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الحمد لله زب الػالمين.. خلم اللىح والللم.. وخلم الخلم من غدم.. ودبس الأزشاق والآجاٌ 

مّّ
َ
ل
ُ
ي أحص ى ول ش يء غددًا.. وجػل ليل الر …بالملادًس وحىم.. وجمل الليل بالىجىم في الظ

ـبُـسَ في 
َ
ـسَ في جىب طاغتً غملي .. فلد ه

ُ
ؼسن في حُىمهِ أحدا اللهم إن صغ ٌُ ش يء أمدا.. ولا 

اللهم صلى غلى هبيىا مُحمد..صاحب الىتاب الأبلى.. والللب الأثلى..    جىب زجائً أملي

 غظم من طبح زبهُ الأغلىوالثىب الأهلى..خير من هلل ولبى.. وأفضل من طاف وطعى.. وأ

الحمد لله الري أهاز لىا دزب الػلم والمػسفة وأغاهىا غلى أداء هرا الىاجب ووفلىا إلى اهجاش 

ّهرا الػمل، أما بػد:

ل الؼىس والامتىان إلى أث   أػػل ػمػة في دزوب غملىا، وإلى من وكف  ول منىجه بجصٍ

ب أو من بػيد وإلى ول من طاغدوي  غلى المىابس وأغطى من حصيلة فىسه ليىير دزبىا، من كسٍ

ّمن صػىبات، ش هرا الػمل وفي ثرليل ما واجهتهغلى اهجا

، ووجه طسوحةى اّلأالتي ػسفني بإػسافه غل المؼسف شغيمي زمصيّوهخص بالرهس الأطتاذ 

هجاش هدا الػمل فؼىسا ولً مني إالهادفة في طبيل  الليمة واهتلاداثه مظازي بتىجيهاثه

ّول خير. غن وجصان اللهوالاحترام ول التلدًس 

ب أو بػيد، من طاهدوي في إهجاش هرا الػمل طىاءػىس ول أن أ ولا ًفىثنيهما  ّمن كسٍ

ة بجامػة فسحات غباض  وأخص بالرهس الظيد  طليم لطسغ محافظ المىتبة المسهصٍ

ي بفسع والظيد صافي إبساهيم ميلف بالدزاطات في البىً الىطني الجصائسّ،  -1 -ططيف

هحيلي كيع مدًس  ، والظيد2بجامػة كظىطيىة  غمسّ، والأطتاذ بىعجيلة ىمسداضب

ّ     بلظىطيىة. "   National Paint المبيػات لؼسهة "

ّبتىجيهاتهم التي واهت غىها ليغلي  ولم ًبخلىاالرًن أمدووي بيد الػىن 

 اللهم اهفػىا بما غلمتىا، وغلمىا ما ًىفػىا، وشدها غلما

 



 

 

 
 إهداء

 بسم الله الرحمن الرحيم
 " والمؤمنون ل اعمموا فسيرى الله عممكم ورسولهق" 

 صدق الله العظيم  
 

 الحمد لله رب العالمين.. خمق الموح والقمم.. وخمق الخمق من عدم.. ودبر الأرزاق والآجال بالمقادير وحكم.. وجمل
 عددًا.. وجعل لكل شيء أمدا.. ولا يُشرك في حُكموِ أحداالذي أحصى كل شيء  …الميل بالنجوم في الظُمَمّ 

 الميم إن صغُـرَ في جنب طاعتك عممي.. فقد كَـبُـرَ في جنب رجائك أممي
 الميم صمى عمى نبينا مُحمد.. صاحب الكتاب الأبقى.. والقمب الأتقى.. والثوب الأنقى.. خير من ىمل ولبى..

 الأعمى. وأفضل من طاف وسعى.. وأعظم من سبح ربوُ 
 لي سوى الحق في الإىداء ولم يبقى

رادة، إلى التي صبرت  إلى التي كان صدرىا وسادة، وطاعتيا عبادة، وحبيا وعطفيا منبع صبر وا 
 فنالت، وأرادت فطالت، إلى من بنصحيا اىتديت وبدعائيا وفقت وبرضوانيا سأبمغ ما أردت وما طمحت

 الله.شاء  مأواك إن ورعاك وجعل الجنة" أدامك الله لي  فوزيةإلى بمسم شفاىي أمي العزيزة "
 إلى الذي أفنى حياتو جدا وكدا في تربيتي وتعميمي، إلى الشجرة التي تظممني إلى من أحمل اسمو بكل افتخار

 والقمر الذي يرسم لي طريقا لأىتدي إليو، إلى النجم الذي بنوره أبصرت، وبو مشيت، وبو كنت
 عمره. وأطال في وأرضاه عني" أعزه الله رابح"وما زلت، أبي العزيز 

 وسر وجوديإلى الذي لو خيرني الله أن أختار لاخترتو، إلى من كان مبعث أممي 
 ".إسلام"العزيز إلى سندي الوحيد، أخي 

 الطاىرة، إلى من أعتبرىم رياحين حياتي وخاصة القموبإلى كل أفراد عائمتي الكبيرة كل باسمو 
 ."حسنى" ،"بثينة، ""شهيناز" و "وسام" العزيزاتأخواتي إلى 

 ، إلى من كانوا معيوالحزينة سرتدروب الحياة الحموة  وبرفقتيم فيإلى من معيم سعدت، 
 " هاجر براهيميالخير، إلى من تقاسمت معيم إنجاز ىذا العمل المتواضع "عمى طريق النجاح و 

 ليم مزيدا من التوفيق والنجاح. " متمنيةصبرينة بوضرسة"، "عريب فيروز"
 ، إلى من لو في قمبي مكانواحترامإلى كل من حمل في قمبو لي ذرة حب 

لى   كل من سقط من قممي سيوا... وا 
 "نجاحي وجيدي"أىدي ثمرة 

 

                                                 
 
 
  



 ممخص الدراسة
 

  الآفاقالناشئة في الجزائر الواقع و  تمويل المؤسسات
 – مع الإشارة إلى تجارب دولية –

 ممخص:
والتعرف عمى ، تاحة لممؤسسات الناشئةالتمويمية الم لياتواقع الآوتحميل الدراسة إلى إبراز  ىدفت     
الأجيزة الممولة ليذا  كافة إلىتطرقت حيث لممؤسسات الناشئة في الجزائر.  في خمق بيئة تنافسية ادورى

كحاضنات ومسرعات الأعمال، الوكالة الوطنية  الحكوميسواءا مؤسسات الدعم  ؛النوع من المؤسسات
كشركات رأس المال  الخاصة أو مؤسسات الدعم المالي. ) NESDAالمقاولاتية ) وتنمية لدعم

 ولتحقيق عمال، التمويل التشاركي.ملائكة الأ (،ASFصندوق تمويل المؤسسات الناشئة )الاستثماري، 
 ن الوصفالذي مكننا م التحميمي والمنيج اتبعنا المنيج الوصفي والإحاطة بجميع جوانبيا،ىداف الأ ىذه

كما تم الاستعانة بمجموعة من . المختارةالدول  وأالجزائر سواءا في  الجيد لمظاىرة المدروسة والتحميل
وتحميميا باستخدام  المختارةوالدول  في الجزائر الرئيسية المتعمقة بالتمويل وبيئة مناخ الأعمال المؤشرات

 (.SPSS.26) الاجتماعيةبرنامج تحميل الحزم الإحصائية لمعموم 
بيئة د علاقة ارتباطية بين التمويل و أنو رغم عدم وجو  وتوصمت الدراسة إلى العديد من النتائج أىميا     

والبنية التحتية متمكنة توفير بيئة تمويمية قوية  دلالة إحصائية بين علاقة ذاتىناك  أن ، إلامناخ الأعمال
سيولة الحصول عمى القروض المصرفية أىم مؤشر شكل علاوة عمى ذلك  .والابتكارللاتصالات 

كما  ) الولايات المتحدة الأمريكية، فرنسا، السعودية، مصر(. المختارةئر والدول الفروقات التي بين الجزا
التخمي عن الأساليب التمويمية التقميدية  إلى مجموعة من التوصيات والاقتراحات أىميا كذلكخمصت 

تشجيع  ،الصعبةخاصة في المراحل الأولى  وتبني أساليب مستحدثة تتماشى وطبيعة المؤسسات الناشئة
ثماراتيم إدماج رجال الأعمال وربط استالمعاملات الرقمية، لتعزيز التمويل عن طريق البطاقات الائتمانية 

تنظيم الفعاليات والمسابقات التمويمية التي تشجع وتحفز رواد الأعمال عمى بيذه المؤسسات المبتكرة، 
 .إنشاء مشاريعيم الخاصة والمستقمة

 .الأعمالمناخ مصرفية، قروض حكومي، صناديق التمويل، دعم  ت ناشئة،مؤسسا الكممات المفتاحية:
 
 
 
 
 

 
 



 ممخص الدراسة
 

Financement les start-ups algériennes : réalité et perspectives 

– En référence aux expériences internationales – 

 

Résumé : 

 

    L’étude visait à mettre en évidence et à analyser les réalités des mécanismes de 

financement disponibles pour les entreprises émergentes et à identifier leur rôle dans la 

création d’un environnement concurrentiel pour les entreprises émergentes algériennes. Tous 

les organismes financés par ce type d’institution; Les deux institutions de soutien du 

gouvernement tels que les incubateurs et les accélérateurs d’entreprises, NESDA. ou des 

institutions privées de soutien financier comme les sociétés de capital-risque, le Fonds de 

financement des entreprises émergentes (FSA), les investisseurs providentiels et le 

financement participatif. Pour atteindre ces objectifs et en prendre note de tous les aspects, 

nous avons suivi l’approche descriptive et analytique qui nous a permis de bien décrire et 

analyser le phénomène étudié en Algérie ou dans certains Etats. Un ensemble d’indicateurs 

clés sur la finance et l’environnement des entreprises en Algérie et dans certains États a 

également été utilisé et analysé à l’aide du Programme d’analyse des paquets statistiques des 

sciences sociales (SPSS.26). 

    Bien qu’il n’y ait pas de corrélation entre la finance et le climat des affaires, il existe une 

corrélation statistiquement significative entre un environnement de financement robuste et 

autonome et l’infrastructure des télécommunications et l’innovation. De plus, l’indice d’accès 

facile aux prêts bancaires était la différence la plus importante entre l’Algérie et certains pays 

(États-Unis, France, Arabie saoudite, Égypte). Il a également conclu une série de 

recommandations et de suggestions, dont la plus importante est d’abandonner les méthodes de 

financement traditionnelles et d’adopter des méthodes innovantes compatibles avec la nature 

des institutions émergentes, en particulier dans les premiers stades difficiles, encourager le 

financement par cartes de crédit pour promouvoir les transactions numériques, intégrer les 

entrepreneurs et lier leurs investissements à ces institutions innovantes, et d’organiser des 

événements de financement et des concours qui encouragent les entrepreneurs à créer leurs 

propres entreprises indépendantes. 

 

Mots-clés: institutions émergentes, soutien gouvernemental, fonds de financement, prêts 

bancaires, climat des affaires. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 ممخص الدراسة
 

Funding for Algeria's start-ups, reality and prospects 

- With reference to international experiences- 

 

Abstract: 

 

    The study aimed to highlight and analyse the realities of the financing mechanisms 

available to emerging enterprises and to identify their role in creating a competitive 

environment for Algeria's emerging enterprises. All bodies funded by this type of institution; 

Both government support institutions such as incubators and business accelerators, NESDA. 

or private financial support institutions such as venture capital firms, the Emerging Enterprise 

Finance Fund (ASF), business angels, and participatory finance. To achieve these goals and to 

take note of all aspects of them, we have followed the descriptive and analytical approach that 

has enabled us to describe and analyse well the phenomenon studied in Algeria or in selected 

States. A set of key indicators on finance and the business environment in Algeria and 

selected States was also used and analysed using the Programme for the Analysis of Statistical 

Packages of Social Sciences (SPSS.26). 

    While there is no correlation between finance and the business climate environment, there 

is a statistically significant correlation between a robust and empowered financing 

environment and telecommunications infrastructure and innovation. Moreover, the index of 

easy access to bank loans was the most important difference between Algeria and selected 

countries (United States of America, France, Saudi Arabia, Egypt). It also concluded a series 

of recommendations and suggestions, the most important of which is to abandon traditional 

financing methods and adopt innovative methods consistent with the nature of emerging 

institutions, especially in the difficult early stages, to encourage financing through credit cards 

to promote digital transactions, to integrate entrepreneurs and link their investments to these 

innovative institutions, and to organize funding events and competitions that encourage 

entrepreneurs to create their own and independent enterprises. 

   

Keywords: Start-up, government support, finance funds, bank loans, business environment. 
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 مقدمة:
، وذلك لتأثير تسارع وتيرة الأخيرة خلال العقود عمال )اقتصاديات العالم(عالم الأتغيرت اىتمامات      

اقتصاد قائم  إلى من اقتصاد قائم عمى التصنيعالعولمة، المنافسة، التطور التكنولوجي والابتكار، ليتحول 
تقود النمو والابتكار  أين كانت الشركات الكبرى ىيعرف باقتصاد المعرفة، ما ي عمى صناعة الخدمات أو

 ظيورو لبوادر الاقتصاد الجديد  لمملاحظة مصدرا جديرا التي نراىا اليوم الناشئة المؤسسات لتصبح
لمتكنولوجيا في  ماساتشوستس ومعيد السيميكون وادي شاع حيث .الغد صناعاتو  جديدة تكنولوجيات

التي  الشركات ىذه ،والخدمات السمع من الأعمال إنشاء ظاىرة لوصف السبعينيات في المتحدة الولايات
 جديدة تمويل طريقة بظيور تطويرىا اقترن والتي .قوية نمو بإمكانات وتتميز العامة الأبحاث بتقديرتسمح 

 الابتكار عمى القدرة تتطمبأين  المتزايد، التكنولوجي التعقيد سياق في الاستثماري المال رأس وىي تقنية
ضمن ىذا يأتي و  .الناشئة المؤسسات بتطويروىذا ما سمح  الغموض شديدة بيئة في والاستثمار المخاطرة

أولويات دول العالم وذلك وعيا منيا بالدور الذي يمعبو ىذا القطاع في الاقتصاد الوطني حيث يمثل أحد 
الكبير في ميزان المدفوعات، كما أنو من الأنشطة التي تساىم مكونات الصادرات الخدمية ذات التأثير 

 بفعالية في زيادة الناتج المحمي الإجمالي وزيادة إيرادات النقد الأجنبي.
 من العديد خاص بشكل والمبتكرة المصغرة المؤسسات منظومة تواجو العالمية، التطورات ضوء وفي   

 المؤسسات باقي عن المنفردة لخصائصيا وىذا والاستمرارية، النمو عمى قدرتيا من تحد التي العراقيل
 تحتية بنية فوجود ذلك؛ لتحديد ملائم مناخ توفر مدى ونجاحيا بقائيا احتمال سيرىن ما ولعل. الأخرى
 والتطوير البحث عمى الإنفاق خلال من الابتكار عمى القدرة عالية، تعميمية مستويات للاتصالات، قوية
 المؤسسات ليذه الحاضنة البيئة يدعم الذي الأعمال مناخ تحسين شأنو من ىذا كل المؤسسات، في

اللازم مصدرا أساسيا لتحسين البيئة المناخية للأعمال في كل  التمويلولذلك يشكل توفر . الريادية
من  المؤسسة حياة دورة طوال ثابت نمو لتحقيق أداةالاقتصاديات سواءا المتقدمة أو النامية من جية، و 

 الحجم والمتوسطة الصغيرة المشاريع تحسين في مركزية نقطة تعد الأموال خاصة وأن ،جية أخرى
نجازىا وتطويرىاالمبتكرة  والمؤسسات  زيادة دون تحول عقبات عادة تواجو المؤسسات إلا أن ىذه .وا 

 . الكبيرة الشركات من أعمى تمويل عوائق عن باستمرار تبمغ وىي ؛رأسماليا
 ىابقاء أجل من المناسبة التمويل مصادر الوصول إلىسيولة  إنشاء المؤسسات الناشئة يتطمبوليذا     

الناشئة المؤسسات  معظم خاصة وأن ، سواءا القروض المصرفية أو توفر صناديق التمويل الملائمة
 مجال في الدعم من مزيدال إلى حاجة ىناك أن يعني وىذا ،التمويل إلى الوصول فيضعفا  تواجو
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 التمويل لتوفير يكفي لا وحده السياسي الدعملأن يا. لتمويم المقدمة المصرفية لمقروض العامة اتالسياس
 فإن ومنو .الصارمة المصرفية الأجل والموائح قصير ية لمتمويلالائتمان طبيعةال بسبب الأجل الطويل
 لتمبية أفضل منبرا بديلا يكون أن يمكن التقميدي المصرفي الإقراض يتجاوز بما التمويل طرائق تنويع

 ماليا. عمييا الحصول إمكانية نطاق وتوسيع لممؤسسات الناشئة التمويمية الاحتياجات
تطوير نظام  تعمل عمى  التي تتبعيا المنتيجة والجزائر اليوم من خلال سياستيا الاقتصادية الجديدة      

من نظام ريعي إلى نموذج يعتمد  ذي يقودناال الجسرجعميا تبيئي ملائم لإنشاء ودعم المؤسسات الناشئة ل
 . الابتكارة و عمى قطاعات اقتصاد المعرف

 إشكالية الدراسة طرح 
 ق، يمكن صياغة إشكالية ىذه الدراسة عمى النحو التالي:ما سب وعميو من خلال    
 الناشئة في الجزائرمؤسسات دعم وتعزيز بيئة الفي  المتاحة التمويمية الآلياتما مدى مساهمة     

 ؟الرائدةدول في ال مع مدى تطورهاخاصة 
 وتندرج تحت ىذه الإشكالية الرئيسية الأسئمة الفرعية التالية:      
 خصائص المالية لممؤسسات الناشئة؟مع ال منتجات مؤسسات رأس المال الاستثماري تتلاءم  ىل -
 في الجزائر؟  مستحدثةالالتقميدية و التمويمية  ما ىو واقع الآليات -
تطوير البيئة الحاضنة لممؤسسات الناشئة في الجزائر لمواكبة الدول الناجحة وخاصة كيف يمكن  -

 من ناحية التمويل؟ 
 ؟0...سيولة ممارسة الأعمال عند مستوى معنوية لمتمويل و ذو دلالة إحصائية  ىل توجد علاقة -
التحتية للاتصالات عند مستوى معنوية  البنية ذو دلالة إحصائية لمتمويل و ىل توجد علاقة  -

 ؟0...
 ؟0...المعرفة والتكنولوجيا عند مستوى معنوية ذو دلالة إحصائية لمتمويل و ىل توجد علاقة  -
 ؟0...عند مستوى معنوية  الابتكارذو دلالة إحصائية لمتمويل و ىل توجد علاقة  -
 ؟0...د مستوى معنوية البيئة السياسية عنذو دلالة إحصائية لمتمويل و ىل توجد علاقة  -
 فرنسا، مصر، السعودية،) الدول وباقي الجزائر بين إحصائية دلالة ذات اتفروق توجدىل  -

 ؟القروض عمى الحصول سيولة في( الأمريكية المتحدة الولايات
 فرنسا، مصر، السعودية،) الدول وباقي الجزائر بين إحصائية دلالة ذات اتفروق توجدىل  -

 ؟التمويل صناديق توفر في( الأمريكية المتحدة الولايات



 مقدمة

 

 د‌
 

 فرضيات الدراسة .2
 : للإجابة عمى الإشكالية الرئيسية والأسئمة الفرعية، يمكن صياغة الفرضيات الموالية     

مع الخصائص المالية لممؤسسات تتلاءم منتجات مؤسسات رأس المال الاستثماري   :الفرضية الأولى
  ؛من حيث مرونتيا وتنوعيا الناشئة

يا تعزيز النظام البيئي لممؤسسات من شأنتعمل الجزائر عمى خمق بدائل تمويمية الثانية:  الفرضية
  ؛الناشئة، والذي يعد فيو توفر مصادر التمويل عنصرا رئيسيا سواءا التقميدية أو المستحدثة

التنسيق بين الجوانب لتطوير البيئة الحاضنة لممؤسسات الناشئة في الجزائر لابد من  الفرضية الثالثة:
 ؛ات، وىو ما يخمق نظام بيئي متكامل وفعال يسمح بنجاح ىذه المؤسسالسياسية والثقافية والاجتماعية

سيولة ممارسة الأعمال عند مستوى معنوية لاقة ذو دلالة إحصائية لمتمويل و توجد ع الرابعة:الفرضية 
...0. 

تحتية للاتصالات عند مستوى معنوية البنية لمتمويل والقة ذو دلالة إحصائية توجد علا :الفرضية الخامسة
...0. 

المعرفة والتكنولوجيا عند مستوى معنوية تمويل و توجد علاقة ذو دلالة إحصائية لم :السادسةالفرضية 
...0. 

 .0...عند مستوى معنوية  صائية لمتمويل والابتكارتوجد علاقة ذو دلالة إح :السابعةالفرضية 
 .0...سياسية عند مستوى معنوية  بيئةلمتمويل والتوجد علاقة ذو دلالة إحصائية  :ثامنةالفرضية ال

 فرنسا، مصر، السعودية،) الدول وباقي الجزائر بين إحصائية دلالة ذات اتفروق توجد الفرضية التاسعة:
 .الدول باقي لصالح القروض عمى الحصول سيولة في( الأمريكية المتحدة الولايات

 مصر، السعودية،) الدول وباقي الجزائر بين إحصائية دلالة ذات اتفروق توجد لاالفرضية العاشرة: 
 .التمويل صناديق توفر في( الأمريكية المتحدة الولايات فرنسا،

 أهمية الدراسة  .3
 يمكن توضيح أىمية الدراسة من الناحية العممية والعممية عمى النحو الموالي:     
 العممية:.الأهمية 3.3

يعتبر موضوع تمويل المؤسسات الناشئة من أكثر المواضيع التي أثارت وبقوة اىتمام الباحثين 
الاليات التمويمية  مية الموضوع كونو يوضح واقعولقيت قبولا بدراستيا، حيث تستمد الدراسة أىميتيا من أى

في ظل التحديات التي تواجييا، مع عرض التجارب الدولية  المتاحة لممؤسسات الناشئة في الجزائر
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ين العلاقة ب دراسة عممية حديثة بخصوص إضافة ه الدراسة تقدمذكما أن ى الناجحة في ىذا المجال.
 وبيئة المؤسسات الناشئة.  التمويل

 .الأهمية العممية: 2.3
أىم أحد المعوقات التي تعاني  لدراستولموضوع في حد ذاتو، وذلك تنبع أىمية الدراسة من حداثة ا      

مشكمة التمويل. فغياب الموارد المالية اللازمة يمنع من إنشاء  ؤسسات الناشئة في الجزائر ألا وىيمنيا الم
أو حتى نمو وتوسيع أي مؤسسة ميما كانت. ونظرا لتزايد الاىتمام مؤخرا بتشجيع وتييئة البيئة اللازمة 

ي الجزائر، وما يؤكد ذلك ىو الارتفاع المستمر في عددىا من سنة لأخرى، لإنشاء المؤسسات الناشئة ف
وبداية تأسيس الدولة ليذا النشاط من خلال إصدار قانون خاص بيا، تأسيس الصندوق الوطني لتمويل 
المؤسسات الناشئة. وذلك لاستقطاب ىذه المؤسسات المعفاة من التمويل البنكي أو لعدم توافقيا مع 

 ويل الذي توفره.أسموب التم
 .أهداف الدراسة 4

 ه الدراسة في الآتي:ذتتجسد الأىداف المرجوة من ى     
  تكوين إطار نظري لتوضيح مفيوم المؤسسات الناشئة والتمويل وما يرتبط بيما من مرتكزات

 وأساليب تطبيق؛
  الدولة لتمويلتبعيا التي ت والاستراتيجيةالتعرف عمى حقيقة واقع المؤسسات الناشئة في الجزائر 

 ؛ىذا القطاع
 تحميل التجارب الدولية الناجحة في توفير بيئة تمويمية لممؤسسات الناشئة؛ 
  دراسة العلاقة التي ترتبط بين التمويل والبيئة الحاضنة لممؤسسات الناشئة في الجزائر، ومقارنتيا

 مع الدول الناجحة؛
  التمويمية التي يمكن أن تنتيجيا الجزائر من أجل وضع آليات  للاستراتيجيةتوقع الأفاق المستقبمية

 ؛تمويمية أخرى تساعد أصحاب المؤسسات الناشئة عمى توفير رأس المال الاستثماري ليم
  المؤسسات المحمية للانتشار في مثل ىذه المؤسسات وتوعيتيم جمب انتباه أصحاب الشركات و

 ؛ىذه الاستثمارات لمتوقعة من خلالبأىمية المكاسب المرتفعة ا
 إدراك الدولة الجزائرية بضرورة تبني تساىم في تنمية  المساىمة بمجموعة من التوصيات التي

 .اليات تمويمية خاصة بالمؤسسات الناشئة لمساعدة المقاولين عمى إنشاء مشاريعيم الخاصة
 الدراسة موضوع أسباب اختيار  .5
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 عوامل ذاتية وأخرى موضوعية ويمكن إيجازىا في الآتي:بين تعددت أسباب اختيار موضوع الدراسة     
 .الأسباب الذاتية: 3.5
 يمي: فيماالدراسة في اختيار موضوع  الأسباب الذاتية تكمن    
 ؛الإدارة المالية لممؤسسةمن أكثر المواضيع التي يتم توجيييا إلى  التمويلطبيعة التخصص، كون  -
 .في ىذا النوع من المواضيع لما ليا من مجال واسع في البحثالميول الشخصي والرغبة في التعمق  -

 .الأسباب الموضوعية2.5
 تتمثل الأسباب الموضوعية الكامنة وراء اختيار موضوع الدراسة في الآتي:   

  والبيئة الحاضنة لممؤسسات التمويل ندرة الدراسات النظرية والتطبيقية التي تناولت الربط بين
 والرغبة في إثرائو؛ الناشئة

 تماشيو مع المستجدات الإقتصادية فيبموضوع المؤسسات الناشئة و  مؤخرا تزايدالاىتمام الم 
  الجزائر؛

 ة إثراء المؤسسات الجامعية والمكتبات التي تحتاج لمثل ىذه المواضيع الجديدة خاصة بالمغ
 العربية.

  في الجزائر؛ المؤسسات الناشئةمحاولة إزالة المبس عن مواطن الضعف التي تعاني منيا 
  الانتعاش والنمو الإقتصادي. في جمب  المؤسسات الناشئة تمويل إدراك أىمية 

 .حدود الدراسة 6
 :تعددت حدود الدراسة بين مكانية وزمنية وبشرية وىي كالآتي    
 الحدود المكانية: .3.6
 وتنقسم في دراستنا إلى قسمين:    

في التراب  وىو الجزء المتعمق بالمؤسسات الناشئة في الجزائر، ويشمل عموما كافة الولايات القسم الأول:
  التي تنشط بيا مؤسسات ناشئة بغض النظر عن القطاع الذي تنتمي إليو. الجزائري

دة والمتمثمة في كل من الولايات المتح اختيارىاوىو الجزء الخاص بالتجارب الدولية التي تم القسم الثاني: 
 ، مصر.الأمريكية، فرنسا، السعودية

نظرا لصعوبة الحصول عمى المعمومات المتعمقة بتمويل المؤسسات البنوك الحدود الزمانية: .2.6
، تم حصر الفترة ومؤسسات رأس المال المخاطر خاصة في الجزائروصندوق تمويل المؤسسات الناشئة، 
 .5.52إلى غاية  5.00الفترة الممتدة من  توفرة فيالمالزمنية حسب التقارير والمعمومات 
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 . المنهج المتبع في الدراسة 7
التحميمي الذي من خلالو قمنا  والمنيج عند النظر لطبيعة الموضوع اعتمدنا عمى المنيج الوصفي    
ديد المشكمة ووضع الفرضية الرئيسية التي تتخمميا فرضيات ثانوية من أجل سيولة الوصول للإجابة حبت

حياء الأحداث القديمة المتعمقة بموضوع الدراسة. إضافة لممنيج التاريخي  ،يةالرئيس وىذا من خلال لسرد وا 
سواءا في الجزائر أو الدول محل الدراسة. أما من  ات المتعمقة بالمؤسسات الناشئةالبيانجمع المعمومات و 

 ىي:المستعممة في إنجاز ىذه الدراسة  حيث الأدوات
 الجزء  في العنكبوتيةوالشبكة  المجلات والدوريات والممتقياتالمتعمقة بالموضوع كالكتب و راجع الم

 .النظري
  المؤسسات الناشئة.ة بة من جداول وأرقام متعمقالمعطيات الإحصائيالتقارير السنوية و 
 الاجتماعيةوفي الأخير تم الاستعانة ببرنامج التحميل الإحصائي، برنامج الحزم الإحصائية لمعموم     

SPSS-V26  من أجل تحميل وتفسير نتائج ومخرجات الجزء المتعمق بدراسة العلاقة بين التمويل والبيئة
)سيولة الحصول عمى القروض،  عمى مؤشرات التمويل الاعتمادالحاضنة لممؤسسات الناشئة، من خلال 

البنية ممارسة الأعمال،  الحاضنة )سيولةالبيئة مؤشرات كمتغير مستقل، و  وتوفر صناديق التمويل(
 كمتغير تابع.، البيئة السياسية( الابتكارللاتصالات، المعرفة والتكنولوجيا،  التحتية

 .الدراسات السابقة 8
عمى عدد من الدراسات السابقة  الاطلاعتم  ضبط متغيراتيابيدف في إطار إعداد الدراسة الحالية و      

المحمية والعربية والأجنبية والتي ليا علاقة مباشرة بموضوع الدراسة الحالية، حيث بينت بإيجاز محتوياتيا 
وتوضيح ما يميز ىذه الدراسات السابقة عن الدراسة الحالية، وفيما يمي يأتي عرض  ونتائج،من أىداف 

 مختصر ليذه الدراسات.
 المغة العربية: الدراسات ب.3.8

فعالية رأس المال المخاطر في تمويل "  رسالة ماجستير بعنوان: (2009)محمد سبتي  دراسة -
 "  finalepالمشاريع الناشئة دراسة حالة المالية الجزائرية الأوروبية بمساهمة 

عالجت الدراسة إشكالية مدى فعالية رأس المال المخاطر في تمويل المشاريع الناشئة وخاصة المبتكرة     
اعتمدت الدراسة عمى الجانب الوصفي التحميمي لمجانب النظري لمدراسة، أما الدراسة  منيا، حيث 

، (Finalep)التطبيقية فكانت بمعطيات ميدانية لدراسة حالة مؤسسة: المالية الجزائرية الأوروبية لممساىمة 
التي تواجييا  رأس المال المخاطر يعد البديل الأمثل لحل المشاكل التمويميةوتوصمت الدراسة  إلى أن 
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استثمار حقيقي من دون رفع مالي، ولا يتنافى  وقد أثبتت التجارب الدولية ذلك،  كما أنو المشاريع الناشئة
توفر الإطار القانوني والضريبي الملائم من العوامل المساعدة عمى ،  ويعد الشريعة الإسلامية مبادئمع 

عة رأس المال المخاطر في الجزائر مازالت صنا ، إلا أنتطور وتحسين صناعة رأس المال المخاطر
 حديثة النشأة، ولا يوجد إطار تشريعي خاص بيا.

واقع تمويل المؤسسات الناشئة  بعنوان " مقال( 2023) –تمي سيف الدين –حرمة وفاء  دراسة -
 ":  2020-2037بالجزائر دراسة تحميمية خلال الفترة 

اعتمد البحث عمى  حيث، المؤسسات الناشئة في الجزائرواقع تمويل لبحث حول ا تمحورت إشكالية    
بواقع المؤسسات الناشئة من  للأدبيات النظرية وتحميل الإحصائيات المتعمقةالمنيج الوصفي التحميمي 

تميز المؤسسات الناشئة بخاصية الأفكار  إلىالدراسة وتشير نتائج  ىياكل الدعم والتمويل البنكي.خلال 
نحو دعم المؤسسات الناشئة من  فعالة لمسعيقامت الجزائر بخطوة  كما، تمويمياالابتكارية ولذلك لابد من 

 عدد المشاريع والمؤسسات الممولة ، حيث يزدادوالمرافقة لممؤسساتخلال توفير ىياكل التمويل الداعمة 
من قبل البنوك العمومية خلال  حتطور التمويل البنكي الممنو كما   .ويلمع تطور المبالغ المخصصة لمتم

عدم تنوع الأنشطة الخاصة بالمؤسسات الناشئة وانحياز كل ىيكل لكن ، 5.50-5.02فترة الدراسة 
 الأخرى.القطاعات  أىملبتمويل نشاط معين 

   ":الصيغ التمويمية المتاحة لممؤسسات الناشئة "  مقال بعنوان( 2023)بودالي مختار  دراسة-
أس المال المخاطر، جياز أونساج مدى أىمية الصيغ التمويمية كر لبحث حول ا تمحورت إشكالية    
الدعم اللازمين في الظروف الراىنة لممؤسسات سسات الناشئة في توفير التمويل و صندوق تمويل المؤ و 

ىدافو، تم الاعتماد لأ والوصولطرحيا ب التي قام الإجابة عمى الإشكاليةن أجل مو  ،الناشئة في الجزائر
صندوق تمويل جياز أونساج و و أس المال المخاطر، شركات ر وتوصل إلى أن   .عمى المنيج الوصفي

الفني لممؤسسات الناشئة في الجزائر، لما تتميز من أىم وسائل التدعيم المالي و تعتبر  ة المؤسسات الناشئ
 تواضع تقنية إلا أن، عمى التعامل مع المخاطر بدون أن تتطمب ضمانات تياقدر لبو ىذه المؤسسات من 

الأمر الذي يحتم عمى البنوك الجزائرية تشجيع إقامة مؤسسات  سوق رأسمال المخاطر في الجزائر
 Finalep ،Sofinance ،El شركات 4يحتكر عمى  والذيتقنية الوساطة المالية المتخصصة في ىذه ال

Istithmar Djazair  وصندوق Asicom الدول بوىي ضعيفة مقارنة  24%بنسبة مساىمة في التمويل ب
في تمويل الصناعات التحويمية  مؤسسات رأس المال المخاطر ينحصر مجال أعماليا كما .المتقدمة

وىذه  ،لممنتجات الغذائية، صناعة الألبسة، مواد التغميف، تحويل الخشب واستغلال الثروات المنجمية
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تمويل المؤسسات الناشئة عن طريق أونساج  وقد نوه أنو لابد عند . الأنشطة لا تتطمب مخاطرة كبيرة
 .ذه المؤسساتيجب أن تتم معالجة الممفات بجدية لتجنب تعثر ى

وتطوير قع تمويل المؤسسات الناشئة كآلية حديثة لدعم او  " :بعنوانمقال  (2023) زينب دراسة ناجم-
 ": في الجزائر الاقتصاد

والطرق المعتمدة في تمويل  الآلياتأىم  التي ركزت عمىلبحث اىدفت الدراسة لمعالجة إشكالية     
 من أجل وصفي، ميمج الوصفي التحيالمن الدراسة عمىت عتمداو، المؤسسات الناشئة في الجزائر

حداثة ومحدودية فكرة  وتوصمت الدراسة لمجموعة من النتائج من بينيا ميل.أدوات التحم رة باستخداىالظا
صبح أ كما ،التمويل ىو العائق الذي يحد من نجاح المؤسسات الناشئة ،المؤسسات الناشئة في الجزائر

 أجل المساىمة نم الجزائري، الاقتصاديأولويات صناع القرار  نالناشئة م المؤسسات مودع الاستثمار
 عراقيل التمويل وذلك بخمق صندوق نمحاولة الحد م ،ميةالمح الإنتاجية الآلةوتعزيز  الاقتصادفي 

عصرنة القطاع عدم و  جمود ي ظلف خاصة شباب المبتكرمل داعم مكسبك المؤسسات الناشئة في الجزائر
والصناعي  الاقتصادينسيج مدفعا قويا ل لإعطاء، الإداريةت ييلاالتسوضع جممة من ، بالجزائرالمصرفي 
 .نحو التصدير خارج قطاع المحروقات والنمو والتوجحقيق ت من أجلفي بمدنا 

 الأجنبية:الدراسات بالمغة .2.8
 مقال بعنوان:  Carol Struyf & Sophie Manigart    (3997)دراسة -

" Financing High Technology Startups In Belgium: An Explorative Study " 

 .المبكر والنمو الناشئة الشركة في البمجيكية الفائقة التكنولوجيا شركات تمويل كيفية الدراسة تناولت    
 ،سنوات .0 الأكثر قبل عمى تأسست الفائقة لمتكنولوجيا شركة 01 مع 0990 عام مسح إجراء تم حيث

 الحاسوب وتكنولوجيا الإلكترونيات، قطاعات فية فقط خصصتمال "التقنية عالية" وتم اختيار الشركات
 البيئية وذلك والتكنولوجيا والطاقة، الطبية، والتكنولوجيا الإحيائية، والتكنولوجيا ،(والبرمجيات الصمب)

 ذات إنتاج عممية تستخدم التي الشركات استبعاد. مع الخدمات شركات من أكثر مالية موارد إلى لحاجتيا
 الناشئة الشركة في التمويل مصادر أىمومن أبرز النتائج التي توصمت إلييا الدراسة أن  .عالية تكنولوجيا

 المال رأس شركات ىي الأموال من كميات أكبر توفر التي المصادر لكن والبنوك، الأعمال رواد ىي
 الأموال رؤوس وأصحاب الخواص المستثمرون يمعب.  كما الخاص القطاع من والمستثمرين الاستثماري
 دور ، ويبقىالمبكر النمو الأخير ويمول الناشئة الشركة في الغالب في الأول يستثمر حيث دورا تكميميا

 محدود. الأخرى والشركات والجامعات الحكومة
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 ‌بعنوان: رسالة دكتوراه Caroline LE GLOAN (2007) دراسة-
"LES POLITIQUES PUBLIQUES DANS LA CREATION ET LE FINANCEMENT" 

DE START-UP EN FRANCE 

عن طريق  المبتكرة التجارية الأعمال "بدء" وتأسيس إنشاء في العام التدخل لتقييم ىدفت الدراسة    
 concours national d' aide à la création d' entreprises de الفرنسي العام التمويل دراسة

technologies innovantes . الآخرين لموكلاء يقدميا التي المعمومات ضوء في كفاءتو تقييم سيتم الذي 
 معالجةعن طريق  وىذا .الجودة شيادة مفيوم باستخدام الماليين، والشركاء الأعمال رواد ومرشحي

 لـ فردية حالات ودراسات ،2..5و 0999 سنتي بين أنشئت مؤسسة ..0 حوالي من لعينة الإحصائية
 عام خلال أجريت الخاص القطاع من مستثمرا .5 لحوالي الرضا عن استقصائية ودراسة مؤسسة، 00

 والتمويل العرضي والتمويل المبتكرة الشركات لتعزيز حقيقية البرنامج أداةوتوصمت الدراسة إلى  .2..5
 والمستثمرون الأعمال رائد ليا يتعرض التي المخاطر بين البرنامج يجمع، كما المبكرة المراحل في

 والنطاق المناطق من الكثير عمى التمويل ويركز المشاريع ىذه من خطورة الأكثر المراحل في المختمفون
 تأثيرىا ولكن Business Angels من أساسي بشكل قريبة إيجابية، شيادتيا كما تعد .الواسع القطاعي

 بتعدد تتميز إذ والكفاءة، الوضوح إلى تفتقر الفرنسية السياسة لكن بحكم .مكتمل وغير أعمى شروطا
 وتمويميا الابتكارية المشاريع من الجديد لمجيل العام الأداء مما يؤثر عمى واللامركزية العامة التطبيقات
 . المحدود

 مقال بعنوان: Sonja Markova & Tatjana Petkovska-Mircevska (2009) دراسة -
"FINANCING OPTIONS FOR ENTREPRENEURIAL VENTURES" 

 الأعمال ملائكة عمى خاص بشكل التركيز مع التشغيل بدء لمشاريع التمويل خيارات لتقديم ىدفت الدراسة
اعتمدت الدراسة عمى المنيج الوصفي التحميمي لعرض مصادر التمويل الداخمية  .الاستثماري المال ورأس

 تخمق وتوصمت الدراسة لمجموعة من النتائج أىميا: .التمويلة، وما وراء والخارجية لممؤسسات الناشئ
 في التمويل خيارات فيم يعد ،الاقتصادي النمو عمى وتحافظ عمل فرص الأعمال لريادة الناشئة المشاريع
 الأعمال رواد عمى يجب كما ، المستدام النمو لتأمين ضروريًا أمرًا المشروع حياة دورة من مختمفة مراحل
، إضافة لذلك  لمشركة الأنسب بل فحسب الأول العرض يأخذون ولا المستثمرين، أنواع ماليا بين التمييز

 إلى كذلك والسعي لمغاية لأنيا مرتفعة الناشئة بالشركات المرتبطة والفشل المخاطر معدلاتيجب مراعاة 
 عن فضلا  الناشئة الشركات لتمويل منظمة أدوات بيامنصات  نشاءإ فرصة كما أن، المناسب العائد
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 وجود مفتاح لأنيا المشاريع وصناديق الأعمال ملاك تكوين خلال من الاستثمار بعد ما موارد توفير
 .مستثمرييم عمى عوائد تحقيق من المؤسس والفريق المستثمرون يتمكن عندما فعالة خروج ياسات س
  مقال بعنوان:Marina Klačmer Čalopa & Jelena Horvat &   Maja Lalić (2034 ) دراسة-

"ANALYSIS OF FINANCING SOURCES FOR START-UP COMPANIES" 
تطوير الشركات الناشئة وأنواعيا ومصادر التمويل المحتممة مع التركيز بوجو ىدفت إلى دراسة     

ذاى المشاريع التمويمية في كرواتياخاص عم . تحولت من أساليب التمويل التقميدية إلى المستحدثة ، وا 
ناشئة  شركات إلى الإلكتروني بالبريد أرسمت استبيانات خلال من الأولية البيانات جمعوذلك عن طريق 

-Chi واختبارات الوصفي الإحصائي والتحميل المحتوى تحميل استخدام م، ثكرواتيا في اختيارىا سبق

square جمعيا تم التي البيانات معالجة في الأساليب ىذه ساعدتو . جمعيا تم التي البيانات لتحميل 
 Microsoft Office Excel باستخدام البيانات تحميل إجراء وقد كان. لمعينة الأساسية الخصائص وتحديد
 تفضل الشركات الناشئة الكرواتية أن وتوصمت الدراسة إلى .SPSS 19.0 الإحصائية البرامج وحزمة

المصادر المالية التقميدية وغير الرسمية مع التركيز عمى التمويل الخاص والمساعدة المالية للأصدقاء 
المؤسسون الشجاعة الكافية لمعثور عمى  يكتسبفقط  بعد اجتياز المرحمة الأولى من التطوير ، وأنووالأسرة

الأجانب أو الكرواتيين، الدعم المالي من مصادر التمويل الأخرى، مثل ملائكة الأعمال، سواء 
 .بالضرورة بطريقة التمويل لا يرتبط مستوى تطوير الشركة وخبرة المديرين ، كما أنوالاستثمارات الأولية

 مقال بعنوان:  chibane Mustapha & Jamal Tlaty  (2038)دراسة-
"The Entrepreneurial Finance and the Issue of Funding Startup Companies" 

 المشروع بداية في لتمويلأو ا عام بشكل الناشئة الشركات تمويللمعالجة مشكمة الدراسة  ىدفت    
 الخاصة، الأسيم ،Angel شركة البنك،) المختمفة التمويل مصادر جميع الدراسة حيث شممت. الريادي
LBO النمطية غير الشركات لبعض المالية الخصائص عمى التركيز مع الأعمال، ملائكة دورو  ...(إلخ 
 المتعمقة المخاطر تجاوز إلى المشاريع أصحاب دوافعل إضافة ،الجديد الكلاسيكي المالي الإطار حيث من

 الشركات عدم إىمال دورومن بين النتائج المتوصل إلييا  .المالية المخاطر مع المشاريع بتنظيم
 تناسق عدم مشكمة تواجو التي لمشركات التجارية خاصة الأعمال إنشاء عمى المساعدة المتخصصة
 المشاريع نوعية تقييم كالمصارف القدرة عمى التقميدية مقدمي المصادر لدى ليس لأنو ،المعمومات
 التمويل يوفر أن الاستثماري المال رأس شركات خلال من المشاريع المبتكرة لتمويل يمكنالمبتكرة، 
 بالوسطاء يتعمق فيما تخصصمال يعمل. كما نجاحيا احتمال لتحديد خبرتيا مع استفادتيا من لمشركات



 مقدمة

 

 ل‌
 

 في التماثل عدم مشكمة حدة من الحد طريق عن الابتكار تمويل يشجعا أن التقميديين المصرفيين
 في التقميدية المصارف تدخل حدود إغفالو عكس الممول يستطيع ما لا وىذا. يواجيونيا التي المعمومات
 .الممولة المشاريع

عرضو من دراسات سابقة يمكن القول أن ىنالك جممة من الخصائص التي تنفرد بناء عمى ما تم و     
عن الدراسات السابقة في جوانب  بيا الدراسة الحالية وتميزىا عن الدراسات السابقة مما يجعميا تختمف

 كثيرة ولعل أىميا ما يمي: 
ه الدراسة ذتناولتو حيث ركزت ىالدراسات السابقة من حيث الموضوع الذي عن الدراسة الحالية  تختمف -

البيئة التمويمية في الجزائر من حيث واقع جميع الاليات المتوفرة والتي تتأقمم مع ىذا النوع من  عمى
 ؛واحدة فقط أو آليتين وفي بمد معين آلية تمويمية عمى الدراسات السابقة أغمب ركزت؛ في حين المؤسسات

في  فييا التمويل حيث تم تطبيقوق سوف نطب البيئة التية في تختمف ىذه الدراسة عن الدراسات السابق-
، في حين طبقت معظم الدراسات السابقة المؤسسات الناشئة بصفة عامة )في جميع القطاعات(قطاع 

 ؛  قطاع محدد الناشئة ذاتالمؤسسات  في بتمويل المؤسسات الناشئةالخاصة 
لتي تربط التمويل مع البيئة المحيطة بالمؤسسات الناشئة ه الدراسة أيضا ىو دراستيا لمعلاقة اذما يميز ى-

 في الجزائر؛
لمتجارب الدولية الناجحة في تمويل ىو تفردىا بالتطرق  وأخيرا يمكن القول أن الجديد في ىذه الدراسة -

سقاطيا عمى الواقع العمميالمؤسسات الناشئة   .لممؤسسات الناشئة في الجزائر وا 
 .هيكل الدراسة9

أربعة فصول تقسيم ىذه الدراسة إلى  تمللإشكالية المطروحة من أجل التحميل الجيد والموضوعي     
والذي عرضنا من  لممؤسسة الأدبيات النظرية لمتمويل والهيكل المالي بعنوان: الفصل الأول ؛رئيسية

لمنظريات التقميدية خلالو مفيوم وخصائص التمويل، مصادر التمويل والبدائل التمويمية المعاصرة، إضافة 
 المفاهيمي لتمويل المؤسسات الناشئةالإطار  بعنوان: الفصل الثانيليتطرق والحديثة المفسرة لمتمويل. 

التعريفات المقدمة لممؤسسات الناشئة وخصائصيا، أىميتيا ودورة حياتيا، وأىم المصادر  والذي تناولنا فيو
البيئة التمويمية واقع  :والذي بعنوان الفصل الثالثأما  التمويمية المتاحة ليا باعتبارىا نموذج غير نمطي.

لممؤسسات الناشئة ، قمنا من خلالو بعرض ووصف وتحميل النظام البيئي مؤسسات الناشئة في الجزائرلم
في الجزائر، والمصادر التمويمية التقميدية والمستحدثة ليذه المؤسسات في الجزائر مع التحديات التي 

في  حةناجالدولية التجارب تحميل ال: بعنوان الفصل الرابعتواجييا من أجل تطويرىا ونجاحيا. ليتناول 



 مقدمة

 

 م‌
 

التي نجحت في توفير  ووصف التجارب الدوليةالذي حاولنا من خلال تحميل ، تمويل المؤسسات الناشئة
اليات تمويمية متنوعة لممؤسسات الناشئة )الولايات المتحدة الأمريكية، فرنسا، السعودية، مصر(، إضافة 

  لتحميل واختبار نتائج الفرضيات الخاصة بالدراسة.
 صعوبات الدراسة.30

حمده استطعنا تخطي بعضيا بفضل الله و  ي إنجاز الدراسة لكنواجيتنا العديد من الصعوبات ف       
وكان أبرزىا قمة المراجع المتخصصة بموضوع المؤسسات الناشئة والتي كانت عبارة عن مقالات تتناول 

أما الجانب التطبيقي فيو المصدر الرئيسي لمصعوبة في البحث  ،نفس الأفكار خاصة بالمغة العربية
في الجزائر، وعدم وجود إحصائيات  رىا الرئيسيخاصة من ناحية الحصول عمى المعمومة من مصد

 .رسمية أو تقارير سنوية
 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 : الفصل الأول

تمويل الأدبيات النظرية لم
 والييكل المالي لممؤسسة



 والييكل المالي لممؤسسة لمتمويلالأدبيات النظرية              ل              الفصل الأو

 

2 
 

 الييكل المالي لممؤسسةتمويل و لمالأدبيات النظرية : الأولالفصل 
 :تمييد

تركيبة ىيكميا المالي ة ليا و الإقتصادية بالمفاضمة بيف الخيارات التمويمية المتاحتقوـ المؤسسات 
المحافظة عمى قيمتيا السوقية. لكف الظروؼ أىدافيا التي تضمف ليا البقاء والاستمرارية و  ذلؾ حسبو 
ىو ما  ،التي أدت لتنوع طرؽ التمويؿفة لمتطورات في الساحة المالية و العوامؿ المحيطة بالمؤسسة إضاو 

 ؛أربعة مباحثسنقوـ بتقسيـ الفصؿ إلى  وعميوسة أف تنتيج سموؾ تمويمي أمثؿ. يفرض عمى المؤس
اعو، ليتـ التطرؽ في المبحث الثاني أنو خصائصو و النظرية حوؿ التمويؿ و  الأوؿ التعاريؼيتناوؿ المبحث 

الاحتياجات التمويمية لدورة حياة كيؼ يتـ تحديده بناءا عمى صادية و إلى الييكؿ التمويمي لممؤسسة الإقت
 ىيكؿ التمويؿتصادية التي قامت بتفسير النمو و نظريات الإقالمؤسسة، أما المبحث الثالث فتـ تخصيصو لم

ت النظرياعمى أىـ  المبحث الرابعليركز ميمر، الكلبسيكي إلى غاية موديمياني و  انطلبقا مف النموذج
 المعموماتي.حالة عدـ التماثؿ  الحديثة المفسرة لمييكؿ المالي خاصة في
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 المبحث الأول: عموميات حول التمويل 
وظيفة التمويؿ بالغة التعقيد، خاصة كونو يشكؿ النواة الأولى التي تعتمد عمييا المؤسسة لتوفير إف       

ىذا في ظؿ وجود خلبؿ البحث عف المصادر المتاحة واختيار الأمثؿ منيا و مستمزماتيا الإنتاجية، مف 
القرارات التي تنعكس سمبا أو إيجابا عمى مستوى ربحية  لية عمى درجة عالية مف الكفاءة لاتخاذإدارة ما

سيولة المؤسسة.  وىذا ما سنحاوؿ معالجتو في ىذا الفصؿ مف خلبؿ التطرؽ لكافة مصادر التمويؿ و 
 ؿ مصدر مف تمؾ المصادر.عيوب ك، وطبيعة ومزايا وتكمفة و لممؤسسات الإقتصادية المتاحة

 المطمب الأول: تعريف التمويل  
 ىناؾ تعاريؼ كثيرة لمتمويؿ نذكر منيا: 

 تتضمف تكمفة ": اصطلاحا: " أعطيو الماؿ، فالتمويؿ ىو إنفاقو أي أمولو تمويلب، أزوده بالماؿ. أما لغة
 .1تسيير ىذا الإنفاؽ "و طريقة إنفاقيا صدر التمويؿ و كيفية استعماليا و مو 

ذلؾ في أوقات ة لمقياـ بالمشاريع الإقتصادية وتطويرىا و ر الاحتياجات المالية اللبزم" توفيىوالتمويؿ      
ي الوقت فأف يكوف بالقيمة المطموبة و نو يخص المبالغ النقدية وليس السمع والخدمات و أا، إذ الحاجة إليي
 . 2"المطموب

دارتيا و  الأمواؿالتي تدؿ عمى مقدار أىميتو مف الحصوؿ عمى مجموعة مف المياـ و " التمويؿ يعني      ا 
ىو يتكوف مف مجموعة مف حد مجالات المعرفة و أنو " أعمى  كما يعرؼ التمويؿ .3في نواحي متعددة "

ختمفة وحسف النظريات التي تتعمؽ بالحصوؿ عمى الأمواؿ مف مصادرىا المالحقائؽ والأسس العممية و 
 .4الحكومات "الأعماؿ و  تومنشآاستخداميا مف جانب الأفراد 

                                                           
، 2017دوف دار نشر، ، نجاح الشركات والمؤسسات الماليةسياسات التمويل وأثره عمى محمد عبد الله شاىيف محمد،  1

 .201ص 
 .12، ص2022دوف دار نشر، ، السياسات، التوجيات الحديثة-التمويل: المبادئشيخة محمد غياث،  2
الأولى، الأكاديمية الحديثة لمكتاب المصرفي،  ، الطبعةالمصرفيإدارة التمويل المغربي محمد الفاتح محمود بشير،  3

 .13، ص2020، مصر-القاىرة
، الطبعة الأولى، دار كنوز المعرفة التمويل التأجيري: المفاىيم والأسس(، 2013معراج ىواري وحاج سعيد عمر، ) 4

 .15، ص2013الأردف،  –عماف  والتوزيع،العممية لمنشر 
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عمى أف التمويؿ في النظرة التقميدية يقصد بو توفير الأمواؿ   يفالباحثأغمبية  أجمع في حيف
تـ في النظرة الحديثة لموظيفة التمويمية  أمااللبزمة مف أجؿ إنشاء أو تطوير مشروع عاـ أو خاص. 

 . 1العائدالمتاحة مف خلبؿ دراسة التكمفة و عمى المفاضمة بيف مصادر التمويؿ  التركيز
نو العممية التي مف خلبليا تستطيع السابقة يمكف تعريؼ التمويؿ عمى أوعميو مف خلبؿ التعاريؼ 

استمراريتيا، بغض النظر عف  المؤسسات الإقتصادية توفير احتياجاتيا مف رؤوس الأمواؿ لضماف
                 والعائد.أو الوسيمة المستخدمة لمحصوؿ عمى ىذه المبالغ النقدية فقط مع مراعاة شرطي التكمفة  مصدرىا

 نو لا بد مف توفر الشروط التالية في التمويؿ:أمنو نجد و 
 مبمغ مالي نقدي؛ 
 يمبي احتياجات المؤسسة الإقتصادية، أي مرتبط بالمدة الزمنية التي تمثؿ وقت الحاجة؛ 
 متنوعة؛ هصادر م 
 التكمفة.ىما العائد و ى عنصريف أساسييف و يعتمد عم 

 التمويل ومخاطر خصائصالمطمب الثاني: 
الغرض الأساسي مف التمويؿ ىو سد الفجوة بيف الموارد المتاحة والأمواؿ المطموبة لمسعى معيف،     

وبذلؾ يتاح للؤفراد والمؤسسات الحصوؿ عمى رأس الماؿ اللبزـ لبدء أعماليـ التجارية ػ تحقيؽ أىداؼ 
 أخرى. وكما يتميز التمويؿ بخصائص معينة لو  كذلؾ مخاطر متنوعة.   

 :تمويلخصائص ال .1
طبيعتيا ديد المصادر التمويمية المتاحة و مف الكفاءة في تح عاليةتكوف الإدارة المالية عمى درجة      

 : 2التي نذكرىا كالتاليالبعض، و حتى خصائصيا التي تميزىا عف بعضيا وتكمفتيا، و 
 إلى الدائف.: المدة الزمنية التي يجب فييا عمى المقترض سداد دينو (Maturity) مدة الاستحقاق .1.1
أمواؿ الممكية في التمييز بيف الأمواؿ المقترضة و  يمكف: (Right on Income) الحق عمى الدخل .2.1

 خاصية الحؽ عمى الدخؿ مف خلبؿ الجدوؿ الموالي: 
 المالكين من حيث الحق عمى الدخل: الفرق بين الدائنين و (1-1) الجدول رقم

 مقدار الدخل التأكد الأولوية 

                                                           
 .24، ص 2008الجزائر، ، دار العموـ لمنشر والتوزيع، عنابة، الاقتصادية المنشآتتمويل بوراس أحمد،  1
، الطبعة الأولى، مكتبة المجمع العربي لمنشر والتوزيع، مقدمة في الإدارة المالية والتحميل الماليمفمح محمد عقؿ،  2

 .154 -151، ص 2011عماف، 
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 ثابتمحدد و  درجة تأكد أعمى ولوية المسبقةالأ )الدائنون( 
 غير محدد درجة تأكد منخفضة الأولوية الثانية )المالكون(

 مف إعداد الباحثة بالاعتماد عمى:المصدر: 
لى، مكتبة المجمع ، الطبعة الأو التحميل الماليمقدمة في الإدارة المالية و مفمح محمد عقؿ، 

 .154-151ص  ،2011 التوزيع، عماف،العربي لمنشر و 
يوضح الجدوؿ المدوف أعلبه أىـ الفروقات بيف الدائنيف والمالكيف مف خلبؿ ثلبثة معايير      

رئيسية، حيث تعود الأولوية المسبقة في الحؽ عمى الدخؿ لمدائنيف بأخذ أمواليـ ثـ الحصة 
محددة وثابتة عكس  المتبقية توزع بيف المالكيف، أما مف حيث مقدار الدخؿ فإف الدائنيف حصتيـ

المالكيف الذي تحدد حصتيـ حسب الأرباح المحققة. في حيف أف درجة التأكد لدى الدائنيف عالية 
 مقارنة بدرجة التأكد المنخفضة لدى المالكيف بخصوص حقوقيـ عمى الدخؿ.

ينصب اىتماـ المستثمريف حوؿ العوائد التي : (The right on assets) الحق عمى الموجودات .3.1
تسديد ديونيـ في المواعيد المحددة. لكف في حالة مف أجؿ الوفاء بالتزاماتيـ و يـ تحققيا استثمارات

صفية أصوليا لاستيفاء الدائنيف والمستثمريف كامؿ حقوقيـ شريطة بت تقوـ المؤسسةالإفلبس 
 غاية حممة الأسيـ العادية. إلىاحتراـ قواعد توزيع الحصيمة انطلبقا مف الدائنوف الممتازوف 

يقتصر حؽ إدارة المؤسسة عمى المالكوف حممة الأسيـ : (Management)السيطرة الإدارة و  .4.1
 أصحاب رأس الماؿ الممتازعرضة لممخاطر مقارنة بالدائنيف و العادية دوف غيرىـ لكونيـ أكثر 

تبقى الحاجة إلييـ مستمرة روط الموضوعة أما الدائنوف فرغـ تأثيرىـ الغير مباشر مف خلبؿ الش
 . في حياة المؤسسة

احية نوعو أو مدتو نظرا لممزايا العديدة التي يوفرىا الاقتراض سواء مف ن: (Flexibility) المرونة .5.1
ف طريؽ رأس الماؿ )إصدار أسيـ( ما يخمؽ المرونة لممؤسسة أكثر مف التمويؿ عأو حجمو، ىذا 

إضافية، إجراءات الإصدار، حجـ  )تكاليؼ الذي يتطمب مجموعة مف الشروط لنجاحوو 
 .الإصدار(

 إلىيؤدي  الذيإلى زياد رأس الماؿ  الاقتراضيؤدي : ( Effect on return) دالأثر عمى العوائ .6.1
وائد التي يتحصؿ عمييا ىذه الأخيرة التي تستوعب جزءا مف الف زيادة الأرباح الخاضعة لمضريبة،

 قميلب عمى العوائد مقارنة برأس الماؿ.ليذا يكوف تأثير الاقتراض المقترض و 
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 : مخاطر التمويل .2
عمى الرغـ مف الدور الذي تمعبو الوظيفة المالية داخؿ المؤسسة مف توفير الاحتياجات المالية      

 :1اللبزمة، إلا أنو يضـ مجموعة مف المخاطر، يمكف تقسيميا إلى ما يمي
 :( Physical Risks)المخاطر المادية  -1.2
 دي بالمؤسسة إلى عدـ سداد ديونياىذا ما يؤ تمؼ المنتجات المادية الممولة، و وتكوف في حالة      

 ؼ المخزوف، حريؽ في مصنع منتجات،المتوقعة، كتمبالتالي تحمؿ الخسائر المقترضة و 
 فيضاف.......إلخ.

 :( Technical Risks)المخاطر الفنية  -2.2
ي حالة عدـ بالميارة الفنية لمعامميف خاصة في العممية الإنتاجية، وتكوف فىي المخاطر التي تتعمؽ و      

استخداـ الآلات الحديثة، استيلبؾ موارد أكثر مف الكمية ما يمحؽ خسائر بالمنتج. القدرة عمى التعامؿ و 
 لذلؾ تتحمؿ المؤسسات تكمفة تشغيؿ عالية مقابؿ الحصوؿ الفنييف الميرة. 

 :(Economic Risks) ةالمخاطر الإقتصادي -3.2
اقتصادية تنحصر في انخفاض الطمب عمى المنتج المموؿ ما يؤثر عمى تنجـ ىذه المخاطر لأسباب      

المردود المالي لتسديد أقساط ىذا التمويؿ، أو بسبب عدـ كفاية الموارد اللبزمة للئنتاج ما يؤدي إلى توقؼ 
 العممية الإنتاجية.

 المطمب الثالث: أنواع التمويل 
 :  التي تتمثؿ فيؿ مجموعة مف العناصر الرئيسية و يمكف تقسيـ أنواع المصادر التمويمية مف خلب

 :حسب المدة المستحقة. 1
نقدا، واحدة  سنة مدة لا تزيد عف : ىي الأمواؿ التي يتـ استعماليا خلبؿتمويل قصير الأجل .1.1

 المواد والتوسع الموسمي وغيرىا. شراء ،لدفع الأجور والمخصصة
ىو التمويؿ الذي تتراوح مدتو مف سنة إلى خمس سنوات، وغالبا يتـ بو تمويؿ : تمويل متوسط الأجل.2.1

 .المشتريات والمعدات والآلات

                                                           
 .23-22، ص ص2002، الطبعة الأولى، دار صفاء لمنشر والتوزيع، عماف، مبادئ التمويلالحاج طارؽ،  1



 والييكل المالي لممؤسسة لمتمويلالأدبيات النظرية              ل              الفصل الأو

 

7 
 

سنوات مثؿ  5: يتـ مف خلبؿ إنشاء وتكويف رأس الماؿ الثابت ولا تقؿ مدتو عف تمويل طويل الأجل.3.1
 .1سيععمميات التو 

 مصدر الحصول عميوحسب . 2
مالكييا، مثؿ: حتى نفسيا أو  المؤسسة يكوف مفيطمؽ عميو كذلؾ بالتمويؿ الذاتي، : و تمويل داخمي 1.2

 .2بيع الأصوؿ أو تأجيرىا أو حجز الأرباح
يقصد بالتمويؿ الخارجي بأنو التمويؿ الذي يكوف مصدره مف خارج المؤسسة، سواء تمويل خارجي:  2.2
ذلؾ مف أخرى(، و  )مؤسسةات الغير مالية المصارؼ أو المؤسسات المالية أو التأمينية أو حتى الجيمف 

نو أرخص كمفة مف مؤسسة، أو تخفيض التكاليؼ خاصة وأأجؿ تحقيؽ أغراض معينة كزيادة أرباح ال
 .3أو تصفيتياالتمويؿ الداخمي، لكف ىذا لا يعني أنو لا يعرض المؤسسة لمخاطر قد تؤدي إلى مقاضاتيا 

 حسب الغرض الذي يستخدم لأجمو  .3
 : 4يمي وينتج عف ىذا التصنيؼ ما

مواجية الاحتياطيات و ترصد  تقوـ بيا المؤسسة مف أجؿ التي الموارد المالية : ىيالاستغلال دورة 1.3
كنفقات شراء  الإنتاجية في المؤسسة بتنشيط الطاقة ، أي التمويؿ الذي يتعمؽالأجؿ والمعاملبت قصيرة

 .ا )النفقات الجارية(المواد الخاـ ودفع أجور العماؿ وغيرى
: ويتمثؿ في الأمواؿ المخصصة لمواجية النفقات التي يترتب عنيا خمؽ طاقة الاستثمار تمويل 2.3

جديدة وتوسيع الطاقة الحالية لممشروع لاقتناء الآلات والتجييزات وما يمييا مف العمميات التي  إنتاجية
 تكويف رأس الماؿ داخؿ المؤسسة.زيادة  تؤدي إلى

إذف نستنتج أف التمويؿ الذي تختاره المؤسسة لتمويؿ نشاطاتيا يكوف تبعا لما تحتاجو المؤسسة      
الذي يمبي رغباتيا، أما إذا كانت تاج مثلب لمتمويؿ القصير الأجؿ و فدوراتيا الاستغلبلية تموؿ أو تح

                                                           
) التحميل المالي في المؤسسات، التوازن المالي، وسائل  التمويل في المؤسسات الاقتصاديةيوسؼ حسف يوسؼ،  1

 .211-210، ص 2012، دار الكتب المصرية، الإسكندرية، التمويل، معاير الاختيار والمفاضمة( 
 .26، مرجع سبؽ ذكره، صالحاج طارؽ 2
، شركة دار الأكاديميوف لمنشر والتوزيع، وتطبيقاتلمؤسسات المالية: نظريات مقدمة في إدارة االكوكب الجميؿ سرمد،  3

 .172، ص 2016
، الطبعة الأولى، إيتراؾ لمنشر والتوزيع، المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ومشكلات تمويمياخوني رابح وحساني رقية،  4

 .100-99، ص ص2008القاىرة، مصر، 
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الذي تمويؿ الخارجي أو الطويؿ الأجؿ و تحتاج لأمواؿ ضخمة نوعا ما فينا تمجأ المؤسسة لم الاستثمارات
 يوافؽ ىذا النوع.
 مصادر التمويل  المطمب الرابع:

 غالبا باستخداـ نفسيا تمويؿ عالية إلى ثابتة بتكاليؼ التي تتميز تتطمب الشركات ذات الصناعات     
 مع تقميؿ الثابتة التشغيؿ لمديوف )الفائدة( وتكاليؼ الثابتة التكاليؼ تتراكـ لا حتى الممكية، حقوؽ

 والاتصالات والطاقة والورؽ والإسمنت كالفولاذ القطاعات الدوري. إلا أف ىناؾ بعض لمتراجع حساسيتيا
جية أخرى  كذلؾ. مف الاقتراض يعني المجوء إلى مما كبيرة، استثمارات رأس ماؿ تتطمب وغيرىا

 الثابتة التكاليؼ تأتي الديوف، حيث عمى تراىف يمكف أف المرتفعة المتغيرة التكاليؼ ذات الصناعات
الموجودات تؤثر  طبيعة المنخفضة. وليذا يمكف أف نقوؿ أف الثابتة التشغيؿ تكاليؼ رأس عمى للبقتراض

 ضئيمة قيمة ذو )أصؿ لمغاية محدد تمويؿ أصؿ الصعب لاحتياجيا؛ حيث مف اللبزـ التمويؿ توافر عمى
 السوقية قيمتو تكوف لف الشركة، انيارت إذا المقرضوف بالديوف، لأنو سيخشى معينة( إنتاج عممية خارج
 .1مطالبيـ لسداد كافية

 تنقسـ مصادر التمويؿ إلى مصدريف رئيسييف عمى النحو التالي:ولذا 
 :مصادر التمويل بالممكية .1
تعد مصادر التمويؿ الداخمية )التمويؿ بالممكية( أوؿ وأىـ مصدر تمجأ إلو المؤسسات الصغيرة       

الشروط وذلؾ لعدـ وجود  لتمويؿ مختمؼ نشاطاتيا وتغطية احتياجاتيا التمويمية. والمتوسطة وغيرىا
التعجيزية الناتجة عف التمويؿ الخارجي مف البنوؾ والمؤسسات المالية الأخرى. وفي ىذا الصدد  التعاقدية

المؤسسات في جميع البمداف تمجأ لمصادر التمويؿ الداخمية  أف 2017أشارت دراسة البنؾ الدولي سنة 
الخارجي. وىذا لصعوبة الحصوؿ عمى التمويؿ  ،المصادر الأخرى إجمالي استثمارات% مف 72بنسبة 

 ما يوضحو الشكؿ الموالي:  ىوو 
 
 
 
 

                                                           
1
 Pierre Vernimmen & Pascal Quiry & Maurizio Dallocchio & Yann Le Fur &  Antonio Salvi, Corporate 

Finance Theory and Practice,  John Wiley & Sons Ltd, England,  5002 , p 725. 
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 2017سنة  تمويل الاستثمارات في جميع البمدان (: مصادر1-1)الشكل رقم
 

 
 

Source: Alibhai Salman & Bell Simon & Conner Gillette, What's Happening in the 

Missing Middle? Lessons from Financing SMEs, World Bank, Washington, 2017, p 5, 

Available at: http://hdl.handle.net/10986/26324 

الذي يوضح المصادر التمويمية المتاحة لممؤسسات الصغيرة لمشكؿ المدوف أدناه، و  والملبحظ     
الداخمي بنسبة كبيرة عمى باقي مصادر التمويؿ والمتوسطة في الدوؿ الأسيوية. حيث تفوؽ التمويؿ 

 الأخرى، مما يؤكد لنا أىميتو داخؿ الييكؿ المالي لممؤسسات الإقتصادية.
 
 
 
 
 
 
 
 
 

14% 

4% 

72% 

 البنوؾ 5% 5%

 الأسيـ

 مصادر التمويؿ الداخمية

 ائتماف المورد

 مصادر التمويؿ الأخرى

http://hdl.handle.net/10986/26324
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 في الحجم والمتوسطة الصغيرة المشاريع-الاستثمارية المشاريع تمويل : مصادر(2-1)الشكل رقم
 -آسيا
 

 
 

Source : Naoyuki Yoshino & Ganeshan Wignaraja, SMEs Internationalization and 

Finance in Asia, Asian Development Bank Institute, 2015, p11.Available 

at :https://www.imf.org/external/np/seminars/eng/2015/jica2015/pdf/1-b1.pdf 

 

وتتميز مصادر التمويؿ بالممكية في كونيا لا تممؾ تاريخ استحقاؽ معيف، كما لا توجد دفعات أو  
معدلات فائدة تتقيد بيا المؤسسة. فحاممي الأسيـ مف خلبؿ حؽ التصويت في الإدارة الذي يتمتعوف بو 

أجؿ تمويؿ النمو، فكمما حققت المؤسسة  يجعميـ يحتفظوف بالأرباح الصافية في شكؿ أرباح محتجزة مف
در التمويؿ مصاوتشمؿ  .1نجاحا زادت قيمتيا مما ينعكس إيجابا عمى قيمة استثمارات حاممي الأسيـ

 : بالممكية عمى
 
 
 
 

                                                           
1
 Timothy Hatten, Small Business Management Entrepreneurship and Beyond, South-Western, USA, 5 

Edition, 2012, p222. 

https://www.imf.org/external/np/seminars/eng/2015/jica2015/pdf/1-b1.pdf
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 التمويل الذاتي:  1.1
التمويؿ الذاتي بأنو" الفائض النقدي الناتج عف الشركة في نشاطيا الخاص  "E.COHEN"يعرؼ      

 .1واحتفظت بيا لتمويؿ تنميتيا مستقبلب "
التمويؿ الذاتي بأنو "الاحتفاظ بكؿ أو جزء مف الأجر السنوي لممساىميف " J. Pierre"كما يعرّؼ     

 .2قؽ عمى مستوى المجتمع "لتغطية مختمؼ احتياجات الشركة. ولذلؾ فيي عممية ادخار تتح
ولذلؾ يعد التمويؿ الذاتي  الأرباح. توزيع بعد الشركة نشاط عف الناتج النقدي الفائض وعميو ىو ذلؾ    

بالنسبة لممديريف، أما  خارجي اتفاؽ وسيمة تمويؿ مرنة تعزز الاستقلبلية المالية، فيو لا يحتاج إلى
 أف يمكف لو الوصوؿ سيولة فإفوفي المقابؿ  المستقبؿ. في يـ الرأسماليةمكاسب فيو يعزز لممساىميف

 لا وتقمبيا الإدارة؛ حسف عمى علبمة بالضرورة ليس الكثير النقد كما أف الاستثمار؛ فرص بتحميؿ تضر
 .3الشركة قيمة يعزز
 ويتكوف التمويؿ الذاتي مف العناصر التالية:    

 ومعاملبت الحالي الإنتاج مف الأرباح صافي ىي لممؤسسة المحتجزة الأرباحالأرباح المحتجزة:  1.1.1
 .4توزيعيا يتـلـ  التي والثانوي الأولي الدخؿ

استيلبؾ المنافع الاقتصادية المرتبطة بأصؿ  عرفو النظاـ المحاسبي المالي "الإىتلاكات:  2.1.1
العمر الافتراضي  انتياء إلى غاية فالإىتلبؾ ىو احتجازا جزء مف دخؿ سنوي. 5معنوي" )تثبيت( مادي أو

 قسط وعميو فإف بأصؿ آخر جديد.  مؤسسة قدرا مف الأمواؿ يكفي لإحلبؿ ذلؾ الأصؿيتجمع لم .للؤصؿ

                                                           
1
 E. Cohen, Gestion financière de l’entreprise et développement financier, édition EDICEF/AUPELF, 1991, 

p 194. 

 
2
 Gillet R .Jobert J-p & Navatte .p & Rambourg P, Finance d’entreprise, finance de marché, diagnostic 

financier, édition Dalloz, 1994, p143. 

3
 François Courtheoux, Stratégie financière de l’entreprise,  Réussir ma 1

re
 année d'école de commerce, 2020,  

p 374, Available at :https://www-cairn-info.sndl1.arn.dz/reussir-ma-1re-annee-d-ecole-de-commerce--

9782376873990-page-361.htm 

4
 IMF Committee on Balance of  Payments Statistics, D.16 Treatment of Retained Earnings, BPM6 Update 

Direct Investment Task Team (DITT), p2, Available at : file:///C:/Users/Dell/Downloads/d16-treatment-of-

retained-earnings.pdf 
بوعريريج، الجزائر، جيطمي، برج  دار النشرالمحاسبة العامة وفق النظام المحاسبي المالي،  بد الرحماف، عطية ع 5

 .11، ص 2011

https://www-cairn-info.sndl1.arn.dz/publications-de-Fran%C3%A7ois-Courtheoux--725024.htm
https://www-cairn-info.sndl1.arn.dz/reussir-ma-1re-annee-d-ecole-de-commerce--9782376873990.htm
https://www-cairn-info.sndl1.arn.dz/reussir-ma-1re-annee-d-ecole-de-commerce--9782376873990-page-361.htm
https://www-cairn-info.sndl1.arn.dz/reussir-ma-1re-annee-d-ecole-de-commerce--9782376873990-page-361.htm
file:///C:/Users/Dell/Downloads/d16-treatment-of-retained-earnings.pdf
file:///C:/Users/Dell/Downloads/d16-treatment-of-retained-earnings.pdf
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وىذا ما يمكف صياغتو في المعادلة دفؽ النقدي المتولد مف العمميات. صافي التىو جزء مف  الإىتلبؾ
 1:التالية

 
 

بفعؿ الاستعماؿ أو التقادـ  في قيمة الاستثمارات لمتدني المحاسبي الإثبات بأنو يعرؼ الإىتلبؾو      
تضطر والذي يحدث نتيجة لنقص طاقتيا، مما  سواء تعمؽ الأمر بالتجييزات الإنتاجية أو الاجتماعية

بحث عف مصادر لم دوف المجوء المتراكمة الأقساط ىذه بفضؿلتغييرىا في نياية حياة الأصؿ  المؤسسة
 .2التمويؿ لمقياـ بذلؾ

مبدأ استناد لكذلؾ مف مكونات التمويؿ الذاتي لممؤسسة، حيث أنو  تعد المؤونات المؤونات: 3.1.1
دفاتر المحاسبية. وذلؾ بغض النظر إذا الحيطة والحذر المؤسسات ممزمة بتكويف مؤونات وتسجيميا بال

 .3حققت المؤسسة خسائر أو أرباح، مف أجؿ المحافظة عمى صدؽ المركز المالي لممؤسسة
 المدخرات الشخصية:  2.1
يقدـ صاحب المشروع في بداية نشاطو أو عند التوسيع أو لزيادة رأس الماؿ العامؿ تمويلب مف شأنو      

تستخدـ نسبة كبير مف المؤسسات ىذا النوع مف )تخصيص أملبكو لمشروعو(، و مالية زيادة موارد ال
 .4التمويؿ
 : )أموال الممكية( الأسيم 3.1
 السيـ السيـ ىو" عبارة عف حصة في ممكية المؤسسة وفي حصة رأس ماليا، يحؽ لصاحب     

 .5المشاركة في أرباح الشركة بعد تسديد التزاماتيا اتجاه الآخريف"

                                                           
-39، ص 2003الإسكندرية، مصر، ، منشأة المعارؼالفكر الحديث في ىيكل تمويل الشركات، منير إبراىيـ، ىندي  1

40. 
، ديواف المطبوعات الجامعية، الجزائر، تقنيات المحاسبة العامة حسب المخطط المحاسبي الوطنيشبايكي سعداف،  2

 .204، ص 2002
، مجمة العموـ الاجتماعية والإنسانية، -دراسة قانونية واقتصادية  –المفاضمة بين البدائل التمويمية بف شريؼ سميماف،  3

 .381، ص 2018، 16العدد 
دارة الأعمال الصغيرةعبد الستار محمد،  صالح والعميالنجار فايز جمعة  4 ، الطبعة الثانية، دار الحامد لمنشر الريادة وا 

 .204، ص2010، عماف، والتوزيع
دارة المؤسسات المالية أحمد، التمويؿعبد الوىاب يوسؼ  5  .81، ص 2008، دار الحامد لمنشر والتوزيع، الأردف، وا 

السنوي الإىتلاكصافي التدفق النقدي = صافي الربح بعد الضريبة + قسط   
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يسمى كؿ منيا و مف الحصص المتساوية  لعددا رأس مالو يتـ تقسيـ تأسيس شركة مساىمة فعند     
ة إصدارىا والقيمة عقد الحد الأقصى لعدد الأسيـ التي يمكف لممؤسساليحدد المؤسسوف في بحيث  "،سيـ"

المؤسسة في حالة تحقيؽ السيـ لحاممو الحؽ في الحصوؿ عمى توزيعات  ىذا ويعطيالاسمية لمسيـ. 
طالما أف  المؤسسة باسترداد قيمتيامطالبة  وليس مف حقأرادت توزيعيا كميا أو جزء منيا، لكف أرباحا 

بيعو في بورصة الأوراؽ المالية إذا كانت أسيـ  لو أنو يمكفإلا ، تواصؿ نشاطياالمؤسسة ما زالت 
 .1متداولةالمؤسسة 

والذي حقوؽ حممتيا  أخذنا بالتقسيـ المتعارؼ عميو حسببتعدد تقسيمات الأسيـ الموجودة، إلا إنو و      
 : 2الأنواع التالية ينقسـ بدوره إلى

تعطي حممة  حيث .تمثؿ مستند ممكية والتيطويمة الأجؿ  ماليةالوراؽ الأ ىي الأسيم العادية:. 1.3.1
 تتمثؿ في : الأسيـ العادية حقوقا متساوية

بالإضافة إلي  ؛وجودىا واتخاذ القرار بتوزيعيا عمى المساىميف شريطةالحصوؿ عمى الأرباح، لكف  -
 المضاربة أيضا؛ عنصر

كانتخاب مجمس الإدارة أو تعديؿ النظاـ الأساسي، تعديؿ رأس الماؿ وأيضا  الحؽ في التصويت، -
 ؛العادية وغير العادية العمومية المشاركة في الجمعيات

 ؛صدارىاإديدة التي قد تقرر الشركة الأولوية في الاكتتاب بالأسيـ الجليـ  -
الحصوؿ عمى ترخيص مسبؽ مف الجية  دوف يابيعالمساىـ  يستطيع بحيث التصرؼ بالأسيـ، حرية -

 لكف لا يستطيع المطالبة بقيمتيا؛ التي أصدرت ىذه الأسيـ
 حقوؽبعد تسديد وىذا حالة تصفيتيا،  جزء مف موجودات الشركة في يستفيد المساىـ بحصولو عمى-

 دد ويبدأ بيا التمويؿ وتنتيي بياأي ليس ليا تاريخ استحقاؽ مح .ةالممتاز الدائنيف وأصحاب الأسيـ 
 .التصفية

                                                           
، -دراسة حالة مجمع صيدال–أىمية اعتماد البورصة كوسيمة تقييم مردودية المؤسسة وتمويل تطورىا الجوزي غنية،  1

 .33، ص 2011/2012، 3ي عموـ التسيير فرع مالية المؤسسات، جامعة الجزائر مذكرة لنيؿ شيادة الماجستير ف
، مجمة إدارة الأعماؿ والدراسات اليات تقييم الأوراق المالية الأسيم والسندات داخل سوق رأس المالسمماني عادؿ،  2

 .264-263، ص ص1، العدد 9الإقتصادية، المجمد 
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العائد حصوؿ أصحابيا عمى  في كوف الأسيـ الممتازة الأسيـ العادية تشبو الأسيم الممتازة :. 2.3.1
 بيا أصحابتمتع مزايا لا ي التي تعطيسيـ وىي الأ. اتخاذ القرار بتوزيعيايتوقؼ عمى وجود الأرباح و 
 :، وتتمثؿ فيالمزايا التي تعطييا ليـ تكوف في أخرى إضافية الأسيـ العادية، إضافة لحقوؽ

سمية الإ ثابتة مف القيمة مئويةسنوية تتحدد بنسبة ال الأرباح في توزيعات في الحصوؿ الحؽ -
 ؛لمسيـ

حممة الأسيـ  بتوزيعات ليتـ بعدىا القياـ سدادىاالمتراكمة نتيجة عدـ  الدورية التوزيعاتتسديد  -
 ؛العادية

عند إفلبس الشركة  أمواليـ قبؿ حممة الأسيـ العادية وبعد السندات يأخذ أصحاب الأسيـ الممتازة -
 ؛والتصفية

 ؛الاسمية عمى مبمغ أكبر مف قيمتياالاستحقاؽ عف طريؽ الاستدعاء لمحصوؿ الحؽ في  -
 ؛إلا إذا امتازت بذلؾالحؽ في التصويت  لا يممكوف -
 ما تقرر توزيعيا. الأرباح إذاالأولوية في الحصوؿ عمى  -
 وذالؾ حسب الميزة المقدمة ليا: وللؤسيـ الممتازة أنواع    

ويجمع  نصيبيا مف الأرباح يرحؿ أف التي ليا ميزةوىي الأسيـ  أسيم ممتازة مجمعة للأرباح: .1
 ؛التالية مع مستحقات السنة المالية

 بمعدؿ معيف ىاأرباحا تحدد لأصحابيا الأسيـ تعطي ىذه ممتازة مشاركة في الأرباح:أسيم  .2
 ؛مف الحد الأدنى المقرر ومشاركتيا في الأرباح إذا كاف معدليا أكبر لأرباحيا السنوية

الأرباح  الأسيـ الممتازة نسبة مف : تأخذأسيم ممتازة مشاركة في الأرباح مع الأسيم العادية .3
 ؛سيـ العادية تأخذ معيـ أيضاتوزيع الأرباح للؤذا تـ وا  

سيـ لأ ي الأسيـ التي يستطيع حامميا تحويمياوى أسيم عادية: إلىأسيم ممتازة قابمة لمتحول  .4
 ؛الاكتتاب في شروط تحديده إصدارىا أو كما تـمف  عادية خلبؿ فترة معينة

أكثر مف صوت واحد في  حامميا الأسيـ التي تمنح وىي :أسيم ممتازة ذات الصوت المتعدد .5
 .الجمعية العامة
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 مصادر التمويل بالإستدانة .2
 تنقسـ مصادر التمويؿ بالإستدانة إلى مصدريف رئيسييف كالتالي: 

 مصادر الإقراض الرسمية:  .1.2
تتمثؿ مصادر الإقراض الرسمي في مصادر التمويؿ التي تتحصؿ عمييا المؤسسة مف القطاع      

المصرفي والمالي كالبنوؾ والمؤسسات المالية وغيرىا، والتي تقدميا بموجب توفر ضمانات مقابؿ 
 الحصوؿ عمى التمويؿ. وتتمثؿ ىذه المصادر في: 

 الائتمان قصير الأجل:  .1.1.2
 :1عمى النحو التاليالمصرفي،  الأجؿ مف الائتماف التجاري والائتماف قصير الائتمافعادة  يتكوف
 (Trade Credit)التجاري: الائتمان . 1.1.1.2

ىو الائتماف الممنوح مف المورد لممشتري عند قيامو بشراء بضاعة لأجؿ إعادة بيعيا. أي ىو 
ى الأولية والسمع(، مف مؤسسة أخر  )المواد اللبزمةالائتماف الذي يمكف المؤسسة مف شراء احتياجاتيا 

 المحاسبية لممؤسسةدفاتر الفي  توالتعاملب المشترياتتظير قيمة ىذه لشرط سدادىا في فترة لاحقة. 
  .كحساب الدائنيف

 المقابؿ كفاية رأس الماؿ العامؿفي حالة عدـ  تمجأ المؤسسة أو المشتري ليذا النوع مف التمويؿ
لكف في ، المنخفضةذات التكمفة مصرفية عمى الحصوؿ عمى القروض  درةالق أو عدـ، لحاجتيا الدورية
الحالة الائتماف )عوامؿ شخصية، يذا النوع مف ىي المسير ل رغبة الدائنيف التجارييف الأخير تبقى

لممعاملبت التجارية  والمؤسسات الأعماؿ احتياجات لتمويؿ بديمة طريقةولذلؾ فيو  .(التنافسية، التجارية
 خلبؿ ىذه المدة الدفع يتـ لـمع التعرض لرسوـ الفائدة إذا  ،يوما 60إلى  30 غضوف في العادية

، إضافة لتردد الموردوف في تمديد فترة الائتماف (بشكؿ غير مباشر يصبح وسيمة باىظة الثمف) المحدودة
 لتمويؿ المتسرع الأىـ الخارجي النيج ولذلؾ فيو يمثؿ. خاصة إذا كانت المؤسسات عرضة لممخاطر

 .2تقريبا والنامية المتقدمة البمداف جميع فيالناشئة  الحجـ والمتوسطة الصغيرة المشاريع
 

                                                           
، مجمة المالية والأسواؽ، -دراسة نظرية-التمويل في المؤسسة والعوامل المؤثرة فيو مصادر زنانرة ريمة والعيد شريفة،  1

 .332، ص 2023، 2، العدد 10المجمد 
2
 Waseem Ahmed Abbasi1 & Zongrun Wang & Danish Ahmed Abbasi, Potential Sources of Financing for 

Small and Medium Enterprises (SMEs) and Role of Government in Supporting SMEs, Journal of Small 

Business and Entrepreneurship Development, vol 5(2), 2017, p 25. 

 



 والييكل المالي لممؤسسة لمتمويلالأدبيات النظرية              ل              الفصل الأو

 

16 
 

 ( Short-term Bank Loans)المصرفي: الائتمان  .2.1.1.2
ئتماف الممنوح مف قبؿ البنوؾ لممؤسسات التجارية والصناعية في مجالات عديدة مف أجؿ ىو ذلؾ الإ     

تسييؿ عمميات الدفع والاستيراد والتصدير، وتوفير احتياجاتيا في النمو والتطور. وتعتبر البنوؾ التجارية 
بمجموعة عوامؿ  غير مطمقة بؿ محدودة ستدانةالإعمى  إلا أف قدرتيا، المصرفيللبئتماف مصدرا أساسيا 

 . الودائع(البنؾ واحتياطاتو، حجـ  )رأسماؿ
 (Long-Term Bank Loans)الأجل: طويمة  المصرفية القروض  .2.1.2

جؿ تنفيذىا، تمبية للبحتياجات المالية لممؤسسات أىي قروض تحتاج لمدة زمنية طويمة مف  
 . لذا تمجأ غالبيةسنة 20سنوات وتمتد لغاية  7والتي تفوؽ عادة  والمتوافقة مع مدة ىذه القروض

باعتبارىا  لمحصوؿ عمييا كشركات التأميف نوؾ أو المؤسسات المالية الأخرىإلى الب المؤسسات
متخصصة نظرا لممبالغ الضخمة والمدة الزمنية الكبيرة وىو ما تفتقده البنوؾ التجارية العادية، إضافة 

غالبا تكوف مخصصة و . والتي تتطمب ضمانات ذات قيمة كبيرة العالية ليذه القروضلطبيعة المخاطر 
دفعات  عمى عمى أف تمتزـ بسداد مبمغ القرض مع فائدتولتمويؿ العقارات والتجييزات والمعدات الكبيرة، 

ولتفادي تمؾ  .المقترضةو الجية المقرضة التي تربط علبقة الحسب متساوية أو غير متساوية، وذلؾ 
المخاطر تتشارؾ في التمويؿ عدة مؤسسات مف أجؿ توزيعو، حيث يكوف مرتفعا في المرحمة الأولى عند 

وىو سبب تيرب البنوؾ ، أو في مرحمة الانحطاط. ومرحمة التوسعالإنشاء مف دورة حياة المؤسسة 
 : 1التجارية كما يوضحو الشكؿ التالي

 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
، مجمة عموـ الإقتصاد والتسيير والتجارة، -دراسة مقارنة–تمويل الاستثمارات بين الإقتراض والمشاركة بوفاسة سميماف، 1

 .111، ص 2006، 15العدد 
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 لممؤسسة الإقتصادية الترحيب التمويمي: مراحل (3-1) الشكل رقم
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 .112ص مرجع سبؽ ذكره،  بوفاسة سميماف، المصدر:
المرحمة التجارية ىي مرحمة الترحيب التمويمي لمبنوؾ التجارية مف  الشكؿ، تمثؿوعميو مف خلبؿ 

، أي في المرحمة أيف تصبح المؤسسة ناضجة ودرجة المخاطر أجؿ منح القروض الطويمة الأجؿ
 منخفضة، مع ربحية عالية وسمعة مستقرة في السوؽ. 

  (Bonds)السندات: . 3.1.2
الشركات أو الحكومات بغرض الحصوؿ عمى الأمواؿ.  بحيث  السند ىو أداة ديف يباع مف طرؼ

معظـ السندات . كما في الأسيـ مالؾ في الشركةيكوف مالؾ السند )المستثمر( ىو الدائف لمشركة وليس 
تتضمف عبارة بأف المصدر )المقترض أو بائع السند( يتعيد بدفع إلى المستثمر )المقرض أو حامؿ السند( 
سمسمة مف الدفعات النقدية. ويتـ تحديد الدفعات مف خلبؿ ضرب سعر فائدة السند بالقيمة الاسمية ليذا 

السند تقوـ الشركة المقترضة بدفع قيمة السند إلى حاممو بالإضافة إلى مبمغ السند. وعند موعد استحقاؽ 
: عامؿ المخاطر السند بعدة عوامؿ أىميا سعر فائدة دفعات سعر الفائدة المستحقة عف تمؾ الفترة. ويتحدد

فضة فالشركات الكبيرة أو ذات السمعة والتصنيؼ العالي يكوف درجة المخاطر فييا منخالمصدرة؛ مشركة ل
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كمما كانت فترة بحيث الفترة الزمنية وعامؿ  .منخفضيكوف وبالتالي سعر الفائدة الذي يطمبو المستثمر 
 .1السند أطوؿ كاف سعر الفائدة عمى أعمى

 بفائدة والتي تعود سندات تقوـ بإصدار الأجؿ، طويؿ قتراضالإ إلى المؤسسة تحتاج عادة عندما
 مما المقترضة الشركات دخؿ مف القروض أو السندات عمى الفائدة خصـ سنوي. ويتـ نصؼ أساس عمى
عادة؛  المستقرة الثابتةالسندات بأسعارىا  لمضريبة. وليذا تتميز أسواؽ الخاضع الدخؿ انخفاض إلى يؤدي
 عادة سنوي أو الفائدة سعر القسيمة، كما أف عمى الفائدة سعر النيائية، القيمة أو الاسمية القيمة سواءا
 الدخؿ مف توفر مبمغالدخؿ:  مف نوعيف لممستثمريف السندات توفر علبوة عمى ذلؾسنوي.  نصؼ
"جودة تأميف عالية"  ولذلؾ نظرا لجودتيا العالية .رأسمالية حسب بيئة السوؽ مكاسب توليدل إضافة الحالي،

كما  فإنيا تستخدـ لمحفاظ عمى رأس الماؿ وتراكمو عمى المدى الطويؿ، واسترجاعيا عند الحاجة إلييا.
 ينخفض أف شريطة عكسية بطريقة الفائدة سعر فيات الحاصمة لمتغير  لمسندات السوؽ أسعار تستجيب

 الفائدة لسعر الجديد المستوى إذا كاف لمسندات السوقي السعر يستجيب لكف لا السوؽ، في الفائدة سعر
 في السندات سعر وىذا ما يؤدي بارتفاع القسيمة، في الفائدة سعر مف أقؿ الانخفاض بعد السوؽ في

 .2مكاف كؿ في ضعيفة لمسندات الثانوية السوؽ تكوف وليذا السوؽ.
 متحفظ مف طرؼ الذيف بشكؿ استخداميا حيث يمكف مرف، لاستثمار كمنفذ ويمكف استخداـ السندات    

 مف معينة أنواع كما تستخدـ .3الماؿ رأس مكاسب وراء يسعوف الذيف أو مرتفع، حالي دخؿ إلى يسعوف
 جميع عمى الرئيسية المزايا إحدى توفر لأنيا البمدية الالتزاماتب وىذه متعمقة ؛ضريبي كمأوى السندات
 ضرائب مفو  الفيدرالية الضرائب مف البمدية السندات مف المكتسبة الفائدة عفى، حيث تالأخرى السندات
 4.المصدرة الدولة في مقيما الحائز كاف إذا الدولة
مميار  50.2 2020يقارب  سنة ما حيث بمغ الماضي نموا كبيرا، العقد في السندات إصدار شيدو      

 . 5 2019ـ عا في دولار مميار 58.6دولار، و

                                                           
، صندوؽ النقد العربي، معيد السياسات العربية، أبو ظبي، إرشادات عممية في تقييم الأسيم والسنداتالكراسنة إبراىيـ،  1

 .50-49، ص ص2010
2
 Mouziane Fatma, Importance of bonds financing as an alternative to direct debt financing Case study of 

Algerian corporations, Revue les cahiers du POIDEX, N°07, 2017, pp 67-68. 
3
 Frank J. Fabozzi, Bonds markets analyzes and strategies, second edition, Prentice Hall international 

edition,1993, p 9. 
4
 Eugen f. Brgham  &  Michael C. Eharhard, Financial Management theory and practice, Eleven edition. 

International student edition, 2005,  p213. 
5
 Sebastiao  Guedes a & Joao Pinto, Pricing of project finance bonds: A comparative analysis of primary 

market spreads, Journal of Corporate Finance, vol 82, 2023, p 2. 
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 : 1السندات، ويتمثؿ أىميا فيمف أنواع كما أنو توجد العديد     
 مف يعطى لممقترض الحؽ أف يشترى السند مجددا خيار معىي سندات : للاستدعاءالسندات القابمة .1

مع ىبوط  في تفعيؿ ىذا الحؽ بيف تاريخ إصدار السند وأحقية المقترضبحيث تكوف ىناؾ فترة الدائف. 
وعادة . الديف بمعدؿ فائدة أقؿ معدلات الفائدة بالسوؽ بالمقارنة بمعدؿ كوبوف السند بغرض إعادة تمويؿ

يعرض  الخيار وبما أف ىذا. بسيط بمقدار الإسمية لمسند أو أعمى لمقيمة الاستدعاء مسويا ما يكوف سعر
النوع مف السندات بمعدؿ كوبوف ة ىذا حامؿ السند لمخاطر إعادة الاستثمار، لذلؾ لابد مف تعويض حمم

 .2بدوف ذلؾ الخيار لبتياأعمى مف مثي
 الحائز تمنح ىي السندات التييطمؽ عمييا أيضا باسـ المكشوفات،  (CBS)السندات القابمة لمتحويل: .2

سابقا.  المحددة التحويؿ فترة خلبؿ المصدرة الشركة أسيـ مف أكثر أو واحد بسيـ استبداليا في الحؽ
 فيرستو أو تغييره أو الفائدة سعر تثبيت الاستخداـ، يمكف في المرونة مف كبير قدر يتمتع ىذا النوع عمى

 لإعادة إطفاء جدوؿ أي تحديد ويمكف صفرية(، أخرى )قسيمة بطريقة تحديده أو تعديمو أو تعميمو أو
 عناصر: ثلبثة مف خلبؿ صلبحيتو فترة خلبؿ لمتحويؿ القابؿ السند قيمة الديف. وتبمغ أصؿ
 السندات عمى المستقبمية النقدية التدفقات بخصـ ويحسب : لمتحويل القابل لمسند الاستثمار قيمة -

 ؿ؛التحوي عدـ بافتراض السوقية، الفائدة بسعر
 الحالي؛ السوؽ بسعر السيـ في الفور عمى تحويميا تـ إذا السندات قيمة وىي :التحويل قيمة -
 حاممي لأف التحويؿ وقيمة السندات قيمة ماعمو  لمتحويؿ القابمة السندات قيمة تتجاوز: الخيار قيمة -

 . 3لمخيار( الزمنية )القيمة لاحقا والتحويؿالانتظار  خيار لدييـ لمتحويؿ القابمة السندات
ىي السندات المضمونة بوجود ضماف أو رىف موجودات ثابتة كعقارات أو آلات السندات المضمونة: .3

بسعر فائدة أقؿ مف  المستثمريف، وتمتازأو معدات لدى المؤسسة مقابؿ إصدار سندات مف أجؿ حماية 
 سعر الفائدة للؤنواع الأخرى وذلؾ لوجود مخاطر أقؿ.

لا يرتب ىذا النوع مف السندات عوائد إلا في حالة تحقيؽ المؤسسة المصدرة أرباح مف سندات الدخل: .4
أجؿ سداد الفائدة المستحقة عمييا، مع إمكانية حصوؿ حامؿ السند عمى فوائد مف أرباح سنوات لاحقة في 

                                                           
 .145-143، ص2011، الطبعة الأولى، دار الفكر الجامعي، عماف،يات الإدارة الماليةأساسالخصاونة محمد قاسـ،  1
، 35، صندوؽ النقد العربي، سمسمة كتيبات تعريفية، العدد مبادئ الاستثمار في السنداتسامي أحمد وجمعة وليد،  2

 .12، ص 2022
3
 Pierre Vernimmen, Op.Cite, pp 582-583. 
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لكف بمثابة  ياحالة عدـ تحقيؽ أرباح في تمؾ السنة. تتميز بانخفاض تكمفتيا التمويمية لممؤسسة المصدرة ل
 مخاطرة لحامؿ السند مع إعطائو حؽ تحويميا إلى أسيـ عادية.

نما السندات ذات العائد المتغير: .5 عمييا الفائدة  تحسبىي سندات لا تصدر بمعدؿ كوبوف ثابت، وا 
معدلات الفائدة السائدة في السوؽ.  يعبر عف معادلة قائمة عمى ربط الكوبوف بمعدؿ مرجعي متغيرب

 : 1كما ىو موضح في المعادلة التالية .المتانة المالية لمصدر السندمضاؼ إليو ىامش ثابت يعبر عف 
 
 
حامميا تباع ىذه السندات بخصـ عمى قيمتيا الإسمية عمى أف يقوـ  السندات ذات القيمة الصفرية:.6

باسترداد قيمتيا الإسمية في تاريخ استحقاقيا، مع إمكانية بيعيا بسعر مرتفع قبؿ التاريخ المستحؽ. 
والفائدة المحققة مف السند تكوف بحساب الفرؽ بيف القيمة المدفوعة عند الشراء والقيمة الإسمية أو سعر 

 البيع.
بيا الحصوؿ أرباح إذا تجاوز الفائض ىي السندات التي يحؽ لأصحاسندات المشاركة في الربح: .7

 .2المحقؽ مف المشروع حد معيف، إضافة لممغالاة لمفائدة المشروطة ليذه السندات
 أىـوعميو مف خلبؿ ما سبؽ، وبعد التطرؽ لحقوؽ الممكية )الأسيـ( والديوف )السندات( يمكف حصر     

 في الجدوؿ التالي:  بينيما الفروقات الجوىرية 
 : الفرق بين الديون وحقوق الممكية(2-1) جدول رقم
 حقوق الممكية )الأسيم( الديون )السندات(

 ؛ممكية حصة يممؾ لا -
 ؛تصويتال حؽ لو ليس -
 وقابمة التجارية الأعماؿ ممارسة تكمفةىي  الفائدة -

 ؛الضريبي لمخصـ
 أو الفائدة فاتيـ إذا قانوني انتصاؼ لمدائنيف -

 ؛الأصمية المدفوعات
فلبستصفية  إلى الزائد الديف يؤدي -  .وا 

 ممكية؛ يممؾ حصة -
 مجمسفي ليـ حؽ التصويت  العاديوف المساىموف -

 الإدارة؛
 الأعماؿ لممارسة تكمفةلا تعد  الأرباح توزيعات -

 ؛الضريبي لمخصـ قابمة وليست التجارية
 لممساىميف وليس لا تخص الشركة، الأسيـ أرباح -

 ؛الأسيـ أرباح دفع يتـ لـ إذا قانوني انتصاؼ سبيؿ
                                                           

 .11سامي أحمد وجمعة وليد، مرجع سبؽ ذكره، ص  1
 .47، ص2014، الطبعة الأولى، الوراؽ لمنشر والتوزيع، عماف، المالية أحمد، المشتقاتقندوز عبد الكريـ  2

 معدل الكوبون = معدل فائدة مرجعي + اليامش
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 بالكامؿ. الأسيـ شركة تفمس لا -
 

Source : Anton Miglo, Capital Structure in the Modern World, Nipissing University, 

Ontario, Canada, 2016, p 15. 

 مصادر الإقراض غير الرسمي:  .2.2
القطاع الرسمي )البنوؾ والمؤسسات المالية ىي تمؾ الأساليب التمويمية التي يكوف مصدرىا خارج     

والسوؽ المالي(، بحيث تمجأ إليو المؤسسات لتعذرىا في الحصوؿ عمى التمويؿ الرسمي، وذلؾ لعدـ توفر 
الضمانات اللبزمة. وىي مف أىـ المصادر التمويمية خاصة في المراحؿ الأولى مف دورة حياة المؤسسة 

 :1تمثؿ فيوالتي تتميز بنسب مخاطر عالية. وت
 SME Owners, Friends): ، العائمةوالأصدقاء الشركات أصحابالتمويل المقدم من طرف  .1.2.2

and Family ) 
 وطمب المتاحة المصادر مف بنفسو بالاستثمارلصاحب المؤسسة أف يقوـ  والأىـ الأوؿ الخيار إف       

 تمويميا والمتوسطة الصغيرة الشركات مف%73جمعت نيجيريا  حيث فيوأصدقائو.  عائمتو مف المساعدة
 والإجراءات التكمفة رتفاعا وبسبب .2المالية المؤسسات فقط %2اختار  بينما الشخصية؛ المدخرات مف

باكستاف المرتبة الثالثة  في الحجـ والمتوسطة الصغيرة المصرفي المقدـ لممشاريع الائتمافيحتؿ  المعقدة،
 بديلب جيدا والعائمة الأصدقاء مف التمويؿ يعد ولذلؾ. 3والأصدقاء والأسرة الحكومية غير المنظمات تميو
 عمى معدومة أو الأقؿ الفائدة حتى بمعدلات لا ييتموف بالنقد المقدـ ليـ فقط بؿ المستثمريف لأف

 الاجتماعية الدائرةعف  لا تخرج المخاطر لأف قميمة؛ سمبية جوانب لووعميو فإف ىذا التمويؿ استثماراتيـ. 
 .4سمبية بطريقة الاجتماعية العلبقة عمى لكف يمكف أف تؤثر لممالؾ

 

                                                           
، أطروحة متطمبات تفعيل الصيرفة الإسلامية في تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائربف سالـ سعدية،  1

، 2منشورة(، تخصص صيرفة إسلبمية، جامعة البميدة  )غير شيادة الدكتوراه في العموـ الإقتصادية مقدمة لنيؿ
 .35، ص2022/2023

2
 Azende Terungwa, An empirical evaluation of small and medium enterprises Equity investment scheme 

in Nigeria, Journal of Accounting and taxation,  vol 3(3), 2011, p 83. 
3
 Tatiana Nenova & Cecile Thioro Niang & Ahmad Anjum, Bringing Finance to Pakistan's Poor: Access to 

Finance for Small Enterprises and the Underserved, The International Bank for Reconstruction and 

Development / The World Bank, 2009, p 13-32, 

Available at :https://hvtc.edu.vn/Portals/0/files/635805868428449843Bringingfinance.pdf 
4
 Lee Samuel  & Persson  Petra, Financing from Family and Friends, The Review of Financial Studies, vol 

29(9),  2016, p 5222-2345. 

 

https://hvtc.edu.vn/Portals/0/files/635805868428449843Bringingfinance.pdf
https://www.ifn.se/en/researchers/affiliated-researchers/petra-persson/
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 مداينو الرىانات ) محلات الرىونات(: .2.2.2
المعمومات عف المقترض أو سبب توقؼ المقترض  مف مزايا ىذا التمويؿ أف التاجر لا تيمو توفر     

مف تمويؿ ىؤلاء  الاستفادةكؿ مف يممؾ أصولا عينية يمكف تداوليا في السوؽ يستطيع عف السداد، لذلؾ 
بنسبة أقؿ مف لقيمة أصوليـ المرىونة خلبؿ مدة متفؽ عمييا برىنيا حيازيا مقابؿ قرض قصير الأجؿ 

 ليقوـ المقترض برد أو سداد الديف خلبؿ ىذه المدة. لكف في حالة تأخره يستفيد التاجر مف الأصؿ.
 إقراض التجار لزبائنيم: . 3.2.2
بتمويؿ أصحاب المؤسسات والحرؼ بمبالغ مالية مقابؿ التزاـ الأخيرة ببيع منتوجيا كاملب يقوـ التجار      

إلى التاجر، الذي قد يضيؼ معدؿ فائدة بشكؿ صريح أو يتـ تضمينو داخؿ المبالغ التي يتقاضاىا شريطة 
 أف يكوف أقؿ مف سعر السوؽ.

 ة البدائل التمويمية المعاصر التحديات و المطمب الخامس: 
ممفت  والمتوسطة وبشكؿلصغيرة بالنظر لمخصوصيات المالية ونقص التمويؿ الموجو لممؤسسات ا     
ت تمويمية مستحدثة تتوافؽ مع ىذه نتباه في الدوؿ العربية، لجأت العديد مف الدوؿ لاستخداـ تقنياللئ

 المؤسسات. 
 لدول العربية: التحديات التمويمية التي تواجييا المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في ا .1

 : 1وترتبط المشاكؿ والصعوبات التمويمية لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة بالعوامؿ التالية
 قصور الجوانب التنظيمية والتشريعية لمقطاع التمويمي:  .1.1
يشتمؿ الإطار القانوني عمى القوانيف والتشريعات التي تنظـ نشاط المؤسسات الصغيرة والمتوسطة،  

ليا، وقوانيف تشجيع الاستثمار، إضافة إلى المحاكـ المتخصصة، وقوانيف وآليات التحكيـ والموائح المكممة 
لكف قصر وضعؼ ىذه الجوانب التي برزت في عدـ تطور الوساطة المالية، غياب  وفض النزاعات.

و . كما أف معظـ القروض المصرفية تتجالأدوات التمويمية اليامة بالنسبة لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة
لممؤسسات الكبيرة والتي ليا صمة مباشرة بالبنوؾ، أما المؤسسات الصغيرة والمتوسطة فيي خارج نطاؽ 

 علبوة عمى ذلؾ تركز البنوؾ عمى مشاريع التوسع والتحديث بدلا مف المشاريع الجديدة، إضافة التغطية.

                                                           
سماعيؿ طارؽ،  1 بالمشروعات متناىية الصغر والصغيرة والمتوسطة في الدول النيوض عبد المنعـ ىبة والوليد طمحة وا 

 .28-14، ص ص2019، صندوؽ النقد العربي، العربية
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بنوؾ تعزؼ ولا تخصص الموارد لغياب المعمومات الكافية حوؿ المقترضيف وجدارتيـ الائتمانية ما يجعؿ ال
 :1المالية الكافية لفائدة أصحاب المشاريع المبتكرة ورواد الأعماؿ الواعديف. وىو ما يوضحو الشكؿ الموالي

 : حصة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة من إجمالي القروض المصرفية(4-1) الشكل رقم
 
 
 
 
 
 

 .223: صندوؽ النقد العربي، مرجع سبؽ ذكره، ص المصدر
إصدار القوانيف والموائح المختصة بتنظيـ نشاط  إلىالدوؿ العربية  مجموعة مف وىو ما يفسر قياـ     

الدوؿ كؿ مف: الكويت، والإمارات، وفمسطيف، ومصر  ىذه تشمؿو المشروعات الصغيرة والمتوسطة. 
أما الدوؿ التي لا تتوفر عمى قوانيف مخصصة لتنظيـ نشاط المشروعات  .وموريتانيا، والعراؽ، والمغرب

الصغيرة والمتوسطة، فيي تعتمد عمى القوانيف القائمة والمتعمقة بقطاع الشركات بشكؿ عاـ. وتشمؿ ىذه 
عماف، وقطر، ولبناف، حيث تختمؼ القوانيف والتشريعات والسعودية، والسوداف، و الدوؿ: الأردف، وتونس، 

خدمة باختلبؼ النشاط المزاوؿ. تضع ىذه الدوؿ، تطوير قانوف المشروعات الصغيرة والمتوسطة المست
 .ضمف أولويات خططيا المستقبمية لتطوير قطاع المشروعات الصغيرة والمتوسطة

 ضعف البنية التحتية لمقطاع التمويمي:  .2.1
إف توفير بنية تحتية لمقطاع المالي تكوف داعمة لتسييؿ نفاذ ىذه المؤسسات إلى التمويؿ مف خلبؿ       

توفير أنظمة الضمانات، وسجمت الأصوؿ المنقولة، ونظـ المعمومات الائتمانية، وتطوير قوانيف الإفلبس 
تتفاوت مستويات تطور البنية التحتية التمويمية فيما بيف . لكف وتعزيز كفاءة نظـ المدفوعات والتسوية

                                                           
، صندوؽ النقد الصغيرة والمتوسطة في الدول العربية لممنشآتتفعيل الدور التنموي التقرير الإقتصادي العربي الموحد،  1

 . 223-222، ص ص2014العربي، 
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الدوؿ العربية مف حيث توفر النظـ والأدوات التمويمية والدعـ القانوني والمؤسسي المتوفر ليا، ومدى 
 ة المشروعات الصغيرة والمتوسطة. ملبئمتيا لخصوصي

لمؤسسات الصغيرة والمتوسطة تبرز ملبمح تواضع البنية التحتية لمقطاع المالي الداعـ لوصوؿ او 
 : 1إلى التمويؿ فيما يمي

حيث أف وجود عدد كبير مف المؤسسات لا تممؾ حسابات  انخفاض مستوى شفافية المؤسسات: -
مالية منتظمة أو دقيقة حسب التشريعات السائدة فييا، وىو ما يجعؿ البنوؾ غير قادرة عمى قياس 

 ؛مية أو تكوف خارج البنوؾ ذاتياالجدارة الائتمانية لقمة المكاتب الاستعلب
حيث أف الضماف المقدـ مف طرؼ  ضعف نوعية الضمانات المقدمة من طرف المقترضين: -

طة، وبشكؿ خاص المؤسسات يمثؿ أصعب القيود التي تواجييا المؤسسات الصغيرة والمتوس
 ؛الضمانات المنقولة

البنوؾ عمى سمعة المقترضيف بدلا مف الضمانات المقدمة، بسبب ارتفاع المخاطرة في  اعتماد -
 ؛ىذا النوع مف المؤسسات بدلا مف المؤسسات الكبيرة

 ؛ارتفاع أسعار فائدة القروض مع قصر مدتيا -
تفضيؿ البنوؾ لمقروض القصيرة وقصيرة المدى في شكؿ سحب عمى المكشوؼ عوض القروض  -

 ليذه المؤسسات. الاستثمارية الاحتياجاتتتوافؽ مع  طويمة الأجؿ التي
 :  ضعف قدرات المؤسسات التمويمية وعدم ملائمة نماذجيا الإقراضية .3.1
والمتوسطة  المؤسسات متناىية الصغر والصغيرةمف  %70تشير التقديرات الدولية إلى أف حوالي       
 والشرؽ اللبتينيةفي إفريقيا وآسيا وأمريكا لمتمويؿ، وبشكؿ خاص  الوصوؿتستطيع  لاالناشئة  الأسواؽفي 

متناىية الصغر والصغيرة والمتوسطة العاممة  ؤسساتقدر الفجوة التمويمية لممت وفي ىذا الصدد .الأوسط
عمى  مستوى الطمب؛ وقدر أمريكي دولارتريميوف  5.2الرسمي في البمداف النامية بنحو  في القطاع

 3.7مويؿ الحالية المعروض مف الت أما مستوى، دولارتريميوف  8.9 التمويؿ مف قبؿ ىذه المؤسسات
فيما ترتفع الفجوة إلى  ،ضعؼ مستويات التمويؿ الحالي 1.4تريميوف دولار. وعميو الفجوة الحالية تمثؿ 

ممشروعات متناىية الصغر التمويؿ ل احتياجات الاعتبارفي  الأخذما تـ إذا  دولارتريميوف  8.1نحو 
لعدـ تمكف البنوؾ مف التعامؿ مع ىذه المؤسسات بسبب غياب . وىذا يرجع بالدرجة الأولى والصغيرة

 والغير موافقة لخصوصيتيا.القدرات الفنية أو لنماذجيا المستخدمة 
                                                           

 .229-227صندوؽ النقد العربي، مرجع سبؽ ذكره، ص ص 1
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 البدائل التمويمية المعاصرة لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة:  .3
توجد مصادر مستحدثة لاقت رواجا كبيرا خلبؿ السنوات ، أعلبه السابقة الذكروعميو مف خلبؿ العوامؿ  

 وتتمثؿ في:  ،الأخيرة
 ( Factoring and invoice discounting)  : / العوممةالفاتورة تحويلعقد  .1.2

 فورا الأمواؿ جمع خصـ الفاتورة ىو مصدر نقدي يمكف المؤسسات الصغيرة والمتوسطة وغيرىا مف     
 التجارية خدمة مالية أيف تقوـ الأعماؿ كضماف. أي ىو عبارة عف بالفواتير المستحقة الاحتفاظ طريؽ عف

 منخفض العامؿ( بسعر باسـ الثالث )المعروؼ الطرؼ القبض )الفاتورة( إلى المستحقة ببيع حساباتيا
ويعد ىذا  المؤسسة(.الفاتورة )المحصمة مف  عف طريؽ المديف عملبء مف مستحقاتو بتحصيؿ الذي يقوـ

 وتحسيف السريع بالنمو الحجـ؛ حيث يسمح ليا والمتوسطة الصغيرة لممشاريع المصدر التمويمي ميما
 تمويؿ في كبيرة عقبات تواجو التي الاقتصاديات في والربحية، وفعاؿ جدا والإنتاجية النقدي التدفؽ

الصغيرة.   التجارية الأعماؿ عمى قاسية ئتمانيةا شروطا أو تفرض الحجـ، والمتوسطة الصغيرة المشاريع
 مستحقاتيا ضمانات مقابؿ التمويؿ بتوليد الحجـ والمتوسطة الصغيرة لممؤسسات ىذا المصدر وليذا يسمح

 المشتري بيف العلبقة عمى أيضا يؤثر سمبا لمغاية، كما قد ومكمؼ محدودة زمنية لفترة المستحقة لكنو
 .1والبائع
خصـ  تمويؿ العالمية المنشورة مؤخرا إلى وجود نمو كبير في حجـ صناعة الإحصاءات وتشير    

 ،2020عاـ  في Covid-19 لػ بعد الأزمة الصحية العالمية 2022عاـ  في %18.3 بنسبةالفاتورة 
تقريبا.  %13.5بنسبة  2021عاـ  في بالفعؿليشيد زيادة  العاـ، ذلؾ في %6.5بنسبة  انخفض حيث
 تميياثـ  مف الأزمة الإقتصادية والصحية، الانتعاشخاصة بعد  عاـ في الإطلبؽ عمى زيادة أكبر وىي
 مثيؿ لانمو معدلات  إلى أدتالتي  المستيمكيف عمى المكبوت الطمب وموجة ضخمةال حكوميةال حوافزال
. وىو ما يوضحو الشكؿ 2%8668 عاما 20 لمدة المركب السنوي النمو معدؿ ولذا بمغ. مف قبؿ ليا

 الموالي: 
 
 
 

                                                           
1
  Waseem  Ahmed Abbasi1 & al, Op.Cite, p 42. 

2
  FCI, Faciliting Open-Receivables Finance, Annual Review 2023, 2023, p 4,  Available at : 

file:///C:/Users/Dell/Downloads/FCI%20Annual%20Review%202023%20_%2012-07-2023%20_%20DEF.pdf 

file:///C:/Users/Dell/Downloads/FCI%20Annual%20Review%202023%20_%2012-07-2023%20_%20DEF.pdf
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 2022 -2016 العالمية / العوممةالفاتورة تحولعقد  حجم : تطور(5-1) الشكل رقم
 ) الوحدة: مميون يورو(

 

 
Source : FCI, Op.Cite, p 5. 

 زيادة في، وىذا يؤكد 2022إلى غاية  2002مف خلبؿ الشكؿ نلبحظ التطور المشيود مف سنة        
إلى  سنة 20قبؿ  عضو 100مف  أكثر زادت عضوية الدوؿ المستخدمة ليذا النوع مف التمويؿ. حيث

 عمى النحو التالي: وىو يتوزع عالميا اليوـ.  عضو 395
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إلى  2016من  الفاتورة تحويلعقد  حسب حجم: تطور عضوية الدول الأعضاء (6-1) الشكل رقم
 الوحدة: مميون يورو( ) 2022

 
Source : FCI, Op.Cite, p 5. 

     

% في آسيا. لكف 3، الغربية أوروبا في % يتمركزوف45أكثر مف كاف حوالي ،1997سنة  في 
 الجديدةالعضويات  عمى العالمي الوباء ريأثت لكف بسبب. %24مف أكثر  آسيا% و 17 اليوـ بمغت أوروبا

 42مع  . بالمقارنةفقط 2021في  26و 2020في  عضو جديدا 17إضافة تـ  ،2021-2020في 
 ومع كؿ انضماـ جديد .عضوا جديدا 33تـ إضافة  2022 سنة في لكف. 2019 سنة فيعضوا 

 23علبوة عؿ ذلؾ تـ إضافة . 2022 لسنة الإيرادات أرقاـ فيذلؾ  ينعكسالعضوية و  رسوـ ضتنخف
أوروبا وشرؽ آسيا، وسط غمب الأعضاء يتوزعوف في أوالجدير بالملبحظة أف . 2023 عضو جديد سنة

وشماؿ أمريكا التي انخفضت نوعا ما مقارنة بالسنوات الماضية، كما لا ننسى منطقة الشرؽ الأوسط 
فريقيا التي عرفت تطورا متزايدا مف سنة لأخرى وصولا لسنة   .2022وا 

المتوسطة(، ومف المزايا التي يمنحيا التمويؿ بعقد تحويؿ الفاتورة لممؤسسات الإقتصادية )الصغيرة و 
 : 1يمكف حصرىا فيما يمي

حصوؿ المؤسسات عمى التمويؿ في المراحؿ الأولى مف إنشائيا دوف انتظار الحسابات الختامية  -
 لمسنة الاولى، مما يسمح ليا بتحسيف وضعية خزينتيا وتخفيض مصاريؼ تسييرىا؛

                                                           
، المجمة الأكاديمية لمبحث القانوني، ملائمة عقد تحويل الفاتورة لتمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، موساسبزىير  1
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 إعفاء المؤسسات مف التسيير الإداري والمحاسبي لحسابات الزبائف؛ -
استخداـ عقد تحويؿ الفاتورة لعدـ وجود سقؼ تمويؿ محدد سابقا كباقي الصيغ التمويمية مرونة  -

 الأخرى، فقط لابد مف وجود الضماف الممنوح لبائع الفاتورة؛
الدعـ المالي مف خلبؿ تراجع حاجة المؤسسات لرأس الماؿ العامؿ الضروري لمواجية مصاريؼ  -

 الدورة الاستغلبلية؛
ت التصدير لممؤسسات خاصة التي تفتقر لإمكانيات إدارية قوية قصد وسيمة لتنمية عمميا -

 تصريؼ منتجاتيا لمخارج.
 (Leasing)التأجيري: التمويل  .2.3

الرأسمالية؛  المعدات تمويمي قائـ عمى شراء الأصوؿ فيو مصدر عمى قائـ تمويؿ بما أف التأجير     
 فترة خلبؿ آخر )مستأجر( لاستخداميا لطرؼ طرؼ )مؤجر( موجودات يقدـ عقد أيف طرفاف يوقع حيث
. وعميو 1المعدات في نياية العقد تمؾ عادية، عمى أف يقوـ المستأجر بشراء مدفوعات مقابؿ محدودة زمنية

 القرض عف لاختلبفو، الحجـ والمتوسطة الصغيرة لممشاريع الحيوية التمويمية الأدوات أحد يشكؿ التأجير
 عمى التمويمية الأداة ليذه الحكومي الدعـ بدلا مف النقود(. كما يساعد )أصؿالتقميدي في المادة الممنوحة 

التمويؿ. خاصة  عمى المؤسسات والمشاريع حصوؿ فرص وتوسيع السوؽ في الضعؼ تقميؿ مواطف
 مف الذي يمكنيا ضمانات، عكس التأجير وجود الذي يتطمب التقميدي الائتماف لصعوبة الحصوؿ عمى

 المصرفية لـ تؤثر عمى الصناعة الأخيرة المالية الأزمة لكف 2.لرأسمالية في حد ذاتياا المعدات استخداـ
 أو بتكثيؼ مصارؼ عدة أيف قامت التمويؿ، إعادة لتدىور ظروؼ التأجير أيضا عمى قطاع بؿ فحسب
 لممصارؼ الذاتية الموارد إلى التأجير وىذا راجع للبفتقار شركات تمويؿ إعادة عف تماما التخمي

 الأساسية. علبوة عمى ذلؾ، التجارية الأنشطة عمى لمتركيز الإدارة وضغط الصارمة، الرصد ومتطمبات
 أو الأسيـ قاعدة تدني حيث أف التنظيمي؛ الييكؿ بمشاكؿ أيضا تتأثر السيادية التأجير شركات معظـ
 .3العمومية ميزانياتيا في المؤجرة للؤصوؿ نسبيا المتبقية القيمة إلى انخفاض يؤدي التخصص ندرة

                                                           
1
Amiri Mohamed, Challenges and  opportunities in reaching SME through Leasing, Egypt  Experience, 

1998, p 2, Available at : file:///C:/Users/Dell/Downloads/challenges-and-opportunities-in-reaching-sme-through-

leasing-egypt-experience_compress.pdf 
2
 Gallardo Joselito, Leasing to support small businesses and microenterprises, The World Bank, POLICY 

RESEARCH WORKING PAPER, N° 1857, 1997,  p 1-2. 
3
 Sergio Arzeni & Lucia Cusmano  &Virginia Robano,  Access to Finance for SMEs and Entrepreneurs: 

Trends and Policies in OECD Countries, In Public Private Partnerships for Infrastructure and Business 

Development, Palgrave Macmillan, New York, pp 189-220, 2015, Available at : 

https://doi.org/10.1057/9781137541482_11 

file:///C:/Users/Dell/Downloads/challenges-and-opportunities-in-reaching-sme-through-leasing-egypt-experience_compress.pdf
file:///C:/Users/Dell/Downloads/challenges-and-opportunities-in-reaching-sme-through-leasing-egypt-experience_compress.pdf
https://doi.org/10.1057/9781137541482_11
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 المخاطر:رأس مال شركات  .3.2
 لمشركات الصناديؽ أو الشركات توفره الذي التمويؿ أنواع مف نوع (VC)المخاطر  الماؿ يمثؿ رأس     

 كمييما( أو السنوية الإيرادات أو الموظفيف عدد سواء فيوالناشئة ذات إمكانيات الكبيرة لمنمو ) الصغيرة
 الأمريكي الاقتصاد في حيوية الأكثر القطاعات بعض وراء الدافعة القوة وقد كاف المبكرة. المراحؿ في

 Uberو Microsoftو Apple الماضييف، حيث استثمرت العديد مف الشركات مثؿ العقديف مدى عمى

العالـ.  كما نجحت شركات  حوؿ سوقي ماؿ رأس أعمى بيف ، والتي كانت مفAmazonو Googleو
 مثؿ شركات في الاستثمار في EQT Venturesو Northzone السويد مثؿ فيرأس الماؿ المخاطر 

Spotify وiZettle و Klarna
1. 

