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العقبــات أبــرز ن بــ مــن المناســبة لفــة وال م بــا ــل التمو ــ ع صــول ا ــ عت الناشــئة، المؤسســات وخصوصــيات داثــة نظــرا

والتوسع شاط ال بداية مرحلة خاصة الناشئة المؤسسات تطور عيق   .ال

الدراســة ــ ــدف وخصائصــھإ ميتــھ أ إبــراز خــلال مــن الناشــئة، للمؤسســات المــا ــل ي ال وتحليــل ــل،وصــف ي ال ميــة أ ز ــ وت

ج المـــز ـــ إ الوصــول محاولـــة ـــ الناشــئة للمؤسســـات لفـــةالتمــوالمــا ت أقـــل ــ ا الوصـــول لغـــرض المتاحــة ـــل التمو قنـــوات ن بــ مثـــل

ت الواقع حقيقة و موال ع صول ل ع ممكنة صول ا لفة ت و ون ة ـ ف ن بـ ـ ومتغ ثابـت ـ غ بمعـدل للمؤسسـةأمـوال خـرى

ـ ال العوامــل ـ غ يجــة ن المــاتــؤثر الواحـدة ـل ي ال يــة ب فيـ ونــة والـديون مت ي الــذا ـل التمو مــن ج الدراسـة،مـز خــلالوتوصــلت مــن

الما ل ي ال أن إ سابقة ـاتجارب م أ ومـن عوامـل عـدة حسب خصوصياتھ لھ الناشئة المالـك،: للمؤسسات  المؤسسـة نـوعو  خصـائص

الناشـــئة المؤسســـات الماليـــةـــالعاملـــةخاصـــة اتحيـــثالتكنولوجيـــا ـــ م الناشـــئةتـــؤثر المؤسســـات مـــن النـــوع ــــــذا  التنظـــيم(والمتمثلـــة

صول  ل ي ثمر،والملكية،و المس مال ستحواذ،ورأس و ندماج شطة وأ الديون )وصفقات ل تمو   .ع

المفتاحية لمات الما :ال ل ي الناشئة،ال الناشئة،المؤسسات المؤسسات ل تمو  .مصادر

يف   JEL:G32،.L26 اتتص

Abstract: 

considering the novelty and particularity of startups companies, obtaining financing of the appropriate size and cost is 

among the most significant obstacles that hinder the development of startups, especially in the early stage of activity and 

expansion. 

The study aims to describe and analyze the financial structure of startups, by highlighting its importance and 

characteristics.The importance of the financial structure of startups is evident in the attempt to reach the optimal 

blendedfinancebetween the financing channels available for the purpose of reaching the lowest possible cost of 

obtaining funds. The financial structure is made up of a mixture of self-financing and debt. 

The study concluded, through previous experiments, that the financial structure of emerging institutions has its 

own characteristics depending on several factors, the most important of which are: the characteristics of the owner and 

the type of institution, especially emerging institutions working in financial technology, where the features of this type of 

emerging institutions (regulation, asset structure, ownership, investor capital, merger and acquisition deals and 

activities)on debt financing. 

Keywords: financial structure,startups, Sources of funding for startups. 

Jel Classification Codes : G32,L26. 
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  : مقدمة. 1

ـــور ظ ـــ إ الرقميـــة الثــورة جديـــدةالمؤسســـاتأدت ـــار لأف ـــا ن وت داثـــة با ـــ يتم المؤسســـات مـــن النـــوع ـــذا الناشـــئة،

ـار، بت و المعرفـة ـ ع القـائم ديـد ا قتصـادي النظـام قتصـاديو ظـل النمـو اـت محر ـم أ مـن الناشـئة المؤسسـات ـ عت

الذي الكب تمام يلاحظ حيث اديميةللدول، يئات وال الرسمية السلطات قبل من بھ   .تحظى

ـا ونمو ـا بقا مـن ـدد ممـا المسـتمر بـالتغ ـ تتم أعمـال ئـة ب ـ ا شـا إ منـذ ات صـعو عـدة الناشـئة المؤسسات تواجھ

ات الصـــــعو ـــــذه ــــم أ ن بـــــ ومـــــن ــــا، ـــــلوتطور التمو مصـــــادر اتحديــــد ل مثــــلالمتاحــــة البـــــديل ـــــ،وإختيـــــار مراحـــــلمختلـــــفع

مثل الما ل ي ال إختيار يتطلب ا،مما والتكيّ الذيو حيا بالمرونة يتم أن ظـليجب ـ لفـة ت وأقل عائد أك يحقق ح ف

الما ل ي ال ختلف و بھ، المحيطة الناشئةالمخاطرة ومحددات بإختلافللمؤسسات عوامل  .عدة

الية. 1. 1   :لدراسةاإش

أن ن تبـــــ الســــابقة الدراســـــات ـــــ ع الباحـــــث اطـــــلاع عـــــد و ماســـــبق، ـــــ ع مـــــن لـــــم ذاالموضـــــوعبنــــاءا ـــــا ال القســـــط ينـــــل

ود ةبصفةخاصــــة،حيثمازالتج زائر ا ئـــة الب ــــ نتمـــام انبمنعدمةالباحث ـــذاا بف ســــ التطبيقيــــة الدراســـات وخاصــــة

الماليــــة بــــالقوائم ح التصــــر وعــــدم زائــــر ا ــــ الناشــــئة المؤسســــات النتــــائج(حداثــــة حســــابات جــــدول انيــــات، المصــــا...) الم لــــدى

ــــالمختصــــة، الباحــــث ح علــــم حــــد ــــ ع دراســــة أنــــھ أي توجــــد و تناولــــت لا ميــــة الناشــــئةأ للمؤسســــات المــــا ــــل ي ال خصــــائص

ف التـا التـاو و ــا، غلق ـ مة المســا ــ ا اليـة ا الدراســة سـ بحثيــة فجـوة ــطـرحيمكــننــاك نا دراسـ الية ســاؤل  اشــ  ال

 :التا الرئ

وخصائصما مية الناشئةأ للمؤسسات الما ل ي  .؟ال

ندرج  :كماي و  الفرعية سئلة من جملة الرئ لالسؤا ذا ضمن و

 المؤسسات ية  .؟الناشئةما

 ميةما الماأ ل ي الناشئةال   .؟للمؤسسات

 الناشئة للمؤسسات الما ل ي ال خصائص   .؟ما

  :الدراسة فرضيات. 2. 1

 ــــ الفرضـــية مــــا :و غالبــــا ديـــدة، ا للتقنيــــات ســـتخدام و القــــوي المحتمـــل بــــالنمو ــــ تتم مؤسســـات الناشــــئة المؤسســـات

أن رغم مبتكرة المؤسسات ذه ون شاطت ال قطاعات جميع ع أن يمكن النموذج  .ذا

 التمــو :الثانيــة الفرضــية ج المــز إختيــار ــو و ــ الرئ ــدف ال تحقيــق ــ الناشــئة للمؤسســات المــا ــل ي ال ميــة أ تكمــن

والتكيـفمثل بالمرونـة يمتـاز أن وجـب لـذا مؤسسـة، ـل حسب يختلف والذي الناشئة المؤسسة حياة دورة مراحل ل ل

لية التمو المتطلبات  .حسب

 ــة،ومتطلبات:الثالثــة الفرضـية ج مــن المتاحــة ـل التمو مصــادر بحســب الناشـئة للمؤسســات المــا ــل ي ال ونـات م تختلــف

ــــا حيا مراحــــل مــــن مرحلــــة اوتختلف،ــــل خصوصــــي ب ســــ خــــرى المؤسســــات بــــا النمــــو  ( :عــــن ار،فرصــــة ــــبت ،الكب

بالتكنولوجيا، ا ة علق كب مخاطرة مقابل كب العائد تحقيق ومدى ا بداي خاصة المنخفضة اليف   ).والت

مية. 3. 1 الدراسة :البحث أ مية أ  : التالية عتبارات خلال منتكمن

 التحليلية الناشئةالقراءة للمؤسسات الما ل ي ال  .والتقيمية

 -خلال الدراسةمن الناشئة مجال  معرفية اضافةنأملذه المؤسسات ل  .تمو
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داف. 4. 1   :البحث أ

 ا ا ومم الناشئة المؤسسات أنواع ع   .التعرف

 الناشئة المؤسسات ل تمو الما ل ي ال مية أ  .البحث

 خصائص السابقةإيجاد ية التجر الدراسات وتقييم تحليل خلال من الناشئة ات للشر الما ل ي   .ال

 :الدراسة من. 5. 1

ــذهعتمــاد تــم ـــة الدراســة ـــ ــالنظر اليةالوصـــف المــن ع شــ ــة معا ـــ لملائمتــھ المراجـــع،نظــرا ونــدرة قلـــة             رغم

الدراسة،حو  تكم داثة ـ عتمـاد ما ـ المـن ع وتقيـيمـ التحلي ميـةالدراسـتحليـل أ لمعرفـة يةالسـابقة التجر وخصـائصات

الناشئة للمؤسسات الما ل ي   .ال

السابقة. 2  الدراسات

خليـل،(دراسـة.1. 2 ـ ع: عنـوان)2019ع للمشـار الممنـوح ـل التمو ـم ـ وأثـره مـا ا ـل التمو ات لشـر المـا ـل ي ال

