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 الإىداء
 

  :ىذا العمؿ المتواضع الىاىدي 

تاجا فوؽ رأسي مف رعتني بعينييا وكستيف بحميا وعطفيا إلى أحب الناس إلى قمبي حفظيا الله وأبقاىا لي 
 إلى مف كاف دعائيا سر جناحي إلى أغمى الحبايب

 امي الغالية  

إلى مف أحمؿ اسمو بكؿ افتخار أرجوا مف الله أف يمد في عمرؾ لترى ثمارا قد حاف قطافيا بعد طوؿ 
لى الأبد  انتظار وستبقى كمماتؾ نجوـ اىتدى بيا اليوـ وفي الغد وا 

 الوالد العزيز  

 ي صباي اخوتي شعيب ويسرى حفضيـ الله وأمد في عمرىـالى الذيف قاسمون

 الى روح اخي أسامة رحمو الله  

الى كؿ مف أحبيـ في الله إلييـ اىدي ىذا الجيد المتواضع، سائميف المولى عز وجؿ أف يعز الإسلبـ 
 .وأىمو

 

قاسمي الياس عبد الناصر



  

 لإىداءا
 الحمد لله الذي بنعمتو تتـ الصالحات

 .الأجمؿ أف يتذكر مف كاف السبب في ذلؾ ولكفشيء جميؿ أف يسعى الإنساف لمنجاح فيحصؿ عميو  
 :إلى ونجاحيأىدي ثمرة جيدي 

أغمى ما في الوجود إلى التي ظمت دعواتيا ترافقي طيمة مشواري الدراسي، إلى مف تشوقت لرؤيتي إلى  
  .ما أنا عميو اليوـ

 جنتو. وأدخمؾعممؾ  وحسفطاؿ الله في عمرؾ إلى الغالية أمي ثـ أمي ثـ أمي أ

 الحياة لأجمنا إلى الغالي أبي أطاؿ الله في عمره وحفظو  وعناءإلى الذي تحمؿ مشقة 

بعد والداي إلى مف أظيروا لي أجمؿ ما في الحياة إلى رفقاء دربي أخواتي  وملبذي وقوتيإلى سندي 
  .ودنيا ورانيةرحمة 

كانت بكممة أو بسمة رفعت مف  ولومؿ المتواضع مف بعيد أو قريب إلى كؿ مف ساعدني في ىذا الع
لى كؿ مف عممني حرفا في ىذه الدنيا الفانية   .معنوياتي وا 

 .مذكرتيتسعيـ  ولاإلى كؿ مف تسعيـ ذاكرتي 

 فتح الله محمد

  



 شكر وعرفان

 
 

 محكـ التنزيؿ،شكر الله العمي القدير الذي أنعـ عمينا بنعمة العقؿ والديف القائؿ في ن

 " مَن لا يَشْكُر الناسِ، لَا يَشْكُر الله"صمى الله عميو وسمـ  -قاؿ  -رضي الله عنو  -عف أبي ىريرة 

يسرنا أف نوجو شكرنا لكؿ مف قدـ لنا النصح، الإرشاد والتوجيو أو ساىـ معنا في إعداد ىذه المذكرة 
ونشكر عمى وجو الخصوص أستاذتنا  مراحمو،بإيصالينا لممراجع والمصادر المطموبة في أي مرحمة مف 

 .عمى المساندة بالإرشاد والنصح والتصحيح طواؿ مشوار إعداد المذكرة )معيرؼ أسماء(الفاضمة 

كمالا لواجب الشكر أتقدـ بأسمى العبارات التقدير والاحتراـ لأعضاء لجنة المناقشة  عمى ما بذلوه مف وا 
.جيد في قراءة المذكرة ورصد الملبحظات والتوصيات



 الممخص
 

~ I ~ 
 

 الممخص:
تيدؼ ىذه الدراسة إلى استكشاؼ دور رأس الماؿ المخاطر في تمويؿ المؤسسات الصغيرة والمتوسطة 
 في الجزائر. لتحقيؽ ىذا اليدؼ، تـ التركيز عمى أبرز شركات رأس الماؿ المخاطر في البلبد لتحديد الميزات

المخاطر الماؿ  تقنية رأس كما تـ التطرؽ الى كيفية تمويؿ مؤسسة عف طريؽ. فعالا اتمويمي االتي تجعميا خيار 
وصولا إلى  مرحمة الإنشاءنجاعتو وانفراده بالتدخؿ في كؿ مراحؿ حياة المشاريع والمؤسسات مف  أثبتالذي 

بدت أ ،الصغيرة والمتوسطةمرحمة التعثر، ونظرا لأىمية رأس الماؿ المخاطر ودوره الكبير في تمويؿ المؤسسات 
 .الدولة اىتماما كبيرا بو وحاولت إرساء سوقا لو في الجزائر

وقد خمصت الدراسة إلى أف نشاط شركات رأس الماؿ المخاطر في الجزائر محدود لمغاية ويعاني مف 
قبات وصعوبات تعيقيا عف أداء دورىا المنشود، مما يستدعي بذؿ المزيد مف الجيود لتعزيز ىذا النوع مف ع

 .الشركات

 ، صندوق الدعم الجزائري، التمويل، المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، رأس المال المخاطرالكممات المفتاحية: 

Abstract: 

This study aims to explore the role of venture capital in financing small and 

medium-sized enterprises (SMEs) in Algeria. To achieve this goal, the focus was 

placed on the most prominent venture capital firms in the country to identify the 

features that make them an effective financing option. The study also addressed how 

a company can be financed through venture capital, which has proven to be effective 

and unique in its involvement at all stages of a project's and company's lifecycle, 

from inception to distress. Given the importance of venture capital and its significant 

role in financing SMEs, the state has shown great interest in it and has attempted to 

establish a market for it in Algeria. The study concluded that the activity of venture 

capital firms in Algeria is extremely limited and faces obstacles and difficulties that 

hinder them from fulfilling their intended role, necessitating further efforts to 

enhance this type of company. 

 

Key words: Venture Capital, small and medium-sized enterprises, Funding, Algerian 

startup fund,  
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 ــة المـحـتــويـــاتمـقــائ
 الصفحة العنوان
 - الإىداء

 - شكر وعرفان
 । ممخص الدراسة

 ॥ قائمة المحتويات

 رومانيرقـ  الجداولقائمة 
 رومانيرقـ  قائمة الأشكال
 رومانيرقـ  قائمة الملاحق

 ج-أ مقدمة
 05 الإطار المفاىيمي لرأس المال المخاطر والمؤسسات الصغيرة والمتوسطة الفصل الأول: 
 06 المؤسسات الصغيرة والمتوسطة وطرؽ تمويميا المبحث الأوؿ: 

 13 وآلياتو وعوامؿ نجاحو المبحث الثاني: رأس الماؿ المخاطر
 31 السابقة : الدراساتلثالمبحث الثا

 38 واقع التمويل برأس المال المخاطر في الجزائر الفصل الثاني: 
 39 تطور نشاط شركات رأس الماؿ المخاطر في الجزائر المبحث الأوؿ: 
 Moufid Bussnises Intelligence 47دراسة حالة مؤسسة  المبحث الثاني:

 58 الخاتمة
 63-60 قائمة المراجع

 - الملاحق
 69-68 فيرس المحتويات
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 الجداولقــائــمـة 
 الصفحة عنوان الجدول رقم الجدول

 20 تصنيؼ المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر 20
 00 مراحؿ نمو المشروع ومصادر التمويؿ 20
 00 الصعوبات التي تواجييا المشروعات 22
 22 المقارنة بيف دراستنا والرسائؿ الجامعية بالمغة العربية 22
 20 بالمغة العربية العممية المقارنة بيف دراستنا والمقالات 20
 20 المقارنة بيف دراستنا والدراسات السابقة بالمغة الأجنبية  20
توزيع المساىمات حسب شركات الرأس ماؿ الاستثماري الى غاية  20

31/12/2022 
20 
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 الأشكالقـائــمـة 
 الصفحة الشكلعنوان  الشكلرقم 
 00 مبدأ وأساس شركات رأس الماؿ المخاطر 20
 00 مراحؿ التمويؿ عف طريؽ رأس الماؿ المخاطر 20
 20 تطور مساىمات شركات الرأسماؿ الاستثماري 22
مساىمات "الجزائر استثمار" حسب قطاع النشاط الى غاية  22

31/12/2022 
22 

 20 31/12/2022مساىمات شركة "فيناليب" حسب قطاع النشاط الى غاية  20
 Moufid Bussnises Intelligance 00الييكؿ التنظيمي لمؤسسة  20
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 الملاحققــائــمــة 
 الصفحة الممحقعنوان  الممحقرقم 
20   
20   
22   
22   
20   
20   
20   
20   

 

 



 

 
 
 
 

 مقدمة
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 :تمييد 
شيد العالـ تطورات ممحوظة في مختمؼ المجالات، وخاصة الاقتصادية، حيث أصبح لممؤسسات الصغيرة  

لقوة أو ضعؼ اقتصاد الدولة، مما  اوالمتوسطة دور ميـ ومتميز لـ يسبؽ لو مثيؿ. فيذه المؤسسات تعتبر مؤشر 
لنجاحيا وتطورىا. وبناء عمى ذلؾ، فقد  اضروري ايجعؿ تحسيف المناخ الاستثماري وتوفير الدعـ المالي ليا أمر 
 .ازدادت أىمية ىذه المؤسسات عمى الصعيد المحمي والدولي

عتبر التمويؿ أحد الأساسيات بالنسبة لممؤسسة مف جية، ومف أبرز المشكلبت التي تواجو الصناعات ي
مف جية أخرى خاصة في مرحمة الانطلبؽ فكثيراً ما تعتمد المؤسسات عمى  والمتوسطة غيرةصالوالمؤسسات 

بديؿ تمويمي مستحدث  القروض المصرفية التي تشكؿ فوائدىا عبئا إضافيا عمييا. وفي ظؿ ىذا الواقع ظير
ميما يوفر الدعـ المالي  امصدر  يعدحيث  لنظاـ التمويؿ التقميدي، يتمثؿ في التمويؿ بتقنية رأس الماؿ المخاطر،

الضروري لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة، بما في ذلؾ الشركات الناشئة والمتعثرة ذات المخاطر المرتفعة. تقوـ 
ية والفنية والإدارية لممشاريع، وعندما ينجح المشروع ويحقؽ عوائد مرتفعة، تقوـ ىذه الآلية بتقديـ المساندة المال

 .الشركة ببيع حصتيا بربح يتناسب مع درجة المخاطرة التي تحممتيا
 عمى ضوء ما سبؽ تمحورت مشكمة البحث في السؤاؿ الرئيسي التالي:: إشكالية الدراسة 

 ؟تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائرما مدى مساىمة آلية رأس المال المخاطر في 
 مف أجؿ معالجة وتحميؿ ىذه المشكمة وبغية الوصوؿ إلى فيـ واضح ليا، تـ طرح الأسئمة الفرعية التالية: 

 ؟ما المقصود برأس الماؿ المخاطر -
 ؟ماىي آخر مستجدات نشاط شركات رأس الماؿ المخاطر في الجزائر -
 ؟المؤسسات الصغيرة والمتوسطة عف طريؽ رأس الماؿ المخاطريتـ تمويؿ كيؼ  -

تمت صياغة  الدراسةللئجابة عف الأسئمة المطروحة السابقة ومف ثـ الإجابة عمى مشكمة  فرضيات الدراسة: 
 الفرضيات التالية: 

أداة تمويؿ فعالة لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة يعد رأس الماؿ المخاطر  الفرضية الأولى: -
 أسباب تتوافؽ مع خصائصيا واحتياجاتيا المالية.لعدة 

راجع لقمة الشركات  وىذاالتمويؿ برأس الماؿ المخاطر في الجزائر محدود،  الثانية:الفرضية  -
 .المختصة في ىذا التمويؿ

يعد رأس الماؿ المخاطر مف أبرز الوسائؿ التي تضمف دعـ المؤسسات  الفرضية الثالثة: -
 .الصغيرة والمتوسطة مالياً 

تجمى الأىمية في الدور الحيوي الذي تمعبو المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في تعزيز ت أىمية الدراسة: 
الاقتصاد وخمؽ فرص العمؿ. بالإضافة إلى ذلؾ، تبرز أىمية التمويؿ الحديث ورأس الماؿ المخاطر في توفير 

انات كما ىو الحاؿ في بحثنا، بدلًا الدعـ المالي ليذه المؤسسات، خاصة عند مناقشة توفير التمويؿ بدوف ضم
 .مف الاعتماد عمى التمويؿ التقميدي مف البنوؾ الذي يتطمب ضمانات
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  أىداف الدراسة:  

 تسعى ىذه الدراسة الى تحقيؽ مجموعة مف الأىداؼ ىي:

 .محاولة الإحاطة بالجانب النظري لرأس الماؿ المخاطر والمؤسسات الصغيرة والمتوسطة 
  المؤسسات الصغيرة والمتوسطة مف خلبؿ استخداـ رأس الماؿ المخاطر ومدى كيفية تمويؿ

 فعاليتو.
 .التعرؼ عمى واقع نشاط شركات رأس الماؿ المخاطر في الجزائر 
 .التعرؼ عمى بعض الدراسات السابقة التي تناولت موضوع الدراسة 

 
الدراسة تـ الاعتماد عمى المنيج في إطار ىذا البحث ومف أجؿ معالجة إشكالية موضوع  منيج الدراسة: 

في عرض الإطار المفاىيمي لدور رأس الماؿ المخاطر في تمويؿ المؤسسات الصغيرة  الوصفي التحميمي
وقد تـ وىو المنيج الأكثر استخداما وشيوعا في العموـ الاقتصادية والتجارية وعموـ التسيير، ، والمتوسطة

 Moufidإجراء مقابمة مع مسير شركة في معالجة الفصؿ التطبيقي مف خلبؿ  منيج دراسة الحالة الاعتماد عمى
Bussnises Intelligance. 

 حدود الدراسة: 
تسمط ىذه الدراسة الضوء عمى دور رأس الماؿ المخاطر في تمويؿ المؤسسات الصغيرة  :الموضوعيةالحدود  -

براز واقع نشاط شركات رأس الماؿ المخاطر في الجزائر. والمتوسطة،  وا 
، حيث تـ الانطلبؽ في الجانب النظري 2023/2024تتعمؽ ىذه الدراسة بالسنة الجامعية  الحدود الزمنية: -

 .2024ؿ الى ماي ي، والجانب التطبيقي تـ خلبؿ الفترة الممتدة مف أفر 2024في فيفري 
ببرج  Moufid Bussnises Intelliganceتمت ىذه الدراسة عمى مستوى مقر مؤسسة  لحدود المكانية:ا -

 بوعريريج.
ىناؾ عدة أسباب لاختيار ىذا الموضوع منيا ما ىو ذاتي وما ىو موضوعي  :اختيار الموضوع أسباب 

 :نوجزىا فيما يمي
في مواضيع جديدة ورائجة في ريادة الأعماؿ، دفعنا لمدراسة والبحث الرغبة الشخصية في الدخوؿ في مجاؿ  -

 وقتنا الحالي.
 محاولة تنويع مصادر ومراجع مكتبة الكمية حوؿ موضوع رأس الماؿ المخاطر. -
 في الجزائر خلبؿ السنوات الأخيرة.الأىمية المتزايدة لرأس الماؿ المخاطر  -

  :صعوبات الدراسة 
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 ندرة المراجع حوؿ الموضوع في مكتبة الجامعة. -
 الوثائؽ مما صعب عمينا ميمة تزويدنا بالوثائؽ.سرية  -
 عدـ توفر مؤسسات رأس الماؿ المخاطر الفعمية في برج بوعريريج. -
 

إلى فصميف، الفصؿ الأوؿ يتضمف ه الدراسة ذللئجابة عمى الإشكالية المطروحة قسمنا ى الدراسة: ىيكل 
المؤسسات الصغيرة والمتوسطة وطرؽ مباحث، المبحث الأوؿ ثلبث الإطار النظري لمموضوع، حيث قسـ إلى 

أما ، أما البحث الثالث الدراسات السابقة رأس الماؿ المخاطر وآلياتو وعوامؿ نجاحو، أما المبحث الثاني تمويميا
حيث تـ   ،Moufid Bussnises Intelliganceلمؤسسة  إلى الدراسة التطبيقية فتطرقنافي الفصؿ الثاني 

، أما تطور نشاط شركات رأس الماؿ المخاطر في الجزائر، المبحث الأوؿ تـ فيو تقديـ مبحثيفتقسيمو إلى 
خاتمة ، كما تـ في النياية إعداد  Moufid Bussnises Intelliganceدراسة حالة مؤسسة المبحث الثاني 

متبوعة بجممة مف الاقتراحات  ،الفرضياتصحة  مع توضيح اختبارف يالتي تضمنت نتائج الفصم الدراسة
 الدراسة.آفاؽ تـ صياغة را يوأخ المستنتجة،

 



 

 
 
 

 الفصل الأول:
لرأس المال  المفاىيمي الإطار

المؤسسات الصغيرة و المخاطر 
 والمتوسطة
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 تمييد:
يواجو كؿ ريادي يممؾ فكرة جديدة صعوبات كبيرة في التمويؿ خاصة وأنيا تتمتع بمخاطر عالية لو  

كانت ذات مردودية أكبر، ليذا فيي تبحث دائما عف مصادر تمويمية بديمة تمبي ليا ىذه الاحتياجات في إطار 
لتمويؿ التقميدية مف جية وعدـ قبوليا تحمؿ الخسائر المحتممة، الأمر الذي يتـ رفضو مف قبؿ أغمب مؤسسات ا

قدرة الريادي التوجو إلييا لما تطمبو مف ضمانات عينية أو شخصية. ىذه البدائؿ التي يمكف أف تتلبءـ مع 
وتمويميا عمى مراحؿ، الأمر الذي يستدعي التوجو الى تقنية تمويمية جديدة  المؤسساتالطبيعة المالية لمثؿ ىذه 

وليذا سنتطرؽ في ىذا الفصؿ إلى مختمؼ المفاىيـ النظرية  .خصصت ليذا الغرض تعرؼ برأس الماؿ المخاطر
تقسيمو إلى ومحاولة إيجاد العلبقة بينيما، وذلؾ ب المؤسسات الصغيرة والمتوسطةالمتعمقة برأس الماؿ المخاطر، 

  :كالآتي ثلبث مباحث
 المؤسسات الصغيرة والمتوسطة وطرق تمويميا المبحث الأول: 
 رأس المال المخاطر وآلياتو وعوامل نجاحوالمبحث الثاني: 

  المبحث الثالث: الدراسات السابقة
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 اــــــــــــــــــتمويميات الصغيرة والمتوسطة وطرق ــــــــــــــتتالمؤسسالمبحث الأول: 
اف التطورات التي يشيدىا العالـ في شتى المياديف وخاصة الاقتصادية منيا، منحت لممؤسسة الصغيرة  

والمتوسطة مكانة عالية لـ تعيدىا مف قبؿ، وىذا لما ليا مف دور ىاـ في اقتصاد السوؽ فيي دليؿ قوة او 
 أىمية بالغة عمى الصعيديف المحمي والدولي. ضعؼ اقتصاد أي دولة، الأمر الذي جعميا تكتسي

 
 ت الصغيرة والمتوسطةــــــــــــــــــــــــة المؤسساـــــــــــــــــماىيالمطمب الأول: 

 والمتوسطةمفيوم المؤسسات الصغيرة أولا: 
مف نظرا للبختلبؼ في تحديد تعريؼ معيف ومشترؾ نسبيا لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة ىناؾ مجموعة 

المعايير، ومف ىذه المعايير ما ىو كمي وما ىو نوعي، فالمعايير الكمية تيتـ بتصنيؼ المؤسسات اعتمادا عمى 
مجموعة مف السمات الكمية التي برزت الفروقات بيف الأحجاـ المختمفة لممشروعات مثؿ حجـ العمالة وقيمة 

وع الميزانية السنوية(، في حيف تيتـ المعايير الأصوؿ) رأس الماؿ ورقـ الأعماؿ ومقدار القيمة المضافة ومجم
النوعية بتصنيؼ المؤسسات بصورة موضوعية استنادا إلى عناصر التشغيؿ الرئيسية مثؿ نمط الإدارة والممكية 

 1والتقنية المستخدمة.

