
 المستثمرون في مراحل النمو

 الجوانب التي يهتم بها المستثمرون في مراحل
النمو عند تقييم الشركات

غالباً ما يكون المستثمرون في المراحل المبكرة:م

المستثمرون الملائكيون
أصحاب رؤوس الأموال المغامرة في المراحل المبكرة

الأفراد ذوي الثروات العالية
الشركات العائلية

التي الشركات  في  باستثمارات  المبكرة  المراحل  في  المستثمرون   يقوم 
 تكون في مراحلها الأولية. وغالباً ما تكون هذه الشركات قليلة الإنجازات،

 ولا تزال في طور العثور على منتج مناسب للسوق.م

كيف يختلف المستثمرون
 عبر دورة حياة الشركة 

الخاصة بشكل عام في الاستثمار في  يتخصص مستثمرو الأسواق 
المراحل المبكرة أو مراحل النمو أو المراحل المتقدمة.م

عنها يبحث  التي  المعايير  الشركة  بها  تمر  التي  المرحلة   وتحدد 
 المستثمرون عند إجراء عملية التحقق الواجب من فرصة الاستثمار.
 ومع نضوج الشركة الناشئة، تساعد معايير التحقق الخاصة بالمستثمر

في تحديد نماذجهم المالية وتقييم الاستثمار المستهدف. ك

مراحل في  الشركات  المستثمرون  يقيّم  كيف  يلي  فيما   سنشرح 
مختلفة من رحلة نموها. م

 في كل مرحلة من مراحل رحلتها، تواجه الشركة تحدياتٍ وفرصاً فريدة
 يجب التغلب عليها للوصول إلى المستوى التالي من النمو. وعادةً ما
حياة دورة  من  معينة  مراحل  تمويل  في  المستثمرون   يتخصص 

 الشركة لدفعها إلى المرحلة التالية من النمو.م

محتويات المقال:ك

 الجوانب التي يهتمّ بها المستثمرون عند تقييم الشركات
الناشئة في مراحل مختلفة من تطورها

ليدعموا لدعم  الأموال  جمع  من  معينة  مراحل  في  المستثمرون   يتخصص 
التي يستهدفونها في محافظهم الاستثمارية بشكل أفضل. فكيف  الشركات 
 يقيّم المستثمرون الشركات في مراحل مختلفة من رحلتها نحو النمو؟ نستعرض
 في هذه المقالة ما يهتم به المستثمرون عند دراسة فرص الاستثمار المحتملة

في الشركات الناشئة.م

بوصفك صاحب مشروع، قد تقرر جمع رأس المال من المستثمرين لتمويل نمو شركتك.م

تقييــم علــى  المســتثمرين  مــع  الاتفــاق  عليــك  فســيتعين  الخارجــي،  الاســتثمار  قبلــت   إذا 
 لشــركتك. فذلــك يحــدد ســعر الصفقــة، حيــث يكــون المســتثمرون علــى اســتعداد لشــراء حصــة،

 وأنت، كصاحب مشروع، على استعداد لبيع حصة من عملك التجاري.ن

 يعــدّ جمــع رأس المــال الخارجــي أمــراً شــائعاً بشــكل خــاص بالنســبة للشــركات الناشــئة التــي تعمــل
في صناعات ذات نمو عالٍ والتي غالباً ما تكون مدفوعة بالتكنولوجيا.ن

 سنشــرح فــي هــذه المقالــة كيــف يقيّــم المســتثمرون الشــركات فــي مراحــل مختلفــة مــن رحلتهــا
 نحو النمو.م

الأسباب التي تجعل جمع رأس المال أمراً شائعاً بالنسبة للشركات الناشئة
كيف يختلف المستثمرون عبر مراحل جمع التمويل للشركة

تأثير السوق على تقييم الشركات الناشئة
ما يعنيه التقييم بالنسبة لأصحاب العلاقة في الشركة

 يهتم المستثمرون في المراحل المبكرة بشدة
 بفريق العمل الأساسي في الشركة، وكذلك

بالسوق وأي تقدّم مبكر تحقق الشركة. م

البيانات نظراً لعدم وجود الكثير من   الفريق: 
المستثمرون يولى  بعد،  الشركة  أداء   حول 

 اهتماماً كبيراً بفريق العمل الأساسي.م

هل عمل أعضاء فريقك معاً من قبل؟
هل لديكم خبرة في المجال؟

هل قبل؟  من  ناجحاً  أعمال  رائد  كنت   هل 
شركة قدت  أو  استثماري  مال  رأس   جمعت 