لشركة تحلي بحث والمتوسطة ة   .Lending Clubالصغ

مـا ا ـل التمو ات شــر لأحـدى المـا ـل ي ال ونـات م تحليـل ـ ا البحـث ناشـئة-ـدف شـركة عـد ـ مــا-وال والتعـرف

ال ن ـــو ت ـــ ـــ التغ ــاـن درجـــةإذا قيـــاس تـــم اذ والمتوســـطة، ة الصـــغ ع للمشـــار ـــا ل تمو ـــم ـــ يـــؤثر قـــد للشـــركة المـــا ـــل ي

مـن للمــدة الممنــوح ــل التمو ـم ــ ا المــا ـل ي ال ســبة و الماليــة عــام2014الرافعـة مــن الثالـث ــع الر ت2018ولغايــة ــ واخت ،

مـــنLending Clubشـــركة ــــا و وذلــــك البحـــث لنمــــوذج اختبـــار ــــان الولايــــاتم ــــ والعاملـــة مــــا ا ــــل التمو ات شـــر أقــــدم

والبورصــات الماليـة وراق نــة مــن مرخصـة ــ و كيــة مر ــة)SEC(المتحـدة المواز الســوق ـ المصــدرة ا م أســ وتتـداول كمــا ،

ــــا). ناســــداك( مفاد واحــــدة ســــة رئ فرضــــية البحــــث ض ــــ ــــل(واف ي ال ونــــات لم احصــــائية دلالــــة ذو اثــــر يوجــــد ــــملا ــــ المــــا

والمتوسطة ة الصغ ع للمشار الممنوح ل   ). التمو

الممنــوح ــل التمو ــم ــ معنــوي أثــر لــھ س لــ مــا ا ــل التمو ات لشــر المــا ــل ي ال ان ــ ا تاجات ســت أبــرز انــت و

والمتوســطة ة الصــغ ع مديونيــة،للمشــار ــم ســقف تحــدد عات شــر وضــع ضــرورة ــ ع التأكيــد انــت ف التوصــيات ــم أ أمــا

ا عمل وفلسفة ا خصوصي يرا ما ا ل التمو ات   .شر

وأخرون،(دراسة.2. 2 ش الناشئة: عنوان)2021كب المؤسسات لفة الت لتحليل مثل زائر(النموذج ا   ).حالة

اح ـ إق ـ إ الوصـول ـدف ـا، حيا مراحـل ـل ع الناشئة، المؤسسات اليف الت لة ي وتحليل بدراسة الباحث قام

زائر ا الناشئة المؤسسات يناسب لفة الت ساب   . نموذج

قليلـة ـون ت ـاليف الت طبيعـة وكـذا العاديـة، المؤسسـات عـن تختلـف الناشـئة المؤسسات طبيعة أن إ الباحث وتوصل

العادية المؤسسات عن يختلف والذي الناشئة المؤسسات تطور منح مع طرديا ايد ت ثم ا   .بداي

ســعيد،(دراســة.3. 2 م الكــر ــ: عنــوان)2020عبــد العامــة مة المســا ات الشــر ــ ثمار ســ قــرارات ــ ع وأثــره المــا الرفــع

ن   .فلسط

خــلال مــن الباحــث و ــدف ثمار، ســ قــرارات ــ ع المبيعــات ســبة و المــا الرفــع ســبة أثــر تحليــل ــ إ الدراســة كــذاــذه

المبيعــات ســبة ــ ع المــا الرفــع القــوائمســبة ــ ع بالإعتمــاد العامــةالماليــة، مة المســا ات ية،للشــر الفلســطي ةالصــناعية لف

ن ب ا،)م2018-2006(ما عدد والبالغ الدراسة عينة نشركة) 13(ع فلسط بورصة مدرجة   .صناعية
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ــممــنو  ــاالنتــائجأ إل ثمار: المتوصــل ســ قــرارات ــ ع المــا الرفــع ســبة ل تــأث وجــود ســبة،عــدم ل تــأث وجــود المــامــع الرفــع

ثمار  س قرارات ع المبيعات سبة ول المبيعات، سبة الدراسةع عينة مستوى   .ع

الدراسةكما الناشئةبأوصت ات الشر قبل من وخاصة ل التمو المالية للرافعة التدر   .الاستخدام

  .THE IMPACT OF CAPITAL STRUCTURE ON STARTUPS’ GROWTH:عنوان(Silva, 2015)ةدراس.4. 2

الناشئة ات الشر نمو ع المال رأس ل ي تأث دراسة خلال لعـامي،من معلومـات ـ إ ا نادً عينـة2011و2010اسـ مـن

ناشـئة21مـن غاليـة بر والتكنولوجيـاالدراسـةعينـةأخـذتـم. شـركة العلـوم حديقـة ـ المحتضـنة الناشـئة ات . UPTECمنالشـر

طــيإعتمــدت ا نحــدار نمــوذج ــ ع الدراســة النمــولتحديــدــذه ــ ع المــال رأس ــل ي ســ(تــأث ال المبيعــات بنمــو ). يقــاس

ات الشر نمو لشرح مة م عت أخرى ات متغ أيضًا تضمن ات. نحدار المتغ والسيولةذه ا وعمر الشركة   .م

الملكيــــة حقــــوق ــــ إ الــــدين ســــبة أن بوضــــوح التقــــدير نتــــائج ــــر ات،تظ الشــــر وعمــــر المــــال رأس ل ي المســــتخدم المقيــــاس

المبيعــات نمــو ــ ع ســل تــأث مــا ل إيجابيــة،الناشـئة قيمــة مــا ل ــم وا نماالســيولة ــ. ب ال الــديون مقــدار أن ــ إ النتــائج شــ

ت   أث

خ امن ف التحكم يجب الناشئة ات الشر دعـم،لال أجـل مـن التنفيـذ لمرحلـة مناستكشـافية سرعة تتحرك أن جب و

الشركة   .نمو

 The financial structure of startup firms: The role of assets, information, and:عنـوان(Mann, 2010)ةدراسـ.5. 2

entrepreneur characteristics.  

استطلاع الناشـئة ،Kauffman Firm Surveyباستخدام الشـركة أصول خصائص أن الباحثإ رائـد،توصل وخصـائص

ــ أك ماديــة أصــولاً تمتلــك ــ ال الناشــئة ات الشــر فيبدايــة المــا ــل ي بال تتعلــق ــامــنعمــال ف عمــال رواد يمتلــك ــ ال تلــك

أخـــرى  المــا،أصــولاً ـــل ي ال ـــ ارجيــة ا الـــديون المماثلـــة ات الشـــر ســتخدم أن المـــر المـــال. من رأس ذات الناشـــئة ات الشـــر

الــــــديون  لاســــــتخدام أقــــــل احتماليــــــة ا لــــــد ــــــة الفكر الملكيــــــة أصــــــول أو المشــــــروع فيصــــــاحب المتجســــــد شــــــري مــــــع،ال يتوافــــــق بما

ذه  ل المنخفضة الضمانات وقيمة ع صول   .صول خصوصية

ة صــغ ـا بأ الناشــئة ات الشـر ـ مدمجــة،تتم ـ غ فرديـة،أو مــرة،أو لأول ــا،أو ل تمو يـتم أن المــر لمن ـ الم ــ عمـل أو

صـدقاء و سرة و الذات قبل ئتمـان،من بطاقـات خـلال مـن ذلـك مـن ـم وشـفافية،و للغايـة محـددة أصـول ـا ل ـذه لأن

  . المعلومات

المــا ــل ي عمـــالال قطاعــات ــ الناشــئة ات الشـــر عــن ا ًـ ـ كب ــا اختلافً العاليــةتختلف التقنيـــة ذات الناشــئة ات للشــر

 .خرى 

  The Impact of Debt Financing on Startup Profitability:عنوان(Chengzhuo Zhang, 2023)ةدراس.6. 2

غ ناشئة شركة انت المالإذا رأس نقص ب س النمو ع الـدين،قادرة اسـتخدام انيـة فيإم التحقيـق كمة ا فمن

ل للتمو ـة. كمصدر ونظر المقايضـة ـة نظر باسـتخدام الناشـئة ات الشـر حيـة ر ـل تمو ـ ع الـديون تـأث الدراسة ذه تبحث

ي ترتبط ال العوامل لتحديد نحدار تحليل ستخدم و الشراء نظـامأوامر ـ المدرجـة ات للشـر حيـة والر الـديون ـل تمو ل

سع وال الوطنية   . 2021إ2012من) NEEQ(البورصة

حيـة نتـائج بالر ا سـلبً يـرتبط الـدين مسـتوى ـل ي أن ـ إ شـ الدراسـة ســل،ـذه تـأث ـا ل الاسـتدانة ذل ـ إ شـ ممـا

الناشـــئة ات الشــــر حيـــة ر ـــ الــــدين. ع نـــوع ــــل ي حيـــث الناشــــئة. مــــن ات الشـــر حيــــة ر ـــ ع ي إيجــــا تـــأث لــــھ التجـــاري ئتمـــان
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حية الر ع ضار تأث لھ المصر ل عام. والتمو ل الناشـئة،ش ات الشـر حيـة علىر سـل تـأث لـھ الـديون ـل تمو ولكـن،فـإن

حية الر ع ي إيجا تأث لھ التجاري   .ئتمان

الناشئةطار.3 للمؤسسات   :النظري

مـــن نـــاك الناشـــئة، المؤسســـات للفـــظ ســـتعمنـــاك ات مصـــط ســـتعمل مـــن بالمقابـــل و  أن مـــن بـــالرغم الناشـــئة، الشـــر

ات ، ــ مختلفـــة المصــط ـــ ـــون  الناشــئة المؤسســـات ــون  المع ات ت  مصـــط مـــن نطاقــا أوســـع المؤسســة مصـــط لأن ناشــئة، شـــر

ساب جانب من خاصة شركة صية إك ة،لأن ال ة اتھ المعنو سـب خ صـية تك ـة ال  موضـوع بحسـب حـوال ـل ـ المعنو

ا ستعمل المحاصة، شركة عدا فيما شاط ص ص الشركة أماالمؤسسةف   .سانيمثلھ الذي الطبي معنوي،وال

ـو ـ03/03مـرـ ورد ماقـد و أن19/07/2003المـؤرخ ا بنصـ بالمنافسـة، ل"المتعلـق ي ص المؤسسـة ــ ـ  أو طبي

صفحة2021خلف،(".معنوي  ،11(.  

