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 ملخص

اللىامل الظسوزية لإوشاء وتىمية  مً خلاٌ هره الىزكة البحثية نهدف إلى دزاطة مدي تىفس أحد أهم

المشازيم الملاولاتية المبتىسة والمتمثل في التمىيل مً المصادز الخازجية، وهرا بدزاطة مدي إمياهية الاكتماد كلى 

زأطماٌ المخاػس هتلىية للسفم مً كدزاتها التمىيلية مً أطىاق البىزصة. وكد تم التىصل مً خلاٌ هره الدزاطة إلى 

شازيم الملاولاتية المبتىسة  تتؼل  في مسحلة أولى مسطظا  مالية متخصصة كهمسطظا  زأطماٌ أن تمىيل الم

المخاػس(، تيىن لها الخبرة والىفاءة في تلدتس مظتىي المخاػس في هرا الىىق مً المشازيم، كبل أن تتمىً مً الخصىٌ 

المشازيم وبالأخص كً ػسيم أطىاق البىزصة،  كلى التمىيل مً المصادز الخازجية التلليدتة في مساحل متلدمة مً همى 

حيث أن خاصية التمىيل كً ػسيم زأطماٌ المخاػس تلىم كلى أطاض امتلان الاطتثمازا  لفترة محددة ثم بلد ذلً 

 تتم بيلها كلى مظتىي طىق البىزصة مً خلاٌ كملية التىاشٌ كً الاطتثمازا  لتحليم ازباح زأطمالية.

 ماٌ المخاػس، المشازيم الملاولاتية المبتىسة، أطىاق البىزصة، آلية التىاشٌ كً الاطتثمازا زأط : يتالكلماث المفتاح

 .JEL : G32, G24جصنيف 
-------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

---------------------------------------- 
Abstract:  

Through this paper we aim to study the availability of one of the most important 

factors for creating and developing the innovative projects. It is the external financing, 

by studying the role of the venture capital in increasing the financing capacity of 

innovative projects through stock markets. In the current study we concluded that, 

financing the innovative projects require at the first stage a very specific financial 

institutions such as (the venture capital institutions), that have the experience and 

competence to manage risks of this kind of projects, before they could finance their 

investments needs in later stages by using the traditional external financing sources, in 

particular the stock markets. The venture capital investors financing process based in 

holding investments only for a limited period, after that the venture capital investors 

will use the divestment process to sale these investments through the stock markets to 

get a capital gains.  
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I-  المقدمة:  

تبدو أن الهييل المالي للمشازيم الملاولاتية هى كبازة كً اولياض لتأثثير مممىكأة مأً اللىامأل المستبؼأة 

بؼبيلأأة الىـأأام المأأالي بالإطأأافة إلأأى تفظأأيلا  المظأأيرتً لمصأأادز التمىيأأل المتاحأأة لمخصأأىٌ كلأأى  مأأىاٌ بالىميأأة 

ادز التمىيل حظ   فظلية، حيث تحاوٌ المدتس المالي وفي الىكت المىاطبين، والتي تلىم كلى أطاض تستي  مص

اطأأأأأتخدام المأأأأأىازد الماليأأأأأة الداخليأأأأأة و مأأأأأىاٌ المتحصأأأأأل كللهأأأأأا مأأأأأً ػأأأأأسف  صأأأأأدكاء و كأأأأأاز  كبأأأأأل الم أأأأأىء إلأأأأأى 

الإكتراض بمختلف صيوه، إما في إػازه الوير السطمي أو الإػأاز السطأمي،واللسوض المصأسفية، الإاتمأان التمأاز  

تمأأأأاز ، الىأأأأخ  كلأأأأى المىشأأأأىف وكلأأأأىد تحىيأأأأل الفأأأأاتىزة. بالإطأأأأافة إلأأأأى الإكتمأأأأاد كلأأأأى مظأأأأاهما  والتمىيأأأأل الإ 

بلأأأأع المسطظأأأأا  الماليأأأأة التخصصأأأأة همسطظأأأأا  زأطأأأأماٌ المخأأأأاػس والمسطظأأأأا  الخيىميأأأأة التأأأأي تحأأأأاوٌ تأأأأىفير 

 .المىازد المالية للملاولا  بالإكتماد كلى مختلف التلىيا  والآليا  الملدة لهرا الوسض

ىأأً مأأا تمأأ  التىييأأه إليأأه فأأي هأأرا الإػأأاز هأأى أن هأأرا الترتيأأ  لأفظأألية مصأأادز التمىيأأل تبلأأ   أأخي  ول

كلى فسض تىفس مختلف مصادز التمىيل الخازجية  كلى تىىكها أمام مظير  المسطظا  مهم اختلف ح مها او 

 . ػبيلة وشؼاها

 أن بلع الدزاطا  تشير إلى وجىد كلاكة ػسدتة بأين ح أم المسط 
ّ
ظأة ومأدي كأدزتها كلأى الخصأىٌ إلا

كلى التمىيل مً المصادز الخازجية والر  كد يلأىد للأدة أطأبا  مأً أهمهأا الازتفأاق فأي ملأدلا  الفشأل خاصأة 

باليظأأأأأبة للمشأأأأأازيم الملاولاتيأأأأأة المبتىأأأأأسة فأأأأأي ؿأأأأأل كأأأأأدم التثهأأأأأد مأأأأأً تأأأأأدفلاتها الىلدتأأأأأة المظأأأأأتلبلية، فمأأأأأً خأأأأألاٌ 

 ,Mensfield 1962, Hall 1987, Dunne, Roberts, Samuelson 1989) :الدزاطأأا  التأأي كأأام  هأأا وأأل مأأً

Audretche 1991)  والتي أثبتت أن احتماٌ اطتمسازية المسطظة حدتثة اليشثة طليف، هما أن هىان ازتباغ ،

. هأأأأرا مأأأأا تسهأأأأد أن الأأأأأملاولا  الصأأأأويرة  1مىجأأأأ  مأأأأا بأأأأين احتمأأأأاٌ اطأأأأتمسازية المسطظأأأأة وبأأأأين ح مهأأأأا وأكأأأأدمي ها

فلاض والفشل بيظبة أهبر مً المسطظا  هبيرة الد م، هـسا لما تىاجهه مً مشأاول وكساكيأل ملسطة لخؼس الإ 

تحأأأد مأأأً إمياهيأأأة إوشأأأامها وهمىهأأأا. ممأأأا طأأأيملل تمىيأأأل هأأأرا الىأأأىق مأأأً المسطظأأأا  تتؼلأأأ  مأأأً أ أأأخا  ز وض 

  . مىاٌ تحمل وظبة هبيرة مً المخاػسة

تمأأاد كلأأى  مأأىاٌ الخاصأأة مأأً مصأأادز خازجيأأة كأأد ولهأأرا فأأي طأأللها  لتمىيأأل الاطأأتثمازا  الثابتأأة بالاك

تم أأأث حأأأاملي المشأأأازيم الملاولاتيأأأة المبتىأأأسة لمظأأأاهما   صأأأدكاء و كأأأاز  أو بلأأأع المظأأأتثمسيً الخأأأازجيين، ولمأأأا 

واهأأأأأأت  مأأأأأأىاٌ الخاصأأأأأأة تلبأأأأأأر كأأأأأأً  مأأأأأأىاٌ الداامأأأأأأة فأأأأأأي الهييأأأأأأل المأأأأأأالي للمسطظأأأأأأة فأأأأأأثهم وطأأأأأأيلة لمخصأأأأأأىٌ كلأأأأأأى 

ء المسطظأأأة إلأأأى أطأأأىاق البىزصأأأة مأأأً خأأألاٌ فأأأت  زأطأأأمالها كلأأأى  أأأيل أوزاق ماليأأأة مظأأأاهما  جدتأأأدة  أأأي ل أأأى

 ٌ  .كابلة للتداو

ولىأأأً تبأأأأدو أهأأأأه باليظأأأأبة للمشأأأأازيم الملاولاتيأأأأة شيأأأأادة زأطأأأمالها كأأأأً ػسيأأأأم أطأأأأىاق البىزصأأأأة تلتبأأأأر هيأأأأر 

، والتأي تيشأؽ فأي متاحة لملـمها زهم أن بلع هأره المسطظأا  تمتأاش بملأدلا  همأى مستفلأة والملأاولا  المبتىأسة

ممأأأأأالا  تمتأأأأأأاش بتىىىلىجيأأأأأا متلدمأأأأأأة. بالإطأأأأأأافة إلأأأأأى أن أهلبيأأأأأأة المشأأأأأازيم اللاولاتيأأأأأأة المبتىأأأأأأسة التأأأأأي تمىىأأأأأأت مأأأأأأً 