إلى مرحلة بيعها أو طرحها للاكتتاب العام؟
القادر على حل الفريق الأفضل   لماذا تعدّون 

هذه المشكلة الآن؟

بسعي أيضاً  المستثمرون  يهتم   السوق: 
لديها أو  كبيرة  استهداف سوق  إلى   الشركة 
 القدرة على "إنشاء" سوق جديدة، مما يعني
 القدرة على توفير حل لمشكلة لا يدرك الناس

أنهم يعانون منها بعد.م

تعمل التي  المشكلة  من  يعاني  شخصاً   كم 
على حلها؟

 ما هي الإيرادات المحتملة التي يمكن أن
 تحققها الشركة إذا وصلت إلى كامل

 إمكانيات السوق وما هي النسبة من السوق
 التي يمكن للشركة استهدافها في الوقت

 الحالي؟
حجم أي  إلى  السوق؟  نمو  معدل  هو   ما 

سيصل السوق في المستقبل؟
في الحالي  التنافسي  المشهد  هو   ما 

السوق؟ هل هناك موانع لدخوله؟
 ما هي الشركات القائمة التي يمكن أن تعالج
إذا معالجتها؟  على  يعملون  هل   المشكلة؟ 

لم يكن الأمر كذلك، فما السبب؟

في التحقق  المستثمرون   التحقق:   يحب 
 المراحل المبكرة. فيبحثون عن شيء يعطيهم
تجاري إلى عمل  تتحول  "قد  الفكرة  بأن   الثقة 

ناجح في المستقبل."م

 في جولات ما قبل التمويل الأولي أو جولات
 جمع التبرعات الأولية، يمكن أن يعتمد التحقق
 على نتائج الاستبيانات، أو التسجيل في قوائم
الأخرى النماذج  أو  التسجيلات،  أو   الانتظار، 

التي تشير إلى اهتمام العملاء.م

يتجلى أ،  السلسلة  من  التمويل  مرحلة   في 
 التحقق من صحة المشروع بشكلٍ أكثر وضوحاً
والنجاح، للنمو  الأولى  العلامات  خلال   من 
والإيرادات الأوائل  العملاء  تشمل   والتي 
 المبكرة، أو خطابات النوايا الموقعة، أو غيرها
 من الاهتمامات الواعدة من العملاء. بمجرد أن
 يبدأ المشروع في تحقيق النمو، سيتعين على
العملاء نمو  معدلات  تحليل   المستثمرين 
انسحاب معدل  إلى  بالإضافة   والإيرادات، 
 العملاء، ومعدل رضا العملاء، والنقاط الأخرى

التي تثبت حاجة السوق إلى منتجك. م

الجوانب التي يهتم بها المستثمرون في
المراحل المبكرة عند تقييم الشركات

 يســتثمر المســتثمرون فــي مراحــل النمــو فــي الشــركات التــي بنــت بالفعــل منتجهــا الأولــي،
 واكتســبت المجموعــة الأولــى مــن المســتخدمين، وطــورت فريقهــا الأولــي. وغالبــاً مــا تقــوم
 الشــركات فــي هــذه الفئــة بجمــع رأس المــال مــن المســتثمرين لتوســيع عــروض منتجاتهــا،

والدخول إلى أسواق جديدة، وتوسيع فريق عملها، وجذب عملاء جدد.م

وقد يكون المستثمرون في مراحل النمو من الفئات التالية:م

 ن    الشركات العائلية
ت    أصحاب رؤوس الأموال المغامرة في مراحل النمو    

ت    مستثمرو الأسهم الخاصة    

 يقيّــم المســتثمرون فــي مراحــل النمــو الشــركات بنــاءً علــى معــدل نموهــا، مــدى جذبهــا
للعملاء، وبيئتها التنافسية، وصحة حوكمتها.م

بهمــا يهتــم  أساســيين  جانبيــن  الإيــرادات  ونمــو  العــملاء  نمــو  يعــدّ  النمــو:  معــدل   م   
 المســتثمرون فــي الشــركات الناشــئة فــي مراحــل النمــو. ويمكــن أن تتضمــن المقاييــس
 الأساســية عــدد المســتخدمين النشــطين يوميــاً أو شــهرياً، أو الإيــرادات المتكــررة الســنوية
ــر الموزعــة، ومعــدل انســحاب العــملاء، مــن بيــن أمــور ــرادات غي  أو الشــهرية، أو صافــي الإي

