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ه� لأ ل��اء أساس ن��� و ت�ل
لي ته�ف ال�راسة   
خل+  �ة لل"*س(ات ال�اش'ة ال#ي اس#&اع$#"! لال الآل�ات

بها، و ه5ا م3 خلال  اس#ع�اض س!ق  س!ق خاص
و ال#"! ل  ،س!ق رأس ال"ال ال"غام� ،الاس#:"ار ال"لائ8ي

  دول مD#ارة.Aآل�ات ناج�ة  في  ال��8ي
وت!صل$ ال�راسة ل#ف!ق الاس#:"ار ال"لائ8ي عG 3اقي    

آل�ات ال#"! ل الأخ�K في ف�ن(ا، A"ا Gق
$ اله�"�ة 
ال"غام�، في ح
3 لل!لاNات ال"#��ة على س!ق رأس ال"ال 

في دع�  ج�ارتهأث�$ ال#"! ل ال��8ي في ال""ل8ة ال(ع!دNة 
  ال"Sار ع ال�اش'ة. 

 

    The study aims to build a theoretical and 

analytical basis for the most important 

financing mechanisms for emerging 

institutions that were able to create their 

own market, by reviewing the angel 

investment market, the venture capital 

market, and bank financing as successful 

mechanisms in selected countries. 

    The study concluded that angel 

investment is superior to other financing 

mechanisms in France, and the US 

dominance over the venture capital market 

has remained, while bank financing in the 

Kingdom of Saudi Arabia has proven its 

worth in supporting emerging projects. 
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  مق3مة: .1


Wت
3 مه"#
3 ل�Vاح الأع"   Aل الأجل ر !X ع#�� ت"! ل الأع"ال و ال�ع� ال"اليN ال ال"�#�8ة و
ل ن"!ها قابلا �ل Aل شيء على ال"!ارد ال"ال�ة لVعح
Z تع#"� ه5ه الأخ
�ة ق ة،ال"*س(ات ال�اش'
ه�اك أbNا ، "ال�ةی
3 م:ل ال��!ك و ال"*س(ات الال#قل
� لى ال"ق�ض
3إ ة^[الإضاف  لل#&�
+ G(�عة.


3 في ت"! ل ال"*س(ات ال�اش'ة ال"ق�ض
3الع�ی� م3 ال�عاة و ccD#"ة ال#ي ت(عى  .ال�
ه5ه الأخ
�عة ه5ه ال"*س(ات  ل8!ن  لإVNاد آل�ات و س�ل ت"! ل ب�یلة تD#لف ع3 ال#قل
�Nة�X م�ف!فة

 �XاD"الGل  و ارتفاعSهامع�لات الف
ما VNعلها ت!اجه صع!hة في إق�اع الA�Sاء  ،gSGل خاص ف

3 و ال"(#:"� 3 و رواد الأع"ال.  
  ال"ال

ت#��ى الع�ی� م3 ال"*س(ات "س
ل�g!ن فالي" تh�Vة ب�اءا على ع�ة تVارب و م3 ب
�ها ل38    
رأس ال"ال م*س(ات  ،" ة الاع"ال""ملائ8 تS"ل على وجه الcD!صال�اش'ة أسال
k ت"! ل�ة م�#�8ة 

في م�حلة الان&لاق س!اء Gال�ع� ال"الي أوم3 خلال  ال#"! لاتتع� م3 أب�ز ال#ي  " م�ال"غا
، ل#"! ل الV"اعي"�cات اA ح�ی:ة إضافة ل"cادر ب�یلة ،ش[gة اتcالاته� أوته� و خ��اته� مهارا

ه5ا إلى جانk ال#"! ل ال��8ي ال�5 لاقى نVاحا Gاه�ا في الع�ی� م3 ال�ول س!اء Gالإعانات ال�g!م�ة 
  او تق��N ت�ف
Wات لأص�اب ه5ه ال"*س(ات ال"�#�8ة.   

  ان&لاقا م"ا ت� ع�ضه م([قا، ت� ص�اغة ال#(اؤل ال�ئ�(ي ال#الي:وعل�ه 
الأس�اق  أب;زفي  ال&اش$ة ل�3 الف:�ة ال����ل
ة ال��احة أمام ال�'س�اتالآل
ات   أه	 6
�ا ت��5ل

   ؟ لل3ول ال���ارة ;ائ3ةال����ل
ة ال

  وم3 أجل ال!ص!ل لإجاGات ن"!ذج�ة، س��&ل+ م3 الف�ض�ات ال#ال�ة:
�ةال"*س(ات ال�اش'ة q[ارة ع3 ن"!ذج ج�ی� DN#لف ع3 ال"*س(ات ا -g�  .ل8لاس
ال"*س(ات ال�اش'ة ل#"! ل دائ� و ه5ا ما VNعل مcادر ت"! ل ه5ه ال"*س(ات  ت�#اج -

 تD#لف ن!عا ما عG 3اقي مcادر ال#"! ل الأخ�K ال#قل
�Nة.
اس#&اع$ الع�ی� م3 ال�ول ت�ق
+ م(#! ات Aفاءة عال�ة في مVال ت!ف
� آل�ات ال#"! ل  -

 لأص�اب ال"*س(ات ال�اش'ة جعل#ها ت�#ل ال� ادة.

  #�ق
+ الأه�اف ال#ال�ة:لال�راسة  : ت�عىاسةأه3اف ال3ر 

 ب�اء أساس ن��� �G:ي ح!ل ت"! ل ال"*س(ات ال�اش'ة. -
الآل�ات ال#"! ل�ة ال#ي ت#!اف+ و ال"*س(ات ال�اش'ة Gاع#[ارها ن"!ذج غ
� مع�فة أه�  -

.��
   تقل
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أه� الأس!اق ال�ائ�ة في ت!ف
� ال#"! ل ال"#اح لل"*س(ات ال�اش'ة Aالاس#:"ار  ع�ض -
�ة، ال"لائ8ي في ف�ن(ا، رأس ال"ال ال"غام� في ال! g ات ال"#��ة الأم�Nمي #"! لالو لا!gال� 

  ال(ع!دNة. في ال""ل8ة
�ة ال#�ل
ل�ة ال[�!ث إلى دراس#�ا ت�#"ي ال3راسة:  
ةم&ه:sال!صفي و  ال"�هجعلى  تع#"� ال#ي ال!ص

 �
 ع�ة ال[�Z مG 3"!ض!ع ال"#علقة وال"عل!مات ال��انات على ال�c!ل في ال#�ل
لي الN �5ف
 على ال�راسة اع#"�ت و ت�ل
ل ال�س!م ال��ان�ة و ال��انات الإحcائ�ة. وق� ،م#�!عة وh&�ق  مcادر

�ةv"Vة ل"لائ8ة الأع"ال، تقار � ال��ة ل�أس ال"ال ال!�X ف�w مD#لف تقار � الف
�رال�ة الف�ن(
�ة لل"ل8ة ال(ع!دNة ب�xال"غام�، تقار � qة الاج#"ا�ع "!اقال، إضافة لل"عل!مات ال"#!ف�ة على ال#�"

  الال8#�ون�ة.

