
 



 



 
 
 
 
 
 
 
 

 انحًذ لله سب انعانًٍٍ انزي يُحُا انقٕج لآَاء ْزا انثحث ٔانخشٔج تّ 
 تذأَا يغٍشذُا انرعهًٍٍح  كُا فثالايظ انقشٌة، تٓزِ انصٕسج انًًٍضج

 فشأٌُاِ ْزفا عايٍا   َٔحٍ َُظش انى ٌٕو انرخشج كأَّ ٌٕو تعٍذ
 ،ٌغرحق انخٕض ٔذحًم انعُاء لاجهّ

 ٔاٌ ْزا انثحث انزي اقذيّ تٍٍ اٌذٌكى ٌحًم فً طٍاذّ يعهٕياخ ْايح
 جٓذا كثٍشا نذساعرٓا ٔجًعٓا نرظٓش نكى فً تٓزا انشكم ، تذند 

 ٔاًٌاَا تًثذأ اَّ لاٌشكش الله يٍ لاٌشكش انُاط ، فاًَ اذقذو تانشكش 
 نلاعرار انًعهى انذكرٕس يششي فشٌذ انزي عاعذًَ فً يغٍشذًانجضٌم 

 الاكادًًٌحٍث كاٌ نّ انذٔس انكثٍش فً ذٕجًٍٓ  ْزا انثحثلاَجاص  
  كًا لاٌفٕذًُ اٌ اذٕجّ تانشكش انجضٌم نهجُح انًُاقشح،َٔقذِ انثُاء  

 .انرً ذثُد عُاء يُاقشح ْزا انثحث انًٕقشج
 

 

 .انحغٍ

 
 
 
 
 
 



 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  إ هدإء

 

 إنى سٔح أتً انضكٍح انطاْشج ، نً إنى كم يٍ عهًًُ حشفا ٔكاٌ يعهًا 
ٔ أخً الأكثش انًثجم  عٓشخ يٍ اجهًإنى أيً انعضٌضج انغانٍح آيُح انرً 

 صكشٌا ٔيشٌى ٔحغٍٍٔإخٕذً ، انزي كاٌ عُذا ٔعٕضا نً تعذ أتً 
 إنى كم أفشاد عائهرً داخم ٔخاسج انٕطٍ

ص تانزكش أعراري ٔ يششفً ٔاخ إنى كم أفشاد الأعشج انجايعٍح تًٍهح

 انذكرٕس يششي فشٌذانًحرشو 
 ٔيقايّ تاعًّإنى نجُح انًُاقشح كم 

 اْذي ْزا انعًم انًرٕاضع إنى كم ْؤلاء
 .يٍ انًٕنى عض ٔجم أٌ ٌجعهّ َثشاعا نكم طانة عهى عائهٍٍ

 
.انحغٍ  
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:الممخص  
 الناشئة ركيزة مػف ركػائز اتصتدػاد لمػا لنػا مػف دلر يعػاؿ يػل ريػت ميةػة التنم ػة لتنشػ   الشركاتتعتبر      

 إت أننػػا تلايػػم مػػدة مشػػاوج تعيػػ  ليلد ػػا الشػػركاتاتصتدػػادو لر ػػـ الػػدلر اللعػػاؿ الػػذا يةعوػػم  ػػذا النػػلع مػػف 
حيػػث  دػػعو حدػػللنا مةػػ   ولنشػػاطنا للعػػج أوشػػر مشػػكج يلايننػػا  ػػل مشػػكج التملتػػج نظػػرا ل دلدػػيتنا

 إييػادوالطرتقة الولاس ك ة مف البنػلؾ التػل تشػترل مةينػا اػمانات ت تقػدر مةينػاو ل ػل مػا اسػتليو  التملتج
 حديشة طرؽ  لتلدةنا مف  لاؿ دراستنا اف  ناؾ ول دلديتنا ءـتتلابديةة لةطرؽ الولاس ك ة  طرؽ تملتة ة

لانلػراد  والتػد ج يػل كػج  رأس الماؿ الم ػاطر الػذا أشبػت نيامتػميل تملتج الشركات الناشئة تتمشج يل تقن ة 
رأس المػػػاؿ  الإنشػػػاء لدػػػلت إلػػػ  مرحةػػػة التعشػػػرو لنظػػػرا   م ػػػة مػػػف مرحةػػػة الشػػػركاتمراحػػػج ح ػػػاة المشػػػارتت ل 

مةػػ  مسػػتلع العػػالـ تسػػ ما يػػل الػػدلؿ الوبػػرع كاللت ػػات  الناشػػئة الشػػركاتلدلر  الوبيػػر يػػل تملتػػج الم ػػاطر 
الدللػة ا تمامػا كبيػرا كػذلؾ و أبػدت المتحدة ا مرتك ة لالتل تعتبر رائدة يل مياؿ التملتج برأس الماؿ الم اطر

لم ػػاطر يػػل اليزائػػر مػػازاؿ يػػل لر ػػـ ذلػػؾ ليػػدنا أف رأس المػػاؿ ا ووػػم لحاللػػت إرسػػاء سػػلصا لػػم يػػل اليزائػػر
   الناشئة. لأدحاو المشارتت الشركاتبدايتمو ل ير معرلؼ مند أ ةو 

                                                شركات راس المال المخاطر.،الناشئة، رأس المال المخاطر الشركاتالكممات المفتاحية: 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
Summary: 

   Start-Ups Are One Of The Pillars Of The Economy Because They Are 
Instrumental In Raising The Pace Of Development And Revitalizing The 
Economy, Despite The Effective Role Played By This Type Of Enterprise, Faces 
Several  Problems That Hinder Its Existence Its Activity Is Perhaps Most 
Problematic Because Of Its Specificity, As It Is Difficult To Obtain Financing In 
The Classic Way From Banks That Require Guarantees That Are Not Capable 
Of Approach ", Which Necessitated Alternative Financing Methods For 
Classical Roads That Are Appropriate To Their Specificity, One Of These 
Methods Is The Emergence Of Risk Capital, Which Has Proven To Be Effective 
And Unique By Intervening In All Stages Of Enterprise And Enterprise Life 
From Construction To Construction. 
The Stumbling Point, Given The Importance Of Risk Capital And Its Significant 
Role In Financing Emerging Enterprises Globally, Especially In Major 
Countries Such As The United States Of America, Which Is Considered A 
Leader In Risk Capital Financing; The State Has Also Shown Great Interest In 
Him And Tried To Establish A Market For Him In Algeria. And Yet We Found 
That Algeria's Venture Capital Is Still At Its Inception, Unknown To Most 
Enterprises And Start-Up Entrepreneurs. 

Keywords: Startups, Capital Risk, venture capital firms 
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 دمة بببببمق
 



 مقدمة

 
 أ

 
 إف ملالع التملتج  ستقطو منذ زمف وعيد ا تماـ العديد مف اتصتدادييف لالواحشيفو ل عد التملتج مف    

 الناشئةو مف  لاؿ تغط ة كاية احت اياتنا المال ة لةق اـ الشركاتبيف ا ساس ات لإنشاءو تشغيج لتلست 
 و لذلؾ أ ذ تطلتر أدلات التملتج ا تماما كبيرا مف طرؼاستمرار اوأنشطتنا للظائلنا المعتادة لأ اا اماف 

المالييف لالمستشمرتفو لتبرز تقن ة يديدة ت تةف مف التملتج التقةيدا تتمشج يل التملتج مف طرت  تقن ة رأس 
الم اطرو  ذ  ا  يرة موارة مف أسةلو أل تقن ة لتملتج المشارتت اتستشمارتة الغير صادرة مة  تليير  لماؿا

ا سنـ العامة وسبو الم اطر العال ة المرتوطة وأممالناو بلاسطة  إدداراتالبنلؾ أل مف  ا ملاؿ مف
شـ  1946 ولمتحدة ا مرتك ة ماـاللت ات ا رأس الماؿ الم اطرو نشأت ألؿ مرة يل مؤسسات تدم  شركات

تنتـ  ذ  الشركات  دلدا بتملتج  والعالـ المتقدمة لالنام ة مة  حد السلاء تلال  ظنلر ا يل واصل دلؿ
اللاصتو  ادة يل القطامات التل تتميز بدرية م اطر مال ة كالقطامات  تيسيد ا يكار اليديدة مة  أرض

 ..الخ..و الإلوترلنل اءو اتتداتتو الآللو البيل ك م الإملاـ صطاعالتل تتميز بتقةوات تونلللي ة حادةو 
يراءات مست يلانو م تةلة منمو يل مسار اتنتقاؿ نحل  لصد شند اتصتداد اليزائرا مدة تحلتت لا 
 إماـاصتداد السلؽو لالذا تيسد مف  لاؿ اتنسحاو اليزئل لةدللة مف النشال اتصتدادا ليتح المياؿ 

 اصو ب لددة لةمؤسسات العملم ة لاتوعت الدللة اليزائرتة  ذ  الس اسة ر وة مننا يل ال القطاع
نشاء  اتصتداداو الإدلاح اتصتداد ة  الشركاتمما استدم  تقل ة القطاع ال اص لتشي ت اتستشمارات لا 

اللزف لا  م ة التل توتسينا يل الننلض واتصتداد اللطنل مف  إل الناشئةو والنظر  الشركات ادة مننا 
نشاء الشرلة  لاؿ التنم ة اتصتداد ةو تليير  .منادو شغج لا 

 إمكان ةالناشئة العديد مف الدعلواتو لعج أ منا الدعلوات التملتة ة يل اج مدـ  الشركاتلتلايم    
ت مين ة أل ش د ةو ل ننا تركز يج ا تمامنا مة  تليننا لسلؽ رأس الماؿ لالبنلؾ لما تطةوم مف امانا

الناشئة  المشارتتمة  سداد أصسال القرلض يل الآياؿ المحددة لالمتل  مةيناو مما  دعو مة   القدرة
المشارتت يل المراحج ا لل  مف نمل ا ت تمةؾ ب انات لمعةلمات مف الماال المالل لنا  تةبيتم. كما أف  ذ 
لةم اطر المرتوطة وعدـ معرية ك ل ة تعامج السلؽ مت  ذ   إاايةنشاطناو  يل ممارسة كلننا لـ تنطة  وعد

بدائج تملتة ة تتنا ـ مت الطب عة المال ة لةمشارتت الناشئةو يتـ استحداث  المشارتت. لذلؾ ليو الوحث مف
 .أت ل ل رأس الماؿ الم اطر لسيةة تملتة ة يديدة  د دا لنذا الغرض

 اسةمشكمة الدر : اولا
و حيث اتصتداد العالمل مملما لالمحةل  دلداأحد أ ـ العنادر يل منظلمة  تشكج الشركات الناشئة    
أل يشػةنا  الشػركات الناشػئةو ل حػدد مػدع نيػاح لوالتػالل التنم ػة اتصتدػاد ة المااية سا ـ يل تحقي  الق مةت

لدلر  يػل تػليير  ا منػا مندػر التملتػجوميملمػة مػف العنادػر لعػج يل تحقي  أ داينا مف  لاؿ ارتوال ذلؾ 
لتملتػج وطرؽ االتنظ مل ا تماما  ادا  أيرد اللكر و لصدالتملتج المالل اللازـ لاماف استمرارتة تةؾ الشركات

 كبير دلرلليد أف لنا يل  ذا الشأف الملا  ـ التل ظنرت حديشا  و لمف بيفديشة مة   رار تةؾ التقةيد ة الح



 مقدمة

 
 ب

لمةػ  اػلء مػا سػب   مكػف دػ ا ة إشػكال ة  وراس المػاؿ الم ػاطر بػالتملتػج   ػل شػئةالشركات النا اداء مة 
 :الرئ سل التالل الدراسة مف  لاؿ التساؤؿ

 الناشئة ؟ الشركاتشركات رأس المال المخاطر في تمويل  دور ىما مد -
 : مة  الإشكال ة الرئ س ة  مكف طرح التساؤتت اللرم ة التال ة لبناء
 الناشئة؟ المشارتت قدد بتقن ة رأس الماؿ الم اطرو ل ج تتناسو لاحت ايات  ماذا 
 ما  ل لاصت رأس الماؿ الم اطر يل اليزائر؟  
  يل اتصتداد ا مرتكل؟ما  ل لاصت رأس الماؿ الم اطر 
 ؟يل اليزائر  كيف يتـ تملتج المشارتت الناشئة   
  فرضيات البحثثانيا: 
 :التساؤتت الساوقة امتمدنا مة  ميملمة مف اللرا ات كما يةللللإياوة مة       

لالمشػارتت الناشػئة  الشػركاترأس الماؿ الم اطر  ل مددر تمػلتةل يناسػو احت ايػات  : الفرضٌة الاولى
 قترح مةينـ تملتج بديج مف التملتج التقةيدا. نم  

 .لالإدارا المسا مة المواشرة يل رأس مالنا ييلير لنا الدمـ المالل 
تملتػج المشػارتت الناشػئة لتعتمػد يينػا وميػاؿ  يػل اليزائػرتليػد وعػض الشػركات الرائػدة   الثالثة:الفرضٌة 

 AsicomوFinalpeوSoufinance اتة كشرككالمردلد ة المتلصع مة  معايير مستقبة ة
المػػاؿ  بػػرأسمػػف البةػػداف الرائػػدة يػػل ميػػاؿ التملتػػج  ا مرتك ػػةتعتبػػر اللت ػػات المتحػػدة   :الثالثيية الفرضييٌة

 السية كلف. لادا الم اطر حيث نيد مدة شركات تنش  يل  ذا القطاع مننا
 الدراسة أىميةثالثا :
    :أ م ة  ذا الوحث يل يمةة مف النقال نلرد ا ي ما يةل تة  ص مكف    
  مةػػػػػ  أحػػػػػد أحػػػػػدث   ػػػػػارات التملتػػػػػج لالتػػػػػل تناسػػػػػو احت اياتنػػػػػا لةتعػػػػػرؼالناشػػػػػئة  الشػػػػػركاتمسػػػػػامدة 

 .اتستشمارتة
 الوحػػث مػػف مكانػػة التملتػػج بػػرأس المػػاؿ الم ػػاطر يػػل السػػلؽ اليزائرتػػة اػػمف مدػػادر التملتػػج القائمػػة  

 الم اطر.لدراسة وعض التيارو الدلل ة الرائدة يل مياؿ التملتج برأس الماؿ 
  الممارسة لإسقال اليانو النظرا لمقارنتم الشركاتالتعرؼ مة  ك ل ة تطبي   ذ  التقن ة مة  مستلع 

 .مت ما  ل مليلد يعلا مة  أرض اللاصت
 الدراسةاف ىدأ رابعا:
  الناشئة الشركةوالممللة  الشركةمزا ا العلاصة التملتة ة التل ترب   لمعرية تقن ة رأس الماؿ الم اطر. 
 دلر رأس الماؿ الم اطر يل تملتج الشركات الناشئة معرية. 
  الماؿ الم اطر يل تملتج الشركات الناشئة واليزائر ليل وعػض دلؿ العػالـ الرائػدة يػل  رأسدراسة لصت

  ذا المياؿ.
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  اختيار الموضوع بأسبا خامسا:
  :ملالم ةال  امتوارات ذات ة لا رع مبررات ا ت ار  ذا الملالع تعلد أساسا  إف    
 المبررات الذاتٌة -1

  الناشئة مف صبج البنلؾةشركات لكلنم ملالما يل ات تداص  نم يلاح ك ل ة تليير النقلد 
ينة  المال ة وأسةلو مستحدث ي تةف مف التملتج التقةيدا. لوالتالل  مسم مف طري م سلاء مف الشركاتل 

  .النقد أل البنلؾ
  حتل م  ذا الملالع لمحاللة التعم  ي م لإشراء مكتبتنا ومريت يديدميللنا الش د ة لمعرية ما . 
  و لمف الملاا ت المعري ةالشركات الناشئة ذا الملالع أحد أ ـ الملاا ت ذات العلاصة ببيئة 

 .ا وشر يذوا لةوحث لالتل ما زالت وحاية إل  مزتد مف الوحث حت   مكف ينمنا
 الموضوعية المبررات -2

  اتستشمارات الإنتاي ة طلتةة لتملتج  الحديشةالملالع يتحدث مف رأس الماؿ الم اطر ل ل أحد طرؽ
  .تسا ـ ديت معدؿ النمل اتصتدادا ا يج لالتل

  ات تماـ المتزايد والملالع مف طرؼ ادحاو المشارتت الناشئة نظرا لما  قدمم مف ص مة مااية لنـ
 يل مياؿ التملتج.

 واليزائر الممارسة لةتقن ةالشركات تتوت آل ة تملتج المشارتت مبر رأس الماؿ الم اطر مة  مستلع.  
  الدراسةمنيج سادسا: 

 الدراسػػات مػػف  ػػذا النػػلع يقػػد امتمػػدنا مةػػ  تلتاػػ محتػػ  توػػلف دراسػػتنا ذات طػػاوت مننيػػلو لتماشػػ ا لمػػا     
الناشػػئة لتقن ػػة رأس المػػاؿ الم ػػاطر مػػف  والشػػركاتالمػػننا اللدػػلل منػػد التطػػرؽ لم تةػػف اليلانػػو المرتوطػػة 

لاصػت شػركات راس مف  لاؿ تتوت  الشانلاللدج  يل حالةل دائص لمزا او لكذلؾ مة  مننا دراسة  تعرتف
لمعػػػايير أ ػػذ المسػػػا مة يػػػل مراحػػػج لآل ػػة وػػاليزائر لكػػػذلؾ لوعػػض التيػػػارو الدلل ػػػة لمعريػػة  المػػاؿ الم ػػػاطر

 .رأسمالنا
 الدراسةصعوبات  سابعا:
دعلوات مف ال وعض لاينناالم اطر تج برأس الماؿ ككج ا وحاث لالدراسات لنظرا لحداشة ملالع التمل    
 :أ منالعج 

 الػػػدلؿ الرائػػػدة والميػػػاؿ  نقػػػص المعةلمػػػات المتعةقػػػة بنشػػػال شػػػركات التملتػػػج بػػػرأس المػػػاؿ الم ػػػاطر يػػػل
  ليل اليزائر  دلدا.مملما 

  والةغػػة ا ينب ػػة ا مػػر الػػذا زاد مػػف دػػعلوة تريمتنػػا لالحلػػا  مةػػ  ا ةػػو المرايػػت لالدراسػػات السػػاوقة
 محتلا ا دلف تحرتف مف واو ا مانة يل نقج المعةلمة.

 الطػػرحو  لذلػػؾ لحداشػػةو اليزائػػريػػل  تملتةنػػاسػػبج  ليػػلد إحدػػائ ات متعةقػػة والشػػركات الناشػػئة أل  دـمػػ
 .2020سنة  اليزائرا شرع لمتعرتلنا مف صبج ا حيث تـ او 
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 الدراسات السابقة ثامنا:
  ملالع وحشنا نذكر ما يةلو لمتعةقةمف بيف الدراسات التل اطةعنا مةينا:  

في  دور رأس المال رأس المال المخاطر في التقميل من حدة المشاكل التمويمية : بلحرو حك ـودراسة -
ميةة اصتداد و  دراسة حالة اللت ات المتحدة ا مرتك ةو – الابتكار في الشركات الصغيرة والمتوسطةتمويل 
ل ةدت  ذ   02-2014الميةد  11–:العدد اليديدو اليزائر ميف الدية و يامعة  م س مة انةواليديد 

تعزز ننا اتصتداد ةو حيث أتةعو الشركات الدغيرة لالمتلسطة دلرا  اما يل تحقي  التنم ة الدراسة أف 
تعمج مة   ننالتللد منادو يديدةو لتحايظ مة  اتستقرار اتيتماملو كما أ  اتصتدادا اتزد ار
م تةف اتبتوارات اليديدةو لوف لوالر ـ مف المكانة النامة التل ا يكار التونلللي ة التيارتة ل  استغلاؿ
ف لم تةف النيئات المنتمة وملالع الشركات الدغيرة أيمت العديد مف الملكرتف اتصتداديي تحتةناو

مة  أف  ذ  ا  يرة تعانل مف العديد مف المشاوج التل تقف مائقا يل ليم وقائنا لتقدمناو لمف  لالمتلسطةو
مكلت النيئات  أ ـ المشاوج التل ركزت مةينا م تةف الدراسات اتصتداد ة مشكةة التملتج نتيية لذلؾ بيف

لتةؾ التقةيد ةو حيث  ذا النلع مف الشركات مة  الوحث مف مدادر تملتة ة حديشة مكمةةالمشرية مة   
لةمؤسسات الدغيرة لالمتلسطةو لمف  أوشر مراماة لة دلد ات التملتة ة نناتتميز  ذ  المدادر الحديشة وكل 

التملتة ة لةمؤسسات مف المشاوج  بيف أ منا رأس الماؿ الم اطرو الذا وات  حتج مكانة  امة يل الحد
الم اطر ت تأ ذ يق  الوعد التملتةل  استراتيي ات شركات رأس الماؿ لذلؾ لولف أف   الدغيرة لالمتلسطة

و لتعتبر التيربة ا مرتك ة يل الشركات بج تتعدا  إل  أوعاد أ رعو تسا ـ مف  لالنا يل تحسيف أداء  ذ 
 حتةنا رأس الماؿ الم اطر كأحد ال  ارات  انة التل أدوح ذا المياؿ كأحسف التيارو العالم ةو لذلؾ لةمك

 ة.ا مرتك  المال ة النامة لشرتحة كبيرة مف الشركات الدغيرة لالمتلسطة
 اليياكل المرافقة والمساعدة في سوق رأس": : براؽ محمد لا ستاذ بف زالا محمد الشرتف وعنلافدراسة -

التنظ ـ لمرايقة الشركاتو الدغيرة لالمتلسطة  استراتيي ةمنشلرة والمةتق  اللطنل:  "المال المخاطر بالجرائر
 يامعة صاددا مرباح بلرصةةو اليزائر-اليزائر: كة ة العةلـ اتصتداد ة لالتيارتة لمةلـ التسيير يل

لتل الشركات لالن اوج المسامدة مة  التملتج مف طرت  رأس الماؿ الم اطر لا إل تعرض  2012أيرتج
  مستلع سلؽ رأس الماؿ الم اطر واليزائرو لما تةعوم مف دلر منـ لأساسل يل التملتج تنش  مة 

لةمقالليف لالشركات التل  ل يل مرحةتل ما صبج الإنشاء لالإنشاء يالا مف تسنيج ممة ة  لالمرايقة لالتلي م
  .رأس الماؿ الم اطر شركات مف طرت  الإنشاءالشركات مة  التملتج اللازـ لمرحةة ما وعد  حدلؿ  ذ 

 تقسيم الدراسةتاسعا: 
 حيش ػػات الملاػػلع لتحميػػج أوعػػاد  لالإياوػػة مػػف الإشػػكال ة المطرلحػػةو وم تةػػفوغ ػػة الإلمػػاـ لالإحاطػػة       

وامببا  امببا الفصببل الاول مقسببم الببى ثبب ث مباحببث، فصببمينالمعػػارؼ تػػـ تقسػػ ـ الدراسػػة إلػػ   م تةػػفللترتيػػو 
اتطػار النظػرا المعنػلف بػػ:  بالفصبل الأولحيث است منا اليانو النظػرا الفصل الثاني مقسم الى مبحثين،  

ي م ملنلـ الشركات الناشئة لما  ة راس المػاؿ الم ػاطر لشػركات و إذ تناللنا لةشركات الناشئة لآل ات تملتةنا
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 ة رائدة يل مياؿ التملتػج بػراس المػاؿ الم ػاطر  بتيارو دللالمعنلف أما الفصل الثاني و راس الماؿ الم اطر
كما صمنا  واليزائرو م دراسة للاصت شركات راس الماؿ الم اطر لمدع تملتةنا لةشركات الناشئةيل ط ات ي حمج

  بدراسػػة حػػلؿ وعػػض التيػػارو الدلل ػػة الرائػػدة يػػل ميػػاؿ تملتػػج الشػػركات الناشػػئة بتقن ػػة راس المػػاؿ الم ػػاطر
لأيػػػاؽ راس المػػػاؿ  ب اتمػػػة تحتػػػلا مةػػػ  النتػػػائا المتلدػػػج الينػػػا مػػػف  ػػػلاؿ  ػػػذا الوحػػػث وعػػػد ا  تمنػػػا الوحػػػث

 الم اطر يل اليزائر يل المستقبج اللامد.



 

 

 

 

 

 

 الفصببببببببببببل الأول
الإطبببار النظري لمشركات 
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 :تمييد

مةػػ  حػػد سػػلاء ومشاوػػة بيئػػة  لالنام ػػةتعتبػػر ا لاػػاع اليديػػدة التػػل مريتنػػا اصتدػػاد ات الػػدلؿ المتقدمػػة       
الدػػػغيرة لالمتلسػػػطة لذلػػػؾ نظػػػرا لةمرلنػػػة التػػػل تميز ػػػا لالتػػػل تمكننػػػا مػػػف اتسػػػتياوة  الشػػػركاتلظنػػػلر  مشةػػػ 

بػدمـ  كػاليزائر لةتغيرات اتصتداد ةو لا  مانا مننا وأ ميتنا صامت م تةػف الػدلؿ لالنيئػات اتصتدػاد ة السرتعة
 الوػايل لاػماف التحليػزو لذلؾ بإمداد العديد مف البراما التنمل ػة ال ادػة بػذلؾ لتقػد ـ الشركات  لتنم ة  ذ 
 الدػػػغيرة الشػػػركاتو للوػػػف ل وػػػالر ـ مػػػف كػػػج الينػػػلد المبذللػػػة يػػػل سػػػبيج الننػػػلض وقطػػػاع لنمل ػػػا اسػػػتمرار ا

 لالمتلسػطةو مػازاؿ  ػذا ا  يػر يتدػػف والنشاشػةو لذلػؾ وسػبو تعراػم لةعديػػد مػف العراصيػج لالمشػاوجو لالتػػل
 تلاصػػلا أدػػوحت ننػػو حيػػث أالشػػركاتشػػرتحة كبيػػرة مػػف  ػػذ   تنػػدد أ منػػا المشػػكةة التملتة ػػةو لالتػػل أدػػوحت

 ا التقةيد ػةو لذلػػؾ وسػػبو ارتلػاع م اطر ػػاو لمقػػدتندػعلوات كشيػػرة يػػل التعامػج مػػت اللسػػاطة المال ػة يػػل دػػلر 
 المال ػػةو لمػػف  نػػا اصتنعػػت الينػػات القائمػػة مةػػ   ػػذا النػػلع مػػف الشػػركاتصنػػلات اتتدػػاؿ بيننػػا لبػػيف م تةػػف 

المدػادر  ةيد ػةو ل ػأتل مةػ  رأس  ػذ وارلرة الوحث مف مدادر تملتة ة حديشػةو توػلف مكمةػة لةتق الشركات
 لةشػػػػػركاترأس المػػػػػاؿ الم ػػػػػاطرو الػػػػػذا أدػػػػػوح  حتػػػػػج مكانػػػػػة  امػػػػػة يػػػػػل تقػػػػػد ـ الوشيػػػػػر مػػػػػف دػػػػػلر الػػػػػدمـ 

 للإبػداعمدػػدرا رئ سػػ ا  ا  يػرةو حيػث أدػوحت  ػذ  ذلؾ لةمسا مة يػل الريػت مػف ص متنػا Startups الناشئة 
أ ةػػػو دلؿ العػػػالـو نظػػػرا   ميتنػػػا اتسػػػتشمارتة لالتنملتػػػة  لػػدمـ التنم ػػة يػػل السػػػبيجل ل ةػػػ  منادػػػو العمػػػجو 

لمرلنتنػػا لمشػػارتعنا المبتوػػرةو لسػػنللة انتشػػػار ا يغراييػػػاو لمسػػػا متنا  الناتيػة مػف توةلػة إنشػائنا المن لاػة
تصتدػػاد ات الػػدلؿو تعتبػػر ا وشػػر وامتوار ػا القػػلة اتصتدػػاد ة المحركػػة  يػػل ريػػت معػػدتت النمػػل اتصتدػػادا

يػل تػليير يػرص العمػجو لوالتػالل التقةيػج مػف الوطالػةو إت أنػػم لنتييػػة  كلػاءة يػل تلظيػف رأس المػػاؿ لتسػػا ـ
ػػػل توػػلف يائقػػة الم ػػاطرة ل ػػذا ت ينلػػل حايتنػػػا لةرمايػػػة لةلصػػػلؼ ي لتبنينػا أيكػار يديػدة لمبتوػرة إبداميػة ينػل

حاطتناليػػم المنايسػػة   . ادة لالتغةو مة  العقوات التل تقف أماـ استمرار ا لاستدامتنا وعنايػػة لا 

  :موحشيف مة  النحل التالل إل لصد صسمنا  ذا اللدج 

  الناشئة    الشركاتالمبحببث الأول: مفيوم 
 المبحث الثاني: ماىية رأس المال المخاطر 
  :رأس المال المخاطر ماىية شركاتالمبحث الثالث 
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 الناشئة الشركاتماىية  الأول: بحثالم
ل  مف  لطرح  دمات رائدة يل السلؽ  يل طب عتنا إل  تقد ـ حةلؿ "Startup" الناشئة الشركاتتسع       

ييػادحيث أننا تعمج مة  إيياد حج مشاوج ل س لنا حةػلؿ  وأحد سمات العدر الحديث أياػج مػف  حةػلؿ لا 
يينػا لااػحا  المليلدة يل اللصت الحاللو حيث تتسـ والإبػداع لالقػدرة مةػ  إحػداث تػأشير كبيػر لت  كػلف الحػج

  ػػاراف: إمػػا التطػػلر  وكلننػػا شػػركات شػػاوة  ايعػػة لأمامنػػا الشػػركاتلت  مكػػف اػػماف النيػػاحو كمػػا تتميػػز  ػػذ  
مكان ةلالتحلؿ إل  شركات نايحة    الناشػئة الشػركات مؤسسػل نمل او أل إ لاؽ أبلابنػا لال سػارةو كمػا  عتمػد لا 

" start-ups "المندػات مةػ  الإنترنػت لمػف  مة  التونلللي ا لةنمل لالتقدـو لالعشلر مة  التملتج مف  لاؿ
 . لاؿ الللز ومسامدة لدمـ مف صبج حاانات ا مماؿ

الناشػػػػئة أمػػػػرا اػػػػرلرتا لوػػػػج واحػػػػث يػػػػل  ػػػػذا الميػػػػاؿ أل الملاػػػػلع يػػػػل  الشػػػركات عتبػػػػر تحديػػػػد ملنػػػػلـ ل     
لتحةيةػم لكػذا أمػػاـ مقػػررا الس اسػػات التنملتػػة ل سػػنج مةػػينـ إمػػادة بػػراما تنملتػػة للاػػت م ططػػات  دراسػػتم

 .الناشئة الشركاتلتعدد ملا  ـ  استراتيي ة

 الناشئة الشركة مفيومالمطمب الأول: 
 و ل ػػذ  الشػػػركات توػػلف  البػػػاالناشػػئة مةػػػ  أننػػا شػػػركة ذات تػػػارتخ تشػػغيةل صدػػػير الشركةتعػرؼ   :أولا    

المدػػطةح متػػػدالت مةػػػ  نطػػػاؽ الوحػػث مػػف ا سػػلاؽو لأدػػوح  ػػذا الإنشػػاءو لتوػػلف يػػل طػػلر النمػػل ل  حديشػػػػة
 طػػػػػػلتر نمػػػػػػاذج أممػػػػػػاؿالناشػػػػػػئة لت الشػركات قػػػػػلـ المؤسسػػػػػلف بتدػػػػػم ـ و حيث يقامة الدلت كلـ مػالمل وعػد

 1.صابةػػػػػة لةتطػػػػػلتر وكػػػػػج يعاليػػػػػة

 مةػ  أننػا شػركة دػػممت لتنمػػل"Growth"يػل مقالػم المشػنلر حػلؿ النمػل: Paul Grahamوقبد عرفيبا  -
وسػػرمةو لكلننػػا تأسسػػت حػػديشا ت ييعػػج مننػػا شػػركة ناشػػئة يػػل حػػد ذاتنػػاو كمػػا أنػػػم لػػػ س مػػػف الاػػػرلرا أف 

ا مػػػر ػػػف طػػػرؼ م ػػػاطر أل مغػػػامرو ل الشػركات الناشػػئة تعمػػػج يػػػل ميػػػاؿ التونلللييػػػاو أل أف تمػػػلؿ م توػلف 
 .ينـ  ل النمل لأا شلء آ ر يرتو  والشركات الناشئة يتوت النملالذا  اللحيػػد

 ا مشػػرلع دػػغير بػػدأنػػ  أنةػػ: ميببزي ماصببط حا حسببب القبباموس الانج "startup"الناشببئة الشببركة فتعببر  -
 ل مػا  شػير ػل " up" ل ؽل ما  شػير إلػ  يكػرة اتنطػلا ل  "Start" يزئيف فم ف تتول " Start-up" مةةتلو لكةل

 لرظنػػػمػػػت بدا ػػػة  ؾح وعػػػد الحػػػرو العالم ػػػة الشان ػػػة مواشػػػرةو لذلػػػةمدػػػطاـ اللبػػػدأ اسػػػت د وللكػػػرة النمػػػل القػػػلا 
 ليػػػل أ امنػػػا الحال ػػػة ؾح وعػػػد ذلػػػةالمدػػػطاـ ل شػػػ ت اسػػػت دCapital-risque) )الم ػػػاطر ؿشػػػركات رأس مػػػا
 الشػػػاوة المبتوػػػرةو يػػػل صطػػػاع الشػػػركاتا "نػػػ  أنمةػػػ: la Rousseالقػػػاملس اللرنسػػػل مح ل عريػػػةيليػػػد المدػػػط

 .التونلللي ات الحديشة

                                                           
الميةػد رصػـ   ودراسػة حالػة اليزائػرو ميةػة الوشػائر اتصتدػاد ة startupsالناشبئة  الشبركاتدور حاضنات الأعمبال فبي دعبم وتنميبة بلالشعلر شرتلةو   1
 .420صو 1995ألتو سك كدة اليزائرو 20يامعة و  2العددو 04
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  Larousse مالمعجببب  ليػ نػػلـذا المل ػ إفيػػ" up-Start"وؿملحػػد حػل  فتعرتػ ؿيػل   ػػاو إيمػاع حػػل  -
 لمنمتنػا  ةػ  لتسػلت  ؿلاتتدػا ـالإمػلاتونلللي ػات  ؿاللت ة المبدمػة يػل ميػاالشركات  ةؾا تنإل  أن  شير

إل  تطلتر لتلزتت منػتا  تندؼ التل الشركات تةؾا نوأن" Erice Reis" ا الواحثنتونلللي ات يديدةو ل عري
 1.حالة مدػ التأود مال ة مفدرية  جيديد يل ظ

 الناشئة حديشة العند يػتـ تأس سػنا بلاسػطة رائػد أممػاؿ أل ميملمػةو بنػدؼ تطػػلتر منػػتا الشركةكما تعتبر    
 الناشػػئة التقةيديػػة إلػػ  التمتػػت وأممالنػػا الشػركاتأل  دمة مميزة لإطلاصنا يل السػلؽ وحسػو طب عتنػاو لتميػج 

 كمػػا أننػػاو المحدلدة منػد التأسػ س لانطلاصنػا مػف مبةػغ اسػتشمارا أللػل  اػعم المؤسسػلف أل أحػد مػف أصػاربنـ
 .تتميز وارتلاع مدـ التأود لم اطرة مال ة يل مقابج تحق قنا

أننػػػا منظمػػػة مؤصتػػػة توحػػػث مػػػف نمػػػلذج اصتدػػػادا  مةػػػ  :ب نببكسببتيف لصػػد مرينػػا رائػػد ا ممػػاؿ الشػػنير  -
توتشػػػػف بيئتنػػػػا تبػػػػر نمػػػاذج اصتدػػػػاد ة م تةلػػػػة ل ت  أننػػػا مكػػػػف ص اسػػػػم. بػػػػالنملو مػػػػربح وشػػػػكج متوػػػرر ل   سػػػمح
أا أف الشػػركة الناشػػئة ييػػو أف تعمػػج مةػػ  نيػػاح مشػػرلمنا وشػػكج سػػػرتت للػػػم تػػػأشير  ومعنػػا تػػدرتي ا لتتويػػػف

  الػػذا تػػلد التلايػػد لالعمػػج وػػم وشػػكج يػػلراو أا أننػػا يكػػرة لرؤ ػػة  قػػلـ بتيسػػيد ا مامػػج المشػػرلع مةػػػ  السػػػلؽ 
 . ير مستقرة يل كشير مف ا ح اف تصتراح منتلج أل  دمة يديدة لتعمج يل سػلؽ 

  مةػػػ  أننػػػا شػػػركة تعمػػػج مةػػػ  إييػػػاد حػػػج لمشػػػكةة  يػػػر لااػػػح كيػػػف  مكػػػف حةنػػػا :نيبببل بمومينببباللمرينػػػا  -
  2.ماملف نياح  ذا الحج ل يػر
طػرح منػتا يديػد أل ئة مةػ  أننػا مؤسسػة تسػع  لتسػلت  ل الناشػ الشػركات مكف تعرتػف  ما سب مف  لاؿ    

تستندؼ بنا سػلؽ كبيػرو وغػض النظػر مػف حيػـ الشػركة أل صطػاع أل ميػاؿ نشػاطنا كمػػا أننػػا   دمػة مبتوػرة
لم ػػاطرة مال ػػة يػػل مقابػػػج تحق قنػػػا لنمػػػل صػػػلا لسػػػرتت مػػػت احتمػػػاؿ ينينػػػا  ربػػػاح مػػدـ التأوػػدو  تتميػػز وارتلػػػاع

  .نياحنا اػ مة يػل حالػة
  الناشئة الشركاتخصائص  ثانيا:
 متلسػطة تتميػز وميملمػػة مػػف ال دػػائص وعاػػناة موػارة مػف منشػمت مدػغرةو دػغيرة ل الناشػئ الشركات   

  شػػكج نقػػال صػػلة لالآ ػػر  شػػكج نقػػال اػػعف لنػػػا. لنػػػذكر مػػػف بػػػيف ال دػػػائص التػػػل تمشػػػج نقػػػال صػػػلة لنػػػذ 
 3 :الشركات

 نظػػرا لمعاناتػػم يػػل معظػػـ الػػدلؿ النام ػػة مػػف  ةػػج يػػل   كػػج اتصتدػػاد: تببوازن ىيكببل النشبباط الإنتبباجي -1
حيػػث وػػات مػػف الاػػرلرا تقةػػ ص و دػػغيرة لمتلسػػطة  سػػتند إلينػػاوسػػبو   ػػاو صامػػدة صل ػػة مػػف دػػنامات 

                                                           
1
م بػر الاقتصبادي فبي الجزائبري،  إنعباشفببي  ودورىباالناشببئة  الشبركاتكتبباب جمبباعي بعنببوان: و المؤمف مبد الوػرتـو كرتمػة تلييػ و ماشػلر حيدلشػل 

 .16و ص 2018 اليزائروحالة منطقة البلترةو يامعة البلترةو -الدغيرة لالمتلسطة يل التطلتر المحةل الشركات
يامعػػة زتػػاف و 01مػػددو 12والميةػػد والاجتماعيببةالإنسببانية دراسببات وأبحبباث المجمببة العربيببة للبحبباث والدراسببات فببي العمببوم و ميملمػػة مػػف الوػػاحشيف 2

 .536ص  2009اوتلبر  24 اليزائر واليةلةو ماشلر

 ماي سػػترو يامعػػة صسػػنطينةمػػذكرة و دراسػػة حالػػة المال ػػة ا لرلب ػػة لةمسػػا مةو فعاليببة رأس المببال المخبباطر فبببي تمويبببل المشببباريع الناشبببئةسػػبتل محمدو  3
 .11صو 2008-2009 اليزائر
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 .للاػػت اسػػتراتيي ات لإدػػلاح  ػػذا ال ةػػج لتلسػػ ت  ػػذ  المنشػػمت الدػػغيرة القابةػػة لةتطػػلتر لالإنتػػاج الليػػلة
 .ل ذا مف  لاؿ تليير المنتيات اللس ط ة لنشال الشركات الوبرع : دعم الشركات الكبيرة -2
 الناشػػػئة وقػػػدرتنا العال ػػػة مةػػػ  الشػػػركاتتتميػػػز : مبببيص حجبببم البطالبببةتبببوفير فبببرص عمبببل حقيقيبببة وتق -3

 .تليير منادو شغج ما يؤدا إل  تقة ص حيـ الوطالة
تلزتت  لا مادةمف  لاؿ تلظيف المد رات نظرا لدغر رأس الماؿ : استثمار المدخرات المحمية الصغيرة -4

 .الد ج
 الناشػػػػئة مػػػػف إنتػػػػاج متطةوػػػػات الشػػػػركاتتمكػػػػف : المسبببباىمة فببببي تحقيببببق سياسببببة إحبببب ل الببببواردات -5

 .اللاردات لتنم ة الدادرات لوالتالل تليير نقد أينبل إحلاؿالسلؽ المحةل مما  سا ـ يل 
 تسػػا ـ يػػل نشػػر القػػ ـ الدػػنام ة الإيياب ػػة كػػإدارة اليػػلدة لاتبتوػػار: نشببر القببيم الصببناعية الإيجابيببة -6

 .لتقي ـ العمج
  دػاحو ارتلػاع الم ػاطر للاسػتشمار يػل الشػركات: إيبرادات مرتفعبةتحقيق نمو متزايبد بفضبل تحقيبق  -7

 لتةػؾأساسػل يػل مرحمػة الوحػث لالتطػلتر تسػ ما  وشػكج ف المرتلعة توػل  التواليف ف الناشئة ملائد مرتلعة كل 
 إمػػػادة إنتػػػاج فحيػػػث  مكػػػو مةملسػػػةمنتيػػػات  يػػػر  ـ مةػػػ الشػػػركات الناشػػػطة يػػػل القطػػػاع التونللػػػليل لالقػػػائ

 الناتل ػػةيعػػلا) مبػػر اتنترنيػػت مػػشلاج كالبرمي ػػات لالتطب قػػات  مةمػػلسل ل يػػر  تمتنػػا وشػػكجلتلزتػػت المنػػتا 
 جمػػدا ي  ذا مػػا  سػػمح بتحقيػػ ػػالمنتيػػات القائمػػة ممػػ  المعريػػةج ل  ككػػج) تنتةػػؾلت  ؿل منتيػػات ت تػػزل نػػي

 .إيرادات مرتلعة ؽمتناصدة مما  عطل يردة لتحقل فتوالي جمتزايدة مقاب
 اتسػتقرار يػل لمػدـ فال قػي مػدـ ؼالشػركات الناشػئة يػل ظػرل  جتعم :مستقرة أو مستحدثةأسواق غير  -8

 سػػتطرح منتيػػات يديػػدة  يػػر كلننػػا دصيػػ  ؿم طػػ  أممػػا مةػػ صػػد ت تتػػلير  للنػػذا  ا دػػعو تقػػدير  ؽأسػػلا
إلػػػينـ  ؿلتحديػػػد ك ل ػػػة اللدػػػل  محتمةػػػيفالتحػػػدا يػػػل إييػػػاد ممػػػلاء  ف كمػػػ ل نػػػامعرليػػػة ل يػػػر مر لوػػػة وعػػػد 

مكان ة لوالتالل  ا امنت نمل  كةمايديدة  ؽاستطامت الشركة إيياد أسلا يكةما والمنتا تستنلاؾ إصنامنـ لا 
 .كشركة ناشئة مكانتنامززت 

 المشػكلات وطرتقػة جإنتػاج أيكػار يديػدة لحػ مةػ القػدرة  مػف عبػر  ل ػل :الإببداع والابتكبار عمىالتركيز  -9
رادتػػملقد ملاسػػتعداد  لتركيػػز  لتنظ مػػ مكلػػاءة اللػػرد لشقتػػ ف عبػػر مػػايياب ػػة لمليػػدة لملػػرد لالميتمػػت كمػػا   راتػػم لا 

 1لمعةلماتم. ملتيارب مل  ال
 اسػػتقطاو الولػػاءات الإبدام ػػة مةػػ  جشػػركات الناشػػئة التػػل تعمػػةل اتسػػتراتيي ةل أحػػد الركػػائز  ػػيالإبػػداع    

 إييػػػاد ايػػػج مػػػفيم ػػػت ةلالم ػػػاطرة للنشػػػر الشقايػػػة الإبدام ػػػة يػػػل الشػػػركة مػػػت إمطػػػاء مسػػػاحة لحرتػػػة للإبػػػداع 
 يػػل ف  كػػل  فذا الإبػػداع لاتبتوػػار لػػ س والاػػرلرة أ ػػ وميػػزة ا سػػوق ة تعطينػػاالمنتيػػات اليديػػدة وسػػرمة كبيػػرة 

 تبتوػػػر لدػػػلة فالتػػػل اسػػػتطامت أ (Impossible Foods) شػػػركة نيػػػاح لػػػذلؾ كمشػػػاؿالقطػػػاع التونللػػػليل 

                                                           
1
 حااػنات ا ممػاؿ " دللػل يػلؿ كتػاو يمػاملو -مػػرض نمػػاذج مالميػػة -الناشببئة الشركاتلبدعم  آليات حاضنات الأعمبالو ندةكرتمة لسعدا ر  فزتدا 

دارة ا مماؿ يامعة سك كدة و الناشئة الشركاتالسبيج لتطلتر   .100 صو 2020و اليزائرم بر اصتدادو مال ة لا 
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الةحػلـ  مػذاؽنلػس  مةػ  نػا لال فمػ جنوات ػة طب ع ػة تحدػ مست ةدػات فانطلاصا م فلا يوا الةحلـلدنت 
 1 .نملا كبيرا يل صطاع الدنامة الغذائ ة ؾالحيلان ةو لصد حققت بذل فلا يوا

 

 :شركات تتطلب تكالٌف منخفضة -01

ا ربػػاح  مةػػ  أننػػا شػػركة تتطةػػو توػػاليف دػػغيرة يػػدا والمقارنػػة مػػت"Startup"  شػػمج معنػػ  الشػػركة الناشػػئة
 .مةيناو لمادة ما تأتل  ذ  ا رباح وشكج سرتت لييائل وعض شلء التل تحدج

 تنامػػادة مػػا تتميػػز الشػػركات الناشػػئة تسػػ ما يػػل بػػدا ا :والتنظيميببة الييكميببةالخصببائص مببن الناحيببة  -11
تسػ ما يػل بدا ػة  نػاالمرلنػة لالسػرمة التػل  حتاي ؿالمقػال  فذا حتػ   اػم ػرم ة ل   جرسم ة لاص  ير بن كةة

  م.شركت دلرة ح اة
 ذا النمػل تسػ ما ػ فشركات الناشئة لترتلاع تواليةالنمل المتسارع ل بندؼ دمـ: يةمالخصائص التموي -12

 ذ  الشػركات إلػ  ػمػادة  ةيػاتنليػذ اتبتوػارات اليديػدةو ت ف  الوحػث لالتطػلتر لتوػاليةػم اؽوالإنل ة ي ما يتع
 الخ...اليمامل جو التملتؿالم اطرةو ملائكة ا مما ؿتس ما رأس ما فال اريي فلممللي نايتح رأسمال

 

 الناشئة الشركاتالمطمب الثاني: مميزات 
 ا لاػاعالناشئة وميملمة مف ال دائص لالمميزات التل تيعةنا صػادرة مةػ  التػأصةـ مػت  الشركاتتتدف    

 أ ػـ تةػؾ ال دػائص لالمميػزات إبػرازالنام ػةو لمػف  نػا سػنحالؿ  ألاتصتداد ة لم تةف الدلؿ سلاء المتقدمة 
 .لنذ  الشركات

 :الناشئة الشركةمميزات  أولا:
 الناشئة أننػا تقػلـ أممالنػا التيارتػة مةػ  أيكػار رائػدة لاتبػػاع لحايػػات السػػلؽ وطرتقػػة ذكيػػة الشركاتتتميز    

 2:لمدرتة لمف أ ـ المميزات أ اا سنذكر ما يةل
 أا أننا حديشة النشأة لتستمد تسميتنا مف حداشتنا لأمامنا   ػاراف إمػا التطػػلر لاتزد ػػار: حديثة العيد -1

 ػلؿات يديػػػػدة تحتاينػػػا ا سػػػلاؽو أل إ ػػػلاؽ أبلابنػػػا لالقبػػػػدـ منتيػػػػلتدػػػػوح شػػػػركة نايحػػػػة صائمػػػػة بػػػذاتنا تقػػػػ
 .وال سارة

 مػػػف إحػػػدع السػػػمات التػػػل تحػػػدد معنػػػ  الشػػػركة: المتزايببببدو شببببركات أماميببببا فرصببببة لمنمببببو التببببدريجي  -2
 أ رع وكةمػات  وتطةبنػا لةعمػجيوكشيػر مػف التوػاليف التػل  أسرع إيرادالناشئة  ل إمكان ة نمل ا السرتت لتلليػد 

 التيػػػارا وسػػػرمة أا زتػػػادة الإنتػػػػاجإف الشػػركة الناشػػئة  ػػل الشػػػركة التػػػػل تتمتػػػت بإمكانيػػػة اترتقػػػاء وعمةنػػػػا 
 .لالمب عات منم دلف زتادة التواليفو كنتيية مة  ذلؾ ينمل  امش ا رباح لدينا وشكج كبير

                                                           
1
اج اتصتدػاد ة لاتنػدم الإدػلاحات : دراسػة منني ػة ملدػةةو ميةػةالناشببئة وخصائصببيا الشركات لمفيوم أدقنحبو تنظيبر و و د اف محمدنلا محمد ا ميف 

 .08-05وص ص 2020وو المدرسة العة ا لةتيارةو اليزائر3و الرصـ 14يل اتصتداد العالملو العدد 

  ت دػػص اصتدػػاد نقػػدا لبنكػػل اتصتدػػاد ة مػػذكرة ماسػػتر يػػل العةػػلـو الناشبببئة فبببي الجزائبببر الشببركاتواقبببع تمويبببل و بلدػػلار لمػػ س لبػػلالوعير مائػػدة 2
 .09صو 2020-2021 اليزائر وميةةو ؼالمركز اليامعل مبد الحل ظ بلالدل 
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ل ػػػػذا  عنػػػػل أف الشػػػػركات الناشػػػػئة ت تقتدػػػػر والاػػػػرلرة مةػػػػ  أربػػػػاح أصػػػػج  ننػػػػا دػػػػغيرة بػػػػج العكػػػػس  ػػػػل 
 .ة يداصادرة مة  تلليد أرباح كبير  شػركات

 تتميػػز  ػػذ  الشػػركات وأننػػا تقػػلـ وأممالنػػا: شبركات تتعمبق بالتكنولوجيبا وتعتمبد بشبكل رئيسببي عمييببا -3
شػواعل  Innovativeالتيارتػة مةػػ  أيكػػار رائػػدة   مؤسسػل عتمػػد  ومدػػرتةلحايػػات السػػلؽ وطرتقػػة ذكيػػة ل  ا 

لالتقػػدـو لالعشػػلر مةػػ  التملتػػػج مػػػف  ػػػلاؿ المندػػػات مةػػ  التونلللي ػػا لةنمػػل "Startups"الشػػركات الناشػػئة
 .و لمف  لاؿ الللز ومسامدة لدمـ حاانات ا مماؿاتنترنت مةػ 
  شػمج معنػ  الشػركة الناشػػئة مػػج أننػػا تتطةػػو توػػاليف دػػغيرة يػػدا: شركات تتطمب تكاليف منخفضبة -4

 1.ملايئ وعض الشلءا رباح وشكج سرتت ل   ذ والمقارنة مت ا رباح التل تحدج مةينا لمادة ما تأتل 
 

الناشػػئة نقػػال صػػلة تتعةػػ  ب دائدػػنا المتميػػزة  الشػػركات :الناشببئة الشببركاتونقبباط ضببعف  نقبباط القببوة -ثانيببا
 لتليد كذلؾ نقال اعف نذكر مننا:

 نقاط القوة: -1
  : الناشئة بيمةة مف نقال القلة التل تتميز بنا نذكر مننا لةشركات   
 نظػػرا لمعاناتػػم يػػل معظػػـ الػػدلؿ النام ػػة مػػف  ةػػج يػػل   كػػج اتصتدػػاد: النشػػال الإنتػػايل تػػلازف   كػػج 

 تقةػػ ص وسػػبو   ػػاو صامػػدة صل ػػة مػػف دػػنامات دػػغيرة لمتلسػػطة  سػػتند إلينػػاو حيػػث وػػات مػػف الاػػرلرا 
 .الدغيرة القابةة لةتطلتر لالإنتاج المنشمتال ةج لتلس ت صامدة   ذاالليلة للات استراتيي ات لإدلاح 

 لنشال الشركات الوبرع  المنتياتمف  لاؿ تليير  ل ذا :دمـ الشركات الوبيرة. 
 منادػو شػػغج مػػا  تتميػػز وقػدرتنا العال ػػة مةػ  تػػليير: تػليير يػػرص ممػج حق ق ػػة لتقةػ ص حيػػـ الوطالػة

 .يؤدا إل  تقة ص حيـ الوطالة
 تلزتت الد ج لا مادةاؿ منظرا لدغر رأس ال المد راتمف  لاؿ تلظيف : استشمار المد رات الدغيرة. 
 السػػػلؽ  الناشػػػئة مػػػف إنتػػػاج متطةوػػػات الشػػػركات تمكػػػف: المسػػػا مة يػػػل تحقيػػػ  س اسػػػة إحػػػلاؿ الػػػلاردات

 .يل إحلاؿ اللاردات لتنم ة الدادرات لوالتالل تليير نقد أينبل مما  سا ـالمحةل 
 لتقس ـ  نشر الق ـ الدنام ة الإيياب ة كإدارة اليلدة لاتبتوار ـ يل تسا: نشر الق ـ الدنام ة الإيياب ة

