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 : ملخص
تمويا  الدسسساات الناةافية ي ائرا ار،  تهدف الدراسة إلى معرفة مدى مساهمة الرأس ماال الدااا ر ي

اًياار عسااا مسسسااات الاارأس مااال الداااا ر ولزاولااة تقيااي   وذلاام ماال ااالال اسااتعراض واقعهااا ي ائرا اارى وال
مدى مساهمتها ي تموي  وتدعي  الدسسسات الناةفيةى وقد توصست الدراساة إلى لزدودياة التمويا  الدقادم مال 

 ىالناةفيةقب  ىذه الدسسسات لفا دة الدشاريع 
 ىاا ر، الدسسسات الناةفية، التموي رأس مال الدكلمات مفتاحية: 

 JEL  :G24 ،G10 ،M13 اتتصنيف
Abstract:  

The study aims at finding out to what extent does venture capital 

contributes to financing startups in Algeria by reviewing its situation in 

Algeria. Focusing on venture capital institutions and trying to assess its 

contribution to financing and supporting startups. The study concluded that 

the funding provided by these institutions for startups is limited. 
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اًيااار  ساااوا  ي ائرا ااار أو العاااا  أناااع عساااا النهاااوض بالدسسساااات الناةااافيةارتكااار التوجاااو الحاااا    وال
، ووالأضارار الساسبية الناناة عال تبعاات ائا تياة الاي  رتاا عااا بهاا ال ريدا الاي الظاروف ااصاة ي لا  ،عسيهاا

سعت ائرا ار إلى ترسايخ مفهاوم الدسسساات  وقد وفرضت ضرورة تغَ الديكانيرمات والتوجهات الاقتصاديةى
ويعتا  التمويا  أحاد الدعوقاات الر يساية  الناةفية ولزاولة تدعيمها، مل االال تاذلي  الدعوقاات الاي تواجههااى

اى لشاااا اعااا  التمويااا  ي  بهاااالاااي  اااول دون لمسااايد الدشااااريع ااصاااة الناةااافية منهاااا، نظااارا ل اطاااار الاااي  ااا
 د و َ متاح لذذه الدسسساتى لذا اان البدي  ي ةراات الرأس مال الداا رىبالآليات التقسيدية  َ وار 

 ومل أج  الاحا ة بالدوضوع سيت  معائة الاةكالية الدوالية:   الاشكالية:
 إلى أي مدى تساهم شركات الرأس مال المخاطر في تمويل المؤسسات الناشئة الجزائرية؟

 الر يسية والوصول إلى اجابة عنها سيت  لمر تها إلى الأسفيسة الفرعية الآتية: وللإلدام بالاةكالية
 ايف يت  تموي  الدسسسات الناةفية عل  ريق رأس الدال الداا ر؟ 
 ما ىو واقع مسسسات الرأس مال الداا ر ي ائرا ر؟ 

 تتمث  فرضيات الدراسة ي:فرضيات الدراسة: 
 را ر دورا بعيدا عل النشاط الأساس  لدث  ىذه الشراات تمارس ةراات الرأس مال الداا ر ي ائ 
  تعم  مسسسات الرأس مال الداا ر عسا تموي  الدسسسات الناةفية ذات الآفاق الاستثمارية الواعدة 

تهاادف الدراساة إلى معرفاة واقاع مسسساات الاارأس ماال الدااا ر ي ائرا ار، وذلاام  :دراسـةأهميـة ههـدا ال
مويااا  الدقااادم لسمسسساااات الناةااافية، ومااادى اساااهامها ي لصااااح ىاااذه الدسسساااات بتتيسيااا  ودراساااة وتقياااي  الت

اًت الأولى لإنشا هاى والطرق والتقنيات الدعتمدة ي تموي  الدسسسات الناةفيةى  ااصة ي الف
فيماا  ،ام بالأدبيات النظرياةنهج الوصف  للالدوضوع تم الاعتماد عسا الدللإحا ة بجوانب الد منهج الدراسة:

 همية عناصر الدوضوع، اما تم الاعتماد عسا الدنهج التاريخ ىأابراز  نهج التتيسيس  لغرضاستادام الدتم 
واقاع ثم  الدسسسات الناةفية ماىية  الرأس مال الداا ر  تم تناول الدراسة ي المحاور الآتية: تقسيم الدراسة:

 الناةفيةىمسسسات الرأس مال الداا ر ي ائرا ر وتمويسها لسمشاريع 
 الرأس مال المخاطر .2
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يعد مفهاوم رأس الداال الدااا ر أو ائاري  أو الدغاامر حاديا نسابياى حياا ااان الذادف أساساا مناو 
 تموي  الدشاريع الي تعتمد عسا التكنولوجيا والابتكارى

 نشأة الرأس مال المخاطر: 1.2
مسسس عسا  الذندساة، وذلام مال  (Thales)يرجع أص  نشأة مهنة رأس مال الداا ر إلى اليوناني 

الال انشا  مشروع استاراج زيت الريتون، لتتكرر التجربة ي الرحلات الاستكشافية إلى العاا  ائدياد ي 
ى أما ي العصر الحديا فقد عرف مفهوم رأس الدال الداا ر لسوجود أول مرة بعد الحرب العالدياة م15القرن 

م، ماال ااالال تأساايس أول ةااراة رأس مااال لسااا ر  اات 1946يااة ساانة الثانيااة ي الولايااات الدتتياادة الأمريك
 ى.Doriot Gي بوسااطل، ماال قباا  ائناارال الفرنساا  الدتقاعااد  "ARDاساا  لأالأمريكيااة لسبتيااا والتطااوير

(Mondher, 2008, p. 43)  حيااا اااان الذاادف الأساساا  ماال نشااا ها ىااو تموياا  الدسسسااات ذات
تواجاو صاعوبة ي الحصاول عساا التمويا   لكال ،بآفااق واعادةالي تتمير الطابع الابتكاري، الريادي والناةفية 

