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 .ممخص
التعريف بتقنية رأس المال المخاطر كاتجاه عالمي حديث في تمويل  تحاول ىذه الورقة البحثية 

المؤسسات الناشئة، مع الإشارة إلى فعالية الشركات الناشطة في الجزائر و دورىا التمويمي، كما 
  (SOFINANCE )ارتأينا تسميط الضوء عمى الشركة المالية للاستثمار، المساىمة و التوظيف

 بالإضافة إلى كونيا SOFINANCEنموذجا، و توصمت الدراسة إلى عدة نتائج أىميا أن شركة 
تقوم بعمميات تمويل أعمى الميزانية، فيي تقوم أيضا بتقديم الاستشارة و المتابعة لممؤسسات من 

 .خلال نشاطيا في مجال اليندسة المالية
  . SOFINANCEرأس المال المخاطر، المؤسسات الناشئة، شركة: الكممات المفتاحية

 

Abstract: 

This paper is trying to definition of venture- capital technique Global  trend 

modern in financing emerging institutions, with reference to the 

effectiveness of the active companies in Algeria and financing role, as we 

decided to highlight the company's financial investment, contribute and 

Employment (SOFINANCE) model, the study found the most important of 

several results that SOFINANCE company in addition to being the highest 

budget financing operations, they are also providing counseling and follow-

up of institutions through its activities in the field of financial engineering. 
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:  مقدمة

    لطالما شكل موضوع التمويل حيزا ىاما ضمن اىتمام الباحثين و المختصين، حيث شيد ىذا المجال تطورات كبيرة و ابتكار 
أدوات تمويمية متعددة و متنوعة حتى تتماشى مع التطور و التنوع الذي شيدتة الحاجات التمويمية، و لعل من نتائج التطور 

من  (...البورصة، القروض البنكية،)المستمر لموسائل التمويمية، ظيور نمط تمويمي جديد يختمف عن الطرق التمويمية التقميدية 
(. Venture capita)حيث نظرتو لممخاطرة المالية ليذا سمي برأس المال المخاطر أو المغامر

ففي المراحل المختمفة من دورة حياة المؤسسة ، بدءا بالفكرة الأولية فإطلاق المؤسسة الجديدة ، فدفع عجمة نموىا و بناء قيمتيا 
المضافة وصولا إلى مصدر التمويل الملائم ، تواجو المؤسسة عدة مخاطر ، و أىمّيا عمى الإطلاق خطر تمويل المرحمة المبكرة 

لممؤسسات الناشئة، إذ أنّو يحتاج أصحاب المؤسسات إلى موارد مالية من أجل تجسيد أفكارىم كمشاريع في أرض الواقع، إذ يصبح 
ىذا المشروع قائم بذاتو و قابل لمحياة و في غالب الأحوال يمجئون إلى تمويل المرحمة المبكرة لممؤسسات من مواردىم الخاصة ، 
وفي مرحمة لاحقة عندما تكون المؤسسة مستعدة لمتوسع يصبح من الضروري البحث عن مموّلين و عادة ما يجدون ضالتيم في 
شركات رأس المال المخاطر ، إذ تعتبر ىذه الأخيرة في الاقتصاديات المعاصرة من أىم وسائل الدّعم المالي و الفني لممؤسسات 

. الجديدة و الناشئة لما تتميز بو ىذه الشركات من ميارات فنية و قدرة عالية عمى التعامل مع المخاطر بأسموب سميم و سريع 
يعتبر ظيور صناعة رأس المال المخاطر في الجزائر حديثا و يعود إلى بداية تسعينات القرن الماضي، حيث قام الاتحاد الأوربي 

بيدف توفير أدوات تسييا إنشاء و انطلاق المؤسسات الأوربية، بإنشاء ثلاثة مؤسسات رأس مال استثماري توأم عمى المستوى 
، و المالية الجزائرية 1990، بتونس سنة (SPPI)، شركة المساىمة و ترقية الاستثمارات1992المساىمة بالمغرب سنة )المغاربي 

(. 1991في الجزائر سنة  (FINALEP)الأوربية لممساىمة 
فالجزائر كإحدى الدول السائرة في طريق النمو، و التي يتميز اقتصادىا بكونو ريعي مازالت تبحث عن الحمول التي تمكنيا من بناء 

نسيج صناعي متكامل يحد من تبعيتيا لسعر البترول في الأسواق الدولية و من أجل تحقيق مختمف الأىداف المسطرة، و التي 
لا بد من تشجيع و دعم الاستثمارات " تقميل الواردات و زيادة الصادرات خارج المحروقات"تدور كميا حول فكرة أساسية مفادىا 

. خاصة المحمية منيا و بالأخص إنشاء المؤسسات الجديدة و الناشئة
: مشكمة الدراسة

    إن البحث عن بدائل تمويمية تتماشى و الطبيعة المالية لممؤسسات الناشئة وجب استحداث وسيمة تمويمية جديدة خصيصا ليذا 
الغرض أطمق عمييا تسمية رأس المال المخاطر، و سنحاول من خلال ىذه الورقة البحثية استعراض تقنية رأس المال المخاطر 

ما مدى فعالية رأس : كاتجاه عالمي حديث لتمويل المؤسسات الناشئة، و تحاول ورقتنا البحثية الإجابة عل التساؤل الرئيسي التالي
المال المخاطر كاتجاه عالمي حديث لتمويل المؤسسات الناشئة خاصة المبتكرة منيا؟ 

: و تندرج ضمن ىذا التساؤل الرئيسي مجموعة من التساؤلات الفرعية 
 ما المقصود بتقنية رأس المال المخاطر؟ -
 ما ىي الاتجاىات الحديثة لرأس المال المخاطر في تمويل المؤسسات الناشئة؟ -



      حمانة كمال. د    ضياف عمية .أ]...[                                 اتجاه عالمي حديث لتمويل : رأس المال المخاطر

 

 

 

 

 2016جوان / 05مجلة الباحث الاقتصادي                                          العدد   170

 

 

 ما ىو الدور التمويمي الذي تمعبو شركات رأس المال المخاطر الناشطة في الجزائر؟ -
: و للإحاطة بمختمف جوانب الموضوع تم تقسيم ىذه الورقة البحثية إلى ثلاثة محاور -

. نشأتو، أىميتو و أىدافو: الإطار النظري لرأس المال المخاطر: المحور الأول
. (تمويل المؤسسات الناشئة و الجديدة)الاتجاىات العالمية الحديثة لرأس المال المخاطر : المحور الثاني
 . Sofinanceالدور التمويمي لشركات رأس المال المخاطر الناشطة في الجزائر مع الإشارة لشركة: المحور الثالث

  .أىميتو و أىدافو نشأتو، المخاطر، المال لرأس النظري الإطار:الأول المحور
 :المخاطر المال رأس نشأة و  ظيور 1-

