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ــذا المقــال ــ  دف  ــاطر  ات رأس المــال ا ــ إبــراز الــدور الــذي تلعبــھ شــر ــل المؤسســات الناشــئة و إ ــ تــم اســتحداث تمو ال

ــ  زائــر  ليــة للاقتصــاد ــذه الآليــة مــن طــرف ا ي ــون  إطــار الإصــلاحات ال مكــن أن ت ليــة ةــذه الصــيغو بــديلا ــ المســتقبل  التمو

ي.   ي الكلاسي ل البن   للتمو

ــ أن ــ ــا خلصــــت الدراســــة إ ات مــ نــــاك صــــعو ــــل إلا أن  ــــذه النــــوع مــــن التمو ميــــة  ثمر  رغــــم أ زالــــت تواجــــھ الشــــباب المســــ

ــ  ــ ــ الأخ ــ ارجيــــة و ئــــة ا ئــــة الداخليــــة والب ــا صــــلة بالب ــ ــ ل ــ المعوقــــات التنظيميــــة، ضــــعف دور حاضــــنات الأعمــــال، المعوقــــات ال

ذه العراقيل أ ا وضع حد ل ا لول ال بإم حنا ا ا السلبيةع الأقل    واق   .للتخفيف من أثار

لمات المفتاحية اطرال ل  ؛: رأسمال ا ثمار؛ التمو   .عقباتال؛ المؤسسات الناشئة؛ الاس

يف       JEL: .O16, L21تص

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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 .سلاالمؤلف المر  *



ل الية تمو زائر إش اطر للمؤسسات الناشئة  ا   رأس المال ا
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  مقدمة:   . 1

يــد تبــون وعــوده مــن خــلال  س عبــد ا عــد الانتخابــات الرئاســية الماضــية، حيــث جســد الــرئ زائــر مرحلــة جديــدة  دخلــت ا

ـــــــالات والإ  عـــــــض ا ــ  ـــــ روقـــــــات ومـــــــنح الفرصـــــــة للشـــــــباب  ثمار خـــــــارج ا ــ تمـــــــام بالمؤسســـــــات البحـــــــث عـــــــن ســـــــبل جديـــــــدة للاســـــ

ــــال  up -startالناشــــئة ــــذا ا ــ  ــ س وزارة متخصصــــة  ة  وزارة ــــو مــــن خــــلال تأســــ المؤسســــات و المتوســــطة و المؤسســــات الصــــغ

ات ال قد ،اقتصاد المعرفةو الناشئة  ن الصعو ل. إلا أن من ب ذه المؤسسات  التمو   تواجھ 

ذه المؤسسات،   لذا لية خارج القطاع المصر التقليدي ل ن للدولــة دور إنــا ف ــو أصبح من الضروري البحث عن بدائل تمو

ــل الموجــودة  يا ــ تفعيــل دور ال ــ  ــل و كب ــاطر و طــرح مصــادر أخــرى للتمو ات رأس المــال ا  société de capitalذلــك مثــل شــر

risque  عت  الاقتصاديات المعاصرة م وسائل التدعيم الما  ال  ــ بــھ و من أ ديــدة الناشــئة وذلــك لمــا تتم الف للمؤسسات ا

ــاطر بأســلوب ســليم  ــ التعامــل مــع ا ــا و ــذه المؤسســات مــن قــدرة عاليــة ع ــ خ ــ و ســرع يرجــع أساســا إ ــا الواســعة ع انيا م

ــل  ــ مجــال التمو ــا مؤسســات متخصصــة  نو اعتبــار أ ــة للصــ ــة النا تــھ التجر يــة ، ــذا مــا أثب الولايــات المتحــدة و الــدول الأورو

ــال ــذا ا ــ  طــورة  ،الأمركيــة  ــل المشــروعات العاليــة ا عــزف عــن تمو ن أن البنــوك الكلاســيكية  ــل وــ حــ ــا لتمو ــ حالــة قبول

يــة   ذه ذه البنوك ضمانات عي ط  ش غطــي قيمــة القــرض و المشروعات  ــ  ،فوائــدهو صــية قــد  ــذا العــائق أك ل  شــ ممــا قــد 

زائـــر ـــ ا ســـبة للمؤسســـات الناشـــئة  ــ ذلـــك ال ،تحـــديا بال ـ ــ حـــد الآن أضـــف إ ـ ثمر إ ــ مازالـــت تواجـــھ الشـــباب المســـ ـ ات ال صـــعو

ئة الداخلية  المعوقات التنظيمية، ضعف دور حاضنات الأعما ا صلة بالب ارجيةو ل، المعوقات ال ل ئة ا   .الب

  :الية الية طرح يمكننا سبق ما خلال منالإش  :التالية الإش

ــ   ــ ــــاطر غ ات رأس المــــال ا ــ  لمــــاذا شــــر ــ نــــة للمؤسســــات الناشــــئة  ــ الظــــروف الرا ــ ــــل الــــلازم  ــ تــــوف التمو ــ قــــادرة ع

زائر؟  ا

الية بناء ع الإ  ة الفرضي المطروحةش   :ةالتالي  ةتقوم الدراسة ع اختبار 

ــذه التقنيــة ميــة  ســبة للمؤسســات الناشــئة رغــم أ ليــة بال زائــر متواضــعا دائمــا يبقــى  التمو ــ ا ــاطر  ســوق رأســمال ا

يجة  ومحدودا جدا   شاط.   القانونية  التنظيمية،العراقيل  ن ذا ال     والمالية ال تواجھ 

 :داف الدراسة :  أ ذه الدراسة إ   دف 

  ي باه مس اطر  لفت ان ات رأس المال ا ل عن طرق شر وء إ صيغة التمو زائرة لضرورة ال  ؛المؤسسات الناشئة ا

  ــم إبــراز زائــر و العقبــات أ ــ ا ــاطر  ات رأس المــال ا ــ تواجــھ شــر يع و التحــديات ال ــ ــ  ات ــذه البــراز دور الدولــة  شــر

 .ترقية المؤسسات الناشئةو دعم  و 

   مية     الدراسة:أ

ــ ت ــ ميــــة ال ميــــة الموضــــوع مــــن خــــلال الأ بــــع أ ليــــة و ت ــ صــــيغ تمو ــ زائــــر  للمؤسســــات الناشــــئة مــــن خــــلال البحــــث ع ــــا ا ل

ذا يدخل   ذه المؤسسات و شاط  ناسب مع  .إت   طار البحث ع بديل للاقتصاد الر

 :من الدراسة       

الية ع لإجابةلالالمام والاحاطة بمختلف جوانب موضوع الدراسة و   أجل من ا الذي الإش  تم الدراسة، موضوع يطرح

 . الوصفي المن ع الاعتماد 

اور  خلال من الموضوع ذا عا سوف  :التالية ا

  يم عامة حول اطرمفا   ؛المؤسسات الناشئةو  رأس المال ا
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  اطر  العالم زائروسوق رأس المال ا  ؛  ا

   زائر. و العقبات اطر  ا ات رأس المال ا  التحديات ال تواجھ شر

يم عامة حول   . 2 اطر والمؤسسات الناشئة: مفا   رأس المال ا

اطر:  .  1.2   عرف رأس المال ا

ــد  ــو ســاب مؤسســات اقتصــادية تر اصــة  ــ الأمــوال ا ثمار  ــا اســ ــ مردوديــة ممكنــة مقابــل مخــاطر تواج تحقيــق أك

ساعد المؤسسة الناشئة ع النمو ل ل ر وتحو شاء، تطو ا من إ   والعمل.  لمدة محددة من الزمن خلال مختلف مراحل حيا

ل أسلوب يفتح  اطر برأسمال التمو ة، المتوسطة للمؤسسات واعدة أفاقا ا زائــر، والناشئة الصغ  عــد أنــھ حيــث  ا

ــل لأســلوب امــا بــديلا ، التمو ــ عتمــد الــذي المصــر ات رأســمال أن حيــث القــروض ع ــاطر شــر  صــاحب بمشــاركة تقــوم ا

ذا المبلغ ولا العائد ضمان دون  أوالمؤسسة المشروع ، و ل من النوع الأص ة المؤسســات يناسب التمو  الناشــئة والمتوســطة الصــغ

