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 ملخص: 

من أىم باعتباره  وآليات تفعيل دوره في الجزائر ، في بسويل الدشاريع الناشئةيء الاستثمار الجر تهدف ىذه الدراسة لتوضيح أهمية 
تعزيز فرص لصاح لكون الاستثمار الجريء يساىم في  . ولقد توصلنا من خلال ىذه الدراسة في أغلب دول العالم الدشاريع مصادر بسويل

الاستثمار فإن والدتوسطة والدشاريع الناشئة في الجزائر على خزينة الدولة،  لتًكز بسويل كل من الدؤسسات الصغيرةوبالنظر  ،ةالناشئ الدشاريع
، الأمر الذي يخفف الضغط على الدوازنة العامة من جهة، ويعزز امكانية تطور الدشاريع الناشئة من جهة أخرى اً بسويلي ديلاً يعد ب الجريء 

توفير البنية التحتية التكنولوجية التي تساىم في تعزيز ثقة إضافة إلى تقنينو، يتطلب ضرورة العمل على تشجيع الاستثمار الجريء في الجزائر و 
  .الدستثمرين وبرقق لصاح الدشاريع الناشئة

 متوسطة، اقتصاد الجزائر.صغيرة و مؤسسات ، مشاريع ناشئة، مال الدخاطر رأساستثمار جريء، الكلمات المفتاحية: 
Abstract:  

Angel investment is one of the most important sources of financing Start-ups in a large 

number of countries, Which provides financial assets In addition to the angel investor's 

surroundings and relationships, which contributes to enhancing the chances of success. 

As a result, the concentration of financing both SMEs and Start-ups in Algeria on the state 

treasury, this research paper attempted to highlight the role and importance of angel investment as 

a financing alternative that relieves pressure on the public budget on the one hand, and enhances 

the possibility of developing start-ups on the other hand due to the characteristics of this type of 

investment. 

Key words: Angel investment, venture capital, start-ups, SMEs, Algerian economy. 

 :مقدمة

لذلك  ، لتصبح مشاريع عملاقة تنمواإبداعية فكار نواة حديثة لأبسثل  باعتبارىا  ، شاريع الناشئة عصب الاقتصاد الوطنيالد تعتبر
 تساىم في دعم التنمية  الدشاريع الناشئة دول العالم أن العديد من حيث أثبتت بذارب فهي مصدر جذب للمستثمرين ورواد الأعمال، 

غير  ، الدورىذا قتصادية في الأماكن التي لا يدكن للمشروعات الكبيرة أن تؤدي لاية الحاجات الاجتماعية واتلبسمح  ب، فهي تالاقتصادية
ناخ الدلائم والتمويل اللازم إذا ىيئ أن ذلك لا يتحقق إلا 

ُ
 تداول لعدم ونظراً  لكن وتم توفير الأرضية القانونية الدنظمة لذذه الدشاريع. لذا الد
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 براول ولذذا ،صعباً  اً أمر  يعتبر الأفكار تلك لتطوير اللازم التمويل على الحصول أن لصد الدشاريع، ىذه عليها تقوم تيال والحلول الأفكار
 يساىم في  حيثبسويل ىذه الدشاريع ،  مصادر أىم من الجريء الاستثمار ويعتبر الدشاريع، ىذه لتدعيم الدناسبة السبل ايجاد الدول أغلب

 الجزائر براولوبالنظر لأهمية الدشاريع الناشئة  .الناشئة الشركات وتطوير ستمرارلا اللازمة الدعارف وشبكة الخبرة تقدنًتوفير رؤوس الأموال و 
 ىذه لتمويل الأساسي الدصدر الدولة خزينة لبقاء ونظرا لكن والدتابعة، التمويل لتوفير الآليات من العديد اقرار عبر الدشاريع ىذه تشجيع

 الدولية التجارب من الاستفادة وامكانية ،الناشئة الدشاريع بسويل في الجريء الاستثمار أهمية ابراز الورقة ىذه خلال من ولسنحا الدؤسسات،
 .الجزائر في ذلك لتطبيق

 : التالي الرئيسي السؤال نطرح سبق ما على بناءا  شكالية:الإ

 الجزائر؟ب الناشئة مشاريعال تمويل الاستثمار الجريء فيفيما تكمن سبل وآليات تفعيل دور 

   :الدراسة أهمية

أىم المجالات الواعدة  من االدشاريع الناشئة باعتبارىتكمن أهمية الدراسة في لزاولة التحسيس بأهمية الاستثمار الجريء في بسويل 
 الضغط عن الدوازنة العامة للدولة.بزفيف من خلال  ودورىا في دعم التنمية الاقتصاديةللخصائص التي بستاز بها،  لتًقية الاقتصاد نظراً 

  :الدراسة أهداف

 الدراسة الى برقيق بصلة من الأىداف نوجزىا فيما يلي:من خلال ىذه  سعىن

 الفرق بين الاستثمار الجريء ورأس مال الدخاطر؛ برازاو  الاستثمار الجريء كأحد الدصادر الحديثة للتمويل برديد مفهوم 
  الدشاريع الناشئة؛ ووبات التي تواجأىم الدعوقات والصعالتعرف على 
  بالجزائر الاستثمار الجريء في ترقية وتطوير الدشاريع الناشئة توضيح سبل تفعيل دور. 

