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  : مݏݵص

نظــراࢫݍݰداثــةࢫوخصوصــياتࢫالمؤسســاتࢫالناشــئة،ࢫʇعت؄ــفࢫاݍݰصــولࢫعڴــʄࢫالتموʈــلࢫبــاݍݱݨمࢫوالɢلفــةࢫالمناســبةࢫمــنࢫبــ؈نࢫأبــرزࢫالعقبــاتࢫ

  .الۘܣࢫȖعيقࢫتطورࢫالمؤسساتࢫالناشئةࢫخاصةࢫࢭʏࢫمرحلةࢫبدايةࢫالɴشاطࢫوالتوسع

وت؄ــفزࢫأɸميــةࢫالɺيɢــلࢫ،ࢫوصــفࢫوتحليــلࢫالɺيɢــلࢫالمــاڲʏࢫللمؤسســاتࢫالناشــئة،ࢫمــنࢫخــلالࢫإبــرازࢫأɸميتــھࢫوخصائصــھࢫإڲــʄ ٮڈــدفࢫالدراســة

כمثـــلࢫبــ؈نࢫقنـــواتࢫالتموʈـــلࢫالمتاحــةࢫلغـــرضࢫالوصـــولࢫاڲــʄࢫأقـــلࢫتɢلفـــةࢫالتمــوʈڴʏࢫالمــاڲʏࢫللمؤسســـاتࢫالناشــئةࢫࢭـــʏࢫمحاولـــةࢫالوصــولࢫإڲـــʄࢫالمـــزʈجࢫ

خـرىࢫللمؤسسـةࢫأمـوالࢫبمعـدلࢫغ؈ـفࢫثابـتࢫومتغ؈ـفࢫبـ؈نࢫف؅ـفةࢫو ɢونࢫتɢلفةࢫاݍݰصولࢫعڴʄࢫכ ممكنةࢫلݏݰصولࢫعڴʄࢫכموالࢫوࢭʏࢫحقيقةࢫالواقعࢫت

مــنࢫخــلالࢫوتوصــلتࢫالدراسـةࢫ،ࢫمـزʈجࢫمــنࢫالتموʈـلࢫالــذاȖيࢫوالـديون متɢونــةࢫفيࢭـʏࢫبɴيــةࢫالɺيɢـلࢫالمــاڲʏࢫࢫتــؤثر الواحـدةࢫنȘيجــةࢫȖغ؈ـفࢫالعوامــلࢫالۘـܣࢫ

 المؤسسـة نـوعو  خصـائصࢫالمالـك،: للمؤسساتࢫالناشئةࢫلھࢫخصوصياتھࢫحسبࢫعـدةࢫعوامـلࢫومـنࢫأɸمɺـاتجاربࢫسابقةࢫإڲʄࢫأنࢫالɺيɢلࢫالماڲʏࢫ

ࢫ التنظـــيم(والمتمثلـــةࢫࢭـــʏࢫɸـــذاࢫالنـــوعࢫمـــنࢫالمؤسســـاتࢫالناشـــئةتـــؤثرࢫم؈ـــقاتࢫحيـــثࢫالتكنولوجيـــاࢫالماليـــةࢫࢭـــʏࢫࢫالعاملـــةخاصـــةࢫالمؤسســـاتࢫالناشـــئةࢫ

  .عڴʄࢫتموʈلࢫالديون ࢫ)وصفقاتࢫوأɲشطةࢫטندماجࢫوטستحواذࢫ،ورأسࢫمالࢫالمسȘثمرࢫ،والملكيةࢫ،وɸيɢلࢫכصول 

 .مصادرࢫتموʈلࢫالمؤسساتࢫالناشئةࢫ،المؤسساتࢫالناشئة،ࢫالɺيɢلࢫالماڲʏ :الɢلماتࡧالمفتاحية

  JEL:G32،.L26 اتتصɴيف

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

ࢭʏࢫالناشـــئة،ࢫɸـــذاࢫالنـــوعࢫمـــنࢫالمؤسســـاتࢫيتم؈ـــقࢫباݍݰداثـــةࢫوتȎنٕڈـــاࢫلأفɢـــارࢫجديـــدةࢫالمؤسســـاتأدتࢫالثــورةࢫالرقميـــةࢫإڲـــʄࢫظɺـــورࢫ

Ȗعت؄ـفࢫالمؤسسـاتࢫالناشـئةࢫمـنࢫأɸـمࢫمحرɠاـتࢫالنمـوࢫלقتصـاديࢫࢫو ظـلࢫالنظـامࢫטقتصـاديࢫاݍݨديـدࢫالقـائمࢫعڴـʄࢫالمعرفـةࢫوטبتɢـار،ࢫ

  .تحظىࢫبھࢫمنࢫقبلࢫالسلطاتࢫالرسميةࢫوالɺيئاتࢫכɠاديميةللدول،ࢫحيثࢫيلاحظࢫטɸتمامࢫالكب؈فࢫالذيࢫ

تواجھࢫالمؤسساتࢫالناشـئةࢫعـدةࢫصـعوȋاتࢫمنـذࢫإɲشـا٬ڈاࢫࢭـʏࢫبʋئـةࢫأعمـالࢫتتم؈ـقࢫبـالتغ؈فࢫالمسـتمرࢫممـاࢫٱڈـددࢫمـنࢫبقا٬ڈـاࢫونموɸـاࢫ

مراحـــــلࢫمختلـــــفࢫع؄ـــــفࢫ،ࢫوإختيـــــارࢫالبـــــديلࢫכمثــــلالمتاحــــةࢫلɺاࢫتحديــــدࢫمصـــــادرࢫالتموʈـــــلوتطورɸــــا،ࢫومـــــنࢫبـــــ؈نࢫأɸــــمࢫɸـــــذهࢫالصـــــعوȋاتࢫ

فࢫحۘܢࢫيحققࢫأك؄فࢫعائدࢫوأقلࢫتɢلفـةࢫࢭـʏࢫظـلࢫيجبࢫأنࢫيتم؈قࢫبالمرونةࢫوالتكيّ ࢫالذيو ࢫحياٮڈا،مماࢫيتطلبࢫإختيارࢫالɺيɢلࢫالماڲʏࢫכمثل

 .عدةࢫعواملࢫومحددات بإختلافللمؤسساتࢫالناشئةࢫالمخاطرةࢫالمحيطةࢫبھ،ࢫوʈختلفࢫالɺيɢلࢫالماڲʏࢫ

  :لدراسةاإشɢالية. 1. 1

ينـــــلࢫالقســـــطࢫالɢـــــاࢭʏࢫمـــــنࢫ لـــــم ɸذاالموضـــــوعبنــــاءاࢫعڴـــــʄࢫماســـــبق،ࢫوȌعـــــدࢫاطـــــلاعࢫالباحـــــثࢫعڴـــــʄࢫالدراســـــاتࢫالســــابقةࢫتبـــــ؈نࢫأنࢫ

وخاصــــةࢫالدراســـاتࢫالتطبيقيــــةࢫȊســــȎبࢫࢫفٕڈـــذااݍݨانبمنعدمةالباحثʋنטɸتمـــامࢫࢭــــʏࢫالبʋئـــةࢫاݍݨزائرʈةبصفةخاصــــة،حيثمازالتجɺودࢫ

لــــدىࢫالمصــــاݍݳࢫ...) الم؈قانيــــات،ࢫجــــدولࢫحســــاباتࢫالنتــــائج(حداثــــةࢫالمؤسســــاتࢫالناشــــئةࢫࢭــــʏࢫاݍݨزائــــرࢫوعــــدمࢫالتصــــرʈحࢫبــــالقوائمࢫالماليــــة

ࢫخصــــائصࢫالɺيɢــــلࢫالمــــاڲʏࢫللمؤسســــاتࢫالناشــــئةأɸميــــةࢫو تناولــــتࢫ لاࢫتوجــــدࢫأيࢫدراســــة أنــــھࢫعڴــــʄࢫحــــدࢫعلــــمࢫالباحــــث حۘــــܢالمختصــــة،ࢫ

 الȘســاؤل  اشــɢاليةࢫدراسـȘناࢫࢭــʏࢫطـرحيمكــنࢫɺنــاكࢫفجـوةࢫبحثيــةࢫȖسـڥʄࢫالدراســةࢫاݍݰاليـةࢫاڲــʄࢫالمســاɸمةࢫࢭـʏࢫغلقɺــا،ࢫوȋالتـاڲʏࢫوȋالتـاڲʏࢫف

 :التاڲʏ الرئʋؠۜܣ

 .؟الɺيɢلࡧالماڲʏࡧللمؤسساتࡧالناشئةࡧأɸميةࡧوخصائصماࡧۂʏࡧ

 :كمايڴʏ ۂʏو  الفرعية כسئلة من جملة الرئʋؠۜܣ لالسؤا ɸذا ضمن وʈندرج

 يةࢫالمؤسساتࢫɸ؟الناشئةما. 

 ميةماࢫɸࢫأʏلࢫالماڲɢيɺ؟للمؤسساتࢫالناشئةࢫال.  

 ࢫللمؤسساتࢫالناشئةࢫʏلࢫالماڲɢيɺࢫخصائصࢫالʏ؟ماࢫۂ.  

  :الدراسة فرضيات. 2. 1

 الفرضـــية ʄالمؤسســـاتࢫالناشــــئةࢫمؤسســـاتࢫتتم؈ــــقࢫبــــالنموࢫالمحتمـــلࢫالقــــويࢫوטســـتخدامࢫللتقنيــــاتࢫاݍݨديـــدة،ࢫغالبــــاࢫمــــاࢫ :כوڲــــ

 .ɸذاࢫالنموذجࢫيمكنࢫأنࢫʇعۚܣࢫجميعࢫقطاعاتࢫالɴشاطࢫتɢونࢫɸذهࢫالمؤسساتࢫمبتكرةࢫرغمࢫأن

 ࢫ :الثانيــة الفرضــيةʏڴʈجࢫالتمــوʈــوࢫإختيــارࢫالمــزɸؠــۜܣࢫوʋــدفࢫالرئɺࢫتحقيــقࢫالʏࢫللمؤسســاتࢫالناشــئةࢫࢭــʏــلࢫالمــاڲɢيɺميــةࢫالɸتكمــنࢫأ

لɢلࢫمراحلࢫدورةࢫحياةࢫالمؤسسةࢫالناشئةࢫوالذيࢫيختلفࢫحسبࢫɠـلࢫمؤسسـة،ࢫلـذاࢫوجـبࢫأنࢫيمتـازࢫبالمرونـةࢫوالتكيـفࢫࢫכمثل

 .حسبࢫالمتطلباتࢫالتموʈلية

 ــة،ومتطلباتࢫ:الثالثــة الفرضـيةɺـلࢫالمتاحــةࢫمــنࢫجʈࢫللمؤسســاتࢫالناشـئةࢫبحســبࢫمصــادرࢫالتموʏــلࢫالمــاڲɢيɺونـاتࢫالɢتختلــفࢫم

،ࢫالكب؈ــــفࢫبتɢار،فرصــــةࢫالنمــــو ל ( :عــــنࢫبــــاࢮʏࢫالمؤسســــاتࢫכخــــرىࢫȊســــȎبࢫخصوصــــيْڈاࢫوتختلف،ɠــــلࢫمرحلــــةࢫمــــنࢫمراحــــلࢫحياٮڈــــا

  ).والتɢاليفࢫالمنخفضةࢫخاصةࢫࢭʏࢫبدايْڈاࢫومدىࢫتحقيقɺالعائدࢫكب؈فࢫمقابلࢫمخاطرةࢫكب؈فة Ȗعلقɺاࢫبالتكنولوجيا،

 : التالية טعتبارات خلال منتكمنࢫأɸميةࢫالدراسةࢫ :البحث أɸمية. 3. 1

 ࢫللمؤسساتࢫالناشئةالقراءةࢫالتحليليةࢫʏلࢫالماڲɢيɺࢫالʏوالتقيميةࢫࢭ. 

 -ذهࢫالدراسةࢫمنࢫخلالࢫɸࢫࢫنأملʏمعرفية اضافةࢭ ʏلࢫالمؤسساتࢫالناشئة مجال ࢭʈتمو. 



  سم؈فࡧصݏݰاوي ࡧ                                                        مولديࡧخلفاوي 
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  :البحث أɸداف. 4. 1

 ࢫأنواعࢫالمؤسساتࢫالناشئةࢫومم؈قاٮڈاʄالتعرفࢫعڴ.  

 لࢫالمؤسساتࢫالناشئةʈࢫتموʏࢫࢭʏلࢫالماڲɢيɺميةࢫالɸࢫأʏالبحثࢫࢭ. 

 يةࢫالسابقةإيجادࢫخصائصࢫȎʈاتࢫالناشئةࢫمنࢫخلالࢫتحليلࢫوتقييمࢫالدراساتࢫالتجرɠࢫللشرʏلࢫالماڲɢيɺال.  

 :الدراسة منݤݮ. 5. 1

            رغمࢫقلـــةࢫونــدرةࢫالمراجـــع،ܣࢫنظــراࢫلملائمتــھࢫࢭـــʏࢫمعاݍݨــةࢫלشــɢاليةالوصـــفۛ المــنݤݮ عڴــʄالنظرʈـــةࢫ الدراســة ࢭـــʏࢫɸــذهטعتمــادࢫ تــم

وخصـائصࢫاتࢫالتجرȎʈيةالسـابقةࢫلمعرفـةࢫأɸميـةࢫالدراسـتحليـلࢫوتقيـيمࢫࢫࢭـʏ التحليڴـʏ المـنݤݮ عڴـʄ טعتمـاد ماࢫتكم داثةࢫالدراسة،حو 

  .الɺيɢلࢫالماڲʏࢫللمؤسساتࢫالناشئة

 الدراساتࡧالسابقة. 2

الɺيɢـلࡧالمـاڲʏࡧلشـرɠاتࡧالتموʈـلࡧاݍݨمـاڤʏࡧوأثـرهࡧࡩـʏࡧݯݨـمࡧالتموʈـلࡧالممنـوحࡧللمشـارʉعࡧ: Ȋعنـوانࡧ)2019عڴـʏࢫخليـل،ࢫ(دراسـةࡧ.1. 2

  .Lending Clubالصغ؈فةࡧوالمتوسطةࡧبحثࡧتحليڴʏࡧلشركةࡧ

والتعـرفࢫمــاࢫࢫ-والۘـܣࢫȖعـدࢫشـركةࢫناشـئةࢫ-ɸـدفࢫالبحـثࢫاڲـʄࢫتحليـلࢫمɢونـاتࢫالɺيɢـلࢫالمـاڲʏࢫلأحـدىࢫشــرɠاتࢫالتموʈـلࢫاݍݨمـاڤʏࢫ

ɺيɢـــلࢫالمـــاڲʏࢫللشـــركةࢫقـــدࢫيـــؤثرࢫࢭـــʏࢫݯݨـــمࢫتموʈلɺـــاࢫللمشـــارʉعࢫالصـــغ؈فةࢫوالمتوســـطة،ࢫاذࢫتـــمࢫقيـــاسࢫدرجـــةࢫإذاࢫɠــاـنࢫالتغ؈ـــفࢫࢭـــʏࢫتɢـــوʈنࢫال