عــدام نظــرا ــون  المشــروع جــدوى  دراســة أن كمــا التقنيــة،ــذه  ــ الضــمانات لا ــ ت ك عنــدما دقــة أك ــا شــ  مختلفــان طرفــان ف

ــ يتوجــب مــا ع ات مــن النــوع ــذا عليــھ يقــوم الــذي والأســاس الــرح، تحقيــق ــل م ســائر ــ المشــاركة مبــدأ ــو الشــر ــاح وا   الأر

ــ ــ تقــوم لا تقنيــة و ا بــل اللازمــة الأمــوال تقــديم ع ــ تتعــدا  المؤسســة اســتمرارا بمــا يحقــق الشــركة لإدارة المســاعدة تقــديم إ

ا.     )140، صفحة  2009(فضيلة،   وتطور

ــ مشـــروعات  ـ ـــل رأس مـــال يوظـــف بواســـطة وســـيط مـــا متخصـــص  ـــاطر، أنـــھ  يـــة لـــرأس المـــال ا معيـــة الأورو عرفتـــھ ا

ــ باحتمـــال نمـــوخاصـــة ذات مخـــاطر مرتفعـــة،  ـ ــ دخـــل أو تتم ـ صـــول ع ــ تـــيقن با ـ ـــال ع ــ ا ـ ــا لا تنطـــوي  ـ التأكـــد مـــن  قـــوي لك

و دد وذلك  داد رأس المال  التارخ ا يا  اس ســ ــ المســتقبل البعيــد  ــ  صول ع فائض قيمة كب اطرة، أملا  ا مصدر ا

عد عدة سنوات. ذه المؤسسات   )103، صفحة 2009(رشيد،   حال بيع حصة 

وم المؤسسات الناشئة: . 2.2   مف

ــا مشــروع صــغ بــدأ للتــو start-up عــرف المؤسســة الناشــئة ــ أ ي ع ــ لمــة  اصــطلاحا حســب القــاموس الانجل  Start-up و

ون من جز    .نئتت

"Start"ــو ــ فكــرة الإ  و شــ إ ــو"up"نطــلاق ومــا  عــد   start-up بــدأ اســتخدام المصــط، القــوي  شــ لفكــرة النمــومــا  و

ــاطر ات رأس مــال ا ــور شــر ــرب العالميــة الثانيــة مباشــرة، وذلــك مــع بدايــة ظ شــيع اســتخدام  société de capital-risque  ا ل

عد ذلك الية  ،المصط    .و أيامنا ا

ديثــة عرفــھو  ــ قطــاع التكنولوجيــات ا ــا "المؤسســات الشــابة المبتكــرة،  ــ أ ــ ع ــا القــاموس الفر نمــا عرف  Paul ب

Graham ور حــول النمــو ــ  "growth"ــ مقالــھ المشــ ــاع ــا  "شــركة صــممت لتنمــو أ ــا تأسســت حــديثا لا يجعــل م و ســرعة"،  و

ا. شركة ناشئة     حد ذا

س من الضروري   عمل  مجال التكنولوجيا، أوكما أنھ ل ات الناشئة  ون الشر مغــامر  أن تمــول مــن قبــل مخــاطر أو أن ت

ــو  أو ــم  رج حيث الأمر الوحيد الــذي  ا نوع من خطط ا ون ل بــع النمــو أن ي ات الناشــئة ي ء آخــر يــرتبط بالشــر ــ  النمــو، وأي 

ن    فإن النمو Paul Graham وحسب ون ب يد ي ي  بالمائة أس  07و  05ا نا ل است ش   بالمائة.  10بوعيا، وأحيانا 

ق وطــرح منــتج جديــد أو ســو ســ ل ا مؤسسة  عرف المؤسسات الناشئة ع أ ــا  وعليھ يمكن  دف  ســ خدمــة مبتكــرة 

ــم الشــركة، أو غــض النظــر عــن  ، و ــ ــ  قطــاع أو ســوق كب ــ بارتفــاع عــدم التأكــد ومخــاطرة عاليــة  ــا تتم ا، كمــا أ شــاط مجــال 

ا لنمومق  ا  ابل تحقيق مة  حالة نجاح اح  ا لأر  )420، صفحة  2018(شرفة،  .قوي وسرع مع احتمال جن
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زائر  . 3 اطر  العالم و ا     :سوق رأس المال ا

ــ قطــاع التكنولوجيــا المعلومــات  لعبــت ــاطر، خاصــة  ات الممولــة لــرأس المــال ا ــ قيــادة و الشــر الاتصــالات، دورا أساســيا 

ديدة   سعينات بفضل التطور السرع للتكنولوجيات ا شطة الاقتصادية خلال ال ةو الأ ذه الف ا خلال      .تطبيقا

اطر  الولايات المتحدة ا  1.3.   لأمركية:سوق رأس المال ا

ــــت الولايــــات المتحــــدة  ات "و ن ات المرحلــــة المبكــــرة مثــــل شــــر ــــل شــــر ــ تمو ــ ــ الســــواء  ــ " Google"و" AMAZONEكنــــدا ع

ــا يــــــوازي Siscosystems"و"  Intel" و"Microsoft"و ــا  0,15%" بمــــ ــ الإجمــــ ــــ ــا ا ــــ ــ مــــــن و مــــــن ناتج ــــ ــبة الأك ســــ ــالرغم مــــــن أن ال ــــ

ــ  ثماري موجــودة  ــل الاســ ــاإ، ف ــالولايــات المتحــدةالتمو ــ أنحــاء العــالم (أورو نــاك عــددا لا بــأس بــھ مــن رواد الأعمــال  ن و   ن  الصــ

اطرو  عتمد ع رأس المال ا ا  ند) وغ ــ ، ال ة  ــ ســبة كب ا ب شــاط ــا يقتصــر  ــ أمر ــاطر  ات رأس المال ا كما يلاحظ أن شر

ــــل المؤسســــات  ــ تمو ــ اء  تمتــــاز بفــــرص نمــــوالناشــــئة وتختــــار القطاعــــات ال مرتفعــــة كقطــــاع التكنولوجيــــا وقطــــاع المعلوماتيــــة والــــذ

  .   )102، صفحة  2009(رشيد،   الاصطنا

اطر  الولايات المتحدة الأمركية لسنة (01)دول رقم ا  ل عن طرق رأس المال ا  (الوحدة: مليار دولار)2016: التمو
ات   البيان    المبالغ   عدد العمليات   عدد الشر

اء الاصطنا  تكنولوجيا المعلومات   42,1  3038 2620  والذ

ة    10,9  830  644  ال

  6,1  512  445  تكنولوجيا غ عالية

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

ــاطر  معيــة الأمركيــة لــرأس المــال ا ــ إحصــائيات ا دول أعــلاه إ ــر الســنوي لســنة و ش ا ــ التقر أنــھ  2016الموجــودة 

ل ما يقــارب  ــ 3709 تم تمو ــل  59,1شــركة بقيمــة إجماليــة وصــلت إ ــ مختلــف مراحــل التمو قــد أخــذت حصــة الأســد و مليــار دولار 

عمل  المعلوماتية   ات ال  .و الشر اء الاصطنا   الذ

لال ل ):01رقم( ش اطر  رأسمال طرق عن التمو ة  من المتحدة  الولايات  ا  2015-2018  الف

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

Consulté le 29/06/2020. 
ل يو ي الش اطر المال رأس أن البيا مس ارتفاعا عرف ا ة سنوات خلال ا  المبالغ م 2018 سنة بلغ حيث الأخ

ثمرة ــاطر المــال رأس  المس ــ دولار، مليــار99 ا ــ الإحصــائية المعطيــات أن مــن الــرغم ع ــاطر المــال رأس أن تو  الولايــات ــ ا
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ــ بلغ الأمركية المتحدة ثمرة المبــالغ ــم بلــغ حيــث ، 2000 ســنة معدلاتــھ أع ــذا   دولار مليــار 124 المســ ــر حســبو معيــة تقر  ا

