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 شكر وعرف ان
إلا بإرادة المولى عز وجل، نشكر الله العلي القدير الذي    قولأن كل آمالنا لا تتحق

وفقنا في مهمتنا العلمية والذي زرع في ق لبنا الرغبة والإرادة للنهل من بحر  
العلم، الشكر كذلك موصول لجميع أساتذة قسم علوم التسيير الذين أدوا واجبهم  

 بإخلاص وعلى أكمل وجه.

ن أجل  م  كل ماقدمه لنا من توجيهات  شكر خاص للأستاذ " حميمدات صالح" على
 إتمام هذا العمل.

 

 

 



 

 

 
 إهداء

لأمي أولاً وقبل أن تكتب أناملي أي حرفٍ آخر، فمن سواها يجعل مني أحارب من أجل الوصول لما  

كل خيبة استطعت تجاوزها وجعلت مني انساناً آخر، وإيماني الدائم وثقتي بربي    نأطمح، لنفسي ع

 أني سأكون يوما ما فخراً لوالديّ ولمن أحبوني جميعا،

 الى أبي و اخوتي ..

 الى من ق اسمتني العناء لاتمام هذا العمل والتي لطالما تشاركنا أحلامنا وطموحاتنا صديقتي  

 ""سلامنة جهيدة

 ،يحملون وجها واحداعائلتي الذين  من صديق اتي و الى الأق لية  

سعادتي برسائلهم ودعمهم  من   ومن كانوا جزء opti_misme الى جميع متابعي صفحتي على الانستقرام

 كل من سمحت لي الفرصة أن أتعرف عليهم هناك،الدائم و 

 لطلابهم،لهام  إصدر  الى جميع الأساتذة الذين مارسوا مهنتهم بصدق واخلاص وكانوا م

الى كل طالب يجاهد من أجل تذوق طعم التفوق لكل من لم يستسلم رغم صعوبة الظروف، ف الكثير  

 من الفشل في الحياة يحدث بسبب أشخاص لم يدركوا كم كانوا قريبين من النجاح حين استسلموا،

 ،  فقكمالى كل من عرف جيدا أن خير حمدٍ لله على نعمة العق ل هو استخدامه، أعانكم الله و و 

 لكم مني كل الحب ..

 أميرة سلوبي                                                                    



 

 

 
 إهداء

أهدي هذا العمل إلى مثلي الأعلى في الحياة، من تعلمت منه القوة والصبر والالتزام، من علمني كيف يستطيع  
".إلهامي في الحياة "أبي الغالي  الإنسان أن يبدأ من اللاشيء ويصل إلى القمة، إنه  

بل حاف لا  قد تكون هذه المذكرة غير كافية لرد ولو جزء مما قدمته لي، لكنها مجرد بداية، سيكون المستق
  وبدوري لن  علىسأكون الابنة التي تفتخر بها، أعلم كم هي كبيرة آمالك التي وضعتها   ،بالإنجازات إن شاء الله

.أخيبك بإذن الله  

ة داعمة، دعواتك لي لم  لحبيبة" ... دورك كان كبيرا في إعداد هذه المذكرة لما وفرته لي من بيئالى "امي ا
، نصائحك الدائمة لي كانت ولاتزال دافعي للنجاح، أطمئنك أن سهرك وتعبك من أجلي الآن يجني  تذهب هباء

.ثماره  

"عايدة"، "جميلة"،" إيناس"، إلى زميلتي  عائلتي وأصدق ائي المقربين، إلى سندي في اللحظات الصعبة  نفسي و   إلى
.في العمل وطاقتي الإيجابية "أميرة سلوبي" رغم صعوبة الأمر لكننا فعلناها أفتخر بك  

 إلى كل أساتذتي الذين ساهموا في زيادة رصيدي العلمي ولو بمعلومة أو نصيحة

سعي وتعب دام سنوات، افتخروا  لجميع المتخرجين قد تكون مجرد مذكرة بالنسبة للبعض لكنها جني محصول  
.بإنجازاتكم ولو كانت تبدو صغيرة، تمنياتي لنا ولكم التوفيق والنجاح في المشوار العملي  

 

 

 جهيدة سلامنة.                                                                    

 

 



 

 

 :الملخص

شهدت الشركات الناشئة انتشارا واسعا مؤخرا مقارنة بالسنوات الماضية لاسيما بعد الأهمية التي أصبحت تكتسيها، حيث 
أصبحت  البطالة، لكن رغم الأرباح الضخمة التيلعبت هذه الأخيرة دورا رئيسيا في بناء الاقتصادات وخلق الثروة والحد من مشكل 

تحققها بعض المؤسسات الناشئة إلّا أنّ مخاطرها العالية تسببت في عزوف وسائل التمويل التقليدية عنها، ما أدّى بأصحابها 
 للبحث عن بديل تمويلي يناسب خصائصها، ومن بين هذه البدائل رأس المال المخاطر.

براز دور رأس المال المخاطر في تمويل الشركات الناشئة، وكيف تساعدها في مواجهة وتهدف هذه الدراسة إلى إ 
أنّ التجربة الأمريكية تعتبر الأنجح في هذا المجال اعتمدنا في دراستنا على  امختلف الصعوبات لاسيما المشاكل التمويلية، وبم

 ذجا.                 أنمو  "Sequoia capital"شركات رأس المال المخاطر الأمريكية وشركة 

وقد تمّ الاعتماد في هذه الدراسة على المنهج الوصفي التحليلي في الدراسة النظرية ومنهج دراسة الحالة في الدراسة 
المأخوذة و  4141-4102الأمريكية في الفترة  رأس المال المخاطر مجموعة من احصائيات الشركات التطبيقية، حيث تمّ تحليل

 ". Sequoia capital"وشركة ، "NVCAمن موقع "

وقد توصلت دراستنا إلى وجود علاقة بين شركات رأس المال المخاطر والشركات الناشئة، حيث أن رأس المال المخاطر 
يسهم بشكل كبير في ظهور ونجاح الشركات الناشئة لما يوفره من تمويل لاسيما في المراحل الأولى إضافة إلى الدعم الفني 

 نا مجموعة من الاقتراحات للنهوض بصندوق تمويل المؤسسات الناشئة.المقدم، كما قدم

 س المال المخاطر.اشئة، شركات اليونيكورن، شركات رأرأس المال المخاطر، الشركات النالكلمات المفتاحية: 

The Abstract : 

Start-ups have witnessed a wide spread recently compared to previous years, especially after the 

importance that they have become, as the latter played a major role in building economies, creating wealth and 

reducing the problem of unemployment. Despite the huge profits that some Startups have achieved, their high risks 

caused the reluctance of  the traditional financing means of the company, which led its owners to search for a 

financing alternative that suits its characteristics, and among these alternatives is venture capital. 

 This study aims to highlight the role of venture capital in financing start-up companies, and how it helps 

them in facing various difficulties, especially financing problems, and since the American experience is considered 

the most successful in this field, we relied in our study on American venture capital companies and the “Sequoia 

capital” company as a model. 

      In this study, the descriptive analytical method was relied on in the theoretical study and the case study method 

in the applied study, where a set of statistics of American venture capital companies in the period 2014-2020, taken 

from the NVCA website and Sequoia capital company, were analyzed. 

     Our study found that there is a relationship between venture capital companies and emerging companies, as 

venture capital contributes significantly to the emergence and the success of emerging companies due to the funding 

it provides, especially in the early stages, in addition to the technical support provided. We also presented a set of 

suggestions for the advancement of the Institutional Fund emerging. 

Keywords: venture capital, start-up companies, unicorn companies, venture capital companies. 

 

  



 

 

 فهرس المحتويات

   البسملة 
 شكر وعرفان 
 إهداء 
 الملخص 
 فهرس المحتويات 
 قائمة الجداول 
 قائمة الأشكال 

 مقدمة أ

 لرأس المال المخاطر والشركات الناشئةالفصل الأول: الأدبيات النظرية والتطبيقية 

 تمهيد 6

 المبحث الأول: الأدبيات النظرية للدراسة 7

 المطلب الأول: رأس المال المخاطر   7

 المطلب الثاني: الشركات الناشئة   43

 المطلب الثالث: العلاقة بين رأس المال المخاطر والشركات الناشئة   33

 المبحث الثاني: الأدبيات التطبيقية للدراسة 43
 المطلب الأول: الدراسات السابقة المتعلقة برأس المال المخاطر   32

 المطلب الثاني: الدراسات السابقة المتعلقة بالشركات الناشئة   33

 : دراسات تناولت العلاقة بين رأس المال المخاطر والشركات الناشئةثالمطلب الثال   36

 الفصل  خلاصة 33

( 4141 -4103الولايللات المتحللدم الأيري يللةا فتل الفترم   راسللللللللللة حللالللةدالفصللللللللللل الثللاني: 
"SEQUOIA CAPITALأنموذجا -" س وايا كابيتال  

 تمهيد 20



 

 

 شاط رأس المال المخاطر الأيري يدراسة نالمبحث الأول:  34

 المطلب الأول: تطور رأس المال المخاطر في الولايات المتحدة الأمريكية    24

 المطلب الثاني: عوامل نجاح صناعة رأس المال المخاطر في الولايات المتحدة الأمريكية    23

 المطلب الثالث: آلية عمل رأس المال المخاطر في الولايات المتحدة الأمريكية    24

 المطلب الرابع: نشاط رأس المال المخاطر في الولايات المتحدة الأمريكية    31

المبحث الثاني: تحليل نشللاط شللركات رأس المال المخاطر الأيري ية في الشللركات الناشللئة  43
 -سللللل وايا كابيتال "SEQUOIA CAPITAL"شلللللركة -( 4141 -4103فتل الفترم  

 أنموذجا 

 المطلب الأول: دراسة نشاط شركات رأس المال المخاطر الأمريكية    32

 المطلب الثاني: واقع الشركات الناشئة في الولايات المتحدة الأمريكية   37

 المطلب الثالث: نشاط شركات رأس المال المخاطر الأمريكية في تمويل الشركات الناشئة   34

" سكوايا كابيتال في تمويل الشركات SEQUOIA CAPITAL"المطلب الرابع: نشاط شركة    66
 الناشئة

 الفصل  خلاصة 73

 الخاتمة 77

 قائمة المراجع 34

 

 

 

 

 

 



 

 

 قائمة الجداول

 الرقم    العنوان   الصفحة  
س أبعض عناصر المقارنة بين التمويل البنكي والتمويل عن طريق ر 11

 .المال المخاطر
(0.0) 

 (4.0) مراحل نمو المشروع ومصادر تمويله 11
 (3.0) الصعوبات التي تواجهها المشروعات     11
جدول يوضحححل ال ري بين الماتحححتحححات الناشححح ة والماتحححتحححات الصححح ير   31

 والمتوتطة
 

(2.0) 

 (0.4) ت أمريكية حتب حجم الأصول أفضل خمس ولايا 11
 (4.4) 0202أفضل عشر  شركات ناش ة في الولايات المتحد  تنة  15
 SEQUOIA CAPITAL" (3.4)"بطاقة تعري ية حول شركة  11
 (2.4) كابيتال" تكوايا"أبرز الشركات التي مولتها  16
     0202 أكبر عمليححات الخروع عن طريق الطرا العححام لاكتتححاب تحححححححنححة 12

 كابيتال" تكوايا"لشركة 
(3.4) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 قائمة الأش ال

 الرقم عنوان الش ل الصفحة
 (0.0) مراحل التمويل عن طريق رأس المال المخاطر 22
 STARTUP" (4.0)"منحنى المؤسسة الناشئة  21
 (3.0) يمثل نسبة التأثير على فشل أو نجاح الشركة الناشئة 32
 (4.1) علاقة رأس المال المخاطر بالشركات الناشئة 33
 (0.4) ل حسب الولايةو توزيع الأص 61
 (4.4) آليات عمل رأس المال المخاطر في الولايات المتحدة الأمريكية 66
 (3.4) حجم الأصول المسيرة من طرف شركات رأس المال المخاطر الأـمريكية 11
 (2.4) شركاء الاستثمار في شركات رأس المخاطر 12
 (3.4) حجم الأموال المجمعة من طرف شركات رأس المال المخاطر الأمريكية. 13
 (6.4) كيفية تمويل رأس المال المخاطر للشركات الناشئة 11
 (7.4) 4140اليونيكورن حسب البلد فيفري عدد شركات  16
نســــبة مســــاهمة الولايات المتحدة الأمريكية في نشــــاط رأس المال المخاطر  12

 العالمي
(3.4) 

 (4.4) حجم التمويل وعدد الشركات الممولة من طرف رأس المال المخاطر 11
 (01.4) عدد الصفقات حسب السنوات 12
 (00.4) التمويلية للشركات الناشئةتوزيع الصفقات حسب المراحل  13
 (04.4) نسبة التمويل المقدم حسب المراحل 16
 (03.4) طرق خروج رأس المال المخاطر 11
 (02.4) التوزيع حسب المراحل  16
 (03.4) توزيع التمويل حسب حجم المبالغ المقدمة 11
 (06.4) توزيع التمويل حسب القطاعات 12
 (07.4) حسب عمليات الإستحواذ والإندماج.نشاط شركة سكوايا  13

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 يقدية



 يقدية:
 

 
 أ

عرف العالم مؤخرا تطورات لا تعد ولا تحصـــــــــــى مســـــــــــت مختلف المجالات منها المالية، الصـــــــــــحية، 
النصــــــيب الأكبر من هذه التطورات، كونها نالت والطاقة، وبشــــــكل خاا المجالات التكنولوجية التي كان لها 

اهتمام الكثير من الناس لاســــيما الرياديين ما أدى إلى ظهور العديد من الأفكار المبتكرة التي صــــعب تطبيقها 
 على أرض الواقع بسبب مجموعة من الصعوبات التي واجهتها ومن أهمها مشكلة التمويل.

لانطلاق ما يعرف بالشــــركات الناشــــئة والتي تعرف بأنها شــــركات تعتبر الأفكار المبتكرة البذرة الأولى 
ما عن طريق خدمات أو إل قائمة و يكون ذلك مبتكرة  تســـــــــــعى للنمو بســـــــــــرعة وتحاول إيجاد حلول لمشـــــــــــاك

 مهمة الحصولمنتجات جديدة أي خلق سـوق جديدة دون ضمانات لنجاحها وهنا تكمن المخاطرة التي جعلت 
النظر عن درجة عدم التأكد المحيطة بهذا النوع من المشــــــــــاريع ما يزيد الأمر  على التمويل صــــــــــ بة، فب ض

تعقيدا هو عدم امتلاك أصــــحابها لضــــمانات ســــواء مالية أو عقارية تتناســــب مع الخســــائر المحتملة، من أجل 
أدى هذا ما و  حصــولهم على تمويل  لاســيما تلك الضــمانات والشــروط التي تفرضــها وســائل التمويل التقليدية،

 بأصحاب الشركات الناشئة للبحث عن مصادر تمويل تتناسب مع خصائص مشاريعهم.

قديما تم تمويل مجموعة من المشـــــــــــاريع ذات درجات مخاطر مرتفعة من بينها مشـــــــــــروع التصـــــــــــنيع    
الزراعي الذي قام به طاليس، والرحلات الاســــتكشــــافية التي قام بها كريســــتوف كولومبوس للبحث عن المعادن 

يســـة، رغم عدم وجود ضـــمانات على نجاح هذه المشـــاريع غامر بعض أصـــحاب رأس المال بتمويلها، هذه النف
كـانـت بداية ظهور رأس المال المخاطر كمفهوم، أما نشــــــــــــــأته الحديثة كمصــــــــــــــطلح ومهنة كانت في الولايات 

 "ARD"مى المتحدة الأمريكية على يد "جورج دوريوت" من خلال تأســيســه لأول شــركة رأس مال مخاطر تســ
"American Research and Development "  والتي هـــدفـــت لتمويـــل المشــــــــــــــــاريع الابتكـــاريـــة رغم مخـــاطرهـــا

اهمته  مسلاسيما و حاء العالم أنفي مختلف  واتساعهس المال المخاطر أهتمام بر لإاما أدى إلى زيادة ، المحتملة
 .المحلي والعالمي يلاقتصادفي نمو النشاط ا

   الدراسة: إش الية
من خلال ما سـبق سـنحاول دراسـة الدور الذي يل به رأس المال المخاطر في تمويل الشركات الناشئة  

 ونحاول في بحثنا الإجابة على التساؤل الرئيسي التالي:

  س المال المخاطر في تمويل الشركات الناشئة؟أيا هو دور ر 

 وينبثق عن هذه الإشكالية مجموعة من الأسئلة الفرعية تتمثل في:

  المال المخاطر والشركات الناشئة؟ رأسما نوع العلاقة التي تجمع شركات 
 ؟عالمياس المال المخاطر أالولايات المتحدة الأمريكية البلد المسيطر على صناعة ر  هل تعتبر  
 الأمريكية؟رأس المال المخاطر  على شركات 04-كوفيد جائحة هل أثّرت 
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  التي تتدخل فيها شركات رأس المال المخاطر الأمريكية؟و ماهي المراحل التمويلية للشركات الناشئة 
  يا كابيتالاسكو "ماهي القطاعات التي تمولها شركة" "SEQUOIA CAPITAL"؟ 

 فرضيات الدراسة: 

  للإجابة عن التســــــاؤل الرئيســــــي والتســــــاؤلات الفرعية تم وضــــــع مجموعة من الفرضــــــيات انطلاقا من
 الدراسات السابقة وهي كالآتي: 

  المال المخاطر  رأسســـــــــــــلبا على عملية جمع التمويل بالنســـــــــــــبة لشـــــــــــــركات  04-كوفيد جائحةأثّرت
 الأمريكية.

 .يتدخل رأس المال المخاطر في المراحل الأولى فقط من دورة حياة الشركات الناشئة 
 تمول مختلف القطاعات لاسيما القطاعات التكنولوجية. كابيتال شركة سكوايا 

 أهداف الدراسة: 
 الدراسة إلى تحقيق مجموعة من الأهداف هي:تسعى هذه 

  س المال المخاطر والشركات الناشئة.أمحاولة الإحاطة بالجانب النظري لر 
  بعض الدراسات السابقة التي تناولت موضوع الدراسة. علىالتعرف 
  ســــــكويا كابيتال" س المال المخاطر الأمريكي وتســــــليط الضــــــوء على شــــــركةأمحاولة تحليل نشــــــاط ر" 

"SEQUOIA CAPITAL". 
 أهمية الدراسة:

م من المواضيع الحديثة جدا، والتي تزايد الاهتما من أهمية مت يري الدراسة كونهما تبرز أهمية هذه الدراسة
الناشــــئة عرفت إ بالا كبيرا واهتماما من طرف الرياديين حيث تعتبر فضــــاء  الحالي، فالشــــركاتبها في الوقت 

للتعبير عن أفكارهم والدخل الكبير الذي تدره عليهم، بالإضـــــــافة إلى اهتمام الدولة بها لما تل به من دور كبير 
تمويل ها ال، أما أهمية رأس المال المخاطر تبرز في دور في تحريـك عجلـة الاقتصــــــــــــــاد والانتفـاع محليـا ودوليـا

 المقدم لهذه الأخيرة. 

 أسباب افتيار يوضوع الدراسة: 
 هناك عدة أسباب دفعتنا إلى اختيار هذا الموضوع أهمها:  

  الرغبة الشـــــخصـــــية في الدخول إلى مجال ريادة الأعمال، دفعنا للدراســـــة والبحث في مواضـــــيع جديدة
 مثل الشركات الناشئة. ورائجة في وقتنا الحالي لاسيما تلك التي تتعلق بالابتكار

 .كون الموضوع جديد ولا توجد دراسات كثيرة تناولته وربطت العلاقة بين مت يري الدراسة 
  أملا في زيادة الرصــــيد المعرفي للمكتبة واعتماده كمرجع مســــتقبلا بالنســـــبة للطلبة الراغبين في البحث

 في الموضوع.
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  فزنا حيندرج هذا الموضـوع في إطار التخصـص فنحن مسـتهدفون بهذه التساؤلات أكثر من غيرنا مما
 الموضوع. التطرّق لهذاعلى 

 حدود الدراسة:
تتطلـّب منهجيـة البحـث العلمي وضــــــــــــــع حـدود للدراســــــــــــــة وذلك بهدف الوصــــــــــــــول إلى نتائج منطقية   

 وموضوعية، وعليه ترتكز حدود هذه الدراسة على:

  :مساهمة شركات راس المال المخاطر في التقليل  إبرازحاولنا من خلال موضوعنا حدود يوضلويية
من الصــعوبات التمويلية التي تتعرض لها الشــركات الناشــئة، وذلك من خلال الاعتماد على مجموعة 

 .الإحصائياتمن 
  :على وجه الخصــوا شــملت دراســتنا شــركات رأس المال المخاطر الأمريكية و حدود زيانية وي انية

 .4141-2014في الفترة الزمنية الممتدة من ،"SEQUOIA CAPITAL" "سكويا كابيتال" شركة

 ينهج الدراسة: 
 اعتمدنا في دراستنا على عدة مناهج وهي كالآتي: 

  :وذلك من خلال تطرقنا لمختلف الجوانب النظرية لمت يرات الدراسة.المنهج الوصفي 
  :اشئة.الن أشرنا إلى التطور التاريخي لكل من رأس المال المخاطر والشركاتحيث المنهج التاريخي 
 تم الاعتماد عليه في تحليل مختلف الإحصـــــــائيات المتعلقة بنشـــــــاط شـــــــركات رأس المنهج التحليلي :

 المال المخاطر الأمريكية.
  :س أبنشــــــــاط ر  س المال المخاطر الأمريكي مقارنةأاعتمدنا عليه في مقارنة نشــــــــاط ر المنهج المقارن

ترة خلال الف "ســــكويا كابيتال" شــــركةالمال المخاطر العالمي، إضــــافة إلى اســــتعماله في مقارنة نشــــاط 
 الزمنية للدراسة.

 صعوبات الدراسة:
 لقد واجهنا العديد من الصعوبات والم يقات خلال فترة الدراسة ولعل أبرزها يتمثل فيما يلي: 

  خاا الكتب.ندرة المراجع لاسيما العربية وبشكل 
  ية في س مال مخاطر فعلألم تتحقق رغبتنا في دراسة حالة الجزائر وذلك بسبب عدم توفر مؤسسات ر

 الجزائر.
  أجبرنا على ت يير المؤســــســــة التي تم اختيارها ســــابقا لدراســــة الموضــــوع، وذلك لعدم توفر المعلومات

 المطلوبة ما أدى إلى بذل مجهودات مضاعفة في إيجاد بدائل أخرى.
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 هي ل الدراسة:
من أجل الإحاطة بجوانب الموضــوع وبةية الإجابة على التســاؤل الرئيســي والتأكد من صــحة الفرضــيات، 

 التي تمّ و  ة،للدراســــــ تم تقســــــيم الموضــــــوع إلى فصــــــلين حيث تناول الفصــــــل الأول الأدبيات النظرية والتطبيقية
راسات العلاقة بينهما، كما تضمن الفصل أهم الدالتطرق فيها إلى مختلف المفاهيم المتعلقة بعناصـر الدراسـة و 

 التي تناولت مت يرات الدراسة.
أما الفصـــــل الثاني فهو متعلق بالدراســـــة الميدانية حيث تم اعتماد شـــــركات رأس المال المخاطر الأمريكية 
 كنموذج تطبيقي لموضـــــوعنا، بالاســـــتعانة بمجموعة من الاحصـــــائيات تخدم موضـــــوع الدراســـــة، تتبعها خاتمة

 تتضمن أهم النتائج المتوصل إليها ومجموعة من التوصيات.
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  تمهيد:

يواجه كل ريادي يملك فكرة جديدة صعععععععععرو اي كلترة ف  اصةمويل ااصعععععععععط  عالا  ةمة   م ا ر  اص ط  
صو كاات ذاي مرد ديط عكلر، صلذا فل   بحث دائما  ن مصععععععععادر  مويل ط بديلط  لل  صلا يذج ا فة اجاي ف  

ط من اي اصةمويل اصةقلتديإ ار قلوصلا  حمل اص سععععائر اصمحةملط، اامر اصذي يةض رفنععععه من قلل ع ل  م  ععععسعععع
عن  . يذج اصلدائل اصة  يمكن  دم قدرة اصريادي اصةوجه إصتلا صما  طلبه من ضعععععماااي  تو ط ع   ععععع صععععع ط جلط
م م  اصطل رط اصماص ط صمثل يذج اصمشععاري  اصوا ععتط   مويللا  لا مرافل، اامر اصذي يسععةد   اصةوجه اصا  ةلاء

  ررف برعس اصمال اصم ا ر.   قو ط  مويل ط جديدة اصصت صلذا اصغرض

 صلذا  وةطرق ف  يذا اصفصل إصا م ةلف اصمفاه ض اصوظريط اصمةرلقط برعس اصمال اصم ا ر،  اصشركاي 
 اصوا تط  محا صط إيجاد اصرلاقط بتولما،  ذصك بةقس مه إصا مبحثتن كالآ  :

  :الأدبيات النظرية للدراسةالمبحث الأول 

  التطبيقية للدراسةالمبحث الثاني: الأدبيات 
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 المبحث الأول: الأدبيات النظرية للدراسة 
 ةمتز اصشعركاي اصوا ععتط  مسعةوت مر ف  من اصم ا رة ما عدت بلا صمواجلط اصرديد من اصمشععاكل ااصععط  

اي صلافة اجاي اصةمويل ط صمثل يذج اصشععرك إ ععةجا طاصةمويل ط مولا  قد ظلر رعس اصمال اصم ا ر كومط  مويل  
 اصة   واجه صرو ط ف  اصحصول  لا اصةمويل من اصلووك   تريا من اصو ائل اصةقلتديط.

 المطلب الأول: مفاهيم أساسية حول رأس المال المخاطر

  تةض اصةطرق ف  يذا اصمطل  إصا م ةلف اصمفاه ض اصمةرلقط برعس اصمال اصم ا ر:

 تاريخية عن رأس المال المخاطرلمحة  أولا:

 سععععععععما مررفط اصةطور اصةاري   صرعس اصمال اصم ا ر  فلض م ةلف اصجواا  ااارت اصمر بطط  سععععععععوق 
 رعس اصمال اصم ا ر، من مةدالتن فتلا، مرافل  مل ط ا  ةثمار  ك ف ط اص ر ج مولا.

ةجععار اصم ععا رين ف   رود فرفععط رعس اصمععال اصم ععا ر إصا  ععدة قر ن، فقععد ظلري ف  اشعععععععععععععععا ععاي اص
اصشرق اا  ط الال اصقرن اص امس  شر، إذ  متز ي  ء اصةجار  اصوشاط مما  ما صلض  رد مدة بلدء مشاري  

  جاريط، كما ظلر رعس اصم ا ر ف   به اصجزيرة اصرر  ط قلل الإ لام.

اصمةحععععدة  رف اصمفلوم اصحعععديععععث صرعس اصمعععال اصم عععا ر  رعععد اصحري اصرععععاصم عععط اصثعععاا ععععط ف  اصو يعععاي 
من  رف  "boston"ف  بو ةن  6491اامريك ط، من الال ع ل م  سط رعس مال م ا ر،  ض  أ  سلا  وط 

  اصة   حمل ا ععععض "اصشععععركط ا مريك ط  "George Doriot" "جورج د ريوي"  "Karl compton" "ملةنو كارل ك"
بلععدف اصمسععععععععععععععايمععط ف  رعس مععال "  american reserrch & development corporation" صلبحععث  اصةطوير"

اة جط ظلور اصصعععععوا اي الإصكةر ا ط  6491اصم  عععععسعععععاي اصصعععععغترة، اض  طور رعس اصمال اصم ا ر  رد  عععععوط 
 موةجا لا اصجديدة، فةا فةرة اصسععبرتواي كاات ع ل  م  ععسععاي اصةمويل  ن  ريا رعس اصمال اصم ا ر  بارة 

بدايط اصثمااتواي، عصعععععبحت م  عععععسعععععاي رعس اصمال صكن ف  ،  ن م  عععععسعععععاي مدرجط ف   عععععوق اا راق اصماص ط
ي  اصغاصبط  سععععععععل   "limited partnership"اصم ا ر  حت اصشععععععععكل اصقااوا  صشععععععععركط ذاي مسعععععععع  ص ط محد دة 

 رف رعس اصمععال اصم ععا ر ف  اصو يععاي اصمةحععدة  ،0111ف   ععععععععععععععوععط . الإمة ععاتاي اصجبععائ ععط اصة  قععدمععت صلععا
 كووصوج   اصةحكض ف  اصةنعع ض، صتللأ عقصععا مسععةويا ه، إ  عن عتمط  ععوطاامريك ط دفرا قويا  سععل  اصةطور اصة

 .1مرة عارت  0111فاصت د ن بلوغ مسةوياي  وط  0112

 

                                                             
، ص: 0169، اصمكة  اصجامر  اصحديث، الإ كودريط، رأس المال المخاطر تجارب ونماذج عالمية تا ي،بن  حمد اصشريف، ممحمد براق 1

69. 
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 ثانيا: مفهوم رأس المال المخاطر 

 س المال المخاطر:أتعريف ر  .1
يوعاك  عدة  رععاريف صرعس اصمعال اصم عا ر،  يرج  يععذا ا اةلاف ف  مفعاه ض رعس اصمعال اصم عا ر إصا 
ا اةلاف ف  اصجلععاي اصة   وععا صععت يععذج اصمفععاه ض،  ااةلاف اصغرض من  حععديععديععا،  كععذصععك ااةلاف اصلتتعععط 

 .1 مسةوت اصةطور ا قةصادي بتن م ةلف اصد ل

 قلل اصةطرق إصا  رريف رعس اصمال اصم ا ر  وةررف  لا مصطلحتن ع ا تتن يما: 

  المالرأس  : 
رعس اصمال  أاه ما يدفره اصمسععايمون من عموال اصة  يةض ا ععة داملا ع ععا ععا ف  إ داد اصمشععر    يررف

صط اشعععا ه،  من يوا فلو يركس فجض اصوشعععاط اصمةوق  مزا صةه فنعععلا  ن  نعععاال عيمتةه مقاراط  اصموارد زا  صم
 .2اصماص ط ااارت صلمصرف

 المخاطرة: 
  عي فععدأ ع  ظر ف ع  قراراي يةوق  عن  حععدأ اصم ععا رة ي   وامععل اععارج ععط  ععععععععععععععلل ععط محةملععط ع 

 أاترا  عععديدا ف   حقتا ع راض اصمشعععر    اوا جه ع  عن  حول د ن  حب قلا  حتث  كون دائما اارجط بدرجط 
 .3كلترة ع   امط  ن اطاق    طرة اصمشر  

 :  راريف رعس اصمال اصم ا ر اذكر ما يل  من بتن 

  فسع "ERIC STEPHANY"(2003) امط  مويل مراصعر يةما ععا م  مةطلباي  هإيريك  ععة فاا : "عا
 .4امو اصم  ساي ا قةصاديط  واء كاات اصم  سط ف  مرفلط ا اطلاق، ع  مرفلط اصةطوير"

 بعديعل  مويل  فعديعث صوظعام اصةمويل اصكلا عععععععععععععع ك ،  يو  قو ط صةمويل  :"يررف رعس اصمعال اصم عا ر  عأاعه
 اي رعس اصمال اصم ا ر،  اصة   قوم  لا ع ععاس اصمشععاركط ف  اصر ااصمشعاري  ا  ععةثماريط بوا ععطط  عرك

                                                             
-دور رأس المال المخاطر في التقليل من حدة المشاكل التمويلية في تمويل الابتكار في المؤسسات الصغيرة والمتوسطة فك ض بوفري، 1

