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  :مݏݵص

ٮڈــــدفࢫالدراســـــةࢫإڲــــʄࢫاستكشـــــافࢫدورࢫرأسࢫالمــــالࢫטســـــȘثماريࢫࢭــــʏࢫتموʈـــــلࢫالمؤسســــاتࢫالناشـــــئة،ࢫحيــــثࢫʇعـــــدࢫالتموʈــــلࢫأحـــــدࢫ

وتركـــزࢫالدراســـةࢫࢫ،כساســـيةࢫࢭـــʏࢫإɲشـــاءࢫوȖشـــغيلࢫوتوســـيعࢫالمؤسســـاتࢫالناشـــئة،ࢫســـواءࢫɠانـــتࢫصـــغ؈فةࢫأوࢫمتوســـطةࢫاݍݱݨـــماݍݨوانـــبࢫ

ɲذهࢫالمؤسساتࢫالماليةࢫلتمكئڈاࢫمنࢫممارسةࢫأɸࢫتلبيةࢫاحتياجاتࢫʄࢫالسو عڴʏْڈاࢫࢭʈرࢫࢫق،شطْڈاࢫوضمانࢫاستمرارʈࢫفـإنࢫتطـو،ʏالتاڲȋو

الشــــــــــــركةࡧالماليــــــــــــةࡧاݍݨزائرʈــــــــــــةࡧכوروȋيـــــــــــــةࡧتــــــــــــمࢫاختيــــــــــــارࢫو .؈نࢫوالمســــــــــــȘثمرʈنأدواتࢫالتموʈــــــــــــلࢫʇعت؄ــــــــــــفࢫأمــــــــــــراࢫبــــــــــــالغࢫכɸميــــــــــــةࢫللمــــــــــــالي

لدراســـةࢫɲشـــاطࢫرأسࢫالمـــالࢫטســـȘثماريࢫࢭـــʏࢫاݍݨزائــــر،ࢫحيـــثࢫتمـــتࢫدراســـةࢫɲشـــاطࢫالشـــركةࢫباســـتخدامࢫالمــــنݤݮࢫFINALEPللمســـاɸمة

عڴــʄࢫ FINALEP قبــلوقــدࢫتوصـلتࢫالدراســةࢫإڲــʄࢫعـدةࢫنتــائج،ࢫمٔڈــاࢫوجـودࢫتــأث؈فࢫإيجــاȌيࢫلتقنيـاتࢫالتموʈــلࢫالمســتخدمةࢫمـنࢫ. الوصـفي

بالإضــافةࢫإڲــʄࢫتقـــديمɺاࢫلعمليــاتࢫتموʈــلࢫبم؈قانيــاتࢫكب؈ــفة،ࢫتقـــدمࢫالشــركةࢫأيضــاࢫخــدماتࢫاسȘشــارʈةࢫومتاȊعـــةࢫ. المؤسســاتࢫالناشــئة

 .للمؤسساتࢫالناشئةࢫع؄فࢫɲشاطɺاࢫࢭʏࢫمجالࢫالɺندسةࢫالمالية

 .FINALEPرأسࢫمالࢫالمخاطر،ࢫ،رأسࢫمالࢫالتنمية،ࢫناشئة مؤسسة،ࢫرأسࢫالمالࢫטسȘثماري : الɢلماتࡧالمفتاحية

  .Jel :M13; G24اتتصɴيف

Abstract: 

The study aims to explore the role of venture capital in financing startups, as financing is one of the 

fundamental aspects in establishing, operating, and expanding startups, whether small or medium-sized. The 

study focuses on meeting the financial needs of these institutions to enable them to engage in their activities and 

ensure their continuity in the market. Therefore, the development of financing tools is of great importance to 

financiers and investors. The Algerian-European Financial Contribution Company (FINALEP) was selected to 

study the activity of venture capital in Algeria, with the company's activity being studied using a descriptive 

approach. The study has yielded several results, including the positive impact of the financing techniques used 

by FINALEP on startups. In addition to providing financing operations with substantial budgets, the company 

also offers consultancy and monitoring services to startups through its activities in financial engineering. 

Keywords: Venture Capital, start-up, development capital, risk capital, FINALEP. 

JELClassification:M13; G24. 
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  :مقدمة. 1

ةࢫيـــــʇعتمــــدࢫعڴــــʄࢫقــــدرٮڈاࢫعڴـــــʄࢫالتكيــــفࢫمــــعࢫالتحــــولاتࢫالبيȁࢫالناشــــئةࢫالمؤسســــاتࢫوالمشــــروعاتࢫטســـــȘثمارʈةࢫإنࢫتطــــورࢫونمــــو 

غالبــاࢫمــاࢫتɢــونࢫو  ،טجتماعيــةࢫالمحيطــةࢫ٭ڈــا،ࢫواݍݰصــولࢫعڴــʄࢫالتموʈــلࢫالــلازمࢫيلعــبࢫدوراࢫأساســياࢫࢭــʏࢫضــمانࢫاســتمرارʈْڈاࢫونجاحɺــاو

ɲشـــــــاطɺاࢫخاصـــــــةࢫالمتعلقـــــــةࢫبالمشـــــــارʉعࢫטســـــــȘثمارʈةࢫالتجديديـــــــةࢫ،ࢫع؄ـــــــفࢫمراحـــــــلࢫڈـــــــاالمـــــــواردࢫاݍݵاصـــــــةࢫغ؈ـــــــفࢫɠافيـــــــةࢫلتغطيـــــــةࢫاحتياجاٮ

إڲـــʄࢫالتموʈـــلࢫاݍݵـــارڊʏࢫلتجـــاوزࢫࢫممـــاࢫيجعلɺـــاࢫتݏݨـــأوالتوســـعية،ࢫمـــاࢫجعلɺـــاࢫتتخـــبطࢫࢭـــʏࢫالعديـــدࢫمـــنࢫالمشـــاɠلࢫوالصـــعوȋاتࢫالتموʈليـــةࢫ

؈ــفة،ࢫظɺــرࢫالتموʈــلࢫࢭــʏࢫالســنواتࢫכخحيــثࢫࢫووفقــاࢫلــذلكࢫظɺــرتࢫطــرقࢫوتقنيــاتࢫوأدواتࢫلمواجɺــةࢫɸــذهࢫالمخــاطر،. التحــدياتࢫالماليــة

  .عڴʄࢫالمشاركةࢫࢭʏࢫالرȋحࢫواݍݵسارةكبديلࢫجديدࢫوفعالࢫللتموʈلࢫالتقليدي،ࢫحيثࢫʇعتمدࢫɸذاࢫالنوعࢫمنࢫالتموʈلࢫࢫטسȘثماري 

مɺمـــاࢫࢭـــʏࢫالمراحـــلࢫכوليـــةࢫللمشـــارʉعࢫالناشـــئة،ࢫحيـــثࢫيتـــوفرࢫلـــدٱڈاࢫفـــرصࢫعاليـــةࢫللعائـــدࢫࢫטســـȘثماري ɢʈـــونࢫدورࢫرأسࢫالمـــالࢫو 

تـدرʈجياࢫلصـاݍݳࢫمصـادرࢫࢫטسـȘثماري الماڲʏ،ࢫولكنࢫمعࢫتناقصࢫالمخاطرࢫوزʈادةࢫالقدرةࢫعڴـʄࢫالتموʈـلࢫالـذاȖي،ࢫيتحـولࢫدورࢫرأسࢫالمـالࢫ

ʇسـɺمࢫࢭـʏࢫدعـمࢫɸـذهࢫࢫטسـȘثماري رأسࢫالمـالࢫفـ،ࢫטسـȘثمارʈةوȋاعتبارࢫأنࢫاݍݨزائرࢫȖشɺدࢫنمواࢫمعت؄فاࢫللمؤسساتࢫ. التموʈلࢫالتقليدية

 .سيماࢫبالنظرࢫإڲʄࢫالدعمࢫالشاملࢫالذيࢫيقدمھࢫمنࢫاݍݨوانبࢫالماليةࢫوالتقنيةتࢫوتمكئڈاࢫمنࢫتحقيقࢫأɸدافɺا،ࢫلا المؤسسا

ʏساؤلࢫالتاڲȘࢫطرحࢫالʏاࢫࢭɸࢫبلورٮڈا،ࢫيمكنࢫحصرʄࢫإڲʄسڥɲاليةࢫالۘܣࢫɢࢫماࢫسبقࢫفإنࢫלشʄبناءࢫعڴ:  

  .ࡩʏࡧاݍݨزائر؟ࡧالناشئةࡩʏࡧتموʈلࡧالمشارʉعࡧࡧטسȘثماري رأسࡧالمالࡧࡧدور ماࡧ

  : ٰڈدفࢫمنࢫخلالࢫالدراسةࢫإڲʄࢫتحقيقࢫمجموعةࢫمنࢫכɸدافࢫɠالتاڲʏ: أɸدافࡧالدراسة .1.1

 ثماريࢫوالمؤسساتࢫالناشئةاستعراضࢫȘ؛ࢫأساسياتࢫرأسࢫالمالࢫטس  

 ࢫʄࢫاݍݨزائرالتعرفࢫعڴʏثماريࢫوالمؤسسةࢫالناشئةࢫࢭȘ؛ࢫرأسࢫالمالࢫטس  

 ةࢫشركةࢫטستفادةࢫمنࢫȋتجرFINALP؛ࢫ  

 :ت؄فزࢫأɸميةࢫالدراسةࢫمنࢫخلالࢫتحديدࢫمɢانْڈاࢫالنظرʈةࢫوالميدانيةࢫعڴʄࢫالنحوࢫالتاڲʏ: أɸميةࡧالدراسة. 1.2

  ࢫالمسـتوىࢫالنظــريʄـةࢫوالتطبيقيــةࢫ: عڴـʈࢫכدبيــاتࢫالنظرʏمـاࢫوحــديثاࢫࢭـɺـدࢫموضــوعࢫحاضـناتࢫכعمــالࢫوالمؤسسـاتࢫالناشــئةࢫم عَ ُʇ

؆فيࢫالمادةࢫالعلميةوȖسليطࢫالضوءࢫعڴʄࢫ  .ترابطɺماࢫيُ

 يɲࢫالمســــتوىࢫالميــــداʄــــعࢫالنفطــــي،ࢫودورࢫحاضــــناتࢫ: عڴــــʉࢫالرʄمــــاࢫللاعتمــــادࢫعڴــــɺعت؄ــــفࢫبــــديلاࢫمȖࢫاݍݨزائــــر،ࢫالمؤسســــاتࢫالناشــــئةࢫʏࢭــــ

 .כعمالࢫࢭʏࢫترقيْڈاࢫيتطلبࢫتحليلࢫوتقديمࢫحلولࢫفعالة

تـــمࢫاعتمــــادࢫالمـــنݤݮࢫالوصـــفيࢫࢭـــʏࢫدراســــةࢫالموضـــوعࢫلتحقيـــقࢫالɺـــدفࢫالبحۙــــܣࢫوالـــردࢫعڴـــʄࢫלشـــɢاليةࢫالمطروحــــةࢫ :مـــنݤݮࡧالدراســـة. 3.1