اطر. المال لرأس الوطنية  ا

ــاطر المــال رأس صــناعة تطــور  يكــن لــم ــومي عمــل نتــاج ــان نمــاو  صــدفة الأمركيــة المتحــدة الولايــات ــ ا  منــاخ وتــوافر ح

ا، محفز م من ولعل ل  :و الأخرى  بالدول  مقارنة نجاحھ مرتكزات أ

 امج  من مجموعة خلال من الصناعة ذه دعم ع الدولة : عملتالدولة تدخل ن ال ا  والقوان م  :أ

  ثمار مؤسسات برنامج شآت  الاس ة؛ الم  الصغ

  ار أبحاث برنامج ة. المؤسسات ابت  الصغ

  السليكون:  )ضبة(وادي دور  

ــاذي كلارا سانتا وادي و قــة ســتانفورد  امعــة ا كيــة اليفورنيــا شــمال ولايــة ــ العر رة اســمو  الأم ون  وادي شــ  الســلي

ــ التكنولوجيــا، منجــزات وارتباطــھ بأحــدث التكنولوجيــة، للصــناعات  مجمعــا يصــف ات مــن ائــل تجمــع بمع ، والصــناعات الشــر

ب، وح والأبحاث، ديثة بالتقنية المتعلقة الموا ب مثــل ا واســ انزســتورات ا ر اليــوم الــوادي يضــم وال ات أشــ  ــ العــالم شــر

ديثة التقنية مجال ي، آبل، مثل ا و، أدو س و، غوغل، س س يا س بوك، ف ا( مايكروسوفتو  آكس   .)واشنطن مقر

 ناسداك بورصة: NASDAQ   

ــاطر المــال رأس صــناعة نجــاح لا يمكــن ة للمؤسســات شــطة ســوق ماليــة وجــود  دون  ا شــأت وقــد والمتوســطة الصــغ  أ

ورك مدينة  يقع الرئ ناسداك مقر ، 1971سنة ات أغلــب نيو ــا المدرجــة الشــر ــ ناشــئةتكنولوجيــة  ف عت ــ المؤشــر و  الرئ

ي التكنولو للسوق  يبة،   .الأمر     )161، صفحة  2007(

ا:  2.3. اطر  أورو   سوق رأس المال ا

ــا صــندوق  ــ أورو ثمر  ــ لكســمبورغ حــوا  و ــو  New Tech Venture Capitalاســ  6,5 صــندوق رأس مــال مخــاطر مقــره 

ــ مجــال 2016سنة    ومليار أور  ــ دعــم مــا حيــوي، خاصــة  صــول ع ات التكنولوجيا  المرحلة المبكــرة ل ، من أجل مساعدة شر

دمات   ات، الاتصالات اللاسلكية، ا ر و أنظمة الشب ا فرق ما ات التكنولوجيا الفتية ال تدير ك ع شر مجيات ب     ة.ال

ل رقم ال اطر للمؤسسات الناشئة  العالم لسنة (2)ش ل رأس المال ا  (الوحدة=مليار دولار) 2015: تمو

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

financement-startups-actions-critiques  
ي التمثيل من نلاحظ ــت ال المبالغ أن أعلاه البيا ــل المؤسســات الناشــئة وج ــان المــال بــرأس لتمو ــاطر  ــم ا ــ ا  الأك

ا ن بـــ  دولار مليــار 65 بمبلــغ 2015سنة  الأمركية المتحدة الولايات  ل ــي، الصــ ــي، المملكــة المتحــدة بـــ  مليــار دولار 44أمر  4,3أمر



زائر اطر للمؤسسات الناشئة  ا ل رأس المال ا الية تمو  إش
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ــي، ألمانيــا بـــ  دولار مليــار ــا مليــار 2,9أمر ــي، تل ــي دولار مليــار 1,7بـــ  فرســا دولار أمر ــل .أمر  المــال بــرأس كمــا نلاحــظ أن التمو

ن تج اطر  الص اا ا. اوز أورو   ل

ــــا  ــ أورو ــ ــــاطر للمؤسســــات الناشــــئة  ــــق رأس المــــال ا ــــل عــــن طر ــــم التمو مــــن مجمــــوع  %62حــــوا 2018  ســــنةبلــــغ 

ثمارات ســبة حيث الاس اطر للمؤسســات الناشــئة ب ل رأس المال ا شاط تمو ا من حيث   عد المملكة المتحدة أك دولة  أورو

ســبة و مليــار أورو،  5,7أي بقيمــة  39% ــا ألمانيــا ب عــد الولايــات المتحــدة الأمركيــة، تل ثمارات  ــ ســوق للاســ ي أك بقيمــة  %14ــ ثــا

سبةو   ومليار أور   1,5 باج،     .مليار أورو  1,4بقيمة   9% فرسا ب    )2018(س

اطر  الوطن العري:  3.3.   سوق رأس المال ا

ــي  ات رأس مــال مخــاطر حيــث عقــد الاتحــاد العر شــاء شــر عــض الــدول تجســيد فكــرة إ يــة فقــد باشــرت  أما عن الــدول العر

ـــاطر اجتماعـــھ الأول بتـــارخ  شـــاط تمثـــل  35الـــذي شـــاركت فيـــھ  2005/02/13لـــرأس المـــال ا ـــذا ال ــ  ـ عمـــل  ــ  06شـــركة  ـ دول 

تو الأردن  و الإمارات  و السعودية  و توس و مصر   و   .ال

ســــھ، و   ــــاء مــــن إجــــراءات تأس ــــ للاتحــــاد و تـــم الان ــــ النظــــام الأسا ــــي لــــرأس المــــال و الموافقـــة ع ــــدف الاتحــــاد العر قـــراره. 

ات الأعضـــــاء فيـــــھ،  شـــــاط الشـــــر ـــــف ب ــ التعر ـــ ـــــاطر إ  ـــــو ا عمـــــل  ــ  ـــ ــ التقليديـــــة، ال ـــ ديـــــدة غ ـــــار ا ــ الأف ـــ ـــــا و  مجـــــال تب ل تمو

ثمارات اللازمة   عــد و بالاس ة،  ــ ات المتع لــة الشــر ي ــ إعــادة  ات رأس مــال مخــاطر  عمــل شــر ــا، كمــا  اح من ورا ا ثم ج الأر ن ت

ا  ا.و شرا ا ثم إعادة بيع    أموال جديدة ف

ليجيــة لــرأس المــا معيــة ا ــ ا ــاطربالإضــافة إ ــ الــرح، و  GulfVenture Capital Associationل ا ــدف إ ــ جمعيــة لا 

ـــاطر  ــ مجـــال رأس المـــال ا ـ اصـــة، و متخصصـــة  ــ البحـــرن و حقـــوق الملكيـــة ا ـ ـــا  ـــار و تتخـــذ مقـــرا ل ـــل الأف يل تمو ســـ ــ  ـ ـــدف إ

ة ات ناشئة نا ا كشر     .)103، صفحة 2009(رشيد،  الإبداعية لتفعيل

ــا لمنصــــة ومضــــة يــــة، فوفقــ ــ المنطقــــة العر ــ ات الناشــــئة  ــــا الشــــر ــ حقق ــ ــا أن لا نقلــــل مــــن شــــأن النجاحــــات ال ــ لنــ ــ ب  ي

(Wamda)  ناك أك من ــت -شركة ناشئة  12الإقليمية لرواد الأعمال،  ــا شــركة ب ــ آي  (Careem) ، وكــرم(Bayt) مــن بي ــا  ومار

ــ(MarkaVIP) ــي  ــي فاينــدر(News Group) نيــوز غــروبو ، (Namshi) ، ونم ر رو ــوم(Propertyfinder) ، و  ، ووادي دوت 

(Wadi.com)- ــ مــن مئــة مليــون دولار ــ أك ــا إ ــوم، تصــل تقــديرات قيم  (Souq.com) ومــن المنتظــر أن تصــبح شــركة ســوق دوت 

  .ال تأسست عام

عمل   2005 ــا المقــدرة مليــار دولارو ا نحو ــ المنطقــة تتجــاوز قيم ات الناشــئة  .ثلاثة آلاف موظف أول شــركة ناشــئة  الشــر