،ࢫواخت؈ــفتࢫ2018ولغايــةࢫالرȌــعࢫالثالـثࢫمــنࢫعــامࢫࢫ2014الرافعـةࢫالماليــةࢫوɲســبةࢫالɺيɢـلࢫالمــاڲʏࢫاڲــʄࢫݯݨـمࢫالتموʈــلࢫالممنــوحࢫللمــدةࢫمـنࢫ

ڈــــاࢫمـــنLending Clubشـــركةࢫ أقــــدمࢫشـــرɠاتࢫالتموʈــــلࢫاݍݨمــــاڤʏࢫوالعاملـــةࢫࢭــــʏࢫالولايــــاتࢫࢫمɢــــانࢫاختبـــارࢫلنمــــوذجࢫالبحـــثࢫوذلــــكࢫɠوٰ

،ࢫكمــاࢫوتتـداولࢫأســɺمɺاࢫالمصــدرةࢫࢭـʏࢫالســوقࢫالموازʈــةࢫ)SEC(المتحـدةࢫטمرʈكيــةࢫوۂــʏࢫمرخصـةࢫمــنࢫݍݨنــةࢫטوراقࢫالماليـةࢫوالبورصــاتࢫ

المــــاڲʏࢫࢭــــʏࢫݯݨــــمࢫلاࢫيوجــــدࢫاثــــرࢫذوࢫدلالــــةࢫاحصــــائيةࢫلمɢونــــاتࢫالɺيɢــــلࢫ(واف؅ــــفضࢫالبحــــثࢫفرضــــيةࢫرئʋســــةࢫواحــــدةࢫمفادɸــــاࢫ). ناســــداك(

  ). التموʈلࢫالممنوحࢫللمشارʉعࢫالصغ؈فةࢫوالمتوسطة

وɠانــتࢫأبــرزࢫטســتɴتاجاتࢫاڲــʄࢫانࢫالɺيɢــلࢫالمــاڲʏࢫلشــرɠاتࢫالتموʈــلࢫاݍݨمــاڤʏࢫلــʋسࢫلــھࢫأثــرࢫمعنــويࢫࢭــʏࢫݯݨــمࢫالتموʈــلࢫالممنــوحࢫ

أمــاࢫأɸــمࢫالتوصــياتࢫفɢانــتࢫالتأكيــدࢫعڴــʄࢫضــرورةࢫوضــعࢫȖشــرʉعاتࢫتحــددࢫســقفࢫݍݱݨــمࢫمديونيــةࢫࢫ،للمشــارʉعࢫالصــغ؈فةࢫوالمتوســطة

  .شرɠاتࢫالتموʈلࢫاݍݨماڤʏࢫيراڤʏࢫخصوصيْڈاࢫوفلسفةࢫعملɺا

  ).حالةࡧاݍݨزائر(النموذجࡧכمثلࡧلتحليلࡧالتɢلفةࡧࡩʏࡧالمؤسساتࡧالناشئةࡧ: Ȋعنوان)2021كبʋشࢫوأخرون،ࢫ(دراسة.2. 2

قامࢫالباحثࢫبدراسةࢫوتحليلࢫɸيɢلةࢫالتɢاليفࢫࢭʏࢫالمؤسساتࢫالناشئة،ࢫع؄فࢫɠـلࢫمراحـلࢫحياٮڈـا،ࢫ٭ڈـدفࢫالوصـولࢫإڲـʄࢫإق؅ـفاحࢫ

  . نموذجࢫݍݰسابࢫالتɢلفةࢫيناسبࢫالمؤسساتࢫالناشئةࢫࢭʏࢫاݍݨزائر

وتوصلࢫالباحثࢫإڲʄࢫأنࢫطبيعةࢫالمؤسساتࢫالناشـئةࢫتختلـفࢫعـنࢫالمؤسسـاتࢫالعاديـة،ࢫوكـذاࢫطبيعـةࢫالتɢـاليفࢫتɢـونࢫقليلـةࢫ

  .ࢭʏࢫبدايْڈاࢫثمࢫت؅قايدࢫطردياࢫمعࢫمنحۚܢࢫتطورࢫالمؤسساتࢫالناشئةࢫوالذيࢫيختلفࢫعنࢫالمؤسساتࢫالعاديةࢫ

الرفــعࡧالمــاڲʏࡧوأثــرهࡧعڴــʄࡧقــراراتࡧלســȘثمارࡧࡩــʏࡧالشــرɠاتࡧالمســاɸمةࡧالعامــةࡧࡩــʏࡧ: Ȋعنــوانࡧ)2020عبــدࢫالكــرʈمࢫســعيد،ࢫ(دراســة.3. 2

  .فلسط؈ن

كــذاࢫɸــذهࢫالدراســةࢫإڲــʄࢫتحليــلࢫأثــرࢫɲســبةࢫالرفــعࢫالمــاڲʏࢫوɲســبةࢫالمبيعــاتࢫعڴــʄࢫقــراراتࢫטســȘثمار،ࢫو ࢫٱڈــدفࢫالباحــثࢫمــنࢫخــلال

لف؅فةࢫالصــناعيةࢫالفلســطيɴية،لࢫلشــرɠاتࢫالمســاɸمةࢫالعامــةࢫالماليــة،ࢫبالإعتمــادࢫعڴــʄࢫالقــوائمࢫɲســبةࢫالرفــعࢫالمــاڲʏࢫعڴــʄࢫɲســبةࢫالمبيعــات

  .صناعيةࢫمدرجةࢫࢭʏࢫبورصةࢫفلسط؈نࢫشركة) 13(عڴʄࢫعينةࢫالدراسةࢫوالبالغࢫعددɸاࢫࢫ،)م2018-2006(ماࢫب؈نࢫ
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الرفــعࢫالمــاڲʏࢫࢫمــعࢫوجــودࢫتــأث؈فࢫلɴســبةࢫ،عــدمࢫوجــودࢫتــأث؈فࢫلɴســبةࢫالرفــعࢫالمــاڲʏࢫعڴــʄࢫقــراراتࢫטســȘثمار: المتوصــلࢫإلٕڈــاالنتــائجࢫأɸــمࢫمــنࢫو 

  .عڴʄࢫمستوىࢫعينةࢫالدراسةعڴʄࢫɲسبةࢫالمبيعات،ࢫولɴسبةࢫالمبيعاتࢫعڴʄࢫقراراتࢫלسȘثمار 

  .الاستخدامࡧالتدرʈڋʏࡧللرافعةࡧالماليةࡧࡩʏࡧالتموʈلࡧوخاصةࡧمنࡧقبلࡧالشرɠاتࡧالناشئةبأوصتࢫالدراسةࢫࢫكما

  .Ȋ:THE IMPACT OF CAPITAL STRUCTURE ON STARTUPS’ GROWTHعنوان(Silva, 2015)ةࡧدراس.4. 2

اࢫإڲـʄࢫمعلومـاتࢫلعـاميࢫࢫ،منࢫخلالࢫدراسةࢫتأث؈فɸيɢلࢫرأسࢫالمالࢫعڴʄࢫنموࢫالشرɠاتࢫالناشئة مـنࢫعينـةࢫ2011وࢫࢫ2010اسـȘنادً

. UPTECمنالشـرɠاتࢫالناشـئةࢫالمحتضـنةࢫࢭـʏࢫحديقـةࢫالعلـومࢫوالتكنولوجيـاࢫࢫالدراسـةعينـةࢫࢫأخـذتـمࢫ. شـركةࢫبرȖغاليـةࢫناشـئةࢫ21مـنࢫ

). يقــاسࢫبنمــوࢫالمبيعــاتࢫالɴســۗܣ(تــأث؈فࢫɸيɢــلࢫرأسࢫالمــالࢫعڴــʄࢫالنمــوࢫࢫلتحديــدɸــذهࢫالدراســةࢫعڴــʄࢫنمــوذجࢫטنحــدارࢫاݍݵطــيࢫࢫإعتمــدت

  .مࢫالشركةࢫوعمرɸاࢫوالسيولةɸذهࢫالمتغ؈فاتࢫۂʏࢫݯݨ. טنحدارʈتضمنࢫأيضًاࢫمتغ؈فاتࢫأخرىࢫȖعت؄فࢫمɺمةࢫلشرحࢫنموࢫالشرɠات

المقيــــاسࢫالمســــتخدمɺيɢلࢫرأسࢫالمــــالࢫوعمــــرࢫالشــــرɠاتࢫࢫ،تظɺــــرࢫنتــــائجࢫالتقــــديرࢫبوضــــوحࢫأنࢫɲســــبةࢫالــــدينࢫإڲــــʄࢫحقــــوقࢫالملكيــــة

Ȗشــ؈فࢫالنتــائجࢫإڲــʄࢫأنࢫمقــدارࢫالــديونࢫالۘــܣࢫ. بʋنماالســيولةࢫواݍݱݨــمࢫلɺمــاࢫقيمــةࢫإيجابيــةࢫ،الناشـئةࢫلɺمــاࢫتــأث؈فࢫســلۗܣࢫعڴــʄࢫنمــوࢫالمبيعــات

  أث؈فت

وʈجبࢫأنࢫتتحركࢫȊسرعةࢫمناستكشـافيةࢫلمرحلـةࢫالتنفيـذࢫمـنࢫأجـلࢫدعـمࢫࢫ،لالࢫالشرɠاتࢫالناشئةࢫيجبࢫالتحكمࢫفٕڈامنࢫخ

  .نموࢫالشركة

 Ȋ:The financial structure of startup firms: The role of assets, information, andعنـوان(Mann, 2010)ةࡧدراسـ.5. 2

entrepreneur characteristics.  

وخصـائصࢫرائـدࢫࢫ،توصلࢫالباحثإڲʄࢫأنࢫخصائصࢫأصولࢫالشـركةࢫالناشـئة ،Kauffman Firm Surveyباستخدامࢫاستطلاعࢫ

ࢫماديــةࢫأك؆ــفࢫ تلــكࢫالۘــܣࢫيمتلــكࢫروادࢫכعمــالࢫفٕڈــاࢫࢫمــنכعمــالࢫتتعلــقࢫبالɺيɢــلࢫالمــاڲʏࢫفيبدايــةࢫالشــرɠاتࢫالناشــئةࢫالۘــܣࢫتمتلــكࢫأصــولاً

ࢫأخـــرى  الشـــرɠاتࢫالناشـــئةࢫذاتࢫرأسࢫالمـــالࢫ. منࢫالمـــرݦݳࢫأنࢫȖســتخدمࢫالشـــرɠاتࢫالمماثلـــةࢫالـــديونࢫاݍݵارجيــةࢫࢭـــʏࢫالɺيɢـــلࢫالمــاڲʏ،أصــولاً

بماࢫيتوافــــــقࢫمــــــعࢫ،الȎشــــــريࢫالمتجســــــدࢫفيصــــــاحبࢫالمشــــــروعࢫأوࢫأصــــــولࢫالملكيــــــةࢫالفكرʈــــــةࢫلــــــدٱڈاࢫاحتماليــــــةࢫأقــــــلࢫلاســــــتخدامࢫالــــــديون 

  .صول خصوصيةࢫכصولࢫכعڴʄࢫوقيمةࢫالضماناتࢫالمنخفضةࢫلɺذهࢫכ 

أوࢫȖعمـلࢫࢭــʏࢫالم؇ـقلمنࢫالمــرݦݳࢫأنࢫيـتمࢫتموʈلɺــاࢫࢫ،أوࢫلأولࢫمــرةࢫ،أوࢫفرديـةࢫ،أوࢫغ؈ـفࢫمدمجــةࢫ،تتم؈ـقࢫالشـرɠاتࢫالناشــئةࢫبأٰڈـاࢫصــغ؈فة

لأنࢫɸـذهࢫلɺـاࢫأصـولࢫمحـددةࢫللغايـةࢫوشـفافيةࢫ،وכɸـمࢫمـنࢫذلـكࢫمـنࢫخـلالࢫبطاقـاتࢫטئتمـانࢫ،منࢫقبلࢫالذاتࢫوכسرةࢫوכصـدقاء

  . المعلومات

اࢫعــنࢫالشـــرɠاتࢫالناشــئةࢫࢭــʏࢫقطاعــاتࢫכعمـــالࢫالɺيɢــلࢫالمــاڲʏࢫ ــاࢫكب؈ــفً للشــرɠاتࢫالناشــئةࢫذاتࢫالتقنيـــةࢫالعاليــةتختلفࢫاختلافً

 .כخرى 

  Ȋ:The Impact of Debt Financing on Startup Profitabilityعنوان(Chengzhuo Zhang, 2023)ةࡧدراس.6. 2

فمنࢫاݍݰكمةࢫالتحقيـقࢫفيإمɢانيـةࢫاسـتخدامࢫالـدينࢫࢫ،قادرةࢫعڴʄࢫالنموࢫȊسȎبࢫنقصࢫرأسࢫالمالإذاࢫɠانتࢫشركةࢫناشئةࢫغ؈فࢫ

تبحثࢫɸذهࢫالدراسةࢫࢭʏࢫتـأث؈فࢫالـديونࢫعڴـʄࢫتموʈـلࢫرȋحيـةࢫالشـرɠاتࢫالناشـئةࢫباسـتخدامࢫنظرʈـةࢫالمقايضـةࢫونظرʈـةࢫ. كمصدرࢫللتموʈل

ɢستخدمࢫتحليلࢫטنحدارࢫلتحديدࢫالعواملࢫالۘܣࢫترتبطࢫ٭ڈيʉࢫنظـامࢫأوامرࢫالشراءࢫوʏاتࢫالمدرجـةࢫࢭـɠحيـةࢫللشـرȋـلࢫالـديونࢫوالرʈلࢫتمو

  . 2021إڲʄࢫࢫ2012منࢫ) NEEQ(البورصةࢫالوطنيةࢫوالȘسع؈ف

اࢫبالرȋحيـة نتـائج ممـاࢫʇشـ؈فࢫإڲـʄࢫذلɢالاسـتدانةࢫلɺـاࢫتـأث؈فࢫســلۗܣࢫࢫ،ɸـذهࢫالدراسـةࢫȖشـ؈فࢫإڲـʄࢫأنࢫɸيɢـلࢫمسـتوىࢫالـدينࢫيـرتبطࢫسـلبً

טئتمـــانࢫالتجـــاريࢫلــــھࢫتـــأث؈فࢫإيجــــاȌيࢫعڴـــʄࢫرȋحيــــةࢫالشـــرɠاتࢫالناشــــئةࢫ. مــــنࢫحيـــثࢫɸيɢــــلࢫنـــوعࢫالــــدين. عڴـــʄࢫرȋحيـــةࢫالشــــرɠاتࢫالناشـــئة
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ولكـنࢫࢫ،فـإنࢫتموʈـلࢫالـديونࢫلـھࢫتـأث؈فࢫسـلۗܣࢫعلىرȋحيـةࢫالشـرɠاتࢫالناشـئةࢫ،Ȋشɢلࢫعام. والتموʈلࢫالمصرࢭʏࢫلھࢫتأث؈فࢫضارࢫعڴʄࢫالرȋحية

  .טئتمانࢫالتجاريࢫلھࢫتأث؈فࢫإيجاȌيࢫعڴʄࢫالرȋحية

  :النظريࡧللمؤسساتࡧالناشئةלطارࡧ.3

 أن مـــن بـــالرغم الناشـــئة، الشـــرɠات مصـــطݏݳ ʇســـتعمل مـــن بالمقابـــل وɸنـــاك الناشـــئة، المؤسســـات للفـــظ ʇســـتعمɸنـــاكࢫمـــنࢫ