( أو تىأأأأأاشٌ كأأأأأً sortieالخصأأأأأىٌ كلأأأأأى التمىيأأأأأل كأأأأأً ػسيأأأأأم أطأأأأأىاق البىزصأأأأأة كأأأأأد اطأأأأأتخدم ها وىطأأأأأيلة خأأأأأسو  ك

طأأماٌ المخأأاػس. وكأأد أؿهأأس  دزاطأأا  أخأأسي أن ( مأأً ػأأسف المظأأتثمسيً فأأي زأdésinvestissementالإطأأتثمازا  ك

( يظأاهمىن بدزجأة هبيأرة فأي شيأادة كأدزة les investisseurs en capital risqueالمظأتثمسيً فأي زأطأماٌ المخأاػس  ك

الملأأاولا  كلأأى الإطأأتمساز والأأدخىٌ إلأأى أطأأىاق البىزصأأة ممأأا يلاأأي مأأً  فظأأل كلأأى حأأاملي المشأأازيم الملاولاتيأأة 

 في زأطماٌ المخاػس إما بدافم الإطتمسازية أو الدخىٌ إلى البىزصة. البحث كلى  سواء
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I.1- : إشكاليت البحث 

ومما طبم  تمىىىا ػسح الإ يالية التالية: بالىـس إلى ازتفاق ملدلا  الىمى والمخاػسة في المشازيم الملاولاتية 

خاػس هتلىية تظم  بالسفم مً المبتىسة ملازهة بالمسطظا   خسي فإلى أ  مدي تمىً اكتباز زأطماٌ الم

 اللدزا  التمىيلية للمشازيم الملاولاتية المبتىسة كً ػسيم أطىاق البىزصة؟.

I.2 - البحث : خطت 

وللإجابأأة كلأأى هأأره الإ أأيالية كمىأأا بتمصاأأة هأأره الىزكأأة البحثيأأة  إلأأى محأأىزيً أطاطأأيين حيأأث طأأيتم مأأً خأألاٌ 

م الملاولاتيأأأأأة المبتىأأأأأسة وهأأأأأرا مأأأأأً خأأأأألاٌ الاكتمأأأأأاد كلأأأأأى كأأأأأاملين المحأأأأأىز  وٌ التؼأأأأأسق إلأأأأأى مصأأأأأادز تمىيأأأأأل المشأأأأأازي

أطاطأأأأيين همأأأأا  حظأأأأ  مساحأأأأل همأأأأى المشأأأأسوق وحظأأأأ  كأأأأدزاتها التىمىيأأأأة والابتيازيأأأأة حتأأأأ  هأأأأتمىً فأأأأي نهاتأأأأة هأأأأرا 

اللىصس مً تحدتد ػبيلة إ يالية تمىيل المشازيم الملاولاتية المبتىسة ومدي اهمية التمىيل كً ػسيم زأطماٌ 

 .في مثل هرا الىىق مً المشازيمالمخاػس 

أما باليظبة للمحىز الثاوي فلد تم تخصيصه لدزاطة احد أهم مصادز التمىيل الخازجية للمشأازيم الملاولاتيأة 

المبتىسة والمتمثل في زأطماٌ المخاػس مً خلاٌ التلسيف به وبخصااصه والآلية التي يظم  مً خلالها مأً فأت  

 ة للمشازيم الملاولاتية المبتىسة.مماٌ التمىيل مً أطىاق البىزص

II- المحور الأول: مصادر جمويل المشاريع الملاولاجيت المبتكرة:  

تشير الإحصاايا  إلى أن هىان كلاكة ػسدتة بين ح م المسطظة ومدي كدزتها كلى الخصىٌ كلى التمىيل مً 

 ه الشيل التالي:المصادز الخازجية والمتمثل في   طاض في اللسوض البىىية وهرا ما تىضخ

 (: نسبت اللروض البنكيت في جمويل رأس المال العامل حسب حجم المؤسست01الشكل ركم )

 
Source : OCDE/Organisation de coopération et de développement  économiques, perspective du développement 

mondial 2013: les politiques industrielles dans un monde en mutation , Edition OCDE, Paris, France, 2014, p.209. 

مىـمأأأأة التلأأأأاون والتىميأأأأة الاكتصأأأأادتة همأأأأد أن وظأأأأأبة ومأأأأً خأأأألاٌ هأأأأرا الشأأأأيل تمىأأأأً أن هلاحأأأأف اهأأأأأه فأأأأي دوٌ 

 اللسوض البىىية في تمىيل زأض الماٌ اللامل تستفم بصيادة ح م المسطظة .

البىىية يلد أهثر صلىبة باليظبة للملأاولا  الصأويرة ملازهأة فمً هاحية الؼل ، فان الخصىٌ  كلى اللسوض 

بالمسطظا  الىبيرة وهرا زاجم للملاتير الملتمدة مً البىىن في مى  اللسوض، خاصة في ما تتللم بماه  ػل  

 الظمان. 
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هما أن محدودتة كدزة المسطظا  الصويرة كلأى الخصأىٌ كلأى اللأسوض البىىيأة كأد تلأىد لأطأبا  أخأسي والتأي 

 :2همخصها في التالي

 ،كدم وجىد مسطظا  مالية كلى المظتىي الخلي -

 هلص المللىما  المالية حىٌ المسطظة، -

 هلص الظماها  الملدمة مً ػسف المسطظة، -

 البىىن لا تمى  اللسوض لبلع اللؼاكا  وبلع المىاػم بظي  طلف مسدودت ها أو لازتفاق مخاػسها، -

   اللسوض ػىيلة  جل للملاولا ،البىىن تمى  كسوض كصيرة  جل ولا تمى -

 البىىن تمى  كسوض بملدٌ فاادة مستفم للملاولا . -

ممأأأأأا طأأأأأيحد مأأأأأً كأأأأأدزة حأأأأأاملي المشأأأأأازيم الملاولاتيأأأأأة مأأأأأً الخصأأأأأىٌ كلأأأأأى اللأأأأأسوض البىىيأأأأأة لتمىيأأأأأل احتياجاتهأأأأأا 

 فأأأي حالأأة تأأدخل الهيةأأأا  الخيىميأأة مأأً خأأألاٌ محاولأأة تأأرليل هأأأره الل
ّ
ساكيأأل وهأأأرا التشأأويلية والاطأأتثمازية، الا

 باللمل كلى وطم آليا  وهيةا  وتشسيلا  تحفص  ها البىىن كلى تمىيل هرا الىىق مً المسطظا .

هما هلاحأف أن مشأاول التمىيأل التأي تلأاوي ملمهأا الملأاولا  تمىأً أن تيأىن هاتمأة إمأا مأً اللىااأم المىطأىكة مأً 

اأأأأدة كلأأأأى اللأأأأسوض، التشأأأأدتد كلأأأأى تأأأأىفير ػأأأأسف المسطظأأأأا  الماليأأأأة، والتأأأأي كأأأأادة تتمثأأأأل فأأأأي ازتفأأأأاق ملأأأأدلا  الفا

الظأأماها  وصأألىبة الإجأأساءا  الإدازيأأة كمىمأأا. أو  أأي هاجمأأة كأأً هلأأص الخبأأرة لأأدي حأأاملي المشأأازيم الملاولاتيأأة 

والمسطظأأأا  الماليأأأة، والتأأأي تسجأأأم فأأأي  طأأأاض إلأأأى كأأأدم تأأأىفس البياهأأأا  والبحأأأى  المتخصصأأأة فأأأي دزاطأأأة مختلأأأف 

 فير الظيىلة اللاشمة  للمسطظا  صويرة الد م. مصادز التمىيل المظتخدمة في تى 

وبما أن ملال ة المشيل التمىيلي للمشأازيم الملاولاتيأة تتؼلأ  الليأام باللدتأد مأً البحأى  والدزاطأا  لمختلأف 

 أهىأأأأأا هحأأأأأاوٌ مأأأأأً خأأأأألاٌ هأأأأأرا اللىصأأأأأس تظأأأأأليؽ الظأأأأأىء كلأأأأأى أهأأأأأم اللساكيأأأأأل 
ّ
جىاهبأأأأأه واللىامأأأأأل المحأأأأأددة لأأأأأه، إلا

اللىامل الإكتصادتة، والتي تمىً تمىبها مً خلاٌ الاكتماد كلى التىىيم في مختلأف مصأادز التمىيلية المستبؼة ب

التمىيأأأل المىاطأأأبة، لتأأأىفير الظأأأيىلة اللاشمأأأة للاحتياجأأأأا  الاطأأأتثمازية والتشأأأويلية للملأأأاولا  المبتىأأأسة كلأأأى وجأأأأه 

 الخصىص. 

