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 قبل كل شيء نشكر الله عز وجل الذي رزقنا من العلم ما لم نكن نعلم نحمد حمدا

 كثيرا يليق بعظمتو وجلال قدره.

إلى ىذا المستوى  للوصولوكثرة نعمو، ولما أعطاه لنا من القدرة والشجاعة والإرادة 

أيمن فريد "  بالشكر الجزيل إلى أستاذنا المحترم" وإتمام ىذا البحث المتواضع نتقدم

أعضاء لجنة  كذلك  ونشكر ،وتوضيحاتو اللازمة التي أفادنا بها على إرشاداتو القيمة

 المناقشة علي موافقتهم علي مناقشة ىذه المذكرة وتقييمها

فنسأل الله العون والسداد والخير الموصول والصواب المأمون فهو نعم الولي ونعم 
 النصير



 

 

 ءىدالإا
 لله وكفى و الصلاة على الحبيب المصطفى وأىلو ومن وفى أما بعد :الحمد 

لله الذي وفقنا بتثمين ىذه الخطوة في مسيرتنا الدراسية بمذكرتنا ىذه ثمرة  الحمد

 الجهد والنجاح بفضلو تعالى مهداة إلى الوالدين الكريمين وادامهما نورا لدربي

ساندتني ولا تزال من إخوة وأخوات إلى رفيقات المشوار لكل العائلة الكريمة التي 
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 الملخص
 

 الملخص: 

و  المؤسسات الناشئةان الاتجاه المتزايد نحو الاندماج في اقتصاد العالمي موحد أدى الى توجو الدول نحو تمكين قطاع 

الصغيرة ضمن أولوياتها و استراتيجياتها التنموية، ولكن ىذه الأخيرة تواجو العديد من المشاكل و العراقيل حيث يأخذ التمويل 

النصيب الأكبر منها ، فنلاحظ أن المؤسسات الناشئة تظل أحجامها عند مستويات متدنية الصغر و بالتالي لن تحقق الدور المنوط 

وارد الي  تنطقق بها اضافة الى ععوبة حصوهاا عق  القرو  من الننو  بسنب ارتااع التكقاة الاقترا ، المغالاة بها نظرا لمحدودية الم

في الشروط و طقب ضمانات العينية. و عقيو بات من الضروري النحث عن مصدر تمويقي ينطوي عق  مميزات تتناسب مع 

 احتياجات المالية هاذه المؤسسات.

نحاول في ىذا النحث دراسة دور و فعالية رأس المال المخاطر كتقنية حديثة لتمويل المؤسسات و من ىذا المنطقق س

 الناشئة ، وذلك من خلال ادرا  المااىيم الاساسية المتعققة بهذه التقنية التمويقية ، و ابراز أهميتها كنديل تمويقي فعال.

 خاطر، النديل التمويقي .المؤسسات الناشئة، فعالية رأس مال الم الكلمات المفتاحية:

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 الملخص
 

Abstract :  

The increasing trend towards integration into a unified global economy has led countries 

to empower the emerging and small enterprises sector within their development priorities and 

strategies, but the latter faces many problems and obstacles, as funding takes the largest share 

of them. It is small and therefore will not fulfill the role entrusted to it due to the limited 

resources with which it is launched in addition to the difficulty of obtaining loans from banks 

due to the high cost of borrowing, exaggeration in terms and the request for guarantees in 

kind. Accordingly, it has become necessary to search for a financing source that has 

advantages commensurate with the financial needs of these institutions. 

From this point of view, we will try in this research to study the role and effectiveness 

of venture capital as a modern technology for financing emerging institutions, by realizing the 

basic concepts related to this financing technology, and highlighting its importance as an 

effective financing alternative. 

Keywords: startups, the effectiveness of risk capital, the financing alternative. 
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 :مقدمة

إن البنوك لم تتمكن من حل إشكالية بسويل الدؤسسات والشركات بالقدر الكافي وبالنجاح الدنتظر ، وذلك نتيجة استناد قرار منح 

القروض البنكية إلى معيار الضمانات القانونية وإهمال معايتَ أخرى موضوعية تتعلق بجدية وفعالية الدؤسسة موضوع الإقراض كأهمية 

لنشاط الدشروع وآليات العرض والطلب في لزيط الدؤسسة وغتَىا ، وبالدثل تقنية تغطية  الاستًاتيجيةستقبلية والدكانة التدفقات الدالية الد

لساطر منح الائتمان للمؤسسات كمخاطر الصرف ولساطر تقلب معدلات الفائدة و غتَىا ، الأمر الذي يؤدي بالتبعية إلى التحفظ والحذر 

 نح القروض لذذه الدؤسسات .الكبتَ من طرف البنوك في م

وفي ظل واقع التمويل الدصرفي الذي يتميز بدحدودية الاستفادة منو ، وباعتبار لستلف الظروف المحيطة ، بدا فيها التحولات العميقة  

في الاندماج لستلف الدول نتيجة لستلف الضغوطات الداخلية والخارجية الدفروضة على الدؤسسات ، والمجسدة  اقتصادياتالتي تعرفها 

ح  الاقتصادي والتجاري العالدي ، وبفضل التحولات الدالية العميقة وأثر الانفتاح الاقتصادي العالدي وما جاءت بو العولدة من تغتَات ، سم

ل الدخاطر بظهور بدائل بسويلية بإمكانها الوقوف جنبا إلى جنب مع أصحاب الدشاريع الاستثمارية ، ومن بتُ ىذه البدائل تقنية رأس الدا

ند ىذا التي تقوم بدلأ الفراغ التمويلي الذي يعاني منو الدشروع ، في الدراحل الأولى من حياتو ، في إطار شراكة في رأس الدال . ولا تتوقف ع

افية وختَة ، الحد ، بل إن ما يديزىا ىو امتلاك الشركات الدمارسة لذا لفريق إداري يقوم بتقديم خدمات إدارية لتسيتَ الدشروع بكل  احتً 

وىذا ما يساىم في خلق قيم مضافة . تتم العملية التمويلية دون طلب ضمانات من الدقاول صاحب الدشروع ، فالضمان الوحيد ىو كفاءة 

 فكرة الدشروع وفعالية أصحابو .

م التمويلات الدلائمة للمشاريع التي تقد ،في ىذا الصدد ، تعتبر تقنية رأس الدال الدخاطر من الآليات التمويلية الحديثة نوعا ما 

كرة من حياتها ، خاصة للمشاريع التي تتميز بتكنولوجيا عالية . فشركات رأس الدال الدخاطر عبارة عن وسيط مالي بالاستثمارية وفي أطوار م

 استًاتيجيةية ، بتُ مستثمرين ومؤسسات باحثة عن التمويل ، فيكون دورىا على مستوى الاقتصاد الجزئي ىو تقديم مساهمات مال

وتنظيمية أما على مستوى الاقتصاد الكلي فتساىم في تنويع الاستثمارات الوطنية من خلال إنشاء مؤسسات جيدة وزيادة حجم 

 .الدؤسسات القائمة وتعزيز تنافسيتها . وىي بهذا تساىم في تعزيز الاقتصاد الحقيقي

الاعتماد الكلي على قطاع المحروقات   أباية البتًولية، تأكد للجميع خطأمام الوضع الجزائري الراىن، من انخفاض في موارد الج 

كمورد أساسي لتمويل الدشاريع الاستثمارية التنموية، في حتُ ظهرت مصادر طاقة بديلة عنو. وقد جاء النموذج الاقتصادي الجديد 

 .طتٍ بدجموعة من الاقتًاحات التي تصب في لرملها في خانة تنويع موارد الاقتصاد الو 
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طور إنتاجية تمن بتُ التحديات التي يرفعها ىذا النموذج الاقتصادي الجديد ، ىو التحول الذيكلي في جانب الاستثمار وربطو ب

تقليل الواردات وزيادة نسبة  " :حول فكرة أساسية مفادىا  برقيق لستلف الأىداف الدسطرة ، والتي تدور كلها الدستثمر ورأس الدال 

و  خاصة المحلية منها وبالأخص إنشاء الدؤسسات الصغتَة والدتوسطة الاستثماراتالصادرات خارج المحروقات " ، لا بد من تشجيع ودعم 

اء مليون مؤسسة الوطنية لذا اسطرت السلطات الجزائرية في وق  مضى ىدفا يقتضي إنش الاقتصادياتثارىا الدمكنة على لآ، نظرا  الناشئة

. لكن بلوغ ىذا الذدف يواجو عراقيل عدة ، منها ما يرتبط بالدناخ الاستثماري بصفة عامة ، ومنها ما 9002صغتَة ومتوسطة بحلول سنة 

وبات التي تواجهها الدؤسسات الصغتَة علعل أىم ىذه العراقيل تتجسد في الص.يتعلق بخصائص ىذا النوع من الدشاريع بصفة خاصة 

 .في الحصول على التمويلات اللازمة -خاصة الناشئة منها  - توسطةوالد

 الدراسة :إشكالية  - 1

إن البنوك ، باعتبارىا الدمول الأساسي، في ظل عدم إمكانية توجو الدشاريع الناشئة لسوق راس الدال ، تطلب من الدفتًض تقديم  

سداد أقساط القرض في الآجال المحددة و الدتفق عليها ، الأمر الذي  ضمانات عينية أو او شخصية ، وتركز اىتمامها على قدرتو على

كونها   يصعب على الدشاريع الناشئة تلبيتو ، كما أن الدنشآت في الدراحل الدبكرة من نموىا ، لا بستلك بيانات ومعلومات عن الداضي الدالي لذا

اضها ، كونها لم تتخطى بعد عتبة الدردودية ، أي عدم معرفة كيفية تعامل لم تنطلق بعد في لشارسة نشاطها ، فإنها لا تشجع البنوك على إقر 

تماشى مع ي مستحدث  ل بسويلييبدابذاه الى السوق مع ىذه الدشاريع خاصة تلك الدبتكرة ذات المحتوى التكنولوجي العالي . لذلك وجب 

أطلق عليها تسمية " راس الدال الدخاطر " . ىذا الأختَ سيكون   نتيجة لذذه الغاية تم استحداث بديلالطبيعة الدالية للمشاريع الناشئة ،

لي استحدث خصيصا لتمويل الدشاريع الناشئة ، خاصة يلزور بحثنا ، الذي سنكرسو لدراسة دور وفعالية رأس الدال الدخاطر كبديل بسو 

 :الدبتكرة منها ويحاول بحثنا الإجابة على التساؤل الرئيسي التالي 

،خاصة في المراحل الاولى من  الناشئة كاتجاه عالمي حديث لتمويل المؤسسات   س المال المخاطرأما مدى فعالية ر  -

 ؟ حياتها

 من خلال ىذا السؤال الرئيسي ارتأينا طرح الاسئلة الفرعية التالية: -

 ما الدقصود برأس الدال الدخاطر؟ -

 الاخرى؟ ما ىو الاختلاف بينو و بتُ الانماط التمويلية -
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 لداذا شركات رأس الدال الدخاطر غتَ قادرة على توفتَ التمويل الازم في الظروف الراىنة للمؤسسات الناشئة في الجزائر ؟ -

 لداذا لم يتمكن ىذا النموذج من القيام بالدور الدنوط بو في السوق الدالي الجزائري؟ -

 فرضيات الدراسة :  – 2

 ىا :وتنطلق الدراسة من فرضيات مفاد

التي لم تتمكن من الحصول  ناشئةي ، لشا يسمح للمؤسسات الأن رأس الدال الدخاطر يتبتٌ معايتَ لستلفة لابزاذ القرار التمويل -

 . ولشارسة نشاطها طويلة الأجل من الحصول على بسويلعلى قروض مصرفية 

مازال  السوق الدالية في الجزائر غتَ مهيأة لاستقبال ىذه التقنية، لعدم توفتَ البيئة الدناسبة لعملها، من بورصة نشطة لاستقبال  -

 . الاستثمارات بعد مرحلة الخروج، وقانون تشريعي ملائم لذا

 الدراسة : أهداف - 3

عملية البحث في موضوع رأس الدال الدخاطر إلى لزاولة فهم آليات عملو كنموذج لتمويل الدشاريع، وإسقاطها على  تهدف 

 لشارساتو في السوق الدالي الجزائري، من خلال برقيق الأىداف الفرعية التالية:

 ت رأس الدال الدخاطر.لف  انتباه مستَي الدؤسسات الناشئة لضرورة اللجوء الى صيغة التمويل عن طريق شركا -

ر الدولة في تشجيع ىذه الشركات ابراز أىم التحديات و العقبات التي تواجو شركات الرأس الدال الدخاطر في الجزائر و ابراز دو  -

 دعم و ترقية الدؤسسات الناشئة .و 

لدا لعبو من دور  الدبكرة،راحل حياتها بسويلي للمشاريع الاستثمارية في مكتفضيل التأكيد على ضرورة اعتماد رأس الدال الدخاطر   -

 .في النهوض بدشاريع التكنولوجيا العالية سابقا في الدول الغربية

 توضيح ميكانيزم عمل رأس الدال الدخاطر وبرليل مسار بسويلو . -

 .، لاستكشاف أىم العقبات التطبيقية للمهنة وق رأس الدال الدخاطر في الجزائرس يالاقتًاب أكثر من متعامل -

 الدراسة :أهمية   -3

 :لذذا البحث قيمة نظرية وتطبيقية قادتنا لإجراء الدراسة والبحث في ىذه الدشكلة، ونقسم أهميتو إلى 
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سيتم من خلال ىذا البحث الدساهمة في توضيح أىم الدعالم التي يقوم عليها نموذج رأس الدال الدخاطر بشكلية  أهمية علمية: - 

 الدعمول بهما، وإسقاطها على ما يتم العمل بو في شركات رأس الدال الدخاطر في الجزائر. 

دعامة حتى تتوازن ىذه  لة اقتًاح ما يلزم منتتمثل في بحث مكامن خلال لشارسات الدهنة في الجزائر ، ولزاو  :أهمية عملية -

، خاصة في ىذه الدرحلة التي يبحث فيها الاقتصاد الجزائري عن بدائل للموارد الدالية الدتأتية من قطاع المحروقات ، وخوضو في تيتٍ الدمارسات

 نموذج اقتصادي جديد يقوم على تشجيع الاستثمار .

من خلال الاهمية التي توليها الجزائر للمؤسسات الناشئة من خلال البحث على صيغ بسويلية تتناسب مع  تنبع أهمية الدوضوع -

 نشاط ىذه الدؤسسات ،و ىذا يدخل ضمن اطار البحث عن بديل لاقتصاد الريعي.

 أسباب اختيار الموضوع : - 4

 تم اختيار الدوضوع للأسباب التالية : 

التوجو  - التطور الكبتَ الذي تشهده صناعة رأس الدال الدخاطر في العديد من البلدان، وكذا مساهمتها في النمو الاقتصادي. -

 العالدي الجديد لتبتٍ نظام لا يقوم على الاقتًاض ، لدا خلفو ىذا الأختَ من فجوات في اقتصاديات الدول  

ىذه التقنية على أنها حل لتمويل الدشاريع الاستثمارية خاصة الصغتَة والدتوسطة في الجزائر، وتشجيع أصحابها على  تقديم -

 الاستثمار، خاصة في ضوء الدعطيات الاقتصادية الحالية. 

 عدم توفر معلومات كافية عن مصادر التمويل الحديثة بدا فيها رأس الدال الدخاطر.-

 :المستخدممنهج ال - 5

ضف إلى ذلك  أن طبيعة البحث تقتضي الاعتماد  ،البحثتم الاعتماد بشكل أساسي على منهج الاستنباط في عرض موضوع  

 على الدناىج التالية : 

 :عند التطرق لوصف تقنية رأس الدال الدخاطر ، ومراحل تطوره ، والتعرف على أشكالو وآلية عملو  المنهج الوصفي 

 :فيتم استعمالو عند برديد خصائص ىذا النمط التمويلي ، وبرليل مدى تأثتَ تلك الخصائص والديزات على  المنهج التحليلي

 الدشروع الدستثمر فيو وعلى الاقتصاد ككل .
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  :سيتم الاعتماد عليو لعرض الفروق الدوجودة بتُ لستلف نماذج التمويل برأس الدال الدخاطر ، وكذلك عند  المنهج المقارن

 . التقليدي التمويلمقارنتو ب

 :صعوبات الدراسة - 6

 أثناء قيامنا بهذا البحث صادفتنا بعض الصعوبات والعوائق نذكر منها :  

 .صعوبة الإحاطة بكل الدعلومات لصعوبة الوصول إلى كل الدؤسسات نظرا لاتساع لزيطها الجغرافي  -

بالدعلومات اللازمة وإن كان  الدعلومات التي توفرىا الدواقع الالكتًونية عدم رغبة الدسؤولتُ في مؤسسة رأس الدال الدخاطر بددنا  -

 .موجودة فإنها برتاج إلى تفستَ وتوضيح لنتائجها من قبل الدسؤولتُ

 :الدراسات السابقة - 7

 :من الدراسات السابقة والتي تناول  تقنية رأس الدال الدخاطر بذد 

فعالية رأس المال المخاطر في تمويل المشاريع الناشئة ، دراسة حالة المالية " : بعنوان  9002دراسة لزمد السيتي  -

 "FINALEP  الجزائرية الأوروبية للمساهمة

 :حيث تهدف ىذه الدراسة إلى 

 التعريف بالنمط التمويلي رأس الدال الدخاطر وإبراز أهميتو لدفع عجلة الاستثمار والتنمية عن طريق توفتَ التمويلات اللازمة -

 للمشاريع الناشئة .

 إبراز أوجو الاختلاف بتُ رأس الدال الدخاطر وبقية التمويلات الأخرى . - 

 وقد خلص  ىذه الدراسة إلى لرموعة من النتائج نذكر منها: 

 يعتبر التمويل عن طريق رأس الدال الدخاطر التقنية الأنسب على الإطلاق بالنسبة للمشاريع الناشئة. -

 .  أىم عوامل تطوير رأس الدال الدخاطر ىو توفر إطار قانوني وضريبي ملائم لإلصاح ىذه الشركات -

بعنوان : شركات رأس الدال الدخاطر ودورىا في خلق وبسويل الدشاريع الناشئة فرع التنظيم  9002دراسة عبديش سامية - 

 الاقتصادي جامعة قسنطينة.

 حيث تهدف ىذه الدراسة الى : 
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 لتفعيل أداء الدؤسسات الصغتَة والدتوسطة . دثالتطرق إلى نمط بسويلي جديد والبديل الدستح  - 

الإلدام بالإطار التصوري حول الإصلاحات الاقتصادية في إطار التوجو الاقتصادي الجديد للاقتصاد الوطتٍ في تشجيع   - 

 الاستثمار . خلص  ىذه الدراسة إلى النتائج التالية 

التمويل • أس الدال الدخاطر في الجزائر لا تزال في بدايتها وأن تدخلاتها في الدؤسسات الصغتَة والدتوسطة جذ متواضعة وضعية ر   -

 عن طريق رأس الدال الدخاطر جد فعال بالنسبة للمشاريع الناشئة .

 هيكل الدراسة: - 8

التساؤلات الدطروحة و برقيق الذدف الدرجو منو فقد تم تقسيم من أجل الاعداد الجيد و الدنظم لدوضوع البحث وكذا الاجابة عن 

 البحث الى ثلاثة فصول أساسية:

 :بعنوان الدؤسسات الناشئة في الجزائر ،حيث قسم الي مبحثتُ الاول تناول البعد التاريخي ، وتطرقنا فيو الي ما  الفصل الأول

ا وبتُ الدؤسسة الكلاسيكية ،والتعمق أكثر في ىذا النوع من الدؤسسات الذي يتعلق  بالجانب النظري لذا ثم ابراز خصائصها والفرق بينه

 حظي بالاىتمام الكبتَ في السنوات الأختَة  في ظل التحولات الاقتصادية والدتغتَات العالدية .

ة التقليدية التي     تعانيها أما الدبحث الثاني الدتضمن مصادر بسويل الدؤسسات الناشئة والتفصيل فيها وبرليلها من الدشاكل التمويلي

ثم  ىذه الدؤسسات وقمنا بالتًكيز علي مصدر التمويل الدستحدث رأس مال الدخاطر الذي لو عدة مزايا علي مستوى الدؤسسات الناشئة،

 تنقلنا الي ذلك عن واقع الدؤسسات الناشئة في الجزائر والصندوق الجديد الدستحدث .

 :الدخاطر بديل مستحدث لتمويل الدؤسسات الناشئة في الجزائر ، الذي خصص للتعريف بهذه  بعنوان رأس الدال الفصل الثاني

مقارنتو مع التقنية التمويلية و واقعها في الجزائر ، حيث قسم الى مبحثتُ الاول تناول البعد التاريخي،  الجانب الدفاىيمي،  ثم ابراز ميزاتو و 

اىيمي  لدؤسساتو ، و ىدف الى التعمق أكثر في فهم تقنية رأس الدال الدخاطر ،و ذلك بابراز التمويل البنكي، وسلطنا ضوء حول اطار الدف

ال لستلف استًاتيجياتو و الأطراف الدتعاملة  فيو، و مراحل التمويل عن طريقو، في الأختَ قمنا بتحديد مزايا و عوامل لصاح التمويل برأسم

 الدخاطر.
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 بسويل رأس الدال الدخاطر للمؤسسات الناشئة بالجزائر ، حيث ركزنا حول واقع   شركات  أما الدبحث الثاني فقد تضمن اشكالية

ت رأس الدال الدخاطر بالجزائر ،ثم سلطنا الضوء على أىم الدعوقات و التحديات الي تواجهها، ثم توجنا نهاية ىذا الفصل بالتطرق الى أليا

 وى لشارسة دورىا الدنوط الي جسدت من أجلو.تفعيل ىذه الشركات )داخليا و خارجيا( لتًقى الى مست

 :يتمثل في دراسة حالة لشركة رأس مال الدخاطر  الفصل الثالثSOFINANCE    وبرليل واقع رأس مال الدخاطر

 الدستقبلية.بالجزائر وأفاقو 
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 تمهيد

 تشكل ابؼؤسسات الناشئة وابؼؤسسات الصغنًة مدخلا ىاما من مداخل النمو الاقتصادي حيث بشة اتفاق على أبنيتها في النشاط

 تقدمو من خدمات الدعم للمؤسسات الكبرى في إطار التكاملا بؼالاقتصادي نتيجة للنجاح الذي حققتو ىذه ابؼؤسسات في عدة دول و 

 . بنٌ فروع النشاط الاقتصادي من جهة، وبدا تضمنو في حد ذاتها من بمو معتبر على ابؼستوى الاجتماعي والاقتصادي من جهة أخرى

ار في مثل ىذه ابؼؤسسات أكثر وباعتبار أن الاستثمار يعد المحرك الأساسي للنشاط الاقتصادي، فقد أصبح التوجو إلى الاستثم

 .أي نوع آخر، وذلك نظرا بؼا برملو ابؼؤسسات الناشئة وابؼؤسسات الصغنًة من قيم مضافة في الاقتصاديات إبغاحا من

 بالرغم من الصعوبات التي تواجو ابؼؤسسات الناشئة وابؼؤسسات الصغنًة الا أنها باتت بؿور اىتمام كل رجال الأعمال وابؼستثمرين،

سيعني ىذا الفصل .ا على الدخول بقوة إلى الأسواق وحى  القدرة على منافسة ابؼؤسسات الكبنًةتهس حبا فيها ولكن لدرايتهم بقدر لي

 :مبحثنٌ بنا دنًبتق

  لناشئة »ت المعرفي للمؤسساالتقديم : الالمبحث الأو « startup 

  :بابعزائر   أفاقها   و   وواقعها مصادر بسويل ابؼؤسسات الناشئة المبحث الثاني   
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 Startup » لناشئة »ت المعرفي للمؤسساالتقديم ول: الأالمبحث ا

، يتبادر للأذىان تعريفات وتأويلات بـتلفة لكل تصوره ابػاص حول ىذا  « startup » عند بظاع مصطلح ابؼؤسسات الناشئة

قليل ما أدى إلى عدم معرفتو جيدا من طرف بـتلف الفئات سواء تعلق من ابؼؤسسات، الذي يعتبر ظهوره حديثا نسبيا وانتشاره  النوع

وتقدبيها  "startupاحثنٌ، طلبة، مهنينٌ وأصحاب مشاريع، يهدف ىذا ابؼبحث إلى إزاحة الغموض عن ابؼؤسسات الناشئة"بب الأمر

بفيزاتها، كذلك سنحاول تشخيص بيئة أعمابؽا أىم ة بطريقة مفصلة واعطاء خصائصها و علمية حيث سيتم تقدنً مفهوم ىاتو الأخنً  بطريقة

 .كما سنتطرق إلى بـتلف الصعوبات التي تواجهها إضافة إلى كل ىذا وغنًه سنتعمق فيو من خلال مطالب ىذا ابؼبحث وحصرىا

 وخصائصها«Startup» المطلب الأول: تعريف المؤسسات الناشئة

وسياسات وخطط  استراتيجياتمن فكرة مشروع وبذسدت بدا بؽا من إمكانيات وموارد وتبنت  انطلقتأي مؤسسة ناجحة اليوم 

مع رؤيتها ورسالتها وأىدافها ولعل أىم مرحلة من دورة حياة ابؼؤسسات ىي في شكل مؤسسة ناشئة ولأبنيتها سوف نعرض بؾموعة من 

 التعريفات كالتالي :

 الفرنسي  القاموس يعرفهLa Rousse: " الشابة ابؼؤسساتىي jeune entreprise ،قطاع في ابؼبتكرة 

بسثل الشركات الناشئة بشكل خاص "الاقتصاد ابعديد" في الولايات ابؼتحدة ، الذي يسنً تطوره جنبًا إلى جنب مع   ابغديثة التكنولوجيات

من مصادر بؿددة للتمويل. ىذه ىي شركات رأس تطور الإنترنت. وبدا أن استدامة وبمو ىذه الشركات لا تزال غنً مؤكدة، فإنها تستفيد 

 ابؼال الاستثماري التي بذمع الأموال اللازمة لتطوير الأعمال؛ يرتبطون بإدارتها ويتقاضون أجورىم عندما يصلوا إلى مرحلة النضج. بيكن

ركات الناشئة التي اكتسبت مصداقية للأشخاص الطبيعينٌ الذين بيتلكون موارد كبنًة أن يدعموا ىذه الشركات الصغنًة. بيكن إدراج الش

 1معينة في الأسواق ابؼالية، ولا سيما في ناسداك أو في ابغالة الفرنسية، في سوق الأسهم ابعديدة.

  حسبEric Ries   أحد ابؼنظرين بؽذا ابؼفهومThe Lean Startup  صممت  ءابؼؤسسة الناشئة ىي " كيان بري

بػلق منتج جديد أو خدمة جديدة في ظل حالة عدم تأكد شديدة ،أي تقيم منتج او خدمة جديدة مع عدم التأكد علي بيئة الأعمال 

 المحيطة بها " .

                                                           

1- HTTPS://WWW.LAROUSSE.FR/encyclopedie/divers/start-up/93701 ,28/05/2021 ,a19:00. 
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  حسب القانون الإبقليزي تعرف ابؼؤسسة الناشئة Startup  علي أنها مشروع صغنً بدأ للتو ، وكلمةStartup   تتكون

ابؼصطلح بعد ابغرب  استخداميشنً لفكرة النمو القوي وبدأ  " وىو ماUpو " الانطلاقيشنً إلي فكرة  " وىو ما  Startمن جزأين " 

 1.ابؼصطلح بعد ذلك  استخدامالعابؼية الثانية مباشرة وذلك ، مع بداية ظهور شركات رأس مال ابؼخاطر ليعم 

 نذكر منها:و من بنٌ أىم ابؼشاريع الناشئة التي حققت بقاحات باىرة 

  منشأةMicrosoft  :ت من طرف أالتي أنشPaul Allen  وBill Gates  1975سنة. 

 منشأة Apple : التي أنشأت من طرفSteve Jobs   وSteve Wozniak  1976سنة. 

  منشأةYahoo:  التي أنشأت من طرفDavid FiLo  وjerry Yang 1994بجامعة ستانفورد سنة. 

  منشأةGoogle  : التي أنشأت من طرفSergey Brin   وLarry Page  1998سنة. 

  منشأةAli Baba   للتجارة الإلكترونية التي أنشأت من طرفJack Ma  1999سنة. 

  منشأةFacebook  : التي أنشأت من طرفMark Zuckerberg  2004سنة. 

  منشأةTwitter  : التي أنشأت من طرفJack Dorsey وNoah Glass وEvan Williams   وBiz Stone   سنة

2006. 

 الانترنيت:أما بالنسبة للجزائر فنذكر من بنٌ أىم منشأة 

  أول موقع جزائري للتجارة الإلكترونيةGUIDDINNI.COM . تم بسويلو من طرف الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب 

  موقع الإعلانات المجانيةOuedkniss.com  . 

  رائد موقع التوظيف عبر الأنترنيتEmploitic.com .2 

 

 

 

                                                           
، حوليات جامعة بشار في العلوم  " )نماذج لشركات ناجحة عربيا(–تحديات المؤسسات الناشئة في الجزائر " بوقرة كربية ،  رمضاني مروي، - 1

 .278، ص 31/01/2021ابعزائر،  ، جامعة ميلة،03، العدد07الإقتصادية، المجلد رقم 
أكتوبر ،جامعة  4، العدد 12، بؾلة دراسات وأبحاث،المجلد" المؤسسات الناشئة ،الصغيرة والمتوسطة واقع وتحديات " بخيتي علي ، بوعوينة سليمة ،  - 2

 .537، ص 02/10/2020تيبازة ، ابعزائر،
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 المؤسسة الناشئة . ( :1) رقم الشكل
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 من إعداد الطلبةالمصدر: 

الاعمال الصغنًة التي براول برقيق أرباح عالية وتكون كبنًة في ابؼستقبل ،وذلك بدقابل يستعمل للتعبنً عن  startupمصطلح 

 ابؼخاطرة العالية التي بزوضها في بيئة أعمابؽا .

ة عند من بنٌ بؿاولات تعريف ابؼصطلح ابؼنتشرة يضيف تعريف الكاتب ستيف بلانك بانو الأفضل والأكثر دلالة والأكثر اعتمادي

بموذج ربحي قابل للتكرار يعرف ستيف بلانك ابؼؤسسة الناشئة بأنها مؤسسة شكلت بغرض البحث عن  ،واد الأعمالابؼستثمرين ور 

لا بوصر ىذا التعريف ابؼؤسسات الناشئة بأي بؾال ،بيكن ان تكون مؤسسات تقنية أو مؤسسات في اي بؾال اخر ،ابؼهم ان  ،والتوسع

 الابتكار علي أسلوب للربح يكون قابلا للتكرار والتوسع بشكل كبنً ،ذلك السعي ابؼسكون ضمنيا بهاجس اللايقنٌ يتطلب  لإبهادتسعي 

 1علي مستوي النموذج الربحي والابتكار علي مستوي التوسع . الابتكارعلي مستوي ابؼنتج أو ابػدمة ، الابتكار ،مستويات عدة

تدور  وتسويقها وفكرتهاوطرح منتج أو خدمة جديدة  لابتكار تسعى مؤسسة :أنها  على الناشئة المؤسسات تعريف يمكن وعليه -

الابتكار وخلق حول مبدأ برويل الأفكار إلي أعمال وخلق القيمة والاعتراف بالفرص وتقييمها واستغلابؽا ومن الضروري أن تكون نسبة 

                                                           
1
 - https://www.forbes.com, 27/05/2021a, 11:09. 

 

 الفكرة

لتمويل ا المؤسسة الناشئة التوقيت  

 الفريق

 نمـــــــــــــــــوذج العمل
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 مع قوي بمو سريع و برقيق مقابل في ابؼخاطرة وحالة عدم التأكد، بارتفاع ميزكما أنها تت ستثمرين،برظي بد القيمة لديها مرتفعة حى 

 .بقاحها حالة احتمال برقيقها لأكبر عائد بفكن في

 الناشئة:خصائص المؤسسات  -2

 ابؼؤسسات الناشئة عبارة عن مؤسسات صغنًة ، يقيمها أفراد بؼمارسة نشاط اقتصادي بؽدف الربح ، وبؽا خصائص بسيزىا عن  

الأعمال ابؼتوسطة وكبنًة ابغجم ، حيث تتميز ابؼؤسسات الناشئة بتعدد الأبظاء التي تعطى بؽا وتعقد عملية تعريفها ، ناىيك عن صعوبة 

إعطاء خصائصها وبفيزاتها لذلك سنقدم خصائص ابؼؤسسة أو ابؼشروعات بصفة عامة ثم بعد ذلك برصر خصائص وبفيزات ابؼؤسسات 

  بو ىذا ابؼطلب .الناشئة وىذا ما سيعني

  عام:خصائص المؤسسات بشكل 

 هدف Target:   تنطلق ابؼؤسسة بؼرة واحدة فقط لتحقيق نتائج نهائية بـطط بؽا وتكون ابؼؤسسة بفا يتطلب تقسيمها إلى

ابؽدف الذي بموذج يعبر عن كيفية برقيق   Miltan Rosenau ) (مهام جزئية ، بهب تنفيذىا لتحقيق ىدف ابؼؤسسة ، ويطرح الأستاذ

 (. 02تقوم عليو ابؼؤسسة في ظل بؿددات أساسية كما ىو واضح في الشكل رقم ) 

 ىدف ابؼؤسسة وبؿدداتها .(: 2) رقم الشكل

 

 

 

 

 

 .28ص 2009"، الطبعة الأولى، دار الوراق للنشر، الأردن،  تقييم وإدارة المشروعات المتوسطة والكبيرة " مؤيد الفضل، المصدر:
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 يتضح :من الشكل 

 الأفراديةUniqueness  : خرى ، وبيكن القول أنو لا يوجد تتميز كل مؤسسة بخصائص فريدة بسيزىا عن ابؼؤسسات الأ

سستان للإنشاء أو للبحث والتطوير متماثلة مع بعضها بساما ، وقد تتشابو مؤسستان من حيث العناصر الأساسية إلا أنهما ستواجهان مؤ 

 وأسلوب الإدارة سيعكس فلسفة ابؼؤسسة وبمط اداراتها.درجة من ابؼخاطر بـتلفة 

  الصراعConflict  : سسة بؾموعة مواقف تتميز بالصراع ومن ىذه ابؼواقف ىو تنافس ابؼؤسسات مع مؤ  يواجو مدير أي

 .الأقسام الوظيفية في ابؼؤسسة ذاتها على ابؼوارد البشرية وابؼالية ابؼتاحة ، كما ينشأ الصراع نتيجة تعدد الأطراف ابؼهتمة بابؼؤسسة 

 التدخلاتInter de Pendencies :  يذىب ابؼختصون في العلوم الإدارية إلى رأي مفاده أن ابؼؤسسة التي تنفذ عدة

وظائف تواجو إدارة ابؼؤسسة فيها تداخلات مستمرة مع الأقسام الوظيفية في ابؼؤسسة ذاتها وذلك مثل قسم التسويق ، التمويل ، الإنتاج 

في كل مرحلة من مراحل حياة ابؼؤسسة وبناء علاقة  ابؼداخلاتىذه  ... الخ وينبغي على إدارة ابؼؤسسة ذاتها أن بسلك صورة واضحة عن

 1ابؼختلفة.مناسبة مع كل قسم وظيفي منعا للصراع وحدوث ابؼشكلات 

 نقاط القوة ( : الخصائص الإيجابية ) -2

 : يقيم عملا يدر عليو دخلا   بيكن لإنسان شبو أمي ، بل أمي وبرأبظال بؿدود جدا ، أن سهولة وبساطة متطلبات التكوين

لإعالة أسرتو ، فهو يستطيع ابغصول على الترخيص بسهولة وبدون ابغاجة إلى دراسات ووثائق ، كما لا بوتاج إلى أنظمة معقدة كافيا 

ت لإدارة العمل حيث بيكنو ببساطة خدمة منطقة صغنًة وىذا ما ينطبق على الشاب أو الشابة ابؼتعلمنٌ أيضا ، حيث أن إجراءا

 التأسيس ومتطلبات إقامة وإدارة العمل الصغنً بسيطة جدا مقارنة مع إقامة وإدارة الأعمال متوسطة ابغجم والكبنًة . 

