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  رــــــــــديــــــر وتقـــــــــشك

في لحظة تتلاقى فيها سنوات الجهد مع ثمار الفكر ويتلاقى فيها صمت   
الصفحات مع صدى الحروف ويتلاقى فيها صبر سنين مع تحقيق حلم يتجلى 
أمامي معالم طريق بكل انعطافاته كل خطوة فيه كانت تحمل في طيا�ا وعدا 

من القلب لم تكن مجرد رحلة بحث عادية  قطعته لنفسي ولكل من أحبني ودعمني 
  .كل سطر فيها هو روح تستشعر في كل صفحة

إن للمعرفة أهلا يحملون رسالتها بصدق قامات علمية لا تكفي الكلمات لرد  
جميلها ولا تسع الصفحات لاحتواء أثرها إلى من صاغت وعي الباحث داخلي 

 براهيميالمشرفة    تاذتيوأطلقت العنان لأفكاري من أ�رت لي دروب البحث أس
أتقدم لك �سمى عبارات الشكر والامتنان جزآك الله خير جزاء و�رك في  نوال

جهودك وزادك من التوفيق والتألق في مسيرتك الأكاديمية والعلمية على حد 
  .سواء

كما لا يفوتني أن انثر عبارات الشكر والعرفان لكل من ترك في مسيرتي بصمة 
وكان بوصلة أرشدت خطواتي في رحلتي العلمية إلى كل من  من العلم والحكمة 

 رحال والأستاذة الفاضلة لعمودي مينةكان عو� وسندا إلى الأستاذة الفاضلة 
  .سلاف

يجول في خاطري شكر لكل من مد لي يد العزم آو منحني كلمة طيبة أو قدم لي 
  .نصيحة صادقة

 مصلحةعلى وجه الخصوص إلى كل زملائي في مديرية التربية لولاية بسكرة و 
  تسيير نفقات المستخدمين

في ختام هاذ الشكر استودع الله هذا العمل واسأله أن يجعل ثماره �فعة في صرح 
المعرفة وأن يكتب لكل من ساهم فيه الأجر والقبول فهو خير من يبارك الجهود 

  .ويهدي الخطى ويثبت الأجر
 



 

 

  

  
 

  داءـــــــــــــــــــــإه
دي الطاهرة الذي حلم أن يراني في مثل هذا اليوم ولم يشاء القدر أنت معي في إلى روح وال

  قلبي وروحي ودمي

  أبي الغالي

إلى من جعل الله الجنة تحت أقدامها إلى رمز الحب والصبر من احتضنت أحلامي ودعمت 

مسيرتي مصدر قوتي وإلهامي لك خالص شكري وامتناني وجودك معي أكبر نعمة في حياتي 

 الله وعافاك                                      شفاك

  أمي الحبيبة   

إلى ركيزتي في الحياة شمعتي حياتي مصدر فخري واعتزازي سندي الذي لا يميل أخواي محمد 

  وعمار

زهية صبرينة زهرة نور : إلى الزهور التي أ�رت حياتي فكانت الدفء والحب والحنان أخواتي

  نسرين والمدللة

  جود وآيلا: كتاكيت الصغارإلى ال

  إلى كل الأهل والأحباب

  ، سليمةليليا، سعيدة، وفاء، ابتسام، سميرة، زينب: إلى كل من عرفت معهن معنى الصداقة

 



 

 

  :ملخص
داخـل السـياق الجزائـري، واستقصـاء المؤسسـات الناشـئة في دعـم خـاطر يلعبـه رأس المـال المتروم هذه الدراسـة تفكيـك آليـات تـدخل 

وقــد تم اعتمــاد مقاربــة نوعيــة ترتكــز علــى . حجــم المنــافع الفعليــة الــتي تجنيهــا هــذه الوحــدات الر�ديــة مــن المــوارد الماليــة الممنوحــة لهــا
زائريـــة الأوروبيـــة للمســـاهمة و المؤسســـة الجزائريـــة و المتمثلـــة في الماليـــة الج المخـــاطر رأس المـــال شـــركاتمقـــابلات معمّقـــة مـــع مســـؤولي 

، بمــا يســمح �ســتجلاء البـُـنى الــتي تلقــت تمــويلا مــن هــذه الشــركات  المؤسســات الناشــئةأصــحاب إضــافة إلى الســعودية للاســتثمار 
تنتاجات، أهمهــا أنّ وأســفر التحليــل عــن جملــة مــن الاســ. التشــغيلية لهــذه الهيئــات وفهــم ديناميكيــات اتخــاذ القــرار التمــويلي داخلهــا

في الجزائر ما يزال يواجه اختلالات بنيوية وعوائق تنظيميـة تتطلـب مراجعـة معمّقـة للمنظومـة  المخاطرالإطار المنظمّ لمنظومة التمويل 
 .التشريعية وأدوات السياسة الاستثمارية، بما ينسجم مع متطلبات بيئة الأعمال الحديثة

 .، البيئة الاستثمارية الجزائريةالمؤسسات الناشئة، شركات رأس المال المخاطر، خاطررأس المال الم :المفتاحيةالكلمات 

 Abstract: 

This research investigates the mechanisms through which high-risk investment financing 

contributes to the development of nascent entrepreneurial ventures in Algeria, while 

examining the extent to which these ventures effectively capitalize on the financial support 

they receive. A qualitative methodology was employed, relying on in-depth semi-structured 

interviews conducted with executives of risk-oriented investment entities and founders of 

emerging enterprises. This approach enabled a comprehensive understanding of the internal 

functioning of these investment structures and the logic guiding their funding decisions. The 

analysis yielded several insights, foremost among them the persistence of structural and 

regulatory shortcomings within Algeria’s entrepreneurial finance ecosystem, highlighting the 

urgent need to modernize the legislative and policy frameworks governing investment 

activities. 

Keywords: Venture capital, Venture capital firms, Startups, Algerian investment environment. 

Résumé : 

La présente recherche s’attache à analyser les modalités par lesquelles le financement 
d’investissement audacieux contribue à l’essor des jeunes entreprises en Algérie, tout en 
évaluant le niveau réel de valorisation des ressources financières obtenues par ces dernières. 
L’étude adopte une démarche qualitative fondée sur des entretiens semi-directifs approfondis 
réalisés auprès des responsables d’organismes d’investissement à haut niveau de risque et des 
initiateurs de projets entrepreneuriaux émergents. Cette méthode a permis de saisir le 
fonctionnement interne de ces structures financières ainsi que les logiques décisionnelles qui 
encadrent leurs interventions. Les résultats obtenus mettent en évidence la persistance de 
contraintes systémiques et d’insuffisances réglementaires au sein de l’environnement national 
de l’investissement innovant, nécessitant une refonte des dispositifs législatifs et des 
politiques publiques relatives à l’investissement. 
Mots-clés : capital-risque, sociétés de capital-risque, startups, environnement algérien de 
l’investissement.  
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  :عامة مقدمة
لوجيـــة، ومـــا رافقهـــا مـــن توسّـــع غـــير يشـــهد العـــالم المعاصـــر تحـــوّلات عميقـــة أفرز�ـــا الطفـــرة المعلوماتيـــة والتكنو 

مســبوق في اقتصـــاد المعرفـــة، الأمـــر الـــذي فســح ا�ـــال لظهـــور جيـــل جديـــد مــن الوحـــدات الاقتصـــادية القائمـــة علـــى 
الابتكــار، والــتي �تــت تحتــل صــدارة الاهتمــام في الأدبيــات الاقتصــادية والممارســات الميدانيــة نظــراً لــدورها المحــوري في 

، تجســيداً الناشــئةوقــد أضــحت هــذه الوحــدات، المعروفــة �لمؤسســات . نتــاج والقيمــة المضــافةإعــادة تشــكيل أنمــاط الإ
غـير  .عملياً لمنظومـة يقـوم أساسـها علـى الإبـداع وتحويـل الأفكـار التكنولوجيـة إلى منتجـات وخـدمات عاليـة الجـدوى

البنيــــة التمويليـــة في مراحــــل  أنّ هـــذا المســـار الطمــــوح يصـــطدم بجملـــة مــــن التحـــد�ت البنيويـــة، لعــــلّ أبرزهـــا هشاشـــة
الانطـلاق، حيــث تغيــب الضـما�ت وتتزايــد درجــة عــدم اليقـين، مــا يجعــل المؤسســات الناشـئة في موقــع لا يســمح لهــا 

 .�لولوج إلى قنوات التمويل التقليدية التي تستند إلى معايير صرامة الجدارة الائتمانية
تقُـوّض قـدرة هـذه المؤسسـات علـى الاسـتمرار والتوسـع، إذ  وقد أدّى هذا الواقع إلى بـروز ثغـرة تمويليـة حـادّة

مـــن محدوديـــة المـــوارد الذاتيـــة، وتواجـــه صـــعو�ت كبـــيرة في الحصـــول علـــى تمويـــل مصـــرفي أو  المؤسســـات الناشـــئةتعـــاني 
 وفي هـذا. الولوج إلى السـوق الماليـة، كمـا تتطلـب طبيعـة مشـاريعها ذات المخـاطر العاليـة مصـادر تمويـل مرنـة ومبتكـرة

، بـرأس المـال المخـاطرالسياق، ظهر نموذج استثماري نوعي، يختلف جذر�ً عن الأنمـاط التقليديـة، يتمثـل في التمويـل 
الذي أثبت فعاليته كأداة قادرة على مواكبة حاجات المؤسسات الناشئة وتمكينها من بناء هويتهـا التنافسـية وصـياغة 

 .مستقبلها
وارد الماليــة فحســب، بــل يتعــدّاه ليشــمل حزمــة واســعة مــن خــدمات ولا يقتصــر هــذا التمويــل علــى تقــديم المــ

، والدعم التقني، والحوكمة الإدارية، نظراً لكون المستثمرين في هذا النمط مـن رأس المـال يمتلكـون الإستراتيجيةالمرافقة 
تشـار التجـاري خبرات تراكمية وشبكات واسعة من العلاقات، تساعد في فتح الأسواق وبناء الشراكات وتحقيق الان

بقدرتــه علــى تحمّــل مســتو�ت عاليــة مــن المخــاطر، �عتبــار أنّ المشــاريع في المخــاطر  كمــا يتميــز رأس المــال. الســريع
مراحلها الأولى تكون محاطة بدرجات كبيرة من عدم اليقين، لكـن المقاربـة الاسـتثمارية المعتمـدة لـدى هـذه الصـناديق 

 .ل الطويل عبر انتقاء مشاريع ذات إمكا�ت نمو كبيرةتقوم على مبدأ تعظيم العوائد في الأج
لهـذا التمويـل في إسـهامه المباشـر في تعزيـز الابتكـار والسـبق التكنولـوجي،  الإسـتراتيجيةوتتمثّل إحـدى المـزا� 

مـــوارد تمكّنهـــا مـــن تطـــوير عمليـــات البحـــث والتطـــوير، وتحســـين منتجا�ـــا وخـــدما�ا،  الناشـــئةإذ يتـــيح للمؤسســـات 
كمـا يُسـهم هـذا التمويـل . نمـاذج أعمـال جديـدة، مـا يرفـع قـدر�ا التنافسـية في بيئـة تتسـارع فيهـا وتـيرة التغـيرّ وتجريب 

في تسريع دورة حياة المشروع، ويحُفّز انتقاله من مرحلة الفكـرة إلى التوسـع في آجـال زمنيـة قصـيرة، الأمـر الـذي يمكّـن 
 .نافسيهاالمؤسسات الناشئة من اقتناص الفرص السوقية قبل م
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بدور أساسـي في بنـاء منظومـة ر�ديـة متكاملـة، حيـث يـؤدي نجـاح مجموعـة  المخاطركما يضطلع رأس المال 
، ممــا يخلــق حلقــة المؤسســاتمــن المشــاريع المموّلــة عــبره إلى تحفيــز المزيــد مــن رواد الأعمــال علــى خــوض غمــار إنشــاء 

 .وذج اقتصادي يعتمد على المعرفة والتكنولوجياتراكمية تعُمّق ثقافة الابتكار في الاقتصاد وتدفع نحو نم
وتندرج الجزائر ضمن هذه الدينامية العالميـة، إذ تبـذل جهـوداً متصـاعدة لتمكـين الابتكـار ودعـم المؤسسـات 

محليــــاً مــــا تـــزال تواجــــه عوائــــق جوهريــــة تشـــمل ضــــعف الــــوعي بثقافــــة  رأس المـــال المخــــاطر، غــــير أنّ منظومــــة الناشـــئة
ورغـــم . خـــاطر، ونقـــص الكفـــاءات المتخصصـــة، وتحـــد�ت مرتبطـــة �لإطـــار التشـــريعي والتنظيمـــيالاســـتثمار عـــالي الم

ذلـــك، تـــبرز مؤشـــرات إيجابيـــة خـــلال الســـنوات الأخـــيرة، تمثلّـــت في إطـــلاق مبـــادرات حكوميـــة وصـــناديق اســـتثمارية 
 .اريةجديدة، إضافة إلى توسع البرامج الجامعية المعنية بر�دة الأعمال وبناء القدرات الابتك

يعُـــد أداة قـــادرة علـــى إحـــداث فـــارق  بـــرأس المـــال المخـــاطروتُظهـــر التجـــارب الميدانيـــة في الجزائـــر أنّ التمويـــل 
نوعي في حياة المؤسسات الناشئة، خاصة عنـدما تتأسـس علاقـة شـراكة حقيقيـة بـين المسـتثمرين ورواد الأعمـال، ممـا 

. ويـل، الإرشـاد، التوجيـه، واكتسـاب الحصـص السـوقيةيتيح للمؤسسات الاستفادة من منظومـة متكاملـة تشـمل التم
كمــا يســهم هــذا التمويــل في خلــق شــبكات قويــة تــربط الفــاعلين في مجــال الابتكــار، الأمــر الــذي يعــزز فــرص النمــو 

 .الجماعي ويزيد من قدرة الاقتصاد الوطني على التحول نحو نموذج إنتاجي مبتكر ومستدام

  إشكالية الدراسة 
الحديثة، نظراً لدورها الحيوي في خلـق القيمـة  للاقتصاد�تالناشئة إحدى الركائز الأساسية تعُدّ المؤسسات 

مـع  ئمغير أنّ هذا الدور يظل رهيناً بمدى قدر�ا علـى الحصـول علـى تمويـل يـتلا. المضافة وتحريك النمو عبر الابتكار
د مرتكـز علـى التكنولوجيـا والمعرفـة، �ت تفعيـل ومـع التوجـه الـوطني نحـو اقتصـا. طبيعة المخاطر العالية الـتي تتسـم �ـا

ضــرورة ملحّــة لتجــاوز العوائــق التمويليــة الــتي تواجــه هــذه المؤسســات في مراحلهــا  بــرأس المــال المخــاطرآليــات التمويــل 
 .الأولى، وتمكينها من بناء نماذج أعمال قابلة للنمو والاستدامة

 :الآتي يمكننا طرح  التساؤلوبناءً على ذلك، 

  دور رأس المال المخاطر في تمويل المؤسسات الناشئة في الجزائر؟ ما 
 :الفرعيةوتتفرع عن هذا السؤال مجموعة من التساؤلات 

 ما طبيعة دور رأسمال الإنشاء في دعم المؤسسات الناشئة في الجزائر؟ 
 كيف يساهم رأسمال التنمية في تعزيز نمو هذه المؤسسات؟ 
 ؟في الجزائر لكية في مسار تطور المؤسسات الناشئةما حدود تدخل رأسمال تحويل الم 
 وما مدى فعالية رأسمال التصحيح في إعادة �يئة المؤسسات الناشئة المتعثرة وتمكينها من الاستمرارية؟ 
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  فرضيات الدراسة 
ؤسســـات علـــى مســـار الم بـــرأس المـــال المخـــاطراســـتناداً إلى الإشـــكالية المطروحـــة، وبغيـــة تحليـــل الأثـــر الفعلـــي للتمويـــل 

 :في الجزائر، تُصاغ الفرضيات الآتية الناشئة

يعُـدّ عـاملاً حاسمـاً في تمكـين المؤسسـات الناشـئة في الجزائـر مـن  التمويل بـرأس المـال المخـاطر :الرئيسيةالفرضية  ✓ 

يعـزّز قابليتهـا متخصصـة، بمـا  إسـتراتيجيةتجاوز القيود التمويلية التقليدية، عبر توفير موارد مالية مرنة مصحوبة بمرافقة 
 .للنمو والاستمرارية في بيئة اقتصادية موسومة بعدم الاستقرار

يــُرجَّح أن يســهم رأسمــال الإنشــاء في تقويــة الهيكلــة الأوليــة للمؤسســات الناشــئة، مــن  :الفرضــية الفرعيــة الأولى - 

وديــة التمويــل الحصــول علــى التمويــل الضــروري في المراحــل الأولى، خاصــة في ظــل محد فيخــلال تحســين قــدر�ا 
 .المصرفي وارتفاع متطلبات الضمان

يتُوقَّـــع أن يمثــّـل رأسمـــال التنميـــة إحـــدى أكثـــر الآليـــات التمويليـــة فعاليـــة للمؤسســـات  :الفرضـــية الفرعيـــة الثانيـــة - 

ــــة، ومــــا يــــوفره مــــن دعــــم يعــــزز تنافســــية هــــذه الوحــــدات  ــــه الموجَّهــــة والمرن الناشــــئة في الجزائــــر، �لنظــــر إلى طبيعت
 .ضمن سياق اقتصادي سريع التحوّل واستدامتها

ــــة الثالثــــة -  ــــز قــــدرة  :الفرضــــية الفرعي ــــاراً تمويليــــاً قــــادراً علــــى تعزي يفــــترض أن رأسمــــال تحويــــل الملكيــــة يشــــكل خي

المؤسسات الناشئة على تجاوز الاختلالات الهيكلية والمالية، مـن خـلال التمويـل الموجّـه والمرافقـة المتخصصـة الـتي 
 .صادي مستدام�يئها لتحقيق نمو اقت

ــ -  ــة الرابع يتوقَّــع أن يلعــب رأسمــال التصــحيح دوراً محــور�ً في إعــادة هيكلــة المؤسســات الناشــئة  :ةالفرضــية الفرعي

المتعثرة في الجزائر، عبر توفير مـوارد ماليـة وخـبرات تقنيـة تسـاعد علـى تصـويب المسـار التشـغيلي والمـالي، ممـا يعـزّز 
 .قدر�ا على البقاء والتوسع

 لدراسة أهمية ا 
يكتسـب موضـوع هــذه الدراسـة وجاهــة علميـة وعمليــة كبـيرة �لنظــر إلى ارتباطـه بتحــولات البنيـة الاقتصــادية 
في الجزائــــر، ولا ســــيما ســــعي الدولــــة إلى تبــــنيّ نمــــوذج تنمــــوي يقــــوم علــــى الابتكــــار والتكنولوجيــــا �عتبارهمــــا ركيــــزتين 

  بـرأس المـال المخـاطروفي هـذا الإطـار، يـبرز التمويـل . العالميـةأساسيتين لأي اقتصاد قـادر علـى الانـدماج في المنظومـة 
 .الناشـــــــــــئةكأحــــــــــد أهـــــــــــم الأدوات الماليـــــــــــة القـــــــــــادرة علـــــــــــى تحفيــــــــــز ر�دة الأعمـــــــــــال وتســـــــــــريع نمـــــــــــو المؤسســـــــــــات 

 :وعليه، تتجلى أهمية هذه الدراسة في النقاط الآتية
 .الناشئة داخل السياق الجزائريفي دعم المؤسسات  برأس المال المخاطرتحليل الدور المحوري للتمويل  .1



 عامة مقدمة

 د 

 .إبراز إسهام هذا النوع من التمويل في تعزيز الابتكار ونشر المعرفة داخل الاقتصاد .2
 .في السوق الوطنية الناشئةتسليط الضوء على الاختلالات التمويلية البنيوية التي تواجهها المؤسسات  .3
 .تموضعها داخل المنظومة التنافسية الجزائريةتقديم قراءة معمّقة للتجارب العملية للمؤسسات الناشئة و  .4
 .على التنمية الاقتصادية وتنويع مصادر النمو لرأس المال المخاطرإبراز الأثر المحتمل  .5
 .استكشاف الأساليب والآليات التي تستعملها صناديق الاستثمار لجذب ممولين محليين ودوليين .6
 .لتمويلية غير التقليدية وفرص الاستفادة منهاالمساهمة في رفع وعي رواد الأعمال حول البدائل ا .7
 .في الجزائر رأس المال المخاطركشف الفجوات والقيود التي تعيق تطور منظومة  .8
 .المخاطربرأس المال تحليل انعكاسات الإطار التشريعي والسياسات العمومية على مسار تطور التمويل  .9

 

  أهداف الدراسة  
ودوره في تمويــل المؤسســات  بــرأس المــال المخــاطرات اشــتغال التمويــل �ــدف هــذه الدراســة إلى اســتجلاء آليــ

ويتحقــق هـذا الهــدف الكلـي عــبر تحقيـق المقاصــد . الناشـئة، مــع إسـقاط ذلــك علـى البيئــة الاقتصـادية والماليــة الجزائريـة
 :التفصيلية الآتية

طـاع التكنولـوجي وتقلـيص التبعيـة للنهـوض �لق إسـتراتيجيةكأداة   برأس المال المخاطر إبراز ضرورة تبني التمويل .1
 .التقنية

في الجزائـر وتقيـيم مسـتوى نضـج الإطـار القـانوني والتنظيمـي  برأس المال المخـاطرتشخيص واقع تطبيق التمويل  .2
 .المؤطر له

الاقتراب من المتعاملين في سوق الاستثمار عالي المخاطر لتحديـد الإشـكالات الإجرائيـة والفجـوات التشـريعية  .3
 .من تطورهالتي تحد 

ودراســة وعــي رواد الأعمــال �دواره  الناشــئة،تحليــل محــددات الطلــب علــى هــذا التمويــل مــن طــرف المؤسســات  .4
 .ومزا�ه

وأداء المؤسسات الر�ديـة مـن حيـث النمـو، الاسـتمرارية،  برأس المال المخاطرتحديد طبيعة العلاقة بين التمويل  .5
 .والقدرة على التوسع

على ردم الهوة التمويلية التي تواجه المؤسسات في مراحل التأسـيس والنمـو  ل المخاطررأس الماتقييم مدى قدرة  .6
 .المبكر

 .صياغة توصيات عملية من شأ�ا دعم البيئة الاستثمارية وتعزيز جاذبية السوق الجزائرية أمام المستثمرين .7



 عامة مقدمة

 ه 

اتيجي للتمويـل التقليـدي في كبديل استر   برأس المال المخاطرتقديم إطار تحليلي متكامل يوضح مكانة التمويل  .8
 .ظل التحد�ت الاقتصادية الراهنة

 نموذج الـدراسة:  

، ولغرض تفسير العلاقات التي تربط بين المتغيرات الأساسية محـل الدراسـة، تم الدراسة استناداً إلى تساؤلات
قل، في حـين تمثـل المؤسسـات بوصـفه المتغـير المسـت برأس المال المخاطراعتماد نموذج تحليلي يقوم على تحديد التمويل 

 (2007) وقـد اسـتُوحي هـذا النمـوذج مـن الإطـار النظـري الـذي قدمـه الـدكتور بـريش السـعيد .الناشئة المتغـير التـابع

  .المؤسسات الناشئةعلى  رأس المال المخاطرلشرح طبيعة �ثير آليات 

  النموذج المفاهيمي للدراسة): 1(الشكل رقم 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

 جرائية للدراسة المفاهيم الإ 

 (Venture Capital)  رأس المال المخاطر - 

يمثــل شــكلاً متطــوراً مــن آليــات التمويــل يعتمــد علــى تــدخل مؤسســات ماليــة متخصصــة تقــوم بضــخ مــوارد ماليــة في 
. مشاريع ر�دية ذات مستو�ت عالية من المخـاطرة، مقابـل دور فعّـال في المتابعـة، التوجيـه، والمشـاركة في اتخـاذ القـرار

ويعُــد هــذا الــنمط خيــاراً اســتراتيجياً للمؤسســات الناشــئة الــتي تواجــه فجــوات تمويليــة في مراحــل الانطــلاق والتوســع 
 .الأولى

 المال المخاطر رأس

 نشاءال الارأسم

 تنميةال الرأسم

 رأسمال تحويل الملكية

 رأسمال التصحيح

 المؤسسات الناشئة في الجزائر
 



 عامة مقدمة

 و 

  (Startups)  المؤسسات الناشئة - 

هي كيا�ت اقتصادية حديثة التأسيس تقـوم علـى فكـرة مبتكـرة أو حـل تكنولـوجي جديـد، تعمـل ضـمن بيئـة تشـهد 
وتتميــز بمرونــة في نمــوذج الأعمــال، واعتمــاد جــوهري علــى التكنولوجيــا، وقــدرة ســريعة . ليقــيندرجــة عاليــة مــن عــدم ا

 .على التكيف، مع اعتماد كبير على مصادر تمويل غير تقليدية نظراً لارتفاع مستوى المخاطرة

 (Startups Ecosystem)  النظام البيئي للمؤسسات الناشئة  - 

ال، المسـتثمرين، الحاضـنات، الجامعـات، مراكـز البحـث، الهيئـات الحكوميـة، يمثل منظومـة مترابطـة تشـمل رواد الأعمـ
وتقــوم هــذه المنظومــة بتــوفير المــوارد والظــروف الملائمــة . والأطــر التشــريعية والتنظيميــة الــتي تشــكل بيئــة ر�دة الأعمــال

 .الناشئة واستمراريتها المؤسساتلنمو 

 (Business Model)  نموذج الأعمال - 

اتيجي يوضـح كيفيـة خلـق المؤسسـة للقيمـة وإيصـالها واسـتثمارها، مـن خـلال تحديـد شـرائح العمــلاء، هـو مخطـط اسـتر 
 .والموارد الأساسية، وقنوات التوزيع، وأنشطة المؤسسة الأساسية، وآليات تحقيق الإيرادات وتغطية التكاليف

 دراسة ال و أدوات منهج 

ذي يتيح تقديم وصف دقيق لظاهرة تمويل المؤسسات تعتمد هذه الدراسة على المنهج الوصفي التحليلي، ال
حيث تجمع بين التحليل الكمي . الناشئة برأس المال المخاطر، ومن ثم تحليلها لفهم أثرها على بيئة الأعمال

. الناشئة المؤسساتوالنوعي قصد الحصول على صورة شاملة حول كيفية �ثير رأس المال المخاطر على نمو 
إلى   الحالة كأداة رئيسية، حيث سيتم تحليل تجارب شركات لرأس المال المخاطر في الجزائر ويتم استخدام دراسة

وسيتم تطبيق التحليل المقارن بين . جانب دراسة تجارب عدد من المؤسسات الناشئة التي تلقت دعماً منها
لنهج في إبراز نقاط القوة الناشئة الممولة وغير الممولة لفهم الفروقات الجوهرية، كما يساهم هذا ا المؤسسات

 والضعف في النظام التمويلي برأس المال المخاطر، واقتراح حلول عملية لتحسين بيئة الاستثمار في الجزائر

 أسلوب تحليل المحتوىالمستخلصة من دراسة الحالة، فقد تم استخدام  البيا�ت الوصفيةأما �لنسبة لتحليل 

تم تصنيف . علقة بشركات رأس المال المخاطر والمؤسسات الناشئة المدعومةلفحص الو�ئق والتقارير المالية المت
 ركات الممولة، والتعرف علىهذه الو�ئق وتحليلها �دف معرفة استراتيجيات التمويل المتبعة من قبل الش

 وساعد هذا التحليل على تقديمجوانب القوة و الضعف في السياسات التمويلية التي تعتمدها هذه الشركات 
صورة واضحة حول كيفية �ثير رأس المال المخاطر على استدامة المشاريع على المدى الطويل، وكيفية اتخاذ 

  .القرارات الاستثمارية من قبل الشركات
 



 عامة مقدمة
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  حدود الدراسة 

 الحدود المكانية - 

يتنــاول الجانــب  ، بينمــابــرأس المــال المخــاطريشــمل الإطــار النظــري دراســة عامــة لمفــاهيم المؤسســات الناشــئة والتمويــل 
التطبيقـي تجـارب عـدد مــن المؤسسـات الناشـئة في الجزائــر الـتي تلقـت اسـتثمارات مــن شـركات متخصصـة، إضــافة إلى 

 .Finalepو  Asicom المخاطر هما رأس المالشركتين �رزتين في مجال 

 الحدود البشرية - 

 :تعتمد الدراسة على عينتين أساسيتين

  رأس المال المخاطرشركات  امسؤولو. 

 أصحاب المؤسسات الناشئة المستفيدة من هذه الآلية التمويلية. 

 الحدود الزمانية - 

، وشملـت جمـع البيـا�ت، إجـراء المقـابلات، وتحليـل 2025إلى مـاي  2022تمتد الفـترة الزمنيـة للدراسـة مـن أكتـوبر 
 .المعطيات النظرية والميدانية

 

  أسباب اختيار موضوع الدراسة 

 أسباب شخصية: أولاً 

 هتمام بمجال ر�دة الأعمالالا. 

 الرغبة في فهم آليات التمويل المبتكر في الجزائر بعمق أكبر. 

 السعي للإسهام في تحسين البيئة الاستثمارية الوطنية. 

 يمثل الحل الأمثل لمعالجة فجوات التمويل التقليدية برأس المال المخاطر التمويلقناعة �ن ال. 

 سات الر�دية التي استفادت من هذه الآلية التمويليةالرغبة في دراسة قصص نجاح المؤس. 

 أسباب موضوعية: �نياً 

  في السياق الجزائري برأس المال المخاطرندرة الدراسات المتخصصة حول التمويل. 

 التحولات الاقتصادية الجديدة التي تدفع نحو اقتصاد متنوع قائم على المعرفة. 

 ة محفزة للابتكارالحاجة الملحة لتطوير منظومة استثماري. 

 ازد�د دور المؤسسات الناشئة كمحرك للنمو وخلق الوظائف. 

  في دعم الابتكار والمشاريع التكنولوجية التمويل برأس المال المخاطرالتجارب الدولية التي أثبتت فعالية. 



 عامة مقدمة

 ح 

 اتساع الفجوة بين احتياجات المؤسسات الناشئة ومعايير التمويل التقليدي. 

  صعو�ت الدراسة 

 :واجهت الدراسة عدداً من التحد�ت، من أهمها

 نقص البيا�ت الإحصائية الدقيقة المتعلقة �لقطاع. 

  في الجزائر برأس المال المخاطرمحدودية عدد الشركات المتخصصة في التمويل. 

 صعوبة الوصول إلى المؤسسات الناشئة المعنية �لدراسة. 

 مار عالي المخاطرضعف الوعي لدى بعض الفاعلين بثقافة الاستث. 

 تعقد الإجراءات القانونية والتنظيمية المرتبطة �ذا النمط التمويلي. 

 تحفظ بعض المستثمرين في تقديم المعلومات. 

 قلة المصادر الأكاديمية المحلية المتخصصة. 

 تفاوت مستو�ت النضج الر�دي حسب المناطق الجغرافية. 

  هيكل الدراسة  
فـــق تصـــور منهجـــي يراعـــي الـــترابط المنطقـــي بـــين المكـــو�ت النظريـــة والجانـــب تم بنـــاء هيكـــل هـــذه الدراســـة و 

ولتحقيــق هــذا . بيقيــة، بمــا يســمح بتنــاول الظــاهرة المدروســة مــن مختلــف أبعادهــا المفاهيميــة والتحليليــة والتطالتطبيقــي
والمعـــــرفي تقســـــيم العمـــــل إلى ثلاثـــــة فصـــــول رئيســـــية، خُصّـــــص الفصـــــلان لتقـــــديم الإطـــــار الفكـــــري  يـــــتالغـــــرض، ارتئُ

للموضــوع، في حــين جــرى تخصــيص الفصــل الثالــث للتحليــل الميــداني الــذي يكشــف كيفيــة اشــتغال آليــات التمويــل 
  .داخل البيئة الجزائرية برأس المال المخاطر

يســتهل الفصــل الأول بتأســيس البنيــة المعرفيــة المرتبطــة �لمؤسســات الناشــئة، حيــث تمــت معالجتهــا في ثلاثــة 
في المســـتوى الأول، يجـــري تفكيـــك المفـــاهيم النظريـــة الأساســـية المرتبطـــة �ـــذه المؤسســـات، مـــن . مســـتو�ت متكاملـــة

خلال الوقوف على تعريفهـا، وخصائصـها، والعوامـل المسـاعدة علـى ظهورهـا، إلى جانـب اسـتعراض المسـار التطـوري 
وى الثـاني فيركـز علـى تحليـل النظـام أمـا المسـت. الذي يميزهـا، والآفـاق المسـتقبلية الـتي تنتظرهـا في ظـل الاقتصـاد الجديـد

البيئـي الــذي تتحــرك داخلــه المؤسســات الناشــئة، مستعرضــاً مكو�تـه وأدوار كــل طــرف مــن أطرافــه، إضــافة إلى دراســة 
ويتنـــاول هـــذا المســـتوى أيضـــاً مفـــاهيم . نمـــوذج الأعمـــال �عتبـــاره آليـــة توضـــح كيفيـــة خلـــق القيمـــة وتحقيـــق الاســـتدامة

أمــــا المســــتوى الثالــــث . رشــــيقة الــــتي أصــــبحت جــــزءاً لا يتجــــزأ مــــن بنيــــة المؤسســــات الحديثــــةالابتكـــار والممارســــات ال
فيخصـــص لتحليـــل وضـــعية المؤسســـات الناشـــئة في الجزائـــر، مـــن خـــلال التطـــرق إلى الإطـــار القـــانوني الـــذي يؤطرهـــا، 

  .قليمي والدوليوآليات تمويلها، ودور الحاضنات التكنولوجية في دعمها، مع تقييم موقعها في السياقين الإ
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، حيـث تمـت معالجتـه برأس المال المخـاطروينتقل الفصل الثاني إلى مناقشة الجوانب النظرية المرتبطة �لتمويل 
ففي المستوى الأول يتم تناول المبـادئ الأساسـية للتمويـل بشـكل عـام، مـن خـلال . أيضاً من خلال ثلاثة مستو�ت

أمـــا . ليـــة الجديـــدة الـــتي ظهـــرت اســـتجابة للتحـــولات الاقتصـــادية الحديثـــةالتعريـــف بمصـــادره ومخـــاطره والتقنيـــات التموي
�عتباره أحد أبرز الآليات التمويلية البديلة، حيث تتم دراسـة مفهومـه،  رأس المال المخاطرالمستوى الثاني فيركز على 

تثمار، إضــافة إلى وأدوار الشــركات المتخصصــة في ممارســته، ومراحــل تــدخلها في المشــروع، وآليــات الخــروج مــن الاســ
ويُســـتكمل هـــذا الفصـــل بتحليـــل الأطـــراف الفاعلـــة في العمليـــة . تقـــديم قـــراءة نقديـــة للتجربـــة الجزائريـــة في هـــذا ا�ـــال

التمويلية، بما في ذلك المستثمرون ورواد الأعمال والهيئات الوسيطة، نظـراً لأهميـة فهـم العلاقـات المتشـابكة الـتي تـربط 
، مـــع التوقـــف عنـــد بـــرأس المـــال المخـــاطرث، فيتجـــه إلى دراســـة الســـياق الـــوطني للتمويـــل أمـــا المســـتوى الثالـــ. بيـــنهم

  .التحد�ت المؤسساتية والاقتصادية التي تعيق تطوره في الجزائر
ـــص لاستقصـــاء الـــدور الفعلـــي الـــذي يلعبـــه  أمّـــا الفصـــل الثالـــث، وهـــو المحـــور التطبيقـــي للدراســـة، فقـــد خُصِّ

تمويل المؤسسات الناشئة في الجزائر، مستنداً إلى بيا�ت واقعية تم جمعها عـبر منهجيـة  في المال المخاطر برأسالتمويل 
ــــدأ هــــذا الفصــــل بعــــرض الإطــــار العــــام للدراســــة الميدانيــــة، بمــــا في ذلــــك . نوعيــــة البحثيــــة المعتمــــدة،  الإســــتراتيجيةيب

مـل معهـا، إلى جانـب تقنيـات التحليـل الـتي والاعتبارات الأخلاقية المرتبطة بجمع البيا�ت، وطبيعة العينة الـتي تم التعا
ثم ينتقــل إلى تقــديم تحليــل معمّــق لنشــاط شــركتين تعُــدّان مــن أبــرز الفــاعلين في مجــال . اســتُخدمت لمعالجــة المعطيــات

ـــة الســـعودية للاســـتثمار  رأس المـــال المخـــاطر ، والماليـــة الجزائريـــة الأوروبيـــة Asicomفي الجزائـــر، وهمـــا الشـــركة الجزائري
ويــتم في هــذا الإطــار تحليــل . ، كمــا يســتعرض دور الشــركات الأخــرى الناشــطة في هــذا القطــاعFinalepة للمســاهم

دوافع توجه المؤسسات الناشئة نحـو هـذا الـنمط مـن التمويـل، ومقاربـة الهيكلـة التنظيميـة والماليـة للشـركات المسـتثمرة، 
ويخُتـتم الفصـل بمناقشـة التحـد�ت الـتي لا . الاسـتثماروتقييم المردود الفعلي لهذا التمويل على المؤسسات بعد عمليـة 

تزال تعترض طريق المؤسسات الناشـئة في الجزائـر، واستشـراف آفـاق تطورهـا في ظـل التحـولات المتسـارعة الـتي يعرفهـا 
  .الاقتصاد الوطني

، عـبر لدراسـةمحـل امن خلال هذا البناء المنهجي، تسعى الدراسة إلى تقديم معالجة شـاملة ومتوازنـة للظـاهرة 
الجمع بين التحليل النظري المتعمق والقراءة الميدانية المسـتندة إلى بيـا�ت واقعيـة، بمـا يسـمح �سـتخلاص نتـائج ذات 

  .داخل البيئة الجزائرية برأس المال المخاطرقيمة علمية ومنهجية يمكن أن تسهم في تطوير فهم التمويل 

 الدراسات السابقة 

 بقة عرض الدراسات السا :أولاً 
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تـــبرز الدراســـات الســـابقة �عتبارهـــا إحـــدى الركـــائز الأساســـية الـــتي يبُـــنى عليهـــا أي بحـــث علمـــي رصـــين، إذ 
. تشكل الجسر المعرفي الذي يربط بين ما راكمته البحـوث السـابقة ومـا تطمـح إليـه الدراسـة الحاليـة مـن إضـافة نوعيـة

ؤسســـات الر�ديـــة الناشـــئة، رغـــم محـــدوديتها في الســـياق فالدراســـات المتناولـــة للتمويـــل الاســـتثماري عـــالي الجـــرأة وللم
الجزائري، تتيح إطـاراً مرجعيـاً يسـاهم في توسـيع آفـاق الفهـم ويوجـه مسـار التحليـل ويكشـف النقـاط الـتي تم دراسـتها 

  .والفراغات المعرفية التي تستدعي مزيداً من البحث
� متعــددة، شملــت تحليــل نمــاذج صــناديق مــن زوا المخــاطروقــد تناولــت البحــوث الحديثــة موضــوع رأس المــال 

الاســـتثمار الوطنيـــة، واستكشـــاف دور الشـــركات الممولـــة، ودراســـة ســـلوك المؤسســـات الناشـــئة، إلى جانـــب ملامســـة 
ــــــــــــــــــر ــــــــــــــــــؤطر نشــــــــــــــــــاط الاســــــــــــــــــتثمار عــــــــــــــــــالي الجــــــــــــــــــرأة في الجزائ ــــــــــــــــــذي ي  .الإطــــــــــــــــــار القــــــــــــــــــانوني والتنظيمــــــــــــــــــي ال

ندوق وطــني مخصــص لتمويــل المؤسســات أنّ إطــلاق صــ Gouigah & Boudjelal (2024)وتُظهــر دراســة 
بصــورة مباشــرة، كمــا كشــفت عــن الــدور التمكيــني  راس المــال المخــاطرالناشــئة أرســى أول بنيــة مؤسســاتية تســتهدف 

فقــد ركّــز علــى ســلوك الشــركات المســتثمرة  (2023) تحريشــي وصــادقأمــا بحــث . لهــذا الصــندوق في دعــم الابتكــار
مويل، مؤكدة أنّ البيئة التنظيمية تعُد أحد أهم عناصر الجذب أو النفور �لنسـبة والمحددات التي تؤثر في قرار ضخ الت

أصـبح أحـد بـرأس المـال المخـاطر أنّ الاسـتثمار  (2022) روابـح ومـدانيوفي السـياق ذاتـه، بـينّ عمـل . للمسـتثمرين
مــع الإشــارة إلى التحــد�ت الخيــارات القليلــة المتاحــة أمــام المؤسســات الناشــئة في ظــل اختناقــات التمويــل التقليــدي، 

  .المرتبطة بغياب نصوص واضحة وصعو�ت جذب المستثمرين
الــتي أكــدت وجــود علاقــة إيجابيــة بــين  (2021) حمــزة وعــرابوتعــزز هــذه النتــائج مــا توصّــلت إليــه دراســة 

تطرقـت دراسـة كمـا . ، مع إبراز ضرورة تحسـين المنـاخ الاسـتثماري الـوطنيالناشئةونمو المؤسسات  المخاطرالاستثمار 
إلى تحليـل البنيـة القانونيـة والتنظيميـة الـتي تـؤطر ممارسـة رأس المـال المغـامر، مستعرضـة تجـارب  (2018) عابـد وبـريش

 .دوليــــــــة تعُــــــــد مؤشــــــــراً علــــــــى قــــــــدرة هــــــــذه الآليــــــــة علــــــــى دعــــــــم الابتكــــــــار إذا تــــــــوفرت شــــــــروط النضــــــــج المؤسســــــــي

والتطبيقي للنشاط، مستعرضة النمـاذج الدوليـة المختلفـة فقد تناولت البعد النظري  (2018) أحلام بوقفةأما دراسة 
محـددات أداء الصـناديق  Vu To Huy (2018)وفي الإطـار الـدولي، حللـت . ومركـزة علـى محدوديـة تطبيقا�ـا محليـاً 

 بوقفــة وبعلــوجكمــا أشــار . في فرنســا، مــبرزةً أهميــة حجــم الصــندوق، والتخصــص القطــاعي، وخــبرة الهيئــات المــديرة

وفي بحـث أقـدم . لى وجـود فجـوات تنظيميـة تمنـع هـذا النـوع مـن التمويـل مـن أداء دوره الكامـل في الجزائـرإ (2017)
في الجزائــر مــبرراً تعثــره بعوامــل مؤسســاتية  راس المــال المخــاطرقــراءة نقديــة لمهنــة  (2011) �حيـــاوينســبياً، قــدّم 

بـرأس المـال  آليـات التمويـل المصـرفي والتمويـل الفـروق الجوهريـة بـين (2009) محمد سـبتيواقتصـادية، في حـين درسـت 
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 المخـاطر إلى أنّ التمويـل (2008) عبـد الله بلعيـديوأخـيراً، خلـُص  .FINALEP مـن خـلال تحليـل حالـة المخـاطر
 .يتجاوز التمويل التقليدي من حيث قيمته التسييرية والابتكارية وقدرته على تحمل المخاطر

 سابقة التعليق على الدراسات ال :�نياً 

، عـن مجموعـة مـن 2024و 2007يكشف التحليل المقارن للدراسات السـابقة، الممتـدة زمنيـاً بـين عـامي 
 الدراســـاتفأغلــب . الاتجاهــات المشــتركة الــتي تســاعد علـــى فهــم موقــع الدراســة الحاليــة ضـــمن المســار البحثــي العــام

لأدوات القادرة علـى سـد الفجـوة التمويليـة الـتي �عتباره إحدى أهم ا المخاطراتفقت على الطابع الحيوي لرأس المال 
تواجــه المؤسســات الناشــئة في مراحــل الانطــلاق والتوســع، كمــا أشــارت بصــورة متكــررة إلى افتقــار البيئــة الاســتثمارية 

  .الجزائرية إلى إطار تنظيمي �ضج يستوعب خصوصية هذا النمط من التمويل
مسـتوى التركيـز والتحليـل، فبعضـها ركـز علـى الجانـب  ومع ذلك، يبرز اختلاف واضـح بـين الدراسـات علـى

المؤسســي للصــناديق الاســتثمارية، فيمــا تنــاول الــبعض الآخــر ســلوك رواد الأعمــال أو الإشــكالات التنظيميــة، بينمــا 
هـــذا التنــــوع في . ركـــزت دراســـات أخــــرى علـــى المقارنــــة بـــين نمـــاذج دوليــــة أو تحليـــل حــــالات تطبيقيـــة داخـــل الجزائــــر

 .المخـاطرلبحثية أ�ح رؤية شمولية تمكّن من تحديد مواطن القوة والقصور في الممارسـة الوطنيـة لـرأس المـال المنطلقات ا

الأول نظـري يسـتند إلى تحليـل البنيـة المعرفيـة للمفهـومين الرئيسـيين، : وتتميز الدراسة الحاليـة بكو�ـا تجمـع بـين بعـدين
. تغال الآليــة داخــل الســوق الوطنيــة عــبر آراء الفــاعلين أنفســهموالثــاني ميــداني يعتمــد مقاربــة نوعيــة تفســر كيفيــة اشــ

وبـــذلك، فـــإن هـــذه الدراســـة لا تكتفـــي �عـــادة صـــياغة مـــا جـــاء في الأعمـــال الســـابقة، بـــل تســـعى إلى تقـــديم إضـــافة 
منهجيـــة مـــن خـــلال دمـــج النمـــوذج الوضـــعي والتفســـيري في تحليـــل العلاقـــات بـــين المتغـــيرات، وهـــو مـــا لم تتطـــرق إليـــه 

  .الدراسات بشكل صريحأغلب 
مـــن تحديـــد الفـــراغ العلمـــي الـــذي تســـتهدفه الدراســـة،  الدراســـاتكمـــا مكّـــن الاطـــلاع النقـــدي علـــى هـــذه 

لــيس فقــط كــأداة ماليــة، بــل كآليــة بنيويــة تســهم في إعــادة تشــكيل المشــهد  المخــاطرويتمثــل في تحليــل دور رأس المــال 
هيل النفــاذ إلى الشـــبكات المهنيـــة، وهــو بعُـــد ظــلّ مغيبـــاً نســـبياً في الــر�دي في الجزائـــر عــبر المرافقـــة، نقـــل الخــبرة، وتســـ

قاعــدة معرفيــة  يمــنحومــن ثمّ فــإن تلاقــي نقــاط الاتفــاق والاخــتلاف بــين هــذه الدراســات  .الأدبيــات الوطنيــة الســابقة
، ويســــهم في صــــياغة رؤيــــة بحثيــــة الدراســــةواســــعة، ســــاعدت علــــى بنــــاء إطــــار نظــــري متكامــــل يفســــر الظــــاهرة محــــل 

تماسكة ترتكز على فهـم عميـق للسـياق الـوطني، وتقـديم قـراءة تفسـيرية قـادرة علـى كشـف مكـامن الخلـل ومجـالات م
  .التطوير الممكنة
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ودوره في دعـم المؤسسـات الناشـئة،  المخـاطرعلى الرغم من تعدد الدراسات التي تناولت موضـوع رأس المـال 
ذه الأدبيات يكشف عـن وجـود فجـوات معرفيـة واضـحة مـا تـزال بحاجـة إلى معالجـة علميـة إلا أنّ التحليل النقدي له

المــال  بــرأسأول هــذه الفجــوات يتعلــق بغيــاب نمــاذج تحليليــة تفسّــر بصــورة دقيقــة كيفيــة انتقــال أثــر التمويــل  .معمّقــة
ء مـن حيـث بنيـة الحوكمـة مـن مجـرد ضـخ مـوارد ماليـة إلى إحـداث تحـول هيكلـي في المؤسسـات الناشـئة، سـوا المخاطر

كمـا تظهـر فجـوة أخـرى في ضـعف الدراسـات الميدانيـة الـتي تسـتند . أو قدر�ا على اكتساب مزا� تنافسية مسـتدامة
إلى بيا�ت نوعية صادرة من الفاعلين الحقيقيين في السوق الجزائريـة، إذ ركـزت معظـم البحـوث علـى التحليـل المكتـبي 

  .تجارب المستثمرين ورواد الأعمال مباشرةأو الوصفي ولم تتعمق في دراسة 
وتبرز كذلك فجوة مهمة تتمثل في قصور الأدبيات المحلية في تحليل المنطق الاستراتيجي الذي يحكم قـرارات 

في بيئــة تتســم بضــعف الشــفافية وارتفــاع درجــة عــدم اليقــين، إذ لم تتنــاول الدراســات الســابقة  المخــاطرينالمســتثمرين 
ؤلاء المستثمرون مع المخـاطر، ولا المعـايير الفعليـة الـتي يعتمـدون عليهـا في انتقـاء المشـاريع القابلـة بدقة كيف يتعامل ه

  .للتمويل
�لإضــافة إلى ذلــك، تُظهــر مراجعــة الأدبيــات نقصــاً في الدراســات الــتي تبحــث في العلاقــة الديناميكيــة بــين 

المناسـبة لكـل مرحلـة، رغـم أن هـذا الجانـب يعُـد  خاطرالممراحل النمو المختلفة للمؤسسات الناشئة وأنواع رأس المال 
 .هذه الآلية التمويلية للواقع الجزائري ئمةجوهر�ً لتقييم ملا

ولا يمكــن إغفــال فجــوة أخــرى تتعلــق بعــدم تــوفر إطــار تحليلــي يــدمج بــين البعــدين القــانوني والتنظيمــي مــن 
إذ بقيــت الأدبيــات متفرقــة بــين حيــث  جهــة أخــرىجهــة، والبعــد الســلوكي لكــل مــن المســتثمرين ورواد الأعمــال مــن 

 .تخصصــــــــات منفصــــــــلة ولم تقــــــــدم معالجــــــــة شموليــــــــة تســــــــتوعب تفاعــــــــل جميــــــــع عناصــــــــر النظــــــــام البيئــــــــي الــــــــر�دي

في إحــداث تحــول اقتصــادي علــى مســتوى  المخــاطركمــا نلحــظ غيــا�ً شــبه �م لدراســات تتنــاول فعاليــة رأس المــال 
 .لتكنولوجيـــــــــــــا، الصـــــــــــــناعات المعرفيـــــــــــــة، والـــــــــــــذكاء الاصـــــــــــــطناعيالقطاعـــــــــــــات ذات الأولويـــــــــــــة الوطنيـــــــــــــة مثـــــــــــــل ا

وبذلك، فإن هذه الفجوات المعرفية تؤكد الحاجة إلى دراسة أكثر عمقاً وشمولاً، تتجاوز الطابع الوصـفي، وتتجـه نحـو 
  .في السياق الجزائري المال المخاطر رأسبناء فهم تفسيري متكامل لطبيعة 
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ـــة ـــة علـــى عـــدة مســـتو�ت معرفيـــة ومنهجي فمـــن الناحيـــة . مـــن المتوقـــع أن تقـــدم هـــذه الدراســـة مســـاهمة نوعي
داخـل السـياق الجزائـري، مـن خـلال  بـرأس المـال المخـاطرالنظرية، ستعمل على إعادة بناء الإطار المفاهيمي للتمويـل 

بــرأس جديــدة للعلاقــات الــتي تــربط بــين التمويــل  دمــج المقاربــة الوصــفية �لتحليــل التفســيري، بمــا يســمح �قــتراح قــراءة
كمــا تتمثــل الإضــافة العلميــة في صــياغة نمــوذج  .وأداء المؤسســات الناشــئة عــبر مراحــل نموهــا المختلفــة المــال المخــاطر

قــادرة علــى  إســتراتيجيةأن يتحــول مــن مجــرد آليــة تمويــل إلى رافعــة  المخــاطرتفســيري يوضــح كيــف يمكــن لــرأس المــال 
ل بنيـــة النظـــام الـــر�دي المحلـــي، عـــبر المرافقـــة، نقـــل المعرفـــة، ودعـــم الابتكـــار، وهـــو بعُـــد لم يمُـــنح حقـــه في إعـــادة تشـــكي

  .الأدبيات السابقة
وتسعى الدراسة أيضاً إلى سد النقص المعـرفي المتعلـق �سـتيعاب السـلوك الفعلـي للمسـتثمرين ورواد الأعمـال 

مقــابلات معمّقــة، وهــو مــا يمكّــن مــن الوصــول إلى نتــائج ذات  مــن خــلال تحليــل بيــا�ت ميدانيــة نوعيــة تســتند إلى
 .صلاحية تفسيرية عالية في بيئة يغيب فيها توفر قواعد بيا�ت رسمية وشفافة

وعلــــى المســــتوى العملــــي، يمكــــن لهــــذه الدراســــة أن تقــــدّم أساســــاً علميــــاً لصــــياغة سياســــات عموميــــة أكثــــر 
، مــن خـلال إبــراز الاخــتلالات التنظيميـة القائمــة واقــتراح ل المخــاطرالمـا بــرأسانسـجاماً مــع متطلبــات تطـوير التمويــل 

سـواء كـانوا مسـتثمرين —كمـا سـتوفر إطـاراً يمكـن للفـاعلين في السـوق. مسارات إصلاحية مبنية على نتائج ميدانيـة
 .لهـــــاالاســـــتناد إليــــه لتحســـــين ممارســـــا�م في إدارة المخــــاطر واختيـــــار المشـــــاريع وتموي—أو رواد أعمــــال أو حاضـــــنات

والنمــو الاقتصــادي  المخــاطروتتمثــل مســاهمة جوهريــة أخــرى في تقــديم تحليــل متكامــل للعلاقــة بــين رأس المــال         
الوطني، وهو جانب ما زال محدوداً في الأدبيات الجزائرية ويعُـد ضـرور�ً لفهـم أثـر هـذا النـوع مـن التمويـل علـى الحركـة 

ة إلى تقــديم إضــافة معرفيــة ومنهجيــة جديــدة تســهم في تطــوير البحــث في مجموعهــا، �ــدف هــذه الدراســ .الاقتصــادية
في الجزائـر، وتفـتح آفاقـاً بحثيـة جديـدة للبـاحثين مسـتقبلاً، وتسـاعد صـناع  التمويـل بـرأس المـال المخـاطرالعلمي حول 

 .القرار على بلورة سياسات أكثر فعالية في دعم المؤسسات الناشئة وتعزيز الابتكار
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  :دتمھی
يشـــهد الاقتصـــاد العـــالمي في العقـــود الأخـــيرة تحـــولات عميقـــة فرضـــتها الثـــورة الرقميـــة واتســـاع رقعـــة الابتكـــار 
التكنولوجي، وهو ما أدى إلى بـروز نمـوذج جديـد مـن الكيـا�ت الاقتصـادية يقـوم علـى المرونـة والقـدرة علـى التكيـّف 

ليــوم أحــد أهــم المحركــات الفعليــة للنمــو، وفضــاءً خصــباً الســريع مــع التغــيرات؛ إ�ــا المؤسســات الناشــئة الــتي أصــبحت ا
وتمتـاز هـذه المؤسسـات بخاصـية المخـاطرة العاليـة، . لتجسيد الأفكار الر�دية وتحويلهـا إلى منتجـات وخـدمات مبتكـرة

غـــير أّ�ـــا تملـــك في المقابـــل قابليـــة ســـريعة للنمـــو، وقـــدرة علـــى اقتحـــام الأســـواق بطـــرق غـــير تقليديـــة، مـــا جعلهـــا محـــط 
 .اهتمام الحكومات، والفاعلين الاقتصاديين، والباحثين على حدّ سواء

وتنبــع أهميــة دراســـة هــذا الصــنف مـــن المؤسســات مــن كونـــه يجمــع بــين مقومـــات الابتكــار ور�دة الأعمـــال، 
كمــا أصــبحت . ويعمــل ضــمن بيئــة تتســم بعــدم اليقــين، مــا يحــتم فهــم الآليــات الــتي تحكــم نشــأته وتطــوره واســتدامته

ات الناشـــــئة موضــــوعاً مركـــــز�ً في السياســــات الاقتصـــــادية الحديثـــــة نظــــراً لـــــدورها في دعــــم التحـــــول الهيكلـــــي المؤسســــ
، وتعزيز التنافسية، وتوليد القيمـة المضـافة والتشـغيل، وهـو مـا يفسـر الـزخم البحثـي الكبـير الـذي تحظـى للاقتصاد�ت

 .به في الأدبيات المعاصرة

قــــدم رؤيــــة نظريــــة شــــاملة حــــول المؤسســــات الناشــــئة، �لتركيــــز علــــى وفي هــــذا الإطــــار، �تي هــــذا الفصــــل لي
ولتسـهيل الإحاطـة �ـذه . خصائصها الجوهرية، ومحددات نجاحها، والعوامـل المحيطـة �ـا داخـل النظـام البيئـي الـر�دي

ــــة مباحــــث مترابطــــة؛ الأول منهــــا يتنــــاول الأســــس والمفــــاهيم النظريــــة المتع ــــب، تم تقســــيم الفصــــل إلى ثلاث لقــــة الجوان
�لمؤسسات الناشئة، بينما يركز المبحث الثاني على العلاقة بين هذه المؤسسات والنظـام البيئـي ونمـاذج الأعمـال، أمـا 
المبحــث الثالــث فيخصــص لرصــد واقــع المؤسســات الناشــئة في الجزائــر وتحليــل خصوصــيات البيئــة المحليــة الــتي تنشــط 

  .ضمنها

  

 

  

  

  

  



 الإطار النظري البنيوي للمؤسسات الناشئة    الفصل الأول

16 

 سات الناشئةالأسس النظرية للمؤس: المبحث الأول

تعـدّ المؤسسـات الناشــئة إحـدى الركــائز الجوهريـة في الاقتصــاد المعاصـر، نظــراً لمـا تضــطلع بـه مــن دور �رز في 
. إنتــاج المعرفــة وتســريع وتــيرة الابتكــار وخلــق فــرص العمــل ضــمن بيئــات تتســم �لتغــير الســريع وتزايــد حــدة المنافســة

جديـــدة تــُـترجم إلى حلـــول مبتكـــرة تســـتهدف تلبيـــة حاجـــات  ويســـتند ظهـــور هـــذا الـــنمط مـــن المؤسســـات إلى أفكـــار
يتنــاول هــذا المبحــث ،ومــن أجــل الإحاطــة بمفهــوم المؤسســات الناشــئة مــن زاويتــه النظريــة  .الســوق بطــرق غــير تقليديــة

مجموعــة مــن المحــاور الــتي تشــمل التعريفــات الأساســية، والخصــائص المميــزة، والــدور الاقتصــادي، ومراحــل دورة الحيــاة 
ويســعى هــذا العــرض إلى تقــديم . عوامــل المــؤثرة في تطورهــا، فضــلاً عــن التحــد�ت الــتي تواجههــا في بيئــة الأعمــالوال

  .إطار شامل يساعد على بناء فهم معمق لهذا النموذج الر�دي المتنامي، بما يعزز الأساس النظري للبحث

  الناشئة للمؤسسات مدخل مفاهيمي: المطلب الأول

 المؤسسات الناشئة مفهوم: الفرع الأول

ينُظــر إلى المؤسســات الناشــئة �عتبارهــا شــكلاً تنظيميــاً حــديثاً يقــوم علــى الابتكــار والســعي لابتكــار حلــول 
وتمثـــل هـــذه المؤسســـات محـــور اهتمـــام . جديـــدة قـــادرة علـــى خلـــق قيمـــة ضـــمن بيئـــة تتســـم �رتفـــاع مســـتوى المخـــاطر

اســتراتيجيات خاصــة في التســيير والتمويــل، ولمــا تتمتــع بــه مــن البــاحثين والمســتثمرين علــى حــد ســواء، لمــا تتطلبــه مــن 
ويقتضي ذلك الوقوف على تعريفا�ا المتعددة في الأدبيات، سـواء مـن المنظـور الإجرائـي أو . قدرة على النمو السريع

  .الاصطلاحي أو من خلال التعريفات المقدمة من �حثين مختلفين

  تعريفاً إجرائياً  –أولاً 
ة الناشــئة، في الســياق الإجرائــي لهــذه الدراســة، ذلــك المشــروع حــديث التأســيس الــذي يقــوم يقُصــد �لمؤسســ

ول إلى نمـوذج عمـل قابـل على فكرة مبتكرة، ويعمل في محيط اقتصادي غير مستقر �دف تحقيق توسع سـريع والوصـ
  ).67، صفحة 2019أحمد الخطيب، ( للاستدامة

  تعريفاً اصطلاحياً  –�نياً 
الناشــئة اصــطلاحاً ��ــا كيــان تجــاري ينشــأ لتطــوير فكــرة جديــدة أو منــتج مبتكــر، ويتمتــع تعــرف المؤسســة 

تيجيات بدرجــة عاليــة مــن المرونــة والقــدرة علــى التكيــف مــع تغــيرات الســوق المتســارعة، ويعتمــد في تقدّمــه علــى اســترا
  ).12، صفحة 2018شريفة، ( غير تقليدية لتحقيق النمو
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إنشـــاؤها لتطـــوير فكـــرة أو منـــتج جديـــد وطرحـــه في الســـوق، مـــع التركيـــز علـــى  شـــركة يـــتم هـــي :الأولالتعريـــف  - 

ثمرين مـن خـلال الابتكار وتوظيف التكنولوجيا لتطوير ميزة تنافسية قوية، وغالبـاً مـا تسـعى إلى اسـتقطاب مسـت
  ).346، صفحة 2020برودي، ( مبتكرةتقديم حلول 

�ـدف تجسـيد فكـرة مبتكـرة، ويعتمـد علـى نمـاذج أعمـال هـي كيـان تجـاري يؤُسّسـه رواد أعمـال  :التعريف الثاني - 

عبــد الكــريم ( ت تتعلــق �لتمويــل وبحــدة التنــافسجديــدة تســتجيب لحاجــات الســوق، ويواجــه في مســاره تحــد�
  ).16ت، صفحة .وآخرون، د

 هي مشروع تجاري مبتكر ينُشأ لحـل مشـكلة محـددة أو تلبيـة حاجـة معينـة في السـوق، ويتميـز :التعريف الثالث - 

غـير تقليديـة للوصـول  بسرعة اتخاذ القرار وقدرته على التكيف مع التحولات، كما يعتمـد علـى أسـاليب تسـويق
  ).73، صفحة 2021حسين، صديقي، ( إلى العملاء

يعُــرف بعــض البــاحثين المؤسســة الناشــئة ��ــا مشــروع حــديث يقــوم علــى الابتكــار، ويتصــف بقدرتــه علــى 
درة علـــى التكنولوجيـــا وتعزيـــز الابتكـــار، شـــريطة تـــوفر اســـتراتيجيات واضـــحة وقـــ تحقيـــق نمـــو ســـريع، ويُســـهم في نقـــل

  ).98، صفحة 2020بلحاج، ( التكيف مع متطلبات السوق
اسـتناداً إلى التعريفــات السـابقة، يمكــن القــول إن المؤسسـة الناشــئة هـي كيــان مبتكــر يسـعى إلى تقــديم حلــول 

نمـو والتوسـع، ويعمـل ضـمن بيئـة اقتصـادية تتسـم بعـدم اليقـين، ممـا جديدة ذات قيمة مضـافة، ويمتلـك قابليـة قويـة لل
 .يستلزم مرونة عالية في التسيير وتبني استراتيجيات ر�دية مستمرة

  ؤسسات الناشئةالمخصائص و سمات : الفرع الثاني
ســة تتســم المؤسســات الناشــئة بمجموعــة مــن الخصــائص الــتي تمنحهــا طبيعتهــا الديناميكيــة وقــدر�ا علــى المناف

وتشــكل هــذه الخصــائص الإطــار المميــز الــذي يحــدد طريقــة عملهــا ونمــط . ضــمن بيئــة تتســم �لتســارع وعــدم اليقــين
  :إدار�ا واستراتيجيا�ا، ويمكن توضيح أهمها على النحو الآتي

  الابتكار –أولاً 
ا إلى تطــوير أفكــار يعُــد الابتكــار الركيــزة الجوهريــة الــتي تقــوم عليهــا المؤسســات الناشــئة، إذ تســتند في وجودهــ

، 2004عيشـي، ( السـوق مقارنـةً �لحلـول التقليديـةجديـدة أو منتجـات وخـدمات مبتكـرة تمنحهـا ميـزة تنافسـية في 
  ).17صفحة 
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  المرونة والقدرة على التكيف –�نياً 
في  تعتمــد المؤسســات الناشــئة علــى مرونــة عاليــة في تعــديل اســتراتيجيا�ا بمــا يتوافــق مــع التحــولات الســريعة

السوق، وتستجيب بسرعة لمتغيرات الطلب أو الظروف الاقتصـادية، مـا يجعلهـا قـادرة علـى إعـادة توجيـه مسـارها في 
  .الوقت المناسب

  قابلية نموذج العمل للتوسع –�لثاً 
يرتكز نشاط المؤسسات الناشئة على نماذج أعمـال قابلـة للنمـو السـريع، إذ يتعـين أن يمتلـك المشـروع القـدرة 

  ).18، صفحة 2004عيشي، ( ن المساس بجودة المنتج أو الخدمةلتوسع تدريجياً دو على ا

  ارتفاع مستوى المخاطر –رابعاً 
تعمل المؤسسـات الناشـئة ضـمن بيئـة محفوفـة �لمخـاطر، سـواء مـن حيـث التمويـل أو التنـافس أو عـدم التنبـؤ 

�ديـة تتقبـّل احتمـالات الإخفـاق مـن أجـل تحقيـق بمسار السوق، مما يستلزم قدرة عاليـة علـى تحمّـل المخـاطر وروحـاً ر 
  .فرص نجاح أكبر

  الحاجة المستمرة إلى التمويل والدعم –خامساً 
يعُـد التمويــل عــاملاً حاسمــاً في المراحـل الأولى مــن حيــاة المؤسســة، حيـث تحتــاج غالبــاً إلى اســتثمارات مقدمــة 

 ,Djelti, Chouam)والنمـو ة التطـوير مـن حاضـنات، مسـرعات أعمـال، أو جهـات تمويليـة أخـرى لـدعم أنشـط

Kourbali, 2016, pp. 102–127).  
  التوجه القائم على السوق –سادساً 

تعتمــــد هــــذه المؤسســــات علــــى فهــــم عميــــق للســــوق واحتياجــــات العمــــلاء، إذ تبُــــنى معظــــم القــــرارات علــــى 
  ).56، صفحة 2020الجميل، ( المستهلك وتقييم الطلب وتوقعاته دراسات سلوك

  ثقافة تنظيمية ر�دية –سابعاً 
تتبـــنى المؤسســـات الناشـــئة ثقافـــة عمـــل محفّـــزة للإبـــداع، وتشـــجع المبـــادرة الفرديـــة، وتخلـــق بيئـــة تتقبـــل التجربـــة 

  .والمخاطرة كجزء من عملية التطوير

  الاستخدام الفعّال للموارد المحدودة –�مناً 
لالها �كـبر قـدر ممكـن ، لكنهـا تسـعى إلى اسـتغغالباً ما تبدأ المؤسسات الناشـئة بمـوارد ماليـة وبشـرية محـدودة

  ).57، صفحة 2020الجميل، ( من الكفاءة
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  التركيز على تجربة العميل –�سعاً 
تسعى المؤسسات الناشئة إلى تقديم تجربة متكاملة للعملاء، انطلاقاً مـن تلبيـة احتياجـا�م الأساسـية وصـولاً 

  ).58، صفحة 2020الجميل، ( كينمتميزة تُكسبها ولاء المستهل إلى تطوير حلول

  سرعة اتخاذ القرار –عاشراً 
تمتــــاز المؤسســــات الناشــــئة بقــــدر�ا علــــى اتخــــاذ قــــرارات ســــريعة دون المــــرور �لهياكــــل البيروقراطيــــة الــــتي تميــــز 

  .المؤسسات التقليدية، وهو عامل جوهري في بيئة تتغير �ستمرار
ـــر اقتصـــادي إن تفاعـــل هـــذه الخصـــائص مجتمعـــة يمـــنح المؤسســـات ال ناشـــئة القـــدرة علـــى النمـــو وإحـــداث أث

  .ملموس، ويجعلها فاعلاً مهماً داخل الاقتصاد القائم على الابتكار

  للمؤسسات الناشئة  الإستراتيجيةالأهمية : رع الثالثالف 
تــرتبط أهميــة المؤسســات الناشــئة �لــدور الحيــوي الــذي تؤديــه في دعــم التحــول الاقتصــادي والاجتمــاعي، إذ 

ويمكــن إبــراز أهميتهــا مــن خــلال . تشــكّل أحــد الأعمــدة الأساســية في بنــاء اقتصــاد قــائم علــى المعرفــة والابتكــار �تــت
  :مجموعة من الجوانب المحورية

  خلق فرص العمل والحد من البطالة –أولاً 
 تعُــد المؤسســات الناشــئة عــاملاً رئيســياً في توليــد مناصــب شــغل جديــدة، خاصــة بــين فئــات الشــباب، نظــراً 

ركيـــة، ( هم في تحســـين المؤشـــرات الاجتماعيـــةلاحتياجهـــا الـــدائم للمـــوارد البشـــرية في مختلـــف مراحـــل النمـــو، ممـــا يســـ
  ).358، صفحة 2021

  رفع الإنتاجية وتطوير السلع والخدمات –�نياً 
تُســهم المؤسســات الناشــئة في تحفيــز الإنتــاج وتطــوير حلــول مبتكــرة تســتجيب للطلــب المتزايــد، ممــا يــنعكس 

  ).359، صفحة 2021ركية، ( ديناميكية السوق وجودة المنتجات يجا�ً علىإ

  إحداث أثر اجتماعي إيجابي –�لثاً 
تعمـــل العديـــد مـــن المؤسســـات الناشـــئة علـــى معالجـــة مشـــكلات اجتماعيـــة واقتصـــادية مـــن خـــلال الابتكـــار 

 ت المرتبطـة �لصـحة، التعلـيم، أو البيئـةالاجتماعي، ما يجعلها فاعلاً مؤثراً في تحسين جودة الحيـاة ومواجهـة التحـد�

Schumpeter, 1942, p. 84)(.  
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  تعزيز البحث والتطوير –رابعاً 
تضــطلع المؤسســات الناشــئة بــدور أساســي في خلــق بيئــات تكنولوجيــة جديــدة، حيــث تخصــص جــزءاً معتــبراً 

، صــفحة 2019العيســوي، ( اراد الــوطني في مســعاه نحــو الابتكــمــن مواردهــا للبحــث والتطــوير، مــا يــدعم الاقتصــ
112.(  

  دفع التنويع الاقتصادي –خامساً 
تســاهم المؤسســات الناشــئة في تقلــيص الاعتمــاد علــى القطاعــات التقليديــة، إذ تفــتح مجــالات جديــدة مثــل 

  .الاقتصاد الرقمي، التكنولوجيا الخضراء، والاقتصاد الإبداعي، مما يعزز المرونة الاقتصادية

  صاد القائم على المعرفةدعم الاقت –سادساً 
تعتمــد هــذه المؤسســات علــى المهــارات والفعاليــة الإبداعيــة أكثــر مــن اعتمادهــا علــى رأس المــال، ممــا يجعلهــا 

  .رافعة أساسية للاقتصاد المعرفي

  تقوية سلاسل القيمة المحلية –سابعاً 
إنتاجيـة ترفـع مـن مسـتوى تـرتبط المؤسسـات الناشـئة في نشـاطها بمـزودين محليـين، مـا يسـاهم في خلـق روابـط 

  .التكامل الصناعي والخدمي

  تنمية رأس المال البشري –�مناً 
مــــن خــــلال التــــدريب والممارســــة العمليــــة وتطــــوير المهــــارات المتقدمــــة، تســــهم المؤسســــات الناشــــئة في إعــــداد  

  .كفاءات قادرة على مجا�ة تحد�ت التكنولوجيا ور�دة الأعمال

  تعزيز بيئة الأعمال –�سعاً 
وجود عدد كبير من المؤسسات الناشئة يخلق تنافسية إيجابية ويحفز �قي المؤسسات على الابتكار، مما يرفـع 

  .جودة الخدمات والمنتجات داخل الاقتصاد

  إدماج الفئات المهمشة وتمكينها اقتصاد�ً  –عاشراً 
للمشــاركة الفعليــة في النشــاط  تفـتح المؤسســات الناشــئة ا�ـال أمــام النســاء والشـباب وســكان المنــاطق الريفيـة

وفي ا�مـل، تعُـد المؤسسـات الناشــئة مسـاهماً مركـز�ً في توجيــه  .الاقتصـادي عـبر مشـاريع ر�ديــة وفـرص تمويـل جديــدة
احثــة عــن الاقتصــاد نحــو مســار أكثــر ابتكــاراً واســتدامة، مــا يجعــل الاســتثمار فيهــا خيــاراً اســتراتيجياً للمجتمعــات الب

  ).113، صفحة 2019العيسوي، ( تصاديالنمو والتحول الاق
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 الأدوار الوظیفیة والاقتصادیة للمؤسسات الناشئة: الرابعالفرع 
تـــؤدي المؤسســـات الناشـــئة دوراً حيـــوً� في تعزيـــز التنميـــة الاقتصـــادية والاجتماعيـــة، حيـــث تمثـــل قـــوة دافعـــة   

ل هذه المؤسسات علـى تحفيـز الابتكـار ويتجلى هذا الدور في عدة جوانب مهمة؛ تعم. للتغيير والابتكار في السوق
 تمكـن  من خلال تقديم أفكار جديدة وحلول مبتكرة تلبي احتياجات السوق المتغيرة، فهـي تمثـل مراكـز الابتكـار الـتي

ومـــن جهـــة أخـــرى، تســـهم . تطـــوير تقنيـــات جديـــدة، ممـــا يـــؤدي إلى تحســـين الإنتاجيـــة وز�دة كفـــاءة العمليـــاتمـــن 
ز التنافســية في الســوق، حيــث تضـغط علــى الشــركات الكــبرى لتطــوير منتجا�ــا وخــدما�ا المؤسسـات الناشــئة في تعزيــ

، صــفحة 2020لمــين، حســاين، ( وتحســين جود�ــا، ممــا يزيــد مــن الخيــارات المتاحــة للمســتهلكين ويخفــض الأســعار
9(.  

مهمًـا  علاوة على ذلك، تُساهم المؤسسات الناشئة بشكل كبير في خلـق فـرص العمـل، حيـث تمثـل مصـدراً  
فعنـــدما تنشـــأ هـــذه المؤسســـات، تتطلـــب توظيـــف عـــدد كبـــير مـــن العـــاملين، ممـــا يســـهم في تقليـــل . لتوظيـــف الأفـــراد

ويعُــزز هــذا الــدور مــن خــلال تحســين مســتوى المعيشــة، إذ . معــدلات البطالــة وتحســين الظــروف الاقتصــادية للأفــراد
احتياجات المواطنين بطرق جديـدة، ممـا يرفـع مـن تقدم المؤسسات الناشئة منتجات وخدمات مبتكرة تسهم في تلبية 

أن المؤسســـات الناشـــئة تلعـــب دوراً في فـــتح  اكمـــ  .)10-9، الصـــفحات 2020لمـــين، حســـاين، ( مســتوى رضـــاهم
أسواق جديدة وتوسيع نطـاق التجـارة مـن خـلال الابتكـارات الـتي تقـدمها، تسـتطيع الوصـول إلى فئـات جديـدة مـن 

. وهـذا التوسـع يعـزز مـن إمكانيـات الاسـتثمار، ويخلـق فرصًـا جديـدة للتجـارة. سـتدامالعملاء وتحقيق نمو اقتصادي م
�لإضــافة إلى ذلــك، تســاهم المؤسســات الناشــئة في تعزيــز التعــاون والشــراكات مــع المؤسســات الأخــرى، بمــا في ذلــك 

ولـــن نغفـــل عـــن أهميـــة . الجامعـــات والمراكـــز البحثيـــة، ممـــا يعـــزز مـــن تبـــادل المعرفـــة والخـــبرات، ويشـــجع علـــى الابتكـــار
المؤسســات الناشـــئة في المســـاهمة في التنميــة المســـتدامة، حيـــث تســعى العديـــد مـــن هــذه المؤسســـات إلى تقـــديم حلـــول 

وهـذا النـوع مـن المبـادرات يسـاعد في مواجهـة التحـد�ت . تحافظ على البيئة وتساهم في تحسين الظروف الاجتماعية
ومن �حية أخـرى، تعتـبر هـذه المؤسسـات بيئـة مثاليـة لتطـوير المهـارات . دامالبيئية، ويعزز من النمو الاقتصادي المست

والكفــاءات، حيــث تــوفر تــدريبًا مخصصًــا للمــوظفين، ممــا يســهل اكتســاب مهــارات جديــدة تتماشــى مــع احتياجــات 
  .)10-9، الصفحات 2020لمين، حساين، ( السوق

ن المحليـــين والـــدوليين، ممـــا يعـــزز مـــن قـــدرة كمـــا أن المؤسســـات الناشـــئة تجـــذب الاســـتثمارات مـــن المســـتثمري  
وفي هـــذا الســـياق، تســـتطيع المؤسســـات الناشـــئة تقـــديم حلـــول فعّالـــة . الاقتصـــاد علـــى النمـــو، ويحقـــق عوائـــد مرتفعـــة

للتحــد�ت الاجتماعيــة الــتي تواجــه ا�تمعــات، مثــل الفقــر والبطالــة، مــن خــلال تطــوير بــرامج ومبــادرات تســتهدف 
تلعــــب المؤسســــات الناشــــئة دورا جــــوهر� في �ختصــــار، و  .)10، صــــفحة 2020اين، لمــــين، حســــ( القضــــا�هــــذه 
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خلــق قطاعــات جديــدة ذات قيمــة مضــافة تســهم في و  تنشـيط الــدورة الاقتصــادية المعاصــرة مــن خــلال تحفيــز الابتكـار
قتصــاد دعــم هــذه المؤسســات يعكــس اســتثماراً في مســتقبل الا الســوقية إذنتعزيــز التنافســية و  تنويــع مصــادر الــدخل

  .والتنمية المستدامة، مما يجعلها محورية في تشكيل مستقبل ا�تمعات

  المسار الإنشائي والديناميكيات التطورية للمؤسسة الناشئة: المطلب الثاني

  المراحل التأسيسية لإنشاء مؤسسة �شئة: الفرع الأول
ليـــات المتكاملــة الـــتي تســـتهدف يمــر �ســـيس المؤسســة الناشـــئة بمســار متـــدرجّ تتشـــابك فيــه مجموعـــة مــن العم

وينطلـــق هـــذا المســـار عـــادة مـــن مرحلـــة . تحويـــل فكـــرة أوليـــة إلى مشـــروع اقتصـــادي قابـــل للحيـــاة وقـــادر علـــى التطـــور
ويطُلــب مــن رائــد الأعمــال خلالهــا . التفكــير في الفكــرة، إذ تشــكّل هــذه المرحلــة حجــر الأســاس لأي مبــادرة ر�ديــة

وحـة، ودرجـة ابتكارهـا، وقـدر�ا علـى تقـديم قيمـة واضـحة �موعـة مـن العمـلاء التدقيق في مدى جدوى الفكرة المطر 
تدفعــه لتجســيد  الــتيوالتحفيــزات كمــا يتعــين عليــه التأكــد مــن انســجام هــذه الفكــرة مــع خبراتــه ومؤهلاتــه . المحتملــين

دير ردود الفعـل وتحديـد المشروع، إضافة إلى صياغة تصور أولي للمنتج أو الخدمة يمكن اختباره مبدئياً في السوق لتقـ
ويعُـد هـذا التحقـق المبكـر خطـوة حاسمـة تسـمح بتقـدير حجـم المـوارد المطلوبـة، وتقيـيم إمكانيـة . التعديلات الضـرورية

  .(Dufour, 2022) متكاملتحويل الفكرة إلى عرض اقتصادي 
كثــر تنظيمــاً مــن وبعــد تجــاوز هــذه المرحلــة التمهيديــة، ينتقــل صــاحب المشــروع إلى بلــورة الفكــرة في شــكل أ

ويعُــد هــذا المخطــط أداة أساســية لــيس فقــط لعــرض . خــلال إعــداد مشــروع رسمــي في صــورة مخطــط أعمــال متكامــل
المشــروع علــى المســتثمرين المحتملــين، بــل كــذلك لفهــم عناصــره الداخليــة، بمــا يشــمل طبيعــة المنــتج أو الخدمــة، وحجــم 

خلــق القيمــة وآليــات تحقيــق العائــدات، فضــلاً عــن إبــراز فريــق الســوق المســتهدفة، وتحليــل المنافســين، وتحديــد نمــوذج 
ويعمل مخطط الأعمال على توفير رؤية واضـحة للفـرص والتحـد�ت، ممـا يمكّـن المؤسسـة الناشـئة مـن . العمل وقدراته

  .استشراف مسارها منذ البداية على أسس واقعية ومنهجية
فنجــاح . لــغ الأهميــة في حيــاة المؤسســة الناشــئةو�تي بعــد ذلــك البحــث عــن التمويــل المناســب، وهــو محــور �

المشروع يتوقف بدرجة كبيرة على قدرة صاحبه على تعبئة المـوارد الماليـة الملائمـة، سـواء مـن خـلال التمويـل التشـاركي 
 عبر المنصات الرقمية، أو اللجوء إلى القروض المصرفية، أو الاستفادة من شبكات المستثمرين الأفراد، أو برامج دعـم

كما تعُد آليات التمويل البديل، علـى غـرار . الابتكار، أو المشاركة في المسابقات والدعوات الخاصة �لحلول المبتكرة
وصندوق دعم المؤسسات الناشئة وملائكة الأعمال، خيارات إضافية يمكـن الاعتمـاد عليهـا تبعـاً  رأس المال المخاطر

  . (ZIOUAL, s.d., p.3)لطبيعة المشروع ومستوى نضجه
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ويعُـد اختيـار الشـكل . وبمجرد اقتراب المشـروع مـن الجاهزيـة، تُطـرح مسـألة تحديـد الإطـار القـانوني للمؤسسـة
. القانوني قراراً مفصلياً، لأنه يحدد طبيعة المسؤولية القانونية، وآليات التسيير، وإمكانية إدخال شـركاء جـدد مسـتقبلاً 

مان اختيــار الصــيغة المناســبة لطبيعــة النشــاط وطموحــات النمــو ولــذلك ينصــح �لاعتمــاد علــى خــبرة المختصــين لضــ
وعنـد اسـتكمال هـذه  .المتوقعة، مع الأخذ في الاعتبار خصـائص كـل نمـوذج قـانوني ومـا قـد يترتـب عنـه مـن التزامـات

وتشـــمل هـــذه الخطـــوة صـــياغة النظـــام الأساســـي، وإيداعـــه لـــدى . المراحـــل، يصـــبح المشـــروع مهيئـــاً للانطـــلاق الرسمـــي
ات المختصــة، وتســجيل المؤسســة، والإعــلان عــن �سيســها وفــق المتطلبــات القانونيــة، إضــافة إلى انتقــاء الشــركاء الجهــ

وتمثل هذه الخطوات الإطـار الإجرائـي الـذي يمُكّـن المؤسسـة الناشـئة مـن الانتقـال . الذين سيسهمون في بناء المشروع
ـــة الاقتصـــادية مـــن مســـتوى الفكـــرة إلى فضـــاء الممارســـة الفعليـــة، ويضـــعها علـــى   مســـار التشـــغيل الفعلـــي ضـــمن البيئ

(Dufour, 2022).  
  عليهاوالعوامل المؤثرة حياة المؤسسة الناشئة دورة : الثاني الفرع

تمــر المؤسســة الناشــئة بسلســلة مــن المراحــل المتعاقبــة الــتي تعكــس تطورهــا منــذ لحظــة نشــوء الفكــرة الأولى إلى 
ويظُهـر تتبـّع هـذه الـدورة أن كـل مرحلـة . يسمح لها �لاستمرار والمنافسـة حين بلوغها مستوى من الاستقرار والنضج

 . تنطوي على مجموعة من الخصائص والرها�ت تختلف من حيث طبيعة التحد�ت ومستوى المخاطر

 يوضح المراحل الرئيسية لدورة حياة المؤسسة الناشئة :2الشكل رقم 

  
  )420، صفحة 2018شريفة، (:المصدر

ة، تنطلــق المؤسســة مــن مرحلــة البحــث والتطــوير، حيــث يــتم الانتقــال مــن فكــرة أوليــة إلى تصــور ففــي البدايــ
قابـــل للتطبيـــق، ويتطلـــب ذلـــك دراســـة معمقـــة للســـوق وتطـــوير نمـــوذج أولي يســـاعد علـــى التحقـــق مـــن واقعيـــة الحـــل 

ات الســوق، وهــو مــا يجعلهــا وتعُــد هــذه المرحلــة بمثابــة المختــبر الــذي يخُتــبر فيــه الاتســاق بــين الفكــرة وحاجــ. المقــترح
  ).420، صفحة 2018شريفة، ( تقال نحو التأسيس الفعلي للمشروعمرحلة حاسمة في تقرير إمكانية الان
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ومع تبلور الفكرة ووضع نمـوذج أولي للمنـتج، تـدخل المؤسسـة مرحلـة الانطـلاق، وهـي المرحلـة الـتي يـتم فيهـا 
طــوة �رتفــاع مســتوى المخــاطرة نظــراً لعــدم اليقــين الــذي يحــيط وتمتــاز هــذه الخ. طــرح المشــروع أمــام الســوق لأول مــرة

�ســــتجابة العمــــلاء، كمــــا تتطلــــب هــــذه المرحلــــة غالبــــاً الاعتمــــاد علــــى دعــــم مــــن المحــــيط الاجتمــــاعي أو المســــتثمرين 
ر وتعتـــبر هــذه النقطـــة نقطــة تحـــول في مســـا. الملائكــة، الـــذين يقبلــون تمويـــل المرحلــة المبكـــرة نظــير تحمـــل مخـــاطر عاليــة
ـــز النظـــري إلى واقـــع الســـوق، بمـــا يح ـــذ والمنافســـةالمؤسســـة، إذ تنتقـــل فيهـــا مـــن الحي شـــريفة، ( ملـــه مـــن تحـــد�ت التنفي

  ).421-420، الصفحات 2018
وبعـــد تحقيـــق الحـــد الأدنى مـــن التقـــدم والقبـــول في الســـوق، تـــدخل المؤسســـة مرحلـــة الإقـــلاع والنمـــو، وهـــي 

ويستلزم هذا التطور الحصول علـى تمويـل . الطلب على منتجا�ا أو خدما�ا المرحلة التي تتوسع فيها عمليا�ا ويرتفع
إضافي غالباً ما �تي من شركات رأس المال المخاطر لدعم التوسع الإنتـاجي، وتعزيـز قـدرات التسـويق، وتحسـين البنيـة 

اتيجيات مبتكــرة للمحافظــة وتتــزامن هــذه المرحلــة مــع اشــتداد المنافســة، ممــا يــدفع المؤسســة إلى تطــوير اســتر . التنظيميــة
  .على موقعها السوقي

الانــزلاق في ”غـير أن هـذا المســار لـيس تصــاعد�ً دائمـاً، فقــد تواجـه المؤسســة في مرحلـة لاحقــة مـا يعُــرف بــ 
وفي هـذه . ، حيث يتباطأ النمو وتنخفض جاذبية المنتج نتيجة تغيرات في الطلـب أو دخـول منافسـين جـدد“الوادي

الات فشل المشروع ما لم تتخـذ المؤسسـة تـدابير تصـحيحية سـريعة، مـن خـلال إعـادة تقيـيم المنـتج المرحلة ترتفع احتم
  ).421، صفحة 2018شريفة، ( عن طرق لإعادة تنشيطه أو تطويره والبحث

، حيــث تعــود “الصــعود الجديــد”وفي حــال تمكنــت المؤسســة مــن تجــاوز هــذا المنعطــف، فإ�ــا تــدخل مرحلــة 
ل مبتكرة، سواء من خـلال تحسـين المنـتج أو تعـديل تقنيـات الإنتـاج أو اعتمـاد اسـتراتيجيات للانتعاش عبر تبني حلو 

وتلعـــب شـــركات رأس المـــال المخـــاطر، في هـــذا الســـياق، دوراً جـــوهر�ً مـــن خـــلال تمويـــل أنشـــطة . تســـويقية جديـــدة
  ).19، صفحة 2008نبيل، نسيم، ( ن استمرارية المشروعالابتكار ودعم التحولات اللازمة لضما

، حيــث تســتعيد المؤسســة قــدر�ا علــى تحقيــق نمــو “إعــادة البعــث”أمــا المرحلــة الــتي تلــي ذلــك فهــي مرحلــة 
ويظـل . مستدام، مع تعزيـز حضـورها في السـوق وتحسـين ربحيتهـا اعتمـاداً علـى اقتصـاد�ت الحجـم وترشـيد التكـاليف

ع المنافســـين مـــن تقليـــدها بســـهولة، ممـــا يتطلـــب نجـــاح هـــذه المرحلـــة رهينـــاً بقـــدرة المؤسســـة علـــى حمايـــة ابتكارا�ـــا ومنـــ
   ).20، صفحة 2008نبيل، نسيم، (  التطوير وإدارة فعّالة للموارداستثمارات مستمرة في

فالعوامـل . ولا يكتمل فهم دورة حيـاة المؤسسـة الناشـئة دون التطـرق إلى العوامـل الـتي تـؤثر في مسـار تطورهـا
يــرتبط أداء المؤسســات إلى حــد كبــير �لوضــع الاقتصــادي العــام، حيــث تــزداد الاقتصــادية تعُــد مــن أبــرز المــؤثرات، إذ 

. فــرص النجــاح في الفــترات الــتي يشــهد فيهــا الاقتصــاد نمــواً، وتتعــزز صــعو�ت البقــاء في حــالات الركــود الاقتصــادي
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ؤسسـات يـدة للمكمـا أنّ التوجهـات السـوقية الحديثـة، كالميـل نحـو التحـول الرقمـي أو الاسـتدامة، قـد تـوفر فرصـاً جد
  .)Brush, Ali, Kelley, Greene, 2017, p. 105( التي تستطيع الانسجام معها

إلى جانب ذلك، تلعب العوامل التكنولوجية دوراً مركز�ً في صياغة مسـار المؤسسـة الناشـئة، إذ يمـنح التطـور 
ا المؤسسـات الـتي تعجـز عـن أمـ. التكنولوجي إمكانيات واسعة لتحسين الإنتاج وخفض التكاليف وتطـوير المنتجـات

ويُضـاف إلى ذلـك دور . مواكبة التطورات التقنية فإ�ـا تواجـه خطـر التراجـع أمـام منافسـين أكثـر قـدرة علـى التجديـد
الابتكار �عتباره عنصر تفوّق تنافسي، حيـث تضـمن المؤسسـات الـتي تسـتثمر في البحـث والتطـوير قـدرة أكـبر علـى 

  .)(Brush, Ali, Kelley, Greene, 2017, pp. 105-106 الاستجابة لمتطلبات السوق
كما تؤثر العوامل الاجتماعية والثقافية على مختلف مراحل دورة حياة المؤسسة، لاسـيما التغـيرات في سـلوك 

ويلعــب الــوعي . المســتهلك وتفضــيلاته، الــتي تفــرض علــى المؤسســات تطــوير عــروض تتماشــى مــع حاجــات العمــلاء
، صــفحة 2019أمــير وآخــرون، ( يقــة مــع المســتهلكين وترســيخ ولائهــمهمــاً في بنــاء علاقــة وث�لثقافــة المحليــة دوراً م

364.(  
و�تي العوامــل القانونيــة والسياســية ضــمن المــؤثرات الحاسمــة، حيــث قــد يــؤدي عــدم الامتثــال للتشــريعات إلى 

 ان بيئـة أعمـال ملائمـةتثمارات وضـمعواقب خطيرة، كما أن الاستقرار السياسي يشكل شرطاً أساسـياً لجـذب الاسـ
أمـا العوامـل التنظيميـة والإداريـة فتتمثـل  ).2016مارس  23المعدل والمتمم عليه،  09-16قانون الاستثمار رقم (

فالقيــادة الــتي تتمتــع برؤيــة واضــحة وقــدرة علــى تحفيــز الفريــق . في فعاليــة القيــادة وجــودة الهيكلــة التنظيميــة للمؤسســة
لمؤسسة خلال المراحل الحرجة من تطورها، كمـا أن الهيكـل المـرن يسـاعد المؤسسـة علـى تكون أكثر نجاحاً في توجيه ا

وتتـأثر المؤسسـة الناشـئة كـذلك �لعوامـل  )Smith, 2020, p. 123( التكيف بسرعة مع التغيرات الاقتصادية
. دى المســـــتهلكينالبيئيــــة، لاســـــيما مـــــا يتعلـــــق �لاســــتدامة والقضـــــا� المناخيـــــة الـــــتي أصـــــبحت تمثــــل معيـــــاراً مهمـــــاً لـــــ

 ,Khan) والمؤسسات التي �خـذ هـذه القضـا� في الحسـبان تكـون أكثـر قـدرة علـى تحقيـق قبـول أوسـع في السـوق
Jain, 2016, pp, 34-45)  

واستمرار نموها علـى  ئهاوأخيراً، تشكل العوامل المالية عنصراً حاسماً في تطور المؤسسة الناشئة، إذ يعتمد بقا
وعنـدما تفشـل المؤسســة في الـتحكم بســيولتها، . ئـة التمويـل وإدارة التــدفقات النقديـة بكفــاءةقـدرة أصـحا�ا علــى تعب

  )341، صفحة 2020مفروم، ( حتى في حال توفر فرص سوقية واعدةفإ�ا تكون عرضة للتعثر 
ومــن خــلال هــذا العــرض، يتضــح أن دورة حيــاة المؤسســة الناشــئة تخضــع لتفاعــل معقــد بــين عوامــل داخليــة 

ة، وأن النجـــاح يتطلــب قـــدرة عاليــة علـــى التكيـــف، واستشــراف المخـــاطر، واتخــاذ قـــرارات ســريعة تتوافـــق مـــع وخارجيــ
  .التحولات المستمرة في البيئة الاقتصادية
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 المؤسسات الناشئة الهيئات المساعدة على إنشاء: المطلب الثالث

 مشاتل المؤسسات: الفرع الأول

مشـــاتل المؤسســـات علـــى أ�ـــا فضـــاءات عموميـــة وُضـــعت لتقـــديم  عرفّـــت وزارة الصـــناعة والمنـــاجم الجزائريـــة
ــــادرة أشــــرفت عليهــــا وزارة المؤسســــات الصــــغيرة  ــــة والتنظيميــــة لحــــاملي المشــــاريع، وهــــي مب الاســــتقبال والمرافقــــة التقني

وتـــوفر هـــذه الهياكـــل للمســـتفيدين خـــدمات متعـــددة تشـــمل مســـاحات عمـــل مؤقتـــة، تجهيـــزات مكتبيـــة، . والمتوســـطة
ورغــــم الأهميــــة المتزايــــدة . ة، وســــائل اتصــــال، وشــــبكات معلومــــات، بمــــا يســــهّل عمليــــة تجســــيد المشــــروعأدوات رقميــــ

 للمشـــــــــــــــاتل ضـــــــــــــــمن السياســـــــــــــــة الوطنيـــــــــــــــة للتنميـــــــــــــــة، إلا أن عـــــــــــــــددها لا يـــــــــــــــزال دون التطلعـــــــــــــــات المنشـــــــــــــــودة

(kouraiche, 2018, p. 88). 