  .621 ، ص:0169، اصجزائر، 66د مجلط ا قةصاد اصجديد، اصرددراسة حالة الولايات المتحدة الأمريكية، 
 .602 ، ص:6442، اصدار اصجامع ط، ا  كودريط،والنظرية النقديةالنقود والصيرفة افمد اصواقط، مبارك،  لد اصمورض  2
 .0 :، ص0111 ، دار اصمشرق اصثقاف ، ا ردن،المعجم الإداري  اصشوك ، متر  3 
 ، اصجزائر، ص:6 ، اصردد61د ، مجلط ا قةصععععععاد  اصمواجموت، اصمجلإشككككككالية تطوير رأس المال المخاطر في الج ا ر،  ععععععمتر  ععععععحوون  4

961.  
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 اص سعععععارة، فتث يقوم اصمشعععععارك بةمويل اصمشعععععر   من د ن ضعععععمان اصرائد    مللغه،   ذصك فلو ي ا ر 
 .1" أمواصه

  عاه كل رعس مال يوظف بوا عععععععععععععطط   ععععععععععععع ط ماص  "  رفةه اصجمع ط اا ر   ط صرعس اصمال اصم ا ركما
مشر  اي ذاي م ا ر مر فرط،  ةمتز  افةمال امو قوي صكولا    وطوي ف  اصحال  لا مة صص ف  
 لا دال ع  اصةأكد من ا ععععةرداد اصمال ف  اصةاريم اصمحدد  ذصك يو مصععععدر اصم ا رة،    قن  اصحصععععول

عملا ف  اصحصعول  لا فائ  ي مط كلتر ف  اصمسعةقلل اصبرتد اسل ا فال ب   فصط يذج اصم  ساي  رد 
 . 2" وواي  دة

 "يرةلر رعس اصمال اصم ا ر ع عععععلو ا من ع عععععاصت  اصةمويل صكن بةقو ط  صععععع غط ااصعععععط، فلو يجم  بتن و
 قديض اصوقد   قديض اصمسا دة ف  إدارة اصشركط مما يحقا  طوريا،  يمثل صورة من صور اصو ا ط اصماص ط 

 أمتن، م  عساي،  لطاي من الال ا عةثمار را س ااموال اصفائنعط صدت اصم  عسعاي كبووك،  عركاي 
 .3" موم ط(  م ا ر مر فرط م   وق   حقتا  ائد

 :4" ريقط صةمويل ااشاء  ركط ع  ابةكار يسةحا  وايط ااصط "   يررف عينا  أاه. 
 خصا ص رأس المال المخاطر: .2

 5:من اصةراريف اصسا قط يمكن ا ةوةاج اصائص رعس اصمال اصم ا ر  ي  كما يل  

  من اااشععععععععععععععطط  ويلط ااجل  اصة   ةرا   فتلا مدة  اصم ا ريرةلر اشعععععععععععععاط  ععععععععععععععركاي رعس اصمال
 ؛ وواي   صرف اصوظر  ن فجض اصمشر   اصذي يةض  مويله 2-9اصمشاركط من 

    يةمتز اشعاط  عركاي رعس اصمال اصمغامر بوجود فةرة تمو ط ف  اصمشعر   إذ عن اصداول ف  اصمشر
 ؛س اصبقاءيدفه اصولائ  اص ر ج  ص 

  س اصمال اصمغامر صةمويل  عععركاي صعععغترة  مةو عععطط ع   مويل  عععركاي قائمط ع  ع ةدال  عععركاي ر
لإ ادة ه كلط  عععععععععركاي قائمط ع  صةمويل اصشعععععععععركاي اصمةرثرة  اصة   كون ذاي م ا ر مر فرط  صكن 

 ؛اصرائد اصمةوق  صلا يكون كلترا

                                                             
س أدراسكككة حالة شكككركات ر -ة الاقتصكككاديةمتطلبات تطوير سكككول التمويل برأس المال المخاطر في الج ا ر كدعامة للتنمي، ص اس  ب ط  1

، 0162، اصجزائر، 09ردد اص، مجلط الإصععلافاي ا قةصععاديط  ا ادماج ف  ا قةصععاد اصراصم ، المال المخاطر بالولايات المتحدة الأمريكية
 .691، 690ص ص 

، اصجزائر، 19ردد اص، مجلط اقةصاد اصمال  اا مال، إشكالية تمويل رأس المال المخاطر للمؤسسات الناشئة في الج ا ربوداص ، م ةار  2 
 .041ص:  ،0101

، مجلط ااصععععععععععتل صلبحوأ رأس المال المخاطر نمط تمويلي بديل ومعاصكككككككر للمؤسكككككككسكككككككة " تجر ة الج ا ر نموذ ا"، لرتدي لد اصله ب 3 
 . 11، ص: 0101، اصجزائر، 16ا قةصاديط  الإداريط، اصردد 

4 Eric Stéphany, La relation capital-risque /PME, de boeck, 1er édition, bruxelles, Belgique, 2003, p: 07. 
ضككوق قانوا الشككركات الأردني  الاسككتثمار "دراسككة قانونية فيس المال المغامر كأداة قانونية لتحفي  أشككركات ر  ععام  محمد ار ا ععط،  5 

  .11، 12، ص ص 0161ااردن،  حث مقدم ضمن م  مر اصقااون ف   اصض مةغتر، ، "2112المعدل لسنة 
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 اصلدايط  بارة  ن فكرة  كووصوج ط ع   كون ع لل ط اصم  ععععععععععععسععععععععععععاي اصمموصط برعس اصمال اصم ا ر ف  
 حث  لم ،  صكن صض  كف  اصموارد اصماص ط اصععععععععحابلا من عجل  جسععععععععتديا  لا عرض اصواق ، كما 

 ؛1 كون صلا ع واق  ا دة من ااف ط اصةوم ط ا قةصاديط
  مويل بد ن ضعععععععععماااي: إن اصةمويل برعس اصمال اصم ا ر يةحقا بد ن ضعععععععععماااي كواه يقوم  لا 

اصمشععععاركط ف  اار ا   اص سععععائر،  يذا ما يجرله بديلا ياما صلةمويل اصكلا عععع ك  اصذي يركز  ع ععععاس
 ؛2 لا اصنماااي

    يةض  حقتا اصرععائعد  لا رعس اصمععال اصم ععا ر ف  الععايععط مععدة  قعاء رعس اصمععال اصم ععا ر  ععاصمشععععععععععععععر
اصرائد،  لتل من يذاموضععو  اصةمويل،     شععكل اار ا  اصة  يةض  وتيرلا الال يذج اصمدة إ  جزء ق

،   ودئذ يحصععععععل اصمسععععععةثمر ف  ر  عبارة عارت يةض  حصععععععتل اصرائد  ود ار ج رعس اصمال اصم ا 
مجال رعس اصمال اصم ا ر  لا عصععععععععل رعس اصمال  الإضععععععععافط إصا اصرائد اصرع ععععععععماص  اصمةوق   يو 

 ؛3اصرائد اا ا   اصمسةلدف من ا  ةثمار
 4لا  مثل ف  مجمللا   ا ط ماص ط صحساي اصمسةثمرين  ا ط ماص ط: فاص دماي اصة   قوم ب. 

 دواعي اللجوق للتمويل بواسطة رأسمال المخاطر: .3
كثترا ما  نععععطر اصم  ععععسععععاي إصا ا  ععععةرااط  مصععععادر  مويل اارج ط صةوفتر افة اجا لا من را س   

 كلفط  تد فتث  مثلااموال  سععععععععل  ضععععععععرف قدر لا  لا اصةمويل اصذا  ، إذ  كاد اصلووك عن  كون اصملجأ اصوف
اصقر ض إصا جاا  اصةكاص ف اصمر بطط  إاشعععععاء اصمشعععععر   من مصعععععاريف اصةسعععععجتل  ع باء اصدرا عععععاي من عكلر 
اصروائا عمام يذج اصم  عساي،   اصةاص  محددا فا ما صقرار ا  ةثمار صديلا، فتث  لتن الإفصائ اي عن ع ل  

وائد صععععل اصدين  الإضععععافط إصا اصفع جزيا  ن  سععععديد  يذج اصمشععععر  اي ا  ععععةثماريط يكون مشصلا اصفشععععل اة جط
اصمةراكمعط  ولعا،  من يوعا يجع  اصبحعث  ن  ص عاي  مويل عط   يةوقف د ريعا  وعد فد  قديض اصةمويل بل  ةجا تج 
ان يكون اصممول فتلا  مثا ط  عععععععريك فب ق  ف  اصمشععععععععر  ، كما عن ع باء اصةمويل  عاطار ا  ععععععععةثمار  كون 

 .5اسبط مةفا  لتلاموت ط بتولما فس  

                                                             

ة لمسكاممة شكركات رأس المال المخاطر في تمويل المؤسكسكات الصكغيرة والمتوسطة حا، قدي ،  لد اصمجتدبلرابد  ع ف الإ علام اصووت  1 
 . 014، ص: 0162، اصجزائر، 92، مجلط اصرلوم الإاساا ط،  دد (2112-1891الولايات المتحدة الأمريكية في الفترة )

دراسككة حالة -صككناعة رأس المال المخاطر مصككدر تمويلي بديل للمؤسككسككات الصككناةية الصككغيرة والمتوسككطةرام  فريد،  ععارة  ععلامط،  2
  .616 ، ص:0101، اصجزائر، 10اصردد ، 14 اصمجلد اصماص ط اصلوك ط  إدارة اا مال،مجلط ا قةصادياي ، -SOFINANCEشركة 

 .61 ، ص:0161، مصر، دليل المستثمر لمفهوم ونشاط رأس المال المخاطر  ام   لد اصباق ، 3 
فوص اي جامرط  شععار ف  اصرلوم ، مسككاممة شككركات رأس المال المخاطر في تمويل المؤسككسككات الناشككئة الج ا رية لد اصكريض بوفادرة،  4 

  .06، ص: 0106، اصجزائر، 11ا قةصاديط، اصردد 
دراسة سول رأس المال المخاطر -رأس المال المخاطر كآلية من آليات الهندسة المالية لتمويل المشاريع الاستثمارية ، تاد رك  موتر 5 

  .619، ص: 0164اصجزائر، ، 11د ، مجلط ا قةصاد  اصةوم ط اصبشريط، اصرد-في الج ا ر
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يقوم رعس اصمال اصم ا ر بةمويل مشععععععععععر  اي ذاي م ا ر مر فرط   يقلل  لا  مويللا  ادة اصلووك 
 اصم  ععسععاي اصماص ط اصم ةلفط،  ذصك ص  اي ااصععول اصة   شععكل اصو اء اصرئ سعع  صلنععماااي اصة   طلللا  ادة 

يقلل عصعععععحاي رعس اصمال اصم ا ر،  لا  كس يذج يذج اصلووك كشعععععرط صةقديض اصةمويل اصلاتم،   عبارة عارت 
اصلووك،  لا اصةمويل بد ن ضماااي  ف   ر  ااف ان اصةمويل  لا اصمكشوف، عي د ن  جود رعس مملوك 

 .1من قلل عصحاي فكرة اصمشر  

 يوضا اصجد ل عدااج م ةلف اصفر قاي بتن اصةمويل اصلوك   اصةمويل  ن  ريا رع مال اصم ا ر.

 س المال المخاطرأ: بعض عناصر المقارنة بين التمويل البنكي والتمويل عن طريق ر (1.1)م  دول رق   

س المكككككال أالكتكمكويكككككل عكن طكريكق ر 
 المخاطر

  التمويل البنكي

مشاري  ابةكاريط ف  اصرموم ف  
قطععا ععاي  كووصوج ععط  ععاص ععط ذاي  فععاق 
امو مر فرعط  ععاصمقعابعل درجعط  ععدم  عأكععد 

اي م  سكلترة عصحاي يذج اصمشاري  
 جديدة عين يكون درجط اصمجاتفط كلترة

مشععععععععععععععاري  قلتلعط اصم عا رة ذاي اااشععععععععععععععطعط 
اصةقلتععععععديععععععط ع  اصةكووصوج ععععععاي م كععععععدة  وفر 
ضععععععماااي ماديط   ض  طل قلا من اصشععععععركاي 
ذاي مصععععداي ط مةلو ط   ععععةرا  ج ط   ف   

 اصم ا ر

 المشاريع الممولة

اشععععععععععععطط من الال كاصرقا ط( اصمةا رط، 
 ر ريطالإ ارة اصن

التدخل في الأنشككطة التسككييرية     ةدال
)إشككراا المؤسككسككة الممولة في 

 إدارة المؤسسة(
 ن  ريا اصةروي  محدد مسبقا  ن 
 ريا اصب ض اصمنعععععععععععععععافعععط اصمحققعععط من 

  مل ط اص ر ج من رع مال

 طريقة السداد عقساط اابةط  مردل فائدة

 لمتحدةا الولاياتتجر ة  المخاطر المالعن طريق رأس  الصغيرة والمتوسطة المؤسكسات تمويل ،فسعتن رف ض، : هبط بو لد اصلهاصمصعدر  
 .692: ص ل إفريقيااوشم الأوسطل رومنطقة الش الأمريكية

 :أمداف رأس المال المخاطر .4
 2:س اصمال اصم ا ر ف ما يل ع ةجلا عيداف ر  

 ؛مواجلط ا فة اجاي اص اصط  اصةمويل اصم ا ر 
  ؛كفايط اصررض من را س ااموال  شر ط ملائمط من اصم  ساي اصماص ط اصقائمطاصةغل   لا  دم 

                                                             

التمويكل برأس المكال المخككاطر وأمم تجكار كع في بعض دول العكالم )الولايكات المتحككدة الأمريكيكة، فرنسكككككككككا، التلعط قعد ر، فمزة اصرراب ،  1 
  .111، ص: 0162، اصجزائر، 12، مجلط اصدرا اي اصماص ط  اصمحا ل ط  الإداريط، اصردد المملكة المتحدة، تونس، الج ا ر(

ياي  مال مجلط اقةصادرأس المال المخاطر كمدخل استراتيجي لتدةيم التمويل الاستثماري في الج ا ر،  بريش، لد اصقادر   ابد،اصترة  2
   .060 :ص، 0161، اصجزائر، 64ب ا، اصردد افري
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  ، وفتر اصةمويعل صلمشععععععععععععععر  عاي اصجعديعدة ع   عاص عط اصم عا ر  اصة   ةوافر صعديلعا إمكاا اي امو   ائد مر ف 
   ذصك فإن رعس اصمال اصم ا ر يو  ريقط صةمويل اصشعركاي  تر اصقادرة  لا  دبتر ااموال من إصداراي

اا عععععلض اصرامط ع  ع عععععواق اصدين  ادة  سعععععل  اصم ا ر اصراص ط اصمر بطط  أ ماصلا،  يذج ا  عععععةثماراي ي  
 .لآجال  ويلط   تر  ائلط  ذاي م ا ر  اص ط صكن  روائد  اص ط اسل ا

  1: الإضافط إصا اصائص عارت  ةمثل ف  

  اصمرافقط اصحسعععععوط صمشعععععاريرلض، ااصعععععط  وفتر اصمرواط اصفو ط  الإداريط اصعععععحاي اصمشعععععاري ،  ينعععععمن صلض
 ؛اصمقا صتن اصذين   يملكون اص لرة اصكاف ط ف  مجال ا  ةثمار

عينععععا إاشععععاء   د  ض  ععععركاي رعس اصمال اصم ا ر صه عيداف عارت  ي  عيداف  سععععا د اصقطا  اصمصععععرف    
   ةمثل ف : 

   فلا  سل  ف   ر  ااف ان  وظ  مسا دة اصلووك  لا  وظ ف اصستوصط اصزائدة اصة   ملكلا،     سةط
 ؛ار فا  اصم ا ر  اصقتود اصة  يفرضلا  لتلا اصوظام اصمصرف 

  مويل ا بةكاراي اصجديدة  صععوا ط اصلرمج اي  اصة     سععةط   اصلووك  مويللا، صدرجط م ا ريا اصراص ط 
  كذصك  دم امةلاكلا صنماااي كاف ط.

 :أممية رأس المال المخاطر .2
س اصمال اصم ا ر مكواا رئ سع ا من مكوااي  وق رعس اصمال  ملوط ضر ريط عر عصعبحت م  عسعاي   

صد ض اصومو ا قةصعادي كما  سعما م  ساي رعس اصمال اصم ا ر بةد  ض اصمشر  اي اصحديثط  اصمةرثرة، فتث 
 2: مول اشأ لا   فاق امويا، كما عالا  رةلر محفزا ااصط صلإصلا  ا قةصادي فتث  ةجلا عيمتةلا ف 

  د  ض برامج الإصععععلا  ا قةصععععادي: اجد عن اصد ل اصة   طلا برامج الإصععععلا  ا قةصععععادي  اصة   رةمد 
 لا اوصعععصععععط اصقطا  اصرام  حةاج إصا را س عموال ذاي  ل رط ااصعععط  قدملا م  ععععسععععاي رعس اصمال 

إصا  اجاصم ا ر اصمسععةردة صةحمل اصم ا ر،   قديض اصد ض صم  ععسععاي اصقطا  اصرام اصم صععصععط  اصة   حة
ه كلط ماص ط  فو ط،    دي يذج اصم  عععععععسعععععععاي د را فتويا ف   وفتر اصةمويل  اص لرة اصفو ط  الإداريط اصلاتمط 

 ؛3صلذا اصقطا 
س اصمال اصم ا ر ف  عدائلا يذج اصوظ فط ف  اصةقلتل من الآاار اصةن م ط، فتث ع  سايض م  ساي ر  

 .4فراط ف  الا اصوقود ع  موا ا ئةمان اصمصرف تم صمشر  اي ا قةصاديط د ن ا لا وفر اصةمويل اص

                                                             
، مجلط -دراسككة حالة شككركات رأس المال المخاطر الناشكككطة في الج ا ر-حوكمة التمويل برأس المال المخاطر  ار ن،  ابد، مر  صد  1

 .619 :، ص0161، اصجزائر، 11 ردداصاصدرا اي ا قةصاديط اصمرمقط، 
 .602ص: ، 0111اصجزائر،   وا ط، صلوشر  اصةوتي ،، دار اصرلوم تمويل المنشآت الاقتصاديةعفمد بوراس،  2
 .111 ص: مر ع سبق ذكره،التلط قد ر، فمزة اصرراب ،  3 
 .602ص:  مر ع سبق ذكره،عفمد بوراس،  4 
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 يمثل د ض اصم  ساي ا بةكاريط اصمجال اصمفنل صوشاط م  ساي رعس : د ض  مويل اصم  عساي ا بةكاريط
، 1اصمال اصم ا ر، فتث  قدم اصد ض اصماص   اصفو   الإداري  فةا الإر عععععاد  اصمةا رط صلم  عععععسعععععاي اصجديدة

بععد ن عن  طلعع  ضععععععععععععععمععااععاي عارت   لاف كفععاءة فكرة اصمشععععععععععععععر    فععا ل ععط  الال ع وار ف ععا لععا اا صا
 .2ع  اصه

 3: الإضافط إصا 

 مل ط الا مصععادر  مويل ط جديدة كرعس اصمال اصم ا ر من  ععأاه  :ا ععةثمار اصمداراي اصمحل ط اصصععغترة 
عينععا  شععج   اصمقا صتن ف  إاشععاء م  ععسععا لض اص اصععط   اصةاص  ا ععةثمار اصمداراي اصرائل ط  إ ععلاملا ف  

 ؛اصد رة ا قةصاديط
 :مل ط  د  ض اصمشعععععععاري  اصوا عععععععتط من  عععععععأالا عينعععععععا الا إاةاج محل   اصمسعععععععايمط ف    ف   اصوارداي 

 ؛  اصةاص  اصة ف   من اسبط اصوارداي  فةا اصمسايمط ف  رف  ي مط اصصادراي
   اصة ف   من اسعععععععبط اصبطاصط: اظرا صما  حةاجه اصم  عععععععسعععععععاي اصمموصط برعس اصمال اصم ا ر من مواصععععععع

 ؛ غل،  لا ا ةبار عالا م  ساي فديثط اصوشأة
 قدمط صوشععععععا اي عكثر إاةاج ط، فنععععععلا  ن من الال  وج ه ااموال اصم: تيادة اصطاقط الإاةاج ط صلاقةصععععععاد

 .4اصمةا رط اصمسةمرة صلوةائج اصة  يحققلا اصمشر   اصممول
 س المال المخاطرأثالثا: الأطراف المتدخلة في ر 

إن اصةمويل برعس اصمال اصم ا ر يةطل   وفر الااط ع راف ع عععععععا ععععععع ط  ةمثل ف   عععععععركاي رعس اصمال  
اصمسعععععةثمر ن كعصعععععحاي اصفائ  اصماص (،  عاترا اصمسعععععةفتد ن كعصعععععحاي اصم ا ر اصة   لر  د ر اصو عععععا ط، 

اصرجز اصمعاص (.  عالإضععععععععععععععافعط إصا  رف را   يلرت د رج  رعد ااةلاء اصرمل ط اصةمويل ط من الال ي امط  شععععععععععععععراء 
ق  ف ما يل   عععوةطر ، ل اصم ا ر صدت اصم  عععسعععاي اصمموصطاصحصعععص اصمكةة  فتلا من قلل  عععركاي رعس اصما

 5:فدتصكل  رف  لا 

  المستثمروا: .6
يةدال ي  ء اصمسةثمر ن من الال اصموارد اصماص ط  ويلط ااجل اصذين يكواون  لا ا ةرداد صلم ا رة  

بلا، فتث عالا  موا د ن ضععععععععماااي  ص س من فا اصمسععععععععةثمر ن اصمطاصبط بةسععععععععديداي  ا ط، بل يج   لتلض 

                                                             

 .111ص:  مر ع سبق ذكره،التلط قد ر، فمزة اصرراب ،  1 
 .601 ص: مر ع سبق ذكره،عفمد بوراس،  2 
 .069ص:  مر ع سبق ذكره،، بريش  لد اصقادر ،اصترة  ابد 3 
، مجلط اصمدبر، أممية التمويل براس المال المخاطر في دعم المؤسككسككات الناشككئة )دراسككة حالة الج ا ر( فشعععما ي،محمد ،  غريد الآ ا 4
  .60 :، ص0161، اصجزائر،  وط 11ردداص
 .61ص:  المر ع السابق، 5 
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اصمسعععععععععةثمر ن ف  صعععععععععواديا اصةقا د،  عععععععععركاي   يةمثل ي  ء، غايط  حقتا اجا  اصمشعععععععععر   اصممولا اةظار ص
 اصةأمتن، اصلووك، اافراد.

  شركات رأس المال المخاطر: .0
ي   بارة  ن  عععععععععركاي ذاي ع عععععععععلض،  رمل  لا  وظ ف عمواصلا اص اصعععععععععط  الإضعععععععععافط إصا ااموال  

اصمقابل  اصمحصععلط من قلل اصمسععةثمر ن اصذين ير لون  ا ععةثماريا ف  مشععاري   ا دة ذاي م ا ر مر فرط صكن 
 ةوافر صديلا  فاق صلومو  اصةطور  شعععكل كلتر، من الال عاذ مسعععايماي ف  رعس ماصلا  اصمشعععاركط ف  اار ا  

ن    بد من الإ عععارة إصا ع، اي صعععورة من صعععور اصو عععا ط اصماص ط اص سعععائر اصمحققط،   ذصك  رةلر يذج اصشعععرك
 عععععركاي رعس اصمال اصم ا ر  مرافقط اصم  عععععسعععععاي  اصد ض اصماص  اصمقدم يكون مرفقا بد ض فو  كذصك، عين  قوم

 اصمموصط ف  اصةستتر  الإدارة  ما يحقا امويا   طوريا.

  المستفيدوا: .1
 بارة  ن اصمشعععاري  اصوا عععتط ع  اصم  عععسعععاي اصصعععغترة  اصمةو عععطط اصذين يرااون من اقص ف  اصةمويل  

ريض  لا اصنعععععماااي اصكاف ط، اصذا  ،  صعععععرو ط فصعععععوصلض  لا اصقر ض من م  عععععسعععععاي عارت اظرا صردم  وف
إصا  ععركاي رعس اصمال اصم ا ر قصععد فصععوصلض  لا اصد ض اصماص   اصفو  من الال ا  ةماد  لا  فتلج  ن 

 ملدع اصمشاركط ف  اار ا   اص سائر.

  المستأنفوا: .9
يلرت د ر ي  ء اصمسععععععععععععععةثمر ن  وععد ااةلععاء اصرمل ععط اصةمويل ععط بوجععا  كعي مرفلععط اص ر ج(، عين  قوم  

 ركاي رعس اصمال اصم ا ر بل   فصصلا اصمكةة  فتلا  ود بدايط اصرمل ط صةرتد ا ةثمار ااموال اصوا جط ف  
م  ععععسععععاي عارت،   ادة ما يكون اصمسععععةأافون  بارة  ن اصمسععععترين اا ععععا ععععتتن ف  اصم  ععععسععععط اصمموصط قصععععد 

 قوم  شعععععراء اصحصعععععص بلدف  ا عععععةرادة اصملك ط اصكل ط، ع   بارة  ن م  عععععسعععععاي راس اصمال ا  عععععةثماري اصة 
 ا ةكمال  مويل اصم  سط ف  ع وار عارت.

 رابعا: مراحل التمويل برأس المال المخاطر

 1 مل اي رع مال اصم ا ر   ةلف فس  اصمرفلط اصموجودة فتلا اصم  سط  ي  عر رط مرافل: 

 :Capital-création رأس مال الإنشاق  .6
يةوصا رعس مال الإاشعععععاء  مويل م  عععععسعععععاي اا عععععتط ملةكرة  ح ط بلا اصرديد من اصم ا ر  صديلا عمل   

 كلتر ف  اصومو  اصةطور،   وقسض يذج اصمرفلط إصا مرفلةتن:

 رأس مال ما قبل الانشاق أو قرب الانطلال Capital d’amorçage:  
                                                             

دراسة حالة شركة -رأس المال المخاطر بديل مستحدث لتمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الج ا ر، بريبشاصسرتد  1 
SOFINANCE ، 14 ، ص:0112، اصجزائر، 19مجلط اصبافث،  دد. 
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يدة. ل ط  اصوماذج اصةجاريط صلسلرط اصجدي صعص صةغط ط افقاي اصبحث  اصةجاري   طوير اصوماذج اصمرم 
 .1 كذصك  جري  اصسلرط ف  اصسوق  مررفط مدت الإيبال  لتلا

 :رأس مال الإنشاق أو الانطلال 
 la post)(  اصومو اا صا كla créationيةعداعل رعس اصمال اصم ا ر يوا صةمويل مرفلة  الإاشععععععععععععععاء ك  

créationاصلاتمط   ععععععععععععععةكمال  طوير اصموةجاي اصة    زال ف   ور  ، فتث يوفر ف  اصمرفلط اا صا ااموال
ا اةبار ع  الإاةاج اصةجريل ، عما ف  مرفلط اصومو اا صا كاصسععوةتن اا صا  اصثاا ط من ف اة اصم  عععسعععط(  كون 
اصم  ععععععسععععععط قد ااةلت من  طوير موةجا لا  دالت ف  مرفلط اصلدء ف  اصةصععععععو     حويل ا بةكار اصا اشععععععاط 

 .2ذصك يةطل  را س عموال كلترة  جاري، كل

  رةلر يععذج اصمرفلععط عاطر مرفلععط من اصوععاف ععط اصةمويل ععط االععا  وطوي  لا م ععا ر كلترة جععدا فل   
  اقع ا يرد رعس اصمال اصم ا ر مصععدر اصةمويل اصوفتد صلذج  )cocktail mortك يسععما   ل ط اصموي  حوي ما
 .3اصمرفلط

 رأس مال التنمية: .0
اصمشعععر   مرفلط الإاةاج ط   وصتد الإيراداي  أ   يذج اصمرفلط اصةمويل ط صةقابل ضعععغو ا ماص ط  ود بلوغ  

 %61-%9 رج  إصا ا سعا    ما فاجاي اصمشر   اصماص ط صةمويل اصومو  اصةو   اصذي يةرا   مةو طه بتن 
 دراي اصةسععععععععععععويب ط ... إصم( ع . يذا اصومو إما عن يكون داال ا ككزيادة اصقدراي الإاةاج ط، ع  تيادة اصق4 ععععععععععععوويا
ككاكةسعاي مشعر   جديد، ع  فر  مملوك صمشعاري  عارت، ع   ووي  اا عواق، ع   صريف اصموةجاي...  اارج ا

 .5إصم(

   وقسض يذج اصمرفلط إصا قسمتن:   

  :مرحلة التوسع 
ف  يعذج اصمرفلعط اجعد اصمشععععععععععععععر    يزال  عاجزا  ن  وفتر اصةمويعل ذا  عا، ر ض عن اصم ا ر يوا  ةمتز  

 أالا ذاي مسععععةوت عقل، فوموج  ععععري ،  يو ف  فاجط إصا عموال صلا ععععةثمار  اصةد ير اصذي يمكوه من اصوصععععول 

                                                             
 .14ص ، المر ع السابقاصرتد بريش،  1
 .611ص:  مر ع سبق ذكره،رام  فريد،  ارة  لامط،  2 
 ،أسكاليب التمويل بالمشكاركة: بين الاقتصكاد الإسكلامي والاقتصكاد الوضكعي للمؤسكسكات الصغيرة والمتوسطة، ري ط فسعاا ، را ا اوا  3

  .611، ص: 0169دار اصرايط صلوشر  اصةوتي ،  مان، 
 لام ، إمذكرة ماجسةتر،   صص اقةصاد ، التمويل برأس المال المخاطر دراسة مقارنة مع التمويل بنظام المشاركة، لد اصله بلرتدي  4 

  .41 ، ص:0111-0112، اصجزائر، - ا وط-كل ط اصرلوم ا جةما  ط  اصرلوم الإ لام ط، جامرط اصحاج ص نر
 .14ص:  مر ع سبق ذكره،، بريبشاصسرتد  5 
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  ط  عقل صععرو ط من  رق إصا اقطط ا  ععةغلال اصكامل،  يوا  بقا م  ععسععاي رعس اصمال اصم ا ر عكثر ا ععةجا
 .1اصةمويل اصةقلتديط

 :مرحلة التطور والنضج 
اصم ا ر ف   واقص مسعععةمر  صعععورة  اضعععحط  اصةمويل اصذا   يلر  د را ملمو عععا  يكةسععع  اصمشعععر    

 ،2قدرة  لا ا  عةدااط مما يجرل د ر م  عسعاي رعس اصمال اصم ا ر يوحصعر صصاصا   ائل اصةمويل اصةقلتديط
  ةص  اي اصة  صديلا مردل إيراد مر ف    طور مةوق  مأمول، عما  اصوسععععععععبط صلمشععععععععر  اي ا يذا يحدأ صلمشععععععععر 

 كلفط إداريط مر فرط جدا  ذاي م ا ر مر فرط اسعععل ا، فتبقا  مويللا مقر اا دائما  م  عععسعععاي  ةلا ةطل  مةا ر
 س اصمال اصم ا ر.عر 

يل اصم ةلفط الال مرافل اصومو س اصمال اصم ا ر بتن مصععادر اصةمو عاصجد ل اصةاص  يوضععا  ضععع ط ر  
 .3اصمةرايبط صلمشر  

 مراحل نمو المشروع ومصادر تمويلع :(2.1)رقم دول                          

 النضج التطور التوسع الإنشاق 
 كاف  اسل   تر كاف   التمويل الذاتي

رأس الكككككككككمكككككككككال 
 المخاطر

قعععععععاصععععععععععععععرة  عل عععععععه 
  مفرديا

  يام جويري 

 ممكوط بدرجط عكلر ممكوط صعبط مسةحتلط القروض

 عقل قوة قويط مر فرط مر فرط جدا در ة المخاطرة

مكككككككككتكككككككككابكككككككككعكككككككككة 
 المشروعات

مععوجععودة بعععععععدرجعععععععط 
 عكلر

صععععععععلعععععععع عععععععع   يععععععععامععععععععط ضع فط مةواضرط اسل ا
 اصمسايماي