 : يتمتع العمل الصغنً بدرونة عالية والقدرة على التغينً ، ىذه ميزة لا تتمتع بها الاعمال الكبنًة ، وذلك لأنها  المرونة العالية

يميا أقل بهعلها أقل قدرة على برسس الأخطار والأخطاء ومعابعتها . ىذه ابؼرونة وابؼزية ابؼهمة ىي نتيجة بسلك جهازا إداريا وتنظ

احبو  سيطا لا يسمح بتخصص عالي كما يتطلب أن يتفرغ صالعمال ، وبالتالي بيلك تنظيما ب خصوصية مهمة وىي أن العمل صغنً بعدد

 2ونو.كليا لشؤ 

                                                           
 .28ص ، 2009 الأردن ، دار الوراق للنشر ، الطبعة الأولي ، ،تقييم وإدارة المشروعات المتوسطة والكبيرة "" مؤيد الفضل ، - 1

2 - Lean Startup , « Adding and experimental Learning perspective to the entreprenrial process », Univérsité 

Twente , Netherlands, and technishe universitat Berlin, Germanypd p6. 
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 ابؼال للعمل الصغنً ، وبشكل عام واحدة من ابؼزايا ابؼهمة للعمل الصغنً في أن العوائد على رأس  : العوائد المالية الكبيرة 

ال أكثر منها للأعمال الكبنًة ، فالدراسات التي أجريت في الدول ابؼتقدمة ، الولايات ابؼتحدة مثلا والتي قارنت بنٌ العائد على رأس ابؼ

التي حققتها الأعمال الصغنًة ىي أكثر منها للأعمال الكبنًة ، وىذا حصل في سنوات ( وجدت بأن العوائد 1992_1980للسنوات) 

 الكساد ، ولكن بهب الإشارة إلى أن ىذه الأرقام ىي للأعمال الباقية ، أي الناجحة التي لم تصفي نشاطها .

 : كفيو بؼا يناسب حياتو ابػاصة ، يعطي العمل صاحبو ابغرية الكاملة بإدارتو كما بىتار ، بل أن ي الحرية لصاحب العمل

وىذا ما دفع الكثنً من النساء تفضيل إقامة أعمالا خاصة بهن لأنهن  يستطعن العمل بالوقت والشكل الذي يناسبهن ، وىذا غنً بفكن 

حققها العمل في الأعمال ابؼتوسطة ابغجم التي تستدعي أنظمة لتحديد سلطات والتزامات كل طرف ، كما يستفيد من كل العوائد التي 

عوضا عن ابغصول على ابؼراتب وبعض ابؼزايا أو عمل كموظف لدى آخرين ، بفا يعطيو ابغافز للتفرغ للعمل وبذل أقصى جهده 

 1لإبقاحها.

 : يعاني ىيكل النشاط الإنتاجي في معظم الدول النامية ، منة خلال في ىيكل الاقتصاد  توازن هيكل النشاط الإنتاجي

اعدة قوية من الصناعات الصغنًة وابؼتوسطة تستند عليها ، وبدا أن كثرة عدد الصناعات الصغنًة بإمكانها أحداث الوطني سبب غياب ق

التنويع والترويج للأنشطة الكبرى فمن الضروري وضع استراتيجيات لإصلاح ىذا ابػلل وتوسيع قاعدة ابؼنشآت الصغنًة القابلة للتطور 

 والانتاج .

 :للمنشآت الصغنًة دور داعم لكل النشاطات الاقتصادية وخاصة ابؼؤسسات الصناعية الكبرى ،  دعم الشركات الكبيرة

بها ابؼنشأة الصغنًة نيابة  لنشاط ىذه الأخنًة التي تقوم أيضا بإخراج بعض من وظائفها لتقومك بتوفنً ابؼنتجات الوسيطة الضرورية وذل

هارات وخبرات لتتمكن الشركات الكبنًة لاحقا من توظيفهم والاستفادة من ، بإضافة إلى تكوين عمال غنً مؤىلنٌ وإكسابهم معنها

 ابؼهارات التي اكتسبوىا بابؼنشآت الصغنًة.

 : تتميز ابؼنشآت الصغنًة بقدرتها العالية على توفنً فرص  توفير فرص العمل الحقيقية المنتجة ومكافحة مشكلة البطالة

تولدة في ابؼنشآت الصغنًة تكون منخفضة فضلا عن قدرتها العالية في استيعاب وتوظيف العمالة العمل إضافة إلى أن تكلفة فرصة العمل ابؼ

 نصف ابؼاىرة أو حى  ابؼاىرة .

                                                           
 .82-79، ص 2005 الأردن ، دار وائل للنشر ، الطبعة الأولي ، ،"ادارة الأعمال الصغيرة )أبعاد للريادة ("سعاد نائف بربوطي،  - 1
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 : قدرتها على توظيف ابؼدخرات الصغنًة بدلا من بقائها مكتنزة أو موظفة في بؾالات  استثمار المدخرات المحلية الصغيرة

إلى الصغر النسبي لرأس ابؼال اللازم لإطلاقها ، بفا بينح للأفراد الفرص لإحداث تراكم رأس مالي لا بزلق قيمة مضافة ، وذلك يرجع 

لتطوير المجتمع ونقل الأفراد من شربوة أقل دخلا إلى شربوة أعلى دخلا ، لذلك تعتبر ابؼنشآت الصغنًة ىي الأقدر على أحداث ىذا 

 1توزيع الدخل( . التراكم الرأس ابؼالي والتحول الاجتماعي ) إعادة

 الخصائص السلبية )نقاط الضعف ( : -3

 ىم للعمل الصغنً ىو أنو أكثر عرضة للفشل وابؼوت أو التصفية والغلق السمة السلبية الأ: معدلات الوفاة والفشل العالية

سنوات التأسيس الأولى  فالدراسات عن اة العمل الصغنً إلا أنو أعلى في ، من الأعمال الكبنًة بكثنً ، ىذا التهديد على مدى حي

% ( لا تبقى لأكثر من  50( عمل صغنً يقام ، بطسون بابؼئة )  100الأعمال الصغنًة في كل الدول ابؼتقدمة تبنٌ أنو من كل ألف ) 

 سنوات ( .  10% ( منها فقط تبقي لأكثر من عشر سنوات)  20شهرا ( وأن عشرون بابؼئة)  18سنة ونصف ) 

 تواجو ابؼشاريع الناشئة عدة صعوبات إدارية ، فابؼبادر يواجو عدة عراقيل لدى قيامو بإجراءات التأسيس : الإدارية الصعوبات

 التي تكون معقدة و بطيئة أحيانا ، تدفع بو في كثنً من الأحيان إلى ترك فكرة الإنشاء ، لك لظروفو وتواضع امكانياتو ومستوى خبرتو . 

  ابلفاض الإمكانيات ابؼادية للمشاريع الناشئة يودي على ضعف كفاءتها التسويقية إضافة إلى ن إ التسويقية:الصعوبات

 بؼنتجات الشركات الكبنًة ابؼعروفة.رتها التسويقية وتفضيل ابؼستهلك ضعف مها

 :ا ابؼادية تعتمد ابؼشاريع الناشئة على قدرات وخبرات أصحابها بصفة رئيسية نظرا لعدم بظاح امكانياته الصعوبات الفنية

 بحصوبؽا على الكفاءات البشرية ابؼتخصصة ابؼرتفعة التكاليف .

 : دد بقاء ابؼؤسسات الناشئة تتمثل في الصعوبات التمويلية ، تهلعل أبرز ابؼعوقات التي تعترض بمو و  الصعوبات التمويلية

... ( و عملية الإنتاجية ) معدات ، أدواتاستثمارات ال، لتمويل استمارات البحث والتطوير حيث برتاج ابؼؤسسات الناشئة إلى الأموال

 ، لكن ما (  ۰۰۰، نقديات  بؼال العامل ) بـزون، زبائن، شبكة البيع و غنًىا، وبسويل الاحتياج من رأس اهارابؼتعلقة بالإش الاستثمارات

 

                                                           
 .45ص  سابق،مرجع  ،"تقييم وإدارة المشروعات المتوسطة والكبيرة " الفضل،مؤيد  - 1
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 1ابغاجات .ث ىو أنها لا تتمكن بسهولة من ابغصول على الأموال اللازمة بؼواجهة ىذه دبو

 تصنيفات المؤسسات الناشئة ودورة حياتها الثاني:المطلب 

 المؤسسات الناشئة تصنيفات أولا:

داية متواضعة من بيوتهم ليتحول عهم بمشرو  بدأوامن رواد الاعمال الذين  ابؼؤسسة الناشئة تأتي فكرة بؾموعةربدا عندما يذكر اسم 

ي ت عملها بشكل طبيعمن ابؼؤسسات الناشئة التي قد بدأ ينٌ البشر وىناك انواع اخرىمتشعب حول العالم و ليخدموا ملالكيان ضخم و 

لاعمال لتكون بدثابة مقر بؽا بشكل دائم و استغلت تلك الفرصة التي تقدمها بؽم احدى حاضنات امن خلال مكاتب و عقارات بؾهزة،  أ

رنا بؿاطنٌ بكم ىائل صن لم التكنولوجيا الذي نشهده الآابؽائل في عك التطور لعمها في مشوارىا العملي, بفضل ذلتد او حى  مؤقت و

 ن تكون عليو ابؼؤسسات الناشئة,نً وعينا بدا بهب أيشكال ابؼختلفة للمؤسسات الناشئة التي بشكل او بأخر تساىم في تغالأ نواع ون الأم

 ع و فيما يلي نوضحها :ا نو تم العمل بداخل كل نوع من تلك الأوكيف ي

  كات الاعمال الصغيرة:شر  -1

ي جانب من جوانب ابغياة ونتعامل معو ؤسسات الناشئة ,ولا غنى عنها في أفي عالم ابؼ انتشارانواع يعتبر ىدا النوع من اكثر الأ

بشكل  والتي تعبر  و غنًىم من اصحاب ابغرف و ابؼهن ابغرة ،من منا لا يستعنٌ بسباك أو بقار أبشكل او بأخر كل يوم من حياتنا, 

ن معظمنا لا يعترف بذلك ،وعليو فإن ىذا النوع من ابؼؤسسات الناشئة لا يهدف رغم أ كامل عن معني شركات الأعمال الصغنًة ،

بعيدة عن ذلك المحيط الذي نشأت فيو ،ولا خدمة  الات أو أسواق أخرىضخم ،أو التوسع في بؾ اقتصاديبالأساس إلي خلق كيان 

ط ،ىذا النوع من ابؼؤسسات الناشئة يساىم بشكل قوي في خلق فرص العمل في المجتمعات المحلية والمجاورة أشخاص بعيدين عن ذلك المحي

علي العمالة المحلية القريبة من مقر العمل ،كما ان أصحاب  والاعتماد لأنو يركز فقط علي خدمة المحيط ابػاص بو ، لنشاط ابؼؤسسة ،

حيث أن اغلب أصحاب الأعمال الصغنًة يرغبون فقط في توفنً حياة كربية  للربح الوفنً ،ىذه ابؼؤسسات  الناشئة لا يطمحون كثنًا 

 2لأنفسهم ولعائلاتهم من خلال القيام ببعض الأعمال التي بيتلكون خبرة فيها .

 

                                                           
 .46، ص مرجع سبق ذكره، "تقييم وإدارة المشروعات المتوسطة والكبيرة " الفضل،مؤيد  - 1
، ص 2021جامعة جيجل ، ابعزائر ، مارس ،  كتاب بصاعي دولي بؿكم  ، " إشكالية تمويل المؤسسات الناشئة في الجزائر " بؾموعة من الباحثنٌ ،  - 2

75. 
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 المؤسسات الناشئة المرتبطة بنمط الحياة: -2

الأشخاص وحبهم لشيء معنٌ في ىذه ابغياة بدصدر  تعتبر ىذه ابؼؤسسات الناشئة الناتج ابغقيقي من بقاحات في ربط شغف 

وع الأشخاص الذين يربطون شغفهم في ابغياة بدجال عملهم ينشئون ن رزقهم فيها، ىذا ىو النوع ابؼفضل من ابؼؤسسات الناشئة، أولئك

بمط ابغياة، والذي أثبت بقاحو بشدة في الفترة ابغالية، مثلا: إن كان أحدىم متمرسا في  ي بدؤسساتبـتلف من ابؼؤسسات الناشئة يسم

ابؼوسيقية، بؼا لا يقوم بإنشاء مركز خاص بتعليم العزف على البيانو، وبذلك فهو يقوم بالعزف على الآلة  عزف البيانو وبوب ىذه الآلة

 و لنفترض أن ىناك شخص أخر يعشق الغوص وابغياة السمكية والبحرية، فسيكون اختيارهوبهني ابؼال في نفس الوقت، أ ابؼفضلة لديو

وليكن بجوار ما  بؼشروع تأجنً أدوات الغوص والصيد في إحدى ابؼنتجعات أو القرى السياحية ىو أفضل ما يقدمو لنًضي شغفو في ابغياة،

 بوبو من عالم البحار والأبظاك.

 للبيع:المؤسسات الناشئة القابلة -3

بسويلية أكبر من غنًىا من الدول الأخرى، فهو  ىذا النوع من ابؼؤسسات الناشئة منتشر أكثر في المجتمعات التي برتوي على فرص 

من النشاط نفسو فيما بعد، لنقل أن صاحب موقع  حوالرببشكل أو بآخر نوع من الاستثمار في الأفكار وليس الغرض منو التوسع 

من الوقت ليس بهدف برقيق الأرباح على ابؼدى البعيد، ولكن بهدف  بؾال معنٌ، بيكنو العمل على ىذا ابؼوقع لفترةإلكتروني متخصص في 

فقط العمل بجد على فكرتو للفت نظر ابعهات وابؼؤسسات الكبرى في بؾالك، وفي  عليو لى أفضل العروض لبيع موقعو لاحقاابغصول ع

 ضيو.ير  الوقت ابؼناسب حى  يلقى العرض الذي

في السنوات الأخنًة ظهر ىذا النوع وبشدة خصوصا في عالم التكنولوجيا، مثل ما حدث عندما اشترت مؤسسة "فيسبوك"  

ابغصول على أفضل  مؤسسة "واتس أب" ومؤسسة "أنستغرام"، والتي عملت بدورىا في الفترة الأخنًة على رفع قيمتها في السوق بغرض

 .العروض لبيعها

  اشئة بـهدف مجتمعي:المؤسسات الن -4

ىذا النوع من ابؼؤسسات الناشئة بىتلف بشكل كبنً عن تلك ابؼذكورة في النقاط السابقة، فإن كان ىدف كل نوع من الأنواع 

ابؼؤسسات الناشئة، ابؼؤسسات الناشئة بهدف بؾتمعي لا  السابقة ىو برقيق الربح بشكل أو بآخر فهنا الوضع بـتلف في ىذا النوع من
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العالم يبدو بشكل أفضل من خلال دورىا وما تقدمو من خدمات  لتحقيق الأرباح في ابؼقام الأول، ولكن ما يعنيها أولا ىو جعلتسعى 

 .بؾتمعية بـتلفة تساىم في برسنٌ ىذا العالم

دور  انوي، ويكونثكهدف   بتحقيق الربح. ولكن برقيق الأرباح يأتي  الناشئة لا تهتم مطلقا لا بيكن التأكيد بأن تلك ابؼؤسسات

وتطوير ىذا المجتمع الذي  لتحقيق ما ترمي إليو من برسنٌمة العالم المحيط بهذه ابؼؤسسات ىذه الأرباح ىو التوسع في العمل المجتمعي، وخد

 1من أجلو.   أنشئت

 المؤسسات الناشئة القابلة للتطور:- 5

ولكن أصحاب ىذا النوع من ابؼؤسسات  ىذا النوع من ابؼؤسسات الناشئة نفس البداية ابؼتواضعة للأعمال الصغنًة يشارك 

أصحاب فكر معنٌ وىدف ورسالة بهب توصيلها لكل  بيتلكون فكرا بـتلفا. أصحاب ابؼؤسسات الناشئة القابلة للتطور يقتنعون أنهم

 .لعالم مكان أفضل للعيشالعالم، وأنهم يسابنون بأعمابؽم في جعل ا

 أصبحت ىذه ابؼؤسسات الناشئة بالفعل تتحكم في حياتنا اليومية بشكل أو بآخر، حنٌ تطالع آخر الإحصائيات العابؼية

 "نتعرف على عدد مستخدمي موقع مثل "فيس بوك" أو "تويتر"، كم من زبون يدخل يوميا على موقع "أمازون" أو "علي بابا

 .سسات مؤثرة في حياتنا وسلوكياتنا، ومدى السرعة في انتشارىا وتوسعها عابؼيالندرك كم أن ىذه ابؼؤ 

 ثانيا : دورة حياة المؤسسة الناشئة .

 صعبة بدراحل وبسر تتعثر ما كثنًا ابؼؤسسات فهذه ذلك، ىو غنً أن الواقع إلا ابؼستمر، النمو ىو Startupالناشئة  ابؼؤسسات بييز ما إن

 Paul Graham.2قبل  من وابؼصمم التالي ابؼنحنى خلال من ذلك ابراز القمة، وبيكن بكو طريقها تعرف أن قبل شديد وتذبذب

 

 

 

 

                                                           
 .76مرجع سابق ، ص  ، كتاب بصاعي دولي بؿكم ، المؤسسات الناشئة في الجزائر"" إشكالية تمويل بؾموعة من الباحثنٌ ،  - 1
 الافتراضيابؼؤبسر الدولي  ، العملاء بالجزائر" احتياجات"التسويق الإلكتروني ودور المؤسسات الناشئة في تلبية مداخلة  علي سنوسي ، علي بؿبوب ، - 2

 .5ابعزائري ابؼنشود ، ص  الاقتصاديحول دور ابؼؤسسات الناشئة في برقيق الإقلاع 
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 منحنى ابؼؤسسات الناشئة: (3)الشكل رقم

 
 ,Paul Graham, startup happiness curveالمصدر: من إعداد الباحثين بالاعتماد على 

http://t.co/P1FDc1MCUB 

 مراحل: بخمس بسر الناشئة الشركات بأن القول بيكن 01الشكل رقم  خلال من

 بؾموعة من  أو ما، شخص بؾنونة، من طرف حى  أو جديدة أو ابداعية أولي لفكرة بموذج طرح مرحلة قبل الانطلاق: -1

 للتأكد ابؼستهدف ابؼستهلك وأذواق والسلوك ودراسة السوق جيدا الفكرة ودراسة البحث، في التعمق يتم ابؼرحلة ىاتو وخلال الأفراد من

 الأولى ابؼراحل في التمويل يكون ما وعادة التمويل، عن والبحث في ابؼستقبل، واستمرارىا وتطويرىا الواقع أرض على تنفيذىا امكانية من

 سواء من طرف ابغكومة أو من طرف الأفراد.  بعض ابؼساعدات على ابغصول امكانية مع ذاتي،

 بيكن شيء أصعب وربدا غنً معروفة، تكون حيث ابػدمة، أو ابؼنتج من الأول ابعيل إطلاق يتم ابؼرحلة ىذه في نطلاق:مرحلة الإ -2

 ىم والعائلة الأصدقاء يكون وبيوبؽا ماديا، فغالبا ما الواقع أرض على الفكرة يتبنى من بذد أن ىو ابؼرحلة ىاتو في صاحب الفكرة يواجو أن

 للمغامرة ابؼستعدين الأشخاص قبل من بسويل ابغصول على بيكن أو التمويل، على للحصول ابؼقاول إليهم يلجأ الذي الأول ابؼصدر

 السعر، مرتفع يكون كما الترويج من الكثنً إلى بحاجة ابؼنتج يكون ابؼرحلة ىذه في .عالية ابؼخاطرة درجة حيث تكون البداية عند بأموابؽم

 .1للمنتج بالدعاية ويبدأ الاعلام

                                                           
1
 . 5، ص مرجع سابق ،العملاء بالجزائر" احتياجات"التسويق الإلكتروني ودور المؤسسات الناشئة في تلبية مداخلة  ،علي سنوسي ،علي بؿبوب - 
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 أن بيكن ابؼرحلة ىاتو في الذروة ابؼنتج ويبلغ ينتشر العرض ثم مرتفع، بضاس ىناك ويكون الذروة ابؼنتج فيها يبلغ مرحلة الحماس: -3

 أخرى عوائق ظهور أو الفشل، ويبدأ للمنتج العارضنٌ عدد يتزايد السلبي حيث الضغط فيبدأ الأوائل، مبتكريو خارج إلى النشاط يتوسع

 .التراجع بكو ابؼنحنى تدفع أن بفكن

 في يستمر إلا أنو ابؼشروع بتمويل ابؼغامر ابؼال ابؼغامرين برأس ابؼمولنٌ استمرار من بالرغم التدريجي والتسلق: الانزلاقمرحلة  -4

 حالة في السوق من خروج ابؼشروع إلى يؤدي ما ،وىو مرحلة التحور من ابؼستقبل للمشروع تسميتها بيكن مرحلة إلى يصل حى  التراجع

 تعديلات بإدخال ابؼرحلة ىذه في الاعمال رائد أو يستمرجد منخفضة.  تكون ابؼرحلة ىذه في النمو معدلات وأن خاصة التدارك عدم

لفريق  ابػبرة واكتساب ابؼطبقة بفضل  الاستراتيجيات جديد من بالنهوض الناشئة الشركة لتبدأ بؿسنة، اصداراتواطلاق  منتجو على

 العمل.

 السوق في وطرحو التجربة والاختبار، مرحلة من وبىرج بشكل نهائي ابؼنتج تطوير يتم ابؼرحلة ىاتو في مرحلة النمو والصعود: -5

 قد ابؼستهدف ابعمهور من % 30 إلى 20 %بوتمل أن حيث بالارتفاع، ابؼنحنى ويأخذ ابؼستمر النمو في الناشئة الشركة وتبدأ ابؼناسبة،

 .الأرباح الضخمة وبرقيق ابغجم اقتصاديات مرحلة لتبدأ ابعديد، الابتكار اعتمد

 بموذج برقيق عدم بسبب إما.مؤقت  وضع ىو ناشئة مؤسسة تكون ويتمثل الفرق بنٌ ابؼؤسسة الكلاسيكية وابؼؤسسات الناشئة في: أن -

 تقليدية أو كلاسيكية مؤسسة إلى بروبؽا أو امتصاصها وتم بزتفي أو سبب أنهت بقحت تفشل أو الناشئة ابؼؤسسة فان وبالتالي الأعمال

 :التالي الشكل كما يوضحو  الناشئة ابؼؤسسة فيها النمو مستقبل يقرر التي اللحظة عن يعبر كبنًة، شركة إلى شركة ناشئة من والتحول .تقريبا
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 مراحل تطور ابؼؤسسة الكلاسيكية وابؼؤسسات الناشئة(: 4) الشكل رقم
 

start-une-quoi-cest-https://wydden.com/dis-من إعداد الباحثنٌ بالاعتماد على  المصدر:

xe%20et%20explore%20les%20possibilit%up/#:~:text=Une%20startup%20est%20une%20entreprise,fi
C3%A9s. 

 

 ي:يل فيما الاختلاف نقاط حصر بيكن 02من خلال الشكل رقم 

 تصل وبدجرد ما والنمو، الانطلاق بنٌ ما ابؼرحلة في للتنبؤ قابل الغنً والتقدم التراجع من بسلسلة الناشئة بسر الشركات بينما 

 والنمو؛ الارتفاع في ستستمر النضج مرحلة إلى

 الكلاسيكية؛ الشركات عكس على كبنً جد لسوق أو منتجها منتجاتها الشركة الناشئة تقدم 

 المحتمل في الضخم العائد ا وبنٌبه ابؼرتبط ابػطر ابؼرتفع من ابؼؤسسات بالرغم من النوع ىذا في بالاستثمار يقوم ابؼستثمرين 

 عادية؛ وبرقيق أرباح التأكد عدم درجة فيو تنخفض لسوق ابؼستثمر يتوجو الكلاسيكية ابؼؤسسات بينما ابؼشروع، بقاح حال

 ،ابؼستثمر ابؼغامر أو رأس مال ابؼخاطر بينما برصل الشركات  تعتمد ابؼؤسسات الناشئة في مصدر بسويلها علي ابؼلاك

 1الكلاسيكية علي التمويل من القروض البنكية أو ابؼنح ابغكومية .
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 المؤسسات الناشئة عوامل النجاح ومسببات الفشل الثالث:المطلب 

، ن بقاح أو فشل الأعمال وابؼؤسساتإن أي عمل مهما كان حجمو وموقعو ىو يقع بنٌ واقع لابد لو من بؾاراتو وعيشو ، بكن نتحدث ع

كذلك للفشل نتائجو وعواقبو ولابد بشنو وطرقو وتعددت أسبابو وادواتو فلابد للعمل أن يبذل كامل ابعهود لتحقيقو ،  مهما كان فالنجاح 

وكذلك لا  ، للعمل بذنبو والابتعاد عنو ، ومن خلال ىذا ابؼطلب سنحاول التطرق إلى أىم أسباب ابغاح ابؼؤسسات الناشئة من جهة

 سباب الفشل .أننسی 

وليس أسباب الفشل تعطي  الدراسات الإدارية التي تركز على شروط النجاح:  »startup  «عوامل نجاح المؤسسات الناشئة -1 

مكانة أولى للاستعدادات وابؼؤىلات النفسية والشخصية لصاحب العمل الصغنً وابؼعارف وابؼهارات الإدارية التي بوتاجها حى  يقيم ويدير 

 عملا ناجحا ، ولكن الشخص الذي يتمتع بهذه ابؼؤىلات بوتاج معارف ومؤىلات بؿددة تتمثل في:

  Totalبوتاج صاحب العمل الصغنً أن يتمكن من تكوين صورة كلية : ية كلية لتفاصيل سير العملالقدرة على امتلاك رؤ •  

Imageالتسويقية وابؼالية والفنية الداخلة والبيئية ، فنجد بأن الأعمال التي تعاني من مشاكل ىي أعمال بيلك صاحبها  بجوانبوالعمل ،  عن

 على بعض الأمور ويهمل الأخرى .فهو يركز  ( Narrow Vision )رؤية ومنظور ضيق

، مس ويهتم بجانب واحد من الأعمالواحدة من أسباب فشل الكثنً من الأعمال الصغنًة ىو امتلاك صاحبها بؼنظور ضيق ، فينغ 

للنجاح . مثل ىذا  ابعانب الفني مثلا ، ويهمل ابعوانب الأخرى ، السوق وابؼنافسنٌ ... الخ ىذا ابؼنظور الضيق بهعلو يغفل الأبعاد ابؼترابطة

 الشخص يصلح كموظف بـتص لدى الأخرين لكنو لا يستطيع إدارة عمل صغنً ناجح .

 .والإدارةإذا بوتاج صاحب العمل الصغنً الاستعداد لامتلاك وتكوين رؤية كلية متوازنة لشؤون الإنتاج والتسويق وابؼالية 

بظة أخرى مهمة لصاحب العمل الصغنً ىي ليس فقط القدرة على رصد التغنًات  الحساسية للتغيير و القدرة على التكييف :• 

التي برصل وابما أيضا القدرة على التكيف ، وىذه بظات شخصية مهمة وضرورية لكل من ىو في موقع إدارة عليا ، فهو بحاجة إلى القدرة 

صل في البيئة ابػارجية وإدراك آثارىا ابؼختلفة ، كما بوتاج الاستعداد العقلية أي القدرة على تشخيص ابؼؤشرات " ابؼبهمة " ابؼختلفة التي بر

ة ، للتغينً والتكييف والقدرة على ذلك ، إلا أن ىذه الاستعدادات تتطلب أيضا أن يعطي جزء مهم من وقتو بؼتابعة التغنًات البيئية ابػارجي

اء والمحافظة عليهم وحسن استخدامهم وىذا يعني بأن صاحب العمل وليس التركيز على الأمور الداخلية فقط القدرة على جذب عمال أكف

القدرات  صالصغنً بوتاج مهارات واستخدامات إنسانية مهمة كابغس ابؼرىف للمؤىلات التي بوتاجها العمل ، والقدرة على تشخي
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 (وقدرات تواصل) (Abilities Leadership  )بهم ، كما بيلك قدرات قياديةومؤىلات الأخرين الذين بوتاجون الاستعانة  

Communication  بغسن استخدامهم وتوجيههم وابغفاظ عليهم ، حيث أن القدرة على الاتصال ابعيد تغني عن الكثنً من )

 1الأساليب ابؼكلفة التي برقق النجاح بؽذه الأعمال .

 بالإضافة إلى ابػصائص النفسية والعقلية أعلاه بوتاج العمل الصغنً الناجح بؾموعة معارف تتعلق  :  معارف إدارية

بكل الوظائف ابؼنظمة ، فهو بوتاج أن يهتم بنفسو بكل وظائف ابؼنظمة ) عمليات وانتاج ، تسويق ، مالية .. إدارة وغنًىا من 

 2ابؼعارف ( .

 أسباب أخرى تؤدي إلى بقاح ابؼؤسسات الناشئة تتمثل في: بالإضافة إلى ما ذكر بيكن كذلك أن تذكر 

 التعرف على أبنية ابؼشروع الذي كلفت بالإشراف عليو بالنسبة للمؤسسة وعلاقتها بالاستراتيجيات الأساسية بؽا 

  ... بؿاولة التعرف على علاقة ىذا ابؼشروع بباقي ابؼشروعات الأخرى التي تتولى ابؼؤسسة تنفيذىا 

 صيص وقتا لعملية التخطيط لكيفية تنفيذ ىذا ابؼشروع فالوقت ابؼبذول في الأعداد سوف يوفر الكثنً من الوقت وبز ذل جهدب 

 .وضع خطط بديلة بسكن الرجوع اليها في حالة الظروف الطارئة 

 .الاعتماد على ابؼختصنٌ في تقدير ابؼوارد وابؼوازنات اللازمة 

 . 3برديد الافتراضات وابؼخاطر والصعوبات ابػاصة بابؼشروع 

 :اختيار موقع ابؼؤسسة الذي تتوفر فيو الشروط التالية 

  ، القرب من الصناعات القرب من ابؼواد ابػام ، القرب من مصادر العمل ،  القرب من مصادر العلاقة ، القرب من الأسواق

 4.ابؼرتبطة

 

 

 

                                                           
1 - Alain Kempff , « communication des Entreprises », 2 Edition , Armand Colin ,Paris ,2006, p17. 

 .98 -97مرجع سابق ، ص ،  "إدارة الإعمال الصغيرة "سعاد نايف برنوطي،  - 2
 .45، ص  2000 الطبعة الأولي الإسكندرية ،  الدار ابعامعية، ، " إدارة وجدولة المشاريع " بؿمد توفيق ماضي ، - 3
 .08، ص 2007 دار الفكر ابعامعي الاسكندرية ، الطبعة الأولي ،  ، " حدد موقع مشروعك " الصنًفي ، بؿمد - 4
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 :  startupأسباب فشل المؤسسات الناشئة  -2

الأعمال الصغنًة والتي تعرضت  فيما يلي أبرز الأسباب التي يوردىا أسحابأسباب الفشل من وجهة نظر أصحاب الأعمال :  -2-1

 للفشل وابؼشاكل أو ىي ولا شك غنً بؿصورة بالأعمال الصغنًة في الدول ابؼتقدمة بل بستد إلى الدول النامية أيضا . 

 : سأل أصحاب الأعمال التي تعرضت للفشل عن سبب ذلك ، يأتي الكساد الاقتصادي  نعندما  الكساد الاقتصادي

كالسبب الأول الذي يذكرونو ، وكذا عن عدم قدرة العمل الصغنً على امتصاص آثار الكساد کالعمل الكبنً فاذا حصل كساد وتقلص 

 برمل عواقب تقلص الطلب لعدد من السنوات ، أما حجم العمل وابؼبيعات ، غالبا ما تتوفر للمؤسسة الكبنًة احتياجات تساعدىا في

 العمل الصغنً فقد لا يستطيع برمل ذلك لأكثر من أشهر أو سنة واحدة . 

 : وىذا سبب آخر يورده أصحاب الأعمال الفاشلة ، وىو قيام ابؼنافسنٌ بعرض منتجات مغايرة أو القيام بحملات  المنافسة

، أو دخول منافسنٌ جدد بفا يؤدي إلى تغينً مهم في السوق وعلى الرغم من أن العمل الصغنً  ترويج شرسة أو تقليص الأسعار ... الخ

بيلك ابؼرونة  للخروج من السوق إلى سوق أخر قد يكون أكثر جاذبية ، ولكن يبدو بأن ىذا يرتبط بقدرة للمالك على متابعة التغنًات 

 والتكيف معها .

 : الكثنً من الأعمال الصغنًة ، إذ يصر الدائننٌ على تسديد العمل بؼا يستحق بؽم ،  ىذا مسبب آخر لتصفية موقف الدائنين

فقد تستحق على العمل ديون بؼمولنٌ أو لمجهزي معدات ومواد أولية ، وغنًىم ولا بيلك النقد الكافي لتسديدىا ، كما لا يعطونو الفرصة 

 ريا .لتوفي ابؼبالغ لذلك ، بفا يؤدي إلى تصفيتو ربظيا او اختيا

 : وىذا سبب آخر شائع ، وبوصل نتيجة الكساد الاقتصادي ، إذ بهد العمل بأن خزينو من ابؼواد   هبوط قيمة الموجودات

  والتجهيزات وغنًىا فقد قيمتو الفعلية ، أي تصبح فيمة ابػزين أقل من كلفتو ابغقيقية ، وىذا بيكن أن بوصل مع قيمة الأرض او ابؼبنى

 .وتكون ابػسارة أكبر إذا كانت كمية ىذه ابؼوجودات كبنًة جدا
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 أسباب الفشل في ضوء الدراسات الإدارية :  - 2-2 

  ىناك بؾموعة من الأسباب الفشل الأعمال الصغنًة مرتبطة بإدارتها  الموارد المالية وإدارة المواد : بإدارةأسباب تتعلق

  :للشؤون ابؼالية منها

 1مثل ارتفاع سعر الفائدة على الأموال ابؼقترضة ، أو عدم كفاية رأس ابؼال . التمويل : •

 :واحدة من الظواىر ابؼتكررة في الأعمال التي تتعرض للتصفية ىي أن   الإفراط في المصاريف الاستثمارية والتشغيلية

صاحب العمل خاصة إذا كان يقيم عملا للمرة الأولى في حياتو ، يفرط في الصرف على ابؼباني و التجهيزات والأثاث وغنًىا من 

 ابؽواتف والنقل وغنًىا . ابؼصاريف الاستثمارية ، كما قد يفعل الشيء ذاتو بالنسبة ابؼصاريف التشغيل الرواتب و 

 : وىذا سبب آخر للتصفية شائع ، أيضا خاصة بؼن يقيم عملا لأول مرة في حياتو ، وىو الاحتفال  الإفراط في التخزين

ية لديو بتخزين من ابؼواد الأولية يتجاوز ابغاجة الفعلية للاستخدام ، فابؼلك ابعديد يشتري خزين كبنً بهمد فيو أموالو ، فتقل السيولة النقد

تصريف ابػزين بالسرعة الكافية ، فيتحمل تكاليف خزنو ، بالإضافة إلى احتمالات تقادمو وتلفو وفقدانو لقيمتو إذا ما  يستطيع، وقد لا 

 حصل کساد اقتصادي ، ويزداد ىذا الاحتمال إذا لم يعد دراسة مقبولة عن حجم الطلب على ىذه ابؼواد . 