 عن التمويل ىو و الجديد القديم التمويل أسموب أنّ  إذ الإسلامية البنوك عمى حكرا نشاطا ليس الفوائد من الخالي التمويل     إنّ 
 المخاطرة بالتالي و مبمغة لا و العائد ضمان دون تمويلا تقديم عمى الأخيرة ىذه تقوم حيث المخاطر المال رأس شركـات طريق

 المال لرأس الحديثة النشأة تنسب ،(1)الغرم و الغنم بمبدأ  الأخذ أي (Joint – Venture) الخسائر و الأرباح تقاسم و بالأموال
 المال رأس في متخصصة مؤسسة أوّل 1946 سنة أمريكا في أنشأ الذي .DORIOT  Gالأصل الفرنسي الجنرال إلى المخاطر
 الولايات في المخاطر المـال رأس نشاط برز قد و ، الفتية الالكترونية الشركـات تمويل في تخصصت التي العالم في المخاطر
 التقدّم مجال في الجديدة لمثورة و المتوسطة و الصغيرة المؤسسات تمويل لاحتياجات استجابة الحديث العصر في الأمريكية المتحدة

 المشاركة أسيم بيع إعادة عن فضلا ذلك و المعمومات، تكنولوجيا و  الالكترونيات و الكمبيوتر صناعة في خاصة و التكنولوجي
 . (2)سنويا % 300و % 250  بين العادية حدوده في الرأسمالية الأرباح تصل حيث منتجاتيا شعبية و الشركات  نجاح بعد

 أمّا الأمريكية المتحدة الولايات في المنشأة المؤسسات عدد في كبيرة طفرة المخاطر المال رأس شركات سوق شيد 1977سنة منذ
 التي المخاطر المال لرأس الأوربية الجمعية من كبيرة عناية لقيت لكنيا أحدث تاريخ في المؤسسات ىذه عرفت فقد أوربا في

    .أوربا في المخاطر المال رأس حرفة لتطوير 1983 عام بروكسل في تأسست
  :المخاطر المال رأس تعريف-  2

 لا التقنية ىذه أنّ  إذ ، التمويل في المستحدثة الأساليب أىم من المخاطر المال رأس شركات طريق عن التمويل تقنية     تعتبر 
 . المشاركة أساس عمى تقوم بل المصرفي لمتمويل بالنسبة الحال ىو كما لممؤسسات فقط السيولة تقديم عمى تعتمد
 فيذا بالتالي و ، بأموالو يخاطر فيو بذلك و مبمغو لا و العائد ضمان دون من المشروع بتمويل تقوم المخاطر المال رأس فشركة
 في صعوبات تواجو و لمتوسع تطمح التي و الناشئة و الجديدة المتوسطة و الصغيرة المؤسسات مع تماما يتناسب التمويل من النوع
 .(3)اللازمة الضمانات غياب بسبب المصرفية القروض عمى حصوليا لعدم المجال ىذا
 في متخصص مالي وسيط بواسطة يوظف مال رأس كل أنّو عمى  *EVCA المخاطر المال لرأس الأوربية الجمعية عرفتو و

 التأكد أو دخل عمى بالحصول يقينا الحال في تضمن لا لكنيا ، كبير نمو توقع باحتمال مرتفعة مخاطر ذات خاصة مشروعات
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 المستقبل في مرتفع قيمة فائض عمى الحصول في أملا ، المخاطر مصدر ىو ذلك و المحدد التاريخ في المال رأس استرداد من
 .(4) سنوات عدة بعد المؤسسات ىذه حصة بيع حال نسبيا البعيد

 التكنولوجي لمتطوير الخاصة الأموال عن يبحث الذي المؤسسة منشئ بين أساسا ينشأ اتفاق كنمط يحمل القانونية الناحية من و
 أو الاتفاق ىذا يشمل و ، التمويل ىذا يوفر الذي المخاطر مال رأس شركة صاحب و ، جية من الخدمات و لمسمع الإنتاجي أو

 .(5)نسبيا  طويمة زمنية مدّة الاتفاق ىذا يدوم و ، البورصة في ( المدرجة ) المسعرة غير المؤسسات جميع العقد
 في المدرجة غير المؤسسات مال رأس في مساىمة أو حصصا تتخذ أنّيا عمى المخاطر المال رأس شركات (6)أيضا وتعرّف 

    . تنميتيا لضمان الأموال رؤوس إلى بحاجة ىي التي المجالات في بسرعة تنمو و حديثا أنشأت التي و البورصة
 واعدة أرباح ، كبيرة مخاطر ، متقدمة تكنولوجيا عمى تقوم المخاطر المـال رأس شركـات أن إلى نخمص التعاريف ىذه خلال من و
 المال رأس شركات طريق عن التمويل  فان عميو و . تقريبا سنوات ثلاثة لمدّة بالصبر التحمّي المؤسسات ىذه لنجاح يمزم ثم من و

 لا التقنية وىذه المخاطر، المال رأس بشركات تدعى شركات بواسطة المشروعات لتمويل تقنية أو أسموب عن عبارة ىو المخاطر
 ضمان دون من المشروع بتمويل المشارك يقوم حيث المشاركة أساس عمى تقوم بل كما فحسب النقدي التمويل تقديم عمى تقوم

 التي التوسعية أو الجديدة والمتوسطة الصغيرة المؤسسات أكثر تساعد فإنيا وبذلك بأموالو، يخاطر فيو وبذلك, مبمغو ولا العائد
 .الضمانات توفر لعدم نظرا القروض منحيا يرفض المصرفي النظام أن حيث المجال، ىذا في صعوبات تواجو

  :المخاطر المال رأس شركات أىمية و أىداف -3
 :المخاطر المال رأس شركات أىداف -3-1

 أىداف عدة تحقيق بغرض الأخرى الدول في ثم من و الأمريكية المتحدة الولايات في المخاطر المال رأس شركات انتشرت
 :أىميا

 قدرتيا لعدم البورصة في مدرجة غير تكون ما عادة التي و المتوسطة و الصغيرة لممؤسسات خاصة اللازم التمويل توفير •
 الكافية و اللازمة لمضمانات تفتقر المؤسسات ىذه كون إلى بالإضافة للاكتتاب، طرحيا و سندات و أسيم إصدار عمى

 .(7)المصرفي القروض عمى حصوليا لتيسير
 .المؤسسة حياة مراحل جميع خلال بالاستثمار المتعمقة المالية الاحتياجات مواجية •
 ظل في المصرفية القروض عمى الحصول تستطيع لا التي و المخاطر العالية أو الجديدة لممؤسسات التمويل توفير •

 .الكافية الضمانات غياب
 حيث الإنشاء مرحمة تخطّت التي و ( العامل المال لرأس احتياجاتيا تمويل ) المؤسسات لبعض الداخمي النمو تسريع •

 . تنميتيا لتحقيق تمويمية لجرعات المؤسسات ىذه تحتاج ما عادة
 :المخاطر المال رأس أىمية -3-2

