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    المݏݵص: 

الۘــܣ تــم اســتحداث تموʈــل المؤسســات الناشــئة و إڲــʄ إبــراز الــدور الــذي تلعبــھ شــرɠات رأس المــال اݝݵــاطر ࢭــʏ  ٱڈدف ɸــذا المقــال

 ʏــذه الآليــة مــن طــرف اݍݨزائــر ࢭــɸ ليــة للاقتصــادɢيɺــون  إطــار الإصــلاحات الɢمكــن أن تʈــذه الصــيغوɸليــة ةʈالمســتقبل  التمو ʏبــديلا ࢭــ

  للتموʈل البنɢي الكلاسيɢي.  

ــا خلصــــت الدراســــة إڲــــʄ أن ــȘثمر  رغــــم أɸميــــة ɸــــذه النــــوع مــــن التموʈــــل إلا أن ɸنــــاك صــــعوȋات مــ زالــــت تواجــــھ الشــــباب المســ

ــا صــــلة بالبʋئــــة الداخليــــة والبʋئــــة اݍݵارجيــــة وࢭــــʏ الأخ؈ــــف  ɠالمعوقــــات التنظيميــــة، ضــــعف دور حاضــــنات الأعمــــال، المعوقــــات الۘــــܣ لɺــ

  .للتخفيف من أثارɸا السلبيةعڴʄ الأقل    واق؅فحنا اݍݰلول الۘܣ بإمɢاٰڈا وضع حد لɺذه العراقيل أ

  .عقباتال؛ المؤسسات الناشئة؛ الاسȘثمار؛ التموʈل  ؛: رأسمال اݝݵاطرالɢلمات المفتاحية

    JEL: .O16, L21تصɴيف  

Abstract:  
This article aims at demonstrating in a precise way the role of venture capital companies in the financing 

of start-ups that have emerged in the framework of the structural reform of the Algerian economy. This financing 

formula will soon constitute an alternative to the traditional bank financing.  

However, several obstacles are encountered by young investors despite the importance of this type of 

financing, such as the regulatory barrier, the reduced role of business incubators as well as obstacles related to 

the internal and external environment. We also aspire to propose measures that could remove these obstacles or 

at least reduce their adverse effects. 
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  مقدمة:   . 1

دخلــت اݍݨزائــر مرحلــة جديــدة Ȋعــد الانتخابــات الرئاســية الماضــية، حيــث جســد الــرئʋس عبــد اݝݨيــد تبــون وعــوده مــن خــلال 

ــȘثمار خـــــــارج اݝݰروقـــــــات ومـــــــنح الفرصـــــــة للشـــــــباب ࢭـــــــȊ ʏعـــــــض اݝݨـــــــالات والإ  ɸتمـــــــام بالمؤسســـــــات البحـــــــث عـــــــن ســـــــبل جديـــــــدة للاســـــ

المؤسســــات و المتوســــطة و المؤسســــات الصــــغ؈فة  وزارة ۂــــʏو مــــن خــــلال تأســــʋس وزارة متخصصــــة ࢭــــɸ ʏــــذا اݝݨــــال  up -startالناشــــئة

  تواجھ ɸذه المؤسسات ۂʏ التموʈل. إلا أن من ب؈ن الصعوȋات الۘܣ قد ،اقتصاد المعرفةو الناشئة 

ن للدولــة دور إɸنــا ف ــو أصبح من الضروري البحث عن بدائل تموʈلية خارج القطاع المصرࢭʏ التقليدي لɺذه المؤسسات،   لذا

 société de capitalذلــك مثــل شــرɠات رأس المــال اݝݵــاطر و طــرح مصــادر أخــرى للتموʈــل و كب؈ــف ࢭــʏ تفعيــل دور الɺياɠــل الموجــودة 

risque  الاقتصاديات المعاصرة ʏعت؄ف ࢭȖ الۘܣ  ʏم وسائل التدعيم الماڲɸالفۚܣ للمؤسسات اݍݨديــدة الناشــئة وذلــك لمــا تتم؈ــق بــھ و من أ

୒مɢانياٮڈــا الواســعة عڴــʄ و ســرʉع يرجــع أساســا إڲــʄ خ؄فٮڈــا و ɸــذه المؤسســات مــن قــدرة عاليــة عڴــʄ التعامــل مــع اݝݵــاطر بأســلوب ســليم 

الولايــات المتحــدة و الــدول الأوروȋيــة ، ɸــذا مــا أثبȘتــھ التجرȋــة الناݦݰــة للصــ؈نو اعتبــار أٰڈــا مؤسســات متخصصــة ࢭــʏ مجــال التموʈــل 

ࢭــʏ حالــة قبولɺــا لتموʈــل وࢭــʏ حــ؈ن أن البنــوك الكلاســيكية Ȗعــزف عــن تموʈــل المشــروعات العاليــة اݍݵطــورة  ،الأمرʈكيــة ࢭــɸ ʏــذا اݝݨــال

ممــا قــد ʇشــɢل ɸــذا العــائق أك؄ــف  ،فوائــدهو ܧݵصــية قــد Ȗغطــي قيمــة القــرض و المشروعات Ȗش؅فط ɸذه البنوك ضمانات عيɴيــة   ɸذه

صـــعوȋات الۘـــܣ مازالـــت تواجـــھ الشـــباب المســـȘثمر إڲـــʄ حـــد الآن أضـــف إڲـــʄ ذلـــك ال ،تحـــديا بالɴســـبة للمؤسســـات الناشـــئة ࢭـــʏ اݍݨزائـــر

  .البʋئة اݍݵارجيةو ل، المعوقات الۘܣ لɺا صلة بالبʋئة الداخلية  ɠالمعوقات التنظيمية، ضعف دور حاضنات الأعما

  :اليةɢالية طرح يمكننا سبق ما خلال منالإشɢالتالية الإش: 

قــــادرة عڴــــʄ تــــوف؈ف التموʈــــل الــــلازم ࡩــــʏ الظــــروف الراɸنــــة للمؤسســــات الناشــــئة ࡩــــʏ  لمــــاذا شــــرɠات رأس المــــال اݝݵــــاطر غ؈ــــف  

 اݍݨزائر؟

  :ةالتالي  ةتقوم الدراسة عڴʄ اختبار ܵݰة الفرضي المطروحةشɢالية بناء عڴʄ الإ 

ســوق رأســمال اݝݵــاطر ࢭــʏ اݍݨزائــر متواضــعا دائمــا يبقــى  التموʈليــة بالɴســبة للمؤسســات الناشــئة رغــم أɸميــة ɸــذه التقنيــة

    والمالية الۘܣ تواجھ ɸذا الɴشاط.   القانونية  التنظيمية،العراقيل  نȘيجة  ومحدودا جدا  

 :داف الدراسةɸأ  :ʄذه الدراسة إڲɸ ٮڈدف  

  باه مس؈فيȘات رأس المال اݝݵاطر  لفت انɠق شرʈل عن طرʈصيغة التمو ʄة لضرورة الݏݨوء إڲʈ؛المؤسسات الناشئة اݍݨزائر 

  ــم إبــرازɸاݍݨزائــر و العقبــات أ ʏات رأس المــال اݝݵــاطر ࢭــɠܨــݨيع و التحــديات الۘــܣ تواجــھ شــرȖ ʏبــراز دور الدولــة ࢭــ୒ــذه الɸ اتɠشــر

 .ترقية المؤسسات الناشئةو دعم  و 

   ميةɸالدراسة:أ    

لٕڈــــا اݍݨزائــــر  للمؤسســــات الناشــــئة مــــن خــــلال البحــــث عڴــــʄ صــــيغ تموʈليــــة و تɴبــــع أɸميــــة الموضــــوع مــــن خــــلال الأɸميــــة الۘــــܣ ت

 ʏذا يدخل ࢭɸذه المؤسسات وɸ شاطɲ ناسب معȘإت.ʏڥʉبديل للاقتصاد الر ʄطار البحث عڴ  

 :منݤݮ الدراسة       

 تم الدراسة، موضوع يطرحɺا الذي الإشɢالية عڴʄ لإجابةلالالمام والاحاطة بمختلف جوانب موضوع الدراسة و   أجل من

 . الوصفي المنݤݮ عڴʄ الاعتماد 

 :التالية اݝݰاور  خلال من الموضوع ɸذا ɲعاݍݮ سوف

  يم عامة حولɸ؛المؤسسات الناشئةو  رأس المال اݝݵاطرمفا  
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  العالم ʏاݍݨزائروسوق رأس المال اݝݵاطر ࢭ ʏ؛ ࢭ 

   اݍݨزائر. و العقبات ʏات رأس المال اݝݵاطر ࢭɠالتحديات الۘܣ تواجھ شر 

  رأس المال اݝݵاطر والمؤسسات الناشئة: مفاɸيم عامة حول   . 2

  Ȗعرʈف رأس المال اݝݵاطر:  .  1.2

تحقيــق أك؄ــف مردوديــة ممكنــة مقابــل مخــاطر تواجɺɺــا اســȘثمار ࢭــʏ الأمــوال اݍݵاصــة ݍݰســاب مؤسســات اقتصــادية ترʈــد  ɸــو

  والعمل.  لمدة محددة من الزمن خلال مختلف مراحل حياٮڈا من إɲشاء، تطوʈر وتحوʈل لȘساعد المؤسسة الناشئة عڴʄ النمو

 ʇعــد أنــھ حيــث ࢭʏ اݍݨزائــر، والناشئة الصغ؈فة، المتوسطة للمؤسسات واعدة أفاقا اݝݵاطر برأسمال التموʈل أسلوب يفتح 

 صــاحب بمشــاركة تقــوم اݝݵــاطر شــرɠات رأســمال أن حيــث القــروض عڴــʇ ʄعتمــد الــذي المصــرࢭʏ، التموʈــل لأســلوب ɸامــا بــديلا

 الناشــئة والمتوســطة الصــغ؈فة المؤسســات يناسب التموʈل من النوع الأصڴʏ، وɸذا المبلغ ولا العائد ضمان دون  أوالمؤسسة المشروع

 مختلفــان طرفــان فٕڈــا ʇشــ؅فك عنــدما دقــة أك؆ــف تɢــون  المشــروع جــدوى  دراســة أن كمــا التقنيــة،ɸــذه  ࢭــʏ الضــمانات لاɲعــدام نظــرا

  الأرȋــاح واݍݵســائر ࢭــʏ المشــاركة مبــدأ ɸــو الشــرɠات مــن النــوع ɸــذا عليــھ يقــوم الــذي والأســاس الــرȋح، تحقيــق ɠــل مٔڈمــا عڴــʄ يتوجــب

ʏتقــوم لا تقنيــة وۂــ ʄا بــل اللازمــة الأمــوال تقــديم عڴــɸتتعــدا ʄالمؤسســة اســتمرارا بمــا يحقــق الشــركة لإدارة المســاعدة تقــديم إڲــ 

    )140، صفحة  2009(فضيلة،   وتطورɸا.