  ال3راسات ال�اDقة:

الاس#VاGة ل"gSلة ت"! ل  اله�ف م3 ال�راسة ه! (EL KIHAL & HATTAB, 2019)دراسة -
وت!صل$  (نقا� الق!ة والbعف والف�ص وال#ه�ی�ات). SWOTالA�Sات ال"�#�8ة م3 خلال ت�ل
ل 

الA�Sات ال#ي تق�ر الاب#8ار ح#ى لا gN!ن م�g!مًا عل
ها Gالاخ#فاء gSGل م�#��  ال�راسة إلى أن
ت*�A الcع!hة ال�8
�ة في ال!ص!ل إلى ال#"! ل، لا س�"ا على م(#!K ال"�احل الأولى م3 دورة 

اس#�Dام ال#"! ل ال5اتي أقل ت8لفة ول�8ه غ
� Aاف ل�ع� رائ� الأع"ال في ج"�ع  ل5لx ی#� ،ال��اة
�ة ع��ما ت8!ن ه5ه الA�Sة قادرة و  ت&! � الA�Sة ال"�#�8ة.م�احل  �̂c"ام ال�ی!ن ال�D#ل اسbف 

�ة�� ال�5 رجال الأع"ال إلى ش�Aات رأس ال"ال الاس#:"ار� و ه�ا یلVأ  ،على تق��N ض"انات ح�
  .Nق�م الع�ض ال"الي الأن(k ل#"! ل الA�Sات ال"�#�8ة

ته�ف ه5ه ال!رقة إلى تق��N ن��ة ثا�[ة على ال#"! ل الغW �  (Uruba & S.D, 2016)دراسة -
، ال�اش'ةع�ض ال�"! ال"Wده� للA�Sات وذلx م3 خلال  ال�5 ی#� ت!ف
�ه للA�Sات ال�اش'ة في اله��

ل#�ق+ م"ا إذا Aان$ اله�� ق� ات5Dت ت�ت
[ات ل إضافة، في Aل م�حلة ومcادر ت"! لها ال"�#"لة
  .ل#"! ل أف8ار ر ادة الأع"ال ال#ي لها إمgانات ال�Vاح وال�"! في الأوقات القادمةكا^�ة 

ع�ض$ ه5ه ال!رقة ت&! � الA�Sات ال�اش'ة  (Marina, Jelena, & Maja, 2014) دراسة-

gSG Wل خاص على A�#ادر ال#"! ل ال"�#"لة مع الcات ال�اش'ةوأن!اعها ومA�Sا.  ال�في �Aوات

ه�ف$ ال�راسة لل#�ق+ م"ا إذا Aان$ �Aوات�ا ق� ت�!ل$ م�X 3ق ال#"! ل ال#قل
�Nة إلى �Xق ج�ی�ة 
لل#"! ل. وت!صل$ إلى أن الA�Sات ال�اش'ة ال�8وات�ة تفbل ال"cادر ال"ال�ة ال#قل
�Nة وغ
� ال�س"�ة 


W على ال#"! ل الDاص وال"(اع�ة ال"ال�ة للأص�قاء والعاA�#ازه� ال"�حلة و ه5ا  ئلةمع ال�Gع� اج#
  .�ال#&! الأولى م3 
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5
ة في ت���ل ال�'س�ات ال&اش$ةالأ .2(Hة و ال�;I&ات ال
   دب

1.2 	
Kات ال&اش$ة ح�ل  مفا�ال�'س: 

إن أول ما kVN مع�ف#ه ح!ل ال"*س(ات ال�اش'ة ه! أنه لا 3g"N تق��N تع� £ نهائي و م��د    
له5ا ال"c&لح، فعلى ال�غ� مA 3!نه شامل ت"اما إلا أنه N(!ده ن!ع م3 الغ"!ض. A"ا أنه ت!ج� 
مV"!عة م3 الcDائw ال#ي تS#�ك ف
ها أغلk ال#ع� فات، وه5ا ما س��اول ت!ض��ه م3 خلال 

  ل"!الي: ال�Vول ا

  ال�ع;�L ال�)ل�ل

رWA على ف�8ة ال�"! ال(� ع دون غ
�ها، 
 k)ف�Paul Graham !"3  ال�

� gN!ن بVال

�ا، و أح�انا gSGل اس#:�ائي  %7و % 5q!أس�
. وعل�ه فإن ه5ا ال#ع� £ ی[قى cN10%ل 

ض�قا و ذلx ل�h© ال"*س(ات ال�اش'ة Gال�"! 
 فق©.

 "3

� لف�8ة Startن"
W جWئSالان&لاق و " ت
"up £ لل�"! الق!�، و ه5ا ما أث�#ه تع� "

Paul Graham   "حاض�ة الأع"ال ªم*س
y combinator ةAعلى أنها:" ش� ،"

ص""$ ل#�"! G(�عة"، أ� ان ه5ا �Nق+ 
 معادلة: م*س(ة ناش'ة = ن"!.

كل"ة"
start-

up" 

كW ه5ا ال#ع� £ على رh© مc&لح ر
ل!ج�ا، ال"*س(ات ال�اش'ة Gالاب#8ار و ال�8#! 

ال#ي لا ت�cف ال"*س(ات G"ع�ى تVاهل 
ض"3 ه5ه ال"Vالات. وعلى ال�غ� م3 ارت[ا� 
ال"*س(ات ال�اش'ة ارت[اXا وث�قا Gال#�8!ل!ج�ا 
ن��ا للاس#�Dام ال!اسع ال�&اق لها في الع�ی� 

م3 ال"*س(ات خاصة القائ"ة على عل� 
 ،k !ال#ي تع"ل على ال xل#A ال"عل!مات

الألعاب، معاملات ع�� الان#�ن$، و ه5ا ما 
"الاق#cاد ال�Vی�" الأم� gي في حcل مع  

ق&اع ال"*س(ات ال�اش'ة   ال�5 سار صع!ده 
ج�ً[ا إلى ج�k مع ن"! الإن#�ن$ ن�ً�ا لأن 
 �
اس#�امة ون"! ه5ه الA�Sات لا یWالان غ

م*�A. ل38 مع ذلx ل�($ Gال�bورة م*س(ات 
قائ"ة على ال#�8!ل!ج�ا و ه5ا ما Nع
k على 

�ة، في ق&اع ال#�8!ل!ج�ا "م*س(ات شاGة م�8#
 technologies jeune ال��ی:ة"."

entreprise dan le secteur des  

nouvelles." 

القام!س 
الف�ن(ي"

La 

Rosse" 
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 ه5ا ال#ع� £.
ه5ا ال#ع� £ لا �c�N ال"*س(ات ال�اش'ة 
V"Gال مع
3 بل م3 خلال سع
ها لإVNاد 

أسل!ب لل�hح gN!ن م#�8را و قابل لل#!سع، وه5ا 
  واض�ا و أك:� دلالة.ما VNعل ال#ع� £ 

 

" م*س(ات ت[�Z م�ارا و ت�8ارا ع3 ن"!ذج 
 ر�hي ".

"Steve 

"Blank 

أس&!رة 
"

Silicon 

"Vally 

، صف�ة 2018(ب!الSع!ر،  ، (paul, 2012)م3 إع�اد ال[اح:
G 3الاع#"اد على:  ال"�cر:
420( ،(Achsania, Muhamad, & Puji, 2019, p. 01)  ،(Définitions: start-up) ،

(Qu est-ce qu une startup?, 2022)  
�w أه� مفا«�� ال"*س(ات ال�اش'ة م3  عل�هو      D3 تلg"N ول أعلاه�Vخلال ان&لاقا م3 ال

  (Yahia, Mohammed, & Rais, 2021, pp. 419-420)خcائcها Aال#الي: 
 هي م*س(ة م*ق#ة لأنها لا ت�ل 5AلX x!ال ح�اتها، واله�ف ال�ئ�(ي م�ها ه! ال�Dوج -

": "الان#قال مPeter Phiel  3و ل�ª هي ��G ذاتها. وA"ا Nق!ل رائ� أع"ال "  لل!اقع
 الcف� إلى واح�، ل#�! ل ف�8ة إلى ش�Aة، و¿VNاد �X قة ج�ی�ة ل#ق��N خ�مة، وخل+ ��"ة"؛ 

 م*س(ة تع"ل على خل+ و إVNاد ن"!ذج الأع"ال ال�5 ی#!اف+ معها؛  -
�ع و الاس#�(اخ، �V"Gد أن Nع"ل  3g"N أن  ت[�Z ال"*س(ة ال�اش'ة ع3 ن"!ذج قابل -�c#لل