تيأأة المبتىأأسة إلأأى ازتفأأاق دزجأأة  المخأأاػس ويسجأأم اللدتأأد مأأً البأأاحثين اهخفأأاض ح أأم التمىيأأل فأأي المشأأازيم الملاولا

الاكتصأأادتة فأأأي مثأأأل هأأأره المشأأأازيم، هـأأأسا لازتفأأأاق ملأأأدٌ الفشأأأل  هأأأا فأأأي ؿأأأل كأأأدم التثهأأأد مأأأً تأأأدفلاتها الىلدتأأأة 

المظأأأتلبلية، ممأأأا طأأأيملل تمىيأأأل هأأأرا الىأأأىق مأأأً المسطظأأأا  تتؼلأأأ  مأأأً أ أأأخا  ز وض  مأأأىاٌ تحمأأأل وظأأأبة 

لأأأى مبأأأدأ الإح أأأام كأأأً المخأأأاػسة والأأأر  يلتبأأأر مأأأً المبأأأاد  الماليأأأة التأأأي تحىأأأم . وبالاكتمأأأاد ك3هبيأأأرة مأأأً المخأأأاػسة

التىجأه الظأألىوي كالإطأأتثماز  ( لأ أخا  ز وض  مأأىاٌ، تسهأأد كلأى وجأأىد كلاكأأة كىظأية بأأين المخأأاػسة وزهبأأة 

 المظأأتثمسيً، فيلمأأأا ازتفلأأت المخأأأاػسة فأأي مشأأأسوق ملأأين ولمأأأا أدي هأأرا إلأأأى إح أأام أ أأأخا  ز وض  مأأىاٌ كأأأً

 الاطتثماز به واللىع  خي .

 أهأه وبالاكتمأأاد كلأأى مبأدأ الللاكأأة الؼسدتأأة بأين اللااأأد والمخأأاػسة، فأيمىً للمشأأازيم التأأي تمتأاش بازتفأأاق دزجأأة 
ّ
إلا

 المخاػسة  ها أن تتىصل إلى جل  المظتثمسيً كً ػسيم تحليلها للىااد وملدلا  همى جد مستفلة. 

ازيم الملاولاتيأأة تمتأأاش بإزتفأأاق المخأأاػسة الإكتصأأادتة  هأأا بأأىفع الدزجأأة ؟ ويبلأأ  الإ أأياٌ هىأأا فأأي: هأأل أن وأأل المشأأ

 وهل ول المشازيم الملاولاتية تلاوي مً كدم تىفسها كلى مصادز التمىيل؟ 

في ملـم  حيان تأستبؽ المخأاػس الاكتصأادتة بالمسدودتأة الاكتصأادتة للمسطظأة، والتأي بأدوزها تحأدد مأً خألاٌ 

المسطظأأة كىااأأد مستفلأأة ولمأأا واهأأت مسدودت هأأا أهبأأر  فيلمأأا حللأأت  ، 4تحللهأأا المسطظأأةهتيمأأة الاطأأتولاٌ التأأي 

وبالتأأأأالي تيأأأأىّن مسهأأأأص مأأأأالي محفأأأأص كلأأأأى جلأأأأ  ز وض  مأأأأىاٌ بظأأأأي  اهخفأأأأاض دزجأأأأة المخأأأأاػسة فلهأأأأا، وولمأأأأا واهأأأأت 
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يسثس بشأأيل مسدودت هأأا طأأليفة أ  تحليلهأأا لخظأأااس، طأأيسد  هأأرا إلأأى ازتفأأاق المخأأاػس الاكتصأأادتة فلهأأا، ممأأا طأأ

 طلبي كلى كدزتها في جل  ز وض  مىاٌ، خاصة مً المصادز الخازجية.

وبالاكتمأأأاد كلأأأأى مليأأأأاز المسدودتأأأأة الاكتصأأأأادتة للمسطظأأأأة تمىأأأأً تحدتأأأأد أهأأأأم المساحأأأأل والخأأأأالا  التأأأأي تلأأأأاوي فلهأأأأا 

 الملاولا  مً هلص الظيىلة في الىلاغ المىالية.

II- 1 حسب مراحل النمو. مصادر جمويل المشاريع الملاولاجيت: 

ن دزاطتىا لمساحل همى المشأازيم الملاولاتيأة تلتبأر مأً بأين الخلأىٌ التأي تمىأً الإكتمأاد كللهأا مبأدايا فأي ت أخيص إ

 مشيلها التمىيلي، وفي أتة مسحلة مً مساحل حياتها تلاوي مً هرا اللاام. 

وبالتأأأأالي فمخأأأأاػس الاطأأأأتثماز  هأأأأا كأأأأد ولهأأأأرا فأأأأإن مسدودتأأأأة المشأأأأازيم الاطأأأأتثمازية كأأأأد تتويأأأأر مأأأأً مسحلأأأأة إلأأأأى أخأأأأسي 

 تختلف  ي  خسي حظ  مساحل همىها حظ  الشيل التالي:

 (: جمويل مراحل النمو02الشكل ركم )

 
source: Jean Lachmann, (1996), op. cit. p. 34. 

ومً خلاٌ هرا الشيل تمىىىا تلظيم مساحل همى المشسوق الملاولاتي إلى خمظة مساحل، هحاوٌ مً 

 ها تحدتد مصادز التمىيل المتاحة في ول مسحلة مً مساحل همىه.خلال

  :أ. مرحلت الإنشاء

حيأأأأث أهأأأأه فأأأأي هأأأأره المسحلأأأأة تأأأأتم تحدتأأأأد ػبيلأأأأة وشأأأأاغ المسطظأأأأة وهيفيأأأأة كملهأأأأا ومأأأأا  أأأأي الخأأأأدما  أو  

المىتمأأأأا  التأأأأي طأأأأتلدمها، بالاكتمأأأأاد كلأأأأى أزبلأأأأة خؼأأأأىا  أطاطأأأأية و أأأأي وطأأأأم فىأأأأسة المشأأأأسوق والبحأأأأث ودزاطأأأأة 

 .وي ثم وطم الىمىذ   ولي للمشسوقال د

وهـأأأسا لأن ملـأأأم المشأأأأازيم  فأأأي هأأأره المسحلأأأأة  أأأي كبأأأازة كأأأأً اطأأأتثمازا  هيأأأر مادتأأأأة أ  تتللأأأم بالبحأأأأث 

تيأأىن طأالبة، ممأأا يلاأأي أن  cash-flow والدزاطأة، فأأإن زكأم  كمأأاٌ تيأأىن مىلأدم وبالتأأالي فالتأأدفلا  الىلدتأة

 .التياليف واهخفاض اللىااد وبالتالي ازتفاق وظبة المخاػسة المشسوق في هره المسحلة تمتاش بازتفاق
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وهـأسا لازتفأأاق دزجأأة المخأاػسة فأأي هأأره المسحلأأة مأً دوزة حيأأاة الملأأاولا  والتأأي تمتأاش فلهأأا بازتفأأاق ملأأدٌ 

 .الفشل، فإن كدد كليل مً هره المسطظا  تمىلمها الاطتمسازية وتخؼي المسحلة بىماح

ي المشأأأازيم الملاولاتيأأأة صأأألىبا  فأأأي الخصأأأىٌ كلأأأى الظأأأيىلة اللاشمأأأة وبظأأي  هأأأره الىطأأألية تمأأأد حأأأامل 

لتلبية الاحتياجأا  الاطأتثمازية، وهأرا زاجأم للأدم تأىفسهم كلأى مصأادز تمىيأل ػىيلأة  جأل كابلأة لتحمأل دزجأة 

المخأأأاػسة المستفلأأأة  هأأأا ملابأأأل كأأأدم التثهأأأد مأأأً تحليأأأم اللىااأأأد المظأأأتلبلية إن تمىأأأً المشأأأسوق مأأأً تمأأأاوش هأأأره 

  .سحلة بىماحالم

ممأأا تظأأؼس اللدتأأد مأأً حأأاملي المشأأازيم الملاولاتيأأة للاكتمأأاد كلأأى مصأأادز تمىيأأل  خصأأية والتأأي تتمثأأل 

في زأطماله الخاص أو بلع المظاهما  مً  صدكاء واللاالة، والتي تمتاش كلى اللمىم بصوس ح مها وصلىبة 

  .رش بشدة في هره المسحلة مً همى المشسوق الملاولاتي. ولهرا فإن المشيل التمىيلي تب 5تىفيرها في الىكت الملاام

   :ب. مرحلت الانطلاق

بلأأأد إوشأأأاء المشأأأسوق تأأأتم الاهؼأأألاق أو بداتأأأة اللمليأأأة الإهتاجيأأأة والتظأأأىيلية للمىتأأأى  وهأأأرا مأأأً خأأأألاٌ 

 تىفير هميا  محدودة مً الظألم،  هأدف محاولأة التلسيأف بالخأدما  والمىتمأا  التأي تىفسهأا المسطظأة ملتمأدة