 :أهداف مشاتل المؤسسات

 .يطهاتعزيز الروابط مع الفاعلين الاقتصاديين في مح .1
 .الإسهام في تنشيط البيئة الاقتصادية المحلية .2
 .تشجيع ظهور مشاريع مبتكرة .3
 .مرافقة أصحاب المبادرات الر�دية .4
 .دعم استمرارية المؤسسات المحتضنة .5
 .تحسين القدرات التنظيمية للمؤسسات .6
 .التحول إلى عنصر استراتيجي ضمن التنمية الجهوية على المدى المتوسط .7

 )دار المقاولاتية سابقاً (مراكز تطوير المقاولاتية : الفرع الثاني

على فكرة ا�تمع الخلـوي المنـتج للقـيم والمعرفـة، وهـو مـا يجعـل مراكـز تطـوير المقاولاتيـة " الدار"يرتكز مفهوم 
ة وقـد مكّـن ارتبـاط هـذه المراكـز �لجامعـ. أداة مثالية لغرس روح ر�دة الأعمال لدى الطلاب وتحفيزهم على الابتكار

من خلق مساحة تسمح بتكوين الطالب وتوجيهه، وتسهيل تواصله مع عالم الأعمال، ومن ثم ربط البحـث العلمـي 
 .(SRITI, MAARADJ, 2020, p, 204) �لاقتصاد المنتج

وتعمــل هــذه المراكــز علــى نشــر الثقافــة الر�ديــة داخــل الجامعــات، وتعريــف الطلبــة بمراحــل �ســيس المشــاريع، 
لـورة أفكـار ذات قيمـة اقتصـادية، إضـافة إلى المسـاهمة في احتضـان المبـادرات الواعـدة �لتنسـيق مـع وتشجيعهم علـى ب

قبـل أن تتوسـع تـدريجياً  2007وقد بدأت التجربـة في جامعـة قسـنطينة سـنة . الوكالة الوطنية لدعم وتنمية المقاولاتية
 .، ثم تعمم وطنياً 2013إلى جامعات أخرى مثل بسكرة في 
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، (ANADE) ��ــا نقطــة تقــاطع بــين الجامعــة والوكالــة الوطنيــة لــدعم وتنميــة المقاولاتيــة ضــاأيوتعــرَّف 
هدفها الأساسي ترسيخ الفكر المقاولاتي لدى الطلبة، وتوفير الإرشاد والتأطير اللازمين لتحويل الأفكـار إلى مشـاريع 

  .)567-566، الصفحات 2022براهيمي، (فعلية
، تعُـــد 2024ســـبتمبر  09وفـــق القـــرار الـــوزاري المشـــترك المـــؤرخ في  قاولاتيـــة أمـــا �لنســـبة لمراكـــز تطـــوير الم

 .) 13، صفحة 2024الجريدة الرسمية،  (الأطراف التالية مكوّنة لهذه المراكز

 مؤسسات التعليم العالي. 

 الوكالة الوطنية لدعم وتنمية المقاولاتية. 

 الشركاء الاجتماعيون والاقتصاديون. 

 :لاثة فروع رئيسيةوتضم هذه المراكز ث

 :فرع التحسيس والتوجيه – 

 استقبال الطلبة وحاملي المشاريع. 

 نشر ثقافة المقاولاتية داخل الجامعة. 

 تعزيز الاهتمام �نشاء المؤسسات المصغرة وفق مقاربة اقتصادية. 

 :فرع التكوين – 

 تطوير معارف ومهارات الطلبة في التنظيم المقاولاتي. 

  في التسيير، النمو، والجوانب القانونيةتنظيم دورات متخصصة. 

 إنشاء شبكة للخبراء والمقاولين لتعزيز تبادل التجارب. 

 :فرع المرافقة والمتابعة – 

 تقييم قابلية تجسيد المشاريع. 

 مرافقة حاملي الأفكار لإنشاء مؤسسا�م. 

 متابعة المؤسسات المصغرة التي نشأت عبر هذه المراكز. 

قــرار نفســه، يــتم إعــداد بــرامج التكــوين مــن طــرف لجنــة مشــتركة بــين وزارة التعلــيم مــن ال 05وحســب المــادة 
 .العــــــــــالي ووزارة اقتصــــــــــاد المعرفــــــــــة والمؤسســــــــــات الناشــــــــــئة، ويــــــــــتم اعتمــــــــــاد الشــــــــــهادات بموجــــــــــب اتفاقيــــــــــة رسميــــــــــة

  .)13، صفحة 2024الجريدة الرسمية، (
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 حاضنات الأعمال التابعة للقطاع الخاص: الفرع الثالث

طـاع الخـاص أحـد المحركـات الأساسـية في بنـاء منظومـة ابتكـار فعالـة، وقـد بـدأت تظهـر في الجزائـر يشكل الق
 .مبـــــــادرات ر�ديـــــــة خاصـــــــة تســـــــعى لـــــــدعم المشـــــــاريع المبتكـــــــرة، رغـــــــم محدوديـــــــة عـــــــدد الحاضـــــــنات الخاصـــــــة حاليـــــــاً 

(kouraiche, 2018, p. 90) 
 :أبرز الحاضنات الخاصة

 Alinov بمبــادرة مشــتركة بــين 2009حاضــنة خاصــة �سســت ســنة  أول MEDAFCO  ووزارة
 .الخارجية الملكية النرويجية ومؤسسة فريدريش �ومان

 ENP by DJEZZY مشـترك بـين شـركة مشـروع Djezzy  والمدرسـة الوطنيـة المتعـددة التقنيـات
 .لاختيار أفكار مبتكرة ودعمها

 حاضــنات Ooredoo  أطلقتهــا الشــركة ضــمن بر�مجــيTstart  وIstart ذجين في الجزائــر ، بنمــو
 .وعنابة لتعزيز الابتكار في تكنولوجيا المعلومات والاتصالات

 الحاضنات التكنولوجية: الفرع الرابع

-04، المنشـأة بموجـب المرسـوم التنفيـذي (ANPT) الوكالة الوطنيـة لتعزيـز وتطـوير الحضـائر التكنولوجيـة
ــــد الفاعــــل العمــــومي الــــرئيس في تطــــوير البيئــــة التكنولو 91 ــــة ودعــــم إنشــــاء المؤسســــات الناشــــئة في مجــــالات ، تعُ جي

وتتمثـــل مهمتهــا في مرافقـــة أصـــحاب المشــاريع المبتكـــرة وتقــديم التـــدريب، المتابعـــة، . تكنولوجيــا المعلومـــات والاتصــال
  (kouraiche, 2018, p , 89) .والموارد التقنية الضرورية لتحويل الأفكار إلى مؤسسات �شئة قائمة

 ت الأعمال الجامعيةحاضنا: لفرع الخامسا

 11يعُـد مفهــوم الحاضـنات الجامعيــة حـديث النشــأة في الجزائـر، وقــد تم تحديـد إطارهــا التنظيمـي وفــق المــادة 
، حيـث تعُـرف الحاضـنة ��ـا فضـاء يحتضـن المشـاريع 2012يوليو  21المؤرخ في  193-12من المرسوم التنفيذي 

يب، الإرشاد، والدعم المالي، إضافة إلى توفير فضاءات عمـل مؤقتـة إلى المبتكرة المرتبطة �لبحث العلمي، ويوفّر التدر 
  .)16، ص 2012، 293-12المرسوم التنفيذي رقم (  غاية �سيس المؤسسة

 :وتضطلع الحاضنات الجامعية بمهمتين أساسيتين

 تحويل نتائج البحث العلمي إلى مشاريع مبتكرة قابلة للتحقيق :التثمين. 

 المقاولاتية داخل الجامعة عبر المحاضرات والنشاطات العلمية نشر ثقافة :التوعية(kouraiche, 
2018, p. 89) 
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 مسرعات الأعمال: الفرع السادس

تعُـــد مســـرعات الأعمـــال امتـــداداً متطـــوراً للحاضـــنات، إذ تســـتهدف المؤسســـات الـــتي أنجـــزت نموذجـــاً أوليـــاً 
ســرعات التوجيــه، التمويــل الأولي، وتيســير الوصــول إلى وتشــمل بــرامج الم. وتحتــاج لــدعم مكثــف في فــترة زمنيــة قصــيرة

  (Elise, 2020, p. 7) :عناصر رئيسيةبالمستثمرين، وتتميز 
 .حصول المسرعة على حصة من أسهم المؤسسة مقابل الاستثمار .1

 .اعتماد الإرشاد كآلية محورية في التطوير .2

  المؤسسات الناشئة بين الواقع والآفاق: المطلب الرابع

 التحد�ت البنيوية التي تواجه �سيس المؤسسات الناشئة: الأولالفرع 

على الرغم مـن الديناميكيـة العاليـة الـتي تُظهرهـا المؤسسـات الناشـئة، إلا أنّ مرحلـة التأسـيس غالبـاً مـا تكـون 
يئـــة وتنبـــع هـــذه المعيقـــات مـــن الب. مثقلـــة بمجموعـــة مـــن القيـــود الـــتي تعُطـــل قـــدر�ا علـــى التوســـع أو حـــتى الاســـتمرار

وفيمــا يلـي أبــرز هـذه التحــد�ت وفـق مقاربــة . الاقتصـادية، الإداريـة، القانونيــة، ومـن طبيعــة الأسـواق الــتي تعمـل فيهـا
 :تحليلية موسَّعة

 محدودية الوصول إلى مصادر التمويل: أولاً 

المؤسسـات تشكل صعوبة تعبئة الموارد المالية أحد أكثر الإشكالات حضوراً في البيئة الر�دية، حيـث تواجـه 
ويزداد التعقيد في الحالات الـتي تحتـاج فيهـا . الناشئة تحد�ً جوهر�ً في إقناع المستثمرين �فكار لم تخُتبر بعد في السوق
كمـا أنّ المؤسسـات الماليـة التقليديـة تتسـم . المؤسسة إلى تمويل أولي مرتفع لتطوير التكنولوجيا أو بناء سلسـلة التوريـد

 .ذه الفئة من المشاريع، وهو ما يؤدي إلى فجوات تمويلية حاسمة خصوصاً في المراحل المبكرة�لحذر المفرط تجاه ه

 ضغط المنافسة داخل الأسواق المشبعة: �نياً 

تجد المؤسسات الناشـئة نفسـها في مواجهـة شـركات كـبرى تمتلـك قـدرات إنتاجيـة وتسـويقية عاليـة، ممـا يجعـل 
س مــع علامــات تجاريــة راســخة يتطلــب مــن المؤسســات الناشــئة تقــديم قيمــة فالتنــاف. دخــول الســوق محفوفــاً �لمخــاطر

 مختلفـــــــة تمامـــــــاً، ومـــــــع ذلـــــــك تبقـــــــى احتماليـــــــة استنســـــــاخ ابتكارهـــــــا مـــــــن قبـــــــل الشـــــــركات العملاقـــــــة �ديـــــــداً دائمـــــــاً 
  .)4، صفحة 2021خلف، (
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 ضبابية السوق وغياب رؤية واضحة للطلب: �لثاً 

فكار طموحة دون توفر معطيات دقيقـة حـول حجـم السـوق أو سـلوك غالباً ما تنطلق المؤسسات الناشئة �
وقد يؤدي أي تغـير طـارئ في البيئـة الاقتصـادية أو التقنيـة . عرضة للتقلبات الإستراتيجيةالمستهلك، ما يجعل قرارا�ا 

 .)5، صفحة 2021خلف، (إلى فقدان المنتج لقيمته بسرعة

 ئة ضاغطةإدارة الموارد البشرية والزمن في بي: رابعاً 

. بســـبب الميزانيـــات المحـــدودة، يعمـــل رواد الأعمـــال عـــادة ضـــمن فـــرق صـــغيرة تتحمـــل عبئـــاً كبـــيراً مـــن المهـــام
وأي سـوء تقـدير في . ويتطلب ذلـك قـدرة عاليـة علـى توزيـع الوقـت بـين التطـوير، التسـويق، وبنـاء العلاقـات التجاريـة

 .للسوق وصول المنتج خرؤ ويتخصيص الموارد قد يربك مسار المؤسسة 

 صعوبة جذب الكفاءات النوعية: خامساً 

نتيجة ضعف القدرة على تقديم رواتب ومزا� تنافسـية، تعجـز المؤسسـات الناشـئة في كثـير مـن الأحيـان عـن 
 لعجز يقلل من فعاليتها في مواجهةوهذا ا. استقطاب الخبرات اللازمة للتطوير التكنولوجي أو التسويق الاستراتيجي

 .)6، صفحة 2021خلف، (يمتلكون موارد أكبرمنافسيها الذين 

 التعقيدات الإدارية والبيروقراطية: سادساً 

تتطلـــب عمليـــة �ســـيس مؤسســـة جديـــدة المـــرور عـــبر منظومـــة إداريـــة متعـــددة المســـتو�ت تشـــمل التســـجيل، 
راءات عبئـاً تظـل هـذه الإجـ-الجزائـر-ومنهـا  وفي العديـد مـن البلـدان. التراخيصالاعتماد، الضرائب، والحصول على 

 .)7–6، الصفحات 2021خلف، (ثقيلاً يستهلك الوقت والجهد ويحد من ديناميكية الإطلاق

 الإخفاق في الحفاظ على الاستقرار المالي بعد الإطلاق: سابعاً 

بعد تجاوز المرحلة التأسيسية، تواجه المؤسسات الناشـئة تحـدي بنـاء نمـوذج مـالي قـادر علـى تغطيـة التكـاليف 
وغالباً ما تُستنزف مواردهـا قبـل الوصـول إلى نقطـة التعـادل، خصوصـاً عنـدما يكـون المنـتج موجهًـا لسـوق  .التشغيلية

 .�شئة أو متقلبة

 

 

  



 الإطار النظري البنيوي للمؤسسات الناشئة    الفصل الأول

31 

 مقاربة تحليلية بين المؤسسة الناشئة والمؤسسة الكلاسيكية: الفرع الثاني

يــات العمــل، والغــا�ت تُظهــر المقارنــة بــين هــذين النمطــين مــن المؤسســات تباينــات عميقــة في التوجهــات، آل
ـــــة في صـــــورتين. الإســـــتراتيجية ـــــة مقارنـــــة في مســـــتوى : ويمكـــــن تقـــــديم هـــــذه المقارب ـــــة خصائصـــــية، والثاني الأولى مقارن

 .الأهداف

 الفروق الجوهرية بين خصائص المؤسستين: أولاً 

 المرونة مقابل الجمود التنظيمي - 

ل مسـارها الاسـتراتيجي وفـق المســتجدات، المؤسسـات الناشـئة معروفـة بسـرعة الاسـتجابة وقـدر�ا علـى تعـدي
وعلــى النقــيض، تتســم المؤسســات التقليديــة . ممــا يجعــل عمليــة اتخــاذ القــرار أكثــر سلاســة وأقــل ارتباطــاً �لبُــنى الهرميــة

  .)9، صفحة 2020نوي، دهان، ( بصلابة تنظيمية تجعل الابتكار فيها محدوداً 

 مركزية الابتكار مقابل تحسين المنتجات القائمة - 

تعتمد المؤسسات الناشئة على الابتكار بوصفه أساس وجودها، وتسـعى لإحـداث تغيـير جـذري في السـوق 
بينمــا تميــل المؤسســات الكلاســيكية إلى تطــوير منتجــات قائمــة وتحــديثها تــدريجياً . مــن خــلال تقــديم حلــول جديــدة

  .)66، صفحة 2003بن عمارة، صالحي، ( حفاظاً على استقرارها

 المخاطرةتفاوت مستو�ت  - 

تقبــل المؤسســات الناشــئة درجــات عاليــة مــن المخـــاطرة ســعيًا لتحقيــق نمــو ســريع، بينمــا تتعامــل المؤسســـات 
  .)71، صفحة 2021سعيد، ( الكلاسيكية بحذر وتركيز على الاستمرارية والأر�ح المستقرة

 اختلاف مصادر التمويل - 

يـــل الجمـــاعي، أو الحاضـــنات، في حـــين تعتمـــد ، التمو بـــرأس المـــال المخـــاطريلجـــأ رواد الأعمـــال إلى التمويـــل 
وهـي فـروق تعكـس اخـتلاف فلسـفة النمـو . المؤسسات الكلاسيكية على القروض البنكية والأر�ح المعاد اسـتثمارها

 .بين الطرفين

 البيئة التنظيمية والثقافية - 

المؤسســـات  يشـــيع داخـــل المؤسســـات الناشـــئة نمـــط عمـــل غـــير رسمـــي يعـــزز المشـــاركة والإبـــداع، بينمـــا تحـــافظ
  .الكلاسيكية على هياكل رسمية تضمن الانضباط والمسؤولية
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 سرعة التوسع مقابل النمو التدريجي - 

، بينمــا تعتمــد الكيــا�ت التقليديــة التوســع التــدريجي "النمــو الســريع" إســتراتيجيةتنــتهج المؤسســات الناشــئة 
  .استناداً إلى قدر�ا المالية والإنتاجية

 ءطبيعة العلاقة مع العملا - 

تبـني المؤسسـات الناشـئة علاقـات مباشــرة عـبر المنصـات الرقميـة والتفاعــل اللحظـي، بينمـا تعتمـد المؤسســات 
 .)132، صفحة 2020بور�ن صولي، (التقليدية على علاقات طويلة الأمد و�بتة مع عملائها

 بين المؤسستين الإستراتيجيةتباين الأهداف : �نياً 

 المالية النمو المتسارع مقابل الاستدامة - 

تسعى المؤسسات الناشئة لاقتناص الفرص بسرعة، بينما تعُلي المؤسسـات الكلاسـيكية مـن قيمـة الاسـتقرار 
 .الاقتصادي والنمو المتوازن

 الر�دة الابتكارية مقابل الحفاظ على الحصة السوقية - 

المؤسســـات تضـــع المؤسســـات الناشـــئة نصـــب أعينهـــا خلـــق أســـواق جديـــدة أو إعـــادة تشـــكيلها، بينمـــا تركـــز 
  .)132، صفحة 2020بور�ن صولي، ( الكلاسيكية على الحفاظ على مكانتها عبر تطوير المنتجات القائمة

 ربحية سريعة مقابل ربحية متوازنة-

تحقق المؤسسات الناشئة الربحية بعد فترات من الخسارة المخطط لها، في حين تتبـنى المؤسسـات الكلاسـيكية 
 .)145، صفحة 2021كبيش وآخرون، (ية في الأر�ح�جاً يتجنب التقلبات العال

 مركزية التكنولوجيا مقابل العمليات التقليدية - 

ــــف للتكنولوجيــــا ركيــــزة أساســــية في المؤسســــات الناشــــئة، بينمــــا تســــتعمل المؤسســــات  ــــد التوظيــــف الكثي يعُ
 .)148–147، الصفحات 2021كبيش وآخرون، (الكلاسيكية التكنولوجيا كأداة داعمة لا كمحرك رئيسي

 الامتداد العالمي مقابل التمركز المحلي - 

تتطلع المؤسسات الناشئة إلى دخول أسواق عالمية منذ سنوا�ا الأولى، عكـس المؤسسـات الكلاسـيكية الـتي 
  .تفضّل التمركز المحلي قبل التوسّع
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 المؤسسات الناشئة المثالية : الفرع الثالث

 مفهوم المؤسسة الناشئة المثالية: أولاً 

م المؤسسـة الناشــئة المثاليـة علـى أّ�ــا بنيـة تنظيميــة ور�ديـة تجمـع بــين مجموعـة مـن الخصــائص الـتي تمنحهــا تفُهـ
وتســتند هــذه المثاليــة إلى عــدة . قــدرة اســتثنائية علــى التكيــف والابتكــار والنمــو ضــمن بيئــات عمــل عاليــة الاضــطراب

 :توضيحها وفق العناصر التالية مرتكزات تشكّل الإطار البنيوي والسلوكي لهذه المؤسسات، ويمكن

 الهيكل التنظيمي - 

تقــوم المؤسســة الناشــئة المثاليــة علــى بنــاء هيكلــي يقــوم علــى فــرق صــغيرة مســتقلة، ذات صــلاحيات واســعة 
ويُلاحـــظ أنّ الــنمط المثـــالي يميــل إلى اعتمـــاد . ومرونــة عاليــة في اتخـــاذ القــرار، بمـــا يتــيح التفاعـــل الســريع مـــع المتغــيرات

مقتضـب مــن ثـلاث طبقــات فقـط، بمــا يجعــل قنـوات الاتصــال مباشـرة، ويزُيــل الحـواجز البيروقراطيــة بــين هيكـل هرمــي 
ويتجـــه هــذا النـــوع مــن الهياكـــل إلى بنـــاء . الفــاعلين داخـــل المؤسســة، ويوسّـــع مـــن إمكــا�ت التعـــاون والثقــة الداخليـــة

     .Laubacher, Malone)أكثر من المؤسسة التقليدية" المؤسسة الشبكية"شبكات مترابطة تُشبه 

P12). ،1997,  

 الإستراتيجية - 

، حيـث تسـتند المؤسسـة "تسريع الزمن التنافسـي"المثلى في المؤسسات الناشئة على مبدأ  الإستراتيجيةتقوم  
ويعُتــبر . إلى الابتكــار المتواصــل، واســتباق التحــولات عــبر خلــق أســواق جديــدة، أو إعــادة تشــكيل الأســواق القائمــة

دون �خــير، مــن الســـمات الجوهريــة لهـــذا  الإســـتراتيجيةي مـــع الضــغوط التنافســية، وتعـــديل المســارات التكيــف الفــور 
كمــا يفــترض هــذا الــنمط وجــود إدارة مرنــة وغــير مركزيــة قــادرة علــى اتخــاذ القــرار تحــت ضــغوط عاليــة وعــدم . النمــوذج

 ) p10،2002، J.-M ( .عيقين مرتف

 وارد البشريةالسلطة، الاتصال، وإدارة الم: الإجراءات - 

النموذج المثالي يعُيد توزيع السلطة بطريقة لا ترتكز على فرد أو إدارة، بل على منظومـة حكـم هجينـة تجمـع 
فــالأفراد يمُنحــون مســاحة واســعة للمشــاركة في اتخــاذ . بــين الطــابع التكنــوقراطي والكفــاءة الديمقراطيــة داخــل المؤسســة

ومن الناحية الاتصالية، يقـوم هـذا . ود ضعيفة، وتوُجَّه أساساً نحو تحقيق النتائجالقرار، بينما تقُيَّد السلطة الرسمية بقي
تســـمح بنشـــر المعرفـــة بســـرعة وبكلفـــة  اتالنمـــوذج علـــى تـــدفق واســـع للمعلومـــات �ســـتخدام أدوات رقميـــة وشـــبك

لتركيــز علـى اكتشــاف أمـا إدارة المــوارد البشـرية، فتعتمــد علـى اعتبــار العنصـر البشــري محـوراً للابتكــار، مـع ا. منخفضـة
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   ALLANI, ARCAND) الطاقـات الجديـدة وتطويرهـا بـدل الاعتمـاد علـى معـايير التوظيـف التقليديـة
p612). ،2005 ،BAYAD  

 الثقافة التنظيمية الر�دية - 

، وهــي روح تســمح للأفــراد �لمبــادرة "المقاولاتيــة الداخليــة"تتميــز المؤسســة المثاليــة بثقافــة داخليــة ترتكــز علــى 
وتُشـــجع هـــذه الثقافـــة الانخـــراط الإبـــداعي للمـــوظفين، . ير المنتجـــات والتقنيـــات دون انتظـــار توجيهـــات مباشـــرةوتطـــو 

 وتـربط بــين أهـداف المؤسســة وتطلعـات أفرادهــا، ممـا يعــزز الانســجام الـداخلي ويــدعم إنتـاج المعرفــة داخـل المؤسســة
p498) ،2001 ،(Antoncic, Hisrich 

 الأفراد داخل المؤسسة - 

وينُظــر إلى العمــل . لقــوى العاملــة داخــل المؤسســة المثاليــة بميــل دائــم للــتعلم والتنقــل وتطــوير المهــاراتتتميــز ا
ــاد تشــكيل العلاقــة بــين . لــيس كآليــة للحصــول علــى الــدخل فحســب، بــل كمســاحة إنجــاز وإشــباع ذاتي ولــذلك يعُ
  .لإبداعالحياة المهنية والشخصية بطريقة تضمن التوازن، وتسمح برفع مستوى الرضا وا

P14) ،2008 ،GAUJARD(.   

 أسلوب القيادة - 

القيـادة التفاعليـة الـتي تـدعم المبـادرة الفرديـة، والقيـادة : يقوم النمـوذج المثـالي علـى مزاوجـة بـين نمطـين قيـاديين
ت ويُشجع هـذا الأسـلوب المـوظفين علـى تجـاوز الـروتين وتطـوير مهـارا". القدوة الملهمة"النشطة التي تمنح المدير دور 

ويعتمـــد هـــذا الـــنمط علـــى تحديـــد . جديــدة، مـــع الحفـــاظ علـــى رقابـــة معتدلـــة تمُكّـــن القائـــد مــن التـــدخل عنـــد الحاجـــة
  .أهداف واضحة ثم ترك حرية التنفيذ للفرق، بما يعزز الابتكار الذاتي ويحُقق بيئة عمل منفتحة وشفافة

 Ansoff  صفات القائد المثالي وفق مقاربة: �نياً 

 أنّ القائـد المثـالي في المؤسسـات الناشـئة لا يكتفـي �لتحليـل والمنافسـة، بـل يمتلـك قـدرة إلى Ansoff يُشير
وهـــــو قائـــــد يجمـــــع بـــــين الحـــــس . بعيـــــدة المـــــدى إســـــتراتيجيةعلـــــى صـــــياغة رؤى مســـــتقبلية ممتـــــدة، وتصـــــور مســـــارات 

  .الاستشرافي، الكاريزما، والجرأة المحسوبة
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 Ansoff والسلوك الر�دي للمسير وفقمقارنة بين السلوك التنافسي : 1جدول رقم 

 السلوك المقاولاتي السلوك التنافسي ا�ال

نظرة المسير 

 للعالم

تركيز ضيق يقتصر على المؤسسة والقطاع المحلـي، مـع 
 .رؤية محصورة �لسوق الوطنية و�لثقافة السائدة

حساســــية عاليــــة لمــــا يحـــــدث خــــارج المؤسســــة، واهتمـــــام 
 .دولي متعدد الثقافات �لفاعلين الآخرين، وتوجه

القيم 

 الشخصية

أولويــــــة للاســــــتقرار، المطابقــــــة، والحــــــوافز الاقتصــــــادية 
 .المرتبطة �لسلطة

تقدير للتحقـق الـذاتي، والانفتـاح علـى التغيـير، والابتعـاد 
 .عن الأنماط التقليدية

المهارات 

 والسلوكيات

اعتماد علـى الخـبرة العمليـة، وحـل المشـكلات المألوفـة 
راغمــاتي ومخــاطرة محــدودة، مــع تخطــيط يعتمــد بمنطــق ب

 .على الاستقراء

اســـتخدام حلـــول مبتكـــرة للمشـــكلات الجديـــدة، وتقبـــل 
المخاطرة العالية، وتبـني مواقـف مبتكـرة، وتعزيـز الإبـداع، 

 .مع تخطيط ديناميكي طويل المدى

Brosia,2016,P22) (  

 لية موسّعةرؤية مستقب –آفاق تطور المؤسسات الناشئة : الفرع الرابع

تشــهد المؤسســات الناشــئة توجهــات مســتقبلية واعــدة تجعلهــا في قلــب التحــولات الاقتصــادية العالميــة، نظــراً 
ويمكـن استشـراف أهـم . لقدر�ا على اسـتغلال التكنولوجيـا، إعـادة تشـكيل الأسـواق، وابتكـار نمـاذج أعمـال جديـدة

 :الآفاق المستقبلية وفق العناصر التالية

 باقيةالمرونة الاست - 

تُظهر المؤسسات الناشئة قدرة فائقة على التكيف مع التغيرات، سواء تعلق الأمر بتحـولات التكنولوجيـا أو 
وتســــمح هــــذه القــــدرة �عــــادة صــــياغة الاســــتراتيجيات بســــرعة، وتعــــديل المنتجــــات تماشــــياً مــــع . ســــلوك المســــتهلك

 ).15، صفحة 2020الكريم سعيد،  عبد (المتقلبةديناميكيات السوق 

 الابتكار بوصفه محركاً للنمو-

يمثل الابتكار العمود الفقري للمؤسسات الناشـئة، حيـث يـُترجم الإبـداع إلى منتجـات وخـدمات ذات قيمـة 
وقــدرة هــذه المؤسســات علــى تشــغيل أفكــار غــير مســبوقة يــوفر لهــا مكانــة تنافســية يصــعب علــى المؤسســات . عاليــة

  ).16، صفحة 2020عبد الكريم سعيد، (التقليدية مجارا�ا 
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 تنوع مصادر التمويل - 

تســـــتفيد المؤسســـــات الناشـــــئة مـــــن منظومـــــة تمويـــــل مرنـــــة تشـــــمل رأس المـــــال المخـــــاطر، التمويـــــل الجمـــــاعي، 
وهــذا التنــوع يتــيح لهــا هامشــاً واســعاً للتجريــب والنمــو دون ضــغط الربحيــة في المــدى القصــير . الحاضــنات، والمســرعات

 ).17، صفحة 2020عبد الكريم سعيد، (

 لثقافة التعاونية داخل المنظمةا - 

تعمـــل المؤسســـات الناشـــئة في إطـــار ثقافـــة عمـــل تشـــاركية تقُلـــل مـــن الفواصـــل الهرميـــة، وتُشـــجع علـــى تبـــادل 
وتســـاعد هـــذه الثقافـــة في بنـــاء منـــاخ ابتكـــاري يرفـــع مـــن إنتاجيـــة الفـــرق ويوســـع . المعرفـــة، وتخلـــق بيئـــة محفـــزة للإبـــداع

 ).18–17، الصفحات 2020 عبد الكريم سعيد،(مساحة المبادرة 

 التكنولوجيا كأداة تمكين - 

يعُد الاستخدام المكثف للتكنولوجيـا مجـالاً حاسمـاً في تعزيـز تنافسـية المؤسسـات الناشـئة، سـواء في العمليـات 
 .الداخلية، التسويق الرقمي، أو التحول إلى أسواق عالمية عبر الأدوات الرقمية الحديثة

 إمكانية التوسع العالمي - 

أ�ح الاقتصاد الرقمي للمؤسسات الناشئة فرصة الانتقال السـريع إلى الأسـواق الدوليـة دون الحاجـة إلى لقد 
ومـــــع انتشـــــار المنصـــــات الرقميـــــة، �ت �مكا�ـــــا الوصـــــول إلى جمهـــــور عـــــالمي �قـــــل التكـــــاليف . بـــــنى تحتيـــــة تقليديـــــة

 ).96، صفحة 2007أندراوس، (

ة إلى لعـــب دور �رز في إعـــادة تشـــكيل الاقتصـــاد العـــالمي، وفي ظـــل هـــذا المشـــهد، تتجـــه المؤسســـات الناشـــئ
وتشـــــير . خاصـــــة في مجـــــالات الـــــذكاء الاصـــــطناعي، الطاقـــــات المتجـــــددة، التكنولوجيـــــا الطبيـــــة، والخـــــدمات الرقميـــــة

الاتجاهــات الدوليــة إلى أنّ المؤسســات الناشــئة ستُصــبح أحــد أهــم محركــات النمــو والتنويــع الاقتصــادي خــلال العقــود 
  ).100، صفحة 2007النجار، ( القادمة
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  المنظومة البيئية ونموذج الأعمال في المؤسسات الناشئة: المبحث الثاني

تمثــّل المؤسســات الر�ديــة الحديثــة إحــدى أكثــر الفــاعلين الاقتصــاديين إ�رة للنقــاش في الأدبيــات المعاصــرة، 
التحــوّل الاقتصــادي، بــل كــذلك لأنّ اشــتغالها لــيس فقــط بســبب إســهامها في تحفيــز الديناميكيــة الابتكاريــة وتســريع 

ومــن ثمّ، لا يمكــن الإحاطــة بحركيــة . يــرتبط ببنيــة محيطــة معقّــدة تــؤثر في قــدر�ا علــى التكــوين، والتوسّــع، والاســتدامة
هـذه الكيــا�ت دون اســتجلاء البنيــة البيئيــة الــتي تعمــل ضــمنها، أي ذلــك النســق الواســع مــن الترتيبــات، والعلاقــات، 

ســات، والأدوار الــتي تُشــكّل الإطــار العــام لنشــاطها، إلى جانــب نمــوذج الأعمــال الــذي يجسّــد الآليــة الداخليــة والسيا
 .لخلق القيمة واقتناص العوائد

  البعد الإيكولوجي للنظام البيئي الر�دي: المطلب الأول

الــــذي يحتضــــن " لبيئــــيالنظــــام ا"الأولى تتعلــّــق بـــــ :يجـــري تنــــاول المؤسّســــات الناشــــئة مــــن زاويتــــين متكــــاملتين
المبادرات الر�دية ويوفّر لهـا مـا تحتاجـه مـن مـوارد ومعـارف وشـراكات، مـع محاولـة تفكيـك مفهومـه، واسـتجلاء سماتـه 

" نمــوذج الأعمـــال"أمّــا الزاويـــة الثانيــة، فتنصـــرف إلى . ئــهالمميـّـزة، ثم تحليــل مكوّ�تـــه الرئيســة والعوائـــق الــتي تعـــترض أدا
  .التي تترجم الرؤية الر�دية إلى منطق اقتصادي عمليبوصفه الأداة التصورية 

  المفهوم الإيكولوجي للنظام البيئي للمؤسسات الناشئة: الفرع الأول

يشــكّل النظــام البيئــي للمؤسســات الناشــئة الإطــار الكلــي الــذي تــُدرَك ضــمنه علاقــات التــأثير المتبــادل بــين 
و ليس مجرد محيط عام، بـل منظومـة مترابطـة تشـمل البـنى التنظيميـة، مختلف الفاعلين المرتبطين �لمبادرات الر�دية؛ فه

في هـذا . والأجهزة التمويلية، والهياكل البحثيـة، والتشـريعات، والثقافـة السـائدة، ومـا ينشـأ بينهـا مـن شـبكات تفاعـل
ا إلى مشــاريع ذات الســياق، ينُظــر إلى النظــام البيئــي كبيئــة حاضــنة تتــيح شــروطاً مواتيــة لــولادة أفكــار مبتكــرة وتحوّلهــ

جدوى اقتصادية واجتماعية، من خلال تيسير النفاذ إلى الموارد، وتخفيف هشاشة المراحل الأولى من حيـاة المشـروع، 
 .وتعزيز فرص الارتقاء التدريجي نحو مراحل نمو أكثر نضجًا

فيهــا السياســات بنيــة شموليــة تتــداخل "وقــد عــرّف بعــض البــاحثين النظــام البيئــي للمؤسســات الناشــئة �نــّه 
العموميــة، والقنــوات التمويليـــة، والمــوارد البشــرية المؤهلـــة، والهيئــات الأكاديميــة والبحثيـــة، وشــبكات المرافقــة، في إطـــار 

دن، احمـد،" (متناسق يمكّـن رواد الأعمـال مـن ترجمـة تصـوّرا�م الابتكاريـة إلى أنشـطة اقتصـادية قـادرة علـى الاسـتمرار
 .)725، صفحة 2022



 الإطار النظري البنيوي للمؤسسات الناشئة    الفصل الأول

38 

ـــ ة أخـــرى، يقُـــدَّم النظـــام البيئـــي الـــر�دي بوصـــفه شـــبكة مركّبـــة مـــن الفـــاعلين والمؤسســـات والعوامـــل في مقارب
تـرتبط جميعهـا  –مـن رواد أعمـال، ومسـتثمرين، وجامعـات، وهيئـات تنظيميـة، وأسـواق، ومصـادر تمويـل  –السـياقية 

ــر إنشــاء المشــاريع الجديــدة، وتــدعيمها، ورفــع قــدر�ا ع لــى الصــمود، مــع اشــتمال هــذا النســق بعلاقــات تفاعليــة تيُسِّ
على أبعاد تكنولوجية، ومالية، وقانونية، وتربوية، وثقافية تعمل بشكل متكامل على توليد الأفكار الجديـدة وتسـريع 

 .)31، صفحة 2023مزنر، (انتقالها إلى مجال التطبيق الاقتصادي 

بيئـي للمؤسسـات الناشـئة �عتبـاره منظومـة انطلاقاً من هذه المقار�ت، يمكن صياغة تعريف تـركيبي للنظـام ال
حاضـنات، (، وهياكـل مؤسسـية )رواد أعمـال، فـرق عمـل، مسـتثمرون(ديناميكية متشابكة، تجمـع بـين مـوارد بشـرية 

، )السوق، أدوات التمويل، الأطر القانونيـة(، وآليات اقتصادية وتنظيمية )جامعات، أجهزة حكومية، منصات دعم
يئة حـافزة علـى الابتكـار، وتسـهيل الانتقـال مـن الفكـرة إلى المشـروع، ومـن النمـوذج الأوّلي إلى وتتآزر جميعها لتوفير ب

 .مؤسسة قائمة قادرة على خلق قيمة مضافة تسهم في ترسيخ مسار التنمية وتدعيم الاقتصاد المعرفي

عنصـــراً بنيـــوً� �ـــذا المعـــنى، يصـــبح النظـــام البيئـــي لـــيس مجـــرد خلفيـــة خارجيـــة تحـــيط �لمؤسســـة الناشـــئة، بـــل 
متــدخّلاً في إمكا��ــا، إذ يحــدّد مســتوى النفــاذ إلى المعرفــة، ودرجــة تــوافر التمويــل، ومرونــة الإطــار التنظيمــي، وطبيعــة 

 .الثقافة الاجتماعية تجاه المخاطرة والفشل، وكلها محددات جوهرية لمسار تطور المشاريع الر�دية

 سات الناشئةخصائص النظام البيئي للمؤس: الثاني المطلب

يتميّز النظام البيئي الر�دي بطابع مركّب تتفاعل ضمنه مكـوّ�ت متعـددة بطريقـة متزامنـة، بحيـث تتولـّد عنـه 
ولا . بيئة محفّزة على الإبداع، وقادرة على رفـد المؤسسـات الناشـئة بمـا يلزمهـا مـن مـوارد وتنظيمـات وفضـاءات معرفيـة

صفات �نوية، بل �عتبارها أسسًا بنيويـة تحـدّد مسـتوى فعاليتـه وقدرتـه  ينُظر إلى خصائص هذا النظام بوصفها مجرد
ولإضــفاء وضــوح بصــري علــى الخصــائص الــتي ســبق . علــى خلــق شــروط حقيقيــة لنشــوء المشــاريع الر�ديــة واســتدامتها

 .ليجسّد بصورة مركّزة أهم مكوّ�ت النظام البيئي وسماته التفاعلية) 3(تحليلها، يعُرض الشكل رقم 
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  خصائص النظام البيئي للمؤسسات الناشئة: 3الشكل رقم 

  
  .قما سبالباحثة اعتمادا على  إعداد نم: المصدر

العــــرابي، طروبيــــا، (وفيمــــا يلــــي عــــرض تحليلــــي لأهــــم الســــمات الــــتي تمُيــّــز هــــذا النظــــام في الأدبيــــات الحديثــــة 
 :)186–184، الصفحات 2024

  فاعلينشبكات التفاعل والترابط الهيكلي بين ال - 

. يتأسس النظام البيئي الناجح على درجة عاليـة مـن الارتبـاط المتبـادل بـين العناصـر البشـرية والمؤسسـاتية الـتي تشـكّله
فالتفاعل المستمر بـين رواد الأعمـال، والجامعـات، ومراكـز الابتكـار، والمسـتثمرين، والهيئـات الحكوميـة يخلـق تـدفقات 

كمــا تتــيح الشــبكات المتداخلــة تقاســم . يقلـّـل مــن انعــزال المبــادرات الر�ديــةدائمــة مــن المعرفــة والخــبرات والفــرص، و 
الموارد والمعلومات، مما يعجّل في الكشف عن الأفكار القابلة للتطوير ويوفّر جسور انتقـال فعّالـة بـين مرحلـة التفكـير 

  .ومرحلة التطبيق

  تمركز رائد الأعمال كآلية محورية داخل المنظومة - 

مال نقطة الارتكاز الأساسية داخـل النظـام البيئـي، فوجـوده لـيس مجـرد عنصـر ضـمن مجموعـة عناصـر، يمثّل رائد الأع
ترتكــز هــذه المكانــة علــى امتلاكــه قــدرات استشــرافية، واســتعدادًا . بــل هــو المحــرّك الــذي يطلــق ديناميــة خلــق القيمــة

نــت علاقـــة رائــد الأعمـــال ببــاقي الفـــاعلين وكلمـــا كا. للمغــامرة، وحافزيــة تعُطـــي للنظــام بكاملـــه اتجاهًــا نحـــو الابتكــار
 .أقوى، ازدادت قدرة النظام على توليد مبادرات جديدة واستيعاب طاقات بشرية مبدعة
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  بنية رقمية وتكنولوجية قادرة على الاحتضان والتسريع - 

عمــل التعــاوني لا يمكــن الحــديث عــن نظــام بيئــي فعّــال دون وجــود بنيــة رقميــة متينــة تــؤمّن تــدفّق المعلومــات، وتيسّــر ال
وتشمل هذه البنية الإنترنت عالي الجودة، والمنصات الرقميـة، وخـدمات . وتتيح الوصول إلى الأدوات التقنية المتقدمة

وجــود هــذه المكــوّ�ت يرفــع مــن ســرعة التجريــب، ويقلّــل تكــاليف الابتكــار . الحوســبة الســحابية، ومختــبرات الابتكــار
 .ة للتوسّع في أسواق واسعةويفتح ا�ال أمام تطوير منتجات قابل

  دور الجامعة كمصدر للمعرفة والطاقات البشرية - 

تضطلع المؤسسات الأكاديمية بدور جوهري داخل النظام البيئي، لا من خلال تكوين الكفـاءات فحسـب، بـل مـن 
ــــوفير فضــــاءات للتفكــــير الحــــرّ والابتكــــار ــــ. خــــلال دعــــم البحــــث والتطــــوير وت ا، كمــــا أن مبــــادرات نقــــل التكنولوجي

والحاضــنات الجامعيـــة، وأنشـــطة ر�دة الأعمــال داخـــل الجامعـــة تــؤدي إلى ربـــط المعرفـــة العلميــة �لتطبيـــق العملـــي، بمـــا 
  .يجعل المؤسسة الجامعية مصدراً مستدامًا للأفكار الر�دية

  منظومة تمويلية متنوّعة ومرنة - 

ي، ورأس المـــال المخـــاطر، والمســـتثمرين يتطلـــب النظـــام البيئـــي وجـــود قنـــوات تمويـــل متعـــددة، تشـــمل التمويـــل الحكـــوم
وتنوع هذه المصادر يضمن تخفيف المخاطر المرتبطة �لبدا�ت غير المستقرة، كما يتـيح . الملائكة، وصناديق الابتكار

ويعُـد وجـود تمويـل اسـتثماري ذي عقليـة . للمشاريع الناشئة الانتقال بين مراحل النمو دون انقطاع في مواردها الماليـة
 .ية عاملاً رئيسيًا في دفع المؤسسات إلى التجريب واستغلال الفرص الجديدةابتكار 

  الحاضنات والمسرّعات كأدوات دعم تكميلي - 

إذ . تشـكّل الحاضــنات والمسـرّعات منصــات مهنيــة تسـاعد المؤسســات الناشــئة علـى عبــور المرحلــة الحرجـة مــن حيا�ــا
ق، واستشـــارات تقنيـــة وقانونيـــة، ومســـاحات للعمـــل التعـــاوني تـــوفّر تـــدريبًا متخصصًـــا، وتســـهيلاً للوصـــول إلى الأســـوا

ووجود هذه الهياكل يسهم في تقليص احتمالات الفشل المبكر، ويُكسب المؤسسات قدرة أكبر على صـياغة نمـوذج 
 .أعمال قابل للتنفيذ
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  ثقافة اجتماعية قائمة على تقبّل المخاطرة - 

بــادرة وتحتفــي �لتجربــة، بحيــث ينُظــر إلى الإخفــاق �عتبــاره محطــة للــتعلّم يحتــاج النظــام البيئــي لثقافــة مجتمعيــة تــُثمّن الم
فوجـود هـذه الثقافـة يـدعم جـرأة رواد الأعمـال، ويحُـرّرهم مـن القيـود النفسـية، كمـا يعـزّز مـن . وليس وصمة اجتماعيـة

 .قدرة ا�تمع ككل على احتضان المشاريع الجديدة

  رأس مال بشري مؤهّل ومتنوعّ المهارات - 

فالمهـــارات . شـــكّل تـــوفر كفـــاءات بشـــرية تقنيـــة وإداريـــة رفيعـــة المســـتوى شـــرطاً أساســـيًا لنمـــو أي نظـــام بيئـــي ر�ديي
ويصــبح رأس . المتقدمـة في البرمجـة، التحليـل، البحــث، الإبـداع، وتسـيير المشـاريع تضــمن جـودة المخرجـات الابتكاريـة

 .ا� رأس المال الماليالمال البشري هنا موردًا استراتيجيًا يفوق في قيمته أحي

  سوق ديناميكية تستوعب الأفكار الجديدة - 

فتنــوع الأســواق . يحتــاج النظــام البيئــي إلى فضــاء اقتصــادي متحــرّك قــادر علــى اســتقبال المنتجــات الجديــدة واختبارهــا
 .الناشئة لمؤسساتووجود طلب فعلي، ومرونة المستهلكين تجاه البدائل يرفع من فرص نمو ا

 لائم ومرنإطار تنظيمي م - 

وتضــمن حمايــة  المؤسســاتلا يمكــن للنظــام البيئــي أن يعمــل بكفــاءة دون تشــريعات واضــحة وميسّــرة، تُســهِّل إنشــاء 
فالإطار القانوني هو الذي يحـدّد حـدود الفعـل الاقتصـادي، . الملكية الفكرية وتوفّر حوافز ضريبية وتشجّع الاستثمار

وفي ضـــوء مـــا ســـبق، يتبـــينّ أن  .الناشـــئة علـــى التحـــرّك والتوســـع اتالمؤسســـوكلمـــا كـــان أكثـــر مرونـــة، ازدادت قـــدرة 
. خصوصـية النظــام البيئـي لا تنــتج عـن عنصــر منفـرد، بــل عـن شــبكة متناسـقة مــن المحـددات الــتي تعمـل في آن واحــد

ار بــين هــذه العناصــر وضــمان تفاعــلٍ مســتمرّ بينهــا، بمــا يــدعم الابتكــ ئمــةونجــاح هــذا النظــام رهــينٌ بقدرتــه علــى الموا
  .ويخلق دورة اقتصادية قادرة على توليد فرص استثمارية ومعرفية مستدامة

  مكو�ت وتحد�ت النظام البيئي للمؤسسات الناشئة: المطلب الثالث

يتجسد النظام البيئي الـر�دي �عتبـاره نسـيجًا مترابطـًا يضـم مجموعـة واسـعة مـن العناصـر البشـرية والتنظيميـة 
هـذا النسـق لا . فاعل جميعها لتشكيل بنية خصبة تسمح بولادة مشـاريع مبتكـرة واسـتمرارهاوالاقتصادية والمعرفية، تت

يقوم على عنصـر واحـد، بـل علـى شـبكة تكميليـة تعمـل �نسـجام لتقـديم الـدعم المعـرفي والمـالي والتقـني الـذي تحتاجـه 
 .المبادرات الر�دية لتتحول من فكرة مجردة إلى مشروع قابل للنمو
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عمال المحـور الـذي تنطلـق منـه الحركـة الر�ديـة، فهـو حامـل الفكـرة وصـاحب الرؤيـة الـذي يمتلـك يعُد رائد الأ
و�تي أهميتـه مـن مهارتــه في . الجـرأة والمبـادرة والقـدرة علـى إعـادة تشـكيل المعطيـات مـن أجـل إنتـاج مشـروع ذي قيمـة

مزنــر، (تتســم فيــه البيئــة بعــدم اليقــين  صــوغ العلاقــات، وتوجيــه المــوارد، والقــدرة علــى اتخــاذ قــرارات صــعبة في ســياق
 .)32–31، الصفحات 2023

  مكوّ�ت النظام البيئي للمؤسسات الناشئة : الأول الفرع

إذ تعتمـد العمليـة الر�ديـة علـى . يمثل التمويل بدوره الركيزة التي تبُنى عليها قابلية المؤسسات الناشئة للحيـاة 
الأمـــوال المخـــاطرة، المســـتثمرين الملائكـــة، بـــرامج التطـــوير الحكوميـــة،  مصـــادر متعـــددة للإســـناد المـــالي، تشـــمل رؤوس

وتنـوع هــذه المسـارات يمــنح النظـام البيئــي . آليـات التمويــل الجمـاعي، ومبــادرات الحـوافز الموجهــة للمشـاريع الابتكاريــة
 .قدرة على احتضان المشاريع خلال مراحلها الحرجة، ويحد من هشاشة الانطلاق

ومراكز البحث العلمي بوظيفة أساسية في هندسة البيئة الر�دية من خلال إنتـاج المعرفـة  وتضطلع الجامعات
العلمية و�هيل مهارات متقدمة، إضافةً إلى توفير فضاءات بحثيـة قـادرة علـى تحويـل الاكتشـافات إلى منتجـات قابلـة 

وراً حاسمـًـا في تجســير الهــوة بــين كمــا تلعــب الحاضــنات الجامعيــة ومكاتــب نقــل التكنولوجيــا د. للاســتغلال التجــاري
 .الفكرة العلمية ومتطلبات السوق

في مــوازاة ذلــك، تــوفر الحاضــنات والمســرّعات المهنيــة إطــاراً عمليًــا يســمح للمشــاريع �ختبــار نماذجهــا الأوليــة 
وتعُــد هــذه . والحصــول علــى التــدريب والإرشــاد، والوصــول إلى شــبكات المســتثمرين، وتطــوير قــدرا�ا التقنيــة والإداريــة

 .المؤسسات بمثابة مختبرات تطبيقية تقُلّص الزمن اللازم للانتقال من الفكرة إلى منتج جاهز للعرض

 ملائمــةويشــكّل الســوق بحــد ذاتــه عنصــراً محــورً� داخــل النظــام البيئــي، فهــو المســاحة الــتي يخُتــبر فيهــا مــدى 
تولــد معلومــات دقيقــة حــول احتياجــات المســتهلكين ومــن خــلال التفاعــل المســتمر بــين المؤسســة والزبــون، ت. الابتكــار

 .مما يمكّن المؤسسة من تعديل عروضها وتحسين جود�ا بشكل متواصل ضمن دورة تطوير لا تنقطع

 ولا يمكــن إغفــال الــدور المركــزي للتكنولوجيــا والبــنى الرقميــة في دعــم هــذا النظــام؛ إذ تمــنح التقنيــات الحديثــة
التحليليــة، ومنصــات التطــوير الرقمــي، إمكانيــات واســعة لتقليــل التكــاليف وتعجيــل كالحوســبة الســحابية، والأدوات 

مزنــــر، (عمليـــات التصـــميم والإنتــــاج، إضـــافة إلى توســـيع قــــدرة المؤسســـة علــــى الوصـــول إلى أســـواق مــــا وراء الحـــدود 
 .)32–31، الصفحات 2023
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ة المؤسســـة تتوقـــف علـــى مهـــارات كمـــا يمثـــل رأس المـــال البشـــري عنصـــراً لا يمكـــن الاســـتغناء عنـــه، لأن فعاليـــ
وكلمـا كانــت هـذه الكفـاءات متنوعـة ومتكاملــة . الأفـراد القـادرين علـى البرمجـة والتحليــل والتصـميم والتسـويق والإدارة

 .ازدادت قدرة المؤسسة على خلق حلول مبتكرة

يعات الـتي تحكـم إنشـاء ويعُد الإطار القانوني والمؤسساتي مكوًّ� أساسيًا لعمـل النظـام البيئـي، إذ يحـدد التشـر 
وكلما كانت البيئة القانونيـة واضـحة . المؤسسات، طرق حماية الابتكار، آليات المنافسة، والقواعد المنظمة للاستثمار

 .ومرنة، ازدادت جاذبية النظام للمستثمرين ورواد الأعمال

المبـادرة وتقبـّل الفشـل والرغبـة  وتلعب الثقافة الر�دية دوراً عميقًا في تشـكيل سـلوك الأفـراد، لأ�ـا تغـرس قـيم
فحــين يتبــنى ا�تمــع هــذه الثقافـــة، يصــبح إطــلاق المشــاريع خيــاراً طبيعيــًـا، ممــا يخلــق موجــة مســتمرة مـــن . في التجربــة

 .الابتكار

كما تساهم السياسات العمومية في �طير هذا النظام من خلال بـرامج الـدعم، وإنشـاء منـاطق تكنولوجيـة، 
لإداريــة، وتــوفير حــوافز ماليــة وتشــريعية للمشــاريع الصــاعدة، بمــا يجعــل الدولــة شــريكًا فــاعلاً في وتبســيط الإجــراءات ا

 .تعزيز هذا النسق الحيوي

فنجــاح النظــام البيئــي . يمثــل مجمــوع هــذه العناصــر شــبكة متداخلــة لا يتحقــق أثــر أي منهــا بمعــزل عــن الآخــر
فِّـز التجريـب، وتنمّـي المعرفـة، وتُشـجّع الاسـتثمار، وتسـمح مرهون بمدى انسـجام مكوّ�تـه وقدرتـه علـى تـوفير بيئـة تحُ 

  .بنمو المؤسسات الر�دية بمرونة وفاعلية

 تحدّ�ت النظام البيئي للمؤسسات الناشئة : الثانيالفرع 

يواجــه النســق الــر�دي، رغــم أهميتــه في تحريــك عجلــة الابتكــار ودفــع النمــو الاقتصــادي، مجموعــة واســعة مــن 
فطبيعتـه القائمـة علـى التـداخل بـين . ية والتنظيمية والمعرفية الـتي تُضـعف قدرتـه علـى أداء مهامـه بكفـاءةالعوائق البنيو 

أطــراف متعــددة تجعــل أي خلــل في أحــد مكوّ�تــه يــنعكس مباشــرة علــى منظومتــه ككــل، ممــا يســتدعي قــراءة دقيقــة 
 .للعراقيل التي تكبح فعاليته وتحدّ من إمكا�ته التطورية

تمويـل أحـد أبـرز الإشـكالات الـتي تقُيـد ديناميـة هـذا النظـام، إذ لا تـزال المؤسسـات الناشـئة تجـد يعُد شـحّ ال
ويعُزى ذلـك إلى غيـاب ثقافـة الاسـتثمار عـالي . صعوبة في بلوغ مصادر دعم مستدامة خلال فترات التأسيس الأولى

كمـا أنّ المؤسسـات . ما�ت واضـحةالمخاطر، وتـردد الجهـات الماليـة في دعـم مشـاريع لا تمتلـك سـجلات أداء أو ضـ
المصرفية التقليدية تتعامل بحذر شديد مع المبادرات الر�دية، نظـراً لطبيعتهـا غـير المسـتقرة وغيـاب الأصـول الـتي يمكـن 
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الاعتمــــاد عليهــــا في التقيــــيم أو الضــــمان، ممــــا يــــنعكس علــــى توسّــــع المشــــاريع وقــــدر�ا علــــى اختبــــار أفكــــار جديــــدة 
 .)287، صفحة 2022فرطاس، (

ويقترن ضعف الإطار التشريعي بتعقيدات إجرائية تجعل عملية إنشاء المشروع رحلة مرهقـة تسـتهلك الوقـت 
المعــــاملات، وغيــــاب مســــالك واضــــحة لحمايــــة الابتكــــار، ووجــــود قــــوانين غــــير متلائمــــة مــــع  ئوالجهــــد، نتيجــــة بطــــ

ص مــن رغبــتهم في تمويــل مبــادرات صــاعدة هــذه البيئــة القانونيــة ترُبــك المســتثمرين وتقلّــ. خصوصــية النشــاط الــر�دي
 .تعاني أصلاً من هشاشة في مراحلها الأولى

وتــبرز الثقافــة ا�تمعيــة بــدورها كعامــل مُقيــّد للطاقــة الر�ديــة؛ فــالنظرة الســلبية نحــو الفشــل تخلــق مخــاوف تمنــع 
المؤسســات التعليميـــة كمـــا أن محدوديــة التربيـــة الر�ديــة داخـــل . الشــباب مـــن خــوض تجربـــة �ســيس مشـــاريع جديــدة

 .تجعل روح المبادرة ضعيفة، في حين يزداد العزوف عن المغامرة في بيئات تفتقر لاحتضان التجريب

وتعاني البيئة الر�دية أيضًا من نقـص حـاد في الكفـاءات المتخصصـة، إذ يظـل الفـارق بـين مخرجـات المنظومـة 
وتفــاقم هجــرة . صــحاب المهــارات التقنيــة والإداريــة المتقدمــةالتعليميــة ومتطلبــات الســوق واســعًا، ممــا يــؤدي إلى نــدرة أ

العقــول هــذا الخلــل، إذ تتوجــه الكفــاءات نحــو بيئــات أكثــر اســتقراراً، �ركــة فجــوة يصــعب ردمهــا داخــل النظــام المحلــي 
 .)287، صفحة 2022فرطاس، (

لإنترنــت، وارتفــاع  ا ئوإلى جانــب ذلــك، يكشــف الواقــع عــن ضــعف في البــنى الرقميــة والتقنيــة، إذ يــؤدي بطــ
وفي بيئـــة تعتمـــد المؤسســـات . كلفـــة التكنولوجيـــا، ونـــدرة الـــدعم التقـــني المتخصـــص إلى إبطـــاء مســـار التحـــول الرقمـــي

  الناشـــئة بوجـــه أساســـي علـــى الأدوات الرقميـــة، فـــإن أي ضـــعف في هـــذه البـــنى يفُقـــد المشـــروع قدرتـــه علـــى المنافســـة
 .لميًاويؤُخّر بناء منتجات مبتكرة قابلة للتوسع عا

وتتعقــد الصــورة أكثــر بفعــل صــعوبة النفــاذ إلى الأســواق، نتيجــة محدوديــة قنــوات التوزيــع، وغيــاب منصــات 
كمـا تشـكّل المنافسـة الشرسـة الـتي تفرضـها الشـركات . محلية فاعلة تُسـهِّل وصـول المنتجـات الجديـدة إلى المسـتهلكين

ب، ممــا يجعــل مــن الصــعب علــى المشــاريع الصــاعدة الكــبرى عائقًــا إضــافيًا، إذ تســتحوذ علــى حصــة واســعة مــن الطلــ
 .إيجاد مساحة كافية لإثبات وجودها

وتســــهم محدوديــــة التعــــاون بــــين الجامعــــات والقطــــاع الاقتصــــادي في إحــــداث فجــــوة معرفيــــة كبــــيرة، إذ يبقــــى 
 غيـــاب وتقـــلّ بـــذلك فـــرص تحويـــل المعرفـــة إلى منتجـــات تجاريـــة، في. البحـــث العلمـــي منعـــزلاً عـــن التطبيقـــات العمليـــة

 .حاضنات جامعية فعّالة، أو آليات لتعزيز الشراكات بين الباحثين ورواد الأعمال
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ولا تقـــل نـــدرة الحـــوافز الحكوميـــة �ثـــيراً عـــن بقيـــة العوامـــل؛ فضـــعف الـــدعم الممـــنهج، وغيـــاب بـــرامج طويلـــة 
ــــه علــــى تثبيــــت أر  إســــتراتيجيةالمــــدى، وغيــــاب رؤيــــة  كانــــه، وتجعــــل ثقــــة واضــــحة لــــر�دة الأعمــــال تفُقــــد النظــــام قدرت

وتظــل المبــادرات العموميــة في كثــير مــن الأحيــان ظرفيــة وغــير قــادرة علــى خلــق أثــر دائــم أو قابــل . المســتثمرين محــدودة
 .للقياس

وتفــاقم عزلــة الأنظمــة البيئيـــة عــن الشــبكات الدوليـــة المشــكلة، إذ يحــدّ غيــاب الـــربط الإقليمــي والعــالمي مـــن 
كمـا يـؤدي . اشئة من الوصول إلى الأسـواق الخارجيـة الـتي تعُـد منفـذًا حاسمـًا للنمـوتدفق المعرفة، ويمنع المؤسسات الن

ضعف العلاقات العابرة للحدود إلى تقييد فرص الشراكة والاستثمار الخارجي، وهما عنصران جوهر�ن لتعزيـز القـدرة 
 .التنافسية في بيئة معولمة

اطــًـا بطيـــف واســـع مـــن التحـــد�ت الـــتي تعيـــق ومحصـــلة ذلـــك أن النظـــام البيئـــي للمؤسســـات الناشـــئة يظـــل مح
لكــن معالجــة هــذه الإشــكالات تتطلــب رؤيــة متكاملــة تعُيــد ضــبط العلاقــة بــين الفــاعلين . فعاليتــه وتحــد مــن مردوديتــه

وتعُزز الثقافة الر�دية، وتحُدث إصلاحات تشـريعية، وتـدعم الاسـتثمار المعـرفي، وُ�يـّئ بنيـة رقميـة متطـورة، بمـا يضـمن 
  .درة على إنتاج مشاريع ر�دية مستدامة ومنافسة في المدى الطويلبيئة قا

  المؤسسة الناشئة الرشيقة :المطلب الرابع

تتجسّد روح المؤسسة الناشئة الرشـيقة في قـدر�ا علـى إعـادة ابتكـار آليا�ـا الداخليـة بصـورة مسـتمرة، بحيـث 
هـذا النمـوذج لا يقـوم علـى قواعـد . بـاطؤ أو ارتبـاكتغدو أقـرب إلى كيـان حـيّ يتكيـّف مـع التحـوّلات الطارئـة دونمـا ت

التجريـــب، وحـــدّة الاســـتجابة خيـــال جامـــدة، بـــل علـــى منظومـــة إدراكيـــة تســـتقي قوّ�ـــا مـــن مرونـــة التفكـــير، واتّســـاع 
فــلا وجــود لمســارات �بتــة، بــل شــبكة قــرارات لحظيــة تتكــئ علــى معطيــات . للمؤشــرات الدقيقــة الصــادرة مــن الســوق

وفي مثــل هــذا الســياق . بمجــرد تغــيرّ الإشــارات المرتبطــة بســلوك المســتهلك أو �هتــزاز البيئــة التنافســيةمتدفقّــة، تتغــيرّ 
يصـــبح النجـــاح مرتبطــًـا بقـــدرة الفريـــق علـــى التحـــوّل الـــذهني قبـــل التحـــوّل البنيـــوي، إذ يســـتلزم الأمـــر اســـتعدادًا دائمًـــا 

مــة للمســتجدات، مــع تجنّــب أي انغــلاق معــرفي قــد ئلتفكيــك المســارات القديمــة واســتبدالها ببــدائل مبتكــرة أكثــر ملا
ولتوضــيح التصــنيف المتعــدد للابتكــار داخــل المؤسســات الناشــئة، يقــدّم  .يحــدّ مــن انــدفاع المشــروع نحــو آفــاق أرحــب

  .عرضًا بصرً� يختزل الأنماط الأساسية التي يقوم عليها الابتكار) 4(الشكل رقم 
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 ت الناشئةأنواع الابتكار في المؤسسا:4الشكل رقم 

  
  .قالباحثة اعتمادا على ما سب إعداد نم: المصدر

 التحد�ت التي تواجه الابتكار:5الشكل رقم 

  
  .إعداد الباحثة اعتمادا على ما سبق نم :المصدر

 
، حيــث تتــوالى »التكيـّـف الإيقــاعي«وتعتمــد المؤسســة الرشــيقة علــى منظومــة تقــوم علــى مــا يمكــن تســميته 

 بوتيرة مكثفّة، تتداخل فيها مراحـل الاختبـار والقيـاس والتحسـين بصـورة تجعـل المنـتج في حالـة دورات التعلّم التجريبي
ويمثـّل هـذا الـنهج ثـورة هادئـة علـى الأسـاليب التقليديـة الـتي تفـترض كمـال النمـوذج قبـل إطلاقـه، إذ إن . مخاض دائـم

يســـمح �زالـــة الهـــدر، وتوجيـــه المـــوارد نحـــو الرشــاقة تـــنقض ذلـــك الاعتقـــاد جـــذرً� عـــبر مبـــدأ التطـــوير الانســيابي الـــذي 
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النقــاط الأكثـــر �ثـــيراً، مـــع الحفــاظ علـــى طاقـــة ابتكاريـــة متدفقــة تحـــرّك الفريـــق نحـــو إنضــاج الفكـــرة تـــدريجيًا بنـــاءً علـــى 
وفي هــذا النســق، يغــدو التفاعــل مــع الــز�ئن مصــدراً جــوهرً� لإعــادة بنــاء . معطيــات واقعيــة لا علــى تصــوّرات مســبقة

ن المؤسســة تســتمد بوصــلتها مــن الملاحظــات المباشــرة، فتتفــادى بــذلك الوقــوع في فــخّ الإنتــاج المنعــزل عــن القيمــة، لأ
  .حاجة المستخدم الحقيقي

 خصائص المؤسسات الناشئة الرشيقة :6الشكل رقم

  
  عداد الباحثة اعتمادا على ما سبقمن إ
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 قةالتحد�ت التي تواجه المؤسسات الناشئة الرشي :7الشكل رقم 

 
  .من اعداد الباحثة اعتمادا على ما سبق :المصدر

وتتجلّى خصوصية هذا النسق في الدور الذي تضطلع به الثقافـة الداخليـة، إذ لا يقتصـر الأمـر علـى آليـات 
الإبداع، بل يتعدّاه إلى ترسيخ مناخ نفسي يشيع الطمأنينة تجاه احتمالات الإخفـاق، ويجعـل الخطـأ محركًّـا للتصـحيح 

ومــع هــذا التوجّــه، تتكــوّن بيئــة تتســع للحــوار، وتســتقطب المواهــب الباحثــة عــن فضــاءات غــير . ة تبــتر المحاولــةلا عثــر 
فالقائـد . تقليدية تقُدّر المبادرة الفردية، وتفُسح ا�ال للتعبير الحرّ عن الرؤى دون خوف من هيمنـة التسلسـل الهرمـي

سّـر يســتثير الطاقـات الكامنـة في الفريـق، ويوجّـه المســارات داخـل هـذا الإطـار لا يمـارس ســلطة قسـرية، بـل يعمـل كمي
دون أن يحجب عنهـا حريـة الحركـة، وهـو مـا يخلـق تـوازً� دقيقًـا بـين الانضـباط الإبـداعي والانفتـاح المعـرفي، بمـا يسـمح 

 .للأفكار �لتحوّل من شرارات أولية إلى حلول عملية قابلة للتطبيق

�ــا قــادرة علــى تحويــل ظــروف عــدم اليقــين إلى فرصــة لإطــلاق موجــات وتتحــدّد قيمــة المؤسســة الرشــيقة بكو 
فـــلا تضــطرب هـــذه المؤسســـة حــين يطـــرأ تبــدّل ســـريع في التوجّهــات الاقتصـــادية، لأن بنيتهـــا . مســتمرة مـــن الابتكــار

ف قـد وهكـذا تتقـدّم بخطـى �بتـة وسـط عواصـ. الفكرية قائمة على تقبّل التقلبات �عتبارهـا البيئـة الطبيعيـة لوجودهـا
تربــك الكيــا�ت التقليديــة، مدفوعــة بقــدر�ا علــى العمــل ضــمن دورات قصــيرة، تنُجِــز فيهــا مقــداراً كبــيراً مــن التقــدّم 

ومــع كـل دورة جديـدة، تتقــدّم المؤسسـة خطـوة نحــو النضـج الاســتراتيجي . دون انتظـار فـترات طويلــة لفحـص النتيجـة
 .عادة التشكّل، والانسجام مع إيقاع السوقحيث يتبلور نموذج عمل يتّسم �لخفة، والقدرة على إ
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وفي �ايـة المطــاف، يتبــدّى أن هــذا النمـوذج لا ينشــد الســرعة �ــرّد السـرعة، ولا المرونــة لأجــل التخفّــف، بــل 
يهدف إلى تحرير المؤسسة من الإرث الإداري الذي غالبًا مـا يعيـق الإبـداع، ليفـتح أمامهـا مجـالاً رحبـًا لإعـادة صـياغة 

ومــن ثمّ، تــبرز المؤسســة الرشــيقة بوصــفها كيــاً� قــادراً علــى ابتكــار �جــه الخــاص، بعيــدًا عــن . كــل مرحلــةنفســها في  
النمــاذج الجــاهزة، ومتفوقــة بقــدر�ا علــى قــراءة الظــواهر المتغــيرّة، واســتثمارها في بنــاء مســتقبل يتشــكّل وفــق إيقاعهــا 

 .الداخلي لا وفق إملاءات المنافسين أو تقاليد السوق

المؤسســة الناشــئة الرشــيقة، حــين تســتعد لعبــور المراحــل الأكثــر حساســية في نموّهــا، إلى بنــاء مــا يمكــن تتجــه 
وصــفه �لبنيــة التكيفيــة العميقــة، وهــي منظومــة تتجــاوز مجــرد المرونــة الســطحية إلى قــدرة جوهريــة علــى إعــادة تشــكيل 

يئتهــا �عتبارهــا إطــاراً �بتـًـا، بــل تنظــر إليهــا  في هــذا النســق، لا تتعامــل المؤسســة مــع ب. ذا�ــا �لكامــل عنــد الضــرورة
و�ـذا . كحقل متغيرّ يتطلّب إعادة ضبط دائمة للخيارات الإستراتيجية، وللإيقاع الـداخلي الـذي يحكـم سـير العمـل

الفهـــــم، تصـــــبح القـــــراءة الدقيقـــــة للتقلبـــــات الاقتصـــــادية، والتحـــــوّلات التقنيـــــة، ومســـــارات الطلـــــب، جـــــزءًا مـــــن آليـــــة 
لــــتي تمكّــــن المؤسســــة مــــن التقــــدّم بخطــــوات محســــوبة، وتفــــادي المســــارات الــــتي قــــد تجرهــــا إلى الركــــود أو الاستبصــــار ا

 .الانكماش

، حيـــث تعُـــاد »الهندســـة الفكريـــة المســـتمرة«وتحتـــاج المؤسســـة في هـــذه المرحلـــة إلى ممارســـة مـــا يمكـــن تســـميته 
عامــــل الأفكــــار بوصــــفها حقــــائق صــــياغة الفرضــــيات المؤسســــة للمشــــروع كلمــــا اســــتجدّت معطيــــات جديــــدة، فــــلا تُ 

ويقــود هــذا التوجّــه إلى بنــاء منظومــة منســجمة يــذوب . مكتملــة، بــل �عتبارهــا احتمــالات قابلــة للتعــديل والتجريــب
فيهــا الفاصــل بــين التحليــل والتنفيــذ، وتعمــل الفــرق العاملــة ضــمن ســياق يتــيح لهــا الانتقــال مــن التأمــل النظــري إلى 

وهكــذا تتشــكّل ديناميكيــة عمــل تحُركّهــا الملاحظــة، وتغــذيها . ســلالم بيروقراطيــة مرهقــةالتطبيــق العملــي دون التقيّــد ب
ردود الفعل، وتُصـقلها التجـارب المتكـرّرة، الأمـر الـذي يجعـل المؤسسـة في حالـة يقظـة دائمـة قـادرة علـى إعـادة توجيـه 

 .مسارها قبل تفاقم الأخطاء

نفسية تؤصّـل الطمأنينـة الداخليـة، لأن الحركيـة المتسـارعة  ويترافق هذا المسار مع ضرورة إحاطة الفريق بثقافة
لـذلك تعُلـي المؤسسـة الرشـيقة مـن شـأن بيئـة عمـل تُشـعر . قد تخلق ضغطاً ذهني�ا إذا لم تصحبها آليات دعم واضـحة

كشـــاف الأفـــراد ��ـــم شـــركاء في بنـــاء الرؤيـــة، لا مجـــرد منفّـــذين لتعليمـــات جـــاهزة، فتتولــّـد لـــديهم رغبـــة أصـــيلة في است
وفي هــذا الســياق، يصــبح القائــد بمثابــة مركــز تــوازن، يجمــع بــين . البــدائل الخلاّقــة، ومواجهــة التعقيــدات بــروح مســؤولة

هـذه القيـادة . الحزم الهادئ والانفتـاح الـواعي، ويـُدير تـدفّق المهـام بطريقـة تمنـع التشـتت دون أن تقمـع المبـادرة الفرديـة
 .م والإقناع، مما يعزز الرابط المعنوي بين المشروع والعاملين فيهلا تتكئ على السيطرة، بل على الإلها
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وتــــزداد خصوصــــية هــــذا النمــــوذج حـــــين يــــدخل المشــــروع مرحلــــة التفاعـــــل العميــــق مــــع الســــوق، لأن هـــــذا 
في هـذه . الاحتكاك المباشر يضعه أمام سلسلة اختبـارات حقيقيـة تكشـف مـدى صـلاحيته للتمـدد نحـو آفـاق أوسـع

العميـــل مـــن مجـــرد مســـتهلك إلى شــريك معـــرفي، إذ تصـــبح ســـلوكياته ومنحنياتـــه التفضـــيلية مؤشـــرات المرحلــة، يتحـــوّل 
فالاســتماع العميــق للمســتخدم يمــنح المؤسســة . مفتاحيــة لإعــادة ضــبط المنــتج أو إعــادة بنــاء الإســتراتيجية التســويقية

غل بعــد، بينمــا تعتمــد المشــاريع غــير القــدرة علــى اســتباق التحــولات، وتوجيــه بوصــلتها نحــو نقــاط القيمــة الــتي لم تُســت
 .الرشيقة على تصورات جامدة قد تعزلها عن نبض السوق وتضعف قدر�ا على المنافسة طويلة المدى

تمتــاز �لمرونــة والــذكاء، لأن المؤسســة الناشــئة لا  إســتراتيجيةوتــبرز الحاجــة كــذلك إلى بنــاء منظومــة شــراكات 
مـة روابـط مـع فـاعلين يمتلكـون خـبرات تقنيـة أو قـدرات توزيعيـة أو مـوارد ماليـة فإقا. يمكنها مجا�ة التعقيـدات بمفردهـا

غير أنّ قيمة هـذه الشـراكات لا تتجلـّى في الـدعم المباشـر وحـده، بـل . يمكن أن يحوّل نقاط الضعف إلى مكامن قوة
وتقُــوّي قــدرة المؤسســة علــى  في كو�ــا أبــواً� لالتقــاط معرفــة إضــافية تثُــري التجــارب الداخليــة، وتُســرعّ دورة التحســين،

 .اقتحام ميادين جديدة دون خوف من محدودية مواردها الذاتية

ومع تصاعد النمو، تنشأ تحد�ت ترتبط �دارة التوسع، وهي من أعقد المراحل لأن المؤسسـة تصـبح معرّضـة 
لفريـق انسـجامه، وقـد تتشـوّه فالتضـخم المفـاجئ في المهـام قـد يفُقـد ا. للاهتزاز إذا لم تستطع ضبط إيقاعها التنظيمـي