 :منهج الدراسة

دور الاستثمار الوصفي التحليلي بغرض توضيح الاستنباطي باستخدام الأسلوب اعتمدنا في دراستنا للموضوع على الدنهج  
 سبل تفعيلو في الجزائر.ضافة إلى عرض ويل الدشاريع الناشئة ، إبسفي الجريء وأهميتو 

 الدراسات السابقة: 
، ومن خلال اطلاعنا على البعض من ىذه الدراسات اختًنا التي الاستثمار الجريءىناك العديد من الدراسات التي تناولت موضوع 

 لذا علاقة مباشرة بدوضوع بحثنا وىي كالآتي:
2- (Ramadani V. , 2012) يعتبر الدقال من أىم وأول الدراسات التي حاولت الالدام بأغلب الجوانب النظرية لدوضوع

 بالإضافةالاستثمار الجريء، حيث تطرقت لدفهوم ىذا الاستثمار، أهميتو ولشيزات أو خصائص القائمين بو والدتمثلة أساسا في تقدنً الخبرة 
يفضل أغلب ىؤلاء الدستثمرين أن يبقوا لرهولين، كما ربطت الدراسة ىذا الاستثمار الى رأس الدال، والاىتمام بجانب السرية، حيث 

 بالدؤسسات الصغيرة والدتوسطة.

5- (Othman , 2019) بتطور سنوات حياة ىذه الدشاريع مع الدشاريع الناشئة الاستثمار في ، اىتم الدقال بدراسة عوائد
 أن الدستثمرين الجريئين يتحصلون على عوائد أكبر كلما كان الاستثمار في السنوات التًكيز على معدلات نموىا، وتوصلت الدراسة الى
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 الأولى لحياة الدشروع، في حين تنخفض ىذه العوائد بتقدم الدشروع في العمر حيث تتوفر لديو مصادر بسويل لستلفة بسكنو من اختيار أقلها
 تكلفة.

0- (TİFTİK & ZİNCİRKIRAN, 2014)راسة وصفية، تطرقت الى ببعض الدفاىيم النظرية الدتعلقة يعتبر الدقال د
بالاستثمار الجريء، ومن ثم تم التًكيز على واقع بسويل الدشاريع الناشئة في تركيا، كما تضمنت بعض النصائح والارشادات لأصحاب 

 الدشاريع الناشئة لتًقية وتطوير أعمالذم.
4-(Dibrova, 2015)  تثمار الجريء كأحد مصادر بسويل الدؤسسات الناشئة في بلدان الابراد تناولت الدراسة موضوع الاس

ار الأوروبي، حيث تطرقت الى بعض الدفاىيم النظرية والاحصائيات الدتعلقة بالدوضوع مع ابراز أىم ايجابيات وسلبيات ىذا النوع من الاستثم
 مقارنة ببقية الدصادر الدتاحة أمام ىذه الدشاريع.

لية فتكملة وغرارا لدا سبق، براول التطرق إلى أىم الجوانب النظرية الدتعلقة بكل من الاستثمار الجريء والدشاريع أما الدراسة الحا
 الناشئة، مع التًكيز على أىم السبل التي يدكن من خلالذا تعزيز ثقافة الاستثمار الجريء لتمويل ىذا النوع من الدشاريع.

 

 :الدراسة أقسام

 الى المحاور التالية:ب الدوضوع، تم تقسيم  ىذه الدراسة للإلدام بدختلف جوان 

  :لاستثمار الجريء؛الإطار النظري لالمحور الأول 
  :؛الاستثمار الجريء في بسويل الدشاريع الناشئةدور المحور الثاني 

 :آليات تفعيل دور الاستثمار الجريء في بسويل الدشاريع الناشئة بالجزائر المحور الثالث. 

 :ستثمار الجريءالإطار النظري للاو:: المحور الأ
 " الى اللغة العربية، لصد أن التًبصة الحرفية ىي الدستثمر الدلاك، لكن ونظراً  Angel Investorطار تربصة مصطلح "إفي 

أكثر لدفهوم  ما يلي توضيحلخصوصية التًبصة ظهرت عدة مرادفات أهمها الاستثمار الجريء، رعاة الأعمال، رواد الأعمال، وغيرىا، وفي
 الاستثمار الجريء.

 :الاستثمار الجريء تعريف: أولا
 :يلي ما امنه نذكروالتي   لاستثمار الجريءا ريفت تعاعددلقد ت

 Mason)  "؛والناشئة الجديدة الدشاريع في أموال كرؤوس مباشرة الخاصة  أموالذم الأفراد من لرموعة تقدنً: "الاستثمار الجريء هو -

& Bottelho, 2014) 

 واحدة، لدرة الدعم ىذا يكون ما وعادة الناشئة، والنشاطات الأعمال لبعض الدالي الدعم بتقدنً جهة قيام : "هو الاستثمار الجريء -
 ,Carpentier & Suret) ؛"الصعبة الأوقات في النشاط لذذا دائم دعم أو للأموال مستمر ضخ عن عبارة يكون أن يدكن كما

2015)  

 أو الفكرة صاحب شخص في تستثمر لأنها الآخرين، وذلك بالدقرضين مقارنة أفضل بشروط قروض تقدنً : "لاستثمار الجريء هوا -
 وأرباح عوائد برقيق من بدلاً  لتنجح الأعمال مساعدة على الاستثمارات ىذه وتركز ذاتو، حد في الدشروع في الاستثمار من بدلاً  الدشروع
 (Ramadani V. , 2012) ؛"الأخرى استثماراتهم من ضخمة
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 الشباب الدبادرين بتمويل بنجاح، مؤسساتهم قادوا أن بعد تقاعدوا مؤسسات أصحاب قيام : "بأنو استثمار رواد الأعما: يعرف كما -
 يعملو  الدشوار، لإبسام للشباب المجال ليتًكوا ذلك بعد ينسحبون ثم التجارية، وعلاقتهم بخبرتهم ومرافقتهم السابق بزصصهم لرال في