  .كلى مختلف الؼسق الإ هازية المظتخدمة

فأأي هأأره المسحلأأة ح أأم التيأأاليف تستفأأم بالتأأدزي  ملابأأل تأأدفلا  هلدتأأة طأأالبة إجمأأالا، ممأأا تبلأأ  كلأأى 

ملدٌ مخاػسة مستفلا في مثل هره الإطتثمازا ، وهى  مس الر  تملل مً صاح  المشسوق يلتمد كلى أمىاله 

كلأأأأأى خأأأأألاف المسحلأأأأأة  ولأأأأأى فأأأأأإن فأأأأأي هأأأأأره المسحلأأأأأة وهتيمأأأأأة لبأأأأأدأ كمليأأأأأة  الخاصأأأأأة فأأأأأي تمىيأأأأأل الاحتياجأأأأأا . ولىأأأأأً

التشأأأويل تـهأأأس الخاجأأأة لتأأأىفير مصأأأادز تمىيأأأل كصأأأيرة  جأأأل  هأأأدف تلبيأأأة احتياجأأأا  دوزة الاطأأأتولاٌ، والتأأأي لا 

  .تمىً توؼي ها باطتخدام  مىاٌ الخاصة لصاح  المشسوق حيث أنها لا تىفي حت  لتوؼية  صىٌ الثابتة

% 50% إلأأأى  30  6ي ؿأأأل ازتفأأأاق احتمأأأاٌ فشأأأل المشأأأسوق  فأأأي مثأأأل هأأأره المسحلأأأة والأأأر  تلأأأدز بحأأأىاليوفأأأ

تصأأب  مأأً الصأأل  الخصأأىٌ كلأأى التمىيأأل مأأً المصأأادز الخازجيأأة التلليدتأأة، ممأأا تملأأل مأأً المشأأيل التمأأىيلي 

 .اللاام  طاس ي لتؼىيس الملاولا  في هره المسحلة مً دوزة حياتها

  : حـ. مرحلت النمو

في هره المسحلة تصب  الىطلية المالية للمسطظة في تحظً مظتمس، حيث أن تدفلاتها الىلدتة تيأىن 

  .إتمابية بظي  تحليلها لمظتىيا  زكم أكماٌ مستفلة هتيمة لصيادة ح م المبيلا 

ولىً في هره المسحلة تم  كلى المسطظة مظاتسة التؼأىزا  الخاصألة كلأى مظأتىي الظأىق مأً خألاٌ 

في ػسق الإهتا  أو تؼىيس طياطاتها التمازية والتظىيلية،  هدف طمان إطتمسازي ها ومياه ها بين مختلف  التويير 

المسطظا  المىافظة، مما تظؼسها للاكتماد مسة أخسي كلى مصادز تمىيل خازجية ػىيلة وكصيرة  جل لتأىفير 

  .المسحلة الظيىلة اللاشمة لتلبية احتياجاتها الاطتثمازية والتشويلية في هره

وهـأسا للاطأأتلساز اليظأأبي الأأر  تمتأأاش بأأه المسطظأأة وازتفأاق مسدودت هأأا مأأً خأألاٌ شيأأادة المبيلأأا  وتحليأأم 

هتأأأأاا  إتمابيأأأأة، فأأأأإن دزجأأأأة المخأأأأاػسة فأأأأي هأأأأره المسحلأأأأة تيأأأأىن مىخفظأأأأة ملازهأأأأة بالمساحأأأأل الظأأأأابلة، ممأأأأا يظأأأأم  

 .ل اللسوض البىىيةللمسطظة الخصىٌ كلى التمىيل الخازجي مً المصادز التلليدتة مث

ولهأأأأأرا فأأأأأإن مشأأأأأيل التمىيأأأأأل فأأأأأي هأأأأأره المسحلأأأأأة تيأأأأأىن أكأأأأأل حأأأأأدة باليظأأأأأبة للمشأأأأأازيم الملاولاتيأأأأأة، هـأأأأأسا  

  .لتىفسها كلى مصادز تمىيل مختلفة
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   :د. مرحلت النضج

بلأأأأد أن تحلأأأأم المسطظأأأأة مظأأأأتىيا  همأأأأى جيأأأأدة تأأأأتمىً مأأأأً خلالهأأأأا مأأأأً طأأأأمان حصأأأأ ها كلأأأأى مظأأأأتىي 

ىن الخأأد  كلأأى للمسدودتأأة التأأي تمىأأً تحليلهأأا، وبالتأأالي الاهخفأأاض التأأدزي ي لملأأدٌ الظأأىق، ممأأا تمىلمهأأا مأأً بلأأ

  .همى التدفلا  الىلدتة، والر  طيظم  لبلع المشاول التىـيمية الإدازية بالـهىز 

ولىأأً فأأي هأأأره المسحأأة هـأأسا لاطأأأتلساز مظأأتىي المبيلأأا  تم أأأث المسطظأأة إلأأى الىطأأألية الدفاكيأأة لخماتأأأة 

 حص ها كلى مظتى 
ّ
ي الظىق والترهيز أهثر كلأى تلبيأة الد أم المؼلأى  مأً مىتماتهأا دون الم أىء إلأى تؼىيسهأا، إلا

في حالة ؿهىز أ  مظتمدا  كلى مظتىي الظياطة الإهتاجية والتمازية فلد تم ث المسطظة إلى تؼىيس مىتماتها 

ؼلبأأا  والاحتياجأأا  التمىيليأأة مأأً خأألاٌ بداتأأة دوزة حيأأاة جدتأأدة ثاهيأأة. وبالتأأالي تيأأىن فأأي حاجأأة إلأأى هفأأع المت

  .لمسحلة التؼىيس أو الىمى

ولىأأأأأأأً بخأأأأأأألاف مسحلأأأأأأأة الىمأأأأأأأى  ولأأأأأأأى فأأأأأأأإن هأأأأأأأره المسحلأأأأأأأة لا تشأأأأأأأيل أ  كأأأأأأأاام تمأأأأأأأىيلي باليظأأأأأأأبة لمأأأأأأأاليي 

للملاولا ، بالىـس إلى ازتفاق مسدودت ها وهرلً امتلاهها لخلىٌ محاطيية تمىً الم ىء إللها لتمىيأل احتياجاتهأا 

  .والاكتماد كلى  زباح المحتمصة وأكظاغ الاهتلان لتمىيل اطتثمازاتها ال دتدةلهره المسحلة، 

 : هـ. مرحلت الانحذار

فأأي هأأره المسحلأأة تتلأأسض الملأأاولا  إلأأى هفأأع المشأأاول التمىيليأأة التأأي كاهأأت ملمهأأا خأألاٌ مسحلتأأي الإوشأأاء  

تد بأأأدوزها مأأأً مظأأأتىي المخأأأاػسة والإهؼأأألاق، هـأأأسا لظأأألف مسدودت هأأأا بظأأأي  تحليلهأأأا لىتأأأاا  طأأألبية والتأأأي طأأأتز 

الاكتصأأادتة فلهأأا.  مأأس الأأر  لا تحفأأص أ أأخا  ز وض  مأأىاٌ كلأأى تمىيلهأأا ل طأأبا  طأأابلة الأأرهس، ممأأا تملأأل 

  .المسطظة هير كادزة كلى تمىيل احتياجاتها مً مصادز التمىيل الخازجية

أن وظأأأأأأتيت  أن اللساكيأأأأأأل وكلأأأأأأى اللمأأأأأأىم مأأأأأأً خأأأأأألاٌ تؼسكىأأأأأأا لمساحأأأأأأل همأأأأأأى المشأأأأأأازيم الملاولاتيأأأأأأة تمىأأأأأأً 

التمىيليأأأأة التأأأأي تلأأأأاوي ملمهأأأأا مستبؼأأأأة بأأأأدوزة حياتهأأأأا، فيلمأأأأا تىجهىأأأأا إلأأأأى مسحلأأأأة متلدمأأأأة مأأأأً مساحأأأأل همىهأأأأا ولمأأأأا 

اهخفظأأت حأأدة هأأره اللساكيأأل بظأأي  تىفسهأأا كلأأى مصأأادز تمىيأأل مختلفأأة، هتيمأأة لازتفأأاق مسدودت هأأا واهخفأأاض 

  .الىمى والىضج مظتىي المخاػسة الاكتصادتة فلها خاصة في مسحلتي

وولمأأأأا واهأأأأت المسطظأأأأة فأأأأي المساحأأأأل  ولأأأأى مأأأأً وشأأأأثتها ولمأأأأا شاد  حأأأأدة المشأأأأيل التمأأأأىيلي، هـأأأأسا لأأأأىلص 

مصأأأادز التمىيأأأل خاصأأأة الخازجيأأأة ملمهأأأا بظأأأي  طأأألف مسدودت هأأأا وبالتأأأالي ازتفأأأاق مظأأأتىي المخأأأاػسة الاكتصأأأادتة 

 فلها بالأخص  في مسحلتي الإوشاء والاهؼلاق.