 .14: ص مر ع سبق ذكره بر  ش،اصسرتد  :اصمصدر

 رأس مال تحويل الملكية: .1
يةمثل يذا اصةمويل ف   مل ط  غتتر اا لل ط اصماصكط صرعس اصمال اصمشععععععر  ، مثل  ععععععراء اصمشععععععر   من  

 رف ااجراء ع   ارأ  افد ع  فريا جديد من اصملاك كاصشععراء بوا ععطط مشععر    ار... إصا  ترج،  ما يلفت 
ف  يذج الإمكاا ط اصماص ط،     ادة ا اةباج اصعطدام رببط  حويل اصملك ط اي  عل  من اا عباي اصسا قط يوقص

اصمرفلط،  ةدال م  ععسععاي رعس اصمال اصم ا ر،  يةض  ن  ريا  كوين  ععركط ماص ط قا نععط  ةوصا الإ ععراف، 
                                                             

 .42 ص: مر ع سبق ذكره، لد اصله بلرتدي،  1 
 .614، ص: مر ع سبق ذكرهاوا  را ا، ري ط فساا ،  2 
 .42، ص: مر ع سبق ذكره لد اصله بلرتدي،  3 
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 موا يذج اصشععععععركط قر ض صلشععععععركاء،   رد  ععععععداد ا صةزاماي اصماص ط اصمةفا  لتلا  وةقل اصملك ط إصا اصشععععععركاء 
 .1اصمسةثمرين ف  اصشركط اصمةفر ط

 مال التقويم:رأس  .9
 ةدال  ععععععركاي رعس اصمال اصم ا ر ف  يذج اصمرفلط اص اصععععععط  اصحرجط من ف اة اصمشععععععر   من عجل  

 مويل إ ادة  رثه،  حتث ي صععععععععص رعس مال اصةصععععععععح ا صلمشععععععععر  اي اصقائمط فرلا  صكولا  مر  صععععععععرو اي 
أاذ م  سط إصا إالاض ماص  فة   ةوفر صديلا الإمكاا اي اصذا  ط   ةرادة  افتةلا، صذصك فإالا  حةاج ،2ااصط

رعس اصمال اصم ا ر بتديا فةا  رتد  ر ت  عموريا،   سععععةقر من جديد ف  اصسععععوق   صععععبا قادرة  لا  حقتا 
 .3اار ا 

 .اصجد ل اصةاص  يوضا اا باي اصرئ س ط اصة  قد  طرع  لا اصشركاي اصقائمط 

 (: الصعو ات التي توا هها المشروعات    3.1 دول رقم )                           

 (%)در ة أمميتها  نوع الصعو ات
 اقص اصوشاط
 مشاكل إداريط
 مشاكل ازااط
 اقس الإراديط

 مشاكل  ةرلا  ظر ف اصطل 

11.61% 
01.61% 
61.11% 
62.91% 
12.91% 

 %611 المجموع
 .41: ، صمر ع سبق ذكره  لد اصله بلرتدي، :اصمصدر       

  اااتر إصا عن يدف رعس اصمال اصم ا ر ص س اصبقاء ف  اصم  سط  صورة دائمط، صكن يدفه يو  اشتر ف
اصحصععول  لا عكلر  ائد كفائ  ي مط( ممكن  اصذي  ععةوسععح  مبا ععرة  رد  حب قه من اصم  ععسععط  إفدت 
 رق اص رج اصمرر فط،   الإضعععععععععععافط إصا كون اصةمويل اصم ا ر مرفل  يحرص اصم ا ر ن عينعععععععععععا  لا 

 .4د ديط اصمباصأ اصة   موا ف  كل مرفلط صلحد من اصم ا رمح
 
 

                                                             
 .41 ، ص:السابقلمر ع ا  1
 .699، ص: مر ع سبق ذكرهص اس  ب ط،  2 
 .141ص:  مر ع سبق ذكره،التلط قد ر، فمزة اصرراب ،  3 
 .41ص:  مر ع سبق ذكره،، فساا  ري ط اوا  ، را ا 4 
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 خامسا: عملية الخروج من الاستثمار 

  ةص م  ساي رعس اصمال اصم ا ر ف   مويل   وج ه اصم  ساي اصجديدة،   رد عفد اصمسةثمرين   
ا  موا يلافظ عال اصقلائل اصذين يموحون اصةمويل  ويل ااجل،   اصةركتز  لا م  ساي رعس اصمال اصم ا ر،

عيم ط كلترة صفةرة ا  عةثمار، فم  عسعاي رعس اصمال اصم ا ر    لةض  امةلاك اصم  عسعاي اصوا تط صمدة  ويلط، 
 صكولا  لةض بةمويل يذج اصم  عععسعععاي فةا  صعععل إصا مسعععةوياي مرتوط من اصومو، اض  قوم  اص ر ج مولا فا حط 

 .1اصمجال عمام مسةثمرين  ارين

 2:اصشركاي اصمسةثمر فتلا يةض من الال إفدت ا  ةرا  ج اي اصةاص ط  يةض اص ر ج من 

 :الطرح الأولي للجمهور  
 يذج ا  عععةرا  ج ط عفنعععل اصطرق اصة   سعععرا صلا  عععركاي رعس اصمال اصمغامر فتث  طر  مسعععايمةلا  

 ؛طاصمةوقر فصصلا ف  اصشركط اصمسةثمر فتلا صلجملور صةجو  من  مل ط اصل   اصروائد  اار ا  

 :تملك الشركة المستثمر فيها 
  ةمثل  ب ام إفدت اصشعععركاي بةملك اصشعععركط اصمسعععةثمر فتلا  ملكا كل ا ع  جزئ ا صةحصعععل بذصك  عععركط  

 ؛رعس اصمال اصمغامر  لا اصروائد  اار ا  اصمةوقرط

  س المال المغامر:أشراق إدارة الشركة المستثمر فيها لحصص شركة ر 
 ؛ركط اصمسةثمر فتلا  شراء ع لض  فصص  ركط رعس اصمال اصمغامرفتث  قوم إدارة اصش 

 :تملك الموظفين لحصص وأسهم شركة رأس المال المغامر في الشركة المستثمر فيها 
 ؛ يوا يقوم اصموظفون  اصةملك ع    أ ل ص فرضوا   طر لض  لا اصشركط اصمسةثمر فتلا 

 :الخروج عن طريق التصفية 

اصمسةثمر فتلا  صض  رد قادرة  لا ا  ةمرار ر ض مسا دة  ركط رعس اصمال اصمغامر فإذا فشلت اصشركط  
صلا فإن اصملاذ اااتر يو اصلجوء إصا اصةصععف ط اصة  يةض من الاصلا ب   عصععول اصشععركط اصمسععةثمر فتلا   ععداد 

ثمر فتلا مسععععععععععةديوالا   وتي  فائ  اصةصععععععععععف ط ف  فال  جودة، صتةض  رد ذصك اص ر ج اصولائ  من اصشععععععععععركط اص
 . مغامرة فا لط،  ي  بلا  ك مرفلط    ةموايا  ركط رعس اصمال اصمغامر    اصشركط اصمسةثمر فتلا
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 سادسا: مؤسسات رأس المال المخاطر

 ، ع   ركاي ا  ةثمار ذاي رعس اصمال اصم ا رOCR  سما عينا  وظ ماي رعس اصمال اصم ا ر   
SICAR اصم ا ر ف  اصحاصط اصرامط د ر اصو ععععععععا ط اصماص ط بتن اصمسععععععععةثمرين ،   لر  م  ععععععععسععععععععاي رعس اصمال

 .1 اصموشتاي اصمسةفتدة من اصةمويل

 قوم يذج اصشركاي  ردة عاشطط ا ةثماريط  ةسض  ار فا  درجط اصم ا ر  اصروائد اصمةوقرط مولا،   ر كز 
اصرائد  ائمط  مةرثرة    حقاي املا  اصمشعاركط ف   أ  س مشر  اي، ع  مشر  اي ق افكرة يذج اصشعركاي  ل

اصمسعععععععععععةلدف إما صوقص اصةمويل ع  صقصعععععععععععور ف  الإدارة ع   دا  ف  اا عععععععععععاصت  اصةقو ط اصحديثط ع   تريا من 
اا عععباي فةقوم  عععركط رعس اصمال اصم ا ر بةقديض اصمسعععااداي اصماص ط ع  اصفو ط ع  الإداريط صةحسععععتن فراص ط  لك 

يط، اامر اصذي يسععععععلل مره عن  صععععععدر ع راقاد ماص ط صزيادة رع ععععععماصلا ع  اصمشععععععر  اي  رف   وائديا ا  ععععععةثمار 
 صلاقةراض.

االا  ا رط  captiveيمكن  قسععععععععع ض م  عععععععععسعععععععععاي رعس اصمال اصم ا ر إصا صعععععععععوفتن مر بطط ع  مقتدة 
االا مسععععععةقلط،  قد  ععععععمحت قابل ط  لو  اصمسعععععع  ص ط اصمحد دة  independentصم  ععععععسععععععاي ماص ط   تر مر بطط 

 كشكل قااواتن بومو اصصوف  تر اصمر بط صرعس اصمال اصم ا ر.

افط  يجري ك  ا  عععععةثماري دي صعععععاف  رعس اصم ا ر د ر  عععععريك  ام، ية ذ كافط اصقراراي اصمةرلقط 
 ص ط  ن اصم  عععسعععا تون  عععركاء ذ ي مسععع  ا  فاي اي م  اصم  عععسعععاي اصمسعععةثمر فتلا، ف  فتن يرةلر اصمسعععةثمر 

تلض  وت  الإيراداي  ل يا  ةثمارا،   ود ب   رمحد دة، يقومون  إيدا  ااموال ف  م  سط رعس اصمال اصم ا 
  يسما صلض اصشكل اصقااوا  صلشركط ذاي اصمس  ص ط اصمحد دة  ا  ةفادة من مزايا جبائ ط.

 مو ي مقابل ي امه  اصةسععععععععععتتر، فنعععععععععععلا  ن اصحا ف  ف  اصمقابل يحصععععععععععل اصشعععععععععععريك اصرام  لا   
 اصمسايمط ف  اار ا  اصة   حققلا اصم  سط اصمموصط.

يطلا رعس اصمال اصم ا ر اصمر بط من  رف فر   صم  عساي ماص ط،  اصبا ما  كون بووكا ع   ركاي 
و   ادة ما يكون  تر  ععععععععععأمتن.  رد اصرديد من اصم  ساي اصماص ط م  ساي رعس مال م ا ر مر بط،  يذا اصو

محد د اصةمويل، ااه يلجأ اصا اصم  سط اام  ود اصحاجط اصا ااموال. بتن رعس اصمال اصم ا ر اصمر بط   تر 
اصمر بط  وجد اصرديد من ااصعععععواف اصلجتوط صم  عععععسعععععاي رعس اصمال اصم ا ر اصة   حصععععععل  لا ااموال من 

 اصم  سط اام  من مصادر عارت.

، صكن ع ل   اصقطا ايااموال اصم ا رة ف  م  ععععععععععسععععععععععاي من كافط اافجام  سععععععععععةثمر  ر  را س 
م  ععععسععععاي رعس اصمال اصم ا ر  سععععةثمر فقط ف  م  ععععسععععاي ضععععمن مرافل  قطا اي ااصععععط.   ل ه، يمكن 
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 صععععو ف م  ععععسععععاي رعس اصمال اصم ا ر فسعععع  مرافل ف اة اصم  ععععسععععط اصة   سععععةلدفلا كما يو موضععععا ف  
 .(6.6كاصشكل رقض 

صةغط ععط افقععاي اصبحععث   طوير اصموةج  إجراء   seed capitalرعس مععال مععا قلععل الإاشعععععععععععععععاء ف ععأ   ع   
اصةجاري  ل ه، فلو يلةض  اصم  عسعاي اصجديدة اصة   وشعط ف  مجال اصبحث  اصةطوير، يل ه رعس اصمال الإاشعاء 

start-up  اض رعس اصمال  رد الإاشععاءearly stage financing ،يشععمل  شعععكتلط  ا عععرط من ،  يو ااكثر ااةشعععارا 
رعس اصمال اصم ا ر اصمر بط،  تر اصمر بط  اصلجتن،  يشعععععععتر  ادة إصا را س ااموال اصم ا رة اصة   وشعععععععط 

اصذي يلةض بةمويل اصم  عععععععععسعععععععععاي  middle stage financingس اصمال اصةوم ط ع اصقطا  اص اص صوفدج،  عاترا ر 
ري ، يوا اص طر يصعععبا  جاريا  فجض اصمباصأ اصمسعععةثمرة اصة   ملك موةجاي ف  اصسعععوق،   ررف مرفلط امو  ععع

 .1يصبا عكلر

 : مراحل التمويل عن طريق رأس المال المخاطر(1.1)الشكل رقم                   

 .64، ص: المر ع السابقمحمد براق،  :اصمصدر

 أنواع مؤسسات رأس المال المخاطرسابعا: 

 2 ي  : اصمال اصم عا ريواك او تن رئ ستتن من عاوا  م  ساي رعس 

 شركات رأس المال المخاطر .1
 مثل مجال   صععععصععععلا ف   مويل اااشععععطط ا  ععععةثماريط اصوا دة اص طرة، عي اصةعععععععععععععععععع   ةمتز  ار فا   

 وصعععععر اصم ا رة  صكن  فاق امويا اصمحةملط كلترة،  حتث يةوق  عن يحقا ا  عععععةثمار فتلا فائ  ي مط، اا ج 
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ا ةبار،   لا ذصك، يوصععععععععععععع  ايةمام  ركاي رعس اصمال اصم ا ر  لا او تن  ن إ ادة ب   اصحصص محل 
  من اصمشر  اي:

 ؛اصمشر  اي اصجديدة ذاي اصم ا ر اصمر فرط 
  اصمشعر  اي اصقائمط اصمةرثرة اصة     حقا اصرائد اصمطلوي مولا، إما صوقص اصةمويل ع  صقصور ف  الإدارة

 .اا باييا من ع  ف  اا اصت  اصفو ط الإاةاج ط ع   تر 
بةقديض اصرون اصلاتم  اص طرة،  قوم  عععركاي رعس اصمال اصم ا ر، من الال اصمشعععاركط ف  اصمشعععر  اي    

عصعععععبحت   صةحسعععععتن فراصتةلا،  عععععواء  مثل ذصك اصرون ف   قديض اصمسعععععاادة اصماص ط ع  اصفو ط، فةا إذا ما عيورت 
جط صمشعر  اي محققط فائ  ي مط مر ف  يةوا   م  در  وائد  اص ط  قوم  إ ادة ب   عاصلةلا فعع  يعذج ا  حقا

 .اصم ا ر اصملدئ ط اصة   ررضت صلا

 1: مما يودرج  حت اشاط رعس اصمال اصم ا ر ما يل   

 مويل اشاط اصشركاي  اصمشر  اي ع  اصمشاركط ف  رعس ماصلا ع  د ملا فو ا  إداريا ع  اصمشاركط ف   
 ومتةلا  قصععد  حويللا إصا  ععركاي مسععايمط ع   وصعع ط  اا ععلض، مةا كاات يذج اصمشععر  اي   لك اصشععركاي 

  ؛رد رة ا  ةثما  ول من اص ط اصم ا ر، ع   راا  قصورا ف  اصةمويل  ما يةبره 

  يطلا  لا يذا اصوو  من اصةمويععععععععععععععععل " مويل بذرة رعس  اصجديدة، دبتر اصةمويل اصلاتم صلفرص ا  ععةثماريط 
 ؛"اصمال

 ؛ دبتر اصةمويل اصلاتم صلمشر  اي اصقائمط اصمةرثرة  كذا اصرون اصفو  صةصوي  مساريا  تيادة ي مةلا 
 ذج اصوو  ط من اصشعركاي  ن  افد  اصف  اشعتر ف  اصولايط، إصا عاه يج  ع  يقل مصعدر رعس اصمال صل

 .ملتون د  ر  دف   اصكامل  ود اصةأ  س
 صناديق الاستثمار المباشر .2

صود ق ا  ةثمار يو   اء ماص  يجم  اصمال من  دة مسةثمرين  غتععععععععط إاشععععععععاء صععععععععود ق ا ةثماري  
وقععععععععت، ععععا يومععععو اصمال  مععععععععر ر اصكلتر   كفاءة اصجلات الإداري،  سةثمر يذج ااموال ف  مشاري  م ةلفعععط،   توم

 يسععةط   عي صععود ق ا ععةثمار، عن يسععةثمر ف  اصرديد من م ةلف اا ععلض  ا  ععةثماراي، ععةومو  اصمثل ي مط 
 اصسعععععوداي  اا راق اصماص ط ااارت، فرودما يقوم اصمسةثمر  شراء ع لض ف  اصصود ق، يصبا عفعععععد معععععلاك  لك 

 .ا  ةثماراي

 2 ط:عيداف رئ س ط اوجزيا ف  اصوقاط اصةاص  صصواديا ا  ةثمار 
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  د ير محافظ اا راق اصماص ط صللووك بلدف  حقتا ر ح ط  اص ط صللوك اصععععععععععععذي ي  سلا  كذصك تيادة فا ل ط 
 ؛محفظط اا راق اصماص ط اصة  يمةلكلا اصلوك فتعث عن  حويل اصمحفظعط  ت دي إصا ب   ع لض   راء  تريا

  ي دي إصا فةا اصمجال فةا عمام صععععغار اصمدارين صلةرامل م  ع ععععواق اصمال إاشععععاء صععععواديا ا  ععععةثمار
 ؛ ي  ء فرموا صسوواي  ويلط من اصةرامل م   وق اا راق اصماص ط اصذي كعان فكرا  لا كبار اصمدارين

 ؛تيادة اصر ح ط  اصروائد صجم   اا راف اصمةراملتن م  صواديا ا  ةثمار 
 د اي ا  ةثماريط اصم ةلفط من صود ق لآار  فقعععععععععععععا صمععععععععععععععا يةوافا  ع ضا   حقتا مر اط ا اةقال بتن اا

 ؛اصمسةثمر
   وشعع ط بورصععط اا راق اصماص ط ااه من الال  ععوق ماص  قوي  اشععط يمكن  حقتععععععععععععععععا عيداف الإصعععلا 

 ا قةصعععادي  ااصععععط ف ما يةرلا  رمل ط اص صععع صععععط اصة  صن يةحقا صلا اصوجا  إذا صض يكن يواك  ععععوق 
 اشععععععط  م يل، يسععععععلل  مل ط  و عععععع  قا دة اصملك ط  مشعععععععععععععععععععععععععععاركط اصموا وتن ف  اصممار ععععععاي مال قوي 

 ؛ا قةصاديط صلد صط
 جم   عموال اصمدارين   وجتللا صم ةلف مجا ي ا  ةثمار،  يذا معععععععععععن  عععععععععععأاه عن ي دي إصا تيادة    

 ؛د إ افط   ائل ا ةثمار مر فرط اصرائاشاط  فا ل ط  وق اا راق اصماص ط  كذصك فمايط مداراي اافعراد  ذصعك 

   مرا اة ا ةباراي اامان فتث عن مولج  ع ععععلوي  مل صععععود ق ا  ععععةثمار يلدف  ماما إصا  قلتل   وتي
م ا ر ا  ةثمار من الال  ردد موافذ ا  ةثمار  ي ام اصمسةثمر  ااةتعار اصمدت اصزمو  اصموا   صه إذا 

ععععععا  فة اجا ععععععه إذ عن ربباي اصمسةثمر  حدد اا راق اصماص ط اصة  كان  ويل ااجل ع  قصتر ااجععععععل  فق
 ؛ا  ةثمار تةرامل مرلا من الال صود ق 

  اصةحول احو اصراصم ط من الال  د يل اصلورصط مسةقللا، فةوش ط اصلورصعععععععععععط   قويةلعععععععععععا ما يو إ  اطوة
 .ملدئ ط احو يدف عكلر  يو  د يل اصلورصط

 1يما:    وقسض صواديا ا  ةثمار  محافظلا من فتث اصل كل اصةمويل  صلا، إصا قسعمتن رئ سعتتن  

 :صناديق الاستثمار ذات النهاية المغلقة. 1.2

ي  اصصواديا اصة   كون فجض اصمععععععععععوارد اصماص ط اصمسةثمرة ف   اائقلا من قلل اصجملور محددا،  مروا    
عن يذج اصصععععواديا  صععععدر  ععععععععععععععععععددا اابةا من اصواائا اصماص ط "اصوفداي" يةض  وتيرلا  لا اصمسععععةثمرين فتلا كل 

صمصدر د ي مةلا من اصصود ق افس  فصةه   بقا صوظام يذج اصصواديا   يجوت صماصك  يذج اصواائا ا ةردا
صلعا،  إذا ر ع  عفعد معا صك  يذج اصواائا اصة لص موه، فاصطريا اصوفتد اصمةا  صه يو عن يل رلا ف  اصسععععععععععععععوق 
اصماص ط اصموظمط كاصلورصط( اصة  يةض فتلا  دا ل يذج اصواععععععععععائا ع  فعععععععععع  اصسععععععععععوق  تععععععععععر اصموظمط كاصسوق  تر 

صسعععمسعععرة  صذصك يطلا اصبر   لا يذج اصصعععواديا "اصصعععواديا ذاي اصر عععم ط(  ذصك من الال اصةجار   توي ا
اصةدا ل اصرام"  من يوا  وشر  رعععع  اصصععععواديا اصب مععععط اصسوي ط صواائقلا ف  صحف اصمال يوم ا،   وشر ي مط 

                                                             
 .616ص:  المر ع السابق،  لد اصله بلرتدي، 1



ة س المال المخاطر والشركات الناشئالأدبيات النظرية والتطبيقية لرأ                                         الفصل الأول:   

 

23 

ااصعععل اصصعععاف ط ف  اصصعععحف ع ععععععععععععععععععععلو  ا،   قوم إدارة يذج اصصعععواديا بةوتي   وائد ا عععةثمارا لا إضعععافط إصا 
 صرع عماص ط اصةع   حققلا  لا فملط  اائقلا  فقا صلشر ط اصملتوط ف  اشرة الإصدار.اار ا  ا

  صناديق الاستثمار ذات النهاية المفتوحة: .2.2
ي  اصصععععععععواديا اصة     حدد فجض اصموارد اصماص ط اصمسععععععععةثمرة ف   اائقلا من قلل اصجملور،     حدد  

إصععععععععععععدار      اصمزيد من يذج اصواائا  لل ط صحاجعععععععععععععععععععععععععععاي  دد اصواائا اصماص ط اصمصععععععععععععدرة مولا، إذ يجوت صلا 
اصمسعةثمرين  إدارة يعذج اصصواديا مسةردة لإ ادة  راء ما عصدر ه من  اائا إذا ر   عفد ماصك  يذج اصواائا 
فعععععع  اصة لص مولا جزئ ا ع  كل ا  صذصك فل   حرص دائما  لا  وفتر اسبط ملائمط مععععععن اصسعععععععتوصط  مكولا من 

اائا اصمطلوي  ا ةرداديا ف  عي صحظط يطل  مولا اصمسععععععةثمر ذصععععععك، يذج اصمتزة جرلت صواديا دف  ي مط اصو 
 ا  ةثمار ذاي اصولايط اصمفةوفط عكثعععر جاذبتعععط صعععدت اصجملعععور  اصمقاراط  اصواائا  تر اصقابلط صلا ةرداد كما يو

  ذاي اصولايط اصمفةوفط    ةدا ل فاصحال ف  صواديا ذاي اصولايط اصمغلقععععععععععععععط،  من يوا فإن  اائا اصصواديا 
اا واق اصماص ط،  ص ست صلا ي مط  وي ط،  يمكن صلمسةثمر فتلا عن يحصل  لا اصدال  اصروائععععد اصوا جععععط  ععععن 
ا عةثماراي اصصود ق  لا دفراي  لريط ع  ر    وويط ع  اصف  وويط ع   وويط، فس  اصشر ط اصة   لتولا 

 . ، كما يحا صلمسةثمرين إ ادة ا ةثمار ذصك اصعدال ع  اصرائد إذا عراد ذصكاشرة الإصدار ف  يذج اصصواديا

 كلا اصوو تن  عععواء كاات صعععواديا ا  عععةثمار ذاي اصولايط اصمغلقط عم صعععواديا ا  عععةثمار ذاي اصولايط   
اصمةدا صط،  طاصمفةوفط،  با ر اشا لا ا  ةثماري اصمةمثل ف   كوين  اقةواء محفظط مةوو عععط معععن اا راق اصماص 

إما ف  ع واق رعس اصمال ع  ف  ع واق اصوقد،  يةسعععععععض رعس معععععععال اصصود ق بثقل ماص  اسل ، فتث يوبغ  ع  
يقل رعس مال اصصود ق  عععععن ملتعععععون  اصعععععف اصملتون د  ر  دف   اصكامل،    يجوت  ر  ع لض اصصود ق ع  

ر ا  بتن ماصك  ع ععععععععععلض اصشععععععععععركط  فامل   اائا  لق  اصمسععععععععععةثمرين  ن  ريا ا كةةاي اصرام،  يةض  وتي  اا
 .ا  ةثمار  فقعا صلقوا د اصة   نرلا اصلتتط، كما يج  عن يةنمن اصوظام اا ا   صلصود ق ع جه اشا ه

 : الشركات الناشئةطلب الثانيالم
 رةلر اصم  عععسعععاي اصوا عععتط مشعععاري  فة ط ذاي إمكاا اي امو  اص ط صذصك ي    ةلف  ن اصم  عععسعععاي  

اصةقلتديط  سعععععل   ل رةلا الإبدا  ط، إضعععععافط إصا كوالا اة جط صلجم  بتن اصوسععععع ج ا قةصعععععادي  ر   اصصعععععرامط 
 .1 اقافط اصم ا رة

 عععتةض اصةطرق ف  يذا اصمبحث إصا:  رريف، عيم ط  ممتزاي اصشعععركاي اصوا عععتط،  الإضعععافط إصا مرافل 
 ةطرق إصا  ر  اصمفاه ض اص ا تط فوصلا.ف ا لا  اطواي إاشائلا، م  الإ ارة إصا  وامل فشللا،  اص

                                                             
اي ، مجلط  را  صلدرا التكنولو ية في دعم المؤسسات الناشئة في الج ا ردور حاضكنات الأعمال  لاء اصدين بوضع اف، محمد ت تر،  1

  .41، ص: 0101، اصجزائر، 16ا قةصاديط، اصردد 
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 أولا: تعريف المؤسسات الناشئة

  يررفلا اصبافث"Ercie Reis"  أالا " لك اصم  عععععععسععععععععاي اصة   لدف إصا  طوير   وتي  موةج جديد ف  ظل 
  .1"درجط  اص ط من فاصط اصةأكد

 ررف اصم  عععسعععط اصوا عععتط "startup"  ا صلةو، مشعععر   صعععغتر بدالا عاصعععطلافا اصا اصقاموس الإاكلتزي  لا
ع   د فةرلر  ن فكرة اصومو اصقوي. "up"  شتر اصا فكرة ا اطلاق، اما  "start"   ةكون اصكلمط من جزئتن،

س اصمال اصم ا ر ع رد اصحري اصراصم ط اصثاا ط م  بدايط ظلور  عععععععركاي ر  "startup"ا عععععععة دام مصعععععععطلا 
"risque-apitalC" 2ف  ا اةشار  رد ذصك عاض بد . 

 ف  ب اي إجما  فول  رريف موفد فول "start-up"ن يذا اصمفلوم  فقا صمرجض إ، ف"Larousse"  يشععععععععععععتر
إصا عالا " لك اصم  ععععسععععاي اصفة ط اصملد ط ف  مجال  كووصوج ا الإ لام  ا  صععععال  ملمةلا الا   سععععويا 

  .3 كووصوج اي جديدة"
 ادمط ملةكرة  سععععةلدف بلا  ععععوق "م  ععععسععععط  سععععرا صةسععععويا   ر  موةج جديد ع   ررف كذصك  لا عالا  

،  غ  اصوظر  ن فجض اصشركط، ع  قطا  ع  مجال اشا لا، كما  ةمتز  ار فا   دم اصةأكد  م ا رة ركلت
 .4 اص ط ف  مقابل  حب قلا صومو قوي   ري  م  افةمال فصوصلا  لا  وائد ض مط ف  فاصط اجافلا"

 كما  رفلا "Paul Graham" ف  مقاصه فول اصومو growth ععععععععععركط صععععععععععممت صلومو  سععععععععععر ط" لا عالا " ،
ف  فد  )Startup company(  صكوالا  أ عسعت فديثا   يجرل مولا  عركط اا تط .growth =start)- (upعي

 .5ذا لا
 كما يل : عينا كما يمكن  رريفلا 

                                                             
، فوص اي جامرط  شعععار ف  مدى مسكككاممة حاضككنات الأعمال في دعم المؤسكككسككات الناشكككئة في الج ا ر  سعععا ي، محمد اصلزام،  فا مط 1

 . 90: ، ص0106جامرط  ايري محمد  شار اصجزائر، اصجزائر، ، 11اصرلوم ا قةصاديط، اصردد 
، فوص اي كأحد الحلول لمحار ة البطالة: دراسة حالة الج ا ر startupآليات دعم المؤسكسات الناشئة  ادل م ةاري، امحمد بن اصبار،  2

 .121، ص: 0106، جامرط محمد بوض اف اصمستلط، اصجزائر، 11جامرط  شار ف  اصرلوم ا قةصاديط، اصردد 
 .112ص:  مر ع سبق ذكره، لاء اصدين بوض اف،  3
وص اي ، ف-الواقع والتحديات-حاضكنات الأعمال كآلية مسكتحدثة لدعم ومرافقة المؤسسات الناشئة في الج ا ر ار ن،   امحمد،اف سعط  4

  .012، 011، ص ص 0106، 11ردد اصجامرط  شار ف  اصرلوم ا قةصاديط، 
ة لشككركة دراسك –التسكويق الالكتروني ودور المؤسككسكات الناشكئة في تلبية احتيا ات العملاق في الج ا ر  ل   عوو ع ،  ، ل  محلوي 5

ف   حقتا الإقلا  ا قةصادي  startupsاصم  عساي اصوا تط  د ر مداالط ضعمن اصملةقا اصد ص  فول:، - Algérie Jumia وميا الج ا ر 
 .19 :، ص0101 ل طجوي 61 اصجزائر،اصجزائري اصموشود، 



ة س المال المخاطر والشركات الناشئالأدبيات النظرية والتطبيقية لرأ                                         الفصل الأول:   

 

25 

  ةسعععجتل اص" عععركط اشعععطط قائمط  لا اصمررفط  مسعععةقلط قااوا ا،   يزيد  مريا  ن  شعععر  عععوواي من  اريم
 .1اصمرلوماي  ا  صا ي" اصر م ،   رمل ف   افد ع  عكثر من قطا اي  ل  ع  ادماي  كووصوج ا

  ،رةلر اصشععركاي اصوا ععتط  ععركاي فديثط اصوشععأة،  وطلا من فكرة رياديط عمام افةما ي كلترة صلومو  سععر ط 
    بارةموةجا لا ف  اصغاص صة ا  كون مر بطط،  صكن ص س  اصنععععر رة،  مشععععر  اي  اص ط اصةقو ط   ادة ما

 ن برمج اي يمكن إاةاجلا  إ ادة إاةاجلا  سعععععععععلوصط.  الإضعععععععععافط إصا ذصك، فإن اصمشعععععععععاري  اصموجلط احو 
 .2اصةكووصوج ا،  طل رةلا صديلا عكلر إمكاا ط صلومو

  ي   ععععركاي  ععععا ط مكر ععععط صةحقتا امو قوي   ض ااشععععاايا  شععععكل  ام  لا ع ععععاس مشععععر   ابةكاري، يذا
 .3ةكار قد يكون ذ   ل رط  قو ط،  جاريط، ماص ط، ع  اجةما  طا ب

  ثانيا: أممية المؤسسات الناشئة   

 4 ةمثل عيم ط اصشركاي اصوا تط ف : 

  صرلت اصم  عسعاي اصوا عتط د را رئ سع ا ف  بواء ا قةصاداي  الا اصثر ة ف  جم   عاحاء اصراصض،  ذصك من
، ر الا فرص  معل جعديعدة،  تيادة الإاةاج ط،    ف ف فدة اصفقالال  طوير موةجعاي  اعدمعاي ملةكرة، 

كما  رمل  لا  قديض فلو  عراص  عكثر ملائمط  فة اجاي اصسععكان،  ا ععةلدال اا ععواق اصةقلتديط  أ ععواق 
 ؛ملةكرة   دي إصا  حقتا مكااط  وافس ط  عر ا   اص ط ف   صر اصسر ط  ا ضطراي

   اص صععععععائص اصفرديط،  ما ف  ذصك ا  ععععععةجا ط اصسععععععريرط،  ا  ععععععةرا  ج ط إضععععععافط إصا ذصك،  سععععععا د  ر
اصموجلط احو اصومو،  افط اصحركط، اصم  ععععععسععععععاي اصوا ععععععتط صلةغل   لا ااتمط اصماص ط  شععععععكل عفنععععععل من 

، يذا ما جرللا  جذي ايةمام كل من اصراصض ااكاديم   قطا  أاصم  عععععسعععععاي اصكلرت ذاي ا  عععععةجا ط اا ط
 ؛اصحكوماي  صاار  اصس ا اي ف  جم   عاحاء اصراصضاا مال،  ااصط 

  الإضافط إصا:

                                                             
اقتصكاد الشكركات الناشئة في الأردا تقييم المساممة الاقتصادية وكمكانية الشركات الناشئة العاملة في مجال ، ،  ار ن صدةلافرفان اصك 1

 .01: ، ص0164،  مان، GIZماا ط صلةرا ن اصد ص  ااصاصوكاصط التكنولو يا، 
 -إشارة الى منطقة الشرل الأوسط وشمال افريقيا - ل يادة فرص تمويل الشركات الناشئةالتمويل الجماعي آلية مبتكرة ع عماء بللرما،  2

 .11: ، ص0101، اصجزائر 10مجلط اصدرا اي اصمراصرة، اصردد
3 Harvéazoulay et autre , de l’entrprise traditionnelle à la start-up ,editions d’organisation, PARIS 2001, p45. 

