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لنهوض بالمؤسسات لتمويل بصيغة رأس المال المخاطر في ادور ا

 الصغيرة والمتوسطة

 )دراسة عينة من المؤسسات الناشطة في الجزائر(



 

ربنا لك الحمد والشكر لجلال وجهك، وعظيم سلطانك ومجدك علم 

 لعملامنها توفيقك إيانا لإنجاز هذا . أنعمت علينا من نعم لا تحصى

 .المتواضع

 "قيديص سعاد: "ةنتقدم بالشكر والتقدير إلى أستاذنا المشرف الأستاذ

ة سديدوعلى ملاحظاتها القيمة وتوجيهاتها ال لإشرافها على المذكرة،

لى إ عةوتوصياتها الدقيقة، لها الفضل في إخراج هذه الدراسة المتواض

 . جعل الله ذلك في ميزان حسناتك يوم الدين. حيز الوجود

 ن فيلهنا نقدم الشكر الجزيل لكل من ساعدنا وقدم لنا العو

 . إنجاز هذه المذكرة

نا ل يستطيع أحد أن يشكر الشمس لأنها أضاءت الدنيا لكنه

 .سنحاول رد جزء من جميلكم بأن نكون كما أردتمونا

 إنسانيات قبل أن نكون أمهنيات 

 نشكركم جميعكم على جهودكم معنا

 

 

 

 

 



 
 

 

 ي لا يضيع أجر من أحسن عملا، وهدي ذأولا الشكر لله عز وجل ال

 ثمرة جهدي هذا:

 ابهاسلامي كلما أشرقت شمس وكلما عم مساء إلى من تحمل بين ثي إلى من أهديها

مي أكل معاني العطاء إلى الأغلى في الوجود ومن سواها يستحق كل هذا الثناء 

 حفظها الله لي.

ي أجل إلى من أرشدني إلى نور العلم وعلمني معنى الحياة، إلى من وهب شبابه من

ي فن أجل اسمه بكل افتخار، وعلمي وعمري ليعشي وراحتي وصبره لرعايتي إلى م

 الحياة أبي حفظه الله لي.

ي دقائإلى القلوب الطائرة والنفوس الزكية إلى رياحين حياتي إخوتي وإلى كل أص

كلل وزملائي الذي تعرفت عليهم في مسيرتي الدراسية أهديهم ثمرة جهدي الذي ت

 بالنجاح.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 في سعينا فلك الشكر علىالحمد لله على ما باركت لنا يا الله 

 .نجاحنا ولك الفضل في الأولى والآخر 

 .من طريقي أشواك الفشل أزالت إلى الأيادي الطاهرة التي

 .إلى من ساندني بكل حب في ضعفي

 ."عائلتي إليكملي المستقبل بخطوط من الثقة والحب "  إلى من رسم



 .تمنتأهدى فرحة تخرجي إلى تلك الإنسانة العظيمة التي طالما و

 ".أن تقرعتها برؤيتي في يوم كهذا إلى "أمي

وإلى من كلل العرق جبينه وعلمي وكان سندا داعما لي طوال مشواري الدراسي إلى 

 .""أبي

 .اللهم أرزقها التوفيق والسعادة والنجاح"إلى صديقتي "أحلام

التي أنسام" أنتي حكاية خرافية استحالت قلبي بهدوء لك نكهتك الخاصة "إلى غاليتي

 .لا تشبه أحدا
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 الملخص:
تعتبررررر المؤسسررررات الصررررغيرة والمتوسررررطة ركيررررزة مررررن ركررررائز الاقتصرررراد لمالهررررا مررررن دور فعررررال 

فرررري رفررررع عجلررررة التنميررررة وتنشررررير الاقتصرررراد، ورغررررم الرررردور الفعررررال الررررذي يلعبرررره هررررذا النرررروع مررررن 

 .ونشأتهاالمؤسسات إلا أنها تواجه عدة مشاكل تعيق وجودها 

و لعرررررل أكبرررررر مشرررررشل تواجههرررررا هرررررو مشررررركل التمويرررررل وذلرررررك نظررررررا لخصوصرررررية المؤسسرررررات 

الصرررررغيرة والمتوسرررررطة وهرررررو مرررررا يصرررررعب حصرررررولها علرررررى التمويرررررل خاصرررررة برررررالطرق الكلاسررررريكية 

 إيجرررادكرررالقروذ إذ تشرررترط ضرررمانات تقررردر عليهرررا هرررذه المؤسسرررات، وهرررو مرررا اسرررتدعى الأمرررر إلرررى 

نجرررا لبررردائل ظهرررر رأس المرررال المخررراطر الرررذي أثبرررت طررررق وبررردائل تمويليرررة أخررررى، ومرررن برررين هرررذه ا

كبرررديل تمرررويلي فعرررال فررري دعرررم المؤسسرررات الصرررغيرة والمتوسرررطة والتدخلررره فررري كرررل مراحرررل حيررراة  هعتررر

إلررررى مرحلررررة التعثررررر وهررررو مررررالا يترررروفر فرررري الطرررررق  الإنشرررراءالمشرررراريع والمؤسسررررات مررررن مررررر حلررررة 

التمويليررررة الأخرررررى. ونظرررررا لأهميررررة رأس أمررررال المخرررراطر وتزايررررد المؤسسررررات الصررررغيرة والمتوسررررطة 

والاهتمررام الكبيررر الترري توليرره الدولررة، بهررذا القطرراع اعتمررد رأس المررال المخرراطر فرري الجزائررر منررذ فترررة 

 .وجيزة وهو ما زال في بداياته

 : رأس المال المخاطر، مؤسسات الصغيرة والمتوسطة.فتاحيةالكلمات الم

Summary 
 
         Small and medium enterprises are recognized as vital contributors to 

the economy, playing a crucial role in driving development and revitalizing 

economic activity. Despite their significance, Small and medium 

enterprises encounter numerous obstacles that hinder their establishment 

and survival. One of the major challenges they face is securing financing, 

primarily due to the unique nature of these enterprises. Traditional methods 

of obtaining loans pose difficulties as they typically require collateral that 

Small and medium enterprises struggle to provide. As a result, alternative 

financing methods have emerged, with venture capital standing out as a 

successful option in supporting Small and medium enterprises. Venture 

capital offers effective financial support throughout various stages of 

project and business development, from inception to potential defaults, 

which sets it apart from other financing approaches. Recognizing the 

significance of venture capital in fostering the growth of Small and 

medium enterprises and acknowledging the state's keen interest in this 

sector, Algeria recently adopted risk capital as a financing mechanism, 

albeit in its early stages of implementation. 

Key words: risk capital financial institution small .medium enterprises.
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 المقدمة:
لناميررررة تعررررد المؤسسررررات الصررررغيرة والمتوسررررطة مررررن أهررررم روافررررد التنميررررة الاقتصررررادية فرررري البلرررردان ا

قرررردرتها بررررالنظر لقرررردرتها علررررى زيررررادة الطاقررررة الإنتاجيررررة ووالبلرررردان المتطررررورة علررررى حررررد سررررواء، وذلررررك 

مرررام لزم الاهتالإبداعيرررة والإبتكاريرررة ومسررراهمتها الفعالرررة فررري تخفررريلأ معررردلات البطالرررة، الأمرررر الرررذي اسرررت

 بها من خلال تقديم الدعم والمساعدة للنهوذ بهذا القطاع وتحقيق التنمية.

دمررررة مررررو هررررذه المؤسسررررات فرررري الرررردول المتقويعتبررررر التمويررررل العررررائق الأساسرررري المحرررردد لبقرررراء ون

ليررررة، بالأولويررررة ضررررمن مختلررررف الإسررررتراتجيات المرصرررردة للتنميررررة وذلررررك بفضررررل تنويررررع الخرررردمات التموي

 ي حرررين نجررردفرررالمتاحررة بسررروق الأمررروال واسرررتخدام تقنيررات حديثرررة يمكنهرررا الرررتحكم فررري المخرراطر والتكررراليف، 

حاولرررة زالرررت تعترضرررها صرررعوبات عديررردة عنرررد ممثيلاتهرررا فررري الررردول الناميرررة عامرررة والجزائرررر خاصرررة لا 

 حصولها على مصادر التمويل الضرورية.

ا علرررى هررررذا الأسررراس فقررررد كانررررت لابرررد مررررن البحررر  عررررن برررردائل تمويليرررة عررررن القرررروذ البنكيررررة بمرررر

ن عررريراعررري خصوصرررية المؤسسرررات الصرررغيرة والمتوسرررطة مرررن برررين هرررذه البررردائل المتاحرررة نجرررد التمويرررل 

لرررى ي يقررروم بتمويرررل مشررراريع اسرررتثمارية تحتررروي علرررى نسرررب مخررراطرة أعطريرررق رأس مرررال المخررراطر والرررذ

ر مرررن المتوسررررر المتعررررارف عليررره، فهررررو عبررررارة عرررن نظررررام للمشرررراركة برررين شررررركات رأس المررررال المخرررراط

لررررى إوالمؤسسررررات الصررررغيرة والمتوسررررطة، وتظهررررر أهميررررة رأس المررررال المخرررراطر كتقنيررررة تمويليررررة تسررررعى 

ك ثمارية بغرررررلأ النظررررر علرررررى المخرررراطر الترررري ترررررنجم عررررن تلرررررترررروفير التمويررررل الرررررلازم للمشرررراريع الاسررررت

هررا فررري الإداري لوالمشرراريع، كمررا أنهررا لا تكتفرري فقرررر بتمويررل هررذه المشرراريع بررل تقررروم بتقررديم الرردعم الفنرري 

ال دمي الأمرررومختلرررف مراحلهرررا، إلا أن نظامهرررا التمرررويلي قرررائم علرررى الشرررراكة فررري الررررب  والخسرررارة برررين مقررر

يرررررة تجمرررررع اسرررررتثمارية تمويليرررررة ذات أثرررررر إيجرررررابي علرررررى الاقتصررررراد الكلررررري وآلوالمقرررراولين يجعلهرررررا تقنيرررررة 

 الاستثمار الحقيقي والمالي.

 إشكالية الدراسة: -1

ن أجرررل مرررتبحررر  الجزائرررر كغيرهرررا مرررن الررردول إلرررى دفرررع عجلرررة النمرررو وتحقيرررق التنميرررة الاقتصرررادية، 

م خررررلال الاهتمرررراتحقيررررق هررررذا الهرررردف تررررم التوصررررل إلررررى إعررررادة النظررررر فرررري أسررررلوب التنميررررة وذلررررك مررررن 

ويررررل بالمؤسسررررات الصررررغيرة والمتوسررررطة خاصررررة بعررررد تطورهررررا ونجاحهررررا فرررري دول العررررالم، إذا كرررران التم

ل بررررأس المررررال الاسررررتثماري مررررن الأسرررراليب الحديثررررة فرررري الجزائررررر المقرررردم مررررن طرررررف شررررركات رأس مررررا

ذا هرررري المخررراطر لتمويرررل هررررذا النررروع مررررن المؤسسرررات، وانطلاقررررا مرررن هنرررا فرررر ن الإشررركالية المطروحررررة فررر

 المجال وهي:   

 بناءا على ما سبق، يمكن طرح الإشكالية التالية:

رأس المللللال المخللللاطر البللللديل التمللللويلي المناسللللب للنهللللوض بالمؤسسللللات يمكللللن اعتبللللار صلللليغة هللللل 

 الصغيرة والمتوسطة في الجزائر؟

 كما يندرج تحت هذه التساؤل عدة أسئلة فرعية وهي كالتالي:

  التي تواجه المؤسسات الصغيرة والمتوسطة؟ما هي العراقيل والمشاكل 

 ما مدى أهمية المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الاقتصاد؟ 

 ما هو واقع رأس المال المخاطر في الجزائر؟ 

 ما هي شركات رأس المال المخاطر في الجزائر؟ 

  كيف يتم تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة عن طريق رأس المال المخاطر؟ 

 سة:فرضيات الدرا -2

 رأس المال المخاطر صيغة حديثة معمول بها في الجزائر. الفرضية الأولى:

 ت الصرررغيرةيعتبرررر رأس المرررال المخررراطر مرررن أهرررم الوسرررائل الحديثرررة لمسررراعدة المؤسسرررا الفرضلللية الثانيلللة:

 والمتوسطة ماليا.



 المــقــــدمــة

 

 

 ب

ركات التمويررررل برررررأس المررررال المخرررراطر فرررري الجزائررررر محرررردود وهررررذا راجررررع لقلررررة الشرررر الفرضللللية الثالثللللة:

 المختصة في هذا التمويل.

 أهداف الدراسة: -3

 نسعى من خلال هذا البح  لتحقيق جملة من الأهداف، تتمثل فيما يلي:

 ؛إبراز أهمية رأس المال المخاطر كمصدر تمويلي بالنسبة للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة 

 اهم يف يسالمتوسطة وكإثبات مدى ملائمة نظام التمويل برأس المال المخاطر مع المؤسسات الصغيرة و

 ؛في الرفع من قدرتها المالية

 التعرف على عملية التمويل باستخدام رأس المال المخاطر من طرف الشركات FINALEP 

SOFINANCE، ASICOM  .ومختلف الإجراءات المتبعة في ذلك 

 أهمية الدراسة: -4

 تكمن أهمية الدراسة في:

  الصرررغيرة والمتوسررررطة فرررري الجزائرررر فرررري خلررررق ثررررروةتوضررري  الرررردور الررررذي يلعبررره قطرررراع المؤسسررررات 

 ؛إضافية

 ؛معرفة مشكل التمويل الذي تعاني منه المؤسسات الصغيرة والمتوسطة 

 ذ توضرررري  الأهميررررة البالغررررة لشررررركات التمويررررل بصرررريغة رأس المررررال المخرررراطر فرررري الجزائررررر للنهررررو

 ؛بالمؤسسات الصغيرة والمتوسطة

 ديل تمررررويلي حرررردي  فرررري الجزائررررر فرررري معالجررررة مشرررراكلبيرررران أهميررررة أسررررلوب رأس مررررال المخرررراطر كبرررر -

رفي فيرررف مرررن العجرررز الرررذي يعررراني منررره القطررراع المصرررخالتمويرررل المؤسسرررات الصرررغيرة والمتوسرررطة، ولت

 في الدعم المالي لهذه المؤسسات. 

 منهج الدراسة: -5

قررررد حتررررى تكررررون دراسررررتنا ذات طررررابع منهجرررري، وتماشرررريا بنررررا تقتضرررريه الدراسررررات مررررن هررررذا النرررروع ف

عراذ مرررع طبيعرررة الموضررروع وذلرررك مرررن خرررلال اسرررت يرررتلاءما علرررى المرررنهج الوصرررفي التحليلررري بمرررا اعتمررردن

مفهرررررروم وخصررررررائص المؤسسررررررات الصررررررغيرة والمتوسررررررطة وكررررررذا صررررررعوباتها التمويليررررررة، إضررررررافة إلررررررى 

اسررررتعراذ رأس مررررال المخرررراطر بوصررررفه مصرررردر تمررررويلي مسررررتحد  ومررررن ثررررم تحليررررل طبيعررررة العلاقررررة 

 بينهما.

 ع:أسباب اختيار الموضو -6

 ؛إيصال فكرة اللجوء إلى مصادر مختلفة من التمويل من أجل التطور 

 مرررن  محاولرررة التعررررف علرررى رأس المرررال المخررراطر وكيفيرررة اسرررتفادة المؤسسرررات الصرررغيرة والمتوسرررطة

 هذا الموضوع. لاختيارهذا التمويل الحدي  وهذا أهم دافع 

 صعوبة الدراسة: -7

ائرررر التمويرررل بررررأس المرررال المخررراطر فررري الجزككرررل الأبحرررا  والدراسرررات ونظررررا لحداثرررة موضررروع 

 مقارنة مع الدول الرائدة في هذا المجال، واجهنا عدة صعوبات أهمها:

 .نقص المعلومات المتعلقة بنشاط شركات التمويل برأس المال المخاطر في الجزائر 

 .قلة المراجع في موضوع رأس المال المخاطر على مستوى مكتبة المركز الجامعي 

 الدراسة:هيكل  -8



 المــقــــدمــة

 

 

 ت

ري لمعالجرررة الإشررركالية المطروحررررة تناولنرررا فرررري هرررذا البحررر  مقدمررررة وخاتمرررة وفصررررلين، فصرررل نظرررر

 وفصل تطبيقي، كانت على النحو التالي:

ا والررررذي جرررراء تحررررت عنرررروان "تمويررررل المؤسسررررات الصررررغيرة والمتوسررررطة" حيرررر  تطرقنررررالفصللللل الأول:  -

 فيه إلى كل الأدبيات النظرية الخاصة بالموضوع.

 FINALEP، SOFINANCEوجرررراء تحررررت عنرررروان "" حيرررر  تطرقنررررا لشررررركة  الثللللاني: الفصللللل -

ASICOM  أهرررم العوائرررق التررري تواجههرررا،  لنصرررل فررري النهايرررة إلرررى خاتمرررة البحررر  التررري تضرررمنت أهرررم ,

 نتائج الفصلين.
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 المبحث الأول:عموميات حول المؤسسات الصغيرة والمتوسطة
 تمهيد:

تماعيرررة، تلعرررب المؤسسرررات الصرررغيرة والمتوسرررطة دورا هامرررا فررري عمليرررة التنميرررة الاقتصرررادية والاج

دور الررررذي التحررررولات الإقليميررررة والدوليررررة، نظرررررا لرررروكررررذا المكانررررة الإسررررتراتيجية الترررري تحتلهررررا فرررري ظررررل 

أصررررربحت تؤديررررره للنهررررروذ باقتصررررراديات الررررردول للخصوصررررريات التررررري تتميرررررز بهرررررا مرررررن مرونرررررة الإدارة، 

 سهولة التأسيس، الكفاءة الفاعلية، فضلا عن كونها عمت إستراتيجية للمؤسسات الكبيرة.

بيرررر كجعلتهرررا محرررر أنظرررار عررردد  وقرررد اكتسررربت أهميرررة بالغرررة فررري النشررراط الاقتصرررادي والاجتمررراعي

ق ل فررري تحقيرررمرررن المفكررررين والبررراحثين الاقتصررراديين الرررذين أجمعررروا علرررى حيويرررة هرررذا القطررراع ودوره الفعرررا

 التنمية الشاملة.

حاولنرررا مرررن خرررلال هرررذا المبحررر  إعطررراء صرررورة واضرررحة حرررول هرررذه المؤسسرررات وهرررذا مرررن خرررلال 

 التطرق إلى المطالب التالية:

 .المؤسسات الصغيرة والمتوسطةمفهوم المطلب الأول: -

 .أهداف والصعوبات المؤسسات الصغيرة والمتوسطةالمطلب الثاني: -

 . تطور المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائرالمطلب الثال : -

 المطلب الأول:مفهوم المؤسسات الصغيرة والمتوسطة
يرررر  دول العررررالم، ح انتشررررر مفهرررروم المؤسسررررات الصررررغيرة والمتوسررررطة انتشررررارا واسررررعا فرررري مختلررررف

ؤسسرررات تشرركل هرررده المؤسسررات حيرررزا مهمرررا وكبيرررا مرررن النشررراط الاقتصررادي، وهررري لا تقرررل أهميررة عرررن الم

كبيرررررة الكبيرررررة بررررل تعتبررررر المؤسسررررات الصررررغيرة والمتوسررررطة مرررردخلا تكميليررررا للعديررررد مررررن المؤسسررررات ال

 والمتوسطة.

 :أولا:تعريف المؤسسات الصغيرة والمتوسطة

يير تعريرررف المؤسسرررات الصرررغيرة والمتوسرررطة لابرررد أولا مرررن التطررررق إلرررى معررراقبرررل التعررررذ إلرررى 

 تصنيفها.

 :معايير تصنيف المؤسسات الصغيرة والمتوسطة -1

 :1من بين المعايير الكمية نذكر مايليالمعايير الكمية: -1-1

ات ا المعيرررار يمكرررن تقسررريم المؤسسرررات الصرررغيرة والمتوسرررطة إلرررى مؤسسرررذحسرررب هرررمعيلللار العماللللة: -أ

ميرررع عمرررال، وتغطررري هرررذه المؤسسرررات ج 10مصرررغرة وهررري التررري لا يزيرررد عررردد العمرررال الرررذين تشرررغلهم عرررن 

لمؤسسررررات ابالإضررررافة إلررررى الصررررناعات الحرفيررررة والتقليديررررة المنزليررررة، إذن  الاقتصرررراديمجررررالات النشرررراط 

 .عامل 500و 10سسات التي توظف عددا من العمال يتراوح بين الصغيرة و المتوسطة هي المؤ

، رقرررم ترالمسرررتويسرررتند هررردا المعيرررار إلرررى عررردد مرررن المؤشررررات تتمثرررل فررري رأس المرررال  معيلللار الملللالي: -ب

تلاف ر، اخرررتالأعمرررال ويتعررررذ تطبيرررق هرررذا المعيرررار انتقرررادات منهرررا: اخرررتلاف حجرررم رأس المرررال المسرررت

رسررره معررردل الزيرررادة أو النقصررران بالإضرررافة إلرررى الترررأثير الرررذي يماالمبيعرررات مرررن سرررنة إلرررى أخررررى سرررواء ب

ي فترررة فررالتضررخم علررى الأمرروال، فمررا يعتبررر مؤسسررة صررغيرة أو متوسررطة فرري فترررة مررا قررد لا يكررون كررذلك 

 .أخرى

 تشمل المعايير التالية:المعايير النوعية: -2-1

الكاملرررة  الاسرررتقلاليةيررره تتميرررز المؤسسرررات الصرررغيرة والمتوسرررطة بكرررون مالكهرررا لد: الاسلللتقلاليةمعيلللار  -أ

فرررري الإدارة دون ترررردخل أي هيئررررات خارجررررة فرررري عمررررل المؤسسررررة، كمررررا ينفرررررد بعمليررررة اتخرررراذ القرررررارات 

 .2ويتحمل المسؤولية الكاملة فيما يخص التزامات المؤسسة اتجاه الغير

                                                        
يد تلمسان، بلحاج أمينة، واقع الذكاء الاقتصادي في المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، مذكرة ضمن متطلبات نبيل شهادة الماجستير،  جامعة أبو بكر بلقا 1

 .59ص 2015
كرة لنيل شهادة الماستر، دراسة الحالة عدد من الدول، مذ-بوحلوفة صليحة، أهمية الأسواق المالية في تطوير قطاع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة 2

 .26، ص2021تخصص مالية المؤسسة كلية العلوم الاقتصادية والتسيير والعلوم التجارية، المركز الجامعي عبد الحفيظ بوالصوف، ميلة، 
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سررررات مررررن خلالرررره يمكررررن التفريررررق بررررين المؤسسررررات العموميررررة والخاصررررة وبررررين المؤسمعيللللار الملكيللللة:  -ب

عرررررود ديررررة والجماعيرررررة، ونلاحررررظ أن ملكيرررررة المؤسسرررررات الصررررغيرة والمتوسرررررطة فررررري وقتنررررا الحرررررالي يالفر

ة أغلبهرررا إلرررى القطررراع الخررراص فررري شررركل شرررركات أشرررخاص أو شرررركات أمررروال، حيررر  أن النسررربة الكبيرررر

 منها عبارة عن مشروعات فردية وعائلية.

سررررروق، فعمومرررررا إنتررررراج إلرررررى علاقتهرررررا بال اسرررررتنادايمكرررررن معرفرررررة حجرررررم المؤسسرررررة معيلللللار السلللللو :  -ت

المؤسسررررات الصررررغيرة والمتوسررررطة هررررو إنترررراج سررررلعي وعلاقتهمررررا بالسرررروق هرررري علاقررررة عرررررذ وطلررررب 

للمنتجرررات والخررردمات، وتتحرررد قررروة هرررذه العلاقرررة بمررردى سررريطرة هرررذه المؤسسرررات علرررى، فهررري تكرررون كبيررررة 

 .1الاحتكاركلما كانت هيمنتها على السوق أقرب إلى 

نوعهرررررا أو تحديرررردها فالمسرررررؤولية فرررري المؤسسرررررات الصرررررغيرة مررررن حيررررر  مرررردى تمعيللللار المسلللللؤولية:  -ث

والمتوسرررطة مباشررررة ونهائيرررة للمالرررك بحيررر  هرررو صررراحب القررررارات داخرررل المؤسسرررة لررره دور فررري الترررأثير 

 .2على طبيعة التنظيم وأسلوب الإدارة ويجمع بين عدة وظائف في آن واحد

 

 معايير تعاريف المؤسسات الصغيرة والمتوسطة :01الشكل رقم 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 من إعداد الطالبتين. المصدر:

 الصغيرة والمتوسطة:تعريف المؤسسات  -2

لررررة عررررن لقرررد اختلفررررت التعررراريف بررررين البلرررردان الناميرررة والمتطررررورة وفيمرررا يلرررري سررررنعطي بعرررلأ الأمث

 ذلك.

