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  :صممخ  
 دور تبةلنوكهل  ،ولدعفيفق تةيهل وتتُ رأمالل للدخلطي لاةعثملري كأدلة مسعحدفث  دتعموفلل دف  ذه  لددفرلة  دتعريف  تعنية  لديأماللته
ومدفى مسللع  لدشيك  للجزلئيف  لدسرودف  دلاةعثملر  ،تصف  خلص  للجزلئي تصف  علم  وفي دعم وبسوفل للدشلرفع وميلفنعهل فيدلة ذه  للأ

ASICOM    علدة ترث للدشلرفع لدتي ترلني من توق  لديشلط بهلإكأحدف شيكلت لديأمالل للاةعثملري في للجزلئي في. 
في للجزلئي، تهل نشأ رغم حدفلث ذم شيكلت لديأمالل للاةعثملري من أ ASICOMترعبر لدشيك  للجزلئيف  لدسرودف  دلاةعثملر إذ  

هل لدكبتَة لديونعوذدك نظيل ، للأخيى لديأمالل للاةعثملري منلرن  مع لسعت  شيكلت حدف مل في لدسوق للجزلئيف  إلىمرعبرل  حةث حننت لصلحل
 .للديلفن  للادلرف و  لدعستَف  ،ولةعجلتعهل لدخعت  لحعةلجلت للدشلرفع لدعموفتة  في لشلرة  ذهل لديشلط
 .ASICOM شيك  ،مشلرفع معوقف ، حدففث بسوفل تدفلئل  رأمالل للدخلطي، ةعثملري،إرأمالل  :الكلمات المفتاحية

Abstract:  
This study aims to introduce the technology of investment capital as a new tool for financing and 

differentiate between it and Venture capital, and to determine the impact of this tool on supporting and 

financing projects and accompanying them in general and in Algeria in particular, and the extent of the 

contribution of the Saudi-Saudi Investment Company ASICOM as one of the investment capital companies 

in Algeria from As the resumption of projects that suffer from stalled activity.  
As the Algerian Saudi Investment Company ASICOM is considered one of the most important newly 

established investment capital companies in Algeria, as it has achieved somewhat success in the Algerian 

market, in comparison with the various investment capital companies, because of its great flexibility in 

practicing this activity, and its response to the various needs of financing, administrative and administrative 

accompaniment projects. 
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 مقدمة. 1
للذدف  للديجو ميهل  إلى وصولذلو  لةعميلر ذه  للدشلرفعكمل أن  لددفولكل   ديكن للاةلةي في لقعصلدفلتترعبر للدشلرفع للاقعصلدف  ل

ومن ثم تصفةعهل ودخولذل في خلن  للدشلرفع  نشلطهلمشلكل تعسبب في توق   إلى بردفي كبتَ دكثتَ من لددفول، فمرظم للدشلرفع تعريض
من  ة لدستطلت للحكوم رغم كل مل تندفمه  ،للاقعصلدف  فضل من فشل وتوق  عدفد كبتَ من للدشلرفعأ للجزلئي وكبلقي لددفول ترلنيو  لدفلشت ،

 .لمعةلزلت ددفعم للاةعثملرو  تسهةلات دتمسعثميفن من لعفلءلت ضيفبة 
كهل و  للاةعغلال وللإنعلج ةوكهل مصلرف  دور  للإنشلءدعغطة  تكلدة  لدلازم لدعموفل ننص ةبلب فشل للدشلرفع ذو أأذم ومن تتُ 

لدعموفل وجود ضملن لدل  ن للدؤةسلت للدلدة  لا تنوم تللدخلطية في بسوفل ذه  للدشلرفع، تل تشتًط في عمتةهأعغطة  ميحت  للالضدفلر، حةث د
 .ذه  للدشلرفعمولل لأصحلب أ تندفمه من

  وكهل عتى بسوفل للدشلرفع ذلت للخطي لدكبتَ ولدتي ترلني من مشلكل تيظةمة  وإدلرف  وفرعبر عزو  مؤةسلت لدعموفل لدعنتةدفف
دتمشلرفع و  ةببل رئةسةل في ظهور شيكلت لديأمالل للاةعثملري كبدففل بسوفتي مسعحدفث لذه  للدؤةسلت لدعموفتة  رفع في تدفلف  نشلطهلللدشل

دلرفل وتيظةمةل منلتل برنةق رتح كبتَ لددفة تتًلوح إ ع للدخلطي وميلفنعهلدتي ترلني من للدخلطية في برنةق لديعلئج، بحةث تسلذم في رأمالل للدشيو 
ةولق للدلدة ، وللجزلئي وكغتَذل من طيحهل دتعدفلول في للأأو  ةيولت، دعيعهي في نهلف  للدطل  تبةع حصعهل دصلحب للدشيوع( 07- 05)تتُ 

 ،1991لععمدفتهل كأةتوب مسعحدفث في لدعموفل لتعدفلء من ةيه و أن تيشط تلدسوق للدلدة  للجزلئيف   لددفول رخصت لذهل لديوع من لدشيكلت
لدشيك  للجزلئيف  لدسرودف   ومن ألعهل ،خيىأوعدفة شيكلت  FINALEPفيناليب تلدتًخةص لأول شيك  دتيأمالل للاةعثملري وذدك 

  .يشلطبديون  كبتَة في ذهل لدته من بسعلز نظيل لدل لصلح كبتَ في ذهل للمجلل حننت لدتي و  ASICOMدلاةعثملر 
بعث المشاريع المتوقفة، وما  إعادةشركات الرأسمال الاستثماري في  ىو دور ما لؽكييل طيح لدعسلؤل لديئةسي لدعللي:ولشل ةبق 

 ؟ASICOMواقع ذلك لدى الشركة الجزائرية السعودية للاستثمار 
 : دعلدةل لدفيضةلتتم صةلغ  بجولنب للدوضوع  وللإحلط دلإجلت  عتى لدعسلؤل لدسلتق 

  عن طيفق لديأمالل للاةعثملري حلا لإشكلدة  بسوفل ذهل لديوع من للدؤةسلت، وذدك نظيل  للدشلرفع للدعوقف فشكل أةتوب بسوفل
  ؛للدشلرفعدتمزلفل لدردففدفة لدتي تعمعع بهل وإتلحعهل تلدندفر لدلازم وتلدعكلدة  للدلائم  وفي لدوقت للديلةب إضلف  إلى ملاءمعهل لخصوصةلت ذه  

 للأمي لدهي لؽكن إرجلعه إلى ميهلللدعوقف   للدشلرفعفي للجزلئي لػول دون لةعفلدة  لديأمالل للاةعثملري  إن حدفلث  تطبةق تنية ،
 ؛للحدففث  لدبدفلئل لدعموفتة  ل لديوع منذهمثل لشلرة   تطوفيلدنوملت للدوضوعة  لدتي تهةئ للديلخ وللأرضة  للدلائم  من أجل لغةلب 
  لصحت لدشيك  للجزلئيف  لدسرودف  دلاةعثملرASICOM ترث في  ةةسلذموذو مل  ،حدف مل في نشلط لديأمالل للاةعثملري إلى

 .دلاقعصلد لدوطتٍومسللع  فرلد  ضلف  للأمي لدهي فردف إللدشلرفع لدتي بسي بديلحل ركود وتوق  عن لديشلط 
 :خلالمن ذه  لددفرلة  دهل تبرز ألعة  

  ألا وذو  للدشلرفع للدعوقف ضيورة لدعوجه لاةعخدفلم ولحدف من أذم لدبدفلئل لدعموفتة  للحدففث  لدهي أثبت لصلععه في بسوفل لدعأكةدف عتى
لديأمالل للاةعثملري، وذدك من أجل مولكب  لسعت  لدعطورلت للحلصت  عتى صرةدف للاقعصلد لدرللدي، وخصوصل عتى صرةدف لديظلم للدللي 

 ؛لديلتض دلاقعصلدفلت للحدففث  دنتبولدبيكي لدهي فرعبر ل
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  للدعوقف  دعخطي لدصروتلت لدتي لددفور للدهم لدهي فتربه لدعموفل للدسعحدفث عن طيفق شيكلت لديأمالل للاةعثملري في دعم للدشلرفع
 .فةهل من جدففدف لديشلطغض لديظي عن لدوضع للدللي لذل لإعلدة ترث ، وذدك تتولجههل
  ، للحلج  للدتح  دتسوق لدعموفتة  في للجزلئي دعنية  لديأمالل للاةعثملري كبدففل مسعحدفث في دعم وبسوفل لسعت  للدشلرفع للاقعصلدف

 .للدعوةط  ولدطوفت  للأجللدبدفلئل لدعنتةدفف   قصورخلص  في ظل 
 :ذدفل  نوجزذل في مل فتيبرنةق جمته من للأ إلى نسرى من خلال ذه  لددفرلة 

  ن إعلدة ترث نشلط للدشلرفع للدعوقف  ولدتي لصحت في تطبةنهل مرظم لدبتدفل فيللدسللع  في إتيلز دور دتشيكلت لديأمالل للاةعثملري
 ؛للدعندفم  ولديلمة  عتى حدف ةولء

 ل لدبحث في لسعت  أةلدةب دعم لدسوق لدعموفتة  لدوطية  تعنيةلت بسوفتة  حدففث  ذلت شيوط أكثي ملاءم ، بهدف  لدعكف
 في للجزلئي؛للدشلرفع للدعوقف   تصروتلت بسوفل