 سبب أخر لفشل أعمال كان بيكن أن تكون ناجحة ىي سوء إدارتها للائتمان )  الآجل ( :سوء إدارة الاتمان )او البيع ب

أي البيع بالآجل ( فقد بستنع كليا عن البيع بالآجال ، فتقل مبيعاتها ، بعكسو قد تبالغ في ذلك فتفقد السيولة بسبب ضعف نشاطات 

 التحصيل وخلف الزبائن من تسديد ابؼبالغ ابؼستحقة عليهم .

 وىذا سبب يلخص الكثنً من ابؼشاكل أعلاه ، يعاني من ىذه ابؼشكلة عمل ىو ناجح بدعاينً  دام السيولة النقدية :انع

النجاح ابؼختلفة ، ولكنو لا يستطيع تسديد ابؼبالغ ابؼستحقة عليو لأنو لا بيلك النقد الضروري لتسديدىا ، فهو بيلك موجودات وأصول  

قيمة ، ولكنو لا بيلك النقد التسديد الديون ابؼستحقة عليو ، فيضطره الدائنون إلى تصفية العمل  کمباني و مکاتب و معدات ... ذات

لدفع ما يستحق بؽم ، عندما بوصل ذلك ) وىو بوصل كثنًا ( تتم تصفية ىذه ابؼوجودات بأسعار قد تقل عن قيمتها ابغقيقية . كذلك 

 و :ىناك خطأين يقوم بفا صاحب ابؼؤسسة الناشئة في عمل

 عدم وجود ابػبرة الكافية وابعهة الناضجة . -

                                                           
 .25، ص   2005 دار المجد ، عمان ،  الطبعة الأولي ،  ، " إدارة المشاريع الصغيرة "بؿمد عبد الله أبو غزلة ،  - 1
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 1الاستهتار بالتفاصيل الصغنًة رغم أبنيتها لإدارة ابؼؤسسة الناشئة .  -

المجموعة الثانية من الأسباب الإدارية لفشل وتصفية الكثنً من الاعمال الصغنًة تتعلق بأمور تسويقية  أسباب تتعلق بالتسويق : - 2-3

  :منها

وىذا ينطبق على عمل جديد يتم اختيار موقع البيع بدون دراسة كافية للسوق وابغجم ابؼتوقع   اختيار موقع البيع:سوء • 

 للمبيعات ضمن ذلك ابؼوقع ، فهو يقام في منطقة لا يصلها الزبائن ، ويتم اختيار ابؼوقع بدون دراسة كافية .

كون ناجحا لسنوات طويلة ، ثم فجأة تتعرض للفشل ، يكون وىذا قد بوصل مع عمل قائم وقد ي إهمال المنافسين :•  

السبب في الكثنً من ابغالات ىو ابنال ابؼنافسنٌ ، فقد يهمل العمل نشاطهم التروبهي أو تسعنًىم او ابػدمات التي يقدمونها ... إلخ ، 

 خول منافسنٌ كبار جدد ..أو قد يهمل التغنً في أعدادىم أو أحجامهم كما قد يهمل التهديد الفعلي الذي يسببو د

و ىذا ىو سبب آخر مهم لتعرض الكثنً من الأعمال الصغنًة الناجحة للفشل ، فقد بينع عملا ما  اهمال التغيرات البيئية :•  

عندما و غنًه ، ولكن تداء إلى ظروف مرحلية ، كالكساد أبالنجاح لسنوات ، و فجأة يبدأ بؾازفة الفشل ابؼتصاعد ، وقد يعزو ذلك اب

يراجع السبب بقد بأنو تراخي في متابعة تطورات بيئية مهمة وىذه غالبا ما برصل بشكل تدربهي وبطيء فيهملها العمل ثم يكتشف بعد 

 2سنوات بأنها تهدد وجوده ، ىذه التغنًات قد تكون قانونية أو اقتصادية أو علمية .

 

 

 

 

 

 

                                                           
 .322، ص   2013 ،الطبعة الأولي، دار الفكر ابعامعي الإسكندرية ، للمشروعات الصغيرة " ىسات الجدو " أسس درا أبضد فوزي ملوخية ،- 1
 .96، مرجع سابق ، ص "إدارة الأعمال الصغيرة "سعاد نايف برنوطي ،  - 2
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  بالجزائر   أفاقها   و   وواقعها الناشئة مصادر تمويل المؤسسات  الثاني:المبحث 

حظي موضوع ابؼؤسسات الناشئة اىتماما بالغا في ابعزائر بفضل الأىداف التي تلعب دور في رفع معالم الإقتصاد ابؼعرفي في بؾال 

 دعم الإبتكار وزيادة درجة التقدم والتطور الإقتصادي للبلاد .

ويل في الإدارة ابؼالية بإعتباره أىم ركائز العملية الإستثمارية ، إلا انو من أكبر العوائق بالرغم من الأبنية البالغة  التي يتحلي بها التم

أمام ابؼؤسسات الناشئة خاصة في مرحلة الإنطلاق فكثنًا ما برتاج ابؼؤسسات الناشئة بسويلا ضخما بفا يشكل فوائد عبئ عليها فهي تواجو 

 صادر بسويلية مثلي لعمليتها الإستثمارية .العديد من العقبات والصعوبات في ابغصول علي م

 المشاكل التمويلية للمؤسسات الناشئة في ظل التمويل التقليدي . المطلب الأول :

تعتبر القروض ابؼصرفية واحدة من أقدم ابؼصادر ابؼالية الربظية للعديد من مؤسسات ريادة الأعمال ،حيث بيكنها ابغصول علي 

وبقد أن معظم ابؼؤسسات الناشئة تسعي الي بذنب التمويل عن طريق القروض ابؼصرفية خاصة  أو أكثر،قرض من مؤسسة مصرفية واحدة 

وابؼعروف أنو  لأنها ترتبط عادة بإجراءات معقدة ويتم تقدبيها بناءا علي تاريخ وبفتلكات ابؼؤسسة وجدارتها الإئتمانية، في مراحل بدايتها،

 ب لا بيتلكون ضمانات لأجل ابغصول علي قرض مصرفي .يتم تأسيس ابؼؤسسة من قبل شبا عادة ما

إلا أنو ليس بابؼورد ابعيد بؽا  حيث وبالرغم من أن التمويل البنكي ىو ابػيار الذي تستخدمو ابؼؤسسات الناشئة بشكل عام ،

ابعهة ابؼقرضة وابؼؤسسة مع خاصة في مرحلة التمويل ابؼبكر ،حيث تفضل في ىذه ابؼرحلة عدم الإعتماد عليو لغياب تناسق ابؼعلومات 

ارتفاع تكاليف درجة ابؼخاطرة بالنسبة بؼؤسسات الاقراض والتي تبقي ليست علي دراية تامة من بقاح ابؼشروعات مثل ابؼؤسسات الناشئة 

 ،بفا يؤدي الي عدم إمكانية تلبية إحتياجاتها التمويلية أو تلبيتها لكن بنسب قليلة وبتكاليف مرتفعة .

  ،ها من بصع الأموال بدخاطر منخفظةن للمؤسسات الناشئة الإستفادة من القروض ابؼصرفية بعد وصوبؽا ألي أول مرحلة بسكنإلا أنو بيك

حيث من الشائع أكثر أن تلجأ ألي البنوك خلال مراحل بموىا وتوفر القروض ابؼصرفية ميزة أن بوتفظ أصحاب ابؼؤسسة بدشاريعهم بنسبة 

البنك وابؼؤسسة ىي علاقة دائن بددين ولا دخل للبنك في ابؼؤسسة إلا بعد إنقضاء مدة القرض ،وبالرغم من  ،إذ أن العلاقة بنٌ % 100

 1ذلك تبقي البنوك شديدة ابغذر للغاية بشأن بسويل ىذا النوع من ابؼؤسسات .

 وتواجو ابؼؤسسات الناشئة العديد من ابؼشاكل التي تقف أمام حصوبؽا علي القروض ابؼصرفية من البنوك والتي من أبنا مايلي :

                                                           
 .23، مرجع سابق ، ص إشكالية تمويل المؤسسات الناشئة في الجزائر "" بؾموعة من الباحثنٌ ، كتاب بصاعي دولي بؿكم  - 1
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التي بيكن أن  ابؼنشآتحيث تضع البنوك العديد من ابؼعاينً والشروط التي بهب توافرىا في  الإقراض:عدم ملائمة معايير  -

 برصل علي بسويل ولا تتناسب ىذه ابؼعاينً والشروط غالبا مع طبيعة وخصائص ابؼؤسسات الناشئة .

حيث تضع البنوك العديد من النسب وابؼؤشرات ابؼالية ابؼستخرجة من ابؼراكز ضعف الهياكل التمويلية للمؤسسات الناشئة : -

ونسبة ابؼصروفات للإيرادات ومعدلات الربحية إلي غنً ذلك من ابؼؤشرات الإئتمانية وىو مالا مثل نسب الرافعة التشغيلية  للمنشآتابؼالية 

 بيكن توفره غالبا في ابؼؤسسات الناشئة لتحديد ابعدارة الإئتمانية ومن ثم عزوف البنوك عن بسويلها .

في الواقع العملي غالبا لا تتوافر لدي تعد الضمانات من أىم عناصر منح القروض في البنوك التقليدية ،و ضعف الضمانات : -

بهعل البنوك برجم عن بسويل ىذه ابؼؤسسات نتيجة عدم توافر الضمانات الكافية  وىذا ما ابؼؤسسات الناشئة الضمانات اللازمة للتمويل ،

 بؼنح التمويل .

علي دراسات السجلات ابؼالية تعتمد البنوك في منح القروض في البنوك التقليدية عدم انتظام السجلات المحاسبية : -

يتوافر في غالبية والتي بفضل غالبية أصحابها عدم  لا وىو ما وابغسابات ابػتامية ابؼنتظمة وابؼعتمدة من مراجعي ابغسابات ابؼعتمدين،

و قوع في إمساك دفاتر منتظمة لضعف الإمكانات وابلفاض حجم النشاط ،ويكتفي أصحابها بإمساك سجلات إحصائية شخصية بذنبا لل

 ابؼشكلات الضريبية .

من أىم متطلبات البنوك بؼنح الإئتمان وجود دراسة جدوي للمؤسسة عدم وجود دراسات جدوي سليمة وموضوعية : -

ابؼطلوب بسويلها ،وغالبا لا توجد لدي ابؼؤسسات الناشئة دراسات جدوي بابؼستوي ابؼطلوب وذلك نظرا لإرتفاع تكلفة إعدادىا والتي تصل 

 عض الأحيان إلي أرقام عالية لا يستطيع أصحاب تلك بؼؤسسات تأمينها.في ب

تتسم غالبية ابؼؤسسات الناشئة بارتفاع درجة ابؼخاطر نظرا لطبيعة تكوينها والتي تعتمد في الغالبية علي ارتفاع درجة المخاطرة : -

أمام قيام البنوك بتمويلها ،حيث تهتم البنوك دائما بتمويل شخص واحد أو عائلة واحدة ،إضافة إلي ضعف مراكزىا ابؼالية بفا يشكل عائقا 

 ابؼؤسسات ذات ابؼخاطر ابؼنخفضة .

تعد أسعار الفائدة وشروط سداد القروض من ابؼعوقات الرئيسية التي برول دون حصول  ارتفاع أسعار الفائدة علي القروض: -

وأنها في السنوات الأولي يكون ىامش الربحية بها قليلا بفا يتعذر معو سداد ابؼؤسسات الناشئة علي بسويل من البنوك التقليدية ،ولا سيما 

 أقساط القرض وكذلك فوائده .
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برتاج غالبية ابؼؤسسات الصغنًة إلي بسويل متوسط وطويل عدم ملائمة صيغ التمويل البنكية التقليدية للمؤسسات الناشئة : -

فق مع معاينً منح التمويل بالبنوك التقليدية والتي تفضل دائما منح قروض قصنًة الأجل الأجل لأغراض الإنشاء والاستثمار وىو مالا يتوا

 والتي تتناسب مع طبيعة غالبية ابؼوارد ابؼالية بالبنوك والتي تتسم بقصر أجلها.

 الأساليب المستحدثة لتمويل المؤسسات الناشئة الثاني:المطلب 

أساليب بسويلية جديدة لتمويل ابؼؤسسات الناشئة  استحداثإلى جانب الآليات ابؼساعدة والبدائل التمويلية السالفة الذكر ، تم 

 حيث أن البعض منها نشأ مؤخرا فقط بفضل انتشار تكنولوجيا ابؼعلومات والاتصال.

ت تدعى بشركات رأس ابؼال الاستثمارية بواسطة شركا ىو عبارة عن أسلوب أو تقنية لتمويل ابؼشاريع رأس المال المخاطر : -1

، وىذه التقنية لا تقوم على تقدنً النقد فحسب كما ىو ابغال في التمويل البنكي بل تقوم على أساس ابؼشاركة ، حيث يقوم ابؼخاطر

أنها تساعد أكثر ابؼؤسسات الصغنًة ابؼشارك بتمويل ابؼشروع من دون ضمان العائد ولا مبلغو وبذلك فهو بىاطر بأموالو ، وبؽذا نرى ب

وابؼتوسطة ابعديدة أو التوسعية التي تواجو صعوبات في ىذا المجال ، حيث أن النظام ابؼصرفي يرفض منحها القروض نظرا لعدم توفر 

 1الضمانات.

 كما توفر مؤسسات رأس ابؼال ابػاطر عدة مزايا للمؤسسات الناشئة التي بسوبؽا ومن أبنها ما يلي: 

 15حيث أن شركة رأس ابؼال ابؼخاطر تكون شريكة لأصحاب ابؼؤسسة الأصلينٌ ونأخذ نسبة الأرباح من  مشاركة :ال  %

 % مقابل ابؼصاريف سنويا ، كما تتحمل جزءا من ابػسارة في حالة حصوبؽا ، كما أن الدعم العملي 25، بالإضافة إلى  30إلى % 

بقاحها وىي تفتح المجال للمشاركة طويلة الأجل حيث لا تباع ابغصة إلا بعد أن تستوي  الذي يقدمو ابؼمول مفيد للشركة ويساعد على

 الشركة وتصبح قادرة على الإنتاج والنمو وىذا لا يتوفر في الديون القصنًة .

 : أرباح  حيث أمام ابؼمول فرصة لاختيار ابؼشروع الواعد فكثنً من ابؼشاريع ابعديدة تكون عالية ابؼخاطر وذات الانتقاء

متوقعة عالية وقادرة على رفع قيمة أصوبؽا ، بينما في حالة الفرض تبحث البنوك عن ابؼؤسسات ابؼليئة أي القادرة على السداد وبالتالي 

 فهي بسنح القروض للمؤسسات الكبنًة التي لم تعد بستلك طاقات ابتکار .

                                                           
 .31، مرجع سابق ، ص " إشكالية تمويل المؤسسات الناشئة في الجزائر "بؾموعة من الباحثنٌ ، كتاب بصاعي دولي بؿكم  - 1
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 : مراحل وليس دفعة واحدة ، فبعد انتهاء كل مرحلة يلجأ  من خصائص التمويل برأس ابؼال ابؼخاطر أنو يتم عبر المرحلية

ابؼستفيد إلى ابؼمول وبالتالي يكون ىنا ضمان لصدق الإستثمار في عرض نتائج الأعمال ابؼنجزة وىذا من شأنو إعطاء فرص جديدة في 

 حنٌ فشل ابؼشروع تفاديا لتراكم ابػسائر .

 : شاريع بـتلفة ابؼخاطر بحيث ما بيكن أن بزسره في مشروع تربحو في آخر ، بيكن للممول أن يوزع بسويلو على عدة م التنويع

 ل في مغامرات غنً مأمونة العواقبإضافة إلى ابؼشاركة في ابػسائر فذلك يقلل منها فضلا على أن ابؼراقبة من الشريك بذنب ابؼشروع الدخو 

 مشاريع مرتفعة ابؼخاطر والتي لا يتجرأ على خوضها إلا الرواد إن ىذا النوع من التمويل قادر على بسويل  لتنمية والتطوير :ا

 القادرون ، ويعرض ىذا ابػطر بابؼكاسب والعائد ابؼرتفع .

 : تستمر الشراكة إلى أن تستوي الشركة ، فيجذب العديد من ابؼستثمرين ما حققتو أو تطرح كأسهم  توسيع قاعدة الملكية

ريع أخرى جديدة وعلى الرغم من ابؼزايا التي تقدمها مؤسسات رأس ابؼال ابػاطر للمؤسسات وبيول العائد من ارتفاع رأس ابؼال مشا

 الناشئة التي بسوبؽا إلا أنو ىناك ما يعاب على ىذا النوع من التمويل منها: 

رأس ابؼال ابؼشاركة في قرارات ابؼشروع والتدخل في توجيهو من قبل مؤسسات رأس ابؼال ابؼخاطر باعتبارىا مالكة بعزء من  -

 الشركة.

استرداد حصص ابؼخاطرين في حالة بقاح ابؼشروع بطلبها مبالغ مرتفعة ، تغطي وتقابل المجازفة التي قبلها ابؼخاطرون وقت  -

 الإنشاء والتي كان من ابؼمكن أن تعرضهم لفقد كافة أموابؽم التي شاركوا بها في ابؼشروع.

:ملاك الأعمال ىو " بفول خاص يستثمر شخصيا في رؤوس أموال الشركات غنً ابؼدرجة " ، وغالبا ما يكون  المستثمرين الملاك -2 

رجل أعمال سابق أو رجل أعمال نفسو ، حيث بيول ابؼؤسسة الناشئة في مرحلة الإنطلاق ويساىم في إدارة ابؼؤسسة وتطويرىا من خلال 

وضع شبكات علاقاتو في خدمة ابؼؤسسة الناشئة ، إذ أن " ملاك الأعمال أشخاص طبيعينٌ ابؼسابنة في التدريب ، نقل خبرتو ومهاراتو و 

  " .يستثمرون جزءا من أصوبؽم في مؤسسة ناشئة تتمتع بإمكانيات ابتكارية قوية

بؼستثمرين في مرحلة فمن الشائع أكثر أن بذد ىذا النوع من ا الناشئة،وبيكن للمستثمرين ابؼلاك التدخل في بصيع مراحل حياة ابؼؤسسة 

البدء ، والتي تسعى مرحلة " التأسيس " بعد أن يكون صاحب ابؼشروع قد حصل بالفعل على ضمانات معينة . ويعتبر ملاك الأعمال " 

من خلال  أموال ذكية " إذ إضافة إلى مسابنتهم النقدية في ابؼؤسسة الناشئة فإنهم بيثلون قيمة مضافة بؽا نظرا بػبراتهم وشبكاتهم ابؼهنية
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بظعتهم وخبراتهم السابقة ، حيث يساعدون أصحاب ابؼؤسسة الناشئة في خياراتهم الاستراتيجية من أجل تسريع بمو أعمابؽا وبسكينها من 

 في ابؼستقبل. ابؼستثمرينابغصول على التدريب الأمثل واعطاء ابؼصداقية بؼشاريعهم 

لقائمة على التكنولوجيا ابؼالية والتي غنًت بؾرى الإقراض والاستثمار والذي يتم يعد من أىم النماذج ابعديدة ا التمويل الجماعي: -3

 ۔(للأفراد( ابؼستثمرين  عن طريق منصات مالية عن طريق بصع مبلغ من ابؼال بؼشروع معنٌ بفضل عدد كبنً من ابؼسابنات الصغنًة

بالقروض التقليدية، حيث  بسويل أرخص للمؤسسات الناشئة مقارنةويتميز التمويل ابعماعي بابلفاض تكاليف الوساطة بفا بهعلو مصدر 

ابعماعي لا تتحمل بـاطر الفشل ابؼتعلقة  تقييم مقترحات رواد الأعمال أقل شمول من تقييم القروض ابؼصرفية، لأن شركات التمويل

مر شائع في العديد من ابؼنصات. إلا أنو لا الأعمال أ بالعروض التي تنشرىا على بوابتها الإلكترونية، وعلى الرغم من أن فحص عروض

أي تكاليف ابؼراقبة( ىي أيضا في حدىا الأدنى وتترك بشكل عام ( يوجد حافز بؽا الإجراء برليل منهجي للمخاطر، كما أن متابعة ابؼشروع

القاء افتراضية بينهما، إضافة إلى  حيث يعمل موقع التمويل ابعماعي كنقطة( للاتصال ابؼباشر بنٌ رواد الأعمال وابؼستثمرين )ابؼقرضنٌ

منخفضة بالاعتماد بشدة على الإنترنت مقارنة بتكاليف القروض التقليدية .وىناك أربع أنواع  بوابات التمويل ابعماعي بؽا تكاليف ثابتة

 وبماذج للتمويل ابعماعي:

من التمويل  با ما تكون ذات طبيعة اجتماعية، فابؽدفيتم تقدنً التمويل ابعماعي بؼشاريع بؿددة دون مقابل، والتي غال التبرعات:3-1

 يكون غنً ربحي وإبما للفائدة العامة.

منتجات  يتم تقدنً التمويل ابعماعي بؼشروع ما بدقابل مادي أو غنً مادي مقابل التمويل، وعادة يكون التعويض من المكافآت: 3-2

 ات قيمة أقل من ابؼبلغ ابؼعروض.أو خدمات ابؼشروع الذي بيولو ابؼستثمر )ابؼقرض( ويكون ذ

بنٌ ميزات  ة ويرتبط العائد ابؼتوقع بأرباح الشركة حيث بهمعئاشنتثمار الأموال ابعماعية في شركة حيث يتم اس الإستثمار الجماعي:3-3

 حقوق ابؼلكية والقروض.

من  التمويل في شكل أوراق مالية وىذا يشمل ابغصول على حقوق ابؼلكية خاصة في شكل أسهم أو سندات قابلة للتحويل ويتم

 1قبل مستثمرين من القطاع ابػاص )صناديق الاستثمار، الأعمال التجارية ابؼلائكة وشركات رأس ابؼال الاستثماري(.

                                                           
 .33، مرجع سابق ، ص ي الجزائر "" إشكالية تمويل المؤسسات الناشئة فبؾموعة من الباحثنٌ ، كتاب بصاعي دولي بؿكم  - 1
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)ابؼستثمرين(  ىي عبارة عن منصات إلكترونية بذمع بنٌ ابؼقترضنٌ وابؼقرضنٌد(: الإقراض من نظير إلى نظير )الإقراض الند للن 3-4

بالإضافة إلى الإقراض دون  وتقدم حلولا سريعة ومنخفضة التكلفة تعتمد على التكنولوجيا، ويسمح الإقراض الند للند للأفراد بالاقتراض

مبتكرة للإقراض بالإعتماد على بؾموعة متنوعة من  ابؼنصات بمذجة ائتمانيةابغاجة إلى ابؼؤسسات ابؼالية أو البنوك كوسطاء، وتستخدم ىذه 

لإستهداف بؾموعة واسعة من العملاء المحتملنٌ، بفا يفيد حى  أولئك  البيانات الكبرى، كما تعمل على بذاوز تصنيف ابعدارة الإئتمانية

لبنوك التقليدية كما تسمح ىذه ابؼنصات للمقرضنٌ )ابؼستثمرين ( ابعدارة الائتمانية ل ابؼقترضنٌ الذين تم رفضهم من قبل نظام تصنيف

بيكن بؽم برديد معاينً بؿددة مسبقا للقروض التي يعتزمون شرائها وتوجد أيضا مرونة في استثمار ما  بإختيار القروض) ابؼقترضنٌ(، حيث

 رأس ابؼال . % من100يصل إلى 

 للند مقارنة بالقروض التقليدية في أربع ميزات: وتتمثل مزايا الإقراض الند -

 . عرض معدل عائد أفضل من السعر ابؼتاح في الودائع ابؼصرفية مع رسوم منخفضة نسبيا للمقرضنٌ - 

 توقنً الائتمان البعض فئات ابؼقترضنٌ غنً القادرين على الوصول إلى الإقراض ابؼصرفي.  -

 ولو قيمة اجتماعية أكبر من القروض التقليدية.الإقراض الند للند أكثر مسؤولية  - 

 الابتكار التقني الذي يقوم عليو الإقراض الند للند بوسن جودة وسرعة ابػدمة لكل من ابؼقترضنٌ وابؼقرضنٌ. - 

 . مقارنة سوق القروض التقليدية مع سوق الإقراض الند للند:  (01)جدول رقم ال
 الإقراض ند لند القروض التقليدية الجانب الرئيسي

 مرتفع -متوسط متوسط -منخفض سعر الفائدة
 منخفض عالي مبلغ القرض

 لا نعم الضمانات /المصادقة
 مقترض،مقرض،منصة البنك،ابؼقترض أطراف العملية

 واسع صارم التنظيم ولإشراف

 بسيطة وسريعة معقدة وطويلة المعالجة

 مرتفعة منخفضة المخاطر

 منخفضة عالية تكلفة الصفقة

 ( p.241  ،2012 ،Hendriyani & Raharja)  المصدر :من إعداد الباحثين بلإعتماد علي:
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بأصل بفلوك للطرف الاخر مقابل دفعات دورية  ىو اتفاق متعاقد بنٌ طرفنٌ بوول أحدبنا حق الإنتفاع التمويل بقرض الإيجار : 3-5

بؼدة زمنية بؿددة ، ابؼؤجر ىو الطرف الذي بوصل علي الدفعات الدورية مقابل تقدنً الأصل في حنٌ أن ابؼستأجر ىو الطرف ابؼتعاقد علي 

 1الإنتفاع بخدمات الأصل مقابل سداده لأقساط التأجنً للمؤجر.

 المؤسسات الناشئة في الجزائرواقع وأفاق  الثالث:المطلب 

تعول السلطات ابعزائرية علي خلق بموذج اقتصادي جديد بعيد عن الريع الذي اعتمد عليو اقتصاد البلاد منذ عقود ، وبالتالي أصبح 

ة وتعزيز الآلة عجلة التنمي ابعزائري ،من أجل ابؼسابنة في دفع الاقتصاديالإستثمار ودعم ابؼؤسسات الناشئة من أولويات صانع القرار 

ي خلق مؤسساتو الصغنًة الاخنًة ،اىتماما كبنًا يدعم الشاب الباحث عل الآونةتاجية المحلية .وقد أبدت ابغكومة ابعزائرية في الإن

 .،أو ما يعرف بابؼؤسسات الناشئة وابؼتوسطة

 الصندوق الوطني لتمويل المؤسسات الناشئة : -1-1

" ، 2020، الندوة الوطنية للمؤسسات الناشئة " أبعريا ديسرابت 2020وكانت ابغكومة ابعزائرية ،قد نظمت بداية أكتوبر 

بدشاركة أكثر من ألف مشارك من مؤسسات ناشئة وحاضنات وبفثلي ىيئات حكومية ومالية ومتعاملنٌ اقتصادينٌ وخبراء وبفثلي بصعيات 

 وجامعات ومراكز البحث .

ن أىم ىذا اللقاء الأول من نوعو في ابعزائر ، قرار الإطلاق الربظي للصندوق الوطني لتمويل ابؼؤسسات الناشئة ،الذي وكان م

 يهدف إلي بسكنٌ الشباب أصحاب ابؼشاريع من تفادي البنوك والإجراءات البنًوقراطية .

ابؼتضمن إنشاء اللجنة الوطنية بؼنح علامة  سبتمبر ابعاري 15ابؼؤرخ في  254-20وقد صدر مؤخرا ابؼرسوم التنفيذي رقم 

 "مؤسسة ناشئة " و " مشروع مبتكر " وحاضنة أعمال " في العدد الأخنً من ابعريدة الربظية .

جاء بتدابنً وبرفيزات جبائية جديدة لفائدة أصحاب ابؼؤسسات الناشئة لا سيما تلك التي تنشط  2020إن قانون ابؼالية لسنة 

ر والتكنولوجيات ابعديدة و ذلك من إعفائها من الضريبة علي الأرباح والرسم علي القيمة ابؼضافة بهدف ضمان تطوير في بؾالات الإبتكا

                                                           
، حوليات جامعة بشار للعلوم الإقتصادية ،  "دور رأس مال المخاطر في دعم المؤسسات الناشئة مع دراسة حالة بالجزائر"جليل بضزة، اعراب وىيبة ،  - 1

 .143، ص 31/01/2021،جامعة بشار، ابعزائر ، 03، العدد 07المجلد 
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أدائها كما تضمن القانون إعفاءات  من الضرائب والرسوم ابعمركية في مرحلة الاستغلال مع اقرار تسهيل وصول ىذه ابؼؤسسات الي العقار 

 1ة .لتوسعة مشاريعها الإستثماري

  شروط منح علامة مؤسسة ناشئة : -1-2

سنوات ،ويشترط أن يعتمد بموذج اعمال 8من ضمن شروط منح ىذه العلامة ،فإن ابؼؤسسة الناشئة لا ينبغي أن يتجاوز عمرىا 

  ابؼؤسسة علي منتجات أو خدمات أو بموذج أعمال أو اي فكرة مبتكرة.

بابؼائة 50وأن يكون رأبظال الشركة بفلوكا بنسبة  غ الذي بردده اللجنة الوطنية،ويتوجب أن لايتجاوز رقم الأعمال السنوي ابؼبل

 علي القل من قبل أشخاص طبيعنٌ أو صناديق استثمار معتمدة أومن طرف مؤسسات أخري حاصلة علي علامة "مؤسسة ناشئة " .

 عامل . 250جانب ذلك يتوجب أن تكون أمكانيات بمو ابؼؤسسة كبنًة بدا فيو الكفاية وعلي ان لا يتجاوز عدد العمال  إلى

 وبسنح علامة" مؤسسة ناشئة " للمؤسسة بؼدة أربعة سنوات قابلة للتجديد مرة واحدة . -

افقة ابؼؤسسات الناشئة التي يتم احتضانها خلال وبزول العلامة لصاحبها ابغصول علي تدابنً مساعدة ودعم الدولة ،لغرض مر  -

انشاء ابؼؤسسة الي جانب  إجراءاتفترة ابغضانة من خلال توطينها وتزويدىا بدساحات عمل مهيأة ومرافقة حاملي ابؼشاريع أثناء 

 مساعدتها في ابقاز ابؼخططات وتوفنً تكوين نوعي . 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
، حوليات جامعة بشار في العلوم الإقتصادية ،  "أليات دعم وتمويل المؤسسات الناشئة في الجزائر"جيمة نصنًة ، الوالي فاطمة ، بن جيمة مرنً ، بن  - 1

 . 528-527، ص 31/01/2021، جامعة بشار ، ابعزائر ،03، العدد  07المجلد 
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 خلاصة الفصل الأول :

كافة   الاقتصادتدعم ابؼؤسسات الناشئة بناء القدرات الإنتاجية الشاملة فهي تساعد علي استيعاب ابؼوارد الإنتاجية علي مستوي 

تتسم بالديناميكية وابؼرونة تترابط فيها ابؼؤسسات الناشئة، وىي تنتشر في حيز جغرافي أوسع من  اقتصاديةوتساىم في إرساء أنظمة 

تدعم تطور وبمو روح ابؼبادرة ومهاراتها تساعد علي تقليص الفجوات التنموية بنٌ ابغواضر والأرياف ،وعلاوة عن دور ابؼشروعات الكبنًة و 

فإنها تقدم العديد من ابؼميزات حيث تتيح فرص العمل برؤوس أموال أقل كما تساعد  والاجتماعية الاقتصاديةابؼؤسسات في برقيق التنمية 

ابؼختلفة  حيث تعتمد  ابؼؤسسات الناشئة  في ابؼراحل الأولي من  الاستثماريةمنها في ابؼيادين  والاستفادةننٌ مدخرات ابؼواط استغلالعلي 

نسبة  وارتفاعنشاطها علي رأس مال ابؼخاطر ،نتيجة صعوبة ابغصول علي التمويل خاصة في ظل غياب الضمانات الكافية من جهة 

 ابؼخاطرة من جهة أخري ،وىنا تتدخل شركات رأس مال ابؼخاطر لتلعب ابؼمول وابؼرافق بؽذه ابؼؤسسات من خلال ابؼشاركة في رأس مابؽا .