ذلـــكࢫلضـــمانࢫלحاطـــةࢫالشـــاملةࢫبجوانـــبࢫالموضـــوعࢫوتوضـــيحࢫمفـــاɸيمࢫالدراســـةࢫכساســـية،ࢫممـــاࢫʇعـــززࢫفɺـــمࢫأɸميْڈـــاࢫوتوضـــيحࢫو 

 .مسارࢫالبحث

  :قسيمࢫالدراسةࢫإڲʄوࢭʏࢫمحاولةࢫלجابةࢫعڴʄࢫלشɢاليةࢫالمطروحةࢫȖستوقفناࢫت

  مفاɸيمࢫأساسيةࢫحولࢫرأسࢫالمالࢫטسȘثماريࢫوالمؤسساتࢫالناشئة: المحورࢫכول 

  FINALEPدراسةࢫحالةࢫشركةࢫفينالب: المحورࢫالثاɲي

  

  



  فرحاتࡧɠلثومࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧɲعرورةࡧعڴʏࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧمصطفاويࡧم؄فوكةࡧشافية
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  مفاɸيمࡧأساسيةࡧحولࡧرأسࡧالمالࡧטسȘثماريࡧوالمؤسساتࡧالناشئة. 2

  رأسࡧالمالࡧטسȘثماري ࡧماɸية. 1.2

المɺتمـةࢫبجمـعࢫالمعلومـاتࢫࢫالمقدمةࢫلصـناعةࢫرأسࢫالمـالࢫטسـȘثماريࢫبتعـددࢫاݍݨمعيـاتࢫالمɺنيـةاختلفتࢫوȖعددتࢫالتعارʈفࢫ

حـولࢫɸـذهࢫالتقنيــةࢫࢭـʏࢫالبلــدانࢫالۘـܣࢫȖعۚــܢࢫ٭ڈـا،ࢫوقــدࢫاتفقـتࢫࢭــʏࢫمجملɺـاࢫعڴــʄࢫأنࢫرأسࢫالمـالࢫטســȘثماريࢫɸـوࢫصــناعةࢫخاصـةࢫلتموʈــلࢫ

  :وʈمكنࢫȖعرʈفھࢫɠالتاڲʏ. اري المشارʉعࢫטسȘثمارʈةࢫبواسطةࢫشرɠاتࢫȖس׿ܢࢫشرɠاتࢫرأسࢫالمالࢫטسȘثم

  مفɺومࡧرأسࡧالمالࡧטسȘثماريࡧحسبࡧأɸمࡧالɺيئات): 1(اݍݨدولࡧرقمࡧ

Source :(OCDE, Report 2014, p. 103) 

ʏفࢫالمشرعࢫاݍݨزائريࢫلرأسࢫالمالࢫالمخاطرࢫفجاءࢫكماࢫيڴʈعرȖࢫرأسـمالࢫ:" أماࢫʏࢫالمشـاركةࢫࢭـʄٮڈدفࢫشـركةࢫرأسࢫالمـالࢫالمخـاطرࢫإڲـ

أوࢫࢫ،النمــوأوࢫࢫ،تأســʋسالالشــركةࢫوࢭــʏࢫɠــلࢫعمليــةࢫتتمثــلࢫࢭــʏࢫتقــديمࢫحصــصࢫمــنࢫأمــوالࢫخاصــةࢫأوࢫشــبھࢫخاصــةࢫلمؤسســاتࢫࢭــʏࢫطــورࢫ

يمــــارسࢫɲشــــاطࢫالرأســــمالࢫالمخــــاطرࢫمــــنࢫقبــــلࢫالشــــركة،ࢫݍݰســــا٭ڈاࢫاݍݵــــاصࢫأوࢫݍݰســــابࢫالغ؈ــــف،ࢫوحســــبࢫࢫ،أوࢫاݍݵوصصــــةࢫ،التحوʈــــل

تتمثـــــلࢫكيفيـــــاتࢫتــــــدخلࢫشـــــركةࢫرأسࢫالمـــــالࢫالمخـــــاطرࢫࢭـــــʏࢫرأسࢫمـــــالࢫاݍݨـــــدي،ࢫرأسࢫمــــــالࢫࢫ،مرحلـــــةࢫنمـــــوࢫالمؤسســـــةࢫموضـــــوعࢫالتموʈـــــل

مخـاطرࢫ(أوࢫحصـصࢫيحوزɸـاࢫصـاحبࢫرأسࢫمـالࢫمخـاطرࢫ/التأسʋس،ࢫرأسࢫمالࢫالنمو،ࢫرأسࢫمالࢫالتحوʈل،ࢫاسـ؅فجاعࢫمسـاɸمات،ࢫو

أوࢫ/شــɺاداتࢫاســـȘثمارʈة،ࢫوأوࢫ/أخــر،ࢫوتتـــدخلࢫشــركةࢫرأسࢫالمـــالࢫالمخــاطرࢫبواســـطةࢫاكتتــابࢫأوࢫاقتنـــاءࢫأســɺمࢫعاديـــة،ࢫو) بــرأسࢫالمـــال

  )04التنفيذي،ࢫصفحةࢫ(.ءأوࢫحصصࢫالشرɠا/سنداتࢫقابلةࢫللتحوʈلࢫإڲʄࢫأسɺم،ࢫو
  
  

                                                             
EVCAيةࢫȋثماري،ࢫ المنظمةࢫכوروȘلـرأسࢫالمـالࢫטسـ NVCAأ.م.المـالࢫالمخـاطرࢫو المنظمـةࢫالوطنيـةࢫلـرأسࢫ، ABS ࢫللإحصـائيات،ࢫʏالمكتـبࢫכسـ؅فاڲCVCAالمـالࢫ المنظمـةࢫالكنديـةࢫلـرأسࢫ

  باليابان مركزࢫالمؤسسةࢫالمخاطرةࢫVEC المنظمةࢫالɢورʈةࢫلرأسࢫالمالࢫالمخاطر،ࢫKVCAטسȘثماري،ࢫ

  P EرأسࡧالمالࡧטسȘثماريࡧ  المصدر

(EVCA) مࢫɺࢫࢫالمقدمࢫللمؤسساترأسࢫمالࢫכسʏالماليةࢫسوقࢫכوراقغ؈فࢫالمدرجةࢫࢭ.  

(NVCA اتࢫغ؈ــفࢫالعموميــة،ࢫوعــادةࢫمــاࢫɠࢫرأسࢫالمــالࢫالشــرʏثمارࢫࢭــȘــوࢫاســɸــونࢫمــنࢫصــناديقࢫرأسࢫالمــالɢࢫأنــھࢫمʄفــھࢫعڴــʈعرȖيــتمࢫ 

  .טسȘثماري 

 

(ABS) 

 

لاࢫ. ɸــوࢫاســȘثمارࢫࢭــʏࢫالشــرɠاتࢫࢭــʏࢫمراحــلࢫلاحقــةࢫمــنࢫالتطــوʈر،ࢫوكــذلكࢫטســȘثمارࢫࢭــʏࢫالشــرɠاتࢫذاتࢫכداءࢫالضــعيف

טســȘثماراتࢫࢫتصــفيةولــدىࢫالمســȘثمرʈنࢫإســ؅فاتيجيةࢫࢫمرتفعــة،تــزالࢫɸــذهࢫالشــرɠاتࢫقيــدࢫלɲشــاء،ࢫوالمخــاطرࢫلاࢫتــزالࢫ

بـــدلاࢫمـــنࢫטســȘثمارࢫطوʈـــلࢫכجـــلࢫ(مــعࢫالعائـــدࢫالمقصــودࢫعڴـــʄࢫטســـȘثمارࢫȊشــɢلࢫأسا؟ـــۜܣࢫࢭـــʏࢫشــɢلࢫمɢاســـبࢫرأســماليةࢫ

  ).الذيࢫيتضمنࢫتدفقاتࢫدخلࢫمنتظمة

(CVCA) 

رأسࢫالمــــالࢫࢭــــʏࢫعــــالمࢫ. مصــــطݏݳࢫعــــامࢫللســــوقࢫاݍݵــــاصࢫʇعكــــسࢫجميــــعࢫأشــــɢالࢫטســــȘثمارࢫࢭــــʏࢫכســــɺمࢫأوࢫشــــبھࢫכســــɺم

ࢫالتصـــفيةࢫ،ࢫرأسࢫمـــالالملكيـــة تحوʈـــلرأسࢫمـــالࢫ: قطاعـــاتࢫمتم؈ـــقةࢫࢭـــʏࢫالســـوق ࢫثـــلاثشـــɢلࢫعـــامࢫ،ࢫɸنـــاكࢫȊטســـȘثماري 

 ورأسࢫالمالࢫالمخاطر

KVCA 
يأخـذࢫحصـةࢫأغلبيـةࢫࢭـʏࢫ. شـرɢʈاࢫمحـدوداࢫȖ49عۚܣࢫطرʈقةࢫاسȘثمارࢫحقوقࢫالملكيةࢫمعࢫجمعࢫכموالࢫمنࢫقبلࢫأقـلࢫمـنࢫ

  .وʈحسنࢫقيمْڈاࢫثمࢫيحصلࢫعڴʄࢫمɢاسبࢫرأسماليةࢫعنࢫطرʈقࢫبيعࢫכسɺمࢫالمسȘثمرة،الشركةࢫ

(VEC) 
ۂʏࢫطرʈقةࢫاسȘثمارࢫʇشـاركࢫمـنࢫخلالɺـاࢫالمسـȘثمرونࢫࢭـʏࢫإدارةࢫالشـرɠاتࢫوحوكمْڈـاࢫلتحسـ؈نࢫقيمْڈـاࢫمـنࢫخـلالࢫتزوʈـدࢫ

  .بالأموالࢫاللازمةࢫالمختلفة،ࢭʏࢫمراحلࢫالتطوʈرࢫوʋȋئاتࢫכعمالࢫࢫالمؤسسات،تلكࢫ



 دورࡧرأسࡧالمالࡧטسȘثماريࡧࡩʏࡧتموʈلࡧالمؤسساتࡧالناشئةࡧ

 )finalepدراسةࡧحالةࡧشركةࡧ(
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شرɠاتࡧالمحافظ

شرɠاءࡧمحدودون 

 (investors or LPs)

טكتتابࡧأوࡧبيعࡧ: المخارج

شرɠاتࡧالمحافظ

صناديقࡧرأسࡧالمالࡧטسȘثماريࡧالمدارةࡧمنࡧ

.قبلࡧالشرɠاءࡧالعمومي؈ن

 (VCs or GPs)

  :(ANDREW METRICK, 2011, p. 03)عڴʄࢫخمسࢫخصائصࢫرئʋسيةࢫʈVCحتويࢫو 

 وࢫوسيطࢫɸثماريࢫȘرأسࢫالمالࢫטس،ʏاتࢫالمحفظةࢫماڲɠࢫشرʏثمرهࢫمباشرةࢫࢭȘسʉنࢫوʈثمرȘعۚܣࢫأنھࢫيأخذࢫرأسࢫمالࢫالمسʇمماࢫ.  