 تعريف المؤسسات الصغيرة والمتوسطة حسب المشرع الجزائري:  .0

لمتوسطة في دفع قاطرة التنمية في الجزائر، سارعت وزارة إدراكا لأىمية قطاع المؤسسات الصغيرة وا
الصناعة و المناجـ الوصية عمى قطاع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة بوضع تعريفا مفصلب رسميا مف خلبؿ 

الذي حمؿ  2017جانفي  10المؤرخ في  17-02القانوف التوجييي لترقية المؤسسات الصغيرة والمتوسطة رقـ 
يمية والقانونية التي تنظـ ىذه المؤسسات، حيث ييدؼ الى تعريؼ المؤسسات الصغيرة جميع الأطر التنظ

 01والمتوسطة وتحديد تدابير الدعـ و الأليات المخصصة ليا فيما يتعمؽ بالأنشاء و الانتماء والديمومة) المادة 
 (.2017جانفي  11، 17-02مف القانوف 

ممؤسسات الصغيرة والمتوسطة: "تعرؼ المؤسسات الصغيرة وقد تضمف القانوف التوجييي التعريؼ التالي ل
 250الى  01والمتوسطة ميما كانت طبيعتيا القانونية بأنيا مؤسسة انتاج السمع والخدمات والتي تشغؿ مف 

مميار دينار، أو لا يتجاوز مجموع حصيمتيا السنوية مميار دينار،  04شخص ولا يتجاوز رقـ أعماليا السنوي 
 2(.2017جانفي  11، 17-02مف القانوف  05عيار الاستقلبلية )المادة كما تستوفي م
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، 5102عًٍت بىساط، حمٍٍى انخًىٌم انًهٍكم يٍ طشف انذونت فً اَؾبء انًؤعغبث انقغٍشة وانًخىعطت، يزكشة يبعخش، جبيؼت لبفذي يشببح وسلهت، 

  06ؿ
دساعت دبنت انجضائش(، جبيؼت جٍلانً نٍببظ )دبجً آيبل، نبٍك يذًذ بؾٍش، دوس سأط انًبل انًخبطش فً دػى وحًىٌم انًؤعغبث انقغٍشة وانًخىعطت  2

 021(، ؿ 5150)0/انؼذد: 15عٍذي بهؼببط، انجضائش، انًجهذ 
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 (: حصنٍف انمؤسسبث انصغٍرة وانمخىسطت فً انجزائر1انجذول )

 مجموع الميزانية السنوية رقم الأعمال السنوي اليد العاممة السنوية تصنيف المؤسسة

 ملبييف دج 20أقؿ مف  مميوف دج 40أقؿ مف  10أقؿ مف  المؤسسات المصغرة

 

 مميوف دج 200أقؿ مف  مميوف دج 400أقؿ مف  50الى  10مف  المؤسسات الصغيرة

 4مميوف دج و  400ما بيف  250الى  50مف  المؤسسات المتوسطة
 ملبييف دج

مميوف دج و  200ما بيف 
 مميار دج 

جانفي  10المؤرخ في  2-17مف القانوف رقـ  10، 9، 8: مف اعداد الطالباف بناءا عمى المواد المصدر   
، 02المتضمف القانوف التوجييي لتطوير المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، الجريدة الرسمية العدد ، 2017

 .2017جانفي  11الصادر بتاريخ 

 ثبنٍب: خصبئص انمؤسسبث انصغٍرة وانمخىسطت 

ف اختمفت الآراء حوؿ المعايير المستخدمة في تصنيؼ المؤسسات الصغيرة  والمتوسطة إلا أنو ثمة حتى وا 
 :اتفاؽ عمى أىميتيا في اقتصاديات الدوؿ؛ لما تتميز بو مف خصائص نذكر منيا

المؤسسات الصغيرة والمتوسطة إلى القطاع الخاص ولا تحتاج إلى رأسماؿ كبير  تنتمي -
وتحتاج إلى آلات ومعدات رأسمالية بسيطة وتعتمد أساساً عمى خامات ومستمزمات محمية 

  .الإنتاج
التكنولوجيا المستخدمة فالتقنيات المستخدمة في ىذه المؤسسة بسيطة وتكمفتيا بالنقد  بساطة -

 .الأجنبي منخفضة بالمقارنة مع التقنيات المتطورة التي تحتاجيا المؤسسات الكبيرة
تتميز الإدارة في المؤسسات الصغيرة والمتوسطة بالمرونة والقدرة عمى التكيؼ مع ظروؼ  -

 .ة إضافة إلى الطابع غير الرسمي في التعامؿ سواء مع العماؿ أو العامميفالعمؿ المتغير 
سيولة وحرية الدخوؿ والخروج مف السوؽ لنقص نسبة الأصوؿ الثابتة إلى الأصوؿ الكمية في  -

 .أغمب الأحياف وزيادة نسػبة رأس الماؿ إلى مجموع الخصوـ وحقػوؽ أصحاب المشروع
والتجديد والتضحية والرغبة في تحقيؽ اسـ تجاري وشيرة  حوافز عمى العمؿ والابتكار وجود -

 .وأرباح وتحمؿ المخاطرة
 انخفاض احتياجاتيا مف الطاقة والبنية الأساسية بالمقارنة مع المؤسسات الكبيرة . -
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 وجود علبقات ضيقة بيف الإدارة والعماؿ والزبائف ونقص المفاوضات في البيع والشراء . -
 يكتشؼ القدرات الذاتية وينمي الإبداعات.حرية اختيار النشاط الذي  -
المعرفة التفصيمية بالعملبء وظروفيـ: فسوؽ المؤسسات الصغيرة والمتوسطة محدود نسبياً  -

والمعرفة الشخصية بالعملبء تجعؿ مف الممكف التعرؼ عمى شخصياتيـ واحتياجاتيا التفصيمية 
 .بؿوتحميؿ ىذه الاحتياجات ودراسة اتجاىات تطورىا في المستق

مركز التدريب الذاتي: إف طابع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة يجعميا مركزاً لمتدريب والتكويف  -
لمالكيا والعامميف فييا؛ وذلؾ جراء مزاولتيـ لنشاطيـ الإنتاجي باستمرار وتحمميـ لممستويات 

 1.التقنية والمالية وىذا ما يساعدىـ عمى الحصوؿ عمى المزيد مف المعمومات والمعرفة
 ثالثا: أىمية المؤسسات الصغيرة والمتوسطة 

لقد أصبح تزايد الاىتماـ العالمي بالمؤسسات الصغيرة والمتوسطة بشكؿ ظاىر لافتة النظر، مف أبرز 
ملبمح ىذا الاىتماـ وانعكاساتو، ىو النمو الكثيؼ والواسع في أعداد ىذه المؤسسات في جميع دوؿ العالـ حيث 

و قدرتيا عمى تحقيؽ عوائد اقتصادية مجدية وتحويميا إلىً  قوى عمؿ حقيقية ومنتجة  أدركت تمؾ الدوؿ أىميتيا
مف خلبؿ انخراطيا في حركة الإنتاج ولأنيا تقوـ بالدور الأساسي والمحرؾ لمتنمية والتشغيؿ، وتساىـ في 

لصادرات كذلؾ التجديد الاستخداـ الأمثؿ لمموارد المحمية كما ليا دور ممحوظ في زيادة الناتج المحمي الخاـ وا
والابتكار علبوة عمى دورىا في التكامؿ مع المؤسسات الكبيرة خاصة في ظؿ التحولات التي يشيدىا المحيط 

 .الاقتصادي والسياسي والاجتماعي الحالي

ذا لاحظنا عمى سبيؿ المثاؿ الإتحاد الأوروبي الذي يتمتع بتجربة ناجعة في ىذا المجاؿ نجد أف عدد  وا 
% مف اليد  66عامؿ(، تشغؿ  250أقؿ مف )مميوف مؤسسة  23.25ت الصغيرة والمتوسطة فيو يعادؿ المؤسسا

  .العاممة التشغيمية وبذلؾ تعتبر الأداة الأكثر نجاعة في تحقيؽ التنمية الاقتصادية

ي ىذه الأىمية نابعة مف خصائص ىذه المؤسسات المتعددة، أىمية متقاسمة بيف جميع الدوؿ، تبحث في تبن
طرؽ ووسائؿ لتطويرىا ولتجاوز عقباتيا المتعددة خاصة المالية. وفي النقاط التالية الركائز التي زادت مف 

 :أىميتيا

 تحتاج إلى استثمارات منخفضة مقارنة بما تحتاجو المؤسسات الكبرى. -
 تتيح الفرص لجميع فئات المجتمع ولجميع المناطؽ. -
 برى.تساىـ في تحقيؽ التكامؿ مع المؤسسات الك -
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 -جبيؼت ابٍ خهذوٌ 5106-5105وسهب فً يذبسبت انبطبنت، عُت بهىٍَظ يذًذ وهبدف يذًذ، والغ انًؤعغبث انقغٍشة وانًخىعطت فً انجضائش ود 

  5-4حٍبسث، ؿ 



 ار النظريـــــــــــــــــــالإط                                                                         الفصل الأول: 

~ 9 ~ 
 

% في فرنسا، كما تساىـ في الإنتاج  27% في الياباف،  30% في إيطاليا،  47تساىـ في الصادرات بػ   -
 1% في الياباف. 56و بفرنسا % 61.8% بالدانمارؾ،  56.7% بكندا،  57الداخمي الخاـ بػ 

ورة أكثر عدالة تعتمد المؤسسات الصغيرة والمتوسطة عمى العمالة المكثفة، وتميؿ إلى توزيع الدخؿ بص -
  .مقارنة بالمؤسسات الكبيرة

مستوى الادخار والاستثمار يرتقي مف خلبؿ تعبئة رؤوس الأمواؿ مف الأفراد والجمعيات والييئات غير  -
وىو ما يعني استقطاب موارد مالية كانت ستوجو إلى  .حكومية وغيرىا مف مصادر التمويؿ الذاتي

 .الاستيلبؾ الفردي الذي يعد غير منتج
 رفع الكفاءة الإنتاجية وىذا لتنمية القدرات التصديرية في الأسواؽ. -
زيادة الاستثمار الأجنبي المباشرة وبالتالي يزيد الدخوؿ في مشروعات مشتركة في الدوؿ المضيفة بدلًا مف  -

الاعتماد المطمؽ عمى نظـ التصدير والتراخيص التي تواجييا صعوبات في ظؿ التكتلبت الاقتصادية 
 .مية الحاليةالاقمي

 .تعظيـ الاستفادة مف الخدمات المحمية   -
 .استخداـ التكنولوجيا المحمية في أحياف كثيرة -
 تعتبر مكانا خاصا لمريادييف والمبدعيف الذيف يبحثوف عف تطبيؽ إبداعاتيـ. -
توفر ىذه المؤسسات مصدر منافسة والقضاء عمى الاحتكار أيف ينعكس ىذا إيجابا عمى تحسيف جودة  -

 تجات والرفع عمى القدرة الشرائية لممستيمؾ.المن
 2.تساىـ في تنمية قدرات الأفراد بالاعتماد عمى أنفسيـ لتسيير مشاريعيـ الخاصة -
 

 ات الصغيرة والمتوسطةــــــــــــــآليات تمويل المؤسسي: ــــــــــــــــــــالمطمب الثان
الضغوطات الداخمية والخارجية المفروضة عمى في ظؿ التحولات العميقة التي يعرفيا الاقتصاد نتيجة 

المؤسسات ومحدودية القدرات التمويمية للآليات الكلبسيكية عجمت بظيور بدائؿ وآليات تمويؿ مستحدثة لتحؿ 
محؿ الآليات التقميدية ولتتماشى مع المتطمبات الاحتياجات المالية لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة مف اجؿ ىذا 

 ذا المطمب استعراض اىـ البدائؿ التمويمية المستحدثةسنحاوؿ مف خلبؿ ى
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، ؿ 5114طشاد فبسط، يُبجًُج الابذاع وحؤرٍشِ ػهى ًَى انًؤعغبث انقغٍشة وانًخىعطت، يزكشة يبجٍغخش فً انؼهىو الالخقبدٌت، جبيؼت بىيشداط   

10-15 
 5102انفخشة: -5105دساعت دبنت ؽشكت  SOFINANCE انجضائش وانًخىعطتنًؤعغبث انقغٍشة دوس سأط انًبل انًخبطش فً حًىٌم اخبنذ علاطٍُت،   2
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 : انخمىٌم انخأجٍريأولا  .1

عرؼ القانوف الجزائري التمويؿ التأجيري انو عممية تجارية ومالية يتـ تحقيقيا مف  تعريف التمويل التأجيري: -1
قبؿ البنوؾ والمؤسسات المالية او شركة تأجير مؤىمة قانونا، مع المتعامميف الاقتصادييف الجزائرييف او 

او لا يتضمف الأجانب، اشخاصا طبيعييف كانوا اما معنوييف تكوف قائمة عمى عقد ايجار يمكف اف يتضمف 
 . 1حؽ الخيار بالشراء لصالح المستأجر، وتتعمؽ فقط بأصوؿ منقولة او غير منقولة

  :لمتأجير التمويمي ثلبث أطراؼ تشارؾ في العممية التمويمية وىي أطراف عقد التمويل التأجيري: -2
جية لحسابيا ىو المؤسسة او الشركة المالية التي تتولى شراء الاصوؿ الإنتا الطرف الاول )المؤجر(: -

 لتؤجرىا لممستفيد.
 وىو الشخص او المشروع الباحث عف التمويؿ ويطمؽ عميو المشروع المستفيد. الطرف الثاني )المستأجر(: -
وىو الشخص الطبيعي او المعنوي الذي وقع عميو الاختيار لتوريد المأجور والذي  الطرف الثالث )المورد(: -

 .ينقمو الى المستأجر
ىناؾ حالات تستدعي الحصوؿ عمى طرؼ رابع، وىو الكفيؿ المتضامف  فيل المتضامن(:الطرف الرابع )الك -

 2.مع المستأجر وذلؾ مف أجؿ زيادة الضمانات المقدمة مف قبؿ المستأجر
: مؤسسات رأس المال المخاطرثانيا  

والمتوسطة، حيث تعد تعتبر مؤسسات رأس الماؿ المخاطر أحد البدائؿ التمويمية المستحدثة لممؤسسات الصغيرة 
 في الاقتصاديات المعاصرة مف أىـ وسائؿ الدعـ المالي والفني لممؤسسات الجديدة.

 مفيوم التمويل عن طريق شركات رأس المال المخاطر: -1
ىي عبارة عف أسموب أو تقنية لتمويؿ المشاريع الاستثمارية بواسطة شركات تدعى بشركات رأس الماؿ 

تقوـ عمى تقديـ النقد فحسب كما ىو الحاؿ في التمويؿ المصرفي بؿ تقوـ عمى أساس المخاطر، وىذه التقنية لا 
المشاركة، حيث يقوـ المشارؾ بتمويؿ المشروع مف دوف ضماف العائد ولا مبمغو، وبذلؾ فيو يخاطر بأموالو 

صعوبات في ىذا وليذا نرى بأنيا تساعد اكثر المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجديدة أو التوسعية التي تواجو 
المجاؿ، حيث أف النظاـ المصرفي يرفض منحيا القروض نظرا لعدـ توفر الضمانات، في ىذه التقنية يتحمؿ 
المخاطر )المستثمر( كميا أو جزئيا الخسارة في حالة فشؿ المشروع المموؿ ومف أجؿ التخفيؼ مف حدة المخاطر 

 ي إدارة المؤسسة بما يحقؽ تطورىا ونجاحيا. فإف المخاطر لا يكتفي بتقديـ النقد فحسب بؿ يساىـ ف

                                                             
 22، ؿ 5102يؼشس هىاسي، دبس عؼٍذ ػًش، انخًىٌم انخؤجٍشي انًفبهٍى والأعظ، انطبؼت الأونى، داس كُىص انًؼشفت انؼهًٍت نهُؾش وانخىصٌغ، ػًبٌ،   1
، جبيؼت يذًذ بىضٍبف ببنًغٍهت -ANGEMدساعت دبنت  –عهٍش يذفىظً، حىفٍك طشؽً، آنٍبث حًىٌم انًؤعغبث انقغٍشة وانًخىعطت فً انجضائش   2

 55-54، ؿ5150/5155،
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يضاؼ الى ذلؾ كمو اف دور شركات رأس الماؿ المخاطر لا يقتصر عمى تمويؿ مرحمة الإنشاء فحسب بؿ يمتد 
 1أيضا الى مرحمة التجديد، وكذا تمويؿ التوسع والنمو وىو ما يقتضي تقديـ مخطط تنمية مف طرؼ المؤسسة.

 كات رأس المال المخاطر: مبدأ وأساس شر (0)الشكل 

 

 

 

 

 

 

والمتوسطة في السعيد، رأس الماؿ المخاطر بديؿ مستحدث لتمويؿ المؤسسات الصغيرة  بريبش المصدر:
 .08، ص2007، جامعة باجي مختار، عنابة، الجزائر، 05الجزائر، مجمة الباحث، العدد

مف الشكؿ يمكننا تمخيص اجراءات التمويؿ عف طريؽ شركات رأس الماؿ المخاطر: في المرحمة الاولى 
تظير قدرة المساىميف في مف نشاط ىذا النوع مف الشركات، تقوـ ىذه الاخيرة بتجميع الموارد المالية ومف ىنا 

ىذه الشركة وميارتيـ في تجميع الأمواؿ وجذب المستثمريف. وبعدىا تأتي مرحمة البحث التي يتمثؿ ىدفيا في 
إدارة ممفات الترشيح التي تقدـ مف طرؼ المشروعات الطالبة ليذا النوع مف التمويؿ. ثـ يتـ تصنيؼ الممفات 

ؿ وتحديد مرحمة وكيفية تدخميا في المشروعات المستفيدة، وفي مرحمة واختيار المشروعات الأنسب ليذا التموي
أخرى في إطار ممارسة ىذا النشاط التمويمي تقوـ شركات رأس الماؿ المخاطر بإعادة بيع الاشتراكات لمخروج 

 .مف المشروعات الممولة، لتعيد طرح اشتراؾ في السوؽ التمويمي

 : بورصة تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ثالثا

ماـ المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الأمر الذي حتـ عمييا اختيار البديؿ الأفضؿ أتعددت مصادر التمويؿ 
مف حيث التكمفة والشروط والضمانات، مما عجؿ بظيور بدائؿ مستحدثة كالاعتماد الإيجاري ومؤسسات رأس 

                                                             
، جبيؼت ببجً يخخبس، 12بشٌبؼ انغؼٍذ، سأط انًبل انًخبطش بذٌم يغخذذد نخًىٌم انًؤعغبث انقغٍشة وانًخىعطت فً انجضائش، يجهت انببدذ، انؼذد   1

 .14، ؿ5114ػُببت، انجضائش، 

 المستثمر
 يقدم رؤوس

OCR 

المتعاملون 

في رأس 

المال 

 المخاطر

يأخذون 

 مساهمات+متابعة

 مؤسسات

الأمل في 

مردودية 
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البحث عن 

القيمة 
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رؽ إلييا وفيما يمي سنعرض بديؿ آخر لمتمويؿ والذي يعتبر أكثر حداثة مف سابقيو الماؿ المخاطر والتي تـ التط
 .وىو بورصة تمويؿ المؤسسات الصغيرة والمتوسطة

  :تعريف بورصة تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة -1
نمو يمكف تعريفيا عمى أنيا تمؾ السوؽ المخصصة لتداوؿ أسيـ المؤسسات الصغيرة والمتوسطة والآخذة في 

السوؽ  رأس ماليا وغير المؤىمة لدخوؿ الأسواؽ الرئيسية التي تموؿ المشروعات الكبيرة أو الضخمة. أو ىي تمؾ
المنظمة للؤسيـ العادية التي ترتكز عمى المؤسسات الصغيرة والمتوسطة والتي تتميز بانخفاض الأعباء الإدارية 

 1.كمبدأ يحكـ عمميا وعممياتيا

  :الصغيرة والمتوسطة عن طريق البورصة تمويل المؤسساتعممية  -2
 وتتمثؿ في:  

  :شروط الإدراج في بورصة تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر -
تعتبر شروط الإدراج في البورصة صارمة نوعا ما وعادة لا تممؾ المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في 

عمى تمؾ الشروط  2012التعديلبت التنظيمية خلبؿ سنة الجزائر الشروط اللبزمة لتمبيتيا، ليذا أدرجت بعض 
 :حيث تميزت بتخفيفيا، فصارت المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر ممزمة بأف

 ( سنوات، مستشارا مرافقا يسمى 05تكوف عمى شكؿ شركة ذات أسيـ وينبغي ليا أف تعيف لمدة خمس )
 .""مرقي البورصة

  أدنى يوـ الإدراج في البورصة.% كحد 10تفتح رأس ماليا بنسبة 
 ( مساىما أو 50تطرح للبكتتاب العاـ سندات رأس الماؿ التابعة ليا بحيث توزع ما لا يقؿ عف خمسيف )

 .( مستثمريف مف المؤسسات يوـ الإدراج03ثلبثة )
  ومراقبتيا تنشر كشوفيا المالية المصدقة لمعاميف الماضييف، ما لـ تعفيا لجنة تنظيـ عمميات البورصة

مف ىذا الشرط، وأما شروط الأرباح والحد الأدنى لرأس الماؿ فميست مفروضة عمى الشركة التي تطمب 
الإدراج في سوؽ المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، وذلؾ دوف الإخلبؿ بأحكاـ القانوف التجاري المتعمقة 

 2.بالشركات ذات الأسيـ التي تقوـ بالمجوء العمني إلى الادخار
 

 
                                                             

جخًبػٍت كشوػ َىس انذٌٍ، عىق الأوساق انًبنٍت وحًىٌم انًؤعغبث انقغٍشة وانًخىعطت )دساعت دبنت بىسفت انجضائش(، يجهت الأكبدًٌٍت نهذساعبث الا  1

 .33، ؿ5101انؾهف، جبَفً،  ، فبدسة ػٍ جبيؼت دغٍبت بٍ بىػه00ًوالاَغبٍَت، يجهت دونٍت، عذاعٍت، انؼذد 
 22-25عهٍش يذفىظً، حىفٍك طشؽً، يشجغ عببك، ؿ  2
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 وــــــــــــــــــــــو وعوامل نجاحـــــــــــــــــــــــراس المال المخاطر وآليات: نيالثا بحثالم
وجد رأس الماؿ المخاطر كبديؿ مناسب لطرؽ التمويؿ التقميدية، حيث انو قادر عمى توفير الغطاء التمويمي 

والفرص مالية، بالإضافة الى المزايا اللبزـ وسد حاجاتيا، واستيعاب مختمؼ مستويات الخطر في صيغة شراكة 
 يقدميا ليا، وىذا ما يعرضو المبحث الثاني مف خلبؿ شرح ىذه التقنية التمويمية المتاحة لممؤسسات الناشئة. التي

 ة راس المال المخاطرـــــــــــــــــــــــالمطمب الأول: ماىي

 : نشأة ومفيوم رأس المال المخاطرأولا

 المخاطرنشأة رأس المال  .0

يرجع ظيور رأس الماؿ المخاطر لأوؿ مرة إلى اليوناني طاليس وكاف أوؿ مقاوؿ مؤسس عمـ اليندسة في  
الزراعة اىتـ بزراعة الزيتوف ولجأ إلى استخداـ القروض لعصر الزيتوف واستخراج الزيت. واعتبر أصحاب ىذه 

 .الأمواؿ مقرضيف مخاطريف

القرف الخامس عشر في تمويؿ رحلبتو عمى رأس الماؿ المخاطر في وكذلؾ اعتمد كريستوؼ كولومبوس في   
إعداد العدة والتجييز والمؤف وىكذا بفضؿ ىذه الطريقة التي حصؿ عمييا استطاع كريستوؼ كولومبوس فتح 
الطريؽ لمتسوؽ والسفر، وقد تكررت تجربة التمويؿ بالمخاطرة مع رحلبت التجارة والاستكشاؼ للئسبانييف 