 مصـــطݏݳ مـــن نطاقــا أوســـع المؤسســة مصـــطݏݳ لأن ناشــئة، شـــرɠات تɢـــون  الناشــئة المؤسســـات ɠــون  المعۚـــܢ، ࢭــʏ مختلفـــة المصــطݏݰات

 موضـوع بحسـب כحـوال ɠـل ࢭـʏ المعنوʈـة الܨݵصـية تكȘسـب כخ؈فة ɸاتھ المعنوʈة،لأن الܨݵصية إكȘساب جانب من خاصة شركة

  .לɲسانࢫيمثلھ الذي الطبيڥʏ معنوي،والܨݵص ܧݵص الشركة أماالمؤسسةفȘستعمل المحاصة، شركة عدا فيما ɲشاطɺا

 أو طبيڥــʏ ܧـݵص المؤسسـةɸيɢل"المتعلـقࢫبالمنافسـة،ࢫبنصـɺاࢫأنࢫࢫ19/07/2003المـؤرخࢫࢭـʏࢫࢫ03/03כمـرࢫࢫࢭـʏ ورد ماقـد وɸـو

  .)11،ࢫصفحةࢫ2021خلف،ࢫ(".معنوي 

 المؤسساتࡧالناشئةمفɺومࡧ. 1. 3

Ȋعــــدࢫاݍݰــــربࢫࢫstart-upبدايـــةࢫظɺــــورࢫمصـــطݏݳࢫࢫ،حيثࢫيؤكــــدون المؤسســــاتࢫالناشـــئةموضـــوعࢫࢫالدارســــ؈نالعديــــدࢫمـــنࢫتنـــاولࢫ

  .capital-risqueالعالميةࢫالثانيةࢫمباشرة،ࢫوذلكࢫمعࢫبدايةࢫظɺورࢫشرɠاتࢫرأسࢫمالࢫالمخاطرࢫ

  مࢫࢭʏࢫمقالࢫȊعنوانࢫ1976إڲʄࢫعامࢫࢫstart-upمصطݏݳࢫلكنࢫࢭʏࢫحقيقةࢫכمرࢫȖعودࢫأوڲʄࢫإستخدام

"The Unfashionable Business of Investing In Startups Data Processing Field "ࢫمجلــةࢫʏشــرࢫࢭــɲ "Forbes "ࢫ

نوي،دɸــان،ࢫ(.כمرʈكيــةࢫالۘــܣࢫٮڈــتمࢫبإحصــاءࢫأرصــدةࢫأغنيــاءࢫالعــالمࢫوثــرواٮڈمࢫوتȘبــعࢫالمســارࢫالمــاڲʏࢫوטقتصــاديࢫللمؤسســاتࢫالعالميــة

  )18،ࢫصفحةࢫ2020

   المؤسسةࡧالناشئةࡧȖعرʈف. 1. 1.3

وɸـوࢫمـاࢫʇشـ؈فࢫلفكـرةࢫالنمـوࢫࢫupوɸـوࢫمـاࢫʇشـ؈فࢫإڲـʄࢫفكـرةࢫלنطـلاقࢫوࢫࢫstartشـق؈نمـنࢫɠstart-upلمـةࢫتتɢونࢫ כنجل؈قي بالمفɺومࢫ

  .القوي 

مفــروم،ࢫ(".المؤسســاتࢫالشــابةࢫالمبتكـرةࢫࢭــʏࢫقطــاعࢫالتكنولوجيـاتࢫاݍݰديثــة"عڴــʄࢫأٰڈـاࢫLa Rouseوʉعرفـھࢫالقــاموسࢫالفرɲؠـۜܣࢫ

  .)344،ࢫصفحةࢫ2020

  Ȋ.(growth =start-up)سرعة،ࢫأي للنمو عڴʄࢫأٰڈاࢫشركةصممت growthالنموࢫ حول  مقالھ ࢭʏࢫPaul Graham عرفɺاࢫو 

ڈاࢫتأسس   .ࢭʏࢫحدࢫذاٮڈاࢫ(Startup company)ناشئةࢫ شركة مٔڈا טيجعل تحديث ولɢوٰ

أوࢫ مخـــاطر قبـــل مـــن يɢـــونࢫتموʈلɺــا أن أو التكنولوجيـــا، مجـــال ࢭــȖ ʏعمـــل ɸـــذهࢫالشـــرɠات تɢــون  أن الضـــروري  مـــن لـــʋس غ؈فأنــھ

  .النمو الناشئةيȘبع بالشرɠات يرتبط ءۜܣءࢫآخر وأي النمو، ɸو ٱڈم الذي الوحيد כمر  (venture funding).مغامر

 بقطــــــاع ولا بــــــاݍݱݨم ولا بـــــالعمر تعلــــــقيلا  الناشــــــئة الشـــــركة مفɺــــــوم أنPatrick Fridenson باترʈكفرʈدســــــن وȋحســـــب

 :ستوࢭʏࢫالشروطࢫכرȌعࢫالتاليةʉتضمنࢫو يأنࢫ يجببلࢫالɴشاط،

 محتمل قوي  نمو. 

 حديثة تكنولوجيا استخدام. 

 ل تحتاجʈܷݵم لتمو. 

 ةࢫتقييمࢫالمخاطرةسوقࢫجȋ420،ࢫصفحةࢫ2018بوالشعور،ࢫ(.ديدࢫمعࢫصعو(. 
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  نمــاࢫعرʋـــاࢫالمشـــرّعࢫاݍݨزائــريࢫبɺــعࢫب254 -20: مــنࢫالمرســـومࢫالتنفيـــذيࢫرقــم 11وفـــقࢫالمـــادةࢫفȊࢫالفصـــلࢫالراʏشـــروطࢫمـــنحࢫ: ࢭـــ

  -:عڴʄࢫأٰڈاࢫɠلࢫمؤسسةࢫخاضعةࢫللقانونࢫاݍݨزائري،ࢫوتح؅فمࢫالمعاي؈فࢫالتاليةعلامةࢫمؤسسةࢫناشئةࢫ

 يࢫɲسنوات) 08(يجبࢫألاࢫيتجاوزࢫعمرࢫالمؤسسةࢫبثما.  

 ࢫمنتجاتࢫأوࢫخدماتࢫأوࢫنموذجࢫأعمالࢫأوࢫأيࢫفكرةࢫمبتكرةʄعتمدࢫنموذجࢫأعمالࢫالمؤسسةࢫالناشئةࢫعڴʇيجبࢫأنࢫ.  

 السنويࢫالمبلغࢫالذيࢫتحددهࢫالݏݨنةࢫالوطنيةࢫجبࢫأنࢫلاࢫيتجاوزࢫرقمࢫכعمالي  

 سبةࢫɴاࢫبɠونࢫرأسمالࢫالشركةࢫمملوɢࢫכقل،ࢫمنࢫقبلࢫأܧـݵاصࢫطبيعيـ؈ن% 50أنࢫيʄثمار ࢫعڴȘࢫةࢫأو معتمـدࢫأوࢫصـناديقࢫإسـ

  ".مؤسسةࢫناشئة"منࢫطرفࢫمؤسساتࢫأخرىࢫحاصلةࢫعڴʄࢫعلامةࢫ

 انياتࢫنموࢫالمؤسسةࢫكب؈فةࢫɢونࢫإمɢبماࢫفيھࢫالكفايةيجبࢫأنࢫت.  

 عاملاࢫ250يجبࢫأنࢫلاࢫيتجاوزࢫعددࢫالعمالࢫ.  

 سنواتࢫقابلةࢫللتجديدࢫمرةࢫواحدةࢫ04للمؤسسةࢫلمدةࢫ" مؤسسةࢫناشئة"وتمنحࢫعلامةࢫ.  

ɸــوࢫمصــطݏݳࢫʇســـتخدمࢫ: "مؤسســاتࢫالناشــئةالتعرʈفࢫالمشــ؅فكࢫلأغلــبࢫالبــاحث؈نࢫللبنــاءاࢫعڴــʄࢫماســبقࢫذكــرهࢫيمكنناالقولبأنــ

." لتحديــــدࢫالشــــرɠاتࢫحديثــــةࢫالɴشــــأة،ࢫوالۘــــܣࢫɲشــــأتࢫمــــنࢫفكــــرةࢫرʈاديــــةࢫإبداعيــــةوأمامɺاࢫاحتمــــالاتࢫكب؈ــــفةࢫللنمــــوࢫوלزدɸــــارࢫȊســــرعة

  )134،ࢫصفحةࢫ2020بورنان،صوڲʏ،ࢫ(

  :مم؈قاتࡧالشرɠاتࡧالناشئة -3.1.2

،ࢫولɺـاࢫعـدةࢫمم؈ـقاتࢫأɸمɺـاࢫمـاࢫȖعملࢫعڴʄࢫحلࢫمشɢلةࢫيɢونࢫاݍݰلࢫفٕڈاࢫغ؈فࢫواܷـݳࢫوالنجـاحࢫغ؈ـفࢫمضـمون ࢫالشرɠاتࢫالناشئة

ʏيڴ:  

 ــــــاـرɢࢫالســــــــوق  :לبتʏࢫم؈ــــــــقةࢫتنافســـــــيةࢫࢭــــــــʄࢫمنافســــــــةࢫمم؈ـــــــقةࢫمــــــــنࢫأجــــــــلࢫاݍݰصـــــــولࢫعڴــــــــʄاتࢫإڲــــــــɠـــــــذاࢫالنــــــــوعࢫمــــــــنࢫالشـــــــرɸيحتــــــــاجࢫ. 

اࢫࢭʏࢫمنتجاٮڈمࢫأوࢫࢭʏࢫنموذجࢫכعمالࢫالمرتبطࢫ  .بالشركةقدࢫيɢونࢫטبتɢارࢫموجودً

 ةࢫوالمبيعاتࢫوتوظيـفࢫالمـوظف؈ن :عمرالʈࢫلإدارةࢫالعلاماتࢫالتجارʄࢫالمراحلࢫכوڲʏࢫشركةࢫجديدةࢫلاࢫتزالࢫࢭʏالشركةࢫالناشئةࢫۂ 

ɸــذاࢫلــʋسࢫࢫ،ومــعࢫذلــكࢫ،ســنواتࢫɸ3ــذاࢫالمفɺــومࢫلرجــالࢫכعمــالࢫالــذينࢫɠـاـنواࢫࢭــʏࢫالســوقࢫلمــدةࢫتقــلࢫعــنࢫࢫيخصــص الغالــبʏࢫوࢭــ

  .،ࢫحيثࢫيختلفࢫمعيارࢫالعمرࢫمنࢫدولةࢫلأخرى سنواتࢫولاࢫتزالࢫشركةࢫناشئةࢫ7أيࢫشركةࢫيمكنࢫأنࢫيɢونࢫلديكࢫ. ܵݰيحا

 ســـرعة :نمـــوالȊاࢫوتتوســـعࢫɺـــدفɸࢫالشـــركةࢫالۘـــܣࢫينمـــوࢫʏاتࢫالناشـــئةࢫ ،الشـــركةࢫالناشـــئةࢫۂـــɠعت؄ـــفࢫالنمـــوࢫمـــنࢫأبـــرزࢫمم؈ـــقاتࢫالشـــرʉو

 .والۘܣࢫتم؈قɸاࢫعنࢫباࢮʏࢫأنواعࢫالمؤسسات

 اتࢫالناشـئةࢫإحتمـالࢫنمـوࢫكب؈ـفࢫيحقـقࢫعائـداࢫكب؈ـف:ݵطـراݍɠـمࢫمـاࢫيم؈ـقࢫالشـرɸوكࢫمرتبطـةࢫبضـمانࢫنجــاحࢫلكـنࢫ ،مـنࢫأɢنـاكࢫشـɸ

مـعࢫغيـابࢫالضـماناتࢫخاصـةࢫࢫȖعت؄فࢫɸذهࢫכعمـالࢫاسـȘثماراتࢫذاتࢫمخـاطرࢫعاليـةࢫبمعـدلࢫفشـلࢫمرتفـعࢫ،لɺذاࢫالسȎب. כعمال

 .ࢭʏࢫبدايةࢫɲشاطɺا

 شــأࢫالشــركةࢫالناشــئةࢫديناميكيــةࢫللغايــة:المرونــةɴزةࢫللتكيــفࢫمــعࢫالمحــنࢫالۘــܣࢫقــدࢫتɸالتحقــقࢫمــنࢫܵــݰةࢫفكــرةࢫࢫلــذاࢫوجــب. وجــا

ɸـــذهࢫالم؈ـــقةࢫموجـــودةࢫأيضًـــاࢫࢭـــʏࢫ .يجـــبࢫأنࢫتɢـــونࢫɸـــذهࢫכعمـــالࢫجـــاɸزةࢫلتصـــميمࢫمنتجاٮڈـــاࢫلتلبيـــةࢫمتطلبـــاتࢫالعمـــلاءࢫ،المشـــروع

 .نموذجࢫכعمالࢫحيثࢫأنࢫɸناكࢫحاجةࢫلإيجادࢫنموذجࢫأعمالࢫمستدام

 لةɢذاࢫالنوعࢫمن:حلࡧمشɸاتࢫيرتبطࢫɠࢫحـلࢫ،الشـرʄࢫالسـوق مبتكـرلأ ࢫعڴـʏلةࢫموجـودةࢫࢭـɢࢫإحـداثࢫ. يࢫمشـʄـمࢫيركـزونࢫعڴـɺلـذاࢫف

،ࢫخاصــــةࢫبإســــتخدامࢫتكنولوجيــــاࢫفــــرقࢫلــــʋسࢫفقــــطࢫࢭــــʏࢫالســــوقࢫولكــــنࢫأيضًــــاࢫࢭــــʏࢫحيــــاةࢫالنــــاسࢫمــــنࢫخــــلالࢫمنتجــــكࢫأوࢫخــــدمتك

 .לتصال
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 ر  :قابليــةࡧالتوســعʈࢫشــركةࢫتبحــثࢫباســتمرارࢫعــنࢫنمــوذجࢫأعمــالࢫقابــلࢫللتطــوʏأيࢫأنــھࢫيمكــنࢫأنࢫࢫ،التوســعو ࢫالشــركةࢫالناشــئةࢫۂــ

 .ينموࢫدونࢫاݍݰاجةࢫإڲʄࢫزʈادةࢫالمواردࢫالȎشرʈةࢫأوࢫالمالية

 قࡧعملʈذهࢫכ  :فرɸونࢫɢاࢫمنࢫכܧݵاعادةࢫماࢫتت  .صࢫࢭʏࢫالبدايةࢫثمࢫتزʈدࢫمعࢫتوسعࢫɲشـاطࢫالمؤسسـةعمالࢫمنࢫعددࢫقليلࢫجدً

  .,Aljawabira) (2020خاصةࢫإحتياجɺاࢫلمتخصص؈نࢫع؄فࢫمراحلࢫحياٮڈا

  أنواعࡧالشرɠاتࡧالناشئة -3.1.3

،ࢫوطبيعـةࢫالـدول،ࢫوأɸـدافࢫالشـركةࢫحسـبࢫالمـذɸبࢫטقتصـادي Startups تختلـفࢫتقسـيماتࢫتأسـʋسࢫالشـرɠاتࢫالناشـئة