 وىم. معتبرة مضافة قيم برقيق بهدف وذلك الدبتكرة، الناشئة الدشاريع بسويل يتم حيث منظمة شبكات إطار في عادة الدلائكة مرونالدستث
 .البلدين في الأشخاص ىؤلاء بها يحظى التي الضريبية للتحفيزات يعود وذلك وبريطانيا، الأمريكية الدتحدة الولايات في بكثرة متواجدون

 .(5222)سبتي، 
 :الاستثمار الجريء خصائص: ثانيا  

 (Rose, 2014) :يلي فيما أهمها نذكر الخصائص من بدجموعة الاستثمار الجريء يدتاز
 إلىيحتاج الدستثمر الجريء و الناشئة،  التجارية الأعمال لرال في ضخمة مبالغ لدفع استعداد وعلى أغنياءالدستثمرين  فراديعتبر الأ 

 كثروة دولار مليون 2 الأقل على الدستثمر ىذا يدلك أن يجب حيث، SEC  البورصة عمليات مراقبة لجنة اتفرضه التي الشروط استيفاء
لكن ىناك دولار في حالة الثنائي الدتزوج(.  022.222دولار أمريكي ) 522.222 يفوق أو يساوي سنوياً  دخلاً  ققيحن أو  صافية

شكيل لرموعات للاستثمار الجريء، حيث يتم برديد الحد الأدنى للاستثمار استثناء لذذه الخاصية، حيث يدكن لصغار الدستثمرين ت
 ؛(Carpentier & Suret, 2015) دولار كأدنى مبلغ مستثمر. 2.222حسب المجموعة، لكن في أغلب الأحيان يتطلب 

 اط ىذا النوع من الاستثمار في الناشئة، حيث يتًكز نش الدؤسسة مال رأس في الدشاركة حصص مقابل الدال الجريؤون الدستثمرون يقدم
 ؛تدعيم الدؤسسات والدشاريع ذات الأفكار الريادية، مقابل الحصول على حصص أو أسهم ملكية في ىذه الدشاريع

 ؛بو يقومون الذي الاستثمار لرال في خبرة لذم أفراد الجريؤون أو رعاة الأعمال ىم الدستثمرون -

 بالإضافة الأشخاص ىؤلاء يدتلكها التي الخبرة يوضح ما وىذا سنة 44و22 بين ما اوحتتً  عمرية فئة من يكونون الدستثمرين غلبأ   -
 الدوالي والشكل عملو لرال نفس في الآخرين مساعدة عن يبحث فهو ولذذا  الدنافسة، من يخاف ولا أىدافو غلبأ حقق قد غلبهمأ أن إلى

 :الدستثمرين ؤلاءلذ العمرية التًكيبة يوضح

 للمستثمرين الجريئينلتركيبة العمرية : ا10رقم  شكل ال

 
                        Source: (Mason & Bottelho, 2014) 

 
يليو حب الدغامرة ثم و ، لمجتمعل مضافة قيم وبرقيق القادمة الأجيال مساعدة ، بلالربح ليس للاستثمار الجريء الأساسي الذدف  -

والشكل الدوالي  ".angel investmentذا الاستثمار اسمو في اللغة الالصليزية "مساعدة الدؤسسات الناشئة وغيرىا، ولذذا اشتق ى
  يوضح أىم أىداف ىذا الاستثمار:
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 : دوافع الاستثمار الجريء10 رقم الشكل

 
                             Source : (Ramadani, 2009) 

لاقتصاد المحلي عبر خلق قيمة مضافة تساىم وترفع من وىو ما يدعم فكرة أن الاستثمار الجريء يبحث أساسا عن تطوير ا
، ويكون ذلك عبر مساعدة الدؤسسات الجديدة والناشئة عبر تقدنً الخبرة المحصل عليها في فتًة العمل في لرال معدلات النمو

ينفي الدوافع الاخرى حسب ذلك لا  الاستثمار، اضافة الى تقدنً الدعم الدادي الدتواصل خاصة في الدراحل الاولى لحياتو. غير ان
 الشكل، وأهمها برقيق الربح وتوفير مكان عمل خاص للمستثمر الجريء.

  :المخاطر الما: ورأس الجريء الاستثمار بين مقارنةثالثا : 
 .مويلالت من النوعين بين الدقارنة سنحاول يلي وفيما، الجريء والاستثمار الدخاطر الدال رأس تتعدد أوجو الشبو والاختلاف بين

 :  أوجه التشابه والاختلاف بين الاستثمار الجريء ورأس الما: المخاطر10رقم  الجدو:
 رأس الما: المخاطر الاستثمار الجريء المقارنة

أوجه التشابه
 % من إبصالي القيمة الدستثمرة02إلى  %52من لكل منهما نفس العوائد تقريبا، والتي تقدر بحوالي  العوائد 
سنوات، كما يدكن أن تصل ىذه  2إلى  0 منكل منهما يبحثان عن السيولة، ولذذا تتًاوح فتًة الاستثمار  مدة الاستثمار

 سنوات على أقصى تقدير. 22الددة إلى 
 كل منهما يتوجهان لضو الدشاريع الناشئة أو الجديدة، والتي بستاز بدخاطر عالية. نوع الاستثمار

أوجه الاختلاف
 

أو لرموعة أشخاص بتقدنً  ىو قيام شخص التعريف
أموالذم الخاصة للمؤسسات أو الأعمال التجارية 
الناشئة دون توفر ضمانات لازمة مقابل الحصول 
على حصص في رأس مال الدؤسسة أو الدشروع 
الناشئ. ىؤلاء الأشخاص تكون لديهم الخبرة 

