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 مقدمة
 

 أ 
 

تعد المؤسسات الصغیرة والمتوسطة أحد أهم رȞائز الاقتصاد والتنمǽة في أȑ بلد، 

حیث تشȞل مصدرا هاما للوظائف والابتكار والنمو الاقتصادȑ، ومع ذلك یواجه أصحاب 

تلك المؤسسات التحدǽات المتعددة فǽما یتعلǼ Șالحصول على التموȄل اللازم لتشغیل وتوسǽع 

  .هنا ǽأتي دور رأس المال المخاطر Ȟأداة حیوǽة في دعم وتموȄل تلك المؤسسات أعمالهم،

یرتȌǼ رأس المال المخاطر Ǽالاستثمار في المشارȄع والأعمال التجارȄة التي تحمل درجة 

عالǽة من المخاطرة، وǽعتبر ذلك الدعم النقدȑ من قبل المستثمرȄن المتخصصین في رأس 

المشروعات الصغیرة والمتوسطة، وهذا ما یتǽح للرجال ونساء المال المخاطر فرصة لتموȄل 

  .الأعمال والشǼاب فرصة لتحقیȘ أحلامهم وأهدافهم التجراǽة

وتعد الجزائر من بین الدول التي تولي اهتماما Ȟبیرا لتطوȄر القطاع الصناعي 

ك ما والخدمات، وتعمل جاهدة على دعم المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في الǼلاد، ومع ذل

زالت تواجه تحدǽات Ȟبیرة فǽما یتعلȘ بتأمین التموȄل اللازم لتلك المؤسسات، وفي هذا السǽاق 

تأتي أهمǽة دراسة دور رأس المال المخاطر في دعم وتموȄل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة 

  .في الجزائر

  :الإشȜالǻة: أولا

Ȝیف : تساؤل التاليوعلǽه ومن خلال ما سبǽ ،ȘمȞن صǽاغة إشȞالǽة الدراسة في ال

 Ȏل ودعم المؤسسات الصغیرة والمتوسطة ومدȂساهم رأس المال المخاطر في تموǻ

  تطبǻقها في الجزائر؟

  :انطلاقا من الإشȞالǽة الرئǽسǽة الساǼقة ǽمȞن طرح التساؤلات الفرعǽة التالǽة

 ة رأس المال المخاطر؟ǽما المقصود بتقن 

 اقي المصǼ ة عنǽمیز هذه التقنǽ ȑة؟ما الذǽة التقلیدǽلȄادر التمو 

 ات التي تواجه تطور رأس المال المخاطر في الجزائر؟Ǽما هي العق 

 



 مقدمة
 

 ب 
 

 .الفرضǻات: ثانǻا

ومن أجل تحقیȘ أهداف الدراسة والإجاǼة على الإشȞالǽة المطروحة أعلاه ǽمȞننا صǽاغة 

  :الفرضǽات التالǽة

ǽعتبر رأس المال المخاطر من أهم الوسائل الحدیثة لمساعدة  :الفرضǻة الأولى .1

 .المؤسسات الصغیرة والمتوسطة مالǽا

إمȞانǽة التكامل برأس المال المخاطر واهتمام المؤسسات الصغیرة : الفرضǻة الثانǻة .2

 .والمتوسطة بهذا التموȄل

ا راجع لقلة التموȄل برأس المال المخاطر في الجزائر محدود، وهذ :الفرضǻة الثالثة .3

 .الشرȞات المختصة في هذا التموȄل

  .أهمǻة الدراسة: ثالثا

  :تكمن أهمǽة دراستنا في مجموعة من النقاȋ ألا وهي

تتجلى من خلال اهتمام الǼاحثین وعلماء المالǽة في دراسة موضوع  :الأهمǻة العلمǻة  . أ

التموȄل وآلǽاته وأسالیǼه الحدیثة من أجل تلبǽة الاحتǽاجات المالǽة Ǽأقل التكالیف وفي 

 ȑاة المشروع الاستثمارǽالوقت المناسب من ح. 

ثلها تتجلى الأهمǽة العملǽة للموضوع من خلال الأهمǽة التي تم :الأهمǻة العملǻة  . ب

المؤسسات الصغیرة والمتوسطة ودورها في تطوȄر الاقتصاد وتوفیر مناصب الشغل 

Ȟما تظهر الأهمǽة في التموȄل الحدیث Ǽصفة عامة والتموȄل برأس المال المخاطر 

Ǽصفة خاصة وهو موضوع Ǽحثنا والذȑ یتمثل في توفیر التموȄل للمؤسسات الصغیرة 

Ǽ ما هو الحالȞ عتمد على والمتوسطة دون ضماناتǽ ȑي الذȞل البنȄة للتموǼالنس

 .القروض

  

 



 مقدمة
 

 ج 
 

  .أهداف الدراسة: راǺعا

بناء على تحدید مشȞلة موضوع الǼحث وفرضǽات الدراسة، فإن الأهداف التي تسعى الى 

  :تحقǽقها من خلال هذه الدراسة تتمثل في ما یلي

براز دوره في تموȄل مشارȄع  التعرف على مفهوم وأهمǽة رأس المال المخاطر، - ٕ وا

 .المؤسسات الصغیرة والمتوسطة

 .عرض تجارب Ǽعض الدول في العالم وفي الجزائر -

-  Ȑلات الأخرǽإبراز الاختلاف بین رأس المال المخاطر ومختلف التمو. 

  .منهج الدراسة: خامسا

ǽالȞة عن الإشǼات الدراسة، وللإجاǼات ومتطلǽمعطǼ ة من أجل محاولة الإحاطة أكثر

  :المطروحة تم اعتمادنا على المناهج التالǽة

في التعرȄف ǼالمتغیرȄن وهما رأس المال المخاطر والمؤسسات  :المنهج الوصفي -

 .الصغیرة والمتوسطة عموما وفي الجزائر خصوصا

لتوضǽح دور، أداء وفاعلǽة المتغیرȄن محل الدراسة وȞذا في دراسة  :المنهج التحلیلي -

تقنǽة رأس المال المخاطر في تموȄل المؤسسات الناشئة في الحالة وهي توضǽح دور 

 .الجزائر

  .الدراسات الساǺقة: سادسا

ǽعتبر موضوع التموȄل برأس المال المخاطر من المواضǽع التي لقیت اهتماما Ȟبیرا من 

الǼاحثین خاصة في الدول المتقدمة التي نجحت في هذا المجال وموضوع Ǽحثنا هذا تمیز 

بتعدد الدراسات التي تناولته من زواǽا مختلفة، سنحاول عرض هذه الدراسات التي لها 

  :علاقة Ǽموضوع Ǽحثنا

دراسة محمد براق وȃن زاوȑ محمد الشرȄف، رأس المال المخاطر ونماذج  :دراسة الأولىال

  .عالمǽة، الطǼعة الأولى، المȞتب الجامعي الحدیث



 مقدمة
 

 د 
 

قدمت مجموعة من التجارب العالمǽة التي نجحت حȞوماتها في هندسة سوق رأس المال 

 Ȑة التي فاد نجاحها قوǽȞȄة الأمرȃالسوق ثم تطرقت  لمخاطر من خلال محاكاة التجر

الدراسة الى التجرȃة الجزائرȄة من خلال تحلیل ǽȞفǽة تنظǽم سوق رأس المال المخاطر 

  .فیها، مقترحة في الأخیر نموذجا عاما للتقنǽة ǽمȞن تطبǽقه في الجزائر

وتختلف دراستنا على هذه الدراسة من خلال تقدǽم نموذج من الشرȞات التي تمارس مهنة 

في البداǽة حاولنا تقدǽم الشرȞة،  Sofinanceجزائر وهي شرȞة رأس المخاطر في ال

  .مسارها التموȄلي، ممارستها وتقیǽم نشاطها وخدماتها

دراسة بن ساعد عبد الرحمان، وصبور سعاد، رأس المال المخاطر  :الدراسة الثانǻة

المجلة الدولǽة للدراسات  ودوره في تموȄل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في الجزائر،

 ȑفرǽة، العدد الخامس، فǽز الدولي برلین2019الاقتصادȞا، قدمت هذه  -، المرǽألمان

- 2010الدراسة استعراض تطور المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في الجزائر خلال فترة 

، ومدȐ مساهمتها في خلȘ مناب شغل Ǽالإضافة إلى أهم العقǼات التي تواجه 2016

وهو ما ǽشȞل محتوȐ تموȄلي مستحدث لنظام التموȄل لقدǽم، Ȟما وضحت أهم تموȄلها 

ظهار دور  ٕ نتائج هذه الدراسة آلǽة عملها عن طرȘȄ شرȞات رأس المال المخاطر وا

وأهمǽة شرȞات رأس المال المخاطر في تموȄل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة سواء 

نظرا لما تتمیز Ǽه هذه التقنǽة من مزاǽا،  القائمة أو الجدیدة أو التوسعǽة العالǽة المخاطر

الجزائر من حیث نشاFinalep   ȋو   ȞSofinanceما قدمت دراسة عن شرȞة 

، مع التطرق الى متطلǼات إنجاح  هذا النوع 2014/2016الاستثمارات والمیزانǽة من 

م ضعف عدد شرȞات رأس المال المخاطر في الجزائر إلا أن نشاطها من الشرȞات، فرغ

Ȟحد أقصى % 49في تطور مستمر حیث لا تتعدȐ نسǼة المساهمة في رأس المال 

  .وتمول أنشطة تتمیز Ǽمخاطر ضعǽفة



 مقدمة
 

 ه 
 

دراسة بوقفة، Ǽعنوان واقع نشاȋ رأس المال المخاطر في الشرȞة المالǽة  :الدراسة الثالثة

للاستثمار، المساهمة والتوظیف، جامعة عبد الحمید مهرȑ قسنطینة، مجلة الǼحوث 

، قدمت هذه الدراسة 2017لاقتصادǽة والمالǽة، المجلة الراǼعة، العدد الأول، جوان ا

بدراسة تحلیلǽة للتموǽلات المقدمة في شȞل رأس المال المخاطر على مستوȐ الشرȞة 

المالǽة للاستثمارات، وقد توصلت الى نتیجة أن التموȄل رأس المال المخاطر على 

 ȐمستوSofinance مارسǽ ،عد قرض الإیجارǼ ȑثانو ȋعتبر نشاǽ  على أساس أنه

عملǽة أخذ مساهمة في رأس مال مشروع استثمارȑ، ینتهي ببǽع هذه المساهمة لصاحب 

  .المشروع الممول Ǽعد فترة زمنǽة متفȘ علیها

  .خطة الدراسة: ساǺعا

عرض بهدف التطرق لمختلف جوانب الموضوع والإجاǼة على إشȞالǽة الدراسة، تم 

المقدمة بجمǽع عناصرها وǼعدها تم تقسǽم Ǽحثنا الى ثلاثة فصول، وأخیرا عرض الخاتمة 

متضمنة نتائج اختǼار الفرضǽات والنتائج المتوصل إلیها، مع تقدǽم Ǽعض الاقتراحات، 

  :وȞان هȞǽل الǼحث Ȟما یلي

 ة، الأهداف والدراسات ا :مقدمةǽات، الأهمǽة، الفرضǽالȞان فیها الإشȞ قةالتيǼلسا. 

 لرأس المال المخاطر، استعرضنا في  :الفصل الأول ȑجاء تحت عنوان الإطار النظر

هذا الفصل مختلف المفاهǽم المتعلقة برأس المال المخاطر والأطراف المتداخلة فǽه، 

 .وشرȞات رأس المال الممولة وترȞیبتها القانونǽة

 ل الم :الفصل الثانيȄلتمو ȑؤسسات الصغیرة جاء تحت عنوان الإطار النظر

والمتوسطة ومصادر تموȄلها، تطرقنا فǽه الى ماهǽة المؤسسات الصغیرة والمتوسطة 

 .وȞذا تموȄلها عن طرȘȄ رأس المال المخاطر



 مقدمة
 

 و 
 

 ة  :الفصل الثالثȞتطرقنا في الفصل الثالث الى الشرFINALEP و SOFINANCE ،
لنصل في النهاǽة الى خاتمة  من خلال دراسة حالة رأس المال المخاطر في الجزائر؛

 .الǼحث التي تضمنت أهم نتائج الفصول الثلاث
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  :تمهید

تصوره الخاص حول هذا النمȌ تعرȄف لرأس المال المخاطر، لكل هناك عدة تعرȄفات 

وǽعتبر من أهم المشاكل التي تواجهها  التموȄلي الذǽ ȑعتبر ظهوره حدیثا وانتشاره قلǽلا،

المؤسسات الاقتصادǽة سواء في مرحلة الإنشاء أو النشاȋ الاستثمارȑ خاصة في ظل محدودǽة 

النظام الائتماني للبنوك التجارȄة، الذȑ أصǼح لا یتوافȘ مع احتǽاجات المؤسسات Ǽالرغم من 

وهذا  ،غیرة والمتوسطة مثلاقلة وǼساطة حجم رأس مالها في Ǽعض الأحǽان Ȟالمؤسسات الص

 ،Ǽسبب ثقل عنصر الضمانات المطلوǼة، وارتفاع التكلفة وضعف الوضعǽة المالǽة المستحدثة

  .نجد التموȄل برأس المال المخاطر الذȑ سوف نتطرق الǽه في هذا الفصل

  :الفصل الى مǼحثین تقسǽم مما تم تقدǽمه ǽمȞننا وعلǽه

  .خاطرماهǽة رأس المال الم :المǺحث الأول

  .شرȞات رأس المال المخاطر وعلاقتها Ǽالمؤسسات الممولة :المǺحث الثاني
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  .ماهǻة رأس المال المخاطر: المǺحث الأول

ǽعتبر رأس المال المخاطر أول أشȞال رأس المال الاستثمارȑ ظهورا، وهو تموȄل یتدخل 

حل، ونظرا لأهمǽة وحساسǽة هذه المرا. وحتى قبل انطلاقها في المراحل المȞǼرة لحǽاة المؤسسة،

ي أهمǽة تمیزه عن غیره من النشاطات رأس المال الاستثمارȑ سفإن هذا النشاȋ التموȄلي Ȟǽت

الأخرȐ؛ إلا أنه لا ǽغرȑ الكثیر من المستثمرȄن، الأمر الذȑ تترجمه الأرقام المقدمة حول حجم 

 Lerner & Gompersوقد صرح Ȟل من . من حǽاة المنشأةالاستثمارات في المراحل المȞǼرة 

لا إشȞال في ǽȞفǽة نظرنا للأرقام لكن نشاȋ رأس المال المخاطر یخدم : "في Ȟتابهما أنه

  Ȟ".1مصدر مهم في النمو الاقتصادȑ، الثروة وخلȘ منصب شغل

اعة مر الملاحȎ هو تداخل واختلاف التسمǽات والمصطلحات التي تطلȘ على هذه الصنالأ

نظرا لغǽاب تعرȄف دقیȘ لها وقبل تقدǽم تعرȄف لرأس المال المخاطر والحدیث عن ظهوره أن 

  :نتطرق الى المطالب التالǽة

  .مفاهǽم عامةالنشأة و : المطلب الأول

  .أهداف وخصائص رأس المال المخاطر: المطلب الثاني

  .أهمǽة رأس المال المخاطر والأطراف المتداخلة فǽه :المطلب الثالث

  

  

  

  

  

  

  
                                                             

 دراسة حالة المالǻة الجزائرȂة الأوروǻȁة المساهمة،-فعالǻة رأس المال المخاطر في تموȂل المشارȂع الناشئة: محمد السبتي -1
مذȞرة مȞملة لنیل شهادة الماجستیر، Ȟلǽة العلوم الاقتصادǽة والتجارȄة وعلوم التسییر، قسم علوم التسییر، تخصص ادارة مالǽة، 

  .24، ص 2009،2008جامعة منتورȑ، قسنطینة، 
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  .رأس المال المخاطر عامة حول ماهǻنشأة ومف: المطلب الأول

سنتطرق في هذا المطلب الى فرعین الأول نشأة رأس المال المخاطر والثاني مفهوم رأس 

  .المال المخاطر

  :نشأة رأس المال المخاطر: الفرع الأول

الذȑ أسس أول  Thales De Milolیرجع أصل نشأة رأس المال المخاطر الى الیوناني 

، Ǽفضل الأموال التي حصل علیها من )استخراج زȄت الزȄتون (مشروع في التصنǽع الزراعي 

وقد تكررت الجرȃة Ǽعد ألفي سنة مع رحلات الإسǼان والبرتغال الى العالم مقرضین مخاطرȄن، 

 venture capitalistesالتي تعهدها رأس مالیون مخاطرون  16و 15 الجدید خلال القرنین

، Ȟما ظهر رأس المال المخاطر في شǼه الجزȄرة العرǽȃة 1الذین اشتروا السفن ومولوا الرحلات

  .قبل الإسلام

عرف المفهوم الحدیث رأس المال المخاطر Ǽعد الحرب العالمǽة الثانǽة في الولاǽات 

في  1946من خلال أول مؤسسة لرأس المال المخاطر، تم تأسǽسها سنة  المتحدة الأمرǽȞȄة،

) جنرال فرنسي(، وجورج دورȄوت Karl Kampton بوسطن، من طرف Ȟارل Ȟامتون 

George Doriot لȄر المتخصصة في تموȄحث والتطوǼة للǽȞȄة الأمرȞوالتي تحمل اسم شر ،

 Americain Research & Development(المؤسسات الإلكترونǽة الناشئة 

Corporation .(  

نتیجة لظهور الصناعات  1950تم تطوȄر سوق رأس المال المخاطر Ǽعد سنة  

أما في  2الإلكترونǽة Ǽمنتجاتها الجدیدة، من فترة السǼعینا Ȟانت مدرجة في سوق الأوراق المالǽة

ر إذ تطور الجمعǽة الأوروǽȃة لرأس المال المخاط 1983أوروǼا فقد تأسست في بروȞسل عام 

سنوات منذ إنشائها، حیث عرفته إنجلترا أولا ثم  Ǽ04فضلها نشاȋ رأس المال المخاطر خلال 

في المانǽا وǼاقي الدول الأوروǽȃة وǼاقي الدول العرǽȃة  1992فرنسا وهولندا ثم انتشر بداǽة من 
                                                             

اسات المالǽة، جوان ، مجلة الدر التموȂل برأس المال المخاطر وأهم تجارȁه في Ǻعض دول العالم: نبیلة قدور، حمزة العرابي -  1
  .885، ص 2017

  .80، ص 2024، المȞتب الجامعي الحدیث، الإسȞندرȄة، مصر، رأس المال المخاطر: براق محمد، بن زاوȑ محمد الشرȄف - 2
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الخلیج  Ȟمصر وتونس وفي مطلع القرن الحالي في Ǽاقي دول العالم Ȟالجزائر والمغرب ودول

 ȑل الاستثمارȄاجات التموǽة لاحتǼ1.استجا  

Ǽعد أن توارȐ أسلوب المضارȃة الذȑ اقتǼسته أوروǼا من الاقتصاد الإسلامي خصوصا  

أخذ مرة أخرǽ Ȑظهر في شرȞات رأس المال المخاطر، فشرȞات رأس المال  19في القرن 

وجي أمام الǽاǼان وهي عǼارة عن لأمرǽȞȄة من التخلف التكنولالمخاطر أنقذت الولاǽات المتحدة ا

رؤوس أموال تتجمع في البنوك تعطي للمشارȄع الرȄادǽة والابتكارات، فشرȞات ماكنتوش 

؛ وقد سارعت Ȟل دول العالم المتقدمة الى تبني 1980ومȞǽروسوفت Ȟانت عǼارة عن Ǽقالة عام 

اسǼانǽا  إǽطالǽا،رت هذا الأسلوب، ولكن النتائج اختلفت فبینما نجحت انجلترا وهولندا وتعث

  2.وألمانǽا

  :رأس المال المخاطر اهǻم عامة حولمف: الفرع الثاني

ǽعد رأس المال المخاطر مفاتǽح التطور والتنمǽة الاقتصادǽة المستمرة، Ȟما تساهم بنسǼة  

وفǽما یلي سیتم عرض الǼعض  معتبرة في تموȄل المشروعات ونشأتها وآفاقها ونموها وتطورها،

  .من المفاهǽم العامة حول الموضوع

 :مفهوم رأس المال - 01

ǽعرف رأس المال Ǽأنه ما یدفعه المساهمون من أموال التي یتم استخدامها أساسا في اعداد 

ومن هنا فهو ǽعȞس حجم النشاȋ المتوقع مزاولته فضلا عن تضاؤل  المشروع لمزاولة نشاطه،

  3.أهمیته مقارنة Ǽالموارد المالǽة الأخرȐ للمصرف

  

  

                                                             
المقارنة بین رأس المال المخاطر وحاضنات الأعمال في تموȂل ودعم المؤسسات الصغیرة : بلعید عبد الله، مقلاتي عاشور -1

  .233، دس، ص 17، مجلة اقتصادǽات شمال افرȄقǽا، العدد وسطة مع امȜانǻة التكامل بینهماوالمت
، مجلة التنمǽة المال المخاطر بدیل مستحدث لتموȂل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة سرأ: منیر خروف، رȄم ثوامرȄة -2

  .380، ص04،2017الاقتصادǽة، العدد 
  .127، ص 1997، الدار الجامعǽة، الاسȞندرȄة، النقود والصیرفة والنظرȂة النقدǻة: عبد المنعم مǼارك واحمد الناقة-3
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  1:وزع الاقتصادیین رأس المال الىوقد 

  ل وسائل  :المال الثابترأسȞ المعنى المحاسبي وهيǼ ل الاستثماراتȞ شملǽ ȑالذ

 .النقل، المǼانيالانتاج من الآلات والأدوات، وسائل 

 الاضافة الى  :رأس المال المتغیرǼ شمل المواد المستعملة في الانتاج أو المحولةǽ ȑالذ

 .الید العاملة

رأس المال من الجهة المصرفة هو عǼارة عن مصدر ذاتي أساسي لبدء النشاȋ المصرفي 

وǽمثل قǽمة الأموال التي ǽشارك بها المساهمة عند  واستخدامه في مختلف أوجه الاستثمارات،

تأسǽس المصرف، وأǽة اضافات مستقبلǽة تطرأ على مقداره، تكون عن طرȘȄ إصدار أسهم 

  2.جدیدة للاكتتاب

Ȟما ǽشȞل رأس المال نسǼة ضئیلة من إجمالي المصادر المالǽة للمصارف Ǽصفة عامة، 

لǽات الاستثمارȄة لأن النسǼة الكبیرة من أموال مقارنة بإجمالي الأموال المستخدمة في العم

المصارف تتمثل في الودائع المعǼأة Ǽأنواعها المختلفة وتمȞین أهمǽة رأس المال في أنه الملك 

  3.في الصناعة المصرفǽة

ومن الناحǽة الفنǽة تمثل المخاطرة جمǽع النتائج الممȞنة ثم تسجیل التغیر الذȑ تسبب في 

  .مȞن التنبؤ Ǽهحدوثها والذȑ من الم

هو القǽمة التي تؤدȑ الى خلȘ فائض القǽمة عن طرȘȄ : التعرȂف الاجتماعي لرأس المال

استغلال العمال، وȃین التعرȄفین ǽمȞن فهم رأس المال في حدود العلاقة بین نمو وسائل الانتاج 

  4 .ونمو قوة العمل

  
                                                             

1- ȑة العامة، الجزائر، اقتصاد المؤسسة: عدون ناصر دادǽ108، ص 1998، دار المحمد.  
  .58، ص 1997، 2، د د ن، السعودǽة، ȋالبنوك الاسلامǻة: شوقي اسماعیل شحاتة -2
، الدار سلسلة البنوك التجارȂة قضاǻا معاصرة -التطورات العالمǻة وانعȜاساتها على اعمال البنوك: طارق عبد العال حماد -3

  .116، ص 1999، 1الجامعǽة، الاسȞندرȄة، ج
، مذȞرة ماجستیر، Ȟلǽة العلوم الاقتصادǽة وعلوم التسییر، جامعة قالمة، وظǻفة الهندسة المالǻة في البنوك: محاجبǽة نصیرة-4