بل يعتبر مكملا بؽا ،فهو يقتصر علي بسويل بعض  ىديل بسويلي بؼصادر التمويل الأخر رأس مال ابؼخاطر ب اعتباربيكن  كما لا

من نشاطها  ىا بطلب التمويل في ابؼراحل الأخر قبل الإنشاء، الانطلاق، مرحلة النمو الاولي ( لتقوم بعدى ر بها ابؼؤسسة ) ماابؼراحل التي بس

 ،لأنها اجتازت مرحلة  ابػطر ابؼرتفعة من خلال الدعم ابؼقدم من طرف شركات رأس مال ابؼخاطر .
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 تمهيد

خلق منتجات جديدة تعتمد على تكنولوجيا عالية بفا التي تعمل على تعتبر مشكلة التمويل من أبرز ما يعيق تطور ابؼؤسسات  

، وحيث أن اعتماد ابؼؤسسة على أموابؽا مرحلة الانطلاق أو التوسعكون في بهعلها ذات بـاطرة مرتفعة. في ابعزائر ، وأيضا ابؼؤسسات التي ت

لتغطية بـتلف احتياجاتها عبر مراحل نشاطها خاصة ابؼتعلقة بابؼشاريع داخلي غالبا ما تكون غتَ كافية ل ابػاصة والذاتية كمصادر بسويلي

إلى التمويل ابػارجي ابؼتضمن بسويلا ماليا عن طريق السوق   ءالاستثمارية التجديدية و التوسعية ، فانو لا يكون أمامها إلا خيار اللجو 

ابؼالية الذي لا بوظى بأية ثقة رغم وجود مؤسساتو ابؼتخصصة التي يبقى نشاطها التمويلي ضعيفا، أو بسويلا بنكيا عن طريق الوساطة 

ن ابغصول ت التي تتقدم بطلب القروض البنكية مشكل ابؼصدر الأكثر أبنية في ابعزائر دون أن تتمكن ابؼؤسسايالبنكية الذي لا يزال 

، منها ما بىص البنوك فيما يتعلق دودية، نظرا لعدة عوامل متداخلة بذعل الاستفادة من التمويل ابؼصرفي تتميز بالمحعليها بالشروط ابؼلائمة

 . ستثمارالابثقل عنصر الضمانات ابؼطلوبة بدختلف أنواعها وارتفاع تكلفة القروض التي لا تشجع على 

، وباعتبار بـتلف الظروف المحيطة بدا فيها التحولات العميقة التي يعرفها الاقتصاد الوطتٍ نتيجة واقع التمويل في ابعزائروفي ظل 

أصبح من الضروري  .دة في الاندماج الاقتصادي والتجاري العابؼي، ابؼفروضة على ابؼؤسسات والمجسةبـتلف الضغوطات الداخلية وابػارجي

 . الاىتمام بدصادر بسويلية أخرى كرأس ابؼال ابؼخاطر والذي أثبت بقاحو في عدة دول أوروبية على غرار الولايات ابؼتحدة الأمريكية

ابراز فعاليتو كتقنية بسويلية حديثة و  ،برأس ابؼال ابؼخاطر وأىم مؤسساتووسنحاول في ىذه الفصل تسليط الضوء على مفهوم وطبيعة التمويل 

  ابؼؤسسات الناشئة.لتمويل 
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 لرأس المال المخاطر المفاىيميالاطار المبحث الأول :

  .مؤسساتوق التاربىي لرأس ابؼال ابؼخاطر و نتعرض من خلال الاطار ابؼفاىيمي لكل من السيا

 المطلب الأول: ماىية رأسمال المخاطر ومؤسساتو

 رأسمال المخاطر:  -1

 :رأس المال المخاطرنشأة  -1-1

، فهناك من يرى أن الفضل في تطبيق ىذه التقنية ترجع إلى اليوناني طاليس في نشأة وظهور رأس ابؼال ابؼخاطراختلف الباحثتُ  

، صحاب ىذه الأموال مقرضتُ بـاطرينالذي أعتمد على القروض ابؼالية العصر الزيتون واستخراج الزيت باعتباره مقاولا زراعيا وثم اعتبار أ

أن كريستوف كوبؼبوس يرجع لو الفضل في استخدام ىذه التقنية في القرن ابػامس عشر عندما أراد فتح الطريق للتسوق وىناك من يرى 

والسفر والتمويل رحلات التجارة والاستكشاف من خلال بقاحو في إقناع حكام إسبانيا بتمويل ىذه الرحلة حينها لم يدرك أنو قام بعملية 

، فقد تم إنشاء أول مؤسسة حديثة لرأس ابؼال ابؼخاطر بعد ابغرب العابؼية الثانية في ا بىص الظهور ابؼؤسساتييمرأس ابؼال ابؼخاطر . أما ف

ابؼنظمة  بإسمولقد بظيت ىذه الشركة  1946سنة  George Doriot الولايات ابؼتحدة الأمتَكية من قبل ابعنرال الفرنسي الأصل

 الاستثمارىذه الشركة في  ختصتأ، وقد  ( ARD : American Research and Developement )  الأمتَكية للبحث والتطوير

سع نشاط شركات رأس ابؼال ابؼخاطر تع بداية سنوات ابػمسينات ام، و ير منتجات ذات تكنولوجيا العاليةفي ابؼؤسسات التي تسعى لتطو 

، صناعات الكمبيوتر والإلكتًونيات أي ال تكنولوجيا ابؼعلوماتبؾبظهور شركات متعددة بزتص في بسويل الشركات الصغتَة وابؼتوسطة في 

1. في ابؼشاريع الاستثمارية ذات تكنولوجيا ابؼتقدمة وعالية ابؼخاطر
  

، الإنتاج او عملية تقدنً ابػدمات رأس ابؼال عن بؾموعة الأدوات والآلات وابؼباني التي تساىم في عملية :تعريف رأس المال -1-1-1

ات بزتلف باختلاف طبيعة ، ىذه الأموال بذلب من جهلعناصر إلا بتوفتَ أموال بقيمتهاابؼنطقي أنو لا بيكن ابغصول على ىذه اومن 

، وقد وزع الاقتصاديون رأس قدي أو الكتابي إلى رأس مال عيتٍرأس ابؼال الن ، وابؼلاحظ أنو أثناء إنشاء ابؼؤسسة يتحول يعبرابؼؤسسات

 2:إلى عدة معانيابؼال بهذا ابؼعتٌ 

                                                           
بؾلة اقتصاديات  ،"رأس مال المخاطر بديل مستحدث لتمويل المؤسسات الصغيرة و المتوسطة في الجزائر "،رشيد حفصي، عبد الغفور دادن-  1

 .167ص  ،2018-04-12ابعزائر،   ،ورقلةالعدد السادس، جامعة قاصدي مرباح،    ،الأعمال والتجارة
 .108ص ، 1998 ر المحمدية العامة، ابعزائر،دا ،"اقتصاد مؤسسة"عدون ناصر دادي،  - 2
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 . سائل الإنتاج من الآلات والأدوات، وسائل النقل، ابؼبانيالذي يشمل كل الاستثمارات بابؼعتٌ المحاسبي وىي كل و  :رأس المال الثابت -

 .الذي يشمل ابؼواد ابؼستعملة في الإنتاج أو المحولة بالإضافة إلى اليد العاملة :ررأس المال المتغي -

ىي عوامل خارجية سلبية بؿتملة أو أي حدث أو ظروف أو قرارات يتوقع أن بردث تأختَا شديدا في  :المخاطرةتعريف  -1-1-2

ومن  ،1برقيق أغراض ابؼشروع ونوابذو أو أن برول دون برقيقها بحيث تكون دائما خارجة بدرجة كبتَة أو تامة عن نطاق وسيطرة ابؼشروع 

 2.بو ؤفي حدوثها والذي من ابؼمكن التنبة ثم تسجيل التغتَ الذي تسبب نالنتائج ابؼمكثل ابؼخاطرة بصيع الناحية الفنية بس

سم عادة بسرعة تت العالية التيالأموال للمشاريع الناشئة ذات التكنولوجيا  متميز يقدمىو بمط بسويلي  تعريف الرأسمال المخاطر: -1-2

بؼخاطر بل تكتفي بتقدنً لرأبظال ا صحيحلا تقدم تعريف مباشر و الأمر ابؼلاحظ أن معظم ابؼراجع    Start-up بموىا و التي تسمى

 تعتبر التعريفات ابؼوالية من التعريفات ابؼباشرة القليلة ابؼتوفرة:خصائصو وتفستَىا و 

 حسب الجمعية الوطنية لرأسمال المخاطرNVCA )ابػاصة طويلة نشط بالأموال استثمار  " ىو: )الولايات المتحدة

 3."منجز من طرف مستثمرين متخصصتُ ،منشآت بسلك استعدادات قويةفي  ،الأجل

 الجمعية الأوربية لرأس المال المخاطر EVCA مشروعات كل رأس مال يوظف بواسطة وسيط مالي متخصص في" :ىو 

بابغصول على دخل أو التأكد من استًداد رأس ابؼال ، تتميز باحتمال بمو قوي لكنها لا تضمن في ابغال بقينا خاصة ذات بـاطر مرتفعة

في التاريخ المحدد ) وذلك على مصدر ابؼخاطر ( أملا في ابغصول على فائض قيمة مرتقع في ابؼستقبل البعيد نسبيا حال بيع حصة ىذه 

 4.  "ابؼؤسسات بعد عدة سنوات

 الصغتَة و  ابؼنشآتخوذة في ابؼأأن رأس ابؼال ابؼخاطر بيثل في الغالب ابغصص   "على أما البنك المركزي الألماني فعرفو

، كما أن كافيةتلك استعدادات بمو واسعة و ، يقدر أن بسابغالية هاتربحي، التي رغم ابلفاض ابؼتوسطة الناشئة، ابؼبتكرة تكنولوجيا، غتَ ابؼدرجة

 . "برة التسيتَ الواسعة وخدمة النصائح، لكن أيضا بخبالأموال ابػاصة فقطريع الناشئة مؤسسات رأس ابؼال ابؼخاطر لا تزود ابؼشا

                                                           

 .285ص، 2006  دون طبعة،  ،دار ابؼشرق الثقافي، الأردن "،المعجم الاداري" ،الشويكي بظتَ 1-
 .154ص ،2006جامعة قابؼة، ، بزصص نقود ومالي لنيل شهادة ماجستتَ، مذكرة بزرج "وظيفة الهندسة المالية في البنوك "بؿاجبية نصتَ،-2

، مذكرة ماجستتَ "finalep"فعالية رأس المال المخاطر في تمويل المشاريع الناشئة دراسة حالة المالية الجزائرية الأوربية للمساىمة "بؿمد سبتي، -  3
 .41ص ،  2009،جامعة قسنطينة ،التسيتَفي علوم 

ورقة بحثية مقدمة في ابؼلتقى الدولي حول متطلبات تأىيل ابؼؤسسات  ،"المؤسسات الصغيرة و المتوسطة في مواجهة مشكل التمويل" ،عبد الله ابراىيم- 4
 .389ص  ، 2006أفريل 18-17يومي  ،الشلف ،تَة وابؼتوسطة في الدول العربيةالصغ
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  حسب الجمعية الفرنسية للمستثمرين برأسمالAFIC استثمار بؿقق من طرف مستثمرين برأس ابؼال بواسطة " :ىو

 ."تتضمن بؿتوى تكنولوجي كبتَ ،ابػاصة و شبو خاصة في منشآت شابةالأموال 

  بأنو أسلوب أو تقنية لتمويل ابؼشاريع الاستثمارية بواسطة  عريف التالي لرأس ابؼال ابؼخاطر:تقدنً التمن كل ما سبق بيكننا

بسويلي بؼؤسسات ذات بـاطر مرتفعة سواء ناضجة أو ناشئة تتميز باحتمال عائد ضخم مع عدم ضمان استًداد  فهو يوفر غطاء شركات،

 ؤكد ، وذلك أملا في ابغصول على فائض قيمة مرتفع في ابؼستقبل.رأس ابؼال في تاريخ بؿدد ولا ابغصول على دخل م

 خصائص رأسمال المخاطر:   -1-3

من خلال استعرضنا بؼفهوم رأبظال ابؼخاطر يتبتُ أنو يتميز بالعديد من ابػصائص التي بهعلو يتفوق على التمويل الكلاسيكي في  

 و فيما يلي عرض لأىم ابػصائص:، عدة نواحي

 وتقدنً التسهيلات ابؼتعلقة نو مالك يشارك في الربح وابػسارة؛ لأس ابؼال في إدارة ابؼشروع ابؼمولقبل صاحب رأ ابؼشاركة من ،

في التسويق والعمالة والتخطيط والتكنولوجيا بناء على العلاقة التي تربط بتُ صاحب رأس ابؼال ابؼخاطر وبتُ مبتكر ابؼشروع ؛ إذ ىي 

ة دائن بددين أو صاحب مشروع بدمول وبذا فإن ىذا الأمر يتًتب عليو أن لا يكون ىنالك انفصال بتُ علاقة شراكة وليست بؾرد علاق

جهة  ابؼلكية والإدارة من جهة وابلفاض ظهور مشكلة الوكالة من خلال بؿاولة ابؼدير برقيق مصابغو على حساب ابؼالك الغائب من

 1.أخرى

  ابؼخاطر على ابؼشاركة التي تفيد في التنمية الاقتصادية وتشجع على النمو مع تعتمد ابؼشروعات ابؼمولة عن طريق رأس ابؼال

 2حفظ الاستقرار ابؼالي لعدم وجود انتاج غتَ حقيقي أو قروض غتَ انتاجية .

 تلف صاحب رأبظال ابؼخاطر عن ابؼستثمر في البورصة من حيث أن الأول لا يبيع حصتو في ابؼشروع الا بعد بقاحو لان بى

في حتُ أن ابؼستثمر في البورصة بوصل على أرباحو  ،البيع ابؼرتفع بعد بقاح ابؼشروع تي من فارق سعر الشراء ابؼنخفض بداية  وسعرربحو يأ

ويت في ابعمعية العمومية على شكل توزيعات أرباح رأبظالية، و بيكن بيع رصيده من الاسهم في أي بغظة و قد لا بوق لو التص

  3.للمشروع

                                                           
 .151ص ،2008، الأردن ،دار النفائس الطبعة الأولى، ابعزء الأول، ،"مؤشرات الأداء المالي في البنوك الاسلامية" ،ابراىيم عبد ابغليم عباده-  1
 .152ص  ،نفسوه، مرجع ابراىيم عبد ابغليم عباد-  2
 ،ذكره مرجع سبق ىيم عبد ابغليم عباده،، نقلا عن ابرا"الاسلاميةرأس المال المخاطر استراتيجية مقترحة للتعاون بين المصارف "، مصطفى بؿمد- 3

 .152ص



ي للتمويل برأس المال المخاطر..........التأصيل النظر .....الفصل الثاني:......................  
 

 42 

 ابؼخاطر نشاطو في رأبظال ابؼؤسسات الناشئة الغتَ مسعرة بالبورصة و التي تظهر امكانيات بمو و تطور قوية، بيارس رأبظال 

 .1ي استثمار بؼدة زمنية قصوى بؿددةأبوجود أفق زمتٍ بؿدد مقدما للتمويل بصرف النظر عن العمر الاقتصادي للمشروع 

  :المخاطرأىمية رأس المال  -1-4

يعد رأس ابؼال ابؼخاطر من أىم الأسباب في تنمية بعض القطاعات القوية  في  الاقتصاد الأمريكي والغربي خلال العقود الثلاثة 

ت ابؼؤثرة ، وأصبحت اليوم من الشركاكل صغتَ، حيث بدأت ابؼشروعات في ىذا القطاع على شالتكنولوجياالسابقة وعلى الأخص قطاع 

الإبداع في السوق وبالتالي ابؼسابنة  في النمو س ابؼال ابؼخاطر كونو أداة بعذب حيث يعود السبب إلى مزية را؛ وابؼهمة في ىذا المجال

رأس ابؼال ابؼخاطر في بسويل الأفكار ابعديدة من خلال ابؼسابنة في ابؼشروعات   ويساىم الاقتصادي وزيادة التوظيف والتقدم التكنولوجي.

ومن ىنا فإن بـاطر  نسبيا.وبالتالي فإنها برتاج إلى بسويل بدقدار أكبر  مرتفعة،الصغتَة ذات احتمالات بمو إذ تعتبر ابؼشروعات  الصغتَة؛

امن أو ، مثل شركات التضالتمويلعملية التمويل عالية مقارنة مع بقية ابؼشروعات وفي بعض الدول ابؼتقدمة خصصت مصادر بؼثل ىذا 

تقوم بدراسة وتقونً ىذا  ؛ فإن الشركةل من قبل شركة رأس ابؼال ابؼخاطرابؼتمول بطلب التموي، وعند قيام شركات التنمية الاستشارية

بقرض في ابؼلكية و قد يتم التمويل عن طريق تقدنً التمويل ، وبعد ابؼوافقة على التمويل بيول من خلال شراء حصة من حقوق ابؼشروع

ن ، دون أا عضو بيثلها في ابؼشروع ابعديدويل رأس ابؼال ابؼخاطر أن يكون بؽ، وتهدف شركات بسسندات قابلة للتحويل لأسهم عاديةشكل 

، إبما ابؼراقبة أو الاتصال الدائم للمتابعة والتقونً وىنالك عدة أشكال بسول بها ىذه الاستثمارات من يكون بؽا السيطرة الكاملة كهدف

وعة قانونا من تقدنً مثل ىذه ابؼخاطر بل قد تكون بفنتتأتى  بنفسها عن ، والبنوك التقليدية للمخاطروىذه التمويلات تتعرض   2التمويل

 3.ىذا التمويل

  فقد ثبت من واقع البيانات التي تصدر عن التقارير السنوية الصادرة ر في زيادة فرص العمالة والتوظيفلرأس ابؼال خطر دو ،

–1991أن الشركات التي مولت برأس ابؼال ابؼخاطر من عام ) 1997عن ابؼؤسسة الوطنية لرأس ابؼال ابؼخاطر في التقرير السنوي لعام 

، وقد زاد أيضا معدل بمو في بقية القطاعات الأخرى بؾتمعة (%5٪ سنوية مقارنة مع ) 34زادت من العاملتُ فيها بنسبة (  1995

   ا.تقليدي ويلاللشركات ابؼمولة بس متوسط النمو  (٪  23.7مقارنة مع )% ( 36.7الشركات ابؼمولة برأس ابؼال ابؼخاطر بدتوسط )

                                                           
 ،جامعة بسكرة ، 9العدد ،قتصاد الصناعي، بؾلة الا"ويل المؤسسات الصغيرة و المتوسطةفعالية رأس المال المخاطر في تم" ،رابح خوني، رامي حريد-  1

 .490ص ،2005ديسمبر  ،ابعزائر
 .153ص ،ذكره مرجع سبق ،قلا عن ابراىيم عبد ابغليم عباده، ن"العامل و تمويل المشروعات الصغيرة رأس المال" ،صبح بؿمود-  2
 .153ص ، ذكره مرجع سبق ،قلا عن ابراىيم عبد ابغليم عباده، نرأس المال المخاطر ،مصطفى-  3
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 اتهم من خلال التمويل ابؼقدم بؽموقد ساىم رأس ابؼال ابؼخاطر في تطوير القدرات الإبداعية وبرفيز الأفراد الاستثمار طاق ،

 1 ومن ىنا فإن بقاح ابؼشروعات ابؼمولة عن طريق رأس ابؼال ابؼخاطر مرىونة بالقدرة الإبداعية.

 :رالمخاط المالأىداف رأس  -1-5

 بيكن استنتاج أىداف رأس ابؼال ابؼخاطر في النقاط الآتية: رأس ابؼال ابؼخاطر من خلال أبنية 

  . التغلب على عدم كفاية العرض من رؤوس الأموال بشروط ملائمة من ابؼؤسسات ابؼالية القائمة 

 س ابؼال . وبذلك فإن رألديها إمكانيات بمو وعائد مرتفع عالية ابؼخاطر والتي تتوافر تَ التمويل للمشروعات ابعديدة أوتوف

الشركات غتَ القادرة على تدبتَ الأموال من إصدارات الأسهم العامة أو أسواق الدين عادة بسبب ابؼخاطر  ابؼخاطر ىو طريقة لتمويل

 2.لية لكن بعوائد عالية نسبياطر عا، وىذه الاستثمارات ىي لأجال طويلة وغتَ سائلة وذات بـاية ابؼرتبطة بأعمابؽاالعال

  ابػبرة توفتَ ابؼعونة الفنية والإدارية لأصحاب ابؼشاريع، وتضمن بؽم ابؼرافقة ابغسنة بؼشاريعهم، خاصة ابؼقاولتُ الذين لا بيلكون

 .رالكافية في بؾال الاستثما

  3وىي أىداف تساعد القطاع ابؼصرفي وتتمثل في: أخرى،أن إنشاء وتدعيم شركات رأس ابؼال ابؼخاطر لو أىداف  كما

  ولا تستطيع في بعض الأحيان توظيفها بسبب ارتفاع ابؼخاطر والقيود ظيف السيولة الزائدة التي بسلكهامساعدة البنوك على تو ،

 ابؼصرفي.التي يفرضها عليها النظام 

 الابتكارات ابعديدة وصناعة البربؾيات والتي لا تستطيع البنوك بسويلها، لدرجة بـاطرىا العالية وكذلك عدم امتلاكها  بسويل

 .الكافيةللضمانات 

  وأشكال التمويل التقليدي: رأس المال المخاطرالتمييز بين  -1-6

ى تطابق بينها سواء من حيث طريقة التدخل أو مستو ، حيث لا يوجد خاطر عن أشكال التمويل التقليديبىتلف رأس ابؼال ابؼ

 ، حيث بيكن عرض بـتلف الفواصل ورة التمويل أو ابؼكاسب ابؼتحققة، أو تتابع مراحل الدعم ابؼالي طبقا الدابؼخاطرة ابؼأخوذة في الاعتبار

 

                                                           
 .154ص ،ذكره  مرجع سابق،ابراىيم عبد ابغليم عباده -  1
ورقة بحثية مقدمة في ابؼلتقى  ،"المتوسطة عن طريق شركات رأس المال المخاطرتمويل المؤسسات الصغيرة و " ،حجازي ابظاعيل ،روينو عبد السميع-  2

 .309ص ،2006، أفريل17-18جامعة الشلف، يومي  ،تَة و ابؼتوسطة في الدول العربيةالدولي حول متطلبات تأىيل ابؼؤسسات الصغ
3 http//www.idbe_egypt.com/doc/nshat.doc, a5 :30، 01/07/2021.: 
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 1:هما في بطسة أوجو رئيسية كما يليبين

 في رأس ابؼال ، والأصل أن يشارك س ابؼال ابؼخاطر قروضا إلا نادرايقدم رأ لا :دورة التمويل البنكية التقليدية التخلص من

، لا يعتمد رأس للتحول إلى الأسهم ( ىذا من جهة، ومن جهة أخرى ، أو في شبو رأس ابؼال ) كسندات القابليةابؼؤسسات )الأسهم (

تمد على ابؼستقبل أكثر ئج السابقة التي حققتها ابؼؤسسات وإبما تع، وعلى الأخص ابذاه النتاعلى ابؼعايتَ التقليدية للمقرضتُابؼال ابؼخاطر 

لشركة مثل كفاءة وفعالية ابؼشروع، تقييم التكنولوجيا ابؼستخدمة، ابػبرة، ، وىي ابؼعايتَ اللازمة للكشف عن آفاق النمو ابؼرتفعة لمن ابؼاضي

 و من حيث حجمو ومعدل تطوره والعملاء المحتملتُ .، وابػصائص الذاتية للسوق الذي يعمل بالكفاءة وبزصص فريق الإدارة

 إذ من ابؼفروض أن ابؼؤسسات ابؼمولة  التقليدية،يرد تدخل رأس ابؼال ابؼخاطر بعد تدخل مؤسسات التمويل  :التدخل توقيت

 سوق ابؼال. يتطلبها للمعايتَ التقليدية التيبرأس ابؼال ابؼخاطر لا تستجيب 

 :الأساسي لتدخل مؤسسات رأس ابؼال ابؼخاطر في فائض القيمة ) الربح الرأبظالي ( ابؼتوقع مثل ابغافز يت  ىدف التدخل

 حدوثو حال ابػروج من ابؼشروع وليس العوائد ابعارية ) الفوائد ( التي يستند عليها القرض.

 :وتعوض احتماليا بواسطة ، بؼال ابؼخاطر المحتوى بـاطر أعلىبزضع ابؼسابنات المحقنة بواسطة رأس ا حجم عنصر المخاطرة

 تفاوت تضخم في الإيرادات ابؼتوقعة.

 :فمن زاوية بفارسة ابغرفة يفتًض ا مؤسسات بسويل ابهابيةتميز مؤسسات راس ابؼال ابؼخاطر بأنهت  مدى متابعة المشروعات ،

وإبما يضيف قيمة معينة إليها بدا ، ن يكون بؾرد مضخة مالية ابؼؤسساتفي مؤسسة رأس ابؼال ابؼخاطر آنها شريك نشط لا يتوقف على أ

ة من حياة ابؼشروع ضرورية ، ىذه القيمة ابؼضافة تعتبر في مراحل معينصائح ومساعدات في بـتلف المجالاتيقدمو بؽا من إرشادات ون

 ، والشق ابؼالي.تُ الشق الصناعي، وينشأ عنها وجود علاقة من نوع خاص بللغاية

 

 

 

 

                                                           
، ورقة مقدمة ضمن ابؼلتقى الوطتٍ حول: سبل تطوير البدائل التمويلية "تفعيل دور مؤسسات التمويل المتخصصة في الجزائر" ،كندة زليخة و ربية عمري-  1

 .198، ض2009ماي 13/12قابؼة،  1954ماي  08للمشاريع الصغتَة و ابؼتوسطة في ابعزائر، جامعة 
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 .( : مقارنة بين تمويل مؤسسات راس المال المخاطر والتمويل التقليدي عن طريق البنوك  2جدول رقم )

 التمويل التقليدي عن طريق البنوك التمويل برأس المال المخاطر الاختلاف

 التًكيز على ماضي ابؼشروع و على صاحبو. عدم الاىتمام بداضي ابؼشروع و لا بصاحبو. ماضي المشروع -

سعر الضمانات و -

 الفائدة 

تتطلب ضمانات في غالب الاحيان تكون بؾحفة و سعر  لا تتطلب ضمانات، و لا تفرض سعر فائدة.

 الفائدة يتم دفعو دوريا.

بسول ابؼشاريع الاكثر بـاطرة أملا في ابغصول على  درجة المخاطرة -

 عوائد مرتفعة. 

تبتعد عن بسويل ابؼشاريع ابػطرة ذلك أن العوائد منها غتَ 

 مضمونة برتمل الربح أو ابػسارة.

 توقيت التمويل-

 مدة التمويل-

تعتبر اخر ملجأ تقصده ابؼؤسسات للتمويل، عادة 

 7الى  3تكون مدة التمويل طويلة نسبيا )من 

 .سنوات(

، أول ملجأ تلجأ اليو ابؼؤسسات لتمويل استثماراتهاتعد 

 بسول بصيع الاستثمارات قصتَة و متوسطة و طويلة الأجل.

رأبظالية مرتفعة في حالة ابغصول على أرباح  التمويلىدف -

 .برقيقها

ابغصول على فوائد دورية ) عوائد جارية(سواء برقق الربح 

 أم لم يتحقق.

 ابؼشورة أحيانا أخرى.تقدم دعم مالي في الغالب و   .اداريا فتٍ على أساس ابؼشاركةتقدم دعما ماليا و  نوع الدعم -

 من اعداد الطالبتُ بناءا على عدة مراجع.المصدر: 

 رأس المال المخاطر: مؤسساتماىية  -2

، وىذا الفتٍ للمشروعات ابعديدة الناشئةتعتبر شركات رأس ابؼال ابؼخاطر في الاقتصاديات ابؼعاصرة من أىم وسائل التدعيم ابؼالي و 

، وذلك اعتبار أنها متخصصة في بؾال تي بيكن أن تواجهها ىذه ابؼؤسساتبؼا تتميز بو من قدرات وكفاءات عالية في التعامل مع ابؼخاطر ال

اللازمة لتمويل ابؼشروعات فقط  التمويل الذي بىتلف عن التمويل التقليدي حيث لا تكمن أبنية ىذه الشركات في جلب رؤوس الأموال

 . التسيتَ أيضا مالية كالإدارة و إبما تقدم بؽا مساعدات غتَو 
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  مؤسسات راس المال المخاطر: تعريف-2-1

تعرف مؤسسات رأس ابؼال ابؼخاطر على أنها شركات تتخذ حصصا أو مسابنة في راس مال ابؼؤسسات غتَ ابؼدرجة في البورصة 

 ، ىذا التعريف خاص بتمويل ابؼؤسسات1نشأت حديثا وتنمو بسرعة في المجالات التي ىي بحاجة إلى رؤوس الأموال لضمان تنميتهاأوالتي 

رتفاع ابؼخاطر والعوائد ، وتقوم ىذه الشركات بالعديد من الأنشطة الاستثمارية التي تتميز بالتي لا بيكنها دخول السوق ابؼاليالناشئة ا

 2.فاع العوائد المحتملة و ابؼتوقعة، ويكون الدافع او ابغافز الأساسي بؼثل ىذا النوع من الشركات ىو ارتابؼتوقعة

الشركات في بسويل الشركات التي لا بيلك أصحابها كفايتهم من ابؼال اللازم للتشغيل وتتعامل معهم بابؼشاركة ، وتتمثل مهمة ىذه 

وكفاءة إدارة ابؼشروع وتستًد رأس مابؽا ابؼخاطر بو في نهاية برنامج  ربحيتوصادية للمشروع و ومن ثم تعتمد على أسلوب ابعدوى الاقت

 ساس الربح المحقق ومن دون تقدنً أي ضمان عند إبرام عقد ابؼشاركة ويتحمل ابؼستثمر ابؼخاطرألى الاستثمار بعد إدراج عائد بوسب ع

 كليا أو جزئيا ابػسارة في حالة فشل ابؼشروع ابؼمول.

، ومن ثم يلزم لنجاح ىذه الشركات التحلي كات تقوم على التكنولوجيا متقدمة، بـاطرة كبتَة، أرباح واعدةإن معادلة ىذه الشر  

، وتستَ شركات ابؼخاطرة على قليل من التدخل مع بقاح بع سنوات الضمان الأرباح الكبتَةبروح ابؼشاركة والصبر في حدود ثلاث إلى س

، وىكذا فالأساس الذي يقوم عليو اقتًاح تأسيس شركات hand on ، وكثتَ من التدخل مع وجود مشاكل وصعوباتhand of ابؼشروع

 3.ر أي ابؼشاركة في السراء والضراءقيامها على مبدأ ابؼشاركة في الأرباح وابػسائراس ابؼال ابؼخاطر ىو 

 :رس المال المخاطأمميزات مؤسسات ر  -2-2

 4س ابؼال ابؼخاطر بدجموعة من ابػصائص بسيزىا عن باقي ابؼؤسسات بيكن إبصابؽا فيما يلي:أمؤسسات ر تنفرد 

 

 

 
                                                           

 ،بزصص نقود و بسويل ،في العلوم الاقتصادية ،أطروحة دكتوراه '  تمويل المؤسسات الصغيرة و المتوسطة في الجزائر 'افاق و واقع" صابغي عبد القادر،-  1
 .73ص ،2007/2008عنابة،، قتصادية و التسيتَكلية العلوم الا جامعة باجي بـتار،

 .221، ص2006 ،الاسكندرية ،دار السلام ،"دور الأسواق المالية في تدعيم الاستثمار طويل الأجل في المصارف الاسلامية" ،دوابو أشرف-  2
 .308مرجع سبق ذكره ،ص، وينو عبد السميع و حجازي ابظاعيلر -  3
كلية العلوم الاجتماعية و  ،مذكرة لنيل شهادة ماجستتَ ،"بنظام المشاركةدراسة مقارنة مع التمويل  التمويل برأس المال المخاطر" ،بد اللهبلعيدي ع-  4

 .305-302ص  ،2008/ 2007 ،باتنة ،، جامعة ابغاج بػضرالعلوم الانسانية
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 مصادر التمويل الخارجيةمويلي من مصدر ت شركات رأس المال المخاطر: 

كونها بسثل مدخرات ابؼستثمرين من خارج نطاق مؤسسات ابؼستثمر بها وما بييزه عن باقي أنواع التمويل ابػارجي أنو ليس ىناك 

 handلتدخل انفصال بتُ ابؼلكية والإدارة مع الأخذ بعتُ الاعتبار أن مشاركة ابؼمول في الإدارة بركمها القاعدة السابقة الذكر قليل من ا

of  وكثتَ من التدخل مع بقاح ابؼشروع ، hand on .مع وجود مشاكل وصعوبات 

 التمويلالمخاطر في حل مشكلة  مساىمة مؤسسات رأس المال: 

ل ينقصها معيار س ابؼال ابؼخاطر وباعتبارىا استثمارات طويلة الأجمؤسسات رأ على الرغم من ابؼخاطر التي بريط بدجالات استثمار

، فأمام تزايد ابغاجات التمويلية للمشروعات الناشئة رها بهدف دفع ابؼشروعات والابتكا، إلا أنو من الضروري دعم نشاطالإدارية والأمان

ال ابؼخاطر كطوق بقاة ىام من جهة وشح الأوساط التقليدية للتصدي إلى تلك ابغاجات من جهة أخرى يظهر خيار مؤسسات رأس ابؼ

 .وضروري

 المخاطرس المال لمؤسسات رأ ستراتيجيةالا الميزة: 

، حيث ع القطاعات الصناعية أو التجاريةتنويع الاستثمارات وذلك بتنوي استًاتيجيةبيكن أن تتبتٌ مؤسسات رأس ابؼال ابؼخاطر 

 الاستًاتيجية، واعتمدت ىذه ع احتمال آفاق بمو أعلى من غتَىا، معات التي لم يسبق الاستثمار فيهابررك فرص الاستثمار بالابذاه القطا

التخصص تتميز بديزة  استًاتيجية، لأن لى التخصص في بسويل قطاعات معينةفي العديد من مؤسسات رأس ابؼال ابؼخاطر الناجحة فركزت ع

بهري  ، بفا بيثل ضخامة إضافية الأموال تلك ابؼؤسسات فضلا على أن التًكيز عادةحسن خبرة بفكنةأواضحة في اكتساب ابؼؤسسات 

 . كن أن يكون أكثر ارتفاعا من غتَهحول قطاع يتميز بنمو مشروعاتو وبي

 المتعثرة وبدعم المشروعات الناشئة  تميزىا : 

س ابؼال ابؼخاطر ابؼشروعات الناشئة وكذلك ابؼشروعات ابؼتعثرة عن طريق تغطية ابغاجات التمويلية خلال أتدعم مؤسسات ر 

لي والفتٍ اللازم لإعادة ، حيث تساىم في توفتَ الدعم ابؼاكرة ابؼشروع وفعالية أشخاصوبخلاف كفاءة فبـتلف أطوار حياتها دون ضمانات 

، وبوفزىم على الاستثمار فيها للاستفادة من الربح وح الطمأنينة في نفوس ابؼستثمرينر  ، بدا يبثمارات إليها، وجذب الاستثىيكلتها

 . نشاطها ويزدىرن ينمو أ الرأبظالي ابؼتوقع أن بودث في ابؼستقبل بعد
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 :المخاطرس المال أىداف مؤسسات رأ-2-3

 1وعة من الأىداف:تتواجد مؤسسات رأس ابؼال ابؼخاطر في العالم لتحقيق بؾم

 شروط ملائمة من ابؼؤسسات ابؼاليةالتغلب على عدم كفاية العرض من رؤوس الأموال ب. 

  والتي تتوفر لديها إمكانيات بمو و عاند مرتفع. ،رابؼخاطتوفتَ التمويل ابؼشروعات ابعديدة أو عالية 

  توفتَ التمويل اللازم خاصة للمؤسسات الصغتَة وابؼتوسطة والتي عادة ما تكون غتَ مدرجة في البورصة لعدم قدرتها على

 .للاكتسابإصدار الأسهم والسندات وطرحها 

  بهابية كالتخلص من عبء الضمانات المجحفة التي لية التمويل برأس ابؼال ابؼخاطر إلى إضفاء بعض ابعوانب الإآتهدف

 .من عراقيل قانونية يواجههاالتغليل فيما البنك، وأسعار الفائدة ابؼرتفعة، واستخدام الية الإعفاء الضريبي، و يشتًطها 

النشأة  مصدرحسب وتنقسم  تصنيفاتها،تعددت مؤسسات رأس ابؼال ابؼخاطر واختلفت  :مؤسسات رأس المال المخاطر أنواع-2-4

  2إلى نوعتُ رئيسيتُ وبنا:

 في تلك على قواعد معينة ) شهرتها، ، معتمدة تثمرين المحتملتُ مباشرة: تقوم بجمع رؤوس الأموال من ابؼسمؤسسات مستقلة

 (. ، خبرتها وتاربىها الناجحبزصصها

 رأس ابؼال اللازم. توفر بؽاو ؤسسات مالية صناعية أخرى تؤسسها ىي عبارة عن فروع ابؼ :مؤسسات تابعة 

 .3ابؼباشروفي دراسة أخرى ينشط نوعتُ رئيسيتُ من مؤسسات رأس ابؼال ابؼخاطر وبنا شركات رأس ابؼال ابؼخاطر وصناديق الاستثمار 

 :المخاطرشركات رأس المال  -2-4-1

ولكن آفاق بموىا  عنصر ابؼخاطرة، أي التي تتميز بارتفاع نشطة الاستثمارية الواعدة ابػطرةيتمثل بؾال بزصصها في بسويل الأ

، ينصب اىتمام ، وعلى ذلكبيع ابغصص بؿل اعتبار، ناتج عن إعادة فيها فائض قيمة، بحيث يتوقع أن بوقق الاستثمار المحتملة كبتَة

 : شركات رأس ابؼال ابؼخاطر على نوعتُ من ابؼشروعات

 ابؼشروعات ابعديدة ذات ابؼخاطر ابؼرتفعة . 
                                                           

 .309ص ،مرجع سبق ذكره ،وينو عبد السميع و حجازي ابظاعيلر -  1
 .332، صمرجع سبق ذكره  ،بليعدي عبد الله - 2
 .100-99، صنفسومرجع  ، عبد الله، بليعدي -  3
 .58، صكندة زليخة و عمري ربية، مرجع سبق ذكره-   
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  إما لنقص التمويل أو لقصور في الإدارة أو في الأساليب الفنية  منها،ابؼشروعات القائمة ابؼتعثرة التي لا برقق العائد ابؼطلوب

 .الأسبابالإنتاجية أو غتَىا من 

، سواء بسثل ذلك تحستُ فعاليتها، من خلال ابؼشاركة في ابؼشروعات ابػطرة ، بتقدنً العون اللازم لوتقوم شركات رأس ابؼال ابؼخاطر

، حتى إذا ما أينعت وأصبحت برقق عوائد عالية تقوم بإعادة بيع أنصبتها في ىذه ابؼشروعات بؿققة قدنً ابؼساندة ابؼالية أو الفنيةالعون في ت

 1. فائض قيمة مرتفع يتناسب مع درجة ابؼخاطر ابؼبدئية التي تعرضت بؽا

  يلي:وبفا يندرج برت نشاط رأس ابؼال ابؼخاطر ما 

 شركات بسويل نشاط الشركات وابؼشروعات أو ابؼشاركة في رأس مابؽا أو دعمها فنيا وإداريا أو ابؼشاركة في تنميتها بقصد برويلها إلى 

، أو تعاني قصورا في التمويل وما يتبعو من طول دورة وعات وتلك الشركات عالية ابؼخاطر، متى كانت ىذه ابؼشر مسابنة أو توصية بالأسهم

 . ستثمارالا

 ويطلق على ىذا النوع من التمويل بسويل بذرة رأس ابؼالللازم للفرص الاستثمارية ابعديدةتدبتَ التمويل ا ،.  