 النمو لدعم ضرورية تعتبر ميمتو ، المال رأس سوق مكونات من رئيسيا ومكونا قصوى أىمية المخاطر المال لرأس     
 الحديثة والطرق والخبرة بالأموال تمدىا بحيث المؤسسات تمويل في فعالا دورا المخاطر المال رأس مؤسسات وتمعب الاقتصادي،
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 نحو تنيض لأن المؤسسات ليذه محفزا تمويلا يحقق ما وىذا الممولة، المؤسسات أموال مع أمواليا وتدمج والتنظيم الإدارة في
 الضمانات كمشكمة أخرى وأعباء الفائدة وسعر السداد بمخاطر المحفوفة الاستدانة تمويل طريقة بعكس معتبرة أرباحا وتحقق الأفق

 لمنيوض بارزا اىتماما ليا أعطت التي الأمريكية المتحدة الولايات مثل الكافية العناية أولتيا الدول من كثير أن نجد ولذلك وغيرىا
 عاتقيا، عمى الممقاة بالأعباء
 :التالية النقاط في المخاطر المال رأس أىمية حصر ويمكن

 ذات أموال رؤوس إلى تحتاج والتي الاقتصادي الإصلاح برامج تطبق التي الدول أن نجد :الاقتصادي الإصلاح برامج تدعيم   -
 والإدارية الفنية والخبرة التمويل توفير في حيويا دورا المؤسسات ىذه تمعب وفنية، مالية ىيكمة إلى تحتاج والتي خاصة طبيعة
 .الاقتصادية لممشروعات اللازم التمويل توفر حيث التضخمية الآثار من الحد في وتساىم القطاع، ليذا اللازمة

 حيث المخاطر المال رأس مؤسسات لنشاط الطبيعي المجال الجديدة المؤسسات دعم يمثل :الجديدة المؤسسات تمويل دعم  -
 اشتراط دون وتمويميا انطلاقتيا بداية في خاصة الجديدة، لممؤسسات والمتابعة الإرشاد وكذلك والإداري والفني المالي الدعم تقدم

 خاصة المشروعات لتمك جدا ىامة الوظيفة وىذه أشخاصو وفاعمية المشروع فكرة كفاءة بخلاف التمويل، ىذا عمى وقيود ضمانات
 .النامية البمدان في
 لممؤسسات الإداري وكذلك اللازم والفني المالي الدعم توفير في المخاطر المال رأس مؤسسات تساىم :المتعثرة المؤسسات دعم  -

 لإصلاح الضرورية والمالية الفنية المتابعة عمى الحرص أشد تحرص فيي فييا، شريكة لأنيا إلييا، الاستثمارات وجذب المتعثرة
 في يحدث أن المتوقع الرأسمالي الربح من للاستفادة الاستثمار عمى نفوسيم في الطمأنينة روح وبث المستثمرين لتحفيز مسارىا،
 .ويزدىر نشاطيا ينمو أن بعد المستقبل
 )الناشئة و الجديدة المؤسسات تمويل( المخاطر المال لرأس الحديثة العالمية الاتجاىات:الثاني المحور
 الاىتمام ويعود المتوسطة، و الصغيرة المؤسسات واجيت التي المالية المشاكل إلى المخاطر رأسمال شركات تأسيس يرجع       

 التمويمية الطريقة ىذه تواجو إذ المجال، ىذا في أوروبا و الأمريكية المتحدة الولايات في حققتو الذي الباىر النجاح إلى بيا
 أو الجديدة لممشروعات  الكافية الأموال بتوفير تقوم كما المخاطر، العالية أو الناشئة و الجديدة لممؤسسات الخاصة الاحتياجات

 إصدارات من الأموال تدبير عمى القادرة غير لمشركات  تقدم كذلك ، مرتفع وعائد نمو إمكانيات لدييا تتوافر والتي المخاطر عالية
 سائمة وغير طويمة لآجال ىي الاستثمارات وىذه ، بأعماليا المرتبطة العاليـة المخاطر بسبب عادة الدين أسواق أو العامة الأسيم
 .فييا المستثمر الشركة بيع يتم عندما تتحقق نسبيا عالية بعوائـد لكن عالية مخاطر وذات

 :المخاطر المال لرأس الناشئة و الجديدة المؤسسات احتياجات مراحل -1
 :في تتمثل والتي المختمفة التمويل مراحل في الشركات احتياجات المخاطر المال رأس يمبي     

 جديدة تقنيات أو الجديدة لممشروعات والتطوير التنمية بحوث تمويل إلى المخاطر المال رأس ييدف: المبكرة المرحمة تمويل  -
 لا وحيث (عامل مال رأس - ثابت مال رأس )جديدة  مشروعات تمويل إنشاء  والى تجارى نطاق عمى الإنتاجي النشاط بدء قبل

 . الكافية المالية الموارد لممستثمر يتوافر
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 إلى تحتاج والتي قائمة شركات وتطوير تنمية تمويل المرحمة ىذه في المخاطر المال رأس  ييدف:اللاحقة التمويل مرحمة  -
 في المسجمة غير لمشركات التوسع لأغراض التمويل توفير ذلك ويتضمن ، جذابة نمو آفاق وتقدم خاصة تمويمية متطمبات

 والذين الرابحة الشركات مال رأس في الشركاء بعض محل الإحلال أو جديدة أسواق ودخول النمو عمى مساعدتيا بيدف البورصات
. الخروج في يرغبون

 من أجزاء غالبا تكون والتي ناضجة لشركات خاصة احتياجات لتمويل المخاطر المال رأس  يوجو:الخاصة الحالات تمويل  -
 الأداء ذات الشركات تمويل إلى إضافة قائمة شركات عمى والسيطرة الممكية حصة شراء تمويل ذلك ويتضمن ضخمة شركات

 .لمتحسن واضحة فرص لدييا يتوافر ولكن الضعيف
 :المخاطر المال برأس التمويل عممية خطوات-  2
 رأس لمؤسسة المبادر توجو من تبدأ مراحل، عدة عمى تتم بل واحدة، دفعة تتم لا المخاطر المال رأس طريق عن التمويل تقنية إن

 بين الممتدة الفترة خلال و مؤسستو، الأخير من ىذا بخروج تنتيي و لمشروعو اللازم التمويل عمى الحصول بطمب المخاطر المال
 .التمويمية العممية لإتمام إتباعيا الطرفين عمى التي الإجراءات و الخطوات من العديد توجد الخروج و التمويل طمب
 :المساىمة قبل ما مرحمة  -2-1

 تسبق فرعية مراحل إلى المرحمة ىذه تنقسم و الاستثماري، القرار اتخاذ تسبق مرحمة وىي Screening الغربمة بمرحمة أيضا تسمى
 .الاستثماري القرار اتخاذ عممية غاية إلى الممفات استقبال من تمتد التي و المساىمة،

 المشروع جودة عمى أولية نظرة بأخذ المرحمة ىذه في المخاطر المال برأس المخاطر  يتمكن :الأولي التحميل مرحمة -2-1-1
 لممعايير إخضاعو و الترشح لممف الأولية الدراسة كذا و بالمبادر، تجمعو التي المقابلات بعض عمى ذلك في تعتمد و المرشح،
 .العمل بخطة الأولى بالدرجة الأمر يتعمق و الغرض، ليذا المعدة الممفات تقديم يجب عميو و القرار، لاتخاذ الأساسية