 اتࢫاݍݵاصــــةࢫفقــــطɠࢫالشــــرʏثماريࢫࢭــــȘثمارࢫرأسࢫالمــــالࢫטســــȘعۚــــܣࢫأنــــھࢫبمجــــردࢫإجــــراءࢫ. اســــʇــــذاࢫɸ،ثماراتȘلاࢫيمكــــنࢫتــــداولࢫࢫטســــ

  .الشرɠاتࢫعڴʄࢫالفورࢫࢭʏࢫبورصةࢫعامة

  ࢫمراقبةࢫوʏثماريࢫيقومࢫبدورࢫفعالࢫࢭȘࢫمحفظْڈارأسࢫالمالࢫטسʏاتࢫࢭɠمساعدةࢫالشر.  

 ـدفࢫכسا؟ـۜܣࢫلشــركةࢫرأسࢫالمـالࢫɺثماري الȘثماراتࢫࢫטســȘـقࢫاݍݵــروجࢫمـنࢫטســʈࢫأقظـۜܢࢫحـدࢫعــنࢫطرʄࢫإڲــʏاࢫالمـاڲɸـادةࢫعائــدʈـوࢫزɸ

  ).IPO(منࢫخلالࢫالبيعࢫأوࢫטكتتابࢫالعامࢫכوڲʏࢫ

 ثمارࢫرأسࢫمالࢫȘثماري اسȘاتࢫטسɠࢫللشرʏلࢫالنموࢫالداخڴʈلتمو. 

ݳࢫالشɢلࢫالتاڲʏࢫ  المتدخلونࢫכساسيونࢫوتدفقࢫכموالࢫࢭʏࢫدورةࢫرأسࢫالمالࢫטسȘثماري وʈوܷ

  تدفقࡧכموالࡧࡩʏࡧدورةࡧرأسࡧالمالࡧטسȘثماري : 01شɢلࡧرقمࡧ

  

  

  

  

  

  

  

  

SOURSE : (ANDREW METRICK, 2011) 

ʏاتࡧالناشئةࡧࡩɠثماريࡧللشرȘلࡧטسʈمࡧصفقاتࡧأوࡧمراحلࡧالتموɸوتتمثلࡧأ :  

  لࡧالبـذورʈرࢫشـركةࢫجديـدة: تموʈࢫضـروريࢫلتطـوʏـلࢫכوڲـʈرࢫالمنـتجࢫلـمࢫࢫ،التموʈࢫأنࢫفكـرةࢫالعمـلࢫأوࢫخطـةࢫتطـوʄرࢫإڲـʈشـ؈فࢫالتطـوʉو

خـــلالࢫɸـــذاࢫالنـــوعࢫمـــنࢫالتموʈـــل،ࢫلاࢫيɢـــونࢫلـــدىࢫالشـــرɠاتࢫالممولـــةࢫمنـــتجࢫفعڴـــʏࢫأوࢫنـــاتجࢫللبيـــعࢫولاࢫȖســــتطيعࢫ. يـــتمࢫإɲشـــاؤɸاࢫȊعـــد

ɸـــذهࢫالمرحلـــةࢫتموʈـــلࢫنفقـــاتࢫالبحـــثࢫوالتنميـــةࢫ ࢭـʏيـتمࢫ،ࢫوʉس׿ܢࢫɸـذاࢫأيضـاࢫبالتموʈـلࢫכوڲـʏࢫأوࢫاݍݨولـةࢫכوڲـʄࢫ،كسبࢫלيرادات

 .)107،ࢫصفحةࢫ2018سفيان،،ࢫ(جديدࢫࢭʏࢫالسوق  ونفقــاتࢫإجــراءࢫالتجــاربࢫبمــاࢫࢭʏࢫذلــكࢫȊعــثࢫســلعةࢫأوࢫمنــتج

 ʏلࡧࡩʈشاءࡧالتموɲشـاطࢫ:مرحلةࡧלɴࢫبدايـةࢫالʏࢫالعمليـاتࢫכوليـة،ࢫأيࢫࢭـʄتقـلࢫمـنࢫفكـرةࢫالعمـلࢫإڲـɴلࢫبـدءࢫمشـروعࢫجديـدࢫيʈتمو 

تتـوڲʄࢫالشـركةࢫࢭـʏࢫ أيࢫ)مثـلࢫالمعـداتࢫوالمخـزونࢫوالبنـاءࢫومـاࢫإڲـʄࢫذلـك(وʈتمࢫاستخدامࢫכموالࢫلشراءࢫɠلࢫماࢫɸـوࢫضـروريࢫللبـدءࢫ

 .)177،ࢫصفحةࢫ2017شɺرزاد،ࢫ(الواقـعتطبيـقࢫالمشـروعࢫعلـىࢫأرضࢫ المرحلـةࢫتجسـيد ɸـذه

 ـــلࡧالمرحلـــةࡧالمبكــــرةʈر: تموʈاتࢫالۘــــܣࢫتكمـــلࢫالتطـــوɠـــلࢫللشـــرʈـــذهࢫالمرحلــــةࢫالتموɸࢫالمرحلــــةࢫالمبكـــرةࢫأمــــراࢫࢫ.تـــوفرࢫʏـــلࢫࢭـــʈعــــدࢫالتموʇ

. المرحلـــة،ࢫتبـــدأࢫالمبيعـــاتࢫونمـــوࢫالشـــركةࢭـــʏࢫɸـــذهࢫ،ࢫضـــرورʈاࢫعنـــدࢫטنتقـــالࢫمـــنࢫمرحلـــةࢫالبـــدءࢫإڲـــʄࢫدورةࢫحيـــاةࢫالعمـــلࢫاݍݰقيقيـــة

 .)2017شɺرزاد،ࢫ(الɺدفࢫمنࢫالتموʈلࢫࢭʏࢫالمرحلةࢫالمبكرةࢫɸوࢫإɲشاءࢫمنظمةࢫمستقرةࢫودائمة



  فرحاتࡧɠلثومࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧɲعرورةࡧعڴʏࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧمصطفاويࡧم؄فوكةࡧشافية
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 ــلࡧالتوســـعʈاࢫالتجـــاري : تموɺشـــاطɲࢫتوســـيعࢫʏاتࢫالۘـــܣࢫتحتــاجࢫأوࢫترغـــبࢫࢭـــɠـــلࢫالتوســـعةࢫمخصـــصࢫللشـــرʈانـــتࢫظـــروفࢫ. تموɠإذاࢫ

ٮڈــــدفࢫɸــــذهࢫالمرحلــــةࢫأيضــــاࢫإڲــــʄࢫاستكشــــافࢫأســــواقࢫجديــــدةࢫوتموʈــــلࢫטســــتحواذࢫعڴــــʄࢫمؤسســــاتࢫأخــــرىࢫأوࢫالســـوقࢫمناســــبة،ࢫ

وࢭـــʏࢫحـــالاتࢫخاصـــة،ࢫتقـــومࢫشـــرɠاتࢫرأســـمالࢫالمخـــاطرࢫبتموʈـــلࢫإعـــادةࢫبنـــاءࢫالمؤسســـةࢫعـــنࢫطرʈـــقࢫ،ࢫاحتياجـــاتࢫرأســـمالࢫالعمـــل

ڈــــاࢫواســــتقرارɸاࢫالمــــاڲʏࢫالمســــاɸمةࢫࢭــــʏࢫرأســــمالɺاࢫلمــــدةࢫمحــــددةࢫلاࢫتزʈــــدࢫعــــنࢫســــبعࢫســــنوات،ࢫممــــاࢫيȘــــيحࢫللمؤسســــةࢫاســــتع ادةࢫتوازٰ

 .)350،ࢫصفحةࢫ2013كرʈمو،ࢫ(وלداري 

 لࡧʈستعمل: الملكيةرأسࡧمالࡧتحوʇ ɸغي؈ـفࢫכغلبيـةࢫȖـلࢫعنـدࢫʈـل أو لرأسـمالࢫالمشـروع، المالكـةذاࢫالنوعࢫمنࢫالتموʈمشـروعࢫ تحو

المـالࢫࢫرأس مؤسسـات ٮڈـتم المرحلـة ɸـذه فخـلالومـنࢫثـمࢫ ارʉعࢫقائمـة،مشـ عـدة شـراء إڲـʄ ترمي مالية قابضة شركة إڲʄ فعلا قائم

،ࢫ2007الســـعيد،ࢫ(المــلاك مــن جديــدة مجموعــة إڲـــʄ ࢭــʏࢫالمؤسســة والماليــةالصــناعيةࢫالســـلطةࢫ تحوʈــل عمليــات بتموʈــل خــاطرالم

 .)09صفحةࢫ

 ʈخـــصࢫالمؤسســـات :ررأسࡧمـــالࡧالتܶـــݰيحࡧوإعـــادةࡧالتـــدوʈي الۘـــܣ טقتصـــادية وɲعـــاȖ شـــغيليةࢫمـــعࢫنيـــةࢫࢫمـــنȖاتࢫماليـــةࢫوȋصـــعو

 ɸـذهࢫالف؅ــفةجديـدࢫلتجتــازࢫࢫʄاڲـ مɺــإڲـʄࢫدفعࢫتحتــاجولكــنࢫتتـوافرࢫلـدٱڈاࢫإمɢانــاتࢫذاتيـةࢫلاســتعادةࢫɲشـاطɺا،ࢫفࢼـܣࢫ .تحسـ؈نࢫأداءɸـا

 فɺـاࢫبالإضـافةࢫإڲـʄالمقـدمࢫمـنࢫطر  المـالࢫرأستقدمࢫشـرɠاتࢫأرسࢫالمـالࢫالمخـاطرࢫمزʈجـاࢫفعـالاࢫمـنࢫالـدعمࢫيȘشـɢلࢫɸـذاࢫالمـزʈجࢫمـنࢫ

  .)2017شɺرزاد،ࢫ(المɺارةࢫواݍݵ؄فةࢫالۘܣࢫيتمتعࢫ٭ڈاࢫمس؈فوɸا

  טسȘثماري يب؈نࡧمراحلࡧالتموʈلࡧبرأسࡧالمالࡧ: )02(شɢلࡧرقم

  
  
  
  
  
  
  

Source: (Negri, 2018) 
  ماɸيةࡧالمؤسساتࡧالناشئة. 2.2

ɸـــوࢫمصـــطݏݳࢫʇســـتخدمࢫلتحديـــدࢫالشـــرɠاتࢫحديثـــةࢫالɴشـــأة،ࢫوالۘـــܣࢫɲشـــأتࢫمـــنࢫفكـــرةࢫرʈاديـــةࢫࢫstartupالناشـــئةࢫأوࢫࢫالمؤسســـة

