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 ملخص 
ار ين التمويل والخبرة لمساعدة الأفكتثمرين الملائكة صناعة رائجة في أوروبا حيث يجتمع هؤلاء المستثمرون في مجموعات تجمع بيعتبر التمويل عن طريق المس     

 الجديدة والواعدة، وقد نما بصفة كبيرة بعد الحقبة التي أعقبت الأزمة المالية التي انكمش خلالها رأس المال المخاطر. 
م ما أوروبا، حيث بلغ مجموع استثماراتهف بهؤلاء المستثمرين الملائكة وتحليل دورهم في تمويل المقاولات خاصة الناشئة منها في  وقد جاءت هذه الدراسة للتعري

لى  ( واستحوذ قطاعي التكنولوجيا وتكنولوجيا الإعلام والاتصال عEBANمليار يورو وفق آخر تقرير أعدته شبكة المستثمرين الملائكة الأوروبية )  6.7يفوق  
تراليا وحتى في بعض البلدان النامية  حدة الامريكية انتقل إلى كندا وأس% من حجم الاستثمارات، وبعد نجاح هذا النوع من التمويل في أوروبا والولايات المت75
 . ومصر كالهند

 . ناشئةمستثمرون ملائكة، تمويل، مقاولات    .الكلمات المفتاحية  
 . JEL: O52، P45تصنيف    

Abstract: 

      The primary objective of this study is to identify the contribution of university Financing by 

angel investors is a popular industry in Europe, where investors gather in groups that combine 

finance and expertise to help new and promising ideas, and have grown considerably after the 

financial crisis in which venture capital shrank. This study came to introduce these angel investors 

and analyze their role in the financing of enterprises, especially in early stages in Europe, With a 

total investment of more than 6.7 billion euros, according to the latest report by the European 

Business Angels Network (EBAN), and the sectors of technology and information and 

communication technology accounted for 75% of the volume of investments,, after the success of 

this type of funding in Europe and the United States, has moved to Canada, Australia and even in 

some developing countries such as India and Egypt. 

Keywords: Angel investors, finance, Entrepreneurs’ ups. 
JEL classification : O52, P45. 
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 مقدمة: 
، فأأاذا الأمأأوال عأأارف للحصأأول علأأىوالأصأأدقاء والم ةيلجأأأ أصأأحاق المقأأاولات الناشأأئة في المرحلأأة الأولى مأأن عسيسأأها إلى العائلأأ

 أصأحاق أنالأفكأار المبتكأرة للانطألاق بهأا، كمأا اتسعت الشركة وامتدت تصبح تلأ  المصأادر  أير قأادرة ولأيط باسأتطاعتها مواكبأة تلأ  
ارا في السأن، ، أو يكونأون صأ نيتل  المشاريع المقاولاتية  البا ما يكونون  ير مؤهلين للحصأول علأى قأرون بنكيأة فلأيط لهأم سأجل ائتمأا

 رضة للفشل.وائها على مخاطر عالية ومعد يكون رأس المال المخاطر خيارا حقيقيا لهذه المشاريع الوليدة لانطوق
، وهأأأم رجأأأال أعمأأأال أو كملائكأأأة الأعمأأأالكأو مأأأا يعأأأرف أيمأأأا  باسأأأم  كفي هأأأذه المرحلأأأة يتقأأأدم مأأأا يسأأأمى كالمسأأأتثمرون الملائكأأأة

لناشأأئة مأأن أمأأوالهم الشخصأأية في المراحأأل الأولى مأأن المشأأروع، حيأأث يقأأدمون شأأاريع اومأأون بتمويأأل المم ثأأروة كبأأيرة يقهأشأخا  مهنيأأون لأأدي
ة لمساندة المشاريع الجديدة الواعدة. ويعترن هذه الشركات الناشئة العديد من المخاطر، حيث تتراوح نسبة احتمال فشألها رأس المال والخبر 

مرون الملائكأأأة علأأأى أ، عائأأأد، وفي العديأأد مأأأن الحأأأالات يفقأأأدون كأأأل شأأروع أو المسأأأتثأن يحصأأأل صأأأاح  الم في المائأأأة دون 80و 60بأأين 
 هذا الأمأر يكمأن في أن واحأدا مأن كأل عشأرة أو اثنأين مأن كأل عشأرة مأن هأذه الشأركات لا يحقأق فقأ  أموالهم. ومع هذا، فان المشجع في

 د يكون أكثر.ضعفا وق 30أو  20أو  10بل ربما  أرباحا تعادل ضعف أو ثلاثة أضعاف رأس المال الأصلي،
 474 إحصأاءالملائكأة( والأتي بل أت في آخأر  إلى العمل في مجموعات )مجموعات المستثمرين  أوروباويميل المستثمرون الملائكة في  

قأد تصأل  حالات اسأتثنائية ( إلى تقديم مبالغ ضئيلة نسبيا، لكنها فيEBAN) الأوروبية المستثمرين الملائكة تتشكل منها شبكةمجموعة  
  يورو.ين يملا أكثر من خمسةإلى 

 بحثنا كالتالي:  إشكاليةنطرح  أنوانطلاقا مما سبق يمكن 
 ثمرون الملائكة وما هو واقع تمويلهم ودعمهم للمشاريع المقاولاتية في أوروبا؟ من هم المست

 لتالية: االمحاور  إلىوب رن معالجة هذه الإشكالية، تم تقسيم هذه الدراسة  
 مفهوم وماهية المقاولاتية والمقاول؛الأول: المحور 

