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 ة ـــــممقدال
 

 ب 
 

 تمهيد 

بالمؤسسات   واسع  واهتمامتغيرات  إن موجة الاقتصاد الحديث وثورة التكنولوجيا في العقود الأخيرة، شهدت      
محركات   باعتبارهاالعالم، فهي إحدى لوازم ومتطلبات النمو وذلك    اقتصاديات الصغيرة والمتوسطة في العديد من  

الإبداعية    يةار استثم وقدرتها  الإنتاجية  الطاقة  زيادة  على  لقدرتها  إضافة  عالية  بمرونة  ، والابتكاريةتتمتع 
الفعالة في   الذي فرص عمل وتخفيض م  توفيرومساهمتها  التي تحققها الأمر  المزايا  البطالة، والعديد من  عدل 

 بها.  والارتقاءونجاحها  اعقطالاهتمام بها ومحاولة بذل مختلف المجهودات للنهوض بهذا ال استلزم

الأهمية التي تمتاز بها هذه المؤسسات، إلا أنها لا زالت تواجه مجموعة من العراقيل والمشاكل   رغمو         
وتطورها،  التمويلية   نشاطها  تعيق  والذاتية   فاعتماد التي  الخاصة  أموالها  على  والمتوسطة  الصغيرة  المؤسسات 

 ،خلال فترة نشاطها  والاحتياجات غير كافية لتغطية ومواجهة النقائص    ون تككمصدر تمويلي داخلي غالبا ما  
فا خاصة عن  لتمويلي ضعييبقى نشاطها ا  و  ،يل الخارجي عن طريق مؤسسات مختصةمما يلزمها اللجوء للتمو 
يل مو لتمن أهم المصادر التمويلية في الدول النامية رغم أنها تصادف قيود االتي تعتبر    طريق الوساطة البنكية 

لى الأسواق المالية وعدم قدرتها على الدخول إ   تكلفة القروض   وارتفاع  ،ت المطلوبةالتقليدي بسبب ثقل الضمانا 
 .لقلة مواردها

  ، المالية   واحتياجاتها  هالمؤسسات البحث عن بدائل تمويلية مستحدثة تتلاءم مع خصائصهذه ا  وعليه تلجأ
ا المخاطر  المال  البدائل رأس  بين هذه  تمويلية مهمةأيعتبر  ي  لذ ومن  الفنية،   داة  المالية،  المساندة  بتقديم  تقوم 

المنطلق والذي جعل موضوع    ا، ومن هذ توفر التمويل اللازم والضروري للمؤسسات الصغيرة والمتوسطةو   الإدارية
خلا  ةدراس من  سنحاول  الجزائر"،  في  والمتوسطة  الصغيرة  للمؤسسات  تمويلي  كبديل  المخاطر  المال   له "رأس 

المؤسسات الصغيرة  والمتوسطة،  ا دقيق على ماهية  المال   و كدالتعرف بشكل  تقنية راس  التمويل عن طريق 
ات رأس المال المخاطر في دراسة نشاط شرك، بالإضافة إلى  فيهومحاولة معرفة بعض التجارب الرائدة    المخاطر

 .الجزائر

 



 ة ـــــممقدال
 

 ج 
 

 :اشكالية الدراسة ➢

 ل الرئيسي التالي:اؤ تسبناءا على ما سبق يمكن صياغة ال   

في   والمتوسطة  الصغيرة  المؤسسات  تمويل  في  المخاطر  المال  رأس  تقنية  مساهمة  مدى  ما 
 الجزائر؟ 

 تبرز التساؤلات الفرعية التالية: من خلال التساؤل الرئيسي       

 ؟ ماهي أبرز التحديات التي تواجه المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ▪
 ؟ مؤسسات الصغيرة والمتوسطةة حديثة للكآداة تمويلي طرخالمأس المال اقدرة ر  حدد فيما تت ▪
 ؟ الرفع من القدرة المالية للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائر في هل نجح رأس المال المخاطر في ▪
 الدراسة اتضيفر ➢

 : بناءا على الإشكالية المطروحة يمكن صياغة الفرضيات التالية

المؤسسات :  الأولى  الفرضية • التحديا  توسطةلمواالصغيرة    تواجه  من  الحصول أهت  العديد  تحدي  مها 
 .واستمرارها  أساس نجاحها باعتبارهالمناسب على التمويل 

حدد توسطة تات الصغيرة والمتيعتبر رأس المال المخاطر أداة تمويلية حديثة للمؤسس:  الثانية  الفرضية •
 على مجموعة العوامل تختلف من دولة لأخرى.التمويل   في توفيرقدرته 
تقنية  :الثالثة  ضيةفر ال • أو    المال   أسر   نجاح  مؤسسات  لقلة  نظرا  جدا  صعبة  الجزائر  في  المخاطر 

الآليات التقليدية  على    للاعتماد شركات رأس المال المخاطر من جهة وغياب ثقافة التمويل بهذا النوع نظرا  
 من جهة أخرى. 

 أهمية الدراسة  ➢

باعتباره  لخصوص  ا  جهالمخاطر على و رأس المال  ي  ف  تنبع أهمية الدراسة من طبيعة الموضوع المتمثلة
والمتوسطة  بديلة  كتقنية الصغيرة  المؤسسات  فيه  لتمويل  تنشط  التي  أوالشركات  حيث    باهتماميحظى    صبح، 

والمزايا التي يقدمها  من قبل المستثمرين خاصة المجازفين منهم   ،التي يتميز بهاملحوظ ومتزايد نظرا للمرونة  
وائد متوقعة عالية، فهو يلعب دورا هاما في دفع عجلة ع  لىمخاطر المرتفعة للحصول عالن  الذين يبحثون ع 

ميتها ودورها في المؤسسات الصغيرة والمتوسطة وتبيان أه  التنمية الاقتصادية، وأيضا محاولة تسليط الضوء على
 الاقتصاد الوطني.  
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 أهداف الدراسة  ➢

 : ليةاتلاالدراسة إلى تحقيق جملة من الأهداف  تهدف
 سسات الصغيرة والمتوسطة.يل بالنسبة للمؤ مو لتتحديد أهمية وظيفة ا ▪
 تقديم أهم التقنيات المستحدثة في تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة.  ▪
 جال شركات رأس المال لمخاطر.التجربة الجزائرية في م استعراض  ▪
ة  هم ، المسا للاستثمارمالية  لا  كةوالشر   ،FINALEPللمساهمات    الأوروبيةتقييم نشاط الشركة الجزائرية   ▪

 .SOFINANCEتوظيف وال
 أسباب اختيار الموضوع  ➢

 اختيار هذا الموضوع في: أسباب يمكن حصر 

 الأسباب الموضوعية: أولا
 .الإقتصادي الهائل التطور ظل  في خاصة الموضوع أهمية ▪
 إشكالية التمويل والعقبات التي تواجه المؤسسات الصغيرة والمتوسطة. ▪
 لما تقدمه من دعم للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة. رائجز في الالمال المخاطر رأس ت كاأهمية شر  ▪

 الأسباب الشخصية : ثانيا
 . مواضيعلمثل هكذا  الشخصي الميول ▪
 . إثراء المكتبة بمراجع جديدة ▪

 والأدوات المستخدمة الدراسةمنهج   ➢

 الصغيرة   المؤسسات   ولح  صلتقديم شرح مف   التحليلي من خلالو على المنهج الوصفي    الدراسة  ت اعتمد  ▪
 وتحليل   المخاطر  المال  برأس   التمويل  عملية   في   المعتمدة  الأساليب   وتحليل  وصفوكدا  ،  سطةو متوال

الجزائرية  و ،  العملية  هذه  مخرجات  الشركة  نشاط  والشركة    ،FINALEPللمساهمات    روبيةالأو تقييم 
 .SOFINANCE، المساهمة والتوظيف للاستثمارالمالية 

وبعض ماد على الكتب والأطروحات والمقالات والملتقيات،  تعالإ  فقد تملمستخدمة  وات اد لأافيما يخص   ▪
 .ةلازمة من المواقع الإلكترونية الخاصة بالشركات محل الدراسلالمعلومات ا مواقع الحصول على

 حدود الدراسة: ➢
بكون         تمتاز  التي  الناشئة  المؤسسات  يمول  المخاطر  المال  رأس  لكون  مجال   اهنظرا  في  مبتكرة 
وليست بالضرورة تنشط في هذا المجال، فموقع هذه المؤسسات في الجزائر لا يزال في طور ،  ياالتكنولوج

والتصور، الجزائ  الإنشاء  الناشئة في  المؤسسات  وإن  واعتبارا من  ر هي مؤسسات صغيرة من حيث شكلها 
للتكن استخدامها  ومدى  نموها  قوة  في  مضمونها  في  تختلف  الدراسجو لو كانت  تتناول  وعليه  رأس  دو ة  يا،  ر 

 . المال المخاطر في تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر
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 (. 2021-2002الفترة الممتدة بين ) :الحدود الزمنية •
 .  يب وسوفينونسينال ف رأس المال المخاطرتي شرك :الحدود المكانية •
 الدراسات السابقة   ➢

 :قة بالموضوعلافيما يلي بعض الدراسات ذات الع  
الصغيرةبعنوان    " يدحر "رامي    دراسة  - للمؤسسات  الملائمة  للإقراض  التمويلية  -والمتوسطة    "البدائل 

الجزائر حالة  تخصص    "-دراسة  دكتوراه،  أطروحة  و   اقتصاديات ،  العلوم النقود  كلية  المالية،  والأسواق  البنوك 
خيضر محمد  جامعة  التسيير،  وعلوم  والتجارية  لدراسة اه  هذ هدفت  ،  2015-2014  سنة ،  بسكرة،  الاقتصادية 

خلال  من  وذلك  والمتوسطة  الصغيرة  المؤسسات  تمويل  في  للإقراض  التمويلية  البدائل  وفعالية  دور  دراسة  إلى 
أهميتها كبدائل تمويلية فعالة مع الإشارة إلى واقعها   التمويلية وإبراز  قة بهذه البدائلالأساسية المتعل  إدراك المفاهيم

 ائج التي توصلت إليها الدراسة ما يلي: نتالزائر كدراسة حالة ، ومن أهم لجفي ا

مساهمة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في توليد القيمة المضافة وزيادة الناتج المحلي الإجمالي،   ▪
 مهم الذي تلعبه في تحقيق التنمية الاقتصادية والإجتماعية كخلق فرص عمل جديدة.والدور ال

في الحصول على قروض مصرفية طويلة  ت  باطة غالبا صعو الصغيرة والمتوست  تواجه المؤسسا ▪
 في المراحل الأولى من نشاتها بسبب شدة المخاطر وعدم تماثل المعلومات. الاجل 

للمؤسسات  ▪ الإسلامي  المصرف  مخاطر    يوفر  على  مشاريعها  تنطوي  التي  والمتوسطة  الصغيرة 
 .مرتفعة وفق صيغ المشاركة

أحلادراسة    - ابعنوان    بوقفة"م  "  المال  رأس  كنموذجخالم"  الإستثمارية    طر  المشاريع    حالة –تمويل 
م أطروحة دكتوراه، تخصص محاسبة ومالية، كلية العلو   ،"-sofinanceالشركة المالية للمساهمة والتوظيف  

فت هذه د ه  وقد ،  2018-2017الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة عبد الحميد مهري، قسنطينة، سنة  
ات عمل نموذج التمويل برأس المال المخاطر، وفهم كل أبعاده التي يوظفها لتقديم آليي  ف  التركيزالدراسة إلى  

ع متعاملي سوق رأس المال المخاطر في الجزائر الدعم الازم لمشاريع المرحلة المبكرة وتجسيدها، والإنخراط م
 لدراسة:ا هاائج التي توصلت إليأهم النت  ليوفيما يلإكتشاف أهم العقبات التطبيقية للمهنة، 

تحرر ابتكار المشاريع الاستثمارية في المراحل الأولى من نشاطها تحتاج إلى التمويل برأس المال المخاطر،  ▪
 ل.يساعدها على تخطي فجوة التموي

 يسهل على المخاطر برأس المال الوصول إلى المعلومة اللازمة حول نمو المشروع. ▪
 و المشاركة. عليه التمويل هم  أهم أساس يقو  ▪
 ي سوق رأس المال المخاطر في الجزائر من خلل هيكلي.ن اعي ▪
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-  " قشيدة"  دراسة  الجزائر    بعنوانصوارية  في  والمتوسطة  الصغيرة  المؤسسات  حالة -"تمويل   دراسة 

للمساهمات الأروبية  الجزائرية  ومالية"،  -الشركة  نقود  تخصص  ماجيستير،  الا،  مذكرة  العلوم  تصادية  قكلية 
التس   والتجارية الجزائر    ر،ييوعلوم  إلى  ،  2020سنة    ،03جامعة  أكثر ملائمة التي هدفت  بدائل  إبراز  محاولة 

 لت إليها ما يلي: ومن أهم النتائج التي توصلتمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر، 
الأمن ▪ الجانب  على  برشلونة  مشروع  وفق  متوسطية  الأورو  الشركة  والمالي    يوالاقتصاد ي  ترتكز 

 الإنساني.و  فيوالاجتماعي والثقا
 ضرورة تطوير رأس المال المخاطر في الجزائر لأنه يتسم بعراقيل عديدة.  ▪
 ات الصغيرة والمتوسطة.التمويلية الأنسب بالنسبة للمؤسس الأداة رأس المال الاستثماري  ▪

حملاوي"دراسة    - بن  بصيبعنوان    "نونة  التمويل  إستخدام  المار   غة"واقع  المخاطرأس  للنهوض    ل 
مقال في    "،-دراسة حالة شركات رأس المال المخاطر الناشطة في الجزائر-يرة والمتوسطةصغالبالمؤسسات  

قسنط مهري،  الحميد  عبد  جامعة  والتجارة،  للاقتصاد  نماء  سنةمجلة  إلى،  2021  ينة،  الدراسة  هذه   وهدفت 
، ومن أهم  طةوسمتة ودعم المؤسسات الصغيرة والفي ترقير  اطتوضيح مساهمة التمويل بأسلوب رأس المال المخ

 النتائج المتوصل إليها ما يلي:

الصغيرة   ▪ المؤسسات  تمويل  إحتياجات  تلبية  في  كبير  ضغط  من  يعاني  الجزائر  في  المصرفي  القطاع 
 طة.والمتوس

 غياب سوق مال نشطة تعمل على توفير مصادر التمويل المختلفة.  ▪

 المخاطر،   المال  رأس  تقنية  على  الضوء  ليطست  حول  النظري راستنا في جانبها  ت مع د ساراتتشابه هذه الد      
 ي فخاصة    تطورها  تتبع  محاولة  مع دراستنا في  تختلف  ، في حينوالتحليلي  الوصفي  المنهج   نفس  استخدام  أغلبها

 ..  بها خاصة وزارة انشاء خلال  من ودعمها لتشجيعها الجزائرية  الحكومة توجه ظل

 راسة دالت صعوبا ➢

 : إنجاز هذه الدراسة فيما يلياجهتنا في و  تيتمثلت اهم الصعوبات ال     
في الولاية مما يصعب الحصول على معلومات   وانعدامهاقلة مؤسسات رأس المال المخاطر في الجزائر   ▪

 كثر دقة.مفصلة وأ
 ضيق الوقت المحدد للدراسة. ▪
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 هيكل الدراسة ➢

ع المعتمدة  لمصادر والمراجا  مة، بالإضافة إلى قائخاتمةة و مقدمو   ولتم تناول هذا الموضوع في ثلاثة فص
 . في إنجازه وأخيرا الملاحق

تطرق   لكل  حيث  الأول  حولالفصل  والمتوسطة  لمدخل  الصغيرة  معرفة  المؤسسات  خلال  من  ماهية  ، 
وتصنيف ا تواجهها  التي  الصعوبات  وأهم  وخصائصها  مفهومها  متضمنة  والمتوسطة  الصغيرة   ها ات لمؤسسات 
لمحة مع  ، وواقعها في الجزائر،  ديثة للمؤسسات الصغيرة والمتوسطةدية والحليتقمصادر التمويل ال  ثممختلفة،  ال

 المؤسسات.ذه عن تقنية رأس المال المخاطر كآلية لتمويل ه

ال الفصل  والمتوسطة، أما  الصغيرة  المؤسسات  تمويل  في  المخاطر  المال  رأس  مساهمة  على  يشتمل  ثاني 
وخصائه والاهداف المرجوة منه، والمزايا والعيوب   همفهوم  ث حيمن  المال المخاطر    ظرية لرأس ربة نقام   بوضع

ؤسسات الصغيرة للمتمويلها    واستراتيجيات شركات رأس المال المخاطر مع ذكر مراحل  ثم    التي يحتوي عليها،
 ة. التقني ذهالتجارب الدولية التي تناولت ه بعض  التطرق إلى والمتوسطة، وكدا

طبيعة رأس    بذكراطر في الجزائر  ن تحليل واقع رأس المال المخع  رةل الثالث والأخير هو عبا الفصوفي  
والمزايا التي تمتع بها ،  المال المخاطر في الجزائر صيغته القانونية وهياكل الدعم لشركات رأس المال المخاطر

المخاطر  إالتطرق    ثم  ،الشركات ذه  ه المال  رأس  شركات  ،  sofinanceسوفينونس  و   finalep  فيناليبلى 
تواجه  رزوأب التي  الجزائره  التحديات  و في  تفعيل،  آليات  إه،  أهم  الدراسبالإضافة  ومقترحات  نتائج  ة.لى 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 :الفصل الأول 

 توسطة  المت الصغيرة و للمؤسسا مدخل 
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 تمهيد الفصل 

 ماا  هذ ،  ؤسسات الصغيرة والمتوسطة دورا هاما في اقتصاديات الدول المتقدمة والنامية في حد سواءتلعب الم
حيث أصبحت مجالا لتطوير المهارات الإدارية ،  صاديةالعديد من المشاكل الاقتى  علجعلها البديل الأقوى للتغلب  

مركز استقطاب أكبر   كونها تمثللى  إضافة  بالإ  ،والفنية والإنتاجية من خلال مختلف السلع والخدمات التي تقدمها
العاملة اليد  من  ج،  عدد  توفير  يستلزم  الذي  لااع  ميالأمر  المناسبة  والظروف  هاته  تم سلإمكانات  نشاط  رارية 

 . المؤسسات 

سيتطرق  با  وعليه  التعريف  إلى  والمتوسطة  الفصل  الصغيرة  خصائصهالمؤسسات  أهدافها    ،ومختلف 
 .التي تواجههاالتحديات وكدا  يلهاتمو مصادر ، واهم وتصنيفاتها
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 ماهية المؤسسات الصغيرة والمتوسطة .1.1
ال تقومالصغي  ت سساؤ مإن  والمتوسطة  من  ملج  على  رة  لها  التطرق  إلى  سنسعى  الأساسية،  العناصر  من  ة 

 خلال ما يلي:  

 مفهوم المؤسسات الصغيرة والمتوسطة .1.1.1
 

 ة والمتوسطة صعوبة تعريف المؤسسات الصغير  1.1.1.1
بشؤون  إ المهتمة  والجهات  الأطراف  عليه  يتفق  موحد  تعريف  تحديد  صعوبة  المؤسسان  القطاع  ة  صغير ت 

اوا يرجع  التيا  لىلمتوسطة،  النظرة  الكبير في طبيعة  المؤسسات   لاختلاف  هذه  دور  تحديد  يتبناها كل طرف في 
فالاقتصاد الأمريكي أو الياباني يختلف تماما عن  وكذا اختلاف المكان ومجال النشاط  ،  وسبل النهوض بها وترقيتها

آ  نامي  بلد  أي  أو  السوري  أو  الجزائري  مالاقتصاد  حيخر  والن  النمو  مستويات  والتطور نو تكث  المستخدمة  لوجيا 
 1. المؤسسات  قتصادي والاجتماعي والمحيط الذي تعمل ضمنه هذه الا

 قيود وضع تعريف موحد للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة  2.1.1.1

تعريف  تتفق   تحديد  صعوبة  على  والمتوسطة  الصغيرة  المؤسسات  قطاع  بشؤون  المهتمة  والجهات  الأطراف 
الكبذ ع هويرجموحد،   الى الاختلاف  النظرة  ف  يرا  المؤسسات   التيي طبيعة  يتبناها كل طرف في تحديد دور هذه 

ؤسسات إلى عدة عوامل نذكر وسبل النهوض بها وترقيتها، ويمكن رد صعوبات التعريف الموحد لهذا النوع من الم
 2منها: 

 وتضم ما يلي:  العوامل الاقتصادية: •
النمو:   -أ مستويات  التطور  مثلويتاختلاف  ال  في  واختلام  ينب  متكافئغير  الدول  النمو،   فختلف  مستويات 

في أي بلد صناعي آخر تعتبر كبيرة    فالمؤسسة الصغيرة والمتوسطة في الولايات المتحدة، ألمانيا أو اليابان أو
كما مثلا،  السنغال  أو  سوريا  أو  كالجزائر  نامي  تتباأ  بلد  والاجتماعي  الاقتصادي  النمو  شروط  رة  فت  من  ني ن 

  بالمؤسسة الكبيرة الآن قد تصبح مؤسسة صغيرة أو متوسطة في فترة لاحقة، ويؤثر  سميهان  أنلأخرى، فما يمكن 

 
 61ص ، 2008التوزيع ، نشر و .القاهرة:ايترك للطباعة و ال 1ط ترقية المؤسسات الصغيرة و المتوسطة و مشكلات تمويلها، خوني رابح، حساني  1
كمال،    2 فدمدوم  الإنتاج  عوامل  تثمين  في  المتوسطة  و  الصغيرة  الصناعات  تم  يدور  التي  هيكلةالاقتصاديات  بإعادة  جامعة ،  ر  اقتصادية  دراسات  مجلة 

  157، ص2000، 2سطيف،ع
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الاقتص  المؤسسات  أحجام  بدوره  يحدد  الذي  التكنولوجي  التفاالمستوى  ويعكس  التطور ادية  مستوى  في  وت 
 1الاقتصادي.

ويميزها من فرع لآخر،    ت سا ؤسأحجام المة يغير في  اديقتصلاإن تنوع الأنشطة ا   تنوع الأنشطة الاقتصادية:   -ب
في التجارة وتختلف المؤسسات التي تنشط في   فالمؤسسات التي تعمل في الصناعة غير المؤسسات التي تعمل

خدمات وهكذا، ويمكن أن نصنف المؤسسات الاقتصادية كما أسلفنا حسب   تلك التي تقدمالمجال التجاري عن  
تجارية،    ديةاص الاقت  القطاعات  أيضا تصني اعزر إلى )صناعية،  وتختلف  خدمية(،  الصغيرة   فات ية،  المؤسسات 

ج لرؤوس ، فالمؤسسات الصناعية تحتارأس المال  إلى العمالة و والمتوسطة من قطاع لآخر لاختلاف الحاجة  
الى يد   تاجوتح  ،زون...الخخوتكون في شكل مباني، آلات وم  التوسع فيها  أموال ضحمة لإقامة استثماراتها أو

بنفس  لةؤهم  عاملة كثيرة الخدماتية على الأقل  أو  التجارية  المؤسسات  الذي لا يطرح في   ومتخصصة، الأمر 
 2الدرجة، 

تحتاج إلى هيكل تنظيمي   عية ولأجل التحكم في أنشطتهاأما على المستوى التنظيمي فالمؤسسات الصنا      
وتحد  المهام  توزيع  ظله  في  يتم  تعقيدا  لاتخار  واد الأ  د يأكثر  المختالذ  والمستويات  لكنقرارات  المؤسسات    لفة، 

 تنظيمي معقد وإنما يتسم بالبساطة والوضوح وسهولة اتخاد القرارات، وتوحد جهة   مستوى   التجارية لا تحتاج إلى
 3. هذا ما يفسر صعوبة تحديد التعريفرها و إصدا

الاقتصادي:  -ج    النشاط  فروع  الا  اختلاف  النشاط  فدي  تصاقيختلف  فالنشوتتنوع  الى   اطروعه،  ينقسم  التجاري 
تجارة خارجية وتجارة داخلية ،والنشاط الصناعي   تجارة بالتجزئة وتجارة الجملة وأيضا على مستوى الامتداد ينقسم الى

ف لختوت  ،خ، التحويلية، الكيميائية والتعدينية ...الالغذائيةالصناعات الاستخراجية،    م الى فروع عدة منهابدوره ينقس 
المال الموجه للاستثمار،   س أأو أحد فروعه وذلك بسبب تعداد اليد العاملة ور منتمية اليه  الط  لمؤسسة حسب النشاا

 4. الغذائيةقد تكون كبيرة في مجال التجارة ـو الصناعة  يةفالمؤسسة الصغيرة أو المتوسطة في مجال الصناعة التعدين

 

 
ماجستير، إدارة مالية، جامعة رسالة  ،  جيجل   ةلاي حالة و  ي:قتصادعم الا لمتوسطة في ظل برنامج الدا تقييم آليات تمويل المؤسسات الصغيرة وكعواش أمين،     1

 4-3، ص2014، محمد الصديق بن يحيى جيجل 
 66، ص2008، أطروحة دكتوراه في علوم اقتصادية، جامعة الجزائر، المتوسطة الجزائرية في ظل العولمةستقبل المؤسسات الصغيرة وم حمدي يوسف،   2
 66المرجع نفسه، ص  3
جامعة العربي سيير،  ت ، أطروحة دكتوراه في علوم الالمتوسطة مع الإشارة لحالة الجزائرديثة في تمويل المؤسسات الصغيرة وحال   دور البدائلح،  حي سماطل   4

 25، ص2014بن المهيدي أم البواقي، 
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 العوامل التقنية:   •
الأخيرة أكثر اندماجا يؤدي    بين المؤسسات، فحيثما تكون هذهج  ماتقني في مستوى الاند ال   املعلويتلخص ا        

الكبر، بينما عندما تكون   وبالتالي يتجه حجم المؤسسات إلى  هذا إلى توحد عملية الإنتاج وتمركزها في مصنع واحد 
مجز  الإنتاجية  ذلك  ئة  العملية  يؤدي  المؤسسات  من  كبير  عدد  إلى  ظل إوموزعة  صغيرة   هورى  مؤسسات    عدة 

 1وسطة.متو 
 العوامل السياسية: •

والمتوسطة      الصغيرة  المؤسسات  بقطاع  ومؤسساتها  الدولة  اهتمام  مدى  في  مختلف ،  وتتمثل  تقديم  ومحاولة 
توجيهه وترقيته ودعمه وعلى ضوء العامل السياسي   جلأذليل الصعوبات التي تعترض طريقه من  المساعدات له وت

  مييز بين المؤسسات حسب رؤية واضعي السياسات والاستراتيجيات التنموية لتوا  ريف وتبيان حدودهلتعد ايد يمكن تح
 2المهتمين بشؤون هذا القطاع. و 

 لها: عطونهاالأطراف المعنية بالأعمال والأسماء التي ي •
به،  أحد   تهتم  التي  الأطراف  تعدد  هو  الصغير"  "العمل  وتعاريف  الأسماء  تعداد  تحتاج    من  وكلأسباب  هذه 

 يلي أحد هذه الأطراف:  ة ايه فيما ار شمصطلحات للإ
مجموعة   المستثمرون: -أ )أو  شخص  قرر  إذا  فمثلا،  اسما؛  يعطيه  أن  خاص  عمل  بإقامة  يرغب  من  يحتاج 

متجر إقامة  أو    أشخاص(  نجارة  محل  هذاصيدلية.أو  إلى  يشيرون  قد  أو    ..الخ،  "مصلحة"  بكونه  النشاط 
 . لخمنشأة" أو "شركة"...ا"أو ة" "مشروع"، أو "مؤسس

نشاط  الحكومة: -ب لممارسة  ترخيص  تمنحها  التي  للأعمال  أسماء  تعطي  أن  الدولة  حيث   تحتاج  ما،  اقتصادي 
كما تضع الحكومة أنواع من الإجراءات وهي   ح هدا الترخيص تشترط الحكومة مجموعة من القوانين والشروط لمن

 رة. غصالمال للأعم  إجراءات التأسيس، وإجراءات مبسطة

الاقتصاد   يهتم علماء الاقتصاد بكل من حالة الاقتصاد وحجمه وكذلك بنموه؛ فبالنسبة لحجم  د:علماء الاقتصا-ج
ونش منها  يتكون  التي  الوحدات  عدد  يهمهم معرفة  إذا كانوتركيبته،  )فيما  وحجم    اطها  أو خدمات مثلا(،  صناعة 

 3. تكوين الناتج القوميي  ف (، وكذلك مساهمتهارهاوغي الةعوامل الإنتاج التي تستخدمها )رأس المال والعم

 
 4كعواش أمين، مرجع سبق ذكره، ص 1
 18، ص2008خوني رابح حساني، مرجع سبق ذكره،  2
 17، ص2005عمان،  ، دار وائل للنشر، 1طأبعاد الريادة، صغيرة ال ل دارة الأعما، إ د نائف برنوطي سعا 3
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الأعمال    يهتم علماء الإدارة بكل الأعمال، الصغيرة والكبيرة؛ ولكن، لأن تنظيم وإدارة هذه  علماء الإدارة:  -د
العاملين فيها، سنجد بأنهم يعرفون الحجم من خلال عدد العاملين، والذي يتميز بمجموعة أخرى من    يتأثر بعدد 

 . ص صائالخ
 ات:ميتستعدد المصطلحات وال •
سبق الذكر، أدى إلى   إن تعدد الأطراف المتخصصة والمهتمة بقطاع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة كما        

 1ف عليها نوجزها فيما يلي: وجود عدة تسميات تطلقها هذه الأطرا
والمتوسطة: -أ الصغيرة  "المشروعات"  طر   المشاريع  من  المصطلح  هذا  عيستعمل  والذين   ءلماف  الاقتصاد 

 الاقتصاد.  دي على أنه الوحدة الأساسية التي يتكون منهاالمشروع الاقتصان فو يعر 
العمل على أنه منظمة يقيمها    ون يستعمل من طرف علماء الإدارة والذين يعرف  الأعمال الصغيرة والمتوسطة:  -ب

 عين.ادي مص تاق شاطخلال ممارسة ن الأشخاص وليس الحكومة، بهدف تحقيق أرباح وذلك من 
والمتوسطة:لصا  اتالصناع  -ج والمتوسطة  غيرة  الصغيرة  للمؤسسات  يجعل  مصطلح  الصغيرة   هو  الصناعات 

 .والمتوسطة: مفهوم ضيق ينحصر في النشاط الصناعي 
أو  -د والمتوسطة:المنشآت  الصغيرة  طرف  المؤسسات  من  كذلك  المصطلح  هذا  الاقتصاد،   يستعمل  علماء 

السياسية  اولامتد وكثيرا ما نجده   تقيم دولة مؤسسات ومنشآت   سلطات الحكومية،الو   في الأوساط  خاصة عندما 
 2.تابعة لها لتحقيق أهداف عامة

 تعدد معايير التعريف:  •
إلي      المستند  المعايير  تعدد  والمتوسطة،إن  الصغيرة  المؤسسات  مفهوم  تحديد  في  في   ها  كبيرة  صعوبات  يخلق 

المناسب   المعيار  و منهاختيار  الحدود لاا  وضع  على  اختلاف لا  قادر  على  المؤسسات  وأحجام  أصناف  بين  فاصلة 
التي والقطاعات  نشاطها  الصغيرة  أوجه  للمؤسسات  ومناسب  موحد  تعريف  ضبط  محاولة  فإن  لذلك  إليها    تنتمي 

 3: وتتمثل هذه لمعايير في والمتوسطة، تصطدم بوجود عدد هائل ومتنوع من المعايير والمؤشرات 
المعايير والمؤشرات الكمية لقياس    لمتوسطة يخضع لجملة منالصغيرة وات  ساإن تعريف المؤس  :ميةكلا  راييالمع -أ

، حجم المبيعات، قيمة العمالة  حجم  بين هذه المعايير نذكر: أحجامها ومحاولة تمييزها عن باقي المؤسسات ومن

 
 22-20المرجع نفسه، ص  1
 6-5  صن، مرجع سبق ذكره،  كعواش أمي  2
 15، ص0200 عمان،  ، دار صفاء للنشر والتوزيع، 1ط، حسن يوسف، إدارة الأعمال التجارية الصغيرة توفيق عبد الرحيم،   3
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المضافة،  و الم القيمة  المال،  لرأس  العضوي  التركيب  رأسمستعالمالطاقة  جودات،  الأعمال،  رقم  ال لما  لة، 
 المستثمر...الخ.

للمؤسسات  تعريف  وضع  عند  استخداما  أكثرهما  أن  إلا  الكمية  المعايير  هذه  كثرة  هما   ورغم  والمتوسطة  الصغيرة 
 . العنصرينبعلى المعلومات المتعلقة  ة وحجم رأس المال نظرا لسهولة الحصولمعيارا حجم العمال

النوعية -ب لا    يرايمع الن  إ  :المعايير  وحدها  و   فيتكالكمية  شامل  لتحديد  تعريف  الصغيرة وضع  للمؤسسات 
وجد تباينا  ى التكنولوجي مما أاختلاف المستو والمتوسطة نظرا لاختلاف أهميتها النسبية، واختلاف درجات النمو و 

و باقي  ة  سطالمتو رة و لأجل توضيح أكثر للحدود الفاصلة بين المؤسسات الصغيواضحا بين التعاريف المختلفة و 
 المبيعات،  قيمةلاقتصادية الأخرى وجب إدراج جملة من المعايير النوعية و التي من أهمها ما يلي:  ا  ات المؤسس
 1.  التكنولوجي المعيار قلالية،الاست معيار الادارة، معيار القانوني، المعيار
 ة: متوسطلاو  الصغيرة المؤسسات تعريف في الدولية الاختلافات  بعض  3.1.1.1

تعاريف        و مؤ التختلف  الصغيرة  المنظمات  سسات  وكذا  الدول،  حسب  التصنيف   لاختلافالمتوسطة  معايير 
م بلد  ك  نالمعتمدة  وظرو الا  ن بتباي ل  والموارد  اف  مكانيات  ومراحقتلاالتطور  مل  صادي  أخرى   نالنمو  إلى    ، دولة 

سسات كبيرة  مؤ الن  ضم   مقيـقد ت  تقدمةلما  للدو في بعض ام  فبعض المؤسسات التي تعد صغيرة أو متوسطة الحجـ
 .2نمتباي  لالمؤسسات الصغيرة والمتوسطة سيظ فتعري نفإ  ليهفي دولة نامية ضعيفة، وع مالحجـ

 : المتوسطةو  الصغيرة اتمؤسسلل مريكيةالأ  المتحدة لاياتالو  تعريف •
منظمة    لب رؤية كية حسمريك الأدة  لمتحات الايالمؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الو   فتعاري   نوتتباي   لفتخت      

بن مهي أو  ك  أو  بهئة  ودوره  هتمة  القطاع،  و الاذا  المختارةالاقتصادي  التصنيفات  حسب  وأيضا  ، وأهميتها  جتماعي، 
 : 3 فالتعاريهم ي أ لي وفيما

 أةالمنش " :اهأن  ى لع  والمتوسطة  الصغيرة  مؤسسات لل  تعريفا   كالبن  يضع   :الفدرالي  حتياطيالا  البنك  يفتعر  -أ
  ."4ق السو  نم محدود  نصيب   ىلع وتستحوذ   رةداالإو  كيةلالم في ةلتقالمس

 
، جامعة يحيى فارس دراسة حالة الجزائر. مذكرة ماستر: مالية. لمتوسطة في الجزائر:ا كبديل تمويلي للمؤسسات الصغيرة و خاطرمرأس المال ال  حنان،  فقير   1

 7-3، ص2020المدية، 
 10كعواش أمين، مرجع سبق ذكره، ص   2
جامعة محمد  ، 15، مجلة العلوم الإنسانية، العدد طة متوسالات الصغيرة والمؤسسأثر أساليب التدريب الحديثة في تفعيل مناصرية إسماعيل، عقبة نصيرة،    3

 . 78.ص2008خيضر، بسكرة، 
 23، ص2008رجع سبق ذكره، خوني رابح حساني، م  4
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الأمريكية:    -ب الصغيرة  المشروعات  إدارة  لتحديد تعريف  تعتمد عليها  التي  المعايير  من  جملة  الإدارة   تضع هذه 
ذكر من بينها نعفائها جزئيا من الضرائب و ا المساعدات الحكومية و المؤسسة الصغيرة من أجل تقديم التسهيلات و 

 يلي:  ما
 .لاردو  فأل نوخمسي  مائة أربعة نالماضيي نالعامي لالخ المحققة الصافية رباحلأا ىعد تت لا ✓
 .رلادو  ن يو لم فونص أربعة نع  المضافة القيمة تزيد  لا ✓
 .كشرط  رلادو  ن يو لم تسعة اوزجيت لا  المستثمرة لمواالأ إجمالي ✓
لا يتجاوز ألف وخمس مائة   أن و    لصغيرةة اللمؤسس  مل بالنسبةلعمال عن مائتين و خمسين عاا  عدد  يزيد   لا   أن ✓

 عامل في بعض الأحيان. 
 .وق الس نم  المؤسسة نصيب  محدودية ✓
 .كيةلوالم دارةلاا  ةلالياستق ✓

  قانوني   بشكل   ادارتهاو   ا هكيتل م  ميتـ  شركة "  ا  هبأن  ة الصغير   المؤسسة  فتعر   :الصغيرة  المشروعات  ئةهي  تعريف -ت
  السنوية   بالمبيعات   لقيتع  فيما   م الحجـ  صغيرة   ن و تك  ما  اغالبا، و له مع  ل مجا  في  ة مسيطر   غير  ن وتكو   لمستق
  ."1خرى الأ بالشركات   مقارنة نيلالعام وعدد 

   :كيةمريلأا قتصاديةلاا التنمية لجنة تعريف  -ث
 نين على الأقل من الشروط التالية: أن المؤسسة تعتبر صغيرة عندما تستوفي اثهذه اللجنة إلى أت ر        

 .واحد  مجتمع نم ن والمالكو  لاعمال ن ، فيكو ةيل مح قةمنط في لعملا ✓
 .ينالمالك نم ليلق عدد  أو واحد  كمال نم لمؤسسةل لالما رأس  لتموي  ميتـ ✓
 .2همبعض أو ن المالكو  المؤسسة ريدي ن، وأنالمالكي نع  دارةالا لالاستق دمع ✓

 مؤسسةلا  عرفت  Small act Business 1953لسنة  الصغيرة  المنشأة   ن قانو   حسب   :1953قانون    تعريف -ج 
 في   تنشط  الذي  لالعم  لمجا  ىلع  تسيطر  لا  حيث   مستقلة  ادارةو   كيةلم  ذات   مؤسسة  لك"  ا  هأن  ىل ع  ةر غيالص