 طويؿ-بأنو استثمار خاص متوسط "  NVCA"وعرفتو الجمعية الأمريكية لرأس الماؿ المخاطر       
سنوات، بيدؼ رفع قيمة المؤسسة. بحيث أف ىؤلاء المستثمريف المختصيف لا يقدموف  5إلى  3مف  الأجؿ

 .2التمويؿ فقط بؿ يشاركوف في تسيير المؤسسة مف خلبؿ خبراتيـ
الحرب العالمية الثانية سنة  بعد أمريكا في مرة لأوؿ الحديثة الماؿ المخاطر رأس صناعة ظيرتو     

"  "دوت وفقاعة الإنترنت صناعة تشابؾ مع الصناعة تطورا ممحوظالتشيد ىذه ، 1945 -1997كوـ
 الماؿ رأس نشاط حيث بمغت حصة المتحدة الولايات حوؿ صناعتو تتمحور لغاية يومنا ولا تزاؿ .2000
قيمة صناعة رأس الماؿ المخاطر في الولايات  لتقدر. 32017% سنة 54الأمريكي  العالمي المغامر

يتـ  2014حيث أنو منذ ، 4صندوؽ( 784بميوف دولار ) 163ب  2022نياية سنة المتحدة الأمريكية 
 .5مؤسسة ناشئة كؿ سنة 8000إنشاء حوالي 

تموؿ شركات رأس ماؿ المخاطر المؤسسات الصغيرة والمتوسطة والناشئة انطلبقا مف المراحؿ الأولى و    
 : لؾ كما ىو موضح في الشكؿ المواليغاية دخوليا الأسواؽ المالية. وذمف الفكرة والتخطيط إلى 

 
 

                                                           
1
 ZHIZHENG WANG, The Determinants of Venture Capital after the Financial Crisis: Evidence across 

Countries, DEGREE PROJECT IN TECHNOLOGY AND ECONOMICS, STOCKHOLM, SWEDEN, p 2-3, 

2019, Availableat :https://www.diva-portal.org/smash/get/diva2:1429434/FULLTEXT01.pdf 
2
 Emmanuelle Dubocage&Dorothée Rivaud-Danset, le capital-risque, la Découverte, Paris, 2006, p 7. 

3
 Andrew McDonald, Nothing ventured, nothing gained’: Venture Capital’s Impact on American Economic 

Growth and the Industry’s Institutional Determinants, 1975-1995, Economic History Student Working 

Papers, Economic History Department, London School of Economics and Political Science, N°013,2023, p 3. 
4
 NVCA, YEARBOOK, 2023,  p 15, Available at : https://nvca.org/wp-content/uploads/2023/03/NVCA-2023-

Yearbook_FINALFINAL.pdf 
5
 NVCA, Op.Cite, p 5. 

https://www.diva-portal.org/smash/get/diva2:1429434/FULLTEXT01.pdf
https://nvca.org/wp-content/uploads/2023/03/NVCA-2023-Yearbook_FINALFINAL.pdf
https://nvca.org/wp-content/uploads/2023/03/NVCA-2023-Yearbook_FINALFINAL.pdf
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 والمتوسطة: مراحل تمويل شركات رأس المال المخاطر لممؤسسات الصغيرة (7-1) الشكل رقم

 
Source: National Venture Capital Association, Yearbook, 2019, p7, Available 

Yearbook.pdf-2019-content/uploads/2019/08/NVCA-https://nvca.org/wp: at 

 انطلبقا مفبملبحظة الشكؿ أعلبه، يموؿ رأس ماؿ المخاطر جميع مراحؿ دورة حياة المؤسسة،      
، ثـ في المراحؿ المبكرة ليموؿ عممية تطور وتوسع المنتج، بعدىا في الانطلبؽمرحمة الفكرة برأس ماؿ 

 المراحؿ اللبحقة ليموؿ عممية النمو والخروج لمسوؽ المالي )البورصة(.
أفراد خواص غير رسمييف لملبحظ أنو في مرحمة الفكرة يتشارؾ مع المستثمريف الملبئكة؛ وىـ لكف ا   

لدييـ شركات خاصة، يستثمروف في أعماؿ ومشروعات مف أجؿ المخاطرة والعوائد المالية مع فريؽ عمؿ 
 .1إداري بميارات خاصة

 : 2وتتجمى أىمية رأس الماؿ المخاطر فيما يمي  
  أمروأنو  الممكية، خاصةبشكؿ كبير مف خلبؿ حقوؽ  الابتكارتموؿ شركات رأس الماؿ المخاطر 

 وخدمات منتجات إنشاء مف تمكينيا خلبؿ مف التنافسية الأسواؽ في العاممة لمشركات حيوي
 جدوى دراسة خلبؿ مفوذلؾ لممخاطر التي يصعب عمى المؤسسات القضاء عمييا جديدة. 

 دوافعو  عالية نمو إمكانات ذات الصغيرة الشركات اقتصاد في دورا ىاما يمعب المشاريع. لذا

                                                           
1
 Ruth Bender  & Keith Ward, corporate financial strategy, 2nd edition Butterworth –Heinemen, 2002, p 24. 

2
 Meixing Dai, Le capital-risque et les innovations technologiques, Bulletin de l’Observatoire des politiques 

économiques en Europe, 2002, p1.  

https://nvca.org/wp-content/uploads/2019/08/NVCA-2019-Yearbook.pdf
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 الكامنة المخاطر مواجيةل كافي والاقتراض مستحيؿ غير غالبا الذاتي تمويميا عالية، والتيابتكار 
 ؛لمتمويؿ جيدة وسيمة ىذه المشاريع، وىو ما جعمو في

 وبالتالي أسرع بشكؿ الإنتاجية نمو بتعزيز المخاطر الماؿ رأس مف الممولة الشابة الشركات تعمؿ 
 ككؿ؛ للبقتصاد التنافسية القدرة

  تسمح عقود رأس الماؿ المخاطر بتخفيؼ المخاطر المالية لممستثمريف مف خلبؿ التدخؿ في
 الاستثماريةحقوؽ الممكية، كما تقدـ خدمات غير مالية كالتدخؿ وتقديـ المشورة، تقييـ المقترحات 

 ت التدفقات النقدية؛ومخططا
 المخاطر أداة تمويمية فعالة في السياسات الإقميمية الداعمة لمتكنولوجيا الرفيعة ونموىا  الماؿ رأس

 تمويؿ مف بكثير فعالية الاستراتيجية ليكوف أكثر لمقرارات مرونة أكثر ىياكؿ في يستخدـ ولذلؾ
 الكبيرة؛ الشركات في التقميدي والتطوير البحث

 لمخاطر، حيث تكوف أفضؿ ا الماؿ رأس مف تستفيد التي الشركات في أكبر بسرعةالعمالة  نمو
 تأىيلب وأعمى أجرا.

 التمويل  الحصول عمى : تكمفةسادسالمطمب ال
ترشد تكمفة رأس الماؿ المؤسسة إلى تحديد الييكؿ المالي الأمثؿ ليا مف خلبؿ العائد المتوقع، حيث      

ذات تكمفة رأس الماؿ المرتفعة  ستثماراتالاتقبؿ المشاريع الجديدة ذات العوائد الأكبر بتكمفة أقؿ، وترفض 
لمؤسسة ومعيارا لاختيار شكؿ التمويؿ والعوائد المنخفضة. لذلؾ يشكؿ العائد تكمفة التمويؿ التي تتحمميا ا

 المتاح أماميا.
 (The cost of capital)المال: تكمفة رأس  -1

"تمثؿ معدؿ العائد الواجب عمى المؤسسة أف تحققو في استثماراتيا لكي تستطيع أف  التعريف الأول:
 . 1تحافظ عمى قيمتيا في السوؽ وأف تجتذب الأمواؿ التي تحتاج إلييا"

 .2"التكمفة المرجحة لكؿ مصدر مف مصادر التمويؿالتعريف الثاني: " 
 

                                                           
 .390، ص2002، الطبعة الثانية، دار وائؿ، الأردف، مبادئ الاستثمار المالي والحقيقيزياد رمضاف،  1
وائؿ، الأردف،  "، دارالإدارة المالية "أطر نظرية وحالات عممية الصياح عبد الستار مصطفى والعامري سعود جايد، 2

 . 221، ص2003
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لممحافظة عمى قيمة المؤسسة في  الاستثماراتمعدؿ المردودية الواجب تحقيقو عمى التعريف الثالث: " 
 ."1السوؽ

إذف مف خلبؿ ما سبؽ فإف تكمفة رأس الماؿ ىي معدؿ العائد الذي تتحممو المؤسسة نتيجة       
 استثمارىا في المشاريع الجديدة شريطة المحافظة عمى قيمتيا السوقية.

 وتحسب تكمفة رأس الماؿ بالعلبقة التالية:      
 

                                                       VCP               V D 

                                     CMP = t VD + VCP + i VD+VCP 

 أف:حيث 
 : CMP ؛ )تكمفة رأس الماؿ(التكمفة الوسطية المرجحة 
 : VCPقيمة الأمواؿ الخاصة؛ 
 : VDقيمة الديوف؛ 

 : tتكمفة الأمواؿ الخاصة ؛ 
 : i.تكمفة الاستدانة بعد الاقتصاد في الضريبة 

 ويمكف تمثيؿ تكمفة رأس الماؿ بيانيا بالشكؿ التالي: 
 البياني لتكمفة رأس المال شكل: ال(8-1) الشكل رقم

 
 

Source: Pierre vernimmen, Finance d'entreprise, 3eme édition, Dalloz, Paris, 1998, p 651  

                                                           
1
ىيكؿ أرس الماؿ في المؤسسة بيف النظري وواقع التطبيؽ، مجمة الاقتصاد بف العارية حسيف وبف العارية أحمد، أمثمية   

دارة الأعماؿ، المجمد   .122، ص 2017، 1، العدد1وا 
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 مع تكمفة أكثر وبالتالي خطورة أكثر تصبح والديوف الممكية في حقوؽ أنو وميمر موديمياني يظيرو    
التكمفة.  منخفضة الديوف مف أعمى نسبة تقابميا والديوف للؤسيـ المتزايدة التكمفة فإف المالية، الرافعة زيادة

 نسبة عف مستقمة الشركة وقيمة ىو، ( كماWACCالماؿ ) رأس لتكمفة المرجح المتوسط وعميو يبقى
 وىذا ما يوضحو الشكؿ الموالي:  المالية. الرافعة

 لمشركة المالية رافعةلم كدالة المال رأس : تكمفة(9-1) الشكل رقم

 
Source : Ulrich Pidun, Corporate Financial Strategy, Springer Gabler. Wiesbaden, 5002, p 

240, Available at :https://doi.org/10.1007/978-3-658-25426-1_10 

لرأس الماؿ  ة المرجحةالتكمفة الوسطي أو بتكمفة رأس الماؿويتـ حساب التكاليؼ الأخرى التي تتعمؽ     
 : 1كما يمي
 ( Cost of debts) : تكمفة الديون -1

ىي تكمفة الإقتراض للؤمواؿ طويمة الأجؿ، إما بإصدار الديوف بالتساوي أو بأقساط أو بخصـ، كما يمكف 
 .أف تكوف دائمة أو قابمة للبسترداد

 الصيغةب حسابو الاسمية. ويمكف بالقيمة الصادر وىو الديفبالتساوي:  الصادر الدينفي حالة  -
 :التالية

 
 حيث: 

                                                           
1
 Paramasiva & Subrananian, FINANCIAL MANAGEMENT, NEW AGE INTERNATIONAL (P) LIMITED, 

5002, pp 68-77, Available at : 

https://vcmdrp.tums.ac.ir/files/financial/istgahe_mali/moton_english/financial_management_%5Bwww.accfile.c

om%5D.pdf 

Kd = (1-t) R 

https://doi.org/10.1007/978-3-658-25426-1_10
https://vcmdrp.tums.ac.ir/files/financial/istgahe_mali/moton_english/financial_management_%5Bwww.accfile.com%5D.pdf
https://vcmdrp.tums.ac.ir/files/financial/istgahe_mali/moton_english/financial_management_%5Bwww.accfile.com%5D.pdf
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Kd: الديف رأسماؿ تكمفة 
t: الضريبة معدؿ 

R: السندات عمى الفائدة سعر 
 تكمفة حساب يتـ خصـ، أو بعلبوة الديف إصدار تـ إذا: خصم أو بعلاوة الصادر الدينفي حالة  -

 : التالية الصيغةب الديف
 

 حيث:
Kd: الديف ماؿ رأس تكمفة. 
 .الدفع المستحقة السنوية : الفائدة1

Npالسندات عائدات : صافي. 
Tالضريبة : معدؿ. 

 القابمة والديوف الدائمة الديوفتكمفة  :في حالة تكمفة الديون الدائمة والديون القابمة للاسترداد -
معيف.  فائدة معدؿ يحمؿ المقرضوف، فالديف يتوقعو الذي العائد معدؿ للبسترداد ىي عبارة عف

 وصيغتو كالتالي: 
 

 حيث:
Kdbتكمفة الديف قبؿ الضريبة : 
 الدفع. المستحقة السنوية الفائدة :1
Pلمديوف. الإسمية : القيمة 

Npالسندات. عائدات : صافي 
nالنضج. سنوات : عدد 

 Cost of Equity ))  تكمفة الأسيم -2
تكمفة  . وتعرؼمعدؿ خصـ الأرباح المتوقعة لمشركة لتحديد قيمة سيميا ىيتكمفة رأس الماؿ السيمي     

عمى أنيا الحد الأدنى لمعدؿ العائد الذي يجب أف تكسبو الشركة مف الجزء  (Ke)رأس الماؿ السيمي 
 .المموؿ مف حقوؽ الممكية مف مشروع استثماري مف أجؿ ترؾ سعر السوؽ للؤسيـ دوف تغيير

 :التالية المناىج مفتكمفة حقوؽ الممكية  وتحسب

Kd    
 

  
  (1-t)  

Kdb=    (    ) 
   (    )  
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 الأرباح توزيعات معدؿ ىو السيمي الماؿ رأس تكمفة ستكوف :(D/P)نيج أسعار الأرباح  -
 الأرباح أسعار نيج قياس الأسيـ. يمكف لأسيـ الحالي السوؽ عمى سعر سيحافظ الذي المتوقعة
 التالية: الصيغة بمساعدة

 
 حيث:

Keالسيمي الماؿ رأس : تكمفة 
Dسيـؿ لك الأرباح : توزيعات 

Npسيـال عائدات : صافي 
 أساس عمى الممكية حقوؽ تكمفة حساب يتـ: (D/P + gبالإضافة إلى النمو )نيج سعر الأرباح  -

حسابو  الأرباح. ويمكف توزيعات في النمو إلى بالإضافة لمسيـ المتوقع الأرباح توزيعات معدؿ
 التالية: بالصيغة

 
 حيث:

Ke :السيمي الماؿ رأس تكمفة 
Dسيـ لكؿ الأرباح : توزيعات 
gالمتوقعة الأرباح توزيعات في : النمو 

Npسيـ.ال عائدات : صافي 
للؤسيـ، بمعنى  السوؽ بسعر الممكية حقوؽ تكمفة يحدد ىذا النيج: (E/P) السعر نيج كسب -

 تكمفتو:  حساب صيغة يمي المستقبؿ. وفيما للآفاؽ المستقبمية يستند
 
 

 حيث: 
Ke :السيمي الماؿ رأس تكمفة 

Eالسيـ : ربح 
Npسيـ. عائدات : صافي 

     Ke =    
  

 

Ke   =  

Ke =   
 

  
   + g 

=+ 

 

Ke =   
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عمى أساس العائد الذي بموجب ىذه الطريقة تحسب تكمفة حقوؽ الممكية : نيج العائد المحقق -
 ويحسب بالصيغة التالية:  يحققو بالفعؿ المستثمر في شركة ما عمى رأس مالو السيمي.

 
 حيث: 

Ke: تكمفة رأس الماؿ السيمي 
PVƒ:  الحالية لمعامؿ الخصـالقيمة 

D :توزيعات الأرباح لمسيـ 
 
 :(Cost of Retained Earnings) المحتجزةتكمفة الأرباح  -3

 عف ختمؼت لكنيا ،الاستثمار المقترحة مف أجؿ يةتمويمال مصادرال أىـ بيا المحتفظ لإيراداتا تشكؿ      
 الأسيـ مف بالكامؿ مكتتب مكافئ إصدار تكمفة نفس ىي المحتجزة الأرباح تكمفةو . الأخرى المصادر
 التالية: الصيغةب المحتجزة الأرباح تكمفة وتحسبالسيمي.  الماؿ رأس بتكمفة والمقاس الإضافية،

 
 حيث: 

Kr :المحتجزة الأرباح تكمفة. 
Ke :الأسيـ تكمفة. 

t :الضريبة معدؿ. 
b :السمسرة. تكمفة 
 :( Cost of Preference Share Capital)تكمفة رأس مال حصة الأفضمية  -4

 مف العائدات صافي مف السنوية التفضيمية الأسيـ أرباح توزيعات ىو التفضيمي الماؿ رأس تكمفة
ويمكف واستردادىا.  إصلبحيا يمكف لا التي التفضيمية الأسيـ مف نوعاف الأفضمية. ىناؾ حصة بيع
 التالية: الصيغة بمساعدة للبسترداد القابمة الأفضمية حصة ماؿ رأس تكمفة باحس
 
 

 حيث:
Kp :التفضيؿ. حصة تكمفة 

Ke = PVƒ × D 

Kr = Ke (1- t) (1- b) 

Kp = 
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Dp :الثابتة. التفضيؿ أرباح 
Np :سيـ.ال عائدات صافي 

 التالية: بالصيغة تحسب للبسترداد القابمة غير الأفضميات حصة تكمفة أما
 

 حيث:
Kp :التفضيؿ. حصة تكمفة 
Dp :الثابتة. التفضيؿ حصة 

P :لمديوف. الإسمية القيمة 
Np :التفضيؿ. حصة عائدات صافي 

n: الاستحقاؽ. فترات عدد 
 المبحث الثاني: الييكل المالي لممؤسسة الإقتصادية 

 المشروع حسبوالذي تحدد المؤسسة أو  التجارية وغيرىا لرأس الماؿ، الأنشطة أنواع جميع تحتاج     
 بمساعدة تستعيف التجاري أو الاحتياج الضروري، مما يجعؿ المؤسسة يمكف الاىتماـ وطبيعة حجـ

 عالية أرباحا تحقق كمما الماؿ، رأس مف وكاؼ مناسب مستوى عمى المؤسسة وبمحافظةمختمفة.  مصادر
 .مف جية أخرى لمساىمييا الأرباح مف المزيد وتوفيرمف جية 

 ماليالييكل ال مفيوم المطمب الأول:
 يعرؼ الييكؿ التمويمي كما يمي: 

يعكس الييكؿ المالي الخصائص الرئيسية والمستقرة نسبيا لترتيب عناصر النظاـ " التعريف الأول:
" تختمؼ البمداف في ىيكميا المالي، مف حيث  بقولو:الذي برره  "Goldsmith" ىذا ما يؤكدهو المالي". 

طبيعتيا الدقيقة وطريقة عمميا وحجـ كؿ منيا، أنواع الأدوات والمؤسسات المالية مف حيث درجة التركيز 
التي تحققت في مختمؼ فئات المؤسسات المالية ومف حيث النسبة بيف حجـ الأدوات المالية وحجـ 

 .1ثروة الوطنية والناتج الوطني وتكويف رأس الماؿ والمدخرات "الكميات الاقتصادية الكبيرة مثؿ ال
ىو و ، وداخميةيقصد بو" كيفية قياـ المؤسسة بتمويؿ مختمؼ أصوليا مف موارد خارجية التعريف الثاني: 

مف القروض طويمة الأجؿ  والذي يتكوفيختمؼ عف ىيكؿ رأس الماؿ الذي يمثؿ التمويؿ الدائـ لممؤسسة 

                                                           
1
 Elie Cohen, GESTION FINANCIERE DE L'ENTREPRISE ET DÉVELOPPEMENT FINANCIER, 

UNIVERSITES FRANCOPHONES, EDICEF, canada,  02 91, p31. 

Kp = 
   (    )  

(    )  
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تستبعد القروض القصيرة الأجؿ. ومف ىنا ىيكؿ رأس ماؿ المؤسسة ىو جزء مف صة و والأمواؿ الخا
 . 1ىيكميا المالي"

الييكؿ المالي يمثؿ جميع أشكاؿ وأنواع التمويؿ سواء ممكية، أو اقتراض وأيضا سواء " التعريف الثالث: 
  2مف مصادر قصيرة الأجؿ أو طويمة الأجؿ"

 .3التمويؿ وجانب الخصوـ وحقوؽ الممكية في كشؼ المركز المالي "ىيكؿ مصادر التعريف الرابع: " 
ىيكؿ رأس الماؿ ىو مزيج مف الديوف طويمة الأجؿ والأسيـ التي تحتفظ بيا الشركة التعريف الخامس: " 

  4"والتي يمكف أف تؤثر عمى المخاطر الثابتة والعائد
مف خلبؿ التعاريؼ السابقة نستنتج أف الييكؿ التمويمي عبارة عف التوليفة التي تحتوي عمى مصادر      

 )حقوؽ الداخميةسواء عف طريؽ الإستدانة التمويؿ المتاحة لممؤسسة مف أجؿ تمويؿ استثماراتيا المتنوعة، 
 احتياجاتيا المختمفة.و  يتلبئـ)الإقتراض( في الآجاؿ القصيرة أو الطويمة بما  أو الخارجيةالممكية( 

الإشارة إلى الفرؽ بيف الييكؿ المالي وىيكؿ رأس الماؿ، حيث أف الييكؿ نو لابد مف التنويو و أكما       
الطويمة، في حيف أف مفيوـ ىيكؿ رأس القصيرة، المتوسطة و المالي يشمؿ جميع المصادر التمويمية سواء 
ف قرارات إليذا فالديوف طويمة الأجؿ(. و )الأسيـ و  الأجؿ فقطالماؿ يقتصر عمى مصادر التمويؿ طويمة 

 .المخاطرالتكمفة و التمويؿ تعتمد عمى عنصري 
 الأمثل  ماليالييكل الالمطمب الثاني: 

ىو المزيج الذي و  يشكؿ الييكؿ المالي الأمثؿ مسألة عمى قدر كبير مف الأىمية للئدارة المالية،     
تحديد ىيكلب وىذا ما يتطمب مف المؤسسة  يسمح لممؤسسة بالحصوؿ عمى التمويؿ بأقؿ تكمفة ممكنة. 

 ماليا أمثؿ تستطيع مف خلبلو تحقيؽ مجموعة مف المزايا كتخفيض تكمفة التمويؿ، تعظيـ العائد وثروة
ذي لابد وأف المالي الحالة المثالية لمييكؿ كمفة، تحدد التإذف فبموجب معايير المخاطرة، العائد، ال .الملبؾ

                                                           

، مجمة العموـ الإنسانية، جامعة محمد خيضر الييكل المالي الأمثل لممؤسسات العمومية الجزائرية يحياوي مفيدة، تحديد1 
 .90، ص 2002، 3بسكرة، العدد

 .128ص ،2004، الدار الجامعية، مصر،أساسيات التمويل والإدارة المالية، الغفار وقرباقص رسمية زكي عبد حنفي 2
، 2007، دار المسيرة لمنشر والتوزيع، الأردف، أساسيات في الإدارة الماليةياسيف كاسب،  والخرشة تايو عدناف النعيمي3 
 .138ص

4
 Intan Rahmatillah and Ahmad Danu Prasetyo, DETERMINANTS OF CAPITAL STRUCTURE 

ANALYSIS: EMPIRICAL STUDY OF TELECOMMUNICATION INDUSTRY IN INDONESIA 2008-

2015, JOURNAL OF BUSINESS AND MANAGEMENT, Vol 5(3), 2016, p416. 
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، والتي باستمرارتتأثر كثيرا بالتغيير الذي يحدث في الظروؼ البيئية  أف ىذه المعاييرو  عميو خاصةتحافظ 
 .1ليست بالضرورة أف تكوف نفسيا عمى الدواـ ولكنيا الحالة المثالية وفقا لممتغيرات البيئية

الرأسمالي الأمثؿ ىو عندما يتـ تقميؿ ىيكؿ رأس الماؿ الذي يتـ عنده تقميؿ الييكؿ وعميو يتحقؽ      
 .2المتوسط المرجح لتكمفة رأس الماؿ وبالتالي زيادة قيمة الشركة إلى أقصى حد

 محددة لمييكل المالي العوامل ال المطمب الثالث:
اختيار التي تساعدىا عمى  الاعتباراتتفرض البيئة المتغيرة المحيطة بالمؤسسة وضع العديد مف      

الخطر مف أجؿ تعظيـ قيمة عمى تحقيؽ الموائمة بيف العائد و الذي يعمؿ الييكؿ التمويمي الأمثؿ و 
المؤسسة. فانخفاض الإقتراض الداخمي يدفع بالمؤسسة لزيادة ىيكميا المالي، أما تزايد الإقتراض الخارجي 

 لذلؾ تأسيسا مف خلبؿ ماو  المخاطر التي تتعرض ليا المؤسسة.مف نسبة  الممكية يرفعمف خلبؿ أمواؿ 
 أف تأخذ بالعوامؿ التالية مف أجؿ اختيار ىيكميا التمويمي: سبؽ لابد عمى المؤسسة مف 

 العوامل الكمية المحددة لمييكل المالي  .1
ىيكميا المؤسسة بخصوص مف شأنيا أف تؤثر عمى قرار  التي الطابع الكميىي العوامؿ ذات و     

 تتمثؿ في: التمويؿ، و 
 ( Liquidity) : .السيولة1

مزدوج عمى ىيكؿ رأس الماؿ، حيث عندما تكوف العلبقة بيف السيولة ونسبة  لسيولة بشكؿاتؤثر      
فإف المؤسسات تتمتع بسيولة عالية مما يجعميا قادرة عمى الوفاء بالتزاماتيا القصيرة  ( الديف طردية )موجبة

المتوفرة لممؤسسات والأسواؽ  الاقتراض(، ومف جية أخرى في ظؿ عدـ تماثؿ المعمومات)قادرة عمى 
المالية تمجأ ىذه المؤسسات التي تتمتع بسيولة عالية  إلى تمويؿ مختمؼ استثماراتيا، وبيذا تنخفض نسبة 

 .3الديوف لدييا وىو ما يترتب عنو وجود علبقة عكسية بيف السيولة ونسبة الديوف
 ( Revenue) : الدخل.2

 عمى أمواؿ أصحابيا مف خلبؿعوائدىا المحققة  أو مداخيميا بتحسيفتقوـ المؤسسات التجارية     
تحسيف العوائد المحققة مف طرؼ  ذلؾ لأجؿلمحقؽ عمى الأصوؿ و الاقتراض بتكمفة أقؿ مف العائد ا
ىي ميزة التمويؿ الثابت . وىذه جميعا بتمويميا أصحابيا مما لو قاـ أصحاب المؤسسة بشكؿ أفضؿ

                                                           
 .161، ص 2009الأردف،  دار إثراء لمنشر والتوزيع، عماف، الإدارة المالية المتقدمة، العامري محمد، 1

2
 Gitman and Zutter, Principles of Managerial Finance, 13th: Prentice Hall-earson,  USA, 2010,  p 358. 

، 2019دار ىومة لمطباعة والنشر والتوزيع، الجزائر،  استراتيجيات التمويل في المؤسسات الاقتصادية،، مميكاوي مولود 3
 .208 -207ص 
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ستكوف تكمفة الاقتراض أعمى مف العائد عمى الموجودات فإف نتائج الرفع المالي أما في حالة  ،التكمفة
 .1) ينخفض العائد عمى حقوؽ الممكية( عكسية

 (Risk) :.الخطر3
اليياكؿ التمويمية تعتمد القرارات التمويمية عمى درجة المخاطر المرتفعة، حيث يتـ المفاضمة بيف      

البديمة بناءا عمى درجة المخاطر المتوقعة لكؿ ىيكؿ تمويمي بديؿ. إضافة لذلؾ لا بد مف الأخذ بالحسباف 
 .2غيرىاالتجارية، تغير أسعار الفائدة و  المخاطر السوقية، الدورات

 ( Growth Rate) :.معدل النمو4
لمفوائد التي تنشئيا الأصوؿ الموظفة مف  في القيمة الحاليةتكمف قيمة المؤسسة وثروة مؤسسييا 

يكوف لدييا احتياجات  مثؿ عاليةفالمؤسسات التي تممؾ إمكانيات نمو  جية، ونموىا مف جية أخرى،
 بظاىرة اإلى الاستدانة بالمقاـ الأوؿ، خاصة مصادر التمويؿ الأقؿ تأثير  بالمجوء تمويؿ كبيرة مما يدفعيا

 .3الآجؿ القصيرة ض، كالقرو تالمعموما في تماثؿ عدـ
 (Profitability) : .الربحية5

تعود بالمصمحة والتي  عمى تحقيؽ معدلات عوائد عمى الاستثمار مرتفعة مؤسسةال قدرةالربحية تقيس     
وىي ىدؼ أساسي . 4، أي تقيس الربح المنسوب إلى قائمة الدخؿمالكيف، المقرضيف والعامميفعمى ال

 .5لبقائيا واستمرارىا لجميع المؤسسات وأمر ضروري
 ( Size of Enterprise) : .حجم المؤسسة6

يؤثر حجـ المؤسسة عمى نسبة الاقتراض في تشكيمة الييكؿ المالي، حيث تنخفض احتمالات الإفلبس     
كما يمعب حجـ المؤسسة دورا كبيرا في  في المؤسسات كبيرة الحجـ مقارنة بالمؤسسات صغيرة الحجـ.

مقدرتيا عمى الاقتراض أو الاعتماد عمى المصادر الداخمية، كما أف الحجـ يظير ضمف العوامؿ التي ليا 
                                                           

نظرية الإشارة كمدخل مفسر لتمويل  –قرارات تمويل المؤسسات الإقتصادية في ظل عدم تماثل المعمومات بوعظـ فايزة،  1
المالية الث، قسـ عموـ ، أطروحة مقدمة لنيؿ شيادة دكتوراه الطور الث-البنكية والمتوسطة بالقروضالمؤسسات الصغيرة 

 .35، ص2021/2022، الجزائر، 1سطيؼ -، جامعة فرحات عباسوالمحاسبة
 .95، ص2019، مركز الكتاب الأكاديمي، المالي لممشاريع الاستثمارية محمد، التقييـساحؿ  2
الدار الجامعية، بدوف رقـ ، أساسيات الادارة المالية التحميل المالي لممشروعات الجديدةالحناوي محمد صالح وآخروف،  3

 .265، ص 2003الطبعة، الإسكندرية، مصر، 
، دار صفاء لمنشر والتوزيع، الطبعة الثالثة، الإدارة والتحميل المالي: أسس، مفاىيم، تطبيقاتعبد الحميـ وآخروف،  4

 .26، ص2006عماف، الأردف، 
 .36النعيمي عدناف تايو والخرشة ياسيف كاسب، مرجع سبؽ ذكره، ص  5



 والييكل المالي لممؤسسة لمتمويلالأدبيات النظرية              ل              الفصل الأو

 

41 
 

ثر إلى الاقتراض قصير أثر عمى نسبة الاستدانة وىو السبب الذي يجعؿ المؤسسة الصغيرة تتجو أك
التنوع لأنيا معرضة لدرجة مخاطر أقؿ وىو ما يخمؽ لدييا إلى  الحجـ تمجأالمؤسسات كبيرة الأجؿ أما 

 .1الدافع لزيادة الأمواؿ المقترضة
 (Tax Shield) :.الوفر الضريبي7

أتية مف الاقتراض زيادة المكاسب المتلالديوف عمى موارد التمويؿ الأخرى  عادة الشركاتتفضؿ 
لمشركات ونسبة الديوف كبيرة بيف معدؿ الضريبة الفعمي اليجابية الإعلبقة ال بمعدؿ الضريبة، حيث أف

ليا تأثير عمى اتخاذ قرارات التمويؿ. ومع ذلؾ ىناؾ مف وجد علبقة سمبية بيف معدؿ  طويمة الأجؿ
يتوقؼ عمى الموائح الضريبية  والذي عمى ىيكؿ رأس الماؿتأثيرىا الضريبة الفعمي ونسب الديوف، بحجة 

أف معظـ الدوؿ المنتمية ليا  الاقتصادي الميداف في والتنمية التعاوف منظمة تقريروذكر في . 2لكؿ بمد
 لأنو .الممكية حقوؽ مف بدلا الضريبي النظاـتشجع المؤسسات عمى تمويؿ نفسيا بالاقتراض مف خلبؿ 

 رأس قاعدة كفاية عدـ إلى يؤدي الذي الديوف في التحيز مف الحدب التمويؿ ىيكؿ فيحست يساعد عمى
 إصلبحات إجراء تـ إذا لذا المستقبمي. الاستثمار وييدد النمو ويبطئ ستقرارالا عدـ يخمؽ كما ،الماؿ

وىذا ما يوضحو الشكؿ الأجؿ.  طويؿ لمنمو ملبئمة أكثر التمويؿ فسيصبح التحيز، ىذا مف لمحد ضريبية
 الموالي: 

 معدلات متوسط بين الفرق – الأسيمو  الديون الضريبية وتمويل : الأنظمة(10-1) الشكل رقم
 2011 سنة السيمي المال رأس وتمويل الديون تمويل عمى الفعمية الضرائب

 
                                                           

محددات الييكل المالي في المؤسسة الإقتصادية دراسة تحميمية قياسية باستخدام أشعة ، وليد بشيشيو  سميـمجمخ  1
 .122ص ، 2019، 1، العدد6، المجمداقتصادية، مجمة دراسات VARالانحدار الذاتي 

2
 Mohammad Alipour Mir Farhad Seddigh Mohammadi Hojjatollah Derakhshan, Determinants of capital 

structure: an empirical study of firms in Iran, International Journal of Law and Management, Vol 57 (0) ,  

2015, p57-58, Available at: http://dx.doi.org/10.1108/IJLMA-01-2013-0004 

http://dx.doi.org/10.1108/IJLMA-01-2013-0004
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Source : BORIS COURNÈDE& CATHERINE L. MANN,EFFETS STRUCTURELSDU 

DÉVELOPPEMENT FINANCIER SUR LA CROISSANCEET LES INÉGALITÉS, 

Revue D’Economie Financiére, ASSOSIATION EUROPE FINANCES REGULATIONS, 

N°127, 2017, p 34, Availableat :https://www.cairn.info/revue-d-economie-financiere-2017-3-

page-21.htm&wt.src=pdf 

المدخرات الضريبية ىو عامؿ ميـ في ربحية الشركات عمى المدى الطويؿ وىو يعمؿ عمى ف وعميو
 1قيمة الشركة مف خلبؿ الرافعة المالية والمزايا التي توفرىا الضريبية. زيادة
 ( Financial Break even Point) : نقطة التعادل التمويمي .8

مستوى المبيعات الذي يؤدي إلى نفس العائد عمى السيـ بغض النظر عف طريقة  تعبر عف      
التمويؿ، حيث أنو عند مستوى أقؿ مف مبيعات التعادؿ يفضؿ الاعتماد عمى أمواؿ الممكية لأنيا تحقؽ 
 أرباحا لمسيـ أعمى مف التمويؿ بالديف، أما إذا كاف مستواىا أكبر مف مبيعات التعادؿ التمويمي، فيفضؿ

 ىذا ما يوضحو الشكؿ الموالي: . و 2التمويؿ بالاقتراض لأف ىذا يحقؽ أرباحا أعمى لمسيـ
 التمويمي ل: الرسم البياني لنقطة التعاد(11-1) الشكل رقم

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 .411مفمح محمد عقؿ، مرجع سبؽ ذكره، ص  مف إعداد الباحثة بالاعتماد عمى: المصدر:
 

                                                           
1
Tomas Kliestik & Lucia Michalkova & Maria Kovacova, Is tax shield really a function of net income, 

interest rate, debt and tax rate? Evidence from Slovak companies, Journal of International Studies,  vol 

11(4), 2018, p296.  
 .411مفمح محمد عقؿ، مرجع سبؽ ذكره، ص  2

 أرباح الأسهم بالدينار

 ميزة التمويل البنكي 

 ميزة التمويل بالدين 

 نقطة التعادل التمويلي 

https://www.cairn.info/revue-d-economie-financiere-2017-3-page-21.htm&wt.src=pdf
https://www.cairn.info/revue-d-economie-financiere-2017-3-page-21.htm&wt.src=pdf
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 العوامل الكيفية المحددة لمييكل المالي  .2
 تتمثؿ أىـ العوامؿ الكيفية التي تحدد الييكؿ المالي لممؤسسة فيما يمي: 

 (  Appropriate) :الملائمة.1
الطويؿ الأجؿ )حقوؽ الممكية، قروض طويمة الأجؿ( تموؿ الموجودات الثابتة مف مصادر التمويؿ 

لذلؾ فعممية الملبئمة و  أما القروض المصادر القصيرة الأجؿ فيي ملبئمة للبستخدامات قصيرة الأجؿ.
عمييا مف  النقدية المتحصؿبيف ىذه المصادر تعتبر ضرورية مف أجؿ تحديد الارتباط بيف التدفقات 

 .1الناشئة مف اقتناء ىذه الأصوؿلتزامات التي عمى عاتؽ المؤسسة و تسديد الاالأصوؿ الممولة و 
 ( Management and Control): السيطرة.الإدارة و 2

يؤثر التمويؿ بالاقتراض عمى مركز وقدرة الإدارة في الرقابة يؤثر بدوره عمى الييكؿ المالي لممؤسسة،      
المؤسسة ولا يسمح ليا بشراء أي أسيـ، فسوؼ تفضؿ فالإدارة إذا كانت في حالة سيطرة تصويتية  داخؿ 

استخداـ القروض في تمويؿ الاستثمارات الجديدة، لأف إصدار أسيـ جديدة يفقدىا السيطرة عمى المؤسسة، 
وفي حالة اتسـ الوضع المالي لممؤسسة بالضعؼ فسوؼ تصدر أسيـ جديدة خوفا مف مخاطر عدـ القدرة 

ض إلى الإفلبس الأمر الذي قد يعرض أفراد الإدارة الحالية لفقداف وظائفيـ عمى سداد ديونيا ومف ثـ التعر 
الاستيلبء و  بالمؤسسة، وكذلؾ تخفيض الاعتماد عمى القروض قد يعرض المؤسسة إلى مخاطر الاستحواذ

 .2عمييا مف مستثمريف آخريف، وبالتالي فإف لمعيار السيطرة تأثيرا عمى شكؿ الييكؿ التمويمي لممؤسسة
 (Flexibility) :لمرونة التمويمية.ا3

بمرونة مالية يؤثر عمى نسبة الديوف المستيدفة.  ( بأف معدؿ الاحتفاظ1982) "Marsh" جادؿ     
( إلى أف الشركات ذات الربحية الأكبر لدييا ميؿ أقؿ 1984)سنة  "Myers and Majluf" وخمص

التمويؿ الداخمي عمى التمويؿ  المالي يفضؿفإف المدير  الاستثمارقانوف  وحسبلمتمويؿ الخارجي. 
الخارجي. ويتوقؼ الضعؼ المالي لمشركات وقوتيا وما يترتب عمى ذلؾ مف استخداـ تمويؿ الديوف أو 
عدـ استخدامو عمى المرونة المالية لمشركات. كما أف الشركات التي تتمتع بقدر أكبر مف المرونة المالية 

                                                           
، الطبعة الأولى، دار المستقبؿ لمنشر الإدارة المالية في القطاع الخاص(، 2010طنيب محمد وعبيدات محمد، ) 1

 .189، ص2010والتوزيع، عماف، 
، الإسكندرية، مصر، 1، شركة الجلبؿ لمطباعة، الطبعة التمويل والإدارة المالية لممؤسساتأندراوس عاطؼ وليـ،  2

 .401، ص 2006
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ت تتجنب الحاجة إلى التمويؿ الخارجي بزيادة مرونتيا. علبوة عمى ذلؾ، لدييا ديوف أقؿ، لأف ىذه الشركا
 . 1الأمثؿ ة ىي محدد رئيسي لييكؿ رأس الماؿخمص باحثوف آخروف إلى أف المرونة المالي

 (General economic Conditions): .الظروف الإقتصادية العامة4
الإعتماد تشجع الظروؼ الإقتصادية المؤسسات عمى التوسع في الاقتراض لتمويؿ عممياتيا بدلا مف      

 .2ذلؾ لأف ظروؼ الرواج تعطي المؤسسات الثقة بقدرتيا عمى خدمة دينياعمى زيادة رأس الماؿ. و 
 ( Assets Structure)  :() ىيكل الممكية .ىيكل الأصول5

عكسية بيف العلبقة فحسب الفي تحديد الييكؿ المالي لممؤسسة،  يمعب ىيكؿ الأصوؿ دورا ىاما
ى الأمواؿ الخاصة عمكمما زادت حقوؽ الممكية زاد اعتماد المؤسسة نسبة الاستدانة، الضمانات و  مستوى

 .3حالة تصفية المؤسسةمخاطر الانخفاض الشديد لأصوليـ الثابتة خاصة في  المقرضيف يجنب مما
نسبة مرتفعة مف الأصوؿ الثابتة تميؿ إلى استخداـ نسبة كبيرة مف القروض  فالمؤسسة التي تتضمف

الأصوؿ الثابتة  اع نسبة الاستدانة. مف جية أخرى تعدرتفلا ما يؤدي لأجؿ في ىيكميا الماليطويمة ا
تفقد قيمة أقؿ في حالة التصفية بالمقارنة مع عرضة لمتبايف في المعمومات و أقؿ  ضمانا لممقرضيف لأنيا

في ىذا  سيما وأف الضماف شرط أساسي لدى الجيات المانحة في علبقة الاقتراض.لا لأصوؿ الأخرى، ا
لممقرضيف يمكنيا الاعتماد  كضماف أف المؤسسة التي تمتمؾ أصوؿ 1977سنة  "Scott" السياؽ يرى

أف  فقد بينا 1984 سنة "Majluf et Myers" . أمامنخفضبمعدؿ فائدة  ة أكبر عمى الاقتراضبدرج
المرتبطة ة يمكف أف يجنب المؤسسة التكاليؼ إصدار سندات ديف مضمونة بالأصوؿ ذات القيمة المحدد

 1976سنة  "Meckiling et Jensen" توصؿو  .4بإصدار سندات الديف في حالة عدـ تماثؿ المعمومات
الأصوؿ الثابتة  إلى أف تكاليؼ الوكالة لمديوف يمكف تخفيضيا إذا كانت المؤسسة لدييا حصة كبيرة مف

 .5لأنيا تمثؿ ضمانات لمدائنيف

                                                           
1
 Mohammad Alipour et al, op.cit, p59. 

 .214مميكاوي مولود، مرجع سبؽ ذكره، ص  2
3
 Marsh.P, The choice Betewen Equity and Debt, Journal Of Finance, vol 37, 1982, pp 121-020. 

4
 Zerriaa.M, Noubbigh.H, Determinants of Capital Structure: Evidence from Tunisian Listed Firms, 

International Journal of Business and Management, Vol10(9), 2015,  pp121-135. 
، مجمة البحوث والدراسات المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائرالعوامل المحددة ليياكل تمويل بوفميسي نجمة،  5

 .350-349، ص 2015، 12الإنسانية، العدد 
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وحسب ىيكؿ الأصوؿ توجد مجموعة مف السياسات التمويمية التي تتبعيا المؤسسة وفقا لعنصريف 
 : 1وتنقسـ ىذه السياسات التمويمية إلى أساسييف وىما: حجـ العوائد والمخاطر.

الدائمة مف مصادر التمويؿ الطويمة الأجؿ  تبعا ليذه السياسة يجب تمويؿ الأصوؿالسياسة المثالية: -1
كالقروض طويمة الأجؿ وحقوؽ الممكية. أما الأصوؿ المؤقتة فتموؿ عف طريؽ مصادر التمويؿ قصيرة 

، بمعنى لابد مف موائمة توقيت استحقاؽ الأمواؿ التي تموؿ بيا الأصوؿ مع التدفقات النقديات الأجؿ
لا ينعكس ذلؾ سمبا ع مى الربحية. وعميو قرار المؤسسة لممفاضمة بيف مصادر التمويؿ المتولدة عنيا، وا 

القصيرة والطويمة يعتمد عمى ىيكؿ الأصوؿ المتداولة، إلا أنيا تتجاىؿ ميؿ الإدارة لممخاطرة. لذا لابد 
عمى المؤسسة عند اتخاذ قرار تمويؿ الأصوؿ مف إدراج متغير المخاطرة )قدرة إدارة المؤسسة عمى 

 و ما يوضحو الشكؿ التالي:المخاطرة(. وى
 اسة المثالية في التمويليسالتمثيل البياني لم: (12-1) الشكل رقم

 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

  
 .225منير إبراىيـ ىندي، مرجع سبؽ ذكره، ص  المصدر:

 

                                                           
، الطبعة الرابعة، المكتب العربي الحديث، الإسكندرية، مصر، الإدارة المالية: مدخل تحميمي معاصرىندي منير إبراىيـ،  1

 .227-224، ص 2000
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إدارة المؤسسة في ىذه السياسة عمى مصادر تمويؿ طويمة الأجؿ  المحافظة: تعتمدسياسة التمويل -2
 خاطر العسر الماليإلى غاية استخداـ جزء مف مصادر التمويؿ قصيرة الأجؿ، وذلؾ مف أجؿ تخفيض م

وتنعكس عمى العائد. وعميو تؤدي ىذه السياسة إلى تحسيف سيولة  قد تتعرض ليارغـ الاثار العكسية التي 
لأف تكمفة  الاستثمارالمؤسسة ومنو مواجية الخطر المالي، لكف في المقابؿ ينخفض معدؿ العائد عمى 

 وىو ما يوضحو الشكؿ الموالي:التمويؿ طويؿ الأجؿ أكبر مف قصير الأجؿ. 
 المحافظة التمويل سياسة البياني التمثيل(: 13-1) رقم الشكل

 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 .226منير إبراىيـ ىندي، مرجع سبؽ ذكره، ص  المصدر:
   
إلى الصفر، تظؿ المؤسسة محتفظة المؤقتة  الاحتياجاتمف خلبؿ الشكؿ، نلبحظ أنو عند انخفاض  

بأصوؿ مؤقتة ممولة بمصادر طويمة الأجؿ. وتكوف في شكؿ صورة نقدية موجية للبستثمارات المؤقتة مف 
 .  أجؿ الحصوؿ عمى عائد

ىذه السياسة ترتكز عمى عامؿ الجرأة لدى إدارة المؤسسة التي تعتمد عمى سياسة التمويل الجريئة: -3
ستخداـ مصادر التمويؿ قصيرة الأجؿ حتى في الأصوؿ الدائمة. وذلؾ مف أجؿ زيادة العائد عمى ا

رغـ المخاطر التي قد تتعرض ليا والتي تؤدي لإضعاؼ المركز المالي لممؤسسة. لكنيا قد  الاستثمار
الموالي تطبيقا ويوضح الشكؿ تستفيد مف الزيادة في العائد نظرا لانخفاض تكمفة التمويؿ القصير الأجؿ. 

 ليذه السياسة: 

 

 القيمة
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 سياسة الجريئة في التمويلالتمثيل البياني لم :(14-1) الشكل رقم
 

 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

 .227منير إبراىيـ ىندي، مرجع سبؽ ذكره، ص  المصدر:
وجريئة ويمية متنوعة بيف مثالية، محافظة ومنو نستنتج أف المؤسسة الإقتصادية تتبع سياسات تم

ودرجة المخاطرة التي تتحمميا  الاستثماربيف العائد عمى  خلبؿ المفاضمةوتختار السياسة الملبئمة ليا مف 
 أدارة المؤسسة.

ضافة و  الكيفية لمييكؿ المالي، ىناؾ محددات أخرى تتعمؽ بالاقتصاد الكمي حددات الكمية و إلى الما 
 : 1التي تتمثؿ فيو 

 :(Interest Rate) سعر الفائدة -1
الطمب عمى  ارتفاعالاقتراض و فائدة الإقراض إلى تقميؿ الطمب عمى صناديؽ سعر في تؤدي الزيادة      

ينطبؽ تخصيص رأس الماؿ السيمي عمى إصدار و رأس الماؿ السيمي مع العائد عمى حقوؽ الممكية. 
سنة  "Frank and Goyal" وقاـنظرية توقيت السوؽ،  في أو استخداـ الأرباح المحتفظ بياالأسيـ و/

ف عندما يكوف خداـ الديو زيادة سعر الفائدة ستخفض الديوف لأف المديريف يتجنبوف است بمناقشة أف 2003
 .سعر الفائدة مرتفعا

 
                                                           

1
 Intan Rahmatillah and Ahmad Danu Prasetyo, Op.cit,  P421-422. 

 

 القيمة  

 مصادر

 تمويل

 دائمة

مصادر.ت. 

 مؤقتة

 أصول متداولة 

 أصول.م..دائمة

 أصول ثابتة

مةمصادر.ت.دائ  
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 :(GDP) الناتج المحمي الإجمالي -2
ترتيب التتنبأ نظرية حيث ، يحدد نمو الناتج المحمي الإجمالي فرص النمو الاقتصادي لمشركات

ارتفاع مستوى نسبة الناتج المحمي  مما يعنيبعلبقة إيجابية بيف الناتج المحمي الإجمالي والرافعة المالية، 
 التي تتنبأ نظرية المفاضمة ما يقبؿ ذلؾ. و ة الحاجة الأكبر لمتمويؿ الخارجيالإجمالي إلى الأمواؿ الداخمي

 التجريبية عفالدراسات  لكف تبرىف أغمب بعلبقة سمبية بيف الناتج المحمي الإجمالي ونسب الديوف. 
 ونمو الاقتصاد الكمي.ارتباط سمبي 

انطلبقا مف خلبؿ المحددات التي قمنا بذكرىا، نستنتج أف العلبقة بيف الييكؿ المالي لممؤسسة وعميو     
 ىذه المحددات تتجمى كما يمي: و 

 المحدداتالعلاقة بين الييكل المالي و نوع : (3-1) الجدول رقم
 لمييكل المالي سمبيةالمحددات ال  لمييكل المالي يجابيةالإ المحددات 
مو، الخطر، ، المرونة، النالسيولة، حجـ المؤسسة الوفر الضريبي، ممكية الدولة  الأصوؿ،ىيكؿ 

 .الربحية، سعر الفائدة
 .مف إعداد الباحثة بناءا عمى ما سبؽالمصدر: 

 المطمب الرابع: الاحتياجات التمويمية ودورة حياة المؤسسة 
 مراحؿ مع وتتطور تتغير أف المحتمؿ مف والتي ،تمويمية مختمفة مصادر إلى المؤسسات تحتاج

" "الأمواؿ الخاصة مع عممياتيا الحجـ والمتوسطة الصغيرة المشاريع معظـ تبدأ المثاؿ، سبيؿفعمى نموىا. 
مع مرور الوقت  تتوسعسرعاف ما  المالية الاحتياجات. لكف ىذه العائمة أو الأصدقاءوالتي تأتي عادة مف 

ذا ليذه المحدودة القدراتو  يتجاوز بما وقد  بالركود ستصاب يافإن مصادر بديمة تأميف يتـ لـ المؤسسات، وا 
ليذا بسبب غياب الضمانات  المصرفية ليانتيجة حظر البنوؾ لمقروض  "الموت وادي" الموت تصؿ حتى
 وضحيو  .الأخرى الماليةالمؤسسات  مف صغيرة مبالغ حتى، أو التجاري التمويؿ، الأسيـ دعـيتـ توفير 

 : (ومتوسطة صغيرةلممؤسسة الإقتصادية ) النموذجية الحياة دورة أدناه البياني الرسـ
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 الاقتصادية دورة حياة المؤسسةنموذج : (15-1) الشكل رقم
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
Source : Ruth Bender, Keith Ward, corporate financial strategy, 2éme edition, Butterworth-

Heineman, 2002, p32. 
 

ء أو الإنشا الانطلبقةمف الشكؿ تنقسـ دورة حياة المؤسسة بصفة عامة إلى أربعة مرحؿ رئيسية: 
احتياجات مالية مختمفة تتحدد عمى أساس . ولكؿ مرحمة مف ىذه المراحؿ الانحدارالنمو، النضج، وأخيرا 

التدفقات النقدية وحجـ الأرباح، مما يتطمب مصادر تمويمية تتوافؽ وطبيعة المرحمة. وبالتالي يمكف 
 :توضيح ذلؾ في الشكؿ الموالي
 والأرباح داخل دورة حياة المؤسسة: التدفقات النقدية (16-1) الشكل رقم

 المبيعات                                                                                  
 
 
 
 

 الزمن 

 
 

Source: Ruth Bender, Keith Ward, Op.Cite, p46. 

 المبيعات

 النضج النمو الإنطلاقة

 الإنحدار

 النضج النمو     الإنطلاقة

 الإنحدار

 المبيعات

 

 الأرباح

 التدفقات النقدية



 والييكل المالي لممؤسسة لمتمويلالأدبيات النظرية              ل              الفصل الأو

 

50 
 

يمكف أف  المالية التيمف الخصائص  المؤسسة بمجموعةتمتاز مراحؿ دورة الحياة التي تمر بيا 
 وىو موضح في الجدوؿ تؤثر عمى القرارات المالية لممؤسسة، والاحتياجات التمويمية الموافقة لكؿ مرحمة.

 :كما يمي
 الإقتصادية الخصائص المالية لمراحل دورة حياة المؤسسة (:4-1الجدول رقم )

مراحل دورة 
 الحياة

 الخصائص المالية

 
 الانطلاق

تمويمية محدودة،  نظرا لتشكؿ ىذه المرحمة مف مرحمتيف فرعيتيف: مرحمة النشأة باحتياجات
التدفقات  التمويمية مع الاحتياجاتالتي تتزايد فييا  الانطلبؽوتمويؿ بالأمواؿ الخاصة. ومرحمة 

باح القدرة عمى دفع أر  الأمواؿ الخاصة، لكف تبقى مكانية إصدار أسيـ بالبورصة لرفعإ النقدية،
 السيـ محدودة جدا.

 
 النمو

أسيـ مف  موجبة، إصدارصافية مرتفع مع نتيجة  أعماؿرقـ ، خيارات تمويمية متنوعةتمتاز ب
مف أجؿ  المستمرة والممحة الاستثمارية بسبب النتيجة الصافية المتأخرة والاحتياجاتىناؾ جديد 

 .عمى دفع أرباح السيـ متوسطة قدرة الأمواؿ الخاصة، معالرفع مف 

 النضج
قدرة  الحاجة لاستثمارات جديد مع مرتفعة، نقصمعدؿ نمو مستقر، الأرباح والتدفقات النقدية 

عمى  معتبرة قدرة)قرض بنكي/سندات(،  تمويؿ احتياجاتيا عبر المديونية تمويؿ الذاتي عالية،
 .دفع أرباح السيـ

 الإنحدار
التدفقات النقدية الموجبة، محدودية الحاجة لاستثمارات جديدة  تراجع تراجع رقـ الاعماؿ والأرباح،

 لتفوؽ قدرة التمويؿ الذاتي، خفض المديونية، وقدرة جد معتبرة عمى دفع أرباح السيـ.
Source : DAMODARAN Aswath, Finance d’entreprise, 2e édition, édition De Boeck, 

France, 2008, p 690-691. 

 : 1التمويمية لممؤسسات الإقتصادية في العناصر التالية حتياجاتالاوعميو تندرج      
إلى تنطمؽ ىذه المرحمة مع بزوغ فكرة المشروع : )الإنشاء( .الاحتياجات التمويمية في طور التأسيس1

غاية تجسيدىا عمى أرض الواقع، وتحتاج ىذه المرحمة إلى نوعيف مف التمويؿ؛ كمرحمة أولى وىي مرحمة 
إنشاء المؤسسة تواجو المؤسسة صعوبات في الحصوؿ عمى التمويؿ الخارجي، وذلؾ لتخوؼ المستثمريف 

لممنتج ، ردة فعؿ السوؽ والبنوؾ مف المخاطر الكبيرة ليذه المشاريع، عدـ اليقيف بكفاءة صاحب المشروع

                                                           
 .22-21بوراس أحمد، مرجع سبؽ ذكره، ص  1
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وغيرىا. مما يتعيف عمى صاحب المشروع في ىذه المرحمة إنفاؽ جزء مف رأسمالو الجديد، المنافسة الكبيرة 
عداد النموذج الأولي التجريبي، وفي المقابؿ يقوـ بإعداد خطة تطوير لإقناع  مف أجؿ تطوير فكرتو وا 

نظرا و  .لمقياـ بتصنيعو وبيعو التصميـ وتطوير المنتج، خاصة بعد إنياء الانطلبقةالمستثمريف لتمويؿ 
النتائج السمبية التي قد تتحمميا المؤسسة تضطر لمجوء إلى التمويؿ الخارجي في لارتفاع التكاليؼ الثابتة و 

ظروؼ يسودىا حالات عدـ التأكد بالتطور المستقبمي، النتائج السمبية المحققة، شيرتيا الضعيفة، وليذا 
 ات الإقتصادية تفشؿ في ىذه المرحمة.أغمب المؤسس

تتميز ىذه المرحمة بنمو سريع للئنتاج والمبيعات، والأرباح وذلؾ .الاحتياجات التمويمية في طور النمو: 2
لدرجة القبوؿ العالية لمنتجاتيا في الأسواؽ، مما يؤدي لزيادة التدفقات النقدية الموجبة، لكف في المقابؿ 

وفي  الية نتيجة التوسع في القدرات الإنتاجية، واحتياجات في رأس الماؿ العامؿ.سوؼ تزيد احتياجاتيا الم
ىذه المرحمة تعتمد المؤسسة عمى رأس ماؿ النمو لدعـ أمواليا الخاصة لتمويؿ نموىا وتوسعيا، وتحقؽ 

سية مف مردودية عالية، ونمو متزايد في رقـ أعماليا بسبب رواج منتجاتيا، مما يجعميا تتمتع بميزة تناف
خلبؿ زبائنيا. وىو ما يزيد مف الحاجة الممحة لمموارد المالية خلبؿ ىذه المرحمة بيدؼ تطوير وتمويؿ 

 .منتجاتيا وحيازات جديدة
بعد المرحمة السابقة تكوف المؤسسة قد حصمت عمى قيمة : .الاحتياجات التمويمية في طور النضج3

المبيعات والأرباح  ونمو فيسوقية معتبرة، وبمغت مستوى مردودية أعمى. لتصؿ إلى مرحمة استقرار 
تحافظ  أفلذلؾ تحاوؿ المؤسسة في ىذه المرحمة  والتدفقات النقدية، وىي ما تعرؼ بمرحمة النضج.

تياج مستمر يغطى بالتمويؿ قصير الأجؿ لتمبية احتياجات دورة المؤسسة عمى ما وصمت إليو، باح
      . 1الاستغلبؿ، وتمويؿ طويؿ الأجؿ لتمويؿ منتجات بديمة أو تطوير الحالية لمواجية المنافسة القائمة

فقط عمى بقاء رأس الماؿ الثابت والعامؿ  المرحمة، وتعمؿالتمويمية في ىذه  الاحتياجاتوعميو تنخفض 
 .2ما يسمح بامتصاص التكاليؼ والأعباء الثابتة، ومنو توفير مصادر تمويؿ ذاتية، مثابت
توج، وذلؾ نوىي اخر مرحمة في حياة المؤسسة والم: الانحدارالتمويمية في مرحمة  الاحتياجات.4

للبنخفاض الكبير في رقـ الأعماؿ، الحصة السوقية، وىنا لابد مف التفكير في تصميـ جديد لممنتج مف 
طرؼ المسؤوليف. وتعرؼ ىذه المرحمة تنازؿ عف الاستثمارات، تسريح العماؿ، ارتفاع التكاليؼ. كما 

                                                           
 .43ص ، 2018، الطبعة الأولى، دار ىومة لمنشر، الجزائر، الاستراتيجية والتسيير الماليمميكاوي مولود،  1
الطبعة الثانية، دار وائؿ لمنشر، عماف، الأردف،  التسيير المالي )الإدارة المالية(،بف ساسي إلياس وقريشي يوسؼ،  2

 .75، ص 2011
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.  وىذا ما يزيد حاجتيا السوؽتتراجع مبيعات المؤسسة لانخفاض الطمب عمييا بسبب فقد تنافسيتيا في 
 وىو ما يوضحو الشكؿ الموالي:  .1لتمويلبت إضافية مف أجؿ طرح منتج جديد في السوؽ

 دورة حياة المشروعات ودرجة الترحيب التمويمي (17-1الشكل رقم )
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

دور التمويل المصرفي في تنمية المشروعات الصغيرة في الدول أسامة محمد غطاس،  مرعي: المصدر
، رسالة مقدمة لاستكماؿ متطمبات الحصوؿ (2020-1991الفترة) النامية مع الإشارة إلى مصر خلال

عمى درجة الماجستير في الإقتصاد، كمية الدراسات الإقتصادية والعموـ السياسية، جامعة الإسكندرية، 
 .25ص ، 2023

عاملب، ليا إمكانية بقاء أقؿ مقارنة بنظيراتيا 20أثبتت الدراسات أف المنشآت التي تشغؿ أقؿ مف و     
        .2سنة معينة يقدر بخمس أضعاؼ احتماؿ فشؿ الثانية الأكبر حجما. حيث أف احتماؿ فشؿ الأولى خلبؿ

 La Cheminée"المراحؿ والاحتياجات التمويمية التي تمر بيا المؤسسة بالمدخنة  "Lachman"كما شبو 

 كما ىو موضح الشكؿ أدناه:"  
 

                                                           
 .44مميكاوي مولود، مرجع سبؽ ذكره، ص  1

2
 L’Organisation de Coopération et de Développement Économiques, Le financement des PME et des 

entrepreneurs, Synthèses de OCDE, Février 2007, P 3, Available at : 

http://www.oecd.org/dataoecd/40/50/38104127.pdf 

 معدل النمو

الإنشاء مرحمة

  

مرحمة النمو 
  

النضج مرحمة 
  

الإنحدارمرحمة 
  

مرحمة البحوث 
الأساسية عف 

 التمويؿ

مرحمة التخوؼ 
 والتحفظ التمويمي

مرحمة الترحيب 
 التمويمي

مرحلة التخوف والحذر 

 التمويلي

http://www.oecd.org/dataoecd/40/50/38104127.pdf


 والييكل المالي لممؤسسة لمتمويلالأدبيات النظرية              ل              الفصل الأو

 

53 
 

 : مدخنة التمويل(18-1) الشكل رقم
 سوق مالي  مجمعات كبيرة                    

 
 

 التحويل                                               
 

 التطور                                               
 

 المراحل المبكرة                                           
  الانطلاقمرحمة                                          

 مرحمة البذرة                                           
 
 
 

 

 

Source : Jean LACHMANN, Capital-risque et Capital-investissement, Ed Economica, 

Paris,  0222 , P 41. 

 والاحتياجات  المراحؿوالتي تعبر عف  " Lachman" يوضح الشكؿ أعلبه مدخنة التمويؿ التي وضعيا    
انطلبقا مف مرحمة البذرة إلى غاية مرحمة التحويؿ والخروج إلى مؤسسة  المؤسسة بيا تمر التي التمويمية

. حيث نلبحظ أنو كمما انتقمت مف مرحمة  "Lachman"يفسر التشبيو الذي وضعو قائمة بذاتيا وىو ما
لأخرى تختمؼ المصادر المالية المتاحة ليا، كما تصبح أكثر صعوبة مف حيث الحصوؿ عمييا وذات 

 تكمفة كبيرة.

 
 
 
 

 الخروج

 مراحل النمو         المصادر المالية       

المنشاتباحثين ومخترعين و   

 تحول، استحواذ 

 نمو، تطور   

 النمو، الإقلاع 

 خلق، انطلاق 

الفكرة، البحث، 

 النموذج، التنفيذ

 البورصة ورأس مال التحول

قروض بنكية، رأس مال 

 النمو

القروض البنكية، رأس مال 

 المخاطر

المساعدات الحكومية، التمويل 

 الذاتي، رأس مال الانطلاق

 المساعدات الحكومية     

 الموارد الشخصية والتمويل

 الذاتي 
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 الإقتصادية يمي لممؤسسة المفسرة لمييكل التمو التقميدية  النظريات :المبحث الثالث
ىناؾ مجموعة كبيرة ومتنوعة مف نظريات ىيكؿ رأس الماؿ. سنحاوؿ في ىذا المبحث التركيز عمى 

 مف الشركات العامة الكبيرة.  والمبتكرة بدلاشركات الصغيرة النظريات الخاصة بال
 (Net income theory) نظرية صافي الربح المطمب الأول:

قيمتيا يمكف لمشركة زيادة  حيث يشير إلى أنو، بتطوير نظرية صافي الربح "David Durand" قاـ    
فإف النظرية ليذه وعميو وفقا . ماليامف خلبؿ توظيؼ الديوف في ىيكؿ رأس  مالياتكمفة رأس مف  والتقميؿ

تقوـ النظرية عمى الافتراضات منو و  .التكمفة الإجمالية لرأس الماؿ رأس ماؿ الديف المستخدـ أقؿ سيكوف
 : 1التالية

 تكمفة الإقتراض )الديف( أقؿ مف تكمفة إصدار أسيـ جديدة )حقوؽ الممكية(؛  -1
 (ke) حقوؽ الممكيةمعدؿ يكوف لا يتأثر تصور المستثمريف لممخاطر باستخداـ الديوف، نتيجة لذلؾ،  -2

 ؛ لا يتغيراف مع الرافعة الماليةو  (kd)ومعدؿ الديوف 
 .لا توجد ضرائب عمى الشركات-3

 الصيغة الرياضية لمنظرية: 
Value Of The Firm (V) = S+B 

 

S= Value of share 

B = Value Of Debt 

 

Market Value Of  Equity = NI x10 

                                           Ke 

 حيث:
NI = Net Income for E-Share 

 

Holders Ke = Cost of Equity 

 : يوضح الشكؿ المواليو 
 
 
 

                                                           
1
 CAPITAL STRUCTURE THORIES, Centre for Distance Education Basic Business Finance,  Acharya 

Nagarjuna University,  p76, available at : http://anucde.info/materialpdf/L-7.pdf 

http://anucde.info/materialpdf/L-7.pdf
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 من مدخل صافي الربح نسبة الإقتراضالعلاقة بين تكمفة الأموال و  (:19-1) مالشكل رق
 

 
 
 
 
 
 
 

 .180ص ،مرجع سبؽ ذكره، منير إبراىيـ ىندي مف إعداد الباحثة بالاعتماد عمى: المصدر:
الماؿ تساوي تكمفة رأس الماؿ  تكمفةدرجة الرافعة المالية فإف  كمما انخفضتمف الشكؿ أنو يتوضح        

(ko = ke) . عندما يتـ استخداـ رأس ماؿ الديف بشكؿ أكبر وىو أرخص مقارنة بتكمفة حقوؽ الممكية لكف
 سيكوف ىيكؿ رأس ماؿ منو وفقا لذلؾو  (kd)وتصبح مساوية لتكمفة الديف  الماؿرأس  تكمفةتنخفض 

ذا تـ استخداـ المزيد مف رأس ماؿ الديفالأمثؿ. و الشركة ىو  التكمفة الإجمالية لرأس  الإقتراض( فإف) ا 
 .شركةلم السوقية تزيد قيمةمنو الماؿ تنخفض و 
 Net operating income approach (NOI)))العمميات نظرية صافي ربح : المطمب الثاني
ىو عكس مدخؿ صافي الريح حيث انو في ، و (NOI)أيضا مدخؿ صافي الدخؿ التشغيمي اقترح 

وىي وجية نظر  الرأسمالي لمشركة عمى تكمفة رأس الماؿ وقيمة الشركة.ىذا المدخؿ لا يؤثر الييكؿ 
حيث إف استخداـ الديوف الأقؿ تكمفة يزيد مف المخاطر التي يتعرض ليا حممة الأسيـ مما يؤدي متطرفة 

. ونتيجة لذلؾ فإف ميزة التكمفة المنخفضة لمديف تقابميا الزيادة في (Ke)إلى زيادة معدؿ رسممة الأسيـ 
 ومنو تبقى قيمة الشركة ثابتة.ثابتا  (Ko)دؿ رسممة الأسيـ. وبالتالي يظؿ معدؿ الرسممة الإجمالي مع
 :1لنظريةالخاصة بافيما يمي الافتراضات و 

 ضرائب عمى الشركات؛ وجودعدـ  -1

                                                           
1
 Vijay Shankar Pandey, Theories of capital structure, IMS- New Campus, University of Lucknow, Lucknow, 

p24, available at: 

https://www.lkouniv.ac.in/site/writereaddata/siteContent/202003291621086976vijayshankarpandey_Capital_Str

ucture_Theory.pdf 

K                                                                                  V 

 Ke قيمة المؤسسة 

Kd 

Kw 

https://www.lkouniv.ac.in/site/writereaddata/siteContent/202003291621086976vijayshankarpandey_Capital_Structure_Theory.pdf
https://www.lkouniv.ac.in/site/writereaddata/siteContent/202003291621086976vijayshankarpandey_Capital_Structure_Theory.pdf
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أي أف معدؿ رسممة الديف أقؿ مف معدؿ  (KD <Ke)تكمفة الديف أقؿ مف تكمفة حقوؽ الممكية  -2
 ممكية، مما يدفع الشركة للبقتراض؛رسممة حقوؽ ال

 سممة الأسيـ ثابتيف عمى مر الزمف؛يظؿ معدؿ رسممة الديوف ومعدؿ ر  -3
 فقط بالعائد المطموب؛ ف عمى تصور المستثمريف لممخاطر، بؿ ييتموفلا تؤثر نسبة الدي -4
 عند أي مستوى مف مستويات الديوف؛ تظؿ تكمفة الديوف ثابتة -5
 %.100نسبة مدفوعات الأرباح  -6

 الصيغة الرياضية لمنظرية: 
Market Value Of Equity (S) = V – B   

 

V = Value of Firm 

B = Value of Debt 

 

Value Of The Firm (V) = EBIT x100 

                                 Ko 
 حيث:

EBIT = Earnings Before Int. &Tax 

 

Ko = Overall Cost of Capital 

 يوضح الشكؿ الموالي ذلؾ: و 
 نسبة الإقتراض من مدخل صافي ربح العمميات: العلاقة بين تكمفة الأموال و (20-1) الشكل رقم
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 .185منير إبراىيـ ىندي، مرجع سابؽ، ص المصدر: 
مع و ، لجميع مستويات الرافعة المالية ثابتتاف الماؿوالتكمفة الإجمالية لرأس  الديفالشكؿ أف تكمفة يبيف     

زيادة نسبة الديف أو الرافعة المالية، يزداد خطر المساىميف أيضًا وبالتالي تزداد تكمفة رأس الماؿ السيمي، 
 .وىو أساس المدخؿ تبقى ثابتةتجعؿ القيمة الإجمالية لمشركة التي  الزيادة ىي وىذه
 يمي: وعميو يمكف الفرؽ بيف نظرية صافي الربح ونظرية صافي ربح العمميات فيما     

 مدخل صافي ربح العممياتفرق بين نظرية مدخل صافي الربح و : ال(5-1) الجدول رقم

 
 نظرية صافي الربح

Net income theory 
 نظرية صافي ربح العمميات

Net operating income approach 
 David Durand (1950 David Durand (1952) صاحب النظرية

 التمويؿ
لصافي ممكية مزيج مف الديوف وال

 الدخؿ المتوقع
الممكية والديوف  استخداـ عناصر مختمفة مف

ىماؿ البنود الغير  صافي الدخؿ التشغيمي وا 
 تشغيمية

مف حيث الييكؿ 
 المالي

تؤيد وجود ىيكؿ تمويمي أمثؿ 
 لممؤسسة

نظرية معارضة لوجود ىيكؿ تمويمي أمثؿ 
 لممؤسسة

 بناءا عمى ما سبؽ. مف إعداد الباحثةالمصدر: 
 (Traditional Approach) المدخل التقميدي المطمب الثالث:

وىو "  بنظرية المقايضةأو"  ،" Ezra Solomon" نشرهوالذي بالوسيط التقميدي  عرؼ ىذا النيجي 
 مالية نظرية ىيو ونيج صافي الدخؿ التشغيمي. وجية نظر توفيقية بيف النقيضيف لنيج صافي الدخؿ 

 تكمفة انخفاضك الديوف استخداـ فوائد بيف مقايضة عبارة عف ىولرأس الماؿ  الأمثؿ ييكؿال بأف تجادؿ
الديوف  )زيادة الإفلبس وتكاليؼ المالية المخاطريا كاستخدام وتكاليؼ الضريبية، والمزايا الماؿ رأس

 حقيؽتل تسعى أف لمشركة ينبغيوعميو وفقا ليذه النظرية . تصبح أكثر رافعة مالية مما يزيد في التكاليؼ(
نجد ولذلؾ . يةالتمويم خياراتال وتكاليؼ فوائد بيف المفاضمة مراعاة مع ،والممكية الديوف بيف الأمثؿ التوازف
 الاستثمارات تحديد مف أجؿ الماؿ رأس لييكؿ الكلبسيكية النظرية يستخدموف الماليوف المديروف أغمب
 .1والأسيـ الديوف لمعلبقة بيفمخططا واضحا  تقدـ لكونيابيا،  القياـ يجب التي

                                                           
1
 Kurada Satyan  arayana & Addada Narasimha Rao, Capital Structure Theories and its’ Practice: A study 

with reference to select NSE listed public sectors banks, India, 5052, p2, Available at : 

https://arxiv.org/ftp/arxiv/papers/2307/2307.14049.pdf 

https://arxiv.org/ftp/arxiv/papers/2307/2307.14049.pdf
https://arxiv.org/ftp/arxiv/papers/2307/2307.14049.pdf
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يعمؿ بيف مدخؿ صافي الربح ومدخؿ صافي الربح التشغيمي  الوسيط النيجومنو نستنتج أف ىذا 
خفض تكمفة رأس الماؿ نت بمزيج مف حقوؽ الممكية والديوف، حيث مع كؿ زيادة في استخداـ الديوف كذلؾ

 الديوف.  استخداـزيادة أخرى في لمستوى معقوؿ، لتزداد مع كؿ 
 Miller and Modigliani (1958/1963) نظرية :المطمب الرابع

أحدثت نظرية "موديمياني وميمر" ثورة في عالـ التمويؿ، لتشكؿ بذلؾ اتجاىا فمسفيا ميما في النظرية    
   وتـ تفسير ىذه النظرية كالتالي:المالية المعاصرة. 

 :1958غياب الضريبة ظل  في .1
، "Capital Structure Irrelevance Theoryىيكؿ رأس الماؿ"وتسمي أيضا بنظرية عدـ ملبئمة 

اسـ" كاف  1958ففي عاـ  نقطة الانطلبؽ لمنظرية الحديثة لييكؿ رأس الماؿ بعد النظرية التقميدية. وىي
وجود  في ظؿأوؿ مف تعامؿ مع ىذا الموضوع. حيث أثبتوا أنو  (MM)"ميمر وميرتون موديمياني فرانكو

تضارب الأىداؼ وتكاليؼ الإفلبس والتشوىات المتعمقة بالضرائب فإف قيمة الشركة غياب و سوؽ مثالية 
 .1مستقمة عف ىيكميا التمويمي

 :2حيث تقوـ النظرية عمى الافتراضات التالية
يتمكنوا مف  الفائدة حتىالإقراض بنفس المعدؿ لسعر والشركات الاقتراض و  لممستثمريفيمكف  -

 اتخاذ نفس القرارات المالية؛ 
 الإفلبس؛ اليؼ المعاملبت و لا وجود لتكلا ضرائب، و  -
 وجود أسواؽ مالية متكافئة لتداوؿ الأوراؽ المالية؛  -

لكف الواقع ى تجانس التوقعات لممستثمريف، ( تشير إل1958) "موديمياني وميمر" يبدوا أف نظرية
ؤثر عمى قرارات ي الذيالتفاوت في المعمومات بيف المقترضيف والمستثمريف  خاصة مع يشير بعكس ذلؾ

 ركات معمومات أفضؿ مف المستثمريفيكوف لدى إدارة الش حيث .التمويؿ التي تتخذىا الشركات
وبالتالي يحصموف عمى معمومات في الوقت  ،والمساىميف فيما يتعمؽ بأداء شركاتيـ وآفاقيا المستقبمية

المناسب عف الأداء التشغيمي الحالي إضافة إلى سرعة وصوؿ المعمومات المفيدة في التنبؤ بأرباح الشركة 

                                                           
1
  ZEKRI Ines, L’IMPACT DE LA DÉCISION DE FINANCEMENT SUR LA PERFORMANCE DE 

L’ENTREPRISE MESURÉE PAR LA VALEUR ÉCONOMIQUE AJOUTÉE (EVA), p4, sur le site : 

https://shs.hal.science/halshs-00581297/document 
2
 IMED ZORGUI, LE CHOIX DE FINANCEMENT ENTRE LA DETTE ET L'ÉQUITÉ: SURVOL DE 

LA THÉORIE ET APPLICATION POUR LES FIRMES, MÉMOIRE PRÉSENTÉ COMME EXIGENCE 

PARTIELLE DE LA MAÎTRISE EN ADMINISTRATION DES AFFAIRES, UNIVERSITÉ DU QUÉBEC, 

MONTRÉAL, 2009, p10-11. 

https://shs.hal.science/halshs-00581297/document
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لمعمومات ويعمموف أف ا الداخمييف تقمبكما يمكف أف يستخدـ بعض الأشخاص  .عمى المدى القصير
وبيذا  مواتية معينة ويستخدمونيا لمتداوؿ ليتأجؿ التداوؿ بذلؾ.  كبيرا لحدوث تحركات أسعارىناؾ احتمالا

عمى ميزة تنافسية تفوؽ ميزة المستثمر العادي وىذا ما يزيد مف تفاقـ عيوب الأسواؽ  يحصؿ المستثمروف
ولذلؾ ينبغي تصميـ ىياكؿ رأس الماؿ لتخفيؼ القصور في الأسواؽ المالية الناجمة عف عدـ  المالية.

إمكانية استخداـ الديوف لتجنب أوجو  Myers and Majluf" (1984)"جادؿ و  .موماتتناسؽ المع
القصور في قرارات الاستثمار لمشركة والتي قد تنجـ عف عدـ تناسؽ المعمومات لدرجة أف المديريف 

امتلبؾ مثؿ ىذه و  .يعرفوف المزيد عف آفاؽ شركاتيـ ومخاطرىا وقيمتيا أكثر مف المستثمريف الخارجييف
ليذا تعد ىذه ، و المعمومات القيمة يؤدي إلى انخفاض أسعار أسيـ الشركة مف قبؿ المستثمريف الخارجييف

ومف ثـ فإنيا ستختار  ،الاحتمالات بمثابة الفرصة الاستثمارية المربحة التي تزيد مف أرباحيا المحتفظ بيا
 .1البحث عف تمويؿ خارجي

 :1963ة إضافة الضريب بعد .2
ولا  1963 عاـ إدخاؿ تأثير الضرائببتصحيح نيجيما الأوؿ مف خلبؿ  "وميمرموديمياني "قاـ 

بالدور الياـ لمديوف في تمويؿ الأعماؿ التجارية بسبب الخصـ الضريبي  كاعتراؼ ،سيما ضريبة الشركات
لمعبء المالي الذي تنطوي عميو. والنتيجة ىي أف قيمة المؤسسة المدينة أكبر مف قيمة المؤسسة التي 

وىذا  ،الضرائب الشخصية وكذلؾ وجود الإفلبس وتكاليؼ الوكالة النظرية أىممت ومع ذلؾليست كذلؾ. 
يذيف العامميف في لأخذ الاعتبار و  "الديون والضرائب" 1977 بتطوير مقالتو عاـ "ميمر"لى قياـ إ أدى ما

 .2أف ىناؾ عدـ اكتراث بالييكؿ المالي تجاه قيمة الشركةا لي وأظيرو تحديد الييكؿ الما
قيمة الشركة ذات الرافعة المالية أكبر مف قيمة الشركة غير المستغمة بمقدار درع ضريبة  وعميو فإف      

أف المكاسب في قيمة  (1977)ميمر كما أظيرأي مكاسب في قيمة الشركة مف الرافعة المالية. الديوف؛ 
. الشركة مف الرافعة المالية قد تكوف أقؿ بكثير مما كانت عميو عندما يتـ النظر في ضرائب الشركات فقط

 ىناؾ و عندما يكوفأظيروا أنو تأثير الدروع الضريبية  1980 سنة "DeAngelo & Masulis"أكد و 
الشركة، بدوف بافتراض تكاليؼ الإفلبس أو زيد قيمة تغير صفري لمديوف مف قبؿ الشركات  استخداما

 .3تكاليؼ الوكالة

                                                           
1
 Kevin  Rock, “Why New Issues are Underpriced?”, Journal of Financial Economics,  vol 15, N 1-2,  0292 , pp 

187–212. 
2
 ZEKRI Ines, op cite, p4. 

3
 Kavous Ardalan, Capital structure theory: Reconsidered, Research in International Business and Finance, 

vol 39, 2017, p 697. 

https://www.semanticscholar.org/author/Kevin-F.-Rock/91101453
https://www.semanticscholar.org/author/Kevin-F.-Rock/91101453
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 الإقتصادية لممؤسسة ييكل المالي لم المفسرة الحديثةالنظريات : بحث الرابعمال
بيد أف الأسواؽ ليست مثالية، كما يتضح مف وجود تفاوت في المعمومات والمخاطر )بما في ذلؾ      

الإفلبس( المتصمة بفقداف السيطرة عمى عبء الديف، مما قد يدفع المقرض إما إلى طمب ضمانات 
اؽ عمى عدد إضافية، أو إلى تقنيف الائتماف )بالمعدلات أو الكميات(. ويقتصر الوصوؿ إلى ىذه الأسو 

 .1صغير مف المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الحجـ
 ( Bankruptcy Cost Theory) نظرية تكاليف الإفلاس المطمب الأول:
حيث تظير  الماضية، 50مطمع الأبحاث المالية عمى مدى السنوات  مع ىذه النظريةجاءت 

وأكد ذلؾ  شركات. ال لإفلبسأف التكاليؼ المباشرة ىي سبب  الإفلبس تكاليؼ حوؿ الأدبيات النظرية
 التكاليؼ متوسط ليجد ،1986و 1980بيف  مفمسة شركة 37 عند قيامو بتقييـ( 1990)سنة  "فايس"

 1963وبيف  للؤسيـ.  السوقية القيمة إلى بالإضافة لمديوف الدفترية القيمة مف %3.1للئفلبس  المباشرة
أما  شركة مفمسة. 86في  الأصوؿ تصفية قيمة إجمالي مف %7.5 الإفلبس تكاليؼ بمغت 1979و

الأصوؿ. لذا تفترض النظرية  مف %100عمى  الإفلبس رسوـ تقضي يمكف أف الصغيرة لمشركات بالنسبة
تكاليؼ الإفلبس مقابؿ ميزة خصـ الفائدة مف ديوف الشركات لتحديد ىيكؿ رأس الماؿ.  أنو يجب موازنة

أنو مف المرجح أف ترتبط تكاليؼ الإفلبس واحتماؿ ىذا الصدد  ( في1998" )رادي وكابلانأندوقد أشار "
 .2وفؽ نظرية المقايضة خاصة بافتراض أف الشركات تتصرؼ سمبيا الإفلبس ارتباطا

ممكيتيا  نقؿل ا يؤديمم دائنييا، مع بالتزاماتيا يتعذر عمى الشركات الوفاء عندما الإفلبس ويحدث     
عادة  الرسوـالأولى  تشمؿ؛ مباشرة غير أو مباشرة إما النقؿ ىذا تكاليؼ وتكوف .ماليالرأس رسمية تنظيـ وا 

 مباشرة غيرال أماوالترحيؿ.  الدخؿ ضريبة لخسارة المحتمؿ الرفض إلى بالإضافةوالمحاسبية  القانونية
المرتبطة  الشركات أو الشركات بيف العلبقات في لاضطرابات عنا الناتجة البديمة الفرصة بتكاليؼتتمثؿ 
 يتصرؼ أف شرطموجودة  غير حتى أو ضئيمة وليذا ىذا النوع مف التكاليؼالسيطرة.  أو الممكية بنقؿ

 بيع مف خلبؿ لمتحويؿ المصاحبةالمزيد مف الأمواؿ  إنفاؽ تفادي يمكففمثلب بعقلبنية.  والموردوف العملبء
. في حالة الإفلبس الكبير المفتوحة السوؽ في الديوف شراء لإعادة العائدات واستخداـ، جديدة عادية أسيـ

                                                           
1
 Henri Jullien et Bernard Paranque, Financement des entreprises et évolution du système financier, Revue 

internationale P.M.E. Économie et gestion de la petite et moyenne entreprise, vol 8, N 3-4, 1995, p49. 
2
 Johann Reindl & Neal Stoughton &  Josef Zechner , Market Implied Costs of Bankruptcy, This paper has 

been presented at the University of Alberta, the University of Hong Kong, HKUST, the Goethe University 

Frankfurt the Frankfurt School of Management, the University of Oklahoma, the University of Zürich, the 

European Finance Association, the European Winter Finance Conference, the Financial Research Association, 

and the IDC Rothschild Ceasarea Conference, 2017, pp 1-5, Available at : https://fnce.wharton.upenn.edu/wp-

content/uploads/2017/03/ZechnerBCost_17A.pdf 

https://fnce.wharton.upenn.edu/wp-content/uploads/2017/03/ZechnerBCost_17A.pdf
https://fnce.wharton.upenn.edu/wp-content/uploads/2017/03/ZechnerBCost_17A.pdf
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 الماؿ رأس سوؽ في الرسمي التي حدثت غير "التنظيم إعادة"بػ القدامى المساىميف ثروة لا تتأثروبيذا 
 الشركات مف النقدية التدفقات تجنبوىذه الطريقة ف. و الدي وشراء سيـالأ بيع معاملبتوتبقى فقط تكاليؼ 

 . 1لممفمسيف المباشرة وغير المباشرة بالتكاليؼ المرتبطة
 (Trade Off Theory) 1973 /المفاضمةنظرية المبادلة :الثانيالمطمب 

تشير إلى فكرة ، و1973 سنة "Kraus and Litzenberg"قدمت النظرية لأوؿ مرة عمى يد 
توظيؼ الديوف  ميزةل وذلؾبالموازنة بيف التكاليؼ والعوائد. لشركة ا التوازف بيف الديف والممكية في تمويؿ

الإفلبس وغيرىا  )تكاليؼتكمفة التمويؿ مع الديوف، وتكاليؼ العسر المالي ل إضافةسواء المزايا الضريبية 
( باقتراح 1958) "موديمياني وميمر" تستند لنفس مبادئنظرية المبادلة  وعميو يتضح أف .2(مف التكاليؼ
 الحفاظ عمى نسبة الديف / حقوؽ الممكيةب مف خلبؿ قياـ الشركةرأس الماؿ لكؿ شركة، ل أمثؿ وجود ىيكؿ
 ،تكاليؼ الوكالة) حد مف تكاليؼ العيوب السائدة في السوؽىيكؿ رأس الماؿ وال اتخاذ قرارات المثمى في

 .3مرتفعة مف الديوفعمى مستويات لمحفاظ  (العسر المالي
 تتجاوز عندما التعديلبت تحدث حيث ،المالية الرافعة لنسبة التعديؿ سموؾ المقايضة نظرية وتعكس

 الأخرى النظريات مقابؿ وىو جوىر ىذه النظرية اليدؼ ذلؾ نحو التعديؿ تكمفة اليدؼ عف الميؿ تكمفة
 التوقيت ( ونظرية1984)الترتيب  نظرية أي ،المالية الرافعة وجود تفترض لا التي الماؿ رأس لييكؿ

 التي الحالات فيو الشركة.  ممكية حقوؽ تسعير وسوء السمبية الاختيار لأنيا مدفوعة بتكاليؼ (2002)
 سوءك الأخرى الاعتباراتخاصة وأف  الأولوية ىو التعديؿ ىدؼ لا يكوف بطيئة، التعديؿ سرعة فييا تكوف
وعميو نظرية . الماؿ رأس ىيكؿ قرارات تدفع التي ىي السمبية الاختيار تكاليؼ أو الممكية حقوؽ تسعير

 مكمؼ جدا. وبالتالي يتـ والانحراؼ عنو قيمتيا مف يزيد ىدؼ لدييا الشركات أف فكرة المقايضة تؤكد عمى
 عوامؿ أف إلى المنازعات لتسوية البطيء الوقت تدريجيا. كما يشير الاتجاه بمرور إزالة ىذه الانحرافات

 4الماؿ. رأسيكؿ ى قرارات في ثانوي اعتبار مجرد تكوف المفاضمة قد
                                                           

1
 ROBERT A. HAUGEN & LEMMA W. SENBET, The Insignificance of Bankruptcy Costs to the Theory of 

Optimal Capital Structure, THE JOURNAL OF FINANCE, vol 33 (2), 1978, pp 384-386. 
2
 Rad  Salman Afkhami, THE RELATIONSHIP BETWEEN CORPORATE GOVERNANCE  

PRACTICES AND COST OF CAPITAL IN LARGE LISTED COMPANIES OF NEW ZEALAND AND 

SINGAPORE, A thesis submitted in fulfilment of the requirements for the degree of Doctor of Philosophy in 

Finance Department t , The University of Waikato,  2014, p69. 
أثر بناء ىيكل رأس المال في تحديد قيمة الشركة بإطار نظريتي الإشارة حساـ كامؿ، سمطاف عمي أحمد فارس و  3

 .171، ص2020، 56، العدد 14المجمة العراقية لمعموـ الإدارية، المجمد والمبادلة، 
4
 Islam Abdeljawad & Fauzias Mat-Nor &Izani Ibrahim & Ruzita Abdul-Rahim, Dynamic Capital Structure 

Trade-off Theory: Evidence from Malaysia, International Review of Business Research Papers, vol 9(7), 

2013, p 102-105. 
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 ( Managerial Choices Theory) 1987الإدارية : نظرية الخيارات المطمب الثالث

، محددة بتكمفة مستقبمية اتإجراء تخاذلا حؽ فيو بمثابة الاحتماؿ أو البديؿىو بعكس  الخيار
 الذي قد يؤدي القرار صانع لصالح مستقبمي قرار تخاذمف أجؿ ا تناسؽ بعد أساسي قراروذلؾ في ظؿ 

 . 1اليقيف عدـ مف حالة وجود في الثابتة النتائج في تناسؽ عدـ إلى
 وضع اختيار عمى المؤثرة العوامؿ الماؿ محدد أو رأس ىيكؿ ونتيجة عدـ تقديـ الإقتصاد المالي

 عمى الحصوؿ إلى الشركة تضطر أف يجب الذي الديف مستوى حوؿ الاتفاؽ المالية. أي لـ يتـ الرافعة
. الإطلبؽ عمى الشركة قيمة عمى تأثير أي الماؿ رأس لييكؿ كاف إذا أو المساىميف، ثروة مف قدر أقصى
 "ويميامسوف"و (،1970) "باور"و (،1965) "أنسوؼ"و (،1963) "ومارس سيرت" أعماؿ استندت كما
 الاقتصادية )الإدارية غير لعوامؿ فيما تتطمب الشركة مستوى عمى الاقتصادية القراراتلفكرة أف ( 1975)

قدمت مجموعة مف مف أشارت لذلؾ واقعيا. لذلؾ ( 1975ويميامسوف ) مقدمةوكانت والسموكية(. 
 :2الاقتراحات عمى النحو التالي

( إلى أف مستوى الديوف/حقوؽ الممكية )الأسيـWlston & Brigham" (1981 )"أشار الاقتراح الأول:
المخاطر المالية التي تتعرض ليا الشركة. وتتمثؿ قيمة المخاطرة في تحقيؽ عائد أعمى عمى لمشركة يمثؿ 

الاستثمار لأصحاب الشركة. ولذلؾ المخاطر المالية ىي أىـ مصدر قمؽ عند صياغة مزيج تمويؿ ىيكؿ 
 رأس ماؿ الشركة.
 قرارات تكوف لابد أف 1980 سنة "Andrews "وضعو الذي الاستراتيجية مفيوـ حسب: الاقتراح الثاني

 مستوى عمى أساسي وانصب تركيزه بشكؿ .المنظمة أىداؼ لتحقيؽ داخميا متسقة ببيئتيا المتعمقة الشركة
 رأس ىيكؿ اختيار لأف ونظرا المفتوحة. النظـ سياؽ في الإداري والاختيار العميا الإدارة الشركة ومنظور

وبما اف العميا.  الإدارة تتخذه كقرار الشركة تمويؿ كيفية اختيارفإف  بأكمميا المنظمة عمى يؤثر الماؿ
 ثروة تعظيـ بيدؼ لا يسمح إلا المالي لذا النموذجأىداؼ الإدارة العميا تتغير مف مؤسسة لأخرى 

ىناؾ أىداؼ أخرى مف غير الربحية ف تكوف ألكف ىناؾ مف وجد انو يمكف العميا.  للئدارة المساىميف
 لبعض لمربح الأقصى الحد مف أىمية أكثر النموأف  وجدوا الذي (Mueller و  Grabowski)كدراسة 

 المديريف. 

                                                           
1
 LENOS TRIGEORGIS1 & JEFFREY J. REUER, (2017), REAL OPTIONS THEORY IN STRATEGIC 

MANAGEMENT, Strategic Management Journal, vol 38, 2017, p43. 
2
 Sidney L. Barton & Paul J. Gordon, corporate strategy useful perspective for the studyof capital structure, 

the academy of management review, vole, 12(1), 1987, pp 68-73. 
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 طبيعة عقود الديوف لييكؿ رأس الماؿ عمى صلبحيات الإدارة العميا نتيجة فرضقد تؤثر الاقتراح الثالث: 
تقتصر الإدارة  لاعمى  . لكف النتيجة ىي أنو اعتماداشروط تشعر الإدارة العميا بأنيا تقيد مرونتيالالدائنيف 

العميا عمى النظر إلى ىيكؿ رأس الماؿ مف منظور كيفية تأثيره عمى الصورة العامة لممخاطر/العائدات 
الكيفية التي يمكف أف يؤثر بيا عمى سيطرة كبار المديريف ومرونتيـ  يشمؿلمشركة وأىدافيا المحددة، بؿ 

بالاعتماد عمى قيود ىذه ال التحرر قدر الإمكاف مفالإدارة العميا تفضؿ  وليذا تفضؿ.في صنع القرار
 الموارد الداخمية أكثر مف المقرضيف الخارجييف.

 الذي الديف مستوى عمى نقطة تأثير الإدارة العميالدى  المالية والخصائص المخاطر تشكؿالاقتراح الرابع: 
 .الشركة تحققو قد

 والمرونة الإدارية والسيطرة بالمخاطرلمشركة خاصة المتعمؽ  الخاص المالي الوضع: الاقتراح الخامس
 الماؿ.  رأس لييكؿ الإدارة اختيار يؤثر عمى

يعتمد بالدرجة الاولى عمى الخيارات الإدارية مف  أف القرار التمويميوفي الأخير تـ التوصؿ إلى 
 خلبؿ أىداؼ الإدارة التي تحددىا السمطات العميا.

 ( Theory   Market  Timing)  2002 التوقيتنظرية : الرابعالمطمب 
 حقوؽ راصدتستطيع إ الشركات أف إلى النظرية ىذه تشير Wurger & Baker "(2002)" حسب     
 فيو تجسدت الذي الحد إلىإذا وصؿ  حيث أنو ،مرتفعة القيمة السوقية فييا كوفت التي الأوقات في الممكية
 إصدار تفضؿ الشركات فإف ،كبير بيف القيمة السوقية والدفترية() فرؽ  شركةال دفتر إلى السوؽ قيمة
 الاستراتيجيةولذلؾ توقيت السوؽ ىو بمثابة الحؿ الأمثؿ مف خلبؿ  .1ذلؾ مف للبستفادة الممكية حقوؽ

جؿ تحقيؽ عائد لممستثمر مقابؿ خطر منخفض، لكف في ظؿ ظروؼ أبيا مف  والاحتفاظلشراء الأسيـ 
مما يؤكد أف المستثمريف والمدراء العقلبنييف  .2الأسواؽ وىذه ىي ميزة ىذه النظرية صحيحة لمتنبؤ بحركة

 . 3وأملبكيـ الحاليةيستفيدوف مف فارؽ الزمف الموجود في الأسواؽ لزيادة تعظيـ ثرواتيـ 
بيذا ، و تكمفة تحديد وقت إصدار الأسيـ بأقؿ حيث أنو مف خلبؿ ىذه النظرية يستطيع المدراء

. ومف خلبؿ 4سيـ الشركةل المفاضمة مع مصادر التمويؿ الأخرى التي تغالي في التقييـ السوقييستطيع 

                                                           
1
 Martin Dierker&Inmoo Lee a & Sung Won Seo, Risk changes and external financing activities: Tests of the 

dynamic trade-off theory of capital structure, Journal of Empirical Finance, vol 52, 2019, p181. 
2
 Chassart Marc Dumont De & Firer Colin, Risks Associated With Market Timing Under diffErent Market 

Conditions, International Journal Of  Management Science, 2004,  p202. 
3
 Månsson Elise &Tonell Jonas, Market Timing And Capital Structure, Lund University, 2010, p 17. 

4
 Elliott William B& Johanna Koëter-Kant &  Richard S Warr, Market Timing And The Debt Equity Choice,  

Journal  Finance  Intermediation, vol( 17), 2008, p 175. 
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 ىذا يتوضح أف توقيت السوؽ يسمح بتحوؿ الموجودات ذات المخاطر المرتفعة إلى الموجودات الآمنة
 مف خلبؿالمدراء المالكيف وىذا مقبولية قوية وعالية لدى ب مف جية، ويحظى سعارىاأتخوفا مف ىبوط 

المبادلة بيف السيـ والسندات إضافة لإمكانية  .مف جية ثانية عائد السيـ والأرباح الموزعة وأسعار الفائدة
وفي نياية الركود الاستثمار في  ،في حالة الركود الاستثمار في السنداتلمبمد؛  الوضع الإقتصادي حسب
أو انخفاض في عف طريؽ زيادة العوائد  عمىقابمية المستثمريف في المحافظة وىذا ما يفرض  .1السيـ

 . 2وراؽ الماليةلأمحفظة ا
إلى السوؽ، عف الأمواؿ الداخمة والخارجة تحركات استراتيجية لمراقبة ف توقيت السوؽ بمثابة إ 
 عمى ، بناءاةالمستقبمي دنى في ضوء التوقعاتللؤو أ للؤعمىؽ المالية السوقية ار تحرؾ قيمة الأو طريؽ 
أو  أخرى، إلىمف ورقة مالية  الاستثمارية تتحولاال ،معدلات العائد المطموب المستثمر، تعظيـ توجيات

لا أنيا تتطمب مبالغ إمف كونيا عممية مربحة فرغـ  3.بمد اخر إلىمف بمد  اخر، أو إلىقطاع صناعي 
المحتفظ بيا في المحفظة كبيرة مف الماؿ لشراء الأسيـ، كما أنو لا بد مف توفر معرفة دقيقة عف الأسيـ 

الوقت  اختلبؼو  .4تحقيؽ توقيت السوؽ مف أجؿ ما ينعدـ لممستثمر العادي عمى أساس الاستثمارية. وىذا
 بمميزات كامنة محافظلتجميع  فيو أسموب ،اءاختلبؼ في الأد يخمؽ يخمؽ فرص يمكف استثمارىابقدر ما 
سعر  عمى المدى الطويؿ، لأف السوؽ تكوف. كما أف تأثيرات توقيت 5منخفضةكمفة رأس الماؿ ذات 

سيـ المصدرة الزيادة في عدد الأوبالتالي  الحاصمة فيو. السيـ يتأثر بنسبة الديف إلى رأس الماؿ والتغيرات
 6.عمى عائد السيـ ما ينعكسستؤثر عمى الرفع المالي لمشركة 

س ولي، فقط مف سوء التسعير الربح والاستفادةجؿ لأ الأسيـ بإصدار الشركاتأغمب  ليذا تقوـو 
ف القيمة الحقيقة الحالية السالبة تمويؿ. وىذا لاعتقاد المدراء أ بداعي استثمار فرص نمو أو حاجة إلى

                                                           
1
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الشركة السوقية قيمة  الموجبة لممشروع فبسبب أماالماؿ المرتفعة،  كمفة رأسة ترجع لتلممشاريع الجديد
 .1بنظرىـ إلى تمويؿ مكمؼ جداىذا يؤدي العالية و 

المبحث الخامس: النظريات المفسرة لمييكل المالي لممؤسسات الإقتصادية في ظل عدم تماثل 
 المعمومات 

إضافة لمنظريات الكلبسيكية والجديدة التي فسرت الييكؿ التمويمي في ظؿ فرضية تماثؿ 
مر برزت نظريات أخرى تعمؿ عمى تفسير المعمومات، ونظرا لعدـ تناسؽ المعمومات بيف المدير والمستث

 ذلؾ. وىو ما سنعرضو في ىذا المبحث. 
 ( SIGNALING THEORY)المطمب الأول: نظرية الإشارة 

 1973" سنة  Andrew Michael Spence"" م العمل سوق "إشارات بالإسـ الشيير لمنظرية  يعود      
 أحد مختمفة. حيث يختار لمعمومات فأ يتوصؿمنظمات(  أو طرفاف )أفراد بيف السموؾ لترجمة وجاءت

 المعمومات، والكيفية التي يفسر بيا الطرؼ الاخر تمؾ المعمومات عف طريؽ تمؾ الأطراؼ كيؼ ينقؿ
العمؿ عمى  سوؽ إشارات الإدارية. فمثلب يقوـ نموذج الآداب في ىامة مكانة النظرية الإشارة. وليذا تحتؿ

يقوموف بدفع  العمؿ أما أصحاب التعميـ، خلبؿ مف العمؿ لأصحاب مياراتيـبالتعبير عف  الموظفوف قياـ
 إمكانية نقؿ ليس يتطمب النموذج وليذا العالية لو. بالقدرات لمعرفتو لمموظؼ المتعمـ، أعمى أجر

" ماكنالف "أمكمفة. وتجدر الإشارة إلى  الإشارة كانت ومعرفة إذا المتمقي إلى المرسؿ مف المعمومات
 إلى إشارة أنيا عمى تفسيرىا يمكف المنظمة التي نلبحظيا داخؿ الموظفيف إجراءات بأف اقترح (2010)

 .2صعوبة أكثر خصائص
 معظـ ونحتاج فيرمز أو إشارة،  بواسطة شيء أي عف وليذا فنظرية الإشارة تعتمد عمى الإبلبغ

 مف حالة في ىذا القرار تجعؿ ممامسبقا  معروفة غير استثمارية مرتبطة بقدرات العمؿ إلى قرارات أسواؽ
 .3اليقيف عدـ
 

                                                           
توقيت السوق وتأثرييا في القرار الاستثماري دراسة  ياسر، نظريةالربيعي حاكـ محسف محمد والعطوي ميند حميد  1

، 2018، 1، العدد 15، مجمة الغري لمعموـ الإقتصادية والإدارية، المجمد تطبيقية لعينة من الشركات الصناعية العراقية
 .91ص

2
 Faisal Qadeer, A Compilation of Some Selected Theories in Management, 2013, p 33, 

Availableat :file:///C:/Users/Dell/Downloads/2013-Qadeer-
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3
 Michael Spence, Job Market Signaling, The Quarterly Journal of Economics, Vol 87 (3), 1973, p356-357. 
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 (Agency Costs Theory)المطمب الثاني: نظرية الوكالة 
( وآخريف، برزت أىمية مشاكؿ الوكالة في  1986/1976) " Jensen and Meckling"حسب    

والمالكيف. وىذا قرارات التمويؿ، وذلؾ بسبب تضارب المصالح بيف المالكيف والمديريف أو بيف الدائنيف 
ينطبؽ كثيرا عمى الشركات التي لدييا تمويؿ خارجي للؤسيـ مثؿ الشركات الممولة مف رأس الماؿ 

 .1الاستثماري
 مف الإدارة في استخداميا ، ليتـ1972سنة  DemsetzوAlchian  قبؿ مف الوكالة نظرية صممت      
العميا  الأسيـ )الملبؾ( والإدارة أصحاب بيف المصالح تضارب لشرح 1985عاـ  في "أيزنيارت" قبؿ

يؤدي  آخر وكيؿ الأطراؼ )الرئيسي( مع أحد يكوف التي العلبقة إلى الوكالة نظرية وتوجو .)الوكلبء(
 المشكمة ىي الأولى الوكالات؛ علبقات في تحدث أف يمكف التي اثنيف مف المشاكؿ بحؿ عمؿ. أي تعنى

مما  يتحقؽ أف المدير عمى والوكيؿ، حيث أنو مف الصعب الرئيسي رغبات/أىداؼ الطرؼ بيف تنشأ التي
 والوكيؿ لممدير يكوف عندما المخاطر تقاسـ مشكمة ىي الواقع بشكؿ مناسب. والثانية في الوكيؿ يفعمو

وذلؾ  مختمفة إجراءات يفضلبف قد والوكيؿ المدير تكمف في أف المخاطرة. والمشكمة اتجاه اختلبفات
 . 2المخاطر لاختلبؼ تفضيلبت

فيما يتعمؽ بالصراع بيف المالكيف والمدراء، فيذا يرجع لعدـ قدرة المدراء المطالبة بحقوقيـ الناتجة      
لذا  عف مسؤولياتيـ في إدارة المؤسسة، كما أنو في حالة الإفلبس أو الاستحواذ ىـ أوؿ مف يتحمؿ ذلؾ.

كمكافأة القيمة المضافة الاقتصادية  ابتكار مكافآت لابد عمى المالكيف توفير حوافز مناسبة كشراء أسيـ أو
(EVA) .1977وحسب مايرز ) حيث تعتمد حزمة تعويضات الإدارة عمى أداء سعر سيـ الشركة ،

الصراع بيف الدائنيف والمالكيف ىو نتيجة نقص الاستثمارات أو استغلبليا بشكؿ مفرط )المشاريع ( 1993
ذات المخاطر العالية( مف قبؿ إدارة المؤسسة. ما ينعكس سمبا عمى حاممي الديوف الذيف سيعانوف مف 

ية أنفسيـ بوضع الخسائر في ضوء بند المسؤولية المحدودة لحممة الأسيـ. وىذا ما قد يفرض عمييـ حما
قيود عمى مستوى الأرباح المدفوعة لحممة الأسيـ، ومستوى المديونية في الشركة، )قيود عمى المؤسسة 

عمى أداء المؤسسة.  يؤثر سمباإلى غاية سداد جميع الديوف مما  والتصرؼ في أحد الأصوؿ الرئيسية(
عيود الديوف. ليتـ نقؿ ىذه التكاليؼ  علبوة عمى ذلؾ نجد آليات المراقبة التي وضعيا المقرضوف لتنفيذ

                                                           
1
Anton Miglo. Theories of Financing for entrepreneurial firms: a review, International Review of 

Entrepreneurship, 2022, p27, available at : https://mpra.ub.uni-

muenchen.de/115835/1/MPRA_paper_115835.pdf 
2
 Faisal Qadeer, Op.Cite, p 3.  

https://mpra.ub.uni-muenchen.de/115835/1/MPRA_paper_115835.pdf
https://mpra.ub.uni-muenchen.de/115835/1/MPRA_paper_115835.pdf
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تنعدـ كما قد لتزيد ىذه التكاليؼ مف تكاليؼ الوكالة. عمى شكؿ علبوة أعمى عمى الديوف إلى المؤسسة 
 .Hill "(1998)1" لاحظو وىذا مامستويات منخفضة مف النفوذ حتى تصؿ إلى نقطة معينة  عند

 باستخداـ الديوف التمويؿ عمى أف الماؿ رأس لييكؿ الوكالة تكاليؼ مف خلبؿ ما سبؽ تؤكد نظرية        
أما التمويؿ  لممديريف.ي الانتياز والتصرؼ  الأخلبقية الأخطار المتمثمة في الوكالة تكاليؼ يزيد مف

 التوازف وسيطرتيـ، لذا لابد مف المساىميف ممكية يخفض لأنو الوكالة تكاليؼ باستخداـ الأسيـ فيخمؽ
 والديوف. الأسيـ بيف مثاليال

 Pecking Order(1984المطمب الثالث: نظرية الالتقاط التدريجي/التدرج التمويمي/التمويل السممي)

Theory  
( تفضؿ الشركات التمويؿ الداخمي عمى التمويؿ الخارجي. 1984)" Myers and Majluf"وفقا      

إلى الديوف عمى حقوؽ الممكية بسبب حتياجات الخارجية تتوجو الشركات استخداـ الإلكف عند ضرورة 
" أف التمويؿ مايرزانخفاض تكاليؼ المعمومات المرتبطة بيا ونادرا ما تؤوؿ إلى حقوؽ الممكية. كما أفاد "

الخارجي يغطي فقط نسبة صغيرة مف زيادة رأس الماؿ وأف حصة الأسيـ طفيفة مقارنة مع الجزء الأكبر 
سى ي يتجاوز الاستثمارات في كثير مف الأحياف. كما يجب أف لا ننمف التمويؿ الخارجي وىو الديوف والذ

صافي إصدارات الديوف، كما أف التوجو الخاطئ لرواد الأعماؿ.  عادة يتجاوزإصدارات الأسيـ  أف صافي
البحث عف المصادر التمويمية التي يصعب جمعيا ىو السبب الرئيسي وراء عدـ  السمبي فيأو الاختيار 

أفضؿ بيف الشركات التي تواجو  ىذه النظريةحتياجات المالية اللبزمة. ولذلؾ يكوف أداء حصوليـ عمى الا
ينظر ليا عمى  النمو التيالصغيرة عالية  حاؿ الشركاتمشاكؿ اختيار سمبية شديدة بشكؿ خاص، وىو 

والشركات الصغيرة والمتوسطة الحجـ  مع المشاريعأنيا شركات ذات معمومات كبيرة غير متماثمة، مقارنة 
 .2الكبيرة

الذي يعرض مصادر التمويؿ  "Growthink Funding Pyramid" ولتوضيح ذلؾ أكثر تـ إنشاء
 مف الأسيؿ إلى الأصعب عمى النحو التالي: 

 
 
 

                                                           
1
 Rajib Datta &Tasnim Uddin Chowdhury  & Haradhan Kumar Mohajan,  REASSESS OF CAPITAL 

STRUCTURE THEORIES, International Journal Of Research In Computer Application & Management, 

VOLUME NO. 3, ISSUE NO. 10, 2013, p3. 
2
Murray Z Frank and  Vidhan K Goyal, Testing the pecking order theory of capital structure, Journal of 

Financial Economics, vol  67(2), 2003,  p 217-248. 



 والييكل المالي لممؤسسة لمتمويلالأدبيات النظرية              ل              الفصل الأو

 

68 
 

 (: اليرم التسمسمي لمصادر التمويل21-1الشكل رقم )

 
 الباحثة بالإعتماد عمى:مف إعداد المصدر: 

https://www.growthink.com/content/5-most-common-funding-sources (consulter le 

07/06/2022) 

تمويمية شرائح  8وجود  "Growthink Funding Pyramid" نلبحظ مف خلبؿ اليرـ التسمسمي 
المقاوؿ أو رائد الأعماؿ الحصوؿ عمييا انطلبقا مف أوفر مصدر تمويمي موجود في القاعدة  يستطيع

.  Quickفمصادر التمويؿ الموجودة في الأسفؿ مثؿ "القروض السريعة" "  وصولا لأصعبيا في قمة اليرـ
loaners "التمويؿ الجماعي" ،""Crowdfunding" الاجتماعي" "، "الإقراض Social Lending" التمويؿ "،

كالمسابقات الإبداعية المخصصة لمنح التمويؿ ىي كميا مصادر  "Creative Funding"الإبداعي " 
 Bank، "البنوؾ والقروض" ""Grants"تمويؿ سيمة الجمع، أما الأنواع الموجودة في الأعمى مثؿ "المنح" 

Lines &Loans "الأسيـ الفردية "، " "Individual Equity"1، و"الأسيـ المؤسسية " "Institutional 
Equity تعد أصعب المصادر جمعا وخاصة الأخير الذي لابد وأف يستوفي شروط  معينة كإلزامية ، "

 وجود عملبء أو إيرادات حقيقية، أو التواجد في قطاعات معينة مف السوؽ. 
جمع  المؤسسات محاولتيـالأعماؿ/المقاوليف/ إلا أف معظـ المشاكؿ اليوـ التي يعاني منيا رواد 

المرحمة  النمو وىيالأمواؿ مف أعمى قمة اليرـ بدلا مف الأسفؿ وبشكؿ خاص في المراحؿ الأولى مف 

                                                           
 ىي استثمارات مف مؤسسات مثؿ شركات رأس الماؿ الاستثماري وشركات الأسيـ الخاصة والشركات.1

Institutional 
Equity  الأسهم

 المؤسسية

Individual Equity 
  الأسهم الفردية

Grants المنح  

Bank & Loans البنوك والقروض  

Social Lending الإقراض الإجتماعي  

Creative Funding   المسابقات الإبداعية للتمويل)التمويل الإبداعي  (  

  Crowdfunding   التمويل الجماعي

  Quick Loaners  القروض السريعة

 مصادر سيمة التجميع

 التجميع  مصادر صعبة

https://www.growthink.com/content/5-most-common-funding-sources
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يصعب الحصوؿ عمى التمويؿ اللبزـ للبنطلبؽ  الفكرة مماالتي لا يمكف توقع فييا نجاح أو فشؿ 
المؤسسات المالية والحكومية عف تمويؿ ىذا النوع مف ىو سبب امتناع العديد مف  والتأسيس، وىذا

الاستثمارات بحكـ عدـ وجود الضماف الكافي مف جية والشفافية والإفصاح المالي مف جية ثانية. لذلؾ 
بزيادة ىذا النوع مف رأس الماؿ فشموا في الحصوؿ عمى التمويؿ  بدأوا٪ مف الذيف 99معظـ نجد أف 
.   1اللبزـ

 الشركات باختيار تجادؿ ومجموؼ مايرز اقترحيا الماؿ التي رأس النقر لييكؿ ترتيب إذف نظرية
 الأسيـ. أي مف المصادر وأخيرا الديوف، تمويؿ ثـ الأوؿ، المحتجزة( كخيار الداخمي )الأرباح لمتمويؿ
 أشكاؿ أكثر وىو الماؿ لرأس تكمفة الأعمى تناسؽ المعمومات، إلى لعدـ أقؿ والتي لدييا مشكمة تكمفة الأقؿ

 .التمويمي لمشركات كموجو لمسموؾ النظرية تعدخطورة. وليذا ىذه  التمويؿ
 وعميو مف خلبؿ ما سبؽ، يمكف تمخيص أىـ ما جاءت بو النظريات السابقة في الجدوؿ التالي: 

 الإقتصادية : أىم النظريات المفسرة لمسموك المالي لممؤسسات(6-1) الجدول رقم
 أىم ما جاءت بو السنة صاحب النظرية اسم النظرية

Net income theory David Durand 1950  المثالي ركزت عمى ىيكؿ رأس الماؿ
يعتمد عمى أمواؿ الإقتراض  الذي
 فقط.

Net Operating 

income theory 

David Durand 1952  لا يوجد ىيكؿ رأس ماؿ مثالي، سواءا
اعتمدت المؤسسة عمى أمواؿ 

تكمفة رأس الإقتراض أو لا تبقى 
 الماؿ ثابتة.

 

 

Traditional Approach 

 

 

 

 

Ezra Solomon 

 
 
 
- 
 

يقع ىذا المدخؿ بيف النظريتيف 
السابقتيف، إلا أنو يميؿ لنظرية صافي 
الربح. أي مع زيادة حجـ الأمواؿ 
المقترضة لمحد الذي يؤدي بارتفاع 
تكمفة رأس الماؿ أيف تتحدد نسبة 

                                                           
1
https://special.growthink.com/truth-about-funding/?utm_source=5-most-common-funding-

sources&utm_medium=NA&utm_campaign=seo&_ga=2.140722161.277527067.1654605042-

1742790934.1654605042 (07/06/2022) 

https://special.growthink.com/truth-about-funding/?utm_source=5-most-common-funding-sources&utm_medium=NA&utm_campaign=seo&_ga=2.140722161.277527067.1654605042-1742790934.1654605042
https://special.growthink.com/truth-about-funding/?utm_source=5-most-common-funding-sources&utm_medium=NA&utm_campaign=seo&_ga=2.140722161.277527067.1654605042-1742790934.1654605042
https://special.growthink.com/truth-about-funding/?utm_source=5-most-common-funding-sources&utm_medium=NA&utm_campaign=seo&_ga=2.140722161.277527067.1654605042-1742790934.1654605042
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 الإقتراض المثمى.
The cost of capital 

corporation finance 

and the 

theory of investment 

Modigliani& Miller 

 
لا تيتـ بوجود ىيكؿ رأس الماؿ،  1958

وقيمة المؤسسة ثابتة، بحيث يمكف 
الاختيار بحرية بيف تركيبة الديف إلى 
حقوؽ الممكية، في ظؿ عدـ وجود 

 ضرائب وتكاليؼ الإفلبس.
Corporate income 

taxes and  

the cost of capital 

Modigliani& Miller 1963  وجود ىيكؿ مثالي يتحدد بمستوى
الديف في المؤسسة، حيث تـ إدخاؿ 
الضرائب )الوفر الضريبي( عمى 
المؤسسات ما يرفع مف قيمة 

 المؤسسة.
Bankruptcy cost 

theory 

 الكبيرة للئفلبسبسبب التكاليؼ  - -
 مباشرة، يعمؿوخاصة الغير 

المقرضوف عمى تحويميا لممؤسسة مف 
خلبؿ المساىميف، ما يؤدي 

 لانخفاض قيمة المؤسسة.
Trade off theory Kraus &Litzenberg 1973  المؤسسة تختار نسبة الديوف المثمى

مف خلبؿ المفاضمة بيف الوفر 
الضريبي لمديوف وتكاليؼ العسر 

 المالي والإفلبس والوكالة.
Agency Costs theory Jensen &Meckling 1976  نتيجة فصؿ المشاركة في الإدارة

والممكية بيف المديريف والمستثمريف، 
يؤدي ذلؾ لتضارب المصالح بيف 

الاختيار الطرفيف )الخطر الأخلبقي، 
 السمبي(.

Signaling theory Ross 1977  لوجود عدـ التماثؿ في المعمومات
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لابد  لذاوالمستثمريف، بيف المالكيف 
مف وجود إشارات في شكؿ معمومات 
عف القيمة الحالية لممؤسسة مف أجؿ 

 المستثمريف. تحديد عائد 
Pecking Order 

Theory 

 

Myers &Majluf 1984  المؤسسة تقوـ بالتدرج في استخداـ
مصادر التمويؿ وذلؾ حسب درجة 
تماثؿ المعمومات، لتنطمؽ مف التمويؿ 

 للؤسيـ. الذاتي، ثـ الديوف وصولا
ىيكؿ رأس الماؿ يعتمد عمى القرارات  Sidney & Gordon 1987 نظرية الخيارات الإدارية

 التي تركز عمى قيمة وأىداؼ الإدارة.
Market timing theory 

 نظرية توقيت السوق
 

Baker&Wurgler 2002  ىيكؿ رأس الماؿ مرتبط بالقيمة
 السوقية للؤسيـ.