ي الولايات  اىبعد لهور فمل الدصادر التقسيدية نتيجة لارتفاع الداا ر الدصاحبة لذذا النوع مل الدسسساتى 
 دة عرفت انتشارا واسعا ي العا ، حيا انتقست إلى أوروبا ومنها إلى العا  أنعىالدتتي
 :تعريف رأس المال المخاطر 2.2

تناولاات الكثااَ ماال الألاااث والدراسااات مفهااوم رأس الدااال الداااا ر، إلا أرااا   تتوصاا  إلى تعريااف 
 لذذا الدفهوم، نظرا لااتلاف وجهات النظرى ومل ىذه التعاريف نذار: موحد
 ااصاةاريع ىو ا  رأس ماال يولاف بواساطة وساي  ماا  متاصا  ي مشا: ائمعية الأوربية حسب ،

ذات لسا ر مرتفعة تتمير باحتمال نماو قاوي لكنهاا لا تنطاوي ي الحاال عساا تايقل بالحصاول عساا داا  أو 
دًاد رأس الدال ي التاريخ المحدد، أملا ي الحصول عساا فاا ق قيماة قاوي ي الدساتقب  البعياد  التأاد مل اس

  (4، صفتية 2221)عبد الباس  ،  حال إعادة بيع حصة ىذه الدسسسات بعد عدة سنواتى نسبيا
 الشراات الي تهدف لسمشاراة ي رأس: لأةراات رأس الدال الاستثماري بأرا يعت أما الدشرع ائرا ري ف 

مال الشراة، وي ا  عمسية تتمث  ي تقديم حصا  مال أماوال ااصاة أو ةابو ااصاة  لدسسساات ي  اور 
 (4 صفتية، 2226 جوان 24الدسرخ ي ، 11-26 )القانون رق التأسيس أو النموّ أو التتيوي  أو الخوصصةلأى
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 وىذه التقنية لا تقوم  ،أسسوب أو تقنية لتموي  الدشاريع الاستثمارية بواسطة ةراات رأسمال الداا ر ىو
حيا يقوم الدشارك  ،اما ىو الحال ي التموي  الدصري ب  تقوم عسا أساس الدشاراة  ق عسا تقديم النقد ف

بتمويا  الدشاروع مال دون ضاامان العا اد ولا مبسغاو لاذلم فهااو يخاا ر بأموالاو، ولذاذا ناارى بأراا تسااعد أاثاار 
ةَ والدتوساااطة ائديااادة الاااي تواجاااو صاااعوبات ي ىاااذا ا اااالى ، صااافتية 2213)دراجااا ،  الدسسساااات الصاااغ

346) 
فاارأس مااال الداااا ر ىااو ااا  تموياا  موجااو لدسسسااات ناةاافية، رياديااة وذات توجهااات ابتكاريااة، تتمياار 

 فاق استثمارية جذابةىآبارتفاع الداا رة لكل لذا 
 التمويل برأس مال المخاطر: خصائص 3.2

يتميار رأس الدااال الداااا ر ةجموعااة ماال الخصااا   نتيجااة الاعتماااد عسيااو امصاادر تمااويس ، ماال ىااذه 
 (3، صفتية 2229-2228)سبي،     ما يس :الخصا
 :اساتعدادات معتا ة لسنماو الاي تمتسامشااريع الناةافية الديحقاق الاساتثمار ي  استثمار ي الدشااريع الناةافية 

اَ، مثاا   مااع  ،الدبتكااريل ماال يكااون أصااتيابهامنتجااات متمياارة و  الااي تقاادمة الدشاااريع التكنولوجيااعا اادا اباا
َ افتقارى  ل  ىنميتهاوالتموي  الكاي لتجسيد أفكارى  ي مشاريع استثمارية أو لتية سا ة التسي

 :حيا يساتهدف أعساا الديرانياة بالاعتمااد عساا الأماوال الخاصاة  استثمار بالأموال الخاصة وةبو الخاصة
 الي ترود الدستثمريل ةعسومات معت ة وتعطيه  حقوق رقابيةى

 ماال ااالال متابعااة التساايَ أو الدساااهمة  ااَ الداليااة، نظاارا لساادع  الكبااَ الااذي يحتاااج إليااو : مساااهمة نشااطة
وَ الدشاريع الناةفية مل جهة، وبسبب الخطر العا  للاستثمار مل جهة أارىى  مس

 : اًوح ماادة التموياا  باارأس الدااال الداااا ر ماال  اسااتثمار متوساا  أو  وياا  الأجاا ساانوات، فبعااد 12-2تاا
 الدسطر مل قب  مسسسة رأس مال الداا ر يت  الخروج مل الدسسسة وفق آليات لزددةى قيق الذدف 

 حياااا تكاااون الدااااا ر الدرتبطاااة  اساااتثمار اطااار: ويعاااود ذلااام إلى الطبيعاااة الخاصاااة لسمشااااريع الناةااافيةى
 بالدراح  الدبكرة عادة أا  مل الدراح  اللاحقة لسنمو، لذا يكون العا د الدتوقع مرتفع نسبياى

 وسا ة مالية لحساب مستثمريل تمث  ي لرمسها الي تقوم بها عمسياتفالمالية:  وسا ة   
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 مزايا التمويل عن طريق الرأس مال المخاطر:  4.2
 ى(312-329، الصفتيات 2226)روينة و حجازي ،  مل مرايا التموي  عل  ريق الرأس مال الداا ر:

 تقدم ةراة رأس الدال الداا ر التموي  اللازم لسمشروع ماع التمتاع بكافاة الصالاحيات الخاصاة : الدشاراة
 الحصة تباع لابالشريم، االدسسولية، التسيَ، الدشاراة ي الربح والخسارة، الحق ي التنازل عل حصتها )

 .(والنمو الإنتاج اعس قادرة وتصبح الشراة، تستوي أن بعد إلا
 وذلام بالدشااراة التمويا  تلا   الدرحسية ىذه واحدة، دفعة اعس وليس مراح  االتموي  عس يت  :الدرحسية 