 .العمج
 التنم ة المحة ة استراتيي ة تحقي سا مة يل مال. 
  حسػو  الوبيػرة الشػركاتومػرة مقارنػة  24القدرة مة  ابتوار لتطػلتر منتيػات يديػدة نظػرا لتوةلػة ذلػؾ بػػ

 جدراسة أمرتك ة
  القرار لقةة التدرج اللظ لل لمدد العماؿ مما  سا ـ يل سرمة انتقاؿ المعةلمة لمعالية ات اذسرمة 

 .المشاوج المطرلحة

                                                           
 
1
  11، العدد 11رقم المجلد ، مجلة دفاتر اقتصادية، الناشئة الشركاتالمستخدمة فً دعم وتموٌل  تالاستراتٌجٌامصطفى بوران، علي صولي ،  

  .133، ص 2121جامعة عمار تليجي الاغواط، الجزائر، تاريخ النشر 
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 الحماس لالتحليز العالييف نظرا لمةويتنا اللرد ة. 
  الريت الداللج.رأسمالنا ربح ة مال ة نظرا لدغر(  
  نقاط الضعف -2

 1:بيننا نذكر مف الناشئة الشركاتتليد وعض مف نقال اعف     
 العمج استراتيي ةلمدـ القدرة مة  ا ت ار لد ا ة  محدلد ة. 
 مدـ صدرتنا مة  تولتف شوكة يعالة لةتلزتتو وسبو صةة لاعف إمكان اتنا. 
 او  التملتةلو صةة الاماناتو   كةنااعف  :أبرز العج  التملتة ة لعدة أسواوو الملاردبةل نا  دعلوة  

 .مالل لتةؾ الحديشة منمال الماال
   محيم حيمنا )ان لاض تواليف الإنتاج بزتادة اصتداد ات الحيـ وسبو دغر كننا اتستلادة مفمت  

  .نتيةجملتتـ ذلؾ بتلزتت التواليف الشابت مة  مدد أوبر مف اللحدات ال

   وأىميتيا الناشئة الشركات أنواع المطمب الثالث:
 :  كيـ الشركة لطب عة النشال لحيـ التلست كمايةلت تةف انلاع الشركات الناشئة حسو مدة معايير     
 الناشئة: الشركةأنواع  -أولا
الناشػػػئةو ت تةػػػف حسػػػو ا ػػػتلاؼ المػػػدارس اتصتدػػػاد ة لطب عػػػة اصتدػػػاد ات  الشػػػركة نػػػاؾ مػػػدة تقسػػػ مات    

 :وحد ذاتناو لوف  مكننا أف نحدر ا يل أشنر ا نلاع كالآتل الشركةالدلؿ لأ داؼ 
حيـ رأس الماؿ لمدد الملظليف لالنطاؽ اليغرايل الذا تستنديم لتقد ـ أل ل قدد وم  من حيث الحجم -1

 2 :إل ا لتنقسـ ب ت منتياتن
 الوًا  كلف مؤسسنا يردًا لاحدًا لربما الملظف اللحيد ييناو رأس مالنا  :الأعمال الصغيرة مؤسسة 1-1

الناشئةو مشج لرشة ممج الحريييف كالسواويف لالحداديف إذ  الشركاتدغير يدًا لمتلااتو ل ذ  أوس  أنلاع 
ت  سع   ؤتء إل  التلست إت نادرًاو كما أف شرائح العملاء المستندييف تولف منحدرة يل ميتمعاتنـ 

 .المحة ةو لحت  لل لظللا مماتً يةف يتيالز مدد ـ مدد أداوت اليد  الوًا
العائة ةو ل كلف رأس مالنا أصجّ مف المتلس و لت يتيالز مدد  الشركاتتشمج  :ناشئة مصغرة شركة 1-2

يردًاو أ ةبنـ  كلنلف مف العائةة نلسنا أل مف دائرة ا ددصاء أل المعارؼ ل ل أوبر  30ملظلينا يل الغالو 
 .لمف أمشةتنا الشركات الللاح ة أل المدانت التحلتة ة وا مماؿ الدغيرة مؤسسةصة لًا مف 

تتطةت إل  التلسّت لالنمل بلتيرة متسارمةو لصد  دج مدد ملظلينا إل  أللل  :لمتوسطةالناشئة ا شركة 1-3
 .ملظفو لتميج أوشر إل  الم اطرة لاتبتوار لالإبداعو لمف أمشةتنا شركات المقالتت لالبناء

                                                           
1

و الميةة العرب ة يل العةلـ اتنسان ة ميةة دراسات لأوحاث والناشئة والصغيرة والمتوسطة في الجزائر واقع وتحديات الشركاتسة مةو بلملتنة  
 .538-537ص ص و 2020 أوتلبرو 4مددو 12 ميةدلاتيتمام ةو يامعة تيوازةو اليزائر 

 .2022سنة النشر  ومشارتت ناشئة وأدلة شامةة وفي خطوات تعرف عمى كيفية إنشاء مؤسسة ناشئة م تارواحمد حاج  2
2023-02-Guide/#Startup Consulte Le 01-Company-Https://Blog.Khamsat.Com/Startup )Types-Companies- 

 

https://blog.khamsat.com/tagged/guides/
https://blog.khamsat.com/tagged/%d9%85%d8%b4%d8%a7%d8%b1%d9%8a%d8%b9-%d9%86%d8%a7%d8%b4%d8%a6%d8%a9/
https://blog.khamsat.com/tagged/%d9%85%d8%b4%d8%a7%d8%b1%d9%8a%d8%b9-%d9%86%d8%a7%d8%b4%d8%a6%d8%a9/
https://blog.khamsat.com/Startup-Company-Guide/#Startup Consulte Le 01-02-2023)-Companies-Types
https://blog.khamsat.com/Startup-Company-Guide/#Startup Consulte Le 01-02-2023)-Companies-Types
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مملاصة تبدأ برأس ماؿ ا ـ يدًا ليرت  ممج محترؼ لمدد ملظليف  مؤسسة :الناشئة الكبيرة شركة  1-4
لمماؿ والآتؼو مت نطاؽ ممج يغرايل لاست يدًاو ل ذا النلع نادر يدًا إيياد و مة  امتوار أفّ أ ةو 

 .تتدرج يل النمل لالتطلر لتدوح متلسطة شـ كبيرة يل مرحةة تحقة شـالناشئة تولف دغيرة  الشركات
إطلاؽ شركة ناشئة كبيرة ديعة لاحدة ستيد ا إما امتداد لشركة أ رع أوبر مننا مت نلس لوف يل حاؿ -

المُلّاؾو أل شركة ناشئة يتميز مؤسسل ا وحس الم اطرة لالرؤ ة المستقبة ة لالإدارة الحك مةو لطوعًا والنللذ 
 .الس اسل أل  ير  لتمكيف الشركة مف أ ذ لاعنا يل السلؽ موكرًا

 النشاطمن حيث طبيعة  -2
 :طوعًا  ناؾ آتؼ النشاطات للف نستط ت حدر ا يل مياؿ أل اشنيفو لوف المشنلر مف التدن لات

 ل تةؾ التل يؤسس يينا ش ص أل ميملمة ما شركتنـو بناءً مة  شغلنـ :  نمط الحياة مؤسسات 2-1
ملاووة التونلللي ا لمراماة لميللنـو كتأس س لكالة س اح ة رصم ةو ل ير ا مف ا يكار المرتوطة والشغف مت 

 .اليانو اتبتوارا 

معنا ا لااح مف اسمناو ينل تسع  إل   دمة الميتمت لت تركز مة   :ناشئة اجتماعية شركات 2-2
اليانو المادا لالربح كشيرًاو مشج إنشاء شركة لتدن ت ا مااء الوشرتة اتدطنام ة أل مركز لرما ة 

 .المسنيف مينز وم ر الرلبلتات الذك ة
   :من حيث التوسع -3
 1 إل :لةنمل لالتلست يل نشاطنا لتنقسـ  الشركة قدد وم صابة ة  ل
لالوقاء مة  ما  ل مة مو مشةما رأينا مت شركات  :ناشئة تسعى لمحفاظ عمى مكتسباتيا شركات 3-1

 .لت تندؼ سلع تليير ح اة كرتمة للأسرة ل دمة نطاؽ محةل اي  وا مماؿ الدغيرة

الناشئة المدغرة لالمتلسطةو إذ تتطةت للأماـ لتبذؿ يل  الشركاتمشج  :قابمة لمنمو والتطور مؤسسات 3-2
 .سبيج ذلؾ الغالل لالنل س  ادةً المتلسطة مننا

تحدج مة  يرص استشمارتة أياجو لت  سع  مؤسسل ا  مؤسسات ل  :شركات ناشئة قابمة لمبيع 3-3
مشج الشركات المتلسطة لالوبيرةو للوف ينديلف  ولةنمل لالتطلر بندؼ الس طرة مة  السلؽ  طلؿ مدة

لتنميتنا لالعمج مة  تطلتر ا  صد  حد مف أيج مرانا لةب ت لالحدلؿ مة  أياج دلقة ممكنة مف 
ستحلاذ مةينا لامنا إليناو مشج استحلاذ شركة ي سبلؾ مة  تطبي  الشركات العملاصة التل ستسع  للا

راـ أ اًاو يالملصعيف لـ  كف الندؼ مننما يل البدا ة غلاتساو لةتلادج اتيتماملو لمة  تطبي  انست
 .المنايسة لالتلست بج الب ت

                                                           
1
 . 2ص  مرجع سابق، احمد حاج م تار  
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الناشئة كما أسةلنا لوشرة أ دايناو لمدـ اتلاؽ ال براء مة  العدد  الشركاتلمملمًا ت  مكف حدر كج أنلاع  
المحدد لةملظليف لالعماؿ لحيـ رأس الماؿ لالنطاؽ اليغرايل المستندؼو الذا مة  أساسنـ يتـ التدنيف 

 .لالتقس ـ لوف مف واو تقرتو ا يناـ مرانا المشنلر مف ا نلاع
   الناشئة الشركاتأىمية -ثانيا
 الناشػئة  ػػلاؿ العقػػػديف ا  يػػرتف مكانػػة  امػػة يػػل اتصتدػػػاد العػػالمل لذلػػؾ لتأشير ػػا يػػػل الشركاتتوتسػل    

 1:وعض المؤشرات اتصتداد ة لتبرز أ م ة الشركات الناشئة يل
 يػرص تسػا ـ الشػركات الناشػئة وشػكج كبيػر يػل تػليير: مسبتويات البطالبة ضخمبق الوظبائف وتخفبي -1

 العمج  يراد الميتمتو إذ أف يرص النمل السرتت التل تميز  ذا النلع مف الشركات تيعةنا صػادرة مةػ  تلليػد
 يػػرص التشػػغيجو لصػػد أشبتػػت العديػػد مػػف الدراسػػات مةػػ  المسػػتلع العػػالمل  ػػذا الػػدلرو يلػػل دراسػػة لمؤسسػػة

 اشػئة يػل  ةػ  يػرص العمػج تمكػف البػاحشلف مػف إشبػات أف الشػركات الناشػئةيلكماف حلؿ أ م ة الشركات الن
أا   ػل مسػتلع أمةػ  وأربعػة أاػعاؼ مػفل  1992-2005ملايػيف يردػة ممػج سػنل ا  ػلاؿ اللتػرة  5 ةقػت 

 .يئة ممرتة لةشركات ا  رع 
   :IDEAمػػف مركػػز Swisherل  Ritchie ػليقػػا ل: الخببدماتزيببادة إنتبباج السببمع و -2

Intercommunale de développement économique et d'aménagement) ) 
الناشػػئة لػػدينا تونلللييػػا أمةػػ  وشػػكج  يػػر متناسػػو مػػت حيمنػػا ل ػػذا مػػا يػػؤدا إلػػ  زتػػادة  يػإف الشػركات

مف مركػز الدراسػات اتصتدػاد ة يػل مكتػو الإحدػاء  2017إنتػػاج السػػةت لال دماتو ليل تقرتر ددر ماـ 
الحديشػػة الشػػاوةو لتقػػدـ  الشركاتالبػػاحشلف أف الشػػركات التػػل تتمتػػت بإنتاييػػة ماليػػة  ػػل  ا مرتكػل ليػد
 .ال دماتمتناسوة يل نمل السةت ل  مسػػا مات  يػػر

 نظػرا  ف الشػركة الناشػئة  مكػف أف تشيػر الإبػداع يػل الميتمػت: إيجببابي فبي المجتمبع تأثيرإحبداث -3
  ة  مقةيػة يديػدة تماشػ ا مػت  ػذاو سػلؼ يػدرؾير الق مة المليلدة يل الميتمت ل ي مكننا المسا مة يل تغي

 .الناس أف لدينـ مسؤلل ات يديدة لعمةنـ لتطلتر ـ اللظ لل
 الناشػػػئة أسػػػلاصا يديػػػدة أل تحػػػلؿ ا سػػػلاؽ القد مػػػة تمامػػػا مػػػف  ػػػلاؿت ةػػػ  الشػػػركات : فببتأ أسببواق جديببدة-4

 تقد ـ منتيات تغير اتصتداد العالملو ل الوا مػا ت ةػ  التقنيػات اليديػدة يردػػا يديػػدة تسػػتليد مننػػا الشػػركات
 تػػديت ػػل مػػا يػػدمـ المنايسػػة ل ػيةو ل الناشػئةو شػـ ت ةػػ  الشػػركات الناشػػئة ص مػػة  ائةػػة مقارنػػة والشػػركات النااػ

 .اتصتداد نحل التطلر
  مكػػػػف لةشػػػػركات الناشػػػػئة أف تسػػػػا ـ وشػػػػكج كبيػػػػر يػػػػل الوحػػػػث لالتطػػػػلتر  ننػػػػا: تعزيببببز البحببببث العممببببي-5

يػل   الوا ما تتعامج مت التونلللي ا العال ة لال دمات القائمة مة  المعريةو حيث  عمج يرت  الوحث لالتطػلتر
أل  كواحػػث مػف اتبتوػػار ل حػايظ مةػػ  نمػل الشػػركةو ل سػا ـ وشػػكج ييػد يػػل التليػم التطب قػػلالشػركة الناشػئة 

                                                           
الوتاو  إطارمقاؿ منشلر يل  -دراسة تحميمية– والمأمولالناشئة في الجزائر بين الواقع  الشركاتتمويل   لالد أبل وكرو  ير الديفوبلزرو   1

 . 362و ص 2021يييج واليزائريامعة و في الجزائر بين الأساليب التقميدية والمستحدثة الناشئة الشركاتتمويل  إشكاليةاليمامل الدللل وعنلاف 
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تشػي ت الطالػو أل الوػاحشيف مةػ   لذلؾ  مكػف لةشػركات الناشػئة و نتييةالمعا د العمج الوحشل يل اليامعات ل 
 .الناشئة كار ـ مف  لاؿ العمج مند الشركاتتنليذ أي

 حسب دورة حياتيا الناشئة الشركاتتمويل  آليات الرابع:المطمب 
و يإننػػا تنمػػل لتمػػر مبػػر مػػدة مراحػػجو لت تةػػف طػػرؽ تملتػػج الشػػػركة ةمنػػدما يػػتـ إنشػػاء شػػركات اصتدػػاد    

العندر   ذا  لاؿلذلؾ س عرض مف  ووا تلاؼ مراحج نمل او يكج مرحةة تتطةو طرؽ تملتج معينة الناشئة
 .لشركات الناشئة حسو دلرة ح اتناتملتج ا ؽ طر 

 الناشئة حسب مراحل دورة حياتيا الشركاتطرق تمويل  (01الشكل رقم)

 

Source : Astrid Cornelis, Analyse Des Différents Méthodes De Financement Des Startups 

et de la relation entre investisseurs et entrepreneures étude de cas, Louvain School of 

>management, Belgique, 2017- 2018, p5. site: http:/hdl.handle.net/2078.1/thesis:15219 

Consulter 01-02-2023. 

 

الشكج   لاؿلتتاح مف  والناشئة الشركة حسو دلرة ح اةالتملتج المتاحة  ؽ طر  ج01يلاح الشكج رصـ ) -
يل  المستشمرتفومة   الم اطريينا لتناصدت  المستشمرة  الموالغكةما زادت  ولنمت الشركةكةما تطلرت  مأن

 إل  ف الذيف  دةل المستشمرتف و ل تيا  السلؽ لمسا مينااللاصتو كةما تطلرت الشركةو كةما أشبتت نلسنا 
و تتد ج الشركةكج مرحةة مف مراحج دلرة ح اة  ل لاؿ وأصج مف الساب  م اطر يتحمةلف مرحةة أوشر تقدما 

الناشئةو  الشركةتطلر  لمرحةةليقا  تملتجكج طرتقة  وا تدارسنشرح  تةلةوم  تملتجينات يامةة لأساليو 
  :مة  النحل التالل

 (Développent-Seed-stage)  تنمية الفكرة :أولا
أساسػل  ل سػتشمر وشػكج متػيكر الناشػئة  الشػركةو  طػلر دػاحو المرحةػة  ذ   لاؿكما سوقت الإشارة لذلؾ    

 اسػتعدادمة   مملليف  اريييفالعشلر مة   المرحةة  ذ مف الدعو يل  ف مادة ما  كل  ولالتطلتر ثيل الوح
يدا لتنيـ  كبيرو ؽ لالسل  المنتا فالناشئة وشأ الشركاتالتل تع شنا  دـ ال قيفو يحالة مالمؤسسلدمـ اللرت  
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 يفنتيية لذلؾ  الوا ما يتع والناشئة الشركات تملتج تقد ـمف   حيملف  المستشمرتف تيعج كبيرة م اطرمننا 
 :مايةل  يليل  ذ  المرحةة التملتج  ؽ لتتمشج طر  ال ادةو مليقا لإمكان ات ؼيتدر  فمة  داحو الشركة أ

  (Love-money) رؤوس الأموال التمييدية -1
الناشػػئة  الشػػركات ا لائػػج يػػل المسػػتشمرتف تمشيػػجيػػتـ  ثحيػػ التمنيد ػػة ا مػػلاؿتسػػم ة رؤلس  م طةػػ  مة ػػ    

 التطػلتر فيػإل لوالتػالج 3F)لا دػدصاء لالعائةػة   المؤسستشمج وشكج أساسل  ل لو ؿا ملامملما برؤلس 
 ينتمػلف  الػذيف للأشػ اص المال ػة المسػا ماتالش د ة لةمؤسػسو لمةػ   المسا مةلةشركة  عتمد مة   لا لل
العائةػػة   ػػل أفالناشػػئة  الشػػركاتيرتػػ   ثمػػف حيػػ المالػػؾ المػػاؿالرئ سػػ ة لػػرأس  الميػػزةل  المواشػػرة محاشػػيت إلػػ 

المراصوػػػة يػػػل  ف مػػػف دلرة التملتػػػج ت  شػػػاركل  الموكػػػرة المرحةػػػةالتملتػػػج يػػػل  ف الػػػذيف يػػػليرل  لالػػػزملاءلا دػػػدصاء 
الناشئة الذا ت يتحكـ  الشركاتيرت   فمة  العكس مف ذلؾ يإ الرسم ةلالنسو  التدابير ف و مت أل بدل المال ة

لمة  الر ـ مف  والمالؾالعال ة مف صبج  الم اطرةأل  اـاتست دلسلء  يردة  ناؾ ف تول صد  المقدـيل التملتج 
  .الناشئة لةشركاتالتملتج  ل  ار ؿا ل  ا ساسل المددر المالؾ ماؿ ظج رأس   ذا
 كػج مػف مػد رات الش دػ ة لةمؤسػس  شػمجLove money) )ؿا مػلاالتملتػج مػف طرتػ  رؤلس  فأا أ -

 .يتـ تةقينا مف العائةة أل ا ددصاءل تال ؿا ملالكذلؾ 
 1:نذكر مننا المزا اشرلع العديد مف الملداحو   ذ التملتج  طرتقة تحق 
 لةمشرلع المال ة ل ةاتستقلاما يدمـ   لل  ووالمةو ة الحدرتة لمشرلمم اتحتلا  -
ا للل ػػات  بػػيفمةػػ  التمييػػز  تحلػػز لحيػػدة لةتملتػػجو  التمنيد ػػة يػػل البدا ػػة كلسػػيةة  ؿرؤلس ا مػػلاـ اسػػت دا -

 أنطػػلع  ادػػة إذا  ال ػػاريلوالتملتػػج  اتسػػتعانة فأ ف تحػػظ الوػػاحشل  ثلحةنػػاو حيػػ الحق ق ػػة لتحديػػد المشػػاوج
 .ؿمف ا ملا المزتدارلرتة صد تاطر  لطةو   يرنلقات  إل و يؤدا ذلؾ اللازـمف  مة  موالغ أوبر

  القػػرارات لات ػاذ لإسػػتراتيي ة ا ت ػار الناشػػئة مرلنػة يػػل  الشػركةا سػةلو مػػف التملتػج لدػػاحو   ػػذا  حقػ  -
 .إراائنـ ييو ف يل الشركة مستشمرل  فأوشر تعقيدا إذا كا ف ممة ة ستول ل ل 
بػػراز ملا ػو  يػػر مستوشػلة  ف تملتػػج  - واللسػػائج ال ادػةو يةزمػػم مةػ  إييػػاد  الشػركة حلػز  مةػػ  الإبػداع لا 

 .حةلؿ وملرد  لةحد مف التواليف
ييعػج ممة ػة تنم ػة  و ل ػل مػالتػج محدلد ػة ا مػلاؿ التػل يلير ػا عاو مةػ   ػذا ا سػةلو يػل التميل حيف  -

  ػػا وسػػرمةو يتعػػيف مة ػػم إييػػاد مدػػدرتطلتر  الشػػركةيػػإذا أراد دػػاحو  تسػػتغرؽ لصػػت أطػػلؿو الشػػركة لتطػػلتر
 تملتج إاايل.

 
 
 

                                                           
1 Lonez Mathilde, Comment determiner le mode de financement le plus adapte pour les start-ups en Balgique 

lors de la phase de lancement?, Louvain school of managment (LSM), 2017-2018,P18-19. 

http://hdl.handle.net/2078.1/thesis:15414, 23/04/2023.  
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 جcrowd-funding)الجماعي التمويل -2
 : عتبر التملتج اليمامل ال ة مف ال ات التملتج  لاؿ المراحج اتلل  مف انشاء الشركة الناشئة    
 مػػػػف يػػػػزأيف ف مػػػػف الناح ػػػػة الةغل ػػػػة مكػػػػل ( Crowdfunding) أل مدػػػػطةح اليمػػػػاملالتملتػػػػج  :تعريببببف- 

 (funding)وأا التملتج(Crowd) ما مف صبػج  مؤسسة تملتج  للغل ا  للو لوالتااليمنلرأل  الحشد للتع
 1.المشتركيفمف  يركب مدد

: ممةػػ  أنػػؼ لالػػذا  عػػر ج crowdsourcing) واليمػػامل التعنيػػد ؿشػػكج مػػف أشػػكا  ػػل اليمػػاملالتملتػػج 
مػف ا يػراد الػذيف  كبيػربنشػال مػا مػف صبػج مػدد  لةق ػاـدادر  اري ةو مبػر ملصػت لتػوو ممنظمة ما و استعانة

 لةق اـ  واليمنلر تستعيف جcrowdsourcer) ػالتل تتدف ب المنظمة إفو أا مينللة  لتتنـ ف  الوا ما تول 
ينظػػر لةيمنػػلر مةػػ  أنػػل يػػلير  ميإنػػ لأيػػراد أل لظ لػػة معينػػةو لوالتػػال لالعاد ػػة إلػػ الحالػػة يػػل مبنشػػال  عنػػد وػػ

 تعبئتنػػػا مػػػف أيػػػج  مكػػػف و التػػػللالمال ػػػةلاتيتمام ػػػة لالشقاي ػػػة  كبيػػػرة مػػػف المنػػػارات لالمػػػلارد الماد ػػػة ميملمػػػة
 يف سػتع اتنترنػتنشػال تشػاركل مبػر   مشػج اليمامل التعنيد فيإ مما لمة  لمنظمةيل  ة  الق مة  المسا مة

مػػرض ملتػػلح  تقػػد ـالػػذيف تتنػػلع معػػارينـ ل بػػرتنـو مبػػر  يملمػػة مػػف ا يػػرادميػػرد أل منظمػػة أل شػػركة و مي ػػ
  ػلاؿيينػا مػف  المشػاركة اليمنػلرمةػ   ييػو لالتػل المنمػة انيػاز فإ وما ومنمةالطلمل  اـلاتلتز  لةمسا مة
يػػل  المشػػاركيفو س حدػػج المنلعػػة المتوادلػػةو معػػريتنـ ل بػػرتنـو ينطػػلا دائمػػا مةػػ  أمػػلالنـوعمةنػػـو  المشػػاركة

  حدػػجو بينمػػا أل معنػػلا  ذلػػؾ يػػل شػػكج مػػادا فو سػػلاء كػػااتحت ايػػاتمػػف  معػػيفالنشػػال مةػػ  إشػػواع نػػلع 
 2 :رئ س ة ؿأربعة أشكا اليماملل أ ذ التعنيد  ول ست دمنام احت اياتداحو النشال مة  

 ( crowd-voting) التصويت الجماعي -أ
 اليمػاملالشكج مف التعنيػد   ذاو ل غطل اصراراتن ات اذيل  اليمنلرمة  رأا  المنظمةالشكج تعتمد   ذال ي

 .لاسعة مف ا نشطة وميملمة
 crowd-wisdom)) يرىأفكار الجما -ب

  عكس ل لالتل تلاينناو  المشاوجلوعض  ؿحةل  لإيياد للأيرادمة  التحليز اللكرا  المنظمة امتماد ل مشج
 .اتنترنتمبر  الذ نلد غة العدف 

 crowd-creaction)الجماىير )إبداع  -ج
إحدع  مإبدام ة لتحدا تلاين ؿمة  حةل  الحدلؿمف أيج  لةيما ير لةمنايسة تات مندة الشكجو  ذايل 

 .الشركات
دمػػلة أوبػػر مػػدد   ػػلاؿالناشػػئة مػػف  لةشػػركات ؿا مػػلا بتػػلييرآل ػػة تسػػمح   ػػل :الحببديث الجمبباعيالتمويببل  -د

لالمػػػػدلنات " Linkedin،Facebook،Twitter"اتيتمام ػػػػةمػػػػف طرتػػػػ  الشػػػػوكات  المشػػػػاركيفمػػػػف  ممكػػػػف
لت تتطةػػو تػػد ج لسػػ    انترنػػتممة ػػة التملتػػج تػػتـ مبػػر مندػػة  سػػيرلرةمعظػػـ مراحػػج  ا  ػػرع المت ددػػةو

                                                           
1
 Akli Mustapha, op cit, 2020, P115.http://univ-bejaia.dz/dspace/123456789/2852, 26/04/0202 

2
Stéphane Onnée et Sophie Renault, Crowdfunding: vers une compréhension du rôle joué par la foule, 

revue management & avenir, N°74, Université d'Orléans, April 2015, p 119-120. Sur le site 

https://www.researchgate.net/publication/275646059, 23/04/2023. 
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مةػػ  مػػا  ؿيػػدا لةحدػػل  كبيػػر يمنػػلر الػػ أدػػحاو الشػػركات  ليػػلءمةػػ   اليمػػامليكػػرة التملتػػج قػػلـ ت وللمػػا
 ثحيػػ والمحتػػرييف المسػػتشمرتفيػػدا مػػف  ميملمػػة دػػغيرةمةينػػا مػػف  الحدػػلؿبػػدت مػػف  ؿأمػػلا مػػف  حتايلنػػم
  crowd funders "التملتج لالذيف  طة  مةينـ  ذايل  ل مكف لةمشاركيف ويدا يربةغ دغمكج يرد و  سا ـ

 .تدلتت  حدةلف مة  حقلؽ كما صد  اتستراتيي ةالقرارات  الحاتت يل المشاركة يل ات اذيل وعض 
 :مة  مبدأيفو يتمشج اليمامليرتوز التملتج 

 مػف اليمػاملالتملتػج   ميػز مػا فإ" la sagesse de la  foule"مقلان ػة اليمنػلريػل  :لالأو المببدأ -
 عطػػل أوعػػادا يديػػدة  لالػػذا الشػػركةلدػػاحو لممػػلليف ا بػػيفالػػراو  الػػذا ينشػػأ  ػػل  التقةيد ػػة التملتػػج قطػػر

 ؿا مػػلا بيمػػتممة ػػة  وميػػردبػػذلؾ لػػ س  ل ػػلو اليمػػاملأساسػػ ة يػػل التملتػػج  المشػػاركة: يػػرلح للاسػػتشمار
لالمسػػا مة يػػل تحسػػيف شػػركة مػػاو  تملتػػجيػػل  اتنترنػػتالعديػػد مػػف مسػػت دمل  ؾلسػػيةة لإشػػرا  ػػللالتبرمػػات 
لوالتػػالل المسػػا مة يػػل تعزتػػز نياحػػم مػػف  ػػلاؿ النشػػر  وم ػػةلالتػػرلتا لػػم مػػف  ػػلاؿ الشػػوكات اتيتمادػػلرتم 

 اللاست مبر اتنترنت.
أزمػة  ل ادػة الم تةلػة المال ػةبديجو الػذا نشػأ يػل أمقػاو ا زمػات  تملتج بتلييراللمد   ل :المبدأ الثاني -

يف لةمقػػالل و ينػػل يػلير بػػد لايػداالتملتػػج التقة نظػاـ المسػػتشمرتف يػػلالعقػػارا لالتػل أشػػرت وشػدة مةػػ  شقػة  الػر ف
 ال دػػائصتتمشػػج إحػػدع  ثحيػػ وصنػػلات التملتػػج التقةيد ػػة  ػػلاؿمػػف  الشػػركة تملتػػجدػػعلوة يػػل  ييػػدلف الػػذيف 

ل سػػػت مال ػػػة يحسػػػوو بػػػج تشػػػمج التسػػػلت   الممللػػػة الشػػػركةيػػػل  مسػػػا متم أفيػػػل  اليمػػػامللةتملتػػػج  الرئ سػػػ ة
مة   المؤلليفأوشر شملت لصد ممج العديد مف  اصتداد إل يل ا دج  ل ل مليمالمحة ةو د لالتاامف لا وعا

و للوػف أ اػا إمطػاء طػاوت تػةالتيار  ا ممػاؿ كف دايعنـ اللحيد النياح يػل  ـمؤسسينا ل فوأ المندات تذكير
 ؾلالبنل  الشركاتمف صبج  تدرتي ا اليماملمة  التملتج  ءاتست لالذلؾ وعد أؼ بدأ  واتئتمافلنشال  نلإنسا

ذل مسػػػػؤلل ة  اسػػػػتشمار  وامتوػػػػار  اليمػػػػاملالػػػػذا سػػػػينعكس مةػػػػ  دػػػػلرة التملتػػػػج  و ا مػػػػريفلشػػػػركات التػػػػأم
 .المستداـ واتصتدادلمرتو   ايتمام ة

 أشكال التمويل الجماعي 2-2
 احت ايػػاتمػػف  م تةلػػةلةتملتػػج اليمػػاملو كػػج شػػكج مننػػا يتلايػػ  مػػت حايػػة  ؿليػػلد أربعػػة أشػػكا نلاحػػظ   

 1:يل ؿا شكا  ذ لتتمشج  تطلر امف  م تةلةالناشئة يل مراحج  الشركاتالشركة لتستندينا 

 (Based crowd funding) جماعي القائم عمى التبرعاتالالتمويل  2-2-1
 المشػاؿالتبرمات لقا ة ماو مة  سبيج  ليمتسلع طرتقة حديشة   مشجالشكج مف التملتج اليمامل ت   ذا   

لتملتج مشرلع  كرـ اليمنلر مة و ينل  عتمد ايتمام ةمعرض يتٍ أل شركة إنسان ة أل  تملتجلةمسامدة يل 
 ملتسػػت دم اليمػػاملالتملتػػج   ػػذا الشػػكج  ػػل احػػد أصػػدـ أشػػكاؿ وأل لةػػدياع مػػف صاػػ ة معينػػة ذل  ػػدؼ  يػػرا 

 ليمػػتملاصػػت الػػلاوو  داـواسػػت و ا مػػلاؿ للأممػػاؿ ال يرتػػة ييمعػػلف الػػذيف  أللئػػؾو أل كشيػػرا اليمع ػػات ال يرتػػة
                                                           

1
 ةة الدراساتميو التمويل الجماعي آلية لزيادة فرص تمويل الشركات الناشئة إشارة إلى منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقياو أسماء بلعما 

 .5-4صو ص 2021اليزائروو أدرارو درا ةاحمد يامعة و 12 عادرةو العددالماتصتداد ة 
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الراسػ ة بنػذا النػلع مػف الإيػراءات مةػ  ملصعنػا مةػ   ال يرتػةمعظـ الشركات لـ بينما تق والتبرمات لشركة ما
  سػػتعينلف   يرتػػة  ػػراض ش دػػ ة أل  ؿا مػػلا ييمعػػلف لا شػػ اص الػػذيف  الدػػغيرةالشػػركات  فاللتػػوو يػػإ

يتمكنػلا مػف  فيػل أ ف  ننـ  أمةل  مة يل المشرلعو ل ميج المانحلف لةمسا اليماملالتملتج  ب دمات مندات
التػػل تػػـ  المدملمػػةو إف الموػػالغيتمكنػػلا مػػف اتسػػتلادة مػػف الشػػركة  فالتبػػرع أل أ  ػػذا مػػفمنلعػػة ش دػػ ة  نػػلي

 العالـ.ا وشر انتشارا يل   لالنلع مف التملتج اليمامل   ذا فلمت ذلؾو يإ ماـوشكج  كبيرةل ست  يمعنا

 ( funding Reward based crowd) القائم عمى المكافأةالتمويل الجماعي  2-2-2
    ػػذايػػل  Indiegogo ل Kitckstarter مندػػات  ػػلاؿمػػف  اليمػػاملذا النػػلع مػػف التملتػػج  ػػ اشػػتنرلقػػد    

أل   ذ ػةمال ػة مشػج   يػرالشركة مةػ  مكايػأة   ملللف س حدج ا ش اص الذيف  اليماملالشكج مف التملتج 
 سػا ملاالػذيف  للأشػ اصالنػلعو  سػمح أدػحاو الشػركة   ػذامػف  حمةػةأشنػاء  المتبػرع بنػا ؿمقابج ا ملا منتا
مةينػا وسػعر  الحدػلؿصبج مامة الناسو أل  إل  المنتا أل ال دمة ؿمعينةو كاللدل  امت ازاتمة   تملتةميل 

 أسػتشمرإذا  الح ػاةمػف منتياتنػا سػنل ا مػدع  يفمةػ  مػدد معػ والحدػلؿتعد الشركة كػج متبػرع  أف أياجو أل
مػادة  لنػذ  المكايئػة اتصتدػاد ةالق مػة  فو ر ـ أفمرض إذا كاؼ التبرع للنا ؿأل تذكرة د ل  يينا محددامبةغا 
صػػد  لمػػت ذلػػؾ مشػػرلمميػػل تطػػلتر  اتسػػتمرارمػػف  الشػػركةالتبػػرع حتػػ  يػػتمكف دػػاحو  أصػػج مػػف مبةػػغ ف مػا توػػل 
 اليمػػػاملالتملتػػػج  ؿأوشػػػر أشػػػكا ل ػػػل واتصتدػػػاد ةأوبػػػر مػػػف ص متنػػػا  المكايئػػػة  ػػػذ ص مػػػة  فأ المسػػػتشمر شػػػعر 

اللرنسػ ة  المندػات بػيفمػف  والتملتة ة من لاػة نسػب ا احت اياتنـكانت  مادة إذاالمقالليف  مشيلماو لتةيأ إل 
 .Kissbank ،Magorcompany My ؿالميا  ذاالناشطة يل 

 ادػ ة "الوػج  اليماملالشكج مف التملتج   ذايل  Kickstarterمة   رارو المندات تست دـمادة ما    
ذا لػػػػد يػػػػتـ ذلػػػؾل  المحػػػدد المبةػػػػغ يمػػػػتيقػػػػ  إذا تػػػـ  تملتةنػػػػاالشػػػػركة سػػػيتـ  فشػػػلء"و أا أ ت أل  يم ػػػػت فو يػػػػإا 

 ؼالمحػػددو يسػػل  المبةػػغأوبػػر مػػف  تحدػػيةمالػػذا تػػـ  المبةػػغ فمةػػ  العكػػس مػػف ذلػػؾو إذا كػػا تػػرد المسػػا مات
 .وكشيرمال ة أوبر  مسا مة مف الشركة ستليد داحو 

صد ت يرع النلر أبدا لصد ت يتةق  الميتمت  الململد المنتا ف: أالجماعيالشكل من التمويل  اذىمن عيوب -
 شػركة لإنشػاء ألعػاو الطاللػة مةػ  إطػلاؽتػـ  2012 اـأبػدا يػل اللاصػتو يػل مػ المنػتايل التملتج   ـسا الذا

 كػػف صػػادر  ـلػػ الشػػركةدػػاحو  فأ أتاػػحوالوامػػجو يػػل الننا ػػة  تملتةػػملتػػـ  Kickstarter ا مرتك ػػةالمندػػة 
 الحكػـالػذيف مللػلا الشػركة مةػ  الػر ـ مػف دػدلر  للأشػ اصو لميػز مػف التسػديد تليير الةعوػة المعن ػةمة  
 .بذلؾ

 (funding Equity crowd ) لتمويل الجماعي القائم عمى المشاركة في رأس المالا 2-2-3
 و يػػلالمسػػتشمرة ؿالشػػركة مقابػػج ا مػػلا ؿمةػػ  حدػػة يػػل رأس مػػا والحدػػلؿذا الشػػكج لةمسػػتشمرتف  ػػ سػػمح    

 المال ػػة ؽلػػلألرا المػػاللحقلصػػا معينػػة بنػػاء مةػػ  ا داء  لحامةنػػال أداة مال ػػة تػػلير ل ػػ " notes "شػػكج صسػػ مات
تت ػذ  كبيػرةو ؿوحايػة لػرؤلس أمػلا فو إذا كػااليمػاملالنػلع مػف التملتػج  إلػ   ػذامػادة  المقػالؿلتةيأ  لةشركة
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التملتػػج  حمةػػةننا ػػة  لـ يػػللطالػػو التملتػػجو حػػل: تقػػ بػػيف المسػػتشمرتفدلر اللسػػ    اليمػػامل مندػػة التملتػػج
 واسػػػتشمارالتملتة ػػػةو  لنػػػذ  الحمةػػػةو ينشػػػأ  د دػػػا ؽ يػػػل الدػػػندل  يمعنػػػاالتػػػل تػػػـ ؿ بلاػػػت ا مػػػلا اليمػػػامل

  ؽ مةػ  صسػ مات تشػارك ة يػل الدػندل  المسػتشمرو س حدػج المقابػجيػل الشػركة  ؿالميمعة يل رأس ما ؿا ملا
 الػذا المسػتشمرو لتتمتػت المسػتنديةأسػنـ الشػركة  تحققػمالػذا  اتصتدػادالالتل سػتلير لةمسػتشمر نلػس العائػد 

     .يل الشركة ف الآ رل  المسا ملف التل يتمتت بنا  الحقلؽ  مملما بنلس اليماملذا النلع مف التملتج   ي تار
دػدار أسػنـ والطرتقػة  المةو ػة ؽ وحقػل  اليماملالتملتج  بيفالرئ سل  ات تلاؼ ميتمشج لي  يػل  سػ ك ةالولالا 

 اليمػاملمػف مندػة التملتػج  ؿا مػلا يمػت لإلػ المقػالؿو يػدمل الحالػةذ   ػممة ة التملتج نلسنا: يل  سيرلرة
مةػ   تمػامنـ ا و حػل: يندػو منلسػ المقػالؿالتػل  قػدمنا  المعةلماتمة   امتماداصراراتنـو  المستشمرلف  لتت ذ
 المػاؿلمقػدار رأس   والشػركة المرتوطػة الم ػاطرةالتلدػيةل لعلامػج  التلسػيرو أا المػالل المطبػ الت ط    دصة

حمةتػػػم  نيػػػاح المقػػػالؿحتػػػ   اػػػمف  والشػػػركة مسػػػيرا  بػػػرة  لوالإاػػػاية إلػػػ المال ػػػةالتلصعػػػات  و لدصػػػةالمطةػػػلو
لةشػركة بدصػة.  المسػتقبة ة ا  ػداؼ تحديػدبتلصعػات مال ػة لاصع ػة مػت  أممػاؿ م طػ  تقد ـ ممة  يفيتع التملتة ة
العمػج  ميةػس لالدا ة ػة المحػددة ييػدا والإاػاية إلػ الحلكمػةملامج أ رع مشج  تيدو فأ اا أ المريحلمف 

 .وشكج أسرع الماؿلتسمح بيمت رأس  المستشمرتفمف لمزتد بنا ا معترؼنارات مالذا يتمتت و

  (Crowd-lending)الاقتراضالتمويل الجماعي القائم عمى  2-2-4
وعػػد  لتةتػػزـ المقتػػرضو المػػاؿمػػف رأس  معػػيفذا الشػػكج لةيمنػػلر بػػإصراض شػػ ص أل شػػركة مبةػػغ  ػػ سػػمح     
يػػل  المشػػاركيف دػػوح ل مسػػوقاو لوالتػػال محػػددسػػداد  ؿبيػػدل  محػػددة يتػػرةوسػػداد صػػرض ولائػػدة مةػػ  مػػدع  ذلػػؾ

 فو يػػإايتمػػاملذل وعػػد  لمشػػرلعالقػػرض  فو إت إذا كػػاتملتةنػػاالتػػل صػػررلا  لةمؤسسػػة دائنػػيف اليمػػامل التملتػػج
وعػض مندػات الإصػراض  إلػ  أف  نػاالإشػارة  تيػدر المقرضو المبةغمة  أا يائدة مة    حدجلف  المقرض
 تتػلل لالوعض الآ ػر  لالمقترض بيف المقرض ؿمسؤللة مف إدارة ا ملا لتولف  لتعمج كلس   مال اليمامل

 بيف المقرض لالمقترض.يق  ممة ة الرب  
  ( Seed Financing) الحكوميةالمساعدات والمكافآت  -3
 الناشػئة يػل لةشػركات المرايقػة تقػدـالعديد مف الإمانات لالبراما التل  الحكلماتو تلير الحااريل اللصت    

 تقػػد ـشػػكج مسػػامدة لمشػػلرة لحتػػ  التملتػػجو سػػلاء كػػاؼ ذلػػؾ لإنشػػاء أل إدارة أل تطػػلتر شػػركة مػػاو إذ  عتبػػر 
لةحكلمػات   مكػف ثالناشػئةو حيػ الشػركات لتملتػجالدللة مددرا منما لػدمـ  طرؼلالدمـ لةشركات مف  المنح
وشػكج  المػنح  ػذ تتػاح  ثحيػلشركات لالقطامات مة  تطلتر تقن ات لممة ات يديدةو ا لمسامداتمنح  تقد ـ

و إمػا مػت شػركات أ ػرع أل مػت شػركات وحش ػة لتقػد مناالشػركات  بيف تعالنلصد تتطةو العمج وشكج  يردا أل
 فالتملتػج ا  ػرعو يػإ ؽقارنة مت طرممزا ا مديدةو  مالشركة ل لدعالتملتج  ليةو المنح است داـ كاليامعات

يػتـ  الحاتتمف  كشيرو ليل ا  ة ة لمعاييردائما نشر القلامد  مواشرةو يتـ المنحمة   ؿلةحدل التقدـ ممة ة 
لةمػنح يػػل  المانحػة ؼالقةيػج مػف التػد ج مػػف صبػج ا طػرا  نػاؾ فو كمػػا أالتقػد ـلةمسػامدة مةػ   الندػائح تقػد ـ

تاػػيف ص مػػة  فأ  مكػػف ؿا مػػلا ييرتػػل  لو والإاػػاية إلػػالمنحػػةوشػػرلل  اـ التػػز  اـ  نػػاؾمػػاد إدارة العمػػج اليػػلمل
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شوػات لةمسػتشمرتف المحتمةػػ للأممػاؿلالدما ػة  المكانػػة يرص مػةو لتػلي ي مػا يتعةػ  بتوػلتف تعالن ػػات  يفالتيارتػػة لا 
 .ل تستح  التملتج أ اا  ؾأيكار  فأف الآ رتف  عتقدل  فستقبج أالميل 
مػػدة أشػػنر  ؽ تسػػتغر  فكػػف أ مل  لصػػت طػػل لا ؽ  الػػو مػػا تسػػتغر   ـممة ػػة التقػػد فأ  ػػل المػػنحلمػػف ميػػلو    

 إلػػ حايػػة   نػػاؾوشػػكج متػػأ رو سػػتبرز دـ تقػػ المػػديلماتإذا كانػػت  الحػػاتتولسػػنلات يػػل وعػػض  لتحق قنػػاو
 تغيػرو إذا الحػاتتليػل وعػض  المنحػةوسػداد مطالوػات  انتظػارمة  تػدي  نقػدا سػة ـ أشنػاء  سامدة لةحلا الم

 1.المنحةسداد  لإل تحتاجو يقد وشرلل مرض زاـاتلتالشركة يل  العمج ليشةت اتيا 
 (Business-incubators)  لحاضنات الأعما -3
 و ك ةػ لاتيتمػامل اتصتدػاداذات الطػاوت  ا  ػداؼالعديػد مػف  تحقيػ الناشػئة يػل  الشركاتنظرا لدلر     

 ؿالإشػػػػكا ف للوػػػػل  واللرد ػػػػة الموػػػػادرةلترص ػػػػة رلح  لاتبتوػػػػارات الملا ػػػػوو لتنم ػػػػة اسػػػػتمرارتةيػػػػرص ممػػػػج أوشػػػػر 
 فكػػا لػذلؾ واسػػتدامتنا للدػلت إلػ لاسػػتمرارتتناوقائنػا  فبػػج يػل ك ل ػة اػػمائنا يتعةػ  وك ل ػػة إنشػا طػرلح تالم

مػػا  كشيػػراذ  الشػػركات لتػػتمكف مػػف ملاينػػة الدػػعلوات التػػل  ػػ لاسػػتدامةدمػػـ إنشػػاء  م تةػػف الػػدلؿلزامػػا مةػػ  
حااػنات   ػاإصامة شوكات الدمـ التػل أ ػذت مػدة دػلر أبرز   لاؿو لذلؾ مف لزلالنا يشةنا لكانت تؤدا إل

 . لالمشاتج ؿا مما
مف  اليديدةتطةوات الارلرتة لتنم ة لتطلتر الشركات المتلير  فأ  مكننا الحاانات فأشبتت الدراسات ألصد 

.تستقر لتنايس لت شـ مف ملامج الدمـ لتننض تحتايموكج ما   لاؿ إمداد ا  دلـ
 اتسػتشمارتشػي ت لتنم ػة رلح   ػلاؿسػتشمرتفو مػف المتعتبػر أداة لرما ػة دػغار  الحااػنةالشػركة أل  مشتةة-

ت يتلصف  لالمساندةالدمـ  فإ ثو حيمستقولا ؿا مما ؿالمياتتو ل كلنلا نلاة ريا م تةفلدينـ يل لالموادرة 
 الشػركة ؿسػبوا يػل زلا ف تةػف النػلاحل ا  ػرع التػل  الوػا مػا توػل م ل شػمج   متػدبػج  اليانو المالل يق مند 

 الحاانة. مف اـمؤشرات النياح لمف شـ تأتل مرحةة اللط لمس ا ة  إل الدمـ ث  ستمر الناشئةو حي
 بنقػج لنػاتسػمح  محػددة رةشػركة لايػدة للتػً تستاػايةمنظلمة ممج متوامةة تلير كػج السػبج  يالحاانة إذف   
 2.لاصت التطبي  التيارا  لوادرة مف مرحةة اللكرة إلالم
  3:ي ما يةل ؿحاانات ا مماـ تتة ص منا ثحي
 ؽ لطػػر  لالمعػػداتالآتت  لا ت ػػار تسػػتشماراتنـ اليػػدلع لةمسػػتشمرتف ي مػػا يتعةػػ  بدراسػػات  اتستشػػارة تقػػد ـ -

 .لمشتركةمستقةة  استقواؿ شمج مكاتو الإدارة لوج مننا لصامة  ن المحتانة مب لةمؤسساتلتلير  العمجو
أل  المنتيػػػاتتدػػػم ـ  ي ػػػصي مػػػا  نػػػلالػػػدمـ الل تقػػػد ـالمحتاػػػنةو مػػػت  لةمؤسسػػػاتمسػػػامدات مال ػػػة  تقػػػد ـ -

  . اتطلتر 
                                                           

  https://www.researchgate.net/publication/350889540و انظر الملصت : 369ص  وسابق، مرجع بلزرو  ير الديفو  لالد أبلوكر 1
 . 2023-03-01تارتخ اتطلاع 

 صو 2021و مػػارساليزائػػرو يامعػػة يييػػجو المسببتحدثةلجزائببر بببين الأسبباليب التقميديببة و الناشببئة فببي ا الشببركاتإشببكالية تمويببل سػػام ة ممػػر مبػػدةو  2
 .123-122ص

3
 اليزائػػػر يامعػػة وشػػػارو و 13و العػػػدداتصتدػػػاد ة ميةػػػة العةػػلـو الناشبببئة فبببي الجزائبببر الشبببركاتحاضبببنات الأعمبببال كبببأداة لترقيبببة و ف سػػة ـ بلصنػػػةو لأ ػػرل  

 .220ص و2020

https://www.researchgate.net/publication/350889540
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  .ستشمرتف يل الشركات المحتانةالمل  يفلةعامة لتأ يجدلرات تدرتو  إيراء -
  ػػػذ بنشػػػال  العلاصػػػةكلم ػػػة ذات الح يػػػرلالغ الحكلم ػػػة النيئػػػاتتةػػػف م  لالمحتاػػػنة إلػػػ الشػػػركاتإرشػػػاد  -

 يف ل ير ا.والقلانيتعة   الشركات ي ما
 المحتاػػنة يػػل لةمؤسسػػات ؿالتػػل تقػػدمنا حااػػنات ا ممػػا ال ػػدماتـ  ػػتة ػػ ص أ   مكػػف  لمػػف  ػػلاؿ مػػا سػػب

 مدػػػادر التملتػػػج ير طػػػ  العمػػػجو ل ػػػدمات إيرائ ػػػة كتػػػليمك اسػػػتراتيي ة ػػػدمات تتمشػػػج يػػػل )منادػػػر  شػػػلاث
 .جالمكاف المناسو يركتلي تحت ةلالتسلت و ل دمات 

 (Startup-stage) الإنشاء أو التأسيس : مرحمةثانيا
والإاػاية  اليمػاملالتملتػج  لػلإ ؿو بػج لحتػ  مػف السػنج اللدػل الممكػفمػف  يػزاؿو ت المرحةػةذ   ػ  لاؿ   

 اتستشمارالتل تتطةو  المرحةةذ   الناشئة تدوح أوبر يل  الشركة احت اياتو لوف إل  المسامدات الحكلم ة
  ػة لالتحاػير ا لل  عػاتالمب تحقيػ لالنماذج ا لل ة ...إلخو مف أيػج الػتمكف مػف  لالمعداتالتحت ة  يل البن ة
 .المنتالتسلت  

للوػف  ؿمػف ا مػلا المزتػدللاػت  المسػتعديفو ال ػاصمسػتشمرا القطػاع   إلػ مالتليػ ا ياػجلذلؾ  دوح مػف 
ال طػر صػائـ  يػزاؿرحةػةو ت لمذ  ا ػلمػت ذلػؾو يػل  واسػتراتيي ةالناشػئة مػف لينػة نظػر  الشركةسامدة مو أ اا
ما يتـ  مادة ل نا وأل ت ؽ يل السل  المنتا ؿسيتـ صبل  افمعرية ما إذا ك ف ينتظرل  يالمقالؿ لالمستشمرلف  لةغا ة
 .ا مماؿلملائكة الةيلء 

 Business Angles) )م ئكة الأعمال -1
 اتنشاء ل مكف تلا ح ذلؾ :تعتبر ملائكة اتمماؿ مف ا ـ مدادر تملتج الشركات الناشئة  لاؿ مرحةة   
لنـ الناشئة مف أملا الشركاتبتملتج  ف و  قلمل ف نايحل  ؿأمما ؿريا ل ـ: المستثمرون الم ئكة تعريف 1-1

: "شػ ص ممة  أنػ ؼ عر  ث." حيالرسمل يرالغ ؿ سم  يل ألرلوا "بريج ا مما لالمستشمر الملاؾ ال ادةو
 1."الماؿمةو ة أسنـ رأس لممج ما مقابج مقا اة  إطلاؽيل مرحةة  يفمع ؿما شرا  ستشمر رأس

  يف كلنػػلا أيػػرادا مػػادي أف إلػػ  ؿا ممػػا ملائكػػة  ميػػج" van-osnabrugge" ملليقػػا لةتعرتػػف الػػذا صدمػػ -
لال بػرة  لنـوعػض أمػلا اسػتشمار  إلػ فالآ ف و لتتطةعػل ال ادػة يػل المااػلأسسػلا شػركاتنـ النايحػة   الوا مػا
 المتاحػةمػف مدػادر التملتػج  ثالوحػ المنػـمبتدئػة مػف  لمؤسسػةو والنسػوة دػغيرةرتاد ة  مؤسسةيل  المكتسوة
 المواشػرلةتملتػج رسػم ة   يػرت ؽ سػل   ػل ملائكػة ا ممػاؿو المػالل لةسػلؽ السػائدة  مػف البيئػة ت تةػفوسػنللة 

  ا سػػنـ امػػتلاؾ  ػػلاؿالناشػػئة مػػف  الشػػركاتأل  الدػػغيرة الشػػركاتمواشػػرة يػػل  اتسػػتشمار للأيػػرادكػػف  م ثحيػػ
لةمشػارتت  تملتػج ف  قػدمل   ادػيفأل   يػر رسػمييفكمسػتشمرتف  ف  عمةػل  ـ أيػراد أشرتػاء ػ الممللػلف  المستشمرلف 
يػل الغالػو   ػل الدػغيرة الشػركاتيل  استشمار  ف الذا ير بل  المبةغ فيإ لو لوالتالالدغيرةالناشئة  لةمؤسسات

 2.مف صبج الشركة المطةلو المبةغنلس 
                                                           

و مؤتمر حلؿ دلر رتادة ا مماؿ يل تطلتر المشرلمات الدغرع لالمتلسطة معوقات تمويل الشركات الناشئة من وجية نظر أصحابيامداـ اليمجو 1
 .2019د سمبر 20يل اتصتداد الةيبلو كة ة اتصتدادو يامعة مدراتةو ليب او 

 .367ص و  سابق مرجع بلالزرو  ير الديفو 2
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 :لم ئكة الأعمالالرابطة الأوروبية  الاعمال حسبم ئكة خصائص  1-2
 ال ادة مأملال الش د ة ج ممتةواتم  لاؿستشمر مواشر )مف مل  مستشمر يردا. 
 مف اللاػت كبيروشكج  تغيرلف  ملائكة ا مماؿ تستشماراتالوة ة المحتمةة  ال سارة فمستقج مال او أا أ 

 .م دلل اتصتدادا
  مائة ة ملاصات لناالناشئة التل ل س  الشركات ستشمر يل الغالو يل. 
  المدعطلتج  لمف متلس  إل زمنل ستشمر يل إطار. 
 رلجل ا لإل اتستشمارمف  ؿلرلاد ا مما لاتستراتييالدمـ  لتقد ـ يا ز. 
  أل  ؾأصػج تلدػةنا مػف ممة ػات البنػل  لمعػايرأصػج  بيرلصراط ػة"بإيراءات  ملائكة ا مماؿ" استشماراتتتميز

بنػػػػاء مةػػػػ  معػػػػريتنـ  اتسػػػػتشمارتة" صػػػػراراتنـ  ملائكػػػػة ا ممػػػػاؿو حػػػػل يت ػػػػذ "اتسػػػػتشمارا  المػػػػاؿرأس  دػػػػنادي 
لمسػتشمرتف  اوػج ا تػؤدا  ثحيػ ملائكػة ا ممػاؿلتلاػيج  اـ أربعة أسواو رئ س ة وشػكج مػ تقد ـيتـ  ل براتنـ
 لت ال ادػػػػة أمػػػػلالنـ ف  سػػػػتشمرل  ةالملائكػػػػ المسػػػػتشمرتف فو كمػػػػا أالمعػػػػاملاتتوػػػػاليف    ان لػػػػاضإلػػػػ الملائكػػػػة

 ينػػػػـ مػػػف شػػػػـل وشػػػكج أسػػػػرع  اسػػػػتشمارا صػػػرار  وات ػػػػاذ لنػػػـ سػػػػمح  ممػػػاسػػػػتشمرتفو اـ الملةمسػػػػاءلة أمػػػي اػػػعلف 
 .يينا ف مة  درا ة والدنامة التل  ستشمرل  ف متطلرل  ف مستشمرل 

 ممتسالاو كما أن ل يرمرئل ير   ؽ السل  فو نظرا  الملائكة بتملتج ا ت ارشاوج مند المتليد وعض  1-3
دعلوات يل  ف أننـ يلاينل  لنا  لالعيو الرئ سل  فو يإرسمييف  يرمستشمرتف  ف ملائكة ا مماؿلنظرا لول 
ا يػراد الػذيف  ؿشكةة أشناء متاوعة التملتجو ل ادػة أدػحاو ا ممػاالمو لتبرز المستشمر التملتج مة  الحلا 
الناشػئةو لمػف العيػلو  الشػركاتر اللصػف الننػائل لعمة ػات  طػ ي ة ذا   فالقدرة لمف شـ يإإل   ذ   ف  لتقرل 

 إلػػلدػػادر ا  ػػرعو والإاػػاية لمالناشػػئة حػػديشا مقارنػػة وا لةمؤسسػػة بػػرة مال ػػة أصػػج  ا  ػػرع أ اػػا أننػػا تػػلير
  شػػػترا  المػػلاؾ المسػػتشمر فإذ إ المةو ػػةشػػكةة ومو تػػتة ص المسػػتشمرتف الملائكػػةمةػػ   واتمتمػػاد كبيػػرةسػػةب ة 

  الناشػػئة الشػػركةمػػف أربػػاح  يػر سػػارة يػػزء كب نػػلذا مػا  ع ػػل  و% 51 إلػػلحدػة يػػل الشػػركة الناشػػئة صػد تدػػج 
القل ػة يػل  اتتيا ػاتوعػض  الملائكػل المسػتشمرتظنر الدراسات مةػ  الملاييفو لالتل صد تدر مة  أدحابنا 

 1:أوعاد شلاشةذ  مة   تركز  ثحي مسةلك
 الملاةة ؿصطامات ا مما -
 استشماراتنا ملصت -
 يينا اتستشمار معاير -
يػػل منطقػػة صرتوػػة مػػف   امملمػػا والشػػركات التػػل سػػيتـ تنليػػذ المسػػتشمرتف الملائكػػةذلػػؾو ينػػتـ  لوالإاػػاية إلػػ   

 مسػػػا متنـ لو والإاػػػاية إلػػػالممللػػػةيػػػل إدارة الشػػػركة  المشػػػاركة لػػػلإ المسػػػا ميفل الوػػػا مػػػا  اػػػطر  ونـمنػػػازل
نػا ليػلد  ممػف أ  اتسػتشمار ومعاير؛ ي ما يتعة  تستشماراتنـ اليغرايل ادا لةقرو  ا تماما ف و لذا يللل المال ة

                                                           
1
 2021و مػارساليزائػرو يامعػة يييػجو المسبتحدثةلجزائبر ببين الأسباليب التقميديبة و الناشبئة فبي ا الشبركاتتمويبل  إشكالية زتدافو رندة سػعداو كرتمة 

 .96-94ص ص
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ي مػػا يتعةػػ   مأل إدارتػػ ؿالإدارتػػة لرائػػد ا ممػػا لالمنػػارات ػػرلج يذاوػػةو  ؽلآيػػا يػػرص لتحقيػػ  مكاسػػو مال ػػةو
 تملتةنا. المرادوالشركة 

صلامػػد الب انػػات  تحةيػػجو مةػػ  الملائكػػل للاسػػتشمار م تةلػػةمػػاذج نتػػـ تطػػلتر  :الم ئكببي الاسببتثمارأنببواع  -2
 :يلاح ذلؾ لالتال لاليدلؿو ؾالمحاماة يل نيلتلر ومكتو  ال ادةو ت س ما تةؾ الوبيرة

 أنواع الاستثمار الم ئكي (01):الجدول رقم
 

 نوعال صئالخصا دوافع الاستثمار طرق التدخل
 طةبلف مندو يل 

الإدارة  ميةس
ل لةمؤسسة الت

  ستشمرلف بنا.