 بناءا عمى ما سبؽ.مف إعداد الباحثة  المصدر:
 

وفؽ النظرية السائدة في التمويؿ تحدد القيمة الاقتصادية لأي استثمار بالقيمة الحالية لتدفقات و 
إيراداتو، ىذه البدييية المتعارؼ عمييا لمقيمة الاقتصادية ىي التي تطرح الإشكاؿ اليوـ حوؿ التقييـ المالي 

. )الشركات الناشئة( الجديدة والأساليب التمويمية الأكثر استخداما في مثؿ ىذه الشركات لممنشآت
وبافتراض الحاجة إلى المعمومات التي تفتقدىا الشركات التي أنشئت حديثا وبشكؿ خاص المعمومات 

ة خاصة في المحاسبية فإف استخداـ ىذه الأساليب التمويمية يكوف محدود لمغاية بالنسبة لمشركات الناشئ
إلى الوعد بالأنشطة أكثر مما يستند إلى الأصوؿ يث يستند تقييـ الشركات الناشئة مرحمة البدء. ح

الفشؿ العالية في المراحؿ الأولى، كما أف احتياجات المانحيف مرتفعة  مخاطر التشغيمية، إضافة إلى
 .1الأسواؽ المالية عادة فيتلبحظ بشكؿ خاص، ولا يمكف مقارنة معدلات العائد المطموبة بالمعدلات التي 

  
                                                           

1
 Tarekmiloud  mathieucabrol,  Les facteurs stratégiques influençant l'évaluation des start-ups par les 

capitaux-risqueurs, Revue Management & Avenir,  N°49, 2011, p37,  sur le site : https://www.cairn.info/revue-

management-et-avenir-2011-9-page-36.htm&wt.src=pdf 

https://www.cairn.info/revue-management-et-avenir.htm
https://www.cairn.info/revue-management-et-avenir-2011-9-page-36.htm&wt.src=pdf
https://www.cairn.info/revue-management-et-avenir-2011-9-page-36.htm&wt.src=pdf
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 :مى تفسير تمويؿ المؤسسات الناشئةوعميو يعكس الشكؿ الموالي أىـ النظريات التي تنطبؽ ع     
 

 النظريات المالية المفسرة لمسموك المالي لممؤسسات الإقتصادية (:22-1الشكل رقم )
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 مف إعداد الباحثة بناءا عمى ما سبؽ.المصدر: 

 
 
 
 

 النظريات المفسرة لييكل تمويل المؤسسات الإقتصادية

 نظرية صافي الربح

 نظرية صافي ربح العمميات

 المدخؿ التقميدي

 نظرية موديمياني وميمر

 النظريات التقميدية

 

 

 

 

 النظريات الحديثة

رية تكاليؼ الإفلبس نظ  

 نظرية المبادلة/المقايضة 

رية الخيارات الإدارية  نظ  

رية توقيت السوؽ  نظ  

رية الوكالة نظ  

رية الإشارة  نظ  

رية الترتيب السممي نظ  

النظريات التي تفسر 
التمويل في حالة عدم 
تماثل المعمومات بين 

والمستثمرين المسيرين 
 الخارجيين

الضريبة بعد 
1963 

قبؿ الضريبة 
1958 
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  خلاصة الفصل: 
حالة  في)وديوف التي تتوزع بيف حقوؽ ممكية )أسيـ(  ومصادرهالأسس النظرية لمتمويؿ  أوضحت     

حساب تكمفة كؿ مصدر ب أف المؤسسة قبؿ اختيار أي مصدر تمويمي تقوـاقتراض خارجي وسندات(، 
، إضافة لممحددات الكمية والنوعية اختيار الييكؿ المالي الأمثؿ الذي يعمؿ عمى تدنية التكاليؼ لأجؿ

بنظرية صافي ، بدءا لممؤسسات الإقتصادية النظريات المفسرة لمييكؿ التمويمي كما أف المساعدة في ذلؾ.
المعمومات  ما ألا وىو دورنظرية الإشارة التي أدخمت عنصرا مي إلىالربح المقرة بوجود ىيكؿ مالي أمثؿ 

تنقسـ بيف مف يؤيد تأثير الييكؿ المالي الأمثؿ ، وما يسببو عدـ تماثؿ المعمومات في الييكؿ التمويمي
عمى قيمة المؤسسة وبيف مف لا يؤيد ذلؾ مف جية، وبيف النظريات التي تعمؿ في ظؿ كفاءة الأسواؽ 

 . مف جية أخرى تعمؿ في ظؿ عدـ تماثؿ المعمومات )عدـ كفاءة الأسواؽ المالية( لا المالية والتي
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 مؤسسات الناشئة لتمويل ال مفاهيمي: الإطار الثانيالفصل ال
 تمهيد: 

 الحكومات الدولية مؤخرا مصطمح المؤسسات الناشئةتداولت البحوث والدراسات وحتى المؤتمرات و 
العربية نقطة تحوؿ الاقتصاديات العالمية الأجنبية لينتقؿ إلى الاقتصاديات الذي بات اليوـ النواة الأولى و 

ذلؾ نظرا لأىميتيا المتزايدة في الرفع مف مستويات الإنتاج، ارتفاع العائدات الناتجة عف الأنشطة و 
 مؤسساتيـ.لاقتصادي القائـ عمى المقاوليف و التي تشكؿ النسيج االتي نـ إنشاؤىا و  ؤسسات الجديدةلمم

رة جديدة تعيد التوازف الابتكار مف خلاؿ خمؽ مؤسسات مبتكفي تشجيع ثنائية الإبداع و  إضافة إلى دورىا
 تغطي مخمفات المؤسسات الفاشمة، دوف أف ننسى قدرتيا عمى توفير مناصب الشغؿ الذيللأسواؽ و 

إلى طائمة الزواؿ وخاصة في  تفشؿ وتؤوؿلكف ىذه المؤسسات سرعاف ما  يقضي عمى مشكمة البطالة.
سنواتيا الأولى مف دورة حياتيا وذلؾ لممعيقات التي تحيط بيا )تنظيمية، إدارية، تمويمية(، لكف أكبر ىذه 

ائص التي تميزىا عف حدود مصادر تمويميا، وذلؾ لمخصية و العوائؽ والتي تحد مف نجاحيا ىو إشكال
مؤسسات الناشئة، فقد تـ ال لإشكالية تمويؿ ونظرا للأىمية البالغة .باقي المؤسسات الإقتصادية الأخرى

المقاولاتية كمدخؿ لممؤسسات  تطرقنا في المبحث الأوؿ إلىحيث بداية إلى أربعة مباحث،  تقسيـ الفصؿ
إلى  الثانيشكؿ مف أشكاليا. لنتطرؽ بعدىا في المبحث أف ىذه الأخيرة ىي بمثابة أداة و الناشئة، خاصة و 

باقي المؤسسات الإقتصادية الأخرى في ائصيا، وكيؼ يتـ التفرقة بينيا و خصو  مفيوـ المؤسسات الناشئة
نجاحيا و  فتـ مف خلالو معرفة أىمية ىذه المؤسسات وعوامؿ فشميا الثالثظؿ دورة حياتيا. أما المبحث 

رجية الخاالداخمية و  التمويمية المصادر الرابعلمبحث ناقش اأخيرا و حيط بيا. في ظؿ المعوقات التي ت
 كيؼ يقوـ المقاوؿ أو رائد الأعماؿ بالمفاضمة بيف ىذه الخيارات التمويمية.المتاحة لممؤسسات الناشئة و 
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 لمؤسسات الناشئة روح المقاولاتية : االمبحث الأول
تنوعت الأفكار الكامنة اليوـ وراء المشاريع الجديدة مف مواقع التواصؿ الاجتماعي إلى الأجيزة       
إضافة لمذكاء القيمة الجديدة، الإمداد و  سلاسؿ المنصات الرقمية،، إلى المغة والكلاـ، إلى برامج الطبية

و لتقديـ منتج أو خدمة لمشاكؿ موجودة في السوؽ أ بمثابة حموؿتعد  والتي ،ذلؾوما إلى  الاصطناعي
 المبحث.التي سنحاوؿ توضيحيا في ىذا  المقاولاتيةجديدة، وىذا ما يعرؼ 

 السياق التاريخي لنشأة وتطور المقاولاتية المطمب الأول: 
تعدد نظرياتيا و  التي شيدتياالفكرية  اىاتالاتجتبايف حسب نشأة وتطور المقاولاتية يمكف تفسير      

وغيرىا مف العموـ  الاستراتيجيةحيث تأثرت بالعديد مف العموـ منيا عمـ الاقتصاد، عمـ النفس، الإدارة 
الذي تضمف تعريؼ المقاوؿ مقاولاتية مف الجانب الاقتصادي و بداية سيطر الاتجاه الوظيفي لمف الأخرى.
التي شيدىا النظاـ الاقتصادي العالمي. حيث التي تطورت مع التغيرات ا مف وظيفتو الإقتصادية و انطلاق

الظروؼ الإقتصادية قاولاتية عمى الاقتصاد مف جية، و يركز ىذا الاتجاه عمى معرفة تأثير الأنشطة الم
رائد الأعماؿ" أو  واستخدـ الفرنسيوف كممة "المقاوؿ .1تشجع المقاولاتية مف جية ثانية والاجتماعية التي

 استخداـ مصطمحليعـ بعد ذلؾ  ،2واتو لممعركةقالحاكـ العسكري الذي يقود  بداية لوصفيـ 15في القرف 
ليعبر عف الشخص الذي يباشر في عمؿ أو ينجز العديد مف  18المقاوؿ بشكؿ شامؿ في القرف 

" بيوكميوافي إدخاؿ المقاولاتية إلى النظرية الإقتصادية، أما" " Cantillon"ويعود الفضؿ إلى. 3الأعماؿ
أوؿ مف أدخؿ  "Say" . إلا أف الاقتصاديلمقاوؿ بالشخص الذي يتحمؿ المخاطرمف عرؼ افكاف أوؿ 

في  " Cantillon"ركز  1755تصورا واضحا لوظيفتو. ففي سنة المقاوؿ إلى النظرية الإقتصادية وقدـ 
إلى أف " فرانسيس ووكربينما أشار "ذلؾ لعدـ تأكده مف نجاح أعمالو، ى عدـ اليقيف و فو لممقاوؿ عميتعر 

 تساعده في الحصوؿ عمى الأرباح.ات الإدارية التي تميز المقاوؿ و المقاولاتية تتمثؿ في القدر 
ألفرد  يرى فحي فيالماؿ، فيرى المقاوؿ ىو مف يممؾ رأس  سميث كآدـالمدرسة الاقتصادية رواد أما      
اعتبار  مىركزت المدرسة النمساوية ع شاؿ إلى أف المقاولاتية تندرج ضمف تكاليؼ الإنتاج. في حيفمار 

تدمير بأف المقاولاتية ىي عبارة عف " يرى "شومبيتر" جوزيؼ بينما  للإبداع والابتكار،المقاولاتية كمرادؼ 

                                                           
1
 Isabelle Djanou, L’entrepreneuriat : un champ fertile à la recherche de son unité, revue française de 

gestion,  vol 28(138), 2002, p110. 
تعميم ريادة الأعمال في الجامعات المصرية في ضوء متطمبات الثورة الصناعية الجنيدي ىبو سمير سميماف محمود،  2

 .21، ص2022مقدمة لمحصوؿ عمى درجة الماجستير في التربية، كمية التربية، جامعة عيف شمس،  ، رسالةالرابعة
3
 Sophie Boutillier & Dimitri Uzunidis,   La légende de l’entrepreneur, Edition la découverte & Syros, Paris, 

1999, p 18. 
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وقد ساىـ  .1(أشكاؿ تنظيـ جديدة" مف أجؿ خمؽ منتجات أو أساليب إنتاج أو أسواؽ جديدة )أخلاقي
، "يلاندمماك يزبرجىوروبرت " منيـ مفيوـ المقاولاتيةرواد المدرسة الحديثة في تطور بشكؿ كبير 

نشاءالفرص، الإبداع والابتكار،  ـالإنجاز، تعظيػ ىي فرصة أف المقاولاتية إلى" كرادر "و ،"منتزبيرغ"  وا 
أوائؿ القرف  كاف فيالمقاولاتية نحو  جديدال والتوج . إلا أفالثروة فالمخاطرة، وتكويالأعماؿ، منظمات 
وىذا ما شكؿ تحديا المزايا التنافسية،  التركيز عمىىيـ عديدة و لتغير مفا كاتجاه حتميالعشريف، و الحادي 

 تقميدية مف جية أخرى منتجات وخدمات غير ـ، والحاجة إلى تقديػمف جية لممقاوؿ في ظؿ شح الموارد
 .2تمقى قبولا عاما

 خصائص المقاولاتية المطمب الثاني: مفهوم و 
بحث مف طرؼ الباحثيف الجامعييف بات مصطمح المقاولاتية اليوـ نظرا لأىميتيا المتزايدة مجالا لم     

ناحية قدرة المقاوؿ عمى حتى الحكومات التي انصب في مجالات اىتماميا، خاصة مف والأكاديمييف و 
 .3النمو لمؤسستوالبقاء و 
، الاجتماعيةادية و المقاولاتية عمى أنيا:" حالات خاصة منشأة لمثروات الإقتص "Alain Fayolle"يعرؼ    

وو سموكيات تتصؼ بتقبؿ ، يشترؾ فييا أفراد ذوجود الخطر بمعنى التأكدلدييا درجة مرتفعة مف عدـ 
 .4التدخؿ الفردي"لمرافقة إضافة للأخذ بالمبادرة و المخاطر االتغيير و 

غير مثبتة، غير معروؼ، قيمتو السوقية  إلى إنشاء وتشكيؿ كياف تجاري جديد المقاولاتيةتشير  كما   
 "رائد الأعمال" " أوالمقاولفيو " يمعبحيث  مما يجعؿ بقاءه غير مؤكد إلى حد كبير.ناىيؾ عف النمو، 

 . 5مف خلاؿ تغمبو عمى مجموعة التحديات مقارنة بالمشاريع السابقة الدور المركزي
 
 

                                                           
 .19 الجنيدي ىبو سمير سميماف محمود، مرجع سبؽ ذكره، ص 1
واقع ريادة الأعمال في الجامعات الفمسطينية بقطاع غزة " دراسة مقارنة بين قسمي التعميم سعيد محمد أبو قرف،  2

، 2015، -غزة–"، رسالة ماجستير منشورة، كمية التجارة، الجامعة الإسلامية والإسلاميةالمستمر في جامعتي الأزهر 
 .17-15ص

، رسالة ماجستير، جامعة قاصدي مرباح ورقمة، -دراسة ميدانية–لممرأة في الجزائر التوجه المقاولاتي سلامي منيرة،  3
 .3، ص2006/2007الجزائر،

4
 Fayolle Alain, Le Métier de créateur d’entreprise, Paris: éditions d’organisation, 2003, p90. 

5
 Gregson Geoffrey, Finnancing  New Ventures : An Entrepreneur s Guide to Business Angel  Investement, 

Business Expert  Press, New York, USA, 2014,  p11-12. 
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إلا ، 1عدـ وجود إجماع أو اتفاؽ عمى حوؿ نظرية المقاولاتية أو تحديد مفيوـ دقيؽ ليا بالرغـ مفو     
 :2لنشاطيا، يمكننا تحديد ثلاث خصائص المقاولاتيةإذا نظرنا عف كثب إلى تعريؼ إنو 

 الابتكار: (1
فيو يسمح لممؤسسة ، الاستدامةء و في ظؿ بيئة تتميز بالتغير بات الابتكار ضرورة مف أجؿ البقا    

أو فتح سوؽ جديد، أو تطوير  جديدة،تقديـ منتج جديد، أو تطبيؽ تقنية خلاؿ  المنافسة مفبالقدرة عمى 
 الأسواؽ معا. وىذا راجع لتطور التكنولوجيا و  ؛بغرض إنتاج منتج أو تحسينو ،شكؿ جديد مف التنظيـ

المفتوحة ىي المؤسسات بشكؿ خاص،  الابتكارمف بيف المستفيديف الرئيسيف مف مجموعة أدوات و      
 وىذا ما نراه واضحا في الشكؿ التالي: 

 لممؤسسات المقدمة عمى وجه الخصوص الابتكار : أدوات(1-2) الشكل رقم
 

 
Source : Bpifrance, GÉNÉRATION STARTUP, 2016, p 33. 

 

 

 

                                                           
1
 Siomy Mory, développement des compétences des leaders en promotion de la culture entrepreneuriale et 

de l'entrepreneurship: le cas de rendez vous entrepreneuriat de la francophone, Thèse pour l'obtention de 

philosophie doctorat, Université Laval, Québec, 2007, p90. 
2
 Stephen  Skripak, Fundamentals of  Business, Pamplin College of Business and Virginia Tech Libraires, 

Blacksburg (Virginia),  2016, p135. 
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 ؛إنشاء شركة لتحقيؽ ربح بمعنى ،: تجمع بيف الموارد لإنتاج السمع أو الخدماتإدارة الأرباح (2
 .أو المقاولاتي : مصطمح المخاطرة يعني أنو لا يمكف معرفة نتيجة المشروع الرياديالمخاطرة (3

في ظؿ درجة معينة مف عدـ اليقيف، ولا يمكنيـ معرفة  يعمموف دائمارواد الأعماؿ  نجدلذلؾ 
نتائج العديد مف القرارات التي يتعيف عمييـ اتخاذىا. وبالتالي، فإف العديد مف الخطوات التي 

 يتخذونيا مدفوعة بشكؿ أساسي بثقتيـ في الابتكار وفيميـ لبيئة الأعماؿ التي يعمموف فييا.
 المطمب الثالث: أشكال المقاولاتية 

 : 1يمكف أف تتخذ المقاولاتية الصور الرئيسية التالية
  ؿ الذي يعمؿ عمى اكتشاؼ مجاؿ المقاولاتية جانبيف؛ الأوؿ بالمقاو  يتضمفعمال: للأفرصة

تية عمى إيجاد الفرصة المناسبة تعتمد المقاولا لذلؾ الثاني فرصة العمؿ في حد ذاتيا.الفرصة و 
 ىذا ىو النموذج الحديث لممقاولاتية.، و الموارد المتاحةمف أجؿ استغلاليا بالإمكانيات و  تقييمياو 
 ىذا التيار يتزعـ :جديدة منظمة إنشاء"Gartner"  منظمات جديدة  خمؽالذي يعتبر المقاولاتية

( …بشريةو خير يعمؿ عمى جمع الموارد اللازمة )مالية مف طرؼ شخص يدعى المقاوؿ، ىذا الأ
 :3و تشمؿ الصور التالية  .2ذلؾ مف أجؿ
  :ة جديدة باستخداـ أو خدماتي ةإنتاجي أنشطةمف خلاؿ خمؽ مؤسسة ذات نشاط جديد

 ؛وسائؿ جديدة
 :؛الأـبإنشاء فرع أو نشاط مستقؿ برئاسة المؤسسة  إنشاء مؤسسة من رحم مؤسسة 
 أجؿ  تطويرىا مفبعث نشاط أو خدمة كانت متوقفة، و بإعادة  وذلؾ نشاط: استعادة

 متابعة العمؿ فييا.
  :حسبخمق القيمة "Bruyat " خمؽ القيمة ىي محور بيف الفرد و  تربطتعد الثنائية التي

الأخير ىذا  الذي يدعى بالمقاوؿ،العامؿ الرئيسي في خمؽ القيمة و  الفرد ىو حيث أفالمقاولاتية؛ 

                                                           
، -دراسة عمى عينة من طمبة جامعة الجمفة–نحو تطوير المقاولاتية من خلال التعميم المقاولاتي الجودي محمد عمي،  1

 .14-10، ص2014/2015أطروحة لنيؿ شيادة الدكتوراه في عموـ التسيير، جامعة محمد خيضر بسكرة، الجزائر، 
، العدد 4مجمة النمو الإقتصادي والمقاولاتية، المجمد  ،قاولاتيةتجارب دولية في دعم المفرحي سمرة و بخوش مديحة،  2
 .3، ص2021، 7
دار المقاولاتية كآلية لتعزيز روح المقاولاتية لمطمبة الجامعيين الجزائريين: دراسة ، والعقاب جيلاليكروش نور الديف  3

 Revue des Réformes Economiques et Intégration En، 14، المجمد حالة طمبة المركز الجامعي تيسمسيمت

Economie Mondiale  6، ص 2020، 3العدد. 
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والشخصية،  في النتائج المالية قيمة تتمثؿ خمؽ أنشأىا إلىيسعى مف خلاؿ مؤسستو التي  الذي
 .شعوره بالرضا مف جية أخرىا مكانة كبيرة في حياتو مف جية و التقنية، يكتسب مف خلاليو 
 المقاولاتيةب الابتكارالإبداع و  علاقة: الرابعالمطمب 

 اوثيق اارتباط والابتكار المقاولاتية ارتبطت" Schumpeter & William Baumol"حسب أفكار     
 التنمية مسارات تخالؼ جديدة مشاريع لكونيا الوطنية التنافسية لمميزة الحقيقي المصدرتشكؿ أنيا خاصة و 
 الحاسبة ة: الآلمثؿ ،أدخمتيا التي الابتكاراتىذه  مف العديد1980 سنة "Scherer " حددو . الراسخة

 الحاسوب ،التوربيني النفاث والمحرؾ الصوتية، المتحركة والصور المتناوب، الكيربائي والتيار الإلكترونية،
 والدوؿ والمناطؽ الدوؿ مف العديد تبنتفي ىذا الصدد و  .1الإنترنت عمى البحث ومحركات الشخصي،
 ومف. الاقتصادي النمو تسييؿ جؿأمف  المشاريع شركات قبؿ مف الابتكار لتحفيز سياسات والجامعات

 عمى القائمة الناشئة الشركات تعزيز إلى الرامية والوطنية والإقميمية المحمية المبادرات ذلؾ أمثمة
 . 2الجامعات

 البرامج، (المسرعات/الحاضنات) التكنولوجيا عمى القائمة الاقتصادية التنمية المبادرات ىذه تشمؿو      
 الصغيرة الأعماؿ تكنولوجيا نقؿ برنامج/(SBIR) الصغيرة الشركات ابتكار )كأبحاث الرسمية الحكومية

(STTR)) الابتكار قانوف" و المتحدة، المممكة في العممية المؤسسات تحدي المتحدة، الولايات في 
 الأوروبية الرابطة" ProTon Europe"و ،3فرنسا في "المبتكرة التكنولوجيا شركات إنشاء لتعزيز والبحوث

 .الأوروبية المفوضية أنشأتيا التي المعرفة لنقؿ
 المؤسسةفاستمرار ة، الجديد لأفكارافي توليد  الذي يساىـ مقومات الشركات الناشئة مف أىـ فالإبداع     

والتجديد  لإبداعاعف طريؽ  إلايكوف  لا المنافسةالناشئة في النمو وتوسيع أسواقيا والصمود أماـ 
العوامؿ، مف أجؿ إيجاد منتج جديد  لمختمؼفي إيجاد توافقات وارتباطات جديدة بشكؿ مستمر  لأصالةاو 

بطرؽ  المشكلاتلمزبائف كونو يسمح بحؿ  المفضمة، ويكوف مف البدائؿ المنافسوفمختمؼ عف ما يقدمو 
 لأكثراالتكنولوجيا  امتلاؾأف التنافس عمى  كونو يعتبر الابتكار فيأىمية  فوتكم. فاعمية جديدة وأكثر

دعـ القدرة الفنية ي وىو ما، ةذات جودة عالي منتجاتعمػى إنتػاج  ىو السبيؿ الذي يؤدي لممنافسةتطورا 
                                                           

1
 Erkko Autio & Martin Kenney & Philippe Mustar & Don Siegel& Mike Wright, Entrepreneurial innovation: 

The importance of context,  Research Policy,  vol 43, 2014,  p 1097. 
2
 Rosa Grimaldi & Martin Kenney & Donald S. Siegel & Mike Wright, 30 years after Bayh-Dole:Reassessing 

academic entrepreneurship, Research Policy, vol 40(8), 2011,  p 1045-1057. 
3 Philippe Mustar  & Mike Wright, Convergence or path dependency in policies to foster the creation of 

university spin-off firms? A comparison of France and the United Kingdom, The Journal of Technology 

Transfer,  vol 35(1), 2010,  p42-65. 

https://www.sciencedirect.com/journal/research-policy
https://link.springer.com/article/10.1007/s10961-009-9113-7#auth-Philippe-Mustar-Aff1
https://link.springer.com/journal/10961
https://link.springer.com/journal/10961


 الفصؿ الثاني                                           الإطار المفاىيمي لتمويؿ المؤسسات الناشئة
 

79 
 

تكنولوجية وعمميات ال المعارؼتنمية الرأسماؿ البشري وتدريبو عمى  خلاؿلممؤسسة بصورة مستمرة، مف 
 .1رالبحث والتطوي

 2:ثة مراحؿ أساسية؛ وىيلاتمر عممية الابتكار بثو      
  وىيكؿ  الأفراد تطبيقيا مف طرؼ والممكف المناسبةالجديدة  الأفكاراختيار ب وذلؾ :ركافالأتوليد

 المعمومات، تشجيع انتقاؿ المؤسسةالاىتماـ بتطوير ثقافة ىذا عف طريؽ ، و المتاح الإنتاج
عمى ىذه  المؤسسةمما يؤدي إلى سيولة حصوؿ  الاتصالاتعبر  الأفرادالجديدة بيف 

، أو عف طريؽ البحث عف والمورديف والمموليفلزبائف كآراء ا بطرؽ وأساليب مختمفة المعمومات
 ة؛التكنولوجيات الصناعية الجديد

  المطموبةونوع وسائؿ العمؿ  يشمؿ عمىوضع مخطط تطبيقي ب: عتحويل الفكرة إلى مشرو 
تكاليؼ مشروع بيف  التفرقةمع . المستيدفيفاحتياجات الزبائف  ،المستخدمةوالتكنولوجيا الحديثة 

 ؛تكاليؼ البحث والتطويرو  الابتكار
 يسمح أولي بإنتاج منتوج تجريبي المؤسسةحيث تبدأ ىذه المرحمة  : فيواقعيا المشروع تتويج ،

 المتخصصة، ومدى كفاءة اليد العاممة الأوليةمواد ل، االإنتاجيليا مف التأكد مف جاىزية الييكؿ 
تحميؿ آراء وردة فعؿ بمعرفة و  تستطيع المؤسسة مف خلالوو  .في تطبيؽ التكنولوجيا الجديدة

 .الفعمي الإنتاجإلى بعدىا مباشرة تنتقؿ ل والموزعيف والمورديفالزبائف 

 : ماهية المؤسسات الناشئة الثانيالمبحث 
عمؿ لحسابو الخاص مف ، أو المستشار الذي يمحؿ التجميؿ الذي في الحي وـ أواليمحلات البيتزا      

العالمي  التقدـ أف حيف في ذات نمط حياة تقميدية. عادة ما تكوف أعماؿىذه الأعماؿ ، كؿ خارج المنزؿ
 رائد" و "الابتكارب" والذي تـ ربطو ،"ناشئة شركة" مصطمح حوؿ الآراء مف العديد المستمر اليوـ ومع

 .الآخريف المصطمحيف لمعنى القدر بنفس يكوف مشابيا أف في بدأ المصطمح ،"أو المقاول الأعمال
 
 

                                                           
نجاحها، كتاب المؤسسات الشركات الناشئة في الجزائر بين واقعها ومتطمبات عماروش خديجة إيماف، و  مزياف أمينة 1

، منشورات مخبر المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في التطوير المحمي، الناشئة ودورها في الإنعاش الاقتصادي بالجزائر
 .31البويرة،) د.س.ف(، ص 

، 2022، 2، العدد2، مجمة قضايا معرفية، المجمد المؤسسات الناشئة: دراسة في مقومات النجاحليتيـ نادية،  2
 .130-129ص
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 START-UPمصطمح المطمب الأول: الجذور التاريخية لظهور 
 الأكاديمييف الذيف تناولوا بشكؿ خاص موضوع المؤسسات الناشئة إلى أفيشير العديد مف الباحثيف و     

مع  ناتزام أي فترة ما بعد الحرب العالمية الثانية مباشرة و 1950 عاـل تعود "start-up" بداية مصطمح
 وادي بصعود ارتبطت ، لكنو لا يوجد ما يثبت ذلؾ في ىذه الفترة.  بؿالماؿ المخاطررأس ظيور فترة 

 ستانفورد جامعة حوؿ التكنولوجيا شركات بعض تـ إحالة المصطمح عمى ، حيثالسبعينيات في السيميكوف
 "Fobes"مجمة استخدمت ،1976 عاـوفي  .العالـ في التكنولوجي التطور عمى كبير تأثير ليا كاف والتي

in investing of business unfashionable The بعنواف مقاؿ في "up-Start" كممة مرة لأولالأمريكية 

.field processing data electronic the in startups" الشركات في للاستثمار العصرية غيرال عماؿالأ 
 Anبعنواف  أخرى مقالة 1977 عاـ في ذلؾ بعدليعاد  ،"الإلكترونية البيانات معالجة مجاؿ في الناشئة

.fields technology-high growth,-fast the in especially companies, startup for incubator 

 Businessفي مجمة «العالية والتكنولوجيا السريع النمو مجالات في خاصة الناشئة، لمشركات حاضنة»

Week 1الأمريكية. 
 The Job " لو بعنواف كتاب بذكر المصطمح في" David Birch"ـقا1979 سنةفي  ىابعد     

Generation Process " عمؿ جديدةمناصب  وتوليد خمؽ في الصغيرة المشاريع ىميةلأ إشارة منو 
البطالة وتزايد  معدلاترتفاع لا التي أدتو ، آنذاؾ الصناعية الأمريكية خاصة مع التغيرات الييكمية

 .2الصغيرة والمشاريع بالمؤسسات الاىتماـ نحو الأمريكي الاقتصادبضرورة توجيو  المناديةالتيارات 
 " بعنواف ليماكتاب  في المصطمح " Everett Rogers & Judith Larsen" 1984عاـ  فيو     

Silicon Valley Fever : Growth of High-Technology Culture "  المرتبطة المؤسساتلمتعبير عف 
 " Valley Silicon"شركات وادي السيميكوف وبشكؿ خاص، المخاطر الماؿرأس و  المتقدمة ابالتكنولوجي

 .3تمؾ الفترةالتي كانت في 
 
 

                                                           
1
 Helena Smolová1 & Pavla Kubová1 & Hana Urbancová, SUCCESS FACTORS FOR START-UPS 

RELATED TO AGRICULTURE, FOOD AND NUTRITION AND THEIR RELEVANCE TO 

EDUCATION, ACTA UNIVERSITATIS AGRICULTUR  AE ET  SILVICULTURAE MENDELIANAE 

BRUNENSIS, 66(3), 2018,  p791,  Available to : https://acta.mendelu.cz/pdfs/acu/2018/03/18.pdf 
2
 Hans Landström, Pioneers in Entrepreneurship and Small Business Research,  International Studies in 

Entrepreneurship, vol 8, Springer, Boston, 2005, p159, Available at :https://doi.org/10.1007/0-387-23633-3_6 
3
 Daniel Cockayne, What is a startup firm? A methodological and epistemological investigation into research 

objects in economic geography, Geoforum, vol107, 2019,  p3. 

https://acta.mendelu.cz/pdfs/acu/2018/03/18.pdf
https://doi.org/10.1007/0-387-23633-3_6
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 المؤسسات الناشئة  المطمب الثاني: مفهوم
أو  سواء الباحثيفتظير مجموعة التعاريؼ المقدمة مف طرؼ الميتميف بموضوع المؤسسات الناشئة      

محدد ليذا المصطمح ، عمى انو لا يوجد تعريؼ نيائي و الأكاديمييف أو رواد الأعماؿ أو الييئات الرسمية
ذه المشاريع ىذا راجع لاختلاؼ المعايير المتخذة لتعريؼ ىو  مفيوـ نسبي يختمؼ مف مصدر لآخربؿ ك

التالية قبؿ اقتراح تعريؼ يير ؼ مف دولة لأخرى. لذلؾ سنحاوؿ مناقشة المعاالتي تختمىذه الأخيرة أيضا و 
 شامؿ كما يمي: موحد و 

 أبعاد التعريفات المقدمة لممؤسسات الناشئة(: 2-2الشكل رقم )

 
  

 بناءا عمى ما سبؽ. مف إعداد الباحثةالمصدر: 
 رئيسية لمفيوـ المؤسسات الناشئة كالتالي:  نلاحظ مف خلاؿ الشكؿ وجود ثلاثة أبعاد ،إذف
 الكمية الأبعاد .1

، و تشير إلى التعاريؼ التي تقيس المفيوـ مف حيث السمات ا     نوجزىا فيما لأكثر استخداما في العموـ
 يمي: 

 
 
 

أبعاد )الحجم  
  )كمية

التكنولوجيا 
أبعاد )

  )قطاعية

جغرافيا 
أبعاد )

  )دولية
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، تستخدـ أو تستثمر بشكؿ الحجـسنوات، متوسطة  10مؤسسة حديثة النشأة عمرىا أقؿ مف " .1
عممية التطوير  فيات النمو السريع كركيزة أساسية أو ذ الحديثةالتكنولوجية  الابتكارات فيكبري 

 .1الخدمة"أو التوجيو أو  الإنتاجأو 
 10 وجود مع سنوات، 3 فترة مدى عمى سنويا% 20 بنسبة موظفييا ىي مؤسسة يزيد عدد" .2

 .2"النشاط فترة بداية في أكثر أو موظفيف
 لا تتعدى حياباعامؿ، أر  80توظؼ أكثر مف  لا سنوات، 3يتجاوز عمرىا  لا ىي مؤسسة .3

 .3دولار مميوف20
سنوي  نمومعدؿ بعماؿ،  10عف  يزيد عمالياسنوات، عدد  5أو  4 بيفعمرىا  تراوحمؤسسة ي .4

 .4الإيرادات بحجـويقاس بعدد العماؿ أو ، % 20يفوؽ 
 100يزيد عف  عماليا لاالسنة، وعدد  دولار فيمميوف  50 لا يتعدى إيراداتمعدؿ بمؤسسة  .5

 .5دولارمميوف  500 تقؿ عف، وقيمتيا السوقية موظؼ
 وأرقاـ والأرباح الإيرادات وذلؾ لأف ناشئة شركة لتحديد وسريعة صارمة معايير وجود عدـل نظرا    

عمى ركزت أغمب التعاريؼ المدونة أعلاه إلا أف والصناعات،  الشركات بيف كبير بشكؿ تتغير التوظيؼ
القيمة والإيرادات، وأيضا معدؿ النمو و جـ، قيمة الأرباح معايير مشتركة محددة كالعمر، عد العماؿ، الح

ي بعض أنيا تختمؼ مف تعريؼ لأخر. إضافة إلى خاصية الحداثة أو كما تـ ذكرىا ف كماالسوقية، 
التي تسبؽ الانطلاقة الفعمية لدورة حياة المؤسسة، ىذه الفكرة التي كاف ليا المراجع بالمرحمة الأولى و 

" الذي يتشكؿ اصطلاحا مف  Start-Up" خاصة بالعودة لمصطمحارتباطا وثيقا بالمؤسسات الناشئة، 
" لفكرة النمو، أي بمعنى النمو السريع بعد عممية Up" التي تعني بفكرة الانطلاؽ، و"Startجزئيف، " 

بأنيا " شركة  "Y-combinator" مؤسس حاضنة" Paul Graham"إليو الانطلاؽ؛ ىذا ما توصؿ 

                                                           
1
 Achraf AYADI & Jacques ARLOTTO &Philippe JOURDAN, Freins et performances de l’entrepreneuriat 

dans les entreprises innovantes : Une étude exploratoire, 4 ème Congrès de l’Académie de l’Entrepreneuriat, 

France, 2005, p4, sur le site : file:///C:/Users/Dell/Downloads/_20051006_AIRPME_SnatVersionFranaise.pdf 
2
 OECD, Development Centre Studies Start-up Latin America Promoting Innovation in the Region: 

Promoting Innovation in the Region, OECD Publishing, 2013, p46, Available to : 

https://read.oecd-ilibrary.org/industry-and-services/start-up-latin-america/what-can-public-policies-do-to-

promote-start-ups_9789264202306-7-en#page1 
3
Robehmed Natalie, (2013), What Is A Startup?,  Forbes, 2013, Available to : 

https://www.forbes.com/sites/natalierobehmed/2013/12/16/whatis-a-startup/(12/08/2022) 
4
 ISED, Key Small Business Statistics, Innovation, Science and Economic Development Canada Small 

Business Branch, canada, 2016, p12, Available to : https://ised-isde.canada.ca/site/sme-research-

statistics/sites/default/files/attachments/2022/KSBS-PSRPE_June-Juin_2016_eng-V2.pdf 
5
 Wilhelm Alex, What The Hell Is A Startup Anyway?, TechCrunch, 2014, Available to : 

http://social.techcrunch.com/2014/12/30/what-the-hell-is-a-startup-anyway/ (27/08/2022) 

file:///C:/Users/Dell/Downloads/_20051006_AIRPME_SnatVersionFranaise.pdf
https://read.oecd-ilibrary.org/industry-and-services/start-up-latin-america/what-can-public-policies-do-to-promote-start-ups_9789264202306-7-en#page1
https://read.oecd-ilibrary.org/industry-and-services/start-up-latin-america/what-can-public-policies-do-to-promote-start-ups_9789264202306-7-en#page1
https://www.forbes.com/sites/natalierobehmed/2013/12/16/whatis-a-startup/
https://ised-isde.canada.ca/site/sme-research-statistics/sites/default/files/attachments/2022/KSBS-PSRPE_June-Juin_2016_eng-V2.pdf
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http://social.techcrunch.com/2014/12/30/what-the-hell-is-a-startup-anyway/
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Growthب النمو السريع  Startupنو قاـ بربط مصطمح أصممت لتنمو بسرعة "، أي 
ىذا ما و  .1

أىممت كمعيار لقياس المؤسسة الناشئة و  ينطبؽ عمى جؿ التعريفات التي اعتمدت عمى عمر المؤسسة
 باقي المعايير الأخرى. 

 القطاعية ) التكنولوجيا(  الأبعاد .2
 بالأخصالذي تنشط فيو، ىنا  بالقطاعالناشئة  المؤسساتتربط  التيالتعريفات  ىي عبارة عف مجمؿ    

 :نذكرىا كالتالي، و الناشئة منذ ظيورىا المؤسسات بمفيوـالوثيؽ  الارتباطالقطاع التكنولوجي الذي كاف لو 
 في تحديداالبرمجيات، و ؿ الانترنت و في مجا قطاع تكنولوجيا فيتنشط  تيسسات اللمؤ ا تمؾ .1

 .2الإلكترونيةالاتصالية و تكنولوجية ال لمعداتا بإنتاج القطاعات الرئيسية
 التقنيات اتتطبيق خلاؿ مف الخدمات أو المنتجات حديثة تقدـىي مؤسسة  الناشئة الشركات .2

 .3والإنترنت الحيوية التكنولوجيا المثاؿ سبيؿ عؿ الحديثة
ىي المؤسسات الشابة المبتكرة في قطاع التكنولوجيا " LAROSSE" حسب قاموس .3

 Jeune entreprise innovante, notamment dans le secteur des nouvelles »الجديدة.

technologies
4 ».  

 بالابتكارالتي تتوفر عمى إمكانات عالية ترتبط بشكؿ كبري  المقاولاتيةىي المشاريع  .4
 .5التكنولوجي

مف خلاؿ  مؤسسة يسرييا مقاوؿ، تتميز بسرعة نموىا الكبيرة مقارنة بالمؤسسات النمطية الأخرى، .5
 . 6جمبيا المكثؼ لمتكنولوجيا الحديثة التي تصب مباشرة في إحداث ىذه الطفرة في نموىا

                                                           
، : دراسة حالة الجزائرstartupsدور حاضنات الاعمال في دعم و تنمية المؤسسات الناشئة  بوالشعور شريفة،   1

 .420، ص2018، 2، العدد 4مجمة البشائر الإقتصادية، المجمد 
2
 Massimo Colombo & Delmastro Marco, Technology-Based Entrepreneurs: Does Internet Make a 

Difference? , Small Business Economics, vol 16)3(, 2001,  p100, Available to : 

https://www.jstor.org/stable/40229148 
3
 Grundei Jens  & Talaulicar Till, Company Law and Corporate Governance of Start-ups in Germany: 

Legal Stipulations, Managerial Requirements, and Modification Strategies, Journal of Management and 

Governance, vol 6 (1),2002,  p1, available to : 

https://www.researchgate.net/publication/225813990_Company_Law_and_Corporate_Governance_of_StartUps

_in_Germany_Legal_Stipulations_Managerial_Requirements_and_Modification_Strategies 
4
  https://www.larousse.fr/dictionnaires/francais/start-

up/74493#:~:text=Jeune%20entreprise%20innovante%2C%20notamment%20dans,Recommandation%20officiel

le%20%3A%20jeune%20pousse.( consulter le 12/09/2021). 
5
 Erkko Autio, High-Potential Entrepreneurship,   United Nations Headquarters, THEENTREPRENEURIAL 

ADVANTAGE OF NATIONS : FIRST ANNUAL GLOBAL ENTREPRENEURSHIP SYMPOSIUM, GEM, 

2003,  p 4, Available to : https://www.academia.edu/2868514/HIGH_POTENTIAL 
 .8، ص 2022، العالـ يقرأ لمنشر والتوزيع، الجزائر، المقاولاتيةالرحماني ىاجر بوزياف،  6

https://www.jstor.org/stable/40229148
https://www.researchgate.net/publication/225813990_Company_Law_and_Corporate_Governance_of_StartUps_in_Germany_Legal_Stipulations_Managerial_Requirements_and_Modification_Strategies
https://www.researchgate.net/publication/225813990_Company_Law_and_Corporate_Governance_of_StartUps_in_Germany_Legal_Stipulations_Managerial_Requirements_and_Modification_Strategies
https://www.larousse.fr/dictionnaires/francais/start-up/74493#:~:text=Jeune%20entreprise%20innovante%2C%20notamment%20dans,Recommandation%20officielle%20%3A%20jeune%20pousse
https://www.larousse.fr/dictionnaires/francais/start-up/74493#:~:text=Jeune%20entreprise%20innovante%2C%20notamment%20dans,Recommandation%20officielle%20%3A%20jeune%20pousse
https://www.larousse.fr/dictionnaires/francais/start-up/74493#:~:text=Jeune%20entreprise%20innovante%2C%20notamment%20dans,Recommandation%20officielle%20%3A%20jeune%20pousse
https://www.academia.edu/2868514/HIGH_POTENTIAL
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أف المؤسسات الناشئة تستوفي الإجابة عمى أربع تساؤلات " Patrick Fridenson"يعتبر .6
 :1بمتعمقة 

 النمو السريع؛ -
 تكنولوجيا حديثة؛  -
 تمويؿ ضخـ؛  -
 .سوؽ جديدة -
أو تعتمد عمى  التكنولوجيا في تستثمر الجديدة عالية النمو، التيىي شركات ريادة الأعماؿ  .7

 .2لخمؽ فرص مربحة التسويقية استراتيجيتياو ولوجي كميزة تنافسية لمنتجاتيا التطوير التكن
عمى غرار التعريفات الكمية التي أخذت بعمر المؤسسة كركيزة أساسية لتحديد مفيوـ المؤسسة       

ىو ور القطاع الذي تستثمر فيو ألا و مف منظالناشئة، فإف التعريفات القطاعية تعاممت مع المصطمح 
المساحات و مؤسسات الناشئة في كؿ المجالات قطاع التكنولوجيا الحديثة، حيث نرى اليوـ العديد مف ال

fintech ،edutech،cryptos ،Web ،وDefi ،لرواد البارزة الأمثمة مف العديدكما توجد . ذلؾ إلى وما 
 جيمس" و" جيتس بيل" مف بينيـ ،عف طريؽ التكنولوجيا العالية الأسواؽ استطاعوا تغيير الذيف الأعماؿ
حا مف ىذا ما نراه واض، و جديدة ظاىرةب ليس التكنولوجيا عمىلذلؾ فإف الأعماؿ التي تعتمد و  ،"دايسون

أفضؿ دليؿ عمى ذلؾ المشاريع الناجحة ، و 1934سنة  "شومبيتر" يااقترح التيخلاؿ الأدبيات النظرية و 
 : في الجدوؿ التالي نذكر ،التي حققت نجاحات باىرة

 
 
 
 
 

                                                           
إشكالية تمويل المؤسسات الناشئة في الجزائر وآليات دعمها: التمويل برأس المال طيبي بومديف ولعمري خديجة،  1

جامعة بشار في العموـ الإقتصادية،  ، حوليات(& ASICOMSOFINANCE)دراسة حالة شركةالمخاطر كنموذج 
 .505، ص2020، 3، العدد7المجمد

2
 Park  John, Opportunity recognition and product innovation in entrepreneurial hi-tech start-ups: A new 

perspective and supporting case study, Technovation, 25(7),  2005, p 740, Available to : 

https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0166497204000045?via%3Dihub 

https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0166497204000045?via%3Dihub
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 التكنولوجيا قطاع ناشئة ناجحة في مؤسسات نماذج(: 1-2الجدول رقم )
 العلامة المؤسس السنة اسم المنشأة

Hewlett 

Packard 

1939 William Hewlett 

David Packard 
 

Intel 1968 Andrew Grove 

Gordon Moore 

Robert  W.Noyce  
Microsoft 1975 Paul Allen 

Bill Gates 
 

Apple 1976 Steve Jobs 

Steve Wozniak 

 
Yahoo 1976 Steve Jobs 

Steve Wozniak 
 

Google 1998 Sergey Brin 

Larry Page 
 

Ali Baba 1999 Jack Ma 

 
Face book 2004 Mark Zuckerberg 

 
Twitter 2006 Jack Dorsey 

Noah Glass 

Evan Williams 

Biz Stone  
Instagram 2010 Kevin Sestorm 

ثم استحورت عليه فيما 

  Face bookبعذ
Tiktok 2016 Dance Byte 

 
 .إعداد الباحثة : مفالمصدر

 ( )الدوليةالجغرافية  الأبعاد .3
الأجنبية كمفيوـ لمصطمح الدوؿ العربية و يوضح الجدوؿ أدناه بعض التعاريؼ التي وضعتيا     

 التي نوجزىا كالتالي: " و Startupsالمؤسسات الناشئة "
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 مختارة لممؤسسات الناشئة دولية تعريفات(: 2-2الجدول رقم )
 التعريف البمد
الصبغة التكنولوجية سنوات، القائمة عمى  8المتوسطة التي لا يزيد عمرىا عف الشركات الصغيرة و  تونس

 . 1الاقتصاديتساىـ في النمو بنمو عالي، و 
اؿ مستدامة و عادة ما تكوف صغيرة في مرحمتيا المبكرة مف التشغيؿ، تسعى لنموذج أعم شركة جديدة الأردن

 .2الإمكانية لتحقيؽ معدؿ نمو مرتفع تممؾقابمة لمتطوير ومربحة و 
يعمؿ مف كرور روبية ىندية،  100لـ يتجاوز حجـ مبيعاتو سنوات، و  10عمره عف  يقؿالكياف الذي  الهند

أجؿ الابتكار في المنتجات أو الخدمات أو العمميات، مع إمكانيات توظيؼ كبيرة أو تكويف في 
 .3الثروة

 الإتحاد
 الأوروبي

 .4نموذج عمؿ مبتكرسنوات، التي تتميز بتكنولوجيا و  10مف  المؤسسات الأصغر

، بمعدؿ دوراف سنوي سنوات 5قائمة عمى الابتكار، ولا يزيد عمرىا عف ال عماؿ التجارية الجديدةالأ إيطاليا
 .5مميوف دولار 5يقؿ عف 

تعتمد عمى الابتكار عامؿ،  250سنوات بعدد عماؿ أقؿ مف  8المؤسسات التي لا يتجاوز عمرىا  الجزائر
 . 6بإمكانيات نمو كبيرة

 .بالإعتماد عمى المصادر أدناه مف إعداد الباحثةالمصدر: 

                                                           
 .32الرسمي الجميورية التونسية، عدد ، الرائد يتعمق بالمؤسسات الناشئةسبتمبر الذي  15القانوف رقـ المؤرخ في  1
اقتصاد الشركات الناشئة في الأردن )تقييم المساهمة الإقتصادية و إمكانيات الشركات الناشئة (، 2019إمباكت مينا، ) 2

 .23، ص2019، الأردف ،عماف، ) GIZ، الوكالة الألمانية لمتعاوف الدولي ) العاممة في مجال التكنولوجيا(
3
 CA.SATISH SINGH, STARTUP INDIA-DEFINITION, RECOGNITION, BENEFITS AND FAQS, 

Taxguru,2020,  p1, Available to : https://taxguru.in/corporate-law/startup-india-definition-recognition-benefits-

faqs.html 
4
 Tobias Kollmann & Christoph Stöckmann&Jana Linstaedt& Julia Kensbock, European Starup Monitor, 

German startups Association, 2015, p5, Available to : 

https://assets.kpmg.com/content/dam/kpmg/pdf/2016/03/esm_final_WEB.pdf 
5
 Ministry of Economic Development, The Italian Startup ActItaly’s national strategy to support innovative 

startups and innovative SMEs, 2019,  p4, Available to : 

https://www.mimit.gov.it/images/stories/documenti/Slides%20innovative%20startups%20and%20SMEs%2007_

2019.pdf 
يتضمف إنشاء لجنة وطنية لمنح  2020سبتمبر  15المؤرخ في   254-20المرسوـ التنفيذي رقـ مف  11لمادة ا 6

 مؤسسة ناشئة" و"مشروع مبتكر" و"حاضنة أعماؿ" وتحديد مياميا وتشكيمتيا وسيرىا."علامة

https://taxguru.in/corporate-law/startup-india-definition-recognition-benefits-faqs.html
https://taxguru.in/corporate-law/startup-india-definition-recognition-benefits-faqs.html
https://assets.kpmg.com/content/dam/kpmg/pdf/2016/03/esm_final_WEB.pdf
https://www.mimit.gov.it/images/stories/documenti/Slides%20innovative%20startups%20and%20SMEs%2007_2019.pdf
https://www.mimit.gov.it/images/stories/documenti/Slides%20innovative%20startups%20and%20SMEs%2007_2019.pdf
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ذلؾ حسب ممؤسسات الناشئة مف دولة لأخرى و يوضح الجدوؿ أعلاه اختلاؼ التعاريؼ المقدمة ل      
عدد العماؿ المؤسسة و  ورغـ الاختلاؼ في عمر الدولة. التي وضعتيا كؿ الشروطو  التشريعات القانونية
الكمية، القطاعية  الأبعادلاؿ عميو مف خو  النمو.و  الابتكارا مىفي عنصريف رئيسييف و إلا أنيا تشترؾ 

 : الدولية يمكف وضع تعريؼ شامؿ لممؤسسة الناشئة عمى أنياو 
مف أجؿ طرح منتج جديد، خدمة جديدة  بتكارالاطموحة، ديناميكية، تعتمد عمى  مؤسسة مؤقتة،كؿ      

تعتمد بشكؿ كبير ، و ستيدؼ فئة معينة مف المستيمكيفت .الجديدةوغيرىا مف الأفكار أو طريقة توزيع، 
مقابؿ تحقيؽ أرباح كبيرة تحقؽ قيمة  في ظؿ بيئة تتمتع بعدـ اليقيف للابتكاركركيزة  عمى التكنولوجيا
 .حتى تصبح قائمة بذاتيا سوقية لممؤسسة

 المطمب الثالث: خصائص المؤسسات الناشئة  
التي تميزىا  الخصائصأىـ  مفيوـ المؤسسات الناشئة، يمكف حصر عمىإذا ما ركزنا بشكؿ دقيؽ      

 :1يمي في نوعييف، وذلؾ كما عف غيرىا
 الخصائص الإيجابية لممؤسسات الناشئة: .1

 يمي:تتمثؿ أىـ الخصائص الإيجابية لممؤسسات الناشئة فيما 
  2التنظيمالخصائص المتعمقة بالممكية والإدارة و : 

عمى موارد متعمقة بالممكية الفكرية، العلامات التجارية، السمعة، براءات  عتمادىالاالطابع اللامادي  -
تنافسية  عمى لمحفاظ مبتكرة ميزة ىي الفكرية الممكيةراع، إضافة لكفاءة الفريؽ المؤسس. حيث أف الاخت

 : 3ذلؾ للأسباب التاليةو  تقدما ممحوظا الفكرية الممكية في الخبرة ذات الشركات تمتمؾكما  المؤسسة،
 أقؿ يعتمد، حيث نجاحا أكثر ولكنيا بيا الخاصة الفكرية الممكية تحمي التي الناشئة الشركات مف قمة -
 إيرادات تحقؽو  المحمية، الفكرية الممكية حقوؽ عمى والمتوسطة الصغيرة الأوروبية الشركات مف %9 مف

 الممكية حقوؽ الغير محافظة عمى والمتوسطة الصغيرة الشركات مف موظؼ لكؿ %68 بنسبة أعمى
 ؛الفكرية

                                                           
اشئة المؤسسات الناشئة ونموذج تطوير العميل: دراسة حالة بعض المؤسسات النبف شواط سمية وقادري رياض،  1

 .303-302، ص 2021، 3، العدد 9مجمة التكامؿ الإقتصادي، المجمد بسيدي بمعباس،
، تنظير أدق لمفهوم المؤسسات الناشئة و خصائصها: دراسة منهجية مفصمة محمد، نحونوي محمد الأميف ودىاف  2

 .9، ص2020، 3، العدد 14 العالمي، المجمدمجمة الإصلاحات الاقتصادية والتكامؿ في الاقتصاد 
3
 Sevim Süzeroğlu-Melchiors  & Martin A. Bader, How to Increase the Success of Innovative Start-Ups with 

Intellectual Property: An Introductory Overview, Intellectual Property Management for Start-ups Enhancing 

Value and Leveraging the Potential, Management for Professionals, 2023, p4-5. Available 

at :file:///C:/Users/Dell/Downloads/978-3-031-16993-9.pdf 

file:///C:/Users/Dell/Downloads/978-3-031-16993-9.pdf
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، فيي بمثابة فيو الاستثمار يستحؽ التشغيؿ بدء بأف المصمحة لأصحاب إشارات ىي الاختراع براءات -
 ؛والقيمة لمجودة مؤشر ، وذلؾ كونيامستثمريفلم مصدر جذب

 المشروع لجودة ومؤشر كضماف ستخداميالا ، وذلؾالمفاوضات طاولة عمى وزنيا ليا الاختراع براءات -
 ؛التمويؿ عمى الحصوؿ عمى الناشئة الشركات ومساعدة

 براءات تسجيؿ عدـالمؤسسات الناشئة  تقرر، فقد التشغيؿ بدء الاختراع براءات منح وظائؼ تدعـ -
 أووقتا طويلا  ستستغرؽ عمميةال وذلؾ إما لكوف(. NDAs)الإفصاح عدـ اتفاقيات لصالح الاختراع
  ؛يكوف منخفض اختراع براءة عمى الحصوؿ احتمالية

 مؤسسة عائمية أو غير عائمية، بعدد قميؿ مف الأفراد خاصة في مراحؿ حياتيا الأولى؛  -
 لمثقافة التنظيمية )ىيكؿ وظيفي في بداية نشاطيا، مع تنظيـ أفقي لا يستند  ىيكمة غير رسمية -
 تسمسؿ ىرمي(؛ و 

 العمل الخصائص المتعمقة بسوق : 
المؤسسة الناشئة ىي حالة مؤقتة لمؤسسة حديثة النشأة تبدأ بفكرة ثـ تنتقؿ إلى الواقع والخروج   -

 لتصبح مؤسسة قائمة بذاتيا؛ 
مف خلاؿ استخداـ التكنولوجيا التي تسمح بالتطوير الدائـ في خمؽ أو  المفتوح الابتكارعمى  الاعتماد -

 ؿ المنتجات والخدمات وما إلى ذلؾ؛ تعدي
أف ارة كؿ حسب مجاؿ اختصاصو، خاصة و تتشكؿ المؤسسة الناشئة مف فريؽ عمؿ لديو المي -

بشكؿ متكامؿ عمى إنجاح  أغمب أصحاب ىذه المؤسسات ىـ خريجي الجامعات الذيف يعمموف
خراجيا لمواقعالفكرة و   ؛  1ا 

وغيرىا مف القطاعات  تستيدؼ المؤسسات الناشئة جميع الأسواؽ كالتعميـ، الصحة، الصناعة -
  وىذا عكس بداياتيا التي انحصرت في قطاع التكنولوجيا فقط؛ .الأخرى

تعتمد المؤسسة الناشئة عمى نموذج عمؿ يشمؿ جميع الأقساـ التي تحتاجيا خلاؿ نشاطيا  -
 ؛ 2طرحو لمسوؽالخدمة إلى غاية تسويؽ المنتج و  مف ابتكار المنتج أو نطلاقاا
، وليذا نجد بأف نجدىا في أغمب المؤسسات الناشئةتتميز بإمكانيات نمو كبيرة وىذه أىـ صفة  -

 ناحية العملاء أو المنتج تكوف بوتيرة سريعة.سياستيا التطورية مف 
                                                           

1
 Steve Blank & Jim Euchner, The Genesis and Future of Lean Startup: An Interview with Steve Blank, 

Research-Technology Management, vol 61(5), 2018, p 17. 
2
 Daniel Corfmat & Marc Chambault, GOUVERNANCE ET START-UP Recommandations pour une 

meilleure gouvernance en start-up,  L’Harmattan, 2017, p19. 

https://www.tandfonline.com/author/Blank%2C+Steve
https://www.tandfonline.com/author/Euchner%2C+Jim
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 .الخصائص السمبية لممؤسسات الناشئة: 2
رغـ الخصائص الإيجابية التي تميز المؤسسات الناشئة ىنالؾ أيضا خصائص سمبية تميزىا بشكؿ     

 خاص، وىي: 
 خصوصية الآليات التمويمية لمثؿ ىذا النوع مف المؤسسات، حيث أف المموؿ : يةالتمويم الفجوة

لا يقتصر دوره عمى توفير أو تقديـ رأس الماؿ اللازـ بؿ يتعدى ذلؾ إلى أف يكوف بمثابة شريؾ 
 استراتيجيةالتمويؿ عبارة عف  استراتيجيةحقيقي في المشروع )المشاركة في الإدارة( وبيذا تكوف 

تفتقر لمضمانات المالية اللازمة مف أجؿ الاقتراض خاصة مف كما  .1مؤسسةتعاوف داخؿ ال
. ولذلؾ 2القطاع البنكي الذي يتجنب مثؿ ىذه الاستثمارات وذلؾ لارتفاع درجة المخاطرة فييا

العقبات التي تواجييا المشروعات الصغيرة  مف إجمالي %21يشكؿ التمويؿ أكبر العقبات بنسبة 
 ، كما ىو موضح في الشكؿ التالي: الابتكاروالمتوسطة وخاصة الناشئة وشركات 

 ( %): نسبة العقبات التي تواجه المشروعات الصغيرة والمتوسطة في إفريقيا (3-2) الشكل رقم

 

 

                                                           
، مذكرة ماجستير، كمية الحقوؽ، الناشئة وتمويل المشاريعشركات رأس المال المخاطر ودورها في خمق عبديش سامية،  1

 .11، ص2013/2014، 1جامعة منتوري قسنطينة
، 2، العدد6، مجمة دفاتر بوادكس، المجمد أهمية رأس المال الاستثماري كآلية لتمويل الصناعات الناشئةقارة رابح،  2

 .6، ص2018
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 –كفاءة التمويل غير المصرفي لممشروعات الصغيرة والمتوسطة  أحمد، متولي بدير متوليالمصدر: 
، رسالة مقدمة لنيؿ درجة دكتوراه الفمسفة في )مع إشارة خاصة للاقتصاد المصري( –دراسة مقارنة 

دارة الأعماؿ، جامعة حمواف،  .44ص  ،2022 اقتصاديات التجارة الخارجية، كمية التجارة وا 
  المستثمريف فقدافو  الأصوؿ جميع تصفية الفشؿكاف يقصد بإذا  الفشل:معدلات الوفيات و 

 أما إذا كاف. تفشؿ الأمريكية الناشئة الشركات مف %40 إلى %30 بنحو يقدر ما فإف مواليـلأ
  .تفشؿ الناشئة الشركات مف %95 مف أكثر فإف الاستثمار عمى المتوقع العائد مف ناحية

 الأخرى 4أو 3تماما فقط، و 4أو 3 تفشؿ ناشئة شركات 10 بيف مف أنو ىي العامة القاعدة لكف
 الاستثماري الماؿ لرأس الوطنية وأكدت الرابطة .كبيرة عوائد تنتج 2أو 1الأصمي، لتبقى  الاستثمار تعيد
 .1تفشؿ المشاريع مف المدعومة الشركات مف %30 إلى %25 أف

 تتميز بعدـ اليقيف بما قد يحصؿ ارتفاع نسبة المخاطرة في ظؿ بيئة مخاطرة عالية: معدل ال
 ؛2مستقبلا وىو ما تعمؿ المؤسسات الناشئة عمى تقميمو

 لكؿ مف  والتطوير البحث أنشطة ارتفاع تكاليؼ رغـوالتطوير: لتكاليف المتعمقة بالبحث ارتفاع ا
 الشركات ربحية زيادة في دورا ىاما الشركات الفردية خاصة والاقتصاد بأكممو عامة، فيي تمعب

 مف مئوية كنسبة المتحدة الولايات في والتطوير البحث نفقات 1953 تراوحت سنة. حيث مستقبلا
GDP 1.4% عمى الفيدرالي غير الإنفاؽ في زياداتوىذا راجع لم. 1964 سنة %2.9إلى 
 مف الفيدرالي القطاع مف الممولة غير والتطوير البحث أنشطة زادتكما . والتطوير البحث
مميار، ومعظميا كاف  200أي  2004 سنة GDP مف %1.9 إلى 1953 سنة GDPمف 0.6%

 في والتطوير البحث أىمية ندرؾ ومنو. عةالصنا في والتطوير البحث عمى نفاؽللإ موجيا
 .3والصناعة الاقتصاد

 وجود النقابات والجمعيات المينية الخاصة بالمؤسسات الناشئة لو  :الضعف القانوني والسياسي
أىمية كبيرة، وذلؾ لدورىا في التأثير عمى التشريعات والقوانيف وتحمي مصالحيـ مف خلاؿ 

                                                           
1
 Marian Zajko, SUCCESS RATE IN DEVELOPMENT AND SURVIVAL OF INNOVATION-DRIVEN 

START-UPS,9
th 

International Conference on Engineering & Business Education and 6
th

 International 

Conference on Innovation and Entrepreneurship, Gujarat, Ahmed abad, India, 2016, p 2. 
2
 Carl-Alexandre Robyn , startup Bien choisir ses associés et mieux répartir son capital-actions, Belgique : 

Edi-pro, 2016, p96. 
3
 Ai-Ru Yen, MANDATING DISCLOSURE OF R&D BENEFITS AND COSTS TO EXTRACT 

MANAGERS’ PRIVATE INFORMATION: OBSTACLES AND PRACTICAL CONSIDERATIONS, 

University of Maryland, 2007, p 11, Available at : 

https://api.drum.lib.umd.edu/server/api/core/bitstreams/dffceb08-566c-47b4-9d24-c72f7ea3c02a/content 

https://www.eyrolles.com/Accueil/Auteur/carl-alexandre-robyn-138924/
https://api.drum.lib.umd.edu/server/api/core/bitstreams/dffceb08-566c-47b4-9d24-c72f7ea3c02a/content
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الجمعيات الخاصة ا يجب إنشاء النقابات العمالية ومنظمات أرباب العمؿ و الضغط السياسي. وليذ
 .1بالمؤسسات الناشئة

 : تصنيف المؤسسات الناشئة رابعالالمطمب 
 :2الذي تأسست لأجمو، كما يمي المؤسسات الناشئة الى خمس فئات حسب الغرض الرئيسي تقسـ    
 The Small Business Startup) : )الشركات الناشئة الصغيرة.1

المؤسس بإدارة عادة لا تحقؽ الشركات الناشئة أي نمو يتجاوز الشركات الصغيرة، ولذلؾ بمجرد قياـ     
 مشروعو وكسب ما يكفي لأجؿ إعالة عائمتو، فإف شركتو تصنؼ عمى أنيا شركة ناشئة صغيرة.

 ) The life style startup) :الشركات الناشئة لنمط الحياة.2
لا تختمؼ عف الشركات الناشئة الصغيرة، لكف المؤسس في ىذه الشركة يكسب أموالو مف خلاؿ      

 )القياـ بالعمؿ الذي يحبو(. تحقيؽ شغفو
 ) The buyable startup ): الشركات الناشئة القابمة لمشراء.3

وىي الشركات التي يتـ إنشاءىا بغرض بيعيا إلى طرؼ ثالث مقابؿ تحقيؽ أرباح، فمثؿ الشركات      
مف الناشئة المتخصصة في تطبيقات الويب أو الياتؼ المحموؿ تسمح لمؤسسيا بتمويؿ أعماليـ 

رأس الماؿ المخاطر ودلؾ نتيجة  مدخراتيـ الخاصة أو بطاقات الائتماف أو مف خلاؿ مبالغ صغيرة مف
تكمفتيا، مما يسمح ليـ بإعادة بيعيا مقابؿ مبالغ مالية كبيرة لشركات الكبيرة التي لا تيتـ  لانخفاض

 .بالأمواؿ بقدر اىتماميا باكتساب مواىب ىذه الاعماؿ في حد ذاتيا
 ) The scalable startup  ): الشركات الناشئة القابمة لمتطور.4

رغـ تشابو البدايات البسيطة لممؤسسات الناشئة، إلى أنيا في ىذا الفرع تستند عمى الفكرة البسيطة     
 ولكف قوية مف شأنيا أف تغير الكوف، وىذا ما يجعميا تبحث عف مستثمريف مالييف لتحقيؽ رؤيتيـ.

 
 
 

                                                           
الجزائر وسبل تطوير الاليات التمويمية في ظل  والمتوسطة فيإشكالية تمويل المؤسسات الصغيرة اتية، بوروبة ك 1

 .22، ص 2019، 1، أطروحة مقدمة لنيؿ شيادة الدكتوراه، جامعة فرحات عباس سطيؼالمتغيرات الإقتصادية الراهنة
من مرحمة الفكرة حتى مرحمة تحقيق الربح والتطوير"دليل  startupمنحنى تطور الشركات الناشئة دوناتاس يونيكاس،  2

 .18-17، ص ص2020، الطبعة الأولى، الدار الدولية للاستشارات الثقافية، القاىرة، مصر، تسويق الشركات الناشئة"
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 ) The social startup ): الناشئة الاجتماعية الشركات.5
عمى عكس باقي أصناؼ الشركات الناشئة المذكورة أعلاه، فإف ىدؼ أغمب الشركات الناشئة الاجتماعية 
ىو جعؿ العالـ مكانا مناسبا أفضؿ، لكف ىذا لا ينفي أف ىناؾ شركات ناشئة اجتماعية تيدؼ لتحقيؽ 

 ثروة محددة.
 : تمييز المؤسسات الناشئة عن المؤسسات الكلاسيكية خامسالمطمب ال

قبؿ معرفة الفرؽ بيف المؤسسات الكلاسيكية )تضـ الصغيرة والمتوسطة والكبيرة( والمؤسسات      
الناشئة، سنقوـ أولا بسرد أىـ الخصائص التي تميز المؤسسات الصغيرة عف المؤسسات الكبيرة، وذلؾ مف 

ىذه الخصائص بينيا وبيف المؤسسات الناشئة. وتتمثؿ أىـ  والاختلاؼأجؿ سيولة تحديد أوجو التشابو 
 : 1فيما يمي

تتميز المشروعات الصغيرة بمحدودية استثماراتيا كما أف تكمفة رأس تكمفة رأسمالية منخفضة نسبيا:  .1
يسعى ىذا النوع مف الاستثمارات إلى استرجاع أموالو في و ماؿ أصوليا )الثابتة والمتغيرة( منخفضة نسبيا. 

 وقت قصير جدا )دورة رأسمالية سريعة(.
لا تيتـ المشروعات الصغيرة بعدد العامميف بقدر اىتماميا بميارتيـ، ورغـ قمة دد عاممين محدود: . ع2

عدد العامميف فييا إلا أنيا منتشرة بشكؿ واسع وىو ما يبرز مساىمتيا الفعالة في امتصاص الأيدي 
 العاطمة )البطالة( مقارنة بالمؤسسات الكبيرة.

المشروعات الصغيرة عادة يكوف مالؾ الشروع ىو مديره، حيث يتولى في اندماج الإدارة والممكية:  .3
بنفسو العمميات الإدارية والفنية والمالية لمشروعو. وتعد ىذه الخاصية كمكسب لصاحب المشروع وىو 
عكس ما نجده في حالة تعدد الشركاء ) مف ناحية الاستقلالية، التحكـ، الأرباح(. إلا أف ذلؾ قد ينعكس 

القياـ بجميع وظائؼ  ساعات عمؿ طويمة، بسبب المجازفة بأموالو )أمواؿ خاصة أو مقترضة(،سمبا عميو 
 المشروع، مسؤولية النجاح أو الفشؿ التي تقع عميو.

نتيجة ضعؼ القدرة المالية لصاحب المشروع فغالبا مستوى تكنولوجي وآلات مستخدمة متواضعة:  .4
مستخدـ غير متقدـ نسبيا يعتمد عمى الإمكانيات المتاحة،  تتميز المشروعات الصغيرة بمستوى تكنولوجي

 لذلؾ تكوف أغمب الأدوات والآلات بسيطة تعتمد عمى ميارة العامؿ.

                                                           
يل الفرص تحم-استراتيجية المبادرة-ريادة الأعمال والمشروعات الصغيرة )مفهوم المبادرةعباس علاء والسلامي محمد،  1

 .106-104، ص ص2018، دار التعميـ الجامعي، الإسكندرية، مصر، المحمية والدولية(
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ويقصد بيا قدرة المشروعات عمى إنتاج سمع وخدمات تتوافؽ مع : الاستثمار. التفاعل بمرونة مع 5
وىذا يعتمد عمى ميارة صاحب المشروع والعامميف معو بسبب اعتمادىـ عمى آلات  متغيرات السوؽ،

بسيطة قابمة لمتغيير حسب ظروؼ السوؽ، أو مواد أولية محمية )تخفيض التكمفة الإنتاجية خاصة وأنيا 
رغبات  الاعتبارىذه المشروعات تأخذ بعيف  منتجات وخدمات لمفئات ذات الدخؿ المحدود(. ولذلؾ فإف

 .وتتناسب مع قدرتو الشرائية مستيمؾال
نظرا لانخفاض تكاليؼ تأسيسيا ومحدودية إنتاجيا فإف ىذه المشروعات تغطي انتشار جغرافي واسع:  .6

 تحقيؽ التنمية المتوازنة. في تقميؿ التفاوتات الإقميمية و  مساحات جغرافية واسعة. وذلؾ مف أجؿ المساعدة
لا تحتاج المشروعات الصغيرة لمواد وخامات مستوردة بؿ  عمى الموارد والعمالة المحمية: الاعتماد .7

تعتمد عمى الموارد الأولية الموجودة في بيئتيا المحيطة، كما أنيا تعتمد عمى عمالة محمية لا يشترط أف 
 .1تكوف ذات ميارة

الصغيرة تستقطب نسبة كبيرة مف ت آنلاحظ أف أغمب المنشاستقطاب العنصر النسائي لمعمل فيها:  .8
 النساء )سواء صاحبة المشروع أو عاممة(.

المتوسطة في أوجو التشابو مف الفرؽ بيف المؤسسات الناشئة والمؤسسات الصغيرة و يكوعميو  
 والاختلاؼ الموضحة في الجدوؿ التالي:

 المؤسسات الكلاسيكيةو  أوجه التشابه والاختلاف بين المؤسسات الناشئة(: 3-2)الجدول رقم 
 نقاط الاختلاف نقاط التشابه

 ؛يتـ إنشاؤىما بصفة مؤسسات قانونية  
 ؛ليما نسب مخاطرة 
 ؛كلاىما يعمؿ عمى تحقيؽ أرباح 
 التي  مؤسسة كلاسيكيةال حياة تشابو بيف دورةال

وبعدىا تبدأ نضج بمرحمة انطلاؽ، نمو، ثـ  تمر
بسمسمة  تمر الشركات الناشئة أمافي التراجع، 
لمرحمة غير قابؿ لمتنبؤ في االالتقدـ مف التراجع و 

بمجرد ما تصؿ إلى ما بيف الانطلاؽ والنمو، و 

  تميؿ المؤسسات : والإبداعالابتكار
الإبداع عكس لابتكار و الناشئة لثنائية ا

التي تفتقر ليذا  المؤسسات الكلاسيكية
 العنصر؛

 عادة تستغرؽ بناء الثروة سرعة :
 المؤسسات الناشئة وقت قياسي جدا

سنوات،  10إلى  5لا يتجاوز مف 
سيكية ىذا عكس المؤسسات الكلاو 

                                                           
 .25مرعي أسامة محمد غطاس، مرجع سبؽ ذكره، ص  1
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 التي تحتاج لوقت زمني طويؿ؛ .مرحمة النضج ستستمر في الارتفاع والنمو
  :نسبة  يتحمؿ المقاوؿالمخاطرة

مخاطرة عالية في مقابؿ نجاح 
مشروعو، في حيف تكوف ىذه النسبة 

 ية.منعدمة في المؤسسات الكلاسيك
  :يمكف مقدار خمق الثروات

لممؤسسات الناشئة خمؽ ثروة مستمرة 
دائمة تصؿ لحد الثراء الكبير، بينما 
تقوـ المؤسسات الكلاسيكية بتوليد 

 دخؿ مستمر فقط لصاحبو. 
  المؤسسة  دتعتم التمويل:مصادر

، رأس ملائكة الأعماؿالناشئة عمى 
الماؿ المخاطر، نظرا لإحجاـ البنوؾ 

المشاريع عالية  ىذهعمى تمويؿ 
 لممؤسسات يمكفبينما  ،المخاطر

عمى القروض  الحصوؿ الكلاسيكية
 .المنح الحكوميةو البنكية 

 
دارة المشاريع ريادة الأعمال و مصطفى يوسؼ، كافي  :مف إعداد الباحثة بالاعتماد عمىالمصدر:  ا 

وبوالشعور شريفة،  ،25ص ،2016 الأردف،طبعة الأولى، دار أسامة لمنشر والتوزيع، عماف، ، الالصغيرة
 .423-422مرجع سبؽ ذكره، ص

ويثبت الشكؿ الموالي الفرؽ بيف منحنى دورة حياة المؤسسة الناشئة والمؤسسة الكلاسيكية، كما ىو    
 مضح كما يمي:
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 المؤسسة الكلاسيكيةة و ئلفرق بين منحنى المؤسسة الناشا(: 4-2الشكل رقم )
 
 
 
 
 
 
 
 

دعم الإبداع لدى  والاتصال فيدور تكنولوجيا الإعلام  زبير محمد،علاء الديف و  بوضياؼالمصدر: 
العموـ التجارية ، مجمة العموـ الإقتصادية والتسيير و المؤسسات الناشئة مع الإشارة إلى لتجربة الجزائر

 .4، ص 2020، 1، العدد 13المسيمة، المجمد 
المؤسسة الناشئة، بينما يمثؿ الأحمر منحنى دورة حياة يمثؿ الخط الأحمر منحنى ومسار دورة حياة      

المؤسسة الكلاسيكية، حيث نلاحظ التشابو عند مرحمة الانطلاؽ لممؤسستيف، لكف سرعاف ما يتراجع ذلؾ 
النمو والنضج في دور حياة المؤسسة الكلاسيكية، وىذا عكس ما نراه لدى المؤسسة الناشئة التي تستمر 

مجرد بموغ مرحمة النضج عمى الرغـ مف التراجعات التي قد تصيبيا خلاؿ دورة في النمو والارتفاع ب
"النمو الكبير" موضع الاختلاؼ بيف المؤسسة  حياتيا بسبب نموذج أعماليا الغير قابؿ لمتنبؤ. وعميو يمثؿ

 الناشئة والكلاسيكية.
 مؤسسات الناشئة : النظام البيئي لملثالثاالمبحث 

 المؤسسات عدد زاد والابتكار المقاولاتيةثقافة  زادت كمما المتداولة فإنو المصطمحات عف النظر بغض    
توفير  ولذلؾ لابد مف .والنمو الإقتصادي الإيجابي التطورت فرص زادكمما زادت ىذه الأخيرة و  ،الناشئة

 .الناشئة المؤسسات لخمؽ صحي بيئي نظاـ تطويرو 
 ة الناشئ: دورة حياة المؤسسة الأول المطمب
إف أىـ ما يخيؿ إلينا بعد عرض التعاريؼ المدونة سابقا ىو خاصية النمو المستمر لممؤسسات      
 Paul"مىذا ما نراه واضحا في المنحنى المصمـ ، لكف الواقع يثبت عكس ذلؾ و "Startup" الناشئة

Graham "التالي: في الشكؿ 
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 " Startup" الناشئة: منحنى دورة حياة المؤسسة (5-2) الشكل رقم

 
 .421ص ، مرجع سبؽ ذكره، شريفة بالشعور :رالمصد

مراحؿ رئيسية تندرج بداخميا المؤسسات الناشئة إلى  تنقسـ مراحؿ حياةبالنظر لمشكؿ المدوف أعلاه      
 : 1مواليعمى الشكؿ ال ، وذلؾمراحؿ ثانوية أخرى

 (  Early Stageالمراحل المبكرة: ) .1
 تنقسـ لمرحمتيف:ىي بدورىا و  

لفكرة. ىذه الأخيرة مرحمة بناء اىي و  (  Pre-Seed Phase): (الانطلاق)قبل  مرحمة النشأة 1.1
ىذا ما يجعؿ رواد التقميد لي الخروج مف الصندوؽ، و أف تكوف مستبعدة تماما مف التي لا بد و 

عمى مصادر  الأعماؿ تستغرؽ شيورا أو حتى أسابيع وأحيانا سنوات مف أجؿ الوصوؿ ليا بناءا
 .2متنوعة

فييا يتـ ضبط نموذج العمؿ والنشاط التجاري لممؤسسة ( Seed Phase)مرحمة الانطلاق:  2.1
أف ىذا النوع مف المؤسسات يتمتع بمخاطر عالية منذ بداية النشاط، لذا لا بد مف وضع خاصة و 

لعملاء ايف لمحصوؿ عمى التمويؿ مف جية، والزبائف و خطة عمؿ تساعد عمى جمب المستثمر 
طلاقيا في عالـ الأعماؿ مف جية ثانية.لخمؽ حصة سوقية لممؤسسة و   ا 

 

                                                           
1
 Startup guide IONOS, Financement d’une start-up : conseils pour financer et promouvoir sa start-up, 

Available to :https://www.ionos.fr/startupguide/creation/financement-start-up/ (consulter le 2023/09/23) 

2
 Startup savant, startup stages, 19 July 2022, Available to : 

https://startupsavant.com/startupstages#commitment(consulter le 02/08/2022) 

https://www.ionos.fr/startupguide/creation/financement-start-up/
https://startupsavant.com/startupstages#commitment
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 (Expansion Stage) مراحل التوسع: .2
 وتشمؿ عمى مرحمتيف:    
ذلؾ لتصاعد عدد ف المؤسسة في أقصى درجات النمو و تكو  (Growth Stage) مرحمة النمو: 1.2

بيذا يتزايد تحقيؽ الأرباح. كما تعمؿ تكرريف لتمبية طمب السوؽ، و العملاء سواء الجدد أو الم
ذلؾ في ظؿ شاطيا لأجؿ اختراؽ أسواؽ جديدة و المؤسسات في ىذه المرحمة عمى توسيع مجاؿ ن

الإبداع مما يؤدي لارتفاع معدلات الفشؿ في ىذه المرحمة فسة شديدة معتمدة عمى الابتكار و منا
 .1مف جية أخرى

كتتاب" العرض العاـ يطمؽ عمييا بمرحمة الاكما  (Transition Stage) مرحمة الإقلاع: 2.2
ذلؾ لطرح أسيـ المؤسسة للاكتتاب العاـ مف أجؿ الحصوؿ عمى رأس ماؿ جديد، لأنو الأولي"، و 

لقميؿ فقط مف المؤسسات الناشئة وتواصؿ حصوليا عمى الأرباح، وذلؾ في ىذه المرحمة تصؿ ا
 . 2مراعاة موقعيا في السوؽلشدة المنافسة و 

سسات الناشئة خياريف بعد في ىذه المرحمة يكوف أماـ المؤ  (  Later Stage) اللاحقة:المراحل  .3
 لتصبح بعدىا شركة يونيكورف(   Scaling) التوسعوالإقلاع؛ إما النمو العالي و  النمو

(Unicorne) الخروج، أو حدوث العكس وىو الفشؿ و (Exit.) 
تيدؼ المؤسسات الناشئة لموصوؿ إلى نموذج  (Stage Scaling) النمو العالي التوسعي:مرحمة   1.3

العادة إلى أكثر مف توسيعو، ىذا التوسع الذي يحتاج في داـ مف خلاؿ تطوير نموذج العمؿ و أعماؿ مست
ما يميز ىذه المرحمة ما نراه ، و 3في قيمة الإيرادات عمى مدى ثلاث سنوات % 20زيادة موظفيف و  10

 في الشكؿ التالي: 

 
 
 
 
 

                                                           
1
 CEMEX Ventures, What are the six stages of a startup?, 2021/ 02 /17, Available in: 

https://www.cemexventures.com/startup-stages-phases/ (consulter le 03/08/2022) 
2
 Startup guide IONOS, Op. Cite. 

3
 Infonet, Quelles sont les étapes du cycle de vie de la start-up ?, 2020 /11  02, Available in : 

https://infonet.fr/guide/cycle-de-vie-de-l-entreprise/cycle-de-vie-start-up/ (consulter le 20/09/2022) 

https://www.cemexventures.com/startup-stages-phases/
https://infonet.fr/guide/cycle-de-vie-de-l-entreprise/cycle-de-vie-start-up/
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 خصائص المرحمة التوسعية لممؤسسة الناشئة: (6-2) الشكل رقم

 
Source : Gennaro Cuofano, Qu'est-ce que le cycle de vie d'une startup ? Le cycle de vie 

d'une startup en bref, 2022/00/00 , Available in :https://fourweekmba.com/fr/cycle-de-vie-

ded%C3%A9marrage/#:~:text=Le%20cycle%20de%20vie%20d%27une%20startup%20d%C

3%A9crit%20les,sur%20le%20march%C3%A9%2C%20mise%20%C3%A0%20l%27%C3%

A9chelle%2C%20et%20maturit%C3%A9 (consulter le 24/10/2022) 

 
 قطاع يناسب لمنتج جذب قوة بخمؽ أعماليا توسيع تعمؿ المؤسسة الناشئة في ىذه المرحمة عمى

 أف يتواءـلابد و  باستمرار، تتسع التي السوؽ قطاعاتلميزة ونظرا . لمتطبيؽ قابؿو  المستيدؼ سوؽال
 يالدفع جيودىا مضاعفة الناشئة المؤسسة عمى يجب لذا .ليذه الخاصية لتمكيف الأعماؿ ونموذج المنتج
 فريقيا وتوسيع جيودىا مضاعفة مف خلاؿ. الناشئة الشركة حياة دورة خطوة ميمة في وىي. الأماـ إلى
 . الأماـ إلى الشركة لدفع اللازمة المعرفة لدييـ متخصصيف تعييفب

لمؤسسات الناشئة عف طريؽ الدمج يكوف خروج أغمب ا (Stage Exit) مرحمة الخروج: 2.3
ناجح عمى مدى نمو ىذه المؤسسات يعتمد ىذا الخروج ال(، و  IPOالاستحواذ أو الطرح الأولي ) و 
لتي قامت بيا قدرتيا عمى جمب المستثمريف بشكؿ عاـ مف أجؿ الاستفادة مف الاستثمارات او 

 .1جني الأرباحخلاؿ دورة حياتيا و 
 
 
 

                                                           
1
 CEMEX Ventures, Op. Cite. 

https://fourweekmba.com/fr/cycle-de-vie-ded%C3%A9marrage/#:~:text=Le%20cycle%20de%20vie%20d%27une%20startup%20d%C3%A9crit%20les,sur%20le%20march%C3%A9%2C%20mise%20%C3%A0%20l%27%C3%A9chelle%2C%20et%20maturit%C3%A9
https://fourweekmba.com/fr/cycle-de-vie-ded%C3%A9marrage/#:~:text=Le%20cycle%20de%20vie%20d%27une%20startup%20d%C3%A9crit%20les,sur%20le%20march%C3%A9%2C%20mise%20%C3%A0%20l%27%C3%A9chelle%2C%20et%20maturit%C3%A9
https://fourweekmba.com/fr/cycle-de-vie-ded%C3%A9marrage/#:~:text=Le%20cycle%20de%20vie%20d%27une%20startup%20d%C3%A9crit%20les,sur%20le%20march%C3%A9%2C%20mise%20%C3%A0%20l%27%C3%A9chelle%2C%20et%20maturit%C3%A9
https://fourweekmba.com/fr/cycle-de-vie-ded%C3%A9marrage/#:~:text=Le%20cycle%20de%20vie%20d%27une%20startup%20d%C3%A9crit%20les,sur%20le%20march%C3%A9%2C%20mise%20%C3%A0%20l%27%C3%A9chelle%2C%20et%20maturit%C3%A9
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 المؤسسات الناشئة وعوامل فشل المطمب الثاني: متطمبات نجاح 
متطمبات نجاحيا، إلا أف ىناؾ العديد مف  تحتاج المؤسسات الناشئة لبنية تحتية قوية تتوفر عمى   

 العوامؿ التي يمكف أف تسيـ في فشميا خاصة عندما لا نراعي شروط نجاحيا.
  :متطمبات نجاح المؤسسات الناشئة .1

مقومات، التي إف اجتمعت برمتيا مف شأنيا أف العديد مف اليتطمب توفر نجاح المؤسسات الناشئة      
 متطمبات أو جميعيالأما عند غياب أحد ىذه ا ،تجربة يكمميا النجاح والتميز المؤسساتتجعؿ تجربة ىذه 

 تكوف أف الناشئة المؤسساتلذا لابد عمى  . ياؿ وقد يؤدي إلى زواليا وعدـ بقائب ياؤثر سمبا عمى نجاحي
يمكف حصر متطمبات  لذلؾ. الفعمية كفاءتيا فسري وىو ما المستقبؿ في الدخؿ خدمات توليد عمى قادرة

 نجاحيا فيما يمي: 
 تكوف أف والتي يمكف ممموسة موارد عادة المؤسسات الناشئة نجاح يتطمبرأس المال المالي:  .1

 والذي يختمؼ مف مرحمة لأخرى حسب احتياجات المؤسسة. . 1مالي أو مادي ماؿ رة عف رأسعبا
 وىوأو شخصية المؤسسة الناشئة، الفكري  الماؿ رأس الذي يعكس بدورهو  رأس المال البشري: .2

 مع يتماشى ىذا ماالتنافسية، و  لمميزة خاصة باعتبارىما مصدرا والالتزاـ، لمكفاءة مضاعفة وظيفة
ما يعكس  .العملاء طمبات تمبية مف المؤسسة ذلؾ لتمكيفشئة و عمؿ المؤسسات النا استراتيجية

 القاعدة الأساسية والتدريب التعميـ كما يوفر .ومستقبمي وكؼء مستداـ ريادي لسموؾ إمكانية
 ."التراكمية الميزة" بعممية الاجتماع عمماءل نتيجة الوقت بمرور الذي يتكوف للإنتاج الإبداعي

 التفكيركدرجة الانفتاح عمى التجربة،  نفسية متغيرات عمىإضافة لذلؾ يعتمد الإنتاج الإبداعي 
 .2العمر في والتي تنخفض مع التقدـ. المرف الذكاء، المتبايف

 ويتضح ذلؾ في الشكؿ التالي: 
 
 
 

                                                           
1
 Truls Erikson, Entrepreneurial capital: the emerging venture's most important asset and competitive 

advantage, Journal of Business Venturing, 17(3), 2002, p276, Available to :  

https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0883902600000628?via%3Dihub 

2
 Dean Keith Simonton, Age and Creative Productivity,  Encyclopedia of Creativity, Invention, Innovation and 

Entrepreneurship. Springer,  2020, p 41-42, Available at : https://doi.org/10.1007/978-3-319-15347-6_191 

https://www.sciencedirect.com/journal/journal-of-business-venturing
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0883902600000628?via%3Dihub
https://doi.org/10.1007/978-3-319-15347-6_191
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 : متطمبات المؤسسات الناشئة(7-2) الشكل رقم
 
 
 
 
 
 
 

Source : Startup commons,  What is A startup ?,  2022, Available to: 

https://www.startupcommons.org/what-is-a-startup.html (consulter le 10/11/2022) 

 أو صغيرة ىو جزء أساسي لمشركة بغض النظر إذا الأعماؿ نموذج :استراتيجيتهو نموذج العمل  .3
دة عدد المستخدميف المكونات اللازمة لتشغيؿ المؤسسة، زيا، يحدد فيو الأسموب و عالمية مؤسسة

 تجاري نموذج ولذلؾ العثور عمى .ذلؾ في ظؿ بيئة تنافسية محفوفة بالمخاطرالعملاء، و أو 
التحديات  مف أكبر جدد عملاء واكتساب المبيعات، ونمو والتوسع، لمتكرار، وقابؿ مربح

 الندرةالمعمومات"  تكنولوجيا مجاؿ في الناشئة الأعماؿ وتشترط نماذج. لممؤسسات الناشئة
 متعمد بشكؿ الخدمة أو المنتج توافر تقصير طريؽ عف الشراء تحفز عمى الندرة؛ ف"والتخصيص

 أو الشخصية الرسائؿ خلاؿ مف كأفراد ومعاممتيـ العملاء عمى يكوف بالتعرؼ التخصيص أما
 في التشغيؿ بدء مشيد عمى تقرير . وفيالأخرى الشخصية المعاملات أو الشخصية العروض

 إلى تصؿ فترة خلاؿ نامي مشروع إلى الناشئة الشركةسيطور  فعاؿ، عمؿ نموذج وجد أف برليف
 . 1سنوات خمس

 مف مجموعة ، تبيف أنو مف أصؿالأعماؿ ريادة نجاحل المحددةوفي دراسة أجريت تعمقت بالعوامؿ      
 مف قبؿ استكشافيا تـ 65%بنسبة  نجاح عوامؿ خمسة وجدنا فقط الأعماؿ، ممارسة أيدتيا عاملا 16
 : 2يمي فيما العوامؿ ىذهتتمثؿ  . الناشئة الشركات نجاحب صمة الأكثر ىيو 

                                                           
1
 Slávik’ s Stefan, The Business model of start-up-Structure and consequences,  Administrative Sciences, vol 

9 (3), 2019, p 2-3, Available at : https://www.mdpi.com/2076-3387/9/3/69 
2
 Javier Sevilla-Bernardo&Blanca Sanchez-Robles&Teresa C. Herrador-Alcaide,  Success Factors of Startups 

in Research Literature within the Entrepreneurial Ecosystem,  Administrative Sciences, vol12 (3), 2022, 

p15-16. 

https://www.startupcommons.org/what-is-a-startup.html
https://www.startupcommons.org/what-is-a-startup.html
https://www.mdpi.com/2076-3387/9/3/69
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 :لاؽ أي مؤسسة ناشئة، وتأتي ىي العامؿ الأوؿ الذي يجب أخذه بعيف الاعتبار عند إطو  الفكرة
 تطويرىا؛نتيجة ممارسة الأعماؿ و 

 تجاريةال ثقافاتال : يأتي في المرتبة الثانية بعد الفكرة، والذي يختمؼ بحسبالأعمال نموذج 
 ؛ المشاريع بتنظيـ المختمفة التي تتعمؽ

 الفريؽ؛ 
 عميو؛ الحصوؿ تـ الذي التمويؿ 
 السوؽ توقيت . 
ليتـ إضافة عامميف جديديف يرتبطاف بشكؿ مباشر بأداء ونجاح المؤسسات الناشئة جنبا إلى جنب       

 مع العوامؿ الخمسة الأولى، تمثمت في: 
 والقدرة التنفيذي، الرئيس لدى القرار صنع ميارات العامؿ ىذا يشمؿ: التنفيذي الرئيس قرارات 

 ؛الفردي التنفيذ عمى والقدرة فريؽ، بناء عمى
 المناسبة التسويؽ مزيج قنوات واختيار التسويقية الحملات بتنفيذ: يتعمؽ المستخدم التسويق نوع. 
 عوامل فشل المؤسسات الناشئة .2
تنفرد بيا المؤسسات الناشئة عف غيرىا مف المؤسسات الكلاسيكية الأخرى بالرغـ مف المميزات التي      

 نذكر منيا ما يمي: المعوقات التي تؤدي إلى فشميا وتؤوؿ لزواليا. و  إلا أنيا تتحدى العديد مف
  التسويؽ يف أو أصحاب المؤسسات الناشئة، وخاصة مف ناحية الإدارة و خبرة العاممعدـ كفاءة و

 ؛1ليذا النوع مف المؤسسات تالاستراتيجياووضع 
  صعوبة التشريعات القانونية وتعقيدىا خاصة مف ناحية إنشاء المؤسسات الناشئة والحصوؿ عمى

 ؛2السجلات الورقية الخاصة بيا
 

                                                           
يات التي تواجهها المؤسسات الناشئة في الجزائر وآليات دعمها التحدولد الصافي عثماف والعرابي مصطفى،  1

 .473، ص2021، 3، عدد 7حوليات جامعة بشار في العموـ الإقتصادية، مجمد  ، مجمةومرافقتها
، الكتاب الجماعي حوؿ المؤسسات المؤسسات الناشئة ومحددات نموعوامل قنوش مولود ومحمد ىاني وعمرو ىاني،   2

 .53الإنعاش الاقتصادي في الجزائر، جامعة أكمي محمد أولحاج، البويرة، )د.س(، ص في ودورىاالناشئة 
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 ت التي تسبب في فشؿ المؤسسات الناشئة عدـ امتلاكيا لضمانات مف أجؿ معوقامف أىـ ال
كاف داخمي أو خارجي، وذلؾ بسبب عدـ مخاطرة الحصوؿ عمى التمويؿ اللازـ ليا سواء 
 .1المستثمريف أو البنؾ ما يؤدي لعرقمة نشاطيا

 تمويل المؤسسات الناشئةوأهداف  : خصائصثالثالمطمب ال
تتميز عممية تمويؿ المؤسسات الناشئة بمجموعة مف الخصائص التي تؤىميا إلى تحقيؽ أىدافيا    

  ىذا النوع مف المؤسسات . والتي يمكف تحقيقيا مف إنشاء المرجوة
 :خصائص تمويل المؤسسات الناشئة .1

 : 2تنحصر أىـ الخصائص التي تميز الجانب التمويمي لممؤسسات الناشئة فيما يمي
 المؤسسات الناشئة في الدوؿ النامية؛ ندرة رأس الماؿ وىو أحد أىـ المشاكؿ التي تعاني منيا 
  ميزة لممؤسسات الناشئة؛ ىي أىـأس الماؿ العامؿ و لر احتياج دوري 
 انعداـ عنصر الثقة بيف القائميف عمى المؤسسة والمستثمريف؛ 
 عدـ توفر الضمانات المالية لمنح التمويؿ لممؤسسة الناشئة؛ 
 غياب التوافؽ بيف القروض التي تطمبيا المؤسسات الناشئة مع العمميات البنكية؛ 
  اسات الجدوى الإقتصادية؛ارتفاع تكمفة إعداد در 
 .افتقار المؤسسات الناشئة لمخبرة في التعاملات المصرفية الأساسية وذلؾ لحداثتيا 
 أهداف تمويل المؤسسات الناشئة  .2
يتوقؼ مسار المؤسسات الناشئة عمى مدى قدرتيا المالية لمواجية متطمبات السوؽ، أي مدى توفر      

الاجتماعي. لذلؾ تكمف أىداؼ تمويؿ الإقتصادي و  عالـ النشاط التمويؿ الذي يساعدىا عمى الدخوؿ في
 :3المؤسسات الناشئة فيما يمي

 ييزات اللازمة لممؤسسة توفير السيولة الضرورية لممشروع الاستثماري مف أجؿ الحصوؿ عمى التج
 بشرية(؛) مادية و 

                                                           
 تكنولوجيا مجال في العاممة الناشئة الشركات تقرير في قراءة) الناشئة المؤسسة ومعوقات أهمية كماؿ، بايزيد 1

 .62ص ،2022 ،1عدد ،4 مجمد والإدارية، الإقتصادية لمدراسات آراء مجمة ،(بالأردن والاتصال المعمومات
، حوليات جامعة آليات دعم وتمويل المؤسسات الناشئة في الجزائربف جيمة مريـ وبف جيمة نصيرة والوالي فاطمة،  2

 .525، ص 2020، 3، العدد 7بشار في العموـ الإقتصادية، المجمد 
3
 EL KIHAL AMAL & HATTAB SAMIA, LE FINANCEMENT DES ENTREPRISES INNOVANTES DE 

LA LITTERATURE VERS UNE ANALYSE SWOT, Revue du Contrôle de la Comptabilité et de l’Audit, vol 

4(9), 2010, p 114-115. 
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 ف خلاؿ ضماف توظيؼ تسييؿ عممية التدفقات النقدية والمالية بيف مختمؼ الأعواف الإقتصادية م
 الموارد المتعمقة بالييئات المالية؛

 رفع القدرات التصديرية لممؤسسات عف طريؽ دعـ ىذه المؤسسات المبتكرة؛ 
 المساىمة في تنويع النشاطات المصرفية مف خلاؿ تغطية جزء مف تكاليؼ المشروع الاستثماري؛ 
 الأسواؽ بمختمؼ أنواعيا وتسويؽ  توفير بيئة أعماؿ جيدة مناسبة لممؤسسات الناشئة لاقتحاـ

 ؛1منتجاتيا مما يسمح ليا بالتطور والتنمية
 2مساعدة أصحاب المشاريع المبتكرة عمى التأسيس )الإنشاء( والتي تحتاج لرأس الماؿ المخاطر 

 .3إلى غاية مرحمة التطور مف خلاؿ رأس ماؿ النمو
 للاقتصاد  : أهمية المؤسسات الناشئةالمطمب الرابع

وتنميتيا تجمب مزايا عديدة للاقتصاد بأسره ف، لمقرف الحادي والعشري اتثير الشركات الناشئة اىتمام    
 : 4يمكف إجماليا فيما يمي. و العالمية وأالوطنية  وأالأبعاد الإقميمية  سواء عمى مستوى

وعدد براءات الاختراع التي يحصؿ عمييا المنشئوف إلى  المؤسسات الناشئةعدد  يؤدي زيادة -
، أي خمؽ ثروة داخؿ تحفيز النمو الاقتصادي، مما يزيد مف مستوى الناتج المحمي الإجمالي لمفرد

 ؛الأمة
ما  خاصة لمشباب خمؽ وظائؼالاستقلاؿ المادي مف خلاؿ تحقيؽ نوع مف الحريات الخاصة و  -

ساىـ ي ما الاستثمار في رأس الماؿ البشري مف جية أخرىو ، مف جية نمو دخؿ الأسرةل يؤدي
بالتالي تحقيؽ مستوى معيشة ة، و بشكؿ غير مباشر في تقدير كفاءاتيا ومياراتيا وتنميتيا الذاتي

- %30 بنسبة فرانسيسكو وساف السيميكوف وادي في معدؿ نمو الوظائؼ وما يفسر ذلؾأفضؿ. 
 كاليفورنياو  الأمريكية المتحدة الولايات معدلاتمف  أعمى وىو ،2022 إلى 2010 مف35%

 وذلؾ ما يوضحو الشكؿ الموالي: 

                                                           
، 16، المجمة النقدية لمقانوف والعموـ السياسية، المجمد تمويل المؤسسات الناشئة في القانون الجزائرينعار فتيحة،  1

 .30ص  ،2021، 3العدد، 
التمويلات -تكمفة التمويل-مصادر التمويل-الإقتصادية: المنشأة الإقتصادية المنشآتتمويل بوراس أحمد،  2

 .19، ص2008، دار العموـ لمنشر والتوزيع، عنابة، الجزائر، المتخصصة
 .21سبتي محمد، مرجع سبؽ ذكره، ص 3

4
 Joanna Szarek & Jakub Piecuch, the importance of startups for construction of innovative economies, 

International Entrepreneurship, Poland, 4(2), 2018,  p77, Available in : 

DOI: https://doi.org/10.15678/PM.2018.0402.05 

https://doi.org/10.15678/PM.2018.0402.05
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 في مناطق مختمفة 2022-2010: نمو الوظائف خلال الفترة (8-2) الشكل رقم

 
 

Source : www.SiliconValleyIndicator.org  (consulter le 05/06/2022) 

، ويقرروف ىـ أنفسيـ يمتمكوف روح المبادرةالإبداع، لا سيما الشباب الذيف  ي عمىز يتحفعامؿ  -
 ؛تحقيؽ مشاريع مختمفة

مف خلاؿ مع، ر تكنولوجيات مبتكرة لممجتيوتوف التطور التكنولوجيخمؽ اقتصاد حديث قائـ عمى  -
. الإنتاجية في الناشئة المؤسسات ، مما يعني مساىمةتوسيع نطاؽ المنتجات والخدمات الرائدة

 الشابة الناشئة الشركات عدد انخفاض بسبب المتحدة الولاياتالذي حدث في  تباطؤال ويثبت ذلؾ
 انخفاض مع ،2011-1982 الفترة خلاؿ %37 إلى %52 مف سنوات 5 عف أعمارىا تقؿ التي

TFP 1الفترة تمؾؿ خلا انسبي. 
وصوؿ رواد  خلاؿ مف الموارد الإقتصادية بكفاءة عالية الناشئة عمى تخصيص المؤسسات تعمؿ -

فمف المرجح بعد إمكانية التوسيع ؛ الماؿ والتكنولوجيا والمعمومات رأس إلى الأعماؿ/المقاوليف
 أو( M&A) والاستحواذ الاندماج عف طريؽ خيار عمميةال مف /المقاوليفالأعماؿ رواد خروجو 

 ينشئوف أو أخرى ناشئة مؤسسات يمكنو الاستثمار مرة أخرى في (IPO) الأولي العاـ الطرح
 ؛2جديد أعماؿ بنموذج ناشئة مؤسسة

                                                           
1
 Suk Hyun & HyoSeob Lee, Positive effects of portfolio financing strategy for startups, Economic Analysis 

and Policy, vol (74), 2022, p 623-624. 
2
  Ibid. p624. 

32,8% 

35,8% 

24,9% 
22,7% 

15,9% 

Silicon Valley San Francisco Alamed County California United States

http://www.siliconvalleyindicator.org/
http://www.siliconvalleyindicator.org/


 الفصؿ الثاني                                           الإطار المفاىيمي لتمويؿ المؤسسات الناشئة
 

105 
 

الأنشطة القائمة عمى  ، بالاعتماد عمىمقياس الابتكار خاصة البمد والمنطقة تحسيف تساىـ في -
 التطوير؛ما يساعد عمى رفع معدلات البحث و م التقنيات الحديثة والأفكار الشجاعة،

 .مستثمريف الوطنييف والأجانبالجذب تغيير المناخ الاقتصادي لمبمد ما يؤدي ل -
 لممؤسسات الناشئة المتاحة التمويمية مصادر: الالرابعالمبحث 

فوصوؿ  الأعماؿ، ولذلؾيعتبر التمويؿ عنصرا أساسيا في عممية النمو وبشكؿ خاص في بيئة ريادة       
التي لكف مصادر التمويؿ  في توسيع نطاؽ أعماليا. يساعدىا المناسب المؤسسات الناشئة لرأس الماؿ

 سنحاوؿ يذالمألوؼ بالنسبة لباقي المؤسسات الأخرى. و عف ال الناشئة تختمؼياجات المؤسسات احت تمبي
 استخداما. الناشئة وأكثرىافي ىذا المبحث عرض المصادر التمويمية المتاحة لممؤسسات 

 لممؤسسات الناشئة يةمصادر التمويمالعدد تطور : ولالمطمب الأ 
ي أو تعبئة كاف يتمويم مصدر ضماف ىي بدء إنشاء المؤسسات الناشئة في الخطوات أىـ تتمثؿ     

 أحد ىوو  ناشئة مؤسسة توسيع أو لإطلاؽ استثمارية أمواؿ عمىالموارد المالية اللازمة، حيث أف العثور 
. وقد /الأعماؿ رواد مف العديد يواجييا التي العقبات أكبر  الشركات مؤسسي أف أثبتالمقاوليف اليوـ

 مصادر يستخدموف ذلؾ وبعد ،(الخاصة أمواليـ) الداخمية التمويؿ مصادر إلىأولا  يمجأوف الناشئة
 .1الخارجية التمويؿ
تمويمية فقط، ليتطور مع  ويمي لممؤسسات الناشئة عمى بضع آلياتبداية كاف يقتصر المشيد التم      

مرور الوقت وشمؿ المزيد مف الاليات المستحدثة لرواد الأعماؿ/المقاوليف. التي مف شأنيا تعزيز نمو 
فريقيا مف خلاؿ الشكؿ  واستدامة ىذه المؤسسات المبتكرة، وىذا ما نراه جميا في منطقة الشرؽ الأوسط وا 

 :  2التالي
 
 
 
 

                                                           
1
 M. Klačmer Čalopa &  J. Horvat, M. Lalić, ANALYSIS OF FINANCING SOURCES FOR START-UP 

COMPANIES, Management, 19(2), 2014, p 25. 
يستي وورد،  2 ، تقرير ومضة تقييم مشهد التمويل لمشركات الناشئة في الشرق الأوسط وشمال إفريقياجميؿ وايف وا 

 .9ص  ،2014للأبحاث وأنديفور انسايت، 
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في منطقة الشرق الأوسط  2013-2008مصادر التمويل المتاحة خلال الفترة  :(9-2) الشكل رقم
فريقيا  وا 

 
 .13ومضة للأبحاث، مرجع سبؽ ذكره، ص  المصدر:

ة في ظؿ خمس جديد علاه، بروز مصادر تمويؿأالممفت للانتباه في الشكؿ المدوف و  الملاحظ     
. في رغـ تواجدىا بقمة غير رسمي، برامج ضماف القروض والتمويؿ الجماعي الاستثمارسنوات كشبكات 

إلى  12 مف 2008وىو أكثر المصادر استخداما منذ  الاستثماريحيف ازدياد عدد مؤسسات رأس الماؿ 
برنامجا  12إلى  1خرى عرفت تطورا ممحوظا مف . أما برامج تعجيؿ الأعماؿ ىي الأ2013سنة  30
 مف ىذه المصادر إلى يومنا. العمؿ جاري عمى إنشاء المزيد اؿيز  ، ولا2013سنة 
الوصوؿ إلى التمويؿ أرقاـ  (OCDE) الاقتصادي الميداف في والتنمية التعاوف منظمة وقد نشرت    
 الناتج مف %2.4و %3.2 المتوسط في الدوؿ الأعضاء أنفقت ، حيثالاستثماري الماؿ رأسل ستثمارللا

 خلاؿعمى التوالي  اللاحقة والمراحؿ الأخرى المبكرة المراحؿالناشئة في  مشاريعال عمى الإجمالي المحمي
 المتحدة والولايات وفنمندا كندا، فمثلا الأعضاء بيف كبير تبايف لكف رغـ ذلؾ ىناؾ. 2019-2007 الفترة

 المراحؿ في الإجمالي المحمي الناتج مف %3.7و %12.4و %3.4و %5.3 المتوسط في والسويد
يطاليا أستراليا أنفقتو  المبكرة،  الولايات أنفقت فقد اللاحقة المراحؿ أما. التوالي عمى %0.4و %0.87 وا 
 .1التوالي عمى%1.4و %2.3 وألمانيا فرنسا ،الإجمالي المحمي الناتج مف %21.4 متوسط المتحدة

 

                                                           
1
 Viviana Fernandez, The role of trust and social commitment in start-up financing, International Review of 

Financial Analysis, vol 75, 2021, p2. 
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 المطمب الثاني: المصادر التمويمية لممؤسسات الناشئة في المراحل الأولى 
يوضح الشكؿ الموالي أىـ المصادر التمويمية التي تحتاجيا المؤسسات الناشئة حسب مراحؿ نموىا       

 التي تمر بيا خلاؿ دورة حياتيا: 
 دورة حياتهاو  المؤسسات الناشئة حسب مراحل تطورها تمويلآليات : (10-2) الشكل رقم

 
Source : Cornelis Astrid, Analyse des différentes méthodes de financement des startups et 

de la relation entre investisseurs et entrepreneurs : étude de cas, Louvain School of 

Management, Université catholique de Louvain,  p 5, 2018, Available to: 

http://hdl.handle.net/2078.1/thesis:15219 

ة قمنا بتقسيـ المصادر التمويمية لممؤسسات الناشئة إلى مصادر داخميبرؤية الشكؿ الموضح أدناه،       
كملائكة  أخرى خارجية، و الأصدقاءالمقاوؿ نفسو مع أفراد العائمة و مف خلاؿ رائد الأعماؿ أو  )شخصية(
 عمى النحو التالي: سنحاوؿ عرضيـ المستثمريف الآخروف والقروض. و التمويؿ الجماعي، الأعماؿ و 

 ( Seed stage – phase de développement) :مرحمة التطوير -مرحمة البذور مصادر  .1
 عمى العثور المراحؿ التي يواجييا المقاوؿ أو رائد الأعماؿ في تعد المراحؿ المبكرة مف أصعب      

في ىذه المرحمة التي  الشركة لدعـ استعداد عمى أو العاـ الخاص القطاع مفسواء  خارجييف مستثمريف
 ليؤلاء بالنسبة لمغاية كبيرة مخاطر عمى ينطويالكبير الذي  والسوؽ المنتج بشأفتتميز بعدـ اليقيف 

 والعائمة الأصدقاء) 3F ،التمييد ىي المتاحة الداخمية التمويؿ طرؽ ولذلؾ نجد أغمب. المستثمريف
 .1أدناه بتوضيحيا سنقوـ التيو  (والحمقى

                                                           
1
 Cornelis Astrid, Op.Cite,  p 6. 

http://hdl.handle.net/2078.1/thesis:15219


 الفصؿ الثاني                                           الإطار المفاىيمي لتمويؿ المؤسسات الناشئة
 

108 
 

 ( Bootstrapping) :رأس المال التمهيدي .1.1
مف بيف ىذه "، و  Bootstrapping" بالعديد مف الباحثيف عدة دراسات حوؿ ما يعرؼ  أجرى     

 يمي:   الدراسات التي لاقت رواجا كبيرا ما
  التجارية، الأعماؿ لصاحبات منيجية دراسة أوؿوىي  :(2003) وآخرون كارتردراسة 

 إلى الوصوؿ إمكانية ناقشكخيار. حيث  لتمييد تمويلا تشمؿ التي الأسيـ لتمويؿ واستراتيجياتيف
 التجارية الأعماؿ مف المبكرة المرحمة في مالية استراتيجيات ووضع التمييد، وتقنياتالمصادر 

 في التجارية الأعماؿ صاحبات مف امرأة 235 مع ىاتفية مقابلات خلاؿ مف النساء، تممكيا التي
 حدة.المت الولايات

 م دراسة Brush الأعماؿ رائدات استخداـ كيفية تدرسىذه الدراسة ل توسعت :(2006) وآخرون 
 شركاتل قائدة مرأةإ 88 مف عينة في المشاريع، تطوير مف مختمفة مراحؿ عبر التدريبي لمتمويؿ
 .المتحدة الولايات في التكنولوجيا وعالية النمو عالية ناشئة

 دراسة Lahm&Little (2005:) الأعماؿ ريادة في المستخدمة الأكاديمية الكتب تشير لنقص 
 .ليذا الموضوع فقط صفحات أو فقرات وتكريس ،والجامعات الكميات في

 دراسة  Ebben & Johnson(2006) : قاموا بالاعتماد عمى" Winborg & Landstrom" سنة
 . المتحدة لمولايات الأوسط الغرب في شركة 146 مف عينات أخذب تقوـ الدراسة، و 2001

 دراسةNeeley&Van Auken (2009يحمؿ :)  العمؿ لصاحب خصائص ةلثلاث يمكف كيؼفييا 
 ستبيافا . وذلؾ مف خلاؿ إعدادأف تؤثر عمى التمويؿ والجنس والعمر يوىي المستوى التعميم
 مف شركة 247 م ردود ومعرفة. 2001سنة  Landstromو Winborgالذي يستند إلى 

Illinonia . 
رغـ اختلاؼ الطرؽ  نفس النتيجة ىؤلاء الباحثيف إلى التي قاـ بيا ىذه الدراسات خمصت وقد      

 الشركات بيفبشكؿ واسع  في المقاـ الأوؿ ومستخدـ منتظـ أسموب ىو المالي التمييد وىي أف، المعتمدة
 أصحاب قبؿ مف الائتماف بطاقات حيث يتـ استخداـ الشركة. حياة دورة مف المبكرة المرحمة في الصغيرة
 المجمس في ىذا الصدد قدرالصغيرة لتمويؿ ىذه المرحمة، و  التجارية الأعماؿ وأصحاب المشاريع

 لرأسماؿ كمصدر الائتماف تستخدـ بطاقات الصغيرة الشركات مف %46 أف الفيدرالي الاحتياطي
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 الموارد استخداـ إلى الأعماؿ رواد يميؿ وليذا. MasterCardو Visaالمؤسسات الناشئة كبطاقة 
 1.تصرفيـ تحت تكوف قد فيةإضا إبداعية استراتيجيات وأي الشخصية

. ةناشئة مستقم مؤسسات تأسيس خلاؿ وذلؾ مف تمويؿ إبداعية استراتيجية يمثؿ ىذا المصدر      
 الشركة الناشئة أفخاصة و  المشروع لديو دخؿ معيف في البداية، أف صاحب" Bootstrapping" ويعني

المشاريع يتمتعوف  في أف أصحاب وعالن. وتتمثؿ ميزة ىذا اكبير  ااستثمار  لا تتطمب في ىذه المرحمة
(، في حيف أف العيب ىو أف صاحب المشروع لا توجد شراكة في الممكيةبالسيطرة الكاممة عمى شركاتيـ )

وأقؿ خبرة ولا توجد مساعدة مف الشركاء ذوي الخبرة  اف في نوع مف العزلة إذا كاف شابيكو  يمكف أف
إلى أف التمييد ىو طريقة لتحويؿ رأس الماؿ  يشيروف العديد مف المؤلفيف كما أف .والاتصالات التجارية

 الشخصية عف الموارد لمتعبير "bootstrapping" مصطمح يستخدـكما  .2البشري إلى رأس ماؿ مالي
 الشخصية المدخرات تشمؿو . الخارجي التمويؿ إلى المجوء دوف الشركة لتمويؿ الأعماؿ لرجؿ المتاحة
 .3الائتماف بطاقات واستخداـ المصرفية، الحسابات عمى المكشوؼ عمى السحب وتوسيع

، فإف "bootstrapping"  وعميو مف خلاؿ ما تـ مناقشتو في الدراسات أعلاه والتي تناولت موضوع    
 التمويؿ مثؿ التقميدية التمويؿ خيارات تكوف عندماىذا النوع مف التمويؿ  تمجأ لمثؿالمؤسسات الناشئة 

 تجعؿ أسباب كعدة ىناالمنظور نستنتج أف  ىذا مف. و متوفرة غير للأسيـ الخارجي والتمويؿ المصرفي
 :4الجديدة المبتكرة تتمثؿ فيىذه المشاريع  نمو يقيد المالي التمييد استخداـ
الناشئة، بحيث  المشاريع نمو وتقيد المستقبمية الاستثمارات" bootstrapping" استراتيجية تعيؽ -

مقارنة مع  النمو لتمويؿ كبير حد إلى كافية غير المالي التمييد خلاؿ مف المكتسبة الموارد تكوف
 الخاصة الشركات أسيـ وبشكؿ خاص الواقع، وفي الخارجي التي يتيحيا التمويؿ كبيرةال مبالغال

 القدرة ذات لمشركات الممكف مف جعؿالذي ي التمويؿ مف كبيرة مبالغ عمى بالحصوؿ تسمح لأنيا
  ؛مرتفع نمو تحقيؽ الديف عمى المحدودة

 عندماالميارات التي يمتمكيا المستثمريف الخارجييف خاصة ياع فرصة الاستفادة مف الخبرات و ض -
 التمويؿ يقدموف لا المستثمريف ىؤلاء لأف الخارجي. التمويؿ جمع إمكانية المؤسساتتتاح ليذه 

                                                           
1
 Afolabi, Y. A & A. T. Odebunmi & J. T. Ayo-Oyebiyi, Bootstrap Financing techniques among small 

enterprises in Osogbo metropolis, Global Business and Economics Research Journal, vol 3(1), 2014,  P 27-29. 
2
 M. Klačmer Čalopa, J. Horvat, M. Lalić, Op. Cite, p 25. 

3
 Geoffrey Gregson, Financing New Ventures An Entrepreneur’s : Guide to Business Angel Investment, 

Business Expert Press Babson College Entrepreneurship Research, First  edition, the United States of America, 

2014, p20. 
4
 Tom Vanacker & Sophie Manigart & Miguel Meuleman & Luc Sels, A longitudinal study on the 

relationship between Financial bootstrapping and new venture growth, Entrepreneurship & Regional 

Development, 2011,p 3-5. 
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 التي الجديدة المشاريع نوعية إلى ويشيروف مضافة قيمة ذات بخدماتأيضا  يساىموف بؿ ،فقط
 القدرة عدـكما أف  فييا. يستثمروف التي لمشركة الميني طابعلم إضافة الشركة، نمو تفيد أف يتوقع
 غير المشاريع أف إلى يشير قد ،البنوؾ مثؿ المالية المؤسسات مف التمويؿ التقميدي جمع عمى
 خارجية أمواؿ بدوف جديدة مشاريع إطلاؽ . ومنو فإفالطويؿ المدى عمى للاستمرار قابمة

في  محدودة نمو إمكانات ذات جديدة مشاريع إطلاؽ إلى تؤدي قد مييديالت التمويؿ استخداـب
 ؛المستقبؿ

أف  حيث؛ التقميدية التمويؿ بمصادر " مقارنة bootstrapping" التمويؿ تكمفة ارتفاع إمكانية -
ىماؿو  مدخراتيا تحقيؽ في أكثروقتا إداريا  قضاء رواد الأعماؿ  أىمية الأكثر الأخرى المياـ ا 

 مف المتاحة الفرص استغلاؿ يعرض المؤسسة لاحتماؿ ضياع ،الجديدة الفرص واستغلاؿ تحديدك
  ؛نموىا مف يحد ماالخارج 

المالية  الموارد إلى لموصوؿ الاجتماعية اتصالاتيـالمبتكرة يستخدـ أصحاب المشاريع الجديدة و  -
 وجود لعدـنظرا  مرتفعة، الاستراتيجيات ىذه لمثؿ البديمة الفرصة تكاليؼ تكوف فقد ،اللازمة
حيف يقرر أصحاب الموارد المالية خاصة  الانتيازي مسموؾإضافة ل اليقيف، وعدـ رسمية التزامات

أو  بالكامؿ الموارد توفير عف يمتنعوف قد أو الشروط بنفس الموارد لتوفير استعداد أنيـ ليسوا عمى
 عمىردا  الموارد مزودي مع العلاقات تدىور إلىكؿ ىذا يؤدي  المدفوعات، تأخيرحدوث 
 اللاحقة المشاريع نمو يعيؽ أف المتوقع مف ما وىو مفرط، بشكؿ المدفوعات تؤخر التي المشاريع

 التطور ومرحمة التكنولوجي والتوجو الحجـ مثؿ المشروع، خصائص عمى فقط يعتمد لا -
  .والجنس والتعميـ النمو وطموحات قدرتيا مثؿ المالؾ، خصائص عمىأيضا  ولكف والمخاطر،

نمو المؤسسات التمييدي في تمويؿ و بية التمويؿ بسم تشيركما توجد العديد مف الأدبيات التي       
الجديدة  المشاريع نمو في التمييد فخ تمويؿفائدة التي تعزز  الحجج مف أخرى مجموعةالمبتكرة توجد 
. الذكر فقط سبيؿ عمى"Hewlett-Packard"، "Black and Decker" ،"Lillian Vernon" ومف أمثاليـ

 : 1تتمثؿ أىـ إيجابيات ىذا التمويؿ فيما يميو 
 ؛ الخارجي التمويؿ مف كبيرة مبالغ جمع دوف مرتفع نمو تحقيؽ -

                                                           
1
 Tom Vanacker & al, Op. Cite, p 5-7. 
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 واستغلاؿ الحالية الموارد تجميع إعادة خلاؿ مف مقيدة الموارد بيئة فيالمؤسسة  تزدىر أف يمكف -
تتجاىميا كروابط  أو الأخرى الشركات ترفضيا التي والمؤسسية والاجتماعية المادية المدخلات

 محددة؛ ال حكوميةال برامجالو الموارد،  إلى لموصوؿ العلاقات الشخصية
 الموارد إلى ؛ ففي حالة افتقار المؤسسةالتقميدية التمويؿ مصادر محؿ المالي التمييد يحؿ قد -

يجادو  النقد إدارة ميارات تطوير المشاريع أصحابمما يستدعي عمى  التقميدية المالية  أكثر طرؽ ا 
 خيار؛ أفضؿ ثاني يكوف أف مفبدلا  خياربيذا يحؿ أوؿ ، و النمو لتحقيؽابتكارا 

 كؿ فييا يستفيد بيئة تييئة طريؽ عف تنافسية ميزة بتنمية الجديدة لممشاريع التمييد تمويؿ يسمح -
 ؛المتاحة الموارد مف المحدودة الكمية مف الكفاءة مف قدر بأقصى المشروع في فرد

 المتاحة مواردىا مف للاستفادةطرقا  وتجد كفاءة أكثر تكوف قد الأقؿ الموارد ذات المشاريع -
 المحدودة مواردىـيستغموف في الأداء و  براعةأكثر  المشاريع أصحاب وتوسيعيا، مما يجعؿ

 مف المزيد تجمع التي بالمشاريع مقارنة أفضؿ حتى أو مماثمة نتائج يحققوف وبالتالي أكبر، بكفاءة
 ؛تقميدية أكثر مصادر مف التمويؿ

 لتمويؿ خارجيةأسيـ  بجمع المشاريع أصحاب خاصة في حالة قياـ خارجيال تمويؿخطورة ال -
 المعمومات في عاليال فاوتإضافة لمت ،الأجؿ القصير الفشؿ حافةل ما قد يعرضيـ المرتفع النمو

 رواد ولذلؾ يفضؿ .لمنجاح نظره بوجية يموؿ نفسو لموثوؽ الذي الأعماؿ برائد الذي يؤدي
 الخارجية المصادر وتجنب المالي التمييد عمى أكبر بشكؿ الواعدة المشاريع في الاعتماد الأعماؿ
 ؛لمتمويؿ

 المؤسسات أو ،ملائكة الأعماؿ أو الاستثماري الماؿ رأس شركات الخارجي مف قبؿ التمويؿ -
تكوف  التمييد تقنيات مف العديدوليذا ف، المستقبؿ في الجديدة المشاريع مرونة يعوؽ قد ،المالية
 ولا ،عمؿ خطة طمبتت ولا بسيولة نظرا لأنيا متاحة التقميدية لتمويؿببدائؿ ا مقارنة مرونة أكثر

أدائيا بمرور الوقت مما يجعؿ في نمو المشاريع و ىذه المرونة المتزايدة تفيد  وبالتالي،. ضمانات
 الناشئة. الشركات في التمييد فخ تمويؿ عمى أكبر بشكؿ يعتمدوفرواد الأعماؿ أو المقاوليف 
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 3F  (love money )أمول الحب / تمويل . 2.1
 الشخصية المدخرات تشمؿالتي و  ،الناشئة لممؤسسة تتاح أف يمكف أخرى تمويؿ مصادر ىناؾ     

ترتبط و  .1الأصدقاء أو العائمة مف قروض أو ماؿ برأسا أحيان استكماليا مع أنفسيـ، المؤسسة لأصحاب
الأصدقاء العائمة و  و يقصد بيا الأمواؿ الممنوحة مف طرؼ المؤسس، "3F تمويؿ" باسـ" " أمواؿ الحب

دوف توقع سداد الأمواؿ منو أو  المشروع لصاحب الشخصي الماؿ رأسل وحتى الآباء و المقربوف كمصدر
. مع فائدة ( وأ)أصؿ الديف فقط بدوف فائدة خلاؿ فترة زمنية معينة يتوقع سداده في شكؿ قرض شخصي 

 أضعاؼ خمسة إلى ثلاثة بمقدار يزيدتمويؿ غير رسمي وغير منظـ  " 3Fتمويؿ" أف إلى التقديرات وتشير
 نفسيا الشركة عمى"  يمكف أف ينعكس سمبا 3Fتمويؿإلا أف ىذا التمويؿ " .  BA أو VCاستثمار عف

كمقابؿ  الإدارة فريؽ داخؿ منصب خاصة عندما يطالب ىؤلاء بحصة في أسيـ الشركة أي ضماف
 ذلؾ معالجةالذيف قد يطالبوف  المحتمميف فمستثمريال مع المفاوضاتلمتمويؿ، وكيؼ يؤثر ىذا عمى 

أو تبسيط نسب المساىمة كما  المالية الاتفاقات ىيكمة المشروع صاحب مف يتطمب مما للاستثمار، كشرط
لأوائؿ )المالكيف غير المساىميف( يمكف أف يعرض المستثمروف الخارجيوف شراء حصة ىؤلاء المساىميف ا

ف ما يعاب لكوذلؾ لعدـ رغبتيـ في تمقي حصة مف الأسيـ مقابؿ مساىمتيـ  بمبالغ صغيرة في التمويؿ. 
يرغبوف  الذيف العالية الطموحات ذوي يستطيع تمبية احتياجات المالكيف أنو لاالتمويؿ  عمى ىذا النوع مف

 عمى " كافيا وقادرا3F التمويؿ" يكوف لفلذا  جديدة، تقنياتو  منتجات متسارع أو تطوير نموفي تحقيؽ 
 الأعماؿ نمو دعـ أو ،فريؽ متكامؿ بناء أو لمتسويؽ، قابمة منتجات إلى الجديدة التقنيات تحويؿ تمويؿ
 .2المستثمريف الخارجييف فقط خلاؿ مفمتاحة  المخاطرة الماؿ رأس مستويات ، لأفالمرتفع

 (Crowdfunding) التمويل الجماعي .3.1
طريقة  أنو عمى " كما تـ ذكره في بعض المراجعالتمويل التشاركي" أو " الجماعي التمويليعرؼ"        
ة مف والتنمي لنموالماؿ ا رأس إلى تفتقر التي مشروع أو الصغيرة، الشركات أو الناشئة الشركات لتمويؿ
 الاجتماعي التواصؿ وسائؿ يستخدموف الذيف الأشخاص مف كبير عدد مف صغيرة مالية مبالغ جمع خلاؿ
لمجموعة ي بعبارة أخرى ىو جيد جماعي منظـ أ.  Facebook،Twitter،LinkedIn مثؿ الإنترنت عبر

مكيفة لتمويؿ مرحمة  يةآل وىو .3مف الأشخاص الذيف يندمجوف لتمويؿ الأعماؿ التجارية عبر الأنترنت
                                                           

1
 Sophie Manigart & Carol Struyf, Financing High Technology Startups In Belgium: An Explorative Study, 

Small Business Economics, vol 9, 1997, p125. 