  .إبداعية،ࢫوأمامɺاࢫاحتمالاتࢫكب؈فةࢫللنموࢫوטزدɸارࢫȊسرعة

لقـدࢫȖعــددتࢫالتعــارʈفࢫحــولࢫمصــطݏݳࢫالمؤسســاتࢫالناشــئةࢫومـنࢫأɸــمࢫالمعــاي؈فࢫالمســتخدمةࢫࢭــʏࢫȖعرʈــفࢫالمؤسســاتࢫالناشــئةࢫ

معيــــارࢫاݍݰــــدࢫ: )133،ࢫصــــفحةࢫ2020صــــوڲʏ،ࢫ( الك׿ــــܣ،ࢫوʈخــــصࢫمجموعــــةࢫمــــنࢫالمؤشــــراتࢫالتقنيـــــةࢫטقتصـــــادية،ࢫوتتمثــــلࢫࢭــــʏالمعيــــارࢫ

כدɲىࢫواݍݰدࢫכعڴʄࢫللعمالة،ࢫمعيارࢫرأسࢫالمالࢫالمسȘثمر،ࢫمعيارࢫالعمالةࢫورأسࢫالمال،ࢫمعيارࢫݯݨمࢫלنتـاجࢫأوࢫقيمـةࢫלنتـاج،ࢫمعيـارࢫ

  .مةࢫالمبيعاتࢫمعيارࢫالقيمةࢫالمضافةقي
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 )finalepدراسةࡧحالةࡧشركةࡧ(
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Ȗْڈاʈشــاءࢫتواجــھࢫتحـدياتࢫبالغــةࢫلضــمانࢫاســتمرارɲاتࢫحديثــةࢫלɠاتࢫالناشــئةࢫشــرɠاتࢫ. عت؄ـفࢫالشــرɠــذهࢫالشــرɸسࢫʋيــتمࢫتأســ

تــمࢫȖســليطࢫالضــوءࢫعڴــʄࢫɸــذهࢫالظــاɸرةࢫࢭــʏࢫכدبيــاتࢫاݍݵاصــةࢫبنظرʈــاتࢫ. عــادةࢫعڴــʄࢫأســاسࢫأفɢــارࢫمبتكــرةࢫوتتطــورࢫلتحقيــقࢫالنجــاح

  (Aidin, 2015, p. 1).ظيمࢫورʈادةࢫכعمالלدارةࢫوالتن

يمكـنࢫللشـبابࢫ. المؤسسةࢫالناشئةࢫȖعۚܣࢫمؤسسةࢫذاتࢫݯݨمࢫصـغ؈فࢫتم؈قɸـاࢫسـɺولةࢫלɲشـاءࢫوعـدمࢫاݍݰاجـةࢫإڲـʄࢫتموʈـلࢫكب؈ـف

وتحليــلࢫالمشــروعࢫالمــرادࢫتأســʋسࢫمثــلࢫɸــذهࢫالمؤسســاتࢫبــدلاࢫمــنࢫالعمــلࢫلــدىࢫشــركةࢫمــا،ࢫوʈتطلــبࢫذلــكࢫدراســةࢫمتطلبــاتࢫالســوقࢫ

  .)2018سوبرنوفا، (إɲشاؤهࢫلتقييمࢫإمɢانياتࢫتنفيذهࢫونجاحھ

الشـــركةࢫالناشــئةࢫۂـــʏࢫشــركةࢫمصـــممةࢫللنمــوࢫالســـرʉعࢫࢫgrowthࢭــʏࢫمقالـــھࢫالمشــɺورࢫحـــولࢫالنمــوࢫPaul Grahamعرفɺــاࢫ بʋنمــا

)growth =start-up(سࢫبحــدࢫʋـونࢫالشــركةࢫحديثــةࢫالتأسـɢــاࢫشـركةࢫناشــئة،ࢫأنࢫتɺسࢫمــنࢫالضــروريࢫأنࢫࢫ،ذاٮڈــاࢫلاࢫتجعلʋكمــاࢫأنـھࢫلــ

،ࢫالآــۜܣءࢫ"اݍݵــروج"Ȗعمـلࢫالشــرɠاتࢫالناشــئةࢫࢭـʏࢫمجــالࢫالتكنولوجيــا،ࢫأوࢫاݍݰصـولࢫعڴــʄࢫتموʈــلࢫالمشـارʉع،ࢫأوࢫاݍݰصــولࢫعڴــʄࢫنـوعࢫمــنࢫ

فــإنࢫPaul Grahamوحســب. (paul, 2017)وأيࢫءـۜܣءࢫآخــرࢫيـرتبطࢫمــعࢫالشـرɠاتࢫالناشـئةࢫيȘبــعࢫمـنࢫالنمــو. כسا؟ـۜܣࢫالوحيـدࢫɸــوࢫالنمـو

 ,KISKA)بالمائــــةࢫمــــنࢫالناحيــــةࢫالمثاليــــةࢫࢭــــʏࢫכرȋــــاحࢫ10بالمائــــةࢫأســــبوعيا،ࢫوأحيانــــاࢫȊشــــɢلࢫاســــتȞناǿيࢫࢫ7وࢫ5النمــــوࢫاݍݨيــــدࢫيɢــــونࢫبــــ؈نࢫ

يجــــبࢫࢫ،بـــالعمرࢫأوࢫاݍݱݨـــمࢫأوࢫالصـــناعةمـــؤرخࢫכعمـــال،ࢫفــــإنࢫɠونـــكࢫشـــركةࢫناشـــئةࢫلاࢫيتعلــــقࢫࢫPatrick Fridensonوفقـــاࢫلــــࢫ.(2014

  :(Wydden, 2019)اسȘيفاءࢫالشروطࢫכرȌعةࢫالتالية

 ةʈاناتࢫنموࢫقوɢ؛ࢫإم  

 ؛ࢫاستخدامࢫالتكنولوجياࢫاݍݨديدة  

 نʈورɺࢫالت؄فعاتࢫالمشʏلࢫܷݵم،ࢫجامڥʈࢫتموʄ؛ࢫتحتاجࢫإڲ  

 ࢫسوقࢫجديدࢫحيثࢫيصعبࢫتقييمࢫالمخاطرʏالتواجدࢫࢭ.  

يجــبࢫأيضــاࢫࢫ،الناشــئةࢫأنࢫȖعــززࢫقــدرٮڈاࢫعڴــʄࢫالتوســعࢫواݍݰفــاظࢫعڴــʄࢫالرȋحيــةࢫرغــمࢫزʈــادةࢫنطــاقࢫأعمالɺــاࢫللمؤسســاتيɴبڧــʏࢫ

يمكــنࢫȖعرʈـــفࢫالمؤسســـاتࢫالناشــئةࢫعڴـــʄࢫأٰڈـــاࢫ،ࢫأنࢫتبۚــܣࢫجاذبيـــةࢫقوʈــة،ࢫممـــاࢫʇعۚـــܣࢫزʈــادةࢫعـــددࢫالمســـتخدم؈نࢫوלثــارةࢫلݏݰـــديثࢫعٔڈـــا

ســـوقࢫواســـع،ࢫبخـــلافࢫݯݨمɺـــاࢫأوࢫقطاعɺـــا،ࢫوتتم؈ـــقࢫبارتفـــاعࢫعــــدمࢫȖســـڥʄࢫلȘســـوʈقࢫوتقـــديمࢫمنتجـــاتࢫأوࢫخـــدماتࢫجديـــدةࢫومبتكـــرةࢫل

، صــفحة 2018شـریفة، (والمخـاطرةࢫمـنࢫأجـلࢫتحقيـقࢫنمـوࢫسـرʉعࢫوقـويࢫمـعࢫفرصــةࢫلتحقيـقࢫرȋحيـةࢫكب؈ـفةࢫࢭـʏࢫحالـةࢫنجاحɺـاࢫاليقـ؈ن
420(.  

 المرســـوممــنࢫمنــھࢫࢭـــʏࢫالفصــلࢫالراȊـــعࢫ11أحɢـــامࢫالمــادة ࢭــʏ حــددࢫالمشــرعࢫاݍݨزائـــريࢫبموجبــھࢫالمقصـــودࢫمــنࢫالمؤسســةࢫالناشـــئةو 

 مــعࢫتحديــدࢫمɺامɺــاࢫوȖشــكيلْڈاࢫوســ؈فɸاࢫכعمــالوحاضــنةࢫ المتعلــقࢫبإɲشــاءࢫمؤسســةࢫناشــئةࢫومشــروعࢫمبتكــر 254-20التنفيــذيࢫرقــم

  :)11الرسمية،ࢫصفحةࢫ(ناشئةࢫبذكرࢫمجموعةࢫمنࢫالمعاي؈فࢫɠالتاڲʏࢫةمؤسس" علامةشروطࢫمنحࢫ" ـالمعنونࢫب

  ونࢫالمؤسسةࢫالناشئةࢫخاضعھࢫللقانونࢫاݍݨزائريɢيجبࢫأنࢫت. 

 يࢫألا يجبࢫɲسنواتࢫ8يتجاوزࢫعمرࢫالمؤسسةࢫثما 

 ࢫʄعتمدࢫأنࢫنموذجࢫأعمالࢫالمؤسسةࢫعڴʇأوࢫفكرةࢫمبتكرة،نموذجࢫأعمالأوࢫࢫ،خدماتأوࢫ،المنتجاتيجبࢫأنࢫ. 

 السنويࢫللمؤسسةࢫالمبلغࢫالذيتحددهࢫالݏݨنةࢫالوطنيةࢫכعماليتجاوزࢫرقمࢫࢫألا يجبࢫ. 

 سـبɴاࢫبɠونࢫرأسࢫمالࢫالشركةࢫمملوɢ50ةࢫيجبࢫأنࢫت %ʄثمار مـنࢫقبـلࢫأܧـݵاصࢫطبيعيـةࢫأوࢫصـناديقࢫࢫכقـلࢫعڴـȘمعتمـدهࢫࢫטسـ

 .مؤسسھࢫناشئةࢫعلامةمؤسساتࢫأخرىࢫحاصلھࢫعڴʄࢫ أوࢫمنࢫطرف



  فرحاتࡧɠلثومࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧɲعرورةࡧعڴʏࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧمصطفاويࡧم؄فوكةࡧشافية
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 انياتࢫنموࢫالمؤسسةࢫكب؈فةࢫبماࢫفيھࢫالكفايةɢونࢫإمɢيجبࢫأنࢫت. 

 عامل250يتجاوزࢫعددࢫالعمالࢫألا يجبࢫ. 

