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  :الملخص

ليهضف هظا البدث ئلى مػغفت   ت للمؿاهمت ب واكؼ الخمىٍ ، FINALEPغأؽ االإاٌ االإساؾغ في الشغهت االإالُت الجؼائغٍ

حػض الشغهت  و ، 2019-2010زلاٌ فترة  الشغهت االإساؾغ بشيل غام وجلُُم وشاؽخُث جم الخؿغق ئلى جلىُت عأؽ االإاٌ 

ت للمؿاهمت  جلضم ، 1991، أوشأث ؾىت في الجؼائغ أوٌ شغهت هاشؿت في مجاٌ عأؽ االإاٌ االإساؾغ  FINALEPاالإالُت الجؼائغٍ

ل في االإغاخل ومإؾؿت بمسخلف جطيُفاتها زاضت االإإؾؿاث الىاشئت،  36الضغم ئلى  الأولى للمإؾؿت  طلً مً زلاٌ الخمىٍ

له الىؾىُتالطىاغت  كؿاع ٌػخبر  و  .مً أهثر اللؿاغاث الشغهت في جمىٍ

ل، مساؾغ ،عأؽ االإاٌ االإساؾغالكلماث المفخاحيت:  ت للمؿاهمت ،جمىٍ  .الشغهت االإالُت الجؼائغٍ

 JEL :E22 ،D24جصييف 

Abstract:  
this research aims to knowing the status of the venture capital in the Algerian joint-stock 

financial company FINALEP, We tackled the technique of the venture capital in general and evaluated 
the company activity during 2010-2019, FINALEP is the first company acting in the field of venture 
capital in Algeria, The company was established in 1991 and provides support to 36 companies of various 
ranks mainly the startups trough funding the company in its first steps, In this line, the national industry 
sector is one of the most funded by the company. 
Key Words : venture capital; finding; risks; FINALEP. 

JEL Classification: D24 ،E22 
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   :مقذمت .1
ل باهخمام الاكخطاصًين  ل  جىؾُؼ و ، باغخباعه مً بين الأؾاؾُاث لإوشاء وًدض ى مىغىع الخمىٍ جمىٍ

ل لاؾُما الاكخطاصًت منها االإإؾؿاث غ أصواث الخمىٍ ، مً زلاٌ حغؿُت وافت اخخُاحاتها االإالُت، ئط أزظ جؿىٍ

ل  ً، لخبرػ جلىُت حضًضة جسخلف غً الخمىٍ ل هي ج الخللُضي واهخماما هبيرا مً ؾغف االإؿدثمغٍ لىُت الخمىٍ

ت غير  و،  بغأؽ االإاٌ االإساؾغ ؼ الاؾدثماعٍ ل االإشاعَ لاصعة غلى جىفير الأمىاٌ الهظه الأزيرة غباعة غً أؾلىب لخمىٍ

عأؽ االإاٌ  خُث جخىلى شغواثاالإغجبؿت بأغمالها،  اعجفاع صعحت االإساؾغةمً البىىن أو الأؾىاق االإالُت بؿبب 

ىُت ؾىت ل ه الخلىُت ، ظهغث هظطلً االإساؾغ  في  جؿىعث بػض طلً، زم 1946وٌ مغة في الىلاًاث االإخدضة الأمغٍ

ل الأفياع الجضًضة غلى أعع الىاكؼ، زاضت في اللؿاغاث التي باقي الضوٌ الػالم، و  تهخم هظه الشغواث بخمىٍ

 بمساؾغ غالُت. أوشؿتها جخميز 

ل وفم ه غلى الطػُض الىؾني و  في الدؿػُيُاث ئط كامذ الضولت ،الخلىُت خضًث اليشأة ظهٌػخبر الخمىٍ

بُت حشجُػا له هين وبىغؼ كىا لاث الخللُضًت االإػغوفت، و ظهئغفاءاث غغٍ ن هىا االإهىت باغخباعها بضًلا للخمىٍ

ت للمؿاهمت غضة شغواث هاشؿت في هظا االإجاٌ  .FINALEP مً بُنها الشغهت االإالُت الجؼائغٍ

 ؾغح الؤشيالُت الخالُت:ما ؾبم ًمىً غلى غىء  و

 ؟FINALEPوشاط الخمويل بشأط المال المخاطش في الششكت الماليت الجضائشيت للمعاهمت  واقع هو ما

 الخالُت: تهؿغح الفغغُالؿإاٌ الغئِس ي  غًللإحابت  :فشضيت البحث

ت للمؿاهمت جلضم الضغم االإالي   االإخىؾؿت في الجؼائغ. للمإؾؿاث الطغيرة ووالفني الشغهت االإالُت الجؼائغٍ

 لخدلُم الأهضاف الخالُت: ا البدثوؿعى مً زلاٌ هظ أهذاف البحث:

 عأؽ االإاٌ االإساؾغ؛الخػغف غلى ماهُت -

ت للمؿاهمت -  ؛و مإشغاث جؿىعها FINALEPوشأة الشغهت االإالُت الجؼائغٍ

ت للمؿاهمت  جدضًض االإجالاث التي حؿتهضفها-  .FINALEPالشغهت االإالُت الجؼائغٍ

جلضًم ، غؾئلى زلازت مداوع عئِؿُت هي: الؤؾاع الىظغي لغأؽ االإاٌ االإسا بدثجم جلؿُم ال البحث: جقعيماث

ت للمؿاهمت  ت  مإشغاث جؿىع أوشؿت و، FINALEPالشغهت االإالُت الجؼائغٍ مؿاهمت الشغهت االإالُت الجؼائغٍ