 :العمل خطة -2-1-1-1
تعتبر خطة العمل بمثابة المستند المرجعي الذي يمكن من تقييم فرصة الاستثمارات المقترحة، حيث يقرر المستثمر اعتمادا عميو 

. مواصمة أو التوقف عن دراسة ممف الترشيح، و تكتسي خطة العمل أىمية كبيرة في صناعة رأس المال المخاطر
 فيعرفيا بأنيا Battiniأما .  الأىداف المسطرة، الوسائل المسخرة، و النتائج المتوقعة لممنشأة الجديدة(8)و تعرف خطة العمل بأنيا

: ، و الجدول الموالي يمخص أىم محاور خطة العمل(9)الصياغة النوعية و الكمية لمشروع المنشأة
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 العمل خطة ىيكل (01) رقم جدول
أىم المعمومات المحور الرقم 
ممخص و خلاصة  01

 ( صفحات2/3)
تاريخ الإنشاء، القطاع، المنتجات، الأسواق، : يحتوي الممخص عمى المعمومات التالية

... التسيير،الأىداف، التمويل، نسبة رأس المال، المردودية المنتظرة
عرض المشروع  02

 ( صفحات4/5)
. سواء بالنسبة لمؤسسة موجودة أصلا، أو قيد الإنشاء

المحيط الاقتصادي  03
 ( صفحات3/4)

. الفرص و التيديدات: عرض لمختمف مكونات المحيط الاقتصادي و تطوراتيا

السوق  04
 ( صفحات5/6)

... الطمب، العرض، المنافسة، المنتجات الاحلالية: عرض عممي و شامل لتطورات السوق

الخدمة /السمعة 05
 ( صفحات5/6)

. (براءة الاختراع)منفعتو، درجة الابتكار، ميزتو التنافسية، حمايتو : عرض شامل لممنتج

الأىداف  06
 ( صفحات4/5)

... صورة العلامة، تحفيز العاممين: الأىداف السوقية، الأىداف المالية، أىداف أخرى

الموارد التسييرية  07
والتنظيمية 

 ( صفحات3/4)

الموارد البشرية، الموارد المالية، : إبراز أن الموارد المتوفرة قادرة عمى تطوير و إنجاح المشروع
... التنظيم، المعارف

الخطة العممياتية  08
 ( صفحات4/5)

 

الإمكانيات المسخرة، المقاولة من الباطن، التموين، الموردون، تنظيم : خطة التصنيع -
 .التصنيع، الرقابة، التخطيط

 .التوزيع، سياسة التسعير، سياسة الاتصال، تقدير المبيعات: خطة التسويق -
 .الييكل التنظيمي -
 ...الإدارة بالأىداف، اللامركزية: الأنماط التسييرية -
. البحث و التطوير -

الخطة المالية  09
 ( صفحات5/6)

: عمى المعمومات المالية أن تتمحور عمى ثلاثة أقطاب أساسية
 .الاحتياجات المالية -
 .الموارد الممكنة -
وثائق محاسبية، جداول مالية، تطور الميزانيات : و بالتالي تقديم .المردودية المقدرة -

. تبعا لمختمف السيناريوىات، خطة التمويل، تقدير الحاجات و الموارد المالية
الخروج المنتظر  10

 ( صفحات3/4)
. عرض لكيفية و توقيت خروج المستثمر من رأس المال و كذا أخطار و فرص الخروج

. السيرة الذاتية لفريق المبادر، منشورات و مقالات صحفيةملاحق  11
. قائمة الأشخاص الذي بالإمكان الاتصال بيم لمعرفة نوعية الكفاءات، و تقدير المشروعمرجعيات  12

 من إعداد الباحثة بالاعتماد عمى مجموعة من المراجع: المصدر
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 و العمل لخطة الأولية دراستو بعد المشروع عن مبدئية فكرة المال برأس المخاطر يأخذ :القرار اتخاذ معايير- 2-1-1-2
حيث تتحكم في اتخاذ القرار السياسة الاستثمارية  المحددة من طرف  القرار، لاتخاذ اللازمة الأساسية لممعايير مضمونيا إخضاع

حجم المؤسسة، قطاع نشاطيا، طور نموىا، تطورات محفظة المساىمات في فترة )مستثمري صندوق مؤسسة رأس المال المخاطر 
. القيام بتقييم المؤسسة، المدة النظرية لمخروج من رأس المال

لكن الأمر المشترك بين كل مؤسسات رأس المال المخاطر ىو كون الاختيار يكون عمى أساس التحكيم الكلاسيكي بين الخطر 
والمردودية، أي البحث عمى مشروع ذو ربحية واستعدادات عالية مقابل أخطار متحكم فييا، كما أن ىناك خمسة معايير يعتمد 

سوق، الإستراتيجية، المردودية، فرص /التسيير، الثنائي منتج: (10)عمييا المخاطرون برأس المال لاتخاذ القرارات الاستثمارية
 .الخروج

 :تعاقديتين وثيقتين إمضاء بعد يتم المرحمة ىذه إلى انتقال إن :المعمقة الدراسة مرحمة- 2- 2-1
 التقنية، الصناعية، المعمومات سرية عمى الحفاظ في المبادر حق لضمان (l accord de confidentialité) السرية اتفاق -

 .عمييا الاطلاع من المال برأس المخاطر يتمكن التي المالية و المحاسبة القانونية،
 بعد الطرفين لأحد انسحاب أي الطرفين، بين سيشيد الذي القانوني البناء أساس (La lettre d intention) النية خطاب -

 .صعوبة أكثر أمرا يكون الوثيقة ىذه إمضاء
 و لمنمو المستقبمية استعداداتو و المشروع مردودية معرفة المال برأس المخاطر عمى يتعين  :لممشروع المالي التقييم -2-1-3

 بعض ىناك و (11)رأسماليا في معينة نسبة لحيازة يدفع سعر أحسن بالتالي و المؤسسة قيمة معرفة كذا و مضافة قيم تحقيق
حيث يعتبر ىذا الأخير بمثابة الحل المعجزة   IRRلممشروع، و لعل أىميا تقنية معدل العائد الداخمي المالي لمتقييم المتبعة التقنيات

لرأس المال المخاطر، و يمثل الأداة التي تقيس الأداء السنوي للاستثمار، معدل العائد الداخمي ىو معدل الخصم الذي يجعل القيم 
الحالية لكل من التدفقات النقدية المستقبمية و الاستثمار المبدئي متساوية، أي ىو ذلك المعدل الذي يعدم صافي القيمة الحالية، و 

  : يحسب كما يمي
IRR= ( FV/PV)1/n-1 

.  تمثل مدة الاستثمار بالسنواتn: حيث
      Pv (مبمغ الاستثمار) القيمة الحالية .
      Fv (عند الخروج) القيمة المستقبمية .