 ن الملائكةيلمستثمر الإطار النظر، والمفاهيمي لالمحور الثاني: 
 ور الثالث: واقع المستثمرين الملائكة في تمويل المشاريع المقاولاتية في أوروبا.المح
أمأأا المحأأور الثأأاني فخصأأ  للتعأأرف علأأى  لاتيأأة والمقأأاول،و حيأأث خصصأأنا المحأأور الأول للتعأأرف عأأن ماهيأأة خصأأائ  كأأل مأأن المقا 

مأد  مسأا ة عرفأة بياتهم. أمأا المحأور الثالأث فقأد تم هصيصأه لمميأزاتهم وسأل أهأمماهية المستثمرين الملائكأة وخصائصأهم وأنأواعهم   تم ذكأر 
 ة الاسأأأتثمار كأأأل بلأأأد ومأأأد  مسأأأاوكأأأذا بالنسأأأبة ل إجمأأأالا أوروباالمسأأأتثمرين الملائكأأأة في تمويأأأل المشأأأاريع المقاولاتيأأأة حسأأأ  القطاعأأأات في 

 .للبلدان الاوروبية الملائكي في الناتج المحلي
Iلمقاول: مفهوم وماهية المقاولاتية وا 

 المقاولاتية وخصائصها: مفهوم -1
والكتاق، حيث  ا بين الباحثينلهيعد مفهوم المقاولاتية من أكثر المفاهيم التي لم يتم الاتفاق على تعريف موحد   مفهوم المقاولاتية:  -1-1
 محأأدد باءت بالفشأأل لمأأا كأأان مأأنح المقأأاول مفهأأوم قأأانونيكفمحاولأأة  وكية و يرهأأارفأأت مأأن وجهأأات نظأأر متعأأددة تسأأييرية واقتصأأادية وسأألع

 .1كالهدف من وراءها إعطاء المقاولة مفهوما جامعا وشاملا تدخل فيه المقاولات بكل أشكالها
 التي نذكر منها:قاولاتية و ريف الخاصة بالماوقد وردت العديد من التع 

لأ  عأن طريأق إنشأاء منظمأات جديأدة مأن أجأل الأعمال من طرف فرد أو عأدة أفأراد وذ كحركية إنشاء واست لال فر المقاولاتية هي:   -
 .2خلق القيمةك
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 . ك3عتها وتجسيدها ب عبارة عن مصطلح ي طي التعرف على فر  الأعمال من طرف أفراد أو منظمات ومتا"المقاولاتية   -

 4خلق نشاط معين.  مجموع الأنشطة والمساعي التي تهدف إلى خلق وتطوير المؤسسة وبشكل أكثر عمومية كما يمكن تعريفها على انهاك   -

 : الآت من التعاريف السابقة تظهر لنا العديد من وجهات النظر التي تناولت مفهوم المقاولاتية والتي يمكن ان نحصرها في 

نشوء وتطور فر  جديدة خالقة لقيمة اقتصادية أو اجتماعية، والتي تحققت من طرف فرد يدعى المقاول    : ا ظاهرةاس أنهسعلى أ  -
 . 5، ديناميكيات الابتكار والتفاعل مع البيئة بفمل المبادرة

نشاط    - أنها  أساس  وخدمات جديدة،  على  سلع  بخلق  تسمح  التي  الفر   واست لال  تقييم  اكتشاف،  على  تنظيمية  هينطو،  ياكل 
 . 6قبل ة أو حتى عمليات بطرق ربما لم تكن موجودة من يدة، أسواق جديدجد
لم بمثابة أداة أساسية لتطوير ثقافة المقاولاتية في البلاد، ويمكن أن يساهم في تحسين صورة روح  قائم بذاته، وهذا الععلى أساس أنها علم  -

 .  7المجتمع من جهة اخر  فعال للمقاول فيوء على الدور ال م المبادرة وريادة الأعمال هذا من جهة، وتسلي  ال
   :8ر منها ما يلي تتميز المقاولاتية بالعديد من الخصائ ، نذك :خصائص المقاولاتية -1-2
نجاح   − ورهان  جوهر،  عامل  وهو  بالإبداع  تتميز  فهي  نمطي  مشروع  ير  أو  مؤسسة  خلق  أو  إنشاء  عملية  بأنها  المقاولاتية  تتسم 

 ؛ ة على فرن وخلق مكانة لمنتوجات جديدة أو منتوجات محسنة في السوق ثير إيجابي وقدر ية لما له من ع ت المقاولا
 ؛ يعتبر القوة المحركة يوجد قائد هو المقاول الذ،  −
 ؛ ارتفاع نسبة المخاطرة في المقاولاتية لأنها تقدم منتوجات أو خدمات جديدة مرهونة إلى حد كبير بمد  نسبة قبولها في السوق  −
 ؛ سم وتطوير نظرة واستراتيجية لكي يحققها ويطبقها على أرن الواقع ويممن نجاح مشروعهية من المقاول ر تحتاج المقاولات  −
 ؛قاولاتية بالفردية وروح المبادرةتتميز الم −
يق أو  الخدمة او التسو   الإبداع يعتبر عامل نجاح مهم لنجاح المقاولاتية وقد يكون الإبداع تكنولوجي، طريقة جديدة في تقديم المنتج أو  −

 ؛ التوزيع 
جيع التطور التكنولوجي، وهذا  المقاولاتية هي مولد لنمو الاقتصاد فهي تساهم في تجديد وتنويع النسيج الصناعي والاقتصاد، وتش −

