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 ملخص

الوعقننت الثدة نننت الننضر اةنند صعاؾنننت مننض  جنننوالاغ اخننض اهنن  غوامنننف   خنن   ل ننن  م    ا خ ةننف  ننن  ل هنننظ  مننخ زننا

عاؽ ا ننن ل  لوننننخ  الا نننن  لل نننت عاؽ منننن ل ا سنننن َغ ماى نننغمة  مننننخ زننننال صعاؾنننت مننننض  مؿنننن ه ت ا ئؾؿنننت ا  ل ننننت ل ؾنننندة  ع 
الهننضر جنن   غخ نن ص غهنند ا نن      ننه هنظا لخد   ن  ج ولننف النن  م    نن  اى ؼا ننغ ، SOFINANCE    ا ؿن ه ت   الخوي نن 

نكن ٍ هنظ  ا ئؾؿنت ا  ل نت  ن  بالونفي الخد  ه   الظم ج  منخ زنال الػ نف غهند  نن   جد  نف  خهن    ث ا خػ  نت 

  .2017اةد غ يت ؾ ت  2003ج ولف ا ئؾؿ ث  قخه صيت زال الفترة مخ ؾ ت 

ضيخ مننخ الننؼمخ  دننو جثاننم اسكنن ة مئؾؿنن ث جنن  ػ الػ ننأ ننر عغنن  ج قننض جنن  الخونننف مننخ زننال هننظ  الضعاؾننت اةنند 

 SOFINANCE،El Djazaïr) عأؽ ا ننن ل ا سننن َغ  ننن  م ننن ر رغ ننن ل اى ؼا نننغم الا أ نننر لننن  ي نننرػ الا زازنننت مئؾؿننن ث الا نننِ

Istithmar،FINALEP)  ام  بغإ ؽ أموال اسك ة مخوايػت   لا حغُي ك مف  . لاي ث  التراب الوَ

ز ننت  ن  ج ولنف ا ئؾؿن ث الهنغ رة   ا خوؾنُت ينث ن   ل ا سن َغ  ن  اى ؼا نغ     م ر مخ أجف جفػ ف عأؽ ا 

  تل ئت الظغ ر ا ا  ت ل  ئؾؿ ث ا  ل ت الف غ ت    هظا ا ج ل،   الؿع   عاة اسك ة ا ؼلض منل     الؿ خت الوَ  ت.

 ا ئؾؿنننننن ث الهننننننغ رة  ا خوؾننننننُت، ئؾؿنننننن ث الهننننننغ رة  ا خوؾننننننُت، عأؾنننننن  ل ا سنننننن َغ، ج ولننننننف ا : يــــــةالكلمــــــاا الم تا 

 ا ئؾؿت ا  ل ت ل ؾدة  ع  ا ؿ ه ت   الخوي  

 .G21؛   G30؛  JEL : G31تصييف 
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

Abstract:  
Through this paper we aim to study the availability of one of the most important 

factors of production for the SMEs , which is the capital,  but according to the formulas 
of the venture capital. By studying the role of SOFINANCE in financing SMEs in 
ALGERIA . To achieve this goal we are using the descriptive and analytical approach, 
by analyzing the statistics about the role of this financial institution to finance the 
economic institutions in ALGERIA during the period from 2003 to 2017. 

Through this study we concluded that, although the establishment of venture 
capital institutions in ALGERIA was more than twenty years, but we find only three 
small capital institutions that have been created yet, which are (SOFINANCE،El 

Djazaïr Istithmar،FINALEP). 

In order to improve the performance of the venture capital to financing SMEs in 
Algeria we suggest, providing a suitable condition to the specialized financial 
institutions in venture capital and the establishment of other venture capital institutions.  
 
Keywords: Venture capital¸ SMEs Financing, SMEs, SOFINANCE 
Jel Classification Codes : G31 ؛ G30  ؛ G21. 
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I- تمهيد :  

لخؤز ر مج وغت مخ الػوامف ا غجثُت بُث ػت  اسػك ؽغث عة غخ يثض  أن اله كف ا  ة  ل   م   هو 

 ه صع الخ ولف ا خ خت للحهول غهد رموال ب لو      الوقذ  ا ؿ ريخال ظ   ا  ة  ب لإي الات اةد جفً اث 

 ،  التم ج و  غهد أؾ ؽ جغجيب مه صع الخ ولف خؿب رالاً  ت، خ ث يد  ل ا ضيغ ا  ة  ل   م  ا   ؾب

ا واعص ا  ل ت الضاز  ت  رموال ا خدهف غ يل  مخ َغر رنضق ة  رق عب قثف الل وة اةد  ضا خساؾ

الخج عم  الخ ولف الإيج عم،  ك لا خ  نب سخ   ن غر، ام     اَ ع  الغ ر الغؾمم أ  اَلإ ع الغؾمم،   قتراى

غهد مؿ ه  ث بػٌ ا ئؾؿ ث ا  ل ت   ص غخ السحب غهد ا وكور  غ وص جدولف الف جوعة. ب لإي الات اةد 

ك ئؾؿ ث عأؾ  ل ا س َغ  ا ئؾؿ ث اىحكوم ت التم جد  ل جوالا ر ا واعص ا  ل ت ل   م    الخسهو

 .ػضة لهظا الغغىغهد مسخ   الخ    ث  الآل  ث ا  ب لاغخ  ص

لف يث ى سؿبم ب ل ظغ اةد  لوخ م  يجب الخ ب ر ال ر    هظا اَلإ ع أن هظا الترجيب لأالاً  ت مه صع الخ و 

ة ل بػٌ الض ل التم ج خ   أؾوا  عإ ؽ أموال جض َث ػت ال ظ   ا  ة  لكف ص لت، خ ث  جض غهد ؾب ف ا 

مغلو ت،  التم جخوالاغ غهد بوعنت لور عا  ا  ل ت رك ر مخُوعة، ك   هو اىح ل ب لنؿثت ل ولاي ث ا خدضة ر 

، مه   ك ن ح  ه ، اىحهول غهد عإ ؽ رموال بؤقف جك فت ه صيت قخجُوعا    الػ ل  جد ذ ل  ئؾؿ ث 

م و ت    يف الخ وع الوث ر    رص اث  ر عا  ا  ل ت ا خضا لت غهد مؿخو  هظا الؿو  ا  ة  الطخ ،  لوخ 

  ؼ رخوال يث ى ال ظ   ا  ة  رمغلكي خ لت ز نت م  ع ت ب لأ ظ ت ا  ل ت الػ   ت.   ج 

، غ ضث خكوم ث الػضيض  قخه صيتُ ع ال  م    مؿ ه خر    صالاؼ ع  ت الخ   ت ه  ت ق  ظغا لأ 

التم   قخه صيتا ا   لخُولغ  مخ زال  يؼ الػضيض مخ ال رامج   قخه صممخ الض ل اةد جوالا ر ا   ر 

غهد الضغ  ا ث قغ أ  الغ ر   صب لاغخ  جوالا ر ا واعص ا  ل ت ا ا  ت ام   تلضر اةد ج ضي  الضغ  ا  ة  ل   م  

مخ نػوب ث    اىحهول غهد رموال مخ مسخ    مث قغ، ز نت    ا غاخف التم حػ سي الايل  ال  م  

  .ا ه صع ك غخ تم الإسك ة  ال  و

مسخ   مه صع الخ ولف غهد قكف " خ   ث ؾ ؿ ت، خ ث أن اىح  ت ريػ  منل   اغخث ع  لهظا ي وخ 

  " ؿ تف الؿجدؿ  م   مت ك

 Lachmann ،1999 "les maillons d'une chaîne, le plus faible déterminant la résistance de toutم

la chaîne    ز نت    ا غاخف  ". لهظا يكون جضزف الض لت مخ زال ال رامج اىحكوم ت ل ضغ  ا  ة  ل   م

 فت ا خ خت أم   ال  م    . ل ت ا سخ مػضل الفكف ك ضّغ   مخ   ل  ه صع ا  ب عجف عالتم ج خ ػ الايل  

I.1- : إشكالية البحث 

 ؟ غا س َغ    جوالا ر مه صع الخ ولف ل   م      اى ؼا عأؾ  لمئؾؿ ث مض  مؿ ه ت  م 

I.5 - : فشطياا البحث 

   غهد الخ ولف ه  غث عة غخ مئؾؿ ث غ    ت  ب لخ ة  ي ف اغخ  صاهال  م    غ لث ت د: ةالفغي ت ر 

 اىخ عج ت ا ه صع مخ 

 ا غالخ ولف غخ َغله عاؽ م ل ا س َغ ال ت م ل ت خضيةت    اى ؼ ي ةف الفغي ت الة   ت: 

و  SOFINANCE  ئؾؿت رك رو خ ا ؿ ه ت جةت: الفغي ت الة ل ل ت    ج ضي  قغ ى مخوؾُت َ 

  . جف
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I.3. - : أهذاف البحث 

لخجغبت اى ؼا غلت    مج ل ج ولف ال  م   مخ زال هظ  الوعقت الثدة ت ؾ د  ل الخُغ  اةد ا

لاغخ  ص غهد آل ت عأؽ م ل ا س َغ، أيخ ج  ج ؿ   هظ  الوعقت الثدة ت اةد غ هغلخ خ ث    ز نت ب 

الة سي  خُغ   الػ هغ  ر ل  د  ل الخػغل  ب سخ   مه صع الخ ولف ا خ خت أم   ال  م   ز      الػ هغ 

    ج ولف ال  م      اى ؼا غ . SOFINANCEالخوي     دة  ع  ا ؿ ه ت   اةد ججغبت ا ئؾؿت ا  ل ت ل ؾ

I.4. - : أهمية البحث 

حؿ ه  ل نؿ ج  قخه صم اى ؼا غم   س م كون ان ال  م   ج ةف مكون أؾ الضعاؾت     جخ ةف أه  ت

ل وع مخ ا ئؾؿ ث صم  مخ ج  ب آزغ الا ن هظا ابنؿثت كث رة    جد  ه الخ   ت  قخه صيت  الخ وع  قخه 

قض   بب اعجف ع صعجت ا س َغة م بؿمخ سكؤتل   ر ةدا  ل ت ز نت    ا غاخف   مخ   و ا واعص يػ سي