يتم تحديد ىذه القيم انطلاقا من المعطيات التي تقدميا خطة العمل، و يجب أن يكون معدل العائد الداخمي لممشروع أكبر من أو 
 .  يساوي معدل العائد الذي يطمبو المستثمرون

: مرحمة التركيب القانوني و المالي- 2-2
إن صياغة العقود المناسبة بين المخاطر برأس المال و المبادر يعتبر من أىم الأسس التي تقوم : التركيب القانوني- 2-2-1

. عمييا الشراكة الناجحة، كما يرتبط الأمر كذلك بالنظام القانوني المتبنى من طرف المؤسسة
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 و ىو الوثيقة الأساسية التي ترسخ نوعية و طبيعة العلاقات بين فريق المبادرين و فريق :عقد المساىمين- 2-2-1-1
 عمى عكس عقود المساىمين الخاصة بالمؤسسات المدرجة بالبورصة، التي إن وجدت يجب أن تكون عمنية و (12)المستثمرين

، لعدم رغبة المستثمرين برأس المال في أن (سرية)معروفة لدى الجميع، فإنيا في حالة رأس المال المخاطر تعتبر وثيقة خصوصية 
. يعرف الجميع لتفاصيل عقودىم، لكن و رغم سريتو، يمتمك المساىمين قيمة قضائية تخضع الأطراف المتعاقدة للالتزام ببنوده

ييدف عقد المساىمين أساسا إلى مراقبة ىيكل رأس المال من جية، و تنظيم سمطات المساىمين ذوي الأقمية من جية أخرى، كما 
. (13)يضم بنود خاصة تستجيب لانشغالات أخرى، و فيما يمي عرض مختصر لبنود عقد المساىمين

 يتمثل الخيار القانوني في كل من الشكل القانوني المتبنى و اليياكل التسييرية المعتمدة من :الخيارات القانونية- 2- 2-2-1
. طرف المؤسسة، حيث يتحدد عمى أساسيا مدى الرقابة التي بإمكان المستثمر ممارستيا

: التركيب المالي- 2- 2-2
يعتبر التركيب المالي أحد أىم الخطوات و أكثرىا حساسية، حيث يتم خلاليا اختيار الأدوات المالية المتبناة لممساىمة، ىذا 

الاختيار تحدده عوامل كثيرة مثل طور نمو المؤسسة و خصائصيا، فكمما كان المحتوى التكنولوجي لممشروع كبير، كمما زادت 
سندات قابمة )درجة عدم التأكد المرتبطة بو  و ارتفع مستوى المخاطر، مما يدفع المخاطرين برأس المال تبني أوراق مالية ىجينة 

، كما (14)، لكن في الحالة العكسية فان الأسيم العادية ىي الأداة المختارة(...لمتحويل، أسيم ممتازة قابمة لمتحويل إلى أسيم عادية،
أن الأدوات المختارة تحدد طبيعة العلاقة التي ستنشأ بين الطرفين، تحمل المخاطر، طبيعة المكافئة، و كذا درجات الاتصال، 

... المشاركة، المتابعة التسييرية،
: مرحمة الشراكة و الانفصال- 2-3
: الشراكة- 2-3-1

يكمن في متابعتو لمساىماتو، حيث يسعى لتنظيم و ضمان  (التقميدية)إن أىم اختلاف بين رأس المال المخاطر و باقي التمويلات 
. متابعتيا و مراقبتيا قبل انطلاق الشراكة، و ذلك عن طريق مختمف الوسائل القانونية و المالية المتاحة لو

إن طبيعة العقود و الاتفاقيات المبرمة في عمميات رأس المال المخاطر و طبيعة العممية التمويمية في حد ذاتيا تكاد تكون نموذج 
خاص لمحوكمة، باعتبار أن ىذه الأخيرة تقوم عمى مجموع الإجراءات، التشريعات، القوانين و التنظيمات التي تؤثر في طريقة 

. تسيير إدارة و مراقبة المؤسسة
: الانفصال- 2- 2-3

ميما طالت أو قصرت فترة بقاء المخاطر برأس المال في رأسمال المؤسسة الممولة، فانو لا بد أن يأتي يوم ينيي فيو مساىمتو، إن 
الخروج ىو أمر أساسي، و ىو وقت الحقيقة لممخاطر برأس المال يمكنو حينيا من معرفة مردودية العممية و القيمة المضافة 

الخروج أمر أساسي لممخاطر برأس المال لأنو أيضا يمكنو من الاستثمار في مؤسسات أخرى من جية، و يمكنو من جية  .المحققة
إن خروج المخاطر برأس المال من رأسمال . أخرى من دفع أرباح لأصحاب الأموال من مساىمي مؤسسة رأس المال المخاطر

: (15)المؤسسة يخضع لمنطقين
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 نظرا لأىمية الخروج، فانو يتم التحضير لو منذ المفاوضات الأولى بين الطرفين قبل الدخول في رأس :منطق تعاقدي -
 .(...بند الخروج المتصل، بند الموافقة، بند الخروج الموفق،)المال، حيث يتم تنظيم الأمور المتعمقة بو في بنود مختمفة 

 : يتحكم عاممين اثنين في نمط خروج المخاطر برأس المال:منطق مالي -
 (...قطاع النشاط، أىمية الأصول الوىمية، )خصائص المؤسسة  و طبيعة أصوليا. 
  ،فترة بقاء المستثمر، التي بدورىا تخضع لعدة عوامل أخرى طور نمو المؤسسة، أوضاع و سيولة السوق المالي

. وجود فرص الشراء

 SOFINANCE لشركة الإشارة مع الجزائر في الناشطة المخاطر المال رأس لشركات التمويمي الدور :الثالث المحور
 و الناشئة منيا خاصة و الجزائر في المتوسطة و الصغيرة لممؤسسات واعدة أفاقا المخاطر المال برأس التمويل أسموب يفتح     

 رأسمال شركات أن إذ البنكية، القروض عمى يعتمد الذي المصرفي التمويل لأسموب ىاما بديلا يعد انو حيث منيا، الجديدة
 يناسب التمويل من النوع ىذا و الأصمي، المبمغ لا و العائد ضمان دون المؤسسة أو المشروع صاحب بمشاركة تقوم المخاطر

 عندما دقة أكثر تكون المشروع جدوى دراسة أن كما التقنية، ىذه في الضمانات لانعدام نظرا المتوسطة و الصغيرة المؤسسات
 مبدأ ىو الشركات من النوع ىذا عميو يقوم الذي الأساس  و .الربح تحقيق منيما كل عمى يتوجب مختمفان طرفان فييا يشترك

 بما الشركة لإدارة المساعدة تقديم إلى تتعداىا بل اللازمة الأموال تقديم عمى تقوم لا تقنية و ىي الخسائر، و الأرباح في المشاركة
 .تطورىا و المؤسسة استمرار يحقق
 برأسمال الاىتمام يعود و المتوسطة و الصغيرة المؤسسات واجيت التي المالية المشاكل إلى المخاطر رأسمال شركات تأسيس يرجع