  .154، ص 2006
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 :مفهوم المخاطرة - 02

أو أȑ حدث أو ظروف أو قرارات یتوقع أن تحدث هي عوامل خارجǽة سلبǽة محتملة المخاطرة 

تأخیرا شدیدا في تحقیȘ أغراض المشروع ونواتجه أو أن تحول دون تحقǽقها Ǽحیث تكون دائما 

  1.خارجة بدرجة Ȟبیرة أو تامة عن نطاق وسǽطرة المشروع

تعرف المخاطرة على أنها فرصة تكبد اذȐ او تلف او ضرر او خسارة اȑ التعرض 

عن نتیجة المرغوǼة المتوقعة أو المأمولة، وǽصف الحدث غیر المرغوب Ǽأنه  لظرف معاكس

انحراف معاكس عن نتیجة منشودة تكون متوقعة او مأمولة فالمخاطرة في هذه الحالة عǼارة عن 

حالة او وضع في العالم الواقعي فهو مزȄج من الظروف في البیئة الخارجǽة وان في هذا المزȄج 

وعندما نقول ان حدث ما ممȞن الوقوع تعني ان له . Ȟانǽة لحدوث خسارةمن الظروف توجد ام

 ȋشترǽ ان Ȏد، ونلاحȞس مؤǽما أنه لȞ لاǽس مستحǽة تتراوح بین الصفر والواحد فهو لǽاحتمال

ان Ȟǽون الاحتمال او الامȞانǽة قابلة للقǽاس بل ان توجد فقȌ، فقد تستطǽع اولا قǽاس درجة  

  .النتیجة المعاكسة یجب ان تتراوح بین الصفر والواحد المخاطرة ولكن احتمالǽة

أما من جانب آخر فالمخاطرة هي التي ǽمȞن لمتخذ القرار ان ǽحدد وǽضع من خلالها 

توزȄعات احتمالǽة للحدث على ضوء الدراسة الساǼقة وǽمȞن التمیز بین نوعین من المخاطرة 

الموضوعǽة التي تكون تلك الجزء من المخاطرة الذǽ ȑمȞن تحدیده بواسطة دراسة الحقائȘ التي 

نها Ȟمǽا، والمخاطرة الذاتǽة التي تكون ذلك الجزء من المخاطرة الذǽ ȑحدد ǽمȞن التعبیر ع

  .بواسطة تقدیر ومزاج المنظم الذȑ یتخذ القرار

لقد تعددت تعارȄف رأس المال المخاطر واختلفا Ǽاختلاف جهات التعرȄف واختصاصها 

  :وزاوǽة تعرȄفها، ومن أبرز التعارȄف نذȞر ما یلي

تموȄل المشارȄع الاستثمارȄة لكل من  : "Ǽأنه أس المال المخاطرر  رفǽع :التعرȂف الأول

المؤسسات الصغیرة والحدیثة في مرحلة ما Ǽعد الإنشاء، من خلال المساهمة برأس المال وتقدǽم 

                                                             
  .285، ص 2006، دار المشرق الثقافي، الاردن، المعجم الادارȏ :  الشوȞي سمیر -1
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الخبرة والمشورة لتسییر هذه المؤسسة، ولǽس نوع المؤسسات التي توظف فیها الأموال هو ما 

 1."خاطر عن Ǽقǽة أشȞال الاستثمارات التقلیدǽةǽمیز استثمارات رأس المال الم

استثمار مرفȘ بدرجة عالǽة ومتغیرة من المخاطرة، ǽعتمد على : " ǽعرف Ǽأنه :التعرȂف الثاني

ǽقوم من خلاله المستثمرون بدعم المقاولین ǼالتموȄل اللازم  مراحل الاستثمار في المؤسسة،

 Ȑاح على المدȃالأر Șة لاستغلال الفرص المتاحة في السوق، لأجل تحقیȄوالمهارات الإدار

الǼعید، وتعد مؤسسات رأس المال المخاطر وسǽطا بین مصادر التموȄل وشرȞات المقاولة التي 

  2." عالǽةتتمیز Ǽالنمو السرȄع والتكنولوجǽا ال

Ȟل رأس : "على أنه EVCAالجمعǻة الأوروǻȁة لرأس المال المخاطر  تعرȂف: الثالث تعرȂف

مال یوظف بواسطة وسȌǽ مالي متخصص في مشروعات خاصة ذات مخاطر مرتفهة Ǽاحتمال 

لكنها لا تضمن في الحال ǽقینا Ǽالحصول على دخل أو التأكد من استرداد رأس  توقع نمو Ȟبیر،

المال في التارȄخ المحدد وذلك هو مصدر المخاطر، أملا في الحصول على فائض قǽمة مرتفع 

  3."في المستقبل الǼعید نسبǽا حال بǽع حصة هذه المؤسسات Ǽعد عدة سنوات

لرأس مال المخاطر Ǻالولاǻات المتحدة الأمرǻȜȂة  الجمعǻة الوطنǻة تعرȂف :التعرȂف الراǺع

NVCA أنهǼ ه الخاصة في مؤسسات تملك : " عرفتهǼالأموال الخاصة وشǼ Ȍاستثمار نش

استعدادات قوǽة، منجزة من طرف مستثمرȄن متخصصین، أȑ توفیر التموȄل Ǽالتوجǽه اللازم 

  4."السوق لبناء مؤسسات عالǽة النمو والقادرة على تحقیȘ ابتكارات في 

الصادر  11-06في الفصل الأول من القانون رقم المشرع الجزائرȏ  تعرȄف :التعرȂف الخامس

الشرȞات التي تهدف " :شرȞات رأس المال الاستثمارǼ ȑأنها عرف، 2006جوان  24بتارȄخ 

                                                             
  .16مرجع سبȘ ذȞره، ص : براق محمد، بن زاوȑ محمد الشرȄف -1
  .17، 16، ص ص مرجع سبȘ ذȞره: براق محمد، بن زاوȑ محمد الشرȄف-2
، مجلة -حالة الجزائر-اتجاه عالمي حدیث لتموȂل المؤسسات الناشئة: رأس المال المخاطر: ضǽاف علǽة، حمانة Ȟمال -3

  .171، ص 170، ص2016، جوان 05الǼاحث الاقتصادȑ، العدد 
دراسة تجرȁة ( مساهمة رأس المال المخاطر Ȝآلǻة مبتكرة في تموȂل المؤسسات الناشئة : بوغیوȋ امنة، جقرȄف علي -4

  .210، ص 2022، 03، العدد 06د المال والأعمال، مجلد ، مجلة اقتصا)المملكة العرǻȁة السعودǻة



  المخاطر المال لرأس النظرȏ  الإطار                                           :الفصل الأول

9 
 

وفي Ȟل عملǽة تتمثل في تقدǽم حصص من أموال خاصة أو  للمشارȞة في رأس مال الشرȞة،

  1."شǼه خاصة لمؤسسات في طور التأسǽس أو النمو أو التحوȄل أو الخوصصة

من التعارȄف الساǼقة أن رأس المال المخاطر هو عǼارة عن تموȄل للإستثمار في نستنتج 

المخاطر برأس المال  مؤسسات صغیرة ابتكارȄة بواسطة أسهم أو Ǽأدوات تتصل بها حیث Ȟǽون 

وسȌǽ مالǽا ǽأتي Ǽالأموال من مجموعة مستثمرȄن مثل البنوك، صنادیȘ المعاشات التقاعدǽة 

 ...)وشرȞات التأمین

  .خصائص وأهداف رأس المال المخاطر :المطلب الثاني

  .خصائص وأهداف رأس المال المخاطر: سیتم التطرق في هذا المطلب الى فرعین

  :خصائص رأس المال المخاطر :الفرع الأول

  :وضعها في الشȞل التاليهناك عدة خصائص لرأس المال المخاطر ǽمȞن 

  .یبین خصائص رأس المال المخاطر: 01شȜل رقم 

  

  

  

  

  

  .اعتمادا على المعلومات المقدمة تینمن اعداد الǼاحث: المصدر

  :من الشȞل التالي نستطǽع الشرح Ȟالتالي

  

  

  

  

                                                             
  .المال الاستثمارȑ ، المتعلǼ ȘشرȞات رأس 2006جوان  24المؤرخ في  11-06من القانون رقم  03والمادة  02المادة  -1

وساطة 

 .مالǽة

 .خصائص رأس المال المخاطر

مساهمة 

 .نشطة
استثمار Ǽالأموال 

الخاصة وشǼه 

 .الخاصة

استثمار 

Ȍمتوس /

 .طوȄل الأجل

استثمار 

 خطر

استثمار في 

 المشارȄع

 .الناشئة
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 : وساطة مالǻة-1

ǽعتبر رأس المال المخاطر أǽضا ǼمثاǼة وساطة مالǽة تقوم على أساس المشارȞة بین أطرف 

العملǽة التموȄلǽة، حیث تتلقى شرȞات رأس المال المخاطر الأموال من المستثمرȄن لتوظǽفها في 

شȞل مساهمات في رأس مال المؤسسات الصغیرة والمتوسطة التي لها أسواق واعدة، والتي 

 1.عادة وضع أفȞار وأǼحاث تكنولوجǽة موضع التقید على أرض الواقعȞǽون هدفها 

 :استثمار Ǻالأموال الخاصة وشǺه الخاصة-2

حیث أن التموȄل ǽستهدف أعلى المیزانǽة، اعتمادا على الأموال الخاصة عادة التي تزود 

  .المستثمرȄن Ǽمعلومات معتبرة وتعطیهم حقوق رقابǽة

 :مساهمة نشطة-3

التسییرȄة للفرȘȄ المسیر، نظرا للدعم الكبیر الذǽ ȑحتاج الǽه مسیرو المشارȄع الناشئة ǼالمتاǼعة 

من جهة، وǼسبب الخطر العالي للاستثمار من جهة أخرȐ، وهذا ما ǽسمى Ǽالمساهمة غیر 

  .المالǽة

4- Ȋل الأجل/ استثمار متوسȂطو: 

مالي حیث أن  رأس المال المخاطر هو تموȄل لأجل محدد من الزمن بهدف تحقیȘ عائد

المستثمرȄن یبǽعون حصصهم Ǽعد مدة تتراوح من ینتین الى عشر سنوات، حیب تطور المنشأة 

  .المحفظة من أجل تحقیȘ أهدافهم بتحصیل قǽم مضافة

 :استثمار خطر-5

ǽعود الخطر العالي للاستثمار أساسا الى الطبǽعة الخاصة للمشارȄع الناشئة، حیث تكون 

حل المȞǼرة عادة أكبر من المراحل اللاحقة للنمو اذ المستثمرون المخاطر المرتǼطة Ǽالمرا

مهددون Ǽفقد Ȟل أو جزء من أموالهم الموظفة في هذه المشارȄع، ونظرا لارتفاع المخاطر، فانهم 

  ).حیب تطور التدخل% 45الى  25من ( یتوقعون عائد مرتفع نسبǽا 

                                                             
1 - Philippe De Fontaine vive: L’Europe et le capital risque, revue d’économie financière, vol 
93, 2008, Paris, France, p45.  
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 :استثمار في المشارȂع الناشئة-6

لقدر المذȞور أعلاه Ȟǽون فقȌ لدȐ المنشآت التي تمتلك استعدادات ان تحقیȘ عائد Ȟبیر Ǽا

معتبرة للنمو وهي عادة المشارȄع ذات المحتوȐ التكنولوجي العالي التي تقدم منتجات متمیزة 

التكنولوجǽات (او الصحة ) الكمبیوتر، الإعلام والإتصال، الانترنیت(سواء في الاعلام الآلي 

لف القطاعات الأخرȐ عالǽة التكنولوجǽا، والتي Ȟǽون أصحابها من أو في مخت) الحیوǽة والطب

الǼاحثین والمبتكرȄن الذین لا یتملكون لا الخبرة التسییرȄة، ولا الأموال الكافǽة واللازمة لتجسید 

مشارȄعهم  بإنشاءأفȞارهم في مشارȄع استثمارȄة، أو لتحقیȘ النمو المرغوب ǼالنسǼة للذین قاموا 

الأمر الذȑ في إمȞان أطراف أجنبǽة تقدǽمه، وهذه الأطراف تتمثل في . وȄرهاوȄرغبون في تط

الذین ǽملكون الخبرة التسییرȄة ) venture capitalists(المخاطرȄن برأس المال المخاطر 

  1.الكافǽة، والعلاقات التجارȄة الواسعة، اضافة الى رؤوس الأموال

  .أهداف رأس المال المخاطر: الفرع الثاني

من خلال خصائص رأس المال المخاطر ǽمȞن استنتاج أهداف رأس المال المخاطر في 

  :النقاȋ الآتǽة

 ل للمخاطرȄالتموǼ اجات الخاصةǽ2.مواجهة الاحت 

  ملائمة من المؤسسات ȋشروǼ ة العرض من رؤوس الأموالǽفاȞ التغلب على عدم

 .المالǽة القائمة

 ات غیر القادرة على تدبȞل الشرȄقة لتموȄیر الأموال من البنوك أو اصدارات الأسهم طر 

 

 

                                                             
 دراسة حالة المالǻة الجزائرȂة الاوروǻȁة للمساهمة، -فعالǻة رأس المال المخاطر في تموȂل المشارȂع الناشئة: محمد السبتي -1

  .24مرجع سبȘ ذȞره، ص 
مجلة  رأس مال المخاطر Ȝمدخل استراتیجي لدعم التموȂل الاستثمارȏ في الجزائر،: نصیرة عابد، عبد القادر برȄش -2

  .212، ص 2018، 19الشلف، الجزائر، العدد -اقتصادǽات شمال افرȄقǽا، جامعة حسیǼة بن بوعلي
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العامة أو أسواق الدین، Ȟونها تعتبر استثمارات طوȄلة الأجل وغیر سائلة ذات مخاطر 

 1.لǽة لكن Ǽعوائد عالǽة نسبǽاعا

 شيǽالمع Ȑر المستوȄفرص عمل جدیدة وتطو Șالمساهمة في خل. 

  ع وضمانȄة لأصحاب المشارȄة والإدارǽعهم توفیر المساعدة الفنȄالمراهقة الحسنة لمشار

 .خاصة المقاولین الذین لا ǽملكون الخبرة الكافǽة في مجال الاستثمار

  لها لمخاطرهȄع البنوك تموǽات والتي لا تستطǽل الابتكارات الجدیدة وصناعة البرمجȄتمو

 .العالǽة وعدم امتلاكها لضمانات Ȟافǽة وامȞانǽات نمو وعائد مرتفع

  ات رأس المالȞح شرǽالمخاطر الفرصة للبنوك في توظیف السیولة الزائد التي تمتلكها تت

من خلال المساهمة في رأس مالها والتي لا تستطǽع في Ǽعض الأحǽان توظǽفها Ǽسبب 

 2.ارتفاع المخاطر فضلا عن القیود التي ǽفرضها النظام المصرفي

  .أهمǻة رأس المال المخاطر والأطراف المتداخلة فǻه: الثالث المطلب

  :سنحاول في هذا المطلب التطرق الى فرعین

  .أهمǽة رأس المال المخاطر: الفرع الأول

  .الأطراف المتداخلة فǽه: الفرع الثاني

  .أهمǻة رأس المال المخاطر: الفرع الأول

من خلال رأس المال المخاطر ǽمȞن أن نلاحȎ دوره في تعزȄز ودعم التحول أو الاستثمار 

أن تدعǽم الابتكار هو أبرز أشȞال الاقتصاد المبني على العلم في الاقتصاد المعرفي، حیث 

والمعرفة، اضافة الى زȄادة عدد الوظائف، Ȟما تم تنشȌǽ البرامج التموȄلǽة للمؤسسات المالǽة 

                                                             
مؤسسة القرض السندȏ ل -دراسة حالة- القرض السندȏ في تموȂل المؤسسة الاقتصادǻة الجزائرȂةأهمǽة : صیودة ایناس-1

  .101، ص 2009بومرداس، الجزائر،  -في علوم التسییر، جامعة أمحمد بوقرة ر، مذȞرة ماجستیسونطراك
  .212 ص مرجع سبȘ ذȞره،: نصیرة عابد، برȄش عبد القادر -2
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وȄزȄد الطلب على التموȄل لاحقا في حال نجاح وتوسع هذه المشارȄع وتتمثل أهمǽة رأس المال 

  1:المخاطر في

  :ض المشروعات Ǻالطرق التقلیدǻةصعوǺة تموȂل Ǻع -1

رأس المال المخاطر یدخل في تموȄل مشارȄع ناشئة صغیرة أو متوسطة، مبنǽة على أفȞار 

دة ابداعǽة علمǽة أوتقنǽة ذات مخاطرة عالǽة، وهذه المشارȄع في الغالب ǽصعب تموȄلها جدی

مثل التموȄل Ǽالدین من خلال الافتراض أو التموȄل Ǽالملكǽة  Ǽطرق التموȄل الخارجي التقلیدǽة،

من خلال طرح أسهم للاكتئاب العام، فشروȋ الائتمان المشددة ومتطلǼات الضمانات العالǽة 

المǼادرȄن من أصحاب الأفȞار الحصول على قروض مصرفǽة، أو  تجعلان من الصعب على

لمالǽة تتجنب إقراض تلك المشارȄع المبنǽة الوفاء بها، Ȟما أن أغلب المصارف والمؤسسات ا

Ȟذلك ǽصعب على أصحاب تلك المشارȄع الناشئة للحصول على . على أفȞار جدیدة إبداعǽة

 2:التموȄل الخارجي عن طرȘȄ طرح أسهم للاكتئاب العام لعدة أسǼاب نذȞر منها

 :تكلفة الاكتئاب العالǻة  - أ

 .انین الاكتئاب في سوق الاسهمعدم استǽفاء هذه المشروعات والشرȞات لشروȋ وقو   - ب

طبǽعة هذه المشروعات الناشئة التي مازال أغلبها عǼارة عن أفȞار جدیدة على الورق،   - ت

 .ذات مخاطرة عالǽة

مثل  ،ǽقدم رأس المال المخاطر خدمات ذات قǽمة مضافة لمشارȄع أصحاب المǼادرات  - ث

 .یزȄد من فرصة نجاحها الاستثمارات الفنǽة والإدارȄة والتسوǽقǽة والإستراتیجǽة وهذا

ǽسهم رأس المال المخاطر في تحقیȘ النمو الاقتصادȑ عن طرȘȄ ایجاد أسواق جدیدة   - ج

 .تسهم في تنوǽع الهȞǽل الاقتصادȑ، وزȄادة قدرته التنافسǽة

                                                             
Ǽحث  نموذج واعد لتموȂل المشروعات الرȂادǻة في المملكة العرǻȁة السعودǻة،: رأس المال المخاطر: محمد سعد الناصر- 1

مȞمل لمرحلة الماجستیر مدعوم من برنامج دعم أǼحاث ورسائل طلاب الدراسات العلǽا في Ȟرسي ساǼك لدراسات الأسواق 
  .35، ص 2012المالǽة الاسلامǽة، 

  .36، صمرجع سبȘ ذȞره: محمد سعد الناصر - 2
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ǽساعد رأس المال المخاطر في خفض الǼطالة وذلك بتولید فرص عمل في مجالات   - ح

 .جدیدة

  .الأطراف المتداخلة في رأس المال المخاطر :الفرع الثاني

إن التموȄل برأس المال المخاطر یتطلب توفر ثلاث أطراف أساسǽة تتمثل في شرȞات رأس 

المال المخاطر التي تلعب دور الوساطة المستثمرون أصحاب الفائض المالي، وأخیرا 

Ǽعد انتهاء العملǽة  المستفیدون أصحاب العجز المالي، Ǽالإضافة إلى طرف راǼع یبرز دوره

التموȄلǽة من خلال قǽامه Ǽشراء الحصص المȞتتب فیها من قبل شرȞات رأس المال المخاطر 

  :لكل طرف على حدȐ لدȐ المؤسسات الممولة وفǽما یلي سوف نتطرق 

  :المستثمرون  .1

یتدخل هؤلاء المستثمرون من خلال الموارد المالǽة طوȄلة الأجل الذین Ȟǽونون على استعداد 

للمخاطرة بها، حیث أنها تمنح من دون ضمانات، ولǽس من حȘ المستثمرȄن المطالǼة 

تمثل هؤلاء ، یبتسدیدات آنǽة، بل یجب علیهم الانتظار لغاǽة تحقیȘ نجاح المشروع الممول

ادیȘ التقاعد شرȞات التأمین البنوك الأفراد تعتبر هذه الأخیرة قلیلة نظرا المستثمرون في صن

والصنادیȘ المشترȞة للتوظیف التي ǽشترك فیها عدد Ȟبیر من  لنسǼة المخاطرة المرتفعة

 .المستثمرȄن وتسیر من خلال خبراء متخصصین

  :شرȜات رأس المال المخاطر  .2

ظیف أموالها الخاصة Ǽالإضافة إلى هي عǼارة عن شرȞات ذات أسهم، تعمل على تو 

من قبل المستثمرȄن الذین یرغبون Ǽاستثمارها في مشارȄع واعدة ذات مخاطر  الأموال المحصلة

، من خلال أخذ مساهمات في رمرتفعة لكن Ǽالمقابل تتوفر لدیها أفاق النمو والتطور ǼشȞل Ȟبی

وȃذلك تعتبر هذه الشرȞات صورة من صور  رأسمالها والمشارȞة في الأرȃاح والخسائر المحققة،

الوساطة المالǽة ولابد الإشارة إلى أن الدعم المالي المقدم Ȟǽون مرفقا بدعم فني Ȟذلك، أین تقوم 

في التسییر والإدارة Ǽما ǽحقȘ نموها  شرȞات رأس المال المخاطر Ǽمرافقة المؤسسات الممولة

 .وتطورها
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  :المستفیدون  .3

الناشئة أو المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الذین ǽعانون من نقص هم عǼارة عن المشارȄع 

في التموȄل الذاتي، وصعوǼة حصولهم على القروض من مؤسسات أخرȐ نظرا لعدم توفرهم 

حصولهم على الدعم  إلى شرȞات رأس المال المخاطر قصد فیلجئون على الضمانات الكافǽة، 

 1 .شارȞة في الأرȃاح والخسائرالمالي والفني من خلال الاعتماد على مبدأ الم

 :المستأنفون   .4

أین تقوم ) مرحلة الخروج(یبرز دور هؤلاء المستثمرȄن عند انتهاء العملǽة التموȄلǽة بنجاح  

شرȞات رأس المال المخاطر ببǽع حصصها المȞتتب فیها عند بداǽة العملǽة لتعید استثمار 

،Ȑارة عن الأموال الناتجة في مؤسسات أخرǼون المستأنفون عȞǽ ن الأساسیین  وعادة ماȄالمسیر

في المؤسسة الممولة قصد استعادة الملكǽة الكلǽة، أو عǼارة عن مؤسسات رأس المال المخاطر 

Ǽشراء الحصص بهدف استكمال تموȄل المؤسسة في أطوار أخرȐ من  الاستثمارȑ التي تقوم

 2.مراحلها

  

  

  

  

  

  

  

  

  
                                                             

مقال مجلة  ،)دراسة حالة الجزائر(اهمǻة التموȂل برأس المال المخاطر في دعم المؤسسات الناشئة : حشماوȑ محمد - 1
  .10، ص 3، جامعة الجزائر 2017، جوان 03المدیر، العدد 

  .10ص ، نفس المرجع: حشماوȑ محمد - 2



  المخاطر المال لرأس النظرȏ  الإطار                                           :الفصل الأول

16 
 

  .أطراف رأس مال المخاطر :02شȜل رقم 

 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

اشȞالǽة تموȄل المؤسسات الناشئة في الجزائر وآلǽات : بومدین، لعمرȑ خدیجةطیبي :المصدر