 الدساتثمر لصادق ضامان ىاذا وي التاا  التمويا  اعسا لستيصاول الدمول إلى لسرجوع يضطر الدستثمر نلأ
 ىمساره وإصلاح الدشروع اط  تعدي  أو الدشروع فش  حُ الفرصة ويعط  الأعمال نتا ج عرض ي
 تعوضاو ةراة تخسره ما ليا الداا ر، متباينة مشاريع عدة اعس تمويسو يوزع أن لسممول يدكل: التنويع 

 ضالاف القرض، مل اأعس الداا ر  م  عس  القدرة تكون ثم ومل الخطر تفتت الدشاراة إن ثم الأارى
 . مغامرات ي الداول الدشروع لمنب الشريم مل والدتابعة الرقابة أن عل

 لشاا يتايح العما  ي الدااا ر عالياة مشااريع تموي  اعس قادر الدشاراة مل النوع ىذا إن :والتطوير التنمية ،
َ  مكاسابية ااصاة  قاق منهاا اساتثمار  لراالات  اناتالاي ا ومال النمااذج ىالدااا ر عال تعوضاها ةابا

 ىومايكروسوفت أب  :التقسيدية التموي  مصادر لذا تتتيمس و  لرهولةتمث  تقنية جديدة و 
 تطاارح أو ،مهاات  بهااا آااار لدسااتثمر تباااع ثم الشااراة تنضاج حااى التموياا  يسااتمر :الدسكيااة قاعاادة توسايع 

 .جديدة ىأار  مشاريع مال رأس ارتفاع مل العا د ويدول ،الدساهمُ اعس اأسه 
اَ دورا تسعاب الدااا ر ماال رأس فمسسساات اكا  الاقتصااد مساتوى عساا أماا  مال، ومهماا ابا

 (23، صفتية 2219)قريش ،  :الال
  تراار الساوق أصابتيت النامية البسدان ي الخاص القطاع تغسيب إلى الالماه بعد :الدتعثرة الشراات دع 

 وي والفنية، الدالية الذيكسة إعادة مل لستسفة ودرجات ةراح  وتمر متعددة قطاعات ي تعم  ةشروعات
 لإعاادة الالازم والفاٍ الدا  الدع  توفَ ي الداا ر الدال رأس مسسسات تساى  أن يدكل الصدد، ىذا



 

 مساهمة شركات الرأسمال المخاطر في تمويل المؤسسات الناشئة الجزائرية عنوان المقال:
 

23 

 ةارا  بتمويا  الدسسساات ىاذه باو تقاوم اماا إليهاا الاساتثمارات جاذب وي الدشاروعات ىاذه ىيكساة
 .لستتيسل واضتية فرصمع  الضعيف الأدا  ذات قا مة ةراات عسا والسيطرة مسكية حص 

  والخا ة التمويا  تاوفَ ي حيوياا دورا الدسسساات تسام تسعاب حياا: الاقتصاادي الإصالاح برامج تدعي 
 الآثاار مال التقسيا  ي تسااى  اماا الأعماال، قطااع ةاراات وإصالاح لتطاوير اللازماة والإدارياة الفنياة

 ىالدصري الا تمان منحالتوسع ي  أو النقود اسق ي الإفراط دون اللازم التموي  توفر حيا التضامية
  والفاٍ الداا  التادعي  وساا   أىا  مال الدااا ر الداال رأس ةاراات تعتا  الناةافية: الدشاروعات دعا 

 .مع الدسسسات الناةفية التعام  عساعالية  قدرة مل الدسسسات ىذه بو تتمير لدا الناةفية، لسمشروعات
 عيوب التمويل برأس المال المخاطر:  5.2
 (11، صفتية 2227)بريش،  عل عيوب التموي  برأس مال الداا ر فتتمث  ي: أما
 الدتاذة، ادارة وتسيَ الدسسسةىى القرارات ي تدا  مسسسات رأس الدال الداا ر  
 دًاد الدشروع لصاح حالة ي مرتفعة لغامب تطسب  مقابا  الدباالغ ىذه تعت  حيا، الداا ريل حص  لاس

ةً ت مسسسات رأس الدال  مسهاقبس الي اا رةلدا  ىالإنشا  الال ف
 :ماهية المؤسسات الناشئة. 3

 تعريف المؤسسات الناشئة:  1.3
 مشاروعراا أ عساا  :الالصسياري القااموس حساب اصاطلاحالأ  Start-upلأ  الناةافية الدسسساة تعرف

 "up"الانطالاق و فكارة إلى يشَ ما وىو ."Start"جرأيل مل تتكون  "startup" واسمة لستو، بدأ صغَ
 ماع وذلام مباةارة، الثانياة العالدياة الحارب بعاد مصاطسح اساتادام بادأو  ىالقاوي النماو لفكارة يشاَ ماا وىاو
 يوجاد الحالياة أيامناا وي ذلامى بعاد الدصاطسح اساتادام ليشايع، الدااا ر ماال رأس ةاراات لهاور بداياة

 التكنولوجيات قطاع ي الدبتكرة، الشابة الدسسساتعسا أرا  la rousseالفرنس  القاموس ويعرفو الدصطسح
 وتساويق اساق ومهمتهاا والاتصاال الإعالام تكنولوجياات لراال ي الدبدعاة الفتياة الدسسسااتى أو الحديثاة

 مناتج وتوزياع تطاوير إلىبأراا تسام الدسسساات الاي تهادف Erice Reis  ويعرفهاا ،"جديادة تكنولوجياات
 اماا عرفهاا  (92، صافتية 2222)بوضاياف و زباَ،  ىالتأااد عادم حالاة مال عسياة درجاة لا  ي جدياد

Paul Graham حديثا تأسستواورا  بسرعة، لتنمو صممت النمو بأرا ةراة حول الدشهور مقالو ي 
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 ي تعما  الناةافية الشاراات تكاون أن الضاروري مال لايس أناو اماا ذاتهاا حاد ي ناةافية ةراة منها اع  لا
 الأمار الخارج، اطا  مال ناوع لذاا يكاون أن أو مغاامر، أو لساا ر قبا  مال تماول أن أو التكنولوجياا، لراال
آاار يارتب  بالشاراات الناةافية يتباع النماو، ويكاون النماو ائياد  ةا   وأي النماو، ىاو يها  الاذي الوحياد