عرفتـــھ اݍݨمعيـــة الأوروȋيـــة لـــرأس المـــال اݝݵـــاطر، أنـــھ ɠـــل رأس مـــال يوظـــف بواســـطة وســـيط مـــاڲʏ متخصـــص ࢭـــʏ مشـــروعات 

ــʏ اݍݰـــال عڴـــʄ تـــيقن باݍݰصـــول عڴـــʄ دخـــل أو تتم؈ـــق باحتمـــال نمـــوخاصـــة ذات مخـــاطر مرتفعـــة،  ــا لا تنطـــوي ࢭـ التأكـــد مـــن  قـــوي لكٔڈـ

مصدر اݝݵاطرة، أملا ࢭʏ اݍݰصول عڴʄ فائض قيمة كب؈ــف ࢭــʏ المســتقبل البعيــد ɲســȎيا  اس؅فداد رأس المال ࢭʏ التارʈخ اݝݰدد وذلك ɸو

 )103، صفحة 2009(رشيد،   حال بيع حصة ɸذه المؤسسات Ȋعد عدة سنوات.

  مفɺوم المؤسسات الناشئة: . 2.2

 Start-up وɠلمــة  اصــطلاحا حســب القــاموس الانجل؈ــقي عڴــʄ أٰڈــا مشــروع صــغ؈ف بــدأ للتــو Ȗ start-upعــرف المؤسســة الناشــئة

  .؈نئتتɢون من جز 

"Start"ــوɸفكــرة الإ  و ʄشــ؈ف إڲــʇ نطــلاق ومــا"up"ــوɸشــ؈ف لفكــرة النمــومــا  وʇ  بــدأ اســتخدام المصــطݏݳ، القــوي start-up   عــدȊ

لʋشــيع اســتخدام  société de capital-risque  اݍݰــرب العالميــة الثانيــة مباشــرة، وذلــك مــع بدايــة ظɺــور شــرɠات رأس مــال اݝݵــاطر

  .وࢭʏ أيامنا اݍݰالية  ،المصطݏݳ Ȋعد ذلك

 Paul بʋنمــا عرفɺــا القــاموس الفرɲؠــۜܣ عڴــʄ أٰڈــا "المؤسســات الشــابة المبتكــرة، ࢭــʏ قطــاع التكنولوجيــات اݍݰديثــة ʉعرفــھو 

Graham ور حــول النمــوɺمقالــھ المشــ ʏࢭــ"growth"  ʄڈــا تأسســت حــديثا لا يجعــل مٔڈــا  "شــركة صــممت لتنمــو أٰڈــاعڴــ Ȋســرعة"،  وɠوٰ

   ࢭʏ حد ذاٮڈا. شركة ناشئة

مغــامر  أن تمــول مــن قبــل مخــاطر أو أن تɢون الشرɠات الناشئة Ȗعمل ࢭʏ مجال التكنولوجيا، أوكما أنھ لʋس من الضروري  

 النمــو، وأي ءــۜܣء آخــر يــرتبط بالشــرɠات الناشــئة يȘبــع النمــو أن يɢون لɺا نوع من خطط اݍݵرج حيث الأمر الوحيد الــذي ٱڈــم ɸــو  أو

  بالمائة.  10بوعيا، وأحيانا Ȋشɢل استȞناǿي  بالمائة أس  07و  05اݍݨيد يɢون ب؈ن    فإن النمو Paul Graham وحسب

خدمــة مبتكــرة Ȗســْڈدف ٭ڈــا  وعليھ يمكن Ȗعرʈف المؤسسات الناشئة عڴʄ أٰڈا مؤسسة Ȗســڥʄ لȘســوʈق وطــرح منــتج جديــد أو

مجــال ɲشــاطɺا، كمــا أٰڈــا تتم؈ــق بارتفــاع عــدم التأكــد ومخــاطرة عاليــة ࢭــʏ  قطــاع أو ســوق كب؈ــف، وȌغــض النظــر عــن ݯݨــم الشــركة، أو

 )420، صفحة  2018(شرʈفة،  .قوي وسرʉع مع احتمال جنٕڈا لأرȋاح ܷݵمة ࢭʏ حالة نجاحɺا  ابل تحقيقɺا لنمومق 
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    :سوق رأس المال اݝݵاطر ࡩʏ العالم وࡩʏ اݍݨزائر  . 3

الاتصــالات، دورا أساســيا ࢭــʏ قيــادة و الشــرɠات الممولــة لــرأس المــال اݝݵــاطر، خاصــة ࢭــʏ قطــاع التكنولوجيــا المعلومــات  لعبــت

    .تطبيقاٮڈا خلال ɸذه الف؅فةو الأɲشطة الاقتصادية خلال الȘسعينات بفضل التطور السرʉع للتكنولوجيات اݍݨديدة  

  لأمرʈكية:سوق رأس المال اݝݵاطر ࡩʏ الولايات المتحدة ا  1.3.

" Google"و" AMAZONEكنــــدا عڴــــʄ الســــواء ࢭــــʏ تموʈــــل شــــرɠات المرحلــــة المبكــــرة مثــــل شــــرɠات "و نݬݰــــت الولايــــات المتحــــدة 

ــا يــــــوازي Siscosystems"و"  Intel" و"Microsoft"و ــاڲʏ  0,15%" بمــــ ــا اݝݰڴــــــʏ الإجمــــ ــبة الأك؄ــــــف مــــــن و مــــــن ناتجɺــــ ــالرغم مــــــن أن الɴســــ ȋــــ

 ʏثماري موجــودة ࢭــȘــل الاســʈــاإ، ف ــالولايــات المتحــدةالتموȋأنحــاء العــالم (أورو ʏنــاك عــددا لا بــأس بــھ مــن رواد الأعمــال ࢭــɸ الصــ؈ن و   ن

كما يلاحظ أن شرɠات رأس المال اݝݵــاطر ࢭــʏ أمرɢʈــا يقتصــر ɲشــاطɺا بɴســبة كب؈ــفة ࢭــʏ ، الɺند) وغ؈فɸا ʇعتمد عڴʄ رأس المال اݝݵاطرو 

مرتفعــــة كقطــــاع التكنولوجيــــا وقطــــاع المعلوماتيــــة والــــذɠاء  تمتــــاز بفــــرص نمــــوالناشــــئة وتختــــار القطاعــــات الۘــــܣ تموʈــــل المؤسســــات 

  .ʏ102، صفحة  2009(رشيد،   الاصطناڤ(  

 (الوحدة: مليار دولار)2016: التموʈل عن طرʈق رأس المال اݝݵاطر ࡩʏ الولايات المتحدة الأمرʈكية لسنة (01)ݨدول رقم اݍ 
  المبالغ   عدد العمليات   عدد الشرɠات   البيان 

  42,1  3038 2620  والذɠاء الاصطناڤʏ  تكنولوجيا المعلومات

  10,9  830  644  الܶݰة 

  6,1  512  445  تكنولوجيا غ؈ف عالية

  59,1  4380  3709  اݝݨموع
 National Venture capital Association des Etas Unis-Rapport annuel 2016 –consulté le 29/06/2020المصدر:

أنــھ  2016الموجــودة ࢭــʏ التقرʈــر الســنوي لســنة و ʇش؈ف اݍݨدول أعــلاه إڲــʄ إحصــائيات اݍݨمعيــة الأمرʈكيــة لــرأس المــال اݝݵــاطر 

قــد أخــذت حصــة الأســد و مليــار دولار ࢭــʏ مختلــف مراحــل التموʈــل  59,1شــركة بقيمــة إجماليــة وصــلت إڲــʄ 3709 تم تموʈل ما يقــارب 

  الذɠاء الاصطناڤʏ.و الشرɠات الۘܣ Ȗعمل ࢭʏ المعلوماتية  

 2015-2018  الف؅فة  من المتحدة  الولايات ࡩʏ اݝݵاطر  رأسمال طرʈق عن التموʈل ):01رقم( شɢلال

  
 angel/-business-dun-tete-la-technos.com/dans-https://opportunites المصدر:

Consulté le 29/06/2020. 
ݳ  المبالغ ݯݨم 2018 سنة بلغ حيث الأخ؈فة سنوات خلال اݍݵمس ارتفاعا عرف اݝݵاطر المال رأس أن البياɲي الشɢل يوܷ

ــݳ الإحصــائية المعطيــات أن مــن الــرغم عڴــʄ دولار، مليــار99 اݝݵــاطر المــال رأس ࢭʏ المسȘثمرة  الولايــات ࢭــʏ اݝݵــاطر المــال رأس أن توܷ



  بوداڲʏ مخطار 
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 اݍݨمعيــة تقرʈــر حســبوɸــذا   دولار مليــار 124 المســȘثمرة المبــالغ ݯݨــم بلــغ حيــث ، 2000 ســنة معدلاتــھ أعڴــʄ بلغ الأمرʈكية المتحدة