2
 Geoffrey Gregson, Op. Cite, p21-23.  

3
 Mohamed Benjilali, Le Crowdfunding : Une opportunité pour accroitre lesressources financières pour 

l’éducation au Maroc, Revue Internationale D’économie Numérique,  vol 2(2), 2020, p 48 
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، أو حتى مرحمة العثور عمى "أموال الحب" حمةبمر يسمى  ماحيث يمكف أف يغطي ب، الشركات الناشئة بدء
 لموسيقىكابالفعؿ في قطاعات مختمفة مف النشاط  نموذجالىذا  تطبيؽتـ وقد  ملائكة الأعماؿ.

(MyMajorCom-pany)، ( السينماTouscoprod /PeopleforCinema /MotionSponsort) وحتى ،
 مع الشركات الناشئة التي Kickstarterموقع  مف خلاؿ المتحدةفي الولايات وىذا ما رأيناه  .الرياضة

Indiegogo تتبعيا منصة
التي  2008 العالمية سنة المالية الأزمة أعقاب في الجماعي التمويؿ ظيرو  .1

 عمى الحصوؿ في لمواجية الصعوبات المتزايدة المشاريع أصحابب ، مما أدىالاقتصاد انييار تسببت في
 ديناميكيتو التمويؿ مف الجديد الشكؿوقد استمد ىذا . في تمؾ الفترة التقميدي المصرفي النظاـ مف أمواؿ
 المجوء دوف والطمب العرض بيف المباشر الربط عمى قدرتو ولاسيما الإنترنت، توفرىا التي الإمكانيات مف
 .2الكلاسيكية المالية الوسائؿ إلى

 التمويل الجماعي: الفرق بين التمويل التقميدي و (11-2) الشكل رقم
 

 
 

Source : European Commission, Crowdfunding Explained : A guide for small and 

medium enterprises on crowdfunding and how to use it, 2015, p 6, Available at : 

file:///C:/Users/Dell/Downloads/crowdfunding%20explained-ET0215043ENN.pdf 

       
 
 

                                                           
1
  Olivier Ezratty, Guide des Startups : High-Tech en France, 8éme édition, France, 2014, p 168, sur le 

site :http://creativecommons.org/licenses/by-nc-nd/2.0/fr/ 
2
   Ethan Mollick, The dynamics of crowdfunding: An exploratory study, Journal of Business Venturing, Vol 

29 ( 1), 2014,  p.2 

file:///C:/Users/Dell/Downloads/crowdfunding%20explained-ET0215043ENN.pdf
http://creativecommons.org/licenses/by-nc-nd/2.0/fr/
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 القروض منتجات تحديات دوف الأمواؿ لجمع فريدة فرصة لممؤسسات الناشئة الجماعي التمويؿ يوفر     
 .مرنة غير شروط عمى وتحتوي الثمف باىظة تكوف أف يمكف التي الأخرى الائتماف أشكاؿ أو التقميدية

 يجعؿ مما الماؿ، مف صغيرة مبالغ الجماعي التمويؿ يتطمب لممستثمر، بالنسبة ،نفسو الوقت وفي
 لجمع المرتفع الأدنى الحد تحمؿ عمى قادريف غير يكونوف ما عادة الذيف الأشخاص متناوؿ في الاستثمار
 .1الاستثمارية المنتجات مف لمعديد الأمواؿ
 :2شمؿوت في ىذه العممية الجماعي عدداً مف الأطراؼ الفاعمة التمويؿتضـ منصات و      
 .مؤسسات أو أفراد يكوف إما، و بالتمويؿبالتبرع أو  التي تقوـ الأطراؼ: Crowedfunder)) الممولون - 
شركة أو منتج مشخص أو مؤسسة تسعى لمحصوؿ عمى أمواؿ ل ىو أي: المستفيدونالمستثمرون/  - 

، شركات أفراد، حكوميةمنظمات غير  صغيرة،شركات  ، وقد تكوفأو مبادرة أو عمؿ خيري أو مشروع
 ناشئة. الخ

( المتبرعيف) تربط بيف المموليف شبكة الانترنتعبر  تأسيسيا : منصات يتـالجماعي التمويلمنصات  -
 . ربحال عمىفائدة عمى المشاركة و/أو  عمولةمقابؿ  (المستثمريف)والمستفيديف

ىي الأطراؼ التي تقوـ بتقديـ الخدمات الاستشارية لتقييـ : المدققون ومقدمو الخدمات الآخرون -
 شراءل أحيانا تحتاجوذلؾ لأف ىذه المنصات . (المستثمريف) المستفيديفالمشروعات  والتي يعتمد عمييا  

والبيئية  الاجتماعيةلتقييـ النتائج  الاستعانة بمصادر خارجية، المالية الواجبة خدمات العنايةكخدمات 
 لممشرعات وأفكار المطروحة.

دارة حملات التمويؿ  يتعمؽفيما  المستفيدوف عمييا قد يحصؿ ىي الخدمات التي :الرعاة - بتصميـ وا 
 تجاري.وتكوف إما مجانية أو عمى أساس الجماعي. 

 يوضح الشكؿ الموالي أنواع منصات التمويؿ الجماعي:و      
 
 
 

 
                                                           

1
 Finbarr Toesland, Crowdfunding emerging as financing source for African entrepreneurs, United Nations 

Africa Renewal, 2022,Available at : https://www.un.org/africarenewal/magazine/july-2022/crowdfunding-

emerging-financing-source-african-entrepreneurs  (consulter le 20/10/2022) 
مرصد التقنيات المالية الحديثة في الدول العربية: منصات التمويل عثماف أنور، و  عبد المنعـ ىبة وعبيد رامي 2

 .7، ص 2021الثاني، صندوؽ النقد العربي،  ، الإصدارالجماعي

https://www.un.org/africarenewal/magazine/july-2022/crowdfunding-emerging-financing-source-african-entrepreneurs
https://www.un.org/africarenewal/magazine/july-2022/crowdfunding-emerging-financing-source-african-entrepreneurs
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 : أشكال منصات التمويل الجماعي(12-2) رقمالشكل 

 
 .: مف إعداد الباحثةالمصدر

 :1تتمثؿ في ،الجماعي التمويؿ مف رئيسية أنواع أربعة ىناؾمف خلاؿ الشكؿ يتوضح أنو 
 التبرعات عمى القائم الجماعي التمويل :(Donation-based crowdfunding) 
أو  )حملات شخصية( الأشخاص إلى الأمواؿ بإرساؿ التبرعات عمى القائـ الجماعي التمويؿ يسمح     

 ىذا النوع يستخدـو . تبرعات خيرية()كتعويض تحقيؽ مقابؿ أو تمقي أمواؿ  دوف المحتاجيف المشاريع
حتى الأعماؿ و  وسياسية ،بيئية ،جتماعيةا مختمفة قضايا لدعـ الربحي غير القطاع في أساسي بشكؿ

عادة ) تبرع كؿ مف المحصمة الرسوـ مف أساسي بشكؿ إيراداتيا تدفؽ المنصة تستمد. الرعايةو  خيريةال
 (.أكثر أو 5%

 المكافأة عمى القائم الجماعي التمويل: (Reward-based crowdfunding) 
 مكافأة مقابؿ الحملات في لممساىمة التمويؿ الجماعي تشارؾ الجيات المانحة في ىذا النوع مف     
يتـ  لمنتج الحجز المسبؽ أو( ىدية صغيرة ،الفناف توقيع) تقديرية رموز شكؿتكوف في  غالبا. مالية غير

 في المكافأة عمى القائـ الجماعي التمويؿ يمكف أف يشترؾ. )طمب مسبؽ( بو المساىـ لممبمغوفقا تصنيعو 
. الفئة نفس في تضمينو يتـوأحيانا  التبرع، عمى القائـ الجماعي التمويؿ مع المشتركة القواسـ مف العديد

 نتيجة المانحوف يتوقع التبرعات، عمى القائـ الجماعي لمتمويؿ الموصوفة الرئيسية الدوافع إلى بالإضافةو 
                                                           

1
  Ivo Jenik & Timothy Lyman  & Alessandro Nava, Crowdfunding and Financial Inclusion, CGAP Working 

Paper,  2010 , p5-17, Available at: https://www.cgap.org/sites/default/files/Working-Paper-Crowdfundingand-

Financial-Inclusion-Mar-2017.pdf 

منصات التمويل الجماعي 
القائمة عمى المشاركة في 

 Equity-basedالممكية 

Crowdfunding 

منصات التمويل الجماعي 
القائمة عمى إقراض 

 Peer to Peerالنظراء 

(P2P) Lending 
Crowdfunding 

منصات التمويل الجماعي 
القائمة عمى الحصول عمى 

-Reward المكافآت

Based 
Crowdfunding. 

منصات التمويل الجماعي 
 القائمة عمى جمع التبرعات

 Donations-Based 

Crowdfunding 

https://www.cgap.org/sites/default/files/Working-Paper-Crowdfundingand-Financial-Inclusion-Mar-2017.pdf
https://www.cgap.org/sites/default/files/Working-Paper-Crowdfundingand-Financial-Inclusion-Mar-2017.pdf
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 في ستخدـي .مساىمة كؿ مف المقتطعة الرسوـ مف المنصة إيرادات تأتيكما . لاستثماراتيـ أكثر ممموسة
 يخدـ أف يمكفكما . جديدة وابتكارات منتجات ولتطوير( والموسيقى الأفلاـ) الفف لتمويؿ الأوؿ المقاـ

 مف تعميقاتالجديدة مقابؿ تمقي  والمنتجات المشاريع حوؿ الوعي الحممة لرفع خلاؿ مف تسويقيةأغراضا 
 إمكانية راختبا شركة ، أومبتكرةال بفكرتيا الاىتماـ اختبارب الناشئة شركة، كقياـ المحتمميف العملاء
 مف طرؼ العملاء. جديدال منتجيا استيعاب
 الإقراض عمى القائم الجماعي التمويل:  (Lending-based crowdfunding) 
 الإقراض" أو ،" الإقراض عمى القائم الجماعي التمويل" باسـأيضا  لمديوف الجماعي التمويؿ عرؼي      

 عمىيسمح ىذا النموذج لمموليف )المقرضيف( ." (P2P) لآخر شخص من الإقراض" أو ،"السوق في
 أخرى، شركات أو لأشخاص الماؿ رأس المستثمروف يقرض حيث .المدفوعة القروض خلاؿ مف التمويؿ
متاح مف  منتجا ماليا جديدا تماما وليس للإقراض جديد نيجوعميو فيو  .بفائدة سدادىا عمييـ يجب والتي
 المموؿ بيف مباشرة علاقة بنيت الإنترنت. ومنو نجد أنو في ىذا النموذج بيف الترابط مف الاستفادةخلاؿ 
 :التمييز يمكننا المنصة، لو تروج الذي الرئيسي اليدؼ عمىبناءا و  .التبرعات وجامع
الوصوؿ التي تحاوؿ المجتمعات  إلى لموصوؿ تسعى ىذه المنصات: الربحي غير الإقراض -

 المنصات تعتمد ىذه وعميو فإف .توقع رد المقابؿ المالي دوف الرسمييف المقرضيف إلى بدورىا
 . لمعمؿ المنح أو/و التبرعات أو/و التطوعي العمؿ عمى

 ودعـ الأرباح كسب بفرصة مدفوعىذا النوع مف الإقراض : الاجتماعي التوجه ذات الإقراض -
 مف المموليف MYC4يمكف  المثاؿ سبيؿى فعم. معينة جغرافية مناطؽ أو محمية مجتمعات
 عائد مقابؿإفريقيا  في النامية البمداف في الحجـ والمتوسطة الصغيرة لممشاريع أمواؿ إقراض
 ضئيؿ.

. الاجتماعية القضايا أو التبرعات جامعي منصاتىذه ال تستيدؼ لا عادةفي ال: التجاري الإقراض -
  ماليزيا في "Crowdo"،إفريقيا جنوب في" RainFin" ،الصيف في "CreditEase" أمثمتيا ومف

"Zopa "المتحدة المممكة في،"LendingClub "المتحدة الولايات في. 
 الممكية حقوق عمى القائم الجماعي التمويل: (Equity-based crowdfunding) 
 المدرجة غير الكيانات في بالاستثمار والمؤسسات الأفراد لممستثمريف للأسيـ الجماعي التمويؿ يسمح     

 بفضؿ" SmartAngels"أو "Anaxago" فرنسا في ومف أمثمتو .الكياف في أسيـ مقابؿ( البورصة)
 التمويؿ يخدـو . 2015 مارس في الصادر Jumpstart Our Business Startups  ((JOBSقانوف
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 مناسبوىو . أسيميا بيع طريؽ عف الأمواؿ جمع يمكنيا التي القانونية الكيانات تمويؿ للأسيـ الجماعي
 يدؼال إلى الوصوؿ تـ إذاف. الخصوص وجو عمى الحجـ والمتوسطة الصغيرة والمشاريع الناشئة لمشركات
بناءا  عمولة المنصة تتقاضىو . والمنصة والمصدر المموليف مجموعة بيف الصفقة إغلاؽ يتـ استثماري

 فإف "Isenberg"مووفقا  .المستقبمي الربح أساس عمى الحالات، بعض وفي جمعو، تـ الذي المبمغ عمى
 الأمواؿ، لجمع استقرارىا يمكف لا النموذجي الشعبي التمويؿ نجاحات لأف معقدة الجماعي التمويؿ أسيـ

 يكوف لا بحيث لمغايةمكمفا  النظاـ تجعؿ الأسيـ لاستثمارات المطموبة الواجبة العناية أف إلى بالإضافة
 مف متزايد عدد يختار الصغيرة، لمشركات بديمة تمويؿ خيارات إيجاد صعوبةنظرا لذلؾ  ومع فعالا.

 .الخيار ىذا الشركات
إقراض  المنصات القائمة عمى تحتؿ، التي أشرنا إلييا في الأعمىومف بيف أنواع التمويؿ الجماعي       
ؽ التمويؿ حجـ سو % مف 74 منصات التمويؿ الجماعي حيث تستأثر بنحو المرتبة الأولى في النظراء

الصدد. كما يلاحظ أف حجـ التمويؿ المتاح مف خلاؿ  لأحدث البيانات في ىذاا الجماعي العالمي وفق
حجـ التمويؿ المتاح مف ا ائمة عمى المكافآت يعادؿ تقريبومنصات التمويؿ الق منصات تمويؿ النظراء

 وىذا ما يوضحو الشكؿ الموالي:. مميار دولار سنويا 30والبالغ  رأس الماؿ المخاطر سنويا خلاؿ
 2021سنة  منصات التمويل الجماعي من إجمالي حجم السوق حجم: (13-2) شكل رقم

 
Source : Yunuo Zhao, Current State of Crowdfunding 2022, CROWDFUNDINGHUB, 

2022, Available at: 

https://www.crowdfundinghub.eu/norway-current-state-of-crowdfunding-2022(consulter le 

21/10/2022) 

 حسب الجماعي التمويؿ نموذجباختيار  الممولوف المقاولوف وحتىأو  الأعماؿ روادوعميو يقوـ       
بالإضافة لمفوائد و . والإقراض والأسيـ المسبؽ والبيع المكافأة أساس عمى التبرع التي تتنوع بيف متطمباتيـ

55,07 

1,24 

12,55 

31,13 

 المشاركة بالأسهم التبرعات  المكافات  إقراض النظراء

https://www.crowdfundinghub.eu/author/yunuo/
https://www.crowdfundinghub.eu/author/yunuo/
https://www.crowdfundinghub.eu/norway-current-state-of-crowdfunding-2022/
https://www.crowdfundinghub.eu/norway-current-state-of-crowdfunding-2022/
https://www.crowdfundinghub.eu/norway-current-state-of-crowdfunding-2022
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 إلا أنو معرض الجماعي التمويؿ التي يجنييا رواد الأعماؿ مف تمويؿ مشاريعيـ عف طريؽ منصات
 لتي يمكف إجماليا في الجدوؿ التالي: او . كغيره مف المصادر التمويمية الأخرى عيوبلمخاطر و 

 التمويل الجماعي نصاتم مخاطر: فوائد و (4-2)الجدول رقم 
 مخاطر منصات التمويل الجماعي فوائد منصات التمويل الجماعي

  الماؿ. رأس توزيع وسرعة تكمفة منخفضة •
 ؛لممستثمريف عالية عوائد •
 لممستثمريف؛ المالية المحافظ تنويع •
 التبرعات لجمع المتاح الماؿ رأس مجموعة توسيع •

 ؛أنواعيا بجميع
 التي والاستثمار، التمويؿ مجاؿ في المنافسة زيادة •

 ؛الخدمات مقدمي مف قميؿ عدد تقميديا عمييا يييمف
 الماؿ. رأس وسيولة توفير العملاء الكفاءة في خدمة •
 الخدمات داخؿ التحيز أوجو عمى التغمب إمكانية •

 ؛والقطاع الجنس مثؿ المالية،
 الجغرافية.القضاء عمى الحواجز  •

 في المدرجة شركاتبال مقارنة والشفافية الإفصاح •
 ة بسبب عدـ تناسؽ المعمومات؛العام البورصة

 وضوحوجود و  عدـ بسبب التنظيمي الوضوح غياب •
الدوؿ التي تنظـ ىذه  معظـ في والقواعد الرقابة

 عنيا؛المنصات أو الجيات المسؤولة 
 التمويؿ أصوؿ لأداء التاريخية البيانات إلى الافتقار •

 ؛الجماعي
 ؛المنصة فشؿ إمكانية •
 أو الثانوية السوؽ غياب بسبب السيولة نقص •

 المُصدر؛ خروج استراتيجيات
 مواءمة عدـ بسبب المصالح تضاربو  الحوكمة •

 ؛الحوافز
 .المموؿ خبرة قمة •

 بالاعتماد عمى:: مف إعداد الباحثة، المصدر
Cambridge Center for Alternative Finance, Crowdfunding in East Africa: 

Regulation and Policy for Market Development, FSD Africa, 2017, p17-18. 

 

 ( Accelerators business/Incubators) :مسرعات الأعمالحاضنات و . 4.1

 لإغلاؽ استجابة نياية الخمسينيات في الولايات المتحدة الأمريكيةظيرت فكرة الحاضنات في       
، لتنتشر بعدىا في أنحاء أوروبا في أوائؿ السبعينات، ثـ تنتقؿ إلى الصيف ونيويورؾ باتافيا في المصانع

فريقياالدوؿ العربية و و  النشاطات العممية، وكاف الخيرات و  أوروبا لتبادؿو بيف أمريكا  لتشكؿ ىمزة وصؿ. ا 
. وفي آنذاؾحاضنة 7000ليا دورا كبيرا في دفع عجمة التنمية في مختمؼ المياديف، حيث بمغ عددىا 

بالعديد مف المبادرات " ت الأعماؿ الصغيرةآالوكالة الدولية لإدارة منش" قامت 1987-1984بيف الفترة 
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والأعماؿ.  الاستثماراتدات مف أجؿ تطوير مف أجؿ تعزيز دور صناعة حضانة الأعماؿ لتوفير المساع
 1100أكثر مف  إلى 1985عضوا سنة  40ليترفع عدد أعضاء الجمعية الوطنية لحاضنات الأعماؿ مف 

التسييلات و اقتصرت وظيفة الجيؿ الأوؿ مف الحاضنات بشكؿ أساسي في توفير المكاف الملائـ و عضوا. 
الاستشارية الخدمات ني بسبب الحاجة لتعزيز الخبرات و الثا المادية لممبادريف، لكف سرعاف ما برز الجيؿ

. ليبرز الجيؿ الثالث و التمو و   International Entreprise" الذي يشبو مركز الشركة الدوليةيؿ اللازـ

Center " 1الإدارية الاستشاريةالخدمات بيف مالكي رأس الماؿ و  الالتقاءمف خلاؿ تشكيؿ نقطة . 
 يرغبوف والذيفجدا  مبكر وقت في الناشئيف المقاوليفو  الأعماؿ رواد تدعـ ىياكؿ ىي الحاضناتف     
تقديـ الناشئة، و  لمشركة مؤقتة استضافة ريتوفوذلؾ ب. مبتكرة أعماؿ إنشاء فكرة أو مشروع تحقيؽ في

 تقوـكما . التجارية الأعماؿ لإنشاء الأولية والمراحؿ أعماليـ خطة تنفيذ في المشاريع منظميالدعـ ل
 مع شبكة وجود بسببوذلؾ  التمويؿ، عف بحثيـ في المشاريع منظمي بمساعدة الحاضنات بعض

 إلى وما الأعماؿ، وملائكة والمناطؽ، المحمية، المبادرات منصات) المشاريع منظمي تدعـ أخرى منظمات
 يثبت عندماو  الخاصة بشركتو، والتطوير البحث مشاريع تنفيذ لممقاوؿ يمكفخلاؿ مرحمة الحضانة و (. ذلؾ
ومنو الخروج  الخارجي التمويؿ يستدعي وربما بمفرده سيطير فإنودوراف  معدؿ ويولد مستداـ بشكؿ نفسو

"  Y-combinator"مف كبير حد إلى مستوحاة الحاضنات مف جديدة موجة ىي المسرعات لمواقع بينما
 .2(والتدريب والموجيوف المدربوف) الدعـ موارد مف حرجة كتمة مع الحاضنة مف نوعوىي  جراىاـ لبوؿ

المزيد مف المرافؽ  يوفر ليـنظاـ بيئي  إلى الحاضنات بالاستفادة مف الناشئة المؤسساتنضماـ ا ويساعد
وذلؾ  التي تجنييا مف الخدمات المقدمة مف طرؼ الحاضنة. الفوائد كما يوفر ليـ العديد مفلمتطور. 

 :3عمى النحو التالي
نظرا لوجود العديد مف منظمي المشاريع، مما  بيئة مواتية للابتكار وتسمح بكسر العزلةخمؽ ت -

 وأماكف المكاتب،، وذلؾ مف خلاؿ توفير داخؿ الحاضنات محاكاة قوية لتنظيـ المشاريع يسمح
 ؛ذلؾ إلى وما الإضافية، والخدمات الحاسوب، ومعدات الاجتماعات، وغرؼ المشترؾ، العمؿ

                                                           
"دراسة  حاضنات الأعمال البحثية الجامعية في تنمية ثقافة ريادة الأعمال بمصردور باسـ سميماف صالح جاد الله،  1

 .156-155، ص 2018(، 1)ج 4مجمة كمية التربية، جامعة المنوفية، العدد ميدانية"، 
2
  Ivo Jenik & al, Op.Cite, p153. 

3
 Pierre Facon, Les incubateurs de start-ups : présentation et avantages, Le Coin des Entrepreneurs, 2021, 

sur le site : https://www.lecoindesentrepreneurs.fr/les-incubateurs-de-start-up-presentation et-

avantages/(consulter le 21/08/2021) 

https://www.lecoindesentrepreneurs.fr/les-incubateurs-de-start-up-presentation%20et-avantages/
https://www.lecoindesentrepreneurs.fr/les-incubateurs-de-start-up-presentation%20et-avantages/
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شركة بإنشاء  واقام ـأنيخاصة و ، ومرافقة مف طرؼ المرشديف الموجوديف بالحاضنةوجود استشارة  -
 أعماليا خطة ووضع أعماليا، نموذج لتطوير الناشئة الشركات دعـويكوف ذلؾ ب ثر؛أكناشئة أو 
 ؛(ذلؾ إلى وما الاختراع، براءات وتقديـ الشركات، إنشاء) لمشروعيا القانونية المسائؿ

 محؿ جاذبية أف الحاضناتعبر الربط الشبكي، خاصة و  التمويؿالوصوؿ إلى  المساعدة عمى -
عات بيف المؤسسيف أو عقد الاجتمالمتبادؿ و كما أنيا مساحات مميزة ، العديد مف المستثمريف

 ؛المستثمريفالمقاوليف و 
 .الموظفيف تعييف في المساعدة، و الرقمي المجاؿ في خاصة التدريب -
 العديد في الحاضنات أتيتوالكتاب، حيث  الخبراء قدميا التي لمحاضنات التصنيفات تتغير وتختمؼ     
 التي الحاضنات أنواع أىـ يمي فيماو  .متزايد بشكؿ متباينة وأوضاع مختمفة لنماذج تستجيبو  الأشكاؿ مف

 :مواجيتيا يمكف
  :التصنيف الأول 

 :1يضـ الأنواع التاليةو 
  :المعاىد و  بالحاضنات التقنية الأساسية، ذات علاقة بالجامعةتسمى أيضا حاضنات الجيل الأول

 وذلؾ لعامؿ المعرفة كرأس ماليا.
 :ذات القاعدة التقميدية، وذلؾ لعلاقتيا الوطيدة  عمييا بالحاضناتيطمؽ  حاضنات الجيل الثاني

 بالجماعات المحمية والغرؼ التجارية،
  :التجديد، تقوـ بتقديـ الدعـ إلى كمفة المؤسسات أو كما تسمى بحاضنات حاضنات الجيل الثالث

 الدورات الفنية.رة عف طريؽ الخدمات الاستشارية و الصغي
  :التصنيف الثاني 

 يمي:  يضـ ماو 
 المتركزة في جذب مشروعات ىي الحاضنات : (تكنولوجية)غير  المشروعات العامة حاضنات

 .الميارات الحرفية المتميزةالأعماؿ الزراعية والصناعات اليندسية الخفيفة أو ذات 
 

                                                           
، 2015دار التعميـ الجامعي، الإسكندرية، مصر، ، الأعمال والمشروعات الصغيرة ريادةمحمد، عباس علاء والسلامي  1

 .166-163ص 
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 تيدؼ إلى الاستفادة مف الأبحاث العممية والابتكارات التكنولوجية : التي تكنولوجيةالحاضنات ال
 ،1عمى أرض الواقع وتحويميا إلى مشروعات ناجحة

 ت لإزالة الحواجز تخص التطورات الحاصمة في التجارة الدولية التي أد: حاضنات الأعمال الدولية
تطوير وتأىيؿ ذلؾ مف خلاؿ استقطاب رأس الماؿ الأجنبي، نقؿ التكنولوجيا، الأسواؽ، و بيف 

اليفورنيا وغيرىا. ومثاؿ ذلؾ حاضنات ك الخارجية،العمؿ في الأسواؽ الشركات المحمية لمتوسع و 
التي يطمؽ عمييا "بوادي السيميكوف"، أما العربية فنجد في تونس مف خلاؿ في الولايات المتحدة و 

 سيدريا". الحديقة التكنولوجية "بورجلتكنولوجي للاتصالات "الغزالة" و راكة بيف التجمع اش
 ىذا النوع مف الحاضنات لا يحتاج لمكاف محدد مف أجؿ بدء المشروع، بؿ  :الحاضنات المفتوحة

ت الصغيرة فقط، وىو أقؿ الأنواع تكمفة أكثر مرونة في آيقدـ خدماتو مف خلاؿ مواقع عمؿ المنش
 الحركة.

 مجالات ال خصصة فيمتي الحاضنات الىو  :)حاضنات القطاع المحدد( الحاضنات المتخصصة
 .عمومات وتطبيقاتيامالجديدة في استخداـ تكنولوجيا الحتضاف الأفكار ، مف أجؿ ابداعيةالإ

  ىي الحاضنات التي تقدـ خدمات عبر الانترنت )حاضنات الانترنت(:الافتراضية الحاضنات 
 .خدمة توفير العقار، ومع التطور التكنولوجي تتزايد الحاجة إليياماعدا 

 تمثػؿ ترتبط بالجامعة ةموحػدة مسػتق ىي: بالأكاديمية البحثية )الجامعية( الصمة ذات الحاضنات ،
صػة خصم والتنظػيـ والاستشارةالمسػاندة  الياتو  خدماتيػزات واليلتجا بوجود متكامؿ ربيئػة أو إطػا
إلػى منتجػات وصػناعات  مياوتحوي الإبداعية الأفكار الطمبة عمى تطويرىيئات التدريس و لمسػاعدة 
 .2ى التسػويؽ والمنافسػةمقػادرة ع

 لا التي والوكالات الحكومة بيف مشتركة جيود وىي: العامة والخاصة )تشاركية( الحاضنات 
 التمويؿ تأميف الأحياف مف كثير في يمكف أنو ميزة الحضانة مف النوع ىذا ويوفر. الربح تستيدؼ
 .والتمويؿ الخاص القطاع خبرة لدعـ الحكومي

                                                           
دارية، أبحاث إقتصادية المتوسطةلوجية في دعم المؤسسات الصغيرة و الحاضنات التكنو  ، دورعمي سماي 1 ، 7، العدد وا 

 .140ص، 2010جامعة محمد خيضر بسكرة، 

بالمممكة المتحدة  SquaredSETإدارة وتمويل حاضنة عيداروس أحمد نجـ الديف والدايـ شيماء الصادؽ محمد عبد،  2
مكانية الإفادة منها في مصر ، 19، مجمة كمية التربية، جامعة بني سويؼ، المجمد لتحقيق ريادة الاعمال والابتكار وا 

 .110، ص 2022، 113العدد
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 ؤسسةمال خروجغاية  ىلحاضنات الأعماؿ بعدة مراحؿ إل مؤسسات الناشئةنتساب العممية ا روتم
 1:يمي فيماا زىنوج، مف الحاضنة

 في ىذه المرحمة لدعـ الحاضنة ؤسسةمصاحب ال حتاجي مرحمة الدراسة والمناقشة والتخطيط: .1
ربح خدمة أو منتج م ىإل وترجمة فكرتل وةخطوة بخط مف أجؿ دراسة الجدوى لمشروعو، وتوجييو

 مف خلاؿ فريؽ عمؿ مقترح. 
بإعداد تصميـ  عف طريؽ الاستشارات الإدارية دراسة الجدوى المشروع: تكممةمرحمة إعداد خطة  .2

 المؤسسة. وحجـنشاط ؿ منتظـ يتواءـ مع طبيعة لييك
ص الحاضنة موقع ىذه المرحمة تخص النشاط: فيمرحمة التأسيس والانضمام لمحاضنة وبدء  .3

 حجـ المؤسسة، إضافة لحزمة الخدمات المتنوعة الأخرى.و  يتناسب مع   نشاط
ف أجؿ تقدـ الحاضنة المساعدات والاستشارات اللازمة لممؤسسة م تطور المشروع:مرحمة نمو و  .4

 مف الندوات والورشات التي تقاـ داخؿ الحاضنة. نمو عالية، والاستفادةتحقيؽ معدلات 
سنوات،  3ىي آخر مرحمة لممؤسسة بعد فترة تتراوح مف سنة إلى  مرحمة التخرج من الحاضنة: .5

 نجاح كبير.ا خارج الحاضنة بعدما حققت نمو و وىنا تكوف المؤسسة قادرة عمى بدء نشاطي
 "Y Combinatorحاضنة " إطلاؽ مع 2005 سنة الانطلاقةالمسرعات، فكانت يخص  أما فيما

 الشركات مف صغيرة مجموعة في استثمر مسرع برنامج أوؿ "Massachusetts" وكاف كامبريدج، في
 مقابؿ بيعت والتي المحموؿ، الياتؼ موقع في الناشئة" Loopt" وشركة" Redditمثؿ"  الواعدة الناشئة
 بواسطة وتطويره وتكييفو النموذج توالت تكرارات الحيف، ذلؾ منذ. 2012 عاـ في دولار مميوف 43.4
 المسرعات مف سمسمة بإطلاؽ 2019سنة  إدنبرة جامعة كما قامت. العالـ أنحاء جميع في التسريع برامج

 الكربوف وابتكار ،المالية التكنولوجيا البيانات، في الابتكارالقائمة عمى  القطاعات مف متنوعة في مجموعة
 البرنامج نياية في الأسيـ في استثمار فيشكؿ المسرعات مف التمويؿ ويكوف. الرقمية الصحية والرعاية

 2.البرنامج لفترة لممؤسسيف راتب أو/و

                                                           
دراسة حالة -حاضنات الأعمال كآلية لتعزيز قدرة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة عمى الابتكارعايب فاطمة الزىراء،  1

، أطروحة مقدمة لنيؿ شيادة الدكتوراه الطور الثالث، رسالة غير منشورة، -مجموعة من حاضنات الأعمال في الجزائر
 .40-39، ص2019، 1جامعة فرحات عباس، سطيؼ

2
 Jonathan Harris & Ross McLennan & Liza Sutherland &  Lorna Baird, Funding Your Startup, THE 

UNIVERSITY OF EDINBURGH  & EDINBURGH INNOVATIONS, 2019,  p3, Available at : 

https://www.ed.ac.uk/sites/default/files/atoms/files/funding_your_startup_1121.pdf 

https://www.ed.ac.uk/sites/default/files/atoms/files/funding_your_startup_1121.pdf
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برامج محددة المدة تساعد كيانات عامة أو خاصة قائمة عمى وتعرؼ مسرعات الاعماؿ عمى أنيا       
جؿ زيادة فرص النجاح خلاؿ المراحؿ أالمؤسسات الناشئة تشمؿ التوجيو والإرشاد والمحتوى التعميمي مف 

المبكرة، لتتوج في الاخير مف خلاؿ عرض عاـ لممنتجات أو الخدمات. وعادة ما تتراوح الفترة الزمنية 
 . 1أشير لتستمر لسنوات 6لاحتضاف تكوف أكثر مف أشير في حيف أف فترة ا 6أشير إلى  3المحددة مف 

 أنيت تيؿ عمى تطوير الشركات الناشئة الكيانات قانونية اعتبارية تعم ىي الأعماؿمسرعات ف وعميو     
 تقريباجاىزة ا بالفعؿ منتجا أو خدمة لديي تينضجا وال الأكثر المؤسسات"، حيث يساعد الحضانةمرحمة "

الناشئة، لذلؾ  المؤسساتيستيدفاف تدعيـ  الأعماؿوحاضنات  الأعماؿمسرعات  مف الواضح أف  .يؽلمتسو 
 أف البعض يستخدـ حيثنيما، بي لتفرقةا المبتكرة والأفكار المشاريععمى غالبية أصحاب  يجب

بني  الجوىريةالفروؽ  لكف الصواب يثبت وجودذاتو،  لمعنىا يؤديافوكأنيما ، مترادؼبشكؿ  المصطمحيف
 نلاحظ الشكؿ الموالي:  ومف أجؿ توضيح الفرؽ بيف حاضنات الأعماؿ ومسرعات الأعماؿ، .2الكيانيف

 مسرعات الأعمال: الفرق بين حاضنات و (14-2) الشكل رقم
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 .: مف إعداد الباحثة اعتمادا عمى ما سبؽالمصدر

                                                           
، -قراءة تحميمية لمسرعات الأعمال بالسعودية–مسرعات الأعمال في دعم المؤسسات الناشئة  الخير، دورالبرود أـ  1

 .67، ص2023، 1، العدد7والمالية، المجمدمجمة المقريزي لمدراسات الإقتصادية 
قراءة تحميمية لممرسوم –أثر مسرعات الأعمال عمى دور المؤسسات الناشئة: "ألجــريا فانتـور" أنموذجـــــا خلاؼ فاتح،  2

 .160-159، ص 2021، 4، العدد 6، مجمة البحوث في العقود وقانوف الأعماؿ، المجمد 650/26-التنفيذي رقم 

 مسرعات الأعمال                                                 حاضنات الأعمال

 الاستثمار

 النمو

 تطوير النموذج الأولي

 مرحمة الفكرة

3-6 
 أشهر

12-24 
 شهرا
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عمى الرغـ  مسرعات الاعماؿنقطة الاختلاؼ بيف حاضنات و  رؤية الشكؿ الموضع أعلاه، تتوضح لناب  
لممؤسسات الناشئة وفؽ احتياجاتيـ  والاستشارةيب والتوجيو مف التشابو في دورىما الخاص بتقديـ التدر 

 الناشئة والمشاريعأف حاضنات الأعماؿ تقدـ برنامجيا التكاممي لممؤسسات ب نلاحظ المرحمية، إلا أنو
إطار  في، )مرحمة الفكرة( بمورة أفكارىا في شكؿ منتج أو خدمة انطلاقا مفالأولى  المرحمةالجديدة في 
 .النموذج الأولي( المطور )تطوير الأوليالنموذج ينتيي بإصدار شيرا  24إلى  12عادة مف  زمني مرف

 الناشئة أشير( لمشركات 6إلى  3)بوتيرة سريعة  القصير الدعـ فتقتصر عمى تقديـ مسرعات الأعماؿ اأم
مساعدتيـ والتي وصمت لمرحمة الاستثمار والنمو. مف أجؿ  مف تأسيسيا ؿ الاولىالتي تجاوزت المراح

 ذاتيا.عمى أف يصبحوا شركات مستقرة ومكتفية 
 Government Subsidies and Grants) ): الدولةمنح إعانات و  5.1

 وتوجياتيا ةالدول تبعا لسياسة وذلؾ ،الذي تتحصؿ عميو المؤسساترأس الماؿ يختمؼ شكؿ        
شكؿ قروض  في ع معيف، أومشرو  دعـ غير قابؿ للإرجاع لأجؿ تطويرم التمويؿ يكوف، فقد المعتمدة

جراءات  دـ برامج تمويمية لممؤسسات الناشئةىيئات حكومية تق إضافة لوجود .يةيمتفض  .سيمةبأقؿ تكمفة وا 
المؤسسات  عف طريؽ المؤسسات الناشئة تقوـ بيا ية جميع الأنشطة التيالحكومبرامج ىذه التغطي  حيث

 متدنيةمتخصصة أو المقرات بأسعار توفير المعدات ال مف خلاؿالداعمة لريادة الأعماؿ والابتكار، 
عف  الناشئة الشركات تمويؿ فيدورا ىاما  الحكومة تؤدي كما .1قانونيةالدارية و الإتنظيمية و الخدمات الو 

 شركة إعانة" فمثلا تقوـ فرنسا بتقديـ ؛2والتطوير البحث تمويؿ خلاؿ ومف المختمفة الإعانات طريؽ
 8والتي تتراوح أعمارىا مف سنة إلى المتوسطة المبتكرة تقنيا لممؤسسات الصغيرة و  "المبتكرة الشباب

 كحد٪ 15. مع الشركات وضريبة ،الممتمكات ضريبة ،الاجتماعية الرسوـ سنوات، مف خلاؿ تخفيض
 حيث تفصؿ بيف شيرة، الأكثر ىيو  "الضريبية الإعفاءات" إضافة .والتطوير البحث نفقات مف أدنى
٪ 20٪ )30 بنسبة يمنح إذا حققت الشركة نتائج سمبية ضريبي ائتماف بمثابة( CIR) بحثي ضريبي إعفاء

 إعفاء ضريبي يكوف في شكؿ والتطوير أوالبحث  عمى الإنفاؽ قيمة مف( والمتوسطة الصغيرة لمشركات
 .3المبتكرة لشركاتلمساعدة ا جديد مخطط وىو للابتكار، ضريبي ائتماف

                                                           
 :تحميل مصادر تمويل المؤسسات الناشئة في ظل التجارب الدوليةمير وشرفي منصؼ، جادلي س 1

الكتاب الجماعي الدولي حوؿ إشكالية تمويؿ المؤسسات الناشئة في الجزائر بيف الصين، كرواتيا والمممكة المتحدة، 
 .78، ص2021الأساليب التقميدية و المستحدثة، جامعة جيجؿ، 

2
 Sophie Manigart  & Carol Struyf, Op.Cite, p134. 

3
 Bpifrance, Op.Cite, p51. 
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ىو أكبر برنامج و ( EGS) " الأعماؿ بدء منحة -المستحقة التشغيؿ بدء منحة"  توجد إضافة لذلؾ     
الموجية الألمانية  ييدؼ إلى زيادة عدد الشركات الناشئة، لمشركات الناشئة في ألمانيا حكومي ناجح داعـ

 13ومعدؿ بقاء مرتفع، ومتوسط حوالي  ، %80 بمعدؿ تأسيس المعرفةنحو التكنولوجيا والقائمة عمى 
 .1في الشركات بعد خمس سنوات مف نياية التمويؿ موظؼ

 Startup Stage– phase de lancementأو البذور ) الانطلاقةمرحمة  -بدء التشغيلمرحمة . 2

ou d’amorçage ) 
إنشاء الشركة الناشئة، وبعد إعداد النموذج الأولي التي تمي مرحمة لخصائص ىذه المرحمة و  بالنظر      

لابد أو يصبح مف الميـ المجوء إلى مستثمريف خواص لأجؿ توليد  ،الذي يتطمب الاستعداد لتسويقو
 .الاستراتيجيةالكافية، إضافة لخبرتيـ  الأمواؿخاصة وأنيـ عمى استعداد لوضع  المبيعات الأولى لممنتج.

والمستثمر لا  /المقاوؿالأعماؿ رائدفي المقابؿ ىذا لا يعني زواؿ الخطر في ىذه المرحمة خصوصا وأف 
 . وليذا فالمصدر التمويمي ليذه المرحمة ىـ ملائكة الأعماؿ.يعرفوف مدى قابمية السوؽ لمنتجيـ

حسب رابطة ، و( Business Angels) المستثمروف الملائكةأو  ملائكة الأعماؿوفي ىذه المرحمة نجد     
 إمكانات ذات شركة في الخاصة أموالو يستثمر طبيعي شخص "ملائكة الأعماؿ ملائكة الأعماؿ الفرنسية

برجؿ يسمى في أوروبا " ".وقتو مف وجزءاوشبكة علاقاتو  وخبرتو مياراتو الشركة ليذه ويوفر ،عالية
ممكية مقابؿ  مشروع أو شركة في مرحمة إطلاؽ رأسمالوثري يستثمر  شخص وىو" الأعماؿ الغير الرسمي

 فيمبكرا  يستثمروف الخاص القطاع مف مستثمروف ىـ الأعماؿ ملائكةوعميو . 2أسيـ رأس الماؿ
 الأمواؿ" بكما يطمؽ عمييا أيضا  .3والمناطؽ الجغرافية النشاط قطاعات جميع في الناشئة الشركات
في  الأولية الأمواؿ بيف الفجوة تغطيو لا تكوف فييا قرابة عائمية،  التيالتي تستثمر في المشاريع  "الذكية

 الرأسمالية لأف المؤسسات ،(الأسيـ فجوة) في المراحؿ اللاحقة الاستثماري الماؿ ورأس المراحؿ المبكرة
 تكاليؼك تكاليؼ المراحؿ الأولى لبدء التشغيؿ مواجية عمى قادرة غير )المؤسسات الرسمية( الاستثمارية

الاستثمار  عمى السمبي العائد معدؿ علاوة عمى ذلؾ. وغيرىا المعنوية المخاطر تكاليؼ الواجبة، العناية
 مميوف 1 إلى دولار 100 بيف) الاستثمار مف متوسطةال المالية مبالغال لذلؾ .كما ىو الحاؿ في أوروبا

بينيـ وبيف أصحاب  لوجو وجيا التمييز إضافة لأىـ ميزة وىي ،الملاؾ استثمارات حؿىي  ( دولار
                                                           

1
 Christoph E. Mueller, Startup grants and the development of academic startup projects during funding: 

Quasi-experimental evidence from the German ‘EXIST – Business startup grant’, Journal of Business 

Venturing Insights, vol (20), 2023, p2. 
، مؤتمر دور ريادة الأعماؿ في تطوير معوقات تمويل الشركات الناشئة: من وجهة نظر أصحابهاالجمؿ عصاـ عمر،  2

 .169، ص2019المشروعات الصغرى والمتوسطة في الاقتصاد الميبي، جامعة مصراتة، 
3
 Bpifrance, Op.Cite, p44. 
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 غير المستثمروف يقدميا التي الأمواؿ ىذه وتشكؿ. بأنفسيـ قرارىـ يتخذوف، ونظرا لذلؾ 1المشاريع
 مف أكثر البذور مشاريع في مرة 16 يستثمروفحيث ؛ 2المشاريع بدء مرحمة في استخداما أكثرىا الرسمييف
 في دولار مميار 19.2الأعماؿ ملائكة  استثمرتحيف  2008. وىو ما نراه سنة الأمواؿ رؤوس أصحاب
 الماؿ رأس شركات استثمارات مف %27 بنسبة ة أكثرالمبكر  المراحؿ في %45 منيا ،المتحدة الولايات

 المراحؿ في أىمية أكثر مستثمريف ملائكة الأعماؿ ليذا تعدو . 3المبكرة المرحمة مشاريع في الاستثماري
 خروج دورات توفر لأنيا اللاحقة التطوير مراحؿ في تستثمر المغامر الماؿ رأس شركات، بينما المبكرة
 :مرحمتيف في قرارب المتاحة الفرصالملائكة  عادة تتخذ. 4المتصورة المخاطر مف أقؿ ومستويات أقصر
 كانوا إذا وف فييايقرر لمنظر بشكؿ مفصؿ في المشروع أو الفكرة، و  أولية شاشة مف خلاؿ ختيارالا مرحمة
 .5لمفرصة مف أجؿ تقييـ شامؿ الاختيار بعد ما مرحمةثـ  بالفرصة، ميتميف
 : 6تنحصر أىـ السمات الشخصية لملائكة الاعماؿ فيو 
 بريطانيا، %95 الأمريكية المتحدة الولايات فيمثلا  ،الذكور مف الأعماؿ ملائكة : معظـالجنس -

 ؛% 100 ىنغاريا، %97، ألمانيا 99%
 كافيةال خبرةلم وذلؾ. ماعا 65و 40 بيف عاـ بشكؿ الأعماؿ ملائكة أعمار : تتراوحالعمر -

 المكتسبة والثرة المالية التي جمعوىا؛
 مينية مؤىلات أو/و لدييـ شيادات جامعية الأعماؿ ملائكة مف %75يكوف حوالي  التعميم: -

 دراستيـ. مف ينتيوا لـ٪ 20و
 كمديريف المالية الشؤوف في منيـ، مختمفة مينية مجالات مف الأعماؿ ملائكة تأتيالمهنة:  -

 وما الحيوية والتكنولوجيا والبناء والإنتاج الطب والمعدات، وحتى الآلات قطاع ومحاسبيف،مالييف 
 ؛ذلؾ إلى
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 Hélène Perrin Boulonne, Angel  Investors, E. G. Carayannis (ed.), Encyclopedia of Creativity, Invention, 

Innovation and Entrepreneurship, Springer Nature Switzerland AG, 2020, p 65, Available at : 

https://doi.org/10.1007/978-3-319-15347-6 
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 Vanessa Diaz-Moriana & Colm O’Gorman, INFORMAL INVESTORS AND THE INFORMAL 

VENTURE CAPITAL MARKET IN IRELAND, Journal of Asian Scientific Research, vol 3(6),2013, P632. 
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 Sohl Jeffrey, The Angel Investor Market In 2008: A Down Year In Investment Dollars But Not In Deals, 

Center for Venture Research, University of New Hampshire, 2009,  p 2-3, Available at : 

https://scholars.unh.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=1006&context=cvr 
4
 Andrew L Maxwell&Scott A. Jeffrey &Moren Lévesque, Business angel early stage decision making, 

Journal of Business Venturing,  vol (26),  2011, p 212. 
5
 Colin Mason &Tiago Botelho, The role of the exit in the initial screening of investment opportunities: the 

case of business angel syndicate gate keepers, International Small Business Journal,  vol 34(2), 2016, p6. 
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 Veland Ramadani, Business angels: who they really are, Strategic Change, John Wiley & Sons, Ltd, vol 18, 

2006, P250-252. 

https://doi.org/10.1007/978-3-319-15347-6
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الأمريكية  المتحدة الولايات فيحيث . ملاكا في الأعماؿ لتصبح الرئيسية الشروط أحد ىوالثروة:  -
 مف %19 أف حيف في الأقؿ عمى دولار مميوف ملائكة ثلاثة كؿ مف واحد ثروة صافي يبمغ

 ؛الملاييف أصحاب مف ىـ البريطانييف الأعماؿ ملائكة
 ، وىذا ماالشخصية الأصوؿ في الأعماؿ ملائكة يستثمر :الشخصية الأصول يستثمرون في -

 التأميف وشركات والبنوؾ التقاعد صناديؽ المخاطر المأخوذة مف عف مصادر رأس الماؿ ميزىـي
 .خطورة أقؿ مشاريع في والاستثمار الحذر دالممتزمة بقواع

ملائكة  نتيجة الخبرة والنجاح في إدارة الشركات يتحمؿ :بالمخاطر محفوفة قرارات يتخذون -
 والميارات معرفةلم المخاطر. لكف ىذا لا يعني بالضرورة امتلاكيـ الدائـ مف كبيرة جرعة الأعماؿ
 ؛فييا يستثمروف التي في الشركة للإدارة المطموبة

 استثمروا التي الشركةمف أجؿ متابعة  محميا الاستثمار الأعماؿ ملائكة يفضؿ :محميا يستثمرون -
 ؛فييا

في البورصة نتيجة  الشركات في الأعماؿ ملائكة : تستثمرالمسعرة غير الشركات في الاستثمار -
 .كبير بشكؿ حياتيـ عمىذلؾ  ؤثري لف الاستثماراتالعالية. ففي حالة فشؿ  المخاطر تفادي

مف ناحية نشاط  متجانسة غير مجموعة ىـ الأعماؿ ملائكة أف الدراسات مف العديد حاولت وأظيرت     
كوفيني  حدد وفي ىذا الصدد .وذلؾ نظرا لمسمات الشخصية التي يتمتعوف بيا واستراتيجية الاستثمار

 النشاط وكثافة الريادي نشاطيـ مستوى عمى حسب الأعماؿ ملاؾ مف أنواع ستة( 1998) 1ومور
 إلى الثروة يزيدوف الذيف والملائكة الدخؿ، عف الباحثوف والملائكة الأعماؿ، رواد ملاؾ: الاستثماري

 بيف مييزبالت قاـأيضا عمى نفس المعيار، و  كذلؾSørheim&Landström"2 (2001 ) "و .حد أقصى
 : عمى النحو التالي الأعماؿ ملائكة
 .والإدارة البدء في محدودة وخبرة منخفض استثماري نشاطيتميزوف ب"لووتو": مستثمرو -1
 .القيمة إضافة عمى محدودة قدرة وخبرة محدودة أيضا مع مرتفع استثماري نشاط :التجار -2
 .عالية كفاءة لكف مع وجود الاستثماري لمنشاط منخفض مستوى :ونالمحمم المستثمرون -3
 .التنافسية والقدرة الاستثماري النشاط مستوى ارتفاعب الأعمال: ملائكة -4

                                                           
1
 Jaume Aregerich, Screening Criteria for business Angels investments, A dissertation presented in patial 

fulfillment of the requirements for the degree doctor of philosophy, Universitat de Barcelona, 2014,  p 110-111. 
2
 Sørheim. R & Landström. H, Informal investors-A categorization, with policy implications, 

Entrepreneurship &Regional Development, vol 13(4), 2001, p358. 
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بشكؿ  لممستثمريف الملائكة، إلا أنو يمكف تقسيميا كذلؾ المذكورة أعلاه وبالرغـ مف الأنواع المختمفة     
 نقابات في شكؿ الذيف يكونوف الجماعييفو  المستثمريف الفردييف الملاؾرئيسي في صنفيف أساسييف؛ 

 تراوحي لما الاستثماريةالقدرات  ىذه النقابات وتضـ ".الهيكمية الملائكة مجموعات" والتي تدعى الملائكة
 .1المستثمريفعضوا مف  75مف  إلى  25

 المطمب الثالث: المصادر التمويمية لممؤسسات الناشئة في المراحل اللاحقة 
تختمؼ مصادر التمويؿ الخاصة بالمؤسسات الناشئة مف مرحمة لأخرى، وذلؾ تبعا لمخصائص     

فإف التمويمية لكؿ حؿ مرحمة. وباعتبار المرحمة التمويمية اللاحقة ىي مرحمة متطورة تتميز بالنمو السريع، 
   المصادر التمويمية الخاصة بيا تتمثؿ فيما يمي:

 ( Early growth – Rapid growth stage)  النمو السريع  -النمو المبكر .1

، ستزيد بتحقيؽ مبيعات لمنتجيا وتأكدت مف ردة فعؿ السوؽ المستيدؼ الناشئة لشركةبعدما قامت ا     
 التمويؿ احتياجاتلكف  مف فرصة جذب مستثمريف آخريف بميزانية أكبر، وذلؾ لانخفاض المخاطرة.

 ، وليذا يمكفاللازـ مف أكثر الأمواؿ إلى الحاجة تصبحمازالت قائمة، لأنو  الشركة نمو بمرحمة المتعمقة
 .المصرفية المخاطر تقميؿ بمجرد ضو قر لم أف تمجأ شركةلم

 ( Financement par dette) :تمويل الدين  .1.1

 خاص بشكؿ ما تفتقده وىو الشركات، لتقييـ المحاسبية المعمومات عمى تعتمد البنوؾ بشكؿ رئيسي     
ضافة ل. ضئيؿ محاسبي تاريخ الديي التي الشابة الشركات  بأنشطة التي تقوـ فييا الشركة الإنشاء مرحمةوا 
 المادية الضمانات تقديـ يصعب والموارد الداخمية المحدودة التي تممكيا، وعميو فإف ىذا ما مبتكرة

 والقدرة المعمومات وقياس المخاطر في الاختلافات ىذه تؤديكما . المانح لمقرض البنؾ المطموبة إلى
 .2المبتكرة المشاريع مع مكيفة تمويؿ طرؽ إلى الداخمي التمويؿ عمى الاعتماد عمى

لأف  انظر و  تمويؿ شركتو الناشئة بالديوف، يمكف لممقاوؿ، 1984" سنة مايرز ومجموفحسب "و       
 أو التصفية) سداده عمى سبيؿ الأولوية المقاوؿ عمى تعاقدي فسيحرصعبارة عف التزاـ الديف ىو 

مجمس الجموس في بنؾ لا يستطيع (، وذلؾ مف أجؿ تفادي مشكمة فقداف ممكيتو. خاصة وأف الالإفلاس
إضافة  .ىذه الوسيمة لمتمويؿ تجعؿ الفوائد قابمة لمخصـ . كما أفالإدارة أو الحصوؿ عمى حؽ التصويت

 .قناع البنوؾ بتمويؿ شركاتيا الناشئة، لا سيما في المراحؿ المبكرةلممقاوليف/رواد الأعماؿ إلا يمكف لذلؾ، 

                                                           
1
 Mason Colin, Business angel investing,  The Handbook of Personal Wealth Management: How to Ensure 

Maximum Investment Returnswith Security, Kogan, 2005, p4-7. 
2
 Frédérique Savignac, Op.Cite, p13. 
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 (Venture Capital) :رأس مال المخاطر  2.1

تحت  1945في الولايات المتحدة في عاـ بعد الحرب العالمية الثانية ىذا النمط مف التمويؿ  برز       
مف  استثمار طويؿ الأجؿوىو  ".الاستثماريرأس المال أو كما يسمى أيضا " ،"Venture Capital" اسـ

رأس تأسس و  .في وادي السيميكوف كالموجودةالذيف يدعموف المشاريع المبتكرة  الخواصخلاؿ المستثمريف 
 قيمتو بصندوؽ في كمية ىارفارد للأعماؿ" Georges Doriotعمى يد" 1946في عاـ  الماؿ المخاطر

 الحرب خلاؿ تطويرىا تـ التي التقنيات بتسويؽ قامت التي الشركات في للاستثمار دولار مميوف 3.58
 تقنية لاستخداـ طموحات لدييا شركة فيألؼ دولار  200لو بقيمة  استثمار أوؿ كافو  .الثانية العالمية
 سنة في العاـ للاكتتاب الشركة طرحت عندما دولار مميوف 1.8 ليصبح ،السرطاف لعلاج السينية الأشعة
ىذه  أصحاب قاـ، حيف 2008-2007 المالية بالأزمة صناعة رأس الماؿ المخاطر تأثرتو  .1955

مصدرا ميما لحصوليا  والتي كانت الصغيرة، والشركات الناشئة الشركاتالصناديؽ بتشديد قيودىـ عمى 
 الشركات وحيدة القرف ظيور مع العظيـ الركود نياية بعدلتعود المياه إلى مجارييا عمى رأس الماؿ. 

 مستثمريفوالتي شكمت نقطة جذب ليذه الصناديؽ وال (.دولار مميار عف قيمتيا تزيد خاصة ناشئة شركة)
 النظاـ في تغييرات إلى أدىما  الفائدة، سعر منخفضة بيئة في كبيرة عوائد عمى لمحصوؿ يسعوف الذيف
 .1مخاطرال الماؿ لرأس البيئي
رأس المال مف الاستثمار والتمويؿ والتي أبرزىا " وبتعدد التسميات التي أطمقت عمى ىذا النوع     

 لمتعمقة حولو مف طرؼالتعاريؼ ا ".  تعددترأس المال الجريء"، "رأس المال المجازف"، "المخاطر
 الماؿ رأسيعرؼ رأس الماؿ المخاطر بأنو:" رأس الماؿ المخاطر/الاستثماري،  حسب قاموسف. الكتاب

 المبكرة المرحمة فيعادة  تبدأ التيو  الناشئة، الشركات لمتطوير والقابؿ المرتفع لمنمو المتاح الاستثماري
رأس الماؿ مع الخبرة  عرفتو: "صادية التنمية الإقتمنظمة التعاوف و أما  .2"الشركة استحقاؽ تاريخ حتى

ر المدرجة في البورصة، بيدؼ غيتدعـ المؤسسات المبتكرة تستثمر و  التي شركاتالشخصية الذي تقدمو ال

                                                           

1
 Adam Hayes, Venture Capital: What Is VC and How Does It Work?, What you need to know to unlock 

long-term growth potential, Investopedia,  2023, Available 

at :https://www.investopedia.com/terms/v/venturecapital.asp#:~:text=Venture%20capital%20(VC)%20is%20a,

and%20any%20other%20financial%20institutions.(consulter le 05/04/2023) 

2
 TRINITI, Venture Capital Dictionary,  Lithuania,  p14, Available at :https://triniti.eu/wp-

content/uploads/2019/05/Venture-Capital-Dictionary_powered-by-TRINITI-6.pdf 
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https://triniti.eu/wp-content/uploads/2019/05/Venture-Capital-Dictionary_powered-by-TRINITI-6.pdf
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 قائمة عمى معينة مالية تقنيةيمكف اعتباره  وعميو. 1"تحقيؽ مردودية تساىـ في خمؽ قيمة لمشركة الناشئة
 .2كةار شالم

 المنتجات بإنشاء المتصمة والمخاطر اليقيف عدـل طبيعتيا الحساسةو  الشركات ليذه الكامنة السماتف     
 التقميدي المصدر يحجـ التكنولوجية، المعرفة إلى والافتقار البشرية، الموارد إدارة وقضايا وتسويقيا،
 ليـ بالنسبة الأقصى الحد لكفو  أعمؽ. "الموت وادي" يصبح لذلؾ ،الاقتراض عف المصارؼ مثؿ لمتمويؿ

 عمى لمتغمب الإدارية القدرة إلى الافتقار ذلؾ مف والأكثر الجدوى عمى لمحفاظ المالي الماؿ رأس توافر ىو
 .3لمحياة القابمة الشركات صدمات
 أنيـ أي الماؿ، رأس عمى الطمب التي يكوف فييا المناطؽ تتبع أغمب صناديؽ رأس الماؿ المخاطر      

في المراحؿ الأولى مف النمو بما يعرؼ  ىذه الأخيرة تواجو .4الناشئة الشركات توجد حيث يستثمروف
 خارجيةال شبكاتال وحتى المؤىمة البشرية الموارد جذب في صعوبات ما يخمؽ ليا وىذا "الحداثة مسؤولية"

 التغمب مف الناشئة الشركاتيمكف  المغامر الماؿ رأسعف طريؽ  ستثمارالا وليذا فإف محدودة. تكوف
 ذلؾ في بما الممموسة، وغير المالية الموارد: الموارد مف نوعيف، حيث أنيا تحصؿ عمى المشكمة ىذه عمى
 وتسويؽ السوؽ فيـ عمى الناشئة الشركات مساعدة فيدورا ميما  تمعبوالتي  ،والشبكات والمعرفة الخبرة
 وىذا ما .غيرىا مف أفضؿ ءأدا تؤدي الشركة تكان إذا ما تحددلمموارد المالية التي  ثروة، إضافة أفكارىا

 المغامر الماؿ رأس شركات تختار ذلؾ، عمى علاوة .تنافسية ميزة تحقيؽ عمى الناشئة الشركات ساعدي
 تناسؽ لعدـنظرا  الأولية وتمويميا خاصة في المرحمة  لمنجاح العالية النمو إمكانات ذات الناشئة الشركات

 مستثمريفأماـ الشركات الناشئة لجذب ال اوالذي يشكؿ عائقالمرحمة  في ىذه المرتفع المعمومات
 بإمكانية تتمتع أنيا عمى الأولية المرحمةاستثمارا في  تمقت التي الناشئة الشركات كما أنو تقيـ. الخارجييف

 . 5المعمومات تناسؽ عدـ بسببىذا و  لاحقةال مراحؿال في عالي مقارنة بتمؾ التي استثمرت فيو أداء تحقيؽ

                                                           
1
 Dagobert NGONGANG & Annette MOTSOGUEM, Analyse du recours au capital risque par les PME 

Camerounaises, Journal of Academic Finance, springer, N°8, 2017, p3.  
دور شركات رأس المال الاستثماري في تمويل المشاريع الصغيرة والمتوسطة: دراسة حالة شركة لطرش سميرة،   2

 .79، ص 2020، 1، العدد6، المجمد2والاجتماعية، جامعة قسنطينة ، مجمة العموـ الإنسانية الجزائر استثمار
3
 Asta Savaneviciene a & Vitalija Venckuviene &  Lina Girdauskiene, Venture Capital a Catalyst for Start-

Ups to Overcome the "Valley of Death": Lithuanian Case, 4th World Conference on Business, Economics 

and Management, WCBEM, Procedia Economics and Finance,  (26), 2015, p1053-1054. 
4
 Jun Chen  & Michael Ewens, VENTURE CAPITAL AND STARTUP AGGLOMERATION, NBER 

Working Paper , NATIONAL BUREAU OF ECONOMIC RESEARCH, Cambridge, 2023, p 1, Available at : 

https://www.nber.org/system/files/working_papers/w29211/w29211.pdf . 
5
  Jihye Jeong & Juhee Kim & Hanei Son & Dae-il Nam, The Role of Venture Capital Investment in 

Startups’ Sustainable Growth and Performance: Focusing on Absorptive Capacity and Venture 

Capitalists’ Reputation, journal Sustainability, 2020, p 3. 
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ىذه المراحؿ  وتتمثؿشركة. ال حياة مرحمةدورة و  تماشيا مع ويشمؿ عدة مراحؿ مف التدخؿ      
 :1في الاستثمارية 

 المبدئيرأس المال الأولي/ ( :(Seed Capital  في مرحمة يتـ توفيره )بداية الشركة )البذور
 .قبؿ رأس الماؿ الخاصمف  التطويرالبحث و المراحؿ الأولى مف و 

  الابتكاري/الاستثماريرأس المال: (Venture Capital)  يكوف عمى شكؿ أمواؿ خاصة أو
لممؤسسات الناشئة، أو التي تكوف في مرحمة  الابتكار والتكنولوجيات الجديدة لتمويؿشبو خاصة 

 الأولى لبداية النشاط.
  الإنمائي النمو/ مالرأس: (Growth Capital) لمشركات ذات اريع و مشمخصص لم

 ، ييدؼ لتمويؿ تطور المؤسساتكبيرة ومبالغ أرباحا تولد التيو  )الناضجة( إمكانات النمو العالية
أو إعادة شراء حصص  مرحمة جديدة مف التطوير،زيادة حصتيا في السوؽ مف خلاؿ و 

 المساىميف.
ضافة للأنواع الثلاثة المذكورة أعلاه، يوجد         :2نوعيف آخريف مف رأس ماؿ المخاطر تتمثؿ فيوا 
 شراء-انتقال رأس المالBuy Out 
 رأس بيف جبالمز  مستحقة المؤسسة ماؿ رأس غالبية عمى الحصوؿ مفيسمح رأس الماؿ التحويمي       
 ىذه .Beveraged Buy-Out))أو المالية الرافعة شراء ومف أشير المعاملات. البنكي والتمويؿ الماؿ

 جيدة مالية وبصورة باستمرار متنامية أسواؽ في والموجودة لمغاية، الناضجة لمشركات مخصصة الأمواؿ
 .3قوية وربحية
 تحويل رأس المالTurnaround )   ): 
 الفرصة المديريف منح، لأجؿ صعوبات تواجو التي لمشركات الأسيـ تمويؿ المستثمروف يوفر     

 .الأرباح إلى بالعودة تسمح تدابير لوضع والوسائؿ

                                                           
1
  EL KIHAL AMAL & HATTAB SAMIA, Op.Cite, p 114-115. 

2
  UNCTAD, Capital Investissement au Maroc : Guide Investisseurs Institutionnels, CNUCED,  p8, sur le 

sut : https://unctad.org/system/files/official-document/diaeediuMisc03_en.pdf 

3
  Les Echos EXECUTIVES, Les typologies d'investisseurs, 2015, Available 

at :https://business.lesechos.fr/outils-et-services/guides/guides-levee-de-fonds/les-typologies-d-investisseurs-

200207.php(consulter le 21/07/2022) 

https://unctad.org/system/files/official-document/diaeediuMisc03_en.pdf
https://business.lesechos.fr/outils-et-services/guides/guides-levee-de-fonds/les-typologies-d-investisseurs-200207.php
https://business.lesechos.fr/outils-et-services/guides/guides-levee-de-fonds/les-typologies-d-investisseurs-200207.php
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 مراحؿ مف مرحمة وعميو نلاحظ أف لكؿ نوع مذكور أعلاه مف رأس الماؿ المخاطر مخصص ويغطي     
التي تفرزىا كؿ مرحمة. وىذا ما يوضحو الشكؿ  المحتممة النواتجحسب  وذلؾ الشركة، تطور مستوىو 

 الموالي: 
 الناشئة الشركة حياة ودورة المخاطر المال رأس :(15-2) الشكل رقم

 
Source : UNCTAD, Op.Cite, p8 

 :1فيما يمي رأس ماؿ المخاطر لممؤسسات الناشئة،سمبيات أىـ إيجابيات و  صتمخوعميو ت     
  ؛نسبيا كبيرة الاستثماراتحجـ  -
 ؛قيمتو بسداد التزاـ يوجد لا -
 ؛النمو عمى الناشئة الشركة تساعدوالتي  متنوعةال فرؽلم ، إضافةمؤسسيةالو  تجاريةال معرفةال -
 ؛استثماراتيا عمىعائدا  المغامر الماؿ رأس شركات تتوقع -
 ؛ العاـ الاكتتاب أو الاستحواذ سواء الخروج لنوع طيتخطال -
 .الناشئة الشركة عمى الإدارة سيطرة مما يعني فقداف الحصص التي قد يطالبوف بيا، أغمبية -
 ( Mezzanine financing)  : تمويل الميزانين 3.1
 مف الطبقة تمؾ إلىعموما  الميزاني الديف ماؿ رأس يشيرو سنة،  30 مف كثرلأ الميزانيف ديوفترجع     

 وبالتالي ىو الييكمية، الناحية مف الممكية )يسد الفجوة الوسطية( وحقوؽ لمشركة الكبرى الديوف بيف التمويؿ
المخصص لمشركات التي تستوفي ثلاثة و  والأسيـ الديوف التمويؿ عف طريؽ أشكاؿ مف ومرف ىجيف شكؿ

                                                           
1
 Consulate General of the Kingdom of the Netherlands, Venture Capital Opportunities for Startup (Tech) in 

New York, New York, p3, Available at :https://www.rvo.nl/sites/default/files/2020/06/Venture-Capital-

Opportunities-for-Startup-Tech-in-NY.pdf 

https://www.rvo.nl/sites/default/files/2020/06/Venture-Capital-Opportunities-for-Startup-Tech-in-NY.pdf
https://www.rvo.nl/sites/default/files/2020/06/Venture-Capital-Opportunities-for-Startup-Tech-in-NY.pdf
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 الولايات في ممارسة أصبح وقد .1شروط: إمكانات نمو قوية، تدفقات نقدية مستمرة، مستوى مقبوؿ لمخطر
تعرؼ أدواتو تطبيقا لمالآف  حتى، لكف 1990ثـ في أوروبا سنة  ،1980في وقت مبكر سنة  المتحدة

التقميدية  التمويؿ مصادر استخداـ إلى الميزانيف تمويؿ آلية وتستند البمداف. واسعا إلا في عدد مف
 رأس ىيكؿ في الميزانيف تمويؿ أدوات إدخاؿ يتـ .العادية والأسيـ الشركات، وسندات المصرفية، القروض

 الميزانيف ماؿ رأس يشمؿكما  2.العميا لمديوف" الأقصى الحد "و الماؿ لرأس "الأدنى الحد" بيف الشركة ماؿ
 ديوف شكؿ تخذي قد .شراؤىا المعاد المفضمة والأسيـ لمتحويؿ قابمة الأقؿ والديوف مرتبة الأقؿ الديوف كبار
 ممكية حقوؽ أو ضمانات ذات ديوف) "ميزانيف" خاصة مالية أوراؽ أو مرتبة أدنى ديوف أو لمتحويؿ قابمة

النمو مف خلاؿ مشاريع  فرص لمحصوؿ عمى تدفؽ نقدي لمتمويؿ لتحقيؽ مزيد مف . يستخدـ عادة(مفضمة
 إجمالي مفجزءا  تشكؿ أنيا مف الرغـ عمى. إعادة الرسممة، والإدارة أو الاستحواذ ،التوسع، المقتنيات

 فإنو العميا الديوف مع جنب إلىبا جن الميزانيف ديوف استخداـ يتـ عندماركة. و لمش المتاح الماؿ رأس
 مف شكؿ أغمى ىي الممكية حقوؽ لأفنظرا . التجارية الأعماؿ في المطموبة الممكية حقوؽ مقدار يخفض
 مف قدر أكبر يؤمف مالي رأس ىيكؿ إنشاء التكمفة حيث مف فعالية الأكثر فمف الماؿ، رأس أشكاؿ

 عكس عمىوىو . حد أقصى إلى الممكية حقوؽ عمى العائد ويزيد الماؿ، لرأس تكمفة أقؿ ويقدـ التمويؿ،
 الاقتصادية الظروؼ مع تتقمب التي الفائدة وأسعار المرتفع العائد ذات والديوف المتداولة الممكية حقوؽ
 . 3ومستقر ثابت سوؽ ىو التقميدي الميزانيف تمويؿ فإف
  ( Maturity stage – Exit) الخروج  -مرحمة النضج .2

 الشركة استحقاؽ إلى الوصوؿ بمجردف الآخريف، المستثمريف المقاوؿ /الأعماؿ رائدفي ىذه المرحمة يستخدـ      
 استرداد أجؿ مف خروجلم التفكير في الاستثمارية الأمواؿ رؤوس أصحاب مثؿ المستثمروف سيتمكف

 الرافعة عمى الاستحواذك مختمفة حالاتوىناؾ . الاستثمار عمى ممكف عائد أفضؿ وضماف استثماراتيـ
، وذلؾ (IPO) البورصة في الدخوؿ أو( MBO) الإدارة شراءالاستحواذ عف طريؽ  أو( LBO) المالية

 : 4عمى النحو التالي

                                                           
1
 Dec Pawl &Masiukiewicz Piotr, Mezzanine capital as a tool to increase enterprise value in crisis, Business 

and Management Horizons, vol  5(1), 2017, p53. 
2
 Libena TETREVOVA & Jan SVEDIK, MEZZANINE FINANCING INSTRUMENTS IN COMPARISON 

TO THE CLASSIC FINANCING SOURCES, Business, Management and Education, vol 16(1), 2018, p 134. 
3
 Corry Silbernagel & Davis Vaitkunas, Mezzanine Finance, Bond Capital, 2019,  p 2-3, Available at : 

https://pages.stern.nyu.edu/~igiddy/articles/Mezzanine_Finance_Explained.pdf 
4
 Cornelis Astrid, Analyse des différentes méthodes de financement des startups et de la relation entre 

investisseurs et entrepreneurs : étude de cas, Louvain School of Management, Université catholique de 

Louvain, p 25-26, 2018, Available to :http://hdl.handle.net/2078.1/thesis:15219. 

https://pages.stern.nyu.edu/~igiddy/articles/Mezzanine_Finance_Explained.pdf
http://hdl.handle.net/2078.1/thesis:15219
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 Leveraged Buyout (LBO) and :الإداري والاستحواذ المالية الرافعة عمى الاستحواذ 1.2

Management Buyout (MBO) 

 عظيمةوىي فرصة  /المقاوؿ،رائد الأعماؿل الشركة تبدأ عروض إعادة الشراء والاستحواذمع تطور       
سيقوـ المقاوؿ  وبالتالي. بالمقابؿ فقداف الممكية خطر ولكنيا تنطوي عمى الأعماؿ لممؤسسات الناشئةنمو ل

 الماليةفي حالة الاستحواذ عمى الرافعة ف بمجرد أف يقرر مغادرة مؤسستو.في ىذه المرحمة في استخداميا 
(LBO)  ا. أمحديثا المشتريةأصوؿ الشركة  مع شركة أخرى مف خلاؿ الديوفلشركة  باستحواذيكوف 

حقوؽ الممكية ل "إعادة شراء"ىذه  .عمى شركة مف جانبيا ىو استحواذ (MBO)الإداري الاستحواذ 
)جزئي( يتـ سداده بعد ذلؾ مف خلاؿ النقد الذي تولده الشركة. لذلؾ يجب أف تكوف باستخداـ ائتماف 

 المشتري لافوكثيرا ما يفضؿ ىذا الحؿ الثاني عمى الحؿ الأوؿ ، الشركة قادرة عمى تحقيؽ أرباح كافية
 .بؿ رجؿ الأعماؿ الذي يثؽ بو عادةمف ق معروؼ أيضاو يعرؼ العمؿ ويعرؼ ما ىو متورط فيو 

ا، و أفضؿ التي شراؤىا والاستحواذ عميي الشركات مف الأمثمة عف العديد ىناؾوفي ىذا الصدد       
 Crédit Mutuel-Arkea،La Fourchetteبواسطة Leetchi مثؿ الفرنسية دليؿ عمى ذلؾ الشركات

 أو الاستحواذ أسباب وتعود .شيرة الأكثر وىـ Microsoft بواسطة Sunriseأو Trip Advisorبواسطة
 شركةال تكنولوجيابسبب  أوالسوؽ القوية في  المنافسة ،المشروع أو الفريؽإلى الرغبة في تكامؿ  الاندماج
 خارجية.  باستراتيجيةالتسمح و  التجارية الأعماؿ تطويرل نتيجة ىو الخارجي النمو ومنو فإف ىذا. أخرى
 Initial Public Offering (IPO) :الدخول إلى البورصة / الاكتتاب العام  2.2
الأوراؽ (، وذلؾ بإصدار العاـ الأولي الاكتتاب) العاـ الاكتتابفرصة  ضايأ الناشئة تتاح لمشركة      

ىذا النوع مف التمويؿ ىي ممكية  التي يمنحيايقوـ المستثمريف بشرائيا. ومف أكثر المزايا المالية التي 
 المستثمريف الميتميف بإدارتيا، إضافة لميزة المساىميف )أسيـ قابمة لمتحويؿ(.الشركة التي تبقى في أيدي 

يسمح كما  مو والتنمية. ىذا لجمع المزيد مف رأس الماؿ لتمبية احتياجات الن الشركات بشكؿ عاـتستخدـ و 
 .ئد جيدة عمى استثماراتيـ الأوليةحصوؿ عمى عواالالمستثمروف مف  لأصحاب رؤوس الأمواؿ وغيرىـ

أيضا  عيوبلكف كما لكؿ مصدر ميزات ىنالؾ إمكانيات ظيورىا،  تزيد الشركة مفعلاوة عمى ذلؾ، 
ية للالتزاـ بشفاف نظرا تفقد الشركة جزءًا مف ىويتياحيث مف خلاؿ طرحيا للاكتتاب العاـ، تتحمميا الشركة 
واؿ سيتعيف عمييا إنفاؽ الأم يوبالتال الحكومة. مف جانب مراقبةلأف ىذا الأمر سيخضع لم الحسابات نظرا

 .أيضا سيـالأ تقمب سعرو خطر التغيير في الإدارة إضافة ل. للامتثاؿ لموائح المعموؿ بيا
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 "الرياديةمسابقات " البضافة لممصادر التمويمية المذكورة أعلاه، برز كذلؾ بما يعرؼ الإب     
(Entrepreneurial compétitions)شيرة كبيرة  الأعماؿ مسابقات اكتسبت الأخيرة السنوات في ، حيث أنه

 بيف تجمع ريادة الأعماؿ، تشترؾ في مسابقات ىي. و لتصبح مف أكثر البرامج التنموية الفعالة في التاريخ
 الوقت ضغط تحت لمشكمة بالسوؽ مدفوع حؿ إلى التوصؿ منيـ وتطمب ريادي دافع لدييـ الذيف الأفراد
ثبات العمؿ فكرة الأعماؿ، رائد وميارة خبرة الابتكار،عادة  تشمؿ والتيالمعايير  مف لمجموعةوفقا   وا 
 الناشئة لمشركات الترويج مسابقات تمنح .للأعماؿ المالية والاستدامة النمو تإمكانيا ،عمييا السوؽ طمب
 مف بجائزة الفوز بيدؼ تحكيـ لجنة أماـ التجاري مشروعيـ عرض فرصة الطموحيف الأعماؿ ورجاؿ
 أنيا مشاريع ذاتخاصة و ، ممموس شيء إلى فكرتيـ تحويؿ عمى مساعدتيـ أو أعماليـ تعزيز شأنيا

 :1وتنقسـ ىذه المسابقات إلى. العمؿ فرص وتوليد المحمي الاقتصاد لتعزيز كبيرة إمكانات
 ( Sprint-Challeng) مسابقات -
 (Pitching Competition)  مسابقات تتعمؽ بالترويج لممؤسسات الناشئة. -
 ( Business Plan Competition)  ؽ بخطة الأعماؿ لممؤسسات الناشئة.مسابقات تتعم -
، الواقع عمى أرض حمميـ لبدء رئيسية فرصة الناشئة شركاتلم الريادية المقدمة مسابقاتال تعدو       
 عمى لمحصوؿ المستثمريف أماـ الناشئة شركتيـ تمنح ىذه المسابقات لرواد الأعماؿ منصة لعرض حيث
استثماري، كما أنع في حالة عدـ فوزه بالمسابقة فيي تمنحو فرصة  ماؿ رأس أو نقدية بجائزة لمفوز فرصة

يستفيد رائد الأعماؿ أو  مسابقةال في المشاركة مجردلذلؾ فب ،الترويج لشركتو قبؿ إطلاقيا في السوؽ
ومف أبرز المسابقات  .الآخريف التجارييف والشركاء عماؿالأ رواد مع لتواصؿكا الفوائد مف العديد المقاوؿ

 : 2التي حظيت بشيرة واسعة ما يمي

  :Bronco Startup Chalenge مسابقة .1

 CPPطلاب لجميع، ربيع كؿ"Cal Poly Pomona"في تقاـ الناشئة الأعماؿ لعرض سنوية مسابقة     
 المسابقة ىو حصوؿ المؤسسة يميز ىذهلكف ما . 2010 عاـ منذ تخرجوا الذيف والخريجيف الحالييف

 إنشاء في الخبرة المرشح مف يستفيدالشابة المبتكرة عمى التجربة بدلا مف الفوز بالمبمغ المالي.  لذلؾ 
                                                           

1
 Elyssa Majed, GETTINGENTREPRENEURSHIPCONTESTS RIGHT : A Guide for Business Plan 

Competitions, International Labor Organization, 2019,  p1. 

2
 CalPolyPomona, Startup Competitions, Available at : https://www.cpp.edu/siil/events/startup-

competitions.shtml (consulter le 02/03/2022). 

 

https://www.cpp.edu/siil/events/startup-competitions.shtml
https://www.cpp.edu/siil/events/startup-competitions.shtml
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 الشركات تحدي مسابقة أنحاء جميع في والإرشاد والنصائح المشورة تمقي، خطة ووضع عمؿ نموذج
 .الاتصاؿ ميارات تطوير، إضافة لبرونكو في الناشئة

 :( Startup World Cupالناشئة ) لمشركات العالم كأس  .2

بساف فرانسيسكو بكاليفورنيا في الولايات  ، تقاـ كؿ سنةأكبر مسابقة لممؤسسات الناشئة في العالـ     
 ورجاؿ الأعماؿ ورواد الناشئة الشركات أفضؿ بيف تجمع ومنافسة عالمي مؤتمر، وىي المتحدة الأمريكية

 2500و عالمي مستثمر 50000 مف أكثر يحضرىا حيث. لمتكنولوجيا التنفيذييف والرؤساء الأعماؿ
 مستثمر.

   : Tech Crunch Disruptمسابقة   .3

 تجمع لمدة ثلاثة أياـ، الناشئة الشركات عالـ قادة يجتمع حيث السيميكوف وادي تجربةك تعد     
 والإلياـ الأسئمة طرحو  الأعماؿ لرواد رؤى يقدموف الذيف الناشئة الشركات وخبراء والمستثمروف المؤسسوف

 . العالـ أنحاء جميع مف مؤثر 10000 مف لأكثر قصصيـ مف متنوعة مجموعة عبر
  The Hello Tomorrow Global Challengمسابقة  .4

 والتكنولوجيا العموـ مجاؿ في الأعماؿ لرواد مصممة عالميًا مشيورة عميقة تشغيؿال بدء مسابقة ىي   
 5000مف  اختيارىـ تـ الذيف الناشئة لمشركات النيائية لمتصفيات المتأىميف مف 90 سيقدـ حيث. العميقة
 الصناعة والكشؼ مسار لمفوز بجوائز المستوى، رفيعي التحكيـ لجنة أعضاء أماـ التحدي مف تطبيقات

 .كبير فائز عف
مف خلاؿ عرضنا لمصادر تمويؿ المؤسسات الناشئة، نلاحظ أف ىذه المصادر تنقسـ بدورىا إذف      

كاؼ  وغير محدود وىو مصدر أو أسرتو، المؤسس مف مساىمات عمى أساسا قائـ داخمي إلى تمويؿ
 مف الأولى المراحؿ خلاؿ الخارجي لاستخداـ نوع آخر وىو التمويؿ الناشئة الشركات تمجأ لذلؾ غالبا
 .لممشروع المبتكر التنفيذ

 تمويل المؤسسات الناشئة ومشكمة عدم تماثل المعمومات : الخامسالمبحث 
 ىي التي تعزيزا خدمة أو منتج شكؿ السوؽ في إلى الابتكارات التي تدخميا الإنتاجية المكاسبتقدـ       

 غيرال المعمومات بوجود لكف خاصة فيظؿ فشؿ الأسواؽ.المبتكرة  الشابة شركاتا لمودعم الحرة عماؿللأ
 )رفع المخاطرة علاوة لطمب بالمستثمريف في مشاريعيـ تؤدي لمخاطر جوىرية يتعرض المقاوليف متماثمة

https://www.startupworldcup.io/
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بطريقة سمبية مف جية  انتقاء الذي يمكف البشري )فريؽ العمؿ( الماؿ الماؿ( مف جية، ورأس رأس تكمفة
 . 1أخرى

 المعموماتمشكمة عدم تماثل المطمب الأول: 
 والمستعممة جوىر ميلاد فكرة عدـ تماثؿ المعمومة الجديدة السيارات الفرؽ الكبير لأسعار يشكؿ     

 جيدة سيارات ،مستعممة وسيارات جديدة سيارات ىناؾ ،السيارات مف فقط أنواع أربعة ىناؾ وبفرض
 وآلية الجودة بشأف اليقيف عدـ"": يمونمسوق ال" الشييرة مقالتو في "Akerlof" كما عرفيا سيئة وسيارات
 الجديدة السيارة تكوف حيث"Quality Uncertainty and the Market Mechanism."(1970) السوؽ
 .2المستعممة السيارات ليمونة ويقصد بيا أو جيدة سيارة
عمى  نصوالذي ي ،العملاتصرؼ  في سوؽ المطبؽ "Gresham" بقانوف هىذ "Akerlof" شبوحيث      

أكثر  معرفة يممكوف البائعيف وفي حالتو نظرا لكوفأف العملات الرديئة تطرد العملات الجيدة مف السوؽ؛ 
التمييز بيف أنواع  عدـ قدرة المشتريفأسعارىا متساوية نتيجة  فستبقى ،السيارة نوعية مف المشتريف حوؿ

 مقابؿ انخفاض أف تكوف جيدة رتفاع احتماؿلا يؤدي جديدة رديئة بسعر سيارة مبادلة سيارة لأف .السيارات
ظـ معبشكؿ حقيقي، فتكوف  سيارتو تقييـ الجديدة صاحب السيارة يستطيع وبيذا لا ،رديئة يااحتماؿ أن

 عنصر المعمومة في يكمف سوؽ الميموف" و"سوؽ الصرؼ"بيف " إلا أف الفرؽ رديئة. السيارات المتبادلة
فالبائع والمشتري في السوؽ الأوؿ لا يستطيع التمييز بيف السيارة الجيدة والرديئة، لكف في السوؽ الثاني 

 .3الرديئةو  بيف العممة الجيدة يستطيع التمييز
معمومات الكافية بالويقصد بعدـ تماثؿ المعمومات مف الناحية الإقتصادية جيؿ أحد أطراؼ الصفقة     

عدـ التساوي في توزيع المعمومات بيف الأعواف الاقتصادييف والتي تمس محاور  أي خر،الآعف الطرؼ 
 المعمومات في توازفال اختلاؿوعميو ف .4التنمية، التأمينات وغيرىا اقتصادعديدة تشمؿ الاقتصاد المالي، 

 )خطر مالية ميزة عمى لمحصوؿ الجاىؿ الطرؼ تضميؿ عمى مميزة معمومات لديو الذي الطرؼيدفع 

                                                           
1
 Diego d’Andria, Tax policy and entrepreneurial entry with information asymmetry and learning, 

International Tax and Public Finance,  vol(26), 2019, p 1212. 
2
 George A. Akerlof, The Market for "Lemons": Quality Uncertainty and the Market Mechanism, The 

Quarterly Journal of Economics, Vol 84(3), 1970, p489. 
، آليات الحوكمة ودورها في الحد من التأثيرات السمبية لعدم تماثل المعموماتبف ساسي إلياس وكماسي خيرة الصغيرة،  3

 .637، ص2014جامعة قاصدي مرباح ورقمة، 
، مذكرة ماجيستير في العموـ -دراسة حالة شركة سوناطراك-عدم تماثل المعمومات وتنمية المؤسسةبف ديمراد تورية،  4

-تممسافالاقتصادية، تخصص اقتصاد تنمية، كمية العموـ الاقتصادية والتجارية وعموـ التسيير، جامعة أبي بكر بمقايد، 
 .71-70، ص2006/2007الجزائر، 
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 في بيا المتاجر السمع نوعية تدىور إلى المعمومات تناسؽ عدـ يؤدي أف يمكفذلؾ  عمى علاوةأخلاقي(. 
لدييـ معمومات  الذيف المطمعيفو  في السوؽ مستثمريفبيف التداوؿ الأصول لأف (السمبي الاختيار) السوؽ
 إلى تؤدي أو السوؽ كفاءة تشوهل إضافة. 1غير المطمعيف مى معمومات المستثمريفمتفوقة ع تكوف خاصة
 .2لمسوؽ كامؿ انييار
طراؼ لأوالإدارة بيف ا المساواةـ يتضمف عد الأوؿ ؛شكميف لعدـ تماثؿ المعموماتىناؾ إلا أف       

فيما  الأطراؼ الخارجيةف يب المساواة عدـ الثانيرى، و أخ يةمف ج الخارجيةطراؼ لأالداخمية مف جية، وا
عمؿ  بالدرجة الأولى عمى مشاكؿ جمة تؤثرعدة  ظاىرة عدـ تناظر المعمومات ويترتب عف .3بينيا

 :4وتتمثؿ ىذه المشاكؿ في .الناشطيف بيا مالية لممتعامميفقرارات الالعمى يؤثر ما  السوؽ ودرجة الإفصاح
  التقييـ  تكمفة رأس الماؿ إثر انخفاض درجة مصداقية الشركات في السوؽ، نتيجة صعوبةزيادة

 والتنبؤ بأداء الشركة، مما يفقد المستثمريف الثقة للاستثمار في مشروعاتيا الجديدة؛
 لمتوقعة ما يؤدي لممطالبة بعوائد مخاطر المعمومات بسبب سوء تقدير المستثمريف لمعوائد ا

 إضافية، وبالتالي زيادة تكمفة التمويؿ؛
 وأسعارىا الأساسية؛ عمى أسيـ الشركة سعارالأة السيـ وسعره نتيجة فرؽ بيف قيم فجوة حدوث 
 وانخفاض حجـ العمميات مع زيادة تكمفتيا بسبب الانسحاب الجزئي أو الكمي  صغر حجـ السوؽ

 للأطراؼ التي تفقد المعمومة كأجراء دفاعي؛
 درجة  ، مما يؤدي لانخفاضالأوراؽ المالية المعروضة لمبيع أو الشراء انخفاض حجـ التداوؿ لقمة

 المالية؛تيا سيول
  لأف فجوة جودة الأرباحو أداء الأسيـ  التشجيع عمى إدارة الربحية مما ينعكس سمبا عمى ،

 .5المعمومات تقمؿ مف فرص ضبط مديري الشركات عند التلاعب بالأرباح
 ويوضح الشكؿ أدناه، تأثير عدـ التماثؿ في المعمومات عمى أداء الأسواؽ المالية، كما يمي:   

                                                           
1
 Xing Chen & Chongfeng Wu, Retail investor attention and information asymmetry: Evidence from 

China, Pacific-Basin Finance Journal, vol 75, N°101847, 2022, p 1. 
2
 Jaehee Gim  & SooCheong (Shawn) Jang b & Hugo Tang b & Kyuwan Choi c & Carl Behnke, Is information 

asymmetry always detrimental to firm value? Findings from the restaurant industryInternational Journal of 

Hospitality Management, vol 11, 2023, p 2. 
، مجمة عدم تماثل المعمومات المحاسبيةأثر خصائص لجنة المراجعة عمى المبارؾ حسيف أسعد وعجيب بشير بكري،  3

 .12، ص2018مصر،  -،  جامعة عيف شمس، القاىرة3الفكر المحاسبي، العدد 
، مجمة المالية والأسواؽ، العدد حوكمة السوق المالية ومشكمة عدم تناظر المعموماتعمامرة نبيمة وبوحفص حاكمي،  4
 .105-104، ص 2017الجزائر، -، جامعة عبد الحميد بف باديس، مستغانـ2

5
 Jaehee Gim a & al, Op.Cite , p2.  
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 : أثر عدم تماثل المعمومة عمى الأسواق المالية(16-2) رقمالشكل 

 
 بداع، المجمد، مجمة الإليةدعم وتعزيز كفاءة السوق الما يدور المعمومة ف   ،مصطفى يبداو  المصدر:

 .241ص  ،2015 الجزائر،-جامعة لونيسي عمي، البميدة، 5 ، العدد5
 والمقاولين.عمى المستثمرين  المعمومات عدم تماثلالمطمب الثاني: عواقب 

 اوفقوتصنيفيـ  هأدنا في المصفوفة أعلاه سابقابداية سنحاوؿ عرض المستثمريف الذيف قمنا بذكرىـ    
عطاء مؤشرات  تبسيطال مف أجؿ وىذا و،ييتموف ب التي عائداللعامؿ الخطر و  في نفس  عمى تفضيلاتيـوا 

 . وذلؾ عمى النحو التالي: الوقت
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 المكافأة المحصل عميهوفة المستثمرين حسب درجة الخطر و : مصف(17-2) رقم الشكل
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

Source : Nicolaj Hojer Nielsen, STARTUP FUNDING, 2010, p32. 
ونظرا أف  ،لو العائد المقابؿقسيـ المستثمريف وفؽ عامؿ الخطر و تـ ت ، أنوالملاحظ لممصفوفة أعلاه      

لكؿ نوع مف المستثمريف خاصية تميزه عف البقية خاصة فيما يتعمؽ بمؤشري الخطر والعائد، تـ إيجاد 
يوجد مستثمر بمعدؿ مخاطرة  حيثأربعة مجموعات وذلؾ نظرا للإسقاط الذي قمنا بو داخؿ المصفوفة. 

عوائد منخفضة نجد و رتفع منخفض وعوائد عالية )علاقة عكسية(، في حيف أنو في حالة معدؿ مخاطرة م
وما يميز ىؤلاء الحكومات)الجميور( والتمويؿ الجماعي الخاص بالمكافآت، ، كؿ مف العائمة والأصدقاء

يحصموف عمييا إلا أنيـ يخاطروف بتحمؿ مخاطر  التشغيؿ التيأنيـ رغـ العوائد المتدنية مف تمويؿ بدء 
المؤسسة والذي لا يرتبط بيا بتاتا. أما المستثمريف التصاعدي عندما تنجح  الاتجاهعالية بغض النظر عف 

لا ينظروف نظرة مالية إلى صاحب  الذيفالذيف يتحمموف مخاطر مع عوائد منخفضة كالعائمة والأصدقاء 
بيف الطرفيف. ونفسو بالنسبة لمبنؾ الذي يقدـ التمويؿ رغـ  المشروع مف وراء استثمارىـ بؿ نتيجة القرابة

نو لا يحصؿ في المقابؿ عمى العوائد المنتظرة فقط الفائدة مف وراء القرض، ولذلؾ ىو المخاطر العالية لك
عكس المصادر الأخرى. وبالنسبة لملائكة الأعماؿ في ليست متطرفة كالمستثمريف المغامريف، وطموحيا 

أمانا وفائدة أكبر مف العوائد المالية لممشروع. ليبقي التمويؿ الجماعي القائـ عمى التبرع أكثر المصادر 
لممستثمر. وعمى غرار الأنواع التي قمنا بذكرىا نجد بعض المستثمريف الذيف يتكرروف في خانة 
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المستثمريف ذات المخاطر والعوائد العالية، كملائكة الأعماؿ، العائمة والأصدقاء. ما يعني أنو بغض 
مع صاحب  بالاستثمارقوموف يالنظر عف المخاطر التي قد يتعرضوف ليا أو العوائد التي ينتظرونيا 

والأصدقاء بشكؿ عاـ وملائكة الأعماؿ بشكؿ خاص. وتجدر الإشارة إلى أف التمويؿ  المشروع كالعائمة
الجماعي القائـ عمى الأسيـ ورأس الماؿ المغامر عمى رأس ىذا النوع مف المستثمريف )مخاطر وعوائد 

 عالية(. وذلؾ نتيجة المكافآت التي ينتظرونيا مقابؿ تقاسـ المخاطر مع مالؾ المشروع. 
مضاعفة  لا تستند لممنظور الكلاسيكي القائـ عمى مؤسسات الناشئةرا لكوف الوظيفة المالية لمنظو       

والخضوع لقوانيف سوؽ  ظروؼ عدـ التأكد والتظميؿ المعموماتيفي  أكيد، بؿمستقبؿ  ظؿ الأرباح في
ومنو  .السوقية لمسيـتعظيـ القيمة  بالمالكيف إلى أدىالإدارة عف الممكية ما عف انفصاؿ  الأصوؿ، فضلا

 . لذلؾ تجدر الإشارة أفلمتمويؿ عف أقؿ تكمفة لبحثا مف خلاؿ ،المؤسسة في البورصة تعظيـ قيمة
بيف رأس الماؿ  يفصؿ خارجي نموذجبمثابة  التي تخضع ليا المؤسسات الناشئة النظرية المالية المعاصرة

 .1ليالاقتصادي ورأس الماؿ الما
 أف الممولوف يعتبر، و ريادي مشروع كؿ في بالجانب المالي المقاوليفالريادييف/ ييتـ أغمب لذلؾ      

يذه ل التمويمية المسائؿولذلؾ ف. عمييا نعتمد أف يجب محددة سمات لياالمقاولاتية أو ريادة الأعماؿ 
 ساسيتيفأ مسألتيفراجع إلى  ، وىذاالمسجمة المؤسسات تواجييا التي تمؾ مىع تماما تختمؼ المؤسسات

 منفصمة تعاقدية حموؿ مما يتطمب .المعمومات تناسؽ وعدـ الوكالات مشاكؿ: وىما ،المالية لنظريةا في
 .2نضجا والأكثر الأكبر الشركات في التي نعرفيا الحموؿ عف تختمؼ
نظرة ثاقبة عمى القدرة المبتكرة لمشركات التي يكوف أصحاب  برزت ،السابقةاستعراض الأدبيات بو       

تقدـ ىذه الشركات براءات اختراع أكثر مف تمؾ التي ليس لدييا  ف، حيثرؤوس الأمواؿ فييا مساىمي
الشركات المدعومة برأس  وىي ميزة. ةر يكبالبتكارية الاقدرة الى يدؿ عم وىذا خاطرممكية رأس ماؿ الم
فإف المساىميف ىـ كالة، مف خلاؿ نظرية الو  (1976جنسف وميكمينج )وكما أوضح  الماؿ الاستثماري. 

 "انتيازية الوكيؿ"أف تحد مف  "العقود المبرمة"يمكف لأشكاؿ لذلؾ يعيدوف بإدارة الشركة المبتكرة. و  مف
 بافتراض أف مختمؼ أصحاب المصمحة يزيدوف الأرباح إلى أقصى حد، فإف عدـ تناسؽ المعمومات يولد

 مختمفة اقتصادية نظريات تطويروفي ىذا الصدد تـ  ."تكاليؼ الوكالةالحد مف " رقابة ضرورية وبالتالي

                                                           
 .42، ص 2006، 4العدد، مجمة الباحث، قراءة في الأداء المالي والقيمة في المؤسسات الإقتصاديةدداف عبد الغني،  1

2
 Achibane Mustapha & Jamal Tlaty, The Entrepreneurial Finance and the Issue of Funding Startup 

Companies, European Scientific Journal, Vol.14(13), 2018, p268-269, Available at : 

https://core.ac.uk/reader/328026290 

https://core.ac.uk/reader/328026290
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 يطورىاي الت اليرمي التمويؿ نظريةىو ما نلاحظو في و  تمويميا، لطريقة الشركة اختيار كيفية لشرح
ثـ  الخاصة مواردىا مف لمتمويؿ الأولوية الشركة تعطيبداية ، و ىرمي ترتيبب يتـ التمويؿحيث أف  .مايرز

 الديوف تفضيؿ خلاؿ مفوذلؾ  كافية، غير الداخمية الموارد تعتبر عندماالخارجي  التمويؿ تمجأ إلى
 المالييف وشركائيا الشركة بيف المعمومات في تناسؽ عدـ بوجود مبررة النظرية ىذه. البداية في المصرفية

وىو ما . بعدـ تماثؿ المعمومات يتميز الخارجي تمويميا بأف اعترفنا إذا الشركات عمى تطبيقيا ويمكف
 .1المبتكرة الشركات عمىينطبؽ تحديدا 

مكاناتو، المشروع )ميزة لنفسو المعمومات ببعض المقاوؿ احتفاظ مف جية أخرى        تؤديومياراتو(  وا 
 إلى المعمومات ىذه المقابؿ إعطاء. في رالمستثم يخشاه ما وىو "السمبي الاختيار" بما يسمى  إلى

 تناسؽ عدـ مف التقميؿيجب  لذلؾو . الفكرية الممكية فقدافب /المقاوؿالأعماؿ رائد يخاطرالمستثمر 
 فإفWitmeur"( 2014 )و Manigart"لػ ووفقا .ىناؾ ثقة تامةتكوف  بحيث الأدنى الحد إلى المعمومات
 أف ينبغيلذا  المشاريع، سرية عمى الحفاظ عمى يشجعيـ مما لسمعتيـ كبيرة أىميةيولوف  فالمستثمرو 

" الأخلاقي الخطر"  ىناؾ ما يسمى الوكالة علاقةل وبالعودةالمستثمريف.  في أكبر ثقة المتعاقد لدى تكوف
 أخرى لأغراض لاستخدامو حوافز المستثمر لدى يكوف الأمواؿ، المقاوؿ يستثمر أف بمجرد حيث

 "الانتيازي السموؾ" فإف وبالتالي المستثمر مع البداية في نوقشت التي تمؾ ،مثلا الشخصية الأغراضك
 يراه كما بؿ المستثمر لصالح يتصرؼ أو التوجيو أو المشورة المتعاقد يتبع لاو لا بد أف أن يعني ىذا

ذاو . المخاطر مف الكثير تحمؿ عدـ إلى الأعماؿ رجؿ يميؿ قدالعقد  توقيع بمجرد أو. مناسبا  كاف ا 
 بسبب جيودىـ مف يقمؿ أف يمكف ىذا فإف الشركة في كبيرة حصة يمتمؾ الاستثماري الماؿ رأس صاحب
 لا (1979) "يولمستروـل" ووفقا. "الأخلاقي الخطر" مشكمة مع أيضا وىذا ينطبؽ الحافز، إلى الافتقار
 زيادة ومف شأنو المعمومات في تناسؽ عدـ يخمؽ ىذاو  لمعملاء، الفردية التصرفات ملاحظةدائما  يمكف
 أصحاب أف( 2009) "وفوستنياغف وويبكر كريستنسف" المؤلفوف لاحظ . كما"الأخلاقي الخطر" مشكمة
 تجاها ولكف الأعماؿ رواد تجاه فقط ليس انتيازي، بشكؿ تصرؼال ذلؾك يمكنيـ الأمواؿ رؤوس

 مف مزيد عمى الحصوؿ الطرفاف سيحاوؿ الرئيسيتيف، المسألتيف لياتيف ونتيجة أيضا. المستثمروف
 . 2"الاستثمار لاتفاقيةاسمى تالعقد  في بنودا ستضيؼ وليذا الذات حماية مع ممكنةال المعمومات

 
 

                                                           
1
 EL KIHAL AMAL & HATTAB SAMIA, OP.Cite, p 115-116. 

2
 Cornelis Astrid, Op.Cite, p 30-33. 
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 المطمب الثالث: الأساليب العلاجية لمشكمة عدم تماثل المعمومات 
 تفاوتاتال الاولى وجود كما ذكرنا سابقا؛ أساسيتيف بمشكمتيف يتسـ المشاريع ىذه تمويؿ ونظرا لكوف     

)الخطر الأخلاقي(، والثانية ىي التخصيص  والمستثمريف المالكيف منظمي بيف المعمومات في كبيرةال
 المالي التعاقد أدبياتضعت و السيئ لمموارد مف طرؼ المستثمريف الخارجييف )الاختيار السمبي(. 

 : 1النحو التالي وذلؾ عمى، عمييا القضاء حتى أوواجية ىذه المشاكؿ لم مجموعة حموؿ
 (Agency Problems) :مشكمة الوكالةل الوقائية الاستراتيجيات .1
 لمدير كبيرة ضائقةما يسبب  ،منيا جزء إخفاء طريؽ عفربحا  لممعمومات الأعمى الطرؼ يحقؽ      
 والعميؿ. الوكيؿ مف لكؿتمعب دورا ىاما ىذه  التقييد تدابيرف ولذلؾ .المعمومات في الأدنى الطرؼ
 ( Contracts Concluded With Conditions) :بشروط المبرمة العقود 1.1
)أسيـ  المفضمة المالية الأوراؽ استخداـ لممستثمريف يمكفبوجود حالة عدـ تماثؿ المعمومات       

 كاممة ونجاحالثقة الإلى وجود  شارةكإ /المقاوليفالأعماؿ رواد لإجبار مفضمة/أسيـ مفضمة قابمة لمتحويؿ(
المفضمة. عمى الرغـ مف  الأسيـ باستخداـ التمويؿ عمىالمتعاقد  موافقة، والتي تثبتيا الشركة أعماؿ خطة

 رائد منحلكنيا ت ،إيجابية نقدية تدفقات بعد ينتج لـ لمشروعا مخاطر كوف عمييا ترتبي مطالبةال أف ىذه
أما  عقد.ال ىذا توقيعيتـ  ة مصالح العميؿياحملو  .2ناجحة خطتو لجعؿ قوية حوافز المقاوؿ الأعماؿ

سموكيات  أو معمومات قياميا بإخفاء في المستثمرة المؤسسات لتقييد العقد تجديد يختاروف المستثمريف
لعقوبات قانونية، كما  فورا وطمب تعويض أو العقد إنياء فسيتـفترة العقد  خلاؿ تعرض المستثمر لمخطر

 تكاليؼ مف تقمؿ التعاقدية العلاقة ىذه. الكبيرة المكافآت لوائح بعض عمى التوقيع لمطرفيف أيضا يمكف
مف بيف و  .3لا تحقؽ الأىداؼ الرئيسية لمعقد أنشطة في الانغماس مف المالكيف أو المديريف بمنع الوكالات

المسؤوؿ  الشخص حيث لابد مف تحديد، أف تأخذىا المؤسسة بعيف الإعتبار بد لا التي المخاطر المعنوية
 والمشاركة الإدارة، مجمس إلى بانضماميا الاستثمارية المؤسسات لذلؾ تقمؿإضافة . وكتابة ذلؾ في العقد

 ة.الاستثماري المخاطر المالية مف الأنشطة في
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 (Staged Financing) :التمويل المرحمي التدريجي 2.1
 بالدرجة الأولى عمى المرحمة واتخاذ القرار المناسب، حيث يركزتسمح ىذه الطريقة بالتمويؿ      

في ظؿ بيئة  المشروع أداء حوؿ المعمومات عمى لمحصوؿ يستخدميا المستثمروف التي الوسيمة باعتبارىا
ميزوزة بدرجة عالية مف عدـ اليقيف والمعمومات الغير المتماثمة، لكي يقوـ المستثمر بالمقايضة بيف 

لمخارج  البديؿ والقرار الماؿ رأس كما يكرس ىذا التمويؿ .1اللاحقةلاستثمارات في المراحؿ المبكرة و ا
 تحت تصرؼ وسيطرة المستثمريف الاستثمار يبقي أف أجؿ مفاللاحقة، وذلؾ  المراحؿ فيرؤوس الأمواؿ 

عمى  اقادر  ليكوف ،المالية الموارد مف المزيد ضافةإ قرار اتخاذ قبؿ الاستثمار مف النقدي العائد ودراسة
موردي رأس الماؿ لعوائد عالية مف الشركات أو المقاوليف/رواد ترجع أسباب طمب و . 2الخروج خيار تحديد

 : 3التالية إلى التكاليؼ الأعماؿ
 ؛الخدمات(لمؤسسات في جانب واحد)المنتجات و تخصص مالكي االمخاطرة المرتفعة و  -1
نظرا لارتفاع مخاطر عدـ اليقيف بالعائد والمخاطر المتوقعة فعلا، إضافة لعوائد  رأس الماؿ  -2

 ؛البشري
تكوف مشاكؿ الوكالة بيف المستثمريف الخارجييف والمالكيف أكبر في المؤسسات الصغيرة وذلؾ  -3

ف عمى حساب المستثمريف لمرونتيا المالية والتشغيمية. كما تكوف المصالح الشخصية لممالكي
 .الخارجييف

 الوكالة مشاكؿ مف مراحؿ يخفؼ عمى الماؿ رأس ضخ أف 1990سنة  "Sahlman" وليذا يشير      
 عمى /المقاوليفالأعماؿ رواد يحفز اممالمشروع.  عف التخمي خيار لممستثمريف الخارجييف لأنو يمنح

 علاوة. المرحمة التالية في الماؿ عمى الحصوؿ يريدوفخاصة إذا كانوا  مستثمرييـ مع مصالحيـ مواءمة
 يبعث رسالة لأنو المالكيف كثيراسيكمؼ  الأمواؿ رؤوس عمى الحصوؿ في الفشؿ فإف ذلؾ، عمى

كما يعمؿ  الوكالة تكاليؼ مف سيخفؼ وىذا جيدا أو ناجحا. ليس المشروع عمى أف الآخريف لممستثمريف
 وبغض النظر عف. السوؽ في الاستثماري الماؿ رأس نشاطات تحفيز مف خلاؿ الشركة أداءعمى تحسيف 
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 المدى عمى الاستراتيجي بالتطور يضحي لأنو قد لمغاية مكمفا يمكف أف يكوف ىذا التمويؿ المزايا، ىذه
 في حقوقو ويضعؼ المشروع صاحب يعيؽ قد المشروع عف بالتخمي كما أف تيديد المستثمر. الطويؿ

 . 1الشركة قيمة مما يقمؿ وجيده الأعماؿ رائد حوافز مف التخفيؼ تأثير يقمؿبحيث  السيطرة؛
 تنظيـ" يسمى لأوؿا الشكؿ ؛مختمفيف فشكمي (المرحمي التمويؿ) مدفوعاتال ويمكف أف تتخذ ىذه      

 مف مجموعةب متبوع تمويؿ عقد أو واحدة جولة الأمواؿ توفيرب ويكوف "تمويؿ جولة لكؿ المدفوعات
" يسمى الثاني النوعأما . الاستثماري الماؿ رأس في استثمار توفير شروط تحدد التي التعاقدية الشروط
 وىنا يكمف الفرؽ بيف الأوؿ والثاني؛ فالأوؿ. التشغيؿ بدء تمويؿ مف متعددة جولاتب ويكوف" التدريج

 الماؿ رأس شركة الثاني فتقوـ أماكامؿ  وبشكؿ عمى حدى جولة كؿ في المدفوعات تسديدينطوي عمى 
 التمويؿ عقود تسمسؿ متعددة. وىذا يعني جولات في الخارجية للأسيـ الإجمالي المبمغ بتوفير الاستثماري
 عف العقود السابقة منفصمةشروطا  الطرفاف وضعمع  التمويؿ، مف جديدة جولة كؿ في عمييا المتفاوض
 .2للاستثمار

  :رى لمعالجة عدم تماثل المعموماتحمول أخ .2
توجد حموؿ أخرى يمكف تطبيقيا مف أجؿ الحد مف  بالإضافة لمحموؿ السابقة والمتعمقة بمشكمة الوكالة،    

 ظاىرة عدـ تماثؿ المعمومات، والمتمثمة في: 
    (Social Obligations):الاجتماعية الالتزامات أوتعزيز الروابط الاجتماعية   1.2
أنو كمما اعتمد المقاوؿ عمى المستثمريف مف شبكتو  2002 سنة "Shane&Cable" يرى       

 )أصدقاءه، عائمتو...(، سوؼ تحافظ مؤسستو عمى سمعتيا وتتصرؼ جيدا معيـ. وىذا لعامؿ الاجتماعية
وتفسر  .3خبراتيـ، ما يساعد عمى التقميؿ مف خطر عدـ تماثؿ المعموماتالمعرفة المسبقة حوؿ مياراتيـ و 

طالما أف العوائد  نظريات التكمفة الإقتصادية السموكيات التعاونية والتي تفسرىا الغاية الإقتصادية، حيث
التعاوني  ؽمالمنط ىذامف . الإقتصادية الضيقة تتجاوز عائدات السموؾ الفردي الأناني )المصمحة الذاتية(

ذات مصداقية وقابمة  متكاممة معمومات الحصوؿ عمى التبادلي، تساعد ىذه الروابط المبنية عمى الثقة
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وتبقى الروابط  بيف المستثمر والمقاوؿ/رائد الأعماؿ جديدة تعاونية ، تخمؽ فرصلمتفسير لتصبح ذات قيمة
 .1حتى بعد انتياء المشروع

  (Entrepreneur Experience  ):خبرة المقاول 2.2
 قرارات المستثمريفعمى  لممقاوؿ التأثير ، يمكف2011سنة  Nofsinger& Wangحسب دراسة      

 .فييا الاستثمارمف خلاؿ  وطمأنتو الناشئة بالشركة الذيف يمنحونو ثقة أكبر في قدراتو واىتماماتو المتعمقة
ناشئة أخرى  شركة طلاؽلإ ثـ عاد أفمس الذي" Take Eat Easy"مؤسس"   Adrien Rooseوقد أكد"

2
Cowboy. 

  (Support Corporate Governance ) : الشركات حوكمةتدعيم سياسة  3.2
تحقيؽ عوائد ب وذلؾ، بالدرجة الأولى الفردية والجماعية الأىداؼ بيف حوكمة الشركات بتحقيؽ التوازفتيتـ 

الدليؿ المصري لحوكمة الشركات  يعرؼو  .حماية مصالحيـ() والشركات والمجتمع الأفرادلكؿ مف 
المبادئ والنظـ التي تحكـ و  الأسس الشركات بصورة عامة ىي مجموعة أف حوكمة 2016 سنة رالصاد

مف وتنبع أىمية الحوكمة  .المتعاممة معيا الأخرىطراؼ لأوامالؾ الشركة و دارة لإبيف مجمس ا لاقةالع
دورىا الفعاؿ في ضبط العلاقة بيف مديري الشركة ومجمس الإدارة والمساىميف بوضع الإطار التنظيمي 

بيذه القوانيف والتشريعات مف أجؿ محاربة  الالتزاـالذي يحدد أىداؼ الشركة وسبؿ تحقيقو، وضرورة 
الشفافية مف جية ثانية، مما يستقطب جية وزيادة جودة درجة الإفصاح و  الفساد المالي والإداري مف

المستثمريف وخاصة الخارجييف لتمويؿ المشروعات الاستثمارية التوسعية لعامؿ الثقة الموجود في الشركة 
 مما يضمف حقوقيـ ومصالحيـ. إضافة لحقوؽ المساىميف كحؽ التصويتالمطبقة لقواعد الحوكمة 

وضعت الحوكمة مجموعة  ظاىرة عدـ تماثؿ المعموماتومف أجؿ تفادي  .3المشاركة في مجمس الإدارةو 
 حماية المصالح المينية، وتتمثؿ في:خلاليا لإرساء ثقافة الشفافية و  التي تسعى مف ساليبلأامف 

 تناسؽ عدـ مفيقمؿ  عنيا والكشؼ وقياسيا" بالمعمومات الاعتراؼ"إف  :سياسة وجودة الإفصاح 
خفض تكمفة ، ما يؤدي لزيادة سيولة السوؽ و الخارجييف والمستثمريف الشركة إدارة بيف المعمومات
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كما أنو يسيؿ حصوؿ المحمميف المالييف عمى المعمومة المالية المفصح عنيا. ونظرا . رأس الماؿ
فإنو كمما كانت  ،الجودة عالية مالية معمومات عفيبحثوف دائما  الخارجييفلكوف المستثمريف 

كمية المعمومات السرية أكثر مف المفصح عنيا، سوؼ تزيد مخاطر التقدير مما يدفع 
 تبعاتيا )المعمومات السرية( والذي يكمؼ احتماؿ . علاوة عمى ذلؾبالمستثمريف لطمب عوائد أعمى

 تشمؿ التي تعتمد مستويات كشؼ عالية سوؼ الشركاتولذلؾ  . شركتو قيمة مف تقميؿال المدير
 .1(الممكية وتكاليؼ الوكالة وتكاليؼ المخاطر تقاسـ)المعمومات  عف الكشؼ تكمفة

 المعمومات المحاسبية مف قبؿ حممة  محصوؿ عمىا لميمتعد مصدرا  :المرحمية المالية التقارير
خلافا و  .الشركات المدرجة في الأسواؽ المالية ولاسيماالمصمحة، الأسيـ والآخريف مف أصحاب 

تقارير مالية تغطي مدة مرحمية عادة نصؼ سنوية أو ربع سنوية  تصدرلمتقارير المالية السنوية 
ز والمركالتعرؼ عمى نتيجة النشاط  ـ مف أجؿضغوط التي يمارسيا حممة الأسيلم ذلؾ رجعوي

قوائـ المالية المرحمية مممراجعي الحسابات ولذلؾ يعمؿ .2دوريالمالي لمشركات المستثمر فييا بشكؿ 
لاؿ زيادة جودة التقارير دارة والمستثمريف مف خالإعدـ تماثؿ المعمومات بيف  مف التخفيض عمى

والتخفيؼ مف الانتقاء السمبي خاصة في مرحمة  ومنو تحسيف جود الإبلاغ المالي ،المالية
"، سجلات حافمةكمما كانت لشركات الاكتتاب " لذلؾالتفاوتات قبؿ الاكتتاب والدخوؿ لمبورصة. و 

عدـ تماثؿ  مف طرؼ مراجعيف متخصصيف ذوي كفاءة ينخفضالمالية مراجعة القوائـ  مع جودة
 3.والمستثمريفدارة لإالمعمومات بيف ا

  :دارة أف يزيد مف كمية وجودة المعمومات المفصح عنيا مما لإمجمس ا بإمكافدور الشركات
 .4ث والتطويرالبح الإبلاغ المالي عف تكاليؼب وذلؾعدـ تماثؿ المعمومات،  لتخفيضيؤدي 

  :بالمعمومات الكافية المتعامميفعدـ إلماـ أحد المتعاممين الاقتصاديين في الأسواق المالية 
لمالية لأف معظـ المستثمريف عدـ كفاءة الأسواؽ ا لىدي إؼ الثاني يؤ طر واحتكارىا مف ال

ف إلييا في عممية اتخاذ المعمومات التي يحتاجو  إلى وف غير قادريف عمى الوصوؿنسيكو 
ما يؤثر  كيؿ،غير كؼء بيف الأصيؿ والو  ىناؾ اتصاؿ سيكوف وفي ظؿ نظرية الوكالة .القرارات
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 Dariush Bahmani, The Relation between Disclosure Quality and Information Asymmetry: Empirical 

Evidence from Iran, International Journal of Financial Research, Vol 5(2), 2014, p 110-111. 
دور التقارير المالية المرحمية في تعزيز كفاءة بشرى نجـ عبد الله المشيداني والست جواف جاسـ خضير العبيدي،  2

 . 296، ص 26،2011، مجمة كمية بغداد لمعموـ الإقتصادية الجامعة، العددالسوق المالية دراسة ميدانية
3
  YANG XU, Op.Cite, p 56-62. 

