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كيسط  االمهذه الد اس  الى تبيرن دا   أس المرل المخرطر في تميقل المؤسورت الصغيرة  تهدف :ملخص
 شركرت  أس المرل المخرطر فيالضيء على اهم مرهي  هذا الدا  فقد تم توليط  اقصد معرف  الجزائر، في

 الجزائر، اذلك من أجل اليقيف على المميزات التي تجعلهر تدقلًا تميقلير فعراب. 
اقد تيصلت الد اس  إلى أن نشرط شركرت  أس المرل المخرطر في الجزائر ضئيل جدا اتياجهه 

تذل  ر قوكدعي ضرا ةالتي تحيل دان قيرمهر ترلدا  الميكل إليهر، مم العدقد من العقبرت االصـعيترت 
  الشركرت.المزقد من الجهد لكرقي  هذا النيع من 

 مرل شركرت  أس الصغيرة االمكيسط ، المؤسـورت  ،الكميقل  أس المرل المخرطر، :كلمرت مفكرحي 
  .المخرطر

Abstract:  

This study aims to demonstrate the role of risk capital in financing small 

and medium enterprises in Algeria, and with the aim of knowing what this 

role is; the most important venture capital companies in Algeria have been 

shed light on, in order to identify the advantages that make them an effective 

financing alternative.  

The study found that the activity of venture capital companies in 

Algeria is very small and faces many obstacles and difficulties that prevent 

them from playing the role assigned to them, which calls for the necessity to 

exert more efforts to promote this type of companies. 

Key words: venture capital, finance, small and medium enterprises, venture 

capital firms. 
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  : مقدم  .1
إن الكطي ات التي قشهدهر العرلم في شتى الميردقن اخرص  اابقكصردق  منهر، منحت للمؤسو    

الصغيرة االمكيسط  مارن  عرلي  لم تعهدهر من قبل، اهذا لمر لهر من دا  هرم في اقكصرد الويق فهي دليل 
نرمي  هي اء المكقدم  اا الأصبح اابتجره الورئد الييم تين دال العرلم سي دال ، لذاقية أا ضعف اقكصرد أي 

تحوين المنرخ اابسكثمر ي لهذه المؤسورت اتشجيع العمل على إيجرد جميع الأطر االمكطلبرت لنجرحهر 
اااب تقرء بهر من جه  اتيفير الكميقل اابزم لهر من جه  أخرى، اابمر الذي جعلهر تاكوي أهمي  ترلغ  

 على الصعيدقن المحلي االدالي.
  الدال النرمي  تعرني مشال الكميقل الذي قعي  تطي  المؤسورت الصغيرة الجزائر اعلى غرا

 االمكيسط 
نظرا للكحيابت العميق  التي قعرفهر اابقكصرد اليطني ممر اسكدعى منهر ضرا ة إدخرل تقني   أس المرل  

المخرطر ضمن المصرد  الكميقلي  الموكحدث  في تميقل المؤسورت الصغيرة االمكيسط ، االعمل على دعم 
  اس  في الكورؤل الكرلي:صنرعكه، افي هذا الإطر ، يمان صيرغ  إشارلي  الد اتوهيل الإجراءات لنجرح

مر مدى مورهم  تقني   أس المرل المخرطر في تميقل ادعم المؤسورت الصغيرة االمكيسط ؟ امر مدى تطبيقهر 
 في الجزائر؟

 انطلاقر من الإشارلي  الرئيو  الورتق  يمان طرح الكورؤابت الفرعي  الكرلي :
 ؟ المرل المخرطرمر المقصيد تكقني   أس -
 يميز هذه الكقني  عن ترقي المصرد  الكميقلي  الكقليدق ؟مر الذي -
  أس المرل المخرطر في الجزائر؟  تطي مر هي العقبرت التي تياجه -

 اتنطل  الد اس  من فرضيرت مفردهر أن:
هر لأنه قكمرشى مع خصرئص الصغيرة االمكيسط  أس المرل المخرطر هي أداة تميقلي  فعرل  للمؤسورت -

 لمرلي . ااحكيرجرتهر ا
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هنرك العدقد من النقرط التي تحد من تطي   أس المرل المخرطر في الجزائر اأترزهر العيائ  الكنظيمي  -
 االكشرقعي  االقرنيني .

 :الكعرف على اعليه فإن الهدف من هذه الد اس  هي
 تقني   أس المرل المخرطر -
 من خلال اسكخدام  أس المرل المخرطر امدى فعرليكه الصغيرة االمكيسط كيفي  تميقل المؤسورت -
 .تجرت  الجزائر في مجرل نشرط  أس المرل المخرطر- 
 مفرهيم عرم  حيل المؤسورت الصغيرة االمكيسط  .2

 :المؤسورت الصغيرة االمكيسط تعرقف  1.2
إد اكر لأهمي  قطرع المؤسورت الصغيرة االمكيسط  في دفع قرطرة الكنمي  في الجزائر، سر عت ازا ة 
الصنرع  االمنرجم اليصي  على قطرع المؤسورت الصغيرة االمكيسط  تيضع تعرقفر مفصلا  سمير من خلال 

م  2817جرنفي  18المؤ خ في  02-17القرنين الكيجيهي لكرقي  المؤسورت الصغيرة االمكيسط   قم 
الذي حمل جميع الأطر الكنظيمي  االقرنيني  التي تنظم هذه المؤسورت، حيث قهدف إلى " تعرقف 

رء االإنمرء المخصص  لهر فيمر قكعل  ترلإنشاالآليرت المؤسورت الصغيرة االمكيسط  اتحدقد تداتير الدعم 
 .(2817جرنفي 11، 17-82من القرنين  81)اامردة  االديميم 

اقد تضمن القرنين الكيجيهي الكعرقف الكرلي للمؤسورت الصغيرة االمكيسط : " تعرف المؤسورت 
الصغيرة االمكيسط  مهمر كرنت طبيعكهر القرنيني  تأنهر مؤسو  إنكرج الولع ا/أا الخدمرت االتي تشغل 

ملير  دقنر ، أا اب قكجراز مجميع  84شخص ااب قكجراز  قم أعمرلهر الونيي  208إلى  81من 
 11، 82-17من القرنين 80)اامردة  دقنر ، كمر توكيفي معير  اابسكقلالي  حصيلكهر الونيق  ملير 

 .(2817جرنفي 
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 : معرقير تصنيف المؤسورت الصغيرة االمكيسط  المعكمدة حرلير في الجزائر81الجدال  قم
 نيع المؤسو   العمرل عدد  قم اابعمرل  الحصيل  الونيق  

 مؤسو  صغيرة جدا 9الى  1من  مليين دج 48أقل من  مليين دج 28أقل من 
 مؤسو  صغيرة 49الى 18من  مليين دج 488أقل من  مليين دج 288أقل من 
مليين الى ملير   288

 دج
ملاقير  4مليين الى 488   

 دج
 مكيسط  مؤسو  208الى  08من 

الرسمي ،  ، الجرقدة82-17من القرنين  قم  0.0.9.18اعكمردا على المياد  طرلب : من إعداد الالمصد 
 2817جرنفي  11الصرد  في  82الجمهي ق  الجزائرق  الديمقراطي  الشعبي ، العدد 

 االمكيسط :إشارلي  تميقل المؤسورت الصغيرة  2.2
ر الصغيرة االمكيسط  أحد العقبرت الرئيوي  التي تقف أمرم نميهتعكبر إشارلي  تميقل المؤسورت 