اࢫلـࢫوسن؄فزࢫأɸمࢫכنواعࢫذاٮڈا،ࢫ اࢫوالۘܣࢫتنقسمࢫتبعً   :انȘشارً

 ࢫالمتواجدةࢫ: اݍݱݨم: حسبࡧمعيارࡧʏأيࢫعددࢫالموظف؈نࢫوالنطاقࢫاݍݨغراࢭʄبھࢫأوࢫݯݨمࢫرأسࢫالمال،ࢫوتنقسمࢫإڲ: 

 ࢫأعمـــــ: شــــركةࡧناشــــئةࡧصـــــغ؈فةʄࢫاݍݰصـــــولࢫعڴــــʏـــــاࢫࢭــــɺاتࢫيرغــــبࢫروادࢫأعمالɠࢫشـــــرʏســـــتࢫۂــــʋلــــةࢫכمـــــدࢫومســــتدامةࢫولʈالࢫطو

ــــاࢫمــــاࢫيɢــــونࢫرأسࢫمالɺــــاࢫɸــــوࢫدخلɺــــا،ࢫكمــــاࢫٮڈــــدفࢫݍݵلــــقࢫوظــــائفࢫمحليــــةࢫمصــــم مةࢫللتوســــعࢫأوࢫݍݵلــــقࢫأرȋــــاحࢫܷــــݵمة،ࢫوغالبً

اࢫمـاࢫيقـومࢫعڴـʄࢫخطـةࢫعمـلࢫأوࢫوجـودࢫوعائلتھ Ȋسيطةࢫوتوف؈فࢫحياةࢫمرʈحةࢫفقطࢫلصاحّڈا ،ࢫوɸذاࢫالنـوعࢫمـنࢫالشـرɠاتࢫنـادرً

حـــدد،ࢫوإنمـــاࢫȖعتمــدࢫعڴـــʄࢫالمحاولـــةࢫواݍݵطـــأࢫوכســـاليبࢫالتجرȎʈيــة ومنࢫכمثلـــةࢫعڴـــʄࢫذلـــكࢫصـــالوناتࢫ،خــطࢫســـ؈فࢫواܷـــݳࢫومُ

 .تصفيفࢫالشعرࢫومحلاتࢫالبقالةࢫوالمخابزࢫوغ؈فɸا

 اتࢫالمتوســـــطةࢫمــــنࢫ: شــــركةࡧناشــــئةࡧمتوســـــطةɠعــــدࢫالشــــرȖعة،ࢫوٮڈـــــتمࢫʉاتࢫالۘـــــܣࢫتتطلــــعࢫللتوســــعࢫوتنمـــــوࢫبــــوت؈فةࢫســــرɠالشــــر

 :بالإبداعࢫوالتطوʈر،ࢫوأقظۜܢࢫعددࢫلموظفٕڈاࢫيصلࢫإڲʄࢫألفيࢫموظفࢫومنࢫأمثلْڈا

 منصاتࢫالمحاماة 

 اتࢫالمقاولاتࢫوالبناءɠشر. 

 ࢫجانـبࢫمـوظف؈نࢫ: شركةࡧناشئةࡧكب؈فةʄـقࢫعمـلࢫمح؅ـففࢫإڲـʈاتࢫبأٰڈاࢫتبدأࢫبرأسࢫمالࢫكب؈ـفࢫوفرɠࢫتتم؈قࢫتلكࢫالشرʏبـالآلافࢫࢭـ

ا،ࢫكمــــاࢫتتمتــــعࢫبالاكتفــــاءࢫالــــذاȖيࢫوٮڈــــدفࢫإڲــــʄࢫالوصــــولࢫإڲــــʄࢫعــــددࢫكب؈ــــفࢫمــــنࢫاݍݨمɺــــورࢫفتتوســــعࢫ نطــــاقࢫجغراࢭــــʏࢫواســــعࢫجــــدً

اࢫࢭــʏࢫإحـداٯڈا،ࢫفتحــافظࢫبــذلكࢫعڴــʄࢫوجودɸـاࢫࢭــʏࢫالســوق،ࢫولكــنࢫ ࢫوالتطــورات،ࢫبـلࢫوتɢــونࢫســȎبً باسـتمرارࢫلتواكــبࢫالتغ؈ــفات

 .لݏݰفاظࢫعڴʄࢫمɢانْڈاࢫذلكࢫيضعɺاࢫتحتࢫضغطࢫטبتɢارࢫوלبداعࢫطوالࢫالوقت

 :منࢫأمثلةࢫتلكࢫالشرɠات

 Android 

 Google 

 التوسع: حسبࡧمعيارࡧ :ʄشارࢫإڲȘاتࢫمنࢫناحيةࢫالقابليةࢫللتوسعࢫوטنɠيمكنࢫتقسيمࢫالشر:  

  ࢫالتوســـعࢫوالنمـــوࢫوتبـــذلࢫأقظـــۜܢࢫ: شـــركةࢫقابلـــةࢫللنمـــوࢫوالتطـــورʄـــذاࢫالنـــوع،ࢫإذࢫٮڈـــدفࢫإڲـــɺاتࢫالمتوســـطةࢫخ؈ـــفࢫمثـــالࢫلɠعـــدࢫالشـــرȖ

 .Facebook وUberو Google ومنࢫכمثلةࢫعڴʄࢫذلكࢫ.لتحقيقࢫأɸدافɺاࢫȊشɢلࢫكب؈فࢫوواسعمجɺوداٮڈاࢫ

 ســباٮڈاȘࢫمكʄࢫ: شــركةࢫناشــئةࢫٮڈــدفࢫلݏݰفــاظࢫعڴــʄࢫטســتمرارࢫعڴــʄࢫفقــطࢫإڲــʄســڥȖاتࢫɠࢫشــرʏاتࢫالصــغ؈فةࢫۂــɠࢫالشــرʏكمــاࢫرأينــاࢫࢭــ

 .فقطࢫنفسࢫالوت؈فة،ࢫولاࢫٮڈدفࢫلتحقيقࢫأɸدافࢫܷݵمة،ࢫفغايْڈاࢫכساسيةࢫۂʏࢫتوف؈فࢫحياةࢫمرʈحة

 ــوࢫ: شـركةࢫناشــئةࢫقابلــةࢫللبيـعɸشــا٬ڈاࢫɲـدفࢫمــنࢫإɺسࢫالنمــوࢫأوࢫبنــاءࢫمشـروعࢫتجــاريࢫرائــدࢫوإنمــاࢫالʋاࢫالــرئɺـدفɸسࢫʋاتࢫلــɠࢫشــرʏۂــ

ـــــاࢫمـــــاࢫتـــــرتبطࢫɸـــــذهࢫالشـــــرɠاتࢫبال؄فمجيـــــاتࢫوتɢـــــونࢫقائمـــــةࢫعڴـــــʄࢫ بيعɺــــاࢫلشـــــرɠاتࢫأك؄ـــــفࢫمٔڈـــــاࢫمقابـــــلࢫقـــــدرࢫكب؈ـــــفࢫمـــــنࢫالـــــرȋح،ࢫوغالبً

  :التكنولوچياࢫوأمثلةࢫعڴʄࢫɸذاࢫالنوع
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 Souq 

 Careem 

 شاط: حسبࡧمعيارࡧɴطبيعةࡧال :ʏࢫأرضࢫالواقع،ࢫوتتمثلࢫࢭʄاࢫعڴɺاتࢫلتطبيقɠذهࢫالشرɸشطةࢫالۘܣࢫٮڈدفࢫɲأيࢫכ: 

 اتࡧنمــــطࡧاݍݰيــــاةɠࢫنمــــطࢫ: شـــرʏشــــاءࢫشــــركةࢫناشــــئةࢫࢭــــɲمࢫيمكــــٔڈمࢫإɺعــــةࢫشــــغفȊــــدونࢫمتاʈرʈوايــــاتࢫوɸכܧــــݵاصࢫالــــذينࢫلــــدٱڈمࢫ

اࢫماࢫيرغبࢫروادࢫכعمالࢫɸؤلاءࢫࢭʏࢫטستقلالࢫ. اݍݰياة يكسـبونࢫ. ووقـْڈمࢫࢭـʏࢫبنـاءࢫشـركةࢫناشـئةࢫ وطاقـاٮڈمࢫ وإنفاقࢫأمـوالɺمغالبً

تتضـــمنࢫȊعـــضࢫכمثلـــةࢫعڴـــʄࢫالشـــرɠاتࢫالناشـــئةࢫࢭـــʏࢫأســـلوبࢫاݍݰيـــاة،ࢫ. المـــالࢫمـــنࢫخـــلالࢫممارســـةࢫɸـــوايْڈمࢫأوࢫɲشـــاطɺمࢫالمفضـــل

ʏال؄فمجــةࢫع؄ــفࢫࢫراقصًــاࢫيفتــتحࢫمدرســةࢫلتعلــيمࢫالــرقصࢫأوࢫرحالــةࢫمتعطشًــاࢫيبــدأࢫشــركةࢫســياحيةࢫأوࢫمطــورࢫبــرامجࢫيبــدأࢫدروسًــاࢫࢭــ

 .לن؅فنت

إنࢫالشركةࢫالناشئةࢫࢭʏࢫنمـطࢫاݍݰيـاةࢫۂـʏࢫטختيـارࢫالܶـݰيحࢫإذاࢫɠاـنࢫلـدىࢫصـاحبࢫالعمـلࢫɸوايـةࢫيمكنـھࢫمتاȊعْڈـاࢫأوࢫإذاࢫɠاـنࢫ

اࢫلإɲشاءࢫعملࢫتجاريࢫجديدࢫعڴʄࢫɸوايتھࢫɸذه   )2023،ࢫ/https://workinghourtime.com(.متحمسًاࢫومبدعً

 اتࡧɠاتࢫٮڈــدفࢫفقــطࢫ: ناشــئةࡧاجتماعيــةشـرɠࢫخدمـةࢫالمجتمــع،ࢫفتلــكࢫالشـرʄاتࢫالناشـئةࢫטجتماعيــةࢫإڲــɠسࢫالشــرʋٱڈـدفࢫتأســ

إڲــــʄࢫتحســـــ؈نࢫوخلـــــقࢫمجتمـــــعࢫإيجـــــاȌيࢫولاࢫتركـــــزࢫعڴـــــʄࢫاݍݨانـــــبࢫالمـــــاديࢫوالـــــرȋح،ࢫوȖعـــــدࢫاݍݨمعيـــــاتࢫاݍݵ؈فيـــــةࢫخ؈ـــــفࢫمثـــــالࢫعڴـــــʄࢫɸـــــذاࢫ

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

  دورةࡧحياةࡧالمؤسساتࡧالناشئة -4.1.3

اختلــــفࢫالبـــــاحثونࢫࢭــــʏࢫتحديـــــدࢫدورةࢫحيــــاةࢫالمؤسســـــاتࢫالناشـــــئة،ࢫولعــــلࢫمـــــنࢫأɸمɺــــاࢫإخـــــتلافࢫأنمــــاطࢫالمؤسســـــاتࢫالناشـــــئةࢫ

  .والعواملࢫالمؤثرةࢫࢭʏࢫتɢوʈٔڈاࢫوالبʋئةࢫالۘܣࢫȖعʋشࢫفٕڈا

لكــنࢫأســبابࢫ .مــنࢫمرحلــةࢫبــدءࢫالȘشــغيلࢫوحۘــܢࢫمرحلــةࢫاݍݵــروجࢫ،ʇعــدࢫالوصــولࢫإڲــʄࢫرأسࢫالمــالࢫالɢــاࢭʏࢫدائمًــاࢫمشــɢلةࢫتجارʈــة

والمصـادرࢫالنموذجيـةࢫلɺـذاࢫࢫ-والنمـوࢫࢫ،والعمليـاتࢫ،والتحقـقࢫمـنࢫܵـݰةࢫالسـوق ࢫ،البحـثࢫعـنࢫالمنـتجࢫوتطـوʈرهࢫ-اݍݰاجةࢫإڲʄࢫالتموʈلࢫ

دورةࢫحيـــــاةࢫإليـــــكࢫمݏݵـــــصࢫللمراحـــــلࢫاݍݵمـــــسࢫالرئʋســـــيةࢫلـــــࢫ .التموʈـــــلࢫتختلـــــفࢫبـــــاختلافࢫمɢـــــانࢫالعمـــــلࢫࢭـــــʏࢫدورةࢫحياتـــــھࢫالتموʈليـــــة

 .التموʈل

ʄـــومࡧ:المرحلــةࡧכوڲـــɺــلࡧالمفʈــذه: تموɸࢫمرحلـــةࢫالبدايـــةࢫʏــومࢫالعمـــلࢫ،ࢭــɺࢫلمفʏرࢫوإكمـــالࢫالتحقــقࢫכوڲـــʈونࢫ .يقـــومࢫالمؤســسࢫبتطـــوɢســـت

اࢫماࢫتتɢونࢫمنࢫالتموʈلࢫالذاȖيࢫأوࢫالقروضࢫمنࢫכصدقاءࢫوأفرادࢫכسرةࢫ،المواردࢫالماليةࢫضȁيلة  .وغالبً

يــــــــــدمجࢫالمؤســــــــــسࢫ ســــــــــ؅فتفعࢫتɢــــــــــاليفࢫالشــــــــــركةࢫالناشــــــــــئةࢫحيــــــــــثࢫ،ࢭــــــــــʏࢫمرحلــــــــــةࢫالتأســــــــــʋس: ستموʈــــــــــلࡧالتأســــــــــʋࡧ:الثانيــــــــــةالمرحلــــــــــةࡧ

ࢫ .وʈخصــــصࢫالمزʈــــدࢫمــــنࢫالوقــــتࢫللتحقــــقࢫمــــنࢫܵــــݰةࢫالمفɺــــومࢫوتحديــــدࢫالســــوقࢫوتطــــوʈرࢫالمنــــتج الشــــركة مــــاࢫتتضــــمنࢫخيــــاراتࢫعــــادةً

 :التموʈلࢫࢭʏࢫɸذهࢫالمرحلةࢫأحدɸماࢫأوࢫɠلٕڈما

 وميةɢلࢫمنحࢫوقروضࢫحɢࢫشʏلࢫغ؈فࢫالمخففࢫࢭʈالتمو. 