II- 2 يل المشاريع الملاولاجيت حسب كذرتها التنمويت والإبتكاريت. مصادر جمو: 

مً خلاٌ بلع الدزاطا  الاكتصادتة والمتلللة بالبحث في مصادز تمىيل المشازيم الملاولاتية، تم تلظيم هره 

 الاخيرة إلى أزبلة مممىكا . 

تأأم تلظأأيم   2000ىة لظأأ ENSRفحظأأ  تلسيأأس للشأأبىة  وزبيأأة للبحأأى  حأأىٌ المسطظأأا  الصأأويرة والمتىطأأؼة 

 les jeunes المسطظأأأأا  الفتيأأأأة  7المسطظأأأأا  إلأأأأى أزبلأأأأة أصأأأأىاف  حظأأأأ  كأأأأدزتها التىمىيأأأأة والإبتيازيأأأأة إلأأأأى

entreprises  المسطظأا  صأويرة الد أم الىاضأ ة ،les petites entreprises matures  المسطظأا  فأي تىطأأم ،

les entreprises en expansions  المسطظأأا  المبتىأأسة ،les entreprises innovantes   والتأأي تأأم تصأأييفها .

بالإكتمأأأأاد كلأأأأى كأأأأدة مس أأأأسا  مستبؼأأأأة بمأأأأدة وشأأأأاػها وهأأأأرلً ملأأأأدٌ همأأأأى زكأأأأم أكمالهأأأأا، ح أأأأم اليأأأأد اللاملأأأأة، 

وبالإكتماد كلى مس سا  للياض ح م التيأاليف التأي تأتم إهفاكهأا فأي تيأىيً الإػأازا  والخبأرا  والبحأث الللمأي 

 كلى مظتىي المسطظة. 
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 المؤسساث الفتيت:  أ. 

طأأأأىىا  مأأأأً بداتأأأأة وشأأأأاػها. وهـأأأأسا لصأأأأوس فتأأأأرة تمسب هأأأأا فإنهأأأأا لا تمتلأأأأً  5و أأأأي المسطظأأأأة التأأأأي تلأأأأل كمسهأأأأا كأأأأً 

الىفأأاءة اللاشمأأة لمخصأأىٌ كلأأى التمىيأأل اليأأافي، باكتبأأاز أن مسدودت هأأا لأأم تصأأل بلأأد إلأأى المظأأتىي المؼلأأى  والأأر  

 لخازجية المختلفة. يظم  لها بتىفير الظيىلة مً مصادز التمىيل ا

همأأأأا تمىىىأأأأا مؼابلأأأأة اللساكيأأأأل التمىيليأأأأة التأأأأي تلأأأأاوي ملمهأأأأا هأأأأره المسطظأأأأة مأأأأم تلأأأأً التأأأأي  أأأأي فأأأأي مسحلأأأأة الإوشأأأأاء 

 والاهؼلاق مً مساحل همى المشسوق الملاولاتي والتي تم التؼسق إللها في اللىصس الظابم. 

ثكأأأأأل التيأأأأأاليف، هـأأأأأسا لظأأأأألف مسدودت هأأأأأا ومىأأأأه فهأأأأأرا الىأأأأأىق مأأأأأً المسطظأأأأأا  تتؼلأأأأأ  مصأأأأأادز تمىيأأأأأل مختلفأأأأأة وب

الاكتصأأأأادتة وكأأأأدم  تحىمهأأأأا فأأأأي مختلأأأأف تلىيأأأأا  الإهتأأأأا ، ممأأأأا يظأأأأتلصم تأأأأىفس المىأأأأا  الملااأأأأم لأأأأدكمها مأأأأً خأأأألاٌ 

 تمىيلمها مً الخصىٌ كلى الظيىلة اللاشمة لتلبية احتياجاتها الاطتثمازية والتشويلية. 

 ب. مؤسساث في مرحلت جوسع : 

لأأم ملأأدلا  همأأى جأأد مستفلأأة فيمأأا تخأأص زكأأم  كمأأاٌ وكأأدد اللمأأاٌ ملازهأأة بالأصأأىاف و أأي المسطظأأة التأأي تح

 خأأأسي. فباليظأأأبة لهأأأرا الىأأأىق مأأأً الملأأأاولا  تيأأأىن فأأأي حاجأأأة مظأأأتمسة إلأأأى مصأأأادز تمىيأأأل مختلفأأأة هـأأأسا لازتفأأأاق 

ليأة الراتيأة. ولىأً احتياجاتها التمىيلية طىاء واهت إطأتثمازية أو إهتاجيأة، والتأي تحتمأل أن تفأىق كأدزتها التمىي

باكتباز أن هرا الىىق مً المسطظا  يلتمد كلى زفم ملدلا  الىمى مً خلاٌ التىطأم والتىىيأم  فأي الاطأتثمازا   

ذا  المخأأاػسة الاكتصأأادتة  هبأأر، وهتيمأأأة  للأأدم التثهأأد مأأأً تحليأأم اللىااأأد المظأأأتلبلية لهأأره المشأأازيم، فإنهأأأا 

 ازجية كادزة كلى تحمل مظتىيا  مخاػسة هبيرة. تيىن بحاجة إلى تمىيل مً خلاٌ مصادز خ

وفي ؿل حالة كدم التثهأد مأً اللىااأد المظأتلبلية فأإن التمىيأل مأً المصأادز التلليدتأة تصأب  هيأر ممىأً، هـأسا 

لصلىبة تحدتد دزجة كدم التثهد في مثل هره المشأسوكا ، ممأا تملأل المشأيل التمأىيلي للملأاولا  التأي  أي فأي 

 يمة لىلص مصادز التمىيل اللابلة لتحمل  ملدلا  المخاػسة الىبيرة. تىطم تبرش بشدة هت

 حـ. المؤسساث الصغيرة الناضجت :

طىة. فلىع ما هى الخاٌ باليظبة ل صأىاف  خأسي مأً الملأاولا   20و ي المسطظا  التي تفىق فترة وشاػها  

ام  طاسأأ ي لإطأأتمسازي ها، حيأأث تفظأأس فأأإن هأأره المممىكأأة مأأً المسطظأأا  لا تلتبأأر أن المشأأيل التمأأىيلي هأأى اللأأا

هأأأأرا الاخأأأأتلاف بأأأأىلص متؼلباتهأأأأا التمىيليأأأأة خاصأأأأة تلأأأأً المتلللأأأأة بالاحتياجأأأأا  الإطأأأأتثمازية، هـأأأأسا لاطأأأأتلسازها 

 وكدم حاج ها لاطتثمازا  تىطلية جدتدة. 

ي  طأأيؼستها همأا أن هأأره المسطظأأا  وهـأأسا لؼأأىٌ فتأأرة وشأأاػها فإنهأا تمتلأأً اللأأدزة  هبأأر كلأأى الاطأأتمسازية بظأأ

كلى تلىيا  الإهتا ،  مما يظم  لها بتحليم كىااأد مستفلأة وبثكأل مخأاػسة، وهأى  مأس الأر  تمللهأا تحأىش كلأى 

اهتمأأأأام المسطظأأأأا  الماليأأأأة، ممأأأأا تتأأأأأي  إمياهيأأأأة الخصأأأأىٌ كلأأأأى التمىيأأأأل الملااأأأأأم مأأأأً مختلفأأأأة المصأأأأادز بأأأأأدون أ  

 كساكيل.  