 تعريف المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في البلدان المتقدمة: -1-2

 :الأمريكيةتعريف الولايات المتحدة  -1-1-2

امتلاكهررررا وإدارتهررررا وكرررران مضررررمونه "أن المؤسسررررات الصررررغيرة هرررري الترررري يررررتم  1953صرررردر عررررام 

بطريقرررة مسررررتقلة حيررر  لا تسرررريطر علرررى مجررررال العمرررل الررررذي تنشرررر فرررري نطاقررره" وقررررد ترررم تحديررررد مفهرررروم 

                                                        
الماستر تخصص  مذكرة شهادة -دراسة تجارب دويلة–بوطغان ياسمين، حاضنات الأعمال ودورها في دعم وتنمية المؤسسات الصغيرة والمتوسطة  1

 .36ص  2020إدارة مالية، معهد العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، المركز الجامعي عبد الحفيظ بوالصوف ميلة، 
قريشي محمد الأخضر وآخرون، التمويل الإسلامي كتوجه لدعم المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر )نظرة استشرافية لاستخدام أموال  2

 ف والزكاة( الملتقي الوطني حول إستراتيجية التنظيم ومرافقة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر، جامعة قاصدي مرباح، ورڤلة يوميالوقو

 .04، ص2012أفريل  18،19

معايير تعاريف المؤسسات الصغيرة 

 والمتوسطة

 معايير النوعية معايير الكمية

 معيار العمالة 

 معيار المالي 

 معيار الاستقلالية 

 معيار الملكية 

 معيار السوق

 معيار المسؤولية
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المؤسسرررة الصرررغيرة بطريقرررة أكثرررر تفصررريلا بالاعتمررراد علرررى معيرررار حجرررم المبيعرررات وعررردد العررراملين ولرررذلك 

 : 1فقد حدد القانون حدودا عليا للمؤسسة الصغيرة كما يلي

 ؛وية(مليون دولار أمريكي كمبيعات سن 5إلى  1الخدمية و التجارية بالتجزئة)من المؤسسات  -

 ؛مليون دولار أمريكي كمبيعات سنوية( 15إلى  5مؤسسات التجارة بالجملة)من  -

 .عامل أو اقل( 250المؤسسات الصناعية)عدد العمال  -

 تعريف الإتحاد الأوربي: -2-1-2

حرررردا للمؤسسررررات الصررررغيرة والمتوسررررطة الحجررررم تعريررررف مو 1996وضررررع الإتحرررراد الأوروبرررري سررررنة 

معاملرررة بنررراءا علرررى توصررريات المفوضرررية الأوروبيرررة التررري حرررددت أهرررداف وضرررع التعريرررف والمتمثلرررة فررري ال

أي  2003 إلرررى 1996التفضررريلية، وبررررامج الإعانرررة والررردعم الموجررره، ولرررم يتغيرررر التعريرررف المعتمرررد سرررنة 

 على النحو التالي:تم اعتماد تعريف موحد من قبل الإتحاد الأوروبي 

 50سررررنوي أقررررل أو يسرررراوي  أعمررررالعامررررل، وتحقررررق رقررررم  250تضررررم المؤسسررررة المتوسررررطة أقررررل مررررن  -

 ؛مليون يورو 43إجمالي أصول لا تتعدى  أو(  1996مليون يورو سنة سنة  40مليون أورو )

ن ، تحقرررق رقرررم أعمرررال سرررنوي لا يزيرررد عررر50تشرررغل المؤسسرررة الصرررغيرة عررردد مرررن الأشرررخاص يقرررل عررردد  -

 10أقررررررل أو يسرررررراوي  ميزانيتهررررررا( وإجمررررررالي أصررررررول 1996ملايررررررين أورو سررررررنة  7ملايررررررين أورو )  10

 ؛(1996ملايين أورو سنة  5ملايين أورو )

مليرررون أورو  2أشرررخاص ورقرررم أعمرررال السرررنوي لا يتعررردى  10تشرررغل المؤسسرررة الصرررغيرة جررردا أقرررل مرررن  -

لإتحرررراد الأوروبرررري فرررري هرررردا التعريررررف مليررررون أورو، يشررررترط ا 2أو إجمررررالي أصررررول ميزانيتهررررا لا يتعرررردى 

مرررررن ملكيرررررة رأس المرررررال أو حقررررروق التصرررررويت 25 %اسرررررتقلال المؤسسرررررة بمعنرررررى أن يكرررررون أكثرررررر مرررررن 

 .2مملوكا لمؤسسة كبيرة، كما يشترط أيضا في العمالة أن تكون مشغولة بصفة دائمة

 تعريف اليابان: 3_1_2

رأس تعتمرررد اليابررران فررري تعريفهرررا للمؤسسرررات الصرررغيرة والمتوسرررطة علرررى معيررراري عررردد العمررررال و

ول خطررروة أنررروع القطررراع المنتميرررة إليررره المؤسسرررة، وكانرررت  الاعتبرررارالمرررال المسرررتثمر، مرررع الأخرررذ بعرررين 

 لتشرررجيع تنميرررة وتطررروير المؤسسرررات الصرررغيرة والمتوسرررطة فررري اليابررران، وضرررع تعريرررف واضررر  ومحررردد

الصرررررررررغيرة والمتوسرررررررررطة فقرررررررررد نرررررررررص القرررررررررانون الأساسررررررررري للمؤسسرررررررررات الصرررررررررغيرة للمؤسسرررررررررات 

والررررذي يعتبررررر بمثابررررة للمؤسسررررات Small And mediun enterpris basic lawوالمتوسرررطة

برررات الصرررغيرة والمتوسرررطة، حيررر  يشررردد هررردا القرررانون علرررى ضررررورة القضررراء علرررى كافرررة الحرررواجز والعق

ولرررررة تطويرهرررررا وتنميتهرررررا وقرررررد عررررررف القرررررانون التررررري تواجررررره المؤسسرررررات الصرررررغيرة والمتوسرررررطة ومحا

شررركل المؤسسرررات الصرررغيرة والمتوسرررطة فررري اليابررران علرررى ال 1999ديسرررمبر  03الأساسررري الرررذي عررردل فررري 

 الذي يوضحه الجدول التالي:

 

 التعريف الياباني للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة :01الجدول رقم 

 القطاع عدد العمال حجم رأس المال

 أقلمليون ين أو  300

 مليون ين أو أقل 100

 مليون ين أو أقل 50

 مليون ين أو أقل 50

 عامل أو أقل 300

 عامل أو أقل 100

 عامل أو أقل 50

 عامل أو أقل 100

 الصناعة والتجارة

 تجارة الجملة

 تجارة التجزئة

 الخدمات
طروحررررة أالتنافسررررية، دراسررررة حالررررة الجزائررررر، فررررارس طررررارق، دور ومكانررررة المؤسسررررات الصررررغيرة والمتوسررررطة وسرررربل ترقيررررة قرررردرتها  المصللللدر:

 .18، ص2017،2018، 1دكتوراة بجامعة. فرحات عباس سطيف

 تعريف المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الدول النامية: -2-2

                                                        
نيل شهادة الماجستر في ، وكالة بسكرة ،رسالة لCPAليلى لولاشي، التمويل في المؤسسة الصغيرة والمتوسطة، مساهمة القرذ الشعبي الجزائري  1

 .41، ص2005-2004العلوم الاقتصادية، تخصص نقود وتمويل، جامعة محمد خيضر، بسكرة 
-2010العايب ياسين، إشكالية تمويل المؤسسات الاقتصادية، دراسة حالية المؤسسات الصغيرة في الجزائر، أطروحة دكتوراه بجامعة قسنطينة  2

 . 164، ص2011
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تعريررررف للمؤسسررررات الصررررغيرة والمتوسررررطة، غالبيتهررررا تعتبررررر  14هنرررراك حرررروالي فللللي مصللللر: -1-2-2

أفرررراد، بينمرررا المؤسسرررات  10دد عمالهرررا مرررن المؤسسرررة الصرررغيرة والمتوسرررطة هررري المؤسسرررة التررري يقرررل عررر

 .1عامل 49عمال إلى غاية  10المتوسطة فهي التي توظف من 

 تعريف مصر للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة :02الجدول رقم 

 رأس المال حجم العمالة نوع المنشأة

 مليون جنيه مصري 1-50.000 50أقل من  صغيرة

 جنيه مصري 50.000أقل من  50أقل من  متناهية الصغر
سرررمبر ، دي12364رقرررم ، MPRAحسرررين السرررراج: دور بوصرررة النيرررل المصررررية فررري تنميرررة المشرررروعات الصرررغيرة والمتوسرررطة، ورقرررة المصلللدر: 

 .13-04-17:57 ،2023(، //mpra.ub.uni-muenvhen.de123640:https، )4، ص2008

 في الجزائر:  -2-2-2

واضرررر  لقطرررراع المؤسسررررات الصررررغيرة علررررى غرررررار مختلررررف دول العررررالم، نسررررجل غيرررراب تعريررررف 

ى والمتوسرررطة فررري الجزائرررر، حيررر  كانرررت كرررل المحررراولات التررري تمرررت فررري هرررذا الشرررأن غيرررر رسرررمية وعلررر

 هامش اهتمام السلطات العمومية بهذا القطاع.

فرررررأول محاولرررررة كانرررررت التقريررررررر الخررررراص ببرنرررررامج التنميررررررة للمؤسسرررررات الصرررررغيرة والمتوسررررررطة 

صرررررناعة والطاقرررررة معطيرررررا التعريرررررف الآتررررري: نسرررررمي مؤسسرررررة (،الرررررذي وضرررررعته وزارة ال1974-1977)

 صغيرة ومتوسطة كل وحدة إنتاجية:

 ؛مستقلة قانونيا -

 ؛عامل 500تشغل أقل من  -

ون مليررر 10مليرررون دج ويتطلرررب لإنشرررائها اسرررتثمارات أقرررل مرررن 15تحقرررق رقرررم أعمرررال سرررنوي أقرررل مرررن  -

 دج.

 وقد تأخذ هذه المؤسسة أحد الأشكال التالية:

 ؛ت التابعة للجماعات المحلية )مؤسسات ولائية وبلدية(المؤسسا -

 ؛فروع المؤسسات الوطنية -

 ؛الشركات المختلطة -

 ؛المؤسسات المسيرة ذاتيا -

 ؛التعاونيات -

 المؤسسات الخاصة. -

ويفتررررذ أن كررررل مررررن رقرررم الأعمررررال والاسررررتثمارات الثابترررة يخضررررعان لعمليررررة إعرررادة تقيرررريم ابتررررداء 

 .5%معامل خطي بتطبيق  1972من سنة 

قررررى سررربة الملتأمرررا المحاولررررة الثانيرررة، قامررررت بهرررا المؤسسررررة الوطنيرررة لتنميررررة الصرررناعات الخفيفررررة بمنا

، حيرررر  ركرررررز الملتقرررررى فررررري تعريفررررره علرررررى 1983الأول حررررول الصرررررناعات الصرررررغيرة والمتوسرررررطة سرررررنة 

 ة التي:المنشأمعياري اليد العاملة ورقم الأعمال، فعرف المؤسسة الصغيرة والمتوسطة على أنها 

 ؛عامل 200تشغل أقل  -

 ؛مليون دج 10تحقق رقم أعمال أقل من  -

، 1988ثرررم كانرررت المحاولرررة الثالثرررة، بمناسررربة الملتقرررى الررروطني حرررول تنميرررة المنررراطق الجبليرررة سرررنة 

حيرررر  ارتكررررز هررررذا التعريررررف علررررى المعررررايير النوعيررررة، والررررذي يعرررررف المؤسسررررات الصررررغيرة والمتوسررررطة 

نتررررراج أو وحرررردة خررررردمات أو الاثنرررررين معررررا، ذات حجرررررم صررررغير أو متوسرررررر، تتمترررررع :"كرررررل وحرررردة إ2بأنهررررا

 بالتسيير المستقل، و التي تأخذ إما شكل مؤسسة خاصة أو مؤسسة عمومية".

                                                        
، تقييم دور المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الحد من ظاهرة البطالة، مذكرة تتدرج ضمن متطلبات نيل شهادة الماجستر في عبد الرحمان ياسر 1

 .71، ص2014علوم التسير، تخصص تسيير الموارد البشرية، جامعة جيجل، 
سطة في الجزائر، رسالة مقدمة لنيل شهادة الماجستير في محمد صال  زويتة، أثر التغيرات الاقتصادية على ترقية قطاع المؤسسات الصغيرة والمتو 2

 .15،ص2007-2006علوم التسيير، تخصص نقود ومالية، جامعة الجزائر، 
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المرررؤر   01-18آخرررر محاولرررة كانرررت عرررن طريرررق المشررررع الجزائرررري حيررر  صررردر القرررانون رقرررم 

ت نون الترررروجيهي لترقيررررة المؤسسررررام المتضررررمن القررررا2001ه والموافررررق ديسررررمبر 1422رمضرررران  27فرررري 

أنهرررررا بالصرررررغيرة و المتوسرررررطة، وهرررررو التعريرررررف القرررررانوني والمتوسرررررطة مهمرررررا كانرررررت طبيعتهرررررا القانونيرررررة 

 مؤسسة إنتاج السلع أو الخدمات التي:

 ؛شخص 250إلى  1تشغل من  -

 ؛جمليون د 500مليار دج أو أن إيرادها السنوية أقل من  2رقم أعمالها السنوي أقل من  -

 نستوفي معايير الاستقلالية. -

سسرررة كمرررا أشرررارت المرررادة الخامسرررة مرررن نفرررس القرررانون إلرررى تعريرررف المؤسسرررة المتوسرررطة بأنهرررا مؤ

ن تكرررون أمليرررار دج أو  2مليرررون و 200عررراملا ويكرررون رقرررم أعمالهرررا مرررا برررين  250إلرررى  50تشرررغل مرررا برررين 

 مليون دج. 500و 100إيراداتها ما بين 

برررين  القرررانون فتعررررف المؤسسرررة الصرررغيرة بأنهرررا مؤسسرررة تشرررغل مرررا أمرررا المرررادة السادسرررة مرررن ذات

شخصرررررا ولايتجررررراوز رقررررررم أعمالهرررررا السرررررنوي مررررررائتي مليرررررون دج أو لا يتجررررراوز مجمرررررروع  49إلرررررى  10

 مليون دج. 100إيراداتها السنوية 

رة وأخيرررررا تعرضررررت المررررادة السررررابعة مررررن القررررانون السررررالف الررررذكر إلررررى تعريررررف المؤسسررررة المصررررغ

 مليررررون دج أو لا 20شررررغل مررررن عامررررل إلررررى تسررررعة عمررررال وتحقررررق رقررررم أعمررررال أقررررل مررررن بأنهرررا مؤسسررررة ت

 يتجاوز مجموع إيراداتها السنوية عشرة ملايين دج.

 :ثانيا: خصائص المؤسسات الصغيرة والمتوسطة

 يمكن إبراز أهم الخصائص التي تتميز بها المؤسسات الصغيرة والمتوسطة فيما يلي: 

يمكرررن لشرررخص عرررادي حترررى ولرررم يكرررن يملرررك مرررؤهلات علميرررة، أن يقررريم مشرررروع  سلللهولة التأسلللي : -1

خررراص بررره، وحترررى ولرررو كررران هنررراك مرررلاك فررر ن تأسررريس مؤسسرررة صرررغيرة أو متوسرررطة سررريكون مرررن دون 

شرررك أيسرررر مرررن إنشررراء مؤسسرررة كبيررررة. نظررررا لأنهرررا تحتررراج رؤوس أمررروال صرررغيرة وبسررراطة الإجرررراءات 

 .1الإدارية المرتبطة بتأسيسها

تتحقرررق هرررذه الكفررراءة والفعاليرررة مرررن خرررلال القررردرة علرررى الأداء والإنجررراز فررري وقرررت  الفعاليلللة:الكفلللاوة و -2

برررالعملاء والمررروردين، إضرررافة إلرررى ترررأثير الررردوافع الشخصرررية لأصرررحاب  الاتصرررالقصرررير نسررربيا وسرررهولة 

 .2المؤسسة

القررروة  أي تتمترررع بمرونرررة عاليرررة وقررردرة علرررى التغييرررر، خاصرررة فيمرررا يتعلرررق بتركيبرررةالمرونلللة العاليلللة:  -3

العاملرررة أو السياسرررات الإنتررراج أو التسرررويق أو التمويرررل وهرررذا مرررا يسررراعدها علرررى التغلرررب علرررى العقبرررات فررري 

، كمرررا تعنررري هرررذه الخاصرررية وجرررود سياسرررات مرنرررة وإجرررراءات عمرررل مبسرررطة وخطرررر الاقتصررراديةالحالرررة 

 .3واضحة

يروقراطررري الرررذي علرررى عكرررس المؤسسرررات الكبيررررة التررري تتسرررم برررالنمر الب بسلللاطة الهيكلللل التن يملللي: -4

يتطلررررب مسررررتويات تنظرررريم متعررررددة، إذ أن صررررغر حجررررم هررررذه المؤسسررررات يقلررررل مررررن المسررررتويات الإداريررررة، 

مرررررن مراكرررررز القررررررار، وبالترررررالي إمكانيرررررة  الاقتررررررابويسرررررم  للعررررراملين المتواجررررردين فررررري قاعررررردة التنظررررريم 

 .4المشاركة في عملية اتخاذ القرارات وفي تحديد أهداف المؤسسة

تمتررررراز المؤسسرررررات الصرررررغيرة والمتوسرررررطة بانخفررررراذ نسررررربي لررررررؤوس ملللللوال:انخفلللللاض رلوس الأ -5

الأمررروال وذلرررك سرررواء تعلرررق الأمرررر بفتررررة الإنشررراء أو أثنررراء التشرررغيل أي أننرررا نلاحرررظ انخفررراذ نسررربة رأس 

                                                        
، 2018ان ياسر عبد الرحمان، قطاع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر الواقع والتحديثات، مجلة نماء للاقتصاد والتجارة، العدد الثال ، جو 1

 .219ص
 -(، مجلة الاقتصاد والبيئة2010-2019بوشلوش سعاد، دور المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في دعم التنمية الاقتصادية في الجزائر للفترة ) 2

 .432، ص2022، أبريل 01، العدد05المجلد
أطروحة دكتوراه في علوم التسيير تخصص  -حالة الجزائر–بوساق أحمد البيئة التمويلية للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة )المعوقات والمقومات(  3

 . 13، ص2021، سنة 3الإدارة المالية للمؤسسات، جامعة الجزائر
متوسطة، دراسة الحالة بعلأ المؤسسات الصغيرة والمتوسطة بولاية سطيف أيت بارة شفيعة، دور القيادة في اتخاذ القرارات في المؤسسة الصغيرة وال 4

 .  158، ص2010كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، تخصص اقتصاد وتسيير المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، شهادة الماجستير، سنة 
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فرري أغلررب الأحيررران علررى اليررد العاملررة ممررا يسرراعد علررى امتصررراص  لاعتمادهرراالمررال بالنسرربة للعمررال وهررذا 

 .1اليد العاملة

تقررررروم المؤسسرررررات الصررررغيرة والمتوسرررررطة بتلبيررررة طلبرررررات المسرررررتهلكين يللللة طلبلللللات المسللللتهلكين: تلب -6

 .2خاصة ذو الدخل المنخفلأ بتوفير السلع والخدمات البسيطة المنخفضة التكاليف

 :ثالثا: أهمية المؤسسات الصغيرة والمتوسطة

الاقتصرررررادية يلعرررررب قطررررراع المؤسسرررررات الصرررررغيرة والمتوسرررررطة أدوار مهمرررررة مرررررن خرررررلال الأدوار 

هميتررره مرررن أوالاجتماعيرررة والتررري تعرررود بررردور هرررام حترررى علرررى الصرررعيد الاسرررتقرار السياسررري وبالترررالي تبررررز 

 خلال:

ى حرررد تعتبرررر هرررذه المؤسسرررات مصررردرا لتررروفير فررررص العمرررل فررري الاقتصررراديات الناميرررة والمتطرررورة علررر -

الترررالي املرررة كثيفرررة وبسرررواء منتجرررة لفررررص العمرررل بسررربب اسرررتخدامها لفنرررون إنتررراج بسررريطة وتتطلرررب يرررد ع

 تعتبر هذه المؤسسات الآلية الأنسب على الإطلاق في الحد من البطالة؛

 ل الانطرررلاقتعتبرررر مكانرررا خصررربا للريررراديين والمبررردعين الرررذين يبحثرررون عرررن تطبيرررق إبرررداعاتهم فمرررن السررره -

ن مررر بمشرررروع يمكرررن تجسررريده فررري الواقرررع يكرررون منافسرررا أو يكتسررر  السررروق إذا طغرررى عليررره درجرررة كبيررررة

 الإبداع بحي  يجد نفسه في السوق بمنتجات لا تستطيع أن تنافسه المنتجات الأخرى؛

 رة؛تعتبر هذه المؤسسات الصغيرة و المتوسطة بذرة يمكن أن تنمو وتتحول إلى مؤسسات كبي -

رفيرررة تسررراهم هرررذه المؤسسرررات فررري تحقيرررق الاكتفررراء الرررذاتي مرررن خرررلال العمرررل فررري مجرررال الصرررناعة الح -

 والاستهلاكية مما يؤدي إلى تغطية السوق المحلي أو الوطني؛

شرراء يررع بغيررة إنتعررد طريقررة مهمررة للتوزيررع العررادل للرردخل بررين أفررراد المجتمررع وهررذا ب تاحررة الفرصررة للجم -

 مؤسسة حسب تطلعاتهم؛

 المنررراطق تسررراهم المؤسسرررات الصرررغيرة علرررى الحفررراظ علرررى التررروازن التنمررروي وخلرررق التنميرررة المحليرررة فررري -

الريفيررررة خاصررررة وأن جررررزء مررررن المؤسسررررات هرررري مؤسسررررات حرفيررررة وفلاحيررررة تسررررتخدم تقنيررررات محليررررة 

د مرررن بسررريطة وبعرررلأ منهرررا نجررردها فررري المنررراطق الريفيرررة أو الأقرررل نمررروا، الأمرررر الرررذي يسررراعد فررري الحررر

 مادهرررا علرررىالنرررزوح الريفررري، كمرررا ترررؤذي إلرررى اسرررتغلال المررروارد المتاحرررة فررري البيئرررة المحليرررة نتيجرررة اعت

 اق المحلية المساهمة في التنمية الجهوية والريفية؛الأسو

ان تسرررراهم هررررذه المؤسسررررات فرررري تنميررررة الصررررادرات وتنويعهررررا الحفرررراظ علررررى الترررروازن التجرررراري وميررررز -

مررررد والمررردفوعات وتعزيرررز النررراتج المحلررري حيررر  تسررراهم فرررري دعرررم الصرررادرات وإحلالررره محرررل الاسرررتيراد 

 عبرررراء علررررىالررررذاتي وتعزيررررز الثقررررة بررررالنفس وتقليررررل الأ الاقتصرررراديات بالعملررررة الصررررعبة وزيررررادة الاكتفرررراء

 الموازنة العامة للدولة؛

ودة جرررتوفرهرررذه المؤسسرررات مصررردر منافسرررة والقضررراء علرررى الاحتكرررار أيرررن يرررنعكس هرررذا إيجابرررا تحسرررين  -

 المنتجات والرفع على القدرة الشرائية للمستهلك؛

فة مشررررراريعهم الخاصرررررة، بالإضرررررا تسرررراهم تنميرررررة قررررردرات الأشرررررخاص بالاعتمررررراد علررررى أنفسرررررهم لتسررررريير -

 محاولة إيجاد طرق جديدة والإبداع في الإنتاج؛

يسرررراهم فرررري تحقيررررق الرفاهيررررة والقضرررراء علررررى البطالررررة والفقررررر ممررررا يررررؤدي إلررررى الاسررررتقرار السياسرررري  -

 .3للدولة

 المطلب الثاني: أهداف والصعوبات المؤسسات الصغيرة والمتوسطة
لتحقيررررق مجموعررررة مررررن الأهررررداف، لكنهررررا تعرررراني مررررن تسررررعى المؤسسررررات الصررررغيرة والمتوسررررطة 

 العديد من المشكلات والصعوبات التي تعوق وتمنع الأداء الجيد.

 :أولا: أهداف المؤسسات الصغيرة والمتوسطة
                                                        

قتصادي في الجزائر، مذكرة مكملة لنيل شهادة ماستر أكاديمي نقود زراية أسماء، آثار سياسة تأهيل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة على النمو الا 1

 .14، ص2011الجزائر، سنة  -قسنطينة–ومالية المؤسسات، العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، جامعة منتوري 
(، مجلة الاقتصادية دو البيئة، 2010-1920بوشلوش سعاد، دور المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في دعم التنمية الاقتصادية في الجزائر للفترة ) 2

 .432، ص2022، أبريل 01، العدد 5المجلد
ششادلي شوقي، تحليل العوامل المؤثرة على درجة توجه عينة من المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائرية لاستخدام تكنولوجيا المعلومات  3

 .49، ص2017-2016والاتصال، أطروحة دكتورة بجامعة قاصدي مرباح، 
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 : 1يرمي إنشاء المؤسسات الصغيرة والمتوسطة إلى تحقيق عدة أهداف نذكر منها

م تكنموجرررودة دميرررة لرررخسرررلعية أو  اقتصررراديةأنشرررطة  دامباسرررتخترقيرررة روح المبرررادرة الفرديرررة و الجماعيرررة  -

 من قبل وكدا إحياء أنشطة تم التخلي عنها لأي سبب كان؛ 

 اسرررتحدا  فررررص عمرررل جديررردة بصرررورة مباشررررة وهررردا لمسرررتحدثي المؤسسرررات أو بصرررورة غيرررر مباشررررة -

آخرررررين، ومررررن حررررلال الاسررررتحدا  لغرررررذ العمررررل يمكررررن أن تحقررررق  لأشررررخاصعررررن طريررررق اسررررتخدامهم 

 في مجال الشغل؛ الاجتماعيةلاستجابة السريعة للمطالب ا

فعرررل إعرررادة إدمررراج المسررررحين مرررن مناصرررب عملهرررم جرررراء الإفرررلاس لررربعلأ المؤسسرررات العموميرررة، أو ب -

 تقليص حجم العمالة فيها جراء إعادة الهيكلة أو الخوصصة وهو ما يدعو إمكانية تعويلأ؛

 ل الصادرات وخفلأ من معدلات البطالة؛ المساهمة في نمو الناتج الوطني وتنويع هيك -

ى مرررن ة وغيرررر هامرررة التررري تخلصرررت منهرررا المؤسسرررات الكبرررريرررحباسرررتعادة كرررل حلقرررات الإنتررراج غيرررر الر -

 أجل إعادة تركيز طاقاتها على النشاط؛

اقي مرررن خرررلال مجمرررل العلاقرررات التررري تربطهرررا ببررر الاقتصرررادييمكرررن أن تكرررون حلقرررة وصرررل فررري النسررريج -

 المؤسسات المحيطة والمتفاعلة معها والتي تشترك في استخدام نفس المدخلات؛

 ى تحويررررل هررررذهالجيرررردة ولكنهررررا لا تمتلررررك القرررردرة الماليررررة و الإداريررررة علرررر الاسررررتثماريةتمتلررررك الأفكررررار  -

 الأفكار إلى مشاريع واقعية؛

نميررررة نسررربة لمسررررتحدثيها ومسررررتخدميها، كمررررا تشررركل مصرررردرا إضررررافيا لتتشررركل إحرررردى مصررررادر الرررردخل بال -

 والضرائب المختلفة؛ الاقتصادياتالعائد المالي للدولة من خلال 

مررررة لترقيررررة يمكررررن أن تشرررركل أداة فعالررررة لترررروطين الأنشررررطة فرررري المنرررراطق الناميررررة، ممررررا يجعلهررررا أداة ها -

 مل بين المناطق.والتكا الاندماجوتثمين الدورة المحلية، وإحدى وسائل 

 ثانيا: صعوبات المؤسسات الصغيرة والمتوسطة

ا مررررا لقرررد تعرررددت الصررررعوبات التررري تواجههرررا هررررذه المشرررروعات، فمنهررررا مرررا يتعلرررق بتأسيسررررها ومنهررر

 لية:يعترذ بقائها وتنميتها. ويمكن الوقوف على أهم المشاكل التي تواجهها في النقاط التا

ر البنكررري، غيررر الإقرررراذت يرررتم بتمويرررل حكرررومي عرررن طريرررق صرررعوبة فررري التمويرررل أغلرررب هرررذه المؤسسرررا -

ن ذلرررك أن البنررروك تشرررترط ضرررمانات مقابرررل ذلرررك وأصرررحاب هرررذه المشررراريع هرررم فررري الطرررور الأول لا يملكرررو

أمرررر  المشررراريع كمرررا أن انعررردام أغلررربهم للخبررررة والتجربرررة فررري هرررذا الميررردان تجعرررل تقيررريم البنررروك لتعثرررر هرررذه

 ؛قائم

لمؤسسرررات للمقتررررذ مرررن البنرررك غالبرررا أسرررعار الفائررردة أكبرررر مرررن التررري تمرررن  ارتفررراع كلفرررة رأس المرررال ا -

 ؛الكبيرة )لوجود المخاطرة في مثل هذه المشاريع(

البلررردان الحكوميرررة التررري تقيرررد مرررن حريرررة هرررذه المؤسسرررات ممرررا يحرررول دون نموهرررا و خاصرررة ب الإجرررراءات -

 ؛النامية

 م رأس مرررالالمؤسسرررات لأنهرررا لا تتمترررع بحجررر الضررررائب المرتفعرررة غالبرررا مرررا تعرقرررل اسرررتمرارية بقررراء هرررذه-

 ؛كبير

لمؤسسرررات اعررردم الاسرررتقرار الاقتصرررادي "التضرررخم" ارتفررراع أسرررعار مرررواد الأوليرررة غالبرررا مرررا يهررردد هرررذه  -

 ؛ودون تحقيقها للأرباح

 ؛ةالمنافسة وخاصة في ظل التفت  الاقتصادي، وإبرام اتفاقية المنظمة العالمية للتجار -

 ؛المنتجات وهذا يرجع لمحدودية رأس مالهاصعوبة تسويق  -

 ؛ضعف الدراسة الفنية للمشروع وانعدام الخبرة لدى أصحاب المشاريع أنفسهم -

 .ضرورياتهإهمال لجانب البح  والتطوير وعدم الاقتناع بأهميته و -

 وهناك من يرى أن المشاكل التي تواجه هذه المؤسسات يمكن أن تصنف إلى:

د ، وقصرررررور فرررري الإدارة والأنظمرررررة وقصرررررور الجهررررروالإمكانيررررراتكرررررنقص الخبرررررة و مشرررركلات داخليرررررة: -

 التسويقية.

                                                        
 نور الدين جوادي عقبة عبد اللاوي، تطور المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ومساهمتها في النمو الاقتصادي وخفلأ معدلات البطالة، مداخلة ضمن 1

ماي   19-18، بومرداس يومي 2010-2000الملتقى الوطني الأول حول دور المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في تحقيق التنمية بالجزائر خلال الفترة 

 . 606، ص2011
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كعرردم وجررود دعررم حكررومي كرراف أو هررذا مررا يفسررر أن هنرراك قيررود تشررريعية تحررد مررن  مشرركلات خارجيررة: -

نشررراط هررررذه المؤسسرررات، وإضررررافة إلررررى منافسرررة المؤسسررررات الكبررررى لهررررا، وعرررردم تررروفير التمويررررل الكررررافي 

 .1لها

 الثالث: تطور المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر المطلب
 سررراهمت مجموعرررة مرررن العوامرررل فررري تفعيرررل نشررراط المؤسسرررات الصرررغيرة والمتوسرررطة وتوسرررعها مرررن

 حي  الحجم وطبيعة النشاط.

قتهررررا أوجررررد المشرررررع الجزائررررري العديررررد مررررن أشرررركال المؤسسررررات و أولا: الصلللليق القانونيللللة للمؤسسللللات:

ل جريرررردة الرسررررمية وتتأصررررل كلهررررا مررررن الملكيررررة الخاصررررة وهرررري شررررركات الأمرررروابمراسرررريم مثبتررررة فرررري ال

الجمرررراعي، شررررركات ذات مسررررؤولية المحرررردودة،  بالاسررررموشررررركات الأشررررخاص وتنحرررردر منهمررررا، شررررركات 

ت مرررع كمرررا اسرررتحد  المشررررع الجزائرررري صررري  حديثرررة تزامنررر الاسرررمشرررركات الأسرررهم، والشرررركات المغفلرررة 

هررررررري هيئرررررررات التوظيرررررررف الجمررررررراعي للقررررررريم المنقولرررررررة ظهرررررررور سررررررروق رؤوس الأمررررررروال البورصرررررررة و

O.P.C.V.M والترررررررري منهررررررررا الصررررررررناديق المشررررررررتركة للتوظيررررررررفF.C.P  وشررررررررركات الاسررررررررتثمار ذات

بمرررا  وإنشررراء المؤسسرررات الاسرررتثماروهررري صررري  كثيرررر ومتنوعرررة تحفرررز عمليرررة  SICAVرأسرررمالها المتغيرررر

 ينسجم ورغبة رجال الأعمال.