 الوقاء مة  اتداؿ مت الح اة
 الرتاد ة

 
 

 صادة ا مماؿ النايحيف الذيف
 واملا شركاتنـ يزئ ا أل كة ا 
 لوننـ ت ير بلف يل اتنلداؿل  
 .مف ح اة رتادة ا مماؿ 

 الم ئكة المقاولين
Entrepreneuriai

angels 

مندو  لوالإااية إل
الإدارة ميةس  يل

  مندو إدارا  طةبلف 

ؿ التل تـ ا ملا استشمار
 اد ار ا يل العمج

 
 

التنليذييفيرتف لمدكوار ا  
متقامديف أل كبيرةلميملمات   

يف.مقال  
 

الشركاتم ئكة   
Corporate 

angels. 

يل الإدارة  ف ت يتد ةل 
 ف ما  طةبل  لنادرا

 ميةسمقعدا يل 
 الإدارة

.لاتستشمار والم اطرةشغف   
 
 

يل ممر ف مادة ما  كلنل   
ومدامييفالستيناتو   
لايتنـو للدينـ  الم اطرة  
شاركاتوالم ممتةئة محلظة  

ون سالم ئكة المتحم  
Enthusiast 

angels 

ير بلف يل إحكاـ 
 الرصاوة مة 

الممللة. الشركة  
 
 

يرض لدلة نياحنـ يل 
 الشركة الممللة.

 
 
 

  الوا ما  كلنلف رلاد أمماؿ
 نايحيف يل الماال أل

 الحاار
 
 

الإدارة الجزئية م ئكة  
Micro 

management 
angels. 

يل  ف  الوا ت  شاركل 
 ف لت  طةبل  الإدارة

ميةس مقعدا يل 
 الإدارة

 

 اتستشمار يل مؤسسات تقدـ
 منتيات مشابنة لنتياتنـ

 
 

. أدحاو منف حرة: أطواء   
 محامييفو محاسبيف.

 
 

 الم ئكة المحترفون 
Professional 

Angels 
 

 

Source:Akli Mustapha, op cit, 2020,p .115. sur le site :  

URI: http://univbejaia.dz/dspace/123456789/2852 Consulter 02-20-2023 

  

http://univbejaia.dz/dspace/123456789/2852
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 (Early growth stage): مرحمة النمو المبكرثالثا
 فيػػػػإ لالناشػػػئة صػػػػد بػػػػدأت بتسػػػلت  منتينػػػػاو لزتػػػػادة مب عاتنػػػاو لوالتػػػػال الشػػػػركة ف رحةػػػةو توػػػػل لمذ  ا ػػػػ  ػػػلاؿ   

صنػاع مسػتشمرتنا ا لائػج واحت اياتنا   التملتة ة تتعة  بتملتج النملو يوميرد أؼ تبدأ الشركة يل إشوػات نلسػنا لا 
 .سػتشمارللاالآ ػرتف الػذيف لػدينـ ميزان ػة أوبػر  يفأوشر ياذب ػة لةمسػتشمرتف المحتمةػ ييعةنا مما روالم اطتقج 

 ممػاو ؿيػلير  رمػاة ا ممػا ممػارحةػة أوبػر المذ   ػالتملتة ػة يػل  اتحت ايػاتكما ذكرنا سػاوقاو  الوػا مػا تدػوح 
القػرض  لالةيػلء إلػ الم ػاطر ان لاضيرد ملةشركةو و  مكفو كما الم اطر الماؿ دحاو رأس  ميات يترؾ
 .المرحةةذ   ـ أساليو التملتج يل  أ  الم اطرلرأس  اتستدانةمف  لتمشج كج البنكل

 بالاستدانةالتمويل  -1
 سػع   مو يإنػواتسػتدانةالناشػئة  الشػركةلتػج تممةػ  صػرض مػف البنػؾو أا ب الحدلؿ المقالؿصرر  ؿيل حا   

لػ س  يفالػدائنف   ولةشػركة الناشػئة المطةقػة والمةو ػة لاتحتلػا  المال ػة اتسػتقلال ة تحقيػ   إل  ا لل والدرية
الحػػ  يػػل التدػػلتت لوالتػػالل ت  مكػػننـ التػػد ج يػػل إدارة الشػػركة و لومػػا أف القػػرض  مشػػج التػػزاـ تعاصػػدا لنػػـ 

يترتو مة م مدارتف شابتة تتحمةنا الشركة وغض النظر مف النتيية المحققة تتمشج يػل اللائػدة لا ػتلاؾ ص مػة 
ية إلل ذلؾو القرلض البنك ة مددر القرضو إااية إلل أللل ة السداد يل حالة التدل ة أل الإيلاسو والإاا

إصنػػاع البنػػلؾ بتملتػػج شػػركتمو  ادػػة يػػل الناشػػئةو يقػػد ت يػػتمكف المقػػالؿ  تمػػلتةل  يػػر متػػاح لوػػج الشػػركات
 1.المراحج الموكرةو إت أنم  مكف لةمقالؿ اتصتراض مف مندات التملتج اليمامل كما ستلاح ي ما وعد

 (venture capital ou capital-risque)  رأس المال المخاطر -2
كػػف  مكػػذا  و ل مالتملتة ػػة لشػػركت اتحت ايػػات ػػاطر منػػدما تػػزداد لما ؿرأس مػػا لالةيػػلء إلػػ ؿلةمقػػال   مكػػف    
 2:كاتتل اطر لما الماؿالتملتج برأس  إبراز
 الغيػػرتسػنيج تطػػلتر الشػركات اللن ػة  لإلػ ؼ ػػاص ينػد ؿبػرأس مػا تملتػج: موأنػػ الم ػاطر المػاؿرأس ؼ ل عػر 

بذلؾ  ل لسنلاتو 7ل 3بيفو مادة ما المتلس  المدعمل مة  ن تحقي  ليل البلردة لالتل تسع  إل المدرية
شػركاء  ودػلتنـ الم ػاطر يم ػت الم ػاطر المػاؿلتتحمػج أدػحاو رأس  والشػركة اؿيػل رأس مػ  مشج مسا مة

المػػاؿ أدػحاو رأس   سػتندؼالسػػبو  لنػذاو اسػتشماراتنـ ي سػرلف  ؼو يسػػل ا  يػر  ػذايػل الشػركةو يػإذا يشػػج 
 الناشئة. وشكج  اص الشركاتالم اطر 

تعتبر تقن ة التملتج مف طرت  شركات رأس الماؿ الم اطر مف أ ـ ا سػاليو المسػت دمة يػل التملتػجو إذ أف 
كمػا  ػل الحػاؿ والنسػوة لةتملتػج البنكػل بػج تقػلـ مةػ   لةمؤسسػات ذ  التقن ة ت تعتمد مة  تقد ـ السيللة يق  

 .أساس المشاركة
                                                           

1 Janet Kiholm Smith and others, Entrepreneurial Finance: Strategy, Valuation, and Deal Structure. An 

Imprint of Stanford University, California, USA, 2011, p52. Sur le site 

https://www.perlego.com/book/745103/entrepreneurial-finance-strategy-valuation-and-deal-structurepdf, 

02/00/2022. 
  15العدد  و ميةة الواحث: اتصتداداوالناشئة حالة الجزائر الشركاترأس المال المخاطر اتجاه عالمي حديث لتمويل ا اؼو كماؿ حمانةو  مبةة2

 .172-170ص ص و 2016يامعة وايل م تار مناوةو اليزائرو يلاف 



 وآليات تمويميا لمشركات الناشئة الإطبببببببببببار النظري                         الفصببببببببببببل الأول:

 
22 

بةغم لبذلؾ ينل ي اطر وأملالمو ت ممف دلف اماف العائد ل  الشركةيشركة رأس الماؿ الم اطر تقلـ  بتملتج 
لالتػل تطمػح لالمتلسطة اليديػدة لالناشػئة مت الشركات الدغيرة تماما والتالل ينذا النلع مف التملتج يتناسو ل 

مةػػػ  القػػرلض البنك ػػػة وسػػػبو   ػػػاو الاػػػمانات  حدػػػللنا ـ لعػػػد ؿذا الميػػػا ػػدػػػعلوات يػػػل  متلايػػػلةتلسػػت ل 
يلظػػف بلاسػػطة  ؿ كػػج رأس مػػا  فمةػػ  أ"EVCA"رأس المػػاؿ الم ػػاطرا لرلب ػػة  اليمع ػػة ممريتػػل اللازمػػة 
 لوننا ت تاػمف يػل مل كبتَونتلصت  واحتماؿمرتلعة  م اطرمت دص يل شركات  ادة ذات  للس   مال
مدػػػدر   ػػػلذلػػػؾ يػػػل التػػػارتخ المحػػػدد ل  المػػػاؿرأس  اسػػػتردادمةػػػ  د ػػػج أل التأوػػػد مػػػف  والحدػػػلؿ قينػػػا  الحػػػاؿ

 .ذ  الشركات  ب ت حدة  ؿحا مستقولامة  يائض ص مة  الحدلؿيل  و أملاالم اطر
 ال ادػة ؿمػف ا مػلا ثمنشػئ الشػركة الػذا يوحػ بيفينشأ أساسا  اتلاؽكنم    حمجمف الناح ة القانلن ة ل  -

الػذا يػػلير  الم ػاطر مػاؿدػاحو شػركة رأس مػف ينػةو ل  ال ػدماتالتونللػليل أل الإنتػايل لةسػةت ل  لةتطػلتر
ذا  ػ لـتػديػل البلردػةو ل  المدرية أل المسعرة الغيرالشركات  يم تأل العقد  اتتلاؽذا   شمج ذا التملتجو ل  

 .مدة زمن ة طلتةة نسب ا اتتلاؽ
الشػػركات  ؿيػل رأس مػا  مةمةػ  أننػػا تت ػذ حددػا أل مسػػارأس المػػاؿ الم ػاطر أ اػا شػركات  ؼلتعػر   -

رؤلس  لل وحايػػة إلػػ ػػتنمػػل وسػػرمة يػػل الميػػاتت التػػل دريػػة يػػل البلردػػة لالتػػل أنشػػأت حػػديشا ل الم الغيػػر
أربػػاح و م ػػاطر كبيػػرةمةػػ  تونلللي ػػا متقدمػػةو  لـتقػػ الم ػػاطر المػػاؿرأس  و شػػركاتتنميتنػػا افلاػػم ؿا مػػلا

 سنلات تقرتوا. لمدة شلاثذ  الشركات التحةل والدبر   لنياحزـ لامدةو لمف شـ ية
ل موػػػارة مػػػف أسػػػةلو أل تقن ػػػة لتملتػػػج رأس المػػػاؿ الم ػػػاطر  ػػػالتملتػػػج مػػػف طرتػػػ  شػػػركات  فيػػػإ ممة ػػػل  -

  ـمةػػػ  تقػػػد لـذ  التقن ػػػة ت تقػػػ ػػػو ل رأس المػػػاؿ الم ػػػاطرالشػػػركات الناشػػػئة بلاسػػػطة شػػػركات تػػػدم  وشػػػركات 
بتملتػج الشػركات الناشػئة مػف  المشػارؾ لـ قػ ثحيػ والمشػاركةمة  أسػاس  لـالتملتج النقدا يحسو كما بج تق

 الدػػػػغيرةو لبػػػػذلؾ يإننػػػػا تسػػػػامد أوشػػػػر الشػػػػركات ي ػػػػاطر وأملالػػػػمو لبػػػػذلؾ ينػػػػل مالعائػػػػد لت مبةغػػػػ فاػػػػما ف دل 
 البنكػػل يػػريض منحنػػا اـالنظػػ فأ ثو حيػػؿذا الميػػا ػػدػػعلوات يػػل  ملالناشػػئة التػػل تلايػػ اليديػػدةتلسػػطة لالم

 .تلير الامانات دـ القرلض نظرا لع

 ؽ لالطػر  لال بػرة ؿوػا ملا تمػد ا ثلتػج الشػركات وحيػتمدلر يعػات يػل  الم ػاطر الماؿرأس لتةعو شركات  -
محلػػػزا لنػػػذ   ي ةػػػ  تمػػػل لاذا مػػػا  ػػػو ل الممللػػػةالشػػػركات  ؿمػػػت أمػػػلا أملالػػػمالإدارة لالتنظػػػ ـ لتػػػدما  يػػػل الحديشػػػة
الطب عػل لنشػال  ؿالميػا اليديػدةدمػـ الشػركات  ل مشػجأرباحا معتبرةو  لتحق ا ي   نحلتننض  ف  الشركات

لةشػػركات  لالمتاوعػػةلالإداراو لكػػذلؾ الإرشػػاد  لاللنػػل المػػاللالػػدمـ  ث تقػػدـحيػػو الم ػػاطر المػػاؿشػػركات رأس 
ذ   ػػل  مامة ػػة أدػػحاوكلػػاءة يكػػرة الشػػركة لي  ػػلاؼب ػػذا التملتػػج  اػػمانات لصيػػلد مةػػ  اشػػترال ف و دل اليديػػدة
 المػػاللالػػدمـ  يريػػل تػػلي الم ػػاطر المػػاؿـ شػػركات رأس  تسػػا كمػػا ويػػدا لتةػػؾ الشػػركات الناشػػئة  امػػة اللظ لػػة

مةػ   تحػرصإليناو  ننا شرتكة يينػا ينػل  اتستشمارات ليذو المتعشرةلكذلؾ الإدارا لةشركات  اللازـ نللالل
رلح الطمأنينػة يػل نللسػنـ مةػ   ثلبػ المسػتشمرتفو لتحليز  امسار لإدلاح الارلرتة  لالمال ةاللن ة  المتاوعة

 .لتزد رينمل نشاطنا  فوعد أ المستقبجيل   حدث أفالمتلصت  الرأسماللمف الربح  للاستلادة اتستشمار
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يػل صػرارات الشػركة لتػد ةنا يػل  المشػاركة  مبئػا معينػاو يريػت إلػ لةمؤسسػيف الم ػاطر المػاؿرأس   مشػجصػد    
الشػركة  نيػاحالشػركة ليػل حالػة  ؿمػف رأس مػا ليػزءمالوػة  وامتوػار ذا  ػالشركة مف صبةناو ل  متلي الإدارة ليل
مػػػف  افلصػػػت الإنشػػػاءو لالتػػػل كػػػ صبللنػػػاالتػػػل تػػػـ  يػػػةمرتلعػػػةو تغطػػػل لتقابػػػج المياز  الم ػػػاطرلف وموػػػالغ طالػػػو 
 .شاركلا بنا يل الشركةالتل لنـ تعرانـ للقد أملا فأ الممكف

 (:Mezzanine financing) التمويل بالقروض الثانوية  -3
 الشػركة بػنلس القػدر مػف تملتػج قػرر  فأ ؿلةمقال   مكفو اييابلدايل د ج  تحقي مندما تبدأ الشركة يل    

 ال ػاص المػاؿ قػت بػتُ رأس  ل ػل الميػزانييف تملتػج اسػـلةػديف  النيػيفالتملتػج  مة ػمالقرلض لا سنـو  طة  
 مو بتنم ػة أممالػؿذا الشكج التملتةل لريج ا مما ل سمح و و ا صج  طلرةف لةغا ةو لالديل  والم اطر المعرض
ل ديػف  ػو أا الػديف الشػانلاو الميػزانييفديػف  فأ لومػا المػاؿويػل رأس  المسػا مةمػف  ممكػفأصج صػدر اـ واست د
الرئ سػ ةو ينػػل تػلير مائػدا أوشػر ياذب ػةو تسػػ ما  ف الػديل  يم ػتت  سػدد إت وعػػد سػداد  م نػأوبػرو   طػرا  مشػج

 تحلتػػجأسػػنـو يػػل حالػػة الت ةػػف مػػف السػػدادو سػػيتـ  لػػلمال ػػة صابةػػة لةتحلتػػج إ ألراؽمكلنػػة مػػف  ف "منػػدما توػػل 
  ػار  مللوػف لد ػم لقراػ فكاػما الحق ق ػةالشػركة  ؿوأدػل   حػتلظو ينل ت لأسنـ لوالتال لإل الميزانيفصرض 

 1.الماؿيل رأس  المشاركة
  (Maturity stage-Exit) والانسحاب: مرحمة النضج رابعا
 سػػػتشمرتفالمأل  الم ػػػاطر المػػػاؿوأدػػػحاو رأس  اتسػػػتعانة المقػػػالؿ فبإمكػػػا ؿو ت يػػػزاالمرحةػػػة   ػػػذ ؿ ػػػلا   

 المػاؿرأس  احت ايػاتالشػركة ربحػا تشػغية ا  كلػل لتةب ػة  تحقػ رحةػةو المذ   ػو يػل اـللوػف وشػكج مػ الآ رتفو
الشركة  ؿلدل  لوميرد لتجتمالتملتج الذاتل كطرتقة ب الشركةو س لاج داحو لو لوالتاللاستشماراتنا العامج

 اسػػتردادمػػف أيػػج  ال ػػرلجيػػل  الم ػػاطر المػػاؿمشػػجو أدػػحاو رأس  ف سػػتشمرل المسػػ لكر  الناػػا مرحةػػة لإلػػ
 اتسػػتحلاذ: م تةلػػةات  يتػػاح أمػػامنـ سػػينارتل  ل نػػاو اسػػتشماراتنـمةػػ   ممكػػف أوبػػر مائػػد لتحقيػػ  اسػػتشماراتنـ
  (IPO) العاـأل الإدراج يل البلردة مف طرت  الطرح  (MBO) الإدارا  اتستحلاذأل ج LBO) واتستدانة

 

 Leveraged Buy out (LBO):الإداري  والاستحواذ بالاستدانة الاستحواذ -1
 and Management Buyout (MBO)   

 تمشػجإدارا صػد  اسػتحلاذأل مػرلض  واتسػتدانة اسػتحلاذمػرلض  المقػالؿالشػركةو يتةقػ   لنياحمت تطلر    
 سػير و ل سػارة مةو ػة الشػركةو لوالتػال لػ لتطػلتر لتنم ػة الشػركةو لوننػا تػؤدا إ كبيرةيردة  المقترحاتذ   

 .مف التملتج إذا صرر مغادرة الشركة ؿا شكاذ    ليل الةيلء إلالمقالؿ 
شػراء الشػركات  فيػل ميػدا اتسػتعماؿ كشيػرةل تقن ػة مال ػة  ػ: ( LBO) بالاسبتدانةأو الشبراء  الاسبتحواذ -2
 ممللػةلشػركة  المةو ػة تحلتػجممة ػة شػراء أل  ممةػ  أنػؼ ل عػر تسػيير ا مػ  نشػاركة يػل الممةويتنا لكػذا  لنقج

 ا موػارة مػف شػركة صاواػةو لالتػل بػدلر  المشػترتةالشػركة  ف لمػادة مػا توػل ،  اري ػة أل صػرلض بلاسػطة مػلارد
                                                           

1
 Astrid Cornelis, Analyse de différentes méthodes de financement des startups et de la relation entre 

investisseurs et entrepreneures étude de cas, op cit, 2017- 2018, p24. Sur le site:  

http:/hdl.handle.net/2078.1/thesis:15219. 16/20/0202. 
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مةػ  الشػركة  اتسػتحلاذيػتـ  ثيو حالمستنديةمف ملائد لأرباح الشركة  اتستلادةمقابج  ف يلائد الديل  تقلـ بديت
يػزء مػف العمة ػة مػف طرتػ    مػلؿو لمػادة مػا يفمت مسػتشمرتف مػالي واتشتراؾذا  ل  تسييرمادة بلاسطة يرت  
 المدعمة   المكاسولتعظ ـ  تحقي العمة ة تطلتر الشركة لالعمج مف أيج  مف الندؼ ف صرلض بنك ةو ل كل 

مػف  كشيػر سػنج يػل  ممػاأسػنمنا القائمػةو  ليم ػت الحال ػةشراء الإدارة  الإدارا  اتستحلاذ  مشجبينما  وتلس الم
 1.الشركة أنشطة لاستمرارتةنقج السةطة  فا ح ا

 Initial public Offering (IPO)  الإدراج في البورصة -3
 الحالػةذ   ػو يػل لا للػ اـالعػ اتوتتػاويل البلردة مف طرت   للإدراجكما صد تتاح لةشركة أ اا اللردة    
ذا  ػ اـالشػركات وشػكج مػ دـتسػت  المستشمرتفمف صبج مدد أوبر مف   اكف شراؤ  مالشركة بإددار أسنـ لـ تق
النمل لتنم ة الشػركة  احت اياتمف أيج تةب ة  الم اطر الماؿ مف رأس المزتدمة   ؿلةتملتج لةحدل  ددرالم

مةػػػ  ملائػػػد ييػػػدة مػػػف  والحدػػػلؿسػػػتشمرتف الممػػػف  ل يػػػر ـ الم ػػػاطر المػػػاؿ دػػػحاو رأس  كمػػػا أنػػػل  سػػػمح
 .ا لل ة استشماراتنـ

 وػاد  الإيدػاحمو اتلتػزاـيزءا مف سرتتنا وسبو  العاـووتتاو طرحنا للا ؿلمت ذلؾ تلقد الشركةو مف  لا -
 الةػػلائح احتػػراـتوةلػػة أوبػر مػػف أيػج  تحمػػجمةينػا  يتعػػيفكمػا  والمػػالل ؽ سػػةطات السػل لالشػلاي ة التػػل تلراػنا 

 معػيف لحيػـمننػا  ؽ كػج سػل  بت دػ صأسػلاصنا  تيزئػة لإلػ ليػأتمعظػـ البلردػات  فبنػا مػت العةػـ أ المعلؿ
الشػػركات البلردػػة التػػل  ت تػػار NYSE Euronextمنػػد إدراينػػا يػػل و المشػػاؿيعةػػ  سػػبيج  مػػف الشػػركاتو

ل حػػػدد  ػػػذا ات ت ػػػار  (Amsterdam-Brussels-Lisbonne-London-Paris)تناسػػػو أنشػػػطتناو
النيئػة التنظ م ػػة اللطن ػة التػػل ت اػػت لنػا الشػػركة كمػا يتعػػيف مةينػػا ا ت ػار السػػلؽ ا نسػو لحيمنػػا لأ ػػداينا 

 ت اتالتل  شرلل الإدراج  حددذلؾ  ف  Alternextأو ،NYSE Euronext مف بيف ا سلاؽ المنظمة 
 النام ػة لالمتلسػطة لالمشػارتت الدػغيرةالناشئة  لةمؤسساتيرع يديد   دصEuronext  الشركة لامف لنا

 ل ػػل ألرلنكسػػت ا  ػػرع  ؽحق ق ػػة  سػػلا انطػػلاؽلكنقطػػة  لممارسػػاتمو ؽ السػػل  التػػل تر ػػو يػػل التػػأصةـ مػػت
Euronext ACCESS+  . 

 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
1
 Astrid Cornelis, op.cit, p25. .sur le site: http:/hdl.handle.net/2078.1/thesis:15219. 23/20/2002. 
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  رأس المال المخاطرماىية المبحث الثاني: 
  عػػد رأس المػػاؿ الم ػػاطر مػػف أ ػػـ البػػدائج التملتة ػػة الحديشػػةو حيػػث أدػػوح  حتػػج مكانػػة  امػػة يػػل تملتػػج   

 الدػػػغيرة لالمتلسػػػػطة لالحػػػد مػػػف مشػػػػاوةنا التملتة ػػػة لاسػػػت عاوم لم تةػػػػف مسػػػتل ات الم ػػػاطرة التػػػػل الشػػػركات
 رأس الماؿ الم اطر مة  مبػدأ المشػاركة يػل الػربح لال سػائر مكػس اتصتػراضو زتػادة مػف ذلػؾ تميز ا. ل قلـ

دارا ينل ت  كتلل بتقد ـ الدمـ المالل يق  بج يتعدا  إل  دمـ ينل   و ممػا  سػا ـ يػل الريػت مػف مسػتلع أداءلا 
 .الممللة الشركاتلص مة 

 ؿ الم ػػػاطرو لالعمػػػج مةػػػ  تػػػليير منػػػاخ ملائػػػـكػػػج  ػػػذا أدع إلػػػ  شػػػيلع اسػػػت داـ تقن ػػػة التملتػػػج بػػػرأس المػػػا
 مػػػػػف  ػػػػػلاؿ   كةػػػػػة ا سػػػػػلاؽ المال ػػػػػة ومػػػػػا تػػػػػتلاءـ لآل ػػػػػة اتسػػػػػتشمار لنشػػػػػال شػػػػػركات رأس المػػػػػاؿ الم ػػػػػاطرو

 لالتملتػػج يينػػاو إت أف  نػػاؾ ا تلايػػات يػػل حيػػـ لنيامػػة أسػػلاؽ رأس المػػاؿ الم ػػاطر يػػل العػػالـو ل عػػزع  ػػذا
 .العالم ة لقلانيف التنظ م ة ال ادة بنا يل كج سلؽ مف ا سلاؽات تلاؼ لةعديد مف ا سواو أللنا ا

  عن ظيور ونشأة رأس المال المخاطر تاريخيةلمحة  الأول:لمطمب ا 
الميتمعػػات  يػػػل اتصتدػاد ةمػف أصػػػدـ الظػػػلا ر  صرنػػاو ينػػل 25ظنػػر رأس المػػاؿ الم ػػاطر منػػذ أوشػػر مػػف  -

 الوشػرتةوالميتمعػات  حيػث كػاف  مػارس يػل بدايػة ا مػر وطرتقػة مشػػلائ ة ارتوطػػت تةػػؾ الممارسػػات والإنسانة
 .لتطلرت بتطلر ا

 مؤسػػػػس مةػػػػـ thalés de miet) (تريػػػت ظنػػػلر رأس المػػػاؿ الم ػػػاطر  لؿ مػػػرة إلػػػ  اليلنػػػانل طػػػال سل 
القػرلض لعدػر الزتتػلف  ا ػػتـ بزرامػػػة الزتتػػػلف لليػػػػأ إلػػػػ  اسػػػػت داـالنندسػػةو لكػػػاف ألؿ مقػػػالؿ يػػل الزرامػػػة 

 1.لاست راج الزتت لامتبر أدحاو  ذ  ا ملاؿ مقرايف م اطرتف

المغامرتف حسو  الننائيػػػة مػػف  ػػػذا المشػػػرلع أف حقػػ  أرباحػػػا ماػػػاملة تقاسػػمنا مػػػت مملليػػػم النتييةيكانػػػت 
تملتػػج رحلاتػػم مةػػ  رأس  لكذلؾ امتمد الوحػار كرتسػػتلؼ كلللمبػػلس يػػل القػػرف ال ػػامس مشػػر يػػل واتتلاؽ

نلقػات العػدة لالتينيػز لالمػػؤف يكػػاف  المػاؿ الم ػاطر مػف طػرؼ المةػلؾ لا مػراء لا شرتػاء الػذيف صػاملا بتغطيػة
ولاػػج  ػػذ  الطرتقػػة التػػل حدػػج مةينػػػا  م مةػػػ  القيػػػادة ل كػػػذا مةػػػؾ سػػػلع منارتػػػم يػػػل الإوحػػػار لصدرتػػػ ت 

لصػػػد توػػػررت تيربػػػة التملتػػػج والم ػػػاطرة مػػػت  اسػػػػتطاع كرتسػػػػتلؼ كلللمبػػػػلس يػػػػتح الطرتػػػػ  لةتسػػػػلؽ لالسػػػػلرو
القػرنيف ال ػامس مشػػر لالسػػادس مشػػر الم لاديػػيف  رحلات التيارة لاتستوشاؼ للإسوانييف لالبرتغالييف  ػلاؿ

 .دلرة موسطة لأساساً ألل اً لنشأة مننة رأس الماؿ الم اطر قػلا أرباحػا اػ مة لػذا امتبػرت  ػذ  التيربػةلحق

المتحػػػدة  أمػػػػا النشػػػػأة الحديشػػػػة لػػػػرأس المػػػػاؿ الم ػػػػاطر يكانػػػػت وعػػػػد الحػػػػرو العالميػػػػة الشانيػػػػة يػػػػل اللتيػػػػات -
رأس لػألؿ مؤسسػة  DORIOT) (الينػػراؿ اللرنسػػل ا دػػج يػػلرج دلرتػػتا مرتكيػةو حيػث تنسػو نشػأتم إلػ  

 (ARD):  "لةوحث لالتطلتر ا مرتك ةيل العالـ تحمج اسـ "الشركة  الم اطرماؿ ال
                                                           

 . 04صو 2001القا رةو مدرو العرب ةدار النناة  وودورىا في تمويل المشروعات الناشئةمؤسسات رأس المال المخاطر مبد الواس  لياءو 1
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  (American Resarch & Développement)بػدأ نشػػال رأس المػػاؿ الم ػػاطر يػػل اللتيػػات لبنػذا 
اليديػػػدة  اسػتياوة تحت ايػػات تملتػػج الشػػركات الدػػغيرة لالمتلسػػطة للةشػػلرةالمتحدة ا مرتك ة يل ال مسينات 

شػػـ المعةلمػػاتو  يػػػػل ميػػػػاؿ التقػػػػدـ التونللػػػػليل ل ادػػػػة يػػػػل دػػػػنامات الومبيػػػػلتر لاتلوترلنيػػػػات لتونلللييػػػػا
لػػرأس المػػاؿ الم ػػاطر  ا لرلبيػػػةإلػػػ  دلؿ ألربػػػا أيػػػف تأسسػػػت اليمعيػػػة  1983انتقػػج وعػػد ذلػػؾ يػػل بدا ػػة سػػػنة 

شػـ  Venture Capital Associationلتطلتر  ذ  الحريػةو حيػث مريتػم انيةتػرا ألتو شػػـ يرنسػػا ل للنػػداو 
ليػػل   الػدلؿ العربيػػة كمدػػرو لتػػلنس وألمانيػػا لبػػاصل الػػدلؿ ا لرلبيػػة لوعػػض 1992انتشػر بدايػة مػػف سػػنة 

لالمغػػػػرو لدلؿ ال ةػػػػيا اسػػػػتياوة لملاينػػػػة  مطةػػػػػت القػػػػػرف الحػػػػػالل ظنػػػػػر يػػػػػل م تةػػػػػف دلؿ العػػػػػالـ كػػػػػاليزائرو
 .اتحت ايات ال ادة والتملتج اتستشمارا 

  مفيوم رأس المال المخاطر :أولا

لػػرأس المػػاؿ الم ػػاطر لا تةلػػت وػػا تلاؼ ينػػات التعرتػػف لا تدادػػػنا لزالتػػػة تعرتلنػػػا  الملػػا  ـتعػػددت  
 :الملا  ـبيف أبرز  لمػف

  ػل "اسػتشمار نشػ  وػا ملاؿ ال ادػة: NVCA)ر)ة رأس المبال المخباطعرفت الجمعيبة الوطنيبة الأمريكيب -
 1 ".مت دديفطلتةة ا يجو يل منشمت تمةؾ استعدادات صل ةو منيز مف طرؼ مستشمرتف 

 : وأنػم كػج رأس مػاؿ يلظػف بلاسػػطة لسػػ  فعرفتبوEVCA) )أمبا الجمعيبة الأوربيبة لبرأس المبال المخباطر -
 مػالل مت دػص يػل مشػرلمات  ادػة ذات م ػاطر مرتلعػػة تتميػػز واحتمػػاؿ نمػػل صػػلا لوننػػا ت تنطػػلا يػػل

 رأس المػاؿ يػل التػارتخ المحػػددو ل ػػذ  الحالػػةالحاؿ مة  ت قف يل الحدلؿ مة  د جو أل التأود مف اسػترداد 
 تعتبر مددر الم اطرو أملا يل الحدلؿ مة  يائض ص مة صػلا يػل المسػتقبج الوعيػد نسػب او حػاؿ إمػػادة بيػػت

 2.وعد مدة سنلات الشركاتحدة  ذ  
ملارد ػا المال ػة  ل "رأس الماؿ الذا تمنحم مؤسسات تسػتشمر :الاقتصاديةمنظمة التعاون والتنمية  مفيوم -

لالتػل ت توػػلف مدريػػة يػػل البلردػػة ي كػػلف النػػدؼ منػػم العائػػد المػػالل  حديشة النشػأة الشركات لتراي  مسيرا 
  " 3الحديشة والتعالف مت شركات رأس الماؿ الم اطر ل برتنا المنن ة الشركةل ػذا مػف  ػلاؿ  ةػ  الق مػة مػف 

كلػاءة  المسا مة ا وشر م ػاطرة لوػلف المشػرلع يػل بدايتػم لت نعػرؼ مػدعرأس ماؿ الم اطر  ل لمرؼ  -
يعػج المنايسػة  داحو المشرلع لمقالمة الطلار  لكيف سيتعامج السػلؽ مػت المنتػلج اليديػد لمػاذا سػ كلف رد

 .ل ير ذلؾ مف ا ملر المتعةقة ومستقبج المشرلع

                                                           
1
 Emmanuelle  Dubocage Et Dorothée Rivaud DANSET,  Le capital-risque, Ed La Découverte paris, France, 2006, p6. 

2
 EVCA annual report 2006, European venture capital association2007،www.evca.eul/uploadedfies/Home/About_ 

EVCA/Annual_Reports/AnnualReport06. 
 و الندلة التدرتب ة الدلل ة حلؿ: تملتج المشرلمات الدغيرةالتمويل التشاركي وتطبيقاتو عمى المشاريع الصغرى والمتوسطة بالمغربنس الحسنالاو أ 3

و        2003ماا  28/25يلمل  يامعة البلترة اليزائرو لةوحلث لالتدرتوو الإسلاملو المعند ةالمغاربلالمتلسطة لتطلتر دلر ا يل اتصتداد ات 
   .9-5ص ص 



 وآليات تمويميا لمشركات الناشئة الإطبببببببببببار النظري                         الفصببببببببببببل الأول:

 
27 

تقنيػػػة لتملتػػػج المشػػػارتت اتسػػػتشمارتة بلاسػػػطة موػػارة مػػف أسػػةلو أل انػػم رأس المػػاؿ الم ػػاطر كمػػا مػػرؼ  -  
الم اطر ل ذ  التقن ة ت تقلـ مة  تقد ـ النقػد يحسػو كمػا  ػل الحػاؿ يػػل التملتػػج المدػػريل  شػركات رأسػماؿ

  حيػػػث  قػػػلـ المشػػػارؾ بتملتػػػج المشػػػرلع مػػػف دلف اػػػماف العائػػػد لت مبةغػػػم والمشػػػاركة بػػػج تقػػػلـ مةػػػ  أسػػػاس
الناشػػػئة  الشػػركاتينػػػل م ػػػاطر وأملالػػػمو  سػػػامد أوشػػػر الشػػركة ممػػا  حقػػ  تطلر ػػػا  المسػػػامدة يػػػل إدارة لتقػػػد ـ

 جبػدريات متلالتػة)أل المنتػلج ل سػت ومنػئ مػف الم ػاطرة  الشركةمراحػج حيػاة   ف ولالتػل تلايػم دػعلوات

تمػػلتةل لوػػج  ػػذ  المراحػػج وطب عػػة الحػػاؿ لػػ س بػػنلس  طػػرح كبػػديج مكانػػا لػػم ل  يػرأس المػاؿ الم ػاطر ييػػد -
بلاػػع ة كػػج مؤسسػػة مةػػ  حػػدع يمػػا  طةػػ  مةيػػم رأس المػػػاؿ اتسػػػتشمارا منػػػد  القػلة ل الػلزف يػػذلؾ مر ػلف 

رأس أمػػا   ( venture capital) قدػد وػم ا مرتكيػػلف ل  d’investissement (le capital)اللرنسػػػييف
 1.ينل يزء يق  مف ا لؿ ج (Le capital-risque  ػاطر لػدينـمالمػاؿ ال

 ل مكػف تعرتػف رأس المػاؿ الم ػاطر مةػ  أنػم اسػػتشمار مريػػ  بدريػػة ماليػػة لمتغيػػرة مػػف الم ػػاطرةو  عتمػػد -
المقػػػػػػالليف والتملتػػػػػج الػػػػػػلازـ و  قػػػػػػلـ مػػػػػػف  لالػػػػػػم المسػػػػػػتشمرلف بػػػػػدمـ  الشػػػػركةمةػػػػػ  مراحػػػػػج اتسػػػػػػتشمار يػػػػػػل 

تسػػػتغلاؿ اللػػػرص المتاحػػػة يػػػل السػػػلؽو  يػػػج تحقيػػػ  أربػػػاح مةػػػ  المػػػدع الوعيػػػدو لتعػػػػد  الإدارتػػػة لالمنػػػػػارات
يػػل الغالػػػو مسػػتشمرلف مؤسسػػاتيلف لشػػػركات  )الم ػػاطر لسػ طاً بػيف مدػػادر التملتػػج  مؤسسػػات رأس المػػاؿ

 2.جرتت لالتونلللي ا العال ةالس المقاللػة التػل تتميػز بػالنمل
 ممػػػا سػػػب   مكػػػف تعرتػػػف رأس المػػػاؿ الم ػػػاطر أنػػػم تقن ػػػة تملتة ػػػة مؤصتػػػة متلسػػػطة أل طلتةػػػة ا يػػػج تػػػدمـ-
دارتاالناشئة مال ا  الشركات   يػل مشػرلماتنا ذات التونلللي ػا المتقدمػةو لا ربػاح المتلصعػة مقابػج ا  طػار لا 

ل طة  مةػػػ   ػػػذا النػػػلع مػػػف التملتػػػج مػػػدة ومسػػػوقا لمتلػػػ  مة ػػػمالعال ػػػةو لالمرتوطػػػة وم طػػػ  ممػػػج مػػػدرلس 
 .اليراء رأس الماؿ الم اطرو لرأس الماؿ المغامرو لرأس الماؿتسم ات مننا 

 :خصائص رأس المال المخاطر -1
يف وقيػػػة يتميػػز التملتػػج بػػرأس المػػاؿ الم ػػاطر بيمةػػة مػػف ال دػػائص التػػػل تميػػػز و لتظنػػػر اللػػػرؽ بينػػػم لبػػػ   

تتقػػػاطت مػػػت  ػػػذ   ليػػػل أحيػػػاف كشيػػػرة نيػػػد أننػػػا والتقةيديػػػة مننػػػا أل المسػػػتحدشة و سػػػلاءالتملتػػػج ا  ػػػرع أدلات 
ت تةػػف بيننػا يػل نقػالو ل  تةػػػؾ لت ةػػ  أليػػم شػػومنػػػا تأ ػػذ مػػف  ػػذ  ل وحيػػث أن وا دلات يػػل  دػػائص كشيػػرة

 ػػـ  دػػائص رأس المػػاؿ لدػػػيتنا المميػػػزةو تتمشػػج أ مننػا يػػل أ ػػرع لت ةػػػ  دػػػلاتنا الذاتيػػػة التػػػل تعطينػػا  د
 3 :يةل الم اطر ي ما

                                                           
و دار الرا ة لةنشر بالمشاركة بين الاقتصاد الإس مي والاقتصاد الوضعي لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة التمويل أساليب لنل راوحو حسانل رص ةو  1

 .02ص و 2015و 01الطوعة لالتلزتتو ممافو ا ردفو 
الدغيرة  الشركاتو المةتق  اللطنل حلؿ استراتيي ات التنظ ـ لمرايقة اليياكل المرافقة والمساعدة في سوق رأس المال المخاطر بالجزائربراؽ محمدو  2

 .45و ص2012أيرتج و: 19/18  لالمتلسطة يل اليزائرو يامعة صاددا مرباحو لرصةةو اليزائرو يلمل
3
 ..30و  صمرجع سابقسبتلو  محمد 
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  تعتبػػػر معظػػػـ ممةيػػػات رأس المػػػاؿ الم ػػػاطر لسػػػاطة ماليػػػة لحسػػػاو مسػػػتشمرتف كمػػػا  ػػػل : وسببباطة ماليبببة
 ممةيػػاتدػػ ة  نػػا أف  نػػاؾ وعػػض والنسوة لوج مف رأس الماؿ اتستشمارا ودػلة مامػػةو لوػػف ال دل  ا مػر

الم ػػػػػاطر ت تعتبػػػػػر لسػػػػػاطة ماليػػػػػةو كمػػػػػا  ػػػػػل الشػػػػػأف مػػػػػشلا والنسػػػػػوة لنشػػػػػال ملائكػػػػػة ا ممػػػػػاؿ  رأس المػػػػػاؿ
Business Agnels)الذا  دنف امف رأس الماؿ الم اطر  ير الرسمل ج. 

 امتمػػػادا مةػػػ أمةػػػ  الميزانيػػػةو حيػػػث أف التملتػػػج  سػػػتندؼ : اسببتثمار بببالأموال الخاصببة وشبببو الخاصببة 
 .ال ادة مادةو التل تزلد المستشمرتف ومعةلمات معتبرة لتعطينـ حقلؽ رصاب ة ا مػلاؿ
  والمتاوعػػػػة التسػػػػييرتة لةلرتػػػػ  المسػػػػيرو نظػػػػرا لةػػػػدمـ الوبيػػػػر الػػػػذا  حتػػػػاج إليػػػػم مسػػػػيرل : مسبببباىمة نشببببطة

ة أ رعو ل ذا مػا  سػم  والمسػا مة  يػر الناشئة مف ينةو لوسبو ال طر العالل للاستشمار مف ين المشػارتت
لكشيػرا مػا  كػلف الػدمـ العمةػػل الػػذا  قدمػػم الممػػلؿ الم ػػاطر مليػػدا لةشػػركةو لمسػػامدا مةػػ  نياحنػػا و المال ة

المدػػػالح ػػػارةو حيػػػث تتلػػػ  ال س شػػترؾ اليميػػت يػػل الػػػربح ل رأس المػػاؿ الم ػػاطر ملاصػػة شػػراوة  يالعلاصػة يػل
 1.تتعارض اللينػػة تل 
  رأس المػاؿ الم ػاطر  ػل تملتػج  يػػج محػػدد مػػف الػػزمف بنػػدؼ تحقيػػ   :طويبل الأجبلو  استثمار متوسبط

حيث أف المستشمرتف يب عػلف حددػنـ وعػد مػدة تتػرالح مػف سػنتيف إلػ  مشػر سػنلات منػدما يبػدأ  ومالل مائػد
 .تحقي  ملائد مال ة المشرلع يل

  إلػػ  الطب عػػة ال ادػػة لةمشػػارتت عػػلد ال طػػر العػػالل للاسػػتشمار أساسػػا : استثمار خطبر ببدون ضببمانات 
 اللاحقػػػة لةنمػػػل إذ المسػػػتشمرلف  توػػلف الم ػػاطر المرتوطػػة والمراحػػج الموكػػرة أوبػػر مػػػف المراحػػػجت حيػػػث والناشػػػئة

 يػػػػػإننـ   اتػػػػػم المشػػػػػارتت لنظػػػػػرا ترتلػػػػػاع الم ػػػػػاطر مػػػػػف أمػػػػػلالنـ الملظلػػػػػة يػػػػػل منػػػػددلف ولقػػػػد كػػػػج أل يػػػػزء
 .ينـ  شتركلف يل ا رباح لال سائر جحسو طلر التد ج 45%إلػػ و 25مػػف )يتلصعػػلف مائػػد مرتلػػت نسػػب ا 

  ل ػػػػل مػػػػادة المشػػػػارتت ذات المحتػػػػلع التونللػػػػليل العػػػػالل التػػػػل تقػػػػدـ  :اسبببتثمار فبببي المشببباريع الناشبببئة
أل الدػػػػػػػحة  جالومبيػػػػػػلترو الإمػػػػػػػلاـ لاتتدػػػػػػػاؿو اتنترنػػػػػػػت) منتيػػػػػػػات متميػػػػػػػزة سػػػػػػػلاء يػػػػػػػل الإمػػػػػػػلاـ الآلػػػػػػػل

ا  ػرع مال ػة التونلللي ػاو لالتػل  كػلف أدػػحابنا  أل يػػل م تةػػف القطامػػات جالتونلللييػات الحيلتػة لالطػو)
ا مػلاؿ الواييػة لاللازمػة لتيسػيد أيكػػار ـ يػػل  ييرو لتمػف البػاحشيف لالمبتوػرتف الػذيف ت يتمةوػلف ت  بػرة التسػ

بإنشػاء مشػارتعنـ لتر بػلف يػل تطلتر ػا.  مشػارتت اسػتشمارتةو أل لتحقيػ  النمػػل المر ػػلو والنسػػوة لةػػذيف صػػاملا
   ػاؿ الم ػػاطرالم ػػاطرتف بػػرأس المػ ا مر الذا يػل إمكػاف أطػراؼ أينبيػة تقد مػػمو ل ػػذ  ا طػػراؼ تتمشػػج يػػل

) (capitalists venture التيارتػػة اللاسػػعةو إاػػاية  الػػػذيف  مةوػػػلف ال بػػػرة التسػػػييرتة الواييػػػةو لالعلاصػػػات
 .إل  رؤلس ا ملاؿ

  إذ  سػػػتليو الحدػػػلؿ مةػػػ  الػػػديعات  لػػػ س ديعػػػة لاحػػػدةويػػػتـ التملتػػػج مةػػػ  مراحػػػج ل : التمويبببل مرحميببة
ملايقػة  ػذا ا  يػر لراػا  مةػ  مػػا تحقػػ  لةحدػػلؿ الممػلؿ لمػرض نتػائا مػا تػـ تحق قػم ل العػلدة إلػ   ملاليػة

                                                           
1
 .165ص  ومرجع السابق لنل راوحو حسانل رص ةو  
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مكانيػة اسػتدراؾ ا مػر صبػج تاػامف ال سػارة يػل ف أمػلاؿ ل و ل ػذا  اػمف لةممػلؿ مراصبػة تلظيػا مػلاؿ مةػ  ا 
 .تعديج مسار و ننائ ا أل تعديج  ط  المشرلع ل اللشج إما واتنسحا حالػة

 مال ػػة مشػػػارتت صػػػادر مةػػػ  تملتػػػج ينػػل المشػػػاركة  ػػلإذف أ ػػػـ  ادػػػ ة والنسػػػوة لػػػرأس المػػػاؿ الم ػػػاطر  -
 لتحمج استعداد تنمينا ل طلر ا نتيية لقدرتم ل الم اطرو  ذا ما يتح مياتت للاستشمار ت  طرصنا إت الرلاد ل 

 .1 العائد الوبير يل حالة النياحإمكان ات  طر مال ةو ل علام يل  ذا ال طر 

 وأىميتو الأطراف المتدخمة في رأس المال المخاطر  :الثانيالمطمب 
  ناؾ مدة اطراؼ يامةة يل ممة ة التملتج براس الماؿ الم اطر نذكر مننا:   
  الأطراف المتدخمة في رأس المال المخاطر أولا:

الم ػاطر  أطػراؼ أساسػ ة تتمشػج يػل شػركات رأس المػاؿإف التملتج برأس الماؿ الم ػاطر يتطةػو تػلير شػلاث 
العيػػػػز  أدػػػحاو )و لأ يػػػرا المسػػػػتليدلف جأدػػػػحاو اللػػػائض المػػػػالل )التػػػل تةعػػػو دلر اللسػػػػاطةو المسػػػتشمرلف 

الحدػػص  و والإاػػاية إلػػ  طػػرؼ راوػػت يبػػز دلر  وعػػد انتنػػاء العمة ػػة التملتة ػػة مػػف  ػػاؿ ص امػػم وشػػراءجالمػػالل
نتطػرؽ لوػج طػرؼ  الممللة لي ما يةل سلؼ الشركاتالمكتتو يينا مف صبج شركات رأس الماؿ الم اطر لدع 

 :حدامة  
  المستثمرون  -1
  لةم ػاطرة بنػا يتد ج  ؤتء المستشمرلف مػف  ػلاؿ المػلارد المال ػة طلتةػة ا يػج الػذيف  كلنػلف مةػ  اسػتعداد 

بػػج ييػػو مةػػينـ  حيػػث أننػػا تمػػنح مػػف دلف اػػامنات للػػ س مػػف حػػ  المسػػتشمرتف المطالوػػة بتسػػديدات آن ػػةو
 .اتنتظار لغا ة تحقي  نياح المشرلع المملؿ

  شركات رأس المال المخاطر -2
المحدػةة  ا مػلاؿ إلػ  ل موارة مف شركات ذات أسػنـو تعمػج مةػ  تلظيػف أملالنػا ال ادػة والإاػاية     

والمقابػػج تتػػلير لػػدينا  ويػػل مشػػارتت لامػػدة ذات م ػػاطر مرتلعػػة واسػػتشمار امػػف صبػػج المسػػتشمرتف الػػذيف ير بػػلف 
ا ربػػاح لال سػػائر  أيػػاؽ النمػػل لالتطػػلر وشػػكج كبيػػرو مػػف  ػػلاؿ أ ػػذ مسػػا مات يػػل رأسػػمالنا لالمشػػاركة يػػل

 الػػدمـ المػػالل المقػػدـ أف إلػػ  الإشػػارةبػػد المحققػػةو لبػػذلؾ تعتبػػر  ػػذ  الشػػركات دػػلرة مػػف اللسػػاطة المال ػػة لت
الممللػػة يػػل التسػػيير  الشػػركات تقػػلـ شػػركات رأس المػػاؿ الم ػػاطر ومرايقػػة أيػػف كػػلف مريقػػا بػػدمـ ينػػل كػػذلؾو 
 .لالإدارة وما  حق  نمل ا لتطلر ا

  المستفيدون  -3
التملتػػػج  لدػػػغيرة لالمتلسػػػطة الػػػذيف  عػػػانلف مػػػف نقػػػص يػػػل الشػػػركات أل ػػػـ موػػػارة مػػػف المشػػػارتت الناشػػػئة    

 الواي ػػة نظػػرا لعػػدـ تػػلير ـ مةػػ  الاػػمانات أ ػػرع الػػذاتلو لدػػعلوة حدػػللنـ مةػػ  القػػرلض مػػف مؤسسػػات 
                                                           

 .168-167ص صو سابقمرجع  لنل راوحو حسانل رص ةو  1
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اتمتمػاد مةػ  مبػدأ  مةػ  الػدمـ المػالل لاللنػل مػف  ػلاؿ حدػلؿلةالماؿ الم ػاطر  رأسييةيئلف إل  شركات 
 .المشاركة يل ا رباح لال سائر

  المستأنفون  -4
رأس  يبرز دلر  ؤتء المسػتشمرتف منػد انتنػاء العمة ػة التملتة ػة بنيػاح )مرحةػة ال ػرلجج أيػف تقػلـ شػركات    

مؤسسػات  الماؿ الم ػاطر بب ػت حددػنا المكتتػو يينػا منػد بدا ػة العمة ػة لتعيػد اسػتشمار ا مػلاؿ الناتيػة يػل
اسػتعادة المةو ػة  الممللػة صدػد الشػركةيػل  ا ساسػييفأ رعو لمادة ما  كػلف المسػتأنللف موػارة مػف المسػيرتف 

 اسػػتوماؿبنػػدؼ  موػػارة مػف مؤسسػػات رأس المػػاؿ الم ػاطر اتسػػتشمارا التػل تقػػلـ وشػػراء الحدػص ألالوة ػةو 
 1يل أطلار أ رع مف مراحةنا. الشركة تملتج 

 رأىمية رأس المال المخاط-ثانيا
تنوت أ م ة رأس ماؿ الم ػاطر مػف الػدلر الػذا  قػلـ وػم لالق مػة الماػاية التػل  حققنػاو لتزتػد  ػذ  ا  م ػة    

 2 :حسو ا طراؼ المتد ةة ي م
اػػرلرتة  لػػرأس المػػاؿ الم ػػاطر أ م ػػة كبيػػرة ينػػل مكلنػػا رئ سػػ ا مػػف مكلنػػات سػػلؽ رأس المػػاؿو منمتػػم تعتبػػر

وػا ملاؿ لال بػرة  وحيػث تمػد ا والشػركاتحيث تةعػو مؤسسػاتم دلرا يعػات يػل تملتػج و أتصتدادالدمـ النمل 
حدػػر أ م ػػة رأس  الممللػػةو ل مكػػف الشػػركاتلالطػػرؽ الحديشػػة يػػل الإدارة لالتنظػػ ـ لتػػدما أملالنػػا مػػت أمػػلاؿ 

 :الماؿ الم اطر يل النقال التال ة
ة أساسػػ ة تملتػػج اتصتدػػاد ينيػػد مػػشلا يػػل اللت ػػات  شػػغج رأس المػػاؿ الم ػػاطر مكانػػ: تمويببل الاقتصبباد -1

مة ػػار دلتر صػػد حققػػػت  273صػػدرت وحػػلالل  2000-1970المتحػػدة ا مرتك ػػة  أف اتسػػتشمارات بػػيف مػػامل 
 مة ار دلتر. 1300 تصتداد ا مرتكل حلالل

ل كػػلف ذلػػؾ مػػف طرتػػ  إنشػػاء مؤسسػػات يديػػدة مػػف طرتػػ  التملتػػج بػػرأس المػػاؿ : خمببق مناصببب الشببغل -2
  الم اطرو لوالتالل امتداص الوطالة مف الميتمت.