 ؛ بفمل ما هلفه من مشاريع متنوعة في مختلف الميادين الاقتصادية، إنتاجية كانت أو خدماتية 
 ؛ لممافة ورفع مستو  النمو وخلق مناص  عمل القيمة افي خلق الثروة و   للمقاولاتية مهمة تتمثل −
 ؛ ة وانتعاش اقتصاد،، وهذا من خلال ما تقدمه من مشاريع جديدة المقاولاتية هي نموذج تفعيل اقتصاد، فهي تساهم في بعث حركي  −
  ويع الاقتصاد.  ا الاقتصاد، وتنهالمقاولاتية هي بديل أصبحت الدول تشجعه وتستعمله من أجل خلق مناص  ش ل وزيادة نمو  −

 ماهية المقاول وخصائصه:   -2

لمقاول تعني الشخ  الذ، يشرف على مسؤولية ويتحمل أعباء  في فرنسا وخلال العصور الوسطى كانت كلمة ا:  ماهية المقاول  -2-1
سابع  السادس عشر وال  ما خلال القرنين أمجموعة من الأفراد،   أصبح يعني الفرد الجر،ء الذ، يسعى من أجل تحمل مخاطر اقتصادية . 

الفرد الذ، يتجه إلى أنشطة المماربة. ويعتبر  ا   SayJ.B (1803) عشر فقد كان يعد  أوائل  لمنظرين لهذا المفهوم إذ اعتبره المبدع  من 
 .  8الذ، يقوم بجمع وتنظيم وسائل الإنتاج، بهدف خلق منفعة جديدة
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رد الذ، يأخذ ويتحمل الأخطار، يجمع الموارد بشكل فعال، يبتكر في إنتاج  ل  الفباره ذ يمكن اعت  لكالمقاو   :تعرفه اللجنة الأوربية بأنه   -
 .  9، يحدد الأهداف التي يريد بلو ها، وذل  بتخصيصه الناجع للمواردك خدمات ومنتجات بطرق إنتاج جديدة

 ن،آخرو  أشخا  بذل  يقوم أن بلالحاجة ق لهذه ةبللاستجا طريقة ويتخيل معينة فرصة ير  شخ " فهو المشاريع منجز هو المقاول -
 والإنشاء الاكتشاف إمكانية لاحظنهنا  ومن ،عمل فرصة إلى تحول المشكلة ونظرته مشروعا، يطور إشكالية حالة في وه الذ، الشخ 
 .10بالمقاول الخاصة

 : 11تعددت المقاربات التي تناولت المقاول من عدة جوان  ولعل ابرزها ما يلي كما 

الوظيف  - إنتاج  ية:  المقاربة  طرق  خلق  وخاصة  الإبداع،  أجل  من  مخاطر  يتحمل  الاقتصادية،  التنمية  في  محورية  شخصية  المقاول  يعتبر 
 يدة.جد

والتي ترتكز على الخصائ  البسيكولوجية للمقاول مثل الصفات الشخصية  المقاربة التي ترتكز على الفرد الهادف إلى إنتاج المعرفة:    -
الموء على أ ية نظام القيم ودورها في إضفاء الشرعية    weberاراتهم الاجتماعية وقد سل   إلى أصولهم ومس  السلوك بالإضافةو والدوافع  
 أنشطة المقاولاتية كشرط لا  نى عنه للتطور الرأسمالي.  وتشجيع 

م بمأأاذا يفعأأل لبأأاحثين الاهتمأأا، واقترحأأت علأأى اةوالأأتي أرهأأرت القيأأود المفروضأأة علأأى المقاربأأة السأأابقالمقاربةةة العملياتيةةة أو التشةة يلية:  -
 .ول، وليط شخصهالمقا

ات التي يج  أن تكون في الفرد حتى يتمكّن من أن يصبح ناجحا في هناك مجموعة من المميز   المقاول الناجح: ومميزات خصائص  -2-1
  :ليتافي الشكل ال ايصهتلخ  سمات يمكنلىإنشاء وضمان استمرار مشروعه المقاولاتية، حيث أشارت العديد من الدراسات عموما إ

 
 المقاول الناجح مميزات :(01)الشكل رقم 

 
 .48،   2006، عمان والتميز، دار الشروق للنشر والتوزيع،  استراتيجي للمنافسة  مدخلص يرة: : فلاح الحسيني، إدارة المشروعات الالمصدر

 
II :ن الملائكة يلمستثمر الاطار النظري والمفاهيمي ل 

( قأأاموس المفأأردات في angel investorينات القأأرن العشأأرين عنأأدما دخلأأت كلمأأة كالمسأأتثمر المأألاكك )في تسأأع المصأأطلحهأأذا ر تشأأنا
  كهنأأر، فأأوردكو كالكسأأندر  أراهم بالأ كالمتحأأدة الأمريكيأة، لكأأن الفلسأأفة الأتي يقأأوم عليهأأا هأذا المصأأطلح عرفأت منأأذ زمأأن قأديم فأأالأولايات 

لاء الأفراد يمكن وصفهم بأنهم مستثمرون ملائكة. وتعود أصول كالمستثمر الملاكك أو وعيهما، هؤ فراد بتمويل مشر كلا ا قام مجموعة من الأ
إلى الأفراد الذين قاموا بتمويل المسرحيات في برودوا،. ويقوم المستثمر الملاك بدور رئيسي في التمويأل حيأث تأوفر المجموعأة الملاك التمويلي  

 وتم هصي  هذا المحور للنقاط التالية: .11ل الواردة من العائلة والأصدقاءالشخصي والأموا رجي بعد الادخاراالأولى من التمويل الخ
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 وردت العديد من التعريفات، نذكر منها التالي:الملائكة:  تعريف المستثمرون -1