ييف خلبؿ القرنيف الخامس عشر والسادس عشر الميلبدييف. لذا اعتبرت ىذه التجربة صورة مبسطة والبرتغال
 .وأساساً أولياً لنشأة مينة رأس الماؿ المخاطر

أما النشأة الحديثة لرأس الماؿ المخاطر فكانت بعد الحرب العالمية الثانية في الولايات المتحدة    
لجنراؿ الفرنسي الأصؿ جورج دوريت أوؿ مؤسسة رأس ماؿ استثماري في الأمريكية، حيث تنسب نشأتو إلى ا

العالـ تحمؿ اسـ "الشركة الامريكية لمبحث والتطوير"  وبيذا بدأ نشاط رأس الماؿ المخاطر في الولايات المتحدة 
ي مجاؿ الأمريكية في الخمسينات استجابة لاحتياجات تمويؿ الشركات الصغيرة والمتوسطة ولمثورة الجديدة ف

التقدـ التكنولوجي وخاصة في صناعات الكمبيوتر والالكترونيات وتكنولوجيا المعمومات، وانتشرت ىذه 
 . 1المؤسسات بعد ذلؾ في الدوؿ الأخرى بيدؼ مواجية الاحتياجات الخاصة بالتمويؿ الاستثماري

                                                             
سأط انًبل انًخبطش كآنٍت نخًىٌم انًؤعغبث انقغٍشة وانًخىعطت فً انجضائش، دساعت دبنت ؽشكت  اٌج عكبس سمٍر ودوادي فبطمت انزهراء،  1

sofinance  ً4انًغٍهت، ؿ جبيؼت يذًذ بىضٍبف، 5103َىفًبش  02-01انًُؼمذ ٌىي 
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  مفيوم رأس المال المخاطر .0

 منيا ما يعتبر رأس الماؿ المخاطر " ىو تمويؿ المشاريعىناؾ العديد مف التعاريؼ لرأس الماؿ المخاطر، 

الخبرة  لكؿ مف المؤسسات الصغيرة والحديثة، في مرحمة ما بعد الإنشاء، مف خلبؿ المساىمة برأس الماؿ، وتقديـ
 :والمشورة لتسيير ىذه المؤسسات، ويتميز رأس الماؿ المخاطر ب ثلبث خصائص تتمثؿ في

  المساىمة برأس الماؿ؛ -

  متابعة الاستثمارات لمدة طويمة؛ -

 التدخؿ النشيط والمستمر في تسيير المؤسسة. -

ويمكف تعريؼ رأس الماؿ المخاطر عمى أنو استثمار مرفؽ بدرجة عالية ومتغيرة مف المخاطرة، يعتمد   
والميارات  عمى مراحؿ الاستثمار في المؤسسة، يقوـ مف خلبلو المستثمروف بدعـ المقاوليف بالتمويؿ اللبزـ

الادارية لاستغلبؿ الفرص المتاحة في السوؽ، لأجؿ تحقيؽ أرباح عمى المدى البعيد، وتعد مؤسسات رأس الماؿ 
المخاطر وسيطًا بيف مصادر التمويؿ )في الغالب مستثمروف مؤسساتييف( وشركات المقاولة التي تتميز بالنمو 

 .1السريع والتكنولوجيا العالية

 

 

 

                                                             
، انًذسعت 5105أفشٌم 06و 05أ. بشاق يذًذ و أ. بٍ صواوي يذًذ انؾشٌف، انهٍبكم انًشافمت وانًغبػذة فً عىق سأط انًبل انًخبطش ببنجضائش، ٌىيً    1

 2انؼهٍب نهخجبسة، ؿ
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يعتبر رأس الماؿ المخاطر ىو تمويؿ المشاريع الاستثمارية لكؿ مف المؤسسات الصغيرة  :التعريف الأول

والحديثة في مرحمة ما بعد الإنشاء مف خلبؿ المساىمة برأس الماؿ وتقديـ الخبرة والمشورة لتسيير ىذه 

لمخاطر عف المؤسسات، وليس نوع المؤسسات التي توظؼ فييا الأمواؿ ىو ما يميز استثمارات رأس الماؿ ا

 1بقية أشكاؿ الاستثمارات التقميدية 

يعرؼ رأس الماؿ المخاطر عمى أنو استثمار مرفؽ بدرجة عالية ومتغيرة مف المخاطر التعريف الثاني: 

يعتمد عمى مراحؿ الاستثمار في المؤسسة، يقوـ مف خلبلو المستثمروف بدعـ المقاوليف بالتمويؿ اللبزـ 

 2 الفرص المتاحة في السوؽ لأجؿ تحقيؽ أرباح عمى المدى البعيد والميارات الإدارية لاستغاؿ

يعتبر رأس الماؿ المخاطر أسموب تمويؿ بتقنية وصيغة خاصة، فيو تمويؿ بالأمواؿ الخاصة  ومنو
وشبو الخاصة مخصص لتمويؿ المراحؿ الأولى لحياة المؤسسة، مرفؽ بدرجة عالية مف المخاطرة، 

دعـ المؤسسات الناشئة، عالية التكنولوجيا، عادة غير المسعرة في يقوـ مف خلبلو المستثمروف ب
 البورصة للبستغلبؿ الفرص المتاحة في السوؽ مقابؿ الحصوؿ عمى عائد مرتفع.

 : مصادر وخصائص رأس المال المخاطرثانيا

علبقة مع الأسواؽ رأس الماؿ المخاطر تقنية لاقت اقبلب كبيرا مف قبؿ العديد مف الدوؿ عبر العالـ لما ليا مف 
واكتساب ىذا النظاـ لمجموعة مف الخصائص في دعـ المشاريع الاستثمارية عف طريؽ  مف حيث المصادر

 التمويؿ وتقديـ الخدمات الاستثمارية والفنية.

 :يتكوف السوؽ الرسمي مف نوعيف مف تنظيمات رأس الماؿ المخاطر وىي  المصادر الرسمية
 :إما شركات أو صناديؽ استثمار مخاطرة ويمكف توضيحيـ فيما يمي

 : ونجد ىنا ثلبث أنواع مف الشركات ذات التمويؿ المخاطر وىي:( شركات رأس المال المخاطر0

مؤسسات رأس الماؿ المخاطر ىي مؤسسات مخاطرة أغمبية  شركات رأس المال المخاطر الخاصة المستقمة: -أ
أنيا غير منطوية تحت أي ىيئة مالية أخرى وتسمى بالشركات الخاصة المستقمة وتقوـ بجمع  مستقمة، بمعنى

 معتمدة عمى شيرتيا وتخصصيا وخبرتيا. الأمواؿ لدى المستثمريف المحتمميف

                                                             
، 5105-5102انجضائش، انفخشة  SOFINANCEؽشكت خبنذ علاطٍُت، دوس سأط انًبل انًخبطش فً حًىٌم انًؤعغبث انقغٍشة وانًخىعطت، دساعت دبنت   1

 1جبيؼت يذًذ خٍضش بغكشة، ؿ
خًبػٍت يذًذ انؾشٌف بٍ صواوي، سأط انًبل انًخبطش الاعلايً كؤداة نخزًٍش أيىال انضكبة وانىلف فً انجضائش، دساعت ببلأكبدًٌٍت نهذساعبث الاج  2

 04، ؿ 5103، جىاٌ 03والاَغبٍَت، انؼذد 
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ة كبيرة مف المؤسسات أمواليا مف خلبؿ صناديؽ :تستثمر نسب شركات رأس المال المغامر الشريك العام -ب
منظمة كشركات محدودة، أيف يمعب رأس الماؿ المخاطر دور الشريؾ العاـ، وقد ظير ىذا النوع أواخر الستينات 

حيث ظيرت الشركات الصغيرة والخاصة التي تقوـ بتمويؿ رأس الماؿ المخاطر  في الولايات المتحدة الأمريكية
اـ وتتمقى أجرا للئدارة ونسبة مف الأرباح مقابؿ كؿ صفقة، ويقوـ الشركاء المحدوديف في العادة فييا كالشريؾ الع

مؤسسات مثؿ : صناديؽ التبرع، صناديؽ التقاعد، دوائر الإيداع في البنوؾ ، شركات التأميف وكذا الأثرياء مف 
 الأفراد أو العائلبت .

النوع أيضا في نفس الفترة وىي أواخر الستينات في  : تطور ىذاشركات رأس المال المخاطر التابعة -ج
ويقصد بالتابعة ىنا أنيا أفرع لشركات المساىمة الكبرى التي تأسسيا وتوفر رأس  الولايات المتحدة الأمريكية
 :الماؿ الازـ ليا وىي نوعاف

ؾ استثماري أو تابعة لمؤسسات مالية: شركات رأس الماؿ المخاطر ىذه يمكف أف تكوف فرع لبنؾ تجاري، بن -
 بالاستثمار لصالح المؤسسة الأـ أو عملبئيا مؤسسة تأميف وتقوـ

 تابعة لمشركات الصناعية الكبرى: وىنا تكوف فرعا ليا تستثمر لصالحيا. -

تعرؼ صناديؽ الاستثمار عمى أنيا مؤسسات مالية تقوـ بالاستثمار  ( صناديق الاستثمار المخاطرة :0
طريؽ تجميع المدخرات مف عدد كبير مف المستثمريف، واستثماراىا في شراء وبيع  الجماعي للؤوراؽ المالية عف

الأوراؽ المالية بواسطة إدارة محترفة بيدؼ تحقيؽ منفعة لمؤسسييا ولممستثمريف وللبستثمار القومي ككؿ، وتعد 
سة نشاطيا مف صناديؽ رأس الماؿ المخاطرة الأشكاؿ الجديدة والمبتكرة تحصؿ عمى الأمواؿ الازمة لممار 

صناديؽ التأميف والمعاشات وشركات التأميف ومف بعض المنشئات غير اليادفة لمربح، كما يلبحظ أف جزءا 
صغيرا منيا يتـ الحصوؿ عميو مف بعض وحدات الشركات الضخمة مثؿ البنوؾ وشركات التأميف عمى الحياة. 

 في شكؿ ممكية Frech capital زويدىا بتمويؿ جديدكما يمكف ليذه الصناديؽ إعانة المشاريع المتعثرة مف خلبؿ ت

وتقديـ النصائح الفنية والمالية ليا، ثـ يمكف بعد ذلؾ بيع حصتيا في ىذه المشروعات عندما تسرد صحتيا 
 1المالية.

 :يتكوف السوؽ غير الرسمي لرأس الماؿ المخاطر مما يسمى ملبئكة  المصادر غير الرسمية
 عمييـ أيضا مستثمرو العناية الإليية ويطمؽ « busniss angels » الاعماؿ

Investisseurs Providentiels مستثمروف فرديوفInvestisseurs 
                                                             

، ؿ 5116، يبسط 03سأط انًبل انًخبطش كبذٌم حًىٌهً نهًؤعغبث انقغٍشة وانًخىعطت، يجهت انؼهىو الاَغبٍَت، جبيؼت بغكشة، انؼذد  سلٍت دغبًَ،   1
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individuels  وكذا رأس الماؿ غير الرسمي informel   غير أف المصطمح الأوؿ ىو
الأكثر شيوعا واستخداما وملبئكة الأعماؿ، ويعرؼ ملبئكة الأعماؿ عمى أنيـ أشخاص 

وواعدة، والذيف  « innovante» طبيعيوف يستثمروف جزءا مف أمواليـ في مؤسسات مجددة
يضعوف و بالمجاف تحت تصرؼ صاحب المؤسسة خبراتيـ وكفاءاتيـ  بالإضافة إلى أمواىـ

وعلبقاىـ وجزءا مف وقتيـ، ويوفر ملبئكة الأعماؿ ىؤلاء، الأمواؿ اللبزمة لممرحمة الأولى أي 
l’amorçage الشركات التي يتـ تمويميا بجمع الأمواؿ اللبزمة لممرحمتيف الثانية  وتقوـ

 والثالثة عادة مف شركات رأس الماؿ المخاطر أو سوؽ الأسيـ العامة.
والخاصية الأساسية لملبئكة الأعماؿ ىي أف استثمارىـ لا يكوف إلا في مؤسسات مجددة وواعدة تواجو مخاطر 

ي حالة نجاح المؤسسة ستترجـ في عوائد مالية جد معتبرة، ومصطمح مجددة عالية جدا ىذه المخاطر العالية ف
حاليا، ولا يتعمؽ إذا فقط بالتجديد التكنولوجي، كما يتميز ملبئكة  ىنا يعني ما ىو جديد مقارنة مع ما ىو موجود

 :الأعماؿ بجممة أخرى منيا

يتـ تمويميا تقع عمى بعد يوـ واحد مف  متعمموف والعديد منيـ يحمموف شيادات جامعية، معظـ الشركات التي
سنوات مف عمرىا قد  5السفر، معظـ التمويؿ يكوف لمشركات التي ىي في طور الإنشاء أو التي تبمغ أقؿ مف 

مستثمر اخر، المجالات المفضمة لمتمويؿ: التصنيع )السمع الصناعية، السمع  12 - 9يتشاركوف مع 
 1ية، الخدمات، التجارة.الاستيلبكية(، الطاقة والمواد الطبيع

 :خصائص رأس المال المخاطر 

 مف التعاريؼ السابقة يمكف استنتاج خصائص رأس الماؿ المخاطر وىي كما يمي:

 5يعتبر نشاط شركات رأس الماؿ المخاطر مف الأنشطة طويمة الأجؿ والتي تتراوح فييا مدة المشاركة مف  -
 ـ تمويمو سنوات وبصرؼ النظر عف حجـ المشروع الذي يت 7 -

يتميز نشاط شركات رأس الماؿ المغامر بوجود فترة زمنية في المشروع اذ أف الدخوؿ في المشروع ىدفو  -
 النيائي الخروج وليس البقاء

تتدخؿ شركات رأس الماؿ المغامر لتمويؿ شركات صغيرة ومتوسطة أو تمويؿ شركات قائمة أو لإعادة  -
المتعثرة والتي تكوف ذات مخاطر مرتفعة ولكف العائد المتوقع ليا ىيكمة شركات قائمة أو لتمويؿ الشركات 

 يكوف كبير

                                                             
 3خبنذ علاطٍُت، يشجغ عببك، ؿ    1
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تكوف أغمبية المؤسسات الممولة برأس الماؿ المخاطر في البداية عبارة عف فكرة تكنولوجية أو بحث عممي،  -
اعدة مف ولكف لـ تكفي الموارد المالية لأصحابيا مف اجؿ تجسيدىا عمى أرض الواقع، كما تكوف ليا أسواؽ و 

 ناحية التنمية الاقتصادية
تمويؿ بدوف ضمانات: اف التمويؿ برأس الماؿ المخاطر يتحقؽ بدوف ضمانات كونو يقوـ عمى أساس  -

 المشاركة في الأرباح والخسائر، وىذا ما يجعمو بديلب ىاما لمتمويؿ الكلبسيكي الذي يركز عمى الضمانات
نياية مدة بقاء رأس الماؿ المخاطر بالمشروع موضوع  يتـ تحقيؽ العائد عمى رأس الماؿ المخاطر في -

التمويؿ، ولا تشكؿ الأرباح التي يتـ توزيعيا خلبؿ ىذه المدة إلا جزء قميؿ مف ىذا العائد، وبعبارة أخرى يتـ 
تحصيؿ العائد عند خروج رأس الماؿ المخاطر، وعندئذ يحصؿ المستثمر في مجاؿ رأس الماؿ المخاطر 

 ؿ بالإضافة إلى العائد الرأسمالي المتوقع وىو العائد الأساسي المستيدؼ مف الاستثمارعمى أصؿ رأس الما
 1وسائط مالية: فالخدمات التي تقوـ بيا تمثؿ في مجمميا وساطة مالية لحساب المستثمريف -

 وـــي: آليات عمل رأس المال المخاطر وعوامل نجاحــــــــــــــــــــالمطمب الثان
ماىية رأس الماؿ المخاطر ومصادر أموالو ومزاياه وعيوبو، وجب التعرؼ عمى المراحؿ بعد التعرؼ عمى 

التمويمية التي تغطييا ىذه التقنية، ووظائؼ شركات رأس الماؿ المخاطر، واستراتيجيتييا سواء استراتيجيات 
 .ىذا المبحثالشركة الممولة والاستراتيجيات الاستثمارية، وعوامؿ نجاحيا وىذا ما تطرقنا اليو في 

 : المراحل التمويمية التي يغطييا رأس المال المخاطرأولا

تتدخؿ شركات رأس الماؿ المخاطر عبر كافة مراحؿ تطور المؤسسة وتقسػـ ىذه المراحؿ إلى أربعة مراحؿ 
 :أساسية

 :مرحمة الانشاء  .0

المخاطر ولديو امؿ كبير في التطور، في ىذه المرحمة يتـ توفير الغطاء التمويمي لممشرع في بدايتو، اذ تحيط بو 
 وىذا التمويؿ ينقسـ الى قسميف:

ىو راس الماؿ الموجو لتغطية مرحمة البحث والتطوير كتمويؿ  :راس مال ما قبل الانطلاق . أ

  2دراسة، تنفيذ فكرة او اقتراح جديد، او تنفيذ النموذج الأصمي...الخ.

                                                             
انًبل انًخبطش الأيشٌكٍت خلال انفخشة  أيٍشة عهىبً و جهٍذة علايُت ، دوس سأط انًبل انًخبطش فً حًىٌم انؾشكبث انُبؽئت ، دساعت دبنت ؽشكبث سأط  1

 6، ؿ -جٍجم -أًَىرجب ، جبيؼت يذًذ انقذٌمبٍ ٌذً  Sequoia Capitalؽشكت  5151 -5101
2 -Joèl BESSIS, Capital-risque et Financement des Entreprises, Economica, Paris, 1998, p: 23. 
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عالي المخاطر بسبب احتمالات النجاح التي تبقى غير  وبما اف راس الماؿ ما قبؿ الانطلبؽ نشاط تمويمي

 .1مؤكدة فاف تأمينو يكوف الا مف الافراد والأصدقاء وملبئكة الاعماؿ ومف السمطات الرسمية

ىو راس الماؿ لممرحمة الأساسية لتدخؿ راس الماؿ المخاطر، وىو  راس مال الانطلاق: . ب

، او في بداية النشاط أي في السنوات يخصص لتمويؿ المشروعات التي دخمت مرحمة الانشاء

الأولى مف التواجد، حيث تكوف في حاجة الى تمويؿ تنمية منتج، او سوؽ أولى، او تغطية 

نفقات تسويؽ المنتجات، او البدء في التنفيذ التصنيعي، ونشير في ىذا الموضوع دخوؿ 

حاجة الى التمويؿ  المشروعات التي انتيت مف تطوير منتجاتيا في ىذه المرحمة، لكنيا في

للبنطلبؽ التصنيع والتسويؽ حيث لـ تتمكف بعد مف توليد اية مكاسب، ويتفرغ راس ماؿ 

 الانطلبؽ الى مرحمتيف:

 :التي تغطي مرحمة ما قبؿ البداية التجارية لحياة المشروع؛ مرحمة الانطلاق او البداية 

 :2التجارية.التي تغطي نفقات البداية  المرحمة الأولى من التمويل 

وتجدر الإشارة الى اف مرحمة الانشاء تعتبر مف أصعب المراحؿ التي يمر بيا المشروع مف الناحية 
التمويمية، لأنيا تجمع كؿ المخاطر التي يعرفيا أي مشروع جديد، وذلؾ لتعمقيا بمشروع يعمؿ في مستوى أدنى 

أدنى ضمانات لمموليو، وليذا السبب تكوف  مف المرحمة اللبزمة لموصوؿ إلى الاستغلبؿ، وثـ فانو لا يقدـ
حاجاتو التمويمية غير مقبولة مف مؤسسات التمويؿ التقميدية، بحيث تمثؿ مؤسسات رأس الماؿ المخاطر 

  .المصادر المالية الوحيدة التي تقبؿ تمويؿ ىذه المرحمة بالكامؿ

ويعود سبب صعوبة ىذه المرحمة إلى وجود المخاطر في حدىا الأقصى، ورغـ ىذه المخاطر إلا أف  
مؤسسات رأس الماؿ المخاطر تقبؿ تمويؿ المشروع وتراىف عمى المستقبؿ لاف قابمية المشروع لمحياة محتممة، 

ي الاستحقاؽ البعيد تتفاوت مف وحاجاتو المالية حددت بشكؿ قريب مف القابمية لمتقدير، والمكافآت المنتظرة ف
رأي الى آخر، وتقييمات الوسطاء المالييف لتحقيؽ الحوالة تكوف مستبعدة في الحاؿ، لاف رأس الماؿ المخاطر 

                                                             
1

دكخىساِ، حخقـ الخقبدٌبث انُمىد  تانًلائًت نهًؤعغبث انقغٍشة وانًخىعطت )دساعت دبنت انجضائش(، سعبنسايً دشٌذ، انبذائم انخًىٌهٍت نلإلشاك -

  35، ؿ:5102-5101وانبُىن والأعىاق انًبنٍت، كهٍت انؼهىو الالخقبدٌت وانخجبسٌت وػهىو انخغٍٍش،جبيؼت يذًذ خٍضش،بغكشة، 
2

 52، ؿ:5110داس انُهضت انؼشبٍت،انمبهشة،يقش،  رهب فً حذعٍم انمشروعبث اننبشئت،مؤسسبث راس انمبل انمخبطر ودوػبذ انببعظ وفبء،  -
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بالحرص عمى أف تكوف الموضوعات المالية الأولية التي توضع تحت تصرؼ المشروع ضعيفة نسبيا، وفي نفس 
د والتمييد لنشأة ىذا المشروع ومتابعة تطوره، وذلؾ حتى تضيؼ شيئا الوقت تبذؿ مجيودات غير عادية للئعدا

  .إلى قيمتو الاقتصادية

إف توفير الدعػـ والتأييد اللبزميف لدفع تخصص مؤسسات رأس الماؿ المخاطر في مرحمة الإنشاء مف شأنو 
ؤسساتو في مرحمة خدمة الاقتصاد نظرا لأىمية الدور في رعاية المشروعات، وأف التخصص الدقيؽ لبعض م

النشأة دوف غيرىا مف المراحؿ يمثؿ علبجا نسبيا لارتفاع مستوى مخاطر تمؾ المرحمة بالمقارنة بغيرىا مف 
 1المراحؿ.