ذا النررروع جتمررراعي والسياسررري والرررذي سرررم  برررل شرررجع ولادة ونمرررو هرررتهيئرررة المنرررا  الاقتصرررادي والاثانيلللا: 

ريعات السرررلطة العموميرررة فررري إيجررراد منظومرررة مرررن القررروانين والتشررر اجتهرررادمرررن المؤسسرررات وتقصرررد برررذلك 

ة مسرررتقلة التررري تررردعم إنشررراء صررري  وأشررركال مختلفرررة مرررن المؤسسرررات التررري ترررم تحليلهرررا سرررابقا وإنشررراء وزار

 متابعة هذا النوع من المؤسسات.ب دارتها وميزانياتها من أجل 

لبهرررا ة التررري تتطالعتررراد والأجهرررزة والأدوات والمررروارد الأوليررر اسرررتيراد: فيمرررا يخرررص ثالثا:مرونلللة القلللوانين

وضررررة المؤسسررررة الصررررغيرة والمتوسررررطة، والتقليررررل مررررن حرررردة الإجررررراءات البيروقراطيررررة الترررري كانررررت مفر

 الدولة للتجارة الخارجية. احتكارعلى المؤسسات في ظل تطبيق سياسة 

التطبيررررررررق النسرررررررربي الحاصررررررررل بررررررررين المؤسسررررررررات المصرررررررررفية مررررررررن جهررررررررة والمؤسسررررررررات رابعللللللللا: 

 الاسرررررتثمارالصغيرةوالمتوسرررررطة فيمرررررا يخرررررص المعررررراملات الماليرررررة )القررررررذ، الصررررررف عنررررردما يكرررررون 

إلررررى  2001سررررنة %8إلررررى  1996سررررنة  %15مرررررتبر بتجهيررررزات أجنبيررررة( وتخفرررريلأ أسررررعار الفائرررردة مررررن 

 .%2وهو مرش  للانخفاذ إلى أن يصل إلى  2004ة سن7%

الإصررررلاحات الترررري شررررهدتها الإدارة فيمررررا يخررررص اسررررتحدا  وكررررالات ومكاتررررب متخصصررررة فرررري  خامسللللا:

ترقيرررة  دراسرررة الملفرررات الخاصرررة بالمؤسسرررات الصرررغيرة والمتوسرررطة وتقرررديم بعرررلأ التسرررهيلات مثرررل وكالرررة

 .ANDIتثماروالوكالة الوطنية لتطوير الاس  APSIودعم الاستثمار

الإصرررررلاحات الجبائيرررررة واسرررررتخدام أسررررراليب أكثرررررر تلاؤمرررررا مرررررع نشررررراط المؤسسرررررة فيمرررررا يخرررررص  سادسلللللا:

ا وهرررري التصرررراعدية وغيرهرررر الاقتطاعرررراتالجزئرررري ونظررررام  والإيفرررراءالتحصرررريل الجبررررائي والإعفرررراء الكلرررري 

ل ليررررصررري  اسرررتفادت منهرررا كثيرررررمن المؤسسرررات الصرررغيرة والمتوسرررطة وتهرررردف هرررذه الإجرررراءات إلرررى التق

 وأرباحها وتنافسيتها. إيراداتهامن تكاليف المؤسسة والمؤثرة على 

ريرررة سررروق الطلرررب المحفرررز علرررى الاسرررتثمار فررري شرررتى المجرررالات الإنتاجيرررة ذلرررك أن السررروق الجزائ سلللابعا:

وم بكررررر، وأن المؤسسررررات الوطنيررررة بمختلررررف أنواعهررررا لررررم تصررررل إلررررى تغطيررررة متطلبررررات السرررروق وهرررري اليرررر

 قد تعصف بكياناتها.غارقة في مشاكل الهيكلة 

مررررا الشررررديدة سررررواء كرررران ذلررررك في النرررردرةسررررنة خلررررت تعرررريش الأسررررواق الجزائريررررة ظرررراهرة  30فمنررررذ 

 اق مرررن وفررررةأو السرررلع الإنتاجية)الصرررناعية( وإن مرررا تعرفررره اليررروم هرررذه الأسرررو الاسرررتهلاكيةيخرررص السرررلع 

جزائريرررة البرررواخر ال الاقتصرررادي ومرررا تحملررره الانفتررراحفررري السرررلع والخررردمات يعرررود بالأسررراس إلرررى سياسرررة 

سرررلع دات الجزائرررر مرررن مختلرررف الايررررإوالأجنبيرررة مرررن سرررلع وهررري راسرررية علرررى مختلرررف المررروان . فقيمرررة 

 20ل مليرررار دولار وأن تعويضرررها بمنتجرررات وطنيرررة لا يمكرررن أن يتحقرررق قبررر 20بلغرررت  2005خرررلال سرررنة 

 سنة.

                                                        
 .276صأ.أيت عيسى، المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر آفاق وقيود، مجلة اقتصاديات شمال إفريقيا العدد السادس، جامعة تيارت الجزائر،  1
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المؤسسرررررات الصرررررغيرة  الإعتمرررررادات الماليرررررة التررررري تخصصرررررها بررررررامج ميررررردا الأوروبيرررررة لتأهيرررررل ثامنلللللا:

والمتوسرررررطة والتررررري لرررررم توظرررررف بشررررركل عقلانررررري وهررررري فرصرررررة ضرررررائعة اسرررررتفادت منهرررررا دول الجررررروار 

 .1المغرب

هررررذه العوامررررل وغيرهررررا سرررراهمت بقرررروة فرررري توسرررريع نشرررراط المؤسسررررات الصررررغيرة والمتوسررررطة فرررري 

 الجزائر كما يوضحه الجدول الموالي: 

 .2005-2001تطور عدد المؤسسات الصغيرة والمؤسسة في الجزائر الفترة :03الجدول رقم 

 عدد العمال  العدد  السنة 

2001 

2002 

2003 

2004 

2005 

179893 

188054 

207949 

312959 

320000 

737062 

731080 

631080 

838504 

- 
إحصررررررائيات  dz.org-art.WWW.SITE.PMEالغرفررررررة الوطنيرررررة لتجررررررارة الرررررردليل الإحصرررررائي للمؤسسررررررة الصرررررغيرة والمتوسررررررطة  المصلللللدر:

 وزارة المؤسسات الصغيرة.

فررري  تشرررير الأرقرررام بكرررل وضررروح إلرررى التوسرررع السرررريع والمفررراج  للمؤسسرررات الصرررغيرة والمتوسرررطة

 سررررايرةسررررنة وهررررذا مررررا يرررردل دلالررررة قويررررة علررررى م 13مرررررات خررررلال  07الجزائررررر فلقررررد تضرررراعفت تقريبررررا 

ت يقتضررري الجزائرررر لمرررا يجرررري فررري كثيرررر مرررن دول العرررالم غيرررر أن الفهرررم الجيرررد لهرررذا النررروع مرررن المؤسسرررا

التعرررررف علررررى تركيبررررة هررررذه المؤسسررررات وتوزيعهررررا بررررين مختلررررف الأصررررناف وهررررذا مررررا يبرررررزه الجرررردول 

 ي:لالموا

 .2002-2001ترتيب المؤسسات الصغيرة والمتوسطة حسب معيار عدد العمال :04الجدول رقم 

 النسبة  السنة  النسبة السنة  مؤشر العمالة 

2001 % 2002 % 

 94.26 177733 94.64 170258 مؤسسة مصغرة 9-1من 

 5 9429 4.64 8362 مؤسسة مصغرة  49-10من 

 0.74 1402 0.72 1272 مؤسسة مصغرة 250-50من 

 100 168564 100 179893 المجموع
 صحراوي إيمان: دراسة الخطر المالي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة من وجهة نظر البنك.   المصدر:

برررالنظر إلرررى أرقرررام الجررردول ومرررن الوهلرررة الأولرررى يمكرررن الحكرررم أن معظرررم المؤسسرررات فررري الجزائرررر 

وأن نسرررربة المؤسسررررات الصررررغيرة لا  %95هرررري مؤسسررررات فرديررررة أو عائليررررة مصررررغرة فهرررري تمثررررل تقريبررررا 

فرررري حررررين أن نسرررربة المؤسسررررات المتوسررررطة  حسررررب مؤشررررر)العمالة( لا يصررررل إلررررى  %4تتجرررراوز نسرررربة 

وهررررذا مررررا يميررررز النسرررريج الصررررناعي للمؤسسررررات الصررررغيرة والمتوسررررطة عررررن غيررررره فرررري الرررردول  0.75%

المتقررردة وهررري مرحلرررة تخطتهرررا فرنسرررا وإيطاليرررا قبرررل قررررن مرررن الرررزمن فالمؤسسرررات المصرررغرة اليررروم فررري 

مكرررن أن تخترررزل المراحرررل لتصرررب  برررين عشرررية وضرررحاها متوسرررطة فررري لا ي%95الجزائرررر والتررري نسررربتها 

والمنافسرررة الشرسرررة والجزائرررر مقبلرررة علرررى اسرررتحقاقات دوليرررة  الاقتصررراديةظرررل ظرررروف العولمرررة والحريرررة 

إلررررررى المنظمررررررة العالميررررررة للتجررررررارة والشررررررراكة الأورو متوسررررررطية( هررررررذه  الانضررررررماموجهويررررررة حاسررررررمة )

مرررن كرررل خمرررس مؤسسرررات تظهرررر وتمررروت  2أي  2/5إن المؤسسرررات وحسرررب دراسرررة أجريرررت فررري فرنسرررا 

خرررلال خمرررس سرررنوات الأولرررى مرررن ولادتهرررا وذلرررك لأنهرررا مؤسسرررات هشرررة ضرررعيفة المناعرررة قليلرررة الفعاليرررة 

 معرضة لمؤثرات المحير القوية.

موزعررررة  %74رغررررم أن معظررررم المؤسسررررات الصررررغيرة والمتوسررررطة تخرررروذ فرررري أنشررررطة خدميررررة 

 بين القطاعات التالية:

، النقررررررررل والمواصررررررررلات %16.29البنرررررررراء والأشررررررررغال العموميررررررررة، التجررررررررارة قطرررررررراع  28.93%

فرررري الوقررررت الررررذي لا تمثررررل الأنشررررطة  %12.3والفندقررررة والمطرررراعم  %7.14، خرررردمات العررررئلات 9.04%

                                                        
فرحات عباس سطيف، الشريف بقة، المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر الواقع والصعوبات، مجلة العلوم الاجتماعية والإنسانية، جامعة  1

 . 53-49الجزائر، ص

http://www.site.pme.art-dz.org/
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وهررررري ممركرررررزة فررررري نشررررراط الصرررررناعة الغذائيرررررة وبالخصررررروص مصرررررانع الررررردقيق  %12.04الإنتاجيرررررة إلا 

 ومشتقاته.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الثاني: التمويل برأس مال المخاطرالمبحث 
 تمهيد:

 مصررررطل  رأس المررررال المخرررراطر يعتبررررر مررررن المصررررطلحات الاقتصررررادية الترررري لاقررررت رواجررررا كبيرررررا

فررررري كبررررررى اقتصررررراديات العرررررالم، وذلرررررك لقدرتررررره علرررررى مواجهرررررة المخررررراطر التررررري تكتسررررري المشررررراريع 

صررررعب علررررى التمويليررررة الترررري يالاسررررتثمارية علررررى مختلررررف أشرررركالها وتلبيررررة احتياجاتهررررا التمويليررررة وغيررررر 

 غيره من المصادر التمويلية توفيرها.

حيرررررر  تبنررررررت الجزائررررررر رأس المررررررال المخرررررراطر بهرررررردف ضررررررمان تمويررررررل المؤسسررررررات الصررررررغيرة 

لمبحررر  والمتوسرررطة غيرررر أنهرررا لرررم تخصرررص لهرررا إطرررار قانونيرررا يرررنظم تعاملهرررا، وسرررنحاول مرررن خرررلال هرررذا ا

 اف المتداخلرررة فررري سررروق رأس مرررال المخرررراطرتسرررلير الضررروء علرررى ماهيرررة رأس مرررال المخررراطر والأطرررر

 ي الجزائررررفرررليرررة التررري يعمرررل وفقهرررا ومراحلررره تمويليرررة ودراسرررة الجوانرررب التشرررريعية والتنظيميرررة لررره والآ

 والهياكل التي تدعمها والشركات المتواجدة في الجزائر.

 المطلب الأول: ماهية رأس مال المخاطر
ة رأس مررررال المخرررراطر عبررررارة عررررن أسررررلوب أو تقنيررررة التمويررررل المشرررراريع أو المؤسسررررات الصررررغير

س والمتوسرررطة بواسرررطة شرررركات تررردعى بشرررركات رأس مرررال المخررراطر، هنررراك العديرررد مرررن المفررراهيم لررررأ

 المال المخاطر نذكر منها:  

 :أولا: تعريف رأس المال المخاطر

ل رأس مرررررال يوظرررررف بواسرررررطة وسرررررير مرررررالي علرررررى أنررررره "كرررررEVCAعرفتررررره الجمعيرررررة الأوروبيرررررة  -

متخصررررص فرررري مشررررروعات خاصررررة ذات مخرررراطر مرتفعررررة باحتمررررال توقررررع نمررررو كبيررررر مررررع التأكررررد مررررن 

فررري  اسرررترداد رأس المرررال فررري الآجرررال المحرررددة وهرررذا مرررا يصررراحبه مخررراطر عاليرررة جررردا )مرررع وجرررود أمرررل

ل رأس المرررا رزهررراأبالحصرررول علرررى فرررائلأ فررري المسرررتقبل("، بحيررر  يطلرررق عليررره العديرررد مرررن التسرررميات 

 الجريء، رأس المال المبادر، رأس المال المغامر.

اصرررة علرررى أنررره "اسرررتثمار نشرررر برررالأموال الخNVCAعرفتررره الجمعيرررة الوطنيرررة لررررأس المرررال المخررراطر -

 طويلة الأجل ، في منشآت تملك استعدادات قوية، منجز من طرف مستثمرين متخصصين"

لمرررال مرررن المغرررامرة برررين المالرررك المسرررير وصررراحب رأس ايعررررف رأس المرررال المخررراطر علرررى أنررره "نررروع  -

 بحي  يهدف كلاهما على الحصول على أرباح مستقبلية"

يعتبرررر رأس المرررال المخررراطر كآليرررة مسرررتحدثة للتمويرررل بواسرررطة شرررركات متخصصرررة فررري تمويرررل مشررراريع -

قررررديم عاليرررة المخرررراطر مرررع أربرررراح واعرررردة وتكنولوجيرررة متقدمررررة، بحيررر  لا تقتصررررر هررررذه الشرررركات علررررى ت
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تقررروم علرررى أسررراس المشررراركة بحيررر  تتحمرررل المخررراطرة كليرررا أو جزئيرررا فررري حالرررة فشرررل  وإنمررراالنقرررد فحسرررب 

 .1المشروع

 أس المال المخاطرثانيا: نشأة ر

 ThaléS DE)إن أصل مهنة رأس المال المخاطر يعو إلى الرياضي والفيلسوف اليوناني طاليس

MILET) لى إاول في الزراعة اهتم بزراعة الزيتون ولجأ مؤسس علم الهندسة الحديثة، وكان أول مق

 استخدام القروذ لعصر الزيتون واستخراج الزيت، واعتبر أصحاب هذه الأموال مقرضين مخاطرين.

 س العشر،الخام بعد حوالي ألفين سنة من الزمن، وبالتحديد من نهاية القرن الرابع عشر وبداية القرن

مال ، بتمويل رحلاتهما برأس ال(Christophe colomb et vasco degama)قام البحاران المغامران

توف ع كريسوهكذا بفضل هذه الطريقة التي حصل عليها استطا والمئونالمخاطر في إعداد العدة والتجهيز

ة كولومبس فت  الطريق للتسوق والسفر، وقدتكررت تجربة التمويل بالمخاطرة مع رحلات التجار

 هذهلذا اعتبرت  غاليين خلال القرنين الخامس عشر والسادس عشر الميلاديين،والاستكشاف للإسبانيين والبرت

اط ة للنشالتجربة صورة مبسطة وأساسا أوليا لنشأة مهنة رأس المال المخاطر بل وفتحوا جديدة وواسع

 التجاري العالمي.

دة الأمريكية بعد أما النشأة الحديثة والمعاصرة لرأس المال المخاطر فيعود أصلها إلى الولايات المتح

مؤسس رأس المال المخاطر بمفهومه George doriotالحرب العالمية الثانية من طرف الجنرال الفرنسي

الحدي  وصاحب أول شركة متخصصة في رأس المال المخاطر في العالم وهي " الأمريكية للبح  

خصصت في ، والتي تAmericain Research and Developement corporationأو والتطوير"

الناشئة العالية التكنولوجيا، وذلكفي الخمسينات من القرن الماضي. وتطورت بعد  المنشاتالاقتصاديةتمويل 

وهي الفترة التي ، ذلك هذه الصيغة تدريجيا حتى اعترف بها القانون التجاري الأمريكي في أواخر السبعينات

 .2ك هذا النمر التمويلي في مختلف دول العالمشهدت طفرة كبيرة في عدد المؤسسات المنشاة لينشر بعد ذل

 :ثالثا: خصائص رأس المال المخاطر

ا ينطررروي التمويرررل عرررن طريرررق رأس المرررال المخررراطر علرررى جملرررة مرررن الخصرررائص المميرررزة مرررن بينهررر

 نجدما يلي:

ادة مرررا عررريتعلرررق الأمرررر فررري رأس المرررال المخررراطر بتمويرررل طويرررل الأجرررل يمترررد اسلللتثمار طويلللل الأجلللل:  -1

 سنوات. 7 إلى 4بين 

انة، حيرررر  رأس المررررال المخرررراطر يعتبررررر الوجرررره المقابررررل لاقتصرررراد الاسررررتدبللللديل لاقتصللللاد الاسللللتدانة:  -2

ات أنررره لا يمرررد المشرررروعات بقرررروذ وإنمرررا تزودهرررا برررأموال تنررردمج فررري رأس المرررال الخررراص للمشرررروع

 "مشاركة أو مساهمة" فهو يوفر تمويلا مجانيا.

يهررررا فرررري رأس المرررال المخررراطر علاقررررة شرررراكة يشرررترك فالعلاقرررة  المشلللاركة فلللي الللللرب: والخسلللارة: -3

 الجميع في الرب  والخسارة حي  تتفق المصال  والوجهة لا تتعارذ.

ن علررررى الجانررررب المررررالي وإنمررررا تكررررو المخطرررررينلا تتوقررررف مشرررراركة الشللللراكة ليسللللف ماليللللة فقلللل :  -4

ة المسرررررتمرسياسرررررة المتابعرررررة الايجابيرررررة  المخطررررررونمصرررررحوبة بالمتابعرررررة والنصررررر ، خاصرررررة إذا تبنرررررى 

 للمشروع.

يعررررد رأس المررررال المخرررراطر قرررراطرة اسررررتثمار تمويللللل متخصللللص فللللي الشللللركات الجديللللدة الواعللللدة:  -5

يرررة متخصصرررة فررري الشرررركات غيرررر المقيررردة فررري البورصرررة، وهررري عرررادة مشررراريع فررري مرحلرررة الانطرررلاق عال

 المخاطر لكن يتوقع لها نجاح مستقبلي.

 40و 30س المرررال المخررراطر عرررادة عائررردا مرررا برررين : ينتظرررر المسرررتثمر فررري رأارتفلللاع المخلللاطر والعائلللد -6

فرررري السررررنة، وهررررذا العائررررد المرتفررررع هررررو نظيررررر المخرررراطرة العاليررررة الترررري ينطرررروي عليهررررا المشررررروع والترررري 

                                                        
كة طيبي بومدين، لعمري خديجة، إشكالية تمويل المؤسسات الناشئة في الجزائر وآليات دعمها: التمويل برأس المال المخاطر )دراسة الحالة شر 1

Sofinance.Asicom 507-506(، ص2020) 3، العدد 7(، حوليات جامعة بشار في العلوم الاقتصادية، المجلد . 
، مجلة 3خلفة ساهل زينب، حوكمة الشركات المعولة برأس المال المخاطر، دراسة نظرية للعلاقة بين المخاطر برأس المال جامعة الجزائر  2

 .230، ص2008جوان 1، العدد 6(، المجلدCHEECالباحثالاقتصادي )
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عررررذ نفسررره لهرررا، حيررر  عطرررل جرررزء مرررن أموالرررره لفتررررة زمنيرررة طويلرررة ولرررم يتحصرررل علرررى أي تسررررديد 

 مؤقت.

التمويرررل يرررتم علرررى مراحرررل ولررريس دفعرررة مرررن خصرررائص رأس المرررال المخررراطر إن  مرحليلللة التمويلللل: -7

واحررردة، إذا يسرررتوجب الحصرررول علرررى دفعرررات المواليرررة العرررودة إلرررى الممرررول وعررررذ نترررائج مرررا ترررم تحقيقررره 

وموافقرررة هرررذا الأخيرررر ورضررراه علرررى مرررا تحقرررق للحصرررول علرررى الأمررروال، وهرررذا يضرررمن للممرررول مراقبرررة 

الررررة الفشررررل "إمررررا بالانسررررحاب توظيررررف أمرررروال وإمكانيررررة اسررررتدراك الأمررررر قبررررل تضرررراعف الخسررررارة فرررري ح

 .1نهائيا أو تعديل خطر المشروع وتعديل مساره"

 :رابعا: أهمية رأس المال المخاطر

 لررررأس المرررال المخرررراطر أهميرررة قصرررروى، وهرررذا باعتبررراره مكونررررا رئيسررريا مررررن مكونرررات سرررروق رأس

عرررالا المرررال ومهنرررة ضررررورية لررردعم النمرررو الاقتصرررادي حيررر  تلعرررب شرررركات رأس المرررال المخررراطر دورا ف

تررررردمج تمويررررل المؤسسررررات بحيرررر  تمررررردها بررررالأموال والخبرررررة والطرررررق الحديثرررررة فرررري الإدارة والتنظرررريم و

نهلأ تررررأموالهرررا مرررع أمرررروال المؤسسرررات الممولرررة، وهررررذا مرررا يحقررررق تمرررويلا محفرررزا لهررررذه المؤسسرررات لأن 

د لسرررردانحرررو الأفرررق وتحقررررق أرباحرررا معتبررررة، بعكررررس طريقرررة تمويررررل الاسرررتدانة المحفوفرررة بمخرررراطر عررردم ا

لترررري وسررررعر الفائرررردة وأعبرررراء أخرررررى كمشرررركلة الضررررمانات وغيرهررررا مررررن القواعررررد الاحترازيررررة الصررررارمة ا

لتررري االمتحررردة  تخضرررع لهرررا البنررروك، ولرررذلك نجرررد أن كثيرررر مرررن الررردول أولتهرررا العنايرررة الكافيرررة مثرررل الولايرررات

 بارزا للنهوذ بالأعباء الملقاة على عاتقها. اهتماماأعطت لها 

 ة:من مختلف مراحل تدخل رأس المال المخاطر، يمكن حصر أهميته في النقاط الآتي وانطلاقا

ي نجررررد أن الرررردول الترررري تطبررررق برررررامج الإصررررلاح الاقتصرررراد تللللدعيم بللللرامج الإصلللللا  الاقتصللللاد : -1

كات والتررري تحتررراج إلرررى رؤوس أمررروال ذات طبيعرررة خاصرررة وإلرررى هيكلرررة ماليرررة وفنيرررة، تلعرررب هرررذه الشرررر

مرررن  م فررري الحررردلتمويرررل والخبررررة الفنيرررة والإداريرررة اللازمرررة لهرررذا القطررراع، وتسررراهدورا حيويرررا فررري تررروفير ا

 الآثار التضخمية حي  توفر التمويل اللازم للمشروعات الاقتصادية.

يمثرررررل دعرررررم المؤسسرررررات الجديررررردة المجرررررال الطبيعررررري لنشررررراط  دعلللللم تمويلللللل المؤسسلللللات الجديلللللدة:  -2

الفنرررري والإداري وكررررذلك الإرشرررراد والمتابعررررة شررررركات رأس المررررال المخرررراطر حيرررر  تقرررردم الرررردعم المررررالي و

للمؤسسررررات الجديرررردة خاصررررة فرررري بدايررررة انطلاقتهررررا وتمويلهررررا دون اشررررتراط ضررررمانات وقيررررود علررررى هررررذا 

التمويرررل، بخرررلاف كفررراءة هرررذا المشرررروع وفعاليرررة أشخاصررره وهرررذه الوظيفرررة هامرررة جررردا لتلرررك المشرررروعات، 

 .2لمشاريعفي مقابل عزوف المؤسسات البنكية عن تمويل مثل هذه ا

تسررررراهم مؤسسررررات رأس المررررال المخرررراطر فررررري ترررروفير الرررردعم المرررررالي دعللللم المؤسسللللات المتعثللللرة:  -3

والفنرررري وكررررذلك الإداري للمؤسسررررات المتعثرررررة وجررررذب الاسررررتثمارات إليهررررا، لأنهررررا شررررريكة فيهررررا. فهرررري 

تحررررص أشرررد الحررررص علرررى المتابعرررة الفنيرررة والماليرررة الضررررورية لإصرررلاح مسرررارها لتحفيرررز المسرررتثمرين 

وبررر  روح الطمأنينرررة فررري نفوسرررهم علرررى الاسرررتثمار للاسرررتفادة مرررن الررررب  الرأسرررمالي المتوقرررع أن يحرررد  

 .3في المستقبل بعد أن ينمو نشاطها ويزدهر

 : الأطراف المتدخلة في رأس المال المخاطرخامسا

 :4يتكون رأس المال المخاطرمن الأطراف الآتية

                                                        
والمتوسطة، مجلة العلوم الإنسانية، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم رقية حساني، رأس المال المخاطر كبديل تمويلي لقطاع المؤسسات الصغيرة  1

 . 85، ص2009التسيير، العدد السادس عشر، جامعة محمد خيضر، بسكرة، 
 اطرتقية لياس، متطلبات تطوير سوق التمويل برأس المال المخاطر في الجزائر كدعامة للتنمية الاقتصادية، دراسة حالة شركات رأس المال المخ 2

 بالولايات المتحدة الأمريكية، باح  دكتوراه، المدرسة العليا للتجارة.
، 01علي سماي، شركات رأس المال المخاطر كتقنية مستحدثة لتمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر، أبحا  اقتصادية معاصرة، العدد  3

 .100، ص2018جامعة يحي فارس، المدية الجزائر، 
، رأس المال المخاطر نمر تمويلي بديل ومعاصر للمؤسسة )التجربة الجزائرية نموذجا(، جامعة عباس لغزوز خنشلة، الجزائر، مجلة بلعيدي عبد الله 4

 .80، ص2020، جوان 1، العدد4الأصيل للبحو  الاقتصادية والادارية، المجلد



 تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة -الفصل الأول

 

 

14 

ر مررررن المررررال ويرغررررب فرررري اسررررتثماره، وهررررذا هررررو الشررررخص الررررذي لديرررره مقرررردا المسللللتثمر المخللللاطر: -1

لمسرررتثمر الشررخص يخرراطر بررررأس مالرره طلبررا للررررب  الررذي يتوقررع الحصرررول عليرره إذا تررم النجررراح للمشررروع ا

 فيرررره، والرررررب  يكررررون مرتفررررع نسرررربيا بسرررربب ارتفرررراع المخرررراطرة، وقررررد يكررررون هررررذا الشررررخص طبيعيررررا أو

 اعتباريا.

 مارات المخررررراطرة، ويأتمنررررره المسرررررتثمرهرررررو الشرررررخص الرررررذي يررررردير الاسرررررتثالرأسلللللمالي المخلللللاطر:  -2

الأكثرررر  المخررراطر علرررى أموالررره بمرررا لديررره مرررن خيررررات متراكمرررة فررري إدارة الاسرررتثمارات المخررراطرة، وهرررو

يرررق كانيرررة تحقتعرفررا علرررى الفرصررة البديلرررة والأجرردر تحديررردا لهررا، وكرررل مررا يهرررم الرأسررمالي المخررراطر هررو إم

 ذا الشخص طبيعيا أو اعتباريا.أرباح مرتفعة بسبب ارتفاع المخاطرة، وقد يكون ه

ة، يقررروم وهررري تلرررك الأمررروال التررري يرررتم اسرررتثمارها فررري الأنشرررطة الاسرررتثمارية المخررراطررأس الملللال:  -3

، أمررررلا فرررري الحصررررول علررررى المخطرررررونبتقررررديمها أشررررخاص يرغبررررون فرررري المخرررراطرة وهررررم المسررررتثمرون 

 عوائد عالية بما يوازي حجم هذه المخاطرة.

خررررراطر الررررررب  العائرررررد الرأسرررررمالي مرررررن الاسرررررتثمار فررررري رأس المرررررال الميعتبرررررر العوائلللللد)الأربا (:  -4

قابررررل المتوقررررع تحقيقرررره وذلررررك عنررررد التصرررررف فرررري الاسررررتثمار، وهررررو يفرررروق معرررردلات الأربرررراح العاديررررة كم

 لتحمل هذه المخاطر وفقا للمعادلة "مخاطر أكبر= عائدمرتفع".