أخرى، والتي قد تختلف من صناعة لأخرى.م

 هل تنمو الشركة شهرياً؟
 هل معدل نموها في زيادة أم في نقصان؟

ما هو تأثير انسحاب العملاء على معدل نمو الشركة؟
 هــل يتركــز النمــو ضمــن قطــاع معيــن؟ هــل هنــاك فــرص لبيــع منتجــات أو خدمــات إضافيــة أو

هل يمكن للشركة أن تنمو من خلال تقديم خدمات أو حلول جديدة؟
هل هذا النمو مستدام وقابل للتوسع في أسواق جديدة؟

والعــملاء الشــركة والشــراكات  عــملاء  فــي قاعــدة  المســتثمرون  التقــدم: ســيبحث   م    
 المؤسســيين إن أمكــن. ويعــدّ التقــدم مهمــاً جــداً فــي مرحلــة النمــو وهــو مؤشــر قــوي علــى

ملاءمة المنتج للسوق.ن

 كم عدد العملاء الذين تتعامل شركتك معهم؟
ما هي مقاييسك الرئيسة لتفاعل العملاء وكيف كان أداء التفاعل؟

 مــا المــدة التــي يقضيهــا العميــل العــادي فــي الشــركة؟ ومــا هــي النســبة المئويــة للعــملاء
 الذين يسحبون خلال فترة زمنية محددة؟

 مــا هــي نســبة العــملاء الذيــن يقومــون بالترقيــة إلــى خطــط أكثــر تكلفــة أو يشــتركون فــي
عروض خدمات جديدة؟

 ن     المنافســة: يرغــب المســتثمرون فــي تقييــم المشــهد التنافســي لشــركة ناشــئة فــي
 مرحلــة النمــو. وفــي بعــض الصناعــات، قــد يكــون الســوق علــى شــكل "الرابــح يأخــذ كل
 شــيء". أمــا فــي أســواق أخــرى، فقــد يكــون هنــاك مجــال لوجــود العديــد مــن الشــركات
 الناجحــة. وتعــدّ القــدرة علــى النمــو وزيــادة الحصــة فــي الســوق ســمة مهمــة للشــركات التــي
 تدعمهــا رؤوس الأمــوال المغامــرة. ولهــذا الســبب يقــوم المســتثمرون بعمليــة التحقــق

الواجب لتحليل القوة التنافسية للشركة ومدى تميزها عن المنافسين.ن

 ومــن الجديــر بالذكــر أن الشــركات الناشــئة المدعومــة مــن رؤوس الأمــوال المغامــرة تمتلــك
 طموحــات كبيــرة، بمــا فــي ذلــك اســتهداف العــملاء العالمييــن. ولذلــك يقــوم المســتثمرون
فــي وكذلــك  للشــركة،  المباشــرة  المحليــة  الســوق  فــي  التنافســي  المشــهد   بتحليــل 

 الأسواق العالمية المحتملة التي تسعى الشركة للتوسع فيها.م

 هــل هنــاك خطــر مــن دخــول شــركة قائمــة (كبيــرة) إلــى ســوقك؟ هــل تشــمل اســتراتيجيتك
خدمــات أو  منتجــات  تقــدم  أخــرى  شــركات  فيهــا  توجــد  أســواق  فــي  المنافســة   للنمــو 

مماثلة؟

 م      الحوكمــة: تصبــح الطريقــة التــي تتخــذ بهــا الشــركات قراراتهــا المهمــة جــزءاً حاســماً فــي
 عمليــة التحقــق الواجــب للمســتثمرين فــي مراحــل النمــو. ويتضمــن ذلــك كيفيــة توزيــع
 حقــوق التصويــت بيــن المســاهمين الرئيســيين، بمــا فــي ذلــك الإدارة التنفيــذي، والمســائل
 المحفوظــة كالقــرارات الكبيــرة. وفــي بعــض الأحيــان، يــدرك المســتثمرون أن الشــركة لديهــا
 جــدول رؤوس أمــوال معطــل وأن صنــاع القــرار الرئيســيين مثــل الرئيــس التنفيــذي لديهــم
 قــدرة ضئيلــة علــى اتخــاذ القــرارات مقارنــة بالمســتثمرين الأوائــل الذيــن يمتلكــون أغلــب
 حقــوق التصويــت. فيمكــن للحوكمــة المؤسســية أن تفيــد الشــركة أو تضرهــا مــع اســتمرارها