  ."3اقهنط

تـ المبيعات وعدد م  ى حجلعتماد عبالا   يلا المتوسطة بطريقة أكثر تفصصغيرة و المؤسسات ال  هومتحديد مفم  وقد 
 (. 01)ل رقم في الجدو  نمبي  وهكما غيرة ة الصسسمؤ ليا للد عحدو   ن حدد القانو  ك، لذللينالعام

 
 11كعواش أمين، مرجع سبق ذكره، ص 1
 11المرجع نفسه، ص  2

3 Gross H, Petite entreprise et grand marché, édition organisation, paris, 1960, p16. 
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 الصغيرة  للمؤسسات  الأمريكي التصنيف  :(01) رقم جدول

 المعيار المعتمد   أنواع المؤسسات 

 أمريكي دولار  مليون  05إلى  01من  تجزئة بال  والتجارة الخدمية المؤسسات 

 أمريكي  دولار مليون 15إلى 05من ة لبالجم  التجارة مؤسسات 

 أقل أو عامل250لالعما عدد  اعية صنال المؤسسات 

  دكتوراه  الجزائر، أطروحة  حالة دراسة وتنميتها، دعمها وسبل والمتوسطة الصغيرة المؤسسات  واقعلخلف،  عثمان :المصدر
 . 49، ص 2004/2003رالتسيير، جامعة الجزائ  وعلوم الاقتصادية العلوم ة، كليةمنشور  غير  دولة

 : سطةوالمتو  الصغيرة ساتمؤسلل اليابان تعريف •
القانو   متـ  قد ل    الأإصدار  لن  اليابا لساسي  في  والمتوسطة  الصغيرة  ر لاستقراا  قلتحقي  1963سنة    نمؤسسات 

ل وتطور  هوالحماية  نمو  وتشجيع  بها،  المؤسسات،  تحسيلإ اذه  إلى  والالااالوضع    نضافة  جتماعي قتصادي 
عر   ،نيلعاملل القانو ه  فوقد  عد   ن ذا  الث  لالذي  مفي  مديسم  نالث  الصغيرة ؤ ملا  1999  نةس   نبر  سسات 

ع العمالوالمتوسطة  عدد  معياري  أساس  الما  لى  ملع  لورأس  العديد  عكس  يوضح    1خرى الأ لالدو   نى  كما 
 .02م رق لالجدو 

 مؤسسات الصغيرة والمتوسطة لل نالياباف تصني :(02) جدول رقم

 القطاع  رأس المال )مليون ين(  عدد العمال 

 أو أقل  ملعا 300 أقل أو  300 خرى لأاعات االصناعة والقط

 عامل أو أقل  100 أو أقل 100 مبيعات الجملة 

 عامل أو أقل  50 أو أقل 50 مبيعات التجزئة 

 عامل أو أقل  100 أو أقل 50 الخدمات 

 .57، صبق ذكرهعثمان لخلف، مرجع س المصدر: 

 
المؤسسات   تأهيلالملتقى الدولي حول متطلبات  مداخلة ضمن، الواقع والتجارب ومعطيات الظروف الراهنة : المنشآت الصغيرة ، جاسر عبد الرزاق النسور  1

 04، ص2006ف، الشل ، جامعة كلية العلوم الاقتصادية، الصغيرة والمتوسطة في الدول العربية
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 والمتوسطة  الصغيرة  مؤسساتلل بريطانيا تعريف •
الب  ن قانو   فعر       االشركات  بأن  1985م  عاصدر    لذيريطاني  المتوسطة  أو  الصغيرة  تلك   ها المؤسسات 

 الشروط التالية نأو أكثر م  نالمؤسسات التي تستوفي شرطي
1: 

 .أمريكي رلادو  ن و ليم14ن ع  يزيد  لا سنوي  لتداو  محجـ ✓
 .أمريكي رلادو  ن يو لم 65.6ن ع يزيد  لا مستثمر لما رأس محج ✓
 . لعام250ن ع  يزيد  لا نوالموظفي لالعما نم عدد  ✓

ما يعتبر صغيرا    نو صغير أو متوسط، حيث أهما    لك  لى شم لث تقتصر علاذه المحددات الثه  نما أبو        
 ذه الفروقات همعالجة  ف  كلذل  ،ةلالصناعات التحوي  لمجاالسياحة أو    لفي مجا  ن يكو   لافي الصناعات الخدمية قد  

 .03م رقـ لو جد في ال و موضحه كما قطاع اقتصادي  لعبر إعطاء تعريفات خاصة بك

 مؤسسات الصغيرة والمتوسطة لبريطانيا ل  فتصني :(03) جدول رقم
 معيار القياس كحد أدنى  المواد الصناعية   –المجال  الرقم

بس،  التصنيع )صناعة الملا 01

 مصوغات الذهب( 

 عامل  200

دولار أمريكي حجم   323750 البيع بالتجزئة أو تجارة الجملة   02

 اول سنوي  تد

 ل  عام 25 ءالبنا 03

 عامل   25 المناجم أو التعدين   04

دولار أمكي حجم تداول   638750 تجارة السيارات  05

 سنوي  

دولار أمريكي حجم   323750 خدمة متنوعة   06

 وي  تداول سن

 سيارات  05 شركات النقل   07

ولى،  الأات والنشر والتوزيع، الطبعة سار دل ية لمعسسة الجا، مجد المؤ ةإدارة وتنمية المؤسسات الصغيرة والمتوسط ، جواد لنبي المصدر:
 26ص  ،2007 بيروت،

 

 
، 2010في العلوم الاقتصادية، جامعة فرحات عباس سطيف،    رماجستي، رسالة  أداء المؤسسات الصغيرة والمتوسطةعلى    ري الإدا  تنظيمأثر الشاوي صباح،     1

 . 146ص 
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 والمتوسطة  رةالصغي مؤسساتلل ماراتلإا دولة تعريف •
المؤسسات ل " ك كذل نقا ملاا إلى المعيار البشري وتعد مؤسسة صغيرة انطمارات أيضلإفي ا فيستند التعري       

 ."قلأو أ لاعام  نى خمسيلع  لالتي تشم

 يجي ل الخ ن اوالتع سلجم تعريف •
تزيد   لا " المؤسسات التي    لكا ته ى أنلـ المؤسسات الصغيرة ع  م 1994م  ستثمارات عاـلايج ل لحددت منظمة الخ    

ا  هستثمار فيالايزيد    لار، والمؤسسات التي  لادو   ن يو لا مهالمستثمر في  لاوز رأس المايتج  لاعامل، و   60ن ا عهعمالت
1  الحجم.  ةسطمتو  سسات ي مؤ هر لادو  فونص ن و يلخمسة م نع

  

 دولة الجزائر للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة  تعريف  •
  12المؤرخ في    18-01  جاء تعريف المؤسسات الصغيرة والمتوسطة طبقا للقانون التوجيهي رقمفي الجزائر       

التوجيهي    2001ديسمبر   القانون  والمتوسطةالمتضمن  الصغيرة  المؤسسات  تعرف    لترقية  أساسبحيث  ه  على 
 صغيرة والمتوسطة مهما كان شكلها القانوني بأنها:الة لمؤسسا

 مؤسسات انتاج السلع والخدمات، والتي:

 شخص. 250الى   01تشغل من   ✓
مليون دج، ويأتي تفصيل   500ار دج، أو لا يتعدى اجمالي حصيلتها السنوية  ملي  02يتجاوز رقم أعمالها    لا ✓

 على النحو التالي:   2  القانون في نص هذا ة سطة متو ؤسسصغرة، ومسة صغيرة ومالحدود الفاصلة بين مؤس

 ملخص عن تعريف المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر  :(04ول )الجد
 الحصيلة السنوية  ال  رقم الأعم فئة العمال   المؤسسات 

مليار  2-مليون200 250-50 المتوسطة 

 دج

مليون  100-500

 دج
ون  ملي 200من ل أق 49-10 الصغيرة 

 دج

ن  يومل100من ل أق

 دج
مليون  20أقل من  9-1 المصغرة 

 دج

مليون  10أقل من 

 دج
، 2لة العلوم الانسانية والاجتماعية، العدد ، مج، مساهمة المؤسسات ص و م في التنمية الاقتصادية والاجتماعيةسامية عزيز المصدر:

 88، ص 2011، جامعة ورقلة، جوان 

 
 

 15ص  كعواش أمين، مرجع سبق ذكره،  1
  18 1-، القانون رقم ( 5،6،7،4)  موادمتوسطة، الرة والي لترقية المؤسسات الصغيهالمتضمن القانون التوجي 77ورية الجزائرية، العدد هجمل الجريدة الرسمية ل 2

 15-12-2001الموافق لـ .   1420رمضان  30المؤرخ يوم السبت 
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 سطة متو وال ةغير الص مؤسسات لل الشامل التعريف •
على  وسطة،  المتو  غيرةناسب للمؤسسات الصالمالتعريف  السابقة يمكن استخلاص يع التعاريف جممن خلال        

لطاقة  بهاستثمر فيها، واستيعا الم لمالس اأجانب صغر حجم ر  لىا قليل، لمن عدد عما  ن تتكو  تيؤسسات الالم أنها
ا  هكية، واعتماد الملدارة و لإا ينزج بالم الىإضافة  ،ةمحلي قا أسو ذات  ؤسسات المذه ه ن ، وعادة ما تكو جديدةإنتاجية 

 . ر الذاتيةلمصاد على ا يربشكل كب 

 المؤسسات الصغيرة والمتوسطة وأهداف خصائص 2.1.1
 ائص المؤسسات الصغيرة والمتوسطةخص 1.2.1.1

ميزات التي  لا  يهرة و طسلما  هدافلأ لتحقيق ا  اهله صائص تؤ لخ ملة من اجتوسطة بالمو   غيرةؤسسات الصالمتتميز     
 ساهمت للاهتمام بهذا النوع من المؤسسات على الصعيد المحلي والأجنبي أهمها: 

 سهولة الانشاء والتأسيس:  -أ
عداد طة بصغر حجم رأس مالها وسهولة انشائها، الى جانب قصر الوقت الازم لإالمؤسسات الصغيرة المتوستتميز  

أ كما  الجدوى،  بدراسات  تتميز  تنف نها  وانخفاض ي  ان مبال  يذ سهولة  ومعدات،  مكائن  من  الإنتاج  خطوط  وتركيب 
1  .اءات تكوينها وانخفاض المصروفات الإدارية وسهولة تصميم هياكلها التنظيميةإجر 

  

 ارة:سهولة الإد-ب
 

اتمتاز   والقيادة والتوجيه والوضوح في تحديد  يه جهود  لأهداف وتوجالمؤسسات الصغيرة والمتوسطة بسهولة الإدارة 
أفضل السبل لتحقيقها، وبساطة الأسس والسياسات التي تحكم عمل المؤسسات وسهولة اقناع العاملين    حون   املينلعا

 والعملاء. 
 محدودية الانتشار الجغرافي: -ج
  المؤسسات الصغيرة والمتوسطة تكون محلية أو جهوية النشاط، وتكون معروفة بشكل كبير في المنطقة   من معظ إ

تعمل   وتقاالتي  مااحة  لتلبي م  فيها  وهذا  المحلي،  المجتمع  واستغلالها   تياجات  المحلية  الموارد  تثمين  الى  يؤدي 
 2دمات للأفراد محليا. الاستغلال الأمثل والقضاء على مشكل البطالة وتوفير المنتجات والخ

 التجديد:-د
ا ما يتطلب هذ و   أجلهان  تي أسست مالأهداف ال  لأي مؤسسة مهما كان شكلها أو حجمها هي تحقيق  الغاية الأساسية 

ولا المتاحة،  للموارد  الأمثل  استخدام  الا    منها  طويلة  لفترة  تستمر  أن  مؤسسة  لأية  التطورات إيمكن  واكبت  ذا 

 
 . 43، ص2002، دار المسيرة للنشر والتوزيع، عمان، 1، طإدارة المشروعات الصغيرة والمتوسطة جدة، العطية ما  1
 45مرجع سبق ذكره، ص ، خوني رابح حساني   2

 



 مدخل للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر: الفصل الأول
 

20 
 

الناتجة عن نهاية    من خلال التجديد والابتكار لمواجهة ما  الاقتصادية والتكنولوجية بالبدائل الجديدة للمنتوج  يسمى 
 حياته. دورة 

 مويل: لداخلية في الت ا ردى المواتماد علعالا-ه
نجد أن الكثير من ملاكها يلجئون الى تمويل مؤسساتهم من مصادر داخلية فردية لقلة حجم هذه المؤسسات،  نظرا  

ذا رغب في استقطاب أو اقتراض الأموال من مصادر خارجية فانه يقتصر على الأقارب والأصدقاء،  إأو عائلية، أما 
 من المصارف والبنوك يكون جد نادر وصعبا، وذلك بسبب:ض راالاقتى لاتجاه الا يعني أن ا وهذ 

 . عدم قدرة أصحاب هذه المؤسسات على تقديم الملفات البنكية الازمة -
 .القروض  على للحصول زمةلاال ية البنك  الضمانات  توفر عدم -

 الابداع والتكنولوجيا:-و
وال والمتوسطة  الصغيرة  المؤسسات  المصد تعتبر  الرئيسيمصغرة  يمكن  وار  لأفكال  ر  والذي  الجديدة  لاختراعات 

أصحاب هذه   لأهم ومعظم براءات الاختراع في العالم، وهذا ناتج على حرص ملاحظته هو ملكية هذه المؤسسات  
 .1لى ابتكار الأفكار الجديدة التي تعود عليهم بالأرباح المؤسسات ع

 المعرفة التفصيلية بالعملاء:-ز
نسبيا والمعرفة الشخصية للعملاء، تجعل من الممكن على شخصياتهم    ةود محد سطة  المتو رة و لصغيؤسسات اسوق الم

 2ير فيه. واحتياجاتهم التفصيلية وتحليلها ودراسة توجهها وبالتالي سرعة الاستجابة لأي تغ 

 : أهداف المؤسسات الصغيرة والمتوسطة 2.2.1.1
 :نذكر منهاف داالأه منقيق جملة طة يتطلب تحن انشاء المؤسسات الصغيرة والمتوسإ      

المبادرة - لم تكن موجودة من قبل و الإالفردية و   ترقية روح  باستخدام أنشطة سلعية أو خدمية  كذا احياء جتماعية 
 لأي سبب كان. أنشطة ثم التخلي عنها 

و  - مباشرة  بصورة  جديدة  عمل  فرص  مباشر استحداث  غير  بصورة  أو  المؤسسات  لمستحدثي  طريق هذا  عن  ة 
لأا و نري آخاص  خ شستخدامهم  السريعة ،  الاستجابة  تتحقق  أن  يمكن  العمل  لغرض  الاستحداث  خلال  من  هذا 

 شغل.للمطالب الاجتماعية في مجال ال
المسرحين - إدماج  تقليص حجم من مناصب    إعادة  بفعل  أو  العمومية،  المؤسسات  لبعض  الإفلاس  عملهم جراء 

 نية التعويض. كا إم يدعمهو ما صة و لة أو الخوصالعمالة فيها جراء إعادة الهيك
 

 
 45ص  ، كرهجع سبق ذان، مرفقير حن  2
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 .البطالة لات معد  خفض و  الصادرات  كلهي وتنويع نيالوط الناتج ونم  يف ةلمساهما -
 اتهطاقا   إعادة  جلأ  من  ى كبر ال   ؤسسات لما  منها  صت تخل  تيال  امةه  يروالغ  مربحة  غير ال  نتاجالإ  حلقة  ستعادةا -

 . النشاط على
 ؤسسات الم  بباقي  تربطها  تيال  قات لاعلا  ملمج  لالخ  من  يقتصاد لاا   يجالنس  في  وصل   حلقة  ن تكو   نا   كنمي -

 . ت المدخلا نفس   ماستخدا في تشترك تيوال  معها فاعلةلمتوا طةالمحي
 مشاريع   لىا  فكارالأ  ذهه  ويلتح  على  داريةلإوا  يةلمالا  القدرة  تلكتم  لا  ولكنها  ةلجيد ا  ستثماريةالا  فكارلأا  تلكتم -

 .واقعية
 من   للدولة  المالي   العائد   التنمية   مصدر  تشكل   كما   ها،ثيحد ومست  تخدميهالمس  بالنسبة   ل دخال  مصادر  حدى إ  تشكل -

 1.ختلفةلما والضرائب  تصاديات الاق لالخ
 الثورة  ينوتثم  يةترقل  مهمة  أداة   علهايج  اممالنامية،    قناط لما  في  نشطةلأا  ينلتوط  فعالة  أداة   تشكل  نأ  كنمي -

 2. طقاالمن  ينب  ملالتكاو  ندماجلا ا وسائل ة، وإحدىلمحليا

 التي تواجه المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ات ب و الصع 3.1.1
قتصادية  لاا   دفع قاطرة التنمية  في  توسطةمالو   غيرةصالؤسسات  لمية البالغة التي تكتسيها امهلأ الرغم من ا  ىعل      

 لتي تعمل أو تلك االرسمي    طاع الق  إطار   فيؤسسات، سواء التي تعمل  ملاحققها هذه  تالتي    يرة جابية الكب يوالنتائج الا
بحاث حول هذا لأها، فإن الدراسات واققتات التي حلايجابيوا  زايا المالرغم من    لىالرسمي، وعالغير  إطار القطاع    يف

عوقات التي تعيق نشاطه وسبل ترقيته  المشاكل و مالعديد من ال  لىا تتعرض إنهأ  ىإل  يرالدول النامية تش في  القطاع  
 :الفروع التالية فيمعوقات لاشاكل و مرض هذه الار، يمكن عطلإهذا ا  في وتطويره

 :قتصادية الـحكوميةلاتعلقة بالسياسات امالـمشاكل ال 1.3.1.1
ا  ه، ظنا منها بأنيرةالصناعات الكب  لى ع  يرتركز بشكل كبقتصادية للدول النامية التي كانت  الاإن السياسات        

 و   غيرةصالؤسسات  لمقطاع ا  يف   يرال كبمهإ   ىقد أدت إل  بة،طلو لمة اادي قتصلاإحداث التنمية ا  لىوحدها القادرة ع
يدل ع  توسطةمال النامية    لىومما  الدول  العديد من  قادرة عل  لمذلك، أن  اقتصادية  تقديم برامج    تقديم   ىتتمكن من 
بة  مج، صعو برالضعف هذه السياسات وا  لىؤسسات، سواء ماليا أو فنيا، ومما يدل علمزمة لتنمية هذه االاساعدة  لما

احصـو  الازمة  تراال  ىعل  توسطةمالو   غيرةصال  ت اؤسسـلمل  الرسمية  اللممار خيص  بسبب  نشاطها  قراطية  بيرو سة 
 . يةالدول النام فيكومية لحجهزة الأداري الذي يميز االإمود لجوا

 
دور   . ملتقى وطني  .صادي وخفض معدلات البطالةتطور المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ومساهمتها في النمو الاقت  عقبة،   عبد اللاوي   ، نور الدين  جوادي   1

 . 613ص ، 2011جامعة بومرداس،  .2010-2000المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في تحقيق التنمية بالجزائر خلال 
 613صع نفسه، المرج  2
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 :علوماتلما ونقص  ريةيوالتسي  التنظيمية اتلخبر ا ضعف 2.3.1.1
أو مملوكة من طرف أفراد يتولون   لي ئابع عاط  ت اا مؤسسات ذ نهبكو   ة والمتوسطةؤسسات الصغير لمتتميز ا        

إدار  ونظرا  تهشؤون  اتمعدم  لا،  و لملاتع  با المك  و لخبراديرين  والتسيلاؤهالمت  التنظيمية  الازمة،  يت  هذه رية  فإن 
ل علومات حو لمذلك، فإن نقص ا  لىضافة إلإمواجهة مشاكل تعيق ممارسة وتوسيع نشاطها با   فيؤسسات تقع  لما

د من  لحالى  الدول النامية، يؤدي إ  يقتصادية فالاعلومات  الم ضعف أنظمة    لىوالذي يرجع إ  ة،ير لاستثماالفرص ا
 1الملائمة ص ؤسسة بسبب ضياع وتفويت الفر لمفضل لقدرات الأل ا ماتعالاس

اجمالاوإ نقص  فإن  والم،  يعت   لخبرات علومات  ا  برالتنظيمية  ااستمرا  لىشاكل علممن أخطر  الصغيرة  ت  ؤسسالمرية 
 2تقبل. المس فيدعائم النجاح والتطور  لهايجي الذي يكفل لاستراتالتخطيط ا لىالتي تفتقد إ ةطسوالمتو 

 المعوقات التمويلية:   3.3.1.1
المعوقا        أبرز  تواجإن  التي  والصعوبات  نمو    هت    و   الصغيرة  المشاريع  استمرارية  و   ءبقا  وتهدد وتعترض 

التي   معظ المتوسطة  المشروعات   امهتتمثل  الصعوبات  انلا  في  في  لتمويل لأنها    التمويلية شئة  أموال  إلى   تحتاج 
استثمارات   الإنتاجية و أيضا  ةكالمعدات والأدوات لاستثمارات العملي  تها التي تتمثل في احتياجا  المختلفة  تهااستثمارا
، مال العاملال  سالاحتياج من رأ  لتموي  و  ،ويرالتط  ار وشبكة البيع واستثمارات البحث وشهالتجارية من إ  العملية

ما يحدث  لموانه أ  هو  لكن  الازمة  الأموال  الحصول على  تتمكن من  ب   الاحتياجات   ه جهة هذ ا لا  صعوبة  ف  لة،سهو  
يجب أن لا    المتوسطة تخضع لمشكلة ضخ المدخنة وحتى يكون في ظروف حسنة،  لصغيرة وا  تمويل المؤسسات 

المشاريع الناشئة    ر المدخنة يمكنيأث وت  طوار النمو،لأ   ةللمقابن مستويات اأي مستوى م  تكون المدخنة مسدودة عند 
رائدا وطنيا أو  ومدرجة بالبورصة، لتصبح فيما بعد    من المرور من طور الانطلاق إلى مؤسسات ذات نمو قوي، بل

فالمشاريع لمجالها،  و  دوليا  حت  الصغيرة  الخارجي  التمويل  لمصادر  بحاجة  منالمتوسطة  تتمكن  ا  ه نشاط  تنمية  ى 
 3. هاو من  ناوضم

 المعوقات المرتبطة بالبنية التحتية:  4.3.1.1

 ياه النظيفة و لمصادر ام لىقار إلافتالدول النامية من ا  في توسطة مال و غيرةصالؤسسات لممن ا يرالكث  نيتعا       
ا ولمخدمات  الازمة    جاري  الكهربائية  نشلممار الطاقة  ضعفاطاسة  نتيجة  الت  تها،  لدو حتي البنية  وقد لهاة    ا لج ي  ، 

مل تكاليف إضافية مرتفعة قد تعيق  تح  لى م إبه دمات بأنفسهم، مما يؤدي  لختوفر هذه ا  لى ؤسسات إالمأصحاب هذه  

 
،  11، جامعة  بسكرة، العدد  العلوم الاقتصادية ليةك،  -حالة الجزائر -دور المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في التنمية الواقع والمعوقات، الطيب ودي دا  1

 70، ص 2011
 70المرجع نفسه، ص  2
 ةالأوروبيدراسة حالة الشركة المختلطة الجزائرية -شئة لنات ا لمشروعايل ايم وتموشاركة شركات رأس المال المخاطر ودورها في تدعم فريد زكرياء،  عبيد  3

 82-81 ص ص، 2020، 02العدد  ، 10 المجلد .-فيناليب
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نشاطهم ا،  استمرارية  فإن  الأا  لىع  صوللحكذلك  العقار  أو  المزاناسب  لمرض  أكثر  من  يعد  النشاط،  شاكل لمولة 
صول لحا  فيقراطية  يرو دارية البلإجراءات ا لإوبته اصع  نسة، ومما يزيد مسؤ لمنشاء اوإق  لاتعقيدا والتي تعيق انط

 .1الدول النامية فيدارات لإميع الجعليه والتي أضحت السمة الغالبة 

 غيرة والمتوسطةالمؤسسات الص تصنيف 4.1.1
ت لا ماط ومجاأن  في  لفة، تختالمتوسطالمؤسسات الصغيرة و   لأشكا  نقتصادية العديد م الاتوجد في الحياة         

ذه المؤسسات بصفة  هفات تصعب دراسة  لاختلاذه اه  ولكثرة  ،المادية  تهاا، ومكان لهأعما  جم قتصادية، وحلاا اهتطنشأ
 ا  هى أساسلع فعدة معايير تصن  هناك لذلك  مؤسسة وأخرى  نإجمالية خاصة عند محاولة المقارنة بي

 ي: لي اا فيم لهمايير نجذه المع هع، المتوسطة إلى عدة أنوا المؤسسات الصغيرة و 

 .المؤسسات  ذهه  هتوج  طبيعة •
 .ملالع متنظيـ وب أسل •
 .المنتجات  طبيعة •
 .القانوني لالشك •

 توجهها: على أساس طبيعة   المؤسسات الصغيرة والمتوسطة تصنيف 1.4.1.1
في      المؤسسات الصغيرة والمتوسطة قطاعا شامل نميز    كوذل  اع نو أو الأ  لاشك لأا  نالعديد م  نبي   هيعتبر قطاع 

 اع: نو لأذه اههم أ  نبي   نوم ،اههحسب توج

 المؤسسات العائلية: -أ
 لفي العم  متخد ، تسلو المنز ها  ه إقامت  نمكا  ن ية أو المنزلية بكو لتتميز المؤسسات الصغيرة والمتوسطة العائ      
  و أ  ةبكميات محدود   ق سو لليدية  لتق  ة، حيث تنتج منتجات لمة أفراد العائها بمسا هإنشاؤ   م ية، ويتل ة العائلدي العاميلأا

عة لفائدة مصنع موجود في نفس  لالس  نوسويسرا، أجزاء م  ناليابا   لالصناعية مث  ندالذا في حالة بعض البهتنتج، و 
قتصاد لااا تنتمي إلى قطاع  هنسبة كبيرة من نالنامية فإ ن  دالة الباطنية. أما في الببالمقاول فالمنطقة في إطار ما يعر 

 .ود لج وتصنيع الجي سلنالفروع كا في بعض الذي يرتكز التحت أرضي 

 المؤسسات التقليدية:  -ب
المؤسسات   نواضح ع   لا بشكه ي صفة تميز ه جير و لأا  لبالعم  ستعانةلااا إلى  لهذه المؤسسات في عمهجأ  لت      

صغيرة مع    حيث تتخذ ورشة  لالمنز   نع   لمستق  لو محها  هإقامت   ن مكا  ن خيرة كو لأذه ان ها أيضا ع ه المنزلية ويميز 
 

 31مرجع سبق ذكره، ص ، عثمان لخلف  1
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 لو الأ النوع  نيدية ملالمؤسسات التق موب تنظي ليقترب أسلها دوات اليدوية البسيطة في تنفيذ عم لأا ىلا عهاعتماد  قاءب
يدية أو قطعا لفائدة مصنع  لي وتنتج منتجات تقلالعائ  للعما  ما تستخد هالمؤسسات الصغيرة والمتوسطة في كون  نم

   1.تعاقد تجارى   لفي شك هترتبط ب

 المتطورة:  وشبه طورةتملا والمتوسطة ةغير الص مؤسساتلا -ج

ع هتتميز      المؤسسات  مهغير   نذه  اتجا   نولي لأا  نالنوعي   نا  اههفي  إلى  بفنو لأا  ملإا   ن خذ  سواء  الحديثة    ن نتاج 
ا هصنعم  ناحية المنتجات التي يتـ  ن، أو م لالعميم  ناحية تنظ   نالثابت، أو م   لرأس المام  استخداـ  ناحية التوسع في

 .ى حساب الحاجات العصريةليس صناعية حديثة وعي امقطبقا ل ة ومنتظمةريقة منظمبط

 وب تنظيم العمل لى أساس أسلتصنيف المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ع  2.4.1.1
وحدات         أسلع  نتاج لااترتب  أساس  تنظي لى  نفر لالعم  م وب  بحيث  المصنعية    المؤسسات،  نم   ن نوعي  نبي   ق ، 
(La petite industrie usinière)  مصنعية  ال، وغير(La petite industrie non usinière)،   وبالعودة إلى

ا هجمعالمؤسسات التي ي  لأشكا  لفعند مخت  فنق  لالعم  يمنتاج حسب تنظلإالذي يرتب وحدات ا  05م  رقـ  لالجدو 
بين المذكوري  نالصنفي   نم  لك نميز  بحيث  ل  نمجموعة م  ن،  التابعة  غير    سسات ي مؤ ه و 1،2،3ت  فئالالمؤسسات 

و مص الفئتيهو   6،7،8الفئات  نعية،  بينما  المصنعية،  المؤسسات  الع  نم  نيدمجا   4،5ن ي  فئة لالناحية  مع  مية 
.المؤسسات غير المصنعية

  2
 

 ل العمم ظيـالمؤسسات حسب تن فتصني (:05)جدول رقم 

النظام   النظام الحرفي  الإنتاج العائلي  
 المنزلي 

الصناعي 
 الورشة

 نظام المصنع

صص  اج مخ الإنت 
 الذاتي  ستهلاكللا

  فيل عم
 لمنزلا

ورشات 
 حرفية

عمل  
صناعي  
 في المنزل

ورشة 
شبه  
 مستقلة 

مصنع  
 صغير 

مصنع  
 متوسط 

مصنع  
 متوسط 

01 02 03 04 05 06 07 08 

 .34، صبق ذكرهرجع س ، ملفلخ نعثما المصدر:
 

 
 32المرجع نفس، ص  1
 34،35المرجع نفسه، ص ص   2
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 تصنيف المؤسسات الصغيرة والمتوسطة حسب طبيعة المنتجات   3.4.1.1
 م:ث أقساـلا ى ثإلر ذا المعياهأساس  ى ل ؤسسات علما فتصن    

 .كيةالاستهلا علسلل المنتجة المؤسسات  ❖
 .الوسيطة منتجات لل المنتجة المؤسسات  ❖
1  .التجهيز سلع أو والأدوات  للمعدات  المنتجة المؤسسات  ❖

  

 المؤسسات المنتجة للسلع الاستهلاكية:  -أ
المنتجات ل:  كية مثهلاستلاع الفي إنتاج الس  فذا التصنيه  ن نشاط المؤسسة الصغيرة والمتوسطة ضم  ليتمث        

كية،  لاستهلا ع ا لالس  ن م  كدية، التبغ وبعض المنتجات الكيميائية وغير ذللس، النسيج، المنتجات الجلابالغذائية، الم
صناعة   ة،حيلات الفلاحية أو التحويلاذه المنتجات إلى الصناعات التالية: الصناعة الغذائية، الصناعات الفه مضـتو 
 .عهوأنوا  ق ر لو ا عةد، صنا لنسيج والجال

 :الوسيطة علسلل المنتجة والمتوسطة الصغيرة لمؤسساتا  -ب
حية، قطع غيار، لالتالية: معدات فع السلالمؤسسات الصغيرة والمتوسطة المنتجة ل  لك  ف ذا التصنيهيدمج في       

ربائية، الصناعات  هكالو   ات الميكانيكيةاع صن ات إلى الذه المنتجنظم ها، وته ربائية وغير هت، المكونات الكلآلاأجزاء ا
 .مستيكية، صناعية مواد البناء، المحاجر والمناجبلاالكيمائية وال

 :يزهالتج عللس المنتجة والمتوسطة الصغيرة لمؤسساتا  -ت
قة، وهذا لب صناعة سلع التجهيز تكنولوجيا مركبة، ويد عاملة مؤهلة، ورأس مال مقارنة بالصناعات السابيتط     

مجال    ما فقط،  مؤ التدخل  يجعل  البسيطة  الفروع  بعض  يشمل  بحيث  ضيق،  والمتوسطة  الصغيرة    كإنتاج سسات 
 . وتركيب بعض المعدات والأدوات البسيطة، وذلك خاصة في البلدان الصناعية

 نقل، لات والمعدات خاصة وسائل الأما في البلدان النامية فتتكفل هذه المؤسسات في تصليح وتركيب الآ
تجميعية تركيبية انطلاقا من استيراد أجزاء المنتوج النهائي، ثم القيام    ة فهي تمارس عمليةحيلاالمعدات الفرات،  السيا

 . بعملية التجميع للحصول على المنتوج النهائي
 تصنيف المؤسسات الصغيرة والمتوسطة حسب الشكل القانوني   4 .4.1.1

ل  لالشك  قيتف      و لالقانوني  المؤسسات  السائم  ـنظاطبيعة  الهف  د،السياسي  تمنحهو  التي  الرسمية  الدولة هوية  ا 
 .هامع لالتي تتعام فطرالأقات مع كافة الاالع م، وتنظـها وواجباتهاقا والتي تحدد حقو همؤسسة عند تكوينلل

 
يوسف،     1 والمتوسطةقريشي  الصغيرة  المؤسسات  تمويل  الج   سياسات  دزائرفي  مي،  العلوم ية دانراسة  كلية  الاقتصادية،  العلوم  في  دولة  دكتوراه  أطروحة   ،

   29،30، ص2005جزائر، الاقتصادية وعلوم التسيير، جامعة ال
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في لموضحة  نواع الأ ا في اهحصر   ن مؤسسات الصغيرة والمتوسطة يمكلالقانونية ل  لشكالأ صور ا   نوعموما فإ      
 .011ل رقم لشكا

 مؤسسات لالقانونية ل فصنالأا :(01) مرقل شك

 
 المختلطة المؤسسات الخاصة    المؤسسات العمومية           التعاونيات    المؤسسات 

 
 الفردية                      الشركات

 
 موال لأا                              الأشخاص                           

 
 التوصية بالأسهم     التضامن            المحاصة    ذات المسؤولية المحدودة   المساهمة  

 .43ص بق ذكره،كعواش أمين، مرجع س :المصدر

 بين مصادر التمويل، وواقعها في الجزائر . المؤسسات الصغيرة والمتوسطة2.1
التلمشكن  إ      و تعتبر  مويل  ة  المشاكهأ أولى  تل ال  م  والمتوسطة ع  هواجتي  الصغيرة  قلالمؤسسات  الرغم من  ة لى 

أو زراعي أو   مشروع صناعي  م عوامل إنشاء وتشغيل أي ه توفر رأس المال من أ ويعد   لها،وبساطة حجم رأس ما
رئيسية  قات ال المعو   بر منا يعتلهق بالمؤسسات الصغيرة والمتوسطة بشكل عام فالقصور في تموي لخدمي، وفيما يتع

خيرة أكثر حدة وأشد تأثيرا  لأذه اه   لكن  ى حد سواء،لدان المتقدمة والنامية علا في جميع البه ول دون تنميتحت ي  الت
تعاني لما  ا   هنظرا  رؤوس  في  ندرة  صناعي  ملأمن  مشروع  فأي   ، ،كبير  صغير،)وال  تخت  (متوسط  مصادر لقد  ف 

مؤسسات لكمصادر تمويل ل  الأفراد    ت اخر د نت م لك، واذا كاالمشروع لذ  من مرحلة الى أخرى حسب حاجةتمويله  
 .الهة لتمويلاك مصادر بديهن شك أن لا   هالصغيرة غير كافية فإن 

 

 
 41ص كعواش أمين، مرجع سبق ذكر،   1
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 يرة والمتوسطة مصادر التمويل التقليدية للمؤسسات الصغ  1.2.1
للتمويل  نظرا        الاحتياج  الصلكثرة  والمؤسسات  عموما،  الاقتصادية  المؤسسات  والمتو في  خصوصاغيرة  ، سطة 
المطلوبة،  سب  حبن  يتباي  والضمانات  المالية  الاحتياجات  وحجم  المؤسسة  بها  تمر  التي  التطور  تعتبر  مراحل 

ذا هؤسسات الصغيرة والمتوسطة بشكل مستمر، وسوف نعرض في  ملت المتاحة للام التمويهيدية من أ لت التقلاالتموي
 ة والتمويل بواسطة القروض البنكية. سسؤ مللالذاتي التمويل مثلة في لمت، ايديةلم أنماط التمويل التقهأ  طلب الم

 التمويل الذاتي للمؤسسة:  1.1.2.1
ا،  ها المؤسسة لنفسيا وأعيد توظيفتهقلخ  ية التيليعتبر التمويل الذاتي عبارة عن مجموع مصادر التمويل الداخ     

موال الخاصة لأا  من  رصد ذا المه   قد يكون   المؤسسة  هفية عجز مالي وقعت  هنتاجية، أو مواجلإا اهقصد زيادة طاقت
1مؤسسة  لنتاجية ل لإ يات الصحاب المؤسسات أو ناتج عن العملأ

م بشكل كبير في نمو المؤسسة هو يساهوبذلك ف  
 :يلعناصره فما ي  قتصادية ويمكن حصرلاا

 :الخاصة الأموال -أ
با ي        ذي يمثل  لاو ،  مينهة من المساوعجمشروع أو مصاحب الم  ه كلرأس المال الذي يمموال الخاصة  لأقصد 

2 .موال بشكل خاص عند التأسيس أو إنشاء المؤسسةلأذه اهلر الحاجة هتظ ء المستثمرين،لاؤ هدخارات الفردية لالا
 

تكون        ما  عادة  اه لكن  فيلأذه  كافية  غير  العائلموال  إلى  المؤسسة  صاحب  والجأ  و لال  صدقاءلأة  نا  هقتراض، 
المخاطرة بأموال الغير   ية، فالمستثمر الجديد غالبا ما يتخوف منلئاعالقات التجارية و لاط بين الع لخيستوجب عدم ال

ا وحتى إذا  ها وتسير هالتالي إدارتيرغب بمشاركة الغير في رأس مال المؤسسة ب  لا  هيتحمل الخسارة، كما أن  لاحيث  
 ه ية معل اع  ون تحمل درجة خطرلتثمرين يقبيجد صعوبة في إيجاد مس  هجوء إلى تمويل خارجي فإنلاضطر إلى ال

 .3 ةا كثيرا من المؤسسات الصغيرة والمتوسطه في ظل غياب ضمانات كافية والتي تفتقر إلي

 الأرباح المحتجزة: -ب
ية أو تحتفظ  لرباح ستوزع كلأو تحقيق الربح، سياسة التوزيع تبين إذا كانت اه  دف من نشاط المؤسسةهال  نإ     

من اهبجزء  ويوزع  اللباقي عا  احتهمالمسى  إن  المؤ ا ج ياين،  ا سسةت  يتم  بأن  الاتقتضى  بكل  لتغطية  لأحتفاظ  رباح 
المؤسسة والمختلفة  احتياجات  فا الكثيرة  تحققلأ،  التي  تمويه رباح  مصادر  من  مصدر  تعتبر  بالنسبة  لها  خاصة  ا، 

 .ض قتراا أو تخفيف عن الاهدف أما توسيع نشاطهذا بهالصغيرة و المتوسطة و  مؤسسات لل

 
 681، ص 0920رية، الاسكندالدار الجامعية،  ،اقتصاديات تمويل المشروعات الصغيرة والمتوسطةعبد المطلب عبد الحميد،  1
 71، ص2001، دار صفاء للنشر والتوزيع، الأردن، 1ط، إدارة المشروعات الصغيرة ، وآخرونالسلام  دعبد الغفار عب 2
محمد   3 نعمان  جغرافيا ،  بن  متوازنة  محلية  تنمية  تحقيق  في  والمتوسطة  الصغيرة  المؤسسات  ارسالة    ، مساهمة  كلية  التسيير،  علوم  في   لعلومماجيستير 

 11، ص 2011لجزائر، ا ةادية جامعلاقتصا
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الصغيرة  لمفا       ترغملواؤسسات  التي  نشاطتوسطة  توسيع  اهب في  الحديثة منلإ ا  غالبا  هنتاجي خاصة  تكون  ا، 
رباح  لأى ال عتماد عا الاهفضل للأمن ا  هموال من مصادر خارجية، وبالتالي فإنلأى الى الحصول ع لغير قادرة ع

 1. حبار لأتوزيع ا ة النضج ثم تبدأ فيلغ مرحلة النمو، حتى تبلالمحتجزة لمقاب

 ، المخصصات:مؤوناتلا، الاهتلاكات -ث

أو عن الزمن، أو عن    هصول ناتج عن استعماللأصل من الأ   سبيةية تناقص القيمة المحالي عمهأولا: الاهتلاكات:  
 .ي، أو آثار أخرى التطور التكنولوج

دف ه ا مع الزمن به ور قيمتهتد ستثمارات عند  ا الاهخسارة التي تتعرض للالتسجيل المحاسبي ل  هى أن لكما يعرف ع
دف من  هستثمارات: أي أن الطريقة لتجديد الا  ه ى أنلع  كلا تهالا ا الصافية كما يعرف  ها في الميزانية بقيمتهر اهإظ

 نتاجيلإ ا اهاية عمر ه ارات عند نستثملاو ضمان تجديد اه كلاهتلاحساب ا
2. 