  قيمتها.تدبتَ التمويل اللازم للمشروعات القائمة ابؼتعثرة وكذا العون الفتٍ لتصويب مسارىا وزيادة 

  َإلى أنو بهب ألا يقل مصدر رأس ابؼال بؽذه النوعية من الشركات عن واحد ونصف مليون دولار  الفرع،في نهاية ىذا  ىونشت

 2.تدفع بالكامل عند التأسيس

 : ستثمار المباشرلإصناديق ا -2-4-2

 ،اري كبتَ وبكفاءة ابعهاز الإداريستثمار ىو وعاء مالي بهمع ابؼال من عدة مستثمرين بغية إنشاء صندوق استثملإصندوق ا

، يستطيع أي صندوق استثمار ومر ىذه الأموال في مشاريع بـتلفة، وبينما ينمو ابؼال بدرور الوقت، ستنمو بابؼثل قيمة الاستثمارات، تستث

 ، يصبح أحد ابؼستثمر بشراء أسهم في الصندوق ، فعندما يقومالسندات والأوراق ابؼالية الأخرىأن يستثمر في العديد من بـتلف الأسهم و 

 

 
                                                           

 .103-101ص  )د،ت،ن(، ، دار النهضة العربية،"دورىا في تدعيم المشروعات الناشئةمؤسسات رأس المال المخاطر و  ،"عبد الباسط وفا -  1
ماجستتَ،  مذكرة لنيل شهادة "،دراسة حالة الجزائرويل المؤسسات الصغيرة و المتوسطة المال المخاطر كبديل مستحدث لتم رأس "،اضياف علي - 1

 106، ص جامعة باجي بـتار، عنابة ،بسويل بزصص نقد و ،قسم العلوم الاقتصادية
 ..12و11،  ص مرجع سبق ذكره نفسو،مرجع  ،عبد الباسط وفا - 2
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 2:ولصناديق الاستثمار أىداف رئيسية نوجزىا في النقاط التالية . 1ك تلك الاستثماراتملا

  تدوير بؿافظ الأوراق ابؼالية للبنوك بهدف برقيق ربحية عالية للبنك الذي يؤسسها وكذلك زيادة فاعلية بؿفظة الأوراق ابؼالية

 . وشراء غتَىاالتي بيتلكها البنك حيث أن برويل المحفظة سيؤدي إلى بيع أسهم 

  إنشاء صناديق الاستثمار يؤدي إلى فتح المجال حتى أمام صغار ابؼدخرين للتعامل مع أسواق ابؼال وىؤلاء حرموا لسنوات طويلة

 . من التعامل مع سوق الأوراق ابؼالية الذي كان حكرا على كبار ابؼدخرين

  تنشيط بورصة الأوراق ابؼالية لأنو من خلال سوق مالي قوي ونشط بيكن برقيق أىداف الإصلاح الاقتصادي وخاصة فيما

، يسهل عملية توسع قاعدة ابؼلكية يكن ىناك سوق مال قوي ونشط ومؤىليتعلق بعملية ابػصخصة التي لن يتحقق بؽا النجاح إذا لم 

 . تصادية للدولةومشاركة ابؼواطنتُ في ابؼمارسات الاق

 : ، إلى قسمتُ رئيسيتُ وبنافظها من حيث ابؽيكل التمويلي بؽاوتنقسم صناديق الاستثمار وبؿا

 3.صناديق الاستثمار ذات النهاية ابؼغلقة 

 -4.صناديق الاستثمار ذات النهاية ابؼفتوحة 

 ميكانزمات  و اجراءات التمويل برأسمال المخاطر :المطلب الثاني

 التمويل برأس المال المخاطر: ميكانزمات -1

إن معادلة شركات رأبظال ابؼخاطر تقوم على بسويل أفكار إبداعية مصحوبة بدخاطر عالية مع توقع أرباح واعدة، ويتميز ىذا النوع  

مؤسسة رأس من التمويل بكونو خارجي أي يتوفر خارج نطاق ابؼؤسسة ابؼستثمرة كما أنو شكل من أشكال الاستثمار ابعماعي لذلك فإن 

ع ابؼال ابؼخاطر تتبتٌ استًاتيجيات بـتلفة في دعمها للمشاريع وفق إجراءات وشروط بؿددة حيث بعد عملية ابؼوافقة على بسويل ابؼشروع تتب

 ابؼمول. ابؼشروعمؤسسة رأس ابؼال ابؼخاطر خطوات مرحلية حسب دورة حياة 

                                                           
 .47ص ، 2000مصر، سنة  ،الدار ابؼصرية اللبنانية ،"المستثمرينصناديق الاستثمار للبنوك و "، متٌ قاسم- 1
 .21، ص 1999مصر، سنة  ،دار القانون للنشر و التوزيع ،خالد العامري:تربصة  "،ستثمر أموالك في صناديق الاستثمارإ" ،جوليت فتَلي- 2

سنة  ،ريةسكندالإ ،مؤسسة الشباب ابعامعية ،"الاقتصاد الاسلاميصناديق الاستثمار دراسة و تحليل من منظور " ،أبضد بن حسن بن أبضد ابغستٍ- 3
 .9-8، ص 1999

 .9،10ص ،، ابؼرجع نفسوأبضد بن حسن بن أبضد ابغستٍ - 4
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بعد ابؼوافقة على ابؼشروع تصبح ابؼؤسسة ابؼخاطرة مسابنة في راس ابؼال أي أن بؽا ملكية  :راستراتيجيات رأس المال المخاط -1-1

 القرار. بينح بؽا ابغق في الإدارة وابزاذمشتًكة في حقوق ابؼلكية مع ابؼالكتُ القدامى، وبالتالي إضافة إلى ابؼسابنة ابؼالية 

العون ابؼالي تنشأ علاقة بتُ ابؼخاطر ابؼالي )مؤسسة رأس ابؼال ابؼخاطر( في سبيل ابغصول على  الاستراتيجيات التمويلية:-1-1-1

ورائد العمل )صاحب ابؼشروع( ووفقا بؽذه الاستًاتيجيات تقوم مؤسسة رأس ابؼال ابؼخاطر بتوفتَ الغطاء ابؼالي اللازم للمشروعات بغض 

السابقة للمشروع بقدر ما يهمها النظر للمستقبل إذ تقوم بوضع النظر عن ابؼاضي فهي لا يهمها الاطلاع على ابؼيزانيات والإحصائيات 

خطة تطويرية للمشروع تتضمن التفاصيل ابػاصة بو من أىداف، سياسات وحتى طموحات الرائد التي يصبو إليها وتتخلص عناصر ابػطة 

 1التطويرية في :

 :القيام للمشروع سواء خلق منتج أو خدمة،  ابؼستقبليةبدعتٌ برديد ابؽدف أو الأىداف أو النتائج   الهدف النهائي للمشروع

 .بالتصنيع، البيع، أو حيازة حصة سوقية

 :منتوج  تتضمن بؾال نشاط ابؼشروع من الناحية ابعغرافية منطقة، إقليم أو ناحية التخصص في إنتاج السياسة العامة للمشروع

 عدة منتجات. معتُ أو التنويع في إنتاج

 التنبؤ بحجم رقم الأعمال ابؼراد برقيقو للوصول إلى إيراد معتُ. وقعة:الحصيلة الرقمية المت 

 :أي معرفة إذا كان بقاح ابؼشروع يتوقف على بزصصو في الصناعة أو التجارة مثلا، أو عن   تحديد عوامل نجاح المشروع

سائل مالية )مادية( أم أساسو ىو العنصر طريق التوسع في النمو الداخلي أو التوجو بكو النمو ابػارجي وىل ىذا النجاح قائم على و 

 .البشري ابؼبدع

 معابعتها مع رائد العمل في ظل القوى التي بركم السوق من  بهرى المتوقعة من الاستثمار في المشروع: الإيرادات المالية

 منافسة، احتكار، العرض، الطلب، مكانة ابؼنتج في السوق، مع اكتشاف نقاط الضعف من أجل احتوائها.

فتقارىا إشف عن عقبات تكاطها القائمة بذاتها عدة مشاكل و نش أثناء بدأتواجو ابؼشروعات   :ستراتيجيات غير تمويليةلإا-1-1-2

ىو يك الذي بيكنو تغطية ىذا النقص و للبحث عن الشر  أابؼعلوماتية لذا تلجدارية ونقص ابؼعرفة في ظل زمن العوبؼة و لإاللخبرة التقنية و 

خلال التنبؤ ذلك من بالنصائح وابؼتابعة و  مامها وتدعيمهاأتَة بتذليل العقبات مال ابؼخاطر حيث تقوم ىذه الاخس أمؤسسات الر 

جراء التغتَات ابؼناسبة  اذا اقتضت الضرورة ذلك اضافة الى توسيع نطاق معرفتها لإمواجهتها في حالة حدوثها بابؼشكلات مستقبلا و 
                                                           

 .103،105، ص مرجع سبق  ذكره "،اضياف علي - 1
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س ابؼال ابؼخاطر تنفرد بطبيعة مزدوجة في تقدنً التمويل الى جانب ابؼشورة الادارية  أا لكون مؤسسات ر نظر و  ،بالشركاء و ابؼنافستُ....الخ

  :1فهي بسيز بتُ نوعتُ من ابؼتابعة

  :تهدف الى خلق و زيادة القيمة ابؼضافة و ىي السائدة في الغالب.المتابعة العادية  

 ج وعدم مطابقتها بؼا ىو اللجوء الى حد التغيتَ  في حالة سوء النتائو  التوجيو برتوي الرقابة و الاشراف و : المتابعة الغير عادية

 ذلك. لأحداثالكوادر البشرية ابؼناسبة ضافة الى الوقت مع عدم توافر إفة ىي غتَ معمول بها كثتَا كونها تتطلب ابؼزيد من التكلمتوقع و 

 2:تنحصر بـتلف ابػدمات التي تقدمها ابؼؤسسات ابؼخاطرة فيو  

 تطلب ابؼؤسسة ابؼخاطرة تزويدىا دوريا وبالانتظام بدعلومات مالية بفا يدفع إلى إنشاء إدارة مالية متخصصة في : ابعة الماليةالمت

ن خلال الرقابة وبصع ابؼعلومات ابؼالية والتي يتم اعتمادىا في إعداد ابؼوازنات ابؼتوقعة كما أنها تساعد في برديد ابؽيكل ابؼالي ابؼناسب م

 .تيار أفضل البدائل ابؼتاحة التي تضمن تطور ابؼشروع وبقاحو استنادا إلى خبرة متخصصتُ في ىذا المجالاخ

  على اعتبار أن الربح ابؼرتفع ىو ابؽدف النهائي للمؤسسة ابؼخاطرة فإنو مشروط بتطوير ابؼشروع لذلك  الاستراتيجية:المتابعة

التي تؤدي بو للنجاح متبعة في ذلك عدة سياسات نذكر منها: خطة التنمية، إنشاء نظام تتدخل ىذه الأختَة لتحديد ابػطوات اللازمة 

رقابي، مدى ملائمة ابؼنتج للسوق، وكذلك تطوير ومتابعة النمو الداخلي وابػارجي أيضا من خلال تعديل ابؼنتج في حالة عدم استجابتو 

 .بؼتطلبات السوق الأجنبية

 قات بـتلفة بتُ رائد العمل والأطراف الاقتصادية كابؼوردين، العملاء، ابؼقاولتُ وحتى علا أتنش: متابعة علاقات المشروع

ابؼنافستُ لذا يتطلب ىذا الوضع تدخل ابؼؤسسة ابؼخاطرة بتقدنً النصح وابؼشورة فيما بىص تنظيم ابؼواعيد مع الشركاء، مناقشة الشروط 

 الخ. .واختيار أفضلها في حالة توقيع العقود.

 :س المال المخاطر أجراءات التمويل بر إ -2-1

مر والرائد ويتولى إدارة الأموال شخص يدعى ابؼمول الذي يقوم بعدة ثتعمل مؤسسة رأس ابؼال ابؼخاطر عمل الوسيط بتُ ابؼست

 .مويل قبلها تتطرق لأطراف العمليةإجراءات قبل منح الت

 

                                                           
 .103-101ص  ،، مرجع سبق ذكرهعبد الباسط وفا-  1
 .106ص  ،مرجع سبق ذكره، ضياف عليا - 2
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 1:فيتتمثل العناصر الفاعلة في عملية التمويل  س المال المخاطر:أأطراف التمويل بر -2-1-1

 مرتفعة نسبيا وتشمل فئة ، والطويل للحصول على عوائد تثمار أموابؽم على ابؼدى ابؼتوسطىم الذين يرغبون في اس :المستثمرون

بتُ ابؼستثمرين وصندوق رأس  ، وىناك علاقةز بالاستعداد للانتظار مدة طويلة، وىذا النوع من الاستثمار يتميالأثرياء، مؤسسات الادخار

 ابؼال ابؼخاطر بركمها عدة ضوابط:

 حصتو.ل ابػسارة أكثر من اأن يكون ابؼستثمرون شركاء في الأرباح وابػسائر مع الصندوق ولا يتحمل ح 

 .لا بوق للمستثمرين سحبة حصتهم من الصندوق أو بيعها إلا بعد انقضاء عمر الصندوق 

  الصندوق،  ة مثل تغيتَ عمرالإدارة الفعلية للصندوق وإن كان بوق بؽم التصويت على ابؼسائل ابعوىريلا يشارك ابؼستثمرون في

 .، تعديل اتفاقية الاستثمارقالسو 

 : ىذا يعتٍ أن منشئ صناديق رأس ابؼال اري مشتًك بتُ عدد من ابؼستثمرينىو وعاء استثم صندوق رأس المال المخاطر ،

العالية الذين يتطلعون بعتٌ عائد مرتفع حسب مرحلة الاستثمار التي تم بسويلها ويكون الصندوق عادة عمر  ابؼخاطر ىم مستثمرو ابؼخاطر

( سنوات في نهاية ىذه الفتًة تصفي الاستثمارات وتوزع قيمتها على ابؼسابنتُ في الصندوق وبزصص السنوات الأولى  10-7بؿدد من ) 

 .لأحداث التصفيةمن عمره بزصص لبحث سبل التخارج  ما السنوات الأختَةمن مدة حياة الصندوق لضخ الاستثمارات بين

 في ابؼشاريع ذات ابعدوى ىو من يقوم بتوجيو أموال الصندوق واستثمارىا  راس المال المخاطر ) الممول ( : مدير صندوق

، وىو من رأبظال الصندوق % 1يشارك بنسبة ، الإدارية، وعدة ما يكون لو خبرة في بعض الصناعات إضافة إلى ابػبرة ابؼالية و والربحية

%  2,5نو يتحمل أكثر من حصتو في ابؼقابل بوصل على مصاريف إدارية سنوية تقدر ب أيتحمل مسؤولية لا بؿدودة بذاه ابػسارة أي 

 .% من ارباحو 30إلى  %15من رأبظال الصندوق كما يستحق من 

 بدالو ابػاص أو الاستدانة  أويسمي مالك ابؼؤسسة أو مؤسسها غالبا ما يبد، ولةوىو صاحب ابؼشروع أو ابؼؤسسة ابؼم :الرائد

 س ابؼال ابؼخاطر.أمن الأصدقاء إلا أن قلة الكفاءة الإدارية وابؼالية إضافة إلى نقص التمويل يدفعو للجوء إلى مؤسسة ر 

 

 

 
                                                           

 .2، مركز البحوث شركة الراجحي ابؼصرفية لاستثمار، ص"التمويل بالمشاركة دروس من التجربة الامريكية" ،السويلم سامي - 1
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 1ابؼراحل التالية : تتلخص إجراءات التمويل عن طريق شركت راس ابؼال ابؼخاطر في :لية التمويلآ-3-1

 وىي ابؼرحلة الأولى حيث تقوم ابؼؤسسة ابؼخاطرة بتجميع مواردىا ابؼالية وىنا تبرز قدرة ابؼسابنتُ فيها  :مرحلة الاستثمار

 .م في بصع الأموال جذب ابؼستثمرينومدی مهارته

 : يتم فيها إدارة ملفات ابؼشروعات ابؼرشحة لنيل التمويل وخلابؽا يقوم اصحاب رأس ابؼال ابؼخاطر بدراجعة  مرحلة البحث

% على الأكثر  3اولية العروض ابؼقدمة لتحديد ما إذا كانت تطابق مع ابؼعايتَ التي تشتًطها ابؼؤسسة ابؼمولة ولا يقبل في العادة سوی 

 وذلك استنادا للمعايتَ الأتية:

 السوق،نوع ابؼنتج ومكانتو في  ،كفاءة إدارة ابؼشروع ،مراحل بمو ابؼشروع، ابؼطلوب الاستثمارىيكلة ، ع ابؼشروع وحجموموق 

 إلى مدى تدخل أصحاب التمويل فيو. إضافة

  ستثماريلإس ابؼال ابؼخاطر آلاف العروض لذا تتم مراجعة ابؼشاريع بدقة فائقة بهدف ابزاذ القرار اأوتتلقى مؤسسات ر 

 إما القبول.بقاحو فيقرر ابؼمول إما الرفض و  ابؼناسب تبعا للمعايتَ السابقة إلى جانب ربحية ابؼشروع وفرص

 وع والتحقق من بعد الاختبار يتم عقد اجتماع بتُ ابؼستثمرين ورواد العمل فريق الإدارة ابؼراجعة خطة ابؼشر  :مرحلة المرافقة

على بنود الاستثمار والإدارة وذلك بوضع مذكرة تفاىم بتُ الطرفتُ مع التفاوض على البنود النهائية ، بعدىا يتم الاتفاق ابعدوى الأولية لو

، مع عدم نسيان اتفاق قانونية التي بؽا علاقة بابؼشروعقبل أن ترفع لمجلس الإدارة لكلا الطرفتُ للموافقة عليها عندىا يتم إعداد الوثائق ال

 2.طرفكل ت  ابؼسابنتُ الذي بودد حقوق وواجبا

 مويل اللازم وفق ما ىو متفق عليوبعد الاتفاق على كل النقاط تبدا مؤسسة راس ابؼال ابؼخاطر بضخ الت :مرحلة التمويل ،

 .ة وابؼالية من أجل إبقاح ابؼشروعإضافة إلى راس ابؼال النقدي يشارك ابؼول في إدارة الشركة مستغلا خبرتو وعلاقاتو الإداري

  ابؽدف منها ىو تقليل احتمالات ابػسارة ابؼستقبلية وتكون من ابعهتتُ ) ابؼمول الرائد ( مع تقدنً النصح  المراقبة:مرحلة

 والدعم ابؼشروع.

                                                           
بؾلة ، "(sofinanceالمتوسطة في الجزائر )دراسة الشركة ،حدث في تمويل المؤسسات الصغيرة و رأس المال  بديل مست" ،بريش السعيد -  1

  .08، ص 05العدد ،الباحث
2
، "الموراد المالية و رأس المال المخاطر و ريادة الاعمال في تكنولوجيا  للمعلومات الاتصالات"لغربي اسيا الاسكو،  اللجنة الاقتصادية و الاجتماعية  -  

 .52-50ص  ،مم ابؼتحدةالا
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 : استًاتيجيةوما أن يبلغ ابؼشروع حجما معينا ويدر إيرادات كافية حتى يسعى ابؼمول ورائد العمل إلى تبتٍ  مرحلة التخارج 

 1وفق ما يلي: ابؼثلىالتخارج 

 : بؼؤسسة قائمة أكبر حجما أو الاندماج مع  بيع جزء أو كل أسهم ابؼستثمرين ) ابؼخاطرين( التخارج وفق السيناريو الأول

ية كان يكون شركة أخرى إذا كان ابؼشروع ابؼمول بوتوي ميزة نسبية فإن الشركات الكبرى تسعى لاكتسابو وضمو إليها وفق علاقة بذار 

 الاندماج فيكون عادة بتُ مشروعتُ يعملان في نفس المجال فيتحدان اراديا بغشد وتعبئة ابؼوارد ابؼالية. ، أماموردا تكنولوجيا بؽا

 كتتاب ل سهم لأ)ابؼخاطرين ( للعامة من خلال طرح  بيع جزء أو كل اسهم ابؼستثمرين السيناريو الثاني : التخارج وفق

قدرة على استدامة النمو وتوليد الأرياح حتى يبدأ التفكتَ في إدراج أسهمو في السوق ، فما إن ينضج ابؼشروع وتكون لو الالعام للمرة الأولى

 ابؼالي وبالتالي التحول إلى شركة مسابنة عامة على أن يتم الاكتتاب لأول مرة لزيادة رأس ابؼال من خلال طرح الأسهم للتخارج أو للبيع

 :وبيكن توضيح ذلك من خلال ابؼخطط قيق ارباح رأبظالية عادة. بر أما إذا طرحت من طرف ابؼسابنتُ القدامى فتكون لأجل

 : مبدأ عمل شركات رأس مال المخاطر(55)الشكل رقم 
 

 المساىمة المالية + الفنية مع المتابعة                    تقديم الأموال                                       
 
 

 

  

 الحصول علي أرباح عالية لقاء المخاطرة                                  توزيعات الأرباح                           

، رأس مال المخاطر بديل مستحدث لتمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر ،دراسة   2007 بريش السعيد المصدر:

 .07 ، ص  05مجلة الباحث العدد  ،  SOFINANCEحالة 

 

 

                                                           
 .58و 57 ص ص، مرجع سبق ذكره "لغربي اسيا الاسكو، اللجنة الاقتصادية و الاجتماعية  ،-  1

المشروعات طالبة التمويل  مؤسسة رأس مال المخاطر الممول /الصندوق  المخاطرون

 )رائد أعمال (
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 :رس المال المخاطألتمويل عن طريق ر مراحل ا-4-1

ويلية والفنية خلال بيثل دعم ابؼشروعات المجال الأساسي لنشاط مؤسسات راس ابؼال ابؼخاطر حيث تقوم بتغطية حاجاتها التم 

 1:ىي  ، وىي تدور بصفة عامة حول أربعة مراحل رئيسيةابؼال ابؼخاطر ىناك مراحل بسويلية عديدة  برأس، مراحل حياتها

 :بريق بو ابؼخاطر ولديو أمل كبتَ في التطور،  في ىذه ابؼرحلة يتم توفتَ الغطاء التمويلي للمشروع في بدايتو، إذ مرحلة الإنشاء

 وىذا التمويل ينقسم إلى قسمتُ:

 ح جديد، أو بسويل دراسة تنفيذ فكرة أو اقتًا  ىو رأس ابؼال ابؼوجو لتغطية مرحلة البحث والتطوير: رأس مال ما قبل الانطلاق

 .، ... إلى آخرهالنموذج الأصلي تنفيذ

 :وىو بىصص لتمويل ابؼشروعات التي  ىو رأس ابؼال للمرحلة الأساسية لتدخل رأس ابؼال ابؼخاطر،  رأس مال الانطلاق

السنوات الأولى من التواجد، حيث تكون في حاجة إلى بسويل تنمية منتج، أو سوق  دخلت مرحلة الإنشاء، أو في بداية النشاط أي في

دخول ابؼشروعات التي انتهت من تطوير  ، ونشتَ في ىذا ابؼوضعتغطية نفقات تسويق ابؼنتجات، أو البدء في التنفيذ التصنيعي لي، أوأو 

 التصنيع والتسويق حيث لم بسكن بعد من توليد أية مكاسب، ويتفرع رأس التمويل لانطلاق منتجاتها في ىذه ابؼرحلة، لكنها في حاجة إلى

 ق إلى مرحلتتُ: ابؼال الانطلا

 التجارية بغياة ابؼشروع، ثم ابؼرحلة الأولى من التمويل التي تغطي  مرحلة الانطلاق أو البداية التي تغطي مرحلة ما قبل البداية

 2.التجارية نفقات البداية

خاطر التي التمويلية، لأنها بذمع كل ابؼمن الناحية  وبذدر الإشارة إلى أن مرحلة الإنشاء تعتبر من أصعب ابؼراحل التي بير بها ابؼشروع

يقدم لا  بدشروع يعمل في مستوى أدنى من ابؼرحلة اللازمة للوصول إلى الاستغلال، ومن ثم فإنو ، وذلك لتعلقهايعرفها أي مشروع جديد

يث بسثل ابؼؤسسات رأس ابؼال أدني ضمانات بؼموليو، وبؽذا السبب تكون حاجاتو التمويلية غتَ مقبولة من مؤسسات التمويل التقليدية بح

 .3ابؼخاطر ابؼصادر ابؼالية الوحيدة التي تقبل بسويل ىذه ابؼرحلة بالكامل 

                                                           
1- Bessis (goel) capital risque et financent d’entreprise op cit p 23-26. 

 .85ص  ،مرجع سبق ذكره عبد الباسط وفا،-   2
 .87و86ص  ،نفسومرجع  ،عبد الباسط وفا -  3
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، ورغم ىذه ابؼخاطر إلا أن مؤسسات رأس ابؼال ابؼخاطر تقبل إلى وجود ابؼخاطر في حدىا الأقصىويعود سبب صعوبة ىذه ابؼرحلة 

، ت بشكل قريب من القابلية للتقديرقابلية ابؼشروع للحياة بؿتملة ، وحاجاتو ابؼالية حددبسويل ابؼشروع وتراىن على ابؼستقبل لآن 

، ق ابغوالة تكون مستبعدة في ابغالوابؼكافآت ابؼنتظرة في الاستحقاق البعيد تتفاوت من رأي لأخر ، وتقييمات الوسطاء ابؼاليتُ التحقي

ابؼخاطر تقوم مؤسسات رأس ابؼال ابؼخاطر بابغرص على أن تكون ابؼوضوعات  لأن ابؼخاطر ابؼرتفعة جدا برول دون ذلك ، وللحد من

لنشأة ىذا ، وفي نفس الوقت تبذل بؾهودات غتَ عادية للعداد والتمهيد ضع برت تصرف ابؼشروع ضعيفة نسبياابؼالية الأولية التي تو 

 .الاقتصادية ، وذلك حتى تضيف شيئا إلى قيمتوابؼشروع ومتابعة تطوره

توفتَ الدعم والتأييد اللازمتُ لدفع بزصص مؤسسات رأس ابؼال ابؼخاطر في مرحلة الإنشاء من شأنو خدمة الاقتصاد نظرا لأبنية إن  

ىذا الدور في رعاية ابؼشروعات وأن التخصص الدقيق لبعض مؤسساتو في مرحلة النشأة دون غتَىا من ابؼراحل بيثل علاجا نسبيا لارتفاع 

 1. رحلة بابؼقارنة بغتَىا من ابؼراحمستوى بـاطر تلك ابؼ

 :عند بلوغ ابؼشروع مرحلة الإنتاجية وتوليد الإيرادات تأتي ىذه ابؼرحلة التمويلية لتقابل ضغوطا مالية ترجع إلى  مرحلة التنمية

تاجية القدرات الإن كزيادة،  % سنويا 10إلى  % 5بتُ  متوسطةاتساع و عمق حاجات ابؼشروع ابؼالية لتمويل النمو والتوسع الذي يتًاوح 

، أو تنويع أسواق أو زيادة رأس ابؼال ابعاري، أو زيادة قدرات البيع، أو تطوير منتجات جديدة، أو اكتساب مشروع أو فرع جديد

 3: . وتنقسم ىذه ابؼرحلة إلى قسمت2ُ(التصريف ... إلى آخره 

 ر ىنا تتميز بأنها ذات ، رغم أن ابؼخاطتوفتَ التمويل ذاتيا ال عاجزا عنفي ىذه ابؼرحلة بقد ابؼشروع لا يز :  مرحلة التوسع

، وىنا تبقى لوصول إلى نقطة الاستغلال الكامل، وىو في حاجة إلى أموال للاستثمار والتدوير الذي بيكنو من امستوى أقل، فنموه سريع

 . خرىمن طرق التمويل التقليدية الأأقل صعوبة و  رأس ابؼال ابؼخاطر أكثر استجابةمؤسسات 

 : إن ابؼخاطر في ىذه ابؼرحلة تتجو إلى التناقص بطريقة واضحة إذ يتغتَ الوضع بطريقة كبتَة ،  مرحلة التطور والنضج

، حيث تضمن إمكانياتها الذاتية سداد أعباء القروض بفا يبدأ معو تقلص و ابكصار دور ابؼشروعات القدرة على الاستدانة وتكتسب

                                                           
 .88و87ص ،مرجع سبق ذكره  ،عبد الباسط وفا - 1
، 2004/ 200تسيتَ، جامعة باتنة ابعزائر ،مذكرة مقدمة لنيل شهادة ابؼاجستتَ ،بزصص  ،"تسيير المؤسسات التي تواجو صعوبات"، عبد السميع روينو-  2

 .64غتَ منشورة، ص 
 : نقلا عن 91و90،  ص مرجع سبق ذكره عبد الباسط وفا،-  3

-Esposito (Odileà Bouscart ) Fammyà Qui finance la croissance de PME  Problémes Economiques N2469 France 

24/04/1999 
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ل ، وىذا بودث للمشروعات التي لديها معدفشيئا لوسائل التمويل التقليدية ، تاركة الساحة شيئا التمويلات رأس ابؼال ابؼخاطر فيمؤسس

، فيبقي فعة جدا وذات بـاطر مرتفعة نسبيا، أما بالنسبة للمشروعات التي تتطلب متابعتها تكلفة إدارية مرتإيراد مرتفع وتطور متوقع مأمول

 س ابؼال ابؼخاطر.بسويلها مقرونا دائما بدؤسسات رأ

روعات خلال مرحلتي التطور المحصلة النهائية أن مؤسسات رأس ابؼال ابؼخاطر تساىم بحصة معتبرة في توفتَ الغطاء التمويلي للمشو 

 1.والنمو

 طرف يتمثل ىذا التمويل في عملية تغيتَ الأغلبية ابؼالكة لرأس ابؼال ابؼشروع مثل شراء ابؼشروع من   :مرحلة تحويل الملكية

، وما يلفت عادة الانتباه اصطدام رغبة برويل .. إلى غتَهآخر.ابؼلاك كالشراء بواسطة مشروع  الأجراء أو وارث واحد أو فريق جديد من

، ويتم عن طريق تتدخل مؤسسات رأس ابؼال ابؼخاطر ، وفي ىذه ابؼرحلةلكية لأي سبب من الأسباب السابقة، بنقص الإمكانيات ابؼاليةابؼ

، وبعد سداد الالتزامات ابؼالية ابؼتفق عليها تنتقل ابؼلكية إلى الشركة قروض للشركاء، ومنح ىذه ركة مالية قابضة تتولى الإشرافش تكوين

 الشركاء ابؼستثمرين في الشركة ابؼتفرعة 

 أخرى و التغلب  ، قد بسر بصعوبات خاصة ولكن لديها إمكانيات ذاتية للنهوض مرةإن ابؼشروعات القائمة  :مرحلة التقويم

خذ بيدىا حتى ، فلا بذد أمامها سوى مؤسسة رأس ابؼال ابؼخاطر لتألتقونً للنهوض ماليا، لذا بىصص بؽا رأس مال اعلى ىذه الصعوبات

 وبفا بذدر إليو الإشارة أن مؤسسات رأس ابؼال ابؼخاطر بسد بتعيد ترتيب أوضاعها، وتستقر في السوق، وتصبح قادرة على برقيق ابؼكاس

، وذلك من خلال إجراء استثمارات مالية  بسر بصعوبات خاصة بغرض إنقاذىايد العون بطريقة ملحوظة إلى الصناعات القدبية التي

خرى ضخمة تساعدىا على تفادي ابؼرحلة التي بسر بها ، ومن بينها ضرورة تغيتَ ابغجم بإدخال شريك صناعي من الشركات الصناعية الأ

  2.موارد مالية مرتفعة للغاية ك توفتَ ، إذ يتطلب ذلابؼستقرة

 

 

 

 

                                                           
1
 _Ibib P26. 

 نقلا عن : 95و 94، ص مرجع سبق ذكره عبد الباسط وفا،-2
-WiCHAM (Syivain) .Entreprises moyenne Chroniques SEdEIS 1995. P71. 
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 المخاطر و مؤسساتو و ظروف نجاحومزايا و عيوب التمويل براس المال  :المطلب الثالث

 :على خصوصياتو في التمويل كما يليس ابؼال ابؼخاطر بعد التعرف تتضح مزايا و عيوب التمويل برأ

 1:فيس ابؼال ابؼخاطر أالاستثمار تتجلى مزايا ر كأسلوب للتمويل و  مخاطر :مزايا رأس المال ال -1

 حيث ان مؤسسة رأس ابؼال ابؼخاطر تقوم بابؼسابنة في رأس مال ابؼشروع و بالتالي يصبح بؽا حصة في حقوق  :المشاركة

عدى عن بشن ابؼصاريف الادارية  بابؼئة(30ابؼلكية و كما انها تتحمل جزء من ابػسارة في حالة حدوثها فهي نسبة من الارباح تصل الى) 

 .يصبح ابؼشروع قادر على الانتاج والنمون أ(سنوات تنتهي ببيع حصتها بعد 7/10تدوم ىذه ابؼشاركة مع رائد العمل بؼدة طويلة نسبيا )و 

 وقادرة على : يصبح أمام ابؼمول، فرم لاختيار ابؼشروع ابعدي والذي تكون بـاطرة عالية وكذلك أرباح متوقعة عاليةالانتقاء ،

 رفع قيمة أصولو.

 نو يتم على مراحل وليس دفعة واحدة، ىذه ابؼرحلية تلاءم التمويل بابؼشاركة أ: من خصائص التمويل برأبظال ابؼخاطر المرحلية

ابؼشروع و بالتالي الرجوع للممول للحصول على التمويل في كل مرحلة ضمانا للصدق  رائد العمل في عرض نتائج الأعمال من أجل تتبع 

 وتدارك ابػطأ قبل وقوعو.

 بيكن ابؼمول )مؤسسة رأس ابؼال ابؼخاطر ( توزيع موارده العالية ي عدة مشاريع متباينة ابػطر وبالتالي تصبح لو القدرة التنويع :

 على تقليص حالات ابػسارة وتزيد قدرتو على برمل ابػطر.