 اݝݵاطر. المال لرأس الوطنية

 منــاخ وتــوافر حɢــومي عمــل نتــاج ɠــان ୒نمــاو  صــدفة الأمرʈكيــة المتحــدة الولايــات ࢭــʏ اݝݵــاطر المــال رأس صــناعة تطــور  يكــن لــم

 :ɸو الأخرى  بالدول  مقارنة نجاحھ مرتكزات أɸم من ولعل لɺا، محفز

 الدولة : عملتالدولة تدخل ʄذه دعم عڴɸ ا  والقوان؈ن ال؄فامج  من مجموعة خلال من الصناعةɺمɸأ: 

  ثمار مؤسسات برنامجȘالاس ʏشآت ࢭɴالصغ؈فة؛ الم 

  ار أبحاث برنامجɢالصغ؈فة. المؤسسات ابت 

  ضبة(وادي دورɸ(  :السليكون  

ɸقــة ســتانفورد  ݍݨامعــة اݝݰــاذي كلارا سانتا وادي وʈالعر ʏاليفورنيــا شــمال ولايــة ࢭــɠ رة اســمو  الأم؈فكيــةɺون  وادي شــɢالســلي 

، والصــناعات الشــرɠات مــن ɸائــل تجمــع بمعۚــܢ التكنولوجيــا، منجــزات وارتباطــھ بأحــدث التكنولوجيــة، للصــناعات  مجمعــا يصــف

 ࢭــʏ العــالم شــرɠات أشــɺر اليــوم الــوادي يضــم وال؅فانزســتورات اݍݰواســʋب مثــل اݍݰديثة بالتقنية المتعلقة المواɸب، وحۘܢ والأبحاث،

  .)واشنطن مقرɸا( مايكروسوفتو  آكسʋس بوك، فʋس ياɸو، غوغل، سʋسɢو، أدوȌي، آبل، مثل اݍݰديثة التقنية مجال

 ناسداك بورصة: NASDAQ   

 أɲشــأت وقــد والمتوســطة الصــغ؈فة للمؤسســات ɲشــطة ســوق ماليــة وجــود  دون  اݝݵــاطر المــال رأس صــناعة نجــاح لا يمكــن

 الرئʋؠــۜܣ المؤشــر وȖعت؄ــف ناشــئةتكنولوجيــة  فٕڈــا المدرجــة الشــرɠات أغلــب نيوʈورك مدينة ࢭʏ يقع الرئʋؠۜܣ ناسداك مقر ، 1971سنة

    )161، صفحة  ɸ)2007يبة،   .الأمرɢʈي التكنولوڊʏ للسوق 

  سوق رأس المال اݝݵاطر ࡩʏ أوروȋا:  2.3.

 6,5 صــندوق رأس مــال مخــاطر مقــره ࢭــʏ لكســمبورغ حــواڲʏ  وɸ ــو  New Tech Venture CapitalاســȘثمر ࢭــʏ أوروȋــا صــندوق 

، من أجل مساعدة شرɠات التكنولوجيا ࢭʏ المرحلة المبكــرة لݏݰصــول عڴــʄ دعــم مــاڲʏ حيــوي، خاصــة ࢭــʏ مجــال 2016سنة    ومليار أور 

    ة.ال؄فمجيات ب؅فك؈ق عڴʄ شرɠات التكنولوجيا الفتية الۘܣ تديرɸا فرق ماɸر و أنظمة الشبɢات، الاتصالات اللاسلكية، اݍݵدمات  

 (الوحدة=مليار دولار) 2015: تموʈل رأس المال اݝݵاطر للمؤسسات الناشئة ࡩʏ العالم لسنة (2)شɢل رقم ال

  
-Consulter l’article sur internet le 01/07/2020 https://www.strategie.gouv.fr/publications/2017-mobiliser-lepargne المصدر:

financement-startups-actions-critiques  
 الأك؄ــف اݍݱݨــم اݝݵــاطر ɠــان المــال بــرأس لتموʈــل المؤسســات الناشــئة وجɺــت الۘܣ المبالغ أن أعلاه البياɲي التمثيل من نلاحظ

 4,3أمرɢʈــي، المملكــة المتحــدة بـــ  مليــار دولار 44أمرɢʈــي، الصــ؈ن بـــ  دولار مليــار 65 بمبلــغ 2015سنة  الأمرʈكية المتحدة الولايات ࢭʏ لɺا
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 المــال بــرأس كمــا نلاحــظ أن التموʈــل .أمرɢʈــي دولار مليــار 1,7بـــ  فرɲســا دولار أمرɢʈــي، تلٕڈــا مليــار 2,9أمرɢʈــي، ألمانيــا بـــ  دولار مليــار

  ɠلɺا. اوز أوروȋااݝݵاطر ࢭʏ الص؈ن تج

مــــن مجمــــوع  %62حــــواڲʏ 2018  ســــنةبلــــغ ݯݨــــم التموʈــــل عــــن طرʈــــق رأس المــــال اݝݵــــاطر للمؤسســــات الناشــــئة ࢭــــʏ أوروȋــــا 

 Ȗعد المملكة المتحدة أك؄ف دولة ࢭʏ أوروȋا من حيث ɲشاط تموʈل رأس المال اݝݵاطر للمؤسســات الناشــئة بɴســبة حيث الاسȘثمارات

بقيمــة  %14ۂــʏ ثــاɲي أك؄ــف ســوق للاســȘثمارات Ȋعــد الولايــات المتحــدة الأمرʈكيــة، تلٕڈــا ألمانيــا بɴســبة و مليــار أورو،  5,7أي بقيمــة  39%

   )2018(سʋباج،     .مليار أورو  1,4بقيمة   9% فرɲسا بɴسبةو   ومليار أور   1,5

  سوق رأس المال اݝݵاطر ࡩʏ الوطن العرȌي:  3.3.

أما عن الــدول العرȋيــة فقــد باشــرت Ȋعــض الــدول تجســيد فكــرة إɲشــاء شــرɠات رأس مــال مخــاطر حيــث عقــد الاتحــاد العرȌــي 

دول ۂـــʏ  06شـــركة Ȗعمـــل ࢭـــɸ ʏـــذا الɴشـــاط تمثـــل  35الـــذي شـــاركت فيـــھ  2005/02/13لـــرأس المـــال اݝݵـــاطر اجتماعـــھ الأول بتـــارʈخ 

  .الɢوʈتو الأردن  و الإمارات  و السعودية  و توɲس و مصر  

୒قـــراره. ٱڈــــدف الاتحــــاد العرȌــــي لــــرأس المــــال و الموافقـــة عڴــــʄ النظــــام الأسا؟ــــۜܣ للاتحــــاد و تـــم الانْڈــــاء مــــن إجــــراءات تأسʋســــھ، و  

تموʈلɺـــــا و ʏ مجـــــال تبۚـــــܣ الأفɢـــــار اݍݨديـــــدة غ؈ـــــف التقليديـــــة، الۘـــــܣ Ȗعمـــــل ࢭ ـــــو اݝݵـــــاطر إڲـــــʄ التعرʈـــــف بɴشـــــاط الشـــــرɠات الأعضـــــاء فيـــــھ، 

تȎنٕڈا ثم جۚܣ الأرȋاح من ورا٬ڈــا، كمــا Ȗعمــل شــرɠات رأس مــال مخــاطر ࢭــʏ إعــادة ɸيɢلــة الشــرɠات المتع؆ــفة، Ȋعــد و بالاسȘثمارات اللازمة  

  ܷݸ أموال جديدة فٕڈا ثم إعادة بيعɺا.و شرا٬ڈا 

ۂــʏ جمعيــة لا ٮڈــدف إڲــʄ الــرȋح، و  GulfVenture Capital Associationل اݝݵــاطربالإضــافة إڲــʄ اݍݨمعيــة اݍݵليجيــة لــرأس المــا

ٮڈـــدف إڲـــȖ ʄســـɺيل تموʈـــل الأفɢـــار و تتخـــذ مقـــرا لɺـــا ࢭـــʏ البحـــرʈن و حقـــوق الملكيـــة اݍݵاصـــة، و متخصصـــة ࢭـــʏ مجـــال رأس المـــال اݝݵـــاطر 

    .)103، صفحة 2009(رشيد،  الإبداعية لتفعيلɺا كشرɠات ناشئة ناݦݰة

ــا لمنصــــة ومضــــة ــا أن لا نقلــــل مــــن شــــأن النجاحــــات الۘــــܣ حققْڈــــا الشــــرɠات الناشــــئة ࢭــــʏ المنطقــــة العرȋيــــة، فوفقــ  يɴبڧــــʏ لنــ

(Wamda)  ناك أك؆ف منɸ ،ــت -شركة ناشئة  12الإقليمية لرواد الأعمالʋمــن بئڈــا شــركة ب (Bayt)مʈوكــر ، (Careem)  آي ʏــا ࢭــɠومار

 ، ووادي دوت ɠــوم(Propertyfinder) ، وȋروȋرȖــي فاينــدر(News Group) نيــوز غــروبو ، (Namshi) ، ونمآــۜܣȌ (MarkaVIP)ــي 

(Wadi.com)- أك؆ــف مــن مئــة مليــون دولار ʄــوم، تصــل تقــديرات قيمْڈــا إڲــɠ ومــن المنتظــر أن تصــبح شــركة ســوق دوت (Souq.com) 

  .الۘܣ تأسست عام

الشــرɠات الناشــئة  .ثلاثة آلاف موظف أول شــركة ناشــئة ࢭــʏ المنطقــة تتجــاوز قيمْڈــا المقــدرة مليــار دولارو ا نحوʉعمل ٭ڈ  2005

  Souq.comعڴــAmazon ʄ ࢭــʏ العــالم العرȌــي تواصــل الازدɸــار، متوجــة بالعديــد مــن الصــفقات ذات القــيم العاليــة، مٔڈــا: اســتحواذ 

 لنصــف مليــار دولار مــن Careem وجمــع Namshi.com غلبيــة ࢭــʏݍݰصــة الأ  Emaar Malls شــراء شــركة الإɲشــاءات الك؄ــفى و 

Rakuten Inc وSTC ventures  وKindom Holding Company  و. Daimler    

 ʏثمر ࢭــȘســȖات اݍݵاصــة الك؄ــفى اݝݵــاطر، وɠم أيضــاً، إذ تخــوض المؤسســات والشــرɺالمنطقــة ف؈ــقداد نܸــݨ ʏثمرون ࢭــȘأما المس

  Majid Al Futtaim Group، و Al Tayyar Travel GroupاســȘثمرت ك؄ــفى شــرɠات الســفر ࢭــʏ المنطقــةوقــد ، الشــرɠات الناشــئة

  الشركة اݍݵاصة المتنوعة ࢭʏ شرɠات ناشئة مؤخرًا.