اتطي هر، حيث قياجه أصحرب المؤسورت الصغيرة االمكيسط  صعيت  في الحصيل على الكميقل الـلازم 
 : لمزاالـ  نشرطرت المخكلف  لمؤسورتهم

ين المؤسوـ  مر تااترجع إشارلي  تميقل المؤسورت الصغيرة االمكيسط  إلى أنه في أغلب الأحيرن 
تملـك قد ة جد محدادة في الحصيل على  أس المرل االخدمرت المرلي  لليفرء ترحكيرجرتهر من  أس المرل 
العرمـل أا الثرتت تصف  موكمرة، اهذا لضعف الميا د الذاتي  لأصحرب المؤسو  الإحجرم مؤسورت 

  .الكميقـل عـن تزاقد المؤسورت المصغرة المرلي  المخكلف 
كبر المؤسورت المرلي  سياء البنيك الكجر ق  أا البنيك المكخصص  هي المصـد  الخـر جي اتع

الرئيوـي لكميقل المؤسورت الصغيرة االمكيسط ، اقعيد عزاف مؤسورت الكميقل هذه على تقـديم 
يمر ف اابئكمـرن الـلازم للمؤسورت المصغرة لمزاال  نشرطرتهر المخكلف  لجمل  من الأسبرب يمان إترازهر

  (70، صفح  2812)غقرل،  قلي
إن تارليف الخدم  أا المعرملات المصرفي  في تميقل المؤسورت التي تكميز  :تالف  القراض المرتفع  

تصغر حجمهر تاـين مرتفعـ  توبب المبلغ الصغير للقرض، حيث أن البنيك تكحمل جراء تعرملهر مع 
هذا النيع مـن المؤسوـرت تاـرليف مخكلف  نرجم  عن اجيد إجراءات إدا ق  أكبر مطليت  في حرل  
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اهذه المصر قف المرتفع  تكعل  ترلحصيل على الموكندات الضرا ق  االبيرنرت  .الصغيرةمنحهر القراض 
التي قكم على أسرسهر اتخـرذ قرا  الكميقل من البنك، كذلك فإن إجراءات عمليرت الإشراف االكحصيل 

رت منحهر للقراض للمؤسورت الصغيرة، اهذا لضخرم  عدد الملف غرلبر مر تاين أكبر للبنيك في حرل 
 .اصغر حجم القراض

في أغلب الأحيرن مر قنظر للمؤسورت  :ا تفرع مخرطر إقراض المؤسورت الصغيرة االمكيسط  
الصغيرة االمكيسط  على أنهر غير جدقرة ترلثق  اابئكمرني ، ففي أغلب الحرابت اب يمكلاين أصحرب 

 .المؤسورت الابيرةأصحرب  المؤسورت القد ة على تقديم د اس  جداى اخطط العمل التي ققدمهر
إن مؤسورت الكميقل عند منحهر للقراض تطلب ضمرنرت  :عدم تيفر الضمرنرت المطليت  

مخكلف ، حوب طبيع  القرض االعميل المقكرض اهذا بهدف تغطي  مخرطر عدم سداد القرض من قبل العميل 
حكيرجرتهم لكغطي  ا المقكرض، اغرلبر مر قعجز أصحرب المؤسورت المصغرة من تيفير الضمرنرت الارفي 

الكميقلي ، كذلك من النرد  اجيد مؤسورت مرلي  مخكص  في تميقل المؤسورت صغيرة الحجم، اتكفهم 
الخصرئص التي تكميز بهر هذا النيع من المؤسورت، اإن اجدت مثل هذه المؤسورت المرلي  المكخصص  

 .فكاين إمارنيرتهر محدادة
 تكقني   أس المرل المخرطر لالكميق .0

 :مرهي   أس المرل المخرطر 1.0
 نشأة  أس المرل المخرطر:.1 1.0

قعيد أصل مهن   أس المرل المخرطر إلى اليينرني طرليس مؤسس علم الهندس  الحدقث ، كرن أال  
مقرال في الز اع  اعكمد على اسكخدام القراض لعصر الزقكين ااسكخراج الزقت، ااعكبر أصحرب هذه 

، اهنرك من قرجع الفضل في اسكخدام  (4، صفحة 1002)عبد الباسط،  الأميال مقرضين مخرطرقن
هذه الكقني  إلى كرقوكيف كيلمبس في القرن الخرمس عشرة عندمر أ اد فكح الطرق  للكويق االوفر 

 تكميقل هذه الرحل الكميقل  حلات الكجر ة ااابسكاشرف من خلال نجرحه في إقنرع حارم اسبرنير 
إاب أن  ظهي  ،(127، صفح  2810)حفصي ا دادن،  حينهر لم قد ك أنه قرم تعملي   أس المرل المخرطر
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اتطي   أس المرل المخرطر تشاله الحدقث كرن في الي.م.أ تعد الحرب العرلمي  الثرني  على ي الجنرال 
تأمرقار أال  1942( الذي أنشأ سن  1099-1907) Georges Doriotالفرنوي جي ج دا قي

مؤسو  مكخصص  في  أس المرل المخرطر في العرلم ترلكعران مع مجميع  من المميلين من تيسطن تحت إسم 
"، االتي American Research &Development "ARDمنظم  الأبحرث االكطيقر الأمرقاي  
مل في مجرل الكجدقد، خرص  الشركرت الإلاكراني ، تعد ذلك عرف عملت على تميقل شركرت صغيرة تع

، اأصبح النميذج Capital Venture، تحت اسم 1908المخرطر انطلاق  حقيقي  اتكداء من   أس المرل
الأميركي في نشرط  أس المرل المخرطر مرجعي  لال العرلم في هذا المجرل، ثم انكقل تعد ذلك في تداق  سن  

 European Ventureأا تر أقن تأسوت الجمعي  الأا تي  لرأس المرل المخرطر إلى دا  1900

Capital Association   لكطيقر هذه الحرف ، حيث عرفكه انجلكرا أااب، ثم فرنور اهيلندا، ثم انكشر تداق
 هر نس، افي مطلع القرن الحرلي ظتألمرنير اترقي الدال الأا تي  اتعض الدال كمصر اتي 1992من سن  

 مخكلف دال العرلم كرلجزائر االمغرب ادال الخليج، اسكجرت  لمياجه  اابحكيرجرت الخرص  ترلكميقل
 .(202، صفح  2817)تلعيدي ا مقلاني،  اابسكثمر ي

 تعرقف  أس المرل المخرطر: .2 1.0
أطلقت توميرت  أس المرل الجريء ا أس المرل المغرمر على  أس المرل المخرطر اقد اخكلفت 
اجهرت النظر في تحدقد مفهيم شرمل اميحد له، افيمر قلي أهم الكعرقفرت المكبنرة للدابل  على هذه 

 الكقني  الكميقلي :  
رل قيظف تياسط  اسيط على أنهال  أس م EVCAعرفكه الجمعي  الأا تي  لرأس المرل ال مخرطر

مرلي مكخصص في مشراعرت خرص  ذات مخرطر مرتفع  تكميز ترحكمرل نمي قيي لانهر اب تنطيي في 
ك هي مصد  اذل)الحرل على تيقن ترلحصيل على دخل أا الكأكد من اسكرداد  أس المرل في الكر قخ المحدد 