 :المؤونات والمخصصات ثانيا:
نتيج هي    المؤونة      من  الانخفاض  الدورة  لمو مالة  ومخصصة  المحتملأ ا  ةهاجية  الخسائر  و  أو ل عباء  الوقوع  ة 

ى المؤسسة أن تسعى لتفادي لصول و علأ ا انخفاض غير عادي في قيمة اهى أنلكما تعرف ع  ،كيدة الحصوللأا
ذه هأخذ  ىل(المؤسسات ع718 همادت(نخفاض وتطبيق لمبدأ الحيطة و الحذر يجبر القانون التجاري الجزائري في الا

ور قيم المخزون و الحقوق ومؤونات هوذلك بتكوين مؤونات تد   ا في دفتر المحاسبةلهتسجي  يأ  ارعتبمور بعين الا لأا
تتقيد    ت ذه المؤوناهى صدق الميزانية و تكوين  ل حفاظا ع  عباء و الخسائر و سواء كانت النتيجة ايجابية أو سلبيةلأا

 :اهبعدة شروط من
 .السنة سفن للاخ نشأت  قد  معنيلا صللأا مةي ق انخفاض  أسباب  تكون  أن ❖
 3. موضوعي النقص  ذاه وقوع يكون  أن ❖

 :التمويل بواسطة القروض البنكية 2.1.2.1
أغ    المؤسسات  لتعاني  التمويل حتلاابية  اختقتصادية من مشكل  وإن  أسبابلى  الذاتي   ،هفت  التمويل  يعتبر  بحيث 

ل حل  علكأول  الملقضاء  النقص  الاى  وسائل  في  والوفاحظ  الا ء  لدفع  و   رامثتسباحتياجات  القروض هالجديدة،  ي 
ا في تواريخ محددة،  هد بإرجاعهقتصادية مع تع لاي انتقال مبالغ مالية من البنوك إلى المؤسسة اهالمصرفية والتي  

مقاب فإنلهودفع  المؤسسات  نشاط  لتمويل  البنكية موجية  القروض  أن  وبما  دورية،  فوائد  تخها  أنواع  تأخذ عدة  ف  لتا 

 
 30ص ، 2008، عنابة  دار العلوم للنشر والتوزيع،  ، تمويل المنشآت الاقتصادية أحمد،  بوراس  1
 38، ص4201مذكرة ماستر، جامعة العربي بن مهيدي أم البواقي، كلية الحقوق،  تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر، بن بلقاسم فادية،   2
 30ص  ، جع سبق ذكرمر أحمد،  وراسب  3
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1جل لأة ا لمتوسطة وطويو   ا فنجد القروض قصيرة هوكذلك حسب الغرض من،  اهعجا ستر لازمة  للادة احسب الم
و  هو     

 :يل فيما ي هما يتم توضيح

 :جللأا قصيرة القروض -أ
الاه      تمويل نشاط  العمو  تمويل  بمعنى  بلستغلال،  تقوم  التي  الفترة  هيات  في  المتوسطة  المؤسسة الصغيرة و  ا 

ى مستوى  ل حتياجات التي تبرز علا اذا التمويل لتغطية  ه  جهو يو ،  ار ه ش  12ي الغالب  دى ف تتع  لاالتي  القصيرة و  
ا يعرف برأس المال العامل، و الكتل من الحسابات تشكل م  هاتهنين و الدائنين و العالقة بين مجموع  يحسابات المد 

ا  هيل ع  تعتمد   يتالة الثانية  لوسيالة  وض البنكي عتبر القر تفات البنكية حيث  لى السلجل علأ يعتمد في التمويل قصير ا
2    حيث تضمن  ية،لالستغا الاهالمؤسسات الصغيرة و المتوسطة في تمويل دورت

ت هيلامؤسسة تسلفات البنكية للالس    
ع  الصندوق  اللالسحب  عى  وتسبيقات  المكشوف  قصير  التمويل  أنواع  إلى  بالنسبة  أما  البضائع  3  جل لأى 

فيمكن      
 :يل كما ي هتقيم 

 لتجاري: ئتمان اأولا: الا  
وسيالا      التجاري  العمل ئتمان  في  مألوفة  ا لة  منظمات  معظم  في  التجارية  للأيات  ويمكن  التي  لعمال،    لا شركة 

البائعة التي  لالمالية أن تحصل عئتمان من المؤسسة  الا   على  تستطيع الحصول ائتمان تجاري من الشركة  ي  هى 
ومات عن الشركة المشترية وتستطيع  لى معلعة عئالبلشركة ا، وتحصل ا ذه الشركةهلمعروفة سابقا عن جدارة ائتمانية 

ا  همن، فيمنحى معدل المخاطرة المتضلوكذلك ع  ا التجارية،هذه الشركة في الوفاء بالتزامات هى مدى قدرة  لأن تحكم ع
الاالا مقدار  يتوقف  ما  غالبا  و  عئتمان  الممنوح  التجاري  المشتريات  لئتمان  حجم  عى  الو  القيود  ئتمانية  لا ى 

ى شروط الموردين، فعدم قيام المؤسسة بسداد  لا تعتمد عهذا النوع من التمويل فإنهفة  لبة لتك أما بالنس  ،ةعيالموضو 
ت قد  المناسب،  الوقت  في  الموردين  عمستحقات  سمعتلإا  ليهرتب  إلى  معهساءة  يصعب  قد  بشكل  السوق  في   ها 

لة قيام المنشأة بسداد قيمة الفواتير احي  اري مجاني فان تج يعتبر ائتم   ا بشروط معقولة وهى احتياجاتلالحصول ع
يط  للاخ كذلك  الخصم  فترة  انقضاء  بعد  السداد  تم  إذا  مجاني  غير  يعتبر  بينما  الخصم،  علفترة  ئتمان  لا اى  لق 
 4.بات حجم النشاطل عادة ما يزيد وينقص تبعا لتق  نهلأقائي  للتجاري بالتا

 

 

 
 40بن بلقاسم فادية، مرجع سبق ذكره، ص  1
  كلية العلوم الاقتصادية، جامعة فرحات عباس ، اجستيرمرسالة  ، يرة والمتوسطة في تحقيق التنمية المستدامة دور المؤسسات الصغعبد الناصر،   مشري  2

 27، ص2011سطيف، 
 27ص المرجع نفسه،   3
 41-40كره، ص صق ذة، مرجع سبفادي سم بلقابن   4
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 في: ثانيا: الائتمان المصر 
ستفادة  ا المنشأة في الاه ت التي تفشل فيلائتمان التجاري في الحافة من الالأقل تك  هبأن  يفصر ئتمان المز الامييت     

أن ذلك  النقدي يضاف إلى  التجاري  ئتأكثر مرونة من الا  همن الخصم  نقدية وليست في   يأتي في صورة  هنلأمان 
ا المصرفي أحد أ لا صورة بضاعة ، ويعتبر  التمو مصم  هئتمان  الخارجادر  التي  يل  المؤسسات ويتمثل هليإ  أجلتي  ا 

تالا في  المصرفي  يوليلئتمان  التي  الثقة  لهك  البنك  تالاويتمثل    مؤسسةلا  في  المصرفي  يوليلئتمان  التي  الثقة  ا  ه ك 
فين،  ا الطر ليهلفترة محدودة يتفق ع  هدا من طرفهغا من المال، أو تقديم تعلا مبهمؤسسة بوضع تحت تصرفلالبنك ل

ويأخذ عدة   1، ا البنكليهتزامات، وذلك لقاء فائدة يحصل علة الفترة بالوفاء بجميع الاي اهن  المقترض في  الطرفيقوم  و 
 :اهمه صور أ 

 الخصم التجاري:  •
التجاري        اه الخصم  قيام  مبو  بدفع  لللبنك  التجارية  الورقة  الالغ  تاريخ  قبل  يستفيد  عميل  المقابل  ستحقاق، وفي 

ثمن من  ا  البنك  سعر  ويطبق  يسمى  الالعل  دعلما  ذاهلخصم  مدة  إليى  وتنتقل  فقط  المستحق    هنتظار  حقوق  كل 
2  .يلصلأا

  

 التسبيقات على الحساب الجاري:  •
  ه ي لا الكائن لدى البنك، إلى حد متفق عه ساب الجاري تجاوز رصيد منشأة صاحبة الحلهي قيام البنك بالسماح ل     

ا البنك  لالهية يسمح من خلتمويطريقة  يفهى المكشوف لسحب ع، أما الةسسى ذلك أي ضرر لمؤ لدون أن يترتب ع
متفق  ة لدى البنك لمدة زمنية  لا تصبح بديها بمعنى أنهو موجود في رصيد ه  ماذه المؤسسة استخدام أموال أكبر منهل

 .يوم وسنة 15ا تتراوح بين ليهع
 قروض موسمية: •

تتحصل ع  هي       المنشأةليهعبارة عن قروض  البنك  ا  الي  ف  من  المواسم  فييز ت  تيبعض  احتياجاتهد  له ا  تمويل لا 
3  .اهى منتجاتلب علزيادة الطو  نتاج لكميات أكبرلإ مية ااز لا وفقط، مثل:

  

 القروض المتوسطة الأجل: -ب

قتصاديين سواء في صورة أموال نقدية أو ين الالا المؤسسة من باقي المتعامليهموال التي تحصل علأك الهي ت     
ى دفعات من أجل حماية كل لا عهسنوات، يتم سداد   7و   2ا تتراوح بين  هقاحقستمدة ادة ما تكون  ول والتي عاأص

الا خطر  من  والمقرض  المقترض  ل من  المفاجئ  التسديد  لنقطاع  عن  التمويل ليةما  سباب لأمدين  مصادر  فتشمل   ،
 .يزات، التمويل التأجيري هقروض المدة، قروض التج نواع التالية:لأا
 

 38ص ، تمويل المنشآت الاقتصادية أحمد، مرجع سبق ذكره،  بوراس  1
 169مرجع سبق ذكره، صالحميد، عبد المطلب عبد    2
 . 40-39ص  أحمد، مرجع سبق ذكره،  بوراس  3
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 مدة : قروض اللاأو 
ذه القروض  هى مثل  لسنوات، ويمكن الحصول ع  5و 3ا المتوسطة والتي تتراوح بين  هبآجالمدة  لاض  رو تتميز ق     

ع فائدة  معدل  بفرض  البنوك  استخدملمن  التي  المدة  أساس  عهفي  ى  فسيتم  تحديده  أما  القرض  مستوى  لا  ضوء  ى 
 أسعار الفائدة السائدة في السوق 

1 . 

 ض التجهيزات ثانيا: قرو   
ذه هجل بضمانة  لأى تمويل متوسط الا تستطيع الحصول عهيزات فإن ه أو تجالآلات  شراء  سة ب سؤ لما  عندما تقوم     

الذين    ءوالوكلامية  لاسلإشتمل المصاريف التجارية واذا النوع من التمويل تهالموجودات وتوجد عدة مصادر لمثل  
التجهيبيعون   أما  ه ذه  التأمين،  وشركات  التجيزات  تمهأنواع  يتم  التي  الشكلهب   الهوييزات  الشاحنات   ذا  فتتضمن 

 2. اهالسيارات والسفن وغير 

 ثالثا: القروض طويلة الأجل:
ا      التمويل قصير  تناول كل من  تم  باعتبار لأ وسط اجل والتمويل متلألقد  الهجل  كل هي ما عنصرين من عناصر 

بنلمنشأة، واللالمالي ل يحدث وأن تكون المنشأة في    ام  البغا  ه ي إلى أنلال غستا الاهشاطذان يرتبطان إلى حد كبير 
ستخدامات عادة ما تحتاج  ذه الاها، ومن أجل إقامة استثمارات جديدة،  هحاجة إلى أموال من أجل التوسع في نشاط

بية  لر كافية لتا المالية التي عادة ما تكون غيهى موارد لع  لاي تعتمد أو هف  هيلة نسبيا، وعلوال كبيرة ولمدة طويإلى أم
بالتمويللا إلى الهارية الجديدة مما يدفعمثتس بات الالالمتط  جللأ ا   طويلة  جوء إلى المصادر الخارجية أو ما يعرف 

3 جل.لأ ة الة والممتازة والقروض طويم العاديه سلأي اهجل لأ م أنواع التمويل طويل اهوأ 
  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 44بن بلقاسم فادية، مرجع سبق ذكره، ص  1
 47أحمد، مرجع سبق ذكره، ص  بوراس  2
 45بق ذكره، ص ع سرجم فادية، ماسن بلقب 3
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 طةتوسالمصغيرة و مصادر التمويل الحديثة للمؤسسات ال   .2.2.1
ى لا تمثل عبئا ع هأنلى  إقتصاد،  ة في الالسيكية معروفة ومستعملايدية أو الكل مصادر التمويل التق  ن كو ل  نظرا      

لمحدو  نتيجة  والمتوسطة  الصغيرة  خاصة  قدرتالمؤسسات  التمويهدية  ظ للذ   ية،لا  لهك  الحاجة  طرق لرت  عن  بحث 
لتمويل   أ لاا أخرى  من  يكون  خصهستثمارات  تجنب  هائصم  التمو عراقيل  ا  إلى سيكية،  لاكلا  يل طرق  التطرق  وسيتم 

تمويل بعقد الفاتورة والتمويل عن طريق رأس مال المخاطر، الثم    ،عماللأ جيري ونظام حاضنات اأ تمويل التلبداية با
 .يلام سلإأخيرا صيغ التمويل ا و 

 :ونظام حاضنات الأعمال التمويل التأجيري  1.2.2.1

 ، رخلآا1طرف  لوك للنتفاع بأصل مملاما حق ا هحد لأيخول    ين فطر ن بي:" اتفاق  هن أى  لعجيري أل التيعرف التموي    
صل، لأ ية مقابل تقديم اى الدفعات الدور لو الطرف الذي يحصل عه مقابل دفعات دورية لمدة زمنية محددة، المؤجر  

 2ر.التأجير للمؤجاط قسلأسداده  صل مقابللأنتفاع بخدمات اى الالو الطرف المتعاقد عه في حين أن المستأجر 
ا ا حتقدم  و     للأضنات  دعما  يمكنلعمال  بما  والمتوسطة  الصغيرة  تواجه مؤسسات  التي  العقبات  تخطي  من  ا هها 

حيات مراحل  في  اه خاصة  أشكلتخت،  ولىلأا  إنتاج  ف  ما  مجال  في  متخصصة  أو  عامة  تكون  فقد  الحاضنات  ال 
نشاء  لإ نشاء أو بعد الإؤسسات قبل الم  ةهجمو ن  أو تكو ،  عينةئة مة لفون موجيا قد تكهكما أن  ،...يديةلالصناعات التق

 .3ة النمولأو في مرح

 التمويل بعقد الفاتورة والتمويل عن طريق رأس مال المخاطر  2.2.2.1
 .تمويل عن طريق شركات رأس المالم البدائل المستحدثة التمويل بعقد تحويل الفاتورة وكذلك له من بين أ      

 .تورةالفا تحويل عقد -أ
ة  ل جلآا اهى قيمة فواتير لعمال من أجل الحصول علأا منشآت اهرة يبقى عبارة عن آلية تستخدماتو فال يلحو عقد ت     

ع الحصول  متلوكذا  مالية  مؤسسة  من  أخرى  خدمات  عمى  تتولى  قيمة  لخصصة  تحصيل  اهية  الفواتير  ة  لجلآذه 
4  ها يلالدفع مقابل عمولة يتفق ع وتتحمل مخاطر عدم

 :06رقم ي الجدول رة فو فاتللت واع والخدماالأن ، ومن 

 

 
 

المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ودورها في التنمية،    حول  لملتقى الدوليا  رة والمتوسطة، تأجير الأصول الثابتة كمصدر لتمويل المؤسسات الصغي،  بلعيد  بلعوج   1

 8ص ، 2002، جامعة ثلجي عمار، الأغواط 
 .8ص المرجع نفسه،   2
 168، ص 2003، 02مجلة العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، جامعة سطيف. العدد  ، لتجديد التكنولوجيم اعل كآلية لدعما الأ ناتنظم حاضرحيم حسين،   3
رسالة ماجيستير في العلوم الاقتصادية، جامعة أحمد   ، -دراسة حالة سونلغاز-جديدة في الجزائر    ات مزيتمويل المؤسسة الاقتصادية وفق ميكانزاوي فضيلة،    4

 25ص  ، 2009ومرداس ، بوقرة،  ب
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 أنواع وخدمات الفاكتورينغ (:06الجدول رقم )

 خدمات ومزايا الفاكتورينغ أنواع الفاكتورينغ

 خاصة.العمولة ال .خدمة كاملة

 العمولة العامة. .خدمة كاملة ما عدى حمل المخاطر

غ مدين  خدمة جزئية: تتضمن فقط التمويل وابال
 .يلالعم

 ت. ااد متعلإ ا الحصول على

 مسك وتسيير الحسابات.  .خدمة كاملة ما عدى التمويل

 ستشارات.ومات والالالحصول عمى المع .خدمة التمويل فقط

 - .والمخاطرة أحيانا خدمة جزئية: تتضمن التمويل
م.ص.م  ويلمت ولح الدورة التدريبية ،والمتوسطةبدائل التمويل الخارجي في المشروعات الصغيرة  ،يل بوداحلالج عبد المصدر:

 . 8. ص 2003ماي   28-25ي يوم، سطيف، ا في اقتصاديات المغاربيةهوتطوير دور 

 التمويل عن طريق رأس المال المخاطر -ب
عبارة عن    هأن مضمون   لىمن أن تعريف رأس المال المخاطر ليس محل اتفاق في الفكر المالي، إى الرغم  لع     

تحتلتمويتقنية   خاهاجية  المؤسسات  و ي لصغا  صةا  احتياجاتارة  لتغطية  التمويهلمتوسطة  لو   ية،لا  الذي  لطبقا  تعريف 
أس مال يوظف بواسطة وسيط مالي كل ر   هبأن  هوروبية لرأس مال المخاطر، والذي رأى فيلأحدده تقرير الجمعية ا 

قن تيى لوي في الحال عنطت لاا ه لكن متخصص في مشروعات خاصة ذات مخاطر مرتفعة تتميز باحتمال نمو قوي،
 .1 رو مصدر المخاطهك ذل ى دخل أو التأكد من استرداد رأس مال في التاريخ المحدد ل ول عالحصب

، يعرف شركات 2006جوان  24الصادر بتاريخ  11-06رقم  ول من القانون لأحسب المشرع الجزائري: في الفصل ا
الا بأنرأس مال  تهستثماري  التي  فيللدف  ها شركات  تقديم  لعم  كل  يهو   الشركة،رأس مال    مشاركة  تتمثل في  ية 

2  .خوصصةال خاصة لمؤسسات في طور التأسيس أو النمو أو التحويل أو  هحصص من أموال خاصة أو شب
  

 سلامية صيغ التمويل الإ  3.2.2.1
التوظيف والا      ا يعد  البنك  ان لا سلإستثمار أساس عمل  باعتبار  أبنك استثمار وأعما  همي،  بالدرجة  ويتم    ولى،ل 

ا وظتلا  ذاه  ممارسة الشرعية  القواعد  إطار  في  للاس لإيف  الحاكمة  صيغ  لاعامممية  عدة  باستخدام  وذلك  البنك،  ت 

 
 5، ص 2001ة العربية، دار النهض ، مؤسسات رأس المال المخاطر ودورها في تدعيم المشروعات الناشئة  ، وفاء عبد الباسط   1
 المتعلق بشركات رأس المال الاستثماري. 2006جوان  04المؤرخ في  11-06من القانون  03-02المادة   2
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إسلتموي ب لاية  الذي    هامية، معترف  بالشكل  المعامومجازة  أ لايفي حاجة جميع  المشاركة،   ا:ه مهت ومن  المرابحة، 
 .المضاربة

الخبرة،   من  1  هلدي  بما  ستثماربالا  يقوم  لامعو   لماال  لرأس  مالك  بين  رتجاالا  في  ةالمشارك  ىلع  عقد المضاربة:   •
 لمال  ربا  ا هلتحم  في  وقعت   إذا   الخسارة  ا، إماه يلع  المتفق  النسب   بحسب   صفقة  كل  اية هن  في  ما هبين  الربح  ويوزع 
  قسم خر، وتنآ فر ط من هفي والتصرف دارةلإوا طرف من مال رأس أن أي لهعم أو دههبج المضار ويخسر وحده

 ..مقيدة و  قةلطم إلى المضاربة
  يزات ه تج  أو   بضاعة  بشراء  ي لامسلإا  البنك  يقوم  أن   يهانتشارا، و   يةل التموي  الصيغ  أوسع  المرابحة  تعد و   المرابحة: •

المرابحة،    بيع المرابحة  من  نوعين   ناك ه، و هي لع  متفقو   معين   ربح  امشه   مع  لو  اهبيعد  يعي  ثم  همن   ب لبط  للعميل
 .الشراءب رمالأ المرابحة بيع

 مالية  قيمة  لو  شيء  استقرار  أو  الربحو   مال  رأس  في  شتراكالا  ىلع  أكثر  أو  شخصين  بين  د عق  يه:  ةكر شاالم •
المتناقصة،   المشاركة  :ماه  لان شك  المشاركةو   لكالما  تصرف  يتصرف  أن  واحد   لكل  أكثر  أو  مالكين   بين

 2.الثابتة المشاركة

   في الجزائر ة والمتوسطة . واقع المؤسسات الصغير 3.2.1
 (: 2019-2000سات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر خلال الفترة )اد المؤسدتطور تع. 1.3.2.1

وال         الصغيرة  المؤسسات  تعداد  تطور  يوضح  الموالي  ) الجدول  الفترة  خلال  الجزائر  في  -2008متوسطة 
2019:) 

 

 

 

 

 

 

 
 67، صه بق ذكرس فادية، مرجع بن بلقاسم   1
 67فسه، صع نالمرج  2
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 ( 2200-2019فترة ) الل ر خلا ة في الجزائرة والمتوسطتطور تعداد المؤسسات الصغي (:70جدول رقم )
 المجموع الحرف التقليدية  المؤسسات العمومية  المؤسسات الخاصة البيان 
2002 189552 778 71523 261853 

2003 207949 778 79850 288587 

2004 225449 778 86732 312959 

2005 245842 874 96072 342788 

2006 269806 739 106222 376767 

2007 293946 666 116347 410959 

2008 392013 626 126887 519526 

2009 455398 591 169080 625069 

2010 482892 557 135623 619072 

2011 511856 572 146881 659309 

2012 550511 557 160764 711832 

2013 601583 557 175676 777816 

2014 656949 542 194562 852053 

2015 716895 532 217142 934569 

2016 786989 390 235242 1022621 

2017 816326 264 243699 1060289 

2018 880950 261 260652 1141863 

 1171945 268369 244 903576 2019 1س 

 اعتمادا على:  من إعداد الطلبة المصدر:

Source : Ministère de développement industriel et promotion de l’investissement, bulletin 

d’information statistique de la PME des années (2003  - 2019). 

 

أعلاه أن عدد المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر عرف تطروا مستمرا    يلاحظ من خلال الجدول           
بعدما   2019مؤسسة في جوان    1171945(، حيث وصل إلى  2019السداسي الأول لسنة    -2002خلال الفترة )

مؤسسة ، وهو ما يعكس أهمية التوجه نحو هذا النوع من المؤسسات باعتباره أحد أهم    261853ب   2002قدر سنة  
بدائل التنمية في ظل تبعية الاقتصاد الوطني لقطاع المحروقات، وتستحوذ المؤسسات الصغيرة المتوسطة الخاصة  
على الحصة الأكبر  من الإجمالي في حين تحوز المؤسسات العمومية على نسب ضئيلة بسبب التوجه نحو سياسة  

 الخوصصة والتوجه نحو القطاع الخاص.   
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 ات الجدول أعلاه: والشكل الموالي يعكس بيان
 ( 2008-2019تطور تعداد المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر خلال الفترة )  (:20الشكل رقم )

 
 07اعتمادا على بيانات الجدول رقم  طلبةمن إعداد ال المصدر:

 

 توزيع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة حسب الحجم . 2.3.2.1
توزيع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة حسب الحجم إلى غاية نهاية السداسي الأول   لتاليضح الجدول ايو         

 (: 2019لسنة 
 2019توزيع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة حسب الحجم نهاية السداسي الأول لسنة  (:80جدول رقم )

 %النسبة  العدد  نوع المؤسسة ص و م 
 97 1042121 عمال(   10مؤسسات صغرى )أقل من 

 2.6 28288 عامل(  49 – 10مؤسسات صغيرة )من 
 0.4 4094 عامل(   249  -50مؤسسات متوسطة )

 100 1074503 المجموع
Source : Ministère de développement industriel et promotion de l’investissement, bulletin 

d’information statistique de la PME, N35, Nouvembre 2019, p 9 

للمؤسسات             الاقتصادي  النسيج  على  تهيمن  الصغرى  المؤسسات  أن  يلاحظ  أعلاه  الجدول  خلال  من 
%، تليها  97مؤسسة وبنسبة    1042121ب    2019في نهاية السداسي الأول لسنة  الصغيرة والمتوسطة في الجزائر  

ي المؤسسات ص و م، ثم تأتي أخيرا  % من إجمال2.6مؤسسة وهو ما يمثل نسبة    28288  المؤسسات الصغيرة ب 
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هو ما يدل على أن المؤسسات ص و م في الجزائر لا    و%،    0.4مؤسسة وبنسبة    4094لمتوسطة ب المؤسسات ا
 تزال في بداية إنشاءها. 

 التوزيع الجغرافي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر  .3.3.2.1
نهاية السداسي   ؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائريع الجغرافي للمالمتعلقة بالتوز   حسب البيانات المتوفرة       

 حسب ما يوضحه الجدول الموالي:الطبيعيين والتي تخص الأشخاص  2019الأول لعام 
 2019لسداسي الأول  التوزيع الجغرافي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر نهاية ا (:90جدول رقم )

   %النسبة  عدد المؤسسات ص و م الجهة
 70 459146 الشمال

 22 144836 الهضاب العليا 
 08 55591 الجنوب 
 100 659573 المجموع

Source; Ministère de développement industriel et promotion de l’investissement, bulletin 

d’information statistique de la PME, N35, Nouvembre 2019, p 11 

يلاحظخ  من           أعلاه  الجدول  مختلف   وجود   لال  بين  والمتوسطة  الصغيرة  المؤسسات  توزيع  في  تفاوت 
% في الجنوب ويعود  08% في الهضاب العليا،  22% في الشمال،  70حيث تتركز    المناطق الجغرافية في الجزائر

زيع مما لا يشجع على  من جهة، ومن جهة أخرى لا توجد عدالة في التو   ذلك إلى تمركز أغلب السكان في الشمال 
 خرى.التنمية في المناطق الأ

 حسب قطاعات النشاط: والمتوسطة  الصغيرة توزيع المؤسسات .4.3.2.1

 .2019نهاية السداس ي الأول لسنة الجزائر  في الجدول الموالي يوضح توزيع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة         
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   2019 لسنة 1س نهايةالمتوسطة في الجزائر توزيع المؤسسات الصغيرة و  (:10جدول رقم )

 م ص و م العمومية  م ص و م الخاصة   قطاع النشاط     

 2019 1س  2019 1س 

 النسبة  العدد  النسبة  العدد 

 38.11 93 0.62 7275 الزارعة 

 1.23 3 0.26 3032 الطاقة و المناجم 

 6.15 15 16.07 188275 عموميةل الشغاالبناء والأ 

 29.92 73 8.71 102055 الصناعة 

 24.59 60 51.44 602695 الخدمات 

 / / 22.90 268369 الفنون والحرف اليدوية 

 100 244 100 1171701 المجموع 

Source : Ministère de développement industriel et promotion de l’investissement, bulletin 

d’information statistique de la PME, N35, Nouvembre 2019 . 

         

تباين في توزيع المؤسسات ص و م الخاصة بين مختلف قطاعات النشاط والتي    أعلاه  يلاحظ من الجدول        
  2019في نهاية السداسي الأول لسنة    %51.44قطاعات، حيث يحتل قطاع الخدمات الصدارة بنسبة   6ترتكز في 

فيين على هذا النوع من  % بسبب اقبال ورغبة الكثير من الحر 23رب  ه قطاع الفنون والحرف اليدوية بنسبة تقايلي  ثم
% نتيجة البرامج السكنية التي اعتمدها الدولة خلال 16المؤسسات، ثم قطاع البناء والأشغال والعمومية بنسبة تفوق  

وتأتي كل   المقاولات،  انشاء عديد  و  الفترة  قهذه  المراتب  طاعامن  والطاقة في  والزراعة  الصناعة  والتي  ت  الأخيرة 
 قتصاد و هذا ما يشكل عائقا أمام  نمو هذه المؤسسات.تعتبر المحرك الرئيسي للا

 مساهمة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في التشغيل .  5.3.2.1
ب الشغل، ولن يتحقق  مناصمن    الهدف الرئيسي من إنشاء المؤسسات ص و م هو توفير أكبر قدر ممكن  إن     

وط وسعت  إذا  إلا  زياد ذلك  خلال  من  نشاطها  من  المؤسسة  هذه  مساهمة  ورت  توضيح  يمكن  وعليه  مردوديتها،  ة 
 (:2019السداسي الأول  -2010خلال الفترة )المؤسسات ص و م في توفير مناصب الشغل في الجزائر 
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 (2019 1س -2003الجزائر للفترة )شغل في ناصب المساهمة المؤسسات ص و م في توفير م  (:11جدول )
 المجموع المؤسسات ص و م ع  المؤسسات ص و م خ  ان البي

 2003  630236 74763 704999 
2004 776678 71826 848504 
2005 1081573 76283 1157856 
2006 1190986 61661 1252647 
2007 1298253 57146 1355399 
2008 1487423 52786 1540209 
2009 1494949 51635 1546584 
2010 1577030 48656 1625686 
2011 1676111 48086 1724197 
2012 1800742 47375 1848117 
2013 1953636 48256 2001892 
2014 2110665 46567 2157232 
2015 2327293 43727 2371020 
2016 2511674 29024 2540698 
2017 23452 2632018 2655470 
2018 2702067 22197 2724264 

 2818736 20955 2797781 2019 1س
Source : Ministère de développement industriel et promotion de l’investissement, bulletin 

d’information statistique de la PME des années (2004 - 2019). 

 وفير مناصب الشغل عرفمن خلال الشكل أعلاه يلاحظ أن مساهمة المؤسسات ص و م الخاصة في ت           
منصب شغل ووصلت   704999ب   2003(، حيث قدرت سنة  2019  -2003ا خلال الفترة ) تطورا وتزايدا مستمر 

لسنة    2818736إلى   الأول  السداسي  نهاية  في  شغل  بعام  2019منصب  مقارنة  أضعاف  أربعة  حوالي  بزيادة   ،
ل مخططات الإنعاش د مناصب الشغل من خلا، وذلك بفعل سياسات الحكومة والرامية إلى استحداث عدي2003

شجعت على  الا التي  والجبائية  المالية  التحفيزات  وبعض   ، المهني  الإدماج  المساعدة  هيئات  واستحداث  قتصادي، 
من    الشغل  مناصب  في  تراجعا  العمومية  والمتوسطة  الصغيرة  المؤسسات  عرفت  حين  في  المقاولاتية،  روح  زيادة 

بفعل خوصصة   2019لسنة  نهاية السداسي الأول  منصب شغل    20955إلى    2003منصب شغل سنة    74763
 المؤسسات العمومية والتوجه نحو القطاع الخاص. 
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 تمويل للمؤسسات الصغيرة والمتوسطةلرأس المال المخاطر كتقنية   .4.2.1
 الاستراتيجيات   بالأولوية ضمن مختلف  حظيت إذا كانت المشروعات الصغيرة والمتوسطة في الدول المتقدمة        

للتالمرص عدة  دة  من  التمويل  على  بالحصول  المتعلقة  تلك  سيما  تنميتها لا  صعوبات  من  الكثير  تجاوزت  قد  نمية 
على  حديثة  تقنيات  واستخدام  وابتكار  التمويلية  بالسوق  المتاحة  التمويلية  الخدمات  تنويع  بفضل  وذلك  مصادر، 

  تهاهذا القطاع، فان مثيلانحو خدمة  التوجه  ر والتكاليف ومن ثم  طمستوى البنوك بما يمكنها من التحكم في المخا
العديد من تواجه  النامية عامة والجزائر خاصة لازالت  الدول  ابرز ما   المشكلات   في  التمويل من  تعتبر مشكلة  إذ 

كمصدر   يعيق تطورها في مرحلة الانطلاق و التوسع ، و حيث أن اعتماد المؤسسة على أموالها الخاصة و الذاتية 
عبر مراحل نشاطها خاصة المتعلقة بالمشاريع    تهاافية لتغطية مختلف احتياجا غالبا ما تكون غير كتمويلي داخلي  

الاستثمارية التجديدية و التوسعية، فانه لا يكون أمامها إلا خيار اللجوء إلى التمويل الخارجي المتضمن تمويلا ماليا  
لا   الذي  المالية  السوق  طريق  مؤسأ ب  يحظىعن  وجود  رغم  ثقة  التي  ية  المتخصصة  التمويلي  ساته  نشاطها  يبقى 

ضعيفا، أو تمويلا بنكيا عن طريق الوساطة البنكية الذي لا يزال يشكل المصدر الأكثر أهمية في الجزائر دون أن  
 .2المؤسسات التي تتقدم بطلب القروض البنكية من الحصول عليها بالشروط الملائمة  1تتمكن 

تر ماليا        المخاطر هو  الماليين   مويل برأسأس مال  المؤسسات والشركاء  بين  المخاطر  اقتسام  مال خاص أي 
بصفة عامة، وعمليات رأسمال المخاطر تمول المؤسسات الناشئة والتي تنمو بطريقة أسرع من المؤسسات المنشأة  

ي أربعة ودة فيها المؤسسة وهجمن قبل المتعاملين فقط لكن عمليات رأسمال المخاطر تختلف حسب المرحلة المو 
 3: مراحل رئيسة

 .الواسع بمعناه الإنشاء مال رأس -
 . التنمية مال رأس -
 . الملكية تحويل مال رأس -
 .ض ا قر الإ أو التصحيح مال رأس -

 المخاطر و لديها   من  العديد   تحيطها  مبتكرة   ناشئة  مؤسسات   تمويل  الإنشاء  مال  رأس  يتولى مال الانشاء:  رأس -أ
 : مرحلتين إلى المرحلة هذ ه  و التطور، و تنقسم النمو في كبير أمل

 
،  5العدد مجلة الباحث،  عنابة،  جامعة برج باجي مختار .ررأس المال المخاطر بديل مستحدث المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائ، السعيد بريبش  1

 7ص  ، 2007
 7، صالمرجع نفسه   2

 9ص المرجع نفسه،    3 
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المعملية   النماذج  تطويرو   التجارب و   البحث   نفقات   لتغطية  يخصص  :قالانطلا   قرب  أوء  الإنشا  قبل  ما  مال  رأس •
و   في  السلعة  تجريب   كذلكو   ،الجديدة  للسلعة  التجارية  النماذجو  و   الإقبال   مدى   معرفةالسوق   تمويل   هوعليها، 

 ' .ةالمرحل هذه في قانوني كيان لها ليس سةمؤس لدى الفشل احتمال  ورةلخط  نظرا صعب 
 مرحلة  في  المشروعات   لتمويل  يخصص   و  المخاطر  مال  رأس  لتدخل  الأساسية  المرحلة: قالانطلا   مال  رأس •

  ة مرحل   يغطي  الذي  الضيق  بمعناه   البداية  أو   الانطلاق :  مرحلتين   إلى   بدوره  النشاط و يتفرع   بداية   في   أو,  الإنشاء
  التجارية، و   البداية  نفقات   تغطي  التمويل و التي  من  الأولى  المرحلة  ثم  المشروع  لحياة  يةالتجار   البداية  قبل  ام

 التي   الوحيدة  هي  المخاطر  مال  رأس  جديد و شركات   مشروع  منها  يعاني  التي  المخاطر  كل  المرحلة  هذه  تجمع
 .المرحلة هذه  خلال المشروع تمويل  تقبل

  لكنه   الإيرادات، و1  توليد   أي  الإنتاجية  مرحلة  بلغ  قد   التمويلية  ةرحلالم  هذه  في  المشروع  ن يكو رأس مال التنمية:   -ب
 التوسع   و  النمو  في  آماله  تحقيق  من  يتمكن  حتى  خارجية  تمويل  مصادر  إلى  يلجأ  تجعله  مالية  ضغوطا  يقابل
 ةاد زي   أو  لإنتاجية  اتهراقد   كزيادة  داخليا  يكون   أن  إما  النمو  هذا،  سنويا%  10%-5بين    متوسطه  يتراوح  الذي
 تصريف  أسواق، أو  تنويع  أخرى، أو  لمشاريع  مملوك  فرع  وأمشروع،    كاكتساب   خارجيا او  الخ...لتسويقية  اتهقدرا

