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 شكر وعرفان
 
 

 اللهم إنا نسألك أن تلهمنا شكر نعمك وتجعل علمنا لسلصا لوجهك
 فالحمد والشكر لجلالك وعظيم سلطانك

 "وما توفيقنا إلا بالله عليو توكلنا وإليو ننيب"
 قال رسول الله صلى الله عليه وسلم

 وه، وم فإن لم تستطيعوا فادعوا لو"ؤ ، وم ومن أسدل إليكم معروفا فكافلم يشكر الله"من لم يشكر الناس 
 واقتداء بهذا الحديث الشريف نوجو شكرنا

 شهلة قدري: ةالدشرف ةإلى الأستاذ
 الصحة والعافية انا من قريب أو بعيد ندعو الله أن يديم عليهتنا وأعانت ساعدتيال

 لنا، وم  القيمة امساعدتهمدفوني مليكة على ة ونوجو شكرنا أيضا إلى الأستاذ
 زميلاتنا  إلى كل زملائنا و

 إلى كل من ساعدنا ولو بكلمة أو نصيحة أو دعوة
 كما نتقدم بجزيل الشكر والتقدير مسبقا لأعضاء لجنة الدناقشة لتفضلهم بقبول مناقشة 

 ىذه الدذكرة والحكم عليها وإثرائها بآرائهم السديدة 
 
 
 
 



 

 

 
 

 إهداء
 

 ، كالصلاة كالسلاـ على سيدنا محمد "صلى الله عليه وسلم"قتٍ ثم ىدانيابغمد لله الذم خل
 أىدم ىذا ابعهد إلى أعز إنسانة، إلى أغلى أـ ، إلى الغالية على قلبي "أمي" ابغبية.

 
 إلى أبي الغالي كسندم في حياتي أىدم بشرة جهدم إليك أدامك الله لي

ل معي كل مشقات ابغياة " إلى من ساندم كدعمتٍ كمن علمتٍ الصبر كالذم برم
 زكجي" أنعم الله عليك

 إلى بناتي الغاليات
 إلى كل إخوتي كخاصة أختي نور عيتٍ

 إلى أكلاد أخي كأكلاد أختي
 إلى كل من ساندني في ىذا ابؼشوار

 خاصة )فريد سلاط (
 إلى كل صديقاتي ) عائشة، سهاـ، لندة، سهيلة، نورة (

 إلى كل الأكفياء كإلى كل من يعرفتٍ
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 إهداء

 
إلى أكسط أبواب ابعنة إلى من جرع الكأس فارغا ليسقيتٍ قطرة حب إلى 

 من غمرني بحرصو 
كحثتٍ على خوض ىذه التجربة إلى من زرع فيا حب الوطن كرسم 

 مستقبلي بخطوط من الأمل كالصبر كالثقة
 إليك أبي الغالي

 ىب إلى من برت أقدامها ابعنة إلى من كرثتتٍ ابظا من ذ
 إلى من برملت كأعطتتٍ من دمها كركحها إلى من كثقت بي دائما

 إلى من أعطتتٍ تصميما لغد أبصل 
 إليك أمي الغالية

 إلى إخوتي كأخواتي كأخص بالذكر أختي العزيزة زينب كزكجها كليد
إلى مرآتي التي أرل فيها نفسي مدللتي " مناؿ" كزكجها الفاضل " 

 الصادؽ "
لي حتُ أغلقت الأبواب أمامي بفا بظح لي بخوض الذين سخربنا الله 

 ىذه التجربة ابؼميزة 
إلى صديقتي كرفيقتي في ىذه ابؼذكرة " العالية بوعلاؽ "إلى كل من أحب 

كأخص بالذكر من كاف ابؼساند كابؼشجع لي دكما إلى شهداء العلم 
 كالأقصى.
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 تدهيد:

الذم تلعبو في دفع عجلة التنمية، كفي  شئة نظرا للدكرتولي الدكؿ ابؼتقدمة كالنامية على حد السواء أبنية بالغة للشركات النا     
إطار ىذا النمو كثفت ابعهود في توفتَ السبل الأبقع لتمويلها، حيث تنوعت ىاتو السبل إلا أف تقنية رأس ابؼاؿ ابؼخاطر تعد 

ل التي تواجو ابؼشركعات الناشئة، الأفضل نظرا للدكر الذم تلعبو ىذه التقنية كونها تشكل أحد ابغلوؿ ابؽامة لمجابهة مشكلة التموي
جديدة في ظائف ك في توفتَ  اكمسابنتهبالإضافة إلى مسابنة ىذه التقنية في برقيق النمو الاقتصادم كخاصة في المجاؿ التكنولوجي، 

بنوؾ ة البييز ىذه التقنية بسويلها بؼشركعات ذات بـاطر مرتفعة لا يقبل على بسويلها عادكأىم شيْ  القطاعات التكنولوجية،
       كابؼؤسسات ابؼالية ابؼختلفة.                                                                                                  

لتي أكلت إف بقاح ىذه التقنية دفع بالعديد من الدكؿ إلى تبتٍ تقنية رأس ابؼاؿ ابؼخاطر كتعد السعودية إحدل الدكؿ العربية ا       
اىتماما خاصا بهذه التقنية كبسويلها للشركات الناشئة، كما أف ابعزائر لم تبق في معزؿ عن ذلك، فقد عمدت إلى تبتٍ توجها 

 استًاتيجيا لتطور الشركات الناشئة. 

  إشكالية البحث                                                                                  
ابغديثة ابؼستخدمة في بسويل ابؼشركعات عالية ابؼخاطر، خاصة رأس ابؼاؿ ابؼخاطر من التقنيات  تعتبر تقنية      

ابؼختلفة، بحرصها الشديد على استخداـ التكنولوجيا قتصاداتت ابؼعاصرة عبر أنشطتها ابؼشركعات التي تقود تطور الا
                                                                                                              ابؼتطورة التي تسهم في برقيق التوسع الاقتصادم.  

                                                                              :     الآتيكطرح إشكالية ابؼوضوع  كبناءا على ما سبق يتم 
    "الجزائرو السعودية كل من لشركات الناشئة في  ويل رأس الدال الدخاطر لىو واقع تد ما"

                                                                                                               بؾموعة من الأسئلة الفرعية التالية: تندرج كاليةمن ىذه الإش كانطلاقا

                                                                                    ؟ ا ىي مصادر بسويل الشركات الناشئةم-       

                                              ؟                                       ما ىي مصادر بسويل الشركات الناشئة في السعودية-       

 ؟ ما ىي ابؽياكل الداعمة للشركات الناشئة بابعزائر؟ كما ىو رأس ابؼاؿ ابؼخاطر في ذلك-       

 فرضيات البحث 

 كللإجابة على إشكالية البحث تم صياغة الفرضيات التالية:      



ةالدقدمة العام  
 

 
 ج 

ء كالعائلة، التمويل ابعماعي، تلجأ الشركات الناشئة للعديد من ابؼصادر في بسويلها كأبنها: ) التمويل الذاتي، الأصدقا -       
                     قركض ابؼشركعات الصغتَة، حاضنات الأعماؿ، الاستثمار ابؼلائكي، التمويل عن طريق رأس ابؼاؿ ابؼخاطر(. 

مويل ابؼخاطر كمنصات الت صناديق رأس ابؼاؿمصادر بسويلية متنوعة تتمثل في: تعتمد الشركات الناشئة السعودية على  –       
 ابعماعي، الاستثمار ابؼلائكي.

سعت ابعزائر إلى اعتماد ىياكل دعم متنوعة للشركات الناشئة بدا فيها ) ابغاضنات، مشاتل ابؼؤسسات، الوكالة الوطنية  -        
بؼاؿ الاستثمارم لتثمتُ نتائج البحث كالتنمية التكنولوجية، الوكالة الوطنية لتًقية كتطوير ابغظائر التكنولوجية، صندكؽ رأس ا

    لتمويل ابؼؤسسات الناشئة، شركات رأس ابؼاؿ ابؼخاطر (.

 بحثأسباب اختيار ال                                                                                                  
      ما يلي:           من الأسباب التي أدت إلى اختيار ىذا ابؼوضوع 

                                                                                                                                                .الرغبة الشخصية في دراسة جانب من جوانب بسويل الشركات الناشئة - 

راسي، كما أنو من بتُ البحوث التي تم التعرض إليها خلاؿ كوف ىذا ابؼوضوع قريب جدا من الاختصاص العلمي كالد - 
  لفهمها أكثر.                                                                                       شوار الدراسي كالتي جذبت اىتمامناابؼ

 التجربة السعودية بؼا يتداكؿ عن ما حققتو في ىذا المجاؿ.اعتماد  –  

 (. 2020تركيز ابؼشرع ابعزائرم على ضبط مصطلح الشركات الناشئة كىياكل دعمها في الآكنة الأختَة ) سنة  -  

 أهمية البحث                                                                                                            
س ابؼاؿ ابؼخاطر في بسويل ابؼشاريع الناشئة، الاقتصادية، كدكر رأيع ابعوانب تكمن أبنية ابؼوضوع في كونو يتناكؿ بص

 باعتباره الوسيلة التي تتلاءـ مع متطلبات ىذا النوع من ابؼشاريع بؼا برتويو من بـاطر عالية.
 أىداف البحث                                                                                                             

لتحديد مفهوـ رأس ابؼاؿ ابؼخاطر كالشركات الناشئة كإبراز العلاقة ابؼكملة بينهما.                                               -
                  التعرؼ على مدل بقاح تقنية رأس ابؼاؿ ابؼخاطر في بسويل للشركات الناشئة السعودية.                         –
 أىم العراقيل كالتحداتت التي تواجو تطور ابؼشاريع الناشئة في ابعزائر.       –

               الرغبة على اعتماد ىذه الوسيلة التمويلية في ابعزائر من أجل رفع الضغط عن ابػزينة العمومية كاعتمادىا بديلا  –      
                                                                                                                              بسويليا.          

 التبعية التكنولوجية في ابعزائر. بؿاكلة النهوض بالقطاع التكنولوجي كالقضاء على –      



ةالدقدمة العام  
 

 
 د 

 منهجية البحث                                                                                                             
رأس ابؼاؿ الاعتماد على ابؼنهج الوصفي، بالإضافة إلى ابؼنهج التاربىي بدا يتعلق بتم بالنظر إلى طبيعة ابؼوضوع فقد      

(، أما فيما بىص  2020-2015ابؼخاطر كآلية بسويلية للشركات الناشئة بالسعودية فقد تم  دراستو خلاؿ الفتًة ) 
                                                                       (. 2019-2015رأس ابؼاؿ ابؼخاطر في ابعزائر فقد اعتمدت دراستو خلاؿ الفتًة ) 

 ىيكل البحث 
كؿ ضمن عنواف: الإطار الإجابة على الإشكالية ابؼطركحة، تم تقسيم البحث إلى فصلتُ: كرد الفصل الأقصد       

 النظرم لرأس ابؼاؿ ابؼخاطر كالشركات الناشئة، حيث قسم إلى ثلاث مباحث.                                                          
الأسس خصص ابؼبحث الأكؿ لتسليط الضوء على الإطار النظرم لرأس ابؼاؿ ابؼخاطر، أما ابؼبحث الثاني فركز على 

                                         حوؿ الشركات الناشئة بالتطرؽ إلى ماىيتها، دكرة حياتها ككذلك مصادر بسويلها. النظرية
ليختم الفصل بدراسة بسويل الشركات الناشئة عن طريق رأس ابؼاؿ ابؼخاطر، الأطراؼ ابؼتدخلة برأس ابؼاؿ ابؼخاطر، ككذا 

الثاني فقد خصص للدراسة التطبيقية بالتًكيز على التجربة السعودية كالإشارة فقد إلى مراحلو التمويلية. أما في الفصل 
بذربة ابعزائر من خلاؿ التطرؽ إلى منظومتي رأس ابؼاؿ ابؼخاطر كالشركات الناشئة في السعودية، ثم كاقع بسويل شركات 

حالة ابعزائر فيما تعلق برأس ابؼاؿ ابؼخاطر،  رأس ابؼاؿ ابؼخاطر السعودم للشركات الناشئة، ليختم الفصل بالإشارة إلى
                   الشركات الناشئة كابعانب التمويلي بؽا عن طريق ىاتو التقنية.

 صعوبات البحث    
 ندرة الكتب باللغة العربية. -    
ذم استغرؽ كقتا مطولا تنوع كتداخل منظومة كل من رأس ابؼاؿ ابؼخاطر كالشركات الناشئة في السعودية الأمر ال -    

 لفهمها كفصلها.
عدـ كجود إحصائيات متعلقة بالشركات الناشئة أك سبل بسويلها في ابعزائر، كذلك بغداثة الطرح، حيث تم ضبط  -    

 .2020تعريفها من قبل ابؼشرع ابعزائرم سنة 
 .حداثة إنشاء ابؼنصة الرقمية ابػاصة بالشركات الناشئة في ابعزائر -    
حصائيات ابػاصة برأس ابؼاؿ ابؼخاطر في ابعزائر كقدمها كإف توفرت فهي إحصائيات إبصالية لا توضح ندرة الإ -    

       ابؼسابنة في بسويل الشركات الناشئة.

 

 

  



 

 

:الفصل الأول  

الإطار النظري لرأس الدال 
 الدخاطر والشركات الناشئة
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 مقدمة الفصل:

من ا تلعبو ىذه الأختَة الاقتصاديتُ، نظرا بؼكالباحثتُ كابؼفكرين أصبح موضوع الشركات الناشئة بؿور اىتماـ ابغكومات        
على ابؼستول القومي، كبالرغم من النجاحات التي فة اعلى خلق قيمة مضكما أنها قادرة سهامات في برقيق التنمية الاقتصادية  إ

        .            مصادره تعددرغم مشكلة التمويل لا زالت تعاني مشاكل عديدة خاصة ىذه ابؼؤسسات إلا أنها حققتها 
كىذا بؼا يتميز بو من للمشركعات الناشئة التدعيم ابؼالي كالفتٍ كسائل قنية رأس ابؼاؿ ابؼخاطر من أىم طرؽ ك التمويل بت كيعتبر

ؤسسات القركض ىذه ابؼؤسسات، خاصة كأف البنوؾ ترفض منح ىذه ابؼعالية كتعاملو مع ابؼخاطر التي تواجهها قدرات ككفاءات 
بادرات كالاستشارات الفنية، كالإدارية تقديم تقنية رأس ابؼاؿ ابؼخاطر قيمة مضافة لأصحاب ابؼلعدـ توفر الضمانات، بالإضافة إلى 

                                      .بفا يزيد من فرصة بقاح كبمو كتطور ىذه الشركات بسرعة كبتَة ستًاتيجية ك التسويقيةكالإ
     كات الناشئة تم تقسيم ىذا الفصل إلى ثلاثة مباحث كما يلي: كمن أجل تسليط الضوء على رأس ابؼاؿ ابؼخاطر كالشر 

أسس نظرية عن رأس الدال الدخاطرالدبحث الأول:           

                  الدبحث الثاني: أسس نظرية حول الشركات الناشئة        

              تدويل الشركات الناشئة عن طريق رأس الدال الدخاطرالدبحث الثالث:         
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 الدبحث الأول: أسس نظرية عن رأس الدال الدخاطر

الآليات ابؼستحدثة للتمويل، كنظرا للدكر الفعاؿ في بسويلو للشركات الناشئة من  (ابعرئابؼخاطر)تعتبر تقنية رأس ابؼاؿ          
" رأس ابؼاؿ ، لذلك يطلق علية بؾموعة منة ابؼصطلحات ه بنسب عالية ابؼخاطرة كفي ابؼقابل يدر أرباحا عاليةخاصة، لامتياز 

ي:           ما يلكبعة مطالب  قنية تم تقسيم ابؼبحث إلى  أر أك ابعرئ كمن أجل تسليط الضوء على ىذه الت ابؼخاطر، أك ابؼغامر،
 ظائف رأس ابؼاؿ ابؼخاطر، دكافع اللجوء إلى رأس ابؼاؿ ابؼخاطر، تقييم رأس ابؼاؿ ابؼخاطر.، ك ىية رأس ابؼاؿ ابؼخاطرما            

  طلب الأول: ماىية رأس الدال الدخاطرالد

أحد مصادر التمويل، من خلاؿ تقديم بؾموعة من الأفراد أموابؽم ابػاصة من أجل بأنها تتميز تقنية رأس ابؼاؿ ابؼخاطر       
 يع جديدة كناشئة كمن أجل الإحاطة بابؼوضوع أكثر تم تقسيم ابؼطلب إلى ثلاث فركع تتمثل في النشأةاستثمارىا في مشار 

  أىم خصائصو.لإضافة إلىكالتعريفات ابػاصة برأس ابؼاؿ ابؼخاطر با

                                                                                      رلفرع الأول: نشأة رأس الدال الدخاطا
تتُ قدبية كحديثة كىي كالآتي:أرأس ابؼاؿ ابؼخاطر نشل     

    رأس الدال الدخاطر القديمةنشأة ولا: أ 

كىو أكؿ مقاكؿ في الزراعة حيث كضع "  ميليوطاليس دو اليوناني" يرجع أصل رأس ابؼاؿ ابؼخاطر إلى مؤسس علم ابؽندسة       
كاعتبر أصحاب كالتي بسكن من خلابؽا من إنشاء كتطوير مشركعو القركض التي حصل عليها كىذا بفضل أحسن زراعة للزيتوف 

كالذم اعتمد في بسويل رحلاتو ـ 15في القرف " كريستوف كولومس ىذه الأمواؿ مقرضتُ بـاطرين، بعدىا تكررت التجربة مع " 
مع رحلات الزمن  عبردىا تكررت التجربة لتسوؽ، بعكاطاع بفضل ىذه الطريقة فتح الطريق للسفر تسكاعلى رأس ابؼاؿ ابؼخاطر 
16.1 ك 15تُ خلاؿ القرن حوؿ العالمالإسبانيتُ كالبرتغاليتُ   

  ةرأس الدال الدخاطر الحديثنشأة ثانيا:  

ذم أنشأ أكؿ مؤسسة ال" Doriot"من خلاؿ ابعنراؿ الفرنسي الإنشاء ابغديث لرأس ابؼاؿ ابؼخاطر  20شهد القرف       
كالتي بزصصت في "  American research and devlement" كىي مؤسسةفي رأس ابؼاؿ ابؼخاطر  متخصصة

 تضاعفت مليار دكلار،  2،5الناشئة، حيث استطاعت من خلاؿ تلك ابؼنشآت بذميع بكو  الالكتًكنيةالاقتصادية  بسويل ابؼنشىآت

                                                           

 1- عبد ابغميد مزىود،أهمية القياس والإفصاح عن رأس الدال الفكري في تدويل الدشاريع الاستثمارية عن طريق شركات رأس الدال الدخاطر، وم أطركحة
4، ص: 2018السنة ابعامعية  ،مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة الدكتوراه في العلوـ التجارية، بزصص بؿاسبة،جامعة بسكرة    
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 1مليار دكلار.29ـ بكو 1987ابؼاؿ ابؼخاطر في نهاية  مرة، كبلغ حجم ابؼسابنات في مؤسسات رأس 12سنوات بدقدار  10بعد 

 Digital  أةمنشلاؽ كاف استثمار في على الإطمائة مسابنة لكن أبنها خلاؿ الستينات تضم حوالي  ARDكأصبحت بؿفظة 

équipement  في أقل  دكلار ( 70000) الذم قدر بالاستثمار الأكلي مرة  6000قيمة مضافة قدرت بالتي حققت
نشرت ىذه الفكرة إثم ابعمعية الأكركبية لرأس ابؼاؿ ابؼخاطر ـ 1983عاـ  برككسل فقد تأسست في، أما في أكركبا سنوات 10من 

جدا تلعب دكرىا في دعم كبسويل ابؼنشآت الاقتصادية كتعمل على ابؼسابنة في  كأصبحت كسيلة بسويلية مهمة  في كل دكؿ العالم
 2النمو الاقتصادم.برقيق 

                                                                                       تعريف رأس الدال الدخاطرلثاني: لفرع اا 
 قد تعددت تعاريف رأس ابؼاؿ ابؼخاطر كنذكر أبنها فيما يلي:ل       

EVCA : تعريف رأس الدال الدخاطر حسب الجمعية الأوروبية   أولا   

أك صناديق استثمار رأس ابؼخاطر لدعم ذم بيوؿ بواسطة كسيط مالي متخصص مثل شركات رأس ابؼاؿ ابؼخاطر ىو رأس ابؼاؿ ال
كعوائد كبتَة كالاقتًاض، كتتميز باحتماؿ بمو فورم من الصعب بسويلها بطرؽ التمويل التقليدية  مشركعات ذات بـاطر مرتفعة 
3.كلا استًداد رأس ابؼاؿلكنها لا تضمن تلك العوائد   

    نيا: تعريف رأس لدال الدخاطر حسب البنك الدركزي الألدانيثا 

تكنولوجيا غتَ ابؼدرجة، التي الصغتَة كابؼتوسطة، الناشئة كابؼبتكرة بيثل رأس ابؼاؿ ابؼخاطر في غالب ابغصص ابؼأخوذة في ابؼنشأة   
كمؤسسات رأس ابؼاؿ ابؼخاطر لا تزكد ابؼشاريع  ككافية،رغم ابلفاض ربحيتها ابغالية تستطيع أف بستلك استعدادات بمو كاسعة 

4التفستَية الواسعة كخدمة النصائح.الناشئة بالأمواؿ ابػاصة فقط لكن أيضا بابػبرة   

الأمريكيةبالولايات الدتحدة   NVC   ثالثا: تعريف الجمعية الوطنية لرأس الدال الدخاطر 

ة منجزة من طرؼ اصة كشبو ابػاصة في مؤسسات بسلك استعدادات قويرأس ابؼاؿ ابؼخاطر ىو استثمار نشط بالأمواؿ ابػ       
؛في السوؽ شركات عالية النمو كقادرة على برقيق ابتكاراتمستثمرين متخصصتُ، أم توفتَ التمويل كالتوجيو اللازـ لبناء   

                                                           

  1- أبضد بوراس، تدويل الدنشآت الاقتصادية، وم دار العلوـ للنشر كالتوزيع، عنابة، 2008، ص: 124

2-JEAN LACHMANN، Le Seed Capital Une Nouvelle Forme de Capital Risque، Ed Economica 

Pari، 1992، P، 10 -  

 3- على الأمتُ إيناس، دور رواد الأعمال في نشأة ولصاح صناديق الاستثمار في رأس الدال الدخاطر في ليبيا، وم كرقة عمل مقدمة ضمن مؤبسر 
  338، ص: 2019سبتمبر  21قتصاد الليبي،جامعة مصراتة، لأعماؿ في تطوير ابؼشركعات الصغتَة كابؼتوسطة في الااراتدة  دكر

4- أحلاـ بن النوم- رابح بوقرة، استخدام النماذج في اتخاذ النماذج الكمية في اتخاذ قرار التمويل برأس الدال الدخاطر في الجزائر، وم بؾلة الدراسات الاقتصادية 

  1، ص: 2016(،1ابؼعاصرة، جامعة ابؼسيلة، العدد)
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AFI رابعا: تعريف الجمعية الفرنسية للمستثمرين   

 حديثة مستثمرين برأس ابؼاؿ بواسطة الأمواؿ ابػاصة كشبو ابػاصة في مؤسسات أس ابؼاؿ ابؼخاطر ىو استثمار بؿقق من طرؼر  
  1.ول تكنولوجي كبتَأك في طور الإنشاء، تتضمن بؿتالنشأة 

            Gille Copin  6431تعريف حسب خامسا: 

:لآتيكا  رئيسيةالذم يرل بأف رأس ابؼاؿ ابؼخاطر يقوـ على ثلاث ابذاىات ك         

في بسويل ابؼؤسسات التكنولوجية شركة مالية متخصصة  قبوؿالتمويل برأس ابؼاؿ ابؼخاطر ىو إف التعريف الضيق:  - 01    
  مقبولة في الآجاؿ ابؼتوسطةكتهدؼ ىذه الوساطة للحصوؿ على قيمة مضافة بابؼسابنة في رأس مابؽا ابػاص 

تقوية ابؽيكل ابؼالي للمؤسسات برأس ابؼاؿ ابػاص كبىفض  إف تقنيات رأس ابؼاؿ ابؼخاطر تعمل على: التعريف الواسع -02   
                          لكثرة الاستدانة من الوسطاء التقليديوف؛أعباءىا ابؼالية 

بستلك إمكانية إف رأس ابؼاؿ ابؼخاطر ىو حقن رؤكس أمواؿ خاصة في مؤسسات إنتاجية كخدماتية  التعريف الوسطي: -03   
 2سواء في مرحلة الانطلاؽ أك في مرحلة التوسع.الآفاؽ  بقاحات فيبرقيق 

خاطر وعالي العوائد يتم من نوع من التمويل عالي الدى أنو: " كبفا سبق بيكن تعريف رأس ابؼاؿ ابؼخاطر باختصار عل      
ن تلك الشركة مقابل الحصول على حصة ملحجم في أو صغيرة الشركات غالبا ما تكون ناشئة خلالو تقديم الدعم الدالي 

ح عالية من خلال ىذا الاستثمار"باوتحقيق أر والعمل على نموىا والتخارج منها بعد فترة من النمو السريع   

                                                                           الثالث: خصائص رأس الدال الدخاطر لفرعا 
       ر فيما يلي:تمثل أىم خصائص رأس ابؼاؿ ابؼخاطت

ن رأس مبالنسبة لكل  رلية بغساب مستثمرين كما ىو الأمتعتبر معظم عمليات رأس ابؼاؿ ابؼخاطر كساطة ماأولا/ وساطة مالية:  
لا تعتبر كساطة مالية كما ىو الشأف أف ىناؾ بعض عمليات رأس ابؼاؿ ابؼخاطر ابؼاؿ الاستثمارم بصفة عامة لكن ابػصوصية ىنا 

نسبة لنشاط ملائكة الأعماؿ الذم يصنف ضمن رأس ابؼاؿ ابؼخاطر غتَ الربظي؛مثلا بال  

عادة التي حيث أف التمويل يستهدؼ أعلى ابؼيزانية اعتمادا على الأمواؿ ابػاصة  ثانيا/ استثمار بالأموال الخاصة وشبو الخاصة:  
 حقوؽ رقابية؛بدعلومات معتبرة كتعطيهم تزكد ابؼستثمرين 

                                                           

1- كفاء خليفة، معوقات شركات رأس الدال الدخاطر في الجزائر وسبل تجاوزىا – دراسة مقارنة مع شركات رأس الدال الدخاطر التونسية والدغربية، وم أطركحة مقدمة 

13، ص: 2018/2019ضمن متطلبات نيل شهادة الدكتوراه، في العلوـ الاقتصادية، بزصص الاقتصاد ابؼالي كالتقنيات الكمية،جامعة ابعزائر، السنة ابعامعية:   
2- بظتَ سحنوف، فرص تدويل الدؤسسات الصغيرة والدتوسطة برأس الدال الدخاطر – دراسة حالة: تونس، وم الدغرب، وم الجزائر، وم أطركحة  مقدمة ضمن متطلبات نيل 

85-84: ، ص ص2012/2013شهادة الدكتوراه في العلوـ الاقتصادية، بزصص اقتصاد التنمية، جامعة تلمساف، السنة ابعامعية:   
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الناشئة من جهة، إليو مستَك ابؼشاريع نظرا للدعم الكبتَ الذم بوتاج التسيتَية للفريق ابؼستَ،  بابؼتابعةة نشطة: ثالثا/ مساهم 
 يسمى بابؼسابنة غتَ ابؼالية؛ كىذا ماكبسبب ابػطر العالي للاستثمار من جهة أخرل 

حيث أف  برقيق عائد مالي،من الزمن بهدؼ  رأس ابؼاؿ ابؼخاطر ىو بسويل لأجل بؿددرابعا/ استثمار متوسط وطويل الأجل:  
من أجل برقيق أىدافهم  حسب تطور ابؼنشأة المحفظة،ابؼستثمرين يبيعوف حصصهم بعد مدة تتًاكح من سنتتُ إلى عشر سنوات 

 ؛بتحصيل قيم مضافة

ة، حيث تكوف ابؼخاطر ابؼرتبطة يعود ابػطر العالي للاستثمار أساسا إلى الطبيعة ابػاصة للمشاريع الناشئ: يراستثمار خطخامسا/  
مهددكف بفقداف كل جزء من أموابؽم ابؼوظفة في ىذه  للنمو إذ ابؼستثمركف عادة أكبر من ابؼراحل اللاحقة بابؼراحل ابؼبكرة 

 ؛(حسب طور الدخل ٪45٪ إلى 25من ) ابؼشاريع، كنظرا لارتفاع ابؼخاطر، فإنهم يتوقعوف عائد مرتفع نسبيا

إف برقيق عائد كبتَ بالقدر ابؼذكور أعلاه، يكوف فقط لدل ابؼنشآت التي بستلك : في الدشاريع الناشئةسادسا: استثمار   
 الآلي المحتول التكنولوجي العالي التي تقدـ منتجات متميزة سواء في الإعلاـ كىي عادة ابؼشاريع ذات استعدادات معتبرة للنمو، 

عالية القطاعات الأخرل الصحة ) التكنولوجيا ابغيوية كالطب ( أكفي بـتلف  أك ،الكمبيوتر، الإعلاـ كالاتصاؿ، الانتًنت()
التكنولوجيا كالتي يكوف أصحابها من الباحثتُ كابؼبتكرين الذين لا بيتلكوف ابػبرة التسيتَية، كلا الأمواؿ الكافية كاللازمة لتجسيد 

 تتمثل في برأس ماؿ الذينكلعل ىذه الأطراؼ  تقدبيوأجنبية  أفكارىم مشاريع كيرغبوف في تطويرىا ، الأمر الذم في إمكاف أطراؼ
  1 بيلكوف ابػبرة التسيتَية الكافية، كالعلاقات التجارية الواسعة إضافة إلى رؤكس الأمواؿ.

                                                                                     الدطلب الثاني: وظائف رأس الدال الدخاطر 
  2نقسم كظائف رأس ابؼاؿ ابؼخاطر إلى كظيفتتُ أساسيتتُ بنا كالآتي:ت       

الفرع الأول: الوظيفة التمويلية    

بالنمو لكنها تفتقر مهمة في توفتَ الغطاء التمويلي اللازـ للمشركعات الواعدة يعد رأس ابؼاؿ ابؼخاطر مصدرا كأداة بسويلية          
كبيثل ذلك التمويل ابؼوجو للمراحل ابؼبكرة بغياة ابؼؤسسات ية أخرل بسبب معدؿ ابؼخاطر العالية التي ترتبط بها، إلى مصادر بسويل

التقليدم التي عادة ما تقوـ على مضموف تكنولوجي معتبر كبستلك استعدادات قوية للنمو، كيعد بديلا ىاما لأسلوب التمويل 
ركاد في الأرباح كابػسائر، كبيوؿ أساسا رأس ابؼاؿ ابؼخاطر ىو مبدأ ابؼشاركة  كأساس قياـ شركةالذم يعتمد على القركض، 
لتبدأ ىذه كلكن تفتقر إلى رؤكس الأمواؿ العالية كتنطوم على أرباح كثتَة النتَة كابؼشاريع ذات ابعدكل الأعماؿ أصحاب الأفكار 

                                                           

مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل  ، ومFinalepروبية للمساهمة فعالية رأس الدال الدخاطر في تدويل الدشاريع الناشئة، وم دراسة حالة الدالية الأو محمد سبتي،  -1
 41، ص: 2008/2009جامعة قسنطينة، السنة ابعامعية: بزصص: إدارة مالية، شهادة ابؼاجستتَ في علوـ التسيتَ، 

 

2- عبد الله بلعيدم، رأس الدال الدخاطر نمط تدويلي بديل ومعاصر للمؤسسة- التجربة الجزائرية نموذجا –بؾلة الأصيل للبحوث الاقتصادية كالإدارية، جامعة 

23-22، ص ص:2020(، 1خنشلة، العدد)   



 الفصل الأول: الإطار النظري لرأس الدال الدخاطر والشركات الناشئة

 
7 

نتشر الذم اكالابتكار كىو أنو بسويل الإبداع لات التقليدية، كبيتاز ىذا النوع من التمويل بفارؽ كبتَ عن باقي التمويابؼشاريع، 
إلى رصيده، يضيفها أف التي استطاع لآخر بفضل حجم الاستثمارات بقاحا تلو اكأصبح بوقق بشكل سريع في الدكؿ الغربية، 

ة، من أجل كابؼتجددالناشئة لتمويل ابؼؤسسات كىو موجو أساسا للتمويل بابؼشاركة، كيعد رأس ابؼاؿ ابؼخاطر تقنية جد متطورة 
الأحياف على برقيق عوائد عالية تتناسب مع درجة ابؼخاطر التي بفا يساعد في أغلب الاستثمارية برستُ فعاليتها كرفع عوائدىا 

ذلك أم أنو عرضو للربح كابػسارة، كعليو  كفي حالة ابػسارة فابؼموؿ يتحصلالضمانات، بؽا كربحيتو كليس على أساس تعرضت 
 ابؼشاركة في الأرباح كابػسائر؛بدأ الذم يقوـ عليو رأس ابؼاؿ ابؼخاطر ىو مبدأ فابؼ

                                                                                   الفرع الثاني: الوظيفة الإدارية 

   :أس ابؼاؿ ابؼخاطر كذلك من خلاؿف دعم ابؼؤسسات الناشئة كدعم فرص بقاحها ىي الوظيفة الأكلى لر إ      

                                                                                     ؛توفتَ بصيع أنواع الدعم ابؼالي كالتسويقيأولا:  
                                                                               ابعديدة في مرحلة البدء كالنمو؛رعاية ابؼشاريع ثانيا: 
                                                                                                                                                   كابؼتميزة؛     كإقامة بؾموعة من ابػدمات الداعمة  ركع، كالتوصل إلى شبكة دعم ابؼتجمعتسهيل بدء ابؼشثالثا: 
الصغتَة الوليدة في يع. ابؼشار كالعمل على تغذية تبتٍ ابؼشاريع القائمة على التكنولوجيا كابؼرتبطة بابعامعات كمراكز البحوث رابعا: 

                                                                                                                      موقعها؛
إقامة كتنمية ابؼؤسسات الناشئة كالصغتَة كابؼتوسطة، تقديم مؤسسات رأس ابؼاؿ ابؼخاطر بصيع أنواع ابػدمات التي تتطلبها خامسا: 

 .كبذلك يعتبر رأس ابؼاؿ ابؼخاطر بديلا بسويليا ملائما بؽذة ابؼؤسسات

   الدخاطر  لدطلب الثالث: دوافع اللجوء إلى رأس الدالا 

تضطر ابؼؤسسات إلى الاستعانة بدصادر بسويل خارجية لتوفتَ احتياجاتها من رؤكس الأمواؿ بسبب ضعف  كثتَا ما             
إلى إلى التمويل برأس ابؼاؿ ابؼخاطر كالصغتَة كابؼتوسطة  قدراتها على التمويل الذاتي، حيث تتمثل أسباب بعوء ابؼؤسسات الناشئة

                                                                                                                        1لية:النقاط التا
عند ابؽامة لمجابهة مشكلة التمويل التي تواجو ابؼشركعات الناشئة كالصغتَة كابؼتوسطة يشكل رأس ابؼاؿ ابؼخاطر أحد ابغلوؿ أولا: 

                                                                                  كالنمو ابؼبكر؛خلاؿ مرحلة التكوين  نشأتها، أم
نظرا لعدـ استجابتها العاـ ( صعوبة ابغصوؿ على التمويل ابػارجي من خلاؿ حقوؽ ابؼلكية ) طرح أسهم للاكتتاب ثانيا: 

التي يستلزمها قانوف سوؽ ابؼاؿ، أضف إلى ذلك أف جذب رأس ابؼاؿ من خلاؿ سوؽ ابؼالي التي يفرضها الللشركط القانونية 
مرتفع الربحية كىذا ما لا توفره ىذه ابؼشركعات التي ينطوم بسويلها يتطلب أف يكوف ىذا النشاط لتمويل نشاط ما حقوؽ ابؼلكية 

                                                           

  1- نبيلة قدكر- بضزة العرابي، التمويل برأس الدال الدخاطر وأىم تجاربو في بعض دول العالم ) الولايات الدتحدة الأمريكية، وم فرنسا، وم الدملكة الدتحدة، وم

 تونس، وم الجزائر (، ومبؾلة الدراسات ابؼالية كالمحاسبية كالإدارية، جامعة البليدة، العدد السابع، 2017، ص ص: 7-6
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                                                                   ؛ابؼخاطرإلا رأس ابؼاؿ لا يتحملها على بـاطر كبتَة في مراحلها ابؼبكرة 
إف رأس ابؼاؿ ابؼخاطر يشكل ابغد الأمثل لتفعيل رغبة الدكلة في الأخذ بأيدم أصحاب ابؼشركعات الناشئة كالصغتَة ثالثا: 

دكف اللجوء إلى كلو من ذلك  تكوين ابؼشركع ك على ابؼصاعب التمويلية التي تواجههم عند بؼساعدتهم في التغلب كابؼتوسطة 
                                                                                                أك التمويل عن طريق حقوؽ ابؼلكية؛الاقتًاض 

                                        ولوجي؛كخاصة في المجاؿ التكنفي برقيق النمو الاقتصادم مسابنة رأس ابؼاؿ ابؼخاطر رابعا: 
عمل في كخلق أكثر من مليوف فرصة في القطاعات التكنولوجية  في توفتَ كظائف جديدة مسابنة رأس ابؼاؿ ابؼخاطر خامسا: 

                                                                                                                                                      نوات؛٪ س5خلاؿ بشانية أعواـ، كزاتدة معدؿ التوظيف في قطاع الاتصالات في فرنسا نسبة الولااتت ابؼتحدة الأمريكية 
ات ابؼالية يقوـ رأس ابؼاؿ ابؼخاطر بتمويل مشركعات ذات بـاطر مرتفعة لا يقبل على بسويلها عادة البنوؾ كابؼؤسسسادسا: 
                                                                                                                       ابؼختلفة؛
تد كإبما بينشأتها أك عند التوسع في أنشطتها، اللازـ للمشركعات الناشئة عند لا يقتصر دكر رأس ابؼاؿ على توفتَ التمويل سابعا: 

في التمويل " إعادة ابؽيكلة البشرية إلى مد ابؼؤسسات بالكوادر كابػبرات الفنية كالإدارية التي تفتقد إليها كىو ما يطلق عليو 
 كالإدارية.