 دشيك  لدسرودف  من خلال بردففدف دور لحدفث دتعموفل لدعنتةدفي في للجزلئي، وذدك إتيلز ألعة  تنية  لديأمالل للاةعثملري كبدففل مسع
 .في إعلدة ترث للدشلرفع للدعوقف  ASICOMللجزلئيف  دلاةعثملر 

أمل فةمل فعرتق تللديهج للدعبع فندف تم تغطة  لدبحث وفنل دتميهج لدوصفي لدعحتةتي نظيل دعيلةبه مع طبةر  للدوضوعلت للاقعصلدف  
درلة  ، وكهل للاععملد عتى وللدلدة  تصف  علم  وموضوع بحثيل تصف  خلص ، وذدك قصدف لةعةرلب للإطلر لدعصوري وفهم مرللم للدوضوع

 دتشيك  دترشيف  للاختَة. من خلال برتةل مرطةلت للمحفظ  للاةعثملرف  ASICOMلئيف  لدسرودف  دلاةعثملر تلدشيك  للجز   حلد
  :الاطار المفاهيمي لمرأسمال الاستثماري .2

ذهل للاختَ لخه عدفة تريففلت  ظهي نوع جدففدف من للاةعثملر فسمى تلديأمالل للاةعثملري،  للخمسةيةلت من لدنين للدلضي في
 فنهة  ولقعصلدف  وقلنونة  نعطيق فةمل فتي دبرضهل:

 :تعريف الرأسمال الاستثماري .1.2
للديشلة  وإدلرة فري  لديأمالل للاةعثملري لقعصلدفل تأنه " لحدف لشكلل بسوفل لدشيكلت، تندفم فةه ميشأة دلأعملل جزء من حق متكة 

 500ةيولت، وعلدة مل تتًلوح للاةعثملرلت تتُ  7 إلى ةيولت وقدف بسعدف 5 إلى 3منلتل لديأمالل في نطلق فتًة زمية  لزدفدة تتًلوح علدة من 
 لحةلنللرتفلعهل أو  لد  دولار 50 إلى خمس  متةون دولار ذهل عتى لديغم من ذبوط لةعثملرلت لديأمالل للاةعثملري لحةلنل إلى لد  دولار

 .1متةون دولار" 20 إلى
تعمةز  ،وتريفه للجمرة  للاورتة  " ذو كل رأمالل فوظ  تولةط  وةةط مللي معخصص في مشيوعلت خلص  ذلت لسلطي ميتفر 

لحصول ملا في لأ في لدعلرفخ للمحدفد رأمالللدعأكدف من لةتًدلد  أو تلحعملل لظو قوي دكيهل لا تيطوي في للحلل عتى تةنن تللحصول عتى دخل
 .2عتى فلئض قةم  في للدسعنبل لدبرةدف نسبةل حلل لعلدة تةع حص  ذه  للدؤةس  تردف عدف  ةيولت"

                                           
  12، دبي،ص 2009-05-31مدفلخت  بدؤبسي للدصلر  للاةلامة  تتُ لدولقع وللدأمول، التمويل برأسمال المخاطر منظور اسلامي، صحيلوي منلاتي،1
 20، ص 03،2017وللأعملل، لدردفد لرت  لقعصلدي للدلل  فعالية التمويل بصيغة رأسمال المخاطر بين الاتجاه الوضعي والإسلامي، لحسن عثملني،  2
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للدعرتق  2006فونةو  25للدؤرخ في  06/11عي  للدشيع للجزلئيي شيكلت رأمالل للاةعثملري في لدنلنون  :في القانون الجزائريو 
 للدشلرك  في رأمالل لدشيك  وفي كل عمتة  تعمثل في تندفنً حصص من لمولل خلص  إلى تشيكلت لديأمالل للاةعثملري تأنهل " شيكلت تهدف 

 .1للخصخص  " أو  لدعحوفلأو  لديموأو  شبه خلص  لدؤةسلت في طور لدعأةةسأو 
للدشيوع و  دلرة للدؤةس إةتوب وتنية  دعموفل خلص  ولدتي لا تهعم فنط تلدعوفتَ تل فكون لذل للحضور في ألديأمالل للاةعثملري  ذو و 

حةث لا تنوم ذه  لدعنية  عتى تندفنً لديندف فحسب كمل ،تعم تولةط  شيكلت معخصص  في ذهل للمجلل بحةث ،2في لسعت  ميلحل تطورذل 
ذ فنوم للدشلرك تعموفل للدشيوع دون ضملن لدرلئدف ولا مبتغه، وتهدك فهو إ ،3ذو للحلل في لدعموفل للدصيفي  تل تنوم عتى لةلس للدشلرك 

 .4جزئةل في حلد   فشل للدشيوع للدمولأو  ي  تأمولده مع برمل  للخسلرة كتةللؼلط
للدشيوع ةولء عيدفمل فكون للخطي أو  وفعمةز لدعموفل تيأمالل للاةعثملري تأنه بسوفل ميحتي فندفم في كلف  ميلحل دورة حةلة للدؤةس 

و  في ميلحل للخطي للديخفض بسوفل ميحت  لديمو فللذدف  ميهل أ،للالضدفلر ميحت   للديحت  للاختَةو  لإنشلء للدؤةس للأولى ميتفرل في للديحت  
 .5ميه ذدف  بسوفتيأكثي لةتًلتةجي 

وتللاععملد عتى مل ةبق لؽكييل لععبلر لديأمالل للاةعثملري تنية  دتعموفل، تنوم ته شيكلت لديأمالل للاةعثملري تللدسللع  في رأمالل 
ةيولت، تعحمل فةه ذه  لدشيكلت للدخلطي لديلبذ  عن عدفم  10-5للدؤةسلت مهمل كلن حجمهل للمحعلج  دتعموفل لددفة تتًلوح تتُ و  للدشلرفع

دشيكلت رأمالل أو  لدعأكدف من برنةق علئدف للغلبي منلتل علئدف ميتفع جدفل في لديهلف ، تيعهي تلدعيلزل عن ذه  للاةهم دتمؤةس  للدمود 
 .طيفق لدبورص  عنأو  لةعثملري لخيى

 :الفرق بين الرأسمال الاستثماري ورأسمال المخاطر .2.2
ول تعموفل للدؤةسلت وللدشلرفع في كلف  ميلحل دورة حةلة حةث فهعم للأ،من للدهم لدعفيق  تتُ رأمالل للاةعثملري ورأمالل للدخلطي

زفلدة رأمالل لدرلمل وللاةعحولذ عتى للدؤةسلت و  للديعجلتجل تطوفي أ توفتَ رؤوس للامولل تللدؤةس  من للدؤةس  وللدشيوع من خلال
للدؤةس ، وذهل فرتٍ لن رأمالل للدخلطي أو  من نشأة للدشيوعللأولى تعموفل للديحته  لدنلئم  لدتي ترلني من مشلكل، تةيمل فهعم رأمالل للدخلطي

 .6ذو جزء من رأمالل للاةعثملري 
  :الاستثماريطراف التمويل بالرأسمال أ .3.2

نشلء شيك  إةلةة  تعفلعل فةمل تةيهل حتى تعم لدرمتة  لدعموفتة  تدفلف  من أطيل  أ إلى برعلج عمتة  لدعموفل تلديأمالل للاةعثملري
 :لديأمالل للاةعثملري ميورل تعموفل للدشلرفع ولنعهلء تإنهلء لدعموفل، ذه  للاطيل  للارتر  ذي

                                           
 3، ص 42، للجيفدفة لديماة  للجزلئيف  لدردفد للدعرتق تشيكلت لديلمالل للاةعثملري 2006فونةو  24للدؤرخ في  06/11قلنون   1
،لرت  لقعصلدفلت للدلل ق البورصةرأسمال المخاطر كتقنية لرفع من القدرات التمويلية للمشاريع المقاولاتية المبتكرة عن طريق اسوا مرةزة مسرود أمتَ،  2

 272، ص 2017وللأعملل،
 3، ص 08،2017لدردفد  دفلتي تولدكس، ،لرت الناشئة الصناعات لتمويل كآلية الاستثماري رأسمال اىمية قلرة رلتح، 3
 7، ص 05،2017، لرت  لدبلحث،لدردفد رأسمال المخاطر بديل مستحدث لتمويل الصناعات الناشئة في الجزائر تيفش لدسرةدف،  4

لرت  درلةلت لدعيمة  ،NCA ROUIBاىمية التمويل براس مال الاستثماري لاستدامة المؤسسة العائلية المؤسسة العائلية  لحلام توقف ،  5
 66، ص2،2018للاقعصلدف ،لدردفد 

 197، ص4،2017،لرت  درلةلت لقعصلدف ،لدردفد دور رأسمال الاستثماري في تنويع مصادر التمويل في الجزائر لحلام توقف ،  6
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 ،صيلدفق لدعنلعدف، لدستطلت لدرمومة ،ذم لصحلب للدسللعلت في رأمالل شيك  لديأمالل للاةعثملري من تيوك :المستثمرين .1.3.2
 ....للخ .للخولص
شيكلت بسوفل تسلذم في رأمالل للدؤةس  ولسعت  للدشلرفع للمحعلج  دعموفل في كلف   :المؤسسات ذات الرأسمال الاستثماري.2.3.2