النضج  مرحلتي  المخاطر  مال  رأس  يغطي  كما...الخ  منتجات  و   تتجه   المرحلتين  تين  ها  خلال  حيث   التطور 
 على   القدرة  المشروعات   وتكتسب   ،ملموسا  دورا  يلعب   الذاتي  ويللتمواضحة ، و ا  بطريقة  التناقص   إلى  المخاطر

حيث  فيبدأالقروض   سداد   الذاتية  إمكانيتها  تضمن  الاستدانة،   في   المخاطر  مال  رأس  مؤسسات   دور  معها  ، 
 : ذلك يوضح التالي والجدول، التقليديةل يالتمو  لوسائل فشيئا شيئا الساحة تاركة تدريجيا التواري 

 مصادر التمويل. مراحل نمو المشروع و  :(21) الجدول رقم

 النضج التطور  التوسيع الانشاء 

 كافي نسبي  غير كافي  - التمويل الذاتي

 - هام جوهري قاصرة عليها بمفردها رأس المال المخاطر 

 ممكنة بدرجة أكبر ممكنة صعبة مستحيلة   القروض 

 أقل قوة  قوية مرتفعة  مرتفعة جدا درجة المخاطرة 

 هامة لبيع المساهمة ضعيفة  متواضعة نسبيا  كبيرة موجودة بدرجة  عاتشروالممتابعة 

 .92ص، مرجع سبق ذكره ـ،عبد الباسط وفاء. د :لمصدرا
 
 

 
 9ص  ، نفسه  المرجع 1
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 مال   لرأس  المالكة  الأغلبية  تغيير  عند   التمويل  من  النوع  هذا  يستعمل :الملكية  تحويل  أو  تعاقب  مال  رأس -ج 
  خلال   بالتاليقائمة و   مشاريع  عدة  شراء  ىال  ترمي  مالية  قابضة  كةشر   إلى  فعلا  قائم  مشروع  تحويل  المشروع، أو

المشروع،    في  الماليةالصناعية و   السلطة  تحويل  عمليات   بتمويل  المخاطر  مال  رأس  مؤسسات   تم  المرحلة  هذه
 .الملاك من جديدة مجموعة إلى

  تمر   لكنها و   لافع  القائمة   للمشروعات   التصحيح   مال  رأس  يخصص  :رالتدوي  إعادة  أو  التصحيح   مال  رأس -ج 
لذلكعافيتها  لاستعادة  الذاتية  الإمكانيات   لديها  تتوفر، و خاصة  ت بصعوبا   مالي  ض نهاإ  الى   تحتاج  نهافإ  ، 

  قادرة   تصبحالسوق، و   في  جديد   من   تستقر أمورها، و   ترتيب   تعيد   حتى  بيدها   المخاطر  مال  رأس  مؤسسة  فتأخذ 
  1.أرباح تحقيق على
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صل خلاصة الف  

 في   نجاحتقدمة من  مالدول الخاصة ما حققته في  تماما بالغا  ه ا   صغيرة والمتوسطةؤسسات المي موضوع الظح     
ذا راجع للدور الذي  هو    ،للمجاذا اه  فيتل الريادة  تحا  همريكية باعتبار لأتحدة االميات  لا على رأسها الو لمجال  ذا اه

بتكار، وزيادة درجة دعم الا  لمجا  في  لمعرفيقتصاد الالم امعارفع  في    صغيرة والمتوسطةؤسسات المداف الهأ   هتلعب
للبلد التقدم و التطور الا مؤسسات الصغيرة والمتوسطة لومما سبق يمكن القول أن تحديد تعريف موحد ل،  قتصادي 

وذلك   أمر في غاية الصعوبة وذلك نتيجة تداخل عدة عوامل ، ولكن تبقى التفرقة بينيا وبين المؤسسات الكبرى قائمة
ا هقتصاد الوطني كما للام فروع اه، و بالتالي تعتبر المؤسسات الصغيرة و المتوسطة أ رى عدة معاييل عتماد عبالا 

 ه ذا لما تمتاز بهجتماعي و يمي والالقلإئدة في حل الكثير من المشاكل كالبطالة و تحقيق التوازن ارا ا  لهمن مزايا تجع
تكنولوجيات عالية إنما تحتاج    لارة و ب رؤوس أموال كثيلتتط  لاوكذلك  جراءات  لإولة اهمن مرونة في التأسيس و س

 .يللإلى أدوات بسيطة ورأس مال ق

العراقيل  لا  ذلكلكن         تواج  والتحديات   ينفي  تههالتي  المتعلا سواء  ذاتلك  بحد  تهقة  أو  بالمحيط  لا  المرتبطة  ك 
في تمارس  أن    ،هالذي  لهكما  الالناك عدة طرق  يمكن  الحصول عأ  منا  هيل اد ععتمتمويل  الجل  الازمة لأى  موال 

ف سواء من حيث المدة التي  لمؤسسات الصغيرة والمتوسطة، وبالتالي فان التمويل يختل داف المنتظرة لهلأ لتحقيق ا
الغرض أ  اهيستغرق حيث  من  ع  و  الحصول  مصدر  ناحية  من  الوأخيرا  الداخبين    مواللأى  للالمصادر  مؤسسة لية 

دان النامية لذا النوع من المؤسسات خاصة في البها  هإلي  أجل ي يم المصادر الته حد أ أ  لتي تعتبروالبنوك التجارية ا
مصادر  بمحدودية  تتميز  التقهالتي  التمويل  مصادر  ندرة  إلى  بالنظر  لكن  عن  لا،  الناجمة  المخاطر  وكثرة  يدية 

  من تجاوز  هاا ويمكنهد خصيص موار ا بتهي يسمح للا وفق مزيج تمويهل مكملة ية جديدةلرت صيغ تموي ها ظهاستعمال
مؤسسات الصغيرة  لية المتاحة للة بين جميع البدائل التمويلالمفاض  لالمن خ  المزيجذا  هلتمويل، ويتحدد  صعوبات ا
وأهم  ،  بداعيةلإ ا التنموية واها وقدرتها مع مراعاة مراحل تطور ه ختيار ما يتناسب مع حجم وطبيعة نشاطلاوالمتوسطة  

 وع من التفصيل في الفصل الموالي. طرق إليه بنما سيتم التاطر، وهو لمال المخهذه البدائل رأس ا
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 تمهيد الفصل 

مشكل التمويل الذي يعتبر من أهم المشاكل التي تواجهها المؤسسات الاقتصادية سواء في   يتناول هذا الفصل
رأس المال   ة نجد أسلوب الاستثماري   المشاريع  ثة لتمويلمرحلة الانشاء أو النشاط الاستثماري، فمن بين التقنيات الحدي

التقنية عن الآليات الأخرى المخاطر، حيث تختل تقديم النقد   ف هذه  لأنها لا تقوم كما في التمويل المصرفي على 
في  تعتمد  اذ  مخاطرة  بذلك  تعتبر  فهي  العائد  ضمان  دون  المشروع  وبتمويل  المشاركة  أساس  على  بل  فحسب، 

المالتست  لى شركانشاطاتها ع المؤسسات و   ،المخاطر  مى شركات رأس  كبير  بشكل  تناسب  هذا فهي  بناءا على 
 .الصغيرة والمتوسطة التي تواجه صعوبات في هذا المجال

مقاربة نظرية لرأس  ول للتعريف برأس المال المخاطر تحت عنوان  الألى مبحثين  إ تقسيم هذا الفصل    تم   وعليه
المخاطر و  الشركاثاني دراالالمال  تتسة  التي  بتقنيةت  المال    عامل  المال   ،المخاطررأس  تحت عنوان شركات رأس 

 المخاطر وعلاقتها بالمؤسسات الممولة. 
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 رأس المال المخاطر  ماهية .1.2
المؤسسات  بتكار إلى مصادر تمويلية من أجل إنشاء وتحفيزلاقتصـاد العالمي القائم على المعرفـة والايحتـاج ا      
والمتالصغ على  يرة  أفكار وسطة  منتوجات الا ها  تجسيد  إلى  مخبرية  أفكار  من  وتحويلها  هذا   بتكارية  وفي  تجارية، 

 " بتكاريـة أطلق عليه اسم " رأس مال المخاطرلافكار الأالسياق برز نمط تمويـل لهذه ا
 نشأة ومفهوم رأس المال المخاطر .1.1.2
 نشأة رأس المال المخاطر .1.1.1.2

 talés deؤسس علم الهندسة اليوناني طاليس دو ميلي "الى م لمخاطرة لرأس المال االنشأة القديم يرجع أصل     
melet  عمل على استخراج    حيث مشروع للتصنيع الزراعي،    بإنشاء"، والذي قام بفضل القروض التي تحصل عليها

عد حوالي ب  risqueurs«préteurs  ،1 «مقرضين مخاطرين  الزيت من الزيتون، وقد اعتبر أصحاب هذه الأموال  
سنة   و ألفين  الزمن،  وبدايةمن  عشر  الرابع  القرن  نهاية  من  البحاران   بالتحديد  قام  عشر،  الخامس  القرن 

العدة  لاتتمويل رحب   Vasco de gamaو  Colomb Christopheالمغامران إعداد  المخاطر في  المال  هما برأس 
التي حص  والتجهيز والمؤن وهكذا الطريقة  للتسوق الطري  بس فتحكريستوف كولوم  ل عليها استطاعبفضل هذه   ق 

ل القرنين  لاوالبرتغاليين خ سبانيينلإ لستكشاف  التجارة والا  لات والسفر، وقد تكررت تجربة التمويل بالمخاطرة مع رح
الم عشر  والسادس  عشر  هذهيلاد الخامس  اعتبرت  لذا   . رأس   يين  مهنة  لنشأة  أوليا  وأساسا  مبسطة  صورة  التجربة 

2 اسعة للنشاط التجاري العالمي.و  ةجديد وفتحوا آفاقا  مال المخاطر بلال
  

ظهرت فكرة رأس المال المخاطر بعد الحرب العالمية الثانية في الولايات المتحدة الأمريكية استجابة لاحتياجات كما  
3تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة 

مال المخاطر سنة  رأس الفي  ، وذلك من خلال إنشاء أول شركة متخصصة    
 ARDCالأمريكية للبحث والتطوير  تحمل اسم المؤسسة    Doriotريكي فرنسي الأصل  الأمرال  من قبل الجن  1946

المبتكرة الالكترونية  المؤسسات  مال  في رأس  المساهمة  إلى  تدريجيا حتى  ،  تهدف  الصيغة  هذه  ذلك  بعد  وتطورت 
في عدد المؤسسات يرة  ة كب رة التي شهدت طفر بعينات، وهي الفتاعترف بها القانون التجاري الأمريكي في أواخر الس

4 المنشاة، لينتشر بعد ذلك هذا النمط التمويلي في مختلف دول العالم.
  

 

 
والمتوسطة   قيةتر،  ني حسارابح    يخون1 الصغيرة  للمؤسسات  الوضعي  والاقتصاد  الإسلامي  الاقتصاد  بين  بالمشاركة  التمويل  للنشر دار    .1ط  ، أساليب  الراية 

 149ص  2015، الأردن  ، والتوزيع 
إلياس،    2 الجزائرتقية  في  المخاطر  المال  برأس  التمويل  آلية  العلوم  ، واقع  في  دكتوراه  الموالمالي  يةلتجارا  أطروحة  الجامعي درسة،  القطب  للتجارة،  العليا  ة 

 66، ص2020بالقليعة، 
الملتقى الدولي حول متطلبات تأهيل  ،  المؤسسات الصغيرة والمتوسطة عن طريق شركات رأس المال المخاطر  تمويل  ، روينة عبد السميع، حجازي، إسماعيل   3

 309ص يل، أفر  18-17، شلف الامعة ج المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الدول العربية، 
4 Mondher Cherif, Le Capital-risque, 2e édition, Revue Banque, Paris, 2008, P43. 
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 مفهوم رأس المال المخاطر 2.1.1.2
 كن تلخيصها فيما يلي: يم  لتية والماليالتقنية ا لهاتهلقد تعددت التعاريف      

 OCDEتصادية قلا تعريف منظمة التعاون والتنمية ا •
امظ المنذه  هتعرف             رأس  الدولية  أنالم ل  لماة  على  ا  هخاطر  اللما"رأس  تمنحه   مخاطرل  شركات التي 

 لهدفا كون  البورصة في  فيتكون مدرجة    لا  تيؤسسات حديثة النشأة واللما  يري ية وترافق مسلمالا اهموارد   تستثمر
ا  برتهخاطر وخلمل المااس رأ عاون مع شركات بالتيثة لحد ؤسسة االمخلق القيمة من  لالذا من خهو  لماليالعائد ا همن

 1". ةلحديثا
 EVCAس المال المخاطر أوروبية لر لأ تعريف الجمعية ا •

اهتعرف        ا الممعية  لجذه  أنلأهنية  على  من    هوروبية  االا"جزء  فرأس  الماستثمار،  يستعمل لال   في ستثماري 
2. البورصة"في مدرجة  رغي  ؤسسات لمال خاصة مو أ يم"ويكون "بتقد  ق التنمية وتطوير أي نشاط اقتصاديلاانط

  

 AFICتعريف الجمعية الفرنسية لراس المال المخاطر  •
ا      فتعرفالمهمعية  لجأما  الفرنسية  أن  هنية  معرض  تموي"   هعلى  فهو  لذا  خاصة  أموال  طريق  عن   خاطرلمل 

 ا ماالب وغ  لمالرأس ا  فية  هما سالمويأخذ بشكل    ؤسسةالممن    لابادر و لممن ا  ولاذا بدون ضمانات  هو ،  ؤسسةلما
أقلية   الم رأس  فييكون  لهؤسسة و مال  ال  فترةذا  أقل من  تكون  المرتزمنية  لنجاح  فترة  والذيالمقبة  أن  يج شروع  ب 

3 .دوديةالمر النمو و  يمنحه
  

 تعريف المشرع الجزائري  •
 رأس   ة فيخاطر الى المشارككة رأس المال الميعرف المشرع الجزائري رأس المال المخاطر على أنه "تهدف شر      

مال الشركة وفي كل عملية تتمثل في تقديم حصص من أموال خاصة أو شبه خاصة لمؤسسات في طور التأسيس 
نشاط   يمارس  الخوصصة،  أو  التحويل  أو  النمو  أو أو  الخاص  لحسابها  الشركة،  قبل  من  المخاطر  المال  رأس 

 ويل.مؤسسة موضوع التم لحساب الغير، وحسب مرحلة نمو ال
سبق          التمويلي  إنصل  مما  الغطاء  توفير  يتولى  مال  رأس  كل  أنه  على  المخاطر  المال  رأس  تعريف  لى 

لمؤسسات عادة ما تكون غير مدرجة بالبورصة، والتي تكون فيها كل من درجة المخاطرة وامكانيات الحصول على  

 
1 Dagobert Ngongang, Annette Motsoguem « Analyse du Recours au Capital Risque par les PME Camerounaises », 

Journal of Academic Finance, N8, spring, 2017p3. 
حول متطلبات تأهيل المؤسسات الصغيرة مداخلة مقدمة ضمن الملتقى الدولي  ،  المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في مواجهة مشكلة التمويلد الله،  عب  ابراهيمي  2

  389، ص2006والمتوسطة في الدول العربية، جامعة الاغواط ، 
مستح   ، السعيد ش  بريب  3 بديل  المخاطر  المال  المؤ رأس  الدث  والمتوسطصغيسسات  فرة  الجزائرة  مختار  .ي  باجي  برج  الباحث،    عنابة،   جامعة  ، 5العدد مجلة 

 12، ص2007
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لمدة تتراوح ما بين    لمالأس امخاطر شريكة في ر ركة رأس المال العوائد هامة للاستثمار مرتفعة المستوى، وتظل ش
للموارد المالية الازمة والمساعدة التسييرية والرقابة المكثفة  سنوات تقدم خلالها للمؤسسات الممولة إضافة    10الى    3

1  على جميع الأنشطة التي تقوم بها.
  

  :( الموالي عمليات رأس المال المخاطر03يوضح الشكل )   

 مال المخاطرعمليات على رأس ال :(03الشكل رقم )

 

 

 

 

 

 سنوات      10الى  03المدة من                                            

Source: Mondher CHERIF, Le capital-risque pour financier la croissance et L’emploi, 

Edition d’organisation, France, 2000, p: 19. 

 ل المخاطر المارأس ب التمويل أهمية 3.1.1.2
برأ            التمويل   تفتقر التي بتكرة،مالو  رةيالصغ ؤسسات مال صعيد  على ةير كب أهمية خاطرلما للماا سيحتل 

ا والماليللإمكانيات  بنفلخبراة  للنمو  تؤهلها  التي  البنوك   قبل من التمويل على صوللحا في صعوبة د جتو   سها،ت 
التي تلحق بها من    خاطرةلما  نسبة  وارتفاع  جهة،  من   الكافية  الضمانات   علىا  توفره  لعدم راظن الأخرى  سسات ؤ لموا

ت  وهنا  أخرى،  رأبر جهة  أهمية  ينعك   ؤسسات،مال  لهذه  ىالأول  راحللما  ويلتم  في   خاطرلما  ماللا  سز  ما   سوهذا 
 .ككل الوطني صاد لاقت ا على  إيجابيا

 : منها نذكر صرالعديد من العنا فيمولة لمللمؤسسة ا خاطر بالنسبةملال ا لموتتجلى أهمية رأس ا    

 
أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادية، جامعة  ، -دراسة حالة الجزائر-التمويلية للإقراض الملائمة للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة البدائل ، رامي حريد  1

 54ص ، 2015، محمد خيضر بسكرة 

المستثمرون  
ساتيين المؤس  

شركات رأس   رؤوس أموال 
لمال المخاطر ا  

خذ مساهمات+ أ
 نصائح  

سسات ناشئة مؤ   

الهدف: تعظيم معدل 
 العائد الداخلي

 الهدف: تحقيق 

 أكبر قيمة مضافة 
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 .مالها  سرأ فيخاطر ملا للماا رأس  شركة شاركةلم نظرا للمؤسسة صةلخازيادة الأموال ا -
تابعة  لمبا  أيضا  مصحوبة   تكون   بل  فحسب،  لماليا  نب اجلا   على  خاطرلما  للماا  رأس  شركة  مشاركة  صر تقت  لا

1  صحوالن
 فيحديثة  لالطرق او   الخبرات   من  الاستفادةو   لمشاريعها   الجيد   السير   من  ةمولالم  سسةؤ لماا يمكن  ، وهذا م   

 . سييرالت

من جديد   ةسسؤ لمفبعد انتهاء أي مرحلة تلجأ ا  واحدة،  دفعة  ليسو   مراحل  برع  خاطرمال  للماا  سيتم التمويل برأ -
 لال خ  من  ستثمارلاا  ةجدي  يضمن  ما  وهذا  ويل،للتم  احتياجها  استمرار  حالةفي    خاطرلما  مالال  رأس  شركة  لىإ

ف  للمؤسسة  جديدة  فرصة  يعطي  مما  ممولة،  مرحلة  لكل  نجزةلما  لأعمال  نتائجا  عرض   تراكم   قبل  شلهالتدارك 
 .                                                              عليها سائرلخا

النمو و   جالإنتا  على  قادرةى  خر الأ  هذه  تصبح  أن  بعد   لاإ  ؤسسةلما  من  خاطرلما  للماا  رأس  شركة  سحب تن   لا -
 .سهابنف

أموال    لا - بذلك،   تسمح  لا  ؤسسةلما  حالة  كانت   إذا   الأداء  واجبة  أو   مستحقة  خاطرمال  للماا  رأس  شركةتكون 
  2  .خسائرلا في ؤسسةلم معا هاركاتشو  صة،لخامن أموالها ا جزء تشكل صبحت على اعتبار أنها أ

 :يلي  فيما للتمويل كمصدر خاطرلما للماا رأس أهمية زر بتف الكلي، قتصاد لاا ستوى مأما على        
 الذي تقدمه للدعم    نظرا  نشاطها،  مواصلة  على   بتكرة مال  الصناعات   تشجيع  لالخ  من  الوطني  صاد قتالا  تطوير -

 . شاطهابداية ن يا فله خاطرمال للماا رأس شركات 
تابعة  لم عن الا  فض  ،إنتاجية  رثأك  لنشاطات   قدمةلما  الأموال  توجيه   للاخ  من   صاد قت للازيادة الطاقة الإنتاجية   -

 . موللما شروعلما يحققها   التي للنتائج ستمرةلما
 على   شغل،  مناصب   من  خاطرمال  مالال  برأس  مولةلما  مؤسسات لا  تاجهح ت  لما  نظرا  البطالة،  نسبة  من  ض التخفي -

 3.النشأة  حديثة مؤسسات  أنها اعتبار

 

 

 

 
1 Lachemi Siagh. Le Capital risque ou venture capital, Revue Strategica, Alger, N°18, Mars 2006, P04. 

لعليا كلية العلوم الاقتصادية، المدرسة ا  ، دراسة حالة الجزائر(أهمية التمويل برأس المال المخاطر في دعم المؤسسات الناشئة )  ، محمد  حشماويالأغا،  ترغيد     2

 12، ص2016، 3مجلة المدبر، عة. تجارة الدوليالتسيير ولل
 12المرجع نفسه، ص  3
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 لمخاطرا المال رأس  خصائص 2.1.2
المخاطر   رأس المالمشاركة  مدة    افيهالأجل والتي تتراوح    طويلةالأنشطة  س المال المخاطر من  أر ط  نشايعد        

 : ما يلي خصائصه أهمومن   سنوات  7سنوات إلى  3من
مر بالنسبة  لأساب مستثمرين كما هو الحخاطر وساطة مالية  لمل المامعظم عمليات رأس ا  برتعت  وساطة مالية: ❖

الكل   رأس  بصفة ستثمار الا  لمالمهن  ا   ي  لكن  الخعامة،  رأس  عمليات  بعض  هناك  أن  هنا  ل لماصوصية 
عمال، الذي يصنف ضمن رأس  لأا لائكة  مثال بالنسبة لنشاط م  وساطة مالية كما هو الشأن   تبرتع  لاخاطر  لما
  1 .ي سمالر  يرخاطر غلمل الماا

با ❖ الخاصة:لأ استثمار  وشبه  الخاصة  التموي  موال  أن  احيث  أعلى  يستهدف  اعتميزانيةلمل  ا ،  على  ل موالأادا 
 . ة وتعطيهم حقوق رقابيةبر علومات معتبمستثمرين لمتزود ا  تيصة عادة، اللخاا
شاريع الناشئة لمو اير تاج إليه مسيحالذي    ير، نظرا للدعم الكبلمسيردارية للفريق الإتابعة الم با  مساهمة نشطة: ❖

 . يةال ملا يرة غهم سالممى باسير من جهة أخرى، وهذا ما ستثماللا ليطر العالخا بسبب من جهة، و 
، ي لاقيق عائد متح ف  بهد د من الزمن محد جل  لأيل تمو خاطر هو  لمل المارأس ا  جل:لأ استثمار متوسط وطويل ا ❖

ال أن  ت  ستثمرينمحيث  مدة  بعد  حصصهم  سنتتراو يبيعون  من  الشركة   لىإ  ينح  تطور  حسب  سنوات،  عشر 
 .قيم مضافة  هدافهم بتحصيلقيق أ تح فظة، من اجل محاال
خطر: ❖ ا  استثمار  العاللخطيعود  إللا  ير  أساسا  تكون الخاصالطبيعة    لىستثمار  حيث  الناشئة،  للمشاريع  ة 

  2 ستثمرون لمحقة للنمو إذا االلاراحل ممن ال بربكرة عادة أكمال  لحالمر رتبطة بالمخاطر الما

ن عائد  وقعو م يتنه خاطر فألماع اف تلار ونظرا    شاريعلمهذه ا  فيظفة  لمو ا  لهممهددون بفقدان كل أو جزء من أموا      
 حسب طور التدخل؛  45 لىإ 25مرتفع نسبيا من  

الناشئة: ❖ المشاريع  في  كب تحإن    استثمار  عائد  ا  ير قيق  أعلمبالقدر  اللاذكور  الشركات  لدى  فقط  يكون    تي ه، 
متميزة   تجات ن متقدم    تيال  ليولوجي العا وى التكنلمحتشاريع ذات المة للنمو وهي عادة ابر معت  تلك استعدادات تم

ا ه يكون أصحاب  تي وال  خرى عالية التكنولوجيا،لأتلف القطاعات ا خ م  فيأو    أو الصحة  يللآا   لامعلإا  فيسواء  
مشاريع   فيموال الكافية والازمة لتجسيد أفكارهم  لأالا  ة إدارية و بر خ   لاتلكون  مي  لابتكرين الذين  موال  ينمن الباحث

مر الذي لأا  ،تطويرها  فييرغبون    اء مشاريعهم وين قاموا بإنشبة للذ س نرغوب باللمتحقيق النمو ا استثمارية أو ل

 
ماجيستير، كلية  رسالة ، finalepيل المشاريع الناشئة دراسة حالة المالية الجزائرية الأروبية للمساهمة فعالية رأس المال المخاطر في تمو محمد،  سبتي  1

 41ص  ، 2009طينة، العلوم الاقتصادية، جامعة منتوري قسن 
الة شركات رأس الما المخاطر  دراسة ح  -  واقع استخدام التمويل بصيغة رأس المال المخاطر للنهوض بالمؤسسات الصغيرة والمتوسطةة،  نونبن حملاوي   2

 178، ص 2021، 02لعدد ا ، 05والتجارة، المجلد  دمجلة نماء للاقتصا ، الناشطة في الجزائر
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ا  إمكان  في هذه  ولعل  تقدميه  أجنبية  تتمثل  لأأطراف  امال  فيطراف  برأس  الذين  لماخاطرين  ايمل  ة لخبر لكون 
 1موال.لأرؤوس ا لىالواسعة إضافة طبعا إ التجارية لاقات دارية الكافية والعلإا

 زها فيما يلي: تمويلية نوجالأساليب ال عن باقي  هكما يتميز بخصائص تميز 
 ضافة لإمرتفع، با   نمو  هامش  لديهاو   المالي  السوق   في  مدرجة  غير  متوسطةو   صغيرة  مؤسسات   في  استثمار  هو -

 . (un apport minoritaire) المؤسسة تلك مالك من أقل حصة يملك المخاطر المال رأس مستثمر إلى أن
  من   الخروج  تاريخ  لكن  سنوات   7الى    3من    المؤسسة  و نم   بنجاح  محدودة  لب غاال  في  تكون   ستثمارلاا  هذا  ةمد  -

 . ستثمارالا بداية منذ  معروف غير المؤسسة مال رأس
 للمشروع   المتوقع  العائد   المخاطر، بناء على  المال  رأس  دممق  المستثمر  جانب   من  ستثماري لاا  القرار  اتخاذ   ميت  -

 .تمويله يتم الذي
2  كبيرة. المتوقعة عوائدهاالمخاطر، و  بارتفاع المخاطر المال أسبر  الممولة المؤسسات  يّزتتم   ما غالباو         

  

  لكن علمي، و   بحث   أو   تكنولوجية  فكرة  عن  عبارة  البداية  في   المخاطر  المال  برأس   الممولة  المؤسسات   أغلبية   كون  -
  ة حينا  من  واعدة  أسواق  اهل  ون كت  كما  الواقع،  أرض   على  اتجسيده   أجل  من  صحابهالأ  المالية  الموارد   تكفي  لم

 . قتصاديةالا التنمية
يقدّم  يتم  التي   المؤسسة  داخل  نشطا  دورا  المخاطر  المال  رأس  مجال  في  المستثمر  يلعب  -   النصائح   تمويلها، 

 ير، كماالتسي   مجال  في  خبرةو   كفاءة  ذو  موظفين  توظيف  على  الحرص   كذاتسييرها، و   طريقة  حول   رشادات لإاو 
 3.ةالمؤسس إدارة مجلس في له  ينثل مم وضع على يسهر

 المخاطر المال رأس أهداف. 3.1.2
 :النقاط التالية لالخاطر من خلما المالرأس  فهدان استنتاج أ مكي

 .خاطرلما بالتمويل صة لخاا حتياجات لاا مواجهة -
 . القائمة ةلماليا ات ؤسسلما من مةلائم بشروط لموالأا رؤوس من العرض  كفاية معدـ ىعل التغلب  -
 . مرتفع عائد و  ونم  إمكانيات  لديها تتوافر تيالو  خاطرلما عالية أو ديدةلجا للمشروعات  يلالتمو  ريفتو  -

 
 178المرجع نفسه، ص 1
متحدة الأمريكية مساهمة شركات رأس المال المخاطر في تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة حالة الولايات الالمجيد،  عبدقدي  النوي، م ف الإسلاعابد سي بل 2

 268، ص 2017، 47مجلة العلوم الإنسانية، المجلد ب، العدد  ، (2015-1980في الفترة )
 268المرجع نفسه، ص 3
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 الأسهم  إصدارات   من  الأموال  تدبير  على  قادرة  الغير  الشركات   لتمويل  طريقة  هو  المخاطر  المال  راس  فان  وبذلك -
  غير و   يلةو ط لآجال هي  تثمارات س الا  هذهو   هابأعمال المرتبطة  العالية   المخاطر  بسبب  عادة الدين  أسواق  أو  العامة
  1 .نسبيا بعوائد  لكن عالية ـمخاطر ذات و  سائلة

  المقاولين  خاصة  لمشاريعهم،  الحسنة  الموافقة  لهم  تضمنو   المشاريع،  لأصحاب   الإداريةو   الفنية  المعونة   توفير -
   .ارالاستثم مجال في  الكافية الخبرة يملكون  الذين

أمك      رأوتدعيم  انشاء    نا  للما  المالس  شركات  و   هدافأ   هخاطر  ا  هدافأ   هي أخرى،  القطاع  لمصرفي تساعد 
 :فيوتتمثل 

  ارتفاع   بسبب   توظيفها  نحيا لأا  بعض   في  تستطيع  لاو لكها،  تم  يالت  الزائدة  السيولة  توظيف  على  نوكالب  مساعدة -
 . لمصرفيا مالنظاـ عليها يفرضها تيال القيود و  خاطرلما

 كذلكو   العالية  مخاطرها  لدرجة  تمويلها  البنوك  يعتط تس  لا   التيو   برمجيات لا  صناعةو   الجديدة  ت الابتكارا  تمويل -
  2  .الكافية للضمانات  امتلاكها عدم

 مزايا وعيوب رأس المال المخاطر .  4.1.2
 : مزايا رأس المال المخاطرلاأو    
 :ق مزايا عديدة نذكر منها تحق
  من   نسبة  تأخذ و   ينصلي لأا  ؤسسةلما  ب صحالأ  شريكة  ن تكو   خاطرلما  الالم  راس  شركة  نأ  ث حيالمشاركة:   •

كمانو س   صاريفلما  مقابل  %2.5الى   ضافةلإبا   %30  الى  %15من    تتراوح  رباحلأا  من ا  جزء  تتحمل  يا، 
 طويلة   شاركةللم  لمجالا  تفتح  يهو   ا نجاحه  ىلع  يساعد و   للشركة  مفيد   هيقدم  الذي  العملي  الدعم  نأ   سارة، كماالخ

 .جلالأ صيرةق ن الديو  في يتوفر لا ذاهو  النموو  اجنتلإا على  قادرة تصبح نأ بعد  لاا ة الحص  تباع  لا حيث  جللأا
 انتهاءب  مراحل،  برع  يتم  ام  ناواحدة و   دفعة  يتم  لا  هأن  خاطرلما  المال  سأبر   التمويل  خصائص   من:  المرحلية •

و الممول  إلى  المستفيد   يلجأ  مرحلة  كل  طاءعإ و   مرحلة  كل  لالخ  ققةلمحا  ائجللنت  نضما   هناك  ن يكو   ليابالت، 
 .ائر الخس تراكمل تفادياو  مجبر  فشل ينح في جديدة فرصة

  ذات  كذلكو  خاطرلما عالية  ن تكو  دةلعديا شاريعلما من ثير شروع، فكالم اختيار فرصة ممول مال أما الانتقاء: •
  على القادرة ؤسسات الم عن  ث تبح الرفض  حالة في بينما   الهأصو  قيمة رفع على  قادرةعالية، و   متوقعة أرباح
  1 .ابتكار طاقات  لكتمت تعد  لم تيال بيرةالك للمؤسسات  القروض  تمنح فهي ليبالتاو  د السدا

 
الملتقى الدولي حول متطلبات تأهيل  ،  ات الصغيرة والمتوسطة عن طريق شركات رأس المال المخاطرستمويل المؤس ،  ل إسماعي  زييع، حجاروينة عبد السم   1

 309، ص2006ت الصغيرة والمتوسطة في الدول العربية، جامعة الشلف، المؤسسا
وآخرون،  2 نصيرة  المخاطر  حوكمةعابد  المال  برأس  شرك  -التمويل  حالة  رأس  دراسة  المخ الم ات  في  اطرال  الاقتصادية    الجزائر.  الناشطة  الدراسات  مجلة 

 105، ص2018، 8المعمقة، جامعة الشلف، العدد 
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  هتعوض  مشروع يف سرهتخ  ما ث بحي  خاطرالم تلفةمخمشاريع ـ عدة  على تمويله يوزع  نأ ولللمم كنمي التنويع: •
  ؼب  اتجنب يكشر ال من راقبةالم نأ على لافض منها يقلل فذلك سائرالخ في كةشار الم ىال إضافة، رخلآا في

  2  .مؤمنة غير عواقب  في لدخو لا شروع

  يفتح   نا  يستطيع   ثم  ومن  خاطرالم  عالية  مشاريع  ويلتم  على   قادر  شاركةالم  من   النوع  ذاه  نا   التنمية والتطوير: •
 ثبت   ، لقد بيرك  وعائد   سب اكم   من  يتحقق  ما  طرالخ  اذ ه  عن  ن القادرو   الرواد   لاا  طرقها  يلأ  ستثمارللا  ت مجالا

 هولة مج  هشب   القائمة  ةنيالتق  وكانت   غيرهاو …"ككومبا"و  "مايكروسوفت "  و"  بلآك"مبتدئة    شركات   ويلمت  في  ذاه
 .التقليدية التمويل مصادر لها تتحمس لمو 

 يشد   أخر  ستثمرلم  تباع  نأ  كن مي  هاعد وب  وتستوي   الشركة  تنضج  تىح  التمويل  يستمر  قاعدة الملكية:  توسيع •
 .جديدة أخرى  مشاريع المال  رأس ارتفاع من ائد الع يمول و  لمساهمينل كأسهم تطرح أو، نشاطها  ونوع هااحجن
 :م فيهاه خاطر للمشروعات الي تسالما المالققها مؤسسات رأس تح  تيايا اللمز موعة أخرى من امجلضافة لإبا    

 .الأموال وسرؤ  من برةمعت حصة خاطرينالم مشاركة صة، بسبب الخا لموالأا زيادة -
 من   للمشروع  القانونية  مايةالح  من  نوعا  يشكل  اهذ و   مساهمينلا  عن  مستقلة  اعتبارية  شخصية  روعالمش  اكتساب  -

 .قتصاديةالا وضاعلأا يلتحل  في تقلبات  عن ةناتج ال الأوهام و كالشكو  بسبب  هتفكيك 
  3د.واح ربح على احتفاظهاو  للمؤسسة السريع لنموا -

 راس المال المخاطرثانيا: عيوب التمويل ب
 :يلي مافيخاطر الم المال سأ كن حصر عيوب ر مي 

 في   تدخلها  الى  يرجع  شروعالم  على  ائعب  خاطرالم  المال  سأر   شركات   تتمثل  فقد   شروعالم  قرارات   في  شاركةالم -
 ، لها  حقا  يعد   اطرلمخا  اللما  س أر   مؤسسات   قبل  من   شروع الم  هتوجي  في  التدخلو   القرارات   اذ تخا   فيو   ارةالاد 

 .ةالشرك مال سأر   من زءلج  مالكة اهباعتبار 
  قبلها تيال زفةلمجاا لبتقو  مرتفعة، تغطي مبالغ بطلبها شروعالم احنج حالة في ينطر خاالم حصص  اد رد است -

  4 .وعشر الم في ابه شاركوا تي ال موالهأم كافة لفقد  تعرضهم نأ  مكنالم من نكا يالت و  نشاءالا وقت تو  خاطرلما

 وعلاقتها بالمؤسسات الممولة مال المخاطر شركات رأس ال .2.2
 طة، لمتوس وا  غيرة ديث للمؤسسات الصلحا  المالي وسائل التمويل    همخاطر من أ الم  المالس  أشركات ر   بر تعت       

القدرة  ب  خاطرالم  المالزاولة نشاطها، حيث تتميز شركات راس  لمساسي  لأاالضروري و   الماليالدعم    لهاي توفر  فه
 

 384ص مرجع سبق ذكره، ة ريم، خروف منير، ثوامري1
 49، مرجع سيق ذكره، ص كريمو دراجي 2
 40، ص2006 مرجع سبق ذكره، ،  روينة عبد السميع، حجازي إسماعيل  3
 111بق ذكره، صس  مرجع الله، دي عبد بلعي  4
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ة  بير ا الك لخبرته  يمة وذلكووسائل سل  ق بطر وذلك    ؤسسات،الما تلك  لهتتعرض    تيخاطر اللمجهة ارونة على مواالمو 
 .  لمجالا افي هذ ا متخصصة ها على إمكانيات عديدة باعتبار هوتوفر 

 مفهوم شركات رأس المال المخاطر وأنواعها. 1.2.2
التمويل عن طريق ر م  قيالل      توف  لاخاطر  لما  الالمس  أبعملية  ا  ق ر طر بد من   لمال لذلك وجدت شركات راس 

 .العملية، أنواعها تحتاجهكل ما  يرللتوفخاطر الم
 المخاطر المال سأر  شركات تعريف .1.1.2.2 •

ؤسسات المستثمارية الواعدة و الانشطة  لأ ويل اتم  فيصصها ومهمتها  تخ  مجالعبارة عن شركات يتمثل    هي      
ا هو نم  قفاأولكن  ،  1ل ماالا كفايتهم من  بهك أصحا ملي  لا  تيوال   رة،خاطالمميز بارتفاع عنصر  تت  تي، أي الالصغيرة

ناتج عن إعادة بيعالاق  يحق  نحيث يتوقع أب  يرتملة كب المح صص، وتتعامل شركات لحا  ستثمار فيها فائض قيمة 
  يته ربح  قتصادية للمشروع ولاا  لجدوى تعتمد على أسلوب ا  ثمشاركة و من  المب  لأعمالذه اهخاطر مع  الم  لمالرأس ا