 تقييم رأس الدال الدخاطر ومتطلبات إلصاحوالدطلب الرابع: 

لابتكار كما أنو بيثل العامل الأساسي لرعاية الابتكار ثل التمويل برأس ابؼاؿ ابؼخاطر أحد ابغوافز ابؼشجعة على ابي         
اات كعيوب رأس أك بغلوؿ مشاكل مؤسسات قائمة، كمن أجل ىذا يتم التعرؼ على بصلة من مز كاستغلالو لبناء مؤسسات كاعدة 

                             ضافة إلى أىم متطلبات أبقاحو كالآتي:ابؼاؿ ابؼخاطر بالإ

                  مزايا وعيوب رأس الدال الدخاطر الفرع الأول: 

   بسثل أىم مزاات كعيوب رأس ابؼاؿ ابؼخاطر في النقاط التالية:        

         ولا/ الدزايا:أ 

كابؼسؤكلية، فإذا كاف صاحب ابؼشركع يعتبر من خلاؿ رأس مالو إف أصحاب التمويل يعتبركف شركاء في ابعدكل  الدشاركة: -01 
٪ إلى 15التي برصل عليها كىي حصة من الربح بتُ الطرفتُ نظتَ ؤسس للشركة، فإف شركة رأس ابؼاؿ ابؼخاطر تقوـ بالوساطة ابؼ

كيقلل ىذا كثتَا من التعارض الذم يوجد بتُ مقابل ابؼصاريف الإدارية سنوات، إضافة إلى نسبة معينة ٪ حسب الإنفاؽ 20
                                                                            التقليدية؛ اريةكابؼقتًضتُ لدل ابؼصارؼ التجابؼقرضتُ 

ابعديدة تكوف عالية ابؼخاطر، كلكنها تكوف ذات موؿ فرصة لاختيار ابؼوضوع الواعد، فكثتَ من ابؼشاريع أماـ ابؼ الانتقاء: -02
تبالي  كلاعلى السداد تبحث ابؼصارؼ عن الشركات القادرة  حالة القرض كتتضاعف بعد ذلك قيمة أصوبؽا، بينما فيأرباح عالية 
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                                                                                                                            1بتكارية.الإقد توقفت طاقتها لذلك فهي تستهدؼ الشركات الكبتَة كالتي غالبا ما تكوف   كإمكانية بقاحها،بدستقبل الشركة 
 ىذه ابؼرحلية تلاءـ التمويلمن خصائص رأس ابؼاؿ ابؼخاطر أف التمويل يتم على مراحل كليس على دفعة كاحدة، الدرحلية:  -03

ذا ضماف لصدؽ ابؼستثمر كفي ىبابؼشاركة، لأنو في عقد ابؼشاركة يضطر ابؼستثمر للرجوع إلى ابؼموؿ للحصوؿ على التمويل الذاتي 
                                                                                                                         ابؼشركع قبل تضاعف ابػسارة، أك تعديل خطط ابؼشركع كإصلاح مساره؛في عرض نتائج الأعماؿ كيعطي الفرصة حيث فشل 

بيكن للمموؿ أف يوزع بسويلو على عدة مشاريع متباينة ابؼخاطر، بحيث ما بزسره شركة تعوضو الأخرل ثم إف ع: التنوي -04
ابؼشاركة تفتت ابػطر كمن ثم تكوف القدرة على برمل ابؼخاطر أعلى من القرض، فضلا عن أف الرقابة كابؼتابعة من الشريك بذنب 

      2.ابؼشركع الدخوؿ في مغامرات

إف ىذا النوع من ابؼشاركة قادر على بسويل مشاريع عالية ابؼخاطر كمن ثم يستطيع أف يفتح بؾالات نمية والتطوير: الت -05 
في بسويل للاستثمار لا يطرقها إلا الركاد القادركف كيعوضو عن ىذا ابػطر ما يتحقق من مكاسب كعائد كبتَ، كلقد ثبت ىذا 

...كغتَىا ككانت التقنية القائمة بها شبو بؾهولة ك " ابؼيدراؿ إكسبريس " كومباؾ"   ك" ميكرك سوفت" ك"شركات مبتدئة " كابل " 
 كلم تتحمس بؽا مصادر التمويل التقليدية؛                   

الشركة كنوع يستمر التمويل حتى تنضج الشركة، كبعدئذ بيكن أف تباع بؼستثمر آخر بشدة بقاح : توسيع قاعدة الدلكية -06
 3.العائد من ارتفاع رأس ابؼاؿ مشاريع أخرل جديدةكأسهم على ابؼسابنتُ كبيوؿ تطرح   نشاطها أك

       : العيوب ثانيا/ 

                                                                          التي يتحلى بها كالآتي:لرأس ابؼاؿ ابؼخاطر عيوب على عكس ابؼزاات        
مالكة بعزء باعتبارىا ابؼتولدة للمخاطرين عن ابؼشاركة، كابؼشاركة في القرارات كالتدخل في توجيو مسار ابؼشركع،  ابغقوؽ - 01

                                     من رأس ابؼاؿ للشركة؛                                                                       
كقت الإنشاء ابؼخاطركف ، تغطي كتقابل المجازفة التي قبلها ابؼخاطرينفي حالة ابؼشركع لاستًداد حصص  تطلب مبالغ مرتفعة -02

              بها في ابؼشركع؛ اكالتي كاف من ابؼمكن أف تعرضهم لفقد كافة أموابؽم التي شاركو 

بسرعة لكثرة القرار ذه الأداة كصعوبة ابزاذ كارتفاع درجة ابؼخاطرة في ابؼنشآت ابؼمولة بهبالإضافة إلى عيوب أخرل   -03  
 1.الأطراؼ التي تشارؾ فيو

                                                           

  1- محمد الصغتَ قريشي، التمويل برأس الدال الدخاطر للمؤسسات الصغيرة والدتوسطة الدبتكرة في الجزائر- دراسة تقييمية ) 2010-2018 (، وم

3، ص: 2019(، 7(، المجلد)1بؾلة الباحث، جامعة كرقلة، العدد )  
  2- سوسن زيرؽ، مساهمة قرض الإيجار في تدويل الدؤسسات الصغيرة والدتوسطة في الجزائر – دراسة ميدانية بولاية سكيكدة ) 2010-2015 (، وم

30، ص: 2016/2017أطركحة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة الدكتوراه في علوـ التسيتَ، التخصص: مالية ابؼؤسسة، جامعة أـ البواقي، السنة ابعامعية:   
  3- رشيد حفصي- عبد الغفور دادف، رأس الدال الدخاطر بديل مستحدث لتمويل الدؤسسات الصغيرة والدتوسطة في الجزائر، بؾلة اقتصاداتت الأعماؿ 

170، ص: 2018جامعة قاصدم مرباح كرقلة )ابعزائر(، العدد السادس، سبتمبر  كالتجارة،  
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               الفرع الثالث: متطلبات إلصاح رأس الدال الدخاطر 

، كتتلخص أىم التنميةكآلية لتمويل مشركعات ىناؾ العديد من العوامل التي تساعد في بقاح ظهور رأس ابؼاؿ ابؼخاطر      
 2متطلباتو فيما يلي:

                                                                                                                                                                                                                                                                                         ؛                                                                                                                            والتي تواج إقامة آليات قانونية بذنب كتعمل على تعويض ابؼستثمرين في بؾاؿ رأس ابؼاؿ ابؼخاطر ضد ابؼخاطر ابؼرتفعةأولا:  

الدعم الذم بيكن أف تقدمو ابغكومة في ىذا الشأف، فقد تبتُ أف النجاح الذم برقق في بعض الدكؿ في بؾاؿ رأس ابؼاؿ نيا: ثا  
بـتلفة لرأس ابؼاؿ ابؼخاطر كخاصة فيدرالية التي أنشئت فيها ابغكومة ككالات اطر، كمن أمثلة ذلك الولااتت ابؼتحدة الأمريكية ابؼخ

  ؛ ابؼشركعات الناشئة كالصغتَة كابؼتوسطة في بؾاؿ

يكوف صاحب رأس ابؼاؿ ابؼخاطر ىو الذم يسيطر على ابؼشركع  الوعي بتُ أصحاب ابؼشركعات الناشئة، أم أنو غالبا ما: ثالثا  
كن أف كهم بؼا بيدـ إدرا بؼسابنة في ابؼشركع لعترضاه الأطراؼ ا لفتًة زمنية معينة بغتُ إبساـ عملية التخارج من الشركة، كىذا ما لا

  .بوققو رأس ابؼاؿ ابؼخاطر من أرباح ىائلة

تغتَ كفعاؿ يساعدىم على رأس ابؼاؿ حتى يصلوا إلى مستول م، خاصة التي ترتبط بأسواؽ كابؼاليةإزالة العوائق التنظيمية ابعا: ر 
  العلامات التجارية...ل: براءات الاختًاع، حقوؽ الطبع، مثدكار ابؼنوطة إليهم كالقوانتُ التي برمي حقوؽ ابؼلكية الفكرية لأالقياـ با

       كيعتمد عليو، يضع العقود كحقوؽ ابؼسابنتُ موضع التنفيذ؛توفر نظاـ قضائي قوم كفعاؿ، خامسا:  

رات رأس ابؼاؿ ابؼدربة على استثمابداعية كابؼبادرين، كالإدارة ابؼؤىلة كالكوادر البشرية توفتَ عرض كاؼ من الأفكار الإسادسا:  
لأبنيتها على مستول قطاع رأس ابؼاؿ ابؼخاطر كالقدرات الفنية  ؤكلية كيقبلوف بابؼخاطر العالية،كالقادرين على ابؼس ابؼخاطر،

 ؛   كتوافر أصحاب ابؼشركعات ابؼهتمتُكابػاصة التي برتاج إليها 

كابعامعات في الذم تلعبو كل من ابغكومات ابعوىرم نتباه على الدكر يركز الاتواجد إطار عمل مؤسسي بيكن تعميمو سابعا: 
     التًكيج لتنظيم ابؼشركعات؛

حيث توفر رأس ابؼاؿ ابؼخاطر في بؾتمعات لذا فمن غتَ المحتمل أف ينتعش كيزدىر الشهية للمغامرة بؽا أبنية أساسية ثامنا: 
، فابؼاؿ ابؼخاطر يتطلب بدلا من ذلك لا تشجع على ابؼغامرةة كإبطاء البتَكقراطيكالسياسيات ابغكومية الأعراؼ كالتقاليد الثقافية 

 1القانوني بل كالدمار الشخصي أيضا. الإفلاستقود فقط إلى  عواقب الفشل لاف) ابؼردكد ( مناسبا من ابؼغامرة كابؼكافأة توازنا 
                                                                                                                                                                                     

المجلة الدكلية للدراسات     Sifinance دراسة حالة -ره في تدويل الدؤسسات الصغيرة والدتوسطة في الجزائررأس الدال الدخاطر ودو  عبد الربضاف بن ساعد، -1
 19، ص: 2019برلتُ، العدد ابػامس، فيفرم  -الاقتصادية أبؼانيا

 

  2- سامي عبد الباقي، دليل الدستثمر لدفهوم ونشاط رأس الدال الدخاطر، وم سلسلة توعية ابؼستثمر ابؼصرم في بؾاؿ سوؽ ابؼاؿ، ابؽيئة العامة للرقابة ابؼالية مصر، 

20، ص: 2010  
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أسس نظرية حول الشركات الناشئة الدبحث الثاني:   

الآكنة الأختَة على برديد مفاىيم نظرية شاملة كبؿددة للمؤسسات الناشئة كأىم ما بييزىا انصب اىتماـ الباحثتُ في           
عات، كمن خلاؿ ىذا ابؼبحث توقكالتي بذاكزت كل الها، كذلك نظرا للنجاحات ابؽائلة التي حققتها ىذه ابؼؤسسات كأىم خصائص

                             كما يلي:                  إلى ثلاث مطالب ويمتسليط الضوء على الشركات الناشئة تم تقس كقصد

                                                                                  الدطلب الأول: ماىية الشركات الناشئة 
  2:سيتم الإحاطة بداىية الشركات الناشئة من خلاؿ الفركع الآتية

                                                                                                                                               " Startup"لتاريخية لدصطلح الفرع الأول: الجذور ا 

كبالتحديد إلى تلك الفتًة  ،إلى منتصف القرف ابؼاضي يعود بشكل مباشر " Startupح" بؼصطلالتاربىية إف ابعذكر           
أف بدااتت التمويل برأس ابؼاؿ ابؼخاطر فالعديد من الباحثتُ الذين تناكلوا موضوع ابؼؤسسات الناشئة يشتَكف إلى فيها  التي ظهر 

كتاب من العلى استخداـ ىذا ابؼصطلح كانت بعد ابغرب العابؼية الثانية مباشرة، لكن في ابغقيقة لا توجد دلائل ىذا ابؼصطلح  
 The Infashioneble" :ـ في مقاؿ بعنواف1976تو إلى عاـ كتعود أكؿ استخداما في تلك الفتًة الأكادبييتُكالباحثتُ 

Busniness of  Investing In Startups Data Processing Field   نشر في بؾلة "Forbes  "
في ليعاد استخدامو العابؼية،  تكالاقتصادم للمؤسساابؼسار ابؼالي كتتبع كثركاتهم العالم أغنياء التي تهتم بإحصاء أرصدة  الأمريكية 

 An Incubator For Startup Compamies In The Fastفي مقاؿ بعنواف: ـ 1977عاـ 

Growth hight Technollogy Field  في بؾلة "business Week " بتغطية الأمريكية التي بزتص
هور بؾددا من قبل " الظعاـ، بعدىا بحوالي سنتتُ، عاكد ذات ابؼصطلح الم الأعماؿ بشكل التي بزص عالأخبار ابؼالية كالاقتصادية 

Davi birch  "  في مقاؿ لو بعنواف "The Job Generation Process "   يشتَ فيو إلى أبنية ابؼشاريع
ية في تلك الفتًة، كالتي الأمريكالتي مست ىيكل الصناعة جديدة في خضم التغتَات كتوليد مناصب عمل الصغتَة في خلق 

كابؼشاريع الصغتَة، الأمريكي بكو الاىتماـ بابؼؤسسات قتصاد بضركرة توجيو الاكتزايد التيارات ابؼنادية عن معدلات البطالة أسفرت 
" ابؼصطلح في كتاب بؽما بعنواف:  " Larsen Judisth Rogers Evertt "ـ استخدـ كل من 1984كفي عاـ 

Silicon Valley Fever Growth Of  Hight – Technology Culture    في إشارة منهما إلى
وادي " كالتي كانت الصيغة الغالبة على  كبرأس ابؼاؿ ابؼخاطركثيق بالتكنولوجيا ابؼتقدمة ابؼؤسسات التي لديها ارتباط تلك 

لح على ىذا النحو بعد ذلك، كإضافة قد أشيع استخداـ ابؼصط، ك اؾآنذالتكنولوجيا ابؼتقدمة في ظل تنامي ثقافة   " السليكون

                                                                                                                                                                                     

  1- فايزة بن زيو- بوطرفة لبتٌ، حوافز تدويل الدؤسسات الصغيرة والدتوسطة بأسلوب رأس الدال الدخاطر- دراسة حالة الجزائر- ، مذكرة مقدمة ضمن

28، ص: 2012/2013ية مؤسسات، جامعة قابؼة، السنة ابعامعية: متطلبات نيل شهادة ابؼاستً في في شعبة التسيتَ، التخصص: مال  
  2- محمد الأمتُ نوم- محمد دىاف، لضو تنظير أدق لدفهوم الدؤسسات الناشئة وخصائصها- دراسة منهجية مفصلة-، دراسات كأبحاث بـبر ابؼغرب الكبتَ،

3، ص: 2020(، 4(، المجلد)3الاقتصاد كالمجتمع)ابعزائر(، جامعة قسنطينة، العدد)  
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نطلاؽ أىم شرارات الارأس ابؼاؿ ابؼخاطر الذم يشكل  كبسويل " Startup "توجد علاقة قوية بتُ مصطلح إلى ىذا الارتباط 
                      بؽذه ابؼؤسسات.

الفرع الثاني: تعريف الشركات الناشئة   

كالتي تشتَ إلى فكرة الانطلاؽ "  star"  صطلح إبقليزم مركب من كلمتتُ:ىو م " لغة: Startup: تعريف مصطلح " أولا 
مع بعضهما  كالتي تدؿ على العلو كالارتفاع، كتكييفها بؽذا الفهم بدجاؿ الدراسة، ككوف الكلمتتُ ملتصقتتُ " upفي شيء ما، ك"

نو بمو سريع كقوم، كعليو ارتباط مفهوـ البعض دليل على أف ىذا النمو يتحقق بعد فتًة كجيزة من عملية الانطلاؽ، أم أ
ابؼؤسسات الناشئة لغوات بفكرة ابغداثة خلق الاعتقاد بأف بمو ابؼؤسسة الناشئة إلى حد معتُ بهعلها تستثتٍ من كونها مؤسسة 

 1ناشئة، كتصبح كما يطلق عليو الكثتَ من الدراسات مؤسسة " ناضجة " الأمر الذم عتم ابؼفهوـ كثتَا.

 ط التعريفات الدقدمة للشركات الناشئةثانيا: أنما

بدا استًاتيجيات كخطط كموارد كتبنت انطلقت من فكرة مشركع كبذسدت بدا بؽا من إمكانيات أم مؤسسة ناجحة اليوـ إف  
لاختلاؼ ناشئة ك في شكل مؤسسة كرسالتها كأىدافها، كلعل أىم مرحلة من دكرة حياة ابؼؤسسات ىي بدااتتها يتناسب مع رؤيتها 

2كالآتي:  مصادر تعريف ابؼؤسسات الناشئة من حيث طبيعتها فالشكل التالي يبتُ لنا باختصار تعريفات الشركات الناشئة  

الناشئة للشركات الدقدمة تعريفاتالأنماط (:  1الشكل رقم)

 

استنادا إلى:     من إعداد الطالبتتُالدصدر:   

دراسات كأبحاث  -دراسة منهجية مفصلة –ؤسسات الناشئة وخصائصها لضو تنظير أدق لدفهوم الدمحمد دىاف،  -محمد الأمتُ
(، ) بتصرؼ4، ص:2020(، 4(، المجلد)3بـبر ابؼغرب الكبتَ، الاقتصاد كالمجتمع )ابعزائر(، جامعة قسنطينة، العدد)  

                                                           

تاريخ الاطلاع: ، https//www. Expandcart.com: على الرابط startupدليلك إلى إنشاء وتسويق شركة ناشئة  محمد عبود،  -3

 15:56، على: 03/03/2021

  2- محمد الأمتُ نو م- محمد دىاف، مرجع سابق، ص ص: 5-4

 التعريفات

 القطاعية
 التعريفات

 الكمية
التعريفات 

 النوعية
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   حيث بقد أف: نشط فيوكبالقطاع الذم تالشكل يظهر لنا ثلاث أبماط من التعريفات ابؼتعلقة بالشركات الناشئة  ىذا ن خلاؿم
كىي تعريفات تربط ابؼؤسسات الناشئة بالقطاع الذم تنشط فيو، كخاصة القطاع التكنولوجي الذم  :التعريفات القطاعية -01

، حيث تعاملت التعريفات القطاعية مع ابؼؤسسات الناشئة على أنها مؤسسات يرتبط ارتباطا كثيقا بدفهوـ ابؼؤسسات الناشئة
ا قق من خلابؽتثمار يتحلى بابتكارات تكنولوجية، تستهدؼ بها أسواؽ كاعدة كبرع التكنولوجيا ابغديثة، كىذا الاستستثمر في قطا 

     كمن بتُ التعريفات القطاعية بقد:بموا قوات كسريعا، 

تعتمد ، بزتص بتقديم خدمات كمنتجات حديثة النشأةؤسسات : ىي مGrundei et Talaulicarحسب  -     
   ت؛نتًنيثة مثل التكنولوجيا ابغيوية كالاى التكنولوجيا ابغدأساسا عل

متوسط ابغجم، تستخدـ أك سنوات (،  10) عمرىا أقل من مؤسسة حديثة النشأة  يىAyadi et al 5  حسب -     
أك أك الإنتاج ر أك ذات النمو السريع كركيزة أساسية في عملية التطويالتكنولوجية ابغديثة كبتَ في الابتكارات تستثمر بشكل  

 التوجيو أك ابػدمة.

إلى تقييد ابؼفهوـ بشكل كالتي يقصد بها تلك التعريفات التي تهدؼ في مسعاىا : الكمية للشركات الناشئةالتعريفات  -02 
اء في كما ج  القيمة السوقية كمعدؿ النمو، يرادات،معدؿ الإكاضح بدقاييس تتعلق بالعمر، ابغجم، عدد العماؿ، مستول الأرباح، 

   بعض تعريفات الباحثتُ أمثاؿ:

عماؿ،  10عن عدد عمابؽا لا يقل سنوات،  5ك  4بتُ يتًاكح عمرىا ىي مؤسسة سريعة النمو : ISEDحسب  -     
   أك بحجم الإيرادات؛كيقاس بعدد العماؿ ٪ 20يفوؽ معدؿ بمو سنوم 

                                     ؛الأكلىىي كل مؤسسة توظف على الاقل موظف كاحد للمرة :  SBAحسب  -     
اع الذم تنشط فيو، بل تركز على كىي تعريفات لا تربط ابؼؤسسات الناشئة بالقط التعريفات النوعية للشركات الناشئة: -03

   كىذه أىم بعض التعريفات النوعية ابؼقدمة كما يلي:خصائصها النوعية بالدرجة الأكلى 

                                كبتَة للنمو؛مؤسسة مبتكرة حديثة التأسيس، بؽا طاقات  : Le Gloanحسب  -    

مؤسسة صممت لتنمو سريعا، ككونها تأسست حديثا أك أف يكوف بؽا ارتباط بالتكنولوجيا : Paul Grahamحسب  -    
كيربط ىذا الباحث برقيق ضركرة مؤسسة ناشئة، ابغديثة، أك أف تكوف قد تلقت بسويلها من رأس ابؼاؿ ابؼخاطر لا بهعل منها بال

 ا:                                                                                             ىذا النمو بشرطتُ أساسيتُ بن
                        في حاجة بؽا؛أف تقوـ ابؼؤسسة بتقديم منتجات كخدمات يكوف عدد كبتَ من الأعماؿ : 01لشرط ا
 1كتشبع حاجة ىؤلاء العملاء في كقت قصتَ.أف تصل ىذه ابػدمات أك ابؼنتجات  :02لشرط ا

                                                           

7-6 محمد دىاف، مرجع سابق، ص ص: –محمد الأمتُ نوم  - 1  
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مؤسسة ذات إمكانات نمو كبيرة تعمل على تقديم ابتكارات في حالة من عدم  " على أنهاابؼؤسسات الناشئة كما تعرؼ  
تستطيع  عن طريقها حاجات جديدةمن الدتعاملين، وم أو تخلق  حاجات أعداد كبيرةالشديد تستهدف من خلالذا إشباع اليقين 

1."وأخذ الريادة فيوالسوق السائد من خلالذا   

نوع جديد من الدؤسسات التي  عاريف بيكن إعطاء الشركات الناشئة تعريف شامل على أنها "كمن خلاؿ كل ىذه الت        
ة على النمو در عن منتج أو خدمة موجودان سابقا، وم لديها القة تعمل على عنصر الابتكار، وم حديثة النشأة تبدأ بفكرة جديد

 والتوسع بشكل سريع ".

                                                                              الشركات الناشئة وأهمية خصائصالفرع الثالث:  
 ، كسيتم التطرؽ إليها كالآتي: اط بدفهومهاالشركات الناشئة مرتبط كل الارتب كأبنيتها إف الإحاطة بخصائص

 : الخصائصأولا 

صلاح خلل غياب قاعدة قوية من صناعات صغتَة لإ كضع استًاتيجيات من خلاؿ: توازن ىيكل النشاط الإنتاجي  -01  
                                  نتاج؛شآت الصغتَة القابلة للتطوير كالإكتوسيع قاعدة ابؼنكمتوسطة ترتكز عليها الدكؿ النامية 

                    ؛           لنشاط الشركات الكبرل الوسطيةكىذا من خلاؿ توفتَ ابؼنتجات دعم الشركات الكبيرة:  -02
كذلك بقدرتها العالية على توفتَ مناصب شغل ما يؤدم إلى تقليص   حقيقة وتقليص حجم البطالة:توفير فرص عمل  -03

                                                                                                                       حجم البطالة؛
                                                                                                                                     الدخل؛     اؿ كإعادة توزيعمن خلاؿ توظيف ابؼدخرات نظرا لصغر رأس ابؼ: استثمار الددخرات المحلية الصغيرة -04
كتنمية الصادرات كإحلاؿ الواردات من خلاؿ توفتَ متطلبات السوؽ المحلي الدساهمة في تحقيق سياسة إحلال الواردات:  -05

                               كبالتالي توفتَ النقد الأجنبي؛

                                        كإدارة ابعودة كالابتكار كتقسيم العمل؛           نشر القيم الصناعية الإيجابية:  -06 
                                          القدرة على ابتكار كتطوير منتجات جديدة؛                                       -07
                                                                                                                                     ؛   في سرعة انتقاؿ ابؼعلومة كمعابعة ابؼشاكل ابؼطركحةبفا يساىم في  ؿقلة التدرج الوظيفي كعدد العمالسرعة ابزاذ القرار  -08
                                                                               ابغماس كالتحفيز العاليتُ نظرا للملكية الفردية؛ -09
                                                            التي بردث في بؿيطها؛مركنتها كقدرتها على التأقلم مع ابؼتغتَات  -10

                                                                                                                                                                                     
 

 نموذجا، وم   "esofinanc" رأس الدال الدغامر البديل الأمثل لتمويل الدؤسسات الناشئة في الجزائر شركةمفيد عبد اللاكم،  –لثوـ فرحات ك  -1
 5، ص: 2020(، 5(، المجلد)1بؾلة العلوـ الاقتصادية، جامعة الوادم، العدد)
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                                                                               ؛بحية عالية نظرا لصغر رأبظابؽا )الرفع ابؼالي (ر  -11
                                             1.اصة في بؾاؿ التكنولوجيا ابغديثةخآثار أحسن بالنسبة للمشاريع ابؼبتكرة  -12

                                                               ستًاتيجية العمل؛اكصياغة كعدـ القدرة على اختيار بؿدكدية  -13
                                                عدـ قدرتها على تكوين شبكة فعالة للتوزيع، بسبب قلة كضعف إمكانياتها؛ -14
لعدة أسباب، من أبرزىا ضعف ىيكلها التمويلي، قلة الضمانات، غياب ابؼاضي ابؼالي لتلك مويلية صعوبة بلوغها ابؼوارد الت -15

                                                                                                                      ابغديثة منو؛
نتاج بزاتدة حجمو، كيتم ذلك بتوزيع سبب صغر حجمها) ابلفاض تكاليف الإبغجم بلا بيكنها الاستفادة من اقتصاداتت ا -16

  2التكاليف الثابت على عدد أكبر من الوحدات ابؼنتجة. 

                            : أهمية الشركات الناشئةثانيا  

                                                      نذكر منها ما يلي: تتميز الشركات الناشئة بدجموعة من السمات التي بذعل منها أبنية بالغة        
ىو الذم يبتٍ الشركات الناجحة، كليس تكنولوجيتها، فكلما كاف ىذا الفريق موحد ككفئ كلما أدل نوعية فريق الإدارة:  -01

                                                                                      ىذا إلى بمو سريع كعوائد أكبر كبـاطر أقل؛
                                     ياراف:      تتميز الشركات الناشئة بكونها شركات اتفعة كأمامها خشركات حديثة العهد:  -02
                                             إما التطور كالتحوؿ إلى شركات ناجحة؛                                            -
                     كإما إغلاؽ أبوابها كابػسارة؛ -

الناشئة ىي إمكانية بموىا من إحدل ابؼيزات التي بردد معتٌ الشركة  للنمو التدريجي والدتزايد:ة ثالثا: شركات أمامها فرص 
                                                                      تي تتطلبها للعمل؛بكثتَ من التكاليف الالسريع كتوليد إيراد أسرع 

لكونها تقوـ بأعماؿ بذارية بأفكار رائدة، كإشباع بغاجات  شركات تتعلق بالتكنولوجيا وتعتمد بشكل رئيسي عليها: -رابعا
على التكنولوجيا للنمو كالتقدـ، كالعثور على التمويل من السوؽ بطريقة ذكية كعصرية، حيث يعتمد مؤسسو الشركات الناشئة 

                                  اعدة كدعم من قبل حاضنات الأعماؿ.، كمن خلاؿ الفوز بدسالإنتًنتخلاؿ ابؼنصات على 
صل عليها، كعادة لكونها تتطلب تكاليف صغتَة جدا بابؼقارنة مع الأرباح التي بر شركات تتطلب تكاليف منخفضة: -خامسا

 3 ......أبل، أمازكف، مايكركسوفت، عوجلمثل: شركة  كفجائي بعض الشيْ  ما تأتي ىذه الأرباح بشكل سريع

                                                           
 

  1- علي بخيتي- سليمة بوعوينة، الدؤسسات الناشئة الصغيرة والدتوسطة في الجزائر واقع وتحديات، وم دراسات كأبحاث المجلة العربية للأبحاث
538-537، ص ص: 2020(، 12(، المجلد)4تماعية، جامعة تيبازة، العدد)جلدراسات في العلوـ الإنسانية كالاكا  

538مرجع سابق، ص:  - 2  

 

 3- إبراىيم حسن على، التسويق الرقمي للمؤسسات الناشئة، وم الطبعة الأكلى، دار للطباعة كالنشر كالتوزيع، الإسكندرية ) مصر (، 2020، ص ص: 6-5
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      الناشئة والصغيرة والدتوسطة الشركاتالفرع الخامس: الفرق بين   

كات الناشئة كالصغتَة كابؼتوسطة من خلاؿ أىم التمييز بتُ الشر  النقاط، كبيكنإف ابؼشاريع الناشئة تتشابو في العديد من         
1الآتي:التي بيكن إبرازىا من خلاؿ ابعدكؿ   قاتالفرك   

الناشئة والدؤسسات الصغيرة والدتوسطة لشركاتالأساسية بين ا الفرو قات(: 1جدول رقم)  

 الدعيار الدؤسسات الناشئة الدؤسسات الصغيرة والدتوسطة
داثة الأفكارصعب جدا نظرا بغ متوسط الصعوبة  الحصول على التمويل 

النمو على ابؼدل البعيد لتصبح شركة متوسطة 
 كبعدىا كبتَة

 الذدف النمو ابؼباشر كالسريع لتصبح شركة رائدة

في غالب الأحياف يبحث صاحب ابؼؤسسة 
 على فكرة ناجحة كبواكؿ تقليدىا

أكؿ من أفكار راتدية يكوف صاحب ابؼشركع 
 بواكؿ بذسيدىا

 الأفكار

(، أفكار سنوات 10مدة العمل أقل من ) 
 رائدة غتَ متداكلة

 التصنيف كفقا لرقم الأعماؿ كعدد العماؿ....

بـتلف الأنشطة مع التًكيز على تكنولوجيا  ليس بؽا قطاع أك بؾاؿ بؿدد
 ابؼعلومات

 لرال النشاط

 معدل النمو مرتفع جدا متوسط
مة الدضافةالقي كبتَة جدا ) في حالة بقاحها ( تدربهية  

بؾلة اقتصاداتت ، الاستثمار الجرئ كمدعم لتمويل الدشاريع الناشئة وسبل تفعيلو في الجزائر فاطمة فوقة كآخركف،: الدصدر
256، ص: 2021(، 17(، المجلد )25، جامعة الشلف، العدد )شماؿ إفريقيا  

من خلاؿ مصدر حصوؿ كل منهما على تُ الشركتتُ الأساسية ب الفرك قاتىذا ابعدكؿ تم التعرؼ على أىم استنادا إلى       
كالتي تتمثل  الفرك قاتكجود ىذه كل منهما بؾاؿ عمل خاص ، إلا أف التمويل كىدؼ كل مؤسسة بىتلف عن الأخرل كما أف ل

ت الناشئة أبنها في أف ابغصوؿ على التمويل في الشركات الناشئة يكوف صعبا مقارنة بابؼؤسسات الصغتَة كابؼتوسطة لأف الشركا
تتميز  بابؼخاطر ابؼرتفعة خاصة في مراحلها الأكلى، بالإضافة إلى بؾاؿ نشاطها كالذم يركز أساسا على التكنولوجيا على عكس 

ياف في بينها، بل يلتق فيماتتشابو  لا الشركات لا يعتٍ أف ىذه ابؼؤسسات الصغتَة كابؼتوسطة التي ليس بؽا قطاع أك بؾاؿ بؿدد كىذا
 .، بالرغم باختلاؼ كل كاحدة في طريقة ابغصوؿ عليوا عبارة عن شركة، بالإضافة إلى أف كلابنا يسعياف إلى برقيق الربحنقطة أنهم

 

                                                                                                                                                                                     
  

  1- فاطمة فوقة كآخركف، الاستثمار الجرئ كمدعم للمشاريع الناشئة وسبل تفعيلو في الجزائر، بؾلة اقتصاداتت شماؿ إفريقيا، جامعة الشلف، العدد)25(،
256: ، ص2021(،17المجلد)   
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: دورة حياة الشركات الناشئةالدطلب الثاني  

من خلاؿ  ىابراز بيكن إ كالتيبهعلها برتاج إلى التمويل خلاؿ مراحل حياتها  تتميز الشركات الناشئة بالنمو السريع كىذا ما     
  1النقاط التالية:

     الدرحلة الأولى الفرع الأول:

لفكرة إبداعية أك بطرح بموذج أكلي سسة الناشئة، حيث يقوـ شخص ما أك بؾموعة من الأفراد كتبدأ قبل انطلاؽ ابؼؤ         
دا كدراسة السوؽ كالسلوؾ كأذكاؽ جديدة أك حتى بؾنونة، كمن خلاؿ ىذه ابؼرحلة يتم التعمق في البحث، كدراسة الفكرة جي

، كالبحث عن من كتطويرىا كاستمرارىا في ابؼستقبلابؼستهدؼ للتأكد من إمكانية تنفيذىا على أرض الواقع كتنفيذىا ابؼستهلك، 
   مع إمكانية ابغصوؿ على بعض ابؼساعدات ابغكومية؛ يكوف التمويل في ابؼراحل الأكلى ذاتي ، كعادة مابيوبؽا

 مرحلة الانطلاقثاني: الفرع ال 

معركفة كربدا أصعب شيْ بيكن أف يواجو  ابؼنتج أك ابػدمة، حيث تكوف غتَ منفي ىذه ابؼرحلة يتم إطلاؽ ابعيل الأكؿ       
في ىذه ابؼرحلة إلى كبيوبؽا، كعادة ما يلجأ رائد الأعماؿ ابؼقاكؿ في ىذه ابؼرحلة ىو أف بهد من يتبتٌ الفكرة على أرض الواقع 

كفي ىذه ابؼرحلة يكوف ابؼنتج بحاجة  للحصوؿ على التمويل،فغالبا ما يكونوف ىم ابؼصدر الأكؿ ساعدة من الأصدقاء كالعائلة ابؼ
                          كما يكوف مرتفع السعر، كيبدأ الإعلاـ بالرعاية للمنتج؛إلى الكثتَ من التًكيج  

نمووال  لاعمرحلة مبكرة من الإق الفرع الثالث:   

ثم ينتشر العرض كبيكن أف يتوسع النشاط إلى خارج مبتكريو  في ىذه ابؼرحلة يبلغ ابؼنتج الذركة كيكوف ىناؾ بضاس مرتفع،     
                   ؛للمنتج كيبدأ الفشلحيث يتزايد عدد العارضتُ فيبدأ الضغط السلبي  الأكائل

 مرحلة الانزلاق في الوادي الفرع الرابع: 

في بسويل ابؼشركع إلا أنو يستمر في التًاجع حتى يصل إلى مرحلة لرغم من استمرا ابؼمولتُ ابؼغامرين ) رأس ابؼاؿ ابؼخاطر (با     
خاصة كأف  في حالة عدـ التدارؾ بؼشركع من السوؽكىو ما يؤدم إلى خركج اأك " كادم ابؼوت " بيكن تسميتها " كادم ابغزف "

كوف جد منخفضة؛معدلات النمو في ىذه ابؼرحلة ت  

 

                                                           

بؾلة البشائر الاقتصادية، جامعة سكيكدة، دراسة حالة الجزائر، وم startupsنات الأعمال في دعم وتدويل الدؤسسات الناشئة دور حاضشريفة بالشعور،  -1 
 421،422:  ، ص ص2018(، 4(، المجلد)2العدد)
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مرحلة تسلق الدنحدر الفرع الخامس:  

، لتبدأ الشركة الناشئة على منتجو كإطلاؽ إصدارات بؿسنةيستمر رائد الأعماؿ في ىذه ابؼرحلة بإدخاؿ تعديلات         
كضبط سعره،  ابؼنتج إطلاؽ ابعيل الثاني منكاكتساب ابػبرة لفريق العمل، كيتم  من جديد بفضل الاستًاتيجيات ابؼطبقةبالنهوض 

                                                                ؛كتسويقو على نطاؽ أكسع

مرحلة النمو الدرتفع الفرع السادس:  

ركة كطرحو في السوؽ ابؼناسبة، كتبدأ الشكبىرج من مرحلة التجربة كالاختبار نتج بشكل نهائي في ىذه ابؼرحلة يتم تطوير ابؼ       
من ابعمهور ابؼستهدؼ  قد اعتمد الابتكار ابعديد، ٪ 30٪ إلى 20أف في النمو ابؼستمر كالارتفاع، حيث أنو بوتمل الناشئة 

كبرقيق الأرباح الضخمة.لتبدأ مرحلة اقتصاداتت ابغجم   

 الدطلب الثالث: مصادر تدويل الشركات الناشئة

أجل  اكل لكي تصعد إلى القمة، كمن أبرز ىذه ابؼشاكل مشكلة التمويل منتعاني ابؼؤسسات الناشئة من الكثتَ من ابؼش      
عتماد بؾموعة من سليط الضوء تم ادعمها كمواصلة بموىا كتوسعها إلا أف ابغصوؿ على ىذه الأمواؿ ليس بالأمر ابؽتُ كمن أجل ت

  بسويل الشركات الناشئة كما يلي:أبرز كسائل 

   التمويل الذاتيالفرع الأول: 

 لأف التكاليف في بداية النشاط تكوف بؿدكدةعلى أموبؽم ابػاصة في بداية نشاطهم،  كفمعظم ركاد الأعماؿ ابعدد تعتمد        
، كمن بفيزات ىذه الوسيلة أف صاحب ابؼشركع الشخصية البسيطة مصاريف التشغيل الأكلى كبيكن أف تغطي مدخراتنسبيا، 

ا إلى شركاء خارجتُ، إلا أف ىذا بهعل صاحب ف يفرط في حصة أك جزء من إدارتهأ بوافظ على ملكية ابؼؤسسة بدفرده دكف
بتقليص التكاليف قدر  بتحملو ابؼسؤكلية الكاملة، كينصح صاحب النشاط في ىذه ابغالة ابؼشركع في ضيق مادم كنفسي 

 مكاف كعدـ ابؼبالغة في الاختيارات إلا الضركرم منها؛الإ

  وعات الصغيرةقروض الدشر الفرع الثاني:   

حتفاظ بدلكية بوتاجو صاحب ابؼشركع من أجل الا تقوـ معظم البنوؾ على توفتَ برامج بسويل ابؼشركعات الصغتَة، كىا ما       
كما أنها تطالبو لتزامات على صاحب ابؼشركع الوفاء بها في أكقات بؿددة،  فرض عليو شركط كاابؼؤسسة لوحده، إلا أف البنوؾ ت

1.و في ابؼراحل ابؼبكرة من ابؼشركعيصعب التنبؤ ب نفاؽ ىذه التمويلات البنكية، كىو ماوات إمفصل لقنبوصف   

                                                           

- بظتَ جادلي- منصف شرفي، تحليل مصادر تدويل الدؤسسات الناشئة في ظل التجارب الدولية- الصين، وم كرواتيا والدملكة الدتحدة، وم إشكالية 
1 

78 -77، ص ص: 2021بسويل ابؼؤسسات الناشئة في ابعزائر بتُ الأساليب التقليدية كابؼستحدثة، جامعة جيجل،    
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                                                                                                                          حاضنات الأعمالالفرع الثالث: 
كلا يقتصر الدعم على التمويلات ابؼادية فقط بل أيضا الدعم الفتٍ  قدـ الدعم لركاد الأعماؿ الناشئتُ،كىي منظمات تنموية ت

نشارا كاسعا في الآكنة الأختَة، كينصح ركاد الأعماؿ كخاصة الطلاب اكشهدت ىذه ابؼؤسسات  كالاستشارات لنجاع النشاط،
 1من الفوائد التي تقدمها. لاستفادةابعامعيتُ بالبحث عن ىذا النوع من ابؼنظمات ل

                                                                                                           الأصدقاء والعائلةالفرع الرابع:  
طريقة شائعة بؼؤسسي نهم تعد ية كابؼادية، فالاقتًاض ممن حيث ابؼساندة ابؼعنو عد العائلة كالأصدقاء أكبر دعم لصاحب ابؼشركع ت

كبيكن  للعلاقات الشخصية،صدقاء كالعائلة على أنو إضافة مهنية امل مع الاستثمار أك القرض من الأالشركات الناشئة، كبهب التع
 2على شركط الاستثمار أك القرض لأنو من المحتمل أف أموابؽم لن تستًد خاصة إذا كاف استثمارا. ينصابغصوؿ على عقد مكتوب 

                                                                                                            التمويل الجماعي الفرع الخامس: 
كىناؾ فريق ثالث من ابؼدعمتُ يفضل  ىم بفولوف بوصلوف على نسخ بؾانية من ابؼنتج كآخركف بوصلوف على حصة من الأسهم،

 كتعتبرختيار الأنسب من بينها، ب النشاط امكن لصاحككل منصة من ابؼنصات توفر نوعا بـتلفا من ابؼزاات، فيف مقابل، التبرع دك 
 حةف لا تثتَ ابؼشاريع ابؼقتً ع ابؼمولتُ بها، ففي بعض الأحيااحبو في عرض فكرتو بطريقة جيدة لإقنا ىذه كسيلة رائعة إذا بقح ص

لذلك تعتبر فكرة النشاط ىنا من أىم العوامل لنجاح بضلة بصع ة في بصع الأمواؿ ابؼطلوبة بضاس ابؼسابنتُ فلا تنجح  الفكر 
 التمويل.