  د. المؤسساث المبتكرة :

ة  وزبية للبحى  حىٌ المسطظا  الصويرة والمتىطؼة كلى أنهأا المسطظأة التأي تىجأه أهثأر حيث كسف ها الشبى 

% مً مصازيف المظتخدمين إلى التيىيً والبحث. وكىد التؼسق إلى تمىيل المشسوكا  ذا  الابتيازا   5.5مً 

مً هره الاطتثمازا   ال دتدة تؼسح هىا مشيل زايس ي تتمثل في صلىبة تلدتس اللىااد الاكتصادتة المظتلبلية

وما مدي كدزتها كلى فسض مياه ها كلى مظتىي الظىق. ولهرا فتمىيأل الابتيأازا  تتؼلأ  مسطظأا  ماليأة ذا  

 هفاءا  كالية، أ  كادزة كلى تحدتد مظتىي المخاػس الاكتصادتة بثهثر دكة، ل طبا  التالية:  



 

                                               2020 ديسمبر – 02/ العذد  00المجلذ     ISSN: 2507-7244 ®مجلت التمويل والإستثمار والتنميت المستذامت  89

 

 ...رأسمال المخاطر كتقنية للرفع من القدرات التنويلية للنشاريع المقاولاتية المبتكرة  ................ و بن مويزة أحمد معيزة مشعود أمير

 تلليدتة والمتمثلة كادة في البىىن لها خبرة فأي كدم التثهد مً اللىااد المظتلبلية، فالمسطظة المالية ال

التلدتس الىـس  للمخاػس بالاكتماد كلى مممىكة مً اللمليأا  الخظأابية، ولىأً تبلأ  الإ أياٌ فأي كأدم كأدزتها 

كلأأى حظأأا  أو تحدتأأد مظأأأتىي كأأدم التثهأأد مأأأً تحليأأم اللىااأأد فأأأي مثأأل هأأره المشأأأازيم المبتىأأسة، والتأأي تتؼلأأأ  

 لمهازة والمتابلة، مما تملل المسطظا  المالية التلليدتة تتمى  تمىيلها. الىثير مً الخبرة وا

  ًالاهخفاض المفاجئ لللىااد المتىكلة في مثل هره الملاولا  ملازهة بما طيتحمله صاح  زأض الماٌ م

تما  مخاػسة، بظي  صلىبة الخفاؾ كلى بساءا  الاختراق أو الابتياز ال دتد،  مس الر  طيسد  إلى ؿهىز مى

مللأأأأدة مأأأأً ػأأأأسف المىافظأأأأين ممأأأأا تملأأأأل المسطظأأأأة المبتىأأأأسة تخظأأأأس جأأأأصء ملتبأأأأر مأأأأً كىااأأأأدها المتىكلأأأأة لصأأأأال  

 . 8مىافظلها

ومً خلاٌ ما طبم هلاحف أن المشيل التمىيلي للمشازيم الملاولاتية تثخر بلدتً أطاطيين، حظ  مساحل همى 

أهلبيأأأأأأأة الخأأأأأأأالا  التأأأأأأأي تيأأأأأأأىن كللهأأأأأأأا المشأأأأأأأازيم  المشأأأأأأأسوق وحظأأأأأأأ  كأأأأأأأدزتها التىمىيأأأأأأأة والإبتيازيأأأأأأأة.  حيأأأأأأأث همأأأأأأأد أن

الملاولاتيأأة خاصأأة المبتىأأسة ملمهأأا، تلأأاوي مأأً اللساكيأأل التمىيليأأة التأأي تحأأد مأأً كأأدزتها فأأي الخصأأىٌ كلأأى الظأأيىلة 

 مً مختلف مصادز التمىيل، والتي تسجم ل طبا  التالية:

 كدم تىفسها كلى الظماها  اليافية لمخصىٌ كلى اللسوض؛ 

 مىيل الراتي بظي  ازتفاق احتياجاتها الإطتثمازية؛محدودتة الت 

 ازتفاق ملدٌ الفشل؛ 

 كدم التثهد مً تحليم اللىااد المظتلبلية؛ 

 هلص المللىما  لدي المسطظا  المالية ما تصيد مً صلىبة تلدتس مظتىي المخاػسة؛ 

 صوس ح م اللسوض البىىية وازتفاق ملدلا  الفاادة؛ 

  جل لتمىيل احتياجاتها الإطتثمازية. تىفسها كلى التمىيل ػىيل  كدم

III-  جمويل المشاريع الملاولاجيت المبتكرة عن طريم رأسمال المخاطر: الثانيالمحور:  

تحأأاوٌ المسطظأأا  الاكتصأأادتة شيأأادة ح أأم زأض المأأاٌ مأأً خأألاٌ الإكتمأأاد كلأأى  مأأىاٌ الخاصأأة والتأأي 

المحتمأصة أو مأً مصأادز خازجيأة والاكتمأاد كلأى مظأاهما  إما أن تيأىن مأً مصأادز داخليأة والمتمثلأة فأي  زبأاح 

 صأأأأدكاء و كأأأأاز  أو بلأأأأع المظأأأأتثمسيً الخأأأأازجيين ولمأأأأا واهأأأأت  مأأأأىاٌ الخاصأأأأة تلبأأأأر كأأأأً  مأأأأىاٌ الداامأأأأة فأأأأي 

الهييل المالي للمسطظة فأثهم وطأيلة لمخصأىٌ كلأى مظأاهما  جدتأدة  أي ل أىء المسطظأة إلأى أطأىاق البىزصأة 

ٌ مً خلاٌ فت  زأطم  .الها كلى  يل أوزاق مالية كابلة للتداو

ولىأأأً تبأأأأدو أهأأأأه باليظأأأأبة للمشأأأأازيم الملاولاتيأأأأة شيأأأأادة زأطأأأمالها كأأأأً ػسيأأأأم أطأأأأىاق البىزصأأأأة تلتبأأأأر هيأأأأر 

والتأأي   9متاحأأة لملـمهأأا زهأأم أن بلأأع هأأره المشأأازيم تمتأأاش بملأأدلا  همأأى مستفلأأة والمشأأازيم الملاولاتيأأة المبتىأأسة

 .ىىلىجيا متلدمة والتي تم إثباتها مً خلاٌ اللدتد مً الدزاطا  الدوليةتيشؽ في ممالا  تمتاش بتى

مسطظأأة تىىىلىجيأأة،  300فللأى طأأييل المثأأاٌ مأأً خألاٌ الدزاطأأة التأأي أجسيأأت بظىيظأسا كلأأى مظأأتىي  

% مأً مظأير   8% فلؽ مً الملاولا  المبتىسة تمىىت مً الدخىٌ إلأى البىزصأة. فأي حأين أن  4فإن ما وظيته 

ولا  تسهبأأأأىن فأأأأي الأأأأدخىٌ إلأأأأى البىزصأأأأة، بالإطأأأأافة إلأأأأى أن أهلبيأأأأة الملأأأأاولا  التأأأأي تمىىأأأأت مأأأأً دخأأأأىٌ هأأأأره الملأأأأا

مأً  (désinvestissement) أو تىأاشٌ كأً الإطأتثمازا  (sortie) أطأىاق البىزصأة كأد اطأتخدم ها وىطأيلة خأسو 
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  مسيً في زأطماٌ المخاػس. وكد أؿهس  دزاطة أمسيىية أخسي أن المظتث10ػسف المظتثمسيً في زأطماٌ المخاػس 

(les investisseurs en capital risque)  يظأأأاهمىن بدزجأأة هبيأأأرة فأأأي شيأأأادة كأأدزة المسطظأأأا  كلأأأى الإطأأأتمساز

والأدخىٌ إلأى أطأىاق البىزصأة ممأأا يلاأي مأً  فظأل كلأأى المسطظأة البحأث كلأى  أأسواء فأي زأطأماٌ المخأاػس إمأأا 

 . 11بدافم الإطتمسازية أو الدخىٌ إلى البىزصة

ومأأأً خأأألاٌ هأأأره الملدمأأأة تبأأأدو أهىأأأا أمأأأام مصأأأدز مأأأالي خأأأازجي ل مأأأىاٌ الخاصأأأة كأأأد تمتأأأاش بأأأه الملأأأاولا  

المبتىأأأسة كأأأً بليأأأة المسطظأأأا   خأأأسي، فلأأأىض التؼأأأسق إلأأأى أطأأأالي  التمىيأأأل المختلفأأأة المتداولأأأة فأأأي البىزصأأأة، 

س التلسف كلى مصدز مالي أهثر أهمية والتي تبدو أنها هير متاحة مبا سة للملاولا  المبتىسة هحاوٌ في هرا اللىص

 باليظبة للملاولا  وهى زأطماٌ المخاػس.

III - 1 .التعريف برأسمال المخاطر: 

فإن زأطماٌ المخاػس هى كبازة كً تلىية تمىيل خاصة والتي لا تهتم فلؽ بتىفير  J. Lachiman حظ 

 ؼىزها مىاٌ، بل تيىن لها الخظىز في إدازة المسطظة في مختلف مساحل ت

« Une technique de financement spécifique qui ne se contente pas d'apporter de l’argent 

mais également une assistance au management de la société qui devait jouer à tous les stades de 

développement de l’entreprises » 12.  