هأو كشأخ    informal investor كمأا يعأرف أيمأا بأأ business angel أو  angel investorالتعريةف اوول: -1-1
 .12كوفير يقدم رأس المال للمشاريع الناشئة، عادة في مقابل دين أو قرن قابل للتحويل إلى حصة ملكية يمل  مال

هأأو كمصأأطلح يطلأأق علأأى رجأأال المأأال والأعمأأال وأصأأحاق الثأأروات  (Angel investor)المسأأتثمر المأألاك التعريةةف الثةةا :  -1-2
بل والمقابل إلى التطور وذل  من أرصدتهم الخاصة وبالطبع يتم ذل  بمقا الت ناشئة وتسعىص يرة التي لا ز لالذين يقومون بتمويل المشاريع ا
ة مأأن المشأأاريع الممولأأة عأأن طأأريقهم وذلأأ  بالاتفأأاق مأأع أصأأحاق المشأأاريع وتكأأون الحصأأة مبنيأأة علأأى قيمأأة هأأو الحصأأول علأأى حصأأة معينأأ

 .13ل أن يكونوا ملائكةكساس مستثمرون قبوعات فهم في الأر التمويل ومد  إسهام الممول في تطوير ونجاح المش

يأه الاسأتعداد للاسأتثمار في شأركت  الناشأئة بمئأات هأو كمسأتثمر لد (Angel investor)المسأتثمر المألاك  التعريةف الثالة : -1-3
معأأأين مأأأن    الناشأأأئة بمبلأأأغتالآلاف مأأأن الأأأدولارات مقابأأأل حصأأأة في شأأأركت  الناشأأأئة أ، أنأأأ  تقأأأوم ببيأأأع المسأأأتثمر المأأألاك حصأأأة في شأأأرك

 .14المالك
  البا  مقابل  شئة للشركات النا هو كشخ  ثر، يقدم رأس المال   (Angel investor)المستثمر الملاك التعريف الرابع:  -1-4

 لتشكيل مجموعة استثمارية يشتركون فيها  أو حص  في المشروع. يقوم أحيانا  عدة مستثمرين ملائكة بالتجمع معا   سندات قابلة للتحويل
  15بالاستثمارات والبحوثك 

الأفراد   ن أن يكون هؤلاءت المشاريع، يمك افي أبس  الشروط، للمستثمرين الملائكة للأفراد الذين يستثمرون أموالهم في شرك
ون فيه اما عن إمكانية الربح، أو ايمانهم في الفكرة  يستحقون النظر لاستثمار مدخراتهم في مشروع يؤمن الأثرياء جدا أو المهنيين المتوسطين  

 .16أو الأفراد وراء ذل 

 منها: ن الخصائ  نذكر  م يتميز المستثمرون الملائكة بمجموعة   خصائص المستثمرين الملائكة: -2
ن المسأتثمرين الملائكأة المستثمرون الملائكة يقومون بتمويأل الشأركات الناشأئة بالجأزء الأكأبر مأن رأس المأال، فالتمويأل الأذ، يأت مأ -

يعادل أضعاف التمويل الذ، يحصل عليه رائد الأعمال من أقاربه وأصدقائه والتمويل المخاطر الذ، يحصأل عليأه مأن المسأتثمرين 
 خاطرين؛لما
 ياء وعلى استعداد لدفع مبالغ ضخمة في مجال الأعمال الناشئة؛ا  أ نهم أشخ -
 لمرحلة الثانية من تمويل الشركة الناشئة؛يأت دور المستثمرين الملائكة  البا  في ا -
 يقدم المستثمرون الملائكة المال مقابل حص  المشاركة في رأس مال المؤسسة المنشاة؛ -
شاريع الناشئة إلا إذا ضأمنوا أنهأم سأيحققون عائأدات ضأخمة تعأادل أضأعاف المبأالغ الأتي الم  لا يستثمرون في  ةالمستثمرون الملائك -

 الشأركة الناشأأئة، فالمسأتثمرون الملائكأأة لا يسأتثمرون في الشأركة الناشأأئة بمجأرد انطلاقهأأا بأل يسأأتثمرون في قأاموا بالاسأتثمار بهأأا في
 ؛النجاح لها جليا الشركات الناشئة التي انطلقت وبدا طريق

ن للشأأركة عأأادة يسأأتثمر المسأأتثمرون الملائكأأة في الشأأركات الناشأأئة بمبأأالغ ضأأخمة قأأد تصأأل إلى ملايأأين الأأدولارات وهأأذا مأأا يأأؤم -
 الناشئة التمويل المطلوق والمرور، لها؛

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B4%D8%B1%D9%83%D8%A9_%D9%86%D8%A7%D8%B4%D8%A6%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B4%D8%B1%D9%83%D8%A9_%D9%86%D8%A7%D8%B4%D8%A6%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B4%D8%B1%D9%83%D8%A9_%D9%86%D8%A7%D8%B4%D8%A6%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%86%D8%AF_%D9%82%D8%A7%D8%A8%D9%84_%D9%84%D9%84%D8%AA%D8%AD%D9%88%D9%8A%D9%84
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  البا ما يتجمع المستثمرون الملائكة في مجموعات كبيرة لها مقرات دائمة. -
رون من خلفيات مختلفأة تأؤد، إلى طأرق عأدة للاسأتثمار بسأب  هأذا التنأوعّ، ومأن  أّة فهنأاك لمستثميأت ا:  لملائكةاأنواع المستثمرين    -3

 :17ستثمرين هماربعة أنواع من الم
م الأشأأخا  الأأأذين يتقاعأأأدون مأأن مهأأأنهم ويلجأأأؤون إلى 20: ويشأأأكّلون المسةةتثمرون المتقاعةةةدون -3-1 ٪ مأأأن إجمأأالي المسأأأتثمرين. إنهأأأّ