 .ميلحل نشلطهل
معوةط   وحتى لدكبتَة ميهل وكهل لسعت  للدشلرفع في كلف  للدشلرفع لدتي أو  ذي كل للدؤةسلت ةولء كلنت صغتَة :دونالمستفي.3.3.2

 .فسرى لصحلبهل دطتب لدعموفل
للدشيوع تردف أو  ةهم لدشيك  من عيدف شيك  لديأمالل للاةعثملري عيدف خيوجهل من شيلك  للدؤةس أمن فنوم تشيلء  :المشتريين.4.3.2

 .لء فتًة لدعموفللننض
تفاعل   :11الشكل  :رتر  في لدرمتة  لدعموفتة  تلديأمالل للاةعثملري لؽكييل تتخةصه  فيطيل  للأعمتة  لدعفلعل تتُ للأأكثي ودعوضح 

  اطراف التمويل في شركات رأسمال الاستثماري
 
 

 
Source: cherif mondher,le capital risque, pour financier la croissance et l'emploi, banque 

édition ,paris,2002,p19. 
   نواع الرأسمال الاستثماري:أ.4.2

تعرتق بديلحل بسوفل للدؤةسلت عن طيفق ذه  لدعنية  للدسعحدفث  نردفدذل مولل نولع  ديؤوس للأأ 04لػعوي رأمالل للاةعثملري عتى 
 :1 فةمل فتي
ذو لديأمالل للدخصص دعموفل ميحت  مل قبل تدفلف  للدشيوع ) رأمالل للجدفوى(  وتدفلف  للدشيوع ) رأمالل  :رأسمال المخاطر.1.4.2

 .للاحدفلث (
للدشيوع في ميحت  لديمو ددففرهل دزفلدة للدبةرلت تعموفل لديأمالل لدرلمل، وزفلدة لدندفرة أو  تعم فةهل بسوفل للدؤةس  :رأسمال التنمية.2.4.2

 .وأختَل بسوفل ميحت  للانعظلر دعهةئعهل ددفخول لدبورص  ،للانعلجة  تعموفل ميحت  لدعوةع
 .لسصص دعموفل شيلء مؤةس  قلئم  مسبنل ترلني في ميحت  للالضدفلر :رأسمال التحويل.3.4.2
 .ةهم لدؤةس  ترلني من صروتلتألةتًجلع أو  خيى تعموفلأحةث تنوم شيك  رأمالل لةعثملري  :أسمال الاسترجاعر .4.4.2

   :خصائص رأسمال الاستثماري .5.2
للعهل لتيلزذل فعمةز لديأمالل للاةعثملري تردفة خصلئص مسعوحلة من تريففلته في لسعت  للمجللات للاقعصلدف  ولدنلنونة  ولدفنهة  لؽكييل 

 :في لدينلط لدعلدة 
  ؛برنةق قةم  مضلف  في رأمالل للدسعثميفن تعموفل مؤةسلت فرلد 

                                           
 11-9قلرة رلتح،ميجع ةلتق،ص   1

شركات رأسمال  رؤوس الاموال المستثمرون

 الانطلاقتمويل ودعم 
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  ؛للدسللع  تيسب  قتةت  من رأمالل لدشيك 
 ؛بسوفل طموح 
 ج؛ عيدف تةع للاةهم في ميحت  للخيو برنةق فلئض قةم  للغلبي 
 ؛للاخعلا  عن لدعموفل لدعنتةدفي تلدنيوض  
  للاجعملعيللدسللع  في لديأمالل.  

    :الفرق بين شركات الرأسمال الاستثماري والبنوك .6.2
نتخصهل  للخصلئصنهمل فعفيقلن في لرموع  من أ إلاشيكلت لديأمالل للاةعثملري ولدبيوك كلالعل فنومون تعموفل للدؤةسلت وللدشلرفع 

 :في للجدفول لدعللي
 :البنوكو  الفرق بين شركات الرأسمال الاستثماري :11جدول 

 
 البنوك شركبت رأسمبل الاستثمبري 

 تزمش ػيى مزاحو اىىمى مو مزاحيها بذاٌت مه وشأتها مرحلة تمويل المؤسسة

 تزمش ػيى اىمؤسساث اىنبٍزة اىمؤسساث اىصغٍزة واىمتىسطت حجم المؤسسبت

 طىٌو وسبٍا قصٍز زمن التمويل

 مقزض ىيمؤسست شزٌل فً اىمؤسست طريقة التذخل

 ماىً فقط تمىٌو ماىً واستشاري وإداري وفىً نوع التمويل

 امىاه خاصت وشبه خاصت صول الاموالأ
امىاه اىىدائغ اىمقتزضت مه طزف اىؼملاء،اىسىق 

 اىىقذي،اىبىل اىمزمشي

Source: Kamel Eddine BOUATOUATA, le capital investissement , édition GAL,2005, p96 

   :دوات الرأسمال الاستثماريأ .7.2
نشلء شيكلت لديأمالل للاةعثملري إللأدولت للدلدة  ولدنلنونة ، ولدتي تيظم عمتة   عتى لرموعٍ  من لدعموفل تلديأمالل للاةعثملري فرعمدف
   :ولدةلت عمتهل

 ،لدعموفلترعمدف لدة  عمل شيك  لديأمالل للاةعثملري عتى لسطط للاعملل لدهي فندفمه للدنلول دتحصول عتى  :دوات الماليةالأ.1.7.2
تنةةم دتمؤةس  بدريف  لدنةم  للدضلف  للديجوة  إلى جل لدوصولأ وذهل من ،....للخ.تتةه درلة  للدشيوع من جمةع جولنبه لزلةبةل وملدةل وقلنونةل

 .من ذهل للدشيوع
وتةلن توزفع لديأمالل ،قلنوني وثلئنيللدسللعتُ لدهي لػدفد علاق  للدسللعتُ في لدشيك  تشكل  ةلةل ترندفأترتق  :دوات القانونيةالأ.2.7.2

 .للاجعملعي عتى للدسللعتُ وكهل طيفن  للخيوج من للدؤةسلت للدمود 
  :. تجربة الرأسمال الاستثماري في الجزائر3

لديأمالل وذهل لمحدفودف  مؤةسلت  ةلةل عتى لدنيوض من لدبيوك،أللضصي لدعموفل في للجزلئي عتى لدوةلئل لدندفلؽ  دتعموفل لدتي ترعمدف 
وربي للاةعثملر ولدوكلد  لدفينسة  دتعيمة  ري تريض لدبيك للأول شيك  دتيأمالل للاةعثملأتم لةعحدفلث أفن  1991غلف  ةي   إلى للاةعثملري

 %60ةللعت للجزلئي فةهل تيسب  ،1نشلء  لدشيك  للجزلئيف  للاورتة  دتمسللعلت )فةيلدةب(إفكية دعم تيمة  للاةعثملر في للجزلئي بسخضت عن 

                                           
 169، ص 2012،مهكية ملجةسعتَ،كتة  لدرتوم للاقعصلدف  جلمر  للجزلئي،المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر قشةدفة صورف ،  1
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تردفذل تم ةن لرموع  من للدولد لدنلنونة  نظمت لشلرة  نشلط لديأمالل  آنهلكقلنون لديندف ولدنيض  إلى ولدبلقي للدسللع  فينسة  لةعيلدل
فةفيي  11للدؤرخ في  08/56للديةوم لدعيفةهي و  للدعرتق تشيكلت لديأمالل للاةعثملري 2006فونةو  24للدؤرخ في  06/11 للاةعثملري في قلنون

للدعرتق تشيوط لشلرة  نشلط شيك  لديأمالل للاةعثملري ولدهي عدفد لرموع  شيوط لاععملد ذه  لدشيك  ةيعطيق لذل في لدينط   2008
 .للدولدة 

 
 شروط ممارسة شركة الرأسمال الاستثماري لنشاطها في الجزائر:  .1.3

وللدعرتق تشيكلت لديأمالل للاةعثملري لرموع  من  2006للدؤرخ ةي   06/11 للاةعثملري عدفد لدنلنون دتمملرة  نشلط لديأمالل
 :1لعهلأشيوط لغب عتى لدشيك  للادعزلم بهل، 

 
 ؛2وجب لدنلنون عتى ذه  لدشيكلت للحصول عتى تيخةص من وزلرة للدلدة  أ 
   ؛ملئ  متةون دفيلر عن طيفق للاكععلب لدرلم 100ن تكون شيك  مسللع  رأماللذل للادنى ألشتًط عتى نوع لدشيك 
 ؛من رأماللذل ولحعةلطلتهل %15من  أكثي لا لغوز لذه  لدشيكلت لن تسلذم في مؤةس  ولحدفة ت 
  ؛ةيولت 5مؤةس  لددفة لا تنل عن مولل للدسعثمية في منلتل للادعزلم تللمحلفظ  عتى للأةيولت  5للاةعفلدة من لعفلء جبلئي لددفة 
  ؛موللذل للخلص  لدصلفة أمن  %10من أكثي لا لغوز دشيك  لقيلض 
  من رأمالل مؤةس  ولحدفة. %49من أكثي لا لغوز دشيك  حةلزة 