4
 Yen, Ai-Ru, Op.Cite, p11. 
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 تساعد. ولذلؾ يعات الأرباح والتمويؿ والإعلاف عف الأرباحز المالية مثؿ سياسات تو  القرارات عمى
 المطموبمعدؿ العائد  تحديدعمى  المالية الأوراؽسوؽ  متعامميف فيلم المعمومات المالية المتاحة

 فيتتخذ  الاستثمارقرارات لأف و  .بيا المرتبطةطر الخوفقا لدرجة  المختمفة الاستثماراتعمى 
 لخاصةا الآلية تحقيؽ فييمعب دورا ىاما  المعموماتتوافر  فإف المنشورة المالية المعموماتضوء 

 .1فيما يقيفدرجة عدـ ال وتخفيضطر الخالعائد و  يفازف بقيؽ التو حت فمف حي الماؿبسوؽ رأس 
  السببعمييا  الحصوؿ تـ التي المعمومات كمية تمثؿ :الاستثماريةدور المستثمرين والمؤسسات 

 معموماتيا الاستثماري الماؿ رأس مؤسسات مف مؤسسة لكؿ أف وبماالسمبية،  الاختيار لمشكمة
وتحسف  المعمومات جمع تكمفة مف ىذه المؤسسات ستقمؿ معمومات إدماج إذا ما تـ فإنو الخاصة،

زيادة  إلى ذلؾ فسيؤدي تعديميا، أو المعمومات مف بالتحقؽ وسيط قاـ إذا كما أنو. كفاءتيا مف
 المؤسسات في المعمومات فحص طريقة تغيير إضافة لإمكانية. المعمومات تعميـ كفاءة كبيرة في

 عمى الحصوؿ وجيا لوجو، أو التشاور الياتؼ، عبر استشارة إلى الاستثمارية )الفرز الداخمي(
 نقميا. مسار وتوسيع كؿ ىذا مف شأنو تسريع تدفقات المعمومات آخريف، ممارسيف مف أدلة

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
حوكمة الشركات كآلية لمواجهة مشكمة عدم تناظر المعمومات في الأسواق طيب قوادري ىني وبوشيخي محمد رضا،  1

، ص 2022، 1، العدد8الأعماؿ، المجمد للاقتصاديات، مجمة الريادة -المالية نموذجاسوق الكويت الأوراق  -المالية 
124-128. 
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 خلاصة الفصل: 
ة في تحقيؽ التنمية الإقتصادية نظرا لأىميتيا الكبير  كأداة لممقاولاتيةتعد المؤسسات الناشئة      

تخفيض معدلات البطالة، إضافة إلى التغيير الييكمي الذي والاجتماعية ومساىمتيا توفير فرص العمؿ و 
رتفاع الدخؿ الإجمالي بشكؿ عاـ نمو أي اقتصاد مف خلاؿ زيادة الإنتاجية التي تؤدي لا في يحصؿ

سواء  توفير النظاـ البيئي الملائـ ليذه المؤسسات ىذا ما ينادي بضرورةو الدخؿ الفردي بشكؿ خاص. و 
السياسية، غيرىا، خاصة في ظؿ البيئة المتغيرة )الإقتصادية، شري، المالي، البيئة القانونية و الب

المضي مف أجؿ  وبشكؿ خاص المالي تقديـ أفضؿ نوع مف الدعـ الذي يحتاجوف إليوالتكنولوجية(، و 
 ما.قد
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 الفصل الثالث: واقع البيئة التمويمية لممؤسسات الناشئة في الجزائر 
 تمييد: 

تعمؿ الجزائر مؤخرا عمى النيوض بقطاع المؤسسات الناشئة بدلا مف المؤسسات الصغيرة والمتوسطة     
. حيث المبتكرة كمحرؾ للبقتصاد الوطني والنمو الإقتصادي، وذلؾ لممزايا التي تتمتع بيا ىذه المؤسسات

مف إنشاء ؛ قطاعيذه الب نيا توفير البنية اللبزمة لمنيوضأشمف قامت الدولة بالعديد مف الإجراءات التي 
خاص إنشاء الصندوؽ الوطني ال التوجو للبقتصاد الرقمي، وزارة خاصة بيا، التشريعات القانونية ليا،

ارتأينا تقسيـ الفصؿ لثلبثة مباحث؛ يعرض المبحث الأوؿ تطور  وليذا وغيرىا. ،بتوفير التمويؿ اللبزـ ليا
مف قطاع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة إلى  بالانتقاؿالإطار البيئي لممؤسسات الناشئة في الجزائر 

التعريؼ  ليتناوؿ المبحث الثانيلإجراءات المتخذة لأجؿ ذاؾ، وأىـ التدابير وا قطاع المؤسسات المبتكرة
أىـ اليياكؿ التي خصصتيا الدولة الجزائرية لدعـ و  الذي وضعو المشرع الجزائري لممؤسسات الناشئة،

فيشمؿ جميع واقعيا الوطني، أما المبحث الثالث في ظؿ  ىذه المؤسسات بحكـ خصوصيتيا مرافقةو 
خصصتيا الدولة الجزائرية لتمويؿ المؤسسات الناشئة مف التقميدية إلى المستحدثة اليياكؿ التمويمية التي 

وبشكؿ خاص تحديات البيئة التمويمية باعتبارىا لعوائؽ وتحديات ىذه المؤسسات  المبحث الرابعليتطرؽ 
التمويمية اللبزمة  دولة القياـ بيا مف أجؿ توفير الآلياتتركز عمى إشكاليتنا، مع ذكر الآفاؽ التي تعتزـ ال

 لتمبية احتياجات ىذه المؤسسات الناشئة. 
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قطاع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة وسياسة تشجيع المقاولاتية في المبحث الأول: 
 الجزائر
أىمية المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر مؤخرا، خاصة مع بداية التحوؿ  ازدادتلقد      

لاتي الجامعات عمى ما يعرؼ بالتوجو المقاو  والابتكار، تركيزات الإبداع للبقتصاد الرقمي وتشجيع مؤسس
 كالبطالة الاجتماعية للآثارأدوات التصدي  إضافة لاعتبارىا أداة مف وغيرىا مف المبادرات الأخرى،

 وركيزة أساسية لمتنمية الإقتصادية والاجتماعية في الإقتصاد لمخروج مف الإقتصاد الريعي. 
 الجزائر في قطاع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة  تطورلمحة عن المطمب الأول: 

 10أقؿ مف  التي تحتوي عمى( TPE) أو مصغرة جدايتكوف الاقتصاد الجزائري مف شركات صغيرة     
التمويؿ والافتقار إلى  يشكؿو  .(PME)موظؼ  50، وشركات متوسطة بعدد موظفيف أقؿ مف موظفيف

نظاـ مصرفي ومالي فعاؿ أحد الأسباب التي تجعؿ ىذه الشركات غير قادرة عمى الوصوؿ إلى حجـ 
ذا أخذنا في الاعتبار فقطو . لاحتياجاتيا التشغيميةكافي   1359803 الشركات الصغيرة والمتوسطة عدد ا 

الكيانات  %99.9 منيا تشكؿ موظؼ، 3307821قوة عاممة وصمت إلى ، ب2022 نياية المدرجة في
، في BTPHمف الكيانات القانونية التي تعمؿ بشكؿ أساسي في الخدمات و %56 ، منياشركات خاصة

 10لدييا أقؿ مف ىي مؤسسات صغيرة % منيا 98وتمثؿ  صناعية.شركات ىي  منيا %8.53حيف أف 
كيانا جديدا أي  80531في ىذه المؤسسات  2022و 2021؛ حيث بمغ حجـ الزيادة بيف سنة موظفيف

وترجع ىذه الزيادة لتكيؼ ىذا النوع مف المؤسسات مع المتغيرات في  %.5.71بمعدؿ نمو سنوي بمغ 
منتيجة خلبؿ السنوات الأخيرة والتي برزت في جممة الطمب والتكنولوجيا، إضافة لسياسة الدولة الجزائرية ال

ويمثؿ الأشخاص  الإصلبحات والتدابير لدعـ قطاع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر.
مؤسسة صغيرة ومتوسطة  30مف ىذا المجموع. ومع وجود % 43.89والحرفيوف الطبيعيوف والميف الحرة 

مؤسسة  50مقارنة بمتوسط دولي يبمغ نسبيا ع منخفضة نسمة، فإف كثافة المشاري 1000الحجـ لكؿ 
نسمة بالنسبة  17/1000لكف ىذه النسبة الوطنية تنخفض إلى  .نسمة 1000صغيرة ومتوسطة لكؿ 

 . 1لممشاريع الصغيرة والمتوسطة الخاصة مف نوع "الأشخاص الاعتبارييف"
المشاريع الصغيرة والمتوسطة الحجـ في وعلبوة عمى ذلؾ، ونتيجة للبتجاىات الديمغرافية، تتركز      

 التوزيع المكاني لاستخداـ الأراضي حسبمؤسسة  945153% أي ما يقارب 69.51بنسبة  الشماؿ

                                                           
1
 Ministère de l’Industrie et de la Production Pharmaceutique, bulletin dinformation et statistique de la pme, 

N°42, 2023, p6 



 الفصؿ الثالث                                        واقع البيئة التمويمية لممؤسسات الناشئة في الجزائر

 

153 
 

%، وتمييا المنطقة 22.12مؤسسة أي  300745وبدرجة أقؿ في منطقة اليضاب العميا التي تضـ 
الفجوة الكبيرة بيف  تشكؿ ىذهو  %.8.38مؤسسة تمثؿ نسبة  113905الجنوبية بعدد مؤسسات بمغ 

المشاريع الصغيرة والمتوسطة الخاصة. وعميو  15، 13 ،19 :الشماؿ والمرتفعات والجنوب عمى التوالي
الذي نص عمى الاستثمار المتعمؽ ب 22-18يمكف عكس ىذا الوضع مف خلبؿ تنفيذ أحكاـ القانوف رقـ 

 .1في المرتفعات وجنوب البلبد الاستثمارتحفيز 
: توزيع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة حسب قطاع الأعمال والقطاع القانوني في (1-3) الجدول رقم

 2022 لغاية سنة الجزائر
 مؤسسات صغيرة ومتوسطة خاصة مؤسسات صغيرة ومتوسطة عامة  

 % العدد % العدد
 56.09 762769 0.02 223 الكيانات القانونية 

 43.89 596811 / / الأشخاص الطبيعيين
 99.98 1359580 0.02 223 الإجمالي
 0.61 8322 36.77 82 الزراعة 

 وماالطاقة والتعدين 
 يقربيا

2 0.90 3369 0.25 

الخدمات الصحية 
 (BTPHالأساسية )

14 6.28 204438 15.04 

 8.53 115921 31.84 71 الصناعة 
الخدمات )بما فييا 

 المينيون(
54 24.22 703445 51.74 

 23.84 324085 / / الحرفيون 
Source : Bulletin d’information statistique de la PME, Op.Cite, p6. 

مؤسسة  223 ب % كيانات قانونية56مف مجموع عدد المؤسسات الصغيرة والمتوسطة وعميو يتألؼ      
  .كحرفيوف% 23.84، منيـ %(44% )بالتقريب 43.89طبيعييف  ، وأشخاص(EPE) عامة اقتصادية

  وىو ما يوضحو الشكؿ الموالي:

                                                           
1
 Ministère de l’Industrie et de la Production Pharmaceutique, Op.Cite,  p6. 
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في في الجزائر  : توزيع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة حسب الطبيعة القانونية(1-3) الشكل رقم 
 2022 نياية سنة

 
 مف إعداد الباحثة بالإعتماد عمى معطيات الجدوؿ أعلبه.المصدر: 

، ظمت المؤسسات الصغيرة 2022ورغـ زيادة عدد المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في سنة      
%، أي بعدد مؤسسات بمغ 98.47 الجزائري بمعدؿ)المصغرة( مييمنة عمى النسيج الإقتصادي الوطني 

 مؤسسة صغيرة. 72318
 2022سنة  المؤسسات الصغيرة والمتوسطة حسب الحجم في الجزائر عدد : توزيع(2-3) الشكل رقم

 
Source : Bulletin d’information statistique de la PME, Op.Cite, p7. 

  
ىي  في غالبيتيا 2022سنة  مؤسسات الإقتصاد الوطني تشكيميةيبيف الشكؿ الموضح أعلبه، أف     

مؤسسة، لتحظى  982بمؤسسة، تمييا المؤسسات المتوسطة  72318مبعدد وصؿ  مؤسسات مصغرة
   مؤسسة.    138المؤسسات الكبيرة بالنسبة المتبقية والمتمثمة في 

جميع قطاعات الاقتصاد  الخاصة فيأو  العامةسواء تعمؿ المشاريع الصغيرة والمتوسطة الحجـ و      
وغيرىا. بينما تركز  الخدمات، في الزراعة والصناعة خاصةحيث تنشط المؤسسات العامة الوطني، 

56% 

   كيانات قانونية 44%

 أشخاص طبيعيين
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المباني و (، وقطاع الحرؼ اليدوية خاصةالمشاريع الصغيرة والمتوسطة الخاصة في قطاع الخدمات )النقؿ 
 وىو ما يوضحو الشكؿ أدناه:  .خاصة

سنة نياية : توزيع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة حسب قطاع النشاط في الجزائر (3-3) الشكل رقم
2022  

 
 .مف إعداد الباحثة بالإعتماد عمى الجدوؿ السابؽالمصدر: 

 

مف الشكؿ نلبحظ أف أغمب المؤسسات الصغيرة والمتوسطة العامة في الجزائر يتركز نشاطيا في  
لقطاعات وىي ارئيسية وىي: الزراعة، الصناعة، والخدمات بما فييا الميف الحرة.  تثلبثة قطاعا
الحجـ الإقتصادي خاصة وأف المشاريع الصناعية العامة الصغيرة والمتوسطة  تحقيؽ النمو المساىمة في

بالدرجة  تتركز الخاصة فييبينما المؤسسات الصغيرة والمتوسطة مف القوة العاممة.  %38أكثر مف  تضـ
الحرفيوف عمى التوالي، ثـ الخدمات الصحية الأساسية اعيف رئيسييف وىما الميف الحرة و في قطولى الأ
الصناعة بالدرجة الثانية. وتشمؿ فئة الميف الحرة خصوصا الموثقيف والمحاميف والمحضريف والأطباء و 

 والميندسيف المعمارييف والمزارعيف، كما ىو مبيف في الشكؿ التالي: 
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ة التابعة لفئة المين الحرة حسب قطاعات توزيع المؤسسات الصغيرة والمتوسط :(4-3) الشكل رقم
 2022سنة  نياية النشاط في الجزائر

 
Source : Bulletin d’information statistique de la PME, Op.Cite, p8. 

 

 طردياينمو القطاع الإنتاجي الخاص عدد المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الخاصة  ارتفاعنتيجة و 
الصغيرة التي تطورت نتيجة لتحرير الاستثمار والخصخصة الكمية و/أو ممشاريع لمع ىيمنة كبيرة خاصة 

 2005و 1990 بيفدرجة تنويع الاقتصاد الوطني  حيث انخفضت، الجزئية لمقطاع الاقتصادي العاـ
بقيت القدرة التنافسية  2017و 2005 سنةبيف و  طفيؼ.منذ ذلؾ الحيف إلى التحسف بشكؿ  توجيت لكنيا

مستقرة لمجزائر ( ICGظمت درجة مؤشر التنافسية العالمية )لمقطاع الإنتاجي الجزائري منخفضة، حيث 
 140مف أصؿ  92والمرتبة  2017دولة في  137مف أصؿ  86لتحتؿ المرتبة  4.1-3.8 عند حوالي

كبيرة مف حيث البنية القيود مويرجع ذلؾ ل. 2019سنة  141مف أصؿ  89والمرتبة  2018اقتصاد سنة 
التحتية )مشكمة الجودة( والتعميـ العالي )والتدريب الميني( وكفاءة السوؽ )لا سيما العمالة( والتكنولوجيا 

 والغير الظروؼ العامة لممنافسة في الجزائرنتيجة و . التي يعاني منيا البمد والابتكار والممارسات التجارية
 ، فالشركات الجزائرية تصدر القميؿ ويصعب منافسة الوارداتأنيا منخفضةعمى  ليانظر والتي ي مثالية

عمى الرغـ و  المنافسة ىي المحرؾ الرئيسي للببتكار والإنتاجية والنمو الاقتصادي.خاصة وأف  العالمية،
إجمالي بمغ حيث ، جدامف مؤسسات صغيرة المتأتية مف العمالة  %63ب يساىـ القطاع الخاص مف أف 
إلا ، 2022و 2021% بيف سنة 5.46العاممة في الشركات الصغيرة والمتوسطة الذي زاد بنسبة القوى 

 بالقياـ بدور رائد في ديناميكياتسمح ليا مستوى يمف أجؿ التطوير والوصوؿ إلى  تكافح ىذه الشركات أف
تركز بنسبة تصؿ وييقوـ بو أساسا أشخاص طبيعيوف فالتجاري  النشاط أما. دولياقطاعاتيا وعرض نفسيا 

%، 4 %، قسنطينة5 %، سطيؼ8وىراف  %،33في سبع ولايات ىي: الجزائر العاصمة % 60إلى 

22,06% 

11,18% 
66,76% 

 الصحة 

 العدالة 

 الزراعة 
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ارتفع العدد الإجمالي حيث ، 2019و 2010. بيف عامي %3بجاية %، 3تيزي وزو%، 4والبميدة 
صلبح النظاـ لذا ينبغي تحسيف بيئة الأعماؿ التجارية وا   خلبؿ نفس الفترة. %46لسجلبت الأعماؿ بنسبة 

 .1المالي والمصرفي مف أجؿ مساعدة الأعماؿ التجارية الصغيرة عمى توسيع نطاؽ تنميتيا وتمويميا
 في الجزائر توجو نحو المشاريع المقاولاتيةلم الابتكارسياسة تشجيع : انيالمطمب الث

تعمؿ الجزائر اليوـ بجيد عمى سياسة الابتكار، ونرى ذلؾ واضحا في جممة التدابير الرئيسية  
الرامية إلى الإشراؼ عمى أنشطة الابتكار كمشروع إنشاء برنامج تكنولوجي، وبرامج دعـ الابتكار في 

نشاء شبكة  وغيرىا مف المبادرات الأخرى التي ، l’ANVREDETالمشاريع الصغيرة والمتوسطة الحجـ، وا 
 تعمؿ عمييا الجزائر، والتي نذكرىا كما يمي: 

 ( Sidi Abdellah Cyberparc ) حديقة سيدي بوعبدالله الإلكترونية:إنشاء  -1

في سيدي عبد الله مف خلبؿ رابطة بيف ولاية الجزائر ووزارة البريد  التكنولوجيمشروع ال ىذا بدأ 
وتكنولوجيا المعمومات والاتصالات الجديدة ووزارة المشاريع الصغيرة والمتوسطة الحجـ والحرؼ اليدوية. 

منطقة ابتكار بيا فنادؽ تجارية ومراكز أعماؿ، ومركز أبحاث، ومجمع اتصالات، خاصة  وىو عبارة عف
 وصمتجمالية إ التكنولوجيا، بتكمفةوتطوير مجمعات  الاتصاؿ، ومقر لموكالة الوطنية لتعزيز لمراكز
تركيز الموارد عمى توليد العوامؿ الخارجية الناجمة عف و ىو واليدؼ من .2001مميوف يورو في عاـ 100

 . 2القرب الجغرافي، ومصادر مكاسب الإنتاجية، والاستيلبء التكنولوجي، والابتكار
 083 –02مف القانوف  06تطبيقا لما جاء في المادة  ،2002ويعود تاريخ بوادرىا الأولى إلى عاـ 

وىو قطب تكنولوجي بمثابة مدينة ذكية منظـ مف طرؼ  .المتعمؽ بشروط إنشاء المدف الجديدة وتييئتيا

                                                           
 ، متاح عمى الموقع : 27-26، ص (2024-2020برنامج الإنعاش الإقتصادي )مصالح الوزير الأوؿ،   1

https://www.energymagazinedz.com/wp-content/uploads/2021/12/Plan-de-relance-economique-2020-2024-

fr.pdf  
2
 Amina LEGHIMA & Hassiba DJEMA, PME et innovation en Algérie : limites et perspectives,  Marché et 

organisations, Éditions L'Harmattan, vol 1(20), 2014, p 84. 
يتعمؽ بشروط إنشاء المدف الجديدة وتييئتيا، الجريدة الرسمية، العدد  2002ماي  8الممضي في  08-02القانوف رقـ   3
34. 

https://www.energymagazinedz.com/wp-content/uploads/2021/12/Plan-de-relance-economique-2020-2024-fr.pdf
https://www.energymagazinedz.com/wp-content/uploads/2021/12/Plan-de-relance-economique-2020-2024-fr.pdf
https://www.cairn.info/revue-marche-et-organisations.htm
https://www.cairn.info/revue-marche-et-organisations.htm
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 وأيضا، بد الله أولاعبو لسيدي  المتضمف إنشاء المدينة الجديدة 1273-04الدولة بموجب المرسوـ التنفيذي 
 .2لإنشاء الحظائر التكنولوجية الوطنية لموكالة المنظـ 91-04رقـ  المرسوـ بموجب
، حيث استضافت ما يقرب مف 3ىكتار الاؼ 7أيف تـ بناؤىا وفقا لممعايير الدولية بمساحة تغطي  

وفندؽ أعماؿ( وىو مبنى يتكوف مف برجيف )مركز أعماؿ  ثلبثيف شركة متخصصة في التكنولوجيا.
مساحتيف مفتوحتيف كبيرتيف و بالإضافة إلى مكاتبو، ـ ² 20.000متصميف بقاعة كبيرة. يمتد عمى مساحة 

 .Wifiو FTTXو XDSLو Wimaxمتصمة بشبكة ألياؼ بصرية وتوفر لركابيا إمكانية وجود اتصالات 
ـ لدعـ قادة المشاريع والشركات ² 9800حاضنة بمنطقة  Sidi Abdellah Cyberparcيتضمف كما 

تحتوي عمى سبع غرؼ مخصصة لمشركات الناشئة وثلبث غرؼ لمتدريب وثلبث غرؼ أخرى الناشئة. 
إضافة لذلؾ يوجد أيضا في  .IBMو Ciscoو Microsoftلتحويميا إلى مراكز ابتكار متاحة لشركات 

Cyberparc  مركز لمدراسات وبحوث تكنولوجيا المعمومات والاتصالات )يشمؿ مختبرات البحث
 وبرجيف تجارييف لـ يكتملبـ ² 5400والتطوير، ومختبرات الاختبار، ومنصات نقؿ التكنولوجيا( يمتد عمى 

غرفة( ونادي  192مقعد فائؽ الحداثة بالإضافة إلى أجنحة ) 600ضـ مكاتب وقاعة كبيرة بيا يبعد. 
في سيدي عبد الله لضماف المزيد مف الراحة  Cyberparcرياضي، وكميا مصممة مف قبؿ مصممي 

لمبحث والتدريب والأعماؿ  لجعمو مكانا Sidi Abdellah Cyberparcتـ تصميـ و     .4لممستخدميف
لات لمحياة يسمح لممستأجريف وأولئؾ الذيف يترددوف عميو بالحصوؿ عمى مساحة مف التباد مكانايكوف و 

وتتكوف حديقة سيدي عبد الله العممية مف تسمح بخمؽ تآزر بيف الباحثيف وقادة الأعماؿ وقادة المشاريع. 
 :5الرئيسية التالية اليياكؿ

 مجمع الإبتكار؛ -

                                                           
المتضمف إنشاء المدينة الجديدة لسيدي عبد الله،  2004سبتمبر  5الممضي في  273-04المرسوـ التنفيذي رقـ   1

 . 56الجريدة الرسمية، العدد 
يتضمف إنشاء الوكالة  2004مارس سنة  24مالموافؽ  1425صفر عاـ  3المؤرخ في  91-04المرسوـ التنفيذي رقـ   2

 .19ولوجية وتطويرىا ويحدد تنظيميا وسيرىا، الجريدة الرسمية، العدد الوطنية لترقية الحظائر التكن
يحدد كيفية إيداع  2005أوت  7مالموافؽ  1426جمادى الثانية عاـ  26المؤرخ في  275 -05المرسوـ التنفيذي رقـ   3

صدارىا، المادة   . 54، الجريدة الرسمية، العدد 3براءة اختراع وا 
4
 NTIC, Cyberparc de Sidi Abdellah: Le pôle technologique algérien accueille ses premiers locataires , 

sur le site: https://www.nticweb.com/dossiers/4580-cyberparc-de-sidi-abdellah-le-pole-technologique-

algerien-accueille-ses-premiers-locataires.html (consulter le 29/11/2022) 
بوعبدالله الحظيرة التكنولوجية  لسيدي -العناقيد الصناعية في الجزائر أي تطور يطرح؟يمينة منزوؿ وصافة خيرة،   5

 .143، ص 2022، 2، العدد 3، مجمة العموـ الإنسانية والاجتماعية، المجمد -نموذجا

https://www.nticweb.com/dossiers/4580-cyberparc-de-sidi-abdellah-le-pole-technologique-algerien-accueille-ses-premiers-locataires.html
https://www.nticweb.com/dossiers/4580-cyberparc-de-sidi-abdellah-le-pole-technologique-algerien-accueille-ses-premiers-locataires.html
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 ىياكؿ البحث والتطوير؛ -
 الإدارة العمومية؛ -
 ) العاـ والخاص(؛ مؤسسات رأس الماؿ الاستثماري -
 و"سكنات اجتماعية تساىمية"؛مساكف في صيغ "عدؿ"  -
 مشاريع ترفييية )حظيرة رياضية(؛ -
 حظيرة لمصيدلة والبيوتكنولوجي؛ -
 حظيرة لمصحة. -
  لمؤسسات الصغيرة والمتوسطة بتكار في االا وتأىيل برامج دعم-2
 الصغيرةدعـ وترويج المشاريع ل بإطلبؽ عدة برامجوزارة المشاريع الصغيرة والمتوسطة والحرؼ  قامت    

 ما يمي:  ،الرئيسي ومف أىـ ما قامت بيا الدولة الجزائرية انطلبقا مف البرنامج والمتوسطة.
صدر ىذا القانوف  والمتوسطة":الصغيرة " لترقية المؤسسات  18-01التوجييي  قانونالإصدار -1.2
 إنشاء ونمو وديمومة تعزيزل الدعـ والآليات المخصصةيحدد تدابير الذي ، 2001ديسمبر 12 في

 نشر إنشاءىا عمميةإنشاء مراكز لتسييؿ  مف خلبؿ. منيا المبتكرة لاسيماالصغيرة والمتوسطة،  المؤسسات
 "الوكالة"بتعرؼ ىيئة عمومية ذات طابع خاص إنشاء توجيو ودعـ الأعماؿ التجارية، لمعمومات وترقية ال

 لممؤسسات ومشاتؿ إنشاء حاضنات ،والمتوسطةتنفيذ استراتيجية تطوير المؤسسات الصغيرة مف أجؿ 
نشاء  المؤسساتالصغيرة والمتوسطة، وضع خريطة موقع  الصغيرة والمتوسطة، إنشاء مرصد للببتكار، وا 

نشاء صندوؽ لضماف ، والاستشارةالدعـ مراكز  "الصندوؽ الوطني لتأىيؿ المؤسسات باسـ  الائتمافوا 
 ."1وترقية التنافسية الصناعيةالصغيرة والمتوسطة ودعـ الاستثمار 

ىذا القانوف  جاء " لتطوير المؤسسات الصغيرة والمتوسطة": 02-17 التوجييي إصدار القانون -2.2
المتضمف "القانوف التوجييي لتطوير المؤسسات  02-17ليعوض القانوف رقـ   2017جانفي  10في 

. 18-01لمقانوف التوجييي السابؽ ة والجذريالصغيرة والمتوسطة"، وىذا بعد عممية المراجعة الشاممة 
 الجديدة لمدولةوجيات الأىداؼ والتطة مع قطاع المؤسسات الصغيرة والمتوستكييؼ  وذلؾ مف أجؿ

فسح لمنمو ل ةد جديدابعأإضفاء وخمؽ ديناميكية تقوـ عمى مؤسسات ووسائؿ دعـ تسمح ب الجزائرية،

                                                           

والمتضمف القانوف  2001ديسمبر سنة  12مالموافؽ  1422رمضاف عاـ  27المؤرخ في  18 - 01لقانوف رقـ ا 1 
 .77التوجييي لترقية المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، الجريدة الرسمية، العدد 
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نمية عممية النمو الإقتصادي والتؾ لياـ بدورىا كمحر أماـ المؤسسات الصغيرة والمتوسطة لمق المجاؿ
 .1للبقتصاد الوطني

تتعمؽ بقطاع المؤسسات خلبؿ السنوات الأخيرة والتي  وقرارات لتتوالى بعد ذلؾ عدة مراسيـ تنفيذية     
 :  2عمى النحو التالي ، كما ىو موضح في الجدوؿالصغيرة والمتوسطة

أىم المراسيم والقرارات التنفيذية المتعمقة بالمؤسسات الصغيرة والمتوسطة في  :(2-3) الجدول رقم
 2019-2017 الجزائر

المرسوم أو القرار 
 التنفيذي

 موضوع المرسوم أو القرار التنفيذي التاريخ

المرسوم التنفيذي 
 193-17رقم  

يتضمف تعديؿ القانوف الأساسي لصندوؽ ضماف القروض  2017جواف  11
 لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة.

المرسوم التنفيذي 
 194-17رقم  

يتضمف مياـ المجمس الوطني لمتشاور مف أجؿ تطوير  2017جواف  11
 المؤسسات الصغيرة والمتوسطة.

المرسوم التنفيذي 
 170-18رقم  

يحدد مياـ وكالة تطوير المؤسسات الصغيرة والمتوسطة  2018جواف  26
 وتنظيميا وسيرىا، المعدؿ والمتمـ. الابتكاروترقية 

المرسوم التنفيذي 
 226-18رقم  

تضمف إحداث جائزة وطنية لممؤسسة الصغيرة والمتوسطة  2018سبتمبر  24
 المبتكرة والمحدد شروط وكيفيات منحيا.

المرسوم التنفيذي 
 253-18رقم 

مف الإعانة والمساعدة المادية  الاستفادةتضمف كيفية  2018أكتوبر  9
الممنوحتيف مف الدولة لمجمعيات وتجمعات المؤسسات 

 الصغيرة والمتوسطة.
يحدد نموذج التصريح التشخيصي لممؤسسات الصغيرة  2019جانفي  16 التنفيذي القرار

 والمتوسطة مف أجؿ تأىيميا للبستفادة مف أجيزة الدعـ.
 موقع وزارة الصناعة والإنتاج الصيدلاني. اد عمىمف إعداد الباحثة بالإعتم المصدر:

                                                           
يػػػتػػػضػػػمػف الػػػقػػػانػػوف  2017 يػػنػػػايػػػر سػػػنػػة 10م الموافؽ  1438ربػػيع الػػثػػانػي عػاـ  11المػػؤرخ في  02-17القانوف رقـ   1

 .2الػػػػتػػػػػوجػػػػيػػػػيػي لػػػػتػػػػطػػػػػويػػػػر المؤسسات الػػػػصػػػػػغػػػػيػػػػرة والمتوسطة، الجريدة الرسمية، العدد 
 ، الإطار التشريعي، متاح عمى الموقع: دعم المؤسسات الصغيرة والمتوسطةوزارة الصناعة والإنتاج الصيدلاني،   2

https://www.industrie.gov.dz/soutien-pme/ (consulter le 02/02/2023) 

https://www.industrie.gov.dz/soutien-pme/
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جؿ تطوير قطاع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر أأما فيما يخص برامج التأىيؿ، فمف      
فقد تـ تعزيزىا بتوفير شراكات في إطار التعاوف الدولي مف أجؿ الاستفادة مف التجارب الدولية في جميع 

تـ تسجيؿ برامج تعاوف مع شركاء أجانب وىيئات دولية متخصصة )شراكات  المياديف. وفي ىذا الإطار
متعددة الأطراؼ أو ثنائية(، بيدؼ مرافقة القطاع لتحسيف تنافسيتو في ظؿ التحديات إما عمى المستوى 

 وتتمثؿ أىـ برامج تأىيؿ المؤسسات الصغيرة والمتوسطة والحرؼ في:  المحمي أو الدولي.
 المتحدة لمتنمية الصناعية  برنامج منظمة الأمم(ONUDI) التي يركز برنامجيا عمى الارتقاء :

بالمستوى والدعـ المالي المقدـ إلى الصندوؽ والدعـ المؤسسي لممجمس الاستشاري الوطني 
 .1لشؤوف المرأة وتعزيز المشاريع الصغيرة والمتوسطة

 وكالة التنمية الفرنسية:  (AFD) AGENCE FRANCAISE DE DEVLOPPEMENT ىي
مؤسسة عمومية مالية فرنسية متخصصة في المساعدة عمى التطور ذات طابع صناعي تجاري 

((EPIC وكانت نشاطاتيا ممولة مف موارد الحكومة 1991حتى  1967، ممثمة في الجزائر مف .
رخصت  1991الفرنسية ممنوحة في شكؿ اتفاقيات بيف الحكومتيف الفرنسية والجزائرية. ومنذ 

لموكالة الفرنسية لمتنمية بالتدخؿ في المغرب العربي بناءا عمػى مواردىا الخاصة، بمنح قروض 
أو لمقطاع الخػاص بواسػطة فرعيا AFD) )يف في القطاع العمومي بواسطة لممستفيد اسواء

.PROPARCO إنشاء شركة تأجير وفتح خط ائتماف  ومجاؿ تدخلبتيا نشاطيا التعاوني مف بيف
بالنشاط في  1999لتعود سنة . الجزائرية الخاصة والمتوسطة المؤسسات الصغيرة  يؿلتسييؿ تمو 

تـ تمويؿ خمسة مشاريع بموافقة لجنة المتابعة  2002-1999الفترة الممتدة مف  الجزائر، وخلبؿ
في مجاؿ تمويؿ المؤسسات الصغيرة والمتوسطة أما  .وروأمميوف  111.5لموكالة تمثؿ ما قيمتو 

و لمقرض الشعبي الجزائري ور أمميوف  15منحت الوكالة الفرنسية لمتنمية قرضا بقيمة الجزائرية 
تنتمي إلى قطاع  3مشاريع منيا 7في تمويؿ ساىـ مف خلبلو ، 2003 لىإ 1999يمتد مف 

 .2لفائدة الأشغاؿ العمومية 4الزراعة الغذائية و

                                                           
1
 Arléne ALPHA, Enseignement de quelques programmes de mise a niveau pour une application au secteur 

agricole et agroalimentaire en Afrique de l’Ouest, Séminaire régional sur la détermination des mesures 

d’accompagnement et de mise à niveau pour le secteur agricole et alimentaire dans le cadre de l’APE Afrique de 

l’Ouest, Dakar, (3-5 juillet 2007), p3. 
، ورقة مقدمة في الممتقى الدولي جزائرية عمى تأىيل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة أثر الشراكة الأورونوري منير،   2

العربية"، جامعة حسيبة بف بوعمي بالشمؼ، الجزائر، بعنواف "متطمبات تأىيؿ المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الدوؿ 
 . 873-872ص (، ص2006أفريؿ  17/18)
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 البنك الدولي (World Bank):  مف خلبؿ مؤسسة التمويؿ الدولية، في برنامج ييدؼ إلى تعزيز
قدرة المنظمة المينية، والمساعدة التقنية لممجمس الاستشاري لممشاريع الصغيرة والمتوسطة، 

 .1وتطوير أدوات مالية جديدة
والمتوسطة وض بقطاع المؤسسات الصغيرة النيأما البرامج التي تعمؿ عمييا الجزائر حاليا مف أجؿ     

 :2والمبتكرة في إطار علبقاتيا مع شركائيا فيي كالتالي
ابتكار وتطوير برنامج تعاوف ثنائي تحت اسـ " : "GIZالوكالة الألمانية لمتعاون الدولي " -

. يقدـ البرنامج الدعـ لتحسيف النظاـ البيئي بيدؼ "INNODEV والمتوسطةالمؤسسات الصغيرة 
تصبح أكثر قدرة عمى المنافسة  عمى أف والمتوسطة والمبتكرةتعزيز قدرات المؤسسات الصغيرة 

-11، واتفاقية تنفيذ البرنامج بتاريخ 2019-10-20في  تـ توقيع الاتفاقية حيث  .ومستدامة
 سنوات. 3، عمى أف ينفذ في مدة 02-2020

تحسيف ييدؼ البرنامج إلى ": PME-PADبرنامج دعم تطوير المؤسسات الصغيرة والمتوسطة " -
. وذلؾ لتطوير المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر لسياسات الدعـ والمرافقة الإطار العاـ

 .خدمات ذات نوعية لتقديـمف خلبؿ توفير المرافقة التقنية الضرورية لأجيزة الدعـ والمرافقة 
 .القطاع الخاصدعـ آليات الحوار بيف السمطات العمومية وممثمي إضافة ل

 ىذا البرنامجييدؼ  ": ECOVERTECبرنامج دعم انتقال الجزائر إلى اقتصاد أخضر دائري " -
 (MCPD) بالاستيلبؾ والإنتاج المستداميف / الإنتاج النظيؼ الخاصإلى تحفيز العرض والطمب 

وضع  لمساعدتيا عمىالتدخؿ عمى مستوى المؤسسات المستفيدة أي .  PPER) ) كفاءة الموارد -
 ة استخداميا لمموارد.لتحسيف كفاء خطة عمؿ

انطمؽ في  ىو برنامج ": PADICAبرنامج دعم التنويع الصناعي وتحسين مناخ الأعمال "  -
 يورو 1.700.000يورو بمساىمة جزائرية قدرىا  18.700.000ببميزانية تقدر  2019ماي 

ييدؼ البرنامج لزيادة حصة القطاع الصناعي في الإقتصاد  سنوات(. 4) 2024إلى غاية فيفري 
والمساىمة في زيادة التنويع الإقتصادي بالجزائر مع تحسيف البيئة العامة لمشركات مف أجؿ 

 % حاليا.95وقد بمغت نسبة تقدـ البرنامج  ،التحفيز عمى خمؽ شركات جديدة

                                                           
1
 https://projects.albankaldawli.org/ar/projects-operations/projects-summary?countrycode_exact=DZ (consulter 

le 03/12/2022) 

2
 ، متاح عمى الموقع:برامج التأىيؿ، دعم المؤسسات الصغيرة والمتوسطةوزارة الصناعة والإنتاج الصيدلاني،   

https://www.industrie.gov.dz/soutien-pme/ (consulter le 02/02/2023) 

https://projects.albankaldawli.org/ar/projects-operations/projects-summary?countrycode_exact=DZ
https://www.industrie.gov.dz/soutien-pme/
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 (ANVREDET)التكنولوجي  إنشاء الوكالة الوطنية لاستغلال نتائج البحوث والتطور -2
تـ مؤسسػػة صناعيػػة وتجاريػػة تحػػت إشػػراؼ وزارة التعميػػـ العالػػي والبحػػث العممػػي.  عبارة عف ىػػي    

ميمتيػػا فػػي تشػػجيع  تنحصر، 1998ماي  3الصادر في  1371-98إنشائيا بموجب المرسوـ التنفيذي 
 المشػػاريع الاجتماعية والاقتصادية المبتكػرة مػف خلبؿ إنشػاء شػػركات ناشػػئة مبتكػػرة أو نقػػؿ التكنولوجيػا

تموؿ المشػػاريع المدعومػػة مػػف قبػػؿ الصنػػدوؽ  كما الوكالة،لوحيد لقبوؿ المشروع لمدعـ في ا وىو الشرط
بدوف لمرافقػػة قػػادة المشػػروع  وػػتمنح يقدـ الأخير الذي التكنولوجيػػة، ىذاوالتنميػػة  الوطنػػي لمبحػػث العممػػي

بيدؼ  ،" درب نفسـك عمـى ابتـكار أفضـل. قامػػت الوكالػػة بإعػػداد برنامػػج تكويػػف تحػػت شػعار" مقابؿ
ر الممكيػػة الفكريػػة، الابتكا التالية:في المجالات وذلؾ . لغػة ريػادة الأعماؿ بيػف قػادة المشػػروع توحيد

 : 2التكويف، في ىذا أىداؼ وتتمثؿ .والاتصالاتالتسػػويؽ، الإدارة 
 تعزيز روح الفريؽ مع ابتكارات الألعاب؛ -
 إدارة الإجراءات الإدارية والفنية لمممكية الفكرية؛  -
 إتقاف جوانب الاتصالات التجارية؛ -
 إدارة المخاطر والترقب؛  -
 .جوانب التواصؿ بيف الأشخاصإتقاف  -

 : 3ما يمي مف طرؼ الوكالة، فيي تشمؿ الفوائد والمساعدات الممنوحة مجموعة أما
 المساعدة في حماية حقوؽ الممكية الفكرية؛ -
 تجميع خطة العمؿ؛ -
 ؛في حاضنة الوكالة الإقامة -
 ؛النماذج -
 ؛للببتكارجعؿ قائد المشروع عمى اتصاؿ مع النظاـ البيئي  -
 لممشاريع المبتكرة؛ الاتصاؿو الترقية  -
  ؛التكويف  -

                                                           
المتضمف إنشاء الوكالة  1998ماي سنة  3مالموافؽ  1419محرـ عاـ  6المؤرخ في  137-98المرسوـ التنفيذي   1

 .28الوطنية لتثميف نتائج البحث والتنمية التكنولوجية وتنظيميا وسيرىا، الجريدة الرسمية، العدد 
 ، متوفر عمى الموقع:24، ص 2022، وزارة البيئة، دليل إنشاء مؤسسةالوكالة الوطنية لمنفايات،   2

https://and.dz/site/wp-content/uploads/guide-de-creation-dentreprise-2022-arabe.pdf  
 ، متوفر عمى الموقع: 17، ص 2019، وزارة البيئة، دليل إنشاء مؤسسةالوكالة الوطنية لمنفايات،   3

web.pdf-arabe-2019-dentreprise-cre%CC%81ation-de-content/uploads/guide-https://and.dz/site/wp 

https://and.dz/site/wp-content/uploads/guide-de-creation-dentreprise-2022-arabe.pdf
https://and.dz/site/wp-content/uploads/guide-de-cre%CC%81ation-dentreprise-2019-arabe-web.pdf
https://and.dz/site/wp-content/uploads/guide-de-cre%CC%81ation-dentreprise-2019-arabe-web.pdf
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 .والمتابعة التدريب -
 المطمب الثالث: المقاولاتية كرافعة جديدة في الجزائر لإنشاء وتعزيز المؤسسات من جميع الأحجام

خمؽ الثروة دورا رائدا في  وخاصة المبتكرة منيا المؤسسات بمختمؼ أحجاميا تمعب اليوـ     
إضافة لدورىا الفعاؿ  ،جعؿ الاقتصاد الوطني أكثر ديناميكية في المتقدمة وىذا بمساىمتيا للبقتصاديات

ما يساعد عمى الأساسية  اتتشجيع تنويع الصناعمف خلبؿ  واستغلبؿ المواردفرص العمؿ،  توليد في
 الوطني الإنتاجينظاـ لم السيئة حالةوبالنظر لم المواىب والإبداع. التي تحتاج إلىإحياء المنافسة 

%( 3.3جمالي )جة رغـ ارتفاع الناتج المحمي الإفيو لا يوفر مستويات عالية مف العمالة المنت الجزائري
 .  2020وىذا ما يعكس معدلات البطالة المرتفعة بداية مف سنة  ،20001مف سنة 

 تطور معدلات البطالة كالتالي:لالجدوؿ الموالي  ويوضحىو ما و 
لمفترة  بطالة في الجزائر مقارنة مع باقي الدول العربية الأخرى: تطور معدلات ال(3-3) الجدول رقم

2018-2021 
 2021 2020 2019 2018 الدولة
 19.3 19.0 16.8 18.3 الأردن
 3.4 3.2 2.2 2.4 الإمارات
 1.9 1.8 1.2 1.2 البحرين

 16.8 16.6 15.1 15.5 نسو ت
 12.7 12.6 10.5 10.4 الجزائر
 7.4 7.4 5.7 6.0 السعودية
 19.8 19.6 17.7 17.6 السودان
 14.2 14.1 12.9 13.0 العراق
 3.1 2.9 1.8 1.8 عمان
 0.3 0.2 0.1 0.1 قطر
 3.5 3.9 3.8 3.8 الكويت
 14.5 13.3 11.4 10.8 لبنان

                                                           
 .65مصالح الوزير الأوؿ، مرجع سبؽ ذكره، ص  1
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 19.6 20.1 19.7 19.5 ليبيا
 9.3 9.2 7.8 9.8 مصر
 11.5 11.5 9.3 9.3 المغرب
 11.5 11.3 10.4 10.4 موريتانيا
 13.6 13.4 13.1 13.1 اليمن
 .15ص، 2023، العدد السادس، العربية الاقتصاداتتنافسية  صندوؽ النقد العربي، المصدر:

  حيث بمغ معدؿ البطالة سنة  ؛مف سنة لأخرى بصفة مستمرة معدؿ البطالة ارتفاعالجدوؿ  يوضح      
. وقد قدرت نسبة البطالة % مف إجمالي القوى العاممة12.7إلى  2021 % ليصؿ سنة10.4 إلى 2018

 . %31.9بعاما  24و 15لدى الشباب فقط الذيف تتراوح أعمارىـ بيف 
 تظؿ عائدات إنتاج وتصديروبالنظر للئيرادات التي يحققيا القطاع الإنتاجي الجزائري      

مف الناتج المحمي % 19قطاع عمى الاستحوذ  ، حيثمركزية في اقتصاد البلبدتشكؿ الييدروكربونات 
. 2021و 2016مف إيرادات الميزانية بيف عامي  %38مف صادرات المنتجات، و% 93الإجمالي، و

تنويع اقتصادىا في البلبد وتحسيف آفاؽ ل تغيير مصادر إيراداتيا تطمح إلىالجزائر  وىو ما يجعؿ
مف الركود  عمى انتعاش الإقتصادإنتاج الييدروكربونات  في 2021سنة  القوي الانتعاشساعد و  .العمالة

بعد  %3.4الناتج المحمي الإجمالي بنسبة  لينمو، COVID-19 الأزمة الصحية العالمية الناجـ عف
 9نمو الناتج المحمي الإجمالي خلبؿ الأشير  مرة أخرى تراجعلي. 2020 سنة% 5.1 قدرهانكماش 
أزمة الكوفيد(  )بسبب انخفاض إنتاج النفط الخاـ والغاز الطبيعي مف ذروتو بعد 2022 سنة الأولى مف

 مدعوما( %3.7بزيادة تقدر نمو الناتج المحمي الإجمالي غير الييدروكربوني ) في المقابؿ تسارعيو 
قطاعي الصناعة التحويمية والخدمات وبشكؿ خاص في  ،الواردات حجـبالاستيلبؾ الخاص وانخفاض 

 2022 سنةانتعشت الأرصدة الخارجية وأرصدة الميزانية بشكؿ ممحوظ كما  موجييف نحو المستيمكيف.ال
عمى الرغـ مف ضعؼ الاستثمار المحمي وسياسات و مستفيدة مف ارتفاع أسعار الييدروكربوف العالمية. 

، بعد الزيادة في أسعار 2022 سنة% 7.4الاستيراد الأكثر صرامة، ارتفعت واردات البضائع بنسبة 
. 2022 سنةمميار دولار أمريكي في نياية  61.7ارتفعت الاحتياطيات الدولية إلى و  ،السمع العالمية

إلى  2021مف الناتج المحمي الإجمالي في  %7.2تقمص عجز الميزانية بشكؿ كبير مف  إضافة إلى
 عمى الرغـ مف زيادة الإنفاؽ العاـائب. و والضر ارتفاع عائدات الييدروكربوف مع  2022 سنة في 0.9%
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أف إلا  (دعـ غذائي أكبرتقديـ ارتفاع أجور القطاع العاـ، ارتفاع تكاليؼ خطة إعانات البطالة الجديدة، )
 . 20221 سنة مف الناتج المحمي الإجمالي في نياية% 50.9إلى  العاـ وصؿالديف 
الجزائرييف  فئة بتضخـ الغذاء مما أثر عمىا مدفوع، 2022 سنةفي  %9.3بمغ التضخـ كما      

مف % 40أكثر مف نصؼ الإنفاؽ لأكثر يشكؿ الغذاء  خاصة وأفبشكؿ غير متناسب،  الدخؿ ضعفاء
بإحراز  في العقديف الماضييف سمحت طفرة الييدروكربونات لمجزائروليذا  ذو الطبقة المنخفضة.السكاف 

 هر ا، واستثم2008 سنةالمتعددة الأطراؼ  بتسديد الديوفوبرز ذلؾ  تقدـ في التنمية الاقتصادية والبشرية.
سياسات اجتماعية لإعادة مجموعة ث افي مشاريع اليياكؿ الأساسية التي تدعـ النمو الاقتصادي، واستحد

انخفض الفقر غير  علبوة عمى ذلؾ،مف حدة الفقر وتحسف مؤشرات التنمية البشرية.  لمتخفيؼالتوزيع 
وسط تحسف في التعميـ والصحة ومستويات المعيشة مع بقاء قيمة  2019و 2013امي النقدي بيف ع

منذ  0.53ا عند نسبيلمجموعة البنؾ الدولي الجزائرية دوف تغيير  2020مؤشر رأس الماؿ البشري لعاـ 
أقؿ مف المتوسط  لكنوالمتوسط في البمداف ذات الدخؿ المتوسط المنخفض،  مف وىو أعمى 2010 سنة

تحتاج الجزائر مثؿ البمداف الأخرى ولذلؾ  طقة الشرؽ الأوسط وشماؿ إفريقيا التابعة لمبنؾ الدولي.في من
ا تنوعإلى التحوؿ نحو اقتصاد أكثر  إفريقياالمصدرة لمنفط في جميع أنحاء منطقة الشرؽ الأوسط وشماؿ 

خطوات لتعزيز الاستثمار الأجنبي والمحمي الجزائرية اتخذت الحكومة  2020 العمؿ. ومنذ سنةلرفع آفاؽ 
مقيود المفروضة عمى الممكية الأجنبية لمشركات ل جزئيمف خلبؿ إصدار قانوف جديد لمييدروكربوف، رفع 

المحمية، اعتماد قانوف استثمار جديد، العمؿ عمى إصدار قانوف جديد لمماؿ والائتماف وكذلؾ قانوف 
 2021 خطة العمؿ الحكومية لشير سبتمبركما تـ جعؿ الأولوية ل. الشراكة بيف القطاعيف العاـ والخاص

إلى نموذج النمو وخمؽ فرص العمؿ بقيادة القطاع الخاص لا سيما مف خلبؿ الدفاع عف ترشيد  للبنتقاؿ
دخاؿ تحسينات كبيرة عمى بيئة  الإنفاؽ العاـ، وتقميؿ الواردات، وتعزيز الصادرات غير الييدروكربونية، وا 

 .2، بما في ذلؾ إصلبح البنوؾ العامة والمؤسسات الممموكة لمدولةالأعماؿ
لممقاولاتية  المرصد العالمي تقريرأقر  رة عف مختمؼ الييئات الدولية،وحسب التقارير الدولية الصاد     

(GEM)  الإجمالي بمغ المعدؿ  حيث ،منخفضةتسجؿ معدلات إنشاء  لا تزاؿ أف الجزائر 2013لسنة
 ما يوضحو الشكؿ الموالي: كما ،3فقط %5الجزائر ما قيمتو للئنشاء في 

                                                           
1
 The World Bank, The World Bank in Algeria, 2023,  sur le site : 

https://www.worldbank.org/en/country/algeria/overview  (consulter le 05/08/2023) 
2
 The World Bank, Op.Cite. 

3
 José Ernesto Amorós & Niels Bosma, global entrepreneurship monitor global report, fifteen years of 

assessing entrepreneurship across the globe, 2013, p 33. 

https://www.worldbank.org/en/country/algeria/overview
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 2013سنة  دولة 67: معدل النشاط المقاولاتي لـ (5-3) الشكل رقم

 
Source: José Ernesto Amorós & Niels Bosma, Op.Cite, p 33. 

 

ئر مف ترتيب الجزا قبؿ الخوض فيوىنا لابد مف توضيح أىـ المعايير المستخدمة في ىذا الترتيب 
لسيولة أداء الأعماؿ والإصلبحات  المؤشر العاـتقرير الىذا  يتتبع حيث سيولة ممارسة الأعماؿ. حيث

. الدوؿ محؿ الدراسةفي  الاستثماريةالتنظيمية التي تيدؼ إلى توفير المزيد مف السيولة في أداء الأعماؿ 
 التنظيمية الإجراءات سلبمة مدى قيست مؤشرات فرعية 10المؤشر العاـ المركب مف  ىذا يتكوفو 

 العنصريف ىذيف لمتنفيذ. ويقاس قابمة شفافة قواعد تضع قوية مؤسسات وجود ومدى وكفاءتيا، للؤعماؿ
 :1عبر
 قوة مدى حيث الأعماؿ، مف مؤسسات بتنظيـ الصمة ذات القانونية المؤسسات بقوة تتعمؽ مؤشرات  -

 العسر حالات وتسوية العقود تنفيذ المستثمريف، حماية الائتماف، عمى لمحصوؿ والتنظيمي القانوني الإطار
 .المالي

 استخراج التجاري، النشاط لبدء التنظيمية، تكمفتيا وفعاليتيا الإجراءات تعقد بمدى تتعمؽ مؤشرات  -
  .الحدود عبر والتجارة الضرائب دفع الممكية، تسجيؿ الكيرباء، توصيؿ البناء، تراخيص

، فإف أوؿ دولة مصنفة كأحسف مناخ أعماؿ ىي دولة سنغافورة 2023خر تقرير صدر سنة آوفؽ و     
ذا صنفنا المعمومات حسب الدوؿ العربية، نجد الإمارات العربية المتحدة تتصدر الترتيب وتصنؼ في  وا 

الجزائر فيتضح أنيا تصنؼ ضمف أواخر الدوؿ العربية مف حيث إصلبح مناخ أما عالميا،  31المرتبة 
دوليا مف بيف  163عمى المستوى العربي، والمرتبة  15الأعماؿ وسيولة ممارستيا، حيث تحتؿ المرتبة 

                                                           
 المقاولات، من عينة عمى ميدانية دراسة بالجزائر النسوية المقاولة واقع وتحميل (، دراسة2015سلبمي منيرة، )  1

 .173ص ، 2015، أطروحة مقدمة لنيؿ شيادة دكتوراه، جامعة ورقمة
 

 الجزائر
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لمفترة  موقع الجزائر ضمف ترتيب سيولة ممارسة أنشطة الأعماؿ المواليالجدوؿ  يعرض. و دولة 189
(2011- 2022.) 

 -2011: موقع الجزائر ضمن ترتيب سيولة ممارسة أنشطة الأعمال لمفترة (4-3) الجدول رقم
2020 

Source: The World Bank ,Report-doing business - 2222-2211 Going beyond Efficiency, 

Washington, Available at: www.francais.doingbusiness.org 

 

تراجعا، إذ تحصمت خلبؿ  توضع الجزائر مف ناحية أداء الأعماؿ قد حققأف يتضح مف الجدوؿ  
، وىي بالتالي مف 2018سنة  166عالميا، في حيف تراجعت إلى المرتبة  136عمى المرتبة  2011سنة 

 الإصلبحاتالبمداف لـ تحقؽ تغييرا كبيرا في مؤشرات البنؾ الدولي خلبؿ ىذه المرحمة عمى الرغـ مف 
مناخا محفزا للبستثمار بالنظر إلى عوامؿ  الاقتصادية المتخذة. إذ سجؿ التقرير أف الجزائر لا توفر

فيما يخص مؤشرات  2020إلى  2016خاصة السنوات الأخيرة مف  عديدة، إذ احتمت مراتب متأخرة
الحصوؿ عمى الائتماف، بدء المشروع، توصيؿ الكيرباء، تسجيؿ الممكية ودفع الضرائب، في حيف نجد 

، حماية الاستثمار الإنشاءصوؿ عمى منح رخص أنيا احتمت مراتب متواضعة فيما يخص مؤشرات الح
 المشروع.  إغلبؽالتجارة عبر الحدود، تنفيذ العقود، 

 المؤشرات 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
 الترتيب في مؤشر سيولة  136 148 152 153 154 163 156 166 157 157

 الأعمال
 المشروع بدء 150 153 156 164 141 145 142 145 150 152
 منح رخص الإنشاء 113 118 138 147 127 127 77 146 129 121
 الحصول عمى الكيرباء - 164 165 148 147 147 118 120 106 102
 الممكية تسجيل 165 167 172 176 157 163 162 163 165 165
 الحصول عمى الائتمان 138 150 129 130 171 174 175 177 178 181
 الاستثمار حماية 74 79 82 98 132 174 173 170 168 179
 دفع الضرائب 168 164 170 174 176 169 155 157 156 158
 التجارة عبر الحدود 164 127 129 133 131 106 178 181 173 172
 تنفيذ العقود 127 122 126 129 120 176 102 103 112 113
 إغلاق المشروع 51 59 62 60 97 73 74 71 76 81

http://www.francais.doingbusiness.org/
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 والابتكاروليذا تعمؿ الدولة الجزائرية مؤخرا عمى تشجيع الأعماؿ التجارية القائمة عمى الإبداع     
ف السوؽ، وذلؾ بتطبيقيا م انطلبقا مف تدريس المقاولاتية بالجامعات لمخروج بيا إلى الواقع العممي في

 مجموعة مف الأدوات تتمثؿ في: خلبؿ 
 في الجزائر الابتكار: أدوات تطوير المقاولاتية وتعزيز (5-3) الجدول رقم

 الابتكارتعزيز  تطوير المقاولاتية
 المؤشر
 المستخدم

 نسمة. 1000عدد المؤسسات لكؿ 
 

 المؤشر
 المستخدم

الفكرية، : الممكية عدد ويقاس بالزيادة في 
 "المؤسسات الناشئة مف الجامعات، مختبرات

، الشراكات بيف قطاع الأعماؿ "فاب لاب
 .والجامعات

لتشجيع إنشاء  واسع بيئيإنشاء نظاـ - الأدوات
  ؛مبتكرة مؤسسات

النمو الناشئة ذات  المؤسسات تحديد-
 والإمكانيات العالية لدعميا؛

وضع قواعد خروج واضحة -
الاكتتابات  بيعيا،لممستثمريف )إعادة 

 (،.......العامة،
 مثؿ ذات كفاءةأدوات دعـ  -

صناديؽ كالحضانات، الدعـ المالي 
المسابقات التكمفة المشتركة، أو 

 الريادية.

 الحاضنات والمسرعاتتعزيز خدمات  - الأدوات
 الناشئة؛ المؤسساتوالمبتكريف و 

 لإصدار شيادات الجودةدولية اعتماد نظـ -
 الاندماج في سلبسؿ القيمة العالمية؛ لتعزيز

مف خلبؿ الاستثماري حشد رأس الماؿ  -
الناشئة والمشاريع  لممؤسسات ضماف القروض

 الصغيرة والمتوسطة المبتكرة؛
 براءات الاختراع؛ سيولة منح -
مف استغلبؿ المعارؼ العالمية المتاحة،  -

عددة الجنسيات بشكؿ الشركات المتخلبؿ 
  ؛خاص لمعمؿ في الجزائر

في الجامعات  "لاب فاب"مختبرات  فتح -
 والشركات الكبيرة؛

عمى المستوى  المقاولاتيةدور ب التنويو -
 .الجامعي

 .66برنامج الإنعاش الإقتصادي، مرجع سابؽ، ص  مف إعداد الباحثة بالإعتماد عمىالمصدر: 
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 واقع النظام البيئي لممؤسسات الناشئة في الجزائر : المبحث الثاني
في الجزائر  خاصة كثر الحديث عمى المؤسسات الناشئة 2020 سنةوبداية  2019 سنة أواخر مف    

بعدما كانت ىذه المؤسسات محتكرة فقط عالميا وعمى دوؿ معروفة كالولايات المتحدة الأمريكية 
تقوـ بيا الدولة الجزائرية  فيماأنحاء العالـ. وىو ما نراه جميا  إلى كافة" لتصؿ اليوـ سيميكون فاليال"

سواءا في الميداف بخمؽ النظاـ البيئي الملبئـ أو في الجامعة بتدريس المقاولاتية والتي تعد روح المؤسسات 
 الناشئة. 
 المؤسسات الناشئة حسب المشرع الجزائري  الأول: مفيومالمطمب 

في مرة  لأوؿ إلييا ، والإشارة"Startupناشئة "لممؤسسة ال مفيوـ وضع الجزائري المشرع حاوؿ لقد     
 المؤسسات إلى والمتوسطة الصغيرة لممؤسسات التوجييي بالقانوف المتعمؽ 02-17 رقـ القانوف أحكاـ

 إنشاء لمتضمفا 254-20 رقـ التنفيذي المرسوـ أحكاـ في وكذا ،2020 لسنة المالية وقانوف الناشئة،
 مياميا وتحديد "أعماؿ حاضنة"و "مبتكر مشروع"و" ناشئة مؤسسة" مؤسسة علبمة لمنح وطنية لجنة

 وسيرىا. وتشكيمتيا
 : والمتوسطةالمؤسسات الصغيرة  لتطوير 02-17 التوجييي المؤسسات الناشئة في القانون1.

 والمتوسطة، الصغيرة المؤسسات قطاع عمى الاعتماد إلى الجزائر في العمومية السمطات سعت     
 تبنييا منذ الاقتصادي الحقؿ في الخاص القطاع دور تعزيز ظؿ في التنمية لتحقيؽ اقتصادي كنمط

 المتعمؽ 2017جانفي  10في المؤرخ 02-17 رقـ القانوف أحكاـ أشارت أيف الاقتصادية، للئصلبحات
 يجب واعد كقطاع الناشئة المؤسسات إلى والمتوسطة الصغيرة المؤسسات لتطوير التوجييي بالقانوف
 عمى: تنص التي 02-17مف القانوف التوجييي رقـ  12 المادة نص في جاء ما وىو وترقيتو، تطويره

 تنشأ " :ما يمي المادة نفس في جاءكما المبتكرة".  المشاريع إطار في الناشئة المؤسسات "...وترقية
 لتنظيم وفقا الإطلاق وصناديق ضمان صناديق والمتوسطةالصغيرة  بالمؤسسات المكمفة الوزارة لدى

 في الناشئة المؤسسات وترقية والمتوسطة الصغيرة لممؤسسات قروض ضمان ييدف المفعول، الساري
 الناشئة المؤسسات تمويؿ لياتلآ تطرؽ ىنا الجزائري المشرع نلبحظ أف ."1المبتكرة المشاريع إطار

 .الإطلبؽ وصناديؽ القروض صناديؽ إنشاء عمى شجعو  والمتوسطة، والصغيرة
 
 

                                                           
 ، مرجع سبؽ ذكره.02-17رقـ  التوجييي مف القانوف 12المادة   1
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 : 2020المتضمن قانون المالية لسنة  14-19المؤسسات الناشئة في ظل القانون رقم  2.
 قانوف المتضمف 14-19 رقـ القانوف إلييا تطرؽ فقد الجزائر، في حديثة الناشئة المؤسسات فكرة إف   

 منيا تستفيد التي الجبائية الامتيازات بالإشارة إلى، وذلؾ منو 69 المادة في 2020 لسنة المالية
 أرباح عمى الضريبة منالناشئة  الشركات تعفى ": يمي ما عمى ت المادةنصو   .الناشئة المؤسسات
 الجزائري المشرع لـ يتطرؽوىنا  ،1التجارية" لممعاملات بالنسبة المضافة القيمة عمى والرسم الشركات

 علبمةعمى  تحصؿ التي المؤسسات بؿ قاـ بإعفاء ،الضريبية الامتيازات مف تستفيد التي المؤسسات نوعل
 الشركات، أرباح وعمى الإجمالي الدخؿ عمى والضريبة ،الميني النشاط عمى الرسـ مف ناشئة" مؤسسة"

      الوحيدة. الجزافية الضريبة وكذا
 لمنح وطنية لجنة إنشاء المتضمن 20/254 رقم التنفيذي المرسوم ظل في الناشئة المؤسسات.3

 : وسيرىا وتشكيمتيا مياميا وتحديد  "أعمال حاضنة"و "مبتكر مشروع"و" ناشئة مؤسسة"  علامة
 المرسوـ صدور بعد والمبتكرة، الناشئة المؤسسات ترقية في الجزائرية الحكومة وميؿ رغبة إف     

 ر"مبتك مشروع"و "ناشئة مؤسسة" علبمة لمنح وطنية لجنة إنشاء المتضمف 254-20 رقـ التنفيذي
 دعـ وتدابير أحكاـ القانوف ىذا تضمف حيث وسيرىا، وتشكيمتيا مياميا وتحديد "أعماؿ حاضنة"و

عمى  والتشجيع المؤسسات مف النوع ليذا البيئي النظاـ ترقية إطار في والمبتكرة الناشئة المؤسسات
 مجموعة عمى نص الذي 254-20 رقـ التنفيذي المرسوـ مف 11 المادة أحكاـ في جاء لقدو  بتكار. الا
 : 2والمتمثمة في "ناشئة مؤسسة" منح شروطب المعنوفالرابع  الفصؿ في عمييا المنصوص الشروط مف
 أف تكوف المؤسسة الناشئة خاضعة لمقانوف الجزائري؛ -
مؤسسة سنوات، وتحتسب ىذه المدة مف تاريخ حصوليا عمى علبمة  8أف لا يتجاوز عمر المؤسسة  -

 ناشئة مف طرؼ المجنة الوطنية؛
أف يكوف نشاط ونموذج أعماؿ المؤسسة منصب عمى المنتجات أو خدمات أو نموذج أعماؿ أو فكرة  -

 مبتكرة؛
 في الواردة غير المختصة، الوطنية لجنةتحدده ا الذي الحد لممؤسسة السنوي الأعماؿ رقـ يتجاوز ألا -

 صفة لمنح الأعماؿ رقـ لمعيار الأقصى الحد يتعدىلا  حالاتال كؿ وفي التنفيذي، المرسوـ أحكاـ

                                                           
المتضمف قانوف المالية  2019ديسمبر سنة  11مالموافؽ  1441ربيع الثاني عاـ  14المؤرخ في  14-19القانوف رقـ   1

 .81، الجريدة الرسمية، العدد 69الجبائية التي تستفيد منيا المؤسسات الناشئة، المادة الامتيازات المتعمؽ ب 2020لسنة 
 ، مرجع سبؽ ذكره.254-20 مف المرسوـ التنفيذي رقـ 11المادة   2
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 ىذه تعريؼ تضمنو جزائري الذي دينار مميار بأربعة المحددة القيمة والمتوسطة الصغيرة المؤسسات
 ؛المؤسسات

 صناديؽ أو طبيعية أشخاص قبؿ مف الأقؿ عمى% 50 بنسبة ممموكا تكوف رأسماؿ الشركة أف -
 ؛"ناشئة مؤسسة" علبمة عمى حاصمة أخرى مؤسسات طرؼ مف المعتمدة الاستثمار

 كؿ في بالمؤسسات ممتصقة خاصية وىي الكفاية، فيو بما كبيرة المؤسسة نمو إمكانيات تكوف أف يجب- 
 ؛العالـ بمداف

عامؿ وىو الحد الذي يتـ اعتماده لمتمييز بيف المؤسسات  250لا يتجاوز عدد العماؿ  يجب أف -
 20 التنفيذي رقـ الشيء الميـ والأساسي في أحكاـ المرسوـوىو . والمؤسسات الكبيرة الصغيرة والمتوسطة

" حاضنة أعمال"و "مشروع مبتكر"و "مؤسسة ناشئة" المتضمف إنشاء لجنة وطنية لمنح علبمة 254/
 .مياميا وتشكيمتيا وسيرىا وتحديد
الجزائري عرؼ المؤسسة الناشئة بأنيا وعميو مف خلبؿ الشروط المذكورة أعلبه نستنتج أف المشرع       

سنوات  8لا يتجاوز عمرىا  في منتجاتيا أو خدماتيا، الابتكارتعتمد عمى  كؿ مؤسسة صغيرة أو متوسطة
% لشخص طبيعي أو إحدى 50مف تاريخ حصوليا علبمة مؤسسة ناشئة "لابؿ"، ممموكة بنسبة 

 المعتمدة. الاستثماريةالصناديؽ 
 وشروط إنشاء مؤسسة ناشئة في الجزائر  المطمب الثاني: مراحل

 التقميدية، حيثليس بالسيولة التي نشيدىا كباقي المؤسسات الأخرى  ناشئةإف إنشاء مؤسسة       
مشروعو  الواقع، ويخمؽلتجسيدىا عمى أرض  مبتكرة ويسعىينطمؽ رائد الأعماؿ مف حمـ في شكؿ فكرة 

بداعاتو. ويوضح الشكؿ الموالي خطوات تأسيس شركة  أىـ الخاص المستقؿ والذي يبرز فيو مياراتو وا 
 : في الجزائر بنجاح ناشئة

 
 
 
 
 
 
 



 الفصؿ الثالث                                        واقع البيئة التمويمية لممؤسسات الناشئة في الجزائر

 

173 
 

 في الجزائر : خطوات إنشاء مؤسسة ناشئة(6-3) شكل رقمال
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

، وزارة مقدمة في مسار إنشاء مؤسسةالمديرية العامة لمبحث العممي والتطوير التكنولوجي،  المصدر:
 .6ص، 2020التعميـ العالي والبحث العممي، 

   

 : 1مراحؿ إنشاء مؤسسة ناشئة كالتاليأىـ مف خلبؿ الشكؿ، يتوضح لنا  
رائد الأعماؿ، وذلؾ بالبحث عف فكرة تشكؿ المقاوؿ أو ىي أوؿ خطوة في رحمة البحث عن الفكرة: .1

حؿ لمشكمة يعاني منيا المجتمع أو فئة مستيدفة.  لكف الملبحظ أف أغمب الأفكار إما مستنسخة أو 
إيجاد ثغرة في السوؽ لمجاؿ معيف والانطلبؽ منيا نحو تقديـ منتجات مطورة لأفكار قديمة، لذا لابد مف 

 .2مييا مف شركات أخرىوخدمات أفضؿ مف تمؾ التي يتحصموف ع
جؿ الانتقاؿ مف مرحمة الفكرة إلى بداية أوىي مرحمة جد ميمة لممقاوؿ مف  .حماية الممكية الفكرية:2

الشروع في المشروع وأيضا أثناء تطويره. لذلؾ لابد مف إيداع العلبمة التجارية لممؤسسة لحماية ىويتيا 

                                                           
 .18-6المديرية العامة لمبحث العممي والتطوير التكنولوجي، مرجع سبؽ ذكره، ص ص  1
 ، متاح عمى الموقع: 2020 شركة ناشئة؟،ما ىي خطوات تأسيس مختار درويش،   2

https://blog.mostaql.com/establish-a-startup/  (consulter le 10/12/2022) 

 

 الفكرة

 إثبات المفيو ـ البحث 

 حماية الممكية الفكرية

 خطة العمؿ

 المساعدات
 التمويؿ

 اختيار الشكؿ القانوني

 إكماؿ إجراءات الإنشاء

 إنشاء

 المؤسسة

 الناشئة

https://blog.mostaql.com/establish-a-startup%20/
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سنوات  10الصناعية لمحصوؿ عمى احتكار استغلبؿ لمدة مف خلبؿ تسجيميا بالمعيد الوطني لمممكية 
 قابمة لمتجديد.

يعد المعيد الوطني لمممكية الصناعية بمثابة مؤسسة عمومية  98 -68ووفقا لممرسوـ التنفيذي رقـ      
الحقوؽ المعنوية وتسجيؿ يتعمؽ نشاطو بحماية ، الصناعة وزارةتحت وصاية  ذات طابع صناعي وتجاري

 .1، العلبمات والرسومات والنماذج الصناعية وتسميات المنشأ(الاختراع تبراءا)لممبدعيف 
 الرموز القابمة لمتمثيؿ الخطيجميع  فيقصد بيا 06-03أما العلبمات، فحسب المرسوـ التنفيذي رقـ      
 بما في ذلؾ او الخدمات لشخص طبيعي أو معنوي عف باقي السمع والخدمات الأخرى تميز السمعوالتي 

حتى و توضيبيا، و أأسماء الأشخاص والأحرؼ والأرقاـ، الرسومات أو الصور والأشكاؿ المميزة لمسمع 
 .2الألواف بمفردىا أو مركبة

 لموصوؿ إلى تحقيؽ مرحمة بمرحمة استراتيجيتياالوثيقة التي تسمح لمشركات بتحديد ىي : .خطة العمل3
 .3واقعي بموعد محدد ونيائيىدؼ 

وضعت الدولة العديد مف اليياكؿ في سبيؿ تقديـ المساعدة لممؤسسات الناشئة : والإعانات .المساعدات4
في قانوف المالية لسنة  302-150المنشور رقـ  131غرة المبتكرة، وتؤكد المادة والمؤسسات المص

 ، Start-Up"4" حيث أقر بإنشاء صندوؽ دعـ وتطوير المنظومة الإقتصادية لممؤسسة الناشئة 2020
. 5مف قانوف المالية 131المعدلة والمتممة لممادة  68في مادتو  2020وقانوف المالية التكميمي لسنة 

 19966سنة  302-087بمنشور رقـ  (ANSAJ) الوكالة الوطنية لدعـ تشغيؿ الشبابإضافة إلى 

                                                           
المتعمؽ بإنشاء المعيد  1998فيفري  21مالموافؽ  1418شواؿ عاـ  24المؤرخ في  98-68المرسوـ التنفيذي رقـ   1

 .11 الرسمية، العددالجريدة  الوطني الجزائري لمممكية الصناعية ويحدد قانونو الأساسي،
بالعلبمةػ،  المتعمؽ 2003جويمية  19م الموافؽ  1424جمادى الأولى  19المؤرخ في  06-03المرسوـ التنفيذي رقـ   2

 .44الجريدة الرسمية، العدد 
3
 System : Project, Plan d'action : création et mise en œuvre, 2021,  sur le site : https://systemproject.fr/plan-

action (consulter le 16/12/2022).   
 ، مرجع سبؽ ذكره.14-19مف القانوف رقـ  131المادة   4
قانوف المالية التكميمي لسنة  2020جانفي سنة 4م الموافؽ  1441شواؿ عاـ  12المؤرخ في  07-20القانوف رقـ   5

 .33، الجريدة الرسمية، العدد 131المعدلة والمتممة لممادة  68، المادة 2020
 ، الجريدة الرسمية.1996المتضمف قانوف المالية التكميمي لسنة  1996جانفي سنة  24المؤرخ في  14-96الأمر رقـ   6
 

https://systemproject.fr/plan-action
https://systemproject.fr/plan-action
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 سنة( 50و 30عف العمؿ والذيف تتراوح أعمارىـ بيف  العاطميف) 1الصندوؽ الوطني لمتأميف عمى البطالة
(ANGEM)ر والوكالة الوطنية لتسيير القرض المصغ

2. 
الإعانات والمساعدات التي وضعتيا الدولة الجزائرية تحت تصرؼ المؤسسات إضافة لأشكاؿ .التمويل: 5

مف مصادر تمويمية أخرى، كبداية يمكف أف يمجأ  الاستفادةالمبتكرة، يمكف لصاحب المشروع أو المقاوؿ 
علبقاتو المقربة(، ليتجو بعدىا إلى القروض البنكية أو مؤسسات رأس  )شبكةإلى عائمتو أو أصدقاءه 

كما يستطيع . Finalep ،Sofinance ،Aldjazair Istithmarك: )رأس ماؿ المخاطر(  الاستثماريالماؿ 
"ملبئكة الأعماؿ" ب )رجاؿ الأعماؿ( يستثمروف في مؤسستو يعرفوف المقاوؿ البحث عف أشخاص طبيعييف 

علبوة عمى ذلؾ توجد المسابقات التي  بمنحو تمويلب مزدوجا )مالي وفني( مثؿ "ملبئكة القصبة للؤعماؿ".
تنظميا مؤسسات الدولة أو الخواص لأصحاب المؤسسات والمشاريع المبتكرة والتي تنتيي بحصوؿ الفائز 

أو قد يمجأ صاحب المشروع إلى وسائؿ التواصؿ  لمشروعو )جائزة في شكؿ رأس ماؿ(.عمى تمويؿ 
جؿ أ"التمويؿ التساىمي" كما يعرؼ في الجزائر مف ب الاجتماعي وشبكة الأنترنت في إطار ما يسمى 

 .   3البحث عف مستثمريف خواص

 لمسجؿ التجاري 4مؤسسة تسجيميا في المركز الوطني إنشاءيتطمب و  .الشكل القانوني لممؤسسة:6
والمتضمف شروط التسجيؿ في  1997جانفي  18المؤرخ في  41-97بموجب المرسوـ التنفيذي رقـ 

 :5يخضع لإلزامية القيد في السجؿ التجاري وفؽ ما ينص عميو التشريع المعموؿ بو كماالسجؿ التجاري. 
 ؛شخص طبيعي أو معنوي التاجر سواءا كاف 
 التي تفتح وكالة أو فرع أو مؤسسة أخرى في الجزائر؛ الخارجيةتجارية المؤسسة ال  
  نشاطا تجاريا عمى التراب الجزائري؛ تمارس خارجية تجارية ممثميةكؿ 
 (؛شخصا طبيعيا أو معنيا)ؤدي خدمات، ما ي حرفية وكؿالمؤسسة ال 

                                                           

المتضمّف القانوف  1994جويمية  06الموافؽ لػ  1415محرـ عاـ  26المؤرخ في  188-94المرسوـ التنفيذي رقـ  1 
  .44العدد  الجريدة الرسمية،الأساسي لمصندوؽ الوطني لمتأميف عف البطالة، 

المتضمف إنشاء الوكالة  2004جانفي  22الموافؽ لػ  1424ذي القعدة  29المؤرخ في  14-04المرسوـ التنفيذي رقـ  2 
 . 06الوطنية لتسيير القرض المصغر وتحديد قانونيا الأساسي، الجريدة الرسمية، العدد

 .13-11التكنولوجي، مرجع سبؽ ذكره، ص صالمديرية العامة لمبحث العممي والتطوير   3
المركز الوطني لمسجؿ التجاري مؤسسة عمومية، تنشط تحت وصاية وزارة التجارة، تتمثؿ صلبحياتيا في مركزية السجؿ   4

 التجاري الصادر عف سجلبت المحاكـ.
والمتضمف شروط القيد  1997جانفي  18م الموافؽ  1417رمضاف عاـ  9المؤرخ في  41-97المرسوـ التنفيذي رقـ  5

 .5في السجؿ التجاري، الجريدة الرسمية، العدد 
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 ؛محلب تجاريا يسيروف المستأجريف الذيف 
  و موضوعو ومقره في الجزائر أو يفتح بيا وكالة أو فرع أالشخص المعنوي التجاري سواء بشكمو

 أو مؤسسة أخرى؛
  كؿ الأشخاص الطبيعييف أو المعنوييف الذيف يمارسوف نشاطا ىـ خاضعوف قانونا لمقيد في السجؿ

 التجاري.
 إحدى الأشكاؿ القانونية التالية:  الجزائرية لمؤسساتوتأخذ ا

 يأخذ ىذا النوع مف المؤسسات إحدى الشكميف التالييف:المؤسسات الخاصة:  -1
، بحيث تكوف تعمؽ برجؿ أعماؿ واحد فقطت التيالممكية الوحيدة  وىي مؤسسة فردية: -1.1

 .1المخاطر المالية والاستثمارات منخفضةفييا 
مف  564بموجب المادة رقـ مؤسسة ذات الشخص الوحيد وذات المسؤولية المحدودة:  -2.1

، بحد أدنى 2مف طرؼ شخص واحد "شريؾ وحيد" التي يتـ تأسيسياالقانوف التجاري، ىي الشركة 
 .3دج 100.000لرأس الماؿ يصؿ إلى 

وىي المؤسسات التي قاـ بإنشائيا شريكيف فأكثر، وتأخذ المؤسسات المختمطة أو المشتركة:  -2
 الأشكاؿ التالية:

بأف "لمشركاء بالتضامف صفة التاجر مف القانوف التجاري  551أشار نص المادة شركة التضامن:  -2.1
. يكوف عنواف 4"، وعميو فيي شركة أشخاصوىـ مسؤولوف مف غير تحديد وبالتضامف عف ديوف الشركة

لا تحتاج  ما يميزىاعميو نلبحظ أف . و 5الشركة مؤلؼ مف أحد أو جميع شركائيا متبوعا بكممة "وشركائيـ"
 إلى أي رأس ماؿ محدد.

                                                           
1
 Emile-Michel Hernandez, LE PROCESSUS ENTREPRENEURIAL: Vers un modèle stratégique 

d’entrepreneuriat, Le Harmattan, paris, France, 1999,  p 149. 
 1975ديسمبر  26المؤرخ في  59-75المعدؿ والمتمـ للؤمر رقـ  1996ديسمبر  9المؤرخ في  27-96الأمر رقـ   2

 .77، الجريدة الرسمية، العدد 564المتضمف القانوف التجاري، المادة 
مـ للؤمر المعدؿ والمت 1993أفريؿ  25مالموافؽ  1413ذي القعدة عاـ  3المؤرخ في  08-93المرسوـ التشريعي رقـ  3

 .27، الجريدة الرسمية، العدد 564المتضمف القانوف التجاري، المادة  1975سبتمبر سنة  26المؤرخ في  59-75رقـ 
 ، مرجع سبؽ ذكره.08-93مف القانوف رقـ  551المادة    4
 .، مرجع سبؽ ذكره08-93مف القانوف رقـ  552المادة    5
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ىي مؤسسة رؤوس أمواؿ، تؤسس مف طرؼ عدة أشخاص مؤسسة ذات المسؤولية المحدودة:   -2.2
. لا يقؿ عدد الشركاء عف شريكيف، كما لا يقؿ 1لا يتحمموف الخسائر إلا في حدود ما قدموه مف حصص

 .2دج 1000بمتساوية تقدر دج يقسـ إلى حصص ذات قيمة إسمية  100.000رأس ماليا عف 
مف القانوف التجاري، ىي الشركة التي  592حسب المادة : )شركة المساىمة( شركة ذات أسيم -3.2

. ولابد مف أف تكوف متبوعة بذكر شكؿ 3(07بعدد شركاء لا يقؿ عف )ينقسـ رأس ماليا إلى أسيـ، 
دج  1.000.000و 4الادخار دج في حالة عمنية 5.000.000الشركة ورأس ماليا الذي لا يقؿ عف 

 .5بخلبؼ ذلؾ
، ورؤوس الأمواؿ الموصيفىي مزيج بيف مف الأشخاص المتضامنيف  شركة التوصية البسيطة: -4.2

 1مكرر 563بحيث ينطبؽ عمى الشركاء المتضامنيف القانوف الأساسي لشركة التضامف كما حددتو المادة 
حصتيـ المقدمة والتي لا  حدود قيمةمف القانوف التجاري. كما يمتزـ الشركاء الموصوف بديوف الشركة في 

 .6عمى شكؿ عمؿتكوف 
ثالثا في الفصؿ الثالث مكرر  715ادة تعرؼ ىذه الشركة حسب المشركة التوصية ذات أسيم:  -5.2
بحيث لا يقؿ عدد الشركاء  وشركاء موصيف. يفمتضامن لقانوف التجاري، بأنيا مزيج لشركاءمف ا

وتطبؽ عمييا نفس القواعد الخاصة بشركات  الشركة. اسـولا يذكروف في  ،(03الموصيف أقؿ مف )
 . 7المساىمة وشركات التوصية البسيطة

)شروط  معايير المذكورة أعلبهو الأشروط بعد أف تستوفي المؤسسة ال :إجراءات الإنشاء.استكمال 7
، تستطيع تقديـ طمب عبر البوابة الإلكترونية الوطنية لممؤسسات مؤسسة ناشئة المذكورة في التعريؼ(

 وذلؾ بتقديـ الوثائؽ التالية: بموجب القانوف الجزائري." مؤسسة ناشئةعلبمة " جؿ منحياأالناشئة، مف 
 نسخة مف السجؿ التجاري؛ -

                                                           
 سبؽ ذكره. ، مرجع08-93مف القانوف رقـ  564المادة   1
 ، مرجع سبؽ ذكره.08-93مف القانوف رقـ  566المادة   2
 ، مرجع سبؽ ذكره.08-93مف القانوف رقـ  592المادة   3
 الشركة بعد" ويقصد بيا قياـ المؤسسوف بنشر عقد تأسيس عمنية الادخارىي طريقة لتأسيس شركة المساىمة وتسمى "  4

 وذلؾ نحت مسؤوليتيـ وحسب الشروط المحددة عف طريؽ التنظيـ.  أكثر إعلبناتحريره بطمب مف مؤسس أو 
 ، مرجع سبؽ ذكره.08-93مف القانوف رقـ  594المادة   5
 ، مرجع سبؽ ذكره.08-93مف القانوف رقـ  1مكرر 563المادة   6
 ، مرجع سبؽ ذكره.08-93مف القانوف رقـ ثالثا  715المادة   7
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 ؛(NIF)نسخة مف رقـ التعريؼ الجبائي  -
 نسخة مف القانوف التأسيسي؛ -
 عرض مفصؿ لممنتج أو الخدمة، مع توضيح الجوانب المبتكرة فيو؛ -
 لممؤسسات التي ليا أكثر مف سنة مف الوجود؛ الاجتماعيةنسخة مف الحسابات  -
 السير الذاتية لمؤسسي الشركة.  -

ضافة لموثائؽ المذكورة أعلبه، لابد أف يحضر الراغب إحدى الوثائؽ التالية عمى الأقؿ       : 1وا 
  وثيقة الممكية الفكرية؛ 
  الشركاء؛أي جائزة أو مكافأة تحصؿ عمييا 
 وثيقة تثبت أف نصؼ أو أكثر الشركاء المؤسسيف متحصميف عمى شيادة الدكتوراه؛ 
 شيادة احتضاف مف طرؼ حاضنة أعماؿ متحصمة عمى العلبمة؛ 
  عمى الأقؿ مف رقـ أعماليا يتـ إنفاقو في البحث والتطوير؛15وثيقة تثبت أف نسبة % 
  .عرض إثبات لتصميـ أو نموذج أولي 

 "المجنة الوطنية لمنح علبمة "مؤسسة ناشئة" و"مشروع مبتكرمف طرؼ ويتـ الرد عمى الطمبات      
يوما مف  30الوزير المكمؼ بالمؤسسات الناشئة في أجؿ أقصاه لدى  إنشاؤىا" التي تـ أعماؿ وحاضنة

شخيص المشاريع المبتكرة مساىمة في تتاريخ إيداع الطمب. إضافة لذلؾ تقوـ ىذه المجنة الوطنية بال
 .في الجزائر لمشاركة في تعزيز النظاـ البيئي لممؤسسات الناشئةوترقيتيا، وا

  .واحدة فقط مرة قابمة لمتجديد سنوات 4علبمة "مؤسسة ناشئة" لمدة  تمنح إنشاء مؤسسة ناشئة:.8 
 اوفق بالابتكارعلبقة الذي يكوف ذو  لممشروععلبمة "مشروع مبتكر"  حصوؿ عمىلم التقدـ يمكفكما      

المجنة  لتشكيؿ 2020سبتمبر 15الموافؽ  1442محرـ  27المؤرخ في  20-254التنفيذي رقـ  لممرسوـ
وتحديد مياميا، تكوينيا وتشغيميا.  ""الحاضنات"الشركات الناشئة" و"المشاريع المبتكرة" والوطنية لتسمية 

 الطبيعييفالأشخاص مجموعة مف  أو شخص طبيعي كؿ أيضا يمكف أف يستفيد مف ىذه العلبمةبحيث 
 : 2تاليةالمصحوبا بالوثائؽ الوطنية لمشركات الناشئة  الإلكترونيةالبوابة  أيضا وتقديـ طمبب

 عرض المشروع وجوانب الابتكار فيو، -
 القوية لمنمو الاقتصادي، الإمكاناتعناصر تثبت  -
 التقنية وخبرات الفريؽ المسؤوؿ عف المشروع؛و/أو لمؤىلبت العممية ا -

                                                           
1
 www.moukawil.dz (consulter le 02/01/2024) 

2
 https://moukawil.dz/beta/knowledgebase/labelisation/  (consulter le 02/01/2024) 

http://www.moukawil.dz/
https://moukawil.dz/beta/knowledgebase/labelisation/#:~:text=%D8%B9%D9%84%D8%A7%D9%85%D8%A9%20%E2%80%9C%D9%85%D8%B4%D8%B1%D9%88%D8%B9%20%D9%85%D8%A8%D8%AA%D9%83%D8%B1%E2%80%9D&text=%D9%8A%D8%AA%D8%B9%D9%8A%D9%86%20%D8%B9%D9%84%D9%89%20%D8%A7%D9%84%D8%B4%D8%AE%D8%B5%20%D8%A7%D9%84%D8%B1%D8%A7%D8%BA%D8%A8%20%
https://moukawil.dz/beta/knowledgebase/labelisation/#:~:text=%D8%B9%D9%84%D8%A7%D9%85%D8%A9%20%E2%80%9C%D9%85%D8%B4%D8%B1%D9%88%D8%B9%20%D9%85%D8%A8%D8%AA%D9%83%D8%B1%E2%80%9D&text=%D9%8A%D8%AA%D8%B9%D9%8A%D9%86%20%D8%B9%D9%84%D9%89%20%D8%A7%D9%84%D8%B4%D8%AE%D8%B5%20%D8%A7%D9%84%D8%B1%D8%A7%D8%BA%D8%A8%20%
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 .تـ الحصوؿ عمييا، عند الاقتضاء مكافأة أو جائزة أو أيعنواف لمممكية الفكرية  -
 المطمب الثالث: أجيزة دعم ومرافقة المؤسسات الناشئة في الجزائر 

في أواخر الثمانينات وبداية التسعينات انطمقت الجزائر في وضع البنية التحتية لمتوجو لقطاع     
، الوكالة الوطنية لتشغيؿ 1993المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، انطلبقا مف إنشاء وزارة خاصة بيا سنة 

القرض المصغر  ، الصندوؽ الوطني لمتأميف عمى البطالة والوكالة الوطنية لتسيير1996الشباب سنة 
لتتوجو في السنوات الأخيرة إلى قطاع المؤسسات الناشئة والتركيز عمى التكنولوجيا  . 2004سنة 

ىياكؿ الدعـ والمرافقة التي مف شأنيا تعزيز النظاـ البيئي لممؤسسات والابتكار، وىو ما بدى واضحا في 
سخرت  النيوض بيذا القطاعسبيؿ ولذلؾ في ، مف جية وتقديـ التمويؿ الفني مف جية أخرى الناشئة

  :الييئات التالية
  (:CNACالصندوق الوطني لمتأمين عمى البطالة )-1
مؿ والعمالة كمؤسسة عامة لمضماف الاجتماعي وتحت إشراؼ وزارة الع 1994تـ إنشائو سنة      

لمعماؿ في القطاع أسند إليو ميمة تخفيؼ الآثار الاجتماعية لمتسريح اليائؿ  والضماف الاجتماعي،
الاقتصادي. وقد شيد الصندوؽ مراحؿ عديدة تميزت في كؿ مرة بمياـ جديدة أسندت إليو. وذلؾ 

 :1كالتالي
وتعد أوؿ وظيفة أسندت لمصندوؽ منذ إنشائو "تعويض البطالة"، حيث استفاد في نياية .إعانة البطالة: 1

يدا في حالة تعميؽ حقوقيـ. وكانت مستف 5275عاطلب عف العمؿ، وبقي فقط  189830حوالي 2006
، ومنذ ذلؾ الحيف بدأ اتجاه 1999و 1996معظـ ىذه التدفقات الوافدة إلى التأميف ضد البطالة بيف سنة 

 تنازلي في عدد العاطميف المسجميف لدى المجمس الوطني لمكافحة البطالة.
المجنة الوطنية بتدابير نشطة  عف طريؽ قياـ 2004حتى عاـ  1998منذ عاـ  بدأت.التدابير الفعالة: 2

لإعادة إدماج العاطميف عف العمؿ، كالمساعدة في البحث عف عمؿ والمساعدة في العمؿ الحر التي 
المخصصة يقدميا موظفوف معينوف ومدربوف متخصصوف في مراكز مزودة باليياكؿ الأساسية والمعدات 

 :الغرض. وتـ في تمؾ الفترة تسجيؿ الإنجازات التالية ليذا
 11530 عاطؿ عف العمؿ تـ تدريبو عمى تقنيات البحث عف عمؿ؛ 
 2311 عاطؿ عف العمؿ تـ دعميـ في إنشاء مشاريعيـ الصغرى؛ 

                                                           
 ، متاح عمى الموقع: الصندوق الوطني لمتأمين عمى البطالةيؿ والضماف الاجتماعي، وزارة العمؿ والتشغ  1

https://www.cnac.dz/site_cnac_new/Web%20Pages/Fr/FR_PresentationCNAC.aspx  (consulter le 12/09/2023) 

https://www.cnac.dz/site_cnac_new/Web%20Pages/Fr/FR_PresentationCNAC.aspx
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 12780  تـ تدريبيـ لتمكينيـ مف اكتساب مؤىلبت جديدة  1994عاطؿ عف العمؿ منذ سنة
 بيدؼ زيادة فرص إعادة إدماجيـ في الحياة العممية.

: وىذا في إطار سنة 50و 35لمعاطمين عن العمل الذين تتراوح أعمارىم بين .دعم إنشاء أنشطة 3
، تـ 2004خطة دعـ النمو الاقتصادي وتنفيذ برنامج الامتياز لمكافحة البطالة وعدـ الاستقرار سنة 

. 2010سنة حتى سنة  50و 35تكريس كأولوية نشاط لمعاطميف عف العمؿ الذيف تتراوح أعمارىـ بيف 
ملبييف دينار  10عمى وجو الخصوص مف المبمغ الإجمالي لعتبة الاستثمار التي رفعت إلى  بالاستفادة

ملبييف دينار جزائري، وكذلؾ إمكانية توسيع القدرة الإنتاجية لمسمع والخدمات لمعاطميف  5جزائري بدلا مف 
 ـ الفوائد.% لدع 100الذيف لدييـ بالفعؿ نشاطيـ، وكذلؾ الحصوؿ عمى الائتماف المصرفي بنسبة 

التخفيض في حصة أرباب  إضافة إلى ما سبؽ، تـ.التدابير الرامية إلى تشجيع ودعم تشجيع العمالة: 4
باختلبؼ مستوياتيـ، إعفاء رب العمؿ مف الاشتراؾ العاـ في الضماف الاجتماعي، إعانة عمؿ  العمؿ

 شيرية.
 :1دا مف المزايا تتمثؿ فيبالإضافة إلى ىذا الدعـ، فإنو يوفر لمعاطميف المؤىميف عد    

 إعانات أسعار الفائدة لمقروض المصرفية؛ -
 تخفيض الرسوـ الجمركية؛ -
 الإعفاء الضريبي وشبو الضريبي؛  -
 استحقاؽ قرض غير مدفوع )بدوف فوائد( مف المجنة الوطنية لمكافحة الفساد؛ -
يرافؽ صندوؽ الضماف المصارؼ الشريكة ويغطي المطالبات غير المسددة بالأصؿ والفائدة  -

 %. 70بنسبة تصؿ إلى 
، تـ منح إدارة ىذا الصندوؽ إلى الوكالة الوطنية لدعـ وتنمية المقاولاتية 2022 جانفي سنةوفي      

(ANADE)  موؿ 2021إلى نياية سنة  2004تحت إشراؼ وزارة المشاريع المصغرة. ومف سنة ،
مشروعا كجزء مف آلية الدعـ لإنشاء أنشطة  160000الصندوؽ الوطني لمتاميف عمى البطالة أكثر مف 

وتقدر عدد المشاريع التي تـ تمويميا  وظيفة في مرحمة البدء. 340500بتولد فرص عمؿ والتي قدرت 
 مبينة في الجدوؿ التالي:  31/12/2022ية إلى غا

 
 

                                                           
1
 https://www.cnac.dz/site_cnac_new/Web%20Pages/Fr/FR_Dispositif.aspx (consulter le 10/12/2023) 

https://www.cnac.dz/site_cnac_new/Web%20Pages/Fr/FR_Dispositif.aspx
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(: المشاريع الممولة من طرف الصندوق الوطني لمتأمين عمى البطالة حسب قطاع 6-3الجدول رقم )
 31/12/2022النشاطات لغاية 

 قيمة التمويل )مميون. دج( عدد الوظائف  عدد المشاريع الممولة قطاع النشاط
 113742.15 63830 26977 الزراعة

 55316.53 43115 16668 الحرف التقميدية
 37603.67 28466 8949 البناء والأشغال العمومية

 2627.35 1255 372 الييدروليك
 61498.81 37547 12950 الصناعة
 3319.15 2483 1027 الصيانة

 4211.68 2231 626 الصيد البحري
 7940.98 3822 1772 المين الحرة
 118276.43 68986 32390 الخدمات 
 120632.29 70053 46124 نقل البضائع
 29611.13 18712 12347 نقل المسافرين
 554780.18 340500 160202 المجموع 

Source : Bulletin d’information statistique de PME, Op.Cite, p27. 
 

 2022ديسمبر 31نلبحظ مف خلبؿ الجدوؿ أف المشاريع الممولة مف طرؼ الصندوؽ بمغت لغاية 
مميوف دينار جزائري. وقد حصؿ  554780.18ممشروع، بقيمة تمويؿ كمية وصمت  160202حوالي 

( مف مجموع المشاريع 28.80% تقريبا)30ب قطاع نقؿ البضائع عمى أعمى نسبة لعدد المشاريع الممولة 
مجموع المشاريع % مف 20.22بمميوف دينار جزائري. يميو قطاع الخدمات  120632.29الممولة بقيمة 
% مف 16.84بمميوف دينار جزائري، ليحتؿ قطاع الزراعة المرتبة الثالثة  118276.43الممولة بقيمة 

 مميوف دينار جزائري. 113742.15ممجموع المشاريع الممولة بقيمة تمويؿ وصمت 
 ( ANGEM) :الوكالة الوطنية لتسيير القرض المصغر-2

نو لـ يعرؼ النجاح الذي كانت إلا أ ،1999زائر سنة ظير القرض المصغر لأوؿ مرة في الج
 السمطات العمومية منو بسبب ضعؼ عممية المرافقة أثناء مراحؿ نضج المشاريع ومتابعة إنجازىا.تنتظره 

العمومية  السمطات مف طرؼ الاجتماعية المستيدفة إطار التنمية في القرض المصغر برنامج يندرجو 
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نزيو ومنصب  معيشي توىمس قدرات الأفراد والفئات السكانية لمتكفؿ بذاتيـ مف أجؿ بموغ بترقية تيتـوالتي 
مف أجؿ  الاجتماعية التكمفة تخفيضالأساسي  جديدة، ىدفيا سياسة اجتماعية وذلؾ بتطبيؽ معتبر. شغؿ

الممتقى الدولي الذي نظـ في ديسمبر  وبناءا عمى التوصيات التي خرج بيا .السوؽ لاقتصاد الانتقاؿ
مف الخبراء في مجاؿ  كبيراحوؿ موضوع " تجربة القرض المصغر في الجزائر"، الذي ضـ عددا  2002

-04التمويؿ المصغر، تـ إنشاء الوكالة الوطنية لتسيير القرض المصغر بموجب المرسوـ التنفيذي رقـ 
ضمف الاستراتيجية الوطنية لمكافحة  تندرج الوكالةحيث  المعدؿ. 2004جانفي  22المؤرخ في  141

وتمبية المتطمبات تمؾ الفترة الفقر والتيميش، والتي جاءت لمعالجة شتى النقائص التي تـ تشخيصيا في 
 :2التالية

  اللبمركزية في منح القروض؛ 

 مع الشروط الموضوعية لمفئات المحرومة؛ تكييؼ الإجراءات تخفيؼ شروط التأىيؿ مف أجؿ 

 سيولة آليات الموافقة والمنح الفعمي لمقروض مف أجؿ تفعيؿ الدعـ ومساىمة الفئات المحرومة؛ 

 استدامة النظاـ عف طريؽ إنشاء قواعد عممية كافية؛ 

  القدرة عمى تمبية الطمب القوي، وخاصة مف ربات البيوت، الأسر المنتجة مف الحرفييف وصغار
 المزارعيف ومربي المواشي.

 الوكالة الوطنية لتسيير القرض المصغر:   وميام .أىداف1.2
 :3تيدؼ الوكالة الوطنية لتسيير القروض المصغرة لتحقيؽ ما يمي

  المساىمة في مكافحة البطالة والفقر في المناطؽ الحضرية والريفية مف خلبؿ تشجيع العمؿ
 الحر، والعمؿ في البيت لا سيما الفئات النسوية؛

 ؼ في مناطقيـ الأصمية مف خلبؿ إبراز المنتجات الإقتصادية والثقافية رفع الوعي بيف سكاف الري
 والعمالة؛ مف السمع والخدمات، التي تعمؿ عمى توليد الدخؿ

                                                           

الوكالة الوطنية لتسيير القرض  لمتعمؽ بإنشاء والمحدد لييكؿا 2004 جانفي 22في  14-04المرسوـ التنفيذي رقـ  1 
 .المصغر معدؿ

2
 https://www.angem.dz/ar/article/contexte-de-creation/  (consulter le 01/10/2023) 

3
 https://www.angem.dz/ar/article/objectifs-et-missions/ (consulter le 01/10/2023) 

https://www.angem.dz/ar/article/contexte-de-creation/
https://www.angem.dz/ar/article/objectifs-et-missions/
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  وبالتالي المساعدة عمى الإدماج الاجتماعي والتنمية الاتكاليةتنمية روح المقاولاتية لتحؿ محؿ ،
 الفردية للؤشخاص؛

 ومرحمة مشاريعيـفي تنفيذ أنشطتيـ، لا سيما فيما يتعمؽ بتمويؿ  المستفيديف ومرافقة توجيو دعـ 
 الاستغلبؿ؛

  الاتفاقيات والعقود التي  احتراـ عمىمع الحرص  المستفيديف طرؼمف  المنجزة الأنشطةمتابعة
 ؛ANGEMتربطيـ مع الوكالة الوطنية لتسيير الوطنية 

  تمويؿ وتسيير  تقنيات مجاؿ في المصغرةتكوبف حاممي المشاريع والمستفيديف مف القروض
 الأنشطة المدرة لمدخؿ والمؤسسات الجد المصغرة؛

 عارض الخاصة بعرض وبيع دعـ تسويؽ منتجات القروض المصغرة عف طريؽ تنظيـ الم
 المنتجات.

 ولتحقيؽ الأىداؼ التي ترغب الوكالة في الوصوؿ إلييا، فيي تقوـ بالمياـ التالية: 

 ؛رالمصغ تسيير جياز القرض 

 ،بتمويؿ مشاريعيـ؛ أنشطتيـ، لا سيما فيما يتعمؽ في تجسيد فقة المستفيديفتوجيو ومرا دعـ 

 ؛الممنوحة الإعاناتبمختمؼ  مشاريعيـ في الجياز إبلبغ المستفيديف المتأىمة 

  المؤسسات والييئات المتعمقة  لدى ومساعدتيـ المستفيديف،المنجزة مف طرؼ  الأنشطةمتابعة
 ذلؾ الشركاء الماليوف لمبرنامج؛ اريعيـ بما فيبتجسيد مش

  تمويؿ المشاريع، وتنفيذ  يخص فيما الماليةوؾ والمؤسسات مع البن المستمرة العلبقةالحفاظ عمى
 لديوف المستحقة في الوقت المحدد؛متابعة تنفيذ واستغلبؿ امخطط التمويؿ و 

  المصغر؛ القرض جيوية ووطنية لمنتجات بيع ( -تنظيـ المعارض )معرض 

  الجياز. بتسيير المسؤوليفالتكويف المستمر لمموظفيف 
 31/03/2023طنية منذ تأسيسيا إلى غاية تعكس الإحصائيات المنشورة حوؿ نشاط الوكالة الو و  

% أي 91.64الخاـ بمغت نسبة الائتمانات الممنوحة لتمويؿ شراء المواد حيث تنوعا كبيرا في نشاطاتيا، 
فكانت موجية الائتمانات %( 8.54أما النسبة المتبقية )، مشروع 836996م بعدد مشاريع وصؿ 

 ويوضح الجدوؿ الموالي ذلؾ: . "ANGEM-Banque-promoteur" الممنوحة لمتمويؿ الثلبثي
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 31/03/2023لغاية  (: الائتمانات الممنوحة حسب نوع التمويل من طرف الوكالة7-3الجدول رقم )
 النسبة  العدد الممنوح نوع التمويل 

تمويل شراء المواد الأولية 
 )التمويل الثنائي( 

836996 91.46 % 

 %8.54 78055 التمويل الثلاثي
 %100 915051 المجموع

Source : Bulletin d’information statistique pme, Op.Cite, p26. 
     

نلبحظ مف خلبؿ الجدوؿ أف الوكالة الوطنية لدعـ وتنمية المقاولاتية قد ساىمت في تمويؿ 
وظيفة  1412895 حوالي أكثر مف ، لتساىـ بذلؾ في خمؽ2023 إلى غاية مارس مشروعا 915051

عمؿ. وكانت صيغة التمويؿ الثنائي الذي تمنحو الوكالة ىو الصيغة الغالبة عمى نوع التمويؿ المتاح، 
 %(. 8.54) ليستحوذ التمويؿ الثلبثي عمى نسبة ضعيفة مقارنة بالصيغة الأولى

مف  وخدمية وغيرىاوقد تنوعت قطاعات النشاط وفروع النشاط الإقتصادي مف أنشطة إنتاجية    
المحققة لكؿ نشاط أو فرع مف الفروع.  الاستثماراتالقطاعات الأخرى. كما أف ىناؾ تفاوتات في حجـ 

 حو الجدوؿ التالي: وىو ما يوض
وكالة الوطنية لتسيير حسب القطاعات من طرف ال الممنوحة القروضتوزيع (: 8-3الجدول رقم )

 2023 /31/03منذ النشأة إلى غاية  القرض المصغر
 النسبة )%(  عدد القروض الممنوحة قطاع النشاط 

 13.52 123715 الفلاحة
 39.47 361171 الصناعات التقميدية

 8.91 81531 والأشغال العموميةالبناء 
 19.78 180997 الخدمات 
 17.61 161140 الحرفيون
 0.60 5582 التجارة

 0.10 915 الصيد البحري
 100 915051 المجموع

Source : Bulletin d’information statistique de pme, Op.Cite, p26. 
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مف خلبؿ الأرقاـ الموضحة في الجدوؿ أعلبه، نجد أف قطاع الصناعات التقميدية قد استحوذ عمى  
% مف إجمالي 39.47النصيب الأكبر مف عدد المشاريع الممولة مف طرؼ الوكالة، فيو يمثؿ نسبة 

ي مشروعا. ثـ يأتي قطاع الخدمات ف 361171المشاريع الممولة. والتي بمغ عددىا في ىذا القطاع 
مشروعا، بعدما كاف سنة  180997% مف إجمالي المشاريع وبعدد قدره 19.78المرتبة الثانية بنسبة 

مشروعا. وبيذا يستحوذ القطاعيف  108561% بعدد مشاريع بمغ 28 الأولى بنسبةفي المرتبة  2019
ذيف % مف المشاريع الممولة. مما يعكس اىتمامات الشباب نحو ى59عمى ما يفوؽ  2022معا سنة 

القطاعيف الذيف يوفراف إمكانيات أرباح سريعة وسيولة خمؽ المشاريع. بينما يحؿ قطاع الحرفيوف في 
% مف إجمالي المشاريع الممولة 17.61مشروعا وىو ما يمثؿ نسبة  161140المرتبة الثالثة بمجموع 

بنسبة شروعا، أي م 123715مف طرؼ الوكالة. في حيف حؿ قطاع الفلبحة في المرتبة الرابعة بمجموع 
 % مف إجمالي المشروعات.13.52

أما حصيمة الخدمات الغير مالية المنجزة مف طرؼ الوكالة، فتمثمت في النشاطات الموضحة في       
 الجدوؿ التالي:
 31/03/2023(: حصيمة الأنشطة الغير مالية المنجزة من طرف الوكالة إلى غاية 9-3الجدول رقم )

 المستفيدينعدد  الأنشطة المنجزة
 132746 التكويف في مجاؿ تسيير مؤسسة صغيرة
 121818 التكويف في مجاؿ التعميـ المالي العاـ 

 1946 (GET AHEADالتكويف حسب برنامج )
 5846 مواضيع عامة متعمقة بإنشاء وتسيير نشاط

 262356 لممقاولين المكونينالعدد الإجمالي 
 104563 اختبارات المصادقة عمى المكتسبات المينية 

 39626 صالونات عرض/بيع
 406545 العدد الإجمالي لممستفيدين من الخدمات غير المالية

 مف إعداد الباحثة بالإعتماد عمى موقع الوكالة الوطنية لتسيير القرض المصغر.المصدر: 
قامت بيا الوكالة الوطنية لتسيير القرض  يوضح الجدوؿ أعلبه، قائمة الأنشطة المتنوعة التي

 عدد المقاوليف المكونيف بمغ إجماليحيث  مستفيدا. 406545والتي بمغ عدد المستفيديف منيا  المصغر
تمقوا تكوينا في مجاؿ تسيير مؤسسة صغيرة ومجاؿ التعميـ المالي العاـ  مقاولا؛ أغمبيـ 262356 فقط
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% مف عدد المقاوليف. ليتمقى البقية تكوينا في مواضيع 97أي حوالي  254564مبعدد مقاوليف وصؿ 
. كما نظمت الوكالة العديد مف الصالونات GET AHEADعامة متعمقة بإنشاء وتسيير نشاط وبرنامج 

مستفيدا. أما فيما يخص اختبارات المصادقة  39626الخاصة بعرض وبيع المنتجات والتي استفاد منيا 
 مستفيدا الحصوؿ عمييا.  104563اع عمى المكتسبات المينية استط

 (Incubateurs et accélérateurs) :الأعمال ومسرعات حاضنات-3
 Les Incubateurs) )حاضنات الأعمال:  1.3

نظـ المشرع الجزائري  "، حيثالمشاتلفي البداية استقبمت الجزائر مفيوـ الحاضنات تحت تسمية " 
 1الخاص بالقانوف الأساسي لمشاتؿ المؤسسات 78/03المؤسسات بموجب المرسوـ التنفيذي رقـ  مشاتؿ

الممغى  01-218مف القانوف التوجييي لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة رقـ  12في إطار تطبيؽ المادة 
تتمتع عمومية ذات طابع تجاري وصناعي،  مؤسسات: "والذي عرفيا بأنيا 1-302. بموجب رقـ القانوف

 ."مساعدة ودعـ إنشاء المؤسسات الصغيرة والمتوسطة بالشخصية المعنوية والاستقلبؿ المالي تيدؼ إلى
 : 3وتأخذ المشاتؿ أحد الأشكاؿ التالية

 ىيكؿ دعـ يتكفؿ بحاممي المشاريع في قطاع الخدمات؛ ىي :المحضنة -
وىي ىيكؿ دعـ يتكفؿ بحاممي المشاريع في قطاع الصناعة الصغيرة والميف  :ورشة الربط -

 الحرفية؛ 
 : ىي ىيكؿ دعـ يتكفؿ بحاممي المشاريع المنتميف إلى ميداف البحثنزل المؤسسات -

مؤسسة  سالؼ الذكر، استحدث لجنة وطنية لمنح علبمة 20-254المرسوـ التنفيذي  وبصدور     
، 254-20رقـوما يمييا مف المرسوـ التنفيذي  21نصت المواد و  منظمة.حاضنة وفؽ شروط مضبوطة 

خاصة لتأىيؿ مؤسسة ومنحيا علبمة حاضنة الأعماؿ. وتختمؼ الوثائؽ الواجب تقديميا  عمى شروط
 الإجراءات فحددتياباختلبؼ المؤسسة الحاضنة فيما إذا كانت تابعة لمقطاع العاـ أو الخاص. أما  لمجنة

 :4يميكما  254-20مف المرسوـ التنفيذي  23و 22المادتيف 
                                                           

 يتضمف القانوف الأساسي لمشاتؿ المؤسسات، الجريدة 2003فيفري سنة  25المؤرخ في  03-78تنفيذي رقـ  المرسوـ  1
 .13العدد الرسمية، 

 ، مرجع سبؽ ذكره.18-01مف القانوف التوجييي رقـ  12المادة   2
مكانات نجاحيا في الجزائر، وليد بولغب،  3 الكتاب الجماعي الدولي: إشكالية تمويؿ المؤسسات الناشئة الشركات الناشئة وا 

 .194ص ،2020، في الجزائر بيف الأساليب التقميدية والمستحدثة
 ، مرجع سبؽ ذكره.20-254مف المرسوـ التنفيذي  23و 22المادتيف   4
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 الوثائق المرفقة عند تقديم الطمب عبر البوابة الالكترونية المشتركة بين ىياكل القطاع العام -أ
 : والخاص

 :عمى ىذه الوثائؽ، والتي تتمثؿ فيما يمي 20-254مف المرسوـ التنفيذي  22لقد نصت المادة    
 ؛لحاضنة الأعماؿ مخطط تييئة مفصؿ -
 ؛قائمة المعدات التي تضعيا تحت تصرؼ المؤسسات الناشئة التي تـ احتضانيا -
 ؛تقديـ مختمؼ الخدمات التي توفرىا حاضنة الأعماؿ لممؤسسة الناشئة -
 أطير التي تقترحيا حاضنة الأعماؿ؛تقديـ مختمؼ برامج التكويف والت -
 ؛نيف والمؤطريفالسيرة الذاتية لمستخدمي حاضنة الأعماؿ والمكو  -
 .قائمة المؤسسات الناشئة التي تـ احتضانيا إف وجدت -

 :الوثائق المرفقة التي تضيفيا اليياكل الخاصة عند تقديم الطمب عبر البوابة الالكترونية -ب
اليياكؿ الخاصة بوثائؽ معينة يجب أف  254-20 مف المرسوـ التنفيذي 23لقد أفردت المادة      

 :الممؼ تتمخص فيما يميتقديـ  تضيفيا عند
 ؛نسخة مف السجؿ التجاري وبطاقة التعريؼ الجبائي والإحصائي 
 ؛نسخة مف القانوف الأساسي لمشركة 
 ؛شيادة الانخراط في الصندوؽ الوطني لمتأمينات الاجتماعية مرفقة بقائمة اسمية للؤجراء 
 شيادة الانخراط في الصندوؽ الوطني لمتأمينات غير الاجتماعية ""Casons؛ 
 نسخة مف الكشوؼ المالية لمسنة الجارية. 

      حاضنة:إجراءات التقديم لمحصول عمى علامة مؤسسة -ج
 جنة لمحصوؿ عمى علبمة مؤسسةلدى الم طمبللا تختمؼ إجراءات تقديـ المؤسسة الحاضنة  

 البوابةحاضنة عف إجراءات الحصوؿ عمى علبمة مؤسسة ناشئة، إذ في كلبىما يتـ التقديـ عبر 
في  تتكفؿ المجنة بدراستيا والرد عف الطمب، و الالكترونية مرفؽ بوثائؽ محددة وفقا لمنصوص القانونية

المجنة بإخطار  يوما كأقصى تقدير. وكؿ ممؼ ناقص يؤدي إلى وقؼ الآجاؿ، عمى أف تتكفؿ 30حدود 
ابتداء مف تاريخ إخطاره  يوما 15مقدـ الطمب، الذي يتوجب عميو تقديـ الوثائؽ الناقصة في غضوف ل

، تمنح المجنة علبمة حاضنة الأعماؿ لمييكؿ لمدة طمبو في حاؿ قبوؿ المجنة تحت طائمة رفض الممؼ
قابمة لمتجديد وفقا للؤشكاؿ ذاتيا. وتنشر المجنة قرار منح العلبمة في البوابة الالكترونية  خمس سنوات

 .الوطنية
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إصدارىا فقد بمغ عدد الحاضنات في الجزائر حسب التقسيـ وحسب الإحصائيات الأخيرة التي تـ       
 الولائي كما يمي: 
 2023حسب الولاية في الجزائر سنة  الخاصة والجامعية (: عدد الحاضنات10-3الجدول رقم )

 نوع الحاضنة عدد الحاضنات الولاية
 IT INCUBATE SARL 4 سطيف

HUB INNOVATION SETIF 

 INNOVATION & ENTREPRENEURSHIP - SCALY

HUB 

INSTITUTE FUTURIS 
 حاضنات خاصة 

INNOVATION, I2E CENTER STUDENT)  1 تممسان

)EMPLOI ET ENTREPRENEURIAT 

 حاضنة خاصة 
 عمى سبيؿ ذكر البعض منيا: 14 الجزائر العاصمة

CENTER NAD 

DJAZAIRUP 

MOSTADAM AAMEL HADINAT SARL 

SERVICES MAKTABEE 

 SOCIAL FOR CENTER ALGERIAN

ACSE ENTREPRENEURSHIP/ 

LEANCUBATOR 

INCUBME 

CAPCOWORK 

 NATIONALE (ECOLE L'ENSA DE INCUBATEUR

AGRONOMIQUE) SUPERIEURE 

BRENCO BY TEK2HUB 

SYLABS 

VENTURE RIAALGE 
 حاضنات خاصة وجامعية 

 COMPANY INNOEST 1 تبسة

 حاضنة خاصة
 COWORKART 1 تيزي وزو

 حاضنة خاصة 
 INCUBATOR SHIFTER 2 قسنطينة

 حاضنة خاصة
2 CONSTANTINE UNIVERSITÉ INCUBATEUR 

https://startup.dz/trouver-un-incubateur/incubateur/sarl-incubate-it-2/
https://startup.dz/trouver-un-incubateur/incubateur/sarl-incubate-it-2/
https://startup.dz/trouver-un-incubateur/incubateur/setif-innovation-hub-2/
https://startup.dz/trouver-un-incubateur/incubateur/setif-innovation-hub-2/
https://startup.dz/trouver-un-incubateur/incubateur/scaly-entrepreneurship-innovation-hub-2/
https://startup.dz/trouver-un-incubateur/incubateur/scaly-entrepreneurship-innovation-hub-2/
https://startup.dz/trouver-un-incubateur/incubateur/futuris-institute-2/
https://startup.dz/trouver-un-incubateur/incubateur/futuris-institute-2/
https://startup.dz/trouver-un-incubateur/incubateur/student-center-i2e-innovationentrepreneuriat-et-emploi-2/
https://startup.dz/trouver-un-incubateur/incubateur/student-center-i2e-innovationentrepreneuriat-et-emploi-2/
https://startup.dz/trouver-un-incubateur/incubateur/nad-center-2/
https://startup.dz/trouver-un-incubateur/incubateur/nad-center-2/
https://startup.dz/trouver-un-incubateur/incubateur/djazairup-2/
https://startup.dz/trouver-un-incubateur/incubateur/djazairup-2/
https://startup.dz/trouver-un-incubateur/incubateur/sarl-hadinat-aamel-mostadam-2/
https://startup.dz/trouver-un-incubateur/incubateur/sarl-hadinat-aamel-mostadam-2/
https://startup.dz/trouver-un-incubateur/incubateur/maktabee-services-2/
https://startup.dz/trouver-un-incubateur/incubateur/maktabee-services-2/
https://startup.dz/trouver-un-incubateur/incubateur/algerian-center-for-social-entrepreneurship-acse-2/
https://startup.dz/trouver-un-incubateur/incubateur/algerian-center-for-social-entrepreneurship-acse-2/
https://startup.dz/trouver-un-incubateur/incubateur/leancubator-2/
https://startup.dz/trouver-un-incubateur/incubateur/leancubator-2/
https://startup.dz/trouver-un-incubateur/incubateur/incubme-2/
https://startup.dz/trouver-un-incubateur/incubateur/incubme-2/
https://startup.dz/trouver-un-incubateur/incubateur/capcowork-2/
https://startup.dz/trouver-un-incubateur/incubateur/capcowork-2/
https://startup.dz/trouver-un-incubateur/incubateur/incubateur-de-lensa-ecole-nationale-superieure-agronomique-2/
https://startup.dz/trouver-un-incubateur/incubateur/incubateur-de-lensa-ecole-nationale-superieure-agronomique-2/
https://startup.dz/trouver-un-incubateur/incubateur/brenco-techhub-2/
https://startup.dz/trouver-un-incubateur/incubateur/brenco-techhub-2/
https://startup.dz/trouver-un-incubateur/incubateur/sylabs-2/
https://startup.dz/trouver-un-incubateur/incubateur/sylabs-2/
https://startup.dz/trouver-un-incubateur/incubateur/algeria-venture-2/
https://startup.dz/trouver-un-incubateur/incubateur/algeria-venture-2/
https://startup.dz/trouver-un-incubateur/incubateur/innoest-company-2/
https://startup.dz/trouver-un-incubateur/incubateur/innoest-company-2/
https://startup.dz/trouver-un-incubateur/incubateur/coworkart-2/
https://startup.dz/trouver-un-incubateur/incubateur/coworkart-2/
https://startup.dz/trouver-un-incubateur/incubateur/shifter-incubator-2/
https://startup.dz/trouver-un-incubateur/incubateur/shifter-incubator-2/
https://startup.dz/trouver-un-incubateur/incubateur/incubateur-universite-constantine-2-2/
https://startup.dz/trouver-un-incubateur/incubateur/incubateur-universite-constantine-2-2/
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 حاضنة جامعية 
 M'SILA UNIVERSITÉ INCUBATEUR 1 المسيمة

 حاضنة جامعية 
 WESTINNOV INCUBE & ACCELERATE BY 2 وىران

IDENET OR ALGERIE 

 حاضنة خاصة 
MAKERS LAB 

 حاضنة خاصة 
DE L’INCUBATEUR INCUBATEUR  1 بومرداس

BOUMERDÈS DE UNIVERSITÉ 

 حاضنة جامعية 
 BOOSTER) BUSINESS SOUF ( T.T SOUF A 1 الوادي

 حاضنة خاصة

 MZI 1 الأغواط

 حاضنة خاصة

 BUSINESS BLUEGREEN 1 تيبازة

 حاضنة خاصة

 BRENCO BY TEK2HUB 1 بشار

 حاضنة خاصة

 CREARENA 1 البميدة

 حاضنة خاصة 
 SPACE ABP 1 بجاية

 خاصةحاضنة 

TRAINING AND CONSULTING SMART  1 توقرت

ACADEMY 

 حاضنة خاصة

 wilaya-par-https://startup.dz/incubateursمف إعداد الباحثة بالإعتماد عمى:  المصدر:
يوضح الجدوؿ الموالي أف أغمب الحاضنات المتواجدة حاليا في الجزائر ىي حاضنات خاصة ما 

والمؤسسات الناشئة. وتتركز معظميا في الجزائر يدؿ عمى التعاوف المشترؾ بيف القطاع الخاص 
حاضنات ثـ قسنطينة ووىراف بحاضنتيف فقط. لتحتوي باقي  4بحاضنة، تمييا سطيؼ  14بالعاصمة 

 الولايات الأخرى عمى حاضنة واحدة فقط.

https://startup.dz/trouver-un-incubateur/incubateur/incubateur-universite-msila-%d8%ad%d8%a7%d8%b6%d9%86%d8%a9-%d8%a3%d8%b9%d9%85%d8%a7%d9%84-%d8%ac%d8%a7%d9%85%d8%b9%d8%a9-%d8%a7%d9%84%d9%85%d8%b3%d9%8a%d9%84%d8%a9-2/
https://startup.dz/trouver-un-incubateur/incubateur/incubateur-universite-msila-%d8%ad%d8%a7%d8%b6%d9%86%d8%a9-%d8%a3%d8%b9%d9%85%d8%a7%d9%84-%d8%ac%d8%a7%d9%85%d8%b9%d8%a9-%d8%a7%d9%84%d9%85%d8%b3%d9%8a%d9%84%d8%a9-2/
https://startup.dz/trouver-un-incubateur/incubateur/westinnov-incubeaccelerate-by-idenet-or-algerie-2/
https://startup.dz/trouver-un-incubateur/incubateur/westinnov-incubeaccelerate-by-idenet-or-algerie-2/
https://startup.dz/trouver-un-incubateur/incubateur/makers-lab-2/
https://startup.dz/trouver-un-incubateur/incubateur/incubateur-lincubateur-de-universite-de-boumerdes-2/
https://startup.dz/trouver-un-incubateur/incubateur/incubateur-lincubateur-de-universite-de-boumerdes-2/
https://startup.dz/trouver-un-incubateur/incubateur/a-souf-t-t-souf-business-booster-2/
https://startup.dz/trouver-un-incubateur/incubateur/a-souf-t-t-souf-business-booster-2/
https://startup.dz/trouver-un-incubateur/incubateur/mzi-2/
https://startup.dz/trouver-un-incubateur/incubateur/mzi-2/
https://startup.dz/trouver-un-incubateur/incubateur/bluegreen-business-2/
https://startup.dz/trouver-un-incubateur/incubateur/bluegreen-business-2/
https://startup.dz/trouver-un-incubateur/incubateur/brenco-techhub-2/
https://startup.dz/trouver-un-incubateur/incubateur/brenco-techhub-2/
https://startup.dz/trouver-un-incubateur/incubateur/crearena-2/
https://startup.dz/trouver-un-incubateur/incubateur/crearena-2/
https://startup.dz/trouver-un-incubateur/incubateur/abp-space-2/
https://startup.dz/trouver-un-incubateur/incubateur/abp-space-2/
https://startup.dz/trouver-un-incubateur/incubateur/smart-consulting-and-training-academy-2/
https://startup.dz/trouver-un-incubateur/incubateur/smart-consulting-and-training-academy-2/
https://startup.dz/incubateurs-par-wilaya
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 حاضنةعماؿ في الجزائر، التي تحصمت عمى علبمة "لألحاضنات ا يمكف 2020سنة منذ و 
  :المتمثمة في المميزاتمف  الاستفادة  "Label Incubateurب" المعروفة " أوأعماؿ
 ؛الإعفاءات الضريبية لمدة سنتيف مف تاريخ وضع العلبمات 
 ؛الحصوؿ عمى منح حكومية 
 والامتيازاتمف تسييلبت في منح الأراضي  الاستفادة. 
وتعمؿ حاضنات الأعماؿ عمى ميمة مرافقة ودعـ الشركات الناشئة المستضافة طواؿ فترة الحضانة.     