  ضة ػم  ت أَول.غاع سك َه  ي ػوـ ؾ ث  غهد قضعة اؾخ 

I.5. - :الذساساا السابقة  

 ك عكت . ت مؼ الخ ولف ب ظ   ا أؽ ا  ل ا س َغ صعاؾت م  ع صعاؾت ب ػ ض غثض الله بػ وان الخ ولف بغ 

غ رة ا  ل ا س َغ بضيف مؿخدضر لخ ولف ا ئؾؿ ث الهل الؿػ ض بػ وان عأؽ صعاؾت بغي

 . SOFINANCEصعاؾت خ لت   ا خوؾُت

صعاؾت خ لت قغك ث عأؽ -غأؽ ال م ل ا س َغ خوك ت الخ ولف ب آزغ ن بػ وان   لض غ بض غ غ صعاؾت 

 -اى ؼا غ  ل ا س َغ ال  قُت   ا 

 الخجغبت ʺ ل ا س َغ   ِ ج وله  بضيف  مػ نغ ل  ئؾؿت عأؽ ا بػ وان  ب ػ ضم غثض اللهصعاؾت 

 .ʺ  وطج  أ اى ؼا غلت

II- مصادر تمويل المؤسشات الصغيرة والمتوسطة 

II- 1- مصادس الأمىال الخاصة في المؤسساا الصغيرة والمتىسطة: 

تم جواجر الإصاعة ا  ل ت بلضر ج ث ت  خخ  ج ث ضي ث ال ر الخدي ةف اىحهول غهد عأؽ ا  ل أك

الخ ول  ت حػخ ر موخضة ب ن مسخ   أ واع ا ئؾؿ ث   خخ  ج ثالخ ول  ت ل  ئؾؿت،  غ وم  الابن َث ػت 

مغ ثر،  خ ث أن الإصاعة ا  ل ت حػ ض للحهول غهد الخ ولف مخ مسخ   ا ه صع لؿبث ن أؾ ؾ  ن  ه  

 الظم يلضر اةد حغُ ت الخك ل    ؾدة  علت لخوالا ر رنول الة بخت ؾواة ك  ذ  دة  عم ؾ  : الخ ولف  2002

ب لنؿثت  كغ ع خضيث النكؤة أ  ا ئؾؿت    َوع ججضيض لأنوله  الة بخت، أم  الؿبب الة سي الا خ ةف    

 ل ت  صالاؼ أجوع اص ر الخ ولف الدكغ ه   واجهت الخك ل   ا غجثُت ب لػ   ت الإ خ ج ت ك ىحهول غهد ا و 

 الػ  ل.

    ك  ذ ال  م  ، ز نت  خضيةت النكؤة، جغجفؼ الايل  مػضلاث الفكف  ا س َغة    يف غض  الخؤكض 

مخ جد  ه جضالا  ث   ضيت صاز ت مؿخ ث  ت، الابال  ججض نػوب ث كث رة    اىحهول غهد رموال مخ ا ه صع 

 les fondخه ت مه  الظم يخ ةف    ا ضزغاث الصاىخ عج ت م   يجػ ه  حػخ ض غهد الخ ولف الضاز

personnelsمؿ غضاث رهف  رق عب م   love saving أم     خ لت ا ئؾؿ ث التم له  مضة سك ٍ مػ  ت ، 

 . Lachmann ،1999م   autofinancementالابال  ؾخػخ ض غهد الخ ولف الظاحي بنؿثت أك ر م
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II- 1-1- المذخشاا الشخصية: 

خضيةت النكؤة جخُ ب أموال َولف رجف    مغاخ ه  ر ةد مخ سكؤتل  بلضر ج ولف ا ئؾؿ ث    ك  ذ 

أنوله  الة بخت ك لأعاض م  ا ث سي  الآلاث،     يف غض  جوالاغ مه صع عإ ؽ رموال أم   ن خب ا كغ ع، 

.  2002 ،   ن   يوؾمغثض الغخ غخ َغله مضزغاجر الصخه ت  ؾدة  علت  خخ  ج ثالاب ر يل ؤ اةد ج ولف 

خ ث أن ا ؿدة غلخ اىخ عج  ن لا ي ونل  ا س َغة ب لاؾدة  ع    مةف هظ  ا ئؾؿ ث ان ل  جخوالاغ لضيل  

مػ وم ث  ي    ث ك الا ت غهد أن م ل  ا ئؾؿت م تز  ب كغ غر مخ زال ح   ا ث لغ ا ؿدة غة الا ر،  أ ر 

 .ام ث اجج   الضا   نخسه  غخ كف  لتز غ ر مؿخػض لترك الػ ف بر بكف بؿ َت  ب لخ ة  ال

 لهظا الابن ا ؿدة غلخ اىخ عج  ن قثف جوي فه  لأمواله     مئؾؿت مػ  ت يل ه  أؾ ؾ  جوالاغ بػٌ 

 : 2002مأبو  غ ،  الكغ ٍ

 ح   أمواله  ا ؿدة غة    مكغ ع مػ ن، الً  ن الك    الظم يغُي•

  ه غوا ض ب لنؿثت ل  ؿدة غلخ اىخ عج  ن،قضعة ا كغ ع غهد جد  ه رعب ح  ب لخ ة  جد •

 .كظل  قضعة ا ؿدة غلخ غهد اؾترصاص أمواله     ا واغ ض ا دضصة•

ب جد   ه ،  لهظا  ب لنؿثت ل  ئؾؿ ث خضيةت النكؤة، الابن كف هظ  الكغ ٍ غ ر مخوالاغة  مخ الهػ 

بؿبب ه ت    ج ولف اؾدة  عاجر غهد مواعص  ا  ل ت الصخ  غخ  صمخ  جهت  ظغ م ل  ا ئؾؿت الاب ر يفًف 

غض  قػوع  ب لَا ئ  ن اجج   ا س َغة بؤموال الغ ر أ  بؿبب غض  عغثخر ب ك عكت الآزغلخ ب لؿ ُغة غهد 

 مئؾؿخر.

II- 1-5- التمىيل الزاتي: 

 ن  ا ئؾؿنت  ظنغا  ن  ينوالاغ  منخ مغ  نت  ن   اؾنخػ  لا هن  مهن صع الخ ولنف رك نر يػخ ر الخ ولف الظاحي منخ أ

  ؾننننخ ال تالخ ول  ننننت بؿننننبب ج هؼلخننننر غ ننننض الُ ننننب،  كننننظل  اغُنننن ة أك ننننر قننننضع م وننننخ مننننخ   خخ  جنننن ث ث ننننت ج

ج ولف مخ ل  ئؾؿت التم حػخ ض غهد هظا ال وع مخ مه صع الخ ولف، ب غخث ع أن الإصاعة ا  ل ت غ ر م ؼمت لُ ب 

 .مه صع ز عج ت  م  حكك ر هظ  رز رة مخ غوا ه  جك ل   اي الا ت

جنننننؼة أ  كنننننف رعبننننن ح ا د  نننننت زنننننال ص عة  لاخخجننننن ػ  ؾنننننت ج ول  نننننت مػ  نننننت قنننننض حػ نننننض ا ئؾؿنننننت ؾ  يننننن خ

مػ  ننت، مننخ زننال اغنن صة اؾنندة  ع هننظ  رعبنن ح  غننض  جوػيػهنن  غهنند ا ؿنن ه  ن م نن  يجػننف هننظ  رمننوال حػ ننر غننخ 

 .الخ ول  ت الظاج ت ل  ئؾؿت ال ضعة

  الننظم جد  هنن  ا ئؾؿننت cash-flowضالا  ث ال  ضيننت م م ننر الا لخ ولننف الننظاحي ي ةننف الفننغ  بنن ن ننن    الخنن

 (Armand, 1999) .زال ؾ ت مػ  ت  ق  ت رعب ح ا وػغت غهد ا ؿ ه  ن

ج ةف رعب ح ا دخجؼة اى ؼة الظم جدخفظ بر ا ئؾؿت مخ أعب ح ؾ واث ؾ ب ت  الؿ ت اىح ل ت 

ج ول  ت لثػٌ  ؾدة  عاث  اخخ  ج ث الظم حػوص م و خر    رنف اةد ا ؿ ه  ن  لوخ  ظغا لوجوص 

 .دتمغب اؾدة  علتالخوؾػ ت جل ؤ ا ئؾؿت اةد جوي   هظ  رعب ح الغ ر موػغت    مك عيؼ 

 حػخ ر رعب ح ا دخجؼة    هظ  اىح لت أه  مهضع م ة  ي وخ أن جل ؤ ال ر الإصاعة ا  ل ت  هظا لػضة 

  1999ما  ضاسي، : أؾث ب أه ه 
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 ول ت رجف بؿبب يػ  رؾوا  ا  ل ت ا د  ت؛ صع ج ولف َغض  جوالاغ مه •

زتل   كظل  يػ  ال ضعة الخف  ي ت ل  ئؾؿت أم   اله ئ ث ا  ل ت بؿبب نغغ ح  ه  أ  خضا •

 لإعجف ع مؿخو  ا س َغة    ج ولف مةف هظ  ا ك عيؼ؛

ريخ  ا وعصيخ  ختى ا ؿ ه  ن ب لإي الات اةد طل  الا لأعب ح ا دخجؼة قض جد ه مؼاي  ج ضة لكف مخ ا ؿ 

  : Pierre ،Yann   ،Pascal ،2015م  مخ زال

 ي ةف اخخج ػ رعب ح ب لنؿثت ل  ؿ ه  ن  ؾ  ت ل تلغب الًغلبم مخ زال جج ب صالاؼ الًغا ب غهد •

 رعب ح ا وػغت غخ َغله اغ صة اؾدة  عه     مك عيؼ جوؾػ ت ل  ئؾؿت،  جد  ه غوا ض مغجفػت م   ؾ ئصم

ؾوا  اةد ػل صة ال   ت الؿوق ت ل  ئؾؿت  التم حػ ر غنل  ب لؼل صة    ال   ت الؿوق ت لأؾه ه  غهد مؿخو  ر 