، مجلط اقةصاد "startupsعلى السكول التمويلي لقطاع المؤسسات الناشئة" 18-تداةيات أزمة كوفيد  عتلط بن فاضعل، تيتر  اير،  4 
  .010، ص: 0101، اصجزائر،11اصمال  اا مال، اصردد 
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  كما  لرت عينعا عيض اصمكا ع  ا  ةرا  ج ط اصمةوصدة من ا ةماد اصم  ساي اصوا تط ف  فةا اصمجال صلةطور
اصةكووصوج     ار  لا الا ا قةصعععاد اصحديث   وفر اصةقو اي اصملةكرة صلمجةم    و ععع   اطاق اصموةجاي 

 ؛1ماي اصرائدة،   حستن  ض  اصد صط ف  م ةلف اصةصو فاي اص د
  لا اصصعععرتد اصفردي ي من اصمشعععر   اصريادي اصدال اصكاف ،  اصرضعععا اصشععع صععع ،   حقتا اصذاي  اصوسعععبط  

 . 2صلش ص اصريادي   ائلةه
 Startups ثالثا: ممي ات الشركات الناشئة 

  3: ةمتز اصشركاي اصوا تط  ما يل  

  العهدشركات حديثة: 
 ةمتععععز اصشععععركاي اصوا ععععتط  كوالععععا  ععععركاي  ععععا ط يافرععععط  عماملععععا اتععععاران: إمععععا اصةطععععور  اصةحععععول إصععععا  

 ؛رة عركاي ااجحعط، ع  إ لاق عبوابلعا  اص سعا
  :شركات أمامها فرصة للنمو التدريجي والمت ايد 

يععع  إمكاا ط امويععععععا اصسععععععري    وصتععععععد  Startup معععن إفعععدت اصسعععماي اصةععع   حعععدد مروعععا اصشعععركط اصوا عععتط 
إيععععراد ع ععععر   كثتععععر مععععن اصةكاصتععععف اصةعععع   ةطلللععععا صلرمعععل؛ ع   مروعع   اععر، فععإن اصشععركط اصوا ععتط يعع  اصشععركط 

اصةكاصتعف،  بعد ن تيعادة اصةعععع   ةمةعععع   إمكااتععععط ا ر قاء  رمللععععا اصةجععععاري  سععععر ط، عي تيععععادة ا اةععاج  اصمل رععاي
كوة جعط  لعا ذصعك، يومعو يامعش ا ر عا  صديلا  شعكل يبرعث  لعا اصديشعط.  يعذا يروع  عن اصشعركاي اصوا عتط   

عر عا  كلتعرة   وصتعدا  قةصعر  اصنعر رة  لعا عر عا  عقعل االعا صغتعرة، بعل  لعا اصركعس، يع   عركاي قعادرة  لع
 جعدا.
   تتعلق بالتكنولو يا وتعتمد بشكل ر يسي عليهاشركات: 

،  إ ععععععبا   "Innovative" أالعععا  عععركط  قعععوم ع ماصلعععا اصةجاريعععط  لعععا عفعععكار رائعععدة  "Startup"  ةمتعععز اصعععععع 
  لععععععا اصةكووصوجتععععععا "sartups" صحاجعععععاي اصسععععععوق  طريقععععععط ذكتععععععط   صريععععععط. يرةمععععععد م  سععععععو اصشععععععركاي اصوا ععععععتط

صلومععععو  اصةقععععدم،  اصسععععر  فعععع  اصرثععور  لععا اصةمويععل مععن اععلال اصموصععاي  لععا اااةرات ع  مععن اععلال اصفععوت 
 . مسععا دة  د ععض مععن قلععل فاضوععاي اا مععال

 شركات تتطلب تكاليف منخفضة: 
 ععركط  ةطلعع   كاصتععف صغترة جدا  اصمقاراعط مع   لععا عالععا  "Startup" يشععععمل مروععععا اصشعععركط اصوا ععتط 

 .اار عا  اصةع   حصعل  لتلعا،   عادة معا  أ ع  يعذج اار عا   شعكل  عري   فجائع   رع  اصشع ء

                                                             

، حدليةخ قدرات وتحديات المؤسسسسسسات الةاوسسطل ومتنجبات ةجاحاا مع الوسسارا لحالل الج اطر سااة ب بدعدل ، يديةخ يدي   بط بي ، 1 

  .76، ص: 0302، ال زائ ، 30 ةمع  بشة  في العلدم الاقتصةدي ، العدد 
، 0119 ،  مان، ، دار اصحامد صلوشعر  اصةوتي16، طالريادة وكدارة الأعمال الصغيرة فايز جمرط صعاصا اصوجار،  لد اصسعةار محمد اصرل ، 2

 .9ص: 
 .19 ، ص:0101، دار اامل صلطبا ط  اصوشر  اصةوتي ، الإ كودريط، 16طالتسويق الرقمي للمؤسسات الناشئة، إبراه ض فسن  ل ،  3
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 :تعتبر مهمة وليست عملا 
 لا مفلوم اصرمل كملمط، صذصك قد  جد اصراملتن  "start up" رةمد اصشعععععععععععركط اصوا عععععععععععتط ع  اصسعععععععععععةاري عي 

اصشععركط اصوا ععتط  من فتلض عصععحابلا يرملون  وال اصوقت،    يلةزمون  ردد  ععا اي  مل مرتوط، ان اصلدف  
 .1اا ا   يو الإاجات   حقتا اةائج  امو  ري 

 رابعا: مراحل نمو الشركات الناشئة
يو اصومو   "startup"من الال اصةرريف اصمقدم ع لاج قد ي تل إصتوا عن ما يمتز اصم  عععععسعععععاي اصوا عععععتط 

اصمسعةمر، إ  عن اصواق   تر ذصك، فلذج اصم  عسعاي كثترا ما  ةرثر   مر  مرافل صععبط   ذبذي  عديد قلل عن 
 PAUL"صةعععععاص   اصمصععععععععععععععمض من قلعععععل ا ررف  ريقلعععععا احو اصقمعععععط،  يمكن ابرات ذصعععععك من الال اصموحوا 

GRAHAM" 
2

: 
 "STARTUP": منحنى المؤسسة الناشئة (2.1) الشكل رقم                 

 
دراسكككة حالة - startupsدور حاضككنات الأعمال في دعم وتنمية المؤسككسككات الناشككئة  ،بو اصشعععرور اصشعععريفط: اصمصعععدر 

 .906، ص0161، اصجزائر، 10ردد اصمجلط اصبشائر ا قةصاديط،  ،-الج ا ر
 

 3:من الال اصشكل  ةمثل مرافل امو اصشركط اصوا تط ف  
  مرحلة قبل الانطلال: .1

 من مجمو ط ع  ما،  ععععععععع ص مجوواط، من  رف فةا ع  جديدة ع  ابدا  ط ع ص  صفكرة اموذج  ر 
  عذ اق  اصسعععلوك  درا عععط اصسعععوق  جتدا اصفكرة  درا عععط اصبحث، ف  اصةرما يةض اصمرفلط يا ه  الال اافراد

 اصمسععععةقلل،ف    ا ععععةمراريا   طويريا اصواق  عرض  لا  وفتذيا امكاا ط من صلةأكد اصمسععععةلدف اصمسععععةللك

                                                             
دد  ، فوص اي جامرط  شعار ف  اصرلوم ا قةصاديط، حاضكنات الأعمال كأداة لتريية المؤسكسكات الناشئة في الج ا ر،  ار ن، بوقوط  عل ض 1

  .006 ، ص:0106، اصجزائر، 11
 .906ص: مر ع سبق ذكره، ، بو اصشرور اصشريفط 2
 .1 ،9ص ص  مر ع سبق ذكره، وو   ،  ،  ل محلوي  ل  3
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 ر    لا اصحصععول امكاا ط م  ذا  ، اا صا اصمرافل ف  اصةمويل يكون  ما   ادة اصةمويل،  ن  اصبحث
 من  رف اصحكومط ع  من  رف اافراد.  واء اصمسا داي

 :مرحلة الانطلال .2
  ر ما  تر مرر فط،  كون  فتث اص دمط، ع  اصموةج من اا ل اصجتل إ لاق يةض اصمرفلط يذج ف  

 اصواق  عرض  لا اصفكرة يةلوا من  جد عن يو اصمرفلط يا ه ف  صاف  اصفكرة يواجه عن يمكن   ء عصر 
  لا صلحصععول اصمقا ل إصتلض يلجأ اصذي اا ل اصمصععدر يض  اصرائلط ااصععدقاء يكون   يموصلا ماديا، فغاصبا ما

فتث  اصلدايط  ود  أمواصلض صلمغامرة اصمسععععةردين اا عععع اص قلل من  مويل اصحصععععول  لا يمكن ع  اصةمويل،
 مر ف  يكون  كما اصةر يج من اصكثتر إصا  حاجط اصموةج يكون  اصمرفلط يذج ف  . اص ط اصم ا رة درجط  كون 

 .صلموةج  اصد ايط  يلدع ا  لام اصسرر،
 :الحماسمرحلة  .3

 يا ه ف  اصذر ة اصموةج  يللأ يوةشر اصررض اض مر ف ، فماس يواك  يكون  اصذر ة اصموةج فتلا يللأ 
 اصرارضتن  دد يةزايد اصسلل  فتث اصنغط فتلدع اا ائل، ملةكريه اارج إصا اصوشاط يةو ع  عن يمكن اصمرفلط
 .اصةراج  احو اصموحوا  دف  عن ممكن عارت   وائا ظلور ع  اصفشل،  يلدع صلموةج

 والتسلق:التدريجي  الان لالمرحلة  .4
 ف  يسععععةمر إ  عاه اصمشععععر   بةمويل اصمغامر اصمال اصمغامرين برعس اصمموصتن ا ععععةمرار من  اصر ض 

ار ج  إصا ي دي ما  يو صلمشععر  ، مرفلط اصةحور من اصمسععةقلل  سععمتةلا يمكن مرفلط إصا يصععل فةا اصةراج 
ع   جد مو فنط.  كون  اصمرفلط يذج ف  اصومو مرد ي  عن ااصط اصةدارك  دم فاصط ف  اصسوق  من اصمشعر  

 اصشععركط صةلدع محسععوط، اصععداراي  إ لاق موةجه  لا  رديلاي  إداال اصمرفلط يذج ف  ا  مال رائد يسععةمر
 اصجتل إ لاق  يةض صفريا اصرمل، اص لرة  اكةسععاي اصمطبقط ا  ععةرا  ج اي  فنععل جديد من  اصولوض اصوا ععتط
 .ع    اطاق  لا   سويقه  ررج،  ضبط اصموةج من اصثاا 

 مرحلة النمو والصعود: .2
 ف    رفه اصةجر ط  ا اةبار، مرفلط من  ي رج  شكل الائ  اصموةج  طوير يةض اصمرفلط يا ه ف  

  20 يحةمل عن فتث  ا ر فا ، اصموحوا  يأاذ اصمسععععةمر اصومو ف  اصوا عععتط اصشعععركط   لدع اصموا عععبط، اصسعععوق 
اار ا     حقتا اصحجض اقةصععادياي مرفلط صةلدع اصجديد، ا بةكار ا ةمد قد اصمسععةلدف اصجملور من  30%إصا

 اصن مط. 
   "STARTUP"خامسا: خطوات اقامة شركة ناشئة 

 1:لإقامط  ركط اا تط يج   ةب  اصوقاط اصةاص ط 

                                                             

المؤسككسككات الناشككئة قاطرة الج ا ر الجديدة للنهوض بالاقتصككاد الوطني" التحديات وآليات  تر اط،فا مط اصزيراء  ،ديوا ي عافال  ائشععط  1 
 .116 ،111، ص ص 0106، اصجزائر، 11ردد اص، فوص اي جامرط  شار ف  اصرلوم ا قةصاديط، الدعم"
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 :needsفكر في مشكلات الناس وحا اتهم  .1
ر وا ضعععععع إذا سععععععرا اصشععععععركاي اصوا ععععععتط  طل رةلا إصا  قديض فلول   ر  اص دماي اصرائدة ف  اصسععععععوق.  

وط كس  ف  مدياارت عالا بدعي  اصرمل ااطلاقا من  ركتزيا  لا فاجط اصواس صطل    "UBER"اصمثال  شركط 
 فرااس سكو اامريك ط.

 فكر في طرل تساعد على الارتقاق بالعمل والمبيعات: .2
كرائععد ع مععال، عاععت  حععاجععط إصا ااة ععار فلول  ةمة   ععإمكععاا ععط صلومو   كون قععادرة  لا تيععادة اار ععا   

 ا بذل اصةكاص ف اصن مط  لا اصلوا اصةحة ط   تريا. اصدال د ن اصحاجط إص

 يجب أا تستند على التكنولو يا: .3
إن اصةكووصوج ا موجودة صةسلتل ف ا وا، صلذا اصسل  يج  ا ة دام اصموارد اصةقو ط اصمةافط صةقديض عفنل  

 اص دماي  اصموةجاي صلرملاء اصذين  سةلدفلض.

 لأمداف:حدد أمداف وقرر فترات زمنية لتنفيذ مذه ا .4
عن  حدد عيدافلا  شكل جتد  "startup"كما يو اصحال ف  عي  مل  جاري، يج   لا اصشركط اصوا تط  

 جدا،  لا اامد اصقصتر، اصمةو ط  اصبرتد.

 البحث عن موارد تمويل  ماعي: .2
 إذا صض  كن صديك متزاا ط كاف ط صر ايط   وفتذ فكرة اا مال اصةجاريط صديك، ا حث  ن مصععععععععععععععدر  مويل 
 جما  .

 شكل فريق عمل موحد: .6
 حقا من عن يكون صديك فريا  مل جايز  مسةرد لإقامط  ركةك اصوا تط.   دا  ان يكون مجمو ط  

 كلترة، بل اايض عن يسايض كل  نو  ش ء يام من عجل اصمشر  .

 الشركات الناشئة  عوامل فشلسادسا: 

مجال اصشعععععركاي اصوا عععععتط  اصذي افةنعععععن اصرديد اص لتر ف    "bill gross" "ب سعععععل  ر س"قام اصسعععععتد  
محا   عن يفلض اصروامل   "startups"  شععععركاي اصوا ععععتطمولا،  إجراء درا ععععط  ا ععععرط  مرمقط  لا اصكثتر من اص

اصة   كمن  راء اجا  اصشععركاي اصوا ععتط ع  فشععللا. قام  مةا رط متاي اصشععركاي   وصععل إصا فب قط مفاديا عن 
اصفريا ، %90 امل اصوقت ع  اصرامل اصزمو   ؛ ةحكض بذصك، مر با إيايا  برا صلأيم طيواك  ر  اامور اصة  

 .1%69اصةمويل ، %09اموذج اصرمل اصةجاري ، %01اصفكرة ف  جويريا ، %10اصقائض  لا اصةوفتذ 

 

                                                             
 .000، ص: المرجع السابق ز داب،فةبم  الزي اء  أنفةل عةئش  دينةدي، 1 
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 يمثل نسبة التأثير على فشل أو نجاح الشركة الناشئة (:3.1) رقمالشكل           

 .111: ص، المر ع السابقعافال  ائشط ديوا ي،  اصمصدر:
مما  ععلا، يمكوك ا  ععةوةاج عن  امل اصةوقتت ف   وفتذ اا مال  اصمشععاري  يو من عاطر اصروامل  

 .1 عيمتةلا ف   قرير مدت اجا  اصشركط اصوا تط عم فشللا

 سابعا: مفاهيم خاطئة حول الشركات الناشئة 

 : اصشركاي اصوا تط ما يلمن بتن اصمفاه ض اص ا تط فول  

 الشركات الصغيرة مي شركات صغيرة ومتوسطة: .6
ار ك  اصكثتر من اصواس اااطاء ف   صععععو ف اصم  ععععسععععاي اصصععععغترة  ا ةباريا  لا عالا م  ععععسععععاي  

اا عتط، فتث ا ةقد اصبر  عن اصم  عسط اصوا تط ي  م  سط صغترة ع  مةو طط ف  بدايط إاشائلا،  يذا اظرا 
 اصوا عععع  ف  مجال اا مال، كما يرةقد عصعععحاي اافكار  اا مال اصةجاريط عن مشععععر  ا لض اصةجاريط صلااةشعععار

يمكن عن  صوف م  اصمشر  اي اصوا تط  عالا  ملك صفط اصرياديط   وةم  صمجال ريادة اا مال ف  فتن عالا 
صوا عععععتط  اصم  عععععسعععععاي من اصممكن عن  كون مشعععععر  ا  جاريا صعععععغترا. صكن يواك  دة فر ق بتن اصم  عععععسعععععاي ا

 2يل :اصصغترة  اصمةو طط اوجزيا فس  ما 

 

 

 

 

 

                                                             
  .111: ص، السابقالمر ع عافال  ائشط ديوا ي،  1
صرر  ط ، مجلط درا اي  ع حاأ اصمجلط افي الج ا ر واقع وتحديات المؤسسات الناشئة الصغيرة والمتوسطة بو ويوط، ل مط    تة ،  ل  2

 .996 :، ص0101 اصجزائر، ،19ردد اصف  اصرلوم الإاساا ط  ا جةما  ط، 
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 (:  دول يوضح الفرل بين المؤسسات الناشئة والمؤسسات الصغيرة والمتوسطة4.1 دول رقم)       

  اصلةتن: من ا داد اصطاصمصدر

 الفرل  الشركات الناشئة الشركات الصغيرة والمتوسطة
  ف   اص  ااف ان يبحث صعععععاف  اصم  عععععسعععععط

  ن فكرة ااجحط  يحا ل  قلتديا
    عفكار رياديط يكون صعععاف  اصمشعععر

 ع ل من يحا ل  جستديا
 الأفكار

 اصر ح ط  لا اصمدت اصقصتر:  حقتا 
  لا اصمععدت اصبرتععد: اصومو صةصععععععععععععععبا  ععععععععععععععركععط 

 مةو طط اض كلترة.

  لا اصمدت اصقصعععععتر: اصومو اصمبا عععععر 
  اصسري  صةصبا  ركط رائدة

  لا اصمععدت اصبرتععد:  سععععععععععععععرا صةحقتا 
 اصر ح ط

 الهدف

  مر  مرفلط: ااطلاق، امو، اض انععععععععج   رديا 
  لدع ف  اصةراج .

  اصمتط من  11 قول  ر  ا فصععععععععععععائ اي عن 
اصمشععععععععععاري  اصصععععععععععغترة  موي الال اصسععععععععععوواي 

 اصثلاأ اا صا.

  مر  سعلسلط من اصةراج   اصةقدم اصغتر 
قععععععابععععععل صلةول  ف  اصمرفلععععععط مععععععا بتن 
ا اطلاق  اصومو،   مجرد ما  صععععععععععععل 
إصا مرفلط اصونعععععععععج  عععععععععةسععععععععععةمر ف  

 ا ر فا   اصومو.
  41 ر  ا فصعععععععععععععععائ عععاي  قول إن 

 اصمتط من اصشععععععععركاي اصوا ععععععععتط  موي 
 واي اصثلاأ اا صا.الال اصسو

 دورة الحياة

 .مةو ط   مصعععممط صةومو  شععععكل ك ععععري  كمردل
 مر ف  جدا(.

 معدل النمو

 مو فنط  در ة المخاطرة وعدم التأكد مر فرط 
 :مةو ط اصصرو ط،   حصل  ل ه من 

 اصقر ض اصلوك ط. -
 اصموا اصحكوم ط. -

  ،صععععععععععععععرعع  جععدا اظرا صحععدااععط اافكععار
  اصوو  إفجععام اصلووك  لا  مويععل يععذا 

من اصمشعععععععععععععععععاري   ععععاص عععععط اصم عععععا ر، 
   حصل  لا اصةمويل من:

 رعس اصمال اصم ا ر. -
 ملائكط ا  ةثمار. -
 اصةمويل اصةشارك . -

 الحصول على تمويل ومصادره
 
 
 
 
 
 

 .سةرمل اصةكووصوج ا  كثافط      عكععوععوصععوجع عععععععا مععةععطععورة،   عرععةععلععر 
 ععععل   ععععر ةلا اصفائقط ف  اصومو 

  اصةو  .

 التكنولو يا

   ضتا. وق محل   .السول  كلتر جدا 
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 الشركة الناشئة مي شركة تستثمر في قطاع التكنولو يا الحديثة: .0
اصةكووصوج  إصا يوموا يذا مردج عمرين إن امةداد يذا اصفكر اصذي ير ط اصم  عععععععسعععععععاي اصوا عععععععتط  اصقطا   

 إاوتن:

  كون عن اصوموذج اا ل صلم  عععععسعععععاي اصوا عععععتط اصذي ظلر  رد اصحري اصراصم ط اصثاا ط ف   ادي اصسعععععتل كون
 ار بط  شكل مبا ر  اصقطا  اصةكووصوج .

 ه ار باط يعينعا يرد اصوموذج ااكثر اجافا  ااكثر  عتو ا ف  ع  ععاط اصم  عسعاي اصوا ععتط يو ذصك اصذي صد
 .1 اصةكووصوج ا اصحديثط   اااص  كووصوج ا اصمرلوماي  ا  صال

 لا اصر ض من عن اصكثتر من اصشعركاي اصوا تط اصموجودة فاص ا ذاي  ل رط  كووصوج ط، إ  عن اصمفلوم  
ن مص س فريدا  اصوسعبط صلض، جوير اصشعركاي اصوا عتط  بحث  ن عفكار ملةكرة  صل  شكل كلتر إصا  دد كلتر 

 .2اصواس

 عععععركط  مثال  ن  عععععركط اا عععععتط  تر  كووصوج ط: اذكر "Impossible foods"    اصة  ا عععععةطا ت عن  لةكر
 صععععفط صصععععو  اصلحوم  ااجبان ااطلاقا من مسععععة لصععععاي ابا  ط  ل ع ط،   طريقط ا ععععةثوائ ط  حصععععل من 
الاصلا  لا افس مذاق اصلحوم  ااجبان اصحتواا ط،  قد فققت بذصك اموا كلترا، إذ قدر مجمو  ي ض د را لا 

 .3ملتون د  ر ف   ار د رة  مويل ط صلا 911 مل ار د  ر،   ما يقاري 1.6اصةمويل ط  ما يقاري 
 :الشركات حديثة النشأة مي شركات ناشئة 

 1ف  اصكثتر من ااف ان ي صعععص يذا اصمفلوم صرجال اا مال اصذين كااوا ف  اصسعععوق صمدة  قل  ن  
 كواك  عععركط،  عععوواي    زال اا عععتط 2 عععوواي،  م  ذصك، يذا ص س صعععح حا عي  عععركط يمكن عن  كون صديك 

 .4اا تط، فلذا   يرةمد فقط  لا  مرك، بل مجمو ط من اصمتزاي

م رخ اا مال، فإن كواك  ركط اا تط   يةرلا  اصرمر ع  اصحجض ع     "patrick fridenson" عععععععععععععع فقا ص
إصا  جإمكاااي امو قويط، ا ععععة دام  كووصوج ا جديدة،  حةا اصصععععوا ط، يج  ا ععععة فاء اصشععععر ط اار رط اصةاص ط:

 .5 مويل ض ض، جما   اصةلر اي اصمشلورين، اصةواجد ف   وق جديد فتث يصر   قت ض اصم ا رة

 

                                                             

اي الإصلاف مجلط، نحو تنظير أدل لمفهوم المؤسسات الناشئة وخصا صها: دراسة منهجية مفصلة ديان،محمد اوري محمد اامتن،  1 
 . 19 ، ص:0101، اصجزائر، 11ردد اص، 19اصمجلد  ، ا ادماج ف  ا قةصاد اصراصم ا قةصاديط 

   html-forces-five-ja.com/2021/07/porters-http://www.fadi ،التعريف والخصا ص وأنواعها-الشركات الناشئة، اصجوابرة فادي 2

. 
 .0106-19-04 ض الإ لا   ل ه يوم 

 .91 ص:مر ع سبق ذكره، اوري محمد امتن، ديان محمد،   3 
 .مر ع سبق ذكرهفادي اصجوابرة،    4 
 .901 ص: مر ع سبق ذكره،اصشرور،  بو شريفطاص  5

http://www.fadi-ja.com/2021/07/porters-five-forces-html
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 المطلب الثالث: العلاقة بين الشركات الناشئة ورأس المال المخاطر

اصم  ععسععاي اصوا ععتط ي  م  ععسععاي فديثط اصرلد صععممت صلومو  سععر ط،  ةمتز يذج اصم  ععسععاي  ار فا  
 عدم اصةأكد  م ا ر  اص ط  ذصك اة جط صلأفكار اصرياديط  اصملةكرة اصة   ةلوايا، صكن  ةوافر صديلا إمكاا اي امو 

 ط عمراةقلتدياصو عععععععععائل اصل من   وائد مر فرط ف  فال اجافلا، اصم ا ر اصمر فرط جرلت اصحصعععععععععول  لا  موي
صععععبا،  الإضعععافط إصا اصنعععماااي اصة   فرضعععلا يذج اااترة،  اصة     ةوافر  طل رط اصحال  ود اصم  عععسعععاي 

س اصمال عت بلا إصا اصرز ف  ن اصو ائل اصةقلتديط  اصلجوء إصا  قو اي  مويل ط فديثط  عبرتيا ر ا عد  م  م اصوا تط،
ااسععععععع   ااكثر ا عععععععةجا ط ص صعععععععائصعععععععلا  افة اجا لا،  اصذي يرةلر  قو ط  لدف اصم ا ر اصذي يقدم اصةمويل ا

 صةوفتر ااموال صلم  ساي ذاي م ا ر مر فرط  افةما ي امو كلترة.

ما يج  الإ عععععععارة إص ه عن د ر رعس اصمال اصم ا ر   يقةصعععععععر  لا  قديض ااموال فقط بل يةرداج إصا 
 ةا رط   قديض الراي  اصائا.اصمشاركط ف   ستتر اصمشر   من الال اصم

مصعععععطلا اصشعععععركاي اصوا عععععتط بدع ا عععععة دامه  رد ظلور  عععععركاي رعس اصمال اصم ا ر، فتث  فر يذا 
اصوو  من اصةمويل بتتط دا مط صةطلتا عفكار رياديط،   شعج   اصرياديتن ف  إاشعاء م  عسا لض،  يذا ما عدت إصا 

  ي    ما اصةكووصوج ط مولا.ظلور اصرديد من اصشركاي اصوا تط ف  م ةلف اصمجا 

مةبادل بتن رعس اصمال اصم ا ر  اصم  ععععسعععاي اصوا ععععتط، فم  تيادة  مما  عععلا  وصعععلوا إصا  جود  أاتر
 عععركاي رعس اصمال اصم ا ر  زيد اصم  عععسعععاي اصوا عععتط،  تيادة اصم  عععسعععاي اصوا عععتط  حفز  عععركاي رعس اصمال 

 اصم ا ر  لا اصزيادة.

 : علاقة رأس المال المخاطر بالشركات الناشئة(4.1)شكل رقم                   

                          
 

                        لراياص + يلةمو اص قديض                           

   

                                      

 ر ا  ف  فال اجافلااا قديض                                 
 اصلةتن.إ داد اصطمن اصمصدر:    

 

رس المال المخاطأر  الشركات الناشئة 

 تيادة تيادة 



ة س المال المخاطر والشركات الناشئالأدبيات النظرية والتطبيقية لرأ                                         الفصل الأول:   

 

34 

 المبحث الثاني: الأدبيات التطبيقية للدراسة 

رعس اصمال اصم ا ر  عععععععععععودرج ف  يذا اصجزء من اصفصعععععععععععل  ر  اصدرا عععععععععععاي اصة   وا صت موضعععععععععععو     
قسععمت يذج  .مولا  كذا اصوةائج اصمةوصععل إصتلا  ا  ععةفادةاصة  صلا صععلط  موضععو  درا ععةوا،  اصشععركاي اصوا ععتط 

الاأ فتاي درا ععاي مةرلقط برعس اصمال اصم ا ر  درا ععاي مةرلقط  اصشععركاي اصوا ععتط  درا ععاي اصدرا ععاي إصا 
  جم  بتولما،  ف ما يل  يذج اصدرا اي.