 وبموجب ذلؾ تمتزـ الحاضنة بتقديـ الخدمات التالية: 
 مساعدة الشركات الناشئة في تنفيذ النماذج الأولية؛ -
 في السوؽ؛ مرافقة الشركات الناشئة المستضافة في البحث عف مصادر التمويؿ والتوسع -
 مساعدة أصحاب المشاريع في إجراءات إنشاء الشركة؛ -
 مساعدة الشركات الناشئة في إعداد خطط العمؿ ودراسات السوؽ وخطط التمويؿ؛ -
 توفير التدريبات الخاصة، بما في ذلؾ إدارة الأعماؿ والالتزامات القانونية والمحاسبية؛  -
ات الاجتماعات والمعدات المعموماتية توفير وسائؿ لوجستية لأصحاب المشاريع، مثؿ قاع -

 والمكتبية واتصالات الإنترنت عالية السرعة؛
 .1توفير مقر لمشركات الناشئة المستضافة وتوفير مساحة عمؿ مجيزة ليا -

 Les centres de conseil et d’appui et des) ومشاتل المؤسسات: والاستشارةمراكز الدعم  1.1.3

pépinières d’entreprises) 

ممرسوـ لالمعدؿ والمتمـ  2018جواف  26المؤرخ في  1702-18بموجب المرسوـ التنفيذي رقـ 
لوكالة تنمية المشاريع الصغيرة . الذي سمح 2020نوفمبر  22المؤرخ في  331-25التنفيذي رقـ 

بتنفيذ سياسة تطوير المؤسسات الصغيرة والمتوسطة.  (l’ADPIPME)والمتوسطة الحجـ وتشجيع الابتكار
 أصبح ليذه لموكالة فروع محمية تتمثؿ في مراكز الدعـ والاستشارة وكذا مشاتؿ المؤسسات.

 
 

                                                           
1
 https://moukawil.dz/beta/knowledgebase/incubateurs-prives/  (consulter le 02/01/2024) 

المؤرخ  331-25ممرسوـ التنفيذي رقـ لالمعدؿ والمتمـ  2018جواف  26المؤرخ في  170-18المرسوـ التنفيذي رقـ   2
وتنظيميا  الابتكارالمتضمف تحديد مياـ وكالة تطوير المؤسسات الصغيرة والمتوسطة وترقية  2020نوفمبر  22في 

 وسيرىا. 

https://moukawil.dz/beta/knowledgebase/incubateurs-prives/
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 (Les centres de conseil et d’appui) :والاستشارةمراكز الدعم -1.1.1.3

 تطوير وديمومة المؤسسات الصغيرة تتولى ميمة تنفيذ برامج وأنظمة دعـ، مراكز عبارة عف ىي
 :1مف خلبؿ . وذلؾوالمتوسطة

دراسة وتحميؿ احتياجات المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، بالاتصاؿ مع مجموع الفاعميف المعنييف  -
 عمى المستوى المحمي بيدؼ اقتراح التكيفيات المطموبة لمبرامج والأنظمة التي تنفذىا؛

 لمنظـ البيئية لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة؛ اقتراح مشاريع لمتطوير الجماعي أو -
تنفيذ برامج وأنظمة دعـ المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، المحددة مف طرؼ الوكالة بالاتصاؿ مع  -

 الفاعميف المعنييف عمى المستوى المحمي؛
 عصرنة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة؛ -
 تطوير المناولة ودعـ تعزيز الاندماج الصناعي الوطني؛ -
 المتوسطة؛الابتكار والرقمنة في المؤسسات الصغيرة و دعـ  -
 دعـ ديمومة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة والحفاظ عمييا؛ -
 ة.تطوير النظـ البيئية لممؤسسات الصغيرة والمتوسط -

، يوجد لدى وكالة تنمية المشاريع الصغيرة والمتوسطة الحجـ وتشجيع الابتكار 2022وفي نياية سنة      
تتوزع حيث  .مشروعا 1544مف بيف  مشروعا 331، يدعـ حوالي ولائيا استشاريا تشغيميامركزا  28

 حسب الشكؿ التالي: 
 2022نياية سنة  في الجزائر حسب الولايات والاستشارة(: توزيع مراكز الدعم 7-3) الشكل رقم

 
 مف إعداد الباحثة بالإعتماد عمى موقع وزارة الصناعة والإنتاج الصيدلاني المصدر: 

                                                           
1
 https://www.industrie.gov.dz/fr/adpmepi/  (consulter le 12/15/2023)  
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عدة ولايات خارجية  تتوزع عبر والاستشارةنلبحظ مف خلبؿ الشكؿ المدوف أف مراكز الدعـ 
وداخمية، شمالية وجنوبية، حيث بمغ عدد الطمبات  الإجمالية المقدمة عمى مستوى ىذه المراكز إلى غاية 

 158بممفا، تمييا ولاية إليزي  223بممفا، وأغمبيا كانت في ولاية جيجؿ  1544حوالي  2022نياية سنة 
ممفا. لتتوزع البقية في باقي الولايات الأخرى  109بوأخيرا ولاية أدرار ممفا،  146بممفا، ثـ ولاية بسكرة 

ممفا مف إجمالي  331بنسب منخفضة نوعا ما مقارنة بالولايات الأربعة الأولى محميا. ليتـ فقط قبوؿ 
مشروعا فقط وتركزت معظميا  18الطمبات المقدمة. حيث مف بيف ىذه الأخيرة بمغ عدد المشاريع المبتكرة 

في الأغواط، لتظفر كؿ مف  3في ولاية النعامة، 4في ولاية بسكرة،  5في الجنوب؛ توزعت كما يمي: 
 بمشروع واحد فقط مبتكر.  دوؼتنولاية سيدي بمعباس، خنشمة، البميدة، تيبازة، بومرداس، 

 التالية:  عمى القطاعات وتتوزع مراكز الدعـ والمشورة
 31/12/2022(: توزيع مراكز الدعم والمشورة حسب قطاع النشاط لغاية 8-3الشكل رقم )

 
 مف إعداد الباحثة بالإعتماد عمى موقع وزارة الصناعة والإنتاج الصيدلاني.المصدر: 

 

مشروعا  122بالمدعومة عمى مستوى قطاع الصناعة في المرتبة الأولى  تركزت أغمب المشاريع
مشروعا. وىي أىـ القطاعات المستحوذة عمى  48بمشروعا، ثـ قطاع الفلبحة  60 بيميو قطاع الخدمات 

. ليشكؿ عدد المشاريع المبتكرة في المقابؿ نسبا منخفضة جدا 2022مراكز الدعـ والمشورة في نياية سنة 
 بمقياس مشروع واحد فقط في كؿ قطاع، والقطاع الوحيد الذي حظي بعدد مشاريع مبتكرة مقبولة ىو قطاع

الشباب نحو القطاع الخدمي وىذا ما نراه واضحا  اتجاه ابتكاراتمشروع. مما يدؿ عمى  13بػ الخدمات 
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، كتطبيؽ  EL"لمخدمات المالية، تطبيؽ  "BridiMob" في التطبيقات التي يصنعيا المبتكروف اليوـ

HANAA "  بيؽ "لمعماؿ الأجراء، تط الاجتماعيةالتابع لخدمات الصندوؽ الوطني لمتأميناتYASSIR "
 لخدمات النقؿ وغيرىا.

 (pépinières d’entreprises)مشاتل المؤسسات: -2.1.1.3

عرفت مشاتؿ المؤسسات ىي الأخرى تطورا ممحوظا في الجزائر منذ نشأتيا، حيث بمغ عددىا سنة      
 مشتمة موزعة عمى ولايات محدودة في الجزائر. كما يوضحو الشكؿ الموالي: 18حوالي  2022

 2022نياية سنة  حسب الولايات في الجزائرتوزيع مشاتل المؤسسات (: 9-3الشكل رقم )

 
 مف إعداد الباحثة بالإعتماد عمى موقع وزارة الصناعة والإنتاج الصيدلاني.المصدر: 

الطمبات المقدمة في مشاتؿ المؤسسات الجزائرية كانت في ولاية أـ  يوضح الشكؿ الموالي أف أغمبية
طمبا. لتستقبؿ ولاية بشار  169ب طمبا، ثـ برج بوعريريج  202بطمبا، تمييا ولاية البيض  960بالبواقي 
طمبا. وىي أكثر الولايات التي استطاعت الحصوؿ عمى أكبر حصة مف العدد الإجمالي لمطمبات  138

لايات في الو  . لتحتضف ىذه المشاتؿمقارنة بباقي الولايات الأخرى طمبا 2142المودعة والذي بمغ 
فقط مف الطمبات المودعة، وىي أرقاـ منخفضة إذا ما قورنت  ممفا 8، 5، 24، 50عمى التوالي  المذكورة

 8، 3، 8، 5بوالمقدرة  بالطمبات المقدمة. وبرؤية عدد المؤسسات التي إنشائيا مف طرؼ ىذه المشاتؿ
سسات الصغيرة والمتوسطة عمى التوالي. مما تؤكد عمى الدور الذي تمعبو ىذه المشاتؿ في خمؽ المؤ 

 والمبتكرة.
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وتتوزع المؤسسات التي تحتضنيا ىذه المشاتؿ عمى قطاعات ونشاطات متنوعة؛ وبشكؿ خاص 
مشروع والذي غمب عمى أغمبية المشاريع المستضافة ليساىـ في  81بقطاع تكنولوجيا الإعلبـ والاتصاؿ 

 27و 26عمى حدى وتساىـ أيضا بخمؽ مشروعا  58ب. يميو قطاع الصناعة والخدمات مؤسسة 26خمؽ 
القطاعات التي تشكؿ مركز النشاط وتمثؿ ىذه القطاعات الثلبثة الرئيسية  مؤسسة صغيرة ومتوسطة.

 وىو ما يتوضح في الشكؿ الموالي:الإقتصادي الجزائري ومركز جذب لمشباب الجزائري. 
 /31/12لغاية النشاط  (: توزيع مشاتل المؤسسات الجزائرية حسب قطاعات10-3الشكل رقم )

2022 

 
 مف إعداد الباحثة بالإعتماد عمى موقع وزارة الصناعة والإنتاج الصيدلاني.المصدر: 

 (Les Accélérateurs)الأعمال: مسرعات  2.3
إضافة لمدور الميـ لحاضنات الأعماؿ، تمعب مسرعات الأعماؿ كذلؾ دورا ميما في النظاـ    

الذي ، "Algeria-venture "مسرع  الجزائر أىـ مشروع لممسرعات مف خلبؿالبيئي، وليذا السبب أنشأت 
يعد أوؿ مسرع عاـ لمشركات الناشئة تحت إشراؼ وزارة اقتصاد المعرفة والشركات الناشئة والمؤسسات 

وفقا لقرارات رئيس الجميورية السيد "عبد المجيد تبوف" كأحد  2021 مارس 21يوـ تـ إنشاءه  المصغرة.
مبادرة مف الحكومة الجزائرية وأوؿ مركز ابتكار وىو  ات الداعمة لمناخ ريادة الأعماؿ في الجزائر.الإجراء

مف خلبؿ تقديـ وتسييؿ اليياكؿ الموجستية والتنموية لمشركات  ا رائداعاـ مفتوح في الجزائر، يمعب دور 
وتعد وظيفتو مكممة  الناشئة والحاضنة بالإضافة إلى برامج المرافقة المختمفة التي تمتثؿ لممعايير الدولية.

 :  1يتولى ىذا الصندوؽ ميمتيف أساسيتيفلػ"صندوؽ الجزائر ستارت أب". 
                                                           

1
 https://startup.dz/trouver-un-incubateur/incubateur/algeria-venture-2/  )consulter le 09/09/2023)  
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نظـ دعوات يبرامج تدريب لمشركات الناشئة، كما  A-venture مسرع يقدـ .التدريب والتوجيو والدعم:1
 ، وتدعـ الشركات الناشئة طواؿ فترة التسريع.اقتصاديالمتطبيقات لاختيار أكثر المشاريع قابمية لمتطبيؽ 

 يسمح المسرع لمشركات الناشئة بالعثور عمى تمويؿ لمشاريعيا المبتكرة، مف خلبؿ .التمويل والاستثمار:2
 .صناديؽ الاستثمار العامة أو الخاصة الأخرىو ، (ASFصندوؽ تمويؿ المؤسسات الناشئة )

شركة ناشئة مف خلبؿ حاضنات الأعماؿ أو  800ما لا يقؿ عف  2021خلبؿ سنة  المسرع رافؽوقد    
كما وقع المسرع منذ إنشائو العديد مف الإتفاقيات مع جيات  .1مسرعات صغيرة أو عمى أساس فردي

 رسمية سواءا مالية أو خدمية؛ مف بينيا: 
( لإطلبؽ AIFصندوؽ الاستثمار الجزائري ) " شراكة معAlgeria Ventureوقع المسرع " -

دعـ وتمويؿ الشركات  مف أجؿ .ملبييف دولار 10صندوؽ جديد لرأس الماؿ الاستثماري بقيمة 
شئة في جميع المراحؿ. الأولى مف نوعيا في الدولة الواقعة في شماؿ إفريقيا التي غالبًا ما يتـ النا

 ؛2إىماليا
  ؛لإطلبؽ مسرع جديد 2022أفريؿ في "  Google " كة معاشر  توقيع -
 ، حيث2023سنة  "Simsy Ventures"عالميالمسرع الاتفاقية مع " Algeria Venture"توقيع  -

إمكانية إقامة اتصالات بيف الشركات الناشئة الجزائرية والجيات المانحة الدولية يتيح ىذا الاتفاؽ 
 .3كما أنيا فرصة قيمة لمتدريب والمساعدة التقنية ،وكذلؾ صناديؽ المخاطر

 الابتكارالتوقيع عمى مذكرة تفاىـ شركة الطيراف التركية "الخطوط الجوية التركية" بيدؼ تشجيع  -
الاقتصادية مف خلبؿ تقديـ خصومات خاصة عمى تذاكر الطيراف  المفتوح وتسييؿ التنمية

لمشركات الناشئة الموسومة وعرض ابتكارات ىذه الشركات عمى الصعيد الدولي، بالإضافة إلى 
 .4تنظيـ ورش عمؿ ومؤتمرات لتعزيز ىذا التعاوف

في جوىانسبرج "  Sloane22توقيع اتفاقية شراكة مع حاضنة الشركات الناشئة في جنوب إفريقيا " -
اليبوط "تطوير برنامج ، تيدؼ إلى تعزيز الروابط بيف النظـ البيئية لمشركات الناشئة في البمديف

مما يسمح لمشركات الناشئة الجزائرية والجنوبية الأفريقية بالتعاوف الوثيؽ ومشاركة  "الناعـ
                                                           

1
 APS, "Algeria Venture": accompagnement de plus de 800 start-up depuis 2021, sur le 

site :https://www.aps.dz/economie/147777-algeria-venture-accompagnement-de-plus-de-800-start-up-depuis-

2021 (consulter le 10/11/2023) 
2
 https://afriqueitnews.com/startups/algeria-venture-aif-lancent-nouveau-fonds-capital-risque-10-millions-de-

dollars/  (consulter le 10/11/2023) 
3
 https://www.jeune-independant.net/algeria-venture-au-salon-north-star-2023-signature-dune-convention-avec-

un-accelerateur-mondial/ (consulter le 10/11/2023) 
4
 https://news.radioalgerie.dz/fr/node/37338 (consulter le 10/11/2023) 

https://www.aps.dz/economie/147777-algeria-venture-accompagnement-de-plus-de-800-start-up-depuis-2021
https://www.aps.dz/economie/147777-algeria-venture-accompagnement-de-plus-de-800-start-up-depuis-2021
https://afriqueitnews.com/startups/algeria-venture-aif-lancent-nouveau-fonds-capital-risque-10-millions-de-dollars/
https://afriqueitnews.com/startups/algeria-venture-aif-lancent-nouveau-fonds-capital-risque-10-millions-de-dollars/
https://www.jeune-independant.net/algeria-venture-au-salon-north-star-2023-signature-dune-convention-avec-un-accelerateur-mondial/
https://www.jeune-independant.net/algeria-venture-au-salon-north-star-2023-signature-dune-convention-avec-un-accelerateur-mondial/
https://news.radioalgerie.dz/fr/node/37338
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مختمؼ شبكات  ضماف التعاوف والمشاركة في، إضافة إلى مفاىيميا واستكشاؼ أسواؽ جديدة
ومنصات الوصوؿ إلى الأسواؽ ورأس الماؿ، مثؿ المؤتمر الأفريقي لمشركات الناشئة في الجزائر 

( والعديد مف المنصات GEC + Africaالعاصمة، والمؤتمر العالمي لريادة الأعماؿ في إفريقيا )
 .1المماثمة الأخرى

 في الجزائر  أنشطة الثقافة المقاولاتية تطور  :المطمب الرابع
نطلبقة لإ" بمثابة ا2020كانت أشغاؿ الندوة الوطنية الأولى لممؤسسات الناشئة "ألجيريا ديسرابت      

لبناء نموذج اقتصادي جديد لمجزائر مبني عمى المعرفة والابتكار. الذي عكس بدوره اىتماـ السمطة بيذا 
وطني الذي يساىـ الشباب في بناء جانب الجانب الجديد مف المؤسسات، حتى تكوف قاطرة الاقتصاد ال

ىاـ منو اعتمادا عمى مؤىلبتيـ العممية والمينية لاسيما في المجاؿ التكنولوجي. ولعؿ أوؿ خطوة في 
منتدبة لدى الوزير الأوؿ تخص اقتصاد المعرفة  طريؽ خمؽ مؤسسات ناشئة ىو استحداث لأوؿ مرة وزارة

 اص بتمويؿ ىذه المؤسسات يتميز ب "المرونة" و"تحمؿوالمؤسسات الناشئة، إنشاء صندوؽ وطني خ
المخاطر" حتى يتمكف أصحاب المشاريع المبتكرة مف تجسيد أفكارىـ ومرافقتيـ لتحقيؽ ىدؼ مضاعفة 

 5نسمة بدؿ  10000مؤسسات ناشئة لكؿ  8بمف أجؿ الوصوؿ لممعدؿ العالمي  2المؤسسات الناشئة
 . 3ميو اليوـ في الجزائر مف جيةنسمة كما ىو الحاؿ ع 10000مؤسسات لكؿ 

السنوات الأخيرة تزايد عدد المؤسسات الناشئة في الجزائر رغـ افتقارىا لمنظاـ البيئي الملبئـ  وتشيد     
والصعب نوعا ما خاصة مف ناحية التشريعات القانونية والموائح التنظيمية وغيرىا. إلا أف الدولة الجزائرية 

، المصغرة والناشئةسسات لمنيوض بقطاع المؤ  وضعت مؤخرا العديد مف المحفزات والآليات المستحدثة
صاحب الدعـ الكبير لممؤسسات الناشئة و  والتي سنقيـ مف خلبليا مدى نجاح ىذه المؤسسات في الجزائر.

خاصة مف طرؼ المواطنيف والشباب، الذيف حرصوا عمى متابعة كؿ صغيرة  اواسع افي الجزائر اىتمام
جؿ تجسيد ىذه المشاريع أي تقدميا الدولة مف كبيرة متعمقة بيذا الموضوع، ومعرفة كافة التسييلبت التو 

" الذي أظير ارتفاعا في عمميات Googleرض الواقع. وىذا ما تـ ملبحظتو عبر محرؾ البحث "أعمى 
 الموالي:ما يوضحو الشكؿ كالبحث المتعمقة بموضوع "المؤسسات الناشئة" في الجزائر، 

                                                           
1
 https://www.express-dz.com/2023/08/23/15e-sommet-des-brics-convention-de-partenariat-entre-algeria-

venture-et-un-incubateur-sud-africain/ (consulter le 13/09/2023). 
2
 https://www.mjs.gov.dz/index.php/ar/actualites-ar/ministere-ar/3200-les-start-up-seront-la-locomotive-du-

nouveau-modele-economique-2  (consulter le 13/09/2023). 
3
 https://www.aps.dz/ar/economie/136441-8-10 (consulter le 20/10/2023). 

https://www.express-dz.com/2023/08/23/15e-sommet-des-brics-convention-de-partenariat-entre-algeria-venture-et-un-incubateur-sud-africain/
https://www.express-dz.com/2023/08/23/15e-sommet-des-brics-convention-de-partenariat-entre-algeria-venture-et-un-incubateur-sud-africain/
https://www.mjs.gov.dz/index.php/ar/actualites-ar/ministere-ar/3200-les-start-up-seront-la-locomotive-du-nouveau-modele-economique-2
https://www.mjs.gov.dz/index.php/ar/actualites-ar/ministere-ar/3200-les-start-up-seront-la-locomotive-du-nouveau-modele-economique-2
https://www.aps.dz/ar/economie/136441-8-10
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" عبر محرك البحث Start-upالجزائريين عن عبارة ": رسم بياني يوضح عمميات بحث (11-3) الشكل
"Google بالجزائر وألمانيا  2021نفس الفترة لسنة  ومقارنتو في 2020" في الأشير الأولى لسنة

 وفرنسا

 
-15-11-23-08-20/2014-33-10-09-08-https://www.annasronline.com/index.php/2014 : Source

le 13/0/2022) (consulter 45-01-22-14-10-2020-15/162300 
   

ف الاىتماـ بيذا النوع مف المؤسسات قد ارتفع بشكؿ ممحوظ خلبؿ الأشير أيبيف المنحنى أعلبه 
في ، وىذا ما تظيره التذبذبات 2020في سنة ع نفس الفترة مقارنة م 2021سنة التسعة الأولى مف 

ي يظيرىا وأضحى ىذا المؤشر قريبا مف المؤشرات الت منحنى البحث عف المؤسسات الناشئة في الجزائر. 
 . مقارنة مع دوؿ صناعية كبرى عمى غرار ألمانيا وفرنسا" Google"محرؾ البحث 

" مف تأميف المركز الأوؿ في العالـ مف حيث أنشطة ريادة الأعماؿ لمعاـ الثاني تمكنت الجزائركما      
تـ تنظيمو في  نوفمبر. الذي 19إلى  13بو كؿ سنة مف الذي يحتفؿ  "الأسبوع العالمي لممقاولاتية

لنبني نظاما بيئيا قويا لممقاولاتية: بناء، نوفمبر تحت شعار " 21إلى  14مف  2022الأولى سنة  طبعتو
عمى مستوى جامعات الوطف بالتعاوف مع العديد مف  2023 سنة الثانية في ". أما طبعتومشاركة، احتفال

المقاولاتية نوفمبر تحت شعار " 16ى إل 14الفترة مف  كانت خلبؿ المؤسسات سواء الخاصة أو العامة
". حيث يعمؿ مف خلبؿ الأنشطة المحمية والوطنية والعالمية لاستكشاؼ في صميم التجديد الجزائري

 .1إمكاناتيـ كرواد أعماؿ
 

                                                           
1
 Rima.a, Global Entrepreneurship Week  2023 : l’Algérie classée première à l’échelle mondiale, 2023, sur le site : 

https://www.algerie360.com/global-entrepreneurship-week-2023-lalgerie-classee-premiere-a-lechelle-mondiale/ 

(consulter le12/08/2023) 

https://www.annasronline.com/index.php/2014-08-09-10-33-20/2014-08-23-11-15-15/162300-2020-10-14-22-01-45
https://www.annasronline.com/index.php/2014-08-09-10-33-20/2014-08-23-11-15-15/162300-2020-10-14-22-01-45
https://www.algerie360.com/global-entrepreneurship-week-2023-lalgerie-classee-premiere-a-lechelle-mondiale/
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 ليمنحتـ وضع ترتيب لمبمداف التي تنظـ معظـ الأنشطة والمناسبات في مجاؿ المقاولاتية.  كما     
وبمقارنة ذلؾ مع  .2023ـ خلبؿ عا نشاطا 3426 يـالمركز الأوؿ لمعاـ الثاني عمى التوالي لمجزائر لتنظ

نشاطا، فقد استطاعت الجزائر تمييز نفسيا بزيادة ىذا  1872والذي بمغ  2022ما حققتو السنة الماضية 
الأعماؿ وتشجيع أصحاب ىذه  الرقـ، مما يثني عمى المجيودات التي تقوـ بيا الدولة مف أجؿ دعـ ريادة

نشاطا منظما، تمييا  986 بالمشاريع. أما المرتبة الثانية فقد كانت مف نصيب الولايات المتحدة الأمريكية 
نشاطا عمى  691خير بمجموع لأنشاطا في المرتبة الثالثة عالميا. لتحتؿ إسبانيا المركز ا 727بالأردف 

 الموالي:. وىو ما يوضحو الشكؿ المستوى العالمي
 من حيث إجمالي الأنشطة المقاولاتية ترتيب الشبكة العالمية لريادة الاعمال: (11-3) الشكل رقم

 2023لسنة 
 المقاولاتيةإجمالي النشاطات  البمد 
 3426 الجزائر

 986 الولايات المتحدة الامريكية
 727 الأردن
 691 إسبانيا

Source : https://www.algerie360.com/global-entrepreneurship-week-2023-lalgerie-classee-

premiere-a-lechelle-mondiale/ (consulter le 6/12/2023). 
     

" تصنيؼ الشركات الناشئة"، تـ تقديـ الجزائر عمى أنيا الدولة الثانية منصة لػ أحدث إصدارفي و 
. وىو قريب مف الرقـ الذي حققو النيجيرييف 2023 سنةل نشاطاكثر أشركات ناشئة  بعددفي إفريقيا 
شركة ناشئة في النشاط. لتكوف  800ما مجموعو  بذلؾ الجزائر شركة ناشئة، مسجمة 803بوالمقدر 

 17. وبيذا تحتؿ نيجيريا والجزائر المرتبة شركة ناشئة 629التي لدييا حوالي  لثة إفريقيامصر الدولة الثا
شركة  726شركات ناشئة، والسويد المرتبة مع  808مع  16عمى التوالي، ثـ سويسرا في المرتبة  18و

في العالـ، تأتي مباشرة بعدىا الصيف في المرتبة  23المرتبة  المصرية  لعربيةمبتكرة. لتحتؿ الجميورية ا
  .1شركة ناشئة 650مع  22

                                                           
1
 Rima.a, Op.Cite. 

https://www.algerie360.com/global-entrepreneurship-week-2023-lalgerie-classee-premiere-a-lechelle-mondiale/
https://www.algerie360.com/global-entrepreneurship-week-2023-lalgerie-classee-premiere-a-lechelle-mondiale/
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كما أعمنت المنصة مؤخرا عف أفضؿ المؤسسات الناشئة الرائدة في الجزائر والتي راقت رواجا كبيرا      
قطاعات مختمفة. تتوزع  مؤسسة ناشئة في 38عمى المستوى العالمي والتي بمغت في مجمميا حوالي 

 جغرافيا كما يوضحو الجدوؿ الموالي: 
سنة  الولايات في الجزائر(: توزيع أىم المؤسسات الناشئة الرائدة عالميا عمى 12-3رقم ) الشكل

2023 

 
 منصة تصنيؼ الشركات الناشئة. مف إعداد الباحثة بالإعتماد عمى المصدر: 

أي في  يوضح الشكؿ تركز أغمب المؤسسات الناشئة الجزائرية جغرافيا في الوسط والغرب الجزائري     
مؤسسة مف إجمالي المؤسسات التي  25، حيث تحصمت الجزائر العاصمة بمقدار الشماؿ الجزائري

اشئة. مؤسسات ن 3ب%. لتحظى كؿ مف البميدة ووىراف ومستغانـ 70أعمنت عمييا المنصة أي بحوالي 
 أما باقي الولايات فتوفرت عمى مؤسسة واحدة فقط.  

، نعرض في الجدوؿ الموالي أىـ المؤشرات الرئيسية وبتحميؿ واقع وتطور بيئة ريادة الأعماؿ بالجزائر     
لممارسة الاعماؿ التجارية، سيولة  الائتمافالمتمثمة في: البنية التحتية للبتصالات، سيولة الحصوؿ عمى 

كما ىو موضح في الشكؿ  ثقافة ريادة الأعماؿ ونمو الشركات المبتكرة. التجارية،ممارسة الاعماؿ 
 الموالي: 

 2022و 2020عمال في الجزائر لسنة لأ(: المؤشرات الخمسة الرئيسية لريادة ا12-3الجدول رقم )
البنية التحتية  

 للاتصالات
سيولة 
عمى  الحصول

 الائتمان

سيولة 
ممارسة 
 الاعمال

ثقافة ريادة 
 الأعمال

نمو الشركات 
 المبتكرة

2020 57.27 10 39.30 - 46.60 

0

10

20

30

الجزائر 
   العاصمة

 تلمسان سطيف جيجل الوادي وهران مستغانم البليدة

25 

3 3 3 1 1 1 1 
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2022 57.87 10 55.19 57.24 - 
 .2022و 2020مف إعداد الباحثة بالإعتماد عمى تقرير مؤشر الإقتصاد الرقمي  المصدر:

مرتفعة مراتب تحقيؽ الجزائر  استطاعتمف خلبؿ الجدوؿ، ومف حيث البنية التحتية للبتصالات       
 2022ليرتفع سنة  57.27ب 2021المائة خلبؿ سنة  في 50يفوؽ الدوؿ العربية في ىذا المؤشر  بيف
. ما يدؿ عمى الجيود المبذولة مف طرؼ الدولة الجزائرية لتطوير بنيتيا التحتية، إلا أف غياب 57.87إلى

مجمس التعاوف في عضاء الأدوؿ التحققو  الذيالتمويؿ اللبزـ لـ يسمح ليا بالوصوؿ إلى المستوى اللبزـ 
ققت الجزائر مستوى لممارسة الأعماؿ التجارية فح الائتمافالخميجي. أما مف حيث سيولة الحصوؿ عمى 

. ما يدؿ عمى أنو رغـ الإصلبحات 2022و 2020سنة  10بقيمة  في المراتب الأخيرة المتوسط بؿتحت 
والوضعية المالية المريحة إلا  التي يقوـ بيا البنؾ المركزي في تطوير البيئة التشريعية لممؤسسات المالية

، وىذا لا يعمؿ عمى توفير أف البيروقراطية والفساد الإداري أثر كثيرا عمى السوؽ الائتماني في الجزائر
في الجزائر فقد ارتفع المؤشر مف  الأعماؿلكف بالعودة لواقع سيولة ممارسة  بيئة مناسبة لريادة الأعماؿ.

. وىو شيء إيجابي ومحفز لتحسف وتبسيط 2022مائة سنة عمى ال 55.19إلى  2020سنة  39.30
الإجراءات الإدارية لممستثمريف المحمييف والأجانب مع توفر حماية قوية لحقوؽ الممكية. وىذا ما يفسر 

عمى المائة، مما يدؿ عمى تشجيع ونشر ثقافة  50الذي فاؽ  2022مؤشر ثقافة ريادة الأعماؿ سنة 
ؼ الدولة الجزائرية. وفي نفس السياؽ يعكس ذلؾ احتلبؿ الجزائر مرتبة طر  المقاولاتية مفالأعماؿ 

. 2020عمى المائة سنة  46.60متوسطة في التصنيؼ الخاص بمؤشر نمو الشركات المبتكرة والذي بمغ 
المتبعة وعوائؽ التمويؿ خاصة لـ يسمح ليا بالتقدـ أكثر والوصوؿ لممستوى  الاستراتيجياتإلا أف 
 المطموب.

  لممؤسسات الناشئة في الجزائر : اليياكل التمويمية حث الثالثالمب
لآليات تمويمية تختمؼ تماما عف تمؾ المخصصة لممؤسسات الكلبسيكية،  تحتاج المؤسسات الناشئة    

كؿ ىيا وىذا يرجع بالضرورة لمخصائص التي تنفرد بيا ىذه المؤسسات. ولذلؾ تخصص الحكومات
ولى، والجزائر ىي لأتسييؿ حصوليا عمى احتياجاتيا خاصة في المراحؿ اجؿ تمويمية خاصة بيا مف أ

   اط ىذه المؤسسات الناشئة.الأخرى أيضا قامت بإنشاء ىياكؿ دعـ وتمويؿ لمتابعة نش
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مؤسسات ال لدعم تمويل الجزائرية الدولة المخصصة من طرفعانات الإمساعدات و ال المطمب الأول:
 الناشئة 

مف أجؿ تقديـ يد العوف والمساعدة  بوضع العديد مف ىياكؿ الدعـ والمرافقة الماليةقامت الجزائر     
 تمثمت في:   ، والتيلممؤسسات الناشئة

       (ANSAJ) وسابقا (ANADE) :المقاولاتية لدعم وتنميةلوكالة الوطنية ا-1
تدعـ أصحاب المشاريع لإنشاء وتوسيع ، 11996سبتمبر 8تـ تأسيسيا في  ىي ىيئة عمومية    

 ض.و المالية مف خلبؿ توفير الأمواؿ عف طريؽ القر  حيث تقدـ الوكالة المساعداتالمؤسسات المصغرة. 
" بفئات المواطنيف الذيف تتراوح أعمارىـ بيف  ANADE"  وكالة تتعمؽ القروض الممنوحة بموجب مخططو 

( 03)عندما يولد الاستثمار  سنة 40إلى  أو المسير المالؾرفع عمر  أيضا يمكفوالتي  ،سنة 35و 19
  وظائؼ دائمة عمى الأقؿ.

 الاستثمارمستوى مقدار  عمى توقؼت تقدـ الوكالة الوطنية لدعـ وتنمية المقاولاتية تركيبتيف ماليتيفو     
وذلؾ في شكؿ مساىمات مالية لأصحاب المشاريع المقاولاتية مع قروض غير مسددة )قروض بدوف 

 :في الجدوليف التالييفمحدد  كما ىوفائدة(. وذلؾ 
 (: صيغة التمويل الثنائي والثلاثي الممنوحة من طرف الوكالة13-3الجدول رقم )

 تركيبة التمويل الثنائي
 ANADE القروض بدون فائدة شخصيةالمساىمة ال  الاستثمارمستوى 
 %29 %71 ملايين 5أقل من 

 %28 %72 ملايين 10ملايين و  5مابين 
 تركيبة التمويل الثلاثي

 القرض البنكي ANADEالقروض بدون فائدة  المساىمة الشخصية  مستوى المساىمة
 %70 %29 %1 ملايين 5أقل من 

 %70 %28 %2 ملايين 10ملايين و 5بين  ما

                                                           
الذي يحدد  1996سبتمبر سنة  8الموافؽ  1417ربيع الثاني عاـ  24المؤرخ في  295-96المرسوـ التنفيذي رقـ  1

الذي عنوانو "الصندوؽ الوطني لدعـ تشغيؿ الشباب"، الجريدة  302-087كيفيات تسيير حساب التخصيص الخاص رقـ 
 .45الرسمية، العدد 
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لدعـ وتنمية مف إعداد الباحثة بالإعتماد عمى المرسوـ التنفيذي لإنشاء الوكالة الوطنية المصدر: 
 www.andeg.org.dzومنشوراتيا التعريفية عمى الموقع:  المقاولاتية

وأبرزت الإحصائيات والأرقاـ الأخيرة حوؿ نشاط الوكالة الوطنية لدعـ وتنمية المقاولاتية منذ تأسيسيا      
تنوعا كبيرا في عدد مشاريعيا الممولة، إلى جانب التفاوتات في قيمة  2021إلى غاية نياية سنة 

 المحققة في القطاعات المختمفة. وىو ما يوضحو الجدوؿ الموالي:   الاستثمارات
 الوطنية لدعم وتنمية المقاولاتية (: توزيع المشاريع الممولة من طرف الوكالة14-3الجدول رقم )

 31/12/2021حسب قطاعات النشاط إلى غاية 
عدد المشاريع  قطاع النشاط 

 الممولة
إجمالي المبمغ  النسبة )%(

 المستثمر )مميار دج(
التكمفة المتوسطة 
لممؤسسة المصغرة 

 )مميار دج(
 3.760494 225.231049937 15.13 59894 الفلاحة

الصناعات 
 التقميدية

43663 11.03 112.368363963 2.573537 

البناء والأشغال 
 العمومية

36156 9.13 140.807307625 3.893792 

 5.954203 3.393895933 0.001 570 ىيدروليك 
 4.887822 148.335635733 7.67 30348 الصناعة
 2.849626 32.471485197 2.88 11395 الصيانة
 6.636935 7.539558396 0.29 1136 الصيد

 2.844802 37.138891715 3.30 13055 المين الحرة
 3.299149 364.077572304 27.88 110355 الخدمات

 2.542242 33.799593882 3.38 13390 سمعنقل ال
 2.596016 147.516023362 14.36 56824 بضائعنقل ال

 2.466888 46.920207187 4.81 19020 نقل المسافرين
 3.283376 1299.599585235 100 395812 المجموع

http://www.andeg.org.dz/


 الفصؿ الثالث                                        واقع البيئة التمويمية لممؤسسات الناشئة في الجزائر

 

203 
 

Source : Ministère de L’industrie et de Mines, Bulletin d’information statistique pme, N°40, 

Edition Mars 2022, p 30. 
     

وفقا لمجدوؿ أعلبه، فإف قطاع الخدمات ىو القطاع الأكثر جاذبية لأصحاب المشاريع المدعومة مف  
عدد  ىذا الجيازحيث موؿ  .1996منذ سنة  الوكالة الوطنية للؤنشطة الإنمائية منذ إطلبؽ المشروع

ثـ في المرتبة الثانية،  59894ب يميو قطاع الزراعةمشروعا في المرتبة الأولى،  110355بقدر  مشاريع
كما يعرؼ سابقا، حوالي  ANSEJساعد مخطط كما . 56824بتقدرمشاريع عدد قطاع نقؿ البضائع ب

مف رائدات الأعماؿ، وىو ما يمثؿ معدؿ أنوثة  42062مف أصحاب المشاريع الذكور مقابؿ  353750
 وىذا ما يوضحو الشكؿ الموالي:  %.11إجمالي بمغ 
(: توزيع المشاريع الممولة من طرف الوكالة حسب الجنس عمى قطاعات النشاط 13-3)الشكل رقم 

 2022نياية  في

 
 مف إعداد الباحثة بالإعتماد عمى موقع وزارة الصناعة والإنتاج الصيدلاني. المصدر: 

تشير الإحصائيات المدونة في الشكؿ أعلبه، أف أغمب المشاريع كانت مف نصيب الذكور خاصة ما     
تعمؽ منيا في قطاع الفلبحة والبناء والصناعات التقميدية والصناعة، ما يدؿ عمى احتكار الرجاؿ ليذا 

خاصة في قطاع النوع مف القطاعات، لكف رغـ ذلؾ حققت الإناث أرقاما قياسية في عدد المشاريع 
مشروعا. وىو ما يدؿ عمى منافستيا لمذكر  4569بمشروعا وقطاع الصناعة  7438بالصناعات التقميدية 
 في كؿ القطاعات. 
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 جياز القرض المصغر: -2
مارس  22م الموافؽ  1432ربيع الثاني عاـ  17المؤرخ في  133-11بموجب المرسوـ الرئاسي رقـ     
المصغر التابع لموكالة الوطنية لتسيير القرض المصغر، وذلؾ تكيفا مع تـ جياز القرض  2011سنة 

 : 1ويستفيد مف ىذا الجياز كؿ مف تتوفر فيو شروط التأىيؿ التالية احتياجات المقاوليف.

 سنة فما فوؽ؛ 18أف يبمغ  -
 عدـ وجود دخؿ أو وجود مداخيؿ غير ثابتة؛ -
 مقر الإقامة؛  -
 المرغوب إنجازه؛ النشاط المينية معتوافؽ الميارة  -
 عدـ الاستفادة مف مساعدة أخرى لإنشاء نشاط ما؛  -
 % مف التكمفة الإجمالية لمنشاط؛1بالقدرة عمى دفع المساىمة الشخصية المقدرة  -
 دفع الاشتراكات لصندوؽ الضماف المشترؾ لمقروض المصغرة؛ -
بدوف فوائد لموكالة الالتزاـ وذلؾ وفؽ جدوؿ زمني محدد بتسديد القرض لمبنؾ ومبمغ السمفة  -

 الوطنية لتسيير القرض المصغر.
تتوفر فييـ شروط التأىيؿ مجموعة مف الإعانات والامتيازات عف  المصغر لمذيفويقدـ جياز القرض    

 : 2لأصحاب المشاريع المقاولاتية تتمثؿ في التمويؿالمرافقة و  طريؽ خدمات
 :خدمات غير مالية() المرافقةخدمات -أ

 المساعدة التقنية لممقاوليف أثناء تنفيذ أنشطتيـ؛و  الدعـ والنصح   
 استقباؿ حاممي الأفكار لممشاريع المبتكرة في أحسف الظروؼ المتاحة؛ 
 ؛متابعة قريبة ومباشرة لاستدامة الأنشطة التي تـ إنشاؤىا 
  مصغرة؛التسيير المؤسسات و دورات تكوينية لإنشاء 
 والمخولة؛ راكة مع ىيئات ومؤسسات المتخصصةبالشالخبرات المينية  اختبارات المصادقة عمى 
 ؛طار القرض المصغرإالمنتجات المنجزة في  مف أجؿ عرض وبيع معارض 

                                                           
الوكالة الوطنية لتسيير القرض المصغر، جياز اقتصاد المعرفة والمؤسسات الناشئة والمؤسسات المصغرة،  وزراة  1

 عمى الموقع:  ، متاحالمصغرالقرض 
https://www.angem.dz/ar/article/les-conditions-d-eligibilite-au-micro-credit/ (consulter le 12/10/2023)  
2
 https://www.angem.dz/ar/article/aides-et-avantages-accordes-aux-beneficiaires-du-micro-credit/ (consulter le 

01/08/2023)  

https://www.angem.dz/ar/article/les-conditions-d-eligibilite-au-micro-credit/
https://www.angem.dz/ar/article/aides-et-avantages-accordes-aux-beneficiaires-du-micro-credit/
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  تبادؿ الخبراتنت لإشيار وبيع المنتجات و الأنتر  عمى موقعفتح. 
 خدمات التمويل )خدمات مالية(:-ب
يمنح لممستفيديف. حيث  توفير المزيد مف الخدمات إلى الوكالة مالية تسعىالخدمات الغير  إلى جانب     

 :كالتالي( بنوؾ العمومية الشريكة 05صيغتيف أساسيتيف مف التمويؿ، بما فييا واحدة بمساىمة )الجياز 
 مقاول ( -)وكالةالمواد الأولية  قرض لشراء.الصيغة الأولى: 1

دج عمى مستوى ولايات  250.000دج وتصؿ إلى  100.000مف  ىي قروض بدوف فوائد
دج.  100.000عنواف " شراء مواد أولية " لا تتجاوز  تحت الوكالةتمنح مباشرة مف طرؼ  . 1الجنوب

الأولية مواؿ لشراء المواد الأيممكوف  صغيرة لكف لا وأدوات معدات الذيف لدييـبيدؼ تمويؿ الأشخاص 
 شيرا. 36 مدة تسديد ىذه السمفة لا تتعدى عمى أف ا.يأو إطلبؽ نشاط لإعادة

 مقاول( -بنك  -  )وكالةالصيغة الثانية: التمويل الثلاثي .2
دج.  1.000.000تكمفة تصؿ إلى ب. "إنشاء نشاط " بعنواف الوكالة ىي قروض ممنوحة مف قبؿ البنؾ و 

 كالتالي:في ىذه الصيغة  التمويؿويقدـ 
 ؛%70قرض بنكي بنسبة  -
 ؛%29الوكالة بدوف فوائد  سمفة -
 . %1 شخصيةالمساىمة ال -

( سنوات بالنسبة لمقرض 3) سنوات مع فترة تأجيؿ التسديد تقدر( 8قد تصؿ مدة تسديده إلى )و      
 ويمخص الجدوؿ الموالي صيغ التمويؿ الممنوحة مف طرؼ الجياز كالتالي:  البنكي.

 القرض المصغر(: أنماط التمويل لجياز 15-3الجدول رقم )
نسبة المساىمة  نوع المقاول مبمغ المشروع

 الشخصية 
نسبة القرض 

 البنكي
 نسبة سمفة الوكالة

 100000أقل أو يساوي 
 دج

 %100 - %0 جميع الأنواع

أقل أو يساوي 
 دج250000

جميع الأنواع عمى 
 مستوى الجنوب

0% - 100% 

                                                           
المتضمف جياز  2011مارس  22مالموافؽ  1432ربيع الثاني عمـ  17المؤرخ في  133-11المرسوـ الرئاسي رقـ   1

 القرض المصغر.
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 %29 %70 %1 عاجميع الأنو  دج1000000أقل من 
 مف إعداد الباحثة بناءا عمى ما سبؽ.المصدر: 

 متيازات الجبائية:الإ-ج

 ( 3الضريبة عمى أرباح الشركات لمدة )مف الضريبة عمى الدخؿ الإجمالي و كمي العفاء الإ
 سنوات؛

 ( سنوات؛3رسـ العقاري عمى البنايات المستعممة في الأنشطة التي تمارس لمدة )العفاء مف الإ 
 مف رسـ نقؿ الممكية، الاقتناءات العقارية التي يقوـ بيا المقاولوف قصد إنشاء أنشطة  الإعفاء

 صناعية؛
 عفاء مف جميع حقوؽ التسجيؿ، العقود المتضمنة تأسيس الشركات التي تـ إنشاؤىا مف قبؿ الإ

 المقاولوف؛
 الخدمات التي تدخؿ المضافة، مقتنيات مواد التجييز و مف الإعفاء الضريبي عمى القيمة  الاستفادة

 مباشرة في إنجاز الاستثمار الخاص بالإنشاء؛
 جمالي أو الضريبة عمى أرباح الشركات، وكذا مف الرسـ التخفيض مف الضريبة عمى الدخؿ الإ

ذلؾ خلبؿ الثلبث سنوات الأولى مف ة الإعفاءات، و عمى النشاط الميني المستحؽ عند نياية فتر 
 تخفيض كالتالي:يكوف ىذا الالإخضاع الضريبي، و 

 %.70بنسبة  :السنة الأولى-
 %.50بنسبة  :السنة الثانية-

 %.25بنسبة  :السنة الثالثة -

فيحدد الرسوـ الجمركية المتعمقة بالتجييزات المستوردة التي تدخؿ مباشرة في تحقيؽ الاستثمار أما     
 %.5نسبة ب تطبيقيا

 الإستفادة من تمويل "منح العلامة": -3
مف أجؿ إثبات الطبيعة المبتكرة لمشركة  رئيسية فقطمعايير  أربعة، تـ الأخذ ب2022في ماي سنة      

الناشئة، ىذا مع المعايير الأخرى التي تـ ذكرىا سابقا. لذا يطمب مف الشركات الناشئة الاكتفاء بمعيار 
 :1واحد مف أجؿ الحصوؿ عمى علبمة " مؤسسة ناشئة "، وىي

                                                           
1
 https://moukawil.dz/beta/knowledgebase/labelisation/ (consulter 02/01/2024) 

https://moukawil.dz/beta/knowledgebase/labelisation/
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  ؛أعماليا عمى البحث والتطوير رقـ مف% 15أنفقت الشركة الناشئة  إذا والتطوير:نفقات البحث 
 :مؤسسيف حاصميف عمى أو أكثر مف الأعضاء ال %50وجود  المستوى التعميمي لممؤسسين

  درجة الدكتوراه؛
 عمى المستوييف الوطني  ةمسجماختراع إذا كاف لدى الشركة الناشئة براءة  :الممكية الفكرية

 ؛والدولي
  يمكف تقديـ ىذا النموذج الأولي في عدة أشكاؿ،  ذج أولي لابتكار الشركة الناشئة:عرض نمو

، أو رابط موذج أولي لممنتج إذا كاف منتج صناعيمنصة إلكترونية بنسخة نيائية أو تجريبية، ن
 .لتطبيؽ الشركة المعنية، أو فيديو توضيحي

الحصوؿ عمى التمويؿ مف  يكوف بإمكاف المؤسسة الحصوؿ عمى علبمة "مؤسسة ناشئة"وبمجرد     
تعتمد جزئيا عمى مدى  فيو طرؼ الصندوؽ الجزائري لممؤسسات الناشئة. عمما أف مستويات التمويؿ

( إلى يـمميوف سنت 250مميوف دينار ) 2.5يمكف أف تتراوح بيف التي  الاستحقاؽ الاقتصادي لممشروع و
برنامج براءات ك :لى برامج الدعـ لتطوير الشركات الناشئةإيمكنيـ مف الولوج  ، كماميوف دينام 20

 ".Algeria Venture" لجيريا فينتورأالذي تديره المسرعة العمومية "   Kickstartأو" الاختراع
لتمويل المؤسسات  "رأس مال المخاطر" الاستثماريمؤسسات رأس المال : ثانيالمطمب ال -3

 في الجزائر  الناشئة
، وىو يضبط سوؽ رأس الماؿ المخاطر بالجزائرأوؿ قانوف ينظـ و  2006 أصدرت الجزائر سنة     

جؿ تحديد شروط نشاطيا أمف  )رأس ماؿ المخاطر( الاستثماريلشركات رأس الماؿ  التشريعيالإطار 
الصادر  11-06في الفصؿ الأوؿ مف القانوف  عرؼ المشرع الجزائريحيث   .وكيفية إنشاءىا وسيرىا

: " تيدؼ الاستثماريرأس ماؿ المخاطر باعتباره نشاطا يندرج ضمف رأس ماؿ  2006جواف  24بتاريخ 
شركة الرأسماؿ الاستثماري إلى المساىمة في رأسماؿ الشركة وفي كؿ عممية تتمثؿ في تقديـ حصص مف 

التأسيس أو النمو أو التمويؿ أو المخصصة، يمارس أمواؿ خاصة أو شبو خاصة لمؤسسات في طور 
نشاط الرأسماؿ الاستثماري مف قبؿ الشركة لحسابيا الخاص أو لحساب الغير وحسب مرحمة نمو 

 . 1المؤسسة"

                                                           
المتعمؽ بشركة رأسماؿ  2006جواف  24مالموافؽ  1427جمادى الأولى عاـ  28المؤرخ في  11-06القانوف رقـ  1

 .9ريدة الرسمية، العدد ، الجالاستثماري
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وتتمثؿ  .1(COSOB) أما فيما يخص مراقبة نشاطيا فيي تخضع لرقابة سمطة ضبط السوؽ المالي    
 : 2كما حددىا المشرع الجزائري، كما يمي الاستثماريأساليب تدخؿ شركة رأس الماؿ 

 الشركة؛مرحمة ما قبؿ إنشاء  : يغطيالأوليرأس المال /  رأس مال الجدوى .1
 مرحمة إنشاء المؤسسة؛ : يغطيالمالإنشاء رأس . 2
 : ويكوف مف أجؿ تنمية قدرات الشركة بعد إنشائيا؛رأس المال الإنمائي. 3
 ؛مشتر داخمي أو خارجي لمنشأة حيازة: تحويل رأس المال. 4
 .استرداد المشاركات و/أو الأسيـ التي يحتفظ بيا رأس ماؿ مستثمر آخر.5

في الجزائر، فقد عدؿ المشرع  الاستثماريوبخصوص مسؤولية إدارة مؤسسات وصناديؽ رأس الماؿ       
المؤرخ  11-06الجزائري كجزء مف الأحكاـ الجديدة القانوف المتعمؽ بشركة الأسيـ الخاصة رقـ  المشرع
مارس  11المؤرخ في  20" بالقرار رقـ Tell Marketsم "، وتـ منح التفويض مف وزارة المالية 2006في 

:    يمي والمقسـ حسب نسبة الامتلبؾ كمادج،  000 921 81 ب. ويقدر رأس ماؿ ىذه الشركة 2018

Tell Limited (49و )%LKOLL Eurl (32و  ،)%Y. BOUHARA (14)%3.   
 في الجزائر في: الاستثماريىـ شركات رأس الماؿ أ وتتمثؿ

 ( FINALEP)لممساىمة  الأوروبية . المالية الجزائرية1

أنشأت أوؿ تجربة ميدانية  كانت سابقا المالية الجزائرية الأوروبية لممساىمة والتي " فينالب "تعتبر    
تعزيز لالمالي الجزائري عرفيا النظاـ المصرفي و الإصلبحات التي  في ظؿ 1991جواف  30في 

بعد اف بدأت نشاطيا برأس  دج 3.200.000.000بقيمة حاليا رأس ماليا يصؿ ، الاستثماريالرأسمال 
وترقية  دعـفي  تساىـ. 20124ماي  2دج بعد إذف وزارة المالية في  1.200.000.000ماؿ قدره 

خاصة ذات  عبر كامؿ التراب الوطني والناشئة والمشاريع المتعثرة المتوسطةالمؤسسات الصغيرة و 
، إما لحسابيا الخاص أو لصالح حصص اجتماعية أو أسيمبتعزيز رأسماليا مقابؿ  الطابع الصناعي

 :5كما تتدخؿ في مختمؼ مراحؿ حياة الشركة وذلؾ في شكؿ .بغية الخروج منو لاحقاالغير 
                                                           

المتعمؽ بمجنة تنظيـ  1993ماي  23مالموافؽ  1413ذي الحجة عاـ  2المؤرخ في  10-93المرسوـ التشريعي رقـ  1
 .34عمميات البورصة ومراقبتيا، الجريدة الرسمية، العدد 

2
 Loi n° 06-10 du correspondant au 24 juin 2006 relative a la société de capital investissement, JOURNAL 

OFFICIEL DE LA REPUBLIQUE ALGERIENNE, N° 42. 
3
 COSOB, ANNUAL REPORT 2018,  Alegria, 2018,  p 37, sur le site : 

https://www.cosob.org/wpcontent/uploads/2020/12/Rapport-annuel-2018.pdf 
4
 Ibid, p35. 

5
  www.finalep.dz  (consulter le 11/11/2022) 

https://www.cosob.org/wpcontent/uploads/2020/12/Rapport-annuel-2018.pdf
http://www.finalep.dz/
http://www.finalep.dz/


 الفصؿ الثالث                                        واقع البيئة التمويمية لممؤسسات الناشئة في الجزائر

 

209 
 

وتكوف بتقديـ مشاركتيا في مرحمة الإنشاء؛ مف تطوير المنتوج إلى غاية : رأس مال المخاطرة -
 الإطلبؽ الصناعي والتجاري؛

 ة سواءا موارد إضافيتحتاج المؤسسة بعد بموغيا نقطة التعادؿ وتحقيؽ الأرباح ل :رأس مال التنمية -
 لزيادة قدرتيا،  تطوير فريؽ مبيعاتيا، أو زيادة رأس ماليا العامؿ.

وذلؾ لأسباب مختمفة كالتخصص  إعادة شراء المساىمات التي يمتمكيا رأس مال استثماري اخر: -
 حسب القطاع والمنطقة وفرع النشاط. 

استخداـ الموارد الخارجية كصناديؽ الاستثمار الولائية وذلؾ  "فينالبتستطيع " علبوة عمى ذلؾ     
ووفقا لمضموف الاتفاقية التي تـ توقيعيا بيف وزارة المالية   .12009بموجب قانوف المالية التكميمي لعاـ 

 الاستثماريفينالب"، أوكمت الخزينة العمومية ميمة تسيير ىذه الصناديؽ لشركات الرأسماؿ " وشركة
مميار دينار مسؤولية المساىمة في رأسماؿ  1بلتتولى  صناديؽ الاستثمار الولائية المدعمة بموارد تقدر 

% مف 15% مف رأسماؿ المؤسسة الممولة )49المؤسسات الصغيرة والمتوسطة بحد أقصى قدره 
في كؿ  دينار جزائري وحد أدنى 150.000.000( أي مبمغ قدره  الاستثماريإجمالي موارد الصندوؽ 

دينار جزائري. والتي تكوف في مرحمة الإنشاء أو قيد التطوير والمنشاة مف  5.000.000مؤسسة قدره 
وىو الجزء الأكبر مف محفظة مساىمات "فينالب" وفي تزايد مستمر مف سنة طرؼ المستثمريف الشباب. 

 ما يوضحو الشكؿ الموالي:لأخرى ك
 "فينالبشركة "  مساىماتمحفظة تطور : (14-3) الشكل رقم

 

                                                           
1
  https://www.finalep.dz/%d8%b4%d8%b1%d9%83%d8%aa%d9%86%d8%a7/?lang=ar  (consulté le 

25/11/2023). 

https://www.finalep.dz/%d8%b4%d8%b1%d9%83%d8%aa%d9%86%d8%a7/?lang=ar
https://www.finalep.dz/%d8%b4%d8%b1%d9%83%d8%aa%d9%86%d8%a7/?lang=ar
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Source:https://www.finalep.dz/%d8%a3%d8%b1%d9%82%d8%a7%d9%85%d9%86%d8

%a7%d8%a7%d9%84%d8%b1%d8%a6%d9%8a%d8%b3%d9%8a%d8%a9/?lang=ar  

(consulter le 25/11/2023) ىو الحد الأقصي لمستوى تدخل "فينالب" في كل مؤسسة  

المساىمات دخمت حيز مف % 64 فأ محفظة المساىمات التي تقدميا شركة " فينالب " مفتميز وت    
(. 2023التي ستكتمؿ في ىذه السنة المالية )في انتظار باقي الشركات الممولة الأخرى  الاستغلبؿ

 % ىي مساىمات في شركات في مرحمة الإنشاء )مؤسسات ناشئة( في مجالات متنوعة مع 36بينما 
  الشكؿ التالي:.  كما ىو موضح في الاستثنائيةبعض تمويؿ بعض المشاريع 
 : مكونات محفظة مساىمات شركة "فينالب"(15-3) الشكل رقم

 
Source : 

https://www.finalep.dz/%D8%A3%D8%B1%D9%82%D8%A7%D9%85%D9%86%D8%A

7-%D8%A7%D9%84%D8%B1%D8%A6%D9%8A%D8%B3%D9%8A%D8%A9/?lang=ar 

(consulter le 25/11/2023) 

بعد التحسف الكبير  2016سنة  فقد عرفت تطورا إيجابيا مف"، فينالبربحية محفظة شركة " أما      
 776.7إجمالي قدره بمف عدة مشاركات  محفظة الشركة 2017نياية سنة  لتتكوففي حجـ مبيعاتيا. 
 معدؿ . وبمغعاما 15مميوف دينار تعود لأكثر مف  231.7ب مشاركات سابقة  5مميوف دينار مقابؿ 

الأسيـ مف الصناديؽ ات استثمار . أما %39و %4.55الشركات بيف  ماؿمشاركة في رأس ال
شركة في عاـ  14بمميوف دينار مقارنة  1871إجمالي بشركة  25إلى وصمت  ، فقدالولائية الاستثمارية

ويتراوح حجـ استثمارات الأسيـ بيف  .في القطاع الصناعي وأغمبيامميوف دينار  927إجمالي ب 2016
 %16ىذه الشركات، فيتأرجح بيف  مميوف دينار. أما معدؿ المشاركة في رأس ماؿ أسيـ 100و 18
 . 1%49و

                                                           
 .24مصالح الوزير الأوؿ، مرجع سبؽ ذكره، ص   1

64% 

 من المؤسسات في بداية الإستغلال  36%

 من المؤسسات الناشئة 

https://www.finalep.dz/%d8%a3%d8%b1%d9%82%d8%a7%d9%85%d9%86%d8%a7%d8%a7%d9%84%d8%b1%d8%a6%d9%8a%d8%b3%d9%8a%d8%a9/?lang=ar
https://www.finalep.dz/%d8%a3%d8%b1%d9%82%d8%a7%d9%85%d9%86%d8%a7%d8%a7%d9%84%d8%b1%d8%a6%d9%8a%d8%b3%d9%8a%d8%a9/?lang=ar
https://www.finalep.dz/%D8%A3%D8%B1%D9%82%D8%A7%D9%85%D9%86%D8%A7-%D8%A7%D9%84%D8%B1%D8%A6%D9%8A%D8%B3%D9%8A%D8%A9/?lang=ar
https://www.finalep.dz/%D8%A3%D8%B1%D9%82%D8%A7%D9%85%D9%86%D8%A7-%D8%A7%D9%84%D8%B1%D8%A6%D9%8A%D8%B3%D9%8A%D8%A9/?lang=ar
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 ( SOFINANCE)  المساىمة والتوظيف .الشركة المالية للاستثمار2
 المجمس طرؼ مفبقرار إنشائيا  تـ، الاستثماريرأس الماؿ متخصصة في  عامةالية ىي مؤسسة م     

برأس ماؿ  ،مالية جديدةتطوير الإنتاج الوطني ومنتجات ل 1998أوت  06لمساىمات الدولة في  الوطني
رؼ بنؾ الموافقة لبداية نشاطيا مف ط تـ منحيا 2001وفي سنة  .ملبيير دينار جزائري 5يقدر ب 

نعاش الاقتصاد الوطني  بالجزائرثاني شركة رأس ماؿ مخاطر ناشطة  الجزائر لتصبح تيدؼ إلى تدعيـ وا 
ز نشاط الشركة ركحيث ي ة والناشئة. وذلؾ ببعث انطلبقة جديدة فيما يتعمؽ بتمويؿ المؤسسات الجديد

حوؿ القطاع العاـ وتوسيع تدخلبتيا في المياـ فيما يتعمؽ بمساعدة المؤسسات في عممية الخوصصة 
تطويرىا وذلؾ عف طريؽ اندة ودعـ المؤسسات في تأىيميا و مس، إضافة لوتسيير الموارد العامة التجارية
عادة ىيكمتيا المالية     وتوفير كؿ فرص التمويؿ الملبئـ. والاستراتيجيةإرشادىا وا 

التمويؿ برأس الماؿ  بنشاط التمويؿ عف طريؽ الإيجار إلى جانب SOFINANCEشركة  تقوـكما      
 : 1التالية التمويمية الأنشطةخلبؿ مف  المخاطر

 لطمب العميؿباقتناء آلة معينة وفقا  SOFINANCE تقوـ :) قرض الإيجار التمويمي(قرض الإيجار -
في  يصبح مالكا لياعمى أف  التصرؼ في الآلةبحرية  )العميؿ(يتمتع المستأجر، حيث مقابؿ مبمغ الإيجار
 نياية فترة الإيجار.

% كتمويؿ موجو 90تصؿ حتى  أو طويمة الأجؿ، متوسطة عف قروضعبارة  : الاستثمارقروض  -
 شراءمف أجؿ وذلؾ أو التحديث لممؤسسة الصغيرة أو المتوسطة  يع الانطلبؽ،مشار  لممشاريع الاستثمارية،
 .المعدات الصناعية

حصص مالية في الأمواؿ الخاصة لمؤسسات في ىو تمويؿ عمى شكؿ  : المالالمساىمة في رأس  –
محددة في عقد الشراكة لتكوف بذلؾ مساىـ ة. وذلؾ لمدة التحويؿ أو إعادة الييكم التوسع، طور الإنشاء،
  ديناميكي فعاؿ.

ؿ الشركة تتدخويخص ىذا المؤسسات المشاركة في المناقصات الوطنية، حيث  : البنكيةالكفالات  -
 ...البنية التحتيةمشاريع  المشاريع الاقتصادية،ت المسجمة في إطار انجاز ضماف المؤسسال
تجارية تطوير وسائؿ التشخيص، تقييـ الأعماؿ، والحصوؿ عمى علبقات  مف خلبؿ : الماليةاليندسة  -

  .متوسطة في أطوار مختمفةالصغيرة و ال لممؤسسات
 

                                                           
1
 www.sofinance-dz.com  (consulter le 01/08/ 2022)   

http://www.sofinance-dz.com/
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   ( ASICOM) .الشركة الجزائرية السعودية للاستثمار3
التي باشرت  ،أسيكوم""تأسيس تـ  2004بموجب الاتفاقية التي وقعتيا الجزائر والسعودية سنة      

 مميوف 75)حوالي  بالتساوي دج 8.000.000.000حدد رأسماؿ الشركة بػ ، و 2008نشاطيا سنة 
USD.) المساىمة في  مف خلبؿتمويؿ الاستثمار في كؿ المجالات وجميع القطاعات،  وذلؾ بغرض

تساىـ فييا  تمويؿ المشاريع التي، أو رأسماؿ مشاريع )شركات( جديدة أو اقتناء حصص في شركات قائمة
 .1ارمميار دين 26إجمالي إلى  الاستثمار، حيث وصؿ الشركة عف طريؽ حساب المساىميف

القطاع ة الشراكات بيف القطاع الحكومي و تعتبر الشركة الجزائرية السعودية للبستثمار رائدة في إقام    
لى غاية نياية سنةص الخا بصفة انفرادية أو بالشراكة   "أسيكوـ"  قامتكما . 2017 منذ بداية نشاطيا وا 

منيا مف لا يزاؿ في النشاط و   مع الغير في عدة مشاريع استثمارية في قطاعات مختمفة، منيا مف دخؿ
 في طور التنفيذ، كما ىو موضح في الجدوؿ أدناه: 

 2017إلى غاية  " أسيكوم " استثمارات (: محفظة16-3) الجدول رقم
 المشاريع نوعية المشاريع

 
المشاريع في طور 

 التنفيذ

المنشآت الأكوى فندقية  لشركة التابع "،روسيكا باركالقرية السياحية " -
 بسكيكدة.

 سيتي ماؿ بقسنطينة. لشركة التابع"، سيتي مولالمركز التجاري " -
 " بمدينة بجاية.شيفاب"  لشركة التابع" أزمورفندؽ " -

المشاريع التي دخمت في 
 النشاط

 " بالجزائرسيتي سنترالتجاري " لممركز المالكة "أوسيانو سنترشركة " -
 العاصمة.

المساحات التجارية استغلبؿ  المتخصصة في "،ىايبر توزيع الجزائرشركة " -
 لعلبمة كارفور بالجزائر العاصمة. 

 مجاؿ تشكيؿ الحديد الموجو لمبناء بالجزائر العاصمة.تنشط في " آتاشركة " -
في مجاؿ إنتاج الطوب الأحمر  " تنشطالمواد الحمراء أوراسمؤسسة " -

 بخنشمة.
 بالجزائر العاصمة. " لأشغاؿ البناءMST BAT"  شركة -

                                                           
1
 https://www.asicom.dz/index.php/ar/2018-01-02-22-00-17 (consulter le 26/11/2022) 

https://www.asicom.dz/index.php/ar/2018-01-02-22-00-17
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   ،LEASINGالمتخصصة في الإيجار المالي  "الجزائر إيجار" شركة -
 .العاصمة الجزائرب

 2ـ 9000موجية لممكاتب ذات مساحة إجمالية تقارب  ( مباني03) - المتنازل عنياالمشاريع 
 بالجزائر العاصمة.

 "، التي تنشط في مجاؿ الطباعةROTO ALGERIEشركة "المساىمة في  -
" المصدر:  .مف إعداد الباحثة بالاعتماد عمى معطيات موقع شركة "أسيكوـ

 (  ELDJAZAIR ISTITHMAR Spa) .الجزائر استثمار4
بنؾ الفلبحة  بمبادرة البنكيف العمومييف: 2009ديسمبر  28في  رأس ماؿ استثماريشركة تـ إنشاء     

بنسبة  Banque-CNEP والصندوؽ الوطني لمتوفير والاحتياط% 70بنسبة  BADR والتنمية الريفية
 6 فيبإذف مف وزارة المالية اعتمادىا  ليتـدج.  1.000.000.000بدر مف رأس الماؿ الذي يق% 30

رأس ماؿ الشركة بفضؿ موارده المالية  غالبيةيحوز بنؾ الفلبحة والتنمية الريفية عمى و  .20101ماي 
 . 2القطاعاتسات الصغيرة والمتوسطة في مختمؼ في مجاؿ تمويؿ المؤس الاستراتيجيةخبرتو و 

 10تضـ  ؛مميوف دينار 766.6 بإجمالي ركةمشا 15محفظة المؤسسة  بمغت 2017ديسمبر  وفي    
 195بمبمغ  الولائيةستثمار الافي صناديؽ  5مميوف دينار و 571.6في حقوؽ الممكية بمبمغ مشاركات 

مشاريع جديدة في  5 وكذلؾمميوف دينار.  340إجمالي باتفاقيات تمويؿ كما قامت بتوقيع  مميوف دينار.
 علبوة عمى ذلؾمميوف دينار،  290إجمالي بالدقيقة  والميكانيؾقطاعات الأغذية الزراعية ومواد البناء 

لشركتيف في ، وتمويميف إضافييف مميوف دينار 50لي قدره إجمابمبمغ  المحفظةتمويؿ إضافي لشركة في 
إجمالي التمويؿ  يقدرمميوف دينار، وبذلؾ  15 بمبمغالمحفظة عمى شكؿ حسابات جارية لممساىميف 

 وأغمب ىذه .2016 سنةمميوف دينار  225 بمقارنة مميوف دينار  355إلى  2017 الممنوح سنة
يتراوح معدؿ المشاركة في و مشاركات(.  8بمرحمة الإنشاء مع ىيمنة القطاع الصناعي ) تتعمؽالمشاركات 

 46فيما يتعمؽ بنوايا الاستثمار، تمقت الشركة و  .كحد أقصى %49و %1رأس ماؿ ىذه الشركات بيف 
، منيا 2017ة في النصؼ الأوؿ مف عاـ نوايا استثماري 67نوايا استثمارية في قطاعات مختمفة مقابؿ 

                                                           
واقع رأس المال المخاطر في الجزائر ودوره في تمويل استثمارات المؤسسات الصغيرة حبيبة مداس وموسى رحماني،   1

 .249، ص2021، جامعة الوادي، الجزائر، 01، العدد11، مجمة رؤى اقتصادية، المجمدوالمتوسطة
، مجمة دراسات في تنويع مصادر التمويل في الجزائر الاستثماريدور رأس المال بوقفة أحلبـ وبعموج بوالعيد،   2

 .209، ص 2017، 04، العدد 1إقتصادية، المجمد
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في الخدمات والأغذية  وأغمب التوجيات كانت .1مشاريع بمرحمة التطوير 5بمرحمة الإنشاء و عامشرو  41
 لعدـعمى دخؿ الشركة  عكسامما أثر  عجزالشركة  سجمتمف حيث الربحية، أما  الزراعية والصناعة.

سنوات لموصوؿ إلى الرصيد  3المتبقية فترة متوسطيا  وجود توزيعات أرباح موزعة. وتتطمب الحيازات
 ع.المتوق

 ( Capital Spa   ICOSIA) شركة .5
عمى  "ICOSIA Capital"شركة  ، حصمت2018مارس  15الذي جاء يوـ  29بموجب القرار رقـ      

 MADARوىي شركة ممموكة لمنتجع  الأسيـ الخاصة. لممارسة نشاطمف وزارة المالية التفويض 

Holding مسؤولية الإجراءات  عمى تحمؿ نشاطيااقتصر و  .دج 1.500.000.000 برأس ماليا  يقدر
الأسيـ مع بعض الشركات الصغيرة والمتوسطة التي تسعى  أيضاو  المؤسسةالإدارية اللبزمة لبدء 
 .2لمحصوؿ عمى تمويؿ

 ( ALGERIEN STARTUP FUND) لممؤسسات الناشئة صندوق التمويل الجزائريالمطمب الثالث: 

الذي تـ نشره  302-150صندوؽ دعـ وتطوير المنظومة الإقتصادية لممؤسسة الناشئة رقـ تأسس      
وقانوف المالية التكميمي لنفس السنة، والذي يغطي النفقات التالية: دراسات  20203في قانوف المالية لسنة 

متعمقة بإنشاء نموذج أولي، التكويف، فضلب الجدوى، تطوير خطة العمؿ، المساعدة التقنية، التكاليؼ ال
 .4عف حاضنات "المؤسسات الناشئة" وترقية النظاـ البيئي لممؤسسة الناشئة

يعد صندوؽ التمويؿ الجزائري أوؿ صندوؽ استثماري مخصص بالكامؿ لمشركات الناشئة في و      
 الاقتصاد المكمفة باقتصاد المعرفةعاوف بيف وزارة بالت 2020أكتوبر  3الجزائر، تـ إطلبقو رسميا يوـ 

 البنؾ الشعبي الجزائري، وىي: متساوية في الصندوؽ ومية بحصصبنوؾ حك( 06)والشركات الناشئة و
(CPA) ،البنؾ الوطني الجزائري (BNA) ،البنؾ الخارجي الجزائري (BEA)،  الصندوؽ الوطني للبدخار
دعـ ليدؼ ي .(BDL) ، البنؾ المحمي لمتنمية(BADR) البنؾ الزراعي والتنمية الريفي، (CNEP) والتقاعد

نمو الشركات الناشئة في الجزائر وتوفير الدعـ المالي والاستراتيجي والتقني الذي تحتاجو، إضافة إلى 
الأساسية لظيور بيئة مناسبة أحد الركائز  وىو تشجيع ريادة الأعماؿ وتعزيز الاقتصاد المعرفي في البلبد.

                                                           
1
 COSOB, Op.Cite, p 35-36. 

2
 COSOB, Op.Cite, p37. 

المتضمف قانوف المالية لسنة  2019ديسمبر  11الموافؽ  1441ربيع الثاني 14المؤرخ في  19-14قانوف رقـ    3
 .81، الجريدة الرسمية، العدد 2020

، 2020المتضمف قانوف المالية التكميمي لسنة  2020جواف  04شواؿ الموافؽ  12مؤرخ في  20-07قانوف رقـ   4
 .33الجريدة الرسمية، العدد 
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 الشركات الناشئة التي تتمتع بالقدرة عمى إضافة قيمة حقيقية للبقتصاد الجزائري، ويختمؼلإنشاء وتطوير 
عف التمويلبت الموجودة لأنو يشترط مف المستثمر قبوؿ الدولة كشريؾ داخؿ الشركة، مع إمكانية الدخوؿ 

 :1وتتمثؿ أىـ مزايا الصندوؽ الجزائري لمتمويؿ في إلى بورصة الجزائر في المستقبؿ.
 التي لا تقبؿ البنوؾ بتمويمييا مشاريع الالصندوؽ في تمويؿ  : حيث يتدخؿحمل مخاطر عاليةت

 .لممخاطر المتزايدة التي تواجييا نظرا
 الأعماؿ الوقت والطاقة الضرورية لتحقيؽ مشاريعيـ وذلؾ منح رواد :المرونة في التمويل. 
 :فرص متساوية لمشركات الناشئة الجزائرية، وتقديـ نفس الدعـ  يوفر الصندوؽ الفرص المتكافئة

 مة.الذي يمكف أف تحصؿ عميو نظيراتيف في البمداف المتقد
عمى التمويؿ مف صندوؽ التمويؿ الجزائري أولا مف خلبؿ  تتحصؿ المؤسسات الناشئة الجزائرية     

يتكفؿ بعدىا حصوليا عمى علبمة شركة ناشئة التي تعد بمثابة جواز السفر لممرور إلى ىذا الصندوؽ. 
مسؤوؿ لدراسة ومتابعة الممؼ  يتـ تعييفوي عمى معمومات المشروع، ثـ الصندوؽ بإعداد ممؼ يحت

فيما بعد جمسة لتقديـ المشروع، شرح طريقة العمؿ وتحديد الأرقاـ  وتحديد موعد للبجتماع. لتخصص
الحديث عف المخاطر القانونية والتنظيمية والتجارية، بالإضافة إلى دور العامؿ البشري في  المتوقعة
بعدىا تمر الممفات إلى لجنة أخرى تعرؼ باسـ "لجنة الاستثمارات"، تجتمع مرة واحدة في  .المشروع

تصدر ىذه المجنة في الأخير القرار ل  ؼ مف عضويف مف مجمس الإدارة وممثؿ لمصندوؽ.الشير وتتأل
 النيائي بشأف الممفات إما بالقبوؿ أو الرفض، أو تأجيؿ الممؼ إلى حيف توفر الشروط المطموبة لمموافقة.

في  الجزائري، تتمخصوعميو فإف مراحؿ الحصوؿ عمى علبمة مؤسسة ناشئة والتمويؿ مف الصندوؽ  
 موضح:كما ىو  الموالي الشكؿ

 
 
 
 
 
 

 

                                                           
1
 https://moukawil.dz/beta/knowledgebase/asf/ (consulter le 01/01/2024) 

https://moukawil.dz/beta/knowledgebase/asf/
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 (: خطوات تمويل المؤسسات الناشئة في السوق الجزائري16-3الشكل )
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 تمويؿ تسجيؿ براءة الاختراع
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 مف إعداد الباحثة.المصدر: 
"، تستفيد مف امتيازات  لابليتوضح لما مف الشكؿ أنو بمجرد حصوؿ المؤسسة الناشئة عمى علبمة "     

انطلبقا مف الإعفاءات الضريبية الكاممة، ثـ تسجيؿ براءة الاختراع أو الممكية الفكرية لدى المعيد الوطني 
مستويات لمتمويؿ  3حيث ىناؾ  لمممكية الفكرية، لتتحصؿ بعدىا عمى التمويؿ اللبزـ ليا مف الصندوؽ.

  1:حسب القيمة الممنوحة
                                                           

1
 https://moukawil.dz/beta/knowledgebase/asf/  (consulter le 01/01/2024) 

 LABEL   عمى علامةالحصول 

 

 الحامؿ لشيادة دكتوراه. -
الشركات التي تستثمر  -

والتطوير في البحث 
مف رقـ  %15 بنسبة

 أعماليا.
الشركات التي مرت  -

عمى الحاضنات 
المدرجة في الوزارة سواء 

 العامة أو الخاصة.

 سنوات. 8العمر: أكثر مف  -
 عامؿ. 250: الحجـ -
 الابتكار: نموذج أعماؿ  -
 مبتكر. -

 

أو تمنح 
مباشرة في 
 الحالات 

الاستفادة مف الإعفاءات الضريبية 
 سنوات. 5الكمية لمدة 

IRG, IBS, TVA  

 

 ، الحصوؿ عمى التمويؿ اللبزـ
 المعنية حسب المرحمةوذلؾ 

 تمويؿ الانطلبقة

Quick startup 

تمويؿ تسجيؿ براءة 
   INAPI الاختراع

تمويؿ بعد الإنشاء عف 
طريؽ الصندوؽ الوطني 

  ASF لممؤسسات الناشئة
            

 

 النموذج التمويمي
لممؤسسات الناشئة 

 الجزائرية

https://moukawil.dz/beta/knowledgebase/asf/
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 .جزائريمميوف دينار  2 -
 .جزائري دينار ملبييف 5 -
 .مميوف دينار جزائري 20 -

وتعتمد قيمة ىذا التمويؿ عمى طبيعة المشروع وقطاع النشاط وحاجتو الفعمية لمتمويؿ، ويتكفؿ     
كما تجدر الإشارة إلى أنو يتـ توقيع عقد التعاوف لممشروع بيف  .الصندوؽ بتقييـ الالتزامات والمخاطر

لناشئة، إضافة لاتخاذ خطوات أخرى مثؿ الدعـ والإرشاد المضموف مف قبؿ الصندوؽ والشركة ا
 .الصندوؽ، وتعديؿ نظاـ الشركة الناشئة لتضـ الصندوؽ كشريؾ

صندوؽ التمويؿ الجزائري، فإنو قاـ بالاستثمارات موقع مى وحسب الإحصائيات الأخيرة الموجودة ع   
 التالية كما ىو موضح في الشكؿ التالي: 

 2023لصندوق التمويل الجزائري لغاية سنة  الاستثمارات(: حجم وقيمة 17-4رقم ) الشكل
 
 
 
 
 

 وقع صندوؽ التمويؿ الجزائري.مف إعداد الباحثة بالإعتماد عمى م المصدر:
  البدائل المستحدثة لتمويل المؤسسات الناشئة في الجزائر: الرابعالمطمب 

نتيجة التطورات في البيئة المالية العالمية مؤخرا، ونظرا لعدـ كفاية المصادر التمويؿ التقميدية، برزت     
خمؽ ىذه بدائؿ تمويمية حديثة ناجحة خاصة في الاقتصاديات المتقدمة. وىذا ما جعؿ الجزائر تعمؿ عمى 

 البدائؿ المتمثمة في: 
 ملائكة الأعمال:  .1

الملبؾ التجاري الأوؿ والأكبر في الجزائر، إلا أنو لا يمكف اعتبارىا  بأنيا "ANSEJيعتبر البعض "    
وليدة في النظاـ الإيكولوجي لمشركات تعد شبكات المستثمريف الملبؾ مف الناحية الفنية. و  "ملبؾ أعماؿ"

 Casbah Businessباسـ " 2012أوؿ تجربة في الجزائر لمستثمري الملبئكة سنة  الناشئة، حيث كانت

Angels"  مميوف دينار، تحت خدمة المستثمريف في القطاع الخاص مف  100بميزانية ابتدائية قدرت مف

350 

مؤسسة ناشئة   

ممؼ  139
 قيد الدراسة 

قطاع  18
 مشارؾ

ولاية  22
 مشاركة 

مميار  1.2
 دينار جزائري 
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 .1( والطاقة المتجددةICTأجؿ تنفيذ مشاريعيـ في الجزائر في قطاعات تكنولوجيا المعمومات والاتصالات)
اىتماميـ بالتطور إلى  منيـ بعدىا ويحوؿ البعض رسمية(العديد منيا )مجموعات استثمار غير ليظير 

يتأثر بالوكالة الوطنية لدعـ توظيؼ  في الجزائر يزاؿ الاستثمار في المرحمة المبكرة كما لا. ىيكؿ رسمي
والتي  (Agence Nationale de soutien à l' emploi des jeunes - ANSEJالشباب الممموكة لمدولة )

  .2(NESDA") الوكالة الوطنية لدعم وتنمية المقاولاتيةأصبحت تعرؼ اليوـ باسـ "
والرؤساء " Silicon Valley" بيفالرغبة المشتركة  " نتيجةCasbah Business Angels" وجاءت    

الفجوة بيف نماذج ريادة الأعماؿ الجزائرية  مف أجؿ سدالتنفيذييف ورجاؿ الأعماؿ المقيميف في الجزائر 
خبرتيـ الجماعية ورأس الماؿ للبستثمار في الشركات الناشئة الواعدة مف خلبؿ استخداـ والأمريكية، 

والمبتكرة عبر كؿ القطاعات الإقتصادية الجزائرية )الزراعة، التكنولوجيا، الرعاية الصحية، الاتصالات 
في  لممؤسسات الناشئةتعزيز النظاـ البيئي ل وذلؾ ،ت الموجستية، وغيرىا(السمكية واللبسمكية، الخدما

نشاء عدد كبير مف رواد الأعماؿ مشباب الجزائري الطموح،ل بمفاىيـ ريادة الأعماؿ تعريؼوالالجزائر،   وا 
مف خلبؿ توفير فرص الاستثمار والإرشاد ومتابعة  والشركات الناشئة الجدد في طريقيـ إلى النجاح،

 .3القرارات الاستراتيجية والمالية
 (Financement Participatif ) :"التمويل التشاركي" التمويل الجماعي .2
انطمؽ مف بداية الثلبثي الثالث في الجزائر سنة ، "بالتمويل التعاوني أو التشاركيأيضا "تسمى و      
مف قانوف المالية  45(، وعرفتو المادة COSOBتنظيـ البورصة ومراقبتيا )حسب رئيس لجنة  2020

"استثمار أمواؿ الجميور الكبير عمى الانترنت، في مشاريع استثمارية  بأنو: 2020التكميمي لسنة 
بأف المنشود الذي يسمح ليا  التطورشيد ي ىذا النوع مف التمويؿ لـ (COSOBوتقوـ لجنة ) .4تساىمية"
 لتنميتوتوافر عامميف أساسييف في الجزائر  لعدـ ويمكف إرجاع ذلؾ .مشركات الناشئةل البديؿ التمويمييكوف 
جزائريتاف المنصتاف ال وتعد .تطوير الدفع الإلكترونيو  ؛خاص بيذه الممارسةعدـ وجود تشريع  وىما:

في السنوات القميمة الماضية في ىذا  يانفس " مف أبرز المنصات التي برزت وأثبتتشريكي" و"تويزا"

                                                           
، مجمة أىمية استثمارات ملائكة الأعمال في تمويل المؤسسات الناشئة مع الإشارة إلى حالة الجزائرشتواف صونية،  1

 .118، ص2022، 1، العدد6الإقتصادية والإدارية، المجمدالأصيؿ لمبحوث 
2
 Ahmed Amine Azouzi & Zeineb Fakhfakh,  MAGHREB BUSINESS ANGEL NETWORK, Konrad-

Adenauer-Stiftung e, Regional Program Political Dialogue South Mediterranean Le Prestige Business Center, No 

F.01,   2020,  p 15. 
3
  http://casbahbusinessangels.org/ (consulté le 07/10/2022)    

 ، مرجع سبؽ ذكره.2020مف قانوف المالية التكميمي لسنة  45المادة   4

http://casbahbusinessangels.org/
http://casbahbusinessangels.org/
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تطوير "عرض  المعتمد عمى الجماعيأما التمويؿ  .السابقيف العامميفب مزاؿ متأثراإلا أف نموىا السجؿ، 
الذي يحظر  2018 لسنةالمالية  وذلؾ لقانوف في الجزائر خر معرض لمنفيفيو الآ، "1العملبت الأولي

الناشطة  "KodePay" ،"Kdbox" الشركات الناشئة الجزائرية عمى ذلؾ، وكمثاؿ العممة الافتراضيةب التعامؿ
 لكففي جميع أنحاء العالـ.  ، التي حدثتالقرصنة، فضائح الاحتياؿل وذلؾ في قطاع التكنولوجيا المالية.

التي تنظـ سوؽ و ، في الجزائر COSOBالحاؿ بالنسبة لػ  كما ىو، المسؤولة عف تنظيمويمكف لمجيات 
المساىمة في  لمشركات الرقمية، أو الشركات الاستشارية ADCالأسيـ في الجزائر العاصمة، أو مجموعة 

 .2مف أجؿ فتح الأبواب أماـ المؤسسات الناشئة الجزائرية تفعيؿ ىذا القطاع
البورصة  وقد نظمت الوزارة المفوضة لاقتصاد المعرفة والشركات الناشئة وىيئة تنظيـ عمميات    

ركزت بشكؿ خاص عمى و  ". START-UPSتمويؿ "(، ورشة عمؿ فنية حوؿ COSOBوالإشراؼ عمييا )
 .3رأس الماؿ الاستثماري كاتنشاء وتشغيؿ شر إضافة لإ ،إنشاء منصات التمويؿ الجماعي الرقمية

باسـ  ويرمز لوكما أطمؽ عميو في الجزائر  يتمثؿ النشاط الرئيسي لمستشار الاستثمار التشاركي     
"CIP" دارة الإنترنت لتقديـ المشورة التشاركية في مجاؿ الاستثمار واستثمار الأمواؿ  منصات، في إنشاء وا 

 ييدؼ إلى تجسيد أي مبادرة ذات أثر اقتصادي أو اجتماعي أو بيئي أو ثقافي . حيثمف الجميور العاـ
في مشاريع استثمارية  ليـر أمواااستثم يريدوف في الجزائر يفمقيم طبيعييف أو اعتبارييف لأشخاص
 ويقدـ في جمع الأمواؿ مف خلبؿ برنامج استشاري للبستثمار قائـ عمى المشاركة. وفيرغب أوتشاركية 

خبرة معترؼ بيا في مجاؿ التمويؿ الجماعي، مما  إضافة إلى ذلؾ مركز مستشار الاستثمار التشاركي
في تطوير ريادة الأعماؿ، تحفيز الابتكار، تعزيز النمو  ئيسادورا ر معب ي كما يعزز المصداقية المينية.

علبوة مف خلبؿ التعاوف مع الشركات الناشئة المبتكرة، وذلؾ  الاقتصادي وتمبية احتياجات المستثمريف.
يتمتع مستشارو الاستثمار التشاركيوف بتجربة مثرية مف خلبؿ المساىمة في مبادرات مثيرة عمى ذلؾ 

 .4توعالية الإمكانا

                                                           

1
  ICO :الرقمية الرموز إصدار طريؽ عف أو المشفرة بالعملبت الأمواؿ جمع "Tokens". 

2
  Medium, Ecosystème du financement des start-ups en Algérie (1/2), 2019,  sur le site : 

https://medium.com/@hakim.hattou/ecosyst%C3%A8me-du-financement-des-start-ups-en-

lg%C3%A9riedcb2ae0fd14b (consulter le 08/12/2022). 
3
 COSOB,  Atelier technique portant sur " Le financement des start-up", ( 20 octobre 2020),  Sur le site : 

https://www.cosob.org/atelier-technique-portant-sur-le-financement-des-startups-le-20-octobre-2020-au-siege-

de-la-saa/ (consulter  le 25/11/2023).   

4
 https://crowdfunding.dz/#agrement  (consulter le 12/10/2022). 

https://medium.com/@hakim.hattou/ecosyst%C3%A8me-du-financement-des-start-ups-en-lg%C3%A9riedcb2ae0fd14b
https://medium.com/@hakim.hattou/ecosyst%C3%A8me-du-financement-des-start-ups-en-lg%C3%A9riedcb2ae0fd14b
https://www.cosob.org/atelier-technique-portant-sur-le-financement-des-startups-le-20-octobre-2020-au-siege-de-la-saa/
https://www.cosob.org/atelier-technique-portant-sur-le-financement-des-startups-le-20-octobre-2020-au-siege-de-la-saa/
https://crowdfunding.dz/#agrement
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الشركات التجارية المخولة بيذا النشاط والمتمثمة ( COSOB) وحددت لجنة تنظيـ عمميات البورصة     
( التي وافقت عمييا لجنة تنظيـ العمميات التجارية والإشراؼ IOBفي الوسطاء في العمميات التجارية )

والمؤسسات المالية المصرح ليا يجوز لمبنوؾ  كما (.SGFIعمييا، شركات إدارة صناديؽ الاستثمار )
يجب أف تستوفي الشركات و  آخر مرخص لو. CIPإلى  CIPتفويض جزء أو كؿ نشاط ( IBO)بصفتيا
 :1الشروط التالية التجارية

 أف يكوف ليا مكتبيا الرئيسي في الجزائر؛  -
 التي تطمبيا المجنة لموظفي الشركات التجارية التابعة لممكتب؛ لمموظفيف السمعة الطيبة -
النشاط دبموـ التعميـ العالي في الميدانيف الاقتصادي أو المالي  المسؤوؿ عفشخص ال لدىأف يكوف  -

والتدريب  تنظميا ىيئة مف ىيئات الأمـ المتحدة التي لمتدريب المتخصص نجاحعمى شيادة إتماـ  وحائز
 برنامجو بالتعاوف مع المجنة؛الذي يحدد 

 أف يكوف لدييا ما يكفي مف المعدات والموارد الحاسوبية؛ -
دارة تضارب المصالح،  - وضع إجراءات عمؿ لضماف جممة أمور منيا إمكانية تتبع العمميات، وتحديد وا 

 الإرىاب؛وكشؼ عمميات غسؿ الأمواؿ وتمويؿ 
 خمييف يتكيؼ مع حجـ النشاط.أف يكوف ىناؾ نظاـ لمرقابة والامتثاؿ الدا -

 :  2كما قاـ المشرع الجزائري بوضع اليات التمويؿ التشاركي والمتمثمة في
 .أساليب التمويؿ التي تقوـ عمى البيوع مثؿ المرابحة والسمـ والاستصناع؛1
 .أساليب التمويؿ التي تقوـ عمى الإجارة مثؿ الإجارة المنتيية بالتمميؾ؛2
 التي تقوـ عمى المشاركات مثؿ المضاربة والمشاركة المنتيية بالتمميؾ؛.أساليب التمويؿ 3
 .أساليب التمويؿ التي تقوـ عمى عقود التبرع مثؿ القرض المحسف والوقؼ والزكاة والوصية واليبة؛4
 .أساليب التمويؿ التي تقوـ عمى العقود الزراعية: مثؿ المزارعة والمساقاة.5

 ية التي عرفت رواجا كبيرا المنصات التالية: ومف أىـ المنصات الجزائر     
ىي منصة تمويؿ جماعي مكيفة مع السوؽ والموائح وثقافة ريادة الأعماؿ في : " Chriky"منصة.1

لمطمب المتزايد عمى صناديؽ الاستثمار وبدء الأعماؿ لتخفيؼ  استجابة 2015تأسست سنة  الجزائر.
                                                           

شراؼ العمميات التجارية رقـ  2023سبتمبر  4الموافؽ  1445صفر  18المرسوـ التنفيذي   1 -23بالموافقة عمى تنظيـ وا 
الذي يحدد شروط الموافقة وممارسة ومراقبة مستشاري الاستثمار  2023أبريؿ  12الموافؽ  1444رمضاف  21بتاريخ  01

 التشاركي.
2
 https://moukawil.dz/beta/knowledgebase/crowdfunding/ (consulter le 10/01/2024) 

https://moukawil.dz/beta/knowledgebase/crowdfunding/
https://moukawil.dz/beta/knowledgebase/crowdfunding/
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بأشكاؿ تمويميا  الجزائرفي  الحداثةتجسد  التقميدية الأخرى.الضغط عمى البنوؾ ومنظمات التمويؿ 
 مدفوع قرض شكؿ، أو تعويض دوفب المشاريع لقادة المساىميف مف تبرعات شكؿ المختمفة؛ حيث تأخذ

 مكافآتثالث مف خلبؿ  نموذج ىناؾكما أف  . مباشر غير بشكؿ المشاريع أي تأخذ دور البنؾ لأصحاب
 مشاركة في شكؿ بالأسيـ، الجماعي التمويؿ ىوتحديا  والأكثر والأحدث الرابع النموذجأما . عينية

 .1المشروع في مساىميف المستثمروف بذلؾ يصبحل تجاري عمؿ بدء في رأسمالية
 مف الإلكتروني الدفع طريقة عمى المنصة ىذه تعتمدو ، Chriky منصة اسـ جاء ىذا المنطمؽ ومف    
 الدفع طرؽل إضافة ،البريدية الشيكات وأ ،CCP تحويلبت إجراءب إما ،لممستثمريف اتالإجراء تسييؿ أجؿ

خاصة بعدما  وفرنسا، المتحدة الولايات في وتطور ىذا النموذج .الجزائر فيالتي يمكف أف تتوفر  الأخرى
والتي  المنصةومف بيف المشاريع المتواجدة حاليا عمى . 2الجديد المفيوـ ىذا مع القانونية النصوص تكيفت

 نوجزىا في الجدوؿ الموالي:  عمييا، لـ يتـ المصادقة
  2023سنة  (: بعض المشاريع الناشئة المتواجدة عمى مستوى منصة "شريكي" 17-3الجدول رقم )

 نسبة التقدم )دج( المبمغ الولاية المشروع
Taxi limo 60 33.000.000 وىراف% 
Achat 4×4 90 30.000.000 تيزي وزو% 

Solution IA 

ressource humaine 
 %20 5.000.000 الجزائر

Test 90 10.000 أدرار% 
Parc de Loisirs 90 10.000.000 البميدة% 

 مف إعداد الباحثة بالإعتماد عمى موقع منصة "شريكي" المصدر:
 :"Twizaالتمويل التشاركي " .منصة2
لتصبح  جزائرية، جماعي تمويؿ منصة أوؿ وىي تمثؿ ،2013 جواف في" Twizaتأسست منصة "   
. البيئية المشاريع حتى ،والرياضة والتضامف الفنية أنشطتيا لتمويؿ المبتكرة الناشئة لمشركات حؿ اليوـ

 حيث ،"ونروح تحت شعار " 2012 في سنة تحدي خلبؿ مف الجزائر في منصةال إنشاء فكرةوجاءت 
 لـ التي والطموحات بالأفكار مميئةال الشابة، المواىب مف والعديد النشطة الجمعيات مف بالعديد حيث تـ
 دعـ بفضؿ الجيدة الأفكار لتمويؿ حؿ تقديـ ومف ىنا تـ لمشاريعيا، دعـ عمى العثور مف تتمكف

                                                           
1
 https://www.lequotidien-oran.com/index.php?news=5205538&archive_date=2014-11-05   (consulter le 

12/10/2023) 
2
 https://www.chriky.com/ccm.php  (consulter le 16/10/2023) 

https://www.lequotidien-oran.com/index.php?news=5205538&archive_date=2014-11-05
https://www.chriky.com/ccm.php
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 المتبادلة والمعونة أسلبفنا، وقيـ روح يمثؿ" لأنو Twiza" وتـ اختيار اسـ المنصة. الإنترنت مستخدمي
 ىذا مف واليدؼ .وعييـ وزيادة الإنترنت مستخدمي مع التفاعؿ يريد فيو ولذا والتعاطؼ، والتضامف

 القنوات خلبؿ مف مالية موارد تجد لا التي مف تنفيذ مشاريعيا الجزائرية المشاريع فيتمك برنامجال
 . 1التقميدية

 ": NINVESTI.منصة "3
 بيا والتبرع الأمواؿ جمع في رقمي دعـ بمثابة ،J'investis)الجماعي ) لمتمويؿ منصة ىي عبارة عف

 يكوف عندما المشاريع لأصحاب قروض منح البنوؾ المشاريع. خاصة في ظؿ رفض قادة مف لممستفيديف
 المالي البديؿ ىي" NINVESTI" وعميو فمنصة .الأعماؿ مف النوع ىذا لتطوير الرئيسي المحرؾ ىو ىذا
 تتيح ."الرقمي للبستثمار كمستشاريف COSOB قبؿ مف بنا الاعتراؼوقد تـ . الوسطاء عبر المرور دوف
. العالـ في آخر مكاف أي في أو جزائرييف مانحيف مف المساعدة مف الاستفادة الناشئة لمشركات منصةال

 بسداد المشروع قائد فيو يتعيد الذي التعيد عمى والقرض اعتبار، دوف التبرع: أشكاؿ ثلبثة وذلؾ في
 يتـ مشروع كؿ تحميؿ يتـ(.  و الشركة في أسيـ شراءالأسيـ ) وأخيرا. الطرفاف عميو يتفؽ تاريخ في المبمغ
 مف مكونة محمفيف )ىيئة التخصصات متعدد فريؽ طرؼ مف صحتو مف والتحقؽ منصةال عمى نشره
 القانوني الخبير يصادؽل. لممشروع المالية البيانات صحة مف بالتحقؽ المحاسب يقوـثـ . (أشخاص أربعة
 مف المصرفي يتحقؽكما . قانونيا النشاط كاف إذا خاصة المشروع، مف والقانوني التنظيمي الجزء عمى
 .2لممشروع التجارية الجدوى الأعماؿ رائد ويؤكدالتوقعات  خلبؿ مف العمؿ خطة صحة

 :المقاولاتيةالمسابقات .3
في مجالات  عدة أنواع مف المسابقات أقيمتولتشجيع إنشاء شركات ناشئة وقادة مشاريع مبتكريف،     

بجائزة في شكؿ رأس ماؿ )نقود(. فييا يفوز الفائزوف يا مؤسسات عامة وخاصة، عادة تنظممختمفة 
المشاركة في مسابقة أو دعوة لممشاريع ىي فرصة تمويؿ لإنشاء مشاريع ناشئة. كمثاؿ: مسابقة ف
"THAKAFA-UP Challenge"والفنوف، بالتعاوف مع وزارة اقتصاد المعرفة  ، التي نظمتيا وزارة الثقافة

 Ooredoo ".3" والشركة الناشئة

                                                           
1
 Dabah Mohamed Ridha & Benbraika Abdelouahab, Le Crowdfunding comme mécanisme innovant de 

financement des start-up -Les plateformes Ninvesti et Twiiza comme modèle –,  Milev Journal of Research 

& Studies, Vol 7 (2), 2021, p366. 
2
 https://www.24hdz.dz/crowdfunding-la-plateforme-ninvesti-une-alternative-financiere-pour-les-startups-

algeriennes/ (consulter le 19/08/2023) 
3
 APS, Remise des prix de la 1ère édition du Concours "THAKAFA-UP Challenge", 2021, sur le site : 

https://www.aps.dz/culture/119063-remise-des-prix-de-la-1ere-edition-du-concoursthakafa-up-challenge 

(consulter le 12/11/2023)   

https://www.24hdz.dz/crowdfunding-la-plateforme-ninvesti-une-alternative-financiere-pour-les-startups-algeriennes/
https://www.24hdz.dz/crowdfunding-la-plateforme-ninvesti-une-alternative-financiere-pour-les-startups-algeriennes/
https://www.aps.dz/culture/119063-remise-des-prix-de-la-1ere-edition-du-concoursthakafa-up-challenge
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نشر الثقافة المقاولاتية بيف أوساط الطمبة وبيدؼ تدعيـ مشاريع الطمبة  إضافة لذلؾ، ومف أجؿ    
مسابقة لفائدة الطمبة الذيف يثبتوف  -3-لجامعة الجزائر  الوكالة الجامعية لمفرنكوفونية نظمتالجامعييف، 

عرض ب وذلؾ. 2021-2020لإحدى الجامعات أو المراكز الجامعية خلبؿ السنة الجامعية  انتماءىـ
ومف بيف الجوائز التي  .ثانية لفكرة المشروع المقاولاتي الذي يعمؿ الطالب عمى إنشائو 60فيديو لمدة 

ربط ل، إضافة أورو 300أورو و 1500لية تتراوح بيف جوائز ما وضعتيا الوكالة حصوؿ الفائزيف عمى
 .1أصحاب المشاريع الفائزة مع حاضنات أعماؿ ومرشديف

مسابقة " الGEN Algeria" مع مؤسسة" Algeria Venture" مسرعة المؤسسات الناشئة نظمتكما     
   Entrepreneurship Worldممثمي الجزائر في المسابقة العالمية لممقاولاتية باختيارالوطنية الخاصة 

 Cup،  مؤسسةاحتمت وقد  .قيمة الجوائز فييا مميوف دولار أمريكي تتجاوز حيث   METAFRICA 
 التي اقترحت حموؿ" SIGN’O" المختصة في الميتافيرس المرتبة الثالثة، المرتبة الثانية إلى مؤسسة

المختصة في التكنولوجيا المالية  "Zero Cash" مؤسسة لتفوز البكـ،تعممي لغة الإشارة مف فئة الصـ و لمس
في مدينة الرياض بالمممكة العربية السعودية في شير مارس إضافة لممسابقة التي أقيمت  .بالمرتبة الأولى

 .2مميوف دولار 1المسابقة العالمية  والتي وصمت قيمة الجائزة في، 2023

 الجزائر: عوائق وآفاق تمويل المؤسسات الناشئة في الرابعالمبحث 

يشير العديد مف المستثمريف وأصحاب المؤسسات الناشئة إلى أف الجزائر أماميا طريؽ طويؿ      
وىذا ما سنحاوؿ عرضو في ىذا  .إنشاء الشركات الناشئة وتنميتيا بشكؿ كافي مف أجؿ دعـلتقطعو 
 المبحث.

 تمويل المؤسسات الناشئة في الجزائر ل الموجية ستثماراتالاالمطمب الأول: تطور حجم 
وكذلؾ بدأت جودة الشركات  مع تزايد الدعـ لمباشرة الأعماؿ الحرة خلبؿ السنوات القميمة الماضية،     

في الشرؽ الأوسط وشماؿ إفريقيا. لـ تصبح ريادة الأعماؿ مجرد وسيمة لمخروج مف  الناشئة في الظيور
 بات حيثوالسوؽ العالمية عمى نحو متزايد.  حموؿ لمفجوات المحميةالبطالة، بؿ تشكؿ تحديا لػمبحث عف 

 وىو أكاديميا، وحتى وسياسيا إعلبميا الجزائر في تداولا الأكثر المفاىيـ بيف مف الناشئة الشركات مفيوـ
 تحقيؽب أساسا تتعمؽ أىداؼ لعدة المؤسسات مف النوع ىذا ترقية نحو التوجو في الدولة رغبة يرجح ما

                                                           
1
 https://www.univ-alger3.dz/?p=6531  (consulter le 10/6/2023) 

2
 https://www.aljazairalyoum.dz/%D8%A7%D9%84%D8%AC%D8%B2%D8%A7%D8%A6%D8%B1-

%D8%AA%D8%AE%D8%AA%D8%A7%D8%B1-

%D9%85%D9%85%D8%AB%D9%84%D9%8A%D9%87%D8%A7-%D9%81%D9%8A-

%D9%85%D8%B3%D8%A7%D8%A8%D9%82%D8%A9-entrepreneurship-world-cup/ (consulter le 

10/07/2023) 

https://www.univ-alger3.dz/?p=6531
https://www.aljazairalyoum.dz/%D8%A7%D9%84%D8%AC%D8%B2%D8%A7%D8%A6%D8%B1-%D8%AA%D8%AE%D8%AA%D8%A7%D8%B1-%D9%85%D9%85%D8%AB%D9%84%D9%8A%D9%87%D8%A7-%D9%81%D9%8A-%D9%85%D8%B3%D8%A7%D8%A8%D9%82%D8%A9-entrepreneurship-world-cup/
https://www.aljazairalyoum.dz/%D8%A7%D9%84%D8%AC%D8%B2%D8%A7%D8%A6%D8%B1-%D8%AA%D8%AE%D8%AA%D8%A7%D8%B1-%D9%85%D9%85%D8%AB%D9%84%D9%8A%D9%87%D8%A7-%D9%81%D9%8A-%D9%85%D8%B3%D8%A7%D8%A8%D9%82%D8%A9-entrepreneurship-world-cup/
https://www.aljazairalyoum.dz/%D8%A7%D9%84%D8%AC%D8%B2%D8%A7%D8%A6%D8%B1-%D8%AA%D8%AE%D8%AA%D8%A7%D8%B1-%D9%85%D9%85%D8%AB%D9%84%D9%8A%D9%87%D8%A7-%D9%81%D9%8A-%D9%85%D8%B3%D8%A7%D8%A8%D9%82%D8%A9-entrepreneurship-world-cup/
https://www.aljazairalyoum.dz/%D8%A7%D9%84%D8%AC%D8%B2%D8%A7%D8%A6%D8%B1-%D8%AA%D8%AE%D8%AA%D8%A7%D8%B1-%D9%85%D9%85%D8%AB%D9%84%D9%8A%D9%87%D8%A7-%D9%81%D9%8A-%D9%85%D8%B3%D8%A7%D8%A8%D9%82%D8%A9-entrepreneurship-world-cup/
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 كفاءاتال مف والاستفادة العممية البحوث تثميفو  المحروقات خارج الاستثمار وتشجيع الاقتصادي يعالتنو 
 الاقتصادية لمتنمية رافعة وفتك أف إلى الناشئة الشركات تيدؼ حيث دمغة،الأ ىجرة مف والحد العممية

  .1التكنولوجي والتطور المعرفة عمى القائمة والاجتماعية
 إلى الوصوؿ مف تمكنت التي مف الجزائرية الناشئة الشركات بعض تمكنت "Statista" موقع وحسب     
 ويعرض نموىا. مواصمة جؿأ مف تمويمية جولات عمى والحصوؿ إفريقيا وشماؿ الأوسط الشرؽ منطقة
 2022 سنة غاية إلى حققتو الذي التمويؿ إجمالي حيث مف الرائدة الناشئة المؤسسات اىـ الموالي الجدوؿ

 :يمي ماك
 سنة لغاية الجزائر في التمويل قيمة حيث من الرائدة الناشئة المؤسسات أفضل (:18 -3) رقم الجدول

2022 
 المؤسسة
 الناشئة

  الترتيب
 محميا

 التمويل إجمالي الأخيرة الجولة النشاط قطاع
 )م.د(

 التمويل سنة

Yassir 1 2016 217.690.000 "ب" الجولة النقؿ خدمات 
 General

Emballage 
 1998 55.000.000 خاصة أسيـ المقوى لمورؽ مورد 2

TemTem 3 2017 5.700.000 "أ" الجولة النقؿ خدمات 
Sport Kick 4 2009 312.246 البذور مرحمة الرياضة معدات 

 LD Eurl

Azouaou 
 2010 145.448 شركة الجرارات جمع 5

Zawwali 6 الملببس بيع 
 والأحذية

 2013 100.000 تمويؿ جولة

Source : https://startuplist.africa/location/algeria (consulter le 12/12/2023) 

 

 قيمة أعمى تمثؿ "Yassir" شركة حققتيا التي التمويؿ إجمالي حصة فأ أعلبه المبيف الجدوؿ يوضح     
 "ب". نوع مف تمويمية جولة في 2016 سنة دولار مميوف 217.690.000ب 2022 سنة لغاية تمويمية
 1998 سنة دولار مميار 55.000.000 قدره تمويؿ بإجمالي "Emballage General" شركة بعدىا لتحؿ
 خلبؿ مف تمويؿ إجمالي عمى الحصوؿ " TemTem " شركة استطاعت كما الخاصة. الأسيـ طريؽ عف
 مبالغ المتبقية الشركات بقية لتجمع .2017 سنة دولار مميار 5.700.000ب يقدر "أ" تمويمية جولة

                                                           
1
 https://www.teeqnya.com/2023/06/2023.html  (consulter le 4/12/2022) 

https://startuplist.africa/location/algeria
https://www.teeqnya.com/2023/06/2023.html
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، Kick Sport ،Eurl LD Azouaouو TemTem ك ،الأولى الثلبثة الشركات مع مقارنة منخفضة
  وىو ما يوضحو الشكؿ الموالي: .Zawwaliو

)مميون  2022سنة  الجزائرية الرائدةمشركات الناشئة قيمة إجمالي التمويل ل(: 18-3الشكل رقم )
 دولار(

 
Source : www.statista.com (consulter le 10/11/2023) 

  
 المؤسسات الناشئة في الجزائر  : تحدياتالثانيالمطمب 

عمى جدية توجو  يدؿ الإبداعيةإف توفير التسييلبت والدعـ الحكومي أو الخاص لأصحاب المشاريع      
إلا قد يمكنيا مف اجتياز قفزة نوعية في المجاؿ التكنولوجي،  مما والمبتكرةالجزائر لدعـ الشركات الناشئة 

. وتتمثؿ ىذه ئة في الجزائرمؤسسات الناشال ليذه بطئ النظاـ الإيكولوجيوي قد يقيدوجود عدة عوائؽ  أف
  :1في العوائؽ
 ؛تشريعيةالبيروقراطية و الحواجز ال 
  ؛الإجراءات الإداريةبطء 
  ؛الناشئة المؤسساتتطوير  ما يمنعتكييؼ الأطر القانونية مع الاقتصاد الجديد صعوبة 
 مستويات منخفضة لتوجو الشباب نحو إنشاء المؤسسات الناشئة والدعـ والإدارة؛ 
 ؛العالـ دوؿ مع بالمقارنة لمتقدـ الجدية المواكبة عدـو  التكنولوجي التأخر 

                                                           
1
 Ahmed Amine Azouzi & Zeineb Fakhfakh, Op.Cite, p45. 
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   إجمالي التمويل

http://www.statista.com/
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 ؛التأىيؿ افتقارو  التكويف ونقص البشري المورد ضعؼ 
 ؛الأعماؿ حاضنات تسييرو  لإدارة اللبزمة والكفاءات الإطارات توفر عدـ 
 ؛المجتمعو  الفرد لتطور اللبزمة البيئة وفرت عدـ 
 ؛الاقتصاديةو  الاجتماعية لمظروؼ نتيجة ناشئةال لمشركات المجتمع دعـ قمة 
 ؛الواقع أرض عمى البحث ومراكز الجامعات وبعد العممي البحث عمى الحكومي الإنفاؽ ضعؼ 
 الدعـو  المرافقة في الحاضنات دور لضعؼ الناشئة المؤسسات دعـ في الاستدامة عدـ. 

 الجزائرالبيئة التمويمية لممؤسسات الناشئة في : عوائق الثالثالمطمب 
المالية التي تعاني  جدا، فالصعوبات اميم الناشئة عنصرا تمويؿ المؤسساتفي الجزائر، يشكؿ       

نقص السيولة،  بسبب نفقات الدخؿ المالي لمشركةتتجاوز  التي لمؤسسات ترجع لمعديد مف الأسبابامنيا 
بسبب اعتماد  وذلؾ .الأسباب الأخرى، وغيرىا مف رسممة الشركات قياـ البنوؾ بإعادة صعوبة في إعادة

كما ترجع ىذه الصعوبات لمبيئة غير مواتية لتطوير المشاريع الناشئة. عالية.  مخاطر ذاتأفكار مبتكرة 
 :1يتمثؿ فيأكثر العقبات في الحصوؿ عمى التمويؿ ليذا النوع مف المشاريع  مف وأظيرت التجربة أنو 
التمويؿ، الوصوؿ إلى وسائؿ  يؤدي لاستحالةمما  الناشئةالمشاريع و المؤسسات المالية  غياب الثقة بيف -

  المتعمقة بضمانات القروض؛ للبحتمالات إضافة
وذلؾ نتيجة انعداـ المعمومات المتعمقة بالعملبء، ما يؤثر سمبا  بالتمويؿ البنكيالمتعمقة  جراءاتالإ طوؿ -

 (؛سدادالالقدرة عمى المشاريع )ر ملبءة أصحاب يتقدعمى 
 ؛والإفصاح المالي التنظيـ وانعداـ الشفافية إلى فتقارالا -
 ؛الابتكاريةالمشاريع يخشوف  لا قمة المستثمريف الذيف -
والتي تؤثر  الإلكتروني والدفع المالي النظاـ تتعمؽ تقنية قيود ىناؾ، حيث غياب ثقافة الدفع الإلكتروني -

  ؛2بشكؿ خاص الجماعي التمويؿعمة منصات 
 النظاـ البيئي للبستثمار ما يجعؿ المؤسسات الناشئة الجزائرية تكافح لمحصوؿ عمى التمويؿ؛ضعؼ  -

                                                           
1
 Hafsa Drouiche & Lamia Menai,  Le financement des Start-up en Algérie entre la réalité et les attentes, 

Revue Algérien du droit des affaires, vol 3(1), 2022 , pp 80-81. 
2
 Wamda,  10 raisons de booster le e-paiement en Algérie, 2015, sur le site : 

https://www.wamda.com/2015/02/10-raisons-de-booster-le-e-paiement-en-alg%C3%A9rie (consulter le 

08/12/2022) 

https://www.wamda.com/2015/02/10-raisons-de-booster-le-e-paiement-en-alg%C3%A9rie
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غياب مصادر التمويؿ بعد نفاذ الأمواؿ الأولية لممؤسسات الناشئة )التمويؿ الذاتي، الأمواؿ مف  -
مف دورة يمقي بالمؤسسات الناشئة في مرحمة حاسمة ما ، والقروض المصرفية(، F3الشبكات الشخصية 

 1) نماذج أولية غير مكتممة، منتجات قابمة للبستمرار لا تستطيع توليد الدخؿ....(؛ تنميتيا
وفي حالة وجودىا  ،نقص عاـ في آليات التمويؿ لممؤسسات الناشئة انطلبقا مف مرحمة البحث والتطوير -

 ؛غالبا ما تكوف مناسبة لمشركات الناشئة
خاصة وأف ىذا النوع مف الحسابات  المؤقتة، المصرفية بالحسابات يسمى ما إنشاءعدـ القدرة عمى  -

 ىيو . بالفعؿ شركتؾ أنشأت قد تكوف أفغير موجود في الجزائر، لأنو مف شروط فتح الحساب لابد 
 السبب الرئيسي وراء ظيور منصات التمويؿ التشاركي.

  المتخذة لتوفير التمويل لممؤسسات الناشئة في الجزائر الآفاق المستقبمية الثالث: المطمب 
تعمؿ الجزائر جاىدة في الآونة الأخيرة عمى توفير بيئة الأعماؿ الملبئمة والمكيفة مع النظاـ البيئي      

 القطاع والقضاءلممؤسسات الناشئة، وىذا ما نراه وضحا في جممة الإجراءات المتخذة مف النيوض بيذا 
 التمويمية التي تعاني منيا ىذه المؤسسات الناشئة.عمى الفجوة 

 : 2الإجراءات التالية ىذا القطاع، في بير المتخذة مف طرؼ بورصة الجزائراالتدتتمثؿ أىـ و    
 لاستراتيجية: تعمؿ الجزائر عمى فتح رأس ماؿ الشركات في البورصة تنفيذا خصخصة الشركات 

% عمى 40بداية جيدة لفتح رأس ماؿ ىذه الشركات بمبالغ كبيرة أعمى مف  الخوصصة، وىي
مف شأنو خمؽ سيولة  الإجراء وىذا. الاستراتيجيةالرغـ مف أف ىذه النسبة قد تؤثر الشركات غير 

لأسواؽ رأس الماؿ مف أجؿ توفير مناخ مف الثقة في ىذه الأسواؽ، وىو ما يشجع الجيات 
 كانت الاستراتيجيةالفاعمة في القطاع الخاص عمى استكشاؼ طرؽ تمويؿ بديمة. ولتنفيذ ىذه 

قؿ عف خمسيف مع تمديد قائمة ىذه المؤسسات إلى ما لا يبداية بثماني شركات ممموكة لمدولة، ال
لأنيا لا تزاؿ غير ، تتحقؽلكف ىذه المبادرة لـ مؤسسة في غضوف خمس إلى عشر سنوات. 