ʏمࡧمم؈قاٮڈاࡧࡩɸتتمثلࡧأ(Codeglia, 2019):  

 اتࡧاݍݨديــــدةɠــــذاࢫܵــــݰيحࢫ:الشــــرɸعــــم،ࢫɲ .ࢫأٰڈــــاࢫʄاتࢫالصــــغ؈فةࢫعڴــــɠيفࢫالشــــرɴࢫخطــــأࢫعنــــدࢫتصــــʏيقــــعࢫالكث؈ــــفࢫمــــنࢫכܧــــݵاصࢫࢭــــ

ڈـــــاࢫشــــــابةࢫ. شـــــرɠاتࢫناشـــــئة،ࢫولكـــــنࢫلـــــʋسࢫɠـــــلࢫالشـــــرɠاتࢫالصـــــغ؈فةࢫتنطبـــــقࢫعلٕڈـــــاࢫɸـــــذهࢫالصـــــفة الشـــــرɠاتࢫالناشـــــئةࢫتتم؈ـــــقࢫبɢوٰ

  .ا٭ڈاࢫوتكبدࢫاݍݵسائرإماࢫالنموࢫوالتحولࢫإڲʄࢫشرɠاتࢫناݦݰة،ࢫأوࢫإغلاقࢫأبو : ومتطورة،ࢫوتواجھࢫخيارʈنࢫمحددين

 اتࡧذاتࡧالفـــرصࡧالنمـــوࡧالكب؈ـــفةɠعࢫوتحقيـــقࢫإيـــراداتࢫࢫ:الشـــرʉࢫالنمـــوࢫالســـرʄࢫقـــدرٮڈاࢫعڴـــʏاتࢫالناشـــئةࢫۂـــɠإحـــدىࢫســـماتࢫالشـــر

Ȗســتطيعࢫɸـذهࢫالشــرɠاتࢫزʈــادةࢫإنتاجɺــاࢫومبيعاٮڈـاࢫدونࢫزʈــادةࢫكب؈ــفةࢫࢭـʏࢫالتɢــاليف،ࢫممــاࢫيــؤديࢫ،ࢫأسـرعࢫبكث؈ــفࢫممــاࢫتɢلفتـھࢫللعمــل

ȋࢫכرʏادةࢫمݏݰوظةࢫࢭʈࢫزʄسرعة. احإڲȊائلةࢫɸاحࢫȋࢫتحقيقࢫأرʄاتࢫالناشئةࢫقادرةࢫعڴɠبمعۚܢࢫآخر،ࢫالشر.  

 اتࡧالتكنولوجيــةɠــاࢫوتلبيــةࢫاحتياجــاتࢫالســـوقࢫࢫ:الشــرɸارɢࢫالتكنولوجيــاࢫلتنفيــذࢫأفʄؠـــۜܣࢫعڴــʋلࢫرئɢشــȊاتࢫɠــذهࢫالشــرɸعتمــدࢫȖ

ʇعتمــدࢫمؤسســوࢫɸــذهࢫالشــرɠاتࢫعڴــʄࢫالتكنولوجيــاࢫلتحقيــقࢫالتقــدمࢫوالنمــو،ࢫوʉســعونࢫلݏݰصــولࢫعڴــʄࢫ. بطرʈقــةࢫذكيــةࢫوحديثــة

 .التموʈلࢫمنࢫخلالࢫالمنصاتࢫלلك؅فونيةࢫودعمࢫحاضناتࢫכعمال

 ــɢاتࡧذاتࡧالتɠــا،ࢫوغالبــاࢫࢫ:اليفࡧالمنخفضــةالشـرɺـاحࢫالۘــܣࢫتحققȋلفـةࢫبالمقارنــةࢫمــعࢫכرɢاتࢫالناشــئةࢫمنخفضــةࢫالتɠعت؄ـفࢫالشــرȖ

  أمثلةࢫعڴʄࢫالشرɠاتࢫالناشئةࢫȖشملࢫأمازون،ࢫأبل،ࢫجوجلࢫومايكروسوفت. ماࢫتحققࢫɸذهࢫالشرɠاتࢫأرȋاحاࢫسرʉعةࢫومفاجئة

  رࡩʏࡧاݍݨزائࡧטسȘثماري לطارࡧالقانوɲيࡧوالتنظيميࡧلرأسࡧالمالࡧ .3

سـوقࢫ ٭ڈدفࢫتɴشيطࢫسوقࢫرأسࢫالمالࢫالمخاطرࢫࢭʏࢫاݍݨزائر،ࢫعملتࢫاݍݰɢومةࢫعڴʄࢫوضعࢫإطارࢫقانوɲيࢫوجباǿيࢫيـنظمࢫوʈضـبط

Ȗســــɺيلاتࢫ وشـــرɠاتࢫرأسࢫالمــــالࢫالمخـــاطر،ࢫوكــــذاࢫروادࢫכعمــــالرأسࢫالمـــالࢫالمخــــاطر،ࢫوʈقـــدمࢫالتحف؈ــــقاتࢫاݍݨبائيـــةࢫاللازمــــةࢫلɢــــلࢫمـــنࢫ

  . متعلقةࢫبطرقࢫاݍݵروجࢫمنࢫטسȘثمارات

  رالمفروضةࡧعڴʄࡧشرɠاتࡧرأسࡧالمالࡧטسȘثماريࡧࡩʏࡧاݍݨزائࡧالقوان؈ن .1.3

 ســـــــنةࢫجـــــــوانࢫ04المـــــــؤرخࢫࢭـــــــʏࢫࢫ،06-11القـــــــانونࢫعلٕڈـــــــاࢫنصࢫɸنـــــــاكࢫمجموعـــــــةࢫمـــــــنࢫالضـــــــوابطࢫفرضـــــــɺاࢫالمشـــــــرعࢫاݍݨزائـــــــري، 

والمتعلــقࢫȊشــروطࢫممارســـةࢫ2008 فيفـــري  11 الصــادرࢫࢭــ08ʏ-56المرســومࢫالتنفيــذيࢫرقـــمࢫ ࢭـــʏتوضــيحɺاࢫأك؆ــفࢫࢫ،ࢫتــم)11-06(2006

 .)ɲ)56-08شاطࢫشركةࢫرأسࢫالمالࢫטسȘثماري 

  לطارࡧالقانوɲيࡧلشرɠاتࡧرأسࡧالمالࡧטسȘثماريࡧࡩʏࡧاݍݨزائرࡧ):03( رقمࡧالشɢل

  
  .بناءࢫعڴʄࢫالقوان؈نࢫࢭʏࢫالشɢلࢫأعلاهࢫالباحث؈نمنࢫإعدادࢫ: المصدر

  

                                                             
ࢫʏذاࢫالمرسومࢫࢭɸثماريࢫمنطرفࢫالمؤسساتࢫالمعنیةࢫبھ2008فیفريࢫ11صدرࢫȘشاطࢫرأسࢫالمالࢫטسɲلیب؈نࢫشروطࢫممارسةࢫ. 

2006القانونࡧכسا؟ۜܣࡧ

11-06القانونࡧرقمࡧ

خاصࡧ
بالشرɠاتࡧ

المقيمة

المرسومࡧالتنفيذيࡧ
ࡧ27وכمرࡧࡧ56- 08رقمࡧ

2008دʇسم؄فࡧ

مارسࡧ14כمرࡧ
جوانࡧࡧ26،ࡧ

2009

مايࡧࡧ30כمرࡧ
2010

خاصࡧبالشرɠاتࡧ

غ؈فࡧالمقيمة

قانونࡧالماليةࡧࡧ

2006التكميڴʏࡧ

خاصࡧȊشركةࡧ

Ȗسي؈فࡧصناديقࡧ
טسȘثمار

المرسومࡧالتنفيذيࡧ
205- 16رقمࡧ



 دورࡧرأسࡧالمالࡧטسȘثماريࡧࡩʏࡧتموʈلࡧالمؤسساتࡧالناشئةࡧ

 )finalepدراسةࡧحالةࡧشركةࡧ(
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  رأسࡧالمالࡧטسȘثماريࡧࡩʏࡧاݍݨزائرالوسطاءࡧالمالیونࡧالمتدخلونࡧࡩʏࡧسوقࡧالمؤسساتࡧالناشطةࡧو  2.2

النمـوࢫو  التأسـʋسفـإنࢫشـرɠاتࢫرأسࢫالمـالࢫטسـȘثماريࢫȖشـاركࢫࢭـʏࢫرأسࢫمـالࢫالمؤسسـاتࢫفيطـورࢫ06-11حسبࢫالقانونࢫرقـمࢫ

 ســمحو   البورصــةࢫومراقبْڈــاࢫعمليــات تنظــيمࢫ،ࢫوتخضــعࢫلرقابــةࢫݍݨنــةأوࢫاݍݵوصصــة،ࢫبحصــصࢫخاصــةࢫأوࢫشــبھࢫخاصــةࢫالتحوʈــلو 

المـالࢫטسـȘثماريࢫࢭـʏࢫاݍݨزائـرࢫ لـرأسࢫوحيـدتانتوجـدࢫشـركتانࢫࢫحيـث. أɸدافɺاࢫكشـركةࢫمسـاɸمةࢫيخدمبممارسةࢫɠلࢫماࢫالقانونࢫلɺاࢫ

ــݳ. ،ࢫتخضــعانࢫلرقابــةࢫالݏݨنــة"اســȘثمار اݍݨزائـر"للمســاɸمةࢫوشــركةࢫࢫכوروȋيــة اݍݨزائرʈــة الماليــةالشــركةࢫ: وɸمـا الشــɢلࢫالمــواڲʏࢫࢫيوܷ

 COSOB.فقطࢫتلكࢫاݍݵاضعةࢫلرقابةࢫࢫولʋسرأسࢫالمالࢫטسȘثماريࢫࢭʏࢫاݍݨزائر،ࢫ الممارسةࢫلɴشاطࢫالماليةɠلࢫشرɠاتࢫالوساطةࢫ

  ࡩʏࡧسوقࡧرأسࡧالمالࡧالمخاطرࡧاݍݨزائري  الماليةشرɠاتࡧالوساطةࡧ: )04( الشɢلࡧرقم

 

 

  

  

  

  

  

  

  
  

  .ن و الباحثمنࢫإعدادࢫ: المصدر

 FINALEPالشركةࡧالماليةࡧاݍݨزائرʈةࡧכوروȋيةࡧللمساɸمةࡧ. 3.2

ɲشــاءࢫالماليـــةࢫإتــمࢫ.رائــدةࢫحقيقيـــةࢫࢭــʏࢫالرأســمالࢫטســـȘثماريࢫࢭــʏࢫاݍݨزائــر،ࢫوۂــʏࢫأولࢫتجرȋـــةࢫࢭــʏࢫɸــذاࢫالمجـــال" فينالــب"Ȗعت؄ــفࢫ

بموجـبࢫ بمبـادرةࢫمـنࢫالبنكـ؈نࢫاݍݨزائـرʈ؈نࢫ1991جـوانࢫࢫ30ࢭـʏࢫ) الماليةࢫاݍݨزائرʈةࢫכوروȋيةࢫللمساɸمةࢫسابقا(اݍݨزائرʈةࢫللمساɸمةࢫ