 لا يتصررررور قيررررام هررررذه يعتبررررر العمررررل فرررري رأس المررررال المخرررراطر عنصرررررا محوريررررا، بحيرررر العمللللل:  -5

شررررري، التقنيررررة التمويليررررة بدونرررره، ولا يقتصررررر علررررى الجهررررد العضررررلي بررررل يسرررراهم فرررري تحريررررك العقررررل الب

، وقطرررراع الصررررحة الطبيررررة والطاقررررة الصررررناعية والمعلومرررراتوينحصررررر عررررادة فرررري القطرررراع التكنولرررروجي 

 يمتررررد إلررررىويمتررررد إلررررى مهررررارات عاليررررة وخبرررررات إداريررررة متخصصررررة وكفرررراءات وأنشررررطة فنيررررة، أي أنرررره 

 المشاركة اللصيقة مع إدارة الشركة المستثمر فيها.

المطللللب الثلللاني: مراحلللل التمويلللل علللن طريلللر رأس الملللال المخلللاطر و ليلللة عملللل  وطلللر  

 الخروج من الاستثمار
ع تقرررروم مؤسسررررات رأس المرررررال المخرررراطر بتقرررررديم خرررردمات تمويليررررة تتناسرررررب واحتياجررررات المشررررراري

 المطلب إلى: اذلك سوف نتطرق في هذالتمويلية ل

 :أولا: مراحل التمويل عن طرير رأس المال المخاطر

يترررردخل رأس المررررال المخرررراطر لتمويررررل مختلررررف مراحررررل دورة حيرررراة المشررررروع، وتنقسررررم مراحررررل 

 :1التمويل إلى ما يلي

كررررة أو فهرررذه المرحلرررة يكرررون التمويرررل موجهرررا للبحررر  عرررن مرحللللة الملللال البلللذر )ما قبلللل الإنشلللاو(:  .1

مصررردر ه وتطرررويره )أي قبرررل تأسررريس الشرررركة(، ويكرررون المسرررتثمرون الملائكيرررون التصرررور أولررري وتقييمررر

مون إلرررى الأكبرررر للتمويرررل فررري هرررذه المرحلرررة، وغالبرررا مرررا يكونرررون رواد أعمرررال أو مرررديرين سرررابقين ينضررر

ع المشرررروع للمسررراعدة فررري إطلاقررره والمسررراهمة فيررره بجرررزء مرررن ثرررروتهم، ويجرررب علرررى أصرررحاب المشررراري

ة قابلرررة قنررراع أصرررحاب رأس المرررال المخررراطر برررأن المشرررروع يشررركل فرصرررة اسرررتثماريوالأفكرررار الإبداعيرررة إ

 للتجسيد على أرذ الواقع؛

تكرررون الشررركات فررري هررذه المرحلرررة قيررد الإنشرراء أو فررري مرحلررة بدايرررة النشرراط، أي لرررم مرحلللة البدايللة:  .2

لمنتجرررات، تطررررح منتجاتهرررا فررري السررروق، ويسرررتخدم تمويرررل هرررذه المرحلرررة للانطرررلاق فررري التشرررغيل وتطررروير ا

والمسرررراعدة فرررري الإعررررلان عررررن المنتجررررات أو الخرررردمات الجديرررردة وتسررررويقها للعمررررلاء، ويكررررون رأس المررررال 

موجهرررا بشررركل أساسررري للبحررر  وتطررروير المنرررتج وتررردريب المررروظفين، ويكرررون هرررذا صرررحيحا بشررركل خررراص 

كمررررا أن  ، تكنولوجيررررا المعلومررررات والتكنولوجيررررا الحيويررررة،الالكترونيرررراتفرررري قطاعررررات التكنولوجيررررا مثررررل: 
                                                        

، المركز الجامعي عبد الحفيظ 2020طر في الولايات المتحدة الأمريكية تامين عبد الكريم، حريد رامي، أثر جائحة كورونا على رأس المال المخا 1

 . 97-96، ص2022، 1، العدد 5بوالصوف، مجلة الدراسات التجارية والاقتصادية المعاصرة، المجلد 
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اتخررراذ إجرررراءات صرررارمة فررري  المخطررررينمخررراطر فشرررل هرررذه الشرررركات عاليرررة ويجرررب علرررى المسرررتثمرين 

 اختيارهم للمشاريع؛

تقررررروم الشرررررركة بتمويرررررل مؤسسرررررة قائمرررررة وعنرررررد تجسررررريد فكررررررة التوسرررررع بواسرررررطة مرحلللللة التوسللللل :  .3

زيرررادة والعجرررز المؤسسرررة بمفردهرررا يقودهرررا إلرررى ضررروابر ماليرررة، فتتررردخل شرررركة رأس المرررال المخررراطر لسرررد 

ات مررررن الطاقرررة الإنتاجيرررة، تتررردخل أيضرررا لتمويرررل الاسرررتحواذ علرررى مؤسسرررات أخررررى أو تمويرررل الاحتياجررر

 رأس المال وفت  فروع جديدة أو استهداف مناطق أخرى؛

رأسررررمال ليسرررتعمل هرررذا النررروع مررررن التمويرررل عنرررد تغييرررر الأغلبيرررة المالكرررة مرحللللة تحويلللل الملكيلللة:  .4

قرررائم،  ائم فعرررلا إلرررى شررركة قابضرررة ماليرررة ترمرري إلرررى شرررراء عرردة مشررراريعالمشررروع، أو تحويرررل مشرررروع قرر

 وبالتررررالي خررررلال هررررذه المرحلررررة تهررررتم مؤسسررررات رأسررررمال المخرررراطر بتمويررررل عمليررررات تحويررررل السرررررلطة

 الصناعية والمالية في المشروع إلى مجموعة جديدة من الملاك؛

مشرررررروعات القائمرررررة يخصرررررص رأس المرررررال التصرررررحي  للرأس ملللللال التصلللللحي: أو إعلللللادة التلللللدوير: .5

حتررراج ك ف نهرررا تفعرررلا ولكنهرررا بصرررعوبات خاصرررة، وتتررروفر لرررديها الإمكانيرررات الذاتيرررة لاسرررتعادة عافيتهرررا، لرررذل

قر مرررن إلرررى إنهررراذ مرررالي، فتأخرررذ مؤسسرررة رأس المرررال المخررراطر بيررردها حترررى تعيرررد ترتيرررب أمورهرررا، وتسرررت

 جديد في السوق، وتصب  قادرة على تحقيق أرباح؛

هرررذه  عرررادة مرررا تكرررونمى أيضلللا مرحللللة الجسلللر أو مرحللللة ملللا قبلللل الاكتتلللاب(: مرحللللة الميزانين)تسللل .6

لرررة هرررو هررري المرحلرررة الأخيررررة مرررن عمليرررة تمويرررل رأس المرررال المخررراطر، الهررردف الأساسررري مرررن هرررذه المرح

 ، أن تصرررب  الشرررركة الناشرررئة عامرررة حترررى يرررتمكن المسرررتثمرون مرررن الخرررروج مرررن المشرررروع وتحقيرررق ربررر

 فرررري هررررذه المرحلررررة عمومررررا لأنشررررطة مثررررل الرررردمج مررررع شررررركات أخرررررى أووتسررررتخدم الأمرررروال المسررررتلمة 

، أو مرررن السررروق الاسرررتحواذ  عليهرررا، أو اتخررراذ تررردابير للقضررراء علرررى المنافسرررين أو إبعررراد المنافسرررين الجررردد

طرررة إلرررى المح تمويرررل الخطررروات المتعلقرررة بالاكتتررراب العرررام، وبالترررالي يسرررم  تمويرررل هرررذه المرحلرررة برررالعبور

 .جاح الشركةالنهائية وتأمين ن

 مراحل التمويل عن طريق رأس المال المخاطر :02الشكل رقم 

 

 

 (private equityرأس المال الاستثماري )                             

 (                                                                        Venture capitalرأس المال المخاطر )                           

 

 

 

 

 
 

Source:cherif monder.ingénierie financiére et private eq uity.revue banque. 2003.p21. 

 ثانيا:  لية عمل شركات رأس المال المخاطر

 يوض  الشكل الموالي كيفية عمل رأس المال المخاطر:

 لية عمل شركات رأس المال المخاطرآ :03الشكل رقم 

 publicالبورصة )

offering 

international) 

رأس مال ما قبل الإنشاء 

(seed capital) 

رأس مال الإنشاء 

(start-up) 

رأس مال بعد الإنشاء 

(early stage) 

رأس مال التنمية 

(middle stage) 

رأس مال تحويل الملكية 

(leveraged by out/l. 

by in ) 
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 .1، العدد 5مجلة الدراسات التجارية والاقتصادية المعاصرة، المجلد المصدر: 

 يمكن تلخيص آليات التمويل عن طريق رأس المال المخاطر المبينة في الشكل كما يلي:

تقرررروم مؤسسررررات رأس المررررال المخرررراطر بالحصررررول علررررى الأمرررروال اللازمررررة والكافيررررة للرررردخول فرررري 

يرررق الإداري لهرررذه المؤسسرررات لدراسرررة مختلرررف الملفرررات مختلرررف المشررراريع، ومرررن ثرررم يرررأتي دور عمرررل فر

المناسرررب للمؤسسرررات الناشرررئة التررري لهرررا آفررراق واعررردة للنمرررو مسرررتقبلا، وبعرررد  الاختيرررارالمقدمرررة مرررن أجرررل 

إبرررام الاتفرراق وتحديررد مختلررف الشررروط يبرردأ عمرررل شررركات رأس المررال المخرراطر فرري تقررديم الرردعم المرررالي 

برررذل كرررل الجهرررود لزيرررادة نمرررو الشرررركة عرررن طريرررق الإدارة النشرررطة  والفنررري للمشررراريع الممولرررة، حيررر  يرررتم

فررري المؤسسرررة وتقرررديم الاستشرررارة والتوجيررره، وبعرررد تحقيرررق معررردلات النمرررو المتوقعرررة خرررلال فتررررة تترررراوح 

سررررنوات يقررررر أصرررحاب رأس المررررال المخررراطر الخررررروج مرررن الشرررركة عررررن طريرررق أحررررد  10إلرررى  3برررين 

المخررراطر برررذلك عوائرررد ماليرررة يمكرررن إعرررادة اسرررتثمارها فررري  آليرررات الخرررروج، ويحقرررق أصرررحاب رأس المرررال

 .1تمويل مشاريع أخرى

 :ثالثا: طر  الخروج من الاستثمار

توجرررد خمررررس طررررق رئيسررررية للخرررروج مررررن التمويرررل عررررن طريرررق رأس المررررال المخررراطر، الطريقررررة 

 الأولررررى تتمثررررل فرررري العرررررذ العررررام علررررى الجمهررررور، بحيرررر  ترررردخل المؤسسررررة المقاولررررة البورصررررة للمرررررة

الأولرررى، الطريقرررة الثانيرررة تكرررون عرررن طريرررق البيرررع، مرررن خلالهرررا يرررتم شرررراء المؤسسرررة المقاولرررة مرررن طررررف 

مؤسسرررات كبررررى، ويقررروم كرررل مرررن المقررراول ومؤسسرررة رأس المرررال المخررراطر ببيرررع حصرررته فررري المؤسسرررة. 

الطريقرررة الثالثررررة تكررررون عررررن طريررررق البيررررع الثرررانوي، أي أن مؤسسررررة رأس المررررال المخرررراطر تبيررررع حصررررتها 

المؤسسررررة المقاولررررة لمؤسسررررة رأس المررررال المخرررراطر أخرررررى أو لمؤسسررررة أخرررررى، فرررري حررررين يحررررتفظ فرررري 

المقررراول بحصرررته فيهرررا. الطريقرررة الرابعرررة هررري إعرررادة الشرررراء، بحيررر  يقررروم المقررراول بشرررراء حصرررة مؤسسرررة 

رأس المررررال المخررررراطر فررررري المؤسسررررة. فررررري حرررررين تتمثررررل الطريقرررررة الخامسرررررة فرررري التصرررررفية, أي يخررررررج 

 . 2ئدات صغيرة أو معدومةالمستثمرون بعا

 المطلب الثالث: سو  رأس المال المخاطر في الجزائر
 إن اعتمرررراد الجزائررررر علررررى رأس المررررال المخرررراطر كالمصرررردر التمررررويلي لتخفرررريلأ مررررن الصررررعوبات

نين التررري تعتررررذ المؤسسرررات الصرررغيرة والمتوسرررطة جعلهرررا تنضرررم وتررردعم الاسرررتثمار بحزمرررة مرررن القررروا

 ه التقنية الحديثة.ذلة ساهمت في تبني هوالهياكل والإجراءات المكم

 :أولا: الإطار القانوني والتن يمي لرأس مال المخاطر في الجزائر 

فرررري الفصررررل الأول مررررن القررررانون رقررررم مفهللللوم رأس المللللال المخللللاطر بالنسللللبة للمشللللرع الجزائللللر :  -1

يعرررررررررف المشرررررررررع الجزائررررررررري شررررررررركات رأس المررررررررال  2006جرررررررروان 24الصررررررررادر بترررررررراري   06/11

ري بأنهرررا الشرررركات التررري تهررردف للمشررراركة فررري رأس مرررال الشرررركة، وفررري كرررل عمليرررة تتمثرررل فررري الاسرررتثما

                                                        
 .98تامين عبد الكريم، حريد رامي، مرجع سابق ذكره، ص 1
لهندسة المالية لتمويل المشاريع الاستثمارية، دراسة سوق رأس المال المخاطر، جامعة البليدة زادوركب منير، رأس المال المخاطر كـآلية من آليات ا 2

 .136، مجلة الاقتصادية والتنمية البشرية، رقم المجلد، العدد، ص-الجزائر-2
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تقرررديم حصرررص مرررن أمررروال خاصرررة أو شررربه خاصرررة لمؤسسرررات فررري طرررور التأسررريس أو النمرررو أو التحويرررل أو 

 .1الخوصصة

وقررد ركرررز المشررررع علرررى مراحرررل نمرررو المؤسسرررة موضررروع التمويرررل كمرررا حررردد كيفيرررات تررردخل شرررركة 

 .2لاستثماري، والتي تتمثل في رأس المال المخاطررأس المال ا

مرررررن أجرررررل ممارسرررررة رأس المرررررال المخررررراطر والمتضرررررمن شلللللروط ممارسلللللة رأس الملللللال المخلللللاطر:  -2

أساسرررررا فررررري رأس المرررررال الاسرررررتثماري حسرررررب المشررررررع الجزائرررررري أدرج هرررررذه الأخيرررررر عررررردة شرررررروط 

 وضوابر تتعلق بممارسة هذا النشاط تتمثل فيما يلي:

يتعررررين  علررررى كررررل راغررررب فرررري الشللللروط المتعلقللللة برخصللللة إنشللللاو رأس المللللال الاسللللتثمار :  -1-2

ممارسرررة نشررراط رأس المرررال الاسرررتثماري الحصرررول علررررى رخصرررة مسررربقة. تقرررديم ملرررف لطلرررب الرخصررررة 

للرررروزير المكلررررف بالماليررررة الررررذي يقرررروم بتقررررديم الرخصررررة بعررررد اسررررتيفاء الملررررف علررررى معررررايير الكفرررراءة و 

 .3ارة لجنة تنظيم عمليات البورصة وبنك الجزائروبعد استش الاحترافية

يتمثررررل الشرررركل القررررانوني لرررررأس مررررال المخرررراطر وفقررررا الشللللكل القللللانوني لللللرأس مللللال المخللللاطر:  -2-2

فررري شرررركة مسررراهمة وقرررد جررراء التفصررريل فررري ضررروابر الشررركل القرررانوني  06/11للفصرررل الأول قرررانون رقرررم 

حيررررر  حررررردد رأس المرررررال  2008فيفرررررري  11الصرررررادر فررررري  08/56لررررره فررررري المرسررررروم التنفيرررررذي رقرررررم 

عنررررد  𝟓𝟎%دج( ويسرررردد بنسرررربة 100,000,000الأدنررررى لشررررركات رأس المررررال المخرررراطر ب) الاجتمرررراعي

 .4تأسيس الشركة وفقا للأحكام المنصوص عليها في القانون

لقرررررد خصرررررص المشررررررع الضلللللواب  المتعلقلللللة بالعمليلللللات التمويليلللللة للللللرأس الملللللال المخلللللاطر:  -3-2

 :5مواد أساسية تتضمن الشروط التالية الجزائري لهذه الضوابر أربعة

مرررررررن رأس مالهرررررررا  𝟏𝟓%لا يجررررررروز لشرررررررركة رأس المرررررررال الاسرررررررتثماري أن تخصرررررررص أكثرررررررر مرررررررن  -

 ؛كمساهمة بأموال خاصة في مؤسسة واحدة واحتياطاتها

، لا يجرررروز لشررررركة رأس المررررال الاسررررتثماري أن تسرررراهم فرررري شررررركة إلا علررررى أسرررراس عقررررد المسرررراهمة -

 ؛من شركة رأس المال الاستثماري الانسحابوشروط  الاستثماريتضمن مدة المساهمة في 

لا يجررررروز أن يشررررركل مجمررررروع أسرررررهم شرررررركة رأس المرررررال الاسرررررتثماري أكثرررررر مرررررن تسرررررعة وأربعرررررون  -

 مال الشركة نفسها.( من رأس 𝟒𝟗%بالمائة)

( 𝟏𝟎%لا يمكررررن لشررررركة رأس المررررال الاسررررتثماري الحصررررول علررررى القررررروذ تتجرررراوز عشرررررة بالمائررررة) -

مرررن صرررافي حقررروق ملكيتهرررا، ولا يمكنهرررا الاعتمررراد عليهرررا فررري عمليرررة تمويرررل المشررراريع التررري ترغرررب فررري 

 .6الاستثمار فيها

 التحفيزات: -3

إعفررراء شرررركات رأس المرررال المخررراطر مرررن  حسرررب المشررررع الجزائرررري، ترررم:7التحفيلللزات الجبائيلللة -1-3

المتأتيرررة مرررن: الأربررراح، نرررواتج توظيرررف الأمررروال،  للمرررداخلدفرررع الضرررريبة علرررى أربررراح الشرررركات بالنسررربة 

نررواتج وفررائلأ قررريم التنررازل علرررى الأسررهم والحصرررص، وبالنسرربة لبقيررة المرررداخيل فهرري تخضرررع إلررى المعررردل 

                                                        
 والمتعلق بشركات رأس المال الاستثماري. 2006جوان  24المؤر  في  11-06من القانون رقم  03- 02المادة  1
 ، نفس القانون أعلاه.04المادة 2
 .42والمتعلق بشركة الرأسمال الاستثماري، الفصل الثال ، العدد  2006جوان  24المؤر  في  06/11، من القانون رقم 17المادة  3
 .06/11، من القانون رقم 18المادة  4
 .06/11، من القانون رقم 19لمادة 5
 .06/11، من القانون رقم 20المادة  6
من  15إلى  12والمتعلق بشركات رأس المال الاستثماري والمواد من  2006جوان  24المؤر  في  11-06من القانون رقم  29إلى  27واد من الم 7

، المتعلق بشروط ممارسة نشاط شركة رأس المال 2008فيفري  11الصادرة في  56-08من المرسوم التنفيذي رقم  15إلى  12المرسوم التنفيذي رقم 

 ماري. الاستث
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تثمرة فررري المؤسسرررات لمررردة لا تقرررل سرررلأمررروال المإلرررى الترررزام الشرررركة بالمحافظرررة علرررى ا،𝟓%بالمرررنخفلأ 

 من أول جانفي من السنة الموالية لتاري  أي اكتتاب أو اقتناء. ابتداءعن خمس سنوات، تحتسب 

ضررررريبية علررررى أربرررراح شررررركات رأس المررررال المخرررراطر لمرررردة خمررررس سررررنوات  إعفرررراءاتحيرررر  مررررن  

 .لإنشاء ومرحلة الإنشاء(الأولى والتي تتدخل في المراحل الأولى للمشروع )مرحلة قبل ا

ل فررري تمثلرررت هرررذه التحفيرررزات أساسرررا فررري تعرررديل شرررروط القبررروتحفيلللزات الخلللروج ملللن الاسلللتثمار:  -2-3

بة البورصرررة عررررن طريررررق العرررررذ العررررام علررررى الجمهررررور والررررذي يعررررد الطريقررررة الأمثررررل والمفضررررلة بالنسرررر

لررررى البورصررررة إلمؤسسررررات رأس المررررال المخرررراطر والمقرررراولين، وهنررررا تررررم تقيرررريم المؤسسررررات الترررري ترررردخل 

 مؤسسات كبرى ومؤسسات صغيرة ومتوسطة.

 :ثانيا: شركات رأس المال المخاطر في الجزائر

يرجررررع تأسرررريس شررررركات رأس المررررال المخرررراطر إلررررى المشرررراكل الترررري واجهررررت المؤسسررررات، ويعررررود 

الاهتمرررام بررررأس المرررال المخررراطر فررري الجزائرررر لاعتبرررار هرررذا الأسرررلوب كبرررديل للتمويرررل المصررررفي  الرررذي 

علرررى القرررروذ، وبرررالرغم مرررن أهميرررة تقنيرررة التمويرررل عرررن طريرررق رأس المرررال المخررراطر والنجررراح  يعتمرررد

الرررذي حققتررره فررري كرررل مرررن الولايرررات المتحررردة الأمريكيرررة وأوروبرررا، فررر ن الاهتمرررام بهرررذه التقنيرررة فررري التمويرررل 

 :1بالجزائر ما يزال محتشما. وتتمثل شركات رأس المال المخاطر الناشطة في الجزائر فيما يلي

 (:FINALEPالشركة المالية الجزائرية للمساهمة ) -1

ل ( هرررري شررررركة ماليررررة متخصصررررة فرررري رأس المرررراfinalepالشررررركة الجزائريررررة للمسرررراهمة فينالررررب )

أس مالهررررا م )الماليررررة الجزائريررررة الأوروبيررررة للمسرررراهمة سررررابقا( ينقسررررم ر1991الاسررررتثماري تأسسررررت سررررنة 

 الجزائري. بين الشركاء بنك التنمية المحلية والقرذ الشعبي

 (:SOFINANCEالشركة المالية للاستثمار، المساهمة والتوظيف ) -2

يررررر دينررررار يهرررري مؤسسررررة ماليررررة عموميررررة متخصصررررة فرررري الاسررررتثمار يبلرررر  رأس مالهررررا خمسررررة ملا

، 1998أوت  06جزائرررري، ترررم اتخررراذ قررررار إنشرررائها مرررن طررررف المجلرررس الررروطني لمسررراهمات الدولرررة فررري 

ة نشررراطها وتطررروير منتجرررات ماليرررة جديررردة، وترررم منحهرررا الموافقرررة لبدايرررمرررن أجرررل تطررروير الإنتررراج الررروطني 

 .2001جانفي  09من طرف بنك الجزائر في 

 (:ASICOMر)الشركة الجزائرية السعودية للاستثما -3

برررررين وزارة الماليرررررة ، 2004سرررررنة هررررري شرررررركة رأس مرررررال اسرررررتثماري أنشرررررئت باتفاقيرررررة موقعرررررة 

زائررررري مليررررار دينررررار ج 8رأس مالهررررا  2008ملهررررا سررررنة الجزائريررررة ووزارة الماليررررة السررررعودية برررردأت ع

 ة.مليار دج لسعودي 4مليار دج للجزائر و 4دج مقسم بالتساوي بين البلدين 8.000.000.000

 (:El djazair istithmar)الجزائر استثمار -4

"الجزائررررر اسررررتثمار" مؤسسررررة رأس مررررال اسررررتثماري يحرررروز رأس مالهررررا البررررال  واحررررد مليررررار دينررررار 

والصررررندوق الرررروطني للترررروفير 𝟕𝟎%بنكرررران عموميرررران، بنررررك الفلاحررررة والتنميررررة الريفيررررة بنسرررربةجزائررررري 

، وقررد تررم تسررليمها الاعتمرراد مررن أجررل بدايررة نشرراطها مررن طرررف وزارة الماليررة فررري 𝟑𝟎%والاحتيرراط بنسرربة

 .2010ماي  6

 :(MPEF.Maghreb PrivateEquityFundالصندو  المغاربي لرأس المال الاستثمار ) -5

صندوق رأس المال الاستثماري المغاربي بثلا  دول مغاربية: الجزائر، المغرب وتونس،  ينشر

من  2000بدأ نشاطه لأول مرة في تونس سنة  (،Tunirvest Groupويسير عن طريق مجمع "تونانفست")

التي ساهمت في الاستثمار SFI.Société Financiére Internaoucnaleطرف المؤسسة المالية الدولية

                                                        
دراسة حالة شركات رأس المال المخاطر الناشطة –عبد القادر بريش، الإطار الحكومي للعلاقة بين شركات رأس المال المخاطر والمؤسسات المعولة  1

 . 314-313في الجزائر، جامعة قاصدي مرباح ورڤلة، الجزائر، ص
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ال إفريقيا وكمرحلة أولى بدأت بالاستثمار في كل من الجزائر، تونس والمغرب، لتنتقل بعد ذلك إلى ليبيا شم

 .1في المرحلة التالية

 ثالثا: المؤسسات والهياكل الداعمة لشركات رأس المال المخاطر في الجزائر

مرررن أجرررل دعرررم وتطررروير أنشرررطة شرررركات رأس المرررال المخررراطر ترررم دعمهرررا بررربعلأ الهياكرررل التررري 

ترافررررق المؤسسررررات فرررري الحصررررول علررررى تسررررهيلات للارتقرررراء بنشرررراطها فرررري مرحلترررري مررررا قبررررل الإنشرررراء 

ات والإنشررراء، حيررر  تعمرررل علرررى دعرررم المؤسسرررات بالتنسررريق مرررع المؤسسرررات الماليرررة وعلرررى رأسرررها شررررك

ت تهرررردف هررررذه الهياكررررل إلررررى تخفرررريلأ نسرررربة المخرررراطرة الترررري تلحررررق بالمؤسسررررارأس المررررال المخرررراطر، و

 الناشئة والصغيرة والمتوسطة، وتتمثل هذه الهياكل في:

 صندو  ضمان القروض للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة: -1

 FGAR. Le Fondsتم إنشاء صندوق ضمان القروذ للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة)

Degarantie des Crédits aux PME) 11الصادر في  02/373( عن طريق المرسوم التنفيذي رقم 

. يعمل 2001ديسمبر  12الصادر في  01/18من القانون رقم  14، تطبيقا للفقرة رقم 2002نوفمبر 

الصندوق تحت وصاية وزارة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، ويتمتع بالشخصية المعنوية والاستقلالية 

 المالية.

فرررراع الررررذي تعمررررل فيرررره المؤسسررررات الصررررغيرة والمتوسررررطة،والذي يتميررررز بارتبررررالنظر إلررررى المحررررير 

ى المخررراطرة، خاصرررة فررري مرحلرررة الإنشررراء وبدرجرررة أقرررل عنرررد التوسرررع، فررر ن حصرررول هرررذه المؤسسرررات علررر

حصررول علررى التمويررل الررلازم صررعب جرردا، بررل يكرراد يكررون مسررتحيلا فرري حالررة انعرردام الضررمانات الكافيررة لل

وسرررطة شررراء صرررندوق ضرررمان القرررروذ الممنوحرررة للمؤسسرررات الصرررغيرة والمتالتمويرررل. نتيجرررة لهرررذا، ترررم إن

 بغرذ تسهيل تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة عند إنشائها وعند توسعها.

يهررررردف الصرررررندوق إلرررررى تنشرررررير المؤسسرررررات الصرررررغيرة والمتوسرررررطة التررررري فررررري مرحلرررررة الإنشررررراء 

جنبيرررة التررري تعمرررل علرررى تنشرررير والتوسرررع، مرررن خرررلال العمرررل المشرررترك مرررع كرررل المؤسسرررات الوطنيرررة والأ

هرررذه المؤسسرررات كمؤسسرررات رأس المرررال المخررراطر والبنررروك التجاريرررة...وذلك مرررن خرررلال مرررن  الضرررمانات 

 .2اللازمة والقروذ الموجهة للاستثمار

 صندو  ضمان قروض استثمارات المؤسسات الصغيرة والمتوسطة: -2

طة بمقتضررررررى أنشرررررر  صررررررندوق ضررررررمان قررررررروذ اسررررررتثمارات المؤسسررررررات الصررررررغيرة والمتوسرررررر

مليررررار دينررررار،  30، برأسررررمال يقرررردر ب2004أفريررررل  19المررررؤر  فرررري 04/134المرسرررروم الرئاسرررري رقررررم 

، ويهررردف الصرررندوق إلرررى 2006وهرررو عبرررارة عرررن شرررركة ذات أسرررهم، حيررر  بررردأ نشررراطه الفعلررري فررري بدايرررة 

 :3تحقيق ما يلي

سرررررطة لتمويرررررل ضرررررمان تسرررررديد القرررررروذ البنكيرررررة التررررري تسرررررتفيد منهرررررا المؤسسرررررات الصرررررغيرة والمتو -

الاسرررررتثمارات المتعلقرررررة ب نشررررراء تجهيرررررزات المؤسسرررررات وتوسررررريعها، حيررررر  يكرررررون المسرررررتوى الأقصرررررى 

 ؛مليون دينار 50للقروذ القابلة للضمان 

لا تسرررررتفيد مرررررن ضررررررمان الصرررررندوق القررررررروذ المنجرررررزة فرررررري قطررررراع الفلاحررررررة والقرررررروذ الخاصررررررة  -

 ؛بالنشاطات التجارية وكذا القروذ الموجهة للاستهلاك

تفيد مررررن ضررررمان الصررررندوق القررررروذ الممنوحررررة للمؤسسررررات الصررررغيرة والمتوسررررطة مررررن طرررررف تسرررر -

 البنوك والمؤسسات المالية المساهمة في الصندوق.