 :الشركات الممارسة لنشاط الرأسمال الاستثماري في الجزائر .2.3
ميهل شيكلت عمومة  )لدشيك  للدلدة  دلاةعثملر  04،شيك  بسلرس نشلط لديأمالل للاةعثملري 11توجدف في للجزلئي 

SOFINANCE لدصيدفوق لدوطتٍ دلاةعثملر،FNI، شيكلت ذلت رأمالل  05وصيدفوق لةعثملري ولائي  48للجزلئي لةعثملر،و
وشيكعتُ لسعتطعتُ )للجزلئيف  لدسرودف  دلاةعثملر  (AFRICINVEST,SWICORP,ABRAAJ,ECP,RIVA&GARCIA)لجيبي

ASICOM، FINALEP )3،تتًلوح مسللع  حةث  تعدفخل ذه  لدشيكلت في للدؤةسلت للانعلجة  وللخدفملتة  عدفل قطلعي لدفلاح  ولدصةدف
 .في رأمالل ذه  للدؤةسلت % 10.35 للاةعثملري تيسب شيكلت لديأمالل 

 1991ذي شيك  ملدة  معخصص  في لديأمالل للاةعثملري تأةست ةي   :FINALEPالشركة الجزائريو الاوربية للمساىمة  .1.2.3
موزع  تتُ تيك لدعيمة  للمحتة   %60تيسب   د  دفيلر جزلئيي  عتى شكل شيك  أةهم، ةللعت للجزلئيأ 750و متةون 73تيأمالل قدفر  

BDL   من  %40ب تةيمل كلنت مسللع  لددفود  لدفينسة  وللدندفرة  ،من رأمالل لدشيك  %20ولدنيض لدشربي للجزلئيي تيسب   %،40تيسب

                                           
 ،ميجع ةبق ذكي 06/11لدنلنون   1
 .7،ص 09للجيفدفة لديماة  للجزلئيف ،لدردفد  للدعرتق تشيوط لشلرة  نشلط شيك  لديأمالل للاةعثملري، 2008فةفيي  11للدؤرخ في  08/56للديةوم لدعيفةهي   2
 201،ميجع ةلتق،ص دور رأسمال الاستثماري في تنويع مصادر التمويل في الجزائر لحلام توقف ،  3
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تم ،1من رأمالل لدشيك  % 11.26وربي دلاةعثملر تيسب  ولدبيك للأ% 28.74رأمالل لدشيك  منسم  تتُ لدوكلد  لدفينسة  دتعيمة  تيسب  
متةون دفيلر جزلئيي ةللعت  200و متةلر إلى تم رفع رأمالل لدشيك  2015وفي ةي   ،2012من طي  وزلرة للدلدة  ةي   FINALEPلععملد 

مل تلقي أ %32تيسب   CPAولدنيض لدشربي للجزلئيي  %64تيسب   BDLمنسم  تتُ تيك لدعيمة  للمحتةه  %96من أكثي فةه للجزلئي تيسب  
فكلر للجدففدفة ولدشيكلت لديلشئ  تهعم لدشيك  تعموفل للأ ،%04تيسب   AFDلديسب  فعرود دتشيفك لدفينسي للدمثل في لدوكلد  لدفينسة  دتعيمة  

 .من حجم بسوفلاتهل %80في للجزلئي وألعة  فهي تيكز عتى لدعموفل تيأمالل للدخلطي ولدهي لؽثل 
نشلؤذل ضمن ةةلةلت للاصلاح إذي شيك  عمومة  جلء :SOFINANCEالمساىمة والتوظيف ،للاستثماراتالشركة المالية .2.2.3

لشول  2متةلر دفيلر جزلئيي 5تيأمالل قدفر   2001 جاوفً 9للاقعصلدي للديعهج  من للحكوم  للجزلئيف  تم لععملدذل من طي  تيك للجزلئي في 
 إلى في نشلطهل عتى قيض للالغلر تيسب  تصل SOFINANCEتيكز شيك  ،من طي  للخزفي  للجزلئيي بسلرس كل للانشط  للدلدة  ملعدفل لدودلئع

 .3من حجم بسوفلاتهل% 67
 2010شيك  رأمالل لةعثملري تم لععملدذل من طي  وزلرة للدلدة  ةيه :ELDJAZAIR ISTITHMARالجزائر استثمار  .3.2.3

لدصيدفوق لدوطتٍ دتعوفتَ و  %70تيسب  مئوف  مندفرة تــــ  BADRمنسم تتُ تيك لدفلاح  ولدعيمة  لديففة    تيأمالل مندفر بدتةلر  دفيلر جزلئيي
تهدف  للجزلئي  .جمللي بسوفلاتهلإمن  %50تهعم تعموفل للدشلرفع لدصيلعة  تيسب   %30تيسب  مئوف  مندفرة تـــ  CNEP BANQUEوللاحعةلط 

طلر دعم وتطوفي للدؤةسلت لدصغتَة إفي وذدك بسوفل للدؤةسلت لدصغتَة وللدعوةط  تللخصوص لدتي ترمل في للمجلل لدعكيولجي، إلى لةعثملر
 .4وللدعوةط  تللجزلئي

تتُ وزلرة  2004نشأت تلتفلقة  موقر  ةي  ألةعثملري  رأماللذي شيك   :ASICOMالشركة الجزائرية السعودية للاستثمار  .4.2.3
 متةلر دفيلر دتجزلئي 4ي أمتةلر دفيلر منسم تعسلوي تتُ لدبتدففن  8 رأماللذل ،2008للدلدة  للجزلئيف  ووزلرة للدلدة  لدسرودف  تدفأت عمتهل ةي  

 .دتسرودف  رمتةلر دفيل 4و
كلن تسمى لدصيدفوق أفن   1963نشأت ةي  لمؤةس  عمومة  معخصص  في دعم للاةعثملر  :FNI الصندوق الوطني للاستثمار.5.2.3

لدة  تيسب  علدة  فهعم ذهل لدصيدفوق تنطلع للخدفملت للد ،FNIلدصيدفوق لدوطتٍ دلاةعثملر  إلى 2011وغتَ لماه ةي   CADللجزلئيي دتعيمة  
 .5وتتةه قطلع لدصيلع للأولى في للديتب  

                                           
،مهكية ملجسعتَ في عتوم لدعسةتَ، FINALEPدرلة  حلد  للدلدة  للجزلئيف  للأوروتة  دتمسللع    لزمدف ةبتي، فرلدة  رأمالل للدخلطي في بسوفل للدشلرفع لديلشئ    1

 172،ص2009جلمر  قسيطةي ،للجزلئي ، 
،لرت  لدبحوث للاقعصلدف  SOFINANCEواقع نشاط رأسمال المخاطر في الشركة المالية للاستثمارات المساىمة والتوظيف  لحلام توقف ،  2

 109، ص 2017وللدلدة ،لدردفد للاول،
 12، ص5،2007،لرت  لدبلحث،لدردفد رأسمال المخاطر بديل مستحدث لتمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر تيفش لدسرةدف،  3
 215، ص18،2018،لرت  لقعصلدفلت شملل لفيفنةل،لدردفدرأسمال المخاطر كمدخل استراتيجي لتدعيم التمويل الاستثماري في الجزائر علتدف نصتَة،  4

5  Hamdani Mohamed, L’intégration D’une Stratégie Marketing Au Service Du Plan 
Stratégique De Modernisation Cas : Fonds National D’investissement, Revue algérienne 
d'économie et gestion gestion, numéro 01,2019, p32-33 

https://www.asjp.cerist.dz/en/PresentationRevue/154
https://www.asjp.cerist.dz/en/PresentationRevue/154
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ذي شيك  دعسةتَ صيلدفق  AFRIC INVERSTلدشيك  للافيفنة  دلاةعثملر:AFRIC INVERSTالشركة الافريقية للاستثمار .6.2.3
 .متةون دولار 700من أكثي للاةعثملر تسلذم تدفعم مللي ولةتًلتةجي دتمشلرفع للاةعثملرف  ت

من أكثي وتظم  ،ميفكل لدلاتةية ،لدشيق للأوةط تيكةلأفيفنةل أةةل إتيشط في  2002تأةست ةي   : ABRAAJبراج أمجموعة  7.2.3
متةلر دولار  9للدوجه لديطن  شملل لفيفنةل تدففي  KANTATAتسةتَ صيدفوق  2011ختَ ةي  من تةيهل للدوجود في دبي ذهل للأ مكعب 20

 .عتى للدسعوى لدرللدي
ذي ولحدفة من أقدفم شيكلت تسةتَ صيلدفق للاةعثملر لدتي تيكز عتى  :ECP ENERGING CAPITAL PARTRESشركة  8.2.3

أكثي متةلر دولار أميفكي دلاةعثملر من خلال صيلدفنهل ولةعثملرلتهل للدشتًك  ومودت  3.2من أكثي  ECPجمرت  ،2000أفيفنةل. ميه علم 
علمًل  15بخبرة تزفدف عن  ECPتعمعع  ،دود  أفيفنة  40من أكثي عمتة  خيوج من مشلرفع تم تيموفتهل ةلتنل تغطي  50مشيوع ولضو  60من 