 .وأوروبا الأمريكية المتحدة الولايات في حققتو الذي الباىر النجاح إلى الجزائر في المخاطر
 :الجزائر في المخاطر المال رأس شركات -1
 :(FINALEP)لممساىمة الأوربية الجزائرية المالية الشركة -1-1

 في أنشئت الجزائر، في الاستثماري المال رأس صناعة عميدة و رائدة بمثابة لممساىمة الأوربية الجزائرية المالية اعتبار يمكن     
 ،(الدينار تقييم إعادة قبل كبير مبمغ يعتبر كان) دج مميون 73.75 :بـ قدر مال رأس ذات مساىمة شركة شكل في 1991 أفريل
 و ( 20 ـبالمئة الجزائري الشعبي القرض و  بالمئة،40  بـ المحمية التنمية بنك) بالمئة 60 بـ الأغمبية يمتمكان جزائريين شريكين بين

 .بالمئة 11.26 بـ للاستثمار الأوربي البنك و بالمئة، 28.74 بـ لمتنمية الفرنسية الوكالة) بالمئة 40 يمتمكان أوربيين شريكين
 ماليا رأس رفع تم) 2005 سنة دج مميون 191.70 الى ثم ،2000 سنة دج مميون 159.25 الى رأسماليا برفع Finalep قامت

. (المحققة النتائج تخصيص من
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 :(SOFINANCE)التوظيف و المساىمة للاستثمار المالية الشركة -1-2
 2000 أفريل 04 تـأسست بتاريخ SOFINANCEىي مؤسسة مالية ذات أسيم ىدفيا الاستثمار و المشاركة والتوظيف، شركـة 

 أورو، لكن انطلاقتيـا الفعمية 51000000أي ما يعادل  ( مميار دج5 )5.000.000.000حيث بمغ رأسماليا الإجمالي ما يقارب 
.  و ىو التاريخ الذي حصمت فيو عمى الاعتماد من طرف بنك الجزائر2001 جانفي 09في مباشرة نشاطيا كانت في 

 فيبدو أن نسبة  SOFINANCEو بالنظر إلى درجة الاىتمام بشركات رأس المال المخاطر في الجزائر و بالضبط شركة 
، أما عن نشاط %35و % 10مساىمتيا في التمويل مقارنة بنظيراتيا في الدول المتقدمة ىي نسبة ضئيمة جدا تتراوح ما بين 

الشركة فيو لا يغطي كل القطاعات بل ينحصر مجال عمميا في الصناعات التحويمية لممنتجات الغذائية الغذائية و تخزين 
المنتجات المنتجات الفلاحية و مواد التغميف و صناعة الألبسة و تحويل الخشب و استغلال الثروات المنجمية و ىذا ما يعني 

 .الاىتمام بالصناعة التحويمية التي تمثل نشاط ضئيل المخاطر كما ىو معروف
 :(ASICOM)للاستثمار السعودية الجزائرية الشركة -1-3

 أول تعد و ،2004 سنة السعودية العربية المممكة و الجزائر بين اتفاقية بموجب للاستثمار السعودية الجزائرية الشركة أنشأت
 8000000000) جزائري دينار مميارات بثمانية ماليا رأس حدد بالجزائر، المخاطر المال رأس في متخصصة حكومية مؤسسة

 مجمس الشركة يدير و التأسيس، عند النصف دفع يتم أن عمى الحكومتين بين مناصفة المكتتب المال رأس اقتسام تم بحيث (دج
 .دولة كل من أعضاء ثلاثة يضم أعضاء، ستة من متكون إدارة
 :(ELDJAZAIR ISTITHMAR)استثمار الجزائر -1-4

 بنسبة الريفية التنمية و الفلاحة بنك عموميان، بنكان جزائري دينار مميار واحد البالغ رأسماليا يحوز استثماري، مال رأس مؤسسة
 وزارة طرف من نشاطيا بداية أجل من الاعتماد تسميميا تم قد و ،%30 بنسبة الاحتياط و لمتوفير الوطني الصندوق و 70%
 .2010 ماي 06 في المالية

 :(MPEF Maghreb Private Equity Fund) الاستثماري المال لرأس المغاربي الصندوق -1-5
 " مجمع طريق عن يسير و تونس و المغرب، الجزائر، :مغاربية دول بثلاث المغاربي الاستثماري المال رأس صندوق ينشط

 SFI: Société الدولية المالية المؤسسة طرف من 2000 سنة تونس في مرة لأول نشاطو بدأ ،(Tuninvest group تونانفست
Financière Internationale)) الجزائر، من كل في بالاستثمار بدأت أولى كمرحمة و إفريقيا شمال الاستثمار في ساىمت التي 

 .الثانية المرحمة في ليبيا إلى ذلك بعد لتنتقل المغرب و تونس
 :SOFINANCEالدور التمويمي لمشرك المالية للاستثمار -2
 :SOFINANCEللاستثمار المالية الشركة -2-1

 السريع التسيير عمى قدرتيا و مرونتيا مع  تنظيم Sofinanceللاستثمار المالية الشركة تبنت نشاطاتيا تسيير أجل من     
 .التمويمية الدراسات التمويمي، الإيجار المستثمر، المال رأس حيث من لمشركة المطورة العوامل لمختمف

: أساسيتين ىيئتين عمى يحتوي الحديث التنظيم ىذا
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 للاستثمار المالية لمشركة التنظيمي الييكل (01)شكل رقم 
SOFINANCE 

 الدعم ىيكل إدارة                                                                   التنفيذية الإدارة
  القانونية و التمويمية الشؤون                                                       المالي التسيير          
 الاتصال و التسويق                                                 اليند و المشاركة إدارة         
 الرقابة و التدقيق                                                    العامة الموارد إدارة         
                              التنظيم و النظام                                                التمويمي  إدارة الإيجار         

 متابعتيا و التمويل طمبات تسيير                                                                                
التمويمية                              الدراسات تطوير                                                                               

 من إعداد الباحثة بالاعتماد عمى وثائق الشركة:        المصدر
 
 :تدخميا مجالات و للاستثمار المالية الشركة ميام- 2-2

  :للاستثمار المالية الشركة ميام- 2-2-1
التي تيدف إلى تدعيم و إنعاش الاقتصاد الوطني و ذلك Sofinance و بالحديث عن الوظائف و الميام الموكمة لنشاط شركة 

:  ببعث انطلاقة جديدة فيما يتعمق بتمويل المؤسسات الجديدة و الناشئة  فيي تتمخص فيما يمي 
. ترقية و تطوير المؤسسات و ذلك من خلال المساىمة في رأسماليا -

. امتلاك حصص في شركات متواجدة في الجزائر أو في الخارج -

 .ترقية و زيادة الاعتماد عمى قرض الإيجار باتجاه المؤسسات الصغير و المتوسطة -

. الإقبال عمى كل أشكال الإقراض و التسميف سواء بضمان أو بدونو و ضمان كل عمميات القرض بالنسبة لمغير -