كمــا تتعــاظم قــدرات المســȘثمرʈن الرأســمالي؈ن وت؅قايــد أعــدادɸم، ࢭــʏ الإمــارات مــثلا الۘــܣ لا تــزال مركــزًا لɺــم، وࢭــʏ لبنــان ومصــر 

  .اً والأردن أيض

شركة ناشئة ࢭʏ العالم العرȌي من الشــرɠات الۘــܣ تنفــذ أɸــم الأفɢــار المبتكــرة، وʈــدعمɺا أفضــل   100بʋنما تتألف قائمة أقوى  

Ȏنك»، المســȘثمرʈن ࢭــʏ أرجــاء العــالم ــݰت الدراســة أن أك؆ــف مــن   France Bankأنجــزت مجموعــة «فرɲســَ  90دراســة حديثــة حيــث أوܷ



  بوداڲʏ مخطار 
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عاملة ࢭʏ الاقتصــاد الــوطۚܣ ۂــʏ شــرɠات ناشــئة ومشــارʉع صــغ؈فة ومتوســطة ومتناɸيــة الصــغر، ممــا ࢭʏ المائة من الشرɠات والمشارʉع ال

، مـــن 2020, 07 02(مرصـــد، تـــارʈخ الاســـ؅فداد  يـــةيجعـــل ɸـــذا الاقتصـــاد يرتكـــز علٕڈـــا ࢭـــʏ عمليـــة نمـــوه وتنميتـــھ الاقتصـــادية والاجتماع

https://omran.org/ar/node/425  ،2018(  

-microالۘـــــــܣ تتمثـــــــل ࢭـــــــʏ: الالك؅فونيـــــــات الدقيقـــــــة و Ȗشـــــــ؈ف التجـــــــارب الدوليـــــــة إڲـــــــʄ أن الثـــــــورات الصـــــــناعية الأرȌعـــــــة اݍݰديثـــــــة 

électronique الإعلاميــة الدقيقــة ،micro-informatique،  ــةʈالتكنولوجيــات اݍݰيوbiotechnologie   تكنولوجيــات المعلومــات و

technologie-informations  قد حققت بفضل ديناميكية المشروعات الصناعية اݍݨديدة.  

، نجاحــات كب؈ــفة Silicon Valleyالۘــܣ ازدɸــرت بصــفة خاصــة ࢭــʏ أحضــان المؤسســة الأمرʈكيــة الشــɺ؈فة لــرأس المــال اݝݵــاطر و 

بحت Ȋعــد ســنوات قليلــة مشــروعات متوســطة ناݦݰــة قفــز أغلّڈــا إڲــʄ مصــاف المɴشــات الاقتصــادية الك؄ــفى الۘــܣ حيــث أص ــ، معت؄ــفةو 

  غزت ɠافة الأسواق العالمية.

رأس المال اݝݵاطر بتموʈل احتياجات المشروع بالɢامل ࢭʏ مرحلة البداية، فإٰڈــا تتمتــع بɴســبة ملكيــة مــا بــ؈ن   إذا قامت شركة

%80    ʄ90%إڲ.  

ــا بـــ؈ن أمـــا إذا مول ـــ ــا تحصـــل عڴـــɲ ʄســـبة ملكيـــة مـ ࢭـــʏ حالـــة و ،70%إڲـــʄ  30%ت احتياجـــات المشـــروع Ȋعـــد مرحلـــة البدايـــة فإٰڈـ

 مٔڈــــا. 50%إڲــــʄ 10% تموʈلɺــــا للاحتياجــــات الموســــمية للمشــــروع Ȋعــــد ثبــــوت نجاحــــھ ماليــــا فإٰڈــــا Ȗســــتحوذ عڴــــɲ ʄســــبة ملكيــــة مــــا بــــ؈ن 

    )126، صفحة  2008(بوراس،  

    :سوق رأس المال اݝݵاطر ࡩʏ اݍݨزائر   4.3.

 مــال رأس Ȋشــرɠات اݍݵاص /242006/06المؤرخ ࢭʏ   06/11القانون  بموجب اݍݨزائر ࢭʏ الاسȘثمار مال رأس شرɠات أɲشأت

 رأســمال شــرɠات تخضــع ɲشــاطɺا ولممارســة ،الناشــئةو  الصــغ؈فة المتوســطة المؤسســات لتموʈــل خصوصــا الموجɺــة الاســȘثمار

 الذين يجب مس؈فɸا من بضمان2008/02/11 المؤرخ يوم    08/56تنفيذي رقم بموجب مرسوم المالية وزارة من لتصرʈح  الاسȘثمار

مراقبــة عمليــات و لرقابــة ݍݨنــة تنظــيم  وȋالتــاڲʏ المتداولــة القــيم وȖســ؈ف الماليــة لتɢــون  الســوق  ࢭــʏ تــدخل أنو  بالاح؅فافيــة يمتــازوا أن

ɠالإعفــاء  ماليــة الاســتفادة مــن تحف؈ــقات إمɢانيــة مــع 2016/09/01 المــؤرخ يــوم 04/16ذلك بموجب تنظــيم رقــم و  COSOBالبورصة 

 .سنوات 5 لمدة الشرɠات عڴʄ الأرȋاح الضرائب من

 لأعڴــʄ بتموʈــل وتقــوم التأســʋس عنــد50% محــرر  أدɲــى برأســمال أســɺم شــɢل شــرɠات تأخــذ شــرɠات رأســمال الاســȘثمارو 

 احتياطــاٮڈمو اݍݵاصــة  أمــوالɺم مــن  15%إلا Ȗشــغيل ثــم أقظــۜܢ، ݍݰــد لɺــا الضــروري  بالتموʈــل الاقتصــادية للمؤسســاتالم؈قانيــة 

     . الصاࢭʏ مالɺا رأس من 10% حدود  ࢭʏ إلا تقدم لاو  المؤسسة،  نفس مال رأس ࢭʏ للمشاركة

   شركةSofinance  :   

  ʏا ࢭɸشاءɲل    04تم إʈا من طرف بنك  و   2000أفرɸنم اعتماد  ʏمن     مليار دج  5برأس مال قدره    2001جانفي  09اݍݨزائر ࢭ

وظائفɺا و تؤدي ɸذه الشركة مɺامɺا    ، مɺام ɸذه الشركة المساɸمة ࢭʏ إɲشاء المؤسسات اݍݨديدة ࢭʏ إطار الاسȘثمار الأجنۗܣ المباشر

تدعيم   الوطۚܣ  و ٭ڈدف  الاقتصاد  ببعث  و ɲ୒عاش  الصغ؈فة    نطلاقة إذلك  المشروعات  بتموʈل  يتعلق  فيما  المتوسطة و جديدة 

 ) 2020(سوفينوس، : تتݏݵص فيما يڴʏو 

  ا؛ و ترقيةɺرأسمال ʏمة ࢭɸر المؤسسات الصغ؈فة والمتوسطة من خلال المساʈتطو 

  م والسندات؛ɺالأسȋالمعاملات اݍݵاصة ٭ڈا و ʏوسيط ࢭɠ مةɸة، والمساʈحيازة الديون والأوراق التجار 

 باتجاه المؤسسات الصغ؈فة والمتوسطة ʏڴʈالإيجار التمو ʄترقية الاعتماد عڴ.  



 إشɢالية تموʈل رأس المال اݝݵاطر للمؤسسات الناشئة ࢭʏ اݍݨزائر
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المذɠورة   الوظائف   ʄإڲ ࢭʏ  و إضافة  المعتمد  الدولة  للمساɸمات  الوطۚܣ  اݝݨلس  قرار  تحديد    2003أكتوȋر    ȋ20موجب  تم 

    :النقطت؈ن التاليت؈ن

  القطـــاع العـــام ʄشـــاط الشـــركة عڴـــɲ عمليـــة اݍݵوصصـــة و ترك؈ـــق ʏمـــا يتعلـــق بمســـاعدة المؤسســـات ࢭـــ ʏـــام ࢭـــɺالم ʏتوســـيع تـــدخلاٮڈا ࢭـــ

 Ȗسي؈ف الموارد العامة التجارʈة غ؈ف المرصدة؛  و 

 ا ومســــــــاندɸــــــــق إرشــــــــادʈر المؤسســــــــات عــــــــن طرʈيــــــــل وتطــــــــوɸدعــــــــم وتأ ʄــــــــام الشــــــــركة عڴــــــــɺلْڈــــــــا الماليــــــــة ترك؈ــــــــق مɢيɸ إعــــــــادة ʏٮڈا ࢭــــــــ

والإس؅فاتيجية(الȘܨــݵيص، فــتح رأس المــال، البحــث عــن الشــراكة) وتــوف؈ف ɠــل فــرص التموʈــل الملائمــة (مســاɸمة ࢭــʏ رأس المــال، 

الۘـــܣ تـــوفره شـــركة   encoursقـــروض متوســـطة، وقـــروض الإمضـــاء والإيجـــار التمـــوʈڴʏ) واݍݨـــدول التـــاڲʏ يبـــ؈ن لنـــا ݯݨـــم التموʈـــل

Sofinance  مؤسسات الاقتصاديةلل. 