وم. 1. 3 الناشئةمف  المؤسسات

مـــنتنـــاول نالعديــــد الناشـــئةموضـــوعالدارســــ يؤكــــدون المؤسســــات مصـــط،حيث ــــور ظ ــــربstart-upبدايـــة ا عــــد

المخاطر مال رأس ات شر ور ظ بداية مع وذلك مباشرة، الثانية   .capital-risqueالعالمية

إستخدام أو عود مر حقيقة عامstart-upمصطلكن عنوان1976إ مقال   م

"The Unfashionable Business of Investing In Startups Data Processing Field "مجلــة ــ " Forbes" شــر

العالميــة للمؤسســات قتصــادي و المــا المســار بــع وت م وثــروا العــالم أغنيــاء أرصــدة بإحصــاء ــتم ــ ال كيــة ــان،(.مر نوي،د

صفحة2020 ،18(  

ف. 1. 1.3 الناشئةعر    المؤسسة

وم ي بالمف ون نجل نمـنstart-upلمـةتت وstartشـق نطـلاق فكـرة ـ إ شـ مـا ـو النمـوupو لفكـرة شـ مـا ـو و

  .القوي 

ـ الفر القــاموس عرفـھ ـاLa Rouseو أ ــ ديثــة"ع ا التكنولوجيـات قطــاع ــ المبتكـرة الشــابة مفــروم،(".المؤسســات

صفحة2020 ،344(.  

او  شركةصممت growthالنمو حول  مقالھ Paul Graham عرف ا أ أي للنمو ع   (growth =start-up).سرعة،

تأسس ا و ا يجعل تحديث ول ا(Startup company)ناشئة شركة م ذا   .حد

أنــھ س غ ــون  أن الضـــروري  مـــن لـــ ات ت الشـــر ــا أن أو التكنولوجيـــا، مجـــال ــ عمـــل ـــذه ل تمو ـــون أو مخـــاطر قبـــل مـــن ي

آخر وأي النمو، و م الذي الوحيد مر  (venture funding).مغامر ات يرتبط ء بع بالشر   .النمو الناشئةي

حســـــب دســــــن و كفر ــــــوم أنPatrick Fridenson باتر م ولا بـــــالعمر تعلــــــقيلا  الناشــــــئة الشـــــركة مف  بقطــــــاع ولا بــــــا

شاط، و يأن يجببلال التاليةتضمن ع ر الشروط  :ستو

 محتمل قوي  نمو. 

 حديثة تكنولوجيا استخدام. 

 ل تحتاج  .م لتمو

 ج المخاطرةسوق تقييم ة صعو مع صفحة2018بوالشعور،(.ديد ،420(. 
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  عر نمــا زائــريب ا المشـــرّع ـــا المـــادةف رقــم 11وفـــق التنفيـــذي المرســـوم ب254 -20: مــن ــع الرا الفصـــل مـــنح: ـــ شـــروط

ناشئة مؤسسة التاليةعلامة المعاي م وتح زائري، ا للقانون خاضعة مؤسسة ل ا أ   -:ع

 ي بثما المؤسسة عمر يتجاوز ألا   .سنوات) 08(يجب

 مبتكرة فكرة أي أو أعمال نموذج أو خدمات أو منتجات ع الناشئة المؤسسة أعمال نموذج عتمد أن   .يجب

 عمالي رقم يتجاوز لا أن الوطنيةجب نة ال تحدده الذي المبلغ   السنوي

 سبة ب ا مملو الشركة رأسمال ون ي ن% 50أن طبيعيـ اص ـ أ قبل من قل، ثمار ع إسـ صـناديق أو معتمـدأو ة

علامة ع حاصلة أخرى مؤسسات طرف ناشئة"من   ".مؤسسة

 ة كب المؤسسة نمو انيات إم ون ت أن الكفايةيجب فيھ   .بما

 العمال عدد يتجاوز لا أن   .عاملا250يجب

 علامة ناشئة"وتمنح لمدة" مؤسسة واحدة04للمؤسسة مرة للتجديد قابلة   .سنوات

يمكنناالقولبأنــ ذكــره ماســبق ــ ع للبنــاءا ن البــاحث لأغلــب ك المشــ ف الناشــئةالتعر ســـتخدم: "مؤسســات مصــط ــو

ســــرعة ــــار زد و للنمــــو ة ــــ كب احتمــــالات ا إبداعيــــةوأمام اديــــة ر فكــــرة مــــن شــــأت ــــ وال شــــأة، ال حديثــــة ات الشــــر ." لتحديــــد

)، صفحة2020بورنان،صو ،134(  

الناشئة -3.1.2 ات الشر ات   :مم

الناشئة ات مضـمون الشر ـ غ والنجـاح ـ وا غ ا ف ل ا ون ي لة مش حل ع مـاعمل ـا م أ ات ـ مم عـدة ـا ول ،

  :ي

 ــــــاـر الســــــــوق  :بت ــــــــ تنافســـــــية ة ــــــــ م ــــــــ ع صـــــــول ا أجــــــــل مــــــــن ة ـــــــ مم منافســــــــة ــــــــ إ ات الشـــــــر مــــــــن النــــــــوع ـــــــذا  .يحتــــــــاج

المرتبط عمال نموذج أو م منتجا ا موجودً ار بت ون ي  .بالشركةقد

 ن :عمرال المـوظف وتوظيـف والمبيعات ة التجار العلامات لإدارة و المراحل تزال لا جديدة شركة الناشئة  الشركة

ــ عــنيخصــص الغالــبو تقــل لمــدة الســوق ــ ـاـنوا الــذين عمــال لرجــال ــوم المف ذلــك،ســنوات3ــذا س،ومــع لــ ــذا

لديك. يحا ون ي أن يمكن شركة ناشئة7أي شركة تزال ولا لأخرى سنوات دولة من العمر معيار يختلف حيث ،.  

 ســـرعة :نمـــوال وتتوســـع ا ـــدف ينمـــو ـــ ال الشـــركة ـــ الناشـــئة الناشـــئة ،الشـــركة ات الشـــر ات ـــ مم أبـــرز مـــن النمـــو ـــ عت و

المؤسسات أنواع با عن ا تم  .وال

 ـ:طـرا كب عائـدا يحقـق ـ كب نمـو إحتمـال الناشـئة ات الشـر ـ يم مـا ـم أ نجــاحلكـن ،مـن بضـمان مرتبطـة وك شـ نـاك

ب. عمال الس ذا مرتفـع،ل فشـل بمعـدل عاليـة مخـاطر ذات ثمارات اسـ عمـال ذه خاصـةعت الضـمانات غيـاب مـع

ا شاط  .بداية

 للغايــة:المرونــة ديناميكيــة الناشــئة شــأالشــركة ت قــد ــ ال المحــن مــع للتكيــف زة وجــب. وجــا فكــرةلــذا ة ــ مــن التحقــق

العمـــلاء،المشـــروع متطلبـــات لتلبيـــة ـــا منتجا لتصـــميم زة جـــا عمـــال ـــذه ـــون ت أن ـــ .يجـــب أيضًـــا موجـــودة ة ـــ الم ـــذه

مستدام أعمال نموذج لإيجاد حاجة ناك أن حيث عمال  .نموذج

 لة مش من:حل النوع ذا اتيرتبط حـل،الشـر ـ السـوق مبتكـرلأ ع ـ موجـودة لة مشـ إحـداث. ي ـ ع يركـزون ـم ف لـذا

خــــدمتك أو منتجــــك خــــلال مــــن النــــاس حيــــاة ــــ أيضًــــا ولكــــن الســــوق ــــ فقــــط س لــــ تكنولوجيــــافــــرق بإســــتخدام خاصــــة ،

 .تصال
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 التوســع ر  :قابليــة للتطــو قابــل أعمــال نمــوذج عــن باســتمرار تبحــث شــركة ــ الناشــئة أن،التوســعو الشــركة يمكــن أنــھ أي

المالية أو ة شر ال الموارد ادة ز إ اجة ا دون  .ينمو

 عمل ق ذه  :فر ون تت ما اعادة من ا جدً قليل عدد من المؤسسـةعمال شـاط توسع مع د تز ثم البداية  .ص