 نࢫالمـــــلاكࢫʈثمرȘ؈نࢫوالمســــȋاءࢫכعمــــالࢫالمقـــــرɠثماراتࢫمــــنࢫכصـــــدقاءࢫوالعائلــــةࢫوشـــــرȘمـــــنࢫخــــلالࢫخيـــــاراتࢫࢫ،"المعتمــــدين"اســــ

 .أوࢫالديونࢫالقابلةࢫللتحوʈل (SAFEs) سɺمࢫالمستقبليةمثلࢫטتفاقياتࢫالȎسيطةࢫللأ ࢫ،التموʈلࢫالقائمةࢫعڴʄࢫכسɺم

اࢫمــاࢫتجتـذبࢫالشــرɠاتࢫالناشـئةࢫالمســȘثمرʈنࢫالمـلاكࢫمــنࢫخـلالࢫالمشــاركةࢫࢭـʏࢫبرنــامجࢫتحف؈ـقࢫالمســȘثمرʈنࢫمـنࢫالشــرɠاتࢫالصــغ؈فةࢫغالبـ

ومــعࢫ .ȘثمرʈنࢫاݍݨــددقــدࢫيضــطرࢫالمؤســسࢫإڲــʄࢫالتخڴــʏࢫعــنࢫȊعــضࢫإشــرافࢫלدارةࢫعڴــʄࢫالمســࢫ،لتــأم؈نࢫاســȘثماراتࢫالمــلاك .ࢭــʏࢫالمقاطعــة

ــاࢫمــاࢫيقــدمࢫالمســȘثمرونࢫالمــلاكࢫأك؆ــفࢫمـنࢫمجــردࢫرأسࢫالمــالࢫ،ذلـك وʉســاɸمونࢫبالمــدخلاتࢫوالتوجٕڈــاتࢫحــولࢫלدارةࢫواݍݨوانــبࢫࢫ،غالبً

 .כخرىࢫلإدارةࢫכعمال
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اࢫࢭـــʏࢫالســــوق : طــــلاقنتموʈـــلࡧל ࡧ:الثالثــــة المرحلـــة فســــوفࢫتحتـــاجࢫإڲــــʄࢫزʈــــادةࢫࢫ،عنــــدماࢫتɢـــونࢫالشــــركةࢫجــــاɸزةࢫلإطـــلاقࢫمنتجɺــــاࢫرســــميً

ࢭــʏࢫɸــذهࢫالمرحلــةࢫ .بــإيراداتࢫواردةࢫقليلــةࢫأوࢫمعدومـةࢫ-לنفـاقࢫلتوظيــفࢫمــوظف؈نࢫوإɲشـاءࢫعلاقــاتࢫمــعࢫالشــرɠاءࢫوالمـوردينࢫوالعمــلاءࢫ

مــــنࢫصــــناديقࢫرأسࢫالمــــالࢫטســــȘثماريࢫأوࢫࢫغالبــــاقــــدࢫيبــــدأࢫالعمــــلࢫࢭــــʏࢫالبحــــثࢫعــــنࢫتموʈــــلࢫرأسࢫالمــــالࢫטســــȘثماريࢫࢭــــʏࢫمرحلــــةࢫمبكــــرةࢫ

ࢫمــنࢫالمســȘثمرʈنࢫכفــرادأوࢫالتموʈــلࢫمــنࢫخــلالࢫمســȘثمرʈنࢫاســ؅فاتيجي؈نࢫمــعࢫטســتمرارࢫࢭــʏࢫجمــعࢫمســȘثمرʈنࢫمؤ 
سســي؈نࢫآخــرʈنࢫبــدلاً

اࢫمـــنࢫالوقـــتࢫࢭـــʏࢫالعنايـــةࢫالواجبـــةࢫوالتفـــاوضࢫ .כمـــوالࢫمـــنࢫمســـȘثمرʈنࢫمـــلاكࢫراܥـــݵ؈ن ɸـــذهࢫכنـــواعࢫمـــنࢫالمســـȘثمرʈنࢫمزʈـــدً تقغـــۜܣࢫ

ʄثمارورقـــــةࢫالشـــــروط عڴـــــȘࢫالعمـــــلࢫ،وݍݨـــــذ٭ڈمࢫ،قبلࢫטســـــʄࢫعـــــنࢫســــــيطرةࢫأك؄ـــــفࢫعڴـــــʄࢫالمؤســـــسࢫأنࢫيتخڴـــــʄتع؈نࢫعڴـــــʋࢫالمقابــــــل .ســــــʏࢫ،ࢭـــــ

والوصــــــولࢫإڲــــــʄࢫشــــــبكةࢫأوســــــعࢫمــــــنࢫالشــــــرɠاءࢫوالمســــــȘثمرʈن،ࢫࢫ،سيحصــــــلࢫالمؤســــــسࢫعڴــــــʄࢫלرشــــــادࢫمــــــنࢫقــــــادةࢫالصــــــناعةࢫذويࢫاݍݵ؄ــــــفة

  .حࢫالشركةࢫدفعةࢫمعࢫاستمرارɸاࢫࢭʏࢫالنمولمن اݍݨيدةࢫ الشرɠات حوكمة ممارساتࢫ والمساعدةࢫࢭʏࢫتنفيذ

مࢫإذاࢫلـــ .ســـوفࢫتتطلــعࢫالشــركةࢫإڲــʄࢫالنمـــوࢫوتوســيعࢫنطاقɺــاࢫ،بمجـــردࢫقبــولࢫالمنــتجࢫبنجــاحࢫمـــنࢫقبــلࢫالســوق : النمــوࡧ:الراȊعــةالمرحلــةࡧ

یعѧѧѧѧد تمویѧѧѧѧل رأس المѧѧѧѧال  .فســــتحتاجࢫإڲــــʄࢫجمــــعࢫالمزʈــــدࢫمــــنࢫכمــــوالࢫ،لــــدعمࢫالنمــــوࢫالمســــْڈدفࢫيكــــنࢫتــــدفقࢫإيــــراداتࢫالشــــركةࢫɠافيــــا

ــاࢫࢭـʏࢫجـولاتࢫمتعـددةࢫࢫ،כك؄ـف الاسѧتثماري اࢫࢭــʏࢫɸـذهࢫالمرحلـ) ومــاࢫإڲـʄࢫذلـكࢫ،بࢫ،السلسـلةࢫأ(أحيانً قـدࢫȖسـتخدمࢫالشــركةࢫ .ةأمـرًاࢫشـاǿعً

 .اࢫرأسࢫالمالࢫטسȘثماريࢫأوࢫتموʈلࢫالمسȘثمرʈنࢫالملاكࢫࢭʏࢫɸذهࢫالمرحلةࢫللتجس؈فࢫإڲʄࢫصفقةࢫخروجࢫأوࢫعرضࢫعامأيض

ستصـبحࢫخيــاراتࢫالتموʈـلࢫלضــافيةࢫمتاحـةࢫلفــرصࢫالنمــوࢫࢫ،بمجــردࢫنܸـݮࢫالعمــل:  اݍݵــروجࡧالتموʈـل/ النܸـݮࡧࡧ:اݍݵامســةالمرحلـةࡧ

ݍݨمــعࢫכمــوالࢫࢭــʏࢫכســواقࢫ بدیلѧѧة" عامѧѧة"معاملѧѧة  أو (IPO) قــدࢫتقــررࢫالشــركةࢫإجــراءࢫطــرحࢫعــامࢫأوڲــʏࢫ،عڴــʄࢫســȎيلࢫالمثــال .والتوســع

يةࢫالۘـــܣࢫلاࢫيمكـــنࢫالوصـــولࢫإلٕڈـــاࢫࢭـــʏࢫمرحلـــةࢫســـابقةࢫالعامـــةࢫوتحقيـــقࢫالســـيولةࢫلمســـȘثمرٱڈاࢫأوࢫاݍݰصـــولࢫعڴـــʄࢫتموʈـــلࢫالـــديونࢫالمصـــرف

اࢫࢭــــʏࢫصــــفقةࢫخــــروجࢫمــــنࢫخــــلالࢫטســــتحواذࢫأوࢫטنــــدماجࢫمــــعࢫشــــركةࢫيمكــــنࢫللشــــركةࢫأيضًــــاࢫالمغــــۜܣࢫقــــدمࢫ،ࢭــــʏࢫɸــــذهࢫالمرحلــــة .شــــرɠات

  .(Robinson, 2022)أخرى 

  دورةࡧحياةࡧالمؤسساتࡧالناشئةࡧمراحلࡩʏࡧࡧةالمحتملࡧمصادرࡧالتموʈل: 01رقمࡧࡧاݍݨدول 

  النܸݮ  النمو  לنطلاق  -التأسʋس-بذرةࡧ  المراحل

          مصدرࡧالتموʈل

        ×  رأسࡧالمالࡧاݍݵاص

        ×  اݍݰكومة

ʏلࡧاݍݨماڤʈالتمو  ×  ×      

      ×  ×  المسȘثمرونࡧالملاك

    ×  ×  ×  ديونࡧالمشارʉع

  ×  ×  ×  ×  البنوك

    ×  ×    رأسࡧالمالࡧטسȘثماري 

  ×  ×      الملكيةࡧاݍݵاصة

  ×  ×  ×    טحتفاظࡧبالرȋح

  ×        المسȘثمرونࡧالمؤسسون 

  ×        - לكتتابࡧالعام-سوقࡧכوراقࡧالمالية

Soures: JakubUlc,Lifecycle of technology start-ups and characteristics of individual stages: New Theoretical Framework, p174. 
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  الماڲʏלطارࡧالنظريࡧللɺيɢلࡧ -4

  Ȗعرʈفࡧالɺيɢلࡧالماڲʏࡧ-4-1

  )393،ࢫصفحةࢫ2007النجار،ࢫ(".ذلكࢫالمزʈجࢫمنࢫכموالࢫالذيࢫي؅فتبࢫعنھࢫأقلࢫتɢلفةࢫممكنة:"ʇعرفࢫالɺيɢلࢫالماڲʏࢫبأنھ

اســȘثماراٮڈا،ࢫوʈتɢــونࢫالɺيɢــلࢫيقصـدࢫبالɺيɢــلࢫالمــاڲʏࢫأوࢫالتمــوʈڴʏࢫللمؤسسـةࢫتوليفــةࢫمصــادرࢫالتموʈــلࢫالۘــܣࢫاختارٮڈـاࢫلتغطيــةࢫ"

المـاڲʏࢫمـنࢫمجموعـةࢫالعناصـرࢫالۘــܣࢫȖشـɢلࢫجانـبࢫاݍݵصـومࢫࢭــʏࢫالم؈قانيـةࢫالعموميـةࢫسـواءࢫɠانـتࢫɸــذهࢫالعناصـرࢫطوʈلـةࢫכجـلࢫأمࢫɠانــتࢫ

  )401،ࢫصفحةࢫ2007أندراوس،ࢫ(".أوࢫأموالࢫملكية) اق؅فاض(قص؈فةࢫכجل،ࢫوسواءࢫɠانتࢫأموالࢫدين

  أɸميةࡧالɺيɢلࡧالماڲʏࡧللشرɠاتࡧالناشئة- 2- 4

وכصــــدقاءࢫ منالعائلــــةࢫלق؅ــــفاضو المــــدخراتࢫالܨݵصــــيةتبدأبࢫوعــــادة .لتموʈــــلࢫمشــــروعࢫجديــــدࢫعــــدةࢫطــــرقࢫوȋــــدائلɸنــــاكࢫ

ࢫالمخـــــــاطر ɸنــــــاكࢫأيضًـــــــاࢫخيــــــاراتࢫأخــــــرىࢫمثــــــلࢫرأسࢫالمــــــالࢫࢫ،ومــــــعࢫذلــــــك .القـــــــروضࢫالمصــــــرفيةعنــــــدࢫטقتضــــــاءࢫوȋطاقــــــاتࢫטئتمــــــانࢫو 

مــعࢫمراعــاةࢫالمخــاطرࢫࢫوالعوائــدࢫالمرتبطــةࢫبɢــلࢫخيار،عنــدࢫإعــدادࢫالɺيɢــلࢫࢫ.والمــنحࢫاݍݰɢوميــةࢫالمــلاكࢫوالتموʈــلࢫاݍݨمــاڤʏࢫوالمســȘثمرʈنࢫ

ـــاࢫمــاࢫتɢـــونࢫالمـــدخراتࢫالܨݵصــيةࢫۂـــʏࢫالمصـــدرࢫכك؆ـــفࢫࢫ،عڴـــʄࢫســȎيلࢫالمثـــال ،ɠــلࢫخيـــارࢫلـــھࢫمزايــاهࢫوعيوȋـــھ،الناشـــئةࢫالمــاڲʏࢫللشـــركة غالبً

اࢫللتموʈـــل،ࢫولكـــنࢫ مـــعࢫمراعـــاةࢫ ،مفيـــد مـــنࢫالعائلـــةࢫوכصـــدقاءࢫأنࢫيɢـــونࢫלق؅ـــفاضيمكـــنࢫ .قـــدࢫلاࢫتكفـــيࢫلإنطـــلاقࢫالمشـــروعاســـتقرارً

ولكٔڈــاࢫقــدࢫتɢــونࢫباɸظــةࢫࢫ،ونࢫبطاقــاتࢫטئتمــانࢫطرʈقــةࢫســرʉعةࢫلݏݰصــولࢫعڴــʄࢫالتموʈــليمكــنࢫأنࢫتɢــ .المخــاطرࢫوال؇قاعــاتࢫالعائليــة

  .االثمنࢫأيض

ɸـــذاࢫʇســـمحࢫلـــكࢫبتقليـــلࢫالمخـــاطرࢫمـــعࢫ .أفضـــلࢫطرʈقـــةࢫلتموʈـــلࢫمشـــروعࢫجديـــدࢫۂـــʏࢫمـــزʈجࢫمـــنࢫכســـاليبࢫالمختلفـــةࢫࢭـــʏࢫالعـــادة

  .טستمرارࢫࢭʏࢫاݍݰصولࢫعڴʄࢫالتموʈلࢫالذيࢫتحتاجھ

ʄجبࢫالتأكيدࢫعڴʈࢫࢫوʏلࢫالماڲɢيɺـࢫللشركةأنࢫالɺࢫنجاحʄونࢫلھࢫتأث؈فࢫكب؈فࢫعڴـɢࢫالمسـتقبلࢫاسيʏࢫلـذاࢫوجـبࢫ .ࢭـʏعنايـةࢫࢭـȊالتفك؈ـفࢫ

  .قرارقبلࢫاتخاذࢫأيࢫࢫالبدائلࢫالمتاحةجميعࢫ

  :،ࢫنذكرࢫماࢫيڴʏالناشئةࢫللشرɠاتأمثلفوائدࢫوجودࢫɸيɢلࢫماڲʏࢫࢫومنࢫأɸم

 ࢫʄساعدࢫعڴʇسـمحࢫبمعرفـةࢫمـاࢫ:خـلالࢫدورةࢫحيـاةࢫالشـركةࢫالناشـئةࢫالتقدمࢫوتحديـدࢫمجـالاتࢫالتحسـ؈نࢫمواكبةʇـمࢫلأنـھࢫɺـذاࢫمɸ

 .ع؄فࢫمراحلࢫحياٮڈاࢫس؈فࢫࢭʏࢫטتجاهࢫالܶݰيحࢫوتحديدࢫأيࢫمشاɠلࢫمحتملةࢫقدࢫتحتاجࢫإڲʄࢫمعاݍݨةȖ الشركة تإذاࢫɠان

 نࢫالشــركةيجعــلࢫʈثمرȘــدونࢫأنࢫيــرواࢫأنࢫ :الناشــئةࢫأك؆ــفࢫجاذبيــةࢫللمســʈنࢫيرʈثمرȘــذاࢫلأنࢫالمســɸʏــلࢫالمــاڲɢيɺلࢫجيــدࢫࢫالɢشــȊــدارࢫ يُ

،ࢫممـــــاࢫʇســـــاɸمࢫࢭــــʏࢫتثȎيـــــتࢫالمســـــȘثمرʈنࢫالمـــــلاكࢫســــتخدامࢫأيࢫتموʈـــــلࢫيـــــتمࢫܷـــــݵھࢫࢭــــʏࢫالشـــــركةإولــــدٱڈمࢫخطـــــةࢫواܷـــــݰةࢫلكيفيـــــةࢫ