ــا: اســتحواذ  ــار، متوجــة بالعديــد مــن الصــفقات ذات القــيم العاليــة، م ــي تواصــل الازد ــ Amazon ــ العــالم العر   Souq.comع

ى و  ــ شــاءات الك ــصــة الأ  Emaar Malls شــراء شــركة الإ  لنصــف مليــار دولار مــن Careem وجمــع Namshi.com غلبيــة 

Rakuten Inc وSTC ventures  وKindom Holding Company  و. Daimler    

ــ  ثمر  ســ ــاطر، و ى ا ــ اصــة الك ات ا م أيضــاً، إذ تخــوض المؤسســات والشــر ــ داد ن ــ ــ المنطقــة ف ثمرون  أما المس

ات الناشــئة ــ المنطقــةوقــد ، الشــر ات الســفر  ى شــر ــ ثمرت ك   Majid Al Futtaim Group، و Al Tayyar Travel Groupاســ

ات ناشئة مؤخرًا. اصة المتنوعة  شر   الشركة ا

ــ لبنــان ومصــر  ــم، و ــ لا تــزال مركــزًا ل ــ الإمــارات مــثلا ال م،  ايــد أعــداد ن وت ثمرن الرأســمالي كمــا تتعــاظم قــدرات المســ

  .اً والأردن أيض

نما تتألف قائمة أقوى   ا أفضــل   100ب ــدعم ــار المبتكــرة، و ــم الأف ــ تنفــذ أ ات ال شركة ناشئة  العالم العري من الشــر

ــ أرجــاء العــالم ثمرن  نك»، المســ ــ مــن   France Bankأنجــزت مجموعــة «فرســَ ت الدراســة أن أك ــ  90دراســة حديثــة حيــث أو
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ات والمشارع ال يــة الصــغر، ممــا  المائة من الشر ة ومتوســطة ومتنا ات ناشــئة ومشــارع صــغ ــ شــر عاملة  الاقتصــاد الــوط 

ـــ عمليـــة نمـــوه وتنميتـــھ الاقتصـــادية والاجتماع ـــا  ـــذا الاقتصـــاد يرتكـــز عل داد  يـــةيجعـــل  ، مـــن 2020, 07 02(مرصـــد، تـــارخ الاســـ

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

ديثـــــــة  عـــــــة ا ــ أن الثـــــــورات الصـــــــناعية الأر ـــــ ــ التجـــــــارب الدوليـــــــة إ ونيـــــــات الدقيقـــــــة و شـــــ : الالك ــ ـــــ ــ تتمثـــــــل  ـــــ -microال

électronique الإعلاميــة الدقيقــة ،micro-informatique،  ــة يو تكنولوجيــات المعلومــات و   biotechnologieالتكنولوجيــات ا

technologie-informations  ديدة   .قد حققت بفضل ديناميكية المشروعات الصناعية ا

ــاطر و  ة لــرأس المــال ا ــ أحضــان المؤسســة الأمركيــة الشــ ــرت بصــفة خاصــة  ــ ازد ة Silicon Valleyال ــ ، نجاحــات كب

ةو  ــ ــ حيــث أص ــ، معت ى ال ــ شــات الاقتصــادية الك ــ مصــاف الم ــا إ ــة قفــز أغل عــد ســنوات قليلــة مشــروعات متوســطة نا بحت 

افة الأسواق العالمية.   غزت 

ن   إذا قامت شركة ســبة ملكيــة مــا بــ ــا تتمتــع ب امل  مرحلة البداية، فإ ل احتياجات المشروع بال اطر بتمو رأس المال ا

  .90%إ    %80

ن أمـــا إذا مول ـــ ــا بـــ ســـبة ملكيـــة مـ ــ  ـ ــا تحصـــل ع ـ عـــد مرحلـــة البدايـــة فإ ــ  30%ت احتياجـــات المشـــروع  ـ ــ حالـــة و ،70%إ ـ

ن  ســــبة ملكيــــة مــــا بــــ ــــ  ســــتحوذ ع ــــا  عــــد ثبــــوت نجاحــــھ ماليــــا فإ ــــا للاحتياجــــات الموســــمية للمشــــروع  ل ــــ 10% تمو ــــا. 50%إ  م

    )126، صفحة  2008(بوراس،  

زائر   4.3. اطر  ا     :سوق رأس المال ا

شأت ات أ ثمار مال رأس شر زائر  الاس اص /242006/06المؤرخ    06/11القانون  بموجب ا ات ا  مــال رأس شــر

ثمار ــة الاســ ــل خصوصــا الموج ة المتوســطة المؤسســات لتمو ا ولممارســة ،الناشــئةو  الصــغ ات تخضــع شــاط  رأســمال شــر

ثمار ا من بضمان2008/02/11 المؤرخ يوم    08/56تنفيذي رقم بموجب مرسوم المالية وزارة من لتصرح  الاس  الذين يجب مس

افيــة يمتــازوا أن ــون  الســوق  ــ تــدخل أنو  بالاح ســ الماليــة لت التــا المتداولــة القــيم و نــة تنظــيم  و مراقبــة عمليــات و لرقابــة 

انيــة مــع 2016/09/01 المــؤرخ يــوم 04/16ذلك بموجب تنظــيم رقــم و  COSOBالبورصة  ات إم ــ الإعفــاء  ماليــة الاســتفادة مــن تحف

اح الضرائب من ات ع الأر  .سنوات 5 لمدة الشر

ثمارو  ات رأســمال الاســ ات تأخــذ شــر ل شــر م شــ ــى برأســمال أســ س عنــد50% محــرر  أد ــل وتقــوم التأســ ــ بتمو  لأع

انيــة  ــل الاقتصــادية للمؤسســاتالم ــا الضــروري  بالتمو ، ــد ل ــ م مــن  15%إلا شــغيل ثــم أق اصــة  أمــوال مو ا  احتياطــا

ا رأس من 10% حدود   إلا تقدم لاو  المؤسسة،  نفس مال رأس  للمشاركة      . الصا مال

   شركةSofinance  :   

ا    شاء ا من طرف بنك  و   2000أفرل    04تم إ زائر   نم اعتماد من     مليار دج  5برأس مال قدره    2001جانفي  09ا

ثمار الأجن المباشر ديدة  إطار الاس شاء المؤسسات ا مة  إ ذه الشركة المسا ام  ا    ، م ام ذه الشركة م ا و تؤدي  وظائف

تدعيم   الوط  و دف  الاقتصاد  ببعث  و عاش  ة    نطلاقة إذلك  الصغ المشروعات  ل  بتمو يتعلق  فيما  المتوسطة و جديدة 

ص فيما يو   ) 2020(سوفينوس، : تت

  ا؛ و ترقية مة  رأسمال ة والمتوسطة من خلال المسا ر المؤسسات الصغ  تطو

  م والسندات؛ الأس ا و اصة  وسيط  المعاملات ا مة  ة، والمسا  حيازة الديون والأوراق التجار

 ة والمتوسطة   .ترقية الاعتماد ع الإيجار التمو باتجاه المؤسسات الصغ
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ورة   المذ الوظائف  إ  المعتمد   و إضافة  الدولة  مات  للمسا الوط  لس  ا قرار  ر    20موجب  تحديد    2003أكتو تم 

ن ن التاليت     :النقطت

  ـــ القطـــاع العـــام شـــاط الشـــركة ع ـــ  وصصـــة و ترك ـــ عمليـــة ا ـــ مـــا يتعلـــق بمســـاعدة المؤسســـات  ـــام  ـــ الم ا  توســـيع تـــدخلا

ة غ المرصدة؛  و   سي الموارد العامة التجار

 ا ومســــــــاند ــــــــق إرشــــــــاد ر المؤسســــــــات عــــــــن طر يــــــــل وتطــــــــو ــ دعــــــــم وتأ ــــــ ــــــــام الشــــــــركة ع ــ م ــــــ ــــــــا الماليــــــــة ترك ل ي ــ إعــــــــادة  ــــــ ا 

ــ رأس المــال،  مة  ــل الملائمــة (مســا ــل فــرص التمو يص، فــتح رأس المــال، البحــث عــن الشــراكة) وتــوف  ــ اتيجية(ال والإس

ـــل ـــم التمو ن لنـــا  ـــدول التـــا يبـــ ) وا ــ تـــوفره شـــركة   encoursقـــروض متوســـطة، وقـــروض الإمضـــاء والإيجـــار التمـــو ـ ال

Sofinance  مؤسسات الاقتصاديةلل. 