حساب أماا  .%10أسابوعيا، قاد يصا  ي حاالات اساتثنا ية  %( 7-5)حسب نفس الكاتب لزصور باُ 
patrick Fridenson إنماا و  النشااط، بقطااع باالحج ، ولا ولا باالعمر الدوضاوع يتعساق لا ناةافيةال فالشاراة

 متأااد تكاون أن  حديثاة تكنولوجياا اساتادام  لزتم  قوي نمو التالية: تساؤلات عسا الأربع الاجابة اب
ةَ الت عاات ناع ضاا ، لتمويا   تااجو   الدااا رة تقياي  يصاعب حياا جدياد الساوق أن مال  .الشاه

 (422، صفتية 2218)بوالشعور، 
 مراحل التمويل عن طريق رأس مال المخاطر للمؤسسات الناشئة: 2.3

تمار عمسياة تمويا  الدسسساات الناةافية ةجموعاة مال سسساات، و الد احتياجاات الدااا ر الداال سرأ بيسي
 (112-113، الصفتيات 2217)بوقفة،  :ي تتمث الدراح  

  إلى فكرتاو  ويا  قاادرا عساا يكاون لا الاذي مانح لسمقااول صاغَ ةبساغ تمويا  ىاو عاادة، :الباذرة تمويا 
  منتوج جدوى دراسة أو السوق بألاث لسقيام التموي  ىذا توجيو يت  حيا عم ، اطة

  اطة فيتيوّل التموي  ىذا أما عم ، اطة إلى لتطويراو أالألاث  السابق التموي  يحول :الإنشا  تموي 
  الدنتج وإ لاق الدشروع تنفيذ ى  مهمتو يعٍ مسسسة، إلى العم 

  الأقا  عساا سانوات3 مناذ نموىاا ااتما  الاي الدسسساات التمويا  إلى ىذا يوجو :الإنشا  بعد ما تموي  
  سويقالتو  التوزيع ىياا  تطوير ولستسيَ، للإنتاج فريق بنا  إلى لاجةالدسسسة تكون الدرحسة  فف  ىذه

  دون الدبيعاات ي نموا حققت قدتكون  الدسسسةف العام ، الدال إلى رأس التموي  ىذا يوجو النمو: تموي 
ً  أاثريصبح  الداا ر الدال رأس ةراة دورى فرليةال     الدا  الدع  بعدما اان يدث تيجية اإس
  وجاود ماعرأسمالذاا للااتتااب العاام،  لعارض  ضار الاي لسمسسساات يقادم مسقات، تمويا : ائسار تمويا 

  الدال رأس حص   سُ وىو أساس  ىدف
  أدا ىا  سُ نية مع وتشغيسية مالية صعوبات مل تعاني الي لسمسسسة يقدم تموي  :التصتييح تموي. 

 للمؤسسات الناشئة: المخاطر المال رأسب التمويل عملية خطوات 3.3
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 عادة اساع تات  با  واحادة دفعاة تات  لاحيا  ،عسا الدرحسية الداا ر الدالبرأس  التموي  تقنية تعتمد
 روجالخبا تنتها و ، الالازم التمويا  اساع الحصاول بسابط الدااا ر الداالرأس  لدسسساة وتوجاال مال تبادأ راح ىم
ةً واالال ،هاامن  اساع الاي  اتراوالإجا الخطاوات مال العدياد توجاد والخاروج التمويا  بسا  باُ الدمتادة الفا

 (177-172، الصفتيات 2216)ضياف و حمانة ،  :يةسالتموي يةسالعم لإتمام إتباعيا الطرفُ
 تسابق فرعياة حا رام بعاد عادة تات و  الاساتثماري،رار القا اتخااذ تسابق :(ةساالغرب) الدسااهمة قبا  ماا مرحساة 

ى حيااا ياات  ي الدرحسااة الاسااتثماري رارالقاا اتخاااذ يااةسعم  ايااة إلى فاااتسالد اسااتقبال ماال تمتااد الاايو  ة،همالدسااا
حً، اعتمادالد الدشروع جودة اسع أولية نظرة أاذ الأولى لرموعة مل التقنيات الدعتمدة ي ذلم مث   ا عساق
القارار، بناا  عساا اطاة  لاتخااذ الأساساية معاايَسل ووإاضااعالدرةاح  الدراساة الأولياة لدساف الدشاروع  الدقابسة

حًاة والاي تعتا  اال ، ويطساق عساا ىاذه Battiniحساب  الدنشاأة لدشاروع والكمياة النوعياة صايا ةالعم  الدق
ذ القاارار، ي مرحسااة لاحقااة اعتماااد لرموعااة ماال الدعااايَ لاتخاااثم ياات   الأو ى التتيمياا الدرحسااة تساامية مرحسااة 

 تيجا رأس الدال الداا ر، اماا تساتند إلى معاايَ أساساية االاستثمارية لدسسسة حيا تتتيك  فيو السياسة 
ى ثم والدردودياة الخطار باُ الكلاسايك  التتيكاي اضاافة إلى ، ااروجسل النظرياة الدادة نمو،ال قطاع،ال الدسسسة،

 نماوسل يةسالدساتقب وواساتعداداتتاو مردودي عرفاةلد، وذلام لسمشاروع الدا  الدعمقة والتقيي  الدراسة بعدىا مرحسة
  رأس مالذاى ي معينة نسبة لحيازة يدفع سعر أحسل وبالتا  الدسسسة قيمة معرفة واذا مضافة قي  و قيق
 اًيب مرحسة  الدااا ر الداالمسسساة رأس  باُ الدناسبة العقود صيا ة يت  الالذا مل :والدا  القانوني ال

يَة ياااا والذ الدتبااٌوالدسسساة الطالبااة لستموياا ، و دياد النظااام القااانوني  ، الدسسسااة  اارف ماال الدعتمادة التسااي
 الاي الرقاباة مادى اهأساسا اسع يتتيدد حيا، الدستثمريل فريقو  الدبادريل فريق بُ العلاقات و بيعة نوعيةو 