) Sofinance& asicomدراسة حالة شرȞة (التموȄل برأس مال المخاطر Ȟنموذج :دعمها

  .507،  ص 2020، 3، العدد7حولǽات جامعة Ǽشار في العلوم الاقتصادǽة، مجلد

 .أطراف رأس المال المخاطر

 .المستثمر .رأس المال .الرأسمالي .العمل والأرȁاح

وهو توظیف 

 ȑشرǼالعنصر ال

خاصة من خلال 

 ȑرȞالجانب الف

والتكنولوجي 

والفني مع توظیف 

مȞتسǼاتهم 

وهذا  وخبراتهم،

 Șمن شأنه تحقی

أرȃاح من جهة 

Ȟما ǽحقȘ الرȃح 

وفقا للمعادلة 

مخاطرة أكبر 

 .عائد أكبر=

وهي الأموال 

المرغوب 

استثمارها 

والمقدمة من 

طرف 

الأشخاص 

المحبین 

للمخاطرة مع 

 Șتوقع تحقی

عوائد Ȟبیرة 

موازȄة لدرجة 

المخاطرة 

 .المالǽة

وهو الشخص 

الذǽ ȑقوم بإدارة 

ات الاستثمار 

المخاطرة لما 

ǽمتلكه من 

Ȟفاǽات وخبرات 

والاختǽار 

الأمثل للفرص 

البدیلة لذلك 

ǽسمى 

Ǽالرأسمالي 

 .المخاطر

وهو شخص 

ǽملك مبلغا من 

المال وȄرغب 

في استثماره، 

فهو یخاطر 

برأس ماله مع 

توقع عوائد 

Ȟبیرة في حالة 

 .نجاح المشروع
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  .رأس المال المخاطر وعلاقتها Ǻالمؤسسات الممولة ةشرȜ: لمǺحث الثاني ا

تلعب شرȞات رأس مال المخاطر دورا حیوǽا في دعم وتنمǽة الشرȞات الناشئة من خلال 

توفیر التموȄل والخبرات اللازمة، لذلك وجب علینا تحدید مفهوم شرȞة رأس المال المخاطر، لیتم 

ات الممولة وأهم المخاطر التي تواجهها، Ǽعد ذلك تبǽان علاقة رأس المال المخاطر Ǽالمؤسس

وفي الأخیر سوف یتم التطرق الى آلǽة عمل شؤȞات رأس المال المخاطر وتجارب Ǽعض 

  .الدول

 .المخاطر مفهوم شرȜات رأس المال :المطلب الأول

إن حداثة شرȞات رأس المال المخاطر جعلها غیر معروفة ǼشȞل واضح وȞاف في 

حیث تختلف التعرȄفات وتعدد التسمǽات من دولة إلى أخرȐ بل ومن  الاقتصادǽات العالمǽة،

Ǽالإضافة إلى Ȟون هذا النشاȋ لم ǽعرف وȄدرس ǼȞاقي التخصصات وطرق  لآخر،Ȟاتب 

 .Ǽعض الغموض التموȄل والأخرȐ وهذا ما جعل مفهومه ǽشوǼه

رغم تشاǼه التسمǽات وتطاǼقها  والملاحظة أنه لا یوجد تعرȄف موحد لهذا النمȌ التموȄلي،

 .لالأحǽان فإن الاختلاف ǽقع حول مراحل ومجالات التدخ في Ǽعض

رأس  طر مȞونة من ثلاثة مفردات الشرȞةمن الواضح أن مصطلح شرȞة رأس المال المخا

 .المال والمخاطر

  .مفهوم الشرȜة  - 01

عقد Ǽمقتضاه یلتزم  «: من القانون المدني Ǽأنها  410عرفها المشرع الجزائرȑ في المادة 

أو ) نقدȑ/ شخصان أو أكثر Ǽأن ǽساهم Ȟل منهم في مشروع ما بتقدǽم حصة من المال عیني 

ولكي ǽصح ذلك . »عمل على أن ǽقتسموا ما قد ینشأ عن هذا المشروع من رȃح أو خسارة 

تعاقدة العقد یجب أن تتوافر فǽه الأرȞان العامة من الرضا السلǽم من العیوب بین الأطراف الم

على شروȋ العقد جمǽعها، والمحل الذǽ ȑشیر إلى الغرض من الشرȞة، والسبب في تأسǽس 

معǽار طبǽعة  الشرȞة الرغǼة في تحقیȘ الرȃح واقتسامه بین الشرȞاء، وتنقسم الشرȞات Ǽحسب

تنقسم . النشاȋ إلى الشرȞات المدنǽة والشرȞات التجارȄة التي تتمتع Ǽالشخصǽة المعنوǽة
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التجارȄة إلى شرȞات الأشخاص وشرȞات الأموال أما شرȞات الأشخاص فهي التي الشرȞات 

الشرȞاء، مما ǽعني أن الشرȄك لا ǽمȞنه التصرف في حصته  تقوم على الاعتǼار الشخصي بین

الǼسǽطة  من غیر رضى Ǽاقي الشرȞاء، وتنقسم بدورها إلى شرȞات التضامن والتوصǽة

 1. والمحاصة

أما شرȞات الأموال فهي التي Ȟǽون فیها الاعتǼار فقȌ للأموال التي تستغل في مشروع 

هي الأخرȐ إلى شرȞات المساهمة وشرȞات  الشرȞة والتي یتكون منها رأس مالها، وتنقسم

  .ةالتوصǽة Ǽالأسهم والشرȞات ذات المسؤولǽة المحدود

 .مفهوم رأس المال  - 02

و الثروة التي تشȞل نوعا من أنواع الأصول، وǽستخدم ه): ǼCapitalالانجلیزȑ (رأس المال 

للإشارة الى القوة المالǽة الخاصة Ǽالمنشآت أو الأفراد، وǽعرف رأس المال Ǽأنه عǼارة عن 

 Ȑفات الأخرȄمشروع جدید، من التعرǼ د من الثروة، أو البدءȄالأموال المستخدمة في صناعة المز

متلكات التي ǽملكها الأفراد المنشآت، وǽستخدم رأس لرأس المال هو النقود أو غیرها من الم

  2.المال بهدف تأسǽس مؤسسة أو شرȞة أو لاستثماره في مجالات متنوعة

 .مفهوم المخاطر - 03

المخاطر Ǽالمعنى المالي أو الاقتصادȑ هي احتمالǽة تعرض المؤسسة الى خسائر غیر 

أو تذبذب العائد المتوقع على استثمار معین، Ȟما ǽمȞن تعرȄفه Ǽأنها  متوقعة وغیر مخطȌ لها،

عدم التأكد من حتمǽة الحصول على العائد او من حجمه أو من زمنه أو من انتظامه أو من 

  .جمǽع هذه الأمور

ومنه نستنتج أن شرȞات رأس المال المخاطر هي وسیلة تموȄلǽة للمشروعات الناشئة، 

بل طرق التموȄل التقلیدǽة وتتمیز بدرجة مخاطرة عالǽة، Ȟما أنه الى التي لاقت رفضا من ق

جانب الدعم المالي التي تقدمه هذه المؤسسات فإنها تقدم خبراتها الفنǽة للاجئین إلیها والذین 
                                                             

1 -ȑة، عبد الله بلعیدȄمزاهر Șة رأس المال المخاطر :رفیȜة، -شرǻة واقتصادǻة قانونǻة شرعǻمجلة الحقوق والعلوم رؤǼ مقال
  .143، ص2017، 128العدد  السǽاسǽة، جامعة خنشلة،

  .209، ترجمة محمد عیتاني، ص نقد الاقتصاد السǻاسي: Ȟارل مارȞس - 2
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ǽعدون شرȞاء لها Ȟما تقوم شرȞات رأس المال المخاطر على المشارȞة لا الإقراض وتعمل على 

  1.ي لها والقǽمة المضافة للمؤسسةتحقیȘ الرȃح الرأسمال

  2:وتنقسم المخاطر التي تتعرض لها المؤسسة إلى ثلاث أنواع

  :مخاطر قانونǻة )1

مخاطر : وتنشأ من توثیȘ العقود والاتفاقات والالتزامات التعاقدǽة وتنفیذها ومن صورها

ومشاكل الوȞالة والخطر المعنوȑ وخطر الاختǽار  التعدǽلات التشرȄعǽة، والضرǼȄة والتعیرȄة

 .المعاكس

 : مخاطر مالǻة )2

تتضمن جمǽع المخاطر المتصلة بإدارة الموجودات والمطلوǼات المتعلقة Ǽالبنوك 

ȌǼة العامة والعلاقة  والمؤسسات وترتǽة السوق والأسعار والعمولات والأوضاع الاقتصادȞحرǼ

أشȞالها مخاطر الإئتمان، مخاطر السیولة، مخاطر العلاقة ومن  Ǽالأطراف الأخرȐ ذات

التضخم، مخاطر تقلǼات أسعار الفائدة والصرف ومخاطر الدورات التجارȄة وتغیرات السǽاسات 

 .النقدǽة والمالǽة

 :شرȜة رأس المال المخاطرمفهوم  - 04

 :تعرȂف شرȜة رأس المال المخاطر. 1.4

تتǼادر للأذهان تعرȄفات وتأوǽلات مختلفة عند سماع مصطلح رأس المال المخاطر 

ولكل تصوره الخاص حول هذا النمȌ التموȄلي الذǽ ȑعتبر ظهوره بهذا المصطلح حدیثا وانتشاره 

قلǽلا، مما أدȐ الى عدم معرفته ǼشȞل دقیȘ من طرف معظم مختلف الفئات، سواء تعلȘ الأمر 

 Battiniین أو أصحاب المشارȄع، وȄندرج ضمن هذه الاشȞالǽة ما اعتبره بǼاحثین طلǼة مهنی

 Ventureلǽس معناه  Capital-risqueرائد رأس المال المخاطر في فرنسا من أن مصطلح 

                                                             
 Sofinanceدراسة حالة شرȜة -دور رأس المال المخاطر في تموȂل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة: خالد سلاطنǽة- 1

ǼسȞرة، سنة  جامعة محمد خǽضر تخصص اقتصاد نقدȑ وȃنȞي، علوم اقتصادǽة، ، مذȞرة مȞملة لنیل شهادة ماسترالجزائر
  .11، ص 2015

2 - ȑة، عبد الله بلعیدȄمزاهر Șره، ص : رفیȞذ Ș144مرجع سب.  
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capital  ة التيǽلȄات التموǽل العملȞ أنهǼ حیث فسر المصطلح الأول ȑي أو الانجلیزȞȄالأمر

سر المصطلح الثاني Ǽأنه رأس المال المشارك في تتضمن قدر معین من المخاطرة، وف

  1.المغامرة

ونهج Ȟثیر من الǼاحثین نفس المنهج معتبرȄن أن المصطلح الثاني هو الأنسب لأنها 

تناسب المخاطرة من جانبها الایجابي وǽحضر فǽه معنى البذل والتضحǽة والعطاء وهذا المعنى 

 أقصى المخاطر من أجل ان ǽعود علǽه حقǽقة ǽظهر في الممول الذȑ یدفع Ǽماله متحملا

رأس المال "والترجمة العرǽȃة  2.المشروع Ǽعائد مرتفع أعلى من معدل العائد السائد في السوق 

أخذت Ǽه Ȟثیر من الدول وتبنتها بهذا الاسم، حیث نسخت من غیر معناها الدقیȘ " المخاطر

ا الǼحث تجاوزا لǽس إلا، ثم ترجم ونحن اذ نتبناه بهذه التسمǽة في هذ. عن التسمǽة الفرنسǽة

رأس المال المغامر، رأس مال الخطر، : الى عدة مصطلحات أخرȐ مثل رأس المال المخاطر

وعرف رأس  رأس المال المجازف، رأس المال الجرȑء، رأس مال المخاطرة، رأس المال المǼادر،

المال المخاطر Ǽأنه Ȟل رأس مال یوظف بواسطة وسȌǽ مالي متخصص في مشروعات خاصة 

ذات مخاطر مرتفعة تتمیز Ǽاحتمال نمو قوȑ لكنها لا تنطوȑ في الحال على تǽقن في الحصول 

على دخل او التأكد من استرداد رأس المال في التارȄخ المحدد وهذه الحالة تعتبر مصدر 

في الحصول على فائض قǽمة قوȑ في المستقبل الǼعید نسبǽا، حال أعادة بǽع  ملاالمخاطر، أ

  3.حصة هذه المؤسسات Ǽعد عدة سنوات متأخرة، وهذه الحالة تعتبر تعوǽضا للمخاطر

  

  

  

                                                             
1 -Battini Pierre: Capital risque, mode d’emploi (paris: edition d’organisation, 1998), p12. 
2 - Kamel Eddine Bouatouta : Le capital investissement capital risque Usa-Europe-
Tunisie-Maroc-Algérie , enjeux et perspectives (Alger :édition grand, 2005) , p p 45-47. 

، دار النهضة مؤسسات رأس المال المخاطر ودورها في تموȂل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة: ءعبد الǼاسȌ وفا  3-
 ،ȋ ة، مصر، دǽȃ04ص  ،2001العر. 
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  1.یبین مبدأ وأساس شرȜات رأس المال المخاطر: 03 الشȜل رقم

  

  

  

  

  

  

  

  

  

تموȄل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة عن  :روȄنة عبد السمǽع، حجازȑ اسماعیل: المصدر

  .308ص  ،2006طرȘȄ شرȞات رأسمال المخاطرة، 

  :مال المخاطرال مزاǻا وعیوب شرȜات رأس. 2.4

  .مال المخاطرال مزاǻا شرȜات رأس. 1.2.4

  : 2رأسمال المخاطر فǽما یلي شرȞات تتضح مزاǽا

 ةȜالمشار:  

حیث أن أصحاب التموȄل ǽعتبرون شرȞاء في الجدوȐ والمسؤولǽة فإذا Ȟان صاحب المشروع 

ǽعتبر من خلال رأسماله المؤسسة للشرȞة فإن شرȞة رأسمال المخاطر تقوم Ǽالوساطة بین 

                                                             
، تموȂل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة عن طرȖȂ شرȜات رأسمال المخاطرة: روȄنة عبد السمǽع، حجازȑ اسماعیل - 1

، الجزائر، 2006أفرȄل  17/18الملتقى الدولي حول متطلǼات تأهیل المؤسسات الصغیر والمتوسطة في الدول العرǽȃة، یومي 
  .308ص 

2 - Sellami Amara, Petit et moyenne entreprise et développement économique, édition 
Sned Alger, 1985, p 27. 

ǻقدم رؤوس  مستثمر
 أموال

ǻأخذون 
+ مساهمات 
 متاǺعة

 .مؤسسات
OCR  

المتعاملون في 
  رأس المال

 Ȗحث عن تحقیǺال

 القǻمة المضافة

الأمل في مردودǻة 
 .عالǻة
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الطرفین نظیر حصته من الرȃح تحصل علیها Ǽالأطراف تتمثل في المستثمر وهو صاحب 

والممول الذǽ ȑقوم بدور شرȞة رأسمال المخاطر في إدارة صندوق المال الذȑ یرȄد استثماره 

حسب الاتفاق % 30الى % 15المخاطر نظیر حصته من الرȃح التي تحصل علیها وهي 

 .مقابل المصارȄف الادارȄة سنوǽا% Ǽ25الإضافة الى 

 Ȑبیر عناصر التعارض التي توجد بین المقرضین والمقترضین لدȞ قلل هذا الى حدǽ

البنوك الرȃوǽة، فالمقترض علǽه أن یرد القرض في موعد معین وȄدفع فائدة ثابتة مدة الدین، فإذا 

انخفض العائد تعرض المشروع للإفلاس، وهذا ما من شأنه أن یدفع المستثمر الى المغامرة، 

لى حجم الخسارة فهو في Ȟلا الحالتین قاصر، وǽضǽع المقرض یده على الشرȞة، دون النظر ا

بینما لو رȃح فسǽحصل على الرȃح Ȟاملا، وهذا لا نجده في المشارȞة حین ǽشترك الجمǽع في 

  .الرȃح والخسارة حیث تتفȘ المصالح والوجهة ولا تتعارض

 الانتقاء:  

Ȟثیر من المشارȄع الجدیدة تكون عالǽة أمام الممول فرصة لاختǽار الموضوع الواعد ف

المخاطر وȞأنها تكون ذات أرȃاح عالǽة، وتتضاعف Ǽعدها قǽمة أصولها، بینما في حالة 

 .القروض، تǼحث البنوك عن الشرȞات صاحǼة القدرة على السداد، ولا تǼالي Ǽمستقبل الشرȞة

 ةǻالمرحل:  

ل ولǽس على دفعة واحدة من خصائص التموȄل برأسمال المخاطر أنه یتم على مراح

فǼعد انتهاء أȑ مرحلة یلجأ المستقید من جدید الى الممول وفي هذا ضمان لصدق الاستثمار 

وفي عرض نتائج الأعمال المنجزة وهذا من شأنه إعطاء فرص جدیدة، حیث فشل المشروع، 

 .وقبل تراكم الخسائر

 عǻالتنو: 

ǽمȞن للممول أن یوزع تموȄله على عدة مشارȄع مختلفة المخاطر، Ǽحیث ما ǽمȞن أن  

تخسره مع مشروع ترȃحه مع آخر إضافة الى المشارȞة في الخسائر فذلك ǽقلل منها فضلا على 

 .ان المراقǼة من الشرȄك تجنب المشروع الدخول في مغامرات غیر مألوفة العواقب
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 ة والتطورǻالتنم:  

ان هذا النوع من المشارȞة قادر على تموȄل مشارȄع عالǽة المخاطر ومن ثم ǽستطǽع أن 

ǽفتح المجال للاستثمار لا ǽطرقها إلا الرواد القادرون، وǽعوضه عن هذا الخطر ما یتحقȘ من 

مȞاسب وعائد Ȟبیر، لقد ثبت في تموȄل شرȞات مبتدئة Ȟآبل وماȞǽروسوفت، وȞومǼاك، 

 .الخ...ینǽكولمیدرال إكسبرس وج

 .وȞانت التقنǽة القائمة بها شǼه مجهولة ولم تتحمس لها مصادر التموȄل التقلیدǽة

 ةǻع قاعدة الملكǻتوس:  

تستثمر الشراكة الى أن تستوȑ الشرȞة فیجذب العدید من المستثمرȄن ما حققته أو ǽطرح 

 .Ȟأسهم وǽمول العائد من ارتفاع رأسمال مشارȄع أخرȐ جدیدة

  :شرȜات رأسمال المخاطر عیوب. 2.2.4

  ،ة في قرارات المشروع والتدخل في توجیهه من قبل مؤسسات رأسمال المخاطرȞالمشار

 .والذǽ ȑعتبر حقا لها ǼاعتǼارها مالكة لجزء من رأسمال الشرȞة

  الغ مرتفعة تغطي وتقابلǼطلبها مǼ ن في حالة نجاح المشروعȄاسترداد حصص المخاطر

المخاطرون وقت الإنشاء، والتي Ȟان من الممȞن أن تعرضهم لفقد المجازفة التي قبلها 

  .Ȟافة أموالهم التي شارȞوا بها في المشروع

  .علاقة رأس المال المخاطر Ǻالمؤسسات الممولة وأهم المخاطر التي تواجهها: المطلب الثاني

 إن العلاقة التي ترȌȃ المخاطر برأس المال ومسیر المؤسسة الممولة تعد في قلب

  . هااتخصوصǽ العملǽة التموȄلǽة برأس المال المخاطر وǽعتبر من أهم

حاول في هذا المطلب التطرق إلى العلاقة التي ترȌȃ رأس المال المخاطر نس

تواجهها شرȞات رأس المال المخاطر في  Ǽالمؤسسات الممولة في فرع أول وأهم المخاطر التي

  .فرع ثاني
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  .علاقة شرȜات رأس المال المخاطر Ǻالمؤسسات الممولة :الفرع الأول

 ȑقود عدم تماثل المعلومات بین صاحب رأس المال المخاطر والمقاولین أو مسوǽ

المؤسسات الممولة للحدیث عن نظرȄة الوȞالة، التي تقر بوجود فصل بین ملكǽة المؤسسة 

یتحمل الخطر العام، لكن ) المالك(Ǽحیث الرئǽس  والرقاǼة على التسییر في المؤسسة الحدیثة،

وجه وǽسیر المؤسسة، وحتى ǽصرف الرئǽس الوȞیل عن الاهتمام Ǽمصالحه ی) المسیر(الوȞیل 

بتحفیز الوȞیل ومسیر المؤسسة الممولة عن طرȘȄ ) الرئǽس(الخاصة، تقوم مؤسسة رأس المال 

دخل متغیر مرتǼ ȌǼسبب أداء منحه ه جزء من المؤسسة أو ملكرأس المال المخاطر من خلال 

  1.عالǽة

  :نظرȂة الوȜالة  -1

 Jenson من طرف 1976قطة انطلاق نظرȄة الوȞالة أعطیت من خلال مقال تم نشره سنة ن

et Meckling   في مجلة Financial economics of journal  ان عنوانهȞة "وȄنظر

داخل Ȟل المنظمات تعارض للمصالح  فانه یوجد  Jenson et Meckling المنظمة بناء على

هذان الطرفان ترȃطهما  )الملكǽة عن الإدارة(بین المساهمین والمسیرȄن غیر الملاك وفصل 

فǼالنسǼة لهما تعرف نظرȄة الوȞالة على أنها عقد ǽشغل ǼموجǼه شخص أو أكثر ، علاقة وȞالة

لإنجاز أعمال معینة Ǽاسمه یتضمن ذلك تحوȄله صلاحǽة  )الوȞیل(وشخص اخر ) الموȞل(

  .خاذ Ǽعض القراراتات

ذ القرار وǼالتالي ظهور اتخاوقد جاء Ȟل ذلك نتیجة انفصال وظائف الملكǽة عن وظائف 

 المسئولینوȃین مصالح مالكي مهارة التسییر أȑ  تǼاعد في المصالح بین المالكین لرأس المال

ستراتیجǽة ǽحللون عن إدارة المؤسسة، مما  ٕ یوحي إلى هؤلاء المسیرȄن اعتماد سلوȞات تسییرȄة وا

اسǽة لنظرȄة الوȞالة التي نشأت الفȞرة الأس ،بها مصالحهم على حساب مصالح المساهمین

حیث سعت هذه الأخیرة إلى توضǽح الأطراف  الكثیرȄن الإطار الفطرȑ للحوȞمة عند اعتبرت

المتعاقدة العقود لتقلیل التكالیف المرتǼطة بها وتخفǽض حدة التضارب في المصالح بین طرفي 

                                                             
  .19ص  ،مرجع سبȘ ذȞره: براق محمد، بن زواȑ محمد الشرȄف - 1
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أما تطبǽقها في مصلحة الموȞل لعلاقة الوȞالة ومحاولة رȌȃ مصالحها Ǽما یجعل الوȞیل ǽعمل 

تعاقدین ǼاعتǼار أن الموȞل ضحǽة عدم Ȅر تفوǽض المسؤولǽة بین الملتبر  ىمجال المالǽة فأت

یترك المجال للوȞیل للتصرف اعتمادا على المعلومات التي ǽمتاز Ǽقدرته  ،تماثل المعلومات

حراف الوȞیل عن المهمة الموȞلة الǽه نلأشȞال المطروح هو إمȞانǽة اعلى الحصول علیها لكن ا

الاتجاه الذȑ یخدم مصالحه الخاصة وǼحثه عن تحقیȘ منفعته الذاتǽة وذلك بتسییره للأمور في 

مما یدخل الطرفین في صراع مصالح وǽعتبر العقد حسب نظرȄة الوȞالة أداة المرȞزȄة التي تقود 

أو  من الاختلاف بوضع نظام تحفیزات التنسیȘ بین الطرفین حیث یهدف الموȞل إلى الحد

فرضǽة : قة وȞالة هماهناك فرضیتان أساسیتان من أجل إقامة علا ،عقوǼات ووسائل مراقǼة

  1.اختلاف الأولوǽات لأطراف العلاقة وفرضǽة عدم تماثل المعلومة

 : في رأس المال المخاطر لعلاقة الوȜالةهناك ثلاث أنواع  

مؤسسة رأس المال المخاطر لها حافز لتفضیل مصالحها الخاصة على مصالح  :ولاأ

  . فهي تعد ȞوȞیل ǼالنسǼة للمستثمرȄن فیها المستثمرȄن فیها،

المقاول له حافز لتفضیل مصالحه الخاصة على مصالح مؤسسة رأس المال المخاطر  :ثانǻا

  ومنه ǽمȞن اعتǼار المقاول ȞوȞیل المؤسسة رأس المال المخاطر،

ǽمȞن أن Ȟǽون المؤسسة رأس المال المخاطر حافز لتفضیل مصالحها الخاصة على  :ثالثا 

  .ȞوȞیل لهذا الأخیر صالح المقاول ومنه ǽمȞن أن تكون م

 :نظرȂة العدالة الاجرائǻة -2

نظرȄة العدالة الإجرائǽة هي مقارȃة إجتماعǽة تعالج مفهوم العدالة ضمن الإطار 

فأمام أȑ وضعǽة Ȟانت  التنظǽمي، مع الترȞیز على مدȐ إدراك أطراف العلاقة لهذه العدالة،

 تختلف ردة فعل Ȟل طرف من أطراف العلاقة Ǽالنظر إلى مدȐ إدراكه لماذا سǽفعل اتجاه هذه

الوضعǽة، فمن أجل الفهم أكثر التوقع رد الفعل، یجب معرفة العوامل المساهمة في مدȐ إدراك 

                                                             
دراسة نظرȂة للعلاقة بین المخاطر برأس - حوȜمة الشرȜات الممولة برأس المال المخاطر: خلفة ساهل زȄنب- 1

  .232، ص 2018، جوان 1، العدد 6مجلة الǼاحث الاقتصادȑ، مجلد  ،المسیر/المال
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 Thisant نȞل م العدالة الإجرائǽة إلى جهودیرجع الفضل في بروز . Ȟل طرف لمفهوم العدالة

et Walker (1975) ارة عن إدراك الأفرادǼة عǽف للعدالة الإجرائȄاحثان تعرǼحیث قام ال ،

 للعدالة المتعلقة Ǽاستخدام الأسالیب والإجراءات والطرائȘ التي یتم بها تحدید القرارات المتعلقة

 .Ǽالمخرجات

إن هذه الإجراءات وحسب Ǽاحثین آخرȄن ǽشترȋ خضوعها لمجموعة محددة من المعاییر 

 :الموضوعǽة حتى تكون عادلة، والتي تشمل

 المنظمةǼ ع الأشخاصǽة على جمǽع الأوقات، والشمولǽات في جمǼالث. 