فضلا عن . حيازة كل الديون و الأوراق التجارية و المساىمة كوسيط في المعاملات الخاصة بيا و بالأسيم و السندات -
 تم تحديد النقطتين 2003 أكتوبر 20الوظائف المذكورة و بموجب قرار المجمس الوطني لمساىمات الدولة المعتمد في 

                                               :التاليتين

 تركيز نشاط شركـة SOFINANCE حول القطـاع العام و توسيع تدخلاتيا في الميام فيما يتعمق مساعدة المؤسسات في 
. عمميات الخوصصة و تسيير الموارد العامة التجارية غير المرصدة

  تركيز ميام  شركةSOFINANCE عمى مساندة و دعم المؤسسات في تأىيميا و تطويرىا              و ذلك عن 
 (التشخيص، فتح رأس المال، البحث عن الشركة)طريق إرشادىا و مساندتيا في إعادة ىيكمييا المالية والإستراتيجية 

 .مساىمة رأس المال، قروض متوسطة ضمان كفالات و القرض الإيجاري)و توفير كل فرص التمويل الملائم 
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: مجالات تدخل الشركة المالية للاستثمار- 2-2-2
: مجال تدخل الشركة ينحصر في

. (...التحويل و التجييز )الصناعة  -
 .(الفندقة و النقل، الفلاحة و الري، تحويل المنتجات الزراعية، تقنيات تحمية مياه البحر)الخدمات  -

 :  SOFINANCEتقييم نشاط شركة - 2-3
نسبة  فيبدو أن SOFINANCE    بالنظر إلى درجة الاىتمام بشركات رأس المال المخاطر في الجزائر و بالضبط شركة 

%. 35و % 10مساىمتيا في التمويل مقارنة بنظيرتيا في الدول المتقدمة ىي نسبة ضئيمة جدا إذ  تتراوح ما بين 
 أما عن نشاط ىده الشركة فيو لا يغطي كل القطاعات بل ينحصر مجال عمميا في الصناعات التحويمية لممنتجات الغذائية 
و تخزين المنتجات الفلاحية و مواد التغميف و صناعة الألبسة و تحويل الخشب و استغلال الثروات المنجمية و ىذا ما يعني 
الاىتمام بالصناعة التحويمية في حين ىذه الأخيرة تتسم بضآلة المخاطر و فيما يمي سنقدم بعض الإحصائيات المالية الخاصة 

 . (16)بنشاط الشركة 
 SOFINANCE نشاط شركة - 2-3-1

SOFINANCE( 2012-2013-2014 )نشاط شركة  )  02)جدول رقم 
الوحدة مميون دينار جزائري 

السنوات  
العناصر  

2012 2013 2014 

 615174 533399 495865صافي الدخل المصرفي 
 424221 387769 276732نتيجة الاستغلال 

 67% 60% 57%النسبة 
Source :www. Sofinance – dz.com 

 مميون دينار 495865نلاحظ من النتائج المقدمة بالجدول أعلاه أن صافي الدخل المصرفي سجمت تزايد مستمر فقدرت القيمة بـ 
 ، 2014 مميون دينار جزائري سنة 615174 و 2013 مميون دينار جزائري سنة 533399 و ارتفعت إلى 2012جزائري سنة 

وكذلك نفس الشيء بالنسبة نتيجة الاستغلال ىي الأخرى سجمت تزايدا و ىو ما يعني أن  نشاط الشركة في توسع دائم وشمل 
العديد من الصناعات التحويمية ألا أن نشاط الشركة تركز حول القطاع العام و توسع ىذا النشاط حول التدخل لمشركة في الميام 

. التي تتعمق بمساعدة المؤسسات في عمميات الخوصصة
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 SOFINANCE التزامات شركة  -2-3-2

SOFINANCE(2012-2013-2014 )التزامات شركة  (03)جدول رقم 
الوحدة مميون دينار جزائري 

السنوات 
العناصر 

2012 2013 2014 

 1195626 795626 622000المشاركة في رأس المال 
 4182943 4273328 3505000تأجير 

 575000 541000 400000التوقيع عمى الالتزامات التي تعيد بيا 
 500000 850000 1150000الدخل الثابت 

Source :www. Sofinance – dz.com 
 ، 2013 و 2012نلاحظ من خلال المعطيات المقدمة في الجدول أعلاه أن عمميات التأجير تزايدت بشكل مستمر خلال السنتين 

 فقد سجمت تراجع حيث 2014 ، لكن سنة 4273328 فقد سجمت 2013، أما سنة 3505000 مبمغ 2012حيث سجمت سنة 
. ، و ىو ما يعني أن نشاط الشركة تمحور أساسا حول عمميات التأجير4182943قدر المبمغ ب 

  :SOFINANCEميزانية شركة  -2-3-3

 SOFINANCE( 2012-2013-2014)ميزانية شركة  (04)جدول رقم
 الوحدة مميون دينار جزائري

السنوات 
العناصر 

2012 2013 2014 

 5000000 5000000 5000000رأس المال الاجتماعي 
 7866000 7553000 7171000رأس المال الخاص 

 9974124 8596422 9464000مجموع الأصول 
Source :www. Sofinance – dz.com 

 
أن رأس المال الخاص في تزايد مستمر،  (2014-2013-2012)نلاحظ من خلال جدول ميزانية الشركة خلال السنوات الثلاثة 

 مميون دينار جزائري 7553000 مميون دينار جزائري، و ارتفع إلى 7171000 رأس مال خاص قدر ب 2012حيث سجمنا سنة 
 مميون دينار جزائري، و ىذا الارتفاع راجع إلى جمع رأس مال الشركة 7866000 سجمنا ما قيمة  2014، بينما سنة 2013سنة 

 ليصل إلى 2013أما بالنسبة لأصول الشركة فسجمت تراجعا ممحوظا سنة . من المستثمرين الأفراد و المؤسسات الاستثمارية
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 مميون دينار جزائري، و ىذا راجع 9974124 ليصل إلى قيمة 2014 مميون دينار جزائري، ليرتفع مجددا سنة 8596422
. لاستثمارات الشركة خلال ىذه السنة

: المعوقات القانونية و المالية لتواجد شركات رأس المال المخاطر في الجزائر-3
يخضع نشاط شركات رأس المال المخاطر في الجزائر إلى وصاية و تزكية وزارة المالية بعد استشارة ىيئة تنظيم و رقابة عمميات 

 من القانون الأساسي المنظم لنشاط رأس المال المخاطر في الجزائر إلى ضرورة توفر 12كما تنص المادة . Cosobالبورصة
. الكفاءة و الخبرة في التسيير لدى مدراء و ىذه الشركات

 بالمئة من رأسماليا و احتياطاتيا في نفس 15أما من الناحية المالية فلا يمكن لشركات رأس المال المخاطر توظيف أكثر من
.  بالمئة من رأس مال مؤسسة واحدة49الشركة، إضافة إلى أنو لا يمكن أن تحوز شركات رأس المال المخاطر أكثر من 
 بالمئة من رأس ماليا الخاص أي نسبة 10كما يوضح الإطار القانوني أنو يمكن ليذه المؤسسات أن تقترض أكثر من نسبة 