وحجم القوائم    لا على الضمانات وسابقة العماهتركيز   يفالتقليدية    كب البنو شروع، كبديل عن أسلو الموكفاءة إدارة  
سب على أساس يحستثمار بعد ادرار عائد و مج الابرناية  نها  فيداده  ستر خاطر يتم االم  المالرأس    نلية، ذلك أالما

ا دو لمحقالريح  ومن  ضما   يمتقد   ن ق  ابراـ  نأي  ام  عند  ويتحمل  لمعقد   ، االمشاركة  كخاطلمستثمر  جزئيا  ر  أو  ليا 
 .2لممولشروع االمحالة فشل  فيرة اسلخا
 المخاطر المال   رأس شركات أنواع .2.1.2.2 •

 :تلف أنواع شركات رأس المال المخاطر فيما يليمخ تتمثل ـ     
 المخاطر المال سأر  شركات •
الواعدة  الا   نشطةلأ ا  تمويل  فيصصها  تخ  مجاليتمثل        الالخستثمارية  أي  بار تتمي  تيطرة،  عنصر ز  تفاع 

ستثمار فيها فائض قيمة، ناتج عن إعادة بيع الاقق  يح  نث يتوقع أيح بة،  بير لة كالمحتما  هو نم  قة ولكن أفاطر خالما
 :شروعات لممن ا ينخاطر على نوع لما المالشركات راس هتمام عتبار، وعلى ذلك ينصب ا لال امحلصص لحا
 . رتفعةلما خاطرلم ا  ذات  ديدةلجا عات مشرو ال -

 
قالمة،   1945ماي  08علوم التسيير، جامعة  ’ مذكرة ماستر فيحوافز تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة بأسلوب رأس المال المخاطربن زيو فايزة،   2

 18، ص2013
 18المرجع نفسه، ص  2
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 في   أو  دارةلإا  في  لقصور   أو  التمويل  لنقص   منها، اما  طلوب الم  العائد   ققتح  لا  تيال  عثرةلمت ا  القائمة  ات شروعالم -
 1. ساليب لأا من ايرهغ  أو نتاجيةلإ ا الفنية ساليب لأا
ر م  وتقوـ         اأشركات  خالم  لمالس  من  بتقد لخا  شروعات الم  فيشاركة  الم  للاخاطر،    زم الا  ن العو   يمطرة، 
قق عوائد عالية  تحاذما أصبحت    تى لية أو الفنية، وحالمثاساندة  الم  يم تقد   في  ن عو ذلك ال  تمثل اء  ها، سو فعاليتين  لتحس

يتناسب مع درجة امح  شروعات هذه الم  فيبإعادة بيع انصبتها    متقو  الالمخاطر  لمققة فائض قيمة مرتفع   تي بدئية 
 .الهتعرضت 

 :خاطر ما يليالم المالت نشاط رأس تحدرج ينو        
  في  شاركةلما  أو  ادارياو   فنيا  دعمها  او  الهما  راس  في  شاركةلما  أو  شروعات م لاو   الشركات   نشاط  ويلمت -

خاطر،  لما  عالية   الشركات   ههذ   كانت   ىسهم، متلأ با  توصية   أو  ةهممسا  شركات   لىا  يلهاتحو   بقصد   تنميتها 
 . ستثمارالا  دورة ولط  من هيتبع امو  التمويل  في قصورا نيتعا  أو

   .المال أسر   ذرةب ويلتم"التمويل  من النوع ذاه على  يدة، ويطلقالعد  ريةستثماالا للفرص  لازما التمويل يرتدب -
 . قيمتها وزيادة هامسار  لتصويب  نيالف ن العو  وكذا عثرةلمتا القائمة للمشروعات  زمالا التمويل يرتدب -
 المباشر  ستثمارلاا صناديق •

الا        ما  هوستثمار  صندوق  ايج  ليوعاء  انعدة  من    لمالمع  بغية  ك  صندوق شاء  مستثمرين    بير استثماري 
 بالمثل   مونست  الوقت،  بمرور  الماللفة، وبينما ينمو  مختمشاريع ـ  في  لموالأه اهذ داري، تستثمر  لإهاز الجبكفاءة او 

أي  الاقيمة   ويستطيع  أاس  ق و صند ستثمارات،  واالأ  تلفمخمن  ديد  الع  فييستثمر    ن تثمار،  والسندات    وراق لأسهم 
 .ستثمارات الاتلك  لاكأحد م ، يصبحالصندوق  فيستثمر بشراء أسهم الم م خرى، فعندما يقو ـلأاالية لما

 :النقاط التالية فيا هرئيسية نوجز  ف داهتثمار أ الاس ولصناديق 

 فظةمح  فاعلية  زيادة  كذلكو   يؤسسها  الذي  للبنك  عالية  ة بحي ر   يقتحق   بهدف  كللبنو   يةلمال ا  قورالأامحافظ  تدوير  -
 2.غيرها شراءو  سهمأ بيع لىا سيؤدي فظةالمح ويلتح  نأ حيث  البنك  تلكهايم  تيال ةيالمال  قورالأا

 . ستثمارالا صناديق مع لمتعاملينا فطرالأا ميع لج العوائد و  يةحالرب زيادة -
 3.تثمرالمس أوضاعو  يتوافق  لما وفقا خرلآ  ق صندو  من ختلفة الم اريةستثمالا وات د لأا بين لتقاالان مرونة قيقتح -

 
 

 99بلعيدي عبد الله.، مرجع سبق ذكره، ص   1
 87صره، سبق ذك مرجعفقير حنان  2
 79ص مرجع نفسه، ال  3
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 سسات الصغيرة والمتوسطة لمخاطر للمؤ شركات رأس احل تمويل مرا  2.2.2
ي  هقتصادي، و الاشروع  المحياة   في   يرتلعب دور كب   نكن أ م خاطر عديدة يلما  لمالس اأ لية بر تمويمراحل   هناك     

 :هيحل رئيسية و أربعة مرا لتدور بصفة عامة حو 
  لى ا ينقسم التمويل ذاه، و هبدايت في مشروعلل التمويلي الغطاء يرتوف  يتم رحلةالم  ذهه في :شاءنالا  مرحلة 1.2.2.2

 :1ينقسم
 ح ترااق  أو  فكرة  تنفيذ   دراسة  التطوير، كتمويلو   البحث   مرحلة  لتغطية  المال  رأس  هو  :قلا نطالا   قبل  المال  أسر  •

 .صليلأا النموذج تنفيذ و  جديد 
والم  المال  سأر   لتدخل  ساسية لأا  للمرحلة  لماال  سأ ر   وه:قلا نطالا   لمالا  رأس •  لتمويل   صص يخ  وه   خاطر، 

 في   ن تكو   التواجد، حيث   من  لى و لأا  السنوات   في  أي  النشاط  بداية  في  و  نشاءالا  مرحلة  دخلت   تيال  ت شروعاالم
  يعي التصن  التنفيذ   في  البدء  نتجات، أوالم  تسويق  نفقات   تغطية  ، أويأول  ق سو   وأمنتج،    ميةتن  ويلتم  لىا  حاجة

 حاجة  في  رحلة، لكنهاالم  ههذ   يف  تهامنتجا   تطوير  من  انتهت   تيال  شروعات الم  لدخو   عو وضالم  ذاه  في  شيرت  و
و  اية  توليد   من  بعد   تتمكن  لم  حيث   التسويق  و  التصنيع  لانطلاق  التمويل  الى  المال  سأ ر   عيتفر   مكاسب، 

  ثم شروع،  الم  لحياة  التجارية البداية  قبل  ما  مرحلة  تغطي  تيال  البداية  او  لانطلاقا  مرحلة:  ينمرحلت  لىا  الانطلاق
 . التجارية البداية نفقات  تغطي يتال التمويل من ولىلأا رحلةالم

االادر  تجو          ا  نا  لىشارة  تعتلامرحلة  أصعب    برنشاء  الالممن  من المشا  به  رمي  تيراحل             روع 
 2.جديد  أي مشروعيعرفها   تيخاطر الالمكل مع تج لأنهاناحية التمويلية، ال

تأ لإا  وتوليد   نتاجيةلإشروع مرحلة ا المعند بلوغ    مرحلة التنمية:  2.2.2.2 لتقابل  المه  هذ   تييرادات  رحلة التمويلية 
ا ترجع  مالية  حاجات    لى ضغوطا  وعمق  يالماليشروع  الماتساع  الذي  والتوسع  النمو  لتمويل  متوسطتراة    ين ب  ه وح 

يع، أو تطوير منتجات ، أو زيادة قدرات البلجاري االمال  جية أو زيادة راس  تانلإيادة القدرات ار يا، ك%سنو 10 الى%5
 التصريف؛ ق جديدة، أو اكتساب مشروع أو فرع جديد أو تنويع أسوا

 :ينقسم لىحلة االمر هذه وتنقسم      

 هنا   رطالمخا  ن أ  ذاتيا، رغم  ويل التم  ير توف  عن   عاجزا  يزال   لا  شروع الم  نجد   رحلةالم  هذه   في  :التوسع  مرحلة •
  ل الوصو   من  مكنهي  الذي  التدويرو   ثمارتسللا  الأمو   لىا  حاجة   في  هو و   سريع  أقل، فنموه  مستوى   ذات   انهبأ   تتميز

 
 382خروف منير، ثوامرية ريم، مرجع سبق ذكره، ص   1
القادر،     2 عبد  ح دربال  كآلية  المخاطر  المال  )رأس  العربي  المغرب  دول  في  وديثة  المغرب  جامعة   الجزائر(، تونس،  الاقتصادية،  العلوم  في  ماستر  مذكرة 

 47ص ، 2014تيموشنت، 
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  ق طر   من  صعوبة  أقل  و  استجابة  أكثر  خاطرالم  المال  رأس  شركات   ن تكو   اهنالكامل، و   الاستغلال  نقطة  لىا
 . خرى لأا التقليدية التمويل

  وضع ال  يرغ تي  اذ   واضحة  بطريقة   التناقض   لى ا  هتتج  رحلة الم  هذه  في   خاطرلما  ن إ  :النضجو   التطور  ةمرحل •
 ا مم   القروض   أعباء  سداد   الذاتية   تهاامكانيا   تضمن  استدانة، حيث   على  القدرة  شروعات الم  تكتسب ة، و ر يب ك  بطريقة 

 1. التمويل في خاطرالم لمالا راس مؤسسات  دور صارانحو  تقلص  همع أيبد 

المل  3.2.2.2 تحويل  الهصص  يخ   :كيةمرحلة  للمشروعات  التمويل  للتقبح ي  ه  تيذا  صعوبات   هتواج  و  ويماجة 
  في تستقر   تىخاطر ح لما  لمالا شركة رأس الاهعادة بعث نشاطها، فتتو لإمكانيات الذاتية لإ نها تتوفر على اخاصة لك

كالشراء بواسطة   كلملاحد أو فريق جديد من اجراء أو وارث واالأ  فشروع من طر المقق أرباح مثل شراء  تحو   ق السو 
أخ يلفت  ر،  مشروع  اصطد الا وما  عادة  الأة  يكالمليل  تحو رغبة  م  اـنتباه  من  سبب  الأي  بنقص  مكانيات لإسباب، 

والمالية رأس  المه  هذ   في  ،  مؤسسات  تتدخل  ولما  المالرحلة  تكوين   خاطر،  طريق  قابضة   2يتم عن  مالية  شركة 
 الى   يةالملكفق عليها تنتقل  المتة  الماليتزامات  الالوبعد سداد    ذه الشركة قروض الشركاء،همنح    ، والاشراف  لىتتو 

 المتفرغة. الشركة  في رينتثمالمسالشركاء 

رة م  ض للنهو ر بصعوبات خاصة ولكن لديها إمكانيات ذاتية  تم شروعات القائمة قد  لما  نا:  مرحلة التقويم 4.2.2.2
سوى مؤسسة   أمامها  تجد   لاللنهوض ماليا، ف  يم قو الت   لراس ما  لهاصص  يخذا  ذه الصعوبات، لهأخرى والتغلب على  

لتأخذ  مخال  المالراس   ح بيده اطر  وتستقر    ىتا  أوضاعها،  ترتيب  وتصق السو   فيتعيد  ق  تحقيعلى    قادرة   بح، 
 3.مكاسب 

 استراتيجيات التمويل عن طريق رأس المال المخاطر .3.2.2
 :سات نجد المخاطر في تمويل المؤس من استراتيجيات شركات رأس المال     

 :التمويلية لاستراتيجياتا 1.3.2.2 

ال المخاطر عن غيرها من المؤسسات الأخرى، إذ تطلب مؤسسات رأس الم لتمويل بواسطة  ريقة اختلف طت      
آخر بعكس الأولى، إذ تنشأ علاقة من نوع    ى ميزانيات نشاطها الماضيةعل  الاطلاعهذه الأخيرة من المشروعات  

 
 48صره،  سبق ذك فقير حنان، مرجع  1
 49ص، مرجع سبق ذكره،  قادربال عبد الدر  2
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الميزة  موجودة في التمويل، فاف ومنطق وسلوكيات تختلف عن تلك السسات، إذ لها قواعد وأهد بينها وبين هذه المؤ 
ت تمويله خطة  التي  المراد  المشروع  تطلب من  المستقبل، فهي  إلى  النظر  المخاطر  المال  بها مؤسسات رأس  تمتع 

والت الصناعية  مكوناتها  كافة  بالتفصيل  فيها  مبين  وسياسات تطوير  والمالية،  وأهدافه    جارية    واستراتيجيته المشروع 
فتحبذ أن يرفق بذلك خياراته وأهدافه وطموحاته وبطاقات   من قبل  ذا كان المشروع قائمالتحقيق السياسة المحددة، وإ

 1تقنية وإحصائية حول ممارساته الماضية، ويمكن تلخيص خطة التطوير ضمن العناصر التالية: 
 .للمشروع العامة السياسة معرفة -
 .للمشروع الرقمية هدافلأا معرفة -
 .المشروع نجاح  استراتيجيات  معرفة -
 .للاستثمارات  المتوقعة ليةالما الإيرادات  معرفة -
 .للمشروع النهائي الهدف عرفةم -

هنا يتدخل خبراء ومتخصصون من مؤسسات رأس المال المخاطر ليقيموا طبيعة القطاع المراد الاستثمار فيه       
في الصناعة والسوق   وكيف يمكن للمشروع أن يتبوأ مكانة  المعروفة في سوق الصناعة دى استخدام التكنولوجيا  وم

التمويلية لمؤسسات رأس  الاستراتيجيةبذلك تلعب و  عالمشرو  من ثمة استظهار نقاط الضعف والقوة في..إلى آخره، و .
 ي للمشروعات المقبولة.المال المخاطر دورا محل اعتبار في توفير الغطاء التمويل

 :التمويلية غير لاستراتيجياتا 2.3.2.2

فإ        المشروعات  ينقصن  مجملها  المعي  والها  التجاري رفة  والتنوع  التصدير،  أسواق  في  للتوسع  اللازمة  خبرة 
وبات والنقائص، والصناعي والخبرة التقنية والعلم بالتكنولوجيا السائدة في الأسواق ...إلى آخره لتذليل مثل هذه الصع

الابد من   إلى مؤسسات رأس  و لجوئها  يراقب  نشط،  المخاطر فهي شريك  المشلمال  هذه  التي  يتابع ويوجه  روعات 
رك فيها، وهذه المتابعة الإيجابية تفيد المشروعات في كافة مجالات التوجيه وتتمثل هذه المتابعة في النزول إل يشا

تالمشروعات إن اقتضت الض  ى مواقع العمل، وإجراء تغيرات معينة على وقع المشكلات رورة لذلك، والعمل على 
 ...مستقبل المشروعات من خلال المعاينة على الطبيعة  واحتمال وتوقع  ومعالجتها مع الوقت،  مقدما وكيفية احتوائها

يقاب لها  وأن مثل هذه التدخلات تفيد لمشروع في شكل قيمة مضافة تتمثل في إنقاص محسوس في المخاطر التي 
ت االمشروع وتعمل على  بالمعرفة  المشروع  بالزويد  المؤسسات  ده  شركاء الآخرين، وإمدالمتخصصة وإفادته بصلات 
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ال تذليل بالنصائح  بالغة في  للمنشآت أهمية  المخاطر  المال  التطور إن متابعة مؤسسات رأس  بتيسير سبل  متصلة 
ل  خاطر بطبيعة مزدوجة تتمثرد مؤسسات رأس المال المالمنشآت وتحقيق التطور المنشود لها وبذلك تنف  1عقبات هذه

 :عين من المتابعةأن نميز بين نو ونات الإدارة، ويمكن في تقديم التمويل بالإضافة إلى مع

 . المتابعة نوعي في الغالب  المشروع، وهو قيمة إلى الإضافة إلى تهدف التي هيو  :عادية متابعة -1
المشروع،   إدارة  على القائمين  المشروع، بتوجيه  على  الإشرافو   الرقابة  إلى  تهدف  التي  هيو   متابعة غير عادية:  -2

و   هو  مما  أقل  ئجالنتا  كانت   إذا  رهمييتغ  حد   إلى  تصل  قد    لدى   ادران  المتابعة  من  النوع  هذا  يعتبرمنتظر، 
 : هما لسببين المخاطر المال رأس مؤسسات 

: لسببين  بها  همتسا  التي  المشروعات   على  الإشراف  في  المخاطر  المال  رأس  مؤسسات   لدى  الرغبة  وجود   عدم -
  .المتابعة من النوع اذ ه ممارسة يتطلبه الذي الوقت  عامل ثانيهاو  المالية التكلفة عامل أولها

 طبيعة   حصر  يمكنو   المتابعة  من  النوع  هذا  مثل  لإجراء  اللازمة  البشرية  الموارد   المؤسسات   هذه  لدى  وجود   عدم -
 :2هي   رئيسية مجالات  ثلاثة  في المخاطر ماللا رأس مؤسسات  تتابعها تيال للمشروعات  المقدمة الخدمات 

 : ةالمالي المتابعة •
المالية يدفعها حتما إلى إنشاء رقابة إدارية ع لمؤسسات رأس اإن تزويد المشرو          بالمعلومات  لمال المخاطر 

ت والشروط المالية  متوقعة واستيفاء البياناومالية ملائمة، ومن الممكن أن تساهم هذه الأخيرة في إعداد الموازنات ال
البالمطل المشروعات في سوق  دخول  اقتراب  المتاوبة حال  تتخذ  البحث عورصة، كما  المالية،  أفضل طرق بعة  ن 

التمويل المتاحة في تحسين وضع المشروع وإظهاره في صورة أفضل، خاصة حينما يقع في المشكلات، فرأس المال 
جيد للمشروع من وجهة نظر المظهر و يحرص على إجراء ترتيب  الحالة الوضع بمفرده، فهالمخاطر يواجه في هذه  

لهندسة مالية متطورة تعالج مشكلاته المالية الطارئة من أموالها   3لية للمشروعات طبقا يث تقود الهياكل الماالمالي، ح
صورة  مشروع مرة أخرى في أحسن  القائم من متطلبات لازمة لإظهار ال  الخاصة، وبكل ما يقتضيه معالجة الظرف

 . ممكنة
 : الاستراتيجية المتابعة •

 
 105ع نفسه، صالمرج  1
 105المرجع نفسه، ص  2
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ؤسسة رأس المال المخاطر، مشروط بتطوير المشروعات، فإن ملعتبر الهدف النهائي  تحقيق الربح الذي ي  إن     
تحديد   لا يمكن أن تتركها المؤسسات لمطلق رغبة المشروعات التي تساهم بها فهي تتدخل في  الاستراتيجيةخياراتها  

التنم   زمةاللا  الاستراتيجية التطور والانطلاق كوضع خطة  إلى مزيد من  المشروعات  للرقلدفع  نظام  وإنشاء  ابة ية، 
ور  التكاليف،  الد على  النمو  سياسات  النمو  سم  سياسات  كذلك  ورسم  إنتاجية  مرحلة  أو  جديد  منتج  كتطوير  اخلي 

ات على مشاكل تسويق المنتج   ين، والمساعدة في القضاء الخارجي كتطوير الأسواق ومدى ملائمة المنتج لسوق مع
يتم إنشاء إدارة للبحث والتطوير تت أثناء استولى الحكم على المنتج وقد  مرار متابعة النمو الداخلي، أما ات الجديدة 

بالنسبة لمتابعة النمو الخارجي، فإنها تشتد في حالة المشروعات التي ليست لديها رؤية واضحة وتصور عمي ق 
ا خاصة  الأسواق،  حالة  وهناك  عن  الأجنبية،  المنتج  لأسواق  تعديل  فيها  تم  فعلا  عديدة  حالة   ءمتلالي حالات  مع 

 . بفضل توجيهات مؤسسات رأس المال المخاطر الذي سيطرح فيه،السوق 
 :المشروع علاقات متابعة •

ا       هذا  في  المخاطر  المال  رأس  مؤسسات  تجريها  التي  المتابعة  أهمية  نصتكمن  من  تتضمنه  فيما  ائح  لمجال 
للمشروع مفيدة  ت  عديدة  ومساعدته على  المشروع  نصح  أمثلتها:  مومن  مواعيد  وتنظيم  الشركاء رتيب  من  العديد  ع 

المحتملين في الخارج، من أجل توس عي القدرة التمويلية ودخولها في إطار دولي وما يجب أن يوضع على مائدة 
التمهيدية   المرحلة  في  شر المفاوضات  أفضل  هي  وما  إنللاتفاق،  للعقد...،  نموذجية  تجريها   وط  التي  المتابعة 

المشروع والمحافظة على استمراره، وتتطلب هذه ا كبيرا في رسم صورة  لمخاطر لعبت فعلا وزنمؤسسات رأس المال ا
  :1المتابعة وجود فريقين في مؤسسة رأس المال المخاطر

 … الضريبيةو  القانونية الأسسو  ال،الم لرأس  الجغرافي تعديلالو  المالية الشؤون  لإدارة مالي فريق -
 . المشروعات  مساعدة في داءاقتو  بفاعلية اركةالمشالملائمة، و  ولحلال وضعو  المشاكل لتوقع صناعي فريق -

 تجارب بعض الدول في مجال رأس المال المخاطر  4.2.2

تساعد     التي  الأدوات  من  المخاطر  المال  رأس  تقنية  ا  تعتبر  المشاكل  من  التغلب  منهفي  تعاني  التي  ا  لتمويلية 
 طلب هذا المفي ا تناولنقد هذا المجال وعليه فل ارب الدول الرائدة فيالمؤسسات الصغيرة والمتوسطة وهذا ما أثبتته تج

دوليةلاثة  ث الأولتجارب  الأمريكية،    ى ،  المتحدة  الولايات  في  المخاطر  المال  رأس  ا  ةالثانيو واقع  رأس  لمال واقع 
 ئر. لعرض واقع رأس المال المخاطر في الجزا افلقد خصصناه ةالثالثالتجربة أما المخاطر في فرنسا، 
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 الأمريكية  المتحدة الولايات في المخاطر المال سرأ تجربة.1.4.2.4
تمويل      لاحتياجات  استجابة  الخمسينات  في  الأمريكية  المتحدة  الولايات  في  المخاطر  المال  رأس  نشاط   بدأ 

والمت الصغيرة  فيالمؤسسات  الجديدة  وللثورة  الكمبي  وسطة  صناعات  في  وخاصة  التكنولوجي  التقدم  وتر  مجال 
لقد شهدت صناعة رأس و ،  ذه الشركات عائد مرتفع في حالة نجاحهاتوفر هكنولوجيا المعلومات و والإلكترونيات وت

 1. المال المخاطر في الولايات المتحدة توسعا باهرا
دورا رئيسيا في إنشاء أول شركة أمريكية لرأس المال "Karl Compton Taylor"مريكيلألفيزيائي ا حيث لعب ا   

،المخا سنة  في  البحوث  والت  0891طر  بشركة  عرفت  اي  والتطوير لأوالتطوير  البحوث  شركة  حصلت  مريكية 
ر لاألف دو   700بلغ  ول مرة ملأاستثمرت    1957مريكية على تمويل مبدئي من طرف شركات التأمين، وفي سنة  لأا

قيمتها  ار فيها، حيث بلغت  ثمستالا يتال، التي تم ادراجها في البورصة بعد عشر سنوات تقريبا من  سسة ديجفي مؤ 
مرة. كما استثمرت   500ستثمار أكبر بـ الار، مّما يعني تحقيق عائد على لامليون دو  355أكثر من   1968في سنة 

2  مؤسسة صغيرة ومتوسطة. 150في 
  

يع  للمشار   ميقد   على العديد من السنوات، حيث   بتطور إمتد   الشركات في الو.م.أ  نشاط رأس مال مخاطر  زتمي     
النمو التجاري مع وجود خبرة نوعية  المساعدة الإس  غيرة والمتوسطةالص البيع والتسويق، فرص  في  تراتيجية، قنوات 

 يتم إدراج الشكل البياني التالي: القطاع الذي تنشط فيه تلك الشركات وللوقوف على هذا التطور، س

 

 

 

 نشاط رأس مال مخاطر الشركات في الو.م.أ (:04الشكل رقم )
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https://nvca.orgNational Venture Capital Association Yearbook 2017, p27.  Source: 

Consulted 15/03/2023 at 19 :59. 

أن      الشكل أعلاه يلاحظ  الشركات    من خلال  نشاط رأس مال مخاطر  النمو خلااستمر  حجم  نة  س  13ل  في 
وصل إلى أعلى مستوياته في سنوات   2009،  2008فبعد أن عرف تدهورا في سنوات الأزمة    ،  لو.م.أفي ا  تقريبا

  1268مليار دولار في    31200  قيمته ما    وذلك بإستثمار  2015حيث حقق أعلى قيمة في    2014،2015،2016
 .مؤسسة

إن للمسار   المراحل الثلاث زات لتطرق لمميإلى ا حديث عن صناعة أرس مال مخاطر يقودنا دون شكإن ال       
 :الاستثماري الذي تقوم به هذه الشركات موضوع البحث، وهذا ما سيتم تناوله في العناصر الموالية

 مرحلة جمع الأموال  •

د تحدي  لتوظيفها في صندوق استثماري، بعدما يتم  المؤسساتيين  فيها استدعاء أموال مختلف المستثمرين  ميت        
مالهد  الاستثماري  المخاطر في   نوعية  نه، وف  المال  يستهدفها، تطورت صناعة أرس  التي  والصناعات  المشاريع 

حيث   من  فيها،  الأموال  جمع  عملية  تطور  بفضل  المبا  زيادةالو.م.أ  المنشأة، قيمة  الصناديق  وعدد  المجموعة  لغ 
 .1ولايات المتحدة الأمريكية مال المخاطر الرأس اليوضخ الشكل البياني الموالي حجم لمبالغ المجموعة في صناديق  

   2016-2007عملية جمع أموال صناديق رأس المال المخاطر في الو.م.أ خلال الفترة  (:05الشكل رقم )
 

بق  رجع س م ،  financesoظيف رأس المال المخاطر كنموذج تمويل للمشاريع الاستثمارية حالة الشركة المالية للاستثمارات المساهمة والتو بوقفة أحلام،   1

 144-142ص ذكره، 

https://nvca.org/
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:40. /03/2023 at 20ted 15Consul https://nvca.orgYearbook 2017, p15.  NVCA: Source 

الو.م.أ  ممن خلال الشكل أعلاه يلاحظ أن        بثلاث رت  م رت مرحلة جمع الأموال في  المدروسة  الفترة  خلال 
كا سنة  مراحل،  الأولى  المرحلة  راجع   2008نت  وهذا  المجموعة،  المبالغ  حجم  بتطور  عام  بشكل  تميزت  والتي 

ب بالأسا سمح  ملائم  مالي  سوق  وجود  إلى  ر س  منتدفق  الأموال  الفاعلين  ؤوس  هذه   مختلف  في  وتوظيفها  فيه، 
حيث   ،2013حتى    2009نة  بتداء من سإجاءت المرحلة الثانية  ثم  ،  الصناديق بغرض استثمارها في مشاريع واعدة

قطاع  لماليةالعالمية لتي تضرر منها الانخفض فيها حجم الأموال المجموعة في الو.م.أ وهذا راجع إلى آثار الأزمة ا
 .أ بشكل كبير، ما أدى إلى تراجع الأموال المجموعة من طرفهم في تلك الفترة، وتراجع معها عدد لبنكي في الو.ما

وهذا    2016حتى    2014و.م.أ في المرحلة الأخيرة من سنة  ت عملية جمع الأموال في  انتعش و صناديق الاستثمار،  
ر بهدف تحقيق العوائد المالية والدخول س المال المخاططاع رأالمؤسساتيين بق   هتمام المستثمرينما يدل على تزايد ا 

 .في اقتصاد المعرفة القائم على الابتكار التكنولوجي
 مرحلة إستثمار الأموال  •

ثر مردودية بعد عملية جمع الأموال تأتي مرحلة الاستثمار في المشاريع المقترحة، تنتهي باختيار المشروع الأك     
نجاحا في عمل برأس مال   ليي  فيما، و  مقييالت  يةوالأكثر  استثمارها في مشاريع ممولة  تم  التي  المبالغ  سيتم رصد 

 .مخاطر في الو.م.أ لنفس الفترة

https://nvca.org/
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 2016-2004الغ المستثمرة في شكل رأس مال مخاطر في الو.م.أ خلال الفترة المب :(06الشكل رقم )

 

Source: NVCA Yearbook 2017,op.cit, p19 

يمثل  وهو  ،  2008  -2004بشكل متزايد في أول مرحلة    سارت لمبالغ  ا  لال الشكل أعلاه يلاحظ أنمن خ    ما 
المجم  من  ٪  98نسبة   الفترةالمبالغ  نفس  في  و وعة  الموارد  ،  قلة  رغم  جيدة  مبالغ  باستثمار  الثانية  المرحلة  تميزت 

المجم فقد ارت  فيماو  وعة،المالية  المسفعت حجيخص آخر مرحلة  المبالغ  الموارد    تثمرة بشكل كبيرم  نتيجة لارتفاع 
 ٪.  53المالية لمجموعة، حيث بلغ معدل نموها 

 مرحلة الخروج من الاستثمار  •
ع تم  سنوات في مشرو   10إلى    5تنتهي رحلة المخاطر برأس المال بالابتعاد، فبعد استثمار ومرافقة تدوم من       

مربح استثمارية  كفرصة  يسع اختياره  الة،  خلالها  من  مالية ى  عوائد  لتحقيق  ثمجيدة  طرفان  انسحاب   ،  مرحلة  تأتي 
 :مخاطر الأمريكي بانجذابه نحو طريقين هماويتميز رأس المال ال  ،صندوق رأس المال المخاطر من هذا المشروع

 :ما سيوضحه الرسم البياني التالي هذا ،العرض العام للجمهور وعمليات الاندماج والاستحواذ 
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 2016-  2004عية العرض العام على الجمهور في الو.م.أ خلال الفترة  وض (:07ل رقم )الشك

 
Source: NVCA Yearbook 2017, op cit, p29 

ا ارتفع أو انخفض جمالي عدد يلاحظ على خط المنحنى الأول والثاني وجود درجة من التناغم بينهما، فكلم       
تقريبا، ما يعطي قراءة أولية أن تغيرات هذا  رأس المال المخاطر بنفس الوتيرة IPO د تماشى معه عد  ، IPOات عملي

 .في الو.م.أ IPO إجمالي عدد عمليات  الأخير هي التي ترسم مسار التغير في

متحدة  يد فرص عمل الجديدة في الولايات الأمثلة لمساهمة رأس المال المخاطر في تول :(13)الجدول رقم 
 .2008إحصائية عام الأمريكية حسب 
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عدد العاملين حسب إحصائية عام  عدد العاملين عند الطرح العام  الشركة 
 م 2008

 138 15500 (ebuy)ي باي  ا

 1153 91000 (Microsoft)مايكروسوفت 

 460 76300 (Intel)نتل أ

 1015 35100 (Apple)بل آ

 3021 16705 (Google) جوجل

 . 30/04/2023تاريخ الاطلاع:  ogle.fr :www.books.goع لموقا :المصدر

 Association  مخاطروالذي يصدر عن المؤسسة الوطنية لرأس المال ال  1997يشير التقرير السنوي لسنة        
Capital Venture National     ليط الضوء على قدرات  خلال تس  تأثير رأس المال المخاطر من   إلى في أمريكا

التك أنه ماال  توفيرا على  نولوجي قطاع  تمويلها برأس    1995-  1991بين    وظائف حيث أوضح  تم  التي  الشركات 
%فقط في سائر القطاعات    5لمتوسط سنويا بالمقارنة مع  في ا  % 34المال المخاطر زادت من عدد عامليها بنسبة  

ت التي وسط نمو الشركا%مت  8,23% بالمقارنة مع   8,36بمتوسط الأخرى ككل، كما زاد معدل ننمو هذه الشركات 
1 لم تمول برأس المال المخاطر.

  

سنوات  4 يتجاوز  مؤسسة أمريكية تم تمويلها برأسمال المخاطر عمرها لا 500حيث أجريت تجربة على      
والمتوسطة الممولة   غيرة%منها تعمل في القطاع التكنولوجي مقارنة بعدد مماثل من المؤسسات الص  80وحوالي 

 :الجدول الموالي كانت النتائج كما هو مبين في ق أصحابها، حيث عن طريذاتيا 

 أمريكا عات الممولة ذاتيا فيمال المخاطر والمشرو  مقارنة بين المشروعات الممولة برأس (:14الجدول رقم )

 
 13، ص طلحي سماح، مرجع سبق ذكره   1
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المشروعات الممولة برأس المال  أوجه المقارنة 
 المخاطر 

 مولة ذاتيا المشروعات الم

 59% + % +59  خلق عمالة كفؤة 

 3% - % 25+ المنشأة سنويا  العمالة

بالنسبة   والتطوير  البحث  نفقات 
 بالدولار   للشخص الواحد

16000 8000 

 9% + % 35 +   معدل الاستثمارات السنوية

 5% + % 12+ معدل الإنتاجية السنوية

حول المؤسسات الدولي الملتقى وسطة، والمت ي دعم وتمويل المؤسسات الصغيرةدور رأس المال المخاطر ف سماح طلحي،  المصدر:
 . 14ص  2012رنوفمب 14و 13واقع وآفاق، جامعة أم البواقي، المنعقد يـومي  الصغيرة والمتوسطة والتنمية المستدامة:

ه المقارنة ماعدا توفير مال المخاطر في كافة أوج تضح جليا من خلال الجدول تفوق المشاريع الممولة برأسيو      
 ين.ة التي تعادلت فيها المجموعتلكفؤ العمالة ا سبة مننفس الن

 فرنسا في المخاطر المال رأس تجربة. 2.4.2.2
 من المؤسسات التي تمول برأس المال المخاطر ونذكر منها: قامت الحكومة الفرنسية بإنشاء مجموعة      

الإقليمية   - التنمية  مؤسسة  وا(SDR)إنشاء  ا،  المدخرات  جمع  مهمتها  كانت  في   لمحليةلتي    وإستثمارها 
 المؤسسات الصغيرة والمتوسطة.

 (، من أجل دعم الابتكار في فرنسا. SFIإنشاء المؤسسة التمويلية للإبتكار ) -
ا - الرابطة  النم إنشاء  تحقيق  أجل  من  للمستثمرين  )لفرنسية  الأعمال  AFCIو  لرجال  المشورة  وتقديم  لدعم   ،)

 اتهم.ة مؤسسرأس مالهم في كيفية هيكلة وإدار المستثمرين ل
 .(FCPRاديق الاستثمار المشتركة في الخطر )إنشاء صن -
 مشتركة في الخطر.ال( وهو فئة خاصة من صناديق الاستثمار FCPIإنشاء الصندوق المشترك للإبتكار ) -
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  1  ستثمار المحلي.(، من أجل تشجيع الاFIPصناديق الاستثمار الفرنسي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة ) -

هو استثمار في الأموال الخاصة والشبه الخاصة في لرأس المال المخاطر كالآتي  انوني الفرنسي  وم القالمفهف      
ل حياة المؤسسات، واعتمادا على تقرير بنك فرنسا تم اختيار  شركات ليست مسعرة في البورصة وذلك خلال مراح

المؤسسات   التكنولوجي  % منها تعمل في  38مجموعة من  ر هذه أجي  499إلى    100بين    وتستخدم ما   ،القطاع 
 :2المجموعة الممولة برأس مال المخاطر ومجموعة أخرى غير ممولة به وكانت النتائج كما في الجدول الموالي 

 مقارنة بين المشروعات الممولة برأس المال المخاطر والمشروعات الغير ممولة به في فرنسا. (:51) الجدول رقم

ال أس المالمشروعات الممولة بر  لمشروعات ا
 المخاطر 

مشروعات غير ممولة برأس ال
 المال المخاطر 

 %+5.3 + 34% تطور رقم الأعمال  
 % 12 + 67.8% + تطور حجم الصادرات  

 %   4- 51.3% + لاستثمار  تطور حجم ا
 3.4% +  +19.9% تطور حجم العمالة 

 %3.5+ %5.4 + تطور معدل الإيرادات المتوسطة 

  ر بديل مستحدث لتمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، دراسة حالة شركة س المال المخاطرأ ،بشالسعيد بري المصدر:
sofinance، 11ص   2007دية والتجارية وعلوم التسيير، العدد الخامس،مجلة الباحث، جامعة ورقلة، كلية الاقتصا . 

 .ولة بطرق أخرى نظيراتها المم  يرا عنات الممولة برأس المال تتفوق كث المشروع القوليمكن  أعلاه من الجدول     

 

 

 

 
ر، كرة ماجيستير علوم التسييذم ، لناشئة دراسة حالة المالية الجزائرية الأروبية للمساهمة فعالية رأس المال المخاطر في تمويل المشاريع ا  ، محمد سبتي1

 109ص ، 2009تخصص إدارة مالية، 
 ، 2007، 5عمجلة الباحث،  عنابة، جامعة برج باجي مختار، سسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائردث المؤ يل مستحخاطر بد المال الم  رأس، يدلسع ا بريبش 2

 11ص
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 مصر   يف المخاطر المال رأس تجربة. 2.4.2.2

الذي يعتبر    1955سنة    92ق رأس المال رقم  بدأت تجربة رأي المال المخاطر في مصر مع صدور قانون سو      
هذا المعطى وب مع  تتجال، غير ان معظم الشركات لمأول تشريع ينظم مجال نشاط الشركات العاملة في هذا المجا

والذي يمنح شركات رأس المال   1997لسنة    8ديد مما أدى بالحكومة المصرية بإصدار قانون الإستثمار رقم  الج
ية من أجل تشجيع هذا القطاع كما أضاف صناديق الإستثمار لهذا المجال من خلال تبني  المخاطر إعفاءات ضريب

لمخصصة، كما قامت وزارة الاتصالات تملك الشركات العام بجديد في خصخصة شركات القطاع ا  الحكومة لاتجاه
والتي تهدف   Ideavelopersوتكنولوجيا المعلومات بالمساهمة في صندوق رأس المال المخاطر من خلال شركة  

1من خلالها لترويج صناعة تكنولوجيا المعلومات في مصر
 . 