 املة وصادقةȞ الحصول على معلومةǼ ةǽالدقة والواقع. 

 اد، بوقوف متخذ القرار على علىǽن  الحȄنفس المسافة تجاه الأطراف المتأثر

العامة حال تطبیȘ تلك  Ǽالإجراءات أخلاقǽة عن طرȘȄ احترام المǼادȏ والأخلاق

 1 .الإجراءات

  .أهم المخاطر التي تواجهها شرȜات رأس المال المخاطر: الفرع الثاني 

 2: هيشرȞات رأس المال المخاطر  أهم المخاطر التي تواجه

 :الوȜالةمدخل نظرȂة -1

فإن أهم المخاطر التي تواجه هذه الشرȞات في عملǽات  )Sahman )1990حسب 

التموȄل التي تقوم بها وهي مخاطر الاختǽار الغیر صائب والمخاطر الأخلاقǽة والمخاطر 

واللذان اعتبرا  FAMA هوǼعد 1976عام  Meckling Et Jensen التحوȄل ولقد طور

المؤسسة مجموعة من العقود بین مجموع المعنیین Ǽالمؤسسة واعتبرا حوȞمة المؤسسة عǼارة عن 

العقد الذȑ یجمع بین الموȞل والموȞل له للقǽام Ǽعمل مما ینشأ من خلال العقد سلطة القرار 

في  )وȞل لهالم(والمسیرȄن  )الموȞل( وهي أساسǽة لفهم العلاقات التي تنشأ بین المساهمین

                                                             
   .237، صمرجع سبȘ ذȞره: خلفة ساهل زȄنب- 1
 revue d’économie et de،دور شرȜات رأس المال المخاطر في تحسین المؤسسات الممولة: جمال ایدروج - 2

stasistique appliquée 115، 116، ص ص 2015، 2، العدد 12، مجلد.  
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تسییر المؤسسة والتي تنشأ عنها مخاطر تتحملها شرȞات رأس المال المخاطر في سǽاق 

  .التموȄلǽة عملǽات

 :مخاطر الاختǻار الغیر صائب -2

وهي المخاطر التي تتحقȘ قبل الدخول في العملǽة التموȄلǽة والتي تتعرض لها شرȞات 

  :أن شح المعلومات لدیها علىالمخاطر وهي الاختǽار الغیر صائب إذ  رأس المال

 ة المشروع و عدم تماثل المعلوماتǻحȁر: 

 Ȑة للمشروع ومدǽم المرحلة المالǽة التفاوض وذلك لتقیǽالتي تكون علیها أطراف عمل

قدرته على خلȘ قǽمة و قǽمة التدفقات النقدǽة المستقبلǽة وȞذلك على قدرة المقاولین على القǽام 

یجعلها تتقدم على اختǽار المشارȄع ذات المخاطرة العالǽة إذ حسب  مما بهذه المرحلة التسییرȄة

)1990( All et ARmit ات رأس  فإن المقاولینȞفاءة سیلجئون إلى الاعتماد على شرȞ الأقل

  .المال المخاطر لمشارȄعهم

 ةǻالمخاطر الأخلاق: 

لمال شرȞات رأس اتتجلى هذه المخاطر المرحلة اللاحقة التي عملǽة التموȄل من قبل 

مساهمین شرȞات رأس المال ون إلى سلوك غیر أخلاقي اتجاه الئالمخاطر إذ المسیرȄن قد یلج

وهذا Ǽالعمل على تعظǽم منافعهم من المؤسسة بدل العمل على تعظǽم القǽمة وزȄادة  المخاطر

ǽة خاصة الأرȃاح Ȟان ǽعمدون إلى انتهاج سǽاسة استثمارȄة توسعǽة تكون من خلال مȞاسب نفع

التي Ȟǽون فیها استحالة مراقǼة المسیرȄن  على حساب المؤسسة وهذا ما ذهب الǼاحثین إلیها

 .لعدم تماثل المعلومات

 لȂمخاطر التحو: 

وهي الحالة التي من خلالها یتمȞن المسیر من عمل على تعظǽم منافعه وهذا من خلال 

ǼشرȞات رأس المال المخاطر وتكون هذه الثغرات الموجودة في العقود التموȄلǽة التي ترȃطه 

المشروع ذو تقنǽة عالǽة ولم یتمȞن من الوقوف على هذه المیزات التقنǽة فلا  الحالة عندما Ȟǽون 

ǽحدد معالم العقد بدقة فǽستعملها المسیر لصالحه، Ȟل هذه المخاطر تضطر شرȞات رأس 
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قوم بدفع مصارȄف وتحمل تكالیف المال المخاطر الى انتهاج سǽاسة الرقاǼة والتي من اجلها ت

  . اضافǽة

  .وتجارب Ǻعض الدولمال المخاطر  شرȜات رأس آلǻة عمل: المطلب الثالث

  .مال المخاطر آلǻة عمل شرȜات رأس: الفرع الأول

حل تطور المؤسسة وǽمȞن تقسǽم تلك الى تدخل شرȞات رأسمال المخاطر عند Ȟافة مرا

  :ثلاث مراحل

  :الإنشاءمرحلة ما قبل -1

تتولى شرȞة رأسمال المخاطر في هذه المرحلة تموȄل نفقات الǼحث والتنمǽة ونفقات إجراء 

 .التجارب Ǽما في ذلك Ǽعث سلعة أو منتج جدید في السوق 

 :مرحلة الانطلاق-2

حیث تتولى تموȄل  تتولى الشرȞة في هذه المرحلة تجسید تطبیȘ المشروع على أرض الواقع، 

 .التهیئة شراء المعدات وحتى القǽام Ǽعملǽات الدعاǽة وتسوȘȄ المنتوج

 : مرحلة التوسع-3

في هذه المرحلة تقوم الشرȞة بتموȄل مؤسسات قائمة، وعند تجسید فȞرة التوسع بواسطة 

المؤسسة Ǽمفردها ǽقودها الى ضائȘ مالي، فتدخل شرȞة رأسمال المخاطر لسد العجز وزȄادة 

Ȟما تتدخل لتموȄل  ( la prospection) الطاقة الإنتاجǽة للمؤسسة، الǼحث عن أسواق جدیدة

 .الاستحواذ على مؤسسات أخرȐ أو تموȄل احتǽاجات من رأسمال العامل

وهناك حالة خاصة لتدخل شرȞات مال المخاطر وهي تموȄل اعادة Ǽعث المؤسسة، حیث تتولى 

ي شȞل المساهمة في رأسمالها لمدة زمنǽة معینة لا تتعدȐ تموȄل احتǽاجات المؤسسة المتعثرة ف

سǼعة سنوات على أن تكون تلك المدة Ȟافǽة أمام المؤسسة لإعادة توازنها واستقرار جهازها 

  .والإدارȑ المالي  الإنتاجي،
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  .تجارب Ǻعض دول العالم في مجال رأس المال المخاطر :الفرع الثاني

إن لمؤسسات رأس المال المخاطر أهمǽة Ǽارزة في اقتصادǽات الكثیر من دول العالم 

ولقǽاس هذه الآثار الاقتصادǽة سواء في انتقاء المشروعات الممولة أو متاǼعتها ورعایتها، ومن 

خلال هذا المحور سنتطرق الى تجارب Ǽعض الدول الرائدة في هذا المجال، وȞذا تجارب الدول 

  .النامǽة

 :جارب Ǻعض الدول الرائدة في مجال رأس المال المخاطرت .1

 1:التجرȁة الأمرǻȜȂة .1.1

تتمیز شرȞات رأس مال المخاطر Ǽالتخصص في مجال الشرȞات الناشئة وتختار 

مؤسسة  500القطاعات التي تمتاز Ǽفرص نمو مرتفعة Ȟقطاع التكنولوجǽا وفي دراسة شملت 

منها % 80أمرǽȞȄة تم تموȄلها برأسمال المخاطر عمرها لا یتجاوز الأرȃعة سنوات وحوالي 

رنة Ǽعدد مماثل من المؤسسات الممولة ذاتǽا وȞانت النتائج Ȟما تعمل في القطاع التكنولوجي مقا

  :هو مبین في الجدول التالي

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                             
الولاǻات المتحدة الأمرǻȜȂة، (التموȂل برأس المال المخاطر وأهم تجارȁه في Ǻعض دول العالم : نبیلة قدور، حمزة العرابي- 1

  .893، ص 2017، جوان 7، مجلة الدراسات المالǽة والمحاسبǽة والإدارȄة، العدد )فرنسا، المملكة المتحدة، تونس، الجزائر
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مقارنة بین المشروعات الممولة برأسمال المخاطر والمشروعات الممولة ): 01(الجدول رقم 

  .ذاتǻا في أمرȜȂا

المشروعات الممولة   .أوجه المقارنة

  .برأسمال المخاطر

المشروعات الممولة 

  .ذاتǻا

  (%)خلȘ عمالة Ȟفؤة 

  (%)العمالة المنشأة سنوǽا 

نفقات الǼحث والتطوȄر 

ǼالنسǼة للشخص الواحد 

  (%)سنوǽا 

معدل الاستثمارات السنوǽة 

(%)  

معدل الانتاجǽة السنوǽة 

(%)  

+56  

+25  

+67  

  

+35  

+12  

+59  

-3  

+33  

  

+9  

+5  

Source : Pierre Battini, Capital Risque, 1998, p243. 

  :تمثیل بǽانات هذا الجدول بواسطة الأعمدة البǽانǽة على النحو التاليوǽمȞن 

  .تمثیل بǻانات الجدول أعلاه Ǻاستخدام الأعمدة البǻانǻة: 04 الشȜل رقم

  
التموȄل برأس المال المخاطر وأهم تجارȃه في Ǽعض دول : نبیلة قدور، حمزة العرابي: المصدر

  .893، ص ...العالم

-10
0

10
20
30
40
50
60
70
80

المشروعات الممولة 
برأسمال المخاطر

المشروعات الممولة ذاتیا



  المخاطر المال لرأس النظرȏ  الإطار                                           :الفصل الأول

31 
 

من خلال نتائج التمثیل البǽاني لمعطǽات الجدول أعلاه نلاحǼ Ȏأن المشارȄع الممولة 

لرأس المال المخاطر تتفوق على نظیرتها من المشارȄع الممولة ذاتǽا في Ȟل أوجه المقارنة، ما 

  .عدا من ناحǽة خلȘ عمالة Ȟفؤة فهناك تقارب بینهما

  :التجرȁة الفرنسǻة. 2.1

منها تعمل في % 38نسا تم اختǽار مجموعة من المؤسسات ر بنك فاعتمادا على تقرȄر 

 1990منها فقȌ منشأة منذ سنة % 30و ) Ȟالإلكترونǽات والمعلوماتǽة(القطاع التكنولوجي 

أجیر، هذه المجموعة الممولة برأس  499-100، وتستخدم ما بین 1980والǼاقي منشأ منذ 

  1:نت النتائج Ȟما في الجدول المواليمال المخاطر ومجموعة أخرȐ غیر ممولة Ǽه وȞا

مقارنة بین المشروعات الممولة برأس مال المخاطر والمشروعات الممولة ): 02(الجدول رقم 

  .ذاتǻا في فرنسا

  .11، ص2007برǼȄش، : المصدر

  

  

  
                                                             

، مجلة الǼاحث، رأس المال المخاطر بدیل مستحدث لتموȂل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في الجزائر: السعید برǼȄش - 1
  .11، ص Ȟ ،2007لǽة الحقوق وȞلǽة العلوم الاقتصادǽة، جامعة قاصدȑ مرȃاح، ورقلة، 05العدد 

المشروعات الممولة   أوجه المقارنة

  برأسمال المخاطر

المشروعات غیر ممولة 

  .برأسمال المخاطر

  (%)تطور رقم الأعمال 

  (%)تطور حجم الصادرات 

  (%)تطور حجم الاستثمار 

  (%)تطور حجم العمالة 

  (%)تطور معدل الإیرادات 

+34  

+67.8  

+51.3  

+19.9  

+5.4  

+5.3  

+12  

-4  

-3.4  

-3.5  
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  :على النحو التالي السابȘوǽمȞن تمثیل بǽانات الجدول 

  .تمثیل بǻانات الجدول السابǺ Ȗاستخدام أعمدة بǻانǻة :05 الشȜل رقم

  
التموȄل برأس المال المخاطر وأهم تجارȃه في Ǽعض دول : نبیلة قدور، حمزة العرابي: المصدر

  .894، ص ...العالم

نلاحȎ من خلال الشȞل أعلاه Ǽأن المشروعات الممولة برأس المال المخاطر في فرنسا 

  .على غیرها من المشروعات الممولة Ǽالطرق الأخرȐ في Ȟافة أوجه المقارنة متتفوقة

  1:تجرȁة المملكة المتحدة. 3.1

تعد المملكة المتحدة أكبر دولة في أوروǼا من حیث نشاȋ رأس المال المخاطر، وهي 

وأغلب استثمارات رأس المال  ثاني أكبر سوق للاستثمارات Ǽعد الولاǽات المتحدة الأمرǽȞȄة،

 Șرأس المال المخاطر أو صنادی Șصنادی ȘȄالمخاطر في المملكة المتحدة تكون عن طر

المعاشات، وقد بلغت استثمارات القطاع الحȞومي والقطاع العام في مشارȄع مرحلة الفȞرة 

  .2008من استثمارات رأس المال المخاطر عام % 67ولǽة حوالي ومشارȄع المراحل الأ

                                                             
، Ǽحث مملكة العرǻȁة السعودǻةنموذج واعد لتموȂل المشروعات الرȂادǻة في ال: رأس المال المخاطر: محمد السعد ناصر -1

مȞمل لمرحلة الماجستیر مدعوم من برنامج أǼحاث ورسائل طلاب الدراسات العلǽا في Ȟرسي ساǼك لدراسات الأسواق المالǽة 
  .49 ،48، ص ص 2012الاسلامǽة، السعودǽة، 

-10
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وȄتشاǼه واقع رأس المال المخاطر في المملكة المتحدة بنظیرته في الولاǽات المتحدة الأمرǽȞȄة، 

ثم الأزمة ) Dotcom Crash(ومن ذلك تأثره سلǼا Ǽانفجار فقاعة أسهم تقنǽة المعلومات 

في عام % 50الاقتصادǽة العالمǽة، فقد انخفضت استثمارات رأس المال المخاطر حوالي 

 277شرȞة على تموȄل رأس المال المخاطر Ǽمقدار  266تي حصلت فǽه حوالي ، وال2009

  .ملیون جنǽه إسترلیني

ذروة نشاȋ استثمارات رأس المال المخاطر في المملكة المتحدة، حیث  2000وقد شهد عام 

بلیون جنǽه إسترلیني، وǽحظى قطاع  4ال المخاطر عن زاد حجم استثمارات رأس الم

المعلومات Ǽالنصیب الأكبر من استثمارات رأس المال المخاطر في المملكة الاتصالات وتقنǽة 

أكبر عملǽات خروج من استثمارات رأس المال المخاطر تنوعت  2006المتحدة، Ȟما شهد عام 

وعملǽات اندماج واستحواذ، حیث قدر إجمالي عدد ) IPO(بین عملǽة طرح للاكتئاب العام 

  .عملǽة خروج 215لي Ǽحوا 2006عملǽات الخروج في عام 

 .تجارب Ǻعض الدول النامǻة في مجال رأس المال المخاطر .2

  1:التونسǻة التجرȁة. 1.2

تعتبر التجرȃة التونسǽة في نشاȋ رأس المال المخاطر من أوائل التجارب في المنطقة 

وفي بداǽة هذه التجرȃة سمح للمصارف بإنشاء شرȞات رأس المال  العرǽȃة وأكثرها تمیزا،

المخاطر لكنها لم تنجح لأن تموȄل رأس المال المخاطر ǽحتاج الى مهارات وخبرات قد لا 

، قانون ینظم نشاȋ رأس المال المخاطر في 1995یتقنها القطاع المصرفي، ثم صدر في عم 

Ȟس شرǽ40ات رأس المال المخاطر وصل عددها حوالي تونس، وقد ساهم هذا القانون في تأس 

، وتبلغ نسǼة المشارȄع الناجحة التي تم تموȄلها برأس المال المخاطر في 2010شرȞة بنهاǽة 

فقد تم ترشǽحها من قبل ، ونتیجة لتمبز التجرȃة التونسǽة %72حوالي  1995تونس منذ عام 

  .العرȃي لرأس المال المخاطرلتكون مقرا للاتحاد  2004جامعة الدول العرǽȃة في عام 

  

                                                             
  .50جع سبȘ ذȞره، ص ر م: محمد السعد ناصر -1
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  .عدد الشرȜات التي تم تموȂلها برأس المال المخاطر في تونس: 06 الشȜل رقم

  
  .51، ص 2012 ،محمد السعد ناصر: المصدر

  :تجرȁة الجزائر في مجال رأس المال المخاطر. 2.2

  1: شرȜات رأس المال المخاطر Ǻالجزائر. 1.2.2

ان نشاȋ مؤسسات رأس المال المخاطر في الجزائر حیث الوجود بل تعداده قلیل جدا، 

لذا فإن من مصلحة الدول النامǽة خاصة الجزائر أن تعمل على تنمǽة هذه المؤسسات لدعم 

مشروعاتها لهدف تحقیȘ التنمǽة، وǼالفعل فقد تم في الجزائر العزم على إنشاء صندوق رأس 

ة المؤسسات الصغیرة والمتوسطة تتولى الخزȄنة والبنوك تدعǽمه وقامته، المال المخاطر لفائد

ملǽار دینار جزائرȑ وقد أعلن أǽضا في نفس  Ǽ3,5اعتماد قدره  14/01/2004وȞان ذلك یوم 

السنة على تأسǽس صندوق ضمان قروض الاستثمار لفائدة المؤسسات الصغیرة والمتوسطة، 

ملǽار  30بین السلطات العمومǽة والبنوك برأس مال قدره وهذا الصندوق ثمرة التزام مشترȞة 

دینار جزائرȑ على الرغم من المخاطر التي تحǼ Ȍǽمجالات استثمار مؤسسات رأس المال 

المخاطر ǼاعتǼارها استثمارات طوȄلة لأجل ینقصها معǽار الإرادǽة والأمان، فضلا عن تلك التي 

السوق  نامǽة ǼاعتǼارها مهنة مستحدثة، لم ǽألفهاتحǼ Ȍǽمهنة رأس المال المخاطر في الدول ال
                                                             

   .896مرجع سبȘ ذȞره، ص  :نبیلة قدور، حمزة العرابي - 1
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من قبل إلا أنه تمت Ǽعض التجارب في الجزائر لǼعض مؤسسات رأس المال المخاطر نوردها 

  1:فǽما یلي

 مؤسسة SOFINANCE:  

من رأس  %35ونسǼة مساهمتها في التموȄل لا تتعدȐ  0901/2002التي تأسست بترȄخ 

مال الشرȞة Ȟحد أقصى وهي نسǼة ضعǽفة إذا ما قورنت بنظیراتها في الدول الأخرȐ، وهي 

Ȟذلك لا تغطي Ȟل الأنشطة، بل انحصر مجال عملها في الصناعات التحوȄلǽة للمنتجات 

الغذائǽة وتخزȄن المنتجات ومواد التغلیف وصناعة الألǼسة وتحوȄل الخشب واستغلال الثروات 

وهذا ǽعني الاهتمام Ǽالصناعات التحوȄلǽة وهو نشاȋ ضئیل المخاطر إذا ما قورن المنجمǽة 

 Ȑالأنشطة الأخرǼ. 