ذه المؤسورت عيد نوبير حرل تيع حص  هالمخرطر(، أملا في الحصيل على فرئض قيم  قيي في الموكقبل الب
  .(080، صفح  2882افرقل  17)اتراهيمي،  تعد عدة سنيات"
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تأنه "اسكثمر  محق  من طرف  AFICكمر تعرفه الجمعي  الفرنوي  للموكثمرقن ترأس المرل 
موكثمرقن ترأس المرل تياسط  الأميال الخرص  اشبه الخرص  في منشآت شرت  أا في طي  الإنشرء، تكضمن 

 .(41، صفح  2880-2889)سبتي، محكيى تانيليجي كبير"
 مالمقد أس المرل  إلى  أس المرل المخرطر على أنهOCDEاتنظر منظم  الكعران االكنمي  اابقكصردق  

من الشركرت التي توكثمر ميا دهر المرلي  اتدعم مدقري المؤسورت النرشئ  غير المد ج  في البي ص ، 
اهذا من خلال إنشرء القيم  من قبل المؤسورت النرشئ  ترلكعران  ،مرتفعفياين الهدف منه تحقي  عرئد 

 ,MOTSOGUEM & NGONGANG, 2017) مع شركرت  أس المرل المخرطر اخبراتهر المهني 

p. 3). 
إن الأسرس الذي تقيم عليه شركرت  أس المرل المخرطر هي تانيليجير مكقدم ، مخرطر كبيرة، 
أ ترح ااعدة اترلكرلي قكطلب نجرح هذه الشركرت الكحلي تراح المشر ك  االصبر في حداد ثلاث سنيات 

ع م  hand onلضمرن الأ ترح الابيرة، اتوير شركرت  أس المرل المخرطر على قليل من الكدخل 
اهاذا فرلأسرس الذي   . (1002افريل  21- 21)روينة و حجازي،  اجيد مشركل اصعيترت

ققيم عليه اقكراح تأسيس شركرت  أس المرل المخرطر هي قيرمهر على مبدأ المشر ك  في الأ ترح االخورئر 
 . (Joint-venture)أي المشر ك  في الوراء االضراء 

 :الصغيرة االمكيسط همي  الكميقل ترأس المرل المخرطر في دعم المؤسورت أ 2.0
تكجلى أهمي   أس المرل المخرطر من خلال أهدافه المكمثل  في مياجه  اابحكيرجرت الخرص  ترلكميقل  

اابسكثمر ي االكغلب على عدم كفرق  العرض من  ؤاس الأميال تشراط ملائم  من المؤسورت المرلي  
اتيفير الكميقل للمشراعرت المبكارة أا عرلي  المخرطر االتي تكيافر لدقهر إمارنيرت نمي اعرئد القرئم  

مرتفع، لذلك قعكبر  أس المرل المخرطر أداة لكميقل المؤسورت الغير قرد ة على تدتير الأميال من إصدا ات 
لهر، اهذه اابسكثمر ات هي الأسهم العرم  أا أسياق الدقن عردة توبب المخرطر العرلي  المرتبط  تأعمر

، .(201، صفح  2810)خلف  سرهل،  لآجرل طيقل  اغير سرئل  اذات مخرطر عرلي  الان تعيائد مرتفع 
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حشمراي ) كمر تبرز أهمي   أس المرل المخرطر ترلنوب  للمؤسو  المميل  في العدقد من العنرصر نذكر منهر:
 (12، صفح  2812ا اابغر، 

 زقردة الأميال الخرص  للمؤسو  نظرا لمشر ك  شرك   أس المرل المخرطر في  أسمرلهر؛-
اب تقكصر مشر ك  شرك   أس المرل المخرطر على الجرنب المرلي فحوب، تل تاين مصحيت  أقضر -

المؤسو  المميل  من الوير الجيد لمشر قعهر ااابسكفردة من الخبرات االطرق ترلمكرتع  االنصح، اهذا مر يمان 
 الحدقث  في الكويير؛

قكم الكميقل ترأس المرل المخرطر عبر مراحل اليس دفع  ااحدة، فبعد انكهرء أي مرحل  تلجأ المؤسو  -
ذا مر قضمن جدق  من جدقد إلى شرك   أس المرل المخرطر )في حرل  اسكمرا  احكيرجهر للكميقل(، اه

اابسكثمر  من خلال عرض نكرئج الأعمرل المنجزة لال مرحل  مميل ، ممر قعطي فرص  جدقدة للمؤسو  
 لكدا ك فشلهر قبل تراكم الخورئر عليهر.

اب تنوحب شرك   أس المرل المخرطر من المؤسو  إاب تعد أن تصبح هذه الأخيرة قرد ة على الإنكرج -
 االنمي تنفوهر.

أميال شرك   أس المرل المخرطر موكحق  أا ااجب  الأداء إاب إذا كرنت حرل  المؤسو  اب تومح  اب تاين-
 تذلك، على اعكبر  أنهر أصبحت تشال جزءا من أميالهر الخرص ، اتشكرك مع المؤسو  في الخورئر.

ع اابسكثمر ق  االمشر ققعكبر المخرطرقن ترأس المرل أخصرئيين في جمع المعليمرت عن حرل  اليضع المرلي -
للمؤسورت اابتكار ق ، اترلنظر أقضر إلى حيرزة المخرطرقن ترأس المرل لمعر ف تقني  في أحيرن كثيرة، 

خيني ا ) فإنهم اب قعرنين من عدم تمرثل المعليمرت تقد  مر قعرني منه مقدمي القراض البناي  الكقليدق 
 .(491صفح  ، 2810حرقد، 

تعكمد عيائد  أس المرل المخرطر على مدى نجرح انمي المشراع، االذي قيفر حرفزا جيدا لرأس المرل -
 المخرطر ليعم مع الإشر ة إلى عيامل نجرح اجذب للمشراع.
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تلعب شركرت  أس المرل المخرطر دا  المورهم في  أس المرل اتومح تإضفرء الطرتع المهني على -
 ,Pommet & Sattin, 2016) التي تميلهر، اتجلب لهر خبرة مرلي  اإدا ق  اتقني  خرص المؤسورت 

p. 6) . 
 : المخرطرالمراحل الكميقلي  ترأس المرل  3.3

، 2828)عبيد،  على أ تع  مراحل أسرسي  اهي: رتقيم عملي  الكميقل ترأس المرل المخرط 
 (79-70الصفحرت 
أقضر ترلمرحل  البذ ق ، اقكم فيهر تيفير الغطرء الكميقلي للمشراع في  ىاتوم مرحل  الإنشرء: 

تداقكه، اكمر تعكبر هذه الخطية تميقل المرحل  المبارة، حيث اب قكيافر للموكثمر الميا د المرلي  الارفي ، 
لتي ا اتنقوم إلى  أس مرل قرب اابنطلاق ا أس مرل اابنطلاق، ا أس المرل المخرطر هي الكقني  اليحيدة

 تقبل تميقل مشراع خلال هذه المرحل  اب تفرع المخرطرة إلى أاجهر.
اهي مرحل  تيليد الإقرادات اتهدف هذه المرحل  إلى تميقل تنمي  الكميقل اللاحق :  مرحل  

اتطيقر شركرت قرئم  االتي تحكرج إلى مكطلبرت تميقلي  خرص  اتقدم آفرق نمي جذات  اتنقوم هذه المرحل  
 الكيسع االنضج. إلى مرحل 
في هذه المرحل  الغطرء الكميقلي اللازم لكميقل  رقيفر  أس المرل المخرطمرحل  تحيقل الملاي :  

عمليرت انكقرل اتحيقل الولط  الصنرعي  االمرلي  في المشراع إلى مجميع  جدقدة من الملاك اقطل  عليهر 
 اسم  أس المرل المكعرقب.