ا حيا مراحل ع ن لمتخصص ا إحتياج   .,Aljawabira) (2020خاصة

الناشئة -3.1.3 ات الشر   أنواع

الناشـئة ات الشـر س تأسـ تقسـيمات قتصـادي Startups تختلـف ب المـذ الشـركةحسـب ـداف وأ الـدول، وطبيعـة ،

ا، نواعذا م أ ز لـوسن ا تبعً تنقسم وال ا شارً   :ان

 معيار م: حسب المتواجدة: ا غرا ا والنطاق ن الموظف عدد إأي وتنقسم المال، رأس م أو  :بھ

 ة صـــــغ ناشــــئة أعمـــــ: شــــركة ــــ ع صـــــول ا ــــ ـــــا أعمال رواد يرغــــب ات شـــــر ســـــتــــ ول ومســــتدامة مـــــد لــــة طو ال

محليــــةمصــــم وظــــائف لــــق ــــدف كمــــا ــــا، دخل ــــو ــــا مال رأس ــــون ي مــــا ــــا وغالبً مة، ــــ ــــاح أر لــــق أو للتوســــع مة

ا لصاح فقط حة مر حياة وتوف وجـودوعائلتھ سيطة أو عمـل خطـة ـ ع يقـوم مـا ا نـادرً ات الشـر مـن النـوع ذا و ،

يــة التجر ســـاليب و طـــأ وا المحاولـــة ـــ ع عتمــد وإنمـــا حـــدد، ومُ ـــ وا ســـ صـــالونات،خــط ذلـــك ـــ ع مثلـــة ومن

ا وغ والمخابز البقالة ومحلات الشعر  .تصفيف

 متوســـــطة ناشــــئة مــــن: شــــركة المتوســـــطة ات الشــــر ـــــتمعــــد و عة، ســــر ة بــــوت وتنمـــــو للتوســــع تتطلــــع ـــــ ال ات الشــــر

ا أمثل ومن موظف ألفي إ يصل ا لموظف عدد وأق ر، والتطو  :بالإبداع

 المحاماة  منصات

 والبناء المقاولات ات  .شر

 ة كب ناشئة ن: شركة مـوظف جانـب ـ إ ف ـ مح عمـل ـق وفر ـ كب مال برأس تبدأ ا بأ ات الشر تلك ـتتم بـالآلاف

فتتوســــع ــــور م ا مــــن ــــ كب عــــدد ــــ إ الوصــــول ــــ إ ــــدف و ي الــــذا بالاكتفــــاء تتمتــــع كمــــا ا، جــــدً واســــع ــــ جغرا نطــــاق

ولكــن الســوق، ــ ـا وجود ــ ع بــذلك فتحــافظ ا، إحـدا ــ ا بً ســ ــون وت بـل والتطــورات، ات ــ التغ لتواكــب باسـتمرار

الوقت طوال بداع و ار بت ضغط تحت ا يضع اذلك ان م ع فاظ  .ل

ات الشر تلك أمثلة  :من

 Android 

 Google 

 معيار إ: التوسع: حسب شار ن و للتوسع القابلية ناحية من ات الشر تقسيم   :يمكن

  والتطـــور للنمـــو قابلـــة ـــ: شـــركة أق وتبـــذل والنمـــو التوســـع ـــ إ ـــدف إذ النـــوع، ـــذا ل مثـــال ـــ خ المتوســـطة ات الشـــر عـــد

ا ودا وواسعمج كب ل ش ا داف أ ذلك.لتحقيق ع مثلة  .Facebook وUberو Google ومن

 ا ســبا مك ــ ع فــاظ ل ــدف ناشــئة ــ: شــركة ع ســتمرار ــ إ فقــط ســ ات شــر ــ ة الصــغ ات الشــر ــ رأينــا كمــا

حة مر حياة توف ساسية ا فغاي مة، داف أ لتحقيق دف ولا ة، الوت  .فقطنفس

 للبيـع قابلــة ناشــئة ــو: شـركة ا شــا إ مــن ـدف ال وإنمــا رائــد تجــاري مشـروع بنــاء أو النمــو س الــرئ ا ـدف س لــ ات شــر ــ

ـــــ ع قائمـــــة ـــــون وت مجيـــــات بال ات الشـــــر ـــــذه تـــــرتبط مـــــا ـــــا وغالبً ح، الـــــر مـــــن ـــــ كب قـــــدر مقابـــــل ـــــا م ـــــ أك ات لشـــــر ــــا بيع

النوع ذا ع وأمثلة   :التكنولوچيا
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 Souq 

 Careem 

 معيار شاط: حسب ال وتتمثل: طبيعة الواقع، أرض ع ا لتطبيق ات الشر ذه دف ال شطة  :أي

 يــــاة ا نمــــط ات نمــــط: شـــر ــــ ناشــــئة شــــركة شــــاء إ م يمكــــ م شــــغف عــــة متا ــــدون ر و وايــــات م لــــد الــــذين اص ــــ

ياة ستقلال. ا ؤلاء عمال رواد يرغب ما ا مغالبً أمـوال م وإنفاق ناشـئة وطاقـا شـركة بنـاء ـ م يكسـبون. ووقـ

المفضـــل م شـــاط أو م ـــواي ممارســـة خـــلال مـــن يـــاة،. المـــال ا أســـلوب ـــ الناشـــئة ات الشـــر ـــ ع مثلـــة عـــض تتضـــمن

ــ دروسًــا يبــدأ بــرامج مطــور أو ســياحية شــركة يبــدأ متعطشًــا رحالــة أو الــرقص لتعلــيم مدرســة يفتــتح ــراقصًــا ع مجــة ال

نت  .ن

اـن إذا أو ـا ع متا يمكنـھ وايـة العمـل صـاحب لـدى اـن إذا يح ـ ال ختيـار ـ يـاة ا نمـط الناشئة الشركة إن

ذه وايتھ ع جديد تجاري عمل شاء لإ ا ومبدعً   )https://workinghourtime.com/،2023(.متحمسًا

 ات اجتماعيــةشـر فقــط: ناشــئة ــدف ات الشـر فتلــك المجتمــع، خدمـة ــ إ جتماعيــة الناشـئة ات الشــر س تأســ ـدف

ـــــذا ـــــ ع مثـــــال ـــــ خ يـــــة ا معيـــــات ا عـــــد و ح، والـــــر المـــــادي انـــــب ا ـــــ ع تركـــــز ولا ي إيجـــــا مجتمـــــع وخلـــــق ن تحســـــ ــــ إ

  (https://getedara.com/blog/, 2021).النوع

الناشئة -4.1.3 المؤسسات حياة   دورة

الناشـــــئة المؤسســـــات أنمــــاط إخـــــتلاف ــــا م أ مـــــن ولعــــل الناشـــــئة، المؤسســـــات حيــــاة دورة تحديـــــد ــــ البـــــاحثون اختلــــف

ا ف ش ع ال ئة والب ا و ت المؤثرة   .والعوامل

ــة تجار لة مشــ دائمًــا ــا ال المــال رأس ــ إ الوصــول ــروج،عــد ا مرحلــة ــ وح شــغيل ال بــدء مرحلــة أســباب .مــن لكــن

ل التمو إ اجة ره-ا وتطـو المنـتج عـن السـوق ،البحـث ة ـ مـن ـذا-والنمـو،والعمليـات،والتحقـق ل النموذجيـة والمصـادر

ليـــــة التمو حياتـــــھ دورة ـــــ العمـــــل ـــــان م بـــــاختلاف تختلـــــف ـــــل لـــــ .التمو ســـــية الرئ مـــــس ا للمراحـــــل ـــــص م حيـــــاةإليـــــك دورة

ل  .التمو

ـــ و ـــوم:المرحلــة المف ــل ــذه: تمو البدايـــة مرحلـــة العمـــل،ــ ــوم لمف ـــ و التحقــق وإكمـــال ر بتطـــو المؤســس ون .يقـــوم ســـت

يلة ض المالية سرة،الموارد وأفراد صدقاء من القروض أو ي الذا ل التمو من ون تت ما ا  .وغالبً

التأســــــــــ:الثانيــــــــــةالمرحلــــــــــة ــــــــــل س: ستمو التأســــــــــ مرحلــــــــــة حيــــــــــث،ــــــــــ الناشــــــــــئة الشــــــــــركة ــــــــــاليف ت تفع المؤســــــــــس ســــــــــ يــــــــــدمج

المنــــتج الشــــركة ر وتطــــو الســــوق وتحديــــد ــــوم المف ة ــــ مــــن للتحقــــق الوقــــت مــــن ــــد المز خصــــص خيــــاراتعــــادةً .و تتضــــمن مــــا

ما ل أو ما أحد المرحلة ذه ل  :التمو

 ومية ح وقروض منح ل ش المخفف غ ل  .التمو

 المـــــلاك ن ثمر والمســــ ن المقـــــر عمــــال اء وشـــــر والعائلــــة صـــــدقاء مــــن ثمارات خيـــــارات،"المعتمــــدين"اســــ خــــلال مـــــن

م س ع القائمة ل للأ ،التمو سيطة ال تفاقيات المستقبليةمثل م ل (SAFEs) س للتحو القابلة الديون  .أو