دول رقم ( ة    Sofinanceشاط شركة  ): 2ا   (الوحدة ألف دج) 2017-2015خلال الف

  2017  2016 2015  السنوات   -البيان   

مة  رأس مال المؤسسات الاقتصادية    1163937  1047000  1245600  المسا

  6250598  5138000  4933000  الإيجار التمو 

  827966  1608000  672000  الإمضاء  قروض

  3077998  2845000  3292000  قروض متوسطة الأجل 

مة    50000  50000  500000  سندات المسا

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

ــ رأس المــال للمؤسســات الاقتصــادية قــدر بـــ  مة  ــدول أن المســا ن  7,6مليــار دج أي حــوا  1,163نلاحظ من خلال ا ملايــ

 . سنة  وأور 

ــا و 2017  ــ أمر لات  ــم التمــو ــا و ــ قيمــة متواضــعة إذا قورنــت ب مات شــركةو أورو اقتصــر فقــط  Sofinance أن مســا

ة   ات العمومية المتع ا  و ع الشر او ذلك لإصلاح مسار ل ي   .عادة 

   شركةFinalep :   

ــ ســـنة  ـ ل مؤسســـة ماليـــة  ا تحـــت شـــ شـــاؤ ـــل مـــن القـــرض الشـــع  1991تـــم إ ا  ســـ ــ تأس ـ م  ليـــة و ســـا نـــك التنميـــة ا

الــة الفرســية للتنميــة برأســمال قــدره و  ــان  732الو ــ مليــون دج،  ة والمتوســطة ع ا مســاعدة المؤسســات الصــغ شــا ــدف مــن إ ال

ل ل التمو    .تخطي مش

ات انطلــق اعتمــاد صــيغة رأس و ــ نفــس الإطــار و ــ تواجــھ صــعو زائــر ال ــ ا مــن أجــل مســاعدة المؤسســات الاقتصــادية 

لية  اطر  جو ن عــن البطالــة 2000المال ا ل تقــديم حصــص مســاعدة تخــص مــن خــلا  CNACمن طرف الصندوق الوط للتــأم

وانـــــب مختلفـــــة  ســـــي الـــــذي يضـــــمن و رأس المـــــال الموجـــــھ  ــ ال ـــ ا  ــ رأســـــمال المؤسســـــة الاقتصـــــادية بمســـــاعد ـــ المشـــــاركة المؤقتـــــة 

افظة ع مناصب الشغل   او ا اد    .كذا ز

اطر ف ات الماليــة  ومع استعمال الصندوق رأس المال ا ــة الصــعو ــ و ساعد المؤسسات الاقتصادية ع مواج عمــل ع

ن دف ســرح العمــال،   :تحقيق  عدم غلق المؤسســات الاقتصــادية، عــدم  ــ و الأول اجتما  ي نف ــ  و ــو الثــا ــث المؤسســات ع

اطر لمساعدة المؤسسات الاقتصادية ات رأس المال ا شاء شر زائرة،   .إ     )2020(ا

 



  بودا مخطار 
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لال ة    Finalepشاط شركة  ): 03رقم (  ش  (الوحدة دج) 2019-2010خلال الف

  
 - chiffres clés  :المصدر   

 dz.-finalepwww. 
ل بــأن رقــم أعمــال شــركة ــذا الشــ ــو تزايــد مســتمر مــن ســنة لأخــرى حيــث   Finalepنلاحظ من خلال  ا و ــ عــرف تطــورا كب

لنا ســنة  ــ مــن  10رقــم أعمــال بـــأك مــن  2010ــ ــ أك ــ ســنة   80مليــون دج وارتفــع ا شــاط رأس ، 2019مليــون دج  لكــن يبقــى 

زائر جد ضعيفا   اطر  ا   .محدوداو المال ا

مة  سبة مسا ل  Finalepحيث لا تتعدى  شــاء  كحد أقالمؤسسات الناشئة  من رأس مال  %46 التمو   مرحلة الا

ــ الـــــدول المتقدمـــــةو  ـــ ـــــا  ا ســـــبة ضـــــعيفة إذا مـــــا قورنـــــت بنظ ــ ـــــ  ـــ ـــــا  شـــــطة، بـــــل ينحصـــــر مجـــــال أعمال ـــــل الأ غطـــــي  ، كـــــذلك لا 

لية للمنتجات الغذائية   سة  و الصناعات التحو شب  و صناعة الأل ل ا    .وات المنجميةاستغلال الو تحو

   شركةEl Djazair Istithmar  :   

ثمار” ” زائــر اســ ــا ــ شــركةا مة، يحكم ي ذات مســا ــا القــانو ع ثماري، طا ــ  11-06القــانون رقــم    رأســمال اســ المــؤرخ 

ــ  2006جـــوان  24 ـ ت  شـــ ثماري، أ شركــــة رأســـمال الاســـ ســـم  28والمتعلـــق  نمـــا بـــدأت 2009د ــ  ب ـ ا  ليـــة  07شـــاط  2010جو

فيــــــــة  مــــــــا بنــــــــك الفلاحــــــــة والتنميــــــــة الر ن  ت بمبــــــــادرة مــــــــن بنكيــــــــــن عموميـــــــــــ شــــــــــ والصــــــــندوق الــــــــوط للتــــــــوف BADR BANKأ

  .CNEP BANK  والاحتياط

ـــارخ  ـــة بتـــ ــا مـــن طـــرف وزارة الماليـــ ـ ـــليار ( 2010مـــاي  11لقـــــد تــــــم اعتماد ـــبلغ مـــ ـــوزّع ) دي ــــ1برأســـمال اجتمـــا يـ ـنار جـزائـــــــري مـــــ

  :التـا

دول رقم (       El Djazair Istithmar شركة  ): تقسيم رأسمال3ا
مون  صص   مبلغ رأس المال  المسا  س المال رأا

 %70 دج 700.000.000,00 بنك الفلاحة والتنمية الرفية

 %30 دج 300.000.000,00 بنك -الصندوق الوط للتوف والاحتياط

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

ـــة  ـــة، ذات أقــليـــ مة نقــديـــ ـــسا ـــراكة وذلــــــك بمـــ ــ شـــ ــ ــ الــــدخول  ــ ثماري إ ـــة رأس المــــال الاســــ ــ شـــركــــ ـــتة مــــن و ســ صــــفة مؤقــــــ

ـــة دفـــ ـــة المس اصــــة و  ،رأســــمال الشركـــ ــ الأمــــوال ا ــ مات  ـــتعلق بالمســــا ــــل عمليــــة تـــ ة و منــــھ  ــ المؤسســــات الصــــغ ــ اصــــة  شــــبھ ا

  .الناشئةو المتوسطة  و 
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ة تمث زائـــر استـــثمار"  المشاركة  رأسمال المؤسسات الصغ شــاط الرئ لشركــــة "ا ــذا  الناشئةو المتوسطة و ــــل ال و

مة أقــــــلية ( ون مســا ــ حــد ) مــن المؤسســة 49تــ أق ــا، %  ــذا خــلال جميــع مراحــل نموّ زائــر  و ســية لشــركة "ا ــام الرئ تمثــل الم

ثمار" فيما  :اس    ي

   ة اصة)؛و المتوسطة  و منح المؤسسات الصغ انية المؤسسة (الأموال ا ز  أع جدول م ة ال  الناشئة منتج ما لمعا

 ثمرن  خلق مؤسسات جديدة  مجال تكنولوجيات الإعلام والاتصال القيم المنقولة؛  يع المس

 ة والمتوسطة؛ يل المؤسسات الصغ  المشاركة  برنامج تأ

 المشاركة  تنمية السّوق الما (البورصة) ؛ 

   صول ا من ا ل الما للمؤسسة لتمكي ي ن ال   . ع القــرض المصرفــيتحس

طوات للشراكة فيما يلــي:     ــم ا ص أ زائرة،   تــ   )2020(ا

   ذا الأخ يتقدم بطلب شراكة ثمار مع حامل المشروع.  زائر اس ص عن مشروعھ؛و الاتصال الأو لشركة ا  م