                                                                                                 الاستثمار الدلائكيالفرع السادس:  
ساىم في بسويل الشركات الناشئة مقابل حصة من الشركة كالتي تصل في بعض الأحياف إلى ىو مستثمر ثرم ي" ابؼستثمر ابؼلاؾ" 

مع كتتشابو ىذه الوسيلة إلى حد ما بورصوف على الاستئثار الكامل لشركاتهم، لذلك لا تناسب أصحاب ابؼشاريع الذين  49٪
ل، فالأختَة تشارؾ فيها مؤسسات ضخمة كتستثمر لف في طبيعة ابؼموؿ كحجم التمويلكنها بزتتقنية " رأس ابؼاؿ ابؼخاطر " 

كفي كثتَ من الأحياف يكوف من يقدـ بسويلات أقل حجما فيكوف في الغالب مستثمرا فردات ، أما " ابؼستثمر ابؼلاؾ " مبالغ طائلة
فضلا عن العائد ابؼادم ، كشبكة اتصالاتهم من خلاؿ ىذا المجاؿابؼتقاعدين الراغبتُ في استغلاؿ خبراتهم بتُ الرؤساء التنفيذيتُ 

 3.الذم بوصل عليو

                                                                          التمويل عن طريق رأس الدال الدخاطر الفرع السابع:   
كبرل إلى توفتَ التمويل اللازـ تهدؼ تقنيةٍ رأس ابؼاؿ ابؼخاطر التي يكوف ابؼمولوف فيها عبارة عن رجاؿ أعماؿ أك مؤسسات         

لأصحاب ابؼشاريع ابعديدة أك عالية ابؼخاطر كالتي تتوفر لديها إمكانيات بمو كعوائد مرتفعة، إذا يعتبر ىذه الوسيلة طريقة لتمويل 
                                                           

 1- بظتَ جادلي- منصف شرفي، مرجع سابق، ص: 78
على الساعة:   ،5/04/2021ريخ الاطلاع: ، تاhttp//www.elmareekh.com: الأنواع ابػمسة لتمويل الشركات الناشئة، على الرابط الالكتًكني -2

12:07 
  :1305، على الساعة: 39/03/2021تاريخ الاطلاع:  http//www.argaam.com: أبرز مصادر بسويل ابؼشركعات الناشئة، على ابؼوقع -3
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ضمن  التقنية في سيتم التًكيز على ىاتو)ك   1ابؼؤسسات غتَ القادرة على تدبتَ الأمواؿ بسبب ابؼخاطر العالية ابؼرتبطة بأعمابؽا.
  .ابؼبحث ابؼوالي(

عن طريق رأس الدال الدخاطرتدويل الشركات الناشئة الدبحث الثالث:   

إف تقنية رأس ابؼاؿ ابؼخاطر ىي بديل مستحدث في بسويل الشركات الناشئة حيث تساىم ىذه التقنية في تقديم الدعم         
ذه الشركات إلى النمو السريع كبرقيق عوائد ضخمة في كجود بـاطر مرتفعة، اللازـ خلاؿ مراحل دكرة حياة ابؼشركع بفا يؤدم به

:  ثلاث مطالب كالآتيفي بسويل الشركات الناشئة تم تقسيم ابؼبحث إلى  الضوء على مسابنة رأس ابؼاؿ ابؼخاطركمن أجل تسليط 
ؿ ابؼخاطر، ابؼراحل التمويلية برأس ابؼاؿ ابؼخاطر.مصادر أمواؿ رأس ابؼاؿ لتمويل الشركات الناشئة، الأطراؼ ابؼتدخلة في رأس ابؼا  

ال الدخاطر لتمويل الشركات الناشئةمصادر رأس الدالدطلب الأول:    

ـ مع ىذه برتاج الشركات الناشئة في بسويلها إلى تقنية رأس ابؼاؿ ابؼخاطر الذم يعد من ابؼصادر الأساسية التي تتلاء      
ابؼخاطر إلى قسمتُ: الشركات، كبؽذا تنقسم رأس ابؼاؿ  

                             لفرع الأول: السوق غير الرسميا 

كيشتَ إلى الأفراد الأغنياء الذين ىم على استعداد ظهر ىذا النوع من التمويل لأكؿ مرة في في الولااتت ابؼتحدة الأمريكية        
) من خلاؿ شراء حصة من أسهمها (  شاء كالانطلاؽقبل الإن  ماخلاؿ مرحلتي سطةو بؼساعدة ابؼشركعات الناشئة كالصغتَة كابؼت

نظرا لقدرتو على تغطية فجوة التمويل  ذك أبنية بؽذه ابؼؤسسات كيعتبر بسويل ملائكة الأعماؿ ،بدافع برقيق عائد أعلى مستقبلا
ي يركز استثماراتو أكثر على ابؼراحل  أما التمويل برأس ابؼاؿ ابؼخاطر الربظ ) الذم يكوف غتَ مناسب في ىذه الفتًة (البنكي 

أما من ناحية الطلب فنجد ابؼؤسسات الناشئة تبحث عن سد العجز في أموابؽا ابػاصة عن طريق من حياة ابؼؤسسة،  اللاحقة 
             ؛                                                               ملائكة الأعماؿ في السوؽ غتَ الربظي

قنوات  توفر تتطلبتأتي عملية ابػركج التي دة، في ابؼؤسسات خلاؿ فتًة زمنية بؿدبرأس ابؼاؿ  ابؼخاطر ينعد مسابنة كب       
كفي نفس الوقت يتفرعوف في لإعادة استثمار الأمواؿ بهدؼ برقيق أرباح، في تلك ابؼؤسسات أسهمهم  تسبيلبسكنهم من 

ذا؛كىكمويل في مؤسسات أخرل بحاجة للت ابؼستًجعة  

ع أنشطتها، الأمر الذم ينتج تنمية كتوسيبيكنها من ابؼؤسسات الناشئة كالصغتَة كابؼتوسطة  رسا ميلحيث يسمح السوؽ برفع 
2من الضرائب.خلق الثركة، الرفع من الإيرادات ابؼتأتية أبنها إنشاء مناصب عمل جديدة، اقتصادية كاجتماعية متيازات عنو ا  

                                                           
بؾلة اقتصاداتت شماؿ إفريقيا، جامعة ابعزائر،  الجزائر، ومرأس الدال الدخاطر مدخل استراتيجي لتدعيم التمويل الاستثماري في نصتَة عابد،  -عبد القادر بريش -1

  212، ص: 2018(، 14(، المجلد)19العدد)

  2- سيف بالعابد - الإسلاـ النوم، لزاولة اختيار مدل مساهمة شركات رأس الدال الدخاطر في تطوير الدؤسسات الصغيرة والدتوسطة حالة الجزائر، وم 
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ق الرسميالفرع الثاني: السو   

  كتتمثل في: كىي إما شركات أك صناديق استثمار بـاطرتكوف السوؽ الربظي من نوعتُ من تنظيمات رأس ابؼاؿ ابؼخاطر ي       
                     ابؼخاطر كىي كالآتي:من الشركات ذات التمويل كبقد ىناؾ ثلاثة أنواع  شركات رأس الدال الدخاطر: -أولا
مالية أخرل  اتىيئ  تعمل كفق ىي مؤسسات بـاطر أغلبية مؤسسات رأس ابؼاؿ ابؼخاطرالدخاطر: ال الدشركات رأس  -01

؛كبزصصها كخبرتهاعلى شهرتها معتمدة المحتملتُ لدل ابؼستثمرين كتقوـ بجمع الأمواؿ ابػاصة تسمى بالشركات الناشئة   

كات بؿدكدة أين وابؽا من خلاؿ صناديق منتظمة كشر تستثمر نسبة كبتَة من ابؼؤسسات أمشركات رأس الدال العام:  - 02 
الصغتَة كابػاصة حيث ظهرت في الولااتت ابؼتحدة يلعب رأس ابؼخاطر دكر الشريك العاـ، كظهر ىذا النوع في أكاخر الستينات 

كيقوـ كل صفقة، مقابل  ح كنسبة من الأرباللإدارة كتتلقى أجرا كالشريك العاـ  كابػاصة التي تقوـ بتمويل رأس ابؼاؿ ابؼخاطر فيها 
بداع في البنوؾ، شركات التأمتُ، الأقرباء من دكائر الإ) صناديق التبرع، صناديق التقاعد، مؤسسات في العادة الشركاء المحدكدين 

                 ؛العائلات(

في الولااتت ابؼتحدة نات ( في نفس الفتًة ) أكاخر الستيأيضا تطور ىذا النوع  :شركات رأس الدال الدخاطر التابعة -03 
      كىي نوعاف:                     بؽا كتوفر رأس ابؼاؿ اللازـ  تؤسسهابالتابعة ىنا أفراد الشركات ابؼسابنة الكبرل التي كيقصد 

ؤسسة بيكن أف تكوف شركات رأس ابؼاؿ ابؼخاطر ىذه فرع لبنك بذارم، أك بنك استثمارم، أك م تابعة لدؤسسات مالية: -أ   
                                                                       أك عملائها؛كتقوـ بالاستثمار لصالح ابؼؤسسة الأـ تأمتُ 

             كفي ىذه ابغالة تكوف فرعا بؽا تستثمر لصابغو؛ :تابعة للشركات الصناعية الكبرل -ب

 تقوـ بالاستثمار ابعماعي للأكراؽ ابؼاليةرؼ صناديق الاستثمار على أنها مؤسسات مالية تع ثانيا: صناديق الاستثمار الدخاطر:  
بهدؼ  بواسطة إدارة بؿتًفةعد كبتَ من ابؼستثمرين كاستثماراتها في شراء كبيع الأكراؽ ابؼالية  عن طريق عن طريق بذميع ابؼدخرات

برصل  كتعد صناديق رأس ابؼاؿ ابؼخاطر الأشكاؿ ابعديدة كابؼبتكرة ،لمستثمرين كللاستثمار القومي ككلكلبرقيق منفعة بؼؤسسيها 
كما ابؼنشآت التي لا تهدؼ للربح   متُ كبعضكابؼعاشات كشركات الػتأبؼمارسة نشاطها من صناديق التأمتُ على الأمواؿ اللازمة 

كما بيكن  ،ؾ كشركات تأمتُ ابغياةمثل البنو  و من بعض كحدات الشركات الضخمةيلاحظ أف جزءا صغتَا منها يتم ابغصوؿ علي
كبيكن ديم النصائح ابؼالية كالفنية بؽا، كتقفي شكل ملكية إعانة ابؼشاريع ابؼتعثرة من خلاؿ تزكيدىا بتمويل جديد بؽذه الصناديق 

1 بيع حصتها بعد ذلك في ىذه ابؼشركعات عندما تستًد صحتها ابؼالية.  

 

                                                           
أطركحة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة ، بؾلة العلوـ الإنسانية، كبديل تدويلي لقطاع الدؤسسات الصغيرة والدتوسطةرأس الدال الدخاطر  ني، رقية حسا -1

 12ص: ، 2017/2018السنة ابعامعية: ، 2009(، مارس 16العدد)الدكتوراه في علوـ التسيتَ، التخصص: إدارة مصرفية، جامعة ابعزائر، 
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لدال الدخاطرلدتدخلة برأس االدطلب الثاني: الأطراف ا  

إف التمويل برأس ابؼاؿ ابؼخاطر يتطلب توفر ثلاث أطراؼ أساسية تساىم في دعم ابؼؤسسات الناشئة حيث بىتص كل          
 طرؼ بطريقة دعمو كتقدبيو للمساعدة سواء مادية أك فنية أك الاثنتُ معا كبؼعرفة أطراؼ التدخل بيكن إبهازىا فيما يلي:

       ونلفرع الأول: الدستثمر ا 

من بها حيث أنها بسنح الذين يكونوف على استعداد للمخاطرة يتدخل ىؤلاء ابؼستثمركف من خلاؿ ابؼوارد طويلة الأجل         
            لغاية بقاح ابؼشركع ابؼموؿ؛آتية بل بهب عليهم الانتظار كليس من حق ابؼستثمركف ابؼطالبة بتسديدات  دكف ضمانات،

لنسبة كالأفراد التي تعتبر مسابنة ىذه الأختَة قليلة نظرا  البنوؾ ،ابؼستثمركف في صناديق التقاعد، شركات التأمتُ ءكيتمثل ىؤلا    
كتستَ من قبل خبراء متخصصتُ؛التي يشتًؾ فيها عدد كبتَ من ابؼستثمرين ، كالصناديق ابؼشتًكة للتوظيف ابؼخاطر ابؼرتفعة  

  اطر: شركات رأس الدال الدخلفرع الثاني: ا 

يرغبوف من قبل ابؼستثمركف الذين ضافة إلى الأمواؿ المحصلة بالإىي عبارة عن شركات أسهم تعمل توظيف أموابؽا ابػاصة       
من خلاؿ أخذ كالتطور بشكل كبتَ، لكن بابؼقابل تتوفر لديها آفاؽ للنمو  كاعدة ذات بـاطر مرتفعةباستثمارىا في مشاريع 
كبذلك تعتبر ىذه الشركات صورة من صور الوساطة ابؼالية؛بؼشاركة في الأرباح كابػسائر المحققة كا مسابنات في رأس مابؽا  

  الدستفيدونلفرع الثالث: ا 

كصعوبة ابغصوؿ الذين يعانوف في النقص من التمويل الذاتي ىم عبارة عن ابؼشاريع الناشئة أك ابؼؤسسات الصغتَة  كابؼتوسطة       
قصد  ، فيلجؤكف إلى شركات رأس ابؼاؿ ابؼخاطرنظرا لعدـ توفرىم على الضمانات الكافيةأخرل  مؤسساتن على القركض م

1في الأرباح كابػسارة.من خلاؿ الاعتماد على مبدأ ابؼشاركة ابؼالي كالفتٍ حصوبؽم قصد حصوبؽم على الدعم   

    الدستأنفونلفرع الرابع: ا

يبيع حصصها رأس ابؼاؿ ابؼخاطر أين تقوـ شركات بنجاح ) أم مرحلة ابػركج ( ويلية العملية التمنتهاء عند اؤلاء يبرز دكر ى      
ابؼستأنفوف عبارة عن ابؼستَين يكوف  ، كعادة ماأخرل في مؤسساتلتعيد استثمار الأمواؿ النابذة  العملية عند بدايةفيها ابؼكتتب 

بهدؼ التي تقوـ بشراء ابغصص ؤسسات رأس ابؼاؿ الاستثمارم مأك عبارة عن ابؼلكية الكلية، في ابؼؤسسة ابؼمولة قصد استعادة 
2من مراحلها.ابؼؤسسة في أطوار أخرل استكماؿ بسويل   

                                                           

  1- الآغا تغريد- محمد ابغشماكم، أهمية التمويل برأس الدال الدخاطر في دعم الدؤسسات الناشئة ) دراسة حالة الجزائر (، وم بؾلة ابؼدير، جامعة ابعزائر 3، 
10، ص: 2016(، جواف 3العدد)  
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    لدطلب الثالث: الدراحل التمويلية برأس الدال الدخاطرا 

كدرجة ابؼخاطر ابؼرتبطة الناشئة،  التي تواجو ابؼؤسساتدكرا كبتَا في مواجهة التحداتت تلعب مؤسسات رأس ابؼاؿ ابؼخاطر         
الإحاطة أكثر نتعرؼ في ىذا ابؼطلب  أجل بها، بؽذا تعتبر العلاقة بتُ ابغاجات التمويلية للمشركع كدكرة حياتو علاقة طردية، كمن

       1حو التالي:شركعات الناشئة عل النعل ابؼراحل التمويلية برأس ابؼاؿ ابؼخاطر للم

                                            الفرع الأول: مرحلة الإنشاء 

لديها بـاطر مرتفعة لكن في نفس  بؼشركعات ناشئة أك مبتكرة في ىذه ابؼرحلة يتولى رأس ماؿ الإنشاء توفتَ الغطاء التمويلي      
                                                                                       كتنقسم ىذه ابؼرحلة إلى مرحلتتُ فرعيتتُ:بؽا أمل كبتَ في التطور الوقت 

إعداد فكرة ابؼشركع، أم ية نفقات بىصص رأس ماؿ ما قبل الإنشاء لتغط أو قرب الانطلاق:رأس مال ما قبل الإنشاء  -أولا
 أك مقتًح مشركعهمكالتطوير، حيث يكوف أصحاب ابؼشركعات في حاجة إلى السرعة على قابلية فكرة خلاؿ مرحلة البحث 
                                            كىو ما يتطلب إنفاقا ماليا من نوع خاص؛ كبرقيقها في الواقع العمليللحياة قبل بذسيمها 

التي دخلت كبىصص لتمويل ابؼشركعات  ىو رأس ماؿ للمرحلة الأساسية لتدخل رأس ماؿ ابؼخاطر،: نطلاقرأس مال الا -ثانيا
أك سوؽ  إلى بسويل تنمية منتج،، حيث تكوف في حاجة أم في السنوات الأكلى من التواجدة الإنشاء، أك في بداية النشاط مرحل

     ؛تسويق ابؼنتجات أك البدء في التنفيذ التصنيعيأكلي أك تغطية نفقات 

       بذمع كل ابؼخاطر التي يتعرض بؽا كل ؛الناحية، لأنها  التي بير بها ابؼشركع منكتعد مرحلة الإنشاء من أصعب ابؼراحل     

                 لفرع الثاني: مرحلة رأس مال التنميةا 

اتساع يرادات، كلكنو يقابل ضغوطا مالية ترجع إلى كتوطيد الإيعتبر ابؼشركع في ىذه ابؼرحلة التمويلية قد بلغ مرحلة الإنتاجية       
الذم القوم ابؼنتظم حتى بيكنو برقيق آمالو في النمو كالتوسع  مصادر التمويل ابػارجية ، كمن بشة يلجأ إلىكعمق حاجاتو ابؼالية
أك زاتدة رأس مالو ابعارم، أك نتاجية، كزاتدة قدراتو الإ  سنوات، كىذا النمو إما يكوف داخليا ) ٪10٪ إلى 5 يتًاكح متوسطو بتُ

، أك تنويع بؼشركعات أخرلمشركع أك فرع بفلوؾ خارجيا ) كاكتساب أك  أك تطوير منتجاتو ابعديدة (زاتدة قدراتو على البيع، 
 ؛أسواؽ التصريف

                                                                 كتنقسم ىذه ابؼرحلة إلى مرحلتتُ :                                
، كفي ىذه خاطر كسرعة النموغم من نقص ابؼبالر عاجزا عن التمويل الذاتي في ىذه ابؼرحلة لا يزاؿ ابؼشركع وسع: مرحلة الت -أولا 

                                                                                                                                                                                     
 

- عبد الباسط كفاء، مؤسسات رأس الدال الدخاطر ودورىا في تدعيم الدشروعات الناشئة، وم دار النهضة العربية، جامعة حلواف ) مصر(،
1  

90-83، ص: 2001  
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الكامل كىنا تبقى مؤسسات رأس الذم بيكنو من الوصوؿ إلى نقطة الاستغلاؿ ستثمار كالتدكير أمواؿ للاابغالة ىو بحاجة إلى 
            ؛من طرؽ التمويل التقليدية ابؼاؿ ابؼخاطر أكثر استجابة كأقل صعوبة

بطريقة كبتَة، كتكتسب بطريقة كاضحة إذ يتغتَ الوضع تتجو في ىذه ابؼرحلة ابؼخاطر إلى التناقص مرحلة التطور والنضج:  -ثانيا 
                                                                                                                                        ت:ييز نوعتُ من ابؼشركعالسداد القرض، كمن ىنا بيكن بس مكانياتها الذاتيةن إحيث تضمالقدرة على الاستدانة ابؼشركعات 

                                                             جيد كتطور متوقع؛مشركعات متوسطة جيدة لديها معدؿ إيراد  -01
 ؛لب متابعتها تكلفة إدارية مرتفعة جداتتطمشركعات صغتَة جدا خطرة،  -02

          لفرع الثالث: مرحلة تحويل الدلكيةا 

لرأس ماؿ ابؼشركع مثل شراء ابؼشركع من طرؼ أجراء أك كارث كاحد أك فريق يتمثل ىذا التمويل في تغيتَ أغلبية ابؼالكة         
، الأمر الذم يؤدم إلى تدخل ية بنقص الإمكانيات ابؼاليةمن ابؼلاؾ كبذدر الإشارة ىنا لاصطداـ رغبة برويل ابؼلكجديد 

، كبعد سداد كمنح ىذه الشركة قركض للشركاءكيتم عن طريق شركة مالية قابضة تتولى الإشراؼ رأس ابؼاؿ ابؼخاطر مؤسسات 
1.إلى الشركاء ابؼستثمرين في الشركة ابؼتفرعةابؼالية ابؼتفق عليها تنتقل ابؼلكية الالتزامات   

        من الدشروع لرأس الدال الدخاطر : آليات الخروج رع الرابعالف 

                                                                                                                يلي: كنذكر منها ما
 ؛مقيدة في بورصة كأرباحو في صورة أكراؽ مالية ل رأس مالوكبوصل ابؼستثمر ابؼخاطر على أصالعاـ: كتتاب طرح ابؼشركع للا  أولا: 
                                                                                             ابػاص؛طرح ابؼشركع للاكتتاب ثانيا:  
على أصل مالو كأرباحو في كىنا بوصل ابؼستثمر  قائمة كمتداكلة في سوؽ الأسهممن قبل شركة ناشئة الاندماج كالاستحواذ ا: نيثا

                                                                            ؛           ةرة قي صورة أسهم في الشركة الدابؾصو 
                                     ؛قبل ابؼبادر صاحب الفكرةمن ابؼخاطر ابؼاؿ التملك بالكامل كإعادة شراء أسهم رأس : ثالثا

قابضة؛مثل شركة  آخر،البيع بؼستثمر  رابعا:  

ىذه فكلما كانت  ابؼخاطر كبتُ آليات ابػركج،رأس ابؼاؿ استثمار بتُ حجم علاقة طردية كبذدر الإشارة إلى أف ىناؾ      
استثمارات ابؼستثمرين ابؼخاطرين سهولة تسييل لى كالسبب في ذلك يعود إرأس ابؼاؿ ابؼخاطر، استثمار الآليات سهلة كمتعددة زاد 

  2عالية. بسويل منشآت ناشئة ذات بـاطرحجم رأس ابؼاؿ ابؼخاطر بفا ينتج عنو كمن ثم زاتدة 

 

                                                           

  1- عبد الباسط كفاء، وم مرجع سابق، ص ص: 93-90
  2- سامي عبد الباقي، مرجع سابق، ص ص: 29-28
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:خلاصة الفصل  

قنية أداة ، حيث تعتبر ىذه التي التمويل برأس ابؼاؿ الاستثمارمجزءا من صناعة كبتَة ىيعتبر التمويل برأس ابؼاؿ ابؼخاطر        
دكؿ العالم ، كظهرت ىذه التقنية لأكؿ مرة في الولااتت ابؼتحدة الأمريكية، ثم انتشرت ىذه الفكرة في كل في بسويل ابؼشاريعمهمة 

العوائد يتم من خلالو  نوع من التمويل عالي ابؼخاطر كعاليكيعرؼ رأس ابؼاؿ ابؼخاطر على أنو" كأصبحت كسيلة بسويلية مهمة، 
كما أف بؽذه التقنية عدة بفيزات ،  "ابؼالي للشركات الناشئة كابعديدة، في مقابل ابغصوؿ على حصة من تلك الشركة تقديم الدعم

تتمثل أبنها في أنها كسيط مالي يقوـ بتقديم التمويل اللازـ بؽذه الشركات في مراحل بموىا ابؼختلفة، بالإضافة إلى كظائفو التمويلية 
  ية أبنها رعاية ابؼشاريع ابعديدة في مرحلة البدء كالنمو، كتقديم الاستشارات كالإرشادات لأصحابها،فهو يقوـ بوظائف إدارية كفن

س تَة كابؼتوسطة، كبهذا يعتبر رأتقديم أنواع ابػدمات التي تتطلبها إقامة كتنمية ابؼؤسسات الناشئة كالصغب كما تقوـ ىذه التقنية 
اشئة ، التي يعود ظهورىا بشكل مباشر إلى منتصف القرف ابؼاضي، بالتحديد للشركات النخاصة ابؼاؿ ابؼخاطر بديلا بسويليا ملائما 

مؤسسات ذات " كتعرؼ ابؼؤسسات الناشئة على أنها ـ،1976خلاؿ عاـ  في الفتًة التي ظهر فيها التمويل برأس ابؼاؿ ابؼخاطر
شديد، كىي حديثة النشأة تبدأ بفكرة جديدة عن منتج إمكانات بمو كبتَة تعمل على تقديم ابتكارات في حالة من عدـ اليقتُ ال
ىذا ما بهعلها برتاج إلى سريع بالنمو الكبدا أنها تتميز ، "أك خدمة موجوداف سابقا، لديها القدرة على النمو كالتوسع بشكل سريع

تلفة كالتمويل الذاتي، القركض، التمويل خلاؿ مراحل حياتها ابؼختلفة، كلا يتم ىذا إلا بحصوبؽا على التمويل من خلاؿ مصادر بـ
حاضنات الأعماؿ، الأصدقاء كالعائلة، التمويل ابعماعي، الاستثمار ابؼلائكي ك التمويل برأس ابؼاؿ ابؼخاطر التي تعتبر من أىم 

وسع، ابؼصادر التمويلية بؽذه الشركات خاصة في مراحلها ابؼبكرة كمرحلة الإنشاء، مرحلة قبل الانطلاؽ كمرحلة التطور كالت
بالإضافة إلى آلية ابػركج لرأس ابؼاؿ ابؼخاطر من ىذه ابؼشركعات التي بؽا أبنية كبتَة في زاتدة تسييل استثمارات ابؼستثمرين 

.ويل منشآت ناشئة ذات بـاطر عاليةابؼخاطرين بفا يؤدم إلى زاتدة حجم رأس ابؼاؿ ابؼخاطر بفا ينتج عنو بس
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:مقدمة الفصل  

بديلا بسويليا مستحدثا تعتمد عليها معظم الدكؿ لأبنيتها كدكرىا الفعاؿ في التمويل كتنمية  تعتبر تقنية رأس ابؼاؿ ابؼخاطر        
الاقتصاد بؿليا كدكليا، كما أنها تساىم في بسويل  ابؼشركعات الناشئة كتطورىا كبموىا كتعتبر تقنية رأس ابؼاؿ ابؼخاطر من ابؼصادر 

ذا النوع من ابؼؤسسات التي بيكن بدكنها أف تواجو صعوبات توفتَ الغطاء التمويلي بؼا برتويو ىذه ابؼؤسسات من الأكلية لتمويل ى
 كبالتًكيز على أف السعودية من بتُ الدكؿ التي أكلت اىتماما بقطاع الشركات الناشئة كطرؽ بسويلها كبدعم تقنية رأس ابؼاؿبـاطر، 
بعزائر تسعى في الآكنة الأختَة إلى إعطاء أكلوية للشركات الناشئة كتوفتَ سبل بسويل خاصة بها. ، ك الإشارة كذلك إلى أف اابؼخاطر

 كلتسليط الضوء على التجربة السعودية في ىذا المجاؿ ككذا الإشارة إلى حالة ابعزائر تم تقسيم الفصل إلى ثلاثة مباحث كالآتي:

ت الناشئة في السعودية والشركا خاطرال الدرأس الد الدبحث الأول:           

للشركات الناشئة خاطرواقع تدويل شركات رأس الدال الدالدبحث الثاني:           

رأس الدال الدخاطر والشركات الناشئة في الجزائر :لثالثالدبحث ا          
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والشركات الناشئة في السعودية خاطررأس الدال الد الدبحث الأول:  

بشكل متسارع بفا يزيد تفاؤؿ السعوديوف  زائرمملكة العربية السعودية نقطة بروؿ في نشاط رأس ابؼاؿ ابعتشهد ابؼ         
كالشركات الناشئة في السعودية  زائرمتسليط الضوء على منظومة رأس ابؼاؿ ابع الأعماؿ، كقصد زاتدةبدستقبل منظومتي الاقتصاد ك 

 لبتُ كالآتي:مطيم ابؼبحث إلى تم تقس

 وتطوره في السعودية الدخاطر رأس الدالمنظومة لأول: الدطلب ا

 من أىم التقنيات ابؼستخدمة في بسويل الشركات الناشئة السعودية لرعاية الابتكار ابؼخاطر )ابعرئ(يعتبر التمويل برأس ابؼاؿ        
كابؽيئات الداعمة لو بالإضافة  رئكمن خلاؿ ىذا ابؼطلب سوؼ نتعرؼ على تعريفو كشركات كصناديق رأس ابؼاؿ ابع ،كاستغلالو

 إلى تطوره في السعودية كما يلي:

" رأس الدال الدقدم بأنو:  زائرمكابؼلكية ابػاصة التي تعتبر أحد ركائز دعم الاستثمار ابع رئبصعية رأس ابؼاؿ ابع وتعريف      
 الدستثمرونحصص في الدنشآت  رئللمنشآت الواعدة ذات إمكانيات النمو العالية بحيث يمتلك أصحاب رأس الدال الج

 1فيها مقابل الدخاطر المحيطة بالاستثمار".

             منظومة رأس الدال الدخاطر في السعودية                                                                                  ول: الفرع الأ 
 التطرؽ إليها على النحو التالي: كنبي

  في السعوديةخاطر رأس الدال الدل الداعمة يئاتالذ أولا:  

إف التطور في منظومة ابؼشاريع الناشئة في ابؼملكة كالنمو ابؼتسارع في حجم التمويل في ىذا القطاع يدؿ على إمكانية         
أىم  سعودم، حيث تتمثلالسوؽ السعودم كاىتماـ صناديق الاستثمار ابعرئ في منطقة الشرؽ الأكسط كشماؿ إفريقيا بالسوؽ ال

    ابؽيئات الداعمة لصناديق رأس ابؼاؿ ابؼخاطر )ابعرئ( في السعودية فيما يلي:

الصغتَة كابؼتوسطة "منشآت" في عاـ  ئة العامة للمنشآت: كالتي تأسست من قبل ابؽيالجرئ الشركة السعودية للاستثمار -01 
مع  زائرمقامت بعقد عدة اتفاقيات مع صناديق الاستثمار ابع قدمليار راتؿ سعودم، ك  2،8كبرأس ماؿ يقدر ب ، ـ 2018

التابع لشركة تأثتَ ابؼالية كالذم قامت منشآت  رئعدد من ابعهات مثل: ) صندكؽ رائد، كصندكؽ بما، كصندكؽ رأس ابؼاؿ ابع
كسابنت في جولات  ٪ من بؾموع استثمارات رأس ابؼاؿ ابعرئ في السعودية30قادت  ،ـ 29/07/2019 :في بالتعاقد معو

استثمارات رأس ابؼاؿ ابعرئ في منطقة الشرؽ الأكسط  ٪ من بؾموع16مليوف دكلار، بسثل 333استثمارية إقليمية بلغت قيمتها 
ابػدمات : أما عن بؾالات استثماراتو فهي (، ومج)ةولالج )ب(، ومةول، وم الج(أ) ولةالجكشماؿ إفريقيا، كابرز مراحل استثماراتو تتمثل في: 

 2كخدمات التوصيل كالإعلاـ الرقمي. ة، الرعاية الصحية، التعليم الالكتًكني، ابػدمات اللوجستيةالسحابي

                                                           

م22/03/2021. تاريخ الاطلاع:  http:// alaqd. Net  1- على الرابط الالكتًكني: رئ، ومجمعية رأس الدال الج  
2020، أكتوبر  STV جتماعي ؿنظرة على التأثتَ الاقتصادم كالا -  2  
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ـ نظاـ ترخيص التكنولوجيا ابؼالية التجريبي كبظحت لشركة 2018أصدرت ىيئة السوؽ ابؼالية في عاـ  ىيئة السوق الدالية: -03 
لأسهم في ابؼملكة، كم أنها منحت تراخيص لصندكقي استثمار جرئ فالكم للخدمات ابؼالية بإنشاء منصة للتمويل ابعماعي ل

  1.صناديق 5جديدين، كبنا أصوؿ كبخيت للاستثمار كشركة متَاؾ كابيتاؿ، كقد ارتفع عدد الصناديق ابؼرخصة من قبل ابؽيئة إلى 

ابؼاؿ ابعرئ كابؼلكية ابػاصة برنامج تعاكف كقعت ابؽيئة العامة للاستثمار كابعمعية السعودية لرأس الذيئة العامة للاستثمار:  -04 
أطلقت إطارم يهدؼ إلى تفعيل دكر صناديق رأس ابؼاؿ ابعرئ كصناديق ابؼلكية ابػاصة للاستثمار في السوؽ السعودم، حيث 

يل دخوؿ تسهتهدؼ  ابؽيئة العامة للاستثمار في السعودية مبادرة الاستثمار ابعرئ " استثمر في السعودية" كىي مبادرة جديدة
صناديق استثمار رأس ابؼاؿ ابعرئ كشركاتها الناشئة في السوؽ السعودم بفا سيسهم في زاتدة عدد الشركات الناشئة في السوؽ 

لكل  كما ستوفر ابؼنصة إجراءات ترخيص مبسطةالمحلي كعلى برفيز مستثمرم رأس ابؼاؿ ابعرئ للاستثمار في الشركات الناشئة،  
 2.على شكل ترخيص فورم يصدر في أقل من ثلاث ساعات رئ كشركات بؿافظ رأس ابؼاؿ ابعرئمن شركات رأس ابؼاؿ ابع

لغااتت  أطلقت السعودية بصعية رأس ابؼاؿ ابعرئ كابؼلكية ابػاصةجمعية رأس الدال الجرئ والدلكية الخاصة في السعودية:  -05 
من خلاؿ تنفيذ الشركات ككرش العمل كالدكرات التدريبية  تعزيز قطاع ابؼلكية ابػاصة كرأس ابؼاؿ ابعرئ كبرفيز الاستثمارات

 3.ابؼلكية ابػاصة كرأس ابؼاؿ ابعرئكابؼؤبسرات حوؿ قطاع 

  في الدملكة العربية السعودية (الجرئالدخاطر )أىم صناديق رأس الدال  ثانيا: 

ساىم في دعم الشركات الناشئة كإحدل مصادر ، كالتي تدة التي تستثمر بالشركات الناشئةكىي بؾموعة من الصناديق الرائ       
 التمويل خلاؿ مراحلها ابؼبكرة كابؼتطورة، كسيتم التطرؽ إلى بعضها فيما يلي: 

رافدا اقتصادات  طيلتها( عاما ظل 46بيتد تاريخ ىذا الصندكؽ في ابؼملكة إلى أكثر من )صندوق الاستثمارات العامة: -01
 ستًاتيجية للاقتصادالي إلى ابؼشاريع ذات الأبنية الا(، مقدما الدعم ابؼ24لكي )ـ/ـ بدوجب ابؼرسوـ ابؼ1971تأسس عاـ 

السعودم، كقد بما دكر الصندكؽ الاقتصادم بوتتَة متسارعة، كذلك في سياؽ ابعهود ابؼبذكلة لدفع عجلة التحوؿ الاقتصادم 
مليار دكلار كلدل الصندكؽ بؿفظة تتكوف من  400يمة كالتغتَ الإبهابي ابؼستداـ في ابؼملكة، عمل الصندكؽ على إدارة أصوؿ بق

مبادراتو الكبرل لتحقيق  ة بدوجب طلاقاالسوؽ ابؼالية السعودية من خلاؿ استثمار مدرجة في  20استثمار منها حوالي  200
 4أىدافو بكفاءة عالية.