ةغالبـ الصــغ ات الشــر مـن ن ثمر المســ ـ تحف برنــامج ـ المشــاركة خـلال مــن المـلاك ن ثمر المســ الناشـئة ات الشــر تجتـذب مــا ا

المقاطعــة المــلاك .ــ ثمارات اســ ن المســ،لتــأم ــ ع دارة إشــراف عــض عــن ــ التخ ــ إ المؤســس يضــطر ــددقــد ا ن ومــع .ثمر

المــال،ذلـك رأس مجــرد مـن ــ أك المــلاك ثمرون المســ يقــدم مــا ــا وانــب،غالبً وا دارة حــول ــات والتوج بالمــدخلات مون ســا و

عمال لإدارة  .خرى
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ـــل :الثالثــــة المرحلـــة الســــوق : طــــلاقنتمو ـــ ا رســــميً ــــا منتج لإطـــلاق زة جــــا الشــــركة ـــون ت ــــادة،عنــــدما ز ــــ إ تحتـــاج فســــوف

والعمــلاء والمـوردين اء الشــر مــع علاقــات شـاء وإ ن مــوظف لتوظيــف معدومـة-نفـاق أو قليلــة واردة المرحلــة .بــإيرادات ــذه ــ

مبكــــرة مرحلــــة ــــ ثماري ســــ المــــال رأس ــــل تمو عــــن البحــــث ــــ العمــــل يبــــدأ أوغالبــــاقــــد ثماري ســــ المــــال رأس صــــناديق مــــن

مؤ  ن ثمر جمــعمســ ــ ســتمرار مــع ن اتيجي اســ ن ثمر مســ خــلال مــن ــل التمو فــرادأو ن ثمر المســ مــن
بــدلاً ن آخــر ن سســي

ن ـــ را مـــلاك ن ثمر مســـ مـــن والتفـــاوض .مـــوال الواجبـــة العنايـــة ـــ الوقـــت مـــن ا ـــدً مز ن ثمر المســـ مـــن نـــواع ـــذه ـــ تق

ـــــ الشـــــروط ع ثمارورقـــــة ســـــ م،قبل ـــــذ العمـــــل،و ـــــ ع ـــــ أك ســــــيطرة عـــــن ـــــ يتخ أن المؤســـــس ـــــ ع ن تع المقابــــــل .ســــــ ،ـــــ

ة ــــــ ا ذوي الصــــــناعة قــــــادة مــــــن رشــــــاد ــــــ ع المؤســــــس ن،،سيحصــــــل ثمر والمســــــ اء الشــــــر مــــــن أوســــــع شــــــبكة ــــــ إ والوصــــــول

تنفيذ ات حوكمة ممارسات والمساعدة يدة الشر النمولمن ا ا استمرار مع دفعة الشركة   .ح

عــةالمرحلــة الســوق : النمــو:الرا قبــل مـــن بنجــاح المنــتج قبــول ــا،بمجـــرد نطاق وتوســيع النمـــو ــ إ الشــركة تتطلــع لـــ .ســـوف مإذا

افيــــا الشــــركة إيــــرادات تــــدفق دفيكــــن المســــ النمــــو مــــوال،لــــدعم مــــن ــــد المز جمــــع ــــ إ ال  .فســــتحتاج ل رأس الم د تموی یع

ـ الاستثماري متعـددة،ك جـولات ـ ــا أ(أحيانً ذلـك،ب،السلسـلة ـ إ المرحلـ) ومــا ـذه ــ ا عً شـا الشــركة .ةأمـرًا سـتخدم قـد

عامأيض عرض أو خروج صفقة إ للتجس المرحلة ذه الملاك ن ثمر المس ل تمو أو ثماري س المال رأس  .ا

امســةالمرحلـة ـ:ا ـل/ الن التمو ــروج العمــل:  ا ـ ن النمــو،بمجــرد لفــرص متاحـة ضــافية ـل التمو خيــارات ستصـبح

المثــال .والتوســع يل ســ ــ ــ،ع أو عــام طــرح إجــراء الشــركة تقــرر ة  أو (IPO) قــد ة"معامل ة" عام ســواق بدیل ــ مــوال مــع

المصـــرف الـــديون ـــل تمو ـــ ع صـــول ا أو ا ثمر لمســـ الســـيولة وتحقيـــق ســـابقةالعامـــة مرحلـــة ـــ ـــا إل الوصـــول يمكـــن لا ـــ ال ية

ات المرحلــــة .شــــر ــــذه قــــدم،ــــ ــــ الم أيضًــــا للشــــركة شــــركةيمكــــن مــــع نــــدماج أو ســــتحواذ خــــلال مــــن خــــروج صــــفقة ــــ ا

  .(Robinson, 2022)أخرى 

دول  ل: 01رقما التمو الناشئةمراحلةالمحتملمصادر المؤسسات حياة   دورة

س-بذرة  المراحل   الن  النمو  نطلاق  -التأس

ل التمو           مصدر

اص ا المال         ×  رأس

كومة         ×  ا

ما ا ل       ×  ×  التمو

الملاك ثمرون       ×  ×  المس

ع المشار     ×  ×  ×  ديون

  ×  ×  ×  ×  البنوك

ثماري  س المال     ×  ×    رأس

اصة ا   ×  ×      الملكية

ح بالر   ×  ×  ×    حتفاظ

المؤسسون  ثمرون   ×        المس

المالية وراق العام-سوق   ×        - كتتاب

Soures: JakubUlc,Lifecycle of technology start-ups and characteristics of individual stages: New Theoretical Framework, p174. 
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ل -4 ي لل النظري   الماطار

الما-4-1 ل ي ال ف   عر

بأنھ الما ل ي ال ممكنة:"عرف لفة ت أقل عنھ تب ي الذي موال من ج المز صفحة2007النجار،(".ذلك ،393(  

لتغطيــة" ـا اختار ــ ال ــل التمو مصــادر توليفــة للمؤسسـة التمــو أو المــا ــل ي بال ــليقصـد ي ال ــون ت و ا، ثمارا اســ

انــت أم جـل لـة طو العناصـر ــذه انـت سـواء العموميـة انيـة الم ــ صـوم ا جانـب ل شـ ــ ال العناصـر مجموعـة مـن المـا

دين أموال انت وسواء جل، ة اض(قص ملكية) اق أموال صفحة2007أندراوس،(".أو ،401(  

الناشئة- 2- 4 ات للشر الما ل ي ال مية   أ

ــــدائلنــــاك و طــــرق جديــــدعــــدة مشــــروع ــــل صــــيةتبدأبوعــــادة .لتمو ال اضو المــــدخرات ــــ صــــدقاء منالعائلــــةق و

و  ئتمــــــان طاقــــــات قتضــــــاءو المصــــــرفيةعنــــــد ذلــــــك .القـــــــروض المــــــال،ومــــــع رأس مثــــــل أخــــــرى خيــــــارات أيضًـــــــا المخـــــــاطر نــــــاك

ن ثمر مــاوالمســ ا ــل والتمو وميــةالمــلاك ا ــل.والمــنح ي ال إعــداد خيار،عنــد ــل ب المرتبطــة والعوائــد المخــاطر مراعــاة مــع

للشـــركة ـــھ،الناشـــئةالمــا وعيو مزايــاه لـــھ خيـــار المثـــال ،ــل يل ســ ـــ ـــ،ع ك المصـــدر ـــ صــية ال المـــدخرات ـــون ت مــا ـــا غالبً

ولكـــن ـــل، للتمو ا المشـــروعاســـتقرارً لإنطـــلاق تكفـــي لا اضيمكـــن .قـــد ـــ ق ـــون ي صـــدقاءأن و العائلـــة مراعـــاة ،مفيـــد مـــن مـــع

العائليــة اعــات وال ــ .المخــاطر ت أن ــليمكــن التمو ــ ع صــول ل عة ســر قــة طر ئتمــان بطاقــات ظــة،ون با ــون ت قــد ــا ولك

أيض   .االثمن

العـــادة المختلفـــةـــ ســـاليب مـــن ج مـــز ـــ جديـــد مشـــروع ـــل لتمو قـــة طر مـــع .أفضـــل المخـــاطر بتقليـــل لـــك ســـمح ـــذا

تحتاجھ الذي ل التمو ع صول ا   .ستمرار

ع التأكيد جب الماو ل ي ال ـللشركةأن نجاح ـ ع كب تأث لھ ون المسـتقبلاسي وجـب .ـ ـلـذا عنايـة ـ التفك

المتاحةجميع أيالبدائل اتخاذ   .قرارقبل

م أ ماومن ل ي وجود اتأمثلفوائد يالناشئةللشر ما نذكر ،:  

 ع نمواكبةساعد التحسـ مجـالات وتحديـد الناشـئةالتقدم الشـركة حيـاة دورة مـا:خـلال بمعرفـة سـمح لأنـھ ـم م ـذا

ان ة الشركة تإذا معا إ تحتاج قد محتملة ل مشا أي وتحديد يح ال تجاه اس حيا مراحل  .ع

 نالشــركةيجعــل ثمر للمســ جاذبيــة ــ أك أن :الناشــئة يــروا أن ــدون ير ن ثمر المســ لأن المــاــذا ــل ي جيــدال ل شــ ــدار يُ