 مرحمة التنمية  .0

عند بموغ المشروع مرحمة الإنتاجية وتوليد الإيرادات، ىذه المرحمة التمويمية تقابؿ ضغوطا مالية ترجع إلى اتساع 
سنويا، كزيادة  %10الى  %05لمشروع المالية لتمويؿ النمو والتوسع الذي يتراوح متوسطو وعمؽ حاجات ا

القدرات الإنتاجية أو زيادة رأس الماؿ الجاري، او زيادة قدرات البيع، أو تطوير منتجات جديدة، أو اكتساب 
 ى قسميف:مشروع أو فرع جديد، أو تنويع أسواؽ التصرؼ...إلى آخره. وتنقسػـ ىذه المرحمة إل

في ىذه المرحمة نجد المشروع لا يزاؿ عاجزا عف توفير التمويؿ ذاتيا، رغـ  مرحمة التوسع: . أ

أف المخاطر ىنا تتميز بأنيا ذات مستوى أقؿ، فنموه سريع، وىو في حاجة إلى أمواؿ 

للبستثمار الكامؿ، وىنا تبقى مؤسسات رأس الماؿ المخاطر أكثر استجابة وأقؿ صعوبة مف 

 ويؿ التقميدية الأخرىطرؽ التم

إف المخاطر في ىذه المرحمة تتجو إلى التناقص بطريقة واضحة  مرحمة التطور والنضج: . ب

إذ يتغير الوضع بطريقة كبيرة، وتكتسب المشروعات القدرة عمى الاستدانة، حيث تضمف 

إمكانيتييا الذاتية سداد أعباء القروض مما يبدأ معو تقمص وانحصار دور مؤسسات رأس 

التقميدية، وىكذا يحدث  اؿ المخاطر في التمويؿ، تاركة الساحة شيئا لوسائؿ التمويؿالم

متابعتيا  لممشروعات التي لدييا معدؿ إيراد مرتفع مأموؿ، أما بالنسبة لممشروعات التي تتطمب

                                                             
1

 55-53ؿ: مرجع سبك ركره،ػبذ انببعظ وفبء،  -
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تكمفة إدارية مرتفعة جدا وذات مخاطر مرتفعة نسبيا، فيبقى تمويميا مقرونا دائما بمؤسسات 

 .اؿ المخاطررأس الم

والمحصمة النيائية أف مؤسسات رأس الماؿ المخاطر تساىـ بحصة معتبرة في توفير الغطاء التمويمي   
 لممشروعات خلبؿ مرحمتي التطور والنمو، والجدوؿ التالي يوضح وضعية رأس الماؿ المخاطر بيف مصادر

 . 1التمويؿ المختمفة خلبؿ مراحؿ النمو المتعاقبة لممشروع

 .(: مراحل نمو المشروع ومصادر التمويل0الجدول رقم )         

 النضج           التطور    التوسع    الانشاء                 

 كاؼ نسبي غير كاؼ . . . التمويل الذاتي

 . . . ىاـ جوىري قاصرة عميو بمفردىا راس المال المخاطر

 ممكنة بدرجة أكبر ممكنة صعبة مستحيمة القروض

 اقؿ قوة قوية مرتفعة مرتفعة جدا درجة المخاطر

 ىامة لبيع المساىمات ضعيفة متواضعة نسبيا موجودة بدرجة كبيرة متابعة المشروعات

المصدر: عبد الباسط وفا، مؤسسات راس الماؿ المخاطر ودورىا في تدعيـ المشروعات الناشئة، دار النيضة 
   92، ص: 2001العربية، القاىرة، مصر، 

 راس المال التصحيح او الانياض .2

يخصص رأسماؿ التصحيح لممشروعات القائمة فعلب ولكنيا تمر بصعوبات خاصة، وتتوفر لدييا 
الإمكانيات الذاتية لاستعادة عافيتيا، لذلؾ فإنيا تحتاج إلى إنياض مالي فتأخذ مؤسسة رأس الماؿ المخاطر 

                                                             
1

يزكشة يبجغخٍش، حخقـ الخقبد إعلايً، كهٍت انؼهىو  دراست ممبرنت مع انخمىٌم بنظبم انشراكت(،)انخمىٌم براس انمبل انمخبطر ػبذ الله بهؼٍذي، -

 63، ؿ:5115-5114الاجخًبػٍت وانؼهىو الإعلايٍت، جبيؼت انذبس نخضش ببحُت، 
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لدينا جدوؿ  1السوؽ، وتصبح قادرة عمى تحقيؽ أرباح.بيدىا حتى تعيد ترتيب أمورىا، وتستقر مف جديد في 
 يوضح الأسباب التي قد تطرأ عمى الشركات القائمة.

 

 (: الصعوبات التي تواجييا المشروعات2جدول رقم )

 %درجة أىميتيا        نوع الصعوبات           

 نقص النشاط

 مشاكؿ إدارية

 مشاكؿ خزانة

 نقص الإدارة

 الطمبمشاكؿ تتعمؽ بظروؼ 

          33.3% 

          23.10% 

          18.60% 

          17.50% 

          07.50% 

 % 022           المجموع            

المصدر: عبد الله بمعيدي، التمويل براس المال المخاطر )دراسة مقارنة مع التمويل بنظام الشراكة(، 
الاجتماعية والعموـ الإسلبمية، جامعة الحاج  العموـ كميةمذكرة ماجستير، تخصص اقتصاد إسلبمي، 

96، ص:2008-2007لخضر باتنة،   

ومما تجدر إليو الإشارة أف مؤسسات رأس الماؿ المخاطر تمد يد العوف بطريقة ممحوظة إلى الصناعات 
تساعدىا  القديمة التي تمر بصعوبات خاصة بغرض إنقاذىا، وذلؾ مف خلبؿ إجراء استثمارات مالية ضخمة

 عمى تفادي المرحمة التي تمر بيا.

 الشكؿ التالي يوضح مراحؿ التمويؿ عف طريؽ رأس الماؿ المخاطر السابقة الذكر:

 (: مراحل التمويل عن طريق رأس المال المخاطر      0الشكل رقم )

                                                             
 راس انمبل انمخبطر الإسلامً مذخم اسخراحٍجً فً حمىٌم انمؤسسبث انمصغرة مع الإشبرة انى حبنت انجزائر،ادًذ بٍ لطبف، ػب انفخبح ػلاوي، - 1

 12،ؿ: 5102جىاٌ  56-55-54انذونً انزبًَ دىل: انًبنٍت الإعلايٍت، جبيؼت ففبلـ، حىَظ، أٌبو  انًهخمى

International  

 

 البورصة

Private equityراسالمالالاستثماري   

Ventur capital راسالمالالمخاطر 
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المصدر: محمد براؽ، محمد شريؼ بف الزاوي، اليياكؿ المرافقة والمساعدة في سوؽ راس الماؿ                  
جزائر، الممتقى الوطني حوؿ: استراتيجيات التنظيـ ومرافقة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في المخاطر في ال

 40، ص: 2012افريؿ  19و 18الجزائر، جامعة قاصدي مرباح، ورقمة، يومي 

 : استراتيجيات رأس المال المخاطرثانيا

ومنيا استراتيجيات استثمارية،  الممولةلرأس الماؿ المخاطر عدة استراتيجيات منيا استراتيجيات اتجاه المؤسسة 
 :وتتمثؿ فيما يمي

 استراتيجيات رأس المال المخاطر اتجاه المؤسسات الممولة  .0

رأس الماؿ المخاطر في المؤسسة ينقسـ إلى استراتيجيتيف بيدؼ الوصوؿ في الاخير إلى مخرج مناسب منيا، 
 :البيع، ىاتاف الاستراتيجيتاف ىما عندما تحيف الفرصة المواتية لحصد الأرباح عف طريؽ إعادة

 .الإستراتيجية التمويمية 

 الإستراتيجية غير التمويمية 

 :الاستراتيجيات التمويمية. أ

تختمؼ طريقة التمويؿ بواسطة مؤسسات رأس الماؿ المخاطر عف غيرىا مف المؤسسات الأخرى، إذا تطمب 
اضية، إذا تنشأ علبقة مف نوع آخر بينيا وبيف ىذه الأخيرة مف المشروعات الاطلبع عمى ميزانيات نشاطيا الم

ىذه المؤسسات، إذا ليا قواعد وأىداؼ ومنطؽ وسموكيات تختمؼ عف تمؾ الموجودة في التمويؿ، فالميزة التي 
تتمتع بيا مؤسسات رأس الماؿ المخاطر النظر إلى المستقبؿ، فيي تطمب مف المشروع المراد تمويمو خطة 

ؿ لكافة مكوناتيا الصناعية والتجارية والمالية، وسياسات المشروع وأىدافو واستراتيجيتو تطوير مبيف فييا بالتفصي
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لتحقيؽ السياسة المحددة، واذا كاف المشروع قائما مف قبؿ فتحبذ اف يرفؽ بذلؾ خياراتو وأىدافو وطموحاتو 
 ناصر التالية:وبطاقة تقنية واحصائية حوؿ ممارستو الماضية، و يمكف تمخيص خطة التطوير ضمف الع

ما اليدؼ النيائي لممشروع؟ ىؿ خمؽ الشراء، اـ خمؽ منتج او خدمة، اـ التصنيع اـ البيع، اـ  -
 شغؿ حصص سوقية كافية لمتمويؿ الذاتي في المستقبؿ... الى آخره.

ماىي السياسة العامة لممشروع؟ ىؿ ىي التخصص في منتج معيف، أـ التخصص في إقميـ معيف،  -
ات، أـ تنويع الأسواؽ، وىو ما يستمزـ وضع السياسة الملبئمة لذلؾ سواء في أـ تنويع المنتج

 البحث والتطوير أو في العمالة أو في مواجية المساىميف.
ماىي الأىداؼ الرقمية لممشروع؟ ىؿ الوصوؿ بحجـ رقـ الاعماؿ إلى مرحمة تحقيؽ إيرادات، أـ   -

 .اتالوصوؿ بو لمرحمة أعمى مف تحقيؽ إرادية الاستثمار 
ماىي إستراتيجيات نجاح المشروع )الخيارات الصناعية والتجارية( وطرقيا )النمو الداخمي والنمو   -

 الخارجي( ووسائميا المختارة )الوسائؿ المالية والبشرية(؟
 ماىي الارادية المالية المتوقعة للبستثمارات؟  -

بيعة القطاع المراد الاستثمار فيو، ىنا يتدخؿ خبراء ومتخصصوف مف مؤسسات راس الماؿ المخاطر ليقيموا ط
ومدى استخداـ التكنولوجيا المعروفة في سوؽ الصنعة وكيؼ يمكف لممشروع اف يتبوا مكاف في الصناعة 

 والسوؽ... الى آخره، ومف ثمة استظيار نقاط الضعؼ والقوة في المشروع.

محؿ اعتبار في توفير الغطاء التمويمي وبذلؾ تمعب الاستراتيجية التمويمية لمؤسسات راس الماؿ المخاطر دورا 
 1لممشروعات المقبولة.

 :الاستراتيجية غير التمويمية . ب

 :يتـ تسيير المؤسسات الممولة عف طريؽ رأس الماؿ المخاطر بإحدى الطريقتيف التاليتيف

 Hand off:  قميؿ مف التدخؿ مع نجاح المشروع وعدـ وجود مشاكؿ، وتسمى أيضا بالمتابعة العادية

 .والتي تيدؼ إلى إضافة قيمة لممشروع، وىو السائد منيا

                                                             
 011-012ؿ:مرجع سبك ركره، ػبذ الله بهؼٍذي، 1
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 Hand on:  كثير مف التدخؿ في حالة وجود مشاكؿ وصعوبات وىي حالة المتابعة غير العادية

والتي ترمي إلى الرقابة والإشراؼ عمى الشركة وتوجيو القائميف عمى إدارتيا وتغييرىـ إذا كانت النتائج 

 .أقؿ مما ىو منتظر

د أف مؤسسات رأس الماؿ المخاطر تمعب دورا ىاما في تذليؿ الصعوبات التي تتعرض ليا المشروعات وعميو نج
 الناشئة كنقص الخبرة اللبزمة، سواء في التسويؽ والمعرفة بالسوؽ.

 1:ويمكف أف نميز نوعيف بيف نوعيف مف المتابعة

 .الغالب في نوعي المتابعةوىي التي تيدؼ إلى الإضافة إلى قيمة المشروع، وىو  متابعة عادية: -

وىي التي تيدؼ إلى الرقابة والإشراؼ عمى المشروع، بتوجيو القائميف عمى إدارة  متابعة غير عادية: -

المشروع، قد تصؿ إلى حد تغييرىـ إذا كانت النتائج أقؿ مما ىو منتظر، ويعتبر ىذا النوع مف المتابعة 

 .نادرا لدى مؤسسات رأس الماؿ المخاطر

 الاستراتيجيات الاستثمارية لمؤسسات راس المال المخاطر  .0

يقصد بالاستراتيجيات الاستثمارية ىنا طريقة اختيار الاستثمار. ونظرا لحالة عدـ التأكد التي ينشط فييا 
المخاطريف برأس الماؿ مف شركات وأفراد، فإنيـ يتبعوف استراتيجيات التي تكفؿ ليـ سبؿ تحقيؽ الأىداؼ 

المؤسسة  تختمؼ الإستراتيجية المتبعة حسب طبيعة الشركة، وأيضا حسب الاستراتيجية التي تراىاالمسطرة، و 
 2.ليا

الاستراتيجيات التي تتبعيا الكثير مف شركات رأس الماؿ المخاطر والأشير في كؿ المجالات نميز        
 :استراتيجيتيف شيريتيف ىما التخصص والتنويع كما يمي

وتعني التخصص في الاستثمار في قطاعات معينة، وكذا التخصص  :استراتيجية التخصص. أ

في تمويؿ نشاط مف النشاطات في قطاع معيف دوف باقي النشاطات الأخرى في نفس القطاع 

                                                             
 012ؿ: مرجع سبك ركره، ػبذ الله بهؼٍذي، - 1

 2
راس انمبل  -تانمشبرك (وانمخىسطانصغٍرة  نمؤسسبثانىضعً  والالخصبد الإسلامً الالخصبدبٍن  تأسبنٍب انخمىٌم ببنمشبركسابخ خىًَ، سلٍت دغبًَ، -

 503ؿ: انمخبطر(،
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محف التمويؿ والمساىمة في رأس الماؿ، أو تمويؿ مرحمة مف مراحؿ الإنماء، أو مرحمة 

ة لمتمويؿ، كما يمكف لمؤسسات رأس الماؿ التعثر، وتضعو كشرط لمدخوؿ في المشاريع الطالب

المخاطر والفاعميف في التمويؿ بيذا النوع أف يتخصصوا في تمويؿ منطقة جغرافية دوف غيرىا 

كولاية ما أو بمد ما، وىذه الاستراتيجية تساىـ بشكؿ كبير في اكتساب مؤسسات رأس الماؿ 

الرغـ مف كفاءة ىذه الاستراتيجية المخاطر لمخبرة في المجالات التي فييا الاستثمار وعمى 

 ونجاحيا في الكثير مف الأحياف فإف كثير مف الباحثيف لا يؤيدونيا، وذلؾ لاحتماؿ فقداف كمي

أو جزء كبير مف رأس الماؿ المخاطر المستثمر نظرا لمتركيز الاستثماري الذي يتحمؿ مخاطر 

 .كبيرة جدا

لماؿ المخاطر استراتيجية التنويع يمكف أف تبنى مؤسسات رأس ا :استراتيجية التنوع . ب

الاستثماري بالنسبة لمكونات المحفظة، وذلؾ لأف المشروعات الناشئة رغـ أنيا عالية 

المخاطر، ولا تضمف إيرادات في الأجؿ القصير إلى أنيا يمكف أف تدبر أرباح مستقبمية كبيرة 

قصيرة مع احتماؿ في حيف ىناؾ بعض المشاريع الأخرى التي تضمف إيرادات في الأجؿ ال

ربحية أقؿ منو في المستقبؿ وىذا ما يجنب وقوع خمؿ في مكونات المحفظة ويكفؿ تحقيؽ 

أما التنويع بالنسبة لمقطاعات الصناعية التي تتبعيا  .توازف فييا في الأجؿ القصير والمتوسط

لعدة المشروعات، والذي تميؿ إلى تطبيقو مؤسسات رأس الماؿ المخاطر فيتـ المجوء إليو 

أسباب كتفادي ظاىرة الدورية التي تنتج عف التركيز في قطاع معيف مما يؤدي إلى اتجاه 

الإيراد إلى الندرة مع قرب انتياء الدورة، وكذلؾ لأف التنوع يحرؾ فرص الاستثمار بيف 

الصناعات بالشكؿ الذي يسمح لمؤسسات رأس الماؿ المخاطر لمدخوؿ قطاعات لـ يسبؽ ليا 
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أعمى مف غيرىا مف القطاعات الأخرى، وتستخدـ  يا، وما تتميز بو مف آفاؽ نموالاستثمار في

 1.أيضا لغرض إعادة التوجيو إلى مجالات أخرى التي تـ التركيز عمييا

 اجراءات التمويل برأس المال المخاطر وعوامل نجاحيا :ثالثا

 إجراءات التمويل برأس المال المخاطر  .0

المخاطر مرتبطة بمراحؿ الاستثمار ومتابعة المشاريع، حيث يمكف تقسيميا الى اف وضائؼ شركات رأس الماؿ 
 ستة وضائؼ رئيسية:

وىنا تظير قدرة الفريؽ المكوف ليذه الشركة ومياراتو  :تجميع الموارد المالية من المستثمرين . أ

ولا يطرح تجميع الأمواؿ بالنسبة لشركات أرس الماؿ  2في جمع الموارد واجتذاب المستثمريف

المخاطر المقيدة مشكمة لكونيا ممولة مف طرؼ الشركة الأـ، لكف تصادؼ ىذه المشكمة 

وتتوقؼ إمكانية حصوؿ ىذه الاخيرة عمى رؤوس  .شركات رأس الماؿ المخاطر المستقمة

 3ينية ومصداقية أعضائيا.الأمواؿ عمى مستوى نتائجيا المحققة في الماضي، وكذا مدى م

حيث تعتبر شركات رأس الماؿ المخاطر بمثابة مكاف بحث أو استقباؿ  :البحث عن المشاريع . ب

لطالبي التمويؿ )المؤسسات الصغيرة والمتوسطة( ويحدد ذلؾ بعدة طرؽ كبحث شركات راس 

و الماؿ المخاطر عمييا، أو بالاعتماد عمى وسطاء يقترحوف مؤسسات ومشاريع معينة أ

 استقباؿ طمبات التمويؿ...الخ

المخاطر برأس الماؿ يتمقى طمبات التمويؿ في شكؿ خطة عمؿ، حيث يمقى  :اختيار الممفات . ت

نظرة أولية عمييا ثـ يخضع مضمونيا لممعايير الأساسية لاتخاذ القرار الاستثماري إذا رأى أف 

                                                             
1 - To Huy Vu, Les facteurs organisationnels et stratégiques de la performance des fonds de capital-risque français, 
thèse du doctorat en sciences de gestion, Université Nancy 5, France, 2010, p150. 