 .اللازمة لتقييم الدشاريع التي يقومون بتمويلها

ريع الاستثمارية بواسطة ىو أسلوب لتمويل الدشا
شركات تدعى "شركات رأس الدال الدخاطر"، وىذه 
التقنية لا تقوم على تقدنً الأموال فقط كما ىو الحال 
في التمويل الدصرفي، بل تقوم على أساس الدشاركة، 
حيث يقوم الدشارك بتمويل الدشروع من دون ضمان 

 .يخاطر بأموالو العائد ولا مبلغو، وبذلك فهو

استثمار مباشر للأموال الخاصة بالدستثمر الجريء  ية رأس الما:ملك
 في الدشروع الاستثماري

شركات رأس الدال الدخاطر تستثمر أموال مصادر 
أخرى "أموال الشركاء )صناديق التقاعد، أموال 

 ("مينأالدؤسسات، شركات الت

الاطار الجغرافي 
 للاستثمار

ريع والأفكار تتًكز الاستثمارات الجريئة على الدشا
 المحلية والوطنية

  تتًكز ىذه الاستثمارات على الدستوى الدولي

تثمار نظرا تأخذ وقت طويل لابزاذ قرار الاسلا تأخذ وقتا طويلا للاستثمار مقارنة برؤوس  فترة اتخاذ القرار
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الأموال الدخاطرة، فيكفي لقاء واحد بين الدستثمر 
 .الجريء  وصاحب الدشروع لابزاذ قرار الاستثمار

للمخاطر الكبيرة التي بريط بهذه الدشاريع بالإضافة 
إلى عمليات التحليل الدعقدة "يدكن أن تصل تكلفة 

 دولار 220222التحليل إلى ما يقارب 

 .يتم الاستثمار بعد بداية الدشروع أو الدنشاة في العمل يتم الاستثمار عند بداية الإنشاء أو التأسيس  مرحلة الاستثمار

مبالغ الاستثمار تكون قليلة أو صغيرة نسبيا، ما  حجم الاستثمار
دولار(، ويدكن  2220222إلى  20222بين )

أن ترتفع ىذه الدبالغ في حالة لرموعات الدستمرين 
دولار  0220222الجريئين إلى ما يقارب 

 ,أمريكي

 0إلى  5في العادة يكون حجم الاستثمار ما بين 
 مليون دولار فأكثر

Source : (Chemmanur & Che, 2006) 

  :الاستثمار الجريء في تمويل المشاريع الناشئةدور  المحور الثاني: 
فالفكرة وحدىا،  ،اىتمام الدستثمرين ورواد الدشاريع الناشئةالحصول على الدعم والتمويل اللازم أحد أكثر الأمور التي تشغل  يعتبر

مورد بسويلي ىام لذذه الدشاريع، ويعد الاستثمار الجريء  تتحول إلى مشروع قائم بالفعل، طالدا لم تتحققلن  ورائدةمهما كانت مبتكرة 
 حيث يسمح ببقائها ونموىا.

 مشاريع الناشئةمفاهيمي للالطار الإأولا : 
 المشاريع الناشئة: تعريف .0

، فتسمى تارة الدشاريع الرائدة أو " Start-Ups "لدصطلح من اللغة الالصليزية اتربصة الدشاريع الناشئة وىي  مسميات  تتعدد
ىا في العديد من الوثائق لاعتماد ة التي نراىا الأصح نظراً الريادية، وتارة أخرى يطلق عليها الدؤسسات أو الدشاريع الناشئة وىي التسمي

 الانتًنت منشآت انتشار مع سعيناتالت نهاية منذ تداولا أكثر التسمية أصبحتولقد   .5252الرسمية العربية كقانون الدالية الجزائري لسنة 
(dot-com)، سريع دخول عن تبحث التي التكنولوجية الدؤسسات على مضاربة عمليات عدة عامة بصورة الدالية الأسواق شهدت حيث 

 ا يلي:وردت عدة تعاريف لذذه الدشاريع أو الدؤسسات وسنتطرق الى أهمها فيملقد و  ، (5222)سبتي،  .قياسية بأرباح وتعد للبورصة
 من الحلول الدتوصل اليها"؛ انطلاقاً  مؤسسات تعمل على ايجاد نماذج عمل جديدة قابلة للتطوير" :هي المشاريع الناشئة -

(Robehmed, 2016) 

 حيث تكون لساطر ،الشديد اليقين بعدم بستاز بيئة في جديدة وخدمات سلع لإنتاج انشاؤىا تم منظمة : "هي المشاريع الناشئة -
 الدشاريع الربحية، غير الدنظمات العامة، الدشاريع من كل تندرج التعريف ىذا وبحسب  (Kim & others, 2018). جداً  عةمرتف الفشل

 ؛الناشئة الدشاريع ضمن وغيرىا، التجارية
بحث والتطوير، الدشاريع التي برمل أفكارا ريادية وسباقة بسثل حلول لدشاكل قائمة، وبسثل نقطة انطلاقة لل : "هي المشاريع الناشئة -

ولذذا ففرص حصولذا على التمويل منخفضة جدا، كما أنها لا تقتصر على لرال التكنولوجيا بل  وبستاز ىذه الدشاريع بدخاطر عالية جداً 
 (Chemmanur & Che, 2006) ."يدكن أن لصدىا في أي لرال أو قطاع