، وهي طريقة لتوسـيع النطـاق »الانتقال الذكي«لذلك، تنُشئ المؤسسة الرشيقة آلية . الفلسفة الرشيقة بفعل الضغط
وتتضــمن هــذه الآليــة توزيعًــا متــوازً� بــين الاســتقرار الهيكلــي الضــروري للتوســع وبــين المرونــة . دون خنــق روح الابتكــار

وبــذلك تجُنــب المؤسســة نفســها الســقوط في النمطيــة الــتي عــادة مــا . اظ علــى حيويــة المشــروعالفكريــة اللازمــة للحفــ
 .تُصيب الكيا�ت عند بلوغها حجمًا كبيراً

وفي النهاية، يظهر أن المؤسسة الناشئة الرشيقة ليست مجرد نموذج إداري، بل هي فلسفة حركية ترتكـز علـى 
فهـي  . اعـل العميـق مـع الواقـع، والتخلـي عـن الأطـر المتخشّـبة الـتي تعيـق النمـوالجرأة المحسوبة، والتعلّم المتواصـل، والتف

متجـاوزة   كائن اقتصادي يتجدّد �ستمرار، ويصوغ مستقبله عبر مزيج من الحدس، والرصد، والتجريب، والتحسين
سـة لــنمط جديـد مــن الوجـود المهــني القـائم ع لــى الـوعي المتقــد، بـذلك الحـدود التقليديــة للممارسـة الاقتصــادية، ومؤسِّ

 .والقدرة على التغيير، والبحث الدائم عن قيمة مضافة تثُري السوق وتعُزّز فرص الاستدامة
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 المؤسسات الناشئة في الجزائر: المبحث الثالث

تعُتــبر المؤسســات الناشــئة في الجزائــر جــزءًا حيــوً� مــن الاقتصــاد الــوطني، حيــث تمثــل الابتكــار والطمــوح في   
ويـــتم تعريـــف المؤسســـات الناشـــئة في القـــانون الجزائـــري ��ـــا الكيـــا�ت الـــتي . �ت الاقتصـــادية الحاليـــةمواجهـــة التحـــد

وتواجــه هــذه . تســعى لتقــديم حلــول جديــدة ومبتكــرة، ممــا يُســهم في تطــوير الســوق المحلــي وتعزيــز التنــوع الاقتصــادي
كنهــــا تتمتــــع �مكــــا�ت كبــــيرة للنمــــو المؤسســــات العديــــد مــــن التحــــد�ت، مثــــل نقــــص التمويــــل والبنيــــة التحتيــــة، ول

ويعتمــد دعــم هــذه المؤسســات علــى اســتراتيجيات متعــددة، بمــا في ذلــك حاضــنات الأعمــال التكنولوجيــة . والازدهــار
سنســـتعرض واقـــع المؤسســـات الناشـــئة في الجزائـــر، ونستكشـــف . الـــتي تلعـــب دوراً أساســـيًا في تـــوفير المـــوارد والتوجيـــه

  .حاضنات الأعمال على تطورهاآفاقها المستقبلية، و�ثير 
 الناشئة في القانون الجزائري تالمؤسسا :الأولالمطلب 

تغــدو البــنى الر�ديــة الحديثــة في الجزائــر أحــد أهــمّ الروافــد الــتي تــُنعش الاقتصــاد الــوطني عــبر تكثيــف الابتكــار 
ــز هــذه الكيــا�ت بكو�ــا فضــاءات إنتــاج معــر . وإحيــاء الديناميكيــة التكنولوجيــة في توُلــِّد حلــولاً مبتكــرة وتطــوّر وتتميّ

وقد اتجّه التشريع الجزائري، خلال الأعـوام الأخـيرة، إلى هندسـة بيئـة . منظومات تطبيقية تستجيب لتحوّلات السوق
قانونيــة أكثــر تحفيــزاً للمبــادرة الإبداعيــة، مــن خــلال ســنّ منظومــة تنظيميــة تــُؤطرّ ظهــور هــذا الــنمط مــن المؤسســات 

  .انونيًا متماسكًاوتؤُمّن له سندًا ق

 المؤسسات الناشئة في الجزائر:الفرع الأول

تحديــــدًا دقيقًــــا للمؤسســـــة  2020ســــبتمبر  15المــــؤرخ في  254–20وقــــد قــــدّم المرســــوم التنفيــــذي رقـــــم 
، فضـلاً “المؤسسة الناشـئة”المصنّفة ضمن هذا النمط، إذ أرسى معايير موضوعية تمنح بموجبها اللجنة الوطنية صفة 

). 254–20مـن المرسـوم التنفيـذي رقـم  11المـادة (آليات عملها وضبط شروط الانتفاع �ـذه التسـمية عن تنظيم 
كما ورد في الجريدة الرسمية أنّ هذا الكيـان يعُـدّ شـركة خاضـعة للقـانون الـوطني تسـتوفي جملـة مـن الخصـائص الجوهريـة 

 .)2020الجريدة الرسمية، (

أنّ فــترة نشـاطه لا تتجــاوز "مؤسسـة �شـئة"الحصـول علــى هـذه العلامــة ومـن أبـرز المعــايير الـتي تخُــوّل للكيـان 
كمـا . ثمانية أعوام بدءًا من �ريخ إنشائه، بما يعكس طبيعتـه المتجـدّدة ورهانـه علـى الابتكـار بـدل الامتـداد التقليـدي

اج أو اسـتهلاك أو يُشترط أن يقوم نشـاطه علـى مقاربـة ابتكاريـة قوامهـا تقـديم حـلّ جديـد أو إعـادة تشـكيل آليـة إنتـ
ويتطلّــب كــذلك ألاّ يتخطــّى رقــم . تواصــل بصــورة مُغــايرة للنمــاذج الســائدة، بمــا يجعــل عنصــر التجديــد جــوهر هويتــه

حـــدَّد مـــن طــرف الهيئـــة الوطنيـــة المختصــة، ضـــماً� لحصـــر التصــنيف علـــى الوحـــدات 
ُ
معاملاتــه الســـنوي الحـــدّ المــالي الم

ويلُــــزم الإطــــار التشــــريعي أيضًــــا �ن يكــــون جــــزء معتــــبر مــــن رأسمالــــه مملوكًــــا  .الصــــغيرة والمتوســــطة ذات التوجّــــه التقــــني
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لأشـــخاص طبيعيـــين أو لصـــناديق اســـتثمار معتمـــدة أو لكيـــا�ت حـــائزة أصـــلاً علـــى العلامـــة نفســـها، مـــع مراعـــاة أن 
ــــبرة، وألاّ يتعــــدّى عــــدد العــــاملين ســــقفًا محُــــددًا يعكــــس حجــــم المشــــروع و  ــــاق توسّــــع معت ــــه يتّســــم المشــــروع �ف طبيعت

 .الابتكارية

ويُشترط لطلب الحصول علـى هـذه الصـفة أن يـودعَ ملـفّ كامـل عـن طريـق المنصّـة الرقميـة الوطنيـة، متضـمّنًا 
القانون الأساسي للشركة، والسجل التجاري، والبيا�ت الجبائية والإحصائية، وو�ئق الضمان الاجتمـاعي والبيـا�ت 

لتقنيـــة والعلميـــة، إضـــافة إلى أي مســـتندات تثُبـــت امـــتلاك حقـــوق فكريـــة أو الماليـــة الســـنوية، ونســـخًا مـــن المـــؤهلات ا
وتمـــنح العلامـــة لأربـــع ســنوات قابلـــة للتجديـــد مــرة واحـــدة، علـــى أن تبُلــِّـغ ). 2020الجريـــدة الرسميــة، (جــوائز محقّقـــة 

طلـب مُعلَّـل خـلال اللجنة صاحب الطلب بقرارها مسببًا عند الرفض، مع إمكانية إعادة النظر في القرار عنـد تقـديم 
 .)2020الجريدة الرسمية، (وينُشر كل قرار يمنح الصفة في البوابة الوطنية المخصّصة . الآجال المحددة

من المرسوم ذاتـه بحيـث  17و 16، فقد نظُمّت وفق أحكام المادتين “مشروع مبتكر”وفيما يتعلّق بعلامة 
عًا ذي مضمون ابتكاري، شريطة إيداع عـرض شـامل عـن يمكن لأي فرد أو مجموعة أفراد التقدّم بطلب يخصّ مشرو 

الفكـــرة، والبيّنـــات المثبتـــة لقابليـــة نموّهـــا الاقتصـــادي، والمهـــارات العلميـــة والعمليـــة للفريـــق المنفّـــذ، فضـــلاً عـــن الو�ئـــق 
مـــدة لا  ويفُصَـــل في هـــذه الطلبـــات خـــلال). 2020الجريـــدة الرسميـــة، (المرتبطـــة �لملكيـــة الفكريـــة أو الجـــوائز المحقّقـــة 

تتجـاوز ثلاثـين يومًـا، مـع وقـف الآجـال عنـد عـدم اسـتكمال الملـف، ويـُرفض الطلـب �ائيـًا عنـد عـدم تـدارك الــنقص 
 .وتنُشر القرارات المتعلقة �ذه العلامة في البوابة الرقمية الرسمية. خلال المهلة المحدّدة

ـــادرات الر�ديـــة إحـــدى الركـــائ ـــتي يعـــوّل عليهـــا الإطـــار التنظيمـــي تعُـــدّ الهياكـــل المخصّصـــة لاحتضـــان المب ز ال
الإطــار القــانوني  254–20وقــد بَـــينَّ المرســوم التنفيــذي رقــم . الجزائــري لــدفع عجلــة الابتكــار وتحصــين البيئــة الر�ديــة

للهياكـــل العموميــة، أو الخاصّـــة، أو تلــك الـــتي تـُـدار وفـــق نمــط الشـــراكة، “ حاضـــنة أعمــال”الــذي يتــيح مـــنح صــفة 
مـن المرسـوم التنفيـذي  21المـادة (ظائف المرافقة التقنية والمعرفية والمالية لفائـدة المشـاريع المبتكـرة شريطة اضطلاعها بو 

 .)254–20رقم 

ويــتمّ التقــدّم بطلــب الحصــول علــى هــذه الصــفة عــبر البوابــة الرقميــة الوطنيــّة، مرفوقــًا بملــفّ يضــمّ مجموعــة مــن 
ـــة للحاضـــنة، وم نهـــا مخطــّـط دقيـــق يظُهـــر معمـــار الفضـــاء المخصّـــص للاحتضـــان الو�ئـــق الـــتي تــُـبرز القـــدرات الوظيفي

ــدّم للكيــا�ت الر�ديــة، ومــا تضــعه مــن تجهيــزات تحــت تصــرّف المشــاريع المحتضــنة  ووصــف شــامل للخــدمات الــتي تقُ
إضافة إلى العروض التكوينية وبرامج التأطير، وقائمة المؤسّسات التي سبق استقبالها داخل الهيكل، فضـلاً عـن السـير 

 .)12، صفحة 2020الجريدة الرسمية، (لذاتية للعاملين والمكوّنين والمشرفين على المتابعة الميدانية ا
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و�لنســبة للهياكــل التابعــة للقطــاع الخــاص، فقــد ألــزم الــنصّ التشــريعي �رفــاق و�ئــق إضــافية تعكــس الوضــع 
حصــــائية، والنظــــام الأساســــي، وتصــــريح القــــانوني والمــــالي للكيــــان، مثــــل الســــجلّ التجــــاري، والبطاقــــات الجبائيــــة والإ

الانخــراط في هيئــات الضــمان الاجتمــاعي �لنســبة للأجــراء وغــير الأجــراء، إلى جانــب الكشــوف الماليــة للســنة الجاريــة 
 .)12، صفحة 2020الجريدة الرسمية، (

، ويعُلّــق وتفُصَــل اللجنــة الوطنيــة في ملفــات الاعتمــاد خــلال أجــل محــدود يحُتســب ابتــداءً مــن �ريــخ الإيــداع
الزمن القانوني عند النقص في الو�ئق إلى حين استكمالها، مع التأكيد علـى أنّ عـدم الاسـتجابة خـلال المهلـة المقـررة 

ــا وتمُــنح الصــفة لمــدة أربــع ســنوات قابلــة للتمديــد مــرة واحــدة، علــى أن يعُلَــن القــرار ويبُلَّــغ . يترتــّب عنــه الــرفض تلقائيً
ــا وافقــة، تلُــزم اللجنــة بتبريــر موقفهــا، مــع إ�حــة حــقّ تقــديم طلــب مراجعــة مؤســس علــى وفي حــال عــدم الم. إلكترونيً

 .)13، صفحة 2020الجريدة الرسمية، (تعليل مكتوب، ويصدر الردّ النهائي ضمن آجال مضبوطة 

ويُستشــفّ مــن هــذا التنظــيم أنّ التشــريع الجزائــري لم يكتــفِ بتحديــد الصــفة القانونيــة للمؤسســة الر�ديــة، بــل 
مل على بناء منظومة متكاملـة تعُطـي للابتكـار موقعًـا مركـزً� ضـمن السياسـات الاقتصـادية، وتتـيح لهـذه الكيـا�ت ع

ويبُــينّ هــذا التوجّــه أنّ . وســائل دعــم نوعيّــة في مجــالات التمويــل، والإعفــاءات الجبائيــة، والتحفيــزات التقنيــة والإداريــة
صادية عبر نماذج ر�دية مرنة قادرة علـى إحـداث تحـوّل نـوعي، انطلاقـًا مـن الدولة تتبنىّ رؤية تعُيد تشكيل البنية الاقت

 .الاستثمار في المعرفة والتكنولوجيا

. وفي المحصـلة، تمثــّل هــذه الهياكــل نــواة أساســية لمســتقبل اقتصــادي يقــوم علــى الإبــداع والقــدرة علــى التجديــد
أن تتحـــوّل إلى محـــرّك فعلـــي للتنميـــة المســـتدامة،  فبفضـــل هـــذا النســـق التشـــريعي الـــداعم، يمكـــن للمشـــروعات الر�ديـــة

  .وتصبح أحد المكوّ�ت الرئيسة في رسم معالم الاقتصاد الجديد الذي تتطلّع الجزائر إلى ترسيخه

 الجزائر أصناف المؤسسات الناشئة في: الفرع الثاني

خ منظومـــة الابتكـــار وتفعيـــل تمثــّـل الكيـــا�ت الر�ديـــة المســـتحدثة في الجزائـــر إحـــدى الركـــائز المحوريـــة في ترســـي
وتتباين هذه الكيا�ت �ختلاف منطق اشـتغالها، وفضـاء نشـاطها، وبنيـة القيمـة . ديناميكية النمو القائم على المعرفة

الــتي تقترحهــا، الأمــر الــذي أفضــى إلى تشــكل طيــف واســع مــن الأنمــاط الر�ديــة الــتي تســتجيب لاحتياجــات الســوق 
ومــن هــذا المنطلــق، تتجلّــى أهــم الأصــناف الر�ديــة وفــق الخلفيــة . تصــادية المســتجدةالمحلــي وتســتوعب التحــولات الاق

 .القطاعية والابتكارية التي تقوم عليها

تتموضــع المشــروعات ذات الطــابع التكنولــوجي في صــدارة المشــهد الــر�دي، �عتبارهــا كيــا�ت ترتكــز علــى 
ول عمليــة تنتمــي إلى مجــالات الــذكاء الاصــطناعي، وهندســة المعرفــة الرقميــة والأســاليب البرمجيــة المتقدمــة لإنتــاج حلــ
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وينُظر إلى هذا الصنف بوصفه أداة فعّالة لرفع المردودية وتحسـين الأداء في قطاعـات . البرمجيات، والتطبيقات المحمولة
 .)14، صفحة 2011علم الدين، (شتىّ، لِما يولّده من تقنيات حديثة ذات أثر مباشر في البنى الإنتاجية 

أمــــا الصــــنف الاجتمــــاعي، فينــــدرج ضــــمن الكيــــا�ت الــــتي تســــتند إلى فلســــفة مزدوجــــة تجمــــع بــــين المنفعــــة 
إذ تتجه هذه المشاريع إلى ابتكار آليات تسـتجيب لإشـكالات اجتماعيـة مزمنـة مثـل . الاقتصادية والجدوى ا�تمعية

وتمتــــد أنشــــطتها نحــــو مبــــادرات ترمــــي إلى . محدوديــــة الانــــدماج المهــــني، والهشاشــــة الاقتصــــادية، والاخــــتلالات البيئيــــة
 .الارتقاء �لتعليم، وتوسيع آفاق التوظيف لدى الشباب، وتعزيز الوعي البيئي من خلال حلول ذات طابع مسؤول

ويظهر صنف آخر يقوم على مقاربة الاستدامة، حيث تُصاغ المشاريع ضـمن رؤيـة بيئيـة صِـرف، تسـتهدف 
وير، والزراعة الذكية، بمـا يشـكّل رافعـة لتقلـيص الأثـر البيئـي وإعـادة تشـكيل أنمـاط الطاقة النظيفة، وأنظمة إعادة التد

 .)100، صفحة 2013الطويل، العبادي، (الإنتاج وفق قواعد متصالحة مع الطبيعة 

وتبرز في المقابل مؤسسات �شئة تعتمد التجارة الإلكترونية بوصـفها منـبراً للتفاعـل التجـاري الرقمـي، حيـث 
ات افتراضية تمكّن المسـتهلكين مـن الوصـول إلى منتجـات وخـدمات عـبر قنـوات رقميـة فعّالـة، الأمـر الـذي توفّر منصّ 

، 2013الطويـل، العبـادي، (يعيد تشكيل السلوك الاستهلاكي المحلي ويُسهم في توسيع رقعـة الاقتصـاد الإلكـتروني 
 .)101–100الصفحات 

الصــلة �لصــحة المعاصــرة، بمــا فيهــا التقنيــات العلاجيــة  ذات المؤسســات الناشــئةوفي الســياق نفســه، تتنــامى 
الرقمية، والأجهزة الطبية المتقدمة، والمنصات التفاعلية التي تمكّن المرضى من تلقي خـدمات تشخيصـية أو استشـارية 

هـات ويعكـس هـذا التنـوع في البـُنى الر�ديـة قـدرة المشـهد الجزائـري علـى إنتـاج حلـول متعـددة الاتجا. ذات طابع ذكي
  .تتوخى مواجهة التحد�ت الاجتماعية والاقتصادية، وتعزيز دعائم التنمية الشاملة

 مسار تطوّر المؤسسات الناشئة في الجزائر: الفرع الثالث

شهدت البنية الر�دية في الجزائر خلال الأعوام الأخيرة تحوّلاً جوهرً�، اتّسـم بتنـامي المبـادرات الرسميـة الهادفـة 
وقــد بــرز هــذا التحــوّل مــع . مــة ابتكــار متكاملــة تعُيــد توجيــه الاقتصــاد نحــو النمــو المعتمــد علــى المعرفــةإلى إرســاء منظو 

إطــلاق بــرامج وطنيــة صــمّمت خصيصًــا لاحتضــان الأفكــار الر�ديــة وتعزيــز الكفــاءات الشــابة، وهــو مــا مهّــد لتبلــور 
 .مشهد ر�دي يتّسم �لتدرجّ والاتساع

من السياسـات التنمويـة منــذ منتصـف العقـد الماضــي، حيـث تمـت صــياغة جـاء إدراج المؤسسـات الناشـئة ضــ
وتـزامن ذلـك مـع صـدور إطـار تشـريعي . برامج حكوميـة تركّـز علـى التمويـل المصـغّر، والمرافقـة العلميـة، والـدعم التقـني

ير التصــنيف ، الــذي مــنح هــذه الكيــا�ت تعريفًــا قانونيـًـا واضــحًا، محُــدّدًا معــاي01-18جديــد يجُسّــده القــانون رقــم 
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-18القانون رقـم (وآليات الدعم، فاتحًا بذلك ا�ال أمام رسم سياسات قطاعية ترُاعي خصوصية النشاط الر�دي 
01 ،2018(. 

وفي السنوات اللاحقة، تم إنشـاء هياكـل حاضـنة في عـدد مـن الـولا�ت، تـوفّر فضـاءات للإرشـاد والتجريـب 
ـــةوتشـــرك الجامعـــات في إنتـــاج منظومـــة ابتكـــار حقي ويعُـــدّ ظهـــور حاضـــنات متخصصـــة خطـــوة نوعيـــة نحـــو دعـــم . قي

المشــــاريع ذات القيمــــة العاليــــة، إذ مكّنــــت رواد الأعمــــال مــــن اســــتثمار قــــدرا�م التقنيــــة ضــــمن بيئــــة تســــمح بصــــقل 
 .المهارات وتبادل الخبرات

مــــع بــــروز رؤيــــة وطنيــــة جديــــدة تســــتهدف الاقتصــــاد الرقمــــي، حيــــث ضُــــخّت  2020وازداد الــــزخم ســــنة 
مـة لـولادة المشـاريع ئثمارات في البنية التكنولوجية، وتم تحسين إ�حة الإنترنت، مما أسـهم في خلـق منـاخ أكثـر ملااست

وقــــد تــــزامن ذلــــك مــــع إدراج بــــرامج للتعــــاون الــــدولي، بمــــا في ذلــــك شــــراكات مــــع مؤسســــات عالميــــة تمــــنح . الر�ديــــة
 .نافسيةالناشئة الجزائرية بوابة نحو أسواق خارجية أكثر ت المؤسسات

، بــدأت المؤشـرات تُظهـر توسّـعًا ملحوظــًا في حجـم المؤسسـات الناشـئة، خصوصًــا 2023ومـع حلـول سـنة 
ويتبينّ مـن هـذا المسـار أن الدولـة قـد اعتمـدت �جًـا . في مجالات التطبيقات الذكية، التعلّم الرقمي، والصحة المتصلة

ياكل دعم متخصصة، وتوسيع فضـاءات الابتكـار بمـا يجعـل تدريجيًا، يقوم على بناء قاعدة تشريعية متينة، وإطلاق ه
 .)2018، 01-18القانون رقم (ر�دة الأعمال محوراً رئيسيًا في الرؤية الاقتصادية الوطنية 

 آليات واستراتيجيات دعم المؤسسات الناشئة في الجزائر : المطلب الثاني

ا لخلــــق اقتصــــاد متنــــوعّ قــــادر علــــى توليــــد الثــــروة يمثــّــل دعــــم الكيــــا�ت الر�ديــــة في الجزائــــر خيــــاراً اســــتراتيجيً 
ومـن ثمّ، فـإن تعزيـز حضـور المؤسسـات الناشـئة يسـتدعي اعتمـاد . وامتصاص التحوّلات السريعة في الأسواق الدوليـة

 .منظومة متكاملة من التدابير المالية والتنظيمية والتكنولوجية التي تيُسّر نشأ�ا واستمرارها

ــدّ الجانــب المــالي مــ ن أبــرز أدوات التحفيــز، حيــث تنــدرج القــروض الميسّــرة والمــنح الاســتثنائية ضــمن أهــم يعُ
وقد حرصـت السـلطات العموميـة علـى . الآليات التي تمكّن رواد الأعمال من الانتقال من مرحلة الفكرة إلى التطبيق

رتبطــة �لولــوج إلى رأس المــال إرســاء صــناديق تمويــل موجّهــة خصيصًــا لهــذه المشــاريع، بمــا يقلّــص الحــواجز التقليديــة الم
 .)31، صفحة 2018الطيطي، (

وتتجسّــــد الآليــــة الثانيــــة في توســــيع رقعــــة الحاضــــنات، �عتبارهــــا فضــــاءً يجمــــع بــــين الإرشــــاد، والاستشــــارات 
ويسـمح هـذا النـوع مـن الهياكـل ببنـاء جسـور . والتكوين، وتوفير الموارد اللوجستية الضـرورية لتجريـب النمـاذج الأوليـة

 .الجامعة والسوق، وهو ما يمهّد لإنتاج حلول مبتكرة ذات جدوى اقتصادية مباشرة بين
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كما تعُدّ مبـادرة تبسـيط الإجـراءات الإداريـة خطـوة حاسمـة في دعـم المشـروعات الر�ديـة، إذ �تـت خـدمات 
الطيطـي، (اريع إلى السـوق البيروقراطي، ويعُجّل في انتقال المشـ بئالتسجيل والترخيص تعُالج إلكترونيًا، مما يخفّف الع

ويمتد الدعم ليشمل تشجيع الشراكات بين القطـاعين العـام والخـاص، بمـا يفـتح البـاب أمـام ). 32، صفحة 2018
 .تبادل الخبرات، وتوفير منصّات للتمويل المشترك، واستقطاب المعرفة الدولية

إذ إن بنــاء بنيــة تحتيــة تكنولوجيــة ويظــل الجانــب الرقمــي عنصــراً لا غــنى عنــه في تطــوير المؤسســات الناشــئة، 
بــئ ويُضــاف إلى ذلــك الحــوافز الجبائيــة الــتي تخُفّــف الع. قويــة ضــروري لتمكينهــا مــن اســتثمار الحلــول الرقميــة الحديثــة

المـالي عـن هـذه المشــاريع في سـنوا�ا الأولى، عـبر إعفــاءات أو تخفيضـات ضـريبية تسـهم في تعزيــز قـدر�ا علـى الترسّــخ 
 .والمنافسة

ظهر هذه المقاربة الشاملة أنّ دعم المؤسسات الناشئة في الجزائر لا يمكن أن يقتصـر علـى التمويـل وحـده، وتُ 
. بـل يتطلـب تـوفير بيئـة تنظيميـة مرنـة، وإطـاراً تشـريعيًا مواكبـًا، وبنيـة رقميـة حديثـة، وتعـاوً� فعـالاً بـين جميـع الفـاعلين

ـــة قـــ ادرة علـــى الارتقـــاء �لاقتصـــاد إلى مســـتو�ت أعلـــى مـــن وبـــذلك، يصـــبح �لإمكـــان خلـــق منظومـــة ابتكـــار وطني
  .الإنتاجية والاستدامة

تســتند عمليــة تمويــل المؤسســـات الناشــئة في الجزائــر إلى منظومــة تجمـــع بــين أدوات تقليديــة وأخــرى حديثـــة، 
ـــاني مـــن صـــعوبة الوصـــول إلى مصـــ ـــا مـــا تعُ ـــتي غالبً ـــة حاجـــات المشـــاريع ذات الطـــابع الابتكـــاري ال ادر صُـــممت لتلبي

طر، ثم فئـة المخـارأس المـال ويُشـكّل التمويـل المصـرفي، وصـندوق دعـم المنظومـة الر�ديـة، وشـركات . التمويل التقليديـة
 .، أبرز القنوات التي تلجأ إليها المؤسسات الناشئة خلال مراحل �سيسها الأولىةالمستثمرين الملائك

يـل المشـاريع مـن خـلال قـروض تمُـنح وفـق شـروط صـارمة تعُد البنوك التجارية من أقدم الهيئات الـتي تتـولى تمو 
ويوفر هذا النوع من التمويـل سـيولة أوليـة للمؤسسـات، لكنـه يبقـى . وضما�ت مالية تفرضها طبيعة النشاط المصرفي

محــدود الفعاليــة �لنســبة للمؤسســات الناشــئة الــتي لا تمتلــك أصــولاً كافيــة لتقــديمها كضــما�ت، مــا يجعــل اللجــوء إلى 
 .)526، صفحة 2020بن جيمة، بن جيمة، الوالي، (وض المصرفية مساراً معقدًا القر 

وفي ســـياق تعزيـــز البيئـــة الر�ديـــة، أنشـــأت الدولـــة صـــندوقاً خاصًـــا بـــدعم المؤسســـات الناشـــئة، حمـــل تســـمية 
مقاربــة  ، وهــو آليــة ماليــة انتقلــت �ــا الجزائــر نحــو"صــندوق دعــم وتطــوير المنظومــة الاقتصــادية للمؤسســات الناشــئة"

، ليكــون أداة 2020وقــد أدُرج الصــندوق ضــمن أحكــام قــانون الماليــة لســنة . جديــدة في تمويــل الأفكــار الابتكاريــة
ويكشــف هــذا التوجّــه عــن إدراك الدولــة لحــدود . انتقاليــة ريثمــا يــتم تفعيــل منظومــة رأس المــال المخــاطر بصــورة كاملــة

بئــة مــوارد بديلــة تراعــي طبيعــة المؤسســات الناشــئة الــتي تحتــاج إلى قــدرة النظــام المصــرفي التقليــدي، وعــن رغبتهــا في تع
 .تمويل مرن غير مرتبط بشروط ضمان ثقيلة
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وتحتــل شــركات رأس المــال المخــاطر موقعًــا محــورً� في تمويــل المشــاريع الــتي تُصــنّف عاليــة المخــاطر وعاليــة النمــو 
تـبرة مقابـل حصـص في رأس مـال المؤسسـة إضـافة وتتميز هذه الشركات بقدر�ا على ضخ تمـويلات مع. في آن واحد

وتعُــد هــذه القنــاة . وتقنيــة تُســهِم في تعزيــز قــدرة المؤسســة علــى مواجهــة مخــاطر الســوق إســتراتيجيةإلى تقــديم مرافقــة 
 التمويلية ضـرورة اقتصـادية في الأنظمـة الـتي تـراهن علـى الابتكـار، خصوصًـا وأن المؤسسـات الناشـئة، بحكـم حـداثتها

 .ر عرضة لتقلبات الأداءتكون أكث

. ، فقـد ظهـر نشـاطها عالميـًا قبـل أن تبـدأ محـاولات خجولـة لتجسـيدها في الجزائـرةأما فئة المستثمرين الملائك
ويقُصــد �ـــم مســـتثمرون أفـــراد يضـــعون جـــزءًا مـــن أمـــوالهم في مشـــاريع مبتكـــرة، ويقـــدمون، إلى جانـــب تمـــويلهم المـــالي، 

ـــه، إلا أن وجـــوده في الجزائـــر لا يـــزال  ورغـــم تميـــز. خـــبر�م وشـــبكات علاقـــا�م ـــه وســـرعة إجراءات هـــذا النمـــوذج بمرونت
 2012الــذي �ســس ســنة  Casbah Business Angel محــدودًا، �ســتثناء مبــادرات بســيطة مثــل صــندوق

  .(Levratto, Tessier, 2014, p 2) بمبادرة مستثمرين جزائريين مقيمين في الخارج
ثة تعُيد صياغة علاقة المستثمر �لمشروع، من خلال فـتح ا�ـال أمـام فئـات برز التمويل الجماعي كأداة حدي

ويعتمــد هــذا . واســعة مــن ا�تمــع للمســاهمة في تمويــل الأفكــار الر�ديــة، دون الحاجــة إلى المــرور عــبر القنــوات المصــرفية
تمويــل قــادراً علــى دعــم  النمــوذج علــى تعبئــة مــوارد ماليــة صــغيرة مــن عــدد كبــير مــن الأفــراد، ليشــكّل مجموعهــا مصــدر

 TWIZA عـــبر منصـــتي 2013وقـــد شـــهدت الجزائـــر أولى التجـــارب في هـــذا ا�ـــال ســـنة . المشـــاريع المبتكـــرة

 ,Dabah, Benbraika)2019.ســنة NINVESTI ، قبــل أن تنضــم إليهمـــا منصــةCHERIKYو

2021,p363) 
ــدّ الأمــوال الشخصــية أحــد المصــادر الــتي يلجــأ إليهــا رواد الأعمــال في  مرحلــة الانطــلاق، ســواء �لــدعم وتعُ

ويعكــس هــذا الــنمط قاعــدة اجتماعيــة تقــوم علــى الثقــة والرغبــة في مســاندة جهــود . المباشــر مــن العائلــة أو الأصــدقاء
وعلى الرغم من بساطة هذا التمويـل وسـرعة تعبئتـه، إلا أنـه قـد يتحـول إلى مصـدر تـوتر عنـد فشـل المشـروع . المقاول

  ) 5، صـفحةDar El Macharii(بتحد�ت تتجاوز الجانب المـالي إلى الجانـب الاجتمـاعي ما يجعله خياراً محفوفاً
كما تمثّل مسابقات المؤسسات الناشئة منصة تسمح للمشـاريع الر�ديـة �لظهـور الإعلامـي، واسـتقطاب المسـتثمرين 

ديم عـرض مكثـف حـول المشـروع وتقـوم هـذه المسـابقات علـى تقـ. المحتملـين، والاسـتفادة مـن الجـوائز الماليـة أو العينيـة
وقـد أصـبحت هـذه المسـابقات قنـاة تمويليـة غـير . أمام لجنة مختصة، تقُيّم القيمة الابتكارية وجدوى المشروع اقتصـاد�ً 

يمثـــل واقــع المؤسســـات الناشـــئة في  .مباشــرة، تمـــنح المؤسســات فرصـــة لتعزيـــز شــبكا�ا المهنيـــة وتوســـيع قاعــدة علاقا�ـــا
فمــن جهــة، تحــرص الدولــة علــى تــوفير إطــار . ا، تتعــايش فيــه فــرص واعــدة مــع تحــد�ت بنيويــةالجزائــر مشــهدًا مزدوجًــ

ـــذ ســـنة  ، الـــتي وضـــعت آليـــات تصـــنيف المؤسســـات 2020قـــانوني محفـــز، تجســـده النصـــوص التشـــريعية الصـــادرة من
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صـعو�ت تـرتبط  ومن جهة أخـرى، لا تـزال هـذه المؤسسـات تواجـه. الناشئة، ومنحتها امتيازات مالية وجبائية معتبرة
ــــة، وتقييــــدات النفــــاذ إلى الأســــواق  الطويــــل، العبــــادي، (بــــنقص التمويــــل، والبيروقراطيــــة، وضــــعف المهــــارات الإداري

 .)101، صفحة 2013

فقـــد أ�ح الإطـــار . ويحمـــل منـــاخ الأعمـــال، رغـــم التحســـينات التشـــريعية، مزيجًـــا مـــن العوامـــل المحفـــزة والمعيقـــة
ة ودعمًــا إدارً�، غــير أن الإجــراءات البيروقراطيــة مــا تــزال تبُطــئ دخــول المؤسســات القــانوني الجديــد إعفــاءات ضــريبي

ـــة التحتيـــة الرقميـــة، وخاصـــة خـــارج المـــدن الكـــبرى، تحتـــاج إلى مزيـــد مـــن التطـــوير . الناشـــئة إلى الســـوق كمـــا أن البني
 .)45، صفحة 2021بلعيد، (لضمان بيئة مواتية للابتكار 

لمؤسسـات الناشــئة في الجزائـر تمتلـك آفاقـًا واســعة بفضـل هيمنـة جيـل شــاب وتشـير مؤشـرات التطـور إلى أن ا
كمـا . متمكن من التكنولوجيا، وتزايد المبادرات الحكومية الداعمة، وتنامي الاهتمام العالمي �لشراكات التكنولوجية

تجــــددة، والتطبيقــــات أن الانتقــــال إلى اقتصــــاد رقمــــي يفــــتح أبــــواً� جديــــدة في مجــــالات الصــــحة الرقميــــة، والطاقــــة الم
–102، صــــفحات 2022زكــــري، (الذكيــــة، وهــــي قطاعــــات مرشــــحة لتكــــون محركــــات أساســــية للنمــــو مســــتقبلاً 

103(.  
  وعربیا الجزائریة عالمیا إفریقیاالمؤسسات الناشئة  حال عواق :المطلب الثالث

لي بــل بــدأت تــبرز المؤسســات الناشــئة في الجزائــر تمــر بمرحلــة نضــج فهــي ليســت فقــط في طــور البنــاء الــداخ  
 اســتثمارات فعليـــةو  إقليميـــا �لــرغم مـــن أن التحــد�ت مازالـــت موجــودة لكنهـــا تترافــق مـــع إرادة سياســية قويـــةو  دوليــا

بشــكل يجعــل مــن الجزائــر طرفــا ر�د� واعــدا لــذا  عمــل جــدي للاهتمــام �لنظــام البيئــي الخــاص �لمؤسســات الناشــئةو 
  .عربياو  فريقياإ الجزائرية عالميا، سنسلط الضوء على ترتيب المؤسسات الناشئة

  :على المستوى العالمي-1
 startupالخـاص �لمؤسسـات الناشـئة للإحصـائياتالمستقاة مـن الموقـع العـالمي  الإحصائيات آخرحسب   

ranking تعداد المؤسسات الناشئة على مستوى كـل دولـة مـن دول العـالم، ومـن و  إحصاءيقوم بعملية  الأخير،هاذ
  :فيما يلي سندرس هاذ الترتيب للدول تباعاو  ترتيب الذي تحتله بين الدولثم تبيان ال
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 الترتيب العالمي للدول حسب عدد المؤسسات الناشئة:2جدول 

ترتيب 

  الدول
  اسم الدولة

  عدد المؤسسات الناشئة

  2023سنة 

  عدد المؤسسات الناشئة

  2024سنة 

  83943  80443  الولا�ت المتحدة  01
  17719  16950  الهند  02
  7621  7313  المملكة المتحدة  03
  4131  3948  كندا  04
  3094  2918  استراليا  05
  2847  2644  اندونيسيا  06
  2558  2496  ألمانيا  07
  1752  1689  فرنسا  08
  1558  1519  اسبانيا  09
  1399  1273  الإمارات العربية المتحدة  10
  1296  1217  سنغافورة  11
  1232  1215  البرازيل  12
  1185  1136  هولندا  13
  991  976  ايطاليا  14
  847  831  سويسرا  15
  819  811  نيجير�  16
  809  810  الجزائر  17
  759  740  السويد  18
  710  706  بيرو  19
  749  695  الصين  20

 )startupranking.com(من إعداد الباحثة �لاعتماد على :المصدر
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 2024اشـئة في الـولا�ت المتحـدة الأمريكيـة لسـنة عـدد المؤسسـات الن أن يتضح 02رقم الجدول  سبح  
حــين كانــت المرتبــة الثانيــة مــن نصــيب دولــة  عالميــا، فيبــذلك احتلــت المرتبــة الأولى و  مؤسســة �شــئة 83943بلــغ 

مؤسســـة  7621مؤسســـة �شـــئة لتحتـــل المملكـــة المتحـــدة بعـــدها المرتبـــة الثالثـــة بتعـــداد  17719الهنـــد بتعـــداد بلـــغ 
مؤسسـة �شـئة وهـي مرتبـة يمكننـا  809دولة بتعـداد  205نجدها تحتل المرتبة السابع عشر من بين للجزائر  �لعودة

  .القول عنها أ�ا جد ضعيفة هذا من جهة
مــن جهــة أخــرى نلاحــظ مــن خــلال الجــدول أن جــل البلــدان إن لم نقــل كلهــا قــد شــهدت تزايــد في عــدد   

زائـر قـد شـهدت تراجـع طفيـف أو اسـتقرار في عـدد بيـد أن الج 2024و2023المؤسسات الناشـئة خـلال السـنتين 
  .2024و 2023المؤسسات الناشئة خلال السنتين 

  :على المستوى العربي -2
الخـــــــــاص �لمؤسســـــــــات  للإحصـــــــــائياتحصـــــــــائيات المســـــــــتقاة مـــــــــن الموقـــــــــع العـــــــــالمي �لاعتمـــــــــاد علـــــــــى الإ  

الناشئة على مستوى كـل دولـة مـن تعداد المؤسسات و  حصاءإخير يقوم بعملية الأ ا،هذstartup rankingالناشئة
  :الذي سيظهر من خلال الجدول التاليو  دول العربية، ومن ثم تبيان الترتيب الذي تحتله بين الدول العربية

 ترتيب الدول عربيا من حيث المؤسسات الناشئة:3جدول 

  اسم الدولة  الترتيب
عدد المؤسسات الناشئة 

  2023سنة 
عدد المؤسسات الناشئة 

  2024سنة 
  1399  1273  الإمارات العربية المتحدة  01
  809  810  الجزائر  02
  643  638  مصر  03
  188  161  المملكة العربية السعودية  04
  122  114  المغرب  05

  )startupranking.com(إعداد الباحثة �لاعتماد على  نم :المصدر

-2023ئة خــلال الســنتين مــن خــلال الجــدول الســابق لترتيــب الــدول العربيــة مــن حيــث المؤسســات الناشــ  
حيــث ارتفــع العــدد  2024لســنة  1399ت في الصــدارة بتعــداد ءالعربيــة المتحــدة جــا الإمــارات أنيظهــر  2024

مؤسسـة حيــث شـهدت انخفـاض طفيـف بمؤسســة  809دولــة الجزائـر بتعـداد  مؤسسـة لتليهـا 126بـين السـنتين ب 
  .مؤسسات 05 ـمسجلة ارتفاع بمؤسسة  643واحدة،ثم دولة مصر في المرتبة الثالثة بتعداد 

  :الإفريقيعلى المستوى -3
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 startupالخــاص �لمؤسســات الناشــئة للإحصــائياتحصــائيات المقدمــة مــن الموقــع العــالمي لى الإإ�لعــودة   

ranking، الإفريقيـةتعداد المؤسسـات الناشـئة علـى مسـتوى كـل دولـة مـن دول و  حصاءإخير يقوم بعملية الأ اهذ ،
  :الذي سيظهر من خلال الجدول التاليو  الإفريقيةترتيب الذي تحتله بين الدول ومن ثم تبيان ال

 ترتيب الدول إفريقيا من حيث عدد المؤسسات الناشئة:4جدول 

  اسم الدولة  الترتيب
  عدد المؤسسات الناشئة

  2023سنة 
  عدد المؤسسات الناشئة

  2024سنة 
  819  811  نيجير�  01
  809  810  الجزائر  02
  643  638  مصر  03
  517  508  جنوب إفريقيا  04
  347  342  كينيا  05
  121  114  المغرب  06

 )startupranking.com(إعداد الباحثة اعتمادا على نم :المصدر

مــــن خــــلال الجــــدول الســــابق الــــذي يوضــــح بــــدوره ترتيــــب الــــدول الإفريقيــــة �لأخــــذ بعــــين الاعتبــــار عــــدد   
أن المرتبـة الأولى إفريقيـا كانـت مـن نصـيب دولـة نيجـير�  ، نلاحظ2024-2023المؤسسات الناشئة خلال سنتي 

مؤسسـة  809حين كانت الجزائر تحتل المرتبة الثانية بتعـداد  ، في2024مؤسسة �شئة لسنة 819بتعداد قدر ب 
�لـــرغم مـــن أ�ـــا ســـجلت ارتفاعـــا في عـــدد المؤسســـات الناشـــئة حيـــث كانـــت تحتـــل في  ترتيبهـــا،�شـــئة محافظـــة علـــى 

  .إفريقياتحديدا المرتبة السادسة 2021و2020ضية في السنوات الما
الإشـارة إلى انـه  ويجـدر. 2024مؤسسـة �شـئة لسـنة  643كما احتلت مصر المرتبة الثالثة إفريقيا بتعداد   

في جميــع بلــدان إفريقيــا في حــين  2024-2023عمومــا هنــاك ارتفــاع في عــدد المؤسســات الناشــئة خــلال الســنتين 
  .السابقتينر في عدد المؤسسات الناشئة خلال السنتين الجزائر عرفت استقرا

 الجزائرفي الأعمال التكنولوجیة ودورھا في دعم المؤسسات الناشئة  تحاضنا :الرابعالمطلب 
تعتـبر حاضـنات الأعمـال التكنولوجيـة أحـد العناصـر الأساسـية لـدعم المؤسسـات الناشـئة في الجزائـر، حيـث   

وتلعــب هــذه الحاضــنات دورا حيــو� في . ار الابتكاريــة وتحويلهــا إلى مشــاريع �جحــةتقــدم بيئــة مواتيــة لتطــوير الأفكــ
توفير الـدعم الفـني، والتمويـل، والتوجيـه الاسـتراتيجي، كمـا تسـهم حاضـنات الأعمـال في تعزيـز الاقتصـاد الـوطني مـن 

، وأهميتهـــا، ســـنتناول في هـــذا الســـياق مفهـــوم الحاضـــنات. خـــلال دفـــع عجلـــة الابتكـــار وخلـــق فـــرص عمـــل جديـــدة

  .ودورها في دعم المؤسسات الناشئة، �لإضافة إلى التحد�ت التي تواجهها وآفاق تطويرها في المستقبل
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  حاضنات الأعمال التكنولوجیة ممفھو :الأولالفرع 
تعتــــبر حاضــــنات الأعمــــال التكنولوجيــــة مــــن الأدوات الأساســــية الــــتي تســــهم في دعــــم وتطــــوير المؤسســــات   

وتتعــدد أشــكال الــدعم الــتي تقــدمها هــذه . دورا حيــو� في تعزيــز الابتكــار والنمــو الاقتصــادي الناشــئة، حيــث تلعــب
  الحاضنات، مما يجعلها ملاذا لرواد الأعمال والمبتكرين في مراحلهم الأولى

الناشـئة في مراحلهـا الأولى مـن  المؤسسـاتحاضنات الأعمال التكنولوجيـة هـي مؤسسـات �ـدف إلى دعـم   
ــــ ــــل المكاتــــب، وخــــلال تقــــديم بيئ ــــوفر هــــذه الحاضــــنات مــــوارد مث ــــث ت التقنيــــة، والخــــدمات الخــــدمات  ة مواتيــــة، حي

الشـــــبراوي، ( للتطبيـــــقالاستشــــارية، ممـــــا يســـــاعد رواد الأعمـــــال علـــــى تطـــــوير أفكـــــارهم وتحويلهـــــا إلى مشـــــاريع قابلـــــة 
  .)443، صفحة 2001مارس  10الحلوجي، 
تقـــدم الـــدعم الفـــني والإداري والمـــالي لـــرواد الأعمـــال تعـــرف حاضـــنات الأعمـــال التكنولوجيـــة ��ـــا منصـــات   

ــــدريب، والشــــبكات  ــــث تســــهم في تســــريع عمليــــة تطــــوير المشــــاريع مــــن خــــلال تــــوفير التوجيــــه، والت والمبتكــــرين، حي
  .)66، صفحة 2009طالب، الجنابي، ( الاجتماعية اللازمة لبناء علاقات مع المستثمرين والعملاء

 هــي مؤسســات غــير ربحيــة أو ربحيــة تركــز علــى دعــم الابتكــار التكنولــوجيحاضــنات الأعمــال التكنولوجيــة   
حيــث تُســاعد في تنميــة المشــاريع التكنولوجيــة مــن خــلال تــوفير مســاحة عمــل مشــتركة، وأدوات تكنولوجيــة، ودعــم 

  .)333، صفحة 2021مقدم، ( مما يعزز من فرص نجاح هذه المشاريعقانوني وإداري، 
ن حاضــنات الأعمــال التكنولوجيــة تمثــل بيئــات حيويــة داعمــة للمؤسســات مــن خــلال مــا ســبق، نســتنتج أ  

الناشـــئة، حيـــث تســـهم في تـــوفير المـــوارد اللازمـــة، والتوجيـــه، والشـــبكات الاجتماعيـــة، ممـــا يعـــزز مـــن فـــرص الابتكـــار 
 .والنجاح الاقتصادي في ا�تمعات

 ناشئةحاضنات الأعمال التكنولوجیة في دعم المؤسسات ال ردو :الثانيالفرع 
تلعب حاضنات الأعمال التكنولوجية دورا حيو� في دعم المؤسسات الناشئة مـن خـلال تـوفير بيئـة ملائمـة   

وتقدم هذه الحاضنات مجموعة من الخدمات الضرورية، مثل الاستشارات الفنيـة والإداريـة، ممـا . تعزز الابتكار والنمو
مشـــاريع قابلـــة للتطبيــــق، كمـــا تـــوفر حاضـــنات الأعمــــال يســـاعد رواد الأعمـــال علـــى تطـــوير أفكــــارهم وتحويلهـــا إلى 

 المؤسســـاتالوصـــول إلى التمويـــل مـــن خـــلال الشـــراكات مـــع المســـتثمرين، ممـــا يســـهم في تخفيـــف العـــبء المـــالي عـــن 
إضافة إلى ذلك، توفر الحاضنات مساحات عمل مشتركة، مما يعـزز مـن التعـاون والتبـادل الفكـري بـين رواد . الناشئة

كمــا تعــزز الحاضــنات .)89، صــفحة 2003حســين، (التدريبيــةل تنظــيم ورش العمــل والــبرامج الأعمــال ومــن خــلا
. مـــن مهـــارات رواد الأعمـــال في مجـــالات مثـــل التســـويق والإدارة، ممـــا يســـاعدهم علـــى مواجهـــة التحـــد�ت الســـوقية
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ئة، ممــا يسـاهم في دفــع و�لتـالي، يعتـبر دور حاضــنات الأعمـال التكنولوجيــة محـور� في تعزيــز قـدرات المؤسســات الناشـ
  .عجلة الابتكار والتنمية الاقتصادية في البلاد

  حاضنات الأعمال التكنولوجیة في الجزائر تتحدیا :الثالثالفرع 
رغم الأهمية الكبيرة لحاضنات الأعمال التكنولوجية في دعم المؤسسات الناشئة، إلا أ�ـا تواجـه مجموعـة مـن   

  )71، صفحة 2001حسين، (:التحد�تومن أبرز هذه . تطورهاالتحد�ت التي قد تعيق فعاليتها و 

يعاني العديد من حاضنات الأعمال من صعوبة في الحصول على التمويـل الـلازم لتطـوير برامجهـا :نقص التمويل:أولا

وخــدما�ا وتعتمــد معظــم الحاضــنات علــى الــدعم الحكــومي أو الشــراكات الخاصــة، ممــا يجعلهــا عرضــة لــنقص المــوارد 
 .ةالمالي

ــا الإجــراءات الإداريــة الطويلــة والمعقــدة قــد تعيــق ســرعة �ســيس الحاضــنات :البيروقراطيــة والتعقيــدات الإداريــة:�ني

  .الإداري بئوتطوير برامجها ويتطلب الأمر غالبا الحصول على تراخيص وتصاريح متعددة، مما يزيد من الع

في استراتيجيات التسـويق والـترويج لبرامجهـا، ممـا قـد تعاني الحاضنات من ضعف :تحد�ت في التسويق والترويج:�لثا

  .يؤدي إلى عدم وعي رواد الأعمال �لمزا� المتاحة لهم، ويعُيق قدر�م على الاستفادة من الخدمات

تظــــل الشــــركات الكــــبرى مهيمنــــة علــــى الســــوق، ممــــا يجعــــل مــــن الصــــعب علــــى :منافســــة الشــــركات الكــــبرى:رابعــــا

  . التنافس على نفس المستوى المؤسسات الناشئة في الحاضنات

الناشـئة قـد يـؤدي إلى  لمؤسسـاتعـدم تـوفر قنـوات فعالـة لـترويج منتجـات ا:محدودية الوصـول إلى الأسـواق:خامسا

  .صعوبة دخولها إلى الأسواق وتحتاج الحاضنات إلى بناء شراكات مع الجهات الفاعلة في السوق لتوفير فرص تجارية

تتطلب التكنولوجيـا الحديثـة التكيـف السـريع مـع التغـيرات، ممـا يجعـل مـن :كنولوجياالتغيرات السريعة في الت:سادسا

 .الصعب على الحاضنات مواكبة الابتكارات السريعة وتوفير التدريب والتوجيه المناسب

قــــد تواجــــه الحاضـــنات تحــــد�ت قانونيــــة تتعلــــق بملكيـــة الملكيــــة الفكريــــة وحمايــــة :تحــــد�ت قانونيــــة وتنظيميــــة:ســـابعا

  .كارات، مما يتطلب وجود إطار قانوني واضح لدعم المؤسسات الناشئةالابت
في ا�مــل، علــى الــرغم مــن التحــد�ت الــتي تواجــه حاضــنات الأعمــال التكنولوجيــة في الجزائــر، فــإن وجــود   

 إرادة قويــة مــن الجهــات الحكوميــة والخاصــة لتحســين البيئــة الداعمــة لــر�دة الأعمــال يمكــن أن يســاعد في تجــاوز هــذه
 .العقبات، مما يسهم في تعزيز الابتكار ودعم المؤسسات الناشئة بشكل فعال
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  آفاق تطویر حاضنات الأعمال التكنولوجیة في الجزائر:الفرع الرابع
تتمتع حاضنات الأعمال التكنولوجية في الجزائر �فاق واسعة للتطوير، مما يسـهم في تعزيـز البيئـة الابتكاريـة   

  )120، صفحة 2006بن بوز�ن، ز�ني، (:ودعم المؤسسات الناشئة

مـــن المتوقـــع أن تـــولي الحكومـــة الجزائريـــة مزيـــدا مـــن الاهتمـــام لحاضـــنات الأعمـــال، مـــن :ز�دة الـــدعم الحكـــومي:أولا

  .خلال تقديم تسهيلات مالية وتشريعات تدعم نشاطها

ـــا اعين العـــام والخـــاص توســـيع شـــبكة التعـــاون بـــين حاضـــنات الأعمـــال والقطـــ:توســـيع الشـــبكات والشـــراكات:�ني

  .�لإضافة إلى الشراكات مع الجامعات والمراكز البحثية

يمكـن أن تســهم الحاضـنات في تقـديم بـرامج متخصصـة لـرواد الأعمـال، تركــز :تطـوير بـرامج تدريبيـة متخصصـة:�لثـا

بـن (.قـد تـواجههم على مهارات ر�دة الأعمال، والتسويق، والإدارة المالية، مما يساعدهم في مواجهـة التحـد�ت الـتي
  )121، صفحة 2006بوز�ن، ز�ني، 

الناشـئة في القطاعـات الحيويـة  المؤسسـاتيمكن أن تركز الحاضـنات علـى دعـم :التركيز على القطاعات الحيوية:رابعا

  .مثل التكنولوجيا الحيوية، والطاقة المتجددة، والتكنولوجيا الرقمية

ي المتزايــد، مــن المهــم أن تســتثمر الحاضــنات في تطــوير البنيــة التحتيــة مــع التحــول الرقمــ:تعزيــز البيئــة الرقميــة:خامســا

الرقميـــة، ممـــا يســـهل الوصـــول إلى المـــوارد والتقنيـــات الحديثـــة، ويمكـــن رواد الأعمـــال مـــن اســـتخدام أدوات تكنولوجيـــة 
  )122-121، الصفحات 2006بن بوز�ن، ز�ني، (.متقدمة

مســاحات عمــل مشــتركة، تســاعد الحاضــنات رواد الأعمــال  مــن خــلال تقــديم:تــوفير مســاحات عمــل مرنــة:سادســا

  .على تخفيض التكاليف وتوفير بيئة ملائمة للتعاون والتبادل الفكري
�ختصــار، يعتــبر تطــوير حاضــنات الأعمــال التكنولوجيــة في الجزائــر خطــوة حيويــة نحــو تعزيــز ر�دة الأعمــال   

ع المـدني والقطـاع الخـاص، يمكـن تحقيـق بيئـة مواتيـة تسـهم في والابتكار من خلال تضافر الجهود بين الحكومة وا�تمـ
  .نجاح المؤسسات الناشئة وتساهم في نمو الاقتصاد الوطني
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  لاصة الفصلخ
يبــينّ هــذا الفصــل أنّ المؤسســات الناشــئة قــد تحوّلــت إلى أحــد أهــم المحركــات الحيويــة للاقتصــاد الحــديث، لمــا 

ومــن هــذا المنطلــق، ســعى الفصــل إلى . يل النمــاذج الاقتصــادية التقليديــةتختزنــه مــن قــدرة علــى الابتكــار وإعــادة تشــك
بنــاء إطــار مفــاهيمي شــامل يمُكّــن مــن فهــم هــذا الكيــان الاقتصــادي الجديــد عــبر التوقــف عنــد تعريفــه، وخصائصــه 

تي تُســـهم في الجوهريـــة، وأدواره المتناميـــة، ثم تتبــّـع دورة حياتـــه ومراحـــل نمـّــوه، إلى جانـــب اســـتعراض مختلـــف الهيئـــات الـــ
كمــا تنــاول الفصــل �لتفصــيل أبــرز التحــد�ت الــتي تعــترض المســار الــر�دي، مــع تحليــل . دعمــه وتــوفير شــروط انبثاقــه

 .معمّق للعناصر التي يصدر عنها نجاح المؤسسات الناشئة أو تعثرّها
طـــار الـــذي تتفاعـــل ولتحقيـــق رؤيـــة تحليليـــة متكاملـــة، تم التعمـــق في بنيـــة النظـــام البيئـــي الـــر�دي، بوصـــفه الإ

داخلــه المؤسســات الناشــئة مــع فــاعلين متعــدّدين، مؤسســاتيين وخواصًــا، بمــا يــوفّر لهــا شــروط الابتكــار وتطــوير نمــوذج 
الـــتي تمثــّـل أحـــد " المؤسســـة الناشـــئة الرشـــيقة"كمـــا تطـــرّق الفصـــل إلى مفهـــوم . أعمـــال متكيّـــف مـــع تحـــولات الســـوق

  يتيحــــه هــــذا الــــنهج مــــن قــــدرة علــــى الــــتعلّم الســــريع، وتقلــــيص الهــــدر أعمــــدة التفكــــير الــــر�دي المعاصــــر، نظــــراً لمــــا
 .والاستجابة الديناميكية لعدم اليقين

ــــوطني، يتّضــــح أنّ الجزائــــر تشــــهد انتقــــالاً تــــدريجيًا نحــــو اقتصــــاد يرتكــــز علــــى المعرفــــة  علــــى صــــعيد الواقــــع ال
سـياق عـالمي لا يمـنح مكانـة إلا للـدول القـادرة والابتكار، مدفوعًا بوعي متزايد �همية احتضـان المبـادرات الر�ديـة في 

وفي ظــل التحــولات المتســارعة الــتي يشــهدها العــالم، �ت مــن الضــروري تبــنيّ . علــى إنتــاج التكنولوجيــا لا اســتهلاكها
 سياســات تســتجيب لإيقــاع العصــر، وتعــزز قــدرة المؤسســات الناشــئة علــى النمــو، مــن خــلال تمكينهــا مــن التمويــل

 .مارية تنافسية، وتسهيل اندماجها في دورة الإنتاج والابتكاروتوفير بيئة استث
ويخلــص الفصــل إلى أنّ المؤسســات الناشــئة تمثـّـل رهــاً� اســتراتيجيًا لاقتصــاد يطمــح إلى التحــول، وأنّ نجــاح 
الجزائــر في ترســـيخ مكانتهــا في الاقتصـــاد الجديــد مرهـــون بقـــدر�ا علــى بنـــاء منظومــة فعّالـــة تســتثمر طاقـــات الشـــباب 

 .وتستوعب ديناميكيات الابتكار، وتواكب المنافسة العالمية
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 :ت�ه��

أضــحى الانــدماج في الاقتصــاد العــالمي، ومواكبــة التحــوّلات التكنولوجيــة المتســارعة، مطلبـًـا لا يمكــن تجــاوزه 
زيــز جاذبيــة وفي هــذا الســياق، �ت تع. لأي دولــة تســعى إلى ترســيخ حضــورها ضــمن المنظومــات الاقتصــادية الحديثــة

منــاخ الاســتثمار ضــرورة ملحّــة، خاصــة في ظــل إدراك الحكومــات أنّ التمويــل يمثــل العتبــة الأساســية الــتي تبُــنى عليهــا 
فالمســألة التمويليــة لم تعــد مجــرّد عامــل مســاعد، بــل تحوّلــت إلى . قــدرة المؤسســات علــى الانطــلاق والاســتمرار والتميّــز

وتـبرز أهميـة هـذا الجانـب  .قتصادية في البلدان المتقدمة والنامية على حد سواءركيزة مفصلية داخل الإستراتيجيات الا
خصوصًـا عنـدما يتعلـق الأمـر �ليـات التمويـل القائمـة علـى رأس المـال المخـاطر، وهـو نمـط تمـويلي يختلـف جـذرً� عــن 

ة في المشـروع، لا مجـرد القنوات التقليدية؛ إذ يقوم على مؤسسـات اسـتثمارية متخصصـة تعتمـد منطـق المشـاركة الفعليـ
يتركــز جــوهر هــذا الأســلوب علــى استشــراف مســتقبل المؤسســة، ومواكبــة مســارها، ومرافقتهــا عــبر التوجيــه . الإقــراض

غـــير أنّ المؤسســـات الواعـــدة، رغـــم امتلاكهـــا مشـــروعات . والمتابعـــة، بمـــا يجعـــل المســـتثمر شـــريكًا نشـــطاً لا ممـــولاً عـــابراً
غالبـًا مـا تعـاني شـحّ المـوارد الماليـة في مراحلهـا الأولى؛ لأ�ـا تعتمـد علـى رأس مـال  مبتكرة ذات أثر اقتصادي محتمـل،

وهنــا تتجلــى أهميــة شــركات رأس المــال المخــاطر . محــدود يملكــه المؤسســون، وهــو لا يكفــي �ــاراة احتياجا�ــا التوســعية
ســتقبلية واعـدة، ممـا يجعلهـا بمثابــة الـتي تتكفـل بسـد الثغــرات التمويليـة، وتتحمـل مخـاطر عاليــة مقابـل آفـاق عائـدات م

  .صمام أمان لمشروعات ذات إمكا�ت نمو معتبرة

في إطـار رؤيتهـا  -وبما أنّ الجزائر تسعى إلى الانتقال نحـو اقتصـاد قـائم علـى الابتكـار والمعرفـة، فقـد توجّهـت

ة ضـمن النظـام الاقتصـادي ، إدراكًا منها �ن حجز مكانالمخاطرإلى دعم آليات الاستثمار ذات الطابع  -الجديدة 

ـــة ـــبلاد الإبداعي ـــاراً . العـــالمي يســـتلزم تعزيـــز قـــدرات ال ومـــن هـــذا المنطلـــق، أصـــبح الاســـتثمار بـــرأس المـــال المخـــاطر خي
قـادرة علـى خلـق  �شـئة استراتيجيًا لترقية النسيج الر�دي الوطني، وتنشيط بيئة الأعمال، وتسـهيل انبثـاق مؤسسـات

نطلاقاً من هذه المعطيات، يتنـاول هـذا الفصـل الأسـس النظريـة للتمويـل عمومـاً، ثم يتعمّـق وا .الثروة وتنويع الاقتصاد
في مفهــوم رأس المــال المخــاطر وخصائصــه وآليــات عملــه، مــع إبــراز خصوصــية التجربــة الجزائريــة في هــذا ا�ــال، ومــا 

 :تيةوبناءً على ذلك، جرى تقسيم الفصل إلى المباحث الآ. يرتبط �ا من فرص وتحد�ت

 الأسس النظرية للتمويل: المبحث الأول 

 الأسس النظرية لرأس المال المخاطر: المبحث الثاني 

 أطراف العملية التمويلية برأس المال المخاطر: المبحث الثالث 
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 الأسس النظرية للتمويل: المبحث الأول

ن دور محــــوري في تقــــدير يعُــــدّ التمويــــل حجــــراً أساسًــــا في البنــــاء الاقتصــــادي المعاصــــر، لمــــا ينطــــوي عليــــه مــــ
الاحتياجات النقدية للمؤسسة، وتعبئة الموارد المناسبة من قنوات داخلية وخارجية، تبعًا لمعادلات التكلفـة والمخـاطرة 

ومن ثمَّ فإن الإلمام بمفاهيم التمويل وجوهره، واستيعاب مصادره ومخاطره، يمثل مدخلاً رئيسـيًا لفهـم آليـات . والسيولة
لمـــالي داخـــل المؤسســـات، بمـــا يعـــزّز قـــدر�ا علـــى المنافســـة في بيئـــة يغلـــب عليهـــا عـــدم الاســـتقرار وتقلـــب اتخـــاذ القـــرار ا

 .الأسواق

 الأساس المفاهيمي للتمويل: المطلب الأول
أضـحى موضـوع التمويـل محـلّ نقـاش واسـع بـين البــاحثين والممارسـين، وهـو مـا أسـفر عـن تعـدد الـرؤى حــول 

هــذا الحقــل تطــوراً ملحوظــًا مــع ظهــور أدوات تمويليــة مبتكــرة تســتجيب لتصــاعد كمــا شــهد . تحديــد معنــاه ووظيفتــه
الحاجــات الماليــة وتنوعهــا، إلى درجــة بــروز أنمــاط جديــدة تختلــف عــن الأطــر التقليديــة كــالاقتراض البنكــي أو التمويــل 

الـذي يعيـد  (Capital Venture) عـبر الأسـواق الماليـة، ومـن أبرزهـا التمويـل المعتمـد علـى رأس المـال المخـاطر
 .تعريف العلاقة بين المخاطرة والتمويل

 تعريف التمويل: الفرع الأول

 المعنى اللغوي: أولاً 
 .)666ابن منظور، ص (، ويقُصد به الإمداد أو التزويد �لمال مولإلى الجذر " التمويل"يرجع أصل كلمة 

 المعنى الاصطلاحي: �نيًا
 :نوع المدارس الاقتصادية، ويمكن تلخيص أهمها فيما يليتنوّعت التعاريف الاصطلاحية للتمويل بت

  ينُظــر إلى التمويــل �عتبــاره تــوفيراً للمــوارد النقديــة الضــرورية لمباشــرة النشــاط الاســتثماري، ســواء تعلــق الأمــر
بمشروعات صناعية أو زراعية أو خدمية، ويوُظَّف هذا المال في تكوين رؤوس أموال قـادرة علـى رفـع الطاقـة 

 .)39، ص 2008بوراس، (اجية الإنت
  ـــات الـــتي تقـــوم �ـــا المؤسســـة للحصـــول علـــى الأمـــوال الـــتي تحتاجهـــا ويعُـــرَّف كـــذلك بوصـــفه مجمـــوع العملي

 .)99، ص 2009آل شبيب، (لممارسة نشاطها، سواء من مصادر ذاتية أو خارجية 
 لتمويـل بمـا يحقـق أهـداف أما وفق المنظور الحديث، فالتمويل هـو عمليـة تصـميم المـزيج الأمثـل مـن مصـادر ا

 .)82، ص 1998هندي، (الإدارة المالية ويوازن بين الكلفة والمردودية 
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  كما يعُدّ التمويل بحثاً عن إمكانيـات الـدفع بصـورة عقلانيـة، تقـوم علـى تـوفير المـوارد الماليـة اللازمـة لتحقيـق
بــن ساسـي، قريشــي، (كيفيــة تـدبيرها محدوديــة المـوارد و : الأهـداف المحــددة، وهـو مــا يثـير إشــكاليتين مركـزيتين

 .)32، ص 2011
  ويــرى الــبعض أن التمويــل هــو تــوفير المــوارد الضــرورية لإنشــاء المشــروعات أو تطويرهــا، �ــدف إنتــاج الســلع

، ص 2008خــــوني، حســــاني، (والخــــدمات عــــبر اختيــــار أدوات تمويــــل تتناســــب مــــع طبيعــــة الاحتياجــــات 
95(. 

 ة مــن القــرارات المتعلقــة بكيفيــة تعبئــة الأمــوال وتحديــد المــزيج الأمثــل بــين كمــا يطُــرح التمويــل �عتبــاره مجموعــ
 .)55، ص 2001الحجازي، (التمويل �لملكية والتمويل �لاقتراض 

  ويعُرّف أيضًا �نه منظومة من الوسـائل والإجـراءات الـتي تسـتخدمها إدارة المؤسسـة للحصـول علـى الأمـوال
، 2002حنفــي، (ي، وفقًــا لمــا تتيحــه البيئــة الماليــة مــن أدوات وفــرص الموجهــة للنشــاط الاســتثماري والتجــار 

 .)118ص 
وعليــه، يمكــن اعتبــار التمويــل عمليــة شموليــة �ــدف إلى تعبئــة المــوارد الماليــة مــن مختلــف مصــادرها، وتوجيههــا 

  .نحو تمويل الاستثمار والاستغلال بما يكفل استدامة نشاط المؤسسة ويدعم قدر�ا على النمو

  أهمية وأهداف التمويل : ع الثانيالفر 

 أهمية التمويل: أولاً 
يعُدّ التمويل عنصـراً بنيـوً� في اسـتمرارية الكيـا�ت الاقتصـادية، إذ تلجـأ المؤسسـات والـدول علـى حـدّ سـواء 

يـــة وتنبثـــق أهم. إلى تعبئـــة مـــوارد إضـــافية كلمـــا واجهـــت عجـــزاً في الســـيولة أو التزامـــات ماليـــة تتجـــاوز قـــدرا�ا الذاتيـــة
التمويل من كونـه الآليـة الـتي تتـيح تـدبير احتياجـات آنيـة ومسـتقبلية، وضـمان التـوازن المـالي، ومواجهـة التقلبـات الـتي 

 .)10، ص 2008-2007بلعبيدي، (قد تعُرّض النشاط الاقتصادي للاضطراب 
 :وتتجلّى مظاهر الأهمية في النقاط الآتية

 صون السيولة وحماية المؤسسة من الا�يار 

كمـا تعُـدّ القـدرة . لقدرة على توفير النقد الجاهز عنـد اسـتحقاق الالتزامـات تمثـّل شـرطاً جـوهرً� لتفـادي التعثـّرفا
 .على تحويل الأصول إلى نقد دون خسائر فادحة معياراً أساسيًا لسلامة الوضع المالي للمؤسسة

 التخفيف من الضغوط الواقعة على ميزان المدفوعات 

الرشــيد للتمويــل الخــارجي في تقليــل الأعبــاء المرتبطــة بخدمــة الــدين، شــريطة تحقيــق شــروط إذ يســاهم الاســتخدام 
 .كما يوطدّ التمويل الروابط بين الاقتصاد المحلي والمؤسسات المالية الدولية. والمرونة والربحية والسيولة الملائمة
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 تجديد القاعدة الرأسمالية وتحديث الأصول 

لال أصــول جديــدة محــلّ المعــدات المتقادمــة، أو تعزيــز طاقتهــا الإنتاجيــة، إضــافةً فالتمويــل يمكّــن المؤسســة مــن إحــ
 .إلى قدرته على معالجة العجز المالي الطارئ وضمان استمرارية النشاط

 تحقيق انسيابية التشغيل وتعظيم العوائد 

يـل مشـاريع متوقفـة، بمـا يزيـد مـن إذ يسهم التمويل في تحرير الموارد المالية ا�مّدة، وتمويـل العمليـات الجاريـة، وتفع
 .ومن ثمَّ يصبح اختيار المزيج التمويلي الأمثل محوراً جوهرً� في السياسة المالية للمؤسسة. وتيرة الإنتاج والدخل

 أهمية التمويل في الصيغ الإسلامية
ن الأول يجعلـه ورغم التقاطع بين التمويل الإسلامي والتقليدي في الأهداف العامة، إلا أن غياب الفائـدة عـ

 :وتنعكس أهميته في الآتي. أكثر ارتباطاً �لنشاط الإنتاجي الحقيقي، وأكثر عدلاً في توزيع العوائد

 تعزيز الكفاءة عبر الربح الحقيقي 

إذ يتحــدد العائــد وفــق الأداء الفعلــي للمشــروع، لا وفــق ســعر فائــدة �بــت، ممــا يرفــع مســتو�ت الإنتاجيــة 
 .وينُمّي الربح الاجتماعي

 التحرر من تقلبات أسعار الفائدة 

حيث يقوم القرار التمويلي على الجدوى الاقتصادية للمشروع، لا علـى مؤشـرات سـعر الفائـدة، مـع مراعـاة 
 .الأبعاد الاجتماعية

 تحقيق عدالة توزيع الدخل 

لابتكـار، ويسـتوعب مع الجهد المبذول، ما يقلّص من تركز الثروة، ويشجّع المبادرة وا ئمفالعائد يمُنح بما يتلا
 .الموارد الخاملة

 الارتباط الصريح �لنشاط الإنتاجي 

ـــه إلى مشـــاريع حقيقيـــة مدروســـة الجـــدوى، بخـــلاف التمويـــل التقليـــدي الـــذي قـــد  فالتمويـــل الإســـلامي يوُجَّ
 .يستند فقط إلى الملاءة المالية للمقترض

طلب من المـدير المـالي تقـديراً دقيقًـا للمركـز وظيفة إدارية محورية تت -بصوره المتعددة-وعليه، يشكّل التمويل 

أنـــدراوس، (المـــالي والائتمـــاني، والالتزامـــات القائمـــة، والاحتياجـــات الرأسماليـــة، قبـــل تحديـــد المـــزيج التمـــويلي الأنســـب 
 .)31، ص 2006

ير فالتمويــل هــو المحــرك الــذي يســمح �نجــاز المشــاريع، وخلــق فــرص التنميــة، وتحقيــق رفاهيــة ا�تمــع عــبر تــوف
 .لاستدامة النشاط الاقتصادي إستراتيجيةالسكن وفرص العمل، مما يجعل استمرارية تدفق الموارد المالية ضرورة 
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 أهداف التمويل: �نيًا
يســـتهدف التمويـــل �يئـــة رؤوس الأمـــوال الضـــرورية لنشـــأة المشـــروعات أو توســـعتها، بمـــا يجعـــل عمليـــة تعبئـــة 

فالمؤسســة لا يمكنهــا الارتقــاء بطاقتهــا التشــغيلية دون ضــمان . الاســتثمارالأمــوال خطــوة تســبق التخطــيط للإنتــاج أو 
 .مصادر تغطية مالية مناسبة وذات تكلفة مقبولة

 :وتتمثل الغا�ت الجوهرية للتمويل في

 توفير رأس المال اللازم لانطلاق المشاريع أو توسعتها 

 .ذهاإذ لا معنى لوضع خطط تنموية ما لم يُضمن التمويل الكافي لتنفي

 تحقيق أقل تكلفة تمويلية ممكنة 

فالمقارنــة بــين مصــادر التمويــل المختلفــة شــرط للوصــول إلى رأسمــال مــربح، مــع تجنــب مصــادر التمويــل ذات 
 .التكلفة المرتفعة

 اختيار المزيج التمويلي الأمثل 

 .شروع ومراحلهأي المزج بين التمويل الذاتي والاقتراض ومصادر التمويل الأخرى بما ينسجم مع طبيعة الم

 تحليل أثر التمويل على ربحية المؤسسة وقيمتها 

 .فالإدارة المالية مطالبة بدراسة آليات �ثُّر قيمة المؤسسة �لقرارات التمويلية

 الإحاطة بجميع مصادر التمويل وشروطها ومخاطرها 

 .لتحديد الأنسب منها، وتوجيه الموارد المالية نحو الاستخدام الأكثر كفاءة
في بقــاء المؤسســة وقــدر�ا علــى مواجهــة تقلبــات الســوق، وتحقيــق  إســتراتيجيةثمّ، يعُــد التمويــل ركيــزة  ومــن 

  .أهدافها الإنتاجية والاستثمارية

  خصائص التمويل : الفرع الثالث
يتّسـم التمويـل بمجموعـة مــن السـمات الجوهريـة الــتي تمنحـه طابعًـا مميـزاً داخــل المنظومـة الاقتصـادية، إذ تجعــل 

وتتفـرعّ هـذه الخصـائص إلى جوانـب . عنصـراً ذا �ثـير مباشـر في الهيكلـة الماليـة للمؤسسـة وقـدر�ا علـى الاسـتمرار منه
تتعلّق �جال السداد، وأولو�ت الـدخل، والحقـوق علـى الموجـودات، ومجـال الـتحكم الإداري، إضـافة إلى انعكاسـاته 

 .)13–10، ص 2010الكردي، (على المرونة التمويلية والعائد الاستثماري 

علــى تحديــد اللحظــة الــتي يتوجــب فيهــا علــى المــدين الوفــاء �لتزاماتــه، بمــا يجعــل  خاصــية الاســتحقاقتقــوم 

أمّـا الأمـوال الـتي يضـخها . القروض مقيدة �جال محددة تلُزم المؤسسة �لسـداد بغـضّ النظـر عـن أوضـاعها التشـغيلية
ون أن يعني ذلـك ثبـاً� مطلقًـا؛ إذ يظـلّ مـن حـقّ المسـتثمر الخـروج المساهمون، فتأخذ صفة الاستثمار طويل المدى، د
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ويُلاحــظ أن احتمــال اســترداد رأس المــال يتوقــف علــى . مــن المشــروع عــبر التنــازل عــن حصــته أو عنــد تصــفية الكيــان
ه في سـلامة الأداء المــالي للمؤسسـة؛ فقــد يسـتعيد المســتثمر قيمـة تفــوق اسـتثماره في حــال النجـاح، أو يقلــّص خســارت

وكلّمـــا ارتفـــع الاعتمـــاد علـــى الاقـــتراض، زادت درجـــة المخـــاطرة، بينمـــا تُســـهم الـــز�دة في رأس المـــال في . حـــال التعثــّـر
 .تقليص الضغط المالي

في تمايز واضح بين المقرضين وأصـحاب الملكيـة؛ فالـدائن يمتلـك أولويـة  خاصية الحق على الدخلوتنعكس 

ع لـلأر�ح علـى المسـاهمين، كمـا يتمتـّع بدرجـة أعلـى مـن اليقـين في تحصـيل في الحصول علـى مسـتحقاته قبـل أي توزيـ
وفي مقابـل ذلـك، يظـلّ دخـل المسـاهم . العوائد المتفق عليها، وإن كانت هذه الضمانة غير مطلقـة في حـال الإفـلاس

، حيــث يتقــدّم أصــحاب كمــا تتــدرج الأولــو�ت بــين الــدائنين أنفســهم. متغــيراً، مرتبطــًا �لربحيــة الفعليــة وبقــرار التوزيــع
 .الامتياز على غيرهم، وهو ما يجعل البنية الدخلية خاضعة لترتيب دقيق يفرضه الوضع القانوني للحقوق

فترتــبط مباشــرة بعمليــات التصــفية، حيــث تــُوزعّ حصــيلة الأصــول وفــق  خاصــية الحــق علــى الموجــوداتأمــا 

أصـــحاب الضـــما�ت العينيـــة، ثم الـــدائنون العـــاديون، ترتيـــب هرمـــي يضـــع الـــدائنين ذوي الامتيـــاز في المقدمـــة، يلـــيهم 
ولا تنتقل الحصة إلى فئـة لاحقـة إلا بعـد اسـتيفاء الفئـة . وبعدهم حملة الأسهم الممتازة، وصولاً إلى المساهمين العاديين

 .السابقة كامل حقوقها، مما يعكس طبيعة المخاطر التي يتحمّلها كل طرف داخل الهيكل المالي

، فـــإن حـــقّ تســـيير المؤسســـة يظـــلّ حكـــراً علـــى أصـــحاب الملكيـــة اصـــية الإدارة والســـيطرةبخوفيمـــا يتعلـــق 

العادية، في حين لا يمتلك الدائنون سلطة مباشرة على الإدارة، رغـم �ثـيرهم غـير المباشـر عـبر شـروط التعاقـد الـتي قـد 
ويحـتفظ حملـة الأسـهم . ة القـرضمؤشـرات ماليـة لا بـدّ مـن المحافظـة عليهـا طـوال فـتر  وضـع تقُيـد سياسـات التوزيـع أو

الممتــازة بحقــوق محــدودة في حــالات مخصوصــة، بينمــا تبقــى الســيطرة الفعليــة بيــد المســاهمين العــاديين لكــو�م الأكثــر 
 .تعرضًا للمخاطر

إحدى السمات البارزة للتمويل �لاقتراض؛ إذ يسـمح هـذا النـوع مـن التمويـل بتعبئـة  المرونة التمويليةوتعُد 

بالغ متفاوتة وضمن آجال مختلفة دون التعقيـدات المصـاحبة لـز�دة رأس المـال، والـتي تتطلـب إجـراءات ومـدة الموارد بم
 .أطول

فتشير إلى أن القروض عادةً أقل �ثـيراً في تقلـيص عائـد المـلاك مقارنـة بـز�دة  خاصية الأثر على العوائدأما 

لمشـــاركة في الأر�ح، فضـــلاً عـــن أن جـــزءًا منهـــا يُســـتوعب رأس المــال؛ فالفائـــدة محـــددة ولا تـــؤدي إلى توســـيع قاعـــدة ا
  .أقل عبئًا على المردودية النهائية ضريبيًا، مما يجعل تكلفة الاقتراض في كثير من الحالات
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 وظائف التمويل: الفرع الرابع
النقديـــــة، تشــــغل الوظيفــــة الماليـــــة مكــــاً� محـــــورً� في الهيكــــل الإداري لأي مؤسســـــة، إذ تعُــــنى بتـــــأمين المــــوارد 

وتوجيههـــــا، وضـــــبط مســـــارات اســـــتخدامها، بمـــــا يضـــــمن الانســـــجام بـــــين احتياجـــــات النشـــــاط ومتطلبـــــات التنميـــــة 
وتتجلى مهام الإدارة المالية في جملة من الأدوار الـتي تضـمن الانسـجام بـين القـرارات التشـغيلية والخيـارات . المستقبلية

 .)36، ص 2009أل شبيب، (الاستثمارية 

، وهـــو الإطـــار الـــذي تبُـــنى عليـــه الـــبرامج التشـــغيلية، وتقُـــدَّر عـــبره التخطـــيط المـــاليالأولى في  تتمثـــل الوظيفـــة

ويعُـد هـذا . الاحتياجات المسـتقبلية مـن الأمـوال، مـع تحديـد طبيعـة المصـادر القـادرة علـى تغطيتهـا وفـق آجـال مختلفـة
عـة مـن المبيعـات والمصـروفات، ومـن ثمّ رسـم التخطيط أداة استشرافية تمكّن المؤسسة من تقدير حجم التدفقات المتوق

 .خريطة دقيقة لاحتياجا�ا التمويلية

، فتُمــــارَس عــــبر متابعــــة مســــتمرة لأداء المؤسســــة، وذلــــك �لمقارنــــة بــــين النتــــائج الفعليــــة الرقابــــة الماليــــةأمّــــا 

هــذه الرقابـة آليــة  وتشـكل. والمخططـات المسـبقة، والبحــث في أسـباب الانحرافــات، قصـد معالجتهــا قبـل توسّـع آ�رهــا
 .للتأكد من كفاءة استخدام الموارد وتوجيهها بما يتماشى مع الغا�ت المرسومة

�عتبارهــا المرحلــة الــتي يتحــول فيهــا التخطــيط إلى إجــراءات عمليــة، حيــث تحُــدّد  تعبئــة المــواردوتــبرز وظيفــة 

. زيج الأمثــل مــن مصــادر داخليــة وخارجيــةالكميــات المطلوبــة مــن الأمــوال وتوقيــت الحاجــة إليهــا، ومــن ثمّ اختيــار المــ
وللتفريـق، فـإن . ويندرج هذا الاختيار ضمن ما يُسمى �لهيكل المالي، الذي يضم مجموع الالتزامـات وحقـوق الملِكيـة
 .هيكل رأس المال يشمل فقط مصادر التمويل طويلة الأجل مثل حقوق المساهمين والقروض الممتدة

تستوجب قرارات مالية غير اعتيادية، مثل التوسع المفاجئ في الإنتـاج أو  وقد تواجه المؤسسة حالات ظرفية
وفي هــذه الحــالات، يقــع علــى المــدير المــالي التعامــل مــع هــذه التحــولات �لمــنهج نفســه مــن . إدراج خطــوط جديــدة

 .التخطيط والرقابة لضمان الحفاظ على التوازن المالي وعدم الإخلال �لسيولة

 ر التمويل مصاد: المطلب الثاني
تتســم البيئــة التمويليــة المعاصــرة بتعــدد القنــوات الــتي يمكــن للمشــاريع الاعتمــاد عليهــا، ســواء تلــك الــتي توُجّــه 

وتقـوم مصـادر . المخـاطرنحو المبادرات منخفضة المخاطر أو التي تخُصَّص للمشروعات ذات الآفاق الطويلـة والطـابع 
ديـة الضـرورية لتنفيـذ الاسـتثمارات، وفـق مـا يتوافـق مـع طبيعتهـا، ومـدى التمويل بدور رئيسي في توفير التدفقات النق

 .متها لأهداف المؤسسة ومسار نموهائملا
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 التمويل الذاتي : الفرع الأول
يعُــد التمويــل الــذاتي أحــد الركــائز الأساســية الــتي تعتمــد عليهــا المؤسســة في تعزيــز اســتقلاليتها الماليــة، حيــث 

ويشــترط لتبـنيّ هــذا . اعتمــادًا علـى مــوارد داخليـة خالصــة دون اللجـوء إلى جهــات خارجيـة يمُـوَّل النشــاط الاقتصـادي
الــنمط امــتلاك المؤسســة بنيــة ماليــة قويــة تتــيح لهــا القــدرة علــى تغطيــة اســتثمارا�ا بوســائلها الخاصــة، و�تي في مقدمــة 

  .)31، ص 2001حنفي، (هذه المصادر الأر�ح المحتجزة، الاهتلاكات، والمؤو�ت 
  
  
  
  

ـــا متراكمًـــا يعُـــاد ضـــخه في النشـــاط عـــوض توزيعـــه علـــى المـــالكين، وهـــو مـــا  تمثـــل الأر�ح المحتجـــزة وعـــاءً ماليً
ويشـــمل هـــذا الرصـــيد الأر�ح المرحلـــة الـــتي تقـــرّر الإدارة ترحيلهـــا . يســـمح للمؤسســـة بـــدعم اســـتثمارا�ا طويلـــة الأمـــد

 .للسنوات المقبلة قصد تعزيز القدرة التمويلية
الاهتلاكات أحد أهم مصادر التمويل الداخلي، إذ تجُسّد الانخفـاض الـدوري في قيمـة الأصـول الثابتـة وتعُد 

ورغــم أ�ــا لا تمثــل تــدفقات نقديــة خارجــة، إلا أ�ــا تُشــكّل مــوردًا فعليًــا يمكــن توجيهــه . نتيجــة الاســتخدام أو التقــادم
 .)64، ص 2002حنفي، (للاستثمار الجديد 

طاعـات مخصّصـة لتغطيـة أعبـاء محتملـة أو خسـائر مرجّحـة الحـدوث، ممـا يجعلهـا وسـيلة أما المـؤو�ت فهـي اقت
 .احترازية تُسهم في استقرار الوضع المالي وتحقيق القدرة على مواجهة الطوارئ

ويضفي التمويل الذاتي ميزة إضافية تتمثل في تخفيض تكـاليف الإصـدار والاقـتراض، فضـلاً عـن كونـه يجنـّب 
وعلــى هــذا الأســاس، تحُــدّد تكلفــة هــذا النــوع مــن التمويــل بنــاءً . الضــريبية المصــاحبة لتوزيــع الأر�ح المؤسســة الأعبــاء

، ص 2000الحمـــزاوي، (علـــى العائـــد الـــذي كـــان �مكـــان المســـاهمين تحقيقـــه لـــو تم توزيـــع الأر�ح بـــدل احتجازهـــا 
63(.  