 تمويل أنو قام بتمويل ابؼشاريع ابؼبتدئة )أبل، مايكروسوفت،  : قد ثبت على ىذا النوع ابؼتخصص في الالتنمية والتطوير

 ستثمار وبرقيق مكاسب منو لإكومباك( وبالتالي قدرتو على برمل ابػطر بسكنو من فتح بؾالات جديدة 

 س ابؼال أ: تستمر الشراكة بتُ ابؼمول والرائد إلى غاية بقاح ابؼشروع وبرقيقو عوائد عندىا تتبع مؤسسة ر توسيع قاعدة الملكية

 سهم.أابؼخاطر استًاتيجية التخارج ابؼثلى التي تعظم من عوائدىا فتطرح حصتها للبيع على شكل 

 المخاطر: المال برأس التمويل عملية لنجاح الملائمة الظروف -2

 :2على عكس ابؼزايا فقد بيثل ابؼخاطرون عبئا على ابؼؤسسات ابؼمولة من خلال 

  ابؼشاركة كالتدخل في توجيو مسار ابؼشروع وابزاذ القرارات.ابغقوق ابؼتولدة للمخاطرين عن 
                                                           

 . 96، صنة عبد السميع ، حجازي ابظاعيل، مرجع سبق ذكرهروي- 1
 .11مرجع سبق ذكره، ص، بريش السعيد 2
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  تتطلب مبالغ مرتفعة في حلة بقاح ابؼشروع لاستًداد حصص ابؼخاطرون إذ تعتبر ىذه ابؼبالغ لقاء المجازفة التي كان من ابؼمكن

 . أن تعرضهم لفقدان كافة أموابؽم التي شاركوا بها في ابؼشروع

  عن شروط بقاح عملية التمويل برأس ابؼال ابؼخاطر، فقد أكدت الدراسات على أنو بهب: أما 

  من خلال إنشاء صندوق مالي متخصص في التمويل برأس ابؼال ابؼخاطر.ابؼخاطر  س ابؼالأإعداد خطة عمل ر 

 تطبيق إجراءات بضاية ابؼلكية الفكرية  تسيتَ إجراءات وإنشاء مشروع رأس ابؼال ابؼخاطر وتنمية ابؼهارات لرفع إنتاجيتو، مع

 بهدف ابغفاظ على ابؼشروعات خاصة وأن أغلبها في بؾال التكنولوجيا.

 برأس ابؼال ابؼخاطر )وزارات  متعددة الأطراف تسهر على خلق مناخ ملائم لنمو الاستثمارات وتنظيم التعامل بعان تشكيل

 أخرى ودعمها ماليا لتغطية التكاليف.التجارة، الصناعة، بنوك بذارية، بنك مركزي، ىيئات 

 المحتملتُ مع توفتَ التمويل اللازم. إعداد دراسة جدول مبدئية للمشروعات بزص الأىداف، الربحية، العملاء والشركاء 

  1رأسمال المخاطر:التمويل ب محددات و عوامل نجاح  -3

وابؼالية ، فيما بىص الابتكار ، فالاىتمام مركز على البحث رأس ابؼال ابؼخاطر ىو تقاطع لعدة بؾالات : الابتكار ، ابؼقاولة 

، حقوق ابؼلكية الفكرية ، نقل التكنولوجيا خاصة تلك ابؼتأتية من ابعامعة ، فيما بىص ابؼقاولة فإن وجود أرضية خصبة  R & D والتطوير

الية ، فإن الأمر مرتبط بوجود سوق مالي قوي وفعال بابؼ بػلق ابؼنشآت والكفاءات الفردية يعتبران عاملتُ بؿوريتُ . أما فيما يتعلق 

 بصفة أكثر تفصيلا ، ديناميكية وبقاح صناعة راس ابؼال ابؼخاطر مرتبطان بعدة عوامل أبنها : ومستثمرين مؤسساتيتُ كثر .

 : لأنها بردد المحيط القانوني، وريا في صناعة رأس ابؼال ابؼخاطر، تلعب الدولة وابؽيئات الربظية دورا بؿ دور السلطات العمومية

، كما تتدخل ايضا مباشرة بتوظيف كننا تسميتو بالتدخل غتَ ابؼباشر، ابؼالي والتنظيمي الذي بسارس فيو ىاتو الصناعة ، ىذا ما بيالضريبي

 مومية فيما يلي:شكال تدخل السلطات العأ. عموما بيكننا أن نوجز أىم ؤسسات وصناديق رأس ابؼال ابؼخاطرالأموال العمومية في م

  : حيث تقوم الدولة والسلطات المحلية بالتدخل عند ابؼنبع باستثمار أموابؽا لدى مؤسسات رأس ابؼال المساىمة المالية

 ابؼخاطر أو إنشاء صناديق استثمارية ، وذلك لتحفيز الاستثمار ابػاص بالرفع ابؼالي خاصة في ابؼراحل ابؼبكرة جدا التي لا بذتذب الكثتَ

 بؼستثمرين ) رأبظال ابعدوى ( ، ولعل النموذج الأمريكي غتٍ بالأمثلة في ىذا السياق.من ا

                                                           
 .93ص  ،مرجع سبق ذكره  ،بؿمد سبتي -  1
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 -: في ابؼشاريع الناشئة بتقدبيها  الاستثمارتقوم السلطات العمومية بتشجيع ابؼخاطرين برأس ابؼال على  التحفيزات الضريبية

، الأرباح الرأبظالية أو الأرباح ابؼوزعة أو قد تشمل الضرائب على أرباح الشركات إعفاءات وبزفيضات ضريبية معتبرة ىاتو التخفيضات قد

 في فرنسا. FCPL الابتكار، على غرار الصناديق ابعماعية للتوظيفات في التخفيضات بعض ابؽياكل دون غتَىابزص ىذه 

 : س ابؼال ابؼخاطر لعل أبرزىا إنشاء أنظمة ضمان تتعلق عموما بقروض ابؼؤسسات ابؼالية ، لكنها بزص رأ التحفيزات المالية

التي تعد فرعا لصندوق  SOFARISلعل أبرزىا الشركة الفرنسية لضمان بسويل ابؼؤسسات الصغتَة ابؼتوسطة  .من الدول في عدد قليل جدا

لتي تقوم بضمان بـتلف أنواع التمويل ابؼوجهة للمؤسسات الصغتَة وابؼتوسطة في ظل ، وا BDPME تطوير ابؼؤسسات الصغتَة ابؼتوسطة

 شروط معينة . 

 ا ورقابيا ىاما يساىم في تطويرىاتلعب ابعمعيات ابؼهنية لصناعة رأس ابؼال ابؼخاطر دورا تنظيمي: الجمعيات المهنية دور ،

، والكتاب ة للمستثمرين برأس ابؼاليابؼثال بعان أخلاقيات ابؼهنة للجمعية الفرنس . نذكر على سبيلتهيئة بؿيط ملائم بؼمارسة ابؼهنةوتقوم ب

إضافة إلى الأدلة التوجيهية ابؼختلفة التي  .ابعوانب ابؼتعلقة بدمارسة ابؼهنةالأبيض للجمعية الأوروبية لرأس ابؼال ابؼخاطر الذي ينضم بـتلف 

، ورأس ابؼال ابؼخاطر الاستثمارية تتعلق بابؼهنة ، مثل الدليل العابؼي لتثمتُ رأس ابؼال تصدرىا ابعمعيات ابؼهنية والتي توضح أمورا عديد

  .، ابعمعية البريطانية لرأس ابؼال ابؼخاطر وابعمعية الأوروبية لرأس ابؼال ابؼخاطرالفرنسية للمستثمرين برأس ابؼال الذي أعدتو كل من ابعمعية

  صا ، خصو  تطوير صناعة رأس ابؼال ابؼخاطريلعب ابؼستثمرون ابؼؤسساتيون دورا بؿوريا في :المستثمرين المؤسساتيين دور

 ، ولعل أبرز ابؼستثمرين ابؼؤسساتيتُ بنا:فيما يتعلق بجانب عرض الأموال

 خاطرالتطور صناعة رأس ابؼال ابؼ يعتبر الكثتَ من الباحثتُ صناديق التقاعد من بتُ المحددات الرئيسية :صناديق التقاعد ،

 . ولعلهم يستندون إلى الدور الذي تلعبو ىاتو الصناديق في الولايات ابؼتحدة . طويل الأجل الادخارباعتبار أن ىذه الأختَة توفر 

 : الأختَة امتدادا طبيعيا لنشاطها ، باعتبار ىذه اعة رأس ابؼال ابؼخاطرتلعب البنوك ايضا دورا ىاما في تطوير صن البنوك ،

ا الإمكانيات التي تؤىلها للعب دور بؿوري لتطوير صناعة رأس ابؼال ابؼخاطر ، إما بإنشاء فروع خاصة بها بسارس نشاط إضافة لامتلاكه

 .طررأس ابؼال ابؼخاطر ، أو توظيف أموابؽا لدى مؤسسات رأس ابؼال ابؼخا

 :ورغم أن السوق ابؼالي بيثل الطريقة   ،يعتَه ابؼخاطر برأس ابؼال للخروجنظرا للاىتمام الكبتَ الذي  دور السوق المالي

إلا أن شروط وضوابط ىذا الأختَ تعتبر أكثر ملائمة ابؼؤسسات  ،ابؼفضلة للخروج لتمكينو من برقيق عوائد أكبر من الطرق الأخرى
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 رار سوقالكبرى و غتَ ملائمة للمشاريع الناشئة . الأمر الذي دعا إلى ضرورة إنشاء أسواق متخصصة بشروط أقل تشددا على غ

NASDAQ  1 .الأمريكي الذي أنشئت اسواق مشابهة لو في مناطق عديدة من العالم ، لكن النتائج كانت بـتلفة 

 يعتبر عامل الكفاءات عنصرا ىاما من أجل تطوير صناعة رأس ابؼال ابؼخاطر، وذلك في جانبي العرض  الكفاءات:  أىمية

والطلب على حد سواء. فمن جانب العرض، تتطلب عمليات تسيتَ المحافظ، انتقاء، تقييم ومتابعة ابؼشاريع الناشئة كفاءات عالية، متميزة 

، فإن ابؼبادرين لكونهم خربهي ابعامعات وبـابر البحث فإنهم عادة ما طلبأما من جانب ال ومتنوعة بهب توافرىا في ابؼخاطر برأس ابؼال.

إبهاد حلول تكوينية في ىذا ، الأمر الذي يدعو إلى من فريق مع ابؼخاطرين برأس ابؼال، وثقافة العمل ضفتقرون للخبرة التسيتَية اللازمةي

 . الصدد

 أس ابؼال بشكل كبتَ بحماية الفكرة التي يقوم عليها ابؼشروع عن طريق امتلاك يهتم ابؼخاطر بر  :أىمية براءات الاختراع

. إذن ، لا بد من إرساء ثقافة براءات الاختًاع لدى تكار السوق وبالتالي عائدات أكبرحتى يضمن الأول اح اختًاع،ابؼبادر لبراءة 

، ولعل ذلك يتم عن طريق خلق أجهزة متخصصة في ىذا المجال الا ، لتحفيز ابؼخاطرين برأس ابؼابؼبتكرين وتسهيل إجراءات حصوبؽم عليه

 .، أو الديوان الأوروبي لبراءات الاختًاع ANVAR على غرار الوكالة الوطنية للابتكار بفرنسا

لا تعتبر النقاط ابؼذكورة في العوامل الوحيدة ابؼتحكمة في تطور صناعة رأس ابؼال ابؼخاطر ، لكن بيكن اعتبارىا الأىم ، وأن  

العمل على برسينها بسكن من تطوير صناعة رأس ابؼال ابؼخاطر في أي بلد ، حتى تتمكن ىذه الأختَة من لعب الدور ابؼنوط بها في 

 الاقتصاديات الوطنية.

 اشكالية تمويل رأس المال المخاطر للمؤسسات الناشئة بالجزائر :المبحث الثاني

ابؼعاصرة من أىم وسائل التدعيم ابؼالي و الفتٍ للمؤسسات الناشئة بؼا تتميز بو ىذه  الاقتصادياتتعتبر شركات الرأس ابؼال ابؼخاطر في 

و التي الشركات من قدرة على التعامل مع ابؼخاطر حيث بيثل دعم ابؼشروعات الناشئة المجال الطبيعي لنشاط شركات رأس ابؼال ابؼخاطر 

حيث نتطرق في ىذا ابؼبحث الى ابراز ىذا الدور الذي تلعبو ىذه  ضمانات،تقوم بتغطية ابغاجات التمويلية للمشروعات بدون أن تتطلب 

 من طرف ابعزائر في إطار الإصلاحات ابؽيكلية للاقتصاد. الشركات في بسويل ابؼؤسسات الناشئة و التي تم استحداث ىذه الآلية 

 

                                                           
1
 .94ص  ،مرجع سبق ذكره، بؿمد سبتي -- 
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 واقع شركات راس المال المخاطر بالجزائر: ولالمطلب الأ

، إذ يعود إلى بداية التسعينات ، وىذا في إطار رأس ابؼال ابؼخاطر حديثة النشأ يعتبر التمويل عن طريق شركات  :الجزائرية التجربة-1

 ) الأوروبي بهدف توفتَ تسهيلات للمنشاة الأوروبية بالانطلاق على ابؼستوى ابؼغاربي بإنشاء ابؼالية ابعزائرية الأوروبية للمسابنة الابرادقيام 

FINALEP )  لنشاط ىذه  لكن التقنتُ الفعلي  ابعزائر ، وىي أول مؤسسة بسارس رأس ابؼال ابؼخاطر على غرار تونس و ابؼغربفي

، حيث وضع ابؼشرع ابعزائري بشكل واضح و صريح نظام قانوني بؽذه الشركات لذلك سنحاول دراسة ىذا 2006الشركات كان سنة 

 1النشاط على مرحلتتُ :

 :أس المال المخاطر في الجزائرمراحل نشاط شركات ر  -1-1

  بؼمارسة مهنة رأس  لم يضع ابؼشرع ابعزائري إطار قانوني خاص 2006جوان  24 تاريخقبل  :11-56مرحلة ما قبل قانون

كانت شركات رأس ابؼال ابؼخاطر في  ، وذلك على عكس باقي الدول التي استعرضنا بذاربها وفي ظل ىذا الفراغ القانونيابؼال ابؼخاطر

أو مؤسسة بذارية بزضع  19902 أفريل 14ابؼؤرخ في  10-90ابعزائر تأخذ منحنيتُ سواء مؤسسة مالية بزضع القانون النقد و القرض 

 للقانون التجاري.

  لقد شهد تقنتُ نشاط رأس ابؼال ابؼخاطر في ابعزائر تأخرا ملحوظا مقارنة بغتَىا حيث تم   :11-56مرحلة ما بعد قانون

أين حدد ابؼشرع ابعزائري بصفة  2006جوان 24ابؼؤرخ في  11-06وضع أول قانون الشركات رأس ابؼال الاستثماري من خلال القانون 

 واضحة شروط بفارسة نشاطها وكيفيات تدخلها و إنشائها . 

ىذا القانون بابػطوط العريضة لنشاط ىذه الشركات وتلتها نصوص تنظيمية أعطت شيئا من التفصيل في كيفيات تدخلها  فجاء

 . ة نشاط شركة الرأبظال الاستثماريابؼتعلق بشروط بفارس 56-08من خلال ابؼرسوم التنفيذي رقم 

 . 2009جانفي  21بالإضافة إلى القرار الذي حدد مقاييس الكفاءة والاحتًافية بؼستَي شركة الرأبظال الاستثماري الصادر في 

                                                           
1
، مذكرة مقدمة لنيل شهادة ابؼاجستتَ، جامعة "شركات رأس المال المخاطر ودورىا في خلق وتمويل المشاريع الناشئة"عبديش سامية، بلقاسم بوذراع،  - 

 .23، ص2014، كلية ابغقوق، 1قسنطينة
 .2003أوت27،الصادرة بتاريخ 52، ابعريدة الربظية رقم 2003أوت  26ابؼتعلق بالنقد و القرض ابؼؤرخ في  11-03بالأمر  ابؼتمو ابؼعدل القرار  - 2
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ىتمام بها لا يزال ضئيلا بالرغم من أبنية ىذه التقنية في التمويل ، إلا أن الا  متعاملي صناعة رأس المال المخاطر في الجزائر : -1-2

،  تكاثف ابعهود من بـتلف الأطرافابعهود التي براول الدولة القيام بها مؤخرا إلا أن العملية لا زالت في بدايتها وبرتاج إلي، فرغم وبؿدودا

 ر على الساحة الوطنية فيما يلي :وبيكن إبهاز متعاملي رأس ابؼال ابؼخاط

 1 : ( FINALEP ) الشركة المالية الجزائرية الأوروبية للمساىمة-1-2-1

بعد بؾموعة من الاجتماعات التي قام بها بنك ابعزائر ووزارة  ( FINALEP ) الشركة ابؼالية ابعزائرية الأوربية للمسابنة أسست

، بعزائر، الوكالة الفرنسية للتنمية والصندوق الأبؼاني للتعاون من أجل تقدنً دعم التنمية الاستثمار في االية مع البنك الأوربي للاستثمارابؼ

بلغ رأس مال  وقد .، ثم إمضاء اتفاقية بظحت بإنشاء الشركة ابؼالية ابعزائرية الأوروبية للمسابنة فيما بعد 1990نوفمبر   15بتاريخ 

% والوكالة  20% ، القرض الشعبي ابعزائري بنسبة  40دج موزعة على بنك التنمية المحلية بنسبة   73.750.00 الشركة عند إنشائها

دج بووز عليو كل من  159.750.000% ، وبعد انضمام البنات الأوربي للاستثمار وصل رأس مابؽا إلى   40 الفرنسية للتنمية بنسبة 

والبنك الأوربي  20، القرض الشعبي ابعزائري بنسبة % % 28 .74وكالة الفرنسية للتنمية بنسبة % ، ال 40بنك التنمية المحلية بنسبة  

، بدأت نشاطها في ابعزائر ستثمارياركة رأس مال وتعتبر الشركة ابؼالية ابعزائرية الأوروبية للمسابنة أول ش 2% . 11.26للاستثمار بنسبة 

  .1995الفعلي سنة 

  :( SOFINANCE )  ، المساىمة والتوظيفالشركة المالية للاستثمار -1-2-2

، تم ابزاذ قرار إنشائها من عرف مابؽا بطسة ملايتُ دينار جزائري ىي مؤسسة مالية عمومية متخصصة في الاستثمار يبلغ رأس

، وتم منحها ابؼوافقة لوطتٍ وتطوير منتجات مالية جديدة، من أجل تطوير الإنتاج ا1998أوت  06لس الوطتٍ ابؼسابنات الدولة في المج

 3. 2001جانفي 09بؽداية نشاطها من طرف بنك ابعزائر في 

بالتمويل برأس  ، و تقوم بنشاط التمويل عن طريق الإبهار إلى جانب نشاطهامال استثماري ناشطة بابعزائررأس تعتبر ثاني شركة 

 ة، حيث لا تتعدى نسبة مسابنو بؿدود جدا شاط رأس مال ابؼخاطر في ابعزائر جد حديث و ضعيف . إن نابؼال الاستثماري

                                                           
1
، 14شمال إفريقيا، المجلد ، بؾلة إقتصاديات"رأس المال المخاطر كبديل استراتيجي لتدعيم التمويل الإستثماري بالجزائر"عابد نصتَة، بريش عبد القادر، - 

 .215، ص2018-10-29، جامعة الشلف، ابعزائر،19العدد
، ملتقى دولي: متطلبات تأىيل ابؼؤسسات الصغتَة و ابؼتوسطة في  "أثر الشراكة الأورو جزائرية على تأىيل المؤسسات الصغيرة و المتوسطة "منتَ نوري،- 2

 .871-870ة و اقتصاديات شمال افريقيا، جامعة الشلف، ص،اشراف بـبر العوبؼ 18و17الدول العربية ،يومي 
 . www.sofinance.dz.com ،11:20 ،1/07/2021ابؼوقع الربظي للمؤسسة:- 3
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Sofinance  نظتَاتها في الدول ابؼتقدمة كذلك لا ىي نسبة ضعيفة إذا ما قورنت بصى و % من رأبظال الشركة كحد أق 35في التمويل

ابػشب تغطي كل بؾال أعمابؽا في الصناعات التحويلية للمنتجات الغذائية وبززين ابؼنتجات الغذائية ومواد التغليف وصناعة الألبسة وبرويل 

 1.نشطة لا تتطلب بـاطرة كبتَة، وكل ىذه الأواستغلال الثروات ابؼنجمية

  :El Djazair Istithmar  الجزائر إستثمار  شركة -1-2-3

ابؼتعلق و  2006جوان  24ابؼؤرخ في  11-06، بوكمها القانون رقم ، طابعها القانوني ذات مسابنةىي شركة رأبظال استثماري

أنشئت بدبادرة من بنكتُ  2010 جويلية  07بينما بدأت نشاطها في  2009ديسمبر  28، أنشأت في بشركة رأبظال الاستثماري

لقد تم اعتمادىا  CNEP BANK الصندوق الوطتٍ للتوفتَ والاحتياط.و  BANK/ BADR عموميتُ ىيا بنك الفلاحة والتنمية الريفية

تسعى شركة رأس ابؼال الاستثماري إلى  2( دينار جزائري. 1برأبظال اجتماعي يبلغ مليار )  2010ماي  11من طرف وزارة ابؼالية بتاريخ 

، ومنو كل عملية تتعلق بابؼسابنات في ؤقتة من رأبظال الشركة ابؼستهدفةالدخول في شراكة وذلك بدسابنة نقدية ، ذات أقلية وبصفة م

ائر استثمار "في ابؼشاركة في بسثل النشاط الرئيسي لشركة " ابعز ،الأموال ابػاصة وشبو ابػاصة في ابؼؤسسات الصغتَة وابؼتوسطة والناشئة 

، وىذا خلال بصيع مراحل كأقصى حد (من ابؼؤسسة % 49رأبظال ابؼؤسسات الصغتَة وابؼتوسطة والناشئة وىذا تكون مسابنة أقلية ) 

 بموىا بسثل ابؼهام الرئيسية لشركة " ابعزائر استثمار " فيما يلي:

 انية ابؼؤسسة ) الأموال ابػاصة (بؼعابعة العجز في أعلى جدول ميز  ابؼؤسسات الصغتَة وابؼتوسطة والناشئة منتج مالي منح. 

  تشجيع ابؼستثمرين في خلق مؤسسات جديدة في بؾال تكنولوجيات الإعلام والاتصال القيم ابؼنقولة : ابؼشاركة في برنامج

 . البورصة تأىيل ابؼؤسسات الصغتَة وابؼتوسطة : ابؼشاركة في تنمية السوق ابؼالي

 بؽيكل ابؼالي للمؤسسة لتمكينها من ابغصول على القرض ابؼصرفي .برستُ ا 

 تلخص أىم ابػطوات للشراكة فيما يلي: 

 . الاتصال الأولي لشركة ابعزائر استثمار مع حامل ابؼشروع . ىذا الأختَ يتقدم بطلب شراكة وملخص عن مشروعو 

                                                           
1 -Khalil Ammar، LA Banque De Financement Des Petites et Moyennes Entreprises، Sèminaire Internationel sur la 

promotion du financement de la PME، Alger le 27-28 Sptembre 2005، P13. 
2
الشهيد  ، جامعة02، العدد05الأعمال، ابعلدابؼال و  ، بؾلة الإقتصاد"إشكالية تمويل رأس المال المخاطر للمؤسسات الناشئة في الجزائر"بودالي بـطار،  - 

  .299، ص 2020ديسمبر31بضو بػضر الوادي، ابعزائر، 
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 الأولية للنشاء ، مشتَا إلى بعض الشروط بؽذا  فحص ابؼشروع وإنشاء علاقة شراكة والتي تنص أيضا على الإجراءات

( برليل مالي ، قانوني ، تقتٍ .... ) البروتوكول ) ابؼوقع وتقييم للمشروع ، وضع خطة عمل  ( عرض ابؼلفات بعد دراسة تفصيلية للمشروع

 إلى بعنة الاستثمار و / أو بؾلس الإدارة لابزاذ قرار .

 التزامات عقد الشركاء " ويتضمن ىذا الأختَبالتوقيع على عقد ابؼسابنتُ " أو "  إضفاء الطابع الربظي للمشاركة وذلك ،

الطرفتُ وكذا طرق التسيتَ وابػروج : إجراءات تأسيس ابؼؤسسة يتخذ الطرفان الإجراءات القانونية لإنشاء ابؼؤسسة ) إعداد القانون 

. متابعة ابؼشروع وىذا من خلال القيام بزيارات ميدانية وإعداد ابؼال ... (التجاري ، بررير رأس الأساسي للشركة والتسجيل بدركز السجل 

 التقارير الدورية.

 _ بيع بالتًاضي أغلبية رأبظال  ابػروج من ابؼشاركة وذلك سواء بالتنازل على حصصها في الشركة لفائدة الشريك ابغالي أو

 1.تنازل على ابغصص عن طريق البورصة ابؼؤسسة إلى مستثمر صناعي أو إلى صندوق استثماري آخر أو ال

 :  ASICOM الشركة الجزائرية السعودية للاستثمار-1-2-4

ائرية بتُ حكومتي ابعمهورية ابعز  2004الشركة ابعزائرية السعودية للاستثمار أسيكوم " بدوجب الاتفاقية ابؼوقعة في  أنشأت

. حدد رأبظال الشركة ب ، يتواجد مقرىا بابعزائر العاصمة2008في شهر يونيو باشرت نشاطها  ،وابؼملكة العربية السعودية

 ، بالتساوي بتُ الدولتتُ .مليون دولار 75دج حوالي  8,000,000,000

 ، وذلك عن طريق:بصيع القطاعات ر في كل المجالات ويتمثل غرض الشركة في بسويل الاستثما

 .ائمةحصص في شركات قجديدة أو اقتناء (ابؼسابنة في رأبظال مشاريع ) شركات -

 بسويل ابؼشاريع التي تساىم فيها الشركة عن طريق حساب ابؼسابنتُ.-

، يتًأس المجلس عضو من جنسية ( أعضاء، بدثل كل مساىم ثلاثة أعضاء 06إدارة مكون من ستة )  يتولى تسيتَ الشركة ، بؾلس

بهتمع بؾلس الإدارة دوريا على الأقل كل ثلاثة أشهر و يتخذ بصيع ، من جنسية جزائريةسعودية ويشرف على الإدارة التنفيذية مدير عام 

 . 2القرارات ابػاصة بالعمليات الاستثمارية 

 

                                                           
1
 .300ص  مرجع سبق ذكره،  بودالي بـطار، - 

 .301ص  ،مرجع سبق ذكره بودالي بـطار، - 2
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 2512خلال سنة  Asicom ( : نشاط شركة3الجدول رقم )

 . () الوحدة ألف دج                                                                                   

 2512 السنوات -البيان 

 3.000.000 مال المؤسسات الاقتصاديةمة في رأسالمساى -                  

 3.000.000 قروض متوسطة الأجل -                          

 26.000.000 مجموع الاستثمارات المنجزة -                        

 .www.asicom.dz/index.php/ar/ :http، Consulté le 02/07/2020//:المصدر-

مليار دينار جزائري، حيث  3بلغ  2019نلاحظ من خلال ابعدول أن مسابنة شركة في رأس مال ابؼؤسسات الاقتصادية لسنة 

 يقتصر بسويل ىذه الشركة فقط للمشاريع الفندقية و ابؼراكز التجارية الضخمة.

 الجزائر المعوقات والتحديات التي تواجو شركات رأس المال المخاطر في المطلب الثاني:

تتم الإشارة من خلال ىذه النقطة إلى بعض ابؼعوقات التي تعيق تطور سوق رأس ابؼال ابؼخاطر ككل وبسنع ابؼؤسسات وابؽياكل  

 1ابؼساعدة من تأدية الدور الذي أنشئت من أجلو.

 :في إسناد الوكالة ( التحكم عدم)المعوقات الثقافية  -1

 :ويعد التحفيز ابغل الوحيد بؼقاوليتنفق مؤسسات رأس ابؼال ابؼخاطر ابػاصة مبالغ كبتَة بغرض برفيز ا  مشكل التحفيز ،

كبتَة ، إلا أن مؤسسات رأس ابؼال ابؼخاطر بابعزائر لا تستثمر مبالغ  تثمار عن طريق رأس ابؼال ابؼخاطربؼشكل الوكالة الذي بييز طبيعة الاس

 من الأموال التي بحوزتها .

، بذنب ىذه ابؼؤسسات للمخاطرة الكبتَة التي بسيز التمويل سببتُ، وقد يرجع ىذا إلى ابؼؤسسات ابؼقاولة ابؼمولة قليلاإذ يبقي عدد 

ؤسسات الأنواع ، فضلا على مزاولة بعض ىذه ابؼد الكافي من طلبات التمويل إليهاعن طريق رأس ابؼال ابؼخاطر  أو عدم وصول العد

 . تمويل عن طريق رأس ابؼال ابؼخاطرأخرى من التمويلات إلى جانب ال

 

                                                           
 .302،  ص  مرجع سبق ذكره بودالي بـطار، - 1
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 يؤكد ابؼسؤولون عن عملية انتقاء ابؼشاريع   : غياب التنسيق بين الهياكل المساعدة ومؤسسات رأس المال المخاطر

بفا وتقييمها بدؤسسات رأس ابؼال ابؼخاطر الناشطة بابعزائر أن أغلب ابؼقاولتُ الذين يطلبون التمويل بههلون بساما كيفية عرض مشاريعهم ، 

ومشاتل للمؤسسات. بفا يعتٍ أن يعتٍ عدم حصوبؽم على التوجيو اللازم الذي من ابؼفتًض أن تقدمو ابؽياكل ابؼساعدة من حاضنات 

 .ىناك مشكلا في التنسيق بتُ مؤسسات رأس ابؼال ابؼخاطر وابؽياكل ابؼساعدة 

 :بههل أغلب ابؼقاولتُ ابعزائريتُ الامتيازات ابؼرتبطة بالتمويل عن طريق  غياب ثقافة المؤسسة لدى المقاولين الجزائريين

انات للقروض والتمويلات ، ضمت في ابغصول على العقار الصناعي، من تسهيلاوالتحفيزات التي تقدمها ابغكومة رأس ابؼال ابؼخاطر

، بفا بهعل من إمكانية الاستفادة من ىذه التحفيزات بؿصورة في تعمل على توجيو وتكوين ابؼقاولتُبالإضافة إلى ابؽياكل التي  ،ابؼمنوحة

، عدم الشفافية في عرض القوائم ل مؤسساتهم ابذاه مستثمرين آخرين، بذنب ابؼقاولتُ فتح رأس ماخرىمن جهة أ .عدد قليل من ابؼقاولتُ

 1، نتيجة التكاليف الإضافيةال ابؼخاطر بدراسة عملية التمويلابؼالية يؤدي بدوره إلى ارتفاع تكاليف الوكالة عند قيام مؤسسات رأس ابؼ

 للبحث عن ابؼعلومة. 

 المالية:المعوقات  -2

عمليات ة بعد استشارة ىيئة تنظيم و رقابة خضع نشاط شركات رأس ابؼال ابؼخاطر في ابعزائر إلى وصاية وتزكية وزارة ابؼالي  

من القانون الأساسي ابؼنظم للنشاط رأس ابؼال ابؼخاطر في ابعزائر إلى ضرورة توفر الكفاءة وابػبرة  12كما تنص ابؼادة  COSOB البورصة

ابؽا بابؼائة من رأبظ 15اطر توظيف أكثر من لا بيكن لشركات رأس ابؼال ابؼخأما من الناحية ابؼالية ف،في التسيتَ لدى مدراء ىذه الشركات 

 .أس مال مؤسسة واحدةابؼائة من ر ب 49، إضافة إلى أنو لا بيكن أن بروز شركات رأس ابؼال ابؼخاطر أكثر من س الشركةواحتياطاتها في نف

الافتًاض لا بابؼائة من رأس مابؽا ابغاص أي نسبة   10كما يوضح الإطار القانوني أنو بيكن بؽذه ابؼؤسسات أن تفتًض أكثر من نسبة 

 بهب أن تتعدى العشر.

                                                           
1
 2012، جامعة قاصدي مرباح، كلية العلوم الإقتصادية والتسيتَ، "التنظيم ومرافقة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر إستراتيجية "_ بؿمد برباق، 
. 
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. ىذا الأختَ قد يكون عبارة عن أموال خاص ابؼخاطر من رأبظال خاص بأنواعو، وشبو رأس مال ارد شركات رأس ابؼالتتكون مو 

وتكمن  .1إنتاجية بؼؤسسات صغتَة ومتوسطة تمالية من الدولة لتمويل نشاطاتسابنية من أفراد مستثمرين خارج الشركة أو مسابنات 

 وابؼتوسطة والناشئة إلى ما يلي:ابؼالية للمؤسسات الصغتَة  الصعوبات

 .بؿدودية فرص ابغصول على ابؼوارد ابؼالية 

 . قوة سوقية بؿدودة ، ارتفاع ابؼخاطر التجارية وابؼالية التي تتفاعل مع بـاطر السيولة وابؼنافسة وىشاشة ابؼؤسسات الصغتَة 

 الأحيان لا بيلكون ابؼهارات اللازمة الإدارة  عدم كفاءة ابؼدراء ابؼالكتُ للمؤسسات الصغتَة وابؼتوسطة الذين وفي أغلب

 ابؼؤسسات التي بيتلكونها . 

 : 2المعوقات القانونية -3

، إلا أنها لا تزال ترقية شركات ابؼقاولاتية الناشئةبالرغم من الدور الفعال الذي لعبتو شركات رأس ابؼال ابؼخاطر في العالم في دعم و  

 ابعزائر عموما فإن كل من شركات رأس ابؼال ابؼخاطر وابؼؤسسات الناشئة في ابؼتقدمة التي بلغتها بعض الدول .في ابعزائر بعيدة عن ابؼراحل 

 ، وتواجو برديات تقف حائلا أمام تطورىا ، ويعود ذلك لعدة أسباب:صتعاني بصلة من النقائ

 .حداثة وبؿدودية كل من فكرة حاضنات الأعمال والشركات الناشئة في ابعزائر 

 نقص شركات رأس ابؼال ابؼغامر للاستثمار في ابعزائر نتيجة صعوبة ابغصول على الاعتماد من بعنة COSOB  الإجراءات

 .وعدم مواكبة التشريعات والقوانتُ، البتَوقراطية

 لضعف  ، بفا بهعل من ابؼنتج ابعزائري عاجزا عن دخول اسواق كبري نظرا، وعدم مطابقة ابؼعايتَ الدولية بزلف الإنتاجية

 .تنافسيتو

 ٍمال العابؼية ) الدفع الالكتًوني، والتجارة الالكتًونية، التدفق البطيوتقدم مواكبة التطورات ابغاصلة في بيئة الأع ،التخلف التقت ،

 3 .)بػدمات الانتًنت

 

                                                           
، بؾلة الباحث الإقتصادي، المحرر، "رأس المال المخاطر إتجاه عالمي حديث لتمويل المؤسسات الناشئة حالة الجزائر"_عالية بضانة كمال ضياف،  1

 .183، ص 2016ابعزائر،  ،05العدد
 .303مرجع سبق ذكره، ص بودالي بـطار، - 2
 .429،ص2018، 05العدد ،بؾلة البشائر الاقتصادية، "دور حاضنات الأعمال في دعم و تنمية المؤسسات الناشئة "بو الشعور،- 3



ي للتمويل برأس المال المخاطر..........التأصيل النظر .....الفصل الثاني:......................  
 

 70 

 المطلب الثالث : آليات تفعيل شركات رأس المال المخاطر

داخلية تتعلق بشركات رأس ابؼال ابؼخاطر والثانية خارجية تتصل بدور السلطات العامة نركز في ىذه النقطة على أليتتُ : الأولى و  

ولة في توفتَ ، فعلى شركة رأس ابؼال ابؼخاطر أن تتبع سياسة استثمارية ناجعة ، بالإضافة إلى دور الدسسات ابؼالية والبحثية والصناعيةوابؼؤ 

 1، ويقسم ىذا ابؼطلب إلى : مناخ ملائم لنجاحها

 الاليات الداخلية:  -1 

للتحكم في العقبات التي بيكن أن تواجو شركات رأس ابؼال ابؼخاطر على ىذه الأختَة أن تتبع آليات داخلية تساعدىا على  

 تفادي الصعوبات التي قد برد من توسيع نشاطها و بالتالي عدم برقيق الأىداف ابؼرجوة من إنشائها . 