 الوكالة الوطنية لتثمين نتائج البحث العلمي والتنمية التكنولوجية: -3

                                                        
 .314-313عبد القادر بريش، مرجع سبق ذكره، ص 1
 براق محمد، بن زواوي محمد الشريف، الهياكل المرافقة والمساعدة في سوق رأس المال المخاطر بالجزائر، الملتقى الوطني حول استراتيجيات 2

، كلية العلوم اقتصادية وتجارية وعلوم التسيير، جامعة 2012أفريل  19-18التنظيم ومرافقة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر، يومي 

 .9اصدي مرباح ورڤلة، الجزائر، صق
، والمتضمن القانون الأساسي لصندوق ضمان قروذ المؤسسات 2004أفريل  19المؤر  في  134-04الباب الأول من المرسوم الرئاسي رقم  3

 الصغيرة والمتوسطة.
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ب جررردا مرررن قريرررتقررروم الوكالرررة الوطنيرررة لتثمرررين نترررائج البحررر  العلمررري والتنميرررة التكنولوجيرررة بررردور 

لإنشررراء دور مؤسسرررات رأس المرررال المخررراطر فررري التمويرررل، إلا أن عملهرررا يقتصرررر علرررى مرحلتررري مرررا قبرررل ا

 والإنشاء، وتعد كمؤسسات مساعدة لمؤسسات رأس المال المخاطر في السوق.

 نشأة الوكالة الوطنية لتثمين نتائج البحث العلمي والتنمية التكنولوجية: -1-3

 ANVREDET. Agenceة لتثمين نتائج البح  العلمي والتنمية التكنولوجية)تم إنشاء الوكالة الوطني

Nationale de Valorisation des Résultats de la Recherche et Développement 

Technologigique تحت وصاية  1998ماي  03المؤر  في  98/137( عن طريق المرسوم التنفيذي رقم

 العلمي.وزارة التعليم العالي والبح  

تعمررررل الوكالررررة فرررري إطررررار مؤسسررررة عموميررررة ذات طررررابع صررررناعي تجرررراري، وتتمتررررع بالشخصررررية 

المعنويرررة والاسرررتقلالية الماليرررة. يتمثرررل الهررردف الأساسررري مرررن إنشررراء الوكالرررة فررري الرررربر برررين قطررراع البحررر  

اخرررل العلمررري والقطررراع الصرررناعي، السرررماح بظهرررور مؤسسرررات ترتكرررز علرررى الإبرررداع، تنميرررة ثقافرررة الإبرررداع د

 .1المؤسسات الوطنية وتوفير فرص عمل أكثر

 مهام الوكالة الوطنية لتثمين نتائج البحث العلمي والتنمية التكنولوجية: -2-3

 قرررراء نتررررائجتعمررررل الوكالررررة الوطنيررررة لتثمررررين نتررررائج البحرررر  العلمرررري والتنميررررة التكنولوجيررررة علررررى انت

عررررة ق، بالإضررررافة إلرررى متابالبحررر  العلمررري مررررن أجرررل تثمينهررررا معتمررردة فررري ذلررررك علرررى عرررردة أنظمرررة وطرررر

مرررن  ين متواجررردين برررالقربيالإبرررداعات عرررن طريرررق مجموعرررة مرررن الأنظمرررة التررري تتمثرررل فررري ممثلرررين جهرررو

راكررررز أقطررراب النشرررراط التكنولرررروجي، خلايررررا تثمرررين للبحرررر  العلمرررري متواجرررردة علرررى مسررررتوى الجامعررررات وم

ة ت حديثررررة النشررررأالبحرررر  العلمرررري، حاضررررنات للمؤسسررررات متواجرررردة داخررررل الجامعررررات ومشرررراتل للمؤسسررررا

 متواجدة داخل المناطق الصناعية.

داع، حاضرررنات المؤسسرررات هررري عبرررارة عرررن هياكرررل اسرررتقبال ومرافقرررة للمشررراريع القائمرررة علرررى الإبررر

ت ومنحهرررا وترررؤدي دورا مهمرررا فررري تقرررديم المعلومرررة اللازمرررة للمقررراولين، بالإضرررافة إلرررى توجيررره المؤسسرررا

حظررروظ  ذي هرررذه الحاضرررنات دورا مهمرررا فررري الرفرررع مرررنالتمويرررل الرررلازم إلرررى غايرررة إنشررراء المؤسسرررة. وترررؤ

بمسررراعدة  نجررراح المشررراريع القائمرررة علرررى إبرررداعات. أمرررا المشررراتل الصرررناعية فهررري عبرررارة عرررن هياكرررل تقررروم

 المؤسسات حديثة النشأة على تطوير نشاطاتها وترافقها إلى غاية مرحلة النضج.

 الوكالة الوطنية للوساطة وضب  العقار: -4

زائرررر مرررن الوطنيرررة للوسررراطة والضررربر العقرررار بهررردف مسررراعدة المقررراولين فررري الج ترررم إنشررراء الوكالرررة

طررررار أجررررل الحصررررول علررررى العقررررار الررررلازم لإنشرررراء مشرررراريعهم، وتخررررل عمليررررة إنشرررراء هررررذه الوكالررررة فرررري إ

 التحفيزات التي تقدمها الحكومة إلى المقاولين في سوق رأس المال المخاطر.

 عقار:نشأة الوكالة الوطنية للوساطة وضب  ال -1-4

 ANIREF. Agence Nationaleأنشئت الوكالة الوطنية للوساطة والضبر العقاري)

dʿIntermédiation et de Régulation Fonciére الصادر  07/119( بموجب المرسوم التنفيذي رقم

، في شكل مؤسسة عمومية ذات طابع صناعي تجاري، تعمل تحت وصاية وزارة 2007أفريل  23بتاري  

 زارة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، وتتمتع بالشخصية المعنوية والاستقلالية المالية.الصناعة وو

حترررواء لاتعمرررل الوكالرررة إلرررى مرررن  الررردعم الضرررروري للمسرررتثمرين مرررن خرررلال تقرررديم الوعررراء العقررراري 

مشرررراريعهم الصررررناعية. وتتشرررركل الوكالررررة مررررن مديريررررة عامررررة وعشررررر مررررديريات جهويررررة موزعررررة عبررررر 

 طن، مما يسم  لها بالاستجابة إلى طلبات كل المستثمرين في الجزائر.مختلف مناطق الو

 مهام الوكالة الوطنية للوساطة والضب  العقار : -2-4

ية تتمثرررل يمكرررن تقسررريم مهرررام الوكالرررة الوطنيرررة للوسررراطة والضررربر العقررراري إلرررى ثلاثرررة محررراور أساسررر

 في الوساطة العقارية، الضبر العقاري والترقية العقارية.

                                                        
 .WWW.anvredet.org.dz  ،18/04/2023الموقع الرسمي للوكالة الوطنية لتثمين نتائج البح  العلمي والتنمية التكنولوجية،  1

http://www.anvredet.org.dz/
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ريررررة الررررة الوطنيررررة للوسرررراطة والضرررربر العقرررراري كوسررررير بررررين المررررالكين للأصررررول العقاتعمررررل الوك

 عقررراري مررررن المبنيرررة وغيرررر المبنيرررة الموجهررررة للاسرررتثمار والمتعررراملين الاقتصررراديين البرررراحثين عرررن وعررراء

ك الدولررررة أجرررل تجسررريد مشرررراريعهم الصرررناعية. أن الوكالررررة لا تقررروم بهرررذه إلا لصررررال  مؤسسرررة تسرررريير أمرررلا

 تهيئة والتعمير.ومراكز ال

ريرررررة فرررري إطرررررار القيرررررام بمهمررررة الضررررربر العقررررراري، تتكفررررل الوكالرررررة بمراقبرررررة حركيررررة السررررروق العقا

 عررررداد بضرررربطها اعتمررررادا علررررى عرررردة آليررررات ووسررررائل توفرهررررا السررررلطات العموميررررة، كمررررا تقرررروم الوكالررررة ب

 ل الأسعار المعمول بها وتحديثها بشكل دوري.اوجد

مرررن خرررلال تهيئرررة وتجزئرررة الأصرررول التررري تحوزهرررا، بهررردف تعررررف الوكالرررة أيضرررا كمرقررري عقررراري 

 .1تحسين العرذ العقاري الموجه للمشاريع الإنتاجية والخدماتية

 الهياكل الداعمة لشركات رأس المال المخاطر.:04الشكل رقم

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 المؤسسات والهياكل المساعدة  
قرررى الررروطني المخررراطر برررالجزائر، الملت برررراق محمرررد، برررن زاوي محمرررد الشرررريف، الهياكرررل المرافقرررة والمسررراعدة فررري سررروق رأس المرررالالمصلللدر:

 حول: إستراتيجية التنظيم ومرافقة المؤسسات الصغيرة.

المبحللللللث الثالللللللث: معوقللللللات رأس المللللللال المخللللللاطر فللللللي الجزائللللللر والحلللللللول 

 المساعدة على ترقيت  وسبل دعمها
 تمهيد:

 لقرررروانين الجزائررررر رأس مررررال المخرررراطر بهرررردف ضررررمان تمويررررل المؤسسررررات الصررررغيرة والمتوسررررطة،

لرررروطني وباعتبررررار مختلررررف الظررررروف المحيطررررة بمررررا فيهررررا التحررررويلات المعيقررررة الترررري يعرفهررررا الاقتصرررراد ا

نتيجرررة مختلرررف الضرررغوطات المفروضرررة علرررى المؤسسرررات لرررذا سرررنتطرق فررري هرررذا المبحررر  إلرررى معوقرررات 

 رأس المال المخاطر في الجزائر والحلول المساعدة على ترقية.  

 لمخاطر في الجزائرالمطلب الأول: معوقات رأس المال ا
 لا تزال تقنية رأس المال المخاطر، تواجه العديد من الصعوبات والمتمثلة في:

                                                        
 .نفس المرجع السابق 1

 مصادر الأموال

مستثمرون المؤسساتيون   الهبات  الدولة 

 مؤسساتيون 

 البنوك 

 10%قروذ لا تتجاوز 

من الأموال الخاصة ولا 

يمكن استعمالها في تمويل 

 المؤسسات المقاولة

لجنة تن يم عمليات 

 البورصة ومراقبتها

شركة رأس المال 

 المخاطر

تقرير عن النشاط السداسي -

مرفقا بوضعية حافظة 

 السندات.

الوثائق المحاسبية والمالية  -

 لنهاية السنة المعنية.

 الحسابات.تقارير محافظي  -

صندوق ضمان القروذ 

للمؤسسات الصغيرة 

 والمتوسطة

صندوق ضمان 

استثمارات الصغيرة 

 والمتوسطة 

مؤسسة في 

مرحلة قبل 

 الإنشاء 

مؤسسة في مرحلة 

 الإنشاء

مؤسسة في مرحلة ما 

 بعد الإنشاء 

 

مؤسسة في مرحلة 

 النمو

الوكالة الوطنية للوساطة والضب  

 العقار 

 

 

الوكالة الوطنية لتثمين نتائج البح  العلمي 

 والتنمية التكنولوجية

 حاضنات  مشاكل
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خررراطر إن ترررأخر وضرررع القررروانين التررري تضررربر مؤسسرررات رأس المرررال المالفتلللرة الزمنيلللة للبرنلللامج:  -1

د أثرررر فررري الجزائرررر وتحررردد النظرررام الجبرررائي الخررراص بنشررراط مؤسسرررات رأس المرررال المخررراطر برررالجزائر قررر

سرررلبا علرررى نشررراط مؤسسرررات رأس المرررال المخررراطر مرررن حيررر  دخرررول مؤسسرررات جديررردة خاصرررة، كمرررا أن 

 وضع آليات الخروج من المؤسسات المقاولة وآليات ضمان التمويل جاء متأخر؛

تتفررررق مؤسسررررات رأس المررررال المخرررراطر الخاصررررة مبررررال  كبيرررررة بغرررررذ تحفيررررز مشللللكلة التحفيللللز:  -2

ريرررق رأس طلمشررركل الوكالرررة، الرررذي يميرررز طبيعرررة الاسرررتثمار عرررن المقررراولين وبعرررد التحفيرررز الحرررل الوحيرررد 

ن مرررررالمرررررال المخررررراطر إلا أن مؤسسرررررات رأس المرررررال المخررررراطر فررررري الجزائرررررر لا تسرررررتثمر مبرررررال  كبيررررررة 

 ببين:الأموال التي بحوزتها إذ يبقى عدد المؤسسات المقاولة الممولة قليلا يرجع هذا إلى س

 تجنب هذه المؤسسات للمخاطر؛ -

 م وصول العدد الكافي من طلبات التمويل إليه.أو عد -

ن عررريؤكرررد المسرررؤولين غيلللاب التنسلللير بلللين الهياكلللل المسلللاعدة والمخلللاطر مؤسسلللات رأس الملللال:  -3

ن ولين الرررذيعمليرررة اقتنررراء المشررراريع وتقييمهرررا لمؤسسرررات رأس المرررال المخررراطر برررالجزائر أن أغلرررب المقرررا

لررلازم ام، ممررا يعنرري عرردم حصررولهم علررى التوجيرره يطلبررون التمويررل يجهلررون تمررام كيفيررة عرررذ مشرراريعه

 الذي من المفترذ أن تقدمه الهياكل المساعدة؛

يجهررررررل أغلررررررب المقرررررراولين الجزائررررررريين  غيلللللاب ثقافللللللة المؤسسللللللة لللللللد  المقللللللاولين الجزائللللللريين: -4

لحكومررررة للامتيررررازات المرتبطررررة بالتمويررررل عررررن طريررررق رأس المررررال المخرررراطر والتحفيررررزات الترررري تقرررردمها ا

ة ت للحصرررول علررررى العقرررار الصرررناعي، ضرررمانات للقررررروذ والتمرررويلات الممنوحرررة بالإضررررافمرررن تسرررهيلا

ن هررررذه مرررإلرررى الهياكرررل الترررري تعمرررل علررررى توجيررره وتكرررروين المقررراولين ممررررا يجعرررل مررررن إمكانيرررة الاسررررتفادة 

 التحفيزات محصورة في عدد قليل من المقاولين؛

لمرررال المخررراطر هرررو وجرررود مرررن أهرررم محرررددات نجررراح عمليرررات رأس اغيلللاب ةليلللة خلللروج ملائملللة:  -5

 لالآليررررات ملائمررررة للخررررروج تضررررمن سررررهولة عمليررررة وتحقيررررق قرررريم مضررررافة، لكررررن المؤسسررررات الجزائريررررة 

تترررروفر علررررى خيررررارات كثيرررررة للخررررروج، حيرررر  أن عمليررررات الخررررروج تررررتم عررررن طريررررق بيررررع الحصررررة مررررن 

 مبادرين أصليين؛

ضرررع ائريرررة لا برررد مرررن وتوسررريع وتطررروير صرررناعة رأس المرررال المخررراطر الجزغيلللاب ةليلللة الضلللمان:  -6

مجرررال مرررن نظرررام أو آليرررة لضرررمان مسررراهمتها نظررررا لمرررا يتميرررز بررره نشررراطات المؤسسرررات الناشرررطة فررري هرررذا ال

 مخاطرة عالية.

المطلللللب الثللللاني: الحلللللول المسللللاعدة علللللى ترقيللللة التمويللللل بللللرأس المللللال المخللللاطر فللللي 

 الجزائر
ائررررر ال المخرررراطر فررري الجزمرررن برررين الحلررررول التررري يمكررررن اقتراحهرررا لتفعيرررل دور شررررركات رأس المررر

 نذكر منها:

ا، مرررمرررن أهرررم محرررددات دخرررول رأس المرررال المخررراطر فررري تمويرررل منشرررأ تلللوفير ةليلللات خلللروج ملائملللة:  -1

وجررررود آليررررات ملائمررررة للخررررروج فغيابرررره أو ضررررعف نشرررراطه تضررررطر شررررركات رأس المررررال المخرررراطر إلررررى 

ها. التفررراوذ لبيرررع حصصرررها باعتبررراره الوسررريلة الوحيررردة للخرررروج، ممرررا يضرررعف موقفهرررا ويخفرررلأ عوائرررد

ائرررررر لاسرررررتقبال الأوراق لمثرررررل هرررررذا النررررروع مرررررن ومرررررن ثرررررم ف نشررررراء أسرررررواق ماليرررررة متخصصرررررة فررررري الجز

 سيشجعها على الاستمرار أكثر فأكثر؛ المؤسسات

لتوسررريع وتطررروير صرررناعة رأس المرررال فررري الجزائرررر، لا برررد مرررن وضرررع نظرررام تلللوفير ةليلللات ضلللمان:  -2

لضرررمان مسررراهمتها نظررررا لمرررا يتميرررز نشررراط هرررذه المؤسسرررات مرررن مخررراطر. وقرررد قامرررت ب نشررراء صرررناديق 

اهمات مؤسسرررات رأس المرررال المخررراطر منهرررا صرررندوق ضرررمان القرررروذ للمؤسسرررات تتكفرررل بضرررمان مسررر
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فهررررذا الصررررندوق مؤهررررل لتشرررركيل حلقررررة الضررررمان المفقررررودة فرررري سلسررررلة  (،FGARالصررررغيرة والمتوسررررطة)

 رأس المال المخاطر الجزائرية؛

ي فرررإن صرررناعة رأس المرررال المخررراطر تتطلرررب مهرررارات خاصرررة تأهيلللل الملللوارد الماليلللة المتخصصلللة:  -3

تصرررر ن، ولا يقف الميرررادين، الأمرررر الرررذي لا يعتبرررر متررروفرا برررالكم والنررروع الكرررافيين فررري الوقرررت الرررراهمختلررر

زة الأمرررر علرررى تكررروين الأشرررخاص العررراملين فررري مؤسسررررات رأس المرررال المخررراطر، برررل يمترررد إلرررى الأجهرررر

فرررري  الأخرررررى الترررري لا علاقررررة لهررررا بهررررذه الصررررناعة، فمررررثلا تكرررروين رجررررال قررررانون قررررادرين علررررى الررررتحكم

 صائص القانونية لهذا النمر التمويلي سيشجع الخوذ في هذا النوع من الاستثمارات؛الخ

ذلررررك عررررن طريررررق نوعيررررة المقرررراولين الجزائررررريين  غللللرس ثقافللللة التمويللللل لللللرأس المللللال المخللللاطر: -4

باب ت دعرررم الشررربمختلرررف الفوائرررد التررري تقررردمها هرررذه التقنيرررة الجديررردة كمرررا يمكرررن الاسرررتعانة بصرررناديق وكرررالا

ة لتطرررروير الوطنيررررة لرررردعم الشررررباب، الصررررندوق الرررروطني للتررررأمين علررررى البطالررررة والوكالررررة الوطنيرررر)كوكالررررة 

ذلرررك  الاسرررتثمار( فهررري صرررناديق معروفرررة للمقررراولين الرررذين يواجهرررون صرررعوبة فررري التمويرررل، فضرررلا علرررى

 ف ن هذه الصناديق تعمل على تقديم الإرشاد والتوجيه؛

جرررررود مثرررررل هرررررذه الصرررررناديق سيسررررراعد أصرررررحاب وتلللللوفير صلللللنادير لتقلللللديم رأس الملللللال الانطلاقلللللة:  -5

مرررن الأمررروال الخاصرررة 51%الأفكررار الجديررردة للحصرررول علرررى أمرروال تمكرررنهم مرررن تمويرررل علرررى الأقررل نسررربة 

 الضرورية للحصول على رأس المال الاستثماري.

 المطلب الثالث: سبل دعم شركات رأس مال المخاطر في الجزائر.
وبات سرررات والوقررروف إلرررى جانبهرررا حترررى تتغلرررب علرررى الصرررععلرررى الدولرررة أن تقررردم يرررد العرررون لهرررذه المؤس

رق سررروى المختلفرررة التررري تواجررره نشررراطها مثرررل انخفررراذ الإيررررادات وارتفررراع المخررراطر ودعمهرررا بشرررتى الطررر

 المباشرة أو الغير مباشرة.

ة وهررررو كررررل مررررا يتعلررررق بررررالحوافز الضررررريبيالتللللدعيم غيللللر المباشللللر لمؤسسللللات رأسللللمال المخللللاطر:  -1

ة ملائمرررة التررري تحكرررم عمرررل هرررذه المؤسسرررات وكرررذا الجانرررب التشرررريعي الرررذي يخلرررق بيئررر والشرررروط التنظيميرررة

لة عنررررد السررررهوو لتطورهررررا، لررررذلك يجررررب أن تتميررررز اللرررروائ  والتنظيمررررات الترررري تصرررردرها الدولررررة بالبسرررراطة

 إنشاء هذه المؤسسات. 

عيم لترررردلا يجررررب أن يقتصررررر ترررردعيم الدولررررة لمؤسسررررات رأسررررمال المخرررراطر علررررى ا التللللدعيم المباشللللر: -2

ال وعررردة أشرررك غيرررر المباشرررر برررل يتعرررداه إلرررى الررردعم المباشرررر والاشرررتراك فررري نشررراطاتها ويتخرررذ هرررذا التررردعيم

 أهمها: 

 ترررروفير تمويررررل مباشررررر للمشررررروعات مررررن قبررررل الدولررررة للمؤسسررررات الصررررغيرة والمتوسررررطة، كمسرررراهمة -

سسررررات محليررررة للمؤتكنولوجيررررة خطيرررررة، وبنررررك التنميررررة المشرررراريع  الدولررررة الألمانيررررة فرررري رؤوس أمرررروال

 .1996الصغيرة والمتوسطة التابع للحكومة الفرنسية سنة 

شرررر لهرررذا إنشررراء الدولرررة لصرررناديق مشرررتركة أو عامرررة لرأسرررمال المخررراطر كشررركل مرررن أشررركال الررردعم المبا -

 1957النشرررررراط، مثررررررل هررررررذه الصررررررناديق وجرررررردت فرررررري الولايررررررات المتحرررررردة الأمريكيررررررة حيرررررر  أنشررررررأتعام 

 . 1995شأة عام والصناديق الألمانية المن

ة الاسررررتثمار فرررري مؤسسررررات رأسررررمال المخرررراطر الترررري تتررررولى تمويررررل المؤسسررررات الصررررغيرة والمتوسررررط -

 1994مثل الصندوق المنشأ في فنلندا عام .
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البنررررك،  بالإضررررافة للدولررررة يمكررررن لكررررل مررررن: (مررررا عرررردا الدولررررة)دور الأعرررروان المرررراليين فرررري الاقتصرررراد  -

الضرررررررمان )قلين، شرررررررركات الترررررررأمين صرررررررناديق المعاشرررررررات المؤسسرررررررات الماليرررررررة، المسرررررررتثمرين المسرررررررت

 رأس مال المخاطر.  أن تلعب دورا حيويا في تطوير شركات( الاجتماعي في الجزائر

لحاجرررات إن تررردعيم الدولرررة ومسررراهمتها ترررؤدي إلرررى زيرررادة فاعليرررة مؤسسرررات رأسرررمال المخررراطر لمواجهرررة ا

ع ادة لارتفررراعليهرررا سررروق التمويرررل التقليررردي عرررالتمويليرررة للمؤسسرررات الصرررغيرة والمتوسرررطة والتررري لا يقبرررل 

اء بكرررل المخررراطر، ولا شرررك أن المررروارد الماليرررة لمؤسسرررات رأس مرررال المخررراطر لرررن تكفررري بمفردهرررا للوفررر

 هذه الحاجات لذا تعتبر مساهمة الدولة دفعة قوية نحو توسيع طاقاتها المالية.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 خلاصة الفصل:
 مفررراهيم حررررول المؤسسررررات الصررررغيرة والمتوسررررطة ورأس المررررالترررم التطرررررق فرررري هررررذا الفصررررل إلررررى 

ر المخرررراطر وأهررررم خصائصررررهم وأهميررررتهم، وكررررذا التطررررور المؤسسررررات الصررررغيرة والمتوسررررطة فرررري الجزائرررر

 واتض  لنا ما يلي:

 ين هنالرررك صرررعوبة فررري إعطررراء تعريرررف المؤسسرررات الصرررغيرة والمتوسرررطة ويعرررود سررربب ذلرررك إلرررى التبرررا

صرررادية تصرررادي مرررن دولرررة إلرررى أخررررى واخرررتلاف طبيعرررة النشررراطات الاقتوالاخرررتلاف فررري درجرررة النمرررو الاق

هرررذا بالمهتمرررة  لهرررذه المؤسسرررات فررري الدولرررة نفسرررها، هرررذا مرررا جعرررل البلررردان والمنظمرررات الاقتصرررادية العالميرررة

 القطاع تعتمد على جملة من المعايير الكمية والنوعية لتحديد تعريف هذه المؤسسات.

 رة والمتوسررررطة المشرررركل التمررررويلي وهررررو مررررا يسررررتوجب البحرررر غالبررررا مررررا يتعرررررذ المؤسسررررات الصررررغي 

لتمويليررررة عررررن الطرررررق الملائمررررة لهررررا مررررن خررررلال القنرررروات التمويليررررة المتاحررررة وكررررذا البحرررر  عررررن البرررردائل ا

 الممكنة وكذا المستحدثة.

 دها المتتبرررع لمسرررار المؤسسرررات الصرررغيرة والمتوسرررطة يظهرررر لررره أنهرررا فررري تطرررور مسرررتمر مرررن حيررر  عرررد

ومررررة قرررروانين المنظمررررة والمرافررررق لهررررا إذ أنهررررا تحظررررى باهتمررررام كبيررررر مررررن طرررررف الحكوالتشررررريعات وال

 الجزائرية وذلك نظرا لأهمية هذه المؤسسات ودورها في التنمية الاقتصادية الشاملة.

 ديم لرررررأس مررررال المخرررراطر أهميررررة كبيرررررة وهررررو مررررا جعررررل الكثيررررر مررررن الرررردول تعتمررررد عليرررره ودفعهررررا لتقرررر

 للمستثمرين في مجال رأس المال المخاطر.تسهيلات ودعم وحوافز 

  اعتمررررردت الجزائرررررر رأس مرررررال المخررررراطر وقرررررد دعمتررررره الحكومرررررة الجزائريرررررة مرررررن خرررررلال التحفيرررررزات

والقرررررارات المتخررررذة بشررررأن تطرررروير مجررررال الاسررررتثمار فرررري سرررروق رأس المررررال المخرررراطر الررررذي ورد باسررررم 
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ع مرررن التمويرررل فررري الجزائرررر سررروءا رأس المرررال الاسرررتثماري، ويرررتم تمويرررل المشررراريع عرررن طريرررق هرررذا النرررو

عرررن طريرررق تسررريير صرررناديق الاسرررتثمار الولائيرررة مرررن قبرررل شرررركات ماليرررة أو بررررأس المرررال الاسررررتثماري 

 الخاص بالشركة المتخصصة في رأس المال المخاطر التي تمتلك فرعا خاص بها.    

 

 



 

 

 

 

 

دراسة عينة من شركات رأس 

 المال المخاطر في الجزائر
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 تمهيد:
علرررق تلعرررب المؤسسرررات الصرررغيرة والمتوسرررطة دورا هامرررا فررري التطرررور الاقتصرررادي، خاصرررة فيمرررا يت

 إلا أن هذه المؤسسات تعاني من مشاكل التمويل.بتوفير مناصب شغل، 

تمرررد وفررري هرررذا الإطرررار تقررروم هرررذه المؤسسرررات بالبحررر  عرررن أسررراليب تمويرررل جديررردة بعررردما كانرررت تع

ل هررررو علرررى أموالهررررا الخاصررررة والذاتيررررة كمصرررردر داخلرررري، ومررررن برررين هررررذه الأسرررراليب الجديرررردة فرررري التمويرررر

أسرررلوب  دول العرررالم، أمرررا فررري الجزائرررر فهررروالتمويرررل بررررأس مرررال المخررراطر الرررذي حقرررق نجاحرررا كبيررررا فررري 

 .asicomو SOFINANCEو FINALEPحدي  ويقتصر على شركات 

 سرررنحاول فررري هرررذا الفصرررل معرفرررة عمرررل هاتررره الشرررركات ودورهرررم فررري تمويرررل المؤسسرررات الصرررغيرة

 والمتوسطة في الجزائر.

هررررم وأFINALEPفرررري المبحرررر  الأول: سررررنقوم بررررالتعرف علررررى الشررررركة الماليررررة الجزائريررررة للمسرررراهمة  -

 مساهماتها.

 وأهررررم SOFINANCEوفرررري المبحرررر  الثرررراني: سررررنتعرف علررررى الشررررركة الماليررررة الجزائريررررة  للتوظيررررف  -

 مهامها.

هرررم وأ ASICOMأمرررا فررري المبحررر  الثالررر : سرررنتعرف علرررى الشرررركة الجزائريرررة السرررعودية للاسرررتثمار  -

 مساهماتها.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 FINALEPالمبحث الأول: الشركة المالية الجزائرية للمساهمة 
مرررن خرررلال تقرررديم للشرررركة وتحديرررد  FINALEPسرررنتطرق فررري هرررذا المبحررر  لتعررررف علرررى شرررركة 

 أهدافها والمهام التي تقوم بها.