 مؤسسةFINALEP: 

بنك التنمǽة : Ȟأول مؤسسة في الجزائر Ǽأرȃعة مساهمین وهم 1991التي تأسست سنة 

القرض الشعبي  ،%28,74بـ  CFD ، الصندوق الفرنسي للتنمǽة%40بـ  BDLالمحلǽة

 ȑالجزائر CPA  ي للاستثمار% 20بـȃوالبنك الأوروBEI  11,26بـ.% 

وتعمل هذه المؤسسة على ترقǽة الاستثمار في الجزائر على مسار الشرȞة الجزائرȄة الأوروǽȃة، 

% 10وهي ǼȞاقي مؤسسات رأس المال المخاطر تشارك في عملǽة التأطیر فهي وȞیل ما بین 

من رأس المال الاجتماعي حسب الحجم وحاجة المؤسسة Ǽقدر رأس مال مؤسسة بـ  %20و

ملیون دینار جزائرȑ وهي شرȞة ذات أسهم تعد أول مؤسسة ذات رأس مال  159,750

 .استثمارȑ ومخاطر في الجزائر

  :في تموȂلها   Finalepومن أهم المشارȂع التي ساهمت

1. ǽة التي تقدم الصǽاء الصناعǽمǽة الكȞة والتنظیف الصناعي،شرǽانة الصناع 

 التي تنتج الǽاغورت والعصیر والحلیب من الصودا،  COCHMAشرȞة      .2
                                                             

1 -ȑل برأس المال المخاطر : عبد الله بلعیدȂة–التموȜل بنظام المشارȂلمة لنیل شهادة - دراسة مقارنة مع التموȞرة مȞمذ ،
الماجستیر تخصص اقتصاد اسلامي، قسم الشرȄعة، Ȟلǽة العلوم الاجتماعǽة والعلوم الاسلامǽة، جامعة الحاج لخضر، Ǽاتنة، 

  .120،122، ص ص 2008



  المخاطر المال لرأس النظرȏ  الإطار                                           :الفصل الأول

36 
 

 وتنتج التǼغ،  MAS TABCCOUSوأǽضا الزراعة الغذائǽة  .3

وهي مؤسسة جزائرȄة  SOYAMIN METALمؤسسة التحوȄل المعدني الصناعǽة  .4

 اǽطالǽة لتصنǽع الدȞǽور والإكسسوارات
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  :الفصلخلاصة 

وابراز من خلال هذا الفصل الذȑ تم فǽه عرض الإطار النظرȑ لرأس المال المخاطر 

من جهة أخرȐ تم و أهدافه وخصائصه والتعرف على أهمیته والأطراف المتداخلة فǽه من جهة، 

 ومختلف المشاكل التي تواجه ظهور المنشآت الجدیدة في الجزائر، شرȞاتهالتطرق الى أبرز 

والأهمǽة العملǽة الضرورȄة لخلȘ حلول ملائمة لمواجهة هذه الصعوǼات، وخاصة بتبني الجزائر 

  .توجهات حدیثة نحو اقتصاد السوق وما یتطلǼه من اصلاحات جذرȄة

ولعل خلȘ مثل هذه الشرȞات Ǽعد خطوة ایجابǽة سارت علیها الجزائر على غرار مختلف 

أهمǽة شرȞات رأس المال المخاطر Ȟبدیل تموȄلي دول العالم حیث تجلت Ǽصورة واضحة 

وǼامتǽاز لصالح المشارȄع الصغیرة والمتوسطة وȞنتیجة حتمǽة على التنمǽة المحلǽة والوطنǽة 

لاقتصاد الǼلاد مع ابراز مختلف الفوارق الموجودة بین شرȞات رأس المال المخاطر وشرȞات 

  .المساهمة
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 :تمهید
 مما والمتوسطة، الصغیرة المؤسسات تواجه التي المشاكل أهم من التموȄل مشȞلة تعتبر

Ȟما ǽعتبر رأس   ، الاستثمارȑ  المالرأس   شرȞات بینها من خارجǽة إلى مصادر تلجأ یجعلها
لمخاطر من المصادر التموȄلǽة المستحدثة والمستخدمة في تموȄل المشروعات الصغیرة المال ا

والمتوسطة في مرحلتي الإنشاء والانطلاق، وقصد التعرف على أهمǽة رأس المال المخاطر تم 
التعرض للمراحل التارȄخǽة لتطوره،وȞذا مختلف المراحل التموȄلǽة التي ǽمر بها المشروع أثناء 

Ȅة تموǽة وعملȃاق في استخدام .م.له برأس المال المخاطر ثم تم عرض تجرǼونها البلد السȞ أ
رأس المال المخاطر، وقد أفضت النتائج إلى أن رأس المال المخاطر Ǽات من أهم المصادر 
التموȄل ǼالنسǼة للمؤسسات Ȟونه ǽقلل من إمȞانǽة خروج المشروعات الصغیرة والمتوسطة من 

 الفصل هذا خلال تحقیȘ فوائض تساعد على تحقیȘ التنمǽة  ومن السوق، وȞذا ǽساهم في
 والمتوسطة الصغیرة ماهǽة التموȄل عن طرȘȄ رأس المال المخاطر للمؤسسات Ǽعرض سنقوم

  .تموȄلها وȞذا عملǽة الاستثمار عن طرȘȄ رأس المال المخاطر ومصادر
سسات الصغیرة والمتوسطة ماهǻة التموȂل عن طرȖȂ رأس المال المخاطر للمؤ : المǺحث الأول

  :مقسم إلى ثلاث مطالب Ȝالتالي
  ماهǽة المؤسسات الصغیرة والمتوسطة: الطلب الأول-
ماهǽة التموȄل عن طرȘȄ رأس المال المخاطر للمؤسسات الصغیرة : المطلب الثاني -

  والمتوسطة
ة قبل دخوله أطراف التموȄل عن طرȘȄ رأس المال المخاطر والتدابیر المتǼع: المطلب الثالث -

  وآثاره
عملǻة الاستثمار عن طرȖȂ رأس المال المخاطر مقسم إلى ثلاث مطالب : المǺحث الثاني

  :Ȝالتالي
 مراحل عملǽة الاستثمار عن طرȘȄ رأس المال المخاطر : المطلب الأول -
 الرقاǼة على عملǽة الاستثمار عن طرȘȄ رأس المال المخاطر وأهمیتها: المطلب الثاني -
  عملǽة الخروج من الاستثمار عن طرȘȄ رأس المال المخاطر: الثالمطلب الث -
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  ماهǻة التموȂل عن طرȖȂ رأس المال المخاطر للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة: المǺحث الأول

 نة مطسوة ومتیرسسات صغؤملى إالحجم  ثحی نمالاقتصادǽة سسات لمؤتصنف ا

اء طا إعذل، الاتمجة دعفي ا دمفیبر عتا التصنیف یذى وهرجهة أخ نة میرسسات كبؤجهة وم

الفاصلة الحدود ووضع  نهائية بشکل طسالمتوویرة سسات الصغؤللم دحوم واضح ومومفه

في مختلف انتشارا واسعا المصطلح انتشار  دى خاصة بعرالأخالمؤسسات باقي ین بینها وب

م دض وعوتنفه الغمال یکزلا یالمصطلح ا ذاقع هوالفي  نولکالأهمǽة بغایة  ǽعتبر .لمدول العا

  .ققیدمعناها الفي تحدید ؤیة رال

  ماهǻة المؤسسات الصغیرة والمتوسطة: المطلب الأول

  :ذلك على الأمثلة Ǽعض سنعطي وعلǽه والمتطورة، النامǽة البلدان بین التعارȄف اختلفت لقد

  تعرȂف المؤسسات الصغیرة والمتوسطة: الفرع الأول

 ة في الدول المتقدمةتعرȂف المؤسسات الصغیرة والمتوسط-1

 وȞان مضمونه أن المؤسسات 1953ام صدر ع: تعرȂف الولاǻات المتحدة الأمرǻȜȂة 1-1

دارتها ǼطرȄقة مستقلة، حیث لا تسǽطر على مجال  ٕ الصغیرة والمتوسطة هي التي تم امتلاكها وا

 العمل الذȑ تنشȌ في نطاقه وقد تم تحدید مفهوم المؤسسة الصغیرة والمتوسطة ǼطرȄقة أكثر

تفصǽلا Ǽالاعتماد على معǽار حجم المبǽعات، عدد العاملین ولذلك فقد حدد القانون حدودا على 

  :المؤسسات الصغیرة والمتوسطة Ȟما یلي

لى  1من (المؤسسة الخدمǽة والتجارة Ǽالتجزئة  - ٕ  ؛ )ملیون دولار Ȟمبǽعات سنوǽة 5وا

 ؛ )مبǽعات سنوǽةملیون دولار أمرȞȄي Ȟ 15إلى  5من ( مؤسسات التجارة Ǽالجملة  -

 .1)عامل أو أقل 250عدد العمال (المؤسسات الصناعǽة  -

Ǽعد محاولات عدیدة لتوحید مفهوم المؤسسات الصغیرة   :تعرȂف الاتحاد الأوروȁي 1-2

والمتوسطة في دول الإتحاد الأوروȃي، أقرت لجنة الأوروǽȃة مفهوما جدیدا للمؤسسات 
                                                        

رة ومنشیر غیر ، رسالة ماجست،  متوسطة في اقتصاد الجزائرȏ ة والیرالصغالمؤسسات وصیغ ب أسالیقیة رتني ، ورابح خ 1
  .11ص،2003، ع اقتصاد التنمیةرفیر،مالتسوكلیة الاقتصاد وعل، 
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ضمان تناسȘ السǽاسة الأوروǽȃة من أجل  1996أفرȄل  3الصغیرة والمتوسطة في 

 :الموحدة، وفي هذا التعرȄف استخدمت ثلاث معاییر أساسǽة وهي

 .عدد العمال -

-  ȑرقم الأعمال السنو. 

 .درجة الاستقلالǽة -

  :وȜانت عملǻة تصنیف المؤسسات Ȝما یلي

 250هي تلك التي تتوافȘ معاییر الاستقلالǽة، وتستغل أقل من : المؤسسة المتوسطة -

 .ملیون أورو 27ملیون أورو، ومیزانیتها لا تتعدȐ  40یتجاوز رقم أعمالها السنوȑ  عامل، ولا

عامل  50هي تلك التي تتوافȘ معاییر الاستقلالǽة، وتشغل أقل من  :المؤسسات الصغیرة -

 .ملیون أورو سنوǽا 5ملایین أورو، ولا تتعدȐ میزانیتها  7وتحقȘ رقم أعمال لا یتجاوز 

دا للقانون الأساسي حول المؤسسات الصغیرة والمتوسطة استنا: تعرȂف الǻاǺان 1-3

 فإن التعرȄف 1963

المحدد لهذا القطاع یلخص في هذا الجدول، Ǽحیث ǽعبر بین مختلف المؤسسات على أساس 

ȋعة النشاǽ1طب.  

  التعرȂف الǻاǺاني للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة 1- 1الجدول رقم 

  القطاع  رأس المال  عدد العمال

  عامل أو أقل 300  أو أقل 300  القطاعات الأخرȎ الصناعة و 

  عامل أو أقل 100  أو أقل 100  مبǻعات الجملة

  عامل أو أقل 50  أو أقل 50  مبǻعات التجزئة

  عامل أو أقل 50  أو أقل 50  الخدمات
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 :تعرȂف المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في البلدان النامǻة -2

للمؤسسات  UNDO) (اعǻة في الدول النامǻةتعرȂف لجنة الأمم المتحدة للتنمǻة الصن 2-1

 للمؤسسات تصنǽفها في العاملة الید معǽار على اللجنة هذه اعتمدت :الصغیرة والمتوسطة

 و 15 بین ما بها ینشȌ التي والمتوسطة الصغیرة المؤسسات عرفت والمتوسطة حیث الصغیرة

 حین في عامل 99 و 20 بین ما تشغل التي المؤسسة المتوسطة هي والمؤسسة عامل، 19

 .عامل 100 من أكثر بها الكبیرة المؤسسة

  :ذلك یوضح التالي الجدول :والمتوسطة الصغیرة للمؤسسات الدولي البنك تعرȂف 2-2

  حجم المبǻعات السنوȏ   إجمالي الأصول  عدد العمال  نوع المؤسسة

  ألف دولار 100أقل من   ألف دولار 100أقل من   عمال 10أقل من   مؤسسة صغیرة

  ملایین دولار3أقل من   ملایین دولار3أقل من   عامل 50أقل من   مؤسسة صغیرة

  ملیون دولار 15أقل من   ملیون دولار 15أقل من   عامل 30أقل من   مؤسسة متوسطة

  02: الجدول رقم                                                  

Meghana Ayyaganinad, Small and medium entreprise acros the  

glob:A : new dat base. World bank policy research working paper 

3127, august 2003 p 03. 

  أهمǻة ومȜانة المؤسسات الصغیرة والمتوسطة: الفرع الثاني

تعتبر المؤسسات الصغیرة والمتوسطة من أهم العناصر المساهمة في عملǽة التنمǽة 

ن Ȟانت بنسب متفاوتة، فمساهمة المؤسسات الصغیرة  الاقتصادǽة لجمǽع بلدان ٕ العالم وا

في الدول منخفضة الدخل في حین تصل إلى % 17.5%والمتوسطة إلى إجمالي العمالة بلغت 

في الدول ذات الدخل المرتفع أما مساهمتها في الناتج المحلي الاجمالي تقدر ب % 57.2

في الدول مرتفعة % 15.4الدخل و  لإجمالي الناتج المحلي في الدول منخفضة% 15.5

  .الدخل
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  1:ونلخص الأهمǽة الاقتصادǽة لهذه المؤسسات فǽما یلي   

 تساهم المؤسسات الصغیرة  :مساهمة المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في التشغیل

والمتوسطة في إتاحة فرص العمل Ȟثیرة في الوقت التي تعاني معظم دول العالم ولاسǽما 

ي تعاني من مشȞل الǼطالة، وتتمثل أهم الأسǼاب التي جعلت الدول النامǽة الت

المؤسسات الصغیرة والمتوسطة أكثر استقطاǼا للید العاملة في أنها مشروعات Ȟثǽفة 

العمالة ، حیث تتمیز المؤسسات الصغیرة والمتوسطة Ǽصغر رأس المال وهذا ما یجعلها 

ت Ǽسǽطة في الإنتاج مع اعتمادها تعتمد على ارتفاع Ȟثافة العمل، واعتمادها على تقنǽا

على قوة العمل الإنساني مما ǽساعد الدول التي تعاني من وفرة العمل وندرة رأس المال 

على مواجهة مشȞلة الǼطالة دون تكبد تكالیف رأسمالǽة عالǽة، Ȟما توفر هذه المؤسسات 

 .فرص عمل Ǽصورة مǼاشرة وǼصورة غیر مǼاشرة

 لمتوسطة في دعم الصادرات عادة ماینظر إلى مساهمة المؤسسات الصغیرة وا

المؤسسات الصغیرة والمتوسطة على أنها مخرج لعلاج الǼطالة، وأنها لا تستلزم من 

التكالیف ما تتطلǼه المؤسسات الكبیرة حیث أن تكلفة إنشاء المؤسسة الصغیرة 

الكبیرة، والمتوسطة أقل Ȟما أن قدرتها على مواجهة التحدǽات واتخاذ القرار أسرع من 

الأول : وعادة ما توصف المشروعات الصغیرة والمتوسطة للبلدان النامǽة الأمرȄن وهما

Ǽمعدلات النمو الاقتصادȑ المواجهة الفقر، والثاني قدرتها على استǽعاب عدد أكبر من 

العمالة بتكلفة أقل لمȞن في ظل العولمة فإن هذه المؤسسات الصغیرة والمتوسطة لم ǽعد 

ا على التطلعات المحلǽة داخل الدول التي تمارس فیها نشاطها، ولكن أصǼح دورها قاصر 

 ȑالقطر Ȍǽمجال التصدیر والدخول في أطر أكبر من المح. 

  .هدف لهذه المؤسسات

تلعب المؤسسات الصغیرة والمتوسطة دورا هاما في تنمǽة الصادرات وتخفیف العجز في  -

ى الأسواق الخارجǽة Ǽسبب تنوع منتجاتها میزان المدفوعات وذلك لقدرتها على الدخول إل
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ورغم عدم توفر . وانخفاض تكلفتها Ǽالإضافة إلى اعتمادها على المواد الأولǽة المحلǽة

معطǽات جدǽة لفعالǽة المؤسسات الصغیرة والمتوسطة لدȐ العدید من الدول النامǽة إلا 

مستقǼلا، أما الدول  أنه قد تبین Ǽأنها أغلبیتها الساحقة لا تصدر ولا تطمح للتصدیر

الصناعǽة الرائدة فإن فتح الأسواق أعطى العدید من المؤسسات الصغیرة والمتوسطة 

 فرص التسوȘȄ خارج الحدود السǽاسǽة رغم صغر حجمها؛

   ȑار المؤسسات الصغیرة والمتوسطة تستخدم عمالا ذوǼاعتǼ ن قوة العمل الماهرةȄتكو

ال على اكتساب المهارات الإدارȄة والإنتاجǽة مهارة منخفضة نسبǽا، فإنها تساعد العم

والتسوǽقǽة والمالǽة الإدارة أعمال هذه المؤسسات، في الوقت ذاته فهي تجنب الدولة 

التكالیف الإضافǽة التي یتطلبها التوسع في إقامة مراكز جدیدة لتدرȄب أو توفیر مدرȃین 

مȞانǽات في المراكز القائمة  ٕ  وا

 التكامل دعم المؤسسة الكبیرة تسا Șهم هذه المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في تحقی

والتحالف مع المؤسسات الكبرȐ، حیث تقوم بدور فعال في دعم الكفاءة الإنتاجǽة 

للمؤسسات الكبیرة حیث تزودها Ǽالعمالة الماهرة التي اكتسبت الخبرة في المؤسسات 

تقدم أجورا أعلى ومزاǽا  الصغیرة والمتوسطة لتنتقل إلى المؤسسات الكبیرة، ǼاعتǼارها

اجتماعǽة أفضل، وǼالتالي تستفید هذه المؤسسات من خبرات هؤلاء العمال دون تحملها 

 .لأȑ تكلفة لتكوȄنهم وتدرȄبهم

  التوازن الجغرافي Șة تساهم المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في تحقیǽفȄالر Șة المناطǽتنم

تتمتع Ǽمرونة أكبر في تحدید أماكن  العملǽة التنمǽة مقارنة Ǽالمؤسسات الكبیرة، Ȟما

توطنها لأنها تحتاج إلى قدر ضئیل من خدمات البنǽة التحتǽة وǼالتالي إمȞانǽة إقامتها 

 Șان هذه المناطȞساعد على توفیر فرص العمل لسǽ ة وهذا ماǽفȄالر Șفي المناط

 .1وتحسین مستوȐ معǽشتهم والتقلیل من الهجرة إلى المناطȘ الحضرȄة
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ماهǻة التموȂل عن طرȖȂ رأس المال المخاطر للمؤسسات الصغیرة : لثانيالمطلب ا

  والمتوسطة

قبل التطرق إلى طرق التموȄل عن طرȘȄ رأس المال المخاطر علینا أن نعرف ما معنى التموȄل 

  :وماهي أهمیته ǼالنسǼة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة

  :تعرȂف التموȂل : الفرع الأول

توفیر الأموال اللازمة التي تمȞنها من القǽام بنشاطها واستثماراتها، یتحتم على المؤسسة   

ومن أجل ضمان ذلك تقوم Ǽمجموعة من العملǽات والأنشطة التي توفر بها الأموال المناسǼة، 

  : هذه العملǽات تندرج ضمن عملǽة التموȄل، وقد تǼاینت الآراء حول تعرȄفه ونذȞر منها

من أجل إنفاقها على الاستثمارات " السیولة النقدǽة " یر الأموال توف: ǽعرف التموȄل على أنه -

  1.وتكوȄن رأس المال الثابت بهدف زȄادة الإنتاج والاستهلاك

  Ȟما ǽمȞن اعتǼار التموȄل على أنه مختلف العملǽات التي تمȞن المؤسسة من الحصول على  -

طرȘȄ التموȄل الذاتي أو  الأموال اللازمة لتموȄل نشاطها سواء Ȟان من مصادر داخلǽة عن

 2.مصادر خارجǽة عن طرȘȄ الاقتراض

مجموعة من القرارات حول ǽȞفǽة الحصول على الأموال اللازمة لتموȄل " Ȟما ǽعرف  -

استثمارات المؤسسة، وتحدید المزȄج التموȄلي الأمثل من مصادر التموȄل المقترضة الأموال 

  3.المملوȞة من أجل تغطǽة استثمارات المؤسسة

  : من خلال التعارȄف الساǼقة ǽمȞن استخلاص التعرȄف التالي

                                                        
  .14، ص 2006، جامعة محمد خǽضر، ǼسȞرة، الجزائر، محاضرات في تموȂل التنمǻة الاقتصادǻةمحمد العرȃي ساكر،  1
قرض السندȏ لمؤسسة دراسة حالة ال –أهمǻة القرض السندȏ في تموȂل المؤسسة الاقتصادǻة الجزائرȂة صیودة إیناس،  2

بومرداس، مالǽة المؤسسة، مذȞرة مقدمة لنیل شهادة الماجستیر، جامعة أمحمد بوقرة، : علوم التسییر، فرع: ، قسم-سوناطراك
  .30، ص 2008/2009الجزائر، 

3  ،ȑم الجزراوǽة الحدیثةحمزة الشیخي، ابراهǻعة الأالادارة المالǼع، عمان، الطȄ1998ولى، ، دار صفاء للنشر والتوز ،
  .20ص
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التموȄل هو مجموعة من العملǽات التي تقوم بها المؤسسة للحصول على الأموال اللازمة   

ول مختلف الأنشطة التي تقوم بها وذلك Ǽاختǽار المصدر المناسب لهذه الأموال سواء Ȟان  َ لتُم

  .داخلي أو خارجي حسب قدرة المؤسسة

  خصائص التموȂل وأهمیته : الفرع الثاني

  1:یتمیز التموȄل Ǽالخصائص التالǽة 

  التموȄل خاص ǼالمǼالغ النقدǽة ولǽس السلع والخدمات؛ -

  أن Ȟǽون التموȄل ǼالمǼالغ المطلوǼة فقȌ؛ -

  الغرض الأساسي للتموȄل هو تطوȄر المشارȄع الخاصة والعامة؛  -

  .ب، أȑ في أوقات الحاجة إلǽهأن ǽقدم التموȄل في الوقت المناس -

  : أهمǻة التموȂل - 1 

  2:تتمثل أهمǽة التموȄل فǽما یلي

  ǽساعد على إنجاز مشارȄع معطلة وأخرȐ جدیدة والتي بها یزȄد الدخل الوطني؛ -

  تحرȄر الأموال والموارد المالǽة المجمدة سواء داخل المؤسسة أو خارجها؛ -

  جل اقتناء واستبدال المعدات؛ǽساهم في تحقیȘ أهداف المؤسسة من أ -

  ǽعتبر التموȄل Ȟوسیلة سرȄعة تستخدمها المؤسسة للخروج من حالة العجز المالي؛ -

  .المحافظة على سیولة المؤسسة وحمایتها من خطر الإفلاس والتصفǽة -

  مراحل التموȂل عن طرȖȂ رأس المال المخاطر: الفرع الثالث

Ȟافة مراحل تطور المؤسسة وǽمȞن تقسǽم تلك تتدخل شرȞات رأس المال المخاطر عند   

  3:المراحل إلى ثلاث  مراحل

                                                        
  .30، ص مرجع سبȖ ذȜرهصیودة إیناس،  1
، 2008، ایتراك للنشر والتوزȄع، القاهرة، مصر، الطǼعة الأولى، المؤسسات الصغیرة والمتوسطةراǼح خوني، رقǽة حساني،  2

  .96- 95ص ص
، مجلة الاقتصاد الجدید،  -ائردراسة حالة الجز  –شرȜات رأس المال المخاطر Ȝآلǻة لتموȂل المؤسسات دراجي ȞرȄمو،   3  

  .349-348، ص 2013، سبتمبر 09العدد 
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تتولى شرȞة رأس المال المخاطر :  ( capital d’amorçage )مرحلة ما قبل الانشاء  -1

في هذه المرحلة تموȄل نفقات الǼحث والتنمǽة ونفقات إجراء التجارب Ǽما في ذلك Ǽعث سلعة أو 

  .منتج جدید في السوق 

تتولى الشرȞة في هذه :  ) (start up, capital de démarrageلة الانطلاق مرح -2

المرحلة تجسید تطبیȘ المشروع على أرض الواقع، حیث تتولى تموȄل التهیئة شراء المعدات 

  .وحتى القǽام Ǽعملǽات الدعاǽة وتسوȘȄ المنتوج

الشرȞة بتموȄل في هذه المرحلة تقوم  ): (Capital- développementمرحلة التوسع  -3

مؤسسات قائمة، وعند تجسید فȞرة التوسع بواسطة المؤسسة Ǽمفردها ǽقودها إلى ضائȘ مالي، 

فتتدخل شرȞة رأس المال المخاطر لسد العجز وزȄادة الطاقة الإنتاجǽة للمؤسسة، الǼحث عن 

  .أسواق جدیدة

ث المؤسسة، وهناك حالة خاصة لتدخل شرȞات رأس المال المخاطر وهي تموȄل إعادة Ǽع

حیث تتولى تموȄل احتǽاجات المؤسسة المتعثرة في شȞل المساهمة في رأسمالها لمدة زمنǽة 

معینة لا تتعدȐ سǼعة سنوات على أن تكون تلك المدة Ȟافǽة أمام المؤسسة لإعادة توازنها 

 ȑواستقرار جهازها الإنتاجي، المالي والإدار. 