تهعم تنطلع لدستع للاةعهلاكة  ولدبيلء  ،متةلر دولار في للجزلئي 50من أكثي  ECPمكلتب لةعثميت  6تدففي  للإفيفنة في للاةعثملر في لدنلرة 
 .في للجزلئي

 : ASICOM. دراسة الحالة الشركة الجزائرية السعودية للاستثمار 4
من خلال لدعري  عتى للمحفظ  للاةعثملرف  دتشيك  وبرتةل لسعت   مثللك   ASICOMىلاستثمارفي درلةعيل ةيأخه لدشيك  للجزلئيف  لدسرودف  

 لدةوم. إلى عمتةلت لدعموفل لدتي قلمت بهل ميه تدفلف  نشلطهل
  : ASICOMتقديم الشركة الجزائرية السعودية للاستثمار  1.4

لشيت نشلطهل ةي  وتتتُ وزلرة للدلدة  للجزلئي ولدسرودف    2004لفيفل  04شيك  رأمالل لةعثملري لنشئت بدوجب لتفلقة  تعلرفخ 
،وفعولى لدلرة لدشيك  1متةلر دج ميلصف  تتُ لددفودعتُ، تنوم لدشيك  تعموفل للدشلرفع في جمةع للمجللات ولدنطلعلت 8، تيأمالل قدفر  2008

 3كل قل  ولغعمع ذهل للمجتس عتى للأ،عضلء رئةس للمجتس من جيسة  ةرودف  لمل للددففي لدرلم فهو ذو جيسة  جزلئيف أ 6 لرتس مكون من
 .2لشهي لابزلذ لدنيلرلت للخلص  تللاةعثملر

 :ASICOMالمؤسسات الممولة من طرف شركة  2.4
قلمت تعموفل عدففدف للدشلرفع ميهل مل ذو في طور لدعيفةه وميهل مل تدفأت لديشلط  2019لى غلف  إنشلطهل و  ASICOMميه تدفلف  شيك  

 .فرلا
لرموع  من للدشلرفع  ASICOMفي للمحفظ  للاةعثملرف  دتشيك  للجزلئيف  لدسرودف  دلاةعثملر :المؤسسات الممولة في طور التنفيذ 1.2.4

 :لذل فةمل فتيملزلدت في طور لدعيفةه لم فبدفأ لديشلط بهل تردف، ةيعطيق 
تردف لةعفلدت صلحبه من عنلر  ،ةيولت لدثملنةيلت إلى فرود لنشلء مشيوع لدنيف  لدسةلحة :RUSICA PARKالقرية السياحية .أ

لجأ صلحب للدشيوع دشيك   2010وفي ةي  ،ودردفة لةبلب من تةيهل لدعموفل توق  لبسلم للدشيوع،ذكعلر دعجسةدف للدشيوع 13مسلحعه 
ASICOM   رفرت شيك   2014ةي   ،% 40دعموفته تيسبASICOM  كمل طتب صلحب ،% في رأمالل للدشيوع52نسب  مسللععهل دـ

وفي ةي  ،% لفضل 17% وصيدفوق لدوطتٍ دلاةعثملر تيسب   17تيسب    SOFINANCEللدشيوع بسوفل من شيكتي رأمالل للاةعثملري 
                                           

  216علتدف نصتَة، للديجع لدسلتق،ص  1
 .https://asicom.dz/index.php/ar ،15/06/2020 ،20:00لدشيك  للجزلئيف  لدسرودف  دلاةعثملر،/ 2 

https://asicom.dz/index.php/ar/
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 % دصيدفوق لدوطتٍ دلاةعثملر 24و%  18 إلى   SOFINANCEوشيك  ،% 55 إلى ASICOMلرتفرت مسللع  شيك   2019
 1 .2020بهل تيهلف  ةي  للأشغلل وفعوقع نهلف   ،2013ولنطتنت لشغلل للصلز للدشيوع ةي  

لد   830و متةون 549ذي شيك  ذلت لةهم منيذل للاجعملعي تنسيطةي  رأماللذل  :(CITY MALLالمركز التجاري سيتي مول ).ب
نشلء فيدفق برصتت عن طيفنه للدؤةس  عتى إكلنت فكية للدشيوع أفن   (SARL SNA)ترود متكة  للدؤةس  دشيك  منلولات لفيفنةل  ،دج

 .2وتوقفت تيفس لدسي  دينص لدعموفل 2006رض ةي    للأشغلل تهةئألنطتنت  أرضقطر  
لري دتمشيوع تم للاتفلق عتى لضلف  ميكز بذأفن للدشيوع، دتحصول عتى بسوفل لإبسلم  ASICOMلجأ صلحب للدشيوع دشيك   2012في ةي  

تيسب  مسللع   ASICOMشيك  و  تم بسوفل رأمالل مشيوع "ةةتي مول" تلتفلق صلحبه ،ولا وتأجةل لدفيدفق دوقت لاحقأولدبدفلف  في بذسةدف  
ديسب   ASICOMلرتفرت نسب  للدسللع  دشيك  أفن لصلز للدشيوع إشيعت شيك  ةةتي مول في  2014في ةي  و  .2012% ةي   51
 .2019ولخي  أن تيعهي للأشغلل أوكلن فعوقع  2014لصلز ةي  شغلل للإأو لنطتنت ،% 67
منيذل للاجعملعي تللجزلئي ،شيك  فيلدق بجلف   " شفلب" ذي شيك  ذلت لدشخص لدوحةدف وذلت للدسؤودة  لدوحةدفة :مشروع فندق ازمور.ج

تردف تيلء للذةكل  1993ةي  للأشغلل توقفت أفن نشلء لدفيدفق دثملنةيلت لدنين للدلضي إترود فكية و  متةون دج 700رأماللذل  ،لدرلصم 
وفي   2014في ةي   .3تسبب تصفة  للمجمع 2003ةي  لديشلط تم تةع للدشيوع لمجمع للختةف ، دةعم تردف ذدك توقة   2002وةي  ،للخيةلني

ضلفة  كلمعةلز إرض أةرت دتحصول عتى قطر  أفن جل ترث للاشغلل، أللدشيوع من  ASICOM  لطلر تصفة  لصول للمجمع لقعيت شيك
أفن لشغلل لدفيدفق  2015دعسعأن  تردفذل شيك   "شةفلب" ةي  ،وقلمت تإعدفلد للدت  لدعنتٍ لدكلمل دتمشيوع وإبسلم للاجيلءلت للادلرف 

 .2019نهلف  ةي  للأشغلل   فعوقع لنعهلء 
ذيلك لرموع  من للدشلرفع  ،تلدعولزي مع للدشلرفع في لم فبدفأ لديشلط بهل تردف وللدهكورة ةلتنل المشاريع الداخلة في النشاط: 2.2.4

 :وىي ASICOMدختت في ميحت  لديشلط لدفرتي تفضل بسوفل لدشيك  للجزلئيف  لدسرودف  دلاةعثملر  
منيذل للاجعملعي تولاف  خيشت ،  ،متةون دج 870ورلس شيك  ذلت أةهم رأماللذل أمؤةس  للدولد للحميلء  :EPRAمصنع انتاج الطوب  .أ

لقعيلء بذهةزلت  2004صحلبهل ةي  أقير  ،2001" ةي   EPGILتردف خصخص  مؤةس  تيقة  لدصيلعلت للمحتة  "  1998تأةست ةي  
 .4وميه ذدك لدوقت تنى للدشيوع مرطلا للأشغلل للدعبنة كملل إدكن ونظيل دينص لدعموفل ترهر عتةهم ،جدففدفة

بهل ةي   للأشغللدلرف  ولدعنية  دتمشيوع،ولنطتنت دعموفتهل وتسوف  لدوضرة  للإ  ASICOMلجأ لصحلب للدشيوع دشيك  2010وفي ةي  
% 25 ـمل تلقي للدسللع  فكلنت تأ ،% من رأمالل للدشيوع33 ـت ASICOMةللعت شيك  و  تبيلء لدفين وللمجف  وتيكةب للدردفلت، 2011

ودختت  ،من شيك  للجزلئي لةعثملر %6% من صيدفوق للجزلئي لةعثملر ونسب  9ونسب   SOFINANCEمن شيك  لديأمالل للاةعثملري 
 .2015لدشيك  في لديشلط لدفرتي ةي  

                                           

 .historique-societe/2-la-http://www.rusicapark.com/index.php/25،15/06/2020 ،20.02 روةةكلتلرك،1 
 .dz.com/-https://citycenter،15/06/2020 ،20.02 ةةتي ةلنتً،2 
 .azemmour-https://asicom.dz/index.php/ar/hotel،15/06/2020 ،20.03-2 فيدفق لزمور،3 
 .dz.com/-http://www.epra،15/06/2020 ،20.05للدولد للحميلء، 4 

http://www.rusicapark.com/index.php/25-la-societe/2-historique
https://citycenter-dz.com/
https://asicom.dz/index.php/ar/hotel-azemmour-2
http://www.epra-dz.com/
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لد   133ومتةون  58لدرلصم ، رأماللذل شيك  ذلت أةهم، منيذل للاجعملعي للجزلئي  (:CITY CENTREشركة اوسيانو سانتر ).ب
لجأ  ،تسبب ننص للدولرد للدلدة  2008توقفت ةي  لديشلط ن ألصلز مشيوع ميكز بذلري، إلا إت 2005حةث تلدرت شيك  " لدبسعلن"ةي   دج،

تم للاتفلق عتى بروفل لدشكل لدنلنوني دتشيك  من شيك  ذلت أفن دعموفل رأماللذل،  ASICOMدشيك   2010صحلب للدشيوع ةي  أتردفذل 
 %51قدفرذل  ASICOMبدسللع   2011بهل ةي  ثم لةعأنفت للأشغلل ،شيك  ذلت لةهم " لوةةلنو ةلنتً" إلى مسؤودة  لزدفودة " لدبسعلن"

 .1ولػمل لةم "ةةتي ةلنتً" 2015من رأمالل لدشيك ، دةدفشن لفععلح للديكز لدعجلري ةي  
 رلصم شيك  "ذلفبر" توزفع للجزلئي ذي شيك  ذلت أةهم، منيذل للاجعملعي للجزلئي لد :HDAمؤسسة استغلال المساحات التجارية .ج
 %26تيسب    ASICOMمتةون دج، فعمثل نشلطهل في لةعغلال للدسلحلت لدعجلرف  تسم لدرلام  " كلرفور"،ةللعت شيك   720أماللذل ر 

2012تيأماللذل ميه تدفلف  بسوفتهل ةي  
2. 