 مصادر التمويل الخارجية قصيرة الأجل : الفرع الثاني
ت، في تغطية احتياجا�ا العاجلة، إلى جملة من الآليـات التمويليـة قصـيرة الأجـل الـتي تمكّنهـا تستند المؤسسا

و�تي الائتمـان التجـاري في . من مواجهة التزاما�ـا التشـغيلية دون الاضـطرار إلى اللجـوء مباشـرةً إلى القـروض البنكيـة
  .عة التعامل بين الموردين والمشترينمقدمة هذه الآليات لكونه يمثل وسيلة تمويل تلقائية تنشأ من طبي

  

 تكلفة التمويل من الأر�ح المحتجزة
= 

 النمو المتوقع للتوزيعات)+القيمة السوقية الحالية للسهم/التوزيع المتوقع للسهم(
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 :الائتمان التجاري: أولا
يعُــد الائتمــان التجــاري أحــد أكثــر الأســاليب انتشــاراً في تمويــل احتياجــات الــدورة التشــغيلية، إذ يقــوم المــورد 

إلى �ريـخ  بتمكين المؤسسة من الحصول على السلع أو المـواد الأوليـة دون دفـع ثمنهـا فـوراً، بحيـث يـتمّ �جيـل السـداد
ولا يدخل ضمن هذا النمط الائتمان الاستهلاكي أو البيع �لتقسـيط الموجـه للأفـراد، لأنـه يـرتبط . لاحق متّفق عليه

ويتخـذ الائتمـان التجـاري، ). 62، ص 2002الزبيـدي، (�لتعاملات التجارية بين المؤسسات الإنتاجيـة والتوزيعيـة 
راءات معقــدة، لكنــه يرتــّب التزامــات يجــب تســويتها خــلال فــترة في جــوهره، شــكل قــرض غــير مباشــر لا يتطلــب إجــ

 .قصيرة
ــــه أو الســــداد المبكــــر  وتكتســــي تكلفــــة الائتمــــان التجــــاري أهميــــة خاصــــة عنــــد المفاضــــلة بــــين الاســــتفادة من

المـالي النـاتج عـن رفـض الخصـم النقـدي  بـئإذ قد يتجـاوز الع. للاستفادة من الخصومات النقدية التي يمنحها الموردون
لـذلك، فـإن الاعتمـاد غـير المـدروس علـى . تكلفة الحصول على قرض مصرفي يؤمّن للمؤسسة إمكانية الـدفع الفـوري

وتعكــس شــروط الائتمــان عــادةً نســبة . الائتمــان التجــاري قــد يكــون عــالي التكلفــة �لــرغم مــن ســهولة الحصــول عليــه
 .الخصم، وآجال الاستفادة منه، و�ريخ الاستحقاق النهائي

، أي أن المشـتري يسـتفيد مـن خصـم "30صـافي  2/10" : شروط الائتمان التقليدية بصيغة من قبيـلوتعُبرّ 
إذا ســدد خــلال عشــرة أ�م مــن �ريــخ الفــاتورة، وفي حــال عــدم الاســتفادة مــن الخصــم يلُــزم بســداد كامــل % 2قــدره 

ــا بــين تكلفــة رفــض الخصــم، وبــين  وتمُكــن هــذه الصــياغة مــن إجــراء مقارنــة حســابية دقيقــة. المبلــغ خــلال ثلاثــين يومً
 .تكلفة التمويل البديل

ويتم تحديد تكلفة عـدم الاسـتفادة مـن الخصـم عـبر معادلـة خاصـة تـُبرز حجـم التكلفـة الفعليـة الـتي تتحملهـا 
المؤسســة عنــد �جيــل الســداد إلى مــا بعــد فــترة الخصــم، بحيــث تعتــبر هــذه التكلفــة في جوهرهــا معــدل فائــدة ضــمني 

  .ثيرة معدلات الاقتراض المصرفييفوق في أحيان ك
  
  

  

 التمويل عبر الائتمان المصرفي: ا�نيً 

يمثــل الائتمــان المصــرفي إحــدى أهــم القنــوات التمويليــة قصــيرة الأجــل الــتي تلجــأ إليهــا المؤسســات، إذ تحصــل 
مط في مرتبـة �ليـة و�تي هـذا الـن. من خلاله على مـوارد ماليـة مباشـرة مـن البنـوك لتمويـل حاجا�ـا التشـغيلية العاجلـة

للائتمــان التجــاري مــن حيــث حجــم الاعتمــاد عليــه، غــير أنــه يمتــاز في كثــير مــن الحــالات �نخفــاض كلفتــه، ولا ســيما 

  نسبة الخصم× 360

 فترة الاستفادة من الخصم –نسبة الخصم فترة الاستحقاق النهائية1 –
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فالائتمـان المصـرفي يـوفر للمؤسسـة قـدرة . عندما تتعذر الاستفادة من الخصومات النقديـة المرتبطـة �لمشـتر�ت الآجلـة
 .تتحمل أعباء تمويلية تفوق طاقتها على مواجهة تقلبات الخزينة دون أن

 :قروض الاستغلال

تنصــرف قــروض الاســتغلال إلى تمويــل الأنشــطة الدوريــة الــتي تزاولهــا المؤسســة خــلال دورة التشــغيل القصــيرة، 
وتتميز هذه القروض بكو�ـا قصـيرة الأجـل، إذ تمتـد . وهي عمليات متكررة لا يتجاوز أفقها الزمني غالبًا سنة واحدة

). 45، ص 2000الحمـزاوي، (من بضعة أشهر إلى حدود ثمانية عشر شهراً، تبعًا لطبيعة النشـاط وحاجاتـه مد�ا 
 :وتنقسم إلى

 القروض العامة -أ

وهــي تمــويلات موجّهــة إلى تغطيــة احتياجــات الأصــول المتداولــة عنــد حــدوث فجــوة بــين التــدفقات الداخلــة 
 :والخارجة، وتشمل

 واجهة العجز المؤقت في السيولةدعم مباشر لم :تسهيلات الصندوق. 

 تمكين المؤسسة من استعمال رصيد مدين ضمن حدود متّفق عليها مسبقًا :السحب على المكشوف. 

 تمويل مخصص لمواجهة التقلبات الدورية في الإنتاج أو المبيعات :القروض الموسمية. 

 تُستخدم لسدّ الفجوة بين توقيت التحصيل وتوقيت السداد :قروض الربط. 

 القروض الخاصة -ب

 :�دف هذه التمويلات إلى تغطية أصل معينّ داخل الأصول المتداولة، ومن أبرز صورها

 وهي تمويلات تمُنح مقابل رهن مخـزون محـدّد، يحُـتفظ بـه لـدى مخـازن خاضـعة لرقابـة  :التسبيقات على البضائع
 .البنوك أو الدولة، بما يتيح للمصرف ضمان حقه في حالة التعثر

 تتعلق بتسهيلات تمُنح للمقاولين أو الموردين الذين تربطهم عقـود تنفيـذ  :بيقات على الصفقات العموميةالتس
 .)57، ص 1997شفيق وآخرون، (أو توريد مع الجهات العمومية وفق ما ينص عليه قانون الصفقات 

 حسـن تنفيـذ التزامـا�م، تصـدرها البنـوك لفائـدة المتعـاملين في الصـفقات العموميـة لضـمان  :الكفالات البنكيـة
 :وتشمل

o كفالة دخول المناقصة. 

o كفالة حسن التنفيذ. 

o كفالة اقتطاع الضمان. 

o كفالة التسبيق. 
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 القروض الفعلية -ج

إلى جانـــب القـــروض الســـابقة، توجـــد أدوات تمويليـــة أخـــرى تلجـــأ إليهـــا المؤسســـات في إطـــار معاملا�ـــا مـــع 
 :الجهات المتعاقدة، وتشمل

 سبققروض التمويل الم -أ

تمُــنح هــذه القــروض في المراحــل الأولى مــن تنفيــذ المشــاريع، خصوصًــا عنــدما لا تتــوافر لــدى المقــاول الســيولة 
 :ويعُدّ الحصول عليها رهينًا بتقديم خطة دقيقة للتدفقات النقدية، وتظهر في شكلين. الكافية لمباشرة الأشغال

 تسبيقات على الحقوق الناشئة غير المسجلة 

  الحقوق الناشئة المسجلةتسبيقات على 

 القروض �لتوقيع -ب

“ توقيعــــه”يمثــــل هــــذا الــــنمط التزامًــــا تعاقــــدً� يصــــدره البنــــك دون تقــــديم أمــــوال فعليــــة، بــــل يضــــع المصــــرف 
 :وتندرج تحته ثلاثة أشكال رئيسية. كضمان يمُكّن الزبون من الحصول على مزا� أو تمويلات من أطراف أخرى

 وب يلتــزم بموجبــه البنــك بتســوية الــدين إذا عجــز المــدين عــن الوفــاء في الآجــال تعهــد مكتــ :الكفالــة البنكيــة
 :وتشمل). 78، ص 2003الشهاوي، (المحددة 

o الكفالات الجبائية. 

o الكفالات الجمركية. 

o كفالات الصفقات العمومية. 

 ة المخصومةالتزام يقدّمه البنك لضمان الوفاء �لقروض الناجمة عن الأوراق التجاري :الضمان الاحتياطي. 

 وهو التزام يقوم فيه البنك بدفع قيمة ورقـة تجاريـة نيابـةً عـن زبونـه عنـد الاسـتحقاق، علـى  :القروض �لقبول
 .أن يعود لاحقًا لتحصيل المبلغ من الزبون

 تكلفة التمويل �لائتمان المصرفي 

جـدوى التمويـل المصـرفي، إذ تجُسّـد في تعُد تكلفة الاقتراض مـن أبـرز العناصـر الـتي تؤُخـذ في الحسـبان عنـد تقيـيم     
وينُظـر إلى هـذا المعـدل بوصـفه المعـدل . معدل الفائدة الذي تتحمله المؤسسة مقابل استفاد�ا من موارد مالية جاهزة

 .الاسمي الذي يتطابق مع المعدل الفعلي متى غابت الشروط التفضيلية أو القيود التي تفرضها البنوك

ـــدة تخُصـــم مـــن الوعـــاء الخاضـــع ويكتســـب القـــرض المصـــرفي ميـــ زة ضـــريبية تخفـــف مـــن عبئـــه الحقيقـــي، ذلـــك أن الفائ
  . للضريبة، مما يؤدي إلى تقليص التكلفة الفعلية
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 :، فإن التكلفة الحقيقية تصبح%10ومعدل الفائدة % 20فإذا كان معدل الضريبة مثلاً 

10% × (1 - 20%) = 8% 
  .بفضل المزا� الجبائية المقررة للقروضالمالي ينخفض تلقائيًا  ئأي أن العب

 مصادر التمويل الخارجية طويلة الأجل:الفرع الثالث  

 التمويل عبر الأسهم العادية : أولاً 

تعُد الأسهم العادية الرافعةَ الأساسية للتمويل طويل الأجل في الشركات المساهمة، إذ تمُكّن المؤسسـة مـن تعبئـة مـوارد 
. إلا إذا تحققـت أر�ح وقـررت الجمعيـة توزيعهـا ئأصـل أو فائـدة، ولا تتحمـل الشـركة أي عبـ مالية دون التزام بسـداد

 .وبذلك يُشكّل التمويل �لأسهم آلية مرنة تحُمّل المساهمين مخاطر النشاط مقابل حصولهم على عوائد ملكية

 قيم الأسهم العادية

 :تتخذ الأسهم العادية عدة قيم تتباين �ختلاف منظور القياس

 وهي القيمة المنصوص عليها في عقد التأسيس والمدوّنة على صك السهم :القيمة الاسمية. 

 تمثل نصيب السـهم مـن حقـوق الملكيـة كمـا تظهـر في السـجلات المحاسـبية، وتحسـب وفقًـا  :القيمة الدفترية

 :لـ
 
 

 عــادة أعلــى مــن الســعر الــذي تُطــرح بــه الأســهم عنــد بيعهــا في الســوق لأول مــرة، ويكــون  :قيمــة الإصــدار

 .القيمة الاسمية وأقل من القيمة السوقية

 القيمـــة الـــتي يحـــددها العـــرض والطلــــب في البورصـــة، وتتغـــير �ســـتمرار وفقًـــا لتوقعــــات  :القيمـــة الســـوقية

 )80، ص 2003الشهاوي، (المستثمرين لأداء الشركة 

 حقوق حملة الأسهم العادية

 :قوق للمساهمين العاديين، من أبرزهاتضمن القوانين الأساسية للمؤسسات جملة من الح

 الحق في تقاضي الأر�ح عند توزيعها. 

 حضور الجمعيات العمومية. 

  قيمة الفائدة

 قيمة القرض

 عدد الأسهم العادية /حقوق الملكية =فترية للسهم العاديالقيمة الد
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 الاطلاع على و�ئق المؤسسة. 

 المشاركة في التصويت. 

 حق الأولوية في الاكتتاب. 

 تحويل الملكية. 

 اقتسام المتبقي عند التصفية. 

 تكلفة التمويل �لأسهم العادية

وتحُتسـب وفـق . م العادي في الحد الأدنى للعائد الذي ينبغي توفيره للحفاظ علـى قيمتـه السـوقيةتتجسد تكلفة السه
 :كما يلي GORDANنموذج 

  
  

وبـــذلك يمثـــل الســـهم العـــادي، بمختلـــف أشـــكاله، إحـــدى أهـــم أدوات التمويـــل الـــدائم الـــتي تُســـهم في تعزيـــز القاعـــدة 
 .الرأسمالية للشركات

  الممتازة  التمويل عبر الأسهم: �نيًا
الســهم الممتــاز ورقــة ملكيــة تتميــز بمــزيج مــن خصــائص الســهم العــادي وأدوات الــدين، إذ يحمــل قيمــة اسميــة 
وســوقية ودفتريــة، غــير أن حامليــه لا يتمتعــون بحقــوق الأر�ح المحتجــزة أو الاحتياطــات، لكو�ــا ليســت مــن حقــوقهم 

 .القانونية

توزيعــات �بتــة قبــل المســاهمين العــاديين، مــا يجعلــه أقــل مخــاطرة وأكثــر يتســم الســهم الممتــاز �ولويــة في الحصــول علــى 
 .استقراراً

 تكلفة التمويل �لأسهم الممتازة

تحُتســب تكلفــة الســهم الممتــاز بطريقــة مماثلــة للأســهم العاديــة، مــع اســتبعاد عنصــر النمــو في الأر�ح لعــدم اســتفادة 
 :يغة فيوتتمثل الص. حاملي هذه الأسهم من ز�دات مستقبلية

  :حيث
  
  

يمثل السهم الممتاز �لتالي أداة تمويل مستقرة تمنح المؤسسة موارد طويلة الأجل دون ز�دة المخاطر الماليـة كمـا يحـدث 
  .في حالة القروض

 عدد الأسهم العادية) /الالتزامات – قيمة الموجودات في السوق =(القيمة السوقية للسهم

V0 =V'0 + ((I1+F1+R1) / (1+i)) +………………+.In + Fn +Rn / 
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 التمويل و التقنيات المستحدثة خاطرالم:المطلب الثالث

 المخاطر العامة : الفرع الأول

ـــة الـــتي تحـــيط بنشـــاطها تشـــهد المؤسســـات، بمختلـــف أنواعهـــا، در  ـــة مـــن عـــدم اليقـــين نتيجـــة التقلبـــات البيئي جـــة عالي
وتمثـّل هـذه المخـاطر طابعًـا شـاملاً لأ�ـا لا تمـسّ مؤسسـة . الاقتصادي، سواء كانت سياسية أو اقتصـادية أو تنظيميـة

. تو�ت العائـدبعينها، بل تمتد آ�رها إلى السوق ككل، فتـنعكس مباشـرة علـى قيمـة الأصـول الاسـتثمارية وعلـى مسـ
، 1991ولعل أبرز مثال �ريخي يبين أثر الصدمات العامة على بيئة الاستثمار ما حدث خلال حرب الخلـيج سـنة 

خربـــوش، أرشـــيد، (أيـــن شـــهدت أســـعار الأســـهم والعقـــارات والســـندات هبوطــًـا حـــادًا في معظـــم الأســـواق الإقليميـــة 
 :هددات الجوهرية، من أهمهاوتندرج ضمن هذه المخاطر مجموعة من الم). 130، ص 1996

 سوء الإدارة -

ــــنى علــــى بيــــا�ت �قصــــة أو  يعُــــد القصــــور الإداري أحــــد أخطــــر مســــببات الإخفــــاق المــــالي؛ إذ إن القــــرارات الــــتي تبُ
فالفعاليــة الإداريــة تمثــل شــرطاً . تقــديرات غــير دقيقــة تــؤدي غالبـًـا إلى تــدهور نتــائج النشــاط وتراجــع مســتوى الربحيــة

مرارية الأعمال، بينما يؤدي غياب الكفاءة، وضعف القدرة علـى اسـتيعاب الـنظم الحديثـة، وسـوء حفـظ مركزً� لاست
الســجلات، والفســاد الــوظيفي إلى ارتفــاع تكــاليف التشــغيل وتجاوزهــا للمســتو�ت المخططــة، ممــا يفُضــي إلى �كــل 

 .)47، ص 1996خربوش، أرشيد، (العائد على الاستثمار 

 المخاطر السياسية -

وتشـــمل هـــذه . تســـم البيئـــات غـــير المســـتقرة سياســـيًا �رتفـــاع مســـتوى التهديـــدات الـــتي تطـــال العمليـــات الاقتصـــاديةت
الاضــطرا�ت الداخليــة، الحــروب، التــأميم، المصــادرة، التــدخلات القســرية، إضــافة إلى أشــكال أخــرى مــن : المخــاطر

وتــؤدي هــذه العوامــل إلى خلــق منــاخ . ت الأمنيــةالضــغط مثــل التعســف الجبــائي، الرقابــة الإداريــة المشــددة، والتــدخلا
ـــر اســـتقراراً، كمـــا تعُطـــل المشـــاريع، وتبُطـــئ حركـــة  ـــاب، يـــدفع رؤوس الأمـــوال إلى الهـــروب نحـــو أســـواق أكث مـــن الارتي

 .)83–82، ص 2000شحاتة، (الاستثمار، وترفع كلفة ممارسة الأعمال 

 المخاطر القانونية -

ثــر آليــات تنفيــذ العقــود، أو عنــدما تتســم البيئــة التشــريعية بعــدم الاســتقرار، نتيجــة تنشــأ المخــاطر القانونيــة عنــدما تتع
كمـا . تعديلات متكررة في القوانين الضريبية، أو الأنظمة الجمركيـة، أو إجـراءات التوثيـق، أو قواعـد التسـعير والتوزيـع

لالتزامـات القانونيـة، ويزيـد مـن ويـؤدي ذلـك إلى صـعوبة التنبـؤ �. قد تنتج عن ضعف الرقابة أو غمـوض التشـريعات
شــــحاتة، (احتمـــالات النزاعـــات، ممــــا يرفـــع تكلفــــة التمويـــل ويحـــدّ مــــن قـــدرة المنشــــآت علـــى التخطـــيط بعيــــد المـــدى 

 .)82، ص 2000
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 المخاطر الاقتصادية -

دولـة ترتبط هذه الفئة من المخاطر بقدرة الاقتصاد الوطني على دعـم الأنشـطة الإنتاجيـة، خصوصًـا عنـدما تضـطلع ال
قـدرة ص فضعف الإنتاجية، وتراجع مستو�ت الجـودة، وارتفـاع التكـاليف، كلهـا عوامـل تقُـوّ . بدور الضامن للقروض

المشـــروعات علـــى توليـــد التـــدفقات النقديـــة اللازمـــة للوفـــاء �لالتزامـــات تجـــاه المقرضـــين، ممـــا يزيـــد مـــن احتمـــال التعثـــر 
  .)83، ص 2000شحاتة، (ت العجز عن السداد المالي، ويضع المؤسسات أمام مخاطر الفشل ومضاعفا

  مخاطر الأعمال : الفرع الثاني
تتعرض مؤسسات الأعمال لجملـة مـن المخـاطر المرتبطـة بطبيعـة النشـاط الاقتصـادي، وتحديـدًا تلـك الناشـئة 

ل وتمتـــد هـــذه المخـــاطر لتشـــم. عـــن تقلبـــات الاقتصـــاد الكلـــي، وحركـــة الأســـعار، وتغـــير أنمـــاط الإنتـــاج والاســـتهلاك
وتمثـــل هـــذه العناصـــر مصـــادر �ديـــد . معـــدلات الفائـــدة، والقـــوة الشـــرائية، وحركيـــة الأســـواق، والبنيـــة الصـــناعية ذا�ـــا

 .مباشرة للعوائد المتوقعة، كما تلُقي بظلالها على استقرار المشاريع وقدر�ا على الاستمرار

 مخاطر تقلبات أسعار الفائدة -

يرات حساســـية في الأســـواق الماليـــة، إذ إن أي ارتفـــاع فيهـــا يـــؤدي إلى تراجـــع تعُـــدّ أســـعار الفائـــدة إحـــدى أكثـــر المتغـــ
جاذبيــة الأصــول الماليــة، ولا ســيما الأســهم والســندات، حيــث يميــل المســتثمرون في هــذه الحالــة إلى تســييل محــافظهم 

لـق الأمـر �لأوراق الماليـة ويزداد هذا الأثـر وضـوحًا عنـدما يتع. وتحويل أموالهم نحو الودائع البنكية ذات العائد الأعلى
رمضــان، أحمــد (طويلــة الأجــل، كو�ــا أشــد �ثــراً �لتغــيرات في تكلفــة الفرصــة البديلــة مقارنــة �لأدوات قصــيرة الأجــل 

 .)284، ص 1995جودة، 

 مخاطر �كل القوة الشرائية -

فعنــدما . نقـود بمـرور الوقـتينشـأ هـذا الـنمط مـن المخـاطر نتيجــة الضـغوط التضـخمية الـتي تُضـعف القيمــة الحقيقيـة لل
ترتفـــع الأســـعار، تـــنخفض القيمـــة الشـــرائية للعوائـــد المســـتقبلية، ممـــا يـــؤدي إلى تراجـــع المعـــدل الحقيقـــي للعائـــد مقارنـــة 

ويـــؤثر ذلـــك بشـــكل خـــاص علـــى الاســـتثمارات طويلـــة الأجـــل الـــتي تتـــأثر بشـــدة بتغـــيرات التضـــخم، . بمعدلــه الاسمـــي
 .)44–43، ص 1996خربوش، أرشيد، (المستقبلية للعائد المحقق  القدرة على التنبؤ �لقيمة صويقوّ 

 مخاطر السوق -

تعكس هذه المخاطر التذبذ�ت المتواصلة في مستو�ت الأسعار داخل الأسـواق، سـواء المحليـة أو الدوليـة، إذ تخضـع 
ممتد أو فترات انتعـاش قصـير، وقد تمر الأسواق بمراحل هبوط . السلع والأوراق المالية لحركة دورية لا تعرف الاستقرار

وتكــون المؤسســات الجديــدة أكثــر . مــا يضــع المنشــآت أمــام حالــة مــن الغمــوض بشــأن اتجاهــات الأســعار المســتقبلية
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عرضـــة لهـــذه المخـــاطر نظـــراً لضـــرورة المحافظـــة علـــى تـــدفقات إنتـــاج مســـتمرة، في حـــين تبقـــى قـــدر�ا علـــى امتصـــاص 
 .)47، ص 1996خربوش، أرشيد، (الصدمات محدودة 

 المخاطر الصناعية -

تـــرتبط هـــذه المخـــاطر �لمتغـــيرات الخاصـــة بقطـــاع صـــناعي معـــين، مثـــل اضـــطراب إمـــدادات المـــواد الأوليـــة، أو ظهـــور 
ــــة نتيجــــة . تقنيــــات حديثــــة تقُصــــي المنتجــــات التقليديــــة مــــن الســــوق وقــــد شــــهدت عــــدة صــــناعات تحــــولات جذري

وتتطلـب إدارة . ل القديمـة مـن الحواسـيب �لتقنيـات المتقدمـةالابتكارات المتسارعة، كما حـدث عنـد اسـتبدال الأجيـا
كمـا . هذه المخاطر قدرة عالية على التكيـّف، وتـوفير خـبرات فنيـة وإداريـة قـادرة علـى اسـتثمار المـزا� النسـبية المتاحـة

خدمـة الـدين أن تحميل المشروع تكاليف مرتفعة أو اختلال هيكل تمويله قـد يزعـزع جـدواه الاقتصـادية، ويرفـع أعبـاء 
  .)48، ص 1996خربوش، أرشيد، (بما يهدد استمراريته 

 مخاطر التمويل:8الشكل رقم 

  
 من إعداد الباحثة بناءً على ما سبق :صدرالم

  

 إدارة المخاطر : الفرع الثالث
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تسعى المؤسسات، ضمن جهودها الرامية إلى صون استمراريتها وتعزيز قدر�ا على الصمود في بيئات 
دم اليقين، إلى بناء منظومة متكاملة لإدارة المخاطر تتأسس على رصد بؤر التهديد، وتقييم حدّ�ا، يسودها ع

ولا يقتصر جوهر هذه المنهجية على إدراك الخطر بوصفه معطى خارجيًا . وصياغة بدائل إستراتيجية للتعامل معها
تدبيرية تضمن اتساق مصالح المموّل والمستفيد بل يتجاوزه إلى تحويله إلى متغير قابل للتطويع عبر أدوات وقائية و 

 .معًا، وتعُيد ضبط الإيقاع المالي والتشغيلي للمؤسسة في مواجهة الهزات المحتملة

وتعُدّ المخاطر المرتبطة بسوء التدبير من أكثر العناصر �ثيراً على متانة البناء المؤسسي؛ إذ يقتضي الحدّ 
، توُزَّع فيه الصلاحيات بدقة، وتحُاط فيه قنوات التبليغ بطابع من الاستقلالية منها إقامة هيكل تنظيمي صارم المعالم

كما يتعينّ إنشاء منظومات رقابية قادرة على اكتشاف الانحرافات قبل . يمنع تشويه المعلومات أو تعطيل تدفقها
تحولها إلى أزمات مالية  استفحالها، فضلاً عن إعداد خطط طوارئ تمُكّن من احتواء الاختلالات التشغيلية قبل

وإذا كانت محدودية الخبرة إحدى المعضلات الكبرى، فإن توظيف شراكات تقنية خارجية والاستفادة من . هيكلية
–2007بلعبيدي، (برامج تكوين متخصصة، يعُدّ مدخلاً جوهرً� لرفع كفاءة الموارد البشرية وتعزيز جاهزيتها 

 .)66، ص 2008

بما تحمله من طابع صدماتي مفاجئ، فتحتاج إلى تحصينات متعددة المستو�ت،  أما المخاطر السياسية،
على رأسها الاستفادة من آليات التحوط السيادي ووكالات ضمان الصادرات الدولية، إلى جانب اللجوء إلى 

نة تقُلل من التذبذب وتبرز أيضًا أهمية إيجاد بيئة تشريعية متواز . تغطيات �مينية ترُاعي طبيعة المخاطر الجيوسياسية
ويمكن  القانوني وتحدّ من الممارسات غير المشروعة، مع إرساء مسالك تنظيمية شفافة فيما يتعلق �لتراخيص والرقابة

للمناطق الحرة والعقود الممتدة زمنيًا أن تؤمّن هامشًا من الاستقرار للمؤسسات في مواجهة التحولات التنظيمية 
 .الطارئة

اش أو الاضطراب الاقتصادي، تُصبح الحاجة ملحّة لإرساء ترتيبات تمويل وتسويق وفي حالات الانكم
طويلة الأمد مع أطراف خارجية، تضمن استمرار تدفق العائدات وتتيح استخدام قنوات مالية خارجية ضمن 

 .شروط محكمة، بما يخفّض من أثر تقلبات الطلب المحلي أو اضطرا�ت النظم المالية

مال، بما تشمل تقلبات أسعار الفائدة، فتفرض على المؤسسة تبني سياسة تحوّط دقيقة أما مخاطر الأع
ترسم حدود القرار المالي، وتحُدّد أدوات إدارة هذه التقلبات عبر لجان متخصصة تمتلك القدرة على تقييم المشتقات 

اللجوء إلى عقود تزويد مستقرة أو وفي مواجهة التضخم و�كل القوة الشرائية، يُصبح . والأدوات المالية المناسبة
و�لنسبة لمخاطر السوق، فإن بناء . آليات �مين تجاري خياراً إستراتيجيًا لحماية القيمة الحقيقية للتدفقات النقدية

بينما تتطلب المخاطر . اتفاقيات تسويق ممتدة مع شركاء ذوي موثوقية يوفّر مظلة استقرار في المراحل الأولى للنشاط
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ة والتكنولوجية تطوير شراكات فنية، وتبني برامج تدريب معمّقة، وموازنة هيكل التمويل مع التدفقات الصناعي
النقدية المتوقعة بما يخُفّف الضغط على السيولة ويحول دون تشكّل أعباء مديونية خانقة خلال الفترات الحرجة 

 .)68–67، ص 2008–2007بلعبيدي، (

  ثة للتمويل التقنيات المستحد: الفرع الرابع
شهد الحقل التمويلي، في ظل التحولات الجذرية التي عرفتها بيئة الأعمال الحديثة، اندفاعًا ملحوظاً نحو 

لا سيما تلك - تطوير آليات مبتكرة قادرة على تجاوز القيود البنكية التقليدية، ومؤهلة لتلبية احتياجات المؤسسات
ولقد أفرز . من خلال صيغ تمويلية أكثر مرونة وفاعلية - في السيولةالتي تعاني من هشاشة في الضما�ت أو قصور 

هذا التغير منظومة من الأدوات المستحدثة التي تمُكّن المؤسسة من حيازة المنافع الاقتصادية للأصول والخدمات 
التحول استجابة  ويعُد هذا. دون الاضطرار إلى تحمل الكلفة الرأسمالية المباشرة أو مواجهة شروط الاقتراض الصارمة
 .طبيعية لتعقّد الأنظمة الإنتاجية وتعاظم الحاجة إلى تمويل متلائم مع المخاطر المعاصرة

في طليعة هذه الأدوات، �عتباره آلية تمويلية هجينة تجمع بين الإيجار والاقتناء  التمويل التأجيريو�تي 

ول إنتاجية خلال مدة متفق عليها مقابل فهو يتيح للمؤسسة استعمال معدات وآلات وأص. التدريجي للأصل
وتمثل هذه الصيغة . دفعات دورية �بتة، مع منحها في �اية المدة حق شراء الأصل وفق شروط مُضمّنة في العقد

خياراً إستراتيجيًا للمؤسسات التي تتوخى تعزيز قدر�ا التشغيلية دون استنزاف احتياطا�ا المالية؛ إذ تجُنّبها أعباء 
وقد كرّس التشريع . مار الرأسمالي الضخم، وتمنح الممول في الوقت ذاته ضماً� مادً� يتمثل في الأصل المؤجرالاستث

الجزائري هذا النموذج �عتباره عملية تجارية ومالية تُبرم بين بنك أو مؤسسة مالية أو شركة �جير معتمدة، تقوم 
تأجر مع إمكانية نقل الملكية لاحقًا شريطة استيفاء بموجبها بوضع أصول ذات استعمال مهني تحت تصرف المس

وهكذا يتجلى التمويل التأجيري �عتباره أداة تمويلية قادرة على ). 15، ص 2009بسام، القلاب، (بنود العقد 
 .ئمةمة متطلبات النمو مع ضوابط الملائموا

، فتُعد من أهم أدوات Fracturing، أو ما يُشار إليه في الأدبيات المالية بـ تحويل الفاتورةأما تقنية 

التمويل قصير الأجل التي تقوم على نقل الذمم المدينة إلى جهة مالية متخصصة تتكفّل �دار�ا وتحصيلها، مقابل 
وتمكّن هذه التقنية المؤسسة من تحويل مستحقا�ا التجارية إلى سيولة فورية . عمولة تحُتسب وفق طبيعة المخاطر

كما تخفف عنها . ا يسمح لها بسد فجوات التدفقات النقدية وتحسين دوران رأس المال العاملقابلة للاستخدام، بم

المورد، والزبون، - وتتأسس علاقة الأطراف الثلاثة. أعباء متابعة المدينين، وتقيها مخاطر التعثر أو التأخير في الدفع

ية منذ إصدار الفاتورة إلى تسويتها على عقد مفصل يحدد حقوق كل طرف ومراحل العمل-وشركة تحويل الفاتورة
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دورة  ئالنهائية، مما يجعل هذه الصيغة ملاذًا مؤسسيًا فعالاً للمؤسسات التي تواجه ضغطاً تشغيليًا �جماً عن بط
 .)85، ص 2009–2008زواوي، (التحصيل 

ر المؤسسة وتكشف هذه التقنيات، في سياقها العام، عن صعود جيل جديد من الحلول التمويلية التي تحر 
من قيود التمويل التقليدي، وتمنحها قدراً أعلى من المرونة في إدارة تدفقا�ا النقدية، وتساعدها على التكيف مع 

كما تؤكد الحاجة المتزايدة إلى أدوات مبتكرة تُسهم في تقليص المخاطر، وتحسين . ديناميكيات السوق المتقلبة
 .ية للمؤسسة في مواجهة التحولات الاقتصادية المتسارعةالجدارة الائتمانية، ورفع القدرة التنافس

  إطار عقد تحويل الفاتورة:9الشكل رقم 

  أطراف عقد تحويل الفاتورة                                  
  

  

  التسديد                 بيةالطل

  تنازل عن الحقوق                وفوترة  تسليم  

  التحصيل

  

  الإخطار �لتسديد       

  .)86، صفحة 2009- 2008زواوي، (:المصدر

إحدى أهم الابتكارات المالية التي برزت لمواجهة الإقصاء الائتماني الذي تعاني منه  التمويل المصغّريمثّل 

اجتماعي يهدف إلى إدماج الشرائح الهشة في البنية الإنتاجية - الفئات محدودة الدخل، إذ ينهض بدور مزدوج مالي
وينُظر إلى هذا النمط من التمويل �عتباره . مع قدرا�ا الاحترافية ومحدودية مواردهائم تواعبر أدوات تمويلية مرنة ت

منظومة متكاملة لا تقتصر على منح الائتمان فقط، بل تمتد لتشمل خدمات الادخار، والتحويلات، والتأمينات 
الجهاز المالي والفئات الأقل حظاً، عبر البسيطة، والمرافقة التقنية، وهو بذلك يعُيد تشكيل العلاقة التقليدية بين 

توسيع دائرة المستفيدين من الخدمات المالية التي لطالما كانت حكراً على المتعاملين القادرين على تقديم الضما�ت 
 .)132، ص 2018غربي، (

رون إلى أحد أبرز أركان هذا النظام، إذ تمُنح بمبالغ محدودة لأولئك الذين يفتق القروض المصغّرةوتعُد 

الضما�ت القانونية أو الأصول القابلة للرهن، فتصير هذه القروض وسيلة لإعادة إدماج الأفراد اقتصادً� بدل 

 الفاك��ر )ز��ن (ال����� 

 ال��رد ال�ائع
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، فهو صيغة أكثر شمولاً وامتدادًا؛ إذ لا يقتصر التمويل متناهي الصغرأما . تركهم على هامش النشاط الإنتاجي

الخدمات المالية وغير المالية مثل برامج الادخار التدرّجي،  على تقديم الائتمان، بل ينفتح على طيف واسع من
و�مين المخاطر البسيط، والتحويلات، والتدريب والمرافقة، وذلك �دف تمكين المستفيدين من بناء أصول دائمة، 

وتعزيز قدر�م على امتصاص الصدمات الاقتصادية، وتطوير مشاريع صغيرة قابلة للاستمرار في بيئة شديدة 
 .لتقلبا

، وهو مصطلح وُضع لتوصيف بعض (MicroDett) المديونية الصغيرةوفي مقابل ذلك، يبرز مفهوم 

ديوني يثقل كاهل الفئات ئ التجارب التي تحوّل التمويل المصغر  عند سوء تصميمه أو غياب بيئة داعمة  إلى عب
ة عديدة أثبتت أن التمويل التضامني القائم غير أنّ تجارب ميداني. الفقيرة ويقودها إلى حلقة مفرغة من المديونية

قادر على الحد من هذه الانزلاقات؛ إذ تعتمد مجموعات الادخار والإقراض على " الائتمان الجماعي"على مبدأ 
التي تدير المدخرات “ بنوك القرية”اشتراكات دورية يجري توزيعها �لتناوب بين الأعضاء، كما هو الحال في نماذج 

 .نح قروضًا صغيرة وفق آليات تشاركية تؤسس للثقة والتضامن وتقلل من مخاطر التعثرالمشتركة وتم

وتتميز الدول العربية والإسلامية �متلاكها رصيدًا أصيلاً من أدوات التمويل الإسلامي التي تعُد مصدراً 
. ط العائد �لعمل والمخاطرةمهمًا لدعم الفئات الضعيفة، إذ تستند إلى ضوابط شرعية تحُرّم الفوائد الربوية وترب

وتشمل هذه الأدوات صيغًا كالقرض الحسن، والزكاة، والوقف، والمشاركات والمضار�ت، وهي صيغ تُسهم في 
تمويل المشاريع الصغيرة والمتوسطة ضمن إطار اقتصاد حقيقي يقوم على العدالة التوزيعية، وتقاسم المخاطر، وإرساء 

العايب، (لفوارق الاجتماعية وتحقيق الاندماج المالي على أسس أكثر توازً� منظومة تنموية تستهدف تقليص ا
 .)321، ص 2011

، فيتجاوز كونه مجرد قناة مالية ليغدو رافعة أساسية للمؤسسات الر�دية برأس المال المخاطرأما التمويل 

أكثر هشاشة وأصعب نفاذًا إلى  حين تكون فهو يدعم المشاريع في مراحلها الأولى. ذات الإمكا�ت العالية للنمو
عبر ضخ رؤوس أموال خاصة تترافق بخدمات غير مالية تشمل التوجيه، والحوكمة، وتقييم  القروض المصرفية

وتضطلع شركات متخصصة بتسيير صناديق رأس المال المخاطر نيابة عن . ، وتوفير الشبكات المهنيةالإستراتيجية
نمط من التمويل أداة فعّالة لتحويل المبادرات الابتكارية إلى كيا�ت مؤسساتية المستثمرين، الأمر الذي يجعل هذا ال

قابلة للحياة والتوسع، وهو ما سيتم التعمق في دراسته لاحقًا �عتباره أحد أهم التقنيات التمويلية المستحدثة التي 
  .الر�ديةأثبتت نجاعتها في ترقية المشاريع 
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 لرأس المال المخاطر أساسيات نظرية :المبحث الثاني

يُـعَدّ رأس المال المخاطر أحد أكثر الأنمـاط التمويليـة تعقيـدًا وإ�رة للجـدل في الأدبيـات الاقتصـادية الحديثـة، 
وتقــديم الإســناد  رأس المــال لمــا ينطــوي عليــه مــن هندســة ماليــة تتجــاوز حــدود التمويــل التقليــدي، وتـُـزاوج بــين ضــخ

ســـس علـــى قبـــول مســـتو�ت مرتفعـــة مـــن المخـــاطرة، مقابـــل استشـــراف مكاســـب التقـــني والإداري، ضـــمن معادلـــة تتأ
ورغـــم أن هـــذا المفهـــوم يُصـــنّف اليـــوم ضـــمن الأدوات الماليـــة المســـتحدثة ذات الارتبـــاط الوثيـــق . مســـتقبلية غـــير يقينيـــة

لا توُلـد إلا في سـياق  �لاقتصاد المعرفي، فإن جذوره التاريخية تمتد إلى عصور سحيقة ظُنّ فيها أنّ المبادرة الاقتصـادية
 .المغامرة، وأنّ الاستثمار في ا�هول قد يكون السبيل الوحيد نحو اقتحام آفاق جديدة

ويُستشــهد في هــذا الســياق بتجربــة طــاليس ، الــذي يعُــدّ وفــق بعــض البــاحثين أول مــن مــارس شــكلاً بــدائيًا 
هيز معاصـر الزيتـون مـع تعهّـده بتحمّـل الخسـائر إن من التمويل القائم على المخاطرة؛ إذ استثمر أموالاً مقترضة في تج

ويتكــــرر الــــنمط ذاتــــه لاحقًــــا في رحــــلات كريســــتوف  ). 4، ص 2001عبــــد الباســــط، (لم يحالفــــه الموســــم الزراعــــي 
كولومبـــوس والمستكشـــفين الإيبيريـــين خـــلال القـــرنين الخـــامس عشـــر والســـادس عشـــر، حـــين كـــان المســـتثمرون يموّلـــون 

وقـد أرسـت هـذه . لا يعرف أحد مآلا�ا؛ فإما كنوز وقارات جديدة، وإما خسـائر مـدمّرةرحلات عابرة للمحيطات 
 ”رأس المال المخاطر”المبادرات أولى اللبنات المفهومية لما أصبح يعُرف لاحقًا بـ 

 لرأس المال المخاطر مدخل مفاهيمي :المطلب الأول

 عقــــب الحــــرب العالميــــة الثانيــــة، حــــين دخــــل لم يتبلــــور رأس المــــال المخــــاطر بصــــورته المؤسســــية المعاصــــرة إلا
وينُســــب �ســــيس أول شــــركة . الاقتصــــاد الأمريكــــي مرحلــــة إعــــادة الإعمــــار وبنــــاء صــــناعات تعتمــــد علــــى الابتكــــار

إلى جــورج دوران، الــذي وضــع الأســس الفلســفية  “الشــركة الأمريكيــة للبحــث والتطــوير” متخصصــة في هــذا ا�ــال
عبــــد الباســــط، (جيــــة الوليــــدة، رغــــم هشاشــــتها الأوليــــة وافتقارهــــا للتــــاريخ الائتمــــاني للاســــتثمار في المشــــاريع التكنولو 

مع الطفرة العلميـة المتسـارعة  ئموقد جاءت هذه المبادرة استجابة لحاجة مُلحّة لآليات تمويل تتلا). 4، ص 2001
للضـما�ت الـتي تتطلبهـا  �شئة تفتقـر مؤسساتفي مجالات الإلكترونيات، والحواسيب، والطيران، وما نتج عنها من 

 .البنوك التقليدية

وســرعان مـــا انتشـــر هــذا الـــنمط التمـــويلي في أورو� وآســيا، مكتســـبًا شـــرعية اقتصــادية بوصـــفه الجســـر المـــالي 
وفي هــذا الســياق . الــذي يــربط بــين المعرفــة العلميــة ورأس المــال الخــاص، وبــين الأفكــار الابتكاريــة والأســواق الواســعة

لا يعكس بدقة  ”Capital Risque“ إلى أنّ المصطلح الفرنسي) pp45-57)  ، Bouatouata,2005يلفت
في “ المخــاطرة”، إذ يــرتبط لفــظ ”Venture Capital“ البعــد الإيجــابي الــذي يحملــه المصــطلح الأنجلوسكســوني

 .ع والمكاسب المستقبلية�ً� للإبدا  المخاطرةالثقافة اللاتينية بدلالات سلبية، بخلاف الثقافة الإنجليزية التي ترى في 
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أمــا في الجزائــر، فقــد جــاء الاهتمــام �ــذا الــنمط تــدريجيًا، تمييــزاً لــه عــن التمويــل المصــرفي التقليــدي، واعترافـًـا 
 .بحاجيات المؤسسات الناشئة التي لا تستطيع النفاذ إلى القروض بسبب انعدام الضما�ت أو ارتفاع المخاطر

 خاطررأس المال الم تعريف: الأولالفرع 

لقــد حاولــت الأدبيــات الاقتصــادية الإمســاك بجــوهر رأس المــال المخــاطر عــبر تعريفــات عــدة، إلا أنّ طبيعــة 
وتؤكـــد . ف واحـــدجعلـــت مـــن الصـــعب تطويقـــه ضـــمن تعريـــ بوصـــفه ممارســـة قبـــل أن يكـــون نظريـــة هـــذا النشـــاط

ال المخــاطر هــو ، أنّ رأس المــ  (Collections Statistiques,2016, PP13-16) الإحصــاءات الفــرنس
استثمار طويل المدى يرتكز علـى قبـول تقلبـات مرتفعـة في العائـد، مـع تقـديم دعـم إداري وتسـييري إلى المؤسسـة محـل 

 .الاستثمار �دف استغلال فرص مستقبلية واعدة

إلى توصــيفه �عتبــاره تقنيــة تمويليــة تقــوم علــى المشــاركة في رأس ) 119، ص 2014(ويــذهب ممــدوح محمد 
شروع، حيث يتخلـى المسـتثمر عـن شـرط الضـمان المـالي التقليـدي، ويتحمّـل احتمـالات الخسـارة �لكامـل أو مال الم

       بينمـا تـرى الجمعيـة الأوروبيـة. جزئيًا، مقابل إشراف مباشر على الإدارة لتقليص المخاطر وتعزيـز فـرص النجـاح

EVCA ذات احتمـالات نمـو قويـة، ولكـن دون أي أنه ضخ لرأسمال خاص في مشاريع لا تـزال في أطوارهـا الأولى ،
ضمان لاسترداد رأس المال، ويعُوّض المستثمر مخاطره من خلال القيمة المضافة الـتي تتحقـق عنـد إعـادة بيـع حصصـه 

 .)4، ص 2001عبد الباسط، (بعد سنوات 

شـئة حصص تُضخ في مؤسسـات تكنولوجيـة �: في أورو� بصيغته الضيقة (Plagge, 2006,P3)ويقُدّمه
باشـــرة

ُ
، ص 2013،ســـحنون  (أمـــا. غـــير مدرجـــة في البورصـــة، وتملـــك آفـــاق توسّـــع واســـعة رغـــم ضـــعف أر�حهـــا الم

 :فيعرض ثلاثة مستو�ت لتعريفه) 84-85

 تعريف ضيق يربطه بتمويل مؤسسات تكنولوجية عبر رأس مال خاص. 

  ديونال ئتعريف واسع يراه آلية لتقوية البنية المالية للمؤسسات وتقليل عب. 

  تعريف وسطي يركز على حقن رؤوس أموال خاصة في مؤسسات تملك حظوظاً مستقبلية في السوق. 

اســتنادًا إلى مجمــوع المقــار�ت الســابقة، يمكــن بلــورة تعريــف مركــب لــرأس المــال المخــاطر �عتبــاره آليــة تمويليــة 
وي علــى مســتو�ت عاليــة مــن عــدم خاصــة في مشــاريع �شــئة أو توســعية تنطــ رأس المــالتقــوم علــى ضــخ  إســتراتيجية

اليقـــين، مقابـــل شـــراكة فعليـــة في الإدارة والتوجيـــه والرقابـــة، �ـــدف تحويـــل الإمكـــا�ت الابتكاريـــة إلى قيمـــة اقتصـــادية 
ولا يقتصر هذا النموذج على تلبية الاحتياجات المالية للمؤسسة عبر مراحلهـا المختلفـة، بـل يتعـدى ذلـك  .مستقبلية

منــه إلى " إســتراتيجية–حاضــنة ماليــة"الحوكمــة، وبنــاء الشــبكات المهنيــة، وهــو مــا يجعلــه أقــرب إلى إلى نقــل المعرفــة، و 
 .مجرد مستثمر يبحث عن العائد
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الـتي تواجـه المؤسسـات الناشـئة؛ فهـذه " فجـوة التمويـل"ويجُسّد رأس المال المخاطر بذلك آلية حيويـة في ردم 
ـــة لفكـــرة مبتكـــرة،  ـــا مـــا تكـــون حامل لكنهـــا عـــاجزة عـــن الحصـــول علـــى تمويـــل مصـــرفي بســـبب افتقارهـــا الأخـــيرة غالبً

وهكذا يصبح رأس المـال المخـاطر شـريكًا لا ممـولاً فقـط، ومُقاسمِـًا للمخـاطرة لا مُقرضًـا، ومُصـمّمًا لمسـار . للضما�ت
  .النمو لا متلقيًا للأر�ح فحسب

  مبدأ عمل رأس المال المخاطر:10الشكل رقم 

  

  

  

  

  

  )8، صفحة 2007بريش، ( :المصدر

 خصائص وأهمية رأس المال المخاطر: الفرع الثاني

  خصائص رأس المال المخاطر:أولا

يتّسم رأس المال المخاطر بمجموعة من السمات البنيوية التي تمنحه فرادته داخل منظومة التمويل الحديثة، 

ماد الصرف على الاقتراض وتجعله يختلف جذرً� عن الأدوات التقليدية القائمة على الإقراض أو على الاعت

ويُلاحظ أنّ هذا النموذج التمويلي لا ينحصر في كونه آلية لإمداد المؤسسات �لأموال، بل يشكّل إطارًا . المصرفي

متعدد الأبعاد يعيد تشكيل العلاقة بين المستثمر والمشروع على أساس المشاركة في الملكية، وتقاسم المخاطر، 

بذلك يخلق تركيبة تمويلية هجينة تستعير من الأدوات المالية المختلفة ما يلائم فلسفتها والمساهمة في التسيير، وهو 

 .لتُعيد تشكيله وفق منطقها الخاص

من أبرز الخصائص اللافتة لرأس المال المخاطر اعتماده على الأموال الخاصة أو شبه الخاصة التي تُضخّ 

ل المستثمر عند مستوى أعلى الميزانية بدلاً من تدخل الدائنين مباشرة في البنية الرأسمالية للمؤسسة، بحيث يتدخ

فهذه الصيغة ليست قرضًا يُسترد مع الفوائد، وإنما مساهمة رأسمالية حقيقية تفضي إلى تعزيز . عند مستو��ا الدنيا

المتعاملون في رأس المال  مواليقدم رؤوس الأ
 OCRالمخاطر 

 أخذ مساهمات متابعة

 م�س�ات

 المردودية الأمل البحث عن قيمة المضافة
 المستثمر
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ح الجهة المموّلة سلطة حقوق الملكية، وقد تُستخدم أحياً� في تحويل الملكية أو إعادة هيكلة المنشأة، الأمر الذي يمن

 .)21، ص 2008–2009سبتي، (رقابية واضحة على مسار التسيير 

ويمُارس رأس المال المخاطر نشاطه في فضاء خارج الأسواق المالية المنظمة، إذ يوجّه مساهماته نحو 

وتسمح . واعدةمؤسسات غير مدرجة في البورصة، غالبًا ما تكون في طور النشأة أو التطوير، وتتسم بقدرات نمو 

رؤوس الأموال هذه بتمويل إنتاج أولى النماذج الابتكارية، أو تدعم عمليات التصنيع والتسويق المبكر، خصوصًا 

 .)12، ص 2014–2015حريد، (في المؤسسات الر�دية ذات الطابع التقني 

فق خروج واضح، يجعل كما يتميز هذا النمط التمويلي بطابعٍ زمني محدد منذ البداية، إذ يقوم على وجود أ

المستثمر ملتزمًا �لبقاء داخل المشروع لفترة تمتد عادة بين سنة وخمس سنوات، دون أن يطالب �سترداد مساهمته 

ويتم استرداد هذه المساهمة من خلال بيع الحصص حين تبدأ المؤسسة في تحقيق تدفقات . قبل موعد التخارج

وقية، وهو ما يجعل عملية التخارج نفسها جزءًا أساسيًا من الإستراتيجية نقدية إيجابية أو عند ارتفاع قيمتها الس

 .الاستثمارية

ويتدخّل رأس المال المخاطر في تمويل المؤسسات الناشئة والمشاريع التي تشهد توسعًا أو تحتاج إلى إعادة 

توقع منها يكون كبيراً �لقدر هيكلة، وغالبًا ما تكون هذه المؤسسات ذات مستوى مخاطرة مرتفع، غير أنّ العائد الم

، 2010عبد الباقي، عبد اللطيف، (نفسه، ما يجعل هذا النموذج التمويلي ملائمًا لاحتضان المبادرات الابتكارية 

 .)12ص 

ولا يقتصر دور المستثمر على التمويل المالي، بل يمتد إلى تقديم دعم تسييري فعّال، بحيث ينُظر إلى تدخله  

عبر تقديم خبراته في الإدارة، والتخطيط، والتسويق، والحوكمة، مع ترك " اليد في العجين"يضع كشريك استراتيجي 

هامش واسع للمديرين التنفيذيين لاتخاذ القرارات اليومية، وعدم التدخل إلا في القرارات ذات الطابع المصيري أو 

، 2008–2009سبتي، (م الرؤية المشتركة ويكون جوهر العلاقة قائمًا على الثقة المتبادلة وتقاس. الإستراتيجي

 .)21ص 
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و�عتباره شكلاً من أشكال الوساطة المالية الحديثة، يقوم رأس المال المخاطر بتجميع الأموال من 

مستثمرين مؤسساتيين لتوجيهها نحو مؤسسات تمتلك أفكارًا ابتكارية قادرة على التحول إلى منتجات أو خدمات 

اهم في سد الفجوة التمويلية التي يعجز النظام المصرفي التقليدي عن تغطيتها، خصوصًا في و�ذا يس. قابلة للتسويق

 .)162، ص 2015، .خوني، حساني(ظل ابتعاد البنوك عن المشاريع المحفوفة �لمخاطر 

  الوساطة المالية لرأس المال المخاطر :11الشكل رقم 

  

  

  

  

  )17، صفحة 2014براق، بن زواي، ( :المصدر
تصنيفه ضمن الاستثمارات الطويلة الأجل، إلا أنهّ يظل استثماراً عالي المخاطر، إذ ترتبط المشاريع  ورغم

وفي العديد من الحالات يكون المستثمر معرّضًا لاحتمال فقدان . الر�دية بطبيعتها بدرجة مرتفعة من عدم اليقين

يجعل  -%41و% 21تتراوح في الغالب بين - ية جزء كبير أو كامل مساهمته، غير أنّ توقع تحقيق عوائد استثنائ

 .)42، ص 2008–2009سبتي، (هذه العملية مجزية في حال نجاح المشروع 

ويتميّز رأس المال المخاطر بقدرته على التدخل في مختلف أطوار حياة المؤسسة، من مرحلة الفكرة وما قبل 

احل نقل الملكية أو إعادة بعث المؤسسات التي تمر التأسيس، مروراً بمرحلة الإطلاق، ثم التوسع، وصولاً إلى مر 

 .ولكل طور طبيعة تمويلية تختلف عن الأخرى، ما يجعل هذه الآلية شديدة المرونة من الناحية التطبيقية. بصعو�ت

كما يتحمل المستثمر مخاطر خاصة �تجة عن غياب الضما�ت التقليدية، فهذه المساهمات الرأسمالية لا 

إذ لا يقدم صاحب المشروع ضماً� ماليًا مقابلها، ولا يستطيع المستثمر استرداد أمواله إلا عبر نجاح تحظى بحماية 

 مستثمرون

 مؤسسة رأس المال المخاطر

 شركة المقاولة

 حر�الأ رأس المال

 السيولة، الدين، الضما�ت رأس المال
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سبتي، (وتزداد هذه المخاطر حدّة عندما يتعلق الأمر بمؤسسات �شئة أو شركات في طور الهيكلة . المشروع نفسه

 .)23، ص 2008–2009
  

 كالمقارنة بين رأس مال المخاطر والبن:5جدول 
 البنك رأس المال المخاطر وجه المقارنة  

ــــل
ــــــــــ

ــــــــــ
ــــــــــ

ــــــــــ
موي

الت
  

  قروض  أموال خاصة وشبه خاصة   التمويلطبعة

  التمويلقرار 
  المسيرين نوعية - 
  المنتوج/السوق  ثنائية - 
  القيمةآفاق فائض  - 

  على التسديد القدرة -
  الضما�ت المتوفرة -

  )الفائدة(محدد في العقد   ) الربح(محدد في العقد  غير  التمويلعائد 

  التمويلمدة 
  الأجل المتوسط - 
  الطويلالأجل  - 

  القصيرالأجل  - 
  الأجل المتوسط - 

  التمويلمصادر 
  أموال خاصة - 
  أموال شبه خاصة  - 

ـــــــــــن ـــــــــــة مــ ـــــــــــوال المقترضــ  الأمــ
ــــــــلاء، الســـــــوق المـــــــالي،  العمــ

  البنك المركزي
  وعينية شخصيةضما�ت   لا توجد ضما�ت   الضمان
  ضعيفة  جدا  ضعيفة  السيولة

�ئن
الز

  
  ةالكبير المؤسسات   والمتوسطة  الصغيرةالمؤسسات   حجم المنشأة
  المراحل اللاحقة  المراحل المبكرة  طور النمو 
  قادر على السداد  عالية مردودية تحقيقعلى  قادرين  نوع الز�ئن 

ــــــــــ
ــــــــــ

ــــــــــ
لأخ

ا
رى

ــــــــــ
ــــ

  

  جودة الدراسة 
دراســـــة خطـــــــة العمـــــل الاهتمــــــام �لعنصــــــر 

  البشري
 ماليـــــــــــةحســــــــــــا�ت  تحليـــــــــــل
  اقتصادية ،تقنيةدراسـة 

  معدل الفائدة  معدل العائد الداخلي  الأداء  مقياس
  خامل  نشط  المساهمة  تسيير

  مالية  متعددة  الكفاءات 

  محفز التعاقد 
عـن  والطويـللى المـدى المتوسـط ع مردودية

  البيعبعد إعادة  القيمةفائض  طريق
في آجــال اســتحقاق  تســديد
  القرض

  )169، صفحة 2008، .خوني، حساني(:صدرالم
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 أهمية رأس المال المخاطر: �نيا
ويليـة يكتسب رأس المال المخاطر مكانة محورية داخل المنظومة المالية الحديثة، إذ يعُدّ مـن أكثـر الآليـات التم

وتنبــع أهميتــه مــن كونــه لــيس مجــرّد قنــاة . قــدرة علــى بــثّ الحيويــة في الاقتصــاد ودفــع مؤسســاته نحــو الابتكــار والتوســع
لضــخّ الأمــوال في المشــاريع الجديــدة، بــل منظومــة تمويليــة متكاملــة تـُـزاوج بــين رأس المــال والخــبرة، وتحُــوّل العلاقــة بــين 

ئنيـة تقليديـة إلى علاقـة شـراكة قائمـة علـى تقاسـم المخـاطر، وتوجيـه المشـروع، المستثمر ور�ديّ الأعمال من علاقة دا
ومـن ثمّ، يشــكّل رأس المـال المخـاطر نقيضًــا جـذرً� لآليـات الاقــتراض المصـرفي الــتي . وبنـاء قدراتـه التســييرية والتنظيميـة
لـــى الانطـــلاق في بيئـــة تعُـــدّ الفوائـــد واشـــتراطات الضـــما�ت، وتحـــدّ مـــن قـــدر�ا ع ئتغُـــرق المؤسســـات الناشـــئة في عبـــ

 .المخاطرة فيها شرطاً للابتكار
وتـبرز قيمتـه بصـفة خاصـة في ظـل الأزمـات الماليـة الـتي أثبتـت هشاشـة التمويـل القـائم علـى المديونيـة، حيــث 

وفي مقابـل هـذا النمـوذج . الكـبرى تالاقتصـاد�ارتباكـات واسـعة أصـابت حـتى  إلى قادت آليات الإقراض التقليدي
ثبـت محدوديتـه، ظهـر رأس المـال المخـاطر كبـديل مبتكـر يجمـع بـين التمويـل والمتابعـة والإرشـاد، ويمـنح المشـاريع الذي أ

 .القدرة على النمو دون أعباء تثقل حركتها
ولم يكــن هــذا الــدور خافيًــا علــى الــدول المتقدمــة، فــالولا�ت المتحــدة الأمريكيــة، علــى ســبيل المثــال، أدركــت 

وقد هيـّأت لـه بيئـة ملائمـة سمحـت لمؤسسـات رأس . نمط التمويلي واعتبرته أداة تنموية إستراتيجية�كراً أهمية هذا ال
المــال المخــاطر �ن تتحــول إلى أحـــد أهــم روافــد الاقتصـــاد الــر�دي، ممــا مكّنهـــا مــن تقــديم التمويـــل لأكثــر مــن ألفـــي 

تسـعينيات القـرن الماضـي تطـوراً وقد شهدت . مؤسسة سنوً� عبر شبكة واسعة تضم أكثر من ألف شركة متخصصة
 30إلى  1997مليـار دولار سـنة  8.7مذهلاً في حجم الاستثمارات الموجهة عـبر هـذا القطـاع، حيـث قفـزت مـن 

، وهـو مؤشــر كـافٍ علــى فعاليتـه في تســريع الـدورة الابتكاريــة وتوليـد الشــركات الأسـرع نمــوًا 1999مليـار دولار ســنة 
 .)58، ص 2001، عبد الباسط(في السوق الأمريكية 

وفي الفضاء الأوروبي، رسّخ الاتحاد الأوروبي هذه الآلية كأداة ماليـة أساسـية لـدعم اقتصـاد المعرفـة، إذ بلغـت 
، في 1997مليـار دولار سـنة  9.6مقارنـة بــ  1998مليار دولار سـنة  14.5استثمارات رأس المال المخاطر قرابة 

عبـــد (كنولوجيـــة العاليـــة وتنشـــيط المنظومـــات الر�ديـــة في بلـــدان القـــارة ســـياق توســـيع تمويـــل المشـــاريع ذات القيمـــة الت
 .)58، ص 2001الباسط، 
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أنّ صـناعة رأس المــال المخـاطر تضــخّ  (OCDE) كمـا أظهـر تقريــر منظمـة التعــاون والتنميـة الاقتصــادية
يلي لم يعـد خيـاراً �نـوً�، بـل سنوً� ما يفوق مائة مليار دولار على مستوى العالم، وهـو مـا يؤكـد أنّ هـذا الـنمط التمـوّ 

لقـــد . تحـــوّل إلى دعامـــة أساســـية في دعـــم الابتكـــار وتحقيـــق النمـــو في الاقتصـــادات المتقدمـــة والناميـــة علـــى حـــدّ ســـواء
قـادرة علـى حمـل المشـاريع الر�ديـة نحـو آفـاق اقتصـادية " قـاطرة تمويليـة"أصبحت مؤسسـات رأس المـال المخـاطر بمثابـة 

عبـد الباسـط، (لقيـود التمويليـة الـتي تعيـق المؤسسـات الصـغيرة والمتوسـطة في مراحلهـا الأولى جديدة، والتخفيف مـن ا
 .)60–58، ص 2001

وتتجلى أهمية رأس المال المخـاطر أيضًـا في قدرتـه علـى تمويـل المؤسسـات حديثـة النشـأة الـتي لا تملـك سـجلاً 
لمــالي والفــني منــذ نقطــة الانطــلاق الأولى، ويــراهن ماليًــا يؤهّلهــا للحصــول علــى قــروض مصــرفية، إذ يقــدّم لهــا الــدعم ا

وتغـدو هـذه الوظيفـة �لغـة الحيويـة في الـدول . على الفكرة والابتكار بدلاً من الضما�ت المادية التي تشترطها البنـوك
 .ةالنامية التي تعُدّ فيها المشاريع الر�دية أكثر عرضة للإقصاء التمويلي نتيجة غياب الضما�ت أو نقص الخبر 

كما يمارس رأس المال المخـاطر دوراً إنقـاذً� في مواجهـة تعثـّر المؤسسـات القائمـة، إذ يـُوفّر لهـا إعـادة التمويـل 
وإعادة الهيكلة، ويضطلع بشراكة تسييرية تسمح بتصحيح مسارا�ا المالية والتشـغيلية، مـع ضـمان جـذب مسـتثمرين 

جهــة تمويليــة تشــاركية تــدعم عمليــات الإصــلاح وتتابعهــا عــن  جــدد يثقــون بقــدرة المشــروع علــى التعــافي، نظــراً لوجــود
 .قرب

ويمتـــد �ثـــير رأس المـــال المخـــاطر إلى دعـــم بـــرامج الإصـــلاح الاقتصـــادي، إذ يســـاهم في تحســـين أداء شـــركات 
القطــاع العــام الخاضــعة لإعــادة الهيكلــة قبــل طرحهــا للخصخصــة أو التــداول، ويخُفّــف مــن الضــغوط التضــخمية عــبر 

وبــذلك يــوفّر بيئــة تمويليــة . خــاصّ دون اللجــوء المفــرط إلى خلــق النقــود أو التوســع في الائتمــان المصــرفي ضــخّ تمويــل
بــــوراس، (مســــتقرة للمؤسســــات ويــــؤدي دوراً مكمــــلاً للسياســــات الاقتصــــادية الراميــــة إلى تحقيــــق الاســــتدامة والنمــــو 

  .)128–127، ص 2008

 المخاطرمزا� وعيوب التمويل برأس المال : الثالثالفرع 

يتّســم التمويــل بــرأس المــال المخــاطر بخصوصــية واضــحة تجعلــه مختلفًــا جــذرً� عــن أســاليب التمويــل التقليديــة 
فهو لا يعُدّ مجرّد وسيلة لضخّ الأموال فحسب، بل آلية شراكة متكاملة تُسـهم في توجيـه المشـروع واسـتنهاض قدراتـه 

المشــاركة الفعليــة في صــنع القــرار، وعلــى المرونــة في تمويــل المشــاريع وتنبــع مــزا�ه مــن طبيعتــه القائمــة علــى . الابتكاريــة
وتضــمن هــذه المرحليــة . ضــمن مراحــل متتابعــة تتُــيح للممــوِّل مراقبــة مســار الاســتثمار وتقيــيم نتائجــه بصــورة مســتمرة

  ل في كــل مرحلــةقــدراً عاليًــا مــن الانضــباط المــالي، إذ تجعــل المســتفيد مضــطراً إلى تقــديم صــورة دقيقــة عــن ســير الأعمــا
 .)310–309، ص 2006روينة، حجازي، (ما يسمح بتصحيح المسار قبل تفاقم الأخطاء أو تراكم الخسائر 
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ويمثـــل الطـــابع التشـــاركي أحـــد أبـــرز عناصـــر القـــوة في هـــذا الـــنمط التمـــويلي، إذ يتحـــول المســـتثمر إلى شـــريك 
ـــيح هـــذا . لأر�ح والخســـائر مـــع صـــاحب المشـــروعحقيقـــي يمتلـــك حقوقــًـا في الإدارة والرقابـــة والتوجيـــه، ويتقاســـم ا ويتُ

النمــوذج للمؤسســة التمويليــة التواجــد داخــل قلــب العمليــة الإنتاجيــة، بمــا يضــمن متابعــة دقيقــة وقــرارات مبنيــة علــى 
كما يعطي للمشروع القدرة على الاستفادة من خـبرة الشـريك، لا سـيما في المراحـل . معرفة مباشرة �لواقع التشغيلي

الناشــئة في أمــسّ الحاجــة إلى مستشــارين يمتلكــون خــبرة تقنيــة وإداريــة في ا�ــالات  المؤسســاتالــتي تكــون فيهــا  الأولى
 .الر�دية

كمــا يمــنح هــذا الأســلوب مرونــة واســعة للممــول في توزيــع اســتثماراته علــى عــدد مــن المشــاريع المختلفــة مــن 
للخســـائر، فخســارة مشـــروع تعُوّضــها عـــادة حيــث مســـتوى المخــاطرة، الأمـــر الــذي يســـمح بتخفيــف حـــدة التعــرض 

أر�ح مشروع آخر، وهو ما يشكّل مظلـة وقايـة للمسـتثمر ويحُفـزه علـى الاسـتثمار في مشـاريع ابتكاريـة كـان التمويـل 
مثــل -وتُظهــر التجــارب العالميــة وجــود مشــاريع تكنولوجيــة وابتكاريــة عملاقــة . المصــرفي التقليــدي يحجــم عــن دعمهــا

انطلقت بفضل هذا النمط من التمويـل، في وقـت كانـت فيـه خـارج نطـاق اهتمـام البنـوك  -"تمايكروسوف"و" أبل"
 .)208، ص 2014–2013زرقاني، (التقليدية 

ويتميــّـز التمويـــل بـــرأس المـــال المخـــاطر كـــذلك بكونـــه يـُــوفّر للمؤسســـة الـــدعم المـــالي الأكثـــر حيويـــة في مرحلـــة 
وهنـا . عادة عن تقديم ضما�ت معتبرة أو إظهار قـدرة علـى السـدادالنشأة، وهي المرحلة التي تعجز فيها المؤسسات 

تــُبرز شــركات رأس المــال المخــاطر شــجاعتها الماليــة، إذ تخــوض المغــامرة رغــم ارتفــاع مســتوى المخــاطر، إدراكًــا منهــا أن 
كات في خفـــض كمـــا تُســـهم عمليـــة الانتقـــاء الصـــارمة لهـــذه الشـــر . العوائـــد المحتملـــة إذا نجـــح المشـــروع تكـــون اســـتثنائية

 .نسب الإخفاق، إذ تتحرى بدقة طبيعة المشروع، وكفاءة فريقه، وواقعية خطته التشغيلية

فـأبرز مـا يثـير الـتحفظ . ورغم هـذا الكـمّ مـن المـزا�، فـإن التمويـل بـرأس المـال المخـاطر لـيس خاليـًا مـن القيـود
الـــــتي تخوّلـــــه التـــــدخل في القـــــرارات لـــــدى مؤسســـــي المشـــــاريع هـــــو الحقـــــوق الواســـــعة الـــــتي يحصـــــل عليهـــــا المســـــتثمر، و 

الإســتراتيجية وتوجيــه مســار المشــروع، وهـــو مــا قــد يــراه الــبعض انتقاصًـــا مــن اســتقلاليته، وإن كــان هــذا التـــدخل في 
 .)114، ص 2009–2008صيودة، (جوهره حماية للمشروع ولأموال المستثمرين معًا 

اح المشــروع مــن أبــرز العيــوب الــتي تثــير الــتردد ويعُــدّ ارتفــاع تكلفــة إعــادة شــراء حصــص المســتثمر في حــال نجــ
. لدى بعـض روّاد الأعمـال، إذ ينُتظـر مـنهم دفـع مبـالغ كبـيرة إذا رغبـوا في اسـتعادة السـيطرة الكاملـة علـى مؤسسـتهم

قرضًـا غير أن هذه التكلفة تعُدّ في الواقع مقابلاً عادلاً للمجازفة التي تحملها المسـتثمر منـذ البدايـة؛ فالتمويـل لم يكـن 
 .مضموً�، بل شراكة تعرّض فيها المموِّل لاحتمال الخسارة الكاملة لرأس ماله



 الإطار العام لرأس المال المخاطر    الفصل الثاني

96 

كما يواجه هـذا الـنمط التمـوِيلي صـعوبة مرتبطـة بطبيعتـه الزمنيـة؛ فهـو يسـتهدف مشـروعات ذات مضـامين 
بـــل أن تبلـــغ نقطـــة تكنولوجيـــة عاليـــة ومخـــاطر مرتفعـــة، وهـــي مشـــاريع تحتـــاج غالبًـــا إلى فـــترة زمنيـــة قـــد تمتـــدّ لســـنوات ق

ويتطلــب هــذا الواقــع صــبراً اســتثمارً� طويــل الــنفس، وقــدرة علــى تحمّــل التذبــذ�ت . التعــادل وتبــدأ بتحقيــق الأر�ح
 .المالية التي تمُيز المشاريع الابتكارية في بدا��ا

اسـتثنائية لا  يمنح للمؤسسة قوة انطلاقـة: وفي النهاية، فإن التمويل برأس المال المخاطر هو سيف ذو حدّين
يمكــن للطـــرق التقليديـــة أن توفرهــا، لكنـــه يتطلـــب في المقابـــل اســتعدادًا نفســـيًا وماليــًـا للتنـــازل عــن جـــزء مـــن الســـيطرة 

وهو �ـذا يمثـل خيـاراً إسـتراتيجيًا . وقبولاً بفلسفة الشراكة والتوجيه، وصبراً على المدى الطويل لتحقيق النتائج المرجوة
  .ات الطموح الابتكاري العالي والقدرة على النمو السريع في أسواق تنافسيةلا يناسب إلا المشاريع ذ

 شركات رأس المال المخاطر: المطلب الثاني

تعُــدّ شــركات رأس المــال المخــاطر مــن أهــم الفــاعلين في المنظومــة الاســتثمارية الحديثــة، إذ تتجــه بطبيعتهــا نحــو 
وتمثـل . مـا يحـيط �ـا مـن مسـتو�ت عاليـة مـن عـدم اليقـين والمخـاطرةالأنشطة ذات المردودية المسـتقبلية المرتفعـة، رغـم 

هــذه الشــركات آليــة تمويليــة متخصّصــة تســتهدف المؤسســات الناشــئة والمشــاريع التوســعية، وكــذلك الكيــا�ت المتعثــّرة 
الـــــتي تعجـــــز عــــــن بلـــــوغ طاقتهـــــا الإنتاجيــــــة بســـــبب نقــــــص التمويـــــل أو هشاشـــــة الإدارة أو محدوديــــــة الخـــــبرة الفنيــــــة 

ويُسجّل هذا النمط الاستثماري أثراً �لغًا في ديناميكية الاقتصاد، لاسيما في القطاعـات المسـتندة إلى . والتكنولوجية
الماليــة عاليــة للمخــاطرة التكنولوجيــا المتقدمــة وعلــوم الحيــاة واقتصــاد المعرفــة، حيــث تعُــدّ تلــك القطاعــات بــؤراً طبيعيــة 

 .ر إلى قيمة اقتصادية مضافة واسعة التأثيرالعائد، ومجالات خصبة لتحويل الابتكا

 مفهوم شركات رأس المال المخاطر: الفرع الأول

ـــة متخصّصـــة تتـــولىّ تمويـــل المشـــاريع الاســـتثمارية  تفُهـــم شـــركات رأس المـــال المخـــاطر علـــى أ�ـــا كيـــا�ت مالي
ويقـوم هـذا الـنمط علـى إدمـاج . اضاعتمادًا على تقنية المشاركة المباشرة في رأس المال بـدل التمويـل القـائم علـى الإقـر 

المســــتثمر كشــــريك فعلــــي داخــــل المشــــروع، حيــــث يمــــوّل الفكــــرة أو النشــــاط دون ضــــمان مســــبق للعائــــد أو للمبلــــغ 
وتســـتهدف هـــذه الشـــركات علـــى وجـــه الخصـــوص . المســـتثمر، الأمـــر الـــذي يجعـــل المخـــاطرة جـــزءًا بنيـــوً� مـــن العمليـــة

 طـــور التأســـيس أو بصـــدد التوســـع، تلــك الـــتي يصـــعب عليهـــا اخـــتراق المؤسســات الصـــغيرة والمتوســـطة الـــتي تكــون في
وهكـذا تتحـول شـركات رأس المـال المخـاطر . قنوات التمويل التقليدية بسبب افتقارها للضـما�ت أو لحداثـة نشـاطها

 مـن إلى بديل إستراتيجي للبنوك، لأ�ا توفّر للمشروعات الر�ديـة مـا تعجـز عنـه مؤسسـات التمويـل الكلاسـيكية، لا
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بـــريش، (حيــث ضـــخّ المـــوارد فحســـب، بــل مـــن حيـــث الإســـناد الإداري والفـــني ومتابعــة التنفيـــذ في مراحلـــه الحسّاســـة 
 .)8–7، ص 2007

ولا تقتصر أهمية هذه الشركات على توفير السيولة، بل تمتد لتشمل دعمًا هيكليًا يمسّ جـوهر المؤسسـة محـل 
تمكـــين أصـــحاب المشـــروع مـــن الوصـــول إلى شـــبكات العلاقـــات الاســـتثمار، إذ تعمـــل علـــى إعـــادة ضـــبط التســـيير، و 

ومـن . الصناعية والمالية، وترسيخ ممارسات الحوكمة الرشيدة، وتوجيه القرارات الإستراتيجية نحو مسـارات أكثـر نجاعـة
خــلال هــذا الــدور المركّــب، تُســهم شــركات رأس المــال المخــاطر في إحــداث تحــوّل جــوهري داخــل النســيج الاقتصــادي 

 ا تحُفّــز ثقافــة الابتكــار، وتســتخرج الإمكــا�ت الكامنــة في المشــاريع الر�ديــة، وتحوّلهــا إلى مؤسســات قابلــة للنمــو لأ�ــ
 .بل وأحياً� إلى مشاريع قيادية في قطاعا�ا

وبــذلك تغــدو هــذه الشــركات بمثابــة الجســر الــذي يصــل بــين الفكــر الابتكــاري ومــا يتطلبــه مــن مــوارد ماليــة 
ويفُسّـر هـذا الـدور الحيـوي تزايـد الرهـان العـالمي علـى رأس المـال . سـواق القائمـة علـى التنافسـية العاليـةوفنية، وبين الأ

الطامحـة لتأسـيس قواعـد إنتـاج مبنيـة  الاقتصـاد�تالمخاطر �عتباره محركًّا للتنميـة الاقتصـادية المسـتدامة، خصوصًـا في 
نمط الاسـتثماري ضـرورة لا غـنى عنهـا في بيئـات الأعمـال الـتي ومن هنا، يُصبح تفعيل هذا ال. على الابتكار والمعرفة

  .تسعى إلى منح المؤسسات الناشئة فرصة حقيقية للظهور والتموضع داخل الاقتصاد الوطني

  مبدأ شركات رأس المال المخاطر:12الشكل رقم
  

  

  

  )306، صفحة 2006أفريل  18- 17روينة، حجازي، (:المصدر

 مؤسسات متابعة+خذون مساهمات� يقدم رؤوس الأموال  المستثمر

الأمل في مردودية 
 عالية

البحث عن القيمة  المتعاملون برأس المال
 المضافة
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 رأس المال المخاطرأهداف شركات : الفرع الثاني

تتجـاوز مجـرد ضـخّ المـوارد الماليـة إلى بنـاء منظومـة  إسـتراتيجيةتتأسّس شـركات رأس المـال المخـاطر علـى رؤيـة 
تمويلية قـادرة علـى انتشـال المؤسسـات الناشـئة مـن دائـرة الهشاشـة، وردم فجـوة التمويـل الـتي تعجـز الأدوات التقليديـة 

ت مـــن إدراك عميـــق �ن عـــدداً هـــائلاً مـــن المشـــاريع الر�ديـــة، مهمـــا كانـــت تنطلـــق هـــذه الشـــركا. عـــن التعامـــل معهـــا
ومـن . مبتكرة، يظلّ عاجزاً عن بلوغ مرحلة الإقلاع الفعلي بسبب التكلفة المرتفعـة للتمويـل الأولي وشـحّ الضـما�ت

المؤسســـات  ثمّ تصـــبح هـــذه الشـــركات أداة تدخليـــة هـــدفها حمايـــة مصـــالح المســـتثمرين مـــن جهـــة، وفـــتح ا�ـــال أمـــام
  .)101، ص 2009صيودة، (الصاعدة لاكتساب هوية اقتصادية صلبة من جهة أخرى 

وتســعى هــذه الشــركات إلى ســدّ الاحتياجــات الاســتثمارية الــتي تتســم بخصوصــية عاليــة، ذلــك أن المشــاريع 
 يهــا تقيــيم الأداء، حيــث ينـدر فيهــا الــدليل المحاسـبي، ويصــعب ف»مــا قبـل الســوق«الر�ديـة غالبــاً مــا تكـون في مرحلــة 

ويُضـاف . فيظهر دور رأس المال المخاطر كوسيلة تسمح بتحويل الفكرة الابتكارية إلى كيـان اقتصـادي قابـل للتوسـع
إلى ذلك محاولتها معالجة النقص البنيوي في رؤوس الأموال، إذ تتيح آليـة المخـاطرة دخـول فـاعلين مسـتعدين لتحمّـل 

كمـا تسـتجيب هـذه الشـركات لحاجـة . ل احتمالات ربحية مستقبلية اسـتثنائيةمستو�ت مرتفعة من عدم اليقين مقاب
 ولكنهـا في الآن ذاتـه مشـروعات» المرتفع المخاطر«جوهرية تتمثل في توفير تمويل للمشاريع التي تُصنَّف ضمن خانة 

 .ئمةذات آفاق نمو واسعة قد تحُدث تحولات كبرى في بنية السوق إذا ما حصلت على بيئة تمويلية ملا
  

وعليـــه، فشـــركات رأس المـــال المخـــاطر ليســـت مجـــرد حـــلّ تمـــويلي، بـــل هـــي مـــنهج اقتصـــادي يســـمح بخلـــق مؤسســـات 
وتتميــز قرارا�ــا ��ــا طويلــة الأجــل، غــير . جديــدة لا تســتطيع أســواق المــال أو مؤسســات الائتمــان التقليديــة دعمهــا

إمكا�ت مردودية فائقة إذا نجـح المشـروع في تحقيـق  سائلة، وشديدة التعرض لمخاطر الفشل، لكنها في المقابل تحمل
  .الانتشار المطلوب
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 أنواع شركات رأس المال المخاطر: الفرع الثالث
تتنـوع شــركات رأس المـال المخــاطر تبعـاً لعــدّة معـايير تنظيميــة وتمويليـة، وهــو تنـوعّ يعكــس اخـتلاف فلســفا�ا 

ومـــن أهــم هـــذه المعــايير معيـــار الاســتقلالية، الـــذي يكشــف عـــن . هاالاســتثمارية وبـُــنى حوكمتهــا ومســـتوى اســتقلاليت
 .)76، ص 2009سبتي، (طبيعة السلطة التقريرية داخل الشركة وكيفية توجيه مواردها نحو المشاريع المستهدفة 

وتبرز ضمن هذا الإطار الشركات المستقلة، وهـي الكيـا�ت الـتي لا يخضـع رأس مالهـا لهيمنـة مسـاهم واحـد، 
نحها هامشاً واسعاً في اتخاذ القرارات بعيداً عن الضغوط المؤسسية، ويجعل تركيزها منصبّاً علـى جـدوى المشـروع مما يم

وفي مقابلهـا نجـد الشـركات الأسـيرة، وهـي تلـك الـتي تعُـدّ امتـداداً لمؤسسـة أمّ تموّلهـا . نفسـه لا علـى اعتبـارات خارجيـة
لتوجهــــات العامــــة لتلــــك المؤسســــة، بحيــــث يتحــــول دورهــــا إلى أداة �لكامــــل، وتكــــون قرارا�ــــا الاســــتثمارية مقيــــدة �

وهناك نوع وسـيط يعُـرف �لشـركات شـبه الأسـيرة، وهـي فـروع تنتمـي . تُستخدم لخدمة مصالح المركز الأمّ  إستراتيجية
مــن الناحيــة القانونيــة لمؤسســة رئيســية، لكنهــا تســتفيد مــن مصــادر تمويــل إضــافية مــن مســتثمرين خــارجيين، فتعمــل 

وإلى جانـب هـذه الأنـواع، نجـد الشـركات . ضمن استقلال نسبي يسمح بموازنة المصالح بين الجهة الأم وبقيـة الممـولين
العموميـــة الـــتي تعتمـــد علـــى مـــوارد ماليـــة مصـــدرها الدولـــة أو الهيئـــات التابعـــة لهـــا، وغالبـــاً مـــا تنُشـــأ لتحقيـــق أهـــداف 

لابتكـار التكنولــوجي، وتعمـل عـادةً في مراحــل مبكـرة مــن اقتصـادية واجتماعيـة، مثــل خلـق مناصـب شــغل أو تحفيـز ا
 .حياة المؤسسات عالية الابتكار

ومن منظور آخر، تُصنَّف هذه الشركات إلى مُدرجة وغير مُدرجة تبعـاً لوجودهـا في السـوق المـالي، فـالإدراج 
فهناك شركات وطنية تغطـي كامـل أما وفق معيار النطاق الجغرافي، . يمنحها شفافية أكبر ويتيح لها تعبئة موارد أوسع

 .التراب الوطني، وأخرى جهوية تعمل ضمن نطاق محلي ضيق، تخُصّص مواردها لتطوير النسيج الاقتصادي للجهة
هذا التعدد في الأنماط يعكس مرونتها وقدر�ا على التكيّف مع خصوصيات الأسواق، وهو ما يجعلهـا بنيـة 

  .تصادي المعاصرتمويلية عالية الحيوية ضمن النظام الاق

 وظائف شركات رأس المال المخاطر: الفرع الرابع
تــؤدي شــركات رأس المــال المخــاطر مجموعــة مــن الوظــائف المتشــابكة الــتي تشــكّل منظومــة متكاملــة تتجــاوز 
التمويل إلى الحوكمة والتوجيه والمتابعة، فهي لاعب نشط في كـل مراحـل الاسـتثمار، مـن لحظـة البحـث عـن المشـروع 