 ممة ة  ة  مدادر تملتة ة يديدة كرأس الماؿ الم اطر مف شأنم  :استثمار المدخرات المحمية الصغيرة -3
سػػنامنا  أ اػػا ل الػػدلرة يػػتشػػي ت المقػػالليف لإنشػػاء مؤسسػػاتنـ ال ادػػة لوالتػػاا اسػػتشمار المػػد رات العائة ػػة لا 

 اتصتداد ة.
محةػػل  أ اػػا  ةػػ  إنتػػاج شػػأنناممة ػػة تػػدم ـ المشػػارتت الناشػػئة مػػف :المسبباىمة فببي تخفببيض الببواردات -4

 .الدادراتلوالتالل الت ل ض مف نسوة اللاردات لحت  المسا مة ا ريت ص مة 

 :ميلمة مف الآل ات مننا لتتـ ذلؾ مف طرت  :التصدي لظاىرة ىجرة الأدمغة -5

                                                           
1
 . 9ص ،مرجع سابق و الد سلاطن ة  

  شػماؿ إيرتق ػاو  اتميةػة اصتدػادو المبال المخباطر كمبدخل اسبتراتيجي لتقبديم التمويبل الاسبتثماري فبي الجزائبرلبػرتش مبػد القػادرو رأس  ومابػد ندػيرة  2
  .214-213 ص و ص2018سنة  و19 العدد14يامعة الشةف و اليزائروالميةد رصـ 
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  إتاحػػة اللردػػة لنػػـ لتطبيػػ  لتيسػػيد أيكػػار ـ لأوحػػاشنـ يػػل الػػدا جو مػػف طرتػػ  تملتػػج تطبيػػ  اتبتوػػارات
القػػػدرات المال ػػػة اليديػػػدة لمشػػػرلمات تتعػػػد يذاوػػػة لةبنػػػلؾ إمػػػا ترتلػػػاع دريػػػة الم ػػػاطرة بنػػػا أل لعػػػدـ تػػػلاير 

 .لالطاصات الواي ة  دحاو المشرلمات
  تشميف الوحػث العةمػل لترصيتػم بتحليػز الم تػرميف ليامعػاتنـ لمعا ػد ـ المت ددػة مةػ  اتسػتمرار يػل ب

 .لربح ة السلص ة العالم ة ربطلا بيف يلائد الإنتاج العةمل مطائنـ العةمل لالتونللليل  ادة إذا
 :المسامدة مة  مدة أدعدة مننا لتولف : مساعدة البنوك -6
  اللازمػػة لتػػليير  ػػذ   الإمكان ػػات ؾتتػػلير لػػدع البنػػل  تحيػػث  وؾالبنػػل  لعمػػلاء لالإدارتػػةاللن ػػة  المعلنػػةتػػلير

  المعلنة.
 حيث ت تستط ت البنلؾ يل وعض الحاتت  إصالة مملاء البنلؾ المتعشرتف بتلير ملارد مال ة إااي ة لنـو 
 أل المسا مة يل المشرلمات نتيية القيلد التل تلرانا نظـ العمج المعريل. إصراض 
 كةػػة شػػركات القطػػاع العػػاـ التػػل يػػتـ  لددػػتنا ممػػا يػػؤدا الػػ  تدػػح ح مسػػار ا  المسػػامدة يػػل إمػػادة  

 1 .لتسديد ديلننا لةبنلؾ
  لاقتصادياتدعيم برامج الإص ح  -7
 ادػة  ذات طب عػة أمػلاؿرؤلس  إلػ اتصتدػادا لالتػل تحتػاج  الإدػلاحنيد أف الدلؿ التل تطب  براما    

اللن ػة لالإدارتػة  دلرا حيل ا يل تليير التملتػج لال بػرة الشركاتلالتل تحتاج إل    كةة مال ة لين ةو تةعو  ذ  
 .اتصتداد ة لةمشرلمات تلير التملتج اللازـبالتا م ة  الآشاراللازمة لنذا القطاعو لتسا ـ يل الحد مف 

  الجديدة الشركاتتدعيم تمويل  -8
الػػدمـ  حيػػث تقػػدـو اليديػػدة الميػػاؿ الطب عػػل لنشػػال مؤسسػػات رأس المػػاؿ الم ػػاطر الشػػركات مشػػج دمػػـ     

لتملتةنػا دلف  المالل لاللنل لالإدارا لكذلؾ الإرشاد لالمتاوعة لةمؤسسات اليديدةو  ادػة يػل بدا ػة انطلاصنػا
 ذ  اللظ لة  امػة ل  وأش ادماشترال امانات لصيلد مة   ذا التملتجو ب لاؼ كلاءة يكرة المشرلع ليامة ة 

 .يدا لتةؾ المشرلمات  ادة يل البةداف النام ة
  المتعثرة الشركاتدعم -09
لةمؤسسػات المتعشػرة ليػدو  الإدارا  لتسا ـ مؤسسات رأس الماؿ الم اطر يل تليير الدمـ المالل لاللنػل    

 اللن ػػة لالمال ػػة الاػػرلرتة لإدػػلاح مسػػار ا اتسػػتشمارات إلينػػا  ننػػا شػػرتكة يينػػاو ينػػل تحػػرص مةػػ  المتاوعػػة
اتستشمار للاستلادة مػف الػربح الرأسػمالل المتلصػت أف  لتحليز المستشمرتف لبث رلح الطمأنينة يل نللسنـ مة 

 2.لتزد ر حدث يل المستقبج وعد أف ينمل نشاطنا 

                                                           
مػارس و 16 العػدداليزائػرو  يامعػة وسػكرةو الإنسػان ةوميةة العةػلـ  والصغيرة والمتوسط الشركاترأس المال المخاطر كبديل تمويمي لقطاع رص ة حسانلو 1

 .87ص و 2009
يامعػػة بػػرج وػػايل  واتصتدػػاداميةػػة الواحػػث  والناشببئة الشببركات اتجبباه عببالمي حببديث لتمويببلالمػػاؿ الم ػػاطر:  رأس وحمانػػة كمػػاؿ و لد.اػػ اؼمبةػػة  2

 .172-171ص ص  2016يلاف  05العددم تارو اليزائرو
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 عممية التمويل برأس المال المخاطرومراحل خطوات  :الثالثالمطمب 
 نذكر مننا: ناؾ يمةة مف ال طلات لالمراحج المتوعة لةتملتج براس الملاؿ الم اطر    

 التمويل برأس المال المخاطرأولا: خطوات 
تػػتـ مةػػ  مػدة مراحػػجو تبػػدأ مػػف إف تقن ػة التملتػػج مػػف طرتػ  رأس المػػاؿ الم ػػاطر ت تػتـ ديعػػة لاحػػدةو بػج  -

تليم الموادرة لمؤسسة رأس الماؿ الم اطر وطةو الحدلؿ مة  التملتج اللازـ لمشرلمم لتنتنل ب رلج  ػذا 
يػراءات ييػو  ا  ير مف مؤسستمو ل ػلاؿ اللتػرة الممتػدة بػيف طةػو التملتػج لال ػرلج تليػد  طػلات مديػدة لا 

 .ة ةمة  الطرييف إتوامنا لإتماـ العمة ة التملت
ل ػل مرحةػة تسػب  ات ػاذ القػرار " Screening" تسػم  أ اػا ومرحةػة الغربةػة: مرحمة ما قببل المسباىمة -1

لالتل تمتد مف استقواؿ المةلات إل   ا ة  المسا مةواتستشماراو لتنقسـ  ذ  المرحةة إل  مراحج يرم ة تسب  
 .ممة ة ات اذ القرار اتستشمارا 

الم ػاطر بػرأس المػاؿ الم ػاطر يػل  ػذ  المرحةػة وأ ػذ نظػرة ألل ػة مةػ  يػتمكف : مرحمة التحميل الأولى 1-1
يػػلدة المشػػرلع المرشػػحو لتعتمػػد يػػل ذلػػؾ مةػػ  وعػػض المقػػاولات التػػل تيمعػػم والموػػادرو لكػػذا الدراسػػة ا لل ػػة 

تقػػد ـ المةلػػات المعػػدة لنػػذا الغػػرض  لمةػػف الترشػػح لا  اػػامم لةمعػػايير ا ساسػػ ة تت ػػاذ القػػرارو لمة ػػم ييػػو
 ة  ا مر ب طة العمج ل ػل ومشاوػة المسػتند المريعػل الػذا  مكػف مػف تقيػ ـ اللػرص اتسػتشمارتة المقترحػةلتتع

ا الدػػ ا ة ننػػي عرينػػا وأ" BAHINI"لتوتسػػل  طػػة العمػػج أ م ػػة كبيػػرة يػػل دػػنامة رأس المػػاؿ الم ػػاطر أمػػا
  .النلم ة لالوم ة لمشرلع المنشأة

: يييػو مةػ  الم ػاطر بػرأس المػاؿ الم ػاطر أف  أ ػذ يكػرة مبدئ ػة مػف المشػرلع وعػد دراسػتم أما اتخاذ القرار
ا لل ة ب طة العمج لا  اػاع ماػملننا لةمعػايير ا ساسػ ة تت ػاذ القػرار كالس اسػة اتسػتشمارتة المحػددة مػف 

و صطػاع نشػاطناو طػلر نمل ػاو تطػلرات  الشػركةطرؼ مستشمرا دندلؽ مؤسسة رأس الماؿ الم ػاطر )حيػـ 
 .)و المدة النظرتة لة رلج مف رأس الماؿ الشركةمحلظة المسا مات يل يترة الق اـ بتقي ـ 

 :إف اتنتقاؿ  ة   ذ  المرحةة يتـ وعد إمااء لش قتيف تعاصديتيف: مرحمة الدراسة المعمقة 1-2
 اتفبببباق السببببرية:(L’accord de confidentialité)  لاػػػػماف حػػػػ  الموػػػػادرة يػػػػل الحلػػػػا  مةػػػػ  سػػػػرتة

المعةلمػػػات الدػػػنام ةو التقن ػػػة القانلن ػػػة المحاسػػػوة لالمال ػػػة التػػػل يػػػتمكف الم ػػػاطر بػػػرأس المػػػاؿ مػػػف الإطػػػلاع 
 .مةينا
 خطباب النيبة :(La lettre d’intention)  أسػاس البنػاء القػانلنل الػذا س شػد بػيف الطػرييفو أا انسػحاو

 . ذ  اللش قة  كلف أمر أوشر دعلوة حد الطرييف وعد  إمااء 

يتعػػػيف مةػػػ  الم ػػػاطر بػػػرأس المػػػاؿ معريػػػة مردلد ػػػة المشػػػرلع لاسػػػتعداداتم : التقيبببيم المبببالي لممشبببروع 1-3
 1.مالنا رأس وة معينة يللوالتالل أحسف سعر يديت لح ازة نس الشركةالمستقبة ة لةنمل لمعرية ص مة 

                                                           
1
 Piérre battini, capital-risque, mode d’emploi et organisation, 3eme édition, paris, 2001, p 78. 
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لالػذا  قػ س ا داء السػنلا للاسػتشمار لمعػدؿ :  IRRالعائػد الػدا جل ناؾ تقن ات متوعة لةتقي ـ أ منػا: معػدؿ  
العائد الدا ةل  ل معدؿ ال دـ الذا ييعج الق ـ الحال ة لوج التديقات النقد ة المسػتقبة ة لاتسػتشمار المبػدئل 

 1:متسال ة أا مدـ دايل الق مة الحال ة ل حسو كما يةل
IRR= (FV/PV)1/N-1 

:N  والسنلاتتمشج مدة اتستشمار. 
:PV  مبةغ اتستشمار(الق مة الحال ة(  
FV:  مند ال رلج(الق مة المستقبة ة( 
 مرحمة التركيب القانوني والمالي -2

  : ف اساسيتيفلتتولف مف مرحةتي
دنامة العلل المناسوة بيف الم اطر رأس الماؿ لالموادر  عتبر مف أ ـ  فإ :القانونيمرحمة التركيب  2-1

 .الشركةمف طرؼ  المتبن النايحةو كما يرتو  ا مر كذلؾ والنظاـ القانلنل  ا سس التل تقلـ مةينا الشراوة
ليرت   ل ل اللش قة ا ساس ة التل ترسخ نلم ة لطب عة العلاصات بيف يرت  الموادرتف: عقد المساىمين 2-2

المدرية والبلردة التل إف ليدت ييو أف  الشركاتالمسا ميف ال ادة و مة  مكس مقلد والمستشمرتف
و وعدـ جسرتة)الم اطر تعتبر لش قة  دلد ة  يل حالة رأس الماؿ نناتولف مةن ة لمعرلية لدع اليم تو يإ

 لر ـ سرتتم  متةؾر وة المستشمرتف برأس الماؿ يل أف  عرؼ اليم ت لتلاديج مقلد ـو لوف 
ببنلد و يندؼ مقد المسا ميف أساسا إل  مراصوة  للالتزاـالمسا ميف ص مة صاائ ة ت ات ا طراؼ المتعاصدة 

سةطات المسا ميف ذلا ا صة ة مف ينة أ رعو كما  اـ بنلد  ادة    كج رأس الماؿ مف ينةو لتنظ ـ
 2.أ رع  تنشغاتتتستييو 

يتمشػػج ال  ػػػار القػػانلنل يػػػل كػػػج مػػف الشػػػكج القػػػانلنل المتبنػػ  لالن اوػػػج التسػػػييرتة : الخيبببارات القانونيبببة 2-3
 .يتحدد مة  أساسنا مدع الرصاوة التل بإمكاف المستشمر ممارستنا حيث الشركةالمعتمدة مف طرؼ 

 عتبػر التركيػػو المػػالل أحػد أ ػػـ ال طػػلات لأوشر ػا حساسػػ ةو حيػػث يػتـ  لالنػػا ا ت ػػار : التركيببب المببالي 2-4
كةمػا   ل دائدػنا الشركةتحدد  ملامج كشيرة مشج طلر نمل  ات ت ار ذا  ا دلات المال ة المتبناة لةمسا مةو

يػػديت الم ػػاطرتف بػػرأس المػػاؿ تبنػػل ألراؽ  زادت دريػػة مػػدـ التأوػػد المرتوطػػة وػػم ارتلػػت مسػػتلع الم ػػاطرو ممػػا
 لوػػػػف يػػػػل الحالػػػػة جلػػػػ  أسػػػػنـ ماد ػػػػة...سػػػػندات صابةػػػػة لةتحلتػػػػجو أسػػػػنـ ممتػػػػازة صابةػػػػة لةتحلتػػػػج إ)مال ػػػػة  يينػػػػة 

  .العكس ة ا سنـ العاد ة  ل ا داة الم تارة
 والانفصالمرحمة الشراكة  -3
 مكػػػف يػػػل متاوعاتػػػم  جالتقةيد ػػػة)بػػػيف رأس المػػػاؿ الم ػػػاطر لوػػػاصل التمػػػل لات  ات ػػػتلاؼإف أ ػػػـ : الشبببراكة -أ

الشػػراوة لذلػػؾ مػػف طرتػػ  م تةػػف  انطػػلاؽلاػػماف متاوعتنػػا لمراصبتنػػا صبػػج  لمسػػا متمو حيػػث  سػػع  لتنظػػ ـ
 .اللسائج القانلن ة لالمال ة المتاحة لم

                                                           
1
 ERIC Stephany, la relation capital-risque / PME fondements et pratique, ed de boeck, Bruxelle : 2003 p 133. 

2
 V. paoli – gagin et V. Lalande, le capital-risque, acteurs, pratique et outils, ed gualina, Paris 2001, p 132. 
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الممللػةو يإنػم تبػد  الشػركةمنما طالت أل صدرت يترة وقاء الم اطر برأس الماؿ يػل رأسػماؿ : الانفصال -ب
المػاؿ  مكنػم أف  أت يلـ يننل ي م مسا متمو إل  ال رلج  ل أمر أساسلو ل ل لصت الحق قة لةم ػاطر بػرأس 

حيننػػا معريػػة المػػر دلد ػػة لالق مػػة الماػػاية الحق ق ػػةو ال ػػرلج أمػػر أساسػػل لةم ػػاطر بػػرأس المػػاؿ  نػػم أ اػػا 
 دػحاو ا مػلاؿ   مكنم مف اتستشمار يل مؤسسات أ رع مف ينةو ل مكنم مػف ينػة أ ػرع مػف ديػت أربػاح

ي اػػت  الشػػركةمػػف رأس المػػاؿ  رأس المػػاؿ الم ػػاطرو إف  ػػرلج الم ػػاطر بػػرأس المػػاؿ شػػركةمػػف مسػػا مل 
 :لمنطقيف

 لتحكمم بنلد ال رلج المتدجو بند الملايقةو بند ال رلج الملي ...إلخ: منطق تعاقدي. 
 طوقة أدللنا  و الشركةيتحكـ مامةيف يل ال رلج مف رأس الماؿ الم اطر ل ما  دائص : منطق مالي

و ألااع لسيللة السلؽ المالل  الشركةليترة وقاء المستشمر التل بدلر ا ت ات لعدة ملامج أ رع طلر نمل 
 1.جلليلد يرص الشراء

 مراحل التمويل برأس المال المخاطر ثانيا:
لالشػركاء المػالييف  الشػركاتمالً ا رأس الماؿ الم اطر  ل تملتج برأس ماؿ  اص أا اصتساـ ال ػاطر بػيف    

 الشػػركاتالناشػػئة لالتػػل تنمػػل وطرتقػػة أسػػرع مػػف  الشػػركاتالمػػاؿ الم ػػاطر تمػػلؿ  ودػػلة مامػػةو لممة ػػات رأس
الم ػػػاطر ت تةػػػف حسػػػو المرحةػػػة المليػػػلدة يينػػػا  المنشػػػأة مػػػف صبػػػج المتعػػػامةيف يقػػػ  لوػػػف ممة ػػػات رأس المػػػاؿ

  :ل ل أربعة مراحج رئ س ة الشركة
العديػد  بنػا تحػ  ناشػئة مبتوػرة  شػركاتيتلل  رأس الماؿ الإنشاء تملتػج : الإنشاء بمعناه الواسع رأسمال -1

  :يل النمل لالتطلر لتنقسـ  ذ  المرحةة إل  مرحةتيف مف الم اطر للدينا أمج كبير
ي دػػػص لتغط ػػػة نلقػػػات الوحػػػث لالتيػػػارو لتطػػػلتر : الانطببب قرأس مبببال مبببا قببببل الإنشببباء أو قبببرب  1-1

يػػل السػػلؽ لمعريػػة مػػدف الإصوػػاؿ  السػػةعةلةسػػةعة اليديػػدة لكػػذلؾ تيرتػػو  النمػػاذج المعمة ػػة لالنمػػاذج التيارتػػة
 .ل س لنا ك اف صانلنل يل  ذ  المرحةة مةيناو ل ل تملتج دعو نظرا ل طلرة احتماؿ اللشج لدع مؤسسة

 دػػص لتملتػػج المشػػرلمات  مشػػج المرحةػػة ا ساسػػ ة لتػػد ج رأسػػماؿ الم ػػاطر لت: الانطبب قرأس مببال  1-2
أل البدا ػة ومعنػا  الاػي  الػذا  اتنطػلاؽلتتلػرع بػدلر  إلػ  مػرحةتيف:  يل مرحةة الإنشاءو أل يل بدا ة النشال

التملتػػج لالتػػل تغطػػل المشػػرلع   غطػػل مرحةػػة مػػا صبػػج البدا ػػة التيارتػػة لح ػػاة المشػػرلع شػػـ المرحةػػة ا للػػ  مػػف
 .التل تقبج تملتج المشرلع  لاؿ  ذ  المرحةةلشركات رأس الماؿ الم اطر  ل اللحيدة 

 كلف المشرلع يل  ذ  المرحةة صد بةغ مرحةة الإنتاي ة أا تلليد الإيراداتو للونػم  قابػج : رأسمال التنمية -2
مدادر تملتج  اري ػة حتػ  يػتمكف مػف تحقيػ  أمالػم يػل النمػل لالتلسػت الػذا  اغلطًا مال ة تيعةم يةيأ إل 

 .10إل  %  5%يترالح متلسطم ما بيف 
 سػػتعمج  ػػذا النػػلع مػػف التملتػػج منػػد تغييػػر ا  ةب ػػة المالوػػة لرأسػػماؿ : رأسببمال تعاقببب أو تحويببل الممكيببة -3

ل إلػػ  شػػراء مػػدة مشػػارتت صائمػػة لوالتػػالل يعػػلًا إلػػ  شػػركة صاواػػة مال ػػة ترمػػ المشػػرلعو أل تحلتػػج مشػػرلع صػػائـ
                                                           

1
 .177- 176صص و مرجع سابقو و حمانة كماؿ  مبةة ا اؼ 
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تحلتػػػج السػػػةطة الدػػػنام ة لالمال ػػػة  مؤسسػػػات رأسػػػماؿ الم ػػػاطر بتملتػػػج ممة ػػػاتتنػػػتـ   ػػػلاؿ  ػػػذ  المرحةػػػة
 1 .لةمشرلع إل  ميملمة يديدة مف الملاؾ

ي دػص رأسػػماؿ التدػح ح لةمشػػرلمات القائمػػة يعػلًا للوننػػا تمػػر : رأسببمال التصببحيأ أو إعببادة التببدوير -4
اض مػػالل ننػػا تحتػػاج إلػػ  إننػػماييتنػػاو لػػذلؾ يإ تسػػتعادةالإمكان ػػات الذات ػػة  ودػػعلوات  ادػػةو لتتػػلير لػػدينا

 .يتأ ذ مؤسسة رأس الماؿ الم اطر بيد ا حت  تستقر مف يديد يل السلؽ لتدوح صادرة مة  تحقي  ا رباح
 مزايا وعيوب التمويل برأس المال المخاطر :الرابعالمطمب 

مػػف المزا ػػا لالعيػػلو المتعةقػػة والتملتػػج بػػراس المػػاؿ الم ػػاطر ل ػػل ميملمػػة  ذكػػرمػػف  ػػلاؿ ماسػػب   مكننػػا 
 كالتالل :

تحقػ  مؤسسػات رأس المػاؿ الم ػاطر مزا ػا لةمشػرلمات : المخباطر مزايا التمويل عن طريبق رأس المبال أولا:
 :يةل التل تسا ـ يينا لتتمشج ي ما

ا دػػةييف لتأ ػػذ نسػػوة ا ربػػاح مػػف  الشػػركةشػػركة رأس المػػاؿ الم ػػاطر توػػلف شػػرتؾ  دػػحاو  :المشبباركة -1
 .مقابج المدارتف سنلً ا كما تتحمج يزء مف ال اسرة يل حالة حدلشنا 2.5%إل   والإااية 30%إل   %15

المشػػارتت اليديػػدة ذات  انتقػػاءالممػػلؿ  قػػلـ وا ت ػػار المشػػرلع اللاحػػد حيػػث توػػلف أمامػػم يردػػة : الانتقبباء -2
 .المتلصعة العال ة الدرية العال ة مف الم اطر لا رباح

نما يتـ مبر مراحجو وانتناء كج مرحةة يةيػأ : المرحمية -3 التملتج برأس الماؿ الم اطر ت يتـ ديعة لاحدة لا 
يردػػة يديػػدة يػػل  كػػلف  نػػا اػػماف لةنتػػائا المحققػػة  ػػلاؿ كػػج مرحةػػة لا مطػػاء  المسػػتليد إلػػ  الممػػلؿ لوالتػػالل

 .حيف يشج المشرلع تلادً ا لتراوـ ال سائر
وحيػث مػا  مكػف أف ت سػػر   و مكػف لةممػلؿ أف يػلزع تملتةػم مةػ  مػػدة مشػارتت م تةلػة الم ػاطر: التنويبع -4

 .يل مشرلع تعل ام يل مشرلع آ ر
لالتػػل يتيػػرأ مةػػ   ػػذا النػػلع مػػف التملتػػج صػػادر مةػػ  تملتػػج مشػػارتت مرتلعػػة الم ػػاطر : التنميببة والتطببوير -5

 . ذا ال طر والمكاسو لالعائد المرتلت  لانا إت الرلاد القادرلفو ل علض

 ستمر التملتج حت  تناا الشركة لتستلا لوعدئذ  مكف أف تواع لمستشمر آ ر : توسيع قاعدة الممكية  -6
 2.نشاطناو أل تطرح كأسنـ مة  المسا ميف  شد  نياح الشركة لنلع

 :ميملمة أ رع مف المزا ا مشجوالإااية إل   
 .زتادة ا ملاؿ ال ادة وسبو مشاركة الم اطرتف وحدة مف رأس الماؿ -
لةمشرلع   شكج نلما مف الحما ة القانلن ة لمشرلع ش د ة امتوارتة مستقةة مف المسا ميف ل ذاااوتساوً   -

 .اتصتداد ةالشكلؾ لا ل اـ الناتية مف تقةوات يل تحةيج ا لااع  مف تلك كم وسبو

                                                           
1
 .098 و صمرجع سابقو نبيةة صدلر لحمزة العرابل 

و لرصػة مقدمػة يػل المةتقػ  الػػدللل الصبغيرة والمتوسبطة عببن طريبق شبركات رأس المبال المخباطر الشبركاتتمويبل السػم ت رلتنػةو إسػماميج حيػازاو  مبػد2
 .310 و ص 2006أيرتج  18ل  17 اليزائرو الدغيرة لالمتلسطة يل الدلؿ العرب ةو يامعة حسيوة بف بلمةل الشةفو الشركاتحلؿ متطةوات تأ يج 
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 1.مة  ربح لاحد لانطلائناالنمل السرتت لةمنشأة  -
 التمويل عن طريق رأس المال المخاطر ثانيا: عيوب

 :ي ما يةل ميلو التملتج براس الماؿ الم اطرتتة ص     
يل صرارات المشرلع لالتد ج يل تليينم مف صبج مؤسسات رأس الماؿ الم اطر وامتوار ا مالوة  المشاركة -1

 .ليزء مف رأس الماؿ الشركة
استرداد حدص الم اطرتف يل حالة نياح المشرلع وطةبنا موػالغ مرتلعػةو تغطػل لتقابػج الميازيػة التػل  -2

 ا يػػػل كايػػػة أمػػػلالنـ التػػػل شػػػاركل  للقػػػدعراػػػنـ صبةنػػػا الم ػػػاطرلف لصػػػت الإنشػػػاء لالتػػػل كػػػاف مػػػف الممكػػػف أف ت
  .المشرلع

والإاػاية إلػػ  ميػػلو أ ػػرع كارتلػػاع دريػػة الم ػػاطرة يػػل المنشػػمت الممللػػة  ػػذ  ا داة لدػػعلوة ات ػػاذ القػػرار  
 2وسرمة لوشرة ا طراؼ التل تشارؾ ي م.

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
دائرة العمج ال يرا  و وحث مقدـ ومؤتمر المدارؼ الإسلام ة بيف اللاصت لالمأملؿوالتمويل الرأسمال المخاطر منظور إس ميدحرالا مقلاتلو   1

 . 18و ص 2009 مااو اتمارات العرب ة ودبل لالشئلف الإسلام ةو
يامعة برج  لالتنم ة الوشرتةو اتصتداد وميةة مقاؿ المخاطرالصغيرة والمتوسطة عن طريق رأس المال  الشركاتتمويل  بلمبد االله  وةو حسينل رح ـو 2

 .156وص 2015-12-31 01بلمرترتا و اليزائرالعدد
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 ماىية شركات رأس المال المخاطر  الثالث:المبحث 
شػػػركات رأس المػػػاؿ الم ػػػاطر دلرا منمػػػا يػػػل تملتػػػج مؤسسػػػات الدػػػغيرة لالمتلسػػػطة ذات الم ػػػاطر  تةعػػػو   

اليديػػػدة لتحقػػػ  ملائػػد كبيػػػرة تتناسػػػو مػػػت دريػػػة الم ػػػاطرة التػػػل  تلات ترامػػػاالعال ػػة لالمرتوػػػزة مةػػػ  ا يكػػػار 
رأس شػركات مطالوو تناللنػا يػل المطةػو ا لؿ ملنػلـ  أربعةلمة م يةقد صسمنا  ذا الموحث إل   .تتعرض لنا

أمػػا  ورأس التركيوػػة القانلن ػػة لشػػركات رأس مػػاؿ الم ػػاطرالمػػاؿ الم ػػاطرو لتعراػػنا يػػل المطةػػو الشػػانل إلػػ  
و ليػػػل ا  يػػػر المطةػػػو الراوػػػت رأس المػػػاؿ الم ػػػاطر لمدػػػادر أمػػػلاؿ شػػػركاتالشالػػػث يةقػػػد  ددػػػنا   المطةػػػو

 تلايننا. التلالممللة لا ـ الم اطر  الشركاتالماؿ الم اطر و رأسل ددنا  لعلاصة شركات 

 إنشائيا ودواعي مفيوم شركات رأس المال المخاطر  المطمب الأول:
 إنشائنايل  ذا المطةو ملنلـ شركات رأس الماؿ الم اطر لدلامل  سنتنالؿ -

 المخاطر مفيوم شركات رأس المال أولا: 
 لالشػػػػلرات الرا نػػػػة لالتطػػػػلر الػػػػذا  شػػػػند  العػػػػالـ يػػػػل م تةػػػػف القطامػػػػاتيػػػػل ظػػػػج التحػػػػلتت اتصتدػػػػاد ة  -

د ات اللطن ػة لتيسػػيد اتصتدػا المتلسػطة يػل إنعػاشل  الدػغيرة الشػركاتالتونلللي ػة العال ػة بػرز دلر لأ م ػة 
مػت احتلائنا مة  م اطر مرتلعة والمقارنػة  و لوالمقابج ينل وحاية إل  تملتج معتبر نسب ا نتييةأيكار يديدة

ليل  ذا الددد استحدث  ذا ا سةلو التملتةل المتمشج يل شػركات  وأا نلع أ ر مف ا مماؿ لالمشرلمات
 .ذات الم اطر العال ة لةمشارتت الناشئةالمت ددة يل تليير رأس الماؿ اللازـ  رأس الماؿ الم اطر

  اتصتدػاد ات العالم ػة إف حداشة شركات رأس الماؿ الم اطر يعةنا  ير معرليػة وشػكج لااػح لكػاؼ يػل -
النشػال لػـ و والإاػاية إلػ  كػلف  ػذا   ػر حيث ت تةف التعرتلات لتتعدد مف دللة إل  أ ػرع بػج لمػف كاتػو

 .ا  رع ل ذا ما يعج ملنلمم  شلوم نلما مف الغملض تدرس كواصل الت ددات لطرؽ التملتج عرؼ ل 
لمات أل الشػػركات اليديػػدة ذات الم ػػاطر  ػػل موػػارة مػػف شػػركات  قػػلـ نشػػاطنا مةػػ  المشػػاركة يػػل المشػػر  -

 1.العال ةو لذات إمكان ة النمل لالربح ة المرتلعة
 الشػػركات  مكػػف تعرتػػف شػػركات رأس المػػاؿ الم ػػاطر مةػػ  أنّنػػا تت ػػذ حددػػا أل مسػػا مة يػػل رأس مػػاؿ -

رؤلس وحايػػة إلػػ   تنمػػل وسػػرمة يػػل الميػػاتت التػػل  ػػليػػل البلردػػة ل التػػل أنشػػأت حػػديشا ل  يػػر المدريػػة 
 .ا ملاؿ لاماف تنميتنا

 
 
 
 
 

                                                           
 .62ص  مرجع سابقو  نسيوة حسينل  1
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    :مبدأ شركات رأس الماؿ الم اطر يلاحم الشكج التاللل 

 مبدأ شركات رأس المال المخاطر(: 02)الشكل رقم 

 المستشمر                              

 

 

 

 
 الصغيرة والمتوسطة عن طريق شركات رأس المال المخاطر، الشركاتالمصدر: عبد السميع روينة، إسماعيل حجازي، تمويل 
 الصبغيرة والمتوسبطة فبي البدول العربيبة، جامعبة حسبيبة ببن الشبركاتورقة مقدمة في الممتقى البدولي حبول متطمببات تأىيبل 

 30. 8ص، 2006 أفريل 18و17 الجزائر الشمف، ،بوعمي

قػػػلـ مة ػػم اصتػػراح شػػركات رأس المػػاؿ الم ػػاطر  ػػل تيا سػػاس الػػذا ج 02يتاػػح مػػف  ػػلاؿ الشػػكج رصػػـ )    
مردلد ػػة و لذلػؾ امػلا يػل الػػسراء لالػػاراءدأ المشػاركة يػل ا ربػاح لال سػائر أا المشػػاركة يػل مبػص امنػا مةػ  

 مال ة مستقولا ولمف ناح ة المؤسسة الممللة ينل توحث مف ص مة مااية تنتا مف المشرلع .

  :شركات رأس المال المخاطر دواعي وأىداف إنشاء -1
ة تلايػم مػػد الناشػئة التػل المشػارتت نػاؾ مػدة أسػواو أدت إلػ  إنشػاء شػركات رأس المػاؿ الم ػاطر لتػدم ـ    

الحػج   ذ  الشػركات ومشاوػة و  ادة يل المرحةة ا لل  تنطلاصنا يكانتدعلوات يل الحدلؿ مة  التملتج
 : دممنا لمف بيف  ذ  ا سواو و  ادة أماـ يشج الطرؽ التقةيد ة يلا مشج لم تةف  ذ  المشاوج

  فشل الطرق التقميدية في تمويل المشاريع الناشئة  1-1
لتليير احت اياتنا  الدغيرة لالمتلسطة إل  اتستعانة ومدادر تملتج  اري ة الشركاتكشيرا ما تاطر    

  يل  ذا المياؿ تظج محدلدة  و  ير أف   اراتناو اعف صدرتنا مة  التملتج الذاتلمف رؤلس ا ملاؿ وسب
شاء التواليف المرتوطة بإنإلل يانو  حيث تمشج توةلة القرلض وإذ تواد البنلؾ أف تولف المةيأ اللحيد
و لوالتالل محددا حاسما الشركاتالعلائ  أماـ  ذ   أمواء الدراسات مف أوبرالمشرلع مف مدارتف التسييج ل 
الإحدائ ات أف أ ةو  ذ  المشرلمات اتستشمارتة  كلف مملنا اللشج  لقرار اتستشمار لديناو حيث تبيف

 .إلل الللائد المتراومة منناأدج الديف والإااية  نتيية ميز ا مف تسديد
طةػػػو  كشػػػرة الإيػػػراءات لتعقيػػػد ا مػػػتتػػػرة دراسػػػة مةلػػػات طػػػالبل القػػػرلضو ل زتػػػادة مةػػػ   ػػػذا يػػػإف طػػػلؿ ي    

تمكنػلا مػف الحدػلؿ  امانات مة   ذ  القرلضو يعج أدحاو  ذ  المشارتت يل لاع ة حريةو لحت  لل
الللائدو لمدـ تمكيننـ مػف تسػديد ا  ارتلاع نسومة  صرض بنكل وعد انتظار طلتج يإننـ س قعلف يل مشكج 

يقدم رؤوس  المستثمر
 الأموال

المتعاممون 
في رأس 
المال 

 مؤسسات يأخذ مساىمات

الأمل في 
 مردودية عالية

البحث عن 
 القيمة المضافة
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والقرلض المتعشرة المتراومػة لػدع البنػلؾو ياتمتمػاد   ادة يل بدا ة انطلاصة مشارتعنـ ل ل ما أدوح  عرؼ
اتصتدػػاد ة السػػائدة  ػػل مػػف أسػػواو ا زمػػات اتصتدػػاد ة الدلرتػػة  مةػػ  سػػعر اللائػػدة كقامػػدة أساسػػ ة للأنظمػػة

و حيث  قلـ اتصتداد العالمل برمتم مة  أ رامات  ائةة مػف ة متعددةأشار سةب  مننا مف ما ينيـالمستمرةو ل ل 
 وعانا مة  وعػض يػل تػلازف  ػش لػـ يةحػظ يػل المااػل مشػج  ػذا التػراوـ يػل لمػلد الػديت للػـ الديلف  عتمد

  1.لزتػت الػد جت  سػلءة م اليلـ مما  عي  اتستشمارو لتللػد ا زمػات ل  دوح ملايم مسيرا والقدر الذا  ل م
النشػال الإنتػايل ومػا ي ػم مػف  يعدـ يعال ة سعر اللائدة لاتيتقار إل  مقلمات النظاـ النػايح أدع إلػ  انكمػاش

للعػج مػا زاد يػل تلػاصـ  ػذ  و مةػ  اتصتدػاد ما لنا مف انعكاسات سػةب ةة لليرة مت تزايد ظا رة التا ـ ل تنم 
اليدلع اتصتداد ة لكذا نقص تدابير المرايقة  لاعف دراساتاللاع ة  ل سلء تقدير ا لااع المستقبة ةو 

 .ل  او المتاوعة مف صبج الينات الممللة

 ف  كػلف  لمف  نػا ليػو الوحػث مػف آل ػات تملتة ػة ت يتلصػف دلر ػا منػد حػد تقػد ـ التملتػج بػج تتيػالز     
اتسػتشمار صػرارا مشػتركا بػيف  ارالمملؿ يينا ومشاوة شرتؾ حق قل يل المشرلعو ليػل مشػج  ػذا الإطػار  كػلف صػر 

أ طػار اتسػتشمار توػلف أمواء التملتج ل  و كما أفجالمشاركة يل إدارة المشرلع)داحو العمج لداحو الماؿ 
ي ة تعػػالفو لمنػػد إسػػتراتيي ة التملتػػج تتحػػلؿ إلػػل إسػػتراتي و ل كػػذا يػػإفلزمػػة بيننمػػا حسػػو نسػػوة متلػػ  مةينػػام

مؤسسػػات اتسػػتشمار لمؤسسػػات التملتػػج توػػلف المدػػةحة المشػػتركة  ػػل  ا  ػػداؼ مػػا بػػيفتاػػارو المدػػالح ل 
 2.المشرلمات الناشئة المياؿ الطب عل لنشال  ذ  الشركات حيث  مشج دمـ والسائدة

 شركات رأس المال المخاطر عن طرق التمويل التقميديةلتمييز التمويل  ثانيا:
أ ػػـ أليػػم  التملتة ػػةو نتطػػرؽ يػػل  ػػذا المطةػػو إلػػلوعػػد دراسػػة ملنػػلـ رأس المػػاؿ الم ػػاطرو لأ ػػـ مميزاتػػم  -

المةيػػػأ ا ساسػػػل  ات ػػػتلاؼ بينػػػم لبػػػيف أشػػػكاؿ التملتػػػج التقةيػػػدا ا  ػػػرعو يقػػػد أمتبػػػر التملتػػػج البنكػػػل ومشاوػػػة
الػػػزمف ل ػػػأتل رأس المػػػاؿ  لةمشػػػارتت اتسػػػتشمارتة مػػػف أيػػػج إشػػػواع حاياتنػػػا التملتة ػػػةو لذلػػػؾ للتػػػرة طلتةػػػة مػػػف

  ينمػػا نمطػػيف تمػػلتةييف م تةلػػيف، ملائػػـ ي تةػػف مػػف التملتػػج البنكػػل مػػف مػػدة يلانػػو الم ػػاطر كبػػديج تمػػلتةل
 . لذلؾ سنميز بينم لبيف تملتج القرلض البنك ة التيارتة 

  تميزه عن قروض البنوك التجارية -1
التيارتة مف مدة  يتميز التملتج مف طرت  شركات رأس الماؿ الم اطر مف ذلؾ المقدـ مف طرؼ البنلؾ    

   :يلانو تتمشج ي ما يةل
 : عتبر التملتج كألؿ مع ار لةمقارنة بيف النمطييف التملتةييف مف  لاؿ تب اف

 
                                                           

1
مذكرة المايستيرو ت دص اصتداد إسلاملو يامعة الحاج  وو دراستم مقارنة مت التملتج بنظاـ المشاركةالتمويل برأس المال المخاطرمبد االله بةعيداو  

 .310و ص2008- 2007 اليزائرول ارو واتنة و
2

المشروعات الصغيرة والمتوسطة  الدولي حول تمويل، تشخيص ومقترحات، الملتقى الصغٌرة والمتوسطة فً الجزائر الشركاتتموٌل حسين رحيم،  

 .393، ص2113ماي  26-25 اليزائر وتطويرها في الاقتصاديات المغاربية، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، سطيف،
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 طبيعة التمويل 1-1
للتػػرة ت تقػػج مػػف شػػلاث  أف تملتػػج شػػركات رأس المػػاؿ الم ػػاطر موػػارة مػػف مسػػا مة يػػل رأسػػماؿ المنشػػأة    

ة مػػف تملتػػج البنػػلؾ التيارتػػة موػػار  حػػيف أفسػػنلاتو  ػػل يتػػرة طلتةػػة نسػػب او يػػل  10سػػنلات لصػػد تدػػج إلػػل 
 .متلسطة ا يجصرلض صديرة ل 

 العناصر التي عمى أساسيا يتخذ قرار التمويل 1-2
 1:والنسوة لةم اطر برأس الماؿ ييت ذ صرار  والتملتج مة  أساس

 نلم ة المديرتف. 
  منتا / سلؽ. 
 الق مة المااية المحتمةة. 

 ػػػػػػػػ:بػ أما والنسوة لةبنكل ييتعة  ا مر  -
 القدرة المال ة لةتسديد. 
 ليلد الامانات الحق ق ة. 