لكيفيـــــة ة ـــــ وا خطـــــة م الشـــــركةإولــــد ــــ ھ ـــــ يـــــتم ـــــل تمو أي المـــــلاكســــتخدام ن ثمر المســـــ يـــــت تث ــــ م ســـــا ممـــــا ،

ن المحتمل ن ثمر المس   .وإستقطاب

 مــ ف أفضـــليمــنح ـــةلا التجار قــرارات :لأعمــال باتخـــاذ لــك ســـمح تنميـــةصـــائبةلأنــھ وكيفيــة المـــوارد تخصــيص ـــان م حــول

 .الشركة

 فعاليــة ــ أك ل شــ النقــدي التــدفق إدارة ــ ع فوائــد: ســاعد ــم أ مــامــن ــل ي إدارةمتــوازن وجــود ــ ع ســاعد أنــھ ــو

فعالية ـ أك ل شـ النقـدي لأنـھ،التـدفق ـسـيقدمـذا وا ــم للشـركةف صـوم وا سـمح،للأصـول س بؤ ممـا لبـالت شــ

  .المستقبلية النقديةللإحتياجاتأفضل

 ن المقرضــ مــن ــل تمو ــ ع صــول ا ل صــول: ســ ا ل ســ أنــھ ــ قــوي مــا ــل ي لوجــود ائيــة ال الفوائــد إحــدى تتمثــل

ن المقرضـــ مـــن ـــل التمو ـــ الماليـــة ،ع ـــا موارد ا لـــد شـــركة ـــ إ مـــوال إقـــراض ـــ ثقـــة ـــ أك ونون ســـي ن المقرضـــ لأن وذلـــك

ع قادرة ون وت ب ت وابال سداد بخطة م د  .ةتزو



خلفاوي  اوي                                                         مولدي ص   سم
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 لـإكيفيةيحدد لتمو الملكيةـ وحقوـق الـديون ـل : الناشئـةالشرـكةستـخدام لتمو سـيان الرئ النوعـان مـا الملكيـة وحقـوق الـديون

الناشـــئة ات الفائـــدة ،الشـــر مـــع ســـداده يجـــب الـــذي المـــال ـــو نمـــا،الـــدين ملكيـــة ب ـــ الملكيـــة الشـــركة حقـــوق ـــدفـــ و ،

مثل التمو ج المز إختيار و الناشئة  .الشركة

ــل التمو مــن ن النــوع لكــلا وســلبيات إيجابيــات خطــورة .نــاك أقــل الــدين ــ للمقــرض عت ســبة ـــ ولكــن،بال ع ن تع ســ

سداد الناشئة إ الشركة ل تمو ع صول ا ة صعو تواجھ وقد منتظمة جيدمدفوعات الشركة أداء يكن لم إذا    .اضا

ثمرو  للمس سبة بال خطورة أك الملكية حقوق لتح،عد انية إم ناك الشركةولكن ت ن إذا أع عائد   .قيق

 ذابتفادي ا غ الما ل ي بال المرتبطة ل: المخاطر شـ تـدار لا الناشـئة الشركة أن ن ثمر المس إ ش أن يمكن والذي

ثمار،جيــــد ســـــ ــــ ن المحتملــــ ن ثمر المســـــ تــــردد ـــــ إ ذلــــك يـــــؤدي ذلــــك،قــــد مـــــن ســــوأ ب،أو نـــــ ـــــالي ا ن ثمر المســــ

م ثمارا  .ائيااس

ا مخــاطر مـــعمــن بالتفــاوض مـــر يتعلــق عنــدما مـــوات ــ غ وضـــع ــ الناشــئة الشـــركة يضــع أن ـــذاب ا ــ غ المــا ـــل ي ل

ن المحتملـــــ ن ثمر ن إذا ،المســــ ثمر المســـــ إقنـــــاع ـــــ ع قـــــادرة الناشـــــئة الشـــــركة تكـــــن الماليـــــة لـــــم ا تقبـــــل،بقـــــدر أن المحتمـــــل فمـــــن

أقـل ا شـروطً أو أقـل ة ثمار اسـ ايــة،للشـركةملائمـةعـروض ال ـ ـؤدي و الناشـئة الشـركة نمـو انـات إم مـن ــذا يحـد أن يمكن

ا فشل  .إ

ـــــذهيوجـــــد لتجنـــــب الطـــــرق مـــــن شـــــاء عـــــدد وإ ن المخـــــاطر ثمر للمســـــ جـــــذاب مـــــا ـــــل يمكـــــن .ي ـــــ ال شـــــياء ـــــم أ مـــــن

وشـــاملة مفصـــلة عمـــل خطـــة شـــاء إ ـــو ـــا القيـــام الناشـــئة ات معلومـــات .للشـــر الوثيقـــة ـــذه تتضـــمن أن منتجـــاتيجـــب عـــن

ا خدما أو دف،الشركة المس المالية،التنافالموقعو ،والسوق  .والتوقعات

(https://fastercapital.com/arabpreneur/.html, 2023)  

المال -4-3 رأس ل ي تحدد ال  العوامل

ـ ال العوامـل مـن العديـد مـالتحـددنـاك رأس ـل عليـھ الناشـئةالشـركة ي ـ . وتـؤثر ك ال الضـروري مـن ب السـ ـذا ل

مة الم العوامل  :و ،ع

 ن سـيحدد: السـيطرة م المسـا السـيطرة نــوع مــن .درجــة ـ أك م ســ ـ ن م المســا مـن عـدد الناشــئة الشـركة لــدى اـن إذا

الممتازة م س م،حملة لد ون ت فسي وتصو تحكم   . أع حقوق

 كوميـة ا أن: السياسـات ناشـئة كشــركة ـم الم السياسـات مــن بجميــع اطـلاع ـ ع ومــة تظــل ا ا وضـع ــ تــؤثر،ال ـا لأ

المــــال رأس ــــل ي ل اختيــــارك ــــ ة .ع ــــ كب ات ــــ غي نــــاك انــــت والنقديــــةإذا الماليــــة السياســــات ــــ،ــــ غي ــــ إ تضــــطر فقــــد

المال رأس ل ي ل  .اختيارك

 المال رأس لفة ا: ت لعمليا المال رأس الناشئة ات الشر بذلك،ترفع للقيام اليف ت ناك ا .و يتكبـدو ـ ال ـاليف الت ـذه

المــــــال ســــــ رأس لفـــــــة ال . ت ـــــــذه لإلغـــــــاء افيــــــة إيـــــــرادات الشــــــركة تولـــــــد أن لفــــــةيجـــــــب ل،ت شـــــــ النمـــــــو ــــــل تمو مكـــــــن و

مثا .افٍ  مال رأس ل ي ع صول ل الملكية وحقوق الدين موازنة المال رأس لفة ت تقليل طرق إحدى  .تتمثل

 م ســـــــــ ـــــــــ ع العوائـــــــــد: التـــــــــداول ـــــــــادة مـــــــــن،لز ـــــــــد المز باســـــــــتخدام جديـــــــــدة أمـــــــــوً الناشـــــــــئة ات ــــر الشـــــ ض ـــــــــ م تق ســـــــــ

معـدل . كمصدر ـون ي رأسعندما إجمـا ـ ع العائـد معـدل مـن أقـل الـديون ـ ع الناشـئة الشـركة تدفعـھ الـذي الفائـدة

العائـــــــــــــــــــــد مــــــــــــــــــــن ـــــــــــــــــــــ أع الفائـــــــــــــــــــــدة معــــــــــــــــــــدل ـــــــــــــــــــــون ي عنـــــــــــــــــــــدما أو ـــــــــــــال حقـــــــــــــــــــــوق،المـــــــ ـــــــــــــــــــــ ع التـــــــــــــــــــــداول يختــــــــــــــــــــارون م فـــــــــــــــــــــإ

 (https://eqvista.com/capital-structure-for-startups/, 2021).الملكية
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الما -4-4 ل ي ال ات ا:متغ م أ ومن ا، إحتياجا حسب الناشئة ات للشر الما ل ي ال ل تمو مصادر   :تتغ

 الداخلية امـل: الملكية بال مملوكـة الملكيـة حقـوق ـون ت ـ(عندما أسا ل شـ عمـال) أو رائـد قبـل ـم ،المـلاك/ مـن أزواج

و م الشـــركة/ وعـــائلا مـــوظفي قبـــل مـــن قـــة%26حـــوا . أو كطر الداخليـــة الملكيـــة حقـــوق الناشـــئة ات الشـــر ســـتخدم من

ل للتمو  .أساسية

 الـداخ و: الـدين العائلـة مـن قروضًـا المشـروع صـاحب يأخـذ ن/ عنـدما المـوظف أخــرى ،أو صـية مصـادر مـن ض ـ  ،أوتق

حوا ل% 3ستخدم التمو من النوع ذا ات الشر  .من

 ـــار ا يأخـــ: الــدين وعنــدما ـــة التجار ئتمــان بطاقـــات عمــالمن وقـــروض ومــة وا البنـــوك مــن قروضًـــا المشــروع أو/ ذ

و خرى ة التجار أخرى / شطة مصادر من ـا%70. أو أعمال لبـدء ارجيـة ا الديون الناشئة ات الشر ستخدم مـن،من

ار ا الدين الناشـئةذا ات الشـر ل لتمو ئتمـان% 58،المستخدم بطاقـات ديـون ـ ـار ا الـدين قيمـة  5.6 ،مـن