 .FINALEPللمؿاهمت 

 مىهج البحث:

الىضفي مً زلاٌ غغع الؤؾاع الىظغي لغأؽ االإاٌ االإساؾغ، االإخمثل في اغخمضها في صعاؾدىا غلى االإىهج 

ل بغأؽ االإاٌ االإساؾغالأؾغاف الفاغلت في الخم زطائطه، و وشأة عأؽ االإاٌ االإساؾغ و حػغٍف و اغخمضها  و، ىٍ

ت للمؿاهمت،  جلُُم خُث جم غلى صعاؾت خالت مً زلاٌ الخؿغق ئلى الجاهب الخؿبُلي للشغهت االإالُت الجؼائغٍ

  .2019-2010وشاؽ الشغهت زلاٌ الفترة 
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   FINALEPالششكت الماليت الجضائشيت للمعاهمت المال المخاطش في واقع مهىت سأط 

 الإطاس الىظشي لشأط المال المخاطش .2

 اٌ االإغامغ، عأؽ االإاٌ االإجاػف.ًؿلم غلى عأؽ االإاٌ االإساؾغ غضة حؿمُاث: عأؽ االإاٌ الجغيء، عأؽ االإ

 :حعشيف سأط المال المخاطش 1.2

فاث مسخلفت لغأؽ االإاٌ االإساؾغ، هظهغ   منها:هىان غضة حػاعٍ

"عأؽ االإاٌ االإساؾغ هى كُام وؾُـ مالي )ًمىً أن ًيىن شغواث مؿدثمغة أو أشخاص مؿدثمغون( بخىفير -

طلً مً أحل  االإبخىغة طاث االإساؾغ االإغجفػت، و االإشاعهت للمإؾؿاث الىاشئت و الضعاًت )الخبرة( و الأمىاٌ و

ؼ و لت مسؿؿت مؿبلا، و حؿغَ اصة الأغماٌ بؿغٍ غ عٍ اؾخغلاٌ الفغص االإخاخت في الؿىق وجدلُم غىائض  جؿىٍ

لت الأحل"   (Klonowski, 2022, p. 03)ؾىٍ

ىُتخؿب الجمػُت الأ -  (:NVCAلغأؽ االإاٌ االإساؾغ ) مغٍ

ت شبه الخاضت في مإؾؿاث جمخلً اؾخػضاصاث  "عأؽ االإاٌ االإساؾغ هى اؾدثماع وشـ بالمىاٌ الخاضت و كىٍ

ل اللاػم لبىاء شغواث غالُت الىمى و ً مخسططين، أي جىفير الخمىٍ اللاصعة غلى  مىجؼة مً ؾغف مؿدثمغٍ

 (13، ضفدت 2019)زلُفت، جدلُم ابخياعاث في الؿىق" 

ل للابخياع الخىىىلىجي، بهضف جدلُم  بأهههظلً ٌػغف "- كُام مؿدثمغون مالُىن مخسططىن في جىفير الخمىٍ

شغواث عأؽ االإاٌ الاؾدثماعي هي مؿدثمغون مخسططىن ًجمػىن فمياؾب عأؾمالُت في غػىن بػؼ ؾىىاث، 

ؼ ا الأمىاٌ مً ضىاصًم الخلاغض والهباث و ً للاؾدثماع في االإشاعَ ً االإإؾؿُين الآزغٍ الإبخىغة غالُت االإؿدثمغٍ

 (HARMOUCHE, MAKI, & DOUKHI-MOUKAFFEM, 2021)الىمى". 

ػغف أًػا"- ت للشغواث الجضًضة مً زلاٌ االإشاعهت في عأؽ  بأهه وَ ؼ الاؾدثماعٍ ل االإبىغ للمشاعَ ج مً الخمىٍ مؼٍ

 (BERRAG & BENZOUAI, 2015)االإشىعة االإؿخمغة لخلً الشغواث"  جلضًم الخبرة و االإاٌ، و

ف الؿابلت وؿخيخج أن عأؽ االإاٌ االإساؾغ هى: كُام وؾُـ مالي بخلضًم الضغم االإالي        مً زلاٌ الخػاعٍ

زاضت جلً التي ًمخاػ وشاؾها باعجفاع بخىغة، االإ الفني للمإؾؿاث الطغيرة واالإخىؾؿت، االإإؾؿاث الىاشئت و و

 الخؿاعة. ٌػخمض عأؽ االإاٌ االإساؾغ غلى مبضأ جلاؾم الغبذ و ، وصعحت االإساؾغة

 وشأة سأط المال المخاطش: 2.2

وان أوٌ  ضؾت، والُىهاوي "ؾالِـ صومُلُه" مإؾـ غلم الهى ججغبت ًغحؼ أضل عأؽ االإاٌ االإساؾغ ئلى

خىن، جخمثل في اؾخسغاج  ملاوٌ في الؼعاغت خىن، بفػل اللغوع التي لهه وغؼ أخؿً ػعاغت للؼٍ ذ مً الؼٍ الؼٍ

غ مشغوغه،  التي لىلاها ما أمىىه مً ئوشاء و خطل غليها، و أغخبر أصحاب هظه الأمىاٌ ملغغين  خُثجؿىٍ

ً، بالػىصة أًػا ئلى اللغن الخامـ غشغ هجض  ؿخىف وىلىمبـ"أًػا مساؾغٍ ل الظي ، "هغَ اغخمض في جمىٍ