 ه أعب ح عأؽ م ل ت؛ا  ل ت رمغ الظم ؾ  وخ ا ؿ ه  ن    هظ  ا ئؾؿت مخ جد  

الخُولغ ل  ئؾؿت أم  ب لنؿثت ل  ؿ ريخ الا  ةف الخ ولف ب لأعب ح ا دخجؼة  ؾ  ت لخد  ه الخ   ت    •

لخ ث ت اخخ  ج تل  الإؾدة  علت، الابال  جكون  بؤك ر اؾخ ال ت، الا خ زال اغخ  ص ا ئؾؿت غهد الخ ولف الظاحي

 عج ت ب لإغخ  ص غهد مؿ ه  ن جضص أ  م غي ن،  التم قض جئصم غ ر م ؼمت لل وة اةد الخ ولف مخ ا ه صع اىخ

 مى    اجس ط ال غاعاث  ؾتراج ج ت بؿبب اعجف ع صعجت الغق بت؛اةد اىحض مخ خغلت ا ؿ ريخ  ا اك ال ضا

أم  ب لنؿثت ل  وعصيخ الا لخ ولف الظاحي ب لإغخ  ص غهد رعب ح ا دخجؼة قض يدض مخ مس َغ اؾترصاص  •

ببغخث ع أن الخ ولف الظاحي يػض ك ئقغ ل ويػ ت ا  ل ت ل  ئؾؿت، الاك    ك ن ح   الخ ولف الظاحي    الضيخ 

ؿت مػ  ت أك ر يضل هظا غهد أن ا ئؾؿت جخ خؼ ب غكؼ م ة  ج ض  الظم ؾيؿ ذ له  ب لخ ة  مخ اكدؿ ب مئؾ

 .ت مػخ رة  قضعة جف  ي ت أك ر أم   ا وعصيخمك  

ف الظاحي    جوالا ر ا خُ ث ث ا  ل ت ل  ئؾؿت مخ ص ن جك ل    اضحت الا أ ر  لوخ عغ  أه  ت الخ ول

 résidual)        ا خ ة ت    جك فت الفغنت الثضي ت، الادؿب  ظغلت الف  ٌ ي مغةلا يس و بض ع  مخ جك ل   

théory of dividend)  ،ل  التم ج و غهد أن ا ؿدة غ لا ي  سؼ    اخخج ػ رعب ح اطا ك ن مػض   2000مه ضم

ت خهولر غهد الػ  ض غهد اؾدة  عه     ا ئؾؿت يفو  مػضل الػ  ض الظم ي وخ ل  ؿدة غ جد   ر    خ ل

 .خهخر مخ رعب ح  ق   ب ؾدة  عه  ب فؿر    مك عيؼ مخ  فـ مؿخو  ا س َغة

ه  م   يػام أن ا ئؾؿت م ؼمت غهد أن جوي  رعب ح ا دخجؼة    مك عيؼ أ  اؾدة  عاث جد ه مخ زال

 مػضل غ  ض يفو  م  يخد  ر ا ؿدة غ مخ مس َغة.

II- 5- ية والشبه سسميةالتمىيل مً المصادس الغير سسم: 

ي وخ حػغل  الخ ولف الغ ر عؾمم بؤ ر الخ ولف الظم يخ  مخ زال ق واث حػ ف غ لث  ز ع  اَ ع 

  2003م م  28-25مغ غ، . ال ظ   ال   وسي  الغؾمم    الض لت

خ ول  ت التم حػ ف  غهد أؾ ؽ هظا الخػغل  الابن مه صع الخ ولف الغ ر عؾ  ت جخ ةف    كف ال  واث ال

عإ ؽ رموال لأصح ب الع ؼ ا  ة  ز ع   ُ   ال ظ   ا  ة     الض لت، أم أن كف ج ؼ ا ضزغاث  جوالا ر  غهد

 .رموال ا خضا لت    اَ ع الخ ولف الغ ر عؾمم حػخ ر بػ ضة غخ كف عق بت  مخ بػت مخ َغر اله ئ ث اىحكوم ت

غه  قض جسخ   ت لكف الض ل، أم أن ن ػخ ر غ ر موخضة ب لنؿث لهظا الا ه صع الخ ولف الغ ر عؾ  ت ح 

  1996ميؿغم، . خؿب غ صاث  ج  ل ض كف مجخ ؼ
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نن ع الغ ننر عؾننمم  كننظل  الكننثر  الػ هننغ  مننخ زننال هننظا   دنن  ل الخُننغ  اةنند أهنن  الهنن غ الخ ول  ننت  نن  اَلإ

الاػمننت  ع رمننوالعؾننمم  الننظم لا يسخ نن  كة ننرا غننخ ننن غ الخ ولننف الغ ننر عؾنن  ت، الا أ ننر يػخ ننض غهنند جننوالا ر مهنن ص

 لخ ولف ا ئؾؿ ث ب لل وة اةد ا ئؾؿ ث الخ ول  ت الغؾ  ت.

II- 5-1- مصادس التمىيل الغير سسمية: 

 :التمىيل مً العائلة والأصذقاء -أ

 ه  ج ةف كف رموال  commission européenne ،2000م   love money التم يُ ه غ يل  اؾ  م

مػ ن، خ ث أن الوة ر مخ  اؾدة  عم بلضر جدولف مكغ ع  ا خدهف غ يل  مخ َغر رق عب  رنضق ة

أصح ب ا ئؾؿ ث خضيةت النكؤة يل ئون    ج ولف مئؾؿ تل  غخ َغله رهف  رق عب  رنضق ة ك هضع 

غهد هظا ال وع مخ مه صع الخ ولف قض يئصم بُغل ت   غخ  صالا أن  .  1996ميؿغم،  ز عج  أؾ س م ل خ ولف

،  ظغا ل ػاقت الػ    ت التم جغبِ ب ن  2001م آزغ ن،  وع غاقت م ل ت طاث َ بؼ شخص م غ ر مث قغة اةد يه

ن خب ا كغ ع  د جت لخضزف رق عب  اؾخ ال تا ؿدة غ  ا  ول ن، رمغ الظم يئصم اةد اىحض مخ 

ه ىحه  قغاعاث لً  ن خ  يت م اجس طا ئؾؿت غخ َغله ج ضي  ال ه  ذ  مد  لت   رنضق ة    حؿ  ر 

 ا  ل ت.

 :المشابين -ب

 هو مهُلح أَ ه غهد الائت مخ ا  ول ن الظيخ ي ضمون قغ ى بفوا ض مغجفػت جضا  هظا غهد مؿخو  

 قض  جض غضة مهُلح ث  حؿ   ث جُ ه غهد هظا    2003م م  28-25مغ غ،  ؾو  الإقغاى الغ ر عؾمم

   business angels, Capital risque informelنل  مال وع مخ مه صع الخ ولف ا ػخ ضة    الؿو  الغ ر عؾمم  م

ل   جض مخ زال بػٌ الضعاؾ ث خول الخ ولف    ؾو  الإقغاى  كظ commission européenne ،2000م

،  ه  غث عة غخ أشخ م أغ   ة له  ز رة  اؾػت    ج       1996ميؿغم،  جج ع ال  وص اؾ الغ ر الغؾمم 

س َغ ج ولف ا ئؾؿ ث خضيةت النكؤة ك   أال      فـ قضعة غهد جد ف م م   يجػ ه  أك ر   ؾدة  عاث

ئؾؿ ث التم ج خ ػ ب ؿخول ث   و جض مغجفػت أم أال  جد ه مػضلاث غ  ض الوقذ يفً ون ج ولف مسخ   ا 

% أ  أك ر ب لنؿثت ل  ئؾؿ ث خضيةت النكؤة  ج ف هظ  النؿثت ك    ب غذ  30غهد  ؾدة  عاث ج ضع بندواة  

مؿخو   ا سف ى ب لخ ة     commission européenne ،2000م ا ئؾؿت مغخ ت مخ ضمت مخ مغاخف جُوعه 

 ا ك عيؼ.ا س َغة    الإؾدة  ع    مةف هظ  

مػضلاث الفوا ض التم يُ بل  جج ع ال  وص م  بف ج ضي ه  ل غ ى مهغغة  لفتراث  اعجف ع هظا م  يفؿغ 

الابن ا ؿدة غلخ ا  ل  ن غهد مؿخو  الؿو  الغ ر عؾمم لا  (Thompson et Chois) قه رة رجف،  خؿب

 وم تل   غاق تل  ا   زة ي خهغ جضز ه     اى   ب الخ وله  الا ِ بف يخػضا  ختى اةد جوي   ز راتل   مػ

 . غهد مؿخو  ا ئؾؿ ث التم ي ولوال 

ت ل  ؿدة غلخ  ظغا لإعجف ع مػضلاث الا أ ر غهد الػ و  الابن هظا ا هضع ا  ة  يػخ ر مك   جضا ب لنؿث

 . 1996ميؿغم،  اىح    ت ل  واعص ا  ل ت ال  ب ت  ل قغاى الف  ضة التم لا حػوـ الخك فت 
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 :انجمعية تىاوب الادخاس والائتم -جـ

 ه  غث عة غخ  ظ   اصز ع يً  مج وغت مخ رالاغاص الظيخ يكتركون  la tantine التم يُ ه غ يل  اؾ 

خف ون غهد خضة غهد أؾ ؽ ا ؿخو  الإجخ  ع  أ  الػ   ضم أ  غهد أؾ ؽ ا ه ت،  الظيخ ي   زه  و مو 

 صة مخ ا ث لغ ا ج ػت مخ َغر كف غًو ج علش مدضص ل جخ  ع  جده ف مضزغاث رغً ة ز  يخ  الإؾخف

  Torrés ،1999م. بُغل ت ص علت

   ػل صة ح   الخ ولف الصخص م لأصح ب  م ر الا لأه  ت الخ ول  ت لهظ  اى  ػ ت ج رػ    مؿ ه تل  

الض ل ال  م ت،  التم جكون الايل  هظ  اى  ػ  ث أك ر جُوعا  ظغا لإعجف ع الُ ب غهد  الإؾدة  عاث ز نت   

 م بؿبب يػ  ال ظ   ا  ة   غض  قضعجر غهد جوالا ر مه صع الخ ولف ا   ؾثت.الخ ولف الغ ر عؾم