عندمر تياجه المؤسو  مشال ضعف الأداء أا مشركل إدا ق   مرحل  الكصحيح أا إعردة الكداقر: 
أا نقص الإقراد أي تغيير ظراف الطلب فإنهر تحكرج إلى إنهرض مرلي، فيأخذ  أس المرل المخرطر تيدهر حتى 
تعيد عرفيكهر اترتيب أمي هر، اتوكقر من جدقد في الويق، اتصبح قرد ة على تحقي  الأ ترح، كمر 

رحل  الكقييم أا الكخر ج أا مرحل  الكصحيح، فال المشركل التي تكعرض المؤسورت تومى هذه المرحل  بم
 الكرلي قلخص مخكلف هذه الأنمرط: لالصيغ . االشافي هذه المرحل  يمان تجرازهر بهذه الكقني  أا 
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 (: مراحل الكميقل عن طرق   أس المرل المخرطر82الشال  قم)                 

 
تراق محمد، تن زااي محمد الشرقف، الهيركل المرافق  االمورعدة في سيق  أس المرل المخرطر ترلجزائر،  :المصد 

مداخل  ضمن الملكقى اليطني حيل: اسكراتيجيرت الكنظيم امرافق  المؤسورت الصغيرة االمكيسط  في الجزائر، 
     .4، ص2812أفرقل 19-10جرمع  ا قل ، 

 في الجزائر ااقع  أس المرل المخرطر .4
، إذ قعكبر الجزائر فيالصغيرة االمكيسط  إن للكميقل ترأس المرل المخرطر آفرقر ااعدة للمؤسورت 

من أهم البدائل لأسليب الكميقل البناي المعكمد أسرسر على القراض، فهذه الشركرت تشر ك صرحب 
المشراع أا المؤسو  تلا ضمرن للعرئد أا للمبلغ الأصلي اترلكرلي فهي فعلا منرسب للمؤسورت التي تعرني 

بر مر تاين أكثر دق  عند مشر ك  طرفين عردة من انعدام الضمرنرت، كمر أن د اس  جداى المشراع غرل
، 2817)مقر ي ا تيزنرد،  غرق  كل منهمر تحقي   تح. اتقيم هذه الشركرت على الأسرس الكرلي:

 (18صفح  
قدم تمبدأ المشر ك  في الأ ترح االخورئر، اهي تقني  اب تقيم على تقديم الأميال اللازم  فقط تل -

 مورعدات لإدا ة الشرك  لكحقي  اسكمرا قكهر اتطي هر.
اعلى الرغم من أهمي  تقني  الكميقل عن طرق   أس المرل المخرطر إاب أن اابهكمرم بهذه الكقني  مرزال ضعيفر 
في الجزائر حيث قعكبر نشرط هذه الأخيرة جد حدقث اضعيف، الأمر الذي قوكدعي تفعيل دا  البنيك 

، صفح  2887، )ترقبش م  مؤسورت اليسرط  المرلي  المكخصص  في هذه الكقني  المحدادة جدافي تشجيع إقر
12) 
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 سيق  أس المرل المخرطر ترلجزائر: تنظيم 1. 4
اهذا من خلال إعطرء الميافق  من طرف مجلس  1991 أس المرل المخرطر ترلجزائر سن   رظه 

كمؤسو  مرلي  مكخصص  في FINALEPالنقد االقرض للشرك  المرلي  الجزائرق  الأا تي  للمورهم  
، غير أن النشرط الفعلي لهر تدأ 1991/ 24/82الكميقل عن طرق   أس المرل اابسكثمر ي تكر قخ 

 .(107، صفح  18)زادا كب، العدد 1990سن 
 االكيظيف تعدهر تم إنشرء مؤسو  أخرى تحمل إسم الشرك  المرلي  للاسكثمر ، المورهم 

(Sofinance)  االتي 1990 أات82تم منحهر الميافق  من طرف المجلس اليطني لمورهمرت الدال  في ،
 تنك الجزائر.، تعد إعطرئهر الميافق  من طرف 2881انطل  نشرطهر الفعلي سن  

الذي نص على تحفيزات جبرئي  اأخرى مكعلق   11-82صد  القرنين  قم  2882افي سن  
تطرق الخراج مقدم  لمؤسورت  أس المرل اابسكثمر ي في الجزائر، ثم تم تيضيحهر أكثر من خلال المرسيم 

رل االمكعل  تشراط ممر س  شرك   أس الم2880فيفري 11المؤ خ في 02-80الكنفيذي  قم 
اابسكثمر ي. حيث تم إعفرء شركرت  أس المرل اابسكثمر ي من دفع الضرقب  على أ ترح الشركرت 
ترلنوب  للمداخيل المكأتي  من الأ ترح، نياتج تيظيف الأميال، نياتج افرئض قيم الكنرزل على الأسهم 

، إلى شرط الكزام الشرك  %0االحصص. ترلنوب  لبقي  المداخيل فهي تخضع إلى المعدل المنخفض ب 
ترلمحرفظ  على الأميال الموكثمرة في المؤسورت لمدة اب تقل عن خمس سنيات، تحوب اتكداء من أال 
جرنفي من الون  الميالي  لكر قخ أي اكككرب أا اقكنرء. كمر تم إعفرء شركرت  أس المرل اابسكثمر ي التي 

لضرقب  على أ ترح الشركرت لمدة خمس سنيات، تكدخل في مرحل  قبل الإنشرء امرحل  الإنشرء من ا
اتكداء من تر قخ تداق  نشرطهر، مع اسكفردتهر من النظرم الجبرئي الممنيح لمؤسورت  أس المرل اابسكثمر ي 

 .(210، صفح  2810)عرتد ا ترقش،   التي تكدخل في تقي  مراحل حيرة المؤسو
   أس المرل المخرطر ترلنوب  للمشرع الجزائري:مفهيم  2.4

-82قعرف المشرع الجزائري شركرت  أس المرل اابسكثمر ي في الفصل الأال من القرنين  قم 
، تأنهر الشركرت التي تهدف للمشر ك  في  أس مرل الشرك ، افي 2882جيان 24الصرد  تكر قخ  11
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شبه خرص  لمؤسورت في طي  الكأسيس أا النمي كل عملي  تكمثل في تقديم حصص من أميال خرص  أا 
 أا الكحيقل أا الخيصص .   