  (الوحدة ألف دج) 2017-2015خلال الف؅فة    ɲSofinanceشاط شركة  ): 2اݍݨدول رقم (

  2017  2016 2015  السنوات   -البيان   

  1163937  1047000  1245600  المساɸمة ࡩʏ رأس مال المؤسسات الاقتصادية 

 ʏڴʈ6250598  5138000  4933000  الإيجار التمو  

  827966  1608000  672000  الإمضاء  قروض

  3077998  2845000  3292000  قروض متوسطة الأجل 

  50000  50000  500000  سندات المساɸمة 

 -chiffres clés-rapport annuel  :المصدر
 dz.-sofinancewww. 

ملايــ؈ن  7,6مليــار دج أي حــواڲʏ  1,163نلاحظ من خلال اݍݨــدول أن المســاɸمة ࢭــʏ رأس المــال للمؤسســات الاقتصــادية قــدر بـــ 

 . سنة  وأور 

اقتصــر فقــط  Sofinance أن مســاɸمات شــركةو أوروȋــا و ۂــʏ قيمــة متواضــعة إذا قورنــت بݲݨــم التمــوʈلات ࢭــʏ أمرɢʈــا و 2017 

  .୒عادة ɸيɢلْڈاو ذلك لإصلاح مسارɸا  و عڴʄ الشرɠات العمومية المتع؆فة  

   شركةFinalep :   

ȋنـــك التنميـــة اݝݰليـــة و ســـاɸم ࢭـــʏ تأسʋســـɺا ɠـــل مـــن القـــرض الشـــعۗܣ  1991تـــم إɲشـــاؤɸا تحـــت شـــɢل مؤسســـة ماليـــة ࢭـــʏ ســـنة 

الɺــدف مــن إɲشــا٬ڈا مســاعدة المؤسســات الصــغ؈فة والمتوســطة عڴــʄ مليــون دج، ɠــان  732الوɠالــة الفرɲســية للتنميــة برأســمال قــدره و 

   .تخطي مشɢل التموʈل

مــن أجــل مســاعدة المؤسســات الاقتصــادية ࢭــʏ اݍݨزائــر الۘــܣ تواجــھ صــعوȋات انطلــق اعتمــاد صــيغة رأس و ࢭــʏ نفــس الإطــار و

ل تقــديم حصــص مســاعدة تخــص مــن خــلا  CNACمن طرف الصندوق الوطۚܣ للتــأم؈ن عــن البطالــة 2000المال اݝݵاطر ࢭʏ جوʈلية 

المشـــــاركة المؤقتـــــة ࢭـــــʏ رأســـــمال المؤسســـــة الاقتصـــــادية بمســـــاعدٮڈا ࢭـــــʏ الȘســـــي؈ف الـــــذي يضـــــمن و رأس المـــــال الموجـــــھ ݍݨوانـــــب مختلفـــــة 

   .كذا زʈادٮڈاو اݝݰافظة عڴʄ مناصب الشغل  

ɺات الماليــة  ومع استعمال الصندوق رأس المال اݝݵاطر فȋــة الصــعوɺمواج ʄساعد المؤسسات الاقتصادية عڴʇ و ʄعمــل عڴــʉ

ݍݰــث المؤسســات عڴــʄ  وɸ ــو الثــاɲي نفؠــۜܣ و الأول اجتماڤȊ ʏعدم غلق المؤسســات الاقتصــادية، عــدم Ȗســرʈح العمــال،   :تحقيق ɸدف؈ن

    )2020(اݍݨزائرʈة،   .إɲشاء شرɠات رأس المال اݝݵاطر لمساعدة المؤسسات الاقتصادية
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 (الوحدة دج) 2019-2010خلال الف؅فة    ɲFinalepشاط شركة  ): 03رقم (  شɢلال

  
 - chiffres clés  :المصدر   

 dz.-finalepwww. 
عــرف تطــورا كب؈ــفا وɸــوࢭʏ تزايــد مســتمر مــن ســنة لأخــرى حيــث   Finalepنلاحظ من خلال ɸــذا الشــɢل بــأن رقــم أعمــال شــركة

لكــن يبقــى ɲشــاط رأس ، 2019مليــون دج ࢭــʏ ســنة   80مليــون دج وارتفــع اڲــʄ أك؆ــف مــن  10رقــم أعمــال بـــأك؆ف مــن  2010ܥــݨلنا ســنة 

  .محدوداو المال اݝݵاطر ࢭʏ اݍݨزائر جد ضعيفا  

 ࢭʏ مرحلة الاɲشــاء  كحد أقظۜܢالمؤسسات الناشئة  من رأس مال  %46ࢭʏ التموʈل  Finalepحيث لا تتعدى ɲسبة مساɸمة 

، كـــــذلك لا Ȗغطـــــي ɠـــــل الأɲشـــــطة، بـــــل ينحصـــــر مجـــــال أعمالɺـــــا ࢭـــــʏ ۂـــــɲ ʏســـــبة ضـــــعيفة إذا مـــــا قورنـــــت بنظ؈فاٮڈـــــا ࢭـــــʏ الـــــدول المتقدمـــــةو 

   .فوات المنجميةاستغلال ال؆و تحوʈل اݍݵشب  و صناعة الألȎسة  و الصناعات التحوʈلية للمنتجات الغذائية  

   شركةEl Djazair Istithmar  :   

المــؤرخ ࢭــʏ  11-06القــانون رقــم    رأســمال اســȘثماري، طاȊعɺــا القــانوɲي ذات مســاɸمة، يحكمɺــا ۂــʏ شــركةاݍݨزائــر اســȘثمار” ”

 2010جوʈليـــة  ɲ07شـــاطɺا ࢭـــʏ  بʋنمـــا بـــدأت 2009دʇســـم؄ف  28والمتعلـــق Ȋشركــــة رأســـمال الاســـȘثماري، أɲشـــȁت ࢭـــʏ  2006جـــوان  24

والصــــــــندوق الــــــــوطۚܣ للتــــــــوف؈ف BADR BANKأɲشــــــــــȁت بمبــــــــادرة مــــــــن بنكيــــــــــن عموميـــــــــــ؈ن ɸمــــــــا بنــــــــك الفلاحــــــــة والتنميــــــــة الرʈفيــــــــة 

  .CNEP BANK  والاحتياط

ـــارʈخ  ـــة بتـــ ــا مـــن طـــرف وزارة الماليـــ ـــليار ( 2010مـــاي  11لقـــــد تــــــم اعتمادɸـ ـــبلغ مـــ ـــوزّع ) دي ــــ1برأســـمال اجتمـــاڤʏ يـ ـنار جـزائـــــــري مـــــ

ʏالتـاڲɠ:  

    El Djazair Istithmar شركة  ): تقسيم رأسمال3اݍݨدول رقم (  
 س المال رأاݍݰصص ࡩʏ  مبلغ رأس المال  المساɸمون 

 %70 دج 700.000.000,00 بنك الفلاحة والتنمية الرʈفية

 %30 دج 300.000.000,00 بنك -الصندوق الوطۚܣ للتوف؈ف والاحتياط

  %100 1.000.000.000,00  اݝݨموع
www.eldjazair-istithmar.dz- consulté le 02/07/2020. :  المصدر 

ـــة  ـــة، ذات أقــليـــ ـــساɸمة نقــديـــ ـــراكة وذلــــــك بمـــ ـــة رأس المــــال الاســــȘثماري إڲــــʄ الــــدخول ࢭــــʏ شـــ ـــتة مــــن و Ȗســــڥʄ شـــركــــ ȋصــــفة مؤقــــــ

ـــة ـــة المسْڈدفـــ ـــتعلق بالمســــاɸمات ࢭــــʏ الأمــــوال اݍݵاصــــة و  ،رأســــمال الشركـــ شــــبھ اݍݵاصــــة ࢭــــʏ المؤسســــات الصــــغ؈فة و منــــھ ɠــــل عمليــــة تـــ

  .الناشئةو المتوسطة  و 



 إشɢالية تموʈل رأس المال اݝݵاطر للمؤسسات الناشئة ࢭʏ اݍݨزائر
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و٭ڈــذا  الناشئةو المتوسطة و ــــل الɴشــاط الرئʋؠۜܣ لشركــــة "اݍݨزائـــر استـــثمار" ࢭʏ المشاركة ࢭʏ رأسمال المؤسسات الصغ؈فة تمث

تمثــل المɺــام الرئʋســية لشــركة "اݍݨزائــر  وɸــذا خــلال جميــع مراحــل نموɸّــا، % ɠأقظــۜܢ حــد ) مــن المؤسســة 49تــɢون مســاɸمة أقــــــلية (

   يڴʏ:اسȘثمار" فيما 

   جدول م؈قانية المؤسسة (الأموال اݍݵاصة)؛و المتوسطة  و منح المؤسسات الصغ؈فة ʄأعڴ ʏلمعاݍݨة ال݀ݨز ࢭ ʏالناشئة منتج ماڲ 

 مجال تكنولوجيات الإعلام والاتصال القيم المنقولة؛ ʏخلق مؤسسات جديدة ࢭ ʏن ࢭʈثمرȘܨݨيع المسȖ 

 يل المؤسسات الصغ؈فة والمتوسطة؛ɸبرنامج تأ ʏالمشاركة ࢭ 

 (البورصة) ؛ ʏتنمية السّوق الماڲ ʏالمشاركة ࢭ 

   للمؤسسة لتمكئڈا من اݍݰصول ʏل الماڲɢيɺالقــرض المصرفــيتحس؈ن ال ʄعڴ .  