في النضج والبحث عن الفرص لتحقيق خروج ناجح (مثل البيع أو الطرح العام للأسهم).م

المستثمرون في المراحل المبكرة

يمكن أن يشمل المستثمرون في المراحل المتقدمة الفئات التالية:ن

 المستثمرون في المراحل المتقدمة

 يختلف المستثمرون في المراحل المتقدمة من حيث النوع، ويمكن أن يشملوا
 مجموعة واسعة من الشركات الاستثمارية نظراً لقرب الشركة من الدخول إلى

الأسواق العامة.م

 الجوانب التي يهتم بها المستثمرون في
المراحل المتقدمة عند تقييم الــــشركات

 يقيّــم المســتثمرون فــي المراحــل المتقدمــة الشــركات بشــكل أساســي بنــاءً علــى سلامتهــا
ــاح، وتنــوّع المنتجــات، وفــرص الخــروج المســتقبلية (مثــل البيــع أو الطــرح العــام  الماليــة، والأرب

 للأسهم).م

 ن    السلامــة الماليــة: يقيّــم المســتثمرون شــركة خاصــة فــي مرحلتهــا المتقدمــة مــن
والنفقــات وتوقعــات الإيــرادات  المســتثمرون  يــدرس  إذ  الماليــة.   حيــث سلامتهــا 

النمو وإمكانية مضاعفة قيمتها في المستقبل.ن

 هل تُنتج وحدة الاقتصاديات الخاصة بالشركة هوامش تشغيل صحية؟
 هل هناك طريق نحو الربحية إن لم تكن الشركة قد حققت الربحية بالفعل؟

هل لا تزال الشركة تنمو بمعدل صحي؟
 هــل هنــاك نســبة كبيــرة مــن الإيــرادات المتكــررة وفــرص لبيــع منتجــات إضافيــة؟ وهــل يعتمــد

نموذج الأعمال على تحقيق مبيعات أو اكتساب عملاء جدد بشكل مستمر؟
ما هي المخاطر الرئيسية على السلامة المالية للشركة؟

 مــا هــو حجــم العوائــد المحتملــة بالنظــر إلــى مقاييــس تقييــم الشــركة الحالــي وأهــداف النمــو
المتوقعة؟

 ن    التنويــع: مــع نضــوج الشــركة، تــزداد رغبــة المســتثمرين فــي رؤيــة الشــركة توســع
 منتجاتهــا وخدماتهــا. وقــد يشــمل ذلــك خدمــة شــرائح جديــدة مــن العــملاء، أو إطلاق
ــدة. ويقــدر المســتثمرون ــدة، أو التوســع فــي أســواق جدي  منتجــات أو خدمــات جدي

هذا التنويع لسببين رئيسيين:م
م1- تنويع مصادر إيرادات الشركة من لتصبح أقل عرضة للمخاطر

م 2- لزيادة إيرادات الشركة وحصتها السوقية من خلال طرح منتجات جديدة

يرغــب المغامــر،  المــال  رأس  تمويــل  مــن  جــولات  عــدة  بعــد  الخــروج:  فــرص   ن   
 المســتثمرون فــي المراحــل المتقدمــة فــي معرفــة مــا إذا كان للشــركة مســار واضــح
 نحــو تحقيــق الســيولة الماليــة مــن خلال حــدث خــروج. وعــادةً مــا يكــون طرحــا عامــاً

أولياً، أو استحواذاً استراتيجياً محتملاً، أو اندماجاً، أو أي وسيلة أخرى مماثلة. م

 تعــد فــرص الخــروج جــزءاً مهمــاً مــن إطــار التحقــق الواجــب للمســتثمرين فــي المراحــل
 المتقدمــة، حيــث يرغبــون فــي معرفــة متــى يمكنهــم اســترداد أموالهــم. ويعــدّ هــذا
 محــركاً أساســياً للنمذجــة الماليــة للمســتثمرين فــي المراحــل المتقدمــة نظــراً لأن
 العائــد علــى رأس المــال المســتثمر عــادة مــا يكــون أقــلّ مقارنــة بالاســتثمار فــي
 المراحــل المبكــرة. ولهــذا الســبب، يهتــم المســتثمرون كثيــراً بتقديــرات التقييــم عنــد
 الخــروج، حيــث إن أي اخــتلال بســيط فــي التقييــم المتوقــع يمكــن أن يؤثــر بشــكل كبيــر