  شركرت  أس المرل المخرطر في الجزائر: 0.4
  :(FINALEP)الشرك  المرلي  الجزائرق  الأا تي  للمورهم  .0.41

تعد مجميع  من اابجكمرعرت  (FINALEP)أسوت الشرك  المرلي  الجزائرق  الأا تي  للمورهم 
التي قرم بهر تنك الجزائر اازا ة المرلي  مع البنك الأا بي للاسكثمر ، اليكرل  الفرنوي  للكنمي  االصنداق 

، تم إمضرء 1998نيفمبر  10الألمرني للكعران من أجل تقديم دعم لكنمي  اابسكثمر  في الجزائر. تكر قخ 
  الجزائرق  الأا تي  للمورهم  فيمر تعد. اقد تلغ  أس مرل الشرك  عند اتفرقي  سمحت تإنشرء الشرك  المرلي

، القرض الشعبي الجزائري تنوب  %48دج ميزع  على تنك الكنمي  المحلي  تنوب  70.708.888إنشرئهر 
. اتعد انضمرم البنك الأا بي للاسكثمر  اصل  أسمرلهر إلى %48االيكرل  الفرنوي  للكنمي  تنوب  28%

، اليكرل  الفرنوي  للكنمي  تنوب  %48دج يحيز عليه كل من تنك الكنمي  المحلي  تنوب  109.708.888
 . اتعكبر%11,22االبنك اابا بي للاسكثمر  تنوب  %28، القرض الشعبي الجزائري تنوب  20,74%

شرطهر ن الشرك  المرلي  الجزائرق  اابا تي  للمورهم  أال شرك   أس مرل اسكثمر ي في الجزائر، تدأت
 المشر قع الكرلي : FINALEP. اتضم المحفظ  اابسكثمر ق  لشرك  1990الفعلي سن  
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 FINALEP(: محفظ  اسكثمر ات الشرك  الجزائرق  الأا اتي  للمورهم  82الجدال  قم)    
 مرحل  الكميقل قطرع النشرط المنطق 

 مرحل  النمي  الكانيليجير الحييق   الجزائر العرصم  
 مرحل  النمي الصنرع  اابلاكراني   الجزائر العرصم  

 مرحل  الإنشرء البنرء االكرقي  العقر ق   عنرت 
 مرحل  الإنشرء الصنرع  الغذائي  غرداق  
 مرحل  الإنشرء صنرع  الزجرج تلمورن

 
 سطيف

  تحيقل البلاسكيك)صنرع (
 صنرع  الجير مرحل  الإنشرء

 ميارنياي تصنيع المعدات)صنرع  
 مرحل  الإنشرء إنكرج موكحضرات الكجميل تيبرزة

 مرحل  الإنشرء صنرع  صيدابني  سيدي تلعبرس
لمورهم  حرل  الشرك  المرلي  للاسكثمر ات ا-أحلام تيقف ،  أس المرل المخرطر كنميذج تميقل للمشر قع اابسكثمر ق  المصد :

العليم الكجر ق ، كلي  العليم اابقكصردق  االكجر ق  اعليم الكويير، ، أطراح  دككي اه في SOFINANCEاالكيظيف 
 .214، ص2810-2817، 2جرمع  عبد الحميد مهري قونطين  

الى من في المراحل الأ نقكضح من الجدال أعلاه أن الشرك  تركز على تميقل المشر قع التي تاي
، %08حيرتهر، حيث قدمت تميقلا ترأس المرل المخرطر لثمرني  مشر قع من أصل عشرة، مر قعردل نوب  

اهذا قفور ترهكمرم الشرك  تكميقل الأفار  الجدقدة االنرشئ  في الجزائر، اإعطرئهر فرص  الكجويد على 
 أ ض الياقع.  

 :(SOFINANCE)الشرك  المرلي  للاسكثمر  االمورهم   .0.42
ميافقكه على تأسيس الشرك  المرلي  1990أات 82المجلس اليطني لمورهمرت الدال  في  حمن 

 .    98/18للاسكثمر ات، المورهم  االكيظيف بميجب قرنين النقد االقرض 
، اقد ااف  البنك على طلبهر في 2888نيفمبر  19طلبت الشرك  اعكمردهر من تنك الجزائر في 

القرضي ترعكمردهر تصف  مؤسو  مرلي ، طبيعكهر القرنيني  ذات أسهم يمانهر القيرم  81-2881مقر  
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الخزقن  ملاقير دج مقدم من 0تال العمليرت المعكرف بهر للمؤسورت المرلي ، ترأس مرل اجكمرعي قد ه 
. كمر تعمل هذه المؤسو  المرلي  2881العميمي ، حيث انطلقت في مبرشرة نشرطهر في الكرسع من جرنفي 

 .Sofinanceالمنظم لعمليرت قرض الإيجر ، اهي أال نشرط مر سكه  89-92في إطر  القرنين  قم 
 (189، صفح  2817)تيقف ، 

تشركرت  أس المرل المخرطر في الجزائر اترلضبط  إلى د ج  اابهكمرماترلنظر 
فيبدا أن نوب  مورهمكهر في الكميقل مقر ن  تنظيراتهر في الدال المكقدم  هي نوب   SOFINANCEشرك 

، أمر عن نشرط الشرك  فهي اب قغطي كل القطرعرت تل قنحصر %00ا%18ضئيل  جدا تكرااح مر تين 
رعرت الكحيقلي  للمنكجرت الغذائي  اتخزقن المنكجرت الفلاحي  امياد الكغليف اصنرع  مجرل عملهر في الصن

الألبو  اتحيقل الخشب ااسكغلال الثراات المنجمي  اهذا مر قعني اابهكمرم ترلصنرع  الكحيقلي  التي تمثل 
 (170، صفح  2810)ضيرف ا حمرن ،  نشرط ضئيل المخرطر كمر هي معراف.

في تميقل المشر قع اابسكثمر ق  ترلجزائر)اليحدة:  SOFINANCE(: مورهم  شرك  80الجدال  قم) 
 دج(1888

www.sofinance.dz/sofinanceenchiffre/:  Source 

من خلال الجدال أعلاه قظهر أن النشرط الأكثر ممر س  من تين الأنشط  الكميقلي  التي تمر سهر 
هي الكميقل تقرض الإيجر  اهي في تزاقد موكمر، حيث نجدهر تمثل مر نوبكه  SOFINANCEشرك  
، هذا ااب تفرع المكزاقد لكميقلات قرض الإيجر   بمر 2817من إجمرلي الكميقلات الالي  لون  04,97%

قرجع لويرس  المؤسو  ترتخرذه كنشرط أسرسي لهر ترعكبر هر مؤسو   مرلي  أا لزقردة الطلب عليه من قبل 

 2817    2812     2810         2814    نيع المورهم  
 1.120.907 1.847.888 1.240.288 1.190.222 المورهم  في  أس المرل

 2.208.090 0.100.888 4.900.888 4.102.940 الكميقل الكأجيري
 027.922 1.280.888 272.888 070.888 اابلكزام من خلال الكيقيع

 0.877.990 2.040.888 0.292.888 2.009.888 قراض قصيرة اطيقل  الأجل
 08.888 08.888 088.888 088.888 الأا اق المرلي  ذات الدخل الثرتت

http://www.sofinance.dz/sofinanceenchiffre/
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المؤسورت الصغيرة االمكيسط  على الرغم من اجيد مؤسو  مخكص  في الكميقل اابيجر ي في الجزائر اهي 
، قليه الكميقل من خلال صيغ  القراض القصيرة االطيقل  الأجل التي SNLالشرك  اليطني  للإيجر  المرلي
خرى ممثل  في دج، ثم جرءت تعدهر الصيغ الأ0.292.888.888ب 2810تلغت أعلى قيم  لهر سن  