متةلر دج، فعمثل نشلطهل في للالغلر  3.5شيك  ذلت لةهم، منيذل للاجعملعي للجزلئي لدرلصم ، رأماللذل  :EDI  3شركة الجزائر ايجار .د
 .%6في رأماللذل تيسب   ASICOMللدللي، ةللعت شيك  

متةون  20شيك  ذلت مسؤودة  لزدفودة، منيذل للاجعملعي للجزلئي لدرلصم ، رأماللذل  : MST.BAT W2Sشركة " ام.اس.تي بات" .ه
%، نشلطهل لديئةسي ذو لدنةلم تللحفيفلت وتهةئ  للارضة  وتيلء جدفرلن للخيةلن  دعثبةت 70تعموفتهل تيسب   ASICOMدج، قلمت شيك  

 .4لدتًت 
متةون  833تكيةك للجتَي ذي شيك  ذلت أةهم، منيذل للاجعملعي للجزلئي لدرلصم ، رأماللذل  لرملتور :ATAمصنع تشكيل الحديد .و

للأشغلل للدعخصص في تشكةل ذةلكل للحدففدف تإنشلء فيع ده في للجزلئي، لنطتنت   ARMATEKقلم للمجمع للاةبلني  2008دج، في ةي  
 إلى لجأتأفن بسوفل،  إلى لدبتةدفة، لحعلجت لدشيك  دعطور من نشلطهلتردفد لزدفود من للالات في ورش  ت 2010دعجسةدف ذهل لدفيع ةي  

كلنت من طي  للمجمع   %49من رأماللذل، تلقي للدسللع  وللدندفر تــ  % 51دعموفتهل تيسب  مندفرة تــ 2015ةي   ASICOMشيك  
ARMATEK   صبح فسمى لرمع للدهيERSI،  ذهل للاختَ كلنت مسللععه عبلرة عن مسللع  عةية  بسثتت في للالات لدعصيةع، دختت

2018لمل للاةعغلال لدشلمل فكلن ةي   2016لدشيك  في لديشلط لدفرتي ةي  
5. 

...للخ( بهةلكل .وتيج للديلقب  لدطلر للجزلئي  ،ومني تيك للختةج ،لذه  لدشيك  عدفة مشلرفع مهم  من تةيهل تزوفدف كل من )متًو للجزلئي
 .(ATA)حول : مصيع تشكةل للحدففدف للحدففدف 

ترعبر لدشيك  للجزلئيف  لدسرودف  دلاةعثملر رلئدفة في إقلم  لدشيلكلت تتُ  :ASICOMتحليل نشاط الرأسمال الاستثماري لشركة  3.4
 ASICOM  ، جسدفت2019 فميه تدفلف  نشلطهل وإلى غلف  نهلف  ةي أجيبي، أو  لدنطلع للخلص، ةولء مع طي  جزلئييو  لدنطلع للحكومي

                                           

 .spa-center-https://asicom.dz/index.php/ar/oceano،15/06/2020 ،20.10-2 ةةتي ةلنتً،1 
 .www.carrefour.dz،15/06/2020 ،20.15ذلفبر، 2 
 .www.eldjazairidjar.dz،15/06/2020 ،20.20للجزلئي لةعثملر، 3 
 .dz.com/-http://www.wss،15/06/2020 ،20.20 لم لس تي تلت،4 
 .https://asicom.dz/index.php/ar/،15/06/2020 ،20.25 لرملتور تكيةك للجتَي،5 

https://asicom.dz/index.php/ar/oceano-center-spa-2
http://www.carrefour.dz/
http://www.eldjazairidjar.dz/
http://www.wss-dz.com/
https://asicom.dz/index.php/ar/
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للآخي لا فزلل  لدبرضو   لديشلطفي  ترض ميهل دختتأفن تلدشيلك  مع لدغتَ عدفة عمتةلت لةعثملرف  في قطلعلت لسعتف ، أو  تصف  لنفيلدف 
 في طور لدعيفةه.

ميه  ASICOMدندف قلمت لدشيك  للجزلئيف  لدسرودف  دلاةعثملر  :للاستثمارالمحفظة الاستثمارية للشركة السعودية الجزائرية  1.3.4
، لؽكييل تتخةص  2019غلف  لولخي ةي   إلى مشلرفع 10تدفلف  نشلطهل تعموفل عدفة مشلرفع، حةث تتغ عدفد ذه  للدشلرفع للدمود  من طيفهل 

 .02ذه  لدعموفلات في للجدفول 

 : ASICOMالمحفظة الاستثمارية لشركة  :12جدول 
قطاع اى تارٌخ الاوشاء اىمشزوع

 اىىشاط

رأسماه 

 اىمشزوع

اىمساهمت  %

 فً رأسماه 

 اىملاحظت اىمىطقت

 2004تمىٌو مشزوع متىقف مىذ  خىشيت % 33 ميٍىن دج 870 اىصىاػت  03/05/2010 مصىغ اوتاج اىطىب 

 1998اقامت سٍاحٍت متىقفت مىذ تمىٌو  سنٍنذة % 55 ميٍار دج  3.8 اىسٍاحت 13/07/2010 روسٍنا بارك 

 2008تمىٌو مزمش تجاري متىقف مىذ  اىجشائز  % 51 ميٍىن  59 ة تجار 08/09/2010 تجاري اى اىمىه

 تمىٌو الاوشاء اىجشائز % 6 ميٍار دج 3.5 ماىٍت 05/04/2012 شزمت اىجشائز استثمار

 2006تمىٌو اوجاس فىذق متىقف مىذ  قسىطٍىت % 67 ميٍىن  550 تجارة  05/09/2012 مزمش تجاري 

الأشغاه    MST BAT  22/09/2013شزمت 

 اىبىاء

 تمىٌو اوشاء اىجشائز % 70 ميٍىن دج 20

 2002تمىٌو مشزوع متىقف مىذ  بجاٌت % 100 ميٍىن دج 700 اىسٍاحت 06/10/2013 فىذق اسمىر 

 تمىٌو ومى  اىجشائز % 26 ميٍىن دج 720 تىسٌغ 21/11/2013 شزمت هاٌبز تىسٌغ 

 تمىٌو اىتىسغ  اىبيٍذة  % 51 ميٍىن دج 833 صىاػت  07/07/2015 مصىغ تشنٍو اىحذٌذ 

 .من لعدفلد لدبلحثتُ تللاععملد عتى مرتوملت لدشيك  :المصدر
 ملنسبعهتعموفل  قلمت فنأ بسعلز تلدعيوع في لدرمتة  لدعموفتة  لمحفظعهل للاةعثملرف   ASICOMلن شيك   02نلاحظ من خلال للجدفول رقم 

  %100رتى ةبةل للدثلل لةعفلد للدشيوع لدسةلحي دفيدفق لزمور تولاف  بجلف  تعموفل كلمل تيسب  ف ،من رأمالل للدشيوع %100 إلى 6%
)بسوفل  %70تيسب    MST BATفتةه مشيوع للاشغلل ولدبيلء دشيك  ةي ،  11كثي من أتردف توق  للاشغلل ته دلم  2013ةي  

خي نلاحظ آومن جلنب  ،)بسوفل لنشلء(للدلدة  للجزلئي لةعثملر ميهل لدشيك  لةعفلدت %6 ـ،وفي للدنلتل وكأقل نسب  دعموفل مندفرة تلنشلء(
نسعيعج لن عمتةلت لدعموفل لدشيك  دتمشلرفع لا تعنةدف تعيفةه لحكلم للدلدتتُ وميه للدشلرفع ذلت لدصبغ  لدعجلرف ، كلن عتى لن تيكةز لدشيك   

في بسوفل  %49للخلص تشيكلت لديأمالل للاةعثملري، ولدهي لدزم شيكلت رأمالل للاةعثملري تردفم تردفي نسب   06/11لدنلنون  مه 18و17
ن شيك  أ ذهل مل فبتُ  ،%49لقت نسب  للدسللع  فةهل مشلرفع لشود  من لدشيك  ف 9أصل مشلرفع من  5حةث ذيلك  نفس للدشيوع،