  .وإستقطابࢫالمسȘثمرʈنࢫالمحتمل؈ن

 مــɺـــةلاࢫأفضـــلࢫيمــنحࢫفʈســـمحࢫلــكࢫباتخـــاذࢫقــراراتࢫࢫ :لأعمــالࢫالتجارʇـــانࢫتخصــيصࢫالمـــواردࢫوكيفيــةࢫتنميـــةࢫࢫصـــائبةلأنــھࢫɢحــولࢫم

 .الشركة

 لࢫأك؆ــفࢫفعاليــةɢشــȊࢫإدارةࢫالتــدفقࢫالنقــديࢫʄســاعدࢫعڴــʇ :ــمࢫفوائــدɸࢫࢫمــنࢫأʏــلࢫمــاڲɢيɸࢫإدارةࢫࢫمتــوازن وجــودࢫʄســاعدࢫعڴــʇــوࢫأنــھࢫɸ

Ȋشــɢلࢫࢫبـالتɴبؤ ممـاࢫسʋسـمحࢫࢫ،للأصـولࢫواݍݵصـومࢫللشـركةفɺــمࢫواܷـݳࢫࢫسـيقدمɸـذاࢫلأنـھࢫ،التـدفقࢫالنقـديࢫȊشـɢلࢫأك؆ـفࢫفعالية

  .المستقبلية النقديةࢫللإحتياجاتأفضلࢫ

 ــلࢫمــنࢫالمقرضــ؈نʈࢫتموʄلࢫاݍݰصــولࢫعڴــɺســʇ :لࢫاݍݰصــولࢫɺســʇࢫأنــھࢫʏࢫقــويࢫࢭــʏــلࢫمــاڲɢيɸتتمثــلࢫإحــدىࢫالفوائــدࢫالٔڈائيــةࢫلوجــودࢫ

وذلـــكࢫلأنࢫالمقرضـــ؈نࢫســـيɢونونࢫأك؆ـــفࢫثقـــةࢫࢭـــʏࢫإقـــراضࢫכمـــوالࢫإڲـــʄࢫشـــركةࢫلـــدٱڈاࢫمواردɸـــاࢫالماليـــةࢫ ،عڴـــʄࢫالتموʈـــلࢫمـــنࢫالمقرضـــ؈ن

 .ةتزوʈدɸمࢫبخطةࢫسدادࢫواܷݰبال؅فتʋبࢫوتɢونࢫقادرةࢫعڴʄࢫ
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 لـࢫإكيفيةࢫيحددࢫʈـلࢫ : الناشئـةࢫالشرـكةستـخدامࢫالـديونࢫوحقوـقࢫالملكيةـࢫلتموʈسـيانࢫلتموʋمـاࢫالنوعـانࢫالرئɸالـديونࢫوحقـوقࢫالملكيـةࢫ

،ࢫوɸـــدفࢫࢭـــʏࢫالشـــركة حقـــوقࢫالملكيـــةࢫۂـــʏࢫملكيـــة بʋنمـــاࢫ،الـــدينࢫɸـــوࢫالمـــالࢫالـــذيࢫيجـــبࢫســـدادهࢫمـــعࢫالفائـــدة ،الشـــرɠاتࢫالناشـــئة

 .الشركةࢫالناشئةࢫɸوࢫإختيارࢫالمزʈجࢫالتموʈڴʏࢫכمثل

ســʋتع؈نࢫعڴـــʄࢫ ولكــنࢫ،بالɴســبةࢫللمقــرض ʇعت؄ــفࢫالــدينࢫأقــلࢫخطــورة .ɸنــاكࢫإيجابيــاتࢫوســلبياتࢫلكــلاࢫالنــوع؈نࢫمــنࢫالتموʈــل

   .اضاࢭʏࢫإذاࢫلمࢫيكنࢫأداءࢫالشركةࢫجيدمدفوعاتࢫمنتظمةࢫوقدࢫتواجھࢫصعوȋةࢫࢭʏࢫاݍݰصولࢫعڴʄࢫتموʈلࢫإ الشركةࢫالناشئةࢫسداد

  .قيقࢫعائدࢫأعڴʄࢫإذاࢫنݬݰتࢫالشركةولكنࢫɸناكࢫإمɢانيةࢫلتحࢫ،Ȗعدࢫحقوقࢫالملكيةࢫأك؆فࢫخطورةࢫبالɴسبةࢫللمسȘثمرو 

 ࢫغ؈فࢫاݍݨذابࢫتفاديʏلࢫالماڲɢيɺلࢫ: المخاطرࢫالمرتبطةࢫبالɢشـȊنࢫأنࢫالشركةࢫالناشـئةࢫلاࢫتـدارࢫʈثمرȘࢫالمسʄش؈فࢫإڲʇوالذيࢫيمكنࢫأنࢫ

المســــȘثمرʈنࢫاݍݰـــــالي؈نࢫܥـــــݰبࢫࢫ،أوࢫכســــوأࢫمـــــنࢫذلــــكࢫ،قــــدࢫيـــــؤديࢫذلــــكࢫإڲـــــʄࢫتــــرددࢫالمســـــȘثمرʈنࢫالمحتملــــ؈نࢫࢭــــʏࢫטســـــȘثمار،ࢫجيــــد

 .ٰڈائيااسȘثماراٮڈمࢫ

لɺيɢـــلࢫالمــاڲʏࢫغ؈ــفࢫاݍݨـــذابࢫأنࢫيضــعࢫالشـــركةࢫالناشــئةࢫࢭــʏࢫوضـــعࢫغ؈ــفࢫمـــواتࢫعنــدماࢫيتعلــقࢫכمـــرࢫبالتفــاوضࢫمـــعࢫمــنࢫمخــاطرࢫا

فمـــــنࢫالمحتمـــــلࢫأنࢫتقبـــــلࢫࢫ،بقـــــدرٮڈاࢫالماليـــــة لـــــمࢫتكـــــنࢫالشـــــركةࢫالناشـــــئةࢫقـــــادرةࢫعڴـــــʄࢫإقنـــــاعࢫالمســـــȘثمرʈن إذا ،المســــȘثمرʈنࢫالمحتملـــــ؈ن

اࢫأقـلࢫ يمكنࢫأنࢫيحـدࢫɸــذاࢫمـنࢫإمɢانـاتࢫنمـوࢫالشـركةࢫالناشـئةࢫوʈـؤديࢫࢭـʏࢫالٔڈايــةࢫ،للشـركةࢫملائمـةعـروضࢫاسـȘثمارʈةࢫأقـلࢫأوࢫشـروطً

 .إڲʄࢫفشلɺا

مـــــنࢫأɸـــــمࢫכشـــــياءࢫالۘـــــܣࢫيمكـــــنࢫ .ɸيɢـــــلࢫمـــــاڲʏࢫجـــــذابࢫللمســـــȘثمرʈن المخـــــاطرࢫوإɲشـــــاء عـــــددࢫمـــــنࢫالطـــــرقࢫلتجنـــــبࢫɸـــــذهࢫيوجـــــد

عـــنࢫمنتجـــاتࢫيجـــبࢫأنࢫتتضـــمنࢫɸـــذهࢫالوثيقـــةࢫمعلومـــاتࢫ .للشـــرɠاتࢫالناشـــئةࢫالقيـــامࢫ٭ڈـــاࢫɸـــوࢫإɲشـــاءࢫخطـــةࢫعمـــلࢫمفصـــلةࢫوشـــاملة

 .والتوقعاتࢫالماليةࢫ،التنافؠۜܣࢫالموقعو ࢫ،والسوقࢫالمسْڈدفࢫ،الشركةࢫأوࢫخدماٮڈا

(https://fastercapital.com/arabpreneur/.html, 2023)  
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لɺـذاࢫالسـȎبࢫمـنࢫالضـروريࢫال؅فك؈ـقࢫ . وتـؤثرࡧعليـھ الناشـئةالشـركةࢫ ɸيɢـلࢫرأسࢫمـالࢫتحـددɸنـاكࢫالعديـدࢫمـنࢫالعوامـلࢫالۘـܣࢫ

 :وۂʏ ،عڴʄࢫالعواملࢫالمɺمة

 م؈ن سـيحدد: السـيطرةɸمࢫأك؄ـفࢫمــنࢫ .درجــةࢫالسـيطرة نــوعࡧالمسـاɺࢫכســʏم؈نࢫࢭـɸاـنࢫلــدىࢫالشـركةࢫالناشــئةࢫعـددࢫمـنࢫالمســاɠإذاࢫ

  . أعڴʄ حقوقࢫتحكمࢫوتصوʈت فسيɢونࢫلدٱڈمࢫ،حملةࢫכسɺمࢫالممتازة

 ـمࢫكشــركةࢫناشـئةࢫأن: السياسـاتࡧاݍݰكوميـةɺࡧاطـلاعࡧبجميــعࡧالسياسـات مــنࢫالمʄومــة تظــلࡧعڴـɢلأٰڈـاࢫتــؤثرࢫࢫ،الۘــܣࢫوضـعْڈاࢫاݍݰ

فقــــدࢫتضــــطرࢫإڲــــʄࢫȖغي؈ــــفࢫࢫ،ࢭــــʏࢫالسياســــاتࢫالماليــــةࢫوالنقديــــةإذاࢫɠانــــتࢫɸنــــاكࢫȖغي؈ــــفاتࢫكب؈ــــفةࢫ .عڴــــʄࢫاختيــــاركࢫلɺيɢــــلࢫرأسࢫالمــــال

 .اختياركࢫلɺيɢلࢫرأسࢫالمال

 لفةࡧرأسࡧالمالɢاتࢫالناشئةࢫرأسࢫالمالࢫلعملياٮڈا: تɠاليفࢫللقيامࢫبذلكࢫ،ترفعࢫالشرɢناكࢫتɸڈاࢫ .و ɸـذهࢫالتɢـاليفࢫالۘـܣࢫيتكبـدوٰ

وʈمكـــــــنࢫتموʈــــــلࢫالنمـــــــوࢫȊشـــــــɢلࢫࢫ،تɢلفــــــةيجـــــــبࢫأنࢫتولـــــــدࢫالشــــــركةࢫإيـــــــراداتࢫɠافيــــــةࢫلإلغـــــــاءࢫɸـــــــذهࢫال . تɢلفـــــــةࡧرأسࡧالمــــــال Ȗســــــ׿ܢ

 .تتمثلࢫإحدىࢫطرقࢫتقليلࢫتɢلفةࢫرأسࢫالمالࢫࢭʏࢫموازنةࢫالدينࢫوحقوقࢫالملكيةࢫلݏݰصولࢫعڴʄࢫɸيɢلࢫرأسࢫمالࢫمثاڲɠ. ʏافٍ 

 مɺࡧכســـــــــʄـــــــــادةࢫالعوائـــــــــد: التـــــــــداولࡧعڴـــــــــʈـــــــــدࢫمـــــــــنࢫ،لزʈࢫجديـــــــــدةࢫباســـــــــتخدامࢫالمز ــــرɠاتࢫالناشـــــــــئةࢫأمـــــــــوטً כســـــــــɺمࡧ تق؅ـــــــــفضࢫالشـــــ

الفائـدةࢫالـذيࢫتدفعـھࢫالشـركةࢫالناشـئةࢫعڴـʄࢫالـديونࢫأقـلࢫمـنࢫمعـدلࢫالعائـدࢫعڴـʄࢫإجمـاڲʏࢫرأسࢫعندماࢫيɢـونࢫمعـدلࢫ . كمصدر

ـــــــــــــالࢫأوࢫعنـــــــــــــــــــــدماࢫيɢـــــــــــــــــــــونࢫمعــــــــــــــــــــدلࢫالفائـــــــــــــــــــــدةࢫأعڴـــــــــــــــــــــʄࢫمــــــــــــــــــــنࢫالعائـــــــــــــــــــــد فـــــــــــــــــــــإٰڈمࢫيختــــــــــــــــــــارونࢫالتـــــــــــــــــــــداولࢫعڴـــــــــــــــــــــʄࢫحقـــــــــــــــــــــوقࢫࢫ،المـــــــ

 (https://eqvista.com/capital-structure-for-startups/, 2021).الملكية
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4-4- ʏلࡧالماڲɢيɺاࢫࢫ:متغ؈فاتࡧالɺمɸاتࢫالناشئةࢫحسبࢫإحتياجاٮڈا،ࢫومنࢫأɠࢫللشرʏلࢫالماڲɢيɺلࢫالʈتتغ؈فࢫمصادرࢫتمو:  

 امـلࢫ: الملكيةࢫالداخليةɢـونࢫحقـوقࢫالملكيـةࢫمملوكـةࢫبالɢلࢫأسا؟ـۜܣ(عندماࢫتɢشـȊـمࢫ ،المـلاك/ مـنࢫقبـلࢫرائـدࢫכعمـالࢫ) أوࢫɺأزواج

منȘســـتخدمࢫالشـــرɠاتࢫالناشـــئةࢫحقـــوقࢫالملكيـــةࢫالداخليـــةࢫكطرʈقـــةࢫࢫ%26حـــواڲʏࢫ . أوࢫمـــنࢫقبـــلࢫمـــوظفيࢫالشـــركة/ وعـــائلاٮڈمࢫوࢫ

 .أساسيةࢫللتموʈل

 ʏأوتق؅ـفضࢫمـنࢫمصـادرࢫܧݵصـيةࢫأخــرى ࢫ،أوࢫالمـوظف؈ن/ عنـدماࢫيأخـذࢫصـاحبࢫالمشـروعࢫقروضًـاࢫمـنࢫالعائلـةࢫوࢫ: الـدينࢫالـداخڴ، 

 .منࢫالشرɠاتࢫɸذاࢫالنوعࢫمنࢫالتموʈل% ʇ3ستخدمࢫحواڲʏࢫ

 ʏـــةࢫوࢫعنــدماࢫيأخـــ: الــدينࢫاݍݵـــارڊʈومــةࢫوقـــروضࢫכعمــالمنࢫبطاقـــاتࢫטئتمــانࢫالتجارɢأوࢫ/ ذࢫالمشــروعࢫقروضًـــاࢫمــنࢫالبنـــوكࢫواݍݰ

مـنࢫࢫ،منȘستخدمࢫالشرɠاتࢫالناشئةࢫالديونࢫاݍݵارجيـةࢫلبـدءࢫأعمالɺـا%70. أوࢫمنࢫمصادرࢫأخرى / כɲشطةࢫالتجارʈةࢫכخرىࢫوࢫ

 5.6 ،مـنࢫقيمـةࢫالـدينࢫاݍݵـارڊʏࢫۂـʏࢫديـونࢫبطاقـاتࢫטئتمـانࢫ% 58،المستخدمࢫلتموʈلࢫالشـرɠاتࢫالناشـئةɸذاࢫالدينࢫاݍݵارڊʏࢫ

  .ديونࢫبنكية،ࢫوالباࢮʏࢫɸوࢫقروضࢫمنࢫاݍݰɢومةࢫومصادرࢫأخرى %

 ــلࢫرأسࢫالمـــالࢫمــنࢫ: حقــوقࢫالملكيـــةࢫاݍݵارجيــةʈࢫتموʄنࢫالمــلاكعنـــدماࢫيــتمࢫاݍݰصـــولࢫعڴـــʈثمرȘاتࢫכخرىࢫالمســـɠومـــةࢫأو والشـــرɢاݍݰ