دج 1.240.288.888الكميقل من خلال المورهم  في  أس المرل االذي اسكثمرت فيه الشرك  مر قيمكه 
قد ت  2812اهي أعلى قيم  له، اابلكزام من خلال الكيقيع الذي سجل أعلى قيم  سن   2810سن  
ى االتي سجلت أعلدج ثم الكميقل من خلال الأا اق المرلي  ذات الدخل الثرتت 1.280.888.888ب 

 دج.   088.888.888ب 2812-2810قيم  سنتي 
 :(ASICOM)الجزائرق  الوعيدق  للاسكثمر  الشرك  3 .0.4

، 2884أنشئت الشرك  الجزائرق  للاسكثمر  بميجب اتفرقي  تين الجزائر االمملا  الوعيدق  سن   
اتعد أال مؤسو  حايمي  مكخصص  في  أس المرل المخرطر ترلجزائر، حدد  أسمرلهر تثمرني  ملير ات دقنر  

لى أن قكم كين ع(، بحيث تم اقكورم  أس المرل الماككب منرصف  تين الحايم0.888.888.888جزائري)
 دفع النصف عند الكأسيس، اقدقر الشرك  مجلس إدا ة مكاين من سك  أعضرء قضم ثلاث  من كل دال 

 .(182، صفح  2810)الد عرتد ا اخران، 
 للاسكثمر (: المشر قع اابسكثمر ق  الميكل  إلى الشرك  الجزائرق  الوعيدق  84الجدال  قم)    
مرحل    النشرط  المشراع 

 الكميقل
 المنطق  

مشر قع تم 
 عنهر الكنرزل

Roto Algérie SPA    العرصم  النمي  طبرع  صنرعي 
Infrastructure3     العرصم  النمي  العقر ات 

قيد  مشر قع
 الإنجرز

Rusica Park          سايادة الإنشرء مدقن  سيرحي 
City Mall SPA       قونطين   الإنشرء فندق 

Azemmour Hôtel     بجرق   الإنشرء فندق 
مشر قع قيد 
 اابسكغلال

City Center          العرصم  الإنشرء ق  تني  تحكي  تجر 
Hypermarché        العرصم  الإنشرء ق تني  تحكي  تجر 

Ata Spa              البليدة  أس مرل  صنرع 
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MST BAT SPA      العرصم  الإنشرء أشغرل عميمي 
Hyper distribution 

Algérie spa 
 العرصم  النمي الكيزقع 

El Djazair Idjar SPA   العرصم  الإنشرء خدمرت مرلي 
Epra SPA          خنشل  الإنشرء صنرع  الآجر 

مشر قع 
أصبحت 
فراعر 
 للشرك 

Siaha SPA           سايادة الإنشرء يرحي ستني  تحكي 
Shifable EURL     بجرق  الإنشرء فندق 

Oceano Center SPA  العرصم  الإنشرء ق تني  تحكي  تجر 
City Mall SPA       قونطين  الإنشرء ق تني  تحكي  تجر 

 .210المصد : تيقف  أحلام، مرجع سب  ذكره، ص
من مشر قع مخكلف  الأنشط ، ميلت أغلبهر في مرحل  الإنشرء بمعدل  ASICOMتكاين محفظ  

، تنكمي أغلب المشر قع إلى قطرعي الخدمرت االبني  الكحكي  %78ا  %08مورهمي قكرااح مر تين 
مشر قع لال منطق  منهر مر يمثل فراعر 7اتكيزع جغرافير تين منطق  الشرق امنطق  اليسط  تيقع 

 للشرك .   
 :(ELDJAZAIR ISTITHMAR) الجزائر اسكثمر .4 0.4

جيان  24المؤ خ في  11-82الجزائر اسكثمر  مؤسو   أس مرل اسكثمر ي، تخضع للقرنين  قم  
، تم منحهر اابعكمرد من قبل 2889دقومبر 20، المكعل  تشرك  الأسهم الخرص ، تم إنشرؤهر في 2882

الجزائر اسكثمر  هي شرك  . 2818جيقلي  87، تدأت نشرطهر في 80/18/2818ازا ة المرلي  في 
، االصنداق اليطني للكيفير %78ممليك  ابثنين من البنيك العرم ، اهمر تنك الفلاح  االكنمي  المحلي 

 ABADI) دج(1.888.888.888) قد ه ، اقد خصص لهذه الشرك   أس مرل%08ااابحكيرط 

& MAIRIF, 2016, p. 12). 
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 (2812-2812(: النشرط الكميقلي لشرك  "الجزائر اسكثمر "خلال الفكرة )80الجدال  قم)    
 الون  
نهرق  

الوداسي 
 الأال

عدد 
طلبرت 
 الكميقل

 إجمرلي مبرلغ الكميقل         عدد المؤسورت المميل 
 )مليين دج(            

صنداق 
اابسكثمر  
 اليابئي

الأميال 
الخرص  
 للشرك  

صنداق  المجميع
 اابسكثمر 

 اليابئي 

الأميال 
الخرص  
 للشرك 

 المجميع

2812 184 4 2 2 120.0 91.7 217.2 
2810 90 8 0 0 8 240 240 
2814 00 1 2 0 40.0 142 191.0 
2810 00 1 1 2 10.0 49.49 27.99 
2812 00 8 1 1 8 02.01 02.01 
سيف الإسلام النيي، ااقع اسكثمر ات شركرت  أس المرل المخرطر في  أسمرل المؤسورت  تلعرتدالمصد : 

، 0(، مجل  آفرق عليم الإدا ة ااابقكصرد، المجلد2812-1990الصغيرة االمكيسط  الجزائرق  خلال الفكرة)
  .107، ص2819، 1العدد

لصنداق اابسكثمر ي من خلال الجدال أعلاه نلاحظ أنه تم تميقل أ تع مؤسورت تياسط  ا  
مليين  120.0اتلغ حجم اابسكثمر  الإجمرلي  2812 اليابئي خلال نهرق  الوداسي الأال من سن 

مليين دج، ثم 91.7دج، كمر تم تميقل مؤسوكين عن طرق  أميال الشرك  الخرص  بمبلغ إجمرلي قد ه 
الأميال الخرص   ، ميلت ثلاث مؤسورت كلهر عن طرق 2810في نهرق  الوداسي الأال من سن  

مقر ن   %11,07مليين دج، حيث ا تفعت مبرلغ الكميقل ب240للشرك  بمبلغ إجمرلي حدد ب
شهدت اتيرة اابسكثمر ات انخفرضر موكمرا، إذ قد ت  2814إاب أنه تداق  من سن  ، ترلون  الورتق 

سن    ، لكصل إلى أدنى قيم 2810مليين دج سن  27.99، ا 2814مليين دج في سن  191.0ب 
 .%04,9مليين دج بمعدل انخفرض حيالي  02.01بحيالي  2812

مؤسو  بمبلغ إجمرلي قد ه  10، سرهمت في 2812منذ نشأة "الجزائر اسكثمر " إلى غرق  جيان 
مليين دج، 022.7مليين دج )توع مؤسورت ميلت عن طرق  الأميال الخرص  للشرك  ب  702.2
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مليين دج( اقد ترااحت  109.0ثمر  اليابئي باست مؤسورت ميلت عن طرق  صنداق اابسك
سنيات )تحوب  0-0 مر تينمع تحدقدهر لفكرة  %49ا %2 مر تيننوب المورهم  في هذه المؤسورت 