                                                           
 

(، الشركة السعودية للاستثمار ابعرئ،    MAGNITT  ) تقرير، 2020خلاؿ النصف الأكؿ في عاـ  السعودية ابؼملكة العربية لاستثمار ابعرئ فيتقرير ا -1 
 17:23، على الساعة: 01/06/2021تاريخ الإطلاع: ، svc.com.sa ، على ابؼوقع:13ص: 

-
2

، على 02/06/2021، تاريخ الإطلاع:  0http://vcpea.org.sa تعاكف مع ابعمعية السعودية لرأس ابؼاؿ ابعرئ، على ابؼوقع ىيئة الاستثمار توقع برنامج 
 19:03الساعة: 

،    رئستثمار ابعلال(، الشركة السعودية  MAGNITT  تقرير، ) 2019خلاؿ النصف الأكؿ من عاـ الاستثمار ابعرئ في ابؼملكة العربية السعودية  تقرير  -3
 17:34، على الساعة: 01/06/2021تاريخ الإطلاع: ، svc.com.sa ، على ابؼوقع:10ص: 

15:26 الساعة: : على03/04/2021، تاريخ الإطلاع:  : http: //www. Gov. Sa :4 -صندكؽ الاستثمارات العامة، على ابؼوقع الالكتًكني 
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عالية للمستثمرين، دؼ برقيق عوائد كىو صندكؽ استثمارم مغلق يستثمر في رأس ابؼاؿ ابعرئ به صندوق الرياض تقنية: -02
-37)   دكؽ من قبل "الراتض ابؼالية" ابؼرخصة كمنظمة من قبل ىيئة السوؽ ابؼالية بدوجب التًخيص رقم تم تأسيس الصن

(، كشركة تقنية كىو مدعوـ من قبل أكبر ابؼنظمات الاستثمارية في ابؼملكة العربية السعودية كالتي تستثمر في تقنية  07070
 1بؼعلومات  كالطاقة ابؼستدامة كابغلوؿ ابؼتقدمة.ا

 03  (Ventures ) HALA -ـ برت " مظلة بؾموعة الأفق 2014، بدأ نشاطو منذ عاـ ىو صندكؽ رأس ماؿ جرئ
ـ تم تأسيس ىلا فنتشرز 2018ابؼالية" كصندكؽ استثمارم مؤسسي يستثمر في عدة بؾالات بدا فيها الاستثمار ابعرئ، كفي عاـ 

، للاس يهدؼ إلى بسكتُ مشاريع قطاع التقنية كتوجيهها لتحقيق النجاح، كيركز الصندكؽ في الشركات التي تثمار كما يعرؼ اليوـ
مراحل بموىا  كتتمثل أىم بؾالات استثماره في: الشركات التقنية الناشئة في ،بدأت بالتشغيل كبرقيق إيرادات مستدامة كناجحة

                            2تبر أكثر الصناديق موثوقية في ابؼنطقة.كيع بصيع القطاعات الأكلية، كفي

 ـ للاستثمار في الشركات الناشئة مقره ابؼملكة العربية السعودية2019تم تأسيس ىذا الصندكؽ في عاـ صندوق دراية:  -04  
كسط، كأبرز مراحل استثماراتو تتمثل كمرخص من ىيئة السوؽ ابؼالية كيستهدؼ الشركات الناشئة في ابؼملكة كمنطقة الشرؽ الأ

انتًنت التقنية ابؼالية، التقنيات الصحية، تقنيات النقل، : أما بؾالات استثماراتو تتمثل في ،( الجولة أمرحلة التأسيس، وم في: ) 
رجة في سوؽ من خلاؿ الاستثمار بشكل أساسي في الشركات ابؼد، كأىم مزااته تنمية رأس ابؼاؿ على ابؼدل الطويل ابؼستهلكتُ

الأكراؽ ابؼالية السعودية، ككافة استثمارات الصندكؽ متوافقة مع ابؼعايتَ الشرعية ابؼعتمدة من اللجنة الشرعية ابػاصة بالصندكؽ، 
  3بالإضافة إلى أف أرباح الصندكؽ يعاد استثمارىا بواسطة الصندكؽ.

إدارة الأصوؿ كيقوـ حاليا بإدارة صندكقتُ صندكؽ مرخص من ىيئة السوؽ ابؼالية في : 4i6  Impactصندوق -05  
متخصصتُ في الاستثمار ابعرئ للشركات التقنية، الصندكؽ الأكؿ يستهدؼ الاستثمار في ابؼراحل ابؼبكرة، بينما الصندكؽ الآخر 

ات كمنتجات يستهدؼ الاستثمار في مراحل النمو ابؼتقدمة كيتم تركيز الاستثمار على الفرص التقنية التي تستهدؼ تقديم خدم
أما بؾالات استثماره فهي: ابغلوؿ ب (  ولةأ، وم الج ولةمرحلة التأسيس، وم الجالسعودم حيث تتمثل مراحل استثماره في: )  للسوؽ

 ؛السحابية كالتقنية، التقنية ابؼالية كخدمات عند الطلب

ستثمار في الشركات التقنية ـ للا2015المجدكعي القابضة عاـ أسستو جرئ  صندكؽ رأس ماليصندوق رائد فنتشرز:  -06 
الشرؽ الأكسط كشماؿ إفريقيا، يركز الصندكؽ على الاستثمار في ابؼراحل الأكلية للمشاريع من البيات إلى النمو السريع،  فيالناشئة 

تقنية أما بؾالات استثماراتو فهي: الاستثمار في ب(  ولةأ، وم الج ولةسيس، وم الجمرحلة التأمراحل استثماراتو تتمثل في: ) أبرز
نية الصناعية كالتقنية التجزئة، التقنية الصحية، التقنية التعليمية، تقنية اللوجستيات، التقنية ابؼالية، تقنية الدعم الإدارم، التق

 4.التًفيهي

                                                           
  16:06، على الساعة: 01/06/2021تاريخ الإطلاع: ، www.riyadcapital.comعلى ابؼوقع الربظي للصندكؽ:  -1
2

  23:32، على الساعة: 26/05/2021تاريخ الإطلاع: ، 0www.halavc.com بمكن ابؼشاريع الراتدية كنستثمر في النمو، على ابؼوقع - 
  23:44، على الساعة: 26/05/2021تاريخ الإطلاع: ، 0http://Web.derayah.com ابؼرف للأسهم السعودية، على ابؼوقعاية ؽ در صندك  -3

19-18ص:  دليل ركاد الأعماؿ، مرجع سابق، ص - 4  

http://www.riyadcapital.com/
http://www.halavc.com/
http://web.derayah.com/
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صندكؽ رأس ماؿ جرئ مرخص من قبل ىيئة السوؽ ابؼالية بـتص بالاستثمار في الشركات صندوق نما للاستثمار الجرئ:  -07
الشرؽ الأكسط، لا سيما في ابؼملكة العربية السعودية، كما  ة في مراحلها ابؼبكرة كذلك لتمكتُ كدعم الابتكار في منطقةالناشئ

يستثمر في فرص استثنائية في شركات تقنية ناشئة في كادم السليكوف في الولااتت ابؼتحدة الأمريكية، كىو صندكؽ ملتزـ برعاية 
لأعماؿ لإنشاء شركات تقنية متميزة، يهدؼ بشكل أساسي لتمكتُ أصحاب الشركات الناشئة من كدعم الأفكار التي توجو ركاد ا

 1النجاح، كخلق ركح راتدة الأعماؿ في ابؼملكة.

ىي مؤسسة مالية مرخصة من قبل ىيئة السوؽ ابؼالية كيعد من الصناديق النشطة في بؾاؿ ابؼلكية صندوق ألفا الدالية:  -08 
وؿ، كىو صندكؽ بمو يهدؼ إلى تنمية رأس ابؼاؿ على ابؼدل البعيد من خلاؿ الاستثمار في شركات قابلة ابػاصة كإدارة الأص

 بؾالات للنمو كالتوسع كمدار من قبل ركاد أعماؿ متمكنتُ، كيشرؼ على إدارة الصندكؽ فريق استثمارم يتميز بتنوع ابػبرات في
      2ستًاتيجية كابغوكمة.إدارة صناديق النمو كالا

من أكبر الاستثمار ابعرئ التقنية في الشرؽ  كىو صندكؽ: (STV ) الشركة السعودية للاستثمار الجرئصندوق  -09  
دكلار، مقره الراتض  مليوف 500برأس ماؿ أطلقتو ابؽيئة العامة للمنشآت الصغتَة كابؼتوسطة "منشآت" الأكسط كشماؿ إفريقيا، 

٪ من بؾموع استثمارات رأس ابؼاؿ ابعرئ في 30ـ قادت 2018عملياتها في مطلع بابؼملكة العربية السعودية، منذ بداية 
استثمارات رأس ابؼاؿ  ٪ من بؾموع16مليوف دكلار، بسثل 333السعودية كسابنت في جولات استثمارية إقليمية بلغت قيمتها 

أما عن  (، ومج)ةول، وم الج(ب)ة ول، وم الج(أ) ولةلجاابعرئ في منطقة الشرؽ الأكسط كشماؿ إفريقيا، كابرز مراحل استثماراتو تتمثل في: 
كخدمات التوصيل كالإعلاـ  ابػدمات السحابية، الرعاية الصحية، التعليم الالكتًكني، ابػدمات اللوجستية: بؾالات استثماراتو فهي

 3الرقمي.

لقانونية بؽيئة السوؽ ابؼالية في كتعتبر إحدل أكلى صناديق رأس ابؼاؿ ابعرئ العاملة برت ابؼظلة اصندوق ميراك الدالية:  -10  
السعودية، كالتي أطلقت صندكقا متخصصا في التًكيز على بمو كتوسيع نطاؽ الشركات الناشئة كابؼؤسسات الصغتَة كابؼتوسطة 

 4ناشئة.العاملة في بؾالات الاقتصاد الرقمي كالبنية التحتية الرقمية كالتكنولوجيا ابؼالية كتقنيات الثورة الصناعية الرابعة ال

" كىو أكؿ صندكؽ لرأس ابؼاؿ ابعرئ لشركة مينا رؤل للنموآم بخيت  أصوؿ ك" كيسمى صندكؽ صندوق رؤل للنمو:  -11 
أصوؿ كبخيت بالتعاكف مع بؾموعة آم مينا ابؼرخص من قبل ىيئة السوؽ ابؼالية، يركز على الاستثمار بالشركات الناشئة ابؼبتكرة في 

ة النمو، يستثمر الصندكؽ في بؾالات شركات التقنية ابؼالية، كالتجارة الالكتًكنية كالشركات التي تستخدـ مراحلها ابؼبكرة كفي مرحل
ستًاتيجية الصندكؽ في سد كخدمات توفتَ البربؾيات، كتتمثل االتقنية في دعم عملياتها، كفي شركات ابغلوؿ التقنية للمؤسسات 

 5التقنية في ابؼملكة العربية السعودية. الفجوات ابؼالية لركاد الأعماؿ، كدعم الثورة

                                                           
 16:08، على الساعة: 01/06/2021تاريخ الإطلاع:  ، 0http://www.namaventures.com على ابؼوقع الربظي للصندكؽ -1
، على 01/06/2021، تاريخ الإطلاع:  0http://m.fxnewstoday.ae السعودية للاستثمار ابعرئ "تستثمر في صندكؽ ألفا"، على الرابط الالكتًكني -2

 16:14الساعة: 
2020، أكتوبر  STV نظرة على التأثتَ الاقتصادم كالاجتماعي ؿ -  3  

0 ى الرابط الالكتًكنيجدا تستثمر في صندكؽ متَاؾ للاستثمارات التقنية لدعم الشركات التكنولوجية السعودية الناشئة في ابؼراحل ابؼبكرة، ) صحيفة ماؿ (، عل -4

http://maal.com/archives  ، :18:21، على الساعة: 02/06/2021تاريخ الإطلاع 
 14:02، على الساعة: 03/06/2021تاريخ الإطلاع: ،  0http://www.obic.com.sa على ابؼوقع -5
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ـ من قبل خالد التلهوني، كسارة أبو ريشة، 2020تأسست " نواة كبيتاؿ " في فبراير capital  nuwa 5صندوق -12 
 كستيفاني نور برنس، استجابة لنقص الدعم التشغيلي كالاستًاتيجي ابؼؤثر من ابؼستثمرين، كبؽذا أطلق الصندكؽ "شبكة نواة" كىي
شبكة متماسكة من ابػبراء التشغيليتُ بؼساعدة الشركات الناشئة في مواجهة التحداتت مع التوسع من بتُ أمور أخرل، كقد كقع 
الصندكؽ مع بؾموعة انتقائية من المجموعات الكبتَة كابؼكاتب العائلية في بـتلف الصناعات مثل: الرعاية الصحية كالأدكية 

كقد استثمر الصندكؽ في العديد من الشركات الناشئة الرائدة في ت كالإعلاـ كابػدمات اللوجستية، كالعقارات كالأغذية كابؼشركبا
منطقة الشرؽ الأكسط كشماؿ إفريقيا لا للحصر على سبيل ابؼثاؿ: " كريم كماما كرلدف كقولدف سنت، كتوبها فودز كانسيدر كنانا 

  1د من الشركات الإقليمية بدا فيها ) أيوا، كىومزمارت، كفليكس بام..(.دايركت " كقبل الإغلاؽ استثمر الصندكؽ أيضا في العدي
ـ، كشركة علم للأبحاث كالتطوير بفلوكة 1986كىي شركة مسابنة مغلقة تأسست سنة علم للاستثمار: شركة صندوق  -13

إلى لأمن ابؼعلومات إلى شركة  صدر ابؼرسوـ ابؼلكي بابؼوافقة على برويل شركة العلم2007بؼركز ابؼعلومات الوطتٍ، كفي سنة 
، كتقدـ خدماتها إلى كافة شرائح ابؼستفيدين، بدا فيها القطاع ابغكومي مسابنة سعودية بفلوكة "لصندكؽ الاستثمارات العامة"

كتداكؿ  تيةمنة لتوفتَ ابؼشاركة ابؼعلومامة كطنية للأعماؿ الالكتًكنية الآكقطاع الشركات كالأفراد، كتهدؼ علم إلى بناء أكبر منظو 
ابؼصادر ابؼتعددة، بفا يتيح الفرصة بؼزكدم ابؼعلومات كابؼستفيدين، من التعامل مع بـتلفة ت كابؼعلومات من قبل الأطراؼ البيانا

 2ابؼعلومات من خلاؿ قنوات الكتًكنية آمنة.

 (2020_ 2015)الفترة في السعودية خلال  تطور رأس الدال الدخاطرالفرع الثاني: 

 فظت منظومة الاستثمار ابعرئ في ابؼملكة العربية السعودية على بموىا ابؼتسارع خلاؿ الثلاث سنوات ابؼاضية ىذا النموحا        
كعلى الرغم من التباطئ بسبب جائحة 3.مليوف دكلار 95ـ كالذم بلغ 2020كابغجم القياسي لقيمة الاستثمار ابعرئ في عاـ 

 درات ابغكومية، ككلك لظهور ابؼزيد من ابؼستثمرين الفاعلتُ كركاد الأعماؿ ابؼبتكرين حيثفتَكس كوركنا يأتي كنتيجة لتحفيز ابؼبا
تلعب الشركة السعودية للاستثمار ابعرئ دكرا مهما في برفيز الاستثمار ابعرئ من القطاع ابػاص لتعزيز النمو ابؼتسارع بؼنظومة 

 تيجية الشركة السعودية للاستثمار ابعرئ بدقة بناءا على العمل الإقليميالاستثمار ابعرئ في ابؼملكة، كلتحقيق ذلك تم تطوير إستًا
 كالعابؼي لصناديق الاستثمار ابعرئ في ابؼملكة تتم مراجعة إستًاتيجية الشركة بشكل ربع سنوم لضماف سد فجوات التمويل ابغالية

 التالي يوضح ذلك. الشكلكبرفيز ابؼستثمرين من القطاع ابػاص بشكل فعاؿ ك 
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  (2020-2015)الفترة  في الدملكة العربية السعودية خلال(: تطور رأس الدال الدخاطر 01شكل رقم)

 
، MAGNITT، تقرير ـ2020الاستثمار ابعرئ في ابؼملكة العربية السعودية خلاؿ النصف الأكؿ من عاـ  تقريرالدصدر: 

 ، ) بتصرؼ (svc.com.sa :على ابؼوقع ،7، ص: الشركة السعودية للاستثمار ابعرئ

 كبيكن تربصة معطيات الشكل في ابعدكؿ الآتي:

 ( 2020 -2015)  في الدملكة العربية السعودية خلال الفترة رأس الدال الدخاطرتطور  (:01جدول رقم)

عدد 
 الصفقات

القيمة الدقدرة للاستثمارات غير  إجمالي قيمة الاستثمارات
 الدعلنة

قيمة الاستثمارات السعودية 
 الدعلنة

 السنوات

 2015 مليون دولار7 _ مليون دولار 7 16
 2016 مليون دولار15 _ مليون دولار 15 18
 2017 مليون دولار40 مليون دولار 1 مليون دولار 41 19
 2018 مليون دولار42 مليون دولار7 مليون دولار49 37
 2019 مليون دولار 58 مليون دولار9 مليون دولار 67 68
 2020 مليون دولار 91 مليون دولار 4 لارمليون دو  95 45

(01بناء على معطيات الشكل رقم )من أعداد الطالبتتُ الدصدر:   

رفت بموا مستمرا من سنة إلى أخرل استنادا إلى الشكل كابعدكؿ السابقتُ يتبتُ أف قيمة الاستثمار ابعرئ في السعودية ع         
، كفي سنة ٪173،33قد بلغ معدؿ النمو  2017، أما في سنة ٪114،28قيمة  2016سنة  مو حيث بلغ معدؿ الن

،       ٪41،79فقد بلغت قيمتو  2020، أما في سنة ٪36،73بلغ معدؿ النمو  2019، كفي سنة ٪19،51بلغ  2018
             .      ٪1257،14كبالعودة إلى معدؿ النمو الإبصالي على مستول قيمة الاستثمار ابعرئ فقد بلغ نسبة قياسية تبلغ 

 2016من سنة إلى أخرل حيث بلغ سنة  خرفي تزايد مستمر ىو الآالسعودية الاستثمار ابعرئ في  صفقاتبينما كاف عدد 
 2019، كفي سنة ٪94،73بلغ  2018، كفي سنة ٪5،55بلغ معدؿ النمو  2017، كفي سنة ٪12،5معدؿ بمو الصفقات 
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 عدد الصفقات قيمة الاستثمار الجرئ



الجزائرالفصل الثاني: مساهمة تقنية رأس الدال الخاطر كآلية لتمويل الشركات الناشئة في السعودية و   

 
34 

                                                                    . ٪33،82ؿ بمو الصفقات فقد ابلفض معد 2020، أما في سنة ٪83،78بلغ 
 .                   ٪181،25فقد بلغ نسبة قياسية تبلغ  صفقات الاستثمار ابعرئ  كبالعودة إلى معدؿ النمو الإبصالي على مستول عدد

داعمة من بينهم ابؼستثمرين الأكثر نشاطا مثل: "مسرعة كىيئات بدبادرات حكومية الأمر الذم يؤكد أف ىذا النمو السريع مدعوما 
للشرؽ الأكسط كشماؿ إفريقيا، كغتَىا مثل جامعة ابؼلك عبد الله للعلوـ كالتقنية، بؾموعة عقاؿ، شركة تأثتَ ابؼالية  500مسك 

Impact (4I6)  .1كالشركة السعودية للاستثمار ابعرئ                                                                    
ناىيك عن ظهور أعداد متزايدة من صناديق الاستثمار كابؼستثمرين ابؼلائكيتُ، الأمر الذم أدل إلى ارتفاع قيمة الاستثمار ابعرئ 

 2020خلاؿ عاـ  ٪41،79كعدد الصفقات حيث سجلت السعودية قفزة نوعية في قيمة الاستثمار ابعرئ بنسبة قياسية بلغت 
 ، 2019ة بعاـ مقارن

 الدطلب الثاني: الشركات الناشئة في السعودية

تشهد ابؼملكة العربية السعودية منظومة شركات ناشئة تتميز بالنمو السريع كالقدرة على التوسع كمن أجل تسليط الضوء 
تعريفها كابؽيئات كابؼبادرات ابغكومية الداعمة بؽا الشركات الناشئة في السعودية سيتم التعرؼ في ىذا ابؼطلب على  على كاقع

 ضافة إلى كيفية بسويل ىذه الشركات.بالإ

 الفرع الأول: تعريف الشركات الناشئة في السعودية

 تعتمد ابؽيئة العامة للمنشآت الصغتَة كابؼتوسطة تعريفا للمشركعات الناشئة الذم يستند إلى معيارين أساسيتُ كبنا:          
أقل من  عماؿ، أك تلك التي تبلغ مبيعاتها 5العمالة، قيمة ابؼبيعات السنوية( حيث تصنف ابؼشركعات التي توظف أقٌل من  )حجم

    2مليوف راتؿ سعودم كمنشآت ناشئة.3

ماؿ تتمثل حجم العمن التعريف السابق تبتُ أف ىيئة منشآت اعتمدت في تعريفها للشركات الناشئة على معايتَ كمية          
حالة عدـ كقيمة ابؼبيعات، كىو تعريف كمي بحت، في حتُ لم يتم الاعتماد على ابؼعايتَ النوعية للشركات الناشئة التي تتمثل في 

في تعريفها بالشكل الذم جعلها غتَ كاضحة بدا فيو كفاية اليقتُ التي تواجهها ىذه ابؼؤسسات، كإبناؿ العديد من ابعوانب 
 كفي السعودية بصفة خاصة. بصفة عامة الناشئةلإظهار خصوصية الشركات 

 الداعمة لذا هاتكات الناشئة في السعودية والجالشر أفضل الفرع الثاني: 

 يأتي من فراغ كإبما ىو تزخر البيئة السعودية بنجاحات بصة في مؤشرات راتدة الأعماؿ، كىذا النجاح لا       
 يلي: بؼملكة كسيتم توضيح ذلك من خلاؿ ماانعكاس بعهود كجهات داعمة للشركات الناشئة في ا

 

 

                                                           
 7-6، ص: مرجع سابق(،   MAGNITTر) تقري، 2222خلال النصف الأول من عام  الاستثمار ابعرئ في ابؼملكة العربية السعودية تقرير - 1
  87، ص: 2019ندكؽ النقد العربي، صة، وم النهوض بالدشروعات متناىية الصغر والصغيرة والدتوسطة والدول العربي، كآخركف ،ىبة عبد ابؼنعم -2
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 أولا/ أفضل الشركات الناشئة في السعودية: 

تم أخذ عينة من أفضل الشركات الناشئة في السعودية التي تقدـ خدمات على خلاؼ أنواعها، بحيث بزتص كل شركة بدجاؿ أك 
ا  من قبل ابؼستثمرين كابؼمولتُ بؽذه الشركات حسب مبؾالتُ في نظاـ عملها، مع بسيز كل شركة بشركط بسويل خاصة كمبالغ معتُ

 1خلاؿ ابعدكؿ التالي:من كن تلخيصها كبي يناسبها كبىدـ فكرتها كمشركعها

 (: أىم الشركات الناشئة السعودية 02جدول رقم ) 

 اسم الشركة الناشئة تأسيسها لرال عملها مبلغ تدويلها أبرز الدستثمرين فيها
مليوف  16،5 ةشركة أرامكو السعودي

 دكلار
على يد عبد العزيز  ابػدمات ابؼالية

 ـ2013فهد سنة 
PATABS 

بسويل ذاتي من قبل  _
 ابؼؤسستُ

 الإنتاج الإعلامي
 كعرض الأفلاـ ابؼتحركة

 

 يوسف فادف -
 علي الكلثمي -

 ـ2011عاـ 

C3 

FILMS 

 

 

 

 500شركة  -
 شركة رائد فنتشرز -

اعدة على بؾاؿ تطبيق ابؼس - مليوف دكلار 1،1
 الطرقات كبؾاؿ ابػدمات

 سلماف السحيباني
 ـ2014عاـ 

MORNI 

 

 

 

صندكؽ دعم الابتكار التابع بعامعة  -
 ابؼلك عبد الله للعلوـ كالتقنية

 أرامكو السعودية ) كاعد ( -

 بؾاؿ نظاـ مسح جوم - مليوف دكلار 1،1
 رسم خرائط ثلاثية الأبعاد -

تصنيع كامتَات توضع في طائرة  -
 ف طياربدك 

 أنس دىلوم -
 نبيل بظيث -
 لوكا با سوف -

 محمد شلبي -
 ـ2015عاـ 

FALCON VIZ 

 أرامكو السعودية -
 خالد ابؼؤيد كأكلاده -

 محمد عبد القادر تعمل كتطبيق لتوصيل الطعاـ مليوف دكلار 1
 2014عاـ 

ORDERME 

 قطوؼ الراتدة -
 لابز جدة 6فلات  -

مبلغ غتَ مصرح 
 بو

 سامي العنزم - للهواتف المحمولة تطوير الألعاب
 سامي السيف -

 ـ2014عاـ 

AYAH 

STUDIOS 

 بسويل ذاتي من قبل النساء العاملتُ
 فيها " لا تعمل فيها الرجاؿ "

 
 
 
 

 لطيفة الوعلاف تصنيع القهوة العربية ألف دكلار 100
 ـ2011عاـ 

YATOOQ 

STC ventures- 
صندكؽ دعم الابتكار التابع بعامعة  -

مبلغ غتَ مصرح 
 بو

 محمد ابغريقي - الدكرات التدريبية عبر الانتًنت
 مصطفى نابلسي -

ACADOX 
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 نضاؿ مراد - ك عبد الله للعلوـ كالتقنيةابؼل
 2010عاـ 

تعمل كمنصة الكتًكنية لبيع  مليوف دكلار 1 مستثمرين فنلنديتُ كلبنانيتُ
 السيارات ابعديدة كابؼستعملة

 رك كو سو
 2010عاـ 

ABI 

SAYARA 

 خالد ابؽبوب تطوير البربؾيات _ نايف القحطاني
 2014عاـ 

INDIELABS 

بؾاؿ الطب عن بعد في بؾاؿ  ألف دكلار 800 لم يتم التصريح بابؼموؿ
 الصحة الرقمية

 كائل كابلي -
 عبد الله السواحة -

 محمد ذكرل الله-
 ـ2015عاـ 

 
 

CURA 

صندكؽ دعم الابتكار التابع بعامعة 
  للعلوـ كالتقنيةابؼلك عبد الله

 أبضد دحوة - في بؾاؿ المجسات الذكية لم يصرح بابؼبلغ
 مصطفى موسى -
 إستيباف  كانيبا -
 كريستياف كلاكديل  -

 ـ2016عاـ 

SADEEM 

في بؾاؿ الدكرات التدريبية عبر  غتَ مصرح بو غتَ مصرح بهم
 الانتًنت

 عبد العزيز السعيد -
 محمد الضلعاف -

 ـ2013عاـ 

NOON 

 

 فيصل الفردكس - ابػدمات الالكتًكنية ألف دكلار 375 ة أرامكو السعوديةشرك
 ـ2014عاـ 

NEAR 

MOTION 

 

صندكؽ دعم الابتكار التابع بعامعة 
تعمل   د الله للعلوـ كالتقنية ابؼلك عب

  يانة ابؼنازؿ كتطبيق حجز خدمات ص

نظاـ التنظيف الآلي للألواح  ألف دكلار 305
 الشمسية

 جورج إيتلهوبر
 ـ2012عاـ 

SOLUTION 

NOMADD 

DESERT SOLAR 

 قطوؼ الراتدة -
 لابز جدة 6فلات  -

 استثمار بفوؿ -

تعمل كتطبيق حجز خدمات  288ألف دكلار
 صيانة ابؼنازؿ

 بؾاىد ابؼرغلاني -
 سليم برناكم -

 36أبضد مريعاني -
 ـ2015عاـ 

 

MAHHAH 

مبلغ غتَ مصرح  رائد فنتشرز
 بو

عتمدة على نظاـ إدارة ابؼطاعم ابؼ
 السحابة

 أبضد الزيتٍ -
 مصعب العثماني -

 ـ2014عاـ 

FOODICS 

صندكؽ دعم الابتكار التابع بعامعة 
 ابؼلك عبد الله للعلوـ كالتقنية

 في بؾاؿ الواقع الافتًاضي - ألف دكلار 250
 إنتاج الأفلاـ ثلاثية الأبعاد -

 عبد الواحد -
 محمد الزايدم -
 بيتً راكتك -

 ـ2014عاـ 

VISNAL 

EXPERIENCE 

 TELLA محمد البوعلي بؾاؿ تكنولوجيا  معة ابؼلك فهد للبتًكؿ كابؼعادف جا -
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 كادم الظهراف للتقنية ()
 أرامكو السعودية )كاعد( )منحة(. -

 ـ2015عاـ  طلاء مضاد للتآكل

                                             بناء على:                                                من إعداد الطالبتتُالدصدر: 
، على 30/02/2021الإطلاع:  تاريخ gwww.small.projects.orشركة ناشئة في السعودية، على ابؼوقع: 20أفضل  -

 20:12الساعة: 

 TELLA  ,Falcon Viz,الناشئة أغلبها حديثة النشأة مثل )  كاتمن خلاؿ ابعدكؿ بيكن القوؿ أف ىذه الشر        

MAHHAH ,SADEEM ,CURA).....،                                                                    

   مليوف دكلار، تليها شركة 16،5قائمة أىم الشركات الناشئة بدبلغ  " PATABS " بالنظر إلى حجم التمويل تتصدر شركةك 
" UTURN "  مليوف دكلار ثم شركة " 10بدبلغMORNI, FALCON VIZ  "  مليوف دكلار،             1،1بدبلغ     

فيلاحظ تنوعها في بؾالات عدة أبنها "الإنتاج الإعلامي، الدكرات التدريبية عبر يتعلق بدجاؿ عمل ىاتو الشركات أما فيما 
                                                                              ابػدمات الالكتًكنية..."، الانتًنت، إنتاج الأفلاـ ثلاثية الأبعاد ك 

رائد فنتشرز، كصندكؽ دعم  شركة أرامكو السعودية ) كاعد ( ، شركة منكبالعودة إلى ابؼستثمرين يتضح مسابنة كبتَة لكل 
 اؿ في ابؼملكة العربية السعودية.ـ كالتقنية"، كىذا بهدؼ برفيز راتدة الأعمالابتكار التابع بعامعة ابؼلك عبد الله للعلو 

 ةناشئة السعوديلشركات اللثانيا: الجهات الداعمة 

إف أىم ما يرتكز عليو نشاط ابؼشركعات الناشئة ىو ابؼبادرات كالدعم سواء من حيث ابعهات ابؼنظمة كالداعمة أك من        
 التي تدعم بمو الشركات الناشئة السعودية ىي كالآتي: هاتعملها، كابعالقانوف الذم بوكم  ناحية

كىي ابعهة ابؼعنية بتسجيل ابؼشركعات كترتبط بها الأنظمة كاللوائح ابؼتعلقة بالسجل التجارم وزارة التجارة والاستثمار:  -01   
 كالشركات كالعلامات التجارية كغتَىا؛

كىي ابعهة ابؼرخصة كابؼنظمة بغاضنات كمسرعات الأعماؿ ة والدتوسطة )منشآت(: الذيئة العامة للمنشآت الصغير  -02   
، فعملها يقوـ على ثلاثة ركائز أساسية ىي: تقديم كتقدـ برامج دعم تغطي بـتلف احتياجات ابؼشركعات كركاد الأعماؿ

ددة، حيث عملت على منح قركض الاستشارات كالإرشاد كالدعم لركاد الأعماؿ، كما تقوـ بتمويل ابؼنشآت كفق ضوابط بؿ
بسويلية لدعم أصحاب ابؼشركعات الصغتَة كابؼتوسطة كركاد الأعماؿ، كما حفزت البنوؾ على دعم ركاد الأعماؿ، إذ أطلقت "بوابة 

 1شريكا من بنوؾ كشركات بسويل. 21ع التمويل" بالتعاكف م

الأعماؿ في ابؼملكة تأسست من قبل  ومية الداعمة لركادكىي إحدل الشركات ابغكالشركة السعودية للاستثمار الجرئ:  -03  
كجزء من برنامج برفيز القطاع ابػاص، كتهدؼ إلى برفيز الاستثمار بابؼشاركة   "منشآت" ابؽيئة العامة للمنشآت الصغتَة كابؼتوسطة

راحل الأكلية كابؼبكرة كابؼراحل مع بؾموعات ابؼستثمرين ابؼلائكيتُ، بهدؼ سد فجوة التمويل ابغالية، كبرفيز الاستثمار في ابؼ
 ابؼختلفة في الشركات الناشئة؛

                                                           

  1- ىبة عبد ابؼنعم- كآخركف، مرجع سابق، ص: 34
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كىو برنامج أطلقتو ابؽيئة العامة للمنشآت الصغتَة الذيئة السعودية للفضاء ) برنامج طموح الامتياز التجاري (:  -04 
ابؼملكة كتطوير العلامة التجارية كابؼتوسطة "منشآت" بهدؼ نشر ثقافة الامتياز التجارم، كالتشجيع على العمل بهذا النظاـ في 

كابؼسابنة في رفع معدلات العلامات العاملة في السوؽ السعودم، كمساعدة ىذه العلامات في بناء نظاـ تشغيلي للتحوؿ لنظاـ 
من الامتياز التجارم، كاستهدؼ النظاـ في نسختو الأكلى بصيع القطاعات عدا الأغذية كابؼشركبات، كيستهدؼ البرنامج بؾموعة 

 إلى توليد فرص استثمارية جديدة؛الفئات أكبؽا ابؼنشآت الناشئة كالصغتَة كابؼتوسطة، كما يسعى ىذا البرنامج 

: جاءت فكرة أكادبيية منشآت أطلقتها ابؽيئة العامة للمنشآت الصغتَة وزارة الشئون البلدية والقروية والإسكان -05 
ة لركاد الأعماؿ بابؼملكة " لتطوير كبناء القدرات كابؼهارات لركاد الأعماؿ كابؼتوسطة " منشآت" كىي من بتُ ابعهات الداعم

كأصحاب ابؼنشآت كتهدؼ إلى نشر ثقافة راتدة الأعماؿ، تنمية قدرات كمهارات ركاد الأعماؿ كأصحاب ابؼنشآت الصغتَة 
ة كبكونها تعالج مشكلات قائمة بالفعل، كما أنها كابؼتوسطة، كما أنها تقدـ العديد من البرامج كالدكرات التي تتسم غالبيتها بالرىني

 ؛جديدة أماـ ركاد كرائدات الأعماؿبراكؿ فتح آفاؽ 

كيعد ىذا البرنامج إحدل الركائز الأساسية الذم أطلقتو شركة إعمار بؼدينة  صندوق البيئة السعودية ) برنامج طموح (: -06  
، كىو ابؼطور الرئيسي للمدينة الاقتصادية،  2030ة السعودية بدا يتماشى مع رؤية ابؼلك عبد الله الاقتصادية لتطوير الكوادر البشري

كإحدل مبادراتها الاجتماعية في إطار تكامل الأدكار بتُ القطاعتُ العاـ كابػاص، للمسابنة في تنمية مهارات الشباب كالشابات 
: ) دعم ابؼنشآت الصغتَة كابؼتوسطة كضماف بموىا، الباحثتُ عن عمل، كسد فجوة التعليم كاحتياجات سوؽ العمل، كيهدؼ إلى

رفع مسابنتها في الناتج المحلي، توفتَ العديد من الفرص الوظيفية بؽذه ابؼنشآت، بالإضافة إلى تعزيز فرص ابؼنشآت الناشئة في 
 الدخوؿ إلى الأسواؽ ابعديدة (؛

كبست ابؼصادقة  الداعمة لراتدة الأعماؿ السعودية،هات يعد ىذا البرنامج من ضمن أبرز ابعبرنامج سبارك الالكتروني:  -07
عليو من قبل" الشبكة العابؼية لراتدة الأعماؿ"، كىو عبارة عن برنامج توجيو مكثف مصمم للشباب السعوديتُ الذين يرغبوف في 

م ابػاص، كصنع فرص بؿلية بدء أعمابؽم أك الانضماـ إلى بيئة كبؾتمع راتدة الأعماؿ، من خلاؿ تطوير أفكارىم كإطلاؽ مشركعه
على بدء أعمابؽم التجارية كمساعدتهم  الطموحتُبؽم، كما يهدؼ برنامج " سبارؾ" إلى دعم كتشجيع ركاد الأعماؿ الشباب 

 1بؼهارات كابػبرات التي بوتاجونها.كتزكيدىم با

غتَة كابؼتوسطة الناشئة في السعودية، كىو عبارة عن مؤسسة مالية تقوـ بتمويل ابؼشاريع الصبنك التنمية الاجتماعية:  -08 
    بهدؼ بسكتُ ركاد كرائدات الأعماؿ للقياـ بدكر فعاؿ في تعزيز التنمية الاقتصادية؛

تسهم ىذه ابعامعة في دعم الشركات الناشئة، التي أسست صندكقا للاستثمار في : جامعة الدلك عبد الله للعلوم والتقنية -09 
دعم الابتكار ( الذم استثمر في عدد من الشركات الناشئة في ابؼملكة، مثل" شركة نوماد " ابؼصنعة  رأس ابؼاؿ ابؼخاطر ) صندكؽ

                                                           
، 26/05/2021تاريخ الإطلاع: ،  http://www.rowadaamal.com جهات داعمة لركاد الأعماؿ في ابؼملكة، على الرابط الالكتًكني: 5 أىم - 1

 22:50على الساعة: 
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لنظاـ التنظيف الآلي للألواح الشمسية، كشركة "صاديم" لصناعة المجسات الذكية، كاحتضنت شركة "كادم الظهراف للتقنية" ابؼملوكة  
 1يد من الشركات الناشئة كقدمت بسويلا أكليا بؽا.كليا )بعامعة ابؼلك فهد للبتًكؿ كابؼعادف( العد