 من كل بزدم والتي الثنائية الذياكل ظهرت ولذذا تقليدية،ال القطاعات لستلف في تتًكز الدشاريع الناشئةبذدر الإشارة لكون 
وخير مثال على ذلك ىو استًاتيجية شركة ، (Ezratty, Mai 2019)ومستقبلها.  مكانتها على بزشى التي والتقليدية الناشئة الشركات
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، وذلك للحفاظ على مكانتها كأول سيةفيسبوك على دمج واستحواذ العديد من شركات التكنولوجيا التي برمل افكارا تطويرية أو تناف
 الكيمياء، لرال في الدشاريع ىذه فنجد فقط، والدعلوماتية الانتًنت على الناشئة الشركات تقتصر ولا . شبكة تواصل اجتماعي في العالم

أو  الشركات ىذه بستاز، حيث (Harvard, 2011)معين.  قطاع في الدشاريع ىذه بسركز عدم يبين ما وىو وغيرىا،الآراء  وسبر التسويق
 (Kollmann & others, 2015) ما يلي: فيالدشاريع 

 رقم في وتطور تغيير دون النشاط نفس في سنوات عشر من لأكثر تعمل الشركة بقيت ذافإ سنوات، 22 من أقل الشركات عمر 
 صغيرة؛ أو كمتوسطة تصنف بل ناشئة شركة اعتبارىا يدكن فلا... الدوظفين عدد الأعمال،

 حديثة؛ أعمال نماذج أو/و التكنولوجية الابتكارات علىالشركات الناشئة  ومتق 
 كبير موظفين عدد أو/و مرتفعة أعمال أرقام برقيق لىإ الناشئة الشركات تسعى. 

لا بزتلف مصادر بسويل ىذه الدشاريع عن الدؤسسات الصغيرة والدتوسطة، ويدكن استعراض :  تمويل المشاريع الناشئة راحلم .5
 ىذه الدصادر في الشكل الدوالي: أىم 

الناشئة تمويل المشاريع راحلم: 10 رقم الشكل  
 

 
Source: (Salamzadeh, 2017) 

 الدشروع بسويل الأولى الدرحلةبسويل الدشاريع الناشئة يتم وفق ثلاث مراحل، حيث يتًكز في من خلال الشكل أعلاه يتضح لنا بأن 
 الثانية الدرحلة أما. الدشاريع فشل لساطر ترتفع الدرحلة ىذه وفي منهم، الدقربين الأفراد أو لفكرةا لأصحاب الشخصي الدال رأس على عادة

 والدستثمرين الدخاطر الدال رأس شركات تظهر لذذا متوسطةتكون  ىنا والدخاطر الدشروع، في الدشاركين للأفراد الجماعي بالعمل تتميزف
 معدلات الناشئة الشركة فيها وبرقق استقرارا أكثر فهي الثالثة الدرحلة أما. الشركات ىذه ترافق تيال الأعمال حاضنات الى بالإضافة العاديين

 الثانية الدرحلتين الى الوصول في تفشل الناشئة الشراكات أغلب نفإ عام وبشكل. الدالية السوق في تدرج أن وبدكن مرتفعة، ونمو ربح
 .التمويل على الحصول في الدشاريع فشل عند خاصة والثالثة،

 مقارنة بين المشاريع الناشئة والمؤسسات الصغيرة والمتوسطة:  .0
تتشابو الدشاريع الناشئة في العديد من النقاط، ويدكن التًكيز ىنا على الفروقات الأساسية بين الدفهومين، والتي يدكن ابرازىا من 

 خلال الجدول الدوالي:

 والمؤسسات الصغيرة والمتوسطة المشاريع الناشئة : الفروقات الأساسية بين 10رقم الجدو: 
 المؤسسات الصغيرة والمتوسطة المشاريع الناشئة المعيار
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  متوسط الصعوبة صعب جدا نظرا لحداثة الأفكار الحصو: على التمويل

 يرةالنمو على الددى البعيد لتصبح شركة متوسطة وبعدىا كب النمو الدباشر والسريع لتصبح شركة رائدة الهدف

أفكار ريادية يكون صاحب الدشروع أول  الأفكار
 من يحاول بذسيدىا

في غالب الأحيان يبحث صاحب الدؤسسة عن فكرة ناجحة 
 ويحاول تقليدىا

 .سنوات(، أفكار رائدة غير متداولة 22مدة العمل )أقل من  ...وفقا لرقم الأعمال، عدد العمال التصنيف

تًكيز على تكنولوجيا لستلف الأنشطة مع ال مجا: النشاط
 الدعلومات

 ليس لذا قطاع أو لرال لزدد

 متوسط  مرتفع جدا معد: النمو

 تدريجية (كبيرة جدا )في حالة لصاحها القيمة المضافة

Source : (Tim & others, 2014) 
 :الناشئة للمشاريع هتمويل ومجالاتالاستثمار الجريء واقع : ثانيا  

 الاستثمار الجريء:  واقع .0
 من خلال التطرق الى تطور حجمو والذي يدكن توضيحو من خلال الشكل الدوالي: الجريء الاستثمار واقعيدكن ابراز 

   عالميا   تطور حجم الاستثمار الجريء: 10رقم الشكل 

 
Source : (Mishra & Others, 2019) 

لغ متوسط ويب مرة خلال فتًة بشان سنوات 02ن أن حجم الاستثمار الجريء ارتفع بأكثر مأعلاه يتضح لنا بالشكل خلال من 
من  22يتًكز حيث وىذا الارتفاع الكبير مرده انتشار ثقافة ىذا النوع من الاستثمارات عالديا.  ،44النمو السنوي لو أكثر من 

  .(statistica ،5222) في أمريكا الشمالية 22الاستثمار الجريء في أمريكا اللاتينية و 
الشكل  نوضحها من خلالحيث يدكن الاستثمار الجريء  أو القطاعات التي يتًكز فيها الاتتتنوع لر مار الجريء:مجالات الاستث .0