 أىداف التمويل 1-3
مة  المدع  يتمشج الندؼ ا ساسل لشركات رأس الماؿ الم اطر يل الحدلؿ مة  يائض الق مة المتلصت   

 . العلائد الناتية مف ديت القرض ل  يل حيف  دؼ البنؾو المتلس  أل الطلتج حاؿ  رليم مف المشرلع
 مدة التمويل 1-4

تحديػػػد أيػػػاؿ بإف مػػػدة تملتػػػج البنػػػؾ يػػػتـ تحديػػػد ا ودػػػلة دص قػػػة للااػػػحة يػػػل بدا ػػػة العمة ػػػة اتصترااػػػ ة      
يػػل حػػيف أف مػػدة تملتػػج و  ا صسػػال التػػل تػػديعنا المنشػػأة دلرتػػا لتوػػلف مةػػ  المػػدع القدػػير لالمتلسػػ  مػػادة

ودلة تقرتب ة يل  الف وات سنلاتو ينل  تقدير اشركات رأس الماؿ الم اطر ينل  ير محددة بدصة ييتـ 
  .مة  المدع المتلس  لالطلتج المنشأةتطلر حسو نمل ل مرتوطة بلصت  رلج الشركة 

       العائد 1-5
 موػػارة مػػف معػػدؿ اللائػػدة الدلرتػػة اللايػػو ديعػػم مػػف صبػػجحيػػث انػػم أويػػد لشابػػت ل  مائػػد القػػرض محػػدد بدصػػة   

ا ربػاح السػنل ة  ينػلالمنشأة ربحت أل منيت وال سارة مة  حد سلاءو أما مائد شركات رأس المػاؿ الم ػاطر 
مػف المنشػأةو  ػذا يػل حالػة  إذا تـ تقرتر تلزتعنا إااية إل  الق مة الماػاية التػل  مكػف تحق قنػا مػف  رلينػا

الممػػلؿ  ننػػا شػػرتكة يػػل رأس المػػاؿ  مػػا إذا نيحػػت المنشػػأة يػػل مشػػرلمنا أمػػا إذا  سػػرت يتمتػػد ال سػػارة إلػػ 
 .ليل  ذ  الحالة يالعائد منعدـ

 الضمانات-6
المػػػاؿ  إف مػػػف بػػػيف أ ػػػـ اتمت ػػػازات التػػػل تقػػػدـ إلػػػ  المنشػػػأة يػػػل حالػػػة حدػػػللنا مةػػػ  تملتػػػج شػػػركات رأس   

المشرلع لةنمل لتحقي   الم اطر  ل إملائنا مف تقد ـ أا اماناتو يل المقابج يالاماف اللحيد  ل استعداد

                                                           
1
 Kamel eddine bouatouata , opcit , P .P 91-92 
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بنػؾ  عمػج مةػ  طةػو أشػ اء يػل حػيف أف الو المردلد ةو يالم اطر برأس المػاؿ  قػلـ ممةػم مةػ  مبػدأ المغػامرة
ليػػػل اللاصػػػت ت تةػػػف طب عػػػة الاػػػمانات التػػػل  طةبنػػػا البنػػػؾ  ذات ص مػػػة كاػػػماف صبػػػج مػػػنح القػػػرضمةملسػػػة ل 

و ل مكف مة  العملـ  الشركةطب عة  ذ  ا ش اء وما  مكف أف تقدمم  لا شكاؿ التل  مكف أف تأ ذ او لتتحدد
 1:دنليف رئ سييف تدنيف  ذ  الامانات إلل

ر ف  –ر ف ح ازا )لةاماف  أل حق ق ة ترتوز مة  ملالع الشلء المقدـ  جكلاتت )الامانات الش د ة -
 .القرض ص مة  ذ  الامانات صادرة مة  تغط ة ص مة و وحيث تولف جمقارا 

  تسيير المساىمةالمستيدفة و  الشركات -7
تسػديد أصسػال  المستندية مف صبج البنؾ  ل تةؾ التل لدةت مرحةة مػف الناػا القػادرة مةػ  الشركاتإف     

يػػإف الشػػركات الوبيػػرة  المحػػددةو  ف المع ػػار ا ساسػػل يػػل ات ػػاذ صػػرار مػػنح القػػرضو لػػذلؾ الآيػػاؿالقػػرض يػػل 
 .صرار التملتج مة  العنادر التل مة  أساسنا يت ذ البنؾ  ل الزبلف ا لؿ لةبنؾ لتلير ا

  : الشركات أما شركات رأس الماؿ الم اطر يإف ا تمامنا يندو كما رأينا ساوقا مة  نلميف مف 
لتحقيػ  ال سػائرو ليػػل  المتعشػرة التػل تعػ ش مرحةػة مػػف التػد لر الشػػركاتالناشػئةو لالشان ػة  الشػركات: الأولبى

بػرة الوبير التل لنػا اسػتعدادات معت ذات الماملف التونللليل الشركاتلشركات إل  تملتج العملـ تتيم  ذ  ا
ف كانت لف تتحق  إتلةنمل لذات مردلد ة كبيرةو ل    .الطلتجالمتلس  ل  المدعيل  ا 

اللصػػت الػػذا  أ اػػا مػػف بػػيف أ ػػـ نقػػال ات ػػتلاؼ بػػيف النمطػػيف التمػػلتةييف  ػػل ممة ػػة تسػػيير المسػػا مة يلػػل-
  بتقػد ـ ا مػلاؿ يحسػو نظرا لعدـ اوتلائنػاactive) )وي م مسا مة شركة رأس الماؿ الم اطر والنشطةتلدف 

تمػد ا وم تةػف الندػائح لالإرشػادات  لولننػا شػرتؾ يعةػلو وحيػث الشػركةبج تتعدا ا إل  المشػاركة يػل تسػيير 
المنشػأة لتحقيػ  الق مػة الماػاية حردنا مة  نياح  اللازمة لملاينة الدعلوات التل صد تلاينناو ل ذا  لسر

 .المتاررة مف المشرلع
دلف تد ةم   نم  كتلل بتقد ـ التملتج يق و passive)  ( يل المقابج نيد أف مسا مة البنكل تولف  امةة     

صدرتػم مةػ  التسػديد يػإف  الممللةو  ف البنؾ حت  يل حالػة يشػج المشػرلع أل مػدـ لةشركةيل ا ملر الدا ة ة 
 .القرض إمكان ة استرياع أملالم والتنليذ مة  الامانات المقدمة لم مقابجلم 

  حجم عنصر المخاطرةساس الدراسة السابقة لمتمويل و أ -8
القرلض لنذ   تعتبر الدراسة المال ة لةمؤسسة مف أ ـ ا ليم التل تركز مةينا البنلؾ مندما تقدـ مة  منح   

و إف كاف ييدا ينل  عبر مف الشركة اللات المالل  عتبر محدةة لنشالو ل علد السبو يل ذلؾ أف الشركات
يل مستلع ماو ياللاع ة المال ة الييدة تعطل لةبنؾ  لاف كاف سيئا ينذا  عنل أف  ناؾ مشكج الشركةسلامة 
 2.منح القرض لتشيعم مة  الإصداـ مة  الشركةالشقة يل 

                                                           
بف  اليامع ةو ديلاف المطبلمات من طرف البنوك مع الإشارة إلي التجربة الجزائريةدراسة طرق استخدام النقود الطا ر لطرشو تقن ات البنلؾو  1

 .163و ص 2007مكنلفو اليزائرو الطوعة السادسةو
 .145و صمرجع السابقالطا ر لطرشو  2
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الممللػةو أيػف تعتمػد  الشػركةأما شركات رأس المػاؿ الم ػاطر ينػل مكػس البنكػل الػذا  عتمػد مةػ  مااػل     
التػػل تقػػدمنا مػػت ا تماماتنػػا  المسػػتندية والتملتػػجو لذلػػؾ بدراسػػة  طػػة العمػػج لةشػػركةمةػػ  الدػػ غة المسػػتقبة ة 

 .يل لات  طة العمج الشركة والعامج الوشرا لدلر  يل تسيير المنشأةو بج لتتعدع ذلؾ إل  مسامدة
التػػػل تنػػػدد  لت اػػػت المسػػػا مات المحققػػػة بلاسػػػطة رأس المػػػاؿ الم ػػػاطر لمسػػػتلع م ػػػاطرة أمةػػػ  مػػػف تةػػػؾ   

 1:يا لل  تلايم مبر نتائا المشرلمات التل تتعند ا نلميف مف الم اطرو القرلض البنك ة
 الم ػػػاطر مسػػػا متم  حػػػدلث مػػػا مػػػف شػػػأنم أف يػػػؤشر يل رتػػػا مةػػػ  ح ػػػاة المشػػػرلع ا دػػػةلو لمػػػف شػػػـ  لقػػػد

 .الملالمة يل المشرلع
 الم اطر سػةلاو إذ  لقػد  ذلػؾ النػدؼ  حدلث ما مف شأنم أف يؤشر يل رتا مة  نتائا المشرلع التل تلصعنا

النتػائاو ت ينتظػر ربػح رأسػمالل صػلا ينػتا مػف  ا دةل المتمشج يل يػائض الق مػةو مػت ان لػاض يػل را يػل
 .تحلتج الحدص

 التركيبة القانونية لشركات رأس مال المخاطر  :الثانيالمطمب 
مندػػر  اتسػتشمارتةتتاػمف التركيوػة القانلن ػػة لشػركات رأس المػػاؿ الم ػاطر لتأد ػة منمػػة تملتػج المشػػارتت    

 2.يف منميف ل ما: مقد المسا ميف لالشكج القانلنل ج
 جventure) بيف العلاصاتلش قة أساس ة ذات ص مة صاائ ةو ترسخ نلم ة لطب عة   ل :المساىمينعقد  :أولا

حقػلؽ لالتزامػات أطػراؼ ج capitalists)يرتػ  الموػادرتفل  جpromotors) ليرت  المغامرتفج الممللة الشركة) 
 .العقد

ينوغػل أف ي ػالف ندػلص  نػل ي اػت لمبػدأ الحرتػة التعاصد ػة لوػف ت ذا العقد  ير مػنظـ ومليػو القػانلفو ي
القػػػػانلف لتتسػػػػـ والسػػػػرتة مكػػػػس مقػػػػلد المسػػػػا ميف يػػػػل الشػػػػركات المدريػػػػة يػػػػل البلردػػػػة لتريػػػػت ذلػػػػؾ لر وػػػػة 
المغػػامرتف بػػرأس المػػاؿ يػػل مػػدـ معريػػة المنايسػػيف بتلادػػيج المشػػرلع لالعقػػلد المبرمػػة لتػػنظـ العقػػد مسػػا مة 

نلن ػة لتحقيػ  التػد ج إف كػاف ذلػؾ سػيتـ مػف طرتػ  المستشمرتف المغامرتف يل رأس ماؿ الشركةو لالطرتقة القا
أل  وا سنـيل حدص التأس س أل لسائج التد ج إما  اتوتتاوزتادة رأس الماؿ أل التنازؿ يل الحدص أل 

  :لتندؼ العقد إل  اتنسحاولشرلل  اتستشمارالسندات لمدة التد ج أل 
  مراصوة يغراي ة رأس الماؿ 
  ا صة ةالمستشمرتف ذلا بنلد تندؼ إل  تنظ ـ سةطات 
 بنلد معالية الدعلوات التل تلترض تنليذ العقد 

شػكج القػانلنل تلرض التشرتعات التيارتػة لصػلانيف الشػركات مةػ  المؤسسػيف تحديػد ال :ثانيا: الشكل القانوني 
 حدد الشػكج القػانلنل المعتمػد مػف طػرؼ المنشػأة الممللػة شػكج الشػراوة التػل تيمػت بػيف مند تأس س الشركة ل 

المملؿ برأس المػاؿ الم ػاطر لدػاحو اللكػرةو إذ تتػ ح  ػذ  اليزئ ػة دػلرة مػف طب عػة لمػدع تػد ج المسػا ـ 
                                                           

 .75و ص مرجع سابقمبد الواس  لياءو 1

 .12ص  مرجع سابق وسلاطينم الد  2
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انلن ػة مػت يل تسيير شؤلف المنشػأة لالرصاوػة مةينػاو لتتلايػ  شػركة رأس المػاؿ الم ػاطر مػف حيػث الطب عػة الق
شػػركة المسػػا مة التػػل تعطػػل لةمسػػتشمرتف المغػػامرتف أياػػة ة أوبػػر يػػل تسػػيير لمراصوػػة شػػؤلف الشػػركة الممللػػة 

 .القانلن ة ا شكاؿمقارنة بواصل 

 رأس المال المخاطر شركات أموال مصادر الثالث:المطمب 
دة رأسمالنا ودلة مستمرة شركة رأس الماؿ الم اطر أل منظمة رأس الماؿ الم اطر مادة ت تقلـ بزتا -

مف  لاؿ رؤلس أملاؿ دلرتة شركات رأس الماؿ الم اطر لدينا ملاصات مت العديد مف المستشمرتف  للوف
 .يليرلف لنا التملتج اللازـ الذيف
 لالتل يتـ إدارتنا مف طرؼIndependent” “ و " مكف لشركات رأس الماؿ الم اطر أف تولف مستقةة -

  ل ل شركة تاوعة لمؤسسة مال ة أ رع captive” و "ال لاصو أل  مكف أ تولف أسيرةيرت  مف ا يراد 
  مشج البنلؾ أل شركات التأميف أل  ير ا مف ك انات الشركات التل تستشمر ن اوة مف الشركة ا ـو لمملائنا

 .الشركةلكذلؾ المستشمرتف مف  ارج 
مادة ما تولف )لنا مف مدادر  اري ة م تةلةشركات رأس الماؿ الم اطر المستقةة تقلـ بريت رأسما -

مة  أساس تنايسلو لنتيية لذلؾ تولف التديقات المال ة تعتمد أوشر مة  نياحناو مما ج مؤسسات ة مدادر
  حاية شركات رأس الماؿ الم اطر لةحدلؿ مة  ملائد استشمارتة مال ة لةدتلة مة  تنايسيتنا يزتد مف

اتستشمارتةو ما ييعةنا أوشر مراة للاستشمار يل مراحج  استراتيييتناأ اا  مكف أف يؤشر يل  ل ذا اللات
الممللة مف أيج تينو اللصلع يل الوشير مف اتستشمارات التونلللي ة ذات  الشركاتمراحج تطلر  متقدمة مف
ة يل تولتف دنادي  العال ة للتحق  تنل ت م اطر مقبلؿو  مكف تلا ح م تةف الينات المسا م الم اطر
 : الم اطر يل الشكج الملالل رأس الماؿ

 )الوحدة :النسبة المئوية( أموال رأس المال المخاطر مصادر (:03الشكل رقم )

 

Source : OCDE, VENTURE CAPITAL AND INNOVATION, OCDE/GD(96)168,1996, P42 

Consulter Le : 25-04-2023. 
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المتحدة  أف أوبر ممللل شركات رأس الماؿ الم اطر يل اللت اتج 03مف الشكج رصـ )يتاح لنا    
تستشمرا او  ا مرتك ة  ل دنادي  التقامدو لذلؾ وامتوار أف  ذ  الدنادي  تتلير مة  سيللة كبيرة تسع 

الساوقة  والإااية إل  ا نلاع بزتادة تد ج  ذ  الدنادي  يل ا سلاؽ المال ة ا مرتك ةول عزز  ذا التليم 
الحكلم ةو  الذكر  ناؾ أ اا نلع  اص مف شركات رأس الماؿ الم اطر  ل الشركات التاوعة لةسةطات
اتبتوارو  شجالسةطات المحة ة أل الشركات الممةلكة لدلؿ أ رع التل لدينا منمة لتعزتز س اسات معينةو م

 1.لالتنم ة الإصة م ةو لالعمالة لما إل  ذلؾ
 مصادر رأس المال المخاطرأولا: 
 :رأس الماؿ الم اطر آل ة مف آل ات التملتج يتميز وميملمة مف ال دائص تتعدد بتعدد مدادر    
 المصادر الرسمية -1
 استشمار دنادي السلؽ الرسمل مف نلميف مف تنظ مات رأس الماؿ الم اطر ل ل أما شركات أل  يتولف    

 :م اطرةو ل مكف تلا حنـ ي ما يةل

 :لنيد  نا شلاث أنلاع مف الشركات ذات التملتج الم اطر ل ل: شركات رأس المال المخاطر 1-1
  شركات رأس المال المخاطر الخاصة المستقمة 1-1-1
تحػت  يئػة  مؤسسات رأس الماؿ الم اطر  ل مؤسسات م اطرة مستقةةو ومعن  أننػا  يػر منطل ػة أ ةب ة   

معتمػػدة مةػػ   مال ػػة أ ػػرع لتسػػم  والشػػركات ال ادػػة المسػػتقةةو بيمػػت ا مػػلاؿ لػػدع المسػػتشمرتف المحتمةػػيف
 .شنرتنا لت ددنا ل برتنا

  شركات رأس المال المغامر الشريك العام 1-1-2
رأس الماؿ  أملالنا مف  لاؿ دنادي  منظمة كشركات محدلدةو أيف يةعو الشركاتتستشمر نسوة كبيرة مف 

حيث  وا مرتك ة الم اطر دلر الشرتؾ العاـو لصد ظنر  ذا النلع ألا ر الستينات يل اللت ات المتحدة
العاـ لتةتقل أيرا  الشرتؾظنرت الشركات الدغيرة لال ادة التل تقلـ بتملتج رأس الماؿ الم اطر يينا ك
مؤسسات مشج: دنادي   للإدارة لنسوة مف ا رباح مقابج كج دلقةو ل قلـ الشركاء المحدلديف يل العادة

 .مف ا يراد أل العائلات دنادي  التقامدو دلائر الإيداع يل البنلؾو شركات التأميف لكذا ا شرتاء التبرعو 
  التابعة شركات رأس المال المخاطر 1-1-3
والتاوعػة  تطلر  ذا النلع أ اا يل نلس اللترة ل ل ألا ر الستينات يل اللت ػات المتحػدة ا مرتك ػة ل قدػد   

 : نا أننا أيرع لشركات المسا مة الوبرع التل تأسسنا لتلير رأس الماؿ اللازـ لنا ل ل نلماف
 اسػتشمارا  لمؤسسات مال ة: شركات رأس الماؿ الم اطر  ذ   مكف أف تولف يػرع لبنػؾ تيػاراو بنػؾ تاوعة

 .ا ـ أل مملائنا الشركةأل مؤسسة تأميف لتقلـ واتستشمار لدالح 
 تاوعة لةشركات الدنام ة الوبرع: ل نا تولف يرما لنا تستشمر لدالحنا. 

                                                           

–والمتوسطة  المال المخاطر في التقميل من حدة المشاكل التمويمية في تمويل الابتكار في الشركات الصغيرةدور رأس المال رأس  و بلحرو حك ـ 1 
 . 10و ص2014و سنة 11لعدد و02 الميةد ميف الدية و اليزائر يامعة  م س مة انةو وميةة اصتداد اليديد ،دراسة حالة الولايات المتحدة الأمريكية
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 :صناديق الاستثمار المخاطرة 1-2
طرتػ   دنادي  اتستشمار مة  أننا مؤسسػات مال ػة تقػلـ واتسػتشمار اليمػامل لػلألراؽ المال ػة مػفتعرؼ    

بلاسػػطة إدارة و تيم ػػت المػػد رات مػػف مػػدد كبيػػر مػػف المسػػتشمرتفو لاسػػتشمار ا يػػل شػػراء لب ػػت ا لراؽ المال ػػة
اطر ا شػػكاؿ اليديػػدة الم ػػ دػػنادي  رأس المػػاؿ  محتريػػة بنػػدؼ تحقيػػ  منلعػػة لمؤسسػػينا للةمسػػتشمرتفو لتعػػد

 .نشاطنا مف دنادي  التأميف لالمعاشات لشركات التأميف ولالمبتورة تحدج مة  ا ملاؿ اللازمة لممارسة
 المصادر غير الرسمية: -2

يتولف السلؽ الغير رسمل لرأس الماؿ الم ػاطر ممػا  سػم  ملائكػة العمػاؿ ل طةػ  مةػينـ أ اػا مسػتشمرل    
يرديػػػلف لكػػػذلؾ رأس المػػػاؿ  يػػػر الرسػػػملو  يػػػر أف المدػػػطةح ا لؿ  ػػػل ا وشػػػر  العنا ػػػة الإلن ػػػة مسػػػتشمرلف 

 1شيلما لاست داما ل عرؼ وملائكة ا مماؿ.
أىببم المخبباطر التببي الممولببة و  الشببركاتمببال المخبباطر بشببركات رأس ال ع قببة المطمببب الرابببع:

  تواجييا
 مايةل:تومف يل ملاصة الممللة  الشركاتترب  شركات الم اطر مت    

    الممولة الشركاتشركات رأس المال المخاطر ب ع قة أولا:
و حيث تتاػمف م ػاطر نسب االنمل المرتلعة وحاية لتملتج معتبر  احتماتتإف المشرلمات الدغيرة ذات    

لالمشػػرلمات لػػذلؾ ينػػذا النػػلع مػػػف  ا ممػػاؿمرتلعػػة نسػػب ا والمقارنػػة والم ػػاطر المح طػػة وػػأا نػػلع آ ػػػر مػػف 
لنذ  المشرلمات ذات الم اطر العال ػةو لالمتمشػج  اللازـالمدادر التملتة ة المت ددة يل تليير رأس الماؿ 

لالوػػاحشيف أل لػػدع  ا وػػاد مييفيػػل شػػركات تملتػػج رأس المػػاؿ الم ػػاطر أدػػوح ذل أ م ػػة صدػػلع سػػلاء لػػدع 
 :لالتل تتمشج يل الحديشة ا ربعةرات الدنام ة الممارسيف إذ تشير التيارو إل  أف الشل 

 Micro-informatique: الدص قةالإملام ة 
 elechnologie- Bio: التونلللي ات الحيل ة

 electronique- Micro الدص قة: وترلن اتلات
صػػػد حققػػػت ولاػػػج دينام ك ػػػة المشػػػرلمات الدػػػنام ة اليديػػػدةو لالتػػػل ازد ػػػرت ودػػػلة  ادػػػة يػػػل أحاػػػاف    

 .جSILICON)رالشنيرة لرأس الماؿ الم اط ا مرتك ة الشركة

  رأس مال المخاطر  شركات أىم المخاطر التي تواجو ثانيا:
يإف أ ـ الم اطر التل تلايم  ػذ  الشػركات يػل ممة ػات التملتػج التػل تقػلـ ) sahlmann) 1990حسو    

لم ػػػاطر التحلتػػػج ل عتمػػػد مةػػػ  ينػػػـ  ػػػذ   ا  لاص ػػػةالغيػػػر دػػػائو لالم ػػػاطر  ات ت ػػػاربنػػػا ل ػػػل م ػػػاطر 

                                                           
1
 .7-5ص  ،مرجع سابق ، الد سلاطن ة 
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ietmeckling jenson)الم اطر مة  نظرتة اللكالةو التل تـ تطلتر ا مف طرؼ  famaلوعد   1976ماـ ج  
 1:موارة مة  العقد الذا ييمت مدة أش اص الشركةلالةذاف امتبرا  1980ماـ 
: ل ل الم اطر التل تتحق  حت  صبج الػد لؿ يػل العمة ػة التملتة ػة لالتػل صائبالغير  الاختيارمخاطر  -1

دائوو إذ أف شح المعةلمػات لػدينا مةػ  ربح ػة ال ير  ات ت ارتتعرض لنا شركة رأس الماؿ الم اطر ل ل 
رلع المشرلع لمدـ تماشج المعةلمات التل تولف مةينا أطراؼ ممة ة التلالض لذلؾ لتقس ـ الق مة المال ة لةمش

لمدع صدرتم مةػ   ةػ  الق مػة لص مػة التػديقات النقد ػة المسػتقبة ة لكػذلؾ مةػ  صػدرة المقػالليف مةػ  الق ػاـ بنػذ  
 المشارتت ذات الم اطر العال ة. ا ت ارالمنمة التسييرتة مما ييعةنا تقدـ مة  

التل تةل ممة ة التملتج مف صبج شركات  اللاحقة: تتية   ذ  الم اطر يل المرحةة الأخ قيةمخاطر ال -2
الماؿ  رأسشركات (المسا ميف  اتيا  أ لاصلرأس الماؿ الم اطر إذ المسيرتف صد يةيؤلف إل  سةلؾ  ير 

 .ا رباحبدؿ العمج مة  تعظ ـ الق مة لزتادة  الشركةل ذا والعمج مة  تعظ ـ منايعنـ مف  )الم اطر
يتمكف المسير يل العمج مة  تعظ ـ منايعم ل ذا مف   لالنا: ل ل الحالة التل مف مخاطر التحويل -3

الشغرات المليلدة يل العقلد التملتة ة التل تربطم وشركات رأس الماؿ الم اطر لتولف  ذ  الحالة   لاؿ
 مندما  كلف المشرلع ذل تقن ة مال ة للـ يتمكف مف اللصلؼ مة   ذ  المميزات التقن ة.
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   :خ صة الفصل

و حيػػث را اتسػػتشما المػػاؿالتملتػػج بػػرأس  يػػل كبيػػرةيػػزءا مػػف دػػنامة  الم ػػاطر المػػاؿ عتبػػر التملتػػج بػػرأس    
 المتحػػػػدة اللت ػػػػاتمػػػػرة يػػػػل   لؿذ  التقن ػػػػة  ػػػػظنػػػػرت ل و المشػػػػارتت تملتػػػػجمنمػػػػة يػػػػل  التقن ػػػػة أداة  ػػػػذ تعتبػػػػر 

 المػػاؿرأس  ؼ عػػر ل منمػػةو  تملتة ػػةسػػيةة ل أدػػوحت كي العػػالـ دلؿذ  اللكػػرة يػػل كػػج  ػػا مرتك ػػةو شػػـ انتشػػرت 
لةشػركات  المػاللتقػد ـ الػدمـ م ـ مف  لالمالل العلائد يتل  اطر لم" نلع مف التملتج مالل ام اطر مة  أنلما

تتمشػػج مميػزات التقن ػة مػدة   ػذ  فمةػ  حدػة مػػف تةػؾ الشػركة"و كمػا أ الحدػلؿو يػل مقابػج لاليديػدةالناشػئة 
و والإاػاية إلػ  الم تةلة نمل االشركات يل مراحج  زـ لنذ تقد ـ التملتج اللا قلـ بمالل  س  ل نا يل أننا  مأ 

تقد ـ ل البدء كالنملو يل مرحةة  اليديدةشارتت لمرما ة ا أ مناين ة ل بلظائف إدارتة   قلـينل  التملتة ة لظائلم
تنم ػػة ل دمات التػػل تتطةبنػػا إصامػػة ل ػػذ  التقن ػػة بتقػػد ـ أنػػلاع ا ػػ تقػػلـكمػػا  كالإرشػػادات  دػػحابناو اتستشػػارات
و التػل  عػلد لةشػركات الناشػئةملائمػا  ادػة  تملتة ػابػد لا  الم ػاطر المػاؿ بنػذا  عتبػر رأسل الناشػئة  الشركات

 المػاؿالتػل ظنػر يينػا التملتػج بػرأس  اللتػرةيػل  و والتحديػدالمااػلوشكج مواشر إلػ  منتدػف القػرؼ  ر اظنل 
تعمػػج  كبيػرةمػػل نإمكانػات  الناشػػئة مةػ  أننػػا "مؤسسػات ذات الشػركات ؼتعػر ل و ـ1976 مػػاـ ؿ ػلا الم ػاطر
 دمػة ل أ حديشة النشأة تبػدأ ولكػرة يديػدة مػف منػتا ل لالشديدو  ال قيف مدـابتوارات يل حالة مف  مة  تقد ـ
 ييعةنػاذا مػا  ػأننػا تتميػز وػالنمل السػرتت  لومػاالتلست وشكج سػرتت"و ل ساوقاو لدينا القدرة مة  النمل  مليلداف
 مدػادر ؿمةػ  التملتػج مػف  ػلا وحدػللناذا إت  ػت يػتـ ل و الم تةلػةمراحج ح اتنا  ؿالتملتج  لا إل  تحتاج

 الملائكػػػلو اتسػػػتشمار اليمػػػاملو ا دػػػدصاء كالعائةػػػةو التملتػػػج ؿحااػػػنات ا ممػػػا كالتملتػػػج الػػػذاتلوم تةلػػػة 
الشػػركات  ادػػة يػػل مراحةنػػا  لنػػذ دػػادر التملتة ػػة لماأ ػػـ التػػل تعتبػػر مػػف  الم ػػاطر المػػاؿبػػرأس  التملتػػجل 

لػػرأس  ال ػػرلجوالإاػػاية إلػػ  آل ػػة  رحةػػة التطػػلر كالتلسػػتولم ؽاتنطػػلاالإنشػػاءو مرحةػػة صبػػج  كمرحةػػة الموكػػرة
 ػاطرتف لما سػتشمرتفلمتسػييج اسػتشمارات ا زتادةيل ةنا أ م ة كبيرة التل ب المشرلمات  ذ  مف الم اطر الماؿ
.مال ػػػة م ػػاطرمنشػػمت ناشػػئة ذات  تملتػػج مينػػتا منػػػ ممػػا المػػاؿ الم ػػاطرحيػػػـ رأس  زتػػادةإلػػ   ايػػؤد ممػػا
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 :تمييد

 التملتج برأس الماؿ الم اطر مف أحدث التقن ات التملتة ة والنسوة ليم ت دلؿ العالـ ل عتبر   
لنذا النم  التملتةل   عتبرلف أبرز مشاؿ لةدلؿ المشيعة ة ليرنساياللت ات المتحدة ا مرتك ة لالسعلد 

حسف المناخ اتستشمارا ا مرتكل لالسعلداو أما الدللة اليزائرتة  الذا  عكس وانتشار  اللاست لالمتميز ي م
المنتنية حديشا لنذا النلع مف التملتجو حيث  عتبر انتشار  محتشما مقارنة وحيـ انتشار  يل  ينل مف الدلؿ

التل تحد مف دلر  كمل ة لتملتج المشارتت المبتورة  ة مف اتسواويمةل ذا وسبو  وسب  ذكر ا الدلؿ التل
 إل  موحشيف كالتالل: اتصتداد ة اليزائرتةو ليل ظج النقال الساوقة صمنا بتقس ـ  ذا اللدج  لتحقي  التنم ة
  المبحث الأول: شركات رأس المال المخاطر في الجزائر 
  برأس المال المخاطر لمشركات الناشئة المبحث الثاني: تجارب دولية في مجال التمويل 
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 المبحث الأول: شركات رأس المال المخاطر في الجزائر 
تعتبر اليزائر كغير ا مف بةداف العالـ التل سعت يا دة يل إنياح لتطلتر تقن ة التملتج برأس الماؿ    

يل اليزائر إذ  عتر شركات الناشئة أسةلو التملتج برأس الماؿ الم اطر أياصا لامدة لة يتح الم اطر حيث
 الشركاتر كمسا ـ  اص يل بد لا  اما  سةلو التملتج المدريل الذا  قلـ مة  القرلضو ينل  عتب

ينل ل المداين الممللة لذلؾ لة دائص التل يتميز بناو ل مشج دلر  ا ساسل يل التملتج المرايقة لالتلي م
 Asicomلشركة  Sofinanceشركة و Finalep :أسةلو حديث لمحدلد يدا ل قتدر مة  شلاث شركات

 الشركات الناشئة يل اليزائر.براز دلر تقن ة رأس ماؿ الم اطر إ الموحثسنحالؿ يل  ذا ل 
  FINALEP مؤسسة عرض تجربةالمطمب الأول: 

 ومشاوة رائدة لمميدة دنامة رأس الماؿ اتستشمارا لذلؾ FINALEPلةمسا مة  تعتبر المال ة اليزائرتة   
 كج مف ملنلـ المال ة اليزائرتة لةمسا مة ل  كةنا التنظ ملو شرلل لمياؿ إبرازسنتنالؿ يل  ذا الموحث 

 .لأ اا إيراءات المسا مة يينا تد ةنا

 وىيكميا التنظيميFINALEP تعريف شركة أولا:

سنة   ل شركة مسا مة بتملتج يزائرا ألرلبلو حيث أنشأت يل شنر أيرتج: FINALEPشركةتعريف  -1
بنؾ التنم ة المحة ة 60مةيلف دج بيف شرتكيف يزائرتيف  متةواف ا  ةب ة بػ )% 750 برأس ماؿ صدر  1991

 اللكالة اللرنس ة لةتمن ة) 40لشرتكيف ألرلبييف  متةواف %20%لبنؾ القرض الشعبل اليزائرا بػ  %40بػ 
 مةوألؿ مسا 1995بدأ نشاطنا اللعةل سنة لصد  ج%11.26البنؾ ا لرلبل للاستشمار بػ )ل ج%28.74بػ 

بريت رأس  FINALEPصامتو لنا يل شركة لدنامة لتسلت  التوغ وشراوة بيف متعامةيف يزائرتيف لتلنانييف
 2005.1سنة  مةيلف دج191.70شـ إل   2000مةيلف دج سنةو 15925مالنا إل  

لتعمج المؤسسة مة  ترص ة اتستشمار يل اليزائر كواصل مؤسسات رأس الماؿ الم اطر تشارؾ يل ممة ة  -
حاية المؤسسةو لتعتبر  مف رأس الماؿ اتيتمامل حسو الحيـو 20% -%10 التأطير ينل لكيج ما بيف

تعد ألؿ مؤسسة ذات رأس ماؿ استشمارا لم اطر يل اليزائرو لمف أ ـ المشارتت التل  مؤسسة ذات أسنـ
م ة التل تقدـ الد انة الدناCOCHMAيل تملتةنا شركة الو م اء الدنام ة  FINALEP سا مت
التل تنتا ال اؤلرت لالحةيو مف الدلدا  SOYANIMالدنامل لكذلؾ شركة الزرامة الغذائ ة  لالتنظيف
 -METALلتنتا التوغو لأ اا مؤسسة التحلتج المدنل MAS-TABCCOUSالزرامة الدنام ة  لأ اا

MODA  2.ل ير ا لالإوسسلارل ل مؤسسة يزائرتة إ طال ة لتدن ت الد كلر 

                                                           
يامعة 05و العددو ميةة الواحث اتصتدادا و-الجزائر حالة–اتجاه عالمي لتمويل المؤسسات الناشئة ، رأس المال المخاطر"و حمانةو مبةةا اؼ  1

 .177و ص 2016يلافو مناوةو وايل م تار
2
و يامعػة الحػاج ل اػر إسػلاملت دػص اصتدػاد ر الماي سػتيمػذكرة ، التمويبل ببرأس المبال الخباطر مقارنبة بنظبام التمويبل بالمشباركةو مبػد االله بةعيػدا 

 .122ص  2008-2007 اليزائر واتنةو
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 الييكل التنظيمي لممؤسسة المالية الجزائرية لممساىمة -2

 FINALEPلمؤسسة( الييكل التنظيمي 04الشكل)

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  
Source :https://www.finalep.dz --consulter le 20-04-2023 

 

ج التسةسج النرمل لةلظائف والمؤسسة المال ة اليزائرتة لةمسا مة لتيدر الإشارة اف 04يلاح الشكج رصـ )
 1لوج مسؤللل المدةحة مناـ  ادة بنـ لالتل تتمشج يل: 

 الإدارتة لالسنر مة  التسيير العاـتأميف السكرتيرة والتلد ات  قلـ ب :المدير العام -أ

 . قلـ والتسيير الإدارا لالمالل لا مداد الميزان ة لاو  لتسيير الملارد الوشرتة :والمالي الإداري المسير -ب

 .تحاير اللشائ  لتحةيج التلد ات اتدارتةل  الت ط   كةف و مساعد المدير العام: -ج

اللات القانلنل لالمالل ل مراصوة  إمداد ميزان ة الت ط  ل  دراسة صابة ة المشرلع قلـ ب :المكمف بالميام -د
 المال ة.  المسا مات كما انم  شرؼ مة  متاوعة لةشركة

 

 

                                                           
يػػل العةػػلـ  المايسػػتير مػػذكرةو ا لرب ػػة لةمسػػا مة دراسػػة حالػػة الشػػركة اليزائرتػػة، تمويببل المؤسسببات الصببغيرة والمتوسببطة فببي الجزائببرو صشػػيدة دػػلرتة 1

 .172-171ص  2011و اليزائر 3تة لمةلـ التسيير يامعة اليزائراتصتداد ة لالتيار  اتصتداد ةو العةلـ

 رئٌس المستشار الاداري

 المسٌر المالً والاداري

 المدٌر العام

 مساعد المدٌر العام

 المكمف بالميام

https://www.finalep.dz/
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  FINALEP أىداف وميام مؤسسة -3
 :ي ما يةل أ منالالمناـ نبرز  أ داؼميملمة ل ا  رع كغير ا مف المؤسسات  FINALEPمؤسسة  تسع 

 1نذكر مننا تتمشج أ داينا يل يمةة مف النقال FINALEPمؤسسة  أىداف-1

  مف طرت  المسا مة يل رأسماؿ الشركات المتلسطة؛ أسنـ ألالحدلؿ مة  حدص ايتمام ة 
 المتعامةيف اتصتدادييف  رس شقاية التملتج مف طرت   ذ  اللسيةة لدع.  
  لالقلامد ال ادة برأس الماؿ اتستشمارا  ا سسلات. 
   تلكج لنا منمة نشر تقن ات  ذ  اللسيةة التنظ م ة الإطاراتتأطير لتولتف ميملمة مف. 
  أمماؿ تيارتة يديدة مت ددة يل تونلللي ا المعةلمات لاتتداؿ إنشاءتشي ت المستشمرتف يل. 
  القرض المدريلتحسيف الن كج المالل لةمؤسسة لتمكيننا مف الحدلؿ مة  . 
  2.مسامدة المؤسسات الدغيرة لالمتلسطة مة  ت طل مشكج التملتج 
 FINALEPميام مؤسسة -4

 :مؤسسة بيمةة مف المناـ نذكر منناالتقلـ  

 .لدمػػػـ المؤسسػػػات الدػػػغيرة لالمتلسػػػطة مػػػف حيػػػث النشػػػأة لتنميػػػة المشػػػارتت المتعشػػػرة ترصيػػػة لتملتػػػج-

 .وعمة ات التملتج مػف طرتػ  الشػراوة يػل رأس المػاؿ ال ػاص FINALEPتسا ـ مؤسسة -

 يػل إمػداد الدراسػات القابةػة لةتنليػذ لالوحػث مػف تملتػج مسػب  لالتحقيػ  مػف الشػركاء لمػرض المسػامدة -
 .لالمسامدة الإرشادنشال البنلؾ لبنلؾ المعط ات الدلل ة التل تقدـ يد 

 الإنشاء. إيراءلالقانلن ة لالمسامدة يل  الإدارتة الإيراءاتالتركيو القانلنل لالمالل لحالر إتماـ -
 3.يل كامج مراحػج دلرة حيػاة المؤسسػة لا تمػت بتولتننػا الييػدو تطلتر ػا تلسػ عنا FINALEPشاركت -

  FINALEPمجال وشروط تدخل شركة  -5

 ومنتيات مال ة مف أيج تليير الدمـ المالل الذا تحتايم م تةف المشارتت FINALEPتسا ـ شركة -
 المال ةو وحيث أف  ناؾ مدة شرلل لتد ةنا والر ـ مف أننا مؤسسةاتستشمارتة التل تتامننا محلظتنا 

 .شرلل تد ةنا لم تةفFINALEPصطاع محددو لسنتطرؽ إل  مياؿ تد ج شركة  إل ت تتحيز 

 

 
                                                           

1
 www.finalep.dz   consulter le   20-04-2023 

2
و 02 العػػددو 05الميةػػد، المببال والأعمببال تمويببل رأس المببال المخبباطر لممؤسسببات الناشببئة فببي الجزائببر مجمببة اقتصبباد إشببكالية مخبباطر م تػػاروبػػلدالل  

 .298و ص 2020و اليزائرو يامعة سيدا بةعواس
3
 .170و ص مرجع سابقو صشيدة دلرتة 

http://www.finalep.dz/
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  FINALEP مجال تدخل شركة 5-1

إل  المسا مة يل المؤسسات اتصتداد ة مف طرت  مدة أشكاؿ مف رأس الماؿ FINALEPتسع  مؤسسة 
اتستشمارا يل دلرة رأس ماؿ الم اطرو رأس ماؿ التطلترو رأس ماؿ التحلتجو لشراء المسا مات ال ادة 
والمسا ميف الساوقيف مف طرت  رأس الماؿ اتستشماراو كما  مكف لشركات رأس الماؿ اتستشمارا أف تتدالؿ 

 Général emballageتةمة  المسا مات يل نلس الشركة ل ل مشج ما حدج والنسوة لةمؤسسة اليزائر 

  حيث انتقةت المسا مات مف شركة رأس الماؿ اتستشمارا التل تنازلت مف مسا متنا يل مؤسسة
Général)  (développement Partner international( لشركة(emballage  

 مف طرت  اوتساو أل اصتناء أسنـ ماد ة أل حدص ايتمام ةو ليل حاتتFINALEPتتد ج شركة 
  مكف لةشركة التد ج بتقد ـ حدص يارتة مف أيج معالية ميز الميزان ة يل ا يج القدير. محدلدة

  FINALEPشروط تدخل مؤسسة  5-2

نما تعطل ا للل ة لةمشارتت التل لنا اشر مة  FINALEPتعتبر مؤسسة     مؤسسة ت تتحيز  ا صطاع لا 
لتددير السةت لال دمات التل تستقطو لتللد التطلر اتصتدادا اتيتمامل لت ة  يرص لمنادو العمج 

 1 :العمج الدعوةو  ناؾ مدة شرلل لتد ج الشركة اليزائرتة لةمسا مة لالمتمشةة يل

 شػػترل مةػػ  المؤسسػػات الممللػػة أف تأ ػػذ الدػػ غة القانلنيػػة لشػػركات ذات رؤلس أمػػلاؿ) شػػركة ذات  
  .جالمسؤلل ة المحدلدة أل شركات ذات أسنـ

  يل رأس مالنا يل تملتج نلس المؤسسة15%نسوة المسا مة ت تتيالز. 
  مف رأس ماؿ نلس الشركة49%مسا مة ذات أصة ة ت تتيالز نسوة. 
 شرلل لسبج ل  مدة المسا مة إبراـ لش قة ميشاؽ المسا ميف / شركاء يتـ التلالض مة م مسوقا لتاـ

لكذا ميملمة مف البنلد الملينة لتنظ ـ لحمايػة حقػلؽ  اتيتمام ةال رلج لالتنازؿ مة  اتسـ أل الحدص 
 الشركاء المؤسسيف.ل المسػتشمر دػاحو ا صةيػة 

  FINALEPإجراءات المساىمة في شركة  -6

 تبدأ  ذ  الإيراءات ومقابةة بيف المكةف والمناـ لالموادر الذا صاـ بإيداع طةو لدع المال ة اليزائرتة
لةمسا مة مف أيج أ د مسا مة يل رأس ماؿ المنشأة مليلدة أل صيد الإنشاءو لتتوت المكةف والمناـ ا لرب ة 

 :مدة إيراءات ل طلات  مكف أف نة دنا يل ما يةل

 الإيراءات ددر المكةف العاـ وعد التشالر مت المدير العاـو صرار  حلؿ ملادةة واصل : دراسة الطمب 6-1
 : كلف صرار  إماالعمة ة المعن ة حيث صد  ب دلص

                                                           
1
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 مريقا والمبررات الارلرتة التل صد تقدـ لةموادرو ل ذا يل حالة كلف الطةو ت يتلاي  مت :ضبالرف -أ
 . FINALEPشرلل تد ج

 يل حالة كلف الطةو مستليل الشرلل اللازمةو  عرض المكةف والمناـ مة  العميج: بالقبول أو -ب
 والمةفو يل حالة اتتلاؽ  عرض مة م برلتلكلؿ اتلاؽ يلنس ة مف المطبلمة المتعةقة وك ل ة التولج 

 .تتولج والمنمةFINALEPحالة ان رال  ذ  ا  يرة يل البرلتلكلؿ ي مكف امتوار 

 مف يانو آ ر مف الارلرا معاينة وعض اللشائ  مند استلاـ دراسة القابة ةو حيث يتـ إملاـ الموادر
 .ة لةمسا مة يل كج تد لاتناوالإيراءات التل تعتمد ا المال ة اليزائرت

  است م دراسة القابمية 6-2
 دراسة القابة ة تتألف مف دراسة السلؽو دراسة تقن ةو دراسة اصتداد ة لمال ة يل الحالة العامةو  قلـ   

 مة  ماتقنا الق اـ بدراسة FINALEPالموادر بإمداد  ذ  الدراسة  ير أنم ليل الحالة العكس ةو تأ ذ 
 السلؽ أل الدراسة اتصتداد ة لالمال ةو كما  مكف إنياز ا والتعالف بيف الطرييف. يل حالة تولج

FINALEP و مقابج حدص يل رأس ماؿ المنشأةو نقدا :والإمداد لالدراسة يإف يلترتنا تأ ذ مدة أشكاؿ
 .يل المنشأة FINALEPتقييد ديف 

المةف"  كج إيراءات العمج مت الموادر ا لؿ "مسؤلؿيتوةف وكج مشرلع مكةليف والمناـو  حاراف معا    
 dossier de prise en يتمشج دلر  يل دراسة العمة ة لتحاير مةف ا  ذ يل ميف اتمتوار

considération  لمةف المسا مةdossier de participation ذاف  عرااف مة  ملايقة الةينةةال 
  المشرلع  الشانل "مكةف والمنمة  كلف مة  إطلاع دائـ بتطلراتالتنليذ ة لاليمع ة العامة مة  التلالل أما 

 .المسؤلؿ ا لؿ مف المةف اماف اتستمرارتة يل حالة   اول حار كج اتيتمامات المتعةقة والعمة ة ل 

 : الاجتماع الأول لمجنة الداخمية 6-3
 مكةليف والمناـ لتيتمتتتألف الةينة الدا ة ة اليزائرتة لةمسا مة مف المدير العاـ لمالتف    

 ذا   لاؿ مف أيج يحص العمة ات التل تعرض مة  اليمع ة التنليذ ة مف أيج أ ذ ا يل ميف اتمتوار
الحساسة  مف ا سئةة الإياوةاتيتماع  قلـ المكةف والعمة ة المسؤلؿ مف المةف وعرض الدراسةو لكذلؾ 

 .المطرلحة مف صبج أمااء الةينة التنليذ ة

ػو مأ لذ وعيف اتمتوار مند التحق  ملالع FINALEPيتحلؿ طةو التملتج وا ملاؿ ال ادةو المقدـ لػ  -
 الةينة التنليذ ة ال  وتقي ـ اتستشمار المتلصت لأداء المشرلعل  السلؽ؛ل  الشركاءل  المشرلع

 ءات معالية المةفلذلؾ للأ ذ وعيف اتمتوار ل ذ  ا  يرة تعطل حكمنا إما والملايقة مة  ملادةة إيرا
 .يل الحالتيف ترسج الموادرة مدلنة والنتائا التل تلدةت إلنا الةينة التنليذ ة أل الريض
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 الاجتماع الثاني لمجنة الداخمية: 6-4

 مف ايج أ ذ الإدارةوعد معالية كج الملاحظات التل صدمتنا الةينة التنليذ ة لصبج استدماء ميةس    
 .مرة شان ة لتقي ـ المةف الذا س عرض مة  الميةسFINALEP المسا مةو تيمت الةينة الدا ة ة لػ 

 : أخذ المساىمة 6-5

 حكمم ب دلص المسا مةو لذلؾ واتمتماد مة  المةف الذا تةقا  مسوقاو  عطل الإدارة ددر ميةس     
 دلف تحلظاتو كما  مكنم ريض المةف لدلامل يتـ مرانا يل محار اتيتماع ألالميةس ملايقتم مت 

 .لتحرتر المسا مة الإدارتةالترتيوات  الملايقة  كةف الميةس المديرتة العامة بتلص ت مقد المسا ميفو لكذا مند

 : توقيع عقد المساىمين 6-7
 تلص ت مقد المسا ميف مف طرؼ م تةف الشركاءو لتعرتف منا ا تد ج كج لاحد مننـو  ذا اتتلاؽ يتـ    

 الإدارتيف عرؼ مة  ليم  اص: الشكج القانلنل لةمنشأة التل تـ إنشاؤ ا )شركة مسا مة مادةجو مدد 
 .لكذلؾ المستأنليف المحتمةيفFINALEP أنمال  رلجو  جFINALEPمرايت الحساوات )تقترحم 

 : اكتتاب ضمان الخصوم 6-8

 يل المنشأة ا  ةب ةمف طرؼ المسيرتف الذيف سا ملا يل FINALEP  كلف اماف ال دلـ لمدةحة    
 .منم لكج ما لـ  قيد يل الميزان ة الإملاف رام ا ساسل  ل اماف كج ما لـ يتـ 

 FINALEP  من طرف شركة الممف الخاص بطمب التمويل -7

ينوغل مة  كج شركة ناشئة اف تتقدـ ومةف ادارا لطةو التملتج مف الشركة المال ة اليزائرتة لمسا مة    
 ل ل كالتالل :

 الممف الإداري: 7-1

 ي ما يةليو اللصلؼ مة  يمةة مف اللشائ  ل لتقد ـ طةو المشاركة يل المال ة اليزائرتة لةمسا مة ي   
 1:سنتطرؽ إلينا

)المتامف  طةو التملتجلةمشرلعو ل  دراسة تقن ة اصتداد ة تتامف  ذ  ال طلة تقد ـتقديم المشروع:  -
 .تحديد القرلض المطةلوة مف ناح ة: المدةو الحيـو لالغرضج

  شنادة الم لاد حيث  ـ مةزملف بتقد ـ ) فاتش اص الطب عييالشركاء )المساىمون( المؤسسون:  ضعر  -
 ج.نس ة مف وطاصة النل ةإصامةو وطاصة 

  السيج التيارا و لتعديج القلانيف إنشاءصلانيف مةزملف بتقد ـ  :(الشركاء/ المساىمون )شخص معنوي  -
 NIS, NIF.ووطاصة ارتب ة
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سند  وطاصة ارتب ة؛و السيج التيارا و لتعديج القلانيف إنشاءصلانيف  لتتمشج يل: الإداري التكميميالممف -
لمرايت حساو المسا مات و التسم ة ل تقرتر ال برة NIS, NIF ور دة بناءو  الديتر العقارا و المةو ة

   agence nationale deصرار إصة م ا و والإااية ال المعيف مف صبج المحكمة الم تدة 
développement de l’investissement(ANDIج 

  FINALEP مجال نشاط شركة -ثانيا

 لاحد بج تنتـ وكج القطامات سلاء كافمف المؤسسات التل ت تنتـ وقطاع  FINALEPمؤسسة    
 القطاع أللل )زراملج أل شانلا )دناملج أل شالشل ) دماتلجو ينل تقلـ بتملتج مدة مؤسسات متلايدة

  تيوازةو سطيفو تيزا لزلو سك كدةو الب ض سيدا بةعواس لت ة نذكر ا:58لت ات مف بيف  10يل 
 :لاليدلؿ أدنا  يبيف نلع ل طب عة النشال لةمؤسسات وكج لت ة ومستغانـو ميف ت ملشنت أدرارو اليةلة
 FINALE شركة مجال نشاط  (02رقم ) الجدول
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الناشئة ليل م تةف لت ات اللطف مدممة  الشركاتأف  حيث ج مياؿ نشال الشركة02 مشج اليدلؿ رصـ )   
 المستليدة مف  دمات المؤسسة التملتة ةو كما نلاحظ أف التملتج أاFINALEP طرؼ شركة  مف

كدنامة  مليم لم تةف القطامات دلف استشناءو ل ادة لةقطاع الدنامل لالمشارتت اتستشمارتة الدنام ة
الشانلا  ادة  اليدلؿ أف أ ةب ة المشارتت  ل مشارتت القطاعا لواف لالدلايفو ل دا ما اتاح لنا مف  لاؿ 

دنامة الحال ات  يل لت ة سطيف أيف حققت المؤسسة ال ادة ودنامة ملاد التنظيف لأ اا مؤسسة
  .تاوعة لةقطاع الدنامل كبيراو لأ اا لت ة ميف ت ملشنت  ل ا  رع معظـ مشارتعنا إنتاياالولاست ك ة 

    (2019-2010الفترة ) من FINALEPشركة  أعمال تطور رقم -ثالثا

 ج 2019-2010 لاؿ اللترة ) FINALEP مشج الشكج ادنا  التغير يل رصـ امماؿ شركة  -

 

 

 

http://www.finalep.dz/


 وتجارب دولية رائدة في المجال شركات رأس المال المخاطر في الجزائر      الفصل الثاني:
 

 
58 

 (2019-2010)من FINALEP( رقم أعمال شركة 05)رقم الشكل 

 الوحدة: مميون دينار جزائري 

 
Source : www.finalep.dz   consulter le   02-20-0200  

 2014مةيلف دج سنة 10مف  أوشر إل الشركة  أمماؿتطلر رصـ  ج05رصـ) لاحظ مف  لاؿ الشكج    
ما قارو  إل  ا مماؿارتلت رصـ 2016ل بدا ة مف سنة 2015لونم ان لض إل  اصج مف الق مة الساوقة سنة 

مة  ليلد انتعاش  مةيلف دجو ل ذا دليج85حيث بةغ 2019 ا ة سنة  إل مةيلف دجو لوقل يل اترتلاع 30
 .يل اليزائر ل ل ص مة معتبرة لتملتج المؤسسات الناشئة46%كبير يل رصـ أمماؿ الشركة بةغت مننا 

 2019-2010من FINALEP تطور النتيجة العامة لشركة -رابعا

  2019-2010 مشج الشكج اسلةم تطلر نتيية الشركة  لاؿ يترة تست سنلات مف 
 (2019-2010)من FINALEPالنتيجة العامة لشركة تطور ( 06)رقم الشكل 

 الوحدة: مميون دينار جزائري 

 
Source : www.finalep.dz   consulter le 02-04-2023 
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تعانل مف نتائا سةب ة كانت  FINALEPنلاحظ اف شركةمنحن  ج لانطلاصا مف ال06الشكج رصـ ) مشج    
 وعد ا مواشرة نلاحظ ارتلاع تدرتيل بدا ة مف سنة 2015 ا ة  إل  2010 لاؿ اللترة الممتدة مف سنة 

لوالتالل  مةيلف دج50حققت ص مة تقارو  أيف 2019 ا ة  إل مةيلف دج 10حيث حققت ص مة  2016
 كانت تعانل مف مدة دعلوات مشرت نشاطنا للوف وعد ا تمكنت مف FINALEPيشركة 

 .اللصلؼ لتحقي  نتائا ايياب ة
 FINALEPشركاء شركة  -خامسا

  سيتـ ذكر ـ يل اليدلؿ أدنا  FINALEPشركاء متعامةيف مت شركة ج 10) ناؾ مشرة    

 FINALE ( شركاء شركة03)رقم  الجدول

 
Source : www.finalep.dz   consulter le  02 -04-2023 
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ف حيث ت تة ولدينا العديد مف الشركاء المتعامةيف معنا FINALEPأف شركة  ج03يلاح اليدلؿ رصـ )   
ظج نسيا  صد مززت ملاصاتنا معنـ لذلؾ ر وة يل التميز يلت ددات الشركاء مف بنؾ   رو ل 

 .اصتدادا ييد

 الحساب التقديري لممساىمة في رأس مال الشركة -سادسا

  70نسوة مسا مة البنؾ: % ،  دج000 000 1كةلة المشرلع:  :لدينا

 :الناشئة  ادةو ل ما مامة ل الشركاتيليد نمطيف لةتملتج يل 
 .البنك يكون فيو المستثمر، الشركة و أنالتمويل الث ثي والذي يجب  -1

  :نلاح المشاؿليل ما يةل 

 ناشئة شركةيمثل التمويل الث ثي في ( 04)جدول رقمال

  
Source : www.finalep.dz   consulter le 21-04-2023 

 :حيث أف

 نسوة مسا مة البنؾXمسا مة البنؾ = كةلة المشرلع ج 1

70% × 1000000 =700000 DA  

 جمسا مة البنؾ –كةلة المشرلع )xنسوة مسا مة الشركة FINALEP =مسا مة شركة ج 2

49% × 300000 =147000 DA 

 مساهمة البنك( –)كلفة المشروع ×نسوة كةلة المشرلع  مسا مة داحو المشرلع =

51% × (1000000-700000) = 153000 DA 

ا ت ارتة مف طرؼ المستشمر لحسو إمكان اتم لمف ينة ا رع تولف  %70 تعتبر نسوة مسا مة البنؾ -
مف متوقل كةلة اتستشمار ومسا مة البنؾو كما  ل ملاح يل اليدلؿ  % 49مسا مة الشركة ت تتعدع 

 ادنا :

http://www.finalep.dz/
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 : التمويل الثنائي والذي يكون فيو المستثمر والشركة فقط-

 يل شركة ناشئة اليدلؿ التالل يلاح طرتقة التملتج الشنائ ة
 ناشئة شركةيمثل التمويل الثنائي في  (05م )جدول رقال

 الوحدة: الدينار الجزائري 

 
Source : www.finalep.dz   consulter le   22-04-2023 

 :حيث أف

 نسوة مسا مة الشركة xكةلة المشرلع  FINALEP =نسوة مسا مة شركة 1) 

1000000 × 49% =490000 DA 
 

 نسوة مسا مة المستشمر xنسوة مسا مة المستشمر = كةلة المشرلع 2) 

=510000 DA 1000000 × 51% 

 
  ذ  الشركة لنا صيلد  أفا ت ارتة مف طرؼ المستشمر مةما FINALEP تعتبر مسا مة الشركة -
 إمكان اتمل لةمستشمر الحرتة يل تحديد النسوة حسو 49%تحديد نسو مسا متنا لالتل ت تتعدع يل  

 ة.ال اد
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  Sofinance مة والتوظيفىوالمسا اتلشركة المالية ل ستثمار ا المبحث الثاني:
 ممدت اليزائر يا دة لتبنل تنظ ـ مالل مف شأنم تدم ـ لتلعيج النشال اتصتدادا لةولاد لتليير أحسف   

 ادة مت تنامل ات تماـ لالدلر المنلل والمؤسسات الدغيرة لالمتلسطةو تس ما الطرؽ لتحليز اتستشمارو 
ذات الم اطر العال ة يل ظج التسارع التونللليل الحادجو لذلؾ بلات آل ات لتنل ت منايذ تملتةنا  مننا

كأسةلو لدمـ إنشاء   يئات تملتة ة مت ددة لمة  رأسنا شركات رأس الماؿ الم اطرو واستحداث
والشركات المتأزمة ل عتبر رأس ماؿ الم اطر بديج حديث لتملتج المشارتت  ادة  الشركات لا مادة الننلض

الق اـ وامتماد و ات أنم  ناؾ القةيج مف المؤسسات التل تمتنف مننة  إل مننا الناشئة ل ل ما ديت واليزائر 
يل مياؿ التملتج مف طرت  رأس المؤسسات الرائدة  مفSofinance  رأس الماؿ الم اطر لتعتبر شركة
 .ناشئة مة  مستلا ا شركةمسا مة يل رأس ماؿ  الماؿ الم اطر و صررنا تتوت آل ة أ ذ

  Sofinance مة والتوظيفىوالمسا اتالتقديم العام لمشركة المالية ل ستثمار اولا: 

التنظ مل لالدا ةل  لكذا مياؿ ممةناو لنسة  الالء مة    كةنا Sofinanceسنتعرؼ مة  شركة    
 .للظائلناو لكج اليلانو التل تت ح لنا التعرؼ أوشر مة   ذ  الشركة

 التعريف بالشركة: -1

  ػػػل شػػػركة مملم ػػػة ذات أسػػػنـو أنشػػػأت Sofinanceلاسػػػتشمارات لالمسػػػا مة لالتلظيػػػف لالشػػركة المال ػػػة    
 وعد2001يانلل  9مف الميةس اللطنل لمسا مات الدللةو لبدأت نشاطنا يل  وموادرة 2000 ايرتج 04يل 

مة ػػار  10مة ػػار دج مقػػدـ مػػف ال زتنػػة العملم ػػةو ليتاػػامف إلػػ   5امتماد ػػا مػػف بنػػؾ اليزائػػر برأسػػماؿ صػػدر  
       لمػػػف ا  ػػػداؼ الرئ سػػػ ة لةشػػػركة  ةػػػ  لتطػػػلتر منتيػػػات مال ػػػة يديػػػدةو  قػػػت مقر ػػػا الرئ سػػػل  2017يػػػل  دج
كمػػػا  نػػػاؾ تلػػػل ض ج BDL) اليزائػػػر العادػػػمة للنػػػا لكػػػاتت مةػػػ  مسػػػتلع بنػػػؾ التنم ػػػة المحة ػػػةج رل سػػػل )

  دنادي  اتستشمار اللتئ ة يل لت ات البةيػدةو واتنػةو أـ البػلاصل Sofinanceتسيير شركة  للكاتت يل إطار
اؿ تػػد ةنا العمة ػػات المال ػػة لت ػػارت لتركػػز الشػػركة يػػج تػػد لاتنا حػػلؿ تطػػلتر اتسػػتشمار ل غطػػل ميػػ ل ػػراف
 1 :التال ة

  التملتج والقرض الإييارا(leasing ج 
 تقد ـ القرلض الولاس ك ة لاتلتزامات والتلص ت 
 تقد ـ المسامدة لاتستشارة لةمؤسسات 

 :التالية بالمصادر التمويميةكما استطامت أف تحتج ملصعا مرملؽ يل السلؽ اليزائرتة كا تمامنا 

                                                           
مذكرة مقدمة لنيج شنادة ماستر أواد مل يل -دراسة حالة مؤسسة شركات رأس المال المخاطر ودورىا في تمويل المؤسسات الناشئةو نرتماف صدار 1

 .57-56ص ص  2021-2020يامعة حمة ل ارو واللاداو اليزائرو و نقدا لبنكل اصتدادت دص  اتصتداد ةالعةلـ 
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ل ل تقن ة مال ة تسمح لةمؤسسة  جle financement en leasing)التمويل بالقرض الايجاري 1-1
والحدلؿ مة  أدج استشمارا مف الملرد ل كلف تحت تدرينا  لاؿ مدة الزبلفو ل كلف ديت أصسال 

لقرض التأيير وشكج دلراو لتتـ التنازؿ مف ا دج لةزبلف يل ننا ة يترة الإييار وق مة متوق ةو ينظـ ا
 .لكذا بتنظ مات لتعة مات بنؾ اليزائر 1996يانلل10الدادر يل  96-90اتييارا وا مر رصـ 

  :يل المشارتت يل المراحج التال ة والتملتج تتمشج تد لات الشركةفي رأسمال المؤسسات:  المساىمة 1-2

الإنشاء  )En créationج.  
التلست  )En développementج.  