 .ظة الخروج النهائي من رأسمالهإلى لح
ويبـــدأ دورهـــا بتجميـــع المـــوارد الماليـــة مـــن المســـتثمرين، وهـــي خطـــوة حاسمـــة في حالـــة الشـــركات المســـتقلة الـــتي 

هنـا يكـون التـاريخ الاسـتثماري للشـركة معيـاراً . تعتمد على سمعة مسيرّيها وكفاءة أدائها التاريخي لاستقطاب الأمـوال
 . (Abderrazek,2002,p37) ين وقدر�م على ضخّ رؤوس أموال جديدةأساسياً في ثقة المستثمر 
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ثم تنتقـــل إلى وظيفـــة البحـــث عـــن المؤسســـات المناســـبة، وتمُـــارس ذلـــك عـــبر قنـــوات متعـــددة، منهـــا المبـــادرات 
الذاتيــة لمســيري الشــركة، أو اســتقبال طلبــات التمويــل، أو اعتمــاد وســطاء متخصصــين يقترحــون مشــاريع تتوافــق مــع 

وبعــد ذلــك تبــدأ مرحلــة غربلــة الملفــات، وهــي عمليــة ) P98) ،Geoffron,1991,الاســتثمار المعتمــدة معــايير
دقيقــة تمــرّ عــبر تقيــيم أولي يعقبــه تحليــل معمــق يشــمل الجوانــب الماليــة والتقنيــة والتســويقية والقانونيــة، قبــل اتخــاذ القــرار 

 .النهائي بشأن قبول المشروع أو رفضه
تــُـبرم الشـــركة مـــع المؤسســـة المســـتفيدة عقـــد مســـاهمة يحـــدد بدقـــة حجـــم المشـــاركة  وعنـــد الوصـــول إلى اتفـــاق،

وتلــي هــذه . وحقــوق كــل طــرف وواجباتــه، إضــافة إلى منهجيــة الحوكمــة الــتي ســتُدار �ــا المؤسســة خــلال فــترة التمويــل
واســعة تشــمل بنــاء المرحلــة وظيفــة المتابعــة، وهــي مــن أهــم مميــزات رأس المــال المخــاطر، إذ تقُــدّم الشــركات مســاهمات 

خطـــط تطـــوير، وإرســـاء نظـــم رقابيـــة، وتـــدعيم القـــدرات التســـويقية، وتوظيـــف فـــرق تســـيير ذات كفـــاءة عاليـــة، وربـــط 
 المؤسســة بشــبكات المــوردين والــز�ئن، بــل و�يئتهــا للتــدرج نحــو الإدراج في الســوق المــالي أو جــذب شــراكات دوليــة

(Abderrazek,2002,p37).  
مولة مرحلة النضج، تبُاشـر شـركة رأس المـال المخـاطر عمليـة الخـروج، الـتي قـد تـتم عـبر وعندما تبلغ الشركة الم

إدراج المؤسســة في البورصــة، أو بيــع الحصــص لمؤسســة صــناعية، أو لمســتثمر مــالي، أو اســترجاعها مــن قبــل المؤسســين 
  ها المستثمرونويعُدّ هذا الخروج لحظة تقييم �ائية تجُسّد ثمرة المخاطرة التي تحمّل. الأصليين

1991,P98) ،Geoffron ( 
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  المال المخاطر رأسمراحل و خطوات تدخل شركات :المطلب الثالث

 أسباب اللجوء إلى التمويل برأس المال المخاطر: الفرع الأول
ة يمثّل التمويل برأس المـال المخـاطر مـلاذًا تمويليـًا اسـتثنائيًا تلجـأ إليـه المؤسسـات الناشـئة والمشـروعات الصـغير 

وينبـع هـذا اللجـوء مـن . والمتوسطة حـين تعجـز القنـوات التقليديـة ـــ سـواء المصـرفية أو السـوقية ـــ عـن تلبيـة احتياجا�ـا
طبيعــة هــذه المشــاريع الــتي تتســم بحداثــة النشــأة، وهشاشــة البنيــة الماليــة، وارتفــاع مســتوى عــدم اليقــين المــلازم لفــترات 

ـر توجـه هـذه المشـروعات نحـو وفي هذا السياق تُطر . التكوين والانطلاق ح مجموعة مـن الاعتبـارات الجوهريـة الـتي تفسِّ
 .)19، ص 2010عبد الباقي، (رأس المال المخاطر دون غيره 

يتجلـّى أول هــذه الاعتبــارات في صــعوبة الحصــول علــى التمويــل البنكــي أو الائتمــاني، إذ تنطلــق المؤسســات 
من توفير حد أدنى من رأس المال المملوك شـرطاً لا جـدال فيـه، فضـلاً المالية، تقليدً�، من منطق تحفظي صارم يجعل 

غــير أنّ المشــاريع الر�ديــة في بــدا��ا . عــن اشــتراط وجــود ضــما�ت عينيــة ملموســة تمكّنهــا مــن تغطيــة مخــاطر التعثــر
ب عنهــــا وتغيـــ. تتأســـس غالبـًــا علـــى رأس مـــال فكــــري، قـــائم علـــى الأفكـــار والابتكـــار، لا علــــى الموجـــودات الماديـــة

ـــة للـــرهن، ســـواء كانـــت آلات أو تجهيـــزات أو ممتلكـــات، ممـــا يجعلهـــا عـــاجزة عـــن اســـتيفاء متطلبـــات  الأصـــول القابل
 .الضمان، و�لتالي مستبعدة تلقائيًا من التمويل المصرفي مهما كانت جودة الفكرة أو جدّ�ا

لكيـة، إذ تعُـدّ آليـة الطـرح العـام ويتعمّق هـذا الإقصـاء حـين يتعلـق الأمـر �للجـوء إلى التمويـل عـبر حقـوق الم
للأسهم أضيق من أن تستوعب مؤسسات �شئة لم تستجمع بعد الشروط القانونيّة والتنظيميّة المطلوبة للـدخول إلى 

كما أنّ المسـتثمرين في سـوق الأسـهم يسـعون، بطبيعـتهم، إلى الأوراق الماليـة ذات السـيولة العاليـة، . سوق رأس المال
لفوري، وهو ما يتعذّر توفره في أسهم المشـاريع الصـغيرة والمتوسـطة الـتي يكتنفهـا عـدم اليقـين، ويسـتغرق القابلة للبيع ا

وبـــذلك تصـــبح هـــذه المشـــاريع عـــاجزة عـــن جـــذب . نشـــاطها فـــترة ليســـت قصـــيرة قبـــل أن يولــّـد أر�حًـــا قابلـــة للتوزيـــع
 .زم المراحل الأولى للنشاط الإنتاجيمستثمرين عاديين، كو�م غير مستعدين لتحمل المخاطر المرتفعة التي تلا

مــة لتنفيــذ الرؤيــة الحكوميــة الهادفــة إلى تمكــين ئومــن ثمّ يغــدو رأس المــال المخــاطر الأداة التمويليــة الأكثــر ملا
فهـو نمـوذج تمـويلي . حمَلَة الأفكار الر�دية، ودعم مؤسسا�م في تجاوز الحـواجز التمويليـة الـتي تعـترض مرحلـة التكـوين

المشـــاركة، وعلـــى تقاســـم المخـــاطر والمكاســـب، دون اللجـــوء إلى الـــدين أو إلى آليـــات الملكيـــة العامـــة، ممـــا  يقـــوم علـــى
 .يسمح للمشروعات الوليدة �لنهوض دون تحميلها أعباء مالية تعيق انطلاقها
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ركًـا وتتجاوز أهمية رأس المال المخاطر حدود المؤسسات المستفيدة لتنعكس على الاقتصـاد ككـل، إذ يعُـدّ مح
. مباشـــراً للنمـــو، ولا ســـيما في القطاعـــات التكنولوجيـــة عاليـــة المخـــاطرة الـــتي تشـــكّل عصـــب الاقتصـــاد�ت الحديثــــة

فتمويــل الابتكــار عــبر هــذه الآليــة يُســهم في تعزيــز القــدرات الإنتاجيــة، وتوليــد القيمــة المضــافة، وخلــق فــرص العمــل، 
  .الدول في مسارا�ا التنموية المعاصرةوتحقيق أهداف التنمية المستدامة التي تراهن عليها 

 مراحل تدخل رأس المال المخاطر: الفرع الثاني

مـــع المســـار التطـــوري للمؤسســـة، إذ تـــرتبط طبيعـــة التمويـــل وعمقـــه تتكيـــف تـــدخلات رأس المـــال المخـــاطر 
ويسـتند هـذا النـوع . بدرجة المخاطرة التي تتراجع تدريجيًا كلما انتقلت المؤسسة من طور النشـأة إلى النمـو، ثم النضـج
وأن   لمرحلـة حيا�ـا من التمويل إلى رؤية ديناميكية تعتبر أن احتياجات المؤسسة المالية ليست �بتة، بل متحوّلة تبعًا

الــتي يســتعد المســتثمر لتحمّلهــا تــرتبط بمــدى وضــوح مســتقبل المشــروع وقدرتــه علــى توليــد تــدفقات  المخــاطرةدرجــة 
وبــذلك يتــوزع تــدخل رأس المــال المخــاطر عــبر أربــع مراحــل رئيســية تتّســم كــل واحــدة منهــا بخصــائص . نقديــة مســتقرة
 .تمويلية مختلفة

، يتركز التمويـل علـى المؤسسـات الابتكاريـة الـتي تمتلـك رأس مال الإنشاءوفة بمرحلة في المرحلة الأولى، المعر 

هنــاك تُضــخ . أفكــاراً واعــدة ولكنّهــا تفتقــر إلى القاعــدة الماديــة والقانونيــة الــتي تؤهلهــا للحصــول علــى تمويــل تقليــدي
رد فكـــرة بـــلا كيــان قـــانوني، فيُمـــوَّل الأمــوال في مرحلـــة مــا قبـــل الإنشـــاء بجــرأة عاليـــة نظــراً لكـــون المؤسســـة مــا تـــزال مجــ

الانتقال من الفكرة إلى النموذج الأولي، وتشمل هـذه المرحلـة تغطيـة تكـاليف الدراسـات التقنيـة والاختبـارات الأوليـة 
). 9، ص 2007بـريش، (للسوق، بغية تحديد جدوى المنتج ومدى قدرته علـى اسـتقطاب شـريحة مـن المسـتهلكين 

، ينتقـــل التمويـــل إلى مرحلـــة مـــا بعـــد الإنشـــاء، حيـــث تبـــدأ المؤسســـة في تشـــكيل بنيتهـــا وبعـــد اكتمـــال هـــذه المرحلـــة
القانونية والإدارية، ويوُجَّه رأس المـال نحـو تغطيـة تكـاليف الإعـداد قبـل الإطـلاق التجـاري، ثمّ تمويـل بـدا�ت النشـاط 

تحمّـل مسـتوى المخـاطر المرتفـع المـلازم  الفعلي، وهي مرحلة يعُدّ رأس المـال المخـاطر فيهـا المصـدر الوحيـد القـادر علـى
 .لخطوات التأسيس الأولى

، وهو طور يتوجه نحـو المؤسسـات رأس مال التنميةومع انتقال المؤسسة إلى مرحلة أكثر نضجًا، يبدأ طور 

ى التي بلغت قـدرة تشـغيلية فعليـة وبـدأت في توليـد الإيـرادات، لكنهـا تظـلّ عـاجزة عـن تمويـل توسـعا�ا �لاعتمـاد علـ
ففي هذه المرحلة تتطلب المؤسسة موارد إضافية لز�دة الطاقة الإنتاجيـة أو لتطـوير المنتجـات . مواردها الذاتية وحدها

وتكــون . أو لتوسـيع أســواقها، وهــو مـا يجعــل الحاجــة إلى رأس المــال المخـاطر ضــرورة لرفــع قـدرا�ا دون إثقالهــا �لــديون
يسـتهدف دفـع المؤسسـة إلى  إستراتيجيةغير أنّ التمويل يبقى ذا طبيعة  درجة المخاطرة هنا أقل من مرحلة التأسيس،
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ومــع مــرور الــزمن وبلــوغ المؤسســة طــور النضــج، يبــدأ دور رأس المــال المخــاطر في الانحســار . مســتوى أعلــى مــن النمــو
إبراهيمــــي، (الي مــــة لمرحلــــة الاســــتقرار المــــئتــــدريجيًا، ليُفســــح ا�ــــال لآليــــات التمويــــل التقليديــــة الــــتي تصــــبح أكثــــر ملا

 .)390، ص 2006

، وهـي العمليـات الـتي تحويـل الملكيـةوفي مرحلة أخرى متميـّزة، يمُـارس رأس المـال المخـاطر دوره في عمليـات 

فقــد تتجســد الحاجــة إلى هــذا النــوع مــن التمويــل . تتخــذ شــكل إعــادة ترتيــب الهيكــل المــالي والملكــي داخــل المؤسســة
ة، سـواء عـبر انتقـال الملكيـة إلى مسـاهم يتمتـع بقـدرة أكـبر علـى قيـادة النمـو، أو عندما تتغير السـيطرة داخـل المؤسسـ

عبر استحواذ الفريق الإداري أو العمال على المؤسسة، أو في حالات انتقال الملكية بين الورثة حين تتطلـب المحافظـة 
ال المخـاطر في تشـكيل وهنـا يتـدخل رأس المـ. على استمرارية النشاط تمكين وريث واحد من شـراء حصـص الآخـرين

شــــركات ماليــــة قابضــــة تتــــولى تمويــــل عمليــــة التحويــــل، ثم تســــترجع الأمــــوال لاحقًــــا عنــــد اكتمــــال ســــداد الالتزامــــات 
 .)10–9، ص 2007بريش، (المستحقة، مما يضمن انتقالاً سلسًا للملكية دون تعطيل للنشاط الاقتصادي 

ـــا في كآليـــة نق  رأس مـــال التصـــحيحوفي الطـــور الأخـــير، يظهـــر  ـــه إلى المؤسســـات الـــتي تنشـــط فعليً ديـــة توُجَّ

السوق ولكنها تواجه اخـتلالات ماليـة أو صـعو�ت تشـغيلية �ـدد اسـتمراريتها، رغـم امتلاكهـا لمقومـات فنيـة وإداريـة 
ســة و�تي تـدخل رأس المــال المخـاطر هنـا �عتبــاره علاجًـا ماليـًا مرحليــًا يتـيح للمؤس. تتـيح إمكانيـة اســتعاد�ا لعافيتهـا

ويعُــدّ هــذا التــدخل . إعــادة التــوازن إلى أنشــطتها، واســتعادة حصــتها الســوقية، واســترجاع قــدر�ا علــى تحقيــق الأر�ح
أحد أكثر أشكال رأس المال المخـاطر حساسـية، لأن التمويـل يُضـخّ في مؤسسـة تمـر بمرحلـة حرجـة تحتـاج إلى معالجـة 

  .)10–9، ص 2007بريش، (دقيقة وحوكمة مالية صارمة 
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ينبني التدخل برأس المال المخاطر على منظومـة مرحليـة دقيقـة تتـدرجّ مـن المقاربـة الأوليـة للملـف إلى صـياغة 
ولا ينُظــر إلى هــذه المراحــل �عتبارهــا إجــراءات تقنيــة . البنيــة التعاقديــة والماليــة، وصــولاً إلى مرحلــة الشــراكة ثمّ الخــروج

  فحســــب، بــــل بوصــــفها سلســــلة متكاملــــة مــــن الاختبــــارات التحليليــــة والإســــتراتيجية الــــتي تُســــهم في غربلــــة المشــــاريع
وتحديــد أهليــة المبــادرة، وضــبط شــروط التــدخل وفــق معــايير مخــاطرة محســوبة، بمــا يضــمن للمســتثمرين حمايــة مصــالحهم 

   .)20، ص 2020رة، بوحاد(ويتيح للمؤسسة الناشئة الانطلاق ضمن هيكل تمويلي متين 

تبــدأ العمليــة بمرحلــة مــا قبــل المســاهمة، وهــي مرحلــة يمُكــن وصــفها بمرشــح التصــفية الأوّلي الــذي تخُضــع مــن 
خلالــه مؤسســات رأس المــال المخــاطر الملفــات الــواردة إليهــا �موعــة مــن الفحــوص التمهيديــة الهادفــة إلى اســتجلاء 

ـــة المشـــروع للاحتضـــان ـــة تتضـــمن هـــذه الم. مـــدى قابلي ـــا لخصـــائص المشـــروع عـــبر مقـــابلات تقييمي رحلـــة اســـتقراءً أوّليً
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ودراسات أولية لخطة العمل، قبل إخضاع الملف لمصفوفة من المعايير التي تـتراوح بـين حجـم المؤسسـة ونوعيـة القطـاع 
في هــذه وتعُــدّ خطــة العمــل نقطــة الارتكــاز الجوهريــة . واحتياجــات النمــو والقــدرة المفترضــة علــى تحقيــق قيمــة مضــافة

المرحلــة، فهـــي الوثيقـــة الــتي تبلـــور الرؤيـــة الشـــاملة للمشــروع، وتكشـــف عـــن بنائـــه المــالي والتجـــاري والتقـــني والبشـــري، 
 .Vanina, Véronique, 2003, p) وتحُدّد موقعـه في محيطـه الاقتصـادي، ومـدى تميـّزه مقارنـة �لمنافسـين

98). 
الأوروبيـة لـرأس المـال المخـاطر، الـتي تشـترط وجـود مكـوّ�ت وتكتسب هذه الخطة أهمية مضاعفة من منظـور الجمعيـة 

دقيقة داخلها تشـمل الكفـاءة البشـرية، ووضـعية السـوق، وحوكمـة المؤسسـة، وهيكلهـا المـالي، واسـتراتيجيات البحـث 
 .Stephany, 2003, pp) والتطوير، وخصائص الإنتاج ومصادر التموين، والمحيط التشـريعي المـنظمّ للنشـاط

106–107).  

وبعد تجاوز التقييم الأولي، تنتقـل العمليـة إلى الدراسـة المعمقـة لخطـة العمـل، وهـي مرحلـة تحليـل ذات طبيعـة 
وتشـتمل هـذه . حساسة تتطلب توقيع اتفاق سرية يضمن عدم إفشاء أي بيا�ت قد تلُحق ضرراً �لمؤسسة المرشحة

ة الإسـتراتيجية، وإجـراء تـدقيق محاسـبي وقـانوني وضـريبي المرحلة على مراجعة شاملة للتكاليف التصـنيعية، وتحليـل البنيـ
كمــا تجُــري جهــة . وبيئــي، فضــلاً عــن تقيــيم الأصــول العقاريــة �لنظــر إلى أهميتهــا في تحديــد القيمــة الفعليــة للمؤسســة

فـرص التمويل مقابلات موسّعة مع الفريق المسير والز�ئن المحتملين وخبراء القطاع، من أجل بناء تصـور واقعـي حـول 
  .المشروع، وحول طبيعة التكنولوجيا والمنتج والأسواق المستهدفة

ويتُــوَّج هــذا المســار بعمليــة التقيــيم المــالي، الــتي تعُــدّ جــوهر القــرار الاســتثماري، إذ تعمــل علــى تقــدير قــدرة 
الصـمود  المشروع على خلـق القيمـة، وعلـى تحديـد السـعر العـادل لحصـة المسـتثمر، وعلـى اختبـار قـدرة المؤسسـة علـى

يتجـاوز   في بعـض الحـالات ورغم اعتماد أدوات دقيقة لهـذا التقيـيم، يظـل العامـل الإنسـاني. ضمن بيئة عالية المخاطر
كلّ الحسا�ت، إذ تُظهر التجربة وجود مشاريع حققت نجاحات استثنائية رغم ضـعف المؤشـرات الماليـة في بـدا��ا، 

  .لقطاعما يعكس الطبيعة المعقدة للمخاطرة في هذا ا

ومتى اجتاز المشروع هذه المرحلة، يُصار إلى وضع التركيب القانوني والمالي الذي يعُدّ الإطار المرجعـي المـنظمّ 
علــى المســتوى القــانوني، يــتم إعــداد عقــد المســاهمين، وهــو وثيقــة شــديدة الحساســية تحُــدّد بدقــة . للعلاقــة بــين الطــرفين

تقــــارير الدوريــــة، وشــــروط الاستشــــارة المســــبقة، وآليــــات حمايــــة حقــــوق وواجبــــات كــــل طــــرف، وآليــــات الإفصــــاح وال
 ,Stephany) المســاهمين الأقليــات مــن تمييــع حصصــهم، وتنظــيم الأولويــة في الاكتتــاب عنــد رفــع رأس المــال

2003, p. 132). 
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نوع بـين أما التركيب المالي، فيتأسس على اختيار الأدوات المالية الملائمة لطبيعة المشروع ودرجة مخاطره، ويت
أدوات تمنح دخولاً مباشراً في رأس المال مثل الأسهم �نواعها المختلفة، أو دخولاً آجـلاً كالسـندات القابلـة للتحويـل 

 والقســــائم المســــتقلة للاكتتــــاب، وهــــي أدوات هجينــــة تمــــنح قــــدرة أكــــبر علــــى التكيـّـــف مــــع مســــتقبل المشــــروع

(CAZALAS, 2000, p. 164). 

الشــراكة، حيــث لا يتخــذ رأس المــال المخــاطر موقــع الــدائن أو الممــول الســلبي، وتــدخل العمليــة بعــدها طــور 
وقــد تكــون . بــل يتحــول إلى شــريك إســتراتيجي يُســهم في التوجيــه والمتابعــة وإعــادة الهيكلــة وعقلنــة القــرارات الجوهريــة

و تكون متابعة خاملـة حـين المتابعة نشطة بحيث يشارك المستثمر في مجالس الإدارة ويمُسك بزمام القرارات الكبرى، أ
ويعُــدّ هــذا الطــور بمثابــة اختبــار حقيقــي لمــدى انســجام الطــرفين وقــدر�ما علــى . يكتفـي �لرقابــة دون التــدخل المباشــر

بلغـة (العمل ضمن بيئة قيمية واحدة، إذ تعُـد الثقـة والالتـزام واحـترام بنـود العقـد عناصـر حاسمـة في اسـتدامة الشـراكة 
 .)131، ص 2012ساهل، 

وتنتهــي الــدورة بمرحلــة الخــروج، وهــي لحظــة مفصــلية يعُــاد فيهــا تقيــيم القيمــة الــتي أحــدثها المشــروع، وتمُــارس 
منطــق تعاقــدي يرتكــز علــى مــا اتُّفــق عليــه عنــد التأســيس، ومنطــق مــالي يتحــدد وفــق ظــروف الســوق، : وفــق منطقــين

 ؛Smith D., 2001) (وق رأس المـالومرحلة النمو، وفرص إعادة شراء الحصص، وحالة السيولة العامة في سـ
Cumming & Macintosh). ( وفي ختـام هـذا المسـار، يـتم تنفيـذ واحـدة مـن آليـات الخـروج الـتي تـتراوح

بــين الاكتتــاب العــام، أو البيــع الإســتراتيجي لشــركات كــبرى، أو التنــازل للمبــادرين، أو البيــع لمســتثمرين جــدد، وكلّهــا 
  .وتحصيل العائد المنتظر�دف إلى تحرير قيمة الاستثمار 

  المال المخاطر في الجزائر رأسشركات :المطلب الثالث

 الإطار التشريعي لرأس المال المخاطر في الجزائر: الفرع الأول

هــة لــرأس المــال الاســتثماري،  أدرج المشــرعّ الجزائــري نشــاط رأس المــال المخــاطر ضــمن المنظومــة القانونيــة الموجِّ
ط �عتبارهـا أدوات تمويليـة تتـولىّ ضـخَّ مـوارد ماليـة خاصـة أو شـبه خاصـة في شـركات إذ عرّف مؤسسـات هـذا النشـا

ويغطي هذا التـدخل مختلـف المراحـل الـتي تمـرّ �ـا المؤسسـة، ويكـون . حديثة الإنشاء أو في طور النمو وإعادة الهيكلة
 .إمّا لحساب الشركة ذا�ا أو لحساب الغير، بما يتوافق مع احتياجات تطورها

م أنّ التشــــريع لم يقــــدّم تعريفًــــا مســــتقلاً لــــرأس المــــال المخــــاطر، إلا أنـّـــه أدرجــــه ضــــمن نطــــاق رأس المــــال ورغــــ
، وهــــو 2006جــــوان  24بتــــاريخ  11–06الاســــتثماري، مــــا أ�ح لــــه إطــــاراً قانونيــًــا منظّمًــــا منــــذ صــــدور القــــانون 
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، مــع إخضــاعها لرقابــة هيئــة تنظــيم القــانون الــذي حــدّد شــروط إنشــاء شــركات رأس المــال المخــاطر وكيفيــات تســييرها
 .1993ماي  23المؤرخ في  10–93وفق أحكام المرسوم  COSOBسوق المال 

مجموعــة مــن الامتيــازات الجبائيــة، علــى  2005وفي المســعى الــداعم لهــذه الآليــة التمويليــة، أقــرّ المشــرعّ ســنة 
وات، شــريطة التزامهـــا بعـــدم ســـحب رأســها إعفـــاء أر�ح هـــذه الشــركات مـــن ضـــريبة أر�ح الشـــركات لمــدة خمـــس ســـن

العمليــات المرتبطــة بتأســيس الشــركات أو  11–06كمــا ميّــز قــانون . الأمــوال المســتثمرة قبــل انقضــاء الفــترة المــذكورة
تعديل رأسمالها برسوم تسجيل رمزية، بغية تشجيع هذا النمط من التمويـل الـذي يُـعَـدّ أحـد محركـات الاقتصـاد المعـرفي 

 .والابتكار

 شركات رأس المال المخاطر الناشطة في الجزائر: لثانيالفرع ا

نشأ الاهتمام �لتمويل المخاطِر في الجزائر نتيجة التحد�ت التي تواجهها المؤسسات الصـغيرة والمتوسـطة في 
. الحصـــول علـــى التمويـــل، وخصوصًـــا خـــلال مراحـــل التأســـيس الأولى الـــتي لا تســـتجيب لشـــروط الإقـــراض التقليـــدي

ويمكـن . التجارب العالمية الرائدة في هذا ا�ال، لا يـزال حضـور هـذه الآليـة في الجزائـر محتشـمًا نسـبيًا وعلى الرغم من
 :حصر أبرز المؤسسات الناشطة في هذا ا�ال فيما يلي

 (FINALEP) الشركة المالية الجزائرية الأوروبية للمساهمة -

ليــــة مــــع الممــــوّلين الأوروبيــــين، و�شــــرت عــــبر شــــراكة جمعــــت بنــــك الجزائــــر ووزارة الما 1991انبثقــــت ســــنة 
ــدّ أول تجربــة جزائريــة في رأس المــال المخــاطر، إذ تطــوّر رأسمالهــا تــدريجيًا ليبلــغ . 1995نشــاطها فعليـًـا ابتــداءً مــن  وتعُ

 .أكثر من مليار دينار بفضل مساهمة البنك الأوروبي للاستثمار وشركاء آخرين

 (SOFINANCE) لتوظيفالشركة المالية للاستثمار، المساهمة وا  -

، برأسمـال يقــدَّر 2001وبــدأت نشـاطها سـنة  1998هـي مؤسسـة عموميـة �سســت بقـرار حكـومي سـنة 
وتتمثــل رســالتها في دعــم النســيج الإنتــاجي الــوطني واســتحداث أدوات ماليــة بديلــة لتمويــل . بعشــرة مليــارات دينــار

 .المشاريع ذات الأولوية الاقتصادية

 (ASICOM) دية للاستثمارالشركة الجزائرية السعو  -

برأسمــال مشــترك بــين الجزائــر والمملكــة العربيــة الســعودية، وتعُــدّ أول مؤسســة حكوميــة  2004أنُشــئت ســنة 
وتعمـل هــذه الشـركة علـى تمويـل مشـاريع جديــدة . موجّهـة خصيصًـا لتمويـل المشـاريع علــى أسـاس رأس المـال المخـاطر

 .إستراتيجيةأو دعم مشاريع قائمة ذات أهمية 
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 (El Djazair Istithmar) "الجزائر استثمار"مؤسسة   -

بــدعم مــن بنــك الفلاحــة والتنميــة الريفيــة والصــندوق  2010وبــدأت نشــاطها ســنة  �2009سســت ســنة 
ــــــاط وتســــــتهدف أساسًــــــا المؤسســــــات الصــــــغيرة والمتوســــــطة، لا ســــــيما تلــــــك الناشــــــطة في . الــــــوطني للتــــــوفير والاحتي

 .اعات ذات القيمة المضافةتكنولوجيات الإعلام والاتصال والقط

 (Nomad Capital) "نوماد كابيتال"شركة  -

، تعُــنى بتمويــل المؤسســات الصــغيرة والمتوســطة عــبر آليــة رأس 2006شــركة خاصــة مســتقلة �سســت ســنة 
 .المال المخاطر، إضافة إلى تقديم خدمات الاستشارة والهندسة المالية

 (FNI) الصندوق الوطني للاستثمار -

لجزائري للتنمية، ويعُدّ أحد أبرز الأذرع التمويليـة العموميـة، إذ يمـوّل المشـاريع عـبر القـروض أو وريث البنك ا
 .مليار دينار 150عبر المشاركة في رأس مال الشركات �لشراكة مع مستثمرين محليين أو أجانب، برأسمال يفوق 

 (Algerian Startup Fund) الصندوق الجزائري لتمويل المؤسسات الناشئة -

ويعُـدّ . الناشـئة المؤسسـات ، وهـو أول صـندوق عمـومي موجَّـه حصـرً� لتمويـل2020أعُلن عنه رسميًا سـنة 
 .مليار دينار 1.2أحد أهم أدوات الدولة لدعم الاقتصاد الرقمي والمشاريع المبتكرة، وقد خُصّص له رأسمال قدره 

 (MPEF) الصندوق المغاربي لرأس المال الاستثماري -

ويتميــز بتقــديم تمــويلات  .Tuninvestائــر والمغــرب وتــونس، ويــدار مــن طــرف مجموعــة ينشــط في الجز 
  .مرفقة بخدمات المرافقة الإستراتيجية والتسويق والتوسع التجاري عبر شبكة مغاربية واسعة

 معوّقات تطوّر شركات رأس المال المخاطر في الجزائر : الفرع الثالث

زائــر جملــة مــن الإشــكالات البنيويــة الــتي أعاقــت انتشــارها وقلّصــت تواجــه صــناعة رأس المــال المخــاطر في الج
من قدر�ا على أداء دورهـا التنمـوي، ويعـود ذلـك بدرجـة كبـيرة إلى حداثـة التجربـة وغيـاب البيئـة المؤسسـية الناضـجة 

ل قانونيـة وماليـة وتُظهـر قـراءة المعوّقـات أن جـذورها تمتـد إلى عوامـ. التي تحتضن هذا النمط من التمويـل عـالي ا�ازفـة
 .ومؤسساتية، فضلاً عن نقائص تتعلق بكفاءة الفاعلين وغياب الهياكل الداعمة
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 اختلالات في الإطار القانوني والجبائي: أولاً 

فقـد ظـل التمويـل المخـاطر لفـترة . تعُـدّ البنيـة التشـريعية أحـد أبـرز التحـد�ت الـتي كابحـت تطـور هـذا القطـاع
خصوصًــــا -ضــــح يعُــــرّف طبيعتــــه ويوجّــــه ممارســــاته، ممــــا أدى إلى ضــــعف ثقــــة المســــتثمرينطويلــــة دون إطــــار قــــانوني وا

كمـــا أنُشـــئت التجـــارب الأولى في شـــكل شـــركات تجاريـــة أو . وتـــردّدهم في الـــدخول إلى الســـوق الجزائريـــة-الأجانـــب
رأس المــال  مؤسســات ماليــة تخضــع لقيــود صــارمة مــن طــرف الســلطة النقديــة، مــا جعلهــا غــير قــادرة علــى تبــنيّ نمــوذج

 .المخاطر كما هو معمول به في الاقتصادات المتقدمة

ـــــرزِ المنظومـــــة التحفيزيـــــة الكافيـــــة، حيـــــث بقيـــــت 11–06ورغـــــم صـــــدور القـــــانون  ، إلاّ أن مضـــــامينه لم تفُ
كمــا لم يـُـوفّر التشــريع آليــات . الامتيــازات الجبائيــة محــدودة لا تـُـوازن مســتوى المخــاطر الــذي تتحملــه هــذه الشــركات

داعمة، على غرار ضما�ت المشاركة أو أدوات تسهيل الخروج من المساهمة، مـا أبقـى النشـاط في دائـرة ضـيقة  عملية
 .ومحدودة الفاعلية

 نقائص بنيوية في المناخ الاستثماري: �نيًا

يُشــــكّل الســــياق الاســــتثماري العــــام أرضــــية غــــير مواتيــــة لازدهــــار التمويــــل المخــــاطر، وذلــــك لعــــدة أســــباب 
 :متداخلة

 ضعف الموارد المالية المخصّصة لهذه الصناعة  ▪

تعاني الشركات الناشطة في هذا ا�ال من محدودية رؤوس الأموال المتاحة، بخلاف التجارب العالمية التي تعتمد على 
وحتى الصناديق الولائية التي أنُشئت بتمويل عمومي . تدفقّات مالية معتبرة من المستثمرين العموميين والخواص

ت ذات أثر محدود، سواء بسبب تواضع مبالغها أو بسبب عدم تناسبها مع احتياجات مناطق النشاط بقي
 .المختلفة

 غياب الثقافة المقاولاتية والفهم الدقيق لمفهوم التمويل المخاطر ▪ 

يغيب الإدراك العميق لوظائف هذا النمط التمويلي لدى رواد الأعمال، كما تُسجَّل ممارسات تقُوّض ثقة 
المستثمرين مثل انعدام الشفافية المالية، وتضارب البيا�ت المحاسبية، والتهرب الجبائي، وهي عوامل تجعل تقييم 

 .المشاريع وتقدير مخاطرها أمرًا �لغ الصعوبة

 نقص الكفاءات المؤهلة ▪ 

المخاطر، نظراً لطبيعتها لا تزال السوق الجزائرية تعُاني من ندرة المختصين القادرين على ممارسة مهنة الاستثمار 
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كما يغيب وجود مكاتب دراسات عالية . المركّبة التي تستلزم خبرة في القانون والمالية والتسيير والتكنولوجيا
منح ”التخصص قادرة على إعداد خطط أعمال وفق معايير دولية، ما يجعل عملية دراسة الملفات تسير بذهنية 

 .ثماربدل مقاربة الاست“ القروض التقليدية

 غياب آليات للضمان ووسائل فعّالة للخروج: �لثاً

غـير أنّ . تمثّل آليات التحوّط وضمان رأس المال أحد الأعمدة الجوهرية لازدهـار نشـاط الاسـتثمار المخـاطر
الســوق الجزائريــة تفتقــر لنظــام ضــمان مؤسســي يحمــي هــذه الشــركات مــن الخســائر الجســيمة المرتبطــة بطبيعــة المشــاريع 

 .وّلها، وهو ما يحدّ من توسّعها ويجعلها أكثر حذراً في اختيار الملفاتالتي تم

، الــتي تعُــدّ محــوراً اســتراتيجيًا في دورة حيــاة الاســتثمار، فتبقــى مــن أبــرز نقــاط (Exit) أمــا مســألة الخــروج
ويعُـدّ غيـاب . ةالضعف، إذ تفتقد الشركات لخيارات متعددة وآمنة تتيح لها استرجاع رأس المال وتحقيـق فـائض القيمـ

أحــد أهــم المعوقــات الــتي تجعــل إمكانيــة الخــروج - قــادرة علــى اســتيعاب عمليــات الإدراج والبيــع- ســوق ماليــة نشــطة
كمـا أن آليـات البيـع للمسـاهمين أو لأطـراف خارجيـة تبقـى بـدورها محـدودة بسـبب ضـيق . عبر البورصة شبه منعدمـة

 .السوق وضعف التقييمات

 ات رأس المال المخاطر في الجزائر آفاق شرك: الفرع الرابع

تبدو آفاق توطين صناعة رأس المـال المخـاطر في الجزائـر رهينـةَ القـدرة علـى إعـادة هندسـة البيئـة الاسـتثمارية 
. برمتهــا، بمــا يفُضــي إلى خلــق منظومــة تنافســية قــادرة علــى اســتيعاب هــذا الــنمط التمــويلي ذي الطبيعــة عاليــة ا�ازفــة

لا يتحقــق إلا ببلــورة إصــلاحات بنيويــة تعُيــد تشــكيل الإطــار المؤسســي، التنظيمــي، والمــالي، بمــا فتعزيــز هــذا القطــاع 
 .يسمح �نتقال تدريجي نحو اقتصاد قائم على الابتكار والمبادرة

 رأس المال المخاطرالتدعيم غير المباشر لمنظومة  –أولاً 

ل الدولة أدوا�ـا التنظيميـة لتشـييد محـيط اقتصـادي تستدعي ديناميكية الاستثمار ذي الرافعة المعرفية أن تفُعِّ 
فكلمــا ازداد التذبــذب المؤسســي، تضــخم البعــدان . ة والتقلبــات التشــريعيةســيأقــل اضــطراً� مــن حيــث المخــاطر السيا

ومـن ثمَّ، فـإن الدولـة مطالبـة �رسـاء  .البنيـة المحيطـةومخـاطر  مخـاطر الكيـان :اللـذان يـؤطران حكـم المسـتثمر المخـاطر

 –ويتجسّـد ذلـك . ائم بيئة مُطَمئنة تسمح بتناقص علاوة المخاطرة وتحرير شهية المسـتثمرين ذوي التوجّـه الـر�ديدع
 :في جملة آليات محورية، منها – إستراتيجيةوفق رؤية 
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   إرســـاء مســـارات تكوينيـــة معمّقـــة لفائـــدة الأعـــوان التنفيـــذيين داخـــل شـــركات رأس المـــال المخـــاطر، بمـــا يرفـــع
 . التحليل التقييمي والضبط المالي والهندسة الاستثماريةفي ء�م كفا

  تحفيز إنشاء مشروعات ابتكارية عبر أدوات الدعم والمرافقة، بغية خلق خزان مـن الفـرص الاسـتثمارية ذات
 .المحتوى المعرفي المرتفع

  بمـا يضــمن اطربــرأس المـال المخـ لممتهـني الاسـتثمار» نقابـة معرفيـة«�سـيس هيئـة مهنيـة جامعـة تمــارس دور ،
 .توحيد الممارسات ورفع مستو�ت الاحتراف

 عن المخاطرين وتحدّ من الفشل المالي البنيوي ئتفعيل آليات ضمان متخصصة تخفّف العب. 

 لتصـبّ في مسـار -مثل الوكالات القطاعية وصناديق الدعم-تعبئة الهياكل المنشأة في إطار سياسات التنمية
 .تمكين رأس المال المخاطر

 السـوق الماليـة أمـام المؤسسـات الصـغيرة والمتوسـطة، وتسـهيل إدراجهـا عـبر مقصـورات تـداول مخصصـة،  فـتح
 .فعالة (Exit) بما يسمح بخلق قاعدة خروج

 لرأس المال المخاطر التدخل المباشر للدولة في تعزيز البنية –�نيًا 

ضـمن المنظومـة، » سـيادي المخـاطرالمسـتثمر ال«إلى جانب التدخل التنظيمي، يمكن للدولة أن تتخذ موقع 
مـــن خـــلال حضــــور مباشـــر يعُيـــد تشـــكيل ميـــزان المخـــاطرة ويــُـنعش معـــدلات التمويـــل في المراحـــل الحرجـــة مـــن عمـــر 

 :وتتجسد هذه المقاربة في ثلاثة مجالات ذات أثر جوهري. المشروع

كومية تمُارس دور المسـتثمر التمويل العمومي المباشر للمبادرات الر�دية، وذلك عبر مؤسسات مالية ح ـــ 1

الأولي، كمـــا هـــو الحـــال في تجـــارب الشـــركات العموميـــة الـــتي أنشـــأت كيـــا�ت اســـتثمارية تعُـــنى بتمويـــل مراحـــل البـــذرة 
 .والانطلاقة

توظيف الأموال العامة في شركات رأس المال المخـاطر، وفـق مـا كرّسـه الـنص التشـريعي الجزائـري، الـذي  ـــ 2

لعمومية إلى الصناديق الاستثمارية بغرض تمويل المؤسسات الإنتاجية الصغيرة والمتوسـطة، أو عـبر سمح بتوجيه الموارد ا
 .)سعودي–جزائري(شراكات مع مستثمرين أجانب كما في النماذج الثنائية 

إنشـاء صــناديق اســتثمار مشـتركة ومســتقلة، تُسـند إليهــا مهمــة تـوفير التمويــل المخـاطري علــى مســتوى  ـــــ 3

وقـد تجسّـد هـذا التوجـه فعليـًا �نشـاء شـبكة . بما يرسّخ مبدأ اللامركزية التنموية ويحدّ من التفـاوت الجهـوي الولا�ت،
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مــن الصــناديق الولائيــة الــتي شُــكِّلت مــن خزينــة الدولــة، وأســند تســييرها إلى شــركات رأس المــال الاســتثماري والبنــوك 
 .بط الاستثمار، ومعايير الحوكمةالعمومية وفق اتفاقيات مفصّلة تحدد آليات التدخل، ضوا

هــذه الصــناديق تجُسّــد تحــوّلاً نوعي�ــا في المقاربــة التمويليــة، إذ تجمــع بــين رأس المــال المخــاطر والتنميــة الترابيــة، 
  .وتعُيد توزيع الفرص الاستثمارية عبر الإقليم بطريقة تقلّص اختلالات الجذب الاقتصادي وتركّز النشاط

 العملية التمويلية لرأس المال المخاطرأطراف  :لمبحث الثالثا

 المستثمرون برأس المال المخاطر : المطلب الأول

يمثــّل تجميــع المــوارد الماليــة الحجــر الأســاس في دورة التمويــل بــرأس المــال المخــاطر، إذ تُســتهلّ العمليــة بمرحلــة 
ابلـة لتحمّـل نسـب مرتفعـة مـن عـدم من مختلـف الفـاعلين القـادرين علـى ضـخّ مـوارد طويلـة الأجـل وقرأس المال تعبئة 
وتعُــدّ هــذه المرحلــة بمثابــة المعــبر الــذي تنطلــق منــه المنظومــة الاســتثمارية نحــو تشــكيل محفظــة ماليــة قــادرة علــى . اليقــين

وتمـــرّ عمليـــة التعبئـــة عـــبر مســـارين متتـــابعين يتوسّـــطان بـــين الإعـــداد . تمويـــل المشـــاريع الر�ديـــة ذات الطـــابع الابتكـــاري
 .)96، ص 2009–2008سبتي، (والانخراط الفعلي في التعاقدات الاستثمارية المفاهيمي 

للصـــندوق أو المؤسســـة  الإســـتراتيجية، ببلـــورة الرؤيـــة مـــا قبـــل التســـويقيبـــدأ المســـار الأول، المعـــروف بمرحلـــة 
مـع إنشـاؤه مـن الاستثمارية وتحديد فلسفته التمويلية، ليُصـار بعـد ذلـك إلى الإعـلان عـن ملامـح الهيكـل التمـويلي المز 

وفي المسـار الثـاني، تنتقـل الجهـة المسـتثمرة إلى التفعيـل العملـي عـبر . خلال بيان يوضّح منهجه، رسالته، وأفـق تدخّلـه
صــــياغة مــــذكرة الطــــرح، وتحديــــد الهيكــــل القــــانوني والمــــالي للصــــندوق، وإطــــلاق حملــــة ترويجيــــة تســــتهدف المســــتثمرين 

 .تزامات المبدئيةالمحتملين، مع ترتيب اللقاءات وضبط الال

عبّأ لصـالح مؤسسـات رأس المـال المخـاطر بجملـة مـن الخصـائص البنيويـة الـتي تمنحـه قابليـة 
ُ
ويمتاز رأس المال الم

بطبيعتـه، يمكـث في  صَـبُورفهو رأس مال . استيعاب المخاطر العالية الملازمة للمشروعات التنموية في مراحلها المبكرة
لبة بتوزيعات فورية، ولا يُشـترط لحيازتـه ضـما�ت عينيـة، بـل يعُـوَّل في اسـترداده علـى المشروع لفترات ممتدة دون المطا

 .(Battini, 2005, p. 66) نجاح المشروع وتحقيقه لقيمة مضافة مستقبلية

تتحلّى بمرونـة عاليـة في امتصـاص الصـدمات، وبقـدرة  رؤوس أموالوإجمالاً، يمكن توصيف هذه الموارد ��ا 
ؤسســة المســتهدفة خــلال أطــوار النمــو المتباينــة، مــع اســتعداد لتحمّــل التذبــذ�ت التشــغيلية والماليــة في علــى مرافقــة الم

 .مقابل آفاق ربحية مؤجّلة
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�ــذا يتّضــح أنّ المســتثمرين في منظومــة رأس المــال المخــاطر ليســوا مجــرد مــزوّدين للأمــوال، بــل يشــكّلون جــزءًا 
، وتحمّـل آجـال طويلـة، ورفـض المقـار�ت التمويليـة التقليديـة الـتي تغُلـّب من معمار تمـويلي قـائم علـى اقتسـام المخـاطر

  .الضما�ت على الإمكا�ت

 المستثمرون المؤسساتيّون : الفرع الأول

يطُلَـــق وصـــف المســـتثمرين المؤسســـاتيّين علـــى تلـــك الكيـــا�ت الماليـــة الكـــبرى القـــادرة علـــى تعبئـــة مـــدّخرات 
تــبر منهــا إلى صــناديق الملكيــة الخاصــة أو إلى آليــات اســتثمارية متخصّصــة لا واســعة النطــاق، وإعــادة توجيــه جــزء مع

وتــنهض هــذه الهيئــات بــدور محــوري داخــل منظومــة رأس المــال المخــاطر، نظــراً لامتلاكهــا . تخضــع لســيطر�ا المباشــرة
قـــين، ضـــمن مــوارد ضـــخمة، وخـــبرات هيكليـــة في إدارة المحـــافظ، وقـــدر�ا علـــى تحمّــل مســـتو�ت مرتفعـــة مـــن عـــدم الي

 .(Poitrinal, 2007, p. 73) الحدود التي يسمح �ا الإطار القانوني المنظمّ لنشاطها

 :وتتوزعّ هذه الهيئات، بحسب طبيعتها التنظيمية ووظائفها، إلى أصناف رئيسية ثلاث

  وهــي وعـاء اســتثماري �لــغ الضــخامة، تــُراكم فيــه مســاهمات العــاملين عــبر عقــود طويلــة :صــناديق التقاعــد

مما يفرض على القائمين عليها البحث عن أدوات توظيف متنوّعة من شأ�ا الحفـاظ علـى القيمـة الحقيقيـة لمـدّخرات 
ولهــذا، تتّجـــه هــذه الصــناديق نحـــو اســتثمارات طويلــة الأجـــل ذات عوائــد مســتقبلية مرتفعـــة، تشــمل بورصـــة . الأفــراد

 .اصة، ومن بينها رأس المال المخاطرالأوراق المالية، والصناديق المشتركة، وآليات الملكية الخ

بوصفها وسيطاً يجمـع الأقسـاط مـن المـؤمن لهـم، فإ�ـا تتحـوّل إلى قـوة ماليـة كـبرى تبحـث  :شركات التأمين

ومــن ثم، تغــدو مشــاركتها في صــناديق رأس المــال المخــاطر . عــن قنــوات اســتثمارية قــادرة علــى توليــد تــدفقّات مســتقرة
 .دها على المدى الطويلخياراً طبيعيًا لتعظيم عوائ

ــة والاســتثمارية ورغــم أنّ النشــاط الائتمــاني يمثــّل جــوهر عمــل البنــوك، إلا أنّ جــزءًا مــن  :البنــوك التجاري

 وظائفهـــا يتمثـــل في توظيـــف الســـيولة عـــبر آليـــات اســـتثمار غـــير تقليديـــة؛ إذ إنّ البنـــوك، خصوصًـــا الاســـتثمارية منهـــا
المخـــاطر ضـــمن مقاربـــة توسّـــعية �ـــدف إلى تنويـــع مصـــادر الربحيـــة وإدارة تمـــارس دور المســـاهم في شـــركات رأس المـــال 

 .المخاطر بطريقة أكثر ابتكاراً

وبفعل هذه المساهمات المؤسسية، تغدو صناديق رأس المال المخاطر قادرة علـى �مـين قاعـدة تمويليـة صـلبة، 
ومـن ثمَّ، فـإنّ . مراحلهـا الحسّاسـة الأولى تتسم �لاستدامة وطول الأجل، وتسمح لها بمرافقة الشركات الر�دية خلال
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المســتثمرين المؤسســاتيّين يشــكّلون الدعامــة الأساســية لهــذا الــنمط مــن التمويــل، مــع اخــتلاف نســب مســاهمتهم مــن 
 .دولة لأخرى ومن فترة زمنية لأخرى، دون وجود معايير �بتة أو نسب معيارية يمكن تعميمها

 السلطات العمومية : الفرع الثاني

نهض السلطات العمومية بدور استراتيجي في هندسة البنية التمويليّة لرأس المال المخاطر، إذ تتـولىّ، بحكـم ت
موقعهـــا الســـيادي، تـــوفير الغطـــاء المـــالي والمؤسّســـي الـــلازم لخلـــق منظومـــة اســـتثمارية قـــادرة علـــى اســـتيعاب المشـــاريع 

ويسـتمدّ هـذا التـدخّل أهميتـه مـن كـون . التمويـل التقليـدي الناشئة، ولا سيما تلك التي توُاجِه صعو�ت في النفاذ إلى
 .رأس المال المخاطر يعُدّ رافعةً تنموية ذات أثر مباشر على تجديد النسيج الاقتصادي وتحفيز الابتكار

و�خذ تدخل الدولة صوراً مركّبة، تشمل التمويل المباشر أو الإقراض أو المشـاركة في هياكـل رأس المـال، بمـا 
كمــا تســعى الســلطات العموميــة إلى تحفيــز . وســيع القــدرة التمويليــة للمؤسســات الناشــطة في هــذا القطــاعيســمح بت

رأس المال الخاص عبر إنشاء صيغ تمويل مختلطة تقـوم علـى شـراكة بـين القطـاعين العـام والخـاص، و�يئـة بيئـة تشـريعية 
 .تضمن استدامة هذه المنظومة وتحمي المستثمرين من مخاطر عدم اليقين

 ومـــن أبرزهـــا النمـــوذج الأمريكـــي-وتعُـــدّ الصـــناديق المشـــتركة الـــتي ترعاهـــا الحكومـــات في عـــدد مـــن الـــدول

(SBIC)  مرجعًا دالا� على نجاح التدخل العمومي في تعبئة الموارد الخاصة وتوجيههـا نحـو -1958الذي أطُلِق سنة
جــل، وتمــنح ضــما�ت جزئيــة للمســتثمرين، ممــا فهــذه الصــناديق تــوفّر رأس مــال طويــل الأ. الابتكــار ور�دة الأعمــال

 .يخفّض حدّة المخاطرة ويفتح ا�ال أمام ز�دة في حجم الاستثمارات الموجّهة للمؤسسات الناشئة

وتُســهم الدولــة، مــن خــلال هــذا الإســناد المباشــر وغــير المباشــر، في تعزيــز حيويــة ســوق رأس المــال المخــاطر، 
المشــاريع الر�ديــة، الأمــر الــذي يجعــل تــدخلها عنصــراً جــوهرً� في تطــوير البــنى وضــمان اســتمراريته، وتخفيــف هشاشــة 

عاصرة
ُ
 .الاقتصادية الم

 ا�معات الصناعية الكبيرة : الفرع الثالث

تشـــغل ا�معـــات الصـــناعية الكـــبرى موقعًـــا مركـــزً� في البنيـــة التطوّريـــة لصـــناعة رأس المـــال المخـــاطر، إذ تمثــّـل 
. ويـل طويلــة الأجــل القــادرة علـى رفــد المنظومــة الابتكاريــة بمـوارد ماليــة ومعرفيــة في آن واحــدإحـدى أهــم خــزاّ�ت التم

غــير أنّ انخـــراط هـــذه ا�معـــات في منظومـــة المخـــاطرة الاســـتثمارية ظـــلّ، في جـــلّ الحـــالات، محـــدودًا وموســـومًا �لحـــذر 
ن التمويـــل، فضـــلاً عـــن طبيعـــة الثقافـــة الشـــديد، نتيجـــة ضـــعف الإلمـــام �لخلفيـــات التقنيـــة والقانونيـــة لهـــذا الـــنمط مـــ

 .إلى الاستثمار في الأصول منخفضة المخاطر وعالية اليقين-في كثير من الأحيان-المؤسسية التي تميل
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وعلــى الــرغم مــن الإمكــا�ت الماليــة الضــخمة الــتي تتــوفر عليهــا هــذه ا�معــات، فــإنّ مســاهمتها في منظومــة 
تكشــف عــن فجــوة بــين -%2.73بنســبة لم تتجــاوز  2016فرنســا ســنة ومنهــا -رأس المــال المخــاطر في عــدّة دول

ويرجـع ذلـك إلى عوامـل متداخلـة تتصـل . القدرة التمويلية وبين التوظيف الحقيقي لـرأس المـال في المشـروعات الر�ديـة
دارة المحــافظ الرؤيــة الاستشــرافية، وعــدم رســوخ ثقافــة الابتكــار عـالي المخــاطر، والميــل نحــو الأنمــاط المحافظــة في إ بغيـاب

 .الاستثمارية

، وهــي رأس المــال المخــاطر المشــاركـــ بوتتخــذ مســاهمة ا�معــات الصــناعية أشــكالاً متعــددة تعُــرف إجمــالاً 

، تنظـر هـذه ا�معـات إلى رأس المـاليفمـن الجانـب . صيغ تستند إلى اعتبارات ماليـة وتكنولوجيـة وصـناعية متشـابكة

قادرة على توليد فوائض رأسمالية ضخمة عنـد تخـارج المسـتثمر، بمـا يفـوق العوائـد  المال المخاطر بوصفه قناة استثمارية
كما أنّ صـناديق التقاعـد التابعـة . المتوقعة من الاستثمار التقليدي، خاصة في القطاعات ذات القيمة المضافة العالية

 لتعظـيم أر�حهــا المسـتقبلية تسـتثمر في شــركات رأس المـال المخــاطر-خصوصًــا في الـولا�ت المتحــدة-لهـذه ا�معـات

(Battini, 2005, p. 53). 

أمــا مــن الناحيــة الصــناعية، فالــدافع الجــوهري يتمثــل في الحاجــة إلى احتضــان تكنولوجيــات مبتكــرة لا يمكــن 
مــــن ثمَّ، يصــــبح الاســــتثمار في . تطويرهــــا ضــــمن الهياكــــل البيروقراطيــــة ذات الإيقــــاع البطــــيء للمؤسســــات العملاقــــة

منعرجًا تقنيـًا في مسـار -في حال نجاحها-بمثابة أداة استشرافية لتجريب حلول مستقبلية قد تشكّلمؤسسات �شئة 
 .الصناعة الأم

وعلى الصعيد التكنولوجي، يعُدّ دخـول هـذه ا�معـات إلى فضـاء رأس المـال المخـاطر �فـذةً ضـرورية لترصّـد 
وبــذلك تغــدو . لــتي تنُجــز عــادة داخــل المؤسســات الناشــئةالابتكــارات المتســارعة، ومراقبــة الاتجاهــات التقنيــة الوليــدة ا

الــذي يمكّــن ا�مــع مــن اكتســاب ســبق -�لمعــنى الاقتصــادي-عمليــة التمويــل وســيلةً للتجسّــس التكنولــوجي المشــروع
ـــة الأكثـــر وعـــدًا  ـــا للمســـتجدات التقني ـــه اســـتراتيجيته الصـــناعية وفقً -2008ســـبتي، (معـــرفي علـــى منافســـيه، وتوجي

 .)77، صفحة 2009

تجسـيدًا حي�ـا لهـذه المقاربـة؛ إذ اسـتثمر في أكثـر Intel Capitalوقـد �تـت نمـاذج عالميـة مرجعيـةمثل مجمـع 
 �شـئة عـبر العـالم، معتمـدًا اسـتراتيجية تقـوم علـى تسـريع الابتكـار، وتوسـيع الشـبكات التكنولوجيـة مؤسسـةمن مئـتي 

لـــة الاســتخبارات المركزيــة الأمريكيــة مــن أبــرز الفــاعلين غـــير كمــا تعُــدّ وكا. وامتصــاص القــدرات الر�ديــة الأكثــر تميــزاً
، والـذي يسـعى 1999التقليديين في هـذا ا�ـال عـبر صـندوقها الاسـتثماري المتمركـز في وادي السـيليكون منـذ سـنة 

 .إلى استشراف التقنيات ذات الصلة �لأمن السيبراني والذكاء الاصطناعي
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س المــال المخــاطر ليســت مجــرّد خيــار مــالي، بــل هــي جــزء مــن هندســة إنّ مســاهمة ا�معــات الصــناعية في رأ
فهـذه المؤسسـات، حـين تنخـرط بفعاليـة في التمويـل الـر�دي، . اقتصادية عميقة تعُيد تشكيل الثقل التنافسـي العـالمي

 تتحـــوّل إلى محركّــــات لخلـــق المعرفــــة، ومنصّـــات لاحتضــــان المواهــــب، وقنـــوات لــــدمج الصـــناعات التقليديــــة بسلاســــل
 .التكنولوجيات المستقبلية

أداةً لإعـــادة إنتـــاج الهيمنـــة -في علاقتـــه ��معـــات الصـــناعية الكـــبرى-وبـــذلك، يصـــبح رأس المـــال المخـــاطر
الصــناعية، وإعــادة تصــميم خريطــة الابتكــار، وترســيخ اقتصــاد يتغــذّى علــى المخــاطرة المحســوبة، ويعتمــد علــى قــدرات 

 .صناعة، والصناعة إلى منظومة، والمنظومة إلى ر�دة مستدامةتنظيمية ومالية تتيح تحويل الفكرة إلى 

 الأفراد الخواص : الفرع الرابع

إحـدى -من رجال الأعمال، والعائلات الثرية، وحملـة الثـروات المتوارثـة-المالية العالية ئةيمُثّل الأفراد ذوو الملا
رأس ال المخـاطر، إذ يشـكّلون مـا يمكـن تسـميته بــ أكثر الشرائح الاستثمارية حساسية في البنية الإيكولوجية لرأس المـ

؛ أي ذلــك التمويــل الــذي لا يخضــع لمنطــق البيروقراطيــات الماليــة ولا لقيــود الهياكــل المؤسســاتية المــال الــر�دي المتحــرّر
 .طرةالجامدة، بل يرتكز على المبادرة الفردية، والحدس التجاري، واستشعار الفرص الكامنة في المشاريع عالية المخا

وتســعى الدولــة، عــبر آليــات التحفيــز الجبــائي، إلى اســتدراج هــذه الفئــة نحــو الانخــراط في التمويــل الــر�دي، 
مســـتندةً إلى فرضـــية أن رأس المـــال الفـــردي يتمتـــع بمرونـــة في اتخـــاذ القـــرار، وقـــدرة علـــى تحمّـــل نســـب مخـــاطرة ينـــدر أن 

ة، مــتى تــوافرت لهــا الضــما�ت القانونيــة والشــفافية المحاســبية، فهــذه الشــريح. تتقبّلهــا المؤسســات الاســتثمارية التقليديــة
لا تتـــاح عـــادة في الاســـتثمارات ذات الطبيعـــة  عوائـــد اســـتثنائيةتقُبـــل غالبًـــا علـــى تمويـــل المؤسســـات الناشـــئة بحثــًـا عـــن 

 .المحافظة

شــفافة  خصوصًــا في ظــل غيــاب ســوق ماليــة-غــير أنّ مســتوى المخــاطرة الطــاغي في بيئــة رأس المــال المخــاطر
يجعــل مشــاركة الأفــراد متباينــة ومتذبذبــة، بــل ومشــروطة أحيــاً� بوجــود قنــوات -ونظــام فعــال لتثمــين الأصــول الر�ديــة

ولهـذا السـبب، كـان أغلـب انخـراط هـذه الشـريحة يـتم عـبر الصـناديق . جماعية للاستثمار تحُدِث نوعًا من توزيـع الخطـر
يف ذات الطابع عالي الخطورة، وهي أوعية استثمارية مشتركة تسـمح الجماعية للتوظيف في الابتكار وصناديق التوظ

 .بتجميع رؤوس أموال الأفراد ضمن إطار قانوني يحدّ من الانكشاف الفردي على الخسارة

وتعُــدّ هــذه الصــناديق بمثابــة أدوات تجميــع شــبه تعاضــدية، تــُدار مــن قبــل هيئــات مختصــة في تســيير المحــافظ 
بة مــن الأمــوال في مؤسســات غــير مُدرجــة في البورصــات، ممــا يمــنح المســتثمر الفــرد إمكانيــة الماليــة، بحيــث توظَّــف نســ
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الـذي  التشـتت الاسـتثماريويقوم هذا النمط على مبدأ . التوغّل في مساحات استثمارية يصعب عليه بلوغها بمفرده
مشــروع واحــد، وذلــك عــبر توزيــع يمكّــن رأس المــال الفــردي مــن تفــادي مخــاطر الا�يــار الشــامل النــاجم عــن التركّــز في 

 .مساهماته على طيف واسع من المؤسسات الر�دية

ومـــع ذلـــك، فـــإنّ الطـــابع غـــير اليقيـــني للأســـواق الر�ديـــة، ونقـــص المعلومـــات، وغيـــاب آليـــات تســـعير دقيقـــة 
أو  مخـاطرةللللتكنولوجيا الناشـئة، تجعـل الأفـراد الخـواص أكثـر تحفظـًا مـن غـيرهم، مـا لم يكـن لـديهم اسـتعداد فطـري 

ـــة ـــدور مرهـــوً� بتطـــور البيئـــة الاســـتثمارية، وارتفـــاع مســـتوى . خـــبرة ســـابقة في الأنشـــطة الر�دي ـــذلك، يبقـــى هـــذا ال ول
 .الشفافية الاقتصادية، وتنامي الوعي �همية الابتكار كمحرّك لخلق الثروة

مصـادر التمويـل قـدرةً علـى أحـد أكثـر -حـين يوُجَّـه توجيهًـا مـؤطرّاً-يمثـّل رأس المـال الفـردي :وبجملـة واحـدة
إضفاء ديناميكية على المشروعات الناشئة، وتكسير جمود التمويل المصرفي، وفتح مجـالاتٍ جديـدة أمـام اقتصـادٍ قـائم 

  .على الابتكار والمخاطرة المحسوبة

 صناديق الصناديق : الفرع الخامس

كيـا�ت اســتثمارية ذات -لـر�ديوصـفها طبقـة وسـيطة فوقيـة في هندسـة التمويـل ا-تعُـدّ صـناديق الصـناديق
طبيعــة تركيبيــة معقــدة، إذ لا تتوجّــه مباشــرة نحــو المؤسســات الر�ديــة، بــل تســتثمر في صــناديق أخــرى مختصــة في رأس 
المــال المخــاطر، لتشــكّل بــذلك مســتوىً �نــوً� مــن الوســاطة الماليــة يتــيح إعــادة توزيــع المخــاطر ورفــع كفــاءة تخصــيص 

ذا النمط من كونه يعُيد تشكيل العلاقة بين أصـحاب رؤوس الأمـوال والمؤسسـات الناشـئة وتنبع خصوصية ه. الموارد
 .عبر بنية هرمية تمُكِّن المستثمرين من النفاذ إلى أسواق عالية المخاطر دون احتكاك مباشر بخصوصيا�ا التقنية

نمط بســـبب قـــدر�م علـــى هـــذا الـــ-ومعهـــم فئـــات مـــن المســـتثمرين المؤسســـاتيين-ويقُبـــل المســـتثمرون الأفـــراد
المحــــدودة علــــى تســــيير المحــــافظ الاســــتثمارية ذات التعقيــــد العــــالي، إضــــافة إلى رغبــــتهم في تفــــادي التكــــاليف المعرفيــــة 

  National Venture Capital) والتنظيميــــة الــــتي تتطلبهــــا عمليــــة التقيــــيم الفــــني للمشــــاريع الر�ديــــة

Association, 2008, p. 56). عـبر تفـويض  التسـييرئ أداة لتخفيـف عبـلصـناديق ومـن ثم، تصـبح صـناديق ا

ـــا مـــن  ـــة والإســـتراتيجية لجهـــة ذات كفـــاءة أعلـــى، وهـــو مـــا يـــوفّر نوعً ضـــد  التحـــوّط المتعـــدّد الطبقـــاتالمهـــام التحليلي
 .المخاطر

وتشـــكّل هـــذه الصـــناديق بـــذلك وســـيطاً مضـــاعفًا بـــين مقـــدّمي رأس المـــال والخطـــوط الأماميـــة للابتكـــار، إذ 
تنويـع رأسـي مـن خـلال توزيـع المخـاطر  :سفة استثمارية تقوم على التنويع الرأسي والأفقي في آنٍ واحدتعتمد على فل
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عــبر مســتو�ت متعــددة مــن التوظيــف، وتنويــع أفقــي عــبر المشــاركة في صــناديق تســتثمر في قطاعــات متعــددة ومنــاطق 
لصــــدمات الســــوقية والتقليــــل مــــن وهــــو مــــا يجعــــل هــــذه الآليــــة ذات قــــدرة فريــــدة علــــى امتصــــاص ا. جغرافيــــة متباينــــة

 .انكشاف المستثمر على التقلبات المرتفعة التي تتسم �ا الصناعات التكنولوجية

ويرى عـدد مـن البـاحثين أنّ هـذه الصـناديق تتـيح ثلاثـة أنمـاط منهجيـة لتوجيـه الأمـوال الاسـتثمارية، تختلـف 
 :(Mougenot, pp. 253–258) بحسب درجة تدخّل المستثمر وقدرته المعرفية على التقييم

 المقاربة الداخلية المباشرة: أولاً 

ويعُــدّ هــذا . إدارة محفظتــه والتوظيــف مباشــرة في المؤسســات الر�ديــة-بمعرفتــه الخاصــة-وفيهــا يتــولى المســتثمر
 .الخيار الأكثر مخاطرة، إذ يتطلب كفاءة تحليلية عالية وقدرة على استيعاب طبيعة الأسواق الابتكارية

 قاربة الداخلية غير المباشرةالم: �نيًا

ــ  ئوفيهــا يفُــوّض المســتثمر عمليــة التوظيــف لصــناديق متخصصــة تتــولى الانتقــاء والتقيــيم، مــا يخفّــف عنــه عب
 .التحليل، ويبُقِيه في الوقت ذاته داخل دائرة اتخاذ القرار

 المقاربة عبر صناديق الصناديق: �لثاً

ــــه لصــــندوق مخــــتص يتــــولىّ اختيــــار وهــــي الصــــيغة الأكثــــر احترافيــــة، إذ يعهــــد المســــ تثمر �دارة كامــــل محفظت
ويتحــوّل المســتثمر هنــا إلى مالــك غــير مباشــر لــرأس مــال مخــاطر مــوزعّ جغرافيًــا . الصــناديق الاســتثمارية المناســبة �سمــه

 .وقطاعيًا، مما يقلّص مستوى المخاطر إلى حدود دنيا مقارنة �لاستثمار الفردي المباشر

ـــة صـــنادي ـــع أهمي ـــة لإعـــادة هندســـة المخـــاطر، إذ تقـــوم بفلـــترة وتنب ـــة هيكلي ق الصـــناديق مـــن كو�ـــا تبتكـــر آلي
الصناديق الأصلية وفق معايير صارمة تشمل جودة الحوكمة، أداء الصفقات السابقة، قوة الفريـق التسـييري، واتسـاق 

، فهــي تســاهم في ترقيــة جــودة و�لتــالي. الإســتراتيجية الاســتثمارية مــع التوجهــات المســتقبلية للقطاعــات التكنولوجيــة
 .الصناعة ككل عبر فرض مستوى مرتفع من الانضباط المهني

�لنتيجــة، تعُــدّ صــناديق الصــناديق أداة حيويــة لإغنــاء المنظومــة التمويليــة لــرأس المــال المخــاطر، ولا ســيما في 
ة، إذ تمـنح المســتثمرين قنــاةً آمنــة الاقتصـاد�ت الــتي تعــاني نقصًـا في الكفــاءات التقييميــة أو هشاشـة في الأســواق الماليــ

 .مباشرة الإستراتيجيةنسبيًا للاندماج في اقتصاد الابتكار دون الاضطرار إلى خوض مخاطره 
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 مؤسّسات رأس المال المخاطر : المطلب الثاني

ككيــا�ت تمويليــة عاليــة التخصّــص، -مــن حيــث جوهرهــا الــوظيفي-تتجسّــد مؤسّســات رأس المــال المخــاطر
و الفضـــاءات الر�ديـــة الـــتي رفضـــتها آليـــات التمويـــل التقليـــدي، ســـواء بســـبب هشاشـــتها الماليـــة، أو حداثـــة تتوجّـــه نحـــ

ســة لمــا يعُــرف بـــ . نشــأ�ا، أو ارتفــاع معامــل ا�ازفــة المرافــق لنشــاطها رأس  شــركاتوتعُــدّ هــذه المؤسّســات البنيــة المؤسِّ
، وهي بذلك تمثّل جهازاً تمويليـًا مـواز�ً للقطـاع المصـرفي، ةطر أو الشركات الاستثمارية ذات الطابع المخا المخاطرالمال 

 .لكنه غير مُقيّد �لمنطق الائتماني الصارم، بل قائم على فلسفة المشاركة والاقتحام الاستثماري عالي المخاطر

وِّنين وتتّسع خارطة هذه المؤسّسات وفق معايير متعدّدة للتصـنيف، مـن أبرزهـا معيـار طبيعـة المسـتثمرين المكـ
ـــاين في بنيتهـــا القانونيـــة، وتوجههـــا الاســـتثماري،  لـــرأس مالهـــا، وهـــو معيـــار يفضـــي إلى تمييـــز ثلاثـــة أنمـــاط رئيســـية تتب

 .وحكمة المخاطرة التي تتبنّاها

 رأس المال المخاطر الرسمي : الفرع الأول

انتظامًـا مـن حيـث يُصطلح على هذا الـنمط كـذلك بــ رأس المـال المخـاطر المؤسّسـاتي، وهـو الشـكل الأكثـر 
ـــه مـــن هيئـــات ماليـــة راســـخة البنـــوك، صـــناديق التقاعـــد، شـــركات : البنيـــة والهندســـة القانونيـــة، إذ تتكـــون رؤوس أموال

التــأمين، وغيرهــا مـــن المؤسســات القــادرة علـــى تحصــيل مـــدّخرات ا�تمــع وتوجيههــا إلى قنـــوات اســتثمارية ذات أفـــق 
ا النمط بدرجة عاليـة مـن الانضـباط المؤسسـي، حيـث تُطبـّق نفـس منطـق وتتميّز الآليات التشغيلية لهذ. طويل المدى

 .(Battini, 2005, p. 43) الحوكمة والإستراتيجيات القطاعية التي تحكم المؤسسات المالية الأم

وتنخـــرط هـــذه المؤسســـات غالبًـــا ضـــمن شـــبكات مهنيـــة وجمعيـــات وطنيـــة لصـــناعة رأس المـــال المخـــاطر، مـــا 
كمــا أ�ــا . يًــا محُكَمًــا ويمكّنهــا مــن اعتمــاد معــايير انتقائيــة دقيقــة في دعــم المؤسســات الر�ديــةيضــفي عليهــا طابعًــا رسم

تمتلـــك القـــدرة علـــى تعبئـــة مـــوارد ماليـــة كبـــيرة، الأمـــر الـــذي يتـــيح لهـــا الـــدخول في صـــفقات تمويـــل ضـــخمة لا يمكـــن 
 .للمستثمرين الأفراد تحملها

 رأس المال المخاطر غير الرسمي : الفرع الثاني

في منظومة رأس المال المخاطر، إذ تتولىّ تمويل المشـاريع » مرونة«و» عضوية«يمثّل هذا النمط ا�ال الأكثر 
ويتشـظّى هـذا الشـكل إلى . مؤسسات صغيرة مستقلة، أو أفراد ذوو ثـروات خاصـة، أو عـائلات ذات سـيولة فائضـة

 :ثلاثة تكوينات فرعية تختلف من حيث فلسفة تدخلها

 شاط تمويلي محدودجمعيات ذات ن -
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وهــي هياكــل شــبه مؤسســية تنشــئها جامعــات، مراكــز بحــث، غــرف تجاريــة، أو ســلطات محليــة، وتســتهدف 
تعمل هذه الهيئات على ضخ أموالها وفق شروط صـارمة تضـمن . تشجيع الابتكار داخل محيطها العلمي أو الجغرافي

ــن مشــاريع تقنيــة عالميــةلهــا نصــيبًا مــن التطــور التكنولــوجي للمشــاريع الــتي تُصــاحبها، و  مــن Yahoo مثــل هــو مــا مَكَّ
 .الانطلاق بفضل دعم جامعي لوجستي ومالي

 (Money Love) رأس المال الموالي -

وعلـى الـرغم ). أصـدقاء، أقـارب(يقُصد به الأموال التي يوفّرهـا المحـيط العـائلي أو الـدائرة الاجتماعيـة القريبـة 
مــورد تمــويلي معتــبر عنــدما توجــد منظومــة ضــريبية محفّــزة تشــجع الأقــارب مــن طابعــه العفــوي، إلا أنــه قــد يتحــوّل إلى 

 .على الاستثمار في المشاريع الناشئة

 (Angels Business) رأس المال الملائكي -

ويمثــّـل أعلـــى درجـــات الاحترافيـــة داخـــل الـــنمط غـــير الرسمـــي، إذ يقـــوده رجـــال أعمـــال مخضـــرمون، غالبــًـا مـــن 
لا يكتفـي هـؤلاء المسـتثمرون . ة ومالية واسعة، إضافة إلى شبكات علاقـات متينـةالمتقاعدين، يملكون خبرات صناعي

بضـــخ الأمـــوال، بـــل يقـــدّمون الإرشـــاد والتوجيـــه، ويخوضـــون مغـــامرات ماليـــة يفـــوق مســـتواها مـــا تســـتطيع الصـــناديق 
 .المؤسساتية تحمّله، ولذلك ينُعتون بـ المغامرين الحقيقيين في حقل الاستثمار الر�دي

 رأس المال المخاطر الصناعي : الثالثالفرع 

الــتي تســعى إلى -محليــة أو متعــددة الجنســيات-يتجلّــى هــذا الــنمط عــبر تــدخّل الشــركات الصــناعية الكــبرى
و�خـــذ . ضـــخّ أموالهـــا في مشـــاريع �شـــئة لتحقيـــق تكامـــل تكنولـــوجي أو تعـــاظم اســـتراتيجي مـــع نشـــاطها الأساســـي

 :تدخلها ثلاث صيغ رئيسية

 باشر في الشركات الر�دية ذات الصلة بنشاطهاالاستثمار الم. 

 إنشاء فروع مخصّصة تدُير برامج استثمارية قائمة على رأس المال المخاطر. 