 FINALEPالمطلب الأول: تقديم الشركة المالية الجزائرية للمساهمة 
، إضرررررافة إلا تقرررررديم الهيكرررررل FINALEPمرررررن خرررررلال هرررررذا المطلرررررب سرررررنحاول تعريرررررف بشرررررركة 

 التنظيمي لها.

 :FINALEPتقديم شركة  -1

 ا( فينالررررربتعتبرررررر الماليرررررة الجزائريرررررة للمسررررراهمة )الماليرررررة الجزائريرررررة الأوروبيرررررة للمسررررراهمة سرررررابق

 التجربة الأولى في هذا الميدان.

حات التررررري أجريرررررت فرررري النظرررررام المصررررررفي فررررري أعقررررراب الإصررررلا 1991جرررروان  30أنشررررأت فررررري 

 .الاستثماريوالمالي الجزائري من أجل تعزيز الرأسمال 

ذي شرررهد ينقسرررم رأس مالهرررا برررين الشرررركاء: بنرررك التنميرررة المحليرررة والقررررذ الشرررعبي الجزائرررري والررر

 دج. 3200000000عدة زيادات متتابعة حتى الوصول إلى المستوى الحالي بقيمة 
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مررررل التررررراب الرررروطني تسرررراهم فرررري تطرررروير وترقيررررة المؤسسررررات الصررررغيرة تترررردخل فينالررررب عبررررر كا

 والمتوسطة، خاصة ذات الطابع الصناعي.

 ي التمركررررزالسياسرررة الجديرررردة لإعررررادة التوجيرررره الإسرررتراتيجي لفينالررررب وتتبررررع مررررن رغبتهرررا القويررررة فرررر

 وتعزيز علاقاتها مع شركائها.

صررررادي ز برؤيتهررررا فرررري ظررررل نسرررريج اقتتتميررررز الإسررررتراتيجية الجديرررردة لفينالررررب برغبتهررررا فرررري التميرررر

 .متطلب، والذي يتم في إطاره تعزيز القوة الترويجية مما يعكس تطور إنجازاتها الأخيرة

ال رأسررررم ، هرررري المسرررراهمة فرررري تعزيررررزالاسررررتثماريالمهمررررة الرئيسررررية لفينالررررب، شررررركة الرأسررررمال 

 حقا.لاالخروج منه  المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، وذلك لحسابها الخاص أو لصال  الغير، بغية

 :FINALEPالهيكل التن يمي للشركة  -2

 فيما يلي:FINALEPيتمثل الهيكل التنظيمي لشركة 

 

 

 

 

 

 FINALEPالهيكل التنظيمي لشركة  : 05الشكل رقم 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 :02/05/2023,13.30WWW.FINALEP.DZ. المصدر:

 كل مصلحة: مسئوليمهام  -1-2

 وتكمن مهامه في: :المدير العام .أ

 التسيير العام؛ 

 .تأمين السكريتارية بالتوصيات الإدارية 

 وتكمن مهامه في: :المسير الإدار  والمالي .ب

 المسير الإداري والمالي؛ 

 إعداد ميزانية الشركة؛ 

  المحاسبة؛وضع 

 .تسيير الموارد البشرية 

 وتكمن مهامه في: :مساعد المدير العام .ج

 التخطير؛ 

 أمانة السر؛ 

 .تحضير الوثائق لتحليل التوصيات الإدارية 

 رئي  المستشار الإدار 

 المدير العام

 المسير الإدار  والمالي مساعد المدير العام 

 مكلف بالمهام 
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 وتكمن مهامه في: :المكلف بالمهام .د

 دراسة قابلية للمشروع؛ 

 دراسة الوضع القانوني والمالي للمؤسسة؛ 

 إعداد ميزانية التخطير؛ 

  المساهمات.تتبع 

 :FINALEPشروط تدخل شركة  -3

إلرررى المسررراهمة فررري المؤسسرررات الاقتصرررادية عرررن طريرررق عررردة أشررركال مرررن  Finalepتسرررعى شرررركة 

، رأس مررررررال التطرررررروير، رأس مررررررال التحويررررررل، وشررررررراء الانطررررررلاقرأس المررررررال المخرررررراطر: رأس مررررررال 

تنرررراء عررررن طريررررق الاكتترررراب أو اق Finalepشررررركة المسرررراهمات الخاصررررة بالمسرررراهمين السررررابقين وتترررردخل 

 أسهم عادية أو حصص اجتماعية. 

وفرررري حررررالات محرررردودة يمكررررن للشررررركة الترررردخل بتقررررديم حصررررص جاريررررة مررررن أجررررل معالجررررة عجررررز 

سرررتفيد مرررن تالميزانيرررة فررري الأجرررل القصرررير، حيررر  يمكرررن للمؤسسرررات التررري تتررروفر فيهرررا الشرررروط التاليرررة أن 

 مساهمات الشركة:

 كة ولررررة أن تأخررررذ الصرررريغة القانونيررررة لشررررركات ذات رؤوس أمرررروال )شررررريشررررترط علررررى المؤسسررررات المم

 ذات المسؤولية المحدودة أو شركة ذات أسهم(؛

   من رأسمالها في تمويل نفس المؤسسة؛ %15نسبة المساهمة لا تتجاوز 

  من رأس مال نفس المؤسسة؛ %49مساهمة ذات أقلية لا تتجاوز نسبة 

 كاء يتم التفاوذ عليه مسبقا، وتضم:إبرام وثيقة ميثاق المساهمين / الشر 

 مدة المساهمة؛* 

 ؛الاجتماعيةشروط وسبل الخروج والتنازل على الأسهم أو الحصص * 

ق حررروكرررذا مجموعرررة مرررن البنرررود الموجهرررة لتنظررريم وحمايرررة حقررروق المسرررتثمر صررراحب الأقليرررة وضرررمان * 

 الشفعة للمساهمين/ الشركاء المؤسسين.

 تستفيد أية مؤسسة من مساهمات الشركة يجب:حتى  :FINALEPمجال تدخل شركة  -4

 مساهمة في تقليل الواردات والزيادة في الصادرات باستثناء مجال المحروقات؛ 

 خلق قيمة مضافة عالية؛ 

 استعمال الموارد والمواد الأولية المحلية 

 ؛اتالمشاركة في الحد من البطالة وخاصة لدى الشباب الخرجين من مراكز التكوين والجامع 

 المساهمة في التوازن الإقليمي التنمية المحلية؛ 

 النشاط في اقتصاد المعرفة والطاقات المتجددة؛ 

 .النشاط في الصناعات التي تحترم البيئة 

 للمشاري  الاستثمارية: FINALEPمعايير اختيار شركة  -5

  ت جرررودة اذالمردوديرررة الاقتصرررادية والماليرررة للمشرررروع، التررري يرررتم تقرررديرها مرررن خرررلال مخطرررر للأعمرررال

 والتي تضمن عودة سريعة ومرضية للأرباح الاستثمار؛

 ؛طبيعة المشروع 

 المهارات الفنية والإدارية لصاحب المشروع؛ 

 خلق فرص العمل؛ 

 أهمية المشروع في التنمية الاقتصادية والاجتماعية للولاية؛ 

 .الحفاظ على البيئة 
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 FINALEPالمطلب الثاني: أهداف ومهام شركة 
لشرررركة "فينالرررب" هررري الحصرررول علرررى حصرررص اجتماعيرررة أو أسرررهم عرررن طريرررق الهررردف الرئيسررري 

 المساهمة في رأسمال الشركات  الصغيرة والمتوسطة.

 ية:ولهذا فهي قادرة على التدخل في مختلف مراحل حياة الشركة من خلال الأشكال التال

 ؛رأسمال المخاطرة -

 رأسمال التنمية. -

صرررة الشرررركات، يمكرررن ل"فينالرررب" اسرررتعمال أموالهرررا الخامرررن أجرررل أخرررذ المسررراهمات فررري رأسرررمال 

ن موجرررب قرررانووكرررذلك المررروارد الخارجيرررة: صرررناديق اسرررتثمار الولائيرررة المنشرررأة مرررن قبرررل السرررلطات العامرررة ب

 .2009المادة التكميلي لعام 

وخصائص FINALEPالمطلب الثالث: مساهمات الشركة المالية الجزائرية للمساهمة 

 محف تها
 وخصائص محفظتها. Finalepالمطلب إلى أهم مساهمات شركة  سنتطرق في هذا

 :FINALEPمساهمات  -1

 الجدول أدناه يوض  العمليات ومساهمات الشركة المالية الجزائرية للمساهمة:

 

 

 

 

 FINALEPمساهمات الشركة المالية الجزائرية للمساهمة  :05الجدول رقم 

 الموق  نشاط المشروع سنة المساهمة المؤسسة

 ثابت فارم 

 مطاحن أطلس للأعلاف

 فيتال تكنولوجي

 

2016 

 صناعة الأدوية 

 إنتاج أعلاف الحيوانات 

 معدات الطوارئ

 سيدي بلعباس

 الجلفة

 سطيف

 البركة للحليب 

 بيترو أم.أس

 محمد راسيم 

 

2017 

 الألبان

 زيوت التشحيم

 غرفة التبريد

 البيلأ

 الجلفة

 سكيكدة

 مخلوفي شوز 

 نات ستايشن 

 بارك أكواتيك لبلاطان 

 برو فيفار بلوس 

 صناعة الأحذية 2018

 مؤسسة التدريب المهني

 ملاهي مائية 

 الصناعة 

 سطيف

 تيزي وزو

 سكيكدة

 عين تمونشنت 

 السن الأبيلأ

 عيادة سيليني

 قطاع الصحة  2019

 عيادة طبية جراحية 

 تيزي وزو 

 تيبازت
 من إعداد الطالبتين بالاعتماد على موقع الشركة. المصدر:

نلاحررررظ مررررن خررررلال الجرررردول أعررررلاه أن المؤسسررررات الصررررغيرة والمتوسررررطة الممولررررة مررررن طرررررف 

مؤسسررررة  12ولايررررات وتتكررررون مررررن  10وفررررق تقنيررررة رأس المررررال المخرررراطر تتركررررز فرررري Finalepشررررركة 

 .2019ة إلى غاي 2016حي  مارست هذه المؤسسات عدت نشاطات بداية من سنة 

 :خصائص  محف ة مساهمات فينالب -2
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 خصائص  محفظة مساهمات فينالب:06الشكل رقم 

 

 

 
 
 

 كما يلاحظ تطور كبير 

 
 

 

 WWW.FINALEP.DZ:02/05/2023,13.30.المصدر:

 كما هو مبين في الشكل أدناه: 2021إلى غاية  2015في محفظة مساهمات الشركة من سنة 

 FINALEPمساهمات شركةتطور محفظة  :07الشكل رقم 

 

 .WWW.FINALEP.DZ:02/05/2023,13.30المصدر:

 

حيررر  قررردرت بقيمرررة  2015نلاحرررظ مرررن خرررلال الشررركل أن محفظرررة مسررراهمات الشرررركة بررردأت سرررنة 

، وهررررذا يرررردل علررررى الإنعرررراش 2019مليررررار سررررنة  8.5، وقيمررررة 2017مليررررار دج سررررنة  5.5مليررررار دج لتبلرررر 

لتمويرررررل المؤسسرررررات الناشرررررئة فررررري 46%الكبيرررررر فررررري المررررروارد الماليرررررة للشرررررركة والتررررري تخصرررررص منهرررررا 

الجزائرررر، وهرررذا يررردل علررررى أن المؤسسرررات الناشرررئة تتمتررررع بفرصرررة سرررائحة للتمويررررل خاصرررة فررري ولايررررات 

 الامتياز المبينة أعلاه.

 حفظرررة بشررركلوفيمرررا يلررري التأكرررد مرررن أن الشرررركة تقررروم باسرررتثمار المررروارد الماليرررة المتررروفرة فررري الم

 مبين أدناه يوض  ذلك: كفء من خلال النتائج المحققة والشكل ال

 من المؤسسات في بداية الاستغلال
٪ من المساهمات دخلت في طور 64ما يقارب 

الممولة ستدخل حيز الاستغلالباقي الشركات 
 .2023الاستغلال إلى حد كبير في السنة المالية 

 من المؤسسات الناشئة

تتكون محفظة مساهمات شركة " 

٪ من شركات 36فينالب " بنسبة 

في مرحلة الإنشاء وتتميز 

باستثمارات فيمجالات متنوعة 

جانب تمويل بعلأ المشاريع  إلى

 الاستثنائية.

 2016المساهمات المحققة منذ من 

محفظة "فينالب" بطريقة 

مستدامة للغاية منذ السنة المالية 

وهو دليل على الجهود  2016

 المبذولة والإعلانية.التجارية 
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 FINALEPنتائج شركة  :08 الشكل رقم

 
 WWW.FINALEP.DZ:02/05/2023,13.30.المصدر:

كانررررت تعرررراني مررررن نتررررائج سررررلبية فبررررل سررررنة  FINALEPيوضرررر  مررررن الشرررركل أعررررلاه بررررأن شررررركة 

مررررع  2016، لكررررن بعرررردها مباشرررررة برررردأت النتررررائج فرررري تحسررررن حيرررر  حققررررت قيمررررة مليررررار دج سررررنة 2015

 مليار دج. 5.5حي  حققت عوائد قاربت  2019تطور كبير إلى غاية سنة 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 SOFINANCEالمبحث الثاني: الشركة المالية الجزائرية للتوظيف
وكرررذا مجرررال عملهرررا، ونسرررلر الضررروء  SOFINANCEهرررذا المبحررر  علرررى شرررركة  يسرررنتعرف فررر

 ركة.على هيكلها التنظيمي ووظائفها، وكل الجوانب التي تتي  لنا التعرف أكثر على هذه الش

 المطلب الأول: التقديم العام لشركة المالية الجزائرية للتوظيف
ام من أهم شركات رأس المال في الجزائر، فهي تقوم بعدة وظائف ومه SOFINANCEتعتبر شركة

 من أجل إنعاش الاقتصاد الوطني:

 نشأة الشركة المالية الجزائرية الأوروبية للتوظيف: -1

بالشرررررراكة مررررع مؤسسرررررة ماليرررررة  2000أفريرررررل سررررنة  04فررررري  SOFINANCEتررررم إنشررررراء شررررركة 

 ليون دينار جزائري.م 50أجنبية على أساس شراكة مالية برأس مال قدره 

 :SOFINANCEالهيكل التن يمي لشركة  -2

يحترررروي الهيكررررل التنظيمرررري للشررررركة علررررى مررررديريات حسررررب المهررررام الترررري يجررررري تطويرهررررا مررررن 

رأس المررررال والهندسررررة  إدارةطرررررف هررررذه الشررررركة منهررررا: رأس المررررال الاسررررتثماري، القرررررذ الإيجرررراري، 
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الماليرررة، كمرررا تعتقرررد علرررى فريرررق يتميرررز بالحيويرررة والديناميكيرررة والمبرررادرة والعمرررل فررري جرررو جمررراعي نظررررا 

وعملياتهررا، فهررري تمتلررك خبرررراء فرري المجرررال البنكرري والمرررالي  الإدارةلمررا يتطلرررب نشرراطاتها مرررن أجررل تفعيرررل 

تتررردخل فيهرررا الشرررركة بشرررراء أو بيرررع  والصرررناعة وأيضرررا هنررراك خبرررراء فررري البورصرررة نظررررا للعمليرررة التررري

الأوراق الماليررررررة خاصررررررة الحكوميررررررة كأذونررررررات الخزينررررررة، وعمومررررررا فرررررر ن الهيكررررررل التنظيمرررررري لشررررررركة 

SOFINANCE :يتكون من المديريات والهياكل التالية 

 وتشمل أربع مديريات التشغيلية كالتالي:المديريات التشغيلية أو العملياتية:  -1-2

ال وتتكرررون مررررن قسمين:قسرررم خررراص بالمسررراهمة فررري رأس المررررالماليلللة: مديريلللة المسلللاهمة والهندسلللة -أ

اليرررة ويعنررري المشررراركة فررري حصرررص الشرررركات العامرررة فررري إطرررار التنميرررة والتطررروير، وقسرررم الهندسرررة الم

عرررررن تررررروفير خرررردمات لصرررررال  المؤسسرررررات العامررررة كجرررررزء مرررررن إعررررادة الهيكلرررررة وفرررررت  رؤوس  المسررررئول

ركة ة الماليرررررة مرررررن أهرررررم المرررررديريات الموجرررررودة فررررري شرررررة والهندسرررررمالأمررررروال. وتعتبرررررر مديريرررررة المسررررراه

SOFINANCE حيررررر  هررررري المسرررررؤولة عرررررن المشررررراركة فررررري رأس المرررررال الاسرررررتثماري ومرررررن أهرررررم ،

يع نشررررراطاتها استكشررررراف المشررررراريع الصرررررغيرة والمتوسرررررطة واختيرررررار الأفضرررررل، وتقيررررريم ملفرررررات المشرررررار

لتمويررل االمقرردم مررن طرررف طررالبي المقدمررة ومرردى الجرردوى الاقتصررادية لهررا، وكررذا دراسررة مخطررر النشرراط 

 ووضع الاستراتجيات المالية وتقييم المشاريع.

ؤسسررررة، وتعمررررل هررررذه المديريررررة علررررى وضررررع وتنفيررررذ السياسررررات الماليررررة للممديريللللة التسلللليير المللللالي:  -ب

ارد الشررررركة وبنررررك الجزائررررر وتحترررروي علررررى قسررررمين، قسررررم مررررو إدارةوتقرررردم تقررررارير ماليررررة دوريررررة إلررررى 

لة عررررن ترررردخلات الشررررركة فرررري الأسررررواق النقديررررة والأوراق الماليررررة، وهرررري مسررررؤو الخزينررررة يقرررروم بتجميررررع

ل، وقسررررم المرررروارد الماليررررة للشررررركة، المرررروارد السرررروقية المخصصررررة لبيانررررات الشررررركة، خررررر التمويرررر إدارة

 المحاسبة والضرائب وهو مسؤول عن مسك الدفاتر والتقارير المالية والدورية.

ي المكتب ويعنLe Front Office  ه المديرية من قسمين، قسم ال وتتكون هذمديرية القرض الايجار :  -ت

أمين. ى التالأمامي وهو مسؤول بصفة كبيرة عن العلاقات مع العملاء والزبائن والموردين، بالإضافة إل

م طلبات يعني المكتب الخلفي، وهو يقوم بدراسة وتقيي Le Back Officeقسم ال  الإدارةويساعد كذلك 

 سة الملفات وخاصة مدة التحصيل الديون، وتجديد التأمين.التمويل، ودرا

ة ية والماديررروهرررذا الفررررع يضرررم جميرررع الأنشرررطة المتعلقرررة بررر دارة المررروارد البشررررالمديريلللة التدعيميلللة:  -ث

لبشرررررية المرررروارد ا وإدارةالعامررررة ويقرررروم برررر دارة موجررررودات الشررررركة  الإدارةوهرررري متفرعررررة إلررررى قسررررمين 

 ن.ويقوم ب دارة شؤون المستخدمي

 دعم الرررلازموهررري هياكرررل تتعلرررق برررالإدارة العليرررا، ودورهرررا هرررو تقرررديم المسررراعدة والرررهياكلللل اللللدعم:  -2-2

 للحسن سير العمل في الهياكل التنفيذية، وتتمثل في أربع هياكل:

 ويقرررروم بوضررررع وتنفيررررذ سياسررررة التسررررويق والاتصررررالات قسللللم المسللللؤول عللللن التسللللوير والاتصللللالات: -أ

عمرررل فررري توالحفررراظ وتطررروير الموقرررع الالكترونررري الخررراص بالشرررركة، كمرررا يقررردم المسررراعدة للهياكرررل التررري 

 أبحا  السوق.

ياكرررل ويقررروم برصرررد عقرررود الشرررركات ومتابعتهرررا، ومسررراعدة اله قسلللم مسلللؤول علللن الشلللؤون القانونيلللة: -ب

 وتنفيذه.التنفيذية في الشؤون القانونية 

 .الإدارية، ونظم معلومات الإدارية الإجراءاتمسؤول عن تطوير  قسم الن م والتن يم: -ت

ها وهرررو مسرررؤول عرررن ضرررمان واحتررررام التنظيمرررات خاصرررة منهرررا التررري يرصررردقسلللم التلللدقير والرقابلللة:  -ث

ع تنفيرررذ ، كمرررا يترررابالإجرررراءاتبنرررك الجزائرررر بصرررفته بنرررك للبنررروك فررري الجزائرررر، ضرررمان تنفيرررذ واسرررتكمال 

 لميزانيات.ا

عت بالإضررررافة إلررررى الهياكررررل العضرررروية المررررذكورة أعررررلاه فقررررد وضررررهيكللللل التنسللللير والمراقبللللة:  -3-2

 لجنتين للمراقبة وتنسيق، وهما لجنة للتداول واللجنة التنفيذية SOFINANCEشركة 
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وهرررري لجنررررة يترأسررررها الرررررئيس التنفيررررذي وتتشرررركل مررررن عضرررروية كررررل مررررن مرررردير لجنللللة التمويللللل:  -أ

التمويررررل  لماليررررة، مرررردير القرررررذ الايجرررراري، مرررردير التسرررريير المررررالي، وتقرررروم لجنررررةالمسرررراهمة والهندسررررة ا

باتخررررراذ القررررررار حرررررول مجموعرررررة الالتزامرررررات سرررررواء حرررررول الترررررأجير وتوقيرررررع القرررررروذ، المشررررراركة، 

لهياكررررل الاسررررتثمارات وجميررررع الالتزامررررات المتعلقررررة بالتمويررررل، التحقررررق مررررن صررررحة السررررجلات المقدمررررة ل

 لها.التنفيذية والقيام بتحلي

 وهرررري لجنررررة يترأسررررها الرررررئيس التنفيررررذي ومكونررررة مررررن عضرررروية كررررل مررررن مررررديراللجنللللة التنفيذيللللة:  -ب

ة، القانونيررر الشرررراكة والهندسرررة الماليرررة، مررردير القررررذ الايجررراري، مررردير التسررريير المرررالي، رئررريس الشرررؤون

مرررل لعامسرررؤول عرررن المراجعرررة والرقابرررة، مسرررؤول عرررن التنظررريم والرررنظم، ويتمثرررل دورهرررا فررري تنفيرررذ خطرررر 

كررررل والميزانيررررات، التحقررررق مررررن صررررحة المعلومررررات واسررررتكمال الإجررررراءات، والتنسرررريق بررررين مختلررررف هيا

 الشركة.

 SOFINANCEالهيكل التنظيمي لشركة  :09الشكل رقم 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 من إعداد الطالبتين بالاعتماد على المعلومات السابقة. المصدر:

 

 

 : SOFINANCEأهداف شركة  -3

هرررررو تحقيرررررق الررررررب  وإنعررررراش الاقتصررررراد الررررروطني  SOFINANCEإن الهررررردف الرئيسررررري لشرررررركة 

للوصررررول إليهررررا،  SOFINANCEبالإضررررافة إلررررى ذلررررك فهنرررراك أهررررداف خاصررررة والترررري تسررررعى شررررركة 

 والتي تتمثل فيما يلي:

 دية كررررأداةالمسررراهمة فررري إنشررراء وتطررروير المؤسسرررات الاقتصرررادية الجزائريرررة لتأديرررة وظيفتهرررا الاقتصرررا 

 ؛استمراريتهاما يسم  بضمان للإنتاج وخلق قيمة مضافة م

 ة؛مرافقة المؤسسات الاقتصادية في مرحلة الإنشاء، ومساعدتها للمشاريع وإعادة الهيكل 

  المسرررراهمة فرررري زيررررادة عررررروذ التمويررررل مررررن خررررلال تقررررديم القررررروذ الكلاسرررريكية طويلررررة ومتوسررررطة

( وكفرررررررالات الصرررررررفقات العموميرررررررة) Crédits par signatureالأجرررررررل والقرررررررروذ برررررررالتوقيع) 

Coution؛) 

 ل مسرررراعدة الشررررركات المتعثرررررة علررررى النهرررروذ وذلررررك مررررن خررررلال المسرررراهمة فرررري رأسررررمالها أو الرررردخو

 كمستشار مالي لمشروع ما؛

 المديرية العامة 

 لجان المراقبة  المديرية التدعيمية  المديرية التشغيلية 

 لجنة التمويل 

 اللجنة التنفيذية 

قسم التسويق 

 والاتصالات

قسم الشؤون 

 القانونية 

قسم النظم 

 والتنظيم 

 مديرية التسيير

 المالي 

 قسم المحاسبة 

قسم موارد 

 الخزينة 

مديرية 

 الهندسة 

قسم 

 المساهمة 

قسم الهندسة 

 المالية 

المديرية 

 التنفيذية 

مديرية 

 القرذ

 Leقسم 

Back 

قسم الموارد 

 البشرية 

قسم الإدارة 

 العامة 

قسم التدقيق 

 والمراقبة 

 Leقسم 

front 
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  تررررروفير الظررررررروف والشررررررروط اللازمرررررة للسررررررماح للمؤسسررررررات العموميرررررة الاقتصررررررادية للرررررردخول إلررررررى

 ماعيررررة لصررررال  الشررررركاء التقنيررررين أو المرررراليينالبورصررررة هررررذا مررررن جهررررة، والتنررررازل عررررن حصررررص اجت

 الخواص.

 SOFINANCEوظائف شركة  -4

رة تسررراهم الشرررركة فررري التطرررور الاقتصرررادي مرررن خرررلال نهجرررا جديررردا فررري تمويرررل المؤسسرررات الصرررغي

 والمتوسطة، ومن أهم الوظائف التي تقوم بها كما يلي:

 ي رأسمالها؛ترقية وتطوير المؤسسات الصغيرة والمتوسطة من خلال المساهمة ف 

 الحصول على حصص في شركات محلية أو أجنبية بغلأ النظر عن أماكن نشاطها؛ 

 ترقية اعتماد المؤسسات الصغيرة والمتوسطة على قرذ الإيجار؛ 

 ر؛الإقبال على الاقتراذ بدون اعتبار للضمانات، وضمان كل عمليات القرذ بالنسبة للغي 

  والسندات، خاصة فيما يتعلق بأذون الخزينة؛التعامل بالأوراق المالية والأسهم 

 تقديم استشارات مالية للمؤسسات والمشاريع فيما يخص القضايا المالية؛ 

  متابعررررررة المشرررررراريع المسررررررتثمر فيهررررررا وتخررررررص بالررررررذكر المسرررررراهمة فرررررري رأس المررررررال أي رأس المررررررال

 المخاطر.

 

 

 المطلب الثاني: مهام وأنشطة الشركة

 الشركة والتي يمكن تلخيصها فيما يلي:لقد تعددت مهام وأنشطة هذه 

 مهام الشركة: -1

جررررراء إنشررررراء الشرررررركة الماليرررررة للاسرررررتثمارات المسررررراهمة والتوظيرررررف ضرررررمن سياسرررررات الإصرررررلاح 

فرررري إنشرررراء وتطرررروير  SOFINANCEالاقتصررررادي الترررري انتهجتهررررا الحكومررررة الجزائريررررة، كمررررا تسرررراهم 

 تتكيرررررف مرررررع الاحتياجرررررات تررررروفر حلرررررولا SOFINANCEالمؤسسرررررات الصرررررغيرة والمتوسرررررطة، كمرررررا أن 

 :فيما يلي المحددة للشركات والمستثمرين والمشتريين التجاريين في جميع عملياتهم وتتمثل مهامها

 ؛تقييم الأعمال: وفق مناهج مختلفة: المحاسبة، الأصول، التدقيق النقدي 

 ؛دفالاندماج والاستحواذ: الدعم القانوني والمالي في صياغة مذكرة التفاهم وتقييم اله 

 ت الترررررروفيقبين الأعمررررررال: اتصررررررال الأعمررررررال فرررررري سررررررياق إنشرررررراء المشرررررراريع المشررررررتركة، والاتفاقيررررررا

 التجارية....ال .

 أنشطة الشركة: -2

يتمحورنشرررراط الشررررركة فرررري تشررررجيع المؤسسررررات الصررررغيرة والمتوسررررطة وفرررري سرررربيل هررررذا الهرررردف 

 تقوم الشركة بالأنشطة التالية:

ه لرررآلرررة معينرررة وفرررق لطلرررب العميرررل تكرررون متاحرررة حيررر  تقررروم الشرررركة باقتنررراء قلللروض الإيجلللار: -1-2

الفتررررة  مقابرررل مبلررر  الإيجرررار، يتمترررع المسرررتأجر بكامرررل الحرررق فررري التصررررف فررري الآلرررة ويصرررب  فررري نهايرررة

 مالكها.

 90هررررري قرررررروذ متوسرررررطة أو طويلرررررة الأجرررررل يمكرررررن أن تصرررررل حترررررى  قلللللروض الاسلللللتثمار: -2-2

التوسررررع، التوسررررع أو تحرررردي  للمؤسسررررة كتمويررررل موجرررره للمشرررراريع الاسررررتثمارية، مشرررراريع الانطررررلاق %

 الصغيرة والمتوسطة من أجل اقتناء المعدات الصناعية.
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وهرررررو تمويرررررل يشرررررمل حصرررررص ماليرررررة فررررري الأمررررروال الخاصرررررة  المسلللللاهمة فلللللي رأس الملللللال:  -3-2

ركة لمسررررراهمات فررررري طرررررور الإنشررررراء أو التوسرررررع، التحويرررررل أو إعرررررادة الهيكلرررررة بهرررررذه الهيكلرررررة تكرررررون شررررر

SOFINANCE اميكيرررررة حيررررر  تضرررررع حصرررررص اجتماعيرررررة لمررررردة محرررررددة فررررري ميثررررراق مسررررراهمتها الدين

 الشركة.