 لفرع الثالث: تدويل الشركات الناشئة في السعوديةا

شهدت منظومة الشركات الناشئة في ابؼملكة حالة من النشاط خلاؿ السنوات الأختَة كىذا راجع لزاتدة ابؼبادرات         
ين أيضا بفا جعل زاتدة الأعماؿ في ابؼملكة متميزة كبيكن توضيح ذلك  ابغكومية كبرامج مسرعات الأعماؿ كإبصالي عدد ابؼستثمر 

 كما يلي:

                                                                                 لشركات الناشئة السعوديةتدويل ا أولا: مراحل 

نشاط الشركة حسب الاستثمار ابعرئ فيها، كمع بمو الشركة بير بزتلف مراحل بسويل الشركات الناشئة في السعودية باختلاؼ نوع ك 
  2بعدة مراحل من التمويل، كيتم توضيح ذلك من خلاؿ الشكل التالي: فابؼستثمركف ابعر يئو 

 (: مراحل الاستثمار في الشركات الناشئة02شكل رقم)

 
                                                               : من إعداد الطالبتتُ بناء على:                              الدصدر

     ،2020دليل ركاد الأعماؿ، للوصوؿ إلى ابؼستثمرين في قطاع الاستثمار ابعرئ، الشركة السعودية للاستثمار ابعرئ، يناير 
 www .iefpedia.com، على ابؼوقع: 4ص: 

                                                           
لساعة: ، على ا26/05/2021تاريخ الاطلاع: ،  0http://www.awaan.sa كنيابعهات الداعمة لركاد الأعماؿ كابؼنشآت، على الرابط الالكتً  -1

23:13 

  2- دليل ركاد الأعماؿ، ) مرجع سابق(، وم ص: 4
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ناشئة السعودية يتم الاستثمار فيها خلاؿ مراحل بـتلفة، حيث يتم بسويل كل نلاحظ من خلاؿ الشكل أف الشركات ال         
     حسب احتياجات كل مرحلة، كتتمثل ىذه ابعولات في الآتي:                       جولة من جولات ىذه الشركات بنوع خاص من التمويل 

كدراسة ابعدكل بالإضافة إلى خطط العمل  ة الأفكارىذه ابعولة يتم صناع فيPre Seed ( 5)  الـتأسيس/ جولة ما قبل 01
                                        كالبدء بالعمل عليها مقابل مبلغ مادم، كالتي تبلغ قيمتو ) أقل من مليوف راتؿ سعودم (؛                                           

غلاؿ ابؼبلغ ابؼالي لبدء العمل في تطوير كخلق منتجات للمشركع بهدؼ في ابعولة يتم است(Seed  5 )/ جولة التأسيس 02
مليوف راتؿ  5 -1الوصوؿ إلى مرحلة مستقرة في بموذج العمل أك البدء في برقيق ابؼبيعات، كبرتاج ىذه ابؼرحلة إلى مبلغ قيمتو )من 

                                                                                                                                         كمنصات التمويل ابعماعي؛ ، كيعتمد التمويل في ىذه ابؼرحلة ابؼبكرة على ابؼستثمرين ابؼلائكيتُسعودم (
ن التوسع ىذه ابعولة يبحث رائد ابؼشركع عن استثمار أعلى لكي يتمكن م في(5 (Series A )أ( جولة الاستثمار /03

مليوف راتؿ سعودم (، كىي مرحلة من ابؼراحل ابؼبكرة للشركة  30-5تو ) من كتنمية مشركعو، كبرتاج ىذه ابؼرحلة إلى مبلغ قيم
 الناشئة كالتي بسويلها من قبل صناديق الاستثمار ابعرئ، التي تتناسب مع متطلبات ىذه ابؼرحلة نظرا لارتفاع ابؼخاطر فيها؛ 

كبسويل يساعده في برقيق مستثمرين ابعولة يأمل رائد الأعماؿ بجلب في ىذه (5 (Series Bمار )ب( جولة الاستث /04 
مليوف راتؿ سعودم (،  60-30أىدافو من خلاؿ الاستثمار في الأبحاث كالتحليل كالتسويق، كالتي برتاج إلى مبلغ قيمتو ) من 

 ث يتم بسويلها من خلاؿ صناديق الاستثمار ابعرئ؛                     كالتي تعتبر ىي الأخرل من ابؼراحل ابؼبكرة للشركة حيحيث 

في ىذه ابعولة يكوف ىدؼ رائد الأعماؿ امتلاؾ حصة سوقية أكبر، أك (Series C 5)جولة الاستثمار )ج(  /05 
مليوف راتؿ سعودم  120-60كبرتاج ىذه ابؼرحلة إلى مبلغ قيمتو )من  افس بالسوؽ أك التوسع في ابؼشركع،الاستحواذ على من

           (، كتعتبر ىذه ابؼرحلة من ابؼراحل ابؼتقدمة للشركة كالتي يتم بسويلها من خلاؿ صناديق الاستثمار ابعرئ.                           
لب الأمر بسويل أكبر، الشركة تطكبفا سبق نلاحظ زاتدة ابؼبالغ ابؼالية من مرحلة إلى أخرل كىذا يدؿ على أنو كلما زاد توسع كبمو 

نظرا لزاتدة احتياجاتها التمويلية، إلا أنو لا يعتٍ أف ىذه ابؼراحل ثابتة في كل الشركات الناشئة السعودية فهي متغتَة في كل شركة 
 1.حسب الاحتياج

                                                                                                           ثانيا: مصادر تدويل الشركات الناشئة السعودية

عرفت ابؼملكة السعودية في الآكنة الأختَة زاتدة في حجم كنوعية صفقات الشركات الناشئة، كىذا يدؿ على زاتدة في مصادر      
بقح ركاد الأعماؿ ابؼتميزين  بظهور أعداد متزايدة من مستثمرين ملائكيتُ كصناديق الاستثمار ابعرئ كما الشركاتبسويل ىذه 

أبرز الأسباب كراء ذلك ظهور مستثمرين جدد على الساحة مثل الشركة السعودية  ، كلعل بتأسيس شركات ناشئة سريعة النمو
. 500ر ابعرئ، كمسرعة الأعماؿ مسك للاستثما  

2كالآتي:  وديةكمن خلاؿ ىذا الشكل سوؼ يتم توضيح مصادر بسويل الشركات الناشئة في ابؼملكة السع   

 

                                                           

  1- دليل ركاد الأعماؿ، مرجع سابق، ص: 5

  2- دليل  ركاد الأعماؿ، مرجع سابق، ص ص: 23-6
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 (: مصادر تدويل الشركات الناشئة في السعودية03شكل رقم )

  : من إعداد الطالبتتُ بناء على:                                                                                               الدصدر
       6، ص: 2020تثمار، الشركة السعودية للاستثمار ابعرئ، يناير لى ابؼستثمرين في قطاع الاسللوصوؿ إدليل ركاد الأعماؿ، 

 ) بتصرؼ(

ئيسية في التمويل كالتي على ثلاثة مصادر ر تعتمد الناشئة في السعودية  الشركات من خلاؿ ىذا الشكل نلاحظ أف           
 (، حيث بقد أف:                                            ابعرئ بؼستمركف ابؼلائكيوف كمنصات التمويل ابعماعي كصناديق الاستثمارا) تتمثل في 

: كىم ابؼستثمركف الأفراد الذين يستثمركف في الشركات الناشئة القابلة للنمو السريع حيث يتمثل الدستثمرون الدلائكيون -01
 أبنهم في : 

ـ كأكؿ بؾموعة للمستثمرين الأفراد ابؼلائكيتُ 2011 : كىي بؾموعة كقفية غتَ ىادفة للربح، تأسست في عاـعقال -          
في ابؼملكة العربية السعودية، كتتكوف المجموعة من شباب الأعماؿ للربط بتُ الشباب ذكم ابػبرات كأصحاب ابؼشاريع الناشئة مع 

مر في مرحلة التأسيس كابعولة ، كالتي تستثبتكارية ذات فائدة للاقتصاد كالمجتمعالأمواؿ بهدؼ تكوين شركات ناشئة االشباب ذكم 
)أ(، أما أبرز بؾالاتها فتتمثل في ) ابؼنصات كالتطبيقات الرقمية، الشركات الناشئة الابتكارية، التجارة الالكتًكنية، ابؼنصات 

 ة (؛كابػدمات اللوجستية، التقنية ابؼالية، التقنيات التعليمية، منصات المحتول الرقمي، ابػدمات الرقمية كمنصات السياح

منصات التمويل ابعماعي ىي كسيلة للحصوؿ على أمواؿ بدبالغ صغتَة من قبل بؾموعة كبتَة منصات التمويل الجماعي:  -02 
من الأشخاص الذين يستخدموف الانتًنت ككسائل الإعلاـ الاجتماعية بغرض بسويل مشركع، كيتم بصع ابؼاؿ عبر منصات بـتصة، 

ي للحصوؿ على التبرعات، بسويل بصاعي للحصوؿ على مقابل، بسويل بصاعي للمسابنة في كىي أنواع تتمثل في ) بسويل بصاع
 كأبرزىا بقد:            تأسيس شركة، بسويل بصاعي للحصوؿ على قركض (، كىي منصات بسويل بصاعي خاصة بابؼلكية ابػاصة فقط

ية تم تأسيسها في ابؼملكة العربية السعودية كالتي تسمح كىي منصة بسويل بصاعي مصرحة من ىيئة السوؽ ابؼالسكوبير:  -         
لأصحاب ابؼشاريع بجمع الاستثمارات عن طريق طرح جزء أسهم الشركات الناشئة، كما توفر سكوبتَ للمستثمرين الفرصة 

ثل في ) الشركات للاستثمار. كتستثمر في مرحلة قبل التأسيس، مرحلة التأسيس، ابعولة )أ(، بينما أبرز بؾالت الاستثمار تتم
 الناشئة ك ابؼنشآت الصغتَة كابؼتوسطة (؛

منصة بسويل بصاعي مصرحة من ىيئة السوؽ ابؼالية حيث يقوـ عمل الشركة على ما يعرؼ بتمويل ابؼلكية منافع:  -         
مو كأعماؿ الشركة التشغيلية ابعماعية ليتيح للشركة ابغصوؿ على الاستثمار من قبل الأفراد ابؼسجلتُ على منصة منافع، لدعم الن

مقابل حصة بها، حيث تستثمر في مرحلة الػتأسيس كابعولة ) أ(، بينما أبرز المجالات التي تستثمر فيها ىي ) الشركات، التعليم، 
 ابؼنصات الالكتًكنية، ابؼصانع كالأطعمة.

 مصادر تمويل الشركات

الملائكيون المستثمرون منصات التمويل الجماعي صناديق الاستثمار الجرئ  
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ه الاستثمارات عموما بأنها عالية ابؼخاطر : كىي صناديق تستثمر بالشركات الناشئة كتتميز ىذصناديق الاستثمار الجرئ -03
ابؼرخص  46كالعوائد، كىي عديدة كأبنها ) صندكؽ، أرزاف، صندكؽ بيكو، دراية، ىالة، فيجن فنتشرز، رائد فنتشرز، صندكؽ 

 .....(.الشركة السعودية للاستثمار ابعرئ، منصة كمضة، ، RTFمن ىيئة السوؽ ابؼالية، شركة الراتض ابؼالية 

كما   كيتم ىذا التحفيز خلاؿ برنابؾتُ أحدبنا مباشر كالآخر غتَ مباشرفيز استثمار ىذه الدصادر في الشركات الناشئة: تح -أ 
 1يلي:

  :) يلي: من خلاؿ ماطريقة الاستثمار غير الدباشر ) الاستثمار في الصناديق 

 ( 46 ىيئة السوؽ ابؼالية مثل: )متَاؾ كابيتاؿبرفيز إنشاء شركات مالية جديدة متخصصة في الاستثمار ابعرئ مرخصة من  -   

 برفيز صناديق الاستثمار الإقليمية على الاستثمار في الشركات الناشئة في ابؼملكة " آرزاف، شركؽ "؛ -  

 ائد؛ابؼسابنة في توفتَ خيارات متنوعة لركاد الأعماؿ من صناديق استثمار تركز في قطاعات كمراحل بسويل بـتلفة مثل: فيجن، ر  - 

  صناديق استثمار جرئ مرخصة من ىيئة السوؽ ابؼالية السعودية مثل:"دراية؛ تشجيع الشركات ابؼالية القائمة على تأسيس -  

 Ruagrowth Fund، Endeavor Hambro برفيز صناديق الاستثمار في الشركات الناشئة في ابؼملكة مثل: -  

Perks 

 "؛Impact4i6شركات الناشئة كالصناديق الاستثمارية مثل:" بيتك، ابؼسابنة في توليد كظائف جديدة في ال - 

  طريقة الاستثمار الدباشر ) الاستثمار بالدشاركة في الشركات الناشئة 

 ؛ Womenك برفيز إنشاء بؾموعات للمستثمرين ابؼلائكيتُ في ابؼملكة مثل: "فلك، رأم، سبارؾ،  -   

 تثمارية مثل: "قيود، منافع"سد الفجوة التمويلية في ابعولات الاس -  

 برفيز الاستثمار في قطاعات كاعدة كمتنوعة مثل: " فهيم، تلاقي، لندك"؛ -  

 استقطاب شركات ناشئة إقليمية لنقل مقرىا الرئيسي إلى ابؼملكة مثل: " ىايبر بام، سكانت، قولدف"؛ -   

 ت الناشئة مثل:" عقاؿ "؛برفيز ابؼستثمرين ابؼلائكيتُ ابغاليتُ للاستثمار في الشركا -   

 ابؼشاركة مع ابؼستثمرين في أكبر ابعولات الاستثمارية مثل: " نعناع، نوف أكادبيي"؛ -   

  ابؼشاركة في مساعدة الشركات الناشئة على النمو ابؼتسارع مثل: " -    LUCIDYA ، VI3ES"؛

 " NUSANED   ل: "برفيز الاستثمار بابؼشاركة في الشركات الصناعية مث -    

                                                           
، svc.com.sa، على ابؼوقع: 2021 الشركة السعودية للاستثمار ابعرئ، يناير ) تقرير الأثر( الأثرعلى منظومة الاستثمار ابعرئ في ابؼملكة العربية السعودية -1

 12:04، على الساعة: 01/04/2021تاريخ الإطلاع: 



الجزائرالفصل الثاني: مساهمة تقنية رأس الدال الخاطر كآلية لتمويل الشركات الناشئة في السعودية و   

 
43 

 1:توضيح ذلك من خلاؿ ابعدكؿ التاليكسيتم 

 م "2020(: الاستثمار في الصناديق وفي الشركات الناشئة " عينة من الشركات الناشئة 03) جدول رقم 

 الاستثمار بالدشاركة مع الدستثمرين الدلائكيين الاستثمار عن طريق صناديق الاستثمار
 الدرحلة حلة التأسيسمر  مرحلة التأسيس إلى ابؼراحل ابؼتقدمة

٪ حصة ملكية في الشركات الناشئة ) إبصالي ابؼلكية 30 غتَ مسيطرة
 للمستثمر ابؼشارؾ كالشركة السعودية للاستثمار ابعرئ (

 حصة الدلكية

 حجم التمويل مليوف دكلار 119،4 مليوف دكلار 897،7
 عدد الصفقات صفقة 35 صفقة 189

ات الاستثمار ابعرئ، ابؼستثمركف ذك ابػبرة مثل:) شرك
الشركات، ابؼكاتب العائلية، شركات الاستثمار كالأشخاص 

 ابؼصرح بؽم (

 ابؼستثمركف ابؼلائكيوف بؾموعات كأفراد
 من خلاؿ بؾموعات ابؼستثمرين ابؼلائكيتُ ابؼعتمدة

 الدستثمرون

 القطاع ات الوطنية ذات الأكلويةمنهجية شاملة بعميع القطاعات بكو سد الفجوات في التمويل مع التًكيز على القطاع
 منصة رقمية، فلاكرد، زد، رساؿ، جاذر، ريد بوكس،
 سلة، سيارة، ت، تلاقي، صبار، قيود، لتُ، شركح،
 ض، منجز، سارم، حصيل، نوف أكادبيي، سبتَك،

MUNCH: ON،  Wethaq ،  eat ،glee، 

lendo، TRUKKER، caramella، N، 

Foodics، Quantum. 

تلاقي، قولدف سنت، ض، ىادم، تلفاز، سلاسة،  قيود، فهيم،
 نوتا، منافع، بيتك، بونات، نوف أكادبيي، قصور،

TAKER ،  Quantu  ، MONH 

Rewaa، vi3e .S، RAHAL، GKI 

،Schmid، Suha، dokkan afkar 

،caramella، nana  hayper pa 

y، PI    ،IHC، Lucidya 

 الشركات الناشئة

       تتُ بناء على                                                                                     من إعداد الطالب :الدصدر
( الشركة السعودية للاستثمار ابعرئ، سنومتقرير الال)  الاستثمار ابعرئ في ابؼملكة العربية السعودية بيئةعلى  الأثرمن  عاـ

 ( رؼ) بتص، svc.com.sa، على ابؼوقع: 2019

نلاحظ من خلاؿ ابعدكؿ أف الشركات الناشئة السعودية قد اعتمدت على مصدرين للتمويل الأكؿ استثمار مباشر عن        
صفقة في مرحلة التأسيس بدبلغ  35طريق ابؼشاركة، حيث تم الاعتماد على ابؼستثمرين ابؼلائكيتُ بؾموعات كأفراد استثمرت في 

در الثاني فهو غتَ مباشر عن طريق صناديق الاستثمار حيث تم الاعتماد على ابؼستثمركف ذك مليوف دكلار، بينما ابؼص 119.4
ابػبرة مثل شركات الاستثمار ابعرئ كالشركات كابؼكاتب العائلية بالإضافة إلى شركات الاستثمار كالأشخاص ابؼصرح بؽم، كقد 

 غاية ابؼراحل ابؼتقدمة. صفقة خلاؿ مرحلة التأسيس إلى 189مليوف دكلار في  897،7استثمر 

 

 

                                                           
، على ابؼوقع: 2019الشركة السعودية للاستثمار ابعرئ،  (سنويتقرير الال)  الاستثمار ابعرئ في ابؼملكة العربية السعودية بيئةعلى  الأثرمن  عاـ - 1

svc.com.sa ، :22:13الساعة:  ، على21/04/2021تاريخ الإطلاع 
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  ةالسعودي خاطر للشركات الناشئة فيواقع تدويل شركات رأس الدال الدالدبحث الثاني: 

تعتبر تقنية رأس ابؼاؿ من الآليات ابؼستحدثة لتمويل الشركات الناشئة، كقد عرفت السعودية تطورا ملحوظا في ابؼشاريع           
 ستثمار ابعرئ كىذا ما يؤكده اىتماـ صناديق الاستثمار ابعرئ كاىتماـ السوؽ السعودم، لتحقيقالناشئة كبمو متسارع في قطاع الا

 ـ، كمن أجل تسليط الضوء على كاقع بسويل الشركات رأس ابؼاؿ ابعرئ السعودم للشركات الناشئة تم تقسيم ابؼبحث2030رؤية 
                                                                          كما يلي:                                      مطالبتُ   إلى

 برأس الدال الدخاطر الدقدم للشركات الناشئة السعودية: حجم التمويل الدطلب الأول        

              لشكل كابعدكؿ الآتيتُ: لتوضيح حجم التمويل برأس ابؼاؿ ابؼخاطر ابؼقدـ للشركات الناشئة السعودية سيتم إدراج ا               

  م(2020 – 2015لشركات الناشئة السعودية خلال ) الدقدم لتمويل ال(: حجم 01شكل رقم)

 
(، MAGNITT، ) تقرير 2020تقرير الاستثمار ابعرئ في ابؼملكة العربية السعودية خلاؿ النصف الأكؿ من عاـ الدصدر: 

 (بتصرؼ، )6ص: الشركة السعودية للاستثمار ابعرئ، 

              الفترة خلال الدقدم برأس الدال الدخاطر الدقدم للشركات الناشئة السعودية تمويلال(: حجم 01جدول رقم ) 
(2015-2020) 

 السنوات 2015 2016 2017 2018 2019 2020
 حجم التمويل يوف دكلارمل 8 مليوف دكلار 28 مليوف دكلار 48 مليوف دكلار 68 مليوف دكلار 98 مليوف دكلار 152

 عدد الصفقات 21 40 33 57 65 88
(01معطيات الشكل رقم ) على من إعداد الطالبتتُ بناءالدصدر:   
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استنادا إلى الشكل كابعدكؿ السابقتُ تبتُ أف قيمة رأس ابؼاؿ ابؼخاطر ابؼقدـ للشركات الناشئة السعودية كاف في  تزايدا          
الناشئة السعودية سنة ابؼقدـ للشركات  برأس ابؼاؿ ابؼخاطر ) ابعرئ ( حيث بلغ معدؿ التمويل ،مستمرا من سنة إلى أخرل

كانت نسبة معدؿ   2018، كفي سنة ٪71،42بلغ معدؿ التمويل ابؼقدـ  2017، أما في سنة ٪250ـ ما قيمتو 2016
ـ ما مقداره  2020 أنو بلغ في سنة ، إلا٪44،11كانت نسبو تقدر ب   2019، بينما في سنة ٪41،66التمويل ابؼقدـ ىي 

ابؼقدـ للشركات الناشئة السعودية خلاؿ الفتًة  لرأس ابؼاؿ ابؼخاطر ) ابعرئ ( . كبالعودة إلى معدؿ التمويل الإبصالي55،10٪
   .                  ٪40بفا يعتٍ أف إبصالي التمويل زاد بدعدؿ مركب قدره  .٪1800فهي تقدر ب  2020إلى غاية  2015
 في الشركات الناشئة السعودية فكاف بىتلف من سنة إلى أخرل حيث  الاستثمار صفقاتعدد أما فيما بىص التمويل ب         

(، أما في  ٪17،5 -بنسبة ) 2017، كابلفض في سنة ٪90،47 يقدر ب 2016سنة  الاستثمار صفقات عددمعدؿ  بلغ
فكانت نسبة  2019، أما في سنة ٪72،72شركات الناشئة نسبة في ال الاستثمار صفقاتمعدؿ عدد  ارتفع 2018سنة 

                  .٪35،38ـ ما نسبتو 2020في سنة  الاستثمارية ، بينما بلغ معدؿ عدد الصفقات٪14،03ابؼعدؿ تقدر ب
فكاف  2020إلى غاية  2015الإبصالي في الشركات الناشئة السعودية خلاؿ الفتًة  الاستثمار كبالعودة إلى معدؿ صفقات       

.                                                                                                            ٪319،04يقدر ب 
ات الناشئة، كآلية بسويلية مناسبة للشرك(ابعرئ ) ابؼخاطر الأمر الذم يؤكد أف السعودية تولي اىتماما كبتَا بتقنية رأس ابؼاؿ        
، كبعبارة أخرل قفزت الاستثمار تم تسجيلو من خلاؿ زاتدة معدلات النمو ابػاصة برأس ابؼاؿ ابؼخاطر كعدد صفقات كىذا ما
ناشئة سعودية خلاؿ  مليوف دكلار في شركات 570استثمارات بلغت  حيث تم تنفيذ سنوات قفزة نوعية، 5دية في غضوف السعو 
في بقية أبكاء ابؼلحوظ  التباطؤىم في عكس اـ، كىذا ماس2019مقارنة بعاـ  ٪55ـ،  بؿققا بموا بنسبة بذاكزت 2020سنة 

كب لتحفيز التمويل برأس ابؼاؿ ابؼخاطر للشركات الناشئة، كعلى تعزيز سبل لسبب في ذلك إلى نتيجة العمل الدؤ ابؼنطقة، كيعود ا
يجية بزدـ بمو ابؼنشآت خلاؿ مراحل بموىا ابؼختلفة، بهدؼ خلق عوائد مالية للمستثمرين كبرقيق عوائد إستًات الاستثمار في

1الاقتصاد السعودم.  

، قفز ترتيب ابؼملكة العربية السعودية على مستول الاستثمار صفقاتمة الاستثمار ابعرئ كعدد كنظرا للزاتدة ابؼستمرة في قي       
ـ إلى 2018التًتيب لتحتل ابؼرتبة الثالثة على ابؼستول الإقليمي، حيث صعدت بدقدار مرتبة كاحدة من ابؼنطقة من حيث 

ـ، كارتفع ترتيب ابؼملكة من حيث عدد الصفقات بدقدار مرتبة كاحدة لتحتل ابؼرتبة الثالثة، كفي ضوء ىذه التطورات 2019
في الشرؽ الأكسط  الاستثمار صفقاتمن إبصالي عدد  ٪12مويل ك من إبصالي الت ٪9استحوذت ابؼملكة العربية السعودية على 

من بؾموع الصفقات ابؼبرمة في  ٪11السعودية ما نسبتو  الاستثمار ـ حيث شكلت صفقات2019كشماؿ إفريقيا  خلاؿ سنة 
                                                    2ـ.2018من عاـ  ٪1منطقة الشرؽ الأكسط كشماؿ إفريقيا أم بزاتدة نسبتها 

                                                           
 على ابؼوقع: ،7ص: ، 2021يناير ، الشركة السعودية للاستثمار ابعرئ، الأثرتقرير الاستثمار ابعرئ في ابؼملكة العربية السعودية الأثر على منظومة   - 1

svc.com.sa :22:451، على الساعة: 25/04/2021، تاريخ الإطلاع  

     ، الشركة السعودية للاستثمار ابعرئ، MAGNITT، تقرير ـ2019ربية السعودية خلاؿ النصف الأكؿ من عاـ الاستثمار ابعرئ في ابؼملكة العتقرير  -2
 17:56، على الساعة: 23/03/2021تاريخ الإطلاع:  ،svc.com.sa على ابؼوقع: ،5ص: 
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 الاستثمار صفقاتا للمرتبة الثالثة من حيث عدد / تواصل السعودية احتلابؽ2019ـ كعلى غرار عاـ 2020إلا أنو في سنة 
1:يتُالآت تُ كإبصالي قيمة الاستثمار ابعرئ في ابؼنطقة، كما ىو موضح ضمن الشكل  

ات رأس الدال الدخاطر في الشركات الناشئة السعودية مقارنة مع حجم استثمار أعلى الدول حسب إجمالي (: 02شكل رقم )
 2020خلال عام  بلدان أخرل

 

الشركة (، MAGNITT) تقرير ، 2020للنصف الأكؿ من عاـ ة الاستثمار ابعرئ في ابؼملكة العربية السعودي تقرير الدصدر:
 svc.com.sa: ، على ابؼوقع8ص:  السعودية للاستثمار ابعرئ،

 2020(: أعلى الدول حسب عدد الصفقات في الشركات الناشئة السعودية مقارنة مع بلدان أخرل خلال 03) شكل رقم

 
الشركة (، MAGNITT، ) تقرير 2020ة للنصف الأكؿ من عاـ الاستثمار ابعرئ في ابؼملكة العربية السعودي تقرير الدصدر:

 svc.com.sa: ، على ابؼوقع8ص:  السعودية للاستثمار ابعرئ،

                                                           
    ، الشركة السعودية للاستثمار ابعرئ، MAGNITT، تقرير ـ2020الاستثمار ابعرئ في ابؼملكة العربية السعودية خلاؿ النصف الأكؿ من عاـ تقرير  - 1

 18:14، على الساعة: 23/03/2021تاريخ الإطلاع:  ،svc.com.sa على ابؼوقع: ،8ص: 
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من إبصالي قيمة  ٪15حافظت على ابؼرتبة الثالثة مستحوذة على ما يقارب   يتضح تُ السابقتُمن خلاؿ الشكل
               ، ٪19،23، ثم تليها مصر بنسبة ٪59تقارب الاستثمار، حيث تتصدر الإمارات قائمة ىاتو الدكؿ بنسبة 

على ابؼرتبة الثالثة في منطقة الشرؽ الأكسط كشماؿ إفريقيا مستحوذة  كبالعودة إلى عدد الصفقات نلاحظ أف السعودية قد حافظت
، أما ابؼرتبة الثانية فقد ٪25،50من إبصالي عدد الصفقات، حيث تتصدر مصر قائمة ىاتو الدكؿ بنسبة  ٪18على نسبة 

قنية التمويلية للشركات للارتقاء بهاتو الت  بفا يؤكد الأبنية البالغة التي أكلتها ابغكومة السعودية، ٪25،10احتلتها الإمارات بنسبة 
                                                                                                                                                         الناشئة.  

من إبصالي قيمة  ٪15ـ باستحواذىا على 2020تَ في عاـ الفجوة بينها كبتُ مصر شكل كبقد قلصت  أف السعوديةكما 
كىو ثاني أعلى معدؿ  ٪55الاستثمار ابعرئ ابؼسجلة في ابؼنطقة، أم بدعدؿ بمو لقيمة الاستثمار ابعرئ في الشركات الناشئة بنسبة 

ىذه الزاتدة مدفوعة ليس ككانت  ٪،200في منطقة الشرؽ الأكسط كشماؿ إفريقيا بعد البحرين التي شهدت معدؿ بمو كصل إلى 
الدكلة بؼنظومة الاستثمار ابعرئ،  ٪ في عدد الصفقات، بفضل دعم35فقط بتنفيذ صفقات ضخمة بل بزاتدة كذلك نسبتها 

 ـ.2020خلاؿ عاـ 

في النصف الأكؿ من عاـ صفقة  45في مليوف دكلار في الشركات الناشئة في السعودية  95كما أنو تم استثمار مبلغ 
ـ بأكملو، كتشمل جولات التمويل الرئيسية جولتتُ 2019بذاكز إبصالي الاستثمار ابؼقدـ خلاؿ عاـ  مبلغ قياسي ـ كىو2020
 مليوف دكلار لشركتي توصيل طلبات الطعاـ كالتموين " جاىز " ك" نعناع " على التوالي؛ 18مليوف ك  36،5بقيمة 

التجارة الالكتًكنية الذم ظل من بتُ القطاعات الأكثر أما عن القطاعات التي اجتذبت أعلى استثمارات فجاء قطاع 
جذبا للاستثمارات  في السعودية  كمنطقة الشرؽ الأكسط كشماؿ إفريقيا ككل، كاستقطب قطاع التجارة الالكتًكنية لتجزئة الغذاء، 

صفقة  45ة، حيث اجتذبت غالبية الاستثمارات ابؼقدمة، حيث بقحت شركتا جاىز كنعناع بابغصوؿ على جولات استثمارية كبتَ 
 1ـ.2019٪ عن النصف الأكؿ من عاـ  29استثمارية في السعودية بزاتدة بلغت 

 وأىم الدراحل التمويلية لذا رأس الدال الدخاطر للشركات الناشئة تدويل الدطلب الثاني: 

استقطب قطاع التجارة  كزت ابؼملكة العربية السعودية في بسويلها على القطاعات الأكثر جذبا للاستثمارات حيثر  
الالكتًكنية لتجزئة الغذاء غالبية الاستثمارات ابؼقدمة كمن خلاؿ ىذا ابؼطلب سوؼ نتعرؼ على أىم القطاعات في السعودية  

 كالآتي:

  حسب القطاعاتالسعودية  تدويل رأس الدال الدخاطر للشركات الناشئةالفرع الأول:  

 2020ك  2019عن طريق رأس ابؼاؿ ابؼخاطر خلاؿ سنتي أعلى بطس قطاعات بفولة  تُالآتي تُكيوضح ابعدكل                 
من حيث قيمة الاستثمار كعدد الصفقات الأمر الذم أثر بشكل إبهابي على جهود التحوؿ الرقمي في قطاعات التجارة 

 الالكتًكنية كالتعليم كالتقنية ابؼالية ) فنتك ( كبيكن توضيح ذلك كما يلي:

 

                                                           

  1- تقرير الاستثمار ابعرئ خلاؿ النصف الأكؿ من عاـ 2019، الدرجع السابق، ص: 2
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 ( 2020 -2019)داء القطاعات من حيث عدد الصفقات مقارنة بين سنتي (: أ02)  جدول رقم

نسبة التغير مقارنة بالنصف 
 2019الأول من عام 

الصفقات النسبة من إجمالي 
النصف الأول من خلال 

 2020عام 

 الدرتبة القطاعات

 01 التجارة الالكتًكنية 6٪ 6٪-
 02 التقنية ابؼالية 19٪ 2٪-
 03 وؿ تكنولوجيا ابؼعلوماتحل 75٪ 2٪+
 04 التعليم 25٪ 0٪=
 05 خدمات الشركات 100٪ 1٪+

 ،                             2020، خلاؿ النصف الأكؿ من عاـ الاستثمار ابعرئ في ابؼملكة العربية السعودية تقرير: الدصدر
 ؼ(.)بتصر ، svc.com.saعلى ابؼوقع:  ،12ص: (،  MAGNITT) تقرير 

ـ 2020بؼنفذة خلاؿ لاؿ ىذا ابعدكؿ كمن خلاؿ البيانات الصادرة عن منصة ما غنيت أف الاستثمارات اخمن  يتضح
الذم كاف معدؿ صفقات الاستثمار فيها  2019سنة  على عكس 2020سنة  ٪6ع التجارة الالكتًكنية بنسبة تركزت في قطا 

فكاف معدؿ صفقات الاستثمار  2020، أما عن قطاع التقنية ابؼالية الذم احتل ابؼرتبة الثانية خلاؿ عاـ ٪6نسبة منخفضا ب
، أما فيما بىص قطاع التعليم فظل ٪2الذم ابلفض فيو معدؿ صفقات الاستثمار بدقدار  2019مقارنة بسنة  ٪19بنسبة 

بجهود التحوؿ الرقمي في ابغكومة السعودية  يؤكد اىتماـ، كىذا ما ٪25معدؿ صفقات الاستثمار ثابتا خلاؿ السنتتُ بنسبة 
قطاعات التجارة الالكتًكنية كالتقنية ابؼالية كالتعليم ، كما أنها تعتمد على تكنولوجيا ابؼعلومات بشكل رئيسي في استثماراتها في 

ابؼالية من حيث عدد الصفقات، إذ استحوذتا على  تصدر قطاعي التجارة الالكتًكنية كالتقنيةالشركات الناشئة،  كىذا ما يؤكده 
 من إبصالي عدد الصفقات في السعودية. 30٪

 

 

 

 

 

 

 

 

http://www.monshaat.gov.saالمصدر/
http://www.monshaat.gov.saالمصدر/
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برأس الدال الدخاطر مقارنة بسنتي قطاعات من حيث قيمة الاستثمار (: أداء القطاعات من حيث 03جدول رقم )
(2019-2020) 

 التغير في الحصة الدئوية
 (2019-2020 ) 

قيمة  من إجمالي نسبةال
 الاستثمار الجرئ

 (2019-2020) 

 الدرتبة القطاعات 

 01 التجارة الالكتًكنية 68٪ 4٪+
 02 التوصيل كالنقل ٪748، وم2 10٪+

 03 التعليم 34٪ 1٪-
 04 خدمات الشركات ٪021، وم3 8٪+
 05 حلوؿ تقنية ابؼعلومات 92٪ 1٪+

(،  MAGNITT) تقرير ،2020خلاؿ النصف الأكؿ من عاـ الاستثمار ابعرئ في ابؼملكة العربية السعودية  قريرت :الدصدر
 ؼ(.)بتصر ، svc.com.saعلى ابؼوقع:  ،13ص: 

من خلاؿ ابعدكؿ أف قطاع التجارة ظل بؿافظا على مكانتو باستحواذه على النسبة الأكبر من إبصالي قيمة كيتضح 
، أما عن قطاع التوصيل كالنقل الذم شهد ٪4التي زادت عنها بنسبة  2019مقارنة بسنة  ٪68تي تقدر بالالاستثمار ابعرئ 

، أما عن ٪10من حيث التًتيب كمن حيث استحواذه على أكبر حصة من قيمة الاستثمار ابعرئ، بزاتدة نسبتها أكبر زاتدة 
ستحواذه  على قيمة الاستثمار ابعرئ، بفا يؤكد اىتماـ من حيث التًتيب كمن حيث ا ٪1قطاع التعليم فشهد ابلفاض بنسبة 

ابؼملكة العربية السعودية بتقنية رأس ابؼاؿ ابؼخاطر كاستغلابؽا في في بسويل ابؼنشآت الناشئة بفا زاد ىذا الاىتماـ في تطور كبمو 
شركات التجارة بقاح تَات في ىذه التغ بكلعل السب .القطاعات باستحواذىا على أكبر ابغصص من قيمة الاستثمار ابعرئ

على نظتَاتها في بصيع أبكاء منطقة الشرؽ الأكسط تفوقت ثمار ابعرئ من إبصالي قيمة الاست ٪45 ىا علىذاستحو باالالكتًكنية 
من  ، كابعولات الاستثمارية2020ثمار ابعرئ ابؼمنوح في عاـ من إبصالي قيمة الاست ٪16التي لم تستحوذ إلا على كشماؿ إفريقيا 

م ليكوف بؽ ، كنعناع كغتَبنا...، من خلاؿ تقديم ابؼسابنات ابؼاليةجولة نوف أكادبييبل الشركات الناشئة ك التي بقد من أبنها ق
 1في ىذا الصعود. دكر كبتَ

 راحل التمويلية برأس الدال الدخاطر للشركات الناشئة السعوديةالدأىم : الفرع الثاني

سيتم التطرؽ إلى أىم التوضيح أكثر لسعودية برأس ابؼاؿ ابؼخاطر خلاؿ مراحلها ابؼبكرة كمن يتم بسويل الشركات الناشئة ا      
ل معلن عنها في السعودية من خلاؿ ابعدكؿ بأعلى جولات بسوي 2020ك 2019ابؼراحل التمويلية بؽذه الشركات خلاؿ سنتي 

 كالشكل التاليتُ:

 

 

                                                           

  1-تقرير الاستثمار ابعرئ خلاؿ النصف الأكؿ من عاـ 2020، مرجع سابق، ص: 13
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 للشركات الناشئة السعودية  ال الدخاطربرأس الد (: أىم الدراحل التمويلية 04جدول رقم )

 م2019خلال النصف الأول من عام 
 تطبيق

Get Muv 

RED SEA 

FARMS 

Foodics الشركة الناشئة نوف أكادبيي نعناع 

 التمويل مليوف دكلار 8،6 مليوف دكلار 6،6 مليوف دكلار 4 مليوف دكلار 1،9 مليوف دكلار1،5
التمويلية     ابعولة نتقاليلتمويل الاا التمويل الأكلي التمويل الأكلي