التموʈـــلࢫاݍݵـــارڊʏࢫلــــرأسࢫالمـــالࢫࢭــــʏࢫȘســــتخدمࢫمـــنࢫالمشارʉع% 1.4يقــــربࢫمـــنࢫمـــاࢫ. أوࢫمصــــادرࢫأخـــرى / ورأسࢫالمـــالࢫטســـȘثماريࢫوࢫ

  .(Mann, 2010, pp. 7-8).السنةࢫכوڲʄࢫمنࢫالȘشغيل

   التكنولوجياࡧالماليةࡧقطاعلشرɠاتࡧالناشئةࡧࡩʏࡧلࡧالɺيɢلࡧالماڲʏخصائصࡧ -5

عــــدةࢫعوامــــل،ࢫوقــــدࢫتــــمࢫال؅فك؈ـــقࢫعڴــــʄࢫأɸــــمࢫنــــوعࢫمــــنࢫالشــــرɠاتࢫتختلـــفࢫخصــــائصࢫالɺيɢــــلࢫالمــــاڲʏࢫللشــــرɠاتࢫالناشـــئةࢫحســــبࢫ

  .الناشئةࢫوۂʏࢫالعاملةࢫࢭʏࢫمجالࢫالتكنولوجياࢫالمالية

لقـــدࢫثȎـــتࢫأنࢫقـــراراتࢫرأسࢫالمـــالࢫومقـــدارࢫالـــديونࢫوحقـــوقࢫالملكيـــةࢫالمتاحـــةࢫللشـــرɠاتࢫالناشـــئةࢫلɺـــاࢫآثـــارࢫمɺمـــةࢫعڴـــʄࢫمخـــاطرࢫ

  2011Cassar(.  2004-  ،(الفشلࢫوأداءࢫالشركةࢫوإمɢانيةࢫنموࢫכعمالࢫ

 ـــــــــاࢫللدراســـــــــاتࢫالســـــــــابقة  :اݍݱݨـــــــــم ـــــائجࢫدعمًـــــــــاࢫللأطروحـــــــــةࢫالقائلـــــــــةࢫبـــــــــأنࢫاݍݱݨـــــــــمࢫعامـــــــــلࢫمࢫ،وفقً ɺـــــــــمࢫࢭـــــــــʏࢫقـــــــــراراتࢫتـــــــــوفرࢫالنتــــ

ــاࢫمــاࢫتمثــلࢫ)Cowling ، Ledger & Liu،   2012؛González & González ،  2011؛Raviv Harris،  1991&(לقـراض غالبً

ــــا ــــاࢫكبــــديلࢫللمخــــاطرࢫ،الشــــرɠاتࢫכك؄ــــفࢫݯݨمًــــاࢫاســــȘثماراتࢫأك؆ــــفࢫأمانً تɢــــونࢫࢫ،نȘيجــــةࢫلــــذلك .وȖســــتخدمࢫالبنــــوكࢫاݍݱݨــــمࢫأحيانً

ࢫأك؆فࢫقدرةࢫعڴʄࢫالوصولࢫإڲʄࢫالتموʈل   .الشرɠاتࢫالناشئةࢫכك؄فࢫݯݨماً

عڴــــʄࢫغــــرارࢫالشــــرɠاتࢫࢫ،قــــدࢫتختلــــفࢫالشــــرɠاتࢫالناشــــئةࢫࢭــــʏࢫمجــــالࢫالتكنولوجيــــاࢫالماليــــةࢫȊشــــɢلࢫكب؈ــــفࢫࢭــــʏࢫاݍݱݨــــم ،ࢭــــʏࢫالواقــــع

أوࢫقــدࢫࢫ،ليــلࢫمــنࢫالمــواردࢫللعمــلقــدࢫتحتــاجࢫشــرɠاتࢫالتكنولوجيــاࢫالماليــةࢫإڲــʄࢫالقࢫ،ࢭــʏࢫمرحلــةࢫالبــدءࢫ،اݍݨديــدةࢫࢭــʏࢫالصــناعاتࢫכخــرى 

ــاࢫࢭــʏࢫכدبيــاتࢫכɠاديميــة تتطلــبࢫمبــالغࢫكب؈ــفةࢫمــنࢫالمــالࢫلتطــوʈرࢫأعمالɺــا يجــبࢫأنࢫيــؤثرࢫݯݨــمࢫالشـــركةࢫࢫ،كمــاࢫɸــوࢫمع؅ـــففࢫبــھࢫعمومً

تــــرتبطࢫכســـبابࢫالɢامنــــةࢫوراءࢫɸـــذهࢫالرؤʈــــةࢫالنظرʈــــةࢫبوجـــودࢫاقتصــــادياتࢫاݍݱݨـــمࢫالمتنوعــــةࢫالۘــــܣࢫ .الناشـــئةࢫعڴــــʄࢫɸيɢـــلࢫرأسࢫمالɺــــا

 ) Harris כســــــواقࢫوالتعـــــــرضࢫللمخــــــاطر نࢫȖشــــــɢلࢫعــــــدمࢫتناســــــقࢫالمعلومــــــاتࢫوتɢـــــــاليفࢫالمعــــــاملاتࢫوالوصــــــولࢫإڲــــــʄيمكــــــنࢫأ

 Raviv1991&؛González & González ، 0112(  

ناسقࢫالمعلوماȖيࢫمعࢫممولٕڈاࢫالمحتملـ؈نࢫأك؆ـفࢫتɢلفـةࢫقدࢫتجدࢫالشرɠاتࢫالناشئةࢫالصغ؈فةࢫأنࢫحلࢫعدمࢫالتࢫ،وࢭʏࢫɸذاࢫالصدد

  .اليؤديࢫɸذاࢫإڲʄࢫتقديمࢫرأسࢫمالࢫأقلࢫأوࢫنفسࢫالمقدارࢫمنࢫرأسࢫالم
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 اتࡧالناشئةࡧɠࡧمجالࡧالتكنولوجياࡧالماليةࡧفرصقدࡧتوفرࡧالشرʏسابࡧمزاياࡧتنافسيةࡩȘاࡧكب؈فةࡧللبنوكࡧلاك:  

أوࢫטســȘثمارࢫࢭــʏࢫالتكنولوجيــاࢫالماليــةࢫ/ بنــاءࢫالقــدراتࢫللاســتفادةࢫوࢫتحتــاجࢫالبنــوكࢫومقــدموࢫاݍݵــدماتࢫالماليــةࢫإڲــʄࢫ ،ࢭــʏࢫالواقــع

بمـــاࢫࢭـــʏࢫࢫ،ȖســـȘثمرࢫالمؤسســـاتࢫالماليــةࢫالتقليديـــةࢫࢭـــʏࢫالتكنولوجيـــاࢫالماليـــةࢫȊعـــدةࢫطـــرق ࢫ،ومـــنࢫثـــم .المبتكــرةࢫلتظـــلࢫقـــادرةࢫعڴـــʄࢫالمنافســـة

ࢭـʏࢫمقابــلࢫالــرؤىࢫمــنࢫɸــذهࢫ. ) 2018 ،وشــ؈نࢫڲــʏ ؛ 2018 ،وآخــرونࢫدراش (شــراءࢫشــرɠاتࢫالتكنولوجيـاࢫالماليــة/ ذلـكࢫטســتحواذࢫعڴــʄࢫ

يتـــأثرࢫࢫ،وȋالتــاڲʏ. ) 2015 ،يــاɲغ (فإٰڈــاࢫتــوفرࢫالتموʈــلࢫالــلازمࢫ،الشــرɠاتࢫالناشــئةࢫالۘــܣࢫȖســمحࢫللبنــوكࢫبالبقــاءࢫࢭــʏࢫطليعـــةࢫالتكنولوجيــا

والــــذيࢫإذاࢫɠــــاـنࢫمؤسســــةࢫماليــــةࢫيمكنـــــھࢫمــــنحࢫالمزʈــــدࢫمـــــنࢫࢫ،تموʈــــلࢫالشــــرɠاتࢫالناشــــئةࢫࢭـــــʏࢫمجــــالࢫالتكنولوجيــــاࢫالماليـــــةࢫبنــــوعࢫالمالــــك

  .التموʈل

الۘــــܣࢫتـــنصࢫعڴــــʄࢫأنࢫخصـــائصࢫالمالــــكࢫتفســـرࢫɸيɢــــلࢫرأسࢫالمـــالࢫواݍݵصــــائصࢫࢫ،يتماءـــۜܢࢫɸـــذاࢫטف؅ــــفاضࢫمـــعࢫنظرʈــــةࢫלشـــارة

نظـــرًاࢫلأنࢫالعديــدࢫمـــنࢫךليــاتࢫالمتاحـــةࢫللشــرɠاتࢫاݍݨديـــدةࢫوالمقرضــ؈نࢫالمحتملـــ؈نࢫلتقليــلࢫعـــدمࢫتناســـقࢫ .الماليــةࢫللشـــرɠاتࢫالناشــئة

  .الناشئةالمعلوماتࢫوتɢاليفࢫالوɠالةࢫغ؈فࢫمتاحةࢫللشرɠاتࢫ

 ࡧمجالࡧالتكنولوجياࡧالماليةʏاتࡧالناشئةࡧࡩɠلࡧالشرʈࡧتموʄلࡧكب؈فࡧعڴɢشȊتؤثرࡧخصائصࡧالملكيةࡧ: 

اســȘثماراتࢫالمــلاكࢫورأسࢫالمــالࢫטســȘثماريࢫوכســɺمࢫاݍݵاصــةࢫوالتموʈــلࢫࢫ،عڴــʄࢫســȎيلࢫالمثــال(ɠـاـنࢫنمــوࢫرأسࢫمــالࢫالمســȘثمرࢫ

 2016مليــــارࢫدولارࢫأمرɢʈــــيࢫࢭــــʏࢫالرȌــــعࢫכولࢫمــــنࢫعــــامࢫࢫ5.3بلــــغࢫحيــــثࢫࢫ،ࢭــــʏࢫشــــرɠاتࢫالتكنولوجيــــاࢫالماليــــةࢫɸــــائلاً ) اݍݨمــــاڤʏࢫللأســــɺم

) 2016Accenture(،ࢫࢫتتمثــــلࢫالوظيفــــةࢫכساســــيةࢫالۘــــܣʏشــــطࢫࢭــــɲࢫالشــــركةࢫوالقيــــامࢫبــــدورࢫʏمࢫࢭــــɺࢫشــــراءࢫכســــʏثمرونࢫࢭــــȘيؤدٱڈــــاࢫالمســــ

السـمةࢫالنموذجيــةࢫلـرأسࢫالمـالࢫالمسـȘثمرࢫۂــʏࢫالـدخولࢫالمباشـرࢫإڲــʄࢫرأسࢫ)1996Liang & Prowse(مراقبـةࢫوتوجيـھࢫشـركةࢫالمحفظــة

  ) 2001Lerner & Gompers(   ،مالࢫالشرɠاتࢫعاليةࢫالنموࢫغ؈فࢫالمدرجةࢫمنࢫخلالࢫכسɺمࢫأوࢫטسȘثماراتࢫالمتعلقةࢫبالأسɺم

مالࢫالمسȘثمرࢫأك؆ـفࢫقـدرةࢫعڴـʄࢫتموʈـلࢫإنࢫכدواتࢫالمحددةࢫالۘܣࢫʇستخدمɺاࢫالمسȘثمرونࢫولʋسࢫمنࢫقبلࢫالبنوكࢫتجعلࢫرأسࢫ

تتمثــلࢫإحــدىࢫالفوائــدࢫغ؈ـــفࢫالماليــةࢫالمɺمــةࢫلوجـــودࢫ  ) 2003 ،شـــميدت( الشــرɠاتࢫالمبتكــرةࢫمــنࢫرأسࢫالمـــالࢫمــنࢫالمســȘثمرʈنࢫךخــرʈن

ࢫ،أشــــــــارʈا ؛Sørensen ، 2007(المســـــــȘثمرʈنࢫࢭــــــــʏࢫالتحســــــــʋناتࢫࢭــــــــʏࢫالثقافـــــــةࢫלدارʈــــــــةࢫوإدخــــــــالࢫقواعــــــــدࢫجديـــــــدةࢫݍݰوكمــــــــةࢫالشــــــــرɠات

اࢫلاࢫيحظــۜܢࢫمــنࢫלمɢانيــاتࢫاݍݨديــدةࢫللشــرɠاتࢫالناشــئةتفــتحࢫɸــذهࢫالمــواردࢫ،ࢫ) 2012 ،وكٕڈــوي ࢫɸــانࢫ،جوȖشــالغ بمــاࢫࢭــʏࢫذلــكࢫࢫ،عــددً

 .تطوʈرࢫتقنياتࢫومنتجاتࢫجديدةࢫوتوسيعࢫرأسࢫالمالࢫالعاملࢫوالدعمࢫالماڲʏࢫلعملياتࢫالتموʈلࢫغ؈فࢫالعادية

 ࢫحقــوقࢫʄنࢫعڴــʈثمرȘࢫمجــالࢫالتكنولوجيــاࢫالماليــةࢫالمدعومــةࢫمــنࢫقبــلࢫالمســʏاتࢫالناشــئةࢫࢭــɠالملكيــةࢫمــنࢫالمــرݦݳࢫأنࢫتحصــلࢫالشــر

ࢫمنࢫتموʈلࢫالديونࢫطوʈلةࢫכجل  :بدلاً

قـــــــدࢫتخضــــــــعࢫالشـــــــرɠاتࢫالناشــــــــئةࢫࢭــــــــʏࢫمجـــــــالࢫالتكنولوجيــــــــاࢫالماليـــــــةࢫلعمليــــــــاتࢫטنــــــــدماجࢫوטســـــــتحواذࢫوالمغــــــــامرةࢫالمشــــــــ؅فكةࢫ

اࢫمختلفــــة .وטكتتابــــاتࢫالعامــــة ودخـــــولࢫࢫ،خــــدماتࢫتكميليــــة/ مثــــلࢫتطــــوʈرࢫمنتجــــاتࢫࢫ،تخــــدمࢫجميــــعࢫأشــــɢالࢫالتعــــاونࢫɸــــذهࢫأɸــــدافً

 Hellmann) تقاسمࢫالمخاطرࢫالتكنولوجيةࢫ،وقبلࢫɠلࢫءۜܣءࢫ،واستغلالࢫاقتصادياتࢫלنتاجࢫذاتࢫالمقايʋسࢫ،أسواقࢫدوليةࢫجديدة

&Puriاتࢫالمسْڈدفة2002 ( . ،ࢫɠࢫالشرʄࢫتخفيفࢫالقيودࢫالماليةࢫعڴʄذهࢫالعملياتࢫعڴɸعملࢫȖ،دافࢫالصغ؈فةࢫɸسبةࢫللأɴخاصةࢫبال  

 Erel)ࢫ،Jang &Weisbachـاࢫاݍݵاصـةࢫأوࢫلـدرءࢫࢫ،عادة) 2015،ࢫɺـزࢫنمـوࢫأعمالʈتنـدمجࢫالشـركةࢫالناشـئةࢫمـعࢫشـركةࢫأخـرىࢫلتعز