ی#� على ن&اق أوسع، في أماك3 أخ�K، أو �cNعه الآخ�ون. وال":ال الأك:� دلالة ه! 
Airbnb  أوUber ؛ 

ال("ة الأخ�K للA�Sة ال�اش'ة هي قابل
#ها لل#!سع أ� Aل"ا زاد ع�د الع"لاء  زادت  -
Á؛اله!ام 

ه5ه القابل�ة ه! ما N("ح للA�Sات ال�اش'ة Gال�"! G(�عة قابلة لل#&! � م3 أجل ن"! أسي؛  -

� مقارنةً A�SGة أك:� تقل
�Nةcة في وق$ ق�
  .ك�

  ل�'س�ات ال&اش$ة:آل
ات ت���ل ا  2.2

     3
DN#لف مفه!م ال#"! ل ع3 الإدارة ال"ال�ة، ح
Z في مع�� الأح�ان ی#� الDل© ب
3 ال"c&ل�
�فة ت!ف
� الأم!ال م3 على ال�غ� م3 أن ل8ل م�ه"ا تع� £ و اس#Âام خاص. فال#"! ل ه! و�D

خلال ال"فاضلة ب
3 أفbل ال"cادر ال"#احة، أما الإدارة ال"ال�ة هي ال#&�
+ الع"لي لعل� ال#"! ل 
  .)32، صف�ة 2015(سل"ان،  م3 خلال ح(3 إدارة و اس#�Dام ال�!احي ال"ال�ة لل"*س(ة
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"D#لف مcادر ال#"! ل ال"#احة ل� ادة الأع"ال أو ال"Sار ع في Gت"! ل ال"*س(ات ال�اش'ة  Nع�ىو  

�ع رواد الأع"ال ال�c!ل على ق�وض ب�8�ة &#)N انه في ه5ه ال"�حلة  لا Z
م�حلة م[�gة، ح
 3
ك"�cر لل#"! ل الأولي، وذلx ن�ً�ا ل�قw وع�م ت!ف� الb"انات ال#ي 3g"N تق�N"ها لل��x ل#أم

ال"ل"!سة لل��A ، (x"ا لا  Aافي م3 الأص!لع�م تق��N ع�د ض (فSل الع"ل ال#Vار� ال�Vی� ، الق� 
�ة �c"Aر لل#"! ل في ال"�احل ال"[�gة، على ال�غ� م3 أنه م�cر  �̂c"ی#� ض"ان ت"! ل ال�ی!ن ال

!صف ت"! ل ر ادة الأع"ال ی ك"ا. (Geoffrey, 2014, p. 19) مه� ل#"! ل ال"Sار ع القائ"ة
ل��ء ال"�Sوع ال�Vی�  ال"cع� ال#"! لي ال�5 ی��أ G"[الغ صغ
�ة م3 ال#"! ل الDاص والعامGأنها 

و #ق�م إلى م[الغ أك�� م3 رأس ال"ال الاس#:"ار� ال"&ل!ب لل�"!، م"ا ق� ی*د� إلى ز ادة الاس#:"ار 
 ت���c و. (Geoff, Sacha, & Richard, 2013, p. 34) في ال(!ق (أ� الاك##اب العام) 

ب
3 تقل
�Nة و أخ�K م(#��ثة و ه5ا ما س��اول ت!ض��ه ^�"ا ت"! ل ال"*س(ات ال�اش'ة  آل�اتأه� 
  یلي:

  الآل
ات ال����ل
ة ال�قل�N3ة:  1.2.2

S"ل رأس ال"ال الcDSي  و  :)Self-funding/Bootstrapping  (ال����ل الOاتي  •
�ة، ت"�ی� ال(�k على ال"Sg!ف على ال�(اGات cDSال"�خ�ات الA ل�ائ� الأع"ال
�ة، واس#�Dام G&اقات الائ#"ان (ت"�ی� ح�ود الائ#"ان على G&اقات الائ#"ان ال�ال�ة  �̂c"ال

ال"�حلة ه5ا ال�!ع . N"!ل (Geoffrey, 2014, p. 19) وتأم
G 3&اقات ائ#"ان ج�ی�ة)
!اله ل��ء الأولى م3 ع"ل�ة الاس#:"ار Gأك"لها وهي ال"�حلة ال#ي N(#:"� ف
ها ال"*سª أم

 & Uruba) ق�ل الان#قال إلى ال"�حلة ال#ال�ة م3 الاس#:"اررحلة ال"*س(ة ال�اش'ة 
Dr.S.D, A study of Financing Sources for Start-up Companies in 

India, 2016, p. 2).  

• Q(العائلة و الأص3قاء/ أم�ال ال )Love Money/F3 :(   لح "أم!ال&cی�ت[© م
م3  الق&اع الDاص، ح
Z ی��� م*سª الA�Sة ال�اش'ة إلى 3Fال�k" عادة ب#"! ل 

�عة م:ل ال!ال�ی3 أو الأص�قاء ، ه5ه (Hofstrand, 2022, p. 01) خلال مcادر ر̂
الأخ
�ة تق�م ال#"! ل في م�حلة الاس#:"ار على شgل ق�ض شcDي ل�ائ� الأع"ال، وتقام 


3 امها معب�فª الإج�اءات الgSل�ة ال#ي 3g"N اس#�D ه5ه الاس#:"ارات
 ال"(#:"� 3 الDارج
(Uruba & S.D, A study of Financing Sources for Start-up 

Companies in India , 2016)   
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Nع� أه� م�cر ت"! لي تقل
�� خارجي،  : )Bank Financing( ال����ل ال�&�ي •
في شgل ق�وض ت#�cل الأف�اد و ال"*س(ات م3 خلاله على  اح#�اجاتها ال#"! ل�ة  

، مقابل ت!ف
� ض"انات ل(�اد ��"ة ال#"! ل في ال!ق$ نSاXها ل"D#لف م�احل مD#لفة
  .)108، صف�ة 2016(س"
�ة،  ال"��د

  : الآل
ات ال����ل
ة ال)3ی5ة  2.2.2
) رأس ال"ال 1991( N”  “Caryعّ�ف  :)Venture Capital ( رأس ال�ال ال�غام; •

في شgل أسه�، م(#:"� في ش�Aات  gN!ن  عادة الD �5ارجيالGأنه رأس ال"ال  ال"غام�
ال#ي ت#�ح إمgان�ة ت�ق
+ مgاسA k#ع! Í ع3  ،ال#ق��ات ج�ی�ة عال�ة ال"Dا�X وج�ی�ة

ت(#:"� ص�ادی+  و .(José, Elisabete, & Cesaltina p, 2014)  ال"Dا�X العال�ة
في الA�Sات ال"�#�8ة ال#ي ل�یها الق�رة على أن ت8!ن ع"لاً ناجً�ا،  ال"غام�رأس ال"ال 

 وج!د ع3 2008س�ة  Papachristouو  Geronikolaou دراسة أج�تها وه5ا ما أك�ته
عادة  ال"غام�ت(#:"� ص�ادی+ رأس ال"ال ك"ا  .والاب#8ار ال"غام�ارت[ا� ب
3 رأس ال"ال 

 ال"غام�ی[�Z ص��وق رأس ال"ال ث� ، الف#�ة م#!س&ة أو X! لة الأجل Gع� ت�ق
+ أه�افه
في الA�Sة وت�ق
+ العائ�  م3 الA�Sة، أ� ب�ع حc#ه �Dوجع3 أفbل �X قة م"�gة لل

 .(Robert, Sasa, Veland, & Léo-paul, 2016, p. 299) على الاس#:"ار

�ة الف�ن(�ة لل"لائ8ة، Gأنه "  :)Business Angel( ملائ�ة الاع�ال •v"Vع�ف$ ال
 إمgانات عال�ة "الwDS ال&��عي الN �5(#:"� أم!اله الDاصة في ش�Aة ذات 

(Matthieu, 2008, p. 185). اصفDلائ8ة الأع"ال ه� م(#:"�ون م3 الق&اع ال" 
 في ف�ن(اح
Z  ال5ی3 راه�!ا م[gً�ا على الA�Sات ال�اش'ة في ج"�ع ق&اعات ال�Sا�،


ل!ن إلى الان�Dا� ^�ه م[اش�ة Gع� ال#"! ل العام الأول"N (Olivier, 2016, p. 44) . 