اتكداءا من تيقيع اتفرق المورهمين، أا تدءا من تر قخ انطلاق نشرط المؤسو (كحد أقصى لكنفيذ عملي  
   . (100، صفح  2819)تلعرتد،  الخراج
 Maghreb PrivateEquityFundال اسكثمر يالصنداق المغر بي لرأس المرل .5 0.4

(MPEF) : ،قنشط صنداق  أس المرل اابسكثمر ي المغر بي تثلاث دال مغر تي : الجزائر، المغرب اتينس
، تدأ نشرطه لأال مرة في تينس سن  (Tuninvest Group) اقوير عن طرق  مجمع "تينرنفوت"

التي  «Société Financière Internationale «SFIمن طرف المؤسو  المرلي  الدالي   2888
غرب، أالى تدأت ترابسكثمر  في كل من الجزائر، تينس االم  سرهمت في اابسكثمر  في شمرل إفرققير اكمرحل

 .(2812قت عارش، )ا الثرني لكنكقل تعد ذلك إلى ليبير في المرحل  
  الصعيترت التي تياجه شركرت  أس المرل المخرطر في الجزائر: 4.4

تكخذ المشركل التي ااجهكهر شركرت  أس المرل المخرطر أثنرء تطي  سيق  أس المرل اابسكثمر ي 
 الميا د المرلي ، فرلشركرت العرمل  في الويق توكخدم صفي الجزائر أشاراب مخكلف ، لعل على  أسهر نق

أميالهر الخرص  فقط لكميقل اسكثمر اتهر، على عاس الدال الأخرى أقن توكفيد شركرت  أس مرل 
اابسكثمر  من المورعدات بمر في ذلك الأميال العرم  االأميال الخرص ، اترلنوب  للصعيترت الأخرى فككمثل 

 رصعيت  الخراج من الويق تشال  هرنر حقيقير في موكقبل  أس المرل المخرطفي ضعف آليرت الخراج، ف
في الجزائر، الان اب يجب أن يخفى على أذهرننر أن الجزائر اب تزال في مرحل  انكقرلي ، فهي تنكقل من 
اقكصرد سيرسي )مخطط( إلى اقكصرد الويق، اهذا الميقف اابنكقرلي يجعل تيع الأسهم صعبر حتى ترلنوب  
للمصنعين، إضرف  إلى ذلك فمن الضرا ي الإشر ة إلى اجيد سيق مرلي غير سرئل  اغير منرسب  
ابحكيرجرت هذا النشرط، كذلك الأمر ترلنوب  إلى مخرطر تجميد ممكلارت الموكثمرقن، اترلكرلي فإن البدقل 

كثمرقن الأعمرل االمواليحيد لشركرت  أس المرل اابسكثمر ي في الجزائر هي تيع ممكلارتهم لفرئدة  ااد 
الصنرعيين، الثقرف  اابقكصردق  االمرلي  هي الأخرى تشال عقب  تقف أمرم ازدهر  سيق  أس المرل المخرطر، 
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أي أننر نياجه مشال  عقلي  امشال  ثقرف  مرلي ، في الياقع  اح المبرد ة، طعم المخرطرة االشعي  ترابتكار  
 ,HIMRANE & SALHI) لي  لليكيل اابقكصردي ترلجزائرالمرلي هي عنرصر غرئب  عن الثقرف  المر

2019, pp. 270-271). 
 الجزائر:سبل دعم شركرت  أس المرل المخرطر في  0.4

الدال  أن تقدم قد العين لهذه المؤسورت اتقف إلى جرنبهر حتى تكغلب على الصعيترت  ىعل 
مثل انخفرض الإقرادات اا تفرع المخرطر ادعمهر تشتى الطرق سياء المبرشرة  المخكلف  التي تياجه نشرطهر

 أا غير المبرشرة.
اط رلحيافز الضرقبي  االشر: اهي كل مر قكعل  تالكدعيم غير المبرشر لمؤسورت  أس المرل المخرطر-

الكنظيمي  التي تحام عمل هذه المؤسورت اكذا الجرنب الكشرقعي الذي يخل  تيئ  ملائم  لكطي هر، لذلك 
 يجب أن تكميز الليائح االكنظيمرت التي تصد هر الدال  ترلبورط  االوهيل  عند إنشرء هذه المؤسورت.

رشر ل  لمؤسورت  أس المرل المخرطر على الكدعيم غير المب: اب يجب أن ققكصر تدعيم الداالكدعيم المبرشر-
 تل قكعداه إلى الدعم المبرشر ااابشكراك في نشرطرتهر اقكخذ هذا الكدعيم عدة أشارل منهر: 

 تيفير تميقل مبرشر للمشراعرت من قبل الدال  للمؤسورت الصغيرة االنرشئ .-
المخرطر كشال من أشارل الدعم المبرشر لهذا إنشرء الدال  لصنردق  مشكرك  أا عرم  لرأس المرل -

االصنردق  الألمرني  المنشأة عرم 1907النشرط، هذه الصنردق  اجدت في الي.م.أ حيث أنشئت عرم 
1990. 

اابسكثمر  في مؤسورت  أس المرل المخرطر التي تكيلى تميقل المؤسورت الصغيرة االمكيسط  مثل الصنداق  -
 .1994المنشأ في فنلندا عرم 

دا  الأعيان المرليين في اابقكصرد )مرعدا الدال ( ترلإضرف  للدال  يمان لال من: البنك، المؤسورت -
المرلي ، الموكثمرقن، شركرت الكأمين، صنردق  المعرشرت أن تلعب دا ا محي قر في تطيقر شركرت  أس 

 المرل المخرطر. 
إن تدعيم الدال  تؤدي إلى زقردة فرعلي  مؤسورت  أس المرل المخرطر لمياجه  الحرجرت الكميقلي  النرشئ  
االتي اب ققبل عليهر الكميقل الكقليدي عردة اب تفرع المخرطر، ااب شك أن الميا د المرلي  لمؤسورت  أس 
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تيسيع  مورهم  الدال  دفع  قيق  نحي المرل المخرطر لن تافي بمفردهر لليفرء تال هذه الحرجرت لذا تعكبر
 طرقرتهر المرلي .

 شراط إنجرح شركرت  أس المرل المخرطر في الجزائر: 2.4
إن نجرح مؤسورت  أس المرل المخرطر مرتبط تكيفير جمل  من الشراط لكطيقر نشرطهر اتحقي   

خل  القيم  بحيث تشكمل هذه الشراط على الجيانب الكشرقعي ، الويرسي  ااابقكصردق  لأنهر كلمر ا تفعت 
ا تعدقن، طر ذحدة المخرطر كلمر امكنع الموكثمران على اابسكثمر  في محيط المخرطر، توبب مياجه  خ

 أحدهمر خرص بمحيط المؤسو  االآخر قكعل  ترلنشرط االمحيط الكميقلي.
 تشجيع إنشرء شركرت  أس المرل المخرطر في الجزائر تغض النظر عن جنوي  مؤسويهر.-
 دعم أسرليب الشراك  مع مؤسورت  أس المرل المخرطر الأجنبي  خرص  المرلا  لكانيليجير عرلي .-
بحيث االكد قب لمورعدة المشر قع النرشئ  لدعمهر ترلكميقل امورعدتهر في تقديم إنشرء مراكز لل-

 اابسكشر ات امكرتع  نشرطهر.
إنشرء مركز اطني للإعلام اابقكصردي مهمكه تيفير المعليمرت للموكثمرقن في كرف  أاجه النشرط -