خاصــةࢫعنــدࢫاســـْڈدافࢫشــرɠاءࢫࢭـــʏࢫ ،) &Lenox Dushnitsky 2005(،تــؤديࢫɸـــذهࢫالعمليــاتࢫإڲــʄࢫارتفـــاعࢫمعــدلاتࢫטبتɢــار المنافســة

فقـدࢫتقـدمࢫالشـركةࢫࢫ،إذاࢫنݬݰـتࢫعمليـةࢫטنـدماجࢫوטسـتحواذ ،)&2008Keil ، Maula، Zahra Schildt( الصـناعاتࢫذاتࢫالصـلة

قــــدࢫتɢــــونࢫالمɺنيــــةࢫࢫ،والۘــــܣࢫيمكــــنࢫأنࢫȖܨــــݨعࢫتموʈــــلࢫالــــديوɲعڴʄࢫوجــــھࢫاݍݵصــــوصࢫ،ɸيɢــــلࢫرأسࢫمــــالࢫأفضــــلࢫوآفــــاقࢫنمــــوࢫمســــتقبلية

اࢫمـنࢫرأسࢫالمـالࢫȊشـروطࢫأقـلࢫإرɸاقـࢫبـدعمممـاࢫʇسـمحࢫࢫ،المحددةࢫللمسȘثمرࢫالمؤسؠۜܣࢫبمثابةࢫضمانࢫللمقرض؈نࢫالمحتمل؈نࢫךخـرʈن
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فـــإنࢫࢫ،تتɴبــأࢫالنمـــاذجࢫالنظرʈــةࢫبأنـــھࢫاســتجابةࢫلْڈديـــداتࢫטســتحواذ ، Weiss & son(Meggin(1991,تلــكࢫالمفروضــةࢫࢭـــʏࢫالســوق 

مديريࢫالشرɠاتࢫالمسْڈدفةࢫيزʈدونࢫنفوذɸمࢫمنࢫخلالࢫɠلࢫمنࢫإصدارࢫالديونࢫواستخدامࢫرأسࢫمالࢫالديونࢫلإعادةࢫشراءࢫכسـɺمࢫ

خصــــمࢫمصــــروفاتࢫالفائــــدةࢫمــــنࢫعڴــــʄࢫســــȎيلࢫالمثــــاݍݵلقࢫIsrael  ،( 1992 ؛  1988،ࢫStulz؛ 1988،ࢫHarris &Raviv(المســــتحقةࢫ

اࢫللاستحواذࢫعڴʄࢫالشرɠاتࢫلتموʈلࢫصفقةࢫטندماجࢫوטستحواذࢫبالدي   .ن و القاعدةࢫالضرȎʈيةࢫللشرɠاتࢫحافزً

 اتࢫالناشـــئةࢫכخـــرىࢫعاليـــةɠـــوࢫاݍݰـــالࢫمـــعࢫالشـــرɸاتࢫتحـــتࢫࢫ،التقنيـــةࢫكمـــاࢫɠيمكـــنࢫأنࢫتنـــدرجࢫمجموعـــةࢫكب؈ـــفةࢫمـــنࢫأنـــواعࢫالشـــر

 :مظلةࢫالتكنولوجياࢫالمالية

ـاࢫعڴـʄࢫ, ) &Puschmann and Alt (,Lemieux,2018) Jagtiani (2012 وجـد أنࢫشـرɠاتࢫالتكنولوجيـاࢫالماليـةࢫتختلـفࢫعمومً

والمـــــدفوعاتࢫࢫ،المعلومـــــاتࢫالماليـــــة(العمليـــــاتࢫالتجارʈـــــةࢫالمدعومـــــةࢫࢫ-2 ،)التـــــأم؈نࢫأوࢫالبنـــــوك(القطـــــاعࢫالـــــذيࢫȖعمـــــلࢫفيـــــھࢫࢫ-1:أســـــاس

التجزئــــــةࢫالمصــــــرفيةࢫ(شــــــرʈحةࢫالعمــــــلاءࢫالمســــــْڈدفةࢫࢫ-3 ،)أوࢫטسȘشــــــاراتࢫوࢫدعــــــمࢫالعمليــــــاتࢫالمتقاطعــــــةࢫ،والتموʈــــــلࢫ،وטســـــȘثمارات

ومـــنࢫشـــركةࢫإڲـــʄࢫمســـْڈلكࢫࢫ،مـــنࢫشـــركةࢫإڲـــʄࢫشـــركةࢫ،عڴـــʄࢫســـȎيلࢫالمثـــال(التفـــاعلاتࢫࢫ-4 ،)اݍݵـــدماتࢫالمصـــرفيةࢫاݍݵاصـــةࢫأوࢫالشـــرɠات

 .وضعࢫالسوق ࢫ-5 ،)ومنࢫالمسْڈلكࢫإڲʄࢫالمسْڈلك

ࢭــʏࢫمجــالࢫالتكنولوجيــاࢫالماليــةࢫࢭــʏࢫنمــاذجࢫأعمالɺــاࢫوعــروضࢫالقيمــةࢫوآليــاتࢫالȘشــغيلࢫومســاراتࢫࢫتختلــفࢫالشــرɠاتࢫالناشــئة

اࢫللغايـــــة .النمــــو اࢫســـــرʉعً فـــــإٰڈمࢫيحتـــــاجونࢫإڲــــʄࢫالمزʈـــــدࢫمـــــنࢫالـــــديونࢫطوʈلـــــةࢫכجـــــلࢫلأغـــــراضࢫمختلفـــــةࢫعـــــنࢫࢫ،إذاࢫɠــــاـنواࢫيتوقعـــــونࢫنمـــــوً

اࢫإڲــــʄࢫتموʈــــلࢫلتموʈــــلࢫقــــدࢫتحتــــاجࢫالشــــرɠاتࢫالناشــــئةࢫࢭـــʏࢫمجــــالࢫال .الشـــرɠاتࢫالۘــــܣࢫتنمــــوࢫȊســــرعةࢫأقــــل تكنولوجيــــاࢫالماليــــةࢫכبطــــأࢫنمــــوً

مــنࢫالمـرݦݳࢫأنࢫȖســڥʄࢫالشـرɠاتࢫالناشـئةࢫعاليــةࢫالنمـوࢫࢭــʏࢫمجـالࢫالتكنولوجيــاࢫالماليـةࢫإڲــʄࢫࢫ،عڴــʄࢫالعكـسࢫمــنࢫذلـك .أɲشـطْڈاࢫاليوميـة

فٕڈــاࢫشــرɠاتࢫيجــبࢫأنࢫتــؤثرࢫכɲشــطةࢫالۘــܣࢫتتخصــصࢫࢫ،وȋالتــاڲʏ .(R & D) اݍݰصــولࢫعڴــʄࢫتموʈــلࢫللاســȘثمارࢫࢭــʏࢫالبحــثࢫوالتطــوʈر

ʏاࢫالماڲɺلɢيɸࢫʄالتكنولوجياࢫالماليةࢫالناشئةࢫعڴ.  

وɸيɢـــلࢫࢫ،التنظـــيم(ɸـــذهࢫالدراســـةࢫكيـــفࢫتــؤثرࢫم؈ـــقاتࢫالشـــرɠاتࢫالناشـــئةࢫࢭـــʏࢫمجــالࢫالتكنولوجيـــاࢫالماليـــةࢫࢫتكشـــف ،باختصــار

   .عڴʄࢫتموʈلࢫالديون ) وصفقاتࢫوأɲشطةࢫטندماجࢫوטستحواذࢫ،ورأسࢫمالࢫالمسȘثمرࢫ،والملكيةࢫ،כصول 

(Elisa Giarettaa, 2021, p. 270)  

  :خاتمةࡧ.6

لقـــــدࢫتــــــمࢫࢭــــــʏࢫɸاتــــــھࢫالدراســــــةࢫالتطــــــرقࢫاڲــــــʄࢫقــــــراءةࢫࢭـــــʏࢫالɺيɢــــــلࢫالمــــــاڲʏࢫللمؤسســــــاتࢫالناشــــــئةࢫومحاولــــــةࢫالتعــــــرفࢫعڴــــــʄࢫأɸميــــــةࢫ

أɠاديميــــــــةࢫوخاصــــــــةࢫࢭʏࢫظــــــــلࢫغيــــــــابࢫدراســــــــاتࢫنظرʈــــــــةࢫ،وخصــــــــائصࢫالɺيɢــــــــلࢫالمــــــــاڲʏࢫلɺــــــــذاࢫالنــــــــوعࢫمــــــــنࢫالمؤسســــــــاتࢫحديثــــــــةࢫالɴشــــــــأة

  .وفيماࢫيڴʏࢫنقدمࢫأɸمࢫنتائجࢫɸذهࢫالدراسةࢫوكذاࢫتوصياٮڈاࢫوآفاقɺاࢫمٔڈاالتطبيقية

  :نتائجࡧالدراسة.1 .6

يمكـــــنࢫوالۘــــܣࢫالنتــــائجࢫأɸــــمࢫتمࢫالتوصــــلࢫاڲــــʄࢫوכجنȎيــــةࢫعڴـــــʄࢫاݍݵصــــوص،ࢫنتــــائجࢫالدراســــاتࢫالســــابقةࢫالتجرȎʈيــــةمــــنࢫخــــلالࢫ

  :تݏݵيصɺاࢫفيماࢫيأȖي

 اتنقسمࢫالمؤسساتࢫالناشئةࢫلعدةࢫɺمɸشاط: أنواعࢫوأɴحسبࢫمعيارࢫاݍݱݨمࢫأوࢫمعيارࢫالتوسعࢫأوࢫمعيارࢫطبيعةࢫال. 

 ࢫعــــــدةࢫنقــــــاطࢫومــــــنࢫبئڈــــــاʏࢫللمؤسســــــاتࢫالناشــــــئةࢫࢭــــــʏــــــلࢫالمــــــاڲɢيɺميــــــةࢫالɸن،إدارةࢫالتــــــدفقࢫالنقــــــديࢫ: تكمــــــنࢫأʈثمرȘجــــــذبࢫالمســــــ

 .لبفعالية،Ȗسɺيلࢫحصولࢫالتموʈلࢫمنࢫالمقرض؈ن،ضبطࢫالمزʈجࢫالتموʈڴʏࢫכمثلࢫلتقليلࢫتɢلفةࢫرأسࢫالما

 ʏــلࢫاݍݨمــاڤʈاتࢫالتموɠࢫلشــرʏــلࢫالمــاڲɢيɺاتࢫناشــئةࢫ-الɠعࢫࢫ-بصــفْڈاࢫشــرʉــلࢫالممنــوحࢫللمشــارʈࢫݯݨــمࢫالتموʏسࢫلــھࢫأثــرࢫمعنــويࢫࢭــʋلــ

 . الصغ؈فةࢫوالمتوسطة



  سم؈فࡧصݏݰاوي ࡧ                                                        مولديࡧخلفاوي 
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 ࢫʏـاࢫالمؤسسـاتࢫالناشـئةࢫࢭـɺـاليفࢫالۘـܣࢫتتحملɢـونࢫࢫدورةطبيعـةࢫالتɢࢫبدايـةࢫالمشـروعࢫثـمࢫࢫمنخفضـةحياٮڈـاࢫتʏتناسـباࢫمــعࢫࢫت؅قايـدࢭـ

 .بصفةࢫعامةࢫةࢫالناشئةتطورࢫالمؤسسمنحۚܢࢫ

 ࢫʏࢫللرافعــةࢫالماليــةࢫࢭــʏڋʈــليفضــلࢫטســتخدامࢫالتــدرʈࢫالرفــعࢫࢫتموʏاتࢫالناشــئةࢫ٭ڈــدفࢫالتقيــيمࢫالــدوريࢫلعمليــةࢫالتوســعࢫࢭــɠالشــر

،ʏࢫالعوائدࢫالماليةࢫللشركةمنࢫأجلࢫ الماڲʄاࢫبآثارࢫإيجابيةࢫعڴɺضمانࢫاستخدام. 

 اتࢫالناشئةࢫخصائصɠلࢫرأسࢫالمالࢫواݍݵصائصࢫالماليةࢫللشرɢيɸالمالكࢫتفسرࢫ. 

 اتࢫالناشــئةࢫخصوصــيةࢫ مــنɠࢫمجــالࢫالتكنولوجيــاࢫالماليــةالعاملــةࢫالشــرʏــلࢫכصــول ࢫ،التنظــيم( تــأث؈فࢫعوامــلࢫࢭــɢيɸࢫ،والملكيــةࢫ،و

  .عڴʄࢫتموʈلࢫالديون ) وصفقاتࢫوأɲشطةࢫטندماجࢫوטستحواذࢫ،ورأسࢫمالࢫالمسȘثمر

  :بالآȖي الباحثان يوطۜܣ الدراسة، نتائج عڴʄ ابناء :الدراسةتوصياتࡧ.2 .6

 زةࢫالدعمࢫوالمصاݍݳࢫالمختصةɺاࢫوࢫمحلياباݍݵصوصࢫع؄فࢫمختلفࢫأجʈةࢫمركزʈالقيامࢫبإحصاءࢫالمؤسساتࢫالناشئةࢫاݍݨزائر. 

 ࢫʏࢫالناشئةࢫللمصاݍݳࢫالمختصةࢫلمعرفةࢫالمركزࢫالماڲ ࢫحساباتࢫالنتائجࢫللمؤسسات ومساعدةࢫوجوبࢫتقديمࢫالم؈قانياتࢫوجدول

 .اللازمةࢫوالۘܣࢫȖساɸمࢫࢭʏࢫتحس؈نࢫآد٬ڈاࢫرغمࢫحداثْڈاࢫالباحث؈نࢫوالمختص؈نࢫعڴʄࢫإجراءࢫالدراساتࢫالمالية

 ادةࢫالثقةࢫمنࢫʈي،ࢫ٭ڈدفࢫزɲاࢫלلك؅فوɺࢫموقعʄࢫتوف؈فࢫࢫمعلوماتࢫوإحصائياتࢫأك؆فࢫعڴʄتحتاجࢫالمؤسساتࢫالناشئةࢫالقائمة،ࢫإڲ

 .قبلࢫالمسȘثمرʈنࢫوروادࢫכعمال

  الدراسةآفاقࡧ.3 .6

 ࢫالتطبيقيةࢫالدراساتࢫبالقيامࢫ ࢫࢭʏࢫالبʋئةࢫالمحليةࢫو ࢫالɺيɢلࢫالماڲʏࢫللمؤسساتࢫالناشئةحول اݍݰصولࢫ صعوȋةوذلكࢫلندرٮڈا

  .ࢭʏࢫاݍݨزائرنظراࢫݍݰداثْڈاࢫ عڴʄࢫالقوائمࢫالمالية

 لفةࢫرأسࢫɢࢫاݍݨزائرالمالࢫمإجراءࢫدراساتࢫحالةࢫحولࢫتʏؤسساتࢫالناشئةࢫࢭ. 

 ࢫمحدداتࢫأوࢫالعواملࢫʏࢫللمؤسساتࢫالناشئةالبحثࢫࢭʏلࢫالماڲɢيɺࢫالʏالمؤثرةࢫࢭ. 

  :قائمةࡧالمراجع. 7
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