لت  الخجهيز  و ص الػضة وعخلاجه غلى عأؽ االإاٌ االإساؾغ في ئغضا  التي خطل غليهااالإإون، وهظا بفػل هظه الؿغٍ

ؿخىف وىلىمبـ"اؾخؿاع  م للدؿىق و "هغَ ل باالإساؾغة مؼ  الؿفغ، و فخذ الؿغٍ كض جىغعث ججغبت الخمىٍ

 (04، ضفدت 2018)مؼهىص،  الؿاصؽ غشغ االإُلاصًين. البرحغالُين زلاٌ اللغهين الخامـ غشغ و عخلاث الاؾباهُين و

غىضما وان عئِـ مػهض  1946 ؾىتفي الىلاًاث االإخدضة في  الحضًثظهغ عأؽ االإاٌ االإساؾغ في شيله 

غ  كض جم حشىُل مغهؼ البدث و في ولُت هاعفاعص للأغماٌ، و "واعٌ وىمبخىن "ىؾدش للخىىىلىحُا ماؾاحش الخؿىٍ
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ىُت  عأؽ االإاٌ االإساؾغ للشغواث  االإغهؼ  ، خُث كضمARD (ARD : American Research & Development) الأمغٍ

ػت الىمى، في االإلام الأوٌ في كؿاعي الخطيُؼ و الطغيرة الجضًضة و  الخىىىلىحُا الػالُت. ؾغَ

ؿاهُت في االإملىت االإخدضة     ، واهذ ضىاصًم الاؾدثماع الاؾىخلىضًت عائضة في جلضًم الخضماث الخاضت البرً

ؼ غالُت االإ و ، ظهغث 19زلاٌ اللغن  ساؾغ مثل الؿىً الحضًضًتاالإخمثلت في أمىاٌ للشغواث الػاملت في مشاعَ

عأؽ االإاٌ االإساؾغ الحضًث في االإملىت االإخدضة، غىضما أؾللذ "حشاعجغ هاوؽ" ضىضوكا مخسططا لخىفير جمىٍل 

ػت الىمى في زلازُيُاث اللغن االإاض ي.  الأؾهم للشغواث الطغيرة الجضًضة ؾغَ

ل الأحل للشغواث أصث هظه الاججاهاث في حمُؼ أهداء الػالم ئلى حغُيراث في حػبئت عأؽ االإ اٌ االإساؾغ ؾىٍ

ل الجضًضة هظه، و االإخىؾؿت و الطغيرة و ٌشيل كؿاع عأؽ  لفخذ اهدباه الشغواث الطغيرة ئلى فغضت الخمىٍ

 (Durrani & Boocock, 2006, p. 37) االإاٌ االإساؾغ الآن حؼءا مً الأؾىاق االإالُت في الػضًض مً الاكخطاصاث.

 خصائص سأط المال المخاطش: 3.2

ل الأزغي  ، 2015)زىوي و خؿاوي،  لغأؽ االإاٌ االإساؾغ مجمىغت مً الخطائظ جميزه غً باقي أصواث الخمىٍ

 :(146ضفدت 

ل الأحل ًمخض غاصة ما بين  - ل ؾىٍ ؾىىاث في صوٌ  10ئلى  7مً  ؾىىاث في مىاؾم مػُىت، و 7ئلى  4هى جمىٍ

 هظا كبل ئغاصة البُؼ؛ أزغي و

لا مجاهُا غىـ الاكخطاص الاؾخضاهت  - ٌػخبر الىحه االإلابل لاكخطاص الاؾخضاهت، فغأؽ االإاٌ االإساؾغ ًىفغ جمىٍ

 أغباء أزغي؛ الظي ًدبؼ ؾضاصا و

     خُث جخفم االإطالح الخؿاعة  ي غلاكت شغاهت، ٌشترن فيها الجمُؼ في الغبذ وهالػلاكت في عأؽ االإاٌ االإساؾغ -

 الىصح؛ الشغاهت لِؿذ مالُت فلـ بل جيىن مصحىبت باالإخابػت و الىحهت لا حػاعع، و و

 ٌػض عأؽ االإاٌ االإساؾغ كاؾغة اؾدثماع مخسططت في االإإؾؿاث غير ملُضة في البىعضت؛-

ؼ مً االإفغوع أن جطبذ لاخلا طاث مغصوص غالي غلى - أمىاٌ  االإضي االإخىؾـ، وعأؽ االإاٌ االإساؾغ ًمىٌ مشاعَ

 االإؿدثمغ بهظا جخػاغف )لىنها مػغغت للمساؾغة( بشيل وؿبي ئلى هجاح االإشغوع أو فشله؛

ل ًخم غلى غضة مغاخل و-  لِـ صفػت واخضة؛ الخمىٍ

ل االإساؾغ ختى جىطج الشغهت و- جضزل في مغخلت حني الأعباح، هىا ًمىً للممىٌ االإساؾغ  حؿخلغ و ٌؿدثمغ الخمىٍ

م بُؼ الشغهت الإؿدثمغ أزغ أو بُؼ الحطظ في شيل أؾهم. ،غلى أعباخهالحطىٌ   ئما غً ؾغٍ

 الفاعلون في الخمويل بشأط المال المخاطش: 4.2

ل بغأؽ االإاٌ االإساؾغ ئلى أعبؼ خللاث لخىخمل هي: دخج  اج ؾلؿلت الخمىٍ

ً االإإؾؿُين(، المعدثمشون: - لت الأحل، والظًً هم  و)ًؿلم غليهم أخُاها باالإؿدثمغٍ الظًً  ًمخليىن مىاعص ؾىٍ