في الأساس ی��� لل#"! ل الV"اعي على أنه  :) Crowdfunding( ال����ل ال:�اعي •
 Gال"*س(ات ال�اش'ة شgل ج�ی� م3 تق��ات الإقلاع ال� اد� ل"!ارد م�#�8ة مق
�ة

(Cristiano, Igor, Dzidziso, & Tom, 2016)،  اع#[ارهاG ل ال#��عات
�D#)Nم ل#(ه
 .(Mollick, 2014, p. 2) م3 الأسال
k ال#قل
�Nة م:ل ال��!ك وال#عاون�ات gSGل عام


� ،2016ف�(k ال�Sاكة العال"�ة للS"!ل ال"الي س�ة SN اعي ال#"! ل"Vأسل!ب إلى ال 
 أو الأف�اد م3 ك�
�ة أع�اد م3 الأم!ال ج"ع ی#� ح
Z ال(!ق  آل�ات على قائ� ت"! ل

�ات القان!ن�ة ال8�انات"gG ،ة�

3 ال!س&اء وتVاوز صغ
 اله!اتف واس#�Dام ال#قل
�ی
3، ال"ال
 م�Sوع ل#"! ل س!اءً  ال"ق#�ض
3، مع لل#!اصل الإن#�ن$ إلى ال"(#��ة وال"�cات ال"�"!لة
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 Global Standard-Setting Bodies) أخ�K  اح#�اجات أو م��د م�Sوع أو تVار� 
and Financing Inclusion: The Evolving Landscape, 2016).   ی!اجه Z
ح

 ال"غام�ال�ع� ال"الي م3 خلال وس�©، م:ل رأس ال"ال  مSاكل ج5ب غال[ا رواد الأع"ال
، ل5ا ه5ا الgSل (Ross, Suzanne, & Alexander, 2019) أو الإق�اض ال"�cفي

©�م�اسgSG kل خاص لل"Sار ع ال� ادNة في م�حلة ال#&! �  م3 أشgال ال#"! ل اللاوس
  .(Douglas j & Silivio, 2016, p. 04) الأول�ة

   في دول م��ارة ال;ائ3ة في ت���ل ال�'س�ات ال&اش$ة الأس�اق .3

 :لل�'س�ات ال&اش$ة الف;ن�
ة س�ق الاس��5ار ال�لائ�ي  1.3

ما  2018اح#ل$ ف�ن(ا ال"�ت[ة الأولى م3 ح
Z تأس�ª ال"�Sات في أوروhا، ح
Z أس($ س�ة    
ع�د ال"�Sات  ألف م�Sأة وه! رق� ��اسي مقارنة مع ال(�!ات ال"اض�ة. A"ا زاد N691قارب 


�ة ال#ي ت#&ل�ها تأس�ª  %20، وال"�Sات الف�دNة ب%28الcغ
�ة ب�([ة cوه5ا راجع لل"�ة الق
في ال""ل8ة ال"#��ة، ونcف  أNام  أرhعةمقابل  ونcف أNام:لاثة ی�ة في ف�ن(ا و ال"ق�رة بم�Sأة ج�
وج!د ال�Ó[ة الف�ن(�ة في ر ادة الأع"ال وال#ي  5Aلxفي أل"ان�ا م3 جهة،  و نcف أNام و ع�Sة

تع#�� الأق!K على الcع
� الأوروhي م3 جهة أخ�K. وق� أص[�$ ف�ن(ا بل� الA�Sات ال�اش'ة 
إضافة لل"[ادرات  ،" ال�cN �5! ان cN[ح أك�� حاض�ة أع"ال في العال�GStation Fفbل مV"ع "

Vة ل�ع� ه5ا الات��"ة ال#ي قام$ بها ال�g!مة الف�ن(�G اء ص��وقSإنG xارات ی!رو  10اه وذل�مل
" ال#ي ته�ف إلى  French Techل#"! ل الاب#8ار ع�X 3 + ت�! ل الأص!ل ال�g!م�ة، م[ادرة " 

�ع الA�Sات ال�اش'ة و أص�اب ال"!اهk الأجانk، وضع خ&ة اس#:"ار ة للف#�ة VS2022-2018ت 
�"ة �G57 ة و ت�(ر ادة  ه
'ة ف�ن(ا ل"!اجهة ال#��Nات ال"(#ق�ل�ةمل�ار ی!رو ل�ع� الإصلاحات اله�gل

  . )2019الأع"ال و الإس#:"ار في أوروhا، 
أ� بW ادة  2021مل
!ن أورو س�ة  49.5بلغ ح�V الاس#:"ارات ل"لائ8ة الاع"ال الف�ن(�ة      

مل
!ن اورو، وذلG xع�د صفقات وصل  36ال"ق�رة ب 2020س�ة م3 ح�V اس#:"ارات  %38ق�رها 
صفقة لإعادة  137مل
!ن اورو و  32صفقة ل#"! ل الV!لة الأولى ب  287صفقة م�ها  424ل 

  مل
!ن اورو. وه5ا ما نلاح�ه م3 خلال الgSل ال"!الي: 17.4ال#"! ل ب 
إلى  2017س&ة ات ال&اش$ة في ف;ن�ا م1 : ت�aر أه	 م`ادر ت���ل ال�'س�)01ل رق	 (ال^[

2021  
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 , Bilan des investisements) : م3 إع�اد ال[اح:
G 3الإع�"ادال�`3ر: 

2017,2018,2019,2020,2021) 
الgSل أعلاه ت�!ع مcادر ال#"! ل ال"#احة لل"*س(ات ال�اش'ة في ف�ن(ا ب�(k مD#لفة  ی!ضح     

ت�تفع و ت�DفÍ م3 س�ة لأخ�K ح(k الاس#�Dام. ح
Z شه�ت ال(�!ات ال:لاثة الأولى س�&�ة Aل 
م3 ال#"! ل ع�X 3 + الg]Sات، ملائ8ة الأع"ال إضافة لل"cادر الأخ�K غ
� ال"ع�وفة Gاح#لالها 

 kها م3 س�ة ال"�اتWAعلى م� Ôة  2017ال:لاثة الأولى على ال#!الي ل#�افNل38 2018إلى غا .
 %14و  X32%ف�ة في مVال ال#"! ل ل"لائ8ة الاع"ال الف�ن(�ة ب�"! بلغ  2020شه� عام 

ب�([ة  2021ل"لائ8ة الاع"ال ال"(#قلة،  ل#أخ5 حcة الأس� م3 مcادر ال#"! ل ال"#احة ل(�ة 
�ة  3في  2021"امات الcفقات ال#"! ل�ة ال"�ف5ة خلال س�ة . وق� ت�WAت اه49%#)�ق&اعات رئ

�
، و !ضح الgSل ال"!الي أه�   Covid-19شه�ت ز ادة في ال&لk عل
ها خاصة Gع� أزمة ال8!ف
  الق&اعات ال""!لة A"ا یلي: 

 2021ل�&ة  لل�'س�ات ال&اش$ة في ف;ن�ا : أه	 القaاعات ال����ل
ة )02رق	( ال^[ل
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 (Bilan Des Invesstissements, 2021)المصدر: من إعداد الباحثين بالاعتماد على: 