  إمادة الن كةة  )En restructuration ج
 

     لتنتـ الشركة والقطامات الدنام ةو البناء لا شغاؿ العملم ةو ال دمات لذلؾ بندؼ التمكيف مف تعزتز   
رأس الماؿ ال اص لةمؤسسة التل تستليد مف تملتج لتحسيف صدرات اتصتراض لدع البنلؾ لمسا مة الشركة 

 1:يل رأس الماؿ كما يةل )سليينلنسج مسا مة شركةاللتتمشج شرلل  وال برة يل التسيير

  د لؿSofinance اتيتمامل لةمؤسسة مف رأسماؿ 35%إل   10مف  كشرتؾ وا صة ة. 

  مف ا ملاؿ ال ادة ؿ76 %المبةغ ا صد  لةمسا مة. Sofinance  

  سنلات 6إل 1مف ال رلج مف المسا مة. 

 يتـ التنازؿ مف الحدص لمسا ميف آ رتف أل يل السلؽ المالل. 

 اليزائرتةإل  تطلتر النندسة المال ة وغ ة اتستشارة لالمرايقة الييدة لةشركات  Sofinanceلتسع  شركة    
لكذا المسا مة برأس الماؿ الم اطر لتملتج المشرلمات الدغيرة لالمتلسطةو لتدمـ  ذ  ا نشطة مف صبج 

الت ددات المال ةو اتصتداد ةو التيارتةو أ اا لدينا شوكة مف اتستشارتيف لال براء لتعمج  تعدديرت  م
لالتلي م اللازـ لةشواو المننييف الذيف يتةقلف وانتظاـ تدرتوات ليم ت المنف التل  التأطير الشركة مة  تليير

 .تقلـ بناو لاتستشارة يل يم ت اتحت ايات ا ساس ة لةشركة

 Sofinanceالييكل التنظيمي لشركة -ثانيا

 : حتلا الن كج التنظ مل لةشركة مة  مديرتات حسو المناـ التل ييرا تطلتر ا مف طرؼ  ذ  الشركة مننا  
رأس الماؿ اتستشماراو القرض اتيياراو إدارة رأس الماؿ لالنندسة المال ةو كما تعتمد مة  يرت  يتميز 

 الإدارةلالدينام ك ة لالموادرة لالعمج يل يل يمامل نظرا لما يتطةو نشاطاتنا مف أيج تلعيج  والحيل ة
تمتةؾ  براء يل المياؿ البنكل لالمالل لالدنامة لأ اا  ناؾ  براء يل البلردة نظرا  لممة اتناو ينل
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أذلنات ال زتنةو لمملما يإف وشراء أل ب ت ا لراؽ المال ة  ادة الحكلم ة ك لةعمة ة التل تتد ج يينا الشركة
 1:يتولف مف المديرتات لالن اوج التال ةSofinance الن كج التنظ مل لشركة

  :كالتالل ربت مديرتات التشغية ةا لتشمج  :المديريات التشغيمية أو العممياتية -1

 الماؿ ل عنلصسـ  اص والمسا مة يل الرأس  : لتتولف مف صسميف :مديرية المسامة واليندسة المالية 
المشاركة يل حدص الشركات العامة يل إطار التنم ة لالتطلترو لصسـ النندسة المال ة المسؤلؿ مف تليير 

لدالح المؤسسات العامة كيزء مف امادة الن كةة ليتح رؤلس ا ملاؿ لتعتبر مديرتة المسا مة   دمات
حيث  ل المسؤللة مف المشاركة يل Sofinance أ ـ المديرتات المليلدة يل شركةو  لالنندسة المال ة مف

أ ـ نشاطاتنا استوشاؼ المشارتت لا ت ار ا ياج لتقي ـ مةلات المشارتت  رأس الماؿ اتستشمارا لمف
اليدلع اتصتداد ة لناو لكذا دراسة م ط  النشال المقدـ مف طرؼ طالبل التملتج للات  المقدمة لمدع

. والإااية إل  تحديد الو ل ات الملائمة لة رلج مف المسا مة تتمشج لتقي ـ المشارتت اتستراتيي ات المال ة
يينا  ذ  المديرتة مف  لاؿ رأسماؿ اتستشمارا  ل القطاع الإنتايل  ادة  أ ـ القطامات التل تتد ج

التحلتة ة )كالملاوسجو استغلاؿ الملارد المعدن ة )كالم ا  المعدن ةج  الدنامات الغذائ ةو الدنامات
لاتتداتتو لالندؼ ا ساسل لةمسا مة  ل الديت ال  تطلتر  ات النندس ةو لاتلوترلن اتو لالبناءوالدنام

الدغيرة لالمتلسطة لتلعيج دلر ا يل القطاع اتصتدادا لكذا حما ة المشارتت المتعشرة للنقج لنا  المؤسسات
 .المشارتت ال برات يل تسيير

  ذ  المديرتة مة  لات لتنليذ الس اسات المال ة لةمؤسسةو لتقدـ جلتعم المالي:مديرية التسيير  
 تقارتر مال ة دلرتة إل  إدارة الشركة لبنؾ اليزائر لتحتلا مة  صسميفو صسـ ملارد ال زتنة  قلـ بتيم ت
لارد تد لات الشركة يل ا سلاؽ النقد ة لا لراؽ المال ةو ل ل مسؤللة مف إدارة الملارد المال ة لةشركةو الم

السلص ة الم ددة لب انات الشركةو    التملتجو لصسـ المحاسوة لالارائو ل ل مسؤلؿ مف مسؾ الدياتر 
 .لالتقارتر المال ة لالدلرتة

  لتتولف  ذ  المديرتة مف صسميفو صسـ اؿ  :مديرية القرض الايجاريle Front Office المكتو  ل عنل
التأميف  مت العملاء لالزبائف لالملرديفو والإااية إل ا مامل ل ل مسؤلؿ ودلة كبيرة مف العلاصات 

لتقي ـ طةوات   عنل المكتو ال ةللو ل ل  قلـ بدراسة le Back Officeل سامد كذلؾ الإدارة صسـ اؿ 
 .التملتجو لدراسة المةلات ل ادة مدة التحديج الديلفو لتيديد التأميف

 المتعةقة بإدارة الملارد الوشرتة لالماد ة ل ل متلرمة ل ذا اللرع  اـ يم ت ا نشطة :المديرية التدعيمية 
 .المست دميف الملارد الوشرتة ل قلـ بإدارة شؤلف  لالعامة ل قلـ بإدارة مليلدات الشركة  الإدارةصسميف  إل 
 ل ل   اوج تتعة  والإدارة العة او لدلر ا  ل تقد ـ المسامدة لالدمـ اللازـ لحسيف :ىياكل الدعم-2

 :يل الن اوج التنليذ ةو لتتمشج يل أربت   اوج سير العمج

                                                           
..58-57نرمان قدار مرجع سابق ص ص  
1
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 لالحلا   بلات لتنليذ س اسة التسلت  لاتتداتت ـل قل  والاتصالات:سم المسؤول عن التسويق الق
 .السلؽ  لتطلتر الملصت اتلوترلنل ال اص والشركةو كما  قدـ المسامدة لةن اوج التل تعمج يل أوحاث

 ل قلـ بردد مقلد الشركات لمتاوعتناو لمسامدة الن اوج: سم مسؤول عن الشؤون القانونيةق 
  .التنليذ ة يل الش  القانلن ة لتنليذ 

 الإدارتةو لنظـ معةلمات الإدارتة الإيراءاتمسؤلؿ مف تطلر  :سم النظم والتنظيمق. 
 مسؤلؿ مف اماف لاحتراـ التنظ مات  ادة مننا التل  ددر ا بنؾ لل  والرقابة: التدقيق قسم 

 .و كما يتاوت تنليذ الميزان اتالإيراءاتاليزائر ودلتم بنؾ لةبنلؾ يل اليزائرو اماف تنليذ لاستوماؿ 
 Sofinanceالن اوج العال ة المذكلرة أملا  يقد لاعت شركة  إل والإااية  والمراقبة:ىيكل التنسيق -3

 :لينتيف لةمراصوة لالتنسي و ل ما لينة لةتدالؿ لالةينة التنليذ ة
  لينة يترأسنا الرئ س التنليذا لتتشكج مف مال ة كج مف مدير المسا مة لل  التمويل:لجنة 

 لالنندسة المال ةو مدير القرض اتيياراو مدير التسيير المالل لتقلـ لينة التملتج وات اذ القرار حلؿ
اتلتزامات المتعةقة  ميملمة اتلتزامات سلاء حلؿ التأيير لتلص ت القرلضو المشاركةو اتستشمارات ليم ت

 .والتملتجو التحق  مف دحة السيلات المقدمة لةن اوج التنليذ ة لالق اـ بتحةيةنا
 ل ل لينة يترأسنا الرئ س التنليذا لمكلنة مف مال ة كج مف مدير الشراوة: التنفيذية المجنة 

 القانلن ةو مسؤلؿ مفلالنندسة المال ةو مدير القرض اتيياراو مدير التسيير الماللو رئ س الشؤلف 
مف  المرايعة لالرصاوةو مسؤلؿ مف التنظ ـ لالنظـ لتتمشج دلر ا يل تنليذ  ط  العمج لالميزان اتو التحق 

 .دحة المعةلمات لاستوماؿ الإيراءاتو لالتنسي  بيف م تةف   اوج الشركة
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 Sofinance(الييكل التنظيمي لشركة 07) رقمالشكل 

 

 اعداد الطالب بناء عمى المعمومات السابقة المصدر: من

  Sofinanceوظائف شركة -ثالثا

تسا ـ الشركة يل التطلر اتصتدادا مف  لاؿ  ة  ننيا يديدا يل تملتج المؤسسات الدغيرة    
 1 :كما يةل لمف أ ـ اللظائف التل تقلـ بنا لالمتلسطةو

 .الدغيرة لالمتلسطة مف  لاؿ المسا مة يل رأسمالنا الشركاتترص ة لتطلتر  -1
 .امتلاؾ حدص يل شركات محة ة أل أينب ة وا تلاؼ أماوف نشاطنا -2
 القرض.الق اـ واتصتراض لالتسةيف بدلف إمطاء امتوار كبير لةاماناتو لاماف كج ممة ات  -3
 .لالسنداتو  ادة ي ما يتعة  وأذلف ال زتنة التعامج وا لراؽ المال ة لا سنـ -4
 .لالمشارتت ي ما ي ص القاا ا المال ة لةشركاتتقد ـ استشارات مال ة  -5
 .متاوعة المشارتت المستشمر يينا لن ص والذكر المسا مة يل رأس الماؿ أا رأس الماؿ الم اطر -6

                                                           

1 Source : Www.Finalep.Dz   Consulter Le   00-20-0200  

 

http://www.finalep.dz/
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 أوتلبر 20لدللة المعتمدة يل إااية إل  اللظائف المذكلرة لومليو صرار الميةس اللطنل لمسا مات ا
اتصتداد ة يل ممة ة ال لددة لتسيير الملارد العامة  الشركاتتـ تلس ت تد لات الشركة لمسامدة  2003

 .المرددة لالتركيز مة  النندسة المال ة التيارتة  ير

 Sofinanceشركة أىداف  -رابعا

  ل تحقي  شركةككج مؤسسة مال ة أل بنك ة أل مشرلع أل  Sofinanceإف الندؼ الرئ سل لشركة    
 لةلدلؿ إلينا Sofinanceالربح لتعظ ممو لوالإااية لذلؾ يإف  ناؾ أ داؼ  ادة لالتل تسع  شركة 

  :لالتل تتمشج ي ما يةل
اج ل ة  اتصتداد ة اليزائرتة لتأد ة لظ لتنا اتصتداد ة كأداة للإنت الشركاتالمسا مة يل إنشاء لتطلتر -1

 .مااية مما  سمح واماف استمرارتتنا ص مة
 .اتصتداد ة يل مرحةة الإنشاءو لمسامدتنا لةمشارتت لا مادة الن كةة الشركاتمرايقة -2

 المسا مة يل زتادة مرلض التملتج مف  لاؿ تقد ـ القرلض الولاس ك ة طلتةة لمتلسطة ا يج-3
 جcaution)لكلاتت الدلقات العملم ة ج crédits par signature) والتلص ت لالقرلض

 .لمسا مة يل رأسمالنا أل الد لؿ كمستشار ماللوامسامدة الشركات المتعشرة مة  الننلض لذلؾ -4

تليير الظرلؼ لالشرلل اللازمة لةسماح لةمؤسسات العملم ة اتصتداد ة لةد لؿ إل  البلردة  ذا مف -5
 .الشركاء التقنييف ال المالييف ال لاصلالتنازؿ مف حدص ايتمام ة لدالح  ينةو
 (2017 الى2015 ) من Sofinanceنشاط رأس المال المخاطر في شركة  تطور -خامسا

 Sofinance معط ات رصم ة حلؿ شركة إل   ناسنتطرؽ    

 شركة الحصيمة نشاط -5-1

 2017إلى 2012من  Sofinanceحصيمة نشاط  تطور( 06)رقمالجدول 
 نار جزائريملٌون دٌ :الوحدة

 
Source : www.finalep.dz   consulter le 24-04-2023  

http://www.finalep.dz/
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 حيػػث Sofinanceأف يليػػد تطػػلر لااػػح يػػل مؤشػػرات النشػػال لشػػركة  ج05رصػـ )الملاحػظ مػف اليػدلؿ    
 ألػػػػف دج 696517وعػػػػد أف كػػػػاف 2017ألػػػػف دج يػػػػل سػػػػنة  975441النػػػػاتا الدػػػػايل البنكػػػػل إلػػػػ   لدػػػػج
 ألػػف دج261716نمػلا و  2017اترتلػاع مريتػم نتييػة اتسػتغلاؿ لالتػل حققػت يػل سػنة لنلس  2016يػل

 .ألف دج 768488حيث بةغت 2015مقارنة وسنة 

 (2015_2017التزامات الشركة المالٌة للاستثمار والتوظٌف ) -6

 :مريت ص ـ نشاطات الشركة تطلرا مةحلظا كما  ل ملاح يل اليدلؿ لصد
 .(2017-2008)( الالتزامات التي تقوم بيا الشركة خ ل الفترة من سنة07الجدول رقم: )

الجزائري رالوحدة: الدٌنا

 

Source :https://sofinance.dz/sofinanceenchiffre consulter le  00 -04-2023 

أف اتسػػػػػتشمارات يػػػػػػل الشػػػػػػػركة سػػػػػػػيةت زتػػػػػػادة مسػػػػػػػتمرة  ػػػػػػػلاؿ اللتػػػػػػػرة  ج07رصػػػػػػـ )مػػػػػف  ػػػػػػلاؿ اليػػػػػػدلؿ      
 الإييػػارا  لمتلسػػطة ا يػػج  ادػػػة القػػػرض  طلتةػػةيػػل كػػج مػػف القػػرلض وػػاتلتزاـو صػػرلض ج 2015_2017)
أمػا مسػا مة رأس المػاؿ سػيةت ان لػاض يػل 2017ودج سػنة6250598إلػ   2015سنة  دج4933000 بػػػ
دج لي مػػػا ي ػػػص السػػػندات ذات 1163937دج لترتلػػت مػػف يديػػد إلػػ  ص مػػة 1047000إلػػ  ص مػػػة2016نة سػػ

لتوقػػػػ   2016دج سػػػػنة  50000لتػػػػن لض إلػػػػ  2015دج سػػػػنة 500000وق مػػػػة  الػػػد ج الشابػػػػت يقػػػػد كانػػػػت
لاتن لػػاض  ػػػلاؿ ي مػػا ي ػص القػرلض وػاتلتزاـ ينػل يػػل تذبػذو بػيف اترتلػاع  أمػػا 2017شابتػػة لغايػػة سػػنة 

الشركة يتمشج أساسا يل التػأييرو نظػرا لسػنللة إيػراءات التملتػػج وقػػرلض   ػذ  اللتػرة ل ػل مػا  عنػل أف نشػال
  . عتبر يل نظر المستشمر أياج مف المشاركة يل رأس الماؿ سػعر يائػدة إت أنػم الإييػار ر ػـ ليػلد

 رايػت لعػدـ ينػـ أ ةػو SOFINANCEلمػاؿ الم ػاطر لشػركة إف التذبػذو يػل تطػلر نشػال رأس ا   
لنػا  الوبيرة لا  م ةلالمتلسػطة لنيامػة تقنيػة رأا المػاؿ الم ػاطر  الدغيرةالمؤسسػات الناشػئة لالمؤسسػات 

و ر ـ كج  ذ  العقوات إت أف شركات رأس الماؿ لةتملتج كلف وسبو ينةنا كة ا بليلد  كذا تقن ة  أل
يػل  ػذا النشػال لالمسػا مة يػل  ةػ   الوشير ادة بإمكاننا تقد ـ SOFINANCE لشركة اطر مامةال 
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   لالمتلسػطة إت أنػا  ػذا يتطةػو الدغيرةلالمؤسسػات STARTUPS الناشئة الشركات مػف العديدلتطػلتر 
 .  ذا النشال تطلتر نلم ةصلزة  تحقي الم اطرة مف أيج  أف تتبنػ  الشػركة رلح

 :أ ـ المسا مات لةشركة يل المشارتت اتستشمارتة سلاء كانت يل مرحةة الإنشاء أل يل مرحةة التطلترلمف 

 .تملتج وعض الشركات مت الدندلؽ اليزائرا ا لرلبل ل ذا يل إطار تملتج ال د دة -

 .إنشاء لحدات تحة ة م ا  الوحرو لمراي  لمعالية النلا ات الطب ة -

 ج SIFACO) كما سا مت مت مدة شركات كشركة تدن ت التوغ ومسا مة شركاء البةي كييف اللرنسييف

 شركة STPAلالشركة التلنس ةو ج DIPROCHIM) شركة الدنامات كبرتتات ا لمنيلـ مت شركة العامة
 ة لترب ةمزرم جSTAM) لتدن ت المنتيات الدرؼ الدحلو شركة لتدن ت لتعبئة مت المستشمرتف التلنسييف

 لسلنةغازو لدندلؽ اتستشمار العربلو لشركة لإنتاج ا دل ةONDPA ا ح اء المائ ة وشراوة مت 
 1 .ا نسلليفج مت شراوة ميملع ديداؿ)

 Sofinance مراحل التمويل عن طريق رأس المال المخاطر في -7

الحدلؿ مة  المسا مة يتطةو نظرا لةم اطر الوبيرة التل تتامننا مننة رأس الماؿ الم اطرو يإف 
إيراءات كشيرة لالعديد مف المراحج التل  سةونا طةو داحو المشرلع إل   ا ة د لؿ رأس الماؿ الم اطر 
إل  ميزانيتم لغرض التأود مف ربح ة المشارتت مة  حساو م اطر ا ل مر طةو التملتج مف طرت  رأس 

 2الماؿ الم اطر لدع الشركة وعدة مراحج:
 ةىمالرسمي لمتمويل عن طريق المسا الطمب 7-1

 ل المرحةة التل  قلـ يينا داحو المشرلع بتقد ـ طةو لةتملتج مف طرت  رأس الماؿ الم اطر أل مف    
  :ملصت واسـ داحوم مريلصا وعدة لشائ Sofinance المسا مة كما يتـ تسميتم يل شركة  طرت 

 التملتج واست داـ تقن ة رأس ماؿ الم اطرمف ايج الحدلؿ مة  : الاستغ ل قيدبالنسبة لشركة  -
   :لةشركات صيد اتستغلاؿ تبد مف تقد ـ اللشائ  التال ة

 لتتمشج ي ما يةل :الوثائق الإدارية:  
 .طةو  طل لةتملتج يلاح ي م السبو لحيش اتم لينتم-

 لالتػػل ييػػو أف توػػلف لشػػائ  لمقػػلد المةو ػػة لالقػػانلف ا ساسػػل لةشػػركة التأسػػ سو الشػػكجو التسػػم ة...الخجو  -
مدػػادصة مػػف طػػرؼ محكمػػة محػػج النشػػال المػػراد مزاللتػػم. لكػػذا اللشػػائ  التػػل تتعةػػ  بلاػػع ة ا دػػلؿ مػػا إذا 

 .أل لنا امت از لتسم  والتلد ة النامة لتست رج مف أملاؾ الدللة كانت مر لنة

                                                           

.63ص  ،مرجع سابقو نرماف صدار   1  

.65-64 ص ص، مرجع سابق وصدارنرماف   2
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 ة لنػػا اػػرائو مػػف مدمػػملش قػػة تشبػػت اللاػػع ة تيػػا  الاػػرائو لاليوا ػػةو لذلػػؾ لمعريػػة مػػا إذا كانػػت الشػػرك -
 .ا شنر ا  يرة مة  ا صج ةلةشلاشلش قة تشبت لاع ة الشركة مت الاماف اتيتمامل  -

 .نس ة مست رية مف السيج التيارا لةشركةو لةتأود مف القيد يل السيج التيارا  -

 .إرياؽ وطاصة الارائو ال ادة والشركة -
 .مقاراتو لتددر  ذ  اللش قة مف البةد ة محج البناءصرار ر دة البناء إذا المشرلع يتعة  بتملتج  -

 تتمشج ي ما يةل :الوثائق المالية: 
 .الميزان ات المال ة لالمحاسب ة لةسنلات الشلاث ا  يرة -

م ط  تلا حل ي ص لاع ة المشرلع لالمتعة  والممتةوات )أدلؿج التل تمةونا الشركةو لذلؾ   -
تينيزات أل الآتت أل المعدات أل العقارات مت موالغنا لكذا ما  ي ص كج الممتةوات مف والتلديج ي ما

 .يدلؿ المستةزمات مت الموالغل  يةزممو يدلؿ تلا حل لممتةوات المشرلع مت ص منا

 جصدرة المشرلعو لتتامف تلا ح يم ت يلانو المشرلع مشلا إذا كانت مقارات )مدد الغرؼو مدد ا دلار -

  .عو يتامف آياؿ الإنياز أل اصتناء التينيزات أل تشييدتحديد برناما لإنياز المشرل -

 .تر  ص مف طرؼ بنؾ اليزائر -
  لالتل تتـ مف طرت  شركة  :الاقتصاديةالدراسة التقنية Sofinanceلالتل تندؼ لتحديد: 
طةو التملتج: لسبومو ص مة المسا مة المطةلوةو تحديد لينة التملتج مف طرت  رأس  الندؼ مفمعرية  -

 .الماؿ الم اطر
  .مسا مة )أدلؿج الشرتؾ طالو التملتجالنلم ة  -

 .معرية المؤسسة أل المشرلع مف حيث تارتخ الإنشاءو لالإطار القانلنل لالتشرتعل لنا...الخ -
 .لةمشرلعو لذلؾ والمقارنة مت المتطةوات اتصتداد ةدراسة اليدلع اتصتداد ة  -

 .دراسة تقن ة لةمشرلع سلاء كاف ذلؾ للأراالو أل الموانلو أل العنلاف التيارا أل منلاف النشال -
التينيزاتو لالس اسة المنتنيةو لالزبائف الذا  طةبلف ال دمة أل الزبائف المستنديلفو لطب عة المنتلج يل حد 

  .الإنتاج لذلؾ مت وعض التلديجلمراحج  ذاتمو
 Sofinance تحديد ص مة مسا مة داحو المشرلع مين ة كانت أـ نقد ة لكذا مسا مة شركة -
 .الوشرتة لملاردات ط   مالل كامج لشامج ليم ت اتحت ايات المال ة اللازمة سلاء ماد ة أل -
 .ائ  المحاسب ة لالمال ة المقدمةالتقي ـ المالل لالمحاسبل لذلؾ واتستناد مة  الللاتير لاللش-
 .التال ة السنلاتج 05تلصعات ما  مكف لةمشرلع تحق قم  لاؿ ال مس )-
 لتتمشج:ل ل اللشائ  التل يتـ ديعنا وعد الق اـ والدراسة التقن ة اتصتداد ة  :الوثائق الممحقة 
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ال برة ل ل تقرتر ملدج مف تقرتر  ل مقد المةو ةو لالترا  ص الممنلحة يل :وتتمخصوثائق الإثبات  -
 .لدع المؤسسة طالوة التملتج المشرلع منيز مف طرؼ  بير  اريل  حدد ي م ص مة كج ا دلؿ والتلديج

 1:ميملمة ايراءات نذكر مننا لذلؾ مف  لاؿوتحميمو:  الطمبدراسة  -7-2

 يل حد ذاتمو ينل أا الق اـ بتش  ص لاع ة المشرلع :التأكد عبر الوثائق من وضعية صاحب المشروع 
 .ممة ة رصاب ة وحتة مبن ة مة  اللشائ  الإدارتة المقدمة

  تندؼ لمعرية مدع اليدلع اتصتداد ة لةمشرلع لمدع إمكان ة :لممشروع الاقتصاديةالدراسة التقنية 
يل  التل اوتسبت  برة كبيرةSofinance تحققم لتحق قم للأرباح لالعلائدو لذلؾ امتمادا مة  تحةيج شركة 

 .تحةيج المشارتت مياؿ
 ل ل لينة مشكةة مف ا مااء المسيرتف مف دا ج الشركة لتتولف مف  مسة :أخذ رأي لجنة التمويل 

 مديرتة الب ت والإييارو مديرتةSofinance أمااءو لكج لاحد  مشج مديرتة مف مديرتات التملتج يل شركة 
 .التقةيد ة... الخو لتترأسنا الرئ س المدير العاـ لشركةالمسا مة لالنندسة المال ةو مديرتة القرلض 

تبدا الةينة رأينا والملايقة أل والريض مت تحديد ا سواو  لتيتمت لدراسة طةوات التملتج وعد اتيتماع   
 .التل تولف ملالم ة 

  :طمب المساىمة قبول 7-3

لالتلص ت مة  اتتلاص ة لدلت ال  ابراـ العقد التأس س  نا تقلـ الشركة الممللة بإيراءات ال برة القاائ ة    
 لمقد اليمع ة العامة:

  وعد صبلؿ ميةس التملتج مة  طةو المسا مة يل رأس الماؿو ترسج شركة الخبرة القضائية :
Sofinance  المحكمة طةوا لة برة القاائ ة لذلؾ نزلت مند طةو داحو المشرلع يل القسـ التيارا  إل

 طةو يينا  بير لتقي ـ الحدص العين ة المقدمة يل رأس ماؿ الشركةو لالتل تتـ مف   قدـ مرتاةحيث 
طرؼ المحكمة مف امف ال براء المعتمديف لدع المحكمة لذلؾ لغرض الق اـ  طرت   بير يتـ ا ت ار  مف

 .م تةف يلانو المشرلع وال برة التل تسمح بتقدير لتقي ـ
  وعد ال برة القاائ ة يلصت اتلاؽ الشراوة إذا كانت شركة ذات المساىمينتوقيع اتفاقية الشركاء و :

محدلدةو لمقد المسا مة إذا كانت شركة أسنـو ل عتبر كعقد تمنيدا لةقانلف ا ساسل لشركة محج  مسؤلل ة
 Sofinanceمالنا لتندؼ اتلاؽ الشراوة لتحديد شرلل لطرؽ الشراوة المبرمة بيف شركة  المسا مة يل رأس
 لتتـ اتتلاؽ مة  ما يةل:  داحوة المشرلع لالشركة ا  رع 

 المشرلع كةلتمو لك ل ات تملتةم لمسؤلل ة كج طرؼ يل ذلؾ. 

                                                           

1 Source :Https://Sofinance.Dz/Sofinanceenchiffre Consulter Le 24-04-2023  
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 اللاع ة القانلن ة لةشركة لتتـ ي م تلا ح الشركاء. 
  بيف الشركاء اتيتمام ةالوةلو لتلزتت الحدص  اتيتماملمستلع رأس الماؿ. 
 ك ل ة إدارة لتسيير الشركة. 
 ك ل ة تلزتت ا رباح. 
 لمقد تعديةل يل  يتـ إبراـ مقد تأس سل لةشركة يل حالة إنشاء الشركةو :إبرام العقد التأسيسي أو التعديمي

إبرامم بيف الشركاء لتتـ  حالة المؤسسات المليلدة يل حالة النشالو حيث  كلف مبنل مة  اتتلاؽ الذا تـ
  .إشنار ا التعديةل مف طرت  الملش  الذا  شرؼ مة  العقلد لكذاإبراـ كج مف العقد التأس سل أل 

اليمع ة العامة التأس س ة حيث يتـ يينا تحديد الن كج التنظ مل أا تقس ـ المناـ يل :عقد الجمعية العامة 
 الشركة لتحديد ملاد أ رع 

 ظيار الشيك باسم الموثق  الملش  مة  القانلف ا ساسلوعد مقد اليمع ة العامة  دادؽ  :تسميم الممف وا 
 حت  ص اـ الشركة اليديدة تولف  ذ  اللترة واسممل كتو  Sofinanceلةشركة ل ستةـ ش ؾ مف طرؼ شركة 

شلاشلف يلما يل الغالوو ل ل اللترة التل تتطةو القيد يل السيج التيارا لمدالح الارائو لالاماف 
 .يديدةمف طرؼ الملش  لكذا شنر مقد الشركة الاتيتمامل 

  :مةىبعد المسا الشركةمتابعة  7-4
 ومتاوعة كج ممة ات الشركة اليديدة  ننا شرتؾ ييناو حيث يتـ تشكيج لينةSofinance تقلـ شركة    

المراصوة التل تيتمت كج شنر لتتاوت مرحةة الإنيازو لكذلؾ ميةس الإدارة الذا ييتمت كج شلاشة أشنر ل قلـ 
تقلـ بنا الشركة لتيدر الإشارة إل  أنم وعد مرحةة الإنياز أل الد لؿ يل اتستغلاؿ العمة ات التل  ومتاوعة

 1:المراصوة كج شلاشة أشنر مشج ميةس الإدارةو لتتـ المتاوعة كما يةل تيتمت لينة
 لتولف إما يل مرحةة الإنيازو حيث ت  مكف الق اـ وأ ة ممة ة مال ة إت :متابعة خاصة لحساب الشركة 

ممشةة يل مديرتة المسا مة لالنندسة المال ة لالطرؼ الآ ر  ل Sofinance بتر  ص مزدلج مف طرؼ شركة 
لذلؾ بندؼ مراصوة استعماؿ الحساو مة  حسو م ط  لبرناما اتستشمار المحدد مسوقا لذلؾ بإتواع  المسير
اتنتناء مف الإنياز الذا يتـ الارلرتات )صبج الريا  اتج أل يل مرحةة اتستغلاؿ لوعد د ا ة محار  سةـ

  .يل ميةس المراصوة مف ينة لالمسير مف ينة أ رع  Sofinanceصبج ممشج مف شركة  إمداد  مف

 ككج شركة  ااعة لةقانلف اليزائرا يإف الشركة التل تـ  :القانونية من طرف محافع الحسابات المراقبة
الحساوات  يتـ تعيينم يل القانلف ا ساسل ل قلـ بتدصي مةزمة وأف تمشج مف صبج محايظ الحساو الذا  تملتةنا

المسير  المال ة لالمحاسب ة لةشركةو كما لم دلر يل الوشف مف التيالزات  ير القانلن ة التل مف اللايو مة 
 ذ  لةشركاءو لتعتبر  تسلتتنا ل قلـ محايظ الحساوات وكتاوة تقرتر الذا  عتبر لش قة تزمة تنعقاد اليمع ة العامة

 Sofinance.الطرتقة صانلن ة لمراصوة الشركة التل  مكف مف  لالنا حما ة حقلؽ شركة 

                                                           
1 Source :Https://Sofinance.Dz/Sofinanceenchiffre Consulter Le 24-04-2023 
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  ASICOMالشركة الجزائرية السعودية ل ستثمارالمبحث الثالث: 
تعتبر الشركة اليزائرتة السعلد ة للاستشمار امف ابرز الشركات الرائدة يل اليزائر يل مياؿ التملتج  -

  حيث سا مت يل تطلتر مناخ تملتج الشركات الناشئة لحق  نتائا معتبرة يل الميدافبرأس الماؿ والم اطر 
 لسنتطرؽ يل  ذا المطةو ال  ما  ة الشركة لأ داينا لا ـ المشارتت التل سا مت يل تملتةنا. 

لالممةوة أنشأت الشركة اليزائرتة السعلد ة للاستشمار ومليو اتلاص ة بيف اليزائر  :بالشركة تعريفال-اولا
لتعد ألؿ مؤسسة حكلم ة مت ددة يل رأس الماؿ الم اطر واليزائر  2004أيرتج 24ملصعة بػ  السعلد ة

ة ار دينار يزائراو وحيث تـ اصتساـ رأس الماؿ المكتتو منادلة بيف الحكلمتيف مة  م 8رأس مالنا بػ  حدد
 مف ستة أمااءو  اـ شلاشة مف كجيتـ ديت الندف مند التأس سو لتدير الشركة ميةس إدارة متولف  أف

 1.حكلمة الدللة
 : وأساليو التملتج التال ةASICOM   تتد ج شركة  :مياميا -1

المسا مة يل رؤلس أملاؿ الشركات اليديدة لالقائمة. 

تمل لات تومية ة مة  شكج صرلض أل سندات المسا مة. 

 :كما تتد ج لمرايقة المؤسسات و

 لةمشارتت التل تعرض مةينا لالوحث مف الشركاء الآ رتفإمداد تركيوة التمل لات. 

إمادة أل مرايعة دراسات اليدلع اتصتداد ة.  

الماؿ ليل  لصامت الشركة وعدة تمل لات مة  شكج مسا مات يل رأس 2008حيث بدأ نشاطنا اللعةل سنة 
 2.م تةف القطامات اتصتداد ة

    ASICOM الشركات الممولة من طرف شركة -2

لمننا  التنليذيل طلر  لما  صامت بتملتج العديد مف المشارتت مننا  2019مند بدا ة الشركة نشاطنا سنة  -
 2 :النشال يعلا التل واشرت

يل المحلظة اتستشمارتة لةشركة اليزائرتة السعلد ة للاستشمار  :التنفيذالشركات الممولة في طور  2-1
ASICOM   طلر اتنشاء لـ يبدا النشال يينا وعد نذكر مننا: ميملمة مف المشارتت مازالت يل 

 علد تارتخ انشاء القرتة الس اح ة لسنلات الشمانينات وعد استلادة RUSICA PARK : لقرية السياحية-ا
 كتار لتيسيد مشرلممو للعدة اسواو مف امننا التملتج تلصف انياز  13داحوم مف مساحة مقارتة 

                                                           

 1 Source :  Http://Www.Asicom.Dz  Consulter Le 25-04-2023 

و ميةػة   ASICOM الرأسمال الاستثماري في إعادة بعث المشباريع المتوقفبة دراسبة حالبة الشبركة الجزائريبة السبعودية ل سبتثماردور و طةحلسماح  2
 .10ص 2021سنة و 56و العدد 25اليزائرو ميةد رصـ  –المع ار و يامعة اـ البلاصل 
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 ليل %40لتملتج مشرلمم بنسوة    ASICOMليأ داحو المشرلع لشركة  2010المشرلعو ليل سنة 
 يل راس ماؿ المشرلع وكما طةو داحو المشرلع تملتج %52ريعت الشركة مسا متنا ال   2015سنة 

ارتلعت  2019ليل سنة  %17لالدندلؽ اللطنل للاستشمار بنسوة  %17مف شركتل سليينلنس بنسوة 
 . 2013لانطةقت اشغاؿ انيار المشرلع سنة  %55 ال   ASICOMة الشركةمسا م

 ل شركة ذات اسنـ مقر ا اتيتمامل وقسنطينة وراس : CITY MALLالمركز التجاري سيتي مول -ب
ايف كانت يكرة SARL SNA مةيلف دينار يزائرا وتعلد مةو ة المؤسسة لشركة مقالتت ايرتق ا 546مالنا 

يندؽ تحدةت مف طرتقم الشركة مة  صطعة ارض حيث انطةقت اشغاؿ تنيئة اترض سنة المشرلع انشاء 
  لتلصلت بنلس السنة وسبو التملتج . 2006

لةحدلؿ مة  تملتج لإتماـ المشرلع و ايف تـ ASICOM ليأ دايو المشرلع لشركة  2012يل سنة     
تـ تملتج راس ماؿ مشرلع  الت لتأييج تحقاوالبدا ة يل تيسيد  كز تيارا لةمشرلع ل اتتلاؽ مة  اااية مر 

شرمت شركة  2014ليل سنة  2012سنة  %51بنسوة  ASICOMسيتل ملؿ واتلاؽ بيف داحوم لشركة 
لكاف متلصت انتناء  %67ال   ASICOM سيتل ملؿ وانياز المشرلع ايف ارتلعت نسوة المسا مة لشركة

 . 2019اتشغاؿ سنة 

شركة ينادؽ بيا ة  ل شركة ذات الش ص اللحيد لذات المسؤلل ة الميدلدة  :مشروع فندق ازمور -ج
مةيلف دينار يزائرا و تريت يكرة انشاء اللندؽ ال  700 قدر  لرأسمالناومقر ا اتيتمامل واليزائر العادمة 

شـ تـ ب ت المشرلع لميمت ال ة لة  2002ليل سنة 1993سنلات الشمانينات ايف تلصف انياز المشرلع سنة 
ليل اطار تدل ة ادلؿ الميمت اصتنت شركة  2014وسبو تدل ة الميمت ويل  2003تلصف النشال سنة 

ASICOM  مف ايج امادت وعث اتشغاؿ ايف سعت لةحدلؿ مة  صطعة ارض اااي ة كامت از لصامت
 المةف التقنل لةمشرلع لاتماـ اتيراءات اتدارتة. بإمداد

: والتلازا مت المشارتت الساوقة الذكر لالتل لـ توف حيز التنليذ تليد المشاريع الداخمة في النشاط 2-2
 : ل ل ASICOMمشارتت ا رع د ةت النشال اللعةل ولدج الشركة اليزائرتة السعلد ة للاستشمار 

مةيلف  870مؤسسة الملاد الحمراء الراس  ل شركة ذات اسنـ برأسماؿ  EPRA : مصنع انتاج الطوب - أ
اصتناء تينيزات يديدة  2004حيث صرر ملاونا سنة  1998ا لت ة  نشةة تأسست سنة دينار يزائراو مقر 

ايف ليأ  2010للوف لنقص التملتج تعذر مةينـ استوماؿ اتشغاؿ المتوق ة لوقل المشرلع معطج ال   ا ة 
لتملتةنا لتسل ة اللاع ة اتدارتة لالتقن ة لةمشرلع لانطةقت اتشغاؿ  ASICOM  ادحاو الشركة ال  شركة

يل راس ماؿ المشرلع  %33ػػ ب ASICOMببناء اللرف لتركيو المعدات لصد سا مت شركة  2011بنا سنة 
 2015.1الشركة يل النشال اللعةل سنة  لد ةت

                                                           
1
 11ص  ،مرجع سابق سماح طلحي،  
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شػركة ذات اسػنـ مقر ػا اتيتمػامل اليزائػر العادػمة راس  ج:CITY CENTREشركة اوسيانو سانتر) - ب
و  يػر اف 2005ز تيػارا سػنة كػمشػرلع مر  بإنشػاءمةيلف دينار يزائرا وحيث وػادرة شػركة الوسػتاف 58مالنا 

لتملتػج  ASICOM المشرلع تلصف وسبو نقػص المػلارد المال ػة اللازمػة منػد ا ليػأ ادػحاو المشػرلع لشػركة
 اسػػتأنلتالػػ  تحلتػػج الشػػكج القػػانلنل الػػ  شػػركة ذات اسػػنـ )السػػ انل سػػانترج شػػـ  راس مالنػػا ايػػف تػػـ اتتلػػاؽ

مػػف راس مػػاؿ الشػػركة ليدشػػف ايتتػػاح المركػػز %51صػػدر ا ASICOM  ومسػػا مة 2011اتشػػغاؿ بنػػا سػػنة 
  1ل حمج اسـ سيتل سانتر. 2015التيارا سنة 

شػػػػركة  ػػػػايبر تلزتػػػػت اليزائػػػػر  ػػػػل شػػػػركة ذات اسػػػػنـ مقر ػػػػا  :مؤسسببببة اسببببتغ ل المسبببباحات التجاريببببة - ت
مةيػػلف دينػػار يزائػػراو يتمشػػج نشػػاطنا يػػل اسػػتغلاؿ المسػػاحات  720 رأسػػمالنااتيتمػػامل اليزائػػر العادػػمة 

يػػل راس مالنػػا منػػد بدا ػػة تملتةنػػا سػػنة  %26ػ بػػ ASICOMالتيارتػػة واسػػـ العلامػػة كػػاريلرو سػػا مت شػػركة 
2012.2 

: ارمػػاتلر تون ػػؾ الييػػرا  ػػل شػػركة ذات اسػػنـ مقر ػػا اتيتمػػامل اليزائػػر ATAمصببنع تصببنيع الحديببد  - ث
يػػػل  ARMATEKصػػػاـ الميمػػػت اتسػػػوانل  2008مةيػػػلف دينػػػار يزائػػػرا ويػػػل سػػػنة  830 رأسػػػمالناالعادػػػمة 

وعػػدد  2010انطةقػػت اتشػػغاؿ لتيسػػيد  ػػذا المشػػرلع سػػنة  ويػػرع لػػم يػػل اليزائػػر بإنشػػاءتشػكيج   اوػػج والحديػػد 
محدلد مف اتمكان ات يل لرشة والبةيػدة لاحتايػت الشػركة لتطػلتر نشػاطنا الػ  تملتػج ايػف ليػأت الػ  تملتػج 

يكانػت  % 49ػ امػا وػاصل المسػا مة المقػدرة بػ برأسػمالنا %51لتملتةنػا بنسػوة  2015سػنة  ASICOMشػركة 
و د ةػت الشػركة متم مين ة تمشةت يل اتت التدن ت ذا ات ير كانت مسا  ARMATEK  مف طرؼ الميمت

لنذ  الشركة العديد مف اتسنامات مشج تزلتد بن اوج الحديد لوج مف شركات ل  2016يل النشال اللعةل سنة 
 .3)مترل اليزائرو مقر بنؾ ال ةياو برج المراصوة لمطار اليزائرج

 ASICOMاىم المشاريع الموكمة لشركة -3

مف  ميملمة إنياز 2017و لحت  سنةواتستراتيي ةاستطامت الشركة اليزائرتة السعلد ة للاستشمار بنذ   -
 .المشارتت المنمة الملاحة يل اليدلؿ الملالل

 المشاريع الاستثمارية الموكمة إلى الشركة الجزائرية السعودية ل ستثمار( 08الجدول رقم )

                                                           
1
 Source www.asicom.dz/index.php/ar/oceano-center-spa le 30-04-2023.   

2
 Source www.carrefour.dz consulte le 30-04-2023. 

3
 Source www.asicom.dz/index.php/ar/consulte le 30-04-2023.  

http://www.asicom.dz/index.php/ar/oceano-center-spa-2
http://www.carrefour.dz/
http://www.asicom.dz/index.php/ar/consulte
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المال المخاطر كنموذج تمويل لممشاريع الاستثمارية، دراسة حالة الشركة المالية ل ستثمارات أح م بوقفة، رأس  :المصدر

 أطروحة دكتوراه في العموم الاقتصادية، جامعة عبد الحميد ميري، قسنطينةSOFINANCE والتوظيف،  المساىمة
 .216-215، ص2017،الجزائر

 تسػػتحلذ مةػػ  محلظػػة اسػػتشمارتة ذات مشػػارتتASICOM أمػػلا  أف شػػركةو  ج08رصػػـ ) اليػػدلؿ يلاػػح   
 م تةلة ا نشطة اتصتداد ةو لمف أ ةو المراحج التل تمللنا  ل مرحةة الإنشاءو لكذلؾ نلاحظ أف المشارتت
 المتحدةة مة  التملتج مف الشركة  ل مشػارتت ذات طػاوت  ػدماتل والإاػاية إلػ  صطػاع البن ػة التحت ػةو شػـ

 .أما الملصت اليغرايل ينل منقسـ بيف منطقة الشرؽ لمنطقة اللس واصل القطامات بنسو ائيةةو 

تلدةنا مف  لاؿ دراسة اليدلؿ املا  انم تليد العديد مف المشارتت يػل اليزائػر التػل الكةػت منمػة تملتةنػا -
 دلدا يل مرحةة اتنشاء حيث  كلنلف ادحاو تةؾ المشػارتت يػل حايػة ماسػة لةمػلارد  ASICOMلشركة

 لاؽ المشرلع.  المال ة تنط
  ASICOMالشركة الجزائرية السعودية ل ستثمار  أىداف-4

  :يتمشج  رض الشركة يل تملتج اتستشمار يل كج المياتت ليم ت القطامات كذلؾ مف طرت 
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  اصتناء حدص يل شركات صائمة؛ ألالمسا مة يل رأس ماؿ المشارتت ) شركات يديدة ج 
  تملتج المشارتت التل تسا ـ يينا الشركة مف طرت  حساو المسا ميف ومؤسسة الملاد الحمراء اتلراس 

 الطلو ا حمر. إنتاجومدينة  نشةةو تنش  يل مياؿ 
  البناء ومدينة اليزائر أشغاؿشركة.  
  شركة اليزائر إييار المت ددة يل الإييار الماللleasing .ومدينة اليزائر 
خ ل  توزيع المشاريع الممولة من الشركة الجزائرية السعودية ل ستثمار حسب القطاع والأشغال -5
(2017-2019) : 

و حيث احتلت مة  مزتا متنلع  ASICOMالشركة اليزائرتة السعلد ة اتستشمارتة  تعتبر المحلظة   
 .و اتشغاؿ لالبناءجالدنامةات مال ةو  دمات تيارتةو و  دمالمياتت ال دمات ة )س احةالعديد مف 

الاشغال حسب القطاع و توقف  ASICOM توزيع المشاريع الممولة من طرف ( يوضأ09رقم )جدول ال
 (:2019-2017الفترة ) نما بي

 
  .12ص سابق،مرجع و طةحلسماح  المصدر:

نشػػاطنا التمػػلتةل ج اف الشػػركة صامػػت بتملتػػج تسػػعة مشػػارتت منػػد بدا ػػة 09يتاػػح مػػف  ػػلاؿ اليػػدلؿ رصػػـ )   
مشػارتت مػف ادػج  6واليزائر مند بدا ػة نشػاطنا التمػلتةلو ركػزت يينػا مةػ  القطػاع ال ػدماتل ايػف تػـ تملتػج 

تسػػعة م تةلػػةو شػػـ  ػػأتل يػػل المرتوػػة الشان ػػة تملتػػج مشػػرلميف مػػف القطػػاع الدػػناملو لا يػػرا تػػـ تملتػػج مشػػرلع 
 لاحد يل صطاع العقار لاتشغاؿ لالبناء.