  وبقبوبؽم العالية إن أصحاب رأس ابؼال ابؼخاطر ىم مستثمرو ابؼخاطر  : مواردىا البشريةتنويع مكونات المحفظة وتكوين ،

ابؼخاطرة باستثماراتهم يتطلعون إلى جتٍ مرتفع حسب مرحلة الاستثمار التي استثمروا فيها ويتخذ صاحب رأس ابؼال قرار الاستثمار في 

، ولأن يفاء ابؼنشأة بؼعايتَ استثماراتو، فيتحرى مدى است( due diligence ) ابؼنشأة بعد فحص واسع وشامل وتوخي اليقظة الواجبة

، وللتخفيف من حدة ىذه الأخطار يستوجب على ىذه الأختَة 2مستثمري أصحاب رأس ابؼال ابؼخاطر معرضون بػطر فشل الشركة 

مار في ابؼشروعات ابؼستقرة التي تضمن حد أدنى من الاستث)، وذلك بإقامة توازن بتُ الأصول السائلة تنويع في مكونات بؿفظتها ابؼاليال

ادات ، فبالرغم من أنها برقق إير الاستثمار في ابؼشروعات الناشئة ، والأصول غتَ السائلة ذات ابؼخاطر ابؼرتفعة )(السيولة والدخول ابعارية 

 .(يرادية ابؼستقبلية المحتملة مرتفعة جارية إلا أن إمكانياتها الا

   وبالنظر إلى ابؼال والأعمال والإدارةفإدارة ىذه الشركات برتاج إلى كفاءات عالية ذات خبرة لا بأس بها في بؾال ،

صر البشري ابؼتخصص ، فهي برتاج إلى توافر العنتتبناىا شركات رأس ابؼال ابؼخاطر، وىي كما رأينا مالية، وغتَ ماليةالاستًاتيجيات التي 

ا تفتقر إلى ىذا العنصر ابغيوي في إدارتها فبالرغم من توافر العنصر ابؼالي والتجاري في إدارة ابؼؤسسات ) رجال البنوك ، إلا أنهفي ىذه ابؼهنة

 . ىذا غتَ كاف لإدارة ىذه الشركات أو مؤسسات التمويل ( أين يكون بؽم دور ىام في التحليلات ابؼالية والمحاسبية إلا أن

 ن توجد نظريتان :وفي ىذا الشأ :الاستثمارية الاستراتيجية 

 

                                                           
 .108مرجع سبق ذكره، ص، عبديش سامية، بلقاسم بوذراع- 1
 .102، ص.2007 مرجع سبق ذكره،ية لغربي أرسيا،  اللجنة الاقتصادية و الاجتماع-  2
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 نظرية التنويع في الصناعات :  - 2

لا يقوم رأس ابؼال ابؼخاطر بالاستثمار في الأشخاص ابعيدين والأفكار ابعيدة فحسب بل أيضا في ،وقد أخذت بها الدول الأوروبية  

 ، ويواجو ابؼستثمرون بـاطر انتقاء الصناعة ابػطأ أو تكنولوجيا لم تبرىن بعد على بقاحها. تي تتسم بالتنافسيةالصناعات ال

 وتعد قاعدة تنويع الصناعات مسألة متنازع عليها على عكس قاعدة تنويع المحفظة إلا أن مؤيدي التنويع برروا ذلك على ثلاث أسس:

 : على قطاع معتُ مثلا كقطاع التكنولوجيا فائقة التطور سيؤدي إلى ابذاه  تفادي ظاىرة الدورية : إن إتباع سياسة التًكيز الأول

ماراتها ، نسبة الإيرادات إلى الندرة مع قرب انتهاء دورة التكنولوجيا التي بسيز ابؼرحلة ابغالة وتركز عليها شركات رأس ابؼال ابؼخاطر في استث

 مة .لذلك فإن سياسة التنوع تصبح الأكثر مواءمة للسنوات القاد

 : لم تستثمر أن التنوع في الصناعات قد يؤدي بهذه الشركات إلى برقيق إيرادات أكبر لأنها قد تكون ىناك صناعات  والثاني

 ، ذات آفاق بمو أعلى من غتَىا . فيها من قبل

  ير مهنة راس ابؼال وأما الأساس الثالث : فإن التنويع يساعد ىذه الشركات على اكتساب ابػبرة في عدة بؾالات زيادة على تطو

 .1ابؼخاطر 

  نظرية التخصص في الصناعات : - 3

ابؼخاطر أحسن خبرة صناعية  التخصص في اكتساب شركات رأس ابؼال استًاتيجيةأخذت بها الولايات ابؼتحدة الأمريكية  وتتميز 

التًكيز حول قطاع التكنولوجيا الفائقة على غرار ، وقد تواترت ىذه الشركات في الولايات ابؼتحدة الأمريكية على إتباع سياسة بفكنة

رغم ىذه ابؼزايا إلا أن ىذه  و ، بيكن بذاىلهاأكسبها أصولا ومعارف برت شكل ابػبرة التكنولوجية لا  (Silicon Valley)مؤسسات

 . الصناعات تعرف ىذه الظاىرةخصص فيها لظاىرة الدورية وابؽبوط، فكل النظرية لا بزلو من العيوب خاصة تعرض الصناعة التي تم الت

* والسؤال ابؼطروح ىو أي النظريتتُ أكثر ملاءمة لشركات رأس ابؼال ابؼخاطر ؟ خاصة بالنسبة للدول ابعديدة العهد في ىذا المجال 

 ومنها ابعزائر ؟ 

نوعتُ من ابؼشاريع الناشئة منها وابؼتعثرة  إن ىذه ابؼهنة في البلدان النامية لازالت في مراحلها الأولى وأن رسالة ىذه الشركات تكمن في دعم

، ولذا فإن التخصص في ىذه ابؼشاريع قطاعيا وصناعيا بوقق لشركات رأس ابؼال ابؼخاطر هدفة من وسائل التمويل التقليديةوكلابنا غتَ مست

 خبرة في التعامل معها وتألف عوائقها .
                                                           

1
 .110مرجع سبق ذكره، ص عبديش سامية، بلقاسم بوذراع، - 
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، فإن ىذا لا ينفي مع ذلك أبنية التنوع حيثما تغلب مبرراتو لذلك فهو ينصح بإتباع وحسب رأي الدكتور عبد الباسط وفا 

 التالية :  الاستًاتيجية

  بدعتٌ أن شركات رأس من حيث التنظيم ابػارجي للمؤسساتالأخذ بالتنوع المحفظة و ضرورة الأخذ بابؼفهوم الكامل لتنوع ،

 . ابؼال ابؼخاطر توزع الاختصاص فيما بينها

  ضرورة أن تتنوع شركات رأس ابؼال ابؼخاطر بؿفظة أوراقها بالنسبة للقطاع الذي تستثمر فيو بحيث لا تعلق کامل آمابؽا على

  مشروع واحد دون الإفراط في ىذا التنوع .

 الخارجية:ليات الآ -2

ملائم في شكل سياسات داعمة بالابتكار  يكون ابؼستثمر أكثر استعدادا للاستثمار إذا وجدت بيئة تنظيمية وتشريعية ، ودعم حكومي 

 1.ابعة بـتلف ابؼخاطر التي تواجههاولقوانتُ الضرائب ابؼرتبطة بها وابػطط مع

 2.ر أحدبنا مباشر والآخر غتَ مباشروفي ىذا الصدد يوجد دوران أساسيان لتدعيم مهنة رأس ابؼال ابؼخاط

 : على الدولة أن تعمل على توفتَ مناخ استثماري ملائم اقتصاديا وسياسيا وتشريعيا التطور مهنة رأس  السياسة التشريعية

ابؼال ابؼخاطر للتخفيف من بـاطر المحيط الاقتصادي الذي بيكن أن تواجهها زيادة على أخطار النشاط في حد ذاتو لذلك فإن إتباع 

وتأخذ في ىذا المجال جهود الدول  ،تؤدي إلى تشجيع مثل ىذه الشركاتقيدات سياسة تشريعية واضحة وبسيطة بعيدة عن بـتلف التع

، حيث تشهد الأسواق الأجنبية بؾموعة من القواعد الفنية وابؼالية ن لنشاط شركات رأس ابؼال ابؼخاطرابؼتقدمة في السعي إلى برقيق الأما

 .كذا برقي الأمان النسبي في استثماراتها ابؼختلفة التي بزضع بؽا ىذه الشركات التأمتُ الاطمئنان للمستثمرين فيها و 

 فقد لوحظ أن لأخرىإن السياسة الضريبية ابػاصة بهذه ابؼهنة غتَ تلك ابؼطبقة على باقي المجالات ا:  السياسة الضريبية ،

الذي تلعبو في خلق وبسويل ابؼشاريع ، والدور ابغيوي جة لارتفاع نسبة ابؼخاطرة من جهة، نتيص على بسيزه بدعاملة ضريبية خاصةالدول برر 

وقد خص ابؼشرع فصلا مستقلا للنظام ابعبائي ابؼطبق على شركات رأس ابؼال الاستثماري  ،ة وخدمة الاقتصاد ككل من جهة أخرالناشئ

بؼتعلق ا 56-08بالإضافة إلى تبيتُ كيفيات تطبيق ىذا الفصل من خلال ابؼرسوم  06 -11من خلال الفصل السادس من القانون 

 بشروط بفارسة نشاط رأس ابؼال الاستثماري.

                                                           
 .112،114. عبديش سامية، بلقاسم بوذراع، مرجع سبق ذكره، ص-  1
 .130، ص بق ذكرهعبد الباسط وفا، مرجع س-  2
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من ىذا ابؼرسوم على ما يلي : تستفيد شركات رأس ابؼال الاستثماري ابؼتدخلة في شكل رأبظال ابؼخاطرة  14حيث تنص ابؼادة  

 . على شركات رأس ابؼال الاستثماري من النظام ابعبائي ابؼطبق

نواتج توظيف الأموال،  ،الأرباح بالنسبة للمداخيل ابؼتأتية من : على أرباح الشركات وتعفي شركة الرأبظال ابؼخاطر من الضريبة

 . ض قيم التنازل عن الأسهم و ابغصصنواتج وفائ

 5حيث تستفيد شركة الرأبظال الاستثماري ابؼتدخلة في صيغة رأبظال ابؼخاطرة من الإعفاء من الضريبة على أرباح الشركات بؼدة 

  ابؼلاحظ ىنا أن ىذه الشركات تستفيد من ىذا الاعفاء بصفة مؤقتة. انطلاق نشاطهاابتداء من سنوات 

و أنها حديثة ، خاصة ات ىذه الشركات و ابؼكتتبتُ فيهاومن خلال دراسة النظام ابعبائي بؽذه الشركات بذذ أنو لا يرقى إلى تطلع

برفيزىا على الاستمرار في النشاط الذي يستدعي بدل جهود إضافية من لى تشجيع حقيقي بؼساعدة ظهورىا و برتاج إالعهد في ابعزائر و 

 1.مع متطلبات تشجيع الاستثمار وبرقيق التنمية الوطنية ىطرف الدولة ابعزائرية بدا يتماش
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 الثاني خلاصة الفصل

بات ابغصول على التمويل تستجيب ابؼتطلس ابؼال ابؼخاطر كبديل مستحدث في بسويل ابؼشاريع التي لا أأبنية ر  برزت لنا بفا سبق 

، حيث لا تكتفي مؤسسات ك ابؼشروعات ابؼتعثرة أو الناشئةكد من بقاحها أو تلأسم بدرجة بـاطر عالية مع عدم الت، والتي تتالتقليدي

 .لبلوغ النجاحاللازمتُ قط بل تسهر على منح ابؼشاريع التي تتبناىا الدعم وابؼشورة فرأس ابؼال ابؼخاطر بتقدنً التمويل 

، و تشوبها العديد من النقائص ئر تعد غتَ ناضجة وغتَ واضحة بعدذلك بيكن القول أن شركات رأس ابؼال ابؼخاطر في ابعزاك

والاختلالات فنشاطها ضعيف ولا يتماشى بابؼوازاة مع تداعيات اقتصاد السوق و ابؼسابنة في إحداث التنمية ، ولذا بات من الضروري 

 . ، التعليمية أو الصناعيةطرف الدولة أو ابؼؤسسات ابؼالية ذا البديل التمويلي من خلال توفتَ متاح استثماري ملائم سواء منتفعيل دور ى
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 تمهيد 

 البحث عن  من خلال هيس عبد المجيد تبون وعوددخلت الجزائر مرحلة جديدة بعد الانتخابات الرئاسية الداضية، حيث جسد الرئ
من خلال  Start-up الناشئة بالدؤسسات والاىتمامسبل جديدة للاستثمار خارج المحروقات ومنح الفرصة للشباب في بعض المجالات 

من بين  وأنالناشئة واقتصاد الدعرفة، إلا  وزارة الدؤسسات الصغيرة والدتوسطة والدؤسسات ىيال و تأسيس وزارة متخصصة في ىذا المج

 .ي التمويلىبات التي قد تواجو ىذه الدؤسسات الصعو 
كبير في   لذذه الدؤسسات، وىنا فإن للدولة دورة خارج القطاع الدصرفي التقليدي بسويلي دائلأصبح من الضروري البحث عن بلذا 

 societe de capital de risque ك مثل شركات رأس الدال الدخاطرلودة وطرح مصادر أخرى للتمويل وذتفعيل دور الذياكل الدوج

ىذه الدؤسسات من  التي تعتبر في الاقتصاديات الدعاصرة من أىم وسائل التدعيم الدالي والفني للمؤسسات الجديدة الناشئة وذلك لدا تتميز بو

مؤسسات اعتبار أنها  قدرة عالية على التعامل مع الدخاطر بأسلوب سليم وسريع يرجع أساسا إلى خبرتها وإمكانياتها الواسعة على

الأمريكية في ىذا المجال، في حين أن  متخصصة في لرال التمويل وىذا ما أثبتتو التجربة الناجحة للصين، الدول الأوروبية والولايات الدتحدة

عينية ىذه الدشروعات تشتًط ىذه البنوك ضمانات  البنوك الكلاسيكية تعزف عن بسويل الدشروعات العالية الخطورة وفي حالة قبولذا لتمويل

أضف إلى ذلك  بة للمؤسسات الناشئة في الجزائر،برديا بالنس ، لشا قد يشكل ىذا العائق أكيرهوائدفشخصية قد تعطي قيمة القرض و و 

کالدعوقات التنظيمية، ضعف دور حاضنات الأعمال، الدعوقات التي لذا صلة  الصعوبات التي مازالت تواجو الشباب الدستثمر إلى حد الآن

 .داخلية والبيئة الخارجيةبالبينة ال
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 سوق رأس مال المخاطر في الجزائر الأول:المبحث 

لدا كانت الدؤسسات تعكس الصورة الحقيقية لاقتصاد الوطني من خلال  الدور الفعال الذي تقوم بو على الصعيد الاقتصادي و 

الاجتماعي ، فإن ىذه الصورة رىينة التمويل الذي برظى بو ىذه الدؤسسات ، فتعدد أشكال التمويل وأنماطو  مع قلة فعاليتو خلق عبئ 

 فكثيرا ىي الدؤسسات التي تتعتمد على القروض الدصرفية التي تشكل فوائدىا حاجزا أمام تقدمها  وأدائها ، إلا إضافيا لذذه الدؤسسات ، 

لا شك أنو سيعطي دفعة قوية لأداء ىذه الدؤسسات  خاصة و أنها تتماشى مع خصائصها  أن استحداث أنماط جديدة ومرنة لتمويل 

 دثة التمويل برأس الدال الدخاطر.ستحوكان من أىم ىذه الأنماط   الدواحتياجاتها 

 ية رأس المال المخاطر في الجزائروضعالأول: المطلب 

من الصعب تقييم مهنة رأس مال الدخاطر في الجزائر لأن الدبالغ ىامشية وغير متوفرة بصفة دورية ونذكر أن شركة بسويل "سوفيننس 

من إجمالي التمويلات الفعلية من بداية  %10نشاط التمويل التساهمي لا تتعدي السنوية حجم الدبالغ والتي نري أن " تضع في التقارير 

 نشاطها.

وعلى سبيل الدثال  2008إلى 1991حيث إن نشاط الشركة الوطنية فيما يتعلق بتمويل برأس مال الدخاطر لم يتطور كثيرا منذ 

 لدقارنة مع مبالغ التمويل بقرض الإيجار.با %8ولا تتعدي  2008لصد أن حصة رأس الدال الإستثماري أقل بكثير في 

رغم الدبادرة الدتواضعة في إنشاء مؤسسة مالية تقدم بسويلا بدنهج مغايرة عن القروض التقليدية إلا أن بسويل برأس مال الدخاطر 

ة في رأس الدال علي متواضع حتي لا نقول معدوم وبعيد كل البعد عن مؤسسات بسويل برأس مال الدخاطر الدعاصرة .وإقتصرت الدساهم

 مؤسسات اقتصادية عمومية أو لستلطة تنشط في قطاعات ليست إبتكارية.

أن الدتدخلون برأس الدال يجدون  Saleh AISSAو  A.ATI and GANNOUNتبين من خلال نتائج بحث كل من 

 صعوبات بكثرة في إنتقاء الدشروعات ، كما ان نشاطهم غالبا لا يدس الدشروعات الإبتكارية.

متواضعة من 2010إلى 1995أما في الجزائر فإن وضع الوساطة أكثر تعقيدا وأسوء بذربة مغاربية بدا أن عدد الدشاركات منذ سنة 

 حيث الكم ومن حيث الدبالغ الدستثمرة .
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 خطوات عملية تمويل المؤسسات الناشئة برأس مال المخاطر الثاني:المطلب 

إن تقنية التمويل عن طريق رأس الدال الدخاطر لا تتم دفعة واحدة ، بل تتم  المخاطر : خطوات عملية التمويل برأس المال -1

 على عدة مراحل ، تبدأ من توجو الدبادر لدؤسسة رأس الدال الدخاطر بطلب الحصول على التمويل اللازم لدشروعو و تنتهي بخروج ىذا الأخير

و الخروج توجد العديد من الخطوات و الإجراءات التي على الطرفين إتباعها لإبسام  من مؤسستو ، و خلال الفتًة الدمتدة بين طلب التمويل

 العملية التمويلية .

وىي مرحلة تسبق ابزاذ القرار الاستثماري ، و تنقسم  Screening تسمى أيضا بدرحلة الغربلة مرحلة ما قبل المساهمة : - 2 -1

 و التي بستد من استقبال الدلفات إلى غاية عملية ابزاذ القرار الاستثماري.ىذه الدرحلة إلى مراحل فرعية تسبق الدساهمة ، 

يتمكن الدخاطر برأس الدال الدخاطر في ىذه الدرحلة بأخذ نظرة أولية على جودة الدشروع الدرشح ،  : مرحلة التحليل الأولي - 2-1- 1

للمعايير الأساسية لابزاذ و تعتمد في ذلك على بعض الدقابلات التي بذمعو بالدبادر ، و كذا الدراسة الأولية لدلف التًشح و إخضاعو 

 ا الغرض ، و يتعلق الأمر بالدرجة الأولى بخطة العمل . ، و عليو يجب تقدنً الدلفات الدعدة لذذالقرار

تعتبر خطة العمل بدثابة الدستند الدرجعي الذي يدكن من تقييم فرصة الاستثمارات الدقتًحة ، حيث يقرر  خطة العمل : 1-2-1-1

 يرة في صناعة رأس الدال الدخاطر .الدستثمر اعتمادا عليو مواصلة أو التوقف عن دراسة ملف التًشيح ، و تكتسي خطة العمل أهمية كب

فيعرفها بأنها  Battini و تعرف خطة العمل بأنها الأىداف الدسطرة، الوسائل الدسخرة، و النتائج الدتوقعة للمنشأة الجديدة. أما 

 الصياغة النوعية و الكمية الدشروع الدنشأة، و الجدول الدوالي يلخص أىم لزاور خطة العمل: 
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 هيكل خطة العمل (:44)جدول رقم 

 أهم المعلومات المحور الرقم

 ملخص و خلاصة      41

 ( صفحات 3/2)     

يحتوي الدلخص على الدعلومات التالية : تاريخ الإنشاء ، القطاع ، الدنتجات ، 

 الأسواق ، التسيير الأىداف ، التمويل ، نسبة رأس الدال ، الدردودية الدنتظرة ... 

 عرض الدشروع      42

 صفحات( 4/5)    

 سواء بالنسبة لدؤسسة موجودة أصلا أو قيد الانشاء.

 المحيط الاقتصادي     43

 صفحات(3/4)   

 عرض لدختلف مكونات المحيط الاقتصادي و تطوراتها، الفرص و التهدايدات.

 السوق      44

 صفحات( 5/6)    

العرض، الدنافسة ،الدنتجات عرض عملي و شامل لتطورات السوق: الطلب، 

 الاحلالية.

 السلعة/الخدمة      45

 صفحات(5/6)    

عرض شامل للمنتج : منفعتو ، درجة الابتكار ، ميزتو التنافسية ، حمايتو ) براءة 

 الاختًاع(.

 الاىداف     46

 صفحات( 4/5)    

 العاملين...الأىداف السوقية الاىداف الدالية أىداف أخرى صورة العلامة برفيز 

الدوارد التسييرية و التنظيمية  47

 صفحات(3/4)

إبراز أن الدوارد الدتوفرة قادرة على تطوير و إلصاح الدشروع الدوارد البشرية، الدوارد الدالية 

 .التنظيم، الدعارف

 الخطة العملياتية       48

 صفحات ( 4/5)    

الباطن ، التموين ، الدوردون ، خطة التصنيع الإمكانيات الدسخرة ، الدقاولة من -

 تنظيم التصنيع ، الرقابة ، التخطيط .

 .سياسة الاتصال ، تقدير الدبيعات خطة التسويق : التوزيع ، سياسة التسعير ، -

 الذيكل التنظيمي الأنماط التسييرية : الإدارة بالأىداف ، اللامركزية  -

 البحث و التطوير. -
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 الخطة الدالية       49

 صفحات ( 5/6)    

 على الدعلومات الدالية أن تتمحور على ثلاثة أقطاب أساسية:-

 الاحتياجات الدالية .  

 الدوارد الدمكنة 

الدردودية الدقدرة ، و بالتالي تقدنً : وثائق لزاسبية ، جداول مالية ، تطور الديزانيات 

 الدوارد الدالية.تبعا لدختلف السيناريوىات ، خطة التمويل ، تقدير الحاجات و 

 الخروج الدنتظر       14

 صفحات(3/4)     

 عرض لكيفية و توقت خروج الدستثمر من رأس الدال و کذا أخطار و فرص الخروج.-

 السيرة الذاتية لفريق الدبادرة منشورات و مقالات صحفية.- ملاحق      11

لدعرفة نوعية الكفاءات ، و تقدير  قائمة الأشخاص الذي بالإمكان الاتصال بهم- مرجعيات     12

 الدشروع.

إتجاه عالمي حديث لتمويل المؤسسات الناشئة حالة الجزائر"،  المصدر: ضياف علية، حمانة كمال ،"رأس مال المخاطر:

 174مرجع سبق ذكره ، ص 

يأخذ الدخاطر برأس الدال فكرة مبدئية عن الدشروع بعد دراستو الأولية لخطة العمل و إخضاع  معايير اتخاذ القرار : -1-2-1-2

مضمونها للمعايير الأساسية اللازمة لابزاذ القرار ، حيث تتحكم في ابزاذ القرار السياسة الاستثمارية المحددة من طرف مستثمري صندوق 

نشاطها ، طور نموىا ، تطورات لزفظة الدساهمات في فتًة القيام بتقييم الدؤسسة ، الددة مؤسسة رأس الدال الدخاطر ) حجم الدؤسسة ، قطاع 

 النظرية للخروج من رأس الدال .

لكن الأمر الدشتًك بين كل مؤسسات رأس الدال الدخاطر ىو كون الاختيار يكون على أساس التحكيم الكلاسيكي بين الخطر  

ربحية واستعدادات عالية مقابل أخطار متحكم فيها ، كما أن ىناك خمسة معايير يعتمد عليها والدردودية ، أي البحث على مشروع ذو 

 الدخاطرون برأس الدال لابزاذ القرارات الاستثمارية: التسيير ، الثنائي منتج اسوق ، الاستًاتيجية ، الدردودية ، فرص الخروج .

 رحلة يتم بعد إمضاء وثيقتين تعاقديتين :إن انتقال إلى ىذه الد مرحلة الدراسة المعمقة : -2- 1-2

لضمان حق الدبادر في الحفاظ على سرية الدعلومات الصناعية ،  ( accord de confidentialité ) اتفاق السرية -

 التقنية القانونية ، المحاسبة و الدالية التي يتمكن الدخاطر برأس الدال من الاطلاع عليها .
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أساس البناء القانوني الذي سيشيد بين الطرفين، أي انسحاب لأحد  ( La lettre d’ intention ) خطاب النية -

 صعوبة.الطرفين بعد إمضاء ىذه الوثيقة يكون أمرا أكثر 

يتعين على الدخاطر برأس الدال معرفة مردودية الدشروع و استعداداتو الدستقبلية للنمو و  التقييم المالي للمشروع : -1-2-3

و كذا معرفة قيمة الدؤسسة و بالتالي أحسن سعر يدفع لحيازة نسبة معينة في رأسمالذا و ىناك بعض التقنيات الدتبعة للتقييم  برقيق قيم مضافة

لرأس الدال الدخاطر ، و يدثل ىذا الأخير بدثابة الحل الدعجزة حيث يعتبر  IRR الدالي للمشروع ، و لعل أهمها تقنية معدل العائد الداخلي

 تقيس الأداء السنوي للاستثمار ، معدل العائد الداخلي معدل الخصم الذي يجعل القيم الحالية لكل من التدفقات النقديةالأداة التي 

 يحسب كما يلي:ذي يعدم صافي القيمة الحالية ، و متساوية ، أي ىو ذلك الدعدل ال الدستقبلية و الاستثمار الدبدئي

     
  

  
       

 حيث : n  الاستثمار بالسنواتبسثل مدة . 

 Pv  :( .القيمة الحالية ) مبلغ الاستثمار 

 ) : FV  عند الخروج ((القيمة الدستقبلية (    . 

يتم برديد ىذه القيم انطلاقا من الدعطيات التي تقدمها خطة العمل ، و يجب أن يكون معدل العائد الداخلي للمشروع أكبر  ۔ 

 .من أو يساوي معدل العائد الذي يطلبو الدستثمرون 

 : مرحلة التركيب القانوني و المالي -2 -2

خاطر برأس الدال و الديادر يعتبر من أىم الأسس التي تقوم عليها الشراكة إن صياغة العقود الدناسبة بين الد التركيب القانوني : -2-1-

 .الناجحة ، كما يرتبط الأمر كذلك بالنظام القانوني الدتبقي من طرف الدؤسسة

و ىو الوثيقة الأساسية التي ترسخ نوعية و طبيعة العلاقات بين فريق الدبادرين و فريق الدستثمرين على  عقد المساهمين : -2-2-1-1

عكس عقود الدساهمين الخاصة بالدؤسسات الددرجة بالبورصة ، التي إن وجدت يجب أن تكون علنية و معروفة لدى الجميع ، فإنها في حالة 

سرية ( ، لعدم رغبة الدستثمرين برأس الدال في أن يعرف الجميع لتفاصيل عقودىم ، لكن و رغم  راس الدال الدخاطر تعتبر وثيقة خصوصية)

من  سريتو ، يدتلك الدساهمين قيمة قضائية بزضع الأطراف الدتعاقدة للالتزام ببنوده يهدف عقد الدساهمين أساسا إلى مراقبة ىيكل رأس الدال

ة من جهة أخرى ، كما يضم بنود خاصة تستجيب لانشغالات أخرى ، و فيما يلي عرض جهة ، و تنظيم سلطات الدساهمين ذوي الأقلي

 .   لستصر لبنود عقد الدساهمين
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يتمثل الخيار القانوني في كل من الشكل القانوني الدتيني و الذياكل التسييرية الدعتمدة من طرف  الخيارات القانونية : -2-2-1-2

 . الدؤسسة ، حيث يتحدد على أساسها مدى الرقابة التي بإمكان الدستمر لشارستها

ا اختيار الأدوات الدالية الدتبناة يعتبر التًكيب الدالي أحد أىم الخطوات و أكثرىا حساسية ، حيث يتم خلالذ التركيب المالي: -2-2-2

للمساهمة ، ىذا الاختيار بردده عوامل كثيرة مثل طور نمو الدؤسسة و خصائصها ، فكلما كان المحتوى التكنولوجي للمشروع كبير ، كلما 

الية ىجينة ) سندات قابلة زادت درجة عدم التأكد الدرتبطة بو و ارتفع مستوى الدخاطر ، لشا يدفع الدخاطرين برأس الدال تبني أوراق م

، كما أن  ، لكن في الحالة العكسية فان الأسهم العادية ىي الأداة الدختار ( ...التحويل ، أسهم لشتازة قابلة للتحويل إلى أسهم عادية ، 

الاتصال ، الدشاركة ، الدتابعة  بين الطرفين ، برمل الدخاطر ، طبيعة الدكافئة و كذا درجات ستنشأالأدوات الدختارة بردد طبيعة العلاقة التي 

 التسييرية ، ...

الشراكة إن أىم اختلاف بين رأس الدال الدخاطر و باقي التمويلات ) التقليدية يكمن في متابعتو  مرحلة الشراكة و الانفصال : -2-3

ق لستلف الوسائل القانونية و الدالية لدساهماتو ، حيث يسعى لتنظيم و ضمان متابعتها و مراقبتها قبل انطلاق الشراكة ، و ذلك عن طري

نموذج  الدتاحة لو . إن طبيعة العقود و الاتفاقيات الدبرمة في عمليات رأس الدال الدخاطر و طبيعة العملية التمويلية في حد ذاتها تكاد تكون

لتنظيمات التي تؤثر في طريقة تسيير إدارة خاص للحوكمة ، باعتبار أن ىذه الأخيرة تقوم على لرموع الإجراءات ، التشريعات ، القوانين و ا

 و مراقبة الدؤسسة .

  الانفصال مهما طالت أو قصرت فتًة بقاء الدخاطر برأس الدال في رأسمال الدؤسسة الدمولة ، فانو لا بد أن يأتي يوم ينهي فيو

ا من معرفة مردودية العملية و القيمة الدضافة مساهمتو ، إن الخروج ىو أمر أساسي ، و ىو وقت الحقيقة للمخاطر برأس الدال يدكنو حينه

المحقة . الخروج أمر أساسي للمخاطر برأس الدال لأنو أيضا يدكنو من الاستثمار في مؤسسات أخرى من جهة ، و يدكنو من جهة أخرى 

رأسمال الدؤسسة يخضع إن خروج الدخاطر برأس الدال من  . من دفع أرباح لأصحاب الأموال من مساهمي مؤسسة رأس الدال الدخاطر

 لدنطقين.

 : نظرا لأهمية الخروج ، فانو يتم التحضير لو منذ الدفاوضات الأولى بين الطرفين قبل الدخول في رأس الدال ،  منطق تعاقدي

 ...(. د الدوافقة ، بند الخروج الدوفق حيث يتم تنظيم الأمور الدتعلقة بو في بنود لستلفة ) بند الخروج الدتصل ، بن

 خصائص الدؤسسة وطبيعة أصولذا في قطاع النشاط ،  :يتحكم عاملين اثنين في نمط خروج الدخاطر برأس الدال ق مالي :منط

 أهمية الأصول الوهمية.
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  .فتًة بقاء الدستثمر، التي بدورىا بزضع لعدة عوامل أخرى طور نمو الدؤسسة، أوضاع و سيولة السوق الدالية وجود فرص الشراء 

 SOFINANCEتقييم النشاط التمويلي لشركة المطلب الثالث : 

  :تعتبر الشركة الدالية للاستثمار، الدساهمة والتوظيف حديثة النشأة وىي عبارة عن مؤسسة مالية في شكل شركة مساهمة، نشأتها

بالشراكة مع مؤسسات مالية أجنبية على أساس شركة مالية،   2000جانفي  15في  SOFINANCEحيث تم إنشاء شركة 

ملايير دينار جزائري، وقد تم تأسيس  5، برأس مال قدره 2001جانفي  9باشرت مهامها بعدما تم اعتمادىا من طرف بنك الجزائر في 

سي ىو دعم وإعادة بعث الاقتصاد" أي الدساهمة في لذدف أسا (CNPE)ىذه الشركة بدبادرة من المجلس الوطني لدساهمات الدولة 

ولذا وكالات في بعض الولايات:  -رويسو–مقرىا الرئيسي بالعاصمة  عصرنة الجهاز الانتاجي الوطني ووضع وتنمية أدوات مالية جديدة.

  البليدة، بجاية، باتنة، أم البواقي، وىران، تيارت.

 المخاطر المال رأس لشركة التنظيمي الإطار : Sofinance  

تنظيم يتماشى مع مرونتها وقدرتها على التسيير السريع لدختلف العوامل  Sofinanceمن أجل تسيير نشاطاتها تبنت شركة   

 هما: الدطورة للشركة من حيث رأس الدال الدستثمر، الايجار التمويلي، الدراسات التمويلية. ىذا التنظيم الحديث يحتوي على ىيئتين أساسيتين 

 ومن مهامها: التسيير الدالي، إدارة الدشاركة والذندسة، إدارة الدوارد العامة، إدارة الإيجار التمويلي. الإدارة التنفيذية:- 1

(: ومن مهامها: الشؤون القانونية، التسويق والاتصال، التدقيق والرقابة، النظام إدارة هيكل الدعم )الدراسات التمويلية -2

 التمويل ومتابعتها، تطوير الدراسات التمويلية.والتنظيم، تسيير طلبات 

انطلاقة  ببعث وذلك الوطني الاقتصاد وإنعاش تدعيم بهدف ووظائفها مهامها الشركة ىذه تؤدي : sofinanceمهام شركة  -

  :يلي فيما وتتلخص والدتوسطة الصغيرة الدشروعات بتمويل يتعلق فيما جديدة

 خلال من )يجب التأشير لذا في الأسفل بأنها الدؤسسات الصغيرة و الدتوسطة ( الدتوسطةالصغيرة و سسة الدؤ  وتطوير ترقية -

 بدون والتسليف الاقتًاض أشكال على نشاطها؛الإقبال أماكن باختلاف أجنبية أو لزلية شركات في حصص امتلاك في رأسمالذا؛ الدساهمة

 للغير؛ القرض بالنسبة عمليات كل وضمان للضمانات، اعتبار

 وتسيير الخوصصة عملية الدؤسسات في بدساعدة يتعلق فيما الدهام في تدخلاتها وتوسيع العام القطاع على الشركة نشاط تركيز -

 وبالأسهم بها الخاصة الدعاملات في كوسيط والدساهمة التجارية، والأوراق الديون كل حيازة -؛ الدرصدة غير التجارية العامة الدوارد

 والسندات؛
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 (والاستًاتيجية الدالية ىيكلتها إعادة في ومساندتها إرشادىا طريق عن الدؤسسات وتطوير وتأىيل دعم على الشركة مهام تركيز -

 والقرض، متوسطة قروض الدال، رأس في مساهمة ( الدلائمة التمويل فرص كل وتوفير) الشراكة عن البحث الدال، رأس فتح التشخيص،

 الايجاري(.