  ــــذا فحــــص المشــــروع و عــــض الشــــروط ل ــ  ــ ا إ ــ شــــاء، مشــ ــ الإجــــراءات الأوليــــة للإ ــ ــ تــــــنص أيضــــا ع ــ ـــراكة وال ـــة شـــ شــــاء علاقــــ

ول (  وتو  )؛...الموقع وتـقيــيم للمشروع، وضع خطّة عمل،ال

 ثمار و/أومجلـــس الإدارة لاتخـــاذ  عـــرض الملفـــات نـــة الاســـ ــ  ـ ،...) إ ـــ ي، تق ، قـــانو عـــد دراســـة تفصـــيلية للمشـــروع (تحليـــل مـــا

 قرار؛

 ع الرســــ للمشـــاركة ــــذا الأ   إضـــفاء الطـــا تضـــمن  اء" و ن" أو"عقـــد الشــــر م ــــ "عقـــد المســــا امــــات وذلــــك بـــالتوقيع ع ، ال ـــ خ

روج سي وا ن وكذا طرق ال  ؛الطرف

 ــ للشــركة شاء المؤسسة (إعداد القــانون الأسا س المؤسسة يتخذ الطرفان الإجراءات القانونية لإ يل و   إجراءات تأس ــ ال

ل التجاري، تحرر رأس المال  ؛)...بمركز ال

 عة المشروع عد  متا ارات ميدانية و ذا من خلال القيام بز ةو  ؛اد التـقارر الدور

  ـــروج مـــن المشـــاركة ــ أغلبيـــة رأســـمال وذلـــك ســـواء با ـ ا يـــع بال ـــا أو ــ الشـــركة لفائـــدة الشـــرك ا ـ ا  ــ حصصـــ ـ التنـــازل ع

صص عن طرق البورصة ثماري آخر أوالتنازل ع ا ثمر صنا أو صندوق اس   .المؤسسة إ مس

ة  و   كيبة المالية للمؤسسات الصغ اة لل شاء: و المتوسطة و مكننا عرض محا   الناشئة  حالة الإ

 ي ل الثنا  :Financement mixteحالة التمو
مون  مة  المسا مة  المشروع   (دج) مبلغ المسا   سبة المسا

  %51  5.100.000,00  صاحب المؤسسة أوالمشروع

ثماري شركة رأس المال    %49  4.900.000,00  الاس

موع    %100  10.000.000,00  ا
 ي ل الثلا  :Financement triangulaireحالة التمو

مون  مة   المسا مة  المشروع  (دج)مبلغ المسا  سبة المسا

 %33 3.300.000,00 صاحب المؤسسة أوالمشروع

ثماري   %17 1.700.000,00 شركة رأس المال الاس

 %50 5.000.000,00  البنك 

موع   %100 10.000.000,00  ا
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مة  سبة مسا ثماري نلاحظ أنھ لا يجب أن تتجاوز  سبة  %34شركة رأس المال الاس ــ مــن المفــروض  %50من  المتبقيــة ال

ا صاحب المشروع م  سا  .X 34% = 1.700.000,00 5.000.000أي  ،  أن 

ثمار .  5.3 زائرة السعودية للاس     :  ASICOMالشركة ا

 :س  التأس

ــ  ـ وم" بموجـــب الاتفاقيـــة الموقعـــة  ثمار "أســـي ـــة الســـعودية للاســـ زائر ت الشـــركة ا شـــ ـــة  2004أ ور م ـــوم ا ن ح بـــ

زائرة    العرية السعودية.   والمملكةا

ر ــ شــــ ــ ا  شــــاط ـــ 2008ويوني ــــ باشــــرت  زائر العاصــــمة. حــــدد رأســــمال الشــــركة بــ ــــا بــــا دج  8.000.000.000، يتواجــــد مقر

ن  ن مليو   75(حوا   ن الدولت ساوي ب   .دولار)، بال

  :غرض الشركة 

الات وجميع القطاعات، وذلك عن طرق ل ا ثمار   ل الاس  :يتمثل غرض الشركة  تمو

 ات) جديدة أ مة  رأسمال مشارع (شر ات قائمة و المسا  ؛اقتناء حصص  شر

 ل ن تمو م ا الشركة عن طرق حساب المسا م ف سا  .المشارع ال 

  :إدارة الشركة 

ون من ســتة ( سي الشركة، مجلس إدارة م لــس عض ــ ) أعضــاء، 06يتو  أس ا ــ م ثلاثــة أعضــاء، ي ــل مســا من و يمثــل 

ســية ســعودية  ــ و ج ــة الإدارةشــرف ع ســية جزائر ــل ثلاثــة يجتمــع مجلــس الإد  ،التنفيذيــة مــدير عــام مــن ج ــ الأقــل  ــا ع ارة دور

ر  ةو أش ثمار اصة بالعمليات الاس سية،   .تخذ جميع القرارات ا     )2020(الرئ

دول رقم (   (الوحدة ألف دج) 2019خلال سنة   Asicomشاط شركة  ): 4ا

 2019  السنوات   -البيان   

مة  رأس مال   3.000.000  المؤسسات الاقتصادية  المسا

  3.000.000  قروض متوسطة الأجل 

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

Consulté le 02/07/2020.  

مة شركة  دول أن مسا أي مليــار دج  3بلــغ 2019   رأس مال المؤسسات الاقتصادية لسنة  Asicomنلاحظ من خلال ا

عادل بـ  ذه الشركة فقط للمشارع الفندقية    و و مليون أور   20ما  ل  مة. و يقتصر تمو ة ال   المراكز التجار

اطر   . 4 ات رأس المال ا زائر:المعوقات والتحديات ال تواجھ شر   ا

ــل وتمنــع المؤسســات  ــاطر ك عيــق تطــور ســوق رأس المــال ا ــ  عــض المعوقــات ال ــ  ــذه النقطــة إ تــتم الإشــارة مــن خــلال 

ت من أجلھ. ش ل المساعدة من تأدية الدور الذي أ يا   وال

الة):  1.4.   المعوقات الثقافية (عدم التحكم  إسناد الو

 : ل التحف   مش

ل    ـــل الوحيـــد لمشـــ ــ ا ـ عـــد التحف ن، و ــ المقـــاول ـ غـــرض تحف ة  ـــ اصـــة مبـــالغ كب ـــاطر ا تنفـــق مؤسســـات رأس المـــال ا

 ــ ــاطر، إلا أن مؤسســات رأس المــال ا ــق رأس المــال ا ثمار عــن طر ــ طبيعــة الاســ الة الذي يم ثمر مبــالغ الو ســ زائر لا  اطر بــا

ا ة من الأموال ال بحوز   .كب



زائر اطر للمؤسسات الناشئة  ا ل رأس المال ا الية تمو  إش
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ــ  ،إذ يبقــى عــدد المؤسســات المقاولــة الممولــة قلــيلاً  ة ال ــ ــذه المؤسســات للمخــاطرة الكب ن، تجنــب  ب ــ ســ ــذا إ وقــد يرجــع 

ــاطر و/أ ــق رأس المــال ا ــل عــن طر ــ التمو  ــو تم ــل إل ــا مــن طلبــات التمو ــذه عــدم وصــول العــدد ال عــض  ــ مزاولــة  ا، فضــلا ع

اطر. ل عن طرق رأس المال ا لات إ جانب التمو   المؤسسات لأنواع أخرى من التمو

 :اطر ل المساعدة ومؤسسات رأس المال ا يا ن ال سيق ب   غياب الت

زائ   شــطة بــا ــاطر ال ا بمؤسســات رأس المــال ا ن يؤكد المسؤولون عن عملية انتقاء المشارع وتقييم ر أن أغلــب المقــاول

ض أن  ــ ــ التوجيــھ الــلازم الــذي مــن المف م ع ع عدم حصــول م، مما  ع لون تماما كيفية عرض مشار ل يج الذين يطلبون التمو