Ȅل عن طرȄمثل مراحل التموǽ ل التاليȞرأس مال المخاطروالش Ș  

  أطراف التموȂل برأس المال المخاطر والتدابیر المتǺعة قبل دخوله وآثاره: المطلب الثالث

 1:وأهمها التصنیف معاییر من العدید حسب التموȄل ǽقسم 

  .التموȄل مصدر حیث ومن المدة حیث من التصنیف -

  :المدة حیث من التصنیف -1

 طوȄل تموȄل الأجل، متوسȌ تموȄل الأجل، قصیر Ȅلتمو  إلى المدة حیث من التموȄل ǽصنف

  .الأجل

                                                        
1   ،ȑم هندǽلمنیر ابراهȂر الحدیث في مجال مصادر التموȜة، مصر، الفȄندرȞ05، ص 1998، منشأة المعارف، الاس.  
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  :الأجل قصیر التموȂل -أ

 وتلتزم الغیر من المؤسسة علیها تحصل التي الأموال تلك الأجل قصیر ǼالتموȄل ǽقصد

  1.الإستغلال لنشاȋ موجهة الأموال تلك وتكون  عادة، العام على تزȄد فترة لا خلال بردها

 القصیرة، الفترة في المؤسسة بها تقوم التي العملǽات Ȟل هي ستغلالالا بنشاطات والمقصود  

 أثناء Ǽاستمرار تتكرر أنها النشاطات هذه ممیزات ومن شهرا، 12 الغالب في لا تتعدȐ والتي

  .أȑ النشاȋ الإنتاج عملǽة

  :الأجل المتوسȊ التموȂل -ب

 المال الرأس في المؤسسة استثمارات من الدائم الجزء لتموȄل الموجه التموȄل ذلك هو  

 إلى تمتد والتي التنفیذ تحت المشروعات تموȄل أو الثابتة، موجوداتها على المتداول، والإضافات

  2.سنوات 07 إلى سنة من مدته یتراوح السنوات حیث من عدد

  :الأجل الطوȂل التموȂل -ج

 لتموȄل موجها Ȟǽون  حیث سنوات، سǼعة من أكثر وǽمتد للمؤسسات ǽمنح الذȑ التموȄل هو  

 التي العملǽات تلك هي الاستثمار نشاطات لكون  نظرا وذلك الأجل، طوȄلة العملǽات الاستثمارȄة

 أراضي أو عقارات أو الإنتاج وسائل على الحصول بهدف طوȄلة المؤسسات لفترات بها تقوم

  9.وغیرها والمǼاني

   :علǻه الحصول مصدر حیث من التموȂل أنواع 2-

  : 3من حیث مصدر الحصول علǽه إلى ینقسم التموȄل

  

  

                                                        
1 ،ȑم هندǽره،منیر ابراهȜذ Ȗ05ص  مرجع سب.  
  .411، ص 2002، دار الجامعة الجدیدة، الاسȞندرȄة، مصر، لǻةأساسǻات التموȂل والإدارة الماعبد الغفار حنفي،  2
العلوم الاقتصادǽة، : ، قسمالمفاضلة بین التموȂل المǺاشر وغیر المǺاشر في تموȂل المؤسسة الاقتصادǻة، دǼاح هشام 3

وقرة، بومرداس، اقتصادǽات المالǽة والبنوك، مذȞرة مقدمة ضمن متطلǼات نیل شهادة الماجستیر، جامعة أمحمد ب: تخصص
  .26-25ص  2011/2012الجزائر، 
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 :التموȂل المǺاشر -أ

   ȑاشرة بین المقرض والمقترض دون تدخل أǼعبر عن العلاقة المǽ لȄهذا النوع من التمو

وهذا النوع من التموȄل یتخذ صور متعددة Ȟما یختلف . وسȌǽ مالي مصرفي أو غیر مصرفي

  ).مؤسسات، أفراد، هیئات حȞومǽة(Ǽاختلاف المقترضین 

  :التموȂل غیر المǺاشر -ب

ǽعبر هذا النوع عن Ȟل طرق وأسالیب التموȄل غیر المǼاشرة والمتمثلة في الأسواق 

المالǽة ومؤسسات الوساطة المالǽة، حیث تتولى مهمة جمع الإدخارات النقدǽة من الوحدات 

دخارات المالǽة الاقتصادǽة من العائلات والمؤسسات الاقتصادǽة ذات الفائض، ثم توزع هذه الإ

  .على الوحدات الاقتصادǽة التي تحتاجها

  : 1مایلي التصنیف هذا من وȄنتج: لأجله ǻستخدم الذȏ الغرض حسب التموȂل أنواع 3-

 والمعاملات الاحتǽاطات لمواجهة ترصد التي الأموال تلك إلى ǽصنف  :الاستغلال تموȂل -أ

  .المؤسسة في ةالإنتاجǽ الدورة بتنشȌǽ تتعلȘ الأجل والتي قصیرة

 خلȘ عنها یترتب التي النفقات لمواجهة المخصصة الأموال في وȄتمثل: الاستثمار تموȂل  -ب

 من یلیها وما والتجهیزات الآلات لاقتناء للمشروع الحالǽة الطاقة وتوسǽع جدیدة طاقة إنتاجǽة

  . للمشروع الرأسمالي التكوȄن زȄادة تؤدȑ إلى التي العملǽات

 Ǻعة قبل دخوله وآثارهالتدابیر المت  

 -  ȏل التأجیرȂالتمو :crédit-bail 

 قانونا مؤهلة تأجیر شرȞة أو مالǽة مؤسسة أو بنك Ǽموجبها ǽقوم عملǽة أنه على عموما ǽعرف 

 سبیل على مستعملة مؤسسة Ǽحوزة أخرȐ  مادǽة أصول أǽة أو معدات أو آلات بوضع بذلك،

 یتفȘ أقساȋ على التسدید وȄتم علیها، المتعاقدة الفترة نهاǽة في عنها التنازل إمȞانǽة مع الإیجار

  . الإیجار ثمن تسمى Ǽشأنها،

                                                        
  .26-25ص دǼاح هشام، مرجع سبȘ ذȞره،  1
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 البنوك قبل من تحقǽقها یتم ومالǽة تجارȄة عملǽة أنه على فǽعرفه الجزائرȑ  القانون  أما

 المتعاملین مع الصفة بهذه صراحة ومعتمدة قانونا مؤهلة تأجیر شرȞة أو والمؤسسات المالǽة،

 أو العام للقانون  تاǼعین معنوȄین، أو طبǽعیین أشخاصا والأجانب، الجزائرȄین یینالإقتصاد

 لصالح Ǽالشراء الحǽازة حȘ أولا یتضمن أن ǽمȞن عقد إیجار على قائمة وتكون  الخاص،

 المحلات على أو مهني إستعمال ذات أو عقارȄة منقولة أصول على Ǽالضرورة ǽقع المستأجر،

 1.لحرفǽةا المؤسسات أو التجارȄة

  facturing: التموȂل بتقنǻة تحوȂل الفاتورة  -

عقد تحوȄل الفاتورة هو تقنǽة تموȄل حقوق قصیر المدȐ، حیث تقوم المؤسسة Ǽالتخلي 

الذȑ یختلف عن البنك   (factor)إلى شرȞة عقد تحوȄل الفاتورة ) الفواتیر(على Ȟل حقوقها 

ة بتغطǽة الفواتیر، متاǼعة المدینین، التحصیل وهي غالǼاً فرع من بنك Ȟبیر تقوم هذه الأخیر 

  . وتأمین المتاǼعة القضائǽة في حالة عدم الدفع

 ثلاث ضمن ،الفاكتور ،الزȃون  المورد:هم أطراف ثلاث على الفاتورة تحوȄل عقد وǽعتمد

 ومراحل عملǽات

  .نهائǽا تغطیتها أو تحصیلها غاǽة إلى الفاتورة تحرȄر من ابتداء

  :الشȞل خلال من الفاتورة تحوȄل عقد إطار في الثلاثة الأطراف بین العلاقة رإظها وǽمȞن  
  
  
  
  
  
  
  

                                                        
، الصادر في 03، الجرȄدة الرسمǽة، العدد 10/09/1996، المؤرخ بتارȄخ 09-96المرسوم التنفیذȏ رقم   1
14/10/1996.  
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  أطراف عقد تحويل الفاتورة                                       
  

  الطلبية             
  د التسدي                                                                                             

  تنازل عن الحقوق                تسليم وفوترة                         
  التحصيل                                                   

  
  الإخطار ʪلتسديد                                               

  .86ص  ،مرجع سبȖ ذȜره زواوȑ فضیلة، :المصدر
  :التموȂل عن طرȖȂ البورصة  - 

ر قرار تموȄل المؤسسة عن طرȘȄ البورصة، قراراً مهماً ǽحتاج الكثیر من الدراسة ǽعتب  

والتحلیل، وهو ǼمثاǼة انتقال المؤسسة من حالة رأس مال مغلǽ Șحوزه مجموعة قلیلة من 

المساهمین، إلى حالة انفتاح لرأس المال، ǽمȞن أن ǽشترك في حǽازته مجموعة Ȟبیرة من 

اً في العائلات، المستثمرȄن التأسسیین والمتعاملین المحتملین، مثل المȞتتبین، یتمثلون أساس

  . الجمعǽات ذات الطاǼع غیر الرȃحي، المؤسسات والبنوك

مȞان أو سوق یلتقي فǽه دورȄاً أعوان مختصین : "تعرف بورصة القǽم المتداولة على أنها  

أوراق مالǽة، أسهم (اولة معتمدین، حیث ǽقومون بإبرام صفقات Ǽالبǽع والشراء للقǽم المتد

تحت نظر الأطراف المتعاقدة Ǽأسعار متفاوض علیها تعرف تسعیرة البورصة، والتي ) وسندات

أو Ǽصفة آجلة شرȄطة أن تكون Ȟل العملǽات في ) عملǽات عاجلة(إما تكون Ǽالتقاǽض 

م Ǽالمثل البورصة تحت مراقǼة السلطات العمومǽة، ضماناً لحرȄة التعامل والعلانǽة والالتزا

  .الأخلاقǽة

إن دخول المؤسسة للبورصة ǽمنح للمساهمین فیها إمȞانǽة تحوȄل أسهمهم إلى سیولة عند   

Ȟما یتم تحدید . الحاجة، فضلاً عن إمȞانǽة تسعیر أوراقهم في البورصة وتحقیȘ فوائض القǽمة

 المورد الǺائع

 ȏون (المشترȁز(  
 الفاكتور
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ت الاستثمارȄة وتوسǽع دائرة المساهمین عند إشراك Ȟل من المتعاملین الاقتصادیین والمؤسسا

  1.التي تقدم دعماً مالǽاً معتبراً 

 : التموȂل عن طرȖȂ رأس المال المخاطر -

تعتبر مؤسسات رأس المال المخاطر في الاقتصادǽات المعاصرة من أهم وسائل الدعم 

Ǽه هذه المؤسسات من قدرة على التعامل مع المالي والفني للمشروعات الجدیدة، لما تتمیز 

مȞانیتها الواسعةالمخاطر Ǽأسلو  ٕ في ولما لها من أهمǽة جوهرȄة  .ب سلǽم یرجع إلى خبرتها وا

تنشȌǽ الاقتصاد الكلي، وتحقیȘ التطور الهȞǽلي والتقدم، زȄادة دورها في مجال محارȃة 

  2.الǼطالة

 ل برأس المال المخاطرȂآثار التمو:  

ا ولاسǽما في ǽعد أثر رأس المال المخاطر في تموȄل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة  - ً ا جد ً Ȟبیر

ضخ الأموال وتقوǽة الاقتصاد المحلي والدولي، فǼفضل وجود هذا النوع من التموȄل، تم ما 

  :3یلي

رفع قǽمة الصادرات المحلǽة وذلك بتشجǽع المشارȄع الصغیرة والمتوسطة التي یتم إنشائها  -

ا ً ǽمحل.  

یجاد منفذ نور لهاتقلیل نسǼة هجرة العقول الشاǼة، وذلك Ǽالاستثمار في أفȞار  - ٕ   .هم وا

المساعدة في ظهور وجوه شاǼة في سوق الأعمال والاستفادة من أفȞارهم ورؤȄتهم الجدیدة  -

  .للسوق 

  .المساعدة في ظهور مجالات اقتصادǽة وتنموǽة جدیدة مما یوفر فرص عمل Ȟبیرة للشǼاب -

االمساعدة في تداول المال وتدفȘ الأرȃاح وتنمǽة الوضع الاقتصادȑ محلǽا  - ً ǽودول.  

                                                        
  .53-51، ص مرجع سبȖ ذȜرهدǼاح هشام،  1

،  -دراسة حالة مؤسسة سونلغاز –الاقتصادǻة وفȖ المȜǻانیزمات الجدیدة في الجزائر تموȂل المؤسسة زواوȑ فضیلة،  2
مالǽة المؤسسة، مذȞرة مقدمة لنیل شهادة الماجستیر، جامعة أمحمد بوقرة، بومرداس، الجزائر، : علوم التسییر، تخصص: قسم

  .86، ص 2008/2009
  .87زواوȑ فضیلة، نفس المرجع، ص  3
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إزالة العقǼات المالǽة أمام أصحاب المشارȄع الصغیرة والمتوسطة والمساعدة على نمو وتطور  -

  .هذا النوع من الأعمال

في النهاǽة، ǽعد أثر رأس المال المخاطر في تموȄل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة  والكبیرة  -

ا في تنشȌǽ الاقتصاد وفي  المساعدة على ت ً Ȅا محور ً ا دور ً غییر السوق المحلى  والدولي إلى أǽض

دورها الكبیر في تموȄل المؤسسات الصغیرة و المتوسطة خاصة في مرحلة أفضل حال، وȞذا 

الإنشاء لا تملك هذه المؤسسات القدر الكافي من الأموال اللازمة، Ȟما أن البنوك تمتنع عن 

ا یلزم لهذه تقدǽم قروض لها دون ضمانات لكن مؤسسات رأس المال المخاطر تقدم م

 .المؤسسات رغم ارتفاع المخاطر خلال مرحلة الإنشاء

  عملǻة الاستثمار عن طرȖȂ رأس المال المخاطر: المǺحث الثاني

یتمثل في التموȄل بتقنǽة رأس المال المخاطر، وهي عǼارة عن أسلوب أو تقنǽة لتموȄل   

ومن خلال هذه  خاطر،المشارȄع الاستثمارȄة بواسطة شرȞات تدعى شرȞات رأس المال الم

المǼحث سنتطرق إلى مراحل عملǽة الاستثمار عن طرȘȄ رأس مال المخاطر وȞذا الرقاǼة علǽه 

وعملǽة الخروج منه ǼالنسǼة للمؤسسة الصغیرة والمتوسطة، تقنǽة التموȄل عن طرȘȄ شرȞات 

  رأس المال المخاطر

  مخاطرمراحل عملǻة الاستثمار عن طرȖȂ رأس المال ال: المطلب الأول

، حیث انه في الحالة القرضأو  الائتمانیختلف رأس المال المخاطر اختلافاً جوهرȄاً عن 

الأولى ǽمتلك الدائن الحǼ ȘالمطالǼة Ǽماله Ǽغض النظر عن حالة الشرȞة أو استقرارها المالي، 

بینما Ǽالمقابل، فإن المستثمر في رأس المال المخاطر قام Ǽالاستثمار في الشرȞة وحصل على 

لى نمو المشروع وقدرته على تحقیȘ حصة فیها، وȃذلك فان عوائده تعتمد ǼشȞل Ȟامل ع

  .الأرȃاح

ǽحصل Ǽالعادة المستثمر في رأس المال المخاطر على عوائد عندما ǽصل المشروع 

وذلك ببǽع حصته من المشروع إلى شخص ) بǽع المشروع الرȄادȑ(الرȄادȑ إلى مرحلة الخروج 

  . آخر
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ً ما Ȟǽون المستثمرون في رأس المال المخاطر شدیدȑ الا نتقائǽة عند اختǽارهم عادة

للمشروع الذȑ یرȄدیون الاستثمار فǽه، وǼحȞم التجرȃة فان المستثمر في رأس المال المخاطر 

ǽستثمر في مشروع من أصل أرȃعمائة مشروح ǽطرح علǽه، فهو ǽستثمر في المشروعات نادرة 

الثورȄة، أو  الوجود، والتي غفل عنها غیره من المستثمرȄن مثل المشروعات ذات التكنولوجǽا

من بین هذه المشارȄع ǽمیل المستثمر . ذات الفرصة الكامنة، أو التي تمتلك طاقم إدارة متمیز

في رأس المال المخاطر إلى الاستثمار في المشارȄع التي یتوقع لها فرصة نجاح ونمو Ȟبیرة، 

رحلة الخروج لأنها تمتلك فرصة أكبر في در العائدات المالǽة أو في قǽمة مالǽة Ȟبیرة عند م

خلال الفترة التي ǽقدرها المستثمر في رأس المال المخاطر، والتي تتراوح Ǽالعادة بین ثلاث إلى 

  .1سǼع سنین

  مراحل نمو المشروع ومصادر التموȂل 03الجدول رقم 

  النضج  التطور  التوسع  الإنشاء  

  Ȟافي  نسبي  غیر Ȟافي  . . .  التموȂل الذاتي

  .  .  .  هام  جوهرȑ   ها Ǽمفردهاقاصرة علی  رأسمال المخاطر

  ممȞنة بدرجة أكبر  ممȞنة  صعǼة  مستحیلة  القروض

  أقل قوة  قوǽة  مرتفعة  مرتفعة جدا  درجة المخاطرة

هامة لبǽع   ضعǽفة  متواضعة نسبǽا  موجودة بدرجة Ȟبیرة  متاǺعة المشروعات

  المساهمات

الشرȜات الناشئة، دار  رأس مال المخاطر ودورها في تدعǻمعبد الǼاسȌ وفاء، . د: المصدر

 .، بتصرف284-283، ص 2001القاهرة، النهضة العرǻȁة، 

  

                                                        
، ص 2001القاهرة، رأس مال المخاطر ودورها في تدعǻم الشرȜات الناشئة، دار النهضة العرǻȁة، وفاء، عبد الǼاسȌ . د 1

  .، بتصرف283-284
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  الرقاǺة على عملǻة الاستثمار عن طرȖȂ رأس المال المخاطر وأهمیتها: المطلب الثاني

الغرض من مراقǼة الاستثمار هو مساعدة مجلس الأوصǽاء على الوفاء بواجǼه الائتماني   

Ȅع الأصول الاستثمارǽمةلإدارة جمȞحǼ هǽلة إلȞع وتفسیر . ة الموǽة الاستثمار تجمǼتتضمن مراق

وتوصیل السǽاسات المعقدة ومعلومات الاستثمار لتعزȄز الشفافǽة وتسهیل اتخاذ القرارات 

  .یتطلب الوفاء بهذه المسؤولǽة تنسیȘ المدخلات من مصادر مختلفة. المستنیرة

 عملǽات Ȟل وضمان للضمانات، Ǽاراعت بدون  والتسلیف الاقتراض أشȞال على الإقǼال -

 للغیر؛ القرض ǼالنسǼة

 وǼالأسهم بها الخاصة المعاملات في ȞوسȌǽ والمساهمة التجارȄة، والأوراق الدیون  Ȟل حǽازة -

 والسندات؛

  م؛ و ص المؤ Ǽاتجاه الإیجار قرض على الاعتماد ترقǽة-

 Ǽمساعدة یتعلȘ فǽما مهامال في تدخلاتها وتوسǽع العام القطاع على الشرȞة نشاȋ ترȞیز -

  ؛ المرصدة غیر التجارȄة العامة الموارد وتسییر الخوصصة عملǽة المؤسسات في

 في ومساندتها إرشادها طرȘȄ عن المؤسسات وتطوȄر وتأهیل دعم على الشرȞة مهام ترȞیز -

 وفیروت) الشراكة عن الǼحث المال، رأس فتح التشخǽص، (والاستراتیجǽة المالǽة إعادة هȞǽلتها

  .1)الایجارȑ  متوسطة، والقرض قروض المال، رأس في مساهمة ( الملائمة التموȄل فرص Ȟل

  :أهمیتها

العادیین ممن ǽأتون ǼأفȞار لامعة  وغیرهم من الأشخاص رواد الأعمالهناك العدید من   

  ؛لبدأ مشروعهم رأس المالولكن ǽفتقرون إلى 

ان دور المستثمرȄن في رأس المال المخاطر هو تسهیل هذه العملǽة وتمȞین هؤلاء  -

 ؛بدأ مشروعهمالأشخاص من 

                                                        
علوم التسییر، أطروحة دȞتوراه، : ، قسمأǺعاد واتجاهات تموȂل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في الجزائرزرقاني راǼح،   1

  .211-210، ص 2013/2014جامعة الجزائر، الجزائر، 
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رغم وجود علاقة ملكǽة بین المستثمر في رأس المال المخاطر وȃین صاحب المشروع،   -

 ؛ .إلا أن اهتمامهم المشترك في انجاح المشروع ǽساهم في زȄادة دافع المنظمة لتحقیȘ الرȃح

ǼحȞم طبǽعة عمل المستثمرȄن في رأس المال المخاطر واستثمارهم في عدد Ȟبیر من   -

فلابد انهم قد استثمروا ǼمشارȄع مماثلة من قبل، الأمر الذȑ یجعلهم أكثر علماً ودراǽةً  المشارȄع،

 ؛بهذه المشارȄع

ان هذه المعرفة الناتجة عن الخوض في مشارȄع ساǼقة ناجحة وفاشلة تجعلهم على دراǽة   -

تساعد وǼالتالي فان هذه المعرفة . وعلم Ǽما ǽصلح للسوق وǽȞفǽة انجاحه وما لا ǽصلح للسوق 

 .المشارȄع الرȄادǽة وتعزز فرص نجاحها

   عملǻة الخروج من الاستثمار عن طرȖȂ رأس المال المخاطر: المطلب الثالث

  :1عملǻة الخروج من المشروع

تختص مؤسسات رأس المال المخاطر في تموȄل وتوجǽه المؤسسات الجدیدة، وتعد أحد   

وǼالترȞیز على مؤسسات رأس المال . لأجلالمستثمرȄن القلائل الذین ǽمنحون التموȄل طوȄل ا

المخاطر، ǽلاحȎ أنها تمنح أهمǽة Ȟبیرة لفترة الاستثمار، فمؤسسات رأس المال المخاطر لا تهتم 

Ǽامتلاك المؤسسات الناشئة لمدة طوȄلة، ولكنها تهتم بتموȄل هذه المؤسسات حتى تصل إلى 

  .           المجال أمام مستثمرȄن آخرȄن مستوǽات معینة من النمو، ثم تقوم Ǽالخروج منها فاتحة

لذا، تعد عملǽة الخروج من الاستثمارات، عملǽة ذات أهمǽة Ȟبیرة ǼالنسǼة لمؤسسة رأس المال   

  : یلي ما خلال من فیها المستخدمة الطرق  المخاطر، وȄتم عرض أهمیتها ومختلف

  :الاستثمار من الخروج عملǻة أهمǻة -1

 بǽعها ǽمȞن لا منخفضة، سیولة بدرجة تتمیز استثمارات طرالمخا المال رأس ǽمثل

 في الاستثمار على المخاطر المال رأس وȄرȞز البورصة، في المالǽة وǼسرعة Ȟالأوراق Ǽسهولة

                                                        
استراتیجǽات التنظǽم : ، الملتقى الوطني حولالهǻاكل المرافقة والمساعدة في سوق رأس المال المخاطر Ǻالجزائر، براق محمد 1

، ص 2012أفرȄل  18/19: ومرافقة المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في الجزائر، جامعة قاصدȑ مرȃاح، ورقلة، الجزائر، یومي
4 -5.  
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 وعشر سǼع بین استثماره مدة وتتراوح الإنشاء، Ǽعد الإنشاء أو مرحلة في التي هي المؤسسات

خلال  من للمستثمرȄن جذب الناجحة عنصر مارالاستث من الخروج عملǽة وتمثل سنوات،

العائدات المرتفعة من جهة، Ȟما أنها تسمح برفع رأس المال ǼالنسǼة لمؤسسة رأس المال 

 Ȑالمخاطر من جهة أخر.  