يزكشة يبجغخٍش،  ،(حبنت انمرض انسنذي نمؤسست سىنبطران دراست)انجزائرٌت  الالخصبدٌتمٍت انمرض انسنذي فً حمىٌم انمؤسست هأإَبط فٍىدة،  - 2

 012، ؿ: 5115-5116ىو انخغٍٍش، جبيؼت أيذًذ بىلشة، بىيشداط، .هوانخجبسٌت وػ الالخقبدٌتىو هٍت انؼهحخقـ يبنٍت انًؤعغت، ك
3 - Khelil Abderradzek, Capital-risque et financement des PME, le colloque national: PME et son rôle en 
développement, Université kasedi merbah, Laghouat, 5-9 avril 2002, p: 37 
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ماؿ تقييـ مالي لمعرفة المشروع قادر عمى خمؽ قيمة مضافة، بعدىا يجري المخاطر برأس ال

عائد المشروع وما يمكف أف يخمقو مف قيمة مضافة، فإذا اقتنع بجودة المشروع فإنو يدخؿ في 

عقد المساىميف، وكذا تحديد الأداة  مفاوضات مع صاحب المشروع مف أجؿ صياغة بنود

العممية تتـ ، عمما اف ىذه 1المالية )الورقة المالية( الملبئمة لاستثمار في المشروع الصغير

 فقط. مف الممفات % 10الى  % 0.5بطريقة جد صارمة، وىذا ما يفسر الاحتفاظ غالبا ب

يتـ إبراـ عقد المساىميف الذي يوضح طبيعة وحجـ مساىمات رؤوس  :توقيع عقد المساىمين . ث

الأمواؿ، فضلب عف تحديد الإستراتيجيات وطبيعة العلبقة ما بيف المؤسسة وشركة رأس الماؿ 

 طر الناتجة عف تقديـ التمويؿ.المخا

ىناؾ العديد مف أشكاؿ المساعدات التي تستفيد منيا  :التدخل في نشاط المؤسسة ومتابعتو . ج

المؤسسات الممولة عف طريؽ شركات رأس الماؿ المخاطر، حيث يعتمد الدعـ عمى شبكات 

 2علبقتيا في الأوساط المالية والصناعية، وأكثر المساعدات شيوعا ىي:

 المساعدات لممؤسسات في مرحمة الانطلبؽ، مف خلبؿ خطة لتطويرىا، وكذا إعداد نظاـ لمراقبة  تقديـ

 التكاليؼ، إضافة إلى كؿ الخدمات التي تسمح بتحويؿ المشروع إلى مؤسسة مييكمة وليا صفة الديمومة؛

 المساعدة عمى تسويؽ المؤسسات خلبؿ المراحؿ اللبحقة مف التطور؛ 

 مكمميف لإدارة المشروع؛ توظيؼ فريؽ أو أفراد 

 توطيد العلبقات بيف المؤسسات والزبائف والمورديف؛ 

 المساعدة عمى تمكيف المؤسسات مف استيفاء شروط الإدراج في السوؽ المالي؛ 

                                                             
 54ؿ:، مرجع سبك ركرهسايً دشٌذ، - 1
مسبهمت شركبث رأس انمبل انمخبطر فً حمىٌم انمؤسسبث انصغٍرة وانمخىسطت )حبنت انىلاٌبث انمخحذة عٍف الإعلاو انُىي بهؼببذ، ػبذ انًجٍذ لذي، - 2

، جىاٌ 2جبيؼت انجضائش ، كهٍت انؼهىو الالخقبدٌت، يخبش انؼىنًت وانغٍبعت الالخقبدٌت، 14يجهت انؼهىو الإَغبٍَت، انؼذد (، 5102-0891الامرٌكٍت فً انفخرة 

 540، ؿ:5104
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  البحث عف شركاء وخصوصا المساعدات الدولية للبستفادة مف شبكاتيا الدولية بيدؼ الحصوؿ عمى

 تمويلبت؛

سنوات مف المساىمة )في المتوسط(،  10-05النياية أي بعد مرور في  :عممية الخروج . ح

تتنازؿ شركة رأس الماؿ المخاطر عف حصتيا في المؤسسة المستثمر فييا وىذا مف خلبؿ 

 1احدى الطرؽ:

 تتمثؿ في العرض العاـ عمى الجميور )بيع حصتيا عمى شكؿ أسيـ( بحيث تدخؿ  :الطريق الأولى

 لأوؿ مرة؛المؤسسة المقاولة البورصة 

 :تكوف عف طريؽ البيع، مف خلبليا يتـ شراء المؤسسة المقاولة مف طرؼ مؤسسات كبرى،  الطريقة الثانية

 ويقوـ كؿ مف المقاوؿ ومؤسسة رأس الماؿ المخاطر ببيع حصتو في المؤسسة؛

 :ي تكوف عف طريؽ البيع الثانوي أي أف مؤسسة رأس الماؿ المخاطر تبيع حصتيا ف الطريقة الثالثة

المؤسسة المقاولة لمؤسسة رأس الماؿ المخاطر أخرى أو لمؤسسة أخرى، في حيؼ يحتفظ المقاوؿ بحصتو 

 فييا؛

 :ىي إعادة الشراء، بحيث يقوـ المقاوؿ بشراء حصة مؤسسة رأس الماؿ المخاطر في  الطريقة الرابعة

 المؤسسة؛

 :يرة أو معدومة؛وىي التصفية، أيف يخرج المستثمروف بعائدات صغ الطريقة الخامسة 

 عوامل نجاح رأس المال المخاطر   .0

ىناؾ العديد مف العوامؿ ساعدت في نجاح ظيور رأس الماؿ المخاطر كآلية لتمويؿ المؤسسات الصغيرة 
 :والمتوسطة، وتتمخض ىذه العوامؿ في

                                                             
 ىانخُظٍ: إعخشاحٍجٍبث لخمى انىطًُ دىهانً بكم انمرافك وانمسبعذة فً سىق رأس انمبل انمخبطر ببنجزائر،هٍانصواي،  ٍب ف، يذًذ انؾشٌقيذًذ بشا- 1

 12ؿ:  ،5105 مأبشٌ 06و05ت، ٌىيً هويشافمت انًؤعغبث انقغٍشة وانًخىعطت فً انجضائش، جبيؼت لبفذي يشببح، وسل
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 ىذا  يشكؿ الدعـ الحكومي لتشجيع الاستثمار في شركات رأس الماؿ المخاطر عاملب حاسما في نجاح مثؿ

الاستثمار. وتتعدد صور الدعـ الحكومي الى ذروتو بتقديـ دعـ مالي مباشر مف خلبؿ المشاركة في إنشاء 

صناديؽ رأس الماؿ المخاطر، وقد يتخذ ىذا الدعـ صورة تييئة المناخ الاقتصادي والمالي والتشريعي 

 الملبئـ لعمؿ رأس الماؿ المخاطر؛

  الماؿ المخاطر حيث يمكف القوؿ إنو كمما وجدت الأليات المناسبة وجود آليات سيمة ومتعددة لخروج رأس

لخروج رأس الماؿ المخاطر، كمما زاد حجػـ المعروض منو ومـ ثـ أمكف تمويؿ أكبر عدد ممكف مف 

قؿ  المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، والعكس صحيح. إذ أنو كمما أصبح خروج رأس الماؿ المخاطر صعبا

 1المعروض منو؛

 ليات تجنب وتعمؿ عمى تعويض المستثمريف في مجاؿ رأس الماؿ المخاطر ضد المخاطر التي إقامة آ

 تواجييـ؛

  نشر الوعي بيف أصحاب المشروعات الصغيرة والمتوسطة التي غالبا ما لا ترضى أف يأتي صاحب رأس

اعدة الماؿ المخاطر ليسيطر عمى مشروعو، متجاىلب ما يمكف أف يحممو رأس الماؿ المخاطر مف مس

لممشروع وتحقيقو للؤرباح ىائمة ما كانوا يستطيعوف وحدىـ ادراكيا في غياب رأس الماؿ المخاطر فضلب عف 

 اف ىذه السيطرة انما تتـ لفترة زمنية معينة لحيف إتماـ عممية الخروج لمشركة.

  نية محددة لرأس إقامة تنظيـ تشريعي يساير الاتجاىات التشريعية العالمية وييتـ بوضع اطر وتعاريؼ قانو

الماؿ المخاطر، وذلؾ لإزالة المبس الذي يقع فيو العامميف وأصحاب رأس الماؿ المخاطر إذ أف كؿ مجموعة 

مف بينيـ تنظر إلى رأس الماؿ المخاطر مف زاوية أو تتخذ تعريفا مختمفا لو، فمنيـ مف يرى في رأس الماؿ 

ة التمويؿ الاولى أوعند بداية المشروع، منيـ مف يرى المخاطر بأنو رأس الماؿ الذي يتـ استثماره في مرحم

                                                             
 63ؿ:  مرجع سبك ركره،سايً دشٌذ، - 1
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لوضعيا موضع  فيو سوى وسيمة لتمويؿ أفكار ومشاريع بحثية جديدة لا تتوافر لأصحابيا الأمواؿ اللبزمة

 1التنفيذ...الخ.

  

                                                             
1

 نًشالبتٍئت انؼبيت ه، انلانًب قعى لت حىػٍت انًغخزًش انًقشي فً يجبهغهع ىم ونشبط رأس انمبل انمخبطر،هدنٍم انمسخثمر نمفعبيً ػبذ انببلً،  -

 20-21ؿ: . 5101 ٍت،هيقش، جىٌ EFSA) )انًبنٍت
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 ةــــــــــــــــــــــــالدراسات السابق: لثالمبحث الثا
دور راس الماؿ المخاطر في تمويؿ المؤسسات بعد تطرقنا لأىـ الجوانب النظرية التي تناولت موضوع 

التطرؽ في ىذا المبحث لبعض الدراسات التي تناولت موضوع المذكرة أو كانت ليا  والمتوسطة، تـالصغيرة 
قمنا بيا مف حيث أوجو التشابو  علبقة بو، إضافة إلى محاولة إجراء مقارنة بيف ىاتو الدراسات والدراسة التي

 بينيا وكيفية الاستفادة منيا. فيماوالاختلبؼ 
 

 ةـــــبالمغة العربي ةـــالرسائل الجامعيالمطمب الأول: 
 مباركي الصديق، عميروش الياسدراسة أولا: 

دراسة "ر، سوؽ رأس الماؿ المخاطر كإستراتيجية بديمة لتمويؿ المشاريع الاستثمارية في الجزائ "بعنواف  
ماي  08جامعة  ،ماليةنقود ومؤسسات تخصص  ماستر،مذكرة  "،2014، 2002قياسية خلبؿ الفترة مف

 2015/2016السنة الدراسية  قالمة، 1945
إثبات مدى ملبئمة نظاـ التمويؿ برأس الماؿ المخاطر في تمويؿ المشاريع ىدفت ىذه الدراسة إلى 

حيث يساىـ في توفير الدعـ المالي والفني اللبزميف لإنشاء المشروعات الاستثمارية أو ، الاستثمارية في الجزائر
ويساىـ في  والخدمات،تكويف رؤوس الأمواؿ الجديدة واستخداميا لبناء الطاقات الإنتاجية قصد إنتاج السمع 
الأىمية التي يجب إف توفير فرص وظيفية لإعداد متزايدة مف القوى الوطنية العاممة مف جية، ومف جية أخرى 

 .تولييا الجزائر لممشاريع الاستثمارية
رأس الماؿ المخاطر ىو بمثابة البديؿ التمويمي  أف وقد خمصت ىذه الدراسة إلى عدة نتائج أىميا

الأمر الذي  منيا،الأمثؿ، الموجو لحؿ المشاكؿ التمويمية التي تواجييا المشاريع التمويمية الناشئة خاصة المبتكرة 
أثبتتو مختمؼ التجارب عبر العالـ والتي تشير كميا بأف رأس الماؿ المخاطر وسيمة تمويمية واعدة، تمكف مف 

 .البقاءعمى  والقادرةالفاعمة  والخدميةتطوير شبكة مف المنشآت الصناعية، التجارية، 
 سمير سحنون دراسة : ثانيا

دراسة حالة: تونس، المغرب -والمتوسطة برأس الماؿ المخاطرفرص تمويؿ المؤسسات الصغيرة " بعنواف  
، السنة أبي بكر بمقايد، تممساف، الجزائر، جامعة العموـ الاقتصادية، تخصص أطروحة دكتوراه "،-والجزائر
 .2013الدراسية 

تحديد أىـ متطمبات تمويؿ المؤسسات الصغيرة والمتوسطة برأس الماؿ المخاطر ىدفت ىذه الدراسة إلى 
 بالإضافةفي الدوؿ المغاربية، وعرض مختمؼ المعوقات التي تعترض طريؽ نمو وتطور ىذه التقنية التمويمية، 

 .إلى محاولة تقديـ إستراتيجية لتطويرىا
الدوؿ المغاربية في مجاؿ التمويؿ التساىمي أف تجربة  وقد خمصت ىذه الدراسة إلى عدة نتائج أىميا

 راؼ لانتشار عقميات وأعاتعتبر محتشمة، وىذا راجع لعدة أسباب أىميا ضعؼ البيئة المؤسساتية ليذه الدوؿ 
 .تخدـ ىذا النمط التمويمي
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 عمار يحياويدراسة : ثالثا
عموـ تخصص  ،ماجستيررسالة  "، : الواقع والمعوقاتالجزائرفي  الاستثماريس الماؿ را "بعنواف  

 .2011، السنة الدراسية مولود معمري، تيزي وزو، الجزائر، جامعة اقتصادية
والمؤسسات الممولة،  الاستثماريس الماؿ رابيف مؤسسات  قة القائمةلبتحميؿ العىدفت ىذه الدراسة إلى 

إلى  بالإضافة، الجزائرفي  الاستثماريس الماؿ اقيؿ التي تقؼ كحاجز في سبيؿ تطور تقنية ر راوتحديد أىـ الع
 الجزائر.ىذا تطرؽ الباحث إلى برنامج ترقية المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في 

 
أف التأخر الذي تعيشو تقنية رأس الماؿ المخاطر في  وقد خمصت ىذه الدراسة إلى عدة نتائج أىميا

الضريبية تدعـ التمويؿ البنكي عمى حساب التمويؿ  والإعفاءاتإلى أف التشريعات  الأولىالجزائر راجع بالدرجة 
التي عرفتيا البمد سنوات ما يسمى  الاقتصاديةإلى ىذا توصؿ الباحث إلى أف الوضعية  بالإضافةالتساىمي، 

 .لنمو وتطور ىذا النمط التمويمي ملبئـبالبحبوحة مف شأنيا أف تعمؿ عمى توفير محيط 
 

 سبتي محمددراسة : رابعا
فعالية رأس الماؿ المخاطر في تمويؿ المشاريع الناشئة دراسة حالة المالية الجزائرية الأوروبية  "بعنواف  

 .2009السنة الدراسية  ،عموـ اقتصاديةتخصص  ،ماجستيررسالة  "، Finalep لممساىمة
رأس الماؿ  وصناعةالمفاىيـ النظرية لمتمويؿ برأس الماؿ المخاطر  معرفة ىدفت ىذه الدراسة إلى

 .بوالتمويؿ  عمراج وأىـفي بعض الدوؿ  وتجاربوالمخاطر 
ضرورة انشاء صناديؽ جيوية مرفقة بتحفيزات ضريبية  وقد خمصت ىذه الدراسة إلى عدة نتائج أىميا

سوؽ مالي جديد يتـ الخروج مف خلبلو لاف المخاطر  ءوأيضا إنشاموجية لتشجيع التنمية في مناطؽ معينة 
 .يفكر في الخروج قبؿ الدخوؿبرأس الماؿ 
 

فيما يخص أوجو الشبو والاختلبؼ بيف الدراسات السابقة الذكر ومذكرتنا فيي موضحة في الجدوؿ أما 
 الدراسات.ما استفدنا مف ىذه يوضح  ىذا الجدوؿ الموالي، كما أف
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 والرسائل الجامعية بالمغة العربية: المقارنة بين دراستنا (2)الجدول رقم 
 كيفية الاستفادة الاختلافأوجو  أوجو الشبو الدراسة السابقة

مباركي الصديق، 
، عميروش الياس

0200 

مدى ملبئمة نظاـ التمويؿ 
براس الماؿ المخاطر في 
تمويؿ المشاريع 

 الاستثمارية في الجزائر

التركيز عمى سبؿ توفير 
الموارد المالية بصفة 
عامة لتمويؿ المؤسسات 

 والمتوسطة.الصغيرة 

الاستفادة مف الإطار 
النظري خاصة مفاىيـ 

 راس الماؿ المخاطر

متطمبات تمويؿ  0202، سمير سحنون
المؤسسات الصغيرة 
والمتوسطة برأس الماؿ 

 .المخاطر

الأسباب  ىالتركيز عم
التي آلت الى اعتبار 

تجربة الدوؿ الباحث اف 
المغاربية في مجاؿ 
التمويؿ التساىمي تعتبر 

 ـ، وما لا يخدمحتشمة
 ىذا النمط التمويمي.

الاستفادة مف المعمومات 
الخاصة بالمؤسسات 

 الصغيرة والمتوسطة

المعوقات التي يتمقيا راس  0200، عمار يحياوي
الماؿ المخاطر في 
الجزائر بخصوص 
التشريعات والإعفاءات 

 الضريبية.

ركز كثيرا الباحث في 
قة لبالعدراستو عمى 

س رابيف مؤسسات  القائمة
 الاستثماريالماؿ 

في  والمؤسسات الممولة
باب المعوقات بيف 

 المؤسسات.

الاستفادة مف بعض 
المعوقات التي يتمقيا راس 
الماؿ المخاطر في 

 الجزائر

المفاهيم النظرية للتمويل  0222، سبتي محمد
براْس المال المخاطر، 

 واهم مراحله.
التطرؽ لبعض التجارب 
الدولية، نتائج الدراسة 
المتعمقة بطرؽ خروج راس 
الماؿ المخاطر مف 

 المساىمة.

الاستفادة مف المفاىيـ 
النظرية لمتمويؿ براس 

 الماؿ المخاطر

 البافالطمف إعداد  المصدر:
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 المطمب الثاني: المقالات العممية بالمغة العربية
 أحلام بوقفةدراسة أولا: 

مجمة  ،والتوظيؼ ةالمساىم مالية لاستثمار،لا الشركة يالمخاطر فماؿ لواقع نشاط راس ا "بعنواف  
 . 2017، السنةالأوؿ العدد، جمة الرابعةالم ،والمالية والتجارة ةالاقتصاديالبحوث 

 ةالماليخاطر عمى مستوى الشركة مي شكؿ راس ماؿ فمقدمة لت البتمويالميؿ تحىدفت ىذه الدراسة إلى 
  –الجزائر  – Sofinanceللبستثمارات، المساىمة والتوظيؼ 

مخاطر عمى مستوى سوفينانس لماؿ الاف التمويؿ براس ا وقد خمصت ىذه الدراسة إلى عدة نتائج أىميا
ي راس ماؿ مشروع فمة ىعمى أساس انو عممية اخذ مسا، يمارس ارلايجثانوي، بعد قرض ا طيعتبر نشا
 .معينة متفؽ عمييارة تمموؿ بعد فلمشروع المة لصاحب اىمسالا ىذه ينتيي ببيع استثماري،

 خميفة وفاء دراسة : ثانيا
 .2015مقاؿ بجامعة الجزائر، سنة   

ف يب والعلبقةبالتمويؿ البنكي  ومقارنتيامخاطر لماؿ الـ وصؼ لتقنية راس ايبتقدىدفت ىذه الدراسة إلى 
  .التمويميف

ف يتواجو صعوبات ح والمتوسطةرة يمؤسسات الصغلاف ا خمصت ىذه الدراسة إلى عدة نتائج أىميا دوق
راس  ىوو ؿ ضفلاالبديؿ ا لىا لمجوء اىطر ضما ي، ماناتضميا الىمفروضة والا لمقيود ار تمجا لمتمويؿ البنكي نظ

 .والخسارةي الربح فمشاركة لمخاطر الذي اساسو الماؿ الا
الجدوؿ فيما يخص أوجو الشبو والاختلبؼ بيف الدراسات السابقة الذكر ومذكرتنا فيي موضحة في أما 

 الدراسات.ما استفدنا مف ىذه يوضح  ىذا الجدوؿ الموالي، كما أف
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 والمقالات العممية بالمغة العربية: المقارنة بين دراستنا (0)الجدول رقم 
 كيفية الاستفادة الاختلافأوجو  أوجو الشبو الدراسة السابقة

واقع نشاط راس الماؿ  0200، أحلام بوقفة
حيث  المخاطر مف

 المساىمة والتوظيؼ.

 تمؼنتائج ىذه الدراسة تخ
ي وصفنا فدراستنا  عف

مخاطر لماؿ الراس ا
مف اجؿ توضيح وشركاتو 

مخاطر لدور راس اماؿ ا
 .جزائرلي اف

معرفة واقع  الاستفادة مف
راس الماؿ المخاطر في 

 الجزائر

الصعوبات التي تواجه  - 0200، خميفة وفاء
المؤسسات الصغيرة 
والمتوسطة حين تلجاْ 
للتمويل البنكي نظرا 
للقيود المفروضة 

 والضمانات.

المقارنة بيف التمويؿ 
البنكي والتمويؿ عف 
طريؽ تقنية راْس الماؿ 
المخاطر والعلبقة بيف 

 التمويميف.

الفرؽ بيف استفادة 
المؤسسات مف التمويؿ 
البنكي والاستفادة مف 
التمويؿ براس الماؿ 

 المخاطر
 الطمبةمف إعداد  المصدر:
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 ةـــبالمغة الأجنبيالسابقة المطمب الثالث: الدراسات 
 Dubocage Emmanuelleدراسة أولا: 

دولة، تخصص عموـ  أطروحة دكتوراه ،التأكدنمط تمويمي في سياؽ عدـ  المخاطر:رأس الماؿ  "بعنواف  
 2003فرنسا، السنة الدراسية 13جامعة باريس، اقتصادية، 

معالجة المخاطر التي تتعرض ليا مؤسسات رأس الماؿ المخاطر عند قياميا ىدفت ىذه الدراسة إلى 
الباحث عمى مقاربات نظرية  اعتمدذات الطابع التكنولوجي، حيث  الابتكاريةالمؤسسات  انطلبؽبتمويؿ مرحمة 

 .تماثؿ المعمومات ونظرية الوكالة
 الخياراتمقاربة نظرية ح الباحث في نياية دراستو ااقتر  أىميا وقد خمصت ىذه الدراسة إلى عدة نتائج

 .قرار التمويؿ مف عدمو تخاذلا استباقيكمنيج  المستقبمية
فيما يخص أوجو الشبو والاختلبؼ بيف الدراسات السابقة الذكر ومذكرتنا فيي موضحة في الجدوؿ أما 

 الدراسات.ما استفدنا مف ىذه يوضح  ىذا الجدوؿ الموالي، كما أف
 والدراسات السابقة بالمغة الأجنبية: المقارنة بين دراستنا (0)الجدول رقم 

 كيفية الاستفادة الاختلافأوجو  أوجو الشبو الدراسة السابقة
Dubocage 

Emmanuelle ،
2003 

مراحؿ التمويؿ عف طريؽ 
 راس الماؿ المخاطر.

ركز الباحث في دراستو 
ىذه عمى المؤسسات 

ذات طابع الابتكارية 
 التكنولوجي.