اًيبأما  .اهلشارست الدستثمر بإمكان  ذاىا ة،هممسااسل الدتبنااة الدالياة الأدوات ااتياار والالامال  يت ف الدا  ال
ةَ عواما   ادده الااتياار  اة التمويسياةالأدفا ،بالدشاروعالدرتبطاة  الدااا ر ا،هواصا صا الدسسساة نماو مثا  اثا
ىَاى ،العوا د الداا ر،  م  الطرفُ، بُ ستنشأ الي العلاقة  بيعة  دد الداتارة  الادارة، الرقابةىىو 

 لتنظاي ا مال االال ،واتهملدساا ةتابععسا أساس الد الداا ر الدالرأس يقوم  :والانفصال اةرا الش مرحسة 
و، اماا تساتمر االال لا الدتاحاة الدالياةو  القانونياة الوساا   فسالست  رياق عال اةرا الشا انطالاق قبا  ةقباار الدو 
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يااات   الباااا الاتفااااق عسياااو ي بداياااة  أساسااا ، أمااار وىااا الخاااروج لكااال .عمسياااات الادارةالانطااالاق مااال اااالال 
 الدشروع، لذا يت  وفق البنود الدتفق عسيها، واعتمادا عسا الآليات والتقنيات الدتوفرة ي ل  الاقتصادى

 مؤسسات الرأس مال المخاطر في الجزائر هتمويل المؤسسات الناشئة:. 4
 : ( (FINALEP للمساهمة الأهرهبية الجزائرية المالية الشركة 1.4

 البنااام ماااع الدالياااة ووزارة ائرا ااار بنااام بهاااا قاااام الاااي الاجتماعاااات مااال لرموعاااة بعاااد الشاااراة أسسااات
 لتنميااااة دعاااا  تقااااديم أجاااا  ماااال لستعاااااون الألداااااني والصااااندوق لستنميااااة الفرنسااااية الواالااااة للاسااااتثمار، الأوروبي

 مااال رأسباا ( (FINALEPبإنشااا  سمتياات اتفاقيااة إمضااا  تم 1990نااوفم 15 يى ائرا اار ي الاسااتثمار
 %40، وائرا اااري الشاااعبي سقااارضل %20و ،المحسياااة التنمياااة بنااامل %40ااااالآ :   موزعاااة دجمسياااون  73.75

 دجمسياون  159.75 إلى مالذاا رأس وصا  للاساتثمار الأوروبي البنام انضامام وبعاد ىلستنمياة الفرنساية سواالةل
 الشاعبي القارض ،لستنمياة الفرنساية سواالاةل %28.74و ،%40 بنسابة المحسياة التنمياة بنام مال ا  عسيو يحوز

 (13، صاااافتية 2016)اياااات عكاااااش و داودي،  ىللاسااااتثمار الأوروبي سبناااامل%11.23و %20 ائرا ااااري
ماااااع أن تاااااراي  الدسسساااااة ااااااان و  (finalep, 2020) ىمسياااااار دج 1.2حالياااااا رأس ماااااال الدسسساااااة و 
مسسساة لستسطاة  لإنشاا ، مال االال صافقة م1995  يبادأ حاى م إلا أن النشاط الفعسا 1991جوان30ي

بُ ائرا ر واليونان تنش  ي صناعة التباغ، وقاد قامات الدسسساة ي لا   يااب ا اار تشاريع  لتنظاي  عما  
            (finalep, 2020): مسسسات رأس مال الداا ر ي ائرا ر، باعتماد لرموعة مل الشروط

 وسااب  الدساااهمة، ةااروط ماادة :وتضاا  مساابقا، عسيااو التفاااوض ياات  الشااراا /الدساااهمُ ميثاااق وثيقااة اباارام 
  وحماية لتنظي  الدوجهة البنود مل لرموعة واذاىىى الاجتماعية، أو الحص  الأسه  عسا والتنازل الخروج
 الدسسسُى الشراا / لسمساهمُ الشفعة حق وضمان الأقسية صاحب الدستثمر حقوق

 ًط  أموال  رؤوس ذات لشراات القانونية الصيغة تأاذ أن الدمولة الدسسسات عسا يش

 الدسسسة  نفس تموي  ي رأسمالذا مل %15تتجاوز لا الدساهمة نسبة 

 الدسسسة  نفس رأسمال مل % 49 نسبة تتجاوز لا أقسية ذات مساهمة 

  (226، صفتية 2013-2012)ستينون،  الحصول عسا مقعد ي لرسس ادارة الدسسسة 
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 (finalep ،2020)عل  ريق:  تدا  الشراة ائرا رية لسمساهمةوت
 ) لى إعاال  ريااق الدشاااراة ي مرحسااة الانشااا  ماال تطااوير الدنتجااات  :رأس مااال الداااا رة )مرحسااة الانشااا

  اية الا لاق الصناع  والتجاري 

 لى مااوارد إرباااح، واحتياجهااا لى نقطااة التعااادل و قيااق الأإوذلاام بعااد وصااول الشااراة  :رأس مااال التنميااة
 اضافية لريادة قدرتها، أو تطوير فريق مبيعاتها، أو زيادة رأس مالذا العام  

 اعادة ةرا  الدساهمات الي يدتسكها رأس مال استثماري آارى 

مل لرموع تدالاتها التمويسياة تخا  مسسساات ناةافية،  %46فتيسب الدوقع الرسم  لسمسسسة فإن 
 الدسسسات ي ةراات التبغ، الصناعات الغذا ية  صناعات معدنيةىىذه تتمث  و ي لستسف ا لاتى 

 (: SOFINANCE هالتوظيف) المساهمة للاستثمار، المالية الشركة 2.4
 قاارار اتخاااذ تم دج، ملاياا12َ مالذااا رأس يبسااغ الاسااتثمار ي متاصصااة عموميااة ماليااة مسسسااة ىاا 
 الااو ٍ الإنتاااج تطااوير أجاا  ماال ،1998 أوت 26 ي الدولااة لدساااهمات الااو ٍ ا سااس  اارف ماال إنشااا ها
 ي ائرا ااااااار بنااااااام  ااااااارف ماااااال نشاااااااا ها لبداياااااااة الدوافقاااااااة منتيهااااااا وتم جديااااااادة، مالياااااااة منتجاااااااات وتطااااااوير