II- 5-5- مصادس التمىيل الشبه سسمية: 

ان الخ ولف الكثر عؾمم هو مهضع آزغ مخ مه صع الخ ولف الظم ينكِ    الؿو  ا  ة  الغ ر عؾمم، 

لوخ الفغ  بي ر  ب ن الخ ولف الغ ر عؾمم يو خ    أن الخ ولف الكثر عؾمم يؤزظ الُ بؼ الغؾمم    َغل ت 

 ك ن الظم يخ  الا ر جوػيؼ هظ  ج ؼ ا ضزغاث  جوالا ر رموال  لؤزظ الُ بؼ الغ ر عؾمم ب لنؿثت ل ُغل ت  ا

  Abdelatif ،25-28 mai 2003مرموال،  ل وخ أن    ز ب ن  وغ ن مخ مه صع الخ ولف الكثر عؾمم ه   :

 :les systèmes de crédit solidairesأهظمة الإقشاض التظامىية:  -أ

ث ج و  مج وغت جخكون  جظهغ مةف هظ  ر ظ ت ز نت    ا   َه ال    ت أيخ ج ف مه صع الخ ولف خ 

ى  ؼ ا ؿ غضاث  caisse localeلخ ن ض   مده    أالاغاص     فـ ال غلت بخكو 10  اةد  غكغةم5مخ  ز ؿتم

خ ولف غخ َغله اقغاى مث غ ا  ل ت لخ ولف اؾدة  عاث أخض رغً ة  هظا لفتراث ػم  ت مدضصة،  لخ  هظا ال

  كف لت صالاؼ جخ ةف    ق  ت رموال ا ج ػت    م ة  لُ لب الخ ولف مخ مئؾؿت م ل ت عؾ  ت بخ ضي

 ت قه رة، أم قغ ى قه رة رجف  غ صة م  جكون أؾثوغ ت.اله ض  ،  لوخ لفتراث ػم  

 Les caisses villageoises d’épargne créditeوالإقشاض راتية التسيير:  للادخاس الصىاديق القشوية  -ب

autogérée: 

  ؾدة  عاثمضزغاتل  لخ ولف بػٌ  ػ  ت، ي و  ؾك ال  بخوي  غلت م   ق  ؾدة  عاثبلضر جنك ِ 

الهغ رة  التم جكون غ صة مد  ت أ  لأخض أالاغاص هظ  ال غلت، خ ث يجخ ؼ الؿك ن ا د   ن    ج ؿت غ مت 

 لنخسثون مج ـ اصاعة اله ض    الظم يخكون مخ شخه ن ي خ ػان ب ىح  ص  ال ضعة غهد الوخ بت  ال غاةة 

 .صعاؾت ا  ف ث  حؿ  ر اله ض   بلضر 

ك   ي وخ أن  جض بػٌ الخوخاث  ج وغت مخ هظ  اله  صيه    م ُ ت مػ  ت  التم ج و  بخوي   

أمواله     ا ئؾؿ ث ا  ل ت الغؾ  ت  هظا بلضر جكولخ جه ػ ل ضغ  ا  ة  للحهول غهد اغ صة الخ ولف مخ 

 مه صع عؾ  ت.

II- 3-  سميةالتمىيل مً المصادس الش: 

غهد رموال اىخ نت  التم ام    غخ  صجد  ل ا ئؾؿ ث  قخه صيت ػل صة ح   عأؽ ا  ل مخ زال 

أن جكون مخ مه صع صاز  ت  ا خ ة ت    رعب ح ا دخجؼة أ  مخ مه صع ز عج ت ك لاغخ  ص غهد مؿ ه  ث 

ت حػ ر غخ رموال الضا  ت    اىخ ن رنضق ة  رق عب أ  بػٌ ا ؿدة غلخ اىخ عج  ن     ك  ذ رموال
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اله كف ا  ة  ل  ئؾؿت الاؤه   ؾ  ت للحهول غهد مؿ ه  ث جضيضة ه  ى وة ا ئؾؿت اةد أؾوا  الثوعنت 

 .مخ زال الاخذ عأؾ  له  غهد قكف أ عا  م ل ت ق ب ت ل خضا ل 

 خت  ػظ ه  غ ر مخ لوخ يثض  أ ر ب لنؿثت ل   م   ػل صة عأؾ  له  غخ َغله أؾوا  الثوعنت حػخ ر 

، Lachmanم عغ  أن بػٌ هظ  ا ئؾؿ ث ج خ ػ ب ػضلاث   و مغجفػت ك  ئؾؿت الهغ رة  ا خوؾُت ا ثخوغة

 التم جنكِ    مج لاث ج خ ػ بخو ولوج   مخ ضمت  التم ج  ازث تل  مخ زال الػضيض مخ الضعاؾ ث    1996

مئؾؿت جو ولوج ت،  300  أجغلذ بؿويؿغا غهد مؿخو الض ل ت، الاػهد ؾب ف ا ة ل مخ زال الضعاؾت التم 

% مخ  8% الا ِ مخ ال  م   ا ثخوغة ج و ذ مخ الضزول اةد الثوعنت.    خ ن أن  4الابن م  سؿبخر 

ا ؿ ريخ    ا ئؾؿت الهغ رة  ا خوؾُت يغغثون    الضزول اةد الثوعنت، ب لإي الات اةد أن أغ ث ت ا ئؾؿ ث 

  ؾدة  عاثأ  ج  ػل غخ  (sortie) كوؾ  ت زغ  الثوعنت قض اؾخسضمتل   التم ج و ذ مخ صزول أؾوا 

(désinvestissement)  مخ َغر ا ؿدة غلخ    عأؾ  ل ا س َغ .  قض أيهغث صعاؾت أمغلو ت أزغ  أن

ػل صة يؿ ه ون بضعجت كث رة     (les investisseurs en capital risque)          ا ؿدة غلخ    عأؾ  ل ا س َغ

 الضزول اةد أؾوا  الثوعنت م   يػام مخ رالاًف غهد   ؾخ غاع غ رة  ا خوؾُت غهد قضعة ا ئؾؿت اله

 . أ  الضزول اةد الثوعنت  ؾخ غاعلتا ئؾؿت الثدث غهد قغك ة    عأؾ  ل ا س َغ ام  بضاالاؼ 

ض ج خ ػ بر ال  م   غخ  مخ زال هظ  ا  ضمت يثض  أ    أم   مهضع م ة  ز عج  لورموال اىخ نت ق

ب  ت ا ئؾؿ ث رزغ ، الاػوى الخُغ  اةد أؾ ل ب الخ ولف ا سخ فت ا خضا لت    الثوعنت،  التم يثض  أال  

غ ر مخ خت مث قغة ل  ئؾؿت الهغ رة  ا خوؾُت  د  ل    هظا ا ُ ب الخػغر غهد مهضع م ة  أك ر أه  ت 

 هو عأؾ  ل ا س َغ.   ب لنؿثت ل   م  

II- 3-1- التعشيف بشأسمال المخاطش: 

الابن عأؾ  ل ا س َغ هو غث عة غخ ج   ت ج ولف ز نت  التم لا تلخ  الا ِ بخوالا ر  J. Lachman خؿب

 .رموال، بف يكون له  اىحًوع    اصاعة ا ئؾؿت    مسخ   مغاخف جُوعه 

« Une technique de financement spécifique qui ne se contente pas d'apporter de l’argent 

mais également une assistance au management de la société qui devait jouer à tous les stades de 

développement de l’entreprises »  م Lachman  ،1996 .  

أموال  التم ج و  بخوج ر (intermédiaire financier)  م ر الاغأؾ  ل ا س َغ هو  وع مخ الوؾ َت ا  ل ت

ع الػ   أ   غخ  ص غهد مسخ   الث وك، قغك ث جؤم ن، مئؾؿ ث ن  غ ت،  ختى خ مخ زال  صز ا ؿدة غل

اله ئ ث اىحكوم ت  التم ج خ ػ ب  ب  تل  ل ؾدة  ع    مك عيؼ طاث مس َغة جض غ ل ت بلضر اىحهول غهد 

 . غوا ض مغجفػت

خ نت أ ر سك ٍ اؾدة  عم    رموال اى ، الاغأؾ  ل ا س َغ يػغّر غ صة غهدBessis  خؿب

ل  ئؾؿ ث الغ ر غًو     الثوعنت  غ صة م  ج خض اةد غ    ث جدولف ا ئؾؿت،  مخ اى   ب ا  ة  الاغأؾ  ل 

 .ا س َغ هو  ؾ  ت ج ولف جئصم اةد الخ ؿ      ا س َغ ب ن ا ئؾؿ ث  الكغك ة ا  ل  ن

« Le capital risque est généralement définie comme une activité d’investissement en fond 

propres ou assimilés dans des entreprises non cotées, souvent élargie aux opérations de 

transmissions d’entreprises sous l’angle financier, le capital risque est un moyen de financement qui 
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implique un partage des risques entre les entreprises et les partenaires financiers… ».  م Delletante ،

Levratto   ،Paranque  ،2001  

ي خ ػ ب ضعجر غهد الخ ولف لكف الػ    ث  (le capital risqueur)  م ر الا  ؿدة غ    عأؾ  ل ا س َغ

ا خػ  ت بخدؿ ن ح   رنول الة بخت    ا ئؾؿت مخ زال ا ك عكت    ػل صة ح   رموال اىخ نت ا خػ  ت 

ل  ئؾؿت  كظل  ال ضعة غهد ج ولف  ؾدة  عاث الغ ر ع أ  ال  و أ  الخؤه ف ب غخ ت الإ ُا  ل  كغ  

  Delletante ،Levratto   ،Paranque ،2001م. م صيت

 م ر الاغأؾ  ل ا س َغ ي ةف مك عكت ا ئؾؿ ث ا  ل ت ل  ئؾؿت الإقخه صيت    جكولخ عأؾ  له   لوخ 

لتم جكون الايل  ك غخ ت الإ ُا   مغخ ت ال  و  الخؤه ف  اب لأزو    ا غاخف التم ج خ ػ ببعجف ع ا س َغ 

ا ئؾؿت غغيت  ؿخو  مغجفؼ مخ ا س َغ بؿبب غض  الخؤكض مخ جد   ه  لػوا ض مؿخ ث  ت،  جكون مك عكت 

ا ؿدة غلخ    عأؾ  ل ا س َغ موجهت ب لأزو اةد ا ئؾؿ ث الغ ر غًو     الثوعنت التم ليؿذ له  ال ضعة 

 لوخ     فـ الوقذ ج خ ػ بخد   ه   ػضلاث غوا ض ؾ  له  ل خضا ل غهد مؿخو  أؾوا  الثوعنت، غهد الاخذ عأ

 جض مغجفػت  هظا لكي يخ وخ ا ؿدة غلخ مخ حغُ ت ا س َغ ا غجفػت ل  ك عيؼ.