على معدل العائد الداخلي المستهدف للمستثمر.ن

المراحــل فــي  التمويــل  جــولات  خلال  أيضــاً  ثانويــة  مبيعــات  تحــدث  مــا   وعــادة 
المتقدمــة المراحــل  فــي  المســتثمرين  الثانويــة  تحفــز الاســتثمارات  إذ   المتقدمــة. 
العائــد معــدل  فــي  ملكيــة  حقــوق  علــى  للحصــول  للأســهم  مشــترين   بوصفهــم 
 الداخلــي مــع اقتــراب فرصــة الخــروج المتوقعــة، بمخاطــر أقــل مقارنــة بالاســتثمار فــي
 المراحــل المبكــرة. بالإضافــة إلــى ذلــك، يســتفيد المســتثمرون فــي المراحــل المبكــرة

من البيع الثانوي لتحقيق عائد على الأسهم التي احتفظوا بها لعدة سنوات.م

أصحاب رؤوس الأموال المغامرة في المراحل المتقدمة
 المستثمرون الاستراتيجيون

مستثمرو الأسواق العامة

تأثير السوق على تقييم الشركات الناشئة

والاقتصاد الأموال  لجمع  الأوسع  بالسوق  أيضاً  الشركة  تقييم  يتأثر  أن   يمكن 
بشكل عام.ك

 وفي الأوقات الاقتصادية الجيدة، قد يحدد المستثمرون قيمة أعلى لشركة ما
جديدة، أموال  رؤوس  جذب  على  وقدرتها  الشركة،  بنمو  تفاؤلهم   بسبب 

واستعداد عملائها للإنفاق.م

 ولكن، في الظروف الاقتصادية الصعبة، قد يكون المستثمرون أكثر حذراً فيما
 يتعلق بالتحقق الواجب نظراً لأنه سيكون من الصعب على الشركة تحقيق نتائج
 النمو ذاتها. ونرى هذا في كثير من الأحيان في البيئات التي ترتفع فيها أسعار
أكثر جاذبية بسبب ظهور منتجات استثمارية  تكون هناك فرص   الفائدة عندما 

استثمارية ذات عوائد مرتفعة.م

 ويمكن أن تؤثر تقلبات السوق بشكل مادي على قدرة الشركات الناشئة على
 جمع الأموال. إذ تحتاج الشركات الناشئة إلى تحقيق معايير معينة من أجل جمع

 .الدفعة التالية من رأس المال، وهو الأمر الذي قد صعباً في سوق هابطة
كما تتأثر دورات السوق بشدة بالنظام النقدي ودورات الأعمال.م

 

 ما الذي يعنيه التقييم بالنسبة
للمساهمين في الشركة

 يحــدد تقييــم الشــركة العوائــد الماليــة لجميــع مالكــي الأســهم عندمــا يكــون هنــاك
 حدث سيولة.م

 وعلــى مــدار رحلــة الشــركة الناشــئة، يمكــن أن تكــون أحــداث الســيولة عبــارة عــن طــرح
 عام أولي، أو استحواذ، أو بيع ثانوي.م

 وتعنــي التقييمــات المرتفعــة بشــكل عــام أن أســهم المســتثمرين الأوائــل أكثــر قيمــة
مقارنة بسعر الشراء. ك

 ولكــنّ التقييمــات المرتفعــة يمكــن أيضــاً أن تخلــق مخاطــر للمســتثمرين فــي المراحــل
 المتقدمــة، حيــث يصعــب عمومــاً الاســتمرار فــي النمــو بمعــدل ســريع كلمــا كانــت
 الشــركة أكبــر. وقــد تعنــي التقييمــات المرتفعــة لجــولات جمــع التبرعــات فــي المراحــل
 المتقدمــة أن المســتثمرين قــد يخســرون أموالهــم فــي حــدث ســيولة يجعــل قيمــة

 الشركة أقل مما كانت عليه في جولة جمع الأموال الأخيرة.م

 وفــي النهايــة، فــإن جمــع رأس المــال بتقييمــات عادلــة تتماشــى مــع أدائــك وتوقعــات
 النمــو الســليم يســمح لــك بمواصلــة جــذب مســتثمرين جــدد وتقليــل احتماليــة حــدوث

حدث سيولة سيئ للمساهمين.م

 تعمل          على رقمنة المعاملات في الأسواق الخاصة، وبناء أدوات لتبسيط
 الطرق التي يتبعها رواد الأعمال والصناديق الاستثمارية والمستثمرون لإجراء
مما الإدارية،  التكاليف  وتقليل  الوقت  لتوفير  فمنصتنا مصممة   معاملاتهم. 

يبسّط عملية الاستثمار بأكملها.ك

Zestكيف يمكن لـ          المساعدة

Zest 