 اابقكصردي؛
 سهم االأا اق المرلي  لهذه الشركرت.الإسراع في إنشرء سيق أا اق مرلي  ليكم من خلاله تداال الأ-
 خرتم : .0

تيصلنر في نهرق  هذا البحث إلى أن تقني   أس المرل المخرطر تعد من اليسرئل الموكحدث  التي تقدم 
اضمرن تقرئهر  اتورهم في نجرح المشر قع رالتي تدعمه للمؤسورت الصغيرة ا المكيسط تميقلا فعراب ترلنوب  
ممر قوهم في دفع عجل  الكنمي  اابقكصردق ، اقد ا تأقنر خلال هذه الد اس  إلى إتراز  اتحقيقهر نكرئج مبهرة

أهمي  اابعكمرد على هذه الكقني  كبدقل جدقد لأسليب الكميقل الكقليدي امورهمكهر في الكخفيف من حدة 
 ، ترعكبر  أن شركرت  أس المرل المخرطر تدخل للمؤسورت الصغيرة ا المكيسط المشركل  التي تعكرض 

كشرقك في هذه المؤسورت دان ضمرن العرئد ااب المبلغ الأصلي، تكحمل الرتح االخور ة اتورهم في 
 الجرنب الإ شردي فضلا عن تقديم الدعم االخبرة لهرته المؤسورت.  
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طى ال في أاجهر اتوير بخكمر خلصنر إلى أن تجرت  الجزائر في هذا المجرل هي جد مكياضع  اب تز
المنرسب  لهذا النيع من الكميقل، حيث أفرد تقرقر صرد  عن اابتحرد الإفرققي لرأس   مكبرطئ  ابنعدام البيئ

المرل اابسكثمر ي، أن الجزائر تحكل المرتب  مر قبل الأخيرة في شمرل إفرققير من حيث  أس المرل اابسكثمر ي، 
االقيرم تكخفيضرت جبرئي  عليهر  رشركرت  أس المرل المخرطلذلك قوكيجب على الدال  اسكحداث 

االكشجيع على اابسكثمر  فيهر بمنح اابمكيرزات، اكذا تهيئ  المحيط الكشرقعي لهذه الشركرت من خلال 
   تضمينهر في الفرنين الكجر ي.
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   المردة، 2817جرنفي  11الصرد  في  82الشعبي ، العدد الجرقدة الرسمي ، الجمهي ق  الجزائرق  الديمقراطي ،
 .82- 17من القرنين  قم  80
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 ( ،2882أفرقل 10-17اتراهيمي، ع)الصغيرة االمكيسط  في مياجه  مشال  الكميقل، مداخل   ، المؤسورت
الشلف،   جرمعمقدم  ضمن الملكقى الدالي حيل مكطلبرت تأهيل المؤسورت الصغيرة االمكيسط  في الدال العرتي ، 

  .009ص
 (،أس المرل المخرطر تدقل موكحدث لكميقل المؤسورت الصغيرة االمكيسط  في الجزائر2007ترقبش، س  ،)-

 .12، ص، 0، مجل  البرحث، العدد Sofinanceد اس  حرل  شرك  
 ،سط  االمكيااقع اسكثمر ات شركرت  أس المرل المخرطر في  أسمرل المؤسورت الصغيرة ،  (2019) تلعرتد، س

 .100، ص1العدد ،0 (، مجل  آفرق عليم الإدا ة ااابقكصرد، المجلد2812-1990الجزائرق  خلال الفكرة)
 ،المقر ن  تين  أس المرل المخرطر احرضنرت الأعمرل في تميقل ادعم (2017) مقلاني ع، & تلعيدي ع ،

 .202، ص17 ل  اقكصردقرت شمرل إفرققير، العددالمؤسورت الصغيرة االمكيسط  مع إمارني  الكارمل الكنميي تينهمر، مج
 ااقع نشرط  أس المرل المخرطر في الشرك  المرلي  للاسكثمر ات، المورهم  االكيظيف،(2017) يقف ، أ،ت ، 

sofinance 189ص،    1، العدد4، مجل  البحيث اابقكصردق  االمرلي ، المجلد. 
 ،ترأس المرل المخرطر في دعم المؤسورت النرشئ  )د اس  أهمي  الكميقل  ،(2016) ،لآغر ت & حشمراي م

 .12، ص0حرل  الجزائر(، المدتر، العدد 
 ،  ،أس المرل المخرطر تدقل موكحدث لكميقل المؤسورت الصغيرة  ،(2018) دادن، ع، & حفصي 

 .127، ص2االمكيسط  في الجزائر مجل  اقكصردقرت الأعمرل االكجر ة، العدد 
 ،د اس  نظرق  للعلاق  تين المخرطر -حيكم  الشركرت المميل  ترأس المرل المخرطر ،(2018)خلف  سرهل، ز

 .201، ص1، العدد 2ترأس المرل/موير، مجل  البرحث اابقكصردي المجلد 
 ،  ،فعرلي   أس المرل المخرطر في تميقل المؤسورت الصغيرة االمكيسط ، مجل   ،(2015) حرقد،  ، & خيني

 .491، ص2810، دقومبر 9، العدد اابقكصرد الصنرعي
  ،تميقل المؤسورت الصغيرة االمكيسط  عن طرق  شركرت  أس المرل  (2006) حجرزي إ،& اقن ، ع ،

المخرطر، مداخل  ضمن الملكقى الدالي حيل مكطلبرت تأهيل المؤسورت الصغيرة االمكيسط  في الدال العرتي ، جرمع  
 . 080الشلف،  ص

 & ،أس المرل المخرطر كمدخل اسكراتيجي لكدعيم الكميقل اابسكثمر ي في  ، (2018)ترقش ع، عرتد ن 
 .210،  ص19، العدد 14الجزائر، مجل  اقكصردقرت شمرل إفرققير، المجلد 

 ،أس المرل المخرطر ادا ه في تميقل المشراعرت النرشئ ، دا  النهض  العرتي ، مصر، (2001) عبد البرسط، ا  ،
 .4ص
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 مشر ك  شركرت  أس المرل المخرطر ادا هر في تدعيم اتميقل المشراعرت  م ،(2020) ،عبيد، ف، ز
 .79-70،  ص2، العدد 18النرشئ ، مجل  اابقكصرد الصنرعي، المجلد 

  المؤسورت الصغيرة  ترهبل تقييم الدا  الكميقلي للشراك  الأا ا جزائرق  في،(2016) ،إليرس غقرل
 مد خيضرجــرمعــ  مح كلي  العليم اابقكصردق  اعليم الكويير،  نقيد اتميقل دككي اه عليم تخصص:، االمكيسط  

 .70،صتوارة،
 ،جهيد الهيئرت الحايمي  ابسكدام  المؤسورت الصغيرة االمكيسط ، مداخل   (2017)مقر ي، ن، تيزنرد، م

 .18، ص7-2ضر، اليادي، ضمن الملكقى اليطني حيل إشارلي  اسكدام  المؤسورت الصغيرة االمكيسط ، جرمع  حمه لخ
 ،حيكم  الكميقل ترأس المرل المخرطر اد اس  حرل  شركرت  أس المرل  (2018)،اخران & الد عرتد،ع ،

 .182،  ص0المخرطر النرشط  في الجزائر، مجل  الد اسرت اابقكصردق  المعمق ، العدد 
 