 ) أ (
 التمويلية   ابعولة 

 ) أ (
 الدرحلة

جامعة ابؼلك  - أرامكو السعودية
عبد الله للعلوـ 

 كالتقنية
تطوير  شركة-

 ابؼنتجات البحثية

RTF- 

RAED- 

NASEEL- 

FAITH- 

Capital 

شركة  -
الاستثمارات 

 التقنية

ME_ VP 

Impact 
4i6- 

ىيئة  صندكؽ
 وؽ ابؼاليةالس

الشركة  -
السعودية 

 للاستثمار ابعرئ
العصامية  -

 للاستثمار
 رائد فنتشرز -

STV- 

 أبرز الدستثمرين

 م2020خلال النصف الأول من عام 
 الشركة الناشئة جاىز نعناع نوف أكادبيي مرئي سلاسة

مليوف  9،14 مليوف دكلار 8،6
 دكلار

 مليوف 36،5 مليوف دكلار 18 مليوف دكلار 13
 دكلار

 لتمويلا

 ابعولة الاستثمارية
 ) أ (

 ابعولة الاستثمارية
 ) ب (

قبل ابعولة  ما
 الاستثمارية

 ابعولة الاستثمارية
 ) ب (

 ابعولة الاستثمارية 
 ) أ (

 الدرحلة

500 
startups 

ASC- 

الشركة السعودية -
 للاستثمار ابعرئ

(G)- 

SQUARE 

STV- 

NFX- 

WAMDA- 

ME_ VP 

STV- 

 شركاء كتر -
الشركة السعودية -

 للاستثمار ابعرئ

Impact 4i6- 

 السوؽ ابؼالية ىيئة
 أبرز الدستثمرين

إلى:                                                                                           من إعداد الطلبتتُ استنادا:الدصدر
(،  MAGNITT )تقرير ،2019/2020ة خلاؿ النصف الأكؿ لسنتي: رئ في ابؼملكة العربية السعوديتقرير الاستثمار ابع

 ؼ()بتصر ، svc.com.saعلى ابؼوقع:  ،8،15ص ص الشركة السعودية للاستثمار ابعرئ،

استثمارية ناجحة تتمثل في كل من:          الشركات الناشئة التي قامت بجولات نلاحظ من خلاؿ ابعدكؿ أف أبرز 
، كتليها 2020خلاؿ سنة  مليوف دكلار خلاؿ ابؼرحلة الاستثمارية )أ( 36،5لة بسويل قدرت ب جو لأكبر بتنفيذىا  "جاىز"

مليوف  8،6ـ قدرت ب 2019بتنفيذىا لأكبر جولة بسويل في عاـ  " الرائدة في بؾاؿ التكنولوجيا التعليميةنوف أكادبيي" منصة
مليوف دكلار خلاؿ مرحلة ما  13ة استثمارية قدرت بجولنفيذ ـ قامت بت2020دكلار في ابعولة الاستثمارية )أ(، بينما في سنة 
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ـ 2019مليوف دكلار خلاؿ سنة  6،6، ثم تليها شركة نعناع لتوصيل ابؼقاضي بتنفيذىا بعولة استثمارية قدرت بالتأسيسقبل 
مليوف دكلار خلاؿ  13 ـ قامت بجولة استثمارية أكبر منها بكثتَ قدرت ب2020خلاؿ ابعولة الاستثمارية )أ(، بينما في سنة 

أبرز جولات التمويل ابػمس كشملت دلالة على تصاعد النموفي قطاع توصيل طلبات الطعاـ كالتموين، ابعولة الاستثمارية )ب(، 
شركة " فودكس" التي تقدـ نظاـ إدارة ابؼطاعم لتوفتَ  :مثلشركات ناشئة قامت بتنفيذ جولات استثمارية خلاؿ ابؼراحل ابؼبكرة 

دارة طلبات الأغذية، بالإضافة إلى شركة مزارع البحر الأبضر التي انطلقت من جامعة عبد الله للعلوـ كالتقنية كالتي تعتٌ حلوؿ إ
بدجاؿ التكنولوجيا الزراعية كتقوـ بتطوير المحاصيل كالبيوت الزجاجية ابؼقاكمة للماء ابؼالح فضلا عن تطبيق "جات ميف" لتعليم 

  .االلياقة البدنية كتسهيله

كبالعودة إلى أبرز ابؼستثمرين خلاؿ ابعولات الاستثمارية يتضح مسابنة كبتَة من قبل ىيئة السوؽ ابؼالية، الشركة 
السعودية للاستثمار ابعرئ، شركة عبد الله للعلوـ كالتقنية، رائد فنتشرز، أرامكو السعودية، كيعكس ىذا النجاح في بصع التمويل 

موعة من صناديق الاستثمار ابعرئ شركات الناشئة كىذا من خلاؿ إطلاقها لمجودية لدعم منظومة الإلى ابؼبادرات ابغكومية السع
   كرة، كالتي سيتم توضيحها من خلاؿ الشكل التالي:كمسرعات الأعماؿ ابعديدة لدعم بمو ىذه الشركات خلاؿ مراحلها ابؼب

 الفترة         خلال الاستثمار ةحلمر  لسعودية حسبالشركات في ا برأس الدال الدخاطرالاستثمار  صفقات(04شكل رقم)
(2015-2020    ) 

 
إلى:                                                                                           لبتتُ استناداامن إعداد الط :الدصدر

الشركة (،  MAGNITT ، )تقرير2020لأكؿ من عاـ خلاؿ النصف ا تقرير الاستثمار ابعرئ في ابؼملكة العربية السعودية،
 ؼ()بتصر ، svc.com.saعلى ابؼوقع:  ،15ص: السعودية للاستثمار ابعرئ،

يتضح من خلاؿ ىذا الشكل أف بيئة الشركات الناشئة في السعودية شهدت زاتدة في عدد الاستثمارات في ابؼراحل ابؼتقدمة        
 .ابؼبكرة ابذهت بكو الارتفاع ، إلا أف صفقات ابؼراحل2020في عاـ 

100 
88 

63 

86 84 81 

6 

32 

14 14 
14 

6 5 5 

2015 2016 2017 2018 2019 2020

 ٪الوحدة 
 (ب)مرحلة  (أ) مرحلة المرحلة المبكرة
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٪ من بصيع جولات الاستثمار ابعرئ 81 إلىنقاط  6حيث تم تسجيل زاتدة حصة صفقات ابؼراحل ابؼبكرة بدقدار         
٪ كابعولة )ب( 6موازنة ىذا الارتفاع من خلاؿ ابلفاض حصص ابعولات الاستثمارية )أ( ب بينما يتم    ابؼسجلة خلاؿ العاـ.

دكما إلى الدكر الكبتَ الذم توليو ابغكومة السعودية في كيعود ىذا  ،ـ2020طفيف من بصيع الصفقات في عاـ ٪ بشكل 5ب 
فضلا عن تقدبيها للدعم ابؼالي كالفتٍ تلعب دكرا مهما في بمو ىذه الشركات  اىتمامها بتقنية رأس ابؼاؿ ابؼخاطر كآلية بسويلية جريئة 

في  الأمواؿ الكثتَ من ابؼستثمرين ابعريئتُ على ضخ ابؼزيد من  حفز الأمر الذم ،كابؼتقدمة بؽذه الشركات خلاؿ مراحلها ابؼبكرة
1.في ابؼراحل ابؼبكرة كمراحل النمواستثمارا  16ىذا القطاع بأكثر من   

  

                                                           

  1- تقرير الاستثمار ابعرئ في ابؼملكة العربية السعودية خلاؿ النصف الأكؿ من عاـ 2020، مرجع سابق، ص: 10
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والشركات الناشئة في الجزائر رأس الدال الدخاطرالدبحث الثالث:   

ىذه الدكؿ التي بتُ لعالم في مصادر بسويلها للمشاريع الناشئة على رأس ابؼاؿ ابؼخاطر، كابعزائر من تعتمد معظم دكؿ ا              
بديلا بسويليا بىفف الضغط عن خزينة الدكلة  فهي تسعى لأف يكوف كبديل مستحدث للتمويل ابؼخاطرس ابؼاؿ تتبتٌ تقنية رأ

من التي لازالت في ابعزائر حديثة النشأة ىم في تطوير ابؼشاريع الناشئة باعتبارىا ابؼموؿ الرئيسي الذم يعتمد عليو من جهة كيسا
تم تقسيم ابؼبحث إلى  في بسويلو للشركات الناشئة ابعزائرية ابؼخاطردكر رأس ابؼاؿ كمن أجل تسليط الضوء على  ،جهة أخرل
                                                                                                                     تي:مطلبتُ كالآ

.في ابعزائرالناشئة  ، كاقع الشركاتفي ابعزائر ابؼخاطرظومة رأس ابؼاؿ من  

                                                                           في الجزائر رأس الدال الدخاطرالدطلب الأول: 
من بتُ الدكؿ التي تسعى إلى تفعيل دكر رأس ابؼاؿ ابؼخاطر لقدرتو على تقديم التمويل اللازـ للمؤسسات التي أصبحت ابعزائر 

، التي لا نطلاؽ أك التوسعكابؼؤسسات التي تكوف في مرحلة الاتعتمد على التكنولوجيا العالية بفا بهعلها ذات بـاطر مرتفعة، 
في ابعزائر  ابؼخاطرىذه ابؼخاطر، كمن أجل تسليط الضوء على رأس ابؼاؿ  مواجهةغتَىا من ابؼصادر الأخرل البنوؾ ك  عتستطي

 سيتم التطرؽ في ىذا ابؼطلب إلى ما يلي:

                                                                                          نشأة رأس الدال الدخاطر في الجزائرالفرع الأول:   
انت الشركة من مشاكل كعـ 1991سنة  Finalepمن خلاؿ إنشاء شركة بذربة لنشاط رأس ابؼاؿ ابؼخاطر في ابعزائر  تعد أكؿ

الذم أعفى شركات رأس ابؼاؿ ابؼخاطر ـ 2005صدكر قانوف ابؼالية  خضوعها للنظاـ ابعبائي العاـ، إلى غايةأبرزىا  عديدة لعل
طلاؽ ثاني شركة بفارسة لنشاط عن موافقتو على إالمجلس الوطتٍ بؼسابنات الدكلة على أرباح الشركات، بعدىا أعلن من الضريبة 

كالتي انطلق  ـ1998سنة  Sofinanceلاستثمارات ابؼسابنة كالتوظيف كىي الشركة ابؼالية شركة رأس ابؼاؿ الاستثمارم 
كط الإنشاء، آليات بفارسة ول شر الذم احت 11 -06ـ تم إصدار القانوف 2006جواف  24كبتاريخ  ـ2001نشاطها سنة 

 1.نشاط رأس ابؼاؿ الاستثمارم، طرؽ الرقابة مع برديد النظاـ ابعبائي بؽا

                                تعريف رأس الدال الدخاطر حسب الدشرع الجزائريالفرع الثاني:  

" شركات رأس ابؼاؿ الاستثمارم بأنها  ـ2006جواف  24الصادر بتاريخ  11-06انوف رقم يعرؼ ابؼشرع ابعزائرم في الق       
من أمواؿ خاصة أك شبو خاصة بؼؤسسات تتمثل في تقديم حصص تهدؼ إلى ابؼشاركة في رأس ماؿ الشركة كفي كل عملية  شركات

يات بإمكانها التدخل في عملكعليو فإف مؤسسات رأس ابؼاؿ الاستثمارم ، "أك النمو أك التحويل أك ابػوصصةفي طور التأسيس 
اؿ لم يفرؽ بتُ رأس ابؼ ، رأس ماؿ النمو، كرأس ماؿ التحويل، كما بيكن استخلاصو أف ابؼشرع ابعزائرمرأس ابؼاؿ ابؼخاطر

                                                           

  1- فدكل بوحناش، شركة الرأسمال الاستثماري، وم مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة ابؼاجستتَ في ابغقوؽ: بزصص: قانوف الأعماؿ،
5 ، ص:2011/2012، السنة ابعامعية: جامعة ابعزائر  
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الذم يغطي مرحلة الإنشاء من دكرة حياة  كرأس ابؼاؿ ابؼخاطر حيث أنو نشاط من أنشطة رأس ابؼاؿ الاستثمارمالاستثمارم 
 1ابؼشركع الاستثمارم.

                                                                                           لث: شركات رأس الدال الدخاطر في الجزائرالثاالفرع 
 تتمثل في:

      ((El Djazair Istithmar شركة الجزائر استثمار :أولا

     2:سيتم التطرؽ بؽا بالتًكيز على العناصر الآتية     

مليار دينار جزائرم ( بنكاف عمومياف  الأكؿ بنك  1كىي مؤسسة رأس ماؿ استثمارم بووز رأس مابؽا البالغ ) عريف: ت -01  
تسليمها الاعتماد من أجل  كقد تم ٪30كالثاني الصندكؽ الوطتٍ للتوفتَ كالاحتياط بنسبة  ٪70الفلاحة كالتنمية الريفية بنسبة 

ـ؛                                                                                        2010مام 6في  بداية نشاطها منة طرؼ كزارة ابؼالية
تسعى شركة رأس ابؼاؿ الاستثمارم إلى الدخوؿ في شراكة كذلك بدسابنة نقدية ذات أقلية كبصفة مؤقتة من رأس ماؿ الشركة 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                        مواؿ ابػاصة كشبو ابػاصة في ابؼؤسسات الصغتَة كابؼتوسطة؛ابؼستهدفة ككل عملية تتعلق بابؼسابنات في الأ
       كتتمثل مهاـ شركة ابعزائر استثمار فيما يلي:   :لشركة الجزائر استثمارالدهام الرئيسية  -02

            )الأمواؿ ابػاصة(؛دكؿ ميزانية ابؼؤسسةفي أعلى جمنح ابؼؤسسات الصغتَة كابؼتوسطة منتوج مالي بؼعابعة العجز  -أ
                   كالقيم كابؼنقولة؛علاـ كالاتصاؿ الإجديدة في بؾاؿ تكنولوجيات تشجيع ابؼستثمرين في خلق مؤسسات  -ب
                                                                  الصغتَة كابؼتوسطة؛ىيل ابؼؤسسات ابؼشاركة في برنامج تأ -ت
                                                                                  ابؼشاركة في تنمية السوؽ ابؼالي) البورصة(؛ -ث
   ؛نها من ابغصوؿ على القرض ابؼصرفيلتمكيبرستُ ابؽيكل ابؼالي للمؤسسة  -ج

                                                                :ر استثمارالجزائ شركةصناديق استثمار  -03    

إدارة صناديق الاستثمار تتولى مؤسسة " ابعزائر استثمار" ذات النشاط الرأس مالي على غرار مؤسسات رأس ابؼاؿ ابغكومية     
             تتمثل ىذه الصناديق في:            ك ابنتها إليها من قبل مسكبالتالي بيكن تدخلها في الصناديق التي عهدت  الولائية

                      ؛                                                                الصندكؽ ابػاص) ابعزائر استثمار ( -أ     
    ؛صندكؽ الاستثمار الولائي -ب     

                                                           
 

، ابعريدة الربظية للجمهورية  2006جواف  24،ابؼتعلق بإنشاء شركات رأس ابؼاؿ ابؼخاطر، ابؼؤرخ في 11-06، من القانوف 3ك 2 تافابؼاد -  1  
7، ص:2008ابعزائرية، العدد التاسع، الصادر في فيفرم سنة   

  www. Eldjazair- istithmar. Dz - 2 22:45عة: ، على السا26/05/2021، تاريخ الإطلاع: 
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                                                                                              الجزائر استثمار شركةنشاط  - 04
كابؼتوسطة كبهذا تكوف مسابنة في ابؼشاركة في رأس ماؿ ابؼؤسسات الصغتَة يتمثل النشاط الرئيسي لشركة " ابعزائر استثمار "       

ابؼساعدة الفنية في بؾاؿ ابؼشورة ك مراحل بموىا، بالإضافة إلى تقديم كأقصى حد من ابؼؤسسة كىذا خلاؿ بصيع   ( ٪49) أقلية 
من ابغصوؿ على غتَة كابؼتوسطة قصد بسكتُ ابؼؤسسات الصخبراتها، كتعتبر مسابنة ابعزائر استثمار بستينا لرؤكس الأمواؿ ابػاصة 

 القركض البنكية.

      ( Finalep) للمساهمة ثانيا: الشركة الدالية الجزائرية الأـوروبية 

                                                                                            1سيتم التًكيز على العناصر الآتية:      
 ىذا التجربة الأكلى في  finalep تعتبر ابؼالية الأكركبية للمسابنة تعريف الشركة الدالية الجزائرية الأوروبية للمساهمة: -01

رأس  تعزيزمن أجل في أعقاب الإصلاحات التي أجريت في النظاـ ابؼصرفي كابؼالي ابعزائرم ـ 1991جواف  30أنشأت في ابؼيداف 
إلى متتابعة كالذم شهد عدة زاتدات ينقسم رأس مابؽا بتُ الشركاء: بنك التنمية المحلية كالقرض الشعبي ابعزائرم  ابؼاؿ الاستثمارم،
كذلك  ابؼؤسسات الصغتَة كابؼتوسطةتتمثل ابؼهمة الرئيسية للشركة في تعزيز رأس ماؿ دج، 120000000ة أف كصل إلى قيم

كمن اجل أخذ ابؼسابنات في رأس ماؿ الشركات تقوـ شركة فيناليب  بغية ابػركج منو لاحقابغسابها ابػاص أك لصالح الغتَ 
بدوجب قانوف ابؼالية ابؼنشأة من قبل السلطات العامة  ستثمار الولائية (باستعماؿ أموابؽا ابػاصة كابؼوارد ابػارجية ) صناديق الا

     ـ؛2009التكميلي عاـ 

                                                                                                   للمساهمة  زائرية الأوروبيةالجالدالية شروط تدخل الشركة  -02 
) شركة ذات ابؼسؤكلية المحدكدة أك شركة ذات القانونية لشركات ذات رؤكس أمواؿ خذ الصيغة على ابؼؤسسات ابؼمولة أف تأ يشتًط
  كتتمثل ىذه الشركط فيما يلي:  أسهم (

   ن رأبظابؽا في بسويل نفس ابؼؤسسة؛   م ٪15نسبة ابؼسابنة لا تتجاكز  -أ   

                                                                                                                                                                                                                                  من رأس ماؿ نفس ابؼؤسسة؛ ٪49مسابنة ذات أقلية لا تتجاكز  -ب   
يتم التفاكض عليو مسبقا كتضم: ) مدة ابؼسابنة، شركط كسبل ابػركج كالتنازؿ عن  / الشركاءراـ كثيقة ميثاؽ ابؼسابنتُ إب -ت

من البنود ابؼوجهة لتنظيم كبضاية حقوؽ ابؼستثمر صاحب الأقلية كضماف حق الشفعة الأسهم كابغصص الاجتماعية، بؾموعة 
                                                     كالشركاء ابؼؤسسيتُ.للمسابنتُ 

 معايير اختيار الدشاريع الاستثمارية  -03

                                                                 عدة معايتَ تتمثل أبنها في: يار ابؼشاريع حسب شركة فيناليب إلىبزضع عملية اخت     

                                                           
1

 21:43، على الساعة 27/05/2021، تاريخ الإطلاع:  www.Finalep.dzابؼوقع الربظي للشركة ابؼالية ابعزائرية الأكركبية للمسابنة:  -

http://www.finalep.dz/
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                                                                                                                طبيعة ابؼشركع؛       -أ     

                                                                                .دارية لصاحب ابؼشركعارات الفنية كالإابؼه -ب    

                     عمل؛                                                                                            خلق فرص ال -ت    

                                                                   أبنية ابؼشركع في التنمية الاقتصادية كالاجتماعية للولاية؛ -ث    

 ؛فاظ على البيئةابغ -ج    

                                                                                                         خصائص لرموعة فيناليب -04

                 ؛                            ٪100كلااتت ككلها تعمل بنسبة  10مقسمة على تتكوف المجموعة من صناديق تشغيلية  -أ    

ابعهود التجارية كالاتصالية يعكس  ـ بطريقة مستدامة كىو ما2019إلى  2016من  ٪87بمو بؿفظة الشركة بنسبة  -ب   
                                  للشركة؛                                                                                        

                                                     من ابؼشاركات في مرحلة الإنشاء مع بسويل بعض ابؼشاريع الفردية؛                                                                  ٪46تتكوف بؿفظة الشركة من نسبة كبتَة  -ت   

 .العملمن ابؼشاركات شرعت في  ٪54ما يقارب  -ث   

  Sofinanceثالثا: الشركة الدالية للاستثمار والدساهمة والتوظيف 

  1كسيتم إدراج العناصر الآتية:    

ىي مؤسسة مالية عمومية متخصصة في Sofinance 5  تعريف الشركة الدالية للاستثمار والدساهمة والتوظيف -01 
                تم إنشاؤىا بدبادرة دينار جزائرم 10000000000رأس مابؽا ـ، يبلغ 09/01/2001الاستثمار كافق عليها بنك ابعزائر في 

(مع ابؼهاـ الرئيسية لعدـ برديث أداة الإنتاج الوطنية كتطوير منتجات مالية   CNPEمن المجلس الوطتٍ لاستثمارات الدكلة ) 
دائع العملاء كإدارة كسائل الدفع، يغطي بؾاؿ ء ك العابؼي، باستثناجديدة، يشمل غرضها ابؼؤسسي بصيع الأعماؿ التي طورىا البنك 

ئتماف التقليدم، الالتزامات بالتوقيع، الاستشارات كابؼساعدات أس ابؼاؿ، الاابؼالية مثل بسويل التأجتَ، ابؼشاركة في ر عملها الأنشطة 
                                                                                                                                                           للشركات؛

          وأنشطتها الدالية  Sofinanceمهام شركة  -02

                                                           
، على الساعة: 04/05/2021، تاريخ الاطلاع:    0www.Sofinance.dz.com ة كالتوظيفللشركة ابؼالية للاستثمار كابؼسابن ابؼوقع الربظي  -1

23:54 
 

http://www.sofinance.dz.com/
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بشكل خاص إلى تشجيع إنشاء مؤسسات صغتَة كمتوسطة أات كانت طبيعتها من خلاؿ  Sofinanceتتجو مهاـ شركة       
 أداء ابؼهاـ التالية:

تشجيع إنشاء مؤسسات جديدة ذات طابع تكنولوجي، كابؼسابنة في تطوير ابؼؤسسات الصغتَة كابؼتوسطة من خلاؿ  -أ          
          كابؼسابنة في برامج تأىيلها؛                                                                                                 أخذ مسابنا في رأس مابؽا 

بهار بؼصلحة ابؼؤسسات الصغتَة كابؼتوسطة بهدؼ توفتَ مناصب عمل أكثر كإظهار التمويل عن طريق قرض الإ -ب         
 الكفاءات؛              

 برريك السوؽ ابؼالي. -ت        

  ASICOM : الشركة الجزائرية السعودية للاستثماررابعا

 1سيتم إدراج العناصر الآتية: 

  ASICOMالجزائرية السعودية للاستثمار  تعريف الشركة  -01 

ـ، كتعد أكؿ مؤسسة حكومية 2004أنشأت الشركة ابعزائرية للاستثمار بدوجب اتفاقية بتُ ابعزائر كالعربية السعودية سنة       
بحيث تم اقتساـ رأس مليارات دينار جزائرم (،  8000000000متخصصة في رأس ابؼاؿ ابؼخاطر بابعزائر حدد رأس مابؽا ) 

ابؼاؿ ابؼكتتب مناصفة بتُ ابغكومتتُ على أف يتم دفع النصف عند التأسيس، كيدير الشركة بؾلي إدارة متكوف من ستة أعضاء 
 يضم ثلاثة من كل دكلة؛

                                                                                                    ASICOMالشركة الجزائرية السعودية للاستثمار   أىداف-02
            يتمثل غرض الشركة في بسويل الاستثمار في كل المجالات كبصيع القطاعات كذلك عن طريق:                             

                                             ابؼسابنة في رأس ماؿ مشاريع ) شركات جديدة ( أك اقتناء حصص في شركات قائمة؛             - 
بسويل ابؼشاريع التي تساىم فيها الشركة عن طريق حساب ابؼسابنتُ بدؤسسة ابؼواد ابغمراء أكراس بددينة خنشلة، تنشط في بؾاؿ  -

                                      الطوب الأبضر؛                                                                          إنتاج 
                                                                                                                                 ؛شركة أشغاؿ البناء بددينة ابعزائر -
                                                               ؛بددينة ابعزائر Leasing ار ابؼاليبهابؼتخصصة في الإ بهارإشركة ابعزائر  -

                                                                                                 ASICOMالجزائرية السعودية للاستثمار   نشاط الشركة -03

                                                           

  1 ابؼوقع الربظي للشركة ابعزائر ية السعودية للاستثمارwww.Asicom.dz- 0، تاريخ الإطلاع: 2021/05/24، على الساعة: 22:03 

http://www.asicom.dz-/
http://www.asicom.dz-/


الجزائرالفصل الثاني: مساهمة تقنية رأس الدال الخاطر كآلية لتمويل الشركات الناشئة في السعودية و   

 
58 

ة للاستثمار رائدة في إقامة الشراكات بتُ القطاع ابغكومي كالقطاع ابػاص، سواء من طرؼ أجنبي أك تعتبر الشركة السعودي       
بصفة انفرادية أك بالشراكة مع  ــ بتجسيد أسي كو 2017جزائرم، حيث قامت الشركة من بداية نشاطها إلى غاية نهاية سنة 

ض الآخر لا يزاؿ في طور دخلت بعض منها في النشاط كالبع الغتَ، القياـ بعدة عمليات استثمارية في قطاعات بـتلفة حيث
 التنفيذ كبيكن التفصيل في ذلك كالآتي:

 الشركات التي دخلت في النشاط -أ 

             " بددينة ابعزائر العاصمة؛                                               ابؼالكة للمركز التجارم "سيتي سنتً" شركة "أكسيانو سنتً -  
    ؛                           شركة "ىايبر توزيع ابعزائر" بددينة ابعزائر ابؼتخصصة في استغلاؿ ابؼساحات التجارية لعلامة "كارفور" -
  شركة "آتا" بددينة ابعزائر تنشط في بؾاؿ تشكيل ابغديد ابؼوجو للبناء؛ -

 الدشاريع طور التنفيذ -ب 

        بددينة سكيكدة، التابع لشركة منشآت الأكول فندقية ) ابعزائر (؛                                             رؾ"قرية سياحية "ركسيكا با - 
            ابؼركز التجارم "سيتي موؿ" بددينة قسنطينة التابع لشركة "سيتي ماؿ"؛                                                             -
     فندؽ أزمور بددينة بجاية التابع لشركة "شيفاب"؛ -

                                  الدشاريع التي تم التنازل عنها فهي تتمثل فيما يلي:                                                                             -ج  

 ؛                                                  ²ـ9000زائر ذات مساحة إبصالية تقارب ثلاث مباني موجهة  للمكاتب، بددينة ابع -  

 ؛( التي تنشط في بؾاؿ الطباع Roto Algeriéابؼسابنة في شركة ابؼسماة ركتو ابعزائر )  -   

 خامسا: الصندوق الدغاربي لرأس الدال الاستثماري 

ابؼغاربي بثلاث دكؿ مغاربية ) ابعزائر، ابؼغرب، تونس ( كيستَ عن طريق بؾمع  ينشط صندكؽ رأس ابؼاؿ الاستثمارم    
Tuninvest group)) ابؼؤسسة ابؼالية الدكلية ـ، من طرؼ 2000لأكؿ مرة في تونس سنة ، بدأ نشاطوSFI لتي سابنت ا

كابؼغرب، لتنتقل بعد ذلك إلى ليبيا في  في الاستثمار في شماؿ إفريقيا ككمرحلة أكلى بدأت بالاستثمار في كل من ابعزائر، تونس
كمرافقتها ابؼرحلة الثانية يهدؼ الصندكؽ ابؼغاربي لرأس ابؼاؿ الاستثمارم إلى الاستثمار في الأمواؿ ابػاصة للمؤسسات ابػاصة 

ادر التمويل) كتطويرىا كما يقوـ بتدعيم برامج ابػوصصة في ابؼنطقة، كما يؤدم أيضا دكر الوسيط بتُ ابؼؤسسات ابؼمولة كمص
مليار  5ـ، عن طريق "أفريك أنفست" برأس ماؿ قدره 2001البنوؾ كابؼؤسسات ابؼالية (، انطلق نشاطو فعليا في ابعزائر سنة 
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(، شركة ابؼصبرات  Sodinco مؤسسة من أشهرىا شركة التنمية الصناعية كالتجارية ) 12دينار جزائرم، قاـ بالاستثمار في 
 1الإبهارم بابعزائر.ل (كالشركة ابؼغاربية للتموي NCA Rouiba) ابعزائرية ابعديدة 

                                  لشروط والتحفيزات الدقدمة لدمارسة رأس الدال الدخاطر في الجزائرالفرع الرابع: ا
بعرئ كضماف سيولة أكثر كىي بؾموعة من الشركط كالتحفيزات التي قدمتها ابغكومة ابعزائرية بهدؼ جذب مؤسسات رأس ابؼاؿ ا

2في السوؽ كىي تتمثل في:  

                                 أولا: شروط لشارسة رأس الدال الاستثماري 

أدرج ىذا الأختَ عدة حسب ابؼشرع ابعزائرم من أجل بفارسة رأس ابؼاؿ ابؼخاطر كابؼتضمن أساسا رأس ابؼاؿ الاستثمارم     
 ىذا النشاط تتمثل فيما يلي: تتعلق بدمارسة شركط كضوابط 

  الشروط الدتعلقة برخصة إنشاء رأس الدال الاستثماري - أ

من طرؼ الوزير ابؼكلف ابغصوؿ على رخصة مسبقة يتعتُ على كل راغب في بفارسة نشاط رأس ابؼاؿ الاستثمارم          
 ظيم عمليات البورصة كبنك ابعزائر؛تنة بعنة حتًافية كبعد استشار كالاعلى كافة شركط الكفاءة بعد استيفاء ابؼلف بابؼالية 

                                                                                        الشكل القانوني لرأس الدال الدخاطر -ب 

لشركات رأس دى حدد رأس ابؼاؿ الاجتماعي الأ ـ2008فيفرم 11الصادر في  56-08حسب ابؼرسوـ التنفيذم رقم         
  في القانوف؛   كفقا للأحكاـ ابؼنصوص عليها عند تاريخ تأسيس الشركة  ٪50كيسدد بنسبة دج 100000000ب ابؼاؿ ابؼخاطر 

سواء  مستثمرين خواص أك عموميتُ رأس ابؼاؿ ابؼخاطر أف بووز رأس ماؿ شركة إلى ما سبق فقد أجاز ابؼشرع ابعزائرم بالإضافة 
أف من رأس ابؼاؿ، كما لا بيكن  بالنسبة لشخص طبيعي٪49نسبة بشرط أف لا تتجاكز يتُ أك معنويتُ أشخاص طبيع اكانو 

رأس أك غتَ مباشرة من رأس ماؿ شركة أك بؾموعة من الشركات في نفس المجموعة بصفة مباشرة شركة سابنات يتعدل إبصالي م
 ابؼاؿ ابؼخاطر.

                                                             رأس الدال الدخاطرل الضوابط الدتعلقة بالعمليات التمويلية: ج  

أثناء عملياتو كلقد خصص ابؼشرع تتعلق ىذه الضوابط في كافة النواحي التمويلية التي يقوـ بها رأس ابؼاؿ الاستثمارم         
                                                                           3تتضمن الشركط التالية:أربعة ضوابط أساسية ابعزائرم 

                                                           

219عبد القادر بريش، نصتَة عابد، مرجع سابق، ص:  - 1  

، ابؼتعلق بشركط بفارسة نشاط شركة رأس ابؼاؿ الاستثمارم، ابعريدة الربظية للجمهورية56-08، من ابؼرسوـ التنفيذم رقم 02ابؼادة  - - 2 
8، ص: 2008فيفرم  24ابعزائرية، العدد التاسع، الصادر في   

  3- ابؼواد ) 17- 20 (، من القانوف رقم 06-11، مرجع سابق: ص ص: 6-5
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أف تساىم في شركة إلا على أساس عقد ابؼسابنة، يتضمن مدة ابؼسابنة في الاستثمار لا بهوز لشركة رأس ابؼاؿ الاستثمارم  -
                                          ؛                                   من شركة رأس ابؼاؿ الاستثمارمنسحاب كشركط الا

                      من رأس ماؿ الشركة نفسها؛ ٪49بهوز أف يشكل بؾموع أسهم شركة رأس ابؼاؿ الاستثمارم أكثر من  لا -
تماد عليها عافي حقوؽ ملكيتها، كلا بيكنها الامن ص ٪10ابغصوؿ على قركض تتجاكز لا بيكن لشركة رأس ابؼاؿ الاستثمارم  -

                                                                             التي ترغب في الاستثمار فيها؛في عملية بسويل ابؼشاريع 
ابنة بأمواؿ خاصة في مؤسسة كمسمن رأس مابؽا كاحتياطاتها  ٪15لا بهوز لشركة رأس ابؼاؿ الاستثمارم أف بزصص أكثر من  -

 كاحدة.

                                                              ثانيا: التحفيزات الدمنوحة لدؤسسات رأس الدال الدخاطر في الجزائر
تتمثل التحفيزات التي قدمتها ابغكومة ابعزائرية بعذب مؤسسات رأس ابؼاؿ ابؼخاطر أساسا في التحفيزات ابعبائية كبرفيزات   

من الاستثمارات كتتمثل ىذه التحفيزات في الآتي:بؼؤسسات خركج ىذه ا مرتبطة بطرؽأخرل   

 التحفيزات الجبائية: - أ

جواف  24الصادر في  06/11من القانوف رقم لرأس ابؼاؿ ابؼخاطر في الفصل السادس أدرجت أغلب التحفيزات ابعبائية  
كابؼتعلق بشركط بفارسة  ـ2008 فيفرم11في ابؼؤرخ  56-08ابؼرسوـ التنفيذم رقم ـ، كتم توضيحها أكثر من خلاؿ 2006

على أرباح الشركات بالنسبة للمداخيل شركة رأس ابؼاؿ الاستثمارية، حيث تم إعفاء شركات رأس ابؼاؿ ابؼخاطر من دفع الضريبة 
 داخيل فهي بزضعكبالنسبة لبقية ابؼكابغصص، سهم الأاتج توظيف الأمواؿ، نواتج كفائض قيم التنازؿ على ، نو ابؼتأتية من الأرباح

من سنوات 5لا تقل عن في ابؼؤسسات بؼدة بالمحافظة على الأمواؿ ابؼستثمرة إلى شرط التزاـ الشركة  ٪5إلى ابؼعدؿ ابؼخفض ب 
 ؛ ابؼمنوح بؼؤسسات رأس ابؼاؿ ابؼخاطر التي تدخل في بقية مراحل ابؼؤسسةمع استفادتها من النظاـ ابعبائي تاريخ بداية نشاطها 

    : يزات متعلقة بطرق الخروج من الاستثماراتتحف -ب  

كالأفضل  عد الطريقة الأمثلمهور كالتي تالعاـ على ابعفي البورصة عن طريق العرض تتمثل ىذه التحفيزات في تعديل شركط القبوؿ 
ؤسسات كبرل مإذ تم تقسيم ابؼؤسسات التي تدخل البورصة إؿ قسمتُ: بالنسبة لشركات رأس ابؼاؿ ابؼخاطر كابؼقاكلتُ، 

                                                                                                     كمؤسسات صغتَة كمتوسطة؛
لا تقل قيمتو عن  حيث بهب على ابؼؤسسات الكبرل التي ترغب في دخوؿ البورصة أف يكوف لديها رأس ماؿ بؿرر

لدل عدد لا  يع سندات رأس ابؼاؿ على ابعمهوردج، بالإضافة إلى أنو يتم توز 100000000بدؿ من  دج500000000
1مساىم. 300بدؿ مساىم  150يقل عن   

                                                           

  1- محمد براؽ، تجارب رأس الدال الدخاطر – تجارب ونماذج عالدية-، ابؼكتب ابعامعي ابغديث، ابعزائرف2014، ص ص: 98-97
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س ابؼاؿ ابؼخاطر بابعزائر بؼختلف ابؼؤسسات كابؽيئات كابؽياكل ابؼتدخلة فيها من خلاؿ ىذا سيتم توضيح التنظيم العاـ لسوؽ رأك 
   :الشكل التالي

 

تنظيم سوق رأس الدال الدخاطر بالجزائر( 01م )الشكل رق      

 مصادر الأمواؿ

مؤسساتيتُمستثمركف  البنوؾ  الدكلة ابؽبات 
٪10قركض لا تتجاكز   

كلا مواؿ ابػاصة من الأ  

مويلبيكن استعمابؽا في الت  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ية لتثمتُ البحث العلمي كالتنمية التكنولوجيةالوكالة الوطن  

 الدؤسسات والذياكل الدساعدة

99ص: ، 2014ابؼكتب ابعامعي، ابعزائر، ، بذارب كبماذج عابؼية -بذارب رأس ابؼاؿ ابؼخاطر محمد براؽ،: الدصدر  

 مؤسسة في مرحلة قبل الإنشاء

شركة رأس مال 
 الدخاطر

 

صندكؽ ضماف 
القركض 

للمؤسسات 
الصغتَة 
 كابؼتوسطة

بعنة تنظيم عمليات 
 البورصة كمراقبتها

تقرير عن النشاط  -
السداسي مرفقا بوضعية 

 حافظة السندات.

اسبية كابؼالية الوثائق المح -
 لنهاية السنة ابؼعنية.