 رأس المال المخاطرالمطلب الأول: الدراسات السابقة المتعلقة ب

  وررض ف ما يل   ر  اصدرا اي اصسا قط اصمةرلقط برعس اصمال اصم ا ر  ي  كاصةاص : 

فعالية رأس المال المخاطر في تمويل المشكككككككاريع  :( بعنواا2118-2119، )دراسكككككككة محمد سكككككككبتي .1
 "finale"الناشئة دراسة حالة 

اصمسما "رعس اصمال اصم ا ر"،  إبرات عيمتةه صدف   جلط اصةرريف  اصومط اصةمويل   لدف يذج اصدرا ط اصا     
 .ا  ةثمار  اصةوم ط،  ن  ريا  وفتر اصةمويلاي اصلاتمط صلمشاري  اصوا تط

فتث  ض اصةطرق اصا اصةرريف بلذج اصةقو ط اصةمويل ط  إبرات م ةلف اا راف اصمةدالط ف  يذج اصرمل ط، 
جال ع   يما فراسععععععععععععععا  اصو ياي اصمةحدة اامريك ط  اصة  فققت م   رض  جر ة  د صةتن رائعد تن ف  يعذا اصم

فتث  "finale" ععركط فاصط  من الال درا ععطرعس اصمال اصم ا ر ف  اصجزائر اشععاط  ، مشععترا اصااةائج إيجاب ط
 وصععععععععععل اصا عن صععععععععععوا ط رعس اصمال اصم ا ر اصجزائريط ماتاصت ف  بدايةلا   راا  اقائص كثرة يج  اصرمل 

 حسعععععتولا،  عيض ع عععععباي ذصك عن ا قةصعععععاد اصجزائري اقةصعععععاد ا عععععةدااط  ب اي اقافط اصمقا    ط  اصمغامرة  لا 
 اصم ا رة  يوجد اصكثتر مما يج   مله من عجل اصولوض بلذج اصصعععوا ط اصوا دة فةا  ةمكن من صر  اصد ر 

 اصموةظر مولا ف  ا قةصاد اصو و .

صة   وصعععععععل عالا عيض اصروامل اصة  اصة  يج  عاديا  رتن اض اةض درا عععععععةه بةقديض  ر  اصةوصععععععع اي ا
ا  ةبار   ععععةكمال مةغتراي مرادصط اجا  صععععوا ط رعس اصمال اصم ا ر ف  اصجزائر،  اصة  عالةت ف  م ةلف 
اصللدان عالا ركن   وصععععر ع ععععا عععع  ف  اموذج اصةوم ط اصمسععععةدامط  اصةطور، مشععععترا عن صلمواخ ا  ععععةثماري ف  

  عي عاه من اصربباي اصة   جرل اصرمل  لا  حسعتوه فةا يةسعوا  لتتط عرض ط ملائمط صومو اصجزائر عار  علل
 صوا ط رعس اصمال اصم ا ر  صفط ااصط  اصرمل ط ا  ةثماريط  صفط  امط.
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شركات رأس المال المخاطر ودورما في خلق وتمويل  :بعنواا (2114-2113، )دراسة عبديش سامية .2
 المشاريع الناشئة

يذج اصدرا ععععط صلةطرق اصا اصومط اصجديد ف  اصةمويل كلديل صلةمويل اصةقلتدي  كأ ععععلوي جديد ف    لدف   
اوصعععصعععط م  عععسعععاي اصقطا  اصرام،  إ ادة ه كلةلا فتث  ض  بان جذ ر  عصعععول يذج اصشعععركاي  عيض اصمفاه ض 

صموظض صلا ف   ط صلقااون ااا عععا ععع ط صلا  عاريا  لا اصموشعععتاي اصة   موصلا  ا عععةوباط اصجواا  الإيجاب ط  اصسعععلل
 اصجزائر.
 غط ط ا فة اجاي اصفرل ط ف  عن صشععععععععععععععركعاي رعس اصمعال اصم ا ر د ر فتعث  وصععععععععععععععل اصبعافعث إصا  

صلمشعععععععاري  اصوا عععععععتط اصة  بد ريا صلا ااركا عععععععاي إيجاب ط ملمو عععععععط  لا ا قةصعععععععاد اصقوم  ر ض اصم ا ر اصة  
 ، قلوصلا  لك اصم ا ر عملا ف  اصةروي  اصمسعععععععةقلل  ةررض صلا  اصة   غطتلا  عععععععركاي رعس اصمال اصم ا ر 

 ف  الا اصمشاري    رةلر اصةمويل اااس  صلا  ااكثر ا ةجا ط ص صائصلا  افة اجا لا. الإضافط صمسايمةلا 
رعس اصمال اصم ا ر ف  اصجزائر من  جا ت م ةلف اصربباي  اشععععاط  قدم  ر  اصةوصعععع اي اصة  قد  مكن

ا اا عععععععلوي اصةمويل  إذ عالا اموذج صةحقتا اصةوم ط اصمسعععععععةدامط  اصةطور ف   دد من اصة   واجللا ف  مثل يذ
 د ل اصراصض. 

 المطلب الثاني: الدراسات السابقة المتعلقة بالشركات الناشئة 

  وةطرق ف  يذا اصمطل  اصا اصدرا اي اصسا قط اصمةرلقط  اصشركاي اصوا تط: 

على السكككككول  18-تداةيات أزمة كوفيد بعنواا: (2121) ،دراسكككككة بن فاضكككككل وسكككككيلة، طامر زمير .1
 "startups"التمويلي لقطاع المؤسسات الناشئة 

م ةلف اصةحدياي اصماص ط اصة   اجلةلا اصم  عسعاي اصوا تط ف  ظل عتمط   صلإفا ط يدفت يذج اصدرا عط 
ل يذج  لا ع ععععععععععععععواق  موييذج ااتمط  صرعل عصععععععععععععععرع  يعذج اصةحعديعاي  قلص اصةمويعل، اصوا ج  ن  64-كوفتعد

اصم  ععععسععععاي، مثال  ن ذصك  ععععوق راس اصمال اصم ا ر اصذي  ععععلد اا فاضععععا ملحوظا ف  قطا  اصم  ععععسععععاي 
 اصوا تط،  افس ا ا فاض  لد ه ع واق اصةمويل اصةشارك ،  ع واق اا لض.

يذج اصةحدياي دفرت  اصد ل  اصجلاي اصفا لط صةقديض مجمو ط من اصةدابتر  اصسععع ا عععاي اصماص ط  اصة   ض 
د صعط، صكن صوفظ عن عكثر اصةعدابتر اصمرمول بلا ركزي  شععععععععععععععكل كلتر  لا  مويل  01جمرلعا ببحعث  ععععععععععععععمعل 

اصم  ععسععاي اصوا ععتط اصة  من  ععأالا  قديض فلول ابةكاريط  سععا د ف  مكافحط  فشعع  اصو اء، ما جرل م  ععسععاي 
ط إصا ا  وصععع  اصدرا عععاا عععتط عارت ااصعععط اصة   كون ف  اصمرفلط اصمبكرة،    سعععةفتد من يذج اصسععع ا عععاي، صذ

د وة اصحكوماي إصا اصب ام  إجراءاي صلولوض  قطا  اصم  ععسععاي اصوا ععتط اصععوصععا اصة   حةنععن عفكار من 
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 ععععأالا اصة ف ف من  دا  اي ااتمط صكن د ن إيمال  اق  م  ععععسععععاي اصقطا  ،   د و اصشععععركاي اصوا ععععتط إصا 
 ل اصموا ض اصقادمط.ا ةرا  ج ا لا  ما يوا   اصشا اصذي  ةشلدج الا طإ ادة ضب

تقييم المسككككاممة الاقتصككككادية وكمكانية الشككككركات  :بعنواا( 2118دراسككككة فرحاا الكلالدة، وآخروا، ) .0
 الناشئة العاملة في مجال التكنولو يا 

 لدف يذج اصدرا ععط اصا  قت ض كم  صمسععايمط اصشععركاي اصوا ععتط اصراملط ف  مجال اصةكووصوج ا  ا ععة دام  
اصشعركاي فتث ركزي  لا اصةرريفاي ذاي اصصلط  اصمفاه ض اا ا  ط  درا ط اصحاصط ف  اصل اااي  لا مسعةوت 

 ااردن،   قت ض اصةأاتر ا قةصادي اصكل  صلذج اصشركاي اض  قديض اقةرافاي.
فتث  وصععععععععلت اصدرا ععععععععط اصا  قديض  ر  اصةرريفاي صلشععععععععركاي اصوا ععععععععتط  د رة ف ا لا   ر   وائا 

" ععععركط اشععععطط مسععععةقلط قااوا ا   يةجا ت  مريا  شععععر  قةرفط صلشععععركاي اصوا ععععتط:امويا، من بتن اصةراريف اصم
 عععععععوواي من  اريم اصةسعععععععجتل اصر عععععععم    رمل ف   افد ع  عكثر من اصقطا اي ذاي الإمكاااي اصمر فرط اصومو 

ا وصععععععععل اص.   ض اصة اصنععععععععمان ا جةما   عيض  وائا امويا  ةمثل ف  اصنععععععععرائ ، اصلتتط اصةوظ م ط ، اصمر ف "
  ر  ا  ةوةاجاي مولا:

 ا ادماج اصشركاي اصوا تط اصراملط ف  مجال اصةكووصوج ا  سا د  لا دف   جلط اصومو ا قةصادي . 
 .ةطل  الإدارة اصفراصط اصةر يج صلشركاي اصوا تط صغط مشةركط  مراجرط صمصادر اصل اااي ذاي اصصلط  

 المال المخاطر والشركات الناشئة المطلب الثالث: دراسات سابقة تناولت العلاقة بين رأس

 يةوا ل يذا اصمطل  درا اي جمرت بتن رعس اصمال  اصشركاي اصوا تط: 

 ( بعنواا: رأس المكال المغامر البديل الأمثل لتمويل2121)دراسكككككككككة كلثوم فرحكات، مفيكد عبكد اللاوي،  .1
 نموذ ا "SOFIANANCE"المؤسسات الناشئة في الج ا ر 

 ل ان د ر رعس اصمال اصمغامر ف   مويل اصم  عععسعععاي اصوا عععتط،  ذصك  ا ةماد يدفت يذج اصدرا عععط إصا  
اصمولج اصوصعععف  اصةحلتل ، اذ  ةمتز اصم  عععسعععاي اصوا عععتط  ار فا   دم اصةأكد  م ا ريا اصراص ط  سعععل  اافكار 

ل اجافلا.  ف  ااصريعاديعط اصملةكرة اصة   ةلوعايعا صكن  عاصمقعابعل  ةوافر صعديلعا إمكاا اي امو،   وائد مر فرط ف  ف
ظل ا فة اجاي اصمةزايدة صلذا اصوو  م  اصم  ععععسععععاي  اصشععععر ط اصة   فرضععععلا   ععععائل اصةمويل اصةقلتديط، صجأي 

س اصمال اصمغامر اصذي يرةلر  قو ط  لدف صةوفتر ااموال صلم  ععععععععسععععععععاي عيذج اااترة إصا اصةمويل  ن  ريا ر 
مثا   ن م  ععععععسععععععاي رعس اصمال اصم ا ر.  "SOFIANONCE" ذاي اصم ا ر اصراص ط،  قد  ض ا ةماد  ععععععركط

 من عيض ما  وصععععععععلت إص ه اةائج يذج اصدرا عععععععععط عن رعس اصمال اصمغامر يرةلر من بتن عيض اصلدائل اصمسعععععععععةحداط 
صمواجلط مشعععكل اصةمويل  اصوسععععبط صلم  ععععسععععاي اصوا ععععتط، كما يرةلر اصةمويل براس اصمال اصم ا ر اصلديل اامثل 

 اصشركاي اصوا تط. اصذي يةما ا م  اصوص اي
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رأس المال المخاطر اتجاه عالمي حديث لتمويل  :بعنواا (2116، )حمانة كمال ،دراسككككة ضككككياف علية .2
 -حالة الج ا ر- المؤسسات الناشئة

   اصم  فديث صةمويل اصمشععععععععاري كا جاج لدف يذج اصدرا ععععععععط اصا اصةرريف بةقو ط رعس اصمال اصم ا ر  
اصوا تط، فتث  ض اصةطرق اصا م ةلف اصجواا  اصوظريط صمثل يذا اصوو  من عاوا  اصةمويل م   سل ط اصنوء اصا 

 ."SOFINANCE"فراص ط اصشركاي اصوا طط ف  اصجزائر  د ريا ف  اصةمويل م  الإ ارة صشركط 

  قد  ض اصةوصل اصا:  

 اصم ا ر يو اصلديل اصةمويل  اامثل  اصملائض صلشععععععععركاي اصوا ععععععععتط فلو  اصةمويل  ن  ريا رعس اصمال
 ؛اصحل صمشاكللا اصةمويل ط

  صععععععععععععععوعا ط رعس اصمال اصم ا ر  رةلر فديثط ف  اصجزائر  يج   مل اصكثتر من عجل اصولوض بلذج
ط ياصصعععععععوا ط اصوا دة صةةمكن من صر  اصد ر اصموةظر ف  ا قةصعععععععاد اصو و  بدل ا  ةماد  لا اصجبا

 اصلةر ص ط ااصط  رد اال ار ع رار اصلةر ل.
ا  اصقااو  الإ ار من عجل  حسعععععععتن  اصولوض بلذج اصصعععععععوا ط ف  اصجزائر يج  اصرمل  لا  حسعععععععتن  

 اصةشععععععععععرير  اص اص  ه،  اصرمل  لا ااشععععععععععاء صععععععععععواديا  موم ط يةض  وظ ف عمواصلا ف  اشععععععععععاط رعس اصمال 
جدا صلم  عععععععععسعععععععععاي اصوا عععععععععتط اصة     حظا  ايةمام كلتر صدت اصم ا ر  كون موجلط صةمويل اصمرافل اصمبكرة 

 اص واص،  اصةركتز  لا  كوين اصموارد اصبشريط اصمة صصط صةد  ض يذج اصصوا ط.

 :التعليق على الدراسات السابقة 
 لةق  اصدرا ععاي اصحاص ط م  اصدرا ععاي اصسععا قط ف  كوالا  راصج عيض  عفدأ اصمواضعع   ف   قةوا اصحاص  

ااراش ا قةصاد  ي  اصشركاي اصوا تط  اصومط اصةمويل  رعس اصمال اصم ا ر  اصرلاقط بتولما فتث  صد ريما ف 
 رةلر اصوقطط اصمشعععععععععععةركط م  مرظض اصدرا عععععععععععاي اصمدرجط  اصر ض من قلةلا ااصعععععععععععط  لك اصة   جم  رعس اصمال 

 اصم ا ر  اصشركاي اصوا تط.

 اصةاص ط:عما جواا  ا اةلاف ف مكن  ل  صلا ف  اصوقطط 

 اصر ض من عن اصدرا عععاي اصسعععا قط ا ةمدي  لا افس اصمولج اصمةب  صررض اصجواا  اصوظريط صلموضعععو  إ    -
عن ا اةلاف يكمن ف  عن اصعدرا ععععععععععععععط اصحعاص عط  مت  ا  ةماد  لا ب اااي  ععععععععععععععركط عمريك ط  كس مرظض 

 اصدرا اي اصسا قط اصة  كان إ ار درا ةلا ف  اصجزائر.
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 خلاصة الفصل:

 وا صوا ف  يذا اصفصععععل م ةلف اصمفاه ض اصوظريط فول رعس اصمال اصم ا ر  اصشععععركاي اصوا ععععتط، فتث  
ا نععععا صوا من الال اصمبحث اا ل عاه   يوجد مفلوم موفد صرعس اصمال اصم ا ر  ذصك  سععععل  مجمو ط من 

 اجاي ادة صةغط ط ا فةاصروامل عيملا ااةلاف مسعععةوت اصةطور ا قةصعععادي صم ةلف اصد ل،  يةض اصلجوء اص ه  
اصةمويل ط اصة   رجز   عععععائل اصةمويل اصةقلتديط  ن  للتةلا  ذصك ص  اي ااصعععععول اصة   شعععععكل اصو اء اصرئ سععععع  

 صلنماااي اصة   طلللا يذج اااترة، ااصط صةلك اصشركاي اصة   ةمتز  مسةوت مر ف  من اصم ا ر. 

لععط ف   ععععععععععععععركععاي رعس اصمععال اصم ععا ر،  يةطلعع  يععذا اصةمويععل  وفر الااععط ع راف ع عععععععععععععععا عععععععععععععع ععط مةمث
اصمسعةثمر ن، اصمسةفتد ن صوجا  يذج اصرمل ط اصة   سلض بد ريا ف   د  ض برامج الإصلا  ا قةصادي  اصةقلتل 
من اااار اصةنعع م ط،  الإضععافط اصا د ض اصشععركاي اصوا ععتط اصة   رةلر  ععركاي  ععا ط  ةمتز  م ا ر مر فرط 

ريط عملا ف   حقتا امو قوي  عر ا  ضععععععع مط  ذصك من الال  قديض فلول عكثر االا  ةلوا عفكار جديدة  ابةكا
ملائمععط  فة ععاجععاي اافراد.   لرعع  يععذج اصشععععععععععععععركععاي د را كلترا ف  الا اصثر ة من الال  وفتر فرص جععديععدة 

  تيادة الإاةاج ط    ف ف فدة اصفقر.

شابلت   اصدرا ط اصحاص ط، اصة   عما اصمبحث اصثاا  فقد  مل  ر  اصدرا اي اصسا قط اصمر بطط  موضو 
 م  درا ةوا كوالا  طرقت صوفس مةغتراي اصدرا ط م  ااةلاف ف  اصحد د اصزمو ط  اصمكاا ط.

اشععاط رعس اصمال اصم ا ر اامريك  ف  اصفصععل ا لذا اصفصععل  يف   هما  ض درا ععة   ععوحا ل إ ععقاط
 ."Sequoia Capital" اصموق  اصر م  صشركط   "NVCA"اصثاا   ذصك  الإ ةماد  لا ب اااي موق  



 

 

 

 
 

 

 

       

 

 

 

 

 

 

، مريكيلالأ المتحدا لاياتالو لدراسل حالالفصل الثاةي: 

 -(، سكوايا كابيتال 2020-2014خلال الفترا )

Sequoia Capital- أنموذجا 

المبحث الأول: دراسل ةوان رأس المال المخانر الأمريكي 

تحجيل ةوان وركات رأس المال المخانر الأمريكيل المبحث الثاةي :

 -سكوايا كابيتال Sequoia Capital وركل  –في الوركات الةاوطل 

 (2020-2014)أةموذجا خلال الفترا 
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 :تمهيد

بعد التطرق لأهم المفاهيم حول رأس المال المخاطر والشرررررررررررر،او اللاا ررررررررررر    وا ط       الأ  ياو 
التطبيقي  ل دراسرر  لأ ا ا سررتفا   لن اللاتالم الماررتوحا  للارا  و راسرر  الع ت   ان لتداراو الدراسرر  سررلا اول 

يلاا لن البعض  وذلك بما روفر لد في هذا الفصررررا التمند لن الع ت  المو و    الارما ورممارهما     بع رررررما
 Sequoia" والموتع الرسررررررمي لشررررررر،  "NVCA"لالي  لاررررررتخر   لن ر ار ر حصررررررالياو ولع ولاووإلعطياو 

Capital "  4141-4102خ ل الفتر    الألر كي. 

في  و ورها  ل  التجرب  الألر كي  في صرررررلاا   رأس المال المخاطرإولرذا سرررررلاتطرق في هذا الفصرررررا 
 بياناوول اول  ر  اا لخت ف ال  " Sequoia Capital "س اط الدراس       ر،  إ رمو ا الشر،او اللاا    لع

 اليه لن نتالم  وذلك  ت ايمه ال  لب ثان: الا روص لا  للاختم بخ ص  ر م أ رز المتع     را

 :دراسة نشاط رأس المال المخاطر الأمريكي المبحث الأول 
  المبحث الثاني: تحليل نشاط شركات رأس المال المخاطر الأمريكية في الشركات

 "SEQUOIA CAPITAL"شئئئركة -( 4141-4102الناشئئئخة خلال الفترة )
 أنموذجا -سكوايا كابيتال
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 دراسة نشاط رأس المال المخاطر الأمريكية المبحث الأول:

رأس م  لارررراهو ولإ رانرا لدى رممار  أتوى اتتصررررا   المي حب  صررررا الألر كي  الو ياو المت د رعتبر  
   لن لجمو  أولت أهمي  ،بار  لرذه الصلاا   لن خ ل روفار في اللامو وا ز هار ا تتصا يالمال المخاطر 

هذا  في . والتي سررلاتطرق الاراالعوالا التي أسرررمت في نجاحه أهمرا ردخا الدول  والتارررا و التي تالت  را
 هذا المصدر التمو  ي.ف  ال  آلي   ما المب ث إضا

 الأمريكية تطور رأس المال المخاطر في الولايات المتحدةالمطلب الأول: 

في سرررررررررلا  ف  الثاني  العالمي بعد ال رب  الألر كي ل د رطور رأس المال المخاطر في الو ياو المت د  
  ور وو الألر كيلأول لر      يرررد الجلارال  التطباقو خرررا حا   "Capital Venture" ظرر لفروم 0421

  و،ان "ARD"ل ب ث والتطو ر حاث تام  تمسرريأ أول  ررر،  رأسررمال لخاطر ذو الأصررول الفرنارري  " ور وو"
  التملان،شررررر،او  الماررررتثمر نلوار ها المالي  لن لخت ف  ذلك في لديلا   وسررررطن والتي ،انت ر صررررا    

لبتكر التمو ا المخاطر بمفروله ال ديث م ث لبا ئ  " ور وو" وتد وضررع  الخ ...والبلاوكالت ا د  صررلاا يق
 1وهي:احترالرا في  م ياو رأس المال المخاطر  أساسي  يجب

 ؛ ر الم فظ  المالي االت  ار ل نتظار لوتت طو ا والت  ي  بموار  لرم  في راا 

  ؛اللاجاحا ستثمار بكثار لن ال ذر ولع ذلك   يجب روتع إ  ال  اا لن 

  لعرف  ،يفي  إخراج  ررررررر،او رأس المال المخاطر لن الم فظ   لادلا رلاتري فتر  لارررررراهمترا في رأسررررررمال
 .المؤسا  ل ستثمار في لشار ع أخرى 

لن اسررررتثماراررا في لادان الكيميا  والتجرا او  %66نان  "ARD" ففي الخمأ سررررلاواو الأول  لن إنشررررا   
 في المشرررررررررار ع اللاارررررررررب  لأن الربب أصررررررررربب أنبر  لاد ا سرررررررررتثمارالصرررررررررلاابي   لكن بعد ذلك انخف رررررررررت هذه 

 .ا لكتروني 

ث في  داي  الخماررررررررررالااو حا الإلكتروني المبتكر  في الصررررررررررلاا    الصرررررررررردار الشررررررررررر،او  رطو روتد رم 
الذي ي ث     ضررررررور   0411في  ا تاحت العالم بملاتجاررا الجديد   فتم وضرررررع تانون الملاشررررر و الصررررردار 

بإنشررررررررا  و،ال  فدرالي  لك ف   د م الملاشرررررررر و الصرررررررردار  رتمثا في "إ ار   لن طرف الدول   م هذه الملاشرررررررر و 
 ا نط ق في الو ياوبأخذو صرررررررررلاا   رأس المال المخاطر حاث   الملاشررررررررر و الصررررررررردار " وتد أمبتت فعالاترا
 .لدول إحصا   د  لجمو او نشط   ان الخواص وا ورم 0464و 0411المت د  الألر كي  في الفتر  لا  ان 

                                                             

رسال  لا اتار  رخصص ال انون العام  ، ي  شركات رأس المال المخاطر ودورها في خلق وتمويل المشاريع الناشخة، سالي   بديش   1 
 .06  01ص    ص4102-4102  0ال  وق   الع  تالاطالا  
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رار  اررفع  حاث 0494و 0464 ان لا إ  أن حجم ا سرررررتثماراو  ررررررد  دم ا سرررررت رار في الفتر  الممتد     
  :أهمرارار  أخرى  ليعو  ل نتشار بعد ذلك نتيج   رخاذ  م   لن الإ را او  انخفضو 

   ع  ى إل   فوهذا لا أ 0491ارخاذ إ را او لتخفيض ال رررررررررررالب     القيم  الم رررررررررراف  الم     سررررررررررلا
   ر.حقي ي لتطو ر رأس المال المخاط

فإن الو ياو المت د   4116التي أ ر ت في  داي  التارررررررررررررعالااو إل   اي   الإحصرررررررررررررالياووحارررررررررررررب  
 ا حاث  رف هذا اللاشاط انتعاطر  في نشاط  ر،او رأس المال المخا الألر كي  ر تا المررب  الأول   الميا

رشر عي  و نبارا ورطورا ل  وظا لم يكن ولاد الصدف    ا نتيج  لجرو  الدول  الألر كي  في وضع  ا   رلاظيمي  
 .احكولي في  كا سياساو  ا م  ل  تكار ول وانان ال رالب المرربط   ر و  م

 ا    ،برنالم لؤسااو ا ستثمار فيو تر م هذا الد م  وضرع  د   رالم حكولي  لد م المشرار ع اللا 
 .بالإضاف  إل   د   رالم ركما ي  أخرى  الصدار  الملاش و 

  الجمعي  الوطلاي"إضرررراف  إل   ور    ورا هالا في انتشررررار هذا اللاشرررراط "الاررررا كون ه ررررب  "وتد لعبت  
التي سرررررراهمت في نشررررررر الو ي لدى اللااس والمجتمعاو وزر  م اف  رأس المال  "NVCAلرأس المال المخاطر

لؤسررررراررررر  ح وق ل كي  خاصررررر   ،ما سررررراهمت في  لاا  تطا  لتلاو   211  مت لا ي  د  ن حاث المخاطر 
 .الألر كي وروز ع للااخ ا ستثمار في الو ياو المت د  

 ن  ورص  ،بديا  0490سلا   " NASDAQك "م في   م هذه الشرر،او إنشرا  سروق ناسرداأسررنما 
 .1ناو ورك الذي خصص ل مشار ع اللاا     وأصبب أول سوق الكتروني في العالم

 الأمريكيةفي الولايات المتحدة اعة رأس المال المخاطر عوامل نجاح صنالمطلب الثاني: 

ق باهر يفو   ررررردو صررررلاا   رأس المال المخاطر الألر كي  للاذ ظرورها رطورا لاررررتمرا  لت  ق نجاحا 
  :2يلم  ولعا أهم أسباب هذا اللاجاح ه ه في أي لكان آخر لن العاقيبالتياز ،ا لا رم ر 

 تدخل الدولة: .0

ا   في رطو ر صرلاا   رأس المال المخاطر الوطلاي  بم كال فلعبت الار طاو العمولي  الألر كي   ورا   
أو إطررار ل لم لد ررردا  و  التي رررردف إل  خ ق ررديرررد   لعرررا أ رزهررا يتمثررا في البرالم ال كوليررر  المخت فررر   

 .رمو  ه

 

                                                             

 .16 15  ص ص مرجع سبق ذكرهسالي   بديش   1 
 .014  ص: مرجع سبق ذكره ل مد سبتي  2 
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 1ونذ،ر فيما ي ي أهم هذه البرالم: 

 برنامج مؤسسات الإستثمار في المنشآت الصغيرة "SBIC' : 

 رجاوز خ ق لخاوف حول 0419سرررررررلا   "Sputnik" الاررررررروفياري ل  مر الصرررررررلاا ي ا ر ا إن إط ق  
لن طرف الكوندرس  0411لرذا أط ق هرذا البرنالم سررررررررررررررلا    الارررررررررررررروفيراو لطلر كاان في ال طرا  التكلاولو ي

الألوال ب اسررتثمارفي الملاشرر و الصرردار   البرنالم ببار   ن لؤسررارراو  ا سررتثمارالألر كي لن أ ا رشررجيع 
 ت وصاي  هذه المؤسااو رالخاص  وال روض  ر وم أي ا  ت ديم اللاصالب ل مشار ع الصدار  اللاا   . رعما 

لت ديم المارررا د   0412التي روفر لرا رلاظيمرا ال انوني. والتي أسرراررت سررلا   "SBA" إ ار  الملاشرر و الصرردار 
  .المالي   الت لاي  والتااار   لطلر كاان حت  يتمكلاوا لن إط ق ورطو ر للاش ررم

    أمر الرفع المالي و     ررررررررررررررران   ان ال طا ان العام والخاص  حاث ر دم  "SBIC" رمو اي وم  
لن طرف  المرخص  "SBIC" الخاصر  ا سرتثمارل اون  و ر في حان ر دم  رر،   4إ ار  الملاشر و الصردار  

ل مشررررار ع اللاا رررر        لن التمو ا يمخذ  رررركا تروض  إ ار  الملاشرررر و الصرررردار  ل اون  و ر ح ردف رب ي 
دار  في في الملاش و الص ا ستثمار لاكي  وسلاداو. ،ما يعطي تانون إ ار  الملاش و الصدار  ال ق لمؤسااو 

 .ال صول     تروض لن الدول  بمعد و لخف  

  وتاو  د الأسررراسررريفي الملاشررر و الصررردار  ر لاي ولع د  دا  ورتمثا ال وا  ا سرررتثماررلاظيم لؤسررراررراو  
 نشاط هذه المؤسااو في:

 ؛ ا ستثمار  لن رأس لال المؤسا   %41  يمكن أن يتعدى  ا ستثمار 

  ا وحدها الملاش و الصدار  يمكلارا ال صول     رمو"SBIC"    وهي ر ك التي ر ا ذلترا المالي  الصافي
 ل اون  و ر؛  4ل اون  و ر ونتيجترا الصافي   ن  6 ن 

   المااهماو يجب أن ركون ذاو أت ي ؛ 

   أو  6سرررررررررررررر ف الررالش  ان لعردل تروض الم افل المالي  والمعدل المخفض ل  روض الفدرالي  ل د  ب
  .حاب ال ال  9%

  %91إن وزن هذا البرنالم في صررررررررررررلاا   رأس المال المخاطر لن حاث لبالق الألوال الم دل  ،ان يمثا   
الذي   يجتذب الكثار لن  ا نط ق وأصررربب يتو ه لطور  4111سرررلا  % 41لكلاه ررا ع ليارررت ر في حدو  

 الماتثمر ن.

  المنشآت الصغيرة ابتكاربرنامج أبحاث "Research Innovation Business Small:"               
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لن طرف   في الملاشر و الصرردار   واسرط  الماررا داو الم دل ا  تكار ردف   م  0414أط ق سرلا   
لن  لا   تخصررررريص    رع و،ال  نا أن حاث  ... الطات     و،ا و الب ث الفدرالي  الكبار  حالدفا   الصررررر

ف ط لن إ مالي لا اناترا  لن أ ا رمو ا لشرررررررار ع ر د ها الو،ال .  %1.4الملاشرررررر و ححوالي  ذهلا اناترا لر
ل ملاشررررررررم   في حان ر تفل الو،ال  ب ق  "SBIR" رعو  ح وق ل كي  التكلاولو يا المطور  في إطار   م  رنالم

 .المجاني لرذه التكلاولو يا ا ستد ل

الملاشرر و الصرردار  ماني أهم  رنالم ياررتردف المشررار ع الصرردار  وبالتالي  ا تكاريعتبر  رنالم أب اث  
 و ر  يار ل 9يخدم بطر     ار لبا رر  لصر    سوق رأس المال المخاطر الألر كي  حاث أنفق أنثر لن 

نما أن الملاش و الماتفاد  للاه ر  ق نتالم أحان في التشداا والمبيعاو  ور  ا   .0449و 0442 ان سلاتي 
 .1المال المخاطر لات ب  فرصترا في ال صول     رمو ا رأس

  برامج أخرى : 

رمت بشررركا سرررأ التي الألر كي  ال كولي  البرالم أهم ذ،ور نان المالجيعتبر الكثار لن الباحثان البرن 
 رالم أخرى نو   ذ،ر أهمرا  هلااك رو د نما. الألر كي  المخاطر المال رأس لاا  أو ب خر في رطو ر صررررررر

 :ي ي فيما

 "BIRCHالاارور ن الاررررررررررر لن اتتراح بعد 0411 سرررررررررررلا  الكوندرس ربلااه ذيال "BAYH-DOLE" انون ت -

BAYH" و" ROBERT DOLE " .حق دار  الصررررررررر والملاشررررررررر و الألر كي  ل جالعاو انون عطي هذا ال ي 
 المشرررررررجع ثاب بم ال انون  هذا رو عتب   تكاراررا  الفكر   الم كي  ل  وق  التجاري  وا سرررررررتد ل التصررررررررف
 التكلاولو يا؛  ااو ن نشاط في المااهم      ل جالعاو

 والتطو ر الب ث رو يه الرلياررري   وهدفه0444 لا أط ق سررر الصررردار : الملاشررر و ركلاولو يا ر و ا الم رن -
 يمارس في الجالعاو والمختبراو ال كولي  ن و التاو ق؛  الذي

  رنالم  ران  التكلاولو يا الصلاابي ؛ -

 المشترك؛ والتطو ر الب ث ارفاقياو  -

 والتوسيع؛ التصلايع الم رن  -

 الفدرالي . التكلاولو يا ر و ا انون ت -

                                                             

  1 ل مد سبتي، المرجع السابق، ص ص 012  012.