ًجب غليهم حػلها جإحي زماعها )شغواث الخأمين، االإإؾؿاث االإالُت، وأخُاها الشغواث االإطىػت  ًضًغون الأضىٌ و

في  اضتًىفغون االإىاعص لشغواث الأؾهم الخ ولىً لؾباب ضىاغُت أهثر مً الأؾباب االإالُت، وهظلً الأفغاص(، و

ت زاضت بهم مؼ فغق مسططت، وبػؼ الأخُان ًيىن ل ً هُاول اؾدثماعٍ أخُاها ًىفغون عأؽ  هإلاء االإؿدثمغٍ

االإاٌ للهُاول الخاعحُت التي ؾدؿدثمغهم للبىىن، الاؾدثماع في الأؾهم هى مىمل ؾبُعي الإهً الؤكغاع الخاضت 

لت جضزلهم. بهم، و  أصواث الاؾدثماع االإفػلت لضيهم وؾغٍ
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هي الهُيلين الظًً ًجػلان مً االإمىً و صىاديق الاظدثماس راث المخاطش: مؤظعاث سأط المال المخاطش، أ-

ؼ الشغواث الطغيرة و ل مشاعَ ً الظًً  جمىٍ االإخىؾؿت بدثا غً خلىق االإلىُت، ٌػهض ئليهم مً كبل االإؿدثمغٍ

ً لِـ لضيهم الىؾائل  ًخىكػىن غىائض أغلى مً الاؾدثماعاث الخللُضًت، و أو صوعهم غغوعي لن االإؿدثمغٍ

صعاؾت  االإخىؾؿت و االإهاعاث اللاػمت الإماعؾت هظه االإهىت، لظلً ًلىم هإلاء الىؾؿاء بفدظ الشغواث الطغيرة و

ػها و لها، و مشاعَ ً لنهم ٌؿدثمغون في الشغواث الطغيرة و جمىٍ         االإخىؾؿت ًؿلم غليهم أًػا اؾم االإؿدثمغٍ

           ضىاصًم الاؾدثماع االإساؾغ، أصحاب عؤوؽ الأمىاٌ.شغواث عأؽ االإاٌ االإساؾغ، أو  االإمىلين، و و

(BATTINI, 2001, pp. 35-36) 

ول االإإؾؿاث التي لضي أصحابها هي  و المؤظعاث الىاشئت(: المخوظطت و المعخفيذون )المؤظعاث الصغيرة و-

ػهم.كبىٌ ممىلين  اؾخػضاص لفخذ عأؽ االإاٌ و  ٌؿاغضونهم غلى الخؿىع والىجاح في مشاعَ

  بُؼ مؿاهمتهم باالإإؾؿاث االإمىلت هم الفئت الغابػت الظًً ًمىىىن أصحاب عأؽ االإاٌ االإساؾغ مً المشترون:-

ٌؿاهمىن في هجاح غملُت الخغوج لُخم ئغاصة اؾدثماع االإياؾب االإدللت باليؿبت لصحاب عأؽ االإاٌ االإساؾغ  و

ضي،  في مإؾؿاث أزغي.  (2022)جامين و خغٍ

 أهماط الخمويل بشأط المال المخاطش: 5.2

 : ح في الجضوٌ الخاليىضهما هى م ،ًىلؿم عأؽ االإاٌ االإساؾغ خؿب صوعة خُاة االإإؾؿت

 أهماط الخمويل بشأط المال المخاطش: 1الجذول 

همط سأط المال 

 المخاطش

 الششح

سأط مال الإوشاء 

 ()المشحلت البزسيت

ل مإؾؿاث هاشئت مبخ لضيها أمل هبير في  و ىغة جدُـ بها الػضًض مً االإساؾغ،ًخىلى جمىٍ

ىلؿم ئلى:  الىمى والخؿىع، وٍ

ل هفلاث البدث والخىمُت و- ل مغخلت الفىغة أو ما كبل الؤوشاء: أي جمىٍ ئحغاء الخجاعب  جمىٍ

 وجلُُم مضي الؤكباٌ غلُه.بما في طلً بػث ؾلػت أو مىخىج حضًض في الؿىق 

ل االإغخلت الأولُت )الاهؿلاق(: خُث جخىلى الشغهت ججؿُض جؿبُم االإشغوع غلى أعع - جمىٍ

ل الهُئت، و م االإىخىج. ختى اللُام بػملُاث الضغاًت و شغاء االإػضاث و الىاكؼ، غبر جمىٍ  حؿىٍ

 

سأط مال الخىميت 

أو جمويل مشحلت 

 الخوظع

ض أن جلضم ٌغؿي عأؽ ماٌ االإساؾغ  الحاحت ئلى جىؾُؼ اللضعاث الؤهخاحُت الإإؾؿاث كائمت جغٍ

مىخىحا مميزا أو جىفغ زضمت خضًثت لها مؿخلبل اؾدثماعي حُض، غير أن وغػها االإالي لا 

ل الخاعجي.  ٌؿمذ لها بخػبئت الأمىاٌ الظاجُت و  لا ًمىنها الحطىٌ غلى الخمىٍ

سأظمال جحويل 

 الملكيت

ل غىض حغُير الأغلبُت االإالىت لغأؽ االإاٌ االإشغوع، في هظه  ٌؿخػمل هظا الىىع مً الخمىٍ

ل الؿلؿت الطىاغُت و االإالُت  ل غملُاث جدىٍ االإغخلت تهخم مإؾؿاث عأؽ االإاٌ االإساؾغ بخمىٍ

 في االإشغوع ئلى مجمىغت حضًضة مً االإلان.