 الالتراماات ىيكا همااا:  أساسايُ حااول ىيكساُ الشاراة لذاذه التنظيماا  الإ اارويرتكار  .2221جاانف 29
 لسماليااة العامااة الإدارة ىيكا و  .الداليااة الذندسااة تطااويرو  التمويا   سبااات تساايَتخات  ي  الداليااة والذندساة
 ىاذه تاسديو  .الخريناة تسايَو  المحاسابة العاماة، الوساا   تسايَ العاام، والتنظاي  التسيَ ، تعم  عساوالمحاسبة
 تمويا الب يتعساق فيماا ااصاة الو ٍ الاقتصاد إنعاشو  تدعي  مل أج  ولا فالو  هاملرموعة مل الد الشراة

 لسمشاريع الناةفية والريادية، ومل ىذه الدهام:
 أجنبية أو لزسية ةراات ي حص  امتلاك  أو رأسمالذا ي الدساهمة الال مل الدسسسات تطويرو  ترقية  
 اًض عسا الإقبال    لسغَ بالنسبة القرض عمسيات ا  وضمان لسضمانات، اعتبار بدون الاق
 السنداتو  وبالأسه  الخاصة الدعاملات ي اوسي  والدساهمة التجارية، والأوراق الديون ا  حيازة  
 يىالإاار  قرضال عسا الاعتماد ترقية  
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 2003أاتاوبر20 ي الدعتماد الدولاة لدسااهمات الو ٍ سس ا قرار ةوجبو  الدذاورة الولا ف إلى إضافة 
 يتعساق فيماا الدهاام ي اتهتادالا وتوسايع العاام القطااع عساا الشاراة نشااط تراياراضاافة  الأنشاطة الآتياة:  تم

 عسااهاا مهام ترايارو ى الدرصادة  اَ التجارياة العاماة الداوارد وتسايَ الخوصصاة عمسياة ي الدسسساات ةسااعدة
اًتيجية  الدالياة ىيكستهاا إعاادة ي اتهومسااند إرةاادىا  رياق عال الدسسساات وتطاوير تأىيا و  دعا  والاسا
 رأس ي سااهمةوالد الدلا ماة التمويا  فارص اا  وتاوفَ الشارااة عال البتياا الداال، رأس فاتح التشااي ،)

 (12، صفتية 2227)بريش،  (ىالاااري والقرض لاتاالكف ضمان متوسطة، قروض الدال،
 :لاقتصاد ائرا ري يلوتمثست التمويلات الدقدمة مل قب  الشراة 

 (KDA)الوحدة:              التمويلية      SOFINANCE(: مساهمات مؤسسة 1الجدهل)
 5112 5112 5112 

 937 163 1 000 047 1 600 245 1 المشاركة في رأس المال

 598 250 6 000 138 5 000 933 4 الائتمان التجاري

 966 827 000 608 1 000 672 الالتزام بالتوقيع

 998 077 3 000 845 2 000 292 3 قرهض متوسطة هطويلة الأجل

 000 50 000 50 000 500 السندات

 http://sofinance.dz/sofinanceenchiffre/  03-11-2020  13.00 المصدر:
، ما عادا الا تماان 2217-2215الدلاحظ مل ائدول انخفاض نشاط مسسسة سوفينوس بُ سني 

التجاااري الااذي سااج  ارتفاعااا مستيولااا، امااا يتضااح أن الدسسسااة تعتمااد عسيااو بشااك  ابااَ اتقنيااة تمويسيااة 
أس الداال، تقدمها لعملا هاا، اضاافة إلى القاروض الطويساة والدتوساطة الأجا ، وبنسابة أقا  عساا الدشااراة ي ر 

 والالترام بالتوقيعى ي حُ استقرت قيمة السندات عند قيمة ثابتةى
 ASICOM   (ASICOM, 2020)) للاستثمار ) السعودية الجزائرية الشركة 3.4

ي أنشااافيت الشاااراة ائرا رياااة الساااعودية للاساااتثمار ةوجاااب اتفاقياااة باااُ ائرا ااار والدمسكاااة الساااعودية 
، وتعاااد أول مسسساااة حكومياااة متاصصاااة ي رأس الداااال 2008جاااوان  نشاااا ها ي ةاااهر باةااارتو  2004
دج، ليااااا تم اقتسااااام رأس الدااااال الدكتتااااب مناصاااافة بااااُ  مسيااااار 8حاااادد رأس مالذااااا ب بااااائرا ر، الداااااا ر

  يض  الحكومتُ عسا أن يت  دفع النصف عند التأسيس، ويدير الشراة لرسس إدارة متكون مل ستة أعضا

http://sofinance.dz/sofinanceenchiffre/
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 ً يشارف عساا الإدارة التنفيذياة مادير عاام مال أس ا ساس عضاو مال جنساية ساعودية و ثلاثة مل ا  دولاة، يا
أةااااهر ويتاااااذ نيااااع القاااارارات الخاصااااة  3 جنسااااية جرا ريااااةى اتمااااع لرسااااس الإدارة دوريااااا عسااااا الأقاااا  ااااا 

 ياع القطاعاات، عال  رياق:تمويا  الاساتثمار ي اا  ا االات ون ىاو هاامنغارض والبالعمسيات الاستثماريةى 
تموي  الدشااريع الاي تسااى  فيهاا ، أو جديدة أو اقتنا  حص  ي ةراات قا مة الدساهمة ي رأسمال مشاريع

 الشراة عل  ريق حساب الدساهمُى 
، جسااادت أسااايكوم  بصااافة انفرادياااة أو بالشااارااة ماااع 2017مناااذ بداياااة نشاااا ها وإلى  اياااة راياااة و 