لعـدةࢫɺاࢫخضـعࢫرأسـمال،ࢫ1995المتعلقࢫبالنقدࢫوالقـرض،ࢫȊشـراكةࢫأوروجزائرмـة،ࢫوقـدࢫباشـرتࢫأعمالɺـاࢫࢭـʏࢫسـنةࢫ 90 -10القانونࢫرقم

  .دينارࢫجزائري ࢫ3.200.000.000زʈاداتࢫمتتاليةࢫليصلࢫإڲʄࢫمستوىࢫ

ɸشـــاؤɲـــلࢫࢫاتـــمࢫإʈࢫأبرʏ؈نࢫبأغلبيـــةࢫمليـــونࢫࢫ73.750برأســـمالࢫقـــدرهࢫࢫ1991ࢭـــʈاءࢫجزائـــرɠࢫ%40( %60دينـــارࢫجزائـــري،ࢫبـــ؈نࢫشـــر

مملوكــــــةࢫلوɠالــــــةࢫالتنميــــــةࢫ %28.74. %40وشــــــرɠاءࢫأوروȋيــــــ؈نࢫبɴســــــبةࢫ) للقــــــرضࢫالشــــــعۗܣࢫاݍݨزائــــــري ࢫ%20لبنــــــكࢫالتنميــــــةࢫالمحليــــــة،ࢫ

  ).ȘثمارࢫכوروȌيمملوكةࢫلبنكࢫטس% 11.26الفرɲسيةࢫو

 . 2007مليونࢫدرɸمࢫࢭʏࢫعامࢫࢫ191.70إڲʄࢫࢫ1991مليونࢫدرɸمࢫࢭʏࢫعامࢫࢫ73.750أولࢫزʈادةࢫلرأسࢫالمالࢫمنࢫFINALEP نفذتࢫ

  

  

                                                             
 ّم العمليةلاستثمارها في نفس الأموال العامة الممنوحة من قبل الدولة رأس مال استثماري، و عملياتلاستثمارها في الموارد الممنوحة من قبل الغير:اهم مصدرينتتمثل فيē والتي ،

 .11-06من القانون 21حسب المادة .، والهباتومتوسطة منتجة لسلع وخدما صغيرةالاستثمار في مؤسسات 
 غيرت الشركة اسمها بعد الخروج النهائي للوكالة الفرنسية للتنمية)AFD ( من رأسمال الشركة، واستبدالها بـFinancièreAlgériendePartition بالاختصار ،"FINALEPSPA." 

 SOFINANCE 
 الجزائر استثمار  
  الصـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــندوق الـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــوطني

 FNIللاستثمار
 الصناديق الولائية 
 ICOSIA Capital Spa 
 AIF 
 ACF 

  

 مةࡧɸࡧللمسا ࡧכوروȋية ࡧاݍݨزائرʈة ࡧالمالية الشركة
FINALEP 

 ثمارࡧȘةࡧالسعوديةࡧللاسʈالشركةࡧاݍݨزائرASICOM 

- Afrikaners 

- ABRAAJ 

- SWICORP 

- ECP 

- DPI 
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 FINALEPࡩʏࡧرأسࡧمالࡧاݍݨزائرʈةتطورࡧالمساɸمةࡧ :)05( الشɢلࡧرقم

 
 COSOB, 2012,2014,2021بناءࡧعڴʄࡧتقرʈرࡧࡧالباحث؈نمنࡧإعدادࡧ: المصدر

ʏࢫالتمركــزࢫ السياسـةࢫاݍݨديــدةࢫلإعــادةࢫالتوجيـھࢫלســ؅فاتيڋʏـةࢫࢭــʈبـعࢫمــنࢫرغبْڈــاࢫالقوɴـز لفينالــبࢫتʈعزȖا٬ڈاࢫوɠعلاقاٮڈــاࢫمــعࢫشــر .

اݍݨديدةࢫلفينالبࢫبرغبْڈاࢫࢭʏࢫالتم؈قࢫبرؤʈْڈاࢫࢭʏࢫظلࢫɲسيجࢫاقتصاديࢫمتطلب،ࢫوالـذيࢫيـتمࢫࢭـʏࢫاطـارهࢫȖعزʈـزࢫالقـوةࢫࢫةלس؅فاتيجيتتم؈قࢫ

 .ال؅فوʈجيةࢫمماࢫʇعكسࢫتطورࢫإنجازاٮڈاࢫכخ؈فة

ࢫ ،ࢫخاصــــةࢫذاتࢫالطــــاȊعࢫالصــــناڤʏوالمتوســــطةســــاɸمةࢫࢭــــʏࢫتطــــوʈرࢫوترقيــــةࢫالمؤسســــاتࢫالصــــغ؈فةࢫشــــركةࢫالمللالمɺمــــةࢫالرئʋســــيةࢫ

اݍݰصـــــولࢫعڴـــــʄࢫحصــــــصࢫࢫوٮڈـــــدفࢫإڲـــــʄࢫ.،ࢫوذلـــــكࢫݍݰســـــا٭ڈاࢫاݍݵـــــاصࢫأوࢫلصـــــاݍݳࢫالغ؈ـــــف،ࢫȊغيــــــةࢫاݍݵـــــروجࢫمنـــــھࢫلاحقـــــاɺاȖعزʈـــــزࢫرأســـــمالو 

ومرافقـــةࢫטســــȘثماراتࢫࢫتوســـعية مشـــارʉع،ࢫودعـــمࢫجديــــدةإɲشـــاءࢫاســـȘثماراتࢫࢫتموʈـــلســـɺمࢫعـــنࢫطرʈـــقࢫالمســــاɸمةࢫࢭـــʏࢫأࢫو أاجتماعيـــةࢫ

  :ولɺذاࢫفࢼܣࢫقادرةࢫعڴʄࢫالتدخلࢫࢭʏࢫمختلفࢫمراحلࢫحياةࢫالشركةࢫمنࢫخلالࢫכشɢالࢫالتالية،ࢫכجنȎية

 .إعادةࢫشراءࢫالمساɸماتࢫالۘܣࢫيملكɺاࢫرأسࢫمالࢫاسȘثماريࢫآخر ة،رأسمالࢫالتنمي،ࢫ)مرحلةࢫלɲشاء(رأسمالࢫالمخاطرةࢫ -

: اســتعمالࢫأموالɺـاࢫاݍݵاصــةࢫوكـذلكࢫالمــواردࢫاݍݵارجيــة" فينالـب"الشـرɠات،ࢫيمكــنࢫلـــࢫخـدࢫالمســاɸماتࢫࢭـʏࢫرأســمالࢫأجــلࢫأمـنࢫ

 .2009ةࢫمنࢫقبلࢫالسلطاتࢫالعامة،ࢫبموجبࢫقانونࢫالماليةࢫالتكميڴʏࢫلعامࢫأصناديقࢫاسȘثمارࢫالولائيةࢫالمɴش

 التطــور  عڴــʄ أثــر ولɺــا للتصــدير، جزئيــا موجɺــة أو جزائــرʈ؈نࢫوأوروȋيــ؈ن، شــرɠاء تجمــع الۘــܣ للمشــارʉع כولوʈــة الشــركة Ȗعطــي

ـݳࢫالشـɢلࢫالتـاڲʏࢫتطـورࢫ כجنȎيـة العملـة تولـد الۘـܣ واݍݵـدمات وتصديرࢫالسلع الشغل مناصب كخلق وטجتماڤʏ، טقتصادي وʈوܷ

  : محفظةࢫفينالب
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 )finalepدراسةࡧحالةࡧشركةࡧ(
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ࢫ2019بالɴســـبةࢫللاســـȘثماراتࢫࢭـــʏࢫأســـɺمࢫصـــناديقࢫטســـȘثمارࢫالولائيـــة،ࢫفقـــدࢫشـــɺدتࢫنمـــواࢫإيجابيـــاࢫحيـــثࢫبلغـــتࢫࢭـــʏࢫدʇســـم؄فࢫ

بقيمـــةࢫࢫ2018مقابــلࢫإحــدىࢫوثلاثـــ؈نࢫشــركةࢫࢭــʏࢫعــامࢫ(مليـــونࢫدينــارࢫࢫ2,924شـــركةࢫبقيمــةࢫإجماليــةࢫقــدرɸاࢫ) 36(عــددࢫســتةࢫوثلاثــ؈نࢫ

شـركةࢫعاملـةࢫࢫ15ومـنࢫبـ؈نࢫࢫ،معظـمࢫɸـذهࢫטسـȘثماراتࢫࢭـʏࢫכسـɺمࢫتـتمࢫࢭـʏࢫالقطـاعࢫالصـناڤʏ،ࢫ)مليـونࢫدينـارࢫ2,461إجماليـةࢫقـدرɸاࢫ

مليـونࢫࢫ100وࢫ21و؅ʈفاوحࢫݯݨمࢫטسȘثماراتࢫࢭʏࢫכسɺمࢫبـ؈نࢫ. مٔڈاࢫنتائجࢫإيجابية) 09( ،ࢫحققتࢫȖسع)2019-2015دخولࢫלنتاجࢫ(

  .%49وࢫ%14أماࢫɲسبةࢫالمشاركةࢫࢭʏࢫرأسࢫمالࢫɸذهࢫالشرɠاتࢫفت؅فاوحࢫب؈نࢫ. دينار

،ࢫمحفظــةࢫمɢونــةࢫمـــنࢫعشــرࢫمشــارɠاتࢫمقارنـــةࢫ2020دʇســـم؄فࢫࢫ31،ࢫحۘــܢࢫFINALEPspaࢭــʏࢫܥــݨلࢫأɲشــطةࢫالشـــركة،ࢫتمتلــكࢫ

). 2019مليـــونࢫدينـــارࢫࢭـــʏࢫعـــامࢫࢫ864.9مقابـــلࢫ(مليـــونࢫدينـــارࢫࢫ684.9،ࢫبـــال؅قامࢫإجمـــاڲʏࢫقـــدرهࢫ2019كةࢫࢭـــʏࢫعـــامࢫبإحـــدىࢫعشـــرةࢫمشـــار 

مليـونࢫدينـار،ࢫممـاࢫࢫ190(بȎيعࢫحصـةࢫࢭـʏࢫشـركةࢫȖعمـلࢫࢭـʏࢫمجـالࢫالمنتجـاتࢫالصـيدلانيةࢫࢫFINALEPخلالࢫɸذهࢫالسنةࢫالمالية،ࢫقامتࢫ

לشــــارةࢫإڲــــʄࢫأنࢫخمــــسࢫمشــــارɠاتࢫمــــنࢫبــــ؈نࢫالممــــول؈نࢫمــــنࢫأمــــوالɺمࢫوتجــــدرࢫ). مليــــونࢫدينــــارࢫ10أدىࢫإڲــــʄࢫتحقيــــقࢫرȋــــحࢫرأســــماڲʏࢫقــــدرهࢫ