تقارير بؿافظي ابغسابات -  

 
صندكؽ ضماف 

استثمارات 
ابؼؤسسات 
الصغتَة 
 كابؼتوسطة

مؤسسة في 
 مرحلة النمو

مؤسسة في 
عد مرحلة ما ب
 الإنشاء

مؤسسة في 
 مرحلة الإنشاء

 الوكالة الوطنية للوساطة كالضبط العقارم
 حاضنات مشاتل

 البورصة
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" ابؼتعهد مثل في ابؼرافق الذم يدعىساسية تتس ابؼاؿ ابؼخاطر تتميز بوظيفة ألاحظ من خلاؿ ىذا الشكل أف سوؽ رأن           
، كما أف لتزاماتهاكمراقبتها للتأكد من أنها تقوـ باكمرافقتها للشركة ل مهمتو في تقديم ابؼشورة كالذم تتمثبالتًقية في البورصة" 

ابؼقابل تقوـ  كفي يتُمؤسساتشركات رأس ابؼاؿ ابؼخاطر برصل على التمويل كالدعم ابؼباشر من الدكلة كابؽيئات كالبنوؾ كمستثمركف 
مؤسسات خلاؿ دكرة حياة ىذه ابؼؤسسات خلاؿ مرحلة النمو كمرحلة ما بعد الإنشاء كمرحلة شركات رأس ابؼاؿ ابؼخاطر بتمويل 

1ابغاجة غلى التمويل كالدعم الفتٍ.الإنشاء التي تكوف فيها ابؼؤسسة في أمس   

 الدطلب الثاني: الشركات الناشئة في الجزائر

ـ بدأت طفرت ىذه ابؼؤسسات بالظهور، إلا أف البيئة 2010فبعد سنة ظهور ابؼؤسسات الناشئة حديث في ابعزائر  تبريع       
الراتدية مازالت تكافح لأجل التطور كالازدىار، بسبب غياب إطار قانوني ينظم عملها كبالإضافة إلى عوامل أخرل كالفساد 

ابؼالية كغتَىا...كل ىذه العوامل سابنت في عدـ مواكبة التطورات بشكل أسرع،  الإدارم كالبتَكقراطية كعدـ مركنة الإجراءات
2يلي: كمن أجل تسليطك الضوء على كاقع الشركات الناشئة في ابعزائر سيتم التطرؽ إلى ما  

                   ركات الناشئة في الجزائرتعريف الشلفرع الأول: ا  

كبرفيزات إلى تشجيع الاستثمار خارج المحركقات كبؽذا فقد عملت على تقديم تسهيلات  غتَىا من الدكؿتسعى ابعزائر ك       
ـ، 2020جبائية لصالح ابؼؤسسات الناشئة التي تنشط في بؾالات الابتكار كالتكنولوجيا ابعديدة كىذا ما أقره قانوف ابؼالية لسنة 

ئة في مرحلة الانطلاؽ كضماف تطويرىا لاحقا، كتقر كزارة كابؽدؼ من ىذه التحفيزات كالتسهيلات ىو مرافقة ابؼؤسسات الناش
د طرؽ يدكبر ينظم عملها،  ابؼؤسسات الصغتَة كابؼتوسطة، كابؼؤسسات الناشئة كاقتصاد ابؼعرفة على إحداث إطار قانوني كتنظيمي

رصة كرأس ابؼاؿ الاستثمارم خلاؿ كضع خارطة طريق لدعم كبسويل ىذه ابؼؤسسات بإشراؾ البو أداء ابؼؤسسات الناشئة من تقييم 
في فك ارتباط الاقتصاد فاعلية ب لتمكتُ الشباب من الإسهاـكبرديد كيفية مسابنة ابؼغتًبتُ كتطبيق آليات إعفاء ضريبي شبو كلي 

اركة الوطتٍ بالمحركقات كبسكينها من لعب دكرىا في الاقتصاد الوطتٍ، بالإضافة إلى ذلك تم إنشاء صندكؽ رأس ماؿ استثمارم بدش
 البنوؾ العمومية كالوكالة الوطنية لتًقية كتطوير ابغظائر التكنولوجية بهدؼ تشكيل شركة لتمويل ابؼؤسسات الناشئة.

 كعليو تم تعريف ابؼؤسسة الناشئة حسب ابؼشرع ابعزائرم على أنها 

كبزضع ية علامة شركة ناشئة " خاضعة للقانون الجزائري، وم وتدنح لذا اللجنة الوطن" الدؤسسة الناشئة ىي كل مؤسسة       
         للمعايتَ التالية:                                                                                                            

                                أف لا يتعدل عمر ابؼؤسسة بشاني سنوات؛                                      أولا:               

                                                           

  1- محمد براؽ، مرجع سابق، وم ص: 99

، ابؼتضمن إنشاء بعنة كطنية بؼنح علامة 2020سبتمبر  15ابؼوافق ؿ ،1442بؿرـ  27ابؼؤرخ في  254-20من ابؼرسوـ التنفيذم رقم  (01،21 تتُ: )ابؼاد - 2  
  12،10 :ص (، ص55كبرديد مهامها كتشكيلتها كستَىا، ابعريدة الربظية للجمهورية ابعزائرية، العدد ) "،عماؿ"مؤسسة ناشئة" ك"مشركع مبتكر" ك "حاضنة أ
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أف يعتمد بموذج أعمابؽا على منتجات أك خدمات أك بموذج أعماؿ أك أم فكرة مبتكرة؛                      ثانيا:               
                                 بهب ألا يتجاكز رقم الأعماؿ السنوم ابؼبلغ الذم بردده اللجنة الوطنية؛      ثالثا:               

من رأس ماؿ الشركة بفلوكا لأشخاص طبيعيتُ أك صناديق استثمار معتمدة  أك ٪50بهب أف لا يكوف ما لا يقل عن رابعا:  
لشركات أخرل برمل علامة مؤسسة ناشئة؛                                                                                    

    بهب أف تكوف إمكانات بمو ابؼؤسسة كبتَة؛                                                                           خامسا: 
عامل. 250يتجاكز عدد العماؿ  بهب أف لاسادسا:   

ردعم الدؤسسات الناشئة في الجزائ ىياكل بعض الفرع الثاني:  

حسب قانوف بمو ابؼؤسسات الناشئة في ابعزائر كآخرىا صندكؽ رأس ابؼاؿ الاستثمارم  ىناؾ العديد من ابؽياكل التي تدعم      
ـ، كتتمثل ىذه ابؽياكل في الآتي:2020ابؼالية   

أولا: الحاضنات             

ـ 2012جويلية  21ق ابؼوافق ؿ1433رمضاف  02ابؼؤرخ في  293 -12من ابؼرسوـ التنفيذم رقم  11كفقا للمادة        
" ىيكل لاستقبال بودد مهاـ ابؼصالح ابؼشتًكة للبحث العلمي كالتكنولوجي كتنظيمها كستَىا، يتم تعريف ابغاضنة على أنها الذم 

ومساندة مشروع ابتكاري ذي صلة مباشرة بالبحث، وم تساعد صاحب الدشروع على تحقيق فكرتو وإثبات إمكانية تطبيقها في 
ع في لرال التكوين والاستشارة والتمويل مع مرافقتهم إلى غاية إنشاء الددل البعيد وتقدم الدعم لأصحاب الدشاري

 1الدؤسسة."

، بأف ىناؾ شركط حوؿ منح علامة حاضنة 2020من قانوف ابؼالية  28-21حسب ابؼادتتُ  كقد ضبط ابؼشرع ابعزائرم      
 أعماؿ تتمثل فيما يلي:

تابع للقطاع العاـ أك ابػاص أك بالشركة بتُ القطاع ابػاص  يكوف مؤىلا للحصوؿ على علامة حاضنة أعماؿ كل ىيكل     
 كالقطاع العاـ يقتًح دعما للمؤسسات الناشئة كحاملي ابؼشاريع ابؼبتكرة فيما بىص الإيواء كالتكوين كتقديم الاستشارة كالتمويل.

نشر قرار ابؼنح في البوابة الالكتًكنية سنوات قابلة للتجديد كي 5كما بسنح اللجنة علامة حاضنة أعماؿ لصاحب الطلب بؼدة       
2الوطنية للمؤسسات الناشئة.  

 
                                                           

، ابؼتعلق بتحديد مهاـ ابؼصالح ابؼشتًكة للبحث2012يوليو  29ق ابؼوافق ؿ 1433رمضاف عاـ  02ابؼؤرخ في  293-12التنفيذم رقم من ابؼرسوـ  11ابؼادة  - 1 
17(، ص: 44العلمي كالتكنولوجي كتنظيمها كستَىا، ابعريدة الربظية للجمهورية ابعزائرية، العدد)   

ابؼتضمن إنشاء بعنة كطنية بؼنح علامة مؤسسة ناشئة       1442بؿرـ  27ابؼؤرخ في  254-20من ابؼرسوـ التنفيذم رقم  28ك21ابؼادتتُ  - 2  
12،13 :ص ص ،( 55العدد ) ،للجمهورية ابعزائريةابعريدة الربظية  ،اكمشركع مبتكر كحاضنة أعماؿ كبرديد مهامها كتشكيلتها كستَى  
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                                                                 ثانيا: دار الدقاولاتية              

دار مقاكلاتية في ابعامعات حيث  58بفضل الشراكة بتُ ابعامعات كالوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب تم إبقاز ما يقارب      
تغطي كامل التًاب الوطتٍ ، تتمثل مهمة دار ابؼقاكلاتية لدل الطلبة من خلاؿ التحستُ كالدعم ابؼسبق للطلبة أصحاب ابؼشاريع، 

تنظيم دكت تكوينية للطلاب ابعامعيتُ من أجل إنشاء مؤسسة مصغرة، تنظيم ابعامعة الصيفية من أجل تغريب الطلبة حاملي 
أفكار ابؼشاريع من بـتلف ابؼؤسسات كالإدارات بغية تسهيل خلق ابؼؤسسات ابؼصغرة لدل الطلبة كخصوصا الذين ىم على أبواب 

    1التخرج.

                   ثالثا: مشاتل الدؤسسات

ـ 2003يفرم ف 25ق ابؼوافق ؿ1423ذم ابغجة  24ابؼؤرخ في  78 -03من ابؼرسوـ التنفيذم رقم  02كفقا للمادة      
" تعتبر مشاتل الدؤسسات مؤسسات عمومية ذات طابع صناعي وتجاري تخضع لإشراف الوزير والدكلف الذم عرفها على أنو 

     2أحد الأشكاؿ التالية: كتأتي ابؼشاتل في " بالدؤسسات الصغيرة والدتوسطة

                                                ىيكل الدعم الذم يدعم أصحاب ابؼشاريع في قطاع ابػدمات؛  الحاضنة: -01 
      ىيكل الدعم الذم يدعم أصحاب ابؼشاريع في قطاع الصناعات الصغتَة كابغرؼ؛            ورشات عمل التتابع:  -02
             ىيكل الدعم الذم يدعم أصحاب ابؼشاريع في بؾاؿ البحث؛                               فندق الدؤسسة:  -03

 المحلات، كتأجتَ إدارة ،كتتمثل مهمة ابؼشاتل في استقباؿ إيواء كدعم لفتًات زمنية بؿدكدة، الشركات الناشئة كأصحاب ابؼشاريع

الشخصية؛ النصائحك  ابػدمات تقديم  

                                                                                             التكنولوجية والتنمية البحث نتائج لتثمين الوطنية الوكالة :رابعا 

 مام 03 في ابؼؤرخ 137 -98 رقم التنفيذم ابؼرسوـ بدوجب التكنولوجية كالتنمية البحث نتائج لتثمتُ الوطنية الوكالة إنشاء تم

 منذ ابؼبتكرين بدعم مكلفة كبذارم اعيصن طابع ذات عمومية مؤسسة كتعد العلمي، كالبحث العالي التعليم كزارة برت ـ،1998

 الشركة؛ إنشاء غاية إلى الفكرة كلادة

                                                                                            التكنولوجية الحظائر وتطوير لترقية الوطنية الوكالة خامسا:

 السلكية كابؼواصلات البريد كصاية برت ،2004 مارس 24 في ابؼؤرخ 91 -04 رقم التنفيذم ابؼرسوـ بدوجب الوكالة نشاءإ تم     

                                                           

21:33، على الساعة: 30/05/2021لاع: ، تاريخ الإط WWW. Ansej.dz : ابؼوقع الربظي  - 1  

 
، على ابؼوقع: 10-9، ص ص: 2020طبعة "  Startup "  مقدمة في مسار إنشاء الدؤسسةير التكنولوجي، ابؼديرية العامة للبحث العلمي كالتطو  -2

www.dgrsdt.dz ، :23:22، على الساعة: 30/05/2021تاريخ الإطلاع 
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 من الوكالة توفر الله، عبد سيدم في مقرىا يقع كبذارم، صناعي طابع ذات عمومية مؤسسة كتعد كالرقمنة، كالتكنولوجيات كاللاسلكية

تصاؿ.كالا الإعلاـ جياتتكنولو  بؾاؿ في للمقاكلاتية كمرافقة استضافة حاضناتها خلاؿ  

                                                                                الناشئة الدؤسسات لتمويل الاستثماري الدال رأس صندوق سادسا:

 لتًقية الوطنية لوكالةكا العمومية البنوؾ بدشاركة استثمارم ماؿ رأس صندكؽ إنشاء على ـ2020 التكميلي ابؼالية قانوف نص     

 من أكثر الربظلة شركات بحيازة ابؼالية قانوف بظح كقد الناشئة، ابؼؤسسات لتمويل شركة تشكيل بهدؼ التكنولوجية ابغظائر كتطوير

 القدرات ذات ابؼؤسسات ىذه لنمو الرئيسي التحدم بيثل الذم الأمر كبسويلها دعمها بهدؼ الناشئة الشركات حصص من 49٪

 ٪49 بنسبة الاقتصادية ابؼشاريع في الشركات ىذه مسابنة ـ2006 قانوف حدد فقد الاستثمارم ابؼاؿ رأس لشركات كبالنسبة العالية
 الأخرل كالاستثمارات الناشئة للمؤسسات حاضنة تكوف الوطن مستول على اقتصادية بؼناطق أنواع أربعة استحداث اقتًاح تم كما

1بؿفزة. كجبائية مالية بدزاات  

لفرع الثالث: أىم الشركات الناشئة الناجحة في الجزائرا    

سوؼ نوجزىا في ابعدكؿ  كىي عدد قليل من بؾموعة من الشركات سابنت في رفع التحدم كبرقيق النجاح كالأرباح في ابعزائر
                                                                                                                             2:التالي

(: يوضح أبرز الشركات الناشئة الناجحة في الجزائر                    01جدول رقم)                                 

 الشركة  لرال عملها
افتكت ىاتو الشركة ابعائزة الأكلى في الابتكار للصحة الالكتًكنية بؼعرض أكفيستُ أكسبو 

شبدراك  
 شركة تارك غراف

 واد كنيس كىي شركة رائدة في بؾاؿ الإعلانات ابؼبوبة
 باتوليس كىي شركة ناشطة في بؾاؿ التسويق الالكتًكني

 يسيير كىي شركة تقدـ خدمة أحدثت ثورة في بؾاؿ النقل ابغضرم في ابعزائر
 كايمو كىي شركة تنشط في بؾاؿ التجارة الالكتًكنية

صيل الباقوليات كابؼواد الغذائيةكىو موقع لشراء كتو  شريليإ   
، على 25/05/2021تاريخ الإطلاع: ، http//tayssir.comعلى ابؼوقع التالي:   عداد الطالبتتُ استنادا من إالدصدر: 

 17:09الساعة: 

                                                           
 Economie et de، ) بتكار بالدؤسسة الناشئة الجزائريةحاضنات الأعمال التكنولوجية ودورىا في دعم الإبداع والاقسورم إنصاؼ،  -1

Management  ،)(19(، المجلد)2جامعة بسكرة، العدد ،)10، ص: 2020 
 
 11:11، على الساعة0 25/25/2221، تاريخ الإطلاعhttp//tayssir.com  0:  على ابؼوقع الالكتًكني:  -2
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يث يتضح أف ح نلاحظ من ىذا ابعدكؿ أف ابعزائر لا برتوم على العديد من الشركات الناشئة إلا على البعض منها،     
الشركات الرائدة في المجاؿ الالكتًكني بقد شركة "تارؾ غراؼ، كىي أكؿ  شركة ناشئة برصل على جائزة في الابتكار للصحة 

أما عن التي تنشط في بؾاؿ التجارة الالكتًكنية"  تسويق الالكتًكني، ثم شركة كابيوالالكتًكنية، ثم شركة باتوليس الرائدة في بؾاؿ ال
كيعود عدـ بركز أكثر للشركات الناشئة ابعزائرية إلى  كات الأخرل فكل منها ينشط في بؾاؿ معتُ خاص بكل شركة،باقي الشر 
ابؼتأخر من قبل ابغكومة حوؿ قطاع الشركات النا الاىتماـ  

 الفرع الرابع: التحديات التي تواجو الشركات الناشئة في الجزائر

                            1:موعة من العراقيل كالتحداتت كالتي تتمثل معظمها فيما يليتواجو الشركات الناشئة ابعزائرية بؾ      
                           الوصول للتمويل الدالي أولا: 

مناسبة بؽذا النوع ابعديد من الشركات كاعتمادىا على الصيغ الكلاسيكية الغتَ مناسبة للشركات عدـ كجود صيغ بسويل     
                                                                ئة التي برتاج إلى التطوير كالتوظيف كالتسويق كأبنو ىذه ابؼعيقات ابؼالية ما يلي:         الناش

                                  غياب رأس ابؼاؿ ابؼخاطر؛                                                                      -
                                    التحفظ من بعض صيغ التمويل لأسباب دينية كثقافية؛                                       -
                                     غتَ مناسبة لنمط عمل الشركات الناشئة؛                                 أنساجبرامج مثل  -
                                   ابؼستثمرين ابؼلائكيتُ يفضلوف الاستثمار في الأصوؿ كالعقار؛                                 -
                                              صعوبة الوصوؿ للتمويل ابؼالي؛ -

                                                                 ثانيا: النظام البيئي                     

نظاـ مثقل بالإجراءات كالقرارات البتَكقراطية، ىامش قرار بؿدكد للوصوؿ للزبائن) مناقصات....(، الكثتَ من شركات القطاع    
  تًكني؛                 لى ابػارج كغياب كسائل الدفع الالكعلى البقاء بتفضيل ابؽجرة إ عمومي، بؿيط لا يشجع الشباب الكفء تتبع القطاع ال

        ثالثا: النظام الاقتصادي                                                                                              

                                                   دية تتمثل في:      حيث يعتبر الوقت عاملا أساسيا في عالم الابتكار، بؽذا تعتًضو عراقيل اقتصا  
   الدينار كعملة غتَ قابلة للتحوؿ؛                                                                                              -
                                                                 عمليات تصدير العملة الصعبة ذات نظاـ معقد كبتَكقراطي؛    -
    اقتصاد كطتٍ مبتٍ على الريع؛                                                                                                -
تَ ثابت (؛                                                    صعوبة الاستثمار في ابعزائر للشركات الكبرل ) الإطار القانوني غ -

                                                           

  1- بعنة الشركات الناشئة " التجمع ابعزائرم للناشطتُ الرقميتُ"، تشخيص النظام البيئي للشركات الناشئة في الجزائر، وم أكتوبر 2020، ص ص: 19-13
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     مساعدات حكومية ضعيفة بخصوص التوظيف؛                                                                             -
                    نظاـ مصرفي غتَ حديث؛                                                       -

                                                                 النظام التربوي والتكويني رابعا: 

يستلزـ نشر ثقافة راتدة الأعماؿ في المحيط الأكادبيي من اجل تكوين شباب مؤىل ككاعي لفهم ىذا النوع من النشاط كأبرز    
                                                                في:                                                        عراقيل ىذا النظاـ تتمثل 

  عدـ التًكيز على الكفاءات اللينة في ابؼسارات الدراسية التقنية؛                                                                 -
  تثمتُ الضعيف لنشاطات الطلبة في إطار راتدة الأعماؿ؛                                                                    ال -
                              البرامج ابغالية لراتدة الأعماؿ غتَ كافية؛                       -

 من نشاطات البحث؛                                                              إدراج برامج راتدة الأعماؿ في ابعامعات ض -
تأخر إدراج راتدة الأعماؿ في ابؼسار الدراسي؛                                                                                   -
                                ؛                                      عدـ اىتماـ ابؼؤسسات الاقتصادية بالقطاع الأكادبيي -

                         خامسا: المحيط القانوني                                                                                        
                                                                           كيكوف ذلك من خلاؿ:                                

ضعف مستول خبرة الاستشارة القانونية؛                                                                                         -
ة؛                                                                      ندرة كعدـ فعالية ابؼنظومة في بضاية حقوؽ ابؼلكية الفكري -
       غياب الإطار القانوني للعمل ابغر؛                                                   -

                                           المحيط التقني                                                                        سادسا:  
                                                                          كيكوف ذلك من خلاؿ النقاط التالية:                     

                                           غياب ابؼزكدين المحليتُ للاستضافة السحابية ذات النوعية العالية؛                      -
غياب سلطة بؿلية للتصديق الالكتًكني؛                                                                                          -
                                       ؛                                                                  للانتًنتتدفق ضعيف  -
                                               غياب تطبيقات للوصوؿ للخدمات ابغكومية ) ضرائب، ....(. -

 كل ىذه العراقيل سابنت في تباطئ تطور بفارسة نشاط الشركات الناشئة في ابعزائر إلا أف ىذا لا يعتٍ أف ابعزائر لا         
برتوم على سوؽ كاعدة في ابغلوؿ التكنولوجية، فهي برتاج إلى إرادة سياسية كشباب مثقف ككاع كمتعلم يساىم في كسر ىاتو 

 1التحداتت للنهوض بالاقتصاد الوطتٍ.

                                                           

11بعنة الشركات الناشئة، مرجع سابق، ص:  - 1  
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        الدطلب الثالث: تدويل شركات رأس الدال الدخاطر للشركات الناشئة في الجزائر

                                                           finalepالدالية الأوروبية الجزائرية للمساهمة الفرع الأول: مساهمات الشركة  

    1كبيكن توضيح ذلك من خلاؿ ابعداكؿ كالأشكاؿ التالية:

 ( 2019-2010(: تطور لزفظة فيناليب خلال ) 02جدول رقم )

 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 السنوات
صناديق 
الاستثمار 

 الولائية

00 
 

00 00 7 
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 دج
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19 
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 مليوف
 دج

49 
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الدوارد 
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8 
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 دج
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 دج

6 
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6 
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6 
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6 
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 دج

6 
 ملايتُ
 دج

9 
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 دج

11 
 مليوف
 دج

11 
 مليوف
 دج

، 27/04/2021: طلاعتاريخ الا، zwww.Finalep.D للشركة:استنادا إلى ابؼوقع الربظي  الطالبتتُمن إعداد الدصدر: 
 22:32على الساعة: 

                كبيكن التوضيح أكثر بؽذه البيانات من خلاؿ الشكل التالي:

 ( 2019-2010خلال ) Finalep لزفظةتطور  (:02ل رقم)شك

 

 (02رقم ) ابعدكؿ  على معطيات : بناءالدصدر

                                                                                                                                                                                     
 
1

Finalep ابؼوقع الربظي للشركة ابعزائرية الأكركبية للمسابنة --
 مرجع سابق،  
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شهدت تطورا كاضحا على مدار  Finalepمن خلاؿ ىذا الشكل يظهر لنا أف بؿفظة الشركة ابؼالية الأكركبية للمسابنة        
، كأصبحت تتكوف 2013كبدأت في التطور بداية من سنوات  3، كالتي كانت تتكوف من موارد خاصة على مدار عشر سنوات

من موارد خاصة كصناديق الاستثمار الولائية كابؼلاحظ أف صناديق الاستثمار الولائية شهدت تطورا كاضحا خلاؿ السنوات 
التي تقتضي ، بابؼقارنة مع ابؼوارد ابػاصة للشركة، كىذا يدؿ على انتهاج الشركة لإستًاتيجية التوسع ك 2019إلى غاية  2013

 ؛تنويع القطاعات رغبة منها في برقيق الأرباح

 ( 2019-2010خلال ) Finalep(: تطور رقم أعمال الشركة الجزائرية الأوروبية للمساهمة 03جدول رقم)

 مرجع سابق، www.Finalep.Dz: بناءا على ابؼوقع الربظي للشركةالدصدر: 

 التالي:كبيكن التوضيح أكثر بؼعطيات ىذا ابعدكؿ من خلاؿ الشكل 

 ( 2019-2010خلال )  Finalepقم أعمال الشركة الجزائرية الأوروبية للمساهمة : تطور ر (03شكل رقم)

 

 (03على معطيات ابعدكؿ رقم ): بناء الدصدر

( كزاتدة مستمرة ككاضحة خلاؿ  2014-2010نلاحظ من خلاؿ الشكل ابلفاض لرقم أعماؿ الشركة خلاؿ فتًة )       
 ( كىذا راجع إلى اعتماد الشركة على سياسة توسعية كالزاتدة في عدد صناديق الاستثمار الولائية. 2019- 2015السنوات )
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 للمؤسسات الصغيرة والدتوسطة الخاصة حسب كل نشاط Finalepالدالية الجزائرية الأوروبية  الشركةتدعيم  -50

 كبيكن توضيح ذلك من خلاؿ ابعدكؿ التالي:        

)                   للمؤسسات الصغيرة والدتوسطة حسب كل نشاط خلال   FInalep شركةتدعيم (: 04جدول رقم)
2012-2016) 

 2016 2015 2014 2013 2012 فرع النشاط
 1400 662 251 332 234 البناء والأشغال العمومية

 880 710 650 601 553 التجارة والتوزيع
 401 329 320 166 123 النقل والدواصلات

 72 56 33 29 13 دمات العائلاتخ
 46 44 38 30 29 الفندقة والإطعام

 48 41 34 31 29 صناعة الدنتجات الغذائية
 462 445 440 390 368 خدمات الدؤسسات

 49 45 42 39 35 صناعة الخشب الفلين والورق
 115 124 112 109 96 الحديد والصلب

 364 350 337 326 320 مواد البناء
 141 115 102 96 85 نسيج والجلدصناعة ال

 633 563 552 462 450 الفلاحة والصيد البحري
 - - 665 450 456 أعمال عقارية

 - - - - - المحروقات+ الدياه والطاقة
 - - - - - مؤسسات مالية

لناشئة ) دراسة حالة الشركة فريد زكراتء عبيد، مشاركة شركات رأس ابؼاؿ ابؼخاطر كدكرىا في تدعيم كبسويل ابؼشركعات االدصدر: 
(، 10(، المجلد)2العدد) -ابعزائر–بؾلة الاقتصاد الصناعي) خزارتك (، ابؼركز ابعامعي (، Finalepابؼختلطة ابعزائرية الأكركبية 

 91، ص: 2020

لأشغاؿ العمومية كقطاع نلاحظ من خلاؿ ابؼعلومات ابؼقدمة في ابعدكؿ توجو الشركة فيناليب إلى التًكيز على أنشطة البناء كا     
التجارة كبيكن تفستَ ىذا التًكيز بعدـ رغبة الشركة في الاستثمار في ابؼشاريع ذات ابؼخاطر العالية كابؼلاحظ أف مسابنة الشركة في 

بؼشاريع ذات قطاع المحركقات كابؼياه كالطاقة بالإضافة إلى ابؼؤسسات ابؼالية منعدمة، كىذا دليل على عدـ رغبتها في الاستثمار في ا
في  2016مؤسسة سنة  1400ابؼخاطر العالية كخصوصا كأف مسابنتها تكوف مرتفعة في القطاعات ابػدمية كالتي كصلت إلى 

  بؾاؿ البناء كالأشغاؿ العمومية.
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           Sofinance  الشركة الدالية للاستثمار والدساهمة والتوظيف الفرع الثاني: مساهمات

                                                                                     1:تُالتالي تُلك من خلاؿ ابعدكلكبيكن توضيح ذ      
 ( 2017-2015خلال الفترة ) Sofinance(: تطور الدبالغ الدستثمرة من طرف شركة 05جدول رقم)

التعهد  القرض الإيجاري الدساهمة في رأس الدال السنة
 ءبالإمضا

ائتمان طويل 
 ومتوسط الأجل

 الأوراق الدالية ذات الدخل الثابت

2015 1245600 4933000 672000 3292000 500000 
2016 1047000 5138000 1608000 3845000 500000 
2017 1163937 6250598 827966 3077998 500000 

، على الساعة: 30/04/2021تاريخ الإطلاع: ، www.Sofinance.dz.comابؼوقع الربظي للمؤسسة الدصدر: 
23:12 

كمن أجل برليل البيانات الواردة في ىذا ابعدكؿ سيتم عرض نسب كل نشاط من الأنشطة ابؼذكورة إلى إبصالي ابؼبالغ ابؼستثمرة     
 من قبل ابؼؤسسة في ابعدكؿ الآتي:

 ( 2017-2015الفترة) لى إجمالي الدبالغ الدستثمرة خلال الدؤسسة إ (: نسبة مساهمات06جدول رقم)

نسبة ابؼسابنة في  السنة
 رأس ابؼاؿ 

نسبة القرض 
الإبهارم إلى إبصالي 

 ابؼبالغ ابؼستثمرة

نسبة التعهد 
بالإمضاء إلى إبصالي 

 ابؼبالغ ابؼستثمرة

نسبة الائتماف طويل 
كمتوسط الأجل إلى إبصالي 

 ابؼبالغ ابؼستثمرة

نسبة الأكراؽ ذات 
الدخل الثابت إلى 

 إبصالي ابؼبالغ ابؼستثمرة
2015 11٪ 47٪ 7٪ 31٪ 4٪ 
2016 9٪ 42٪ 13٪ 32٪ 4٪ 
2017 10٪ 53٪ 7٪ 26٪ 4٪ 

 (5اعتمادا على بيانات ابعدكؿ رقم )من إعداد الطالبتتُ الدصدر: 

" تساىم في Sofinanceالية للاستثمار ابؼسابنة كالتوظيف "نلاحظ من خلاؿ ابؼعطيات ابؼبينة في ابعدكلتُ أف الشركة ابؼ      
نسبة كبتَة في بسويل ابؼشاريع الاستثمارية من خلاؿ صيغة التمويل التأجتَم كىي ارتفاع مستمر حيث بلغت قيمة التمويل بهذه 

من  ٪26 بلغت نسبة ، يليها التمويل من خلاؿ صيغة القركض القصتَة كمتوسطة الأجل التي٪53ـ نسبة 2017الطريقة سنة 
نفس السنة، لتأتي بعدىا بقية الصيغ الأخرل كىي التمويل من خلاؿ ابؼسابنة في رأس ابؼاؿ التي كانت أعلى قيمة لو سنة 

، كيعود ىذا إلى رغبتو في برقيق عوائد ٪4، ثم التمويل من خلاؿ الأكراؽ ابؼالية ذات الدخل الثابت بنسبة ٪11ـ، بنسبة 2015
 مل بـاطر عالية.مرتفعة دكف بر

                                                           
 مرجع سابق،  Sofinance كالتوظيف ابؼوقع الربظي للشركة ابؼالية للاستثمار ابؼسابنة -1

http://www.sofinance.dz.com/


الجزائرالفصل الثاني: مساهمة تقنية رأس الدال الخاطر كآلية لتمويل الشركات الناشئة في السعودية و   

 
72 

  Asicomلفرع الثالث: مساهمات الشركة الجزائرية السعودية للاستثمار ا

                                                                                     حسب كل شركة في تدويل الدشاريع Asicomأولا: مساهمة الشركة الجزائرية السعودية للاستثمار  
قامت الشركة ابعزائرية السعودية بعدة مسابنات مالية التي تم بذسيدىا حسب تكلفة كل مشركع كسيتم توضيح ذلك من  قد

  1خلاؿ الآتي:

 الدالية حسب كل شركة في تدويل الدشاريع  Asicom(: مساهمات 07جدول رقم)

لاستثمار كرأس ت امع دراسة حالة شركا -أبضد أمتُ سعد الله، سياسة التمويل داخل ابؼؤسسة في ظل اقتصاد السوؽالدصدر: 
، أطركحة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة الدكتوراه في العلوـ الاقتصادية، بزصص: برليل اقتصادم، جامعة -ابؼاؿ ابؼخاطر

                                                                                                           2010، 3ابعزائر 

ويل ابؼشاريع حسب تكلفة كل الشركة السعودية للاستثمار في بسح أكثر تم اعتماد الشكل التالي ليبتُ مدل مسابنة كللتوضي   
     مشركع كنسبتو كما يلي:

                                                           
 مرجع سابق،  Asicom ابؼوقع الربظي للشركة ابعزائرية السعودية للاستثمار -1

التكلفة التقديرية  الدوقع الدساهمات التي تم تجسيدىا
 للمشروع

 لدلاحظات ا الدساهمة
 النسبة التكلفة

 تم بيع ابؼسابنة ٪32 60000 455000 العاصمة شركة الطباعة
 في طور الإبقاز ٪51 193765 3300000 العاصمة مشروع مركز تجاري

مشروع مركز الآجر الدخصص 
 للبناء

 في طور الإبقاز ٪51 239920 1300000 خنشلة

 لم تنطلق الأشغاؿ ٪44 600850 8000000 سكيكدة مشروع مركب سياحي
 لم يبدأ النشاط  ٪06 210000 3500000 العاصمة مؤسسة مالية للإيجار الدالي

 شركة قائمة ٪24،5 24500 100000 العاصمة شركة تطوير تطبيقات الحاسوب
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) الوحدة تكلفة كل مشروع " في تدويل الدشاريع الاستثمارية بدلالة  Asicom "(:نسبة مساهمة شركة04شكل رقم)
بالألف دينار جزائري (

 

 من إعداد الطالبتتُ استنادا إلى ابؼعطيات ابؼبينة في ابعدكؿ السابقصدر: الد

 من خلاؿ ابعدكؿ كالشكل نلاحظ أف نسبة التمويل ابػاص لصاحب ابؼشركع ىي كما يلي:      

                                  ؛                                                               ٪68مليوف أم ما نسبتو  130شركة الطباعة  -
؛                                                                                 ٪49مليوف أم ما نسبتو  186مشركع ابؼركز التجارم  -
                                  ؛                                               ٪56مليوف أم ما نسبتو  764مشركع مركب سياحي  -
؛                                                                 ٪94مليوف أم ما نسبتو  3290ابؼؤسسة ابؼالية للإبهار ابؼالي  -
                       ؛                                       ٪75،5مليوف أم ما نسبتو  75،5شركة تطوير تطبيقات ابغاسوب  -

 في رأس ابؼاؿ ابػاص للمشركع. ٪51ك ٪6كبالتالي يتضح أف نسبة مسابنة الشركة السعودية ابعزائرية للاستثمار يتًاكح بتُ 

 في تدويل الدشاريع الاستثمارية حسب كل مشروع Asicomمساهمة  ثانيا: 

 :  توضيح ذلك من خلاؿ ابعدكؿ التالي يتمسي

 اهمة الشركة السعودية الجزائرية في تدويل الدشاريع الاستثمارية حسب كل مشروع(: مس8جدول رقم)

 حالة الدشروع طريقة الخروج نسبة الدساهمة مرحلة التدخل النشاط الدشروع
أرمتور تكنيك 

 ATAألجيري 
تشكيل ىياكل 

 ابغديد
 قيد الإبقاز  ... ٪51 الإنشاء

 تم إبقازه ... ٪33 الإنشاءانتاج الأجور مؤسسة أوراس 
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EPRA ناءللب بضرالأ 
ىايبرتورنريغ 

 الجزائر
 تم الإبقاز ... ٪26 الإنشاء التجارة

شركة الدنشآت 
 أكول فندقية

 قيد الإبقاز ... ٪55 الإنشاء السياحة

City 
MACC 

قيد الإبقاز يتوقع  ... ٪67 الإنشاء السياحة كالفندقة
 2019في 

OCEANO 
Center 

 تم إبقازه ... ٪51 الإنشاء ابػدمات

 ... ... ٪70 الإنشاء البناء يات تي أس أم
الجزائر إيجار 
 للإيجار الدالي 

 ؟ ... ٪6 الإنشاء ابػدمات

شركة فنادق بجاية 
 شفاب

 قيد الإبقاز ... - الإنشاء السياحة

 31/05/2021تاريخ الإطلاع: ، www.Asicom.dz من ابؼوقع الربظي للشركة ابعزائرية السعودية للاستثمار: الدصدر:

إلى  Asicomيتضح لنا من خلاؿ ابؼعلومات ابؼتضمنة في ابعدكؿ أعلاه توجو الشركة ابعزائرية السعودية للاستثمار         
ذا التًكيز إلى عدـ رغبة ٪ على التوالي كبيكن إرجاع ى67٪، 70التًكيز على قطاعي ابػدمات ) البناء (كالسياحة كالفندقة نسبة 

    .الشركة في الاستثمار في ابؼشاريع ذات ابػاطر العالية

                          تدويل شركة " الجزائر استثمار " للمؤسسات الناشئة                                     الفرع الرابع: 
ـ كذلك بدقر كزارة ابؼؤسسات الصغتَة كابؼؤسسات 2020جواف 24شاركت شركة " ابعزائر استثمار" في اجتماع عمل يوـ      

الناشئة كاقتصاد ابؼعرفة، كمن الأىداؼ الرئيسية بؽذا اللقاء ىو إعداد إستًاتيجية كطنية لتمويل ابؼشاريع ابؼبتكرة في ابعزائر، بعد 
التي كاجهتهم فيما يتعلق بتمويل الشركات  ابؼناقشة ختم اللقاء بطلي إرساؿ مقتًحات كتوصيات بالإضافة إلى تقرير عن القيود

1الناشئة كذلك قصد تقدبيها للحكومة للفحص كالدعم.  