 عمليــات الانبثــاق (Spin-off)  حيــث تُســاند الشــركة العملاقــة بعــض إطارا�ــا لإنشــاء مشــاريع مســتقلة
 .تستفيد من خبرات الشركة الأم

ونه يخلق جسوراً تكنولوجية بين الصناعة التقليديـة والابتكـار الـر�دي، ويتـيح وتكمن أهمية هذا النمط في ك
 .للشركات الكبرى الولوج إلى تقنيات �شئة دون تحمّل كلفة البحث والتطوير داخليًا
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يمكــــن أيضًــــا تصــــنيف هــــذه المؤسســــات وفــــق معــــايير الاســــتقلالية، الإدراج، ونطــــاق النشــــاط، ممــــا يســــمح 
 :(Battini, 2005, pp. 45–46) ئات كما ورد في الأدبياتبتقسيمها إلى أربع ف

 مؤسسات مستقلة - 

تنتشـر . كيا�ت تتمتع بحريـة كاملـة في اتخـاذ القـرارات، وتمُـوّل عـبر مسـتثمرين لـيس لأي مـنهم سـلطة أغلبيـة
سـؤولية، حيـث تعمل بنظام الشريك العام والشـركاء محـدودي الم. بصورة واسعة في الولا�ت المتحدة والمملكة المتحدة

 .)121، ص2013سحنون، (يدير الشريك العام رأس المال ويقتسم الربح بعد �اية دورة الاستثمار 

 )أسيرة(مؤسسات ملحقة  - 

وتخضــع قرارا�ــا لمصــالح —بنــوك، شــركات �مــين، صــناديق تقاعــد—هــي فــروع �بعــة لكيــا�ت ماليــة كــبرى
 .�عتبارات إستراتيجية تتجاوز المؤسسة الممولة ذا�االمؤسسة الأم، مما يجعل تدخلها الاستثماري محكومًا 

 مؤسسات شبه ملحقة - 

هــي مؤسســات بــدأت كفــروع �بعــة ثم ســعت إلى تنويــع محفظتهــا بمــوارد خارجيــة لأســباب تتعلــق �لمنافســة 
 .والتكيف مع السوق، ولذلك فهي تتمتع �ستقلالية تسييرية أكبر رغم احتفاظ المؤسسة الأم بتأثير نسبي

 اديق المحلية والوكالات العموميةالصن - 

وهــــي أدوات حكوميـــــة �ـــــدف إلى تمويـــــل المؤسســـــات الناشــــئة ضـــــمن نطـــــاق جغـــــرافي محـــــدود، ولا تخُضـــــع 
  .استثمارا�ا لمنطق الربحية بقدر ما تسعى لتحقيق أهداف تنموية مثل خلق وظائف أو تحريك الاقتصاد المحلي

 ة المؤسسات الناشئ –المستفيدون : الثالث المطلب

، النـواة الأكثـر Startupتُـعَدّ المؤسسات الناشئة، أو ما يُصطلح عليه في الأدبيات الاقتصـادية الحديثـة بــ 
فهـي تمثـّل منصّـة لإنتـاج القيمـة . ديناميكية في الاقتصاد الرقمي، والفاعل المركـزي في منظومـة الابتكـار التقـني والمعـرفي

دث تحـوّلات عميقـة في أنمـاط الإنتـاج وأسـاليب تقـديم الخـدمات، وتُسـهم الحداثية وتجديد الهياكل الاقتصـادية، إذ تحُـ
و�لــرغم مــن هشاشــة بنيتهــا في المراحــل الأولى وتعرضــها لأطيــاف واســعة مــن . بفاعليــة في خلــق مناصــب شــغل نوعيــة

اســتثنائية عنــد ، نظــراً لقــدر�ا علــى توليــد عوائــد المخــاطرين المخــاطر، تبقــى هــذه المؤسســات محــوراً جــذاً� للمســتثمرين
 .)101، ص2019الخطيب، (نجاحها 
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 المبررات البنيوية لاحتياج المؤسسات الناشئة إلى رأس المال المخاطر: أولاً 

مـــن طبيعتهـــا الجوهريـــة الـــتي تتســـم  بـــرأس المـــال المخـــاطر تنبثـــق ضـــرورة لجـــوء المؤسســـات الناشـــئة إلى التمويـــل
ويمكـــن تفصـــيل دوافـــع هـــذا . قليـــدي عـــن التعامـــل مـــع متغيرا�ـــا�لتجريبيـــة والتقلـــب، ومـــن عجـــز آليـــات التمويـــل الت

 :الاحتياج كما يلي

 فجوة التمويل التقليدي وارتفاع مستوى عدم اليقين -

تُصـــنَّف المؤسســـات الناشـــئة ككيـــا�ت عاليـــة المخـــاطرة، نظـــراً لافتقارهـــا إلى الضـــما�ت الماديـــة أو القواعـــد 
ا أن غيـــاب ســـجلّ �ريخـــي لـــلأداء المـــالي يجعلهـــا غـــير مؤهّلـــة لاســـتقبال كمـــ. الرأسماليـــة الصـــلبة الـــتي تشـــترطها البنـــوك

القـــروض المصـــرفية، إذ يعـــدّ احتمـــال تعثرهـــا في ســـنوا�ا الأولى مرتفعًـــا للغايـــة، مـــا يجعـــل رأس المـــال المخـــاطر الوســـيلة 
 .)55، ص2017الناطور، (التمويلية الوحيدة القادرة على استيعاب هذا المستوى من اللايقين 

 كل نموّ يستلزم موارد مالية كثيفةهي -

الطابع التوسعي للمؤسسات الناشئة يستدعي ضخ�ا ماليـًا كبـيراً لتغطيـة نفقـات البحـث والتطـوير، وتصـميم 
و�لتـالي يصـبح رأس المـال المخـاطر حـاملاً . النماذج الأولية، والتسويق المكثّف، وكلها نفقات لا تولـّد إيـرادات فوريـة

، 2021عبـــده، (لتســريع الانتقـــال مـــن الفكــرة إلى منـــتج قابــل للتســـويق في بيئـــة تنافســية شـــديدة اقتصــادً� ضـــرورً� 
 .)42ص

 التمويل القائم على المشاركة بدل المديونية  -

عن التمويل الائتماني بكونه يقوم على تقاسـم المخـاطرة والملكيـة، لا علـى  برأس المال المخاطر يمتاز التمويل
علـى حصـة مـن رأس المـال مقابـل التمويـل، مـا يخفّـف العـبء المـالي علـى  المخـاطرلمستثمر إذ يحصل ا. مراكمة الدين

، 2020العسـيري، (المؤسسة الناشئة ويُكيّف هيكلها التمويلي مع عدم الاستقرار الذي يطبـع مراحـل نموّهـا الأولى 
 .)175ص

 مة خصائص المؤسسات الناشئة مع طبيعة رأس المال المخاطرئموا: �نيًا

بــرأس المــال  إلى أن المؤسســات الناشــئة تتقــاطع بصــورة شــبه مثاليــة مــع خصــائص التمويــل Battini يشــير
ومـن أبـرز الخصـائص الـتي تجعـل . ، الأمر الذي يجعل هذا الأخير البديل الأكثر توافقًا مع احتياجا�ا البنيويةالمخاطر

 :(Battini, 2005, p.70) هذا النمط التمويلي الأنسب لهذه المؤسسات ما يلي
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 أنّ القيمـة الأساسـية للمؤسسـة تكمـن في  المخـاطر، نظـراً لإدراك المسـتثمر عدم اشتراط الضما�ت الماديـة

 .الفكرة الابتكارية لا في الأصول الثابتة

 إذ يتـدخل المسـتثمر في مشـروع يـدرك مسـبقًا أنّ احتماليـة فشـله واردة، لكنـه الاستعداد لتقاسم المخـاطر ،

 .تمالات ربحية مرتفعةيقبل ذلك مقابل اح

 لأن عمليــة الســداد لا تــتمّ بطريقــة آنيــة، كمــا أنّ الأر�ح لا تــُوزعّ إلا عنــد غيــاب الضــغط علــى الســيولة ،

 .بلوغ المؤسسة مستوى عالٍ من النمو

 بحيـث تبقـى الأمـوال المســتثمرة تحـت تصـرف المؤسسـة لسـنوات عديـدة، مـا يضــمن الالتـزام طويـل الأجـل ،

 .الي خلال مراحل التطوير الأولىلها الاستقرار الم

  إذ يشــترط عــادة أن تمتلــك المؤسســات الناشــئة لصــاحب المشــروع الإســتراتيجيةالحفــاظ علــى الســيطرة ،

 .، حفاظاً على الهوية الابتكارية واتجاهها التسييري)على الأقل% 51(حصة أغلبية 

 ) المستأنفون(المشترون : المطلب الرابع

، �عتبـار بـرأس المـال المخـاطرالحلقـة الختاميـة الحتميـة في دورة التمويـل  Exit "الخـروج الاسـتثماري"يشـكّل 
أنّ مؤسسات رأس المال المخاطر ليست فاعلاً مالكًا، بل وسيطاً اسـتثمار� يوظـّف مـوارد الغـير، الأمـر الـذي يفـرض 

حقَّ 
ُ
قـة، بمـا يسـمح بتوجيههـا نحـو مشـاريع عليها إعادة تدوير الأموال المستثمرة واسترجاعها مرفوقة �لقيمـة المضـافة الم

ويجري تثبيت آليات الخروج وشروطه ضـمن الترتيبـات التعاقديـة منـذ اللحظـة الأولى لـدخول المسـتثمر . مبتكرة أخرى
، 2009-2008ســبتي، (المغــامر، وذلــك اتســاقاً مــع منطــق الصــناعة الــذي يقــوم علــى المــدة المحــدودة للاســتثمار 

 .)83ص

ار فئـــة �لثـــة مـــن الأطـــراف، تعُـــرف في الأدبيـــات �ســـم المســـتأنفين، أي المشـــترين الـــذين يتولــّـون وتتولــّـد في هـــذا الإطـــ
 .الارتقاء بملكية الحصص بعد نضج المشروع، ضماً� لاستمرارية الدورة التمويلية
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 المالك الأصلي للمؤسسة الممولة: الفرع الأول

في اســـتعادة الســيطرة الكاملـــة " حـــقّ الأولويــة"صــلي في كثــير مـــن الحــالات، يمتلـــك المؤسّــس أو الشـــريك الأ
فــإذا سمحــت قدرتــه الماليــة، يعُطــى الامتيــاز في شــراء الحصــة الــتي يطرحهــا . علــى المؤسســة عنــد حلــول أجــل الخــروج

ــدّ هــذا المــآل الخيــار الأكثــر انســجامًا مــع فلســفة ر�دة الأعمــال الــتي تقــوم علــى الحفــاظ علــى . المســتثمر المغــامر ويعُ
أمّا إذا تعذّر على المالك تعبئة الموارد اللازمة، فيُصار إلى تفعيـل البـدائل الأخـرى وفـق مـا . ة الابتكارية للمشروعالهوي

 .نصّ عليه عقد المساهمين

 )الفاعلون القطاعيّون(المستأنفون الصناعيون : الفرع الثاني

توســـــيع محفظتهـــــا يســـــتقطب هـــــذا الـــــنمط مـــــن الخـــــروج المؤسســـــات الصـــــناعية الكـــــبرى الـــــتي تبحـــــث عـــــن 
وعنــد شــراء . التكنولوجيــة أو الاســتحواذ علــى قــدرات ابتكاريــة خارجيــة دون المــرور بمراحــل البحــث والتطــوير المكلفــة

، تتحوّل المؤسسة الناشئة إلى فرع ضـمن منظومـة صـناعية أكـبر، وهـو مـا يحقـق المخاطر هذه الجهات لحصة المستثمر
 .ي، أو مـــا يعُـــرف في التحليـــل الاســـتراتيجي بــــ الاســـتحواذ التعاضـــديللمجمـــع الصـــناعي التكامـــل الرأســـي أو الأفقـــ

ويمثل هـذا الأسـلوب تجسـيدًا عمليـًا للأهـداف الـتي رافقـت مشـاركة المسـتثمر الصـناعي في المراحـل الأولى مـن العمليـة 
 .التمويلية

 )الفاعلون الاستثمارية البحتة(المستأنفون الماليون : الفرع الثالث

لفئة صناديق الاستثمار الأخرى أو المساهمون الماليون الذين يمتلكون قدرة علـى مواصـلة تندرج ضمن هذه ا
ــــــــــــــــل المؤسســــــــــــــــة في أطــــــــــــــــوار لاحقــــــــــــــــة مــــــــــــــــن دورة حيا�ــــــــــــــــا، خصوصًــــــــــــــــا مرحلــــــــــــــــة رأس مــــــــــــــــال النمــــــــــــــــو  .تموي

متخصــص �لمرحلــة المبكــرة إلى مســتثمر آخــر أكثــر اســتعدادًا لتحمــل  مخــاطر ويمثــل هــذا الــنمط انتقــالاً مــن مســتثمر
وتعُــدّ هــذه العمليــة مــن أكثــر آليــات الخــروج شــيوعًا لأ�ــا تضــمن اســتدامة المشــروع وتعــاظم قدرتــه . د�ت التوســعتحــ

 .أكبر رؤوس أموال على جذب 

 )الخروج عبر الإدراج(السوق المالي : الفرع الرابع

ى تعظـــيم قـــدرة علـــ المخـــاطريشـــكل الإدراج في البورصـــة أرقـــى وأكفـــأ آليـــات الخـــروج، فهـــو يـــوفر للمســـتثمر 
وتتـــيح هـــذه الآليـــة تســـعيراً موضـــوعيًا . القيمـــة الرأسماليـــة لحصـــته، خاصـــة عنـــدما يقـــترن الإدراج �وضـــاع ســـوق مواتيـــة

 .لحصة المستثمر عبر آلية العرض والطلب، ما يمنحه عائدًا مرتفعًا يفوق في العادة ما تتيحـه أسـاليب الخـروج الأخـرى
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ل واســــعة وشــــفافة، ويعُــــدّ مؤشــــراً علــــى نضــــجها وقــــدر�ا علــــى الامتثــــال كمــــا أنــــه يمــــنح المؤسســــة الممولــــة قنــــاة تمويــــ
  .للمتطلبات التنظيمية والمالية الأكثر صرامة
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  خلاصة الفصل 

المؤسســـية، إذ يعُـــدّ الرافعـــة الـــتي تســـتند إليهـــا  الإســـتراتيجيةيتبـــوّأ القـــرار التمـــويلي موقعًـــا محـــورً� في هندســـة 
قتها وتوسّعها، كما يمُثل في الآن ذاته أحد أعقد الإشكالات التي تعترضها، ولا سـيما حـين تكـون المشاريع في انطلا

 .رهينة التمويل المصرفي التقليدي بما ينطوي عليه من أعباء فائدية تثُقِل كاهل المؤسسات في أشدّ مراحلها هشاشة

المخـــاطر كآليـــة مســـتحدثة أعـــادت  وفي مواجهـــة هـــذا القصـــور البنيـــوي، بـــرزت تقنيـــة التمويـــل بـــرأس المـــال
تشــكيل مشــهد التمويــل الحــديث، بوصــفها جــزءًا مــن منظومــة اســتثمارية متكاملــة تُضــطلع �ــا شــركات متخصصــة 

وقـد . تمتلك القدرة على ا�ازفة، والمرافقة، والحوكمة، وتوفير المعرفة التقنية والمالية جنبًا إلى جنب مـع المـوارد الرأسماليـة
كات في الاقتصــاد�ت المتقدمــة رافعــة ابتكاريــة مكّنـت مشــاريع ر�ديــة كــبرى مــن التحــوّل مــن أفكــار مثلّـت هــذه الشــر 

أوليــة إلى كيــا�ت عالميــة، الأمـــر الــذي يــبرهن علــى طبيعـــة القيمــة المضــافة الــتي يحملهـــا هــذا الــنمط التمــويلي مقارنـــة 
 .�لقروض التقليدية

لمـــال المخـــاطر خطـــوة إصـــلاحية ذات دلالـــة، إذ تنـــدرج وفي الســـياق الجزائـــري، يعُـــدّ �ســـيس شـــركات رأس ا
ضـمن توجــه اسـتراتيجي يرمــي إلى دعـم المؤسســة الناشــئة �عتبارهـا القــاطرة الحقيقيـة للاقتصــاد الجديـد، والقــادرة علــى 

غــير أن اســتثمار هــذه . خلــق ثــروة معرفيــة، ورفــع تنافســية الاقتصــاد الــوطني، وفــتح نوافــذ الولــوج إلى الأســواق الدوليــة
ــــنى المســــاندة لهــــذا الــــنمط  ــــة، وتطــــوير البُ الإمكــــا�ت يقتضــــي تعزيــــز المنظومــــة التشــــريعية، وتوســــيع القنــــوات التمويليّ

 .الاستثماري، حتى ينهض بدوره كاملاً كأداة فعّالة لتحريك ديناميكية الابتكار وتحقيق التحوّل الاقتصادي المنشود
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  :ت�ه��
الأدوات التمويليــة الحديثــة الــتي تلعــب دوراً حيــو�ً في دعــم وتمويــل المؤسســات  يعُــد رأس المــال المخــاطر أحــد  

في الجزائــر، يكتســي . الناشـئة، خاصــة في ظــل التحــد�ت التمويليـة الــتي تواجههــا هــذه المؤسسـات في مراحلهــا الأولى
م المبتكــرة إلى مشــاريع قابلــة رأس المــال المخــاطر أهميــة متزايــدة نظــراً لــدوره في تمكــين رواد الأعمــال مــن تحويــل أفكــاره

ويســاهم هــذا النــوع مــن التمويــل في ســد الفجــوة التمويليــة الــتي تعــاني منهــا المؤسســات الناشــئة، مــن . للتطبيــق والنمــو
خلال توفير الاستثمارات اللازمة لمساعد�ا على الانطلاق والتوسع، مع تقديم الدعم الإداري والاستشـاري لضـمان 

 بيئة ر�دة الأعمال في الجزائر، فإن تشجيع الاستثمار في رأس المال المخـاطر يتطلـب تكـاملاً إلى رو�لنظ .استدامتها
  .بين مختلف الفاعلين، بما في ذلك الحكومة، المؤسسات المالية، وحاضنات الأعمال

رأس المـال المخـاطر في تمويـل المؤسسـات  دورتسـليط الضـوء علـى في هذا الإطـار، �ـدف هـذه الدراسـة إلى   
ـــر، ـــتي اســـتفادت مـــن هـــذا النـــوع مـــن  الناشـــئة في الجزائ ـــة مجموعـــة مـــن المؤسســـات الناشـــئة ال مـــن خـــلال دراســـة حال

بنـــاءً علـــى ذلـــك، ســـيتم التركيـــز علـــى دراســـة تجـــارب هـــذه المؤسســـات، التحـــد�ت الـــتي واجهتهـــا، ومـــدى . التمويـــل
لبيــا�ت المتــوفرة وإجــراء مقــابلات مــع مســاهمة رأس المــال المخــاطر في تعزيــز فــرص نجاحهــا، وذلــك مــن خــلال تحليــل ا

 :هذا الفصل إلى أربعة مباحث وعليه، قسم .رواد الأعمال والمستثمرين

 الإطار العام للدراسة :المبحث الأول  

 عرض وتحليل شركات رأس المال المخاطر محل الدراسة :المبحث الثاني  

 عرض النتائج  :المبحث الثالث  

 تحليل النتائج :المبحث الرابع  
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 الإطار العام للدراسة :بحث الأولالم
يعالج هـذا المبحـث الإطـار العـام للدراسـة التطبيقيـة، حيـث يُسـلط الضـوء علـى الأسـس المنهجيـة الـتي توجـه   

المتبعــة في البحــث، بمــا يشــمل نــوع البحــث  الإســتراتيجيةفي هــذا الســياق، ســيتم التطــرق إلى . البحــث وتحــدد معالمــه
، وأدوات جمع البيا�ت وتحليلها، �لإضـافة إلى الاعتبـارات الأخلاقيـة الـتي تحكـم العمليـة وأهدافه، والمنهجية المعتمدة

كما سيتم التعرف على عينة الدراسـة، مـن خـلال تحديـد معـايير اختيارهـا، ووسـائل جمـع البيـا�ت الميدانيـة، . البحثية
ا الطـرح إلى تـوفير رؤيـة واضـحة تسـهم ويهـدف هـذ. وطرق تحليلها، مع بيان حدود الدراسة وإمكانية تعميم نتائجها

  .في تحقيق أهداف البحث بدقة وموضوعية

 المتبعة في البحث وأخلاقيات العمل الإستراتيجية :المطلب الأول
هنــا، دراســة . البحــث تــوفر إطــاراً عامــاً لجمــع البيــا�ت وتحليلهــا لتحقيــق هــدف البحــث المنشــود إســتراتيجية  

بعمـــق وفي ســـياقه الحقيقـــي، مـــا يتجلـــى مـــن خـــلال استكشـــاف وعـــرض وشـــرح  الحالـــة تســـمح لنـــا بدراســـة الموضـــوع
الديناميكية الخاصة بمتغيرات الدراسة، بغية الوقوف علـى الـدور الـذي يلعبـه رأس المـال المخـاطر في تمويـل المؤسسـات 

أهدافــه عتمــد البحــث العلمــي علــى اســتراتيجيات واضــحة ومنهجيــات دقيقــة تســهم في تحقيــق ي .الناشــئة في الجزائــر
هَجَـة، ويعُـد اختيـار نـوع البحـث وتحديـد أهدافـه خطـوة أساسـية لضـمان دقـة النتـائج �لإضـافة إلى . بطريقة علمية ممُنَـْ

كمــا تلعــب . ذلــك، يــتم تبــني منهجيــة محــددة تتناســب مــع طبيعــة الدراســة لتحقيــق أقصــى درجــات الموضــوعية والدقــة
مــات اللازمــة للتحليــل، فيمــا تســاهم الاعتبــارات الأخلاقيــة في ضــمان أدوات جمــع البيــا�ت دوراً هامًــا في تــوفير المعلو 

يلـــي، نقـــدم العناصـــر الأساســـية الـــتي تشـــكل الإطــــار  وفيمـــا. النزاهـــة العلميـــة وحمايـــة حقـــوق المشـــاركين في الدراســـة
 .المنهجي لهذا البحث

  نوع الدراسة وأهدافها :الفرع الأول
تي تسـتند إلى التحليـل الكيفـي والكمـي لاستكشـاف دور رأس من الدراسات التطبيقية ال ه الدراسةهذ تعد  

المــال المخــاطر في تمويــل المؤسســات الناشــئة في الجزائــر، ويركــز البحــث علــى دراســة واقــع التمويــل بــرأس المــال المخــاطر 
  .من خلال تحليل تجارب مؤسسات �شئة تلقت دعماً من شركات رأس المال المخاطر

يـــق عـــدة أهـــداف رئيســـية، أبرزهـــا فهـــم طبيعـــة رأس المـــال المخـــاطر ومـــدى كـــذلك �ـــدف الدراســـة إلى تحق  
كما تسعى إلى تحليل الاستراتيجيات التمويليـة الـتي تعتمـدها الشـركات . إسهامه في نمو واستدامة المؤسسات الناشئة

ذلـك، يهـدف وعـلاوة علـى  .المستثمرة، وتحديد المعوقات التي تواجهها المؤسسات الناشئة عند البحـث عـن التمويـل
البحث إلى تقييم فعالية هذا النوع من التمويـل مقارنـة �لوسـائل التمويليـة التقليديـة، مـع تقـديم مقترحـات لتعزيـز بيئـة 

 .الاستثمار في الجزائر وز�دة فرص المؤسسات الناشئة في الحصول على التمويل
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  المنهجية المعتمدة في الدراسة :الفرع الثاني
ى المنهج الوصفي التحليلي، الذي يتيح تقديم وصف دقيق لظاهرة تمويل تعتمد هذه الدراسة عل  

حيث تجمع بين . المؤسسات الناشئة برأس المال المخاطر، ومن ثم تحليلها لفهم أثرها على بيئة الأعمال
التحليل الكمي والنوعي قصد الحصول على صورة شاملة حول كيفية �ثير رأس المال المخاطر على نمو 

ويتم استخدام دراسة الحالة كأداة رئيسية، حيث سيتم تحليل تجارب شركات لرأس المال . الناشئة المؤسسات
وسيتم تطبيق . إلى جانب دراسة تجارب عدد من المؤسسات الناشئة التي تلقت دعماً منها  المخاطر في الجزائر

ات الجوهرية، كما يساهم هذا النهج في الناشئة الممولة وغير الممولة لفهم الفروق المؤسساتالتحليل المقارن بين 
إبراز نقاط القوة والضعف في النظام التمويلي برأس المال المخاطر، واقتراح حلول عملية لتحسين بيئة 

لفحص الو�ئق والتقارير المالية المتعلقة بشركات  أسلوب تحليل المحتوىتم استخدام  كماالاستثمار في الجزائر،

تم تصنيف هذه الو�ئق وتحليلها �دف معرفة استراتيجيات . سسات الناشئة المدعومةرأس المال المخاطر والمؤ 
جوانب القوة و الضعف في السياسات التمويلية التي  ركات الممولة، والتعرف علىالتمويل المتبعة من قبل الش

ال المخاطر وساعد هذا التحليل على تقديم صورة واضحة حول كيفية �ثير رأس المتعتمدها هذه الشركات 
  .على استدامة المشاريع على المدى الطويل، وكيفية اتخاذ القرارات الاستثمارية من قبل الشركات

  أدوات جمع البيا�ت وتحليلها :الفرع الثالث
تعتمـــد الدراســـة علـــى مجموعـــة مـــن الأدوات البحثيـــة الـــتي تســـاهم في جمـــع البيـــا�ت وتحليلهـــا بطريقـــة علميـــة   

 :الأدواتومن أهم هذه . دقيقة

يـــــتم إجراؤهـــــا مـــــع مســـــؤولي شـــــركات رأس المـــــال المخـــــاطر، �لإضـــــافة إلى أصـــــحاب  :المقـــــابلات الشخصـــــية :أولا

الناشئة الذين تلقوا دعما مالياً، وذلك للحصـول علـى رؤى مباشـرة حـول تجـار�م في التمويـل وآ�ره علـى  المؤسسات
  .مشاريعهم

اجعـة التقـارير الماليـة والتقنيـة الصـادرة عـن شـركات رأس المـال المخـاطر ذلك مر  ليشم :والتقاريرتحليل الو�ئق  :�نيا

 .والمؤسسات الناشئة الممولة، �دف فهم سياسات التمويل ونتائجه على مدى فترات زمنية مختلفة

 الاعتبارات الأخلاقية في الدراسة :الفرع الرابع
الدراسة تلتـزم بمجموعـة مـن المبـادئ الأخلاقيـة  نظراً لأهمية الجانب الأخلاقي في الأبحاث العلمية، فإن هذه  

 :ومن بين هذه الاعتبارات. التي تضمن النزاهة العلمية وتحافظ على حقوق المشاركين

تضــمن الدراســة ســرية المعلومــات الــتي يــتم جمعهــا، ولا يــتم الإفصــاح عــن أي بيــا�ت  :حمايــة ســرية المعلومــات :أولا

 .شخصية أو مالية دون موافقة المشاركين
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يــتم الحصــول علــى الموافقــات اللازمــة مــن الشــركات والمشــاركين قبــل إجــراء  :الحصــول علــى الموافقــات الرسميــة:�نيــا

 .المقابلات أو تحليل الو�ئق المتعلقة �م

يــتم تقـديم البيــا�ت وتحليلهـا بطريقــة محايـدة، دون تحريــف أو توجيـه النتــائج لخدمــة  :عــدم التحيــز والموضـوعية :�لثـا

 .ة معينةأي جه

يــتم اســتخدام المعلومــات الــتي يــتم جمعهــا لأغــراض البحــث فقــط، ولا يــتم  :الاســتخدام المســؤول للبيــا�ت :رابعــا

 .توظيفها لأي أغراض أخرى غير المعلن عنها في الدراسة

 عينة الدراسة وطرق معالجة البيا�ت :المطلب الثاني
وات الأساســية في أي بحــث علمــي، حيــث تســاهم في يعُــد تحديــد عينــة الدراســة ومعالجــة البيــا�ت مــن الخطــ  

في هـــذا الإطـــار، ســـنتناول في هـــذا المطلـــب عينـــة الدراســـة ومعـــايير اختيارهـــا، إذ . ضـــمان دقـــة النتـــائج وموضـــوعيتها
ثم سـنتطرق إلى تقنيـات جمـع البيـا�ت الميدانيـة، الـتي تعُـد  .يعتمد نجاح البحث على تمثيلها الصـحيح �تمـع الدراسـة

كمــا ســنناقش الطــرق المســتخدمة لتحليــل البيــا�ت المستخلصــة، . للحصــول علــى معلومــات دقيقــة وموثوقــةضــرورية 
وأخــيراً، سنوضــح حــدود الدراســة وإمكانيــات تعمــيم النتــائج، ممــا يســاعد في  .�ــدف اســتخراج نتــائج علميــة دقيقــة

 .وضع إطار واضح لتفسيرها والاستفادة منها
 ة ومعاییر اختیارھاتحدید عینة الدراس :الفرع الأول

�دف الحصول علـى أكـبر قـدر ممكـن مـن المعلومـات، تم جمـع البيـا�ت �سـتخدام مـزيج مـن تحليـل الو�ئـق   
والمقـــابلات الفرديـــة شـــبه المنظمـــة، الـــتي تـــوفر مرونـــة في استكشـــاف المواضـــيع المطروحـــة، مـــع الســـماح �ضـــافة محـــاور 

الناشــئة  المؤسســاتئيســية في البحــث، حيــث أُجريــت مــع مســؤولي وتمثــل هــذه المقــابلات أداة ر . جديــدة عنــد الحاجــة
  .ومسؤولي الاستثمار في شركات رأس المال المخاطر

  :معايير اختيار العينة:أولا
 الوصف المعيار

 .اختيار شركات من مناطق مختلفة في الجزائر لضمان تنوع البيئات الاستثمارية التمثيل الجغرافي
 .لى الشركات التي تستثمر في المؤسسات الناشئة بما يتماشى مع موضوع الدراسةالتركيز ع التخصص والقطاع

 .اختيار الشركات التي توفر بيا�ت دقيقة وموثوقة حول عمليا�ا الاستثمارية توفر البيا�ت
 .انتقاء شركات ذات خبرة طويلة نسبياً في تمويل المؤسسات الناشئة لضمان دقة التحليل خبرة الشركة

 .تضمين شركات قامت بعدد معتبر من الاستثمارات في مراحل مختلفة من تطور المؤسسات الناشئة الاستثمارات حجم

 .اعتماد المقابلات النصف موجهة وتحليل التقارير المالية والدراسات السابقة أساليب جمع البيا�ت
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 :أدوات جمع البيا�ت :�نيا

اســة علــى إجــراء مقــابلات شــبه منظمــة مــع مســؤولي شــركات رأس المــال اعتمــدت الدر  :هيكليــةالمقــابلات شــبه  :1

وقــد صُــمّمت المقــابلات بحيــث . المخــاطر وكــذلك أصــحاب المؤسســات الناشــئة المســتفيدة مــن هــذا الــنمط التمــويلي
تتـــيح تنـــاول الموضـــوعات المركزيـــة للبحـــث، مـــع فســـح ا�ـــال لظهـــور موضـــوعات إضـــافية تبعًـــا لمســـار الحـــوار وطبيعـــة 

 .لات المبحوثينتفاع
بدأت كل مقابلة بمرحلة تمهيدية تضـمنت الترحيـب �لمشـارك، وتـذكيره �لغـا�ت العلميـة للبحـث، وتعريفـه بمجـالات 

وقــــد جــــرى ترتيــــب الأســــئلة وفــــق منطــــق يســــمح بكشــــف تباينــــات التأويــــل بــــين . الاستقصــــاء الــــتي ســــتُطرح لاحقًــــا
 .لمدروسةالمستجيبين، واستجلاء رؤاهم الخاصة تجاه الظاهرة ا

 :وتوزعت المحاور الرئيسة للمقابلات على مجالات تحليلية
 احتياجات المؤسسات الناشئة ومتطلبا�ا التمويلية؛ 
 تمثّل الدور الذي تنهض به شركات رأس المال المخاطر في دعم هذه المؤسسات داخل السياق الجزائري؛ 
 ة محليًا؛العوائق والتحد�ت البنيوية التي تجا�ها المؤسسات الناشئ 
 آليات الانتقاء والاستثمار واستراتيجيات التمويل المعتمدة من قبل شركات رأس المال المخاطر؛ 
 الدعم العمومي وأثره الفعلي على المنظومة الر�دية؛ 
 الاستشرافات المستقبلية للتطورات المحتملة والتحد�ت المرتقبة في سوق التمويل المخاطر. 

تم الاعتمـــاد علـــى مصـــادر موثوقـــة، تشـــمل التقـــارير الماليـــة الســـنوية، و�ئـــق  :رير الرسميـــةتحليـــل الو�ئـــق والتقـــا :2 

وساهم تحليل هذه الو�ئق في تقديم صـورة واضـحة عـن . الاستثمار، والدراسات السابقة المتعلقة �لشركات المدروسة
  .أداء شركات رأس المال المخاطر وآليات التمويل التي تعتمدها

تحليــل نشــاط الشــركات الاســتثمارية في الســوق الجزائريــة عــبر دراســة التوجهــات الاســتثمارية  :باشــرةالملاحظــة الم :3

وآليات اتخاذ القرار في تمويل المشـاريع الناشـئة، ممـا أ�ح فهمـا أعمـق لكيفيـة تقيـيم المسـتثمرين للمشـاريع الناشـئة قبـل 
  .اتخاذ قرار التمويل
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 :حجم العينة :�لثا
ت مــــع ممثلــــين مــــن شــــركتين رئيســــيتين تعمــــل في مجــــال رأس المــــال المخــــاطر، وممثلــــين مــــن تم إجــــراء المقــــابلا  

  :مؤسسات �شئة وهي

رقم 
 الشركة

 الشركة
 مسؤولوا
  الشركات

 مؤسسات أصحاب
 �شئة

 × × )ASICOM(المؤسسة الجزائرية السعودية للاستثمار  1

 × × )FINALEP(المالية الجزائرية الأوروبية للمساهمة   2
دقيقـــة، وتمـــت في مكاتـــب الشـــركات أو عـــبر مكالمـــات هاتفيـــة،  60إلى  30اســـتغرقت المقـــابلات مـــا بـــين   

ــــات والنــــدوات ذات الصــــلة للحصــــول علــــى معلومــــات إضــــافية كمــــا تم توثيــــق . إضــــافة إلى الاســــتفادة مــــن الفعالي
إضـافة إلى ذلـك سمحـت اسةالدر المعلومات بشكل دقيق لضمان موضوعية التحليل وتغطية جميـع الجوانـب المهمـة في 

هــذه اللقــاءات بمناقشــة تحــد�ت الاســتثمار في المؤسســات الناشــئة في الجزائــر، وأثــر التمويــل علــى اســتدامة المشــاريع 
المدعومــة، ممــا ســاعد في تعزيــز فهــم كيفيــة �ثــير رأس المــال المخــاطر علــى تطــور الاقتصــاد الرقمــي ور�دة الأعمــال في 

 .البلاد

  جمع البيا�ت الميدانية ياتتقن :الثانيالفرع 
اعتمــدت الدراســة في جمــع البيــا�ت الميدانيــة علــى تقنيــات متنوعــة �ــدف إلى تقــديم صــورة شــاملة ودقيقــة   

وتم اختيـار مجموعـة مـن الأدوات البحثيـة الــتي . حـول دور رأس المـال المخـاطر في تمويـل المؤسسـات الناشــئة في الجزائـر
 .ددة، مما يساعد في تحليل ظاهرة التمويل �لمخاطر من جوانب مختلفةتتيح جمع البيا�ت من مصادر متع

تم إجــراء مقــابلات شخصــية مــع . أداة أساســية لجمــع البيــا�ت في هــذه الدراســة المقــابلات الشخصــيةكانــت   :أولاً 

وكانـــت هـــذه . شـــركات رأس المـــال المخـــاطر وأصـــحاب المؤسســـات الناشـــئة الـــتي اســـتفادت مـــن التمويـــل مســـؤولون
قـــابلات نصـــف منظمـــة، حيـــث تم تحضـــير مجموعـــة مـــن الأســـئلة الموجهـــة الـــتي تركـــز علـــى المواضـــيع الرئيســـية مثـــل الم

الناشئة عند البحث عن تمويل، و�ثير رأس المال المخـاطر علـى  المؤسساتاستراتيجيات التمويل، العوائق التي تواجه 
على معلومـات نوعيـة غنيـة حـول تجـارب المشـاركين  وكان الهدف من هذه المقابلات الحصول. نمو واستدامة المشاريع

وتم إجــراء هــذه المقــابلات في مكاتــب الشــركات أو عــن . وآرائهــم حــول كيفيــة �ثــير التمويــل علــى المشــاريع الناشــئة
 .طريق مكالمات هاتفية، وتم تسجيلها بدقة لضمان تغطية جميع النقاط الهامة المتعلقة �لدراسة

تم تحليـــل . كـــأداة مهمـــة لفهـــم تطبيقـــات رأس المـــال المخـــاطر في الســـياق الجزائـــري  ة الحالـــةدراســـتم اســـتخدام  :�نيـــاً 

تجارب شركات رأس المـال المخـاطر العاملـة في الجزائـر محـل الاختيـار، �لإضـافة إلى دراسـة تجـارب المؤسسـات الناشـئة 
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ى معـايير تمثيليـة تشـمل تنـوع المنـاطق وتم اختيـار هـذه المؤسسـات بنـاءً علـ. التي تلقت دعماً ماليـاً مـن هـذه الشـركات
خـلال دراسـة هـذه الحـالات،  نمـ .الناشـئةالجغرافية التي تعمل فيها، �لإضافة إلى كو�ـا نشـطة في تمويـل المؤسسـات 

تم التركيــز علــى فحــص اســتراتيجيات التمويــل المتبعــة في هــذه الشــركات، ومــدى نجاحهــا في تمويــل المشــاريع الناشــئة، 
وساعدت هذه الدراسـة التطبيقيـة علـى تقـديم ملاحظـات دقيقـة حـول كيفيـة . ة على الشركات المدعومةوالآ�ر المترتب

 .�ثير رأس المال المخاطر على أداء المؤسسات الناشئة في الجزائر

مــــن خــــلال هــــذه . لدراســــة أنمــــاط ســــلوك المســــتثمرين في الســــوق الجزائريــــة الملاحظــــة المباشــــرةتم اســــتخدام  :�لثــــا

تم متابعـــة كيفيـــة اتخـــاذ القـــرارات الاســـتثمارية مـــن قبـــل شـــركات رأس المـــال المخـــاطر، �لإضـــافة إلى دراســـة الملاحظـــة، 
تم تحليـل الأنشـطة الاسـتثمارية بشـكل . الإجراءات والتوجهات التي يعتمدها المستثمرون عنـد تقيـيم المشـاريع الناشـئة

ممــا سمــح �لحصــول علــى معلومــات حيــة ومباشــرة حــول  مباشــر في الفعاليــات والنــدوات المتعلقــة بــرأس المــال المخــاطر،
  .القرارات التمويلية والتحد�ت التي تواجه المستثمرين في السوق الجزائرية

إجمالاً، تم استخدام هذه الأدوات الميدانية بشكل تكاملي للحصول على بيا�ت شاملة ودقيقـة حـول دور   
ســـاعدت المقـــابلات ودراســـة الحالـــة والملاحظـــة المباشـــرة في بنـــاء و . رأس المـــال المخـــاطر في تمويـــل المؤسســـات الناشـــئة

  .صورة واضحة عن واقع التمويل �لمخاطر في الجزائر، مما يتيح تفسير النتائج بشكل موضوعي وواقعي

 طرق تحليل البيا�ت المستخلصة :الفرع الثالث
ى تقــديم نتــائج علميــة ودقيقــة حــول تتمثــل أهميــة تحليــل البيــا�ت المستخلصــة في هــذه الدراســة في قــدر�ا علــ  

وبنــاءً علــى تقنيــات جمــع البيــا�ت الميدانيــة الــتي تم . �ثــير رأس المــال المخــاطر في تمويــل المؤسســات الناشــئة في الجزائــر
 .الاعتمـــــــــاد عليهـــــــــا، تم اســـــــــتخدام مجموعـــــــــة مـــــــــن الأســـــــــاليب التحليليـــــــــة لفـــــــــرز البيـــــــــا�ت واســـــــــتخلاص النتـــــــــائج

العلاقـــــة بـــــين رأس المـــــال المخـــــاطر وأداء المؤسســـــات الناشـــــئة، وتســـــاهم في فهـــــم وهـــــذه الطـــــرق تســـــاعد في توضـــــيح 
  .التحد�ت والفرص التي يواجهها كل من المستثمرين وأصحاب المشاريع

الــــذي تم تطبيقــــه علــــى البيــــا�ت المستخلصــــة مــــن المقــــابلات  التحليــــل النــــوعيبــــدأ التحليــــل �ســــتخدام   

ســـــتخدام التحليـــــل الموضـــــوعي لتفســـــير آراء المشـــــاركين في المقـــــابلات الشخصـــــية والملاحظـــــات المباشـــــرة، حيـــــث تم ا
الناشــئة في  المؤسســاتوتصــنيف الإجــا�ت إلى مواضــيع محــددة، مثــل اســتراتيجيات التمويــل، العوائــق الــتي تواجههــا 

  .الحصول على التمويل، وكذلك تقييم أثر رأس المال المخاطر على نمو واستدامة المشاريع
لتحليــل سمــح بتفســير البيــا�ت بشــكل عميــق مــن خــلال ربــط الآراء والملاحظــات �لواقــع وهــذا النــوع مــن ا  

ـــل المقـــارن�لاعتمـــاد علـــى  .الناشـــئة في الجزائـــر المؤسســـاتالفعلـــي لتمويـــل  ـــتي  المؤسســـاتلمقارنـــة  التحلي الناشـــئة ال

المقارنـة، تم تحليـل الفروقـات  مـن خـلال هـذه. استفادت من التمويل برأس المال المخاطر مـع تلـك الـتي لم تتلـق تمـويلاً 
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وتم تحديــد العوامــل الــتي تســاهم في نجــاح أو . في مجــالات مثــل النمــو، الاســتدامة الماليــة، والربحيــة المؤسســاتبــين أداء 
الـتي تلقـت تمـويلاً تقليـد�ً أو لم تتلـق تمـويلاً علـى  المؤسسـاتفشل الشركات المدعومة بـرأس المـال المخـاطر مقارنـة مـع 

  .الإطلاق

أســلوب تحليـــل المستخلصــة مـــن دراســة الحالــة، فقــد تم اســتخدام  البيــا�ت الوصــفيةأمــا �لنســبة لتحليــل   

تم . لفحــــص الو�ئـــق والتقــــارير الماليــــة المتعلقــــة بشــــركات رأس المــــال المخــــاطر والمؤسســــات الناشــــئة المدعومــــة المحتــــوى

بعــة مــن قبــل الشــركات الممولــة، والتعــرف علــى تصــنيف هــذه الو�ئــق وتحليلهــا �ــدف معرفــة اســتراتيجيات التمويــل المت
  .جوانب القوة والضعف في السياسات التمويلية التي تعتمدها هذه الشركات

وساعد هذا التحليل على تقديم صورة واضحة حول كيفية �ثير رأس المـال المخـاطر علـى اسـتدامة المشـاريع   

لتحليـل  التحليل السـلوكيكما تم تطبيق . قبل الشركات على المدى الطويل، وكيفية اتخاذ القرارات الاستثمارية من

وركــز هــذا التحليــل علــى كيفيــة تصــرف . الأنمــاط الســلوكية للمســتثمرين بنــاءً علــى الملاحظــات المباشــرة الــتي تم جمعهــا
ـــــة علـــــى قـــــرارا�م الاســـــتثمارية ـــــير الســـــياقات الاقتصـــــادية والاجتماعي ـــــة �ث  .المســـــتثمرين في الســـــوق الجزائريـــــة، وكيفي

وعـــبر هـــذه الملاحظـــة، تم فحـــص كيـــف يقـــوم المســـتثمرون بتقيـــيم المخـــاطر والعوائـــد المحتملـــة قبـــل اتخـــاذ قـــرارات تمويـــل 
  .المشاريع الناشئة

في الختــام، جمــع التحليــل النــوعي والكمــي نتــائج شــاملة حــول �ثــير رأس المــال المخــاطر علــى نمــو واســتدامة   
حليـــل المقــارن، وتحليـــل المحتــوى، والتحليــل الســـلوكي، تم تقــديم صـــورة ومــن خــلال الت. المؤسســات الناشــئة في الجزائـــر

متكاملــة عــن واقــع التمويــل �لمخــاطر في الســوق الجزائريــة، ممــا يســاعد في فهــم العوامــل الــتي تــؤثر في نجــاح أو فشــل 
 .تمويل رأس المال المخاطر

 حدود الدراسة وإمكانيات تعميم النتائج :الفرع الرابع
راســة في عــدة جوانــب، بــدءاً مــن اختيــار العينــة المســتخدمة في البحــث وصــولاً إلى نطــاق تتمثــل حــدود الد  

 .وقد كان لهذه الحدود �ثير على نطاق تعميم النتائج المستخلصة من البحث. الدراسة الجغرافي وا�ال الزمني

المـــال المخـــاطر في  ، تركـــزت الدراســـة علـــى عينـــة مـــن شـــركتين مـــن شـــركات رأسالعينـــة المســـتخدمةمـــن حيـــث  :أولاً 

مــن أن هــذه العينــة تــوفر رؤى  و�لــرغم. الشــركاتالجزائــر، وعــدد مــن المؤسســات الناشــئة الــتي تلقــت تمــويلاً مــن هــذه 
دقيقــة وشــاملة حــول تمويــل المؤسســات الناشــئة في الجزائــر، إلا أن حجــم العينــة لا يعكــس �لضــرورة كافــة التجــارب 

ولهـذا السـبب، قـد تكـون نتـائج الدراسـة غـير قابلـة للتعمـيم . واق أخرى مشـا�ةالميدانية في السوق الجزائري أو في أس
بشــكل كامــل علــى جميــع شــركات رأس المــال المخــاطر أو المؤسســات الناشــئة في الجزائــر أو في الــدول الأخــرى ذات 
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ركات المدروسـة، وتعُـد ومـع ذلـك، تـوفر العينـة الـتي تم اختيارهـا فهمـاً عميقـاً لتجـارب الشـ. البيئة الاقتصادية المختلفة
 .قاعدة أساسية لتوسيع الأبحاث المستقبلية التي تشمل عينات أكبر وأوسع

، اقتصرت الدراسة علـى الشـركات الناشـئة الـتي تتلقـى تمـويلاً مـن رأس المـال المخـاطر النطاق الجغرافيمن حيث  :�نياً 

قــد تكــون لــديها أنظمــة تمويليــة أو اقتصــادية في الجزائــر، وهــو مــا يحــد مــن إمكانيــة تعمــيم النتــائج علــى دول أخــرى 
وقـــد تختلـــف التجـــارب والنمـــاذج التمويليـــة الـــتي تـــنجح في الجزائـــر عـــن تلـــك الـــتي تعمـــل في بيئـــات اقتصـــادية . مختلفــة

لـــذلك، فـــإن تعمـــيم النتـــائج يتطلـــب دراســـة مقارنـــة بـــين الجزائـــر  .أخـــرى مثـــل دول الشـــرق الأوســـط أو شمـــال إفريقيـــا
 .ديد الخصائص المشتركة والاختلافات التي تؤثر في فاعلية التمويل برأس المال المخاطروالدول الأخرى لتح

، اقتصرت الدراسة على فترة زمنية محدودة، ممـا يعـني أن النتـائج المستخلصـة قـد تكـون النطاق الزمنيمن حيث  :�لثا

وقـد يتغـير الوضـع الاقتصـادي المحلـي والعـالمي . مرتبطة �لظروف الاقتصادية الراهنة في الجزائر أثناء فترة جمع البيا�ت
و�لتــالي، قــد تحتــاج  .في المســتقبل، ممــا يحــد مــن قــدرة الدراســة علــى تقــديم نتــائج قابلــة للتعمــيم علــى المــدى الطويــل

 .الدراسات المستقبلية إلى فحص أثر التغيرات الاقتصادية الكبرى على استدامة رأس المال المخاطر في الجزائر

ـــا�ت ا�معـــة مـــن المقـــابلات المنهجيـــة المتبعـــةحيـــث  مـــن :رابعـــا ، فقـــد اعتمـــدت الدراســـة بشـــكل رئيســـي علـــى البي

المــنهج يســمح بجمــع بيــا�ت نوعيــة دقيقــة، ولكنــه في الوقــت  اوهــذ .المباشــرةالشخصــية، ودراســة الحالــة، والملاحظــة 
، كمـــا أن التحليـــل تعمـــيم النتـــائجصـــحة نفســـه لا يـــوفر نطاقـــاً واســـعاً مـــن البيـــا�ت الكميـــة الـــتي قـــد تســـهم في تعزيـــز 

  .الكمي يعتمد بشكل رئيسي على التقديرات والنماذج التي قد لا تكون شاملة لجميع المتغيرات ذات العلاقة
إجمـــالاً، وعلـــى الـــرغم مـــن هـــذه الحـــدود، فـــإن الدراســـة تقـــدم صـــورة واضـــحة وواقعيـــة عـــن �ثـــير رأس المـــال   

الــرغم مــن أ�ــا لا تســتطيع تعمــيم النتــائج بشــكل   ىوعلــ .الجزائــرالناشــئة في المخــاطر علــى نمــو واســتدامة المؤسســات 
كامل، فإ�ا تفتح الباب أمام المزيد مـن الدراسـات المسـتقبلية الـتي يمكـن أن تشـمل عينـات أوسـع وأزمنـة وجغرافيـات 

المخــاطر في الجزائــر، مــع و�لتــالي، تعُتــبر نتــائج هــذه الدراســة مرجعيــة هامــة لفهــم واقــع التمويــل بــرأس المــال  .متعــددة
  .ضرورة أخذ هذه الحدود في الاعتبار عند تفسير النتائج
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 عرض وتحليل شركات رأس المال المخاطر محل الدراسة :المبحث الثاني
دراســة وتحليــل شــركات واقــع حــال رأس المــال المخــاطر في الجزائــر �لإضــافة إلى  عــرضالمبحــث يتنــاول هــذا   

. حث، من خلال استعراض نماذج لشركات اسـتثمارية نشـطة في هـذا ا�ـال داخـل الجزائـررأس المال المخاطر محل الب
والماليــــة الجزائريــــة الأوروبيــــة للمســــاهمة ، (ASICOM)ســــيتم التركيــــز علــــى المؤسســــة الجزائريــــة الســــعودية للاســــتثمار

(FINALEP) ،مارا�ما علـى نجـاح حيث سيتم التعرف على نشـأ�ما، اسـتراتيجيات التمويـل المعتمـدة، وأثـر اسـتث
كمـا سـيتم التطـرق إلى البيئـة العامـة لـرأس المـال المخـاطر في الجزائـر، مـع تسـليط الضـوء علـى أبـرز . المشاريع المدعومـة

ويهــدف هــذا . الشــركات الناشــطة، ومقارنــة أســاليب التمويــل المختلفــة، وتحليــل فعاليتهــا في دعــم المؤسســات الناشــئة
  .ل دور رأس المال المخاطر في تعزيز ر�دة الأعمالالعرض إلى تقديم رؤية شاملة حو 

  رأس المال المخاطر في الجزائر :الأولالمطلب 
ـــدعم المؤسســـات الناشـــئة في الجزائـــر، حيـــث    ـــة ل يشـــكل رأس المـــال المخـــاطر أحـــد الأدوات التمويليـــة الحيوي

ات المخـــاطر العاليـــة والآفـــاق يســـاهم في تعزيـــز الابتكـــار والنمـــو الاقتصـــادي مـــن خـــلال تـــوفير التمويـــل للمشـــاريع ذ
ورغــم التحــد�ت المرتبطــة �ــذه البيئــة، شــهدت الجزائــر تطــوراً ملحوظـًـا في هــذا ا�ــال، مــع ظهــور شــركات . الواعــدة

  .متخصصة في رأس المال المخاطر تعمل على تمويل ودعم المشاريع الر�دية
يـل المباشـر، القـروض القابلـة للتحويـل، كما تختلف أساليب التمويل التي تعتمـدها هـذه الشـركات بـين التمو   

ومن خلال مقارنة هذه الأساليب، يمكـن تحديـد . والمشاركة في رأس المال، مما يوفر مرونة للمستثمرين ورواد الأعمال
مدى فعاليتها في تلبية احتياجات المؤسسات الناشئة، كما يساعد تحليل أثر التمويل على نجـاح هـذه المؤسسـات في 

 .رة رأس المال المخاطر على تحفيز الابتكار ودفع عجلة التنمية الاقتصاديةتقييم مدى قد
  البیئة العامة لرأس المال المخاطر في الجزائر :الفرع الأول

تعد البيئة العامة لـرأس المـال المخـاطر في الجزائـر محوريـة �لنسـبة للابتكـار والنمـو الاقتصـادي، حيـث تسـاهم   
ورغـم التحـد�ت الـتي تواجـه . عم القطاعات المبتكرة التي تحتاج إلى تمويل مرتفع المخاطرفي تمويل المشاريع الناشئة ود

هذا القطاع، فإن البيئة الاستثمارية قد شهدت تطوراً ملحوظاً خلال السنوات الأخيرة، بفضل التوجهات الحكوميـة 
يئــة �لتحــد�ت الــتي تــؤثر علــى ولكــن هــذه البيئــة تظــل مل. والإصــلاحات في مجــالات التمويــل ودعــم ر�دة الأعمــال

  .فعالية الاستثمار في رأس المال المخاطر
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  التشريعية والتنظيمية تالإصلاحا :أولا

أدّت سلســلة مــن الإصــلاحات التشــريعية إلى تحســين البيئــة القانونيــة لــرأس المــال المخــاطر في الجزائــر، وعلــى   
ة إلى مزيــد مــن التحــديثات لتواكــب التطــورات العالميــة، إلا أن الــرغم مــن أن البيئــة القانونيــة والضــريبية مــا تــزال بحاجــ

 :هناك بعض التحسينات في

العديـــد مـــن السياســـات �ـــدف تشـــجيع الاســـتثمار المحلـــي والأجنـــبي، مـــع إنشـــاء  تأطُلقـــ :الاســـتثمارقـــانون  -1

ـــدعم رأس المـــال المخـــاطر، مثـــل صـــندوق الاســـتثمار الجزائـــري و ـــة ل ذه و�ـــدف هـــ.FINALEPمؤسســـات حكومي
 .القوانين إلى تسهيل إجراءات �سيس الشركات وفتح ا�ال أمام المؤسسات الاستثمارية لدعم المشاريع الناشئة

تقـــديم بعـــض الإعفـــاءات الضـــريبية لتشـــجيع المســـتثمرين علـــى تخصـــيص رأس المـــال  تم :الضـــريبيةالإعفـــاءات  -2

 .ويل المباشر والاستثمار في المؤسسات الناشئةللمشاريع الناشئة في الجزائر، وهو ما يدعم بدوره عمليات التم

الإجـراءات الخاصـة بتأسـيس الشـركات بعـض التحسـينات في السـنوات  تشـهد :الشـركاتإجراءات �سيس  -3

 .الأخيرة، مما يُسهل عملية الحصول على التراخيص وتسجيل المؤسسات الناشئة

  :التمويل برأس المال المخاطر عأنوا  :نيا�
ب التمويـــل الـــتي تعتمـــد عليهـــا شـــركات رأس المـــال المخـــاطر في الجزائـــر بـــين التمويـــل المباشـــر تتفـــاوت أســـالي  

 :والمشاركة في رأس المال، وتتضمن هذه الأنواع

الشركات بتقديم تمويل مباشر للمشاريع الناشئة في مراحلهـا الأولى، ويتضـمن هـذا النـوع  متقو  :رالمباشالتمويل  -1

ـــ ة للمشـــاريع مقابـــل الحصـــول علـــى حصـــة في الملكيـــة، أو مقابـــل تـــوفير قـــروض قابلـــة مـــن التمويـــل مـــنح أمـــوال نقدي
 .للتحويل إلى أسهم في المستقبل

تتشــارك شــركات رأس المــال المخــاطر في رأس مــال المؤسســات الناشــئة، ممــا يعــني أ�ــا  :المشــاركة في رأس المــال -2

وتعُــد هــذه الطريقــة الأكثــر شــيوعًا في الجزائــر،  .تســاهم في تمويــل المؤسســات مقابــل الحصــول علــى نســبة مــن الأســهم
 .حيث تساعد على تقليل المخاطر المالية على الطرفين

وهــي نــوع مـن التمويــل الــذي يـوفره المســتثمرون للمشــاريع الناشـئة، مــع شــرط تحويــل :القـروض القابلــة للتحويــل -3

ات الناشـئة مرونـة في اسـتخدام الأمـوال القرض إلى أسهم إذا تحققت بعض الشروط أو الأهداف، مما يعُطي المؤسسـ
  .مع الحفاظ على حوافز المستثمرين

 :التحد�ت التي تواجه رأس المال المخاطر في الجزائر:�لثا

رغم التطورات التي شهدها قطاع رأس المال المخاطر في الجزائـر، فـإن هنـاك العديـد مـن التحـد�ت الـتي تحـدّ   
 :تمويل، ومنهامن فعالية هذه التقنية المستحدثة لل
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عملية �سيس الشركات والحصول على التراخيص ما زالت بطيئـة ومعقـدة، :البيروقراطية والإجراءات الإدارية -1

 .مما يعرقل نمو المشاريع الناشئة

في بعــض القطاعــات مثــل التكنولوجيــا والابتكــار، تفتقــر المؤسســات الناشــئة :عــدم كفايــة الخــبرات المتخصصــة -2

 .لية القادرة على تنفيذ الأفكار المبتكرةإلى الكفاءات المح

 تفتقــر العديــد مـن المؤسســات الناشــئة إلى الضــما�ت اللازمــة للحصــول علــى التمويــل:ةنقــص الضــما�ت الماليــ -3

 .مما يزيد من المخاطر على المستثمرين

يواجـه المسـتثمرون تحـد�ت يُشكّل السوق المحلـي محدوديـة كبـيرة في التوسـع التجـاري، و�لتـالي :محدودية الأسواق:4

 .في إيجاد أسواق خارجية لتوسيع أنشطتهم

الأزمة الاقتصادية التي شـهد�ا الجزائـر في السـنوات الأخـيرة، جـراء تذبـذب أسـعار الـنفط :التحد�ت الاقتصادية:5

 .والظروف المالية الصعبة، تؤثر سلبًا على قدرة المستثمرين على تقديم رأس المال المخاطر

  المستقبلية لرأس المال المخاطر في الجزائر الفرص :رابعا
�لــرغم مــن التحــد�ت، فــإن الســوق الجزائريــة تقــدم العديــد مــن الفــرص لــرأس المــال المخــاطر، خصوصًــا في   

 .قطاعات التكنولوجيا، الزراعة، والطاقة المتجددة، وهي ا�الات التي يتُوقع أن تشهد نموًا ملحوظاً في المستقبل

المؤسسات الناشئة في قطاع التكنولوجيا، مثل البرمجيات والذكاء الاصـطناعي، تعُـد مـن :ر والتكنولوجياالابتكا -1

 .القطاعات الواعدة التي توفر فرصًا كبيرة للاستثمار

مع توجّه الجزائر نحو الطاقة المتجددة، خاصة في ظـل المشـاريع الضـخمة للطاقـة الشمسـية، فـإن :الطاقة المتجددة:2

 .المخاطر له دور كبير في تمويل المشاريع البيئية المستدامة رأس المال

تزايــد الاعتمــاد علــى التجــارة الإلكترونيــة في الجزائــر يفــتح أمــام رأس المــال المخــاطر فرصًــا  :التجــارة الإلكترونيــة -3

 .كبيرة لدعم المؤسسات الناشئة في هذا ا�ال
ت تطـــوراً ملحوظـًــا مـــن خـــلال الإصـــلاحات القانونيـــة البيئـــة العامـــة لـــرأس المـــال المخـــاطر في الجزائـــر شـــهد  

ومـــع ذلـــك، لا تـــزال تواجـــه هـــذه البيئـــة العديـــد مـــن . والمؤسســـات الـــتي تقـــدم الـــدعم المـــالي والفـــني للمشـــاريع الناشـــئة
  ورغــم هــذه التحــد�ت. التحــد�ت الــتي تتعلــق �لإجــراءات الإداريــة، ونقــص الضــما�ت الماليــة، والبيئــة الاقتصــادية

زائر تـوفر فرصًـا كبـيرة للمسـتثمرين في قطاعـات الابتكـار والطاقـة المتجـددة، ممـا يعـزز قـدرة رأس المـال المخـاطر فإن الج
  .على تحفيز التنمية الاقتصادية في المستقبل
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 شركات رأس المال المخاطر في الجزائر :الفرع الثاني
  المخـــاطر لـــدعم المشـــاريع الناشـــئة تعمـــل العديـــد مـــن الشـــركات والمؤسســـات في الجزائـــر في مجـــال رأس المـــال  

وتنشـــط هـــذه . حيـــث تقـــدم أنواعًـــا مختلفـــة مـــن التمويـــل �ـــدف إلى تحفيـــز الابتكـــار ودفـــع عجلـــة التنميـــة الاقتصـــادية
الشركات في مختلف القطاعات، مثل التكنولوجيا، الابتكار، الطاقة المتجددة، الزراعـة، وغيرهـا مـن ا�ـالات الواعـدة 

في هــذا الســياق، ســوف نتنــاول أبــرز الشــركات العاملــة في هــذا . مــال مخــاطر للاســتمرار والنمــو الــتي تحتــاج إلى رأس
ا�ــال في الجزائــر، مــع تســليط الضــوء علــى أســاليب التمويــل الــتي تعتمــدها هــذه الشــركات وأثرهــا علــى دعــم المشــاريع 

 .الناشئة

  )FINALEP(الشركة المالية الجزائرية الأوروبية للمساهمة :أولا
  FINALEP و�سســت �لشــراكة  ،هــي إحــدى أبــرز الشــركات العاملــة في رأس المــال المخــاطر في الجزائــر

  .بين الجزائر والدول الأوروبية من أجل دعم الاستثمار في المشاريع الناشئة

  FINALEPالتمويل الذي تقدمه :1

  .المال للمشاريع الناشئة بتقديم التمويل المباشر والمشاركة في رأس FINALEPتقوم :رأس المال المخاطر:أ

  .تركز الشركة على قطاعات الابتكار، التكنولوجيا، والصناعة:القطاعات المستهدفة:ب
  القطاعات المستهدفة سلوب التمويلأ رأس المال المخاطر الشركة

FINALEP 111.11 ناعةالابتكار، التكنولوجيا، الص تمويل مباشر، المشاركة في رأس المال مليار دينار جزائري 
بشكل كبير في دعم ر�دة الأعمال في الجزائر مـن خـلال تـوفير التمويـل في القطاعـات FINALEPتُساهم  

الابتكارية، ورغم ذلـك، تواجههـا تحـد�ت مثـل المخـاطر المرتبطـة �لمؤسسـات الناشـئة وصـعوبة الوصـول إلى الأسـواق 
 .الدولية

 )SOFINANCE(ف الشركة المالية للاستثمارات المساهمة والتوظي:�نيا
إحـــدى الشـــركات الرائـــدة في رأس المـــال المخـــاطر في الجزائـــر، وهـــي مؤسســـة ماليــــة SOFINANCEتعُـــد  

�ــدف تطــوير الإنتــاج الــوطني وتقــديم الــدعم للمشــاريع  2014عموميــة متخصصــة في الاســتثمارات، و�سســت في 
 .الناشئة في مجالات متنوعة

 SOFINANCEالتمويل الذي تقدمه -1

  .شئة �ستخدام رأس المال المخاطرتمويل للمشاريع النا بتقديمSOFINANCEتقوم :لمال المخاطررأس ا -أ

  .تشمل الصناعات المحلية، والمنتجات المالية، والتكنولوجيا:القطاعات المستهدفة -ب
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 القطاعات المستهدفة سلوب التمويلأ رأس المال المخاطر الشركة

SOFINANCE 5 ويل مباشر، مشاركة في رأس المالتم  مليار دينار جزائري 
ـــــــــــــــــــة، الماليـــــــــــــــــــة،  الصـــــــــــــــــــناعات المحلي

 التكنولوجيا

  SOFINANCE في تعزيــز الإنتــاج المحلــي ودعــم الابتكــار التكنولــوجي، ممــا يجعلهــا مــن الشــركات تســاهم
  .موالمحورية في الجزائر، فهي تتيح الفرصة للمشاريع الناشئة للحصول على التمويل الذي يحتاجونه لتحقيق الن

 )ASICOM( الشركة الجزائرية السعودية للاستثمار:�لثا

بموجــــب اتفــــاق بــــين الجزائــــر والســــعودية، وهــــي واحــــدة مــــن أولى  2019في عــــام  �ASICOMسســــت   
و�دف إلى تطوير المشاريع الر�ديـة ودعـم الاقتصـاد  ر،الشركات الحكومية المتخصصة في رأس المال المخاطر في الجزائ

  .الوطني

 ASICOMويل الذي تقدمه التم -1

تمويل للمشاريع الناشئة �ستخدام رأس المال المخـاطر، حيـث تركـز علـى ASICOMتقدم :رأس المال المخاطر -أ

  .المشاريع الابتكارية

  .تشمل الشركات الصغيرة والمتوسطة في القطاعات المتنوعة:القطاعات المستهدفة -ب
  طاعات المستهدفةالق سلوب التمويلأ رأس المال المخاطر الشركة

ASICOM 8 المشاريع الر�دية، الابتكار، الشركات الصغيرة والمتوسطة تمويل مباشر، مشاركة في رأس المال ج.مليار د 

إلى دعــــم الشــــركات الصــــغيرة والمتوســــطة في الجزائــــر، وهــــي تلعــــب دورا مهمــــا في تــــوفير ASICOMتســــعى  
  .التمويل للمشاريع الناشئة في المراحل الأولى

  )El Djazair Istithmar(الجزائر استثمار :بعارا

تعُتبر الجزائر اسـتثمار إحـدى الشـركات الحكوميـة الـتي تقـدم تمـويلاً في رأس المـال المخـاطر، وتركـز علـى دعـم   
 .المؤسسات الناشئة في القطاعات الاقتصادية الواعدة مثل التجارة الإلكترونية والطاقة المتجددة

  El Djazair Istithmarالتمويل الذي :1

تمــويلاً للمشــاريع الناشــئة في مجــالات التجــارة الإلكترونيــة Djazair Istithmarتقــدم  :رأس المــال المخــاطر:أ

  .والطاقات المتجددة
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 .التجارة الإلكترونية، الطاقة المتجددة:القطاعات المستهدفة:ب

 القطاعات المستهدفة سلوب التمويلأ رأس المال المخاطر الشركة

 التجارة الإلكترونية، الطاقة المتجددة تمويل مباشر، مشاركة في رأس المال ج.دمليار  1 ئر استثمارالجزا

تلعــب الجزائــر اســتثمار دوراً �رزاً في تمويــل القطاعــات المســتدامة مثــل الطاقــة المتجــددة، ممــا يعكــس التوجــه   
 .الحكومي نحو دعم المشاريع الخضراء والصديقة للبيئة

 )Algerien Investment Fund(الاستثمار الجزائري  صندوق :خامسا
صــندوق الاســتثمار الجزائــري هــو مؤسســة حكوميــة �ــدف إلى دعــم المشــاريع المحليــة مــن خــلال رأس المــال   

  . المخاطر وهو يساهم بشكل كبير في تعزيز ر�دة الأعمال في الجزائر

 :التمويل الذي يقدمه صندوق الاستثمار الجزائري:1

  .يقدم صندوق الاستثمار الجزائري تمويلا للمشاريع الناشئة ذات المخاطر العالية:ال المخاطررأس الم:أ

  .يركز على مشاريع صغيرة ومتوسطة في قطاعات التكنولوجيا والابتكار:القطاعات المستهدفة:ب
 القطاعات المستهدفة سلوب التمويلأ رأس المال المخاطر الشركة

 التكنولوجيا، الابتكار تمويل مباشر، مشاركة في رأس المال ير محددغ صندوق الاستثمار الجزائري

�لرغم من عدم تحديد رأس المال بشكل دقيق، فإن صندوق الاسـتثمار الجزائـري يلعـب دوراً كبـيراً في تمويـل   
تحـــول الجزائـــر لـــدعم المشـــاريع الاقتصـــادية ذات القـــدرة علـــى ال إســـتراتيجيةالشـــركات الصـــغيرة والمتوســـطة، ويعكـــس 

  .والنمو

  )Algerien Startup Fund(الصندوق الجزائري تمويل المؤسسات الناشئة:سادسا
يعتـــبر أول صـــندوق لـــرأس المـــال المخـــاطر  مســـاهمة، حيـــثعبـــارة عـــن مؤسســـة عموميـــة �خـــذ شـــكل شـــركة   

اشـى مـع الركـائز الأساسـية للوصـول إلى نظـام بيئـي يتم أحدخصص فقط للمؤسسات الناشئة في الجزائر وهو بذلك 
  . تطوير المؤسسات الناشئةو  إنشاء

  :تمويل المؤسسات الناشئة التمويل الذي يقدمه صندوق:1

 الناشئة لتمويل المؤسسات الناشئة فقطصندوق تمويل المؤسسات  خصص:رأس المال المخاطر:أ

 ...عيالذكاء الاصطنا.الخدمات الالكترونية البرمجيات التكنولوجيا الخضراء:القطاعات المستهدفة:ب
 القطاعات المستهدفة سلوب التمويلأ رأس المال المخاطر الشركة

 التكنولوجيا، الابتكار تمويل مباشر، مشاركة في رأس المال 2.400.000.000.00 تمويل مؤسسات نصندوق 
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تسـهيل مختلـف و  صندوق تمويل المؤسسات الناشئة يلعـب دور كبـير في تطـوير المؤسسـات الناشـئة مـن جهـة  
تقلــل مــن و  الحصــول علــى التمويــل مــن جهــة أخــرى ممــا يخلــق بيئــة أعمــال محفــزة تــدعم التجــارب الإبداعيــة إجــراءات

  .العراقيل التي قد تواجه رواد الأعمال في المراحل الأولى من تطوير مشاريعهم
عـــم عمومًـــا، يمكننـــا القـــول إن الشـــركات العاملـــة في رأس المـــال المخـــاطر في الجزائـــر تُســـهم بشـــكل كبـــير في د  

مــن خــلال التمويــل المباشــر . الناشــئة مــن جهــة، وتحفيــز الابتكــار في مختلــف القطاعــات مــن جهــة أخــرىالمؤسســات 
والمشاركة في رأس المال، تسعى هذه الشركات إلى تخفيف المخاطر التي تواجهها المؤسسـات الناشـئة ودعـم بيئـة ر�دة 

، مثـــل الإجـــراءات البيروقراطيـــة والصـــعو�ت لمؤسســـاتاورغـــم التحـــد�ت الـــتي تواجههـــا هـــذه . الأعمـــال في الجزائـــر
الاقتصـــادية، فإ�ـــا تظـــل محوريـــة في تنميـــة الاقتصـــاد الـــوطني وتحقيـــق الاســـتدامة مـــن خـــلال دعـــم القطاعـــات المبتكـــرة 

 .والواعدة

 مقاربة بين أساليب التمويل المختلفة لرأس المال المخاطر :الفرع الثالث
ـــــد أســـــاليب التمويـــــل المتبعـــــة لـــــر    ـــــث تعتمـــــد الشـــــركات علـــــى تعُ أس المـــــال المخـــــاطر متنوعـــــة ومتعـــــددة، حي

التمويــل المباشــر، القــروض القابلــة للتحويــل،  :وتشــمل هــذه الأســاليب. اســتراتيجيات مختلفــة لــدعم المشــاريع الناشــئة
إليـه بشـكل  بيد أن هذه الأخيرة تتباين ما بـين المـزا� والعيـوب، الأمـر الـذي سـنقوم �لتطـرق. والمشاركة في رأس المال

مفصل في هذا الفرع، لتوضـيح كيفيـة �ثـير أسـاليب التمويـل المختلفـة علـى المشـاريع الناشـئة في الجزائـر، وكيفيـة تعزيـز 
  .فرص نجاحها

 رالتمويل المباش:أولا

التمويــل المباشــر هــو أحــد أســاليب التمويــل الــتي تقــدمها شــركات رأس المــال المخــاطر، ويقــوم فيــه المســتثمر   
ويهدف هـذا النـوع مـن التمويـل إلى تـوفير السـيولة . تمويل مباشرة للمشروع الناشئ دون الحاجة إلى وسطاءبتقديم ال

  .اللازمة للمؤسسات الناشئة في المراحل الأولى من نموها

  مزا� التمويل المباشر -1

 .ع من تنفيذ المشاريعتوفر الشركات المالكة لرأس المال المخاطر التمويل بشكل مباشر، مما يُسرّ :سرعة التنفيذ:أ

لا يتطلــب الأمــر ضــما�ت ماليــة، ممــا يســهل الحصــول علــى التمويــل للمشــاريع ذات :تعــدم الحاجــة للضــما�:ب

 .المخاطر العالية

  .يتم تحديد الشروط بناءً على المفاوضات بين المستثمر ورائد الأعمال:مرونة في الشروط:ج
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 عيوب التمويل المباشر -2

ــ:أ ــدّم للمشــاريع الناشــئة، فقــد يكــون المشــروع غــير مضــمون النجــاح، ممــا يعُــرض :ةالمخــاطر العالي بمــا أن التمويــل يقُ

 .المستثمر لخطر خسارة الأموال

ـــد الأعمـــال:ب ـــين المســـتثمر ورائ ـــد :الحاجـــة إلى توافـــق ب قـــد تطـــرأ مشـــاكل في التوافـــق بـــين أهـــداف المســـتثمر ورائ

  الأعمال

  القروض القابلة للتحويل:�نيا

القابلــة للتحويــل هــي نــوع مــن التمويــل يمُـــنح للمشــاريع علــى شــكل قــرض، مــع خيــار تحويلـــه إلى  القــروض  
وتعُــد هــذه القــروض مثاليــة للمســتثمرين الــذين يرغبــون في الحــد مــن . أســهم في المســتقبل إذا حققــت الشــركة النجــاح

  .المخاطر مع الاحتفاظ �مكانية الحصول على حصة في المشروع إذا نجح

 لقروض القابلة للتحويلمزا� ا -1

يــــوفر خيــــار التحويــــل للمســــتثمر القــــدرة علــــى تحويــــل القــــرض إلى أســــهم، ممــــا يســــاعد في تقليــــل :تقليــــل المخــــاطر:أ

 .المخاطر

تعُد القروض القابلة للتحويل مثالية للمشـاريع الـتي لا تـزال في المراحـل المبكـرة ولم تثُبـت :ةملائمة للمرحلة المبكر :ب

 .نجاحها بعد

 .لا يطُلب من المشروع سداد القرض إلا إذا قرر المستثمر عدم التحويل إلى أسهم:دالسدافي  مرونة:ج

 عيوب القروض القابلة للتحويل -2

الشروط الخاصة �لقـروض القابلـة للتحويـل قـد تكـون معقـدة بعـض الشـيء، ممـا يـؤدي إلى صـعوبة :تعقيد الشروط:أ

 .الفهم والتنفيذ

 .رض إلى أسهم، فقد يفقد رائد الأعمال السيطرة الكاملة على شركتهإذا تحول الق:فقدان التحكم:ب

  المشاركة في رأس المال:�لثا
المشــــاركة في رأس المــــال هــــي الأســــلوب الــــذي يشــــارك فيــــه مســــتثمر رأس المــــال مــــع رائــــد الأعمــــال، مقابــــل   

ا في إدارة الشـــركة وفي هـــذا الأســـلوب، يكتســـب المســـتثمر حقوقــًـ. الحصـــول علـــى حصـــة مـــن أســـهم المؤسســـة الناشـــئة
 .إستراتيجيةواتخاذ قرارات 

 مزا� المشاركة في رأس المال:1
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بمــا أن التمويــل يكــون مــن خــلال أســهم ولــيس قرضًــا، فــإن رائــد الأعمــال لا يتعــرض لأعبــاء :تقليــل عــبء الــديون:أ

 .الديون

عمـال أقـل قلقًـا بشـأن فشـل يتحمل المستثمر جزءًا من المخـاطر في المشـروع، ممـا يجعـل رائـد الأ:مشاركة المخاطر:ب

 .المشروع

  .يساهم المستثمر في عملية اتخاذ القرار وإدارة المشروع، مما يعزز فرص النجاح:مساهمة المستثمر في الإدارة:ج

 عيوب المشاركة في رأس المال -2

 .ملة على مشروعهبما أن المستثمر يمتلك أسهمًا في الشركة، قد يفقد رائد الأعمال السيطرة الكا:فقدان السيطرة:أ

  .يضطر رائد الأعمال إلى تقاسم أر�ح المشروع مع المستثمرين:مشاركة الأر�ح:ب

  مقارنة بين الأساليب المختلفة للتمويل برأس المال المخاطر:رابعا
 نـاءً بعد عرض جملة من الأساليب المختلفة للتمويل برأس المال المخاطر، سنقوم بمقارنـة الأسـاليب الـثلاث ب  

  .المخاطر، والسيطرة، والمرونة، والفرص المتاحة :دة معايير رئيسية، مثلعلى ع

 يوضح مقارنة بين الأساليب المختلفة:6جدول 

 المشاركة في رأس المال القروض القابلة للتحويل التمويل المباشر المعيار

 متوسطة منخفضة عالية المخاطر

 )يفقد رائد الأعمال السيطرةقد (منخفضة  متوسطة )لرائد الأعمال(عالية  السيطرة

 متوسطة )بسبب الشروط المعقدة(منخفضة  عالية المرونة

 متاحة مع مشاركة في الأر�ح والإدارة متاحة لكن مع قيود متاحة الفرص المتاحة

كــلُّ أســلوبٍ مــن أســاليب التمويــل المختلفــة يقُــدِّم مــزا� وعيــوً� قــد تــؤثر علــى قــرار رائــد الأعمــال في اختيــار   
مــن �حيــة . ويتســم التمويــل المباشــر �لمرونــة وســرعة التنفيــذ، لكنــه �تي مــع مخــاطر عاليــة. الطريقــة الأنســب لمشــروعه

أمّــا المشــاركة في رأس المــال . أخــرى، القــروض القابلــة للتحويــل تــوفِّر للمســتثمر حمايــة أكــبر، لكنهــا قــد تكــون معقــدة
كنها قـد تـؤدي إلى فقـدان رائـد الأعمـال لجـزءٍ مـن السـيطرة علـى فتُساهم في تقليل عبء الديون وتُشارك المخاطر، ل

وبشــكل عــام، يعتمــد الاختيــار بــين هــذه الأســاليب علــى المرحلــة الــتي يمــر �ــا المشــروع، وحجــم المخــاطر الــتي . شــركته
  .يمكن تحمُّلها من قبل رائد الأعمال، ومدى استعداده لمشاركة الأر�ح والسيطرة مع المستثمرين
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 دور التمويل في دعم المؤسسات الناشئة في الجزائر :الرابعالفرع 
تحليل دور التمويل في دعم المؤسسات الناشئة يشمل دراسة مدى �ثير التمويل الـذي تقُدمـه شـركات رأس   

 .المال المخاطر في تعزيز نمو المؤسسـات الناشـئة، ودفـع الابتكـار، وز�دة القـدرة التنافسـية لهـذه المؤسسـات في السـوق
بناءً على الأساليب التمويلية المختلفة التي تم عرضها في الفـروع السـابقة، سـنقوم في هـذا الفـرع بتحليـل دور التمويـل 

  .الذي توفِّره هذه الشركات في دعم المؤسسات الناشئة في الجزائر

 دور التمويل في دعم الابتكار والنمو:أولا

عم الابتكار والنمو في المؤسسات الناشئة، ويعُـد الابتكـار أحد الأهداف الرئيسية لرأس المال المخاطر هو د  
في المنتجـات أو الخــدمات أمــراً حيـوً� لاســتمرار الأخــيرة وز�دة قـدر�ا التنافســية في الجزائــر، حيـث تواجــه المؤسســات 

ن قبـل شـركات إلا أن التمويـل مـ. الناشئة العديد مـن التحـد�ت مثـل نقـص التمويـل، وتـوفُّر بيئـة غـير مواتيـة للإبـداع
 .رأس المال المخاطر يمكن أن يُساهم بشكل كبير في التغلب على هذه التحد�ت

 أثر التمويل على الابتكار:أ

التمويل الذي تقُدمه شركات رأس المـال المخـاطر للمشـاريع التقنيـة يمكـن أن يُسـاهم في :تمويل المشاريع التقنية:1-أ

ــــة للتطــــورات العالم . يــــة في قطاعــــات مثــــل التكنولوجيــــا، الصــــناعة، والطاقــــة المتجــــددةتطــــوير حلــــول مبتكــــرة ومواكب
والشركات التي تحصل على هذا التمويـل تمتلـك القـدرة علـى الاسـتثمار في البحـث والتطـوير، ممـا يسـاعدها في التميـز 

 .في السوق

وتحفيـز الابتكـار في  يساعد التمويل علـى تـوفير البيئـة المناسـبة لتطـوير أفكـار جديـدة:تحفيز الابتكار المؤسسي:2-أ

 والشــركات الــتي تتمتــع بــرأس مــال كــافٍ يمكنهــا تمويــل مشــاريع البحــث والتطــوير. طــرق الإنتــاج أو تقــديم الخــدمات
  .واستقطاب الكفاءات الفنية العالية

 أثر التمويل على النمو:ب

اطر يمكنهـــا توســـيع الشـــركات الـــتي تحصــل علـــى تمويـــل مناســب مـــن رأس المـــال المخــ:ز�دة القــدرة الإنتاجيـــة:1-ب

 .نطاق عمليا�ا وز�دة قدر�ا الإنتاجية، مما يعُزّز قدر�ا على التنافس في الأسواق المحلية والدولية

التمويـــل يســـاعد المؤسســـات الناشـــئة في دخـــول أســـواق جديـــدة، ســـواء محلي�ـــا أو :توســـيع الشـــبكة التجاريـــة:2-ب

 .مع الشركات الكبرى والمستثمرين الدوليين عالمي�ا، ويُسهِّل لها تكوين شراكات تجارية قوية
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 دور التمويل في تعزيز الاستدامة المالية:�نيا

لمشـاريع الناشـئة تعُتـبر مـن التحـد�ت الكـبرى الـتي تواجههـا في الجزائـر، خاصـةً مـع ارتفـاع االاستدامة الماليـة   
رأس المال المخاطر يلعب دوراً حيوً� في تقويـة لكن . تكاليف التشغيل وصعوبة الوصول إلى الأسواق المالية التقليدية

  .الاستدامة المالية لهذه المشاريع

 أثر التمويل على الاستدامة المالية:1

التمويـــل الـــذي تقُدمـــه شـــركات رأس المـــال المخـــاطر يســـاعد المؤسســـات الناشـــئة في تغطيـــة :تعزيـــز الســـيولة الماليـــة:أ

وتـُوفِّر هـذه الشـركات رؤوس الأمـوال الـتي يحتاجهـا رواد . اسـتدامة عمليا�ـاالنفقات التشـغيلية والماليـة، ممـا يُسـاهم في 
 .الأعمال لتغطية تكاليف الإنتاج، التسويق، وتطوير المنتجات

عندما تحصل الشركة علـى تمويـل مـن رأس المـال المخـاطر، فإ�ـا تصـبح أكثـر قـدرة علـى :تحسين القدرة الائتمانية:ب

ــن مــن وضــعها المــالي الحصــول علــى قــروض إضــافية مــن ال بنــوك أو مؤسســات التمويــل الأخــرى في المســتقبل، ممــا يحُسِّ

 .ويعُزّزِ استدامتها

 دور التمويل في التوظيف والتدريب:�لثا

تمويل رأس المال المخاطر يمكن أن يُسـهم في خلـق فـرص عمـل جديـدة وتـدريب الكـوادر البشـرية، وهـو أمـر   
 .زائرأساسي لدعم التنمية الاقتصادية في الج

 أثر التمويل على التوظيف:1

عنـــدما تحصـــل المؤسســـات الناشـــئة علـــى التمويـــل، فإ�ـــا قـــادرة علـــى توظيـــف المزيـــد مـــن :خلـــق فـــرص عمـــل جديـــدة

وهـــذه الـــز�دة في التوظيـــف تُســـاهم في تقليـــل . العــاملين في مختلـــف ا�ـــالات، ســـواء في الإدارة، الإنتـــاج، أو التســـويق
 .تصاد الوطنيمعدلات البطالة وتحفيز الاق

 :ثر التمويل على التدريبأ :2

تمويــل رأس المــال المخــاطر يمكــن أن يُســتخدم أيضًــا في تــدريب المــوظفين الحــاليين والبحــث :تــدريب الكــوادر البشــرية

 .عن متخصصين في مجالات معينة، مما يزيد من كفاءة القوة العاملة المحلية ويُسهم في تحسين أداء الشركات
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 الناشئة المؤسساتالتي تواجه التمويل في دعم  تحد�الت :رابعا

على الرغم من الفوائد العديدة لرأس المـال المخـاطر، إلا أن هنـاك العديـد مـن التحـد�ت الـتي قـد تـؤثر علـى   
 :دوره في دعم المشاريع الناشئة في الجزائر، وتشمل هذه التحد�ت

ـــة الاقتصـــادية:1 ـــة الاقتصـــادي:عـــدم اســـتقرار البيئ ة المتقلبـــة قـــد تـــؤثر ســـلبًا علـــى قـــدرة المؤسســـات الناشـــئة في البيئ

قدَّم
ُ
 .الاستفادة من التمويل الم

صعوبة العثور على فرق عمل ذات كفاءات عالية قد تؤثر علـى قـدرة المشـروع في تحقيـق :نقص الكفاءات المحلية:2

 .النجاح

المعقــدة إلى تعطيـل سـير الأعمـال التجاريــة، قــد تـؤدي القـوانين الإداريـة أو التشـريعات :ةقـوانين وتشـريعات معقـد:3

 .مما يؤثر على قدرة المؤسسات الناشئة على التوسع
من خلال تحليل دور التمويل في دعم المؤسسات الناشئة، يمكن ملاحظة أن التمويل يقُدِّم مـزا� كبـيرة مثـل   

ك، يجب أن تقف هـذه المؤسسـات في وجـه ومع ذل. دعم الابتكار، ز�دة القدرة الإنتاجية، وتحقيق الاستدامة المالية
مختلـف التحـد�ت، لا لشـيء إلا لتحقيــق أقصـى اسـتفادة مـن التمويــل المتـاح عـبر تكامـل الــدعم المـالي مـع سياســات 
ملائمة، حيث يلعب رأس المـال المخـاطر دوراً جـوهر�� مهم�ـا في تعزيـز ر�دة الأعمـال والابتكـار، و�لتـالي دفـع عجلـة 

 .ادية في الجزائرالتنمية الاقتص

 ASICOMالمؤسسة الجزائرية السعودية للاستثمار  :المطلب الثاني
نموذجـــاً �رزاً للتعـــاون الاقتصـــادي بـــين الجزائـــر (ASICOM)تعُـــد المؤسســـة الجزائريـــة الســـعودية للاســـتثمار  

ــــة ودعــــم المشــــاريع الاق ــــث �ــــدف إلى تعزيــــز الاســــتثمارات الثنائي ــــة الســــعودية، حي . تصــــادية الكــــبرىوالمملكــــة العربي
و�سســت هــذه المؤسســة في إطــار اتفاقيــات الشــراكة بــين البلــدين، ممــا جعلهــا منصــة فعالــة لتمويــل وتنفيــذ مشــاريع 

علـــى سياســـات اســـتثمار وتمويـــل مدروســـة تركـــز علـــى تنويـــع الاقتصـــاد ودعـــم ASICOMكمـــا تعتمـــد. إســـتراتيجية
المشــاريع في مجــالات مثــل الصــناعة، الطاقــة، والبنيــة  حيــث ســاهمت المؤسســة في تمويــل العديــد مــن.القطاعــات الحيويــة

ومـن خـلال تحليـل أثـر التمويـل، يمكـن ملاحظـة دورهـا . التحتية، مما يعكس �ثيرها في دفع عجلة التنمية الاقتصادية
 .في نجاح المشاريع عبر توفير الدعم المالي والتقني، مما يُسهم في تحقيق الاستدامة والنمو
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  ریف بالشركة ونشأتھاالتع:الفرع الأول
إحـدى الشـركات الرائـدة في مجـال الاسـتثمار  (ASICOM) تعُـد المؤسسـة الجزائريـة السـعودية للاسـتثمار  

وتم إنشــاؤها . المشــترك بــين الجزائــر والمملكــة العربيــة الســعودية، وهــي نمــوذج يعكــس التعــاون الاقتصــادي بــين البلــدين
  .وتعزيز التنمية الاقتصادية من خلال استثمارات مستدامة تراتيجيةالإس�دف دعم وتمويل المشاريع الاقتصادية 

 :�سيس الشركة :أولا

بــــين  2004بموجــــب اتفاقيــــة موقعــــة في عــــام ) أســــيكوم(�سســــت الشــــركة الجزائريــــة الســــعودية للاســــتثمار   
ويقـع . 2008في يونيو  حكومتي الجمهورية الجزائرية الديمقراطية الشعبية والمملكة العربية السعودية، وبدأت نشاطها

ويبلـــــــــغ رأس مـــــــــال الشـــــــــركة . ، طريـــــــــق شـــــــــكيكن، وادي حيـــــــــدرة17مقرهـــــــــا في الجزائـــــــــر العاصـــــــــمة، وتحديـــــــــداً في 
ـــار جزائـــري، أي مـــا يعـــادل حـــوالي  8,000,000,000 مليـــون دولار أمريكـــي، مقســـمة �لتســـاوي بـــين  75دين

  .الدولتين
ـــة ثنائيـــة بـــين الحكـــومتين ASICOMتم �ســـيس   ـــة والســـعودية، حيـــث جـــاءت هـــذه بموجـــب اتفاقي الجزائري

وتعــــود نشــــأ�ا إلى مبــــادرة مشــــتركة لـــــدعم . الخطــــوة في إطــــار تعزيــــز العلاقــــات الاقتصــــادية والتجاريــــة بـــــين البلــــدين
القطاعــات الحيويــة مثــل الصــناعة، البنيــة التحتيــة، والطاقــة، حيــث تم تــوفير رأس المــال مــن قبــل المســتثمرين مــن كــلا 

  .مؤسسة قوية قادرة على تمويل المشاريع الكبرىالبلدين، مما جعلها 
رض الشركة في تمويل الاستثمار في جميع ا�الات والقطاعات، وذلـك مـن خـلال المسـاهمة في عكما يتمثل   

رأس مال مشاريع جديدة أو اقتناء حصص في شركات قائمة، �لإضافة إلى تمويل المشـاريع الـتي تسـاهم فيهـا الشـركة 
، نفـذت أسـيكوم، سـواء بصـفة انفراديـة 2017ومنـذ بدايـة نشـاطها وحـتى �ايـة عـام . سـاهمينعن طريق حساب الم

ودخلــت بعــض هــذه المشــاريع حيــز النشــاط، . أو �لشــراكة مــع الغــير، عــدة عمليــات اســتثمارية في قطاعــات مختلفــة
 :ومن بين المشاريع التي دخلت حيز النشاط. بينما لا يزال البعض الآخر في طور التنفيذ

 .المالكة للمركز التجاري سيتي سنتر بمدينة الجزائر العاصمة" أوسيانو سنتر"شركة  -1
 .بمدينة الجزائر، المتخصصة في استغلال المساحات التجارية لعلامة كارفور" هايبر توزيع الجزائر"شركة  -2
 .بمدينة الجزائر، التي تنشط في مجال تشكيل الحديد الموجه للبناء" آ�"شركة  -3
 .بمدينة خنشلة، التي تنشط في مجال إنتاج الطوب الأحمر" المواد الحمراء أوراس"مؤسسة  -4
 .بمدينة الجزائر "MST BAT" شركة لأشغال البناء -5
 .بمدينة الجزائر (Leasing) المتخصصة في الإيجار المالي" الجزائر إيجار"شركة  -6
 .الجزائر -بعة لشركة المنشآت الأكوى فندقية بمدينة سكيكدة، التا" روسيكا �رك"قرية سياحية  -7
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 ."شيفاب"بمدينة بجاية، التابع لشركة " صالدي"فندق  -8
بمدينـة قسـنطينة، التـابع " سيتي مـول"أما المشاريع التي لا تزال في طور التنفيذ، فيشمل ذلك المركز التجاري   

  لشركة سيتي مول

 :الإطار القانوني والتشريعي :�نيا
وفقـــاً للأطـــر القانونيـــة والتشـــريعية الجزائريـــة والســـعودية، حيـــث تلتـــزم �لقـــوانين المنظمـــة ASICOMتعمـــل  

وقـد حصـلت علـى . للاستثمار الأجنبي في الجزائر، �لإضافة إلى التشريعات التي تشجع علـى الاسـتثمارات المشـتركة
ـــة للعمـــل داخـــل الجزائـــر مـــع الترخـــيص الرسمـــي مـــن الهيئـــات المختصـــة في كـــلا البلـــدين، ممـــا يمنحهـــا الشـــرعية ال قانوني

  .التسهيلات اللازمة لضمان نجاح استثمارا�ا

 :ASICOMالهيكل التنظيمي والإداري لمؤسسة  :�لثا
مجلــس إدارة مشــترك يتــألف مــن ســتة أعضــاء، حيــث يمثــل كــل مســاهم ثلاثــة أعضــاء، ممــا ASICOMتضــم  

دارة عضو من الجنسية السعودية، بينما يشـرف علـى ويرأس مجلس الإ. يعكس التوازن في صنع القرار داخل المؤسسة
مجلــس الإدارة مســؤولا عــن ويعــد  .الإدارة التنفيذيــة مــدير عــام مــن الجنســية الجزائريــة، ممــا يعــزز التكامــل بــين الجــانبين

وضــع السياســات العامــة والاســتراتيجيات الاســتثمارية، ويجتمــع بشــكل دوري كــل ثلاثــة أشــهر علــى الأقــل لمناقشــة 
كمـــا يشـــرف علـــى تحديـــد معـــايير اختيـــار . يع واتخـــاذ القـــرارات الحاسمـــة حـــول الاســـتثمارات الحاليـــة والمســـتقبليةالمشـــار 

تحــت إشــراف مجلــس الإدارة، هنــاك فــرق .المشــاريع الجديــدة وتقيــيم أدائهــا لضــمان تحقيــق العوائــد الاقتصــادية المرجــوة
  :هامتخصصة تتولى مسؤوليات مختلفة لضمان نجاح الاستثمارات، ومن

 .يختص بتقييم الفرص الاستثمارية وتحليل جدواها الاقتصادية :قسم دراسة المشاريع -1
 .يعُنى بتحديد وتقييم المخاطر المالية، القانونية، والتشغيلية المرتبطة �لمشاريع :قسم تحليل المخاطر -2
 .ومةيوفر الإرشاد الفني واللوجستي للشركات المدع :قسم الدعم التقني والإداري -3
 .يراقب أداء المشاريع ويدرس مدى تحقيقها للأهداف المخططة :قسم المتابعة والتقييم -4