الاستفادة مف آليات 
التمويؿ براس الماؿ 

 المخاطر 

 الطمبةمف إعداد  المصدر:
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 الفصل الأول: خلاصة
المؤسسات الصغيرة تناولنا في ىذا الفصؿ مختمؼ المفاىيـ النظرية حوؿ رأس الماؿ المخاطر  

لا يوجد مفيوـ موحد لرأس الماؿ المخاطر وذلؾ بسبب  ، حيث اتضح لنا مف خلبؿ المبحث الأوؿ أنووالمتوسطة
مجموعة مف العوامؿ أىميا اختلبؼ مستوى التطور الاقتصادي لمختمؼ الدوؿ، ويتـ المجوء اليو عادة لتغطية 
الاحتياجات التمويمية التي تعجز وسائؿ التمويؿ التقميدية عف تمبيتيا وذلؾ لغياب الأصوؿ التي تشكؿ الوعاء 

 .مضمانات التي تطمبيا ىذه الأخيرة، خاصة لتمؾ الشركات التي تتميز بمستوى مرتفع مف المخاطرالرئيسي ل
ويتطمب ىذا التمويؿ توفر ثلبثة أطراؼ أساسية متمثمة في شركات رأس الماؿ المخاطر، المستثمروف 

التقميؿ مف الآثار المستفيدوف لنجاح ىذه العممية التي تسيـ بدورىا في تدعيـ برامج الإصلبح الاقتصادي و 
التضخمية، بالإضافة الى دعـ الشركات الناشئة التي تعتبر شركات شابة تتميز بمخاطر مرتفعة لأنيا تتبنى 
أفكار جديدة وابتكارية أملب في تحقيؽ نمو قوي وأرباح ضخمة وذلؾ مف خلبؿ تقديـ حموؿ أكثر ملبئمة 

خمؽ الثروة مف خلبؿ توفير فرص جديدة وزيادة الإنتاجية  لاحتياجات الأفراد وتمعب ىذه الشركات دورا كبيرا في
  .وتخفيؼ حدة الفقر

فقد شمؿ بعض الدراسات السابقة المرتبطة بموضوع الدراسة الحالية، التي تشابيت مع  الثأما المبحث الث
وسنحاوؿ إسقاط ما تـ  .دراستنا كونيا تطرقت لنفس متغيرات الدراسة مع اختلبؼ في الحدود الزمنية والمكانية

 MOUFID BUSSNISESفي تمويؿ شركة رأس الماؿ المخاطر  دوردراستو في ىذا الفصؿ عمى 
INTELLIGANCE . 

 
 
 
 
 
 
 
 



 

 
 
 
 

 :الثانيالفصل 
واقع التمويل برأس المال 

المخاطر في الجزائر 
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 تمييد:
بعد التطرؽ لأىـ المفاىيـ حوؿ رأس الماؿ المخاطر والمؤسسات الصغيرة والمتوسطة، ودراسة متغيرات  

حصائيات مستخرجة مف التقرير السنوي  لمجنة تنظيـ  2022الدراسة، وذلؾ بما توفر لدينا مف معطيات وا 
 عمميات البورصة ومراقبتيا.

سنتطرؽ في ىذا الفصؿ الى دراسة رأس الماؿ المخاطر ونشاط شركاتو في الجزائر، مع إسقاط الدراسة النظرية 
حوؿ طريقة استفادتيا مف التمويؿ عف طريؽ  MOUFID BUSSNISES INTELLIGANCEعمى مؤسسة 

 بتقسيمو الى مبحثيف كالآتي: وذلؾ .رأس الماؿ المخاطر
 ت رأس المال المخاطر في الجزائرتطور نشاط شركاالمبحث الأول: 
 MOUFID BUSSNISES INTELLIGANCEدراسة حالة مؤسسة المبحث الثاني: 
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 تطور نشاط شركات رأس المال المخاطر في الجزائرالمبحث الأول: 
يُعدّ رأس الماؿ المخاطر أداةً تمويمية حديثة تمعب دورًا في دعـ وتطوير الاقتصاد الجزائري، مف خلبؿ 

 يعد نشاط رأس الماؿ المخاطر في الجزائر الا افّ  ،العاليةتمويؿ الشركات الناشئة والواعدة ذات إمكانيات النمو 
ف ماضي. وقد شيد ىذا النشاط نموًا ممحوظًا في حديثاً نسبيًا، ظير لأوؿ مرة في أواخر التسعينيات مف القر 

 بحثىذا الم ؼييد .التمويؿيذا النوع مف لالسنوات الأخيرة، وذلؾ بدعـ مف الحكومة الجزائرية وازدياد الوعي 
 . رأس الماؿ المخاطر في الجزائرشركات نشاط آخر مستجدات عف إلى تقديـ لمحة عامة 

 
 رأس المال المخاطر في الجزائر والتحفيزات الممنوحة لو ممفيو  الأول:المطمب 

دورًا ىامًا في دعـ الاقتصاد الجزائري مف خلبؿ تمويؿ الشركات  راس الماؿ المخاطرمعب شركات ت     
ودعـ الابتكار وريادة  يساعد ذلؾ عمى خمؽ فرص عمؿ جديدة وتحفيز النمو الاقتصادي، حيث الناشئة والنامية
 .وذلؾ مف خلبؿ التزاميا بالقوانيف والأنظمة المعموؿ بيا في الجزائر ،ؿ المعرفة والخبرةالأعماؿ، ونق

 
 : مفيوم راس المال المخاطر حسب المشرع الجزائري أولا

، يعرؼ المشرع الجزائري شركات رأس 2006جواف  24الصادر بتاريخ  11-06في الفصؿ الأوؿ مف القانوف 
:"الشركات التي تيدؼ لممشاركة في رأس ماؿ الشركة، وفي كؿ عممية تتمثؿ في تقديـ الماؿ الاستثمار بأنيا  

حصص مف أمواؿ خاصة أو شبو خاصة لمؤسسات في طور التأسيس أو النمو أو التحويؿ أو الخوصصة"، 
ري وقد ركز المشرع عمى مراحؿ نمو المؤسسة موضوع التمويؿ كما حدد كيفيات تدخؿ شركة رأس الماؿ الاستثما

، والتي تتمثؿ في رأس الماؿ المخاطر، الذي يشمؿ رأس الماؿ الموجو لتمويؿ المؤسسات في مرحمة قبؿ الإنشاء 
و مرحمة الإنشاء،  رأس ماؿ النمو الموجو لتنمية المؤسسة بعد انشائيا و رأس ماؿ التحويؿ بالإضافة الى 

 1ماري آخر .عمميات استرجاع مساىمات و/أو حصص يحوزىا صاحب رأس ماؿ استث

لرخصة مسبقة يسمميا الوزير المكمؼ بالمالية، بعد استشارة  الاستثماريتخضع ممارسة نشاط شركات الرأسماؿ 
 .لجنة تنظيـ عمميات البورصة ومراقبتيا وبنؾ الجزائر

تثماري سلاعتبر لجنة تنظيـ عمميات البورصة ومراقبتيا الييئة الرقابية التي تشرؼ عمى نشاط شركات الرأسماؿ ات
 .بموجب الصالحيات التي خوليا ليا القانوف السالؼ الذكر

 

 
                                                             

 و انًخؼهك بؾشكبث سأط انًبل انًخبطش الاعخزًبسي. 5113جىاٌ  51انًؤسر فً  00-13يٍ انمبَىٌ سلى 11،12،15انًىاد:   1
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 التحفيزات الممنوحة لرأس المال المخاطر في الجزائر: ثانيا
تقُدـ الحكومة الجزائرية حزمة مف التحفيزات لجذب استثمارات في إطار دعـ المؤسسات الصغيرة والمتوسطة    

لجذب مؤسسات رأس الماؿ المخاطر أساسا في  التحفيزات رأس الماؿ المخاطر إلى البلبد، وتشمؿ ىذه
التحفيزات الجبائية وتحفيزات أخرى مرتبطة بطرؽ خروج ىذه المؤسسات مف الاستثمارات، وىذا لضماف سيولة 

 .السوؽأكبر في 
 

  التحفيزات الجبائية: .0
والمتعمؽ بشركات رأس الماؿ  2006جواف 24الصادر في  11-06الفصؿ السادس مف القانوف رقـ في 

والمتعمؽ 2008فيفري  11المؤرخ في  56-08رقـ  التنفيذيالمرسوـ  خلبؿثـ تـ توضيحيا أكثر مف  الاستثماري
 .غمب التحفيزات الجبائية الممنوحة لرأس الماؿ المخاطر، أدرجت أالاستثماريبشروط ممارسة شركة رأس الماؿ 

مف دفع الضريبة عمى أرباح الشركات بالنسبة لممداخيؿ المتأتية مف تـ إعفاء شركات رأس الماؿ المخاطر 
الأرباح، نواتج توظيؼ الأمواؿ، نواتج وفائض قيـ التنازؿ عمى الأسيـ والحصص. وبالنسبة لبقية المداخيؿ فيي 

 إلى شرط التزاـ الشركة بالمحافظة عمى الأمواؿ المستثمرة في المؤسسات ،5تخضع إلى المعدؿ المخفض ب%
 لمدة لا تقؿ عف خمس سنوات، تحسب ابتداء مف أوؿ جانفي مف السنة الموالية لتاريخ أي اكتتاب أو اقتناء. 

تـ إعفاء شركات رأس الماؿ المخاطر التي تتدخؿ في مرحمة قبؿ الإنشاء ومرحمة الإنشاء )رأس الماؿ المخاطر 
ة خمس سنوات، ابتداء مف تاريخ بداية في مفيوـ المشرع الجزائري( مف الضريبة عمى أرباح الشركات لمد

نشاطيا، مع استفادتيا مف النظاـ الجبائي الممنوح لمؤسسات رأس الماؿ المخاطر التي تتدخؿ في بقية مراحؿ 
 .حياة المؤسسة

 تحفيزات متعمقة بطرق الخروج من الاستثمارات .0
لعرض العاـ عمى الجميور والذي تمثمت ىذه التحفيزات أساسا في تعديؿ شروط القبوؿ في البورصة عف طريؽ ا

يعد الطريقة الأمثؿ والمفضمة بالنسبة لمؤسسات رأس الماؿ المخاطر والمقاوليف، إذ تـ تقسيـ المؤسسات التي 
يجب عمى المؤسسات الكبرى التي  .ومتوسطةتدخؿ البورصة إلى قسميف، مؤسسات كبرى ومؤسسات صغيرة 

ماؿ محرر لا تقؿ قيمتو عف خمسمائة مميوف دينار ترغب في دخوؿ البورصة أف يكوف لدييا رأس 
دج(. كما يجب أف يتـ توزيع سندات رأس  100.000.000دج( بدؿ مائة مميوف دينار ) 500.000.000)

 .مساىـ 300مساىـ بدؿ  150الماؿ عمى الجميور لدى عدد لا يقؿ عف 

تستجيب سوؽ الأوراؽ المالية لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة بشكؿ أساسي لحاجات سوؽ رأس الماؿ المخاطر، 
مف خلبؿ إتاحة فرص أكثر للبستثمار والخروج مف الاستثمار. كما تمنح ىذه السوؽ جممة مف المزايا 

ؿ البنكي، الحصوؿ عمى لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة كالحصوؿ عمى التمويؿ المباشر الذي يكمؿ التموي
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 التنظيـ () رقـيوضح الشكؿ  .موارد ثابتة لتمويؿ الأصوؿ طويمة الأجؿ، دخوؿ سيؿ وبأقؿ التكاليؼ لمبورصة
 العاـ لسوؽ رأس الماؿ المخاطر بالجزائر، ويوضح مختمؼ المؤسسات، اليياكؿ والييئات المتدخمة فييا

 في الجزائرالمخاطر مال ال شركات رأسنشاط المطمب الثاني: 
شركات، )5)خمسة  2022ديسمبر  31الناشطة في الجزائر إلى غاية  لمخاطرماؿ اال يبمغ عدد شركات رأس

 :وىي
 استثمار؛-شركة الجزائر -
 شركة فيناليب؛ -
 ؛شركة ايكوزيا كابيتؿ -
 ؛للبستثمارالصندوؽ الجزائري  -
 ؛صندوؽ الشركات الناشئة -

مساىمة جديدة مقارنة بالسنة  37ارتفاعا بواقع  لمخاطرشيد نشاط شركات الرأسماؿ ا ،2022ؿ سنة لبخ
بما يعادؿ  ،2022مساىمػة بنياية سنة  152شارة عف بموغ عدد مساىمات ىذه الشركات الإالسابقة. تجدر 
 دينار جزائري. 6.561.511

 الاستثماريتطور مساىمات شركات الرأسمال : (2) رقمالشكل 

 38، ص2022ومراقبتيا، التقرير السنوي  لجنة تنظيـ عمميات البورصةالمصدر: 

115 

المسهمات الى   

 31/12/2021غاية 

37 

المساهمات الجديدة       
   2022خلال عام 

152 

المساهمات الى 
غاية 

31/12/2022 
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موجو نحو قطاعات  %57بما يعادؿ نسبة  المساىمات،شارة إلى أف جزءاً كبيراً مف ىذه الإكما تجدر 
 .التكنولوجيا الحديثة

 31مف حيث القيمة والعدد إلى غاية  ستثماريالايوضح الجدوؿ أدناه توزيع المساىمات حسب شركات الرأسماؿ 
 :2022ديسمبر 

 0200ديسمبر  20ستثماري إلى غاية الاتوزيع المساىمات حسب شركات رأس المال  :(0) رقمالجدول 

الصندوق الجزائري  
 للاستثمار

صندوق الشركات  فيناليب الجزائر للاستثمار ايكوزياكابيتل
 الناشئة

 المجموع

 مف حيث القيمة
 ()ألؼ دج

0 29.400 1.681.000 3.966.111 885.000 6.561.511 

 152 87 43 21 1 0 مف حيث العدد

 39، ص2022: لجنة تنظيـ عمميات البورصة ومراقبتيا، التقرير السنوي المصدر
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 شركات راس المال المخاطر المطمب الثالث:
لذا فإف عدد مؤسسات رأس الماؿ المخاطر التي  تو،في الجزائر بحداثة نشأ المخاطرتميز سوؽ رأس الماؿ ي
شط قميؿ، كما أف أغمب ىذه المؤسسات تعبر عف جيود الحكومة لإنشاء سوؽ رأس ماؿ الاستثماري باعتبار تن

 .كمية، منيا مف بدأت نشاطيا ومنيا مف تـ تأسيسيا حديثا أف ىذه المؤسسات تابعة لمحكومة بصفة جزئية أو
 شركة الجزائر استثمار أولا: 

حيث تحصمت عمى ترخيص وزارة المالية  2009ديسمبر ، 28 تـ إنشاء شركة "الجزائر استثمار " في 
( وىما بنؾ 02ألؼ دج موزع بيف بنكيف عمومييف ) 1 000 000مغ رأسماليا ويب ،2010ماي  6بتاريخ 

 .%30و %70بنؾ المذاف يممكاف عمى التوالي  -والاحتياطحة والتنمية الريفية والصندوؽ الوطني لمتوفير لبالف
( مساىمة بقيمة 21مف واحد وعشروف ) ،2022مات الشركة إلى غاية نياية السنة المالية تتكوف محفظة مساى 

  :ألؼ دج، ممولة عمى النحو التالي 1 681 000إجمالية قدرىا 
ألؼ  668 000الخاصة بالشركة بقيمة إجمالية قدرىا  الأمواؿمساىمات مف  (08ثمانية ) -

 دج؛ 
 ألؼ دج؛  718 000بمبمغ  الولائيةستثمار الامساىمات مف أمواؿ صناديؽ  (09)تسع   -
 .دجألؼ  295 000مساىمات مختمطة بيف الصنفيف السابقيف بمبمغ  (04)أربع  -
( في 19)عشر ( جديدتيف، ليرتفع عدد مساىمتيا مف تسعة 02سجمت الشركة مساىمتيف ) 2022سنة  خلبؿ

 .( مساىمة21إلى واحد وعشروف ) 2021نياية سنة 
 ألؼ دج، مقابػػػػؿ 2 568 584ما قيمتػو  2022ديسمبػػر  31الميزانيػة العامة لمشركة في بمػغ إجمالػي  
  .%0.4بارتفاع طفيؼ قدره  2021ألؼ دج سنة 2.558.097 

ألؼ دج  17 985ربحا قدره  2022يخص النتيجة المحاسبية، فقد أظير حساب النتائج لمشركة لسنة  اأما فيم
 .مقارنة بالسنة المالية السابقة %64بزيادة قدرىا 
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  0200ديسمبر  20حسب قطاع النشاط إلى غاية "الجزائر استثمار" مساىمات (: 2)رقم الرسم البياني 

 "مف مجموع المساىمات التي قامت بيا شركة "الجزائر استثمار %55ه، أف لبيتضح مف الرسـ البياني أع
المتعمقة بقطاع الخدمات بنسبة قدرىا  الأنشطةخصصت لقطاع الصناعة، أما باقي المساىمات فقد توزعت عمى 

 .ألؼ دج 757 000أي ما يعادؿ  45%
 ثانيا: شركة فيناليب

وتحصمت عمى ترخيص وزارة المالية لمزاولة نشاط رأس الماؿ  1991أبريؿ  30أنشئت شركة " فيناليب" في 
ألؼ دج ممموؾ مف طرؼ بنؾ التنمية  3 200 000حيث يبمغ رأسماليا  ،2012مايو  2بتاريخ  الاستثماري

 .عمى التوالي %33,94و  %66,06المحمية والقرض الشعبي الجزائري بنسبة 
 15يتولى إدارة الشركة السيد سعيد سي عمارة بصفتو مديرا عاما خمفا لمسيد حسني بف عباس وذلؾ ابتداء مف 

  .2022جواف  14الصادر بتاريخ  05فقا لقرار مجمس إدارة الشركة رقـ و  2022جواف 
ألؼ دج، مشكمة ثالثة  3 966 111سجمت محفظة مساىمات الشركة مبمغًا قدره  ،2022ديسمبر 31إلى غاية 
( سجمت السنة السابقة، ىذه المساىمات ممولة عمى 45( مساىمة مقابؿ خمسة وأربعيف مساىمة )43وأربعيف )

 :التالي النحو
ألؼ  388 905مواؿ الخاصة بالشركة بقيمة إجمالية قدرىا الأمساىمات مف  (04)ربعة أ -

 دج؛
ألؼ  2 780 206ية بمبمغ لائستثمار الو الامساىمة مف أمواؿ صناديؽ  (34)ثوف لبربعة وثأ -

 دج؛
 .ألؼ دج 797 000مساىمات مختمطة بيف الصنفيف السابقيف بمبمغ  (05)خمس  -

 :بما يمي 2022ديسمبر  31المالية لمشركة إلى غاية تتميز الوضعية 

ألؼ دج مسجؿ  3 953 198ألؼ دج مقابؿ  4 143 389إجمالي الميزانية العامة يقدر بػ  -
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  ؛%5بزيادة نسبتيا  2021ديسمبر  31في 
ديسمبر  31ألؼ دج في  20 929ألؼ دج مقابؿ  25 570نتيجة محاسبية إيجابية بمغت   -

 .22%نسبتيابزيادة  2021
 :(02) مساىمتيفتنازلت الشركة عف  ،2022ؿ سنة لبخ

 ألؼ دج؛  4 195مف شركة المساىمة "أو.إي.أس" لصالح شركة ميغا وات بمبمغ  الأولى  -
وي وشركاءه لصالح الشركاء لبالثانية مف الشركة ذات المسؤولية المحدودة عجاؿ حم  -

 ألؼ دج. 56000هالمؤسسيف بمبمغ قدر 
الموقعة مع المديرية  الولائية الاستثمارالمتعمقة بإدارة صناديؽ  الاتفاقيةمف جانب آخر، قامت الشركة بتجديد 

مع إدراج بعض  ،2022أوت  18العامة لمخزينة والتسيير المحاسبي لمعمميات المالية لمدولة وذلؾ بتاريخ 
 .التعديلبت

 :2022ديسمبر  31لب" حسب قطاع النشاط إلى غاية أدناه مساىمات "فينا( 5) رقـ يوضح الرسـ البياني

 

 
مف إجمالي  %66تمثؿ مساىمات شركة فيناليب في قطاعي الصناعة والخدمات نسبة  ،2022في نياية سنة 
المتبقية فيي موزعة  %14أما نسبة  ،%21بينما تمثؿ مساىماتيا في قطاعي البناء والزراعة نسبة  المساىمات،

 .عمى باقي القطاعات
 ثالثا: شركة ايكوزيا كابيتل 

 15بتاريخ  الاستثماريشركة ايكوزيا كابيتؿ عمى ترخيص وزارة المالية لممارسة نشاط رأس الماؿ  
  ر.مادالمشركة القابضة  100ألؼ دج ممموؾ بنسبة % 1 500 000حيث أسست برأسماؿ قدره  ،2018مارس 
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 قطاعات أخرى فلاحة بناء خدمات صناعة

 حسب قطاع النشاط"فيناليب "مساهمات شركة : الرسم البياني
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( ممؼ طمب تمويؿ، تركزت بشكؿ أساسي عمى مشاريع 16درست الشركة ستة عشر ) ،2022سنة  خلبؿ
 .إنشاء مؤسسات جديدة، غير أنو لـ ينتج عف ذلؾ أي مساىمات فعمية

" لصالح المساىميف المؤسسيف  خلبؿكما قامت الشركة  نفس الفترة بالتنازؿ عف مساىمتيا في شركة "راود غوـ
 .الأخيرةوذلؾ بعد الخسائر التي تكبدتيا ىذه  2022نوفمبر  19بتاريخ 

  ( فقط بمبمغ01تضمنت محفظة مساىمات الشركة عمى مساىمة واحدة ) ،2022ديسمبر  31لى غاية ا
ألؼ دج مقابػػؿ  1 104 127لي ميزانيتيا العامة فقػػد سجؿ قيمة قدرىا أما فيما يخص إجما ألؼ دج29400

ألؼ  22616 كما سجمت الشركة عجز قدره ،%1ألؼ دج السنة السابقة بانخفاض طفيؼ نسبتو  1 119 787
 دج.