 لأحيان ويستثمرون في قائمة من الشركات الناشئة الواعدة. زل في كثير من اويعملون من المن الاستثمار
 ٪ من إجمالي المستثمرين. ويست رقون وقت ا للتعلّم بنشاط عن الاستثمار، قبل تقديم التمويل. 20ن  ويشكّلو   المستثمرون المتنقلون:  -3-2
-3مرين. ويقوم المستثمرون في هذه الفئة بما لا يقلّ عن ع المستث٪ من مجمو 40لون  وهم الفئة الكبر  ويشكّ   المهنيون النشطون:  -3-3
 من المستثمرين بشكلٍ كبير.  استثمارات سنوياا وتزداد اليوم هذه الفئة 10
ون بأأريادة الأعمأأال. و ا20يشأأكّلون  رواد المسةةتقبل: -3-4 ا مأأا تأأتراوح ل٪ مأأن المسأأتثمرين المهنيأأين في المجأأالات الأخأأر  والأأذين يهتمأأّ بأأ 
عرفأأة المزيأأد عأأن تجاريأأة. ويكونأأون علأأى اسأأتعداد لمسأأنة، ويكأأون لهأأم خأأبرة في الأعمأأال ال 40أو  30في هأأذه الفئأأة بأأين  عمأأار المسأأتثمرينأ

 الاستثمارات، ويتمتّعون بالكثير من المعرفة حول أحدث التقنيات، ولكنّهم يفتقرون إلى رأس المال اللازم.
الم يتشجّع كلّ  المسفي حين  بسب   اتثمرين  مهتمّين  كافآت  أعمال  يصبحوا رجال  أن  يعتزمون  الذين  المستثمرون  يكون  لماليّة، 
ومساعدة التوجيه  في  خاّ   يمكن    بشكلٍ  للبعض،  وبالنسبة  والتعلّم.  الخبرة  لاكتساق  وذل   بتمويلها،  يقومون  التي  الناشئة  الشركات 

 بل. قللاستثمار أن يكون طريقة للتحمير للعمل في المست
لة ما بعد ما يميز الاعتماد على المستثمرين الملائكة أنه من خلال الاعتماد عليهم في مرحلاستثمار الملائكي:  ت وسلبيات اأهم ميزا -4

قوية   تسويق  استراتيجية  ولتبني  الناشئة،  الشركة  في  التش يلية  للعمليات  المرور،  التمويل  على  الشركة  ستحصل  الناشئة  الشركة  إطلاق 
ول إلى جمهورها المستهدف خاصة أن المستثمرين الملائكة يقدمون تمويلا ضخما عادة  للشركات  من خلالها الوص   الشركة الناشئة   ع تستطي
 .18شئةالنا

ولكن هناك سلبية كبيرة للاعتماد على المستثمرين الملائكة تتلخ  بمشكلة الملكية اذ ان المستثمر الملاك يشتر، حصة في الشركة  
جزء كبير من أرباح هذه الشركة الناشئة لصالح المستثمر الملاك بشكل دائم. فاذا كانت  ما يعني خسارة    %، وهذا 50ل إلى  صالناشئة قد ت 
 . 19ناشئة مميزة وتحمل فكرة فريدة قد تدر على صاحبها الملايين من الأفمل ألا يتم الاعتماد على المستثمرين الملائكة الشركة ال 

 
III قاولاتية في أوروبا شاريع المكة في تمويل المئ: واقع المستثمرين الملا 

، ليبقأي 2015عأام  ٪ عأن8.2، أ، بأزيادة قأدرها 2016 مليار يورو سنة 6.7في أوروبا إلى   ئكيالاستثمار الملاحجم  ارتفع  
 أ:در بأأت المتحأأدة مأأا يقأأهأأو الممأأول الرئيسأأي للمقأأاولات الناشأأئة الأوروبيأأة. وعلأأى سأأبيل المقارنأأة، بلأأغ حجأأم المسأأتثمرين الملائكأأة في الأأولايا

 .20لنفط السنة مليار دولار أمريكي 24.6
مليار  9.9خرين الممولين للمقاولات الناشئة في أوروبا في الاعتبار، بلغ القطاع المستثمرين الآ  بالاعتبار خذالأوبصفة عامة، ومع  

مليأون يأورو مأن  98ث اسأتثمر بهأا حيأالدولة الرائأدة  المملكة المتحدة تبقى، السلع المنظورة. وفي سوق 2016سنة  اتيورو من الاستثمار 
مليون يورو من الاستثمار الملائكي  66بأ:  2016-2013ية في الفترة . كما عت اسبانيا الثان2015مليون يورو سنة   96نفط السنة و

 مليون يورو على التوالي.  51و 53، تليها فنلندا وألمانيا بأ: 2016سنة 
 Europeanأنشأأأئت ): سةةةتثمرين الملائكةةةةفي المقةةةاولات الناشةةةئة وسةةةو  الموبي ور لي الاسةةةتثمار اوانظةةةرة عامةةةة علةةةى إ ةةة -1

Business Angels Network( :والأتي يرمأز لهأا اختصأارا بأأ )EBAN لمسأتثمرين الملائكأة الاوروبيأة، في ل( في البدايأة كشأبكة
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بي للاسأتثمار في المشأاريع المقاولاتيأة  النظأام الأورو ة والمسأتثمرين فيلأالسنوات الأخيرة وسعت نطاقها لتشمل أنأواع أخأر  مأن الجهأات الفاع
تسأمى بمرحلأة البأذرة  احديثا وان المرحلة الأتي تسأبقه تانطلق أو مقاولة حلة الثانية من أ، مشروع( والتي تعني المر early stageالناشئة )