شركات راس المال المخاطر لا  لا أن آداء  إ ع  القطا   من طرف الحكومة المصرية في هذاورغم الجهود المبذولة       
  2001سنة  عامين من صدور قانون سوق رأس المال، ويبلغ عددها في  يزال ضعيفا حيث لم تبدأ نشاطها الا بعد  

ها أدرجت نشاط شركات مقيدة في البورصة وهي في الأساس شركات أوراق مالية ولكن  9شركة منها    16ما يقارب  
2  ل على مزايا ضريبية.أنشطتها للحصو  طر ضمنرأس المال المخا

  

ه  ومنذ انشائالمتضمن تنظيم نشاط تمويل متناهي الصغر في مصر،    141صدر قانون رقم    2014وفي سنة       
لها في  عرفت نشاط تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة حركية كبيرة حيث وصل عدد الشركات العاملة المرخص  

، وحسب الأرقام الواردة في التقرير السنوي  2016ؤسسة في سنة  م  755ما يقارب  ر الى  تقديم رأس المال المخاط
سواء    ،ناهي الصغر في مصر قد شهد نموا متزايدامتحول نشاط تمويلي    2016الهيئة العامة للرقابة المالية لسنة  

الشركات  عدد  حيث  من  أو  الممولة  الشركات  عدد  من  والجدول  كان  التمويل  من  عدد الموا  المستفيدة  يبين  لي 
3  .2016ووفقا لنوع النشاط مصنفا حسب الفئات في نهاية  مستفيدين وأرصدة التمويل ال

  

 

 

 

 
 لتجارةاقتصاديات الاعمال وا مجلة ، الجزائر رأس المال المخاطر بديل مستحدث لتمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في ، ردادن عبد الغفو ، رشيد حفصي1

 177ص ،  2018،  6العدد
 177نفسه، ص المرجع 2
الجماعي،  كلية العلوم الاقتصادية والتجارية   الكتاب -أنموذجا التجربة المصرية  -تمويل المؤسسات الناشئة عن طريق رأس المال المخاطرحفصي رشيد،   3

 146، ص2021وعلوم التسيير، جامعة جيجل ، 
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 .2016صدة التمويل وفقا لنوع النشاط مصنف حسب الفئات في نهاية  عدد المستفيدين وأر  (:61الجدول رقم )

 

 النشاط 

 

 زراعي  مي خد حرفي  -إنتاجي  تجاري 

عدد 
 المستفيدين 

عدد  مويل يد الترص
 تفيدين المس

عدد  رصيد التمويل
 المستفيدين 

عدد  رصيد التمويل
 المستفيدين 

 رصيد التمويل

 404.264.472 139400 556.583.600 180465 192.795.398 105873 1.471.444.195 811726 )أ( 

 32.237.673 11944 556.583.600 180465 192.795.398 8204 310.255.979 141931 )ب(

 106.536.445 34441 47.268.548 17099 23.573.643 15341 187.920.565 61110 )ج(

 46.325.400 21320 187.261.054 13630 45.711.106 17204 725.762.645 210531 شركات

 الاجمالي
1.225.898 2.705.383.395 145.622 348.528949 3995952 842.740.333 206.709 589.363.990 

 . 15، ص 2016مصر العربية، هورية مة، التقرير السنوي على نشاط تمويلي منتاهي الصغر، جالعامة للرقاب الهيئة المصدر:

الفئة  يلاحظ    جدول أعلاهلبيانات الواردة في المن خلال ا      في نهاية    "أ"أن الجمعيات والمؤسسات الأهلية من 
ثم تليها في المرتبة الثانية    ،رصدة التمويلحيث أ  جنيه من  2.63حصة سوقية قدرها    قد استحوذت على  2016عام  

سسات الأهلية  مليار جنيه، وأخيرا الجمعيات والمؤ   1.04شركات التمويل متناهية الصغر بقيمة مالية وصلت الى  
 "ج" على التوالي.ومن الفئة "ب" 

م يليه  مليار جنيه، ث  2.70ة  شاط التجاري المرتبة الأولى بقيمأما من حيث تطور التمويل وفق النشاط احتل الن    
مليون   589في حين احتل النشاط الزراعي المرتبة الثالثة بقيمة مالية قدرها    ،يهمليون جن   842النشاط الخدمي ب  

 . مليون جنيه 348ه، أما في المرتبة الأخيرة النشاط الحرفي ب جني
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 خلاصة الفصل  

المؤسسات الصغيرة والمتوسطة   مستحدث لتمويل   كبديل  براز دور نشاط رأس المال المخاطرلى اإالفصل    هدف     
حديث في تمويل توجه عالمي    المخاطرتكنولوجيا رأس المال  حيث تعد    ،من خلال عرض ماهية هذا البديل وأهميته

تغطية    لالع الناشئة، من خالتمويل هو أحد أسس تأسيس وتشغيل وتوسيع المشاري  وهذا النوع منالمشاريع الناشئة،  
 .قيام بأنشطتها المعتادة والوظائف وضمان استمراريتهاتها المالية للحتياجاكافة ا

المؤسس     حياة  في  كبيرا  دورا  المخاطر  المال  رأس  شركات  تلعب  من كما  تخفيف  في  مساهمته  خلال  من  ات 
منه تعاني  الذي  التمويلي  الجد   ،المشكل  أو  القائمة  المؤسسات  المخاطرسواء  العالية  التوسعية  أو  تعد   والتي   يدة 

 .التي تتعرض لهاالاخطار تتناسب مع و  الكبيرة في المستقبل بالأرباح 

أثبتت        التقني  بعض   تجارب ولقد  هذه  نجاعة  المتقدمة  الالدول  والمتوسطة  الصغيرة  المؤسسات  تمويل  في  تي  ة 
ا المجال الرائدة في هذ   الدول  الدول النامية أن تستفيد من تجارب لابد على    كان  ولهذا ،  تتميز بروح الابتكار والإبداع 

 . ولكن مع توفير وتهيئة المناخ لاستقبال هذه التقنية
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 : الثالثالفصل 

  في  المخاطر  مالال رأس  مساهمة  تحليل

 الجزائر  في  م و ص  المؤسسات تمويل



   لجزائرام في  ات ص وسسرأس المال المخاطر في تمويل المؤ شركات  تحليل مساهمة الفصل الثالث: 
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 الفصل  تمهيد

يتميز اقتصادها بكونه ريعي مازالت تبحث عن الحلول التي تمكنها من بناء  مية  باعتبارها دولة نان الجزائر  إ     
الأخير متغير خارجي لا يمكن  هذا    كون ولية،  اق الد في الأسو   نفط د من تبعيتها لسعر النسيج صناعي متكامل يح

أشكاله عن طريق   دون العمل على تشجيع الاستثمار المحلي والأجنبي بمختلفذلك  يتم    ولا،  للدولة السيطرة عليه
المخاطر،   المال  رأس  شركات  بينها  من  عديدة  استثمار  رأسشركات  صناعة  ظهور  بدأ  المخاطر    وقد  في المال 

نات القرن الماضي، حيث قام الاتحاد الأروبي بهدف توفير أدوات تسهل انشاء الى بداية تسعي ويعود  الجزائر حديثا  
مؤس ثلاثة  بانشاء  الأروبية،  المنشآت  المغاربي  وانطلاق  المستوى  على  استثماري  مال  رأس  شركة سات  بينها  من 

الأ الجزائرية  للمساهمةو المالية  وشركةFINALEP  روبية   ،  SOFINANCE  محل  وكلاهم التطبيا  و ،  قية الدراسة 
 . رأس المال المخاطر في الجزائرطبيعة  ل بالإشارة

كذلك هياكل الدعم لشركات رأس و   لمال المخاطرالصيغة القانونية لرأس اوعليه سيتطرق الفصل إلى معرفة         
ن شركات رأس مكتين  المبحث الثاني على دراسة أهم شر مد  عتسي  ، بينماالأول  المبحث في    ه المال المخاطر ومزايا

 مال المخطر في الجزائر وأبرز التحديات التي تواجهها وآليات تفعيل رأس المال المخاطر. ال
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 اطر في الجزائرطبيعة رأس المال المخ .1.3

المبحث       المخاطر    إلى  يستطرق  المال  القانونية لرأس  النوع من  باعتبارها عاملا مهالصيغة  لنجاح هذا  ما في 
الفرنسية في الفصل الثاني حيث في التجربتين الامريكية و   تم ملاحظتهل على ذلك  والدلي  ،لد كاني أي بالنشاط ف

ا و فعالا في نجاحهما، كما نقدم مختلف هياكل الدعم لشركات لرأس المال وحاسم  لعب الاطار القانوني دورا مهما
عرض  مع  الجزائر  في  بنشاطاتهم،  المخاطر  المتعلقة  المعلومات  الإ  بعض  إلى  مع  المال   مزاياشارة  رأس  شركات 

   المخاطر وأهم المنافع التي تحققها.

 الصيغة القانونية لرأس المال المخاطر  . 1.1.3
اطها  ش مارست مؤسسات رأس المال الاستثماري الجزائرية ن،  2006اية منتصف سنة  لغ  و  لقول أنهيمكن ا       

الصللتخفيف   المؤسسات  تعترض  التي  الصعوبات  و من  جعلهاغيرة  من    المتوسطة  بحزمة  الاستثمار  وتدعم  تنظم 
ولم يعطي تعريف عن رأس   تعريف عن رأسمال الاستثماري   بإعطاءوقد اكتفى المشرع الجزائري  ،  القوانين والهياكل

هي    "وقد عرفها كما يلي:    ضم نشاط رأس مال المخاطر الى نشاطات رأس مال استثماري   حيث   المال المخاطر
الا تهد لشركات  المشاركةتي  إلى  الممولة، و   ف  المؤسسة  مـن في رأسمال  تقـديم حصـص  فـي  تتمثـل  في كل عملية 

 التحويل أو الخصخصة."  لتأسيس أو النمو أوأو شبه خاصة لمؤسسات في طور ا، أموال خاصة
جوان   24  تاريخ  اطر الجزائري على مرحلتين يفصل بينهماتناول الصيغة القانونية لرأس المال المخ  نرى لذا        
1  .والمتعلق بنشاط مؤسسات رأس المال الاستثماري  11-06الذي شهد اصدار القانون رقم   ،2006

  

 11-06ن قبل القانو مرحلة ما  1.1.1.3
بغياب        المرحلة  هذه  يعتقد  إتميزت  لم  حيث  الاستثماري،  المال  لرأس  خاص  قانوني  الجزائري المطار  شرع 

 ذلك على عكس كل الدول الأخرى.، و هذه المهنة ممارسةبضرورة وجود قانون خاص ل
ما في شكل مؤسسة إس  في ظل هذه الظروف كان لزاما على مؤسسات رأس المال الاستثماري الجزائرية أن تؤس    

  10-90قرض المعدل للقانون  المتعلق بالنقد وال2003أوت    26الصادر بتاريخ    11-03طار الأمر رقم  إمالية في  
 2 في شكل شركة مساهمة تخضع لقواعد القانون التجاري. أو، 1990أفريل  14يخ الصادر بتار 

 

 

 

 
 7،  ص 2006جوان  25، الصادرة يوم 42مية للجمهوري الجزائرية، رقم دة الرسالجري .ستثماريالمال الا  كات رأسالمتعلق بشر 11-06القانون   1
 167ص  ، مرجع سبق ذكره، سبتي، محمد   2



   لجزائرام في  ات ص وسسرأس المال المخاطر في تمويل المؤ شركات  تحليل مساهمة الفصل الثالث: 
 

75 
 

 صيغة المؤسسة المالية  •
المال الإ         به لأمر رقم  ستثمار مارست مؤسسات رأس  الجزائرية نشاطها ضمن ما يسمح  الذي  ،  11-03ي 

المالية   المؤسسات  قانونيا  البنك  يؤهل  وظائف  كل  استقباللممارسة  وتسييالادخ  ماعدا  العام  أو ار  الدفع  وسائل  ر 
المادة   حسب   وهذا  أخذ وحيازة مساهمات في أي مؤسسةمن جانب آخر يمكن للمؤسسات المالية    ،اقتراحها للزبائن

تأخذ مساهم  74 المالية أن  للبنوك والمؤسسات  يلي:" يمكن  التي جاء نصها كما  المذكور  ات وتحوزها، ولا  للأمر 
ال هذه  تتعدى  أن  للبنمساهمايجوز  بالنسبة  والقرض."  ت  النقد  مجلس  رسمها  التي  الحدود  1وك 

المادة    لهذه  وفقا 
فقط بالبنوك، ما يترك للمؤسسات المالية الحرية الكاملة في يستخدم مجلس النقد والقرض سلطاته لوضع قيود تتعلق  

 ت. استثمار أموالها الخاصة في شكل مساهما

طة ووصاية بنك الجزائر، تمنح مؤسسات رأس المال نشاطها تحت سل  تمارس  ن صيغة المؤسسة المالية التيإ     
الثقة   من  وجو  مصداقية  الجزائرية  الأخيرةالاستثماري  لهذه  يمكن  حال   حيث  في  وذلك  أكثر،  بسهولة  الإكتتاب 

على   النقدية حصولها  السلطة  ومراقبة  متابعة  هالغاية  ف  ،ترخيص،  والأوامر  التعليمات  هذه  من  حماي الأساسية  ة  ي 
وسي تقوم  المودعين  التي  المخاطر  المال  رأس  لمؤسسات  بالنسبة  قيود  تمثل  لكنها  المالية،  والمؤسسات  البنوك  ولة 

حيث أن هذه الأخيرة لا يمكنها الحصول على ودائع الجمهور، وتقتصر ،  ي شكل أموال خاصةباستثمار أموالها ف
على   تمواردها  التي  الأموال  بعض  أو  الخاصة  الأطراقدمها  أموالها  بعض  وتتحمل  لها  تتقبل  الني  الأجنبية  ف 

 الأخطار المالية. 

عمل المؤسسات المالية، وبالتالي  تأتي من صرامة  هذه الصيغة ميزة الثقة، لكنها تعاني من عراقيل معتبرة    دمتق     
التي الاستثماري  المال  رأس  مؤسسات  نشاط  تعرقل  وتقار   فهي  لمراقبة  خاضعة  الوقت  طول  مراستكون  جعي  ير 

2  بنك الجزائر.الحسابات و 
  

 

 

 

 
 12، ص2003أوت  27المتعلق بالنقد والقرض،  11-03، الأمر رقم 52الجريدة الرسمية للجمهورية الجزائرية  1
 168صذكره،   سبتي محمد.، مرجع سبق  2
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 صيغة المؤسسة التجارية  •
اري، ويتعلق الأمر بشركة المساهمة  مؤسسات رأس المال الاستثم  لإنشاءيمكن في الجزائر تصور صيغة أخرى      

مرونة   أكثر  الصيغة  هذه  تبدو  التجاري،  القانون  طرف  من  الأقلالموجهة  على  اثنين  لسببين  سابقتها  ي من  تمثل  ، 
حاا عدم  في  بنك  لأول  من  لترخيص  الحالة  هذه  في  الاستثماري  المال  رأس  مؤسسة  انشاء  لممارسة الجزائر  جة 

عدم خضوعها لقواعده الاحترازية ومراقبته لكن هذه الصياغة تفقد مؤسسة رأس المال   نشاطها، أما الثاني فيتمثل في
1  ؤسسات المالية.بهما الم تحظى الذين تتبنى هذا الشكل المصداقية وجو الثقة  الاستثماري التي

  

 11-06القانون  بعد ما مرحلة  2.1.1.3

س      منتصف  غاية  الى  الاستثماري  المال  رأس  صناعة  بها،  إب   لتحظى  2006نة  انتظرت  خاص  قانوني  طار 
 مؤسسة  عاما من ظهور اول  13نه أتى بعد حوالي  الأمر الذي يمكن اعتبار أنه جاء في وقت متأخر على اعتبار أ

استثما الجزائر،  رأسمال  في  المال ري  رأس  مؤسسات  نشاط  شروط  لتحديد  الموجه  القانون  مرة  لأول  جاء  عموما 
والمتضمنة القانون رقم   2006جوان    24ا وسيرها، في الجريدة الرسمية الصادرة بتاريخ  الاستثماري وكيفيات انشائه

 لضريبي. جانب ات صياغته في ستة فصول يتعلق آخرها بالالذي تم 06-11

ات      المال  رأس  نشاط  ممارسة  بالمالية    لاستثماري تطلب  المكلف  الوزير  يسلمها  مسبقة  رخصة  على  الحصول 
ا طلب  لملف  الكفاءة  استنادا  معايير  على  يقوم  الذي  عمليات لرخصة  تنظيم  لجنة  استشارته  وبعد  والاحترافية، 

تتوقف فورا عن ممارسة نشاطها   الاستثماري أن  المال  وبنك الجزائر، يتعين على مؤسسة رأس  (COSOB)البورصة
المادة   المنصوص عليها في  ليتم حلها وفق للأحكام  الرخصة منها،  القانون    18  مكرر  715في حالة سحب  من 

2 التجاري المعدل والمتمم.
  

الخاصة موال  الأبها الخاص أو لحساب الغير، مستخدمة  تمارس مؤسسات رأس المال الإستثماري نشاطها لحسا     
بالمئة منه عند تاريخ التأسيس، الاحتياطات، والأموال شبه الخاصة   50ة أساسا في رأس المال الذي تسدد  المتمثل

مال الأموال الممنوحة من قبل الغير والدولة لاستثمارها إضافة الى الهبات، حيث تقوم بالمساهمة في رأسفي  المتمثلة  
سندات قابلة للتحويل الى أسهم، حصص الشركاء وعموما   هادات استثمار،دية، شالمنشآت الممولة باقتناء: أسهم عا

 تشريع والتنظيم المعمول بهما. فئات القيم المنقولة الأخرى المماثلة للأموال الخاصة طبقا لل
 

 9168،16 سه، ص صمرجع نفال  1
اءة والاحترافية لمسيري شركات رأس المال الاستثماري،  .القرار الوزاري المحدد لمقاييس الكف2009جانفي    21،   5الجريدة الرسمية للجمهورية الجزائرية. ع 2

 20، ص4و3، المادتين 2008جانفي  27المؤرخ بتاريخ 
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لا       والإقتراض، حيث  المساهمة  بنسب  تتعلق  معايير  القانون  لمؤسسةويضع  أن   يجوز  الإستثماري  المال  رأس 
  49رأسمالها واحتياطاتها للمساهمة في منشأة واحدة، ولا يجوز لها امتلاك أكثر من    % من  15كثر من  تخصص أ

 بما  الإقتراض   لها  يجوز لا  اين كماهم أن تتم المساهمة إلا على أساس عقد المس% في منشأة واحدة، حيث لا يمكن  
 .عمليات المساهمة في المقترضة  مبالغال داماستخ يمكنها ولا الصافية، الخاصة الهاأمو  من%  10 دود ح يفوق 

ف       النشاط،  مراقبة  يخص  فيما  تنظي إأما  لجنة  لرقابة  تخضع  الاستثماري  المال  رأس  مؤسسات  عمليات ن  م 
لى  إ  58اده من  خاصة في مو   1993ماي    23الصادر بتاريخ    10-93البورصة ومراقبتها، وذلك وفقا للمرسوم رقم  

تقاري60 لها  ترفع  حيث  سداس،  بوضعي ر  مرفقة  تقارير  ية  المالية،  للدورات  والمالية  المحاسبية  التقارير  المحفظة،  ة 
لى القرار الذي يحدد مقاييس الكفاءة إ، هذا بالإضافة  سة الرقابةالحسابات، وأية وثيقة أخرى ضرورية لممار محافظي  

الشركة   لمسيري  اوالاحترافية  بتاريخ  رأس  الصادر  الاستثماري  ال  2009في  جان  21لمال  لهذا  أن وفقا  يجب  قرار، 
ويمت الجامعية  الشهادات  على  حائزين  المسؤولين  الإطارات  العام  والمدير  الإدارة  مجلس  رئيس  من  كل  لكون يكون 

تقل عن   المؤسسات،  8خبرة مهنية لا  اقتصاد  المالية،  البنوك،  التالية:  المجالات  أحد  المالي   سنوات في  التحليل 
يشترط أن يكونوا حاصلين على الشهادة الجامعية، ويمتلكون خبرة لا مجلس الإدارة فأعضاء  وتسيير المخاطر، أما  

1  أو التجاري أو القانوني.  تقل عن خمس سنوات في المجال الاقتصادي أو المالي
  

ذلك        الى  القانون  إضافة  في  رأ  11-06جاء  لنشاط  ضريبية  هذه  بتحفيزات  أعفى  حيث  المخاطر  مال  س 
م ضريبالشركات  أربا   IBSة  ن  لمدة  على  الشركات  من    5ح  للاستفادة  شرطا  الجزائري  المشرع  وضع  كما  سنوات 

المبلغ المستثمر في المنشـأة  المزايا الضريبية المذكورة يتمثل في تعهد مؤس سة رأس المال الاستثماري بعدم سحب 
فيض رأسمال ي، زيادة أو تخ لتأسيسالى رسوم تسجيل عمليات العقد ا  11-06  القانون سنوات، كما تطرق    05لمدة  

يقدر ثابت  برسم  الرسوم  هذه  تمثل  حيث  المنقولة،  القيم  عن  إضافة  500ب    والتنازل  كل   20لى  إدج  عن  دج 
2  .صفحة

  

 ويمكن توضيح الإطار القانوني لشركات رأس المال المخاطر في الشكل الموالي:     

 

 

 
 

  20ه، ص سبق ذكررية. مرجع الجزائ  الجريدة الرسمية للجمهورية 1
المؤسسات ،  كريمو  اجيدر   2 لتمويل  كألية  المخاطر  المال  الاقتصادية  مجلة،  شركات رأس  والعلوم  اقتصاديةدراس -الحقوق  زيان عاشور 25ع    ، -ات  ، جامعة 

 351 -350الجلفة، ص 
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 ئر مخاطر في الجزامال الالإطار القانوني لشركات رأس ال(:08)م الشكل رق

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

بوقفـــة،    المصـــدر: الشأحــلام  فـــي  المخـــاطر  المــال  رأس  نشــاط  والتوظيــفواقـــع  المســاهمة  للاســتثمارات،  الماليــة   ــركة 
SOFINANCE، 198ص  ،2017نطينة، الجزائر،قس مهــري  دميــد الحالأول، جامعـة عب  ة، العــددوالماليــ ـوث الاقتصــاديةمجلـة البحـ . 

 هياكل الدعم لشركات رأس المال المخاطر .  2.1.3
المخ      المال  رأس  سوق  مستوى  على  على نشط  المساعدة  والهياكل  المؤسسات  من  مجموعة  بالجزائر  اطر 

المخاطر، يتم  المال  المرافقالتمويل عن طريق رأس  التمويل،  للمؤسسات  ة والتثل دورها الأساسي في  المقاولة وجيه 
التمويل اللازم  المؤسسات على  التي في مرحلتي ما قبل الإنشاء والإنشاء، فضلا عن تسهيل عملية حصول هذه 

المخاطلم المال  الإنشاء عن طريق مؤسسات رأس  بعد  أساسا في مؤسسات ر،  رحلة  الهياكل  هذه  لضمان    وتتمثل 
تموي التمويل، مؤسسات متخصصة في  المؤ عملية  التي في مل  نتيجة لارتفاع  سسات  الانشاء  وبعد  ما قبل  رحلتي 

 ، بالإضافة إلى هياكل أخرى تعمل على دعم المستثمرين. المخاطرة بهما

القانون  
 الأساسي 
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ديسمبر   27لأمر وا 56-08لمرسوم التنفيذي ا  

2011لية التكميلي لسنة قانون الما  

205-16المرسوم التنفيذي رقم   

2010ماي  30لقرار المؤرخ في  ا  

2009جوان26، 01-09لأمر رقم ا  
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 صندوق ضمان القروض للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة   1.2.1.3
  373-02قم  فيذي ر صغيرة والمتوسطة عن طريق المرسوم التنتم إنشاء صندوق ضمان القروض للمؤسسات ال    

 يعمل 2001ديسمبر  12الصادر في  18-01من القانون رقم  14تطبيقا للفقرة رقم   2002نوفمبر  11در في الصا
 المالية.  ة وزارة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، ويتمتع بالشخصية المعنوية والاستقلاليةالصندوق تحت وصاي 

في   والذي يتميز بارتفاع المخاطرة، خاصةرة والمتوسطة،  الصغي  ظر إلى المحيط الذي تعمل فيه المؤسسات بالن     
بل يكاد يكون    اللازم صعب جدا،  مرحلة الإنشاء وبدرجة أقل عند التوسع، فإن حصول هذه المؤسسات على التمويل

  صندوق ضمان القروض   يجة لهذا، تم إنشاءمستحيلا في حالة انعدام الضمانات الكافية للحصول على التمويل. نت
االممن للمؤسسات  الصغيرةوحة  المؤسسات  تمويل  تسهيل  والمتوسطة بغرض  إنشائها وعند   لصغيرة  والمتوسطة عند 

1  توسعها.
  

الصندو و        منيهدف  والتوسع،  الإنشاء  مرحلة  في  التي  والمتوسطة  الصغيرة  المؤسسات  تنشيط  إلى  خلال   ق 
كمؤسسات رأس المال   المؤسسات على تنشيط هذه  تعمل    مع كل المؤسسات الوطنية والأجنبية التيالعمل المشترك  

2ستثمار. الموجهة للا المخاطر والبنوك التجارية... وذلك من خلال منح الضمانات اللازمة والقروض 
  

 صندوق ضمان قروض استثمارات المؤسسات الصغيرة والمتوسطة  2.2.1.3
المؤسسات الصغيرة والمتوسطة  أنشئ صندوق ضمان قروض  الرئبمقتض   استثمارات  المرسوم  -04رقم    اسيى 

ذات أسهم حيث بدأ   مليار دينار، وهو عبارة عن شركة  30برأسمال يقدر ب    2004أفريل   19المؤرخ في    134
 ، ويهدف الصندوق إلى تحقيق ما يلي:  2006طه الفعلي سنة  نشا

م - تستفيد  التي  البنكية  القروض  تسديد  لتمويلضمان  والمتوسطة  الصغيرة  المؤسسات  المتعلق الاست  نها  ة ثمارات 
 مليون دينار.  50حيث يكون المستوى الأقصى للقروض القابلة للضمان بإنشاء تجهيزات المؤسسات وتوسيعها، 

التجارية وكذا    من ضمان الصندوق القروض المنجزة في قطاع الفلاحة والقروض الخاصة بالنشاطات   لا تستفيد  -
 ض الموجهة للاستهلاك.القرو 

ات - والمؤسسات   حة للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة من طرف البنوكالقروض الممنو   لصندوق ستفيد من ضمان 
  3 المالية المساهمة في الصندوق.

 

 
زاوي   محمد،   براق،   1 الشـريف  بن  ف ـ  ، محمـد  المرافقـة والمسـاعدة  المـالي سـوق  الهياكـل  التنظيم    ، جزائربـال   طرالمخـا   رأس  استراتيجيات  الوطني:  الملتقى 

 9، ص 2012 م الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة قاصدي مرباح ورقلة، ومرافقة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر. كلية العلو
 9ص  المرجع نفسه،  2
الرئاسي   3 المرسوم  من  الأول  في  المؤر  134-04رقم    الباب  الصغيرة  وا  2004أفريل    19خ  المؤسسات  قروض  لصندوق ضمان  الأساسي  القانون  لمتضمن 

 . والمتوسطة
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 ية لتثمين نتائج البحث العلمي والتنمية التكنولوجية الوكالة الوطن  3.2.1.3
-98يذي رقم  المرسوم التنف طريقن ع  البحث العلمي والتنمية التكنولوجية تم إنشاء الوكالة الوطنية لتثمين نتائج     
 وزارة التعليم العالي والبحث العلمي. تحت وصاية 1998ماي   03المؤرخ في  134
والاستقلالية    مؤسسة عمومية ذات طابع صناعي تجاري، وتتمتع بالشخصية المعنوية  تعمل الوكالة في إطار     

الصناعي، السماح    لمي والقطاعقطاع البحث العط بين  هدف الأساسي من إنشاء الوكالة في الربيتمثل ال، و المالية
 فرص عمل أكثر. بظهور مؤسسات ترتكز على الإبداع، تنمية ثقافة الإبداع داخل المؤسسات الوطنية وتوفير

ظمة وطرق، بالإضافة إلى العلمي من أجل تثمينها معتمدة في ذلك على عدة أن  انتقاء نتائج البحث من أهم مهام  
الإبدا  عنمتابعة  م   عات  مجموعة  أقطاب طريق  من  بالقرب  متواجدين  جهويين  ممثلين  في  تتمثل  التي  الأنظمة  ن 

حاضنات   تواجدة على مستوى الجامعات ومراكز البحث العلمي،التكنولوجي، خلايا تثمين للبحث العلمي م  النشاط
1  الصناعية. لمناطقا للمؤسسات حديثة النشأة متواجدة داخلللمؤسسات متواجدة داخل الجامعات ومشاتل 

  

 الوكالة الوطنية للوساطة وضبط العقار  4.2.1.3
  23تاريخ  الصادر ب  119-07رقم  التنفيذي  بموجب المرسوم    أنشئت الوكالة الوطنية للوساطة والضبط العقاري      

تع  2007أفريل   تجاري،  صناعي  طابع  ذات  عمومية  مؤسسة  شكل  وزارةفي  وصاية  تحت  ووزارة    مل  الصناعة 
 وسطة، وتتمتع بالشخصية المعنوية والاستقلالية المالية.  الصغيرة والمت مؤسسات ال

ال      والضبط  للوساطة  الوطنية  الوكالة  مهام  تقسيم  فييمكن  تتمثل  أساسية  محاور  ثلاثة  إلى  الوساطة   عقاري 
   والترقية العقارية. ،العقارية، الضبط العقاري 

وال      للوساطة  الوطنية  الوكالة  التعمل  بيضبط  كوسيط  وغيرعقاري  المبنية  العقارية  للأصول  المالكين  المبنية    ن 
2  الصناعية. قاري من أجل تجسيد مشاريعهمالموجهة للاستثمار والمتعاملين الاقتصاديين الباحثين عن وعاء ع

  

) يوضح        رقم  الما  (09الشكل  رأس  لسوق  العام  مختلفالتنظيم  ويوضح  بالجزائر،  المخاطر   سسات المؤ   ل 
 ات المتدخلة فيها.  الهياكل والهيئو 

 

 

 
 10ص   مرجع سبق ذكره،  ـد الشريف.بن زاوي محم محمد،  براق  1
  dzww.aniref.ttp://wh الموقع الرسمي للوكالة الوطنية للوساطة والضبط العقاري: 2

http://www.aniref.dz/
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 تنظيم سوق رأس المال المخاطر بالجزائر :(09الشكل رقم )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 مية التكنولوجيا  ث العلمي والتنج البح الوكالة الوطنية لتثمين نتائ                                                                                

 المساعدة  اكليهالالمؤسسات و                                                                

الشـريف  المصدر: محمـد  زاوي  بـن  محمـد،  المـبـراق  رأس  سـوق  فـي  والمسـاعدة  المرافقـة  الهياكـل  بـالجزائر، ،  المخـاطر،   ال 

  و  التنظـيم ومرافقـة المؤسسـات الصـغيرة والمتوسطة في الجزائر يومي كلية العلوم الاقتصادية  ياتاسـتراتيج  ـول:وطني حالملتقـى الـ

  .8ص 2012أفريل 19_18لتسيير، جامعة قاصدي مرباح ورقلة، الجزائر،التجارية وعلوم ا 

 

الأموال مصادر   

كالبنو   الدولة  الهبات  مستثمرون مؤسساتيون  

نظيم  لجنة ت 
ليات  عم

البورصة  
مراقبتها و   

ي مرفقا  شاط السداستقرير عن الن-
 بوضعية حافظة السندات.

الوثائق المحاسبية والمالية لنهاية السنة -
 المعنية.

 

شركة رأس المال  
 المخاطر

من   10قروض لا تتجاوز%
صة ولا يمكن  الأموال الخا

عمالها في تمويل المؤسسات  إست
 المقاولة  

مؤسسة في مرحلة  
 النمو 

مؤسسة في مرحلة قبل  
 الإنشاء 

شاء مؤسسة في مرحلة الإن في مرحلة ما بعد   مؤسسة 
 الإنشاء 

ن  صندوق ضما
القروض  

للمؤسسات الصغيرة 
توسطةوالم  

 

صندوق ضمان  
إستثمارات  

يرة المؤسسات الصغ
لمتوسطةوا  

 مشاتل  حاضنات 

نية للوساطة والضبط العقاري الوكالة الوط  

 البورصة 
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 في الجزائر شركات رأس المال المخاطر . 2.3

ا  شركات تاريخ    د نشاطيع       المخاطرلمارأس  ذا  وهي عبارة  ،وجودها حديثا جداو     ل   ت أسهمعن شركات 
الذين يرغبون  المحصلة م  مواللأضافة الى ا لإتعمل على توظيف أموالها الخاصة با   باستثمارها ن قبل المستثمرين 

النمو والتطور بشكل كبيربالمقابل تتوف  لكن  ،في مشاريع واعدة ذات مخاطر مرتفعة أفاق  لديها  أخذ   للامن خ  ر 
امساهمات   في  والمشاركة  رأسمالها  صور  لأفي  من  صورة  الشركات  هذه  تعتبر  وبذلك  المحققة،  والخسائر  رباح 

دعم    في خاطر  المل  لماتقنية التمويل برأس ا  ه ابراز الدور الفعال الذي تلعب  إلىذه الدراسة  هف  د ته  ،الوساطة المالية
الؤ الم فيسسات  والمتوسطة  و بدا الإل  مجا  صغيرة  والتكنولالإع  حيث  بتكار  تسليطوجيا،  دراسة   سيتم  على  الضوء 

تبارهما أهم شركات رأس المال ، باعFINALEPو    SOFINANCEستثمار،  للإ  الماليتين  ينالنشاط التمويلي للشركت 
 المخاطر في الجزائر. 