  : الاستثمار من الخروج طرق  -2

 الطرȄقة المخاطر، المال رأس طرȘȄ عن التموȄل من للخروج رئǽسǽة طرق  خمس توجد  

 Ǽحیث (IPOs: Initial Public Offerings)الجمهور،  على العام في العرض لتتمث الأولى

 من البǽع، طرȘȄ عن تكون  الثانǽة الطرȄقة الأولى، البورصة  للمرة المقاولة المؤسسة تدخل

 ومؤسسة المقاول من Ȟل وǽقوم ȞبرȐ، طرف مؤسسات من المقاولة المؤسسة شراء یتم خلالها

 الثانوȑ، البǽع طرȘȄ عن الثالثة تكون  الطرȄقة .المؤسسة في صتهح ببǽع المخاطر المال رأس

ȑع المخاطر المال رأس مؤسسة أن أǽمال لمؤسسة رأس المقاولة المؤسسة في حصتها تب 

 هي الراǼعة الطرȄقة .فیها Ǽحصته المقاول ǽحتفȎ حین في أخرȐ، لمؤسسة أو أخرȐ  مخاطر

 في. المؤسسة في المخاطر المال رأس مؤسسة حصة Ǽشراء المقاول ǽقوم Ǽحیث إعادة الشراء،

  .1معدومة أو صغیرة Ǽعائدات المستثمرون  یخرج أین التصفǽة، في الطرȄقة الخامسة تتمثل حین

  

  

  

  

  

  

  

 
                                                        

  .5ص سبȖ ذȜره،  مرجع، براق محمد  1
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  :خلاصة الفصل

من خلال هذه الدراسة حاولنا إبراز أهمǽة ودور شرȞات رأس المال المخاطر Ȟبدیل، 

لتموȄلي الذȑ تعاني منه المؤسسات الصغیرة والمتوسطة، ǽساهم في التخفیف من حدة المشȞل ا

إن التموȄل هو الامداد Ǽالأموال في أوقات  وهذا نظراً للمزاǽا التي تتمتع بها هذه الطرȄقة،

الحاجة إلیها، وǼالتالي تعد وسائل التموȄل المحرك الأساسي لنشاȋ المؤسسة، حیث أنه عندما 

الǽة تمس مردودǽة المؤسسة فإنه من دون شك ǽمȞنها لا یترتب على هذه الوسائل مصارȄف م

  هذا من الاستمرار وǼالتالي تحقیȘ قدر ممȞن من الأرȃاح؛

تنوعت التقنǽات المستحدثة لتموȄل المؤسسات Ǽعد الصعوǼات التي Ȟانت تتلقاها من البنوك  -

نǽة تحوȄل الفاتورة، التموȄل التأجیرȑ، التموȄل بتق: في إطار الاستدانة، وتتمثل هذه التقنǽات في

  التموȄل عن طرȘȄ البورصة، التموȄل عن طرȘȄ رأس المال المخاطر؛

تقنǽة التموȄل عن طرȘȄ رأس المال المخاطر تقوم على أسلوب المشارȞة، حیث أن المشارك  -

 .ǽقدم تموǽلاً من دون ضمان العائد ولا مبلغه، وȃذلك فهو یخاطر Ǽأمواله
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  :تمهید

المؤسسات الصغیرة والمتوسطة،  اقتصادالجزائرȑ تحولا ملحوظا نحو  الاقتصادǽشهد 

الأمر الذǽ ȑستلزم إعادة هȞǽلة نظام التموȄل من خلال دعم إنشاء مؤسسات تموȄل متخصصة 

خاصة في ظل عدم ملائمة نظام التموȄل القائم على القروض المصرفǽة، وتعتبر مؤسسات 

ة والمتوسطة، رأس المال المخاطر البدیل المناسب الذȑ یتلاءم مع طبǽعة المؤسسات الصغیر 

ولكن Ǽالرغم من الأهمǽة التي تكتسیها هذه التقنǽة التموȄلǽة إلا أن الإهتمام بها من طرف 

 .الجزائرȑ ما یزال ضعǽفا الاقتصادالجهات الفاعلة في 

وȃناء على ما سبȘ فإنه من الضرورȑ التعرف على واقع رأس المال المخاطر في 

ǽة والتنظǽمǽة له والهǽاكل التي تدعم هذا النشاȋ، الجزائر من خلال دراسة الجوانب التشرȄع

  .أهم المؤسسات العاملة في هذا المجال معرفةǼالإضافة الى 

  :ونتطرق في فصلنا هذا الى

  .المقارȃة النظرȄة لرأس المال المخاطر في الجزائر :المǺحث الأول

 . التجرȃة الجزائرȄة لرأس المال المخاطر :المǺحث الثاني
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  .المقارȁة النظرȂة لرأس المال المخاطر في الجزائر: المǺحث الأول

لقد تبنت الجزائر رأس المال المخاطر بهدف ضمان تموȄل المؤسسات الصغیرة 

والمتوسطة غیر أنها لم تخصص لها إطارا قانونǽا ینظم تعاملها، وسنحاول من خلال هذا 

  .الهǽاكل التي تدعم هذا النشاȋالمǼحث دراسة الجوانب التشرȄعǽة والتنظǽمǽة له، و 

  :وعلǽه سیتم التطرق من خلال هذا المǼحث الى المطالب التالǽة

  .مفهوم رأس المال المخاطر ǼالنسǼة للمشرع الجزائرȑ وسبل تحفیزه وتطوȄره :المطلب الأول

  .شرȞات رأس المال المخاطر في الجزائر: المطللب الثاني

  .مال المخاطر في الجزائر والحلول المقترحةمعوقات شرȞات رأس  :المطلب الثالث

  .وتطوȂره تحفیزهوسبل  ǺالنسǺة للمشرع الجزائرȏ مفهوم رأس المال المخاطر : المطلب الأول

  .مفهوم رأس المال المخاطر ǺالنسǺة للمشرع الجزائرȏ : الفرع الأول

، ǽعرف 2006جوان  24الصادر بتارȄخ  11-06في الفصل الاول من القانون رقم 

المشرع الجزائرȑ شرȞات رأس المال الاستثمارǼ ȑأنها الشرȞات التي تهدف للمشارȞة في رأس 

مال الشرȞة، وفي Ȟل عملǽة تتمثل في تقدǽم حصص من أموال خاصة أو شǼه خاصة 

  1.لمؤسسات في طور التأسǽس أو النمو أو التحوȄل أو الخوصصة

  :التالي لرأس المال المخاطربناء على ماسبȘ من التعارȄف یتم استنتاج التعرȄف 

هو استثمار نشǼ Ȍالأموال الخاصة وشǼه الخاصة، ǽقوم Ǽموجله المستثمرون Ǽأخذ 

في رأس مال المشارȄع الناشئة عالǽة التكنولوجǽا ) متوسطة أو طوȄلة الأجل(مساهمات مؤقتة 

  .نسبǽا عادة، غیر المسعرة ولمتضمنة لمخاطر عالǽة، وذلك مقابل الحصول على عائد مرتفع

  

  

  

  

                                                             
  .والمتعلǼ ȘشرȞات رأس المال الاستثمارȑ  2006جوان  24المؤرخ في  11-06من القانون  03والمادة  02المادة  -1
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  .رأس المال المخاطر في الجزائر وتطوȂره وتحفیز سبل دعم: رع الثانيالف

  .سبل دعم رأس مال المخاطر في الجزائر وتطوȂره .1

إن قلة عدد مؤسسات رأس المال المخاطر یؤدȑ بهذه المهنة أن لا تتطور في الجزائر دون 

الدولة أو عن طرȘȄ  إنشاء مؤسسات جدیدة سواء من طرف القطاع الخاص أو بتدخل من

الشراكة بینهما، لذا یجب على الدولة توفیر جملة من الشروȋ لإنجاح شرȞات رأس المال 

المخاطر وتطوȄر نشاطها، Ǽحیث تشمل هذه الشروȋ الجوانب التشرȄعǽة والاقتصادǽة وȞذلك 

ٕعطاء دفعة قوǽة النشاȋ رأس المال المخا طر عن السǽاسǽة، والتأسǽس الجید لمقومات نجاحه وا

فǽما یتعلǼ Șالازدواج  طرȘȄ إدخال تعدǽلات على Ǽعض بنود القانون المتعلǼ Șالضرائب خاصة

الضرȄبي، Ǽالإضافة على إمȞانǽة تخفǽض قǽمة الرسوم وذلك للنهوض بنشاȋ رأس المال 

  1.المخاطر نظرا للدور الحیوȑ الذǽ ȑمȞن أن یلعǼه في تموȄل الاستثمارات

شرȄعي فیجب على الدولة إصدار قوانین قابلة للتطبیȘ تتمیز أما ما یتعلǼ ȘالشȘ الت

ǼالǼساطة والسهولة وتحقیȘ مزȄد من الأمان حتى ǽطمئن المستثمر نسبǽا إلیها، Ȟما ǽمȞن لكل 

من البنك والمؤسسات المالǽة والمستثمرȄن المستقلین وشرȞات التأمین وصنادیȘ المعاشات أن 

أس المال المخاطر، فإن تدعǽم الدولة ومساهمتها یؤدȑ تلعب دورا حیوǽا في تطوȄر شرȞات ر 

إلى زȄادة فعالǽة رأس المال المخاطر المواجهة الحاجات التموȄلǽة للمؤسسات الصغیرة 

والمتوسطة والتي لا ǽقبل علیها سوق التموȄل التقلیدȑ عادة لارتفاع المخاطر، وȄنǼغي على 

في دفع وتدعǽم مهنة رأس المال المخاطر لأن  البنوك الجزائرȄة أن تلعب الدور المرتقب منها

البنوك تقتحم بجدارة هذا المجال وتحتل فǽه موقعا متمیزا حسب التجارب الدولǽة المقارنة، Ȟما 

یجب تقدǽم تحفیزات تتعلǼ Șطرق الخروج من الاستثمارات، وتتمثل هذه التحفیزات أساسا في 

لعام على الجمهور والذǼ ȑعد الطرȄقة تعدیل شروȋ القبول في البورصة عن طرȘȄ العرض ا

الأمثل والمفضلة ǼالنسǼة المؤسسات رأس المال المخاطر والمستثمرȄن، وǽمȞن أن تلعب 

                                                             
1-ĺ عبد ȑره،: بلعیدȂة، مجلد  سبل دعم رأس المال المخاطر وتطوȄة والادارǽحوث الاقتصادǼ4، العدد 04مجلة الاصیل لل ،

  .86،87، ص ص 2020جوان 
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المؤسسات التعلǽمǽة دور محل اعتǼار في تطوȄر مهنة رأس المال المخاطر، وذلك بإمدادها 

اد المشروعات Ǽالكوادر المخصصة في مجاله، إذ أن هذه المؤسسات لا تتوقف على إمد

نها تمد لها ید العون وتتاǼعها في Ȟافة المجالات الفنǽة  ٕ وهذا ما  ،والإستراتجǽةǼالتموȄل اللازم، وا

نلاحظه في العدید من الدول التي تأوȑ مؤسسات متطورة لرأس المال المخاطر وǽقتضي على 

الدولة الجزائرȄة توفیر جملة من الشروȋ لإنجاح مؤسسات رأس المال المخاطر وتطوȄر 

نشاطها، Ǽحیث تشمل هذه الشروȋ الجوانب التشرȄعǽة السǽاسǽة والاقتصادǽة، لأنه Ȟلما ارتفعت 

المخاطر Ȟلما قل الاستثمار Ǽسبب مواجهة خطر ذو Ǽعدین، أحدهما خاص ǼمحȌǽ حدة 

المؤسسة والآخر خاص Ǽالنشاȋ والمحȌǽ التموȄلي، Ȟما یجب أǽضا تشجǽع إنشاء هذه 

المؤسسات Ǽغض النظر عن جنسǽة مؤسسیها، ودعم أسالیب الشراكة مع مؤسسات رأس المال 

لوجǽا العالǽة، وȞذلك لإنشاء مراكز الǼحوث والتدرȄب المخاطر الأجنبǽة خاصة المالكة للتكنو 

لمساعدة المشارȄع الناشئة لدعمها ǼالتموȄل ومساعدتها في تقدǽم الاستشارات متاǼعة نشاطها، 

  .اوالإسراع في إنشاء سوق أوراق مالǽة لیتم من خلاله تداول الأسهم والأوراق المالǽة الخاصة به

 .المال المخاطر في الجزائر التحفیزات الممنوحة لمؤسسات رأس .2

تتمثل التحفیزات التي قدمتها الحȞومة الجزائرȄة لجذب مؤسسات رأس المال المخاطر أساسا 

المؤسسات من الاستثمارات،  في التحفیزات الجǼائǽة وتحفیزات أخرȐ مرتǼطة Ǽطرق خروج هذه

  .سیولة أكبر في السوق  لضمانوهذا 

  .التحفیزات الجǺائǻة. 1.2

 2006جوان  24الصادر في  11-06الفصل السادس من القانون رقم تضمن 

والمتعلǼ ȘشرȞات رأس المال الاستثمارȑ، أغلب التحفیزات الجǼائǽة المقدمة المؤسسات رأس 

 56-08المال المخاطر في الجزائر، ثم تم توضǽحها أكثر من خلال المرسوم التنفیذȑ رقم 

  .وȋ ممارسة شرȞة رأس المال الاستثمارǼ ȑشر  والمتعلȘ 2008فǽفرȑ  11المؤرخ في 

تم إعفاء شرȞات رأس المال المخاطر من دفع الضرǼȄة على أرȃاح الشرȞات ǼالنسǼة للمداخیل  

. المتأتǽة من الأرȃاح، نواتج توظیف الأموال، نواتج وفائض قǽم التنازل على الأسهم والحصص
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، إلى شرȋ التزام الشرȞة %5بـ  لǼقǽة المداخیل فهي تخضع إلى المعدل المخفض وǼالنسǼة

Ǽالمحافظة على الأموال المستثمرة في المؤسسات لمدة لا تقل عن خمس سنوات، تحسب ابتداء 

تم إعفاء شرȞات رأس المال . من أول جانفي من السنة الموالǽة التارȄخ أȑ اكتتاب أو اقتناء

المال المخاطر في مفهوم المخاطر التي تتدخل في مرحلة قبل الإنشاء ومرحلة الإنشاء رأس 

المشرع الجزائرȑ من الضرǼȄة على أرȃاح الشرȞات لمدة خمس سنوات، ابتداء من تارȄخ بداǽة 

المال المخاطر التي تتدخل  نشاطها، مع استفادتها من النظام الجǼائي الممنوح لمؤسسات رأس

  1.في Ǽقǽة مراحل حǽاة المؤسسة

 .الاستثماراتتحفیزات متعلقة Ǻطرق الخروج من  .2.2

تمثلت هذه التحفیزات أساسا في تعدیل شروȋ القبول في البورصة عن طرȘȄ العرض العام 

الجمهور والذǽ ȑعد الطرȄقة الأمثل والمفضلة ǼالنسǼة لمؤسسات رأس المال المخاطر  على

والمقاولین، إذ تم تقسǽم المؤسسات التي تدخل البورصة إلى قسمین، مؤسسات ȞبرȐ ومؤسسات 

  .ةرة ومتوسطصغی

یجب على المؤسسات الكبرȐ التي ترغب في دخول البورصة أن Ȟǽون لدیها رأس مال 

بدل مائة ملیون دینار ) دج 500.000.000(محرر لا تقل قǽمته عن خمسمائة ملیون دینار 

Ȟما یجب أن یتم توزȄع سندات رأس المال على الجمهور لدȐ عدد لا ). دج 100.000.000(

  .مساهم 300 م بدلمساه ǽ150قل عن 

تستجیب سوق الأوراق المالǽة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة ǼشȞل أساسي لحاجات سوق 

Ȟما تمنح  ،للاستثمار والخروج من الاستثمار رأس المال المخاطر، من خلال إتاحة فرص أكثر

المǼاشر جملة من المزاǽا للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة Ȟالحصول على التموȄل  هذه السوق 

                                                             
، مرجع سبȘ ذȞره، لجزائرعدة في سوق رأس المال المخاطر Ǻاالهǻاكل المرفقة والمسا :براق محمد، بن زاوȑ محمد الشرȄف - 1

  .08ص 
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البنȞي، الحصول على موارد ثابتة لتموȄل الأصول طوȄلة الأجل، دخول  الذȞǽ ȑمل التموȄل

 1.سهل وǼأقل التكالیف للبورصة

 لتنظǽم العام لسوق رأس المال المخاطر Ǽالجزائر، وȄوضح مختلفا :07الشȜل رقم  یوضح

  .المؤسسات الهǽاكل والهیئات المتدخلة فیها

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                             
 ،، مرجع سبȘ ذȞرهلجزائرعدة في سوق رأس المال المخاطر Ǻاالهǻاكل المرفقة والمسا :براق محمد، بن زاوȑ محمد الشرȄف -1

  .09ص 
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عدة في سوق رأس المال المخاطر الهǽاكل المرفقة والمسا: محمد، بن زاوȑ محمد الشرȄفبراق : المصدر

  .08ص ،، مرجع سبȘ ذȞره لجزائرǼا

 .الأموالمصادر 

 البنوك مستثمرون مؤسساتیون  الهیئات الدولة

لجنة تنظǽم عملǽات 
 البورصة ومراقبتها

تقرȄر عن النشاȋ السداسي 
مرفقا بوضعǽة حافظة 

  .السندات
الوثائȘ المحاسبǽة والمالǽة 

  .لنهاǽة السنة المعنǽة
 تقارȄر محافظي-

  .الحساǼات

 .المخاطرشرȞة رأس المال 

قروض لا تتجاوز 
من الأموال  10%

الخاصة ولا ǽمȞن 
استعمالها في تموȄل 

 .المؤسسات المقاولة

 البورصة

صندوق ضمان 

القروض للمؤسسات 

 .الصغیرة والمتوسطة

صندوق ضمان 

استثمارات المؤسسات 

 .الصغیرة والمتوسطة

مؤسسة في مرحلة 
 النمو

مؤسسة في مرحلة ما 
 .الانشاء Ǽعد

مؤسسة في 
 مرحلة الانشاء

مؤسسة في 
مرحلة قبل 

 .الانشاء

  

  

الوȞالة الوطنǽة لتثمین نتائج الǼحث 
 .العلمي والتنمǽة التكنولوجǽة

الوȞالة الوطنǽة للوساطة والضȌǼ  .مشاكل حاضنات
 ȑالعقار. 
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  .شرȜات رأس المال المخاطر في الجزائر :المطلب الثاني

 :(FINALEP)  الǻة الجزائرȂة الأورǻȁة للمساهمالشرȜة الم .1

Ǽعد مجموعة من  (FINALEP) للمساهمةأسست الشرȞة المالǽة الجزائرȄة الأوروǽȃة 

الاجتماعات التي قام بها بنك الجزائر ووزارة المالǽة مع البنك الأورȃي للاستثمار الوȞالة 

. الفرنسǽة للتنمǽة والصندوق الألماني للتعاون من أجل تقدǽم دعم لتنمǽة الاستثمار في الجزائر

شاء الشرȞة المالǽة الجزائرȄة الأوروǽȃة ، تم إمضاء اتفاقǽة سمحت بإن1990نوفمبر  15بتارȄخ 

دج موزعة على بنك  73.750.000وقد بلغ رأس مال الشرȞة عند إنشائها . للمساهمة فǽما Ǽعد

والوȞالة الفرنسǽة للتنمǽة % 20، القرض الشعبي الجزائرȑ بنسǼة % 40التنمǽة المحلǽة بنسǼة 

وصل رأس مالها إلى ، وǼعد انضمام البنك الأوروȃي للاستثمار % 40بنسǼة 

، الوȞالة الفرنسǽة بنسǼة % 40دج یجوز علǽه Ȟل من بنك التنمǽة بنسǼة 159.750.000

والبنك الأورȃي للاستثمار بنسǼة % 20، القرض الشعبي الجزائرȑ بنسǼة 28.74%

%11.26.1 

لجزائر، وتعتبر الشرȞة المالǽة الجزائرȄة الأوروǽȃة للمساهمة أول شرȞة رأس مال استثمارȑ في ا

 .1995بدأت نشاطها الفعلي سنة 

 ):SOFINANCE ( الشرȜة المالǻة للاستثمار للمساهمة والتوظیف .2

هي مؤسسة مالǽة عمومǽة متخصصة في الاستثمار یبلغ رأس مالها خمسة ملاییر دینار 

، 1998أوت  06جزائرȑ، تم اتخاذ قرار إنشائها من طرف المجلس الوطني لمساهمات الدولة 

 تطوȄر الإنتاج الوطني وتطوȄر منتجات مالǽة جدیدة، وتم منحها الموافقة لبداǽةمن أجل 

  .2001جانفي  09نشاطها من طرف بنك الجزائر في 

 ȘȄل عن طرȄالتمو ȋالجزائر، وتقوم بنشاǼ ناشطة ȑة رأس مال استثمارȞعتبر ثاني شرǽو

 ȑل برأس المال الاستثمارȄالتموǼ الإیجار إلى جانب نشاطها. 

                                                             
1 -  ȑة على تأهیل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة: منیر نورȂات تأهیل : ، ملتقى دوليأثر الشراكة الأورو الجزائرǼمتطل

  .871، 870، جامعة الشلف، ص ص 2006افرȄل  18و 17المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في الدول العرǽȃة یومي 
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من رأسمال الشرȞة Ȟحد أقصى وهي نسǼة ضعǽفة إذا ما قورنت بنظیراتها في % 35التموȄل 

الدول المتقدمة Ȟذلك لا تغطي Ȟل الألǼسة وتحوȄل الخشب واستغلال الثروات المنجمǽة، وȞل 

 .1  هذه الأنشطة لا تتطلب مخاطرة Ȟبیرة

 :ASICOM) (الشرȜة الجزائرȂة السعودǻة للاستثمار  .3

الشرȞة الجزائرȄة السعودǽة للاستثمار Ǽموجب اتفاقǽة بین الجزائر والمملكة العرǽȃة أنشئت 

، وتعد أول مؤسسة حȞومǽة متخصصة في رأس المال المخاطر Ǽالجزائر، 2004السعودǽة سنة 

 ȑارات دینار جزائرǽة ملǽحیث تم اقتسام )ج. د8,000.000.000(حدد رأس مالها بثمانǼ ،

ناصفة بین الحȞومتین على أن یتم دفع النصف عند التأسǽس، وȄدیر رأس المال المȞتتب م

یتمثل نشاطها الحالي . الشرȞة مجلس إدارة متكون من سنة أعضاء، ǽضم ثلاثة من Ȟل دولة

في التموȄل عن طرȘȄ رأس المال المخاطر في المؤسسات التي هي في مرحلة الإنشاء أو ما 

یجار المالي ومنح القروض الاستثمارȄة متوسطة Ǽعد الإنشاء، فضلا عن نشاطات أخرȞ Ȑالإ

  .وطوȄلة الأجل

 :الجزائر استثمار  .4

واحد ملǽار دینار  استثمارǽ ȑحوز رأس مالها الǼالغ الجزائر استثمار مؤسسة رأس مال

والصندوق للتوفیر والاحتǽاȋ % 70جزائرȑ بنȞان عمومǽان، بنك الفلاحة والتنمǽة الرȄفǽة بنسǼة 

 6وقد تم تسلǽمها الاعتماد من أجل بداǽة نشاطها من طرف وزارة المالǽة في ، %30بنسǼة 

 ȑ2010.2ما  

التي تعمل في  لمؤسسات الصغیرة والمتوسطة وخاصةوتهدف الجزائر استثمار إلى تموȄل ا 

  .وتطوȄر المؤسسات الصغیرة والمتوسطة القطاع التكنولوجي، وذلك في إطار برنامج دعم

  

                                                             
1 -Khalil Ammar: La banque de financement des petites Enterprise: se séminaire 
termatifmal sur la prometiom du finamamet de la pme alger le 27.28 septembre 2005, p13. 
2 -Yacine Maamri : présentation de la socite , El djazair istithmar site/, p p 03 - 05 
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  .معوقات شرȜات رأس مال المخاطر في الجزائر والحلول المقترحة: الثالثالمطلب 