(SEED.) 
 لمحأة عامأة عأن السأوق الأوروبيأة في الاسأتثمار ان نعطأي كأنيمئة: لات الناشو في المقانظرة عامة على إ الي الاستثمار اووروبي   -1-1

مؤخرا عن الاستثمار في  ت(، فملا عن البيانات التي صدر EBAN) من المعلومات التي جمعتهاس  أساتتألف  التي  ،  في المقاولات الناشئة
 ، حيث:لأسهملتمويل الجماعي الومفوضية الاتحاد الأوروبي على  المقاولات الناشئةأوروبا على الاستثمارات في 

 ؛ر يورومليا 9.9بقيمة  للمقاولات الناشئةيقدر إجمالي سوق الاستثمار الأوروبي في  −
 الكلي في المقاولات الناشئة؛ الاستثمار حجم مليار يورو من 6.7 بأ:ن الملائكة أكبر حصة من سوق الاستثمار و ثل المستثمر يم −
 ؛مليار يورو 2.5 ثانية بأ:راس المال الم امر في المرتبة ال يأت −
 ر بوتيرة سريعة.شهدت استثمارات التمويل الجماعي في الأسهم نموا سريعا ومن المتوقع أن تستم −

 الثلاثة من التمويل الاستثمار، للمشاريع الناشئة في اوربا: الأشكالوالشكل الموالي يوضح هذه 
 

 في أوروبا   المقاولات الناشئةفي الات الرئيسية الثلاثة للاستثمار المج (:02الشكل رقم )
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

Source: EBAN Statistics Compendium 2016, www.eban.org 
 
 سأنة ٪ بالأسأعار الحاليأة مأن5 بأأ: الأوروبي يكئارتفع سوق الاستثمار الملا: نظرة عامة على سو  المستثمرين الملائكة اووروبي  -1-2

على مد  السنوات الماضية،    مليار يورو.  6.672 بقيمة اجمالية قدرها، 2016إلى   2015سنة  ٪ من  10  بأ:و  2015الى سنة 2014
نر  انخفاضا طفيفا في عدد من  2015ن الملائكة، ولكن سنة يث المبلغ الإجمالي المستثمر وكذل  عدد المستثمر كان السوق ينمو من حي

 ستثمار الملاك من خلال الجزء المرئي من السوق.يمكننا أن نر  فق  الاكما أدناه،   الجدول في كما يظهر  الاستثمارات
 .2015و  2014و 2013٪، علأأى نفأأط مسأأتو  المسأأتو  المسأأجل في 10سأأبة ، فقأأد اعتأأبرنا سأأوقا مرئيأأة بن2016أمأأا بالنسأأبة لعأأام 
وجأود علاقأة  ن خألالأو مأن الملائكأة ي شأبكات المسأتثمر النشأاط الأذ، يقأوم بأه المسأتثمرون الأذين تجمعأوا في السألع المنظأورةويشأمل سأوق 

 التمويل الجماعي للأسهم  المستثمرون الم امرون المستثمرون الملائكة
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الاسأأتثمار الملائكأأأي مأأن خأأألال سأأوق السأأألع  نأأأر  أنو . الاورروبي عأأأن طريأأق الاتحأأاد ا( أو تلأأأ  الأأتي تقأأأدم تقأأارير EBANمباشأأرة مأأع )
 .2016 - 2013٪ على نفط مستو  المستو  المسجل خلال الفترة 10مرتفعة بنسبة  المنظورة فق ،

 
 

 )مليون يورو(  ئكة اووروبيسو  المستثمرين الملا(: 01ل رقم )الجدو 
 2013 2014 2015 2016 

 667 607 578 554 سوق السلع المنظورة 
 10% 10% 10% 10% ق السلع المنظورة مسا ة سو 

 6,117 5,462 5,203 4,989 سوق السلع  ير المنظورة 
 6,672 6,069 5,781 5,543 مجموع الاستثمار 

 38,230 32,940 33,210 33,430 ارات الاستثم 
 312,500 303,650 288,900 271,000 المستثمرون الملائكة 

Source: EBAN Statistics Compendium 2016, www.eban.org 
 
سنة  % في المتوس  من17كانت شبكات المستثمرين الملائكة تنمو بأ:  :  تطور اعداد شبكات المستثمرين الملائكة النشطة في اوربا  -2

%  فقأ  1.3. ومنذ هذه السنة بقي العدد مستقرا، حيث ارتفأع بنسأبة 2013دأت تنخفض سنة ، ولكنها ب2012حتى سنة   2003
 ، في السوق حيث تصبح الشبكات أكثر رسمية. كما يوضحه الشكل التالي:2016 حتى 2013من سنة 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 :حسب البلدانورها وتطاستثمارات المستثمرين الملائكة في اوربا  -3

Source: EBAN Statistics Compendium 2016, www.eban.org 

 (: تطور اعداد شبكات المستثمرين الملائكة النشطة في اوربا03لشكل رقم )ا
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الاسأأتثمار تقأأود سأأوق  الجأأدول التأأالي فأأان المملكأأة المتحأأدة لا تأأزال في مأأا يظهأأرك  :الملائكةةي في اوربا حسةةب البلةةدان الاسةةتثمار -3-1
انيا اسبانيا وفنلندا وألم تليها كل من .2015 سنة٪ عن 2 قدرها ، بزيادة2016  سنةمليون يورو من الاستثمار   98  بأ:الأوروبي    ئكيالملا