  )2020(اݍݨزائرʈة،   تــݏݵص أɸــم اݍݵطوات للشراكة فيما يلــي:    

   ذا الأخ؈ف يتقدم بطلب شراكةɸ .ثمار مع حامل المشروعȘلشركة اݍݨزائر اس ʏمݏݵص عن مشروعھ؛و الاتصال الأوڲ 

  ــــذا فحــــص المشــــروع وɺعــــض الشــــروط لȊ ʄشــــاء، مشــــ؈فا إڲــــɲالإجــــراءات الأوليــــة للإ ʄـــراكة والۘــــܣ تــــــنص أيضــــا عڴــــ ـــة شـــ ɲ୒شــــاء علاقــــ

 )؛...الموقع وتـقيــيم للمشروع، وضع خطّة عمل،ال؄فوتوɠول ( 

 ثمار و/أومجلـــس الإدارة لاتخـــاذ  عـــرض الملفـــاتȘݍݨنـــة الاســـ ʄإڲـــ (...،ي، تقۚـــܣɲقـــانو ،ʏتحليـــل مـــاڲ) عـــد دراســـة تفصـــيلية للمشـــروعȊ

 قرار؛

 ع الرســــ׿ܣ للمشـــاركةȊــــذا الأ   إضـــفاء الطـــاɸ تضـــمنʈاء" وɠم؈ن" أو"عقـــد الشــــرɸعقـــد المســــا" ʄخ؈ـــف، ال؅قامــــات وذلــــك بـــالتوقيع عڴــــ

 ؛الطرف؈ن وكذا طرق الȘسي؈ف واݍݵروج

 شاء المؤسسة (إعداد القــانون الأسا؟ــۜܣ للشــركةɲس المؤسسة يتخذ الطرفان الإجراءات القانونية لإʋܦــݨيل و   إجراءات تأسȘال

 ؛)...بمركز الܦݨل التجاري، تحرʈر رأس المال

 عة المشروعȊعد  متا୒ارات ميدانية وʈذا من خلال القيام بزɸةوʈر الدورʈ؛اد التـقار 

  يـــع بال؅فاعـــۜܣ أغلبيـــة رأســـمال وذلـــك ســـواء باݍݵـــروج مـــن المشـــاركةȋأو ʏك اݍݰـــاڲʈالشـــركة لفائـــدة الشـــر ʏا ࢭـــɺحصصـــ ʄالتنـــازل عڴـــ

  .المؤسسة إڲʄ مسȘثمر صناڤʏ أو୒ڲʄ صندوق اسȘثماري آخر أوالتنازل عڴʄ اݍݰصص عن طرʈق البورصة

  الناشئة ࢭʏ حالة الإɲشاء: و المتوسطة و ʈمكننا عرض محاɠاة لل؅فكيبة المالية للمؤسسات الصغ؈فة  و  

 يǿل الثناʈحالة التموFinancement mixte: 
  ɲسبة المساɸمة ࡩʏ المشروع   (دج) مبلغ المساɸمة  المساɸمون 

  %51  5.100.000,00  صاحب المؤسسة أوالمشروع

  %49  4.900.000,00  الاسȘثماري شركة رأس المال 

  %100  10.000.000,00  اݝݨموع 
 يȜل الثلاʈحالة التموFinancement triangulaire: 

 ɲسبة المساɸمة ࡩʏ المشروع  (دج)مبلغ المساɸمة   المساɸمون 

 %33 3.300.000,00 صاحب المؤسسة أوالمشروع

 %17 1.700.000,00 شركة رأس المال الاسȘثماري 

 %50 5.000.000,00  البنك 

 %100 10.000.000,00  اݝݨموع 
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المتبقيــة الۘــܣ مــن المفــروض  %50من ɲسبة  %34شركة رأس المال الاسȘثماري نلاحظ أنھ لا يجب أن تتجاوز ɲسبة مساɸمة 

 .X 34% = 1.700.000,00 5.000.000أي  ،  أن ʇساɸم ٭ڈا صاحب المشروع

    :  ASICOMالشركة اݍݨزائرʈة السعودية للاسȘثمار .  5.3

 :سʋالتأس 

 ʏوم" بموجـــب الاتفاقيـــة الموقعـــة ࢭـــɢثمار "أســـيȘـــة الســـعودية للاســـʈت الشـــركة اݍݨزائرȁشـــɲـــة  2004أʈورɺـــومۘܣ اݍݨمɢبـــ؈ن ح

  العرȋية السعودية.   والمملكةاݍݨزائرʈة 

ـــ 2008ويوني ــــ باشــــرت ɲشــــاطɺا ࢭــــʏ شــــɺر دج  8.000.000.000، يتواجــــد مقرɸــــا بــــاݍݨزائر العاصــــمة. حــــدد رأســــمال الشــــركة بــ

  ʏساوي ب؈ن الدولت؈ن  ن مليو   75(حواڲȘدولار)، بال.  

  :غرض الشركة 

 :يتمثل غرض الشركة ࢭʏ تموʈل الاسȘثمار ࢭɠ ʏل اݝݨالات وجميع القطاعات، وذلك عن طرʈق

 جديدة أ (اتɠشر) عʉرأسمال مشار ʏمة ࢭɸات قائمة و المساɠشر ʏ؛اقتناء حصص ࢭ 

 لʈم؈ن تموɸق حساب المساʈم فٕڈا الشركة عن طرɸساȖ ع الۘܣʉالمشار. 

  :إدارة الشركة 

من و يمثــل ɠــل مســاɸم ثلاثــة أعضــاء، ي؅ــفأس اݝݨلــس عض ــ ) أعضــاء، 06يتوڲȖ ʄسي؈ف الشركة، مجلس إدارة مɢون من ســتة (

ارة دورʈــا عڴــʄ الأقــل ɠــل ثلاثــة يجتمــع مجلــس الإد  ،التنفيذيــة مــدير عــام مــن جɴســية جزائرʈــة الإدارةʉشــرف عڴــʄ و جɴســية ســعودية 

    )2020(الرئʋسية،   .ʈتخذ جميع القرارات اݍݵاصة بالعمليات الاسȘثمارʈةو أشɺر 

  (الوحدة ألف دج) 2019خلال سنة   ɲAsicomشاط شركة  ): 4اݍݨدول رقم (

 2019  السنوات   -البيان   

  3.000.000  المؤسسات الاقتصادية  المساɸمة ࡩʏ رأس مال

  3.000.000  قروض متوسطة الأجل 

 26.000.000  مجموع الاسȘثمارات المنجزة 
 /http://www.asicom.dz/index.php/ar  :المصدر

Consulté le 02/07/2020.  

أي مليــار دج  3بلــغ 2019  ࢭʏ رأس مال المؤسسات الاقتصادية لسنة  Asicomنلاحظ من خلال اݍݨدول أن مساɸمة شركة 

  المراكز التجارʈة الܸݵمة. و يقتصر تموʈل ɸذه الشركة فقط للمشارʉع الفندقية    و و مليون أور   20ما ʇعادل بـ 

 ࡩʏ اݍݨزائر:المعوقات والتحديات الۘܣ تواجھ شرɠات رأس المال اݝݵاطر   . 4

تــتم الإشــارة مــن خــلال ɸــذه النقطــة إڲــȊ ʄعــض المعوقــات الۘــܣ Ȗعيــق تطــور ســوق رأس المــال اݝݵــاطر كɢــل وتمنــع المؤسســات 

  والɺياɠل المساعدة من تأدية الدور الذي أɲشȁت من أجلھ.

  المعوقات الثقافية (عدم التحكم ࡩʏ إسناد الوɠالة):  1.4.

 :ل التحف؈قɢمش  

تنفـــق مؤسســـات رأس المـــال اݝݵـــاطر اݍݵاصـــة مبـــالغ كب؈ـــفة Ȋغـــرض تحف؈ـــق المقـــاول؈ن، وʉعـــد التحف؈ـــق اݍݰـــل الوحيـــد لمشـــɢل   

اطر بــاݍݨزائر لا ȖســȘثمر مبــالغ الوɠالة الذي يم؈ــق طبيعــة الاســȘثمار عــن طرʈــق رأس المــال اݝݵــاطر، إلا أن مؤسســات رأس المــال اݝݵ ــ

  .كب؈فة من الأموال الۘܣ بحوزٮڈا
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وقــد يرجــع ɸــذا إڲــʄ ســȎب؈ن، تجنــب ɸــذه المؤسســات للمخــاطرة الكب؈ــفة الۘــܣ  ،إذ يبقــى عــدد المؤسســات المقاولــة الممولــة قلــيلاً 

ا، فضــلا عڴــʄ مزاولــة Ȋعــض ɸــذه عــدم وصــول العــدد الɢــاࢭʏ مــن طلبــات التموʈــل إلٕڈ ــو تم؈ــق التموʈــل عــن طرʈــق رأس المــال اݝݵــاطر و/أ

  المؤسسات لأنواع أخرى من التموʈلات إڲʄ جانب التموʈل عن طرʈق رأس المال اݝݵاطر.

 :ل المساعدة ومؤسسات رأس المال اݝݵاطرɠياɺسيق ب؈ن الɴغياب الت  

ر أن أغلــب المقــاول؈ن يؤكد المسؤولون عن عملية انتقاء المشارʉع وتقييمɺا بمؤسســات رأس المــال اݝݵــاطر الɴشــطة بــاݍݨزائ  

الذين يطلبون التموʈل يجɺلون تماما كيفية عرض مشارʉعɺم، مما ʇعۚܣ عدم حصــولɺم عڴــʄ التوجيــھ الــلازم الــذي مــن المف؅ــفض أن 

  .تقدمھ الɺياɠل المساعدة من حاضنات ومشاتل للمؤسسات

  ʇعۚܣ أن ɸناك مشكلاً ࢭʏ التɴسيق ب؈ن مؤسسات رأس المال اݝݵاطر والɺياɠل المساعدة. مما

 :؈نʈغياب ثقافة المؤسسة لدى المقاول؈ن اݍݨزائر  

التحف؈ـــقات الۘـــܣ تقـــدمɺا و يجɺـــل أغلـــب المقـــاول؈ن اݍݨزائـــرʈ؈ن الامتيـــازات المرتبطـــة بالتموʈـــل عـــن طرʈـــق رأس المـــال اݝݵـــاطر   

ʏ اݍݰصـــول عڴـــʄ العقـــار الصـــناڤʏ، ضـــمانات للقـــروض والتمـــوʈلات الممنوحـــة، بالإضـــافة إڲـــʄ الɺياɠـــل الۘـــܣ اݍݰɢومـــة، مـــن Ȗســـɺيلات ࢭ ـــ

  Ȗعمل عڴʄ توجيھ وتɢوʈن المقاول؈ن، مما يجعل من إمɢانية الاستفادة من ɸذه التحف؈قات محصورة ࢭʏ عدد قليل من المقاول؈ن.