، و جخىفغ لضيها ًسطظ عأؾماٌ الخصحُذ للمشغوغاث اللائمت التي جمغ بطػىباث سأظمال الخصحيح

الؤمياهُاث الظاجُت لاؾخػاصة غافُتها، لىنها جدخاج لطخ الأمىاٌ فخأزظ مإؾؿت عأؾماٌ 

 االإساؾغ بُضها ختى حػُض جغجِب أمىعها و حؿخلغ مً حضًض، و جطبذ كاصعة غلى جدلُم أعباح.

  66-47ص ، 2020، مضاؽ خبِبتالمصذس: 
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ٌ طلً مً زلاٌ  و 1991عأؽ االإاٌ االإساؾغ ؾىت  في الجؼائغ ظهغ  االإىافلت مً ؾغف االإجلـ الىلض  خطى

ل بغأؽ االإاٌ  و ت الأوعوبُت للمؿاهمت، همإؾؿت مالُت مخسططت في الخمىٍ اللغع للشغهت االإالُت الجؼائغٍ

للاؾدثماع االإؿاهمت والخىظُف في ؾىت الاؾدثماعي، بػضها جم ئوشاء مإؾؿت أزغي جدمل اؾم الشغهت االإالُت 

ضة الغؾمُت الػضص  11-06ضضع اللاهىن عكم  2006في ؾىت  ، و1998 ًىظم شغواث عأؽ االإاٌ  ظيال 42مً الجغٍ

 الاؾدثماعي في الجؼائغ )عأؽ االإاٌ االإساؾغ هى حؼء مً عأؽ االإاٌ الاؾدثماعي(.

ًىهُى  24االإىافم  1427حماصي الأولى غام  28مإعر في  11-06مً اللاهىن عكم  03و 02فدؿب االإاصجين 

ضة الغؾمُت الػضص  2006ؾىت  خػلم بشغهت الغأؾماٌ الاؾدثماعي فان: "شغهت الغأؾماٌ االإ 42مً الجغٍ

ظ مً في ول غملُت جخمثل في جلضًم خط الاؾدثماعي هي الشغواث التي تهضف ئلى االإشاعهت في عأؾماٌ الشغهت و

ل أو الخىضطت، و ًماعؽ وشاؽ  أمىاٌ زاضت أو شبه زاضت الإإؾؿاث في ؾىع الخأؾِـ أو الىمى أو الخدىٍ

خؿب مغخلت همى االإإؾؿت  الغأؾماٌ الاؾدثماعي مً كبل الشغهت، لحؿابها الخاص أو لحؿاب الغير، و

ل".  مىغىع الخمىٍ

 غهت الغأؾماٌ الاؾدثماعي فُما ًأحي:مً هفـ اللاهىن الؿابم، جخمثل هُفُاث جضزل ش 4خؿب االإاصة 

عأؾماٌ الجضوي أو عأؾماٌ الاهؿلاكت )كبل ئوشاء االإإؾؿت(، عأؾماٌ سأظمال المخاطشة الزي يشمل: -

 الخأؾِـ )في مغخلت ئوشاء االإإؾؿت(

 جىمُت ؾاكاث االإإؾؿت بػض ئوشائها. سأظمال الىمو:-

 اؾترحاع مإؾؿت مً كبل مشتر صازلي أو زاعجي. سأظمال الخحويل:-

 اؾترحاع مؿاهماث و/أو خطظ ًدىػها ضاخب عأؾماٌ اؾدثماعي أزغ.-

 :FINALEPوشأة الششكت الماليت الجضائشيت للمعاهمت  1.3

ت للمؿاهمت  في أغلاب الؤضلاخاث التي بضاًت الدؿػُىاث، في  FINALEPأوشأث الشغهت االإالُت الجؼائغٍ

ذ في  ؼ الغأؾماٌ الاؾدثماعي، واهذ حؿمى ؾابلا باالإالُت أحغٍ الىظام االإطغفي واالإالي الجؼائغي مً أحل حػؼٍ

ت الأوعوبُت للمؿاهمت، ًىلؿم عأؾمالها بين الشغواء: بىً الخىمُت االإدلُت واللغع الشػبي الجؼائغي  الجؼائغٍ

اصاث مخخابوشهض  جخضزل الشغهت غبر  ، واع حؼائغي صًى 1.200.000.000كُمت  2020ػت ختى وضلذ ؾىت غضة ػٍ

غ و  جغكُت االإإؾؿاث الطغيرة واالإخىؾؿت. وامل التراب الىؾني فهي حؿاهم في جؿىٍ

م االإؿاهمت في  FINALEPالهضف الغئِس ي لشغهت  هي الحطىٌ غلى خطظ احخماغُت أو أؾهم غً ؾغٍ

 الشغهت مً زلاٌ مغاخل خُاةاالإخىؾؿت، فهي كاصعة غلى الخضزل في مسخلف  عأؾماٌ الشغواث الطغيرة و

هظلً االإىاعص  اؾخػماٌ أمىالها الخاضت و FINALEPًمىً لشغهت هما ، عأؾماٌ الخىمُتو  عأؾماٌ االإساؾغة

ت  الخاعحُت االإخمثلت في ضىاصًم اؾدثماع الىلائُت مً كبل الؿلؿت الػامت. )االإىكؼ الغؾمي للشغهت االإالُت الجؼائغٍ