 .المشاريع الناشئةار في في سوق الاستثم على التوالي
 الاستثمار الملائكي في اوربا حسب البلدان  (:02الجدول رقم )

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Source: EBAN Statistics Compendium 2016, www.eban.org 
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حسأ   تطأور اسأتثمارات المسأتثمرين الملائكأة أدناهالبيأاني  شأكليوضأح ال: تطور اسةتثمارات المسةتثمرين الملائكةة حسةب البلةد  -3-2
رنسأا والسأويد من البلدان الأوروبية تظهر نموا قأويا في حأين لا تأزال بعأض الأسأواق مثأل بلجيكأا وهولنأدا وفنلاحظ أن العديد  ، حيث  البلد

 بعد عدة سنوات من الانخفان. 2016 سنةمرة أخر   اأرهرت نمو  فقد روسياأما السوق التركية تنمو باطراد  بينمامستقرة، 
جمهورية التشي  وهن اريا ورومانيا وأوكرانيا وهأي علامأة  مثل ني لأول مرةلدول الجديدة على هذا الشكل البياتظهر العديد من او 

 في الازدياد في منطقة أوروبا الشرقية. اآخذ المستثمرين الملائكةط جيدة على أن نشا
 

 (مليون يورو) تطور استثمارات المستثمرين الملائكة حسب البلد (:04الشكل رقم )
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Source: EBAN Statistics Compendium 2016, www.eban.org 
 
 : ناتج المحلي الإ اليفي الومساهمته متوسط مبلغ الاستثمار الملائكي  -4
٪ بأأين عأأامي 5.8   2014إلى  2013٪ مأأن 5بنسأأبة  ركة: ارتفأأع المبلأأغ المسأأتثمر لكأأل شأأمتوسةةط مبلةةغ الاسةةتثمار الملائكةةي -4-1

لا يأزال الاسأتثمار الأوروبي لكأل صأفقة أقأل بكثأير مأن تلأ  و  .2016و  2015٪ بأين 4.8، في حين انخفض بنسأبة 2015و  2014
مليأأأون دولار أمريكأأأي في الأأأأولايات  0.33مقابأأأل  2016مليأأأون يأأأورو في الاتحأأأأاد الأوروبي سأأأنة  0.17يات المتحأأأدة )الموجأأأودة في الأأأولا

 المتحدة(.
و، وهي زيادة سنوية تظهأر مأيلا إلى التجميأع في مليون يور  1.39بلغ الاستثمار إلى ، يرتفع متوس  مEBANوعلى مستو   

 عمليات شبكات المستثمرين الملائكة.
 500000إلى  10000يأأورو في المتوسأأ ، مأأع مجموعأأة واسأأعة جأأدا مأأن  22500لاك سأأتثمر المأأالاسأأتثمار الفأأرد، للمويبلأأغ 

 يورو.
 

  
 ار الملائكي )باليورو( (: متوسط مبلغ الاستثم03الجدول رقم )
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 2013 2014 2015 2016 
 166000 184000 174000 165000 شركةمتوس  الاستثمار بالنسبة لكل 

 1386000 1291000 1232000 1184000 تثمار لكل شبكة مستثمرين ملائكة متوس  الاس
 22500 19990 20000 20400 فر متوس  الاستثمار لكل مستثمر ملاك

Source: EBAN Statistics Compendium 2016, www.eban.org 
 
لأص ر حجما نشاطها في مجال الاستثمار الملائكي، تظهر بعض البلدان ا:  مساهمة الاستثمار الملائكي في الناتج المحلي الإ الي  -4-2

ن ونيا لم تظهأأر في العشأأرة الأوائأأل مأأفي حأأين أن البلأأدان ذات النأأاتج المحلأأي الإجمأأالي العأأالي تأأدفع بالمتوسأأ  الى الانخفأأان. في حأأين أن إسأأت
أعلى نسبة اسأتثمار ملائكأي إلى النأاتج فنلندا هي حالة مثيرة للإعجاق بشكل خا  مع ثالث أكبر مبلغ المستثمر، وثاني   حيث الحجم،
 المحلي الإجمالي.
لا تأزال أقأل مأن المتوسأ  في علأى الأر م مأن أنهأا  2016تفوقت إسبانيا علأى فنلنأدا مأن حيأث إجمأالي المبلأغ المسأتثمر سأنة كما  

 لاستثمار إلى الناتج المحلي الإجمالي.نسبة ا
 ( 2016-2014للفترة ) كة حسب البلدتطور استثمارات المستثمرين الملائ (:05الشكل رقم )

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

Source: EBAN Statistics Compendium 2016, www.eban.org 
 
 
 
 

Source: EBAN Statistics Compendium 2016, www.eban.org 
 
ت والاتصأأالات علأأى تسأأتحوذ القطاعأأات التكنولوجيأأة وتكنولوجيأأا المعلومأأا: ن الملائكةةةو المسةةتثمر  الةةتي يسةةتثمر  ةةا اهةةم القطاعةةات -6

% 7% لقطأاع الرعايأة الصأحية، 13، ٪ علأى التأوالي(36٪ و 39بنسأ  )ال البية العظمأى مأن مبلأغ الاسأتثمار مأن المسأتثمرين الملائكأة 
 ستي .% لقطاع النقل واللوجي3 ، واخيرا للوسائ