II- 3-5- خصائص التمىيل بشأسمال المخاطش: 

 :    غضة جوا بيسخ   الخ ولف بغأؾ  ل ا س َغ غخ الخ ولف ب  ه صع رزغ  

بػوـ ا ك عكت التم ج نضمه  ب نوك رغ ن ل، الانبن الخ ولنف بغأؾن  ل ا سن َغ ي ةنف مكن عكت مئقخنت غ نر  •

صا  ت    عأؾ  ل ا ئؾؿت خ ث أن اىخغ   ي ةف هضر أؾ س م ل  ؿدة غلخ    عأؾ  ل ا سن َغ بد نث جدنضص 

 ة الفتنننرة،  خؿنننب الإجفننن  ، ينننخ  اسسنننح ب ؾننن واث.   ػنننض ا تلننن 7ختنننى  5مؿننن ه ت ا  نننول زنننال الاتنننرة ػم  نننت منننخ 

 مخ زال الخ ن ػل غهند اؾندة  عاتل  (les sociétés de capital risque SCR) ا  ول ن  ئؾؿ ث عأؾ  ل ا س َغ

(désinvestissement) َغله ب ؼ رؾه  اةد قغل  اؾتراج ج   ام  غخ َغله اغ صة ب ؼ رؾه  ل  ئؾؿت أ  غخ

 ع،مخ ازخ  ع ن خب ا كغ  

ا ؿدة غ    عأؾ  ل ا س َغ ي خ ػ بؿ وك م ة ، أم أ ر يد  ل جد  ه غ  ض مخوقؼ م  بف م  ؾيخد  ر  •

منننخ مسننن َغة غهننند زنننار مننن  هنننو غ  نننر الخ ولنننف منننخ رننننضق ة  رقننن عب   لننن  ا ئؾؿنننت الهنننغ رة أ  ا خوؾنننُت 

ؿننندة غ  ننن  عأؾننن  ل ا سننن َغ يػخ نننر   الاهنننضالاه  رؾ سننن م يخ ةنننف  ننن  ا ؿننن غضة  ػلننن صة الإ خننن    ننن  ا ئؾؿنننت،  م نننر الا

 ا ئؾؿت غهد أال   خضة مخ خ الاظت ر عا  لورنول التم ي خ وه ،

 نننن  بػنننننٌ الننننض ل ي ونننننخ أن جؤزننننظ مئؾؿننننن ث عأؾنننن  ل ا سننننن َغ ننننن غت مئؾؿنننننت خكوم ننننت أ  ج  غننننن ث  •

 نت  ػلن صة ػ لمد  ت م   ججػنف قغاعاتلن  ا  ل نت حػخ نض أك نر غهند الخوجنر الؿ  سن م غنوى الثدنث غهند جد  نه الف

 رعب ح،

ي ةننف ا ؿنندة غ  نن  عأؾنن  ل ا سنن َغ مؿنن ه  أؾ سنن م  نن  النن  م   خ ننث مننخ زننال الخجغبننت لننوخظ أن  •

 % مخ عأؾ  ل ا ئؾؿت  الإقخه صيت، 30% اةد  10مؿ ه ت ا ؿدة غلخ    عأؾ  ل ا س َغ ج ةف مخ 

 التننم حػخ ننر ز ننن ت  (savoir faire) ا ؿنندة غ  نن  عأؾنن  ل ا سنن َغ ي خ نن  ال ننضعة غهنند الخهننغر اى  ننض •

ايج ب ت ل   م   خ ث ج ونل  مخ جدؿ ن أصائل ،  لوخ     فـ الوقذ حػخ نر  ؾن  ت مغاقثنت  مخ بػنت ل  نغاعاث 



 

 553                                               0700ديسمبر  – 70/ العذد  75المجلذ     ISSN: 2507-7244® مجلة التمىيل والإستثماس والتىمية المستذامة 

 

 ... التجربة الجزائرية في تمويل الم ص م عو طريق الرأض المال الجريء دراسة حالة طركة سوفيهانص .............. معيزة مشعود أمير

التم جخسظه  اصاعة ا ئؾؿت،  لهظا الا ثول مؿدة غلخ    عأؾ  ل ا س َغ يػام أن ا ئؾؿت ؾخد ه اصاعة طاث 

 الات اةد الا ضاال  جؼة مخ اؾخ ال تل     اجس ط ال غاعاث  الدؿ  ر،ي كف ةة غ ل ت  قف الا ت أك ر ب لإ 

يثض  أن ا ؿدة غلخ    عأؾ  ل ا س َغ يد  ون الاوا ض أك ر مخ زال الػوا ض الغأؾ  ل ت ال  ججت غخ  •

الات اعجف ع ال   ت الؿوق ت ل  ئؾؿت  هظا غخ َغله الخ  ػل غخ الإؾدة  عاث ممؿ ه  تل  أ  جؼة منل   ب لإي 

 ،(dividende)اةد الػ  ض الؿ وم الظم يخدهف غ  ر مخ رعب ح ا د  ت مخ َغر ا ئؾؿت

اؾتراج ج ت ج ولف مئؾؿ ث عأؾ  ل ا س َغ حػ ف غهند مخ بػنت ا ئؾؿنت الهنغ رة  ا خوؾنُت  ن  كنف  •

ل  ختنننى كنننؤتمغاخنننف   وهننن  خ نننث جدننن  ل ا ؿننن ه ت  جنننوالا ر رمنننوال الاػمنننت لؼلننن صة ح ننن  عأؾننن  ل ا ئؾؿنننت منننخ س

مغاخف   وه  ر ةد، ك   أالن  ج نو  ب ؿن غضة ا ئؾؿنت غهند ازخ ن ع َنغ  الخ ولنف ا   ؾنثت  ؿنخول ث  مػنضلاث 

  وهننن    ننن  غ لنننب رخ ننن ن غ نننضم  ي نننغع ا ؿننندة غ  ننن  عأؾننن  ل ا سننن َغ اىخنننغ   جؼ  ننن  أ  ك  ننن  الاب نننر ي نننو  ببصزننن ل 

و  بخدول هنن  مننخ َغل نت الخ ولننف ب لإغخ نن ص غهنند  ؾنن ِ ي نن ا ئؾؿنت الهننغ رة أ  ا خوؾننُت اةنند الثوعننت  ب لخنن ة 

 ،(financement direct) م ة  اةد الخ ولف ا ث قغ

مئؾؿ ث عأؾ  ل ا س َغ غ صة جكون مخسههت    ج ولف  جُولغ قُ غ ث مدضصة م   لا يؿ ذ له   •

جدنننن  ل الننننخس و منلنننن  ت   بخد  ننننه الخ ويننننؼ ا ُ ننننوب  نننن  خ الاظننننت ر عا   ب لخنننن ة  جكننننون غغيننننت ل  سنننن َغ اىخ ننننن

 بُ ب مػضلاث غ  ض مغجفػت،

ي نننو  ا ؿننندة غلخ  ننن  عأؾننن  ل ا سننن َغ بخ ولنننف الننن  م   التنننم جدخنننوم غهننند مؿننن ريخ ي خننن ػ ن بنننغغثتل   •

الوث رة غهد الػ ف ا كترك    ؾب ف ا ج ػ ا كغ ع  جُولغ ، ب لإين الات اةند امنخاكه  ل ظنغة حؿنول  ت  اضنحت، 

  ا ؿندة غلخ  ن  عأؾن  ل ا سن َغ يخن بػون ج نول ه  ل  ئؾؿنت غنخ َغلنه مؿن ه تل  أيًنب لإي الات اةد طل  الانبن 

 ن  اجسن ط ال نغاعاث ا  ل ننت ل  ئؾؿنت، اين الات اةنند ال نضعة ا ُ  نت  نن  اىحهنول غهند كننف ا ػ ومن ث ا ُ وبنت خننول 

 .سك ٍ ا ئؾؿت

 َغ غ ر مخ ح لكف  س غهد هظا رؾ ؽ الا خ الواضح أن اىحهول غهد رموال مخ مئؾؿ ث عأؾ  ل ا

الننن  م  ،  ظنننغا لإعجفننن ع جك فخنننر م  ع نننت ب هننن صع ج ولنننف أزنننغ ،  لونننخ  ننن   فنننـ الوقنننذ يػخ نننر مهنننضع مننن ة  مهننن  

ب لنؿنننننثت ل ننننن  م   ا ثخونننننغة التنننننم غننننن صة مننننن  ج خننننن ػ بخد   هننننن   ػنننننضلاث   نننننو مغجفػنننننت ج ونلننننن  منننننخ حغُ نننننت جكننننن ل   

ؾندخ وخ منخ ججؼ نت ا سن َغ ا غجفػنت التنم ج  زهن  غنخ لن  الخ ولف مخ مئؾؿت عأؾ  ل ا س َغ، ب لإي الات اةند أا

ب  نننننت ا ئؾؿنننننن ث رزننننننغ . ك ننننن  أن الخ ولننننننف بغأؾنننننن  ل ا سننننن َغ يػخ ننننننر الوؾنننننن  ت ا ةهننننند التننننننم ؾنننننندخ وخ ا ئؾؿننننننت 

 الهغ رة  ا خوؾُت مخ زاله  ب لضزول اةد الثوعنت  خهوله  غهد رموال بُغل ت مث قغة.