 أنموذجا Sequoia capital ( سكوايا كابيتال4141-4102الو م أ، خلال الفترة )دراسة حالة         الفصل الثاني:      

 
46 

ا    تر المخاطر  الالميبردو   يرا أن الردولر  الألر كير  لعبت  ورا ل ور ا في رطو ر صررررررررررررررلاا   رأس  
 .1الإطار ال انوني الذي يخدم هذه الصلاا   بطر    لبا ر  أو  ار لبا ر 

 وأنثر  الألر كي  اطررعتبر ه ب  الاا كون أ رز لعالم صلاا   رأس المال المخ :"هضبة السيلكون دور" .4
 في يبدو انم  ا سرررتثمار   المبالق أنبر ر  ق يالتي سررراهمت في نجاحرا. حاث أنرا الملاط   الت العوالا
 الإ دا   م ي  في لفتاحيا  ورا ر عب رافإن وصررررررف الر ررررررب  يبان رمر،   د  أط  .0.4رتم ح الشرررررركا
 .،ا ولتر 11  ن ي ا رواق ضمن ناليفورنيا  و ي  ضاق  درافي نطاق في التكلاولو ي  لاا  والص

 حسب الولاية لوتوزيع الأص: (0.4)شكل رقم                         

 
Source: National Venture Capital Association (NVCA), nvca yearbook 2021, Data provided by Pitchbook, P :19,  

https://nvca.org/wp-content/uploads/2021/03/NVCA-2021-

Yearbook.pdf?fbclid=IwAR3ZO_PnVUhh3fIimT69aTTLjpG35bUaknPrzdt7Hjcci8De4-CQKFANtss, consulté le 

29/05/2021. 

 نان ذيال "Schockley" وهي سرررلا  إنشرررا  لختبر  0411ألا باللاارررب  لتار خ الر رررب  فرو يعو  إل  
 راالتي انبث ت  لارا  د  للاشررررر و  رف بع ررررر "FAIRCHILD SEMI-CONDUCTOR" ورا  ظرور للاشرررررم 

 سررررررلا  0421 إل  ان أنرا أتدم لن ذلك  و عو  رار خرظلكن هلااك لن ي ."Intel" وأ ررررررررهاإسررررررتثلااليا   نموا
 يالعل ج الاررا كون  ه ررب  يحاث يلااررب رجمع الصررلاا   الإلكتروني  ف  "HEWLETT PACKARD" إنشررا 
"FREDERICK TERMAN"   امت ينأ لاررتانفور   التكلاولو ي  ال دي   الأول   العالمي ربالذي أنشررم بعد ال 

  خ ل ا رصرررررال لجال في خاصررررر ح الدفا  احتيا او لارررررد  ديد  ا تكاراو  تطو ر المرلادسررررران لن العديد
 بار  .ال رب العالمي  الثاني  وال رب ال
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 1 :ر م ه ب  الاا كون م م   لااصر أساسي  ساهمت في رطور رأس المال المخاطر 

 الأول رالعنص: 

والمؤسررررررررارررررررراو الكبار   يشرررررررركا هذا  العمولي  ل تلاظيماو التابع  الب ث ولران  الجالعاو في يتمثا 
  المات ب اان.العلاصر خ انا ل مبا ر ن 

 الثاني رالعنص: 

د ولاارون وليأ لالاان ،ما هو سال لرلادسون  يلاش را التي المخاطر المال رأس لؤسراراو في يتمثا 
أول لؤسررررراررررراو رأس المال المخاطر  ول د الاوم لازالت  ا في للااطق أخرى  حاث احت رررررلات الر رررررب  إنشررررر

 .ر تا الصدار   ا ورمثا ناب  هال  لن حاث  د  لؤسااو رأس المال المخاطر الألر كي 

 الثالث رالعنص: 

نمو المتخصرررصررران الذين ياررراندون إنشرررا  و  الوسرررطا  في و تمثا يجر ونه  الكثار ن فإن أهماته ور م 
  ان يص ون  نجدهم ي دلونرا  التي الخدلاو     ا  حاث وز  ...ار ن المشار ع اللاا     ،الم الان  الماتش

 .و رأس المال المخاطر لا يارا إنشا هاولؤساا الملاش و

 الجدرافي ربال  هو الاررررا كون  ه ررررب  في المخاطر المال رأس صررررلاا   نجاح أسررررباب أهم أحد الع 
 المال س رأ المخاطر نجد حاث. ا رجاهاو نا في المع ول  انت ال خ لرا لن يتم  رربك   إطار في والتلاظيم
 الأولي وذجاللام في التدتاق باحث لن يط ب ل اول أو  الم  ر بخب ياتلاجد آخر  العي   ل تقياو في يشارك

  اي  إل  دا الإ      والتكتم الارررر   راررو  أين ديت  اال الاررالاار و  ن لخت ف يعد ذيال الألر... لمشرررو ه
أ  ار لجاني  ا ي وم     لبد الوتت نفأ في هلكلاسررررررررروتي   ار الارررررررررا كون  ه رررررررررب  في التبا ل ه إط ت
 ".أخذ ل ا ا"

 سررلا  و الموضرر أول لن رلااولت "ANNALEE SAXENIAN"ورعتبر  ديد   ل ايا  رربك  منضرر يمل تلاظ  
 لوار      حصرروله إلكاني  هو  حديث ركلاولو يا في التخصررص     الم اول يشررجع لا أن   وا تبرو0440
 خت فل  ان والمخاطر التكاليف ر اسرررم يشرررجع نما ر  الكبا المؤسررراررراو     حكر الأصرررا في هي ولراراو
 .نف او الب ث والتطو ر في التوسع     الأطراف

الم لم  الم يط ون ن ،ecosystem الإيكولو ي باللاظام البعض يصرررفه نما ا كون إن رلاظيم ه رررب  الاررر
 .لتطور صلاا   رأس المال المخاطر الألر كي 

 :"NASDAQ" "كناسداسوق "ر دو  .3
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لمخاطر ا ال  يمكن ال ديث  ن الدور الذي لعبته العوالا الااب   الذ،ر في رطو ر صلاا   رأس الم 
يعتبر المارررررتمنف  المالي الارررروق  أن ا. بم"المالي كناسرررررداسرررروق " ون ال ديث  ن الدور الم وري الذي لعبه 

  "NYSE"وركالمف ررا ل مخاطر ن  رأس المال  ولعدم إلكاني  إ راج المشررار ع الصرردار  الشرراب   بورصرر  ناو 
خصيصا ل مشار ع اللاا    لتوسط  القيم .  لو ه وهو  0490 سلا  الأخار  لرذه نبديا "كاناسد سوق " ئأنش

أنبر سرروق  كناسرردالن حاث  د  الشررر،او المدر   به  أصرربب  0441بعد أن ا تاز  ورصرر  ناو ورك سررلا  
 بورصرررررررررررر   4962ل ا ا  2411لالي لتخصررررررررررررص في الإلكترونياو  حاث   ق  د  الشررررررررررررر،او المدر   به 

 .4116ناو ورك نراي  سلا  

 1:كناسدا ال ان أساسان  جعا رخصص سوق   

 ؛ رشر ع أتا رشد  لكن لن إ راج الملاش و التي رم ك لاضي لالي لتواضع 

 اللاجاحاو  ار المتوتع  التي ح  ترا للاش و ه ب  الاا كون التي أ ر ت به. 

 تر ا اسررو المال    رأس المخاطر خروج إلكاني  روفاره هو كناسرردا سرروق  ي عبه الذي الأسرراسرري الدور الع
إضرراف  إل  باتي الأ وار التي  .العم ي  سرراول  ي ررمن لا   الألوال الماررتثمر  ور  اق القيم  الم رراف  المملول

 .تتصا يا ي عبرا أي سوق لالي ،م رك ل لاشاط 

 أخرى:عوامل  .2

 صلاا   رأس نجاح أو رطو ر في ساهمت أخرى   والا  د  رو د الذ،ر  اب  إل  العوالا الا إضاف  
 2:المال المخاطر الألر كي  بشكا أو ب خر  نذ،ر لن  الارا

 :صناديق التقاعد 

ر دلرا ،ا  المبالق المعتبر  التي بف ا د  ايلت وبشكا باستمرار أسراسي نعالا دربرز صرلاا يق الت ا  
 سلا  للاشاط رأس المال المخاطر؛

  :ملائكة الأعمال 

 لكان آخر في العالم  و  دلون  أي لن اطاالمت د  أنثر  د ا ونشي عبون  ورا بارزا  وهم في الو ياو  
 الألوال لمشار ع نا    في تطا او يعرفونرا بشكا  اد؛

 التكنولوجي السوق  ةديناميكي: 
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 ا ستجاب  أ ا لن حا  ا قالعالمي  و تما   تا الاوق  لن% 11 الألر كي التكلاولو ي الاوق  يمثا 
 التكلاولو ي . ل ملاتجاو الكبار ل تعطش

م  تطو ر فإنرا ر و  الر ا    ووضرررعاترا الاررروقي  حصرررصررررا     ال فاظ لن ر وحت  رتمكن المؤسررراررراو الكبا
 للاتجاو فال   التكلاولو يا لدى المشار ع اللاا   ؛ 

 :التقدم التكنولوجي 

 .بمروباي در بالاتان ل ارن   والذي التصلايع  ا  تكار ث الت دم التكلاولو ي الماتمر في لجال الب  

يكن  للااز  لم    اطرلمخا المال رأس صررررلاا   في العالمي الرالد الألر كي  المت د  الو ياو نون  أن دوايب  
 .ل ض الصدف    ا هو نتاج  ما لتكالا ساهمت فيه أطراف و والا  د 

 الامريكيةر في الولايات المتحدة آلية عمل رأس المال المخاطالمطلب الثالث: 

المخاطر في ألر كا      رركا خطواو لوضرر   في سررلاتطرق إل  الكيفي  التي يعما  را رأس المال 
 الشكا الآري:

 ر في الولايات المتحدة الأمريكيةآليات عمل رأس المال المخاط: (4.4) الشكل رقم           

 

     
Source:  nvca, Op. cit, p: 11. 

آليراو  مرا رأس المرال المخراطر في الو يراو المت رد  الألر كي  رتمثا ولن خ ل الشرررررررررررررركرا نجرد ان  
 1في:

 :جمع التمويل .0

   ذوي الااول .(LPS)ر وم  ر،او رأس المال المخاطر بجمع الألوال لن طرف  ر،الرا الم دو ين  

 :الاستثمار .4

                                                             
1 Idem. 

1 2 3 4 5 6
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ي  الي   والت ا   رارتثمر  رر،او رأس المال المخاطر في  رر،او  رراب  و افع  ذاو احتما و نمو  
 ق واسع.ار تاج إل  رأس المال     نط

 نمو الشركة: .3

ماتشار ن لو ران  لع اخذها لم ا د في المخاطر إ ار  نشط   ،ما رعما ، ر دم  رر،او رأس المال 
 الب ا ستراريجي  ور دم التارا و.الإ ار   ،ما روفر اللاص

 :الخروج .2

س المال المخاطر إلا  ن طر ق ا ست واذ خرج رأانشا   ر،   الي  اللامو  ي سلاواو لن 01-1بعد  
  نبرألما او لثا: رأس المال  أو الطرح العام ل نتتاب  و عتبر الطرح العام ل نتتاب أف ررررررررررا لما يوفره لن

 بالإضاف  لخ ق وظالف ل  ي .  والد أنثر 

 :العوائد .5

رأس المال المخاطر  بالإضرراف  ال  الشررر،او الماررتفاد  لن ال صررول     رمو ا لن طرف  ررر،او  
د   خ ق وظالف  دي ذلك ح  ت هذه الأخار  والشرررررررر،ا  الم دو ين   والد     اسرررررررتثماراررم بالإضررررررراف  إل  

   وروفار الم  د لن الموار  المالي  لعما  ررررررررررر،او رأسل باحثان الجالعاان  والمت ا دينس لال أنبر روفارٍ رأ
 المال المخاطر.

 إعادة الاستثمار: .6

ي ولون بإ ا   اسررررررتثمار هذه   LPSا سررررررتثمار وروز ع الأرباح     الشررررررر،ا  الم دو ين ح بعد نراي  
 الألوال في لشار ع  ديد .

 ر في الولايات المتحدة الأمريكيةنشاط رأس مال المخاط: المطلب الرابع

ال  نشرررراط رأس المال المخاطر في الو ياو المت د  الألر كي  حاررررب  المب ثسرررروف نتطرق في هذا 
 لجمو   لن المعايار وهي ،الآري:

 أولا: حجم الأصول

-4102حجم أصرررررررول  رررررررر،او رأس المال المخاطر الألر كي  في الفتر  ال للاي  لن سرررررررلا وم  ت  اا 
 الشكا الآري:لوضب في نما هو    4141
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 ل المخاطر الأئمريكيةالأصول المسيرة من طرف شركات رأس الما: حجم (3.4)شكل رقم         

Source: Ibid, p: 13. 

  وبالر م لن 4141ال   اي   4102ر  في اررفا  لارررررررررررتمر للاذ ن حل أن قيم  الأصررررررررررول المارررررررررررا
     الألر كي  او المت د اسررررررررررررررتمرو هذه الأصررررررررررررررول في اللامو وحافظت الو ي 4141الت دياو الرال   لعام 
أسمالي  في الو ياو المت د  لن ا مالي الأصول الر  %11وتد  ك ت م ث و ياو لجتمع  تدرررا التلاافاي   

 ورظرر قيمترا في الجدول التالي: "ناو ورك"و  " ستأارشو لاس "  "،اليفورنيا "رتمثا في 4141 ام

 2020 الأصولت أمريكية حسب حجم : أفضل خمس ولايا(0.4)جدول رقم            

 الوحد :   اون  و ر                                                                                   

 حجم الأصول الولاية

 313.4 ناليفورنيا

 76.6 ناو ورك

 74.7 ستألاسارشو 

 12.1 إلالاوي 

 10.1 وا لاطن

 486.9 المجموع
19. , p:Ibid :ourceS  

 216.4خ ل الجدول أ  ه أن حجم الأصرررررررررررول لأف رررررررررررا خمأ و ياو في ألر كا يب ق ن حل لن 
وهذا لا يعا ل    اون  و ر 202.2الأول   ررقيم  رالمررب   أن ،اليفورنيا ر تا هت ب لن خ ل   اون  و ر  و 

 9666الأخرى ور ارا ناو ورك  ررررررررروهذا ال جم ،بار  دا ل ارن  بالو ياو لن حجم الأصول الإ مالي   % 62
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  اون  01.0  وأخارا وا لاطن 04.0ر ارا إلالاوي  رررررررر    اون  و ر 92.9بقيم   ستأارشو لاس  اون  و ر  مم 
  و ر.

 ثانيا: المستثمرين حسب عرقهم

 اخت ف  لاارررررم أولع  س المال المخاطر الألر كي  إقبا  لن لخت ف الماررررتثمر ن رفت  ررررر،او رأ
 وهذا لا يوض ه الشكا الموالي: أص رم

 الاستثمار في شركات رأس المخاطر : شركاء(2.4)شكل رقم                   

 
Source: https://nvca.org/research/nvca-yearbook/, consulté le 05/06/2021. 

       

 ررررررر،ا  ا سررررررتثمار في  ررررررر،او رأس المال المخاطر  حاث ن حل أن أ  بي   وضررررررب الشرررررركا أ  هي
 .%11المااهمان في رمو  را هم البيض  لااب  حوالي 

 المجمعثالثا: حجم التمويل 

 ت  مرلن رجميع ألول  حت  راررررررررررررتطيع  رررررررررررررر،او رأس المال المخاطر القيام بمرمترا التمو  ي    د
 :موالي حجم التمو ا المجمع حاب الالاواوواحتيا او الشر،او و وضب الشكا ال
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 : حجم الأموال المجمعة من طرف شركات رأس المال المخاطر الأمريكية.(5.4)الشكل رقم      

 
Source: nvca, Op.cit, p: 22. 

لن حاث حجم  4106-4102اررفا  طفيف في الفتر   الموضررررررررررررب و و ن حل لن خ ل الشرررررررررررركا 
  اون  و ر  لاررفع لجد ا في الاررررررررلا  الموالي  حاث  11ب والي  4109الألوال المجمع   مم انخفاض سررررررررلا  

  ق أتص   4141 و ر  وفي سلا   19ب والي  4104  اون  و ر  ليعو  ل نخفاض لجد ا سلا   61.2  ق 
ون  و ر  وهذا را ع إل  الاياس  المتبع  لن طرف الدول  لن خ ل ر ديمرا   ا 92.1رم  مع  ثقيم  له حا

لن أ ا وذلك في ذلك.  خرى أسررررررررررررررمتأزل  ،ورونا  بالإضررررررررررررراف  إل  أطراف أ أ ا رخطيالد م ال زم لن 
نشاط الشر،او  سيما اللاا    التي رؤمر  در او ،بار      ا تتصا  والتي في حال فش را  ستمرار  اضمان 

 ستؤ ي  نرياره.

يرراو وذلررك يعو   هتمررام الو    ررررررررررررررر،رراو رأس المررال المخرراطر لعتبر  المجمعرر  فيإن حجم الألوال 
 س المال المخاطر بشكا ،بار.المت د  الألر كي  بصلاا   رأ
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 في الشركات الناشخة  ةنشاط شركات رأس المال المخاطر الأمريكيالثاني: تحليل  المبحث

 (4141-4102خلال الفترة ) أنموذجا-كابيتالسكوايا  "Sequoia Capital"شركة -
رعتبر الشررررررر،او اللاا رررررر   الو ر  المف رررررر   لشررررررر،او رأس المال المخاطر الألر كي   سرررررريما والعوالد  

وسرررررررررلا اول في هذا المب ث ر  اا نشررررررررراط  رررررررررر،او رأس المال المخاطر في رمو ا  ال رررررررررخم  التي ر   را 
  نموذ ا." Sequoia Capital ر،  "الشر،او اللاا    لع ا تما  

  ةمريكيرأس المال المخاطر الأ شركاتنشاط دراسة المطلب الأول: 

سررررررررلاتطرق هلاا ال  رعر ف الشررررررررر،  اللاا رررررررر   و،يفي  ردخا رأس المال المخاطر الألر كي في رمو  را 
مخاطر نشاط رأس المال البالإضاف  إل  ذ،ر أهم الشر،او اللاا    في الو ياو المت د  الألر كي   لع ر  اا 

في رمو ررا هررذه الشررررررررررررررر،رراو  وذلررك بررا  تمررا      لجمو رر  لن المعررايار للارررا حجم التمو ررا الم رردم   ررد  
  الصف او المبرل    د  الصف او حاب المراحا  ناب  التمو ا الم دم حاب المراحا  طرق الخروج.

  تعريف الشركة الناشخة .0

،     ركافب لن أ ا الو و   رر  الشرررررر،او اللاا ررررر   بمنرا: ،ياناو اتتصرررررا ي  حديث  الو  كن رعر فيم
الوتت  فيع و تا    ل توسرر في أسررواقب و  لرا رلامي  أ مال  دف إرر    إنشررا  للاتجاو  الي  الت لاي  ولبتكر   و 

عرف  دم ال در      التالي ان  لما يعلاي   دم ب  ا وأي ررررراالدالفي خاطر المالشرررررر،او اللاا ررررر    هروا  هذار
 1لأ ا  والتعبار  لارا.ذاو الص   وا لمتداراوا  ميع    

لن أهم لصررا ر رمو ا الشررر،او اللاا رر   رأس المال المخاطر والشرركا الموالي يمثا الدور الذي ي عبه 
 خاطر في رمو ا هذه الشر،او حاب الو ياو المت د  الألر كي .راس المال الم

 

 

 

 

 

 

                                                             

 .69ذ،ره  ص: مرجع سبق سار   و دل   هدياو خديج   ن الطاب   1 
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 : كيفية تمويل رأس المال المخاطر للشركات الناشخة.(6.4)الشكل رقم              

 
 Source: nvca, Op.cit, p: 09. 

يمول رأس المال المخاطر الألر كي الشرررررررررر،او اللاا رررررررررر   في لختف لراحا نموها  لن لرح   البذر   
 .الشر،اولن هذه  بالخروجلرح   التمو ا المبكر   لرح   التمو ا ال ح    لاتم لرمته 

 ات الناشخةجولات تمويل الشرك .4

 1رتمثا في لاي ي:
 ذرةالب SEED:  

هي أول قيم  رمو ا ر تا را ،ا  رررررر،  نا ررررر   و  يمكلارا ا سررررررتمرار  ونرا  حاث ر تا را ل نت ال  
را للاتم أو القيام بمب اث الاوق   البا لا يتم رجميع لرح   رطو رل خطو  الثاني  ور ولرا لن لجر  فكر  إل  

لن طرف العال   أو الأصدتا  أو الماتثمر ن الم ك وأي ا  ر،اوٍ رأس المال المخاطر  لكن أ رز لن ي وم 
 حا   لا يتراو  اللاا        رمو ا البذر  رختفي.   تمو  را الماتثمر ن الم ك  في حال  دم حصول الشر،او

 ل اون  و ر. 4 و ر و 111111 ا الم دم في هذه المرح    ان حجم التمو 

 السلسة A: 

 لاد وصررول الشررر،  اللاا رر   إل  لرح   التمسرريأ ركون ب ا   إل  رمو ا أنبر  ا   لن أ ا رطو ر  
نموذج  م را  في هذه المرح   ركون لديرا ن اط تو  رامب لرا بجذب الماتثمر ن تد ركون ن ط  ال و  إيرا او 

لن طرف  رررررررررر،او رأس المال المخاطر ر م لشررررررررررار،   Aرمو ا الاررررررررر ارررررررررر   مأو  م   و ارها.  البا لا يت
                                                             

1 Emma Mcgowan, Series A,B,C,D, and E Funding : How it Works, https://www.startups.com/library/expert-

advice/series-funding-a-b-c-d-e  , consulté le 22/06/2021. 

 

https://www.startups.com/library/expert-advice/series-funding-a-b-c-d-e
https://www.startups.com/library/expert-advice/series-funding-a-b-c-d-e
https://www.startups.com/library/expert-advice/series-funding-a-b-c-d-e
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نظرا لكون ا حتيا او ا سررررررتثمار   في هذه المرح   أنبر لن الم ك أحيانا ولكن  لااررررررب  ت ا     الماررررررتثمر ن
  و ر. ل اون  01ل اون  و ر و 4يتراوح حجم التمو ا الم دم  ان  .المرح   الااب  

  السلسةB: 

تد و دو  Bرفع  ول  لن الارررر ارررر  لرح   حاث ركون تا ر      الشررررر،  اللاا رررر   التي وصرررر ت إل   
الم  د  التوسع     انتااب ربالفعا أن للاتجرا أو سوترا للااسب ور تاج لماا د  لن أ ا التوسع    ي تص

م الألوال رارررررررررراهلن خدل  تا د  العم   المت ايد   لن العم   ف ط   ا يتعداه إل  رلامي  فر ق العما لاتمكن 
في روفار اللاف او التمو  ي  المتع     توظيف الكفا او الوظيفي  لن أ ا  Bالمت صررررررررا   ارا لن الارررررررر ارررررررر  

نفأ  ن لا ركو س المال المخاطر و البا لن  ررررر،او رأ Bرمو ا الارررر ارررر   يلا يمر  ا  . رلاافارررري ر  اق لا   
ذه ريب ق حجم التمو ا  ان ب ا  نصرررررررررابرا لن الأرباح ،بارا. الشرررررررررر،  الممول  ل جول  الاررررررررراب   لن أ ا ضرررررررررم

 ل اون  و ر. 01ل اون  و ر حت   9 الا ا   لن

  السلسةC: 

  رتما  بعم را الجاد واسررررررتعدا ها Cالشررررررر،او التي وصرررررر ت إل  لرح   التمو ا  ن طر ق الارررررر ارررررر   
ب  في الرغل توسرع في أسرواق  ديد  أو ا سرت واذ      ر،او أخرى أو رطو ر للاتجاو  ديد   بصف   ال  

الجول  الأخار  التي ررفع لن خ لرا الشرررررررر،  رأس C الاررررررر ارررررر    ن  البا لا ركو  التوسررررررع     نطاق  المي 
 C. ولع ذلك فمن الشررررالع أن ركون الارررر ارررر  Dو E لن نو  لالرا  لكن هلااك  ررررر،او أخرى ر جم لارررر سررررا

 ا   هو  ر،او  C الار ار لصردر ألوال  .ر،  ل نتتاب العام أو ا سرت واذبمثاب  الدفع  الأخار  لإ دا  الشر
   والبلاوك اصلمال المخاطر التي راتثمر في الشر،او اللاا    في المراحا الأخار    ر،او الأسرم الخارأس 

 ل اون  و ر في المتوسط. 46 هذه الا ا  يتراوح حجم التمو ا الم دم في  يق الت وط.وحت  صلاا 

 سلسلة D: 

د رلاتري العدي ،ما ذ،رنا سررراب ا  أنثر رع ادا لن الجو و الاررراب    Dرعتبر  ول  التمو ا لن الاررر اررر   
ولع ذلك هلااك بعض الأسررررباب التي ردفع الشررررر،   ختيار  C ر،او لن  مع الألوال خ ل الارررر ارررر لن الشرررر

  إل :حاث رلا ام  Dرفع رأس المال لن نو  س ا   

 أسباب إيجابية 

 ورتمثا في:

  لادلا ركتشف الشر،او فرص   ديد  ل توسع تبا الطرح العام ل نتتاب. -
 رغب  في ز ا   قيمترا تبا الطرح العام ل نتتاب. -
 الشر،  ،شر،  خاص  لمد  أطول.رغب  في ال فاظ      كا  -
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 أسباب سلبية 

 ورتمثا في:

 .C دم ر  اق الشر،  لطهداف الموضو    لاد الرفع باستعمال الا ا   -

لب ق ل د  وهذا را ع  د  يو لن طرف  ررررر،او راس المال المخاطر  لكن  Dيتم رمو ا  و و الارررر ارررر    
 إل   د  الشر،او ال  اا الذي يرفع رأس لاله با  تما    ارا.

  السلسلةE: 

  فإن  د  أتا للارا يصرا إل  هذه المرح   Dاذا نجب ال  اا لن الشرر،او في الوصرول إل  الار ار    
ال ا   لرفع قيمترا تبا   ،فشرررررررر رم في ر بي  التوتعاو  أو Dوذلك را ع للافأ أسررررررررباب ال جو  إل  الارررررررر ارررررررر  

 طرحرا ل نتتاب العام.

 الولايات المتحدة الأمريكية الناشخة في الشركات واقع الثاني:المطلب 

رو د العديد لن الشررر،او اللاا رر   في الو ياو المت د  الألر كي  ورعتبر الأنثر نجاحا و رررر   و عو  
أ رزها الد م الم دم لن طرف الدول  واهتمالرا  رذا ذلك لمجمو   لن الأسرررررباب التي رطرتلاا إلارا سررررراب ا لعا 

ا...  إذ    و وكيارررربفلاا رررر   لثا الشررررر،او الال طا   إضرررراف  إل  وا ي الاررررا يكون الذي يعتبر ل ر أ رررررر 
 .وفر  ا   لأص اب الأفكار اللاا   ي

 الولايات المتحدة الأمريكيةأفضل الشركات الناشخة في  .0

يؤ ي إل   روز  ررر،      حارراب  ررر،   سررلا  لا،ا  اللاا رر   الشررر،اويخت ف نشرراط ولر و ي  هذه 
 :4141،او اللاا    في ألر كا لالا   ر  01وفيما ي ي أف ا  أخرى 
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 .4141أفضل عشرة شركات ناشخة في الولايات المتحدة سنة  :(4.4)رقم جدول            

   اون  و ر :الوحد 

 اجمالي التمويل قطاعها الشركة
The we company 44.1 الع اراو 

Juul  01.0 ا لكترونياو ا ستر ني 
Airbnb 2.2 رطبي او 

Argo Al 2.6 اللا ا 
SpaceX  2.4 الع وم والرلادس 
Rivian 2.0 اللا ا 

Magic Leap 4.6 لعداو 
Kabbage  4.1 الخدلاو المالي 

SoFi  4.1 الخدلاو المالي 
Faraday Future 

 

 4.2 اللا ا

Source: Top 30 best-funded us start-ups 2020, https://disfold.com/top-us-startups / consulté le 20/06/2021. 

  ي يه   اون  و ر 44.1اهتمام ،بار ب طا  الع اراو  حاث   ق حجم رمو  ه  4141 رررررررررردو سرررررررررلا   
 .  اون  و ر 01.0ا لكترونياو ا ستر ني  ب تطا  

 شركات اليونيكورن وأمريكا .4

لم يكن ر  و لتي رتجاوز قيمترا الم يار  و الاونيكورن هو لصررررررررط ب يط ق     الشررررررررر،او اللاا رررررررر   ا
خ ل الأ وام الارراب   لكن لؤخرا أصرربب ياررتعما بكثر  حاث اراررعت ال الم  التي رالم لصررط ب الاونيكورن بال

لاا ررر   التي أصرررب ت  ان لا   وضررر اها ل يار   القيم   ور  ق لارررتو او  ار لاررربوت  لن الشرررر،او الر رررم 
  1حاث العوالد وسر   ا نتشار بالإضاف  إل   د  العم  .

                                                             
-16-41  رم التصررررفب يوم https://www.alkhaleej.ae/2020-01-06/6- ح الق لرم  حول  ررررر،او الاونيكورن  6 بار أ و  ررررمال    1

4140. 
 

https://disfold.com/top-us-startups/
https://disfold.com/top-us-startups/
https://www.alkhaleej.ae/2020-01-06/6-
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رتبعرا   4141 ر،  سلا   441 ررررررررأ  بي   ر،او الاونيكورن  ورعتبر الو ياو المت د  الألر كي  ل ر 
حاث رعتبر للاافارر   ررديد   ان الب دين ر م الفرق الكبار    ررر،  يونيكورن في نفأ الاررلا  044 ررررررررررررررررالصرران  

  الارما  ر ال الصان راع  لإزاح  ألر كا  ا  رش  ر،او الاونيكورن.

 :الب د وضب الشكا التالي  د   ر،او الاونيكورن حاب و  

 4140 فيفري  عدد شركات اليونيكورن حسب البلد: (7.4) شكل رقم                      

Source: Jennifer Rudden, Number of unicorns worldwide as of April 2021, by country, 

https://www.statista.com/statistics/1096928/number-of-global-unicorns-by-country /, consulté le 22-06-2021. 