الابعق الآاار حياا داسات بعاق منهاا  ي النشااط و  اساتثمارية ي قطاعاات لستسفاة،الغَ، عدة عمسياات 
 التاابع بساكيكدة بااركلأ لأروسيكا سياحية قرية :تتمث  ي الدشاريع ي  ور التنفيذفلا يرال ي  ور التنفيذى 

 سايي ماال ةقسانطينة التاابع  لشاراب ماوللأ لأسايي الدراار التجااري  و ائرا ار -فندقية الأاوى لشراة الدنشآت
 ىفندق لأأزمورلأ ببجاية التابع  لشراة لأةيفابلأو 

يي ةااراة لأأوساايانو ساانًلأ الدالكااة لسمرااار التجاااري ساا :فهاا  أمااا الشااراات الااي داساات ي النشاااط
الدتاصصاة ي اساتغلال الدساااحات  ةدينااة ائرا ار ةااراة لأىااي  توزياع ائرا ارلأ  سانً ةديناة ائرا ار العاصامة

مسسسااة   لرااال تشااكي  الحديااد الدوجااو لسبنااا ةدينااة ائرا اار تنشاا  ي  ةااراة لأآتااالأ  اااارفورمااة  التجاريااة لعلا
ةديناااة ةاااراة لأةاااغال البناااا    تنشااا  ي لراااال إنتااااج الطاااوب الأحمااار لأالداااواد الحمااارا  أوراسلأ ةديناااة انشاااسة

 ة ائرا رىةدين  LEASINGةراة لأائرا ر إاارلأ الدتاصصة ي الإاار الدا  و لأ MST BATلأائرا ر
ذات مسااحة إنالياة  ةدينة ائرا ار مباني موجهة لسمكاتب 3 :مل قب  الشراة تم التنازل عنو أما ما

م9000تقارب
 الي تنش  ي لرال الطباعةى لأROTO ALGERIEالدساهمة ي الشراة الدسماة لأ و  2

 ASICOM : المؤشرات الأساسية لمؤسسة2 الجدهل

  https://www.asicom.dz/index.php/ar/  2020  13.00-11-03المصدر: .  

 :الناشئة عن طريق الرأس مال المخاطر في الجزائر معوقات تمويل المؤسسات 4.4

 الاستثمار الإجمالي الممنوحة القرهض المساهمة في رأس المال
 مسيار دينار 26 مسيار دينار 3 مسيار دينار 3
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لرموعااة ماال التتيااديات  ااد ماال قاادرتها عسااا لشارسااة نشااا ها الاارأس مااال الداااا ر ةااراات تواجااو 
)قااادور و    ومااال ىاااذه الدعوقاااات:، الدسسساااات الناةااافيةبكفاااا ة وفعالياااة، ااصاااة فيماااا تعساااق بتمويااا  ومرافقاااة 

 (898-897، الصفتيات 2217العرابي، 
  يحاول دونتأار وضع الا ار القانوني والتنظيم  لدسسسات الرأس مال الداا ر والب   ي تطبيقهااى لشاا 

 التموي  وآليات الخروج منهاى ايفيةالدساهمة الفعالة ي تموي  الدسسسات الناةفيةى ااصة ي ل  ضبابية  
  ياب التنسيق بُ الذياا  الدساعدة ومسسسات الرأس مال الداا رى  
  ياب ثقافة الدسسسة لدى الدقاولُ ائرا ريُى  
  ياب آليات اروج ملا مةى  
  ياب آليات الضمانى  
 :تعزيز نشاط مؤسسات الرأس مال المخاطر فيالعوامل المساعدة  5.4 

تعرير وتنشي  التموي  عل  ريق الرأس مال الدااا ر بالنسابة  يىناك لرموعة مل العوام  الدساعدة 
 (39، صفتية 2212)الناصر،    :وتتمث  ي ،لسمسسسات الناةفية

  سل التشريعات القانونية والتنظيمية لرأس مال الداا ر ومسسساتو  
  الدع  الحكوم  لنشاط رأس مال الداا ر 
  توفَ الآليات الدناسبة لساروج بالنسبة لدسسسات رأس مال الداا ر 
  قيق النمو الاقتصادي واستقرار أسواق الدال  
  حماية الحقوق الدسكية والفكرية 
  توعية الدستثمريل وأصتياب الأفكار الدبدعُ بأهمية رأس الدال الداا ر 
  وفر عرض ااف مل الأفكار الابداعية والدبادريل 
 َالكفا ات البشرية الدسىسة والددربة عسا استثمارات رأس الدال الداا رى توف 
 خاتمة: .5
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الذااادف الأساسااا  لإنشاااا  ةاااراات الااارأس ماااال الدااااا ر ىاااو تمويااا  الدشااااريع الناةااافية، الريادياااة  يعاااد
ت رأس والابتكارية، ذات التكنولوجيا العالية الي تتمير ةاا ر عالية لكل آفاقها واعدة، لذا تعم  مسسسا

ف اىادمنهاا، بعادما حققات الأ تخارجثم  هامال الداا ر عسا تموي  ىاذه الدشااريع ومرافقتهاا إلى حاُ نضاج
 الدرسومة مل ا  الأ رافى أما عسا مستوى الاقتصاد ائرا ري فيمكل القول:

  تااوفر العديااد ماال الدسسسااات الااي تنشاا  ي رأس مااال الداااا ر، إلا أرااا تسااعا لتموياا  الدسسسااات
اطورة والي تكون ناضجة، أو تقدم ادمات تمويسياة بعيادة عال تقنياة رأس الداال الدااا ر، اماا رأيناا  الأق 

  أمام الدسسسات الناةفية تموي  قا ماعا ق اللتجاري، القروضىىىى(، لذا يبق  سابقا )الا تمان ا

 ناسبة لدمارستولدابيفية الو  الرأس مال الداا ر  ياب الدنظومة التنظيمية والقانونية الدنظمة لنشاط  

 ياب آليات لدع  واحتضان وتوجيو الدسسسات الناةفية ي ائرا رى  

  صاندوق تمويا  الدسسساات الناةافية، أعسنات عال انشاا لاذا، لذاذه النقاا   تفطنت الحكومة ائرا رية
امكماا    عما أصابح ماال الضاروري إعااادة ىيكساة النشاااط الخااص باارأس الداال الداااا ر، وتكييفاو حااى يفقاد 