ه مســـȘثمرʈن آخـــرʈن، عـــدم الشـــفافية ࢭـــʏ عـــرض القـــوائم مـــن جɺـــة أخـــرى، تجنـــب المقـــاول؈ن فـــتح رأس مـــال مؤسســـاٮڈم اتجـــا

الماليــة... يــؤدي بــدوره إڲــʄ ارتفــاع تɢــاليف الوɠالــة عنــد قيــام مؤسســات رأس المــال اݝݵــاطر بدراســة عمليــة التموʈــل، نȘيجــة التɢــاليف 

     .)19/04/2012-18(براق،    الإضافية للبحث عن المعلومة

  المعوقات المالية:  2.4.

 رقابــةو  تنظــيم ɸيئــة اسȘشــارة Ȋعــد الماليــة وزارة تزكيــةو  وصــاية إڲــʄ اݍݨزائــر ࢭــʏ اݝݵــاطر المــال شــرɠات رأس ɲشــاط يخضــع

 تــوفر ضــرورة إڲــʄ اݍݨزائر ࢭʏ اݝݵاطر المال رأس المنظم لɴشاط الأسا؟ۜܣ القانون  من 12 المادة تنص كما COSOB البورصة عمليات

  .مدراء ɸذه الشرɠات لدى الȘسي؈ف ࢭʏ اݍݵ؄فةو  الكفاءة

 نفــس احتياطاٮڈــا ࢭــʏو  مــن رأســمالɺا بالمائــة 15 مــن أك؆ــف توظيف اݝݵاطر المال لشرɠات رأس يمكن فلا المالية الناحية من أما

  .واحدة مؤسسة مال رأس من بالمائة  49 من اݝݵاطر أك؆ف المال رأس شرɠات تحوز  أن يمكن لا أنھ إڲʄ إضافة الشركة،

ݳ كما  ɲســبة أي اݍݵــاص مالɺــا رأس مــن بالمائــة ɲ 10ســبة من أك؆ف تق؅فض أن المؤسسات لɺذه يمكن أنھ القانوɲي الإطار يوܷ

   العشر. تتعدى أن يجب لا الاق؅فاض

 عبــارة يɢــون  قــد الأخ؈ــف ɸــذا خــاص، مــال رأس شــبھو  بأنواعــھ، خــاص مــال رأس مــن اݝݵــاطر المــال رأس شــرɠات مــوارد  تتɢــون 

 صــغ؈فة لمؤسســات إنتاجيــة ɲشاطات لتموʈل الدولة من مالية مساɸماتو أ الشركة خارج مسȘثمرʈن أفراد  من Ȗساɸمية عن أموال

   )183، صفحة  2016(ضياف،    .متوسطةو 

  يڴʏ:الناشئة إڲʄ ما  و المتوسطة  و تكمن الصعوȋات المالية للمؤسسات الصغ؈فة  و 

 اݍݰصول  فرص محدودية ʄالمالية؛ الموارد  عڴ 

  الكب؈ف الاعتماد ʄذه من الكث؈ف قدرة وعدم المالك المدير عڴɸ المؤسسات ʄشاء عڴɲل إɢيɸ رس׿ܣ؛  تنظي׿ܣ 

 رجــع محــدودة، ســوقية قــوةʈــون  أساســا ذلــك وɢبالعقبــات مجــالات تتم؈ــق اخ؅ــفاق تحــاول  والمتوســطة الصــغ؈فة المؤسســات أن ل 

 المنافسة؛ شدة رأسɺا عڴʄ والۘܣ دخولɺا Ȗعرقل الۘܣ

 ة والمالية اݝݵاطر ارتفاعʈشاشة والمنافسة السيولة مخاطر مع تتفاعل الۘܣ التجارɸوالمتوسطة؛  الصغ؈فة المؤسسات و 



  بوداڲʏ مخطار 
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 الــذين والمتوســطة الصــغ؈فة للمؤسســات المــالك؈ن المــدراء كفــاءة عــدم ʏــون  لا الأحيــان أغلــب وࢭــɢــارات  يملɺلإدارة اللازمــةالم 

 ؛ٰڈايمتلɢو  الۘܣ المؤسسات

 لــلأداء الــدوري تقيــيم دةإعــا لعمليــات واܷــݳ نقــص ʏالتخطــيط وغيــاب المــاڲ ʏع المــاڲȊالرســ׿ܣ ذوالطــا ʏمؤسســات مــن العديــد ࢭــ 

 )178-177، الصفحات  2014(بوحرب،  القطاع 

 المعوقات القانونية:  3.4.

 إلا الناشــئة، المقاولاتيــة شــرɠات وترقيــة دعــم ࢭــʏ العــالم ࢭــʏ شــرɠات رأس المــال اݝݵــاطر لعبتــھ الــذي الفعــال الــدور  من بالرغم

  .الدول  Ȋعض بلغْڈا الۘܣ المتقدمة المراحل عن Ȋعيدة اݍݨزائر ࢭʏ أٰڈا لا تزال

 وتواجــھ النقــائص، مــن جملــة Ȗعــاɲي اݍݨزائــر ࢭــʏ المؤسســات الناشــئةو  مــن شــرɠات رأس المــال اݝݵــاطر ɠــل فــإن وعمومــا

  :أسباب  لعدة ذلك ʉعود و تطورɸا،  أمام حائلا تقف تحديات

 ل ومحدودية حداثةɠ ات الأعمال حاضنات فكرة منɠالناشئة والشر ʏاݍݨزائر؛ ࢭ 

 ات  نقصɠالاعتماد من ݍݨنة  المغامر المال رأس شر ʄة اݍݰصول عڴȋيجة صعوȘاݍݨزائر ن ʏثمار ࢭȘللاسCOSOB  ؛ 

 عات مواكبة وعدم الب؈فوقراطية، الإجراءاتʉشرȘوالقوان؈ن؛ ال 

 لضــعف نظــرا ك؄ــفى  أســواق دخــول  عن عاجزا اݍݨزائري  المنتج  من يجعل مما الدولية، المعاي؈ف مطابقة وعدم الإنتاجية، تخلف 

 تنافسʋتھ؛

 ومي الإنفاق ضعفɢاݍݰ ʄالواقع؛ أرض عن العل׿ܣ البحث ومراكز اݍݨامعة وانفصال العل׿ܣ، البحث عڴ 

 اݍݰاصــلة التطــورات مواكبــة وعدم التقۚܣ، التخلف ʏئــة ࢭــʋــي، العالميــة (الــدفع الأعمــال بɲالالك؅فونيــة، التــدفق  والتجــارة الالك؅فو

 )429، صفحة 2018(شرʈفة،   .)...البطيء ݍݵدمات الان؅فنت

 وميـــة واݍݨامعـــاتɢســـيق بـــ؈ن ال؄ـــفامج اݍݰɴات رأس  غيـــاب التɠســـۚܢ لشـــرȘـــار حۘـــܢ يɢع الابتȊع الۘـــܣ تحمـــل طـــاʉمـــا يتعلـــق بالمشـــار ʏࢭـــ

 المال اݝݵاطر بتموʈلɺا.

  حليل النتائج:ت . 5

 رأس المال اݝݵاطر كصيغة وتقنية تموʈلية تȘناسب مع ɲشاط المؤسسات الناشــئة عڴʄ التعرف تم الدراسة ɸذه خلال من

أɸــم مختلــف التجــارب  عڴــʄ التعــرف وتــم الممولــة، المؤسســات ࢭــʏ مصــاݍݰɺا عڴــʄ لتحــافظ رأس المــال اݝݵــاطر شــرɠات Ȗســتعملɺا الۘــܣ

  .الص؈ن وࢭʏ اݍݨزائر ،العالم العرȌي  ،أوروȋا ،المتعلقة ٭ڈذه التقنية ࢭʏ أمرɢʈا

الۘـــܣ و  رأس المـــال اݝݵـــاطر ʇســـاɸم Ȋشـــɢل كب؈ـــف ࢭـــʏ تموʈـــل المؤسســـات الناشـــئةالتجـــارب الدوليـــة إڲـــʄ أن أشـــارت كـــذلك حيـــث 

  .وتكنولوجيات المعلوماتالتكنولوجيات اݍݰيوʈة   ،الإعلامية الدقيقة ࢭʏ الالك؅فونيات الدقيقةغالبا  ɲشاطɺا  تمثلي

ࢭʏ ح؈ن اقتصــر ɲشــاط رأس المــال اݝݵــاطر ࢭــʏ اݍݨزائــر عڴــʄ تموʈــل المؤسســات العموميــة المتع؆ــفة وتموʈــل الɴشــاطات المتعلقــة 

  بالصناعات التحوʈلية الغذائية.