ر ارا الصان    ر،  411 ررررررررالمايطر    زالت الو ياو المت د  الألر كي   أنلن الشكا حاث ن حل 
ررررر  ر،   المم ك  المت د    24 ررررررر ر،   ألا المررب  الثالث  والرابع  والخالا  ،انت لن نصاب الرلاد   022 ررر 
 ررر،او  ،لادا بعد  رر،   رتبعرا لجمو   لن الدول لثا ،ور ا البراز ا فرناررا  01 رررررررررررررررررررررررررررررر رر،   المانيا   49

  ر، . 00ال   0ان يونيكورن يتراوح  

 الشركات الناشخة تمويل طر الأمريكية فيس المال المخانشاط شركات رأالمطلب الثالث: 

رعتبر الشرررر،او اللاا ررر   الجر  المف ررر   ل سرررتثمار باللاارررب  لشرررر،او راس المال المخاطر خصررروصرررا 
في   المخاطر الألر كيالشر،او الألر كي  وسلاتطرق فيما ي ي إل  إحصالياو حول نشاط  ر،او رأس المال 

   وذلك حاب لجمو   لن المعايار رتمثا في: 4141-4102 نرمو ا الشر،او اللاا    في الفتر  لا  ا
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 ته في رأس المال المخاطر العالميمن حيث نسبة مساهم أولا:

رعتبر الو ياو المت د  الألر كي  رالد  في صرررررلاا   رأس المال المخاطر  و مثا الشررررركا التالي نارررررب  
 لااهمترا في هذا اللاشاط:

 (: نسبة مساهمة الولايات المتحدة الأمريكية في نشاط رأس المال المخاطر العالمي.8.4شكل رقم) 

 
 nvca yearbook 2021المصدر: لن إ دا  الطالبتان با  تما       ياناو 

الدراسرررررر  لا دا ن حل لن الشرررررركا أن حجم رأس المال المخاطر العالمي في ر ايد لاررررررتمر طول فتر  
  اون  240  اون  و ر  و او و ا ررفا  لتب ق الذرو  بقيم   10التي  ررررررردو انخفاض بقيم   4104سررررررلا  

 .4141 و ر سلا  

س المال المخاطر العالمي حاث   دت لمت د  رشررركا نارررب  ،بار  لن حجم رأنما ن حل أن الو ياو ا
  لتعاو  4104و رررررررردو اررفا  طفيف سرررررررلا   4101مم  دأو با نخفاض بشررررررركا لارررررررتمر إل   اي   62%

  هذه اللاارررررب ردل     الماررررراهم  الكبار  لشرررررر،او راس المال %10 لاارررررب   4141ا نخفاض لجد ا سرررررلا  
  وهذا يعو  إل  ا هتمام 4102المخاطر الألر كي  في نشررررررررراط راس المال المخاطر العالمي  سررررررررريما سرررررررررلا  

 كي   رذه الصلاا   لإ رانرا لدى أهماترا في ظرور ونجاح  الشر،او الكبار الذي ربديه الو ياو المت د  ا لر 
  سيما الشر،او اللاا    والتي  دورها رؤمر بالإيجاب     ا تتصا .

 4112ر م اللااررب التي ربدو لررفع   دا خ ل فتر  الدراسرر  إ  أن ل ارنترا باللااررب الارراب   خاصرر  
ك   يلافي أنرررا لرري صررررررررررررررلاررا رر  رأس المررال المخرراطر إ  أن ذررردل     ررا ع  ور ألر كررا ف %12التي   دررت 

  ر ال في الصدار .
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 جم التمويل وعدد الشركات الممولةحسب ح: ثانيا

لك لن خ ل ر ديم ر رص  ررررررررر،او رأس المال المخاطر الألر كي        م الشررررررررر،او اللاا رررررررر   وذ
الشر،او اللاا    و الشكا الموالي يوضب  د  رم في ز ا    د  لاأسر التمو ا ال زم لن أ ا نموها ورطورها 

 الشر،او اللاا    الممول  لن طرف رأس المال المخاطر بالإضاف  إل  حجم التمو ا الم دم لرا.

 الأمريكي حجم التمويل وعدد الشركات الممولة من طرف رأس المال المخاطر :(2.4) شكل رقم    

 
Source: Ibid, p: 27.  

ي ر صرر ت   يه لن طرف رأس المال ذ د  الشررر،او اللاا رر   وحجم التمو ا اليوضررب الشرركا أ  ه 
ن حل  لن خ ل ال را   الأولي  ل معطياو   4141-4102المخراطر الألر كي  وذلك في الفتر  الممتد  لن 

أ ن  قيم  رمو ا  4102 رفت سررررلا  وتد   4104و 4106 في اررفا  لاررررتمر لا دا سررررلا  أن حجم التمو ا
 4106ألا سلا     اون  و ر  11.0 اذ   دت الموالي  اررفا ا في الالا   ردو  اون  و ر  و  92.1 ررل در   

  اون  و ر ل ارن  بالارررلا  الاررراب    و،ان سررربب ذلك  فشرررا العديد لن الشرررر،او  264 رفت انخفاض ل داره 
الألر كي      ن ا نتخاباو الرلاسرري ر ك الفتر  اللاارج  في اللاا ر   في ر ك الارلا   إضراف  إل  حال   دم التمند

لا أ ى إل  ررا ع حجم التمو ا ،ون هذه الظروف أمارو الخوف لدى إليه الأوضررررررررررررا  بعدها   لولا سررررررررررررتؤو 
 الماتثمر ن المخاطر ن.

 062  ق الذرو  بقيم   حاثالتمو ا  قيم ف د ،ان لرا اللاصرررررررراب الأنبر لن  4141اررررررررلا  باللااررررررررب  ل
  ،ما ن حل أن  د   ر،  في الالا  الااب   01221 رررررررررررررررررررررررر ر،  ل ارن    01164لوز          اون  و ر

الشرررررررررررر،او الممول  يتلااسرررررررررررب طر يا لع حجم التمو ا الم دم فك ما اررفع حجم التمو ا اررفع  د  الشرررررررررررر،او 
،انت الشرررررر،او الممول  لعاناررررر   رجاه حجم حاث  4141  4101الممول   والعكأ صررررر يب  لا دا سرررررلا  

  التي  ررردو  روتف 04-إل   أزل  ،وفاد 4141و  سرربب انخفاض  د  الشررر،او الممول  سررلا  التمو ا  يع
س المال المخاطر ا سررتثمار في اف سرررا  إضرراف  إل  رجلاب أصرر اب رأنشرراط  العديد لن الشررر،او وإ  ن 

الأزل    هذهالشر،او اللاا      سيما حديث  التمسيأ في ظا الظروف ال ر   و دم و و  فتر  ل د   ل وال 
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ي ف   للارا  د  لن اسرررررررتثمارها خاصررررررر لع رف ررررررراا الم اولان ا حتفاظ بملوالرم التي  معوها واسرررررررتر ك    
الظروف ا تتصرررا ي  الارررالد  التي رعتبر الأسرررو  للاذ أزل  الكارررا  العظيم  إضررراف  لإ رانرم أن فرص التمو ا 

 ي .وصفرا به أنرا فكر   لاون نرى أتا لا يمكلفكر  لبتكر  في أزل  ص ي  أمرو      ميع المجا و الأخ

 حسب عدد الصفقات: ثالثا

ربرم  ررررر،او رأس المال المخاطر الألر كي  العديد لن الصررررف او لع الشررررر،او اللاا رررر   لما رتما  به  
خار لن احتما و نمو ور  اق ربب ،بار  ل ارن  بدارها لن الشر،او  ،ما ر رص  ر،او رأس المال هذه الأ
وال نبر والشرررررررررررررركا الم    رلاو ع ل فظتررا لن أ را الت  ارا لن المخراطر  والب ث  ن ر  اق ربب أ المخراطر

 .4141-4102يوضب  د  الصف او التي تالت  را خ ل فتر  الدراس  

 : عدد الصفقات حسب السنوات(01.4) شكل رقم                          

 
 nvca yearbook 2021      ياناو لن ا دا  الطالبتان با  تما  المصدر:

لن طرف  ر،او رأس المال  4141-4102يوضب الشكا أ  ه  د  الصف او المبرل  خ ل المد  
اض لا دا انخف   اذ يت رررب للاا أن  د  الصررررف او  رف ر ايد لارررتمر خ ل فتر  الدراسرررر  المخاطر الألر كي 

صررررررف   سررررررلا   04219  لكن ر   ذلك ا نخفاض اررفا  لر  أخرى حاث   ق ذرو  بقيم    4106في سررررررلا   
تمو ا الف د  ردو انخفاض في  د  الصف او ل ارن  بالالا  الااب    ر م أن حجم  4141  ألا سرلا  4104
  الذي أ ى 04-،وفاد   يمكن رفاررررررررررررررار ذلك  تممار أزل 4104أنبر لن حجم رمو ا سررررررررررررررلا   4141سررررررررررررررلا  

بمصررررر اب رأس المال المخاطر لإ رام صرررررف او لع  رررررر،او ذاو تو  وفرص نجاح أنبر في ظا هذه الأزل   
    حاراب  رر،او احتما و اسرتمرارها ضرعيف   إضاف  إل  و و  صف او بمبالق ضخم   دا وهي رخص 

لجال التجار  الإلكتروني   التي  ال طا او التي اسررررتفا و لن الأوضررررا  الاررررالد  ،شررررر،او نا رررر   نا ررررط  في
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 رفت إقبا  ،بارا لن اللااس  سرررررررريما وال جر الصرررررررر ي المفروض   ارم ،شررررررررر،  ألازون   بالإضرررررررراف  إل  
 رررررردو هذه الأخار  اقبا  للا طع اللاظار حاث  ررررر،او أخرى ر دم خدلاو العرض الماررررتمر     الأنترنت  

 كأ.يتف اأي ا لثال     ذلك  ر،  ن

 المراحل التمويلية: حسب رابعا

هذه   ن ر اررررررريمفتر  الدراسررررررر   سرررررررلاتك م الآن بعدلا رطرتلاا سررررررراب ا إل   د  الصرررررررف او المبرل  خ ل 
ن ل رم فارا ا رام أنبر  د  الصررررررررف او حاررررررررب المراحا التمو  ي  ل شررررررررر،او اللاا رررررررر    بمعلا  آخر أي لرح  

 الصف او.

 مراحل التمويلية للشركات الناشخة: توزيع الصفقات حسب ال(00.4)شكل رقم             

 
 nvca yearbook 2021 المصدر: لن ا دا  الطالبتان با  تما       ياناو

لن خ ل ا حصالياو الموض   في الشكا الاا ق ن حل أن لرح   البذر   ك ت اللااب  الأنبر لن 
ا لرح   التمو ا المبكر   وأخار لجمو  الصررررررف او وذلك باللااررررررب  لجميع سررررررلاواو فتر  الدراسرررررر   مم ر ارا لرح   

 التمو ا ال ح  .

ن حل التذ ذب في  د  الصررررف او لمخت ف المراحا  فمرح   التمو ا ال ح   ،انت بم دا  للاخف رررر  
اررفعت  4104  ألا سررلا  4101-4102خ ل الفتر   4669-4049 نفيما ل رر  حاث رراوح  د ها لا  ا

 ا   الكبار   تر،ا  أص اب رفار هذه ال  و   4141صف   سلا   2224صف    لتب ق ذروررا بقيم   2121إل  
 04-بر لن  ارها في ظا أزل  ،وفادس المال المخاطر     رمو ا  رررررر،او لرا فرص واحتمالياو نمو أنرأ

تراج إل  رمو ا في لراحا لتمخر  حاث ر ا لخاطرررا  أي   م المراحا ال ح        سرررررررررررررريمرا ر رك التي ر 
 214صررررف    ل ا ا ز ا   صررررف او المرح   ال ح   ب  201حارررراب لراحا البذر  التي  رفت انخفاض تدره 
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 د  الصررررررف او في  ميع المراحا و عو  ذلك في  رفت انخفاض ف د  4106بخصرررررروص سررررررلا  ألا . صررررررف  
 و ا الم دم في نفأ الالا  الذي ،ان العالا الرلياي لرذا ا نخفاض.ل جم التم

أن لرا اللاصرررررراب الأنبر لن  ي د  الصرررررف او الكبار في لراحا البذر      طول لد  الدراسرررررر    يعلا
الص هذه خصرررررر إل  ذلك ألوال ،بار  فع يا  يعو  بحجم الألوال الماررررررتثمر  فع   فدالبا هذه المراحا   رتط 

وث ورطو ر دوى والب ل دو ي  احتيا اررا التمو  ي  والتي ركا  رلا صرررر في ركاليف  راسررراو الج لثا المرح  
 وهي الاررررررربب في رجلاب الكثار ن ل سرررررررتثمار  ،بار خار  رلاطوي     لخاطر  الأ. ،ما أن هذه لاتجاو  ديد ل

 ا لرح   التمو نجد أن  لكن سررررررررربب ،ثر  صرررررررررف اره في لرح   البذر  رأس المال المخاطر وهذا  ىلا  دفارا  
 المبكر  ر صا     رمو ا أنبر لن لرح   البذر .

س المال المخاطر  حاث يتم اسرررررتثمار لبالق ح   رعتبر المارررررتفاد الأنبر لن رأألا لرح   التمو ا ال 
ضررررررررخم  في هذه المرح   نتيج  لي ررا ع المخاطر نارررررررربيا ل ارن  بالمراحا الارررررررراب   ورغب  في ر  اق أرباح 

 نبار  لع احتما و نمو لررفع .

 ا: توزيع التمويل حسب المراحلخامس

رتباين ا حتيا او المالي  ل شرر،او اللاا ر   حارب لراحا نموها  وفيما ي ي التمو ا الم دم حاب ،ا  
 لرح  :

 : نسبة التمويل المقدم حسب المراحل(04.4)الشكل رقم                       

 
 nvca yearbook 2021 الطالبتان با  تما       ياناوالمصدر: لن ا دا  

أن ناررب  التمو ا الأنبر ركون  الما لن نصرراب لرح   التمو ا ال ح     لن الشرركا الاررا قن حل   
الشرركا أن ناررب   يبان   ،مايم لتذ ذب  ولكن لت ارب  نو ا لار ارا لرح   التمو ا المبكر  وأخارا لرح   البذر  بق

  %34,89   ألا لرح   التمو ا المبكر  يارراوي %9.56لرح   البذر  ياررراوي في  4106التمو ا الم دم سررلا  
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   الاما الشكا الاا ق وضب للاا  د  الصف او المبرل  في %55.55  في حان لرح   التمو ا ال ح   يااوي 
 4016  رررررررر ال ح     ولرح   التمو اصف   2041 رررر     ولرح   التمو ا المبكر صف   2114رررر لرح   البذر   

لرح    أنوهذا سرررررربب    د  الصررررررف اواتض  ان ناررررررب  التمو ا المملاوح  و يو د رلا ولرذا ن حل أنه  صررررررف  
  ق حجم التمو ا الم دم خ ل  4141. وفي سرررررلا   راسررررر  الجدوى أو رطو ر للاتم في البذر    ر تاج الكثار 
  اون  و ر لمرح ر  رمو ررا البرذر . رعتبر  01.2  اون  و ر ل را را  001.2لرا قيمتره  لرح ر  التمو را ال ح ر 

  اون  و ر أ    قيمرر  رمو ررا ل رردلرر  خ ل لرح رر  التمو ررا ال ح رر  طول فتر  الرردراسرررررررررررررر  وهررذا يعو   001.2
ج لن لتر،ا  أصرررررررررررررر اب رأس المال المخاطر في هذه       م ل افل الشررررررررررررررر،او ال و   ال ا ر      الخرو 

 الأزل      حااب أفكار لبتكر  في ظا أوضا   ار لات ر .

 حسب طرق الخروج: سادسا

رأس المال المخاطر هو الدخول لتمو ا  ررررررررر،او ذاو احتما و نمو ،بار  ل ا ا ر ما  هدف يعتبر
لخاطر لررفع  أل  في أرباح ضررررخم   لكن  ور هذا الأخار يلاتري  لاد لرح   لعالا  فدايته للاذ البداي  ليأ 

  أخرى نا    ل   ر،الب ا  لع الشرر،  إل  الأ د  وإنما الخروج  سريما بعد ر ولرا إل   رر،او ،بار  لالات ا إ
في  رردايترررا  ولن أ رررررررررررررررر طرق الخروج المتبعرر  نجررد الطرح العررام ل نتترراب وطر  رر  ا سررررررررررررررت واذ وا نرردلرراج 

 وسلا اول لعرف  أيرما أنثر ا تما ا لن طرف  ر،او رأس المال المخاطر.

 : طرق خروج رأس المال المخاطر(03.4)الشكل رقم                        

 
 nvca yearbook2021 ا دا  الطالبتان با  تما       ياناو المصدر: لن

يمثا الشرررررررركا أ  ه طرق خروج  ررررررررر،او رأس المال المخاطر لن الشررررررررر،او اللاا رررررررر   حاررررررررب  د  
  حاث ن حل ا  تما  الكبار     طر    ا سررت واذ وا ندلاج 4141-4102الصررف او خ ل فتر  الدراسرر  

  وذلك في  ميع سررلاواو الدراسرر  بفرق ،بار  دا  حاث   ق  د  صررف او     حارراب الطرح العام ل نتتاب 
والذي  4106صف    في حان ن حل انخفاض  ديد سلا   046  رررررررالذرو   4102العام ل نتتاب سلا  الطرح 

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

الطرح العام للاكتتاب 126 80 41 60 90 82 103

الاندماج و الاستحواذ 963 960 898 923 1010 1042 886
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وهو را ع بالأسرراس  4141صررف   ف ط وهي أ ن  قيم  طول فتر  الدراسرر   الاما  ررردو اررفا ا سررلا   20  ق 
التي  صررف   116 تدرو  رررررررررررررررر   ل ا ا صررف او اسررت واذالعام ل نتتاب لن الشررر،او التكلاولو ي لطرح العديد 

ضرخم  في ال صول      ر،او نا    صرف   نظرا لتجلاب الشرر،او المدالر  بملوال  016انخف رت بقيم  
 0124 رررررررررررررررررر  4104وف  ت   م ل فظترا المالي . وب ق  د  صف او ا ست واذ وا ندلاج الذرو  وذلك سلا  

صررف   ولن  ان هذه الصررف او رو د أ رز صررف   اسررت واذ واندلاج في رار خ الو ياو المت د  الألر كي  حاث 
 (biopharma)الشر،  اللاا    المختص  في لجال      "Bristol-myers squibb company"است وذو  ر،  

 .statistaحاب لوتع ا حصالياو    اون  و ر ألر كي  92مب ق تدره ب

  في تمويل الشركات الناشخة سكوايا كابيتال "Sequoia Capital" : شركةالمطلب الرابع

بصرررررررررلاا   رأس المال المخاطر  أسررررررررررم هذا  اهتمالارعتبر الو ياو المت د  الألر كي  لن أنثر الدول  
ا هتمام في روفار  ا   ل لم  ول ف   لرذا اللاشاط  لاأ ى إل  ظرور العديد لن  ر،او راس المال المخاطر 

  Khosla Ventures"  و ر،  "Kleiner Perkinsنجب الشر،او في العالم      رار  ر،  " فارا ورعتبر لن أ

 " والتي هي لوضو   راستلاا.Sequoia Capital ضاف  إل  ""  بالإ

 "Sequoia Capital"تعريف شركة  .0

 لن 0494 كي   رم إنشالرا سلا  منرا  رر،  رأس لال لخاطر ألر ب "Sequoia Capital " رر،   رعرف
كاليفورنيا  راررا د هذه الأخار  المؤسررارران المبتكر ن في ب "لا ون بارك"ل رها " Donald Valentine" طرف
أفكارهم الر ا ي  ذاو احتما و نجاح ،بار  إل   رررررررررررررر،او تالم  وبارز  في لجال  م را وذلك لن ر و ا 

لع الأخرذ بعان ا  تبرار لخراطر  ردم التمند.  خ ل للا ررا التمو را في لراحرا لخت فر  لن  ور  حيرارررا 
ولو ي   لالتكحاث ر وم  ت ديم التمو ا لمخت ف ال طا او ورر،  بشررررررررررررركا خاص     ال طا او المالي   ا

 .1الر اي  الص ي   والطات 

 ،Appel، Google، YouTube، Airbnb اللاررا رررررررررررررر رر  التي تررالررت  تمو  رررا نررذ،ر:ولن أ رز الشررررررررررررررر،رراو 

WhatsApp ...  .ل الي رتجاوز قيمترا ل يار  و ر.والتي رعتبر  ر،او ضخم  في وتتلاا ا إلخ 

خماررر    و  ورعتبر لن أنجب  برمسرريارررا لا ي ار هي  ررر،   ر    لر     " Sequoia Capital " ررر،  
 ررررررررر،او راس المخاطر للاذ ال دم وإل  يوللاا هذا  وسرررررررراتم التطرق إل  أهم المع ولاو حول هذه الشررررررررر،  في 

 :الجدول الآري

 

                                                             
1 https://golden.com/wiki/Sequoia_Capital-GERV6Z, consulté le 14/06/2021. 

 
 

https://golden.com/wiki/Sequoia_Capital-GERV6Z
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  SEQUOIA CAPITAL: بطاقة تعريفية حول شركة (3.4)جدول رقم                 

  ر،  ذاو لاؤولي  ل دو   القانوني التصنيف Sequoia Capital اسم الشركة

 Sequoia Capital China فروعها ا ستثمار قطاعها

Sequoia Capital India 

 Google،Apple،YouTube شركات استثمرت فيها Donald Valentine المؤسس

تئئئئئئئئئئئئاريئئئئئئئئئئئئ  
 التأسيس

 Roelof Botha أشخاص رئيسيين 1972

Michael Mortiz 

 

 .MELON PARK الموقع

CALIFORNIA 
 www.SequoiaCup.com الإلكتروني الموقع

 نشط  حالة المؤسسة  ر،  رأس لال لخاطر نوعها

 ن ا دا  الطالبتانالمصدر: ل

 "Sequoia Capital"فروع شركة  .4

 رتمثا فرو  هذه الشر،  في:

 :الولايات المتحدة الأمريكية 

في الو ياو المت د  الألر كي  باسررررررررررررتثماراو بشرررررررررررركا أسرررررررررررراسرررررررررررري في  "Sequoia Capital"ي وم فر   
البرلجياو  والإنترنت  والرارف الم مول  والمؤسررررررررررررارررررررررررراو  وركلاولو يا المع ولاو  والتجار  الإلكتروني   وتد 

 يق   لن الصررررررررررررررلاررا4104حا تبررارا لن يولاو  44ل يررار لن التمو ررا الم تفل برره في  0162 معوا لررا ي ررارب 
 .04941لمخت ف  للاذ رمسيارم في  ام ا

 :فرع الصين 

 "Neil  و رررررر كرا الإ اري هو 4111في سررررربتمبر الصررررران  "Sequoia Capital"رمسرررررأ فر   رررررر،   

shen "  ل يار  و ر  راررررررتثمر الشررررررر،  في صررررررلاا او  2س لال إ مالي تدره صررررررلادوتا لخت فا  رأ 20  لديرا
التكلاولو يا ال او    والقيا   الذاري . ،ما أنرا راررتثمر     لاررتوى العالم لخت ف   لثا الطالراو  دون طيار  

الصان لديرا لكارب في  لادراي وبكان وهونق ،ونق ولدن  "Sequoia Capital" في مماني  ول خارج الصان 
 .2أخرى في  ميع أن ا  الصان

 :فرع الهند 

                                                             
1 Ibid. 
2 Ibid. 

http://www.sequoiacup.com/
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"Sequoia Capital" لادالور"س لال لدالر ل رها في هي  ررررررر،  رألرلاد ا " "bengaluru " ولرا  بالرلاد
للاا    ا لؤساي الشر،اولكارب إضافي  في  لري ولولباي وسلادافور . يعما فر ق الشر،   ن ،ثب لع 

ماراو اللامو. ر وم الشررر،  باسررتث لدنشررا  وحت وذلك في لخت ف لراحا حياررا ا تدا  لن المراحا المبكر  
ستثمار .. إلخ. ورارع  الشر،  ل وسرلادافور   إندونياريا  والفاتلاام .في لجمو   لن الدول لن  الارا الرلاد 

 .1اتر كان والر اي  الص ي في لجال التكلاولو يا والم

 فرع الكيان الصهيوني: 

رف ا س المال المخاطر  استثمار  رأ  وهي  ر،  4110 ام  "Sequoia Capital"رمسأ فر   ر،   
الأ ر   والر اي  الصرر ي  و في تطا او الخدلاو المالي   والإنترنت والرارف الم مول والتكلاولو يا  ا سررتثمار
 .2الطبي 

 "سكويا كابيتال""Sequoia Capital"أسباب نجاح شركة  .3

 وأتدلرا ر م ظرور العديد لنلن أنجب  رررررررررر،او رأس المال المخاطر  "Sequoia Capital"رعتبر  رررررررررر، 
 لعا في هذه الصرررلاا   هذا لا يدفعلاا ل تارررا ل  "Sequoia Capital"اسرررم   رررر،او رأس المال المخاطر  ي ال

 3أن:ولعا لن أ رز لا روص لاا إليه هذا اللاجاح  بلا سب

   ،ررر "Sequoia Capital"  رح حت  الطررتم  تمو ا المراحا الأول  لن الشررر،او اللاا رر   وراررتمر لعرم
 العام ل نتتاب؛

   سلاواو حت  ر وم  توز ع أرباح الأسرم؛ 2سياسي  التوز  المتبع  أ  وهي ا نتظار     الأتا لمد 

  لع باتي  رررررر،او رأس المال المخاطر أي  ورجلابرا الم ارن رر،  سررررركو ا     خدل  العم   بشررررركا  اد
 رر،  ،ا طاتترا     ر اان نفارا.

 لولترا هذه الشر،  ح  ت نجاحا باهرا واستطا ت روفار ألوال  ديد  لرا لكلاترا لن  لعظم الشر،او التي
 ا ستثمار في  د  أنبر لن الشر،او اللاا     ولن أ رز هذه الشر،او اللاا   :

 

 

 

                                                             
1 https://pitchbook.com/profiles/investor/167489-20#investments, consulté le 15/06/2021. 
2 https://pitchbook.com/profiles/investor/93383-56#overview, consulté le 15/06/2021. 
3 https://news.crunchbase.com/news/sequoia-capital-exits-returns-roelof-botha-interview/, consulté le 14 /06/2021. 

 

https://pitchbook.com/profiles/investor/167489-20#investments
https://pitchbook.com/profiles/investor/93383-56#overview
https://news.crunchbase.com/news/sequoia-capital-exits-returns-roelof-botha-interview/
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   "sequoia capital" شركة أبرز الشركات التي مولتها: (2.4)جدول رقم                   

 عنهاأمثلة  قطاع الشركات

 Yahoo, Electronic Arts  ر،او التكلاولو يا

 YouTube, Stripe الملاصاو

 Dropbox, Medallia  ر،او البرلجياو

 WhatsApp, Uber رطبي او الرارف

 Natera, Telcare الر اي  الص ي 

 Oracle, App Annie رطبي او سوفت و ر

Source : https://craft.co/sequoia-capitalla, cosulté le 16/06/2021.       

  "Sequoia capital"دراسة نشاط شركة  .2

لن أنجب  ررررررررررر،او رأس المال المخاطر الألر كي   ر وم  تمو ا العديد  "Sequoia capital " ررررررررررر،   
رمو  را ل شررر،او للاذ لراح را " Sequoia Capital"بوك"  لن لبا ئ  ما أ ررررها "فياررلشررر،او اللاا رر   لعا ا

 فظترا  لفي لخت ف ال طا او لن أ ا رلاو ع الأول  حت  طرحرا العام ل نتتاب  ،ما ر وم  تمو ا  ر،او 
 وهي:را حاب لجمو   لن المعايار وسلا اول فيما ي ي ر  اا نشاط

 المراحلأولا: توزيع التمويل حسب 

ررتم  ررر،  سرركوايا ،ا اتال  تمو ا الشررر،او اللاا رر    سررريما في لراح را الأول  لن خ ل ر ديم لجمو   
 لن الا سا التمو  ي  وذلك حاب الشكا التالي:

 : التوزيع حسب المراحل(02.4)شكل رقم                                

 
 Ibid. : ourceS 
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يوضررب الشرركا أ  ه ناررب  التمو ا الم دم حاررب ،ا لرح   لن لراحا التمو ا خ ل فتراو لخت ف    
 4111-0414في الفتر    A حاث ،انت ر دم رمو ا لن نو  سررررر ارررر    "Sequoia Capital"  ررررر، لن حيا  

التي ،انت لن  %6.9  و أتا نارررررررب  هي Bباللاارررررررب  ل ارررررر اررررررر   %27.59و  %41.38 لااررررررب  ،بار  رمثا 
 ،انت لن نصاب س سا أخرى. %24.14ألا  Cنصاب الا ا   

  وذلك را ع ل   ا   A جم الارررر ارررر   لباللااررررب   %10انخفاض  لااررررب   4102-4111 رررردو الفتر    
 التي رخصررررص  D  بالإضرررراف  ال  ظرور سرررر ارررر    ديد %14.03اذ   دت  Cال اصرررر   في حجم الارررر ارررر   

 .4141-2014والبذر  خ ل الفتر   Eلراحا  ح    وتد استمر ظرور س سا أخرى ،الا ا    لتمو ا  

نانت رملاب التمو ا لشرررررررر،او نا ررررررر   في المرح    "Sequoia capital"يمكن رفارررررررار ذلك بمن  رررررررر،  
  والتي راررررررررررتعما في  م ياو رطو ر نموذج  ما Bو Aالمبكر  التي ر تاج ال  التمو ا لن نو  سرررررررررر ارررررررررر   

 ك نانت في ر الشرررررررررر،  ورمو ا  داي  التوسرررررررررع نظرا لأن الشرررررررررر،او اللاا ررررررررر   ،انت حديث  الظرور أي أ  برا
 المرح  .

شر،  والذي يعتبر لن أهم  والا نجاحرا اهتمالرا  تمو ا المراحا هذه الإضاف  ال  ذلك فمبدأ  ما 
  .المبكر  لن حيا  الشر،او اللاا    بشكا ،بار ل ارن  بمراح را ال ح 

  رلااسررررررررربا لع ا حتيا او التمو  ي  C، D، E، SEEDو عو  سررررررررربب ظرور سررررررررر سرررررررررا رمو  ي   ديد  لثا
ل شرررر،او اللاا ررر   في لخت ف لراحا حياررا  حاث أصرررب ت  رررر،  سررركوايا ررتم  تمو ا لرح   البذر  ،مرح   

ف د ظررو نتيج   C ،D ،Eلارررت     ن المراحا المبكر  حاث خصرررصرررت سررر اررر   خاصررر   را  ألا الاررر سرررا 
لجمو   الأخرى نجاح الشرر،او الممول  ور بترا في التوسرع     الماتوى العالمي  ألا البعض  لن الشر،او 

 لرذه الا سا لد م قيمترا الاوقي  تبا الطرح العام ل نتتاب.