. (17)الاقتراض لا يجب أن تتعدى العشر
و تتكون موارد شركات رأس المال المخاطر من رأس مال خاص بأنواعو، و شبو رأس مال خاص، ىذا الأخير قد يكون عبارة عن 

أموال تساىمية من أفراد مستثمرين خارج الشركة أو مساىمات مالية من الدولة لتمويل نشاطات إنتاجية لمؤسسات صغيرة و 
. متوسطة
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: خاتمة
   يبرز التمويل عن طريق رأس المال المخاطر كبديل مختمف عن التمويلات الأخرى،إذ و بمقارنتو مع التمويل البنكي تظير  

أوجو اختلاف عديدة تصب جميا في مصمحة المؤسسات الناشئة، الأمر الذي يجعل رأس المال المخاطر و بامتياز البديل التمويمي 
الملائم ليذا النوع من المؤسسات، فيو بمثابة الحل الأمثل لممشاكل التمويمية التي يواجييا ىذا النوع من المؤسسات، الأمر الذي 

أثبتتو مختمف التجارب عبر العالم، و التي تشير كميا بأن تقنية رأس المال المخاطر وسيمة تمويمية واعدة، تمكن من تطوير شبكة 
من المؤسسات الصناعية، التجارية و الخدمية الفاعمة و القادرة عمى البقاء، كما أن التمويل عن طريق رأس المال المخاطر تمويل 
حقيقي من دون أثر الرفع المالي، و لا يتنافى مع الشريعة الإسلامية، بل ىو مستنبط من أحد الأشكال التمويمية اللاربوية المتمثل 
في التمويل بالمشاركة، لذا لا يتوقع أن تكون لو آثار سمبية كما ىو الحال بالنسبة لمتمويلات الربوية التي أدت مؤخرا إلى انييار 

. النظام المالي العالمي،عقب أزمة الرىن العقاري الأخير
أما فيما يخص حالة الجزائر، فان صناعة رأس المال المخاطر تعتبر حديثة النشأة، و لم يتم وضع الإطار التشريعي و القانوني 
الخاص بيا إلا منذ مدة قصيرة، و مازال الكثير مما يجب عممو من أجل النيوض بيذه الصناعة الواعدة، حتى تتمكن من لعب 
الدور المنتظر منيا في الاقتصاد الوطني، خاصة في الوقت الراىن اثر انييار أسعار البترول، فالاقتصاد الجزائري بحاجة إلى 

. إيجاد بدائل تمويمية ملائمة بدل الاعتماد عادى الجباية البترولية
و بعد دراسة الدور التمويمية لشركات رأس المال المخاطر في الجزائر، و فعاليتو في تمويل المؤسسات الناشئة، فإننا نقدم 

: التوصيات التالية لمنيوض بصناعة رأس المال المخاطر في الجزائر
العمل عمى تحسين الإطار القانوني و التشريعي الخاص بصناعة رأس المال المخاطر، الذي مازال يتميز بمجموعة من  -

 .النقائص
ضرورة إثراء القانون التجاري الحالي حتى يتمكن من الاستجابة لمتطمبات رأس المال المخاطر، عمى غرار شركة المساىمة  -

 .البسيطة التي تتميز بالمرونة و تلاءم ىذا النمط التمويمي
العمل عمى إنشاء صناديق عمومية يتم توظيف أمواليا في نشاط رأس المال المخاطر تكون موجية لتمويل المراحل المبكرة  -

 مميار دينار 150جدا لممؤسسات الناشئة التي لا تحظى باىتمام كبير لدى الخواص، و لعل إنشاء صندوق وطني بمبمغ 
 .موجية لتمويل المشاريع الاستثمارية التي تخمق قيمة مضافة يعتبر أول خطوة في ىذا الاتجاه (2009مارس )

إنشاء سوق مالي جديد لإتاحة أكبر عدد ممكن من سيناريوىات التخارج، لأن المخاطر برأس المال يفكر في الخروج قبل  -
 .الدخول

 تكوين الموارد البشرية المتخصصة في مختمف الميادين، المالية، التسييرية، الاقتصادية و القانونية لتدعيم صناعة رأس المال  -
 .المخاطر

 .العمل عمى تثمين الابتكارات و نتائج البحث العممي عن طريق وكالات متخصصة، و إنشاء أقطاب و حدائق تكنولوجية -
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إنشاء جمعية مينية لرأس المال المخاطر تتولى لعب دور المراقب و المنظم و تحسين ظروف ممارسة نشاط أعضائيا  -
 .بالتفاوض مع السمطات العمومية من موقع تفاوضي أقوى

 :التيميش
 المال رأس شركات طريق عن المتوسطة و الصغيرة المؤسسات تمويل ، إسماعيل حجازي ، السميع عبد روينة -1

 العربية الدول في المتوسطة و الصغيرة المؤسسات تأىيل متطمبات حول الدولي الممتقى في مقدمة ورقة ، المخاطر 
 .308 ص ، 2006 أفريل 18و 17 يومي الشمف  بوعمي بن حسيبة ،جامعة

 .309 ص ، ذكره سبق ،مرجع إسماعيل حجازي ، السميع عبد روينة -2
 حالة دراسة ، الجزائر في المتوسطة و الصغيرة المؤسسات لتمويل مستحدث بديل المخاطر المال رأس ، بريبش السعيد -3

 . 02ص ، 2007 ، 35 العدد ، بسكرة  الإنسانية العموم مجمة   Sofinance شركة

*
*
 EVCA :Européen Ventre Capital Association 

 حول الدولي الممتقى في مقدمة ورقة ، التمويل مشكل مواجية في المتوسطة و الصغيرة المؤسسات ، إبراىيم الله عبد-4
 أفريل 18 ة17يومي الشمف بوعمي بن حسيبة جامعة ، العربية الدول في المتوسطة و الصغيرة المؤسسات تأىيل متطمبات
 .308،ص 2006

5-Kamel Eddine Bouatouata , Le capitale investissement – capitale risque ( enjeux  

Perspectives ) Editions Grand Alger livres (G.A.L) .2005,P33. . بتصرف و ترجمة مع 

6-Paul- Jaques lechman ,Le financement de l’économie ,Paris Seeuil ,1998,P39. بتصرف و ترجمة مع 
محمد زيدان، ادريس رشيد، اليياكل الجديدة الداعمة في تمويل المؤسسات الصغيرة و المتوسطة في الجزائر، ورقة مقدمة - 7

 .308، ص 2006 أفريل 17/18في الممتقى الدولي حول تأىيل المؤسسات الصغيرة و المتوسطة، الشمف، 
8-Bernard yon, Innovation et capital risque :le cas biotechnologies, ed organisation chamecy, 

France, Fevrier 1992,p113. 
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eme 

edition, Paris, 2001, p 78. 
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11- Eric stephany 
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