أخرى % ومصادر ومة ا من قروض و والبا بنكية،   .ديون

 ارجيــة ا الملكيـــة مــن: حقــوق المـــال رأس ــل تمو ـــ ع صـــول ا يــتم المــلاكعنـــدما ن ثمر خرىالمســـ ات ومـــةأو والشـــر ا

و ثماري ســـ المـــال أخـــرى / ورأس مصــــادر مـــنمـــا. أو ع% 1.4يقــــرب المشار ــــســــتخدممـــن المـــال لــــرأس ـــار ا ـــل التمو

شغيل ال من و   .(Mann, 2010, pp. 7-8).السنة

الماخصائص -5 ل ي الناشئةلال ات الماليةقطاعلشر    التكنولوجيا

حســــب الناشـــئة ات للشــــر المــــا ــــل ي ال خصــــائص اتتختلـــف الشــــر مــــن نــــوع ــــم أ ــــ ع ـــ ك ال تــــم وقــــد عوامــــل، عــــدة

المالية التكنولوجيا مجال العاملة و   .الناشئة

مخـــاطر ـــ ع مـــة م آثـــار ـــا ل الناشـــئة ات للشـــر المتاحـــة الملكيـــة وحقـــوق ومقـــدارالـــديون المـــال رأس قـــرارات أن ـــت ث لقـــد

عمال نمو انية وإم الشركة وأداء   2011Cassar(.  2004-  ،(الفشل

 ـــــــــم الســـــــــابقة  :ا للدراســـــــــات ـــــــــا م،وفقً عامـــــــــل ـــــــــم ا بـــــــــأن القائلـــــــــة للأطروحـــــــــة دعمًـــــــــا ـــــائج النتــــ قـــــــــراراتتـــــــــوفر ـــــــــ ـــــــــم

تمثــل)Cowling ، Ledger & Liu،   2012؛González & González ،  2011؛Raviv Harris،  1991&(قـراض مــا ــا غالبً

ــــا أمانً ــــ أك ثمارات اســــ مًــــا ــــ ك ات للمخــــاطر،الشــــر كبــــديل ــــا أحيانً ــــم ا البنــــوك ســــتخدم لــــذلك .و يجــــة ــــون،ن ت

ل التمو إ الوصول ع قدرة أك ماً ك الناشئة ات   .الشر

الواقــــع ــــم ،ــــ ا ــــ ــــ كب ل شــــ الماليــــة التكنولوجيــــا مجــــال ــــ الناشــــئة ات الشــــر تختلــــف ات،قــــد الشــــر غــــرار ــــ ع

خــرى  الصــناعات ــ ديــدة البــدء،ا مرحلــة الق،ــ ــ إ الماليــة التكنولوجيــا ات شــر تحتــاج للعمــلقــد المــوارد مــن قــد،ليــل أو

ــا أعمال ر لتطــو المــال مــن ة ــ كب مبــالغ اديميــة تتطلــب دبيــات ــ ــا عمومً بــھ ف ـــ مع ــو الشـــركة،كمــا ــم يــؤثر أن يجــب

ــــا مال رأس ـــل ي ــــ ع ــــ .الناشـــئة ال المتنوعــــة ـــم ا اقتصــــاديات بوجـــود ــــة النظر ــــة الرؤ ـــذه وراء امنــــة ال ســـباب تــــرتبط

أ ــــــيمكــــــن إ والوصــــــول المعــــــاملات ـــــــاليف وت المعلومــــــات تناســــــق عــــــدم ل شــــــ للمخــــــاطر ن والتعـــــــرض  ) Harris ســــــواق

 Raviv1991&؛González & González ، 0112(  

الصدد ذا الت،و عدم حل أن ة الصغ الناشئة ات الشر تجد لفـةقد ت ـ أك ن المحتملـ ا ممول مع ي المعلوما ناسق

الم رأس من المقدار نفس أو أقل مال رأس تقديم إ ذا   .اليؤدي
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 الناشئة ات الشر توفر فرصقد المالية التكنولوجيا تنافسيةمجال مزايا ساب لاك للبنوك ة كب   :ا

الواقــع ــ ،ــ إ الماليــة ــدمات ا ومقــدمو البنــوك وتحتــاج للاســتفادة القــدرات الماليــة/ بنــاء التكنولوجيــا ــ ثمار ســ أو

المنافســـة ـــ ع قـــادرة لتظـــل ثـــم .المبتكــرة طـــرق ،ومـــن عـــدة الماليـــة التكنولوجيـــا ـــ التقليديـــة الماليــة المؤسســـات ثمر ـــ،ســـ بمـــا

ــ ع ســتحواذ الماليــة/ ذلـك التكنولوجيـا ات شــر نــ ؛ 2018 ،وآخــروندراش (شــراء ــذه. ) 2018 ،وشــ مــن الــرؤى مقابــل ـ

التكنولوجيــا طليعـــة ــ بالبقــاء للبنــوك ســمح ــ ال الناشــئة ات الــلازم،الشــر ــل التمو تــوفر ــا غ (فإ التــا. ) 2015 ،يــا يتـــأثر،و

المالــــك بنــــوع الماليـــــة التكنولوجيــــا مجــــال ـــــ الناشــــئة ات الشــــر ــــل مـــــن،تمو ــــد المز مــــنح يمكنـــــھ ماليــــة مؤسســــة ــــاـن إذا والــــذي

ل   .التمو

شـــارة ــــة نظر مـــع اض ــــ ف ـــذا ـــ صــــائص،يتما وا المـــال رأس ــــل ي تفســـر المالــــك خصـــائص أن ــــ ع تـــنص ــــ ال

الناشــئة ات للشـــر تناســـق .الماليــة عـــدم لتقليــل ن المحتملـــ ن والمقرضــ ديـــدة ا ات للشــر المتاحـــة ليــات مـــن العديــد لأن نظـــرًا

ات للشر متاحة غ الة الو اليف وت   .الناشئةالمعلومات

 المالية التكنولوجيا مجال الناشئة ات الشر ل تمو ع كب ل ش الملكية خصائص  :تؤثر

ثمر المســ مــال رأس نمــو المثــال(ـاـن يل ســ ــ ــل،ع والتمو اصــة ا م ســ و ثماري ســ المــال ورأس المــلاك ثمارات اســ

م للأســــ مــــا ــــائلاً ) ا الماليــــة التكنولوجيــــا ات شــــر عــــام5.3بلــــغحيــــث،ــــ مــــن ول ــــع الر ــــ ــــي أمر دولار  2016مليــــار

) 2016Accenture(،ــــ ال ساســــية الوظيفــــة ــــتتمثــــل شــــط بــــدور والقيــــام الشــــركة ــــ م ســــ شــــراء ــــ ثمرون المســــ ــــا يؤد

المحفظــة شـركة وتوجيـھ رأس)1996Liang & Prowse(مراقبـة ــ إ المباشـر الـدخول ــ ثمر المسـ المـال لـرأس النموذجيــة السـمة

م بالأس المتعلقة ثمارات س أو م س خلال من المدرجة غ النمو عالية ات الشر   ) 2001Lerner & Gompers(   ،مال

رأس تجعل البنوك قبل من س ول ثمرون المس ا ستخدم ال المحددة دوات ـلإن تمو ـ ع قـدرة ـ أك ثمر المس مال

ن خــر ن ثمر المســ مــن المـــال رأس مــن المبتكــرة ات لوجـــود  ) 2003 ،شـــميدت( الشــر مــة الم الماليــة ـــ غ الفوائــد إحــدى تتمثــل

ات الشــــــــر وكمــــــــة جديـــــــدة قواعــــــــد وإدخــــــــال ــــــــة دار الثقافـــــــة ــــــــ نات التحســــــــ ــــــــ ن ثمر ا ؛Sørensen ، 2007(المســـــــ ،أشــــــــار

شــالغ ــوي ــان،جو المــوارد،) 2012 ،وك ــذه الناشــئةتفــتح ات للشــر ديــدة ا انيــات م مــن ــ يح لا ا ذلــك،عــددً ــ بمــا

العادية غ ل التمو لعمليات الما والدعم العامل المال رأس وتوسيع جديدة ومنتجات تقنيات ر  .تطو

 حقــوق ــ ع ن ثمر المســ قبــل مــن المدعومــة الماليــة التكنولوجيــا مجــال ــ الناشــئة ات الشــر تحصــل أن المــر الملكيــةمــن

جل لة طو الديون ل تمو من  :بدلاً

كة المشــــــــ والمغــــــــامرة ســـــــتحواذ و نــــــــدماج لعمليــــــــات الماليـــــــة التكنولوجيــــــــا مجـــــــال ــــــــ الناشــــــــئة ات الشـــــــر تخضــــــــع قـــــــد

العامــــة كتتابــــات مختلفــــة .و ا ــــدافً أ ــــذه التعــــاون ال أشــــ جميــــع منتجــــات،تخــــدم ر تطــــو تكميليــــة/ مثــــل ودخـــــول،خــــدمات

جديدة دولية س،أسواق المقاي ذات نتاج اقتصاديات ء،واستغلال ل التكنولوجية،وقبل المخاطر  Hellmann) تقاسم

&Puri، . ) 2002دفة المس ات الشر ع المالية القيود تخفيف ع العمليات ذه ة،عمل الصغ داف للأ سبة بال   خاصة