فررررري ضرررررمان المؤسسرررررات المسرررررجلة فررررري  SOFINANCEتتررررردخل شرررررركة  الكفلللللاوات البنكيلللللة: -4-2

ل كرررامرررات تخرررص إطرررار إنجررراز الأسرررواق العموميرررة) المشررراريع الاقتصرررادية البنيرررة التحتيرررة...ال ( فهررري التز

 المشاركين في المناقصات الوطنية.

يشرررمل هرررذا النشررراط الحضرررور والنصررريحة لمؤسسرررات صرررغيرة ومتوسرررطة فررري  ماليلللة:الهندسلللة ال -5-2

 ية.أطوار مختلفة من خلال تطوير وسائل التشخيص وتقييم الأعمال والحصول على علامات تجار

علررررى إنشرررراء صررررندوق  2009وهررررذا مررررا ورد فرررري نررررص التشررررريع الرررروارد فرررري  إنشللللاو صللللنادير: -6-2

نشرررئها يأس المرررال المؤسسرررات الصرررغيرة والمتوسرررطة التررري اسرررتثماري لكرررل ولايرررة. يكرررن بالمسررراهمة فررري ر

 ديق.مليار دج موزعة على قيمة مليار لهذه الصنا 48الشباب المقاولون، حي  تم تخصيص مبل  

صررررررندوق ولائرررررري لخمررررررس  48يعهررررررد إدارة  22/02/2011ولقررررررد قرررررررر مجلررررررس الرررررروزراء فرررررري 

مهمرررررة تسررررريير  SOFINANCEمؤسسرررررات تمرررررارس التمويرررررل بررررررأس المرررررال المخررررراطر حيررررر  أسرررررند ل 

أم ، باتنرررة وأمررروال لسرررتة صرررناديق لحسررراب الخزينرررة العموميرررة وتتمثرررل فررري وهرررران، تيرررارت، البليررردة، بجايرررة

 البواقي.

 SOFINANCEالمطلب الثالث: تقييم نشاط وخدمات شركة 

يعتبررررر نشرررراط شررررركات رأس المررررال المخرررراطر فرررري الجزائررررر ضررررعيف ومحرررردود، حيرررر  لا تتعرررردى 

مرررن رأس مرررال الشرررركة كحرررد أقصرررى، لمررردة  %49فررري التمويرررل  SOFINANCEنسررربة مسررراهمة شرررركة 

 سنوات. 7إلى  5لا تتراوح من 

ذائيرررة أمرررا فيمرررا يخرررص الأنشرررطة فينحصرررر مجرررال أعمالهرررا فررري الصرررناعات التحويليرررة للمنتجرررات الغ

روات وتخررررزين المنتجررررات الغذائيررررة ومررررواد التغليررررف وصررررناعة الألبسررررة وتحويررررل الخشررررب واسررررتغلال الثرررر

اسرررتثناء وكرررل هرررذه الأنشرررطة لا تتطلرررب مخررراطر كبيررررة، أي فررري كرررل نشررراط إنتررراجي أو خررردماتي بالمنجمرررة، 

 أنشطة التجارة والزراعة.

وفيمرررررا يلررررري نقررررردم بعرررررلأ الإحصررررراءات الماليرررررة الخاصرررررة بنشررررراط اسرررررتثمارات ميزانيرررررة شرررررركة 

SOFINANCE. 

 حول النشاط: -1

 

 

 2017إلى  2015تقييم نشاط شركة من  :06جدول رقم 

 2017 2016 2015 العناصر

 975441 729233 696517 الناتج البنكي الصافي

 768488 517767 506772 نتيجة الإستغلال

 64 64 64 العاملون

 .05/05/2023.11.36WWW.SOFINANCE.DZ.المصدر:

 تمثيل بياني لمعطيات الجدول
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 2017إلى  2015تمثيل البياني لنشاط المؤسسة من  :10الشكل رقم 

 
 
 .05/05/2023.11.36WWW.SOFINANCE.DZ.:المصدر

جرررع مرررن خرررلال الجررردول والتمثيرررل البيررراني نلاحرررظ أن نشررراط المؤسسرررة فررري تطرررور مسرررتمر وهرررذا را

مررررا ك 2016مقارنررررة بقيمررررة  975441بقيمررررة  2017الإرادات البنكيررررة حيرررر  ارتفعررررت فرررري سررررنة  لارتفرررراع

، 2015/2016مقارنرررررة بنسررررربتي  768488بقيمرررررة  2017نلاحرررررظ ارتفررررراع نتيجرررررة الاسرررررتغلال فررررري سرررررنة 

ة ويرررردل هرررررذا الارتفررررراع علرررررى النشررررراط الكبيرررررر الررررذي تقررررروم بررررره المؤسسرررررة لتمويرررررل المؤسسرررررات الصرررررغير

 والمتوسطة.

والجررردول  هرررذه بتنويرررع تمويلاتهرررا فررري مشررراريع مختلفرررة برررين تمويرررل الإنشررراء أو تمويرررل النمررروكمرررا قامرررت 

 الموالي يبين طبيعة التمويل في المشاريع التي قامت بها.

 

 

حسلللللب النشلللللاط وطبيعلللللة  SOFINANCEالمشلللللاري  المموللللللة ملللللن طلللللرف شلللللركة :07جللللدول رقلللللم 

 التمويل

 التمويلنوع  قطاع المشروع نشاط المشروع المنطقة

 تمويل الإنشاء  صناعة غذائية  مشروبات وعصائر  باتنة 

عيررررررررررررادة ومركررررررررررررز  البليدة 

 الراحة والمعالجة 

 تمويل الإنشاء خدمات

 تمويل الإنشاء سياحة  فندق  تيارت

 تمويل الإنشاء خدمات  عيادة 

 تمويل الإنشاء صناعة  الخرسانة  أم البواقي

 

 بجاية 

 تمويل الإنشاء صناعة  الغلق المحكم

 تمويل الإنشاء صناعة غذائية  توضيب السكر

 تمويل الإنشاء صناعة  الخرسانة
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 تمويل الإنشاء سياحة  سياحة جبلية 

 تمويل الإنشاء خدمات  محطة خدمات وهران

 تمويل الإنشاء سياحة  فندق

 .05/05/2023.13.15WWW.SOFINANCE.DZ. المصدر:

تهرررا برررين مرررن خرررلال البيانرررات الرررواردة فررري الجررردول أعرررلاه نلاحرررظ أن المؤسسرررة قامرررت بتنويرررع تمويلا

شرررراط لناتمويررررل النمررررو وتمويررررل الإنشرررراء وإن كرررران هررررذا الأخيررررر هررررو الغالررررب أمررررا فيمررررا يتعلررررق بقطاعررررات 

 فررررنلاحظ أن المؤسسرررررة حاولررررت جاهررررردة التنويررررع فررررري قطاعرررررات النشرررراط مرررررا بررررين الصرررررناعة، الخررررردمات،

 فرري أمررراكن السررياحة وإن كرران هنررراك غيرراب لنشرراط تجررراري وهررذه المشرراريع الممولرررة كلهررا بالتقريررب ممولرررة

ة مؤسسرررتواجررد المؤسسرررة أو أحررد فروعهرررا الشرريء الرررذي أنقررص مرررن حجررم التمرررويلات الممنوحررة مرررن قبررل ال

ترقيررة  مررن ثررم لابررد علررى المؤسسررة زيررادة تمويلاتهررا لمؤسسررات فرري منرراطق مختلفررة مررن الرروطن مررن خررلال

 شبكة وكالاتها وعدم اكتفائها على الوكالات الموجودة.  

 حول الاستثمار: -2

 2016-2015تقييم خدمات الشركة خلال فترة  :08 جدول رقم

 2015 2016 2017 

 1163937 1047000 1245600 مساهمة رأس المال

 6250598 5138000 4933000 الغرض الايجار 

 827966 1608000 672000 الغرض بالالتزام 

قلللللللللللللللللروض طويللللللللللللللللللة 

 ومتوسطة الأجل 

3292000 2845000 3077998 

 50000 50000 500000 سندات ذات دخل ثابف 

 

 WWW.SOFINANCE.DZ.05/05/2023.13.56.المصدر:

 :2017-2015تمثيل بياني لخدمات الشركة خلال الفترة بين  :11الشكل رقم 

 

http://www.sofinance.dz.05/05/2023.13.15
http://www.sofinance.dz.05/05/2023.13.15
http://www.sofinance.dz.05/05/2023.13.56
http://www.sofinance.dz.05/05/2023.13.56
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  .05/05/2023.14.02WWW.SOFINANCE.DZ.المصدر:

أن  معطيررررات الجرررردول بالاعتمرررراد علررررى الأكسررررل نلاحررررظ مررررن خررررلال الجرررردول والتمثيررررل البيررررانيمررررن 

سرررجلت زيرررادة مسرررتمرة خرررلال الفتررررة قيرررد الدراسرررة فررري كرررل  SOFINANCEالاسرررتثمارات فررري شرررركة 

دج سررررنة 4933000مرررن القررررروذ بررررالالتزام وقررررروذ وطويلررررة الأجرررل خاصررررة القرررررذ الايجرررراري منرررره 

 .2017دج سنة 6250598إلى  2015

ثرررم ارتفعرررت نوعرررا مرررا  1047000إلرررى  2016أمرررا مسررراهمة رأس المرررال سرررجلت انخفررراذ فررري سرررنة 

 .2016نة مقار 11639937إلى  2017سنة 

 حول الميزانية: -3

 2017-2015تحليل تطور ميزانية الشركة خلال الفترة  : 09جدول رقم

 

 WWW.SOFINANCE.DZ.05/05/2023.14.02.:المصدر

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 2015 2016 2017 

رأس الملللللللللللللللللللللللللللللللللال 

 الاجتماعي

5000000 5000000 200000000 

 14039000 8639000 8265000 الأموال الخاصة 

 16241918 12029000 11470740 إجمالي الميزانية

http://www.sofinance.dz.05/05/2023.14.02
http://www.sofinance.dz.05/05/2023.14.02
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 .2017-2015ميزانية الشركة خلال الفترة تمثيل بياني لتحليل تطور  :12شكل رقم 
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مررررررررن خررررررررلال الجرررررررردول والتمثيررررررررل البيرررررررراني نلاحررررررررظ ثبررررررررات واسررررررررتقرار رأس مررررررررال شررررررررركة 

SOFINANCE  دج وزيرررررادة مسرررررتمرة فررررري كرررررل مرررررن الأمررررروال 5000000خرررررلال فتررررررة الدراسرررررة عنرررررد

دج علررررررى الترررررروالي 16241918دج إلررررررى 14039000إلررررررى  2016الخاصررررررة وإجمررررررالي الميزانيررررررة فرررررري 

ثررررم أصررررب   2016و 2015دج لسررررنتي 5000000أس المررررال الاجتمرررراعي الررررذي كرررران يسرررراوي وتضرررراعف ر

 .2017دج سنة 100000000

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ASICOMالجزائرية السعودية للاستثمار المبحث الثالث: شركة
لتعرررررف علررررى  ASICOMسررررنأخذ فرررري هررررذا المبحرررر  الشررررركة الجزائريررررة السررررعودية للاسررررتثمار 

 شررراطها إلرررىنالمحفظرررة الاسرررتثمارية لشرررركة وتحليرررل مختلرررف عمليرررات التمويرررل التررري قامرررت بيهرررا منرررذ بدايرررة 

 اليوم.

 ASICOMالمطلب الأول: تقديم الشركة الجزائرية السعودية للاستثمار

بررررين وزارة الماليررررة  2004أفريررررل  04شررررركة رأسررررمال اسررررتثماري أنشررررئت بموجررررب اتفاقيررررة بترررراري  

مليررررررار دج مناصررررررفة بررررررين  8، برأسررررررمال قرررررردره 2008ر والسررررررعودية وباشرررررررت نشرررررراطها سررررررنة الجزائرررررر

http://www.sofinance.dz.05/05/2023.14.50.
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الرررردولتين، تقرررروم الشررررركة بتمويررررل المشرررراريع فرررري جميررررع المجررررالات والقطاعررررات، ويتررررولى إدارة الشررررركة 

أعضررراء رئررريس المجلرررس مرررن جنسرررية سرررعودية أمرررا المررردير العرررام فهرررو ذو جنسررررية  6مجلرررس مكرررون مرررن 

 أشهر لاتخاذ القرارات الخاصة بالاستثمار. 3المجلس على الأقل كل جزائرية، ويجتمع هذا 

 ASICOMالمطلب الثاني: المؤسسات الممولة من طرف شركة 
ا قامرررت بتمويرررل عديرررد المشررراريع منهررر 2019نشررراطها وإلرررى غايرررة  ASICOMمنرررذ بدايرررة شرررركة   

 ما هو في طور التنفيذ ومنها ما بدأت النشاط فعلا.

عودية فرررري المحفظررررة الاسررررتثمارية للشررررركة الجزائريررررة السرررر ي طللللور التنفيللللذ:المؤسسللللات الممولللللة فلللل -1

د، مجموعررررة مررررن المشرررراريع مازالررررت فرررري طررررور التنفيررررذ لررررم يبرررردأ النشرررراط بهررررا بعرررر ASICOMللاسررررتثمار 

 سنتطرق لها فيما يلي: 

ينات، يعود إنشاء مشروع القرية السياحية إلى سنوات الثمان:RUSICA PARKالقرية السياحية  -1-1

مويل توقف هكتار لتجسيد المشروع، ولعدة أسباب من بينها الت 13بعد استفادت صاحبه من عقار مساحته 

 2014% سنة 40لتمويله بنسبة  ASICOMلجأ صاحب المشروع الشركة  2010إتمام المشروع، وفي سنة 

% في رأسمال المشروع، كما طلب صاحب المشروع تمويل 52ساهمتها نسبة م ASICOMرفعت شركة 

% 17% وصندوق الوطني للاستثمار بنسبة 17بنسبة  SOFINANCEمن شركتي رأسمال الاستثماري 

إلى  SOFINANCE%، وشركة 55إلى ASICOMارتفعت مساهمة شركة  2019أيضا، وفي سنة 

ة ، ويتوقع نهاي2013ال انجاز المشروع سنة % لصندوق الوطني للاستثمار وانطلقت أشغ24% و18

 . 2020الأشغال بما بنهاية سنة 

ة هي شركة ذات أسهم مقرها الاجتماعي بقسنطين (:CITY MALLالمركز التجار  سيتي مول ) -2-1

أين  (SARL SNAألف دج، تعود ملكية المؤسسة لشركة مقاولات أفريقيا ) 830مليون و 549رأسمالها 

ة نشاء فندق تحصلت عن طريقه المؤسسة على قطعة أرذ انطلقت أشغال تهيئكانت فكرة المشروع إ

 وتوقفت بنفس السنة لنقص التمويل. 2006الأرذ سنة 

للحصرررررول علرررررى تمويرررررل لإتمرررررام  ASICOMلجرررررأ صررررراحب المشرررررروع لشرررررركة  2012فررررري سرررررنة 

جيررررل تأالمشرررروع، أيررررن تررررم الاتفررراق علررررى إضررررافة مركرررز تجرررراري للمشررررروع والبدايرررة فرررري تجسرررريده أولا و

الفنرررررردق لوقررررررت لاحررررررق، تررررررم تمويررررررل رأسررررررمال مشررررررروع "سرررررريتي مررررررول باتفرررررراق صرررررراحبه وشررررررركة 

ASICOM شررررررعت شرررررركة سررررريتي مرررررول فررررري  2014. وفررررري سرررررنة 2012% سرررررنة 51بنسررررربة مسررررراهمة

 %، و انطلقررررت أشررررغال67النسرررربة  ASICOMإنجرررراز المشررررروع أيررررن ارتفعررررت نسرررربة المسرررراهمة الشررررركة 

 . 2019تهي الأشغال أواخر وكان يتوقع أن تن 2014الإنجاز سنة 

: شرررركة فنرررادق بجايرررة " شرررقاب" هررري شرررركة ذات الشرررخص الوحيرررد وذات مشلللروع فنلللد  ا ملللور -3-1

د فكرررررة مليررررون دج وتعررررو 700المسررررؤولية الوحيرررردة، مقرهررررا الاجتمرررراعي بررررالجزائر العاصررررمة، رأسررررمالها 

لخرسررراني، الهيكرررل ابعرررد بنررراء  1993إنشررراء الفنررردق لثمانينرررات القررررن الماضررري أيرررن توقفرررت الأشرررغال سرررنة 

تصرررفية  بسرربب 2003تررم بيرررع المشررروع لمجمررع الخليفرررة، ليررتم بعررد ذلرررك توقيررف النشرراط سرررنة  2002وسررنة 

المشرررروع مرررن ASICOMوفررري إطرررار تصرررفية أصرررول المجمرررع اقترررت شرررركة  2014المجمرررع. فررري سرررنة 

أجرررل بعررر  الأشرررغال، أيرررن سرررعت للحصرررول علرررى قطعرررة أرذ إضرررافية كامتيررراز وقامرررت ب عرررداد الملرررف 

 2015 التقنرررري الكامررررل للمشررررروع وإتمررررام الإجررررراءات الإداريررررة، لتسررررتأنف بعرررردها شررررركة "شرررريفاب" سررررنة

 .2019أشغال الفندق أبن يتوقع انتهاء الأشغال نهاية سنة 

ة والمرررذكور برررالتوازي مرررع المشررراريع فرري لرررم يبررردأ النشرراط بهرررا بعرررد :المشللاري  الداخللللة فلللي النشللاط -4-1

سررررابقا، هنررررراك مجموعرررررة مرررررن المشرررراريع دخلرررررت فررررري مرحلرررررة النشرررراط الفعلررررري بفضرررررل تمويرررررل الشرررررركة 

 وهي: ASICOMالجزائرية السعودية للاستثمار 
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 870مؤسسررررة المررررواد الحمررررراء أوراس شررررركة ذات أسررررهم رأسررررمالها  :EPRAمصللللن  انتللللاج الطللللوب  .أ

بعررررد خصخصررررة مؤسسررررة ترقيررررة  1998ون دج مقرهررررا الاجتمرررراعي بولايررررة خنشررررلة، تأسسررررت سررررنة مليرررر

ن اقتنررراء تجهيرررزات جديررردة، لكرررر 2004، قررررر أصرررحابها سرررنة 2001سرررنة "EPGIL"الصرررناعات المحليرررة 

 معطلاً. ونظرا لنقص التمويل تعذر عليهم إكمال الأشغال المتبقية ومنذ ذلك الوقت بقى المشروع

لتمويلها وتسوية الوضعية الإدارية  ASICOMلجأ أصحاب المشروع لشركة  2010وفي سنة  

ببناء الفرن والمجفف وتركيب المعدات، وساهمت شركة  2011والتقنية للمشروع، وانطلقت الأشغال بها سنة 

ASICOM   من شركة الرأسمال  %25ب من رأسمال المشروع، أما باقي المساهمة فكانت33% ب

% من شركة الجزائر 6% من صندوق الجزائر استثمار ونسبة 9ونسبة  SOFINANCEالاستثماري 

 .2015استثمار، ودخلت الشركة في النشاط الفعلي سنة 

شركة ذات أسهم، مقرها الاجتماعي الجزائر العاصمة،  :(CITY CENTRE)شركة اوسيانو سانتر  .ب

ب نجاز مشروع مركز  2005سنة  ألف دج، حي  بادرت شركة " البستان" 133مليون و 58رأسمالها 

بسبب نقص الموارد المالية، لجأ بعدها أصحاب المشروع سنة  2008تجاري، إلا أن النشاط توقفت سنة 

لتمويل رأسمالها، أين تم الاتفاق على تحويل الشكل القانوني للشركة من شركة  ASICOMالشركة  2010

" اوسيانو سانتر"، ثم استأنفت الأشغال بها سنة  ذات مسؤولية محدودة " البستان" إلى شركة ذات أسهم

 2015من رأسمال الشركة، ليدشن افتتاح المركز التجاري سنة  51%قدرها  ASICOMبمساهمة  2011

 ويحمل اسم "سيتي سانتر" .

شررررركة "هررررايير " توزيررررع الجزائررررر هرررري شررررركة : HDAمؤسسللللة اسللللتغلال المسللللاحات التجاريللللة   .ج

ي مليرررررون دج، يتمثرررررل نشررررراطها فررررر 720الجزائرررررر العاصرررررمة رأسرررررمالها ذات أسرررررهم، مقرهرررررا الاجتمررررراعي 

% 26بنسررررربة  ASICOMاسرررررتغلال المسررررراحات التجاريرررررة بسرررررم العلامرررررة " كرررررارفور"، سررررراهمت شرررررركة 

 م. 2012برأسمالها منذ بداية تمويلها سنة 

لها شررررركة ذات أسررررهم، مقرهررررا الاجتمرررراعي الجزائررررر العاصررررمة، رأسررررما :EDIشللللركة الجزائللللر إيجللللار  .د

ة فرررري رأسررررمالها بنسرررربASICOMمليررررار دج، يتمثررررل نشرررراطها فرررري الإيجررررار المررررالي، سرررراهمت شررررركة  3.5

6.% 

شرررررررركة ذات مسرررررررؤولية محررررررردودة، مقرهرررررررا :MST.BAT.W2Sشلللللللركة س ام. اس تلللللللي بلللللللات  .ه

بتمويلهررررا بنسرررربة  ASICOMمليررررون دج، قامررررت شررررركة  20الاجتمرررراعي الجزائررررر العاصررررمة، رأسررررمالها 

يئرررررة الأرضرررررية وبنررررراء جررررردران الخرسرررررانة لثبيرررررت هبالحفريرررررات وت ، نشررررراطها الرئيسررررري هرررررو القيرررررام%70

 التربة". 

 ارمرررانور تكنيرررك الجيرررري هررري شرررركة ذات أسرررهم، مقرهرررا الاجتمررراعي: ATAمصلللن  تشلللكيل الحديلللد .و

قررررررررام المجمررررررررع الاسررررررررباني  2008مليررررررررون دج، فرررررررري سررررررررنة  833الجزائررررررررر العاصررررررررمة، رأسررررررررمالها 

ARMATEK فررررع لررره فررري الجزائرررر، انطلقرررت الأشرررغال المتخصرررص فررري تشررركيل هياكرررل الحديرررد ب نشررراء

لتطرررور  بعررردد محررردود مرررن الآلات فررري ورشرررة بالبليررردة، احتاجرررت الشرررركة 2010التجسررريد هرررذا الفررررع سرررنة 

 %51لتمويلهرررا بنسررربة مقررردرة  2015سرررنة  ASICOMمرررن نشررراطها إلرررى تمويرررل، أيرررن لجرررأت إلرررى شرررركة 

الررررذي  ARMATEKمجمررررع % كانررررت مررررن طرررررف ال49مررررن رأسررررمالها، برررراقي المسرررراهمة والمقرررردر بررررـ 

لات ، هرررذا الأخيرررر كانرررت مسررراهمته عبرررارة عرررن مسررراهمة عينيرررة تمثلرررت فررري الآERSIأصرررب  يسرررمى مجمرررع 

 .2018أما الاستغلال الشامل فكان سنة  2016التصنيع، دخلت الشركة في النشاط الفعلي سنة 

لررريج، الخ لهرررذه الشرررركة عررردة مشررراريع مهمرررة مرررن بينهرررا تزويرررد كرررل مرررن )متررررو الجزائرررر، ومقرررر بنرررك

 .(ATAوبرج المراقبة المطار الجزائر ....ال ( بهياكل الحديد )حول: مصنع تشكيل الحديد 

 ASICOMالمطلب الثالث: تقييم نشاط الرأسمال الاستثمار  لشركة 
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حكررررومي تعتبررررر الشررررركة الجزائريررررة السررررعودية للاسررررتثمار رائرررردة فرررري إقامررررة الشررررراكات بررررين القطرررراع ال

نة والقطررراع الخررراص، سرررواء مرررع طررررف جزائرررري أو أجنبررري، فمنرررذ بدايرررة نشررراطها وإلرررى غايرررة نهايرررة سررر

بصرررررفة انفراديرررررة أو بالشرررررراكة مرررررع الغيرررررر عررررردة عمليرررررات اسرررررتثمارية فررررري  ASICOM، جسررررردت 2019

 ة، أين دخلت بعلأ منها في النشاط والبعلأ الآخر لا يزال في طور التنفيذ.قطاعات مختلف

زائريررررة لقررررد قامررررت الشررررركة الج المحف للللة الاسللللتثمارية للشللللركة السللللعودية الجزائريللللة للاسللللتثمار: -1

منررررذ بدايررررة نشرررراطها بتمويررررل عرررردة مشرررراريع، حيرررر  بلرررر  عرررردد هرررررذه  ASICOMالسررررعودية للاسررررتثمار 

، يمكننرررررا تلخررررريص هرررررذه 2019مشررررراريع إلرررررى غايرررررة أواخرررررر سرررررنة  10المشررررراريع الممولرررررة مرررررن طرفهرررررا 

 .10التمويلات في الجدول رقم

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ASICOMالمحف ة الاستثمارية للشركة:10الجدول رقم 

القطلللللللللللللاع  تاريخ الإنشاو المشروع

 النشاط

رأسللللللللللللللللمال 

 المشروع

 )دج(

المسللللللللاهمة 

فللي رأسللمال 

% 

 الملاح ة المن مة

مصرررررنع التررررراج 

 الطوب

03/5/

2010 

 870 الصناعة 

 مليون

تمويررررررررررل مشررررررررررروع  خنشلة  33

 2002متوقف منذ 

تمويررررل إقامررررة سررررياحية  سكيكدة 55 مليار  3.8 السياحة  13/07/2010 روسيكا بارك

  1998متوقفة مند 

المررررررررررررررررررررررررررول 

 التجاري

الجررررررزائ 51 مليون  59 تجارة  08/09/2010

 ر

تمويررررل مركررررز تجرررراري 

 2008متوقف مند 

شررررررررررررررررررررررررررركة 

الجزائرررررررررررررررررررررر 

 استثمار

الجررررررزائ 6 مليار 3.5 مالية  05/04/2012

 ر

 تمويل الإنشاء

 مركز تجاري

 

 550 تجارة  05/09/2012

 مليون 

قسررررنطين 67

 ة

تمويررررررل انجرررررراز فنرررررردق 

 2006متوقف مند 

 MSTشركة 

BAT 

الأشررررررغال  22/09/2013

 البناء 

الجررررررزائ 70 مليون 20

 ر 

 تمويل إنشاء
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 700 السياحة  06/10/2013 فندق از مور

 مليون 

تمويررررررررررررل مشرررررررررررررروع  بجاية  100

 2002متوقف منذ 

شرررررركة هرررررايير 

 توزيع

 720 توزيع 21/11/2013

 مليون 

الجررررررزائ 26

 ر

 تمويل نمو

مصرررنع تشررركيل 

 الجديد

 833 صناعة  07/07/2015

 مليون 

 تمويل التوسع البليدة  51

 .بالاعتماد على معلومات الشركة طالبتينمن إعداد ال المصدر:

تمتاز بالتنوع في العملية التمويلية لمحفظتها  ASICOMنلاحظ من خلال الجدول رقم  أن شركة 

% من رأسمال المشروع، فعلى سبيل المثال استفاد 100إلى  6%الاستثمارية أين قامت بتمويل ما نسبته 

قف الأشغال به بعد تو 2013% سنة 100المشروع السياحي لفندق ازمور بولاية بجاية بتمويل كامل بنسبة 

% )تمويل إنشاء(، وفي 70بنسبة  MST BATسنة، يليه مشروع الأشغال والبناء لشركة  11دام أكثر من 

% استفادت منها الشركة المالية الجزائر استثمار )تمويل إنشاء(، ومن 6المقابل وكأقل نسبة لتمويل مقدرة بـ 

الصبغة التجارية، ومنه نستنتج أن عمليات  جانب آخر تلاحظ أن تركيز الشركة كان على المشاريع ذات

الخاص بشركات  11/06من القانون  18و 17التمويل الشركة للمشاريع لا تتقيد بتنفيذ أحكام المادتين 

% في تمويل نفس 49الرأسمال الاستثماري، والذي ألزم شركات رأسمال الاستثماري بعدم تعدي نسبة 

% هذا 49مشاريع ممولة من الشركة فاقت نسبة المساهمة فيها  9مشاريع من أصل  5المشروع، حي  هناك 

تتميز بمرونة كبيرة في ممارسة نشاط الرأسمال الاستثماري باستجابتها  ASICOMما يبين أن شركة 

 لمختلف احتياجات المشاريع بمختلف أنواعها. 