التأي تلأىم بتىجيأه  (intermédiation financière) مأً الىطأاػة الماليأةومىأه فسأطأماٌ المخأاػس هأى هأىق 

أمأأأأأأىاٌ المظأأأأأأتثمسيً مأأأأأأً خأأأأأألاٌ الادخأأأأأأاز اللأأأأأأام أو الاكتمأأأأأأاد كلأأأأأأى مختلأأأأأأف البىأأأأأأىن،  أأأأأأسوا  تأأأأأأثمين، مسطظأأأأأأا  

صأأأىاكية، وحتأأأ  الهيةأأأا  الخيىميأأأة والتأأأي تمتأأأاش بلابلي هأأأا للإطأأأتثماز فأأأي مشأأأازيم ذا  مخأأأاػسة جأأأد كاليأأأة  هأأأدف 

 ٌ  . 13كلى كىااد مستفلة الخصى

، فسأطأأأأأماٌ المخأأأأأاػس يلأأأأأسّف كأأأأأادة كلأأأأأى أهأأأأأه وشأأأأأاغ إطأأأأأتثماز  فأأأأأي  مأأأأأىاٌ الخاصأأأأأة Bessis وحظأأأأأ 

للمسطظأأا  الويأأر كظأأىه فأأي البىزصأأة وكأأادة مأأا تمتأأد إلأأى كمليأأا  تحىيأأل ملىيأأة المسطظأأة، ومأأً ال اهأأ  المأأالي 

 .ين المسطظا  والشسواء الماليينفسأطماٌ المخاػس هى وطيلة تمىيل تسد  إلى التلظيم في المخاػس ب

« Le capital risque est généralement définie comme une activité d’investissement en fond 

propres ou assimilés dans des entreprises non cotées, souvent élargie aux opérations de 

transmissions d’entreprises sous l’angle financier, le capital risque est un moyen de financement qui 

implique un partage des risques entre les entreprises et les partenaires financiers… » 
14.  

تمتأاش بلدزتأه كلأى التمىيأل ليأل اللمليأا   (le capital risqueur) ومىأه فالمظأتثمس فأي زأطأماٌ المخأاػس

ح أأأأم  صأأأأىٌ الثابتأأأأة فأأأأي المسطظأأأأة مأأأأً خأأأألاٌ المشأأأأازهة فأأأأي شيأأأأادة ح أأأأم  مأأأأىاٌ الخاصأأأأة   المتلللأأأأة بأأأأالسفم فأأأأي

المتلللة بمسحلة الإهؼلاق للمشسوق أو الىمى أو التثهيل للمسطظة وهرلً اللدزة كلى تمىيأل الاطأتثمازا  الويأر 

 . 15مادتة

فأأأي تيأأأىيً زأطأأأمالها  ومىأأأه فسأطأأأماٌ المخأأأاػس تمثأأأل مشأأأازهة المسطظأأأا  الماليأأأة للمسطظأأأة الإكتصأأأادتة

ولىً بالأخص فأي المساحأل التأي تمتأاش بإزتفأاق المخأاػس همسحلأة الإهؼألاق ومسحلأة الىمأى والتثهيأل والتأي تيأىن فلهأا 

المسطظة كسطة لمظتىي مستفم مً المخاػس بظي  كدم التثهد مً تحليلها للىااد مظتلبلية، وتيىن مشازهة 

خص إلى المسطظأا  الويأر كظأىه فأي البىزصأة التأي ليظأت لهأا اللأدزة المظتثمسيً في زأطماٌ المخاػس مىجهة بالأ 

كلى فت  زأطمالها للتداوٌ كلى مظتىي أطىاق البىزصة، ولىً في هفع الىكت تمتاش بتحليلها لملدلا  كىااد 

 جد مستفلة وهرا ليي تتمىً المظتثمسيً مً توؼية المخاػس المستفلة للمشازيم.
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III - 2 .ال المخاطرخصائص التمويل برأسم: 

 :16تختلف التمىيل بسأطماٌ المخاػس كً التمىيل بالمصادز  خسي في كدة جىاه 

  المظتثمس في زأطماٌ المخاػس تمتاش بظلىن مالي، أ  أهه تحاوٌ تحليم كااد متىكم ملابل ما طيتحمله

م  طاسأ ي تتمثأل مً مخاػسة كلى خلاف ما هى كليأه التمىيأل مأً  صأدكاء و كأاز  لمالأً الملأاولا  فهأدفه

فأأي المظأأاكدة وشيأأادة الإهتأأا  فأأي المسطظأأة، ومىأأه فالمظأأتثمس فأأي زأطأأماٌ المخأأاػس يلتبأأر المسطظأأة كلأأى أنهأأا وحأأدة 

 مً حافـة  وزاق ل صىٌ التي تمتلىها؛

   فأأأأي بلأأأأأع الأأأأدوٌ تمىأأأأأً أن تثخأأأأر مسطظأأأأأا  زأطأأأأماٌ المخأأأأأاػس صأأأأيوة مسطظأأأأأة حيىميأأأأة أو جماكأأأأأا

الية تلتمد أهثر كلى التىجه الظياس ي كىض البحث كلى تحليم الفلالية وشيادة محلية مما تملل كسازاتها الم

  زباح؛

  تمثأأل المظأأأتثمس فأأأي زأطأأأماٌ المخأأأاػس مظأأأاهم أطاسأأأ ي فأأأي الملأأأاولا  حيأأأث مأأأً خأأألاٌ التمسبأأأة لأأأىحف أن

 الإكتصادتة؛  % مً زأطماٌ المسطظة 30% إلى  10مظاهمة المظتثمسيً في زأطماٌ المخاػس تمثل مً 

 لمظأأتثمس فأأي زأطأأماٌ المخأأاػس تمتلأأً اللأأدزة كلأأى التصأأسف ال يأأد ا(savoir faire)  والتأأي تلتبأأر خاصأأية

إتمابيأأأأأة للملأأأأأاولا  حيأأأأأث تمىلمهأأأأأا مأأأأأً تحظأأأأأين أدامهأأأأأا، ولىأأأأأً فأأأأأي هفأأأأأع الىكأأأأأت تلتبأأأأأر وطأأأأأيلة مساكبأأأأأة ومتابلأأأأأة 

لاي أن المسطظة طتحلم لللسازا  التي تتخرها إدازة المسطظة، ولهرا فلبىٌ مظتثمسيً في زأطماٌ المخاػس ي

 إدازة ذا  هفاءة كالية و فافية أهبر بالإطافة إلى فلدانها جصء مً إطتللالي ها في إتخاذ اللسازا  والتظيير؛

  مسطظا  زأطماٌ المخاػس كادة تيىن متخصصة في تمىيل وتؼىيس كؼاكا  محددة مما لا يظم  لها

تيأأأىن كسطأأأة للمخأأأاػس الخاصأأأة وتحأأأاوٌ الأأأتخلص ملمهأأأا  بتحليأأأم التىىيأأأم المؼلأأأى  فأأأي حافـأأأة  وزاق وبالتأأأالي

 بؼل  ملدلا  كااد مستفلة؛

تلأأأىم المظأأأتثمسيً فأأأي زأطأأأماٌ المخأأأاػس بتمىيأأأل المشأأأازيم الملاولاتيأأأة التأأأي تحتأأأى  كلأأأى مأأأالىين تمتأأأاشون 

 بأأأسهب هم الىبيأأأأرة كلأأأأى اللمأأأأل المشأأأأترن فأأأأي طأأأأييل إهمأأأاش المشأأأأسوق وتؼأأأأىيسه، إمأأأأتلاههم لىـأأأأسة تظأأأأىيلية واضأأأأخة،

بالإطافة إلى ذلً فإن أتظا المظتثمسيً في زأطماٌ المخاػس تتابلىن تمىيلهم للمشسوق كً ػسيم مظاهم هم في 

إتخأأأاذ اللأأأسازا  الماليأأأة للمسطظأأأة، إطأأأافة إلأأأى اللأأأدزة المؼللأأأة فأأأي الخصأأأىٌ كلأأأى وأأأل المللىمأأأا  المؼلىبأأأة حأأأىٌ 

 وشاغ المسطظة.

III - 3 .شاريع الملاولاث المبتكرة أسسواق البورةترأسمال المخاطر كمرحلت أوليت لولوج الم: 

مأأأً خأأألاٌ اللىصأأأأس الظأأأابم لاحـىأأأأا أن الخصأأأىٌ كلأأأأى  مأأأىاٌ مأأأأً مسطظأأأا  زأطأأأأماٌ المخأأأاػس هيأأأأر متأأأاح ليأأأأل 

المسطظأأأا ، هـأأأسا لازتفأأأاق تيلفتأأأه ملازهأأأة بمصأأأادز تمىيأأأل أخأأأسي، ولىأأأً فأأأي هفأأأع الىكأأأت يلتبأأأر مصأأأدز مأأأالي مهأأأم 

بتىأأأأسة التأأأأي كأأأأادة مأأأأا تمتأأأأاش بتحليلهأأأأا لملأأأأدلا  همأأأأى مستفلأأأأة تمىلمهأأأأا مأأأأً توؼيأأأأة باليظأأأأبة للمشأأأأازيم الملاولاتيأأأأة الم

تيأأأاليف التمىيأأأل مأأأً مسطظأأأة زأطأأأماٌ المخأأأاػس، بالإطأأأافة إلأأأى أنهأأأا طأأأتتمىً مأأأً تمصاأأأة المخأأأاػس المستفلأأأة التأأأي 

 تميزها كً بلية المسطظا   خسي.