Ⅲ- والمشاهنة و التوظيف  ستثنارتجربة المؤسشة المالية للإSOFINANCEفي تمويل الم ص م في الجزائر 

Ⅲ- 1-  ماهية المؤسسة المالية للإستثماس والمساهمة و التىظيفSOFINANCE: 

Ⅲ- 1-1-  وشأة المؤسسة المالية للإستثماس والمساهمة و التىظيفSOFINANCE: 

ام  ؿ ه  ث الض لت بلضر ا ؿ ه ت      1998أ ث  6    (CNPE) ج غع اسك ئل  ب غاع مخ ا ج ـ الوَ

صغ    اغ صة بػث  قخه ص اى ؼا غم مخ زال اغ صة ه ك ت النؿ ج اله  ع  الػ ومي   ج ضي  ج ولاث 

مو فت ل  ئؾؿ ث الػ وم ت،   حكو ف مغكؼ ل ه  غت   اله ضؾت ا  ل ت له ىح ا ئؾؿ ث الػ وم ت    اَ ع 

 .زصخهتل 
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، ي ضع 2001ج  في  9غهد عزهت مخ قثف الث   اى ؼا غم     ض أن خه ذا ُ  ذ    النك ٍ بػ 

م  ون أ ع   خ ث ابخضأث سك َه     مج ل اله  غ ث الخدول  ت ل   خج ث  52م   ع ص  م 5عأؾ  له  ب 

  2008مب ػ ضم، الغظا  ت   جدولف اىخكب   اؾخغال ال ر اث ا  ج  ت .

Ⅲ- 1-5- لية للإستثماس والمساهمة و التىظيف الهذف مً إوشاء المؤسسة الماSOFINANCE: 

غهد ج ضي   ؾدك عة   ا خ بػت ل  ئؾؿ ث  SOFINANCE    مج ل اله ضؾت ا  ل ت حػ ف مئؾؿت

 قخه صيت الػ وم ت    اَ ع اغ صة اله ك ت ا  ل ت الإؾتراج ج ت    مج ل الخ ولف ب ل غى  يج عم بخؤج ره  

 . ت لػ ائل م خج ث ا ئؾؿ ث الػ وم

اسػ ف  قخه ص غخ َغله اصز ل     جضيض    مج ل ج ولف ك   حػ ف غهد ا ؿ ه ت    حػؼلؼ   

الكغك ث    اى ؼا غمعأؽ ا  ل ا س َغ ، ب لاي الات اةد جغق ت   جُولغ ا ئؾؿ ث الهغ رة   ا خوؾُت مخ 

مالؿػ ض،     هظ ال وع مخ ا ئؾؿ ث زال ا ؿ ه ت    عأؾ  له    كظل   غخ  ص غهد قغى  يج ع ب جج

ف ا ا  ت  ل  ئؾؿ ث م مؿ ه ت    عأؽ ا  ل، قغ ى مخوؾُت، ي    ث ، جوالا ر كف الاغم الخ ول 2007

الوف لاث   ال غى  يج عم .  جدضيث آل ت الإ خ     طل  مخ زال الػ ف غهد جؤه ف   غهغ ت  ؾدة  عاث 

 ُولغ  ؾ  ف الإ خ   الوَ  ت.جُولغ م خوج ث ج ول  ت جضيضة.   اى ؼا غ. ك   جغاالاه الكغك ث    ج

Ⅲ- 5- ة المؤسسة المالية للإستثماس والمساهمة و التىظيف أوشطSOFINANCE: 

Ⅲ- 5-1- ( القشض الايجاسيleasing): 

مخ أجف جفػ ف هظا ال وع مخ النك ٍ، ق مذ الض لت اى ؼا غلت ب غخ  ص ز ف ت ق  و  ت مه ت ز نت 

ا ئعزت     96-07ا خػ ه ب لاغخ  ص الإيج عم  حػ   ت ب   اى ؼا غ  10/1/1996ا ئعر     09-96رمغ 

ص ا خً  ت    ال   ون ا دضصة لُغ  جؤؾيـ قغك ث الخؤج ر  اغخ  صه ، الاًا غخ بػٌ ا وا 22/10/1996

زاث يغلب ت    هظا  ا خً خ ق  ون ال  ض  ال غى، ك   أن ه  ك جدف  14/4/1990ا ئعر     10-90عق  

خ ث م ذ مؼاي  يغلب ت  ج غك ت غ ضم  يكون  2003ا ج ل  ظكغ منل  الا    جً  ر ق  ون ا  ل ت لؿ ت 

وله ،   كظل  الخدف زاث اى ث   ت التم نضعث    الخجه ز ز م ب لاؾدة  ع  م خاى بؤؾ وب الخؤج ر الخ 

كغك ث عأؽ ا  ل    اى ؼا غ   الظم ج  جوي در   ا خػ ه ب 2006جوان  24اله صع     11-06ال   ون عق  

  ا خػ ه بكغ ٍ م  عؾت مئؾؿت  2008الا فغم  11ا ئعر     56-08أك ر مخ زال ا غؾو  الخ ف ظم عق  

 . عأؽ ا  ل ا س َغ

مخ ا ئؾؿ ث النكُت    عأؽ ا  ل ا س َغ    اى ؼا غ   بظل  الابال   SOFINANCE  حػخ ر مئؾؿت ك 

ال غى الإيج عم كنك ٍ مه     جضغ   ال ضعاث الإؾدة  علت ل  ئؾؿ ث الهغ رة   ا خوؾُت،  حػخ ض غهد

ال  خ  ػة الخجه زاث خؿب ؾواة ك ن     جؤج ر ا   ولاث ما ػضاث، ججه زاث ن  غ ت، َث ت،...    طل  مخ ز

اىحه     ؾخف صة الك م ت َ ب الػ اة   التم جويؼ جدذ جهغالاه  م  بف ايج ع، مؼ الػ   أن ا ؿخؤجغ لر 

ؾ واث   الدؿضيض يكون  5   3لهظ  ا  خ ك ث التم جهثذ م ك  لر    ال يت مضة  يج ع   هظ  ا ضة جكون ب ن 

 ر م  ولاث   طل  مخ زال خ  ػة غ  عاث مةا،   هظا خؿب خ جت الُ لث ن قهغل  أ  الاه   . أ     جؤج ر الغ

   بف ايج ع م تل   ب لخ    م  ف م و ت الػ  ع اةد الػ  ف .  ممئؾؿ ث    يػه  جدذ جهغالاه  ب 

Ⅲ- 5-5- ( مساهمة في سأس المالPARTICIPATION AU CAPITAL): 
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الخ ولف الظم يخ  ب  خً   ا ؿ ه ت    ب  ة عأؾ  ل مئؾؿت ق ض  سك ة، الخُولغ، اغ صة ه ك تل  أ  

  التم ؾدث ع    مضة مدضصة مؼ مؿ همم ا ئؾؿت، م لوت لأؾه  SOFINANCE  جدولف م و تل ، بد ث جهثذ

  يؿ ه     ب  ة ا ك عيؼ بػ ضا غخ ال غ ى ك   يك ع اةد أه  ت هظا ال وع مخ الخ ولف    أ ر موعص م ة  اي  

   .الث و ت،   يؿخف ص مخ قغاكت هظ  ا ئؾؿت ا  ل ت كظل     ا ؿ غضة غهد اصاعة ا ئؾؿ ث

%  35   عإ ؽ أموال ا ئؾؿ ث ا خ ضمت بُ بل  اةد  SOFINANCE ؾؿتجترا ح سؿثت مؿ ه ت مئ  •

   2002أكخوبغ  30 – 29مخؿ ن،   . اتل     الض ل ا خ ضمتكدض أقص ى   ه  سؿثت  يػ فت اطا م  قوع ذ ب ظ ر 

 ج ولف كف رسكُت غض  ال ُ ع الفاح    الخج عم  •

مخ  100 ؾدة  ع ل ولايت،  الا   لأخك   ا  صة  الخ ولف يخ  غخ َغله ن  صي ه  اىخ نت أ  ن  صيه •

الولاي ث  ن ض   اؾدة  ع يسو ج  ؼ  48خ ث أسكؤث اىحكومت   2009رمغ ا خػ ه ب   ون ا  ل ت الخو  ه  

  قغك ث 5خ ث أ ك ذ اصاعتل   له ىح خؿ ب  الض لت   ب وجب  جف ق ث ا وقػت مؼ  ػاعة ا  ل ت ز ؿت م

 .SOFINANCE اؾدة  ع منل 

 .ؾ واث 7   5مضة الؿ ه ت ب ن  •

يخ  غخ َغله ب ؼ أؾه ه   ؿ همم ا ئؾؿت  زغلخ أ  جُغح    الؿو  ا  ة  SOFINANCEزغ     •

 جف   ا  ر  مؼ ا ؿ ه  ن.خؿب  

Ⅲ- 5-3- (القشض المتىسط و الطىيل الأجلCREDIT A MOYEN ET LONG TERME): 

 عيؼ  ؾدة  علت، اسك ئل ، جوؾ ػه ، أ  جدضيث ا ئؾؿ ث الهغ رة   قغى جخ ض  بر بغ ت ج ولف ا ك

 .ا خوؾُت

 .% مخ عأؾ  ل ا كغ ع 80مث غ ال غى يهف اةد  •

 .الث   سؿثت الف  ضة جثػ  لكغ ٍ •

 .ؾ واث 10   3ا ضة ب ن  •

 .امك   ت رزظ به غت الضالاؼ ا ئجف •

% التم حغُيل   ػاعة ا  ل ت مخ اىخؼل ت  2اةد  امك   ت اىحهول غهد جسف ٌ    سؿثت الف  ضة •

 الػ وم ت   هظا خؿب أه  ت قُ ع سك ٍ ا كغ ع.

Ⅲ- 5-4- ( الإئتمانCautions): 

ن ا ئؾؿ ث التم حػ ف    اَ ع جد  ه نف  ث    مج ل ا خ  SOFINANCE  جخضزف مئؾؿت

 .غ متمبن ت جدخ ت، مك عيؼ اقخه صيت... 

ل  ئؾؿ ث ا ؿخف ضة بػغى ي    ث ل ؾخف صة مخ غ وص مؿث ت،   حؿه ف   خ  ن ا  ض  يؿ ذ  •

 .الػ    ثمالُ ث  ث الهف  ث... 