رائدة في إقامة الشراكات بين القطاعين الحكومي والخاص، سـواء مـع أطـراف جزائريـة أو ASICOMتعُتبر  
بلغـت مسـاهمات الشـركة ، 2017حـتى �ايـة عـام . أجنبية، مما يعزز فرصها في تنفيذ مشاريع ذات طابع اسـتراتيجي

مليـار دينــار، ممـا يرفـع إجمـالي اســتثمارا�ا  2.9مليـارات دينـار، بينمـا وصــلت القـروض الممنوحـة إلى  3في رأس المـال 
  .مليار دينار، وهو ما يعكس دورها الحيوي في تحفيز الاقتصاد الجزائري 26إلى 
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 ASICOMية للاستثمار يوضح الهيكل التنظيمي المؤسسة الجزائرية السعود:13الشكل رقم

  
  /www.asicom.dz/index.php/ar:https//. الصفحة الرئيسية. "ASICOM:رالمصد

  :أهداف المؤسسة :رابعا
  :إلى تحقيق مجموعة من الأهداف الاستراتيجية، من بينهاASICOMتسعى  

  .في مختلف المراحل، من التأسيس إلى التوسع، لضمان استدامتها ونموها دعم وتمويل المؤسسات الناشئة -1
تعزيز التنميـة الاقتصـادية مـن خـلال الاسـتثمار في القطاعـات ذات الأولويـة مثـل الصـناعة، التكنولوجيـا، والبنيـة  -2

  .التحتية
  .ةخلق فرص عمل جديدة من خلال تمويل المشاريع التي تساهم في تحقيق تنمية مستدام -3
نقـل التكنولوجيــا والمعرفـة بــين الجزائــر والمملكـة العربيــة السـعودية، ممــا يســاعد علـى تطــوير المهـارات المحليــة وتعزيــز  -4

  .القدرات الإنتاجية

 :رأس المال والمصادر التمويلية :خامسا
 :على مصادر متنوعة، منها ASICOMيعتمد تمويل   

  .ي والخاص في الجزائر والسعوديةرؤوس أموال المساهمين من القطاعين الحكوم. 1
  .تمويلات مباشرة من الصناديق الاستثمارية والبنوك التنموية. 2
 .تسهيلات ائتمانية تقدمها المؤسسات المالية لتعزيز قدر�ا على تمويل المشاريع الناشئة. 3

تمويــل نموذجًــا �جحًــا للاســتثمار المشــترك، حيــث تعمــل علــى ASICOMمــن خــلال هــذه الآليــات، تقــدم  
بفضـل رؤيتهـا الاسـتثمارية المدروسـة، تمكنـت . تسـهم في تعزيـز الاقتصـاد الـوطني الجزائـري وإسـتراتيجيةمشاريع �شئة 
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المؤسسـة مـن تحقيــق �ثـير ملمــوس في العديـد مــن القطاعـات الاقتصــادية، ممـا يعــزز دورهـا كمحــرك رئيسـي للتنميــة في 
  .الجزائر

 والتمويلاستراتيجيات الاستثمار :الفرع الثاني
على استراتيجيات استثمارية وتمويلية مدروسة �دف إلى تحقيق أقصى قـدر مـن العوائـد ASICOMتعتمد  

التي تسـاهم في تعزيـز التنميـة الاقتصـادية  الإستراتيجيةالاقتصادية مع تقليل المخاطر، وتركز المؤسسة على القطاعات 
  .وتوفير فرص عمل مستدامة

 :راستراتيجيات الاستثما :أولا
 :على عدة استراتيجيات استثمارية، أبرزها ASICOMتعتمد   

الاسـتثمار في القطاعـات ذات الأولويـة مثـل الصـناعة، الطاقــة، البنيـة التحتيـة، والتكنولوجيـا لضـمان تحقيـق نمــو  -1 
 .مستدام

 .الموارد والخبراتالشراكة مع القطاعين الحكومي والخاص، سواء على المستوى المحلي أو الدولي، لتعزيز تكامل  -2
 .الاستثمار المباشر عبر ضخ رؤوس الأموال في الشركات الناشئة والمؤسسات الصغيرة والمتوسطة -3
 .الاستحواذ والمساهمة في المشاريع القائمة من خلال شراء حصص في شركات واعدة تملك إمكانيات نمو كبيرة -4
عوائـد الاقتصـادية وتحقيـق التـأثير الاجتمـاعي والاقتصـادي الاستثمار طويل الأجل في مشاريع تضمن استدامة ال -5

 .المرجو

 :استراتيجيات التمويل:�نيا
 :على مصادر تمويل متنوعة لضمان استقرارها المالي، من بينها ASICOMتعتمد   

 .التمويل الذاتي عبر رؤوس أموال المساهمين -1
 .والمؤسسات المالية الكبرى القروض المصرفية التي تحصل عليها من البنوك التنموية -2
 .إصدار السندات المالية لجذب المستثمرين وتمويل مشاريع جديدة -3
 .تمويل المشترك مع شركاء استراتيجيين لتقليل المخاطر وضمان توفير رأس المال اللازم للمشاريع الكبرى -4

 دور استراتيجيات الاستثمار في تحقيق أهداف المؤسسة :�لثا
 :لاستراتيجيات في تحقيق الأهداف الرئيسية للمؤسسة من خلالتساهم هذه ا  

 .تعزيز الاقتصاد الجزائري عبر ضخ الاستثمارات في قطاعات حيوية -1
 .خلق فرص عمل جديدة بفضل المشاريع الممولة -2
 .تشجيع الابتكار ونقل التكنولوجيا من خلال دعم الشركات الناشئة ور�دة الأعمال -3



 دراسة ميدانية لدور شركات رأس المال المخاطر في تمويل المؤسسات الناشئة الجزائر  الثالفصل الث

152 

 .دامة المالية وضمان تحقيق أر�ح مستدامة تتيح استمرار عمليات التمويل والاستثمارتحقيق الاست -4
تعزيـز دورهـا كمحفـز رئيسـي ASICOMمن خلال استراتيجيا�ا المتكاملة في الاستثمار والتمويل، تواصل  

 .للنمو الاقتصادي في الجزائر، مما يجعلها نموذجًا �جحًا للاستثمار المشترك بين البلدين

  المشاريع الممولة:لفرع الثالثا
دوراً محــــورً� في تمويــــل المشــــاريع الاســــتثمارية داخــــل الجزائــــر، مســــتهدفة ASICOMمنـــذ �سيســــها، لعبــــت  

وتم اختيــار هـــذه المشــاريع بعنايـــة لضـــمان . قطاعــات مختلفـــة مــن بينهـــا التجــارة، البنيـــة التحتيـــة، الصــناعة، والســـياحة
على التمويـل ASICOMولم تقتصر جهود. لقدرة التنافسية للاقتصاد الجزائريتحقيق نمو اقتصادي مستدام وتعزيز ا

فحســب، بــل عملــت أيضًــا علــى تــوفير الــدعم الفــني والاستشــاري للمؤسســات المدعومــة، ممــا ســاهم في رفــع كفاء�ــا 
 مــن خــلال الاســتثمارات المدروســة، تمكنــت المؤسســة مــن خلــق فــرص عمــل جديــدة،. التشــغيلية وتعزيــز اســتدامتها

  :ونعرض فيما يلي أبرز المشاريع الممولة من قبل الشركة .الإستراتيجيةوتعزيز الإنتاج المحلي، وتحفيز القطاعات 

  :الجزائر –المركز التجاري سيتي سنتر  :أولا
ـــــــــــتي    يقـــــــــــع ســـــــــــيتي ســـــــــــنتر في قلـــــــــــب العاصـــــــــــمة الجزائريـــــــــــة، وهـــــــــــو أحـــــــــــد أهـــــــــــم المشـــــــــــاريع التجاريـــــــــــة ال

الاســتراتيجي الــذي يجــذب أعــدادًا كبــيرة مــن الــزوار يوميًــا، ممــا يعــزز النشــاط  ويتميــز المركــز بموقعــهASICOMمولتهــا
ويتكون المركز من مجموعة واسعة من المحلات التجارية الـتي تضـم علامـات تجاريـة عالميـة ومحليـة، . التجاري في المنطقة

ينما حديثــة، مســاحات كمــا يضــم المركــز مرافــق ترفيهيــة، صــالات ســ. ممــا يتــيح للمســتهلكين تجربــة تســوق متكاملــة
  .مخصصة للمطاعم والمقاهي، ومناطق ألعاب للأطفال

  :الأثر الاقتصادي
 .فرصة عمل مباشرة وغير مباشرة، ما ساعد في تقليل معدل البطالة في المنطقة 500خلق أكثر من  -1
 .تعزيز قطاع التجزئة عبر توفير منتجات متنوعة �سعار تنافسية -2
  .من خلال استقطاب العلامات التجارية العالميةتحفيز قطاع الخدمات  -3

 :كارفور  –هايبر توزيع الجزائر  :�نيا

. في تمويــل شــركة هــايبر توزيــع الجزائــر، الــتي تــدير سلســلة متــاجر كــارفور في الجزائــرASICOM  ســاهمت  
ى اسـتيعاب المنتجـات دعـم قطـاع التجزئـة وتعزيـز قـدرة السـوق الجزائريـة علـ إسـتراتيجيةوجاء هذا الاسـتثمار في إطـار 

  .الاستهلاكية المتنوعة
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 :الأثر الاقتصادي
 .توفير منتجات استهلاكية ذات جودة عالية �سعار تنافسية، مما ساعد في تحسين مستوى معيشة المواطنين -1
 .توسيع سلسلة كارفور داخل الجزائر، مما يعزز التوزيع العادل للسلع الاستهلاكية -2
 .وجستية فعالة، مما أسهم في خفض تكاليف النقل وتحسين الكفاءة التشغيليةخلق شبكة إمداد ل -3

  :خنشلة –مصنع المواد الحمراء أوراس  :�لثا
، حيــث يخــتص المصــنع في إنتــاج ASICOMيعــد هــذا المصــنع مــن المشــاريع الصــناعية الرائــدة الــتي موّلتهــا   

  تزايد على مواد البناءالطوب الأحمر الموجه للبناء، مما يسهم في تلبية الطلب الم

 :الأثر الاقتصادي والصناعي
 .دعم قطاع البناء عبر توفير المواد الأساسية للمشاريع العمرانية -1
 .تقليل الاعتماد على الاستيراد، مما ساهم في تحسين الميزان التجاري -2
  .نطقةعامل في المصنع، مما أسهم في تخفيض معدل البطالة في الم 200تشغيل أكثر من  -3

  سكيكدة –منتجع روسيكا �رك  :رابعا

بتمويــل مشــروع روســيكا �رك، وهــو منتجــع ســياحي ASICOMفي إطــار دعــم القطــاع الســياحي، قامــت  
ويتميـز المنتجـع بطابعـه العصـري الـذي يجمـع بـين الراحـة والترفيـه، ومـن . متكامل يقـع علـى السـاحل الشـرقي للجزائـر

 :أبرز المرافق
 .اخرة مجهزة �حدث الخدماتفنادق ومنتجعات ف -1
 .مراكز ترفيهية تشمل حدائق مائية وألعاب ر�ضية -2
 .مساحات خضراء واسعة توفر بيئة مناسبة للعائلات -3

 :الأثر الاقتصادي
 .تعزيز السياحة الداخلية عبر تقديم وجهة سياحية متكاملة -1
 .خلق مئات فرص العمل في قطاعات الفندقة، الترفيه، والخدمات -2
 .المساهمة في رفع عائدات السياحة من خلال جذب السياح المحليين والأجانب -3

 ASICOMممولة من قبل مشاريع أخرى 
تمويـــل العديـــد مـــن المشـــاريع الأخـــرى الـــتي  في ASICOMإلى جانـــب المشـــاريع المـــذكورة أعـــلاه، ســـاهمت   

  :ومن بين هذه المشاريع. شملت قطاعات الطاقة، التكنولوجيا، والنقل
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تعمــل في مجــال التمويــل التــأجيري، ممــا يســاعد الشــركات الناشــئة في اقتنــاء المعــدات اللازمــة  :شــركة الجزائــر إيجــار .1
 لتطوير أعمالها

 .تسهم في تنفيذ مشاريع عمرانية كبرى تعزز البنية التحتية في الجزائر :للبناءMSTBATشركة .2

 .زيز التجارة في شرق البلادمركز تجاري حديث يهدف إلى تع :قسنطينة –مشروع سيتي مول  .3
الــــتي تعــــزز  الإســــتراتيجيةفي تمويــــل الاســــتثمارات  ASICOMلنجــــاحتمثــــل هــــذه المشــــاريع نمــــاذج حقيقيــــة   

من خلال تمويل المشاريع المتنوعة، خلـق فـرص العمـل، وتحفيـز النمـو الاقتصـادي، تؤكـد المؤسسـة . الاقتصاد الجزائري
في التوسـع، ممـا يجعلهـا أحـد اللاعبـين الرئيسـيين ASICOMويسـتمر �ثـير. ةدورها الر�دي في دعم التنمية المستدام

ومــن خــلال رؤيــة . في تحقيــق التنميــة الاقتصــادية في الجزائــر عــبر دعــم مختلــف القطاعــات وتعزيــز الاســتثمارات المنتجــة
ني ورفـــع طويلـــة الأجـــل، تســـتمر المؤسســـة في البحـــث عـــن فـــرص اســـتثمارية جديـــدة تســـهم في تنويـــع الاقتصـــاد الـــوط

  .مستوى الإنتاجية

 تحليل أثر التمويل على نجاح المشاريع :الفرع الرابع
يعـد التمويـل مـن العوامـل الرئيسـية الـتي تـؤثر بشـكل كبـير علـى نجـاح المشـاريع المدعومـة مـن قبـل المؤسســات   

المؤسسـة الجزائريـة  وفي حالة. الاستثمارية، حيث يمكن أن يسهم بشكل مباشر في تحقيق استدامة ونمو هذه المشاريع
يظهـــر أثـــر التمويـــل في العديـــد مـــن المشـــاريع الـــتي دعمتهـــا المؤسســـة علـــى مـــر  ،(ASICOM)الســـعودية للاســـتثمار

  .السنوات

  أثر التمويل على المشاريع المدعومة :أولا

في دفع عجلة النمـو الاقتصـادي في الجزائـر ASICOMساعد التمويل الذي تقدمه :تحقيق النمو الاقتصادي -1

علـى . من خلال توفير رأس المال اللازم لتطوير مشاريع في مجالات حيوية مثل الصناعة، الطاقة، السـياحة، والتجـارة
، الــتي �ــدف إلى تحســين قطــاع التجزئــة، "هــايبر توزيــع الجزائــر"و" ســيتي ســنتر"ســبيل المثــال، المشــاريع التجاريــة مثــل 

تنافسية، مما يعزز القـوة الشـرائية للمـواطنين ويسـهم في خلـق فـرص ساهمت في تعزيز التجارة وتوفير المنتجات �سعار 
 .عمل جديدة

" المـواد الحمـراء أوراس"، مثـل مصـنع إسـتراتيجيةمن خـلال تمويـل مشـاريع في قطاعـات  :ز�دة القدرة التنافسية -2

عتمــاد علـــى في تقليــل الاASICOMفي خنشــلة، الــذي يعـــنى �نتــاج الطــوب الأحمـــر المســتخدم في البنــاء، ســـاهمت
وهـذا النـوع مـن الاسـتثمارات يعـزز . الواردات، مما ساعد على تعزيز الإنتاج المحلـي وتقليـل العجـز في الميـزان التجـاري

  .القدرة التنافسية للاقتصاد الجزائري في الأسواق المحلية والعالمية
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عمــل في مختلــف أســهم بشــكل كبــير في خلــق فــرص الASICOMتمويــل المشــاريع مــن قبـل :خلــق فــرص العمــل -3

في ســـكيكدة، الـــذي يعُـــد مـــن المشـــاريع الســـياحية " منتجـــع روســـيكا �رك"علـــى ســـبيل المثـــال، مشـــروع . القطاعـــات
الكبرى، ساعد في توفير مئات فـرص العمـل في مجـالات الفندقـة، الترفيـه، والخـدمات، ممـا يسـاهم في تقليـل معـدلات 

  .البطالة في المنطقة

علــى ضــمان اســتدامة المشــاريع الــتي تمولهــا مــن خــلال ASICOMتعمــل :للمشــاريعتحقيــق الاســتدامة الماليــة  -4

ويســــاهم التمويـــل في ضــــمان . تـــوفير الـــدعم المــــالي والتقـــني الــــلازم، ممـــا يســــاعد علـــى اســـتمرارية المشــــاريع في الســـوق
، مثــل تمويــل كمــا أن الأســلوب التمــويلي المتنــوع. اســتمرارية الأعمــال وتحقيــق الأهــداف المقــررة بشــكل طويــل الأجــل

  .المشاريع من خلال الشراكات، يضمن تقليل المخاطر وز�دة عوائد الاستثمار

التـــــــــــأثير الاجتمـــــــــــاعي والاقتصـــــــــــادي للتمويـــــــــــل الــــــــــــذي  :تحقيـــــــــــق التـــــــــــأثير الاجتمـــــــــــاعي والاقتصـــــــــــادي -5

ة، تحســين جـودة الحيـاة في ا�تمعــات المحليـة عــبر تـوفير وظـائف، تعزيــز الخـدمات الأساســي يشـملASICOMتقدمـه
، "منتجـع روسـيكا �رك"مثـل ASICOMعلى سبيل المثال، المشـاريع السـياحية الـتي تمولهـا. والارتقاء �لبنية التحتية

  .ليست فقط أ�ا تعزز القطاع السياحي، ولكنها تساهم أيضًا في تطوير البنية التحتية وتحسين المرافق العامة
المشـاريع المدعومـة، مـن خـلال تــوفير رأس يسـهم بشـكل واضـح في نجـاح ASICOMالتمويـل الـذي تقدمـه  

كمــا يظهــر أن الأســاليب التمويليــة . في القطاعــات الاقتصــادية الحيويــة الإســتراتيجيةالمــال الــلازم لتحقيــق الأهــداف 
المتنوعــــة الــــتي تعتمــــدها المؤسســــة، مثــــل التمويــــل المشــــترك والاســــتثمارات طويلــــة الأجــــل، تســــاهم في تحقيــــق العوائــــد 

  .ل المخاطر على المشاريع المدعومةالمستدامة وتقلي

   ASICOMشركة استثمارات لمحفظة الإحصائي التحليل:�نيا

 ASICOM لشركة الاستثمارية المحفظة:1
مــــن أبــــرز شــــركات رأس المــــال المخــــاطر في الجزائــــر، وقــــد ســــاهمت في تمويــــل عــــدة ASICOMتعُتــــبر شــــركة  

رع، نقــدم تحلــيلاً إحصــائيًا للمشــاريع الــتي مولتهــا الشــركة وفي هــذا الفــ. مشــاريع صــغيرة ومتوســطة عــبر ســنوات مختلفــة
 .حسب القطاع وتطور الاستثمارات عبر السنوات
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 يوضح توزيع المشاريع الممولة حسب القطاع:7جدول

 الاستثمار إجمالي من المئوية النسبة  )دج مليار(الإجمالية القيمة المشاريع عدد القطاع

 %35 9.2 6 الصناعة

 %19 5.1 3 السياحة

 %25 6.5 4 التوزيع و التجارة

 %11 2.8 2 والعقارات البناء

 %7 1.9 1 المالية الخدمات

  %3 1.5 1 التكنولوجياوالطاقة

 %100 27 17 ا�موع

  معلومات مقدمة من طرف المؤسسة :المصدر

 يوضح توزيع المشاريع الممولة حسب القطاع:14الشكل رقم

عدد المشاریع

الصناعة

السیاحة

التجارة والتوزیع

البناء والعقارات

الخدمات المالیة

التكنولوجیا والطاقة

  
  على معلومات مقدمة من طرف المؤسسة  من إعداد الباحثة بناءً  :المصدر

مــيلاً اســتثمار�ً واضــحاً نحــو القطاعــات  )14وشــكل  7جــدول (يظُهــر التوزيــع البنيــوي للمشــاريع المموّلــة
ناعة �لحصــة ذات الكثافــة الرأسماليــة المرتفعــة والقــدرة الأكــبر علــى توليــد المضــاعفات الاقتصــادية، حيــث تســتأثر الصــ

بمــا يعكـس إدراك المســتثمرين �هميتهـا كقطــاع ذي مردوديـة تراكميــة وقـدرة اســتيعابية للتكنولوجيــات %) 35(الأوفـر 
الـذي يعُـدّ رافعـة محوريـة في تنشـيط سلاسـل القيمـة الوطنيـة، بينمـا  (%25)ويتلوها قطـاع التجـارة والتوزيـع . المتقدمة
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 الرهان على القطاعات الخدماتية ذات الأثر السـريع في خلـق التـدفقات ، وهي إشارة إلى%19يحتل السياحة نسبة 
والتكنولوجيــا والطاقــة  (%7)والخــدمات الماليــة  (%11)أمــا القطاعــات الأقــل وز�ً، كـــ البنــاء والعقــارات . النقديــة
يفسـر محدوديـة  ، فتمثل مجالات لا تزال تعاني هشاشـة بيئيـة أو ضـيقًا في قنـوات الاسـتيعاب الاسـتثماري، مـا(3%)

ويفُهـم مـن هـذا التشـتت النسـبي أنّ اسـتراتيجيات التمويـل تتسـم �نتقائيـة عاليـة وبنزعـة نحـو . التدفقات الموجهة إليها
تحييــد المخــاطر عــبر تنويــع الحافظــة الاســتثمارية، مــع الإبقــاء علــى تمركــز جــوهري حــول القطاعــات القــادرة علــى خلــق 

  .ف داخل المنظومة الاقتصاديةقيمة مضافة مستدامة وذات طابع مضاعِ 

 يوضح توزيع المشاريع الممولة حسب القطاعبياني منحنى :15الشكل رقم

ـــع   عدد المشار�ـ

0  النس�ة المئ��ة من إجما�� الاستثمار

2

4

6

8

10

عدد المشاریع
)ملیار دج(القیمة الإجمالیة 

النسبة المئویة من إجمالي الاستثمار

  
  على معلومات مقدمة من طرف المؤسسة من إعداد الباحثة بناءً  :المصدر

 )ASICOM )2018 -2025يوضح تطور الاستثمارات السنوية لشركة :8جدول

 )دج مليار( المستثمرة القيمة  الجديدة المشاريع عدد السنة
2018 1  1.2 
2019 2  2.6  
2020 2 2.9  
2021 3 4.1 
2022 3 4.8 
2023 2 3.2 
2024 2 4.0 
2025 2 4.2 

  معلومات مقدمة من طرف المؤسسة :المصدر
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مـة اسـتثمار شـركة ديناميكيـة تصـاعدية �لغـة الدلالـة في منظو  15وما يدعمه الشكل رقـم  8يظُهر الجدول 
ASICOM  الـتراكم ”، إذ تكشف البيا�ت عن نمـط نمـو مُتـدرجّ يسـتبطن منطـق 2025–2018خلال الفترة

فبـالرغم مـن التذبـذب الطفيـف . القائم على إعادة ضـخ العوائـد في مشـاريع جديـدة ذات طـابع ابتكـاري“ التوسيعي
يشـــير إلى تصـــاعد خطــّـي متـــين يعكـــس ارتفاعًـــا متراكمًـــا في في عـــدد المشـــاريع، إلا أنّ المنحـــنى العـــام للقـــيم المســـتثمرة 

ويغــــدو واضــــحًا مــــن خــــلال التــــواتر الــــزمني أنّ الشــــركة تنتقــــل مــــن مرحلــــة . القـــدرة التمويليــــة وفي المخــــاطرة المؤسســــية
ـــار المـــالي الحـــذر” “ التكثيـــف الاســـتثماري”إلى مرحلـــة ) 2018مليـــار دج في  1.2(في الســـنوات الأولى “ الاختب
، مــــا يؤشــــر إلى اتســــاع قاعــــدة الانتقــــاء وتحسّــــن النضــــج التقــــني للمشــــاريع )2022مليــــار دج ســــنة  4.8ـ ذروة بــــ(

ببلـــوغ الشـــركة مســـتوى مــــن ) 2025–2023(كمـــا يـــوحي الاســـتقرار النســـبي في الســــنوات اللاحقـــة . المســـتهدفة
معــدل اســتثمار مرتفــع دون  التــوازن الاســتراتيجي بــين تــدبير المخــاطر وتوجيــه الســيولة، بمــا يســمح لهــا �لحفــاظ علــى

انعكاسًــا -15كمـا هــو مُبـينّ في الشــكل رقـم -وبــذلك، يمُثـل هــذا المنحـنى المركّــب. “فـخّ التوســع المفـرط”الوقـوع في 
  .لبنية تمويلية تتطور وفق منطق رأسمالي مخُاطر يرتكز على التدرجّ، الانتقائية، وتعظيم القيمة في الأمد المتوسط

 )ASICOM )2018-2025الاستثمارات السنوية لشركة  يوضح تطور:16 الشكل رقم

2018

2019

2020

2021

2022

2023

2024

2025

ا

  على معلومات مقدمة من طرف المؤسسة من إعداد الباحثة بناءً  :لمصدرا
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 )ASICOM )2018-2025يوضح تطور الاستثمارات السنوية لشركة منحنى بياني :17الشكل رقم

ــع الجد�دة ـ   عدد المشار�ـ

0
2
4
6

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Ax
is 

Ti
tle

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
عدد المشاریع الجدیدة 1 2 2 3 3 2 2 2

)ملیار دج(القیمة المستثمرة  1.2 2.6 2.9 4.1 4.8 3.2 4 4.2
Colonne1

Chart Title

  
  على معلومات مقدمة من طرف المؤسسة من إعداد الباحثة بناءً  :المصدر

ـــة  17و 16الأشـــكال ومـــا توضّـــحه  8الجـــدول في ضـــوء المعطيـــات الـــواردة في  مـــن تمثـــيلات بيانيـــة ثلاثي

–2018خـــلال الفـــترة  ASICOMوثنائيـــة الأبعـــاد، يمكـــن القـــول إنّ مســـار الاســـتثمارات الســـنوية لشـــركة 

ــد ديناميكيـة تمويليــة تتـأرجح بــين التوسّـع المــدروسيتّسـم بطــابع تصـاعدي غــير 2025 فالبنيـة الزمنيــة .  خطـّي، يجُسِّ

 2018حــذِرة في رأسماليــة يعكــس انتقــال الشــركة مــن مرحلــة “ متــدرجّ التكسّــر”للبيــا�ت تكشــف عــن منحــنى نمــوّ 
أن تــــدخل في  ، قبــــل)مليــــار دج 4.8( 2022إلى وتــــيرة توسّــــعية أكثــــر جــــرأة بلغــــت ذرو�ــــا في ) مليــــار دج 1.2(

 2024أعقبـه انتعـاش جديـد في ) مليـار دج 3.2( 2023مسار تصحيح نسبي يظُهر إعادة ضبط اسـتراتيجي في 
كمــا هــو جلــيّ في -كمــا يــُبرز خــطّ تطــوّر عــدد المشــاريع الجديــدة). مليــار دج علــى التــوالي 4.2و 4.0( 2025و

وق ومســـتوى المخـــاطر، إذ يرتفـــع العـــدد مـــن تفـــاوً� في وتـــيرة الإنجـــاز يعكـــس تفـــاعلاً مـــع شـــروط الســـ-17الشـــكل 

 2(، ثم يســـــتقرّ عنــــــد مســـــتويين منخفضــــــين 2022و 2021إلى ثــــــلاث مشـــــاريع في  2018مشـــــروع واحـــــد في 
يؤشـر إلى “ عـدد المشـاريع”و“ حجم الاسـتثمار”هذا التباين البنيوي بين . 2025–2023خلال ) سنة/مشروع

، حيــث يوُجّــه رأس المــال نحــو Capital Intensification ”تكثيــف رأسمــالي” إســتراتيجيةانتهــاج الشــركة 
  . مشاريع ذات قدرة امتصاص مالية أكبر وقيمة مضافة أعلى، بدلاً من التوسّع الأفقي عبر عدد كبير من المشاريع

نجــز بطريقــة مخطـّـط دائــري تفكيكــي—16الشــكل ويــدعم 
ُ
هــذا الاســتنتاج مــن خــلال إبــراز الــوزن —الم

و�لتــالي، فــإن القــراءة . نفاقـًـا، مــا يعكــس تمركــزاً اســتثمارً� متصــاعدًا في الســنوات الأخــيرةالنســبي للســنوات الأعلــى إ
الشمولية تؤكد أن الشركة تسير وفـق منحـنى نضـج اسـتثماري تتـداخل فيـه المقـار�ت الحـذرة والمقـار�ت الهجوميـة، في 
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اتيجي ضـــمن منظومـــة التمويـــل عـــالي إطـــار محاولـــة مســـتدامة لتحقيـــق اتســـاق بـــين اتســـاع المحفظـــة وتموضـــعها الاســـتر 
  .المخاطر

 FINALEPالمالية الجزائرية الأوروبية للمساهمة  :المطلب الثالث
إحـدى المؤسسـات الاسـتثمارية البـارزة الـتي تسـعى  (FINALEP) تعـدّ الماليـة الجزائريـة الأوروبيـة للمسـاهمة  

و�ـدف الشـركة إلى تمويـل . شـاريع الاقتصـادية والتنمويـةإلى تعزيز التعاون المالي بين الجزائر وأورو�، من خلال دعم الم
ومـن خـلال اسـتثمارا�ا، . المؤسسات الناشئة والمتوسطة، مع التركيز على قطاعات الابتكار، التكنولوجيا، والصـناعة

ومـــع . في دعـــم العديـــد مـــن الشـــركات الناشـــئة الـــتي أحـــدثت �ثـــيراً إيجابيًـــا في الســـوق الجزائريـــةFINALEPســـاهمت
ك، تواجــــه الشــــركة تحــــد�ت عــــدّة في تمويــــل هــــذه المشــــاريع، مثــــل المخــــاطر المرتبطــــة �لشــــركات الناشــــئة، ونقــــص ذلــــ

جهودهـا لتعزيـز FINALEPورغم هذه العقبـات، تواصـل. الضما�ت المالية، وصعوبة الوصول إلى الأسواق الدولية
  .طنيبيئة ر�دة الأعمال، وتوفير حلول تمويلية مبتكرة لدعم الاقتصاد الو 

 FINALEPنظرة عامة على شركة :الفرع الأول

مـن أوائـل الكيـا�ت الاسـتثمارية  (FINALEP) الأوروبيـة للمسـاهمة-الشـركة الماليـة الجزائريـةتعُـدّ 

اقتصـادي بـين الجزائـر والفضـاء الأوروبي، في سـياق مسـاعٍ مشـتركة لإرسـاء -الـتي أنُشـئت بغـرض تشـييد جسـر تمـويلي
فقد جاء ميلاد هذه المؤسسة ثمرة سلسـلة مـن المشـاورات . مواكبة حاجات الاقتصاد الوطنيأدوات مالية قادرة على 

إلى إبرام بروتوكول �سيسي مهّد لتجسيد الشـركة  1990نوفمبر  15بين الأطراف الجزائرية والأوروبية، أفضت في 

 .داخل الجزائر اريرأس المال الاستثم، �عتبارها أول بنية مالية متخصصة في 1991أفريل رسميًا في 

، تـوزعّ وفـق مليـون دينـار 73.750برأسمـال مقـداره  شـركة مسـاهمةفي هيئـة  FINALEP تشـكلت

مــن رأس المــال، ممــثلاً ببنــك  %60إذ اســتحوذ الجانــب الجزائــري علــى . تركيبــة تعكــس الطــابع التشــاركي للمبــادرة

 %40 حــين بلغــت الحصــة الأوروبيــة ، في%20والقــرض الشــعبي الجزائـري بنســبة  %40التنميـة المحليــة بنســبة 

هــذه البنيــة  .(%11.26) البنــك الأوروبي للاســتثمارو (%28.74) الوكالــة الفرنســية للتنميـةموزعـة بــين 

 .التمويلية الثنائية منحت الشركة طابعًا هجينا يمزج بين الخبرة الأوروبية ومتطلبات السوق الجزائرية

، لم تـــتمكن الشـــركة مـــن مباشـــرة 1991والقـــرض ســـنة مجلـــس النقـــد ورغـــم حصـــولها علـــى الترخـــيص مـــن 

، نتيجــة جملــة مــن العوائــق الموضــوعية؛ أبرزهــا الاضــطراب الاقتصــادي والاخــتلالات 1995نشــاطها فعليًــا إلا ســنة 

الأمنيــة الــتي طبعــت حقبــة التســعينيات، فضــلاً عــن غيــاب إطــار تشــريعي مــنظم لصــناعة رأس المــال الاســتثماري، مــا 
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يحصــر تــدخل الشــركة في تمويــل  قيــد �سيســيوزاد الأمــر تعقيــدًا وجــود . في فــراغ قــانوني مقيــد جعــل نشــاطها يتحــرك

 .الأوروبية حصراً، وهو ما قيد حركتها الاستثمارية وأضعف قدر�ا على الانتشار-المشاريع ذات الشراكة الجزائرية

مخوّلـة  FINALEP صـبحتشـكّلت نقطـة انعطـاف حاسمـة، حيـث تم إلغـاء هـذا القيـد، فأ 1997غير أنّ سنة 

لتمويل المشاريع الجزائرية الخالصة، وهو ما أ�ح لها توسـيع مجـال تـدخّلها وتعـويض حالـة الجمـود الـتي طبعـت سـنوا�ا 
الأولى، لتتحــرّر تــدريجيًا مــن البنيــة الضــيقة الــتي شُــيّدت ضــمنها، وتتحــول لاحقًــا إلى فاعــل أكثــر مرونــة في منظومــة 

 .الجزائرالتمويل عالي المخاطر في 

  :الشركة ةهيكل :أولا
  :�يكل تنظيمي يتضمن مساهمين رئيسيين، أبرزهمFINALEPتتمتع  

  .الذي يعُد من أهم المساهمين في رأس مال الشركة :بنك التنمية المحلية -1

  .البنوك الجزائرية المهمة دأح :الجزائريالقرض الشعبي  -2

  .ويل المشاريع الاقتصادية في الجزائرالتي تساهم في تم :الوكالة الفرنسية للتنمية -3

في تـدعيم FINALEPالذي أصبح جزءًا من هيكل المسـاهمين، ممـا يعـزز مـن دور :البنك الأوروبي للاستثمار -4

  .التعاون المالي بين الجزائر وأورو�

  :FINALEPشركة فأهدا :�نيا
دعم الاقتصـــاد الـــوطني في عـــدّة مجـــالات رئيســـية، تســـعى مـــن خلالهـــا لـــFINALEPتتمثـــل أهـــداف شـــركة  

  :ومن أبرز هذه الأهداف. الجزائري وتنمية القطاعات الاقتصادية الحيوية

إلى تمويـل ودعـم المؤسسـات الناشـئة والمتوسـطة، الـتي FINALEPىتسـع :والمتوسـطةدعم المؤسسات الناشـئة -1

عزيـز القـدرة التنافسـية للمؤسسـات ومن خلال هذا التمويـل، �ـدف الشـركة إلى ت. تعُد محركًا أساسيًا للاقتصاد المحلي
الجزائريـــة في الســـوق المحليـــة والدوليـــة، وتـــوفير البيئـــة المناســـبة لابتكـــار مشـــاريع جديـــدة تـــؤدي إلى خلـــق فـــرص عمـــل 

  .وتطوير المنتجات الوطنية

ــــا -2 ــــز الابتكــــار والتكنولوجي ــــدعم النمــــو  :تعزي ــــبر الشــــركة الابتكــــار التكنولــــوجي أحــــد العوامــــل الأساســــية ل تعت

ــــل FINALEPوتركــــز. لاقتصــــادي المســــتداما ــــة، مث ــــتي تعمــــل في مجــــال التكنولوجيــــا الحديث ــــى تمويــــل المشــــاريع ال عل
ويساهم هذا الاتجاه في تعزيز قـدرة الشـركات الجزائريـة علـى . التكنولوجيا الرقمية، الذكاء الصناعي، والطاقة المتجددة

  .التكيّف مع التغيرات التكنولوجية العالمية
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إلى دعـم المشـاريع الـتي تسـاهم في تطـوير القطـاع الصـناعي �FINALEPـدف :سـتثمارات الصـناعيةدعـم الا -3

وتعُتـــــــــــبر الصـــــــــــناعة مـــــــــــن القطاعـــــــــــات الأساســـــــــــية في تعزيـــــــــــز الاقتصـــــــــــاد الـــــــــــوطني، و�لتـــــــــــالي فـــــــــــإن . في الجزائـــــــــــر
ا، �لإضـافة تسعى إلى تعزيز قدرة الشركات الصـناعية علـى ز�دة إنتاجيتهـا وتطـوير عمليا�ـFINALEPاستثمارات

  .إلى تحسين جودة المنتجات المحلية

علـــى توجيـــه اســـتثمارا�ا إلى المشـــاريع الـــتي تمتلـــك FINALEPلتعمـــ :المضـــافةتمويـــل المشـــاريع ذات القيمـــة  -4

ومــن خــلال هــذا، تســاهم الشــركة في تطــوير . قيمــة مضــافة واضــحة، ســواء علــى المســتوى الاقتصــادي أو الاجتمــاعي
  .بتكار، والمساهمة الفعالة في تحريك عجلة الاقتصاد الوطنيمشاريع ترتكز على الا

إلى تحقيـق FINALEPمن خلال شراكا�ا مع مؤسسات مالية أوروبية وعالمية، تسـعى :تعزيز التعاون الدولي -5

ويشـــمل هـــذا التعـــاون تبـــادل الخـــبرات والتقنيـــات، إضـــافة إلى تســـهيل . اســـتفادة متبادلـــة بـــين الجزائـــر وا�تمـــع الـــدولي
  .الوصول إلى أسواق التمويل العالمية، وهو ما يعزز قدرة الشركات الجزائرية على التوسع دوليًا

  :FINALEPالتي تواجه تالتحد� :�لثا
علـــى الـــرغم مـــن الأهـــداف الطموحـــة الـــتي تســـعى الشـــركة لتحقيقهـــا، فإ�ـــا تواجـــه عـــدّة تحـــد�ت في ســـياق   

  :العمل الاستثماري، وتشمل هذه التحد�ت

المشـاريع الناشـئة عـادةً مـا تكـون معرّضـة لمخـاطر عاليـة، ممـا يجعـل عمليـة  :خاطر المرتبطة �لشركات الناشئةالم -1

  .التمويل صعبة، ويحتاج إلى تقييم دقيق لتفادي الخسائر المالية

ــــةنقــــص الضــــما�ت  -2 ــــ :المالي مــــن المؤسســــات الناشــــئة والمتوســــطة في الجزائــــر تواجــــه صــــعوبة في تقــــديم  دالعدي

  .ضما�ت المالية الكافية لتأمين القروض أو الاستثماراتال

تعتبر الشركات الجزائرية عمومًـا غـير قـادرة علـى دخـول الأسـواق الدوليـة  :صعوبة الوصول إلى الأسواق الدولية-3

 .بسهولة، بسبب الصعو�ت المرتبطة �لأنظمة القانونية واللوجستية في الأسواق الخارجية

هــــو التذبــــذب في FINALEPالصــــعو�ت الــــتي قــــد تــــؤثر علــــى نشــــاط نمــــ :المحليــــةية التحــــد�ت الاقتصــــاد-4

الاقتصــاد الجزائــري، ســواء كــان بســبب الأزمــات الاقتصــادية الداخليــة أو التقلبــات في أســعار الــنفط، وهــو مــا يــؤثر 
  .بشكل مباشر على فرص الاستثمار

  FINALEPالجهود المستقبلية لشركة:رابعا
العمـــل علـــى تعزيـــز بيئـــة ر�دة الأعمـــال في الجزائـــر مـــن خـــلال FINALEPصـــلرغـــم هـــذه التحـــد�ت، توا  

تســـعى الشـــركة إلى تــــوفير مصـــادر تمويـــل متجـــددة للمؤسســـات الصـــغيرة والمتوســــطة، . تقـــديم حلـــول تمويليـــة مبتكـــرة
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كمــــا تواصــــل تطــــوير شــــراكا�ا مــــع . ودعمهــــا �لاســــتراتيجيات والخــــبرات الــــتي تســــاعد في تخطــــي الأزمــــات الماليــــة
  .ؤسسات المالية الدولية لتوسيع قاعدة المستثمرين، وتعزيز التدفق المالي إلى الجزائرالم

في بناء اقتصاد متنـوع وقـادر علـى مواجهـة التحـد�ت الاقتصـادية العالميـة، FINALEPفي النهاية، تساهم  
  .مما يسهم في تحقيق الاستدامة الاقتصادية والنمو في الجزائر على المدى البعيد

  التحد�ت المواجهةو  FINALEPمجالات الاستثمار التي تركز عليها شركة :الثانيالفرع 
، �عتبارهــا مؤسســة ماليــة �ــدف إلى دعــم الاســتثمارات في الجزائــر، تركــز علــى مجموعــة FINALEPشــركة  

لنمــــو و�ــــدف هــــذه ا�ــــالات إلى تعزيــــز ا. مــــن ا�ــــالات الحيويــــة الــــتي تتماشــــى مــــع الأولــــو�ت الاقتصــــادية الوطنيــــة
. الاقتصــادي، وتحســين القــدرة التنافســية للصــناعات الوطنيــة، وتطــوير قطــاع المؤسســات الناشــئة والمتوســطة في الجزائــر

  :ومن أبرز مجالات الاستثمار التي تركز عليها الشركة

  مجالات الاستثمار:أ

ساســــية الــــتي تركــــز عليهــــا يعُــــد قطــــاع التكنولوجيــــا والابتكــــار أحــــد الركــــائز الأ:قطــــاع التكنولوجيــــا والابتكــــار:أولا

ـــتي تعمـــل علـــى تطـــوير حلـــول تكنولوجيـــة . في اســـتثمارا�اFINALEPشـــركة و�ـــدف الشـــركة إلى دعـــم المشـــاريع ال
  .مبتكرة في مختلف ا�الات

تتضـمن الاسـتثمار في المشـاريع الـتي تسـتخدم التقنيـات  :التكنولوجيا الرقمية:مجالات فرعية ضمن التكنولوجيا:�نيا

وتسـاهم هـذه التقنيـات . (IoT)وإنترنـت الأشـياء،(BigData)ل الـذكاء الاصـطناعي، البيـا�ت الضـخمةالحديثة مث
  .في تحسين العمليات التجارية والصناعية، وتؤهل المؤسسات الجزائرية للمنافسة في السوق العالمية

تطـــوير حلـــول  في تمويـــل الشـــركات الـــتي تعمـــل علـــىFINALEPتســـاهم:(FinTech)ة التكنولوجيـــا الماليـــ:�لثـــا

مالية مبتكرة، مثـل المـدفوعات الرقميـة، الخـدمات المصـرفية عـبر الإنترنـت، وتقنيـات البلـوك تشـين، وهـو مـا يسـهم في 
  .تطوير النظام المالي في الجزائر

الاســــتثمار في مشـــاريع تكنولوجيــــا الطاقـــة المتجــــددة، مثـــل الطاقــــة  :الطاقــــة المتجـــددة والتكنولوجيــــا البيئيـــة:رابعـــا

ة وطاقـــة الـــر�ح، الـــتي تعُـــد مـــن ا�ـــالات المهمـــة لتعزيـــز الاســـتدامة البيئيـــة، وتقليـــل الاعتمـــاد علـــى المصـــادر الشمســـي
  .التقليدية للطاقة

أهميــة كبــيرة لقطــاع الصــناعة، �عتبــاره أحــد الأعمــدة الأساســية FINALEPتــولي شــركة:القطــاع الصــناعي:ســامخا

شركة إلى دعم المشاريع الصناعية التي تعزز الإنتاج المحلي، وتزيـد مـن وتسعى ال. للنمو الاقتصادي المستدام في الجزائر

فرعيــــة ضــــمن القطــــاع الالات ا�ــــ، عــــبر العنايــــة �لاســــتثمار في العديــــد مــــن القــــدرة التنافســــية للمصــــانع الجزائريــــة

  :منها، الصناعي
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ويــــل المــــواد الخــــام إلى تشــــمل الاســــتثمار في الصــــناعات التحويليــــة الــــتي �ــــدف إلى تح :الصــــناعات التحويليــــة -1

وتُسـهم هـذه الصـناعات في تطـوير الإنتـاج المحلـي، . منتجات �ائية، مثل الصناعات الكيميائية، الغذائيـة، والهندسـية
  .وز�دة القيمة المضافة للموارد الطبيعية

�ــدف  كمــا. تشــمل مجــالات مثــل صــناعة الحديــد والصــلب، والأسمنــت، والبتروكيمــاو�ت :الصــناعات الثقيلــة -2

  .الشركة إلى دعم استثمارات في مجال الصناعات التي تخلق فرص عمل، وتُساهم في تطوير بنية تحتية قوية

في دعم الصناعات الصغيرة والمتوسطة، التي تعُـد عصـب FINALEPتشارك :الصناعات الصغيرة والمتوسطة -3

  .نمو والتوسعالاقتصاد الوطني، من خلال تقديم تمويلات تساعد هذه الشركات على ال

اهتمامًـــا خاصًـــا للمشـــاريع FINALEPنظـــراً لأهميـــة الزراعــة في الاقتصـــاد الجزائـــري، تــولي:القطـــاع الزراعـــي:سادســا

مجــالات عــبر الاهتمــام �لاســتثمار في . الزراعيــة الــتي تســاهم في تعزيــز الأمــن الغــذائي، ورفــع مســتوى الإنتــاج الزراعــي
  :تتمثل في فرعية ضمن القطاع الزراعي

�ـدف الشـركة إلى دعـم المشـاريع الـتي تركـز علـى تطبيـق أسـاليب الزراعـة الحديثـة والمسـتدامة، :الزراعة المستدامة -1

  .مثل الزراعة العضوية، وزراعة المحاصيل المقاومة للجفاف

) زالــدرون(الاســتثمار في تطبيقــات التكنولوجيــا الزراعيــة، مثــل اســتخدام الطــائرات المســيرة  :تكنولوجيــا الزراعــة-2

  .لمراقبة الأراضي الزراعية، والتقنيات الحديثة لتحسين الإنتاجية، وتقليل التكاليف

تشجيع الاستثمارات في مجال صـناعة التحويـل الغـذائي، لتحويـل المنتجـات الزراعيـة  :صناعة التحويل الغذائي -3

 .إلى سلع غذائية جاهزة، مما يُساهم في تعزيز القيمة المضافة للمنتجات المحلية

هـذا القطـاع FINALEPالقطاع السياحي في الجزائر يمتلك إمكانيات كبيرة للنمو، وتعتـبر:القطاع السياحي:سابعا

مــن خــلال دعــم الاســتثمارات في مشــاريع الســياحة، يمكــن للشــركة أن تســاهم في تعزيــز . مــن الأولــو�ت للاســتثمار
�لاســـتثمار  فتهـــتم الشـــركة.رادات مـــن الســـياحةالاقتصـــاد الـــوطني مـــن خـــلال تنميـــة الوجهـــات الســـياحية، وز�دة الإيـــ

  :السياحي في مجالات

دعم المشاريع السياحية التي تركز على الاستفادة من الموارد الطبيعية في الجزائر، مثـل السـياحة  :السياحة البيئية -1

  .الجبلية والبحرية

ة والتراثيــة في الجزائــر، مثــل تطــوير المواقــع دعــم المشــاريع الــتي تســاهم في تعزيــز الســياحة الثقافيــ:الســياحة الثقافيــة -2

  .التاريخية، المتاحف، والمهرجا�ت الثقافية

الاسـتثمار في تطـوير الفنـادق، المنتجعـات السـياحية، والمرافـق السـياحية الأخـرى، الـتي :البنية التحتية السـياحية -3

 .تعزز من تجربة الزوار، وتُساهم في تحسين البنية التحتية للسياحة
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مـن الشـركات الـتي تركـز علـى تعزيـز القطـاع المـالي والمصـرفي في FINALEPتعُـد شـركة:القطاع المـالي والمصـرفي:نا�م

مــــن خــــلال العنايــــة  الجزائــــر، �ــــدف تحســــين الخــــدمات الماليــــة، وتوســــيع نطاقهــــا لتلبيــــة احتياجــــات مختلــــف الفئــــات

  :�لاستثمار في قطاعات مالية ومصرفية متعددة منها

دعــم المشــاريع الــتي تركــز علــى تحســين الوصــول إلى الخــدمات المصــرفية مــن خــلال  :صــرفية الرقميــةالخــدمات الم -1

  .الإنترنت والهاتف المحمول، مما يُساهم في توسيع قاعدة العملاء

تشـجيع الاسـتثمار في صـناديق رأس المـال المخـاطر، والصـناديق الاسـتثمارية الـتي �ـدف :الصناديق الاستثمارية -2

  .الناشئة والمتوسطة للمؤسساتتمويل  إلى تقديم

تشجيع المؤسسات الماليـة علـى تطـوير منتجـات التـأمين والتمويـل الإسـلامي، الـتي :التأمين والتمويل الإسلامي -3

  .تلبي احتياجات السوق المحلي

الـتي البحـث العلمـي والتعلـيم مـن مجـالات الاسـتثمار الأساسـية، FINALEPتعتـبر:البحث العلمي والتعليم:�سعا

، وفي هـذا الإطـار تـولي الشـركة عنايـة خاصـة تُساهم في بناء قاعدة معرفية قويـة، تسـاعد علـى تطـور الاقتصـاد الـوطني
  :للاستثمار في العديد من ا�الات المتصلة �ذا القطاع الحيوي، منها

  .ت التكنولوجية والصناعيةدعم المشاريع التي تركز على إنشاء مراكز بحثية متخصصة في ا�الا:المراكز البحثية -1

  .الاستثمار في التعليم الفني والتخصصي في مجالات مثل التكنولوجيا، الهندسة، والطب :التعليم التخصصي -2

دعــم مشــاريع التــدريب والتطــوير المهــني، الــتي �ــدف إلى تطــوير مهــارات الكــوادر  :التــدريب والتطــوير المهــني -3

  .يفالبشرية المحلية، وتعزيز فرص التوظ

ــــة التحتيــــة:عاشــــرا البنيــــة التحتيــــة مــــن القطاعــــات الرئيســــية الــــتي تُســــاهم في تحفيــــز التنميــــة FINALEPعــــدتَ :البني

الاقتصــادية في الجزائــر، حيــث تســـعى للاســتثمار في تطــوير البنيـــة التحتيــة الأساســية، مثـــل الطــرق، المــوانئ، والمرافـــق 
  .العامة

في تحقيق التنمية الاقتصـادية المسـتدامة في FINALEPركةمن خلال هذه ا�الات الاستثمارية، تساهم ش  
وتركيزهــا علــى قطاعــات التكنولوجيــا، الصــناعة، الزراعــة، الســياحة، والقطــاع المــالي يعكــس التزامهــا بتطــوير . الجزائــر

 .الاقتصاد الوطني، ورفع قدرات المؤسسات الجزائرية لمواكبة التحد�ت المستقبلية

  الناشئةتحد�ت تمويل المؤسسات :ب
في دعـم المشـاريع الناشـئة في الجزائـر، فإ�ـا تواجـه FINALEPعلى الرغم من الدور الهام الذي تلعبـه شـركة  

وهــذه التحــد�ت تتنــوع بــين قضــا� متعلقــة . العديــد مــن التحــد�ت الــتي تعرقــل عمليــة تمويــل وتطــوير هــذه المشــاريع
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في تمويـــل المشـــاريع FINALEPأبـــرز التحـــد�ت الـــتي تواجـــه�لتمويـــل، والقـــوانين، والأســـواق المحليـــة والدوليـــة، ومـــن 
 :الناشئة

 :الناشئة �لمؤسساتالمخاطر المرتبطة :أولا

المشاريع الناشئة، بطبيعتها، تحمـل مسـتوى عـالٍ مـن المخـاطر، حيـث إن العديـد منهـا لا يمتلـك �ريخـًا ماليـًا   
عـــــل مـــــن الصـــــعب علـــــى الشـــــركات الاســـــتثمارية هـــــذا يج. أو تجـــــارً� طـــــويلاً يمكـــــن الاعتمـــــاد عليـــــه لتقيـــــيم جـــــدواها

  :اتخاذ قرارات تمويلية دقيقة ومدروسة، ويمكنها أن تتمايز ما بينFINALEPمثل

المؤسســـات الناشـــئة قـــد لا تمتلـــك رأس مـــال كـــافٍ أو ضـــما�ت ماليـــة قويـــة لـــدعم مشـــاريعها في :المخـــاطر الماليـــة:1

 .المراحل الأولى

المؤسســات قــد تواجــه تحــد�ت تشــغيلية متعلقــة بتطــوير المنتجــات أو تقــديم  العديــد مــن هــذه:المخــاطر التشــغيلية:2

 .الخدمات في السوق

  :صعوبة التقييم المالي للمشاريع الناشئة:�نيا

، حيــث إنــه لا توجــد FINALEPتعُتـبر عمليــة تقيــيم المشـاريع الناشــئة تحــدً� كبـيراً للمؤسســات الماليــة مثـل  
و�لتـالي، فـإن الاسـتثمار في المشـاريع الناشـئة يتطلـب . أداء الشـركة في الأسـواق عادة بيـا�ت ماليـة سـابقة تـدل علـى

 .قدراً كبيراً من التحليل غير التقليدي، مثل التقييم على أساس الفكرة، الفريق المؤسس، والتوقعات المستقبلية

الدقيقـة أو دراسـة الجـدوى المدعمـة في كثير من الأحيان، تفتقـر المؤسسـات الناشـئة إلى البيـا�ت الماليـة :قلة البيا�ت

 .�لأرقام التي يمكن أن تسهم في اتخاذ القرار الاستثماري

 :نقص الضما�ت المالية:�لثا

. علـى تمويـل المشـاريع الناشـئة هـو نقـص الضـما�ت الماليـةFINALEPمن أهم العوامل التي تحـد مـن قـدرة  
ما�ت ماديـة أو أصـول ملموسـة تضـمن للبنـك أو المسـتثمر وغالبًا ما تواجـه المؤسسـات الناشـئة صـعوبة في تقـديم ضـ

  .استعادة استثماره في حالة فشل المشروع

غالبًا ما تكون الأصول التي تمتلكها المؤسسات الناشـئة قليلـة أو غـير قابلـة للبيـع أو :لنقص الأصول القابلة للتسيي

 .ةالرهن، مما يصعب عملية الحصول على تمويل من قبل المؤسسات المالي

  :محدودية الأسواق المحلية والدولية:رابعا
ـــة أحـــد العوامـــل الـــتي قـــد تواجههـــا المؤسســـات الناشـــئة في الجزائـــر، حيـــث إن    تعُـــد محدوديـــة الأســـواق المحلي

�لإضــافة إلى ذلــك، تواجــه . الســوق المحلــي قــد يكــون صــغيراً جــدًا �لنســبة لــبعض المشــاريع الــتي تســعى إلى التوســع
 :الناشئة صعوبة في الوصول إلى الأسواق الدولية بسبب العديد من المؤسسات
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قــد تواجــه المؤسســات الناشــئة صــعوبة في تصــدير منتجا�ــا بســبب القــوانين أو اللــوائح :القيــود علــى التصــدير -1

 .المحلية التي قد تحد من قدر�ا على الدخول إلى أسواق جديدة

حن والقدرة على الوصـول إلى أسـواق خارجيـة تشـكل عقبـة التحد�ت المتعلقة �لنقل والش:العوائق اللوجستية -2

  .إضافية

 :التحد�ت القانونية والإدارية :خامسا
 FINALEP تشكل البيئة القانونية في الجزائر واحدة من التحد�ت البارزة التي يمكـن أن تـؤثر علـى قـدرة  

لتشــريعية، إلا أن الإجــراءات الإداريــة وعلــى الــرغم مــن وجــود العديــد مــن الإصــلاحات ا. في تمويــل المشــاريع الناشــئة
 :ا، وذلك بفعلالقانونية ما تزال معقدة نوعًا مو 

الإجراءات البيروقراطية الطويلة التي يتعين علـى المؤسسـات الناشـئة اجتيازهـا للحصـول :التعقيدات البيروقراطية -1

 .ذ المشاريععلى التراخيص، التصاريح، والاعتمادات اللازمة قد تؤدي إلى �خير في تنفي

التحد�ت المتعلقـة �لتعامـل مـع النظـام الضـريبي قـد تـؤثر سـلبًا علـى قـدرة المؤسسـات الناشـئة :اللوائح الضريبية -2

  .على تحقيق الاستدامة المالية

 :نقص المهارات والخبرات المحلية:سادسا

ت والخـــبرات المتخصصـــة في رغـــم تزايـــد عـــدد الجامعـــات والمعاهـــد في الجزائـــر، إلا أن هنـــاك نقصًـــا في المهـــارا  
في دعـم المشـاريع الـتي FINALEPوهذا قـد يـؤثر علـى قـدرة. بعض ا�الات التي قد تحتاج إليها المؤسسات الناشئة

  .تعتمد على تقنيات متقدمة أو أسواق متخصصة

ـــة المدربـــة أو المختصـــة في بعـــض القطاعـــات الناشـــئة قـــد يعـــوق تطـــور المشـــار :نقـــص الكفـــاءات يع عـــدم تـــوفر العمال

  .المستثمرة

  :قلة الاستثمارات الجريئة:سابعا

ــــــــة، إلا أن هنــــــــاك قلــــــــة في FINALEPة اهتمــــــــام رغــــــــم ز�د   والمســــــــتثمرين الآخــــــــرين في الســــــــوق الجزائري
الاســـــتثمارات الجريئـــــة في المشـــــاريع الناشـــــئة، خصوصًـــــا في القطاعـــــات الـــــتي تحمـــــل قـــــدراً أكـــــبر مـــــن المخـــــاطر، مثـــــل 

 .التكنولوجيا والابتكار

العديد مـن المسـتثمرين يفضـلون �جيـل الاسـتثمار في المشـاريع الـتي تحمـل مخـاطر عاليـة أو الـتي :ريالاستثماالتحفظ 

  .تحتاج إلى وقت طويل لتحقيق العوائد
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 :تحد�ت تمويل المراحل المبكرة:�منا

تحـــــد�ت في تـــــوفير التمويـــــل للمشـــــاريع في المراحـــــل المبكـــــرة، حيـــــث إن العديـــــد مـــــن FINALEPتواجـــــه   
 .سسات الناشئة في الجزائر لا تكون في وضع يسمح لها �لحصول على تمويلات كبيرة في هذه المراحل تحديدًاالمؤ 

الشــركات في مراحلهــا الأولى تحتــاج إلى تمــويلات صــغيرة تبــدأ مــن تمويــل الأبحــاث وتطــوير :المبــدئيصــعوبة التمويــل 

  .بحثون عن مشاريع ذات عوائد سريعةالمنتجات، وهي غالبًا ما تكون أقل جذً� للمستثمرين الذين ي

 :المنافسة في سوق التمويل:�سعا

هي واحدة من اللاعبين الرئيسيين في سوق رأس المـال المخـاطر في الجزائـر، FINALEPعلى الرغم من أن  
إلا أن هنـــاك منافســــة متزايــــدة مــــن قبــــل صــــناديق الاســــتثمار الخاصـــة والمؤسســــات الماليــــة الأخــــرى الــــتي قــــد تتنــــافس 

 .صول على الفرص الاستثمارية نفسهاللح

منافسـة قويـة مـن قبـل مؤسسـات FINALEPفي بعـض الأحيـان، تواجـه:ةتنافس مع صـناديق الاسـتثمار الخاصـال

  .أخرى قد تكون أكثر مرونة في تقديم الشروط أو في توفير التمويل
ل المشاريع الناشـئة في مجموعة من التحد�ت الكبيرة التي تؤثر على قدر�ا في تمويFINALEPتواجه شركة  

وعلــى الــرغم مــن الجهــود المبذولــة لــدعم ر�دة الأعمــال، فــإن المخــاطر الماليــة، نقــص الضــما�ت، التعقيــدات . الجزائــر
و�لتـالي، . القانونية، وقلة الخبرات في بعض القطاعـات، تمثـل تحـد�ت رئيسـية في عمليـة تمويـل وتطـوير هـذه المشـاريع

تراتيجيات مبتكــرة لمواجهــة هــذه التحــد�ت ودعــم المشــاريع الناشــئة بشــكل أكثــر إلى تطــوير اســFINALEPتحتــاج
 .فعالية

  نماذج من المؤسسات الناشئة الممولة :الفرع الثالث
واحـــدة مـــن المؤسســـات الـــتي تلعـــب دوراً مهمًـــا في دعـــم وتحفيـــز الابتكـــار وتنميـــة FINALEPتعُتـــبر شـــركة  

في تعزيــز الاقتصــاد FINALEPمارا�ا في المؤسســات الناشــئة، تُســاهممــن خــلال اســتث. المشــاريع الناشــئة في الجزائــر
ومـــــــــن نمـــــــــاذج المؤسســـــــــات الناشـــــــــئة الـــــــــتي . الـــــــــوطني وفـــــــــتح آفـــــــــاق جديـــــــــدة للنمـــــــــو في عـــــــــدة قطاعـــــــــات حيويـــــــــة

  :FINALEPدعمتها

  (CreationCapital)رأس مال الإنشاء:أولا
ناشـــئة في مراحلهـــا الأوليــــة، أي في رأس مـــال الإنشـــاء يشـــير إلى التمويــــل الـــذي يـــتم تـــوفيره للمؤسســــات ال  

مرحلة التأسيس، لتغطيـة التكـاليف الأوليـة مثـل تطـوير المنـتج أو الخدمـة، وتنفيـذ العمليـات الأوليـة، وكـذلك �سـيس 
  .البنية التحتية للشركة
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بتــوفير التمويـل في مرحلــة الإنشــاء FINALEPقامــت :في قطــاع التكنولوجيـا– (Bianx)"بيــانكس"شـركة  -1

هـــذا النـــوع مـــن التمويـــل يمكـــن أن يعُتـــبر رأس مـــال . لبرمجيـــات والأنظمـــة المعتمـــدة علـــى الـــذكاء الاصـــطناعيلتطـــوير ا
  .الإنشاء، لأنه يساعد في بناء الأسس التكنولوجية للمؤسسة الناشئة

هـذا النـوع مـن التمويـل يركـز (FinTech):في قطـاع التكنولوجيـا الماليـة" – (NewsPay)نيـوز �ي"شركة  -2

  .ير المنصة الرقمية في المراحل الأولى من المشروع، وهو أيضًا يدخل ضمن رأس مال الإنشاءعلى تطو 

  (DevelopmentCapital)رأس مال التنمية:�نيا
رأس مــال التنميــة يشــمل التمويــل الــذي يمُــنح للمؤسســات الناشــئة في مراحــل نموهــا بعــد التأســيس، حيــث   

  .التوسع في السوقيكون الهدف من التمويل تحسين العمليات أو 

عنـد توسـيع الأرض الزراعيـة وتطـوير تقنيـات  :في قطـاع الزراعـة المسـتدامة - (Khayrat) "خـيرات"شركة  -1

رأس مــال التنميــة، لأن الشــركة كانــت في مرحلــة FINALEPالزراعــة العضــوية، يمكــن اعتبــار التمويــل الــذي قدمتــه
  .التوسع والنمو بعد �سيسها

ـــد إكـــس"شـــركة  -2 ـــة - (TradeX) "تري الـــدعم FINALEPقـــدمت :في قطـــاع التجـــارة الإلكتروني

لاســتراتيجيات التوســع الســوقي، ممــا يجعــل التمويــل جــزءًا مــن رأس مــال التنميــة، حيــث كــان الهــدف توســيع نطـــاق 
  .العمليات التجارية وتحقيق النمو

  (BuyoutCapital)رأس مال تحويل الملكية:�لثا
التمويــل الــذي يهــدف إلى شــراء أســهم أو حصــص ملكيــة في الشــركات  رأس مــال تحويــل الملكيــة يشــير إلى  

لم تـُذكر في النمـاذج المحـددة أي حالـة توضـح رأس و  .الناشئة �دف إعـادة الهيكلـة أو الاسـتحواذ علـى ملكيـة الشـركة
مـن FINALEPمال تحويل الملكية بشكل دقيق، ولكن إذا تم شراء حصـص في بعـض الشـركات المدعومـة مـن قبـل

ستثمرين آخـرين أو شـركات أكـبر بعـد فـترة مـن النمـو، فـيمكن أن يعُتـبر هـذا النـوع مـن التمويـل مـن قبيـل رأس قبل م
  .مال تحويل الملكية

  (TurnaroundCapital) رأس مال التصحيح:رابعا
رأس مـال التصــحيح يُســتخدم لإعــادة هيكلــة الشــركات الـتي تمــر بصــعو�ت ماليــة أو عمليــة، �ــدف تحســين   
  .عاد�ا إلى المسار الصحيحأدائها وإ

علــى الــرغم مــن أن الشــركة لم تكــن في  :في قطــاع الر�ضــة والبيئــة - (EcoGolf) "إيكــو جولــف"شــركة  -1

مــن أجــل تطبيــق تقنيــات جديــدة قــد يــدخل ضــمن  FINALEP مرحلــة حرجــة، إلا أن التمويــل الــذي تلقتــه مــن
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ة العمليـــات لتتماشـــى مـــع المتطلبـــات البيئيـــة، أو إذا  رأس مـــال التصـــحيح، إذا كانـــت الشـــركة تحتـــاج إلى إعـــادة هيكلـــ
  .كانت تسعى لتحسين كفاء�ا المالية في السوق

تنـــدرج تحـــت رأس مـــال الإنشـــاء FINALEPإذن، يمكـــن القـــول �ن بعـــض المؤسســـات المدعومـــة مـــن قبـــل  
أقــل وضــوحًا في ورأس مــال التنميــة بشــكل واضــح، بينمــا رأس مــال تحويــل الملكيــة ورأس مــال التصــحيح قــد يكــو�ن 

هذه الأمثلة، وقد يتطلب الأمر مزيدًا من البحث لتحديد مـا إذا كانـت هـذه الأنـواع مـن التمويـل قـد تم اسـتخدامها 
 .في حالات أخرى

  FINALEPالمحفظة الاستثمارية المالية الجزائرية الأوروبية للمساهمة  :الفرع الرابع

 توزيع المشاريع حسب القطاع:9جدول

 التمويلات إجمالي من المئوية النسبة الممولة شاريعالم عدد القطاع

 %30 24 التكنولوجيا

 %22.5 18 الصناعة

 %15 12 الزراعة

 %12.5 10 السياحة

 %10 8 المالية الخدمات

 %7.5 6 العلمي البحث

  معلومات مقدمة من طرف المؤسسة :المصدر

بوصــفها  FINALEPالاســتثمارية لشــركة ملامــح بنيــة المحفظــة  9تُظهــر المعطيــات الــواردة في جــدول 
فــاعلاً محــور� في تمويــل الأنشــطة الر�ديــة ذات المخــاطر العاليــة، حيــث يتضــح بجــلاء أنّ التوزيــع القطــاعي للتمــويلات 

فقــــد اســــتحوذ قطــــاع  .قابليــــة النمــــو التصـــاعديو الجـــدوى الابتكاريــــةيخضـــع لمنطــــق انتقــــائي يرتكـــز علــــى معيــــار 
، مــــا يعكـــس تموضــــع الشــــركة ضـــمن القطاعــــات المعرفيــــة كثيفــــة %30كـــبر بمــــا نســــبته التكنولوجيـــا علــــى الحصــــة الأ

، دلالـــة علـــى الرهـــان علـــى القطاعـــات %22.5الابتكـــار ذات المردوديـــة بعيـــدة المـــدى؛ يليـــه قطـــاع الصـــناعة بنســـبة 
، فيـبرزان %12.5والسـياحة بنسـبة  %15أما الزراعـة بنسـبة . التحويلية التي تعُدّ العمود الفقري لأي اقتصاد منتج

توجّهًا نحو تنويع المحفظة عبر قطاعات ذات حساسية عاليـة للتقلبـات لكنهـا تمتلـك قابليـة لاسـتحداث قيمـة مضـافة 
للخــدمات الماليــة إدراك الشــركة لأهميــة الأنشــطة  %10ويعكــس تخصــيص . عنــد تــوافر شــروط التحــديث والتثمــين

الموجهــة لــ البحــث العلمـي مؤشــراً  %7.5صـادي، بينمــا تمثـل نسـبة الوسـيطية في تعزيـز البنيــة التمكينيـة للنظــام الاقت
ــا، بــل رافعــة اســتراتيجية مُولـّـدة لمشــاريع مســتقبلية  علــى قناعــة مؤسســية �ن الاســتثمار في المعرفــة الأساســية لــيس ترفً
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 القطاعـات وعليـه، يـُبرز هـذا التوزيـع محفظـة ذات هندسـة اسـتثمارية متوازنـة تجمـع بـين. ذات محتـوى تكنولـوجي عـالٍ 
 ، ويجعــلتعظــيم العوائــدو  تقلــيص المخــاطرالر�ديــة المســتحدثة والأنشــطة الاقتصــادية التقليديــة، بمــا يحقــق معادلــة 

FINALEP نموذجًا لمؤسسة تستوعب تعقيدات التمويل عبر رأس المال المخاطر وتتفاعل معها بفعالية.  

 يوضح توزيع المشاريع حسب القطاع:18الشكل رقم

التكنولوجیا

الصناعة

الزراعة

السیاحة

الخدمات المالیة

البحث العلمي

  
  على معلومات مقدمة من طرف المؤسسة من إعداد الباحثة بناءً  :المصدر

 مراحل التمويل وعدد المشاريع:10جدول

  )دج مليون(التمويل قيمة متوسط المشاريع عدد التمويل مرحلة

 18 20 الإنشاء رأسمال

 25 15 التنمية رأسمال

 30 3 التحول رأسمال

 22 2 التصحيح رأسمال

  معلومات مقدمة من طرف المؤسسة  :المصدر                                       

توزيــع المشـــاريع حســب القطاعـــات، يتّضــح أنّ المحفظـــة الاســتثمارية لشـــركة  و الشـــكل  9في ضــوء جــدول 
FINALEP كنولوجيـا علـى تتسم بتوجّـه اسـتراتيجي نحـو القطاعـات ذات القيمـة المعرفيـة العاليـة، إذ تسـتحوذ الت

، ما يعكس نزوعًا واضحًا نحو دعم المشـاريع ذات القابليـة العاليـة للنمـوّ والتوسّـع، وتبـنيّ %30الحصة الأكبر بنسبة 
، وهــو دليــل علــى %22.5و�تي قطــاع الصــناعة في المرتبــة الثانيــة بنســبة  .منطــق الاســتثمار المعــرفي عــالي المخــاطر
 أمـا الزراعـة. القـادرة علـى خلـق سلاسـل قيمـة محليـة وتعزيـز القاعـدة الصـناعيةتوجـه الشـركة نحـو الأنشـطة الإنتاجيـة 

، فتمثلان قطاعات ذات مردودية متوسطة لكنها ضـرورية لتحقيـق تنويـع اقتصـادي (%12.5) والسياحة (15%)
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ع ذات وتقلــيص التبعيــة القطاعيــة، وتكشــف عــن محاولــة الشــركة خلــق تــوازن بــين الاســتثمارات التكنولوجيــة والمشــاري
إلى  (%7.5) والبحـث العلمـي (%10) وفي المقابل، يشير التمويل الموجّه نحو الخدمات المالية. الأثر المحلي المباشر

تبــنيّ مقاربــة اســتثمارية تســتهدف التحفيــز غــير المباشــر للنظــام الابتكــاري الــوطني، إذ يضــطلع هــذان القطاعــان بــدور 
. فة الأولية اللازمة لتطوير منتجات وخدمات قابلـة للتحويـل الاقتصـاديمفصلي في هيكلة بيئة الأعمال وتوليد المعر 

الاســتثمارية وطبيعــة رأس المــال  FINALEP انســجامًا بنيــوً� بــين خيــارات 18 وعليــه، يظُهــر الشــكل رقــم
رة المخاطر، حيث هيمنة القطاعات الابتكارية يقترن بتوزيع متوازن يقُلّص التذبذب المحفـوف �لمخـاطر، ويعكـس قـد

  .المؤسسة على بناء محفظة متنوّعة ذات مردودية تراكمية واستقرار استثماري طويل الأمد

 يوضح مراحل التمويل وعدد المشاريع:19الشكل رقم

ـــع   عدد المشار�ـ

  )مليون دج(متوسط ق�مة التم��ل 
0

10

20

30

رأسمال الإنشاء رأسمال التنمیة
رأسمال التحول رأسمال 

التصحیح

Ax
is 

Ti
tle

رأسمال الإنشاء رأسمال التنمیة رأسمال التحول رأسمال التصحیح
عدد المشاریع 20 15 3 2

)ملیون دج(متوسط قیمة التمویل  18 25 30 22
Colonne1

  
  على معلومات مقدمة من طرف المؤسسة من إعداد الباحثة بناءً  :المصدر
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 عدد الوظائف المنشأةقائمة المشاريع و :11جدول

 إنشاؤها تم التي الوظائف عدد التمويل سنة الشركة اسم
Bianx 2021 12 

NewsPay 2022 10 
Khayrat 2023 25 
TradeX  2022 18 
EcoGolf 2023 8 
Agritech 2024 20 

SolarInnov 2024 11 
AlgerHeritage 2023 15 

GreenTour 2024 9 
EduPlus 2025 22 

  معلومات مقدمة من طرف المؤسسة :المصدر

 يوضح قائمة المشاريع وعدد الوظائف المنشأة:20الشكل رقم 

  
  على معلومات مقدمة من طرف المؤسسة من إعداد الباحثة بناءً  :المصدر
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�ت المفصــلة في مضــافاً إليهــا البيــا 20الشــكل رقــم و 19الشــكل رقــم تُظهــر المعطيــات الرقميــة الــواردة في 
ملامـحَ بنيـةٍ اسـتثمارية شـديدة التفـاوت، تكشـف عـن تـدرجّ هرمـي في منطـق التمويـل وتحوّلاتـه عـبر  11الجدول رقم 

فالاســتثمارات المســجّلة عــبر مراحــل رأس مــال الإنشــاء والتنميــة والتحــوّل والتصــحيح تعكــس . أطــوار حيــاة المؤسســة
، بينمــا يتصــاعد متوســط قيمــة )مشــروعًا 20(ريع في أطــوار التأســيس إذ يتكثــّف عــدد المشــا: مفارقــة بنيويــة صــارخة

في “ كثافـة عدديــة”، وهــو مـا يـدلّ علـى انتقـال مـن )مليـون دج 30(التمويـل تـدريجيًا ليبلـغ ذروتـه في طـور التحـوّل 
يـــة إلى تمويـــل في المراحـــل الناضـــجة، أي تحـــوّل مـــن تمويـــل قـــائم علـــى ا�ازفـــة الأول“ كثافـــة ماليـــة”المرحلـــة المبكـــرة إلى 

الشـكل رقـم أمّـا ). 19الشـكل (للمؤسسة وفق منطق التعظيم الرأسمـالي  الإستراتيجيةيستهدف إعادة تشكيل البنية 
فـــيعكس المســـار الـــوظيفي لهـــذه الاســـتثمارات عـــبر قيـــاس الأثـــر الاجتمـــاعي المتمثـــل في عـــدد الوظـــائف المنشـــأة،  20

منصــبًا، متجــاوزاً نظــراءه بفــارق  25مــثلاً يخلــق  efghigt حيــث نلحــظ تباينـًـا فادحًــا بــين المشــاريع؛ فمشــروع
مناصـب، مـا يكشـف عـن تفـاوت في قـدرة المشـاريع علـى  8لا تتجاوز  Ejklkmnمعتبر، بينما مشاريع أخرى كـ 

، مـن جهتـه، علـى وجـود علاقـة طرديـة شـبه منتظمـة 11الجدول رقم ويبرهن . تحويل التمويل إلى قيمة تشغيلية فعلية
 EouPmusالتمويل وكثافة الوظائف؛ إذ ترتفع الوظائف تدريجيًا نحو السنوات الأحدث، ليبلغ مشروع  بين حداثة

وظيفــة، بمــا يــدلّ علــى أن تحــديث دورة الاســتثمار وتوجّههــا نحــو قطاعــات  22علــى مســتوى بـــ 2025الممــوَّل ســنة 
ومـن ثمّ، فـإن البنيـة الكليـة . ا في الأثـر الاقتصـاديالمعرفة والتكنولوجيا يعزّز الفاعليـة التشـغيلية ويحُـدث تراكمًـا تـدريجيً 

حــرّك البنيــوي، المتجــاوز �ــرّد 
ُ
للاحتضــان الاســتثماري تــُبرز منظومــة متشــابكة يقــوم فيهــا رأس المــال المخــاطر بــدور الم

ـــة عـــبر مســـارات متدرجـــة تمـــزج بـــين التمويـــل الكمـــي والأثـــر الاجتمـــاعي  ـــة الإنتاجي التمويـــل إلى إعـــادة تشـــكيل البيئ
النوعي، بما يجعل هذه البيا�ت في مجموعها تجسيدًا لإيكولوجيـا اسـتثمارية تتسـم �لتحـول المسـتمر وديناميكيـة خلـق 

 .القيمة

 عرض النتائج :المبحث الثالث
يركز هذا المبحث على عرض النتائج المتعلقة بدور رأس المال المخاطر في تمويـل المؤسسـات الناشـئة، وتحليـل   

وعليه، سيتم التطـرق إلى أسـباب لجـوء المؤسسـات الناشـئة لهـذا النـوع مـن التمويـل، مـع . واستدامتها �ثيره على نموها
كمـا سـيتم تحليـل هيكلـة شـركات رأس المـال المخـاطر، . تسليط الضـوء علـى احتياجا�ـا وفـق مراحـل التطـور المختلفـة

م تقيـيم عمليـة الاسـتثمار، بـدءًا مـن اتخـاذ إضـافة إلى ذلـك، سـيت. ودور الفاعلين فيها، وعلاقتها �لمؤسسات الناشـئة
وأخــيراً، ســيتم دراســة أثــر التمويــل علــى المؤسســات الناشــئة مــن حيــث . القــرار إلى تنفيــذ الاســتثمارات وقيــاس الأداء

 .النمو، والتغيرات التشغيلية، ومعدلات النجاح مقارنة �لمؤسسات غير الممولة
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  ئةأسباب تمويل المؤسسات الناش :المطلب الأول
يعُـــد تمويـــل المؤسســـات الناشـــئة أحـــد العوامـــل الحاسمـــة في نجاحهـــا، حيـــث تواجـــه هـــذه المؤسســـات تحـــد�ت   

ويعُتـبر رأس المـال المخـاطر أحـد أبـرز مصـادر التمويـل الـتي تلجـأ إليهـا المؤسســات . ماليـة كبـيرة خـلال مراحلهـا الأولى
وســع مــن �حيــة، وتتوجــه المؤسســات الناشــئة نحــو هــذا النــوع الناشــئة، نظــراً لــدوره في تــوفير الســيولة اللازمــة للنمــو والت

كمـا تتنـوع احتياجـات التمويـل وفقًـا لمراحـل . من التمويل نظراً للعوامل التي تجعله خيـاراً جـذاً� لهـا مـن �حيـة أخـرى

  .)1ستجوب الم(تطور المؤسسة، مما يجعله عنصراً داعمًا لاستدامة المشاريع وضمان بقائها في بيئة تنافسية متغيرة 
يشـــكل رأس المـــال المخـــاطر أحـــد أهـــم الأدوات التمويليـــة الـــتي تلجـــأ إليهـــا المؤسســـات الناشـــئة في مراحلهـــا   

ويتمتــع هــذا النــوع مــن التمويــل بتــوفيره الســيولة . الأولى، حيــث يتــيح لهــا تجــاوز العقبــات الماليــة الــتي قــد تعيــق نموهــا
ما�ت التقليديـة، كمـا يمنحهـا فرصًـا أكـبر للنجـاح مـن خـلال الاسـتفادة اللازمة للمشاريع الر�دية التي تفتقر إلى الض

  .)2المستجوب (من خبرات المستثمرين وعلاقا�م الواسعة 
تعــاني المؤسســات الناشــئة مــن صــعوبة الحصــول علــى قــروض بنكيــة نظــراً لافتقارهــا إلى الضــما�ت الملموســة   

المؤسســات الماليــة التقليديــة علــى وجــود ضــما�ت قويــة لضــمان وتعتمــد البنــوك و . مثــل العقــارات أو الأصــول الثابتــة
ــــا أمــــام المؤسســــات الناشــــئة في المقابــــل، يعتمــــد رأس المــــال المخــــاطر علــــى . اســــترداد أموالهــــا، وهــــو مــــا يشــــكل عائقً

  .)3المستجوب (إمكانيات النمو المستقبلية للمشروع، مما يجعله خياراً مناسبًا لهذه المؤسسات الطموحة 
نب أعباء الديون أحـد أبـرز الأسـباب الـتي تجعـل المؤسسـات الناشـئة تفضـل رأس المـال المخـاطر علـى يعُد تج  

فعلى عكس القروض البنكية التي تتطلـب سـدادًا دورً� للفوائـد، يـوفر رأس المـال المخـاطر . التمويل المصرفي التقليدي
�لتركيـز علـى تطـوير منتجا�ـا وخـدما�ا دون سيولة مالية مباشرة مقابل حصص في رأس مال الشركة، مما يسـمح لهـا 

  .)4المستجوب (ضغط الالتزامات المالية المتكررة 
يــوفر رأس المــال المخــاطر إمكانيــات تمويليــة للمشــاريع الناشــئة ذات الإمكــا�ت العاليــة للنمــو والتوســع، ممــا   

لمحليـة، أو حـتى اخـتراق الأسـواق يساعد المؤسسات في تطوير منتجات جديدة، أو توسيع عمليا�ا داخل الأسـواق ا

المســتجوب (ويعُــد هــذا التوســع ضــرورً� لضــمان اســتدامة المؤسســة الناشــئة في بيئــة تنافســية متســارعة التغــير . الدوليــة

وإلى جانب توفير التمويل، يقُدم المستثمرون في رأس المال المخـاطر دعمًـا استشـارً� هامًـا للمؤسسـات الناشـئة،  ).5

كمـا يـُوفرون لهـذه الشـركات .  توجيه القـرارات الإداريـة والماليـة، مسـتفيدين مـن خـبرا�م في السـوقحيث يُساهمون في
واســتقطاب  إســتراتيجيةإمكانيــة الوصــول إلى شــبكات علاقــا�م المهنيــة والتجاريــة، ممــا يُســهل عليهــا بنــاء شــراكات 

  .)5المستجوب (استثمارات إضافية 
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لمشــاريع ذات الطــابع الابتكــاري، والــتي غالبًــا مــا تكــون عاليــة المخــاطر، يتميــز رأس المــال المخــاطر بتمويــل ا  
وتحتاج هذه الشركات إلى استثمارات تمكّنها مـن تغطيـة تكـاليف . ولكنها تمتلك فرصًا واعدة لتحقيق نجاحات كبيرة

وعنـد . )6وب المسـتج(البحث والتطوير، وتحمل مخاطر تجريبية قبل الوصول إلى منتج أو خدمة مسـتقرة في السـوق 

دخول مستثمرين من صناديق رأس المال المخاطر في هيكلة المؤسسات الناشئة، فإ�م يُسهّلون عليهـا عمليـة التوسـع 
في الأسواق الدولية، سواء من خلال توفير التمويل اللازم للدخول إلى أسواق جديدة، أو عـبر ربطهـا بشـبكات مـن 

  .)6المستجوب (الشركاء والموزعين الدوليين 
يـُـــؤدي حصــــول المؤسســــات الناشــــئة علــــى تمويــــل مــــن صــــناديق رأس المــــال المخــــاطر إلى تحســــين سمعتهــــا في   

السوق، حيث ينظر المستثمرون إلى هذه الشركات على أ�ا مشاريع واعدة ذات إمكانيات عاليـة للنمـو، ممـا يُسـهل 

احتياجـات المؤسسـات الناشـئة مـن وتختلـف . )7المسـتجوب (على الشركة استقطاب تمويلات إضـافية في المسـتقبل 

ـــة تحـــد�ت خاصـــة تتطلـــب مصـــادر تمويـــل مناســـبة لضـــمان  ـــا لمراحـــل تطورهـــا، حيـــث تواجـــه كـــل مرحل التمويـــل وفقً
وتحتاج المؤسسات الناشئة في البداية إلى تمويل يغطي البحث والتطوير وصـياغة نمـوذج العمـل، . استمرارها في السوق

  .)7المستجوب (المخاطر أكثر وضوحًا في مراحل النمو والتوسع  بينما تصبح الحاجة إلى رأس المال
كمـــا يلعــــب رأس المــــال المخـــاطر دوراً مهمًــــا في دعــــم المؤسســـات الناشــــئة خــــلال مراحلهـــا المبكــــرة، حيــــث   

يُساعد في تجـاوز التحـد�ت الماليـة، ويـوفر السـيولة اللازمـة دون الحاجـة إلى ضـما�ت أو أعبـاء الـديون الـتي قـد تعيـق 
ويُسهم رأس المال المخاطر في تحسين الحوكمة داخل المؤسسات الناشئة، حيث يعمل المستثمرون على متابعـة . وهانم

أداء الشــركات بشـــكل دوري لضـــمان تحقيقهــا للأهـــداف المنشـــودة، ممــا يُســـاعدها علـــى إدارة مواردهــا بكفـــاءة أكـــبر 