  .مليونࢫدينارࢫ100وࢫ60اݍݵاصةࢫاستفادتࢫمنࢫتموʈلࢫإضاࢭʏࢫࢭʏࢫإطارࢫنظامࢫصناديقࢫטسȘثمارࢫالولائية،ࢫي؅فاوحࢫمبلغھࢫب؈نࢫ

بالɴسـبةࢫللاســȘثماراتࢫࢭـʏࢫأســɺمࢫرأسࢫالمـالࢫالمقدمــةࢫمـنࢫصــناديقࢫטسـȘثمارࢫالولائيــة،ࢫفقـدࢫشــɺدتࢫنمـواࢫإيجابيــاࢫحيـثࢫبلــغࢫ

مليـــونࢫࢫ2,924مليـــونࢫدينـــارࢫمقابـــلࢫࢫ3,049ثمانيـــةࢫوثلاثـــ؈نࢫشـــركةࢫبقيمـــةࢫإجماليـــةࢫبلغـــتࢫ) 38(،ࢫعـــددࢫ2020عـــددɸا،ࢫࢭـــʏࢫدʇســـم؄فࢫ

ومـــنࢫبـــ؈نࢫالشـــرɠاتࢫالعشـــرʈنࢫالعاملـــةࢫ.כســـɺمࢫۂـــʏࢫصـــنعࢫࢭـــʏࢫالقطـــاعࢫالصــناڤʏࢫوأغلـــبࢫɸـــذهࢫטســـȘثماراتࢫࢭــʏ. 2019دينــارࢫࢭـــʏࢫعـــامࢫ

ࢫ21و؅ʈفاوحࢫݯݨمࢫטسـȘثماراتࢫࢭـʏࢫכسـɺمࢫبـ؈نࢫ. مٔڈاࢫنتائجࢫإيجابية) 11(،ࢫحققتࢫإحدىࢫعشرةࢫ)2020-2015الدخولࢫࢭʏࢫלنتاجࢫ(

  .%49وࢫ%14أماࢫɲسبةࢫالمشاركةࢫࢭʏࢫرأسࢫمالࢫɸذهࢫالشرɠاتࢫفت؅فاوحࢫب؈نࢫ. مليونࢫدينارࢫ100و

مليـــونࢫࢫ202020ســـنةࢫࢫFINALEPܥـــݨلتࢫشـــركةࢫ. ومـــنࢫحيـــثࢫرȋحيـــةࢫمحفظْڈـــا،ࢫفقـــدࢫلـــوحظࢫانخفـــاضࢫࢭـــʏࢫنتـــائجࢫالشـــركة

وأرجعتࢫالشركةࢫࢭʏࢫتقرʈرɸاࢫالȘسي؈فيࢫɸذاࢫال؅فاجعࢫࢭʏࢫכداءࢫخاصـةࢫإڲـʄࢫتـداعياتࢫأزمـةࢫ. 2019مليونࢫدينارࢫسنةࢫࢫ49دينارࢫمقابلࢫ

،ࢫأبرمــتࢫالشـــركةࢫشــراكت؈نࢫࢭـــʏࢫ2021وࢭــʏࢫٰڈايــةࢫالنصـــفࢫכولࢫمــنࢫ. فةȊســȎبࢫالتبـــاطؤࢫالعــامࢫللɴشــاطࢫخـــلالࢫɸــذهࢫالف؅ـــࢫɠ19وفيــدࢫ

تــمࢫتطوʈرɸمــاࢫࢭــʏࢫإطــارࢫنظــامࢫصــناديقࢫטســȘثمارࢫالولائيــةࢫ) 2019مقابــلࢫشــراكةࢫواحــدةࢫࢭــʏࢫالنصــفࢫכولࢫمــنࢫ(القطــاعࢫالصــناڤʏࢫ

כجɺـــــزةࢫ(الصــــناڤʏࢫمليــــونࢫدينـــــارࢫمܦــــݨلةࢫࢭــــʏࢫمشــــروعࢫيتعلــــقࢫبالقطــــاعࢫࢫ87مشــــاركةࢫجديــــدةࢫبقيمــــةࢫ. مليــــونࢫدينــــارࢫ107,7بمبلــــغࢫ

 .ۂʏࢫحالياࢫࢭʏࢫمرحلةࢫإجراءاتࢫالتوثيق،ࢫȊعدࢫاݍݰصولࢫعڴʄࢫموافقةࢫالمديرʈةࢫالعامةࢫلݏݵزʈنة) الم؇قلية

عـنࢫرأسࢫࢫيزʈـد،ࢫفـرأسࢫمالɺـاࢫالعمومي؈ن للمتعامل؈نمقارنةࢫبالمواردࢫالۘܣࢫتمࢫرصدɸاࢫࢫضȁيلةࢫFINALEPـللالماليةȖعت؄فࢫالمواردࢫ

ملیــونࢫدجࢫفقــط،ࢫلɺــذاࢫلــمࢫتــتمكنࢫ 200 بقيمــة) الولائيــة والصــناديقࢫ''اݍݨزائــرࢫاســȘثمار''(الɴشــأةࢫࢭــʏࢫالســوقࢫࢫحديثــة الɺياɠــلمــالࢫ

FINALEPثماراٮڈاࢫتوســـيعمــنࢫȘلࢫالـــلازم محفظـــةࢫاســـɢـــة الماليـــةتضـــمࢫمحفظـــةࢫأصـــولࢫالشــركةࢫ. بالشــʈيـــة اݍݨزائرȋمةࢫࢫכوروɸللمســـا

ݰةࢫࢭʏࢫاݍݨدولࢫرقم المشارʉع   .02الموܷ
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 بأموالࡧالصناديقࡧטسȘثمارʈةللمساɸمةࡧࡧכوروȋية اݍݨزائرʈة الماليةمحفظةࡧاسȘثماراتࡧالشركةࡧ ):02( رقماݍݨدولࡧ

 الولاǿي الصندوق  التموʈل مرحلة %المساɸمة ɲسبة قطاعࡧالɴشاط الرقم

 إɲشاء 49 نحاسةࢫ-صفائحࢫمعدنية 1

 إɲشاء 48.89 إنتاجࢫمستحضراتࢫالتجميل 2 تʋبازة

 إɲشاء 27.24 ترȋيةࢫכسماك 3

 إɲشاء 19.38 صناعةࢫالبلاسȘيك 4

 سطيف

 إɲشاء 38.13 ومشتقاتھࢫف صناعةࢫاݍݨ؈ 5

 إɲشاء 41.22 معداتࢫالطوارئ  6

 إɲشاء 33.40 تصɴيعࢫأحاديࢫالطبقة 7

 إɲشاء 46.16 تصɴيعࢫالقرآنࢫوالعناصرࢫالزخرفية 8

 إɲشاء 18.57 صناعةࢫومعاݍݨةࢫالكرتون  9

 إɲشاء 36.39 للتغليفࢫصناعةࢫأوراقࢫلينة 10

 إɲشاء 47.53 إنتاجࢫالمياهࢫالمعدنية 11

 نمو 28.22 صناعةࢫכحذية 12

 إɲشاء 19.04 صناعةࢫכدوʈة 13

  إɲشاء /  صناعةࢫכحذية 14 سيديࢫبلعباس

 إɲشاء 26.35 صناعةࢫالمبادلاتࢫاݍݰرارʈة 15

 إɲشاء 44.89 فندقة 16

 إɲشاء 38.67 منتجاتࢫכلبان 17 البيض

 إɲشاء 35.47 استخراجࢫوإنتاجࢫالمݏݳ 18

 إɲشاء 35.48 مدرسةࢫتɢوʈنࢫالمسعف؈نࢫوالمعلوماتية 19
 ت؈قيࢫوزو

  إɲشاء /  مࢫالسنࢫכبيض.م.د.ش 20

 مستغانم إɲشاء 48.90 تحوʈلࢫالبطاطا 21

 إɲشاء 47.65 إنتاجࢫأعلافࢫالماشية 22

  إɲشاء /  مࢫأش؈فࢫڲʏ.م.د.ش 23 اݍݨلفة

 إɲشاء 48.90 الȘܨݰيمزʈوتࢫ 24

 نمو 16.66 تحوʈلࢫالبلاسȘيك 25

 إɲشاء 34.12 صناعةࢫالطوب 26 أدرار

 إɲشاء 48.88 مركزࢫتموʈنࢫمنتجاتࢫغذائية 27

28 ʏشاء 39.16 مجمعࢫسياڌɲإ 

 ع؈نࢫتموشɴت

 إɲشاء 49 صناعةࢫغذائية 29

 إɲشاء 49 دواجن 30

 إɲشاء 32.14 تحوʈلࢫاݍݰديد 31

 إɲشاء 37.50 الميɢانيɢاࢫالدقيقة 32

 إɲشاء 19.16 حديقةࢫمائية 33

  إɲشاء /  مࢫعيادةࢫالرشيد.م.د.ش 34 سكيكدة

 إɲشاء 13.40 فندقة 35

 .ون الباحث إعداد من: المصدر

ࢫحيــثࢫ،حياٮڈــاالۘــܣࢫتɢــونࢫࢭــʏࢫالمراحــلࢫכوڲــʄࢫمــنࢫࢫالمؤسســات تموʈــلبوضــوحࢫانجــذابࢫالشــركةࢫنحــوࢫࢫ02اݍݨــدولࢫرقــمࢫيظɺــرࢫ

عڴــــʄࢫاɸتمــــامࢫࢫيــــدلوɸــــذاࢫ 80%مــــنࢫأصــــلࢫعشــــرة،ࢫأيࢫمــــاࢫɲســــȎتھࢫࢫســــȘثمارʈة مشــــارʉعا لثمانيــــةبــــرأسࢫمــــالࢫمخــــاطرࢫࢫتمــــوʈلا قــــدمتࢫ

  .وتطوʈرɸاالواقعࢫ عڴʄࢫأرضࢫالتجسيدعطا٬ڈاࢫفرصةࢫإࢭʏࢫاݍݨزائر،ࢫو ࢫטبتɢارʈةכفɢارࢫࢫبتموʈلالشركةࢫ
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ـــݰھࢫاتجـــاهࢫمســـاɸماتࢫالشـــركةࢫنحـــوࢫالمشـــارʉعࢫࢭــــʏࢫالمراحـــلࢫ כوڲـــʄࢫمنحياٮڈـــا،ࢫحيـــثࢫقـــدمتࢫتمـــوʈلاࢫبـــرأسࢫمــــالࢫوɸـــوࢫمـــاࢫتوܷ

مسـاɸماتࢫقديمــةࢫمكȘسـبةࢫمنـذࢫأك؆ــفࢫ5كمـاࢫنلاحــظࢫوجـودࢫ58.82% مخـاطرࢫلعشـرةࢫمشـارʉعࢫمــنࢫأصـلࢫسـبعةࢫعشــر،ࢫأيࢫمـاࢫɲسـȎتھ