 FINALEP الشركة الجزائرية الأوروبية للمساهمات. 1.2.3

التسعينيات عرض        بداية  فكرة    مارللاستث  الأوربيالبنك  في  الجزائرية  السلطات  للتنمية على  الفرنسية  والوكالة 
ن الاجتماعات توصلت م ، وبعد العديد أورو جزائريةس شركات دعم تنمية الاستثمار في الجزائر ودراسة إمكانية تأسي 

في مات  للمساه  وروبيةالأ رية  أدى الى إنشاء الشركة الجزائ  اتفاقكول  إلى عقد بروت  1990نوفمبر    15الأطراف في  
وتقديم أهم المؤشرات و المعلومات   التعريف بها ، من خلال  « FINALEP »  شركة  دراسة، لدا سيتم  1991أفريل  

 1  ديثة عنها.الح

 :ات للمساهم الأوروبيةالجزائرية  الشركة نشأة  1.1.2.3
  1991لفي أفريري، حيث أنشئت  الجزائرائدة في صناعة رأس المال الاستثماري    اعتبارهاهي شركة يمكن         

مالية متخصصة في ر  أول شركة  تعتبر  المال  أوالتي  الجز   ستثماري لااس  قدره  ب   ئرا في  ن  مليو   73.750رأس مال 
ك بين شريكين ) بن   3، 2005مليون دج سنة  191.70ثم إلى    2000  مليون دج سنة  159.25تم رفعه إلى    2دج،

المحلية   ال  40التنمية  وبنك  البالمائة،  الجزائري  قرض  بالمائة    40يمتلكان    أوروبيينوشريكين  بالمائة(،    20شعبي 

 
أطروحة   ر التونسية والمغربية.دراسة مقارنة مع شركات رأس المال المخاط  :المخاطر في الجزائر وسبل تجاوزهاوقات شركات رأس المال  مع  ، فاءخليفة و   1

 144، ص2019، 03تخصص الاقتصاد المالي والتقنيات الكمية، جامعة الجزائر ،  دكتوراه
 451المرجع نفسه، ص  2
  https://www.finalep.dz كة قع الشرموعلومات من م  3

https://www.finalep.dz/
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ب   للتنمية  الفرنسية  الأوروبي    28.74)الوكالة  والبنك  ب  بالمائة  مساهمة  بالمائة(،    11.26للاستثمار  أول  تعود 
سنة    Finalepل عددها  1995إلى  بنهاي12  ليبلغ  ب    2002ة  مساهمة  قدرت  إجمالية  دج،   مليون   254بقيمة 
أربام بذلك  ب حققة  ومقدرة  موزعة  دج   20  حا  إلى   ،مليون  الصافية  أصولها  من  قيمتها  رفع  إلى  أدى  ما  وهو 

ركة بهدف ترقية وتمويل المؤسسات الصغيرة و المتوسطة عن طريق الشراكة الش أسست هذه  ،  دج  270.302.000
ا في تمويل نفس من رأس ماله % 15جاوز  سنوات وبنسبة ال تت 10و  05راوح ما بين في رأس المال الخاص لمدة تت

 .المؤسسة
   :تدخل بتحسن كبير حيث يظهر التحسن علىالتوسع مجال   1997وفي         

  معدل و التضخم معدل تخفيض  الأمنية، وكذا الاستثمار، الوضعية في التحسن يظهر : يالاقتصاد  المستوى  -
 .البنكية القروض 

  فأكثر أكثر التسيير في التحكم و لمناسب ا خصي، التركيب الش ينالتكو  في التحسن يكمن: الداخلي المستوى  -
 1   .لنشاطا ة مزاول في التوسع و  الخبرة اكتساب  خاصة

 وروبية للمساهمة لأ ف الشركة المالية الجزائرية امهام وأهدا.  2.1.2.3

  شركاء جزائريينع بين  لمساهمة من أجل المشاركة في مشاريع تجموروبية للأأسست الشركة المالية الجزائرية ا      
ه ستيراد أو يوجالال لانتاجية لزيادة القيمة المضافة التي تسمح بإحلإوأوروبيين، حيث اهتمت بالتدخل في النشاطات ا

  .2رجزئيا أو كليا نحو التصدي

لا - الاستثمار،  إنعاش  على  تساعد  الشركة  المؤ   هذه  مديرية  وأع  مسبقا سيما  أثبتت  والمتوسطة  الصغيرة  سسات 
 . ةؤسسات ذات أنشطة مختلفلى إنشاء عدة مرتها عقد 

  بتكوينها   واهتمت   سةالمؤس  حياة   دورة  مراحل  كامل  في  للمساهمة   وروبيةلأ ا  الجزائرية  المالية  الشركة  شاركت   لقد  -
  .3نشاطاتها وتعديد  توسيعها تطويرها، الجيد،

ك ض نشاط البنو من الشركاء وعر تحقيق ويل مسبق والتمابلة للتنفيذ والبحث عن  اعداد الدراسات الق  فيساعدة  الم -
 .ساعدةالمرشاد و دم الاتق تيعطيات الدولية الالمو 

 
أحلام،    1 كنبوقفة  المخاطر  المال  الاستثمارية،  موذرأس  للمشاريع  تمويل  المساهمة  ج  للاستثمارات  المالية  الشركة  دكتوراه،    ، sofinanceحالة  أطروحة 

 216 -212ص ، 2018، 02سنطينة تخصص محاسبة ومالية، جامعة ق
العلوم ، مذكرة ماجستير في  اهمات فيناليب دراسة حالة الشركة الجزائرية الأوربية للمس  تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر:،  ية صورا  شيدةق  2

 170، ص2012،  3جامعة الجزائر الاقتصادية، 
 170المرجع نفسه، ص  3
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التمالج وروبية  لأا  الماليةم  ه سات - بعمليات  الشراكة  زائرية  طريق  عن  عكس  لخاا  المالراس    فيويل  على  ص، 
اتم  تيال  كالبنو  أي  القروض،  تقو نهنح  للملا ا  المالراس    فية  المساهمد  باقتصام  ا  غيرة  الصؤسسات  جتماعي 

 اري، او سندات قابلة للتمويل او  لجب الحسا اما عن طريق ا ن ت تكو لاذه التمويهسطة، و و المتو 

نقدا  المساهمةعن طريق قروض   بالعملة الصعبة والنصف    ئينجز   لىإو مقسمة  أ را كتابيا  محر او  ،  خر  الانصفها 
 1  ية.لمحلبالعملة ا

 مساهمة وروبية لللأ ة اجزائريالهيكل التنظيمي للشركة المالية ال 3.1.2.3

 :وروبية للمساهمة لأالهيكل التنظيمي للشركة المالية الجزائرية ا يوضح الشكل الموالي 

 وروبية للمساهمة لأ الهيكل التنظيمي للشركة المالية الجزائرية ا يبين (:10الشكل رقم )

 

 

 

 

 

 

 

 

 .finalep.dz/https://www.ة لمساهمالشركة المالية الجزائرية الأوروبية ل موقع المصدر:

 2: مصلحة كل مسؤولي مهام -
 دارية؛لإتأمين السكرتيرة بالتوصيات ا  التسيير العام؛ :العام المدير ❖
 .لبشريةتسيير الموارد ا، وضع المحاسبة، إعداد ميزانية الشركة، داري والماليلإالتسيير ا:والمالي داري لإا المسير ❖

 
-2002خلال الفترة من    :جية بديلة لتمويل المشاريع الاستثمارية في الجزائرر كاستراتيمخاطلمال الس اسوق رأ  اس، روش الي مباركي محمد الصديق، عمي   1

 92، 91، ص 2016قالمة،  1945ماي  8ي العلوم الاقتصادية، جامعة ماستر فمذكرة ، 2014
 172 ، 117 ص، مرجع سبق ذكره،  قشيدة، صوراية  2

 رئيس المستشار الاداري 

العامالمدير   

 مساعد المدير العام  

 مكلف بالمهام 

لإداري والماليلمسير اا  
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 .داريةلإالوثائق لتحليل التوصيات اتحضير ، ة السرأمان، التخطيط :العام المدير مساعدة ❖
المشروع  :بالمهام  المكلف ❖ قابلية  التخطيط،  دراسة  ميزانية  القانوني،  إعداد  للشركة  الوضع  تتبع ،  والمالي 

 .المساهمات 

 لمساهمة من طرف الشركة الجزائرية ل  للتمويل المؤهلة المؤسسات .4.1.2.3
 :1جي والخدماتي ويستوفي شروط الاستفادة القطاع الإنتا   ي محيط كل صاحب مشروع يزاول نشاطه ف

 .تالمحروقا  مجال  باستثناء  الصادرات في الزيادة و  الواردات تقليل  في  المساهمة  -
 .المحلية  التنمية  ي الإقليم التوازن  في  المساهمة  -
 .البيئة  تحترم  التي الصناعات في  النشاط  -
 .المتجددة  الطاقات ة المعرف  اقتصاد في  شاط الن  -
  . الجامعات و   التكوين مراكز  من  الخريجين  الشباب لدى  خاصة  البطالة  ن م الحد في  اركة المش  -
 .عالية  مضافة  قيمة  إنشاء  -

 دخل الشركة الجزائرية للمساهمة شروط ت. 5.1.2.3
ات ذات رؤوس أموال )شركة ذات المسؤولية يشترط على المؤسسات الممولة ان تأخذ الصيغة القانونية لشرك       

 سهم(.أ او شركة ذات    محدودة ال 
 .للتصدير جزئيا موجهة أوروبيين، أوو  جزائريين شركاء تجمع مشاريع -
 .الواردات  بعض  إحلال نم  عالية، تمكن مضافة قيمة ذات  نشاطات  -
 .المحلية للموارد  أهمية تولي نشاطات  -
 .ضئيلة تكنولوجية مخاطر ذات  مشاريع -
 2  .يةالجزائر  البنوك لدىل ألج الودائع على العائد  تفوق  متوقعة ردوديةم -
 .المؤسسة   نفس تمويل  في   مالها   رأس  من    %15لا تتجاوز المساهمة   نسبة  -
 .المؤسسة   نفس   مال   رأس من  %   49نسبة   تتجاوز  لا  أقلية   ذات  مساهمة  -
 : م مسبقا، وتض  عليه  التفاوض  يتم  الشركاء / المساهمين    ميثاق   وثيقة  ابرام  -
 .المساهمة   مدة  ✓

 
 //:znalep.dwww.fihttpsة ي للشركالموقع الالكترون  1
العلوم  يماجستير فرسالة  ، للمساهمات فيناليب تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر: دراسة حالة الشركة الجزائرية الأوربية، رايةقشيدة، صو  2

 176، ص 2012،  3جامعة الجزائر الاقتصادية، 
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 ...الاجتماعية،    صالحص  او  الأسهم   على   ل التناز و   الخروج   سبل و   شروط  ✓
 الشفعة   حق   ضمان و   الأقلية   صاحب  المستثمر  حقوق   حماية و   لتنظيم   الموجهة   البنود  من   مجموعة   كذا و  ✓

  . المؤسسين   الشركاء / للمساهمين  
 ناليبفي  في   لشركة   الاستثمارية   المشاريع اختيار   معايير .  6.1.2.3

ا   المالية و   الإقتصادية   المردودية  -  التي و   جودة   ذات  للأعمال  مخطط   لال خ  من   تقديرها   ميت   لتي للمشروع، 
 .الاستثمار   لأرباح   مرضية و   سريعة   عودة  تضمن 

 . (CED)شرةع  الم   طبيعة  -
  .المشروع   لصاحب  الإدارية و   الفنية  لمهاراتا  -
 1 . لولاية ل   الإجتماعية و   الإقتصادية   التنمية   في  المشروع   أهمية -

 ية للمساهمة وروبلأ إجراءات المساهمة لدى الجزائرية ا. 7.1.2.3
بالمهام    سيتم         المكلف  المعتمدة من طرف  الإجراءات  للجزائرية  (chargé d’affaires) عرض  بية  ورو لأ ا، 

 .للمساهمة عندما يوكل إليه ملف المساهمة
من    ساهمات وروبية للملأي قام بإيداع طلب لدى الشركة الجزائرية اجراءات بمقابلة بين المبادر الذ لإتبدأ هذه ا        

 ب ينالفي  نشاء، وذلك ليشرح لها شروط تدخل فيلإاهمة في رأس المال منشأة موجودة أصال أو قيد اجل أخذ مسأ
 السابق. عنصر سبق ذكرها في الالتي 
ا      اللقاء  خلال  يتضح  لأومن  ألشركة  ول  يمكن  انطباع  أول  المبادر   ن يكو   نفيناليب  عن  سلبيا  أم  ايجابيا 

 : نلخصها فيما يلي  نعدة إجراءات وخطوات يمكن أ  المكلف بالمهاميتبع  ومشروعه، بعد ذلك،
 جراءات لإا  باقي   مواصلة  حول  قراره   العام،  المدير  مع  التشاور   بعد   بالمهام،  المكلف  يصدر:ةالطلب  دراسة .1

 : اإم قراره، يكوع قد  حيث  لمعنيةا العملية بخصوص 
  م لا است  عند   الوثائق  بعض   نة معاي  الضروري   نممة، و اللاز   الشروط  جميع  يستوفي  الطلب   أن  حالة  في:  لبالقبو ➢

 في  للمساهمة   وروبيةلأا   الجزائرية  المالية  ةالشرك  تعتمدها  لتي ا  جراءات لإبا   المبادر  ملاإع   يتم  القابلية، حيث   دراسة
 فاق تالا حالة فيو  بالملف التكفل بكيفية المتعلقة المطبوعة من نسخة للعميل بالمهام المكلف يقدمتها، و لاتدخ كل
 . بالمهمة التكفل في لفينالب ا تشرع الطرفين، ثم قبل من عليه للمصادقة ولات بروتوك  عليه رض يع

 
 .dzfinalephttps://www.الموقع الالكتروني للشركة  1
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 تدخل   شروط  مع  يتوافق  لا  الطلب   ن كو   حالة  في  للمبادر، وهذا  تقدم  التي  الضرورية  ات بالمبرر   يرفق  :بالرفض ➢
 .الفيناليب 

دراسةالسو   ةدراس  من  متكونة  القابلية  دراسة  تكون :  ةالقابلي  دراسة  ماستلا .2 دراسةتقنية  ق،   ،ومالية   اقتصادية  ، 
  مع   بالتعاون   انجازها1  أو  الدراسة  ذهبه  تقم  أن  للفيناليب   يمكن  أنه  غير  الدراسة  بإعداد   المبادر  يقوم  عموما

 :  يلي  كما ترتهافو  تكون   عدادهاإب  قامت  من هي الفيناليب  أن حالة ففي الطرفين
 نقدا ➢
 .المنشأة مال  رأس  في حصص  مقابل ➢
 .المنشأة على  ندي ييد تق ➢

 أجل   من  تجتمعبالمهام، و   مكلفين  عضوينو   العام  المديرتتألف هذه اللجنة من  الاجتماع الأول للجنة الداخلية:   .3
 يقوم  جتماعالا هذا لال التنفيذية، خ اللجنة على تعرض  التي العمليات  فحص 

هدفإعدادها  من  انتهى  التي  الدراسة  بعرض   الملف  عن  المسؤول  ليةالعم  المكلف   و ه  الاجتماع  هذا  ، 
 .يذيةالتنف اللجنة أعضاء قبل من المطروحة الحساسة الأسئلة عن  الإجابة كذلكو  لدراسة وتعميق تحسين

الرفض،   أو  لفالم  معالجة  إجراءات   مواصلة  على   بالموافقة  إما  حكمها   تعطي   خيرةلأا  هذه  :الاعتبار  بعين  الأخذ .4
 .التنفيذية اللجنة إليها توصلت   تيال ائجبالنت  مدونة للمبادر ترسل  الحالتين كلتا يف

وقبل   اللجنة  قدمتها  التي  التعليقات و   الملاحظات   كل  دراسة  بعد   :الداخلية  للجنة  الثاني  الاجتماع .5  التنفيذية، 
تجتمع  أخذ   أجل  من   دارةلإا   مجلس  استدعاء  الذي   الملف  لتقييم  ثانية  مرة  لفينالب   ةالداخلي  اللجنة  المساهمة، 
 .المجلس على سيعرض 

 محضر   في  عرضها  يتم  لدواعي  الملف  رفض   يمكنه  تحفظات، كما  ن دو   موافقته  المجلس  يعطي  :المساهمة  أخذ .6
التنظيمات   عقد   بتوقيع  العامة  المديرية   لمجلس   يكلف  الموافقة  حالة   في   ،جتماعلاا   كذا و   ساسيةلأا   المساهمين، 

 . المساهمة لتحرير داريةلإا تيبات التر  مهمة
 منهم، يعرف   واحد   كل  تدخل  اهج  من  الشركاء، لتحديد   لفمخت  طرف  من  عقد ال  وقعي  :المساهمين  عقد  توقيع .7

مراجعلإا  إنشاؤها، عدد   تم  التي  للمنشأة  القانوني  الشكل  الخصوص   وجه  على  الاتفاق  هدا  الحسابات   داريين، 
 .المحتملين المستأنفين كذلكو  فينالب  خروج أنماط

  المساهمين   ن يعتبرو   الذين  سيرين الم  طرف  من  الب الفين  لفائدة  الخصومن  ضما  ن يكو   :الخصوم  ضمان  اكتتاب .8
 في  يقيد   لم  كلما  و  عنه  لانع لإ ا  يتم  لم  ما  كل  نضما  لأساسي   نشاء، هدفهالإا  محل  المنشأة  في  بيةغللأا  ذوي 
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 خسائر   ظهور  حالة  ، في  المال  رأس   في   حصتها  يناسب   ما  الفينالب، حسب   بتعويض   ن المسيرو   يلتزم  ،الميزانية
الضمان،   عنده يتدخل لا أدنى حد  وضية، يوجد االتف القيمة في الحسبان في أخذ ت لم و  مسبقا اعنه  غالإبلا  يتم لم

 .1  بحالة  حالة تحديدهما يتم  العاملان لاحية، هذانص  فترة للضمان أن كما
الخاصة،   موالللأ  تكميلية  ت لا لتموي  نشاءلإ   محلا  المنشأة  حاجة  حالة  في:  ى أخر   تمويلات  عن  المحتمل  البحث .9

  جر لأا   على  بينهم  فاقلاتا  يتم   نأ  على  الشركاء  أحد   العمل  بهذا  قرض، يقوم  بطلب   تجاريةال  للبنوك  توجهال  يتم
 .بالمقابل له سيدفع الذي

مشتركة:.10 منشأة  "ا   إنشاء  بمرحلة  المبادر  الإيتكفل  التنظيمات،  إمضاء  طلب لانعلإنشاء":  الترقيم،   ،
 لا المنشأة جديدة و   ن ملفات بنكية، في حالة كو   ،ANDI ر ستثمالاا رقية  الحصول على مزايا من الوكالة الوطنية لت

باب الخدمة، هذه الخدمة تنفذ وفقا لشروط اتفاق بين الشركة يسمح لها بالتكفل بهذه المرحلة، يمكن للفينالب من  
 . ابلجر المدفوع بالمق لأ والمنشأة الجديدة، كما تحدد أيضا ا وروبية للمساهمةلأالمالية الجزائرية ا

دارة، وكل واحدة لإوروبية للمساهمة ممثلها في مجلس الأتعين الشركة المالية الجزائرية ا اهمة:متابعة المس. 11
 :محل متابعة على أساس بطاقة تسلط الضوء على النقاط التالية ن تكو   نمساهماتها يجب أمن 

 .للعملية تاريخي عرض و  ينالب ف بتدخل تذكير -
 .للاستغلاا سابات ح و  ميزانيات : النشاط تحليل -
 .المنشأة تسييرو  إدارة يلتحل -
                                                                                                                 2  .العملية مستقبل حول تعليقات  -
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 .طريقة معالجة طلبات أخذ مساهمات (:11قم )الشكل ر 
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 مجلس الادارة 
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الجزائرية الاروبية  
 للمساهمة 

انسحاب الشركة 
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نتائج  
 الدراسة

 اتفاق 
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دراس      مال  ةمن خلال  رأس  باعتبارها شركة  عملها  كيفية  على  والاطلاع  فيناليب  في    شركة  تساهم  مخاطر 
ال التي تغطيها  النشاطات  أهم  والمتوسطة، ومن خلال معرفة  الصغيرة  المؤسسات  التمويل تمويل  أن  تبين  شركة 

المندمجة تحت ھذه للشركات المحلية  والمتوسطة  روعات الصغيرة  ي المشكبيرة ف  برأس المال المخاطر ذو أھمية
  و   ترقية  أداة ناجحة في ضمان و  عن طريق شركة فيناليب  طرالشركة، ولقد كشفت أن التمويل برأس المال المخا

الدائمة في حالة الاحتياجاتحماية المشروعات الصغيرة والمتوسطة من الإ اللا   فلاس، والمرافقة   إلا  زمة المالية 
 تقر للعديد من الآليات التي تجعلها بمستوى جيد مقارنة بالدول المتقدمة. أنها تبقى تف

 في تمويل المؤسسات الجزائرية  FINALEP كةمساهمات شر .  8.1.2.3
دج، مليون    863.7اجمالية   وبقيمةمساهمة    (11)  إحدى عشرة  2019في بداية  فينالب  محفظة   بلغت مساهمة     

تم إضافة المساهمتين الجديدتين خلال سنة    حيث ،  2018سنة    دج  مليون   776.7ات وبقيمة  مساهم  9بعدما كانت  
في حين تنشط الثانية في مجال التكوين    مليون دج،  50بقيمة    ة الأغلفة والتعليب تنشط احداها في صناع  2019

   1.التوالي على %138.7 %4.55فيهما   FINALEP نسبة مساهمة شركة وقدرت ، دج يون مل  37المهني بقيمة  
 ت الناشئة:لمال العديد من المؤسسايمثل الجدول التالي أبرز المساهمات التي قامت بها فينالب في رأس ا    

 

 

 

 

 

 

 

 

 
، مجلة العلوم الإنسانية لجامعة أم البواقي،  -دراسة حالة شركة فينالب -المخاطر في تمويل المؤسسات الناشئة في الجزائردور رأسمال إلهام مواسة،    1

 . 1835ص  ، ، ص2021ديسمبر ، 03العدد ، 08لد الجزائر، المج
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 المؤسسات الجزائرية تمويل مساهمات فينالب في (:17جدول رقم )

 
 المؤسسة 

 
 النشاط قطاع 

 رأس مال المؤسسة     
 )مليون دج(

 مساهمات فينالب 
 ةالقيم

 )مليون دج( 
 النسبة       

% 
ATLAS     TOBACCO 10 10 100 زراعة التبغ% 

SOMEDIAL  9.5 37.8 398.3 صناعة الأدوية 
SOLAR SYST   معدات الطاقة

 الشمسية
100 10 10 

CORELEC 30 9 30 الصناعة الإلكترونية 
VIA 25 15 59.24 صناعة الزجاج 

FONDERIE POMPES 23 37.8 160 السباكة% 
MILOX 35 50 140 عة الغذائية الصنا 

REAL PROMO  18 20.6 115.315 الترقية العقارية 
ESY  18 10 50 نيةالصناعة الإلكترو 

مجلة العلوم الإنسانية  ،-دراسة حالة شركة فينالب   -دور رأسمال المخاطر في تمويل المؤسسات الناشئة في الجزائرإلهام مواسة، : المصدر
 . 1836-1835، ص ص 2021، ديسمبر 03، العدد 08لمجلد  قي، الجزائر، االبوا لجامعة أم

ف       مساهمات  أن  أعلاه  الجدول  من  ايلاحظ  المؤسسات  تمويل  في  ب ينالب  قدرت  والمتوسطة    210  لصغيرة 
مة  المساهفترة    انتهت في تاريخ المساهمات، حيث    تفاوت الهنا  ة هنا هو للإشار   من قيمة رأس مالها،  وهي،  دجمليون  

  سنتي   FONDORIE POMPOS  و  SOLAR SYST  وتمت فعلا عملية الخروج، كمؤسستيسسات  بعض المؤ في  
 التوالي. على  2004، و  2003
السن        شهدت  ولهذا  أمامها،  آخر  عائقا  يعتبر  قانونا  به  المسموح  المساهمات  حجم  لانطلاق فإن  الأولى  وات 

عن طريق صناديق   FINALEPقامت شركة    كما  التي تواجهها،  مخاطر  ، اضافة للفينالب في نشاطها نموا ضعيفا
الولائية   عمليات  الإستثمار  بلغبعدة  قيمة  حيث  فيها  المسات  د   2461همة  بداية    جمليون  ب   2019في  مقارنة 

صناعي من أبرز القطاعات التي ساهمت فيها شركة حيث أن كما يعتبر القطاع ال  ،2018سنة   مليون دينار 1871
قيمة المساهمة التي تقدمها شركة فينالب لكل مؤسسة   وتراوحت   ،قيق نتائج إيجابيةشئة بدأت في تحسات نامؤس  6

 . 2019خلالي السداسي الثاني  %49و %13مليون دج ونسب مساهمة بين  100و   18ناشئة بين  
شركة        في  بإن  FINALEPقامت  المساهمة  ال  6فاق  الصناديق  طريق  عن  جديدة  ناشئة  بقيمة    ولائيةمؤسسات 
 الشكل التالي يوضح هذه المساهمة. ون دج و ملي 346
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  بينكما هو م   2021غاية سنة    لىإ  2015من سنة  ات الشركة  همفظة مسامح  في  ير كب  رحظ تطو لاكما ي    
 :ناهالشكل أد  في

 ( 2015-2021خلال الفترة ) FINALEPمحفظة تطور   (:12الشكل رقم)

 

15/05/20123  / consulltedhttps://www.finalep.dz: ceSour 

خظ  حلاي      أن  لامن  الشكل  بدأت  مساهمات    فظة مح ل  بلغت 2015سنة    فيالتطور    فيالشركة  حيث   ،
فعت المساهمة  ، وارتعن طريق صناديق الإستثمار الولائية  % 8و    %5ال الخاصة نسبة  مساهمتها عن طريق الأمو 

ئية،  الولا عن طريق صناديق الاستثمار     %48و   %  12بنسبة    2018شكل أكبر عن طريق الموارد الخاصة سنة  ب
ة والمتوسطة تتمتع  ، مما يدل على أن المؤسسات الصغير وهذا يدل على الانتعاش الكبير في الموارد المالية للشركة

 بفرص سانحة للتمويل. 

 يخي لرقم الأعمال شركة فيناليب: ه التطور التار ل أدنا كما يوضح الشك      

 

 

https://www.finalep.dz/
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 ( 2015-2021خلال الفترة ) FINALEPالتطور التاريخي لرقم أعمال شركة (:31الشكل رقم)

 
consullted 15/05/20123https://www.finalep.dz: Source 

ووصل إلى   ،دج 9000000بقيمة  2015منذ سنة  في تطور  عمال الشركةأ لاه أن رقم حظ من الشكل أعلاي       
 عاد   ثم ،  2020  سنة  56000000دج، ثم انخفض إلى حوالي    80000000بحوالي    2019نة  أعلى قيمة له س

 باستثمار ث  حيكة،  كبير في  رقم أعمال الشر   مما يدل على تطوردج،    79000000قيمة  ب  2021سنة    للارتفاع
 كفء من خلال النتائج المحققة، والشكل الموالي يعكس ذلك: وارد المالية المتوفرة بشكل الم

 

 

 

 

 

https://www.finalep.dz/
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 ( 2021-2010في الفترة  FINALEPلشركة  التاريخي للنتيجة العامة تطور اليوضح  (:13الشكل رقم)

 

:06 consullted 15/05/20123 at 22ww.finalep.dzhttps://w: Source 

أعي    الشكل  تعا FINALEP ن شركةه ألاتضح من  نتائج سلبية قبل سنة  نيكانت  بعدها    ،2015  من  لكن 
حيث حققت عوائد قاربت   2019غاية سنة    لىر إبيمع تطور ك  2016سنة  بداية  سن  تحال  فيلنتائج  ا  مباشرة بدأت 

الصغيرة    2بقيمة    2021و   2020ي  وتراجعت سنت   دجمليار   5.5 للمؤسسات  التمويل  تراجع  يدل على  مليار وهذا 
 .2017،2018، 2016ة بسنوات والمتوسطة مقارن

تمويل بالفيما يتعلق    ةواعد  فرصا   تملكزائر  الج  في  والمتوسطة  ةصغير ؤسسات الالمن  بأكن القول  يموعليه     
 .FINALEP عن طريق شركة

 

 

 

 

https://www.finalep.dz/


   لجزائرام في  ات ص وسسرأس المال المخاطر في تمويل المؤ شركات  تحليل مساهمة الفصل الثالث: 
 

95 
 

 SOFINANCEشركة  .2.2.3
تقيـــيم      أجــل  بــالجزائر    مـــن  المخـــاطر  المـــال  رأس  المســـاهمة الشيار  اختـتم  وضـــعية  للاســـتثمار،  الماليـــة    ــركة 

 فيناليب.شركة بعد  كنموذج ثاني SOFINANCE والتوظيف
 الشركة المالية للاستثمارات، المساهمة والتوظيف نشأة   1.3.2.2

موافقته على تأسيس الشركة المالية للاستثمارات،    1998أوت    06طني لمساهمات الدولة في  منح المجلس الو      
  19قامت الشركة بطلب الاعتماد من بنك الجزائر في  ،  90/10بموجب قانون النقد و القرض  همة و التوظيف  المسا

مقرر  و     ،2000وفمبر  ن في  طلبها  على  البنك  وافق  بصف   القاضي  01-  2001قد  ماليةباعتمادها  مؤسسة  ، 1ة 
يمكنها  طبيعتها أسهم،  ذات  شركة  ب    القيام   القانونية  المعترف  العمليات  مال بكل  برأس  المالية،  للمؤسسات  ها 

حيث انطلقت في  ،2017مليار دج في  10ى العمومية، ليتضاعف إل مليار دجّ  مقدم من الخزينة 5اجتماعي قدره 
التا في  نشاطها  قانون  كم  .2001جانفي  سع من  مباشرة  إطار  في  المالية  المؤسسة  هذه  تعمل  المنظم   09-96ا 

 Sofinance.  2اط مارسته هو أول نشلعمليات قرض الإيجار، و 
(، BDLستوى بنك التنمية المحلية )الجزائر العاصمة ولها وكالات على م  -رويسو   –يقع مقرها الرئيسي           

صناديق الاستثمار الولائية في واليات البليدة،   SOFINANCE يير شركةطار تس كما هناك تفويض لوكالات في إ
يغطي مجال تدخلها العمليات و   ركز الشركة جل تدخلاتها حول تطوير الاستثمار باتنة، أم البواقي، وهران وتيارت. وت

 3المالية التالية:

 (. leasing)الإيجاري  بالقرض  مويلالت ✓
 .ت المؤسسا مال رأس في المساهمة ✓
 . بالتوقيع  والالتزامات  سيكيةالكلا القروض  يمتقد  ✓
 . الخزينة تسيير ✓
   .للمؤسسات  والاستشارة المساعدة تقديم ✓

 
 2001جانفي  09بنك الجزائر في  ، المتعلق باعتماد مؤسسة مالية الصادر في محافظة2001-01من المقرر  01،02،03،04،05المواد     1
مرجع سبق    . ecofinans توظيف  مساهمة والارات ال رأس المال المخاطر كنموذج تمويل للمشاريع الاستثمارية حالة الشركة المالية للاستثم بوقفة أحلام.     2

 206 ، 205ص ، كرهذ
هيثم 3 الجز،  جواني  في  الناشئة  المشاريع  تمويل  في  المخاطر  المال  رأس  حالة:  -ائردور  المالية  مذكرة    sofinanceمؤسسة    دراسة  العلوم  قسم  ماستر، 

 30، ص2021والمحاسبة، تخصص محاسبة، جامعة العربي بن مهيدي ام البواقي، 
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او       إطار  الجديدة في  المؤسسات  إنشاء  المساهمة في  الشركة  هذه  الا من مهام  المباشرلأ ستثمار  ، ودعم  جنبي 
إرشاد  طريق  عن  والمتوسطة  الصغيرة  المؤسسات  وتطوير  ومسوتأهيل  إعادةها  في  المالية    اندها  هيكلتها 

% من رأس مال الشركة   35تتعدى    لاهي  ئمة، أما بنسبة تمويلها فلاستراتيجية، وتوفير كل فرص التمويل الملإوا
 :والشكل الموالي يوضح ذلك . 1كحد أقصى

-SOFINANCE    (5201تثمارات، المساهمة والتوظيفسمارات الشركة المالية للاستث ا(: 41الشكل رقم )
2017 .) 

 
 www. sofinance.dzالمصدر: 

ن التمويل بقرض الإيجار الأكثر ممارسة من بين الأنشطة التمويلية التي أ  لاحظالشكل أعلاه ي  لالخمن        
ن  لأ   مخاطر:مر ليس نفسه بالنسبة للتمويل برأس المال اللألكن ا   ،ث سنوات لاث  على مدار  sofinanceتمارسها

من   خيرلأذا اهبات التمويل والمشاريع المعروضة على المكلف بالدراسات تتطلب وقتا حتى يتمكن  معالجة طل
الطلب على انجاز دراسة تفصيلية لخطة المشروع المعروض، والتأكد من إمكانية تسويق الفكرة، إمكانية وجود  

الم في  التفصيل  السوق،  في  المنافسة  سيعرض  الذي  والنق  ساهمات المنتج  صاحب  العينية  سيحلها  التي  دية 

 
1zfinance.dwww.so  
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ا ليس بالقصير للحصول على الموافقة على جراءات تتطلب زمنلإالمشروع، المردودية المتوقع تحقيقها، كل هذه ا
 انجاز المشروع. 

 sofinance لشركة التنظيمي  الهيكل.2.2.2.3
الشركة منها:    طرف هذهري تطويرها من لتي يج يحتوي الهيكل التنظيمي للشركة على مديريات حسب المهام ا       

المالية، كما تعتمد على فريق يتميز بالحيوية    رأس المال الاستثماري، القرض الايجاري، ادارة رأس المال والهندسة
ما يتطلب نشاطاتها من أجل تفعيل الادارة وعملياتها، فهي تمتلك والديناميكية والمبادرة والعمل في جو جماعي نظرا ل

ي والمالي والصناعة وأيضا هناك خبراء في البورصة نظرا للعملية التي تتدخل فيها الشركة ي المجال البنكبراء فخ
  Sofinance  بشراء أو بيع الأوراق المالية خاصة الحكومية كأذونات الخزينة، وعموما فإن الهيكل التنظيمي لشركة

 :يالتال المبينة في الشكل يتكون من المديريات والهياكل
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 Sofinanceالهيكل التنظيمي لشركة  (:15)رقم الشكل

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 31جواني هيثم، مرجع سبق ذكره، صالمصدر: 

 المديرية العامة 

التدعيمية  المديرية  المديرية التشغيلية    لجان المراقبة  

 لجنة التمويل 

اللجنة 
 التنفيذية 

قسم التدقيق  
 والمراقبة

قسم النظم  
 والتنظيم 

قسم الشؤون  
 القانونية 

ق  التسوي قسم
 والاتصالات 

 le back قسم 

 le front  قسم

 مديرية القرض 

 قسم المحاسبة 

قسم موارد  
 الخزينة 

مديرية التسيير  
يالمال  

لهندسة  قسم ا
الية الم  

م المساهمة قس  

 مديرية الهندسة 

لإدارة العامة قسم ا  

لموارد  قسم ا
 البشرية

 المديرية التنفيذية
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 Sofinanceأهداف شركة. 3.2.2.3
قيق الربح وتعظيمه، أو مشروع هو تحبنكية  ، ككل مؤسسة مالية أو  sofinanceيكمن الهدف الأساسي لشركة       

 ل إليها، والتي تتمثل فيما يلي: للوصو  sofinanceإضافة لذلك فإن هناك أهداف خاصة والتي تسعى شركة 
 لق قيمة مضافة مما يسمح بضمان استمراريتها.داة للإنتاج وخأ واعتبارهاتطوير المؤسسات الاقتصادية الجزائرية  -
 لة البداية والانشاء، ومساعدتها للمشاريع الصغيرة والمتوسطة. قتصادية في مرحات الامساندة ومرافقة المؤسس -
عروض  - زيادة  في  بالتوقيع    المساهمة  والقروض  الأجل  وطويلة  القصيرة  القروض  تقديم  خلال  من  التمويل 

 1 .وكفالات الصفقات العمومية
المساهمة في رأس - المتعثرة على وذلك من خلال  الشركات  ر مالي لمشروع  الدخول كمستشا  لها أوما  مساعدة 

 مالي ما.
تصادية للدخول الى البورصة هذا من جهة، العمومية الاق توفير الظروف والشروط اللازمة للسماح المؤسسات   -

 2 لمالية الخواص.والتنازل عن صحيحة اجتماعية لصالح الشركاء التقنيين أو ا
 SOFINANCE  شركة خطوات التمويل في .4.2.2.3

الكبنظر         للمخاطر  المساها  على  الحصول  فإن  المخاطر،  المال  رأس  مهنة  تتضمنها  التي  يتطلب   مةيرة 
يسلكها طلب صاحب المشروع إلى غاية دخول رأس المال لمخاطر إلى ميزانيته ويمر طلب التمويل   يرةإجراءات كث

 3  طريق رأس المال المخاطر لدى الشركة بعدة خطوات هي:عن 
 ة ساهم الم طريق عن  يلللتمو  يسمالر  بطلال •

ة كما يتم مساهمريق الخاطر أو عن طلما لمالطلب للتمويل عن طريق رأس ا يمشروع بتقد لموم فيها صاحب ايق
 :قثائسم صاحبه مرفوقا بعدة و بإموقع  Sofinanceشركة فيتسميته 

 

 

 

 
 53، صسبق ذكرهني هيثم. مرجع واج 1
 208، ص 2014جامعة الجزائر، علوم التسيير،  دكتوراه فيأطروحة  ، ائرالمؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجز تمويل واتجاهاتبعاد  أ، زرقاني رابح 2
نعامة  ، نريمان  3 ف،  خديجة   قدار،  ودورها  المخاطر  المال  تمويلشركات رأس  نقدي   ، sofinanceالة  ح  دراسة-الناشئة  المؤسسات    ي  اقتصاد  ماستر،  مذكرة 

 68-64، ص 2021وبنكي، جامعة حمه لخضر بالوادي، 
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 يد. جدنشاء مشروع لإ نسبة وبال للا ستغلااخاطر للشركات قيد الممال  الستخدام تقنية رأس باوثائق التمويل  (: 81الجدول )

 بالنسبة لإنشاء مشروع جديد للا ستغلإيد اقنسبة لشركة بال

 الإدارية  الوثائق •

تفاصيله و طلب خطي للتمويل يوضح فيه السبب -

 . وجهتهو

 . ساسي للشركةلقانون الأاعقود الملكية ووثائق و -

 . الجبايةوثيقة تثبت الوضعية اتجاه الضرائب و -

مان الاجتماعي الشركة مع الض وضعية  وثيقة تثبت -

 .للثلاث أشهر الأخيرة على الأقل

 . لشركةنسخة مستخرجة من السجل التجاري ل -

قرار رخصة البناء إذا المشروعي تعلق بتمويل   -

 .عقارات

 الوثائق المالية  •

المحاسبية للسنوات  والميزانيات المالية  -

 . الثلاث الأخيرة

مخطط توضيحي يخص وضعية المشروع  -

 .لكها الشركةلأصول التي تمتعلق باويت

 . ترخيص من طرف بنك الجزائر -

 الدراسة التقنية الاقتصادية  •

 والتي تهدف لتحديد: Sofinanceيق شركةتتم عن طر

 .تفاصيلهسببه و الهدف من طلب التمويل و -

المشروع من حيث تاريخ  معرفة المؤسسة أو  -

 . الانشاء، والاطار القانوني و التشريعي لها

 . مستواهوكفاءاته  شروع و ير الممعرفة مس -

توقعات ما يمكن للمشروع تحقيقه خلال الخمس  -

 .سنوات التالية

المحاسبي لجميع الاحتياجات المالية  م المالي والتقيي -

 .الازمة

 . شاملتخطيط مالي كامل و -

 

 

 

فيتطلب   مؤسسات  خلق  أو  جديدة  مشاريع  إنشاء  حالة  في 

نفس  الأم اختر  مع  طلب  الوثائق  بعلم  تتعلق  بسيطة  لافات 

الاجتما والضمان  والجائية،  الميزانية  لعدم  حالة  وذلك  عي 

الخاصة  الوثائق  الحال، بالإضافة إلى بعض  النشاط بطبيعة 

 :التالية

الأولية، - أو    الفواتير  بالتجهيزات  تتعلق  والتي 

  الآلات المراد اقتناءها أو لإنهاء المشاريع أو تكلفة 

 .وتشييد البناءات العاملة لإنجازاليد 

عقود الموثقين والتراخيص والسرية الذاتية   -

 .ينبالمسيرالخاصة للمسريين 

 .تقرير المراقبة التقنية -
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مة صاحب المشروع عينة كانت  تحديد قيمة مساه -

 .أو نقدية

 .دراسة تقنية للمشروع -

 . للمشروعصادية  دراسة الجدوى الاقت -

 ئق الملحقة الوثا •

التراخيص وثائق الإثبات مثل عقد الملكية، و -

 .الممنوحة

هو تقرير مفصل عن المشروع الخبرة وتقرير  -

منجز من طرف خبير خارجي يحدد فيه قيمة  

 .لمؤسسة طالبة التمويلالأصول بالتفصيل لدى ا

 .66ص بق، ذكره، مرجع سنريمان قدار، خديجة نعامة المصدر:

 وتحليله  الطلب دراسة •

 وذلك من خلال: 

 . روعشلما صاحب  وضعية من ئقثا الو  برع التأكد  -
 .للمشروع صاديةلاقت ا التقنية لدراسةا -
   .التمويل ةلجن رأي أخذ  -
 المساهمة  طلب قبول •
  Sofinanceشركة  المال، ترسل  رأس  في  المساهمة  طلب   على  التمويل  مجلس  قبول  بعد   :القضائية  ةالخبر  ➢

  فيها   يطلب   عريضة  يقدم  حيث   المشروع  صاحب   طلب   عند   لانزو   ذلكو   القضائية  للخبرة  طلبا  كمةالمح  إلى
 طرف  من  ارهاختي  يتم  خبير  طريق  تتمعن  شركة، والتي  مال   رأس  في  المقدمة  العينية  صص الح  لتقييم  بيرخ

 .المحكمة
  عقد و   محدودة  مسؤولية   ذات   شركة  كانت   إذا  الشراكة  اتفاق  يوقع   :المساهمينو   الشركاء  اتفاقية  توقيع ➢

  بين   ةالمبرم  الشراكة  طرق و   شروط  لتحديد   الشراكة  اتفاق  يهدفو   أسهم  شركة   كانت   إذا  المساهمة
 . المشروع صاحبة خرى الأ والشركةSofinanceشركة