الأجهأأأزة والمعأأأدات  ،عايأأأة الصأأحية٪ مأأن الاسأأأتثمارات إلى خأأدمات الر 20وعلأأى سأأأبيل المقارنأأة، في الأأأولايات المتحأأدة، تأأأذه   
 الفترة. ، لنفط٪ لخدمات تكنولوجيا المعلومات5و ٪ للصناعة / الطاقة8٪ للتكنولوجيا الحيوية، 10٪ لخدمات التجزئة، 14الطبية، 
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 2016سنة لن الملائكة  و المستثمر  طاعات التي يستثمر  ااهم الق(: 06الشكل رقم )
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Source: EBAN Statistics Compendium 2016, www.eban.org 
 

 خاتمة: 
ضعاف  من المستثمرين الملائكة يعادل أالناشئة بالجزء الأكبر من رأس المال، فالتمويل الذ، يأت  قاولاتيقوم المستثمرون الملائكة بتمويل الم

طر، ويأت دور المسأتثمرين الملائكأة  البأا  في المرحلأة الثانيأة مأن التمويل الذ، يحصل عليه رائد الأعمأال مأن أقاربأه وأصأدقائه والتمويأل المخأا
ت وهأذا مأا ضأخمة قأد تصأل إلى ملايأين الأدولارا ت الناشأئة بمبأالغقأاولاالناشأئة، وعأادة مأا يسأتثمر المسأتثمرون الملائكأة في المقاولة  تمويل الم
 الناشئة التمويل المطلوق والمرور، لها. للمؤسسةيؤمن 

لملائكأأأة هأأأم رجأأأال أعمأأأال أو أشأأأخا  مهنيأأأون لأأأديهم ثأأأروة كبأأأيرة يقومأأأون بتمويأأأل المشأأأاريع الناشأأأئة مأأأن أمأأأوالهم والمسأأأتثمرون ا
 نتائج ولعل أ ها:الشخصية، ومن خلال بحثنا هذا فقد توصلنا الى جملة من ال

الملائكأأة بسأأب  دعمهأأم ويطلأأق علأأيهم لقأأ   ،سأأتثمرون علأأى نطأأاق واسأأع في دول اوروبا وفي الأأولايات المتحأأدةيوجأأد هأأؤلاء الم -
 ،كالمسأتثمرون الصأيادونكولكأن الأبعض الاخأر يطلأق علأيهم اسأم  ،لاصحاق المشاريع الجديدة عن طريق ضخ الاموال والنصأائح

   استثمارية مربحة لهم؛ذل  لانهم يبحثون عن فر 
الأأذين ينظمأأون  الم أأامرينبالاسأأتثمار بأموالأأه الخاصأأة علأأى عكأأط المسأأتثمرين  (Angel investor)تثمر المأألاك يقأأوم المسأأ -

 ؛صناديق مالية مدارة باحترافية من أموال الآخرين
ل شأأأركات الناشأأأئة بالاعتمأأأاد علأأأى أمأأأواهنأأأاك اخأأأتلاف بأأأين المسأأأتثمرين الملائكأأأة والمسأأأتثمرين الم أأأامرين الأأأذين يقومأأأون بتمويأأأل ال -

 ؛الآخرين وليط من أموالهم الشخصية
 ة؛أقل عرضة للفشل من المشاريع التي تعتمد على مصادر تمويل تقليدي أس مال ملائكيالمشاريع الناشئة التي تعتمد على ر تعتبر  -
ل الأولي البأأدائي اء والعائلأأة والأأذين يقأأدمون التمويأأيمأألأ رأس المأأال الملائكأأي الفجأأوة في تمويأأل المشأأاريع الناشأأئة بأأين تمويأأل الأصأأدق -

  ؛للمشروع
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تمتأأاز بكأأون أصأأحابها كونأأوا مأأدخرات تمكأأنهم مأأن القيأأام بهأأذه الاسأأتثمارات  ا لأأ  المسأأتثمرون الملائكأأة هأأم أفأأراد في فأأترة عمريأأة -
 التي يمكن أن تنجح؛ ةقاولاتيمن الخبرة مما يساعدهم في اكتشاف الأفكار الم اهام ابالإضافة إلى اكتسابهم قدر 

 ار الملائكي الثقة لصاح  الفكرة، مما يشجعه على الإبداع والإخلا  في العمل؛يقدم الاستثم -
 الآت: إلىفقد توصلنا  وروبيومن خلال دراسة المعطيات الخاصة بالاقتصاد الأ  

 ؛2016مليار يورو سنة  9.9 بلغ حجم الاستثمارات في مجال المقاولات الناشئة −
 ؛2016مليار يورو سنة  6.7في أوروبا  ئكيالاستثمار الملام حج بلغ −
 يورو؛ 25000يورو، بمتوس  قدره  50.000و 10.000يستثمر المستثمر الملاك مبالغ تتراوح بين  −
 مليون يورو؛ 98تعتبر المملكة المتحدة الرائدة أوربيا في حجم الاستثمار الملائكي بأ:  −
 ؛شبكة 474 المستثمرين الملائكة شبكاتبلغ عدد  −
 ؛ وحدة 304.930نشاة الم قاولاتبلغ عدد الم −
الصأأأفقات الأأأتي يمولهأأأا المسأأأتثمرون حجأأأم  سأأأبة الاكأأأبر مأأأنالتكنولوجيأأأا وتكنولوجيأأأا الاعأأألام والاتصأأأال النيحتأأأل قطاعأأأا  −

 .%75والتي بل ت  الملائكة
 خاصأة وانأه يعطأي المؤسسأات الناشأئة يسأاعد علأى نمأو وبقأاءالتمويأل  القأول ان هأذا النأوع مأنومن خألال هأذه الدراسأة، يمكأن 

 في مجال عمله.  والتجربة برةلخافرصة الاحتكاك والتعلم من المستثمر الملاك الذ، يمل   صاح  المؤسسة المقاول
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