دج،ࢫلمࢫȖستطعࢫטɲܦݰابࢫمٔڈاࢫȊسȎبࢫاقتصارࢫطـرقࢫاݍݵـروجࢫمـنࢫالمشـارʉع،ࢫࢭـʏࢫ مليون 231.7بأموالɺاࢫاݍݵاصةࢫبمبلغࢫࢫةسن19منࢫ

  .)2023فرحات،ࢫ(ماليةࢫفعالةࢫوعدمࢫقدرةࢫصاحبࢫالمشروعࢫعڴʄࢫشراءࢫحصتھࢫمنࢫالشركة بࢫسوق ظلࢫغيا

טجتمـــاڤʏࢫبمعـــدلࢫ ةࢫوالمتوســـطة،ࢫحيـــثࢫȖســـاɸمࢫبأقليـــةࢫࢭـــʏࢫرأسࢫمالɺـــاف أنࢫالشـــركةࢫتتعامـــلࢫمـــعࢫقطـــاعࢫالمؤسســـاتࢫالصـــغ؈

لݏݰـــــــــدࢫمـــــــــنࢫࢫقطاعـــــــــاتࢫوࢭـــــــــʏࢫمنــــــــاطقࢫمختلفـــــــــةࢫع؄ـــــــــفࢫالــــــــوطنࢫࢭـــــــــʏࢫعــــــــدةواتبعـــــــــتࢫسياســــــــةࢫالتنوʉـــــــــعࢫ %38.71و%4.55ي؅ــــــــفاوحࢫبـــــــــ؈نࢫ

الميـــــاهࢫالمعدنيــــــة،ࢫالتبــــــغ،ࢫالبنــــــاءࢫوכشــــــغالࢫالعموميــــــة،ࢫالصــــــناعةࢫࢫ:العديــــــدࢫمــــــنࢫالقطاعــــــاتتموʈــــــلࢫمخاطرטســـــȘثمار،ࢫفاɸتمــــــتࢫب

ࢫ البʋئــــــةالصــــــناعةࢫالتحوʈليــــــة،ࢫالفلاحـــــة،ࢫالمنتجــــــاتࢫالطبيــــــة،ࢫالصـــــناعةࢫלلك؅فونيــــــة،ࢫالتكنولوجيــــــاࢫاݍݰيوʈـــــة،ࢫالطاقــــــةࢫو  الغذائيـــــة،

وتلمسـانࢫوسـيديࢫ وسـطيفࢫوعنابـةࢫشـرقا الا،مɲشاطاٮڈاࢫعڴʄࢫالعديدࢫمنࢫالمناطقࢫاݍݨغرافيـة،ࢫɠاـݍݨزائرࢫوتʋبـازةࢫشـ وتوزعࢫالشركة

  .)2023فرحات،ࢫ(غرȋاࢫوכغواطࢫجنوȋا بلعباس

 اݍݵاصة بأموالɺاࡧFINALEPشركةࡧ مساɸمات محفظة): 03(اݍݨدولࡧرقمࡧ

 %المساɸمة ɲسبة قطاعࡧالɴشاط تارʈخࡧالدخول   الرقم
 مرحلة

 التموʈل
 تارʈخࡧاݍݵروج المنطقة

 2012/03/07 تʋبازة إɲشاء 7.14 زراعةࢫالتبغ 1995/11/01  1

 2004/07/01 اݍݨزائر إɲشاء 18 )سيةمطاقةش معدات(الطاقةࢫوالبʋئةࢫ 1997/12/17  2

 - اݍݨزائر نمو 4.55 صناعةࢫכدوʈة 1998/02/25  3

 2005/12/01 عنابة إɲشاء 19 )اݍݰبوب صوامعࢫلتخزʈن(صناعةࢫميɢانيكيةࢫ 1998/10/27  4

 2004/05/11 البليدة إɲشاء 19.69 صناعةࢫأضواءࢫالنيون  1998/12/10  5

 - اݍݨزائر نمو 30 صناعةࢫإلك؅فونية 1999/10/11  6

 - تلمسان نمو 25.32 صناعةࢫالزجاج 2000/01/12  7

8  2000/02/09 
  صناعةࢫميɢانيكيةࢫ

 )حديديةفࢫسباكةࢫمعادنࢫغ؈(
 2011/03/13 اݍݨزائر إɲشاء 17.78

 - عنابة إɲشاء 29.63 بناءࢫوترقيةࢫعقارʈة 2000/04/02  9

 2017/09/18 כغواط إɲشاء 35.71 تكييفࢫالمياهࢫالمعدنية 2001/12/17  10

 - تʋبازة إɲشاء 9.08 ترȋيةࢫכسماك 2017/02/12  11

 - باتنة إɲشاء 25 الطاقةࢫوالبʋئة 2017/02/15  12

 - بومرداس نمو 38.71 عموميةࢫوالɺندسةࢫالɺيدروليكية. أ 2017/06/08  13

 - اݍݨزائر نمو 19.61 صناعةࢫכدوʈة 2017/10/09  14

 - سيديࢫبلعباس إɲشاء 13.22 صناعةࢫכدوʈة 2017/12/11  15

 - ت؈قيࢫوزو نمو 13.13 مɴشأةࢫالتɢوʈنࢫالم۶ܣ 2018/05/23  16

 - سطيف نمو 13.78 صناعةࢫכغلفةࢫاللينة 2018/11/05  17

  .)2023فرحات،ࢫ(عڴʄ اعتماداالباحثونࢫࢫإعداد من: المصدر
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  :خاتمة. 4

 التموʈـل مشـɢلة حدة من التخفيف ࢭʏ טسȘثماري  المال رأس مساɸمة عڴʄ الضوء Ȗسليط إڲʄ الدراسة ɸذه ɸدفت وكخلاصة

ʏات ســواء المناســبة، الظــروف ظــل ࢭــɠع أو الناشــئة، للشــرʉــا تتم؈ــق الۘــܣ التوســعية المؤسســات أو اݍݨديــدة، المشــارɸالعاليــة بمخاطر 

 إدارة عڴــʄ القــادرة غ؈ــف المؤسســات لتموʈــل ɠوســيلة ʇعمــل טســȘثماري  المــال رأس فــإن وȋالتــاڲʏ،. العاليــة والعائــدات للنمــو وإمɢاناٮڈــا

 أو تؤكــــد اســـتɴتاجات عـــدة اســــتخلاص تـــم فقـــد البحـــث، ɸــــذا ࢭـــʏ عرضـــɺا تـــم الۘــــܣ النتـــائج عڴـــʄ بنـــاء. مســــتقل Ȋشـــɢل الماليـــة شـــؤوٰڈا

  :التاڲʏ النحو عڴʄ وذلك الفرضيات، ترفض

 عـــد لـــم الناشـــئة، المؤسســـاتتطور  مـــعȖ  ـــل طـــرقʈـــم ممـــا احتياجـــاٮڈم، مـــع تتوافـــق التقليديـــة التموɺدفع ʄبــــدائل عـــن البحـــث إڲـــ 

 واللـــوائح الم؅قايـــدة الماليـــة احتياجاٮڈـــا جانـــب إڲـــʄ المشـــارʉع، ɸـــذه تواجɺɺـــا الۘـــܣ المســـتقرة غ؈ـــف الظـــروف فـــإن ذلـــك، ومـــع. مبتكـــرة

 .טسȘثماري  المال رأس لصاݍݳ التقليدية التموʈل طرق  تجنب إڲʄ دفعْڈا الصارمة،

 عت؄فʇ لʈثماري  المـال الـرأسلالࢫخـنࢫمـ التموȘناسـب الـذي כمثـل البـديل טسـȘات خصـائص مـع يɠـة أن إلا الناشـئة، الشـرȋتجر 

 .כخرى  بالدول  مقارنة محدودة التكنولوجيا ɸذه ࢭʏ اݍݨزائر

 عدʇ لʈثماري  المال رأس خلال من التموȘـم مـن טسɸلة لمعاݍݨـة المبتكـرة البـدائل أɢـل مشـʈعـد الۘـܣ التموȖ القضـايا أصـعب مـن 

  .التقليدي التموʈل محدودية ظل ࢭʏ خاصة الناشئة، الشرɠات تواجھ الۘܣ

ʄات المحــدود العــدد مــن الــرغم وعڴــɠثماري  مــال رأســال لشــرȘטســ ʏا فــإن اݍݨزائــر، ࢭــɺشــاطɲ  ل يتطــورɢشــȊ ،لا حيــث مســتمر 

  .بالمخاطرࢫالضعيفة تتم؈ق تموʈلية أɲشطة وۂʏ ،%49 المال رأس ࢭʏ القصوى  مساɸمْڈا تتجاوز 

 شركةFINALEP ʏثماري  رأسمال شركة ۂȘࢫجميعࢫالقطاعاتࢫࢫاسʏشطةࢫࢭɲلࢫالعديدࢫمنࢫכʈࢫتتم؈قࢫبتموʏمتࢫࢭـɸحيـثࢫسـا

  .تطوʈرࢫوترقيةࢫالمؤسساتࢫالناشئةࢫࢭʏࢫالولاياتࢫالمعنيةࢫ٭ڈاࢫرغمࢫوجودࢫȊعضࢫالعراقيلࢫالۘܣࢫȖعيقɺاࢫࢭʏࢫعمليةࢫالنمو

  :التوصيات. 5

. بالتموʈـل يتعلـق فيمـا خاصـة يواجɺɺـا، الۘـܣ المشـاɠل مـن اݍݰـد عڴـʄ اݍݨɺـود تركـز أن يجـب الناشـئة، الشـرɠات قطـاع لتعزʈـز

ʏذا وࢭɸالتالية التوصيات ق؅فحالصدد،ࢫتࢫ:  

 ية امتيازات منحȎʈل خدمات تقدم الۘܣ المالية للمؤسسات وحوافز ضرʈات مبتكرة تموɠثماري  المال رأس لشرȘטس.  

 ܨݨيعȖ  ال نحو التحولɢل أشʈبديلة، كفرصة المبتكرة التمو ʄا ارتفاع من الرغم عڴɺاليفɢالثقيلة الضمانات ومتطلبات ت.  

 ثماري  المال رأس مؤسسات مع الشراكة نݤݮ دعمȘية، טسȎالمتقدمة التكنولوجيا أصول  تمتلك الۘܣ تلكةࢫوخاص כجن.  

 ي לطار تحس؈نɲالقانو ʏڥʉشرȘثماري  المال لرأس والȘي الذي טسɲعاʇ القصور  أوجھ من العديد من حاليا.  

 לسراع ʏشاء ࢭɲم لتداول  المالية כوراق سوق  إɺذه وأوراق أسɸ اتɠالشر.  

 شاءɲية بحثية مراكز إȎʈات لمساعدة وتدرɠالناشئة الشر ʏشارات تقديم ࢭȘشطْڈا ومراقبة טسɲأ. 
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 :قائمةࡧالمراجع. 6
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