ASICOM   نولعهلأتعمةز بديون  كبتَة في لشلرة  نشلط لديأمالل للاةعثملري تلةعجلتعهل لدخعت  لحعةلجلت للدشلرفع بدخعت.  
ترعبر للمحفط  للاةعثملرف  دشيك   :توزيع المشاريع الممولة من الشركة الجزائرية السعودية للاستثمار حسب القطاع والأشغال .2.3.4

خدفملت  ،مزفج معيوع، حةث لحعوت عتى عدففدف للمجللات للخدفملتة  ) ةةلح ، خدفملت ملدة  ASICOMللجزلئيف  لدسرودف  دلاةعثملر 
    .03ولدبيلء وذهل مل ةيبةيه في للجدفول للأشغلل و  ...للخ( ولدصيلعة .بذلرف 

 :توقف الاشغالو  حسب القطاع  ASICOMتوزيع المشاريع الممولة من طرف  :13جدول 
 اىمشارٌغ اىمؼاد بؼثها ػذد اىمشارٌغ اىقطاع

 4 6 اىخذماث ) سٍاحت،خذماث ماىٍت،خذماث تجارٌت،خذماث اىتىسٌغ (

 1 2 اىصىاػت

 0 1 اىؼقار،اىبىاء والأشغاه

 1 9 المجموع

 .من لعدفلد لدبلحثتُ تللاععملد عتى مرتوملت لدشيك  :المصدر
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دفلف  نشلطهل لدعموفتي في مشلرفع ميه ت 09قلمت تعموفل   ASICOMنلاحظ شيك   03تللاععملد عتى تةلنلت للجدفول رقم 
في للديتب  لدثلنة  جلء لدنطلع  مشلرفع لزعتف ، 09مشلرفع خدفملتة  من لصل  06، ركزت فةهل عتى لدنطلع للخدفملتي، لفن تم بسوفل للجزلئي

  وللأشغللتم بسوفل مشيوع ولحدف في قطلع لدرنلر ولدبيلء  وأختَللدصيلعي بدشيوعتُ لشودتُ، 
مشلرفع عبلرة عن مشلرفع قدفلؽ  تم  05ذيلك  ASICOMللدشلرفع  للدمود  من شيك   09صل أن من أخي نلاحظ من جلنب آ

 مشلرفع 04 ث قلمت تعموفلأفضل حةفةهل لدشيك  عتى لدنطلع للخدفملتي علدة ترث لديشلط بهل تردف توقفه تسبب ننص لدعموفل، ركزت إ
عمتة  أكثي ودعوضةح  ،، وذهل مل فتًجم لذعملم لدشيك  تإعلدة ترث للدشلرفع للدعوقف مشلرفع لشود  06صل أمن في لدنطلع للخدفملتي  قدفلؽ 

 :تنسةم للدشلرفع حسب لدنطلع وكهل حسب ميحت  لدعموفل ننوم ترمتة  لدعمثةل لدبةلني لذمل
لديسب  تسبب ننص لدعموفل وذو مل تثبعه لديشلط في  للدعوقف تهعم تعموفل للدشلرفع  ASICOMفعضح ديل لن شيك   03من لدشكل 

نلاحظ كمل   ،% دبلقي للدشلرفع للدمود  في لسعت  ميلحل لدعموفل44%  من بسوفلات لدشيك  دتمشلرفع للدرلد ترثهل منلتل  56 للدندفرة ب
نولعهل حةث أتيكز لدشيك  عتى قطلع للخدفملت بدخعت  أفن لذل،  ASICOMتيوع للدشلرفع في بسوفل شيك   02تللاععملد عتى لدشكل 

قطلع  دةأتي% من بسوفلات لدشيك ، 22% من حجم بسوفلات لدشيك ، كمل لحعل قطلع لدصيلع  نسب  67مثتت نسب  بسوفل ذهل لدنطلع 
 ملتي وذهل مل فوضح لذعملم لدشيك  تلدنطلع للخدف ، %11تيسب  في للأختَ للأشغلل لدبيلء و 

 :توزيع تمويلات الشركة الجزائرية السعودية للاستثمار حسب السنوات 3.3.4
من نشأتهل وذهل مل فبتُ للذدف  لديئةسي دتمؤةس  للأولى تكل ثنتهل في لدسيولت  ASICOMدندف لدنت للجزلئيف  لدسرودف  دلاةعثملر 

 .04تلددفخول تنوة في ذهل للمجلل في للجزلئي وذو مل ةيوضحه في للجدفول 
   ASICOMتوزيع تمويلات  :14جدول 

 السنة

رأسمبل  المشروع

المشروع )الف 

 دج(

نسبة مسبهمة 

ASICOM 

مبلغ المسبهمة 

 )الف دج(

المسبهمبت 

 السنوية

النسبة 

 المئوية

2010 

 

 

مصىغ اوتاج اىطىب 

EPRA  
870 000 %33 287 100 

2 406 748 56% 
 000 090 2 55% 000 800 3 روسٍنا بارك 

 648 29 51% 133 58 مزمش تجاري 

2012 

 

 000 210 6% 000 500 3 شزمت اىجشائز استثمار
 تجاري اى اىمىه 13% 386 578

549 830 %67 368 386 

2013 
 MST BAT  20 000 %70 14 000 901 200 21%شزمت 

 
 : تقسيم المشاريع الممولة حسب القطاع    12الشكل 

 

       
 : تقسيم المشاريع الممولة حسب مرحلة التمويل13الشكل 

 

 تللاععملد عتى مرتوملت لدشيك .من لعدفلد لدبلحثتُ المصدر: 

67% 

22% 

11% 

سياحة،خدمات مالية،خدمات ) الخدمات 
 (تجارية،خدمات التوزيع 

 الصناعة

 العقار،البناء والاشغال

56% 

44% 

 مشاريع جديدة مشاريع معاد بعثها
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 000 700 100% 000 700 فىذق اسمىر 

 200 187 26% 000 720 شزمت هاٌبز تىسٌغ 

 %10 830 424 830 424 51% 000 833 مصىغ تشنٍو اىحذٌذ  2015

   .من لعدفلد لدبلحثتُ تللاععملد عتى مرتوملت لدشيك  :المصدر
لرتفلع نسب  للدسللع  في ةي   عبر لدسيولت، نلاحظ ASICOMللدبةي  دترمتةلت لدعموفتة  دشيك    04للجدفول  تةلنلت تللاععملد عتى

وذو مل ففسي توضع لدشيك  دكل ثنتهل في  متةلر دج من حجم بسوفلات للدؤةس  خلال ةيولت لديشلط، 2.4بدبتغ ففوق  %56 ـت 2010
للطفضت  2012ةي  في و  ،للديكز لدعجلري ومشيوعومشيوع روةةكل تلرك   EPRAلدشيوع مصيع لنعلج لدطوب تدفلف  نشلطهل تعموفل كبتَ 

وذهل دكون  2010تسي  وذو مل فردف للطفلض كبتَ منلرن   متةون دج تنيفبل من حجم لدعموفلات 578بدبتغ  % 13نسب  لدعموفل للى 
منلرن   لرتفرت نسب  لدعموفلات قتةلافندف  2013في ةي  أمل  ،2010للدمود  ةي  شلرفع م منتكتف  أقل   2012للدمود  ةي   شلرفعللد

 03في بسوفل لدشيك   ددفخولوذهل رلجع تنيفبل من حجم لدعموفلات  متةون دج 901 ـقدفر ت بدبتغ %21 ـحةث وصتت د 2012تسي  
لشثت   2015صغي نسب  في بسوفلات كلنت ةي  لمل أ ،ومشيوع فيدفق لزمور لدسةلحي وشيك  ذلفبر دعوزفع  MST BAT مشيوعللاول  مشلرفع

 مصيع تشكةل للحدففدف.لارتبلطهل تعموفل مشيوع وحةدف متةون دج من حجم لدعموفلات  524بدبتغ ففوق  % 10في 
 

 خاتمة  .5
عن طيفق للدؤةسلت  للدشلرفع لديلشئ  وللدعرثيةإن لدعوجه للجدففدف لدهي تريفه أغتب دول لدرللم بدل فةهل لددفول لديلمة  لضو بسوفل 

جلءت كيد فرل دعوفتَ للائعملن للدعوةط ولدطوفل للأجل لذهل لديوع من  لديأمالل للاةعثملريلدعموفتة  للدعخصص  وللدعمثت  أةلةل في شيكلت 
، عكس لدبيوك لدعجلرف  لدتي لصدفذل تيكز ترلمتهل مع للدؤةسلت كبتَة للحجم ونشلطهل للائعملني في لرلل لدنيوض قصتَة للأجل من للدشلرفع

 : دهل نصل إلى لديعلئج للأةلةة  لدعلدة أجل تأمتُ لديتح لدسيفع. 
 لسعت  للدشلرفع للأكثي جلذتة ، ولدتي ظهيت كيعةج  دعطور بسوفل للحدففث  من تتُ لدعنيةلت لدعموفتة  لديأمالل للاةعثملري ردف ف

ودعضع  ،لدسوق لدعموفتة تشكةت  طيق لدعموفل للدعلح  من قبل  ضمنع للديعجلت للدلدة  تيوف بهدف وذدك للاقعصلدف  في كل ميلحتهل، 
 وللدمول في علاق  جدففدفة تبتٌ عتى أةلس لدشيلك . للدشيوع