 ؛لجذب الاستثمارات المحتممة بطريقة مستدامة كافية
  ؛مدرجة في البورصة "عامة"تمويؿ المشاريع الاستثمارية الحكومية مف خلبؿ قروض 

                                                           
1
 Medium, Op.Cite. 

2
 Nadjia Bouaricha, Ouverture d’une partie du capital des entreprises publiques, Le directeur général de la 

Cosob le suggère, El Watan,  2020, pp 1-2, Sur le site : https://www.cosob.org/wp-content/uploads/2020/12/El-

Watan.pdf  

https://www.cosob.org/wp-content/uploads/2020/12/El-Watan.pdf
https://www.cosob.org/wp-content/uploads/2020/12/El-Watan.pdf
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 ولية لتحسيف سيولة السوؽ في سياؽ عقود توفير رأس الماؿ المتداوؿ مف قبؿ المنظمات الد
الرسوـ المتحركة للؤوراؽ المالية المدرجة وكذلؾ خروج شركات الأسيـ الخاصة مف رأس ماؿ 

 ؛الشركات المستيدفة مف خلبؿ بورصة الجزائر
 ؛لشركات التأجير والبنوؾ بتمويؿ نفسيا بموارد طويمة مف خلبؿ بورصة الجزائر السماح 
  ؛العامة والخاصة نحو تمويؿ السوؽ، مف خلبؿ الحد مف إعانات أسعار الائتمافتوجيو الشركات 
  اتخاذ تدابير جذابة لجذب رأس الماؿ المتداوؿ في المجاؿ غير الرسمي، بما في ذلؾ السوؽ

 ؛الموازية لمعممة، مف خلبؿ عفو ضريبي تميو فترة مف الامتثاؿ الإلزامي وتدابير الإنفاذ
 المالية.معالجة مخطط السوؽ لنبي في السوؽ المالية تسييؿ الاستثمار الأج 

 : 1أما البيئة الخاصة بملبئكة الأعماؿ في الجزائر، فيي تحتاج إلى
لا يحتاج النظاـ البيئي الجزائري إلى زيادة عدد المشاريع فحسب، بؿ يحتاج أيضا  .تعزيز المقاولاتية:1

إلى رفع جودة تدفقات الصفقات. كما ينبغي أف لا تركز الجزائر في الترويج للببتكار عمى المسابقات 
تعد الفكرية فقط، بؿ لابد مف دفع المؤسسات الناشئة لمتطبيؽ، وذلؾ بخمؽ الحاضنات والمسرعات التي 

 ؛مف الأدوات الرئيسية لتطوير المشاريع إلى واقع.  ومنو جذب المستثمريف الملبئكة
نتيجة إدراؾ المستثمروف الملبئكة المحميوف في الجزائر لمدعايات الإشيارية .الإرشاد والتأىيل الميني: 2

إلى شركات حقيقية، المحيطة بالمؤسسات الناشئة، وافتقار غالبية المؤسسات الناشئة لمقدرة عمى التحوؿ 
قويا بما يكفي لمتوسع. لذا يحتاج المستثمروف  الناشئة ليسوىو ما يؤكد أف النظاـ البيئي لممؤسسات 

الملبئكة إلى إنشاء منصات الحضانة والدعـ لإضفاء الاحترافية عمى تدفؽ الصفقات المحمية، كما 
ف أمستثمريف الملبئكة. وتجدر الإشارة إلى ستسيؿ الوصوؿ إلى التوجيو الذي يعد بمثابة الدور الرئيسي لم

عمى الحاضنات والمسرعات كجزء مف  يعمموف بالفعؿمف المستثمريف رفيعي المستوى الجزائرييف  العديد
 ؛خطة تطوير الاستثمار الملبئكي

والذي يؤكده مناخ الأعماؿ الجزائري بصعوبتو  يتميز.نوعية المستثمرين الملائكة وتوضيح أدوارىم: 3
في مؤشر ممارسة أنشطة الأعماؿ )البنؾ الدولي(،  157نيا المحمييف.  حيث تحتؿ الجزائر المرتبة سكا

ما يجعؿ فرص الاستثمار في مجالات مثؿ العقارات أكثر جاذبية لممستثمريف مف الأعماؿ التجارية، مما 
 ؛يجعؿ احتمالية الاستثمار في الشركات الناشئة أقؿ

                                                           
1
 Ahmed Amine Azouzi & Zeineb Fakhfakh, Op.Cite, p 23-26. 
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ما يقيد المستثمريف الملبئكة الأجانب أثناء الاستثمار في الشركات  الية:.المرونة في المعاملات الم4
الجزائرية الناشئة ىو الإطار القانوني لصرؼ العملبت في الجزائر، فالدينار الجزائري غير قابؿ لمتحويؿ 

  ؛وذلؾ لاستحالة استرداد القيمة مف الاستثمارات الجزائرية لاستخداميا في الخارج
مف العوائؽ الرئيسية التي يتعرض ليا صاحب المؤسسة والأطر القانونية:  الاستثمار.تحسين عممية 5

سنوات لإطلبؽ شركتو  3، ينتظر رجؿ الأعماؿ 2010الناشئة ىي البيروقراطية. وانطلبقا مف سنة 
لذلؾ تؤثر إضافة  أشير. 5إلى  4رسميا. لكف بفضؿ دعـ الحاضنات اليوـ أصبحت تستغرؽ العممية مف 

  ؛المستثمريف الملبئكة عمى العمميات الإدارية الطويمة والأطر القانونية غير الواضحة
نشاء .زيادة فرص الوصول للأسواق المغاربية والأجنبية: 6 بسبب الأطر القانونية التي تقيد الاستثمار وا 

استغلبؿ أسواؽ الماؿ في لابد مف إتاحة الفرص لممؤسسات الناشئة مف  المشاريع الناشئة في الجزائر.
توسعت مف الجزائر التي  "شركة يسير لمنقلقصة نجاح "وغيرىا، وىذا ما نراه واضحا في  المنطقة العربية

 إلى المغرب وتونس.
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 : خلاصة الفصل
أماـ  عائقاعموما تعاني المؤسسات الناشئة في الجزائر العديد مف النقائص، وتواجو تحديات تقؼ      

في  لكنياالذي تمعبو أجيزة الدعـ والمرافقة التي سخرتيا الدولة  الرغـ مف الدوروعمى  .ونجاحيا تطورىا
مف يعتبر التمويؿ برأس الماؿ الخاطر كما   .تقدمةالمعف حاليا في الدوؿ بعيدة مازالت نوعا ما الجزائر 

ت المخاطر بالمشاركات خاصة المشروعات ذا للئبداع والابتكار لمتمويؿ التقنيات التمويمية المخصصة
لا الخسائر، بحيث و  تقاسـ الأرباحب لتميزهالتمويؿ لممؤسسات الناشئة بشكؿ خاص العالية أو المتعثرة و 

 عف طريؽ الخبرات التي يمتمكونيا المساعدةو  التوجيو تقديـ بؿ يمتد إلى الدعـ المالي يعتمد فقط عمى
ثراء المو  اتعمى اتخاذ القرار   لـ تصؿ بعد لمستوىالجزائر مازالت  عرفة مف أجؿ نجاحو. لكفشروع بالما 

في شركات عمومية  استثماراتيا رأس الماؿ حيث تعتمد مؤسساتشركات رأس الماؿ المخاطر المعاصرة، 
غياب و  ،لياغياب الإطار القانوني  علبوة عمى ذلؾ، مطة بعيدة نوعا ما عف الابتكار والإبداعأو مخت

 .اليةالم والإدارة الاستثماراتمف أجؿ تسيير يؿ الخبرة والتأى ذويالإطارات 



 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 : الفصل الرابع
تحميل تجارب دولية ناجحة في 
 تمويل المؤسسات الناشئة 
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 تجارب دولية ناجحة في تمويل المؤسسات الناشئة تحميل الفصل الرابع: 
 تمهيد: 

وحالة من الإثراء التي يجب  تعدد التجارب العالمية اليوم ىو بمثابة اتجاه نحو التسارع والتنوع  يعد     
نما عمى نماذج عديدة متنوعة تعبر عن  تتبعيا، فمم يعد يقتصر النموذج السائد عمى النموذج الواحد وا 
حالة الإنفتاح والتلاحق من أجل مواكبة التطور السريع الذي نشيده، وليس من أجل التعاون فقط بل من 

وىناك      وليس عمى الحالات المعتادة القائمة.  بتكاروالاأجل خمق التنافسية التي تشجع عمى الإبداع 
عموما العديد من التجارب المثالية الناجحة في مجال تمويل المؤسسات الناشئة، قمنا باختيار المثمى منيا 

، أما عربيا عمى المستوى الأوروبي التجربة الفرنسيةو كالتجربة الأمريكية باعتبارىا أولى التجارب الرائدة، 
ية خاصة بعد النجاح الذي تحققانو في السنتين مصر الجميورية الباختيار المممكة العربية السعودية و  فقمنا

الفصل إلى أربعة مباحث، حيث  ىذا ، فقد تم تقسيمفي الدراسة  لأىمية ىذا الجزءونظرا  .الأخيرتين
مي ثم عمى المستوى ول إلى واقع تمويل المؤسسات الناشئة عمى المستوى العالالأمبحث تطرقنا في ال

تحميل التجربة الأمريكية والفرنسية في تمويل المؤسسات  إلى ثانينتطرق بعدىا في المبحث الل العربي،
في تمويل  يةمصر الجميورية التحميل التجربتين العربيتين لمسعودية و  خلالوفتم الثالث . أما المبحث الناشئة

الفرضيات من أجل  تحميل النتائج الخاصة باختبار خيروالأ ليتناول المبحث الرابع .الناشئة المشاريع
 عمييا. الإجابة
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 وعربيامؤسسات الناشئة عالميا الواقع التمويمي لم: الأولمبحث ال
بادرت العديد من الدول والمؤسسات الناشئة عامة،  في ظل تزايد الاىتمام العالمي بالمشاريع الريادية    

خاصة الدول المتقدمة منيا، وىذا ما سنحاول التطرق إليو في ىذا دعميا وتمويميا  آلياتلمبحث عن 
 حثالمب

 المؤسسات الناشئة  تمويل العالمية في الاستثماراتحجم المطمب الأول: 
شركات " بإلى ما يعرف  التي تزيد قيمتيا عن مميار دولار أمريكي وخاصة تمك الشركات الناشئةتشير    

 تشيد حيثعمى مر السنين.  طرديبشكل ىا نما عدد " التيالقرن  ةأحادي شركاتال" أو" اليونيكورن
 سنة  %8.49ب ىذا النمو كان متباطئالكن  ،2022 سنة %67وزيادة بنسبة  2021 سنةفي  %80با نمو 

الأنترنت والتقنيات  قطاعفي المؤسسات الناشئة ىذه أغمب  تنشط. و ةالماضي لسنةبامقارنة  2023
في  %10.43في البرمجيات والبيانات، كانت  %31.95الحصة الأكبر منيا بنسبة إلا أن الرقمية، 

 . وهذا ما يوضحه الشكل التالي: 1في صناعة التكنولوجيا الصحية % 12.83التكنولوجيا المالية، و

 (%) 2023-2022لسنة   قطاعات النشاط  : توزيع الشركات الناشئة حسب(1-4) الشكل رقم
 

 
 

Source : StartupBlink, Op.Cite, p24. 

                                                 
1
 StartupBlink, Global Startup Ecosystem Index 2023, 2023,  pp 17-24, Available 

at :https://www.aen.pr.gov.br/sites/default/arquivos_restritos/files/documento/202305/startupecosystemreport202

3_1.pdf 
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أكبر  عمىالقطاع المسيطر  لا تزال البرمجيات والبيانات ىي 2022و 2023سنة في  نلاحظ أنو    
أي بزيادة  2023سنة  من الشركات الناشئة في العالم %31.95تمثل  فيي ،صناعة لمشركات الناشئة

تعمل في صناعة التي  عدد كبير من الشركات الناشئةكما أن ىناك  .2022عن سنة  %0.11قدرىا 
صناعات التجارة  أصبحتكما . %10.43بالتكنولوجيا المالية و  %12.83ب التكنولوجيا الصحية

الإلكترونية والتجزئة والصناعات الاجتماعية والترفييية الآن خيارات أقل شعبية لرواد الأعمال مقارنة 
 %9.76انخفضت نسبة الشركات الناشئة في ىذه الصناعات من  (؛ حيث2022سنة بالسنة الماضية )

 الاجتماعيةالصناعة في  %9.74إلى  %10.38من ، و التجزئةو  في التجارة الإلكترونية %9.47إلى 
 والترفييية.

اليند  ثم مؤسسة ناشئة، 77906عالميا بتوفرىا عمى تحتل الولايات المتحدة الأمريكية المرتبة الأولى و     
. ويوضح 1مؤسسة ناشئة 7070بناشئة، والمرتبة الثالثة للإمارات العربية المتحدة  ةمؤسس 16318ب

 :كما يمي الجدول الموالي عدد المؤسسات الناشئة في الاقتصاديات المتفوقة في مجال المؤسسات الناشئة
  2023سنة  الرائدة عالميا 10: عدد المؤسسات الناشئة لمدول (1-4) الجدول رقم

عدد  الدولة  المرتبة 
 المؤسسات 

عدد  الدولة   المرتبة 
 المؤسسات 

 2.560 ألمانيا  6 77.906 الولايات المتحدة الأمريكية  1
 1.648 فرنسا  7 16.318 اليند  2
 1.487 إسبانيا  8 7.070 المممكة المتحدة   3
 1.184 البرازيل  9 3.869 كندا  4
 1.179 سنغافورة  10 2.792 أستراليا  5

/2023)10/05(consulter le  https://www.startupranking.com/countries : Source 

 
 تسجيمو خوارزميةفي  أخذي الذي (GSEIفي مؤشر النظام البيئي العالمي لمشركات الناشئة )أما      
مقارنة ىيمنة ، وىذا لأجل الفرد من إنتاج الشركات الناشئة تقييم نصيبل الاعتبار حجم سكان البمدان بعين

لمبمدان  فإن الملاحظ أن بغض النظر عن حجم سكانيا.لمشركات الناشئة  البمدان من حيث الناتج المطمق
مراكز أعمى في تكون ذات  ىي التي يابانمثل الصين واليند والبرازيل وال أكبر كثافة سكانيةالتي تضم 

                                                 
1
 https://www.startupranking.com/countries (consulter le 05/10/2023) 

https://www.startupranking.com/countries
https://www.startupranking.com/countries
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 الدولىذه  احتلاليعني  ىذا لالكن . الابتكارعمى لقدرتيا  راإجمالي ترتيب إنتاج الشركات الناشئة نظ
 وىو ما يؤكده الجدول التالي:  .1المرتبة الأولى في التصنيف العالمي

 2023سنة  الناشئةدول حسب إجمالي إنتاج الشركات  10: أفضل (2-4) الجدول رقم
إجمالي إنتاج الشركات  الدولة المرتبة

 الناشئة
 عدد السكان

 مميون 333,4 3.525.421 الولايات المتحدة الأمريكية 1
 بميون 1 651.574 الصين 2
 مميون 67,5 385.112 المممكة المتحدة 3
 بميون 1 338.565 الهند 4
 مميون 83 198.668 ألمانيا 5
 مميون 38,6 189.175 كندا 6
 مميون 67,9 158.288 فرنسا 7
 مميون 9,5 131.338 إسرائيل 8
 مميون 125 113.052 اليابان 9
 مميون 215,3 104.016 البرازيل 10

Source : https://www.startupblink.com/blog/top-20-countries-by-total-startup-output-in-2023/ 

(consulter le 10/07/2023) 

لدييا أعمى إنتاج لمشركات الناشئة في  ىذه الدول التيأداء  تحميلو  ملاحظة الشكل أعلاه، من خلال    
 . وىو ما يؤكدتأثير حجم السكان عمى إجمالي تصنيفات إنتاج الشركات الناشئة يتوضح  لنا، 2023 سنة

في وضع الدولة في النظام  أيضا تساىم )الكثافة السكانية( أن العوامل الأخرى بخلاف السكان وحدىم
 .البيئي العالمي لمشركات الناشئة

ويل الشركات الناشئة العالمية انخفض تم، حيث 2022عاما قياسيا مقارنة بسنة  2021ت سنة شيدو     
 2020 سنةأن ىذا الرقم لا يزال أعمى مما كان عميو في  ورغم .%30بأكثر من  2022في عام 

، مما يشير إلى تباطؤ 2022الانخفاض حدث في النصف الثاني من عام  ىذا ، إلا أن معظم2019و
" بشأن عدد صفقات تمويل الشركات Crunchbase" تظير بياناتو في النظام البيئي الاستثماري. سريع 

                                                 
1
 https://www.startupblink.com/blog/top-20-countries-by-total-startup-output-in-2023/ (consulter le 06/12/2023) 

https://www.startupblink.com/blog/top-20-countries-by-total-startup-output-in-2023/
https://www.startupblink.com/blog/top-20-countries-by-total-startup-output-in-2023/
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مما  . 2022 سنة 31067إلى  2021 سنةصفقة  32058من  أي %،3ب  انخفض فقط وأنالناشئة 
الإيرادات المبكرة  وتوجييو إلىتفكير ال نمطفي ىذا المناخ الاستثماري الصعب إلى تغيير يدفع المؤسسون 

 مما يؤكد ىذا عمى، 2022 سنةزيادة طفيفة  لملاكالاستثمار في بذور ا كما شيدالنمو اليائل.  بدلا من
مرونة الاستثمار في المرحمة المبكرة مقارنة بالمراحل اللاحقة التي ترتبط بشكل أكبر بالانخفاض اليائل 

سجمت الاستثمارات في المرحمة المتأخرة انخفاض حيث في القيمة في شركات التكنولوجيا المتداولة. 
 2023لسنة  بمغ التمويل العالمي في الربع الأول "Crunchbase" وحسب% عمى أساس سنوي. 43ب

مميار دولار أمريكي في الربع  162 والذي يقابمو %53 قدره بانخفاض أي مميار دولار أمريكي 76حوالي 
 OpenAI المؤسسة الناشئة الاستثمار اليائل في كل من ىذا إذا ما قمنا بإزالة، و 2022 لسنةالأول 

وىو ما يوضحو الشكل  .1%63 حوالي الانخفاض نسبة بذلك تكونل 2023بع الأول من في الر  Stripeو
 الموالي: 

 دولار أمريكي(  بميون) عالميا الشركات الناشئة قيمة وعدد صفقات تمويل: (2-4) الشكل رقم
 

 
Source : www.startupblink.com 

 2021يوضح الشكل أن حصة المؤسسات الناشئة من التمويل الإجمالي العالمي بمغت ذروتيا سنة     
صفقة عالمية، وىي فترة التعافي من الأزمة  32058مبميون دولار يقابمو عدد صفقات وصل  624بقيمة 

 413بخاصة من حيث قيمة التمويل الذي قدر  2022جعا سنة ا(. لتشيد تر 19-الصحية العالمية )كوفيد
                                                 

1
 StartupBlink, Op.Cite,  p 15. 
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من قيمة  %21صفقة، أي بانخفاض قدره حوالي  31057بميون دولار، أما عدد الصفقات توقف عند 
 التمويل. 

يتضمن استثمارات في  الذي 2022الشركات الناشئة لسنة ب الخاصلمتمويل  وبالتحميل الإقميمي   
ج  السمسمة أ حتىو  ،الانطلاقو  الانطلاققبل و  ،البذور مرحمةالمراحل المبكرة والمتأخرة لمشركات الناشئة )

خرى مثل المنح، والتمويل الجماعي للأسيم والمنتجات، والمساعدة غير المتعمقة الأ للأنواع إضافة(، 
 توضيحو في الجدول التالي: فيتمبالأسيم. 

 حسب المنطقة لممؤسسات الناشئة  تمويل النظام البيئيحجم  :(3-4) الجدول رقم
المدن المصنفة من أفضل  % المنطقة

 نظام بيئي  1000
حجم التمويل المتاح لممؤسسات 

 الناشئة 
 % 50 % 29.1 أمريكا الشمالية

 % 24.5 % 15.9 آسيا والمحيط الهادي
21 % 

 لميند
41.7 % 

 لمصين
 % 19.7 % 41 أوروبا

 % 2.2 % 7.7 أمريكا اللاتينية والبحر الكاريبي
فريقيا  % 3.7 % 6.3 الشرق الأوسط وا 

من  53.2%
مجموع تمويل 
المنطقة 
لمشركات 
الناشئة 
 الإسرائيمية

47.8 % 
الباقي من 
المجموع 
لشركات 

الناشئة الأخرى 
الموجودة في 

 المنطقة
 من إعداد الباحثة بالإعتماد عمى: المصدر:

Global Startup Ecosystem Index 2023, Op.Cite, p56 
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، بينما أدنى حصة %50يبين الجدول أعلاه أن حصة الأسد من التمويل كانت لأمريكا الشمالية بنسبة    
بمنطقة آسيا والمحيط اليادئ  فيتعمق للاىتمامالمثير و  .%2.2 بكانت لأمريكا اللاتينية والبحر الكاريبي 

ممثمة  عمومامنطقة آسيا والمحيط اليادئ النظر عمى أن  ؛ حيث أنو بغضأفريقياومنطقة الشرق الأوسط و 
أن المنطقة، حيث  داخل دولاللمعظم  ، إلا أن ىذا مختمفبشكل زائد في تمويل الشركات الناشئة العالمية

 % 62.7أي بمجموع  %41.7والصين  ،%21بنسبة اليند  ماأساسيتين وى دولتينل يتدفقأغمبية التمويل 
إلى الشركات  يتجو أغمبيتوفريقيا ا  التمويل في الشرق الأوسط و  أما .من تمويل المنطقة الإجمالي

قادة أقوياء، بينما  تتميز بوجود كمتا المنطقتين . ويرجع ذلك إلى أن%53.2بنسبة  الإسرائيمية الناشئة
 .منخفضا تمويلا تتمقى الأخرى الشركات الناشئة في البمدان نلاحظ أن

ىي النقد.  2021 سنة لمشركات الناشئة واستخداما اعخيارات التمويل الأكثر شيو أفضل  كانتوقد     
 يوضحو الشكل التالي:  وذلك كما

 (%) 2021في العالم لسنة  لمشركات الناشئة : أكثر طرق التمويل شعبية(3-4) الشكل رقم

 
Source : VOLODYMYR FEDORYCHAK, 25 INSIGHTFUL STATISTICS ABOUT 

STARTUPS FOR 2022, 2021, AVAILABLE AT : HTTPS://LVIVITY.COM/25-

INSIGHTFUL-STATISTICS-ABOUT-STARTUPS (CONSULTER LE 10/10/2023) 

 اعتمدت 2021ب الشركات الناشئة  في سنة يتوضح لنا من خلال الشكل الموضح أعلاه، أن أغم    
أو المعروفة عمميات التمديد كشركات ناشئة %، تمييا 39عمى النقد كمصدر رئيسي في التمويل بنسبة 

 ROLLOVERSAS  BUSINESSلوىي اختصار  في المرتبة الثانية؛ %20" بROBSبتمويل الأعمال "
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 STARTUPSكبديل  الصحية العالمية زمة الكوفيدمريكية خلال ألولايات المتحدة الأالتي ظيرت في ا
عناء الضرائب  هلتمويل الأعمال الذي يعتمد عمى أموال التقاعد. ومن مزايا ىذا البديل التمويمي عدم تكبد

% كمصدر تمويمي لمشركات 10أو ديون إضافية. لتحتل أموال العائمة والأصدقاء المرتبة الثالثة بنسبة 
وخط الائتمان في المرتبة رة والناشئة، التي تقدم لممؤسسات الصغي"  SBA "الناشئة ، تمييا كل من قروض

%، 5لتبقى المراتب الأخيرة لكل من القروض غير المضمونة بنسبة % لكل مصدر. 9الرابعة بنسبة 
%. ىذه 3ب  Home Equity Line Of Créditاستئجار المعدات )التمويل التأجيري( وقروض الييموك 
 ئتمان ممكية المنزل(.  الأخيرة التي تمثل قرض مضمون برأس مال منزل )خط ا

 المؤسسات الناشئة  تمويل العربية في الاستثماراتحجم المطمب الثاني: 
صفقة  354برمت أتطورت اتجاىات التمويل السنوية في منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا، حيث     

مميون دولار، وىو ما يمثل زيادة بنسبة  517وحتى تاريخو بقيمة استثمار بمغت  2019منذ بداية عام 
وبزيادة طفيفة في إجمالي عدد الصفقات  2018سنة التمويل مقارنة بالفترة نفسيا  من إجمالي %30
ويوضح الشكل الموالي تطور حجم التمويل السنوي في المنطقة العربية . 1خلال الفترة نفسيا 3%بنسبة 
 كالتالي:

التمويل وعدد الصفقات لممؤسسات الناشئة في منطقة الشرق الأوسط (: تطور قيمة 4-4الشكل رقم )
 )مميون دولار( 2019إلى  2015وشمال إفريقيا من سنة 

 
 .5تقرير ماغنيت، مرجع سبق ذكره، ص المصدر:

                                                 
1
تقرير تمويل المشاريع الناشئة في الشرق الأوسط  وشمال إفريقيا: ممخص استثماري لمربع الثالث من عام ماغنييت،   

  .  5ص  ،2019
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بقيمة  2017السنوية في المنطقة العربية شيد ارتفاعا مستمرا من سنة  نلاحظ أن حجم الإستثمارات      
)الربع الثالث من السنة( بقيمة تمويل  2019صفقة إلى غاية سنة  352مميون دولار و 668بتمويل تقدر 

و مع ذلك لم يصل لحجم التمويل الذي حققتو المنطقة سنة صفقة. لكن 926مميون دولار تقابمو  926
ن حجم الصفقات كان عكس ذلك وىو ما نراه واضحا في أمميون دولار، إلا  942بر والمقد 2016

صفقة فقط، ليرتفع عدد الصفقات بعد ذلك بشكل  210ب 2016الشكل. حيث قدر عدد الصفقات سنة 
 .   2019متواصل لغاية سنة 

الشرق  في الشركات الناشئة ضمن منطقة 163استثمر عدد غير مسبوق من المستثمرين كما     
؛ الأمر الذي يشير إلى زيادة الإقبال عمى فئة أصول 2019 الأوسط وشمال إفريقيا منذ بداية عام

برامج التسريع الجديدة التي ل .  إضافةوبرامج التسريعيشمل ذلك شركات رأس المال الجريء و المشاريع. 
. ويفصل الجدول الموالي في ةدعم الشركات الناشئة في مراحل التأسيس المبكر  يتم إطلاقيا لممساعدة في

 ذلك كالتالي: 
 2019-2015تطور عدد المستثمرين في المنطقة العربية في الفترة (: 4-4الجدول رقم )
 عدد المستثمرون من خارج المنطقة  عدد المستثمرون في المنطقة   السنوات 
2015 46 24 
2016 64 36 
2017 100 43 
2018 111 48 
2019 159 53 

 .7-6من إعداد الباحثة بالإعتماد عمى: تقرير ماغنيت، مرجع سبق ذكره، ص المصدر: 
في الإمارات العربية  في منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا يقع مقر غالبية الشركات الناشئةو     

وىذا ما أوضحو  بيئية مزدىرة لريادة الأعمال منذ فترة طويمة. مامتمكان نظي ، باعتبارىماالمتحدة ومصر
 حسب الشكل الموالي:  2020" سنة ومضة للأبحاثالتقرير الذي أصدرتو "
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 (%)2020سنة  : حصة الدول العربية من المؤسسات الناشئة قبل مرحمة البذور(5-4) الشكل رقم

 
 من إعداد الباحثة بالإعتماد عمى: المصدر:

Wamda, The state of PRE-SEED STARTUPS IN MENA, 2020, p p5-6. 
 %35.3يوضح الشكل المدون أن أغمب المؤسسات الناشئة تتركز في الإمارات العربية المتحدة بنسبة    

في المرتبة الثانية،  %26.5المؤسسات الناشئة في المنطقة العربية، تمييا مصر بنسبة من إجمالي عدد 
لتتوزع باقي المؤسسات الناشئة بنسب منخفضة ومتقاربة بين  .في المرتبة الثالثة %10.4بثم الأردن 

، %2البحرين ، %2.4، تونس%2.9، فمسطين %4.7، السعودية%5.9الدول العربية المتبقية: لبنان 
 . %1.2، وأخيرا المغرب %1.8الجزائر

 وتتوزع ىذه الشركات الناشئة عمى القطاعات التالية: 
 (%) 2020في سنة  الشركات الناشئة التي تنشط فيها الرئيسية قطاعاتال(: 6-4الشكل رقم )

 
 من إعداد الباحثة بالإعتماد عمى:  المصدر:

Wamda, The state of PRE-SEED STARTUPS IN MENA, 2020, p p5-6. 

1,2 1,8 2,4 

26,5 

2,9 5,9 

10,4 

35,3 

4,7 2 
   المغرب

 الجزائر

   تونس

 مصر

 فلسطين

 لبنان

  الأردن

 الإمارات

 السعودية

 البحرين 

18,7 

11,1 

15,4 

8,7 
11,9 

7 

1,1 

26 

   التجارة الإلكترونية

 التكنولوجيا المالية

   التسويق/الإعلانات المبوبة

 التكنولوجيا الصحية

   البرمجيات

 تكنولوجيا التعليم

   الألعاب

 قطاعات أخرى
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 قطاعالشركات الناشئة ىي  المييمنة عمى نشاطأبرز القطاعات يلاحظ من خلال الشكل أعلاه أن      
ثم قطاع البرمجيات  %15.4ب، يميو قطاع الإعلانات المبوبة والتسويق %18.7ب التجارة الإلكترونية

ىناك  كما أن أغمب السوق. عمى مييمنةالالأسواق ، وىي %11.1بوقطاع التكنولوجيا المالية  %11.9ب
عمى  واضحة علامة . وىذا بمثابةالجاري إنشاؤىا، والألعاب التعميمية والصحيةا في عدد الخدمات نمو 

 .نظام بيئي ناضج
لى لتجمع المؤسسات و المتحدة الأمريكية بالمرتبة الأفي الولايات وفي حين يحظى وادي السيميكون      

تسعى الإمارات العربية المتحدة في منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا لبناء أفضل مكان  الناشئة،
لتجمع المؤسسات الناشئة عمى المستوى العربي من خلال العمل عمى إعداد نظام إداري قوي يشجع 

ناشئة مؤسسة  1138 بحيث تحتل الإمارات المرتبة الاولى عربيا . 1ويحفز رواد الاعمال في كل المراحل
مؤسسة  424 بلتكون المرتبة الثالثة من نصيب الجزائر مؤسسة ناشئة في المرتبة الثانية،  635بومصر 

مؤسسة وىذا حسب تقرير السباق العالمي  90والأردن  106 بوالمغرب  143 بناشئة، ثم السعودية 
 .20232 لممؤسسات الناشئة لسنة

 استطاعت، 2022في سنة في منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا  الاستثماراتبتتبع حجم و     
مميون  284بعدما كان ، 2022في أواخر صفقة  39مميون دولار موزعة عمى  439جمع مبمغ الشركات 

قيمة التمويل  لترتفع%، 43 بعدد الصفقات و ، %32بالتمويل نخفضت قيمة دولار في نفس السنة؛ حيث ا
المركز الأول في عدد  الإمارات العربية المتحدة عمى حافظتوقد  الذي شيده. الارتفاعبعد  %55إلى

 150بل تموي عمىالذي تحصل  Yassir"يسيرتطبيق " الجزائر بفضل تمييا الصفقات وقيمتيا،
حجم التمويل ليبمغ  .جاءت مصر في المركز الثالثثم  ،تمويل من السمسمة "ب"الدولار في جولة  مميون

صفقة، أما المممكة العربية السعودية فجاءت في  11مميون دولار في  42 معامجتمعة  شركات الناشئةلم
ذىبت نسبة كبيرة من كما  صفقات. 6مميون دولار موزعة عمى  8.5المركز الرابع بعد حصوليا عمى 

  .3التمويل إلى الشركات الناشئة في تونس والمغرب وفمسطين والعراق والأردن

                                                 
دعم المؤسسات الناشئة في الجزائر، المؤتمر الدولي العممي بعنوان:  استراتيجياتيوساري نوال وبن عزة ىناء،  1

، إصدارات المركز –حالة المؤسسات الناشئة –المبادارتية للأعمال المعاصرة بين المرافقة ومتطمبات الاستدامة 
 .27، ص 2023الديمقراطي العربي، برلين، ألمانيا، 

2
  https://www.startupranking.com/countries (consulter le 12/10/2023) 

3
  https://www.wamda.com/ar/2022/12/startups-mena-raised-439-million-november-2022-arabic  (12/10/2023) 

 

 

 

https://www.wamda.com/ar/2022/11/algeria-super-app-yassir-raises-150-million-series-b-funding-arabic
https://www.wamda.com/ar/2022/11/algeria-super-app-yassir-raises-150-million-series-b-funding-arabic
https://www.startupranking.com/countries
https://www.startupranking.com/countries
https://www.wamda.com/ar/2022/12/startups-mena-raised-439-million-november-2022-arabic
https://www.wamda.com/ar/2022/12/startups-mena-raised-439-million-november-2022-arabic
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مميون دولار حصدتيما شركتي  150جولتي تمويل بقيمة إلى الطفرة التي شيدىا التمويل  وتعود ىذه    
% من 72 الجولتان لتشكل بذلك، Fenix Games "فينيكس جايمز" ومنصة الألعاب الإماراتية "يسير"

ليرتفع في المقابل ، ا كبيراالمراحل الأخيرة تراجع تمويلشيد علاوة عمى ذلك  قيمة التمويل الإجمالية.
مميون دولار في مرحمة البذرة وما قبل البذرة  45.7ليحصد عدد الصفقاتمن حيث المراحل المبكرة  تمويل
جولات المراحل المبكرة التي تكون  دعملالمستثمرين  عمى ميلما يدل  ، وىوصفقة 22 بمغصفقات  بعدد
 قيمة التمويل منخفضة تماما مقارنة مع المراحل الأخيرة.يا في

 لتجمع ،في قيمة الصفقات% 6 بتقدر  شيرية حققت الشركات الناشئة زيادة، 2023أما في سنة     
لمممكة العربية االقائمة وتصدرت صفقة.  26مميون دولار أمريكي موزعة عمى  101مبمغ الشركات بذلك 

أبرز الجيات  وتتمثل ؛صفقات 8 مميون دولار أمريكي موزعة عمى 54بعد أن تمكنت من جمع السعودية 
لخدمات تكنولوجيا السفر  "فلاي" و مميون دولار 27ب" رواء لإدارة المخزون"التي جمعت التمويل منصة 

مميون دولار  44 بإجمالي تمويل دولة الإمارات في المرتبة الثانية عمى القائمة لتحلمميون دولار.  15.2ب
% من إجمالي المبالغ 97حصيمة ما جمعتو السعودية ودولة الإمارات  لتبمغ ،صفقات 9موزعة عمى 

من  مميون دولار أمريكي 1.5واحتمت مصر المركز الثالث بمبمغ  .2023أوت سنة المجموعة في شير 
لمركز تشارك التدولار أمريكي.  750,000بقيمة  أولي أغمقت تمويلا التي "تالنتس أريناة "خلال شرك

توزيع تمويل  وبخصوص .من تونس والمغرب وفمسطين عمى التوالي الرابع والخامس والسادس كل
استحوذ قطاع الخدمات الموجستية عمى الحصة الأكبر من فقد حسب القطاعات، الشركات الناشئة 

عمى ثاني سفر والتكنولوجيا الصحية والويب تكنولوجيا ال قطاع ليحصلمميون دولار أمريكي،  36ب التمويل
% من المبالغ 76بحصة تمويل  عمى أكبرربعة المذكورة القطاعات الأ لتأخذأكبر نصيب من التمويل، 

 غالبية حاز عمىالمرتبة الخامسة من ناحية التمويل، ولكنو بقطاع التكنولوجيا المالية  حظيكما  ة.المجمع
الدورات التمويمية الأولية التي ف عميوو  .الأكبر من جانب المستثمرين الاىتمامعمى  استحوذو  الصفقات

 لتحصد باستحواذىا عمى حصة الأسد مبالغ التمويل، ىي التي ساىمت في زيادةة أطمقتيا الشركات الناشئ
 .1صفقات 10بعدد % من الاستثمارات 63ما يتجاوز 

 
                                                 

مميون دولار في  101الشركات الناشئة في منطقة الشرق الأوسط وشمال أفريقيا تحصد تمويلا بقيمة ومضة،   1 
 ، متاح عمى الموقع: 2023، 2023أغسطس 

arabic-2023-august-million-101-raised-startups-https://www.wamda.com/ar/2023/09/mena(consulter le  

05/10/2023). 

 

https://www.wamda.com/ar/2022/11/fenix-games-raises-150-million-investment-arabic
https://www.wamda.com/ar/2023/09/mena-startups-raised-101-million-august-2023-arabic
https://www.wamda.com/ar/2023/09/mena-startups-raised-101-million-august-2023-arabic
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، حيث برز صفقة 26صفقات من أصل  6 أما الاستثمارات الأجنبية المباشرة، استقطبت فقط     
من و  صفقات. 9جولات، متفوقين عمى السعوديين الذين شاركوا في  10في  الإماراتيونالمستثمرون 
 20استحوذت الشركات الناشئة التي شاركت في تأسيسيا ما لا يقل عن امرأة واحدة عمى  ناحية الجنس،

بالشركات الناشئة التي أسسيا الرجال  أغمبيا نحصروامميون دولار،  101مميون دولار أمريكي من أصل 
 "اتالنتس أرين"شركة  تجدر الإشارة إلى أنكما % من إجمالي مبالغ التمويل. 80فكان من نصيبيا 

ويوضح الشكل الموالي  .الشركة الناشئة الوحيدة التي أسستيا امرأة ونجحت بجمع تمويل ىي المصرية
 تطور قيمة الإستثمارات لممؤسسات الناشئة في بعض الدول العربية كالتالي:

 الشرق الأوسط وشمال  بعض دول استثمارات الشركات الناشئة فيقيمة تطور  :(7-4) الشكل رقم
 2023-2022 سنة  إفريقيا

 
 ، متاح عمى الموقع:2023و 2022تقرير ومضة لسنة  من إعداد الباحثة بالإعتماد عمى المصدر:

arabic-2023-august-million-101-raised-startups-https://www.wamda.com/ar/2023/09/mena 

(consulter le 12/10/2023) 

، 2023و 2022بين سنة  الناشئة في المنطقة العربية بمقارنة قيمة حجم الاستثمارات لمشركات    
 2022يث نجد في الصدارة سنة ل؛ حنلاحظ أن ىناك نوع من التفاوت في قيمة الاستثمارات بين الدو 

مميون دولار ثم الإمارات  33بمميون دولار، تمييا مصر  55بمميون دولار، السعودية  110بالبحرين 
 المغرب مميون دولار. لتأتي بعد ذلك كل من الكويت و  18بوالعراق  مميون دولار 24 بالعربية المتحدة 
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https://www.wamda.com/ar/2023/09/mena-startups-raised-101-million-august-2023-arabic
https://www.wamda.com/ar/2023/09/mena-startups-raised-101-million-august-2023-arabic
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ألف  166بمميون دولار عمى التوالي، أما الاستثمارات المنخفضة فكانت في قطر  2و مميون دولار 2.5ب
نلاحظ بعض التراجع في قيمة الاستثمارات  2023لكن في سنة ألف دولار.  100بدولار والأردن 

الي قيمة الاستثمارات من إجم %95مميون دولار أي بانخفاض قدره  1.4 بوخاصة في مصر الذي قدر 
ألف دولار. في حين  153.6بوالمقدر  %91، وىو حال المغرب كذلك الذي تراجعت بنسبة 2022لسنة 

مميون  54مميون دولار و 44 بارتفعت استثمارات كل من الإمارات العربية المتحدة والسعودية والمقدرة 
ألف دولار سنة  539ألف دولار و100دولار عمى التوالي. كما قدرت استثمارات كل من فمسطين وتونس 

2023. 

 مؤسسات الناشئةوالآليات التمويمية الرائدة لم الأمريكية والأوروبية جربةالت الثاني:المبحث 
الناشئة وخاصة الشركات الناشئة الابتكارية أمر ضروري إن تعبئة جزء من المدخرات نحو الشركات     

وفي ىذا الصدد نجحت العديد من الدول في توفير  .لتطوير اقتصاد الغد وتحقيق عائد قصير الأجل
وىذا ما  الاليات التمويمية لمشركات الناشئة ما جعميا تعرف نجاحا باىرا وتتحول إلى شركات اليونيكورن.

 .من خلال التجربتين الأمريكية والفرنسية المبحثسنحاول تفصيمو في ىذا 
لممؤسسات  تمويمي ناجح نموذجمال المخاطر كورأس ة الأمريكيتجربة وادي السيمكون  المطمب الأول:

 الناشئة 
 1000في أعمى  ناشئنظام بيئي  291 ب عالميا المرتبة الأولى الولايات المتحدة الأمريكيةحتل ت    

عمى  كنداو  ناشيءنظام بيئي  252بعمى المرتبة الأولى  أمريكا الشمالية حصمتحيث ، نظام بيئي عالمي
مركز ل تشكل طبقة إقميمية وعالمية لا تزال سان فرانسيسكوكما  .ناشئنظام بيئي  39ب المرتبة الثانية

نيويورك ولوس أنجموس وبوسطن بمراتب العام الماضي في المرتبة  وتحتفظ، الشركات الناشئة في العالم
 ياشمالية، لكنفي أمريكا ال مدن 5تكمل سياتل أفضل و  .ة والرابعة عمى المستوى الإقميميالثانية والثالث

 في العالم. 12)تجاوزتيا برلين( وتحتل الآن المرتبة  2022ا بمقدار نقطة واحدة منذ عام شيدت انخفاض
في أمريكا  10الوحيدة المصنفة من بين أفضل المدن  المدينة منطقة تورنتو ماركيام الكنديةوتشكل 
تقودىم و  ،نفةتمتد ىيمنة أمريكا الشمالية إلى جميع الصناعات المص .(االمركز العاشر إقميمي) الشمالية

ولى في الولايات المتحدة سات الناشئة الناجحة بالمراكز الأوتتمثل أىم المؤس .1اسان فرانسيسكو جميع
 الأمريكية فيما يمي:   

                                                 
1
 StartupBlink, Op.Cite, p p61-62. 
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 مؤسسات ناشئة رائدة بالولايات المتحدة الأمريكية 10: أهم (5-4) الجدول رقم

المرتبة 
 محميا

المرتبة  مجالها  اسم المؤسسة الناشئة
 عالميا

1 OpenAI 

 
 1 .شركة أبحاث ونشر لمذكاء الاصطناعي

2 HotJar 

 
عميقة حول أنماط الاستخدام الفعمية  يةم رؤ يتقد

 لمزوار عمى موقع الويب الخاص بك. 
9 

3 Knoji 

 
خبراء والمتسوقين المنتظمين ال تمكنمساحة 

المراجعات حول أي عمى حد سواء مشاركة 
 .شيء يشترونو

16 

4 Studio Binder 

 
يتيح لممحترفين في صناعة السينما القدرة عمى 
إرسال وتتبع أوقات المكالمات الشخصية عبر 

 .الرسائل النصيةالبريد الإلكتروني و 

20 

5 Kapwing 

 
دوات عبر الإنترنت لمنشئي الفيديو أ

 المعاصرين. 
22 

6 beBee 

 
منصة الكل في واحد لبناء علامة تجارية 

تقارب، منشورات شخصية ناجحة. شبكات ال
المباشر، منصة التدوين  الوظائف، الفيديو

، خلايا النحل Googleالقابمة لمبحث في 
 الميتمة.

24 

7 Convertio 

 
 30 أداة لتحويل الممفات عبر الإنترنت.

http://www.openai.com/?utm_medium=referral&utm_source=startupranking.com
http://www.hotjar.com/?utm_medium=referral&utm_source=startupranking.com
http://www.knoji.com/?utm_medium=referral&utm_source=startupranking.com
http://studiobinder.com/?utm_medium=referral&utm_source=startupranking.com
http://www.kapwing.com/?utm_medium=referral&utm_source=startupranking.com
http://www.bebee.com/?utm_medium=referral&utm_source=startupranking.com
http://convertio.co/?utm_medium=referral&utm_source=startupranking.com
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8 Tailor Brands 

 
الخياط ىو خوارزمية تجعل العلامة التجارية 
ميسورة التكمفة، من خلال السماح لمكمبيوتر 
بالتفكير مثل مصمم الجرافيك. إنو يعمل مع 

الصغيرة والمحمية لإنشاء ىويات الشركات 
كاممة لمعلامة التجارية ويسمح لأي شخص 

الة العلامات التجارية مقابل بالتمتع بامتياز وك
 دقيقة فقط 20سعر السوق وعممية مدتيا  شرع

37 

9 Hiya 

 
ا تحديث الصوت يميمتمنصة أداء صوتي 
 بالثقة واليوية والذكاء.

39 

10 Scentbird 

 
غضون ثواني عطر بصري يقوم في محرك 

بإقران النساء بالعطر المناسب لكل مناسبة 
ا من عطر مصمم ميو  30لمدة وذلك  ومزاج.

 .ار دولا 14.95من اختيارك مقابل 

43 

 : من إعداد الباحثة بالإعتماد عمى :المصدر

states-https://www.startupranking.com/top/united(consulter le 12/10/2023)    

 اتطور تشيد  الأخيرةفإن ىذه الولايات المتحدة الأمريكية رائدة في مجال الشركات الناشئة، ونظرا لكون     
غلاق  19-حيث أنو بالرغم من جائحة كوفيد  فييا. اكبير  من  الآلافمئات التي أدت لتسريح العمال وا 

الشركات في البلاد مع الانكماش الإقتصادي الذي شيدتو. إلا أن عدد المؤسسات الناشئة شيد نموا كبيرا 
. ويمكن إرجاع ذلك لمسببين %24أي بنسبة  2020مميون سنة  4.4إلى  2019مميون سنة  3.5من 

 التاليين:
 محدودية الفرص في قطاع الأجور، مما ساعد عمى تحفيز ريادة الأعمال؛ -
 بحث  الأفراد والأسر عن الاستقلالية من أجل ضمان مستقبميم المالي. -

http://www.tailorbrands.com/?utm_medium=referral&utm_source=startupranking.com
http://www.hiya.com/?utm_medium=referral&utm_source=startupranking.com
http://scentbird.com/?utm_medium=referral&utm_source=startupranking.com
https://www.startupranking.com/top/united-states
https://www.startupranking.com/top/united-states
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 يتعمق بالتحدي المالي، فيي النوع من المؤسسات يذاالتحدي الكبير لأصحاب الأعمال لبما أن و    
الأكثر  المصادر سنبين أىمو من أجل تطويرىا وضمان استمراريتيا ونموىا،  حتاج إلى تمويل كبيرت

 : كما يمي استخداما في تمويل الشركات الناشئة في الولايات المتحدة الأمريكية
الناشئة في الولايات المتحدة (: مصادر التمويل الأكثر استخداما لتمويل المؤسسات 8-4الشكل رقم )

 (%) 2019إلى  2017الأمريكية من 

 
 

Source : Gerg Becker, US Startup outlook 2019, Silicon Valley Bank, 9102, p 6. 

 
المتحدة مصادر تمويل الشركات الناشئة في الولايات أىم تتوضح لنا ، أعلاهمن خلال الشكل     

في  أن رأس المال الاستثماري ىو المصدر الرئيسي الذي تعتمد عميو الشركات الناشئة حيثالأمريكية، 
 %54إلى  2018سنة ثم زادت في  2017 سنة%51بوالذي قدرت نسبتو  الولايات المتحدة الأمريكية

 %5مصادر التمويل الأخرى معدلات ضعيفة تراوحت بين  لتحقق .%52إلى  2019بينما وصل عام 
 ناجحة تمويل كآليةرأس المال الاستثماري  ملائمةخلال نفس الفترة، وىذا يدل عمى مدى  %17و
درجة عالية من المخاطر من أجل توفير المرافقة  يتحملالمصدر الرئيسي الذي  باعتبارهشركات الناشئة لم

 .والدعم ليذا النوع من المؤسسات والمساىمة في تطويرىا وضمان استمراريتيا
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الشركات الناشئة أنيا تستغل  العديد من صرحتتقميدية، غير المع ظيور مصادر رأس المال لكن      
المصدر الأول  رأس المال الاستثماري يظل لكن. 2020سنة خاصة في  مجموعة متنوعة من الممولين

 لمؤسساتيم. وىذا ما يوضحو الشكل التالي: لئك الذين جمعوا رأس المال لأو 
مؤسسات الناشئة في الولايات المتحدة الأكثر شيوعا لمتمويل المصادر ة نسب (:9-4الشكل رقم )

 2020الأمريكية سنة 
 

 
 

Source : Gerg Becker, Op.Cite, p 5. 
 

التمويمية المتاحة  لياتالآالمخاطر عمى رأس  الاستثماري أو يبين الشكل أعلاه، استمرار رأس المال   
رغم بروز اليات تمويمية أخرى  وذلك %42بنسبة  لممؤسسات الناشئة في الولايات المتحدة الأمريكية

، يميو المستثمرين في الشركات %16. لتحتل العائمة والأصدقاء المصدر التمويمي الثاني بنسبة جديدة
لكل مصدر. وىذا إضافة  %7بنسبة ،  لتساىم كل من ملائكة الأعمال والأسيم الخاصة %11بنسبة 

)تشمل التمويل الجماعي، القروض،  %12بوالبقية الأخرى  %5لمصادر تمويمية أخرى كمكاتب الأسرة 
في الولايات المتحدة  ليذه المؤسساتمدى تنوع البيئة التمويمية عمى إعانات الدولة وغيرىا(. وىذا يدل 

 الأمريكي.
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في الولايات لتمويل الشركات الناشئة رأس المال الاستثماري أو المخاطر كآلية ناجحة  بأخذ تجربةو      
 2021 سنة في صفقة 40000ما يزيد عن مميار دولار عبر  683تم استثمار فقد المتحدة الأمريكية، 

من دولارات رأس المال الاستثماري  %49 الأمريكية الولايات المتحدة لتأخذ ،عمى الصعيد العالمي
شكمت الولايات المتحدة ، حيث 2004وبمقارنة ذلك مع سنة من عدد الصفقات العالمية.  %40العالمية و

ىذا يدل عمى . فإن % من عدد الصفقات العالمية74من دولارات رأس المال الاستثماري العالمية و 82%
الشكل  ويوضحىذا ما و  .1س المال المخاطر عالميامن حيث جذب استثمارات رأبقاءىا في الريادة 

 تطور قيمة وعدد صفقات رأس المال المخاطر كالتالي:لالموالي 
في الولايات المتحدة الأمريكية من  المخاطر عدد صفقات رأس المالقيمة و  (:6-4رقم ) جدولال

 )الوحدة: بميون دولار( 2023إلى  2013
 201

3 
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 

قيمة 
 الصفقات 

49.9 74.2 86.7 84.2 90.3 147.
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Source : NVCA PitchBook, Venture Monitor : Q3-2023 XLS, 2023, Available 

monitor-venture-nvca-pitchbook-2023-https://pitchbook.com/news/reports/q4: to 

جذب أرقاما قياسية في  الولايات المتحدة الأمريكية حققت يتوضح لنا من خلال الجدول أعلاه، أن    
يون بم 348بميون دولار و 147.3ب 2021إلى غاية سنة  2018انطلاقا من  سنة رأس المال المخاطر 

لتنخفض قيمة الاستثمارات والصفقات  عمى التوالي. 19025، 12564دولار عمى التوالي، بعدد صفقات 
( لم تؤثر 19 -ما يعني أن الأزمة الصحية العالمية )كوفيد (. 2023و 2022خلال السنتين المواليتين )

وىذا ما يوضحو الشكل  .استثمارات رأس المال المخاطرحصة ولايات المتحدة الأمريكية من  عمىحقا 
 الموالي:

 
 

                                                 
1
 NVCA, YEARBOOK, Data provided by PitchBook, 2022, pp 4-7. 

https://pitchbook.com/news/reports/q4-2023-pitchbook-nvca-venture-monitor
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في الولايات المتحدة الأمريكية  المخاطر تطور قيمة وعدد صفقات رأس المال(:  10-4الشكل رقم )
 ()الوحدة: بميون دولار 2023إلى  2006من 

 
 من إعداد الباحثة بالإعتماد عمى الجدول أعلاه. المصدر:

 2020نلاحظ من خلال الشكل المدون أعلاه، أن رأس المال المخاطر عرف طفرة انتقالية من سنة      
 ويصل  2023لغاية سنة  انخفاضاليعرف بعدىا  الحديثة، الأزمة الصحية العالمية، وىي فترة 2021إلى
صفقة. وذلك نظرا لانخفاض استثمارات رأس المال المخاطر عالميا  13608ببميون دولار  170.29م

صفقات رأس المال المخاطر في الولايات المتحدة الأمريكية حسب المراحل  قد توزعتو  خلال ىذا الفترة.
 التمويمية التالية:
ل المخاطر عبر المراحل التمويمية في الولايات المتحدة توزيع صفقات رأس ما(: 7-4الجدول رقم )

 2023-2013الأمريكية من 
قبل البذور  مرحمة ما 

 والبذور
 المراحل اللاحقة المراحل المبكرة

2013 3601 3950 1973 
2014 4052 4249 2284 
2015 3474 4491 2473 
2016 4025 4021 2437 
2017 4358 4294 2644 
2018 4524 4388 2999 
2019 4983 4441 3508 
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2020 5141 4136 3626 
2021 7064 5997 5006 
2022 6538 5519 4687 
2023 4365 4504 3968 

 

Source: NVCA PitchBook, Op.Cite. 

مريكية في أغمب صفقات رأس المال المخاطر في الولايات المتحدة الأ تركزالملاحظ لمجدول يدرك     
توجو ذور والبذور، ما يدل عمى والبذور، والمراحل المبكرة، وبشكل خاص في مرحمة البمرحمة البذور 

المستثمرين لتمويل المراحل المبكرة عمى الرغم من ارتفاع نسبة المخاطر في ىذه المرحمة بدلا من المراحل 
 %5بين  بمعدلات نمو 2022إلى سنة  2020وقد كان ذلك بشكل خاص في الفترة الممتدة من اللاحقة. 

صفقة، وفي المراحل  7064 ب، حيث بمغ عدد الصفقات في مرحمة البذرة والبذرة أقصى حد %5.5و
. وىذا ما يوضحو المنحنى البياني فقط صفقة 5006صفقة، أما المراحل اللاحقة فكان  5997المبكرة 
 التالي: 

في الولايات  لثلاثةا حسب المراحل التمويمية الممولةصفقات التطور عدد (: 11-4الشكل رقم )
 2023إلى غاية  2013المتحدة الامريكية من سنة 

 
 من إعداد الباحثة بالإعتماد عمى الجدول أعلاه. المصدر:
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المتصمة  القطاعات  أو ،التجارة والاستيلاك بالتكنولوجيا الحيوية والطبية، القطاعات المغذيةوسيطرت    
أكبر القطاعات مرتبة كما ىو موضح فيما أىم و  وجاءتر. مى أغمب صفقات رأس المال المغامعا بي

 يمي:
توزيع صفقات رأس المال المخاطر عمى القطاعات الرئيسية في الولايات المتحدة (: 12-4الشكل رقم )

 2023إلى غاية  2013الامريكية من 

 
 

Source : NVCA PitchBook, Op.Cite. 

طوال السنوات  ااستطاع التكنولوجيا الحيوية والطبيةالبرمجة و  قطاعمن خلال الشكل نلاحظ أن     
لرأس المال المغامر، ليميو  ةيالتمويمصفقات الالاستحواذ عمى أغمب  2023إلى غاية  2013السابقة من 
ثم تأتي بعد ذلك قطاعات  ،الاستيلاكية قطاع السمع الخدماتو المنتجات والخدمات التجارية بعدىا قطاع 

 محافظة عمى مركزىا كقطاع الخدمات والأنظمة، أجيزة وتكنولوجيا المعمومات.بقيت ىي الأخرى أخرى 
في حين نلاحظ وجود قطاعات أخرى لم تحظى باىتمام كبير للاستثمار بل بقيت في تذبذب داخل نفس 

وىذا ما يفسر توسع قطاعات عمى حساب قطاعات أخرى. أما  .الوتيرة كقطاع النقل، الطاقة، الصحافة
 5163ب 2023من سنة  الرابعالفوز بأعمى رقم صفقات في الربع  البرمجةقد استطاع قطاع ف 2023سنة 

أكبر قدر من المال  المنتجات والخدمات التجاريةمميار دولار، في حين استقطبت  66.6صفقة بقيمة 
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عمى  السمع والخدمات الاستيلاكيةاستحوذ قطاع كما  .صفقة 2100مميار دولار بحجم  27.5بالمقدر 
 دولار. مميار10.7صفقة بقيمة  1681بحجم  الصفقاتمعظم 

انتشرت في ثم في الولايات المتحدة الأمريكية  ظيرت وبدأتصناعة رأس المال المخاطر ونظرا لكون     
في  الرائدة من التجاربالتجربة الأمريكية  وباعتبار، توازيا مع ظيور المؤسسات المبتكرة باقي أنحاء العالم
ىذه ار ونجاح شركات العوامل التي ساعدت عمى انتشالأسباب و لمعديد من  يعود نجاحياىذا المجال. فإن 

 : 1، والتي تتمثل فيالشركات
تقديم  أىمياوذلك بعدة طرق،  همنذ ظيور  لصناعة رأس المال المخاطر الدعم الحكومي المقدم .1

دعم مالي مباشر لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة حديثة النشأة، فعمى سبيل المثال قامت بتصميم 
مؤسسات الصغيرة ضمانات لم الذي يقدمOPIC) ) برنامج مؤسسات الاستثمار الخاصة الخارجية

تنفيذ المشاريع  من أجل شركات الأمريكيةلم، وسياسات تأمين من المخاطر والمتوسطة، وقروض
 ج؛في الخار 

عمى التطور  المصغرة المبتكرةمكن أن تساعد المؤسسات الناشئة و التي ي الحوافز الضريبية .2
رأس المال المخاطر بشكل ممحوظ في زيادة تسجيل المؤسسات الصغيرة  ساىمحيث ، والنجاح

والمتوسطة الجديدة في الولايات المتحدة الأمريكية بعد انخفاض معدل الضريبة عمى الأرباح 
لى  1978في %28الى %49الرأسمالية من من الولايات  وفي المقابل ،1981في %20وا 

ضريبة  أو أكثر كمعدل %60معدل  بتطبيقالأوروبية  معظم الدوللما قامت  المتحدة الأمريكية 
عمى الأرباح الرأسمالية في تمك الفترة مما عرقل تطور صناعة رأس المال المخاطر في ىذه 

بالضريبة عمى معاملات الاكتتاب بالأسيم،  المتعمق الحكومي الأمريكيالدعم الدول. بالإضافة 
 ت؛في أوروبا خاصة في أسواق الخياراو عميو جعل الاكتتاب بالأسيم أكثر جاذبية مما ى ما

و  لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة عمى بنية تحتية متطورة ملائمة توفر الولايات المتحدة الأمريكية .3
وفعالة، المرافق، نظام اتصالات حديث، بالإضافة الى أسواق  وسائل نقل موثوقةك،  المبتكرة

 إضافة باستثماراتيم،المغامرة من الخروج  الأموالمالية حديثة ومستقرة تسمح لأصحاب رؤوس 
، وىنا لتطبيق حقوق الممكية الفكرية الفعالةوالنشر توفير أنظمة براءات الاختراع وحقوق الطبع ل

                                                 
دور رأس المال رأس المال المخاطر في التقميل من حدة المشاكل التمويمية في تمويل الابتكار في بوحرب حكيم،  1

، 11، العدد2، مجمة الإقتصاد الجديد، المجمد -دراسة حالة الولايات المتحدة الأمريكية–المؤسسات الصغيرة والمتوسطة 
 .189-188ص ص، 2018
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دولار المطبقة في  150000دولار مقارنة بـ  20000 لى إاع خفضت نجد تكاليف براءات الاختر 
 ة؛لدول الأوروبيبعض ا

تصفية  عنداستراتيجيات فعالة ك ىا الولايات المتحدة الأمريكيةقامت بتوفير  التي الإفلاسقوانين  .4
 ؛الاستثمارات التي لم يتم تنفيذىا بالشكل الذي خطط لو

فإدارة المشاريع الصغيرة ، حاسما في الولايات المتحدة الأمريكية الذي لعب دورا الدعم المحمي .5
برنامج تطوير المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، التي الأمريكية عمى سبيل المثال تدير مركز 

مكتب محمي، والتي بدورىا تقدم لأصحاب المؤسسات الحالية والمستقبمية  1100تكون أكثر من 
 الجانب الإداري. المساعدات اللازمة خاصة في

بديل مع الإشارة لمتمويل الجماعي ك تمويل الشركات الناشئة في التجربة الفرنسية :الثانيالمطمب 
 تمويمي ناجح

تمعب الشركات الناشئة والشركات الصغيرة والمتوسطة المبتكرة دورا رئيسيا في الإقتصاد الفرنسي،     
% من الوظائف الفرنسية، أي ما قيمتو 10% إلى 5حيث أن أكثر من مميون شركة تعمل عمى خمق من 

وقد تم تأكيد ىذا الدور الرائد لمشركات الناشئة المبتكرة  .وظيفة 1500000من  وأكثر 500000
نمو القوى العاممة في ىذه الشركات الذي كان  بارتفاعوالشركات الصغيرة والمتوسطة في نمو التوظيف 

حوالي  2022مرات من نمو الشركات التقميدية. وقد خمقت الشركات الناشئة سنة  6إلى  2عاليا بمقدار 
 300.  وىي حاليا تعمل عمى خمق حوالي 2021% عن سنة 15ادة قدرىا وظيفة، بزي 35000

. وعميو فالشركات التي 2027% من العمالة الكاممة مع حمول سنة 30وظيفة أي ما نسبتو  500000و
% من خمق فرص 37موظف مسؤولة عن متوسط  قدره  20سنوات ولدييا أكثر من  5تقل أعمارىا عن 

ذلك عمى النحو ويؤكد الجدول الموالي . 1(OCDEن الاقتصادي والتنمية ) العمل في دول منظمة التعاو 
 التالي: 

 
 
 
 

                                                 
1
 Paul Midy, Soutenir l'investissement dans les start-ups, PME innovantes et PME de croissance, MISSION 

AUPRÈS DU GOUVERNEMENT,  9192 , p18, sur le site :https://mission-midy.fr/assets/rapport.pdf 

https://mission-midy.fr/assets/rapport.pdf
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الشركات الناشئة والمشاريع الصغيرة والمتوسطة عدد الوظائف التي تخمقها  :(8-4) الجدول رقم
 2022سنة في فرنسا الحجم المبتكرة 

المؤسسات الناشئة، المؤسسات  
الصغيرة والمتوسطة المبتكرة 

 وذات النمو 

 السيارات الفضاء الجوي  الزراعة 

 210000 691000 670000 1500000 عدد الوظائف
 1689 4480 389800 1000000  عدد المؤسسات
نسبة إجمالي 
 العمالة الخاصة 

7 % 3 % 3 % 1 % 

Source: Paul Midy, Op.Cite, p 18 

، حيث أنو محددة فئة قانونية أو فئة إحصائية لا يشمل مصطمح المؤسسات الناشئة في فرنساو     
ثلاث خصائص رئيسية عمى  في الشركة التقميدية لمصرف فرنسا تختمف الشركة الناشئة عنبالنسبة 
التي غالبا ما الحاجة إلى التمويل  استخدام أو استحداث تكنولوجيا جديدة، إمكانات نمو قوية، الأقل:

 رقمية  التي قدمت حمولا خاصة 2020سنة  الفرنسية الشركات الناشئة عدد شيدوي .جمع الأموال مفيايك
بتسريع  2021لتقوم بعدىا في سنة  ،(19-العالمية )كوفيد نمو أعماليا بسبب الأزمة الصحيةفي  زيادة 
لتستمر في  من الأزمة الصحية من تأثير التعافي الذي شوىد في جميع أنحاء الاقتصاد تياواستفاد انموى
وبتتبع معدلات دوران الشركات . التي تشيدىا البمد مالتضخمعدلات ارتفاع  رغم 2022 سنةخلال النمو 

 التالي: فيو كما يوضحو الجدول الناشئة الفرنسية خلال السنوات الأخيرة، 

 2022-2019في الفترة  الناشئة الفرنسيةالشركات دوران  معدل تغيرتطور (: 9-4رقم ) الجدول

 2022-2021 2021-2020 2020-2019 الفترة 
 %25 %30 %10 المؤسسات الناشئة 

Source: BANQUE DE FRANCE, SITUATION FINANCIÈRE DES START-UP en 2022, 

2022, p2 
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  19-العالمية كوفيد بعد الانتعاش الإقتصادي ما وراء الأزمة الصحية ونلاحظ من الجدول أعلاه، أن     
سنة  %10ة بعدما كان واحد سنةمدار  في %30بنسبة  2021 سنةمعدل دوران الشركات الناشئة ل قفز

 .2022سنة  %5بنسبة  مرة أخرى لكنو رجع للانخفاض .2019

مستثمرين الذين عززوا وجودىم إلى ال الفرنسية شركات الناشئةلمدعم ويعود الفضل في نمو ىذا ال      
بنسبة  الذي زاد التمويل المصرفي ،  وىذا بالتزامن مع2020عن سنة  %58 بزيادة قدرىا في الأسيم

الذي بمغ ما يقرب من و  النقدي ىامركز  تحافظ عمىالشركات الناشئة  مما جعلخلال ىذه الفترة.  10%
لفرنسا . وىي حالة اقتصادية جيدة ومواتية %46ي بزيادة قدرىا أ 2021 سنةفي نياية  أورو مميار 12

 كما يوضحو الشكل الموالي: الديناميكي مسارىا مرارتمن أجل اس

 2022حتى  2020بين سنة  الفرنسية تطور الوضع المالي لمشركات الناشئة(: 13-4الشكل رقم )

 

Source: BANQUE DE FRANCE, SITUATION FINANCIÈRE DES START-UP en 2021, 

SITUATION FINANCIÈRE DES START-UP en 2222, 2021, p1. 

إلا  ،تبرعات لمشركات الفرنسية الناشئةفي جمع الكانت بمثابة عام قياسي  2022الملاحظ أنو سنة     
لمنظام  قيودارتفاع أسعار الفائدة وشكوك الاقتصاد الكمي التي يمكن تصورىا منذ الصيف كانت بمثابة  أن

سنة  بمقارنةو  .ىذا التحول النموذجيمن فقط  جزءا 2022لسنة  العموميةة تعكس الميزانيحيث البيئي. 
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 %4، تعزز تمويل الديون أو السندات كذلك بنسبة %25ارتفع رقم الأعمال بنسبة فقد ، 2023و 2022
 .  %55نتائج التشغيل بحوالي  لارتفاعلمتمويل المصرفي. إضافة  %26مع 

لمنظام البيئي  بميون يورو 13.5والتي بمغت  2022 لسنة لممؤسسات الناشئة الأمواليبدو أن جمع     
  فقط %4في النمو منذ أن تعززت حقوق الممكية لمشركات الناشئة في بنسبة  اقد تم استثمارى ، بأكممو

مقارنة  2022لسنة  من إجمالي الميزانية العمومية  %31أي ما يعادل مميار يورو 12.4إلى وتشكل 
 ، حيثمن الشركات الناشئة لدييا حقوق ممكية سمبية %20كما أن . 2021ميزانية سنة في  %33بـ

مصدر إضافي لمتمويل يستخدم  وىو يشكل؛ مميار يورو 5.4إلى  %26ارتفع الدين المصرفي بنسبة 
من  %83وتستخدم  . 2021 سنة %37مقابل  2022سنة  من حقوق الممكية %44بشكل متزايد ويمثل 

من الشركات الناشئة  %10أقامت أقل من و . ألف يورو 703الشركات الناشئة الديون بمتوسط قيمة 
في التمويل الإضافي  مميار يورو 1.1العمميات  وشكمت ىذهفي شكل إصدارات سندات. جسورا تمويمية 

 في ىذه الأداة  كتتاببالاوقام . %33أي بزيادة قدرىا  2021سنة في  مميون يورو 825مقارنة بـ
ونلاحظ أنو في  المستثمرين التاريخيين والمحتممين الذين لدييم الفرصة لتعزيز وجودىم في رأس المال.

المتزايدة في النتائج وبرز ذلك من خلال  عمى تدفقيا النقدي، الشركات الناشئةحافظت  2022سنة 
 2022 السنةفي نياية  يورو مميار 10.8ة العينبمغ التدفق النقدي لمشركات الناشئة في حيث ، المجموع
إلا عمى الرغم من حدوث نمو قوي في النشاط والعمالة وىذا . السنة في بداية يورو مميار 11.2مقارنة بـ
نتيجة شركات ناشئة ب %37لدييا حيث  ؛عكس الاعتقاد السائد عمى تدفقيا النقدي النشطحافظت أنيا 
 4.6نتيجة تشغيل سمبية مع ما يقرب من  لدييا %63مقارنة بـ  يورو مميار 0.9 بمغتإيجابية  ةيتشغيم
عمى  مميون يورو 3715 مووصل  سمبي الإجماليالرصيد ف منوفي الخسائر التراكمية. و  يورو مميار

وىي خسارة  يورو مميار 3.8إلى   يورو مميار 2.4من   %55نما الدخل التشغيمي بنسبة و أساس سنوي، 
لمشركات الخسائر المتكررة ف . ولذلك2021 سنةفي  %14مقارنة بـ  2022من إيرادات  %17تمثل 

تكون السيولة  فقدبسبب نموذج التنمية لا تدل بالضرورة عمى وجود حالة مالية معرضة لمخطر. الناشئة 
لمدعم القوي لمنظام البيئي الذي يؤدي إلى جمع  وذلكوالبنية المالية مواتية لمغاية في بعض الأحيان 

 .1الأموال

                                                 

1
 BANQUE DE FRANCE, SITUATION FINANCIÈRE DES START-UP en 2222,  2022,  pp 3-4. 
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في قاعدة بيانات لممؤسسات الناشئة في غضون أربع سنوات، تضاعف عدد الميزانيات العمومية و     
FIBEN ، وىذا ما يفسره الشكل  .في فرنسامما يعكس ديناميكيات التكنولوجيا ومرونة نموذج النمو
 الموالي: 

البنك الفرنسي من المحددة في قاعدة  المؤسسات الناشئةتطور عدد ميزانيات (: 14-4الشكل رقم )
 2023إلى  2019

 
Source : SITUATION FINANCIÈRE DES START-UP en 2021, Op.Cite, p 6 & 

SITUATION FINANCIÈRE DES START-UP en 2022, Op.Cite, P 5. 

 وبتحميل القطاعات الرئيسية لممؤسسات الناشئة الفرنسية، فيي تتركز في الصناعات التالية:    
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 النسبة المئوية لمتغير في معدل دوران المشاريع الناشئة حسب قطاع النشاط(: 15-4الشكل رقم )
 (%) 2022و 2021لسنة 

 
Source : Situation financière des start-up en 2021, Situation financière des start-up en 2020, 

Op.Cite. 

، التكنولوجيا العميقة Greentechقطاع الموارد البشرية، كان  2022و 2020حظ أنو بمقارنة سنة نلا    
وما يؤكد  التغيرات المجتمعية أو البيئية، صاحبتفي ديناميكية متزايدة لأنيا ، والشركات الصناعية الناشئة

قطاع  . وحتىة التي استفادت من الأزمة الصحيةالتكنولوجيا الغذائية وقطاع التكنولوجيا الحيوي ذلك قطاع
 الانتعاش الواضح، تأثيرمن أزمة الصحة العالمية، استفاد من  2020 سنةالسياحة الذي تأثر بشدة بعد 

 .%45.4بنسبة  الفرنسية عمى قمة منصة التتويج في نمو الإيرادات Fintech في الأخير قطاع ظللي
 ، نلاحظ ما يمي: 2022لكن بمقارنة ذلك مع معدلات التغير التي شيدتيا سنة 

  إمدادات  ركات الناشئة التي تقدم إنتاج أوالش، ما يدل عمى %40قدرىا  2022سنة حققت زيادة
في أسواق النفط  الطاقة الخضراء ىي التي شيدت زيادة كبيرة في معدل دورانيا بسبب التوترات

 ؛والغاز العالمية
 عمى التوالي، %23و %19ب شركات التسويق الرقمي والأسواق والتجارة الإلكترونية زيادة حصة 

 ؛يعكس ديناميكية أساسية في السموك الشرائي ما
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 الشركات الناشئة العاممة في قطاع الموارد البشرية من جاذبية التدريب الإلكتروني أو  استفادت
 ؛%30 ب، حيث قدرت نسبة ارتفاعيا التوظيف الرقمي

 ( البرامج أو الأجيزة أو إنترنت الأشياءIoT لدييا معدلات نمو ) وىي جزء من ، %28موصمت
 لذكاء الاصطناعي والحوسبة السحابية.التحول الرقمي للأعمال مع تسريع الابتكارات مثل ا

 عمى الرغم من البيئة  %9إلى  في مجال الصحةالتي تعمل الشركات الناشئة  ارتفعت نسبة
 فييا؛المعقدة التي تتسم بعدم ثقة المستثمرين وتباطؤ الأسواق المالية 

 حيث وصمت نسبة  التكنولوجيا المالية الفرنسية في الدورة مع الشركات الناشئة الناضجة تستمر
 ؛2022سنة  %23م الارتفاع

 حمول إقامة أو وكالات سفر عبر الإنترنت تقديم  الشركات الناشئة في مجال السياحة  استطاعت
 ؛%23، لتعرف نموا وصل إلى بعد صدمة كوفيد لتؤكد مرة أخرى تعافييا

 الشركات الناشئة في  ة، وخاصةتكنولوجيا العميقة ابتكارات رائعالشركات في صناعة ال قدمت
استفادت  ، التيمجال الروبوتات وأشباه الموصلات والمواد المركبة أو الأقمار الصناعية النانوية

 ؛%28 ليصل معدل نموىا إلىمن برامج الدعم 
 ؛ارتفاع أسعار السمع الأساسية رغم %21حجم مبيعات الشركات الغذائية الناشئة بنسبة  نما 
 زاد  ،لمحاجة إلى إزالة الكربون وتكاليف الطاقةقل لناشئة في مجال التنالشركات ا نظرا لاستجابة

 .%35بنسبة  2022 معدل نموىا سنة

لممؤسسات الناشئة الفرنسية بغض النظر عن  التمويل الجماعي كبديل تمويمي ناجحبأخذ و      
ظيور  فإن .المؤسسات الناشئة التي استفادت من التمويل المصرفي أو عن طريق الديون كما ذكرنا سابقا

، إلى يومنا ىذا بشكل كبير بالنمو استمر كآلية تمويمية مازال م 2015التمويل الجماعي في فرنسا سنة 
 وحتىلمفرنسيين  أفضل حل للادخارأصبح  أنو مما يدل عمى، 2021 سنة %84حيث بمغت نسبة نموه 

وقد بمغ  .استثمارأو قرض  المستخدم سواءا كان تبرع أونموذج ال الناشئة. وىو يتنوع حسب لممشاريع
 منذ ظيوره. ويوضح الجدول الموالي ذلك: مميارات دولار 5يقارب ما التمويل  إجمالي قيمة
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إلى  2015بفرنسا منذ سنة الأموال المجمعة من التمويل الجماعي قيمة تطور (: 16-4رقم ) الشكل
 ()مميون أورو 2022

 
Source : Mazars, Baromètre du crowdfunding en France 2222, 2022, France, Sur le 

site :https://www.mazars.fr/Accueil/Insights/Publications-et-evenements/Etudes/Barometre-

du-crowdfunding-en-France-2022 

وىي مميون يورو،  1880 مبمغ 2021سنة  حصدت الفرنسية  الجماعيمنصات التمويل نلاحظ أن      
أي بمبمغ  %25ب 2022و 2021بينما تقدر الزيادة بين سنة  ،2020 مقارنة بـسنة %84 زيادة قدرىا

ما يقارب  إلى 2022إلى  2015من سنة  وقد وصل المجموع التراكمي. مميار يورو 2355بيقدر 
 :1التاليةويرجع ذلك للأسباب  و،ر مميار يو 7

 ؛قتصادالإ تمويلدوائر  في الجماعيمصداقية التمويل  -
 المدخرين؛وتوقعات  المشروعاتمطالب مروجي  التوافق بين -
 (؛، ... الاستثمار، صناديق آلياتو ) إيداع خاصتنويع  -

                                                 
-2015التمويل الجماعي بديل فعال لتمويل الشركات الناشئة دراسة تحميمية لمتجربة الفرنسية )،  شوقي جباري 1

 .273، ص2022، 2، العدد 6(، مجمة الأصيل لمبحوث الإقتصادية والإدارية، المجمد 2021

167 

234 

336 

402 

629 

1020 

1880 

2355 

0 500 1000 1500 2000 2500

2015

2016

2017

2018

2019

2020

2021

2022

https://www.mazars.fr/Accueil/Insights/Publications-et-evenements/Etudes/Barometre-du-crowdfunding-en-France-2022
https://www.mazars.fr/Accueil/Insights/Publications-et-evenements/Etudes/Barometre-du-crowdfunding-en-France-2022


 تجارب دولية ناجحة في تمويل المؤسسات الناشئة تحميل   الفصل الرابع                                

 

263 

 

الجماعي عمل وسطاء التمويل  خلالمالية، من  صعوباتتواجو  التيدعم الدولة لمشركات  -
(IFP )90إلىتضمنيا الدولة بنسبة تصل  التيتوزيع القروض  عمى%. 

ر، فقد دخار مبتكلاحل و بين حمول التمويل وأدوات التضامن  يجمع التمويل الجماعي نظرا لكونو    
 قتصادية. وىذا يتضح من خلال الشكل التالي: ا  جتماعية و ا  المشاريع بين ثقافية و  تنوعت

عدد المشاريع الممولة عبر منصات التمويل الجماعي في فرنسا من تطور (: 17-4الشكل رقم )
 2022إلى  2020

 

Source: Baromètre du crowdfunding en France 2020, 2021, 2022, Op.Cite. 

يبرز الشكل المدون أن المؤسسات الناشئة الفرنسية كانت ليا حصة معتبرة من منصات التمويل     
مشروعا  4580إلى ليرتفع  2020مشروعا سنة  2950، من الأخيرةالجماعي خلال الثلاث السنوات 

وىذا يدل عمى توافق واندماج ىذه الآلية  .2022مشروعا سنة  3966 ينخفض قميلا إلى ، ثم2021سنة 
 التمويمية لممؤسسات الناشئة الفرنسية.  الاحتياجاتمع 
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لتمكين الشركات من التغمب عمى التمويل الجماعي  كما ركزت الحكومة الفرنسية عمى آلية     
 التي وصمت قروض الضمان آلية  وىذا بالازدواج مع ، 19جائحة كوفيد  التي خمفتيا أزمةالاضطرابات 

 2020أفريل سنة  22في و (. PGEقروض الدولة المضمونة ) وىي عبارة عن مميار يورو 300إلى 
مستشار التمويل لإدراج برامج القروض مع وضع  341التعديل رقم  الفرنسي اعتمد مجمس الشيوخ

تقدميا التي  2020 لسنةفئة جديدة من أدوات التمويل  ،الذي يعدPGE( في نظام منح IFP) الجماعي
 الخاص بو كانتنظيمي الطار لإاأن عمما  .1التقميدي طواعية بشكل منفصل عن القرض الدولة الفرنسية

التنفيذي رقم  المرسوم بموجبوكذلك  2014 ماي 30 في المؤرخ  559-2014رقم الأمر بموجب
 . 22014مبرسبت 16 في المؤرخ 2014-1053

أشكال  3، فيي تنقسم إلى أشكال التمويل الجماعي الفرنسي التي تم جمعيا أما فيما يخص تطور   
 رئيسية كالتالي: 

 2022إلى  2015(: تطور أشكال منصات التمويل الجماعي الفرنسي من 18-4الشكل رقم )
 مميون يورو( )الوحدة:

 

Source : Mazars, 2020, Op.cite, P 5 & Mazars, 2021,2020,  Op.cite, P 4 & KPMG, 

BAROMÈTRE DU CROWDFUNDING EN FRANCE 2018, 9102, FRANCE, p 3 & 

KPMG, BAROMÈTRE DU CROWDFUNDING EN FRANCE 2016, FRANCE, 2016, p 3. 
                                                 

1
 Mazars, Baromètre du crowdfunding en France 2222, France, 2020, p 5. 

.272، مرجع سبق ذكره، صشوقي  جباري    2
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إلى  2018 قفزة جوىرية من سنةقد عرفت  الجماعيالسابق أن أشكال التمويل  يتبين من الشكل     
بمغ و  2022الإقراض الذي واصل ىيمنتو لغاية سنة التمويل القائم عمى وبشكل خاص في  ،2022

من  معدلات النمو لكل عرفت 2022-2019 أما خلال السنوات الأخيرة من .ومميون أور  2098.7
 خلال ىذه المدة.      ااستقرار التبرعات والاستثمار القائم عمى  الجماعيالتمويل 

 :التالي في الشكل إلى تركيبتو الجزئية، نوضحو الجماعيكل شكل من أشكال التمويل  وبتجزئة    

  2022-2018 خلال الفترةفرنسا  في  الجماعيأشكال التمويل  تجزئة(: 10-4) الجدول رقم

 مميون يورو( :)الوحدة

أشكال 
 التمويل

 أشكال الاستثمار أشكال القروض أشكال تبرعات

مع  السنوات
 مكافأة

بدون 
 مكافأة

وصل  قرض
 صغير

قرض 
 مدفوع

 

قرض 
غير 
 مدفوع

قرض 
مضمون 
 لمدولة

استثمار 
رأس 
 المال

 استثمار

 الملائكي

2018 68.1 13.5 208 6.3 57.5 6.8 / 39.4 1.2 
2019 53.5 26.1 453.1 20.1 31.9 2.9 / 39.5 2 
2020 72.5 146 660.9 18.2 56.1 / 4.9 57.1 2.1 
2021 65.2 131.6 1296.

5 
16.5 259.

7 
/ 7.3 101.9 1.6 

2022 56.1 50.6 1788.
3 

6.7 302.
5 

/ 1.2 146.9 3.1 

Source : Mazars, 2021, Op.cite, P 4 & Mazars, 2022, Op.cite, P 4. 
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 التالية لمتمويل الجماعي:  ةيتضح لنا من خلال الجدول أعلاه، الأشكال الرئيسي    

قياسية التي تم جمعيا سنة  تبرعاتنسبة لم 2022 تعد سنة :التبرعالقائم عمى  الجماعيالتمويل -1
 دعم حصمت المشاريع الإنسانية والاجتماعية عمىحيث  .مميون يورو 106.7الذي بمغ  الجماعيلمتمويل 

الفرنسي، حيث  المجتمعالذي أنتيجو  السياقعمى نفس  2021سنة  حافظت بالمقابل، نظيرمنقطع ال قوي
القطاعي عمى  وبإجراء التحميل .عمشرو  116155مميون يورو من أجل  103.9 ما قدره تجميعتم 

 لا سيما)مميون يورو  70.4 عمى تحصل الذي لقطاع الثقافي افيتركزىا  نجد تم تجميعيا التي الأموال
من %19.3بنسبة  الإقتصادي، يمييا القطاع (التمثيمية، النشر والصحافة والمطبوعاتو  التشكيمية الفنون

 الإجمالي. من %17.1بنسبة  الاجتماعيالقطاع  ثمالتبرعات، ثم القطاع 

مميون يورو من أجل  150 تم جمع 2022 سنة خلال :الاستثمارالقائم عمى  الجماعيالتمويل -2
 الأعمالالذي يقوم بو رواد  الملائكي الاستثمارأو  المالرأس  المساىمة قيعن طريق  الاستثمار

مميون  196.8إلى  2020مميون يورو سنة  208.5. حيث يلاحظ أنو انخفض من الكبار والمستثمرين
 الاقتصاديد ىيمنة القطاع نج تم جمعيا التي الأموالالقطاعي عمى  .  وبإجراء التحميل2021يورو سنة 

حيث  المبادرة أخذ زمام المتجددةيواصل قطاع البيئة والطاقة  الأخيروضمن ىذا مميون يورو،  142.9ب
بنسبة العقارات قطاع  يميو ثم ،مميون يورو 49.2الإجمالي ما يعادل  % من التمويل33بمغت نسبتو 

 .(مميون يورو 37.2% أي ما يعادل 26

عمى القائم  الجماعيمنصات التمويل  جمعت: الإقراضالقائم عمى  الجماعيالتمويل -3
وىو أعمى  ،2021 سنة ومميون يور 1580.1مقارنة بـ  2022سنة مميار يورو  2098.7الإقراض

 وبإجراء التحميلالسابقة.  بالسنواتالقائم عمى القروض مقارنة  الجماعيالتمويل  مستوى تصل لو منصات
مميون  2087.4ببشكل أساسي  الاقتصاديىيمنة القطاع  التي تم جمعيا نجد الأموالالقطاعي عمى 

قيمة  الجماعي% حيث بمغ التمويل 77طاع العقارات بنسبة يتصدر ق الأخيروضمن ىذا ، يورو
 في اأماناستثمار أكثر  لاعتبارىالسوق العقارات نظرا  المستمروذلك بسبب النمو  مميون يورو 1607.3
يمييا قطاع البيئة  ثم، الأوكرانيةكنتيجة لمحرب الروسية  الاتحاد الأوروبي فيالتضخم  معدلاتظل تزايد 
وذلك كنتيجة لمتوجو الذي انتيجتو  ، مميون يورو 271.4أي ما يعادل  %13بنسبة  المتجددةوالطاقات 
سنة  المناخي غيرلمت باريسعمى اتفاقية  فضلا المفاعلات النوويةمن  الكثيرالفرنسية بعد غمق  الحكومة
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مميون  125.3يعادل  مبمغ% أي 6الثالثة بنسبة  المرتبة في والخدماتقطاع التجارة  يحلل ،2015
 .يورو

 وذلك يرجع الخاصة بالمؤسسات الناشئة تختمف من بمد لآخر، فجوة التمويل والجدير بالملاحظة أن     
يتيح بديل ليذا آخر. و  إلىمن بمد والتي تختمف أيضا  الأموالرؤوس  الدنيا لأصحاب الاستثمارعتبة ل

أو الولايات المتحدة  أوروبا في، سواء البمدانسد ىذه الفجوة  جزئيا في بعض إمكانية  الملائكي الاستثمار
 المصادر بينليست كافية لسد الفجوة  الأعمالمن قبل رواد  المستثمرة المبالغفإن مريكية. ومع ذلك الأ
تنبع فجوة  . وحسب العديد من المختصين، المخاطر المالواستثمارات رأس  الرسمي غيرلمتمويل  ولىالأ

 فيبشكل متزايد  للاستثمارالناشئة تفقد جاذبيتيا  شركاتالمن حقيقة مفادىا أن  أوروبا فيالتمويل 
. ىذه النقطة تبدو صارخة الاستثمارنظرا لضعف معدل العائد عمى  الأعمالمن تطوير  ولىالأ المراحل

 من قبل المستثمرة المبالغ يمثلالذي  التاليالنظر لمجدول  يمكنفرنسا. ولتبيان ذلك  فيبشكل خاص 
 كالتالي:  2015قبل سنة  المخاطر المالشركات رأس 

 2007(: حجم التمويل برأس المال المخاطر في الشركات الناشئة بفرنسا في سنة 11-4الجدول رقم )
 2014مقارنة بسنة 

 فرنسا  
 2000 2007 2014 

 6 24 70 مرحمة البذور
 370 364 1084 مرحمة الإنشاء
 370 596 1884 المرحمة اللاحقة

 746 957 3038 المجموع

Source : Sophie Pommet & Jean-François Sattin, le developpement des start-up 

Françaises: un probleme de financement? The Development of French Start-Ups: A 

Problem of Funding?, ISTE open Science, 2016, p 8. 
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لتأسيس الشركات الناشئة، بسبب  ولىالأ المراحل خاصة فيفجوة التمويل تتزايد ونظرا لكون       
ضرورة تدخل السمطات العامة الفرنسية من أجل سد  استدعى، مما المخاطرالعائد وارتفاع حجم  انخفاض

منصات  خلالمن  الجماعيالفرنسية لمتمويل  الحكومة توجيت الوصول ليدفيا وبيدف الفجوة التمويمية.
، البحث لابتكاراو الشركات الناشئة، ذات المخاطر العالية لممشاريع  الأموال جمعمن  تمكنيا التي الأنترنت
 المال المخاطر والاستثمار الملائكيرأس التقميديين ك المستثمرين أو البنوك . وذلك لعدم كفايةوالتطوير
كونو سوق  فييكمن  الجماعيالتمويل  مزاياز ، ولعل أحدى أبر ت الشركات الناشئةاحتياجا تمويلعمى 

حيث يتم تفويض قرار  ماليوسيط  خلالعكس التمويل من  وىو. المتدخمين ينب الآراءابتكاري تتنوع فيو 
فعال  تمويميالفرنسية من توفري بديل  الجماعيسوق التمويل  تمكنوقد  .1شخص ما إلى الاستثمار
 : ذلك ينيب التالي والجدول، لمشركات بالنسبة

تمويمها في منصات التمويل الجماعي الفرنسية من تم التي  المشاريع(: عدد 12-4الجدول رقم )
 2021إلى  2015

 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 السنوات
عدد 
 المشاريع

17775 21375 24126 33381 19954 115616 168712 

Source : Mazars, Op.Cite, pp 5-7. 

قد بينت حجم النمو الذي  الجماعي الفرنسي منصات التمويل تقارير أن  نلاحظ الجدول خلالمن     
من  الممولةالشركات  نموالبديل التمويمي، حيث بمغت نسبة  بيذا الممولة شيده مؤشر عدد الشركات

مشروعا. كما  168712ما مقداره  تمويل تمأي أنو قد ، %46 حوالي 2021 سنة المنصات خلالطرف 
شركة  ، فقد بمغ عددىاالجماعيعن طريق منصات التمويل  الممولةتزايد عدد الشركات الناشئة  يلاحظ
 .2022سنة  3966و 2020سنة  2950بمقارنة  2021سنة  4508ناشئة 

 

                                                 
1
 Karen E. Wilson & Filipe Silva, Policies for Seed and Early Stage Finance: Findings from the 2012 OECD 

Financing Questionnaire, OECD Science, Technology and Industry Policy, Papers N (9), 2013,  pp 9-18. 
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 الاستثماريفي رأس المال  منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا تجارب :لثالمبحث الثا
 الناشئةتمويل المؤسسات لكنموذج رائد 

ىي الأخرى في تمويل  تعددت تجارب الدول العربية في منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا   
المؤسسات الناشئة، واستطاعت مواكبة النظم البيئية العالمية ومنافسة الدول الرائدة في مجال ريادة 

العربية السعودية الاعمال. وىذا ما سنحاول عرضة في ىذا المبحث من خلال تحميل تجربة المممكة 
 والجميورية المصرية.

 الشركات الريادية الناشئةتمويل  فيتجربة المممكة العربية السعودية المطمب الأول: 

وذلك فريقيا، إ في منطقة الشرق الأوسط وشمال تشكل المممكة العربية السعودية قوة اقتصادية    
 ورغم تحقيقمن عائداتيا. 90% أكثر من يشكلوالذي م ثاني أكبر احتياطي نفطي في العاللامتلاكيا 

 الزيادة العالمية في أسعار النفط عمى مدار إيرادات إقتصادية وفوائض مالية نتيجة الاقتصاد السعودي
الحكومة  وىذا ما جعل. 2014سنة  العالمي في أسعار النفط تأثر بالانخفاض وأن إلاي، العقد الماض
تعزيز  حيث توجيت نحو. عمى النفط تنويع اقتصادىا القائم من أجلمبادرات ال تطرح العديد من السعودية

سنة  2030"رؤية المممكة العربية السعودية "الحكومة  وذلك بإطلاق القطاعات الأخرى غير البترولية
 .1الاقتصادي الوطني طويل الأمد تحقيق النمو امن شأني الخريطة التيبمثابة لتكون  2016

وقد كانت المؤشرات الإقتصادية التالية تعبر كفاية عن واقع البيئة العممية لمناخ الأعمال في المممكة     
 العربية السعودية، كما يمي: 

 

 

                                                 
، متاح 5ص، 2017بحاث، للأ، ومضة واقع البيئة الحاضنة لريادة الاعمال المممكة العربية السعودية:،  طيب عساف 1

 عمى الموقع:

www.wamda.com 

http://www.wamda.com/
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(: المؤشرات الإقتصادية التي تعكس واقع ريادة الأعمال في المممكة العربية 13-4الجدول رقم )
 2017السعودية سنة 

انتشار 
المؤسسات 

الناشئة 
التكنولوجية 

 في البمد

عدد 
المخارج 

التي تزيد 
قيمتها عن 

مميون  100
 دولار

درجة نمو 
طموح رواد 

 الأعمال

التوقعات 
العالية لخمق 
 فرص العمل

كثافة 
المخرجات 

 المبتكرة

في  الابتكار
مجال تنظيم 

 المشاريع

مساهمة 
قطاع 

المعرفة في 
 الإقتصاد

2 
 )مؤسستين(

بمعدل 
0.76 

من  22 5.3 0.8 )مؤسسة( 1
 100أصل 

13% 0 

 من إعداد الباحثة بالإعتماد عمى:المصدر: 

Wamda, Tech entrepreneurship ecosystem in Kingdom of Saudi Arabia, 2018,  p p23-25 

المجنــة  بالتشارك معوزارة التجــارة والاســتثمار  عمال السعودية قامتتحسين بيئة الأ وفي سبيل    
تحسـين ل قامت بالعديد من الأعمالكما ، "تيســير" التنفيذيــة لتحســين أداء الأعمــال فــي القطــاع الخــاص 

 ىذه تتمثل أبرزو . سـيولة ممارسـة النشـاط التجـاريالبيئـة التجاريـة والاسـتثمارية فـي السـعودية و 
 : 1في تاحــلاالإص

 لمجياتقــل عنـاء البحـث والتنعمى تفادي المسـتثمرين  تساعدالتـي  "مـراس"بتعرف  ق مبـادرةلاإطـ -
المكانـي الاسـتفادة مـن عـدة خدمـات الإلكتروني قـر نال أنو عن طريق ، حيثلمخدمـات المقدمـة

 ،شـيادة الغـرف التجاريـة ،رخصـة البمديـة ،حكوميـة بـكل يسـر وسـيولة كاسـتخراج السـجل التجـاري

                                                 
 ، متاح عمى الموقع:13ص، 2017، التقرير السنوي، المممكة العربية السعودية 2030رؤية وزارة التجارة والاستثمار،   1

www.mci.gov.sa 

http://www.mci.gov.sa/
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شـاء ممـف وزارة العمـل والتنميـة الاجتماعيـة والمؤسسـة العامـة لمتأمينـات الاجتماعيـة وىيئـة الـزكاة إن
 والدخل؛

يقـدم كافـة الخدمـات لقطاعـي  الذي "6مخـرج "الريـاض  لــوزارة التجــارة والاســتثمار فــي فتح فرع -
 ؛المعاملات وموظــف شــامل لإنجــاز كافــة إبداعيةوالاســتثمار بطريقــة  التجـارة

علاوة عمى  لمموظف، خدمـات الشـاممةال تقديـم لتتلاءم معتطويــر فــروع وزارة التجــارة والاســتثمار  -
 .المــوارد البشــرية آليــات حوكمــة لمعمــل وتحقيــق الاســتفادة القصــوى مــن ذلك وضع

، حيث ستراتيجي في المممكة العربية السعوديةقتصادي الإالتخطيط الإ الأعمالريادة واليوم تتصدر      
الحكومة بتنفيذ برامج عامة واسعة قيام إلى  "الييئة العامة لممنشآت الصغيرة والمتوسطة"يشير تأسيس 

كما . الدعم الضروري لمشركات الناشئة النطاق تركز عمى تسييل عممية الوصول إلى رأس المال وتقديم
والشركات إلى البيئة الحاضنة لريادة  مثل الجامعات العديد من الجيات المعنية الرئيسية قامت بإدماج

لتتناسب مع أىداف الشركات الناشئة، وذلك لتقديم أفضل  اخصيص الأعمال وتطوير برامج مصممة
والمتتبع لمبيئة الحاضنة لريادة الاعمال في المممكة العربية السعودية يدرك أنيا اد الأعمال. لرو الخدمات 

 . وىذا ما يوضحو الشكل المقابل: 2015و 2011حديثة نسبيا وتأسست في الفترة بين 

عمال في المممكة العربية السعودية من عدد المؤسسات الداعمة لريادة الأ (:19-4) الشكل رقم
 2015إلى  2000

 

 .7، مرجع سبق ذكره، ص طيب عساف المصدر:
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( في الرياض، أما %54وتتوزع أغمب مؤسسات الدعم لريادة الأعمال بالمممكة العربية السعودية )     
 باقي المؤسسات فيي تتوزع عمى باقي المدن كما يوضحو الشكل التالي: 

 
 (%) السعودية: توزيع مؤسسات دعم ريادة الاعمال بالمدن (20-4) الشكل رقم

 

 .10، مرجع سبق ذكره، ص طيب عساف من إعداد الباحثة بالإعتماد: المصدر:

يوضح الشكل أعلاه أن نصف مؤسسات الدعم تركزت بالعاصمة السعودية الرياض، لتأخذ مدينة      
، لتحظى مدينة مكة %10، ثم مدينة الظيران بنسبة %29جدة الحصة الثانية من مؤسسات الدعم بنسبة 

 من مؤسسات الدعم لريادة الأعمال. فقط  %8ب

أنواع  6عمال في المممكة العربية السعودية بحسب نوعيا إلى وتنقسم مؤسسات الدعم لريادة الأ     
رئيسية؛ حيث توجد مؤسسات تعمل عمى تقديم الدعم المالي ومؤسسات تقدم الدعم غير المالي لمشركات 

مؤسسات الدعم لريادة الأعمال، وىذا يوضحو  من التمويلمؤسسات تعود ل الحصة الأكبرلكن الناشئة. 
 الشكل الموالي: 

 

 

54 
29 

10 

1,2 

 الرياض

 جدة

 الطهران

 مكة
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 المؤسسات الداعمة لريادة الأعمال بحسب نوعها تصنيف : (21-4) الشكل رقم

 

 .8، مرجع سبق ذكره، ص طيب عساف المصدر:

في السعودية تركزت في مصادر التمويل نلاحظ أن أغمب مصادر الدعم لمؤسسات ريادة الأعمال     
ما يدل عمى الاىتمام بالجانب المالي لمشركات الناشئة  من إجمالي المؤسسات الداعمة. %30بنسبة 

خاصة وأن مشكل التمويل من أكبر العوائق التي تيدد مؤسسات ريادة الأعمال في العالم كمو وليس فقط 
 الدول العربية. 

الجيات الرئيسية المعنية بتقديم الدعم المالي أو غير المالي في المممكة ويوضح الجدول الموالي    
 العربية السعودية: 

 المعنية بتقديم الدعم لريادة الأعمال الرئيسية : الجهات(14-4) الجدول رقم

نوع الجهة 
 المقدمة لمدعم

 الجهات المعنية الرئيسية

حاضنات/مسرعات 
  الأعمال 

30% 

17% 

15% 

14% 

12% 

12% 

   مصادر التمويل

 الفعاليات

 مؤسسات دعم الأعمال

 حاضنات الأعمال/مسرعات

   مجمعات التكنولوجيا/الجامعات

مختبرات /مساحات العمل المشتركة
 "فاب لاب"التصنيع 
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مؤسسات دعم 
الأعمال )دعم 

 غير مالي(

 

مساحات العمل 
المشتركة 
/مختبرات 

التصنيع "فاب 
  لاب"

مجمعات 
التكنولوجيا/برامج 

ريادة الاعمال 
 التابعة لمجامعات 
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 مصادر التمويل 

 

 .9-8من إعداد الباحثة بالإعتماد عمى تقرير ومضة للأبحاث، مرجع سبق ذكره، ص  ص المصدر:

 قيمتيا مميار تخطتمن الشركات الناشئة التي  الدفعة الأولى نشاءبإ فعلا السعودية وقامت     
 المممكة العديد من شركات التكنولوجيا الناشئة وجودىا في رسخت كما )شركات اليونيكورن(،دولار

ومن أمثمة . "Dokkan Afkarدكان أفكار"، Morni "و"مرنيPaytabs "باي تابز، مثل "السعودية
 : المؤسسات الناشئة الناجحة في المممكة العربية السعودية ما يمي

 رائدة في المممكة العربية السعوديةشركات ناشئة  10 همأ: (15-4) الجدول رقم

تاريخ  الشركة
 التأسيس

 الموقع الإلكتروني  التمويل  القطاع  المقر

  Selsalخدمات  جدة  2015 سمسال
 إلكترونية

- www.selsal.co 

http://www.selsal.co/
http://www.selsal.co/
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لتخطيط 
 الزفاف  

Qaym  

 قيم 
خدمات تقييم  الرياض  2008

 عبر الأنترنت 
- www.qaym.com 

HungerStation  

 

 هنقرستيشن
  

طمب الطعام  الدمام 2012
 عبر الأنترنت 

استحوذت 
عمييا شركة 
 "فودا باندا"

www.HungerStation.com 

Ejadah  

 إجادة 
برمجية  جدة  2014

 الشركات 
- www.ejadahsoft.com 

Golden Scent  

 جولدن سنت 
تجارة  دبي 2014

 إلكترونية
- www.goldenscent.com 

Wade7  

 واضح 
تكنولوجيا  جدة 2013

 التعميم 
- www.wade7.com 

AidMaid  

 

 

 إيد ميد 

تطبيق  جدة 2015
لخدمات 
 الطوارئ

تمويل 
تأسيسي 

 200بقيمة 
 ألف دولار 

www.aidmaid.net 

ZeeWhere  

 

 

 زي وير 

جمعت   تكنولوجيا  الرياض 2013
ألف  3468

دولار 
كتمويل 
 تأسيسي

www.zeewhere.com 

http://www.qaym.com/
http://www.qaym.com/
http://www.hungerstation.com/
http://www.hungerstation.com/
http://www.ejadahsoft.com/
http://www.ejadahsoft.com/
http://www.goldenscent.com/
http://www.goldenscent.com/
http://www.wade7.com/
http://www.wade7.com/
http://www.aidmaid.net/
http://www.aidmaid.net/
http://www.zeewhere.com/
http://www.zeewhere.com/
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Uturn  

 يوتيرن
خدمات إعلام  جدة  2010

 وترفيو 
 10جمعت 

ملايين 
في دولار 

جولة تمويل  
ثانية  من 
"ليب 

فينشرز" في 
2016. 

www.uturn.me 

 

 37-33ثة بالإعتماد عمى تقرير ومضة للأبحاث، مرجع سبق ذكره، ص ص: من إعداد الباحالمصدر

 ،في المممكة العربية السعودية كآلية لتمويل المؤسسات الناشئة يالاستثمار  رأس المال تطوروبتتبع      
بمعدل أي مميون دولار، 152 موصمت  ثمارقيمة قياسية للاستجمع الشركات السعودية الناشئة استطاعت 

العربية  سجمت المممكة 2020 سنةفي . و عمى مدى السنوات الخمس الماضية%40 نمو سنوي بمغ
الممنوح لمشركات الناشئة، ما ساىم في  رأس المال الاستثماريفي إجمالي  %55زيادة بنسبة  السعودية

صفقة بارتفاع نسبتو   88 إلىعدد الصفقات  . ليصلعكس اتجاه التباطؤ الممحوظ في بقية أنحاء المنطقة
في المممكة العربية  رأس المال الاستثماري. ويعكس الجدول التالي مسيرة 2019 مقارنة بعام 35%

 السعودية كما يمي:

 

 

 

 

 

http://www.uturn.me/
http://www.uturn.me/
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إلى  2015من في السعودية رأس المال الاستثماري  قيمة وعدد صفقات تطور (:22-4الشكل رقم )
 2020غاية 

 

، 2020 تقريـر الاسـتثمار الجـريء في المممكـة العربيـة السـعودية لعـام تقرير ماغنييت،المصدر: 
 .6ص

 رأس المال الإستثماريفي استقطاب  السعودية  المممكة العربية نجاح ،الشكلنلاحظ من خلال     
 مميون دولار 152التي بمغت  الاستثماريةجولات الفي قيمة ارتفاعا سواءا  ، حيث شيد2020خاصة سنة 

عن جائحة فيروس  ةالناجمالأزمة الصحية العالمية  رغم وىذا صفقة، 88ب أو عدد الصفقات المنفذة
إجمالي قيمة من  %17 تحقيق ارتفاع قدره استطاعتا إلا أني .2019التي بدأت مع سنة  كورونا

 .2019لسنة  الاستثمار

السعودية عمى ترتيبيا الثالث من حيث عدد وبمقارنة أدائيا في المنطقة مع باقي الدول العربية، حافظت 
معدل زيادة عدد صفقات الشركات الناشئة كان الأكبر في  وذلك لأن، صفقة 496الذي بمغ  الصفقات
. إجمالي الصفقات المنفذة في منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا من %18. لتستحوذ عمى المنطقة

 وىذا ما نوضحو في الشكل الموالي:
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الدول العربية في منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا من حيث عدد  ترتيب( : 23-4الشكل رقم )
  2020الصفقات لسنة 

 
 11تقرير ماغنيت، مرجع سبق ذكره، ص المصدر: 

 في الشركات الناشئة، فقد الاستثماراتمرتبة المممكة العربية السعودية من جانب قيمة  وبتحميل    
مميون  1031بوالمقدرة  في المنطقة رأس المال الاستثماريمن إجمالي قيمة %15استحوذت المممكة عمى
 ، وىو%55معدل قيمة الاستثمار الجريء في الشركات السعودية الناشئة بنسبة  دولار. وعميو فقد ارتفع

ثاني أعمى معدل في منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا، بعد البحرين التي شيدت معدل نمو وصل إلى 
إضافة تنفيذ صفقات ضخمة، ما أدى ل رأس المال الاستثماريالدولة لمنظومة  دعمل . ويرجع ذلك200%

 ويوضح الجدول الموالي ذلك:  .%35والذي بمغ  عدد الصفقاتفي زيادة نسبتيا ل
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ونسبة التغير من  رأس المال الإستثماريأداء الدول العربية حسب إجمالي قيمة (: 16-4) الجدول رقم
 .2020إلى  2019سنة 

 الاستثمارإجمالي قيمة  المرتبة الدولة
 الجريء في المنطقة 

نسبة التغير من 
الإجمالي مقارنة 

2019 
الإمارات العربية 

 المتحدة
1 56% 5% 

 %31 %17 2 مصر
 %55 %15 3 السعودية
 %14 %3 4 الكويت
 %34 %2 5 لبنان

 %38 %2 6 الأردن 
 %200 %2 7 البحرين

 .10نيت، مرجع سبق ذكره، ص الباحثة بالإعتماد عمى تقرير ماغمن إعداد  المصدر:

المراحل المتقدمة  عمى في المممكة العربية السعودية رأس المال الاستثماري وتوزعت أغمب صفقات     
نقاط  5رتفعت حصة صفقات المراحل المبكرة بمقدار ، حيث اصفقات المراحل المبكرة وبشكل خاص في

الجولات في عدد  نخفاضالا . وتوازن ذلك معستثمار الجريء المسجمةجولات الامن جميع %89إلى 
. ويبرز الشكل 2020 من جميع الصفقات في عامعمى التوالي  %2و %9 إلى "ب"و "أ"الاستثمارية 

 عمى النحو التالي: ي الاستثمار  رأس المال الموالي توزيع صفقات
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حسب مراحل  في المممكة العربية السعودية المال الاستثماريرأس (: توزيع صفقات 24-4الشكل رقم )
 (%) 2020إلى  2016من سنة  الاستثمار

 

 16نيت، مرجع سبق ذكره، ص تقرير ماغالمصدر: 

أن لمشركات الناشئة  رأس المال الاستثماري منظومة وبمرور ثلاث سنوات استطاعت      
 الأخيرة واستطاعت وضععمى مدار السنوات  نموا سريعاشيدت  حيث ،السعودية تستقر في 

للإمارات العربية المتحدة التي كانت في المرتبة الأولى. لكن  نفسيا كمنافس قوي في المنطقة
من  %44، حيث بمغت حصتيا 2022 سنةوتيرة النمو التي شيدتيا  تواكبلم  2023 بداية سنة
سنة  %27بنخفاض السنوي الاقدر معدل  ليذاوفي المنطقة لنفس السنة،  الاستثمارإجمالي 
ولى من حيث قيمة احتمت المممكة العربية السعودية المرتبة الأو . 2022مقارنة بسنة  2023

مميون  156مميون دولار مدعومة بصفقتين ضخمتين بقيمة  446عبر  رأس المال الاستثماري
. "نعناع"و "فلاورد"بيع بالتجزئة و  ن قبل شركتي التجارة الإلكترونيةمميون دولار م 133دولار و
الإمارات في المرتبة الثالثة، حيث تحولت الفجوة بين الدولة  المرتبة الثانية، تمييامصر  لتحتل

مميون دولار لصالح الإمارات في النصف الأول من عام  85والمممكة العربية السعودية من 
ملايين دولار لممممكة العربية السعودية في النصف الأول من عام  207إلى فائض قدره  2022
كمو  مع تباطؤ النشاط عمى مستوى العالم  قد تزامن ىذاو  .الأفضل في المممكةالذي يعد  2023
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التي  وفي منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا التي شيدت عمى اعتبار المممكة العربية السعودية
. 2023في المنطقة النصف الأول من عام  رأس المال الإستثمارير مساىم في قيمة أكب تعد

يعكس ىذا مسار الصفقات في منطقة الشرق الأوسط وشمال مما  كذلكعدد الصفقات لينخفض 
 وىو ما نلاحظو في الشكل الموالي:  سنويا. %49 بنسبة انخفاضاىو الاخر إفريقيا والذي شيد 

الجريء في المممكة العربية السعودية من سنة  الاستثمار(: تطور مستوى 25-4الشكل رقم )
 2023إلى  2021

 

 الاستثمارتقرير  المممكة العربية السعودية:نيت، تقرير ماغ بالإعتماد عمى: من إعداد الباحثةالمصدر: 
 .8ص  ،2023يء النصف الأول من سنة الجر 

في  خاصة في عدد صفقاتيا انخفاضا القطاعات بعض إلى القطاعات، شيدت بالنظرو     
 / بيع التجزئة ىي الأكثر تفضيلا كانت التجارة الإلكترونيةحيث . 2023النصف الأول من عام 

 %20بين القطاعات من حيث عدد الصفقات وقيمة الاستثمار الجريء الذي استحوذ عمى حصة 
قطاع التجارة الإلكترونية في  سجلكما كة. الي من أرقام المنظومة في المممعمى التو  %83و 

، بزيادة سنوية تزيد التجارةبحسب ما أفادت وزارة وسا ممم االعربية السعودية نمو  المممكة
 أىداف برنامج التحول الوطنيرجع ذلك لكونو من . وي2023الربع الأول من عام  في 32% عن
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ويوضح الشكل الموالي  .دفع عجمة الاقتصاد الوطنيو  ،3020المممكة  الذي يدعم تحقيق رؤية
 كما يمي: 2023و 2020الجريء لسنتي  الاستثمارحصة القطاعات الإقتصادية من صفقات 

في  رأس المال الإستثماري(: أكبر القطاعات حصة من حيث عدد صفقات 26-4الشكل رقم )
 (%) 2023و 2020المممكة العربية السعودية لسنتي 

 

 .13نيت، مرجع سبق ذكره، صرير ماغلباحثة بالإعتماد عمى: تقمن إعداد االمصدر: 

محافظة قطاع التجارة الإلكترونية عمى المركز الأول من حيث عدد  من خلال الشكل نلاحظ    
الجريء سنة  الاستثمارمن قيمة إجمالي  %83بالذي خصص لو والمقدر  الاستثماروقيمة  الصفقات
، وىذا يؤكد عمى أىمية ىذا القطاع في المممكة العربية السعودية. بعدىا يأتي 2022سنة  %45و 2023

باستثمار قدره  2023الأكثر تفضيلا في المنطقة لينخفض ويحتل المركز الرابع سنة قطاع التقنية المالية 
 2020الذي حظي بو سنة  الاستثمارالجريء، وىو نفس  الاستثمارمميون دولار فقط من إجمالي  10
 كان في المركز الثاني بعد قطاع التجارة الإلكترونية.قط ف

فيي التي  ما قبل المرحمة "أ" إلى صفقات المرحمة المبكرة من مرحمة ما قبل التأسيسوبملاحظة     
من عام  الأولالنصف  في إغلاقياصفقة تم  54 إجماليمن  %86بنسبة  حصمت عمى حصة الأسد

العربية  والإماراتوشمال إفريقيا بشكل عام  الأوسطصفقات منطقة الشرق  تركيز . وىو نفس2023
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المرحمة  جولاتأن حصة . إلا المرحمة المبكرة فيمن الصفقات  %90و %89المتحدة التي شيدت 
، وىي أعمى نسبة وصمت إلييا عمى 2023من عام  الأولالنصف  فقط في %5 كانتالمتأخرة 
 شكل الموالي: وىذا ما نوضحو في ال الإطلاق.

الجريء في المممكة العربية السعودية حسب مراحل  الاستثمارتوزيع صفقات (: 27-4الشكل رقم )
 (%) 2023إلى  2021من سنة  الاستثمار

 

 18نيت، مرجع سبق ذكره، ص ثة بالإعتماد عمى تقرير ماغمن إعداد الباحالمصدر: 

استحوذت  الناشئة في المممكة العربية السعودية،وبتحميل أفضل الجولات التمويمية لممشاريع       
 رأس المال الإستثماريمن إجمالي  %79عمى 2023أفضل خمس صفقات في النصف الأول من عام 

 لتحل بذلك السعودية في .التجزئة عمى المراكز الثلاثة الأولىو  في البلاد، مع سيطرة التجارة الإلكترونية
 حصة أكبر خمس في %62والإمارات العربية المتحدة  %61مقدمة منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا 

الناشئتين  "نعناع"و "فاورد"الجولتان الاستثماريتان )ج( لشركتي  وكانت .صفقات من إجمالي الاستثمار
لرأس المال ن أفضل خمس جولات مميون دولار من بي 50بقيمة  ةالاستثماري "ساري"بالإضافة إلى جولة 

 . وىذا حسب ما يوضحو الشكل الموالي:إفريقيا في منطقة الشرق الأوسط وشمال الإستثماري
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(: أفضل الجولات التمويمية لممشاريع الناشئة في المممكة العربية السعودية لسنة 17-4رقم ) الجدول
2023 

 

 .17ص ،2023نيت، مرجع سبق ذكره،غتقرير ما المصدر:

، يساعد التزام الحكومة بدعم الشركات الناشئة في إنشاء رأس المال الاستثماريعمى مستوى      
منظومة أكثر حيوية لمشركات الناشئة في المممكة العربية السعودية، كما أنو يجذب الاستثمار 

، أصبحت المممكة العربية السعودية وجية أكثر در المحمية والدولية. نتيجة لذلكمن المصا
للابتكار في الشرق  ذات مركز رياديفي وضع جيد لتصبح  حاليا وىي .جاذبية لمشركات الناشئة

في  رأس المال الاستثماريدرات لدعم مساحة العديد من المبا أطمقتمن ىذا المنطمق، و الأوسط. 
 : 1، نذكر من بينياالمممكة العربية السعودية

أعمن بنك المنشآت الصغيرة والمتوسطة : والمتوسطةبنك المنشآت الصغيرة  صندوق التنمية الوطني.1
لدعم  لمبرامج والمنتجات التمويميةت ريال مميارا 10.5التابع لصندوق التنمية الوطني عن تخصيص مبمغ 

قطاع الشـركات الناشـئة والمنشـآت الصغيرة والمتوسـطة، من خال المنتجات التمويمية القائمة والمنتجات 
المنشآت، شاممة منتجات الإقراض المباشر وغير المباشر، ومنتجات ضمان  بنك الجديدة التي يقدميا

 .سنوات القادمة 3ومنتجات الاستثمار عمى مدى  التمويل،

                                                 
 .21ص  ،2023 نييت، مرجع سبق ذكره،غتقرير ما 1
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أطمــق : وزارة المالية، البنك المركزي السعودي، هيئة السوق المالية، برنامج تطوير القطاع المالي.2
المــالي "وزارة الماليــة، والبنــك المركــزي الســعودي، وىيئــة الســوق الماليــة" شــركاء برنامــج تطويــر القطــاع 

مشــارك، ووجــود  3200مؤتمــر القطــاع المــالي. وشــيدت جمســات المؤتمــر حضــور  النســخة الثانيــة مــن
انــب وزراء لمماليــة لاســتماع إلى أكثــر مــن العالميــة إلى ج العديــد مــن ممثمــي كبــرى المؤسســات الماليــة

والازدىــار لمقطــاع المــالي في  متحــدث، ومناقشــة آليــة بنــاء خارطــة طريــق واضحــة لتحقيــق النمــو100
 ـل اقتصــادون الــدولي مــن أجـالمســتقبل مــن خــال تمكيــن التقنيــة، وتنويــع الاســتثمار، وتعزيــز التعــا

 أخضــر

أعمنــت وزارة : وزارة الاتصالات وتقنية المعمومات، مسك الخيرية، البرنامج الوطني لتنمية تقنية.3
 " والبرنامــج الوطنــي لتنميــة تقنيــةمســكالاتصــالات وتقنيــة المعمومــات ومؤسســة محمــد بــن ســممان "

الشــركات شــركة تقنيــة متســارعة النمــو لمدفعــة الأولى مــن برنامــج "35المعمومــات عــن انضمــام أول 
البرنامــج إلى تكامــل الجيــود بيــن القطاعيــن غيــر الربحــي والحكومــي لتمكيــن  وييــدف الممياريــة".

 عــدد الشــركات الممياريــة في المممكــة ممــاالعالميــة، وزيــادة  الشــركات التقنيــة الناشــئة ودعميــا في الأســواق
 .يســيم في تعزيــز الناتــج المحمــي وتوفيــر الفــرص الوظيفيــة لمشــباب

مجال التجارة الإلكترونية بنسبة  نموا في 2023 لسنة في الربع الأولحققت المممكة  .وزارة التجارة:4
الصادرة عن وزارة التجارة. ويعد تعزيز منظومة أعمال  حسب نشرة قطاع الأعمال %32سنوية تتجاوز 

وذلك ، 2030 التجارة الإلكترونية أحد أىداف برنامج التحول الوطني الداعم لتحقيق رؤيـة السعودية
 10 لأىمية التجارة الإلكترونية ودورىا في تعزيز الاقتصاد الوطني، خاصة أن المممكة واحدة مـن أعمى

 .جارة الإلكترونيةفـي مجال التا دول نمو 

 5عمــى مــدى  "بيبان" " ممتقــىمنشــآتنظمــت الييئــة العامــة لممنشــآت الصغيــرة والمتوســطة " :منشــآت.5
" جميــع الجيــات بيبــانألــف زائــر. يجمــع ممتقــى "145من الممتقــى أكثــر  أيــام حيــث وصــل عــدد زوار

تقديــم خدماتيــم المتخصصــة في تعزيــز نمــو  مــن مختمــف أنحــاء العالــم لتحفيزىــم عمــىالممكنــة والداعمــة 
والجيــات  وازدىــار قطــاع المنشــآت الصغيــرة والمتوســطة وريــادة الأعمــال، كمــا يجمــع المســتثمرين

يــل المناســب لممنشــآت الصغيــرة والمتوســطة التمويميــة تحــت ســقف واحــد لتســييل الوصــول إلى التمو 
 .والشــركات الناشــئة
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أطمقــت الأكاديميــة الماليــة بالشــراكة مــع مبــادرة فنتــك الســعودية المالية، فنتك السعودية:  الأكاديمية.6
 مركزافي التقنيــة الماليــة، بيــدف جعــل المممكــة  "معســكر التقنيــة الماليــة" لبنــاء كــوادر وطنيــة متخصصــة

وييــدف . 2030المممكــة  عالميــا لمتقنيــة الماليــة بمــا يتــواءم مــع برنامــج تطويــر القطــاع المــالي لرؤيــة
 ادم مــن رواد التقنيــة الماليــةمعســكر التقنيــة الماليــة إلى توفيــر بيئــةٍ محفــزة لإعــداد وتطويــر الجيــل القــ

في المممكــة، إذ يقــدم فرصــة لمشــباب الســعودي الطمــوح لانغمــاس في معســكر تدريبــي مدتــو خمســة 
عالــم تحميــل البيانــات والتقنيــات الناشــئة في التقنيــة الماليــة والــذكاء الاصطناعــي،  أســابيع لاستكشــاف

 افــة إلى تطويــر الأعمــال والنمــاذج الأوليــةبالإض

والممكيــة  ستثماريــت جمعيــة رأس المــال الإأطمق :والممكيــة الخاصــة الإستثماريجمعيــة رأس المــال .7
المتمرســين في عمميــات  بمشــاركة نخبــة مــن المدربيــن 2023"الخاصــة برنامــج "الاندمــاج والاســتحواذ 

غلاقياالاندمــاج والاســتحواذ. وقــدم البرنامــج نظــرة متعمقــة عــن فــرص المجــال وكيفيــة تقييــم الصفقــات   ،وا 
الــة التــي تغمــق الجــولات الاســتثمارية الفعتقنيــات التفــاوض ل شرح مفصل وتطبيقي عمميبالإضافــة إلى 

 .بنجــاح

  المممكة العربية تشيدلصندوق النقد الدولي،  وعميو وفق الأرقام والإحصائيات الأخيرة      
السعودية طفرة ممحوظة مدفوعة بمزيج من أسعار النفط المرتفعة والاستثمار الخاص القوي 

لجاري إلى أعمى مستوى لو ، وصل فائض الحساب اذ الناجح للإصلاحات. ونتيجة لذلكوالتنفي
في استراتيجيات ا تمضي قدموبيذا فيي يطرة في المممكة. ، وأصبح التضخم تحت السمنذ عقد

 يا.التنويع الخاصة ب

 الناشئة مشاريعال تجربة الجمهورية المصرية في تمويلالمطمب الثاني: 

بقطاع ريادة الأعمال القائمة عمى الابتكار، وتأتي الطفرة التي  ا كبيراة اىتمامتولي الدولة المصري     
في مصر نتيجة لانتشار الفكر الريادي والابتكاري في  وخاصة التكنولوجية يشيدىا قطاع الشركات الناشئة

الأوساط الشبابية في المجتمع المصري، وفي ظل نمو أعداد المستثمرين وارتفاع جودتيم، واتساع شبكة 
لعمل المشتركة ومجتمعات الإبداع والحضانات التكنولوجية ومراكز إبداع مصر الرقمية في مساحات ا
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وبالنظر لأىم المؤشرات الأساسية التي تدل عمى مدى تمتع مصر ببيئة ريادية  .1كافة أنحاء الجميورية
 : 2019سنة  احتمت مصر المراتب التاليةوابتكارية، فقد 

 2019سنة لأعمال ريادة ا مؤشرات توفر من حيث(: ترتيب مصر 18-4الجدول رقم )

الدعم  التمويل
 الحكومي

الرسوم 
 والبيروقراطية

وجود 
برنامج 
حكومي 
لدعم 
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البحوث 
 والتطوير
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 والثقافية
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دور مؤسسات الاقتصاد والتمويل الإسلامي في التخفيف من حواجز الدخول ، بوحيضر رقية،  المصدر:
، الكتاب الجماعي الدولي: إشكالية تمويل المؤسسات الناشئة في الجزائر  للأسواق أمام الشركات الجديدة

 .43ص، 2020بين الأساليب التقميدية والمستحدثة، 

صفقة سنة  147مميون دولار عبر  491استطاعت الشركات الناشئة المصرية المحمية جمع  وقد        
كل من تمويل المشاريع وعدد صفقات رأس المال الاستثماري في مصر إلى مستوى  بذلك قفز،  لي2021
لمصرية بنسبة نما رأس المال الاستثماري المنتشر في الشركات الناشئة احيث  خلال ىذه السنة.قياسي 
أغمقتيا التي مميون دولار  120ضخمة بقيمة الصفقة لم ويرجع ذلك، 1202و 2020% بين عامي 168

في  وامصر نم حققتالضغوط الوبائية،  رغموعميو فإنو  ".هالان"شركة النقل والخدمات الموجستية الناشئة 
 ة، مسجم2021الاستثماري في عام ل صفقة رأس الما 147المعاملات ليصل إلى مستوى قياسي بمغ 

 . وىو ما نراه واضحا في الشكل الموالي: 2021و 2020بين عامي  %26زيادة بنسبة 

 

                                                 
1
https://mcit.gov.eg/Ar/Media_Center/Latest_News/News/66116 (consulter le 10/8/2023) 

https://mcit.gov.eg/Ar/Media_Center/Latest_News/News/66116
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لغ )مميون االمبو  عدد الصفقات في مصر حسبالناشئة  تطور تمويل المشاريع(: 28-4الشكل رقم )
 دولار(

 
p 5. 2021, EGYPT VENTURE INVESTMENT REPORT,MAGNITT & ITIDA,  Source: 

لتمويل المشاريع الناشئة عبر السنوات الأخيرة في  الاستثمارييبين الشكل أعلاه تطور رأس المال     
مميون دولار عمى التوالي.  491و 183مغت قيمتو بحيث  2021و 2020مصر، وخاصة بين سنة 

، 2021صفقة سنة  147مرة أخرى ليصل  ويرتفع 2020و 2019لينخفض عدد الصفقات بين سنة 
 ويرجع ذلك لأزمة الكوفيد التي أثرت عمى اقتصاديات العالم كمو.