ل المساعدة من حاضنات ومشاتل للمؤسسات يا   .تقدمھ ال

ل المساعدة. مما يا اطر وال ن مؤسسات رأس المال ا سيق ب ناك مشكلاً  الت   ع أن 

 :ن زائر ن ا   غياب ثقافة المؤسسة لدى المقاول

ـــاطر    ـــق رأس المـــال ا ـــل عـــن طر ن الامتيـــازات المرتبطـــة بالتمو زائـــر ن ا ـــل أغلـــب المقـــاول ا و يج ــ تقـــدم ـ ات ال ـــ التحف

 ـــ يلات  ســـ ومـــة، مـــن  ــ ا ـ ـــل ال يا ــ ال ـ لات الممنوحـــة، بالإضـــافة إ ، ضـــمانات للقـــروض والتمـــو ــ العقـــار الصـــنا ـ صـــول ع  ا

ن. ات محصورة  عدد قليل من المقاول ذه التحف انية الاستفادة من  ن، مما يجعل من إم ن المقاول و   عمل ع توجيھ وت

م اتجـــا ن فـــتح رأس مـــال مؤسســـا ـــة أخـــرى، تجنـــب المقـــاول ــ عـــرض القـــوائم مـــن ج ـ ثمرن آخـــرن، عـــدم الشـــفافية  ه مســـ

ــاليف  يجــة الت ــل، ن ــاطر بدراســة عمليــة التمو الــة عنــد قيــام مؤسســات رأس المــال ا ــاليف الو ــ ارتفــاع ت الماليــة... يــؤدي بــدوره إ

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

  المعوقات المالية:  2.4.

ات رأس شــاط يخضــع ــاطر المــال شــر زائــر ــ ا ــ ا شــارة عــد الماليــة وزارة تزكيــةو  وصــاية إ  رقابــةو  تنظــيم يئــة اس

شاط الأسا القانون  من 12 المادة تنص كما COSOB البورصة عمليات اطر المال رأس المنظم ل زائر  ا ــ ا  تــوفر ضــرورة إ

ةو  الكفاءة سي  ا ات لدى ال ذه الشر   .مدراء 

ات رأس يمكن فلا المالية الناحية من أما اطر المال لشر ــ توظيف ا ا بالمائــة 15 مــن أك ــو  مــن رأســمال ــا   نفــس احتياطا

ات تحوز  أن يمكن لا أنھ إ إضافة الشركة، اطر أك المال رأس شر   .واحدة مؤسسة مال رأس من بالمائة  49 من ا

ي الإطار يو كما ذه يمكن أنھ القانو ض أن المؤسسات ل ــا رأس مــن بالمائــة 10 ســبة من أك تق ــاص مال  ســبة أي ا

اض    العشر. تتعدى أن يجب لا الاق

ــون  ات مــوارد  تت ــاطر المــال رأس شــر ــ ــذا خــاص، مــال رأس شــبھو  بأنواعــھ، خــاص مــال رأس مــن ا ــون  قــد الأخ  عبــارة ي

مية عن أموال ثمرن أفراد  من سا ماتو أ الشركة خارج مس ل الدولة من مالية مسا ة لمؤسســات إنتاجيــة شاطات لتمو  صــغ

   )183، صفحة  2016(ضياف،    .متوسطةو 

ة  و  ات المالية للمؤسسات الصغ :الناشئة إ ما  و المتوسطة  و تكمن الصعو   ي

 صول  فرص محدودية  المالية؛ الموارد  ع ا

  شاء ع المؤسسات ذه من الكث قدرة وعدم المالك المدير ع الكب الاعتماد ل إ ؛  تنظي ي  رس

 رجــع محــدودة، ســوقية قــوة ــون  أساســا ذلــك و ة المؤسســات أن ل اق تحــاول  والمتوســطة الصــغ ــ ــ اخ  بالعقبــات مجــالات تتم

ا عرقل ال ا ع وال دخول  المنافسة؛ شدة رأس

 اطر ارتفاع ة والمالية ا شاشة والمنافسة السيولة مخاطر مع تتفاعل ال التجار ة المؤسسات و  والمتوسطة؛  الصغ
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 ن المــدراء كفــاءة عــدم ة للمؤسســات المــالك ــ الــذين والمتوســطة الصــغ ــون  لا الأحيــان أغلــب و ــارات  يمل  لإدارة اللازمــةالم

و  ال المؤسسات  ؛ايمتل

 ــ نقــص ع المــا التخطــيط وغيــاب المــا لــلأداء الــدوري تقيــيم دةإعــا لعمليــات وا  مؤسســات مــن العديــد ــ الرســ ذوالطــا

 )178-177، الصفحات  2014(بوحرب،  القطاع 

 المعوقات القانونية:  3.4.

ــاطر لعبتــھ الــذي الفعــال الــدور  من بالرغم ات رأس المــال ا ات وترقيــة دعــم ــ العــالم ــ شــر  إلا الناشــئة، المقاولاتيــة شــر

ا لا تزال زائر  أ ا ال المتقدمة المراحل عن عيدة ا   .الدول  عض بلغ

ــاطر ــل فــإن وعمومــا ات رأس المــال ا زائــر ــ المؤسســات الناشــئةو  مــن شــر ي ا  وتواجــھ النقــائص، مــن جملــة عــا

ا،  أمام حائلا تقف تحديات   :أسباب  لعدة ذلك عود و تطور

 ات الأعمال حاضنات فكرة من ل ومحدودية حداثة زائر؛  الناشئة والشر  ا

 ات  نقص نة  المغامر المال رأس شر صول ع الاعتماد من  ة ا يجة صعو زائر ن ثمار  ا  ؛  COSOBللاس

 وقراطية، الإجراءات شرعات مواكبة وعدم الب ن؛ ال  والقوان

 زائري  المنتج  من يجعل مما الدولية، المعاي مطابقة وعدم الإنتاجية، تخلف ى  أســواق دخــول  عن عاجزا ا ــ  لضــعف نظــرا ك

تھ؛  تنافس

 ومي الإنفاق ضعف ، البحث ع ا امعة وانفصال العل  الواقع؛ أرض عن العل البحث ومراكز ا

 التخلف ، اصــلة التطــورات مواكبــة وعدم التق ئــة ــ ا ــي، العالميــة (الــدفع الأعمــال ب و ونيــة، التــدفق  والتجــارة الالك الالك

نت دمات الان  )429، صفحة 2018(شرفة،   .)...البطيء 

 امعـــات وميـــة وا امج ا ـــ ن ال ســـيق بـــ ات رأس  غيـــاب الت ــ لشـــر سـ ـــ ي ـــار ح ع الابت ــ تحمـــل طـــا ـ ــ مـــا يتعلـــق بالمشـــارع ال ـ

ا. ل اطر بتمو  المال ا

  حليل النتائج:ت . 5

شاط المؤسسات الناشــئة ع التعرف تم الدراسة ذه خلال من ناسب مع  لية ت اطر كصيغة وتقنية تمو  رأس المال ا

ــ ا ال ات ســتعمل ــاطر شــر ــ لتحــافظ رأس المــال ا ا ع ــ التعــرف وتــم الممولــة، المؤسســات ــ مصــا ــم مختلــف التجــارب  ع أ

ا ذه التقنية  أمر ا ،المتعلقة  زائر ،العالم العري  ،أورو ن و ا   .الص

ــ أن أشـــارت كـــذلك حيـــث  ـ ـــل المؤسســـات الناشـــئةالتجـــارب الدوليـــة إ ــ تمو ـ ــ  ـ ل كب شـــ م  ســـا ـــاطر  ــ و  رأس المـــال ا ـ ال

ا  تمثلي ونيات الدقيقةغالبا  شاط ة   ،الإعلامية الدقيقة  الالك يو   .وتكنولوجيات المعلوماتالتكنولوجيات ا

شــاطات المتعلقــة  ــل ال ة وتمو ــ ــل المؤسســات العموميــة المتع ــ تمو زائــر ع ــ ا ــاطر  شــاط رأس المــال ا ن اقتصــر   ح

لية الغذائية.   بالصناعات التحو

ــ بــالتعرف الدراســة ــذه لنــا سمحت قد ھأن كما ــم ع ــ العوائــق أ زائــر تطــور  عيــق ال ــ ا ــاطر  ــالعوائق  ،رأس المــال ا