 الدوالي:

 
 

 الجريء الاستثمار قطاعات: 10 رقم الشكل
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Source : (Mason & others, 2019) 

 الاعلام تكنولوجيا قطاع  أن لاإ ،فقط التقنية يعالدشار  في الجريء الاستثمار تركز عدم رغممن خلال الشكل أعلاه يتضح لنا بأنو 
 أن حين في ككل، للاقتصاد بالنسبة وتطوره القطاع ىذا لأهمية طبيعي أمر وىو الجريء، الاستثمار بصاليإ على  سيطر والاتصال

 الدرتبة القطاع يحتل ولذذا واعد استثمار للرا بسثل الحياة، علوم قطاع في والددلرة وغيرىا والتعليم الصحية الرعاية لرال في الناشطة الدؤسسات
 الخدمات الخضراء، التكنولوجيا في الدمثلة الأخرى المجالات أما ،ككل الاستثمارات من النوع لذذا الدوجهة الأصول بصاليإ من الثانية

 جلباً  القطاعات أقل أنو فالدلاحظ ةلطاقا قطاع أما أهميتها رغم% 52 الـ نسبة الدتوسط في لرتمعة بها الاىتمام نسبة تتجاوز فلا والتصنيع
 سنوات وىناك الظروف أحسن في% 2 نسبة تتجاوز لا الطاقوية والدشاريع للمؤسسات الدوجو الجريء الاستثمار نسبة أن فنجد للاىتمام

 .القطاع ىذا في جريئة أصول أي استثمار يتم لم

 :أهم المشاريع الناشئة الممولة بواسطة الاستثمار الجريء  .0
 نورد أىم الشركات الناشئة الدمولة عبر الاستثمار الجريء من خلال الجدول الدوالي:  

 الاستثمار الجريء عبرأشهر الشركات الممولة : 10رقم  الجدو:

 (معد: العائد )مرة القيمة عند الخروج قيمة الاستثمار مجا: النشاط المستثمر الجريء اسم الشركة

Apple وترأجهزة الكمبي غير معروف  1692,3 مليون دولار 154 دولار 91000 

Amazon.com 26 مليون دولار 26 دولار 100000 مكتبة على الانتًنت توماس البيرج 

Blue Rhino 48 مليون دولار 24 دولار 500000 أسطوانات البروبان أندرو فيليبوفسكي 

Lifeminders.

com 
 30 ون دولارملي 3 دولار 100000 خدمة بريد الكتًوني فرانس كوك

Body Shop 10500 مليون استًليني 42 استًليني 4000 مستحضرات بذميل إيان ماكجلين 

Ml 

Laboraties 
 1420 مليون استًليني 71 استًليني 50000 علاجات طبية للكلى كيفن ليش

Matcon مليون  2.5 استًليني 15000 الحاويات الكبرى إيفان سيمينينكو
 استًليني

166,6 

             Source : (Ramadani V. , 2012) 
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الدلاحظ من الجدول ىو ضخامة معدلات العائد المحققة ضمن ىذه الدشاريع، بالإضافة الى عدم بقاء أصحاب الأصول الجريئة 
نلاحظ  ومن جهة أخرى .،  وىو ما يعكس أىداف ودوافع ىذا النوع من الاستثماراتضمن ىذه الدؤسسات رغم حجمها وأهميتها عالدياً 

 اختلاف وتنوع لرالات نشاط ىذه الشركات )رغم تصدر قطاع التكنولوجيا(.

 الجزائر: بتمويل المشاريع الناشئة  الاستثمار الجريء في تفعيل دورآليات المحور الثالث: 
 :واقع المشاريع الناشئة في الجزائرولا : أ

توسطة على حد سواء في الجزائر على موازنة الدولة، وذلك عبر لستلف تتًكز مصادر بسويل الدشاريع الناشئة والدؤسسات الصغيرة والد
كالصندوق الوطني للتأمين على البطالة، صندوق ترقية التنافسية الصناعية لتأىيل الدؤسسات  الأجهزة والصناديق الدخصصة لذذا الغرض

كما أنو ليس ىناك معايير واضحة وصريحة ىا.  الصغيرة، صندوق البحث العلمي والتطوير التكنولوجي، صندوق ضمان القروض، وغير 
على  مبني نشاط الدشاريع الناشئةكون للتفرقة والتمييز بين الدؤسسات الصغيرة والدتوسطة والدشاريع الناشئة في الجزائر، ماعدا فرق وحيد وىو  

ا لتعذر الحصول على الاحصائيات الدقيقة الواقع الافتًاضي أو الانتًنت أما بقية الدؤسسات فتنشط في لستلف المجالات الأخرى. ونظر 
 للمشاريع الناشئة بصورة منفصلة، نورد الجدول الدوالي والذي يضم احصائيات الدؤسسات الصغيرة والدتوسطة ككل في الجزائر.

 0102: تركيبة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر   النصف الأو: من 10رقم الجدو:               
 النسبة المئوية العدد سةنوع المؤس

 20 2204040 متناهية الصغر

 5.4 02402 صغيرة

 2.4 4444 متوسطة

 222 2202242 المجموع

Source : (Ministère de l’Industrie et des Mines Algérienne, 2019) 

عمال أما الصغيرة فتوظف ما  22تضم أقل من تم تقسيم الدؤسسات في الجدول وفقا لدعيار عد العمال، فالدؤسسات الدتناىية الصغر        
موظف أو عامل، وبالتالي فنسبة الدؤسسات الدتناىية  542و 22عامل، في حين الدؤسسات الدتوسطة تشغل ما بين  42الى  22بين 

بعدد قليل من ىو رقم منطقي، فأغلب الدؤسسات وحتى الناشئة تبدأ  20الصغر الى لرموع الدؤسسات الدوضحة في الجدول والدقدر ب
 الدوظفين وتنجح البعض منها لتتًقى وتصبح مؤسسات صغيرة فمتوسطة ثم كبيرة. 