 (2020للمؿاهمت، 
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 :FINALEPمعايير اخخياس المشاسيع مً طشف الششكت الماليت الجضائشيت للمعاهمت  2.3

ت للمؿاهمت جلىم شغه ير لخلضًم الضغم ًاالإػامً بالاغخماص غلى مجمىغت  (FINALEP)ت االإالُت الجؼائغٍ

ت للمؿاهمت،  :، ًمىً جلخُطها في ما ًليللمإؾؿاث  (2020)االإىكؼ الغؾمي للشغهت االإالُت الجؼائغٍ

اصة في الطاصعاث باؾخثىاء مجاٌ االإدغوكاث؛ االإؿاهمت في جللُل الىاعصاث و-  الؼٍ

 زلم كُمت مػافت غالُت؛-

 االإىاص الأولُت االإدلُت؛ اؾخػماٌ االإىاعص و-

ً وزاضت لضي الشباب  االإشاعهت في الحض مً البؿالت و- جين مً مغاهؼ الخيىٍ  الجامػاث؛ الخغٍ

 الخىمُت االإدلُت؛ االإؿاهمت في الخىاػن الؤكلُمي و-

ل أوشؿت-  الؿاكاث االإخجضصة؛ اكخطاص االإػغفت و جمىٍ

 في الطىاغاث التي جدترم البِئت.االإؿاهمت -

 :FINALEPلششكت الماليت الجضائشيت للمعاهمت معاهمت ا مؤششاث جطوس أوشطت و .4

ت للمؿاهمت  فلض جم غغع أعكام وللشغهت خؿب االإىكؼ الغؾمي  أوشؿت مؿاهمت الشغهت االإالُت الجؼائغٍ

 .2019ئلى غاًت ؾىت 

 :جطوس الىديجت العامت وسقم الأعمال 1.4

 جىضح الىدُجت الػامت الفغق بين الؤًغاصاث والأغباء التي ًخم جدلُلها مً زلاٌ الػملُاث التي جلىم بها

ت للمؿاهمت لم جخجاوػ الطفغ زلاٌ الفترة  و ،الشغهت )لم  2015-2010الىدُجت الػامت للشغهت االإالُت الجؼائغٍ

 امت )مىدنى جطاغضي(هلاخظ جؿىعا جطاغضًا للىدُجت الػ 2019ئلى غاًت ؾىت  2015مً ؾىت  ، وجدلم الأعباح(

أهثر  2019خللذ عكم كُاس ي ؾىت ، ئلى أن 2015ت مً ؾىابخضاءا أي أن الشغهت بضأث جخىؾؼ وجدلم أهضافها 

 :ملُىن صًىاع حؼائغي  40مً 

 

 

 

 

 

 



                                                                                                                                                                                           فوضيل لحعً، إدسيس ي فخحي     

 322  

 )الوحذة: مليون ديىاس جضائشي( 2019-2010الخطوس الخاسيخي للىديجت العامت  :1الشكل 

 

  https://www.finalep.dz/nos-chiffres-clesاالإىكؼ الالىترووي للشغهت: : المصذس

أغماٌ الشغهت االإالُت عكم االإبُػاث االإدللت مً الأوشؿت الأؾاؾُت للشغهت، و  هى الؤًغاصاث وفعكم الأغماٌ أما -

ت للؿماهمت في الظهىع ؾىت  ثبضأ مبُػاث الشغهتجلضًم الخمىٍل للمإؾؿاث، ف جخمثل في الاؾدثماع و الجؼائغٍ

، حؼائغي صًىاع ملاًين  10ئلى أكل مً  2015ؾىت  ذلىً اهسفػ ًىاع حؼائغي،ملاًين ص 10 ثئط ججاوػ  2014

 80ئلى أهثر مً  2019ؾىت  خلم عكم كُاس يهه أ، ئط هض عكم أغماٌ الشغهت جؿىعاش 2019-2016وزلاٌ الفترة 

 :الخىؾؼ ماًضٌ غلى أن الشغهت في مغخلت الىمى وهظا  ، وصًىاع حؼائغي ملُىن 

 (جقذم سقم أعمال الششكت )الوحذة: مليون ديىاس جضائشي  :2ل الشك

 

 /https://www.finalep.dz/nos-chiffres-clesاالإىكؼ الالىترووي للشغهت: : المصذس
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 :FINALEPجطوس محفظت الششكت الماليت الجضائشيت للمعاهمت  2.4

ت للمؿاهمت  بسطىص ، واهذ الشغهت 2019-2010زلاٌ الفترة جؿىع مدفظت الشغهت االإالُت الجؼائغٍ

أضبدذ  2016ئلى غاًت ؾىت  2013، لىً في ؾىت 2012ختى ؾىت  2010حػخمض غلى مىاعصها الخاضت مً ؾىت 

حشيلذ  2019ئلى غاًت ؾىت  2016، ومً ؾىت  ضىاصًم الاؾدثماع الىلائُت الشغهت حػخمض غلى االإىاعص الخاضت و

دثماع الىلائُت، خُث أن هظه الأزيرة ؾاهمذ بيؿبت هبيرة ضىاصًم الاؾ مدفظت الشغهت مً مىاصها الخاضت و

 :(2019-2016الفترة ) ظهفي مدفظت الشغهت، وهظا ما ًضٌ غلى جؿىع مدفظت الشغهت زلاٌ ه

 FINALEP (2010-2019)جطوس محفظت الششكت الماليت الجضائشيت للمعاهمت  :3الشكل 

 