مف القانوف التجاري، فإف شركة  20مكرر  715بأحكاـ المادة  لبنشاط الشركة، وعم ةستمراريلاأما بالنسبة 
اكوزيا كابيتؿ تعاني منذ إنشائيا مف عجز ىيكمي مستمر ناتج عف عدـ قدرتيا عمى تحقيؽ مساىمات جديدة، 

 .لمشركة وييدد استمرارية نشاطيا الاقتصاديةوىو ما يثير مسألة الجدوى 
 
 

 رابعا: الصندوق الجزائري للاستثمار
حيث تحصؿ عمى ترخيص النشاط مف  2021فبراير  18في  للبستثمارإنشاء الصندوؽ الجزائري  تـ

ألؼ دج مقسمة بالتساوي بيف  11 000 000يبمغ رأسماؿ الصندوؽ  .2020فبراير  29وزارة المالية بتاريخ 
 ي.البنكيف العمومييف، البنؾ الوطني الجزائري والبنؾ الخارجي الجزائر 

بالرغـ مف تمقييا  2022ديسمبر  31تحتوي عمى أية مساىمة إلى غاية  لاأف محفظة الصندوؽ  الإشارةتجدر  
   ة.السن خلبؿطمب تمويؿ  (20)أكثر مف عشريف 

   ألؼ دج  5 663 596مف جػػػية أخرى سجػػػؿ إجمػػػالي الميزانية العػػػػامة لمصندوؽ مبػػػمغ قدره 
مف نوعو في الخمس شركات الناشطة، كما  الأكبروالذي يعتبر  2021ألؼ دينار في سنة 5.525.084مقابػػؿ 

محققة  ،2021ألؼ دج في سنة  22 289ألؼ دينار مقابؿ  130 559سجؿ الصندوؽ نتيجة إيجابية قدرىا 
 .بشكؿ خاص مف عوائد التوظيؼ في سندات الخزينة، ذلؾ ما يتنافى مع النشاط الرئيسي لمشركة

 شئةخامسا: صندوق الشركات النا
 02حيث تحصؿ عمى ترخيص النشاط مف وزارة المػػػػػالية بتاريخ  2020تـ تػػػأسيس الصندوؽ سػػػػنة 

احتوت محفظة  ،2022ديسمبر  31ألؼ دج. إلى غاية  1 200 000يبمغ رأسػػػمالو  ،2020سبتمبر 
( مساىمة نياية السنة 48دج مقابؿ ) 885 000مساىمة بمبمغ إجمالي قدره  (87)مساىمات الصندوؽ عمى 

 السابقة بمبمغ 
 .مف رأسماؿ الصندوؽ %74دج، وتمثؿ ىذه المساىمات أكثر مف  510 000قدره 
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إلى توقيع اتفاقية  بالإضافةتعييف السيد عقبة حشاني مديرا عاما خمفا لمسيد أحمد حفطاري،  2022عرفت سنة  
 .الولائية الاستثمارديرية العامة لمخزينة والتسيير المحاسبي لمعمميات المالية لمدولة لتسيير صناديؽ مع الم

ألؼ دج أي ضعؼ  1 145 004مبمغا قدره  2022ديسمبر  31سجؿ اجمالي الميزانية العامة لمصندوؽ في  
 .لؼ دجأ 573 780والمقدر بػ  2021اجمالي الميزانية العامة المسجؿ في نياية سنة 

ألؼ دينار، رغـ أف ذلؾ يمثؿ تحسنا  25 258يظير نتيجة سمبية تقدر بػ  2022أف حساب النتائج لسنة  لاإ 
  .2021مقارنة بالنتيجة السمبية المسجمة في سنة 

 وفي .الحديثةالتكنولوجيات  مجالاتلقد تركزت مساىمات الصندوؽ في تمويؿ الشركات الناشئة الناشطة في 
المساىمة في قطاعات مختمفة تعنى بالتكنولوجيا، ما  خلبؿىذا السياؽ، اعتمد الصندوؽ عمى نيج التنويع مف 

 .الفرص في مياديف ذات إمكانات نمو عالية واستغلبؿيسمح لو بتوزيع المخاطر 
 

نشطتيا بجانب المؤسسات المذكورة سابقاً، توجد مؤسسات أخرى ذات طبيعة مختمطة، لا تقتصر أ ملاحظة:
عمى الاستثمار في رأس الماؿ المخاطر فقط، ممّا يجعميا غير خاضعة لإشراؼ وتنظيـ لجنة تنظيـ عمميات 

 .البورصة ومراقبتيا

 
 "Moufid Bussnises Intelliganceدراسة حالة مؤسسة ": الثانيالمبحث 

ودورىا في السوؽ  Moufid Bussnises Intelliganceتيدؼ ىذه الدراسة إلى تقديـ تحميؿ شامؿ لمؤسسة 
سيتـ تسميط الضوء عمى كيفية استفادة ، مف صندوؽ الدعـ الجزائري الجزائري بفضؿ الدعـ المالي الذي تمقتو

 .المؤسسة مف ىذا التمويؿ لتحقيؽ أىدافيا التنموية
 

 ASFصندوق الدعم الجزائري المطمب الأول: 
 ASFمفيوم صندوق الدعم الجزائريأولا: 

التمويؿ الجزائري ىو أوّؿ صندوؽ استثمار مخصص بالكامؿ لمشركات الناشئة في الجزائر، تـ إطلبقو  صندوؽ
 .لإنشاء إطار قانوني يحدّد معايير تأىيؿ الشركات الناشئة 2020أكتوبر  3رسميًا يوـ 

والاستراتيجي والتقني الذي ييدؼ ىذا الصندوؽ إلى دعـ نمو الشركات الناشئة في الجزائر وتوفير الدعـ المالي 
  .تحتاجو، إضافة إلى تشجيع ريادة الأعماؿ وتعزيز الاقتصاد المعرفي في البلبد

يُعد صندوؽ التمويؿ الجزائري أحد الركائز الأساسية لظيور بيئة مناسبة لإنشاء وتطوير الشركات الناشئة التي 
ويختمؼ عف التمويلبت الموجودة لأنو يشترط مف  تتمتع بالقدرة عمى إضافة قيمة حقيقية للبقتصاد الجزائري،

 .المستثمر قبوؿ الدولة كشريؾ داخؿ الشركة، مع إمكانية الدخوؿ إلى بورصة الجزائر في المستقبؿ
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سّست الجزائر صندوؽ التمويؿ الجزائري لتعزيز الاقتصاد الوطني، عبر تسييؿ إجراءات منح التمويؿ لمشركات أ
ت أف تُظير مف خلبلو إصرارىا عمى تطوير قطاع الشركات الناشئة في الجزائر، مما كما تعزـ السمطا .الناشئة

 .يشجّع المستثمريف عمى المشاركة بشكؿ أكبر في تمويؿ ىذه الشركات والاستثمار فييا
 ASFمميزات صندوق الدعم الجزائري ثانيا: 

مضافة عالية لأصحاب المشاريع مقابؿ  يتمتّع ىذا الصندوؽ الجديد بمرونة في معالجة الممفّات، ويقدّـ قيمة
 .مبالغ مالية غالبًا ما تكوف متواضعة

 :يممؾ الصندوؽ الجزائري لمتمويؿ مزايا ميمّة، منيا
  التحمؿ المالي لممخاطر، حيث يتدخّؿ الصندوؽ في تمويؿ مشاريع يقبؿ قميؿ مف المؤسسات تمويميا

 نظرًا لممخاطر المتزايدة التي تواجييا.
 لاستجابة في التمويؿ، ومنح روّاد الأعماؿ الوقت والطاقة الضرورية لتحقيؽ مشاريعيـلمرونة واا. 
  توفير فرص متساوية لمشركات الناشئة الجزائرية، وتقديـ نفس الدعـ الذي يمكف أف تحصؿ عميو

 نظيراتيف في البمداف المتقدمة.
  التطوير، مف مرحمة الفكرة إلى مرحمة يوفر الصندوؽ تمويلًب لمشركات الناشئة في مراحؿ مختمفة مف

 .النمو
 لا يُشترط عمى الشركات الناشئة تقديـ ضمانات عقارية لمحصوؿ عمى التمويؿ. 
  يوفر الصندوؽ لمشركات الناشئة إمكانية الوصوؿ إلى شبكة واسعة مف المستثمريف، والشركاء، والعملبء

 .المحتمميف
  والتطوير لممؤسسيف والموظفيفيوفر الصندوؽ أيضًا فرصًا لمتدريب. 
 يساعد الصندوؽ الشركات الناشئة عمى المشاركة في المعارض والمؤتمرات الدولية. 
 ASFشركاء صندوق الدعم الجزائري ثالثا: 

صندوؽ التمويؿ الجزائري لمشركات الناشئة ىو ثمرة تعاوف بيف وزارة الاقتصاد المكمّفة بالاقتصاد المعرفي 
 وىي: ( بنوؾ حكومية تمتمؾ حصصًا متساوية في الصندوؽ،06وستة ) والشركات الناشئة

 (.CPAالبنؾ الشعبي الجزائري ) -
 .(BNA) لبنؾ الوطني الجزائريا -
 (.BEAالبنؾ الخارجي الجزائري ) -
 ..(CNEP) لصندوؽ الوطني للبدخار والتقاعدا -
 (.BADRالبنؾ الزراعي والتنمية الريفية ) -
 (.BDLالبنؾ المحمي لمتنمية ) -
 :ASFآليات عمل صندوق الدعم الجزائري رابعا: 
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 ، وىي كالآتي:تقوـ الشركات الناشئة بعدّة خطوات لمحصوؿ عمى تمويؿ مف صندوؽ التمويؿ الجزائري

الخطوة الأولى لفتح المجاؿ أماـ التمويؿ مف وىي  الحصوؿ عمى علبمة شركة ناشئة .1
 .الصندوؽ

 معمومات المشروع.يتضمف عف طريؽ الصندوؽ  إعداد ممؼ المشروع .2
 .لمتابعة ممؼ المشروع وتحديد موعد اجتماع تعييف مسؤوؿ دراسة .3
فكرة المشروع، شرح طريقة العمؿ، الأرقاـ ل جمسة مخصصةعف طريؽ  عرض المشروع .4

 .المتوقعة
بيف صاحب المشروع والجية المعنية حوؿ المخاطر القانونية، التنظيمية،  نقاش شامؿ .5

 .بشريالتجارية، ودور العنصر ال
 :سفموبعد قياـ الشركة الناشئة بيذه الخطوات يأتي الدور الاف لمرحمة التقييـ والقرار كما نذكر ا

ثـ ، لدراسة الممفات واختيار المشاريع المميزةتجتمع بشكؿ دوري  مختصةتتشكؿ لجنتيف، لجنة  -
عضويف مف نعقد شيرياً وتضـ "لجنة الاستثمارات" التي ت تمرّر الممفات إلى لجنة أخرى

 .مجمس الإدارة وممثؿ عف الصندوؽ
إما بالموافقة عمى التمويؿ، أو الرفض، ثـ نأتي لممرحمة الثانية وىي مرحمة القرار التي تكوف  -

 .أو تأجيؿ الممؼ لحيف استيفاء الشروط
 

 :ASFالتمويل عن طريق صندوق الدعم الجزائري درجات خامسا: 

مستويات لمتمويؿ حسب القيمة  3وىناؾ ، تبدأ مرحمة تمويؿ المشروع الممؼموافقة لجنة الاستثمارات عمى بعد 
  :الممنوحة

 02 .مميوف دينار جزائري 
 05 جزائري دينار ملبييف. 
 20 .مميوف دينار جزائري 

معايير تحديد قيمة  ، لذلؾ نذكرعمى طبيعة المشروع وقطاع النشاط وحاجتو الفعمية لمتمويؿ التمويؿتعتمد قيمة 
 كالاتي:  التمويؿ

 .يُؤخذ بعيف الاعتبار مدى أىمية القطاع ومساىمتو في الاقتصاد ، حيثقطاع النشاط -
 .تقُيّـ احتياجات المشروع المالية بدقة لتحديد المبمغ المطموبحيث  الحاجة الفعمية لمتمويؿ -
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المشروع لتوقيع عقد  يجدر بالذكر أنو بعد قبوؿ الممؼ مف قبؿ لجنة الاستثمارات، يتـ التواصؿ مع صاحب
التعاوف بيف الصندوؽ والشركة الناشئة، واتخاذ خطوات أخرى مثؿ الدعـ والإرشاد المضموف مف قبؿ الصندوؽ، 

 .وتعديؿ نظاـ الشركة الناشئة لتضـ الصندوؽ كشريؾ

وتنويع تركيز عمى التكنولوجيا ال"مساىمات صندوق التمويل الجزائري في دعم الشركات الناشئة سادسا: 
 ":استراتيجي

منح الأولوية حيث  يولي الصندوؽ اىتمامًا خاصًا بتمويؿ المشاريع المبتكرة في قطاعات تكنولوجية متقدمة
، تعزيز ريادة الأعماؿ في المجالات التكنولوجيةبيدؼ  لمشركات الناشئة في مجالات التكنولوجيا الحديثة

التطورات العالمية في مختمؼ المجالات  ومواكبة تكنولوجيالمساىمة في تنمية الاقتصاد الوطني مف خلبؿ الا
 :أمثمة عمى مجالات التكنولوجيا المستيدفة. ومنو نذكر التقنية

 .حموؿ الدفع الإلكتروني، التكنولوجيا المالية، منصات الاستثمار :لتكنولوجيا الماليةا .1
 .الزراعية، التكنولوجيا الحيويةنظمة الري الذكية، تحميلبت البيانات أ :لتكنولوجيا الزراعيةا .2
منصات التعمـ الإلكتروني، أدوات التعميـ التفاعمية، محتوى تعميمي  :التكنولوجيا التعميمية .3

 .رقمي
 

 دعـفضؿ تركيزه عمى دعـ الشركات الناشئة في مجاؿ التكنولوجيا، واتباعو نيجًا استراتيجيًا لمتنويع، صندوؽ الب
  .بشكؿ فاعؿ في دفع عجمة التقدـ الاقتصادي وتحقيؽ رؤية مستقبمية واعدة لمجزائر " يساىـASF"الجزائري

 Moufid Bussnises Intelliganceلمحة عن مؤسسة المطمب الثاني: 
، حيث تعتبر ىذه المؤسسة حديثة النشأة نشأتيا، أىدافيا ومميزاتيافي ىذا المطمب سنتناوؿ تعريؼ المؤسسة، 

 الاستشارات والتدريب عبر الانترنت ورقمنة الشركات.رائدة في مجاؿ 
 Moufid Bussnises Intelliganceتعريف مؤسسة أولا: 

كشركة ذات مسؤولية محدودة، متخصصة في تقديـ حموؿ  2019عاـ  MOUFID BUSINESS أسستت
ستشارات والتدريب عبر ا سات وتقديـمبتكرة لتصحيح البيانات المالية وتحسيف عمميات التحميؿ المالي لممؤس

  .الإنترنت ورقمنة الشركات
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لتقديـ خدماتيا، مما يجعميا سيمة الاستخداـ ومتاحة لمختمؼ  رقمية منصات بإنشاء وصيانةالشركة  قوـت
 .الشركات، بغض نظر عف حجميا أو موقعيا

 :عمى MOUFID BUSINESS تركز
المالية لممؤسسات، مما يُساعد عمى تضمف الشركة دقة البيانات  :الماليةالبيانات  تصحيح -

 .اتخاذ قرارات إدارية سميمة
تقُدـ الشركة أدوات تحميمية متقدمة تُساعد المؤسسات عمى  :الماليعمميات التحميل  تحسين -

 .فيـ أدائيا المالي بشكؿ أفضؿ
 تُصمـ الشركة حمولًا مخصصة تمبي احتياجات كؿ مؤسسة عمى حدة :مخصصةحمول  توفير -

 موقع المؤسسة: 

في وسط مدينة برج بوعريريج، شارع عميروش، بجوار مسجد  Moufid Bussnises Intelliganceتتواجد 
 العتيؽ.

 Moufid Bussnises Intelliganceنشأة مؤسسة ثانيا: 
 2021، وفي سنة عبر انشاء منصة رقمية لتصحيح البيانات المالية لممؤسسات 2019ظيرت الفكرة في سنة 

المؤسسة عمى علبمة "مؤسسة ناشئة" بعد فترة احتضاف في حاضنة الاعماؿ ببرج بوعريريج مف حصمت 
. بعدىا مباشرة تحصمت المؤسسة عمى التمويؿ مف طرؼ صندوؽ الدعـ الجزائري 06/2021الى  04/2021

 .2021في نياية جواف 
 
 
 

 ثالثا: اىداف المؤسسة
عبر إنشاء  ،ف خلبؿ دعـ المؤسسة كنواة أولىالوطني م الاقتصادلمساىمة في تطوير وتنمية ا -

مف كؿ التيديدات  وحمايتيانظاـ جمب كفاءات خارجية عف المؤسسة لإدارتيا بشكؿ أفضؿ 
 .حموؿ التكنولوجيا الرقمية الذكية باستخداـ والمخاطر

 .مف أجؿ ضماف تنمية مستقرة الاقتصاديتنمية ثقافة الشفافية بإقامة علبقات ثقة مع المحيط  -
في مجاؿ التحميؿ المالي في الجزائر، مف خلبؿ مساعدة الشركات عمى تحسيف أدائيا الريادة  -

 المالي وتحقيؽ أىدافيا الاستراتيجية.
 Moufid Bussnises Intelliganceلمؤسسة  (0)رقم  رابعا: الييكل التنظيمي
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 .برامج وخبراء في مختمؼ المجالاتمع وجود مدير في القمة ومساعد مدير ومديري  ،مركزي التنظيميالييكؿ 
 .وىذا قد يساعد عمى تحسيف الكفاءة والفعالية تبدو خطوط التواصؿ واضحة ومباشرةحيث 

 Moufid Bussnises Intelliganceخامسا: نموذج عمل 
o :تقدـ الفكرة Moufid Business Intelligence  حمولًا رقمية مبتكرة لتصحيح البيانات

 المالية وتحسيف عمميات التحميؿ المالي لممؤسسات. 
o المؤسسات مف جميع الأحجاـ في مختمؼ القطاعات.  :السوق المستيدف 
o  موقع إلكتروني منصات التواصؿ الاجتماعي المشاركة في المعارض  الوصول:قنوات

 والمؤتمرات التعاوف مع شركات أخرى.
o   تركز العملاء:علاقات Moufid Business Intelligence  عمى بناء علبقات قوية مع

 عملبئيا مف خلبؿ تقديـ خدمات عالية الجودة ودعـ العملبء المتميز.
o   رسوـ الاشتراؾ في المنصة الرقمية، خدمات الاستشارات بيع البرامج،  الدخل:موارد

 الإعلبنات. 
o  ذوي الخبرة والكفاءة في مجاؿ التحميؿ المالي وتطوير فريؽ صغير مف  التنظيمي:الييكل

 البرمجيات. 
o تطوير المنصة الرقمية، تقديـ خدمات الاستشارات التسويؽ والمبيعات  :الأنشطة الرئيسية

 خدمة العملبء. 
o  شركات تكنولوجيا المعمومات شركات الاستشارات المؤسسات الحكومية الرئيسيون:الشركاء.  
o  الموارد البشرية الممكية الفكرية، البنية التحتية التكنولوجية :الرئيسيةالموارد. 

  Moufid Bussnises Intelligance مميزات مؤسسة سادسا:

مدير المؤسسة 
(المسير)  

خبراء في مختلف 
 المجالات 

 مطور برامج مطور برامج

يهتم )مساعد إدارة 
بتسويق وتسيير 

(الادارة  
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  والكفاءة:الخبرة 

 يتمتع صاحب فكرة Moufid Business Intelligence  عاما في  27بخبرة واسعة تمتد لػ
 مجاؿ المحاسبة، اكتسبيا مف خلبؿ عممو في مختمؼ المؤسسات الخاصة والوطنية. 

 تصفي ىذه الخبرة المينية مصداقية كبيرة عمى خدمات Moufid Business Intelligence، 
 الية.وتجعميا الخيار الأمثؿ لممؤسسات التي تبحث عف حموؿ موثوقة لتحسيف عممياتيا الم

  :الاعتمادات القانونية

 تتمتع Moufid Business Intelligence  بوضع قانوني سميـ، مما يضمف لعملبئيا بيئة
 عمؿ آمنة وموثوقة.

  يعزز ذلؾ ثقة العملبء في خدمات Moufid Business Intelligence  ويجعميا الخيار
 ونيةالمفضؿ لمشركات التي تسعى إلى الالتزاـ بأعمى المعايير القان

  الفكرة:التحدي الشخصي لصاحب 

  لـ ينطمؽ صاحبMoufid Business Intelligence  ،في ىذا المشروع بدافع الربح فقط
حداث تغيير إيجابي  بؿ كاف الدافع الأساسي ىو التحدي الشخصي ورغبة في إثبات قدراتو وا 

 في مجاؿ التحميؿ المالي. 
  يضفي ىذا الشغؼ والالتزاـ عمى خدماتMoufid Business Intelligence  ،تميزا خاصا

 ويضمف لعملبئيا حصوليـ عمى حموؿ مبتكرة وفعالة تمبي احتياجاتيـ عمى أكمؿ وجو. 
 