شارة الى أن الجزائر برتل مراتب متأخرة في مؤشرات ريادة الأعمال، حيث يحتاج تسجيل نشاط جديد مدة من جهة أخرى لابد من الإ
،  أما من ناحية بضاية الدستثمرين دولة مصنفة عالدياً  222من أصل  225 اجراء لزتلة بذلك الدرتبة 25قدر بـ ييوم وبعدد اجراءات  24

. ىذه الدؤشرات وغيرىا توضح الدناخ غير المحفز للاستثمار الخاص بشكل عام (World Bank, 2020 ) 202وبرتل الدرتبة  الخواص
على برسين ىذه الدؤشرات لجذب لستلف الاستثمارات  سواء في الدؤسسات العادية أو في الدشاريع الناشئة. لذذا وجب على الجزائر العمل

  للمساهمة في تنويع وتطوير الاقتصاد المحلي.

 :آليات دعم المشاريع الناشئة في الجزائر ثانيا :
، كما تم انشاء أرضية 5222برظى الدشاريع الناشئة في الجزائر باىتمام كبير، حيث تم عقد ندوة لدعم ىذه الدشاريع في نوفمبر 

كما ية تابعة لوزارة الداخلية والجماعات المحلية ىدفها دعم ىذه الدشاريع. وتم انشاء وزارة خاصة لدعم ومرافقة ىذا النوع من الشركات.  رقم
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، اعفاء ىذه الدشاريع من الضريبة على أرباح الشركات والرسم على القيمة (5222)ج ر ج ج،  5252من قانون الدالية  42أقرت الدادة 
 النسبة للمعاملات التجارية.الدضافة ب

برت عنوان: صندوق دعم وتطوير  025-222للخزينة رقم بالإضافة الى ذاك تم انشاء صندوق أو حساب بزصيص خاص 
 من خلال الجدول الدوالي: وونفقات هويدكن ابراز موارد start-upsالدنظومة الاقتصادية للمؤسسات الناشئة 

 تطوير المنظومة الاقتصادية للمؤسسات الناشئة: تركيبة صندوق دعم و 10رقم  الجدو:
 النفقات الموارد

 اعانة الدولة؛
 الناتج عن الرسوم غير الجبائية؛

 كل الدوارد والدساهمات الأخرى.-

 ضمان بسويل القروض البنكية لفائدة الدؤسسات الناشئة؛-
 وضع نسب برفيزية للقروض البنكية؛-
 بسويل التوين؛-

 شئة.احتضان للمؤسسات النا

 (5222)ج ر ج ج،  المصدر:

تركيز بسويل  لكن حلا لدشكل قلة أو ندرة مصادر التمويل التي يحتاجها أصحاب الدشاريع الناشئة.ىذا الحساب أو الصندوق يعتبر 
خرى الدوجهة الدشاريع الناشئة في اعانات الدولة يشكل خطرا في أن تواجو ىذه الدشاريع نفس مصير الدؤسسات الدمولة عبر الآليات الأ

 لذات الغرض، وعليو فان مرافقة نشاط ىذه الدؤسسات يعتبر عاملا أساسيا يدكن أن يساىم في تعزيز فرص لصاحها. 

 : في الجزائر أساليب ترقية دور الاستثمار الجريء في تمويل المشاريع الناشئةثالثا : 

)لرلس التجارة  يدكن تلخيصها فيما يليناشئة في الجزائر، والتي تتعدد أساليب ترقية دور الاستثمار الجريء في بسويل الدشاريع ال
 :(5220والتنمية، 

الى تقدنً مساهمات مباشرة  بالإضافةويكون ذلك عبر تقدنً برفيزات ضريبية على ىذه الدشاريع،  تعزيز ثقافة انشاء وادارة المشاريع: -
قامت بو شيلي عبر برنامج أطلق عليو   مثال على ذلك ىو مافي رأس مال ىذه الدشاريع دون أن يظهر ذلك كحصص ملكية، وخير

)لرلس التجارة  ؛ألف دولار، بدون حصص ملكية 42"الأعمال الناشئة في شيلي"، الذي وصلت مساهمات الدولة في ىذه الدشاريع إلى 
 (5220والتنمية، 

يق الاستثمار الدشتًكة بين الأموال العامة وأموال وذلك عبر تقدنً حوافز ضريبية، انشاء صناد الجريئين: المستثمرينتشجيع   -
 :(5220)لرلس التجارة والتنمية،  ؛دعم إقامة شبكات أو لرموعات الاستثمار الجريء زيادة علىالدستثمرين، 

بسثل بذربة ث  حيلدستثمرين الجريئين وأصحاب الدشاريع الناشئة، تتطلب ترقية الاستثمار الجريء تدريب ا :مستثمرينر التدريب للوفيت -
الدبتدئين مع ذوي خبرة في الاستثمار الدستثمرين بصع من خلال لتدريب الدستثمرين الجريئين الدبتدئين،  مؤسسة إوينغ ماريون كوفمان نموذجاً 

مؤسسات  حيث تقوم ،الجريء لشا يساىم في اضفاء الطابع الدهني على سوق ىذا الاستثمار كما لصد ىذا النوع من التدريب في نيوزلندا
 :(5220)لرلس التجارة والتنمية، متخصصة تابعة للدولة بالربط بين كل من مؤسسات رأس مال الدخاطر والدستثمرين الجريئين. 