 موػارة مشػارتت 05  نػاؾ ASICOM شػركةمػف  ممللػة مشػارتت 09مف أدج  مأن نلاحظ ا ر يانومف     
النشال يينا وعد تلصلم وسبو نقص التملتجو لتلدةنا مػف  ػلاؿ اليػدلؿ اف  وعث إمادة تـ صد مة مشارتتمف 

تةػػػف لةشػػػركة اليزائرتػػػة السػػػعلد ة للاسػػػتشمار اسػػػنامات معتبػػػرة يػػػل تملتػػػج وعػػػض المشػػػارتت المعتبػػػرة مبػػػر م 
 ال دمات الس اح ة .البناء لاتشغاؿ لكذا الدنامة ل  القطامات تس ما صطاع
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دراسة تجارب دولية رائدة في رأس المال المخاطر وآفاق الاستفادة المبحث الثاني: 
 الجزائرفي منيا 
 الناشػػػئة مكانػػػة  امػػػة يػػػل الػػػدلؿ المتقدمػػػة لالنام ػػػة نظػػػرا لةػػػدلر الػػػذا تةعوػػػم يػػػل تحقيػػػ  الشػػػركاتتحتػػػج     

ل عتبػػػر  التنم ػػة اتصتدػػاد ة إت أف  ػػذ  المؤسسػػات تعػػانل الوشيػػر مػػف المشػػاوج لمةػػ  رأسػػنا مشػػكةة التملتػػج
ت ػػػات المتحػػػدة يالل  التملتػػػج بػػػرأس المػػػاؿ الم ػػػاطر مػػػف أحػػػدث التقن ػػػات التملتة ػػػة والنسػػػوة ليم ػػػت دلؿ العػػػالـ

بنتائيػػم التػػػل  ا مرتك ػػة لالسػػعلد ة  عتبػػرلف أبػػرز مشػػاؿ لةػػدلؿ المشػػػيعة لنػػذا الػػنم  التمػػلتةل لالمتميػػز يينػػا
المنتنية حديشا لنػذا  تعكس حسف المناخ اتستشمارا ا مرتكل لالسعلداو أما الدللة اليزائرتة ينل مف الدلؿ

 ل ػػذا ال يرنسػػا لالسػػعلد ة مقارنػػة وحيػػـ انتشػػار  يػػل الػػل.ـ.أالنػػلع مػػف التملتػػجو حيػػث  عتبػػر انتشػػار  محتشػػما 
 .اتصتداد ة اليزائرتة وسبو الدعلوات التل تحد مف دلر  كمل ة لتملتج المشارتت المبتورة لتحقي  التنم ة

 المخاطر : تجربة الولايات المتحدة الأمريكية في مجال التمويل برأس المالالمطمب الأول
ليػػ   المتحػدة ا مرتك ػة منػػد دػنامة رأس المػاؿ الم ػاطرو يقػد مللػػت العديػد مػف المشػارتتتعتبػر اللت ػات    

 يػػل ر  ػػذ  التقن ػػة التملتة ػػةو لصطعػػت الػػل.ـ. أ مػػدة مراحػػج تارت  ػػة مػػف أيػػج تطػػلتر  ػػذ  الدػػنامةو حيػػث
 إيػػراءات يػل ذلػؾ ميملمػة مػف البػراما لالقػلانيفو لكػػذا تػد ج السػةطات العملم ػة يػل ات اذ ػا لعػدة سػامد ا 

 الدػغيرة لالمتلسػطةو والإاػاية الشػركاتدبت يل مدةحة شركات رأس الماؿ الم اطرو لمف شـ يل صطاع 
 .إل  ملامج أ رع سامدت يل نياح اللت ات المتحدة ا مرتك ة يل العمج لي   ذ  التقن ة التملتة ة

 واقع تطور رأس المال المخاطر في الولايات المتحدة الأمريكية -اولا
اسػتياوة  بدأ نشال رأس الماؿ الم اطر يل اللت ات المتحدة ا مرتك ة يل ال مسينات مف القػرف المااػل    

الػل.ـ.ا رائػدة يػل  تعبر كما1960 الناشئة لالشلرة التونلللي ة للدج إل  ص متم يل ماـو الشركاتتحت ايات 
 دػنام ا أل يػل طرتػ   سلاء كانت متقدمػةمياؿ التملتج مف طرت  رأس الماؿ الم اطرو مقارنة بواصل الدلؿ 

العػالمل وعنػلاف" أا  يػل مقػاؿ لػم مةػ  منتػدع اتصتدػاد جPeter Vanhan) النمػلو لصػد ألاػح بيتػر ياننػاف
يػل العػالـ مػف حيػث  الدلؿ ا وشر استشمار يل رأس الماؿ الم اطر" إف اللت ات المتحدة تتدػدر صائمػة الػدلؿ

 .الم اطرتملتج المشارتت رأس الماؿ 
 مراحل تطور رأس المال المخاطر في الولايات المتحدة الأمريكية-1

التارت  ةو  مف المراحج ميملمة1946شندت دنامة رأس الماؿ الم اطر ا مرتك ة منذ نشأتنا سنة 
 1:سنحالؿ حدر ا ي ما يةل

                                                           
-2008و اليزائػرو لمايسػتير يػل مةػلـ التسػييرو يامعػة منتػلرا صسػنطينةامػذكر  فعالية رأس المال المخباطر فبي تمويبل المشباريع الناشبئة، محمد سبتلو 1

 .101-100و ص ص 2009
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 (1958- 1946الفترة) نما بي لمتطورالمراحل الأولى  1-1

 الدػػغيرة لالمتلسػػػطة وشػػكج كبيػػر لمةحػػػل  الشػػركاتيػػل حالػػة اللتػػرة التػػػل تةػػت الحػػروو ا تمػػػت الػػل.ـ.أ     
 دػػلت الوػػػلنغرس ا مرتكػػل مةػػػ  صػػانلف المنشػػػمت الدػػغيرةو التػػػل  قتاػػل مةػػػ  اػػػرلرة و1953يلػػل سػػػنة 
 مكةلػة بػدمـندػح لحما ػة الحكلمػة لةمنشػمت الدػغيرة صػدر المسػتطاعو لتػريـ بإنشػاء لكالػة يدرال ػة  ومسامدة

 . ذ  ا  يرة تتمشج يل إدارة المنشمت الدغيرة

اتستشمار  بدا ة مف الستينات بدأت دنامة رأس الماؿ الم اطر تتطلر يعة او وعد تبنل مرسلـ مؤسسات    
توػػلتف   اتػػم ا  يػػرة سػػا مت يػػل نشػػر ممارسػػات رأس المػػاؿ الم ػػاطر و1958يػػل المنشػػمت الدػػغيرة سػػنة 

 المننيػػػيف لتطػػػلتر العديػػػد مػػػف دػػػنادي  رأس المػػػاؿ الم ػػػاطر التػػػل أدػػػوحت ي مػػػا وعػػػد مػػػفالييػػػج ا لؿ مػػػف 
 بيف أوبر الدنادي و ل كذا شا د رأس الماؿ الم اطر ا مرتكل ألؿ طلر النملو لذلؾ ر ػـ ارتلػاع الاػرائو

 . ػػػػلاؿ السػػػػوعينات43%إلػػػػ  15%الملرلاػػػػة مةػػػػ  القػػػػ ـ الماػػػػاية وشػػػػكج كبيػػػػر مػػػػف معػػػػدؿ متلسػػػػ  بةػػػػغ 
 (1983الى 1978الفترة) نما بي رحمة بداية التوسعم 1-2

ل مكػف  بػدأت اسػتشمارات رأس المػاؿ الم ػاطر تشػند تلسػعات كبيػرة مػت ننا ػة السػوعينات لبدا ػة الشمانينػات   
 :إرياع  ذا التلست إل  مامةيف اشنيف ل ما

  المػاؿ  رأس دػنادي  مػا ديػت إلػ  إنشػاء مػدة1978ت ل ض الارائو مة  الق مة الماػاية المحققػة سػنةو
 .الم اطر اليديدة

 الػػذا  ا مػر 1974ألاػحت مدػةحة العمػج ك ل ػة اسػػتلادت دػنادي  التقامػد الملظػف لسػنة  1978سػنة
 .يتح الواو أماـ مة  مدرم م موالغ كبيرة نزلت دنامة رأس الماؿ الم اطر

 حيػػػـ اتسػػػػتشمارات متوػػػػةلنػػػذا بػػػػدأ نمػػػل دػػػػنامة رأس المػػػػاؿ الم ػػػاطر ا مرتك ػػػػةو حيػػػث يػػػػل حػػػػيف لػػػـ يبةػػػػغ 
 1983مة ػػػػػار دلتر سػػػػػنة 3لتيػػػػػالز  1981تيػػػػػالز مة ػػػػػار دلتر سػػػػػنةو 1979الندػػػػف مة ػػػػػار دلتر سػػػػػنةو 

  :(2007الى 1994الفترة) نما بي مرحمة التوسع الكبير 1-3

 ا رصاـ استمر التلست الذا شا دتم دنامة رأس الماؿ الم اطر ا مرتك ة بدا ة الشمانيناتو ليبدأ يل بةلغ    
 شـ1994مة ارات سنةو 4الق اس ة منتدف التسعيناتو حيث بةغ حيـ اتستشمارات  لؿ مرة متوة 

 حيث تيالزو 2000لوف الرصـ الق اسل كاف سنة  1996مة ار دلتر سنةو 11شـ 1995مة ارات سنةو  8
 ليترايت  لاؿ السنلاتمة ار دلتر )أوشر مف ندلنا كانت مف منشمت الإنترنتوج 150اتستشمارات  حيـ

 . 2007مة ار دلتر سنة 30مة ار دلتر )انليار يقامة اتنترنتجو لحلالل  40الملال ة إل  
 آليات دعم وتطوير رأس المال المخاطر في الولايات المتحدة الأمريكية -2

 أيج تملتجتوةةت تيربة اللت ات المتحدة ا مرتك ة يل است داـ شركات رأس الماؿ الم اطر مف     
 المؤسسات الدغيرة لالمتلسطة بنياح وا رو كما يعةنا تعتبر مراو  ذ  الدنامة مة  المستلع العالمل
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 لوف ما  مكف ملاحظتم  ل أننا لـ تدج إل   ذ  المرحةة ومحض الددية بج كاف ذلؾ مند طرت  تدا ج
   :العلامج نيدميملمة مف العلامج المسامدة مة  تحقي   ذا النياحو لعج مف أبرز  ذ  

  :الحكومة الامريكيةدور  2-1

اتبتوار  ـ مة  تشي ت ممة ات20مكلت السةطات العملم ة ا مرتك ة منذ ال مسينات مف القرف     
التونللليل  لتيسيد نتائا ا وحاث اليامع ة لالم برتة يل شكج مؤسسات دغيرة لمتلسطةو وغ ة أ ذ السب 

الم اطرو بدا ة  لعدة إيراءات لتطلتر لتنظ ـ ممج شركات رأس الماؿمالم او لذلؾ مف  لاؿ ات اذ ا 
تملتة ة مليز أ منا  تشرتعل لتنظ مل لدنامة رأس الماؿ الم اطرو لشان ا أطلاصنا لعدة براما بلات إطار

  :ي ما يةل
  (Small Business Companies Investement)  شركات الاستثمار الصغيرة برنامج  2-2

 يػػل اللت ػػات المتحػػدة ا مرتك ػػة حسػػو القػػانلف  1985 عتبػػر ألؿ لأطػػلؿ برنػػاما تمػػت دػػ ا تم منػػذ سػػنة    
 اللدرالل ا مرتكلو ومليوم تـ إنشاء دنادي  استشمار مر دة لمنظمة مف طػرؼ إدارة المشػرلمات الدػغيرة

 SBAيرة مػف طرتػ  رأستقلـ  ذ  الن كةة الحكلم ػة الممةلكػة مػف طػرؼ ال ػلاص بتملتػج الدػنامات الدػغ 
 ماؿ م ػاطرو كمػا أننػا تقػدـ المسػامدة الإدارتػة إلػ  يانػو التملتػج لةمشػارتت الناشػئة صامػت  ػذ  الشػركات يػل

 .المربحة السنلات الماا ة بتملتج وعض المشارتت النايحةو كما أننا أ ةت مددا معتبرا مف الشركات  ير
 و لمننػػػا مػػػا…لي ػػػا العال ػػػةو الرما ػػػة الدػػػح ةجواتسػػػتشمار يػػػل صطامػػػات معينػػػة )التونللSBICs ت ػػػتص   

  قػػدـ التملتػػج لوػػج القطامػػاتو يػػل حػػيف أف مػػددا صةػػ لا مػػف  ػػذ  الشػػركات ينشػػ  يػػل تملتػػج الشػػركات الناشػػئة
 Start-up  ف معظمنا يتد ج يل المراحج المتػأ رة مػف اتسػتشمارو تتمػلؿ   SBICsمنادػلة بػيف شػرتؾ 

 وعػد ا  دػوح  ػؤتء ال ػلاص مػؤ ةيف لةحدػلؿو شركات كبيرة أل أيرادجحكلمل لشرتؾ مف ال لاص )بنلؾو 
 .SBAمة  صرلض وأسعار يائدة من لاة أل ماملنة مف طرؼ الحكلمة واستعماؿ سندات ماملنة لػ 

تقػػد ـ صػػرلض طلتةػػة أيػػجو للقػػد تغيػػر القػػانلف ال ػػاص بنػػا يػػل مػػاـ  SBICs ػػذ  القػػدرة التملتة ػػة تتػػ ح لػػػ    
 1تستشمار يل مةو ة أسنـ الشركات الناشئة القابةة لةنمل يل دلرة أسنـ ممتازة.لسمح لنا وا 1992

 برنامج أبحاث ابتكار المنشآت الصغيرة 2-3

مدػالح   عتبر شانل أ ـ برناما  ستندؼ المؤسسات الدػغيرةو ممػا يػؤدع وطرتقػة  يػر مواشػرة إلػ   دمػة    
 بنػػػػدؼ دمػػػػـ المشػػػػارتت اتبتوارتػػػػةو لذلػػػػؾ بتقػػػػد ـ1982سػػػػلؽ رأس المػػػػاؿ الم ػػػػاطر ا مرتكػػػػلو أطةػػػػ  سػػػػنة 

                                                           
   .136ص مرجع سابق أحلاـ بلصلةو  1
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كمػا أنلػ  و مسامدات مف طرؼ لكاتت الوحػث اللدرال ػة الوبيػرة  ادػة يػل ميػاتت الدػحةو الػدياع لالطاصػة
 1.دلتر أمرتكل ملايير7أوشر مف  1979 ل1993برناما أوحاث ابتوار المنشمت الدغيرة بيف سنتل 

 أ رع كبرناما تحلتج تونلللي ا المنشمت الدغيرةو صانلف  والإااية إل   ذ  البراما نيد براما
 Bayh Dole2.لتشي ت اليامعات مة  الوحث لنقج التونلللي ا لبرناما شراوة التونلللي ا الدنام ة 

  السيمكون  واديدور  2-4

 السيةولف أبرز معالـ دنامة رأس الماؿ الم اطر ا مرتك ةو لأبرز لأوشر العلامج التل لادا  عتبر   
 سا مت يل نياحنا حيث أننا المنطقة التل تحق  أوبر الموالغ اتستشمارتةو حيث تاـ  اوة السيةولف 

 :شلاشة منادر أساس ة سا مت يل تطلتر دنامة رأس الماؿ الم اطر ل ل
 يل اليامعات لمراوز الوحث التاوعة التنظ مات العملم ة لالمؤسسات الوبيرة جيتمش الأول:العنصر  -أ

 .ل شكج  ذا العندر  زانا لةموادرتف المستقبةيف

 رأس الماؿ الم اطر التل ينشئنا منندسلف لمسيرتف لل س شركاتيتمشج يل : العنصر الثاني-ب
  الم اطر رأس الماؿ شركاتمالييف كما  ل سائد يل مناط  أ رعو حيث احتانت الناوة إنشاء ألؿ 

 .الماؿ الم اطر ا مرتك ة للحد اليلـ مازالت تمشج نسوة  امة مف حيث مدد مؤسسات رأس

 ساندلف  لر ـ أ ميتم يإف الوشيرتف يينةلنمو لتتمشج يل اللسطاء المت دديف الذيف :العنصر الثالث-ج
 .الدغيرة لالمتلسطة كالمحامييف المستشارتف...إلخ شركاتإنشاء لنمل 

 لزتادة مة  ال دمات التل  قدملنناو نيد ـ  دةلف بيف المنشمت لمؤسسات رأس الماؿ الم اطر ل ذا ما   
السيةولف  ل القرو اليغرايل  بلادالعج أحد أسواو نياح دنامة رأس الماؿ الم اطر و ل  سنج إنشاء ا

يل إطار شوكة يتـ مف  لالنا انتقاؿ المعةلمة يل كج اتتيا اتو حيث نيد الم اطر برأس الماؿ  لتنظ ـ
يل مةتق ات يامع ةو لآ ر  ستنيد ب برة مالـو أل المقالؿ  طةو مف الواحث التدصي  يل النملذج   شارؾ
وة يل كما  دلم الوعض والنظاـ ات كللليلو كلف المح   لةمشرلعو والإااية إل  أف تنظ ـ  ا ا للل
 3.لدنامة رأس الماؿ الم اطر الملائـ

 )بورصة نيويورك( NASDAKدور سوق ناسداك  2-5

 ت  مكف الحديث مف الدلر الذا لعبتم العلامج الساوقة يل تطلتر دنامة رأس الماؿ الم اطرو دلف     
 مقر ا الرئ سل  قت يل1971الحديث مف الدلر المحلرا الذا لعوم سلؽ ناسداؾ الماللو أنشأت يل سنة 

                                                           
ميةػػة العةػػلـ مسبباىمة شببركات رأس المببال المخبباطر فببي تمويببل المؤسسببات الصببغيرة والمتوسببطة، النػػلا بةعابػػدو مبػػد المييػػد صػػداو  سػػيف الإسػػلاـو 1

  .278. ص 2017يلاف 47الميةد وو العدد اليزائرو  و3م بر العللمة لالس اسات اتصتداد ة يامعة اليزائرالإنسان ةو 
تيربة اللت ات المتحدة ا مرتك ة لمنطقة الشرؽ تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة عن طريق رأس المال المخاطر،  يوة بلمبدااللهو حسيف رح ـو 2

 .161ص و 2015و 12العددو 1الميةد ميةة اتصتداد لالتنم ة الوشرتةو يامعة برج  بلمرترتا و اليزائرو ا لس  لشامج إيرتق او
 . 105و صمرجع سابقمحمد سبتلو 3
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 مدينة نيلتلرؾ ل ل أوبر بلردة تعمج مة  أساس الشاشات اتلوترلن ة يل اللت ات المتحدة ا مرتك ة نحل
 المؤشر الرئ سل لةسلؽ التونللليلشركة مدرية بناو لأ ةو الشركات المدرية يينا تونلللي ة لتعتبر  3200

 ا مرتكلو حيث  عتبر السلؽ المالل لةمستأنف الملاج لةم اطرتف برأس الماؿو للعج الدلر ا ساسل الذا
 يةعوم سلؽ ناسداؾ  ل تليير إمكان ة  رلج الم اطر برأس الماؿ تسترياع ا ملاؿ المستشمرةو لتحقي 

 1.ة العمة ةالق مة المااية المأملنة ما  امف سيلل

 مف السلؽ العالملو لتتميز يتساب  حاد مف أيج 50% ج مش التكنولوجي:ديناميكية السوق  2-6
السلص ة  الوبيرة مف الحلا  مة  حددنا الشركاتلحت  تتمكف ٠اتستياوة لةتعطش الوبير لةمنتيات 

 .المشارتت الناشئةللاعيتنا الرتاد ةو يإننا تقلـ بتطلتر منتيات يائقة التونلللي ا لدع 
 دلرا وارزاو ياستشماراتنا تقلـ مة  التعالف لالتحالف بيف ميملمات ؤدلف ي :تجمعات م ئكة الأعمال 2-7

 .المراحج الموكرة مف كبيرة مف ملائكة ا مماؿو تر و يل تملتج الدلر الشانل

 ملائكة ا مماؿ تـ تملتةنا منَد طرت  استشماراتمف 75يلل اللت ات المتحدة ا مرتك ة أوشر مف %   
الم اطرو يدلر  لق مة  عتبر الطرت  اللحيد لدمـ المشارتت مند   او رأس الماؿ الذاالتحالف ا مرتكل 

نماتيمعات ملائكة ا مماؿ ت  قتدر يق  مة  تقد ـ التملتج   2.لةمشرلعالق مة تسع  إل  إااية  لا 
 (2020-2014) اطر فبي الولايبات المتحبدة الأمريكيبة خب ل الفتبرةمعبالم صبناعة رأس المبال المخب -ثانيا
لمػا  نمت دنامة رأس الماؿ الم اطر يػل اللت ػات المتحػدة ا مرتك ػة وشػكج منػتظـ يػل السػنلات ا  يػرة    

 قػػدـ و ل يػػدؿ مةػػ   ػػذا النمػػل  ػػل الزتػػادة يػػل مػػدد الدػػنادي و مػػدد شػػركات التسػػيير لا دػػلؿ تحػػت التسػػيير
دػنامة  إحدائ ات حلؿ نشػال 2020لسنة  NVCA المنظمة ا مرتك ة اللطن ة لرأس الماؿ الم اطرتقرتر 

 رأس المػػػاؿ الم ػػػاطر يػػػل اللت ػػػات المتحػػػدة ا مرتك ػػػةو حيػػػث حققػػػت رصمػػػا ص اسػػػ ا مةػػػ  الػػػر ـ مػػػف ا سػػػواو
 .لأسلأ ركلد منذ الوساد الوبير COVID-19المعاوسة مف يائحة 

 الم اطر يل اللت ات المتحدة ا مرتك ة أرصاما ص اس ة ي ما ي ص يمتسيةت دنامة رأس الماؿ    
 130ا ملاؿ لاتستشمارات لةسنة الشالشة مة  التلاللو حيث يمعت الشركات الناشئة مال ة النمل أوشر مف 

 مدملمة شركة 10000السنة الراوعة مة  التلاللو كما أننا تةقت أوشر مف 2020مة ار دلتر لتمشج سنة 
 3860شركة مف شركات رأس الماؿ الم اطر  1965ليل ننا ة السنة أدارت  ف المشارتت اتستشمارتةم

 مة ار دلتر مف أدلؿ رأس الماؿ الم اطر ا مرتك ة 548دندلصا استشمارتاو للدينا ما  قارو مف 
 ؽ ياؼ متمة ار دلتر يل شكج مسحل  151ال ااعة للإدارةو والإااية إل  تحق قنا رصما ص اس ا بةغ

 .ليم لنمل ندف دلترات استشمار رأس الماؿ الم اطر العالمل 2021اصتراو سنة 

                                                           
1
 .162-161ص و ص. مرجع سابق يوة بلمبدااللهو حسيف رح ـو  
 .108و صمرجع سابقمحمد سبتلو 2



 وتجارب دولية رائدة في المجال شركات رأس المال المخاطر في الجزائر      الفصل الثاني:
 

 
83 

 لتتزامف ات تماـ والدنادي  2020استمر مدد الدنادي  لالدلقات الا مة يل اتزد اد سنة     
 1.ا  يرة" التل شندتنا السنلات الشلاشة ن يوني كورلالدلقات المتزايدة مت الزتادة الوبيرة يل دلقات "

 إف الحديث مف دنامة رأس الماؿ الم اطر يل اللت ات المتحدة ا مرتك ة  قلدنا دلف شؾ إل    
 التطرؽ لمميزات المراحج الشلاث لةمسار اتستشمارا الذا تقلـ وم شركات رأس الماؿ الم اطر يل اللت ات

 .المتحدة ا مرتك ة ل ذا ما سيتـ تنالؿ يل العنادر الملال ة
 مرحمة جمع الأموال-1

يينا  يبدأ مسار شركات رأس الماؿ الم اطر كما رأينا يل الساب  ومرحةة يمت ا ملاؿو لالتل يتـ    
الندؼ  استدماء أملاؿ م تةف المستشمرتف المؤسساتييف لتلظ لنا يل دندلؽ استشماراو وعدما يتـ تحديد

 .س ستندينااتستشمارا منمو لنلم ة المشارتت لالدنامات التل 

 تطلرت كشيرا دنامة رأس الماؿ الم اطر يل الل.ـ.أ ولاج تطلؿ ممة ة يمت ا ملاؿ ييناو مف    
 يلاح الشكج الملالل حيـ الموالغ الميملمة يل وحيث زتادة ص مة الموالغ الميملمة لمدد الدنادي  المنشأة

 .دنادي  رأس الماؿ الم اطر يل الل.ـ.أ

 (2020-2014)الفترة بجمع أموال صناديق رأس المال المخاطر في الو.م.أ عممية ج08) مالشكل رق

 الوحدة: مميار دولار 

 
Source: National Venture Capital Association, yearbook, USA, 2020, p22. 

 

ا لل   لاؿ  أف ممة ة يمت ا ملاؿ تمر مبر شلاث مراحجو كانت المرحةة ج08رصـ) الب انل  مشج الشكج    
لانتقػج مػدد الدػنادي   دلترمة ػار  46حيث بةغ إيمالل ا ملاؿ الميملمػة  2016إل   2014السنلات مف 

 ياءت المرحةة الشان ة التل كانت مػا بػيف سػنتل  2016دندلؽ سنة 525إل  2014سنة  دندلؽ  408مف 
                                                           

1
 - National Venture Capital Association, Yearbook, USA, 2020, p05. Consulte le 30-04-2023 
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دلتر مقارنػػة  مة ػػار 40.9لػػ  ا2017الميمػػلع يػػل سػػنة  حيػػث ان لػػض حيػػـ رأس المػػاؿو 2018ل  2017
يقػػد شػػندت ارتلامػػا لػػـ 2018مة ػػار دلترو أمػػا سػػنة 46 الػػذا بةػػغ حيػػـ ا مػػلاؿ الميملمػػة يينػػا 2016وسػػنة 
 608دلتر مبػػػر مة ػػػار  64.4ا مػػػلاؿ الميملمػػػة يينػػػا  الػػػل.ـ.أ. يػػػل السػػػنلات المااػػػ ةو بةػػػغ حيػػػـ تشػػػند 
 .دندلؽ 

 يػػػػل حػػػػيف بةػػػػغ إيمػػػػالل ا مػػػػلاؿ 2020ل 2019تيف المرحةػػػػة ا  يػػػػرة يتمشةػػػػت يػػػػل السػػػػنتيف ا  يػػػػر  أمػػػػا    
 لالػػػذا صػػػدر حيػػػـ 2019دلترو لمةػػػ  الػػػر ـ مػػػف اتن لػػػاض الػػػذا شػػػندتم سػػػنة مة ػػػار  131.7الميملمػػػة 
 .2018دندلؽ مقارنة وسنة  527مة ار دلترو حيث ترايت مدد الدنادي  إل  57ا ملاؿ يينا 

مة ػػار  74يبةػػغ حيػـ ا مػػلاؿ الميملمػة  2019مقارنػػة وسػنة  2020نمػت ممة ػة يمػػت ا مػلاؿ يػػل سػنة     
 لصػػػػد  كػػػلف لنػػػػذا 2016دػػػندلؽ ل ػػػػل  عتبػػػر العػػػدد ا دنػػػػ  يػػػل الدػػػػنادي  منػػػذ سػػػنةو  339دلتر بػػػإ لاؽ 

 .اتن لاض تأشير متأ ر مة  شرلات الدنادي  ا لل ة يل لصت موكر يل اللت ات المتحدة ا مرتك ة

تلدةنا مف  لاؿ الم ط  الب انل اف لدنادي  راس الماؿ الم اطر دلر كبير يل يمت اتملاؿ لتلظ لنا  -
ج تطػػػلر مػػػدد دػػػنادي  اتسػػػتشمار 2020-2014) فمػػػا بػػػييػػػل المشػػػارتت اتسػػػتشمارتةو حيػػػث شػػػندت اللتػػػرة 

 السنلات الساوقة.تس ما الموالغ الوبيرة الميملمة لالتل كانت مرتلعة مقارنة و 2018 دلدا  لاؿ سنة 

 مرحمة استثمار الأموال -2

     وعد ممة ة يمت ا ملاؿو تأتل مرحةة اتستشمار يل المشارتت المقترحة لالتل تمر وعدة مراحج يرم ة -
 التطرؽ لنا يل اللدج الساب ج تنتنل وا ت ار المشرلع ا وشر مردلد ة لا وشر نياحا يل ممة ة التقي ـ )تـ

 .لي ما يةل سيتـ ردد الموالغ التل تـ استشمار ا يل مشارتت ممللة برأس ماؿ م اطر يل الل.ـ.أ لنلس اللترة
 (2020-2014)( المبالغ المستثمرة في شكل رأس مال مخاطر في الو.م.أ خ ل الفترة09الشكل رقم )

 الوحدة: مميار دولار

 
Source: National Venture Capital Association, yearbook, USA, 2020, p13 Consulte 

 le 30-04-2023. 
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 و أف الموالغ المستشمرة يل اللت ات المتحدة ا مرتك ة لالتل كانت ماج09رصـ )نلاحظ مف الشكج الب انل    
 بةغ إيمالل الموالغ المستشمرة 2014شندت يل  ذ  اللترة زتادة مستمرةو يلل سنة  2020ل2014بيف 
 حيـ الموالغ بةغ 2019مة ار دلتر لاستمرت  ذ  الزتادة يل يم ت السنلات الواص ة ل لاؿ سنة 292

 لا سواو المعاوسة التل كانت 2020مة ار دلترو لمة  الر ـ مف التحد ات النائةة لعاـ  492المستشمرة 
 لا دلؿ التل تدير امدد المستشمرتف المغامرتف لدنادي  اتستشمار  استمر COVID-19وسبو يائحة 

 مة ار دلتر يل يمت ا ملاؿ مف صبج شركات رأس الماؿ74دنامة الم اطرة يل النملو كما سا ـ بتحقي  
موالغ  يل تحقي  نمل كبير يل الموالغ المستشمرة و والإااية إل  أنم ارتلت إيمالل2020الم اطر سنة 

 لأنن  مستشمرل رأس 18.32%بنسوة  2020مة ار دلتر أمرتكل يل ننا ة ماـ  548المستشمر 
 مة ار دلتر سنة 126مف  بزتادة 2021دلتر متينا إل  ماـ  مة ار 151الماؿ الم اطر العاـ برصـ ص اسل 

 %26حيث كانت شركات اللت ات المتحدة ا مرتك ة يل يم ت الشركات العالم ة أوشر لارتلعت مف2019
 .2020يل  % 27إل  2019يل سنة 

 مراحج نمل المؤسسات الممللة بيف المراحج الشلاث التل  عن  بنا التملتج برأس الماؿ الم اطرا تةلت  -
 يل الل. ـ. أ ل ل: تملتج البذرةو تملتج المرحةة الموكرة لتملتج المرحةة المتأ رة مف النملو يكانت أوبر

 :كج الملاللالموالغ المستشمرة يل مشارتت يل مرحةة النمل المتأ رةو ل ذا ما يلاحم الش

 (2020سنة )( حجم استثمارات رأس المال المخاطر حسب مرحمة النمو في الو.م.أ 10الشكل رقم )

 الوحدة: النسبة المئوية

 
Source: National Venture Capital Association, Yearbouk, USA, 2020, p28 

Consulte le 30-04-2023 

 أف النظاـ البيئل يل الل. ـ. أ  عمج ولعال ة لتوامج لتلزتت لةمناـ يل حيف  قلـ ج10رصـ)يبر ف الشكج     
 ملائكة ا مماؿ والت دص يل التملتج البذرا الذا تمارسم شركات رأس الماؿ الم اطر بنسوة ائيةة تقدر

 .أ رةيل تملتج مرحةة النمل المت 67%يل حيف استشمرت أوشر مف ندف المبةغ بنسوة  2018سنةو  6٪ ػب
 لتتميز اتستشمار يل واصل المراحج وان لاض حيـ الموالغ المستشمرة  ادة يل مرحةة البذرة ومعدؿ
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 مة  التلاللو إت أف مدد المشارتت كاف ا وبر يل المرحةة2019ل 2018 لاؿ سنتل 26.4ل ٪ ٪6.6
 .2019سنة  41المتأ رة مف النمل مترايعا بنسوة % 

 درؼ تةؾ الموالغ والدرية ا لل  يل القطاع الذا تيذوم دنامة رأس الماؿ الم اطر منذ تـ
 ظنلر ا إنم صطاع البرمي اتو حيث حظيت شركاتم وحدة ا سد يل استشمارات رأس الماؿ الم اطر

 :يل الل.ـ.أو ل ل ما  ظنر بلالح مة  الء الشكج الملالل

 (2020)استثمارات رأس المال المخاطر حسب القطاعات في الو.م.أ في  ( حجم11الشكل رقم )

 الوحدة :النسبة مئوية

 
Source: National Venture Capital Association, Yearbook, U.S.A, 2020, p36 

Consulte le 30-04-2023 .  
 

 أف صطػػاع البرمي ػػات حدػػج مةػػ  أوبػػر صػػدر مػػف رأس المػػاؿ مػػف مسػػتشمرا رأس ج11رصػػـ)يلاػػح الشػػكج    
 صطػػاع لاحتػػج2020سػنةو 33%الم ػػاطر بػيف يم ػػت القطامػػات حيػث بةػػغ حيػػـ اتسػتشمار يينػػا نسػػوة   المػاؿ

 لصػػد تميػػز اتسػػتشمار يػػل وػػاصل الدػػنامات) ال ػػدمات10%المرتوػػة الشان ػػة بنسػػوةو  الالبيػػل تونلللي ػػالدػػيدلة 
 و الطاصػػػةو الميػػػد او أينػػػزة الحاسػػػلوو السػػػةت اتسػػػتنلاو ةج وان لػػػاض الػػػلتيرة لالموػػػالغ يػػػل تةػػػؾ السػػػنةالتيارتػػػة

 بنسو ائيةة يداو لمت ذلؾ مريت استشمارات رأس المػاؿ الم ػاطر تلينػا متزايػد يػل مػدد المشػارتت المتعةقػة
 .لأنظمة ل دمات الرما ة الدح ة االبيل تونلللي وقطاع الديدلةو 

 لا دل ػػة الماػػادة  تمػػاـ المسػػتشمرتف والةقاحػػاتتتسػػييج أرصامػػا ص اسػػ ة بكات العةم ػػة يػػل الػػل.ـ.أ صامػػت الشػػر 
 ناشػػئةالالشػػركات  يػػل حػػيف كرسػػت العديػػد مػػف COVID-19لةليرلسػػات لالشػػركات المن رطػػة لمحاربػػة لوػػاءو 

 . 2020لمحاربة اللواء سنة مدملمة مف المشارتت يل  ذا القطاع بتقد ـ ملارد لطاصة كبيرة
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  مرحمة الخروج من الاستثمار-3

تدلـ  تنتنل رحةة الم اطر برأس الماؿ وال رلج مف المؤسسات التل صاـ بتملتةنا يوعد استشمار لمرايقة    
لتحقي   سنلات يل مشارتت تـ ا ت ار ا كلردة استشمارتة مربحة  سع  مف  لالنا الطرياف 26إل  1مف 

القرار وشأف إحدا ا يل بدا ة  ال رلج تتـ لي  أربعة طرؽو كاف صد ات ذملائد مال ة ييدةو أف مرحةة 
للانسحاو  ما: العرض  رأس الماؿ الم اطر يل الل.ـ.أ يتميز وانيذاوم نحل طرتقتيف ير اف اتستشمارو 

    .العاـ لةيمنلر لممة ات اتندماج لاتستحلاذو ل ذا ما سيلاحم الشكج الملالل
 (2020-2014)العرض العام عمى الجميور في الو.م.أ خ ل الفترةوضعية (12الشكل رقم )

 الوحدة: مميار دولار

 
Source: National Venture Capital Association, Yearbook, U.S.A, 2020, p37  

Consulte le 30-04-2023. 

ممة ات ال رلج  يل حيـ ارتلاع شندت 2016 ال 2014اللترة مف  ج اف12يلاح الشكج الب انل رصـ )   
 2015مف سنة  أما بدا ة2014لذلؾ سنة  دلقة126مة ار دلترو حيث تـ طرح 44.43التل بةغت 

إل   2017سنة  يشندت ان لاض مف حيث حيـ العمة ات لحيـ الدلقات المغةقةو ل لاؿ اللترة الممتدة مف
ت ي لاؿ السنلات الدلقا تميزت  ذ  اللترة بزتادة يل حيـ ممة ات ال رلجو أما حيـ2020سنة 

لاما ان لاض مقارنة والسنلات الساوقةو  كاف2019مريت زتادة مةحلظةو أما يل سنة 2016و2017و2018
مف المشارتت اتستشمارتة للاوتتاو العاـ ل ل تمشج ما  عادؿ  دلقة مدملمة 103يقد تـ طرح 2020 سنة

تقلد  و2019اـ استشنائ ة مقارنة وسنةص اسلو وحيث تعتبر أرص مة ار دلتر يل ص مة ال رلج ل ل رصـ222
النايحة يل  طرؽ ال رلج المق اس الحق قل لةنياح لةشركات الممللة وميرد أف تناا الشركات الناشئة
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الشركات مف  المحلظة اتستشمارتةو حيث ت رج دنادي  اتستشمار الم اطر مملما مف مراوز ا يل تةؾ
أوبر)مف طرت  اتستحلاذ أل  ب عنا إل  ك انات  لترض أنناطرحنا لةيمنلر مف  لاؿ طرح ماـ ألللو 

 عتبر مشترا ا سنـ ال ادةج  اتندماج أل الب ت التياراج أل إل  شركة مال ة)المشترا لمة  سبيج المشاؿ
الم اطر ل ل  مشج  الماؿ رأس دنادي سلؽ اتندماج لاتستحلاذ يل الل. ـ. أ سلصا نشطا تر و ي م ا ةو 

 .92بػ ٪ تقدرحدة كبيرة 

  تجربة السعودية في مجال التمويل برأس المال المخاطرال: المطمب الثاني
 دلر حيلا يل الدلؿ العرب ة الوبرع لعج أ منا الممةوة العرب ةبشركات رأس الماؿ الم اطر  قلـت   

 اتصتداد ة ت تمامناالسعلد ة حيث تعتبر رايد مف رلايد النناة التونلللي ة لمسا ما ياملا يل التنم ة 
 .بتطلر نشال رأس الماؿ الم اطر بندؼ زتادة حيـ إمكانات تملتج م تةف المشارتت المبتورة

 دلتر يل شركات ناشئة مقر ا السعلد ةو ل ل مبةغ ص اسل مةيلف 152استشمار  2020شندت سنة -
 كانت منظلمة الشركات الناشئةCOVID-19 لإيمالل ص مة اتستشمار اليراءو لوعد انتشار يائحة كلرلنا 

 يل السعلد ة  ل ا سرع نملا مف بيف أمة  بةداف يل منطقة الشرؽ ا لس  لشماؿ إيرتق او ي لاؿ الندف
 .مةيلف دلتر111بةغ إيمالل ص مة يلتت اتستشمار اليراء2020ا لؿ مف سنة 

 لشماؿ إيرتق او ارتلت مدد لمة  مكس الترايت الحادج يل مدد الدلقات يل منطقة الشرؽ ا لس    
 . 2019مقارنة وسنة35%الدلقات يل السعلد ة بنسوة 

 لمحة عن الشركة السعودية ل ستثمار الجريء-اولا

تندؼ  مف صبج منشمت كيزء مف برناما تحليز القطاع ال اص 2018 ل شركة حكلم ة تأسست سنة    
 اتستشمار يل الدنادي  اتستشمارتة لاتستشمارالشركة إل  تطلتر منظلمة اتستشمار اليراء لتحليز 

 والمشاركة مت ميملمة المستشمرتف الملائكييف بندؼ سد ييلة التملتج الحال ة لتحليز اتستشمار يل المراحج
    رتاؿ سعلدا  مة ار 2.8ا لل ة لالموكرة لالمراحج الم تةلة يل الشركات الناشئة مف طرت  استشمار

  :مف أ ـ المواد  التل تقلـ مةينا  ذ  الشركة نذكرج مةيلف دلتر 750)

 ؛الملازنة بيف ا شر اتصتدادا لالنياح المالل 
 ؛مطاء ا للل ة الرؤع اللطن ة لالتركيز مة  اتستشمارات المحة ة 
  ؛لتطلتر منظلمة اتستشمار اليراء ييلات التملتجمنني ة شامةة ليم ت القطامات تتيم نحل سد 
 ؛تمتةؾ حدة ا صة ة يل الشركات الناشئة ليقا  ياج الممارسات يل مياؿ رأس الماؿ الم اطر 
 لاستثمار في صناديق الاستثمار الجريءا-1

تستشمر يل الشركات الناشئة يل مراحج نمل ا الم تةلة  اتستشمار يل مراحج النمل لتحليز تأس س دنادي   
لةشركات الناشئة يل الممةوة العرب ة السعلد ةو لتتـ  ص مة مااية لتسنيج د لؿ دنادي  استشمارتة لتقد ـ
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حيث تولف الشركة السعلد ة للاستشمار اليراء  ذلؾ مف  لاؿ تبنل نظاـ الشرتؾ العاـ/الشرتؾ المحدلد
 .شرتكا محدلد المسؤلل ة

 ج Vision Venture)دندلؽ (VSQ) دندلؽ  :لمف أمشةة  ذ  الدنادي  نذكر مة  سبيج المشاؿ
 1"(Alpha Capital)لدندلؽ النمل 

 ( 2020-2015)أحدث التطورات لرأس المال المخاطر في السعودية لمفترة  -2

 انطلاصا مف سعل الممةوة العرب ة السعلد ة نحل تحقي  رؤتتنا اتصتداد ة لا تمامنا بتعزتز دمـ   
 حديشة تملتة ة ل ل" رأس الماؿ اتستشمار يل الشركات الناشئةو ركزت ا تمامنا يل اتمتماد مة  تقن ة

 .اليراء" لم تةف تطلراتم مبر السنلات ال مسة ا  يرة

 ( 2020-2015خ ل الفترة) تطور رأس المال الجريء في المممكة العربية السعودية-3

 إت أف السعلد ة استمرت يل تحقي  النياح يل مياؿ اتستشمار برأس الماؿ 2020ر ـ دعلوة ماـ    
 كما أننا شندت انتعاشا يعةنا تعزز مسا مة اتستشمار برأس الماؿ الم اطر لالتنلع اتصتداداالم اطرو 

 .ل ذا ما يشبت أ م ة  ذ  اتستشماراتو ل ذا ما يلاحم الشكج الملالل

 (2020-2015)( مسيرة تطور الاستثمار الجريء في السعودية خ ل الفترة13الشكل رقم )

 الوحدة: مميون دولار

 
Source:Www.magnitt.com/research/2022-saudi-arabia-venture-capital-report  

Consulte  30-04-2023 

حيث و 2020تطلر اتستشمار اليراء يل الممةوة العرب ة السعلد ة يل ماـو ج 13 مشج الشكج رصـ )    
الناشئةو مما سا ـ يل مكس اتيا  يل إيمالل اتستشمار اليراء الممنلح لةشركات  55حق  زتادة بنسوة %

اتيا  المنطقةو حيث يمعت الشركات السعلد ة ص مة ص اس ة للاستشمار اليراء  التواطؤ المةحل  يل وق ة
                                                           

  1 Www.magnitt.com/research/2022-saudi-arabia-venture-capital-report Consulte le 30-04-2023    

http://www.magnitt.com/research/2022-saudi-arabia-venture-capital-report%20Consulte%20le%2030-04-2023
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مة  مدع  مس سنلات الماا ةو حيث كانت ص مة  40%ومعدؿ نمل سنلا مركو  مةيلف دلتر 152بةغت
للوف كاف  2019إل  سنة  2015تستشمار مف سنة دلتر شـ تلادةت الزتادة يل ا مةيلف  8اتستشمار 

مةيلف دلتر ومعدؿ  69حيث صدرت ص مة اتستشمار و 2019مقارنة والسنة  2020 اتنتعاش أوشر يل سنة
دلقة  88إل   2020والنسوة لةدلقات يلدج إيمالل الدلقات المنلذة يل ماـ  أما30%نمل سنلاو 

 .2019 وارتلاع نسوة المقارنة سنة

 :حسب قيمة رأس المال الجريء 2020-مقارنة القطاعات في المممكة العربية السعودية عام -ثانيا

ولاج  ا تمت السعلد ة وم تةف القطامات لآدا ا لركزت ا تمامنا أوشر مة  صطاع التيارة اتلوترلن ة    
لتندرج  التحلؿ الرصملالتأشير اتييابل لة دمات التل تقدمنا تقن ة رأس الماؿ الم اطر يل تطلتر لتيرة 

حيث  صطامات التلديج لالنقج امف أوبر القطامات يل السعلد ة إل  يانو صطاع التيارة اتلوترلن ة مف
 .إيمالل التملتج لمدد الدلقاتو  ذا ما يلاحم الشكج الملالل

 (2020)في السعودية عام ( أعمى القطاعات من حيث قيمة الاستثمار الجريء14الشكل رقم )

 الوحدة: النسبة المئوية

 
Source:Www.magnitt.com/research/2022-saudi-arabia-venture-capital-report  

Consulte  30-04-2023. 

يل الشركات الناشئة مديلما واستشمارات المراحج كاف اتستشمار اليراء  ج اف14يلاح الشكج رصـ)   
مف إيمالل ص مة اتستشماراتو ليل  45%الإلوترلن ةو حيث استحلذ  ذا القطاع مة   المتقدمة يل التيارة

مف إيمالل ص مة اتستشمار اليراء تللصت شركات التيارة الإلوترلن ة  45%واتستحلاذ مة   ظج نياحنا
إت مة  مة  نظيراتنا يل يم ت أنحاء منطقة الشرؽ ا لس  لشماؿ أيرتق ا لالتل لـ تستحلذ  يل السعلد ة

حيث شند صطاع النقج أوبر زتادة مف حيث  2020إيمالل ص مة اتستشمار اليراء الممنلح ماـو  مف %16
 .10%مركزاو كما شند أوبر زتادة يل اتستشمار اليراء بزتادة نسبتم 13ل دعد بػ  الترتيو
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 لدعم وتطوير رأس المال المخاطر في السعودية  المبادرات القائمة -1

 الممةوة العرب ة السعلد ة إل  تنل ت اصتداد ا لنذا ينل تركز مة  الرؤ ة المستقبة ة لةدللةتسع     
 لوقلة مة  إنشاء اصتداد مبنل مة  المعرية لاتبتوارو يقامت بزتادة مدد اليامعات يل م تةف أنحاء

 يل ا وحاثو والإااية الممةوة ذات تدن لات مالم ة مال ة كيامعة المةؾ مبد االله لةعةلـ التقن ة الم تدة
 إل  زتادة مدد الحاانات العةم ة مشاؿ مة  ذلؾ حاانة وادر لتقن ة التدن ت المتقدـ التل تندؼ إل  تليير
 الملارد الارلرتة لتطلتر منتيات نايحة لمسامدة رلاد ا مماؿ يل تولتف شركاتنـو لوف ا وحاث

 حش ة تحتاج إل  تملتج لتتحلؿ إل  مشارتت تسا ـ يللاتبتوارات التل ستللد  ذ  اليامعات لالمراوز الو
 تنم ة الميتمت لنمل و ل عد رأس الماؿ الم اطر أبرز نملذج تملتج لنذ  ا يكار لذلؾ ازداد ات تماـ

 1.السعلد ة بتقن ة لنشال رأس الماؿ الم اطر يل الآلنة ا  يرة

 .الملالل أ ـ الموادرات القائمة لدمـ دنامة رأس الماؿ الم اطر يل السعلد ة ن ةدنا يل اليدلؿ لمف   
 ( المبادرات القائمة لدعم صناعة رأس المال المخاطر في السعودية10الجدول رقم )

 اسم المبادرة نوع الدعم المقدم الجية التابعة ليا

 النيئة العامة للاستشمار والتعػالف 
 مػت مدػرؼ "يينتشػر كابيتػاؿ" 

 تملتػػػػػػػج المنشػػػػػػػمت الدػػػػػػػغيرة
 لالمتلسطة

 تأسػػػ س شػػركة مسػػػتقةة لةتملتػػػج
 بػػرأس المػػاؿ الم ػػػاطر مػػف صبػػج

 النيئة العامة للاستشمار

 شػراوة بػيف شػركة لادا الرتػػاض
 لدػػندلؽ طػػلاو يامعػػة المةػػػؾ

 سعلد

 تملتػػػج بػػػرأس المػػػاؿ الم ػػػػاطر
 لمشػػػػارتت صائمػػػػة مةػػػػ  اتبتوػػػػار

 لات تراع

 "إنشاء دندلؽ "تمكيف

 شػركة حكلميػة ممةلكػة لدػندلؽ 
 اتستشمارات العامة

 اتسػػػتشمار يػػػل شمػػػرات الوحػػػلث
 العةميػػػػػة القابةػػػػػة لةتحػػػػػلؿ إلػػػػػ 

 منتيات تيارتة

 تأسػػ س شػػركة السػػعلد ة لةتنميػػة
 لاتستشمار التقنل

 شركة ارامكل السعلد ة
 

 تملتػػػػج المشػػػػرلمات الدػػػػػغيرة
 لالمتلسػطة ذات ا يكػار اليديػدة

 "تأسػػػػػػػػػػ س شػػػػػػػػػركة "لامػػػػػػػػػػدة
 "اتستشمارتة

                                                           
المايسػتير مػدملـ  لمػذكرة وحػث مكمػجلتمويل المشروعات الريادية في المممكة العربية السعودية، رأس المال المخاطر، نموذج واعد محمد سعد النادػرو 1

      و 2012الممةوػػػة العرب ػػػة السػػػعلد ة و مػػػف برنػػػاما دمػػػـ أوحػػػاث لرسػػػائج طػػػلاو الدراسػػػات العة ػػػا يػػػل كرسػػػل سػػػاوؾ لدراسػػػات ا سػػػلاؽ المال ػػػة الإسػػػلام ةو
 .59-58-57ص ص 
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 "المشاركة"لالمبتوػػػػػرة مػػػػػػف طرتػػػػػ  

 الشػػػركات السػػػعلد ة لةدػػػنامات
 جا ساس ة )ساوؾ

 

 يل اتبتوارتةتملتج المشرلمات 
 مياتت الطاصة لالبترلك مال ات

 تأسػػػ س دػػػندلؽ سػػػاوؾ لتملتػػج
 Sabic ) رأس المػاؿ الم ػاطر

ventruesج 

 يامعػة المةػؾ مبػد العزتػز لةعةػلـ
 لالتقن ة

 

 الػػػػػػػرب  بػػػػػػػػيف رلاد ا ممػػػػػػػاؿ
 لالمسػػػػػتشمرتف ا بػػػػػرار لتملتػػػػػج
 المشارتت يل مراحةنا ا لل ة

 تأسػػػػػػػ س شػػػػػػػوكة المسػػػػػػػتشمرتف
 جا يراد)سرو

 يامعػػػػة المةػػػػؾ مبػػػػد االله لةعةػػػػلـ
 لالتقن ة

 توارتةاتبتملتػػػػػػج المشػػػػػػارتت 
 لطػػلاو لمنسػػلبل يامعػػة المةػػؾ

 مبد االله لةعةلـ لالتقن ة

 جseed found)دندلؽ البذلر

 

 .59مريت ساب  و ص محمد سعد النادرو  :المددر

  معوقات تطوير رأس المال المخاطر في السعودية وسبل النيوض بو -2

 برأس الماؿ الم اطر يل السعلد ةو ل ل ناؾ وعض العقوات التل صد تحد مف اتستلادة مف التملتج    
 مقوات  مكف يالز ا وسنللة مف  لاؿ ات اذ للات سبج لةننلض بنذ  التقن ة التملتة ةو ل ذا ما سنلاحم

 :يل اليدلؿ الملالل
( معوقات تطوير صناعة رأس المال المخاطر في السعودية وحمول مقترحة لتجاوزه11الجدول رقم )  

 

 المعوقات الحمول

  إنشاء  يئة مت ددة لرأس الماؿ الم اطر تنظـ  ذ
 .الدنامة يل السعلد ة

 تليير صامدة ب انات لمعةلمات مف رأس الماؿ
لاددار تقارتر دلرتة مف نشال  الم اطر يل الممةوةو
 .رأس الماؿ الم اطر

الندلات للرش العمج حلؿ رأس الماؿ الم اطرو  مقد
لالترلتا لرأس الماؿ الم اطر يل الممةوةو يتح صنلات 
تلادج بيف المستشمرتف لرلاد ا مماؿ لشركات رأس 

 .الماؿ الم اطر

 

 مدـ تلاير المعةلمات لالب انات مف رأس
 الماؿ الم اطر يل السعلد ة
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 الشركات المقلةة مف طرت   تنظ ـ ممة ة تدالؿ أسنـ
 ؛ يئة سلؽ الماؿ

  إنشاء بلردة مستقةة لقيد لتدالؿ أسنـ المنشمت
 الدغيرة لالمتلسطةو لنا شرلل لأحكاـ م للة تناسو
طب عة تةؾ المنشمت ل ذ  البلردة ستتلاير لاحدة مف أ ـ 
آل ات  رلجّ أرس الماؿ الم اطر ل ل طرح أسنـ 

 ؛الم اطر للاوتتاو العاـ المشارتت الممللة برأس الماؿ

اعف آل ات الت ارج تستشمارات رأس الماؿ 
الم اطرو يأنظمة سلؽ الماؿ الحال ة ت تدمـ 
المشارتت الناشئة لالدغيرة  دلدا تةؾ التل 
يل مراحةنا ا لل ة كما أنم ت يليد سلؽ ينظـ 

 .تدالؿ أسنـ الشركات المغةقة

 

 اطر يل نشر اللمل حلؿ تملتج رأس الماؿ الم 
 .الممةوة العرب ة السعلد ة

 صةة لمل المستشمرتف وأ م ة رأس الماؿ
 الم اطر لتلايةنـ للاستشمارات التقةيد ة

 .مشج العقار لالمقالتت

  تقد ـ الدمـ الحكلمل المواشر لدنادي  رأس الماؿ
الم اطرو  دلدا تملتج المشارتت يل مرحةة اللكرة أل 

نملذج لذلؾ  ل إنشاء دنادي  المراحج ا لل ةو لأياج 
رأس ماؿ م اطر بدمـ حكلملو تسند إدارتنا إل  شركات 
رأس ماؿ م اطر  ادة ال بيرة يل  ذا المياؿ مت 

 ارلرة مراصوة أداء ا بدصة لوشكج مستمر

 تلاات الدمـ الحكلمل لدمـ القطاع
 ال اص لنشال رأس الماؿ الم اطر

 اؿ الم اطر تلس ت القطامات التل  مللنا رأس الم
 .لمدـ حدر ا يل مياؿ تقن ة المعةلمات يق 

تركز نشال رأس الماؿ الم اطر المتلاات يل 
الممةوة العرب ة السعلد ة مة  صطاع تقن ة 

 .المعةلمات لا  ماؿ صطامات أ رع 

  تدرتو مدراء الدنادي  المال ة لالعامةلف يل حاانات
 ؛مة  تقن ات رأس الماؿ الم اطر ا مماؿ

  اتستعانة وال برات ا ينب ة لنقج تقن ات رأس الماؿ
 ؛الم اطر مف الدلؿ المتقدمة إل  السعلد ة

 ندرة ال برات المحة ة المؤ ةة لإدارة
 .استشمارات رأس الماؿ الم اطر

 . 60ص مرجع سابق ، محمد سعد النادرو : المددر
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  في رأس المال المخاطر الفرنسية المطمب الثالث: التجربة
لتعتبر يرنسا  دلؿ العالـو  ليم ت والنسوة ة التملتة التقن اتبرأس الماؿ الم اطر مف أحدث  التملتجعتبر     

 يينا لنذا النم  مف التملتج لالمتميزةالمشيعة كواصل الدلؿ الرائدة يل مياؿ التملتج براس الماؿ الم اطر ل 
 .اتستشمار حسف المناخ تعكسبنتائيناو التل 

تطلر  ذا  يل  ذا المطةو لاصت رأس الماؿ الم اطر يل يرنسا مف  لاؿ ملنلـ لأ م ة لمراحج الؿتننس
 .ا  ير يل يرنسا

 رأس المال المخاطر في فرنسا  نشأة -اولا

 ل استشمار  )  ات تعرتف رأس الماؿ الم اطر كالآتل رأس الماؿ الم اطر 1983القانلف اللرنسل لسنة  -
البلردة لذلؾ  لاؿ مراحج ح اة  لالشوم ال ادة يل شركات ل ست مسعرة يليل ا ملاؿ ال ادة 

صانلن ا لتنظ ـ النشال لذلؾ لما ييرتم مف  ينذا التعرتف مؤ لا ومف النشأة إل  مرحةة التحلتج ج المؤسسات
 . تحليزات ارتب ة تشيت مة  النشال

  مراحل ظيور رأس المال المخاطر الفرنسي-1

 1:إل  مرحةتيف يرميتيف ةاللرنس ظنلر رأس الماؿ الم اطر  مراحج مكف تقس ـ 
  (1977الى 1955) نما بي مرحمة الإنشاء 1-1

 التل حددت منمتنا بيمت اتد ار المحةل SDRأسست مؤسسات التنم ة الينل ة  1955سنة   لاؿ   
 .الينل ةلاستشمار  يل شكج مسا مات ذات أصة ة يل رأسماؿ المؤسسات الدغيرة لالمتلسطة 

 يانتنيتو  لاؿ الستين ات لالسوعين ات أدركت الحكلمة اللرنس ة الت ةف المسيج يل ميداف اتبتوار -
التطلر  ميمتANVAR س اسة يعة ة لتملتج اتبتوارو تيسدت بإنشاء اللكالة اللرنس ة مف أيج اتبتوارو 

 .1972سنة SFI لالمؤسسات التملتة ة للابتوار 1970 سنةو IDI الدنامل 

 1974سنة régionalisation  مف أيج دمـ النسيا الدنامل الينلا لوعد إددار صانلف الينل ة -
ا ملاؿ ال ادة  التل لينت يق  لتقد ـ 1977سنة IRP تنظ ـ الميمعات الينل ة لةمسا مة لات 

 .لةمنشمت الينل ة
 (1984-1982) نما بي مرحمة الظيور الفعمي 1-2

تنظ مات يديدة  لظنلرمليوةو  يترة الشمانين ات ارتلاع معدتت اللائدة الحق ق ةمف أ ـ ما شندت    
 لتعتبر يترة الشمانين ات يترة الظنلر اللعةل لدنامة رأس الماؿ الم اطر اللرنس ةو حيثو المال ة للأسلاؽ
 :شندت

                                                           
.119، ص سابقمرجع سبتي محمد ، 
1
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التل  1982سنة  SOFARIS إنشاء المؤسسة اللرنس ة لاماف تملتج المؤسسات الدغيرة لالمتلسطة -
 ؛تعتبر إل   ا ة اليلـ أ ـ شركة اماف لرأس الماؿ الم اطر اللرنسل

 لالذا  سمح لةسةطات الينل ة وأ ذ مسا مات يل 1982صانلف اللامركزتة الذا أددر سنةو ددلر  -
 ؛المؤسسات المال ة ذات الطاوت الينلا 