القطللللللاع تو يلللللل  المشللللللاري  الممولللللللة مللللللن الشللللللركة الجزائريللللللة السللللللعودية للاسللللللتثمار حسللللللب  -2

يج مررررز ASICOM: تعتبررررر المحفظررررة الاسررررتثمارية لشررررركة الجزائريررررة السررررعودية للاسررررتثمار والأشللللغال

متنرررروع، حيرررر  احترررروت علررررى عديررررد المجررررالات الخدماتيررررة )سررررياحة، خرررردمات ماليررررة، خرررردمات تجاريررررة 

 .11رقم ....ال ( والصناعية والأشغال والبناء وهذا ما سنبينه في الجدول

 حسب القطاع وتوقف الأشغال: ASICOMلمشاري  الممولة من طرف تو ي  ا :11جدول رقم

المشلللللللللاري  المعلللللللللاد  عدد المشاري  القطاع

 بعثها

الخرررردمات )سررررياحة، خرررردمات ماليررررة، خرررردمات تجاريررررة 

 خدمات التوزيع(

6 4 

 1 2 الصناعة

 0 1 العقار، البناء والأشغال

 5 9 المجموع

 .بالاعتماد على معلومات الشركة طالبتينمن إعداد ال المصدر:

مشررراريع  09قامرررت بتمويرررل  ASICOMنلاحرررظ شرررركة  11بالاعتمررراد علرررى بيانرررات الجررردول رقرررم 

 06 تررررم تمويررررل أيررررنمنررررذ بدايررررة نشرررراطها التمررررويلي فرررري الجزائررررر، ركررررزت فيهررررا علررررى القطرررراع الخرررردماتي 

شرررروعين القطاعالصرررناعي بممشررراريع مختلفرررة، فررري المرتبرررة الثانيرررة جررراء  09مشررراريع خدماتيرررة مرررن أصرررل 

 .ممولين، وأخيرا تم تمويل مشروع واحد في قطاع العقار والبناء والأشغال
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 05هنررراك  ASICOMالمشررراريع الممولرررة مرررن شرررركة  09مرررن جانرررب آخرررر تلاحرررظ أن مرررن أصرررل 

، ركررزت مشرراريع عبررارة عررن مشرراريع قديمررة تررم إعررادة بعرر  النشرراط بهررا بعررد توقفرره بسرربب نقررص التمويررل

مشرررراريع قديمررررة فرررري القطرررراع  04ركة علررررى القطرررراع الخرررردماتي أيضررررا حيرررر  قامررررت بتمويررررل فيهررررا الشرررر

ع مشرررراريع ممولررررة، وهررررذا مررررا يترررررجم اهتمررررام الشررررركة ب عررررادة بعرررر  المشرررراري 06الخرررردماتي مررررن أصررررل 

عمليررررة المتوقفررررة، ولتوضرررري  أكثررررر عمليةتقسرررريم المشرررراريع القطرررراع وكررررذا حسررررب مرحلررررة التمويررررل نقرررروم ب

 ا: التمثيل البياني لهم

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 بالاعتماد على معلومات الشركة. طالبتينال إعدادمن  المصدر:

تم بتمويررررل المشرررراريع المتوقفررررة فرررري هررررت ASICOMيتضرررر  لنررررا أن شررررركة  14رقررررم  الشرررركلمررررن 

مرررن تمرررويلات الشرررركة للمشررراريع %56النشررراط يسررربب نقرررص التمويرررل وهرررو مرررا تثبتررره النسررربة المقررردرة ب 

% لبررراقي المشررراريع الممولرررة فررري مختلرررف مراحرررل التمويرررل، كمرررا تلاحرررظ بالاعتمررراد 44المعررراد بعثهرررا مقابرررل 

لهرررا، أيرررن تركرررز الشرررركة علرررى  ASICOMتنررروع المشررراريع فررري تمويرررل شرررركة   .13رقرررم علرررى الشررركل

% مررررن حجررررم تمررررويلات 67قطرررراع الخرررردمات بمختلررررف أنواعهررررا حيرررر  مثلررررت نسرررربة تمويررررل هررررذا القطرررراع 

% مرررن تمرررويلات الشرررركة، ليرررأتي قطررراع البنررراء والأشرررغال 22الشرررركة، كمرررا احترررل قطررراع الصرررناعة نسررربة 

 .%، وهذا ما يوض  اهتمام الشركة بالقطاع الخدماتي11في الأخير بنسبة 

 تو ي  تمويلات الشركة الجزائرية السعودية للاستثمار حسب السنوات:  -3

 بكررررل ثقلهررررا فرررري السررررنوات الأولررررى مررررن ASICOMالجزائريررررة السررررعودية للاسررررتثمار  ألقررررتلقررررد 

هرررو مرررا وبالررردخول بقررروة فررري هرررذا الفعرررال فررري الجزائرررر  نشرررأتها وهرررذا مرررا برررين الهررردف الرئيسررري للمؤسسرررة

 .12رقم  ستوضحه في الجدول

 .ASICOMتوزيع تمويلات  :12رقم جدول 

رأسللللللللللللمال  المشروع  السنة

المشللللللللروع 

 )ألف دج(

نسللللبة مسللللاهمة 

ASICOM 

مبلللللللللللللللللللللق 

المسلللللللاهمة 

 )الف دج(

المسلللللللاهمات 

 السنوية

النسلللللللللللبة 

 المئوية

 

201

0 

مصرررررررررررنع إنتررررررررررراج 

 الطوب

EPRE 

870000 33% 287100  

2406748 

 

56% 

 2090000 %55 3800000 روسيكا بارك

 29648 %51 58133 مركز تجاري 

شررررررررركة الجزائررررررررر 201

 استثمار

350000 6% 210000 578386 13% 

تقسيم المشاريع الممولة حسب  :13رقم الشكل 

 .القطاع

 
 

67%

22%

11%
السياحة، _الخدمات 

خدمات مالية، خدمات 
(تجارية، خدمات التوزيع

تقسيم المشاريع الممولة حسب مرحلة  :14رقم الشكل

 .التمويل

 

 

56
%

44
%

0% 0%
مشاريع معاد 

بعثها
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 368386 %67 549830 المول التجاري 2

201

3 

 MSTشرررركة 

BAT 

20000 70% 14000 901200 21% 

   700000 %100 700000 فندق ازمور 

شرررررررركة هرررررررايبر 

 توزيع

720000 26% 187200 

مصرررررنع تشرررررركيل  

 الحديد

833000 51% 424830 424830 10% 

 بالاعتماد على معلومات الشركة. طالبتينال إعدادمن  :المصدر

غيررررررر  ASICOMالمبينررررررة للعمليررررررات التمويليررررررة لشررررررركة  12 بالاعتمرررررراد علررررررى بيانررررررات الجرررررردول

جرررم حمليرررار دج مرررن  2.4مبلررر  يفررروق  56ب % 2010لاحظ ارتفررراع نسررربة المسررراهمة فررري سرررنة ،نالسرررنوات

شررراطها تمرررويلات المؤسسرررة خرررلال سرررنوات النشررراط، وهرررو مرررا يفسرررر بوضرررع الشرررركة لكرررل ثقلهرررا فررري بدايرررة ن

ومشررررروع روسرررريكا بررررارك ومشررررروع المركررررز  EPRAالطرررروب  إنترررراجبتمويررررل كبيررررر لمشررررروع مصررررنع 

جرررم مليرررون دج تقريبرررا مرررن ح 578% مبلررر  13 إلرررىنخفضرررت نسررربة التمويرررل ا 2012التجررراري، وفررري سرررنة 

 2012ة وهرررذا لكرررون المشررراريع الممولرررة سرررن 2010التمرررويلات وهرررو مرررا يعرررد انخفررراذ كبيرررر مقارنرررة بسرررنة 

قلررريلا  فقرررد ارتفعرررت نسررربة التمرررويلات 2013، أمرررا فررري سرررنة 2010أقرررل تكلفرررة مرررن مشررراريع الممولرررة سرررنة 

لات مليرررون دج تقريبرررا مرررن حجرررم التمررروي 901مبلررر  قررردر برررـ ب% 21لرررـ  حيررر  وصرررلت 2012مقارنرررة بسرررنة 

ومشررررروع فنرررردق  MSTBATمشرررراريع الأول مشررررروع  03وهررررذا راجررررع لرررردخول الشررررركة فرررري تمويررررل 

ي فرررممثلرررة  2015ازمرررور السرررياحي وشرررركة هرررايير لتوزيرررع، أمرررا اصرررغر نسررربة فررري تمرررويلات كانرررت سرررنة 

لارتباطهررررا بتمويررررل مشررررروع وحيررررد مصررررنع  مليررررون دج مررررن حجررررم التمررررويلات 524وق فرررر% مبلرررر  ي10

 تشكيل الحديد.
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 خلاصة الفصل
تعتبرررر التجربرررة الأمريكيرررة لررررأس المرررال المخررراطر مرررن التجرررارب النموذجيرررة الرررذي يقتررردي بهرررا فررري 

بنررراء سررروق رأس المرررال المخررراطر، التررري سررراهمت فررري إنعررراش الاقتصررراد لررربعلأ الررردول والتقررردم والتطرررور 

الاقتصرررادي وتحفيرررز المؤسسرررات الصرررغيرة والمتوسرررطة علرررى التوسرررع فررري نشررراطها، وبفضرررل هرررذا النمررروذج 

 FINALEPمررررررررررن التمويررررررررررل تررررررررررم إنشرررررررررراء شررررررررررركات خاصررررررررررة برررررررررره وهرررررررررري شررررررررررركة  الحرررررررررردي 

 من أجل بناء دولة اقتصادية ناجحة. ASICOMوSOFINANCEو



 

 



 اتــــــمـــةخـــــ
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ن تعتبررررر المؤسسررررات الصررررغيرة والمتوسررررطة النررررواة الهامررررة فرررري النهرررروذ باقتصرررراديات الرررردول مرررر

 خررررلال تأثيرهررررا الايجررررابي فرررري دمررررج الفئررررات العاملررررة فرررري مناصررررب شررررغل مسررررتقرة، والرفررررع مررررن قيمررررة

يسررراهم  وهرررذا مررراالصرررادرات للسرررلع والخررردمات وخلرررق قيمرررة مضرررافة للبلرررد أي تررروفير ثرررروة ماليرررة إضرررافية 

 في دعم الميزان التجاري وميزان المدفوعات.

ولقررررد أصررررب  موضرررروع تنميررررة المؤسسررررات الصررررغيرة والمتوسررررطة فرررري مختلررررف مجررررالات النشرررراط 

 البررراحثين الاقتصرررادي يلقررري اهتمامرررا متزايررردا مرررن طررررف المنظمرررات الدوليرررة والمحليرررة، فضرررلا عرررن اهتمرررام

ا تررري تواجههررره الأخيرررة مررررتبر بمررردى تجاوزهررا للمشررراكل الالاقتصرراديين بهرررا، لكرررن يبقررى تطرررور وتنميرررة هرررذ

ت وتعيرررق نموهرررا خاصرررة علرررى الصرررارمة المفروضرررة علرررى هرررذه المؤسسرررات والمتمثلرررة فررري تقرررديم ضرررمانا

 قانونية للحصول على القروذ البنكية، خاصة وأن هذه المؤسسات معظمها حديثة النشأة.

الأولرررى  التمويليرررة والتررري تسرررعى بالدرجرررةمرررن هرررذا المنطلرررق ظهررررت العديرررد مرررن المصرررادر والبررردائل 

 إلررررى تكييررررف عمليررررة التمويررررل بمررررا يلائررررم خصوصررررية المؤسسررررات الصررررغيرة والمتوسررررطة لعررررل أهررررم هررررذه

مؤسسرررات البررردائل التمويليرررة هرررو شرررركات رأس مرررال المخررراطر التررري تعتبرررر مصررردر تمرررويلي مناسرررب لهرررذه ال

 فين وبدون طلب ضمانات.كونه يقوم على نظام المشاركة في الرب  والخسارة بين الطر

ولقررررد اتخرررررذت الجزائررررر هرررررذا المصرررردر التمرررررويلي مرررررن خررررلال إنشررررراء بعررررلأ شرررررركات رأس مرررررال 

ينررررة المخرررراطر سررررواء برررررأس مالهررررا الخرررراص أو مررررن خررررلال صررررناديق الاسررررتثمار الولائيررررة التابعررررة للخز

مرررال لالعموميرررة التررري تقررردم عمولرررة لشرررركات التررري تسرررير نشررراطها الاسرررتثماري، مرررن برررين شرررركات رأس ا

 FINALEP، SOFINANCE،  ASICOMالمخاطر في الجزائر نجد شركات .

 نتائج اختبار الفرضيات:  -1

يعرررررد رأس المرررررال المخررررراطر مرررررن برررررين أسررررراليب التمويرررررل الحديثرررررة فررررري تمويرررررل  الفرضلللللية الأوللللللى: .أ

ة المؤسسررررات الصررررغيرة والمتوسررررطة خاصررررة، بدايررررة مررررن مرحلررررة التخطررررير لنشررررأة المؤسسررررة و إلررررى غايرررر

 اكتمال نموها وتطورها.

سررررات يعتبررررر رأس المررررال المخرررراطر مررررن أهررررم الوسررررائل الحديثررررة لمسرررراعدة المؤس الفرضللللية الثانيللللة: .ب

اطر لمتوسررررطة علررررى ترررروفير التمويررررل نتيجررررة نقررررص الضررررمانات،  باعتبررررار رأس المررررال المخررررالصررررغيرة وا

 تدخل كمشاركة في رأس المال خلال مختلف مراحل حياة المؤسسة.

ة عوامرررل التمويررل بررررأس المررال المخررراطر جرررد محرردود فررري الجزائررر، وهرررذا راجررع لعررردالفرضللية الثالثلللة: .ج

ع التررري وغيررراب آليرررات الخرررروج المناسررربة فررري المشررراريأهمهرررا قلرررة الشرررركات المختصرررة فررري هرررذا المجرررال، 

ال فررري تمولهرررا،  تعتبرررر التجربرررة فررري مجرررال رأس المرررال المخررراطر جرررد متواضرررعة بحيررر  نجرررد أنهرررا لا ترررز

ر ال المخررراطبرررداياتها الأولرررى وتحتررراج إلرررى مزيرررد مرررن بررردل الجهرررود وتررردليل العقبرررات أمرررام شرررركات رأس المررر

مرررن خرررلال  اعرررات ومجرررالات الاسرررتثمار، وهرررذا راجرررع مرررا لمسرررناهوتوسررريع العمرررل بهرررذا الأسرررلوب بكافرررة القط

 .(FINALEP، SOFINANCE،ASICOM) دراستنا حول ثلا  شركات

 نتائج البحث: -2

 من خلال بحثنا توصلنا إلى جملة من النتائج يمكن إبرازها كما يلي:

  ،وهرررررذاتسررررراهم المؤسسرررررات الصرررررغيرة والمتوسرررررطة فررررري تحقيرررررق التنميرررررة الاقتصرررررادية والاجتماعيرررررة 

الفرعررري  لقررردرتها علرررى تررروفير مناصرررب الشرررغل وخلرررق الثرررورة، وتعتبرررر هرررذه النتيجرررة إجابرررة علرررى التسررراؤل

 الأول وتأكدا لصحة الفرضية الأولى.

 لي مررررن أهررررم المشرررراكل الترررري يمكررررن أن تواجرررره المؤسسررررات الصررررغيرة والمتوسررررطة هررررو المشرررركل التمرررروي

 ؛ساتغبة البنوك في تمويل هذه المؤسخاصة في ظل الضمانات الغير كافية مما يؤدي إلى عدم ر

 ؛يعتبر رأس المال المخاطر بديل تمويلي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة 

 ي تمويرررل تعتبرررر تقنيرررة رأس المرررال المخررراطر فررري الجزائرررر فررري المرحلرررة الجينيرررة إذ تعتبرررر هامشرررية فررر

 ؛الدعم المؤسسات الصغيرة والمتوسطة مقارنة مع النتائج المحققة من طرف البنوك وهياكل
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 فضررررها أغلررررب المؤسسررررات الصررررغيرة والمتوسررررطة فرررري الجزائررررر لرررريس لهررررا الثقافررررة المقاولاتيررررة بسرررربب ر

 ؛فت  رأس مالها

  بعررررد دراسررررة حالررررة الشررررركة الماليررررة الجزائريررررة للمسرررراهمةFINALEP ل يمكررررن القررررول أن رأس مررررا

يررررة سررررنة المخرررراطر كرررران ضررررعيف جرررردا للمسرررراهمة فرررري تمويررررل المؤسسررررات الصررررغيرة والمتوسررررطة إلررررى غا

 ؛2014

  حققررررت الشررررركة الماليررررة الجزائريررررة للمسرررراهمةFINALEP  نتررررائج جررررد مهمررررة مررررن خررررلال السررررنوات

 ؛الأخيرة نتيجة تركيز اهتمامها على تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة

  نشرررراط مؤسسررررةSOFINANCE  ضررررعيف ومحررررردود فرررري مجررررال الصرررررناعة ونسرررربة مسرررراهماتها فررررري

 ،%49التمويل لا تتعدى 

 جزائريررررة السررررعودية للاسررررتثمار الشررررركة الASICOM  مررررن أهررررم شررررركات رأس المررررال المخرررراطر فرررري

يهرررا فمشررراريع فررري قطاعرررات مختلفرررة ركرررزت  9، أيرررن قامرررت بتمويرررل أكثرررر مرررن 2008الجزائرررر منرررذ بدايرررة 

بة مرررن حجرررم اسرررتثماراتها، وقطررراع الصرررناعة بنسرررر %67علرررى قطررراع الخررردمات بمختلرررف أنواعهرررا بنسرررربة 

 .نيةمعتبرة في المرتبة الثا

 

 التوصيات المقترحة: -3

  إنشررررراء سررررروق مرررررالي خررررراص بالمؤسسرررررات الصرررررغيرة والمتوسرررررطة فررررري الجزائرررررر وتكييرررررف القررررروانين

 ؛المنظمة له لتسهيل دخول هذه المؤسسات فيه

  ،ضررررررورة التوسرررررع والتررررررخيص ب نشررررراء شرررررركات رأس المرررررال المخررررراطر التابعرررررة للقطررررراع الخررررراص

 ،تخضع لها تلك الشركات التابعة لدولةوهذا لأنها لا تخضع للقيود التمويلية التي 

  ضررررررورة تقرررررديم تحفيرررررزات ماليرررررة وضرررررريبية للاسرررررتثمار فررررري شرررررركات رأس المرررررال المخررررراطر فررررري

  ؛الجزائر، والعمل على التسيير الأمثل لهذه الشركات

 بل قيل من توجيه أصحاب المشاريع الصغيرة والمتوسطة من قبل وكالات الدعم إلى الحصول على التمو

لمال ت رأس ارأس المال المخاطر الموجودة في الجزائر، وتحقيق التنسيق بين وكالات الدعم وشركاشركات 

 ؛المخاطر

 .توفير بيئة ملائمة لعمل شركات رأس المال المخاطر 

  فا  الدراسة: -4

هرت ظعلى ضوء ما عرذ في هذا البح  وما تم التوصل إليه من نتائج وما تم وضعه من توصيات 

 جديدة نعتقد أنها مناسبة للإثراء والبح  والنقاش نذكر منها:لنا إشكاليات 

 ؛بتكاريةإظهار دور رأس المال المخاطر في تمويل المشاريع الإ 

 ؛المخاطر الناجمة عن التمويل برأس المال المخاطر 

 .أثر رأس المال المخاطر على الهيكل التمويلي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر 
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 قائمة المراج :
 أولا: النصوص القانونية:

 النصوص التن يمية: -1

المرررررررال  والمتعلرررررررق بشرررررررركات رأس 2006جررررررروان  24المرررررررؤر  فررررررري  11-06مرررررررن القرررررررانون رقرررررررم  .1

 الاستثماري

، 2008 فيفري 11الصادرة في  56-08من المرسوم التنفيذي رقم  15إلى  12المرسوم التنفيذي رقم  .2

 المتعلق بشروط ممارسة نشاط شركة رأس المال الاستثماري. 

ندوق ، والمتضمن القانون الأساسي لص2004أفريل  19المؤر  في  134-04المرسوم الرئاسي رقم  .3

 ؤسسات الصغيرة والمتوسطة.ضمان قروذ الم

 الجامعية: ثالنا:المذكرات
 أطروحات الدكتوراه: -1

حالررررة –البيئررررة التمويليررررة للمؤسسررررات الصررررغيرة والمتوسررررطة )المعوقررررات والمقومررررات(  ،أحمررررد بوسرررراق .1

أطروحررررررة دكترررررروراه فرررررري علرررررروم التسرررررريير تخصررررررص الإدارة الماليررررررة للمؤسسررررررات، جامعررررررة  -الجزائررررررر

 .2021، سنة 3الجزائر

تنميرررة تقيرررة ، متطلبرررات تطررروير سررروق التمويرررل بررررأس المرررال المخررراطر فررري الجزائرررر كدعامرررة للليررراس  .2

  الاقتصرررررادية، دراسرررررة حالرررررة شررررررركات رأس المرررررال المخررررراطر بالولايررررررات المتحررررردة الأمريكيرررررة، باحرررررر

 دكتوراه، المدرسة العليا للتجارة.

طة الصغيرة والمتوس شادلي، تحليل العوامل المؤثرة على درجة توجه عينة من المؤسساتشوقي  .3

-2016الجزائرية لاستخدام تكنولوجيا المعلومات والاتصال، أطروحة دكتورة بجامعة قاصدي مرباح، 

2017. 

فرررري  العايررررب، إشرررركالية تمويررررل المؤسسررررات الاقتصررررادية، دراسررررة حاليررررة المؤسسررررات الصررررغيرةياسررررين  .4

 .2011-2010الجزائر، أطروحة دكتوراه بجامعة قسنطينة 

 تير:رسائل الماجس -2

ل بات نبيبلحاج، واقع الذكاء الاقتصادي في المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، مذكرة ضمن متطلأمينة  .1

 .2015شهادة الماجستير، جامعة أبو بكر بلقايد تلمسان، 

ة بعلأ ة الحالأيت بارة، دور القيادة في اتخاذ القرارات في المؤسسة الصغيرة والمتوسطة، دراسشفيعة  .2

قتصاد والمتوسطة بولاية سطيف كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، تخصص االمؤسسات الصغيرة 

 .2010وتسيير المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، شهادة الماجستير، سنة 

 

 مذكرة تتدرج عبد الرحمان ياسر، تقييم دور المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الحد من ظاهرة البطالة، .3

جل، الماجستر في علوم التسير، تخصص تسيير الموارد البشرية، جامعة جيضمن متطلبات نيل شهادة 

2014. 

، CPAليلى لولاشي، التمويل في المؤسسة الصغيرة والمتوسطة، مساهمة القرذ الشعبي الجزائري  .4

د ة محموكالة بسكرة ،رسالة لنيل شهادة الماجستر في العلوم الاقتصادية، تخصص نقود وتمويل، جامع

 .2005-2004ة خيضر، بسكر

طة في محمد صال  زويتة، أثر التغيرات الاقتصادية على ترقية قطاع المؤسسات الصغيرة والمتوس .5

ر، لجزائاالجزائر، رسالة مقدمة لنيل شهادة الماجستير في علوم التسيير، تخصص نقود ومالية، جامعة 

2006-2007. 

 مذكرات الماستر:

 لجزائر،االصغيرة والمتوسطة على النمو الاقتصادي في  زراية، آثار سياسة تأهيل المؤسساتأسماء  .1

 ر، جامعةلتسييامذكرة مكملة لنيل شهادة ماستر أكاديمي نقود ومالية المؤسسات، العلوم الاقتصادية وعلوم 

 2011الجزائر، سنة  -قسنطينة–منتوري 
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لة سة الحادرا-والمتوسطةبوحلوفة، أهمية الأسواق المالية في تطوير قطاع المؤسسات الصغيرة صليحة  .2

وم ير والعلالتسيعدد من الدول، مذكرة لنيل شهادة الماستر، تخصص مالية المؤسسة كلية العلوم الاقتصادية و

 .2021التجارية، المركز الجامعي عبد الحفيظ بوالصوف، ميلة، 

اسة در– ، حاضنات الأعمال ودورها في دعم وتنمية المؤسسات الصغيرة والمتوسطة بوطغانياسين  .3

ر، م التسييوعلو مذكرة شهادة الماستر تخصص إدارة مالية، معهد العلوم الاقتصادية والتجارية -تجارب دويلة

 .2020المركز الجامعي عبد الحفيظ بوالصوف ميلة، 

 رابعا: المقالات:
عية الاجتماالشريف بقة، المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر الواقع والصعوبات، مجلة العلوم  .1

 .والإنسانية، جامعة فرحات عباس سطيف، الجزائر

وم ة العلرقية حساني، رأس المال المخاطر كبديل تمويلي لقطاع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، مجل .2

 .2009بسكرة،  الإنسانية، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، العدد السادس عشر، جامعة محمد خيضر،

طر ن المخاالشركات المعولة برأس المال المخاطر، دراسة نظرية للعلاقة بي خلفة ساهل، حوكمةزينب  .3

 .2008جوان 1، العدد 6(، المجلدCHEEC، مجلة الباحثالاقتصادي )3برأس المال جامعة الجزائر 

ويل : التمطيبي بومدين، لعمري خديجة، إشكالية تمويل المؤسسات الناشئة في الجزائر وآليات دعمها .4

م (، حوليات جامعة بشار في العلوSofinance.Asicomبرأس المال المخاطر )دراسة الحالة شركة 

 .(2020) 3، العدد 7الاقتصادية، المجلد 

ء جلة نماممتوسطة في الجزائر الواقع والتحديثات، ياسر، قطاع المؤسسات الصغيرة والعبد الرحمان  .5

 .219، ص2018للاقتصاد والتجارة، العدد الثال ، جوان 

 للفترة بوشلوش، دور المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في دعم التنمية الاقتصادية في الجزائرسعاد  .6

 .432ص، 2022، أبريل 01، العدد05المجلد -(، مجلة الاقتصاد والبيئة2010-2019)

يا ال إفريق، المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر آفاق وقيود، مجلة اقتصاديات شم أ.أيتعيسى  .7

 .العدد السادس، جامعة تيارت الجزائر

طة في علي سماي، شركات رأس المال المخاطر كتقنية مستحدثة لتمويل المؤسسات الصغيرة والمتوس .8

 .2018، جامعة يحي فارس، المدية الجزائر، 01الجزائر، أبحا  اقتصادية معاصرة، العدد 

وذجا(، ئرية نمبلعيدي، رأس المال المخاطر نمر تمويلي بديل ومعاصر للمؤسسة )التجربة الجزاعبد الله  .9

، جوان 1لعدد، ا4، المجلدوالإداريةجامعة عباس لغزوز خنشلة، الجزائر، مجلة الأصيل للبحو  الاقتصادية 

2020. 

ريع المرررررال المخررررراطر كرررررـآلية مرررررن آليرررررات الهندسرررررة الماليرررررة لتمويرررررل المشرررررازادوركرررررب، رأس منيرررررر  .10

ادية ، مجلرررررة الاقتصررررر-الجزائرررررر-2الاسرررررتثمارية، دراسرررررة سررررروق رأس المرررررال المخررررراطر، جامعرررررة البليررررردة 

 .والتنمية البشرية

 خامسا: المداخلات:
–معولة والمؤسسات العبد القادر بريش، الإطار الحكومي للعلاقة بين شركات رأس المال المخاطر  .1

 .زائردراسة حالة شركات رأس المال المخاطر الناشطة في الجزائر، جامعة قاصدي مرباح ورڤلة، الج

لمتحدة اتامين، حريد رامي، أثر جائحة كورونا على رأس المال المخاطر في الولايات عبد الكريم  .2

صرة، ية المعااسات التجارية والاقتصاد، المركز الجامعي عبد الحفيظ بوالصوف، مجلة الدر2020الأمريكية 

 .2022، 1، العدد 5المجلد 

في  قريشي وآخرون، التمويل الإسلامي كتوجه لدعم المؤسسات الصغيرة والمتوسطةمحمد الأخضر  .3

نظيم ة التالجزائر )نظرة استشرافية لاستخدام أموال الوقوف والزكاة( الملتقي الوطني حول إستراتيجي

فريل أ 18،19لصغيرة والمتوسطة في الجزائر، جامعة قاصدي مرباح، ورڤلة يومي ومرافقة المؤسسات ا

2012. 

مخاطر براق ، بن زواوي محمد الشريف، الهياكل المرافقة والمساعدة في سوق رأس المال المحمد  .4

ر، لجزائفي ا بالجزائر، الملتقى الوطني حول استراتيجيات التنظيم ومرافقة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة

ح ورڤلة، جامعة قاصدي مربا ، كلية العلوم اقتصادية وتجارية وعلوم التسيير،2012أفريل  19-18يومي 

 .ئرالجزا
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نمو نور الدين جوادي عقبة عبد اللاوي، تطور المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ومساهمتها في ال .5

غيرة دور المؤسسات الصالاقتصادي وخفلأ معدلات البطالة، مداخلة ضمن الملتقى الوطني الأول حول 

 .2011ماي   19-18، بومرداس يومي 2010-2000والمتوسطة في تحقيق التنمية بالجزائر خلال الفترة 

 سابعا: الموق  الالكتروني:

الموقرررررررع الرسرررررررمي للوكالرررررررة الوطنيرررررررة لتثمرررررررين نترررررررائج البحررررررر  العلمررررررري والتنميرررررررة التكنولوجيرررررررة،  .1
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