م3 خلال ما ی!ض�ه الgSل، 3g"N الق!ل أن ق&اع ال"*س(ات ال�اش'ة في ال�Dمات ال�ق"�ة و     
لي، في ح
3 أن على ال#!ا %34،%36ال�cة اس#�!ذت على أغل��ة ال#"! ل ال"(#:"� ب�([ة 

 x3، وذل
ن�
�تها في ق&اع الاح#�اجات الاس#هلاك�ة Aان$ له ال:لZ فق© م3 حcة الق&اع
3 الأول
م3 إج"الي ��"ة الاس#:"ار. وعل�ه ن(#�#ج ان اتVاه ال#"! ل ال
!م و خاصة Gع� أزمة  %11ب�([ة 

 �
لات الاس#:"ار Gال�رجة ال#ي شه�ها العال� ق� غ
�ت اه#"ام ال"(#:"� 3 و مVا  Covid-19ال8!ف
 �cف�ص ن"! واع�ة في ال"(#ق�ل خاصة و ن�3 في ع xالأولى ن�! ال"*س(ات ال"�#�8ة ال#ي ت"ل

�ة راGعة. qاء الاص&�اعي وعلى أب!اب ث!رة ص�اA5ال  

  :س�ق رأس ال�ال ال�غام; في ال�لاNات ال��)3ة الأم;�[
ة 2.3

�ة ب#ار خ X! ل م3 الاب#8ار و ر ادة الأع"ال    g ات ال"#��ة الأم�Nت#"#ع ال!لا�A*ه!ر  و ه! ما یÂ
 ,A�SA" GAFAM" )Google, Amazonات GعÍ أك:� ش�Aات ال#�8!ل!ج�ا نVاحًا في العال�

Face book, Appel, Microsoft) ، ات وA�Sات ال"#��ة أك�� ع�د م3 الNال!لا �bت
gSGل عام في سان ف�ان(�(g! ون
! !رك  هات#�WA أغل�ش�Aة،  200ال�اش'ة في قائ"ة أفbل 

�ار الأول ال5VN �5ب ال(!ق Dن فالي" ه! ال!g�ك"�WA لل#�8!ل!ج�ا، ل38 ی[قى "ال(
ل
�ة، (ال��ام ال�
'ي للA�Sات ا .العال"�ةg ات ال"#��ة الأم�N2021ل�اش'ة في ال!لا(.  

ت�اجع ت"! ل الA�Sات ال�اش'ة إلى أقcى ح� م�5  2022م3 عام  الأولشه� ال�cف    
 ل#�اجع ع ما أدKم ال�ق
3 الاق#cاد� على ن&اق واسرتفاع ال#�Db وع�ا ن#�Vة وه5ا 2019 عام

�ة ت�اجع$ الاس#:"ارات g ات ال"#��ة الأم�Nف�ة ال#"! ل، أما في ال!لاX 3ع� س�!ات مG الاس#:"ارات
إلى  2022م3 س�ة  خلال الأشه� ال:لاثة ال"اض�ة % 23في الA�Sات ال#�8!ل!ج�ة ال�اش'ة ب�([ة 

ع�د  ی#Wای�في ح
3 و  .)2022(رشا،  2019 مل�ار دولار، وه! أك�� انDفاض م�5 عام 62.3
 250.000أك:� م3  و ال�5 بلغ ع�دها ح(k الإحcائ�ات ال"(#:"� 3 ال"لائ8ة Aل عام

ق&اعات ال#�8!ل!ج�ا  إلىاتVه$ أغل�ها  و ال#ي م(#:"� ملاك نS© في ال!لاNات ال"#��ة
�ة�cة الNوال�عا k&الأم!ال ال"�ف!عة إلى اس#:"ارات رأس ، وال �Vال"ال الاس#:"ار� في عادت ح

، واتVه$ غال��ة 2022ال!لاNات ال"#��ة إلى م(#! ات ما ق�ل ال�A!د في ال�hع ال:اني ل(�ة 
ك"ا " Dow Jones Venture Source " الcفقات إلى ش�Aات ت�8!ل!ج�ا ال"عل!مات، وفقا لA�Sة
�ة في  7.7ص�ح$ مV"!عة أ�Gاث ال(!ق أن ال"(#:"� 3 وضع!ا g ات الأم�A�Sار دولار في ال�مل

 بلغ$، ع��ما 2008ال�hع ال:اني، وه! أعلى إج"الي رhع س�!� م�5 ال�hع ال:الZ م3 عام 
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  2022مل�ار دولار وق� بلغ ع�د الcفقات ال#ي ت"$ في ال�hع ال:اني م3 عام 8.4الاس#:"ارات 
في ال!ق$ الA �5ان الاق#cاد و  .2008صفقة في ال�hع ال:الZ م3 عام  699، أك:� م3 صفقة744

(ال#�8!ل!ج�ا Nف!ز مل�ار دولار 6.1:"ارات ال"�Sوع العال"ي في �X قه لل#عافي، بلغ مV"!ع اس#
و !ضح الgSل ال"!الي ت&!ر  .) GQ2"ع�� صفقات رأس ال"ال ال"غام� في ال!لاNات ال"#��ة في 

  على ال��! ال#الي:  2022إلى غاNة  2006اس#:"ارات رأس ال"ال ال"غام� م3 س�ة 


�ة و ع3د صفقات رأس ال�ال ال�غام; :)03رق	( ال^[لd ر�aات  تNلل�^ار�ع ال&اش$ة في ال�لا

  2022إلى  2006م1 ال��)3ة الأم;�[
ة 

  
 The Q3 2021 pitchbook-NVCA) : علىم3 إع�اد ال[اح:
G 3الاع#"اد  ال�`3ر:

Venture Monitor, 2021) 

ی#bح م3 خلال الgSل أعلاه ن"! م#!اصل ل��"ة و ع�د صفقات رأس ال"ال ال"غام� م3 س�ة      
،  ح
Z أنه بW ادة ال&لk على الcفقات الDb"ة 2022إلى غاNة ال:لاثي الأول ل(�ة  2006

 17054ح#ى تار Dه نهای#ه ب  2021ساه� ذلx في تعW W إج"الي اس#:"ارات رأس ال"ال ل(�ة 
�"ة مغلقة وصل$ ل صفقة رأس"ال�ة أم�G ة�g �329.67  ة م!فقة في ال:لاثيNن دولار و ب�ا!
مل

ب�أت ه5ه الcفقات  مل
!ن دولار. وعل�ه70.7ة م��"ة بصفق 4822ب  2022الأول ل(�ة 

�A ة�م"ا VNعل  -  2021في عام  ٪57.2 �ة م3 الاس#:"ار ال�أس"الي ب�([ةالDb"ة في دفع غال�

!اصل!ن مbاعفة اس#:"اراته� في رأس ال"ال الاس#:"ار�، م#Vاوز 3 ال"(#:"�ون غ
� ال#قل
�ی!ن ی
Gالفعل ال"(#! ات ال"�تفعة ال(�! ة ال(اGقة. A"ا أن رأس ال"ال ال�5 تVل[ه ه5ه ال"*س(ات إلى 

م3  ٪76.9ال��ام الإgN!ل!جي لل"�Sوع ق� دفع اتVاهات الاس#:"ار ال�أس"الي، وAان أك:� م3 

29,838,237,327,8 32 45,441,649,1 74 85,882,688,4
144,2144,5166,6
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�5 وج� �X قه إلى الcفقات ال"غلقة ه5ا العام ض"3 صفقة ت#لقى دعً"ا إج"الي م�لغ رأس ال"ال ال
�ة ح(k ال"�احل ال#"! ل�ة g ة الأم��غ
� تقل
�� م3 ال"(#:"� 3. وت!زع$ الcفقات ال�أس"ال