 /https://www.finalep.dz/nos-chiffres-clesاالإىكؼ الالىترووي للشغهت: : المصذس

 :FINALEPالششكت الماليت الجضائشيت للمعاهمت ومعاهمت  الخوصيع الجغشافي والقطاعي لأوشطت 3.4

مىػغت  بمسخلف الخطيُفاث و اللؿاغاث، و  مإؾؿت 36خؿب االإىكؼ الالىترووي للشغهت فانها حؿاهم في 

 :، فهي لا حغؿي وامل اللؿغ الجؼائغي ولاًت 14 غلى

 عاهماث الششكت في وايياث الوطًالجغشافي لمخوصيع ال :4الشكل 

 

 /https://www.finalep.dz/nos-participationsىكؼ الالىترووي للشغهت: االإ: المصذس
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مإؾؿت، جليها كؿاع الفلاخت  15ٌػخبر كؿاع الطىاغت مً أهثر اللؿاغاث التي ؾاهمذ فيها الشغهت أي -

 :مإؾؿاث 3جخجاوػ ول منها مإؾؿاث، أما باكُت اللؿاغاث فلم  6بكؿاع الخضماث  مإؾؿاث، و7ب

 اليشاط. قطاعجوصيع معاهماث الششكت حعب  :5الشكل 

 

 /https://www.finalep.dz/nos-participationsىكؼ الالىترووي للشغهت: االإ: المصذس

مإؾؿاث ضغيرة  %46الباقي  % مإؾؿاث هاشئت، و54اث االإمىلت مً ؾغف الشغهت ئلى جىلؿم االإإؾؿ-

ل وفم عأؽ االإاٌ االإساؾغ هى ومخىؾؿت، لن   :الطُغت الأمثل للمإؾؿاث الىاشئت الخمىٍ

 .جوصيع معاهماث الششكت حعب هوع المؤظعت )الصغيرة والمخوظطت، المؤظعاث الىاشئت( :6الشكل 

 

 /https://www.finalep.dz/nos-participationsاالإىكؼ الاهترووي للشغهت: : المصذس
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% مغخلت الخىمُت( وهظا 47% مغخلت الؤوشاء، و53االإإؾؿاث االإمىلت مً ؾغف الشغهت ولها في االإغاخل الأولى )-

 :ؾىىاث( 3غىام الأولى للمإؾؿاث )عاحؼ للخدفيزاث الجبائُت التي أكغتها الضولت في الأ 

 الششكت حعب مشحلت المؤظعت الممولت.جوصيع معاهماث  :7الشكل 

 

 https://www.finalep.dz/nos-participationsاالإىكؼ الالىترووي للشغهت: : المصذس

 

 الخاجمت: .5

ل بغأؽ االإاٌ االإساؾغ، وكض أظهغث الػضًض  منها مضي جؿىع هىان غضة أبداث جؿغكذ ئلى مىغىع الخمىٍ

ل بها للمإؾؿاث الطغيرة واالإخىؾؿت ظهفي الضوٌ االإخؿىعة، خُث أضبدذ ه الخلىُتظه ه     الخلىُت ًخم الخمىٍ

لىً حػخبر جلىُت عأؽ االإاٌ االإساؾغ في  التي جمخلً ابخياعاث حضًضة، و االإإؾؿاث الىاشئت غالُت االإساؾغة و و

 الجؼائغ جلىُت خضًثت.

في الششكت الماليت الجضائشيت  واقع مهىت سأط المال المخاطش"كمىا بها الإىغىع  مً زلاٌ الضعاؾت التي

 "، جم الخىضل ئلى الىخائج الخالُت:FINALEPللمعاهمت 

ضة الغؾمُت 11-06هىان اللاهىن  ، و1991ظهغ عأؽ االإاٌ االإساؾغ لوٌ مغة في الجؼائغ ؾىت - ًخػلم  مً الجغٍ

 في الجؼائغ؛ االإاٌ الاؾدثماعي بدىظُم شغواث عأؽ 

ؼ الجؼائغي لم ًخيلم غً عأؽ االإاٌ االإساؾغ، لىً جؿغق ئلى عأؽ االإاٌ الاؾدثماعي، باغخباع عأؽ االإاٌ - الدشغَ

 اؾغ حؼء مً عأؽ االإاٌ الاؾدثماعي؛االإس

ل بغأؽ االإاٌ االإساؾغ - ت للمؿاهمت أوٌ شغهت هاشؿت في مجاٌ جمىٍ   في الجؼائغ حػخبر الشغهت االإالُت الجؼائغٍ

غ و خُث  غكُت االإإؾؿاث الطغيرة واالإخىؾؿت؛ج أنها جلىم بخؿىٍ

ت للمؿاهمت بضالشغه- ، ئط شهضث جؿىعا حُضا في عكم 2015ًيخػش وشاؾها مؼ بضاًت ؾىت  أت االإالُت الجؼائغٍ

 ولاًت؛ 14ف اللؿاغاث، ومىػغت غلى مإؾؿت ضغيرة ومخىؾؿت بمسخل 36 وكضمذ الضغم ئلىأغمالها، 

53% 
47% 

 مرحلة الإنشاء

 مرحلة النمو

https://www.finalep.dz/nos-participations
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ت للمؿاهمت أي  -  15ٌػخبر كؿاع الطىاغت مً أهثر اللؿاغاث التي ؾاهمذ فيها الشغهت االإالُت الجؼائغٍ