 ...لخ ف ظ اى  ضيظهغ   خ  ن    غضة أقك ل ك لً  ن غهد الدؿب   ث   ي  ن ا •

 يؿتلضر قُ غ ث كة رة مالث  ة، رقغ ل الػ وم ت، اله  غت...  •
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Ⅲ- 3- المؤسسة  تقييم وشاط و مىتجااSOFINANCE: 

  صيلة المىتجاا البىكية و هتيجة الاستغلال(: 71)الجذول 

 الوخضة ص 

 0715 0714 0713 0712 0711 0773 0772 0771 البيان/السىىاا

 000 441 975 000 233 729 .000696.517 .000615.174 .000533.399 340.086.000 534.517.000 294.704.000 مجمىع المىتجاا

 000 488 768 000 767 517 .000506.772 .000424.221 .000387.769 64.500.000 177.405.000 281.919.576 غلالة الاستهتيج

 www.sofinance.dzغهد ا ػُ  ث ا خوالاغة    ا وقؼ    ب لاغخ  ص الث خث: مخ اغضاص المصذس

   ت التنننم ج ةنننف مج نننوع ا  خجننن ث   اىخننننضم ث الث و نننت التنننم ج نننضمه  مئؾؿنننتجظهنننغ منننخ زنننال اى نننض ل اىحهننن

SOFINANCE  ،د جننت  ؾننخغال ل ؿنن واث الننةار   ةنند مننخ اسكنن ئل    كننظل   خنن  ج الؿنن واث الننةار رز ننرة   

 2004  ننننننون ص  ؾنننننن ت م 53495زنننننن  قفننننننؼث اةنننننند  2003م  ننننننون ص  ؾنننننن ت  29497الا ننننننض غغالاننننننذ ا  خجنننننن ث الث و ننننننت 

ام  ؿنن ه  ث  مؿننخف ضة مننخ جوؾنن ؼ مه مهنن    جننضز ه   ؾنندة  عم  نن  اى ؼا ننغ،   هننظا ب وجننب قننغاع ا ج ننـ الننوَ

خ ث جن  جدضينض   ُخن ن مه خن ن حؿن ذ بخوؾن ؼ جنضزف ا ئؾؿنت  ه ن  ك ن   2003أكخوبغ  20الض لت ا ػخ ض    

 :  2007مالؿػ ض،  يه 

ل   ننن  ا هننن   الا  ننن  يخػ نننه ب ؿننن غضة ا ئؾؿننن ث  ننن   ؼ جنننضزاتجغك نننز سكننن ٍ ا ئؾؿنننت غهننند ال ُننن ع الػننن     جوؾننن •

 .غ   ت اىخونهت   حؿ  ر ا واعص الػ مت الخج علت الغ ر مغنضة

جغك ننز مهنن   ا ئؾؿننت غهنند صغنن    جؤه ننف   جُننولغ ا ئؾؿنن ث غننخ َغلننه اعقنن صه    مؿنن  ضتل   نن  اغنن صة ه ك تلنن   •

خ الكنننغاكت    جنننوالا ر كنننف الانننغم الخ ولنننف ا ا  نننت ، الثدنننث غنننا  ل نننت    ؾنننتراج ج ت مالدصنننخ و، الانننخذ عأؽ ا ننن ل

 ممؿ ه ت    عأؽ ا  ل، قغ ى مخوؾُت، ي  ن الوف لاث   ال غى  يج عم 

   72992  69695ك نننن  غغالانننننذ ا ئؾؿنننننت جُننننوعا مػخ نننننرا  ننننن  ا  خجنننن ث الث و نننننت  ننننن  الؿنننن واث رز نننننرة خ نننننث ب غنننننذ 

%  ؾننننن ت  15اة    بؼلننننن صة ؾننننن ولت قنننننضعث بننننن ن غهننننند الخنننننو  2017   2016   2015م  نننننون ص   ننننن  الؿننننن واث  97594

ؾنن ت مننخ النكنن ٍ  15،   حػخ ننر هننظ  الؼلنن صة َث ػ ننت بنن ل ظغ اةنند اؾننخف صتل  مننخ ز ننرة 2017% ؾنن ت  13   2016

 .ا  ة     م  ر رغ  ل اى ؼا غم 

و نت ز ننت م تل  الث أم  ب لنؿثت اةند  د جنت اؾنخغاله  الان اخظ أن جُوعهن  جن ة َغصين  منؼ جُنوع م خج تلن    زنض

، ك نن  يفتنننرى أن جكنن ل    ؾننخغال حػخ ننر مخغ نننر مهنن   نن  خؿننن  2017اةنند ؾنن ت  2015 نن  الؿنن واث رز ننرة بننن ن 

 64   2015مويننن  ؾننن ت  64 د جنننت  ؾنننخغال، الا جنننض منننةا جفننن  ث  ننن  غنننضص ا ؿنننخسضم ن منننخ ؾننن ت اةننند أزنننغ ، 

 .2017موي  ؾ ت  68ز   2016موي  ؾ ت 

 ص  1000 الوخضة/  ة الاستثماسية في إطاس سأس المال المخاطشمساهماا المؤسس(: 70)الجذول 

 0715 0714 0713 البيان/السىىاا

 937 163 1 000 047 1 600 245 1 المساهمة في سأس المال

 598 250 6 000 138 5 000 933 4 القشض الايجاسي 

 966 827 000 608 1 000 672 التعهذاا بالامظاء

 998 077 3 000 845 2 000 292 3 قشوض متىسطة وطىيلة الاجل

 000 50 000 50 000 500 سىذاا بعائذ ثابت

 www.sofinance.dzغهد ا ػُ  ث ا خوالاغة    ا وقؼ    ب لاغخ  ص الث خث: مخ اغضاص المصذس

http://www.sofinance.dz/
http://www.sofinance.dz/
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 نن  اَنن ع جفػ ننف عأؽ   SOFINANCE مئؾؿننت ج ننضمه اىخننضم ث ا  ل ننت التننم خهنن  ت  02ظهننغ  نن  اى ننض ل عقنن  ي

 .2017   2016   2015رز رة  ل ؿ واثا  ل ا س َغ    اى ؼا غ،   هظا ب لنؿثت 

عإ ؽ أمننوال ا كنن عيؼ ج ن عب  نن  رعقنن   الا  نن  يسننو مؿن ه ت ا ئؾؿننت  نن   ياخنظ مننخ زننال اى ننض ل أن ه نن ك

زننننن  جغاجػنننننذ اةننننند  2015  نننننون ص  ؾننننن ت م124596خ ث ب غنننننذ ةازنننننت مدنننننف الضعاؾنننننتال ؾننننندة  علت  ننننن  الؿننننن واث 

م  نننون ص ،   هنننظا 116399خ نننث ب غنننذ  2017َف ننن  ؾننن ت  اعجفننن عزننن  غننن صث اةننند  2016م  نننون ص  ؾننن ت 1047

ؾننن ت مننننخ  15ع اك نننر مننننخ ح ننن  مؿنننن ه ت الكنننغكت  نننن  عإ ؽ أمنننوال ا ئؾؿننن ث عغنننن  منننغ  اؾننننخ غاع  ننن  يثننن ن غنننض  

 .اسك ئل 

ه  ا ئؾؿت كدض أقص ى  ؿ ه تل     ج ولف ا ك عيؼ  ؾدة  علت % التم حػخ ض 35ك   ينث   الإق عة اةد سؿثت 

 .مؼ مئؾؿ ث م ل ت أزغ جنكِ    اَ ع عأؽ ا  ل ا س َغ ج  م  ع تل سؿثت يػ فت اطا م   بغأؽ ا  ل حػخ ر 

 مدنف الضعاؾنت الؿن واثزنال سن  ذ جُنوعا مػخ نرا  SOFINANCEأم  ب لنؿثت اةد ال غى الإيج عم الا جنض أن 

، يغجنؼ هنظا غهند الخنواة  2017   2016   2015م  نون ص   ن  ؾن واث  625096زن   5138زن    4933 غذ خ ث ب

الخُوع    خه  ت ال غى  يج عم ا  خهم ب لخ     ل  ؿخؤجغ اةند  يج ب ن ث الوة نرة التنم ج  نز  ك نضة الإيجن ع 

الهننننغ رة   ا خوؾننننُت ا خ ضمننننت  ؾنننن واث   هننننظا م نننن  حؿخدؿنننن ر الوة ننننر مننننخ ا ئؾؿنننن ث 5مننننةا   التننننم ج خننننض اةنننند 

 بُ ث تل  لهظا ال وع مخ ال غى.

 ى  ا خ ة نننت  ننن  ال نننغ  رزنننغ  نكننن ٍ ب لنؿنننثت  هننن صع الخ ولنننف  ننن  خننن ن سسننن ف خ لنننت غنننض  اؾنننخ غاع  ننن  ح ننن  ال

ت ا وال ننت زنن  اعجفنن ع  نن  الؿنن  2016ؾنن ت ايننخ سنن  ذ جغاجننؼ  نن   ب لإمًنن ة ننغ ى خوؾننُت  الُول ننت  جننف  الا 

2017. 