  لل"*س(ة: م�حلة ال�5رة، ال"�حلة ال"[�gة و ال"�حلة اللاحقة A"ا ه! م!ضح في الgSل ال"!الي: 
�ال ال�غام; في ال�لاNات العh�;i 1 رأس ال`فقات ال���لة ع3د  :)04رق	 ( ال^[ل

 خلال م;احل ال����ل ال5لاثةال��)3ة الأم;�[
ة 

 
 The Q3 2021 pitchbook-NVCA) : م3 إع�اد ال[اح:
G 3الاع#"اد علىال�`3ر: 

Venture Monitor, 2021) 
خلال الgSل ن�K ارتفاع م##الي لcفقات رأس ال"ال ال"غام� في Aل م�حلة، ح
Z شه�ت  م3    

صفقة  5727و ال#ي وصل$ ل 2015لغاNة  2010م�حلة ال�5رة Xف�ة في ع�د الcفقات م3 س�ة 
. أما ال"�حلة ال"[�gة و اللاحقة فSه�ت ن!ع م3 2015مال�ة وهي الأعلى م3 ن!عها في س�ة 

اض و الارتفاع ب�(k م#قارhة. ح
Z وصل$ أعلى صفقة ت� ت"! لها ع�X 3 + ال"�ونة ب
3 الانDف
صفقة س�ة  3498، و2019س�ة  3811رأس ال"ال ال"غام� في ال"�حل#
3 ال"[�gة و اللاحقة إلى

  على ال#!الي. A"ا نلاحÔ أن غال��ة صفقات رأس ال"ال ال"غام� اس#:"�ت في م�حلة ال�5رة.  2021
�ة مه�"�ة على ال"�WA الأول في جاذب
#ها للأف8ار الاب#8ار ة ك"ا لا تWال "س
ل    g ن فالي" الأم�!g�

وال�ل!ل ال�Vی�ة لل#��Nات ال[�S ة وتأس�ª الA�Sات وال8�انات الcغ
�ة ال#ي تع"ل على ص�اغة 
آل�ات ت�ف
N5ة له5ه ال�ل!ل، تل
ها ع�ة م�cات جغ�ا^�ة أخ�K داخل ال!لاNات ال"#��ة ل�8ها ت[ع� 

�ة  ال���ةشاسع ع3 "س
ل�g!ن فالي". أما مG  3فارق g ات ال"#��ة الأم�Nة، فلا زال$ ال!لا�العال"
، في 2021م3 إج"الي ت�فقات رأس ال"ال ال"غام� في ال:لاثي ال�اGع م3  %52مه�"�ة على ن�! 
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3 ث� تل
ها أوروhاcة خاصة ال !
 2021(ك�£ Aان  Âل م�اف(ة ق! ة وصع!د ق!� للق!K الآس
�ا للA�Sات ال�اش'ة ورأس ال"ال ال"غام� ح!ل العال�؟، ًD ل )2022عامًا تارgS(ه الgعN وه5ا ما .

  :ال"!الي
ل�&ة  في ال�لاNات ال��)3ة الأم;�[
ة  : جاذب
ة ت3فقات رأس ال�ال ال�غام;)05رق	 ( ال^[ل

2021  

  
�ا للA�Sات ال�اش'ة ورأس ال"ال ال"غام� ح!ل العال�؟،  2021(ك�£ Aان  ال�`3ر:ًD عامًا تار

2022( 
فالق&اعات ال"غN5ة Gال#�8!ل!ج�ا أو ال"#cلة بها خاصة مع ز ادة ال#(اب+ ال
!م ن�! الA5اء     

 Machineالاص&�اعي و ب�اءات الاخ#�اع في Âل ح"ى ال#ق��ات ال�ق"�ة، إضافة ل"ا Nع�ف ب"
Learning لA ت�&�على أغلk صفقات رأس ال"ال ال"غام�، وجاءت أه� و ها " أ� تعل� الآلة س

  أك�� الق&اعات م�ت[ة A"ا ه! م!ضح ^�"ا یلي: 
في ال�لاNات  : أه	 القaاعات ال����5; ف�ها م1 خلال رأس ال�ال ال�غام;)06( رق	 ال^[ل

  2021إلى  2006ال��)3ة الأم;�[
ة م1 
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Source: (The Q3 2021 pitchbook-NVCA Venture Monitor, 2021) 

�ات اس#&اع X!ال ال(�!ات ال(اGقة م3 م3 خلال الgSل نلاحÔ أن     Vإلى  2006ق&اع ال��م
الاس#�!اذ على أغلk صفقات ال#"! ل ل�أس ال"ال ال"غام�، ل
ل�ه Gع�ها ق&اع ال�Dمات  2021غاNة 
ع ال"�#Vة و ق&اع ال(لع ال�Dمات ال#Vار ة، في ح
3 نلاحÔ وج!د ق&اعات أخ�K ل� ت��ى و ال(ل


� للاس#:"ار بل Gق
$ في ت5ب5ب داخل نفª ال!ت
�ة Aق&اع ال�قل، ال&اقة، ال�cافة...، �A اه#"امG
فق� اس#&اع ق&اع تق��ة  2022وه5ا ما Nف(� ت!سع ق&اعات على ح(اب ق&اعات أخ�K. أما س�ة 

�"ة  231ب  2022!مات الف!ز Gأعلى رق� صفقات في ال�hع ال:اني م3 س�ة ال"عل�G 1.9صفقة 
�ة أك�� ق�ر م3 ال"ال ال"ق�ر ب �cة الN3 اس#ق&�$ ال�عا
مل�ار دولار  2.7مل�ار دولار، في ح

 �V�G201 ا  .صفقة"Aا  اس#�!ذ��ات على مع�� الأم!ال ال#ي ت(#ه�ف ت�8!ل!جVق&اع ال��م
 �V�G ة  156ال"عل!مات"��G ن  908صفقة!
  دولار.دولارات مل

 ل�^ار�ع ال&اش$ة "ب&0 ال�&�
ة الاج��ا.
ة" في ال��ل�ة ال��)3ة ال�ع�دNة:ل ال����ل ال)[�مي 3.3

Gع� ان#Sار جائ�ة ف
�وس A!رونا،  ن"!ا س� عا في ال(ع!دNة ال�اش'ة الA�Sات م��!مة شه�ت   
 هي الأس�ع ن"!اً ب
3 أعلى ثلاثة بل�ان في م�&قة ال�Sق الأوس© وش"ال إف� ��ا ح
A Zان$

�ة ال"#��ة ال:ان�ةGاح#لالها ال"�ت[ة hع� الإمارات الع�G ة�&D#م cة  فق� .�م"�بلغ إج"الي �
 س�ة عG 270% 3ارتفاعأ� ، 2021س�ة  مل
!ن دولار 548 ءلات الاس#:"ار ال��V ج! 