  وسائل تدويل جديدة للشركات الناشئة في الجزائر   : الخامسالفرع 

ت العميقة التي في ظل الواقع التمويلي الذم يتميز بدحدكدية الاستفادة منو كباعتبار كل الظركؼ المحيطة بدا فيها التحولا       
بغقت بالاقتصاد الوطتٍ نتيجة بؼختلف الضغوطات الداخلية كابػارجية ابؼفركضة على ابؼؤسسات، بعأت ابعزائر إلى تقنية رأس ابؼاؿ 

ـ، الذم يعفي الشركات الناشئة من ضريبة الدخل الإبصالي 2020ابؼخاطر، كذلك من خلاؿ مشركع قانوف ابؼالية التكميلي لسنة 
                                                           

 1.-  ابؼوقع الربظي لشركة ابعزائر استثمار، مرجع سابق
  

http://www.asicom.dz/
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                                                 1النشاط ابؼهتٍ بؼدة ثلاث سنوات بعد تاريخ الشركع في النشاط.م على كمن الرس
ـ سيفتح المجاؿ للشركات التجارية ككسطاء عمليات البورصة 2020التكميلي لسنة  تفيد بعض ابؼصادر أف قانوف ابؼالية  

سيتَ صناديق الاستثمار بتقديم الاستشارة في الاستثمارات التشاركية، كيعتبر ىذا النشاط ابؼعتمدين في توظيف الأمواؿ كشركات ت
ب رؤكس الأمواؿ عامة جديد في ابعزائر، كيتمثل في تقديم استشارة عبر إنشاء كتسيتَ عبر الانتًنت لأرضية مفتوحة بسكن أصحا

أموابؽم، كم أف ىذه الشركات يقتصر على مسابنة المحتًفتُ طلاع عليها في سياؽ يضمن شفافية في توظيف كتسيتَ الناس من الا
  في المجاؿ كليس مفتوح على عامة الناس؛                                                                                         

 تسمح ىذه الوسيلة التمويلية للجميع سواء كمن أكثر ىذه الوسائل شيوعا في العالم ما يعرؼ " بالتمويل ابعماعي" التي       
مؤسسات أك عامة الناس للمسابنة في مشاريع الشركات الناشئة، كمن جانب آخر، تقتًح ابغكومة في مشركع قانوف ابؼالية 

وح بؽا من أسهم الشركات الناشئة، كيشار أف ىذه الشركات مسم ٪49بحيازة  رالتكميلي فتح المجاؿ لشركات رأس ابؼاؿ الاستثما
فقط من أسهم الشركات التي بسوبؽا بدوجب  ٪49ـ، غتَ أنها مقيدة بعدـ حيازة أكثر من 2006بالنشاط في ابعزائر منذ سنة 

ـ، الذم يلزـ ىذا النوع من الشركات بالانسحاب من أسهم الشركات التي بيوبؽا 2006جواف  24ابؼؤرخ في  11-06قانوف 
                       سنوات؛                                                    7ك  5ذاتو بتُ انقضاء الفتًة المحددة في القانوف 

كما أف للبنوؾ العمومية ابعزائرية لديها فركع متخصصة في المجاؿ كمن بينها "شركة التمويل ابعزائرية الأكركبية للمسابنات         
المحلية كالقرض الشعبي ابعزائرم كالصندكؽ الوطتٍ للتعاكف الاقتصادم الفرنسي علاكة  )فيناليب( التي بيلكها كل من بنك التنمية

                                                                                                   2على البنك الأكركبي للاستثمار.
بيكننا تقديم إحصائيات عنها نظرا بغداثتها كللعراقيل التي تم ذكرىا سابقا بدا  أما فيما بىص تقنية رأس ابؼاؿ ابؼخاطر فلا       

ـ، كعليو بيكن القوؿ بالرغم ما قامت بو ابغكومة ابعزائرية في 2020فيها عدـ كضع إطار قانوني بؽا إلا من خلاؿ قانوف ابؼالية 
رت على بسويل ابؼشاريع الصناعية كابػدمية كغياب كلي بؾاؿ التمويل برأس ابؼاؿ ابؼخاطر بشكل عاـ لا تزاؿ متواضعة كاقتص

للمشاريع الإبتكارية التي تعتمد عليها شركات رأس ابؼاؿ ابؼخاطر، كما أف ىذه التقنية سابنت في بسويل ابؼؤسسات الصغتَة 
 كابؼتوسطة في ابعزائر، أما فيما بىص بسويلها للشركات الناشئة فمازاؿ لا يوجد أم تطور جديد.  

  

                                                           

  1- حكيمة ذىبي، مشروع قانون الدالية التكميلي ) إعفاءات جبائية ووسائل تدويل جديدة للشركات الناشئة (، وم على الرابط الالكتًكني: 

15:47، على: 15/05/2021تاريخ الاطلاع:   http://m.elbilad.net/article.detail 

 
 شئة، على الرابط الالكتًكني:لية بابعملة لفائدة الشركات النامشركع قانوف ابؼالية التكميلي: إعفاءات جبائية كتسهيلات بسوي - 2

algeria.com-http//www.eco ،15:45، على: 15/05/2021لاطلاع: تاريخ ا 
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:خلاصة الفصل  

تم التطرؽ في ىذا الفصل إلى منظومة رأس ابؼاؿ ابؼخاطر في السعودية حيث عرفتو بصعية رأس ابؼاؿ ابعرئ كابؼلكية ابػاصة        
على أنو " رأس ابؼاؿ ابؼقدـ للمنشآت الواعدة ذات إمكانيات النمو العالية، حيث يشرؼ على دعم رأس ابؼاؿ ابؼخاطر السعودم 

منها ) الشركة السعودية للاستثمار ابعرئ، ىيئة السوؽ ابؼالية، شركة ابؽيئة العامة للاستثمار،...(، بالإضافة إلى عدة شركات 
                                                       ،.....stcصناديق أبنها صندكؽ الاستثمارات العامة، صندكؽ سابك للاستثمار ابعرئ، صندكؽ 

عماؿ  5على مستول الشركات الناشئة السعودية فقد عرفتها ىيئة منشآت على أنها " ابؼشركعات التي توظف أقل من أما        
مليوف راتؿ سعودم كمنشآت ناشئة " كىو تعريف كمي بحت، حيث سعت السعودية  3أك تلك التي تبلغ مبيعاتها أقل من 

ادرات حكومية كىيئات داعمة أبنها كزارة التجارة كالاستثمار، ابؽيئة جاىدة إلى تأطتَ ىذا النوع من الشركات من خلاؿ عدة مب
العامة للمنشآت الصغتَة كابؼتوسطة ) منشآت (، كزارة الشؤكف البلدية كالقركية...، كبفضل الاىتماـ بقطاع الشركات الناشئة 

مليوف دكلار تقريبا، ككاف عدد الصناديق 1017،1شركة ناشئة بدبلغ يقدر ب  63كتقنية رأس ابؼاؿ ابؼخاطر فقد تم بسويل قرابة 
صندكؽ، بينما كاف عدد الصفقات التي قامت بعملية الاستحواذ على قيمة الاستثمار  18التي سابنت في عملية التمويل قرابة 

 ـ.2020صفقة خلاؿ عاـ  224برأس ابؼاؿ ابؼخاطر 

خاطر من خلاؿ التطرؽ لتعريفها من خلاؿ ابؼشرع ابعزائرم الذم أما على مستول ابعزائر فقد تم التًكيز على رأس ابؼاؿ ابؼ       
شركات متخصصة في ىذه التقنية تتمثل في      5عرفو على أنو " شركات تهدؼ إلى ابؼشاركة في رأس ماؿ الشركة ....."، تتوفر 
للاستثمار كابؼسابنة كالتوظيف، الشركة ابعزائرية ) شركة ابعزائر استثمار، الشركة ابؼالية ابعزائرية الأكركبية للمسابنة، الشركة ابؼالية 

    السعودية للاستثمار، الصندكؽ ابؼغاربي لرأس ابؼاؿ الاستثمارم.                                                                  
ـ، الذم 2020لقانوف الػتأسيسي لو سنة كفيما يتعلق بالشركات الناشئة فقد أكلت ابغكومة ابعزائرية اىتماما متأخرا من خلاؿ ا

   قدـ تعريفا مفصلا بؽا على أف " ابؼؤسسة الناشئة ىي كل مؤسسة خاضعة للقانوف ابعزائرم كبسنح بؽا علامة مؤسسة ناشئة"،               
ندرة كبتَة في أما عن ابعانب الإحصائي فقد شكل عقبة كبتَة أما إبقاز ىذا البحث بابؼستول ابؼرجو، حيث تم تسجيل 

الإحصائيات ابؼتعلقة بالشركات الناشئة كطرؽ بسويلها بدا فيها تقنية رأس ابؼاؿ ابؼخاطر على أمل توفرىا مستقبلا بعد إنشاء ابؼنصة 
 الرقمية ابػاصة بهذا النوع من الشركات.                 
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 الخاتدة

خصوصا ابؼؤسسات كابؼشاريع الاستثمارية، تم اعتماد تقنية حديثة تساىم في بزفيف نظرا لصعوبة حل مشكلة التمويل          
الضغط على مصادر التمويل التقليدية، كالتي تتمثل في تقنية رأس ابؼاؿ ابؼخاطر كالتي تعتبر كسيطا ماليا من خلاؿ استثمار رؤكس 

بؼبتكرة لأف ىذه الأختَة تتميز بارتفاع بـاطرىا من جهة كعدـ الأمواؿ بدخاطر مرتفعة، خاصة إذا استثمرت في ابؼشاريع الناشئة كا
امتلاكها لضمانات بسكنها من ابغصوؿ على التمويل من البنوؾ من جهة أخرل، ىذا ما يبرز أبنية ىذا النمط التمويلي دكف غتَه 

يل مراحل بـتلفة من دكرة حياة ابؼشركع  من الأبماط الأخرل في بسويل ىذا النوع من ابؼشاريع، التي تقوـ إستًاتيجية عملو على بسو 
مثل مرحلة الإنشاء كمرحلة التطور كابؼرحلة التقييمية بالإضافة إلى مرحلة برويل ابؼلكية، كما أف تقنية رأس ابؼاؿ ابؼخاطر لا تقدـ 

تصادية كبالتالي النهوض بالتكنولوجيا الدعم ابؼالي فقط كإبما الدعم الفتٍ كالإدارم بؽذه ابؼشاريع، الأمر الذم لو أبنية في التنمية الاق
من خلاؿ دعم ىذه ابؼشاريع التي تساىم بدكرىا في التأثتَ في الاقتصاد، كىذا من خلاؿ نظاـ عمل ىذه التقنية القائمة على 

لتي التخصص الإقليمي،  كل ىذه ابػصائص جعلت منها كسيلة بسويلية جذابة خاصة للمشاريع التي برتوم على بـاطر مرتفعة كا
يصعب عليها ابغصوؿ على التمويل في مراحلها ابؼبكرة، بالإضافة إلى ابؼيزة التي بسيز ىذا النمط عن باقي الأبماط الأخرل التي 
تسعى إلى استًداد رؤكس أموابؽا ابؼستثمرة دكف أف تكتًث للمخاطر التي تتعرض بؽا ىذه ابؼشاريع، لأف آلية عمل ىذه التقنية 

عن باقي الأبماط الأخرل من خلاؿ مسابنة شركات رأس ابؼاؿ ابؼخاطر في فتح المجاؿ أماـ ىذه ابؼشاريع في  كإستًاتيجيتها بزتلف
الدخوؿ إلى السوؽ الكبرل عن طريق ابػركج الصناعي أك ما يعرؼ بالاستحواذ كالاندماج بفا بهنب من ىذه ابؼؤسسات للمنافسة 

تها السوقية كبالتالي توسع طرح أسهمها للاكتتاب العاـ من خلاؿ رفع قيم نظرا لتفوقها، كذلك عمليات ابػركج من الشركة من
 ملكيتها. قاعدة

إف بقاح ابؼشاريع ابؼمولة بهذه التقنية عابؼيا خاصة في الولااتت ابؼتحدة الأمريكية كفرنسا، زاد من أبنيتها، بفا أدل إلى          
ة التي تساىم في دعم ابؼشاريع التي يصعب عليها ابغصوؿ على التمويل من جهة إقباؿ الدكؿ ابؼتقدمة كالنامية على تبتٍ ىذه الفكر 

كعلى النهوض بالتكنولوجيا كالاقتصاد من جهة أخرل، كالسعودية كابعزائر كغتَبنا من الدكؿ التي تسعى إلى تبتٍ ىذه التقنية فنجد 
ئ كختَ دلي على ذلك تنامي استثماراتها بشكل متسارع، أف ابؼملكة العربية السعودية تشهد نقطة بروؿ في نشاط رأس ابؼاؿ ابعر 

  نظومتي الاقتصاد كراتدة الأعماؿ.بفا يزيد تفاؤؿ السعوديتُ بد

 نتائج البحث 

على ما سبق يتم استخلاص بصلة من النتائج التالية: كبناء         

يع الناشئة التي تقوـ على ابؼخاطرة خاصة في مراحلها ابؼبكرة تعتبر تقنية رأس ابؼاؿ ابؼخاطر الوسيلة ابؼلائمة لتمويل ابؼشار  -     
     التي تتميز بارتفاع درجة خطورتها.                                                                                             
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ارم للمشاريع الناشئة.                                        تقوـ تقنية رأس ابؼاؿ ابؼخاطر بتقديم الدعم ابؼالي كالفتٍ كالإد –     
يتطلب بقاح ىذه التقنية كجود كوادر ككفاءات مؤىلة بستلكها مؤسسات رأس ابؼاؿ ابؼخاطر بالإضافة إلى المحيط البيئي  –     

                                               كالتكنولوجي كالإدارم الذم تنشط فيو.                                             
برتاج ابؼشاريع الناشئة إلى ىذه الوسيلة رأس ابؼاؿ ابؼخاطر في مراحل معينة من دكرة حياة ابؼؤسسة كالتي تتمثل في مراحلها  –     

                                           ابؼبكرة كمرحلة الإنشاء كمرحلة التطور كمرحلة التقويم.                                  
تعتمد الشركات الناشئة على عدة مصادر في بسويلها تتمثل في ) التمويل الذاتي، الأصدقاء كالعائلة، الاستثمار ابؼلائكي،  –     

                         وىذا ما يثبت صحة الفرضية الأولىالتمويل ابعماعي، القركض الصغتَة، التمويل برأس ابؼاؿ ابؼخاطر (، 
 بؼشركعات الاقتصادية.       تعتمد تقنية رأس ابؼاؿ ابؼخاطر على الأمواؿ ابػاصة الغتَ مدرجة في البورصة ابؼوجهة لتمويل ا -    
التمويل تلجأ الشركات الناشئة في السعودية إلى مصادر متنوعة في بسويلها أبنها ) التمويل بصناديق رأس ابؼاؿ ابعرئ،  -    

                                                          (، وم وىذا ما يثبت صحة الفرضية الثانية. ابعماعي، الاستثمار ابؼلائكي 
تؤطر تقنية رأس ابؼاؿ ابؼخاطر عدة ىيئات كمبادرات حكومية أبنها الشركة السعودية للاستثمار ابعرئ، ىيئة السوؽ ابؼالية،  -  

                              أس ابؼاؿ ابعرئ كابؼلكية ابػاصة، ابؽيئة العامة للاستثمار.                                     بصعية ر 
مليوف دكلار في شركات ناشئة سعودية من خلاؿ رأس ابؼاؿ ابؼخاطر أم بدعدؿ بمو إبصالي قدر ب 400تم استثمار ما قيمتو  -

(.                                                                                      2020-2015خلاؿ الفتًة )  1800٪
 ٪319،04صفقة أم بدعدؿ بمو قدر ب  304عرفت الشركات الناشئة السعودية بموا على مستول عدد الصفقات ابؼبرمة  -

تركزت  -                                                      .                                    2020-2015خلاؿ الفتًة 
، من حيث قيمة الاستثمار 2020ك  2019السعودية على أعلى بطس قطاعات بفولة عن طريق رأس ابؼاؿ ابؼخاطر خلاؿ سنتي 

فقد تركز قطاع  ، أما فيما بىص أداء الصفقات من حيث عدد الصفقات٪68استحوذ قطاع التجارة على أكبر نسبة تقدر 
    ، باستحواذىا على أكبر نسبة عن باقي القطاعات الأخرل.2020خلاؿ سنة ٪19التجارة الالكتًكنية على بنسبة 

، ابعزائر استثمار،  5توجد  –  شركات تؤطر تقنية رأس ابؼاؿ ابؼخاطر في ابعزائر ىي: ) شركة فيناليب، شركة سوفينونس، آسيكوـ
 الصندكؽ ابؼغاربي (.   

سعت ابعزائر إلى اعتماد ىياكل دعم متنوعة للشركات الناشئة بدا فيها:) ابغاضنات، دار ابؼقاكلاتية، مشاتل ابؼؤسسات،  -  
ؿ ائر التكنولوجية، صندكؽ رأس ابؼاالوكالة الوطنية لتثمتُ نتائج البحث كالتنمية التكنولوجية، الوكالة الوطنية لتًقية كتطوير ابغظ

                                                   الثالثة وىذا ما يثبت صحة الفرضيةبؼؤسسات الناشئة (. الاستثمارم لتمويل ا
           .تم تسجيل غياب كلي للإحصائيات ابؼتعلقة بالشركات الناشئة في ابعزائر ككذا بسويلها بهاتو التقنية - 
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  التوصيات والاقتراحات 

ابغكومة ابعزائرية لتقنية رأس ابؼاؿ ابؼخاطر ككذا الشركات الناشئة يعد حديثا فيمكن إدراج الاقتًاحات الآتية  باعتبار أف توجو    
                                                                                     كابؼستخلصة من التجربة السعودية:

                         على قطاعات نوعية بؿددة.                  رأس ابؼخاطر في ابعزائر ضركرة تركيز ابؼبادرات الداعمة ل -  
في ابعزائر.                               كأثره ابؼباشر على التنمية برأس ابؼاؿ ابؼخاطرتكثيف البرامج التوعوية بداىية الاستثمار  –  
تقنية رأس ابؼاؿ بأىداؼ كاضحة قابلة للتنفيذ، كبددل زمتٍ دقيق كمراجعة مبادرات  ابؼخاطرلرأس ابؼاؿ  ربط ابؼبادرات الداعمة -  

                                           .             في ابعزائر لضماف توافقها ككاقع الكفاءات ابؼتاحةابؼخاطر 

            .                  بتقنية رأس ابؼاؿ ابؼخاطرستثمار إبهاد برامج عملية تستهدؼ بناء الكفاءات البشرية في بؾاؿ الا – 
تي قد تعتًضها.     للتقييم بصفة دكرية لرصد مدل برقق أىدافها كابؼعوقات البرأس ابؼاؿ ابؼخاطر إخضاع مبادرات الاستثمار  –
                                             ضركرة تنوع ىياكل الدعم ) صناديق، شركات، ىيئات،...( في ابعزائر.             –
ضركرة جعل تقنية راس ابؼاؿ ابؼخاطر معركفة أكثر من خلاؿ ابغملات الإعلامية كابؼلتقيات من خلاؿ عرض أىم خصائصها  –

                            كبفيزاتها كمدل تأثتَ ىذه التقنية على ابؼشاريع الاقتصادية                                              
إنشاء إطار قانوني يتلاءـ مع إطار الشركات الناشئة.                                                                            -
تعانة تشجيعو ابؼؤسسات ابعزائرية خاصة على الانفتاح على ىذه التقنية من خلاؿ ابغملات التحسيسية، كما بيكن الاس –

بالدعم ابغكومي من اجل التغلب على صعوبات التمويل.                                                                        
ضركرة تفعيل التمويل الإسلامي بؼطابقتو مع تقنية رأس ابؼاؿ ابؼخاطر خاصة كأف ىذه التقنية مبنية على مبدأ ابؼشاركة في الأرباح 

                                                                                                                          كابػسائر.
الاتفاؽ على تعريف كاضح كعملي بؼاىية الشركة الناشئة.                                                                        –
لى ابؼعلومات بسهولة.                                                             على البتَكقراطية، كبرستُ الوصوؿ القضاء ع –
                                                    رقمنة الإدارات ابؼختلفة لتسهيل إجراءات إنشاء الشركات. ابؼركنة الإدارية ك –
                                                                                          عنصر البشرم.      تكوين كتدريب ال –

.الأرضية الرقمية التابعة للوزارةالاىتماـ بنشر الإحصائيات على مستول  –                                         

  وحيد كبضاية كلا الطرفتُ: الشركات الناشئة كابؼستخدمتُ.                            تطوير قوانتُ الاقتصاد الرقمي من أجل ت -
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ONSبرديث موقع ديواف  أرقاما  لأف الشركات الناشئة برتاج إلى دراسة سوؽ عند إنشاءىا التي تتطلب على الانتًنت، -
                                                                  العثور عليها.                               كإحصائيات لا بيكن 

                               تشجيع إنشاء شبكات ابؼستثمرين.                                                              –  

             KPI   رنامج التحوؿالقياـ بإعداد مؤشرات الأداء الرئيسية لقياس التقدـ المحرز في ب –  

 آفاق البحث                                                                                                    
                                            لنهوض بابؼشركعات الناشئة كابؼبتكرة في ابعزائر من قبل الشباب خرجي ابعامعات. ا -
                                                                                     الشركات الناشئة في ابعزائر ) كاقع كآفاؽ (. –
       سوؽ جزائرية كاعدة في ابغلوؿ التكنولوجية.                                                                               -
مسابنة رأس ابؼاؿ ابؼخاطر في مواجهة الأزمات ابؼالية كالتنمية الاقتصادية.   –
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                                                                                     قائمة الدراجع

   باللغة العربية أولا: الدراجع  

I. الكتب: 
، الطبعة الأكلى، دار الطباعة كالنشر كالتوزيع، الإسكندرية التسويق الرقمي للمؤسسات الناشئةإبراىيم حسن علي،  -1

 .2020)مصر (، 
 .          2008، دار العلوـ للنشر كالتوزيع، عنابة، قتصاديةتدويل الدنشآت الاأبضد بوراس،   -2
، دار النهضة العربية، مؤسسات رأس الدال الدخاطر ودورىا في تدعيم الدشروعات الناشئةعبد الباسط كفاء،    -3

 . 2001جامعة حلواف )مصر(، 
 .2014ديث، ابعزائر، ، ابؼكتب ابعامعي ابغرأس الدال الدخاطر" تجارب ونماذج عالدية "محمد براؽ،   -4

II. القانونية راسيم و: الد                                                                                                             
، 2006جواف 24ابؼتعلق بإنشاء شركات رأس ابؼاؿ ابؼخاطر، ابؼؤرخ في  11-06من القانوف  03-02ابؼادة  -01

                                                     2008الربظية للجمهورية ابعزائرية، العدد التاسع، الصادر في فيفرم سنة  ابعريدة
ابؼتعلق بشركط بفارسة نشاط شركة رأس ابؼاؿ الاستثمارم، ابعريدة  56-08من ابؼرسوـ التنفيذم، رقم  02ابؼادة  -02

                              .                                     2008فيفرم  24العدد التاسع الصادر في الربظية للجمهورية ابعزائرية، 
ابؼتعلق بإنشاء شركات رأس ابؼاؿ ابؼخاطر، ابؼؤرخ في  11-06، من القانوف رقم 20،19،18،17ابؼادة  -03
.                                           2008لتاسع، الصادر في فيفرم سنة ، ابعريدة الربظية للجمهورية ابعزائرية، العدد ا2006جواف 24
يوليو 29ق، ابؼوافق ؿ 1433رمضاف عاـ  02ابؼؤرخ في  293-12من ابؼرسوـ التنفيذم رقم  11ابؼادة -04

ريدة الربظية ػ، ابؼتعلق بتحديد مهاـ ابؼصالح ابؼشتًكة للبحث العلمي كالتكنولوجي كتنظيمها كستَىا، ابع2012
 (.                              44للجمهورية ابعزائرية، العدد ) 

، 2020سبتمبر 15، ابؼوافق ؿ 1442بؿرـ  27ابؼؤرخ في  254-20من ابؼرسوـ التنفيذم رقم  21-01ابؼادة -05
" كبرديد مهامها ابؼتضمن إنشاء بعنة كطنية بؼنح علامة" مؤسسة ناشئة "ك " مشركع مبتكر " ك" حاضنة أعماؿ 

 (. 55كتشكيلها كستَىا، ابعريدة الربظية للجمهورية ابعزائرية، العدد ) 

 -IIIت                                                                                 المجلا              

لكمية في اتخاذ قرار قرار التمويل برأس الدال استخدام النماذج في اتخاذ النماذج ارابح بوقرة،  -أحلاـ بن النوم-01
.                                2010(،1، بؾلة الدراسات الاقتصادية ابؼعاصرة، جامعة ابؼسيلة، العدد)الدخاطر في الجزائر
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الة الجزائر دراسة ح -أهمية التمويل برأس الدال الدخاطرفي دعم الدؤسسات الناشئةمحمد ابغشماكم،  -الآغا تغريد –02
 .2016(، جواف 3، بؾلة ابؼدير، العدد)-

رأس الدال الدخاطر بديل مستحدث لتمويل الدؤسسات الصغيرة والدتوسطة  عبد الغفور دادف، -رشيد حفصي –03
  2018سبتمبر  السادس، العدد ارة، جامعة قاصدم مرباح )كرقلة (،قتصاداتت الأعماؿ ك التجبؾلة ا في الجزائر، وم

، بؾلة العلوـ الإنسانية، رأس الدال الدخاطر كبديل تدويلي لقطاع الدؤسسات الصغيرة والدتوسطةاني، رقية حس-04
 .2009(، مارس16جامعة بسكرة، العدد)

تحليل مصادر تدويل الدؤسسات الناشئة في ظل التجارب الدولية ) الصين، وم كرواتيا، وم منصف شرفي،  -بظتَ جادلي -05
، جامعة جيجل، تدويل الدؤسسات الناشئة في الجزائر بين الأساليب التقليدية والدستحدثةالدملكة الدتحدة (، وم إشكالية 

2021. 

، دراسة حالة الجزائر Startupsدور حاضنات الأعمال في دعم وتدويل الدؤسسات الناشئة شريفة بالشعور،  -06
 2018(،4(، المجلد)2كيكدة، العدد)بؾلة البشائر الاقتصادية، جامعة س

حالة  -رأس الدال الدخاطر ودوره في تدويل الدؤسسات الصغيرة والدتوسطة في الجزائرد الربضاف بن ساعد، عب –07 
Sofinance 2019برلتُ، العدد ابػامس، فيفرم  –، المجلة الدكلية للدراسات الاقتصادية، أبؼانيا. 

، يم التمويل الاستثماري في الجزائررأس الدال الدخاطر مدخل استراتيجي لتدعنصتَة عابد،  -عبد القادر بريش -08
                                                 .2018(، 14(، المجلد)19بؾلة اقتصاداتت شماؿ إفريقيا، جامعة ابعزائر، العدد)

لة ، بؾ-التجربة الجزائرية نموذجا –س الدال الدخاطر نمط تدويلي بديل ومعاصر للمؤسسة رأعبد الله بلعيدم،  -09
  .2020(، 1الأصيل للبحوث الاقتصادية كالإدارية، جامعة خنشلة، العدد)

، دراسات كأبحاث الدؤسسات الناشئة الصغيرة والدتوسطة في الجزائر واقع وتحدياتسليمة بوعوينة،  -علي بخيتي –10
                                                   . 2020(، 4دد)المجلة العربية للأبحاث كالدراسات في العلوـ الإنسانية كالاجتماعية، جامعة تيبازة، الع

، الاستثمار الجرئ كمدعم للمشاريع الناشئة وسبل تفعيلو في الجزائرمحمد تقركت،  -صليحة فلاؽ -فاطمة فوقة -11
 .2021(، 17(، المجلد)25بؾلة اقتصاداتت شماؿ إفريقيا، جامعة الشلف، العدد)

دراسة  –مشاركة شركات رأس الدال الدخاطر ودورىا في تدعيم وتدويل الدشروعات الناشئة يد، فريد زكراتء عب -12
بؾلة الاقتصاد الصناعي )خزارتك(، ابؼركز ابعامعي، ابعزائر، ، Finalepحالة الشركة الدختلطة الجزائرية الأوروبية 

 2020(،10(،المجلد)2العدد)
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بؾلة جية ودورىا في دعم الإبداع والابتكار بالدؤسسة الجزائرية، وم حاضنات الأعمال التكنولو قسورم إنصاؼ،  -13
Economie et de Management ،(19(، المجلد)2جامعة بسكرة، العدد ،)2020. 

رأس الدال الدغامر البديل الأمثل لتمويل الدؤسسات الناشئة في الجزائر شركة مفيد عبد اللاكم،  -كلثوـ فرحات-14
"Sofinance2020(، 5(، المجلد)1لة العلوـ الاقتصادية، جامعة الوادم، العدد)، بؾ" نموذجا. 

، -دراسة منهجية مفصلة -لضو تنظير لدفهوم الدؤسسات الناشئة وخصائصهامحمد دىاف،  -محمد الأمتُ نوم –15
 –16 .2020، (4(، المجلد)3دراسات كأبحاث بـبر ابؼغرب الكبتَ الاقتصاد كالمجتمع )ابعزائر(، جامعة قسنطينة، العدد)

التمويل برأس الدال الدخاطر للمؤسسات الصغيرة والدتوسطة الدبتكرة في الجزائر، وم دراسة تقييمية محمد الصغتَ قريشي، 
 .2019(، 7(، المجلد)1العدد)، بؾلة الباحث، جامعة كرقلة، (2010-2018)

 بعض دول العالم ) الولايات الدتحدة التمويل برأس الدال الدخاطر وأىم تجاربو فيبضزة العرابي،  -نبيلة قدكر –17
معة البليدة، العدد بؾلة الدراسات ابؼالية كالمحاسبية كالإدارية، جاالأمريكية، وم فرنسا، وم الدملكة الدتحدة، وم تونس، وم الجزائر (

 2017السابع، 

IV  . والتقارير الدؤتدرات    

ناىية الصغر والصغيرة والدتوسطة النهوض بالدشروعات متطارؽ إبظاعيل،  -الوليد طلحة -ىبة عبد ابؼنعم -01
 .2019، صندكؽ النقد العربي، والدول العربية

، كرقة دور رواد الأعمال في نشأة ولصاح صناديق الاستثمار في رأس الدال الدخاطر في ليبياعلي الأمتُ إيناس،   -02
قتصاد الليبي، جامعة عمل مقدمة ضمن مؤبسر دكر راتدة الأعماؿ في تطوير ابؼشركعات الصغتَة كابؼتوسطة في الا

 .2019مصراتو، 

، سلسلة توعية ابؼستثمر ابؼصرم في بؾاؿ سوؽ دليل الدستثمر لدفهوم ونشاط رأس الدال الدخاطرسامي عبد الباقي،  –03
 .2010ابؼاؿ، ابؽيئة العامة للرقابة ابؼالية، مصر، 

 .2019نوفمبر  6-4، منتدل أسبار الدكلي، ) التقرير التاسع (الاستثمار ابعرئ،  -04

        ، الشركة السعودية للاستثمار ) للوصول إلى الدستثمرين في قطاع الاستثمار الجرئ (دليل ركاد الأعماؿ، -05
  .2020ابعرئ، يناير 

، الشركة السعودية للاستثمار ابعرئ، ) تقرير الأثر (، في ابؼملكة العربية السعودية الأثر على منظومة الاستثمار ابعرئ-06
2020 . 
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للاستثمار  ، الشركة السعودية) التقرير السنوي (عاـ من الأثر على بيئة الاستثمار ابعرئ في ابؼملكة العربية السعودية  -07  
 .2019ابعرئ، 

 .2020، أكتوبر تشخيص النظام البيئي للشركات الناشئة في الجزائرالتجمع ابعزائرم للناشطتُ، بعنة الشركات الناشئة،  -08

 2020"، طبعة Startupsمقدمة في مسار إنشاء الدؤسسة "ديرية العامة للبحث العلمي كالتطوير التكنولوجي، ابؼ -09
 .2020، أكتوبر STVنظرة على التأثتَ الاقتصادم كالاجتماعي ؿ -10

v.و الأطروحات الدذكرات 

دة ابؼاجستتَ في ابغقوؽ، بزصص مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل شها شركة الرأسمال الاستثماري، ومفدكل بوحناش،  -01
                                                                                            2011/2012قانوف الأعماؿ، جامعة ابعزائر، السنة ابعامعية: 

 ، ومFinalepلدالية الأوروبية للمساهمة دراسة حالة ا –فعالية رأس الدال الدخاطر في تدويل الدشاريع الناشئة محمد سبتي،  -02
                                                                                                                          2008/2009مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة ابؼاجستتَ في علوـ التسيتَ، جامعة قسنطينة، السنة ابعامعية: 

سياسة التمويل داخل الدؤسسة في اقتصاد السوق مع دراسة حالة شركات الاستثمار ورأس الدال أبضد أمتُ سعد الله،  -03
، أطركحة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة الدكتوراه في العلوـ الاقتصادية، بزصص برليل اقتصادم، جامعة ابعزائر، الدخاطر
2010                              .                                                                                              

لزاولة اختبار مدل مساهمة شركات رأس الدال الدخاطر في تطوير الدؤسسات الصغيرة الإسلاـ النوم،  -بالعابد سيف –04
ادة الدكتوراه في علوـ التسيتَ، تسيتَ إدارة مصرفية، جامعة ، أطركحة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهوالدتوسطة حالة الجزائر

                                                                                                     2017/2018ابعزائر، ابؼوسم ابعامعي: 
، أطركحة دراسة حالة: تونس، وم الدغرب، وم الجزائر –فرص تدويل الدؤسسات الصغيرة والدتوسطة برأس الدال بظتَ سحنوف،  -05

مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة الدكتوراه في العلوـ الاقتصادية، بزصص اقتصاد التنمية، جامعة تلمساف، السنة ابعامعية: 
2012/2013                                                                                                                 

دراسة ميدانية بولاية سكيكدة  -مساهمة قرض الإيجار في تدويل الدؤسسات الصغيرة والدتوسطة في الجزائرسوسن زيرؽ،  -06
، أطركحة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة الدكتوراه في علوـ التسيتَ، بزصص مالية ابؼؤسسة، جامعة أـ (2010-2015) 

 2016/2017عية: البواقي، السنة ابعام

أهمية القياس والإفصاح عن رأس الدال الفكري في تدويل الدشاريع الاستثمارية عن طريق شركات عبد ابغميد مزىود، -07
، أطركحة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة الدكتوراه في العلوـ التجارية، بزصص بؿاسبة مالية، جامعة رأس الدال الدخاطر

                                                                                                                .             2018بسكرة، 
دراسة مقارنة مع شركات رأس الدال  -معوقات شركات رأس الدال الدخاطر في الجزائر وسبل تجاوزىاكفاء خليفة،  –08
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ضمن متطلبات نيل شهادة الدكتوراه في العلوـ الاقتصادية، بزصص الاقتصاد ابؼالي  ، أطركحة مقدمةالدخاطر التونسية والدغربية
                                                                        2018/2019كالتقنيات الكمية، جامعة ابعزائر، السنة ابعامعية: 

دراسة حالة الجزائر، وم  –ات الصغيرة والدتوسطة بأسلوب رأس الدخاطر حوافز تدويل الدؤسسبوطرفة لبتٌ،  -فايزة بن زيو - 09
لسنة ابعامعية: مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة ابؼاستً في شعبة التسيتَ، بزصص مالية مؤسسات، جامعة قابؼة، ا

2012/2013        

VI.الدواقع و الروابط الالكترونية  

 www.Monshaat.gov.sa     16-  

ابؼوقع الربظي للمنشآت الصغتَة كابؼتوسط -10      

www.Sofinance.dz.com    الدوقع الرسمي للمؤسسة -30    

www.Finalep.dz.com –      10  

 www.Eldjazair- istithmar.dz. -      10  

 www.Asicom.dz.com     30-   

www.Ansej.dz www.argaam.com     12-  

  www. Small.projectsالالكتًكني:  على ابؼوقع ،شركة ناشئة في السعودية 20أفضل  -08    

 ، على الرابطإعفاءات جبائية وتسهيلات تدويلية بالجملة لفائدة الشركات الناشئةمشركع قانوف ابؼالية التكميلي،  -09    

 http//www. Eco.algeriaالالكتًكني: 

   .http//www.elmareekhالأنواع ابػمسة لتمويل الشركات على الرابط الالكتًكني:  -61     

   http//www.machro3.orgس ابؼاؿ ابؼغامر في السعودية، على الرابط الالكتًكني: شركات رأ 7أىم  -11     

 http//www.multaqaasbar.com: بسمة التوبهرم، على الرابط الالكتًكني -ناصر القعود -12     

       http//www.Expandcart.com : الرابط، على دليلك إلى إنشاء وتسويق شركة ناشئة، وم محمد عبود -13     

  http//alaqd.Net بصعية رأس ابؼاؿ ابعرئ على الرابط الالكتًكني: -14      

  0http://vcpea.org.sa ىيئة الاستثمار توقع برنامج تعاكف مع ابعمعية السعودية لرأس ابؼاؿ ابعرئ، على ابؼوقع -60      

http://www.monshaat.gov.sa/
http://www.finalep.dz.com/
http://www.eldjazair-/
http://www.asicom.dz.com/
http://www.ansej.dz/
http://www.argaam.com/
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http: //www. Gov. Sa      61- ابؼوقع الالكتًكني صندكؽ الاستثمارات العامة، على  
  www.riyadcapital.comعلى ابؼوقع الربظي للصندكؽ:  -17     

 0lavc.comwww.ha بمكن ابؼشاريع الراتدية كنستثمر في النمو، على ابؼوقع  -18     

  0http://Web.derayah.com ابؼرف للأسهم السعودية، على ابؼوقعاية صندكؽ در  -91    

   0http://www.namaventures.com على ابؼوقع الربظي للصندكؽ -20     

  0http://m.fxnewstoday.ae لرابط الالكتًكنيصندكؽ ألفا"، على ا السعودية للاستثمار ابعرئ "تستثمر في -19    
جدا تستثمر في صندكؽ متَاؾ للاستثمارات التقنية لدعم الشركات التكنولوجية السعودية الناشئة في ابؼراحل ابؼبكرة، )  -22     

  0http://maal.com/archives صحيفة ماؿ (، على الرابط الالكتًكني

   0http://www.obic.com.sa الربظي للصندكؽ ابؼوقع -23     

0 مليوف دكلار، على الرابط الالكتًكني 100نواة كابيتاؿ تغلق صندكقها التمويلي الأكؿ بقيمة  -12     

http://www.waya.media/arabi 

    00- kipedia.orghttp://ar.m.wi 
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ECONOMICA، Pari، 199
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:ملخص  

ىدفت الدراسة إلى إبراز تقنية رأس ابؼاؿ ابؼخاطر كآلية لتمويل الشركات الناشئة دراسة حالة السعودية مع الإشارة إلى       
السبيل الأبقع لتمويل ىذا النوع من الشركات نظرا بؼا تتميز بو من بـاطر خاصة في حالة ابعزائر، حيث تعد ىذه التقنية 

مراحلها ابؼبكرة من جهة كقلة ضماناتها للحصوؿ على التمويل من جهة أخرل.                                             
هود ابؼبذكلة، حيث لاقت بقاحا كبموا كسريعا في كقد قد حققت السعودية قفزة نوعية في ىذا المجاؿ نتيجة للج           

نشاط شركات رأس ابؼاؿ ابؼخاطر، ككذا الشركات الناشئة على عكس ابعزائر التي انتهت مؤخرا من ضبط القانوف التأسيسي 
 بؽذه الشركات في ظل غياب مطلق للإحصائيات حوبؽا على أمل أف بذتٍ بشار ىاتو الاستفاقة مستقبلا.

رأس ماؿ بـاطر، بسويل، شركات ناشئة، سعودية، جزائرفتاحية: الكلمات الد    

Summary : 

        The stady aimed to highlight the technology of venture capital as a   mechanisme 

for financing start-up companies, a case stady of  Saudi Araia with reference to Algeria, 

where this technology is the most effective way to finance this type of company due to 

its special  risks in its early stages on the one hand and the lack of guarantees for 

obtaining  financing on the one hand other.                                   

        Saudi Arabia has made a qualitative leap in this field as a result of  the activity of  

venture capital companies as well as start-up companies, unlike  Algeria, which recently 

finished  regulating the founding  law of  these companies in the absence of  absolute  

statistics about them, hoping to reap the fruits of  this integrity future. 

Keywords: risk capital, finance, startups, saudi Arabia, Algeria 

 