 
 
 

 Moufid Business Intelligenceمسار عممية تمويل مؤسسة المطمب الثالث: 
دوافعو وراء طمب بعد إجراء عدد مف المقابلبت مع مدير مؤسسة مفيد بزنس، تخمميا طرح أسئمة حوؿ 

ّـ توضيح كيفية استفادة المؤسسة مف ىذا  التمويؿ مف خلبؿ رأس الماؿ المخاطر مف صندوؽ الدعـ الجزائري، ت
  .النوع مف التمويؿ

 Moufid Business Intelligenceمراحل تمويل مؤسسة أولا: 
 مرحمة الإنشاء:  -0
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لـ تستفد مف التمويؿ برأس الماؿ المخاطر في بداية نشاطيا،  Moufid Business Intelligenceمؤسسة 
ىذا يعني أف المؤسسة لـ تحصؿ عمى تمويؿ مف مستثمريف أو صناديؽ رأس الماؿ المخاطر التي تقدـ عادة 

مقابؿ حصة في الشركة. بدلًا مف ذلؾ، قاـ مسير المؤسسة بتمويؿ  لممؤسسات الصغيرة والمتوسطةالأمواؿ 
نتاج أوؿ منتج باستخداـ أموالو الخاصةإنشاء المؤسس ىذا النوع مف التمويؿ يُعرؼ بالتمويؿ الذاتي أو  .ة وا 

الخاصة مف الأمواؿ لبدء  ومصادرهعتمد المؤسس عمى مدخراتو الشخصية االتمويؿ مف الموارد الذاتية، حيث 
 :المسير إلى اختيار التمويؿ الذاتي، منيا تالمشروع. ىناؾ عدة أسباب دفع

حتفظ المؤسس بممكية كاممة لمشركة االتمويؿ الذاتي،  عند :والسيطرةفاظ عمى الممكية الح - أ
يضطر لمتنازؿ عف حصص لممستثمريف، مما منحو سيطرة كاممة عمى القرارات  لـو 

 .الإستراتيجية
عمى تجنب التزامات الديوف  المؤسس التمويؿ الذاتي ساعد :تجنب الديون والتكاليف المالية  - ب

  .والفوائد المرتبطة بالقروض البنكية أو التزامات مشاركة الأرباح مع مستثمريف خارجييف
اتخاذ  مف مؤسسالمكف تبدوف الحاجة إلى موافقة المستثمريف،  :المرونة في اتخاذ القرارات - ت

قرارات بسرعة وبدوف قيود خارجية، مما يمكف أف يكوف ميزة في المراحؿ المبكرة مف تطوير 
  .المشروع

ظير لممستثمريف المستقبمييف أو اـ المؤسس أموالو الخاصة، استخدا :والثقةإثبات الجدية  - ث
تمويؿ  د مف فرص الحصوؿ عمىاالشركاء التجارييف التزامو الكبير وثقتو في مشروعو، مما ز 

 .في المستقبؿ عند الحاجة
 :مرحمة التنمية  -0

مالية ناتجة عف اتساع  ابعد وصوؿ المشروع إلى مرحمة الإنتاجية وتحقيؽ الإيرادات، واجو المؤسس ضغوط
وعمؽ احتياجات التمويؿ لمنمو والتوسع. ويعود ذلؾ إلى أف المؤسسة تسعى بشكؿ مستمر إلى تطوير منتجات 

نشاء منصات ر   .قمية مبتكرة، مما يتطمب تمويلب كبيرا لتمبية ىذه المتطمباتجديدة وا 

%. وىذا النمو ليس فقط لزيادة الإنتاج 10% و5وفقا لممؤسس، يتراوح معدؿ النمو السنوي المطموب بيف  
الحالي، بؿ يشمؿ أيضاً الاستثمار في البحث والتطوير، وتوظيؼ كوادر مؤىمة، وتحديث البنية التحتية 

، والدخوؿ إلى أسواؽ جديدة. ىذه الأنشطة تتطمب رؤوس أمواؿ إضافية لتمويؿ العمميات التوسعية التكنولوجية
 .بشكؿ فعاؿ ومستداـ
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جد المؤسس نفسو في موقؼ يحتاج إلى إدارة متوازنة بيف تحقيؽ الإيرادات واستثمارىا في النمو و عميو،  
المتمثؿ في عف مصدر تمويؿ إضافي  لمبحث دفعوحيث المستقبمي. وىذا يتطمب استراتيجيات مالية دقيقة، 

 التمويؿ عف طريؽ رأس الماؿ المخاطر.

مف خلبؿ الولوج الى الموقع الخاص بو في  ASFقاـ المؤسس بطمب تمويؿ مف صندوؽ الدعـ الجزائري 
 مب اكماؿ ثلبث خطوات أساسية:وتقديـ طمب التمويؿ، يتط https://asf.dz الانترنت

  ادخاؿ معمومات طالب التمويؿ 
 ادخاؿ معمومات المؤسسة 
  خطة العمؿ 

يتـ التركيز حيث في مرحمة الاستغلبؿ، يتـ التطرؽ الى احتياجات المؤسسة تحديدا د المرور بيذه الخطوات، بع 
ىذه المرحمة عدة خطوات  نتالمرجوة. ضمعمى تعزيز البنية التحتية والموارد البشرية لضماف تحقيؽ الأىداؼ 

 :رئيسية

 توظيؼ مجموعة مف الكفاءات الجديدة لتمبية  طمب :زيادة توظيف مستخدمين جدد
احتياجات النمو وتوسيع الفريؽ. ىذا يشمؿ البحث عف المواىب المؤىمة مف خلبؿ منصات 
التوظيؼ والشبكات المينية لضماف اختيار أفضؿ المرشحيف الذيف يمكنيـ تقديـ إضافة 

 .نوعية لمشركة
 ت اللبزمة لتحسيف الكفاءة الإنتاجية شراء المعدات والأدواطمب  :اقتناء تجييزات جديدة

وضماف جودة العمؿ. يتضمف ذلؾ أحدث التقنيات والأجيزة التي تدعـ العمميات اليومية 
  .وتعزز مف قدرات الفريؽ عمى تقديـ أداء متميز

 استئجار مساحة عمؿ جديدة تمبي احتياجات التوسع وتوفر بيئة طمب  :كراء مكان لمعمل
يؽ. ستكوف ىذه المساحة مجيزة بكافة المرافؽ الضرورية لدعـ العمؿ عمؿ مريحة ومحفزة لمفر 

مف خلبؿ ىذه  .الجماعي والفردي، بما في ذلؾ مناطؽ الاجتماعات وأماكف الاستراحة
 .الخطوات، نسعى إلى تعزيز القدرة التشغيمية وضماف بيئة عمؿ مثمى تدعـ الابتكار والإبداع

 

بمبمغيا عف طريؽ ارساؿ وثائؽ اثبات. الذي بدوره يقوـ الدعـ الجزائري  ىذه الاحتياجات تتـ بإعلبـ الصندوؽ
وأي  بإجراء تحقيؽ عف ىذه الاحتياجات، لتجنب الاحتياؿ الوارد كما ىو متداوؿ في طرؽ التمويؿ التقميدية.

  الخطوات.طمب احتياج جديد يجب اف يمر بنفس 

https://asf.dz/
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 Moufid Business Intelligence المتبعة اتجاه مؤسسة تالاستراتيجيا ثانيا:

  Moufid Business Intelligenceتجاه مؤسسة ااف ترئيسي استراتيجيتافالدعـ الجزائري لصندوؽ 
  :الاستراتيجية التمويمية -0
 :مؤسسة، تتضمف جميع المكونات المالية متقديـ خطة تطوير مفصمة ل خطة تطوير شاممة

تمخيص خطة التطوير ضمف العنصر  فبوضوح. ويمكوالتجارية، مع تحديد أىداؼ المشروع 
 التالي:

ليدؼ النيائي لممشروع ىو إنشاء منتجات جديدة تتمثؿ في منصات رقمية، مثؿ المنصة الرقمية الخاصة ا
بالغرفة الوطنية لمحافظي الحسابات. تعتبر ىذه المنصة فضاءً رقميا يتيح رقمنة الممفات الإدارية وجمع 

. كما تسمح لممؤسسات الاقتصادية اعضو  2835فة، الذيف يتجاوز عددىـ الاشتراكات السنوية لأعضاء الغر 
والمتعامميف داخؿ الوطف وخارجو بالاطلبع عمى أنشطة الغرفة وجداوؿ محافظي الحسابات مع خيارات بحث 

 . )//:cncc.dz-www.cnhttps(الرابطذكية. يمكف زيارة الموقع مف خلبؿ 
 :توفير دعـ مالي مخصص لتمويؿ خطة التطوير، مع التركيز عمى  دعم مالي مخصص

 .الجوانب المالية والتجارية التي تتطمب تمويلب
 الاستراتيجية غير التمويمية: -0

قوـ صندوؽ الدعـ الجزائري بإدارة المؤسسات التي يموليا باستخداـ إحدى طريقتيف رئيسيتيف: إما طريقة ي
تختمؼ الطريقة المتبعة بناء عمى  ،(hand on) "أو طريقة "التدخؿ المباشر (hand off) ""التدخؿ المحدود

 .نجاح المشروع والمشاكؿ المحتممة
، حيث يتـ التدخؿ Hand off، يتـ استخداـ طريقة Moufid Business Intelligence مؤسسةفي حالة  

ولا توجد مشاكؿ كبيرة تعيؽ تقدمو. تيدؼ ىذه الاستراتيجية إلى بشكؿ قميؿ طالما أف المشروع يحقؽ النجاح 
 .إضافة قيمة لممشروع دوف التدخؿ المفرط في عممياتو اليومية

عمى عقد الجمعية العامة  Moufid Business Intelligence مؤسسةعلبوة عمى ذلؾ، يحرص مؤسس  
عتبر ىذا الاجتماع السنوي يف كؿ عاـ. ي ما"، في شير مASFالعادية مع شريكو "صندوؽ الدعـ الجزائري

فرصة لمراجعة أداء الشركة ومناقشة الاستراتيجيات المستقبمية، مما يعزز التعاوف بيف الجانبيف ويساىـ في 
 .تحقيؽ أىداؼ الشركة بنجاح

يحرص صندوؽ الدعـ الجزائري عمى المتابعة المستمرة، مما ييدؼ إلى تعزيز القيمة المضافة لمؤسسة كما 
Moufid Business Intelligence مف خلبؿ تقديـ الدعـ المالي والفني، يسعى الصندوؽ إلى تمكيف .

المؤسسة مف تحقيؽ أىدافيا الاستراتيجية، وتعزيز قدرتيا عمى الابتكار والنمو في السوؽ. يعمؿ الصندوؽ عمى 
ف الأداء العاـ وتعزيز التنافسية في توفير الموارد اللبزمة وتقديـ الاستشارات المتخصصة، مما يساعد عمى تحسي

 .القطاع الاقتصادي

https://www.cn-cncc.dz/
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 :الثانيالفصل  خلاصة
تُعد شركات رأس الماؿ المخاطر عنصرًا ىامًا في النظاـ المالي، حيث تمعب دورًا حيويًا في دعـ ريادة  

 .الأعماؿ والابتكار والنمو الاقتصادي
مف خلبؿ ىذا الفصؿ تطرقنا الى التجربة الجزائرية في التمويؿ عف طريؽ راس الماؿ المخاطر التي لا تزاؿ 

وآخر مستجدات نشاط شركات رأس الماؿ المخاطر في الجزائر اعتمادا عمى  تتطور،حديثة نوعا ما الا انيا 
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 Moufidخذنا تجربة مؤسسة اآخر إصدارات التقرير السنوي لمجنة تنظيـ البورصة ومراقبتيا. أيضا 
Bussnises Intelligance  التي استفادت مف التمويؿ عف طريؽ تقنية رأس الماؿ المخاطر عبر صندوؽ

 . ASF الدعـ الجزائري
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مختمؼ الدوؿ  لقد أثبتت تقنية رأسماؿ المخاطر نجاحيا في معالجة مشكلبت تمويؿ الشركات الناشئة في
التي تبنتيا. بدأت ىذه التقنية في الولايات المتحدة الأمريكية في خمسينيات القرف الماضي، حيث شيدت أنجح 
وأىـ التجارب عمى مستوى العالـ. ومنذ ذلؾ الحيف، انتشرت في بقية دوؿ العالـ بدرجات متفاوتة مف التطور، 

 .يؿ التي تواجو الشركات الناشئةلتصبح واحدة مف الحموؿ الأساسية لتحديات التمو 
ومف خلبؿ النقاط التي تـ التطرؽ إلييا في ىذا الموضوع حاولنا التعرؼ عمى المؤسسات الصغيرة والمتوسطة 
وشركات رأس الماؿ المخاطر ودورىا في تمويؿ ىاتو المؤسسات الناشئة التي عرفت نجاحا كبيرا في الولايات 

 .المتحدة الامريكية
الا اف تفعيميا بالشكؿ  الساعة،الرغـ مف اف استعماؿ ىذه التقنية في الجزائر ليس واسعا جدا لحد  وعمى

الملبئـ يمكف اف يكوف لو الاثر الكبير في المساىمة في دفع الاقتصاد لاسيما مف خلبؿ تشجيع المؤسسات 
 .دورىاه التقنية لتؤدي ولكف أولا يجب توفير المناخ الملبئـ ليذ والخدمات،المنتجة لمختمؼ السمع 

النتائج إلى مف خلبؿ ما تـ عرضو في الدراسة مف محاولتنا للئجابة عمى الإشكالية خمصنا : الدراسة نتائج 
 :منيا نتائج تختبر صحة فرضياتنا التالية

رأس الماؿ المخاطر يعد أداة تمويمية فعالة تمبي احتياجات المؤسسات الصغيرة  نتائج الفرضية الأولى: -
والمتوسطة. مف خلبؿ تقديـ التمويؿ المرف والدعـ الاستراتيجي والتركيز عمى الابتكار، يساىـ رأس الماؿ 

 .المخاطر في تعزيز نمو ىذه المؤسسات وتطويرىا، مما ينعكس إيجابًا عمى الاقتصاد بشكؿ عاـ
ويعود ذلؾ لعدة عوامؿ، أبرزىا  التمويؿ برأس ماؿ المخاطر محدود لمغاية في الجزائر، نتائج الفرضية الثانية: -

ندرة الشركات المتخصصة في ىذا المجاؿ، وغياب آليات الخروج المناسبة مف المشاريع التي تموليا. التجربة 
مف الجيود لتذليؿ  افي مجاؿ رأس ماؿ المخاطر لا تزاؿ في مراحميا الأولية وتعتبر متواضعة، مما يتطمب مزيد

لمخاطر وتوسيع ىذا النيج ليشمؿ جميع القطاعات ومجالات الاستثمار. وقد تـ العقبات أماـ شركات رأس ماؿ ا
 .ASFصندوؽ الدعـ الجزائري ملبحظة ىذا مف خلبؿ تجربة 

د رأس الماؿ المخاطر أحد أىـ الوسائؿ لدعـ المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، عي نتائج الفرضية الثالثة: -
التمويؿ نظرا لنقص الضمانات. فشركات رأس الماؿ المخاطر تشارؾ وخاصة الناشئة منيا، في الحصوؿ عمى 

 .في رأس الماؿ خلبؿ مختمؼ مراحؿ حياة المؤسسة
 

 :التمويؿ بتقنية رأس الماؿ المخاطرىناؾ بعض الاقتراحات التي يمكف أف نقدميا في مجاؿ الاقتراحات:  
 استثمارية آمنة وجذابة.تطوير قانوف ينظـ عمؿ شركات راس الماؿ المخاطر لضماف بيئة  -
يمكف تقديـ المزيد مف التحفيزات الجبائية لممستثمريف في شركات راس الماؿ المخاطر لتشجيع الاستثمار في  -

 ىذا المجاؿ.
 تشجيع المؤسسات الجزائرية عمى الانفتاح لتقنية رأس الماؿ المخاطر مف خلبؿ الحملبت التحسيسية. -
 برأس الماؿ المخاطر. تنظيـ دورات تكوينية لمتعريؼ -
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لا شؾ أنو رغـ الجيد المبذوؿ في إتماـ ىذا البحث، فإف ىذا الأخير لا يخمو مف النقائص فاق الدراسة: آ 
جسرا يربط بيف ىذا البحث بالتفصيؿ، إلا أنو يمكف أف يكوف  نواحي الموضوعكؿ  عمى تناوؿ قدرتنابسبب عدـ 

بحوث سبقت فأضاؼ إلييا بعض المستجدات، لإثرائيا وبعثيا مف جديد، وبحوث مقبمة كتمييد لمواضيع يمكنيا 
 أف تكوف إشكالية لأبحاث أخرى نذكر منيا: 

 .إظيار دور رأس الماؿ المخاطر في تمويؿ المشاريع الابتكارية -
 المالية المحمية.دور رأس الماؿ المخاطر في مواجية الازمات  -
 واقع راس الماؿ المخاطر في ظؿ انعداـ بورصة متخصصة لرأس الماؿ المخاطر. -
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 ةــــــــــــــــــــــــــالمراجع بالمغة العربي
 أولا: الكتب

والمتوسطة المؤسسات الصغيرة  وتمويؿحاجي اماؿ، لبيؽ محمد البشير، دور رأس الماؿ المخاطر في دعـ 
 .2021 1/العدد08حالة الجزائر(، جامعة جيلبلي ليابس سيدي بمعباس، الجزائر، المجمد دراسة)
 

معرج ىواري، حاج سعيد عمر، التمويؿ التأجيري المفاىيـ والأسس، الطبعة الأولى، دار كنوز المعرفة العممية 
 .2013لمنشر والتوزيع، عماف، 

 
 الباسط وفاء، مؤسسات راس الماؿ المخاطر ودورىا في تدعيـ المشروعات الناشئة، دار النيضة العربية،عبد 

 .2001مصر،  القاىرة،
 

سامي عبد الباقي، دليؿ المستثمر لمفيوـ ونشاط رأس الماؿ المخاطر، سمسمة توعية المستثمر المصري في 
 .2010مصر، جويمية،  EFSA الماليةمجاؿ سوؽ الماؿ، الييئة العامة لمراقبة 

 
 ثانيا: الرسائل الجامعية

، مذكرة تقييم التمويل المييكل من طرف الدولة في انشاء المؤسسات الصغيرة والمتوسطةسمية بوراس، 
 .2015ماستر، جامعة قاصدي مرباح ورقمة 

، سنة في محاربة البطالة ودورىاواقع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر محمد،  وىادؼلونيس محمد 
 .تيارت -جامعة ابف خمدوف 2018-2019

عمى نمو المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، مذكرة ماجيستر في العموـ  وتأثيرهطراد فارس، مناجمنت الابداع 
 .2007الاقتصادية، جامعة بومرداس 

 SOFINANCE الجزائر والمتوسطةخالد سلبطنية، دور رأس الماؿ المخاطر في تمويؿ المؤسسات الصغيرة 
 .2015الفترة: -2018دراسة حالة شركة 

 دراسة حالة –سيير محفوظي، توفيؽ طرشي، آليات تمويؿ المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر 
ANGEM-، 2021/2022، جامعة محمد بوضياؼ بالمسيمة. 
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المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في يت عكاس سمير ودوادي فاطمة الزىراء، رأس الماؿ المخاطر كآلية لتمويؿ ا
جامعة محمد بوضياؼ،  2016نوفمبر  15-14المنعقد يومي  sofinance الجزائر، دراسة حالة شركة

 .المسيمة

أ. براؽ محمد و أ. بف زواوي محمد الشريؼ، اليياكؿ المرافقة والمساعدة في سوؽ رأس الماؿ المخاطر 
 .العميا لمتجارة ، المدرسة2012أفريؿ 19و 18بالجزائر، يومي 

أميرة سموبي و جييدة سلبمنة، دور رأس الماؿ المخاطر في تمويؿ الشركات الناشئة ، دراسة حالة شركات رأس 
أنموذجا ، جامعة محمد  Sequoia Capital شركة 2020 -2014الماؿ المخاطر الأمريكية خلبؿ الفترة 

 .جيجؿ -الصديقبف يحي
 

قراض الملبئمة لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة )دراسة حالة الجزائر(، رسالة رامي حريد، البدائؿ التمويمية للئ
دكتوراه، تخصص اقتصاديات النقود والبنوؾ والأسواؽ المالية، كمية العموـ الاقتصادية والتجارية وعموـ 

 .التسيير،جامعة محمد خيضر،بسكرة
 

مع التمويؿ بنظاـ الشراكة(، مذكرة ماجستير، عبد الله بمعيدي، التمويؿ براس الماؿ المخاطر )دراسة مقارنة 
-2007تخصص اقتصاد إسلبمي، كمية العموـ الاجتماعية والعموـ الإسلبمية، جامعة الحاج لخضر باتنة، 

2008.  
احمد بف قطاؼ، عب الفتاح علبوي، راس الماؿ المخاطر الإسلبمي مدخؿ استراتيجي في تمويؿ المؤسسات 

لة الجزائر، الممتقى الدولي الثاني حوؿ: المالية الإسلبمية، جامعة صفاقص، تونس، المصغرة مع الإشارة الى حا
 .2013جواف  29-28-27أياـ 

 
ابح خوني، رقية حساني، أساليب التمويؿ بالمشاركة بيف الاقتصاد الإسلبمي والاقتصاد الوضعي لمؤسسات ر 
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 الممخص:
تيدؼ ىذه الدراسة إلى استكشاؼ دور رأس الماؿ المخاطر في تمويؿ المؤسسات الصغيرة والمتوسطة 

المخاطر في البلبد لتحديد الميزات في الجزائر. لتحقيؽ ىذا اليدؼ، تـ التركيز عمى أبرز شركات رأس الماؿ 
كما تـ التطرؽ الى كيفية تمويؿ مؤسسة عف طريؽ تقنية رأس الماؿ المخاطر . فعالا اتمويمي االتي تجعميا خيار 

وصولا إلى  مرحمة الإنشاءنجاعتو وانفراده بالتدخؿ في كؿ مراحؿ حياة المشاريع والمؤسسات مف  الذي أثبت
بدت أ ،الصغيرة والمتوسطةة رأس الماؿ المخاطر ودوره الكبير في تمويؿ المؤسسات مرحمة التعثر، ونظرا لأىمي

 .الدولة اىتماما كبيرا بو وحاولت إرساء سوقا لو في الجزائر
وقد خمصت الدراسة إلى أف نشاط شركات رأس الماؿ المخاطر في الجزائر محدود لمغاية ويعاني مف عقبات 

 .منشود، مما يستدعي بذؿ المزيد مف الجيود لتعزيز ىذا النوع مف الشركاتوصعوبات تعيقيا عف أداء دورىا ال

 ،صندوؽ الدعـ الجزائري، التمويؿ، المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، رأس الماؿ المخاطرالكممات المفتاحية: 

Abstract: 

This study aims to explore the role of venture capital in financing small and 

medium-sized enterprises (SMEs) in Algeria. To achieve this goal, the focus was 

placed on the most prominent venture capital firms in the country to identify the 

features that make them an effective financing option. The study also addressed how 

a company can be financed through venture capital, which has proven to be effective 

and unique in its involvement at all stages of a project's and company's lifecycle, 

from inception to distress. Given the importance of venture capital and its significant 

role in financing SMEs, the state has shown great interest in it and has attempted to 

establish a market for it in Algeria. The study concluded that the activity of venture 

capital firms in Algeria is extremely limited and faces obstacles and difficulties that 

hinder them from fulfilling their intended role, necessitating further efforts to 

enhance this type of company. 

 

Key words: Venture Capital, small and medium-sized enterprises, Funding, Algerian 

startup fund,  

 