  .)7المستجوب (وتقليل المخاطر المرتبطة �لتوسع العشوائي 
كمـــا يـــدعم رأس المـــال المخـــاطر المؤسســـات الناشـــئة في المراحـــل الحرجـــة مـــن نموهـــا، حيـــث يمكـــن أن يـــوفر   

الســيولة اللازمــة لتوســيع العمليــات أو تجــاوز فــترات الركــود الاقتصــادي، ممــا يمنحهــا قــدرة علــى التكيــف مــع المتغــيرات 
فحسب، بل يمتد ليشـمل دعـم الاسـتدامة والنمـو ولا يقتصر دور رأس المال المخاطر على تقديم تمويل أولي . السوقية

، يسـاعد رأس المـال المخـاطر المؤسسـات الاسـتراتيجيومـن خـلال الجمـع بـين التمويـل والإرشـاد . على المدى الطويـل

 .)8المستجوب (الناشئة على تحقيق استقرار مالي وإداري يمُكّنها من المنافسة بفعالية في الأسواق المحلية والدولية 

  هيكلة شركات رأس المال المخاطر :الثاني المطلب
مجلـــس الإدارة هـــو العقـــل المـــدبر لقـــرارات الاســـتثمار الكـــبرى، وعـــادة مـــا يتكـــون مـــن مســـتثمرين رئيســـيين   

مــن خـلال تجـربتي مــع إحـدى شـركات رأس المــال . ومستشـارين مـاليين لــديهم خـبرة طويلـة في تقيــيم المخـاطر والفـرص
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ــــف أن قــــرارات ــــة،  المخــــاطر، لاحظــــت كي ــــة، والقانوني ــــاول الجوانــــب المالي التمويــــل تتُخــــذ بعــــد دراســــات معمقــــة تتن

  .)1المستجوب (لكل مشروع �شئ  والإستراتيجية
ــــديهم صــــلاحيات واســــعة في    والشــــركاء العــــاملون هــــم الجســــر بــــين مجلــــس الإدارة والمؤسســــات الناشــــئة، ول

عنــدما كنــا نبحــث عــن اســتثمار،  . قــرارات التمويــل التواصــل المباشــر مــع رواد الأعمــال، وتحليــل فــرص النمــو، واتخــاذ
كان تفاعل الشريك العام معنا أكثر أهمية مـن أي عامـل آخـر، حيـث قـدّم لنـا استشـارات قيمـة سـاعدتنا في تحسـين 

  .)2المستجوب (نموذج أعمالنا 
دعـم وعندما حصلنا على تمويل من شركة رأس مال مخاطر، لم نحصـل فقـط علـى الأمـوال، بـل حصـلنا علـى   

والمستثمرون قدموا لنا إرشادات حول كيفية تحسين عملياتنـا التشـغيلية، . إداري واستشاري لم يكن في متناولنا سابقًا

  .)3المستجوب (والتوسع في أسواق جديدة، وحتى كيفية التعامل مع التحد�ت القانونية 
في بعـض الأحيـان، يكـون . مًا سلسـةعلى الرغم من الفوائد العديدة، فإن العلاقة مع المستثمرين ليست دائ  

نحن كـرواد أعمـال نرُكـز علـى . هناك تضارب في الرؤى، خاصة عندما يكون هناك ضغط لتحقيق عوائد مالية سريعة

  .)4المستجوب (الابتكار والتوسع، بينما يرُكز المستثمرون على تحقيق العوائد �سرع وقت ممكن 
ا أن الشركات التي تعتمد على نموذج إداري مركـزي تتخـذ قـرارات وفي تجربتنا مع مستثمرين مختلفين، لاحظن  

في المقابــل، الشــركات ذات الإدارة المرنــة تكــون أســرع في . التمويــل بــبطء، لكنهــا أكثــر دقــة، ممــا يقُلــل مــن المخــاطر

بعــض  كمــا أن  ).5المســتجوب (اتخــاذ القــرارات، لكنهــا قــد تواجــه تحــد�ت في الرقابــة علــى الاســتثمارات المتعــددة 

شركات رأس المال المخاطر تفُضل التركيز على عدد قليـل مـن الاسـتثمارات الواعـدة، بينمـا تعتمـد أخـرى علـى تنويـع 
الثانيـــة، ممـــا منحنـــا فرصـــة للنمـــو مـــع تقليـــل  الإســـتراتيجيةفي حالتنـــا، اســـتفد� مـــن شـــركة تتبـــع . المحفظـــة الاســـتثمارية

  .)6ستجوب الم(المخاطر الفردية التي قد تؤثر على شركتنا 
كمـــا يلعـــب الهيكـــل الإداري لشـــركات رأس المـــال المخـــاطر دوراً محـــورً� في تحديـــد سياســـات التمويـــل واتخـــاذ   

�ـدف إلى تحقيـق النمـو  إسـتراتيجيةوتقـوم العلاقـة بـين المسـتثمرين ورواد الأعمـال علـى شـراكة . القرارات الاستثمارية
وبنــاءً علــى شــهادات المســتجوبين، . ات واضــحة لحــل النزاعــاتوالاســتدامة، ولكنهــا قــد تواجــه تحــد�ت تتطلــب آليــ

يتضح أن التصميم الإداري لهذه الشركات يؤثر بشـكل مباشـر علـى كفـاءة اتخـاذ القـرارات الماليـة، ويحُـدد مـدى نجـاح 

  .)7المستجوب (الاستثمارات على المدى الطويل 

  تقييم عملية الاستثمار برأس المال المخاطر :المطلب الثالث
يعُد رأس المال المخاطر من أهـم الآليـات الداعمـة لنمـو المؤسسـات الناشـئة، حيـث يعتمـد علـى اسـتثمارات   

في هذا المطلب، سـنقوم بتقيـيم عمليـة . مدروسة �دف إلى تحقيق عوائد مرتفعة مع تحمل مستوى معين من المخاطر



 دراسة ميدانية لدور شركات رأس المال المخاطر في تمويل المؤسسات الناشئة الجزائر  الثالفصل الث

178 

ر الاسـتثماري، والـتي تعتمـد علـى معـايير دقيقـة الاستثمار من خلال رأس المال المخاطر عـبر تحليـل آليـات اتخـاذ القـرا
كمـا سـنتطرق إلى الأدوات المسـتخدمة في تقيـيم المشـاريع الناشـئة، مثـل دراسـات الجـدوى . لاختيار المشاريع الواعدة

ة �لإضافة إلى ذلك، سنتناول المراحل المختلفة لتنفيذ الاستثمارات، بدءًا من التفـاوض وحـتى المتابعـ. والتحليل المالي
ـــة الاســـتثمار، لضـــمان تحقيـــق الأهـــداف المرجـــوة وتعزيـــز . بعـــد التمويـــل ـــة قيـــاس الأداء وفعالي وأخـــيراً، ســـنُناقش كيفي

 .استدامة الشركات المدعومة

  آليات اتخاذ القرار الاستثماري :الفرع الأول
ـــتي عنـــد اتخـــاذ القـــرار الاســـتثماري، يعتمـــد المســـتثمرون في رأس المـــال المخـــاطر علـــى مجموعـــة مـــن ا   لمعـــايير ال

تشـــمل جـــدوى المشـــروع، الفريـــق الإداري، والســـوق المســـتهدفة، وغالبًـــا مـــا يكـــون التركيـــز علـــى المشـــاريع الـــتي تمتلـــك 
  .نموذج عمل قوي وإمكا�ت نمو مرتفعة

في إحـــدى التجـــارب، لاحظنـــا أن القـــرارات الاســـتثمارية تتُخـــذ بعـــد سلســـلة مـــن الاجتماعـــات التحليليـــة،   

وأحـد المسـتثمرين  ).1المسـتجوب (وانب المالية، والقانونية، والتشغيلية لضمان نجاح الاستثمار حيث يتم دراسة الج

أكـــد أن أهـــم عامـــل في اتخـــاذ القـــرار هـــو وجـــود فريـــق إداري يتمتـــع �لكفـــاءة والقـــدرة علـــى تنفيـــذ الخطـــط المرســـومة 

 .)2المستجوب (

  أدوات تقييم المشاريع الناشئة :الفرع الثاني
ثمرون علـــى دراســـات الجـــدوى، والتحليـــل المـــالي، ومؤشـــرات الأداء الرئيســـية لتحديـــد جـــدوى يعتمـــد المســـت  
إحدى الشركات التي حصلت على تمويل أكدت أن التحليل المالي الشامل كان العنصـر الحاسـم في قـرار . الاستثمار

تحقيـق عوائـد مسـتدامة  الاستثمار، حيث ركـز المسـتثمرون علـى توقعـات التـدفقات النقديـة ومـدى قـدرة الشـركة علـى

كما أشـار مسـتثمر آخـر إلى أن النمـاذج التنبؤيـة تلعـب دوراً مهمًـا في تقيـيم المخـاطر المحتملـة قبـل ). 3المستجوب (

  .)4المستجوب (ضخ الأموال في أي مشروع �شئ 

  مراحل تنفيذ الاستثمارات :الفرع الثالث
اوض، ثم التقيـــيم النهـــائي، متبوعًـــا بضـــخ التمويـــل تمـــر عمليـــة تنفيـــذ الاســـتثمارات بعـــدة مراحـــل تبـــدأ �لتفـــ  

ومتابعة تقدم المشروع، وغالبًا ما تشمل هذه العملية تحديد الشروط المالية والقانونيـة، ثم تقـديم الـدعم التشـغيلي بعـد 
وإحــــدى الشــــركات الــــتي خاضــــت هــــذه التجربــــة أوضــــحت أن مرحلــــة . التمويــــل لضــــمان اســــتغلال المــــوارد بكفــــاءة

ت الأكثـــــــــــر تعقيـــــــــــدًا، حيـــــــــــث تضـــــــــــمنت مناقشـــــــــــة شـــــــــــروط الملكيـــــــــــة والـــــــــــتحكم في القـــــــــــرارات التفـــــــــــاوض كانـــــــــــ

وأكد مستثمر آخر أن المتابعة المستمرة بعد الاستثمار ضرورية لضـمان تحقيـق العوائـد  ).5المستجوب (الإستراتيجية

 .)6المستجوب (المتوقعة وتقليل المخاطر التشغيلية 
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  ارالأداء وفعالية الاستثم :الفرع الرابع
لقيـــاس الأداء وفعاليـــة الاســـتثمار، يعتمـــد المســـتثمرون علـــى مجموعـــة مـــن الأدوات مثـــل تحليـــل العائـــد علـــى   

وإحــدى الشــركات الــتي خضــعت . الاســتثمار، ومراجعــة الأداء المــالي، وتقيــيم مــدى تحقيــق الأهــداف المحــددة مســبقًا
عمليا�ــــا وتحقيــــق الأهــــداف الاســــتثمارية لهــــذا التقيــــيم أكــــدت أن وجــــود تقــــارير أداء منتظمــــة ســــاعدها في تحســــين 

كمـــا أشـــار مســـتثمر إلى أن المتابعـــة الدوريـــة والتحليـــل المســـتمر للمؤشـــرات الماليـــة تتـــيح   ).7المســـتجوب (المرســـومة 

 .)8المستجوب (للمستثمرين اتخاذ قرارات تصحيحية في حال وجود أي انحراف عن الخطط الموضوعة 

 لمؤسسات الناشئة بعد الاستثمارأثر التمويل على ا :المطلب الرابع
يشـــكل التمويـــل عـــن طريـــق رأس المـــال المخـــاطر نقطـــة تحـــول حاسمـــة في مســـار المؤسســـات الناشـــئة، حيـــث   

ويتــيح هــذا النــوع مــن التمويــل للمؤسســات الناشــئة التغلــب علــى . يســاهم بشــكل مباشــر في دعــم نموهــا واســتدامتها
. ســهم في تعزيــز فــرص التوســع وتحقيــق الأهــداف علــى المــدى الطويــلالتحــد�ت الماليــة الــتي قــد تعيــق تطورهــا، ممــا ي

ســـنقوم بتحليـــل أثـــر هـــذا التمويـــل بعـــد الاســـتثمار، مـــن خـــلال تحليـــل مختلـــف الجوانـــب الـــتي تـــؤثر علـــى المؤسســـات 
 .الناشئة

  مستوى النمو بعد الحصول على التمويل :الفرع الأول
ال المخاطر، يلاحظ حدوث تسارع في نموهـا، حيـث بعد حصول المؤسسات الناشئة على التمويل برأس الم  

. يســـهم هـــذا التمويـــل في ز�دة قـــدرة هـــذه المؤسســـات علـــى التوســـع في أســـواق جديـــدة أو تطـــوير منتجـــات مبتكـــرة
ويعُتبر التوسع في السوق أحد العوامل الرئيسـية الـتي تـؤثر بشـكل إيجـابي علـى نمـو المؤسسـات الناشـئة، حيـث يمنحهـا 

طر القــدرة علـى تســويق منتجا�ـا بشــكل أوسـع، والوصــول إلى شـريحة أكــبر مـن العمــلاء، سـواء علــى رأس المـال المخـا
كما يمكن أن تساهم هذه الأمـوال في تحسـين القـدرات الإنتاجيـة، مـن خـلال تـوفير المـوارد . الصعيد المحلي أو الدولي

لى ز�دة كفـــاءة الأعمـــال وقـــدر�ا علـــى اللازمـــة لتطـــوير تقنيـــات جديـــدة أو تعزيـــز العمليـــات التشـــغيلية، ممـــا يـــؤدي إ
إلى ذلــك، يســهم التمويــل في تحفيــز البحــث والتطــوير، وهــو مــا يســمح للمؤسســات الناشــئة بتقــديم  إضــافة. المنافســة

وفي العديـد مـن الحـالات، يظهـر النمـو بشـكل . منتجات أو خدمات مبتكرة تلبي احتياجات السـوق بشـكل أفضـل
اطر، بســــبب الاســــتثمار في تســــويق منتجــــات جديــــدة أو التوســــع في عمليــــات ملحــــوظ بعــــد تلقــــي رأس المــــال المخــــ

 .الإنتاج

  التغيرات المالية والتشغيلية في المؤسسات الناشئة :الفرع الثاني
بعد الحصول على التمويل برأس المال المخاطر، تشهد المؤسسات الناشئة تحسنًا ملحوظاً في جوانبهـا الماليـة   

ــــاء  المســــتوى ىعلــــ .والتشــــغيلية ــــة للمؤسســــة، ممــــا يمنحهــــا قــــدرة أكــــبر علــــى الوف المــــالي، يــــتم تحســــين الســــيولة النقدي
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كمـا يسـهم هـذا التمويـل في تقليـل الضـغوط الماليـة الـتي قـد . �لالتزامات المالية والتمويـل المسـتمر للأنشـطة التشـغيلية
 .كيــــة ذات الفوائــــد المرتفعــــةتواجههــــا المؤسســــات في مرحلــــة نموهــــا، حيــــث يمكنهــــا تجنــــب اللجــــوء إلى القــــروض البن

. من الناحيـة التشـغيلية، يسـمح رأس المـال المخـاطر للمؤسسـات بتطـوير هيكلهـا التنظيمـي وتعزيـز الكفـاءة التشـغيلية
على سبيل المثال، يمكن للمؤسسات الناشئة توظيف أفراد ذوي مهـارات عاليـة في مجـالات مختلفـة مثـل التسـويق، أو 

  .المالية البحث والتطوير، أو الإدارة
كما يمكن أن تساعد الاستثمارات في تحسين تقنيات الإنتاج أو تطوير العمليـات الداخليـة، ممـا يسـاهم في   

�لإضـافة إلى ذلـك، يمكـن للتمويـل عـن طريـق رأس المـال المخـاطر أن يعـزز .تعزيز مستوى الإنتاجية وتقليل التكاليف
، حيــــث يســــاعد المستشــــارون والمســــتثمرون في تــــوفير رؤى مدروســــة إســــتراتيجيةقــــدرة المؤسســــة علــــى اتخــــاذ قــــرارات 

 .قوية تستند إلى خبرا�م الواسعة في السوق إستراتيجية

  معدلات النجاح والاستدامة بعد التمويل :الفرع الثالث
. يعُد التمويل برأس المال المخاطر أحد العوامل الرئيسية الـتي تـؤثر في معـدلات النجـاح للمؤسسـات الناشـئة  
صـــول المؤسســـات علـــى التمويـــل، تـــزداد فرصـــها في النجـــاح والتوســـع، نتيجـــة لتـــوفير المـــوارد اللازمـــة لتطـــوير فبعـــد ح

�لإضـافة إلى أن رأس المـال المخـاطر يـوفر . المنتجات، والتوسع في الأسواق الجديدة، وتحقيق الأهداف طويلة الأجل
رارات مدروســة تســـهم في تحســين الأداء العـــام والإداري، الــذي يســـاعد في اتخــاذ قـــ الاســـتراتيجيللمؤسســات الــدعم 

  .للمؤسسة
أمــا �لنســبة للاســتدامة، فيســهم التمويــل في تعزيــز قــدرة هــذه الأخــيرة علــى الاســتمرار في النمــو علــى المــدى   

. الطويــل، حيــث يمكنهــا أن تواصــل تحســين منتجا�ــا وتوســيع نشــاطا�ا دون القلــق المســتمر بشــأن التحــد�ت الماليــة
التمويل في تحسين البنية التحتية المالية والإداريـة الـتي تـدعم المؤسسـة في أوقـات الأزمـات الاقتصـادية أو  ويساعد هذا

  .التغيرات في السوق

  مقارنة بين المؤسسات الممولة وغير الممولة :الفرع الرابع
ر �ثــير رأس عنــد مقارنــة المؤسســات الممولــة بــرأس المــال المخــاطر مــع تلــك الــتي لم تحصــل علــى تمويــل، يظهــ  

فالمؤسسات التي تلقت التمويل غالبًا ما تحقق معدلات نمـو أعلـى، وتتمتـع بمرونـة أكـبر . المال المخاطر بشكل واضح
وهــذا يظهــر بشــكل خــاص في قــدرة هــذه المؤسســات علــى تطــوير . في التوســع وتحقيــق النجــاح علــى المــدى الطويــل

  .منتجات جديدة، ودخول أسواق جديدة
مؤسسات غير الممولة، فإ�ـا تواجـه تحـد�ت أكـبر في تمويـل مشـاريعها، بسـبب نقـص السـيولة أما �لنسبة لل  

كمـــا أن هـــذه المؤسســـات تكـــون أكثـــر عرضـــة للركـــود أو الفشـــل في حـــال تعرضـــها لتقلبـــات . والمـــوارد الماليـــة اللازمـــة
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بشكل كبير في نجـاح واسـتدامة وفي ا�مل، يمكن القول إن رأس المال المخاطر يسهم .اقتصادية أو صعوبة في التوسع
المؤسســات الناشـــئة، مـــن خـــلال تـــوفير التمويــل الـــلازم، وبـــذلك هـــو يعبـــد لهــا الطريـــق ويحـــدد تموقـــع جغرافيـــة أعمالهـــا 

 .مستقبلاً، فهو سبيلها للتغلب على التحد�ت المالية من جهة، والتوسع بشكل مستدام من جهة أخرى
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 تحليل النتائج :المبحث الرابع
هــذا المبحــث تحليــل النتــائج للوقــوف علــى دور رأس المــال المخــاطر في تمويــل المؤسســات الناشــئة، يســتعرض   

مــروراً �لتحــد�ت الــتي تواجــه المؤسســات الناشــئة وشــركات رأس المــال المخــاطر في الجزائــر، بغيــة الوصــول إلى تقــديم 
ـــبلاد ـــة التمويـــل في ال ـــاءً علـــى ذلـــك، ســـيتم التطـــرق إ. مقترحـــات لتحســـين بيئ ـــة، بن ـــة، التمويلي لى الصـــعو�ت القانوني

الإداريــة والاقتصــادية الــتي تقــف في وجــه هــذه المؤسســات وتعُرقــل نموهــا، فضــلاً عــن التحــد�ت الــتي تواجــه شــركات 
كمــا ســيتم اســتعراض مقترحــات لتحســين التشــريعات، وتعزيــز . رأس المــال المخــاطر في تقيــيم المشــاريع وإدارة المخــاطر

في الختـام، سـتتم مناقشـة آفـاق . ال المخاطر، وخلق منصات ربط بين المستثمرين ورواد الأعمالالوعي �همية رأس الم
  .تطوير هذا القطاع الحيوي من خلال استراتيجيات لز�دة التدفقات المالية وتعزيز الشراكات الدولية

  الصعو�ت التي تواجه المؤسسات الناشئة في الجزائر :المطلب الأول
الناشــئة في الجزائــر مجموعــة مــن التحــد�ت الــتي تعُرقــل تطورهــا واســتدامتها، ممــا يحــدّ مــن تواجــه المؤسســات   

الأمــر الــذي يظهــر جلي�ــا مــن خــلال تحليــل المعطيــات الميدانيــة، حيــث بــرزت . قــدر�ا علــى المنافســة والنمــو في الســوق
ولتحليـل هـذه . ار البيئـة الاقتصـاديةعدة صعو�ت تتعلق �لإطـار القـانوني، التمويـل، العقبـات الإداريـة، وعـدم اسـتقر 

التحد�ت بعمق، تم إجراء مقـابلات مـع مجموعـة مـن رواد الأعمـال والمسـتثمرين والخـبراء في ا�ـال، حيـث تم التركيـز 
  .على الصعو�ت التي تعيق تطور المؤسسات الناشئة في مراحلها المختلفة

  المعوقات القانونية والتشريعية :الفرع الأول
لشركات الناشئة في الجزائر من بيروقراطية معقـدة، وقـوانين غـير مهيـّأة لـدعم هـذا النـوع مـن المشـاريع، تعاني ا  

 .1مما يجعل بدء النشاط والاستمرار فيه عملية صعبة

عمليــة تسـجيل الشــركة اســتغرقت أكثــر مــن أربعــة أشــهر بســبب طــول الإجــراءات والتــأخير في " :)E1(المســتجوب 

لم يكــن هنــاك توجيــه واضــح حــول الخطــوات اللازمــة، وكــان علينــا التنقــل بــين الإدارات المختلفــة الموافقــات الإداريــة، و 
  ."عدة مرات، مما أخر إطلاق المشروع

الإطار القانوني للشركات الناشئة في الجزائـر غـير واضـح، خاصـة فيمـا يتعلـق �لتمويـل عـبر رأس " :)I2(المستجوب 

ال يواجهــون مشــكلات عنــد محاولــة إشــراك مســتثمرين جــدد، بســبب القيــود والكثــير مــن رواد الأعمــ. المــال المخــاطر
  ."القانونية المعقدة على نقل الملكية

                                           
 .للمستثمرين والخبراء(…I1, I2)لرواد الأعمال و(…E1, E2)تم استخدام أرقام المستجوبين1
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إذا لم . هناك نقص في الحوافز الضريبية والتشريعات الـتي تحمـي المسـتثمرين في الشـركات الناشـئة" :)I3(المستجوب 

  ."القطاع من النمو يكن لدينا قوانين واضحة تحُفّز المستثمرين، فلن يتمكن هذا

  تحد�ت التمويل والوصول إلى المستثمرين :الفرع الثاني
يعُتـــبر نقــــص التمويــــل مـــن أبــــرز المشــــاكل الــــتي تواجـــه المؤسســــات الناشــــئة، حيـــث يصــــعب الحصــــول علــــى   

  .القروض، كما أن الاستثمار في هذا القطاع لا يزال محدودًا

قــــرض لتمويــــل مشــــروعي، واجهــــت عراقيــــل كبــــيرة، عنــــدما تقــــدمت بطلــــب للحصــــول علــــى " :)E2(المســــتجوب 

كمــا أن الفوائـــد . وتطلبــت البنــوك ضــما�ت ماديــة مرتفعــة، وهــو أمــر لا تســتطيع الشــركات الناشــئة تــوفيره بســهولة
  ."مرتفعة جدًا �لنسبة لمشروع في مراحله الأولى

الشـــركات الناشـــئة لا تمتلـــك  والكثـــير مـــن. هنـــاك فجـــوة كبـــيرة بـــين رواد الأعمـــال والمســـتثمرين" :)I4(المســـتجوب 

  ."خطط عمل واضحة أو دراسات جدوى دقيقة، مما يجعل من الصعب اتخاذ قرار الاستثمار فيها

حاولت البحث عن مستثمرين لتمويـل توسـع مشـروعي، لكنـني وجـدت أن معظـم المسـتثمرين " :)E3(المستجوب 

  ."، ولا يثقون كثيراً في قطاع التكنولوجيافي الجزائر يفضلون المشاريع التقليدية مثل العقارات والتجارة

  المعيقات الإدارية والبنية التحتية :الفرع الثالث
البيروقراطيـة الإداريــة وضــعف البنيــة التحتيــة يشــكلان عقبـات أمــام تطــور المؤسســات الناشــئة في الجزائــر، ممــا   

  .يزيد من صعوبة إدارة المشاريع بفعالية

صول على التصاريح اللازمة لبدء نشاطي، وجدت نفسي أمام سلسـلة طويلـة عند محاولتي الح" :)E4(المستجوب 

بعض الإدارات لا تمتلك حـتى معلومـات كافيـة حـول كيفيـة تسـجيل شـركة �شـئة، ممـا . من الإجراءات غير الواضحة
  ."جعلني أضيع الكثير من الوقت

ــــاج إلى الم. نقــــص مراكــــز دعــــم رواد الأعمــــال يشــــكل مشــــكلة حقيقيــــة" :)I5(المســــتجوب  ؤسســــات الناشــــئة تحت

حاضـــنات ومســـرعات أعمـــال تـــوفر لهـــا الإرشـــاد والـــدعم الإداري، لكـــن للأســـف، هـــذا القطـــاع لا يـــزال محـــدودًا في 
  ."الجزائر

تعــاني الجزائــر مــن ضــعف في خــدمات الإنترنــت، ممــا يعيــق الشــركات الناشــئة العاملــة في ا�ــال ":)E5(المســتجوب 

كـــون هنـــاك انقطاعـــات متكـــررة في الإنترنـــت في بيئـــة أعمـــال تعتمـــد علـــى الاتصـــال ومـــن غـــير المنطقـــي أن ت. الرقمـــي
  ."الدائم
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  البيئة الاقتصادية ومدى استقرارها :الفرع الرابع
ـــة اقتصـــادية غـــير مســـتقرة، حيـــث تـــؤثر التقلبـــات الاقتصـــادية    تعـــاني المؤسســـات الناشـــئة في الجزائـــر مـــن بيئ

  .واستمراريتهاوالسياسات الحكومية المتغيرة على نموها 

تذبذب أسعار الصرف والتضـخم يـؤثران سـلبًا علـى الشـركات الناشـئة، خاصـة تلـك الـتي تعتمـد ":)I6(المستجوب 

كما أن غياب استقرار السياسـات الاقتصـادية يجعـل المسـتثمرين مـترددين في الـدخول إلى . على استيراد المواد الأولية
  ."السوق

ر�دة الأعمـــال في الجزائـــر، والكثــير مـــن العمـــلاء يفضــلون التعامـــل مـــع  هنـــاك نقـــص في ثقافــة" :)E6(المســتجوب 

  ."الشركات الكبيرة، مما يجعل الشركات الناشئة تعاني في جذب الز�ئن وبناء سمعتها

. غيــاب سياســات تحفيزيــة للمؤسســات الناشــئة يجعــل رواد الأعمــال يواجهــون صــعو�ت كبــيرة" :)I7(المســتجوب 

  ."ية أو دعم حكومي فعّال لمساعدة هذه المشاريع على الاستمرارولا توجد إعفاءات ضريب
  أظهـــرت المقـــابلات الـــتي تم إجراؤهـــا أن المؤسســـات الناشـــئة في الجزائـــر تواجـــه عقبـــات كبـــيرة تعُرقـــل تطورهـــا  

يـة المناسـبة بدءًا من الإجـراءات القانونيـة المعقـدة، مـروراً بصـعوبة الوصـول إلى التمويـل، وصـولاً إلى غيـاب البنيـة التحت
وهذه العوائق تؤثر على قدرة رواد الأعمال على تحقيق النجـاح، ممـا يسـتدعي اتخـاذ . وعدم استقرار البيئة الاقتصادية

  .إجراءات لتحسين مناخ ر�دة الأعمال في الجزائر، الأمر الذي سنتطرق إليه لاحقًا

  تحد�ت شركات رأس المال المخاطر في الجزائر :المطلب الثاني
قدرتــه علـــى دعــم وتمويـــل  فياجــه قطــاع رأس المـــال المخــاطر في الجزائـــر مجموعــة مـــن التحــد�ت الــتي تـــؤثر يو   

وتشـــمل هـــذه التحـــد�ت المخـــاطر الماليـــة المرتفعـــة، صـــعو�ت تقيـــيم المشـــاريع . المؤسســـات الناشـــئة وتعزيـــز الابتكـــار
ت المتعلقــة بتكــوين شــراكات مســتدامة مــع الناشــئة، مشــاكل الســيولة والخــروج مــن الاســتثمار، �لإضــافة إلى الصــعو�

مــن خــلال المقــابلات الــتي أُجريــت مــع مســتثمرين في هــذا القطــاع، تم تســليط الضــوء علــى عــدة . المؤسســات الناشــئة
  .نقاط رئيسية تؤثر في نشاط هذا القطاع الحيوي

  التحد�ت المرتبطة �لمخاطر المالية :الفرع الأول
ــــ   ــــبر المخــــاطر الماليــــة مــــن أب ويشــــير . رز التحــــد�ت الــــتي تواجــــه شــــركات رأس المــــال المخــــاطر في الجزائــــرتعُت

المستثمرون إلى أن البيئة الاقتصادية في البلاد، بما في ذلك التضخم المرتفع، والشكوك السياسـية، والتغـيرات المفاجئـة 
مشـاريع �شـئة، خاصـة في السياسات الاقتصادية، تجعل من الصعب علـى الشـركات المخـاطرة بتوجيـه رأس المـال إلى 

  .في المراحل المبكرة
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تتمثل التحد�ت الرئيسية التي نواجههـا في المخـاطر الماليـة المرتفعـة؛ علـى الـرغم مـن أن " :1مقابلة مع مستثمر رقم 

 المشـاريع الناشـئة قـد تقـدم فرصًـا واعـدة، فـإن البيئـة الاقتصـادية في الجزائـر تمثـل تحـدً� كبـيراً، سـواء مـن حيـث اسـتقرار
  ."السوق أو من خلال تقلبات أسعار الصرف التي تؤثر على قدرة الشركات على دفع تكاليف التشغيل

نجـد صـعوبة في تحديــد الجـدوى الماليـة للمشـاريع الجديــدة بسـبب الظـروف الاقتصــادية " :2مقابلـة مـع مســتثمر رقـم 

  ."قرارات استثمارية واضحة ومدروسةفكلما ارتفعت المخاطر المالية، تقلّصت قدرتنا على اتخاذ . غير المستقرة

  صعو�ت تقييم المشاريع الناشئة :الفرع الثاني
تعُتبر صعوبة تقييم المشاريع الناشئة واحدة من أكـبر المشـاكل الـتي يواجههـا المسـتثمرون في قطـاع رأس المـال   
ها المبكرة يعُدّ مهمة صـعبة ويتفق معظم المستثمرين على أن التقييم الصحيح للمؤسسات الناشئة في مراحل. المخاطر

  .جدًا، نظراً لعدم وجود مؤشرات مالية قوية أو �ريخ طويل يمكن الاعتماد عليه لتحديد قيمة المشروع

ففـي المراحـل الأولى مـن . أحد أصعب الأمور التي نواجههـا هـو تقيـيم المشـاريع الناشـئة" :3مقابلة مع مستثمر رقم 

فيــة أو ســجلات �ريخيــة يمكننــا الاعتمــاد عليهــا، ممــا يجعــل الأمــر معقــدًا عنـــدما المشــروع، لا توجــد بيــا�ت ماليــة كا
  ."نحتاج لاتخاذ قرار بشأن حجم الاستثمار

قد تكون المشاريع في البداية تحمل إمكانيات كبـيرة، ولكـن مـن الصـعب تحديـد مـا إذا  " :4مقابلة مع مستثمر رقم 

مــع التكنولوجيــا الجديــدة الــتي لا نعــرف كيفيــة تقــدير قيمتهــا  وتصــبح التقييمــات أكثــر صــعوبة. كانــت ســتنجح أم لا
  ."المستقبلية

  مشاكل السيولة والخروج من الاستثمار :الفرع الثالث
تعـــد مشـــاكل الســـيولة مـــن أكـــبر العوائـــق الـــتي يواجههـــا المســـتثمرون في قطـــاع رأس المـــال المخـــاطر، ويواجـــه   

الشـركات الناشـئة بسـبب عـدم وجـود سـوق �نويـة أو أداة واضـحة المستثمرون صـعوبة في الخـروج مـن اسـتثمارا�م في 
 .تسمح لهم �لتصرف في حصصهم بطريقة سهلة وسريعة

عنـدما تسـتثمر في شـركة . أكبر تحدٍّ لنا في قطاع رأس المال المخاطر هو مشكلة السـيولة":5مقابلة مع مستثمر رقم 

خاصـــة إذا لم تكـــن هنـــاك ســـوق أو أســـواق �نويـــة  �شـــئة، قـــد لا تكـــون هنـــاك فـــرص لخـــروج ســـريع مـــن الاســـتثمار،
 ".وهـــــــــذا يضـــــــــعنا في موقـــــــــف صـــــــــعب للغايـــــــــة عنـــــــــدما نحتـــــــــاج إلى تمويـــــــــل مشـــــــــاريع جديـــــــــدة. لتصـــــــــفية الأســـــــــهم

القـــدرة علـــى الخـــروج مـــن الاســـتثمار تعتـــبر نقطـــة ضـــعف في النظـــام المـــالي الجزائـــري، " :6مقابلـــة مـــع مســـتثمر رقـــم 

وهــذا . أو �خــذ وقتًــا أطــول مــن المتوقــع للوصــول إلى مرحلــة القبــول في الســوق والشــركات الناشــئة قــد تتعثــر في النمــو
  ".يزيد من صعوبة اتخاذ قرارات استثمارية على المدى الطويل
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  تحد�ت تكوين شراكات مستدامة مع المؤسسات الناشئة :الفرع الرابع
ق العديـد مـن المسـتثمرين علـى إن بناء شراكات مستدامة مع المؤسسات الناشئة يتطلـب وقتـًا وجهـدًا، ويتفـ  

ويعاني المستثمرون مـن صـعوبة في العثـور علـى رواد أعمـال مـؤهلين ولـديهم . أن هذا ا�ال يمثل تحدً� كبيراً في الجزائر
�لإضافة إلى ذلك، فإن عدم توافر شبكة من العلاقات أو المنظمات التي تدعم هـذا النـوع . رؤية واضحة للمستقبل

 .م في تعقيد المهمةمن المشاريع يساه

من أكبر التحد�ت التي أواجهها هي العثـور علـى رواد أعمـال لـديهم القـدرة علـى بنـاء ":7مقابلة مع مستثمر رقم 

وهـذا . ونحتاج إلى شباب ذوي رؤية واضحة ولديهم القدرة على العمـل في بيئـة مليئـة �لتحـد�ت. شركات مستدامة
 ".سسات التعليميةيتطلب دعمًا مستمراً من الحكومة والمؤ 

العديــد مــن الشــركات الناشــئة لا تمتلــك المعرفــة الكافيــة �دارة المشــاريع أو �لتحــولات ":8مقابلــة مــع مســتثمر رقــم 

ومــن هنــا �تي دور� كمســتثمرين في تــوجيههم، ولكــن المشــكلة تكمــن في عــدم وجــود . الكبــيرة الــتي تمــر �ــا الأســواق
  ".بيئة داعمة للشراكات المستدامة

ثــل التحــد�ت الماليــة، وتقيــيم المشــاريع الناشــئة، ومشــاكل الســيولة، وصــعوبة بنــاء شــراكات مســتدامة أبــرز تم  
وعلـى الــرغم مــن هـذه التحــد�ت، فــإن اســتثمار رأس . الصـعو�ت الــتي يواجههــا قطـاع رأس المــال المخــاطر في الجزائــر

الناشــئة وتعزيــز الابتكــار في الــبلاد، لكــن يتطلــب المــال المخــاطر لا يــزال يعُــد مــن أهــم الوســائل لــدعم نمــو المؤسســات 
  .الأمر إيجاد حلول مبتكرة من أجل التغلب على هذه العراقيل
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  :خلاصة الفصل

قمنــا بدراســة رأس المــال المخــاطر في الجزائــر مــن ثم عرجنــا علــى شــركات الفصــل التطبيقــي  مــن خــلال هــاذ  
أســـاليب و  مـــن حيـــث مجـــالات الاســـتثمار ،FINALEPوASICOM:همـــاو  رأس المـــال المخـــاطر محـــل الدراســـة ألا

 تقيـــيم عمليـــة الاســـتثمارو  التمويـــل الـــتي تركـــز عليهـــا كـــل منهمـــا أيضـــا تم التطـــرق لأســـباب تمويـــل المؤسســـات الناشـــئة
التحد�ت التي تواجهها من اجل تمويل هذه الأخيرة،في ضوء النتائج المحصـل عليهـا مـن و  تحديد كل من الصعو�تو 

كأداة تمويلية حديثة تساعد في سـد الفجـوة التمويليـة الـتي تواجههـا أن دور رأس المال المخاطر   خلال الدراسة يتضح
التحــد�ت الــتي  في ضــل. المؤسســات الناشــئة، مــن خــلال تــوفير الاســتثمارات اللازمــة، والــدعم الإداري والاستشــاري

ســـواق الدوليـــة، ونقـــص المهـــارات ، مثـــل غيـــاب الضـــما�ت الماليـــة، وصـــعوبة الوصـــول إلى الأالمؤسســـاتتواجـــه هـــذه 
الدراســة علــى تحليــل البيــا�ت الميدانيــة، وإجــراء مقــابلات مــع المســتثمرين، ممــا يتــيح فهمًــا أعمــق  اعتمــدتو . المحليــة

  .لتأثير رأس المال المخاطر على نمو واستدامة المؤسسات الناشئة في الجزائر
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  :عامة خاتمة
إحدى القضا� الجوهرية في الاقتصـاد المعاصـر، لمـا يحملـه مـن قـدرة  برأس المال المخاطرالتمويل  يمثل موضوع

وقــد تناولــت هــذه الأطروحــة . علـى إعــادة تشــكيل البنيــة الر�ديــة ورفــع كفــاءة الابتكــار داخــل المنظومــات الاقتصــادية
ة جمعـــت بـــين التحليـــل النظـــري العميـــق آليـــات اشـــتغال هـــذا الـــنمط التمـــويلي في الجزائـــر، مـــن خـــلال مقاربـــة منهجيـــ

والتقصــي الميــداني اعتمــاداً علــى مقــابلات نوعيــة مكّنــت مــن ملامســة الواقــع الفعلــي للمؤسســات الناشــئة والشــركات 
 .المستثمرة

وتـــبرز أهميـــة هـــذه الآليـــة التمويليـــة في كو�ـــا لا تقتصـــر علـــى تـــوفير المـــوارد الماليـــة، بـــل تمتـــد إلى بنـــاء قـــدرات 
، وتســـهيل الوصـــول إلى شـــبكات العلاقـــات، وتعزيـــز جاهزيتهـــا والإســـتراتيجيةاشـــئة عـــبر المرافقـــة التقنيـــة المؤسســـة الن

يشـكل بـرأس المـال المخـاطر كما أظهر التحليل الميـداني أن التمويـل . لمواجهة بيئة تتسم بعدم اليقين والمخاطر العالية
 .لتقليدية عن تغطيتهابديلاً واقعياً لسد الفجوات التمويلية التي تعجز القنوات ا

ورغـــم التطـــور الملحـــوظ الـــذي عرفـــه هـــذا القطـــاع خـــلال الســـنوات الأخـــيرة، إلا أن ممارســـته داخـــل الســـوق 
الجزائريـــة مـــا تـــزال تواجـــه عـــدداً مـــن التحـــد�ت، أهمهـــا محدوديـــة الانتشـــار الجغـــرافي لشـــركات الاســـتثمار، الحاجـــة إلى 

ومـع . ستثمار عـالي المخـاطر، وصـعوبة النفـاذ إلى البيـا�ت الدقيقـةتحديث الإطار التشريعي، ضعف الوعي بثقافة الا
ذلك، تكشف المؤشرات الراهنة عن فرص واعدة يمكن استثمارها، خصوصاً في القطاعـات الـتي تـرتبط �لتكنولوجيـا 

 .والابتكار والطاقات المتجددة
ـــه مســـار قـــادر علـــى لعـــب دور محـــو بـــرأس المـــال المخـــاطر إن مـــا تقـــدم يؤكـــد أن التمويـــل  ري في إعـــادة توجي

شـــاملة تــُـدمج بـــين إصـــلاح البيئـــة التنظيميـــة،  إســـتراتيجيةالمؤسســـات الناشـــئة ودفعهـــا نحـــو النمـــو، شـــريطة تبـــني رؤيـــة 
  .وتوسيع قاعدة المستثمرين، وتطوير النظام البيئي الر�دي في مختلف ولا�ت الوطن

  نتائج اختبار الفرضيات 

يتـيح للمؤسسـات  بـرأس المـال المخـاطرئج المتوصل إليهـا، تبـينّ أنّ التمويـل من خلال النتا :الرئيسيةالفرضية  -

، والإسـتراتيجيةالناشئة إمكانية تجاوز قيود التمويل التقليدي، إذ يوفر لها مزيجاً من رأس المال والمرافقة التقنية 
 .لأعمال الجزائريةالأمر الذي يعزّز قدر�ا على الانطلاق ومواجهة ارتفاع درجة عدم اليقين في بيئة ا

أظهـــرت نتـــائج التحليـــل أنّ رأسمـــال الإنشـــاء يمثـــل ركيـــزة أساســـية في تمويـــل مرحلـــة : الفرضـــية الفرعيـــة الأولى -

التأســيس، خاصــة مــع صــعوبة حصــول المؤسســات الناشــئة علــى قــروض مصــرفية بســبب غيــاب الضــما�ت 
وليـة المتعلقـة �لبحـث والتطـوير وصـياغة وقد ثبت أن هذا النوع مـن التمويـل يلـبيّ الاحتياجـات الأ. التقليدية

 .نموذج الأعمال
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أوضـحت النتـائج أن رأسمـال التنميـة يعـد آليـة ملائمـة لمرحلـة التوسـع، حيـث يسـهم : الفرضية الفرعيـة الثانيـة -

ــه ومــرن ينســجم مــع طبيعــة النمــو  في دعــم القــدرة التنافســية للمؤسســات الناشــئة مــن خــلال تــوفير تمويــل موجَّ
 .يميز هذه المرحلة، إضافة إلى تقديم خبرات استشارية تعُزز استدامة المؤسسةالسريع الذي 

الدراســة أن رأس مــال تحويــل الملكيــة يعُــد خيــاراً تمويليــاً يســمح للمؤسســات  بيّنــت: الثالثــةالفرضــية الفرعيــة  -

درة علـى إعـادة الناشئة بتجاوز الاختلالات التنظيمية والمالية عبر إدخال مستثمرين شركاء يمتلكـون خـبرة وقـ
 .الهيكلة وتحسين الأداء الداخلي، وهو ما ينعكس إيجا�ً على مسارها التطوري

ـــة الرابعـــة - ـــه : الفرضـــية الفرعي أظهـــرت النتـــائج أن رأسمـــال التصـــحيح يشـــكل أداة تـــدخل فعّالـــة لإعـــادة توجي

عد علــى اســتعادة المؤسســات الناشــئة الــتي تواجــه تعثــراً، مــن خــلال ضــخ مــوارد ماليــة وتنظيميــة وتقنيــة تســا
  .التوازن التشغيلي والمالي، و�لتالي إعادة المؤسسة إلى مسار يضمن لها الاستمرارية

  التوصيات 
في ضوء النتائج النظرية والميدانية المتوصل إليها، وما كشفته الدراسة من اختلالات هيكلية وتنظيمية داخـل 

لى تبـنيّ مجموعـة مـن التـدخلات العمليـة الـتي مـن شـأ�ا الارتقـاء في الجزائـر، تـبرز الحاجـة إ برأس المالمنظومة التمويل 
وتســعى التوصــيات التاليــة إلى . �ــذه الآليــة التمويليــة وتمكــين المؤسســات الناشــئة مــن الاســتفادة الفعليــة مــن مزا�هــا

النظـام البيئـي تقديم خطوط توجيهية يمكن أن تسهم في تطوير البيئة المؤسسية، وتحسين مناخ الأعمال، وتعزيـز قـدرة 
 .الر�دي على دعم الابتكار والنمو

 :وتتمثل أهم التوصيات فيما يلي

مــن خــلال مراجعــة القــوانين الــتي تــنظمّ نشــاط  :الإداريــةتحــديث المنظومــة التشــريعية وتبســيط الإجــراءات  -

زز سـرعة التمويل المغـامر وتسـهيل مسـار �سـيس المؤسسـات الناشـئة، بمـا يقلـل مـن التعقيـدات الإجرائيـة ويعـ
 .اتخاذ القرارات الاستثمارية

من خـلال وضـع آليـات ضـريبية وجـاذ�ت ماليـة تشـجع : تفعيل الحوافز الجبائية وتوسيع محفزات الاستثمار -

رؤوس الأمــــوال المحليــــة والأجنبيــــة علــــى الــــدخول في مشــــاريع ذات مخــــاطر عاليــــة ولكــــن ذات قيمــــة مضــــافة 
 .محتملة

ــ - هــذه المنصــات تعُــد أداة فعّالــة  :ين المســتثمرين ورواد الأعمــالإنشــاء منصــات رقميــة متخصصــة للــربط ب

 .لتسهيل تدفق المعلومات، وتطوير فرص الشراكات، وتحسين التواصل داخل النظام البيئي الر�دي

تقنيــات تحليــل البيــا�ت والــذكاء الاصــطناعي  خاصــة :المشــاريعاعتمــاد أدوات تكنولوجيــة حديثــة في تقيــيم  -

 .فرص بدقة أكبر، ما يرفع من جودة القرارات الاستثمارية ويقلّل من حالات الفشللتقييم المخاطر وال
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مـــن خـــلال تشـــجيع  :خـــارج العاصـــمة بـــرأس المـــال المخـــاطرتوســـيع النطـــاق الجغـــرافي لشـــركات التمويـــل  -

الصــناديق علــى التواجــد في مختلــف ولا�ت الــوطن لضــمان توزيــع عــادل للفــرص ودعــم المشــاريع الواعــدة في 
 .ق المهمشةالمناط

عــبر الشـراكات مــع صــناديق عالميـة ذات خــبرة، وتبــادل  :تعزيـز التعــاون الــدولي والارتقــاء �لكفـاءات المحليــة -

 .الممارسات الفضلى، ونقل التكنولوجيا، بما يسهم في تطوير السوق الوطنية وجعلها أكثر تنافسية

تُسهم في تنظيم القطاع، توحيـد  :خاطرلرأس المال المإنشاء هيئة مهنية أو جمعية خاصة بشركات التمويل  -

 .معاييره المهنية، تمثيله أمام السلطات العمومية، وتوفير آليات رقابية تزيد من الشفافية والمصداقية

مـــن خـــلال تشـــجيع إنتـــاج المعرفـــة  :دعـــم الجامعـــات ومخـــابر البحـــث للانـــدماج في النظـــام البيئـــي الـــر�دي -

وربــط مخرجــات البحــث العلمــي �حتياجــات الســوق، ممــا يعــزز دوره في  التطبيقيــة، وتحفيــز الابتكــار الطــلابي،
 .تغذية المؤسسات الناشئة �لأفكار والمشاريع

  

  آفاق البحث 
تفتح هذه الدراسة أمام الباحثين مجموعة مـن المسـارات المسـتقبلية الـتي يمكـن أن تعمّـق الفهـم حـول التمويـل 

توســـيع مجـــال البحـــث ليشـــمل مؤسســـات �شـــئة جزائريـــة تنشـــط خـــارج فمـــن المفيـــد . في الجزائـــر بـــرأس المـــال المخـــاطر
كمــا يمكـن إجــراء دراســات حـول فعاليــة الصــندوق الــوطني . الـوطن، ممــا يتــيح مقارنـة نمــاذج التمويــل في بيئـات مختلفــة

ذات لتمويل المؤسسات الناشئة، أو بناء نماذج تنبؤية، تعتمـد علـى الـذكاء الاصـطناعي، تسـاعد في اختيـار المشـاريع 
 المخــاطروتبقــى الحاجــة قائمــة لدراســات قطاعيــة متخصصــة تعُــنى بتحليــل أثــر رأس المــال  .الإمكــا�ت العاليــة للنمــو

�لإضــافة . علــى مجــالات بعينهــا مثــل الصــحة الرقميــة، الطاقــة المتجــددة، الــذكاء الاصــطناعي، والصــناعات الإبداعيــة
والسياسات العموميـة المرتبطـة �لابتكـار، �ـدف اقـتراح  المخاطربرأس المال إلى ضرورة استقصاء العلاقة بين التمويل 

 .أطر جديدة قادرة على مواكبة التحولات الاقتصادية العالمية
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جامعــة : الجزائــر rزائــرأعمــال الكتــاب الجمــاعي حــول الم�سســات النا�ــ�ة ودور�ــا { �zعــا~ الاقتصــاد { الج�ليــف 
  .البويرة
 بلا �ريخ. (جلال الدين ابن منظور .( wالعرب� الجز �  .دار صادر: بيروت 11rلسا
 ليـــة لتحفيـــز ا�بـــدا� { الم�سســـات النا�ــــ�ة { ). 2020. (حبيبـــة بلحـــاجp� عمـــال التكنولو�يـــةvحا�ـــنات ا

منشـورات : سـكيكدة rطـوير الم�سسـات النا�ـ�ةالجزائر� التحفيـزات وسـبل التفعيـل { حا�ـنات اvعمـال السـبيل لت
  .1955أوت  20، جامعة )Ecofima(مخبر اقتصاد مالية 

 الاسـتثمار والتمويـل بـ� النظريـة والتطبيـق). 1996. (حسني علي، عبد المعطي رضا خربوش، ارشيدr القـاهرة :
  .دار النهضة العربية

 �1مـــ� �ـــاطر ر�ـــال الاعمـــال� ط). 2000. (حســـين حســـين شـــحاتةr دار الكلمـــة للنشـــر : المنصـــورة، مصـــر
  .والتوزيع

 ا�دارة المالية المتقدمة). 2002. (حمزة الزبيديr مؤسسة الـوراق للنشـر والتوزيـع: عمـان، الأردن.  
 ويل الم�سسات النا��ة { الجزائر ب� الواق� والمـ�مول). 2021. (خالد أبو ركيةq � وصـل الم�سسـاتq ـكالية�z

  .في فاب ما�: لجزائر rية �لاسyاتيxيات ا�ديثةالنا��ة الجزائر 
 عمــال والم�سســات النا�ــ�ة). 2020. (خالــد الجميــلvالمفــا�يم والتطبيقــات� ر�دة اr دار صــفاء للنشــر : عمــان

  .والتوزيع
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 ية). 2018. (خضر مصباح إسماعيل الطيطيxاتيyا�دارة ا�سr دار الحامد للنشر والتوزيع: عمان، الأردن.  
   ـــــد ـــــة المعاصـــــرة). 2009. (كامـــــل أل شـــــبيبدري دار الميســـــرة للنشـــــر : عمـــــان، الأردن rمقدمـــــة { ا�دارة المالي

  .والتوزيع
 و�). 2008. (رابـــح، رقيـــة خـــوني، حســـانيvة والمتوســـطة� الطبعـــة اtuالم�سســـات الصـــr اتـــراك : القـــاهرة، مصـــر

  .للنشر والتوزيع
 لمشـار�ة بـ� الاقتصـاد ا�سـلامي والاقتصـاد الو�ـعي  أسـالي� التمويـل). 2015. (رابح، رقية خـوني، حسـاني�

  .دار الراية للنشر والتوزيع: عمان، الأردن 1rللم�سسات الصtuة والمتوسطة� ط
 دارة البنو�). 1995. (ز�د، محفوظ رمضان، أحمد جودةzr دار صفاء للطباعة النشر والتوزيع: عمان.  
 التحد�ت والفر�� ئرالم�سسات النا��ة { الجزا). 2021. (س بلعيدr دار النشر الوطنية: الجزائر.  
 دليل المستثمر لمف}وم و�شاط رأس المال المخاطر� سلسلة توعية المسـتثمر ). 2010جويلية . (سامي عبد الباقي

  .الهيئة العامة للرقابة المالية: مصر rالمصري { �ال سوق المال
 دليـــل المســـتثمر لمف}ـــوم و�شـــاط رأس المـــال ). 2010 جويليـــة. (ســـامي، أحمـــد ســـعد عبـــد البـــاقي، عبـــد اللطيـــف

  .الهيئة العامة للرقابة المالية: مصر rالمخاطر� سلسلة توعية المستثمر المصري { �ال سوق المال
 ـــر المـــا| ). 2006. (عـــاطف ولـــيم أنـــدراوس ـــة بـــ� �ـــرورات التحــــول الاقتصــــادي والتحري أســـواق اvوراق المالي

  .ار الفكر الجامعيد: مصر rومتطلبات تطوير�ا
 التمويل وا�دارة المالية للم�سسات ). 2007. (عاطف وليم أندراوسr دار الفكر الجامعي: الإسكندرية.  
 الو�يز { الاقتصاد النقدي والمصر{). 2018. (عبد الحليم غربيr  كتاب الكتروني، أول إصدار.  
 أساسيات ا�دارة المالية). 2007. (عبد العزيز النجارr المكتب العربي الحديث: ندرية الإسك.  
 وراق الماليـــــة). 2001. (عبــــد الغفــــار حنفــــيvأساســــيات الاســــتثمار { بورصــــة اr الـــــدار : الإســــكندرية، مصــــر

  .الجامعيـة
 أساسيات التمويل وا�دارة المالية). 2002. (عبد الغفار حنفيr دار الجامعة الجديدة للنشر: الإسكندرية.  
 ا�دارة المالية مد�ل ا�ا� القرارات. )2002. (عبد الغفار حنفيr مطبعة الإشعاع الفنية: الإسكندرية.  
 و�� ). 2021. (عبــد الله ســعيدvاســبة البنــو� والم�سســات الماليــة� الطبعــة ا�r دار المطبوعــات للنشــر : الجزائــر

  .والتوزيع
 ـــد علـــي أحمـــد الحجــــازي �يفيــــة معاملتـــ�   مصـــادر التمويـــل معشـــر حـــل مصـــدر القـــرو� وبيـــا�). 2001. (عبي

  .دار النهضة العربية: مصر �rريبيا
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 2009. (علاء فرحان، أميرة طالب، الجنابي .(�عمـان، : دار صـفاء للطباعـة والنشـر والتوزيـع zrدارة معر�ة الزبو
  .الأردن
 الم�سسات النا��ة و�ليات التمويل ا�ديثة). 2021. (علي سعيد عبدهr ا�موعة العربية للنشر: القاهرة.  
 التمويلي). 2003. (دري عبد الفتاح الشهاويق tموسوعة الت��r منشأة المعـارف: الإسـكندرية.  
 تحد�ت و��اق المستقبل� الم�سسات النا��ة { الجزائر). 2022. (م زكريr منشورات المعرفة: الجزائر.  
 ة والمتوســــطة). 2019. (محمد العيســــويtuــــةدراســــات ح� البحــــ  والتطــــوير { الم�سســــات الصــــ منشــــورات  rال

  .جامعة الدول العربية
 ورأس المــال المخــاطر مفــا�يم وتطبيقــات). 2017. (محمد النــاطور wالاســتثمار الجــريr دار صــفاء للنشــر : عمــان

  .والتوزيع
 ويل الابتكار). 2019. (محمد جاسم الخطيبq } ¡امر ودورuرأس المال المr دار حامد للنشر والتوزيع: الأردن.  
  أساسيات ا�دارة المالية). 1997. (ونمحمد شفيق وآخرr دار المستقبل للنشر والتوزيع: عمـان.  
 المصر{). 2000. (محمد كمال خليل الحمزاوي �  .منشأة المعارف: الإسكندرية rاقتصاد�ت الائتما
 رأس المــال المخــاطر £ــارب و¢ــا�ج عالميــة). 2014. (محمد، محمد الشــريف بــراق، بــن زوايr كتــب الم: الإســكندرية

  .الجامعي الحديث
 ة). 2008. (مروة، عبد الله نبيل، نسيمtuالر�دة �¤دارة المشـاري� الصـr الشـركة العربيـة للتسـويق : القـاهرة، مصـر

  .والتوريدات
 الفكر ا�دي  { مصادر التمويل).  1998. (منير إبراهيم هنديr منشأة المعارف: الإسكندرية، مصر.  
 عـا~ الاقتصـاد الجزائـري). دت. (المومن عبـد الكـريم، وآخـرون�z } الم�سسـات النا�ـ�ة ودور�ـاr البـويرة، الجزائـر :

  .مخبر المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في التطوير المحلي
 و�). 2009. (هـــلال، مســـلم بســـام، القـــلابvالتمـــويلي دراســـة مقار�ـــة� الطبعـــة ا tالتـــ��r دار الرايـــة : الأردن

  .للنشر والتوزيع
 ويـــل المشـــروعات النا�ـــ�ة). 2001( .وفـــاء عبـــد الباســـطq } رأس المـــال المخـــاطر ودور�ـــاr دار النهضـــة : مصـــر

  .العربية
 م�سســات رأس المــال المخــاطر ودور�ــا { تــدعيم المشــروعات النا�ــ�ة). 2001. (وفــاء عبــد الباســطr القــاهرة :

  .دار النهضة العربية
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  :ا�لات-
 لــة . 2، العــدد 7دراســة تحليليــة، ا�لــد : شــئة في الجزائــرالنظــام البيئــي للمؤسســات النا). 2022. (أحمــد دن�

  .اقتصاد المال واvعمال
 المؤسسـات الناشـئة قـاطرة الجزائـر للنهـوض �لاقتصـاد ). 2021. (أنفـال عائشـة، فاطمـة الزهـراء دينـاوي، زرواط

  .الاقتصاديةحوليات �امعة بشار { العلوم . 03، العدد 07الوطني، التحد�ت وآليات الدعم، ا�لد 
 ـــر ). 2020. (بـــرودي مفـــروم ـــة .  03، العـــدد 07، ا�لـــد -الواقـــع والمـــأمول-المؤسســـات الناشـــئة في الجزائ �ل

  .حوليات بشار { العلوم الاقتصادية
 دراســة حالــة الجــوار، : دور حاضــنات الأعمــال في دعــم وتنميــة المؤسســات الناشــئة). 2018. (بوشــعور شــريفة

  .البشائر الاقتصادية� رسالةال. 02، العدد 04ا�لد 
 دراسـة حالـة الجزائـر-شركات رأس المال المخاطر كآليـة لتمويـل المؤسسـات ). 2013، سبتمبر. (دراجي كريمو-

  .�لة الاقتصاد الجديد. 09، العدد 
 ا¥لـة. 22التحليـل الاقتصادي القياسـي للاسـتثمار الزراعــي في مصــر، العـدد ). 2014. (دعـاء ممـدوح مـحمد 

  .المصرية للبحو¦ الزراعية
  لــة العلــوم . 2نظــم حاضــنات الأعمــال كآليــة لــدعم التجديــد التكنولــوجي، العــدد ). 2003. (حــيم حســينر�

  .الاقتصادية وعلوم التسي�t �لية العلوم الاقتصادية وعلوم التسي�t �امعة �رحات عباس� سطي§
 تمويـل المؤسسـات الصـغيرة والمتوسـط في الجزائـر رأس المال المخاطر بديل مسـتحدث ل). 2007. (السعيد بريش

  .�لة الباح . 5، العدد 5، مجلدSofinanceدراسة حالة شركة، 
 الصـــيغ التمويليـــة ومعالجتهـــا المحاســـبية بمصـــارف المشـــاركة ). 2003. (صـــالح، نـــوال بـــن عمـــارة، صـــالح صـــالحي

  .عة ورقلة�لة الباح � �ام. 2، العدد )دراسة تطبيقية ببنك البركة الجزائري(
 مســتوى ممارســة القيـادة الجامعيــة للقيــادة الرشــيقة وعلاقتهــا بجــودة الحيــاة ). 2021. (عـائض بــن ســعيد الغامــدي

المملكـــة العربيـــة  ¨�امعـــة تبـــو� . 138دراســـة ميدانيـــة مـــن وجهـــة نظـــر أعضـــاء هيئـــة التـــدريس، العـــدد : الوظيفيـــة
  .السعودية

 رير دعـم بيئــة المؤسسـات الناشــئة كـأداة للابتكــار في الجزائــرتقــا). 2020. (عبـد الحميــد، سـامية لمــين، حسـاين :
  .�لة البحو¦ { العقود وقا�و� اvعمال. 2، العدد 5ا�لد . 20/254قراءة في أحكام القرار التنفيذي رقم 

 لـة . 1، العـدد 8مسـاهمة الابتكـار في تطـوير وترقيـة المؤسسـات الناشـئة، ا�لـد ). 2021. (عبد القادر صـافي�
  .301–269، الصفحات المدبر
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 مقترحــــات لتفعيــــل دور التمويــــل بــــرأس المــــال المخــــاطر �لمملكــــة العربيــــة ). 2017. (عبــــد الكــــريم أحمــــد قنــــدوز
  .ملفات اv©ا¦ { الاقتصاد والتسيt. السعودية، العدد الخامس، جامعة الملك فيصل، المملكة العربية السعودية

 7ة شــركات راس المــال المخــاطر في تمويــل المؤسســات الناشــئة، ا�لــد مســاهم). 2020. (عبــد الكــريم بوحــادرة ،
  .حوليات �امعة بشار { العلوم الاقتصادية. 3العدد 
 الهيكــل المــالي لشــركات التمويــل الجمــاعي وأثــره في حجــم التمويــل الممنــوح ). 2019. (علــي خليــل أمــير وآخــرون

�لـــة �امعـــة  . 01، العـــدد 17، ا�لـــد Lending Clubللمشـــاريع الصـــغيرة والمتوســـطة بحـــث تحليلـــي لشـــركة 
  .�ربلاw العلمية

 كــــارل "النظريــــة الكلاســــيكية للتنظــــيم : محاولــــة في الاتجاهــــات السوســــيولوجية للتنظــــيم). 2019. (علــــي عليــــوة
  .�لة دراسات { علم ا�تما� المنظمات. 13، عدد 01، ا�لد "ماركس، ماكس فيبر، روبرت ميشلز

 أثر ممارسات الإدارة الرشيقة �لتطبيـق علـى شـركة ميـاه شـرب الإسـكندرية، ). 2023. (رعمر فهمي محمود عم
  .ا¥لة العلمية للدراسات والبحو¦ المالية وا�دارية. 2العدد 
 10المؤسســـات الناشـــئة في مواجهـــة تحـــد�ت نظـــام الـــدعم البيئـــي �لجزائـــر، ا�لـــد ). 2022. (فتيحـــة فرطـــاس ،

  .291–276، الصفحات لعلميةد�اتر البحو¦ ا.  2العدد 
 دراســــة : نحــــو تنظــــير أدق لمفهــــوم المؤسســــات الناشــــئة وخصائصــــها). 2020. (محمد الامــــين، محمد نــــوي، دهــــان

 vol14, N3 .ªevue des Réformes Economiques et Intégration Enمنهجيـة مفصـلة، 

Economie Mondiale.  
 لتمويــل المؤسســات الصـــغيرة والمتوســطة في الجزائـــر،  رأسمــال المخـــاطر كبــديل مســـتحدث). 2007. (محمد بــريبش

  .�لة الباح � �امعة قاصدي مر�» ورقلة. ، العدد الخامس)SOFINANCE(دراسة حالة 
 ا�لـد)النموذج الأمثل لتحليل التكلفة في المؤسسات الناشئة حالـة الجزائـر). 2021. (محمود كبيش وآخرون ، :
  .الاقتصادية�لة �عا� للدراسات . 01، العدد 05
 آليـات دعـم وتمويـل المؤسسـات الناشـئة في الجزئـر، ). 2020. (مريم، نصيرة، فاطمة بن جيمة، بن جيمة، الوالي

  .حوليات �امعة بشار { العلوم الاقتصادية. 3، العدد 7ا�لد 
 لــول الاســتراتيجيات المســتخدمة في دعــم وتمويــل المؤسســات الناشــئة ح). 2020. (مصــطفى علــي بــور�ن صــولي

  .�لة د�اتر اقتصادية. 01، العدد 11لإنجاح المؤسسات الناشئة، ا�لد 
 دروس : نحــو بنــاء نظــام بيئــي داعــم للمؤسســات الناشــئة في الجزائــر). 2024. (مصــطفى، نــدير العــرابي، طروبيــا

  .د�اتر البحو¦ العلمية. 2، العدد 10مستفادة من التجربة السنغافورية، ا�لد 



 قائمة المراجع

198 

 3، العدد 7ا�لد . المؤسسات الناشئة في الجزائر بين الواقع والمأمول). 2020. (مفروم برودي.  
 2دراسـة تحليليـة، ا�لـد : النظام البيئي الر�دي الداعم للمؤسسـات الناشـئة في الجزائـر). 2023. (نسرين مزنر ،

  .�لة اقتصاد المنظمات والتنمية المستدامة. 2العدد 
 العـدد 11، ا�لـد -بين الواقع والمـأمول-رافقة بدار المقاولاتية جامعة بسكرة آلية الم). 2022. (نوال براهيمي ،
  .�لة الاقتصاد�ت المالية والبنكية وzدارة اvعمال. 01
 نمــاذج عالميــة �جحــة، وواقــع المؤسســات الناشــئة : المؤسســات الناشــئة). 2021. (وفــاء، صــارة تبينــات، لعمــامرة

  .�لة الاقتصاد والتxارة الدولية. 1، العدد �3لد تحد�ت وعراقيل، ا –في الجزائر 
 5تجربـة الجامعـات الألمانيـة، ا�لـد : دور الجامعـة في دعـم ممارسـات الابتكـار الأخضـر). 2021. (وهيبة مقـدم ،

  .�لة المنتدي للدراسات واv©ا¦ الاقتصادية�. ، جامعة ز�ن، الجزائر1العدد 
 دراســة ميدانيــة لواقــع إنشــاء المؤسســات الناشــئة في الجزائـــر). 2021. (يوســف، إسماعيــل حســين، صــديقي . ،

  .حوليات �امعة بشار { العلوم الاقتصادية. 01، العدد 07ا�لد 

  :الرسائل الجامعية-
 ويل الم�سسة الاقتصادية الجزائريـة ). 2009-2008. (يناس صيودةإq } دراسـة حالـة ­أ¬ية القر� السندي

̄�رة مقدمــــة لنيــــل �ــــ}ادة � � قســــم علــــوم التســــي�t �ــــر�­و®طرا�القــــر� الســــندي لم�سســــة ســــ ماليــــة الم�سســــة� مــــ
tالما�ستr جامعة أمحمد بوقرة، بومرداس: الجزائر.  

 ة والمتوســطة { الجزائــر� قســم علــوم ). 2014-2013. (رابــح زرقــانيtuويــل الم�سســات الصــq أبعــاد وا£ا�ــات
  .زائرجامعة الج: الجزائر rالتسي�t أطروحة د�تورا¡

 ة والمتوســطة� دراســة ). 2015-2014. (رامــي حريــدtuالبــدائل التمويليــة ل°قــرا� الملائمــة للم�سســات الصــ
  .جامعة محمد خيضر: بسكرة rحالة الجزائر� رسالة مقدمة لنيل �}ادة د�تورا¡ { العلوم الاقتصادية

 مار { الشـــر�ات المســـا¬ة العامـــة { الر�ـــ� المـــا| وأ²ـــر¡ علـــ± قـــرارات الاســـتث). 2020. (ريم عبـــد الكـــريم ســـعيد
  .كلية الدراسات العليا جامعة النجاح الوطنية: �بلس فلسطين ´rرسالة ما�ست�³tلسط� 

 ة والمتوسـطة� دراسـة ). 2012. (زينب بلغة ساهلtuويـل الم�سسـات الصـq } دور �ـر�ات رأس المـال المخـاطر
  .أوت 20جامعة : سكيكدة rما�ستt¶ t منشورة حالة الصندوق الوطµ للتام� عل± البطالة� رسالة

 ويـــل المشـــاري� النا�ـــ�ة� ). 2014-2013. (ســـامية عبـــديشqـــر�ات رأس المـــال المخـــاطر ودور�ـــا { �لـــق و�
  .1جامعة منتوري : قسنطينة rرسالة مقدمة لنيل �}ادة ما�ستt { القا�و� العام� �صص حقوق
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 ويـــل الم�سســـات ). 2013. (سمـــير ســـحنونq ة والمتوســـطة بـــرأس المـــال المخـــاطر �ـــر�tuـــة ¨الصـــ � دراســـة حال
� أطروحة مقدمة لنيل �ـ}ادة د�تـورا¡ { العلـوم الاقتصـادية� �ليـة العلـوم الاقتصـادية� علـوم ­تو�·� المuرب والجزائر

  .جامعة أبي بكر بلقايد: تلمسان، الجزائر rالتسيt والعلوم التxارية� 
 دا).  2004. (عادل عيشيvالما| لم�سسة الاقتصـاديةتقييم ا w r الم�سسـات tصـص تسـي� �t̄�رة ما�سـت مـ

  .جامعة محمد خيضر: بسكرة rالصناعية�
 دراســـــة مقار�ـــــة مـــــ� التمويـــــل بنظـــــام ³التمويـــــل بـــــرأس المـــــال المخـــــاطر ). 2007-2008. (عبـــــد االله بلعبيـــــدي

̄�رة مقدمة لنيل �}ادة الما�ستt´المشار�ة   �r م
 ي القــومي ). 2011. (لــم الــدينعبــد الله صــالح إبــراهيم عxاتيyمنشــورة³التخطــي¸ الاســ tــ¶ tرســالة ما�ســتr´ 

  .جامعة أم درمان الإسلامية: السودان
 ويــل الم�سســة الاقتصــادية و�ــق الميكا�يزمــات الجديــدة { الجزائــر ). 2009-2008. (فضــيلة زواويq­ دراســة

̄�رة مقدمــة لنيــل �ــ}ادة الما�ســت�t علــوم التســي�t �صــص� ماليــة الم� � قســم­حالــة م�سســة ســو�لuا¹  �rسســة� مــ
  .جامعة أمحمد بوقرة: بومرداس، الجزائر

 وأ²ر�ا علـ± الشـر�ات النا�ـ�ة� أطروحـة ). 2020. (فهد العسيري wالما| لشر�ات رأس المال الجري wداvتقييم ا
  .جامعة الملك سعود: السعودية rد�تورا¡ ¶t منشورة

 يات در ).  2023. (محمد أمــين النــويxاتيyــا» و�شــل الم�سســات النا�ــ�ة { الجزائــر واســº اســة تحليليــة لعوامــل
tتطوير�ا� رسالة د�تورا¡ { علوم التسيr 2جامعة فسنطينة: الجزائر.  

 ويل المشاري� النا��ة� دراسة حالة الماليـة الجزائريـة ). 2009-2008. (محمد سبتيq } عالية رأس المال المخاطر�
̄�رة ما�ستt { علوم التسيFingme» tة اvوروبية للمسا¬   .01جامعة منتوري : قسنطينة �r م

 ة والمتوسـطة { ). 2011. (�سين العايبtuويل الم�سسات الاقتصادية دراسة حالة الم�سسـات الصـq كالية�z
tالجزائر� أطروحة د�تورا¡ { العلوم الاقتصادية� �لية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيr جامعة منتوري: نةقسنطي.  

  :القوانين والمراسيم-
 المـؤرخ في  254-20المرسـوم التنفيـذي رقـم ). 2020. (الجريدة الرسمية للجمهورية الجزائريـة الديمقراطيـة الشـعبية
، المتضــمن إنشــاء اللجنــة الوطنيــة لمــنح علامــة مؤسســة �شــئة وتحديــد مهامهــا وتنظــيم ســيرها، 2020ســبتمبر  15

 .الجريدة الرسمية :الجزائر. 55العدد 
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 المـؤرخ في  356-20المرسـوم التنفيـذي رقـم ). 2020. (ريدة الرسمية للجمهورية الجزائريـة الديمقراطيـة الشـعبيةالج
يتضــــمن انشاءمؤسســــة ترقيــــة و تســــيير هياكــــل دعــــم المؤسســــات الناشــــئة و يحــــدد مهامهــــا  2020 نــــوفمبر 30

 .يةالجريدة الرسم: الجزائر . 73تنظيمها و سيرها،العدد 

 11المــؤرخ في   14-19قــانون الماليــة رقــم ). 2020. (ريــدة الرسميــة للجمهوريــة الجزائريــة الديمقراطيــة الشــعبيةلج 
الجريـدة : الجزائـر ، 81يتضمن اعفاء المؤسسات الناشئة من الضريبة علـى ار�ح الشـركات،عدد 2019 ديسمبر
 .الرسمية

 المــؤرخ في  170-20المرســوم التنفيــذي رقــم).2021. (ة الشــعبيةريــدة الرسميــة للجمهوريــة الجزائريــة الديمقراطيــلج
،يحــــــدد شـــــروط و كيفيــــــات الحصــــــول علـــــى المــــــزا� الجبائيــــــة الممنوحـــــة للمؤسســــــات الحاملــــــة 2021افريـــــل  28

 .الجريدة الرسمية: لجزائر ،33،عدد"و حاضنات اعمال" مؤسسة �شئة"لعلامة

 ديســمبر  31المــؤرخ في  16-20قــانون رقــم ).2021. (الشــعبية ريــدة الرسميــة للجمهوريــة الجزائريــة الديمقراطيــةلج
 .الجريدة الرسمية: لجزائر ،83،عدد  2021،يتضمنقانون المالية لسنة 2020

 للجمهوريــة الجزائريــة الديمقراطيــة الشــعبية الجريــدة الر¼يــةr )2024.( 2024ســبتمبر  09قــرار وزاري المــؤرخ في 
الجريــــدة : لجزائـــر ،70مــــي تســـمى مراكـــز تطـــوير المقاولاتية،عـــدد يتضـــمن انشـــاء مصـــلحة مشـــتركة للبحـــث العل

 .الرسمية

  الخـاص بكيفيـة اعـداد مشـروع مـذكرة تخـرج 27/09/2022المـؤرح في )2022(، 75-12القرار الوزاري رقـم،
 .من قبل طلبة مؤسسا�لتعليم العالي-مؤسسة �شئة-للحصول علة شهادة جامعية

  والــ¯ي يــنص علــ± تنظــيم ). 2016مــارس  23الصــادر . (والمــتمم عليــه المعــدل 09-16قــانون الاســتثمار رقــم
�روط الاستثمار { الجزائر� و¾دد ا�قـوق والوا�بـات للمسـتثمري½� ���ـا�ة �z تـو�t حـوا�ز للمشـاري� الجديـدة� 

  r¿ا يعز¹ م½ بي�ة اvعمال ويش�x عل± الاستثمار
  الصـــادر {).  2018، ينـــاير  30. (01-18القـــانون رقـــم À0  ـــاير يـــنص علـــ± تعـــديل الدســـتور  201Áين

لتعزيــز اللامر�زيــة وتوســي� صــلاحيات الســلطات اÂليــة وي}ــد�z Ã تحســ� التنميــة اÂليــة مــ½ �ــلال مــنح ا¥ــال· 
  .الجريدة الرسمية: الجزائر . البلدية والولائية صلاحيات أ�z } Åدارة ��وÄا

  :الملتقيات والندوات-
 المؤسســات الحاضــنة وشــركات رأس المــال المخــاطر كــآليتين لــدعم وتنميــة ). 2001 أكتــوبر 30. (رحــيم حســين

الملتقـــ± الـــدو| حـــول ��يـــل الم�سســـة الاقتصـــادية وتعظـــيم . الصـــناعات والمؤسســـات الصـــغيرة والمتوســـطة في الجزائـــر
  .ت عباسكلية العلوم الاقتصادية، جامعة فرحا: سطيف rمكاس� الا�دماج { ا�ر�ية الاقتصادية الدولية
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 ـــار الشـــبراوي، الحلـــوجي دور حاضـــنات الأعمـــال في توســـيع القاعـــدة ). 2001مـــارس  10. (عـــاطف، محمد مخت
  .المنظمة العربية للتنمية الصناعية والتعدين: الر�ط rورقة مقدمة { �دوة مرا�ز البحو¦ الصناعية. التكنولوجية

 تمويــل المؤسســات الصــغيرة والمتوســطة عــن ). 2006أفريــل  18-17. (عبــد الســميع، إسماعيــل روينــة، حجــازي
 rمتطلبــات ��يــل الم�سســات الصــtuة والمتوســطة { الــدول العربيــة� ملتقــ± دو|. طريــق شــركات رأس مــال المخــاطر

  .جامعة حسيبة بن بوعلي: الشلف، الجزائر
 لتمويــــل المؤسســــات الصــــغيرة والمتوســــطة في مواجهــــة مشــــكلة ا). 2006أفريــــل  18-17. (عبــــد الله ابراهيمــــي

: الشـلف، الجزائـر rالجزائر ­��يل الم�سسات الصtuة والمتوسطة { الدول العربية� � الملتق± الدو| حول. متطلبات
  .جامعة حسيبة بن بوعلي

 الإطـــار القـــانوني للمؤسســـات الناشـــئة وحاضـــنات الأعمـــال في التشـــريع ). 2021فيفـــري  15. (فـــاروق خلـــف
جامعــة الشــهيد حمــة : الــوادي rالم�سســات النا�ــ�ة وا�ا�ــنات� لثــاني عشــر حــولأعمــال الملتقــ± الــوطµ ا. الجزائــري

  .لخضر، الجزائر
 ـــــا الحاضـــــنات في تطـــــوير المؤسســـــات ). 2006أبريـــــل  18. (محمد، الطـــــاهر بـــــن بـــــوز�ن، ز�ني ، دور تكنولوجي

الشـلف،  rالـدول العربيـةالملتق± الدو| حـول متطلبـات ��يـل الم�سسـات الصـtuة والمتوسـطة { . الصغيرة والمتوسطة
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  مخطط مقابلة خاص بشركات رأس المال المخاطر                            

   وزارة التعليم العالي و البحث العلمي                                               

  -بسكرة–جامعة محمد خيضر                                          

  كلية العلوم الاقتصادية و التجارية و علوم التسيير                                     

 علوم التسيير:قسم                                            

  معلومات شخصية لمسييري شركات رأس المال المخاطر .1
 ؟قدم لنا مسارك الأكاديمي و المهني 
 ؟كم مضى من الوقت و أنت تعمل في شركات رأس المال المخاطر 
 ؟كم بلغ عدد المؤسسات التي قمتم بتمويلها  

  متطلبات المؤسسات الناشئة .2
 ئة للبحث عن التمويل برأس المال المخاطر؟ما الأسباب التي تدفع المؤسسات الناش 
 ؟لماذا تختار المؤسسات الناشئة شركات رأس المال المخاطر �لتحديد 

 ؟في نظرك ما المتطلبات الأساسية للمؤسسات الناشئة 

  دور شركات رأس المال المخاطر في تمويل المؤسسات الناشئة. 3
 الناشئة؟ ؤسساتالم تمويل في المخاطر المال لرأس الأساسي الدور ما  
 شركات رأس المال المخاطر؟ قبل من التمويل تستحق التي المشاريع تحديد يتم كيف 

 ؟ما الفرق بين دور شركات رأس المال المخاطر و �قي مصادر التمويل التقليدية 

 الجزائر في الناشئةالمؤسسات  تحد�ت. 4
 الجزائر؟ في الناشئة المؤسسات تواجهها التي التمويلية التحد�ت أبرز ما 
 الاستثمار؟ قرارات اتخاذ في الاقتصادية البيئة ما مدى �ثير 

 المخاطر؟ المال رأس إلى وصولالجزائر لل في الناشئة المؤسسات تواجهها التي العقبات ما 

 الاختيار واستراتيجيات التمويل آليات. 5
 الناشئة؟ المؤسسات تمويل توفير في من قبلكم المتبعة الآليات ما 
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 المباشرة   المقابلات أو المالية التقارير على تعتمدون هل المستثمرة؟ المشاريع بتقييم تقومون كيف 
 الشركات؟ أصحاب مع
 ؟في نظرك في أي مرحلة من مراحل حياة المؤسسات الناشئة تتدخل شركات رأس المال المخاطر 

 وأثره الحكومي الدعم. 6
 الجزائر؟ في المخاطر المال رأس بيئة تحسين في يساهم الحكومي الدعم أن تعتقد 

 الناشئة؟ للمؤسسات التمويل إلى الوصول تسهيل في تسهم أن للحكومة يمكن كيف 

 في الأعمال بيئة تطوير في والمساعدة الحكومي الدعم لتحسين تقدمها قد التي التوصيات ما 
 الجزائر؟

 المتوقعة والتحد�ت المستقبلية الرؤى. 7
 القادمة؟ السنوات خلال الجزائر في المخاطر المال رأس ئةبي تطور بشأن توقعاتك ما 

 معها؟ التعامل وكيفية المستقبل في تتوقعو�ا التي الرئيسية التحد�ت ما 

 الناشئة؟ الشركات لتنمية الجزائرية السوق في منها الاستفادة يمكن التي الفرص ما 

 الاغلاق.8
 ؟ها أثناء المقابلةلديك ما يمكن أن تضيفه إلى المواضيع المتطرق إلي 

 ؟توجد مواضيع لم نتناولها  خلال المقابلة و تريد منا إسقاط الضوء عليها 

 ؟لديك أسئلة حول البحث 
 ؟يمكنني التواصل معكم إذا لزم الأمر لتوضيح بعض الأمور 
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  مخطط مقابلة خاص �لمؤسسات الناشئة في الجزائر                            

   وزارة التعليم العالي و البحث العلمي                                               

  -بسكرة–جامعة محمد خيضر                                          

  كلية العلوم الاقتصادية و التجارية و علوم التسيير                                     

 علوم التسيير:قسم                                            

  لصاحب المؤسسة الناشئةمعلومات شخصية .1
 ؟قدم لنا مسارك الأكاديمي و المهني 
  ؟لكم تجربة في التمويل برأس المال المخاطر 
 ؟كم من الوقت استمرت عملية التمويل برأس المال المخاطر  

  متطلبات المؤسسات الناشئة.2
 رأس المال المخاطر؟ طرف شركات تمويل من )أو تلقيت( لماذا تتلقى 

 ؟إلى ماذا  يرجع اختيارك لشركات رأس المال المخاطر �لتحديد 
 ؟كيف تم تحديد  المتطلبات الأساسية للمؤسسات الناشئة 

  دور شركات رأس المال المخاطر في تمويل المؤسسات الناشئة. 3
 ة؟الناشئ المؤسسات تمويل في المخاطر المال لرأس الأساسي الدور ما  

 شركات رأس المال المخاطر؟ قبل من استطاعت مؤسستكم الحصول على التمويل كيف 
 ؟ما الفرق بين دور شركات رأس المال المخاطر و �قي مصادر التمويل التقليدية 

 الجزائر في الناشئةالمؤسسات  تحد�ت. 4
 الجزائر؟ في الناشئة المؤسسات تواجهها التي التمويلية التحد�ت أبرز ما 

 ؟التمويل قرارات اتخاذ في الاقتصادية البيئة مدى �ثير ما 
 المخاطر؟ المال رأس إلى وصولالجزائر لل في الناشئة المؤسسات تواجهها التي العقبات ما 

 الاختيار واستراتيجيات التمويل آليات. 5
 الناشئة؟ المؤسسات تمويل التي يعتمدها المستثمر المخاطر في  الآليات ما 
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 ؟ل المؤسسات الناشئة في الجزائريتم تموي كيف 
 ؟في نظرك في أي مرحلة من مراحل حياة المؤسسات الناشئة تتدخل شركات رأس المال المخاطر 

 وأثره الحكومي الدعم. 6
 ؟للمؤسسات الناشئة في الجزائر الحكومي الدعم ه هناك تطور فيأن تعتقد 

 الناشئة؟ لمؤسساتل التمويل إلى الوصول تسهيل في تسهم أن للحكومة يمكن كيف 
 في الأعمال بيئة تطوير في والمساعدة الحكومي الدعم لتحسين تقدمها قد التي التوصيات ما 
 الجزائر؟

 المتوقعة والتحد�ت المستقبلية الرؤى. 7
 القادمة؟ السنوات خلال الجزائر في المخاطر المال رأس بيئة تطور بشأن توقعاتك ما 

 معها؟ التعامل وكيفية المستقبل في و�اتتوقع التي الرئيسية التحد�ت ما 

 الناشئة؟ الشركات لتنمية الجزائرية السوق في منها الاستفادة يمكن التي الفرص ما 

 الاغلاق.8
 ؟لديك ما يمكن أن تضيفه إلى المواضيع المتطرق إليها أثناء المقابلة 

 ؟اتوجد مواضيع لم نتناولها  خلال المقابلة و تريد منا إسقاط الضوء عليه 

 ؟لديك أسئلة حول البحث 
 ؟يمكنني التواصل معكم إذا لزم الأمر لتوضيح بعض الأمور 
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  03الملحق رقم 

 الجامعة الرتبة ذالأستا

 جامعة محمد خيضر بسكرة أستاذ براهيمي نوال

 1 جامعة �تنة أستاذ لعمودي مينةا

 1 جامعة �تنة أستاذ سبع حنان

  