اليمامل  تندؼ لتشي ت التسيير التل1983سنة  FCPRإنشاء الدنادي  اليمام ة لةتلظ لات ال طرة  -
 ؛للأملاؿ ال ادة لةمنشمت  ير المدرية

لرأس  لاـ م تةف الن اوج اللرنس ة1984سنة AFIC تأس س اليمع ة اللرنس ة لةمستشمرتف برأس الماؿ  -
 ؛الماؿ الم اطر

يل  الذا ينظـ نشال المؤسسات المال ة المت ددة SCRإنشاء تنظ ـ مؤسسات رأس الماؿ الم اطرو  -
 ؛IRPتقد ـ ا ملاؿ ال ادة لةمنشمت  ير المدريةو لالذا يةغل تنظ ـ الميمعات الينل ة لةمسا مة

  أىمية رأس المال المخاطر في فرنسا -3

 التونللليل مننا تعمج يل القطاع 38%ميملمة مف المؤسسات  ا ت ارر بنؾ يرنسا تـ تامتمادا مة  تقر و -
ما  لتست دـ 1980 منشأ منذلالواصل  1990منشأة منذ سنة   يق مننا 30%ل ج  ةالمعةلماتاتلوترلنات ل  (

وم لكانت  ممللة  يرع أييرو  ذ  الميملمة الممللة برأسماؿ الم اطر لميملمة أ ر  100-499بيف 
 1 :يل اليدلؿ الملالل النتائا كما

 فرنسا بين المشروعات الممولة برأسمال المخاطر والمشروعات الممولة ذاتيا في مقارنة (12الجدول رقم )

 المئوية  ةالوحدة: النسب

 
 اوجو المقارنة

المشروعات الممولة براس المال 
 المخاطر

المشروعات الغير الممولة براس 
 المال المخاطر

 تطلر رصـ اتمماؿ 
 تطلر حيـ الدادرات
 تطلر حيـ اتستشمار

 العمالة تطلر حيـ
 تطلر معدؿ اتيرادات

34% 
67.8% 
51.3% 
19.9% 
5.4 % 
 

5.3% 
12% 
4%  

3.4% 
3.5% 

 

                                                           
1
 ميةػػة  المتحببدة فرنسببا، المممكببة المتحببدة، تببونس، الجزائببر الولايببات عببض دول العببالمبفببي  تجاربببوبببرأس المببال المخبباطر وأىببم  التمويببلنبيةػػة صػػدلرو  

  .13ص  2017و سنة 7و العددرو اليزائالبلترةيامعة  و الإدارتة ل لالمحاسب ة  الدراسات المال ة
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 م اطر بتةؾ ممللة ذات ا يل يرنسا ج مقارنة بيف المشرلمات الممللة براس الماؿ ال12 مشج اليدلؿ رصـ)   
مة   ير ا مف متللصة المشرلمات الممللة برأس الماؿ الم اطر يل يرنسا  نلاحظ مف  لالم افحيث 

 .أليم المقارنةكاية  يلع الطرؽ ا  ر و المشرلمات الممللة

 بفرنسا البحثية والصناعية في تطوير رأس المال المخاطرو  دور المؤسسات المالية - ثانيا

 إف المدادر الرئ سة التل تسا ـ يل مؤسسات رأس الماؿ الم اطر  ل البنلؾ لمؤسسات اتستشمار    
 الإصة م ة التل تعمج مة  تطلتر مؤسسات رأس الماؿ الم اطر دا ج إصة منا لكذلؾ المستشمرتفلالمؤسسات 

 .المستقةيف الذيف يت ذلف مف إدارة دنادي  رأس الماؿ الم اطر لحساو الغير حرية لنـ

 لتعد  ذ  المؤسسات اتستشمارتة الم تةلة ومشاوة الما ة الرئ س ة لرؤلس أملاؿ مؤسسات رأس    
 الماؿ الم اطر مما ييعةنا تحتج دلرا يل رتا يل تدم ـ لتطلتر مننة رأس الماؿ الم اطرو للوف المشكلات
 اليل رتة التل تدادينا مؤسسات رأس الماؿ الم اطر  ل ميز مدادر ا المال ة ال ادةو ينل ت تستط ت

 تاوعة إذا تيالزت حدلد صدراتناأف تتاوت إت مدد محدلد مف المشرلمات لصد تعيز مف اتستمرار يل  ذ  الم
 المال ةو ل ل ما يلحل وأ م ة الدلر الذا ييو أف تةعوم المؤسسات المال ة لالوحش ة لالدنام ة يل تدم ـ

 1:القدرة المال ة لنذ  المؤسسات ل ل ما سنتحدث منم  نا بإيياز
 دور المؤسسات المالية-1

 ديت لتدم ـ مننة رأس الماؿ الم اطرو  ف البنلؾمة  البنلؾ أف تةعو الدلر المرتقو مننا يل     
 تقتحـ بيدارة  ذا المياؿ لتحتج ي م ملصعا متميز حسو التيارو الدلل ة المقارنة لكمشاؿ مة  ذلؾ ما
 تلدةت إل م الدراسات مة  أف كج بنؾ مف البنلؾ الوبرع يل يرنسا أنشأ العديد مف مؤسسات رأس الماؿ

 مؤسسموPNB  اـ ومنمة  ادة سلاء كانت صطام ة أل إصة م ة أل  ير ا لبنؾ الم اطر التل أنو  بنا الق
 .ينراؿ كرتدا ليلن م دليج مة  ذلؾ

    دور الدعم الحكومي المباشر في تطوير صناعة رأس المال المخاطر -2

 :يت ذ الدمـ المواشر لةدللة يل مياؿ تطلتر رأس الماؿ الم اطر مدة أشكاؿ لعج أ منا ما يةل    
 إف اللسيةة ا وشر لالحا  ل مسا مة الدللة يل تليير الغطاء التملتةل :الدعم المباشر لممشروعات 2-1

 اللازـ لةمشرلمات سلاء الناشئة مننا أل التل تمر ودعلوة معينةو لمف  لاؿ اتستشمار المواشر يينا أل
 الدندلؽ اتيتمامل لةتنم ة يل اصترااناو لكأمشةة مة  ذلؾ تيربة مسا مة الدللة ا لمان ة المشتركةو

 .التاوت إل  الحكلمة اللرنس ةBDPME  مدر لكذلؾ بنؾ تنم ة المشرلمات الدغيرة لالمتلسطة
إف مسا مة الحكلمة يل رأس الماؿ الم اطر التل  :الاستثمار في مؤسسات رأس المال المخاطر 2-2

تملتج المشرلمات الدغيرة لارد  ف مف شأنم أف  سا ـ يل زتادة يامة ة مؤسسات رأس الماؿ  تتلل 

                                                           
.151-149، ص ص مرجع سابقوفاء عبد الباسط،  
1
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المشكةة التل تقف كحايز أماـ تةؾ المؤسسات أننا مطالوة وملاينة حايات تملتة ة لةعديد مف  الم اطر  ف
المال ة لمؤسسات رأس ت  قبج مةينا سلؽ التملتج التقةيدا مادؾ ترتلاع م اطر او لالملارد  المشرلمات

لف تولل وملرد ا لةلياء وكج  ذ  الحاياتو لذا تمشج المسا مة المال ة لةحكلمات يل رؤلس  الماؿ الم اطر
 1صل ة نحل تلس ت طاصتنا المال ة أملالنا ديعة

لةقطاع ال اص دلر يل إنشاء دنادي  مامة لرأس  ر: ء صناديق عامة لرأس المال المخاطإنشا 2-3
 الم اطر مف طرت  مدراء استشمار مت دديف تاوعيف لنا لصد يتلل  القطاع العاـ مواشرة إنشاء  ذ  الماؿ

 للاستشمار لالدندلؽ ا لرلبل 1980 ماـو المنشأة SIPFالدنادي  لمف أمشةتنا: الشركة العامة البةي كل
FEI  لاللكالة اللطن ة للابتوار1994الذا أنشأتم اليمامة ا لرلب ة سنةANVAR يرنساو لت تقتدر  يل

يل رأس ماؿ  منمة الدنادي  العامة لرأس الماؿ الم اطر تملتج المشرلمات الناشئة بج تشارؾ أ اا
اللرنسل العاـ  مؤسسات رأس الماؿ الم اطرو لمف الدنادي  العامة الحديشة التل بتةؾ المنمةو الدندلؽ 

يرنؾ مف الحكلمة  مةيلف  600 مةيلف يرنؾ 900برأس ماؿ صدر   1998لرأس الماؿ الم اطر المنشأة ماـ و
الحكلمل المواشر  أنشئ وغرض التدم ـ للاستشمار الذامةيلف يرنؾ مف البنؾ ا لرلبل  300ل اللرنس ة

تملتج  لرأس الماؿ الم اطر مف  لاؿ المشاركة يل رأس ماؿ مؤسساتمو يالا مف المسا مة يل
 .المشرلمات اليديدة

 الصناعيةدور المؤسسات  -3

 إف الميملمة الدنام ة يل البةداف ا ينب ة تسا ـ وقلة يل دمـ نشال رأس الماؿ الم اطرو سلاء    
 واتشتراؾ يل مؤسسات رأس الماؿ الم اطر القائمةو أل اتاطلاع وملرد ا ومنمة إنشاء مؤسسات ت دص

 لالتل تقلـ بتملتج كج ما France Télécomالتل أنشأتنا  INNOVA COM لنذا الغرض مشج مؤسسة
 للاستشمار يل المياؿE.L.F يتعة  ومرحةة إنشاء لتطلتر تونلللي ا المعةلماتو لالمؤسسة التل أنشأتنا 

 التل تملؿ مياؿ الإلوترلن ات لالونرباءElectropar-Finovelec) ) المسماةE.D.Fالدحل لمؤسسات 
 2.لاست ؾ لالدنامات البترلل ةلالمؤسسة التل أنشأتنا ميملمة شج لتملتج دنامات الو

 براءات الاختراع دور-4

 طرت  امتلاؾ مفينتـ الم اطر برأس الماؿ وشكج كبير وحما ة اللكرة التل  قلـ مةينا المشرلع      
 الموادرة لبراءة ات تراعو حت   امف ا لؿ احتوار السلؽ لوالتالل مائدات أوبرو إذف تبد مف إرساء شقاية

 ات تراع لدع المبتورتف لتسنيج إيراءات حدللنـ مةيناو لتحليز الم اطرتف برأس الماؿو للعج ذلؾبراءات 
 ANVARيتـ مف طرت   ة  أينزة مت ددة يل  ذا المياؿ مة   رار اللكالة اللطن ة للابتوار و يرنسا

 .أل الديلاف ا لرلبل لبراءات ات تراع
                                                           

متطةوػات تأ يػج المؤسسػات الدػغيرة  لمةتقػ  الػدللل حػلؿو ا المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في مواجية مشبكمة التمويبل مبد االله ابرا  مل المؤسسات و1
  .92و ص 2006 أيرتج24/25 اليزائروو لالمتلسطة يل الدلؿ العرب ةو يامعة الشةف

.  151، ص  سابقمرجع وفاء عبد الباسط ، 
2
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  رأس المال المخاطر في الجزائر المعرقمة التي يواجييا تثالثا: الصعوبا 

 مند تحةيةنا لدراستنا لنشال رأس الماؿ الم اطر يل اليزائر يتاح لنا ية ا أف ممارسة  ذ  المننة   
 ت تزاؿ أوعد مما نتدلر مف الممارسات المكرسة يل الشقاية اتصتداد ة لالمال ةو لذلؾ وسبو الدعلوات

 آل اتنمل او والإااية إل  التنظ مات القانلن ة لالارتب ة ل المتعددة التل تعي  انتشار ا لتعرصج 
الاماف  ير المؤ ةة ل ير المناسوة لتنم ة لتطلتر مشج  ذا النلع مف التمل لات الحديشةو تليد صيلد 

 1:أ رع تحد مف تطلتر رأس الماؿ الم اطر يل اليزائر ن تدر ا يل النقال التال ة لمراصيج

 ونقص الموارد المالية غياب : 
 مف أ ـ العلائ  التل تلايم ممج شركات رأس الماؿ الم اطر يل اليزائر مدـ كلا ة ملارد ا المال ة   

 التل تسمح لنا ومااملة لتلعيج تد لاتنا كمش لاتنا يل يم ت دلؿ العالـو يعادة ما تولف وحاية لملارد
 .مبتورة ذات التونلللي ة العال ةمال ة ا مة وسبو ت ددنا يل تملتج المشارتت ال

 غياب التنسيق بين شركات رأس المال المخاطر واليياكل المساعدة ليا 
مف بيف ملائ  تطلر راس الماؿ الم اطر يل اليزائر انعداـ التنسي  بيف شركات راس الماؿ الم اطر    

اليزائرتيف الذيف يينةلف طرتقة مرض لالن اوج المسامدة لنا يل ظج   او شقاية المقاللة لدع المقالليف 
مشارتعنـ نتيية مدـ حدللنـ مة  الدمـ الوايل لالذا كاف مف الملترض اف تقدمم الن اوج المسامدة 

 كحاانات اتمماؿ .
 انعدام الوعي المالي لدى المقاولين الجزائريين 
بتقن ة التملتج مف  لواتمت ازات المرتوطةإف ينج ا ةو المقالليف اليزائرتيف بتقن ات التملتج الحديشة    

الحكلمة مف تسن لات  طرت  رأس الماؿ الم اطر ودلة  ادة. والإااية إل  ينج التحليزات التل تقدمنا
الممنلحة  عد مف أ ـ العلائ   يل الحدلؿ مة  العقار الدنامل لتليير امانات لةقرلض لالتمل لات

ا مر الذا يعج إمكان ة  أس الماؿ الم اطر يل اليزائرالتل أ رت انتشار لتلست نشال شركات ر 
 .اتستلادة مف تةؾ المزا ا محدلرة يل مدد صةيج مف المقالليف

 تأخر وضع الإطار القانوني والضريبي 
 إف تأ ر السةطات المال ة اليزائرتة مف لات القلانيف التل تحكـ لتاو  ممج شركات رأس الماؿ    

 مدـ تحديد نظاـ يوائل  اص بنا  عد مف أ ـ الدعلوات التل أشرت سةوا مة الم اطر والإااية إل  
    تطلتر نشال  ذا النلع مف الشركات التملتة ة يل اليزائر لاستحداث شركات يديدةو حيث بدأت شركة

Finalep ممةنا إل   ا ة سنة  مزاللة نشاطنا يل ظج انعداـ أا تشرتت صانلنل أل ارتبل ينظـ
إددار القانلف المتعة  وشركات رأس الماؿ اتستشماراو ل ل ا مر الذا أدع إل  زتادة تـ  حيف2020

 .لةمشرلع لوالتالل مزلؼ المستشمرتف المملليف مف اتستشمار يل مشج  ذ  الظرلؼ المدة المتلصعة
                                                           

1
معػػة العربػػل بػػف منيػػدا أـ أطرلحػػة دكتػػلرا  يػػل مةػػلـ التسػػييرو يادور البببدائل الحديثببة فببي تمويببل المؤسسببات الصببغيرة والمتوسببطة، سػػماح طةحػػلو   

 .280-279-278ص ص 2014-2013 اليزائر والبلاصل



 وتجارب دولية رائدة في المجال شركات رأس المال المخاطر في الجزائر      الفصل الثاني:
 

 
99 

  الخروج آلياتغياب تقنيات و  
 ملائمة لة رلج تامف سنللة العمة ةمف أ ـ محددات نياح ممة ة رأس الماؿ الم اطر  ل ليلد آل ة     

لتحق  ص ـ ماايةو لوف المؤسسات اليزائرتة ت تتلير مة    ارات كشيرة لة رلجو ينياح مرحةة الت ارج 
 .مف أ ـ مراحج التملتج مف طرت  رأس الماؿ الم اطر تعد
 ات نظاـ أل لتلس ت لتطلتر دنامة رأس الماؿ الم اطر يل اليزائر ت بد مف ل  غياب آليات الضمان

 .مسا ماتنا نظرا لما يتميز وم نشال المؤسسات الناشطة يل  ذا المياؿ مف م اطر مال ة آل ة لاماف
 عدم وجود جمعية مينية المستثمرين برأس المال المخاطر 

 تمارس اليمع ات المنن ة لرأس الماؿ الم اطر دلرا  اما يل تطلتر مننة رأس الماؿ الم اطرو يزتادة    
الدلر التنظ مل لالرصابلو  مكف لةيمع ات المنن ة أف تمشج متعامةل رأس الماؿ الم اطر أماـ مة  

ل كلف لنا ملصف تلالال أصلع لتحسيف ظرلؼ ممارسة النشال لكذلؾ أماـ واصل المتعامةيف  السةطات
 .بتعرتلنـ لنذ  التقن ة التملتة ة لتلميتنـ وميزاتنا اتصتدادييف

 رية المتخصصةنقص في الموارد البش 
لمحةةيف  إف دنامة رأس الماؿ الم اطر تتطةو منارات مت ددة لدمـ   اوج المؤسسػػات المستشمػػرة    

متحكميف  مالييف لمسيرتف اصتدادييف أولاء لمرايقة المشارتت لالمؤسسات الممللة لكذا ليلد رياؿ صانلف 
لدراسة  تلير مكاتو دراسات تقدـ اتستشارةيل ال دائص القانلن ة لنذا النم  التملتةلو إااية إل  

 1.يل ميالم لتولتف ملارد وشرتة مت ددة كج مة ماليدلع اتصتداد ةو ل ذا ما ييو العمج 
بتقنيببة رأس المببال المخبباطر فببي  رابعببا: اىببم الببدروس المسببتفادة مببن التجببارب الدوليببة السببابقة لمنيببوض

 الجزائر

 أف  نػػاؾ يمةػػة مػػف السػػبج اللايػػو ات اذ ػػا لةننػػلض بنشػػال رأس المػػاؿر ػػـ العراصيػػج السػػاللة الػػذكر إت     
 :النقال التال ة مكف اف نة دنا يل الم اطر يل اليزائر 

 ينوغل تحسػيف البيئػة القانلن ػةو التنظ م ػة لالقامد ػة لذلػؾ :تحسين البيئة القانونية والتنظيمية والقاعدية 
تسػا ـ  مػالمل أياػج  أ ػذ والحسػواف كػج المؤشػرات التػلمف أيج  ة  المعرية لالعمػج لمػف أيػج تدػنيف 

 .يل بناء اصتداد المعرية
  :مػػػف  ػػػلاؿ  ةػػػ  آل ػػػات تسػػػامد شػػػركات راس المػػػاؿ الم ػػػاطر مةػػػ  الػػػد لؿ تحسبببين السبببوق المبببالي

)بلردػػة نيلتػػلرؾج  يةعوػػم سػػلؽ ناسػػداؾ  لاتسػػتشمار يػػل المشػػارتت الناشػػئةو  حػػث تحظنػػا الػػدلر الوبيػػر الػػذا
الق مػػة  تسػػترياع ا مػػلاؿ المسػػتشمرةو لتحقيػػ  م منػػم رليػػل  الم ػػاطر بػػرأس المػػاؿد ػػلؿ  مكان ػػةتػػليير إ يػػل

 .  المااية المأملنة ما  امف سيللة العمة ة

                                                           
 اليزائػر ويامعػة لرصةػة -كة ػة العةػلـ اتصتدػاد ةو طة المبتكرة فبي الجزائبروالمتوسالتمويل برأس مال المخاطر لممؤسسات الصغيرة  الدغير صرتشلو محمد1

  .28-27و ص 2019و سنة 1العدد  7الميةة العالم ة للاصتداد لا مماؿو الميةة 
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 العةميػػػػػػة  اتسػػػتشمار يػػػل شمػػػػرات الوحػػػػلث دينا  شركات خاصة بالتمويل براس المال المخاطر: تأسببيس
 .لاتستشمار التقنل شػػركة السػػعلد ة لةتنميػػةلمنتيات تيارتة لكمشاؿ مة  ذلؾ القابةػػػػػة لةتحػػػػػلؿ 

 الميملمة الدنام ة تسػا ـ وقػلة يػل دمػـ نشػال رأس  تحظنا اف يلل يرنسا: دور المؤسسات الصناعية
ومنمػة وملرد ػا  واتشػتراؾ يػل مؤسسػات رأس المػاؿ الم ػاطر القائمػةو أل اتاػطلاع الماؿ الم اطرو سلاء

 .France-Télécomالتل أنشأتنا  INNOVA-COM مشج مؤسسة إنشاء مؤسسات ت دص
 لتتـ مف  لاؿ العمج مة  تلعيج دلر الحاانات التونلللي ة لا مماؿ: دور الحاضنات. 
  تاػو  مؤسسػات رأس المػاؿ الم ػاطر لتوييػف القػانلف التيػارا لالقػانلف  لالتػ القانونيبة:مراجعة الأطبر 

 . شيت المستشمرتف المحةييف لا يانو لممارسة  ذ  التنق ة يل التملتجالارتبل وما 
 لوا  ص للأش اص الذيف  كتتبلف يل دػنادي  :تقديم حوافز ضريبية لمؤسسات رأس المال المخاطر 

 . ذ  المؤسسات اتستشمارتة
  يػػػل م تةػػػف القطامػػػات لةننػػػلض ودػػػنامة رأس المػػػاؿ ؾلذلػػػ البشبببرية:الاسبببتثمار فبببي تكبببوين المبببوارد 

 .الم اطر مف كج يلانبنا التقن ةو التنظ م ةو القانلن ة لالمال ة
 القةيةػة المتلايػدةو المؤسسػاتوغػض النظػر مػف  :تشجيع إنشاء شركات رأس المال المخاطر في الجزائر 

 .يل اليزائرييو الق اـ وموادرات أ منا تشي ت إنشاء شركات رأس الماؿ الم اطر 
 مػػف  ػػلاؿ تاػػمنينا يػػل القػػانلف : تييئببة المحببيط التشببريعي لشببركات رأس المببال المخبباطر فببي الجزائببر 

 .التيارا اليزائرا مما  سامد مة  ملاينة الدعلوات
   مف طرؼ الدللة لدممنا وشت  الطرؽ سلاء دمـ ف ل كل  المخاطر:تقديم يد العون لشركات رأس المال 

 .مواشر أل  ير مواشر
 النػدؼ  نػا  ػل اػماف شػلاي ة المعةلمػات: وعي الأفراد والمؤسسات بضرورة الالتزام بحوكمبة الشبركات 

 .لالمحايظة مة  حقلؽ ا طراؼ ذات دةة
  الناشػػػئة الشػػػركاتتحلػػػز المسػػػتشمرتف والم ػػػاطرة وػػػأملالنـ يػػػل  لالتػػػ العادلبببة:خمبببق السبببوق التنافسبببية 

  . المبتورة
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 خ صة الفصل: 

ت ليف  مف  لاؿ مسا متم يل شركات الناشئةشركات رأس الماؿ الم اطر دلرا كبيرا يل ح اة ال قلـت    
الم اطر لالتل  القائمة أل اليديدة أل التلسع ة العال ة الشركاتمف المشكج التملتةل الذا تعانل منم سلاء 
 .تةؾ الم اطرتعد وا رباح الوبيرة يل المستقبج تتناسو مت 

التل تتميز برلح اتبتوار الشركات الناشئة للقد أشبتت تيارو الدلؿ المتقدمة نيامة  ذ  التقن ة يل تملتج 
الدلؿ الرائدة يل  ذا المياؿ للوف مت تليير  لالإبداع للنذا تبد مة  الدلؿ النام ة أف تستليد مف تيارو

لدات التل تبنتنا يل مياؿ التملتج براس الماؿ ياليزائر لر ـ كج المين لتنيئة المناخ تستقواؿ  ذ  التقن ة
الم اطر إت أننا تتزاؿ  ير كاي ة نظرا لميملمة مراصيج لعج أ منا  ل تأ ر الدللة يل تبنل  ذا النلع مف 

لكذا انعداـ اللمل المالل    او التنسي  بيف شركات رأس الماؿ الم اطر لالن اوج المسامدة لنال  التملتج
 ارتت .لدع أدحاو المش

كانت الل.ـ.أ ألؿ تيربة نايحة  دنامة رأس الماؿ الم اطر التيارو الدلل ة الرائدة يل تطلتر لمف امف
الم اطرو يل حيف مرا  ذا ا  ير مبر شلاث مراحجو مرحةة التطلرو  يل مياؿ تطلتر تقن ة رأس الماؿ
المؤسسات المبتورة انتنيت ميملمة مف التلست الوبيرو لمف أيج تملتج  مرحةة بدا ة التلستو لأ يرا مرحج
السيةولف والإااية إل  دلر سلؽ  لادالمف أ منا دلر الحكلمةو دلر  الآل ات لدمـ  ذا النم  التملتةل

 .ناسداؾ

يل مياؿ التملتج  يل الدلؿ العرب ةت سواصة أما التيربة الشان ة يكانت الممةوة العرب ة السعلد ة التل كان
دراسة أحدث  والإااية إل 2020 صمنا بدراسة أداء تطلر  ذ  التقن ة سنةو حيث برأس الماؿ الم اطر 

كانت  الذا التطلرات لرأس الماؿ الم اطر لاست ةدنا أف السعلد ة حققت زتادة يل  ذ  السنلات
ل ذا ما  عكس ا تماـ الحكلمة السعلد ة ومشج  دا النلع مف التملتج و لر ـ ذلؾ ليدنا  2020-2015فبي

صةة لمل المستشمرتف وأ م ة لعج ا منا ن ة رأس الماؿ الم اطر يل السعلد ة تلايم وعض الدعلوات أف تق
يالز ا مف  لاؿ تأف ت ل مكف مشج العقار لالمقالتت الم اطر لتلايةنـ للاستشمارات التقةيد ة رأس الماؿ
 .نذ  التقن ةبةننلض الساوقة الذكر التل لاعتنا الحكلمة لالحةلؿ 

مرانا لةتيربتيف الساوقتيف صدمنا التيربة اللرنس ة لالتل بر نت ا اا أننا مشاؿ  حتدا وم يل مياؿ لوعد 
المشرلمات الممللة  تملتج الشركات الناشئة براس الماؿ الم اطر حيث لليقا لةتقرتر البنؾ اللرنسل ياف

أليم كاية  يلع لطرؽ ا  ر او مة   ير ا مف المشرلمات الممللةمتللصة برأس الماؿ الم اطر يل يرنسا 
 .المقارنة
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 :الخاتمة

الطػػاوت  الرتاد ػػة ل ادػػة اتبتوارتػػة ذات الشػػركات عتبػػر رأس المػػاؿ الم ػػاطر ومشاوػػة المحػػرؾ لعيةػػة نمػػل     
ل ػػذا  التونللػػليلو وامتوػػار   سػػا ـ يػػل الت ليػػف مػػف حػػدة المشػػكج التمػػلتةل الػػذا تعػػانل منػػم  ػػذ  المؤسسػػات

 .النػػػػلع مػػػػف المؤسسػػػػاتنظػػػػرا لة دػػػػائص التػػػػل تتميػػػػز بنػػػػا  ػػػػذ  التقن ػػػػة لالتػػػػل تتماشػػػػ  مػػػػت احت ايػػػػات  ػػػػذا 
مدع يعال ػة التملتػج مػف طرتػ  تقن ػة رأس المػاؿ الم ػاطر مػف  ػلاؿ الدلل ة أشبتت العديد مف التيارو حيث 
لوالنسػػوة إلػػ  تيربػػة لنػػاو مةػػ  تطلتر ػػا لانتنػػاج سػػبج لآل ػػات تنػػدؼ إلػػ  تقػػد ـ الػػدمـ المػػالل لاللنػػل  العمػػج

الينػلد لتػذليج العقوػات   للػ  لتحتػاج إلػ  المزتػد مػف بػذؿاليزائر يػل  ػذا الميػاؿ ينػل ت تػزاؿ يػل بػدايتنا ا
 .لتلس ت العمج أماـ شركات رأس الماؿ الم اطر

 لتوعػػا لمػػا تقػػػدـ يػػل  ػػػذ  الدراسػػة  مكػػػف اسػػت لاص مػػػدد مػػف النتػػػائا مػػف شػػػأف أ ػػـ القاػػػا ا المشػػارة والدراسػػػة
 :لكذا وعض اتصتراحات كما يةل

 :نتائج الدراسة 
 مكف أف تلايم أدحاو المشرلمات الناشئة  ػل المشػكج التمػلتةل  ادػة يػل ظػج مف أ ـ المشاوج التل -1

 .الاػػػمانات  يػػػر الواي ػػػة ممػػػا يػػػؤدا إلػػػ  مػػػدـ ر وػػػة البنػػػلؾ )التملتػػػج التقةيػػػداج يػػػل تملتػػػج  ػػػذ  المؤسسػػػات
 الناشئة مف الشركاتظنرت العديد مف البدائج التملتة ة التل تسع  والدرية ا لل  إل  مراماة  دلد ة -2

 اليانػػو التمػػلتةلو لعػػج أ ػػـ  ػػذ  البػػدائج  ػػل رأس مػػاؿ الم ػػاطرو لالػػذا ظنػػر  لؿ مػػرة يػػل اللت ػػات المتحػػدة
  .ا مرتك ة لوعد نياحم يل تدم ـ أدحاو المشرلمات الناشئةو لانتشر يل العديد مف دلؿ العالـ

 لظنػرت يػل اليزائػر2006 امتمدت اليزائػر التملتػج وملنػلـ شػركات رأس مػاؿ الم ػاطر ابتػداء مػف مػاـ -3
ميملمػػػة مػػػف الشػػػركات التػػػل تمػػػارس المننػػػة إمػػػا بػػػرأس مالنػػػا ال ػػػاص أل مبػػػر تسػػػير الدػػػنادي  اتسػػػتشمارتة 
اللتئ ة لالتاوعة لة زتنة العملم ةو إت أف أ ةػو  ػذ  الدػنادي  لػـ يػتـ اسػتغلالنا وعػدو لتتعةػ  ا مػر وكػج مػف 

 ."Asicom " Finalep " "Sofinanceشركات
 تقن ػػػػة رأس المػػػػاؿ الم ػػػػاطر مػػػػف أ ػػػػـ ا نمػػػػال التملتة ػػػػة الوليةػػػػة لمسػػػػامدة المؤسسػػػػات الرتاد ػػػػة أل تعتبػػػػر-4

 الناشػػػػئة مةػػػػ  تػػػػليير التملتػػػػج نتييػػػػة نقػػػػص الاػػػػماناتو وامتوػػػػار أف شػػػػركات رأس المػػػػاؿ الم ػػػػاطر تػػػػد ج
 (.وىذا ما يؤكد صحة الفرضية الأولى)كمشاركة يل رأس الماؿ  لاؿ م تةف مراحج ح اة المؤسسة 

  كتسػػػل رأس المػػػاؿ الم ػػػاطر أ م ػػػة كبيػػػرة  سػػػا ـ يػػػل الت ليػػػف مػػػف حػػػدة المشػػػاوج التملتة ػػػة المطرلحػػػة-5
 .والنسوة إل  المؤسسات الرتاد ة

توػلف  يتلل  رأس الم اطر تليير الغطاء التملتةل لمؤسسات مادة ما تولف  ير مدرية والبلردة لالتػل -6
مكان اتيينا كج مف درية الم اطرة   .الحدلؿ مة  ملائد  امة مرتلعة المستلع  لا 

اللازمػة   عتبر رأس الماؿ الم اطر   ار استراتييل لةمؤسسات اتصتداد ة حيث ت  كتلػل بتقػد ـ ا مػلاؿ-7
التػل  قػدمنا لةمؤسسػات  لتملتػج العمة ػات الإنتاي ػة يقػ و إنمػا  قػلـ بتقػد ـ الػدمـ الإدارا مػف طرتػ  المرايقػة

 .الممللة
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 :أ ـ الآل ات التل أشبتت نيامتنا يل تطلتر دنامة رأس الماؿ الم اطر نيدمف بيف -8
الدمـ الحكلمل المواشر ل ير المواشر. 
دلر المؤسسات الوحش ة لالمال ة لالدنام ة 
ا مماؿ.دلر حاانات ل  دلر اليمع ات المنن ة لبراءات ات تراع لالولاءات 
 التيربػػة اليزائرتػػة يػػل ميػػاؿ التملتػػج بػػرأس المػػاؿ الم ػػاطر يػػد متلااػػعةو حيػػث نيػػد أننػػا ت تػػزاؿ تعػػد -9

 يػػػػل بػػػػدا اتنا ا للػػػػ  لتحتػػػػاج إلػػػػ  مزتػػػػد مػػػػف بػػػػذؿ الينػػػػلد لتػػػػذليج العقوػػػػات أمامنػػػػاو لتلسػػػػ ت العمػػػػج بنػػػػذ 
 .التقن ة يل كاية القطامات لمياتت اتستشمار

 التوصيات: 
 لمػػػػاؿ الم ػػػػاطر وامتوػػػػار  تقن ػػػػة تملتة ػػػػة تعمػػػػج مةػػػػ  مسػػػػامدة المؤسسػػػػاتاػػػػرلرة تشػػػػي ت مننػػػػة رأس ا -1

 .الرتاد ة يل تةب ة احت اياتنا التملتة ة
 اػػػػرلرة ات تمػػػػاـ وشػػػػركات رأس المػػػػاؿ الم ػػػػاطر لتقػػػػد ـ الػػػػدمـ لنػػػػا كطرتقػػػػة للإدػػػػلاح المػػػػالل لالإدارا -2

 .لةمؤسسات اتصتداد ة
 بنػػػػدؼ تلسػػػػ ت المتعػػػػامةيف يػػػػل السػػػػلؽ لانتشػػػػار  ػػػػذات ليػػػػف شػػػػرلل إنشػػػػاء شػػػػركة رأس المػػػػاؿ الم ػػػػاطر -3

 .النشال بيف المستشمرتف  ادة الشواو مننـ
 تشػي ت التليػم نحػل الدػ غ التملتة ػة المسػتحدشة كلردػة بديةػة تسػت لاؼ التمػل لات الولاسػ ك ة وسػبو -4

 .ارتلاع توةلتنا لمدـ تلير الامانات المطةلوة
 لدمػػػػػـ أتبتوػػػػػارا اليامعػػػػػات لمراوػػػػػز الوحػػػػػث لتحليػػػػػز العمػػػػػج  ات تمػػػػػاـ ا وشػػػػػر والوحػػػػػث لالتطػػػػػلتر يػػػػػل-5

 .حاانات ا مماؿ التونلللي ة ل ير ا
 تػػليير الحػػلايز الاػػرتب ة لالشػػرلل التنظ م ػػة التػػل تحكػػـ مؤسسػػات رأس المػػاؿ الم ػػاطر لكػػذلؾ اليانػػو-6

 ل تدػػػػػدر االتشػػػػػرتعل الػػػػػذا ي ةػػػػػ  بيئػػػػػة ملائمػػػػػة لتطلر ػػػػػا لػػػػػذلؾ ييػػػػػو أف تتميػػػػػز الةػػػػػلائح لالتنظ مػػػػػات التػػػػػ
 .الدللة بوساطة لسنللة مند إنشاء  ذ  المؤسسات

 تلعيػػػج دلر شػػػركات رأس المػػػاؿ الم ػػػاطر المتلايػػػدة يػػػل اليزائػػػرو لالوحػػػث مػػػف م تةػػػف الحةػػػلؿ المناسػػػوة-7
 .لةمعلصات التل تـ تش  دنا

 ةلو رأساتسػػتلادة مػػف التيػػارو الدلل ػػػة الرائػػدة ي مػػا ي ػػػص تملتػػج المؤسسػػات الرتاد ػػػة يػػل اليزائػػر وأسػػػ-8
 .ماؿ م اطر
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 آفببباق البحبببببث:  
  عتبر ملالع الوحث  طلة منمة تشرا الملاا ت الساوقة للعج بدا ة أيكار يديدة تتمحلر اشكال اتنا ي ما

  :يةل
مكان ة استلادة اليزائر مننا تيارو الدلؿ يل مياؿ رأس الماؿ الم اطر-1  .لا 
 .إمكان ة تطبي  تيارو الدلؿ الرائدة مة  اليزائر-2
.رأس الماؿ الم اطر يل تملتج المشارتت الناشئة ذات الم اطر العال ةالتملتج ب دراسة ما مدع مسا مة -3
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 أولا: المراجع العربية

 الكتب:-أ
بالمشاركة بين الاقتصاد الإس مي والاقتصاد الوضعي  التمويل أساليب لنل راوحو حسانل رص ةو  .1

 . 2015و 1الطوعة و دار الرا ة لةنشر لالتلزتتو ممافو ا ردفو لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة
 نمػػاذج مالميػػة مػػرضوحاضبنات الأعمببال آليبات لببدعم المؤسسببات الناشببئةزتداف كرتمة لسعدا رنػدةو   .2

كتػػاو يمػػامل دللػػل يػػلؿ "حااػػنات ا ممػػاؿ  السػػبيج لتطػػلتر المؤسسػػات الناشػػئةو م بػػر اصتدػػاد و مال ػػة 
دارة ا مماؿ   .2020اليزائرو  ويامعة سك كدةو لا 

دراسة طرق استخدام النقود من طرف البنوك مع الإشارة إلي التجربة الطا ر لطرشو تقن ات البنلؾ و  .3
 .2007لاف المطبلمات اليامع ة و بف مكنلف و اليزائر و الطوعة السادسة وو دي الجزائرية

و دار النناػة مؤسسات رأس المال المخاطر ودورىا في تمويل المشبروعات الناشبئةلياءو   مبد الواس   .4
 .2001و مدرو العرب ة

كتببباب جمببباعي بعنبببوان: المؤسسبببات الناشبببئة المػػؤمف مبػػد الوػػرتـ و كرتمػػة تلييػػ و ماشػػلر حيدلشػػلو   .5
حالة  م بر المؤسسات الدغيرة لالمتلسطة يل التطلتر المحةلودورىا فبي إنعاش الاقتصادي في الجزائري، 

 . 2018سنة و اليزائر ومنطقة البلترةو يامعة البلترة
 الرسائل الجامعية-ب
مػت دراسػة حالػة شػركات  وق فبي ظبل اقتصباد السبو المؤسسبةسياسة التمويبل داخبل سعد االلهو  احمد أميف .1

 ـحػػػػػة مقدمػػػػػة اػػػػػمف متطةوػػػػػات نيػػػػػج شػػػػػنادة الػػػػػدكتلرا  يػػػػػل العةػػػػػل ل أطر  - المػػػػػاؿ الم ػػػػػاطررأس ل اتسػػػػػتشمار 
 .2010 اليزائرو يامعة  تحةيج اصتدادا: ت دصاتصتداد ةو 

مػذكرة ماسػتر يػل العةػلـ  وواقبع تمويبل المؤسسبات الناشبئة فبي الجزائبربلدلار لم س ل بلالوعير مائدةو  .2
 و اليزائػػػػر اتصتدػػػػاد ة ت دػػػػص اصتدػػػػاد نقػػػػدا لبنكػػػػلو المركػػػػز اليػػػػامعل مبػػػػد الحلػػػػ ظ بلالدػػػػلؼ و ميةػػػػة

2021-2020. 
مػذكرة مايسػتير  دور الائتمان الإيجاري فبي تمويبل التنميبة الاقتصبادية وافاقبو فبي الجزائبرحبيوة مػداسو  .3

 .2005وسكرة و اليزائرومعة محمد   ار ت دص نقلد لتملتجو يا  يل العةلـ اتصتداد ة
مقدمػة كيػزء  مػذكرة ودور رأس المال المخاطر في تمويل المؤسسبات الصبغيرة والمتوسبطة الد سلاطن ة  .4

 مف متطةوات نيج شنادة الماستر يل العةلـ اتصتدػاد ة كة ػة العةػلـ اتصتدػاد ة لمةػلـ تيارتػة لمةػلـ التسػيير
 .2018-2015سنة اليزائر و وسكرة و

 إشكالية تمويل المؤسسبات الناشبئة فبي الجزائبر ببين الأسباليب التقميديبة والمسبتحدثةسام ة ممر مبػدةو  .5
 .2021يامعة يييجو اليزائرو مارس

أطرلحػػة مقدمػػة لنيػػج دور البببدائل الحديثببة فببي تمويببل المؤسسببات الصببغيرة والمتوسببطة، سػػماح طةحػػلو  .6
  2014-2013 اليزائرومنيدا أـ البلاصل و شنادة دكتلرا  يل مةلـ التسييرو يامعة العربل بف



 قائمة المراجع

 
108 

مسببباىمة شبببركات رأس المبببال المخببباطر فبببي تمويبببل سػػػيف الإسػػػلاـ النػػػلا بةعابػػػدو مبػػػد المييػػػد صػػػداو  .7
  .2017يلاف و47ميةة العةلـ الإنسان ةو الميةد وو العدد المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، 

الصبغيرة والمتوسبطة عبن طريبق شبركات رأس تمويل المؤسسات مبد السم ت رلتنةو إسماميج حيازاو  .8
و لرصػػة مقدمػػة يػػل المةتقػػ  الػػدللل حػػلؿ متطةوػػات تأ يػػج المؤسسػػات الدػػغيرة لالمتلسػػطة يػػل المببال المخبباطر

 .2006أيرتج  18ل  17 اليزائر الدلؿ العرب ةو يامعة حسيوة بف بلمةل الشةفو
ة مت التملتج بنظاـ المشاركة مذكرة المقدمة و دراستم مقارنالتمويل برأس المال المخاطرمبد االله بةعيداو  .9

 .2007 اليزائر لنيج شنادة المايستيرو ت دص اصتداد إسلاملو يامعة الحاج ل ارو واتنة و
ودراسػػػة حالػػػة الشػػػركة اليزائرتػػػة تمويبببل المؤسسبببات الصبببغيرة والمتوسبببطة فبببي الجزائبببر صشػػػيدة دػػػلرتة و .10

شػػػنادة المايسػػػتير يػػػل العةػػػلـ اتصتدػػػاد ةو العةػػػلـ  ا لرب ػػػة لةمسػػػا مة ومػػػذكرة مقدمػػػة اػػػمف متطةوػػػات نيػػػج
 .2011و 3اتصتداد ة لالتيارتة لمةلـ التسيير يامعة اليزائر

      إشببكالية تمويببل المؤسسببات الناشببئة فببي الجزائببر بببين الأسبباليب التقميديببة كرتمػػة زتػػدافو رنػػدة سػػعداو .11
 .2021و يامعة يييجو اليزائرو مارسو المستحدثة

رأس المال المخاطر، نموذج واعد لتمويل المشبروعات الرياديبة فبي المممكبة العربيبة محمد سعد النادػرو  .12
لمرحةة المايستير مدملـ مف برناما دمـ أوحػاث لرسػائج طػلاو الدراسػات العة ػا يػل  وحث مكمجالسعودية، 

  .2012كرسل ساوؾ لدراسات ا سلاؽ المال ة الإسلام ةو
 دراسبة حالبة مؤسسبة المبال المخباطر ودورىبا فبي تمويبل المؤسسبات الناشبئةشبركات رأس صػدار نرمػاف .13

ويامعػة حمػة ل اػر وػاللادا  نقػدا لبنكػل اصتدػادت دػص  مػذكرة ماسػتر أوػاد مل يػل العةػلـ الإصتدػاد ة
 .2021-2020اليزائرو

شػػنادة أطرلحػػة مقدمػة لنيػػج رأس المبال المخبباطر كنمببوذج تمويببل لممشبباريع الاسبتثمارية، أحػلاـ بلصلػػةو  .14
 .2018-2017 و اليزائردكتلرا  يل العةلـ التيارتةو يامعة مبد الحميد منرا صسنطينة

تمويببل المؤسسببات الصببغيرة والمتوسبطة عببن طريببق رأس المببال المخبباطر  يوػة بلمبػدااللهو حسػػيف رحػ ـو  .15
 .2015و 12العدد 1ميةة اتصتداد لالتنم ة الوشرتةو يامعة برج  بلمرترتا و اليزائر والميةد 

 و دراسػة حالػة المال ػة لةمسػا مةفعالية رأس المال المخاطر فببي تمويببل المشبباريع الناشببئة سػبتل محمدو   .16
Finalep 2008-2009اليزائر و و مذكرة ماي ستر و يامعة صسنطينة و. 

 
  المقالات والمج ت:-ج
إشبارة إلبى منطقبة الشبرق التمويل الجماعي آليبة لزيبادة فبرص تمويبل الشبركات الناشبئة و  أسماء بةعما  .1

 .2021درا ةو أدرارو احمد يامعة 12اتصتداد ة المعادرةو العدد  و ميةة الدراساتالأوسط وشمال إفريقيا
دراسػة حالػة startups دور حاضنات الأعمبال فبي دعبم وتنميبة المؤسسبات الناشبئة بلالشعلر شرتلة و  .2

 .1995ألتو سك كدة اليزائر20يامعة 2 العدد04اليزائر وميةة الوشائر اتصتداد ة الميةد رصـ 
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دور رأس المال رأس المبال المخباطر فبي التقميبل مبن حبدة المشباكل التمويميبة فبي تمويبل بلحرو حك ـ   .3
ميةػة اصتدػاد اليديػد و دراسة حالة الولايات المتحدة الأمريكية–الابتكار في المؤسسات الصغيرة والمتوسطة 

 .2014سنة 11و العدد 02اليزائر والميةد ميف الدية  و يامعة  م س مة انة 
إشببكالية تمويببل رأس المببال المخبباطر لممؤسسببات الناشببئة فببي الجزائببر مجمببة م ػػاطر  بػػلدالل م تػػارو  .4

 .2020اليزائر يامعة سيدا بةعواس 02العدد و05الميةد و اقتصاد المال والأعمال ،
دراسبة ،تمويل المؤسسات الناشئة في الجزائر ببين الواقبع والمبأمول بلزرو  ير الديف و لالد أبل وكػر و  .5

إشببكالية تمويببل المؤسسببات الناشببئة فببي مقػػاؿ منشػػلر يػػل إطػػار الوتػػاو اليمػػامل الػػدللل وعنػػلاف  ،تحميميببة
 . 2021 و اليزائروويامعة يييج الجزائر بين الأساليب التقميدية والمستحدثة

ل المؤسسببببات الصببببغيرة والمتوسببببطة عببببن طريببببق رأس المببببال تمويبببب وػػػػةو حسػػػػينل رحػػػػ ـو  االلهبلمبػػػػد   .6
مقػػاؿ وميةػػة اتصتدػػاد و  تيربػػة اللت ػػات المتحػػدة ا مرتك ػػة لمنطقػػة الشػػرؽ ا لسػػ  لشػػامج إيرتق ػػاالمخبباطر

 .2015-12-31و01العدد لالتنم ة الوشرتة

ميةػػة دراسػػات المؤسسببات الناشببئة والصببغيرة والمتوسببطة فببي الجزائببر واقببع وتحببديات سػػة مةو بلملتنػػة   .7
 4مػػػػػدد 12ميةػػػػػد و و الميةػػػػػة العرب ػػػػػة يػػػػػل العةػػػػػلـ اتنسػػػػػان ة لاتيتمام ػػػػػةو يامعػػػػػة تيوػػػػػازةو اليزائػػػػػرلأوحػػػػػاث
 .2020أوتلبر

وميةػة العةػػلـ رأس المبال المخبباطر كببديل تمببويمي لقطباع المؤسسبات الصببغيرة والمتوسبط رص ػة حسػانلو   .8
 .2009 و مارس16 الإنسان ة ويامعة وسكرة والعدد

 رأس المال المخاطر بديل مستحدث لتمويل المؤسسات الصبغيرة والمتوسبطة فبي الجزائبرالسعيد برتوشو   .9
 .2007و 5ميةة الواحثو العدد SOFINANCEدراسة حالة شركة و

و ميةػػة العةػػلـ حاضببنات الأعمببال كببأداة لترقيببة المؤسسببات الناشببئة فببي الجزائببرسػػة ـ بلصنػػةو لأ ػػرلفو   .10
 .2020معة وشارو اليزائروويا 13اتصتداد ةو العدد

دور الرأسببمال الاسببتثماري فببي إعببادة بعببث المشبباريع المتوقفببة دراسببة حالببة الشببركة سػػماح طةحػػلو   .11
 25اليزائػرو ميةػد رصػـ  –و ميةػة المع ػار و يامعػة اـ البػلاصل   ASICOM الجزائريبة السبعودية ل سبتثمار

 .2021و سنة 56العدد 
مسببباىمة شبببركات رأس المبببال المخببباطر فبببي تمويبببل سػػػيف الإسػػػلاـ النػػػلا بةعابػػػدو مبػػػد المييػػػد صػػػداو   .12

 . 2017يلاف و47ميةة العةلـ الإنسان ةو الميةد وو العدد المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، 
 المال المخاطر كمدخل استراتيجي لتقديم التمويل الاستثماري فيمابد نديرة لبرتش مبد القػادرو رأس   .13

 .2018سنة  19 العدد14الميةد رصـ  يامعة الشةف و اليزائرو و ميةة اصتداد ة شماؿ إيرتق اوالجزائر
رأس المال المخاطر اتجاه عالمي حديث لتمويل المؤسسات الناشئة حالبة ا اؼو كماؿ حمانةو  مبةة  .14

 .2016يلافيامعة وايل م تار مناوةو اليزائرو 15العدد و و ميةة الواحث: اتصتداداوالجزائر



 قائمة المراجع

 
110 

دراسببات وأبحبباث المجمببة العربيببة للبحبباث والدراسببات فببي العمببوم الإنسببانية ميملمػػة مػػف الوػػاحشيف و  .15
 . 2009أوتلبر 24و اليزائرويامعة زتاف ماشلر اليةلة 01مدد 12والميةد والاجتماعية 

فبببي  التمويبببل ببببرأس مبببال المخببباطر لممؤسسبببات الصبببغيرة والمتوسبببطة المبتكبببرةمحمد الدػػػغير صرتشػػػلو   .16
 7الميةػػة العالم ػػة للاصتدػػاد لا ممػػاؿو الميةػػة  ويامعػػة لرصةػػةو الميةػػة العالم ػػة للاصتدػػاد لا ممػػاؿ الجزائببر،

  .2019العدد ا لؿ
و ميةػة الاستراتجيات المستخدمة في دعم وتمويل المؤسسات الناشئةمدطل  بلراف  لمةل دللل و   .17

 . 2020تارتخ النشر  01العدد  11دياتر اصتداد ة و يامعة ممار تةييل ات لال اليزائر و رصـ الميةد 
المتحبدة فرنسبا  الولايبات عض دول العبالمب  في تجاربوبرأس المال المخاطر وأىم  التمويلنبيةة صػدلرو   .18

البػػػلترة  يامعػػػةر  اليزائػػػ لالإدارتػػػةو لالمحاسػػػب ةميةػػػة الدراسػػػات المال ػػػة  المممكبببة المتحبببدة، تبببونس، الجزائبببر
  .2017و يلاف 07العدداليزائر و

دراسػػة  :نحبببو تنظيبببر أدق لمفيببوم المؤسسبببات الناشبببئة وخصائصبببيانػػلا محمد ا مػػيف و د ػػاف محمدو   .19
  3الػػػػرصـ  14منني ػػػػة ملدػػػػةة و ميةػػػػة الإدػػػػلاحات اتصتدػػػػاد ة لاتنػػػػدماج يػػػػل اتصتدػػػػاد العػػػػالملو العػػػػدد 

 .2020مدرسة العة ا لةتيارة و اليزائر ال
 
 الممتقيات والندوات:-د
و النػػدلة التمويببل التشبباركي وتطبيقاتببو عمببى المشبباريع الصببغرى والمتوسببطة بببالمغربأنػػس الحسػػنالاو   .1

 التدرتب ػػػة الدلل ػػػة حػػػلؿ: تملتػػػج المشػػػرلمات الدػػػغيرة لالمتلسػػػطة لتطػػػلتر دلر ػػػا يػػػل اتصتدػػػاد ات المغاربػػػة
 .2003ماا 28/25المعند الإسلامل لةوحلث لالتدرتوو يلمل 

و المةتقػ  الػلطنل حػػلؿ اليياكبل المرافقبة والمسباعدة فبي سببوق رأس المبال المخباطر ببالجزائربػراؽ محمدو   .2
اسػػػتراتيي ات التنظػػػ ـ لمرايقػػػة المؤسسػػػات الدػػػغيرة لالمتلسػػػطة يػػػل اليزائػػػرو يامعػػػة صادػػػدا مربػػػاحو لرصةػػػة 

 .2012أيرتج19/18 اليزائرو يلمل
و تشػ  ص لمقترحػاتو المةتقػ  الػدللل تمويل المؤسسات الصبغيرة والمتوسبطة فبي الجزائبرحسيف رح ـو   .3

المغارب ػػةو كة ػػة العةػػلـ اتصتدػػاد ة  اتصتدػػاد اتحػػلؿ تملتػػج المشػػرلمات الدػػغيرة لالمتلسػػطة لتطلتر ػػا يػػل 
 .2003ماا  26-25لمةلـ التسييرو سطيفو 

و وحػث مقػدـ ومػؤتمر المدػارؼ الإسػلام ة الرأسمال المخاطر منظور إس مي التمويلدحرالا مقلاتلو   .4
 .2009ماا  دبلو بيف اللاصت لالمأملؿو دائرة العمج ال يرا لالشئلف الإسلام ةو

و المةتقػػ   المؤسسببات الصبغيرة والمتوسببطة فببي مواجيببة مشبكمة التمويببل مبػد االله ابرا  مػل المؤسسػػات و  .5
المؤسسػػػات الدػػػغيرة لالمتلسػػػطة يػػػل الػػػدلؿ العرب ػػػةو يامعػػػة الشػػػةف واليزائػػػر  الػػػدللل حػػػلؿ متطةوػػػات تأ يػػػج 

 .2006أيرتج 24/25
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و مػػؤتمر حػػلؿ دلر رتػػادة معوقببات تمويببل الشببركات الناشببئة مببن وجيببة نظببر أصببحابيامدػػاـ اليمػػجو  .6
ة ا ممػػاؿ يػػل تطػػلتر المشػػرلمات الدػػغرع لالمتلسػػطة يػػل اتصتدػػاد الةيبػػلو كة ػػة اتصتدػػادو يامعػػة مدػػرات

 .2019د سمبر20ليب او 
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