 Erel)،Jang &Weisbach،2015 (لـدرء،عادة أو اصـة ا ـا أعمال نمـو ـز لتعز أخـرى شـركة مـع الناشـئة الشـركة تنـدمج

ــار المنافســة بت معــدلات ارتفـــاع ــ إ العمليــات ـــذه ـــ ،) &Lenox Dushnitsky 2005(،تــؤدي اء شــر داف اســـ عنــد خاصــة

الصـلة ذات سـتحواذ ،)&2008Keil ، Maula، Zahra Schildt( الصـناعات و نـدماج عمليـة ـت ن الشـركة،إذا تقـدم فقـد

مســــتقبلية نمــــو وآفــــاق أفضــــل مــــال رأس ــــل صــــوص،ي ا وجــــھ ع الــــديو ــــل تمو ع ــــ أن يمكــــن ــــ نيــــة،وال الم ــــون ت قــــد

ن خـر ن المحتمل ن للمقرض ضمان بمثابة المؤس ثمر للمس سـمح،المحددة اقـبـدعمممـا إر أقـل شـروط المـال مـنرأس ا
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الســوق  ـــ المفروضــة ســتحواذ ، Weiss & son(Meggin(1991,تلــك ديـــدات ل اســتجابة بأنـــھ ــة النظر النمـــاذج بــأ فـــإن،تت

م سـ شراء لإعادة الديون مال رأس واستخدام الديون إصدار من ل خلال من م نفوذ دون يز دفة المس ات الشر مديري

لقIsrael  ،( 1992 ؛  Stulz،1988؛ Harris &Raviv،1988(المســــتحقة المثــــا يل ســــ ــــ مــــنع الفائــــدة مصــــروفات خصــــم

بالدي ستحواذ و ندماج صفقة ل لتمو ات الشر ع للاستحواذ ا حافزً ات للشر ية الضر   .ن و القاعدة

 عاليـــة خـــرى الناشـــئة ات الشـــر مـــع ـــال ا ـــو تحـــت،التقنيـــةكمـــا ات الشـــر أنـــواع مـــن ة ـــ كب مجموعـــة تنـــدرج أن يمكـــن

المالية التكنولوجيا  :مظلة

ـ, ) &Puschmann and Alt (,Lemieux,2018) Jagtiani (2012 وجـد ع ـا عمومً تختلـف الماليـة التكنولوجيـا ات شـر أن

فيـــــھ-1:أســـــاس عمـــــل الـــــذي البنـــــوك(القطـــــاع أو ن المدعومـــــة-2 ،)التـــــأم ـــــة التجار الماليـــــة(العمليـــــات والمـــــدفوعات،المعلومـــــات

ثمارات ســـــ ــــــل،و المتقاطعــــــة،والتمو العمليــــــات دعــــــم و شــــــارات س دفة-3 ،)أو المســــــ العمــــــلاء حة المصــــــرفية(شــــــر التجزئــــــة

ات الشـــر أو اصـــة ا المصـــرفية ـــدمات المثـــال(التفـــاعلات-4 ،)ا يل ســـ ـــ شـــركة،ع ـــ إ شـــركة لك،مـــن مســـ ـــ إ شـــركة ومـــن

لك المس إ لك المس السوق -5 ،)ومن  .وضع

الناشــئة ات الشــر ومســاراتتختلــف شــغيل ال وآليــات القيمــة وعــروض ــا أعمال نمــاذج ــ الماليــة التكنولوجيــا مجــال ــ

للغايـــــة .النمــــو ا عً ســـــر ا نمـــــوً يتوقعـــــون ــــاـنوا عـــــن،إذا مختلفـــــة لأغـــــراض جـــــل لـــــة طو الـــــديون مـــــن ـــــد المز ــــ إ يحتـــــاجون م فـــــإ

أقــــل ســــرعة تنمــــو ــــ ال ات ال .الشـــر مجــــال ـــ الناشــــئة ات الشــــر تحتــــاج ــــلقــــد لتمو ــــل تمو ــــ إ ا نمــــوً بطــــأ الماليــــة تكنولوجيــــا

اليوميـة ا شـط ذلـك .أ مــن العكـس ــ ــ،ع إ الماليـة التكنولوجيــا مجـال ــ النمـو عاليــة الناشـئة ات الشـر ســ أن المـر مــن

ر والتطــو البحــث ــ ثمار للاســ ــل تمو ــ ع صــول التــا .(R & D) ا تتخصــص،و ــ ال شــطة تــؤثر أن اتيجــب شــر ــا ف

الما ا ل ي ع الناشئة المالية   .التكنولوجيا

الماليـــةتكشـــف ،باختصــار التكنولوجيـــا مجــال ـــ الناشـــئة ات الشـــر ات ـــ م تــؤثر كيـــف الدراســـة ـــل،التنظـــيم(ـــذه ي و

ثمر،والملكية،صول  المس مال ستحواذ،ورأس و ندماج شطة وأ الديون ) وصفقات ل تمو    .ع

(Elisa Giarettaa, 2021, p. 270)  

  :خاتمة.6

ميــــــة أ ــــــ ع التعــــــرف ومحاولــــــة الناشــــــئة للمؤسســــــات المــــــا ــــــل ي ال ـــــ قــــــراءة ــــــ ا التطــــــرق الدراســــــة اتــــــھ ــــــ تــــــم لقـــــد

شــــــــأة ال حديثــــــــة المؤسســــــــات مــــــــن النــــــــوع ــــــــذا ل المــــــــا ــــــــل ي ال ــــــــة،وخصــــــــائص نظر دراســــــــات غيــــــــاب وخاصــــــــةظــــــــل اديميــــــــة أ

االتطبيقية ام وآفاق ا توصيا وكذا الدراسة ذه نتائج م أ نقدم ي   .وفيما

الدراسة.1 .6   :نتائج

خــــلال يــــةمــــن التجر الســــابقة الدراســــات صــــوص،نتــــائج ا ـــــ ع يــــة جن ــــو ا التوصــــل ــــمتم ــــالنتــــائجأ يمكـــــنوال

ي يأ فيما ا يص   :ت

 لعدة الناشئة المؤسسات اتنقسم م وأ شاط: أنواع ال طبيعة معيار أو التوسع معيار أو م ا معيار  .حسب

 ــــــا بي ومــــــن نقــــــاط عــــــدة ــــــ الناشــــــئة للمؤسســــــات المــــــا ــــــل ي ال ميــــــة أ النقــــــدي: تكمــــــن التــــــدفق ن،إدارة ثمر المســــــ جــــــذب

الما رأس لفة ت لتقليل مثل التمو ج المز ن،ضبط المقرض من ل التمو حصول يل س  .لبفعالية،

 مــا ا ــل التمو ات لشــر المــا ــل ي ناشــئة-ال ات شــر ا ع-بصــف للمشــار الممنــوح ــل التمو ــم ــ معنــوي أثــر لــھ س لــ

والمتوسطة ة  . الصغ
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 ـ الناشـئة المؤسسـات ـا تتحمل ـ ال ـاليف الت ـوندورةطبيعـة ت ـا ثـممنخفضـةحيا المشـروع بدايـة ايـدـ مــعت تناسـبا

المؤسسمنح الناشئةتطور عامةة  .بصفة

 ــ الماليــة للرافعــة التــدر ســتخدام ــليفضــل الرفــعتمو ــ التوســع لعمليــة الــدوري التقيــيم ــدف الناشــئة ات الشــر

، أجل الما للشركةمن المالية العوائد ع إيجابية بآثار ا استخدام  .ضمان

 الناشئةخصائص ات للشر المالية صائص وا المال رأس ل ي تفسر  .المالك

 الناشــئةخصوصــية مــن ات الماليــةالعاملــةالشــر التكنولوجيــا مجــال عوامــلــ صــول ،التنظــيم( تــأث ــل ي ،والملكيــة،و

ثمر المس مال ستحواذ،ورأس و ندماج شطة وأ الديون ) وصفقات ل تمو   .ع

ي الباحثان يو الدراسة، نتائج ع ابناء :الدراسةتوصيات.2 .6   :بالآ

 المختصة والمصا الدعم زة أج مختلف ع صوص محليابا و ا مركز ة زائر ا الناشئة المؤسسات بإحصاء  .القيام

 الما المركز لمعرفة المختصة للمصا الناشئة للمؤسسات النتائج حسابات وجدول انيات الم تقديم ومساعدةوجوب

المالية الدراسات إجراء ع ن والمختص ن االباحث حداث رغم ا آد ن تحس م سا وال  .اللازمة

 من الثقة ادة ز دف ي، و لك ا موقع ع أك وإحصائيات معلومات توف إ القائمة، الناشئة المؤسسات تحتاج

عمال ورواد ن ثمر المس  .قبل

  الدراسةآفاق.3 .6

 الناشئةحولالتطبيقيةالدراساتبالقيام للمؤسسات الما ل ي و ال المحلية ئة الب ا لندر ةوذلك صول صعو ا

المالية القوائم ا ع داث زائرنظرا   .ا

 رأس لفة ت حول حالة دراسات زائرالمالمإجراء ا الناشئة  .ؤسسات

 العوامل أو محددات الناشئةالبحث للمؤسسات الما ل ي ال  .المؤثرة

المراجع. 7   :قائمة
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