 للدبعكية وذدك نظيل لدل توفي  من مزلفل تيلةب خصوصةلت للدشلرفعلدعموفتة   لدبدفلئلضمن ألعة  كبتَة لديأمالل للاةعثملري كعسي ف 
أكبر  لذل تيلء ذةكل بسوفتي لػنقوذدك من خلال ، لذلللدطيوح تلديسب   لدعموفتي حدفة للدشكل من لدعخفة  فيتفرلدة  تسلذم ولدتي ، للدعوقف 

  الأولى؛ما يشكل تأكيدا للفرضية وذو خلطي ولدعكتف  للدمكيتُ. للديدودف  وأقل للد
  تلديغم من ألعة  ذه  لدعنية  لدعموفتة  للحدففث  فإن للاذعملم بهل في للجزلئي مل فزلل ضئةلا. حةث فبنى عدفد شيكلت لديأمالل

إرجلعه إلى غةلب تورص  مفرت  لا بسعتك للدنوملت للدوضوعة  لؽكن وذو مل  ،دفل ونشلطهل لزدفود جدفل منلرن  تألعةعهلللاةعثملري ضئةل ج
وىو ما في للجزلئي،  لديأمالل للاةعثملريشجع عتى تطوفي مهي  لا فللأمي لدهي للدشلرفع للدمود ، عسةةل حصص للدسللعتُ في لدتي تسمح ت

 ؛يؤكد صحة الفرضية الثانية
  لدشيك  للجزلئيف  لدسرودف  دلاةعثملرASICOM  2008ذم شيكلت لديأمالل للاةعثملري في للجزلئي ميه تدفلف  نشلطهل ةي  أمن، 

من حجم  %67نولعهل تيسب  أمشلرفع في قطلعلت لسعتف  ركزت فةهل عتى قطلع للخدفملت بدخعت   9من أكثي قلمت تعموفل أفن 
 ؛لةعثملرلتهل وقطلع لدصيلع  تيسب  مرعبرة في للديتب  لدثلنة 
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   شيكASICOM  لجلت للدشلرفع،تعموفل مل بديون  كبتَة في لشلرة  نشلط لديأمالل للاةعثملري تلةعجلتعهل لدخعت  لحعةبسعلز
لديلص  عتى لدزلم لدشيكلت  06/11من قلنون   18و 17دون لدعنةةدف تيص للدلدتتُ  % من رأمالل ذه  للدشلرفع100لى إ %6نسبعه 

من أكثي حةث ةللعت في تدفلف  نشلطهل تعموفل عدفة مشلرفع كتفعهل  ،% من رأمالل للدشيوع49تردفم للدسللع  في مشيوع ولحدف تأكبر من 
ع للدعوقف  تسبب ننص في نشلطهل عتى لعلدة ترث للدشلرف ASICOMوكلن تيكةز شيك   ،% من حجم لةعثملرلتهل ميه تدفلف  نشلطهل56

 .الثالثةوىذا ما يثبت صحة الفرضية  .في تسةتَ للدشلرفعوننص للخبرة لدعنية  وللإجيلئة  لدعموفل 
 :دةهل لؽكن تندفنً لدعوصةلت لدعلدة إلنطلاقل من لديعلئج للدعوصل 

  لدعموفتة  للحدففث  ولدتي لغب أن تعسم لدرمل عتى إصدفلر لدتولئح ولدعيظةملت لدلازم  دضبط عمل ذهل لديوع من للدملرةلت
 ؛تلدبسلط  ولدوضوح. حةث فرعبر لدبردف عن لدعرنةدفلت في لدكثتَ من للأحةلن من أحسن وأذم وةلئل لدعحفةز

   حةث تشهدف للأةولق لديأمالل للاةعثملريوضع للإطلر لدعيظةمي لدهي فسرى إلى برنةق للدزفدف من للأملن في نشلط شيكلت .
 ؛تغيض برنةق للأملن لديسبي في لةعثملرلتهل للدخعتف  لدشيكلت  من لدنولعدف لدفية  وللدلدة  لدتي بزضع لذل ذه  للأجيبة  لرموع
  كون بدثلت  ةوق مولزف  دلأورلق للدلدة  غتَ تو  للدشلرفع لديلشئ  وللدعرثيةخلص  بدبلدد  حصص  مفرت ملدة  ضيورة إنشلء ةوق

 ؛تورص  للجزلئيلدصغتَة بسهةدفل ددفخولذل لديلشئ  و كمل تكون بدثلت  حنل تدفرفب أولي دتمشيوعلت   ،للدسرية رماةل
   لدصغتَة لديلشئ  للدبعكية وللدعخصص  في قطلعلت  للدشلرفعترهدف إدةهل تعموفل  ديأمالل للاةيثملريإنشلء صيلدفق علم

 ؛دتنطلع للخلص عصتُ تلترتُلدعكيودوجةلت للحدففث ، ولدتي علدة مل فعولى إدلرتهل مدفرلء لس
  لددفة تزفدف عن خمس ةيولت تسعمي في ميحت  مل  للاةعثملريتندفنً إعفلءلت ضيفبة  كلمت  دتخولص للدسعثميفن في شيكلت رأمالل

 ؛قبل للإنشلء وميحت  للإنشلء
  للدمودتُ عتى زفلدة حجم بزفةض مردفلات لدضيلئب عتى أرتلح شيكلت رأمالل للاةعثملري إذ ترعبر حلفزل ذلمل دتمسعثميفن

 .للاقعصلدف  للدسللعلت ددفى للدشلرفع
 

 قائمة المراجع:. 6
  للدؤدفلت : 

 Cherif Mondher,le capital risque,pour financier la croissance et l'emploi,           ) Paris : banque 

édition,2002( ,p19. 

 Kamel Eddine BOUATOUATA,le capital investissement ,) Paris :édition GAL,2005(, p96. 

  ، 169ص (،  2012 ،كتة  لدرتوم للاقعصلدف : للجزلئيمهكية ملجةسعتَ )جلمر   ،المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائرقشةدفة صورف. 
  ،فعالية رأسمال المخاطر في تمويل المشاريع الناشئة دراسة حالة المالية الجزائرية الأوروبية للمساىمة   لزمدف ةبتيFINALEP  ، مهكية ملجسعتَ في

 .172،ص(2009جلمر  قسيطةي ،  :للجزلئي)عتوم لدعسةتَ 
 للدنللات : 
 ،20 :ص، 2017، 03لرت  لقعصلدي للدلل وللأعملل، لدردفد والإسلامي،فعالية التمويل بصيغة رأسمال المخاطر بين الاتجاه الوضعي  لحسن عثملني. 
    واقع نشاط رأسمال المخاطر في الشركة المالية للاستثمارات المساىمة والتوظيف  توقف ،أحلامSOFINANCEوث للاقعصلدف  ،لرت  لدبح

 .109 :، ص2017ول،وللدلدة ،لدردفد للأ
 الاستثماري لاستدامة المؤسسة العائلية المؤسسة العائليةس مال أىمية التمويل بر أ حلام توقف ،أNCA ROUIB،  لرت  درلةلت لدعيمة

 .66: ص ،2018 ،2للاقعصلدف ،لدردفد 
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 ، 197: ،ص4،2017 لدردفد ،لرت  درلةلت لقعصلدف ،دور رأسمال الاستثماري في تنويع مصادر التمويل في الجزائر أحلام توقف. 
 ،َلرت  لقعصلدفلت للدلل  ،سواق البورصةأع المقاولاتية المبتكرة عن طريق رأسمال المخاطر كتقنية لرفع من القدرات التمويلية للمشاري مرةزة مسرود أمت

 .272 :، ص2017وللأعملل،
 ،3:ص ،8،2017لدردفد  دفلتي تولدكس، ،لرت الناشئة الصناعات لتمويل كآلية الاستثماري رأسمال اىمية قلرة رلتح. 
  12 -7 :ص، 5،2017لدردفد ، لرت  لدبلحث،رأسمال المخاطر بديل مستحدث لتمويل الصناعات الناشئة في الجزائر لدسرةدف،تيفش. 
  ،ص،2018 ،18،لرت  لقعصلدفلت شملل لفيفنةل،لدردفدرأسمال المخاطر كمدخل استراتيجي لتدعيم التمويل الاستثماري في الجزائرعلتدف نصتَة :

215. 
 Hamdani Mohamed, L’intégration D’une Stratégie Marketing Au Service Du Plan Stratégique 

De Modernisation Cas: Fonds National D’investissement, Revue algérienne d'économie et 
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 للددفلخلات : 
 ،12، دبي،ص 2009-05-31مدفلخت  بدؤبسي للدصلر  للاةلامة  تتُ لدولقع وللدأمول، التمويل برأسمال المخاطر منظور اسلامي، صحيلوي منلاتي  
  3، ص 42، للجيفدفة لديماة  للجزلئيف ، لدردفد 2006فونةو  24للدؤرخ في  06/11قلنون 
  7،ص 09للدعرتق تشيوط لشلرة  نشلط شيك  لديأمالل للاةعثملري، للجيفدفة لديماة  للجزلئيف ،لدردفد  2008فةفيي  11للدؤرخ في  08/56للديةوم لدعيفةهي. 
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