IV-  الخاتمــــــــــــــــــــــــــــــــة : 

IV.1. هتائج البحث: 

مننخ زننال بدة نن  هننظا اجطننح ل نن  أ ننر عغنن  ججنن  ػ الػ ننضيخ مننخ الننؼمخ  دننو جثاننم اسكنن ة مئؾؿنن ث عأؽ  

 SOFINANCE،El Djazaïr)ا نن ل ا سنن َغ  نن  م نن ر رغ نن ل اى ؼا ننغم الا أ ننر لنن  ي ننرػ الا زازننت مئؾؿنن ث الا ننِ

Istithmar،FINALEP) بغإ ؽ أمنوال اسكن ة مخواينػت   (م  نون أ ع  52 SOFINANCE)   لا حغُني ك منف  لاين ث  

ام،   كننظل  َث ػننت الخ ولننف ا وجننر ل  ُ غنن ث التننم جخ  ننز بًننػ  ا سنن َغة مالهنن  غ ث الغظا  ننت،  التننراب الننوَ

 قخهنننن صيت ك ل ُننننن ع  النؿنننن ج   رلبؿننننت، ا  ننننن ج ، جدولننننف اىخكنننننب...  مننننؼ اه ننننن ل قُ غنننن ث مه نننننت  نننن  النننننض عة

 .مةا SOFINANCE %    35جث ى يػ فت لا جخػض  الفاح  مةا،   كظل  سؿب الخ ولف التم 

  ب لغغ  مخ ق ت ا ئؾؿ ث ا  ل ت الػ م ت    قُ ع عأؽ ا  ل ا س َغ الا أ ر يث ى آل ت مه ت   اين الات 

ا خوؾننُت مننخ زننال جننضغ  ه  بننغإ ؽ أمننوال  نن  ج ويننؼ أقننك ل الخ ولننف ز نننت  نن  جغق ننت ا ئؾؿنن ث الهننغ رة   

ل اؾننننخف صتل  مننننخ مؼاينننن  الخ ولننننف الخننننؤج رم ا  خهننننم ب لخ   نننن  الننننظم غننننغر جؼايننننض  نننن  مسنننن َغة،   كننننظل  مننننخ زننننا

 .SOFINANCEال غ ى ا   وخت مخ ؾ ت اةد أزغ     مئؾؿت 
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IV.5. :مقتر اا البحث 

 نننننننت  نننننن  ج ولننننننف ا ئؾؿنننننن ث الهننننننغ رة    غ  ننننننر مننننننخ أجننننننف جفػ ننننننف عأؽ ا نننننن ل ا سنننننن َغ  نننننن  اى ؼا ننننننغ   ز 

 ل ننت الف غ نت  ن  هننظا ا جن ل،   الؿننع   عاة اسكن ة ا ؼلننض ا خوؾنُت ينث ن  تل ئننت الظنغ ر ا ا  ننت ل  ئؾؿن ث ا 

 :منل     الؿ خت الوَ  ت،   لخد  ه طل   ًؼ مج وغت مخ الخون  ث

ل ت لؼلن صة ج ولنف ا ئؾؿن ث الهنغ رة حص  ؼ الث وك الخ   ضيت  دو جُث ه آل ت عأؽ ا  ل ا س َغ كآ •

  اى   ننننب الًننننغلبم   الدكننننغيع    الخ ظ مننننم قهننننض ز ننننه   ا خوؾنننُت  نننن  اى ؼا ننننغ،   طلنننن  غننننخ َغلننننه جدف زهنننن   نننن

 .مد ِ م  ؾب يؿ ذ ب لأصاة اى  ض له 

الخدؿننيـ   الخػغلنن  ل  ئؾؿنن ث الهننغ رة   ا خوؾننُت بؤه  ننت الخ ولننف ب ؾننخسضا  أقننك ل الخ ولنننف  •

  ...ك ل غى  يج عم ا  خهم ب لخ     أ  الخ ولف بغأؽ ا  ل، ا س َغة

  نننت ل ث ننوك  ؾنننام ت   ننن ض   الؼكننن ة اى ؼا ننغم ل غالانننؼ مننخ  ج نننرة ج ولننف ا كننن عيؼ تل ئننت الظننغ ر ا ا  •

 . ؾدة  علت بؤقك ل الخ ولف ا س َغة

ا سننن َغ  ننن  النننض ل رج ب ننننت     ؾنننخف صة منننخ ز نننراث ا ئؾؿننن ث ا  ل نننت ال  قنننُت  نننن  قُننن ع عأؽ ا ننن ل •

 .الػغب ت

ام،   جوؾنن ؼ الكننثوت  ؾننخغال ت ل   خجنن ث الث و نن • ت  نن  اَنن ع عأؽ ا نن ل ا سنن َغ  نن  ك مننف التننراب الننوَ

 .(SOFINANCE،El Djazaïr Istithmar،FINALEP) هظا ب لنؿثت ل  ئؾؿ ث ا  ل ت الػ م ت    ال ُ ع

  اَ ع عأؽ ا  ل ا س َغ اةد ج  ؼ ال ُ غ ث ب   الايل  ا ك عيؼ التم جوج ر ا ئؾؿ ث ا  ل ت الػ م ت   •

 . َغة    الخ ولف ك ل ُ ع الفاح  مةاجخ  ز بؤغهد مس

 ن  ج ولنف ا كن عيؼ  SOFINANCE  % التنم حػخ نضه  35الغالانؼ منخ سؿنثت الخ ولنف بنغأؽ ا ن ل لأن سؿنثت  •

  .حػخ ر يػ فت م  ع ت بض ل أزغ  

َ ننننننت   الخػ  ننننننضاث الإصاعلننننننت ى ػننننننف الػ   ننننننت أك ننننننر مغ  ننننننت   اختراالا ننننننت ؾننننننواة ب لنؿننننننثت جج ننننننب الث ر قغا •

ث ا  ل ننننت مننننخ خ ننننث اغُ ئلنننن  الدؿننننه اث الاػمننننت أ  ا ئؾؿنننن ث الهننننغ رة   ا خوؾننننُت ا ؿننننخف ضة مننننخ ل  ئؾؿنننن 

 .مسخ   أقك ل الخ ولف ا ؿ غضة لإ ج ح غ  ه  ا    لاحي

خ زنننال جدف نننز ا ئؾؿننن ث الف غ نننت  ننن  قُننن ع عأؽ ا ننن ل ا سننن َغ جفػ نننف ص ع بوعننننت ر عا  ا  ل نننت مننن •

ه ت  نننن  عأؽ م لهنننن  غهنننند مؿننننخو  الؿننننو  ا نننن ة  ا سهننننو ل  ئؾؿنننن ث الهننننغ رة    دننننو اصعا  ا ئؾؿنننن ث ا ؿنننن 

 .2012ا خوؾُت   الظم ج  اغخ  ص  م ظ ؾ ت 

V-  ع :ــــــــــالات والمراجــــــــالإح 

 Abdeslem et Abdelatif  mai 2003 . Modes de financement informel de petites 28-25. م

projets dans des compagnes et villages africaines .Session international sur le financement 

des petites et moyennes projets et la promotion de leur rôle dans les économies 

maghrébines .  139-138مالهفد ث   Sétif: Université ferhat abbas, facultés des sciences 

économiques et de gestion. 
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commission européenne. 

 Jean Lachman financer l innovation des PME . 1996. م . Paris: éd .Economica. 

 Jean Lachmann Capital-risque et capital-investissement . 1999. م . Paris: Economica. 

 Olivier Torrés Les PME . 1999. م . Paris: éd. dominos flammarino. 

 Vernimmen Pierre ،Le Fur Yann   ،Quiry Pascal finance d'entreprise . 2015. م . Paris: 

DALLOZ. 

 دضر لخ ولف ا ئؾؿ ث الهغ رة   ا خوؾُت  . عأؽ ا  ل ا س َغ بضيف مؿخ2007بغلبل الؿػ ض. م

 .،مج ت الث خث . SOFINANCEصعاؾت خ لت قغكت  –

 اصاعة رغ  ل الخج علت الهغ رة، مالُثػت ر ةد . . 2002خ يوؾ . مجوالا ه غثض الغخ  ن،   خؿ 

 غ  ن: صاع الهف ة ل نكغ  الخوػيؼ.

 ك ضزف اؾتراج ج  لضغ  ال ضعة   . الخجضيض الخو ولوج 2002أكخوبغ  30 – 29عخ   خؿ ن. م

خول: ج  الاؿ ت  ا  خ ى الض ة الخ  الاؿ ت ل  ئؾؿت اى ؼا غلت: خ لت اله  غ ث الهغ رة   ا خوؾُت. 

  . بؿوغة : ج مػت بؿوغة .50منفدت م  ا ئؾؿ ث الهغ رة   ا خوؾُت   جدولا ث ا د ِ

 ال  هغة: صاع الفجغ ل نكغ  ة.اصاعة ا كغ غ ث الهغ ر  . 2002غثض اىح  ض مهُفى أبو  غ . م

  الخوػيؼ.

 الإؾو ضعلت: الضاع   .ج   ت اله  غ ث الهغ رة  مكواث ج ول ه . 1996غثض الغخ  ن أخ ض يؿغم. م

 اى  مػ ت ل ُث غت  النكغ  الخوػيؼ.

 غ  ن: صاع  اصاعة ا كغ غ ث الهغ رة، الُثػت   ةد. . 2001غثض الغفوع غثض الؿا   آزغ ن. م

 ل نكغ  الخوػيؼ.الهف ة 

 ت.  . الخ ولف بغأؽ ا  ل ا س َغ، صعاؾت م  ع ت مؼ الخ ولف ب ظ   ا ك عك2008غثض الله ب ػ ضم. م

 . ب ج ت، اى ؼا غ: ج مػت اىح   ىخًغ.مظكغة م ضمت ل  ف قه صة ا  جؿخ ر جسهو اقخه ص اؾامي

 الغل ى: موخثت الػث ك ن. . صاعة الخ ول  ت    الكغك ث . 1999مد ض أم ن غؼث ا  ضاسي. م 

 الخ ولف غخ َغله ق واث الخ ولف غ ر الغؾ  ت2003م م  28-25مد ض غثض اىح    غ غ. م .  ،

الض عة الض ل ت خول ج ولف ا كغ غ ث الهغ رة  ا خوؾُت  جُولغه     الإقخه صي ث ا غ عب ت. 

      الإقخه صي ث ا غ عب تالض عة الض ل ت خول ج ولف ا كغ غ ث الهغ رة  ا خوؾُت  جُولغه

  . ؾُ  : ج مػت الاغخ ث غث ؽ ك  ت الػ و  الإقخه صيت  غ و  الدؿ  ر.363منفدت م 

  ؾو ضعلت: ا وخب الػغ ي   صاعة ا  ل ت مضزف جد  ه  مػ نغ. . 2000ابغاه   ه ضم. م م  ر 

 اىحضيث.

 خ الػغ ي، مالُثػت ر ةد ،.اصاعة ا كغ غ ث الهغ رة    ال . 2002ه لت مد ض لثيب غ ثر. م  وَ

 ال  هغة: ا  ظ ت الػغب ت ل خ   ت الإصاعلت.