ɠــالعوائق  ،رأس المــال اݝݵــاطر ࢭــʏ اݍݨزائــر تطــور  Ȗعيــق الۘــܣ العوائــق أɸــم عڴــʄ بــالتعرف الدراســة ɸــذه لنــا سمحت قد ھأن كما

 المؤسســات طبيعــة ۂــʏ اݍݨزائــر ࢭــʏ رأس المــال اݝݵــاطر شــرɠات تواجــھ الۘــܣ العوائــق أɸــم أيضــا بــ؈ن مــنلثقافيــة و االقانونيــة و  ،الماليــة

        .اݍݵارجيةراف  للأط رأسمالɺا وفتح  اݍݰصص اقȘسام قبولɺا وعدم العائڴʏ، الطاȊع علٕڈا ʇغلب الۘܣ ئرʈةزااݍݨ الاقتصادية



 إشɢالية تموʈل رأس المال اݝݵاطر للمؤسسات الناشئة ࢭʏ اݍݨزائر
 

  »، جامعة الشɺيد حمھ ݍݵضر الوادي، اݍݨزائر.306 -291، ص  2020، دʇسم؄ف 02العدد ، 05«مجلة إقتصاد المال والأعمال، اݝݨلد   304
 

 سأر  طرʈق عن التموʈل تم؈ق الۘܣ لݏݵصائص ذلكو  الممولة المؤسسات ࢭʏ خاص كمساɸم اݝݵاطر المال سأر  شرɠات Ȗعت؄ف

 ɲســبة من بأك؆ف معينة مؤسسة ࢭʏ المساɸمة Ȗستطيع لا حيث ئري،از ݨاݍ المشرع علٕڈا يفرضɺا الۘܣ القوان؈ن وكذلك اݝݵاطر، المال

  . financement mixteوɸذا ࢭʏ حالة التموʈل الثناǿي   المؤسسة ɸذه من  %49 

 ʄســبة بكث؈ــف لتصــل اڲــɴــذه الɸ الــدول المتقدمــة والصــ؈ن قــد تتجــاوز ʏرأس مــال المؤسســات الناشــئة ࢭــ ʏمة ࢭــɸحــ؈ن أن المســا ʏࢭــ

أي بـــدون  le savoir faireوقـــد تقتصـــر مســـاɸمة المؤسســـات الناشـــئة عڴـــʄ العناصـــر المعنوʈـــة فقـــط  ɲ %80ســـبة مســـاɸمة قـــدرɸا

  .عيɴية  تقديم مساɸمات نقدية أو

نما يدل عڴʄ أن مناخ الاسȘثمار ࢭʏ اݍݨزائر يختلف كث؈فا عنھ ࢭʏ أوروȋا وأمرɢʈــا ممــا جعــل ســوق رأس ୒ن دل عڴʄ ءۜܣء و إɸذا  

 ʏات المال اݝݵاطر ࢭɠــود وتــذليل العقبــات أمــام شــرɺد من بذل اݍݨʈالمز ʄحتاج اڲʈوضع جنيۚܣ و ʏۚܣ ࢭʈوɢلھ التɢاݍݨزائر  من ناحية ش

.ʄالأعڴ ʏذه النتائج تؤكد ܵݰة الفرضية الۘܣ تمت صياغْڈا ࢭɸرأس المال اݝݵاطر، و  

  اݍݵاتمة: . 6

لمــا  الفۚــܣ للمؤسســات الناشــئةو التــدعيم المــاڲȖ ʏعت؄ــف شــرɠات رأس المــال اݝݵــاطر ࢭــʏ الاقتصــاديات المعاصــرة مــن أɸــم وســائل 

تتم؈ــق بــھ ɸــذه الشــرɠات مــن قــدرة عڴــʄ التعامــل مــع اݝݵــاطر حيــث يمثــل دعــم المشــروعات الناشــئة اݝݨــال الطبيڥــʏ لɴشــاط شــرɠات 

  .الۘܣ تقوم بتغطية اݍݰاجات التموʈلية للمشروعات بدون أن تتطلب ضماناتو رأس المال اݝݵاطر  

واجبــــة الــــدفع إذا ɠانــــت حالــــة المشــــروع لا Ȗســــمح بــــذلك عڴــــʄ و ل شــــرɠات رأس المــــال اݝݵــــاطر مســــتحقة ألا تɢــــون أمــــواو ɸــــذا 

ذلــك عڴــʄ خــلاف القــروض الۘــܣ تɢــون واجبــة الــدفع مɺمــا ɠانــت نتــائج ɲشــاط و اعتبــار أٰڈــا أصــبحت Ȗشــɢل جــزءا مــن أموالــھ اݍݵاصــة 

  .المؤسسة المق؅فضة

فرɲســا دروســا كث؈ــفة و لقد قدمت لنا تجارب الدول الصناعية ɠالولايات المتحــدة الأمرʈكيــة، الصــ؈ن، المملكــة المتحــدة، ألمانيــا 

ســـعٕڈا اݍݰثʋـــث ࢭـــʏ إيجـــاد حلـــول لتموʈـــل و ســـوق رأس المـــال مـــن خـــلال اɸتمامɺـــا بالمؤسســـات الابتɢارʈـــة الناشـــئة و حـــول متطلبـــات نم

 المعارف اݍݰديثة.

، الأمر الــذي يحــتم عڴــʄ محدودا جدا بالرغم من أɸمية ɸذه التقنيةو سمال اݝݵاطر ࢭʏ اݍݨزائر متواضعا لكن يبقى سوق رأ

البنوك اݍݨزائرʈة Ȗܨݨيع إقامة مؤسسات الوساطة المالية المتخصصة ࢭɸ ʏذه التقنية الۘܣ بقي عددɸا محدودا جــدا حيــث ʇشــمل 

لا تتعــدى ɲســبة مســاɸمة شــرɠات رأســمال اݝݵــاطر و  Asicomصــندوق و  Finalep ،Sofinance،El Djazair IstithmarأرȌــع شــرɠات 

  .(التموʈل الثلاȜي)  %34ࢭʏ التموʈل 

ۂɲ ʏسبة ضعيفة مقارنة بنظ؈فاٮڈا ࢭʏ الدول المتقدمة. كذلك يبقى مساɸمْڈا ࢭʏ تــوف؈ف التموʈــل الــلازم للمؤسســات الناشــئة و 

مـــواد  ،صـــناعة الألȎســـة ،بـــل ينحصـــر مجـــال أعمالɺـــا ࢭـــʏ تموʈـــل الصـــناعات التحوʈليـــة للمنتجـــات الغذائيـــة ،ࢭـــʏ اݍݨزائـــر جـــد ضـــعيفا

  ɠل ɸذه الأɲشطة لا تتطلب مخاطرة كب؈فة.  و استغلال ال؆فوات المنجمية  و تحوʈل اݍݵشب    ،التغليف

اݝݵـــاطر ࢭـــʏ اݍݨزائـــر ســـوقا القانونيـــة الۘـــܣ جعلـــت مـــن ســـوق رأس المـــال و أضـــف إڲـــʄ ذلـــك مجموعـــة مـــن العراقيـــل التنظيميـــة 

    .embryonnaireجنيɴيا  

 :التوصيات   

  يمكننا وضع مجموعة من التوصيات التالية:

  الوظيفــة العموميــة ʄعتمــدوا فقــط عڴـــʇ ــي لاɢل ʏثمار لــدى الشــباب اݍݨـــامڥȘترســيخ ثقافـــة الاســ ʄنميـــة روح و العمــل عڴــȘذلــك ب

 ؛Ȗܨݨيع الأفɢار الإبداعيةو حب اݝݵاطرة و المقاولاتية 



  بوداڲʏ مخطار 
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 تــوف ʏم ࢭــɸســاȘا الامتيازات المالية واݍݨبائية لɺات رأسمال اݝݵاطر وذلك بمنحɠإقامة شر ʄܨݨيع الدولة عڴȖ ــل الــلازمʈ؈ف التمو

وȖســاɸم بــذلك ࢭــʏ تطــوʈر الســوق المــاڲʏ عــن طرʈــق إدخــال مؤسســات أخــرى ࢭــʏ  مــع الرفــع مــن مســاɸماٮڈا للمؤسســات الناشــئة

 ؛البورصة Ȋعد اɲܦݰاب شرɠات رأسمال اݝݵاطر مٔڈا

 ɺالموافقــة مــن ال ʄيل اݍݰصول عڴɺسȘللمؤسسات الصغ؈فة والمتوسطة والناشئة ل ʏــل توف؈ف العقار الصناڤʈيئــات الممولــة لتمو

  ؛ɸتھ المؤسسات

 ڈا من أفضل وسائل دعم المؤسسات الناشئة  ؛دعم إɲشاء حاضنات الأعمال وȖܨݨيعɺا ɠوٰ

 يل عملية منح الاعتماد للمؤسسات المالية المتخصصةɺسȖقانون النقد والقرض و ʏ؛إعادة النظر ࢭ 

 اتɠشط يضمن شرɲ ــادةرأس المال اݝݵاطر إعادة  توف؈ف سوق سنديʈز ʄا عڴــɺܨــݨعʇ ــا، ممــاɸا ونموɺلʈمشــاركْڈا تمو ʏتــوف؈ف  ࢭــ

 ؛ɸذه المؤسساتللمؤسسات الناشئة وʈضمن بدوره نمو  التموʈل اللازم

 المؤسســات الاقتصــادية الناشــئة ʄيل عڴــɺســȖStartup  اتɠــق شــرʈــل الــلازم عــن طرʈــة للاســتفادة مــن التموʈالإجــراءات الإدار 

 ؛وɸارأس المال اݝݵاطر مما يضمن لɺا نم

  ــالاتɠــام أخــرى لصــناديق وɺإضــافة مɠ ،شــاءɲشــاء ومرحلــة الإɲمرحلــة مــا قبــل الإ ʏــل للمؤسســات الناشــئة الۘــܣ ࢭــʈتقــديم التمو

دعـــم الشـــباب ɠالوɠالـــة الوطنيـــة لـــدعم Ȗشـــغيل الشـــباب، الصـــندوق الـــوطۚܣ للتـــأم؈ن عڴـــʄ البطالـــة والوɠالـــة الوطنيـــة لتطـــوʈر 

 ؛الاسȘثمار

 ومɢسيق ب؈ن ال؄فامج اݍݰɴات التɠــذه الشــرɸ ا حۘــܢ تقــومɺقʈســوȖــار وɢع الابتȊع الۘܣ تحمل طاʉية واݍݨامعات فيما يتعلق بالمشار

 لرأس المال اݝݵاطر بتموʈلɺا.
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