  في   تعديلي  وعقد ،  الشركة  إنشاء  حالة  في  تأسيسي  عقد   هك  إبرام  يتم :  التعديلي  أو  التأسيسي  العقد  إبرام ➢
  موثقال  طريق  عن  التعديلي  أو  التأسيسي  العقد   من  كل  إبرام  يتمو   النشاط  حالة  في  الموجودة  المؤسسات   حالة
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حيث   كذا  و  لعقود ا  على  يشرف   لذيا  بين  إبرامه  تم  الذي  الإتفاق  على  الغالب   في  مبني  ن يكو   إشهارها، 
 . الشركاء

  حالة   في  الأصليين   الشركاء  أخرى، إن  مواد   تحديد و   الشركة  في  المهاميتم فيها تحديد  :  عقد الجمعية العامة ➢
  تحرير   عنه  ينتج   حيث   جديد   شريك   ضمامان  قشةلمنا  الاستثنائية  العامة  للجمعية  إجتماع   عقد   يتم  النشاط

  من   الحصص   الشركة، تقسيم   مال  رأس  مثل  الشركة  عمال  جدولا  يتضمن   ستثنائيةالا  العامة  جمعية لل  محضر
 .الحسابات  محافظو  المسير الشركة، تعيين مال رأس

  اسي يلسا  لقانون ا  على  الموثق  يصادق  العامة  الجمعية  عقد   بعد :الموثق  باسم  الشيك  اظهار  و  الملف  تسليم ➢
  الفترة   هذه  تكون   الجديدة  الشركة  قيام  حتى  بإسمه  ليكتب   sofinanceشركة  طرف  من  شيك  يستلم  و  ةللشرك
  الضمان   و  الضرائب   مصالح  و  التجاري   السجل  في  القيد   تتطلب   التي  رةالفت  الغالب، وهي  في  يوما  ثالثون 

  القانونية   جراءات الا  بكل  الموثق   امقي  بعد   الجديدة، و  الشركة  عقد   شهر  كذا  و   الموثق  طرف  من   جتماعي لإا
  البنك   في   باسمها  جاري   حساب   فتح  الجديدة، و  الشركة  باسم  الشيك  بتحرير  يقوم  الجديدة  بالشركة  قةالمتعل

 . المالية و المحاسبية العمليات  في  التوقيع ازدواجية اشتراط مع
 المساهمة  بعد المؤسسة متابعة •
حيث نجازلإا  مرحلة   في  إما  تكون و   :الشركة  لحساب  خاصة  متابعة  ➢   لا إ   مالية  ملية ع  بأية  القيام  اليمكن  ، 

 خرلآا  الطرفو   المالية  الهندسةو   المساهمة  مديرية  في  ممثلة  Sofinanceشركة  طرف  من  مزدوج  بترخيص 
 قبل   من  إعداده  يتم  الذي  نجازلإ   منا  نتهاءلاا  محضر  صياغة  بعد و   للاستغالا  مرحلة  في  المسير، أو  هو

 .Sofinanceشركة من ممثل
 محافظ   قبل  من  تمثل  بأن   ملزمة  تمويلها  تم  التي  الشركة  :حساباتال  محافظ  طرف   من  قانونيةال  المراقبة ➢

  المحاسبية و   المالية  الحسابات   بتدقيق  يقومللشركة، و   المعدل   أو  ساسيلأا  القانون   في   تعيينه  يتم  الذي   الحساب 
  م يقو و .  تسويتها  المسير  على   الواجب   من  التي  ةالقانوني  غير  التجاوزات   عن  الكشف  في  دور  له  للشركة، كما

 هذه   تعتبرو   للشركاء،  العامة  الجمعية  نعقاد لا  لازمة  وثيقة  يعتبر  الذي   تقرير  اعداد و   بكتابة  الحسابات   محافظ
 . Sofinanceشركة  حقوق  حماية هالالخ من يمكن التي الشركة لمراقبة قانونية الطريقة

 SOFINANCE ةقييم النشاط التمويلي لشرك ت . 5.2.2.3 -
شركةهمسا       بنظ  في SOFINANCE ت  مقارنة  ضئيلة  بنسب  التمويلية  تقدمة المالدول    فيا  يراتهالعملية 

نتجات المزين  وتخكل القطاعات فهي تشمل الصناعات التحويلية للمنتجات الغذائية    يغطي  لاباعتبار أن نشاطها  
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صائيات لاحض ا لي بعما يفيو جمية،  نلمل الثروات الاواستغخشب  لويل اتحلبسة  لأحية ومواد التغليف وصناعة الاالف
 :SOFINANCE ية لشركةلمالا
 : sofinanceأصول شركة   ➢

 (: 2017-2015خلال الفترة )  sofinanceة لشركة يوضح الجدول الموالي الأصول المالي
 sofinanceأصول شركة  (:61الشكل رقم)

 
   finance.dzwww. so ركةموقع الشبالاعتماد على  لطلبة امن اعداد المصدر: 

  5000000.00مة  بقي  2016إلى غاية سنة  لاحظ أن رأس مال الشركة كان ثابتا  يمن خلال الشكل أعلاه       
عام   قيمته  لتتضاعف  كما  2017دج،  الأألاحظ  ي،  خلال  مستمر  تزايد  في  الخاصة  أموالها  حيص سنوات    ربعن 

ما يقارب   2017سنة    ووصللي الأصول  اجما  زايد كما ت  ،دج  13000000.00ته  قيم  ما الى    2017سنة    وصلت 
 .دج 16000000.00قيمة 

 : SOFINANCEإستثمارات شركة   ➢
 : في الجدول الموالي SOFINANCE شركة طرف من المقدمة الإستثمارات  ن توضيحيمك        

  

 



   لجزائرام في  ات ص وسسرأس المال المخاطر في تمويل المؤ شركات  تحليل مساهمة الفصل الثالث: 
 

104 
 

 : ألف دج()الوحدة  (2017-2010)في الفترة   SOFINANCEشركة (: إستثمارات 19الجدول رقم )
همات رأس  مسا السنة

 المال

القرض  

 الايجاري 

 أوراق مالية ذات الكفالات البنكية 

 العائد الثابت 

قروض طويلة  

 سطة الأجل ومتو

2007 609.000 3.758.178 205.838 2.111.740 - 

2008 613.000 4.853.602 232.977 1.781.000 - 

2009 617.000 4.169.222 266.314 2.231.000 - 

2010 622.000 4.309.790 334.205 1.531.000 - 

2011 622.000 3.166.000 295.000 1.431.000 - 

2012 622.000 3.505.000 400.000 1.150.000 - 

2013 795.626 4.273.328 541.000 850.000 - 

2014 1.195.626 4.182.943 575.000 500.000 - 

2015 1.245.600 4.933.000 672.000 500.000 3.292.000 

2016 1.047.000 5.138.000 1.608.000 50.000 2.845.000 

2017 1.163.937 6.250.598 827.966 50.000 3.077.998 

 ( 022.3) 03/2023/ 03لاع تاريخ الإط https://www.sofinance.dz :المصدر             
 يعكس بيانات الجدول أعلاه:    والشكل الموالي  

 (. 2007-2017في الفترة ) SOFINANCEإستثمارات شركة  (:17) الشكل رقم

https://www.sofinance.dz 

https://www.sofinance.dz/sofinance-chiffers.htm
https://www.sofinance.dz/sofinance-chiffers.htm
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من بين الأنشطة التي تمارسها   النشاط الأكثر ممارسةل الإيجاري هو  التمويأن    يلاحظ من خلال الشكل أعلاه     
المستثمرة سنة    ،sofinanceشركة   المبالغ  قدرت  يدج  6250598ب   2017حيث  ثم  القروض طويلة   أتي،  نشاط 

دج، ويليه نشاط رأس المال المخاطر الذي    307798ب    2017ومتوسطة الأجل الذي استثمرت فيه الشركة سنة  
من    %65.51نشاط قرض الإيجار بنسبة     sofinanceكة  تمارس شر حيث  ،  2015  دج سنة  12456000يمته  قب

 تبر النشاط المهيمن على الشركة.ويع  2017إجمالي الإستثمارات التي قامت بها سنة  

 المؤسسات ص و م في رأس مال sofinanceمساهمة  ➢
 :  ص و مؤسسات الم في رأس مال sofinanceمساهمة  يوضح الجدول الموالي

   المؤسسات ص و م مال في رأس  financesoمساهمة  : (18رقم )لشكل ا

 
www.sofinance.dz/ chiffre بالاعتماد على   طلبة من إعداد ال :رصدالم  

        ( رقم  الشكل  شركة  18يوضح  مساهمة   )sofinance  م والمتوسطة  الصغيرة  المؤسسات  مال  رأس  ن في 
مدة الاشتراك  أن تكون أو إعادة هيكلة هذه المؤسسات شريطة  ،شاء وتطويردية المقدمة لغرض إنالتبرعات النق خلال
مساهمة  ف  وعليهبالمائة من رأس مال المؤسسة وعليه،    49تزيد حصة المشاركة عن    سنوات كما لا  07لى  إ  05من  

 . 2017و   2016ي ل سنتلتذبذب خلا 2015الشركة شهدت تطورا ملحوظا الى غاية سنة 
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 2018  سنة غاية إلى sofinance لشركة الولائية ريةالاستثما المشاريع  ➢
 :2018  سنة غاية  إلى sofinance لشركة لائيةالو  الاستثمارية المشاريعيوضح الجدول الموالي  

 2018إلى غاية سنة  sofinanceلشركة  الولائية المشاريع الاستثمارية(: 20الجدول رقم )

بيعة ط المشروع لايةالو قم الر

 النشاط 

 الممنوح المبلغ 

 دج

إتفاقية  تاريخ توقيع

 المساهمين

تاريخ صرف  

 الأموال 

 المبلغ المصروف

 دج

سلفات  تصنيع  وهران  1

 الألمنيا 

 18000000.00   27000000.00 إنشاء

 350000000.00   350000000.00 تطوير  مؤسسة تأجير  الجزائر  2

  286937600.00 نشاءإ مصنح الأجر خنشلة 3

 

 

2013/05/21 

2013/07/02 85000000.00 

2013/07/07 85000000.00 

2015/05/12 40000000.00 

2015/05/12 10000000.00 

2017/01/31 50000000.00 

2017/11/27 169376000.00 

 2014/12/04 2014/10/23 400000000.00 إنشاء مدينة سياحية  سكيكدة  4

(25% ) 

100000000.00 

2016/01/25 

(37.50% ) 

150000000.00 

300000000.00  2018/05/21 

(25.00% ) 

75000000.00 

 20000000.00 2017/12/28 2017/12/21 100000000.00 إنشاء إقامة سياحية ية غردا 5

2018/01/11 30000000.00 

 1179937600.00   1463937600.00 ( 1إجمالي الصناديق الخاصة )

1  

 

 

 جايةب

صناعة  

الصناديق 

 الخاصة 

 19000000.00 2012/05/15 2012/05/04 19000000.00 تطوير 

يب  تحويل توض 2

 السكر

 22000000.00 2012/06/28 2012/06/18 22000000.00 إنشاء

تخييم )سياحة  3

 جبلية(

 38000000.00 2012/07/31 2012/07/23 38000000.00 إنشاء

ج عتاد إنتا 4

 البناء

 50000000.00 2013/04/22 2012/11/25 50000000.00 إنشاء

5  

 وهران 

 64000000.00 2012/06/28 2012/05/02 64000000.00 إنشاء محطة خدمات

 76000000.00 2013/05/07 2013/04/25 76000000.00 إنشاء إطعام  فندقة، 6

7  

 

 تيارت 

 31000000.00 2012/03/01 2011/11/28 31000000.00 إنشاء بناء فندق 

 20000000.00 2017/05/24 2017/05/07 1000000000.00 إنشاء مشروبات  8

2017/09/10 80000000.00 
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إنتاج مواد   9

 صيدلانية 

 20000000.00 2017/05/24 2017/05/01 1000000000.00 إنشاء

2017/08/28 60000000.00 

 74000000.00 2016/10/09 2016/03/22 74000000.00 إنشاء يةادة طبعي 10

مركز طبي   البليدة 11

 فيزيائي 

 50000000.00 2012/04/09 2012/03/11 50000000.00 إنشاء

أم   12

 البواقي 

AGGLO-

BETON 

 40000000.00 2014/12/23 2014/09/08 40000000.00 تطوير 

 33580000.00 2017/04/19 2016/12/02 33580000.00 إنشاء وحدة تلحيم 13

إنتاج العصائر  تنة با 14

والمشروبات  

 الغازية

 

 إنشاء

 

80000000.00 

 

2015/06/07 

2015/07/06 20000000.00 

2015/10/12 20000000.00 

2015/11/02 31710000.00 

2015/12/15 8260000.00 

 ةإجمالي الصناديق الإستثمارية الولائي

(2 ) 

777580000.00  757580000.00 

 193751760.000  224151760.000 ( 2(*)1الإجمالي الكلي ) وعالمجم

 www.sofinance.dz شركةلالموقع الرسمي ل المصدر:

في مشاريع ولائية مختلفة تسعى لتحقيق    استثمرت   SOFINANCEأن شركة  أعلاه  لاحظ من خلال الجدول  ي      
  19شركة حيث تتكون من  لل  الاستثماريةي المحفظة  وع فتن  كما يلاحظ ي،  لتوزيع الجغرافحيث ا  التنمية الإقليمية من

هتمت الشركة بتمويل المشاريع الناشئة في مراحلها ا ، كما  مشاريع صناعية  10مشاريع خدماتية و  9منها  مشروعا،  
 لشركة. اريع امن إجمالي مش %84.21مشروع مولت في مرحلة الإنشاء بمعدل  16الأولى حيث نجد 

  رأس المال المخاطر في الجزائرتفعيل  تحديات وآفاق .3.2.3
 ر:ر في الجزائاطلمال المخرأس ا. تحديات 1.3.2.3

ديات التي يواجهها راس المال المخاطر أو بالأحرى شركات رأس المال المخاطر أثناء تطور سوق تتخذ التح       
أشكالا   الجزائر  الاستثماري في  المال  نقص مختلفةرأس  أهمها  فا  ، من  المالية  السوق 1لشركات  الموارد  العاملة في 

ال المتقدمة  الدول  عكس  على  استثماراتها،  لتمويل  الخاصة  أموالها  المال تستخدم  راس  شركات  فيها  تستفيد  تي 
 في ضعف المخاطر من المساعدات بما في ذلك الأموال العامة و الأموال الخاصة، وبالنسبة لتحديات أخرى فتتمثل  

 
  مجلة الابتكار والتسويق،  دراسة حالة الجزائر. :دور رأس المال المخاطر في دعم وتمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ، مد البشير لبيق مح، حاجي أمال  1

 165ص  ، 2021، 11، العدد8 المجلد
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الخروج   الآليات  الخروج من  الجزائر فصعوبة  المخاطر في  المال  تشكل رهانا حقيقيا في مستقبل رأس  ، ولا  1سوق 
أ أذهاننا  يخفى على  أن  إلى يجب  اقتصاد سياسي )مخطط(  تنتقل من  فهي  انتقالية  تزال في مرحلة  الجزائر لا  ن 

الموقف    اقتصاد  وهذا  الأسهم    الانتقاليالسوق،  بيع  حيجعل  للمصعبا  بالنسبة  ذلتى  إلى  إضافة  فمن صنعين،  ك 
تجميد ممتلكات الضروري الإشارة إلى وجود غير مناسب لاحتياجات هذا النشاط، كذلك الأمر بالنسبة إلى مخاطر  

المال   رأس  لشركات  الوحيد  البديل  فإن  وبالتالي  رواد    الاستثماري المستثمرين  لفائدة  ممتلكاتهم  بيع  هو  الجزائر  في 
سوق رأس   ازدهار مام  أصادية والمالية هي الأخرى تشكل عقبة تقف  عيين، الثقافة الاقت مستثمرين الصنا ال والالأعم

ثقافة مالية أي أن روح المبادرة و الابتكار المالي  وطعم المخاطرة هي عناصر  المال المخاطر أي اننا نواجه مشكلة
 2  غائبة عن الثقافة المالية للوكيل الاقتصادي بالجزائر.

توجد           قانونيةكما  تحديات  في   هناك  المخاطر  المال  رأس  شركات  نشاط  أن  حيث  مسارها،  وتعيق  تواجه 
وز  وتزكية  وصاية  إلى  يخضع  بعد  الجزائر  المالية  البورصة    استشارةارة  ورقابة عمليات  تنظيم  كما Cosobهيئة   ،

والخبرة  ضرورة توفر الكفاءة  بالجزائر على    لمخاطرمن القانون الأساسي المنظم لنشاط رأس المال ا  12تنص المادة  
بالمائة    15ر من  في التسيير لدى مدراء هذه الشركات، كما ان شركات رأس المال المخاطر لا يمكنها توظيف أكث

 3بالمائة من رأس مال مؤسسة واحدة.  49في نفس الشركة ولا يمكن تحوز على أكثر من  واحتياطاتهامن رأسمالها 
بالمائة من رأسمالها الخاص   10ت ان تقترض أكثر من نسبة  ه يمكن لهذه المؤسساار القانوني أنح الإطيوض     

 . أي نسبة الاقتراض لا يجب أن تتجاوز العشر
 كما توجد تحديات أخرى تقف حائلا أمام تطورها، ويرجع ذلك إلى عدة أسباب:       
 المتوسطة.ركات الصغيرة و ر والشحداثة ومحدودية كل من فكرة شركات رأس المال المخاط -
العنصر البشري ونقص مؤهلاته وافتقاره لمعلومات كافية حول المقاولاتية في الجزائر التي بدورها    عدم كفاءة -

 فتقد إلى الابتكار والابداع.ت
أسواق  - دخول  عن  عاجزا  الجزائري  المنتج  من  يجعل  مما  الدولية  المعايير  مطابقة  وعدم  الإنتاجية،  تخلف 

 لضعف تنافسيته. نظرا   كبرى 

 
 165، ص المرجع نفسه   1

2 HIMRANE Mohamed., SALHI Mohamed, (2019), Le Financement des PME par des Sociétés de Capital de Risque en 

Algérie, Revue des Economies Financières Bancaires & de Management, Vol5, N1, p270-271. 
ة، المجلد مجلة الدراسات التجارية والاقتصادية المعاصر ، ات الناشئة برأس المال المخاطر في الجزائرت تمويل المؤسس ياراتيجاست ، حميد، حاكم عبد الله قلوش  3
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وعدم - التقني  والتجارة    التخلف  الالكتروني  كالدفع  العالمية  الأعمال  بيئة  في  الحاصلة  التطورات  مواكبة 
 1  الالكترونية.

 تفعيل رأس المال المخاطر في الجزائر  آفاق. 2.3.2.3
 :ما يليلنهوض بصناعة رأس المال المخاطر في الجزائر وتفعيلها من بين آفاق ا     
 اشئةلتمويل الشركات الن ئر تطلق صندوقاالجزا ➢

اشئة، لتمكين  أول صندوق لتمويل المؤسسات والشركات الن  2020أكتوبر    03أطلقت الحكومة الجزائرية يوم        
خلال  ذلك  وجاء  للتمويل  وإشتراطاتها  البنوك  عراقيل  عن  بعيدا  مؤسساتهم  إنشاء  من  المبتكرة  المشاريع  أصحاب 

مؤسسات الناشئة والأفكار المبتكرة وممثلي هيئات أصحاب المشاريع وال  من ألف شاب من  ه أكثرمؤتمر شارك في
ي جمعيات وجامعات ومراكز بحثية. حيث أعلن فيه الرئيس عبد  ومالية ومتعاملين إقتصاديين وخبراء وممثلحكومية  

الشباب من  دارية لتمكين  قيل الإالمجيد تبون إنشاء صندوق حكومي مشددا على وضع حد للبيروقراطية ورفع العرا 
 ارهم في مؤسساتهم الناشئة. تجسيد أفك

للمشروع، كما شدد الرئيس عبد المجيد تبون يتحمل الصندوق الأعباء الأولية بما فيها تغطية الخسائر الممكنة       
المهجر الى   يمة فيالمق  2على ضرورة إنشاء حاضنات الأعمال ودعا الكفاءات الشابة من أبناء الجالية الجزائرية  

الفنية والمساعدة في إنشاء  ستثمار في الجزائر  الا جديد يقوم على    اقتصاد والمساهمة في نقل التكنولوجيا وخبراتهم 
الوزراء،    13ر والابداع والمعرفة، وفي  الابتكا تبون خلال اجتماع مجلس  المجيد  الرئيس عبد  الماضي أعلن  يوليو 

   ناشئة.صغيرة والمتوسطة وال اع المؤسسات الوير قطتتضمن تط اقتصادي وضع خطة إنعاش 

 إعفاءات جبائية تمتد إلى ثلاث سنوات لفائدة شركات "ستارت أوب"  ➢
المالي      التدابير التحفيزية التي أقرتها الحكومة لصالح  شرعت الهيئات  ة والمصالح الإدارية والجبائية في تطبيق 

ت لتمويل نشاطاتها حيث فاءات جبائية وتسهيلاالمتمثلة في إعوب"، و الشركات الناشئة المعروفة بتسمية " ستارت أ
طبيق مضمون قانون المالية التكميلي للسنة  تعليمات بتأن جميع الهيئات المالية والمصالح الإدارية والجبائية وصلتها 

ث سنوات مدة ثلاومن الرسم على النشاط المهني ل، الذي يعفي الشركات الناشئة من ضريبة الدخل الإجمالي  2020
ت النشبعد  في  الشروع  مشاريعها اريخ  إنشاء  قصد  الناشئة،  الشركات  تقتنيها  التي  التجهيزات  إعفاء  جانب  إلى  اط 

عل  المضافةالاستثمارية،  القيمة  على  للرسم  خاضعة  تكون  لن  أنها  اعتبار  الخاضعة  ى  الناشئة  الشركات  أن  كما   ،
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د توجيهات الحكومة على  ضا، من جانب آخر تؤكدفع الضرائب أياة من  لنظام الضريبة الجزافية الوحيدة ستكون معف 
هم الشركة الناشئة مع العلم بأن هذه بالمائة من أس  49الاستثمار، بحيازة أكثر من  -فتح المجال لشركات الرأسمال  

ركات هم الش بالمائة فقط من أس  49، غير أنها مقيدة بعدم حيازة أكثر من  2006الشركات مسموح لها بالنشاط منذ  
، الذي يلزم هذا النوع من الشركات بالانسحاب 2006جوان    24المؤرخ في    11-06بموجب قانون  ها،  التي تمول

 1 سنوات. 7و  5الفترة المحددة في القانون ذاته بين   انقضاءلها بعد من أسهم الشركات التي يمو 
 ائر: ي الجز كما نقدم توصيات تساعد بالنهوض بصناعة رأس المال المخاطر ف     
كبر عدد ممكن من سيناريوهات التخارج، لأن المخاطر برأس المال يفكر في مالي جديد لإتاحة أ  إنشاء سوق  ➢

 الخروج قبل الدخول. 
على إنشاء صناديق عمومية يتم توظيف أموالها في نشاط رأس المال المخاطر لتمويل المراحل المبكرة العمل   ➢

 المتوسطة. جدا للمؤسسات الصغيرة و 
ناعة رأس المال المخاطر، الذي مزال يحتوي على العديد من والتشريعي الخاص بصالقانوني    طارسين الاتح ➢

 النقائص. 
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 خلاصة الفصل 

الفصل       أن  خلص  المخاطر    إلى  المال  والمتأرأس  الصغيرة  المؤسسات  لتمويل  مهمة  المدى داة  على  وسطة 
الأ  است  تم  ذلك  ةقصد معرفو ،  جلالمتوسط وطويل  ار ت  كاهم شر أ لى  ء عو لضليط  الماأس  فل  الجزائر، لمخاطر   ي 

تبين   البيئة    و يسير بخطى متباطئةجزائر ضئيل جدا  لا  في طر  اخمل اللماأس ار ت  ا ط شركاأن نش   حيث  لانعدام 
بالدور الموكل   امهان قيو ل د تحو   تيت الوباصـعوال  ت اد من العقبيجهه العد تواالمناسبة لهذا النوع من التمويل، كما  

في مراتب متأخرة  أن الجزائر تحتل    الاستثماري لافريقي لرأس المال  صادر عن الاتحاد ا  حيث أفاد تقرير ،  ،  هاإلي
المال    اإفريقيشمال   رأس  حيث  الآ  الاستثماري،من  تفعيل  الدولة  على  يستوجب  كالقيام  لذلك  سابقا  المذكورة  ليات 

 . فيها الاستثماربتخفيضات جبائية والتشجيع على 
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 باختلافمن دولة لأخرى يختلف  بأن ميدان المؤسسات الصغيرة والمتوسطة  القولهذه الدراسة يمكن    من خلال     

المعايير    باختلافية الاقتصادية، الأمر الذي أدى إلى صعوبة وجود تعريف موحد لها، وذلك  درجة المتغيرات التنمو 

تمتاز مقابلة  جهة  وفي  فيها  المتحكمة  ا   والعوامل  بخصائص هذه  ال  لمؤسسات  باقي  عن  كسهولة   ،مؤسسات تميزها 

ب رؤوس أموال كبيرة أو طائلة، مع تتطل  إنشاءها وإدارتها وقدرتها على الابداع والابتكار أكثر من غيرها رغم أنها لا 

مويل هو مشكل الت  الدراسةلكن الأهم  ،  من عدة مشاكل تسويقية أو إداري   كل هذه الخصائص لا ينفي أنها تعاني

 ا وتطورها.لذي يعيق نشاطها

م  اعتماد أن    كما     وغيرها  التجارية،  كالمصارف  التقليدي  التمويل  أنواع  على  والمتوسطة  الصغيرة  ن  المؤسسات 

با التقليدية  بدائل ءالآليات  تبحث عن  جعلها  الذي  الأمر  الأحيان،  أغلب  في  تمويلها  في  بالفشل  أخرى    ت  تمويلية 

هي    ل الدو   ذهيد من الدول المهتمة به وأغلب هعد اته المتكررة في الالذي أظهر نجاحمخاطر  برأس المال الكالتمويل  

 . الدول المتقدمة

إبراز مدى مساهمة تقنية رأس المال المخاطر في التخفيف من حدة المشكل   اسةه الدر من خلال هذ   ت ولقد حاول     

المطروح   الجزائر  التمويلي  ملائمةفي  الأ  ،وبشروط  تعلق  بالسواء  القائمة مر  تتأ  مؤسسات  لتي  الجديدة  ميز  و 

المال المخاطر هي طريقة  ، وبذلك فإن تقنية رأس ةا إمكانيات النمو والعوائد مرتفعها العالية والتي تتوافر لديهبمخاطر 

وعلى ضوء ما عرض في هذا البحث تم التوصل إلى مجموعة    ،لتمويل المؤسسات غير القادرة على تدبير الأموال

 قتراحات إلى جملة من الابالإضافة  الفرعية،  شكالية  يب على الإ ي صحة الفرضيات وتج ات تؤكد أو تنف ستنتاجالامن  

 وآفاق أخرى.
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 الدراسة:  نتائج 

 : على النحو التالي  ، يمكن ذكرهاإلى جملة من النتائج م التوصلفي هذه الدراسة ت  هعرضتم   على ضوء ما      
وا ❖ الصغيرة  المؤسسات  قطاع  اللمتوسط يواجه  من  الكثير  والتحديات،  ة  النواحي  صعوبات  مختلف  على 

وسائل   ولتطوير هذا القطاع    فرغم الجهود الدولية المبذولة  ،وأهمها هو مشكل التمويل  هالكن أبرز والمستويات  
طريق   إلا أنها لم تتوصل بعد الى إنهاء المشاكل التي تقف عقبة في   ،التمويل المتاحة التقليدية منها والمستحدثة

ا أكدته مختلف الدراسات حيث أثبتت ان مشكل التمويل يأتي على رأس قائمة  ها التمويل، وهذا منموها وعلى رأس
  *   لفرضية الأولىلتأكيد  وتعتبر هذه النتيجة    ؛تواجه المؤسسات الصغيرة والمتوسطةالصعوبات والتحديات التي  

الح  * تحدي  أهمها  التحديات  من  العديد  المؤسسات  علتواجه  المنصول  التمويل  أساس   باعتبارهاسب  ى 
 . واستمرارها* نجاحها

التقليدية  عد ي ❖ التمويلية  الآليات  عن  وبديلة  مستحدثة  آلية  المخاطر  المال  الصغيرة    رأس  المؤسسات  لتمويل 

س المال المخاطر حيث تختلف قدرة هذه الشركات  وذلك عن طريق مؤسسات تسمى بشركات رأ    والمتوسطة،

ال تمويل  والمت  مؤسسات على  عدة  وسطةالصغيرة  على  اليها   بناءا  تنتمي  التي  الدولة  اقتصاد  وطبيعة  مقومات 

تتفوق في الدول المتقدمة بشكل ناجح جدا وذلك لطبيعة حيث نجد أن هذه الآلية  شركة رأس المال المخاطر،  

توسطة الممولة ة والمالشركات الصغير   حيث أصبحت ما أثبتته الإحصائيات المدروسة    ، وهوإقتصادها المزدهر

نجد مستويات نجاح أقل في الدول النامية التي بينما  تحقق أرباح طائلة،  و  الدول عالمية    بهته الآلية في تلك

إقتص  تفوق يكون  أقل  إنخفاض ادها  ذلك  ودليل  بالمؤسسات   ،  مقارنة  المحققة  والمتوسطة  العوائد  في   الصغيرة 

مزدهالدول   إقتصاد  تمتلك  هذ   ؛رالتي  النت وتعتبر  لصحةيجة  ه  الثانية  تأكيد  المال   *  الفرضية  رأس  يعتبر 

أداة تمويلية حديثة للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة ت على مجموعة  التمويل    في توفيرقدرته  تحدد  المخاطر 

 *.العوامل تختلف من دولة لأخرى 

 ،ينظمها   تشريعي  طار لإ  تفتقد   الجزائر   في  بها  معمول  حديثة  تقنية  المخاطر  المال  رأس  أن  توصلت الدراسة إلى ❖

 جدا  محدود   بها  التمويلويعد    ،2006  سنة  11-06  الأمر  صدور   إلى غاية  خاص بها  نون قا   إصدار  يتم  ولم

تحتاج  في  المختصة  ركات الش  عدد   لقلة  نظرا التقنية  ه، حيث   كافة  في  بها  العمل  وتوسيع  الجهد   من  لمزيد هذه 
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* ثالثة صحيحة  وعليه الفرضية ال  ،في الجزائر  سات المؤس  من  النوع  هذا  ثقافة  غياب   بالإضافة إلى  القطاعات،

المال المخاطر   نجاح تقنية رأس المال المخاطر في الجزائر صعبة جدا نظرا لقلة مؤسسات أو شركات رأس

 من جهة وغياب ثقافة التمويل بهذا النوع نظرا للاعتماد على الآليات التقليدية من جهة أخرى*. 

موحد   ❖ تعريف  تحديد  والللمؤسسصعوبة  الصغيرة  لاات  راجع  وهذا  في متوسطة  المعتمدة  المعايير  ختلاف 

الخ، بينما تعتمد الدول ...  ال، رأس المال تصنيفها، حيث تحبذ الدول النامية استخدام المعايير الكمية عدد العم

ملها على في مج  لكن رغم كل هذا فإنها تتفق،  الخ  ...، حصة السوق لى المعايير النوعية الاستقلاليةالمتقدمة ع

 الأصعدة؛في جميع المجالات وعلى جميع الدور الذي تلعبه  أهمية

 دهما تقليدي والآخر مستحدث؛تعتمد المؤسسات الصغيرة والمتوسطة على نمطين من التمويل أح ❖

، ر الاستدانةمن البنوك في إطا  لقاهاتنوعت التقنيات المستحدثة لتمويل المؤسسات بعد الصعوبات التي كانت تت ❖

التقنياوتتم هذه  فيثل  التأ:  ت  الفاتورة،التمويل  تحويل  بتقنية  التمويل  المال    جيري،  رأس  طريق  عن  التمويل 

 المخاطر؛
غير أن كل التمويلات الصغيرة والمتوسطة  ر من أهم وسائل الدعم والمرافقة للمؤسسات  يعتبر رأس مال المخاط ❖

الن أو  الإنشاء  مرحلة  في  كانت  الجزائر  في  تمت  تكن  ،بعده  وما   موالتي  م  ولم  في  تمويلات  قبل هناك   رحلة 
 الإنشاء؛ 

الذي تعيره   والاهتماممن جهة، نظرا لفعاليتها تقنية رأس المال المخاطر  باستخدامنجاح أغلب التجارب الدولية  ❖
 ؛ هذه الدول لهذه التقنية من جهة أخرى 

 ي قيد الإنشاء؛ وأخرى ف نشاؤهاا تم إ م منهامجموعة من المشاريع،  لها  FINALEPشركة رأس المال المخاطر ❖
، رغم  بهافي ترقية وتطوير المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الولايات المعنية   FINALEP مت شركةساھ ❖

 بعض العراقيل التي تعيقھا في عملية النمو للمشروعات، وجود 
ال نية رأس الملتق ائرية  نموذج يعبر عن تجربة الجز   SOFINANCE تجربة الشركة المالية للاستثمار والتوظيف ❖

التمويل المشاريع،  يةالمخاطر  تمويل  في  المساهمة  ونسبة  النتائج  حيث  من  ومتواضعة  جديدة  لا   ،فهي  حيث 
 ؛تتميز بالمخاطر الضعيفة وتقتصر على صناعات معينة فقط  و ،%35تتعدى  
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   قتراحاتالا
 بناءا على النتائج المتوصل إليها يمكن اقتراح ما يلي: 

 المخاطر؛ مي لنشاط رأس المالر تشريعي وتنظياد إطاضرورة إعد  -
 اطلاق السلطات العمومية لبرامج تمويلية موجهة خصيصا لمساندة المشاريع الابتكارية؛  -
 جيع القطاع الخاص على إنشاء شركات رأسمال المخاطر وعدم اقتصارها على القطاع العام؛ تش -
لتمويل   لات وتوجيهه مباشرةاب ادخار العائاستقط مين أجلوضع محفزات جبائية للمستثمرين والمدخرين  -

 نشاط المؤسسات الصغيرة والمتوسطة؛
لق مشاريع ومؤسسات صغيرة ذات تكنولوجيا  إقامة علاقات أقوى مع الجامعات ومخابر البحث من أجل خ -

 عالية؛ 
 .العلمي البحث  نتائج ابتكارات  تثمين على العمل -

 آفاق الدراسة 
 : ة، أهمهانراها إضافة للدراسالمقترحة التي اليات بعض الإشك توجد          

 .أس المال المخاطـربر  الابتكاريةدور المحددات البيئية والمؤسساتية في تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة  -
 .دور حاضنات الأعمال في تنشيط سوق رأس المال المخاطر -
 آليات تفعيل رأس المال المخاطر في الجزائر  -
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ال .7 المؤسسات  لتمويل  كمصدر  الثابتة  الأصول  تأجير  بلعيد،  ورقصغيرة  لعوج  علمية  والمتوسطة،  مقدمة  ة 
 . 2002، للملتقى الدولي، المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ودورها في التنمية، جامعة ثلجي عمار، الأغواط
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الراهنة، مداخلة ضمن   .8 الظروف  الواقع والتجارب ومعطيات  الرزاق، المنشآت الصغيرة:  النسور جاسر عبد 
الم تاهيل  متطلبات  حول  الدولي  والمتو ؤسسات  الملتقى  االصغيرة  في  العلوم  سطة  كلية  العربية،  لدول 

 .  2006الاقتصادية الشلف،

 صوص وقوانين ن (5

والمتضمن القانون الأساسي لصندوق ضمان    2004أفريل    19المؤرخ في    134-04المرسوم الرئاسي رقم   .1
 قروض المؤسسات الصغيرة والمتوسطة.

  27مال الاستثماري، المؤرخ بتاريخ  أس اللمسيري شركات ر رافية  القرار الوزاري المحدد لمقاييس الكفاءة والاحت .2
 . 2009في  جان 21، 5، الجريدة الرسمية للجمهورية الجزائرية، ع 2008جانفي 

 . 2003أوت 27المتعلق بالنقد والقرض، 11-03، الأمر رقم  52الجريدة الرسمية للجمهورية الجزائرية، ع  .3
ا .4 الجزائرية،  للجمهورية  الرسمية  القا  77لعدد  الجريدة  االمتضمن  الصغيرة نون  المؤسسات  لترقية  لتوجيهي 

المواد   رقم  4،5،6،7والمتوسطة،  القانون  السب  18  1-،  يوم  لـ   1420رمضان    30ت  المؤرخ  الموافق 
.2001-12-15 

الجزائرية، رقم    11-06القانون   .5 للجمهوري  الرسمية  الجريدة  المال الاستثماري،  ،  42المتعلق بشركات رأس 
 .2006جوان  25  رة يومالصاد 

 المتعلق بشركات رأس المال الاستثماري. 2006جوان  04المؤرخ في   11-06نون  القا .6
 .2001جانفي    09بإعتماد مؤسسة مالية الصادر في محافظة بنك الجزائر في ، المتعلق 2001-01قرار  .7

 مواقع إلكترونية   (6

1. https://www.finalep.dz 

2. http://www.aniref.dz   

3. www.sofinance.dz 
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 الملخص
لي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة في خاطر كبديل تمويهدفت الدراسة إلى محاولة ابراز دور رأس المال الم     

 رأس المال المخاطر في الجزائر فينالب، وسوفينونس.  أهم شركات  الجزائر، من خلال
مناسب للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة التي و بديل تمويلي هلمخاطر  لمال اتوصلت الدراسة إلى أن رأس او      

من المخاطرة يستدعي الاستعانة بشركات متخصصة في إلى مشروع عال  فكرة إبداعية تتجسد تعتمد خاصة على 
زائر والتمويل كشركات رأس المال المخاطر، لكن هذه الأخيرة يبقى نشاطها محدود وضعيف في الج ل المرافقةمجا

 ها، خاصة ما تعلق منها بغياب إطار تشريعي ينظم عملها. قيل التي تواجهراظرا للعن
 لمخاطر.أس المال المال المخاطر، المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، شركات ر التمويل، رأس ا الكلمات المفتاحية:



   خصالمل

 

 
 

 

 

Abstaract 

The study aimed to try to highlight the role of risk capital as a financing alternative for small 

and medium enterprises in Algeria, through the most important risk capital companies in 

Algeria, Venalp, and Sofinance . 

The study concluded that risk capital is a suitable financing alternative for small and medium 

enterprises that depend, in particular, on an innovative idea that is embodied into a high-risk 

project that requires the use of specialized companies in the field of accompaniment and 

financing, such as venture capital companies, However, the latter's activity remains limited 

and weak in Algeria due to the obstacles it faces, especially those related to the absence of a 

legislative framework regulating its work. 

Keywords: financing, venture capital, small and medium enterprises, venture capital 

companies. 
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