الأجهزة الحكومية التي وفرتها الحكومة الجزائرية خاصة تعتمد أغلب الدؤسسات حديثة النشأة على  الابتعاد عن التمويل الحكومي:-
لشا يشكل عبئا على خزينة الدولة خاصة في ظل لزدودية التجارب الايجابية للمؤسسات الدستحدثة )مقارنة مع عدد  ية،بللفئات الشبا
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من ديون  02، حيث ذكرت مديرة الوكالة الوطنية لدعم وتشغيل الشباب أن الخزينة العمومية تقوم بتسديد حوالي الدشاريع الدمولة(
 .(5252)جعيدر،  من أصحاب الدشاريع الديون الدتًتبة عليهم 02 يتحمل الدؤسسات الدنشأة عبر الجهاز، في حين

على غرار الدؤسسات الصغيرة والدتوسطة، تتكفل حاضنات الدشاريع بدرافقة  البحث عن أدوات وآليات مرافقة المؤسسات الناشئة:-
، إلا أنو وفي إطار تفعيل (5222)وزارة الداخلية ،  حاضنات موزعة عبر التًاب الوطني 0ومتابعة نشاط الدشاريع الناشئة ويبلغ عددىا 

 دور الاستثمار الجريء لابد من استحداث ىيئات بذمع وتضمن حقوق كل من أصحاب الدشاريع والدستثمرين.
تعتبر الاجراءات البيروقراطية والتي تأخذ تسهيل الاجراءات الادارية لكل من أصحاب المشاريع والمستثمرين الجريئين: -

طويلا من بين أسباب فشل وعدم الانطلاق في العديد من الدشاريع، لذذا فتسهيل اجراءات انشاء وانطلاق الدشاريع الناشئة  وقتا
يعتبر من أسباب لصاحها، خاصة وأن أغلب الدشاريع الناشئة تعبر عن أفكار تكنولوجية والتي تتسم بسرعة التطور والتغير، حيث 

 اح، وفي سبيل ذلك تم انشاء أرضية رقمية تساىم في تسريع اجراءات تسجيل ىذه الدشاريعيعتبر الوقت من أىم عوامل النج
، يبقى فقط تسهيل الجانب الدتعلق بالاستثمار الجريء عبر توفير البنية الأساسية التي من اجراءات (5222)وزارة الداخلية ، 

 التي بسثل حوافز لذم. تسجيل ىذا النوع من الدستثمرين وضمان حصولذم على بعض الامتيازات

 الخاتمة: 
. فالاجتماع بين الفكرة الرائدة لتمويل الدشاريع الناشئة مثالياً  اختلاف التسميات الدقدمة لو، يعتبر حلاً  علىالاستثمار الجريء     

وفي الجزائر والتي يتًكز  ذه الدشاريع.يساىم في لصاح  ىورأس الدال ومن ثم الدعم والدرافقة بالإضافة الى الخبرة في لرال نشاط الدشروع الناشئ 
ومن خلال دراستنا للموضوع استخلصنا لرموعة من للتمويل.  حقيقياً  فيها بسويل الدشاريع على خزينة الدولة يعتبر الاستثمار الجريء بديلاً 

 فيما يلي: النتائج والتوصيات نوردىا 
 :نتائج الدراسة -

الخبرة وشبكة الدعارف لشا يعزز فرص لصاح ىذه اص الذي يقوم على تقدنً رؤوس الأموال، الاستثمار الجريء ىو نوع من الاستثمار الخ -
 الدشاريع؛

الدشاريع الناشئة تعبر عن أفكار ريادية وسباقة تساىم في تطوير الاقتصاد المحلي وبزتلف عن الدؤسسات الصغيرة والدتوسطة رغم أوجو  -
الذدف الأساسي الذي تسعى كل منهما لتحقيقو، فالدشاريع الناشئة تبحث  يكمن فيهما الاختلاف الجوىري بينفالتشابو الكثيرة بينها، 
رتفعة ومن ثم الانتشار الجغرافي، أما الدؤسسات الصغيرة والدتوسطة فتستهدف ضمان البقاء في السوق والنمو عن معدلات النمو الد

 التدريجي؛

الناشئة على الدستوى العالدي، ولا ينحصر في القطاع التكنولوجي بل يتعداه يعتبر الاستثمار الجريء من أىم مصادر بسويل الدشاريع  -
 ليشمل لستلف المجالات؛

 تتًكز مصادر بسويل الدؤسسات الناشئة بصفة عامة في الجزائر على موازنة الدولة، ويعتبر الاستثمار الجريء من أىم الدصادر التي يدكنها -
 جهة وتساىم في تطوير ىذه الدشاريع أو الدؤسسات من جهة أخرى.أن بزفف الضغط على الخزينة العمومية من 
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 نقدم الاقتًاحات التالية:على ضوء النتائج الدتوصل إليها   توصيات الدراسة: -
 ضرورة التوجو لضو الاستثمار الخاص لتمويل الدشاريع الناشئة في الجزائر والابتعاد عن الاستثمار العمومي؛ -
 الدرافقة للمشاريع الناشئة من أجل الوقوف على أخطائها وتصويبها لشا يساىم في زيادة فرص لصاحها؛توفير الدتابعة الدورية و  -
 العمل على تشجيع الاستثمار الجريء في الجزائر وتقنينو، وتوفير البنية التحتية التكنولوجية التي يدكن أن تعزز ثقة الدستثمرين؛ -
فراد العاديين عبر تكوين شبكات وىيئات متخصصة في تسيير لرموعات الاستثمارات نشر ثقافة الاستثمار الجريء بين الدهنين والأ -

 الجريئة.
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