 المقدمحجم التمويل حسب ثانيا: 

 لع ت  ميحجم ألوال لت ديم  ،ا اتاللرذا راررع   ررر،  سرركوايا رخت ف احتيا او الشررر،او اللاا رر    و  
 هذه ا حتيا او  إلا بف او صدار  أو ،بار .
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 : توزيع التمويل حسب حجم المبالغ المقدمة.(05.4)الشكل رقم                   

 
.  Ibidource: S 

 و ر ل اون  011-10لن خ ل الشكا الاا ق ن حل أن حجم التمو ا الم دم الم صور قيمته  ان 
 %4.49   الاما  رررررك ت الف او الأخرى لا قيمته %63اللاارررررب  الأنبر لن حجم التمو ا الم دم  لاارررررب    ررررركا

باللااب  ل تمو ا الم صور  ان  %4.14ل اون  و ر و 411-011باللااب  ل تمو ا الذي قيمته ل صور   ان 
 ل اون  و ر. 1-4لف    %9ل اون  و ر وحوالي  1-01

يفاررررررر هذا التباين في التوز ع إل  اخت ف ا حتيا او التمو  ي  لكا  ررررررر،   واخت ف المراحا التي 
في ظرور العديد لن الشرررررر،او اللاا ررررر   واسرررررتمراراها  أسررررررمرتوا د فارا  حجم التمو ا الم دم وبمبالق ضررررخم  

 لوا ر  الصعوباو التمو  ي . ولاا دررا    حت  لراحا  ح   

 لقطاعاتثالثا: حسب ا

رمول  رررررررر،  سررررررركوايا ،ا اتال ،دارها لن  رررررررر،او رأس المال المخاطر لخت ف ال طا او وأهمرا لا  
 : شكا الآرييوض ه ال

 ت.ا: توزيع التمويل حسب القطاع(06.4)شكل رقم                       

 
 .IbidSource:  

10_100 M$ 5_10 M$ 100_250 M$ 2_5 M$ أخرى
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رر،      ر ديم التمو ا لشررررررر،او نشررررررط  في  أنرا "Sequoia Capital" لما رطرتلاا اليه حول  ررررررر، 
لخت ف المجا و ،الطات  والصر   تطا  التكلاولو يا لكن حارب الشكا أ  ه الذي يمثا ناب  التوز ع الم دم 

ن حل خ ل هذه المد  أن اللاصرراب الأنبر  4141ال   4102ل شررر،او حاررب تطا  نشرراطرا في الفتر  لن 
 بالت ر ب. %20ص  الملاصاو وذلك  لااب  نان لصالب المجال التكلاولو ي وخا

    رمو ا ال طا او التكلاولو يا ف ط ف د لولت تطا او لخت ف   "Sequoia Capital" لم ي تصررررررررررررر  ور   
 .ا وا رصتطا   لثاتديما 

 الخروجطرق حسب رابعا: 

 نجد: "Sequoia Capital"لن أهم طرق الخروج التي رعتمدها  ر،   

 الطرح العام للاكتتاب .0

اللاا ررر   في لراحا لخت ف  لن حياررا شرررر،او التمو ا ل  "Sequoia Capital" "سررركو ا ،ا اثال" رررر،   دمر 
ا    نلن لجر  فكر  إل   ررررررر،     وراررررررا دها في الت ولخاص     المراحا المبكر  ل تمو اورر،  بشرررررركا 

 :4141ل نتتاب العام سلا  تي طرحت   والجدول الموالي يوضب أهم الشر،او الرطرح ل نتتاب العام

لشئئئئئئئئئركئئة  4141 سئئئئئئئئئنئئة للاكتتئئابم : أكبر عمليئئات الخروج عن طريق الطرح العئئا(5.4)جئئدول رقم  
"SEQUOIA CAPITAL" 

 أول اسئئئئئئئئئئئئئئتئئئئئثئئئئئمئئئئئار الشركة

SEQUOIA 
CAPITAL   

يئئئئا من املكيئئئئة سئئئئئئئئئكو  IPOقيمتها في 
 الاكتتاب

Airbnb  بالم   06.6   اون  و ر 29 4114-لرح   البذر 
Unity Technologies    س اA-4114 02 بالم   46.4   اون  و ر 

DoorDash    س اA-4102 24 بالم   06.4   اون  و ر 
Snowflake    س اE-4101 22 بالم   1.6   اون  و ر 

Source: Géne Teare , Exclusive : Taking Stock of Sequoia capital’s Standout Year With Roelof Botha, 

https://news.crunchbase.com/news/sequoia-capital-exits-returns-roelof-botha-interview/, consulté le 19/06/2021. 

  حاث   ق  د  المؤسررررررررررراررررررررررراو "critical"لثا  4141رو د  رررررررررررر،او أخرى طرحت لدنتاب سرررررررررررلا  
  ر،او وهو أنبر  د   رفته  ر،  سكوايا للاذ نشمررا. 9 ل نتتابالمطروح  

https://news.crunchbase.com/news/sequoia-capital-exits-returns-roelof-botha-interview/


 أنموذجا Sequoia capital ( سكوايا كابيتال4141-4102الو م أ، خلال الفترة )دراسة حالة         الفصل الثاني:      

 
73 

لكن  رر،  سركو ا ،ا اتال   ررلي بشررر،  إل  الطرح العام ل نتتاب لمجر  ضررب المثال  را ،شررر،     
 ال   إنرا ررتم فع   دراسررر   ميع التفاصررراا حاث ربدأ با سرررتعدا  تبا سرررلا  بال ررربط  يتم خ ل هذه الارررلا  

 .ي الملااسبلمالي وال انونالفر ق اررراب حااباررا والت  ار ل  وابط الداخ ي  التي ر تا را  وروظيف 

الطرح العام ل نتتاب   يعلاي نراي  الع ت   ان  ررررر،  سرررركوايا والشرررررر،او اللاا رررر    فدالبا لا يظا  رررررر،ا    
  حاث ب ي ،ع ررو في لج أ الإ ار  لكا لن "Botha"لج أ الإ ار  ل شررر،او المعلاي  لث ما فعا  سرركوايا في

"square" و "Natera". 

لن  %41 ه  رمثا الشرررر،او التي لولترا سررركو ا لا ناررربت"Airbnb"  "DoorDash"بف رررا  رررر،او لثا  
  .1ناسداكسوق 

 والاستحواذ جالاندما .4

الخروج  ن طر ق الطرح العرام ل نتتراب الطر  ر  الوحارد  التي رعتمدها هذه الشررررررررررررررر،  فري  ر  يعتب 
 ر جم أي ا ال   م ياو ا ست واذ وا ندلاج حاب لا يوض ه الشكا:

 

 حسب عمليات الاستحواذ والاندماج : نشاط شركة سكوايا(07.4)شكل رقم            

 
.Ibid ource:S 

وقيمترا التي تالت  را  ررررر،  سرررركوايا في فتر   وا ندلاج يمثا الشررركا أ  ه  د  صررررف او ا سررررت واذ
،رانرت قيم  الخروج  4104  4109  4101  حارث ن حل لن ال را   الأولير  أن سررررررررررررررلاواو 4102-4141

لرا اللاصرراب الأنبر لن  ،ان 4102  ألا سررلا  4101  4106المت صررا   ارا صرردار   دا ل ارن  باررلاواو 
                                                             

.Ibid  1 

 

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

حجم الصفقة 19.5 1.7 11.3 1.3 17 0.2 2.9

عدد الصفقات 9 12 22 16 12 21 16
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صف   ل ا ا  40 ررررررررررررررررالتي تدرو   4104   كأ سلا  صف او 4 ررررررررالعوالد بالر م لن  د  الصف او الم در  
   اون  و ر ف ط. 1.4 الد 

ر ص ت  ر،   4106صف    وسلا   04  اون  و ر ل ا ا  09 ررررررررررررررررر الد ي در   4101 ردو سلا  
 4102لكن ،ما ذ،رنا سرررراب ا أن العالد الأنبر ،ان سررررلا   صررررف    44  اون  و ر ل ا ا  00.2سرررركوايا     

وارأ "     رررر،   "فيارربوك"ت واذ ال ررخم الذي تالت به  ررر،  ا سرر إل  و ه الخصرروص سررببه     عو  و 
 .  "آب

ما رعتبر   ،"فيأ  وك"،ونرا لمول  لكا لن  ا ،ا اتال"سرررررررركواي"لراب   باللااررررررررب  لشررررررررر،  وتد ،انت الصررررررررف   ا
 ."وارأ آبرشر،  "الممول الوحاد ل

طر يا لع حجم العوالد حاث ح  ت سررررركوايا ،ا اتال  والد  بنما ن حل أن  د  الصرررررف او   يتلااسررررر
      التوالي 4101  و4102سرررلا   صرررف   04و 4  اون  و ر ل ا ا  09  اون  و ر  و 04ضرررخم  لثا 
صف  . وهذا يعو  إل  قيم  الشر،  التي رم  40و 04  اون  و ر ل ا ا  164  اون  و ر و 0.9 الاما ح  ت 

 ا ست واذ   ارا.
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 :لالفص خلاصة

 الذيالدور لمال المخاطر والشرررررر،او اللاا ررررر   و نان الردف لن هذه الدراسررررر  إيجا  الع ت   ان رأس ا
 ي عبه في رمو  را ،وسا   لات دم .

وترد رمكلارا لن ل لارررررررررررررر  هرذا الردور الكبار لن خ ل الت  ارا لمخت ف  يراناو  ررررررررررررررر،او رأس المال 
  ياناو للاشاط رأس المال ال الذي ي م NVCAالمخاطر الألر كي  التي اط علاا   ارا لن لوتع 

ولدى لاررررراهمترا في رمو ا ور ديم الد م ل شرررررر،او اللاا رررررر   في العالم في لخت ف  لخاطر الألر كي
لراحرا نموهرا  و،رذا طرق الخروج التي رتبعرا بعد انترا  الدور الذي و دو لن أ  ه  للاتمند لن و و    ت  

  ان المتدار ن والدور الفعال الذي ي عبه رأس المال المخاطر في رمو ا الشر،او اللاا   .
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لعب رأس المال المخاطر  ورا هالا في ظرور وانتشرررررار الشرررررر،او اللاا ررررر   وذلك لن خ ل الد م  
الذي تدله لرا سوا  المالي أو الفلاي بالإضاف  إل  روفار البا   الم لم  لتجااد أفكار الر ا يان الفر د  لن 

رأس المال المخاطر ردخا ،شررررر ك لع الشررررر،  اللاا رررر   رت اسررررم الأرباح نو را  فكما هو لعروف  ررررر،او 
والخارررررالر لعرا  كأ وسرررررالا التمو ا الت  ادي  الأخرى  لا  عا للارا البديا الألثا في ظا الصرررررعوباو 

 التي رعاني للارا الشر،او اللاا      سيما في لراح را الأول .

في لراحا لخت ف  لن حياررا  سررريما لرح    س المال المخاطر رمول الشرررر،او اللاا ررر  أ رررر،او ر 
البررذر  التي ركون ل رراطرر  ب  ر رراو  رردم رررمنررد لررفعرر   لتتبعرررا لرح رر  التمو ررا المبكر  مم لرح رر  التمو ررا 
ال ح    لا ارا خروج  ررر،او راس المال المخاطر لن الشررر،او الممول  بطرق لخت ف  لن أ ررررها طر    

 سررررت واذ وا ندلاج  حاث رت صررررا     الربب ال قي ي الذي خاطرو لن الطرح العام ل نتتاب وطر    ا
 أ  ه في لرح   خرو را.

ذلك  ولن المتعارف   يه أن  ر،او رأس المال المخاطر رمول الشر،او التكلاولو ي  بشكا ،بار 
رمو  را  يلكن هذا   يلاف  أ  ب الشر،او اللاا    اللاا    للاذ ال دم وحت  الآن هي  ر،او ركلاولو ي لأن 

لمخت ف ال طا او للارا الصررررر ي  والطات   وتد  تت صرررررلاا   رأس المال المخاطر اهتمام ،بار لن أ  ب 
ولن أنثر الررردول اهتمرررالرررا  رأس المرررال المخررراطر الو يررراو المت رررد    ول العرررالم حت   ول العرررالم الثرررالرررث 

   لاررررراهمترا في هذه الصرررررلااالألر كي  التي سرررررخرو ألوال ،بار  في رمو ا هذه الصرررررلاا    حاث رشررررركا 
  يبدو هذا  ر با فملر كا رعرف باتتصرررا ها ال وي و  م الشرررر،او التي لن و نصرررف لاررراهم  العالم ،كا  

 رمنرا التممار إيجابا   يه  ولن أ رز لظاهر نجاح رأس المخاطر في ألر كا "ه ب  الا يكون" التي ر م 
تت ال الي  سررريما ر ك التي رعدو قيمترا الم يار  و ر العديد لن الشرررر،او اللاا ررر   وأنثرها نجاحا في الو 

 ."يونيكورن "أي  ر،او 

  ي تصرررررررر  ور  رررررررر،او رأس المال المخاطر في رمو ا الشرررررررر،او اللاا ررررررر   ف ط  إذ ر دم رمو ا   
لشرررررررر،او صررررررردار  ولتوسرررررررط  وأخرى ،بار  لكن نظرا لمبدأ وطبيع   م را المتمثا في رمو ا أفكار لبتكر  

لخاطر   الي   ورغب  في أرباح ضخم  رعتبر الشر،او اللاا    هي الو ر  الأول  لمثا هذه  ذاو  ر او
 الشر،او.

 نتائج الدراسة:

بعد  راسررررتلاا لرذا اللامط التمو  ي و وره في رمو ا الشررررر،او اللاا رررر   روصرررر لاا لمجمو   لن اللاتالم  
 يمكن حصرها في اللا اط الآري :
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  لر  في الو ياو المت د  الألر كي  مم انتشر في باتي  ول العالم.ظرر رأس المال المخاطر لأول 

  رأس المال المخاطر آلي  لارررررت دم  في التمو ا خاصررررر  في الشرررررر،او المبتكر  والتي لرا لارررررت با
 وا د بالر م لن المخاطر التي روا ررا.

  رتوتف لرم   رررررررررررر،او راس المال المخاطر في ر ديم الألوال ف ط  ا ر دم الخبر  والد م الفلاي  
لبذر  لن لرح   ا ا تدا والمتابع  الإ ار    وذلك في لراحا نمو لخت ف  لن حيا  الشرر،او اللاا    

 إل   اي  لراحا  ح  .

 ول  لن طرفرا في لرح   ررردف  ررررررررررررررر،راو رأس المرال المخاطر إل  الخروج لن الشررررررررررررررر،او المم
لعالا   حاث ر وم باسرررتخدام العالد الم  ق لن هذه العم ي  في رمو ا لؤسررراررراو أخرى نا ررر   في 

 لراح را الأول .

  ر جم الشرررررر،او اللاا ررررر   والشرررررر،او التي   رم ك ال در      ر ديم ضرررررماناو ل بلاوك والمؤسررررراررررراو
   ر ما المخاطر واتتاررررام الربب والخاررررار  المالي  لمثا هذا اللاو  التمو  ي لأن سررررياسررررته تالم   

 و دم فرض ضماناو لا ي .

  ر م ا خت ف الكبار  ان الشرر،او اللاا ر   والمؤسرااو الصدار  والمتوسط   ي ال البعض يخ ط
 الارما  لعا أهم فرق  الارما هو أن المؤسررررراررررراو الصررررردار  والمتوسرررررط  ر وم  ت  اد نموذج  ما أو 

 لبتكر . فكر     الشر،او اللاا    التي رخ ق سوق  ديد  با  تما  فكر  لو و   لاب ا   كأ 

 لصررران وا الو ياو المت د عرف لجال الشررر،او اللاا ررر   للاافاررر   رررسررر   ان لخت ف الدول أهمرا ي
الو ياو المت د  الرالد  في هذا المجال بالت نرا أنبر  د   ررررررر،او نا رررررر    سرررررريما   ر الولكن 

 .ر ك التي رعدو قيمترا ل يار  و ر

   الشرر،او اللاا ر     ر تصر     المجا و التكلاولو ي  ،ما هو رالم  ا رتوا د في لجا و ،ثار
 .سوا  ص ي   طات   ن ا

 لي  لكن الأرباح الم     في حال نجاحرا ،بار   هذه رعرف الشررررررررررررررر،راو اللارا رررررررررررررر ر  بمخراطرهرا العا
 خروج ا   لرا وسا هتمام  را  سيما وأن  لا زاا تتصا  بشكا ،بار وهذا رلامي  الألوال رااهم في 

هذا لا  ع را رجذب اهتمام ،ا لن العالم الأنا يمي المالي   سررررررررررررتجا ترا الاررررررررررررر ع  لن الأزلاو 
 .و وصانعي الاياساو في  ميع أن ا  العالموتطا  الأ مال  وخاص  ال كولا
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  رعتبر الو يرراو المت ررد  الألر كيرر  أول لن اهتمررت رأس المررال المخرراطر للاررذ ال رردم  حاررث ،ررانررت
ورعتبر لصرررررردر لرم لتمو ا  11%ولازالت لارررررريطر      هذه الصررررررلاا    لااررررررب  لارررررراهم  رفوق 

 لن حاث حجم الأصول الماار .  ور تا ،اليفورنيا المررب  الأول  الشر،او اللاا     الميا

   لوال المجمع لن طرف   أن حجم الأإالتي أمرو سرررررررررررررر با     ا تتصررررررررررررررا   04-،وفادر م أزل
طراف أخرى في أا را ع إل    م الردولر  و ذ رف ز را   لعتبر  وهرأس المرال المخراطر ر  ر،راو رررررررررررررر

 .الشر،او اللاا    نشاط سباا ال فاظ    

 لألر كير       رد  آليراو خروج أهمررا  م يراو ا نردلرراج رعتمرد  ررررررررررررررر،راو رأس المرال المخرراطر ا
 وا ست واذ.

   ،لن أنجب  رررررررر،او رأس المال المخاطر  وتد سررررررراهمت في ظرور  "سررررررركو ا ،ا اثال"رعتبر  رررررررر
 ."وارأ آب"و  "ابوكيف"العديد لن الشر،او اللاا    البارز  حالي  لن أهما 

 :اقتراحات الدراسة

كون التي نملا أن ر لا اطالصرررررررلاا   في الج الر تملاا باتتراح بعض اللما سررررررربق وحت  رلاجب هذه    
  داي  رداار واهتمام أنثر  رذه الصلاا  :

  د أن يرتم لختصررون  رذه الصرررلاا   لد م الأفكار ا  تكار    سررريما ذاو الملافع  العال   والتي  
 ؛ر تي ررميش ،بار في الج الر

 هذه الصرررررررلاا   وذلك لن خ ل ر ديم راررررررررا و  لن ال رررررررروري التدخا ال كولي لن أ ا نجاح
ال زل  لثا ز ا   ا نفاق ال كولي     الب ث والتطو ر لرذه الآلي  لن آلياو التمو ا  خاصرررررررر  

 ؛لد م إنشا   ر،او نا    لدورها الكبار في ر ر ك  ج   ا تتصا 

       للاب الفرص لأصررررر اب الأفكار الإ دابي  وذلك لن خ ل خ ق  ا   اتتصرررررا ي  ل لم  ر ف
 ال زل .ا ستثمار ورشجيع ا  تكار وروفار الإلكانياو 

 م صلادوق رمو ا المؤسااو اللاا    في الج الر لن  ميع الجراو المعلاي ؛   

  احا الشر،او اللاا    في  ميع المر يات ان أن يد م صلادوق رمو ا المؤسااو اللاا    الج الري
 .وخاص  المراحا الأول  وذلك لن خ ل ر ديم التمو ا والد م الفلاي

 آفاق الدراسة:

 ان هذه الدراس  رفتب آفاق لدراساو لات ب ي  لثا:   
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 . ور الشر،او اللاا    في ر  اق التلامي  الماتدال  

 .   ور التمو ا الم لكي في رمو ا الشر،او اللاا  
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I. :المراجع باللغة العربية 
 الكتب: .أ

  المكتب رأس المال المخاطر تجارب ونماذج عالمية زاوي  ن    ل مد الشر فل مد راق  .0
 .4102الجالعي ال ديث  الإسكلادر    

  .4111الج الر    لااب      ار الع وم ل لاشر والتوز ع تمويل المنشآت الاقتصادية  أحمد وراس  .4
   ار الألا ل طبا   واللاشر 10طالتسويق الرقمي للمؤسسات الناشخة،   إ راهيم   يحان  .2

 .4141والتوز ع  الإسكلادر    
أساليب التمويل بالمشاركة: بين الاقتصاد الإسلامي والاقتصاد   رقي حااني   رابب خوني .2

  .4101الراي  ل لاشر والتوز ع   مان     ار الوضعي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة
 .4116    ار المشرق الث افي  ا ر ن المعجم الإداري   سمار الشو،ي .1
   ار 10  طالريادة وإدارة الأعمال الصغيرة  ل مد الع ي بد الاتار ي   مع   فا صالب اللاجار .6

 .4111ال الد ل لاشر والتوز ع   مان  
 .4101  لصر  وم ونشاط رأس المال المخاطردليل المستثمر لمفه  سالي بد الباتي  .9
اقتصاد الشركات الناشخة في الأردن تقييم المساهمة الاقتصادية   آخرون   فرحان لد  الك .1

  GIZماني  ل تعاون الدولي الألالو،ال  وإمكانية الشركات الناشخة العاملة في مجال التكنولوجيا، 
 .4104 مان  

  الدار الجالعي   النقود والصيرفة والنظرية النقدية  حمدأ اللاات    بد الملاعم لبارك .4
 .0449ا سكلادر   

 :المقالات .ب
أهمية التمويل براس المال المخاطر في دعم المؤسسات الناشخة   ل مد حشماوي   ردر دالآ ا  .0

   .4106  الج الر  سلا  12عد ال  لج   المد ر  )دراسة حالة الجزائر(
الأعمال كآلية مستحدثة لدعم ومرافقة المؤسسات الناشخة في حاضنات آخرون    نفيا  بال مد .4

  .4140  12عد  ال  حولياو  الع  بشار في الع وم ا تتصا ي   -الواقع والتحديات-الجزائر
  المؤسسات الناشخة الصغيرة والمتوسطة في الجزائر واقع وتحديات  س يم   و و لا    ي بخاتي  .3

 .4141 الج الر   12عد  اللج    راساو وأب اث المج   العربي  في الع وم الإنااني  وا  تمابي   
رأس المال المخاطر بديل مستحدث لتمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في   الاعاد  ر بش .2

  .4119  الج الر  11لج   الباحث   د  ، SOFINANCEدراسة حالة شركة -الجزائر
مساهمة شركات رأس المال المخاطر في تمويل  بد المجاد   تديسيف الإس م اللاوى    عا د  .5

  (4105-0281المؤسسات الصغيرة والمتوسطة حالة الولايات المتحدة الأمريكية في الفترة )
 . 4109  الج الر  29لج   الع وم الإنااني    د  
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معاصر للمؤسسة " تجربة الجزائر رأس المال المخاطر نمط تمويلي بديل و   بد ال ه   عادي  .6
 . 4141  الج الر  10  لج   الأصاا ل ب وث ا تتصا ي  والإ ار    العد  نموذجا"

ى إشارة ال - التمويل الجماعي آلية مبتكرة لزيادة فرص تمويل الشركات الناشخة  أسما    عما  .7
 .4141  الج الر 14لج   الدراساو المعاصر   العد  -منطقة الشرق الأوسط وشمال افريقيا

على السوق التمويلي لقطاع المؤسسات  02-تداعيات أزمة كوفيد  زهارطاهر وسا     ن فاضا  .8
  .4141  الج الر 12لج   اتتصا  المال والأ مال  العد  ، "startups"الناشخة

- startupsدور حاضنات الأعمال في دعم وتنمية المؤسسات الناشخة  الشر ف    و الشعور .2
 .4101  الج الر  14عد  اللج   البشالر ا تتصا ي    ،-دراسة حالة الجزائر

مساهمة شركات رأس المال المخاطر في تمويل المؤسسات الناشخة    بد الكر م وحا ر   .01
  .4140  الج الر  12  حولياو  الع  بشار في الع وم ا تتصا ي   العد  الجزائرية

المخاطر في التقليل من حدة المشاكل التمويلية في تمويل دور رأس المال   حكيم  وحرب .00
  لج   دراسة حالة الولايات المتحدة الأمريكية-الابتكار في المؤسسات الصغيرة والمتوسطة

 .4102  الج الر  00  ا تتصا  الجديد  العد
  لج   إشكالية تمويل رأس المال المخاطر للمؤسسات الناشخة في الجزائر  لختار  و الي .04

 .4141  الج الر  11عد  الاتتصا  المال والأ مال  
دور حاضنات الأعمال التكنولوجية في دعم المؤسسات   ل مدزبار     الدين   وضياف  .03

  .4141  الج الر  10  لج    عا  ل دراساو ا تتصا ي   العد  الناشخة في الجزائر
المؤسسات الناشخة ومتطلبات نجاحها قدرات وتحديات   هدياو خديج   ن طاب سار   و دل   .02

  الج الر  12  حولياو  الع  بشار في الع وم ا تتصا ي   العد  مع الإشارة لحالة الجزائر
4140.  

   حولياوحاضنات الأعمال كأداة لترقية المؤسسات الناشخة في الجزائر وتلا  س يم  آخرون   .05
  .4140الج الر    12 الع  بشار في الع وم ا تتصا ي    د  

متطلبات تطوير سوق التمويل برأس المال المخاطر في الجزائر كدعامة للتنمية   لياسرقي   .06
  لج   س المال المخاطر بالولايات المتحدة الأمريكيةأدراسة حالة شركات ر -الاقتصادية

 .4109  الج الر  42عد  الالإص حاو ا تتصا ي  وا ندلاج في ا تتصا  العالمي  
صناعة رأس المال المخاطر مصدر تمويلي بديل للمؤسسات   سار س ل    رالير د ح .07

لج   ا تتصا ياو ، -SOFINANCEدراسة حالة شركة -الصناعية الصغيرة والمتوسطة
  .4141  الج الر  14العد  ، 14 المج د المالي  البلاكي  وإ ار  الأ مال 
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المؤسسات الناشخة قاطرة الجزائر الجديدة للنهوض   فاطم  ال هرا  زرواط  أنفال  الش  يلااوي  .08
عد  لا  حولياو  الع  بشار في الع وم ا تتصا ي   بالاقتصاد الوطني" التحديات وآليات الدعم"

 .4140  الج الر  12
رأس المال المخاطر كآلية من آليات الهندسة المالية لتمويل المشاريع زا ور،ب للاار   .02

  لج   ا تتصا  والتلامي  البشر    -رأس المال المخاطر في الجزائردراسة سوق -الاستثمارية 
  .4104  الج الر  12  العد

  لج   ا تتصا  والملاا ملات  إشكالية تطوير رأس المال المخاطر في الجزائر  سمارس لاون  .41
    الج الر.10   العد 01د المج 

رأس المال المخاطر كمدخل استراتيجي لتدعيم التمويل    بد ال ا ر  ر ش  نصار   ا د .40
  .4101  الج الر  04لج   اتتصا ياو  مال افر قيا  العد  الاستثماري في الجزائر، 

مدى مساهمة حاضنات الأعمال في دعم المؤسسات الناشخة في   ل مد الر ام  فاطم بيااوي  .44
 . 4140  الج الر  12العد  ي الع وم ا تتصا ي     حولياو  الع  بشار فالجزائر

التمويل برأس المال المخاطر وأهم تجاربه في بعض دول العالم   حم  العرا ي نبا    تدور  .43
  لج   الدراساو المالي  )الولايات المتحدة الأمريكية، فرنسا، المملكة المتحدة، تونس، الجزائر(

  .4109  الج الر  19والم اسبي  والإ ار    العد  
كأحد الحلول  startupآليات دعم المؤسسات الناشخة   ال مد  ن البار ا ل  لختاري  .42

  12  حولياو  الع  بشار في الع وم ا تتصا ي   العد  لمحاربة البطالة: دراسة حالة الجزائر
 .4140 الع  ل مد  وضياف الماا    الج الر  

الناشخة وخصائصها: نحو تنظير أدق لمفهوم المؤسسات   ل مد هان ل مد الألان   نوري  .45
  12المج د   الإصلاحات الاقتصادية والاندماج في الاقتصاد العالمي   لج  دراسة منهجية مفصلة

 . 4141  الج الر  12عد  ال
دراسة حالة شركات رأس المال -حوكمة التمويل برأس المال المخاطر آخرون    مر  ا دولد  .46

 .4101  الج الر  11 عد ال  لج   الدراساو ا تتصا ي  المعم    -المخاطر الناشطة في الجزائر
 الرسائل الجامعية: .ت
ذ،ر  ل، التمويل برأس المال المخاطر دراسة مقارنة مع التمويل بنظام المشاركة، بد ال ه    عادي .0

لا اتار  رخصص اتتصا  إس لي  ، ي  الع وم ا  تمابي  والع وم الإس لي    الع  ال اج 
  .4111-4119  الج الر  -بارلا -لخ ر

فعالية رأس المال المخاطر في تمويل المشاريع الناشخة دراسة حالة المالية   ل مدالابتي  .4
لا اتار  رخصص إ ار  لالي   ، ي  الع وم ا تتصا ي   رسال الجزائرية الأوروبية للمساهمة، 

 .4114-4111و  وم التااار   الع  رملاتوري تالاطالا   
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  رسال، شركات رأس المال المخاطر و دورها في خلق و تمويل المشاريع الناشخة بديش سالي    .3
  .4102-4102  0  رخصص ال انون العام  ، ي  ال  وق   الع  تالاطالا لا اتار

 الملتقيات والندوات والدورات .ث
 "دراسة قانونيةس المال المغامر كأداة قانونية لتحفيز الاستثمار أشركات ر   سالي ل مدخربا    .0

ب ث ل دم ضمن لؤرمر ال انون في  الم   "4107ضوء قانون الشركات الأردني المعدل لسنة  في
 .4101الأر ن    رلتدا

التسويق الالكتروني ودور المؤسسات الناشخة في تلبية احتياجات سلاوسي   ي    ل بوب   ي .4
لداخ   ضمن الم ت   ، - Algérie Jumiaدراسة لشركة جوميا الجزائر  –العملاء في الجزائر 

في ر  اق الإت   ا تتصا ي الج الري الملاشو    startups ور المؤسااو اللاا     الدولي حول:
 .4141  و  ي  01 الج الر 

 المواقع الإلكترونية: .ج

https://www.alkhaleej.ae/2020-01-ح الق لرم  حول  ر،او الاونيكورن   6أ و  مال   بار   .0
-06/6. 

   http://www.fadi- التعريف والخصائص وأنواعها-الشركات الناشخةالجوا ر  فا ي   .4

 html-forces-five-portersja.com/2021/07/. 
II. :المراجع باللغة الأجنبية 

A. Les livres : 

1. Eric Stéphany, La relation capital-risque /PME, de boeck, 1er édition, bruxelles, 

Belgique, 2003. 

2. Harvéazoulay et autre , de l’entrprise traditionnelle à la start-up ,editions 

d’organisation, PARIS 2001. 

B. Les rapports : 

National Venture Capital Association (NVCA), NVCA YEARBOOK 2021, Data 

provided by Pitchbook,  https://nvca.org/wp-content/uploads/2021/03/NVCA-2021-

Yearbook.pdf?fbclid=IwAR3ZO_PnVUhh3fIimT69aTTLjpG35bUaknPrzdt7Hjcci8De4-

CQKFANtss 

C. Les sites électroniques : 

1. Emma Mcgowan, Series A,B,C,D, and E Funding : How it Works, 

https://www.startups.com/library/expert-advice/series-funding-a-b-c-d-e. 

2. Géne Teare , Exclusive : Taking Stock of Sequoia capital’s Standout Year With 

Roelof Botha, https://news.crunchbase.com/news/sequoia-capital-exits-returns-roelof-

botha-interview/ 

3. https://craft.co/sequoia-capital  

4. https://golden.com/wiki/Sequoia_Capital-GERV6Z 

5. https://news.crunchbase.com/news/sequoia-capital-exits-returns-roelof-botha-

interview/ 
6. https://nvca.org/research/nvca-yearbook/ 

7. https://pitchbook.com/profiles/investor/167489-20#investments. 

8. https://pitchbook.com/profiles/investor/93383-56#overview, 

9. https://www.crunchbase.com/organization/sequoia-capital 

10.  https://www.startups.com/library/expert-advice/series-funding-a-b-c-d-e 
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https://pitchbook.com/profiles/investor/167489-20#investments
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