سيساااه  ي  فيااار الدشااااريع الناةااافية والابتكارياااة عساااا لشاااا ، البورصاااةىى(، لدصااارينشاااطة الدالياااة )ائهااااز ا ل
 ي ا الُى ا ا النجاح، ااصة ي ل  توفر ا  مل التموي  والدع  ي لرال التسيَ مل قب  

 . قائمة المراجع:6
واقااع نشاااط رأس الدااال الداااا ر ي الشااراة الداليااة للاسااتثمارات الدساااهمة  ،(2217)جااوان ،أحاالام بوقفااة ى1

 ى125-123ص ص: ،21، عدد24لرسدلرسة البتيوث الاقتصادية والدالية،  ،sofinanceوالتوليف 
ةَ والدتوساطة ي  ،(2227) ،السعيد بريش ى2 رأس مال الداا ر بدي  مستتيدث لتموي  الدسسساات الصاغ

 ى14-7ص ص: ،(5)، العددلرسة الباحا ،-sofinance - دراسة حالة -ائرا ر
الدتعسااااااااق بشاااااااراات رأس الدااااااااال  ،(2226جاااااااوان  24)الداااااااسرخ ي  ،11-26القاااااااانون رقاااااااا   22الداااااااادة  ى3

 مى2226جوان  24، الصادرة ي 42، العدد ائريدة الرسمية ائرا رية ،الاستثماري
رأس ماال الدااا ر اآلياة لتمويا   ،(2216ناوفم   15-14) ،فا ماة الرىارا  داودييت عكاش و آسمَ  ى4

ةَ والدتوسااااااطة ي ائرا اااااار ول: حاااااامستقااااااا دو   ،-sofinanceدراسااااااة حالااااااة ةااااااراة  -الدسسسااااااات الصااااااغ
 ىالدسيسة، جامعة لزمد بوضياف، ائرا ر ،التوجهات الحديثة لسسياسة الدالية لسمسسسة



 

 د.عبد الكريم بوحادرة
 

32 

ةَ والدتوسطة ب ،(2213-2212) ،سمَ ستينون ى5 رساالة  ،رأس مال الدااا رفرص تموي  الدسسسات الصغ
 ىائرا ر تسمسان،جامعة أبي بكر بسقايد، اسية العسوم الاقتصادية،  ،داتوراه

 startupsدور حاضااانات الأعماااال ي دعااا  وتنمياااة الدسسساااات الناةااافية  ،(2218) ،ةاااريفة بوالشاااعور ى6
 ى431-417، ص ص:22، العدد24ا سدلرسة البشا ر الاقتصادية،  ،دراسة حالة ائرا ر

ةَ والدتوساطة  ،(2226 ،أفريا  18-17) ،اسماعيا  حجاازيعبد السميع رويناة و  ى7 تمويا  الدسسساات الصاغ
ةَ والدتوساااطة ي  ،عااال  رياااق ةاااراات رأس ماااال الدااااا ر مستقااا  دو : متطسباااات تأىيااا  الدسسساااات الصاااغ

 ائرا رى الشسف،جامعة حسيبة بل بوعس ،  ،الدول العربية
حاضانات الأعماال التكنولوجياة ي دعا  الدسسساات  دور ،(2222) ،علا  الديل بوضياف ولزماد زباَ ى8

 ى99-86، ص ص:1، العدد4ا سد لرسة ةعاع لسدراسات الاقتصادية، ،الناةفية بائرا ر
رأس الداااااال الدااااااا ر: المااااااه عاااااالد  حاااااديا لتمويااااا   ،(2216)جاااااوان  ،اماااااال حماناااااةو  عمياااااة ضاااااياف ى9

 ى184-168، ص ص:25، العددلرسة الباحا الاقتصادي ،الدسسسات الناةفية حالة ائرا ر
دراساة حالاة -ةراات رأس الدال الداا ر اآلياة لتمويا  الدسسساات  ،(2213)سبتم   ،اريدو دراج  ى12

 ى354-343 ص ص:، 9، العددلرسة الاقتصاد ائديد ،ائرا ر
ةَ وا ،(2219) ،لزمد الصغَ قريش  ى11 لدتوساطة الدبتكارة التموي  بارأس ماال الدااا ر لسمسسساات الصاغ

 Refaad for Studies and Research ،Global ،(2218-2212دراساة تقييمياة )-ي ائرا ار

Journal of Economics and Business ،ى32-17، ص ص:1، العدد7ا سد 
مااااااذارة  ،فعاليااااااة رأس الدااااااال الداااااااا ر ي تموياااااا  الدشاااااااريع الناةاااااافية ،(2229-2228) ،لزمااااااد ساااااابي ى12

 ى، ائرا رجامعة منتوري، قسنطينةاسية العسوم الاقتصادية،  ،ماجستَ
رأس مال الداا ر: نموذج واعد لتموي  الدشروعات الريادية ي الدمسكاة  ،(2212) ،لزمد سعد الناصر ى13

 ارس  سابم لدراسات الأسواق الدالية الاسلاميةى  ،العربية السعودية
باارأس مااال الداااا ر وأىاا  لماربااو ي بعااق دول التموياا   ،(2217)جااوان  ،حماارة العاارابينبيسااة قاادور و  ى14

لرساااة الدراساااات الدالياااة،  ،العاااا  )الولاياااات الدتتيااادة الأمريكياااة، فرنساااا، الدمسكاااة الدتتيااادة، تاااومس، ائرا ااار(
 ى921-882، ص ص:27، العددالمحاسبية والادارية

 ،مسسسااات رأس مااال الداااا ر ودورىااا ي تاادعي  الدشااروعات الناةاافية ،(2221) ،وفااا  عبااد الباساا  ى15
 ىمصر ،دار النهضة العربية

16. Cherif Mondher ( .2008 .) Le capital-risque . 2ed .Revue Banque Paris. 
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