ن مــنلثقافيــة و االقانونيــة و  ،الماليــة ــم أيضــا بــ ــ العوائــق أ ات تواجــھ ال ــاطر شــر زائــر ــ رأس المــال ا  المؤسســات طبيعــة ــ ا

ا غلب ال ئرةزاا الاقتصادية ع عل ، الطا ا وعدم العائ سام قبول صص اق ا وفتح  ا ارجيةراف  للأط رأسمال         .ا
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ات عت اطر المال سأر  شر م ا صائص ذلكو  الممولة المؤسسات  خاص كمسا ل تم ال ل  سأر  طرق عن التمو

اطر، المال ن وكذلك ا ا ال القوان ا يفرض مة ستطيع لا حيث ئري،از ا المشرع عل  ســبة من بأك معينة مؤسسة  المسا

ي   المؤسسة ذه من  %49  ل الثنا ذا  حالة التمو   . financement mixteو

ــ  ــ لتصــل ا ســبة بكث ــذه ال ن قــد تتجــاوز  ــ الــدول المتقدمــة والصــ ــ رأس مــال المؤسســات الناشــئة  مة  ن أن المســا ــ حــ

ا مة قـــدر ـــة فقـــط  80% ســـبة مســـا ــ العناصـــر المعنو ـ مة المؤسســـات الناشـــئة ع أي بـــدون  le savoir faireوقـــد تقتصـــر مســـا

مات نقدية أو ية  تقديم مسا   .عي

ء و إذا   ــا ممــا جعــل ســوق رأس ن دل ع  ا وأمر ا عنھ  أورو زائر يختلف كث ثمار  ا نما يدل ع أن مناخ الاس

اطر   ات المال ا ــود وتــذليل العقبــات أمــام شــر حتاج ا المزد من بذل ا و  وضع جني و لھ الت زائر  من ناحية ش ا

. ا  الأع ة الفرضية ال تمت صياغ ذه النتائج تؤكد  اطر، و   رأس المال ا

اتمة: . 6   ا

ــم وســائل  ــ الاقتصــاديات المعاصــرة مــن أ ــاطر  ات رأس المــال ا ــ شــر ــ للمؤسســات الناشــئةو التــدعيم المــا عت لمــا  الف

ات  شــاط شــر ــ ل ــال الطبي ــاطر حيــث يمثــل دعــم المشــروعات الناشــئة ا ــ التعامــل مــع ا ات مــن قــدرة ع ــذه الشــر ــ بــھ  تتم

اطر   لية للمشروعات بدون أن تتطلب ضماناتو رأس المال ا اجات التمو   .ال تقوم بتغطية ا

ــــون أمــــواو ــــذا  ــــاطر مســــتحقة ألا ت ات رأس المــــال ا ــ و ل شــــر ــ ســــمح بــــذلك ع انــــت حالــــة المشــــروع لا  واجبــــة الــــدفع إذا 

اصــة  ل جــزءا مــن أموالــھ ا شــ ــا أصــبحت  شــاط و اعتبــار أ انــت نتــائج  مــا  ــون واجبــة الــدفع م ــ ت ــ خــلاف القــروض ال ذلــك ع

ضة   .المؤسسة المق

ن، المملكــة المتحــدة، ألمانيــا  الولايات المتحــدة الأمركيــة، الصــ ة و لقد قدمت لنا تجارب الدول الصناعية  ــ فرســا دروســا كث

ـــة الناشـــئة و حـــول متطلبـــات نم ار ـــا بالمؤسســـات الابت تمام ـــل و ســـوق رأس المـــال مـــن خـــلال ا ــ إيجـــاد حلـــول لتمو ـ ـــث  ث ا ا ســـع

ديثة.  المعارف ا

زائر متواضعا لكن يبقى سوق رأ اطر  ا ذه التقنيةو سمال ا مية  ــ محدودا جدا بالرغم من أ ، الأمر الــذي يحــتم ع

شــمل  ا محدودا جــدا حيــث  ذه التقنية ال بقي عدد يع إقامة مؤسسات الوساطة المالية المتخصصة   زائرة  البنوك ا

ات  ــع شــر ــاطر و  Asicomصــندوق و  Finalep ،Sofinance،El Djazair Istithmarأر ات رأســمال ا مة شــر ســبة مســا لا تتعــدى 

ل  ي)  %34 التمو ل الثلا   .(التمو

ــل الــلازم للمؤسســات الناشــئة و  ا  تــوف التمو م ا  الدول المتقدمة. كذلك يبقى مسا ا سبة ضعيفة مقارنة بنظ  

زائـــر جـــد ضـــعيفا ليـــة للمنتجـــات الغذائيـــة ،ـــ ا ـــل الصـــناعات التحو ـــ تمو ـــا  ســـة ،بـــل ينحصـــر مجـــال أعمال مـــواد  ،صـــناعة الأل

شب    ،التغليف ل ا وات المنجمية  و تحو ة.  و استغلال ال شطة لا تتطلب مخاطرة كب ذه الأ   ل 

ــ ذلـــك مجموعـــة مـــن العراقيـــل التنظيميـــة  ـ ـــ جعلـــت مـــن ســـوق رأس المـــال و أضـــف إ زائـــر ســـوقا القانونيـــة ال ــ ا ـ ـــاطر  ا

يا       .embryonnaireجني

 :التوصيات   

  يمكننا وضع مجموعة من التوصيات التالية:

  ـــ الوظيفــة العموميــة عتمــدوا فقــط ع ــي لا  ـــام ل ثمار لــدى الشــباب ا ــ ترســيخ ثقافـــة الاســ نميـــة روح و العمــل ع ذلــك ب

اطرة و المقاولاتية  ار الإبداعيةو حب ا  ؛يع الأف



  بودا مخطار 
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 ــ تــوف م  ســا بائية ل ا الامتيازات المالية وا اطر وذلك بمنح ات رأسمال ا ــل الــلازم يع الدولة ع إقامة شر  التمو

ا للمؤسســات الناشــئة ما ــ  مــع الرفــع مــن مســا ــق إدخــال مؤسســات أخــرى  ر الســوق المــا عــن طر ــ تطــو م بــذلك  ســا و

ا اطر م ات رأسمال ا اب شر عد ا  ؛البورصة 

 صول ع الموافقــة مــن ال يل ا س ة والمتوسطة والناشئة ل ــل توف العقار الصنا للمؤسسات الصغ يئــات الممولــة لتمو

  ؛تھ المؤسسات

 ا من أفضل وسائل دعم المؤسسات الناشئة و ا  يع شاء حاضنات الأعمال و  ؛دعم إ

 يل عملية منح الاعتماد للمؤسسات المالية المتخصصة س  ؛إعادة النظر  قانون النقد والقرض و

 ات شط يضمن شر اطر إعادة  توف سوق سندي  ــادةرأس المال ا ــ ز ا ع ع ــ ــا، ممــا  ا ونمو ل ا تمو تــوف  ــ مشــارك

ل اللازم ضمن بدوره نمو  التمو  ؛ذه المؤسساتللمؤسسات الناشئة و

 ــ المؤسســات الاقتصــادية الناشــئة يل ع ات  Startupســ ــق شــر ــل الــلازم عــن طر ــة للاســتفادة مــن التمو  الإجــراءات الإدار

ا نم اطر مما يضمن ل ارأس المال ا  ؛و

  ــالات ــام أخــرى لصــناديق و إضــافة م شــاء،  شــاء ومرحلــة الإ ــ مرحلــة مــا قبــل الإ ــ  ــل للمؤسســات الناشــئة ال تقــديم التمو

ر  الـــة الوطنيـــة لتطـــو ـــ البطالـــة والو ن ع شـــغيل الشـــباب، الصـــندوق الـــوط للتـــأم الـــة الوطنيـــة لـــدعم  الو دعـــم الشـــباب 

ثمار  ؛الاس

 وم امج ا ن ال سيق ب ات الت ــذه الشــر ــ تقــوم  ا ح ق ســو ــار و ع الابت امعات فيما يتعلق بالمشارع ال تحمل طا ية وا

ا. ل اطر بتمو  لرأس المال ا
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