2020 ،G ة خارج ال""ل8ة %25م�ها  م(#:"�ا 76صل إلى م(#:"� 3 و ع�دNأ� ال(ع!د ،
على عªg ال#�اجع ال�اصل في ع�د الcفقات A"ا أنه  .2020مقارنة Gعام  %34بW ادة ق�رها 

 139إلى  2021س�ة  ال(ع!دNة في G"�&قة ال�Sق الأوس© وش"ال إف� ��ا، ارتفع ع�د الcفقات
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ة الإل8#�ون�ة وال#ق��ة ال#Vار ال#ي اس#�!ذ عل
ها ق&اعي و  2020مقارنة Gعام  %54ب�([ة  صفقة
. 2021ل(�ة  على ال#!الي م3 إج"الي ع�د الcفقات في ال(ع!دNةصفقة  27، 18ب  ال"ال�ة

 xادة  18على ق&اع ال�قل  اس#�!ذعلاوة على ذل Wة  %100صفقة ب�)G ة و  ، 2020مقارنةNال�عا
�ة �cادة   12ب  ال Wتق� �  2021 ضعفا س�ة 12ل#�ق+ ن"!ا ب  %1.100صفقة أ� ب)

�ة ال(ع!دNة ل(�ة hء في ال""ل8ة الع���V2021، 2021الاس#:"ار ال(.  
    Kة"أث�$ ال#"! ل ال��8ي م3 خلال  ،م3 جهة أخ��qة الاج#"ا�ال(ع!دNة في ال""ل8ة  "ب�x ال#�"

 خ�ارات ت"! ل�ة م#�!عةب#ق��N في الاه#"ام Gق&اع ر ادة الأع"ال، وذلx  ب#ف!ق  م(اه"#ه الفعالة
ج�ی�ة، ه5ه الأخ
�ة ال#ي ت�b  م�Sات الأع"ال، ال#ي ت�ق(� ب�ورها ل"�Sات قائ"ة و أخ�K  لأص�اب

م�حلة ن"! وح�V الA�Sة  ب�ورها ن"اذج ت"! ل�ة م#�!عة لأص�اب ال"Sار ع ال�اش'ة  ت#�اسk مع 
  :)2022(م�Sأة ج�ی�ة ،  في $ت":ل ال"�Sأة،

  ألف ر ال. 300: م�#ج N"!ل ال"�Sآت ال�Vی�ة G"�لغ cNل  إلى ت���ل ال�&^آت ال&اش$ة •
 N3(#ه�ف ه5ا ال"�#ج ال"�Sآت ال�Vی�ة أو ال#ي ل� ی#Vاوز ع"�ها  ت���ل م&^ات ال���-: •

  مل
!ن ر ال. 4س�!ات، ب#"! ل cNل إلى 
) ب#"! ل cNل  ( Franchise: مwcD ل#&! � مSار ع الام#�از ال#Vار� الام�
از ال�:ار,  •

  مل
!ن ر ال. 4
ه! ت"! ل G w#DNال"�Sآت ال#ق��ة وال�ق"�ة ال#ي ت�&ل+ ت8لف#ها م&^ات ال�ق&
ات ال&اش$ة: •

 4ملای
3 ر ال، وذلG x(قف cNل إلى  8ألف ر ال ولا تW � ع3 50الاس#:"ار ة م3 م�لغ 

 !ن ر ال.مل

م!جه ل#غ&�ة الأص!ل وال#8ال�£ ال#Sغ
ل�ة لل8�انات ال#Vار ة  ت���ل م&^$ات رواد الأع�ال: •
 ألف ر ال. 500ال�Vی�ة ب#"! ل cNل إلى 

و ال�Vول ال"!الي ی!ضح ش�و� و إج�اءات ال�c!ل على ال#"! ل ال"�اسk ل8ل ن!ع م3 ال"Sار ع 
  :ال�اش'ة في ال""ل8ة A"ا یلي

ال�ق3مة مi 1;ف ب&0 ال�&�
ة الاج��ا.
ة ال�ع�د,  : أن�اع ال�&�:ات ال����ل
ة)02( رق	 ال:3ول

  2022س&ة  ةلأص)اب ال�^ار�ع ال&اش$ال��جهة 

  ت���ل ال�&^ات  

  ال&اش$ة 

ت���ل م&^ات 

  رواد الأع�ال

ت���ل م&^ات 

  ال���-

ت���ل م&^ات 

ال�ق&
ات 

  ال&اش$ة

ب;نامج 

الام�
از 

  ال�:ار, 
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�ة،  م3 إع�اد ال[اح:
G 3الاع#"اد على : ال"�cر:qة الإج#"ا�  )2022(ب�x ال#�"

    Ôال"#علقة ال"لاح wائcDالع�ی� م3 الإج�اءات و ال �
لل�Vول ی�رك ان ال��x قام ب#!ح
Gال"�#Vات ال#"! ل�ة الD"(ة ال""�!حة لأص�اب الأع"ال و ال"Sار ع، وال#ي ت�!ع$ ب
3 م"
Wات 

ح
Z تS#�ك ج"�ع ال"�#Vات في الع�ی� م3 الcDائw  ال"�#!ج و أخ�K خاصة �SGو� ال"�#!ج.
ال(�اد و ال(Vل الائ#"اني، في ح
3 تS#�ك ت"! ل م�Sات ال#"
W، م�Sات  ك�([ة الb"ان، �X قة

ال#ق��ات ال�اش'ة و ب�نامج الام#�از ال#Vار� في ال"�ة ال""�!حة لل#"! ل و الb"انات ال"ق�مة و 
ال"(#��ات ال"&ل!hة، ^�"ا هي مD#لفة Gال�([ة لف'ات ت"! ل ال"Sار ع  ال�اش'ة و م�Sات ت"! ل رواد 

أما ^�"ا wDN سقف ال#"! ل فهي تD#لف م3 م�#ج لأخ� إلا م�Sات ال#ق��ات ال�ق"�ة  الاع"ال.
ال�اش'ة و ب�نامج الام#�از ال#Vار� فه! نفª ال(قف ال""�!ح م�X 3ف ال��A .x"ا انه ما یلف$ 

  سtف

  ال����ل

ألف  50-300
  ر ال

ألف  50-500
  ر ال

مل
!ن  4- 300
  ر ال

  مل
!ن ر ال 4- ألف 150

م3ة 

  ال����ل

س�!ات مع  8
ف#�ة س"اح س�ة 

  ونcف

س�!ات مع ف#�ة  8
  شه�ا. 18س"اح 

8 .3
  س�!ات مع ف#�ة س"اح ل(�#

i;�قة 

  ال�3اد

  شه� ة في Aل ال"�#Vات ال"ق�مة 

ن�Hة 

  ال�vان

  م3 م�لغ ال#"! ل. %100 لا تقل ع3

ض"انات   ال�vانات
�ة (كفالة cDش

(  

�ة cDض"انات ش
(اس#ق&اع م3 

(kال�ات  

�ة، Aفالة cDفالة شA ،انات: ره3 عقار�"bال
�Xف ثالA ،Zفالة ش�Aات و م*س(ات، ض"ان 

  مالي.
  س�ة . 62إلى  21م3   الع�;

ال�:ل 

  الائ��اني

  ألف ر ال . 15سلامة ال(Vل ال#Vار� مع ع�م تVاوز ح�V ال#ع:�ات 

ع3د 

ال���ف�3

  ی1

ألف  21
�
  م(#ف

ألف  1.1  م�#ج ج�ی�
�
  م(#ف

ف�صة  79  م�#ج ج�ی�
  ت"! ل
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الان#[اه وخاصة م3 ناح�ة اس#�Dام ال"�#Vات ه! وج!د م�#Vات ج�ی�ة ت"اما ل� ی�&ل+ ال��x في 
Gع� تwD ت"! ل م�Sات رواد الأع"ال و م�Sات ال#ق��ات ال�ق"�ة ال�اش'ة، وه! عªg ما ت"! لها 

ألف  1.1ألف و  21نلاح�ه ت"! ل ال"�Sات ال�اش'ة و م�Sات ال#"
W ال#ي وصل ع�د ال"(#ف
�ی3 
على ال#!الي و ه5ا ی�ل على الVه!ذ ال"�5ولة م3 ق�ل ال�ولة ت"اش�ا مع الغاNات و ال&"!حات ال#ي 

�ع� ال"�Sآت م3 خلال ال#عاون ال"S#�ك ل  2030#ها ال""ل8ة ل� ادة الأع"ال ض"3 رؤ ة رس"
  .ق#cادالاالcغ
�ة وال�اش'ة  A"(اه� مه� في ب�اء 

  . ت)ل�ل ال&�ائج:4

  وق� ت!صل$ دراس#�ا لل�#ائج ال#ال�ة:

 أن س!ق الاس#:"ار ال"لائ8ي في ف�ن(ا اس#�!ذG ه�ت ن#ائج ال�راسةÂم3  %49.5على  أ

مقارنة G(�ة  %38أ� Gارتفاع  2021صفقات الاس#:"ار لل"*س(ات ال�اش'ة ل(�ة 

2020 ، �A*ا ما ی"A ،اه#"ام ال"(#:"� 3 ب� ادة الأع"ال Kت&!ر الف�8 ال"قاولاتي و م�

ت!جه$ أغلk صفقات ال#"! ل لق&اع ال�Dمات ال�ق"�ة ال�5 تف!ق على Gاقي الق&اعات 

ال#ي غ
�ت رؤ ة و   COVID-19وه5ا راجع لأزمة ال8!ف
�  ،%36الأخ�K ب�([ة 

 اتVاهات الاق#cادNات العال"�ة خاصة تWام�ا و ال#�!ل للاق#cاد ال�ق"ي؛

  اتNه�ت ن#ائج ال�راسة أنه مازال$ ال!لاÂس!ق رأس ال"ال ال"غام�، فق� أ wDN ا"�^

ل(!ق ال�5 وصل ال"#��ة م�اف�ة على ال"�WA الأول، وه5ا ما رأی�اه م3 خلال ح�V ا

صفقة، وهي أرقام  G17054ع�د صفقات بلغ  2021بل
!ن دولار نهاNة س�ة  329.27ل

 Z
�G .ات ال"#��ة ت�#ل ال� ادة حقاNة حققها س!ق رأس ال"ال ال"غام� جعل$ ال!لا��اس�

 Kوه5ا ما ی:�$ م� ،ª��ة في م�حلة ال�5رة/ ال#أسg صفقات رأس ال"ال الأم� kت!زع$ أغل

ك"ا اس#&اع . ال"�احل الأولى لل"*س(ات ال�اش'ةال"ال ال"غام� في ت"! ل  فعال�ة رأس

�ات Vق&اع ال��م) (software صفقات  ال"�اف�ة kالأولى بها و على أغل kعلى ال"�ات

 . 2022إلى غاNة ال�hع الأول م3 س�ة  2006الاس#:"ار م3 س�ة 

  اتNس!ق الاس#:"ار ال"لائ8ي في ف�ن(ا و س!ق رأس ال"ال ال"غام� في ال!لا ªgعG

�ة وال#ي تع#�� g ال"#��ة الأم�A ات ت"! ل�، فق� أÂه�ت ال�راسة نVاح الق&اع ح�ی:ةآل
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 xه "ب�)gعN ار ع، وه5ا ماS"ال#"! ل  اللازم  له5ا ال�!ع م3 ال �
العام 5Aلx في ت!ف

�ة" qة الاج#"ا�Gه  ل�ع� ال#!جه ال� اد� وذلK  xال""ل8ة ال(ع!دNة �A"!ذج �N#5في ال#�"

�عة ال"Sار ع ال�اش'ة، Aل ه5ه الVه!ذ �X ة ت#لاءم و��w م�#Vات ت"! لcDم3 خلال ت

ت*�A على  م(اعي ال""ل8ة ال(ع!دNة ل�ع� ال"�Sات الcغ
�ة و ال�اش'ة  في إXار الD&ة 

 .2030ة الل� ادة الأع"ال ض"3 رؤ  ال#ي رس"#ها ال""ل8ة

  خات�ة: .5

� الآل�ات ال#"! ل�ة ال"#احة ت&�ق$ دراس#�ا ل"D#لف الV!انk ال"#علقة Gال"*س(ات ال�اش'ة و أه   
أن تف�ض نف(ها و تDل+ س!قا عال"�ا   ال#"! ل�ة ال#ي اس#&اع$الآل�ات  وذلG xغ�ض مع�فة أه� لها،

  ت�ل
ل ال�#ائج Aال#الي: وما ت!صل$ إل�ه دراس#�ا م3 خلال، �ق
+ ال� ادةخاصا بها ل#
  �XاD"G فc#ات ن"! ق! ة غال[ا ل�8ها ت�تع#�� ال"*س(ات ال�اش'ة أع"الا ذات إمgان

ه5ه ال"
Wات هي ال#ي تgSل ت��Nا ل�واد الأع"ال في ال[�Z ع3 ال#"! ل و ، عال�ة ج�ا
�ةما جعلها تD#لف ت"اما ع3 ن"!ذج ال"*س(ات ا اللازم ل#&! � نSاXه�  وه5اg� ل8لاس

    5ا ه! لk الف�ض�ة الأولى. وه
 3 ال#"! ل ال�5 ت�#اجه للان&لاق ل"*س(ات ال#��� الأك�� ال�5 ی!اجه ا
ال�اش'ة ه! تأم

الع�ی� م3 خ�ارات ال#"! ل ل"*س(ي ب�زت ل5لx  الأم!ال الأول�ة ، خاصة على أرض ال!اقع
ه5ا ما ی*�A ص�ة و  الA�Sات ال�اش'ة ال5ی�N 3#اج!ن إلى ال"ال ل#�ق
+ أف8اره� ال� ادNة

  الف�ض�ة ال:ان�ة.
  ات أما��ة في ت!ف
� الآلq!ة نWة ال:ال:ة، حقق$ الع�ی� م3 ال�ول قف��"ا wDN الف�ض^

، و ال"لائ8ي في ف�ن(ا رالاس#:"ا ف!زال#"! ل�ة لل"*س(ات ال�اش'ة وه5ا ما رأی�اه م3 خلال 
Nه في ال!لاWAال م�اف�ا على م�Wة ، س!ق رأس ال"ال ال"غام� ال�5 م�g ات ال"#��ة الأم�


�ا و تVاوhا �A ة م3 خلال ال#"! ل ال��8ي ال�5 لاقى رواجاNال""ل8ة ال(ع!د $�Vك"ا ن
   م�X 3ف رواد الأع"ال. و ه5ا ما Nعªg ص�ة ه5ه الف�ض�ة.

   ن!صي G"ا یلي: و اس#Dلاصا ل"ا س�+ م3 خلال ن#ائج ال�راسة 
  ةض�ورة انف#اح�على Gعbها م3 أجل الاس#فادة م3 أس!اق ال#"! ل ال"#احة  الأس!اق ال�ول

�Íال#"! ل  مgSلةال#ي تعاني م3 و لل"*س(ات ال�اش'ة sDم3 أجل ت  Z�]ت8لفة ع�اء ال

 ع3 ال"(#:"� 3؛
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  اء ن"اذج م�#�8ة و ق�!ات ج�ی�ة ل#"! ل ال"*س(ات ال�اش'ةSع إن�VS#اد و خل+ س�ل لVNإ

 ؛و رواد الأع"ال 

 ه ال��ام ال� ؛ ل#ه
'ة ال���ة ال#�#�ة لل"*س(ات ال�اش'ة ال"�#�8ة �
'ي ل�Dمة الأف8ارت!ج

  ة إقامة ش�اكات و�م3 أجل  ؛م�افقة و ت&! � ال"*س(ات ال�اش'ةفي مVال  اتفا��ات ث�ائ

للاس#فادة و ت:"
3 ال��Dات خاصة على ت[ادل ال��Dات و ال"هارات و ت8:�£ الVه!د 

 ال"(#!K ال�ولي؛

  ©ة خاصة فق�ال"�احل الأولى ال"[�gة Gاع#[ارها م3 أصعk ال"�احل، GإنSاء ص�ادی+ ت"! ل


3 ال"*س(ات ال�اش'ة م3 أجل الان#قال لل"�احل ال"!ال�ة ال#ي ت�#اج لآل�ات g"#ل xوذل

 ت"! ل�ة أخ�K تD#لف ت"اما ع3 تلx في ال"�حلة ال(اGقة؛ 
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