 ؛مإؾؿاث 7، جليها كؿاع الفلاخت ب مإؾؿت

ت للمؿاهمت ئلى - %  46% مإؾؿاث هاشئت، و  54جىلؿم االإإؾؿاث االإمىلت مً ؾغف الشغهت االإالُت الجؼائغٍ

ت الؤوشاء، % مغخل53ث االإمىلت مً ؾغف الشغهت ولها في االإغاخل الأولى )مخىؾؿت، االإإؾؿا مإؾؿاث ضغيرة و

 .% مغخلت الخىمُت(47و

 اهؿلاكا ما ؾبم ًمىً جلضًم الاكتراخاث الخالُت:

ت للمؿاهمت لا حغؿي وامل اللؿغ الجؼائغي، لظلً وحب جىؾُؼ وشاؾها في باقي الىلاًاث - الشغهت االإالُت الجؼائغٍ

 االإضن الىبري فلـ؛ الىلاًاث ولى غضم الترهيز غ و

الترهيز أهثر غلى االإإؾؿاث الىاشئت، لن ضُغت الخمىٍل بغأؽ االإاٌ االإساؾغ جدىاؾب مػها، لظلً وحب غلى -

ل بغأؽ االإاٌ االإساؾغ، و ت الاهخمام بمجاٌ شغواث الخمىٍ طلً هظغا لىحىص مإؾؿاث جدخاج ئلى  الضولت الجؼائغٍ

ل، و  الػاالإُت الىاجحت في هظا االإجاٌ؛الاكخضاء بالخجاعب  الخمىٍ

ل الخللُضي- ل الؤؾلامي باالإشاعهت، فهي حػخبر أفػل مً الخمىٍ بت حضا مً الخمىٍ  ؛جلىُت عأؽ االإاٌ االإساؾغ كغٍ

ت، لن هىان ؾلبت خاملي الأفيا ًجب عبـ بين شغواث عأؽ االإاٌ االإساؾغ و- ؼ  و عالجامػاث الجؼائغٍ االإشاعَ

 الخبرة؛الأمىاٌ و الىاشئت جدخاج ئلى 

اصة- البدىر في هظا  الضعاؾاث و وشغ زلافت الخػامل بغأؽ االإاٌ االإساؾغ في االإجخمؼ الجؼائغي، مً زلاٌ ػٍ

 االإجاٌ؛

ل االإإؾؿاث غً - ض مً الػلاكاث مؼ شغواث أحىبُت جلىم بخمىٍ حؿهُل صزىٌ شغواث ئلى الجؼائغ وئكامت االإؼٍ

م عأؽ االإاٌ االإساؾغ  .ؾغٍ

  المشاجع:قائمت . 6

: المشاجع باللغت العشبيت
ً
   أواي

 ( ،ضي عامي م، خغٍ (، أزغ حائدت فيروؽ وىعوها غلى عأؽ االإاٌ االإساؾغ في الىلاًاث االإخدضة 2022جامين غبض الىغٍ

ىُت ) ت والاكخطاصًت االإػاضغة، االإجلض 2020الأمغٍ  ؛114-91، ص01، الػضص 05(، مجلت الضعاؾاث الخجاعٍ

  ،ت زلاٌ 2020)خبِبت مضاؽ (، واكؼ مؿاهماث شغواث عأؽ االإاٌ االإساؾغ في عؾامُل االإإؾؿاث االإإؾؿاث الجؼائغٍ

 ؛66-47، ص 02، الػضص 02، مجلت اؾتراجُجُاث الخدلُلاث الاكخطاصًت واالإالُت، االإجلض 2018-1991الفترة 

 ( ،ل باالإشاعهت بين الاكخطاص الؤ 2015عابذ زىوي، وعكُت خؿاوي ؾلامي والاكخطاص الىغعي (، أؾالُب الخمىٍ

 ؛للمإؾؿاث الطغيرة واالإخىؾؿت، صاع الغاًت لليشغ والخىػَؼ، الؿبػت الأولى، غمان، الأعصن

 ( ،م 2018غبض االإجُض مؼهىص ت غً ؾغٍ ؼ الاؾدثماعٍ ل االإشاعَ (، أهمُت اللُاؽ والؤفطاح غً عأؽ االإاٌ الفىغي في جمىٍ

 ؛امػت مدمض زُثر، بؿىغة، الجؼائغشغواث عأؽ االإاٌ االإساؾغ، أؾغوخت صهخىعاه، ح

  ت للمؿاهمت ش الاؾترصاص FINALEP (2020االإىكؼ الغؾمي للشغهت االإالُت الجؼائغٍ : 2323, 31 15(، جاعٍ

https://www.finalep.dz/entreprises-eligibles/؛ 
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   FINALEPالششكت الماليت الجضائشيت للمعاهمت المال المخاطش في واقع مهىت سأط 

  ت للمؿاهمت ش الاؾترصاص FINALEP (2020االإىكؼ الغؾمي للشغهت االإالُت الجؼائغٍ : 2323, 31 15(، جاعٍ

https://www.finalep.dz/notre-societe/؛ 

 ( ،مػىكاث شغواث عأؽ االإاٌ االإساؾغ في الجؼائغ وؾبل ججاوػها 2019وفاء زلُفت ،)– صعاؾت ملاعهت مؼ شغواث عأؽ

 .، الجؼائغ03االإاٌ االإساؾغ الخىوؿُت واالإغغبُت، أؾغوخت صهخىعاه، حامػت الجؼائغ 

: المشاجع باللغت 
ً
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