شأأأأازيم الملاولاتيأأأأة فأأأأي وأأأأل مساحأأأأل فإطأأأأتراتيمية تمىيأأأأل مسطظأأأأا  زأطأأأأماٌ المخأأأأاػس تلمأأأأل كلأأأأى متابلأأأأة الم

همىها حيث تحاوٌ المظاهمة وتىفير  مىاٌ اللاشمة لصيادة ح م زأطمالها مً وشثتها حت  مساحل همىها  ولأى، 
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همأأأأا أنهأأأأا تلأأأأىم بمظأأأأاكدة حأأأأاملي المشأأأأازيم الملاولاتيأأأأة كلأأأأى إختيأأأأاز ػأأأأسق التمىيأأأأل المىاطأأأأبة لمظأأأأتىيا  وملأأأأدلا  

دما تلأأأسز المظأأأتثمس فأأأي زأطأأأماٌ المخأأأاػس الخأأأسو  جصايأأأا أو وليأأأا فإهأأأه تلأأأىم بإدخأأأاٌ همىهأأأا وفأأأي هالأأأ   حيأأأان كىأأأ

المسطظة إلى البىزصة وبالتالي تلىم بتحىيلها مً ػسيلة التمىيل بالإكتماد كلى وطيؽ مالي إلى التمىيل المبا س 

(financement direct) 17 ؛ 

طأأأأأيتمىً مأأأأأً خلالهأأأأأا حأأأأأاملي المشأأأأأازيم الملاولاتيأأأأأة  وبالتأأأأأالي فأأأأأان التمىيأأأأأل بسأطأأأأأماٌ المخأأأأأاػس يلتبأأأأأر تلىيأأأأأة مهمأأأأأة

المبتىسة مً الخصىٌ كلى التمىيل المبا س كً ػسيم أطىاق البىزصة في المساحأل المتلدمأة مأً همأى مشأازيلهم. 

وهأأرا كلأأى اكتبأأاز إن التمىيأأل بسأطأأماٌ المخأأاػس تمثأأل مشأأازهة مسكتأأة هيأأر داامأأة فأأي زأطأأماٌ المسطظأأة حيأأث أن 

 5طاسأ ي للمظأتثمسيً فأأي زأطأماٌ المخأأاػس أتأً تمتأد مظأأاهمة الممأىٌ كلأى فتأأرة شمىيأة مأأً الخأسو  تمثأل هأأدف أ

 les)طأأىىا . وبلأأد إه هأأاء الفتأأرة، وحظأأ  الاتفأأاق، تأأتم اوىأأخا  الممأأىلين لمسطظأأا  زأطأأماٌ المخأأاػس  5حتأأ  

sociétés de capital risque SCR)  مأأً خأألاٌ التىأاشٌ كلأأى إطأأتثمازاتهم(désinvestissement)  إمأأا كأأً ػسيأأم

 ،.18إكادة بيم  طهم للمسطظة أو كً ػسيم بيم  طهم إلى  سيً اطتراتي ي مً اختياز صاح  المشسوق

ومأأأً خأأألاٌ هأأأره الآليأأأة فأأأإن المظأأأتثمسيً فأأأي زأطأأأماٌ المخأأأاػس تحللأأأىن فىااأأأد أهبأأأر مأأأً خأأألاٌ اللىااأأأد 

التىأأأأأأأاشٌ كأأأأأأأً الإطأأأأأأأأتثمازا  السأطأأأأأأأمالية الىاتمأأأأأأأة كأأأأأأأً إزتفأأأأأأأاق الليمأأأأأأأة الظأأأأأأأىكية للمسطظأأأأأأأأة وهأأأأأأأرا كأأأأأأأً ػسيأأأأأأأم 

كمظأأأأاهماتهم أو جأأأأصء ملمهأأأأا( بالإطأأأأافة إلأأأأى اللااأأأأد الظأأأأىى  الأأأأر  تتحصأأأأل كليأأأأه مأأأأً  زبأأأأاح المحللأأأأة مأأأأً ػأأأأسف 

 .19 ( les dividendes) المسطظة

IV-  الخاجمت: 

 مً خلاٌ الىزكة البحثية الخالية حاولىا تظليؽ الظىء كلى هىق مً المشازيم الملاولاتية والتي تلد تمسبة

حدتثة باليظبة لليظي  الملاولاتي والىػاي والمتمثلة في المشازيم الملاولاتية المبتىسة والتي أصبحت تثخر إهتمام 

ومياهة هبيرة في الاكتصاد اللالمي خاصة في الدوٌ المتلدمة كلى هساز الىلاتا  المتحدة الامسيىية والاتحاد 

تىتفىن بتلدتم مشازيم تلتمد كلى تلىية اهتا  همؼية اتً  الاوزوبي اتً اصب  حاملي المشازيم الملاولاتية لا 

اصبحت تلسف الاطىاق اللاملية فلها مىافظة  دتدة خاصة مً المىتما  الصيىية ذا  التيلفة المىخفظة 

ومىتما  جدتدة لىظ  اطىاق جدتدة تلل حدة  بل أصب  تفىيرهم مىص  اهثر حىٌ البحث كً افياز

 اوشاء مشازيم مبتىسة. خلاٌ المىافظة فلها وهرا مً

IV.1:استنتاحاث البحث . 

وكد تبين مً خلاٌ هره الىزكة البحثية أن المشازيم الملاولاتيأة المبتىأسة تمتأاش كأً هيرهأا مأً المشأازيم  

 خأأسي بصأألىبة تمىيلهأأا مأأً المصأأادز الخازجيأأة التلليدتأأة وأأاللسوض البىىيأأة أو أطأأىاق البىزصأأة وهأأرا لازتفأأاق 

تة فلهأأا هـأأسا لصأألىبة تلأأدتس اللىااأأد المظأأتلبلية مأأً هأأره الاطأأتثمازا  ومأأا مأأدي كأأدزتها كلأأى المخأأاػس الاكتصأأاد

 فسض مياه ها كلى مظتىي الظىق.

ولهرا تم التىصل إلى أن تمىيل المشازيم الملاولاتية المبتىسة  تتؼل  في مسحلة أولى مسطظا  مالية متخصصة  

تيأأأىن لهأأأا الخبأأأرة والىفأأأاءة كلأأأى تحدتأأأد مظأأأتىي المخأأأاػس ذا  هفأأأاءا  كاليأأأة كهمسطظأأأا  زأطأأأماٌ المخأأأاػس(، 

الاكتصأأادتة بأأثهثر دكأأة، كبأأل أن تأأتمىً مأأً الخصأأىٌ كلأأى التمىيأأل مأأً المصأأادز الخازجيأأة التلليدتأأة فأأي مساحأأل 

 متلدمة مً المشازيم وبالأخص كً ػسيم أطىاق البىزصة.
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م زأطأأماٌ المخأأاػس  همسحلأأة أوليأأة تظأأم  وكأأد تأأم الترهيأأز فأأي هأأره الىزكأأة البحثيأأة كلأأى تلىيأأة التمىيأأل كأأً ػسيأأ

بأأالسفم مأأً اللأأدزا  التمىيليأأة للمشأأازيم الملاولاتيأأة المبتىأأسة كأأً ػسيأأم أطأأىاق البىزصأأة فأأي مساحأأل لاحلأأة مأأً 

 .همى المشسوق

حيأأأأأث تبأأأأأين أن إطأأأأأتراتيمية تمىيأأأأأل المشأأأأأازيم الملاولاتيأأأأأة المبتىأأأأأسة كأأأأأً ػسيأأأأأم زأطأأأأأماٌ المخأأأأأاػس تظأأأأأم  بمتابلأأأأأة 

مساحأأل همىهأأا، كلأأى اكتبأأاز أن المظأأتثمسيً فأأي زأطأأماٌ المخأأاػس تحأأاولً المظأأاهمة وتأأىفير  مأأىاٌ  المشأأازيم فأأي وأأل

اللاشمة لصيادة ح م زأطمالها مً وشثتها حت  مساحل همىها  ولى، هما أنهم تلىمأىن بمظأاكدة حأاملي المشأازيم 

والتأي تلتبأر  (le savoir faire)ف ال يأد في اتخاذ اللسازا  المالية المىاطبة مً خلاٌ خبأرتهم وكأدزتهم كلأى التصأس 

خاصية إتمابية لخاملي المشازيم تمىلمها مً تحظين أدامهم، وفي هال   حيان كىدما تلسز المظتثمس في زأطماٌ 

المخأأأاػس الخأأأسو  جصايأأأا أو وليأأأا فإهأأأه تلأأأىم بإدخأأأاٌ المسطظأأأة إلأأأى أطأأأىاق البىزصأأأة وبالتأأأالي تلأأأىم بتحىيلهأأأا مأأأً 

 تماد كلى وطيؽ مالي إلى التمىيل المبا س.ػسيلة التمىيل بالإك
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