 : Sofinance المخاطر  المال رأس شركة نشاط -

، أما فيما يخص الأموال الخاصة  عرفت ارتفاعأً مستمراً خلال السنوات دج000 000 000 5 ن رأس مال الشركة يقدر بـ إ  

، ليتفاقم دج 8 265 000 000 دج،  7 866 000 000 دج، 7 553 000 000على التوالي  2015، 2014، 2013

 . كما يوضحو الجدول الدوالي:2015دج سنة  11 470 746 000إجمالي أصول الشركة إلى  

 SOFINANCE :                                                 (KDA)(: أصول شركة 5الجدول رقم )

 2013 2014 2015 

 5 444 444 5 444 444 5 444 444 رأس المال 

 8 265 444 7 866 444 7 553 444 الأموال الخاصة

 11 474 746  9 974 124 8 569 422 الأصولإجمالي 

 .: 03/06/2021 , consulté lehttp://www.sofinance.dz/index.php?page=chiffre : La source 

 

 : participation au capitalالمساهمة في رأس المال   – 1

في رأس مال الدؤسسات الصغيرة والدتوسطة من خلال التبرعات النقدية التي تقدمها بهدف إنشاء،  sofinanceتساىم شركة    

 34 تطوير أو إعادة ىيكلة ىذه الدؤسسات، لتصبح بذلك مساهماً نشطاً فيها، وتتمثل شروط الدشاركة فيما يلي:

  سنوات؛ 7إلى  5مدة الاشتًاك: من 

 مليون دينار. والجدول الدوالي  50من رأس مال الدؤسسة، مع برديد مبلغ الاشتًاك بـ  %49تزيد عن  حصة الدشاركة: لا

  :2015 -2013 الفتًة في رأس الدال خلال sofinanceيوضح حجم مساهمة شركة 

 

http://www.sofinance.dz/index.php?page=chiffre
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                                                        في رأس المال  sofinanceمساهمة (: 6الجدول رقم )            

   (KDA) 

 2415 2414 2413 السنوات

 1 245 600 1 195 626 795 626 المساهمة في رأس المال 

La source :op cit, consulté le : 5/06/2021. 

 

 القرض الايجاري:  -2

الايجار التمويلي تقنية بذارية وبسويلية، لذا فإن الشركة تضع برت تصرف الدستأجر الأصل الدطلوب، وفق شروط لزددة مسبقاً،   

 وتتمثل ىذه الشروط فيما يلي: 

  سنوات؛ 5سنوات إلى  3مدة العقد بين 

  أشهر؛ 3يدفع الدستأجر أقساط الايجار بصورة دورية، يكون ذلك إما شهرياً أو كل 

 ق شراء التجهيزات عند نهاية العقد بتسديد أقساط الايجار وكذا القيمة الدتبقية.ح 

 : sofinanceأىم الدعدات الدمولة عن طريق القرض الايجاري في شركة 

 التمويل بالشاحنات أو الحافلات؛بذهيزات الأشغال العمومية والبناء؛التجهيزات الصناعية والآلات الانتاجية؛الأدوات الطبية؛ 

 عدات أخرى.م 

 : 2015-2013خلال الفتًة  SOFINANCEوالجدول الدوالي يوضح قيمة القرض الايجاري الدمنوح من طرف شركة 
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 SOFINANCE  (KDA)                  قيمة القروض الايجارية المقدمة من طرف شركة (: 7الجدول رقم )

 2415 2414 2413 السنوات

 4 933 000 4 182 943 4 273 328 القرض الايجاري 

: 25/07/2016. , consulté leop cit : La source 

إن القروض التي تقدمها ىذه الشركة للمشاريع الاستثمارية تكون بهدف الإنشاء، التوسع، أو  القروض متوسطة وطويلة الأجل: -3

من الاستثمار،  %80يصل مبلغ القرض الدمنوح إلى التحديث، وشروط السداد تكون مرنة حيث يدكن الاستفادة من الدفع الدؤجل، وقد 

سنوات، ويدكن تغطية القروض الدمنوحة بضمانات مثل: الرىن العقاري، أو صندوق ضمان  10سنوات إلى  3أما الددة تتًاوح بين 

 . FGARالائتمان 

 SOFINANCEقيمة القروض المقدمة من طرف شركة ( : 8الجدول رقم )

                                                                                                                     (KDA) 

 2415 2414 2413 السنوات

 3 292 444 2 859 444 1 444 444 القروض طويلة ومتوسطة الأجل 

: 25/07/2016 ,  consulté leop cit : La source 

، يتضح بأنو يدكن لذذه الأخيرة أن تساىم sofinanceمن خلال ما تم عرضو سابقاً من منتجات مالية مقدمة من طرف شركة  

 .في نمو وتطور الدؤسسات الصغيرة والدتوسطة في الجزائر، والقضاء على الصعوبات التي برول دون حصولذا على الدوارد الدالية اللازمة لذا

دى الـ م . ص و م بأهمية ىذه التقنية أو عدم العلم بوجودىا، أدى إلى تقليص نسب مساهمة ىذه الشركة إلا أن غياب الوعي ل  

الدالية في بسويل الـ م. ص و م، حيث اقتصر نشاطها على الصناعات التحويلية مثل: بززين الدنتجات الفلاحية، مواد التغليف، صناعة 

بروح الدخاطرة حتى تساىم   SOFINANCEالدخاطرة، لذلك يجب أن تتحلى شركة الألبسة، وىذا النوع من الصناعات لا يتسم ب

  في  تنمية فعلية لقطاع  الصناعات الصغيرة والدتوسطة.
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 تقبلية لهذه الشركات في الجزائرالآفاق المسالمطلب الرابع :

بالنظر إلى ما سبق تبرز أهمية السعي إلى تفعيل أكبر لذذا النوع من الشركات لتلعب الدور الدنوط بها ، فمن الضروري دعم  

نشاطها لأهميتها القصوى في دفع الدشروعات الناشئة واستمرار نموىا ، وضمان بقائها خاصة في القطاعات الدهددة ) كقطاع التجديد 

التفعيل عبر جملة من الشروط وطرق الدعم التي يجب أن توفر لإيجاد الجو الدناسب والدلائم لتطور ىذا النوع من والابتكار ( ، ويدر ىذا 

 الشركات . 

وبهذا الصدد على الجزائر اليوم أن بزطو خطوة جريئة في لرال ابزاذ جملة من الإصلاحات لتحسين الوضع الاقتصادي ككل ، 

 بصفة عامة ، وأخر يتعلق بهذه الشركات على وجو الخصوص . منها ما يتعلق بالدناخ الاستثماري

  : الفقرة الأولى : التدعيم غير المباشر للشركات 

فعلى الدولة توفير مناخ استثماري ملائم اقتصاديا وسياسيا وتشريعيا ذلك أنو كلما ارتفعت حدة الدخاطر المحيطة كلما أحجم 

بسبب مواجهة خطر ذو بعدين ، الأول يتعلق بالدؤسسة والنشاط الدمول ، والثاني يتعلق بالمحيط الدستثمرون على الاستثمار في المحيط الخطر 

 ، بالإضافة إلى دعم أساليب الشراكة مع الشركات الأجنبية الدتخصصة في لرال رأس الدال الدخاطر خاصة التي تقدم التكنولوجيا.

نية كانت أو أجنبية فعلى الدولة مد يد العون لذذه الشركات ، أما فيما يخص تشجيع إنشاء شركات رأس الدال الدخاطر وط 

ومساندتها حتى تتغلب على الصعوبات الدختلفة التي تواجهها كانخفاض الإيرادات والسيولة وارتفاع عنصر الدخاطرة وذلك بتشجيعها 

 ودعمها . 

الضريبية من جهة ، والشروط التنظيمية التي بركم ويتجسد التدعيم غير الدباشر لذذه الشركات في كل ما يتعلق بسياسة الحوافز 

عمل شركات رأس الدال الدخاطر من جهة أخرى ، وكذا الجانب التشريعي الذي يشجع ىذه الشركات ، ويخلق بيئة ومناخ تشريعي ملائم 

ء ىذه الشركات. زيادة على ذلك لتطويرىا ، لذلك يجب أن تتميز اللوائح والتنظيمات التي تصدرىا الدولة بالبساطة والسهولة عند إنشا

 على الدولة أن تتخذ الإجراءات التالية :

  لموظفي شركات رأس المال المخاطر إعداد دورات تكوينية 

في  (SIBF)( Société Inter Bancaire de Formation ) نذكر في ىذا الصدد إطلاق الشركة ما بين الدصارف للتكوين

الولايات الدتحدة الأمريكية في الجزائر ، مهمة ىذه الشركة تنظيم برنالرا تكوينيا حول رأس الدال بالتنسيق مع سفارة  2005أكتوبر  01

 الدخاطر .
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، وقد نظمت ىذه الدورة التكوينية  ( FINALEP ) وكان ذلك برت إشراف السيد كمال الدين بوعطواطة ، مدير سابق لشركة

 موال صناديق الولائية.لدوظفي البنوك العمومية الدوكلة لذم مهمة تسيير أ

 ى تشجيع إنشاء مشاريع استثمارية العمل عل 

لقد ابزذت السلطات العمومية إجراءات وتدابير من شأنها أن تؤدي في حالة لصاحها إلى بذسيد العديد من الأفكار الجديدة ،  

تثمارية لدى شركات رأس الدال الدخاطر ولستلف ابتكارات البحث العلمي في شكل طلبات أصحاب ىذه الأفكار لتمويل مشاريعهم الاس

 الجزائرية ، ولعل أىم الجهود الدبذولة من طرف الدولة في ىذا الشأن :

 انشاء أقطاب وحدائق تكنولوجية : -

تسعى الجزائر في ىذا المجال إلى إنشاء لرموعات لسابر ، مراكز بحث ، أقطاب علمية داخل مؤسسات التعليم العالي ، وأقطاب  

،  وحدائق تقنية بين الجامعات ، نظرا لدا لذا من دور لزوري في النهوض بالابتكار والبحث العلمي التي يدكن بذسيدىا في مشاريع استثمارية

د لا بأس بو من الدشاريع الناشئة ، في ىذا الصدد برتاج إلى دعم مالي وفني كبيرين خاصة في الدراحل الدبكرة من حياتها ، لشا قد يولد عد

 شركات رأس الدال الدخاطر .لوىو الدور الدنوط 

 العمل على تثمين الابتكارات ونتائج البحث العلمي: - 

، التي تتكفل بإعداد ، تلقين ،  1995سنة  (ANDRV ) ر البحث العلميونسجل في ىذا الصدد إنشاء الوكالة الوطنية لتطوي 

وتقييم برامج البحث العلمي السنوية ، وتضمن تثمين نتائج الأبحاث ، إضافة إلى إنشاء الوكالة الوطنية لتثمين نتائج البحث والتطوير 

ث العلمي ، يتمثل دورىا الأساسي في البحث برت وصاية وزارة التعليم العالي والبح 1998سنة  ( ANVREDET ) التكنولوجي

عن الأفكار التي تستحق التثمين ومرافقتها ،فيمكن للجزائر استغلال مثل ىذه الذيئات في دعم شركات رأس الدال الدخاطر من خلال 

سم بدخاطر عالية ، خاصة تشجيع إنشاء مشاريع جديدة ، وبالتالي توفير زبائن لذذه الشركات من أجل التكفل بتمويل مشاريعهم التي تت

 ذات التكنولوجيا العالية والحديثة وبالتالي فهي تكون بحاجة لذذا النوع من التمويل الجريء . 

 : إنشاء جمعية مهنية للمستثمرين لرأس المال المخاطر 

مثل ىذه الجمعية في الجزائر على غرار لستلف البلدان الأخرى التي تم التطرق لذا سابقا ، فلابد من الدبادرة في  ألحد الآن لم تتش 

  إنشاء ىذه الجمعية التي يدكنها بسثيل شركات رأس الدال الدخاطر أمام السلطات العمومية ، كما تعمل على تنظيم ومراقبة نشاطها وتفعيلو

 فعال في نشر ثقافة الاستثمار في المجتمع الجزائري . كما يدكن أن يكون لذا دور
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 :توفير آلية ضمان 

على الجزائر أن توفر مثل ىذا النوع من الذيئات الدكلفة بضمان مساهمة شركات رأس الدال الدخاطر في رأسمال الدنشآت الجديدة ،  

ة ىذه الشركات في عمليات رأس الدال الدخاطر . مهمتها ضمان مساهم ( SOFARIS ) على غرار ما ىو موجود مثلا في فرنسا كشركة

ا مع العلم أن الجزائر بستلك صندوقان مؤىلان لتشكيل حلقة الضمان الدفقودة في سلسلة رأس الدال الدخاطر الجزائرية ، حيث يدكن استغلالذ

 صغيرة والدتوسطة وهما : في تغطية لساطر عمليات ىذه الشركات وضمان الشركات وضمان مساهماتها في بسويل الدؤسسات ال

 صندوق ضمان الاستثمارات للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة ( CGCIPME ) : 

بضمان قروض الاستثمار الدقدمة من طرف البنوك  2005لكن  2004أفريل  19بتاريخ  134-04بدوجب الدرسوم الرئاسي رقم 

 والدؤسسات الافتًاضية للمؤسسات الصغيرة والدتوسطة . 

  القروض للمؤسسات الصغيرة والمتوسطةصندوق ضمان ( FGAR ) : 

الدتعلق بتطبيق القانون التوجيهي للمؤسسات  2002نوفمبر  11الدؤرخ في  02-373بدوجب الدرسوم التنفيذي رقم  أنشئالذي 

لقرض ، وفي الدقابل الصغيرة والدتوسطة حيث يتكفل الصندوق بضمان تسديد جزء من الخسارة التي يتحملها البنك في حالة عدم تسديد ا

يأخذ الصندوق علاوة على مبلغ القرض يردىا في حالة عدم تقديدو الضمان . وبالفعل لقد استفادت شركة الجزائر استثمار من إمكانية 

 حصولذا على ضمان ىذا الصندوق في عمليات رأس الدال الدخاطر  . 

 ال المخاطر : استغلال الهيئات المنشأة لتطوير الاستثمار في تفعيل رأس الم 

برتوي الجزائر على ىيئات الدعم و تطوير الاستثمار الوطني ، يدكن أن تلعب دور لزوري في تفعيل وانتشار رأس الدال الدخاطر ،  

 كالمجلس الوطني للاستثمار والوكالة الوطنية لتطوير الاستثمار .

 :المجلس الوطني للإستثمار 

 355-06الدعدل بدوجب الدرسوم التنفيذي  2001سبتمبر  24الدؤرخ في  281-01الذي أنشأ بدوجب الدرسوم التنفيذي  

، ىذا الأخير الذي حدد مهام وصلاحيات ىذا المجلس ، من بينها برديد القطاعات الدرتبطة بالاستثمار ولعل  2006أكتوبر  9الدؤرخ في 

لاقتصاد السوق كان لزاما عليها عصرنة الدؤسسات لة في سياق دخول الدو   والدتوسطةأىم ىذه القطاعات في قطاع الدؤسسات الصغيرة 

ىيكليا و تشجيع إنشاء مؤسسات جديدة . فعلى الدولة أن تقوم بدراسة معمقة لذذا القطاع قصد التحديد الدقيق لنقاط القوة  للاستمرار

 بصورة فعالة حاجيات الدساعدة والنشاطات الواجب الشروع فيها . وتتوجيهوالضعف للمؤسسات الصغيرة والدتوسطة ، التي من شأنها 
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الدتعلق بتطوير الاستثمار ، لذا مهام أساسية حيث تلعب  03-01أنشأت بدوجب الأمر  الوكالة الوطنية لتطوير الاستثمار : -

بتقدنً الاقتًاحات لذا حيث تعمل على ضمان دور الدرشد للمستثمر ، باستقبالو وتوجيهو ، ودور الدستشار للسلطات الدعنية بالاستثمار 

خدمة الاستقبال والإعلام لصالح الدستثمرين في جميع المجالات الضرورية للاستثمار ، مع وضع أنظمة إعلامية تسمح لذم بالحصول على 

اريعهم . بالإضافة إلى مرافقة الدعطيات الاقتصادية بكل أشكالذا ، والدراجع التوثيقية ومصادر الدعلومات الأنسب الضرورية لتحضير مش

  الدستثمرين و مساعدتهم لدى الإدارات الأخرى ، كما تعمل على ترقية الاستثمار بتشجيع و تكثيف العمل التًويجي للمشاريع الاستثمارية

 : فتح بورصة الجزائر أمام المؤسسات الصغيرة والمتوسطة 

، ع في تطبيق برنامج واسع لتأىيلهاللمؤسسات الصغيرة والدتوسطة للشرو و ذلك من خلال إنشاء قسم جديد للتداول تم بزصيصو 

 من خلال :  2014-2010تستجيب لأىداف دعم الدخطط الخماسي 

  الاستثماري.وجود مستثمرين من الدؤسسات ومسيري الأصول على اثر إنشاء البنوك لشركات الرأس مال 

  تدابير جبائية تشجع على الدخول إلى البورصة ، والعديد من الدزايا التي يتيحها ىذا القسم ، بالإضافة إلى منح ىذه الدؤسسات

 الكثير من الدزايا : 

  . التمويل الدباشر الذي يكمل التمويل البنكي 

 . دخول مبسط وبأقل التكاليف إلى البورصة 

  فيما يخص شركات الرأس مال الاستثماري .فرص الاستثمار والخروج من الاستثمار 

وتتميز السوق الدخصصة للمؤسسات الصغيرة والدتوسطة بإنشاء وظيفة رئيسية تتمثل في وظيفة الدرافق الذي يدعى ) الدتعهد  

دراج ترتيب في بالتًقية في البورصة ( والتي تعتبر الابتكار الرئيسي الذي سوف يطبع ىذه السوق ، وعملا على تطبيق ذلك فقد جرى إ

 النظام العام لبورصة القيم بهدف برديد شروط قبول الدؤسسات الصغيرة والدتوسطة بحيث تتمثل مهمة الدتعهد بالتًقية في البورصة في تقدنً

 الدشورة للشركة ومرافقتها ومراقبتها للتأكد من أنها تقوم بالتزاماتها بشان الدعلومات الدورية .

ا أن تساعد شركات رأس الدال الدخاطر على تذليل العقبات التي تواجهها ، خاصة فيا يخص تداول كل ىذه التدابير من شأنه

أصولذا في البورصة ، وبصفة أىم منحها فرصة للخروج من رأس مال الدؤسسة التي بسولذا بطريقة تضمن لذا المحافظة على سيولتها مع برقيق 

 قيمة مضافة لاستثماراتها .
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اد بالراس مال الاستثماري بصفة عامة و الرأس مال الدخاطر بصفة خاصة يعتبر ضروريا لكونو أداة لازمة ، ولا كما أن التكفل الج  

 بد منها بحكم الدساعدة الدالية والإستًاتيجية التي يدنحها بطبيعة الدنطق الذي يحكمو ولاسيما بحكم طريقة عملو .

  هذه الشركات : الفقرة الثانية : التدخل المباشر للدولة في تدعيم 

زيادة على التدعيم غير الدباشر الذي تقدمو الدولة لذذه الشركات ، يدكنها أيضا أن تكون طرفا بارزا ومهما في العملية التمويلية  

 ككل ، بالاشتًاك في رأس الدال الدخاطر بطريقة مباشرة ، ويتخذ ىذا التدخل عدة أشكال . 

 : الذي يدكن من توفير بسويل من قبل الدولة للمؤسسات الصغيرة و الدتوسطة و يكون ذلك  التمويل المباشر للمشروعات

توفير عن طريق إنشاء شركات في ىذا المجال مثل ما ىو الأمر بالنسبة للبنكين العموميين : بنك الفلاحة والتنمية الريفية ، والبنك الوطني لل

 وىي شركة رأس مال استثماري تتولى بسويل الدنشات الجديدة في لستلف أطوار نموىا .والاحتياط ، الذين أسسا شركة الجزائر استثمار ، 

وقد أكد الددير العام للجزائر استثمار على أنها قد سجلت اىتمام حوالي مئة مؤسسة صغيرة ومتوسطة عبر لستلف الولايات  

عد قيد الدعالجة والتجسيد ، وأضاف أن الدؤسسات العشر خلال شهرين من انطلاقها فقط ، عشر من ىذه الدشاريع التي طلبت التمويل ت

لكل  1والددية وبرج بوعريريج وبشار )  3شركات وتبسة  4في طريق التطور موجودة بالعاصمة  3منها قيد الإلصاز و  7الدعنية التي تعد 

 منها ( . 

مشيرا إلى أن ىذه الدساهمات قابلة للتفاوض لكن لا يدكن أن تكون أدنى من سنوات قصد التمكن من الاستفادة من الدزايا  

 .11-06الجبائية التي نص عليها القانون 

  : الاستثمار في شركات رأس المال المخاطر 

ذكر أن الأموال العامة الدمنوحة من قبل الدولة حيث  11-06من القانون  21وىو ما نص عليو الدشرع صراحة من خلال الدادة 

من أجل بسويل الدؤسسات الصغيرة والدتوسطة الدنتجة للسلع والخدمات أو  الاستثماري  يدكن أن تدخل ضمن موارد شركات رأس الدال

بدساهمة رؤوس أموال  2004التي تم إنشاؤىا سنة  ( Asicom ) بإنشاء شراكة مع شركات رأسمال لساطر أجنبية على غرار شركة آسيكوم

 عمومية جزائرية وسعودية.

  : إنشاء الدولة لصناديق مشتركة أو عامة لرأس المال المخاطر 

أي يدكن للدولة أن تتشا صناديق استثمار مشتًكة ) برأس مال عام و خاص ( أو عامة لتدعم بشكل مباشر عمليات رأس الدال 

را حيث قامت الدولة بإنشاء صندوق استثمار على مستوى كل ولاية ، يهتم بتمويل الدخاطر ، وىو ما حصل فعلا في الجزائر مؤخ
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 الدؤسسات الصغيرة و الدتوسطة عن طريق تقنية رأس الدال الدخاطر لأىداف عدة منها برقيق التنمية المحلية على مستوى الولاية . وفي ىذا

ي الناشطة وكذا البنوك العمومية الدوكلة لذا مهمة تسيير صناديق الاستثمار الصدد وقعت وزارة الدالية والشركات ذات رأس الدال الاستثمار 

، وبردد ىذه الاتفاقية آليات  2011فيفري  27على مستوى الولايات الدوجهة لتمويل الدؤسسات الصغيرة والدتوسطة على اتفاقية في 

، كما تعالج لستلف جوانب عهدة التسيير ، لاسيما  2009ة استعمال ىذه الصناديق التي أنشأت في إطار قانون الدالية التكميلي السن

 إنشاء واستعمال ىذه الصناديق ، ولرال تدخل الشركات ذات الرأسمال الاستثماري وآليات تدخلها حسبما أوضحو بيان لوزارة الدالية . 

س الدال ، وكذا خبرتها في إنشاء وستقدم الشركات ذات رأس الدال الاستثماري التي أوكلت لذا مهمة تسيير ىذه الصناديق رأ

الدؤسسات الصغيرة والدتوسطة ومرافقتها وتتكفل ىذه الشركات التي برظى بدعم خبرة دولية والتي شكلت لذذا الغرض بالتدخل في مواردىا 

ىذه الشركات والبنوك وموارد صناديق الاستثمار التي وضعت برت تصرفها لتقدنً ىذه التمويلات . على أن يتم تقسيم ىذه الصناديق بين 

العمومية الأخرى وفقا القدراتها على التًاب الوطني بشكل يضمن تغطية كافة ولايات الوطن ، ويسمح بتحقيق توازن إقليمي في لرال إنشاء 

شاؤىا من الدؤسسات ومناصب الشغل . حيث تتكفل ىذه الصناديق بالدساهمة في رأسمال الدؤسسات الصغيرة والدتوسطة لاسيما التي تم إن

 مليار دج لكل ولاية من ميزانية الخزينة العمومية . 1مليار دج بدعدل  48قبل الدقاولين الشباب ، وذلك بتخصيص مبلغ 

زيادة على أن إنشاء مثل ىذه الصناديق سيعطي دفعا للتنمية المحلية من خلال تكثيف الدشاريع التي بست مباشرتها على الدستوى 

رفع عرض التمويل بابذاه الاقتصاد الوطني من خلال تطوير سبل الدعم الدالي لذذه الدؤسسات بغية الاستجابة المحلي ، بالإضافة إلى 

 اللاحتياجات الخاصة لتمويل الدشاريع الناشئة .
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 الث:الث خلاصة الفصل

من خلال ىذه الدراسة حاولنا إبراز أهمية ودور شركات رأس الدال الدخاطر كبديل، يساىم في التخفيف من حدة الدشكل   

، وىذا نظراً للمزايا التي تتمتع بها ىذه الطريقة، والتجربة الجزائرية في التمويل بواسطة ناشئة في الجزائر منو الدؤسسات الالتمويلي الذي تعاني

تقدم العديد من الدنتجات الدالية الحديثة، غير  sofinanceلا تزال حديثة نوعاً ما إلا أنها تتطور والدليل على ذلك أن شركة  ىذه التقنية

رة حتى برقق تنمية فعلية للمؤسسات الجديدة، خاصة ما يتعلق بالابتكار وتبني الأفكار طاخأن ىذه الشركة الدالية يجب أن تتحلى بروح الد

  .ومنو لاقتصادنا يدكن أن برقق التغيير النوعي لدنتوجاتنا الجديدة التي
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 الخاتمة :

 أن رأس الدال الدخاطر كوسيط مالي يختص في تدويل الدشاريع ذات الدخاطر الدرتفعة ، والتي تتميز نستخلص ا ستنخلال درامن 

وىذا ىو )في التاريخ المحدد   الدالرأس من استًداد  التأكد ، أو في الحال يقينا بالحصول على دخل ضمن باحتمال نمو قوي لكنها لا ت

يعلى رأس ، كما ة ىذه الدشاريع بعد انتهاء العقد، أملا في الحصول على فات قيمة مرتفع في الدستقبل في حال بيع حصالدخاطر (مصدر 

، مرحلة النمو والتوسع ومرحلة تحويل لة ما قبل الإنشاء مرحلة الإنشاءتيارات تدويلية للمشاريع فهو يمول مرحخالدال الاستثماري عدة ا

 .الدلكية

في إنشاء ىذه السوق بعد وضعها الإطار  زائريةالجلت رغبة الحكومة تجو   ،ديثاحئر في الجزا خاطررت سوق رأس الدال الدظهأيضا  

لمشاركة في لدف تهالتي وقد عرف الدشرع الجزائري مؤسسات رأس الدال الاستثماري بأنها الدؤسسات  القانوني الذي يضبط ىذه السوق 

نمو، التحويل أو تأسيس، الأو شبو خاصة لدؤسسة في طور ال خاصة أموال من  صص حديمتتمثل في تقل شركة وفي كل عملية رأس ما

ر عمليات التمويل عن طريق رأس الدال الدخاطر في الدرحلتين الأولين من مراحل نمو الدؤسسة حص، وقام من خلال ذلك الخصخصة

 والدتمثلتين في مرحلة ما قبل الإنشاء مرحلة الإنشاء 

دراستنا لذذا النمط التمويلي،  توصلنا إلى الإجابة عن التساؤل الرئيسي الدطروح حول فعالية رأس الدال الدخاطر في تدويل بعد -

صائص الأنسب والأكثر استجابة لخجلى أنو ، حيث أن فعالية رأس الدال الدخاطر تتفي الدراحل الأولى من حياتهاالدشاريع الناشئة ، خاصة 

، مدا يجعل نتائج الدشاريع والدنشآت التي يمولذا أحسن من غيرىا . حيث أن تدويل رأس الدال الدخاطر يتم ع الناشئةواحتياجات الدشاري

كما أن القروض لا   ،، الأمر الذي يسرع من نموىا بتدعيم ميزانيتها ورفع قدرتها الإقتًاضية الخاصة وشبو الخاصة وليس بالقروضبالأموال 

. وذلك على ل كاىل الدنشاة خلال ىذه الدراحل، خاصة وأن فوائدىا الثابتة تثقنموالدثلى في الدراحل الدبكرة لل  تعتبر الوسيلة التمويلية

تصالاتو ،  يضع الدخاطر براس الدال الظروف الدنشاة إضافة إلى الأموال، وتراعي لا تكون عائدتها إجبارية السداد عكس الأموال الخاصة التي

  الاقتصادياندماجها في المحيط  يسرع ، الأمر الذيةفي خدمة الدنشاة الدمول

و يمكن وصفها بالمحتشمة  ،لدال الدخاطر تعتبر حديثة النشأة، فإن صناعة رأس افيما يخص حالة الجزائرالثانية  أما بالنسبة للفرضية 

، ومازال الكثير في سنوات الأخيرةص بو إلا ولم يتم وضع الإطار التشريعي الخا بوجود أربعة مؤسسات فاعلة على مستوى الاقتصاد الوطني،

 . الوطني الاقتصادالدنتظر منها في ، حتى تتمكن من لعب الدور أجل النهوض بهذه الصناعة الواعدةمدا يجب عملو من 
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 النتائج المتوصل اليها : - 1

 النظري : الجانب  -

 النتائج الآتية :  صاستخلامن خلال ما سبق يمكن 

 مهمة لدفع عجلة الاقتصاد الوطني خاصة في ظل الظروف الراىنة التي تشهدىا  كاستًاتيجيةخاطر  يعتبر التمويل برأس الدال الد

 طني.عي إلى اقتصاد حقيقي مبني على الإنتاج الو ياد ر قتصتمها على الانتقال من االجزائر والتي تح

 م أصحاب بتدعيطالبة على الجزائر البحث عن اقتصاد إنتاجي مبني على خلق إنتاج حقيقي أي قيمة مضافة، فهي إذن م

 .، من أجل إنشاء مؤسسات جديدةديدةالدشاريع الج

  و صناديق الاستثمار بعد سنة  أس الدال الدخاطروالدتابع للشأن الدالي الجزائري يجد بعض الاىتمام من السلطات للتمويل بر

بنكي إلى تدويل بالدساهمات و دعم السوق الدالية ولكنو مازال غير كاف، فإذا ما أرادت الدولة فعلا الخروج من بوتقة الاقتصاد ال 2002

 .فيجب ألا تقتصر جهودىا على الدعم الضريبي فقط، بل تتعداىا على إجراءات على الدستوى السياسي والدالي والقانوني 

  التمويلجديدة ومتواضعة من حيث النتائج ونسبة الدساهمة فيتجربة ا أن التجربة الجزائرية في ىذا النوع من التمويل بمو 

 الجانب التطبيقي   -

 تم استخلاص النتائج التالية:

  إن التمويل ىو الامداد بالأموال في أوقات الحاجة إليها، وبالتالي تعد وسائل التمويل المحرك الأساسي لنشاط الدؤسسة، حيث

يمكنها ىذا من الاستمرار وبالتالي تحقيق يتًتب على ىذه الوسائل مصاريف مالية تدس مردودية الدؤسسة فإنو من دون شك  أنو عندما لا

 قدر مدكن من الأرباح؛

  تنوعت التقنيات الدستحدثة لتمويل الدؤسسات بعد الصعوبات التي كانت تتلقاىا من البنوك في إطار الاستدانة، وتتمثل ىذه

 ة، التمويل عن طريق رأس الدال الدخاطر؛التقنيات في: التمويل التأجيري، التمويل بتقنية تحويل الفاتورة، التمويل عن طريق البورص

  تقنية التمويل عن طريق رأس الدال الدخاطر تقوم على أسلوب الدشاركة، حيث أن الدشارك يقدم تدويلًا من دون ضمان العائد

 ولا مبلغو، وبذلك فهو يخاطر بأموالو؛

  إن نشأة شركات رأس الدال الدخاطر في الجزائر تعتبر حديثة نوعاً ما. 
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 شركة sofinance  5، برأس مال قدره 2002جانفي  00ىي مؤسسة مالية، تم اعتمادىا من طرف بنك الجزائر بتاريخ 

بالاضافة إلى التمويلات الدختلفة من القرض الايجاري، والقروض  49%في رأس الدال تقدر بـ  مساهمةً الأخيرة مليار دج، وتقدم ىذه 

خيرة ما يزال محصور في الصناعات التحويلية ذات درجة مخاطرة منخفضة، وىذا ما يجعل ، إلا أن نشاط ىذه الأطويلة ومتوسطة الأجل

 .نسب مساهمتها في الـ م . ص و م  ضئيلة

 التوصيات: - 2

 :التوصيات التالية للنهوض بصناعة رأس الدال الدخاطر الجزائرية وعليو تقتًح

 - ائية على بات جخفيضخلال الأدوات التي تدتلكها مثل القيام بتتشجيع الدولة على إنشاء شركات رأس الدال الدخاطر من

 يازات.ىذه الشركات، والتشجيع على الاستثمار فيها منح الامت

  تشجيع القطاع الخاص على إنشاء مثل ىذا النوع من الشركات وعدم اقتصارىا على القطاع العام. 

 لقانون التجاري الجزائري مدا يساعد على مواجهة الصعوباتيئة المحيط التشريعي لذذه الشركات من خلال تضمينها في اته. 

 إنشاء سوق مالي " جديد " يتم الخروج من خلالو، لأن الدخاطر برأس الدال يفكر في الخروج قبل الدخول . 

 على ىاتو  تشجيع إنشاء ىذا النوع من الشركات )شركات رأس الدال الدخاطر( بتقديم مختلف التحفيزات لذا من تخفيضات جبائية

 الشركات، تشجيع الاستثمار فيها بمنح امتيازات،...(؛

 -  إلى تغيير مسارىا  اتجهت الجزائرالعمل على تثمين الابتكارات ونتائج البحث العلمي عن طريق وكالات متخصصة، لاسيما بعد أن

 . نحو الاقتصاد الدنتج بدل الاقتصاد الريعي؛ 

  مخاطر أجنبية خاصة الدالكة لتكنولوجيا عالية وتشجيع إنشائها في الجزائر.دعم أساليب الشراكة مع شركات رأسمال 

  تدكين الأشخاص الأشخاص الطبيعيين من مدارسة نشاط رأس مال الدخاطر ، بالإضافة إلى تشجيعهم ضريبيا للإكتتاب في رأسمال

 ىذه الشركات.

  شركات رأس الدال الدخاطر.إنشاء جمعية مهنية للمخاطر برأس الدال تساىم في تفعيل وتدثيل 

اتخاذ ىذه الإجراءات وغيرىا ، قد يمكن رأس الدال الدخاطر في الجزائر من تجاوز مختلف العقبات التي تواجهها ، والتي يمكن معالجتها 

تي تواجو رغم التأخر في إدراك حقيقة ضرورة تبني مثل ىذه الشركات للمساهمة في وضع حد للمشاكل التمويلية وغير التمويلية ال

 الدشاريع  الناشئة حيث أثبتت أنها نموذج لتحقيق التنمية الدستدامة والتطور في عدة من  دول العالم.
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  : بحثفاق الأ - 3

  الحرجة من حياة الدشاريع احلفي تدويل الدر  تووأهميبرأس الدال الدخاطر تسليط الضوء على التمويل. 

 التمعن أكثر وتحليل النموذج الأمريكي لرأس الدال الدخاطر ، لأنو الأنسب للفكر الدقاولاتي. 

 ربط التمويل برأس الدال الدخاطر بتطوير القطاع الصناعي لدا يوفره من حوكمة جيدة. 

 قاء الدشاريع الاستثمارية وأشكال وضع التجربة الجزائرية لرأس الدال الدخاطر تحت المجهر وتحليل مدارساتو أكثر ) تحليل معايير انت

  .التدخل الإداري على مستوى الشركات الدمارسة النشاط في الجزائر (

  تلعب صناديق رأس الدال الدخاطر ورأس الدال الاستثماري دورا لا يمكن تجاىلو في تجسيد الأفكار الإبداعية لتصبح حقيقة على

نموذج اقتصادي جديد يقوم على الدقاولاتية والاستثمار ، أن نسعي جاىدين لإنقاذ ىذه أرض الواقع، وحري بنا كاقتصاد ريعي يسعى لتيني 

 .الدهنة من حالة التهميش التي تعاني منها منذ فتًة
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