من جميع صفقات رأس المال الاستثماري المغمقة  %24استحوذت الشركات الناشئة المصرية عمى و     
مال إفريقيا في الشرق الأوسط وش منطقة تم جمعو عبرالذي من إجمالي رأس المال الاستثماري  %19و

تم و  .2021و 2020بين عامي  %2بنسبة  في المنطقة تياحص بزيادة سمح لمصر ا. مم2021عام 
، 2021تسجيل صفقة ضخمة واحدة في كل من مصر والإمارات والمممكة العربية السعودية في عام 

وبمقارنة  .من إجمالي رأس المال الذي تم جمعو في الدول عمى التوالي %23و %35و %24تمثل 
مكن تمخيص الإجمالي وعدد الصفقات، في الاستثمارأدائيا مع الدول العربية في المنطقة من حيث قيمة 

 ي الجدول الموالي: ذلك ف
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 وعدد  الاستثمار(: تقييم أداء مصر في المنطقة العربية من حيث إجمالي قيمة 19-4الجدول رقم )

 2021الصفقات سنة 

أداء الدول العربية من حيث قيمة إجمالي 
 الاستثمار

 أداء الدول العربية من حيث عدد الصفقات

 عدد الصفقات الدولة الاستثمارقيمة إجمالي  الدولة
 162 الإمارات العربية المتحدة مميون دولار 1182 الإمارات العربية المتحدة

 147 مصر مميون دولار 547 السعودية
 143 السعودية  دولارمميون  491 مصر
 46 الأردن  مميون دولار 117 الأردن
 24 قطر  مميون دولار 52 البحرين

  Op.Cite, p7.MAGNITT & ITIDA ,:من إعداد الباحثة بالإعتماد عمىالمصدر: 

حيث  إفريقيا، في احتمت مصر المرتبة الأولى من حيث عدد الصفقاتأما عمى المستوى الإفريقي،      
%من جميع المعاملات المسجمة في جميع 25أغمقت الشركات الناشئة التي يقع مقرىا الرئيسي في البلاد 

% من 18 عمى الشركات الناشئة المصرية تحصمتالتمويل، ناحية من و  .2021 سنةأنحاء القارة 
العاصمة في  % من39، بينما تم نشر 2021 سنةإجمالي رأس المال المنتشر في جميع أنحاء إفريقيا 

% من إجمالي رأس 24( التمويمية جولاتالمميون دولار +  100شكمت الصفقات الضخمة ) كما .نيجيريا
، % في جنوب إفريقيا46% في نيجيريا و 53، مقارنة بـ 2021المال الذي تم جمعو في مصر في عام 

 وىو ما يوضحو الجدول الموالي: 
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وعدد الصفقات  الاستثمارمن حيث إجمالي قيمة  إفريقياتقييم أداء مصر في (: 20-4الجدول رقم )
 2021سنة 

من حيث قيمة إجمالي  أفضل الدول إفريقياأداء 
 الاستثمار

 من حيث عدد الصفقات أفضل الدول إفريقياأداء 

 عدد الصفقات الدولة الاستثمارقيمة إجمالي  الدولة
 147 مصر مميون دولار 1085 نيجيريا

 140 نيجيريا مميون دولار 652 جنوب إفريقيا
 94 جنوب إفريقيا مميون دولار 204 مصر
 76 كينيا مميون دولار 204 لالسينيغا
 20 غانا مميون دولار 151 كينيا

    Op.Cite, pMAGNITT & ITIDA ,8  :من إعداد الباحثة بالإعتماد عمىالمصدر: 

في مصر علامة نصف مميار لمعام الثاني بزيادة  الناشئة المشاريعتجاوز تمويل ، 2022وفي سنة     
بمغ رأس المال الاستثماري المنتشر في مصر أعمى مستوى حيث   .2021 في سنة عن قيمتو %3قدرىا 

عمى الرغم من عدم وذلك ، 2022صفقة في عام  160مميون دولار عبر  517لو عمى الإطلاق عند 
ة في التمويل المصحوبة بانخفاض في عدد الصفقات إلى ارتفاع متوسط أدت الزيادو وجود أي جولات. 

، "بجولات " فيدعم الزيادة  من خلال مميون دولار 4لتصل إلى  %8قيمة التمويل في مصر بنسبة 
تصدرت مصر دول الشرق الأوسط وشمال إفريقيا في عدد الصفقات و  .2022 سنةحيث تم تخريجيا في 
 %1في عدد الصفقات بنسبة  ، لتتوسع حصتيالاستثماريفي تمويل رأس المال اواحتمت المرتبة الثالثة 

أما  وتبعتيا الإمارات بسبع صفقات فقط. يبيا من المركز الثاني إلى الأولترت ، حيث تحول2022 سنة
 حصدت، حيث % من إجمالي الصفقات23أغمقت الشركات الناشئة المصرية عمى المستوى الإفريقي، 

مرتبتيا الثانية في إجمالي عدد مما جعميا تحافظ عمى  من إجمالي رأس المال المنتشر في القارة. 18%
 . 1، والمرتبة الثالثة بعد نيجيريا وكينيا من حيث التمويل2022ات المغمقة في إفريقيا عام الصفق

                                                 
1
 MAGNITT & ITIDA, Egypt Venture Investment Report  2022, 2022,  p p5-8. 
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من إجمالي رأس المال الاستثماري الذي تم  %54 تتركز أما فيما يخص عدد الجولات التمويمية،      
وىي نسبة مرتفعة عن حصة سنة  في أكبر خمس جولات تمويل، 2021جمعو في مصر في عام 

 فيما يمي: 2021وتتمثل أىم الجولات التمويمية لسنة . %50 بوالمقدرة  2020

 2021لسنة  الاستثمارات(: الجولات التمويمية الأكبر في مصر من حيث قيمة 21-4رقم ) الجدول

 
Source : MAGNITT & ITIDA, Op.cit. 13. 

 4كانت متنوعة بين  2021الجولات التمويمية لسنة  أكبر نلاحظ من خلال الشكل المدون أعلاه أن     
دولار مميون، التجارة  150" بمقدار تريلا" و"هالانقطاعات: النقل والموجستيك من خلال شركتي "

 دولار.  مميون 33 بمميون دولار، ثم البيع بالتجزئة  55ب "مكسبلشركة "الإلكترونية  

 في ثمث إجمالي رأس المال ، فقد ساىمتالصفقات الخمس الأولى في مصرلأىم  وبالنظر     
التجارة الإلكترونية  قطاعي فيالممولة الشركات الناشئة  وكانت .2022سنة الاستثماري الذي تم جمعو 

 غياب صفقاتال ر. ونظرعمى أكبر خمس صفقات مسجمة في مصىي الحائز  الماليةوالتكنولوجيا 
حصة الجولات الخمس الأولى في مصر إلى أقل من نظيراتيا الإقميمية في  انخفضت 2022تمويمية سنة 

الجولات الخمس الأولى في الإمارات العربية المتحدة  لترتفع .منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا
 وىو ما يتوضح في الشكل الموالي: .مجموع التمويل عمى التواليمن  %48و %44بنسبة والسعودية 
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 2022لسنة  الاستثماراتالتمويمية الأكبر في مصر من حيث قيمة  الجولات(: 22-4رقم ) الجدول

 
MAGNITT & ITIDA, Op.cit. 13.Source:  

، إلا أنيا استطاعت رفع قيمة رأس المال الاستثماريةورغم تواصل انخفاض عدد الصفقات       
في  وىذا ما نوضحو ، 2022لسنة تمويميا لمشركات الناشئة مقارنة مع قيمة  2023في سنة  الاستثماري

 الشكل الموالي: 

مقارنة  2023لمشركات الناشئة في مصر في سنة  الاستثمارات(: تطور حجم 29-4الشكل رقم )
 2022بسنة 
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في الشرق الأوسط  الاستثماراتمراجعة تقرير ومضة،   من إعداد الباحثة بالإعتماد عمى: المصدر:
 .8ص ، 2023، 2023وشمال إفريقيا سنة 

MAGNITT & ITIDA, Op.Cite.p5 - 

 517في المشاريع الناشئة من  الاستثماراتنو ارتفعت قيمة أيتوضح لما من خلال الشكل أعلاه،     
ل انخفض عدد الصفقات ب. وفي المقا2023مميون دولار سنة  608إلى  2022مميون دولار سنة 

 .صفقة 90صفقة إلى  160من  الاستثمارية

في القائمة العالمية لأفضل النظم  51تحتل القاىرة المركز " MAGNiTT" تقرير مؤسسةوفق و     
 : 1إلىمقومات نجاح الشركات الناشئة في مصر  أىم ويمكن إرجاع. البيئية

 ؛والطموح وروح الإبداع والابتكاروجود قاعدة شبابية كبيرة تتسم بالموىبة  -
سنة  "رواد النيل"من المبادرات، مثل مبادرة  العديدمن خلال الريادي الدولة بدعم التوجو  قيام -

من البنك المركزي المصري  لدعم الشركات الناشئة والشركات الصغيرة والمتوسطة  بدعم 2019
 "فكرتك شركتك"مبادرة الييئة العامة للاستثمار ، التصنيع والزراعة والتحول الرقميفي مجالات 

فرص  الدعم لممستثمرين الصغار في جميع مراحل تأسيس مشاريعيم لتعظيم من أجل توفير
تاحة خدمات الحاضنات كما ، المنافسة العالمية تتضمن المبادرة توفير عدد من أدوات التمويل وا 

ومسرعات الأعمال، وكذلك توفير الخدمات المتعمقة بتأسيس الشركات وخدمات الدعم التجاري 
جنيو  500.000حتى  تمويلودعم فني، مكان لإدارة المشروع،  ليتمويل أو ) والقانوني والفني

 (؛شركتيم في% 8لى إ 4مصري مقابل حصة من 
الجيات الحكومية مثل: جياز تنمية المشروعات المتوسطة  توفير حاضنات الأعمال من طرف -

وىيئة تنمية (، TIEC)  والصغيرة ومتناىية الصغر، ومركز الابتكار التكنولوجي وريادة الأعمال
 ؛(ITIDA) صناعة تكنولوجيا المعمومات

الموقع الجغرافي  عوامل جذب الشركات الناشئة الإقميمية والعالمية لتعمل في السوق المصرية من -
لبريطانية " ا UVA" شركة أوبر الأمريكية، وكريم الإماراتية، وشركة ونذكر منيا:؛ المميز لمصر

                                                 
 ، الاستراتيجية، المركز المصري لمفكر والدراسات الناشئة في مصر بين الواقع والمأمولالشركات ، أسماء رفعت 1

 متاح عمى الموقع:، 2021
https://ecss.com.eg/16440/ (consulter le 10/11/2023) 

https://ecss.com.eg/16440/
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الأمريكية " Airbnb" الإماراتية لنقل وشحن البضائع، وشركة " Trukker" لمنقل التشاركي، وشركة
"" التابعة لشركة أمازون العالمية، وشركة  " Souq" العاممة في مجال العقارات والسياحة، وشركة

Noon" الإماراتية . 

 توفيرالتي استطاعت من خلاليا  والاستراتيجياتكما قامت مصر بوضع العديد من المبادرات        
 : 1نذكر الاستراتيجياتىم ىذه ألممشاريع الناشئة. ومن  الاستثماريوجذب رأس المال 

ووكالة التنمية  ITIDAبالتعاون مع  "eDeloitt" طورت شركة: الاستراتيجية الوطنية لجذب الاستثمار.1
وتضخيم  استراتيجية وطنية لجذب الاستثمار في التكنولوجيا المصرية الدولية التابعة لمولايات المتحدة

عمى تحسين الوصول إلى الأسواق، والوصول إلى  الاستراتيجيةوتركز ىذه الاستثمارات السنوية. 
فرص لمشركات الناشئة  الوصول إلى الأسواق يخمقلأصحاب المواىب،  تمكينيةبيئة خمق و  المواىب،

الموائح التي تدعم نمو الشركات الناشئة  تشمل القوانين والسياسات كما لإثبات وتوسيع نماذج الأعمال.
 والاستثمار.

الاستشارات الآلية، والتكنولوجيا التأمينية، والتمويل  ىذا القانون ينظم :التكنولوجيا المالية قانون.2
 يجعل ىيئة التنظيم المالي الكيان الوحيد القانونىذا قطاعات أخرى. ل إضافةالاستيلاكي )التكنولوجي(، 

 .معايير الشفافية والحوكمةيحدد  المسؤول عن ترخيص وتنظيم شركات التكنولوجيا المالية. كما أنو

3.TNW - Hangout with VCs :  دخمتITIDA في شراكة مع (The Next Web (TNW وىي ،
زيادة الوعي بالشركة المصرية من أجل واسعة النطاق،  Venture Capitalsشركة تايمز  مع شركة مالية

تاحة الفرصة لنظام فريد من نوعو الناشئة الشركات الناشئة في مجال التكنولوجيا  النظام الإيكولوجي وا 
حصول شركتين مصريتين ناشئتين عمى تمويل  الأول الإصدارشيد لمتقدم إلى رؤوس الأموال العالمية. 

الرابطة الدولية لرابطات مكافحة الإرىاب والشبكة  نظمتبعد نجاح الأول، و المستثمرين الدوليين.  من
 .2022 في عام الوطنية لمتجارة النسخة الثانية

لتسريع ريادة الأعمال في معيد ماساتشوستس  إقميميبرنامج عبارة عن  :MIT REAPبرنامج .3
منصة  ،مراكز الابتكار المجتمعي في تسعة حرم جامعي إنشاء وتشغيل شبكة من من خلال ،لمتكنولوجيا

                                                 
1
 MAGNITT & ITIDA, (2022), Op.Cite. p17. 
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والاتصالات بين المجتمعات في مجال تكنولوجيا المعمومات  لتحفيز ريادة الأعمال القائمة عمى الابتكار
البرنامج جزء من معيد ماساتشوستس و والموظفون والطلاب.  المحمية لممراكز، ولا سيما الجامعات

العالم إلى زيادة رسوم ريادة الأعمال  التي تعمل مع المجتمعات المحمية حول "REAP"لمتكنولوجيا 
 .اتالإقتصادوتحويل  ،النظم الإيكولوجية ،المدفوعة بالابتكار

 ع الجامعاتللابتكار بالتعاون م Creativaمراكز  CITأنشأت وزارة  :Creativaمراكز الابتكار .4
العامة، حيث توجد المحاور لدعم الطلاب والشركات الناشئة للابتكار والوصول إلى الموارد وتطوير حمول 

في شراكة مؤخرا  ITIDAدخمت و محافظات مختمفة.  7في  Creativaمراكز  حالياالتحول الرقمي. يوجد 
 Creativaومقره وادي السيميكون، والذي أطمق بالفعل مركزه في مركز  Plug and Playمع مسرع 

 بالقاىرة، لتسريع الاستثمارات في الشركات الناشئة المحمية.

 "لمشبابالتكنولوجيا المالية "( مبادرة CBEأطمق البنك المركزي المصري ): التكنولوجيا المالية لمشباب.5
من وذلك بيدف زيادة الوعي حول التكنولوجيا المالية والحمول الرقمية لمطلاب واكتشاف المواىب الشابة. 

لمطلاب ابتكار أفكار  حتى يتسنىخلال دمج مشاريع التكنولوجيا المالية المتدرجة في مناىج الجامعات، 
. ويشارك في المبادرة حاليا طلاب "في مصربيانات مشاكل التكنولوجيا المالية الوطنية "وحمول مختمفة لـ 

 جامعة، مع خطط لمتوسع في المحافظات الأخرى. 15من أكثر من 

توفر كافة و لابد من ، إلا أنالتي ذكرناىا أعلاهعمى الرغم من توفر مقومات نجاح الشركات الناشئة و     
تنحصر أبرز التحديات التي تواجييا ولذلك  في مصر. كات الناشئةصر النظام البيئي للابتكار والشر عنا

 : 1الشركات المصرية في

اتخاذ الدولة المصرية العديد من الإجراءات لتحسين بيئة ومناخ الاستثمار من  رغم :الاستثماريةالبيئة .1
إصلاحات مؤسسية وتشريعية؛ إلا أنو ما تزال ىناك بعض المعوقات الإدارية والتنظيمية والتمويمية التي 
يجب التعامل معيا بشكل فوري لاستكمال تطوير بيئة الاستثمار في مصر، إذ إنو مع حرية دخول 

عن البيئة الاستثمارية الأفضل ومعدل الأرباح الأعمى، ارتفع تدفق  اوج رؤوس الأموال بين الدول بحثر وخ
سنة مميارات  8.4إلى  2017و 2016من سنة مميارات دولار  5.4الاستثمارات الأجنبية لمخارج من 

 ؛2020و 2019
                                                 

.مرجع سبق ذكره ،أسماء رفعت  1 
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 تقديمب مخولةجية وحيدة  عدم وجودتتميز مصر ب  تعدد الجهات المسؤولة عن الشركات الناشئة:.2
نمابالشركات الناشئة كافة الخدمات المتعمقة متعمق بالشركات  بدورقوم تالتي العديد من الجيات  ، وا 

الييئة العامة للاستثمار والمناطق الحرة،  المسؤولة: الأخرى. ومن بين الجيات إضافة للأدوارالناشئة 
الصناعية، البنك المركزي المصري، المعيد المصرفي المصري، الييئة العامة لمرقابة المالية، ىيئة التنمية 

جياز تنمية المشروعات المتوسطة والصغيرة ومتناىية الصغر، وزارة الاتصالات وتكنولوجيا المعمومات 
 ؛نمية صناعة تكنولوجيا المعموماتمن خلال مركز الابتكار التكنولوجي وريادة الأعمال، ىيئة ت

ات الناشئة في مختمف مراحل مشركل إتاحة التمويل اللازميلاحظ ضرورة  المرحمي:التمويل غياب  3
عمال الشركات الناشئة أصات خاصة بسوق المال تتناسب مع طبيعة إيجاد من حيث لابد مننموىا؛ 

تختمف عن الشركات الكبيرة المقيدة  ، خاصة وأنياوأساليب تقييميا ومؤشرات أدائيا ومحفزات نموىا
 مكانيةإلكن مع  .الشركات الصغيرة والمتوسطة المقيدة بسوق المشروعات الصغيرة والمتوسطةو  صةبالبور 

، دة المنافسة بين الشركات الناشئةمع زيادة حخاصة  توجو تمك الشركات إلى عمميات الدمج والاستحواذ 
استحداث  ". لذلك لابد منSouq"استحواذ شركة أوبر عمى شركة كريم، و شركة أمازون عمى ك

 ؛تاحة فرصة لزيادة تمويل الشركات في مراحل توسعيامن أجل إ استراتيجيات تمويمية جديدة 

 جذب الاستثمارات عامةل افي العصر الحديث أساس اليوم البنية الرقمية تشكل.البيئة الرقمية: 4
وتطوير بنية تحتية تعدد الجيود الوطنية المبذولة لتحقيق التحول الرقمي وبوالشركات الناشئة خاصة، 
من أجل ات في البنية التحتية للاتصالات من الاستثمار  لممزيدحاجة ب لا تزال ارقمية مرنة وآمنة؛ إلا أني

 ؛زيادة القدرة الاستيعابية وسرعة تناقل البيانات وتأمينيا
 نطلاقلاوا يؤىل الشركات التكنولوجية الناشئة لمنمووالذي  السوق المصري في المنطقة  ونظرا لكبر    

حاجة لبذل المزيد من الجيود ب لذلك فييسنوات،  4 العالمية في غضون أقل من نحوالإقميمية  من
والتشريعات الخاصة  لموصول إلى نظام بيئي مرن ومتكامل يتضمن البنية التحتية التكنولوجية المتقدمة،

بالشركات الناشئة، وآليات التمويل التي تتماشى مع مراحل النمو المختمفة لمشركات الناشئة بما يميد 
 .لمشركات الناشئة وريادة الأعمال مركزا إقميمياالطريق لموصول لميدف المأمول بأن تصبح مصر 

 : عرض وتحميل النتائج الخاصة بالفرضياترابعالمبحث ال
مع أىم المؤشرات  لى تقديم وصف مفصل لعينة الدراسةإسيتم التطرق من خلال ىذا المبحث      

 إضافة لعرض نتائج الفرضيات الموضوعة وتحميميا. .المستخدمة
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 وصف عينة ومؤشرات الدراسة المطمب الأول: 
عينة الدراسة والمنيج المتبع فييا، بالإضافة الى تحديد لل من خلال ىذا المطمب التطرق سنحاو      

المتغيرات، والتعرف عمى الأساليب والأدوات المتبعة في جمع البيانات، ومختمف الأساليب المعتمد عمييا 
 .الإحصائيفي عممية التحميل 

 .عينة الدراسة: 1
المجتمع المدروس من خلال  لمباحث إمكانية استخلاص خصائص تتيح  البحوث الوصفية نظرا لكون    

لييا، بحيث إد مدى إمكانية تعميم النتائج المتوصل يحد  عينة الدراسة فإن تحديدالعينة المأخوذة منو، 
 .وأكثر دقة كمما كانت عينة الدراسة أكبر كمما كانت أكثر تمثيلا لممجتمع المأخوذة منو

ا وىي كل من: الولايات المتحدة الامريكية، مجموعة الدول التي قمنا باختيارى الدراسة عينةشمل ت    
رغم اختلاف المنطقة الجغرافية لكل التي تشيد درجة منافسة عالية  الدولوىي  فرنسا، السعودية، مصر.

ىذا إضافة لمجزائر وىي محل اىتمام دولة من جية، ومدى تطور النظم البيئية فييا من جية أخرى. 
 دراستنا.

 .متغيرات الدراسة: 2
 بعدين أساسيينلى إوىو المتغير المستقل، والذي تم تقسيمو  التمويل تمثمت متغيرات دراستنا في      

مؤشر توفر صناديق ، مؤشر سيولة الحصول عمى القروض، وىي مؤشرات لو في كل دولة بمثابة
لى إوالذي تم تقسيمو ، مؤسسات الناشئةمناخ الأعمال لم البيئةمثل المغير التابع في يتبينما  التمويل. 
البنية التحتية ، مؤشر سيولة ممارسة الأعماللو، وىي مؤشر  أيضا بعاد تعتبر كمؤشراتأ خمسة

  ، مؤشر البيئة السياسية.الابتكارالمعرفة والتكنولوجيا، مؤشر ، ومؤشر للاتصالات
 وسنحاول فيما يمي تقديم شرح لكل مؤشر عمى حدى كالتالي: 

 أبعاد المتغير المستقل:  1.2
: يقيس قوة الحقوق القانونية التي تحمي بيا الضمانات العينية مؤشر سهولة الحصول عمى القروض -

 والإفلاس حقوق المقرضين والمقترضين، مما يؤدي لتسييل عممية الإقراض.  
أو رأس  ثماريالاستيقيس ىذا المؤشر مدى توفر صناديق رأس المال  مؤشر توفر صناديق التمويل: -

 المال المخاطر في الدولة.
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 أبعاد المتغير التابع:  2.2
ىو مؤشر لقياس التنظيمات أو القوانين التي تؤثر بشكل مباشر عمى مؤشر سهولة ممارسة الأعمال:  -

  .الاستثماريةالأعمال التجارية أو 
ىو مؤشر يقيس لنا نسبة الأسر التي لدييا خط ثابت، اشتراكات  مؤشر البنية التحتية للاتصالات: -

من البيت، اشتراكات الأنترنت من النقال، نسبة الأسر  للأنترنتالياتف النقال، نسبة الأسر التي لدييا نفذ 
  التي لدييا حاسوب.

لاتصالات، ىو مؤشر يغطي قطاعات مثل التعميم، تعميم المعمومات وامؤشر المعرفة والتكنولوجيا:  -
 البحث والتطوير، والاقتصاد، مع الأخذ بالاعتبار عوامل التمكين. 

 في الدولة. الابتكارىو مؤشر يعطي صورة واضحة عن مشيد : الابتكارمؤشر  -
ىو مؤشر يدرس العلاقة بين العوامل السياسية والاقتصادية والاجتماعية مع مؤشر البيئة السياسية:  -

 البيئية.القضايا والتغيرات 
 .أدوات الدراسة:3

بمجموعة من الأساليب اللازمة والمناسبة لكل مرحمة من  ستعانةالاالبحث تم  ةبغرض إتمام عممي    
يمي، توضيح كل من مصادر البيانات أدوات جمع البيانات المستخدمة في ىذه  مراحل البحث، وفيما

 الدراسة:
 مصادر البيانات:  1.3
 عمى التقارير السنوية التي يصدرىا كل من: الاعتمادتم في دراستنا ىذه    

 .لاتحاد العربي للاقتصاد الرقمي ومجمس الوحدة الاقتصادية العربية في جامعة الدول العربيةا -
 صندوق النقد العربي. -

- World Economic Forum. 
- Global Entrepreneurship Monitor (GEM). 

 
 الدراسة:  ساليبأ 2.3
بيدف تحميل المعمومات المجمعة من خلال أداة الدراسة المصممة ليذا الغرض، تم الاعتماد عمى     

، الذي يعد من أشير البرامج المستخدمة لتحميل (SPSS)تحميل الحزم الإحصائية لمعموم الاجتماعية برنامج
البيانات الإحصائية في جميع التخصصات، وخاصة في مجال العموم الإنسانية والاجتماعية، بحيث يتيح 

https://www.gemconsortium.org/report
https://www.gemconsortium.org/report
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، معاملات والتشتت لمباحث إمكانية حساب العديد من المقاييس الإحصائية، كمقاييس النزعة المركزية
ىم المقاييس الإحصائية أغيرىا من المقاييس الإحصائية الأخرى. ومن الارتباط، ومعادلات الانحدار، و 

 يمي: المستخدمة في دراستنا ما
و أوصف البيانات  يعة المركزية وأكثرىا استخداميا فىم مقاييس النز أمن  المتوسط الحسابي: -

الخاصة التوزيعات التكرارية المتجانسة لما يمتاز بو من خصائص جيدة، وىو مجموع القياسات 
 بظاىرة معينة مقسوم عمى عدد ىذه القياسات.

ىميا، يتأثر بالقيم المتطرفة بصورة غير مباشرة، أىم مقاييس التشتت و أمن  الانحراف المعياري: -
و المبوبة، أي أو مقدار بعد المشاىدات عن المتوسط الحسابي في حالة القيم المطمقة أوىو درجة 

وسطيا الحسابي مقاسا بوحدات الحسابي مقاسا بوحدات ىو عبارة عن مقدار تشتت القيم عن 
 المتغير نفسو. 

ويقيس قوة ، (X,Y)يستخدم لمعرفة ىل ىناك علاقة بين المتغيرات  معامل الارتباط بيرسون: -
وضعيفا  1 ةقيمال و منقتراباحيث يكون الارتباط قويا عنو  1و 1-العلاقة، وتتراوح قيمتو بين 

 سالبة.و تقيمعندما تكون  عكسيقيمتو موجبة ، و  طردي إذا كانت كوني، و 0عند اقترابو من 
اختبار إحصائي معممي يستخدم لممقارنة بين متوسطات الأداء  :ANOVAاختبار تحميل التباين  -

لممجموعات التي تمت معالجتيا، بيدف التوصل لمعوامل التي تجعل متوسط من ىذه المتوسطات 
 يختمف عن الاخر.

ىو اختبار يستخدم لإجراء مقارنات زوجية، مقارنات مجمعة. بالإضافة  :Scheffeاختبار شيفيه  -
 إلى ذلك يستخدم في حالة العينات المتساوية والغير متساوية.

 عمى متغير تابع. ين أو أكثرمستقم ينوييتم بدراسة وتحميل أثر متغير   تحميل الانحدار المتعدد: -

 فرضيات الدراسة وتحميل نتائجها : اختبار الثانيالمطمب 
الخاصة بمؤشرات الدراسة والتي نوجزىا في الجدول  الأساسية الوصفية بداية سنقوم بعرض الإحصاءات 

 الموالي: 
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 في الجزائر لمتغيرات الدراسة (: يوضح  الإحصاءات الوصفية23-4الجدول رقم )
سهولة  

الحصول 
عمى 
 القروض

توفر 
صناديق 
 التمويل

سهولة 
ممارسة 
 الأعمال

البنية 
 التحتية

 للاتصالات

المعرفة 
 والتكنولوجيا

 
 الابتكار

البيئة 
 السياسية

 المتوسط 
 الحسابي

20.58 37.71 48.02 41.87 39.29 31.93 46.38 

 الانحراف 
 المعياري

11.50 18.61 5.85 16.25 1.83 7.70 18.56 

 SPSSمن إعداد الباحثة بالإعتماد عمى مخرجات  المصدر:

نلاحظ من خلال الجدول أعلاه أن المتوسط الحسابي لمؤشرات الدراسة موجب، مما يدل عمى الاتجاه     
  .التصاعدي لمسمسمة. أما درجة تشتت القيم حول وسطيا الحسابي فبينيا الانحراف المعياري

 :الأولى.عرض وتحميل النتائج الخاصة بالفرضية 1
 0.05عند مستوى معنوية  تمويل وسيولة ممارسة الاعماللمقة ذو دلالة إحصائية توجد علا -

 يوضح العلاقة الإحصائية بين أبعاد التمويل وسهولة ممارسة الأعمال (:24-4جدول رقم )
درجة  المتغيرات

 الحرية

(DF) 

معامل 
 الارتباط

(R) 

 معامل

 التحديد

 

درجة 
 المعنوية

(Sig) 

القرار 
 الإحصائي

 غير دال 0.173 0.443 0.666 2 أبعاد التمويل

 6 سهولة ممارسة الاعمال

 SPSSمن إعداد الباحثة بالإعتماد عمى مخرجات  المصدر:
لمعلاقة بين المتغيرين  (R) ( نجد أن قيمة معامل الارتباط بيرسون24-4من خلال الجدول رقم )    

للاختبار تساوي  (Sig) ( ودرجة المعنوية0.666ممارسة الاعمال( تساوي ))أبعاد التمويل( و)سيولة 
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وجد علاقة ارتباطية دالة ي( أي أن الفرضية الأولى لا 0.05( وىي أكبر من مستوى الدلالة )0.173)
 سيولة ممارسة الاعمال. بين أبعاد التمويل و  إحصائيا

 . عرض وتحميل النتائج الخاصة بالفرضية الثانية:2
 0.05عند مستوى معنوية  تمويل والبنية التحتية للاتصالاتلمقة ذو دلالة إحصائية توجد علا -

 ( يوضح العلاقة الإحصائية بين أبعاد التمويل والبنية التحتية للاتصالات25-4جدول رقم )
درجة  المتغيرات

 الحرية

(DF) 

معامل 
 الارتباط

(R) 

 معامل

 التحديد

 

درجة 
 المعنوية

(Sig) 

القرار 
 الإحصائي

 دال 0.017 0.742 0.861 2 أبعاد التمويل

 6 البنية التحتية للاتصالات

 SPSSمن إعداد الباحثة بالإعتماد عمى مخرجات  المصدر:
أبعاد ) معامل الارتباط بيرسون لمعلاقة بين المتغيرين قيمة ( نجد أن25-4رقم ) الجدول خلال من      
تساوي  للاختبار (Sig) ةالمعنوي ( ودرجة0.861تساوي ) (للاتصالاتالبنية التحتية )و (التمويل

موجبة( دال  الاختبار )قيمة علاقة إيجابية. أي وجود (0.05الدلالة ) مستوى من أقل ( وىي0.017)
 الفرضية التابع )البنية التحتية للاتصالات( أي أن المتغير المستقل )أبعاد التمويل( عمى لممتغير إحصائيا

 .بين أبعاد التمويل والبنية التحتية للاتصالات دالة إحصائيا إيجابية علاقة الثانية محققة وتوجد
 الانحدار: معادلة استخراج -

 (tوالخطأ المعياري وقيمة اختبار ) الانحداريوضح معاملات  (:26-4الجدول رقم )
 المتغيرات

 

المعاملات  الغير 
 المعيارية

 المعاملات

 المعيارية 

 القرار (Tاختبار )

 الإحصائي

 المعاملات

(A) 

الخط 
 المعياري

 المعامل

(A) 

قيمة 
 الاختبار

درجة 
 المعنوية
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(T) (Sig) 

سيولة الحصول عمى  
 القروض

 غير دال 0.738 -0.350 -0.96 0.389 -0.136

 دال 0.028 2.890 0.795 0.240 0.694 توفر صناديق التمويل

 غير دال  0.288 1.167  15.853 18.497 الثابت 
 SPSS: من إعداد الباحثة بالإعتماد عمى مخرجات المصدر

المعيارية والغير معيارية والخطأ  الانحدارتتوضح لنا قيمة معاملات  (26-4) رقم الجدول خلال من     
مع القيمة الاحتمالية للاختبارات ) الدلالة الإحصائية (. ويساعد الجدول   (t)المعياري و قيمة الاختبار

 شكل المعادلة كالتالي:عمى  كون . والتي تالانحدارفي الحصول عمى معادلة خط 
Y=aX1+ aX2+b 

 :حيث
Y  :التابع المتغير 
X1المستقل الأول :المتغير 
X1المتغير المستقل الثاني : 
b: الثابت 
a: الإنحدار معامل 

وبما أن الدلالة الإحصائية لممتغيرين المستقمين تختمف بين معنوية وغير معنوية،  فيذا يعني أن      
أحد المتغيرين المستقمين فقط يؤثر في المتغير التابع )البنية التحتية للاتصالات( وىو توفر صناديق 

ن معادلة خط الإنحدار في شكميا . ومنو تكو 0.05وىي أقل من  0.028التمويل بدلالة معنوية تقدر 
 النيائي كالتالي:  

 e+(توفر صناديق التمويل )0.795  =Y 
 :بالفرضية الثالثة الخاصة النتائج وتحميل . عرض3
 0.05عند مستوى معنوية  المعرفة والتكنولوجياتمويل و لمإحصائية توجد علاقة ذو دلالة  -
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 المعرفة والتكنولوجياو أبعاد التمويل  بين الإحصائية العلاقة يوضح :(27-4رقم ) جدول
درجة  المتغيرات

 الحرية

(DF) 

 

معامل 
 الارتباط

(R) 

 معامل

 التحديد

 

درجة 
 المعنوية

(Sig) 

القرار 
 الإحصائي

 غير دال 0.141 0.479 0.692 2 أبعاد التمويل

 6 المعرفة والتكنولوجيا

 SPSS: من إعداد الباحثة بالإعتماد عمى مخرجات المصدر
لمعلاقة بين المتغيرين  (R) ن قيمة معامل الارتباط بيرسونأ( نجد 27-4من خلال الجدول رقم )    

للاختبار تساوي  (Sig) ( ودرجة المعنوية0.692)أبعاد التمويل( و)المعرفة والتكنولوجيا( تساوي )
علاقة ارتباطية دالة لا توجد  ( أي أن الفرضية الثالثة0.05( وىي أكبر من مستوى الدلالة )0.141)

 إحصائيا بين أبعاد التمويل والمعرفة والتكنولوجيا. 
 :بالفرضية الرابعة الخاصة النتائج وتحميل . عرض4
  0.05عند مستوى معنوية  الابتكارتمويل و لمإحصائية توجد علاقة ذو دلالة  -

 الابتكاربين أبعاد التمويل و  الإحصائية العلاقة ( يوضح28-4رقم ) جدول
درجة  المتغيرات

 الحرية

 

معامل 
 الارتباط

(R) 

 معامل

 التحديد

 

درجة 
 المعنوية

(Sig) 

القرار 
 الإحصائي

 دال 0.000 0.974 0.987 2 أبعاد التمويل

 6 مستوى الابتكار

 SPSS: من إعداد الباحثة بالإعتماد عمى مخرجات المصدر
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الارتباط بيرسون لمعلاقة بين المتغيرين )أبعاد قيمة معامل  ( نجد أن28-4رقم ) الجدول خلال من   
 من أقل ( وىي0.000تساوي ) للاختبار (Sig) المعنوية ( ودرجة0.987( تساوي )الابتكارالتمويل( و)

 الاختبار ىناك علاقة إيجابية )قيمة للاختبار. ومنو إحصائية دلالة ىناك ( وبالتالي0.05الدلالة ) مستوى
الفرضية  ( أي أنالابتكارالتابع ) المتغير المستقل )أبعاد التمويل( عمى غيرلممت موجبة( دال إحصائيا

 .والابتكارالرابعة محققة وتوجد علاقة إيجابية دالة إحصائيا بين أبعاد التمويل 
 استخراج معادلة الانحدار: -

 ( tوالخطأ المعياري وقيمة اختبار ) الانحداريوضح معاملات  (:29-4الجدول رقم )
 المتغيرات

 

المعاملات الغير 
 معيارية 

 المعاملات 

 المعيارية

 القرار (Tاختبار )

 الإحصائي

 المعاملات

(A) 

الخط 
 المعياري

 المعامل

 (A) 

قيمة 
 الاختبار

(T) 

درجة 
 المعنوية

(Sig) 

سهولة الحصول عمى 
 القروض

 دال 0.000 6.930 0.599 0.058 0.401

 دال 0.000 14.703 1.271 0.036 0.526 توفر صناديق التمويل 

 غير دال 0.158 1.615  2.363 3.815 الثابت 
 SPSS: من إعداد الباحثة بالإعتماد عمى مخرجات المصدر

المعيارية والغير معيارية والخطأ  الانحدارمعاملات  تتوضح لنا قيمة  (29-4) رقم الجدول خلال من    
مع القيمة الاحتمالية للاختبارات ) الدلالة الإحصائية (. ويساعد الجدول  ( t)المعياري و قيمة الاختبار

 . الانحدارفي الحصول عمى معادلة خط 
(، فيذا يعني أن 0.05متغيرين المستقمين ذات دلالة معنوية )أقل من وبما أن الدلالة الإحصائية لم     

في شكميا النيائي  الانحدارتكون معادلة خط  ومنو(. الابتكارالمتغير المستقل يؤثر في المتغير التابع )
 كالتالي:  
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 e+(توفر صناديق التمويل )0.599( سهولة الحصول عمى القروض+ ) 1.271  =Y 
 :بالفرضية الخامسة الخاصة النتائج وتحميل .عرض5
 0.05عند مستوى معنوية  والبيئة السياسية تمويللمقة ذو دلالة إحصائية علا توجد -

 بين أبعاد التمويل والبيئة السياسية الإحصائية العلاقة يوضح :(30-4رقم ) جدول
درجة  المتغيرات

 الحرية

(DF) 

 

معامل 
 الارتباط

(R) 

 معامل

 التحديد

 

درجة 
 المعنوية

(Sig) 

القرار 
 الإحصائي

 غير دال 0.722 0.103 0.321 2 أبعاد التمويل

 6 استقرار البيئة السياسية

 SPSS: من إعداد الباحثة بالإعتماد عمى مخرجات المصدر
لمعلاقة بين المتغيرين  (R) ( نجد أن قيمة معامل الارتباط بيرسون30-4من خلال الجدول رقم )     

( 0.722للاختبار تساوي ) (Sig) ( ودرجة المعنوية0.321)أبعاد التمويل( و)البيئة السياسية( تساوي )
لا توجد علاقة ارتباطية دالة إحصائيا  ( أي أن الفرضية الخامسة0.05)وىي أكبر من مستوى الدلالة 
 اسية.بين أبعاد التمويل والبيئة السي

 محل الدراسة  دراسة الفروقات بين الدول: المطمب الثالث
 ة، وجود بعض الفروقات بين الجزائرأوضحت المقارنة بين الجزائر والدول الرائدة المختارة محل الدراس    

وذلك  سواءا من حيث سيولة الحصول عمى القروض وتوفر صناديق التمويل. وىذا ما وىذه الدول، 
 سنقوم بدراستو في ىذا المطمب.

 دراسة الفروقات بين الدول في سهولة الحصول عمى القروض: -1
ا، ذات دلالة إحصائية بين الجزائر وباقي الدول )السعودية، مصر، فرنس اتروقد فتوج* الفرضية: 

 الولايات المتحدة الأمريكية( في سيولة الحصول عمى القروض لصالح باقي الدول.
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 لمجموع الدول في سهولة الحصول عمى القروض. الإحصائييوضح الوصف  :(31-4* جدول رقم )
المتوسط الحسابي لسهولة  الدولة

 الحصول عمى القروض
الانحراف المعياري لسهولة 
 الحصول عمى القروض

 11,5 20,582 الجزائر
 11,66 43,029 السعودية

 19,1 48,184 مصر
 6,59 42,738 فرنسا

 7,667 49,306 الولايات المتحدة الأمريكية
 SPSS: من إعداد الباحثة بالإعتماد عمى مخرجات المصدر

المقارنة بين المتوسطات الحسابية بين الدول في سيولة الحصول وب( 31-4من خلال الجدول رقم )    
)السعودية، مصر، فرنسا، الولايات المتحدة الأمريكية( في سيولة  معمى القروض نجد تفوق واضح 

الحصول عمى القروض عمى الجزائر وسنتأكد من الدلالة الإحصائية لياتو النتائج باستخدام اختبار تحميل 
 التباين.

بين الدول )الجزائر، السعودية، مصر، فرنسا، الولايات  اتيوضح الفروق (:32-4) رقم* جدول 
 تحميل التباين. المتحدة الأمريكية( في سهولة الحصول عمى القروض باستخدام اختبار

 اختبار تحميل التباين المتغير
ANOVA 

القرار 
 الإحصائي

سهولة الحصول 
 عمى القروض

 (Sigدرجة المعنوية ) (DFالحرية )درجة  (Fقيمة الاختبار )
 دال 0.000 04 8.328

 SPSS: من إعداد الباحثة بالإعتماد عمى مخرجات المصدر
( ودرجة المعنوية 8.328( تساوي )Fن قيمة الاختبار )أ( نجد 32-4من خلال الجدول رقم )    

وبالتالي توجد دلالة إحصائية ( 0.05وىي أقل من مستوى الدلالة ) (0.000( تساوي )Sigللاختبار )
للاختبار ومنو توجد فروق ذات دلالة إحصائية بين الدول )الجزائر، السعودية، مصر، فرنسا، الولايات 

ن تكمن ىاتو الفروق نستخدم اختبار أيقروض( ولتحديد المتحدة الأمريكية( في سيولة الحصول عمى ال
 (.Scheffe ) شيفيو
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بين الدول )الجزائر، السعودية، مصر، فرنسا، الولايات المتحدة  اتيوضح الفروق (:33-4)جدول رقم* 
 شيفيه. الأمريكية( في سهولة الحصول عمى القروض باستخدام اختبار

 / سهولة الحصول عمى القروضScheffeاختبار شيفيه 
 الإحصائيالقرار  الفرق بين المتوسطات البمد البمد

 دال *22,44667- السعودية الجزائر
 دال *27,60222- مصر
 دال *22,15556- فرنسا

 دال *28,72333- الولايات المتحدة الأمريكية
 دال *22,44667 الجزائر السعودية

 غير دال 5,15556- مصر
 غير دال 0,291111 فرنسا

 غير دال 6,27667- الولايات المتحدة الأمريكية
 دال *27,60222 الجزائر مصر

 غير دال 5,155556 السعودية
 غير دال 5,446667 فرنسا

 غير دال 1,12111- الولايات المتحدة الأمريكية
 دال *22,15556 الجزائر فرنسا

 غير دال 0,29111- السعودية
 غير دال 5,44667- مصر

 غير دال 6,56778- الولايات المتحدة الأمريكية

الولايات المتحدة 
 الأمريكية

 دال *28,72333 الجزائر
 غير دال 6,276667 السعودية
 غير دال 1,121111 مصر
 غير دال 6,567778 فرنسا

 SPSS: من إعداد الباحثة بالإعتماد عمى مخرجات المصدر
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 :أن ( نجد33-4من خلال الجدول رقم )
 الدالة: اتالفروق -أ
لجزائر والسعودية لصالح القروض بين اتوجد فروق ذات دلالة إحصائية في سيولة الحصول عمى  -

 ؛السعودية
 ؛قروض بين الجزائر ومصر لصالح مصرتوجد فروق ذات دلالة إحصائية في سيولة الحصول عمى ال -
 ؛بين الجزائر وفرنسا لصالح فرنسا توجد فروق ذات دلالة إحصائية في سيولة الحصول عمى القروض -
 ض بين الجزائر والولايات المتحدةة الحصول عمى القرو توجد فروق ذات دلالة إحصائية في سيول -

 الأمريكية لصالح الولايات المتحدة الأمريكية.
 الغير دالة: اتالفروق -ب
 ؛ول عمى القروض بين السعودية ومصرلا توجد فروق ذات دلالة إحصائية في سيولة الحص -
 ؛بين السعودية وفرنسا ضلا توجد فروق ذات دلالة إحصائية في سيولة الحصول عمى القرو  -
دية والولايات المتحدة لا توجد فروق ذات دلالة إحصائية في سيولة الحصول عمى القروض بين السعو  -

 ؛الامريكية
 ؛لحصول عمى القروض بين مصر وفرنسالا توجد فروق ذات دلالة إحصائية في سيولة ا -
مصر والولايات المتحدة روض بين لا توجد فروق ذات دلالة إحصائية في سيولة الحصول عمى الق -

 ؛الامريكية
نسا والولايات المتحدة لا توجد فروق ذات دلالة إحصائية في سيولة الحصول عمى القروض بين فر  -

 .الامريكية
السعودية، مصر، : توجد فروق ذات دلالة إحصائية بين الجزائر وباقي الدول: ن الفرضيةإوبالتالي ف     

 ، ىي فرضيةدة الأمريكية في سيولة الحصول عمى القروض لصالح باقي الدولفرنسا، الولايات المتح
 محققة.

 وىذا ما يوضحو الشكل التالي:
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يوضح الفروق بين الدول )الجزائر، السعودية، مصر، فرنسا، الولايات المتحدة  (:30-4) * شكل رقم
 الأمريكية( في سهولة الحصول عمى القروض.

 
 SPSS: من إعداد الباحثة بالإعتماد عمى مخرجات المصدر

 دراسة الفروقات بين الدول في توفر صناديق التمويل: -2
ذات دلالة إحصائية بين الجزائر وباقي الدول )السعودية، مصر، فرنسا،  اتتوجد فروق* الفرضية: لا 

 الولايات المتحدة الأمريكية( في توفر صناديق التمويل.
 لمجموع الدول في توفر صناديق التمويل. الإحصائييوضح الوصف  :(34-4* جدول رقم )

المتوسط الحسابي لتوفر  الدولة
 صناديق التمويل

الانحراف المعياري لتوفر 
 صناديق التمويل

 18,61 37,713 الجزائر
 21,71 50,92 السعودية

 13,68 36,249 مصر
 8,747 40,582 فرنسا

 8,129 52,617 الولايات المتحدة الأمريكية
 SPSS: من إعداد الباحثة بالإعتماد عمى مخرجات المصدر

المقارنة بين المتوسطات الحسابية بين الدول في توفر صناديق ب( و 34-4من خلال الجدول رقم )    
واضحة بين الجزائر وباقي الدول)السعودية، مصر، فرنسا، الولايات المتحدة  اتالتمويل لا نجد فروق
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وسنتأكد من الدلالة الإحصائية لياتو النتائج باستخدام اختبار تحميل  في توفر صناديق التمويلالأمريكية( 
 التباين.

بين الدول )الجزائر، السعودية، مصر، فرنسا، الولايات  اتيوضح الفروق (:35-4) * جدول رقم
 تحميل التباين. المتحدة الأمريكية( في توفر صناديق التمويل باستخدام اختبار

 اختبار تحميل التباين المتغير
ANOVA 

القرار 
 الإحصائي

توفر صناديق 
 التمويل

 (Sigدرجة المعنوية ) (DFدرجة الحرية ) (Fقيمة الاختبار )
 غير دال 0.077 04 2.282

 SPSS: من إعداد الباحثة بالإعتماد عمى مخرجات المصدر
( ودرجة المعنوية 2.282( تساوي )F)ن قيمة الاختبار أ( نجد 35-4من خلال الجدول رقم )    

( وبالتالي لا توجد دلالة إحصائية 0.05وىي أكبر من مستوى الدلالة ) (0.077( تساوي )Sigللاختبار )
ومنو لا توجد فروق ذات دلالة إحصائية بين الدول )الجزائر، السعودية، مصر، فرنسا، الولايات  .للاختبار

ذات دلالة  اتتوجد فروق لا :ن الفرضيةإوبالتالي ف ،التمويل المتحدة الأمريكية( في توفر صناديق
مريكية( في توفر إحصائية بين الجزائر وباقي الدول )السعودية، مصر، فرنسا، الولايات المتحدة الأ

 : وىذا ما يوضحو الشكل التالي .محققة صناديق التمويل
بين الدول )الجزائر، السعودية، مصر، فرنسا، الولايات المتحدة  اتيوضح الفروق :(31-4* شكل رقم )

 الأمريكية( في توفر صناديق التمويل.

 
 SPSS: من إعداد الباحثة بالإعتماد عمى مخرجات المصدر
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 خلاصة الفصل:
، سواء عمى من خلال جممة البيانات المتوفرة ب الدولية التي تم عرضيا وتحميمياالتجار  أثبتت       

مستوى القارة الأوروبية أو الأمريكية، أو عمى مستوى الصعيد العربي في منطقة الشرق الأوسط وشمال 
ونظام بيئي مواكبة التطورات العالمية وخمق بيئة ريادية  استطاعت الدول العربية محل الدراسةأن إفريقيا. 

المنطقة، وما يثبت ذلك صعود المممكة متميز لممؤسسات الناشئة مما سمح لممستثمرين بالتوجو نحو 
العربية السعودية ومصر في الترتيب من حيث عدد المؤسسات الناشئة، لتحافظ الولايات المتحدة الأمريكية 

 عمى مركزىا الأول عالميا، وكذلك فرنسا. 
وجود علاقة ذات دلالة إحصائية التأكد من صحتيا، بعد اختبار فرضيات الدراسة  بينت نتائجكما        

. إضافة والابتكارتمويل إحصائية لم وجود علاقة طردية ذات دلالة، والبنية التحتية للاتصالات تمويللم
المستقل الخاص حول المتغير  والدول محل الدراسة الجزائرذات دلالة إحصائية بين  اتد فروقو وجل

مما يؤكد عمى أن البنوك الجزائرية لم ترقى لمستوى نظيراتيا في منح  بسيولة الحصول عمى القروض.
القروض لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة والناشئة، وذلك لصعوبة توفر الضمانات الملائمة لمعميل من 
جية، وعدم وجود نظام ائتماني معموماتي يساعد المنظومة البنكية من جية ثانية. إضافة لعدم وجود 

بتوفر لالة إحصائية بين الجزائر والدول محل الدراسة حول المتغير المستقل الخاص ذات دفروقات 
 صناديق التمويل.
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 الخاتمة

الاقتصاد  لصالح وىذا الدولة الجزائريةتشجيعا ودعما من طرف  ؤسسات الناشئةمال فكرة نجاح يتطمب    
ذه ىخلال  ؤسسات. ومنمال ليذه تمويمية متخصصةيئات ىخصيص بت ويكون ذلك، لمدولة الوطني
دراسة العلاقة بين التمويل والبيئة من خلال  ؤسسات الناشئة في الجزائرمويل المواقع ت تحميلة تم الدراس

 التمويمية الآليات مساهمة مدى ماالإشكالية:  ، حيث انطمقت الدراسة منالحاضنة لممؤسسات الناشئة
 الدول في تطورها مدى مع خاصة الجزائر في الناشئة المؤسسات بيئة وتعزيز دعم في المتاحة
 والتي تم تقسيميا إلى تساؤلات فرعية وضعنا ليا فرضيات للإجابة عمييا.، الرائدة؟

 اختبار فرضيات الدراسة:  -1

مؤسسات رأس المال تتلاءم منتجات  : "يما يمالأولى والتي جاءت ك الفرضيةصحة  دنؤك    
 ،"هالمطبيعة المالية الخاصة ب لاستجابتها وذلكمع الخصائص المالية لممؤسسات الناشئة  الإستثماري

 الناشئةلممؤسسات الية مال الخصائصتتلاءم مع  فالمنتجات التي تقدميا مؤسسات رأس المال الإستثماري
وذلك لقدرتيا عمى تحمل المخاطر العالية ليذه المؤسسات وتقديميا الدعم ، تنوعيا ومرونتيامن حيث 

 ضمانات مقابل تمويميا. كما لا تشترط التقني اللازم خاصة في المراحل الأولى. 

تمويمية جديدة  آلياتاستحدثت الجزائر : "يما يمالثانية والتي جاءت ك الفرضيةصحة  نؤكد   
حيث إضافة لييئات الدعم ، " لممؤسسات الناشئة، إضافة للآليات التقميدية التي خصصتها لهذا القطاع

المالي كالبنوك التقميدية ومؤسسات رأس المال الإستثماري، وىيئات التمويل المصغر. استحدثت الجزائر 
ق التمويل الجزائري، حاضنات ىيئات دعم مالي وتقني جديدة مخصصة لممؤسسات الناشئة كصندو 

 ومسرعات الأعمال، منصات التمويل التساىمي.

لتطوير البيئة الحاضنة لممؤسسات الناشئة في : " يما يمضية الثالثة والتي جاءت كر صحة الف دنؤك   
ما والجانب المالي يعتبر أهمها،  الجزائر لابد من التنسيق بين الجوانب السياسية والثقافية والاجتماعية

فمن خلال الدراسة تبين أن مؤشرات "، يخمق نظام بيئي متكامل وفعال يسمح بنجاح هذه المؤسسات
 في الدول محل الدراسة. الحصول عمى القروض لمتمويل ضعيفة جدا مقارنة بمثيلاتيا
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  توجد علاقة ذو دلالة إحصائية لمتمويل"  كما يمي:والتي جاءت  الفرضية الرابعةصحة  لا نؤكد    
 علاقة لا توجدوبالتالي ، "0.0.الأعمال عند مستوى معنوية ة سهولة ممارسو 

وسيولة ممارسة الأعمال التجارية، لأن ىذه  التمويل سواءا عن طرق القروض أو صناديق التمويل بين 
 الأخيرة تتعمق بالتنظيمات والقوانين التجارية.

توجد علاقة ذو دلالة إحصائية لمتمويل كما يمي: " والتي جاءت  الفرضية الخامسةصحة  نؤكد     
وبالتالي توجد علاقة لمتمويل  سواءا عن طرق  ،"0.0.عند مستوى معنوية  للاتصالاتالبنية التحتية و 

حيث أن عدم توفر التمويل اللازم لم يسمح .  القروض أو صناديق التمويل عمى البنية التحتية للاتصالات
الرقمية وتطويرىا في الجزائر ليرقى إلى المستوى المطموب مثل السعودية والولايات بتسريع نمو الأعمال 

 المتحدة الأمريكية.

توجد علاقة ذو دلالة إحصائية لمتمويل كما يمي: " والتي جاءت  الفرضية السادسةصحة  لا نؤكد    
متمويل سواءا عن طريق وبالتالي لا توجد علاقة ل"، 0.0.المعرفة والتكنولوجيا عند مستوى معنوية و 

القروض أو صناديق التمويل عمى توفر المعرفة والتكنولوجيا، وذلك لارتباط ىذه الأخيرة بالمستوى 
 )ابتدائي، متوسط، ثانوي، جامعي(.التعميمي 

توجد علاقة ذو دلالة إحصائية لمتمويل كما يمي: " والتي جاءت  الفرضية السابعةصحة  نؤكد    
وبالتالي توجد علاقة لمتمويل سواءا عن طريق القروض أو ، "0.0.عند مستوى معنوية  والإبتكار

مما يفسر أن زيادة التمويل يحفز ويزبد من قدرة المؤسسة الناشئة عمى . صناديق التمويل عمى الإبتكار
 الإبتكار.

توجد علاقة ذو دلالة إحصائية لمتمويل البيئة كما يمي: " والتي جاءت الفرضية الثامنة صحة  لا نؤكد   
، وبالتالي لا توجد علاقة لمتمويل سواءا عن طريق القروض أو "0.0.والسياسية عند مستوى معنوية 

 صناديق التمويل عمى البيئة السياسية. 

 الجزائر بين إحصائية دلالة ذات فروقات توجد التاسعة والتي جاءت كما يمي: " الفرضيةنؤكد صحة    
 القروض عمى الحصول سهولة في( الأمريكية المتحدة الولايات فرنسا، مصر، السعودية،) الدول وباقي
 بين القروض عمى الحصول سيولة في إحصائية دلالة ذات اتفروقال حيث كانت"، الدول باقي لصالح
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 لصالح وفرنسا الجزائر بينمصر، و  لصالح ومصر الجزائر بينو  السعودية،  لصالح والسعودية الجزائر
 .الأمريكية المتحدة الولايات لصالح الأمريكية المتحدة والولايات الجزائر بينا، و فرنس

 الجزائر بين إحصائية دلالة ذات فروقات توجد لا": يمي كما جاءت والتي العاشرة الفرضية صحة ؤكدن   
وقد "، التمويل صناديق توفر في( الأمريكية المتحدة الولايات فرنسا، مصر، السعودية،) الدول وباقي

أثبتت المتوسطات الحسابية لمدول في توفر صناديق التمويل ذلك، وتم تأكيد دلك عن طريق اختبار تحميل 
 التباين. 

 :نتائج البحث  -2

 لمدراسة:النتائج الخاصة بالإطار النظري  102

 ؛لمستثمرين الأوائلاالمؤسسين و مال عدم إضعاف رأس التمويل التدريجي يستوجب ضرورة  -
 ؛السمف لا تغير من شكل رأس المال لمشركة الناشئةالقروض و   -
يصبح المستثمرون مالكون مشاركون في  ، بحيثالتمويل الثاني يغير من ىيكل رأس المال -

 ؛الشركة إضافة لمحقوق المرتبطة بيا
، عمى دراسة السوق المتعمقلكن الناشئة عمى صياغة الفكرة فقط، و  لا يعتمد نجاح المؤسسة -

 تحديد التكاليف؛بجب التغمب عمييا التي يتحديد الحواجز التكنولوجية و 
إضافة الميارات اللازمة لنجاح المشروع،  يجمعيكون الفريق مكملا لبعضو البعض، و  يجب أن  -

 خطة عمل كاممة لإطفاء الطابع الرسمي عمى المشروع؛ل
الفرصة البديمة  يمنعيا من استغلاليقف عائق أمام المؤسسة و التمويل الإعتماد عمى البنوك في  -

 ؛ضمانات كبيرة مقابلالتي قد تفوتيا. وذلك بسبب المبالغ الصغيرة والقروض التي تحصل عمييا 
من ن خلال الإعانات بجميع أنواعيا ي الحكومة دورا ىاما في تمويل الشركات الناشئة مدتؤ   -

 ؛البحث والتطويرخلال تمويل 
لأطراف ثالثة حتى لو كان ذلك يعيق  الشركة الناشئة لأعمال في فتح رأس مالاد أغمب رواد يترد -

 وذلك لخشية فقدان استقلاليتييم؛نمو المؤسسة 
 قيمون لمشركة؛الذين يثبتون أنيم شركاء مى المستثمرين من القطاع الخاص و صعوبة العثور ع -
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يربط بين سمات مصادر  ، والذيتمويل الشركاتتكرة من وجية نظر تمويل الميزانين ىو أداة مب -
 سيكية طويمة الأجل في شكل أسيم وديون؛التمويل الكلا

المتغيرة بصورة  يةظروف السوقلمالمالية القدرة عمى الاستجابة  ن يحدد ىيكل المصادرألابد و  -
 ؛دائمة

ن الايجابية لأدوات أذلك لإثبات ئدة مقارنة بالمصادر التقميدية و تكون مصادر الميزانين أكثر فا  -
 التقميدية في أشكال رأس المال؛التمويل 

عمى خفض تكمفة عدم التماثل  ئقةالفا مو رأس المال المخاطر بميزة قدرتييتمتع مستثمر  -
 ل بالاستثمار في الشركات الناشئة؛المعموماتي المتص

عامل شئة بالتتسمح لممؤسسات الناقدرة رأس المال المخاطر عمى عرض استراتيجيات استثمارية  -
 مع حالة عدم اليقين العالية؛ 

نوعية المشاريع و  عمى تكمفة التمويل الخارجي  تأثيرال إلىي دؤ يعدم تماثل المعمومات  -
 ." الأخلاقيةمشاكل المخاطر "سموك مديري الشركة و ، الاختيار"مشكمة " مما يؤدي الإستثمارية 

 لمدراسة: النتائج الخاصة بالإطار التطبيقي  202

موعة مجتم التوصل إلى  ،الخاص بالدراسة التحميمي لمجزء التطبيقي التقييميةالتحميمية و  بعد الدراسة    
 :من النتائج أىميا

 إلى مقاربة إقتصادية  من المقاربة النظرية لممقاولاتية القائمة عمى الإبداع والإبتكار تحول الجزائر
جتماعية، وىذا ما بدو واضحا في تطور عدد  المؤسسات الصغيرة والمتوسطة خلال السنوات وا 

 ؛الأخيرة
  استحداث وزراة خاصة بالمؤسسات الناشئة والمصغرة المبتكرة مع وضع الإطار القانوني

، خاصة وأن ىذه المؤسسات الغير نمطية تمثل جزء من المؤسسات الصغيرة لياوالتنظيمي 
 والمتوسطة؛

  وزارة التعميم العالي والبحث  لوزارة المؤسسات الناشئة والمؤسسات المصغرة مع التعاون المشترك
لعممي لتعزيز دور الجامعات من خلال خمق الحاضنات الجامعية التي تعمل عمى تنمية الروح ا

 ؛براءة اختراع" -المقاولاتية وذلك باستحداث ديبموم تخرج " مؤسسة ناشئة
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 مما جعل  المقاولاتية سواءا الخاصة أو عمى مستوى الجامعات ارتفاع عدد الفعاليات والتظاىرات
عمى التوالي  2222و 2222ولى لسنة الجزائر ترقى لمستويات عالمية، حيث احتمت المرتبة الأ

 في الشبكة العالمية لريادة الأعمال من حيث إجمالي الأنشطة المقاولاتية؛
 2222إفريقيا سنة  في المرتبة الثانية الجزائر جاءت الناشئة" الشركات بحسب منصة "تصنيف 

 ؛ناشئة شركة 926 حوالي لدييا مصر التي ، تميياناشئة شركة 022 بعدد
 لتسيير القرض المصغر، الوكالة الوطنية خصصت الحكومة الجزائرية ىيئات التمويل المصغر ك

الوكالة الوطنية لتشغيل الشباب، صندوق التامين عمى البطالة، إضافة لمراكز الدعم والإستشارة، 
مشاتل المؤسسات، استحداث حاضنات ومسرعات الأعمال كآليات لمدعم التقني لممؤسسات 
  الناشئة في الجزائر؛

  ؤسسات مويل المسبة ضئيمة في تبنمؤسسات رأس المال الإستثماري في الجزائر تساىم
في  الإستثماريةشركات العميدة  ىي الية الجزائرية الأوروبية لممساىمةمشركة الالتعتبر ، و الناشئة
 ؛الجزائر

  حول تطور النشاطات المقاولاتية إلى غاية سنة  خلال الإحصائيات الواردة في الدراسةمن
، فقد لاحظنا توزع الأنشطة عمى مختمف القطاعات الإقتصادية، خاصة تمك التي لا 2222

 تتطمب تكوينا نوعيا أو رأس مال كبير؛
  لعبت دورا محوريا في مرافقة كشفت الدراسة أن الأجيزة والييئات المستخدمة لغرض التمويل

مؤسسة ناشئة من طرف الصندوق الجزائري،  252ين عمى تنفيذ مشاريعيم؛ الشباب والمقاول
عمى مستوى  مؤسسات ناشئة Algeria-Venture ،0مؤسسة ناشئة من طرف المسرع  022

  ؛مشاتل المؤسسات، ومؤسستين عمى مستوى مراكز الدعم والإستشارة
  تخصيص آليات تمويمية حديثة خاصة بالمؤسسات الناشئة تمثمت في صندوق التمويل الجزائري

لمدعم التقني والمالي،   Algeria-Ventureمميار دج، مسرع  2.2بالذي يقدر رأس مالو 
مجنة تنظيم البورصة ومراقبتيا ومنصات التمويل التشاركي التي أسندت ميمة تسييرىا ل

(COSOB)؛ 
 بأن يكون البديل التمويمي ليا يسمح الذي المنشود التطور التمويل التشاركي في الجزائريشيد  لم 

 الدفع لتنميتو وىو عدم تطوير الجزائر في عامل أساسي توافر لعدم الناشئة. وذلك لمشركات
 الخاص بيذه الممارسة؛ التشريع إصدار الإلكتروني خاصة بعد
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 يىساىمة و مالناشئة جديدة ومتواضعة من حيث نسبة الؤسسات مإن تجربة الجزائر في تدويل ال 
 .تقدمةمضئيمة إذا ما قورنت بنظيراتيا في الدول ال

 :يمي ما تبرز فيأما أىم النتائج المتعمقة بجزء التجارب الدولية،  

 البيئي النظام مؤشر في مرئي تركز غالبية المؤسسات الناشئة في أمريكا الشمالية، وىذا غير -
 ؛الناشئة لمشركات العالمي

 في %96.6 من التمويل العالمي نسبة الشمالية أمريكا في الناشئة الشركاتبمغت حصة تمويل   -
 ؛ %52بـوالمقدرة  2222بحصتيا سنة  مقارنةوىي نسبة منخفضة  ،2222

سنة  %29.5 إلى 2222سنة  %29من  اليادئ والمحيط آسيا في الناشئة الشركات تمويل عاارتف -
 ؛ %92 أغمب الاستثمار الإقميمي إلى اليند والصين  بنسبة واتجو ،2222

 ؛2222سنة  %26.1 إلى 2222في  %20.2 منزيادة حصتيا من التمويل  أوروبااستطاعت  -
 النشطة البيئية النظم منالذي حققتو  كبيرال عددوبرز ذلك في ال ،بيئة ناشئة متنوعة أوروبا تمتمك -

  ؛أوروبية مدينة 2222 أكبر منىي  %92، حيث أن حوالي نسبة والناجحة
 اليادئ والمحيط وآسيا الشمالية أمريكا إلى تتجو التمويل مكاناتتوقعات وا   أن يرون المستثمرين يرى -

 ؛فقط أوروبا إلى متجية الناشئة الشركات تمويل تدفقات من %26.1 وذلك بحكم أن
سنة  %2.5بـ مقارنة 2222سنة  %2.1 الأوسط والشرق إفريقيا منطقة في التمويل ت حصةبمغ -

 في مدة سنة؛ %2.2حيث عرفت انخفاضا قدره  ،2222
 تمويل من %52.2بفي منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا لإسرائيل  الإقميمية الييمنة كانت -

  ؛الواعدة الإسرائيمية الابتكارات لتمويل المنطقة والتي وجيت 
وذلك  ،2222 سنة التمويل عمى المناطق حصولا أقل الكاريبي البحر ومنطقة اللاتينية أمريكاتعد   -

 ؛2222سنة  %2 فقط المنطقة في حين أن تمويل العالمي، التمويل من %2.2 بنسبة
استحواذ  ، وبيذا بمغ%22.9 وكولومبيا، %29.2 والمكسيك ،%92.2عمى البرازيل حصمت -

 ؛%12 المنطقة من التبرعات عمى
لمدعم القوي لمنظام البيئي الذي  وذلكتكون السيولة والبنية المالية مواتية لمغاية في بعض الأحيان  قد -

 وىو ما أكدتو الشركات الناشئة الفرنسية؛ يؤدي إلى جمع الأموال



 الخاتمة

 

321 
 

احتلال السعودية ومصر مراتب قيمة من حيث توفير نظام بيئي ملائم لمشركات الناشئة، ومن حيث  -
 للازم من جية أخرى؛ توفير التمويل ا

 :ثانيا: التوصيات
 :ح العناصر التاليةراتوصل إلييا يمكن اقتموعمى ضوء النتائج ال

 كالوكالة الوطنية لتسيير القرض المصغرإعادة ىيكمة صناديق التمويل المصغر(ANGEM) ،
الوطنية لدعم ( والتي كانت سابقا الوكالة NESDAالوكالة الوطنية لدعم وتطوير المقاولاتية )

مع النشاط  (، بما يتوافقCNAC، صندوق التأمين عمى البطالة )(ANSAJوتشغيل الشباب )
 المقاولاتي الذي تنتيجو الجزائر مؤخرا؛

 الأعمال بكل أنواعيا )خاصة، عامة، جامعية(، وذلك من أجل  ومسرعات زيادة عدد حاضنات
وتشمل جميع المناطق  ، تعزيز الدعم التقني لممؤسسات الناشئة في المراحل الأولى من جية

 ؛من جية ثانيةونفاذ جميع الفئات ليذه الأجيزة والحصول عمى خدماتيا  الجغرافية في الجزائر
   عن طريق تدعيمو  كمقياس نظري بالطرق الكلاسيكية، بلعدم الاكتفاء بتدريس المقاولاتية

بالدراسات الميدانية والتطبيقية لتتوضح الرؤية لمطالب الجامعي  وتحفيزه عمى خمق مشروعو 
 المستقل؛

  العمل عمو توفير بنية تحتية للاتصالات والتي تعد ركيزة أساسية لمتوجو نحو الإقتصاد الرقمي 
المالي، مما يسيل الحصول عمى خدمات مالية رقمية كمنصات  لموصول إلى ما يعرف بالشمول

 التمويل الجماعي؛
  التخفيف من البيروقراطية والوثائق والتراخيص الضرورية التي ترىق المقاول وتمنعو من إنشاء

 مؤسستو الجديدة، خاصة تمك التي تفرضيا البنوك المصرفية لمحصول عمى التمويل؛
 تتوافق مع الطبيعة المالية لممؤسسات  حدثة تختمف عن المألوفتخصيص وخمق أجيزة مالية مست

 الناشئة وبمساىمات شخصية صفرية لجذب الشباب الجامعي؛
  خمق منافسة بين البنوك العامة والخاصة عمى تنويع خياراتيم المالية والابتكار من أجل دعم

في السوق المصرفي  تمويل المؤسسات الناشئة، مما يساعد عمى رفع حصة الصيرفة التقميدية
 الجزائري؛

  العمل عمى محو الأمية المالية والتثقيف في المالية التقميدية والإسلامية وسوق الأوراق المالية من
 أجل تقميل فجوة معمومات المؤسسات الناشئة؛
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  توفير نظام فعال لممعمومات الائتمانية، وبنك لممعمومات الإحصائية والمعطيات الدقيقة لمسوق
ري، يساعد البنوك من الدراسة الجيدة لممؤسسات الناشئة الطالبة لمتمويل، مما يوفر الجيد الجزائ

 والوقت وتكمفة الحصول عمى المعمومات.
 ثالثا: آفاق البحث:

 نقترح العنوانين التاليين: 
 في المؤسسات الناشئة؛  والابتكاردراسة تقييمية لعلاقة تغيرات البيئة المالية  -
 كآلية لتحقيق الاستدامة لقطاع المؤسسات الناشئة في الجزائر؛التمويل التشاركي  -
 المؤسسات الناشئة؛ تقمبات عوائد الييكل المالي عمى أثر  -
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، 1العدد ،3، مجمة أرصاد لمدراسات الإقتصادية والإدارية، مجمد-نماذج عالمية ناجحة-المصغرة
2020. 

: دراسة startupsدور حاضنات الاعمال في دعم وتنمية المؤسسات الناشئة بوالشعور شريفة،  .29
 . 2018 ،2، العدد4، مجمة البشائر الإقتصادية، المجمدحالة الجزائر

، مجمة عموم الاقتصاد -دراسة مقارنة–تمويل الاستثمارات بين الإقتراض والمشاركة بوفاسة سميمان،  .30
 .2006 ،15العدد  والتسيير والتجارة،

تحميل مصادر تمويل المؤسسات الناشئة في ظل التجارب شرفي منصف، جادلي سمير و  .31
الكتاب الجماعي الدولي حول إشكالية تمويل المؤسسات الصين، كرواتيا والمممكة المتحدة، :الدولية

 .2021الناشئة في الجزائر بين الأساليب التقميدية والمستحدثة، جامعة جيجل، 
،  مؤتمر دور ريادة معوقات تمويل الشركات الناشئة: من وجية نظر أصحابياالجمل عصام عمر،  .32

 .2019 الأعمال في تطوير المشروعات الصغرى و المتوسطة في الاقتصاد الميبي، جامعة مصراتة،
– أثر مسرعات الأعمال عمى دور المؤسسات الناشئة: "ألجــريا فانتـور" أنموذجـــــاخلاف فاتح،  .33

، مجمة البحوث في العقود وقانون الأعمال، المجمد 650/26-قراءة تحميمية لممرسوم التنفيذي رقم 
 .2021 ،4، العدد 6
العدد مجمة الباحث، ، قراءة في الأداء المالي والقيمة في المؤسسات الإقتصاديةددان عبد الغني،  .34

4، 2006. 

، -دراسة نظرية-المؤسسة والعوامل المؤثرة فيو مصادر التمويل في زنانرة ريمة والعيد شريفة،  .35
 .2023، 2، العدد10مجمة المالية والأسواق، المجمد

ثر مستوي الإفصاح عن معمومات الحوكمة في الحد من عدم تماثل أالشعراوي حاتم عبد الفتاح،  .36
راسات ، المجمة العممية لمدالمعمومات: دراسة تطبيقية عمى الشركات المدرجة بالبورصة المصرية

 .2023، الجزء الثاني، 1، العدد 4والبحوث المالية والتجارية، كمية التجارة، جامعة دمياط، المجمد
أثر بناء ىيكل رأس المال في تحديد قيمة الشركة باطار عمي أحمد فارس وكامل سمطان حسام،  .37

 .2020 ،56العدد، 14المجمة العراقية لمعموم الإدارية، المجمدنظريتي الإشارة والمبادلة، 
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، مجمة المالية حوكمة السوق المالية ومشكمة عدم تناظر المعموماتحاكمي،  بوحفصو  عمامرة نبيمة .38
 .2017الجزائر، -، جامعة عبد الحميد بن باديس، مستغانم2والأسواق، العدد

المقاولاتية، مجمة النمو الإقتصادي و  ،تجارب دولية في دعم المقاولاتية فرحي سمرة و بخوش مديحة، .39
 .2021 ،7، العدد4المجمد

دار المقاولاتية كآلية لتعزيز روح المقاولاتية لمطمبة كروش نور الدين و العقاب جيلالي،   .40
 Revue des، 14، المجمدالجامعيين الجزائريين: دراسة حالة طمبة المركز الجامعي تيسمسيمت

Réformes Economiques et Intégration En Economie Mondiale، 2020، 3العدد. 
دور شركات رأس المال الاستثماري في تمويل المشاريع الصغيرة والمتوسطة: لطرش سميرة،   .41

، 6، المجمد2، مجمة العموم الإنسانية والاجتماعية، جامعة قسنطينةدراسة حالة شركة الجزائر استثمار
  .2020 ،1العدد 

محددات الييكل المالي في المؤسسة الإقتصادية دراسة تحميمية قياسية وبشيشي وليد،  مجمخ سميم .42
 .2019، 1، العدد6، مجمة دراسات اقتصادية، المجمدVARباستخدام أشعة الانحدار الذاتي 

دور التقارير المالية المرحمية المشيداني بشرى نجم عبد الله والست جوان جاسم خضير العبيدي،   .43
، مجمة كمية بغداد لمعموم الإقتصادية الجامعة، العدد مالية دراسة ميدانيةفي تعزيز كفاءة السوق ال

26 ،2011 . 
، المجمة ملائمة عقد تحويل الفاتورة لتمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطةموساسب زىير،  .44

 .2012، 2، العدد6الأكاديمية لمبحث القانوني، المجمد
تأىيل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، ورقة مقدمة وروجزائرية عمى أثر الشراكة الأ نوري منير،  .45

"، في الممتقى الدولي بعنوان "متطمبات تأىيل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الدول العربية
 .2006أفريل  17/18جامعة حسيبة بن بوعمي بالشمف، الجزائر، 

ائصيا: دراسة خصر أدق لمفيوم المؤسسات الناشئة و نحو تنظينوي محمد الأمين ودىان محمد،  .46
، 3، العدد14المجمد ، مجمة الإصلاحات الاقتصادية والتكامل في الاقتصاد العالمي،منيجية مفصمة

2020. 
اشئة في الجزائر التحديات التي تواجييا المؤسسات النالعرابي مصطفى، ولد الصافي عثمان و  .47

، 3، عدد7،  مجمة حوليات جامعة بشار في العموم الإقتصادية، مجمدوآليات دعميا ومرافقتيا
2021 . 

استراتيجيات دعم المؤسسات الناشئة في الجزائر، المؤتمر الدولي يوساري نوال وبن عزة ىناء،  .48
حالة المؤسسات  –العممي بعنوان: المبادارتية للأعمال المعاصرة بين المرافقة ومتطمبات الاستدامة 

 .2023 إصدارات المركز الديمقراطي العربي، برلين، ألمانيا،، -الناشئة
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 الأطروحات والرسائل الجامعية:  ت.

دراسة عمى عينة من طمبة –نحو تطوير المقاولاتية من خلال التعميم المقاولاتي الجودي محمد عمي، .1
 بسكرة، الجزائر، ، أطروحة لنيل شيادة الدكتوراه في عموم التسيير، جامعة محمد خيضر-جامعة الجمفة

2014/2015. 
دراسة حالة –أىمية اعتماد البورصة كوسيمة تقييم مردودية المؤسسة وتمويل تطورىا الجوزي غنية، .2

، 3، مذكرة لنيل شيادة الماجستير في عموم التسيير فرع مالية المؤسسات، جامعة الجزائر-مجمع صيدال
2011/2012. 

، مذكرة -دراسة حالة شركة سوناطراك-المعمومات وتنمية المؤسسةعدم تماثل بن ديمراد تورية، .3
ماجيستير في العموم الاقتصادية، تخصص اقتصاد تنمية، كمية العموم الاقتصادية والتجارية وعموم 

 .2006/2007الجزائر، -التسيير، جامعة أبي بكر بمقايد، تممسان
تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في  متطمبات تفعيل الصيرفة الإسلامية فيبن سالم سعدية، .4

، أطروحة مقدمة لنيل شيادة الدكتوراه في العموم الإقتصادية )غير منشورة(، تخصص صيرفة الجزائر
 .2022/2023، 2إسلامية، جامعة البميدة 

إشكالية تمويل المؤسسات الصغيرة و المتوسطة في الجزائر وسبل تطوير الاليات بوروبة كاتية، .5
ادة الدكتوراه، جامعة فرحات ، أطروحة مقدمة لنيل شيالتمويمية في ظل المتغيرات الإقتصادية الراىنة

 .2019سطيف، ، 1عباس

نظرية الإشارة  –قرارات تمويل المؤسسات الإقتصادية في ظل عدم تماثل المعمومات  بوعظم فايزة،.6
 ، أطروحة مقدمة لنيل شيادة-لبنكيةالمتوسطة بالقروض امفسر لتمويل المؤسسات الصغيرة و  كمدخل

 ،سطيف، 1والمحاسبة، جامعة فرحات عباس دكتوراه الطور الثالث، قسم عموم المالية
 .2021/2022الجزائر،

حاضنات الأعمال كآلية لتعزيز قدرة المؤسسات الصغيرة و المتوسطة عمى عايب فاطمة الزىراء، .7
، أطروحة مقدمة لنيل شيادة الدكتوراه -ال في الجزائردراسة حالة مجموعة من حاضنات الأعم-الابتكار

 .2019، 1الطور الثالث، رسالة غير منشورة، جامعة فرحات عباس، سطيف

دراسة  –كفاءة التمويل غير المصرفي لممشروعات الصغيرة والمتوسطة متولي بدير متولي أحمد، .8
لنيل درجة دكتوراه الفمسفة في اقتصاديات ، رسالة مقدمة )مع إشارة خاصة للاقتصاد المصري( –مقارنة 

دارة الأعمال، جامعة حموان،  .2022 التجارة الخارجية، كمية التجارة وا 
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واقع ريادة الأعمال في الجامعات الفمسطينية بقطاع غزة " دراسة مقارنة بين أبو قرن سعيد محمد، .9
جستير منشورة، كمية التجارة، الجامعة "، رسالة ماالإسلاميةعميم المستمر في جامعتي الأزىر و قسمي الت
 .2015، -غزة–الإسلامية 

تعميم ريادة الأعمال في الجامعات المصرية في ضوء متطمبات الجنيدي ىبو سمير سميمان محمود، .10
، رسالة مقدمة لمحصول عمى درجة الماجستير في التربية، كمية التربية، جامعة الثورة الصناعية الرابعة

 .2022عين شمس، 

، رسالة ماجستير، جامعة -دراسة ميدانية–التوجو المقاولاتي لممرأة في الجزائر  سلامي منيرة،.11
 .2006/2007قاصدي مرباح ورقمة، الجزائر، 

 ، مذكرةتمويل المشاريع الناشئةرأس المال المخاطر ودورىا في خمق و شركات عبديش سامية، .12
 .2013/2014، 1قسنطينة امعة منتوري ماجستير، كمية الحقوق، ج

دور التمويل المصرفي في تنمية المشروعات الصغيرة في الدول مرعي أسامة محمد غطاس، .13
، رسالة مقدمة لاستكمال متطمبات الحصول (5151-0990النامية مع الإشارة إلى مصر خلال الفترة)

 لسياسية، جامعة الإسكندرية،عمى درجة الماجستير في الإقتصاد، كمية الدراسات الإقتصادية والعموم ا
2023. 

 التقارير والدراسات:  ث.

 الموقع:  عمى متاح (،2024-2020الإقتصادي ) الإنعاش برنامج.1
-relance-de-content/uploads/2021/12/Plan-https://www.energymagazinedz.com/wp

fr.pdf-2024-2020-economique  

 :الموقع عمى متوفر، 2022 البيئة، وزارة ،مؤسسة إنشاء دليللمنفايات،  الوطنية الوكالة.2
arabe.pdf-2022-dentreprise-creation-de-content/uploads/guide-https://and.dz/site/wp 

  ع:الموق عمى ، متوفر2019 البيئة، وزارة ،مؤسسة إنشاء دليللمنفايات،  الوطنية الوكالة.3
-arabe-2019-dentreprise-cre%CC%81ation-de-content/uploads/guide-https://and.dz/site/wp

web.pdf 

 .2023 السادس، العدد ،العربيةات الاقتصاد تنافسيةالعربي،  النقد صندوق.4

 للأبحاث، ومضة ،الاعمال لريادة الحاضنة البيئة واقع: السعودية العربية المممكة طيب، عساف.5
 :  الموقع عمى متاح ،5ص ،2017

www.wamda.com 

https://www.energymagazinedz.com/wp-content/uploads/2021/12/Plan-de-relance-economique-2020-2024-fr.pdf
https://www.energymagazinedz.com/wp-content/uploads/2021/12/Plan-de-relance-economique-2020-2024-fr.pdf
https://and.dz/site/wp-content/uploads/guide-de-creation-dentreprise-2022-%20arabe.pdf
https://and.dz/site/wp-content/uploads/guide-de-creation-dentreprise-2022-%20arabe.pdf
https://and.dz/site/wp-content/uploads/guide-de-cre%CC%81ation-dentreprise-2019-arabe-web.pdf
https://and.dz/site/wp-content/uploads/guide-de-cre%CC%81ation-dentreprise-2019-arabe-web.pdf
http://www.wamda.com/
http://www.wamda.com/
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، وزارة التعميم مقدمة في مسار إنشاء مؤسسةالمديرية العامة لمبحث العممي والتطوير التكنولوجي، .6
 .2020 العالي والبحث العممي،

 عمى متاح ،2017 السنوي، التقرير ،السعودية العربية المممكة 5101 رؤية والاستثمار، التجارة وزارة.7
 :الموقع

www.mci.gov.sa 

 

مرصد التقنيات المالية الحديثة في الدول العربية: منصات وعثمان أنور،  عبد المنعم ىبة وعبيد رامي.8
 .2021،  الإصدار الثاني، صندوق النقد العربي،التمويل الجماعي

  .5151 لعـام السـعودية العربيـة المممكـة في الجـريء الاسـتثمار تقريـر  ماغنييت، تقرير.9
 سنة من الأول النصف الجريء الاستثمار تقرير: السعودية العربية المممكة ماغنيت، تقرير.10

5150، 2023. 
 .2023 ،5150 سنة إفريقيا وشمال الأوسط الشرق في الاستثمارات مراجعة  ومضة، تقرير.11
، صندوق النقد العربي، معيد السياسات إرشادات عممية في تقييم الأسيم والسنداتالكراسنة ابراىيم، .12

 .2010العربية، أبو ظبي، 
، صندوق النقد العربي، سمسمة كتيبات الاستثمار في السندات مبادئأحمد سامي وجمعة وليد، .13

 .2022، 35تعريفية، العدد
سماعيل طارق، .14 النيوض بالمشروعات متناىية الصغر والصغيرة عبد المنعم ىبة والوليد طمحة وا 

 .2019، صندوق النقد العربي، والمتوسطة في الدول العربية
، التقرير تفعيل الدور التنموي لممنشآت الصغيرة والمتوسطة في الدول العربيةدوق النقد العربي، صن.15

 .2014الإقتصادي العربي الموحد، 
 ، ومضةواقع البيئة الحاضنة لريادة الاعمال السعودية: المممكة العربية عساف طيب، .16

 متاح عمى الموقع:    ، 2017بحاث،للأ
www.wamda.com 

، متاح 2017، التقرير السنوي، 5101 المممكة العربية السعودية رؤيةوزارة التجارة والاستثمار،  .17
 عمى الموقع:

www.mci.gov.sa 

 
مكانيات الشركات المساىمة الإقتصادية و  دن )تقييماقتصاد الشركات الناشئة في الأر  إمباكت مينا، .18 ا 

، عمان، الأردن، (GIZ)، الوكالة الألمانية لمتعاون الدولي الناشئة العاممة في مجال التكنولوجيا(
2019. 

http://www.mci.gov.sa/
http://www.mci.gov.sa/
http://www.wamda.com/
http://www.wamda.com/
http://www.mci.gov.sa/
http://www.mci.gov.sa/
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يستي وورد،  .19 ، تقييم مشيد التمويل لمشركات الناشئة في الشرق الأوسط وشمال إفريقياجميل واين وا 
 .2014انسايت، تقرير ومضة للأبحاث وأنديفور 

 القوانين والمراسيم:  ح.

المتضمن  2019ديسمبر سنة  11م الموافق  1441ربيع الثاني عام 14المؤرخ في 14-19القانون رقم.1
، 69المتعمق بالامتيازات الجبائية التي تستفيد منيا المؤسسات الناشئة، المادة 2020قانون المالية لسنة

 .81الجريدة الرسمية، العدد

 2019ديسمبر سنة  11مالموافق  1441ربيع الثاني عام  14المؤرخ في 14-19ون رقم القان.2
 .81، الجريدة الرسمية، العدد131 المادة، 2020المتضمن قانون المالية لسنة و 
المتضمن قانون المالية  1996جانفي سنة  24المؤرخ في  14-96رقم  من القانون 16لمادة ا.3

 .الرسمية ، الجريدة1996التكميمي لسنة 
 .33العدد الجريدة الرسمية، ، 2020من قانون المالية التكميمي لسنة  45المادة .4
 رقم التنفيذي لممرسوم والمتمم المعدل 2018 جوان 26 في المؤرخ 170-18 رقم التنفيذي المرسوم.5

 الصغيرة المؤسسات تطوير وكالة ميام تحديد المتضمن 2020 نوفمبر 22 في المؤرخ 25-331
  .وسيرىا وتنظيميا الابتكار وترقية والمتوسطة

 سنة سبتمبر 8 الموافق 1417 عام الثاني ربيع 24 في المؤرخ 295-96 رقم التنفيذي المرسوم.6
 الصندوق" عنوانو الذي 302-087 رقم الخاص التخصيص حساب تسيير كيفيات يحدد الذي 1996
 .45 العدد الرسمية، الجريدة ،"الشباب تشغيل لدعم الوطني

 2011 مارس 22م الموافق 1432 عمم الثاني ربيع 17 في المؤرخ 133-11 رقم الرئاسي المرسوم.7
 .المصغر القرض جياز المتضمن

يتضمن القانون الأساسي لمشاتل ، 2003سنة فيفري 25 في المؤرخ 03-78تنفيذي رقم  المرسوم.8
 .13العدد  الرسمية، الجريدةالمؤسسات، 

، 1993 سنة أفريل 25 الموافق1413ذي القعدة عام 03يالمؤرخ ف 08-93التشريعي رقم سوم المر .9
واد المالمتضمن القانون التجاري،  1975سبتمبر 26المؤرخ في   59-75المعدل والمتمم للأمر رقم

 .27، الجريدة الرسمية، العدد715، 592،594، 566، 564، 563، 552، 551
 23الصادر في  ، المتعمق بمجنة تنظيم عمميات البورصة ومراقبتيا،10-93المرسوم التشريعي رقم .10

 متاح عمى الموقع: ،1993ماي 
 1993 ماي 23م الموافق 1413 عام الحجة ذي 2 في المؤرخ 10-93 رقم التشريعي المرسوم.11

 . 34 العدد الرسمية، الجريدة ومراقبتيا، البورصة عمميات تنظيم بمجنة المتعمق
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المؤرخ في  59-75، المعدل والمتمم للأمر رقم1996ديسمبر  9ؤرخ في الم 27-96رقم  الأمر.12
 77العدد ،الجريدة الرسمية التجاري، القانون من 564 ،المادة المتضمن القانون التجاري 1975ديسمبر26
 الجديدة المدينة إنشاء المتضمن2004سبتمبر  05الممضي في  273-04المرسوم التنفيذي رقم .13

 .56الجريدة الرسمية، العدد الله، عبد لسيدي

يتعمق بالمؤسسات الناشئة، الرائد الرسمي الجميورية  2018سبتمبر  15المؤرخ في  20القانون رقم .14
 .32عددالجريدة الرسمية، ال التونسية،

يتضمن إنشاء لجنة وطنية لمنح علامة  2020 سبتمبر 15 في المؤرخ254-20مرسوم تنفيذي رقم .15
، الجريدة 11 المادة مؤسسة ناشئة" و"مشروع مبتكر" و"حاضنة أعمال" وتحديد مياميا وتشكيمتيا وسيرىا،"

 .55الرسمية، العدد
شراف تنظيم عمى بالموافقة 2023 سبتمبر 4 الموافق 1445 صفر 18 التنفيذي المرسوم.16  العمميات وا 

 الموافقة شروط يحدد الذي 2023 أبريل 12 الموافق 1444 رمضان 21 بتاريخ 01-23 رقم التجارية
 .التشاركي الاستثمار مستشاري ومراقبة وممارسة

يتضمن  1998ماي03م الموافق  1419محرم عام  6المؤرخ في  137-98المرسوم التنفيذي رقم.17
 إنشاء الوكالة الوطنية لتثمين نتائج البحث والتنمية التكنولوجية وتنظيميا وسيرىا، الجريدة الرسمية،

 .28العدد

 1994  جويمية 06 لـ لموافقا ه 1415 عام محرم 26 في المؤرخ 188-94المرسوم التنفيذي رقم .18
 .44العدد الجريدة الرسمية، المتضمّن القانون الأساسي لمصندوق الوطني لمتأمين عن البطالة،

 2004سنة مارس  24مالموافق  1425صفر عام  03المؤرخ في  91-04المرسوم التنفيذي رقم .19
الجريدة  وسيرىا، تنظيميا ويحدد وتطويرىا التكنولوجية الحظائر لترقية الوطنية الوكالة إنشاء يتضمن

  .19الرسمية، العدد

، 2017ســـنــة يــنـــايـــر 10 م الموافق 1438 عـام الــثــانـي ربــيع 11 في المــؤرخ 02-17رقم  قــانــونال.20
العدد  الرسمية، الجريدة والمتوسطة، الــــصـــــغــــيــــرة المؤسسات لــــتــــطـــــويــــر الــــتـــــوجــــيــــيـي الـــقـــانــون يـــتـــضـــمـن

2. 

 2004 جانفي 22 لـ الموافق 1424 القعدة ذي 29 في المؤرخ14-04المرسوم التنفيذي رقم  .21
الجريدة الرسمية، المتضمن إنشاء الوكالة الوطنية لتسيير القرض المصغر وتحديد قانونيا الأساسي، 

 .06 العدد
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 الوطنية الوكالة لييكل والمحدد بإنشاء المتعمق 2004 جانفي 22 في 14-04 رقم التنفيذي المرسوم .22
 .معدل المصغر القرض لتسيير

 2005أوت  7مالموافق  1426جمادى الثانية عام  26المؤرخ في  275 -05رقم  التنفيذي المرسوم .23
صدارىا، المادة  .54، الجريدة الرسمية، العدد03يحدد كيفية إيداع براءة الاختراع وا 

 المتعمق 2006 جوان 24م الموافق 1427 عام الأولى جمادى 28 في المؤرخ 11-06 رقم القانون .24
 .9العدد الرسمية، الجريدة ،الاستثماري رأسمال بشركة

م الموافق  1424جمادى الأولى  19المؤرخ في   المتعمق بالعلامة ،06-03المرسوم التنفيذي رقم  .25
 .44، الجريدة الرسمية، العدد2003جويمية  19

 ، متاح عمى الموقع: 2006،المتعمق بشركة رأسمال الاستثماري، الصادر في  06-11القانون رقم  .26
 وتييئتيا، الجديدة المدن إنشاء بشروط يتعمق 2002ماي  08الممضي في 08-02القانون رقم .27

 .34العدد الجريدة الرسمية، 

 1997 جانفي 18 م الموافق 1417 عام رمضان 9 في المؤرخ 41-97المرسوم التنفيذي رقم .28
 .5العدد الجريدة الرسمية، المتضمن شروط القيد في السجل التجاري،

 2001 سنة ديسمبر 12 م الموافق 1422 عام رمضان 27 في المؤرخ 18 – 01رقم  القانون.29
 .77، الجريدة الرسمية، العددوالمتوسطة الصغيرة المؤسسات لترقية التوجييي القانون المتضمن

المتضمن  2020جانفي سنة 4م الموافق  1441شوال عام  12المؤرخ في  07-20القانون رقم .30
 .33، الجريدة الرسمية، العدد131 لممادة والمتممة المعدلة 68 المادة، 2020المالية التكميمي لسنة انون ق

المتعمق  1998 فيفري 21م الموافق 1418 عام شوال 24 في المؤرخ 98-68المرسوم التنفيذي رقم .31
 .11العدد  الجريدة الرسمية، بإنشاء المعيد الوطني الجزائري لمممكية الصناعية ويحدد قانونو الأساسي،

 المواقع الإلكترونية:  خ.

 10/05/2023 يوم الاطلاع تم ،2022 إفريقيا، وشمال الأوسط الشرق في الناشئة الشركات ومضة،.1
 :الموقع عمى ،متاح

arabic-2022-november-million-439-raised-mena-https://www.wamda.com/ar/2022/12/startups  

 مميون 101 بقيمة تمويلا تحصد فريقياإ وشمال الأوسط الشرق منطقة في الناشئة الشركات ومضة،.2
 : الموقع عمى متاح ،05/10/2023 يوم الاطلاع تم ،2023 ،2023 أغسطس في دولار

arabic-2023-august-million-101-raised-startups-https://www.wamda.com/ar/2023/09/mena 

https://www.wamda.com/ar/2022/12/startups-mena-raised-439-million-november-2022-arabic
https://www.wamda.com/ar/2022/12/startups-mena-raised-439-million-november-2022-arabic
https://www.wamda.com/ar/2023/09/mena-startups-raised-101-million-august-2023-arabic
https://www.wamda.com/ar/2023/09/mena-startups-raised-101-million-august-2023-arabic
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رفعت أسماء، الشركات الناشئة في مصر بين الواقع والمأمول، المركز المصري لمفكر والدراسات .3
 ، متاح عمى الموقع:10/11/2023،  تم الاطلاع يوم 2021الاستراتيجية،

https://ecss.com.eg/16440  

تم  التشريعي، الإطار والمتوسطة، الصغيرة المؤسسات دعم الصيدلاني، والإنتاج الصناعة وزارة.4
 الموقع: عمى متاح، 02/02/2023الاطلاع يوم 

https://www.industrie.gov.dz 

 الاطلاع تم ،برامج التأىيل والمتوسطة، الصغيرة المؤسسات دعم الصيدلاني، والإنتاج الصناعة وزارة.5
 :الموقع عمى متاح ،02/02/2023 يوم

pme/-https://www.industrie.gov.dz/soutien  

متاح  10/12/2022تم الاطلاع يوم  ،2020 تأسيس شركة ناشئة؟،ىي خطوات ما،  مختار درويش.6
 عمى الموقع: 

https://blog.mostaql.com/establish-a-startup/  

 الموقع:، متاح عمى 01/08/2022، تم الاطلاع يوم  sofinance الموقع الرسمي لشركة.7
www.sofinance-dz.com 

 وزارة العمل والتشغيل والضمان الاجتماعي، الصندوق الوطني لمتأمين عمى البطالة، متاح عمى الموقع: .8
https://www.cnac.dz/site_cnac_new/Web%20Pages/Fr/FR_PresentationCNAC.aspx   

رة اقتصاد المعرفة والمؤسسات الناشئة والمؤسسات المصغرة، الوكالة الوطنية لتسيير القرض اوز .9
  المصغر، جياز القرض المصغر،  متاح عمى الموقع:

credit-micro-au-eligibilite-d-conditions-https://www.angem.dz/ar/article/les 
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ANOVAa 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 121,473 2 60,737 2,386 ,173
b
 

Residual 152,745 6 25,457   

Total 274,218 8    

a. Dependent Variable: الجزائر-سهولة ممارسة الأعمال  

b. Predictors: (Constant), الجزائر -القروضالجزائر, سهولة الحصول على  -توفر صناديق التمويل  

 

 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 30,310 8,390  3,612 ,011 

الجزائر -سهولة الحصول على القروض  ,365 ,206 ,717 1,775 ,126 

الجزائر -توفر صناديق التمويل  ,270 ,127 ,859 2,126 ,078 

a. Dependent Variable: الجزائر-سهولة ممارسة الأعمال  

 

 



 
Regression 
 

 

 

Notes 

Output Created 23-JAN-2024 17:17:54 

Comments  

Input Data C:\Users\User\Desktop\سارة\Untitl

ed1.sav 

Active Dataset DataSet1 

Filter <none> 

Weight <none> 

Split File <none> 

N of Rows in Working Data File 9 

Missing Value Handling Definition of Missing User-defined missing values are 

treated as missing. 

Cases Used Statistics are based on cases 

with no missing values for any 

variable used. 

Syntax REGRESSION 

  /MISSING LISTWISE 

  /STATISTICS COEFF OUTS R 

ANOVA 

  /CRITERIA=PIN(.05) 

POUT(.10) 

  /NOORIGIN 

  /DEPENDENT Y2 

  /METHOD=ENTER X1 X2. 

Resources Processor Time 00:00:00,02 

Elapsed Time 00:00:00,04 

Memory Required 3088 bytes 

Additional Memory Required for 

Residual Plots 

0 bytes 

 

 

Variables Entered/Removeda 



Model Variables Entered 

Variables 

Removed Method 

 -توفر صناديق التمويل 1

الجزائر, سهولة الحصول 

الجزائر -على القروض
b
 

. Enter 

a. Dependent Variable: الجزائر-البنية التحتية للإتصالات  

b. All requested variables entered. 

 

 

Model Summary 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 ,861
a
 ,742 ,656 9,53318 

a. Predictors: (Constant), الجزائر -الجزائر, سهولة الحصول على القروض -توفر صناديق التمويل  

 

 

ANOVAa 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 1566,271 2 783,136 8,617 ,017
b
 

Residual 545,289 6 90,881   

Total 2111,560 8    

a. Dependent Variable: الجزائر-البنية التحتية للإتصالات  

b. Predictors: (Constant), الجزائر -الحصول على القروضالجزائر, سهولة  -توفر صناديق التمويل  

 

 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 18,497 15,853  1,167 ,288 

الجزائر -سهولة الحصول على القروض  -,136 ,389 -,096 -,350 ,738 

الجزائر -التمويلتوفر صناديق   ,694 ,240 ,795 2,890 ,028 

a. Dependent Variable: الجزائر-البنية التحتية للإتصالات  

 

 

 
Regression 
 



 

 

Notes 

Output Created 23-JAN-2024 17:18:26 

Comments  

Input Data C:\Users\User\Desktop\سارة\Untitl

ed1.sav 

Active Dataset DataSet1 

Filter <none> 

Weight <none> 

Split File <none> 

N of Rows in Working Data File 9 

Missing Value Handling Definition of Missing User-defined missing values are 

treated as missing. 

Cases Used Statistics are based on cases 

with no missing values for any 

variable used. 

Syntax REGRESSION 

  /MISSING LISTWISE 

  /STATISTICS COEFF OUTS R 

ANOVA 

  /CRITERIA=PIN(.05) 

POUT(.10) 

  /NOORIGIN 

  /DEPENDENT Y3 

  /METHOD=ENTER X1 X2. 

Resources Processor Time 00:00:00,02 

Elapsed Time 00:00:00,04 

Memory Required 3088 bytes 

Additional Memory Required for 

Residual Plots 

0 bytes 

 

 



 

 

 

 

 

Variables Entered/Removeda 

Model Variables Entered 

Variables 

Removed Method 

 -توفر صناديق التمويل 1

الجزائر, سهولة الحصول 

الجزائر -على القروض
b
 

. Enter 

a. Dependent Variable: الجزائر-المعرفة والتكنولوجيا  

b. All requested variables entered. 

 

 

Model Summary 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 ,692
a
 ,479 ,306 1,52571 

a. Predictors: (Constant), الجزائر -الجزائر, سهولة الحصول على القروض -توفر صناديق التمويل  

 

 

ANOVAa 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 12,849 2 6,425 2,760 ,141
b
 

Residual 13,967 6 2,328   

Total 26,816 8    

a. Dependent Variable: الجزائر-المعرفة والتكنولوجيا  

b. Predictors: (Constant), الجزائر -الجزائر, سهولة الحصول على القروض -توفر صناديق التمويل  

 

 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 34,057 2,537  13,423 ,000 

الجزائر -سهولة الحصول على القروض  ,089 ,062 ,559 1,430 ,203 

الجزائر -صناديق التمويل توفر  ,090 ,038 ,916 2,345 ,057 



a. Dependent Variable: الجزائر-المعرفة والتكنولوجيا  

 

 

 
Regression 
 

 

 

Notes 

Output Created 23-JAN-2024 17:18:44 

Comments  

Input Data C:\Users\User\Desktop\سارة\Untitl

ed1.sav 

Active Dataset DataSet1 

Filter <none> 

Weight <none> 

Split File <none> 

N of Rows in Working Data File 9 

Missing Value Handling Definition of Missing User-defined missing values are 

treated as missing. 

Cases Used Statistics are based on cases 

with no missing values for any 

variable used. 

Syntax REGRESSION 

  /MISSING LISTWISE 

  /STATISTICS COEFF OUTS R 

ANOVA 

  /CRITERIA=PIN(.05) 

POUT(.10) 

  /NOORIGIN 

  /DEPENDENT Y4 

  /METHOD=ENTER X1 X2. 

Resources Processor Time 00:00:00,02 

Elapsed Time 00:00:00,03 

Memory Required 3088 bytes 

Additional Memory Required for 

Residual Plots 

0 bytes 

 



 

Variables Entered/Removeda 

Model Variables Entered 

Variables 

Removed Method 

 -توفر صناديق التمويل 1

الجزائر, سهولة الحصول 

الجزائر -على القروض
b
 

. Enter 

a. Dependent Variable: الجزائر-الإبتكار  

b. All requested variables entered. 

 

 

Model Summary 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 ,987
a
 ,974 ,966 1,42080 

a. Predictors: (Constant), الجزائر -الجزائر, سهولة الحصول على القروض -توفر صناديق التمويل  

 

 

ANOVAa 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 462,796 2 231,398 114,629 ,000
b
 

Residual 12,112 6 2,019   

Total 474,908 8    

a. Dependent Variable: الجزائر-الإبتكار  

b. Predictors: (Constant), الجزائر -الحصول على القروضالجزائر, سهولة  -توفر صناديق التمويل  

 

 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 3,815 2,363  1,615 ,158 

الجزائر -سهولة الحصول على القروض  ,401 ,058 ,599 6,930 ,000 

الجزائر -توفر صناديق التمويل  ,526 ,036 1,271 14,703 ,000 

a. Dependent Variable: الجزائر-الإبتكار  

 

 



 
Regression 
 

 

 

Notes 

Output Created 23-JAN-2024 17:19:19 

Comments  

Input Data C:\Users\User\Desktop\سارة\Untitl

ed1.sav 

Active Dataset DataSet1 

Filter <none> 

Weight <none> 

Split File <none> 

N of Rows in Working Data File 9 

Missing Value Handling Definition of Missing User-defined missing values are 

treated as missing. 

Cases Used Statistics are based on cases 

with no missing values for any 

variable used. 

Syntax REGRESSION 

  /MISSING LISTWISE 

  /STATISTICS COEFF OUTS R 

ANOVA 

  /CRITERIA=PIN(.05) 

POUT(.10) 

  /NOORIGIN 

  /DEPENDENT Y5 

  /METHOD=ENTER X1 X2. 

Resources Processor Time 00:00:00,02 

Elapsed Time 00:00:00,02 

Memory Required 3088 bytes 

Additional Memory Required for 

Residual Plots 

0 bytes 

 

 

Variables Entered/Removeda 



Model Variables Entered 

Variables 

Removed Method 

 -توفر صناديق التمويل 1

الجزائر, سهولة الحصول 

الجزائر -على القروض
b
 

. Enter 

a. Dependent Variable: الجزائر-البيئة السياسية  

b. All requested variables entered. 

 

 

Model Summary 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 ,321
a
 ,103 -,196 20,24840 

a. Predictors: (Constant), الجزائر -الجزائر, سهولة الحصول على القروض -توفر صناديق التمويل  

 

 

ANOVAa 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 282,704 2 141,352 ,345 ,722
b
 

Residual 2459,987 6 409,998   

Total 2742,691 8    

a. Dependent Variable: الجزائر-البيئة السياسية  

b. Predictors: (Constant), الجزائر -القروضالجزائر, سهولة الحصول على  -توفر صناديق التمويل  

 

 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 63,386 33,672  1,882 ,109 

الجزائر -سهولة الحصول على القروض  -,146 ,825 -,091 -,177 ,866 

الجزائر -توفر صناديق التمويل  -,371 ,510 -,373 -,728 ,494 

a. Dependent Variable: الجزائر-البيئة السياسية  

 

 

 
Frequencies 
 



 

 

Notes 

Output Created 23-JAN-2024 17:21:24 

Comments  

Input Data C:\Users\User\Desktop\سارة\Untitl

ed1.sav 

Active Dataset DataSet1 

Filter <none> 

Weight <none> 

Split File <none> 

N of Rows in Working Data File 9 

Missing Value Handling Definition of Missing User-defined missing values are 

treated as missing. 

Cases Used Statistics are based on all cases 

with valid data. 

Syntax FREQUENCIES 

VARIABLES=X1 X2 Y1 Y2 Y3 

Y4 Y5 

  /STATISTICS=STDDEV MEAN 

  /ORDER=ANALYSIS. 

Resources Processor Time 00:00:00,02 

Elapsed Time 00:00:00,02 

 

 

Statistics 

 

سهولة الحصول على 

الجزائر -القروض  

 -توفر صناديق التمويل

 الجزائر

-سهولة ممارسة الأعمال

 الجزائر

-للإتصالاتالبنية التحتية 

 الجزائر

-المعرفة والتكنولوجيا

الجزائر-الإبتكار الجزائر الجزائر-البيئة السياسية   

N Valid 9 9 9 9 9 9 9 

Missing 0 0 0 0 0 0 0 

Mean 20,5822 37,7133 48,0178 41,8756 39,2867 31,9267 46,3778 

Std. Deviation 11,50118 18,60743 5,85468 16,24639 1,83085 7,70477 18,51584 

 

 

 
Frequency Table 
 



 

 

الجزائر -سهولة الحصول على القروض  

 Frequency Percent Valid Percent 

Cumulative 

Percent 

Valid 10,00 4 44,4 44,4 44,4 

20,80 1 11,1 11,1 55,6 

20,90 1 11,1 11,1 66,7 

30,20 1 11,1 11,1 77,8 

36,67 2 22,2 22,2 100,0 

Total 9 100,0 100,0  

 

 

الجزائر -توفر صناديق التمويل  

 Frequency Percent Valid Percent 

Cumulative 

Percent 

Valid 20,60 2 22,2 22,2 22,2 

20,80 1 11,1 11,1 33,3 

30,00 2 22,2 22,2 55,6 

41,40 2 22,2 22,2 77,8 

67,31 2 22,2 22,2 100,0 

Total 9 100,0 100,0  

 

 

الجزائر-سهولة ممارسة الأعمال  

 Frequency Percent Valid Percent 

Cumulative 

Percent 

Valid 39,30 2 22,2 22,2 22,2 

45,42 1 11,1 11,1 33,3 

47,76 1 11,1 11,1 44,4 

49,65 2 22,2 22,2 66,7 

50,70 1 11,1 11,1 77,8 

55,19 2 22,2 22,2 100,0 

Total 9 100,0 100,0  

 

 

الجزائر-البنية التحتية للإتصالات  



 Frequency Percent Valid Percent 

Cumulative 

Percent 

Valid 18,40 1 11,1 11,1 11,1 

24,50 1 11,1 11,1 22,2 

25,90 1 11,1 11,1 33,3 

38,90 2 22,2 22,2 55,6 

57,27 2 22,2 22,2 77,8 

57,87 2 22,2 22,2 100,0 

Total 9 100,0 100,0  

 

 

الجزائر-المعرفة والتكنولوجيا  

 Frequency Percent Valid Percent 

Cumulative 

Percent 

Valid 36,06 2 22,2 22,2 22,2 

40,14 4 44,4 44,4 66,7 

40,30 3 33,3 33,3 100,0 

Total 9 100,0 100,0  

 

 

الجزائر-الإبتكار  

 Frequency Percent Valid Percent 

Cumulative 

Percent 

Valid 24,34 1 11,1 11,1 11,1 

24,38 1 11,1 11,1 22,2 

24,46 1 11,1 11,1 33,3 

28,82 2 22,2 22,2 55,6 

34,72 2 22,2 22,2 77,8 

43,54 2 22,2 22,2 100,0 

Total 9 100,0 100,0  

 

 

الجزائر-البيئة السياسية  

 Frequency Percent Valid Percent 

Cumulative 

Percent 

Valid 30,60 1 11,1 11,1 11,1 

34,95 2 22,2 22,2 33,3 



41,50 4 44,4 44,4 77,8 

60,50 1 11,1 11,1 88,9 

90,40 1 11,1 11,1 100,0 

Total 9 100,0 100,0  

 

 

 
Oneway 
 

 

 

Notes 

Output Created 23-JAN-2024 17:32:44 

Comments  

Input Data C:\Users\User\Desktop\سارة\Untitl

ed2.sav 

Active Dataset DataSet1 

Filter <none> 

Weight <none> 

Split File <none> 

N of Rows in Working Data File 45 

Missing Value Handling Definition of Missing User-defined missing values are 

treated as missing. 

Cases Used Statistics for each analysis are 

based on cases with no missing 

data for any variable in the 

analysis. 

Syntax ONEWAY 2المتغير 1المتغير  BY البلد 

  /STATISTICS DESCRIPTIVES 

  /MISSING ANALYSIS. 

Resources Processor Time 00:00:00,02 

Elapsed Time 00:00:00,01 

 
 

[DataSet1] C:\Users\User\Desktop\سارة\Untitled2.sav 

 

 

 



Descriptives 

 N Mean Std. Deviation Std. Error 

95% Confidence Interval for Mean 

Minimum Maximum Lower Bound Upper Bound 

على القروضسهولة الحصول   36,67 10,00 29,4228 11,7416 3,83373 11,50118 20,5822 9 الجزائر 

 60,00 30,60 51,9926 34,0652 3,88711 11,66132 43,0289 9 السعودية

 65,00 19,00 62,8671 33,5018 6,36714 19,10141 48,1844 9 مصر

 50,60 30,80 47,8033 37,6722 2,19668 6,59003 42,7378 9 فرنسا

 60,40 30,90 55,1988 43,4123 2,55561 7,66683 49,3056 9 الولايات المتحدة الأمريكية

Total 45 40,7678 15,65382 2,33353 36,0649 45,4707 10,00 65,00 

 67,31 20,60 52,0163 23,4104 6,20248 18,60743 37,7133 9 الجزائر توفر صناديق التمويل

 84,62 30,50 67,6061 34,2339 7,23592 21,70777 50,9200 9 السعودية

 59,62 25,00 46,7664 25,7314 4,56093 13,68280 36,2489 9 مصر

 50,70 30,40 47,3060 33,8585 2,91575 8,74726 40,5822 9 فرنسا

 60,40 40,50 58,8650 46,3683 2,70960 8,12881 52,6167 9 الولايات المتحدة الأمريكية

Total 45 43,6162 16,00591 2,38602 38,8075 48,4249 20,60 84,62 

 

 

ANOVA 

 Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

 Between Groups 4899,157 4 1224,789 8,328 ,000 سهولة الحصول على القروض

Within Groups 5882,689 40 147,067   

Total 10781,846 44    

صناديق التمويل توفر  Between Groups 2094,120 4 523,530 2,282 ,077 

Within Groups 9178,199 40 229,455   

Total 11272,319 44    

 

 

 
Oneway 
 

 

 

Notes 

Output Created 23-JAN-2024 17:33:53 

Comments  

Input Data C:\Users\User\Desktop\سارة\Untitl

ed2.sav 



Active Dataset DataSet1 

Filter <none> 

Weight <none> 

Split File <none> 

N of Rows in Working Data File 45 

Missing Value Handling Definition of Missing User-defined missing values are 

treated as missing. 

Cases Used Statistics for each analysis are 

based on cases with no missing 

data for any variable in the 

analysis. 

Syntax ONEWAY 2المتغير 1المتغير  BY البلد 

  /STATISTICS DESCRIPTIVES 

  /MISSING ANALYSIS 

  /POSTHOC=SCHEFFE 

ALPHA(0.05). 

Resources Processor Time 00:00:00,03 

Elapsed Time 00:00:00,02 

 

 

Descriptives 

 N Mean Std. Deviation Std. Error 

95% Confidence Interval for Mean 

Minimum Maximum Lower Bound Upper Bound 

 36,67 10,00 29,4228 11,7416 3,83373 11,50118 20,5822 9 الجزائر سهولة الحصول على القروض

 60,00 30,60 51,9926 34,0652 3,88711 11,66132 43,0289 9 السعودية

 65,00 19,00 62,8671 33,5018 6,36714 19,10141 48,1844 9 مصر

 50,60 30,80 47,8033 37,6722 2,19668 6,59003 42,7378 9 فرنسا

 60,40 30,90 55,1988 43,4123 2,55561 7,66683 49,3056 9 الولايات المتحدة الأمريكية

Total 45 40,7678 15,65382 2,33353 36,0649 45,4707 10,00 65,00 

 67,31 20,60 52,0163 23,4104 6,20248 18,60743 37,7133 9 الجزائر توفر صناديق التمويل

 84,62 30,50 67,6061 34,2339 7,23592 21,70777 50,9200 9 السعودية

 59,62 25,00 46,7664 25,7314 4,56093 13,68280 36,2489 9 مصر

 50,70 30,40 47,3060 33,8585 2,91575 8,74726 40,5822 9 فرنسا

 60,40 40,50 58,8650 46,3683 2,70960 8,12881 52,6167 9 الولايات المتحدة الأمريكية

Total 45 43,6162 16,00591 2,38602 38,8075 48,4249 20,60 84,62 

 

 

ANOVA 



 Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

 Between Groups 4899,157 4 1224,789 8,328 ,000 سهولة الحصول على القروض

Within Groups 5882,689 40 147,067   

Total 10781,846 44    

 Between Groups 2094,120 4 523,530 2,282 ,077 توفر صناديق التمويل

Within Groups 9178,199 40 229,455   

Total 11272,319 44    

 

 

 
Post Hoc Tests 
 

 

 

Multiple Comparisons 

Scheffe   

Dependent Variable (I) البلد (J) البلد 

Mean Difference 

(I-J) Std. Error Sig. 

95% Confidence Interval 

Lower Bound Upper Bound 

القروضسهولة الحصول على  22,44667- السعودية الجزائر 
*
 5,71678 ,010 -40,9039 -3,9894 

27,60222- مصر
*
 5,71678 ,001 -46,0595 -9,1450 

22,15556- فرنسا
*
 5,71678 ,011 -40,6128 -3,6983 

28,72333- الولايات المتحدة الأمريكية
*
 5,71678 ,000 -47,1806 -10,2661 

22,44667 الجزائر السعودية
*
 5,71678 ,010 3,9894 40,9039 

 13,3017 23,6128- 935, 5,71678 5,15556- مصر

 18,7484 18,1661- 1,000 5,71678 29111, فرنسا

 12,1806 24,7339- 875, 5,71678 6,27667- الولايات المتحدة الأمريكية

27,60222 الجزائر مصر
*
 5,71678 ,001 9,1450 46,0595 

 23,6128 13,3017- 935, 5,71678 5,15556 السعودية

 23,9039 13,0106- 922, 5,71678 5,44667 فرنسا

 17,3361 19,5784- 1,000 5,71678 1,12111- الولايات المتحدة الأمريكية

22,15556 الجزائر فرنسا
*
 5,71678 ,011 3,6983 40,6128 

 18,1661 18,7484- 1,000 5,71678 29111,- السعودية

 13,0106 23,9039- 922, 5,71678 5,44667- مصر

 11,8895 25,0250- 856, 5,71678 6,56778- الولايات المتحدة الأمريكية

28,72333 الجزائر الولايات المتحدة الأمريكية
*
 5,71678 ,000 10,2661 47,1806 

 24,7339 12,1806- 875, 5,71678 6,27667 السعودية

 19,5784 17,3361- 1,000 5,71678 1,12111 مصر

 25,0250 11,8895- 856, 5,71678 6,56778 فرنسا



 9,8479 36,2613- 499, 7,14073 13,20667- السعودية الجزائر توفر صناديق التمويل

 24,5190 21,5902- 1,000 7,14073 1,46444 مصر

 20,1857 25,9235- 997, 7,14073 2,86889- فرنسا

 8,1513 37,9579- 375, 7,14073 14,90333- الولايات المتحدة الأمريكية

 36,2613 9,8479- 499, 7,14073 13,20667 الجزائر السعودية

 37,7257 8,3835- 391, 7,14073 14,67111 مصر

 33,3924 12,7168- 719, 7,14073 10,33778 فرنسا

المتحدة الأمريكية الولايات  -1,69667 7,14073 1,000 -24,7513 21,3579 

 21,5902 24,5190- 1,000 7,14073 1,46444- الجزائر مصر

 8,3835 37,7257- 391, 7,14073 14,67111- السعودية

 18,7213 27,3879- 984, 7,14073 4,33333- فرنسا

 6,6868 39,4224- 281, 7,14073 16,36778- الولايات المتحدة الأمريكية

 25,9235 20,1857- 997, 7,14073 2,86889 الجزائر فرنسا

 12,7168 33,3924- 719, 7,14073 10,33778- السعودية

 27,3879 18,7213- 984, 7,14073 4,33333 مصر

 11,0202 35,0890- 590, 7,14073 12,03444- الولايات المتحدة الأمريكية

 37,9579 8,1513- 375, 7,14073 14,90333 الجزائر الولايات المتحدة الأمريكية

 24,7513 21,3579- 1,000 7,14073 1,69667 السعودية

 39,4224 6,6868- 281, 7,14073 16,36778 مصر

 35,0890 11,0202- 590, 7,14073 12,03444 فرنسا

*. The mean difference is significant at the 0.05 level. 

 

 

 
Homogeneous Subsets 
 

 

 

 سهولة الحصول على القروض

Scheffe
a 

 N البلد

Subset for alpha = 0.05 

1 2 

  20,5822 9 الجزائر

 42,7378  9 فرنسا

 43,0289  9 السعودية

 48,1844  9 مصر

 49,3056  9 الولايات المتحدة الأمريكية

Sig.  1,000 ,856 



Means for groups in homogeneous subsets are displayed. 

a. Uses Harmonic Mean Sample Size = 9,000. 

 

 

 توفر صناديق التمويل

Scheffe
a 

 N البلد

Subset for alpha = 

0.05 

1 

 36,2489 9 مصر

 37,7133 9 الجزائر

 40,5822 9 فرنسا

 50,9200 9 السعودية

المتحدة الأمريكية الولايات  9 52,6167 

Sig.  ,281 

Means for groups in homogeneous subsets are displayed. 

a. Uses Harmonic Mean Sample Size = 9,000. 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 



السياسية البيئة الإبتكار والتكنولوجيا المعرفةللإتصالات التحتية البنية الأعمال ممارسة سهولة

201550,718,436,0624,3830,6

201645,4224,536,0624,4660,5

201747,7625,940,1424,3490,4

201849,6538,940,1434,7234,95

201949,6538,940,1434,7234,95

202039,357,2740,1428,8241,5

202139,357,2740,328,8241,5

202255,1957,8740,343,5441,5

202355,1957,8740,343,5441,5

 التمويل صناديق توفرالقروض على الحصول سهولةالتمويل صناديق توفرالقروض على الحصول سهولةالتمويل صناديق توفرالقروض على الحصول سهولة

201520,820,630,630,51925

201620,920,640,130,51925

201730,220,830,930,53928

201836,673048,3341,6748,3330

201936,673048,3341,6748,3330

20201041,46057,16534,5

20211041,46057,16534,5

20221067,3134,584,626559,62

20231067,3134,584,626559,62

 الجزائر

مصرالسعوديةالجزائر



التمويل صناديق توفرالقروض على الحصول سهولةالتمويل صناديق توفرالقروض على الحصول سهولة

30,830,430,940,5

40,330,550,340,7

40,130,450,550,2

40,6840,6850,9550,95

40,6840,6860,460,4

40,6840,6850,650,6

50,250,750,160,2

50,650,65060

50,650,65060

 الأمريكية المتحدة الولايات فرنسا 
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