  .معوقات شرȜات رأس مال المخاطر في الجزائر: الفرع الأول

فǽما یلي سیتم عرض الǼعض من المعوقات التي تعرقل شرȞات رأس مال المخاطر في 

  :الجزائر

 ةǻات رأس مال المخاطر في الجزائر فنقص  :نقص الموارد المالȞهذا ما تعاني منه شر

 .للموارد المالǽة ǽحول دون قǽامها بنشاطها

 ة الخروجǻاب آلǻرأس مال المخاطر تتطلب الخروج من المؤسسات  :غ ȋعة نشاǽان طب

الممولة Ǽعد انتهاء المرحلة التموȄلǽة من خلال بǽع المساهمات وهنا تجد شرȞات رأس 

اطر الصعوǼة خاصة في ظل غǽاب سوق مالǽة Ȟفؤة وفعالة تساعدها على بǽع مال المخ

الأسهم المȞتتب فیها مع تحقیȘ قǽمة مضافة خاصة وأن بورصة الجزائر لا زالت لم 

خلال بǽع الأسهم الى المسیرȄن Ǽعد لذلك نجد أن أغلب مراحل الخروج تتم من  تنتعش

تهم ǼمشارȞة أشخاص آخرȄن في تسییر الأساسیین في المؤسسة نفسها نظرا لعدم رغب

 .واتخاذ القرارات

 ة المؤهلة  :قلت الخبرات المؤهلةȄشرǼات رأس مال المخاطر على الخبرات الȞترتكز شر

في العدید من المجالات بهدف السیر الجید لنشاطها نظرا لما تقوم Ǽه من دراسات مالǽة 

وتقنǽة وقانونǽة للمؤسسات التي تتقدم Ǽطلب التموȄل قصد المفاضلة بینها واختǽار تلك 

مو مرتفعة ما نشهده في الجزائر Ǽأن هذه التي تتوفر على احتمالات بتحقیȘ معدلات ن

الشرȞات تعاني من نقص في الخبرات التي تؤهلها الى تسهیل وتسرȄع المهام التي تقوم 

بها ومن ثم زȄادة عدد المؤسسات التي تقوم بدراستها وما ǽصاحǼه من المرافقة الجیدة 

 1.لهذا الأخیرة من قبل شرȞات رأس مال المخاطر

                                                             
1 -  ȑد، محمد حشماوȄل برأس المال المخاطر في دعم المؤسسات الناشئة : الأغا لغرȂة التموǻمجلة  ،)دراسة حالة الجزائر(أهم

  .16، 15، ص ص 2016، 3المدبر، العدد
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 ةاضافة الى المعوقاǻة التالǻة والقانونǻت المال: 

یخضع نشاȋ شرȞات رأس مال المخاطر في الجزائر لوصاǽة وتزǽȞة وزارة المالǽة Ǽعد  .1

من القانون  12ونصت المادة  COSOBاستشارة هیئة تنظǽم ورقاǼة عملǽات البورصة 

المتعلǼ ȘشرȞات الرأس مال الاستثمارȑ الى استǽفاء مسیرȑ شرȞات الرأسمال  06-11

 .ستثمارȑ لمقایǽس الكفاءة والاحترافǽةالا

من رأس مال % 15على انه لا یجوز ان تخضع أكثر من  Ȟ17ما نصت المادة  .2

 .الشرȞات رأس مال المخاطر Ȟمساهمة Ǽأموال خاصة في مؤسسة واحدة

تحوز من نفس القانون أنه لا یجوز لشرȞات الرأس مال الاستثمارȑ أن  18اشارة المادة  .3

 .من رأس مال مؤسسة واحدة% 49من أسهم تمثل أكثر 

نصت على لا یجوز  لشرȞة الرأس مال الاستثمارȑ ان تقوم Ǽافتراضات  20المادة  .4

 ȑالغ % 10تفوق حدودǼن ان تستعمل المȞمǽ ة ولاǽمن أموالها الخاصة الصاف

 1.المفترضة لتموȄل الحصول على مساهمات

  .المال المخاطر في الجزائرالحلول المساعدة على ترقǻة رأس : الفرع الثاني

  :من بین الحلول التي ǽمȞن اقتراحها لتفعیل دور شرȞات رأس المال المخاطر في الجزائر نذȞر

 ات خروج ملائمةǻل  :توفیر آلȄمن أهم محددات دخول رأس المال المخاطر في تمو

ǼاعتǼعد انقضاء سنوات مساهمة فیها، وǼ العائد المتوقع Șار منشأ ما، وجود له تحقی

السوق المالي أفضل آلǽة للخروج فغǽاǼه أو ضعف نشاطه ǽضطر شرȞات رأس المال 

المخاطر الى التفاوض لبǽع حصصها ǼاعتǼاره الوسیلة الوحیدة للخروج،مما ǽضعف 

موقفها وȄخفض عوائدها، ومن ثم فإنشاء أسواق مالǽة متخصصة في الجزائر لاستقǼال 

 .سǽشجعها على الاستثمار أكثر فأكثرالأوراق لمثل هذا النوع من المؤسسات 

                                                             
  .16مرجع سبȘ ذȞره، ص : الآغا لغرȄد - 1
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 . ات ضمانǻالجزائر، لا بد من ل :توفیر آلǼ ر صناعة رأس المال المخاطرȄع وتطوǽتوس

، ریز Ǽه نشاȋ هذه المؤسسات من مخاطوضع نظام لضمان مساهماتها نظرا لما یتم

حیث قامت العدید من الدول في هذا الصدد بإنشاء صنادیȘ تتكفل Ǽضمان مساهمات 

مؤسسات رأس المال الاستثمارȑ، على غرار الشرȞة الفرنسǽة لضمان تموȄل المؤسسات 

التي تقوم Ǽضمان مختلف أنواع التموȄل الموجهة  SOFARIS الصغیرة والمتوسطة

للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة، وفي هذا الإطار ǽمȞن استغلال صندوق ضمان 

، وصندوق ضمان )CGCL-pme (طة مارات للمؤسسات الصغیرة والمتوسالاستث

، فهذان الصندوقان مؤهلان لتشȞیل (FGAR) القروض للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة

حلقة الضمان المفقودة في سلسلة رأس المال المخاطر الجزائرȄة، وȞذلك ǽعود الملائمة 

هȞǽلیهما للقǽام بهذه المهمة وȞذا لقدرتهما المالǽة حیث حددت قدرة تدخل صندوق 

 ملǽار 1.1مرات رأس ماله المقدر بـ  8لقروض للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة ضمان ا

دج، أما صندوق ضمان الاستثمارات للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة فقد حددت قدرة 

 .مرة أمواله الخاصة 12من المرسوم الرئاسي المتعلȘ بإنشائه ب  190تدخله في المادة 

 ة المتخصصةǻإن صناعة رأس المال المخاطر تتطلب مهارات  :تأهیل الموارد المال

خاصة في مختلف المǽادین، الأمر الذȑ لا ǽعتبر متوافرا Ǽالكم والنوع الكافیین في الوقت 

الراهن، ولا ǽقتصر الأمر على تكوȄن الأشخاص العاملین في مؤسسات رأس المال 

عة، فمثلا تكوȄن المخاطرة بل ǽمتد إلى الأجهزة الأخرȐ التي لها علاقة بهذه الصنا

رجال قانون قادرȄن على التحȞم في الخصائص القانونǽة لهذا النمȌ التموȄلي سǽسهل 

حل النزاعات التي ǽمȞن أن تنجم بین الأطراف المساهمة، وǽشجع الخوض في مثل هذا 

 1.النوع من الاستثمارات

                                                             
، مرجع سبȘ ذȞره، ص  finalap حالة في تموȂل المشارȂع الناشئة دراسة فعالǻة رأس المال المخاطر: محمد سبتي - 1

187. 



  دراسة حالة رأس المال المخاطر في الجزائر                                   :الفصل الثالث

72 
 

  ل برأس المال المخاطرȂة ا :غرس ثقافة التموǽوأن أشرنا فأغلب Șما سبȞ لمؤسسات

الجزائرȄة هي مؤسسات عائلǽة غیر منفتحة على فȞرة تدخل شخص أجنبي في إدارتها 

أو اطلاعه على معلوماتها، الأمر الذǽ ȑعرقل Ȟثیرا عمل مؤسسات رأس المال 

الاستثمارȑ ولذلك فتوعǽه المقاولین الجزائرȄین Ǽمختلف الفوائد التي تقدمها هذه التقنǽة 

Ǽ امǽن الاسالجدیدة یتطلب القȞمǽ ماȞ ،ة واسعةǽسǽالات حملات تحسȞو ȘصنادیǼ تعانة

ȞالوȞالة الوطنǽة لدعم تشغیل الشǼاب والصندوق الوطني للتأمین على ( دعم الشǼاب

فتقدǽمها لنشاطات رأس المال المخاطر  )الǼطالة، والوȞالة الوطنǽة لتطوȄر الاستثمار

ي صنادیȘ معروفة لدȐ أغلبǽة سǽحد ردة فعل سرȄعة مقارنة ǼالصنادیȘ الجدیدة، فه

المقاولین الذین یواجهون صعوǼات في الحصول على التموȄل، فضلا عن ذلك فإن 

عمل هذه الصنادیȘ على تقدǽم الإرشاد والتوجǽه من شأنه أن یرفع طلǼات التموȄل التي 

 1.تصل إلى مؤسسات رأس المال المخاطر

 م رأس مال الانطلاقةǻلتقد Ȗتوفیر صنادی:  Șساعد اصحاب وجود مثل هذه الصنادیǽس

من % 51الأفȞار الجدیدة للحصول على أموال تمȞنهم من تكوȄن على الأقل نسǼة 

 ȑات رأس المال الاستثمارȞل من شرȄة للحصول على التموȄالأموال الخاصة الضرور.  

  

  

  

  

  

  

  

                                                             
 مرجع سبȘ ذȞره،، الهǻاكل المرفقة والمساعدة في سوق رأس المال المخاطر Ǻاالجزائر: براق محمد، بن زاوȑ محمد الشرȄف - 1

  .13،14ص ص 
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  التجرȁة الجزائرȂة لرأس المال المخاطر: المǺحث الثاني

 بهذه التقنǽة  الاهتمام فان المخاطر رأسمال طرȘȄ عن التموȄل تقنǽةأهمǽة  من Ǽالرغم

 الذȑ الأمر ضعیف و حدیث جد الأخیرة ǽعتبر هذه نشاȋ أن حیث ضئǽلا یزال ما التموȄل في

 في المتخصصة المالǽة الوساطة مؤسسات إقامة تشجǽع البنوك الجزائرȄة على ǽحتم

 هاتین نشاȋ مستوȐ  إلى Ǽالنظر شرȞتي و ǽشمل حیث جدا محدود عددها Ǽقي التي التقنǽة هذه

sofinance و FinalepتینȞالشر Ȏلاحǽبیرة للمشروعات خدمات تقدمان لا انهما فȞ لا لأنهما 

 على ینطبSofinance Ș .حالة Ȟدراسة أخذناها ما التي وهو Ȟافǽة مخاطرة بروح تتحلǽان

 .التي أخذناها Ȟدراسة حالة SofinanceشرȞة 

  Sofinanceالتجرȁة الجزائرȂة لشرȜة : لأولالمطلب ا

أهم الشرȞات رأس المال في الجزائر، فهي تقوم Ǽعدة وظائف  Sofinanceتعتبر شرȞة    

  .ومهام من اجل إنعاش الإقتصاد الوطني

في إنشاء وتطوȄر المؤسسات الصغیرة والمتوسطة خاصة المؤسسات  sofinanceتساهم      

الحدیثة ذات طاǼع تكنولوجي من خلال أخذ مساهمات في رأسمالها، Ȟما تساهم في برنامج 

تأهیلها وǽعتبر التموȄل عن طرȘȄ فرض الإیجار المصلحة هذه المؤسسات من المهن الأساسǽة 

خلال المهام التي تقوم بها الصالح المؤسسات Ȟما تهدف هذه الشرȞة من . التي تمارسها

الصغیرة والمتوسطة لتوفیر مناصب العمل واظهار الكفاءات Ȟما تعمل على تحرȄك السوق 

  .المالي

  أنشطة الشرȜة -1

یتمحور نشاȋ الشرȞة في تشجǽع المؤسسات الصغیرة والمتوسطة وفي سبیل هذه الهدف تقوم    

  :1الشرȞة Ǽالأنشطة التالǽة

                                                             
فǽفرȑ  الخامس،العدد  ،الاقتصادǽة میدان العلوم ألمانǽا،ورȄة محȞمة تصدر في د ،المجلة الدولǽة للدراسات الاقتصادǽة  1

2019.  
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حیث تقوم الشرȞة Ǽاقتناء آلة معینة وفȘ الطلب العمیل تكون متاحة له  :لإیجارقروض ا  .أ 

مقابل مبلغ إیجار، یتمتع المستأجر ȞǼامل الحȘ في التصرف في الآلة وǽصǼح في 

  .نهاǽة الفترة مالكها

في قروض متوسطة أو طوȄلة الأجل ǽمȞن أن تصل حتى  :قروض الاستثمار  .ب 

Ǽالمئة ȞتموȄل موجه المشارȄع الاستثمارȄة، مشارȄع الانطلاق التوسع التوسع أو  90

 .التحدیث للمؤسسة الصغیرة والمتوسطة من أجل اقتناء المعدات الصناعǽة

 وهو تموȄل ǽشمل حصص مالǽة في الأموال الخاصة :المساهمة في رأس المال   .ج 

المؤسسات في طور الانشاء أو التوسع التحوȄل أو إعادة الهȞǽلة بهذه الهȞǽلة تكون شرȞة 

sofinance  ة لمدة محددة في میثاقǽة حیث تضع حصص اجتماعǽȞǽمساهمتها دینام

 .الشرȞة

في ضمان المؤسسات المسجلة في إطار  sofinanceتتدخل شرȞة  :الكفاءات البنǻȜة  .د 

فهي التزامات ) الخ...... المشارȄع الاقتصادǽة البنǽة التحتǽة (إنجاز الأسواق العمومǽة 

 .تخص Ȟل المشارȞین في المناقصات الوطنǽة

ǽشمل هذا النشاȋ الحضور والنصǽحة المؤسسات صغیرة ومتوسطة في  :الهندسة المالǻة  .ه 

أطوار مختلفة من خلال تطوȄر وسائل التشخǽص وتقیǽم الأعمال والحصول على علامات 

 .تجارȄة

على إنشاء صندوق  2009وهذا ماورد في نص التشرȄع الوارد في  :إنشاء صنادیȖ  .و 

Ȟǽل Ǽالمساهمة في رأس المال المؤسسات الصغیرة والمتوسطة التي . استثمارȑ لكل ولاǽة

ملǽار دج موزعة على قǽمة ملǽار  48ینشتها الشǼاب المقاولون، حیث تم تخصǽص مبلغ 

Ș1لهذه الصنادی. 

  

  

                                                             
  .، المرجع السابȘالمجلة الدولǽة للدراسات الاقتصادǽة 1
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  sofinanceتقیǻم نشاȉ وخدمات شرȜة ) 01(الجدول رقم 

ȉحول النشا:  

  2005  2004  2003  2002  العناصر

  مجموع المنتجات دج

  نتیجة الإستغلال دج
293.210.000  

162.892.687  

294.704.000  

281.919.576  

534.517.000  

177.405.000  

340.086.000  

64.500.000  

  :حول الإستثمار

  2005  2004  2003  العناصر

  مساهمة رأس مال دج

  القرض الإیجارȏ دج
67.060.000  

379.109.891  

625.000.000  

1.078.248.000  

639.400.000  

1.451.919.000  

  شرȞات رأس المال المخاطر في الجزائر 

 dz.COM-WWW.Sofinance : المصدر

مسار عملǻة التموȂل عن طرȖȂ رأس المال المخاطر وممارسته في شرȜة -2

Sofinance  

  مسار التموȂل عن طرȖȂ رأس المال المخاطر  2-1

في تموȄل أعلى میزانǽة للمشارȄع الصغیرة والمتوسطة من خلال  sofinanceتتدخل شرȞة     

طور الإنشاء، أو على أخد مساهمات عن طرȘȄ رأس المال المخاطر في رأس مال المؤسسات 

ٕعادة شراء أسهم  رأس مال التطوȄر والنمو أو عن طرȘȄ تموȄل إعادة الهȞǽلة تحوȄل الملكǽة وا

مملوȞة من طرف شرȞة أخرȐ الرأس مال المخاطر یهدف ضمان اسلامة المشارȄع الصغیرة 

  .1والمتوسطة والمحافظة على مناصب الشغل فیها

لى الأكثر من رأس مال المؤسسة العمولة، حیث تكون أكبر Ǽالمئة ع Ȟǽ49ون تدخلها بنسǼة    

في استثمار محدودة ما بین  )ǼالنسǼة لصنادیȘ الاستثمار(ملیون دج  500قǽمة للمساهمة هي 

                                                             
1  Wassim chattera ,op, cit p15. 
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وهذا وفȘ التشرȄعات التي تحȞم شرȞات رأس المال المخاطر في الجزائر،  .سنوات 7إلى  3

 : الأوراق المالǽة التالǽة للاكتتاب واحدة من Ȟوسیلة sofinanceتستعمل 

أسهم عادǽة شهادات الاستثمار، سندات قابلة للتحوȄل إلى أسهم، حصص اجتماعǽة  -

مراحل أساسǽة ǽقوم  5وقǽم منقولة أخرȐ تمر عملǽة تقوǽة الأموال الخاصة للمشروع ب 

 .التنقیب والǼحث عن مشارȄع وانتقاؤها: بها المȞلف Ǽالدراسات على مستوȐ المالǽة وهي

تحلیل المشروع المقترح من خلال دراسة Ȟل الجوانب التي تساهم في تحقǽقه وȞǽون  -

اللقاء المشروع على أساس طبǽعة المشروع ونوعǽة خطة العمل، الكفاءة التقنǽة 

 .والتسییرȄة للمǼادرȄن

 . المردودǽة الاقتصادǽة والمالǽة للمشروع وقدرته على توفیر مناصب شغل -

على المشارȞة Ǽعد الموافقة على تموȄل المشروع المقدم في إطار إمضاء الطاǼع الرسمي  -

صندوق استثمار ولاتي، یتم إعلام الخزȄنة العمومǽة عن طرȘȄ تقرȄر رسمي مصحوب 

Ǽطلب المساهمة وملخص عن المشروع، وȄتم إمضاء اتفاق المساهمة بین الطرفین 

Șا عند الموثǽة الجدیدة رسمȞنشاء الشر ٕ في شȞل شرȞة ذات  الحماǽة مصالحهم وا

  .أسهم مسؤولǽة محدودة أو شرȞة ذات

في رأس مال المشروع الممول ǽستفید  sofinanceتسییر الشرȞة ومتاǼعتها خلال تواجد  -

الشرȞاء من التقارȄر الدولǽة التي تسمح لهم ǼمتاǼعة میزانǽات الاستثمار والإنجازات 

  الاستغلال المحققة من عملǽة

 sofinanceممارسات رأس المال المخاطر لـ   2-2

تمر عملǽة دراسة طلǼات التموȄل برأس المال المخاطر أحد المساهمات Ǽمراحل عدیدة، تتأكد    

فیها المؤسسة المالǽة من إمȞانǽة تحقیȘ مردودǽة وزȄادة قǽمة المشارȄع المعروضة علیها، قد 

ع الوثائȘ المطلوǼة من صاحب المشروع، تستغرق هذه المراحل سنة أو أكثر Ǽسبب علǽات جم

والتي على أساسها توافȘ المؤسسة على منح التموȄل، مثل عدم امتلاك المستثمر الرخصة 

  .الأرض البناء أو عدم امتلاك لعقد ملكǽة
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  sofinanceمراحل اخذ المساهمات في شرȜة    - أ

راحل والخطوات تمر عملǽة أخد المساهمات في هذه الشرȞة Ǽالمرور Ǽمجموعة من الم   

 :فǽما یلي تعرضها

تكون على أساس میزانǽة مستقبلǽة متوقعة ǽقوم بإنشائها مȞتب  :دراسة معمقة للمشروع 1-أ

الذȑ أوȞانت إلǽه مهمة دراسة ملف المشروع، حیث یتم تقدیر تقدیرات الرȃح . الدراسات

ج المؤسسة المالǽة من المتوقع والمردودǽة المتوقعة خلال سنوات الاستثمار، Ȟǽون Ǽعدها خرو 

  .المشروع على عȞس الدراسة التي ǽقوم بها البنك التي تكون على أساس میزانǽات ساǼقة

تقدǽم نوعین من الدعم تقدم المؤسسة المالǽة نوعین من الدعم للمشروع الممول، وهما   2-أ

تكونة من دعم مالي ودعم غیر مالین Ȟǽون الدعم المالي من خلال موافقة لجنة التموȄل الم

المدیر العام ونواب مختلف الادارات والمȞلف الرئǽسي Ǽالدراسات على تقدǽم مساهمات مالǽة 

في رأس مال المشروع الطالب للتموȄل، أما الدعم غیر المالي یتمثل في الموافقة الإدارȄة 

  .لصاحب المشروع، التي تقوم Ǽه لجنة الرقاǼة التي عینتها الجمعǽة العامة

  ملیون دج  50في تموȄل المشارȄع Ǽقǽمة  sofinanceمالǽة ضئیلة تساهم  مساهمة  3-أ

مساهمة من خلال صنادیȘ الاستثمار الولائǽة أǽا Ȟانت القǽمة الإجمالǽة للمشروع، وȃهذا تقوم 

Ǽالمئة فقȌ من میزانǽة الصندوق في المشروع الواحد هذه النسǼة تضع الشرȞة  Ǽ5استغلال نسǼة 

إضافة بذلك الاساس الذȑ جاء من أجله التموȄل برأس المال . غلبفي وضع أمن على الأ

المخاطر وهو تحمل جزء من المخاطر مع صاحب المشروع، وهذا راجع إلى الأموال المعهودة 

  .إلیها هي أموال لا عمومǽة

التقیǽم المالي للمشروع یهتم المخاطر برأس المال Ǽمعرفة قدرة المشروع على النمو   4-أ

ردودǽة مستقبلǽة وȞذا فوائض قǽمة عند التنازل عن الأسهم المقتناء، وȄتم هذا وتحقیȘ م

Ǽاستعمال أسالیب Ȟمǽة لا تخاد قرار التموȄل، حیث تتمثل هذه الأسالیب في تحدید فترة 

  .الاسترجاع القǽمة الحالǽة الصافǽة ومعدل العائد الداخلي
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تموǽلا  sofinanceمنح شرȞة  خلȘ القǽمة ومناصب الشغل في المشروع الممول أن 5-أ

المشروع استثمارȑ سǽمȞنه من إنتاج مناصب شغل جدیدة، Ȟما تقوم ǼالمتاǼعة المستمرة 

للمشروع خاصة في السنوات الأولى، هذه الاحترافǽة تؤدȑ إلى تحقیȘ فرائض قǽمة على 

  .1المساهمات الممنوحة في البداǽة

  sofinanceتطور نشاȉ رأس المال المخاطرة في الشرȜة المالǻة    - ب

رأس مال المخاطر أو الاستثمارȑ، : تمارس الشرȞة أرȃعة أنشطة تموȄلǽة وتتأمل فǽما یلي   

الكفاءات البنǽȞة وتحمیل الفوائد الثابتة مقابل خدمات الاستثمارȄة التي تقدمها . البǽع Ǽالإیجار

 .2014إلى  2007ي قǽمتها خلال الفترة ما بین وقد شهدت تطورا واضحا ف

 SOFINANCEتقیǽم نشاȋ وخدمات شرȞة رأس المال المخاطر  –ج 

ǽعتبر نشاȋ رȞیزة رأس المال المخاطر في الجزائر ضعیف ومحدود لا تتعدȐ نسǼة مساهمة 

ع Ǽالمئة منال الشرȞة Ȟحد أقصى، لمدة تتراوح من خمس إلى سǼ 49في التموȄل  هذه الشرȞة

 .سنوات

أما فǽما یخص الأنشطة فینحصر مجال أعمالها في الصناعات التحوȄلǽة للمنتجات الغذائǽة 

  .ومواد التغلیف وصناعة الألǼسة وتحوȄل الخشب واستغلال الثروات المنجمǽة وتخزȄنها

  FINALEPالتجرȁة الجزائرȂة لشرȜة : المطلب الثاني

  :FINALEPتقدǻم شرȜة -1

جزائرȄة الأورǽȃة للمساهمة هي شرȞة مالǽة متخصصة في رأس المال الشرȞة المالǽة ال    

 ȑل . الاستثمارȄة ذات  73.750برأس مال قدره  1991تأسست في أفرȞل شرȞملیون على ش

Ǽالمئة، تحول علیها من بنك التنمǽة المحلǽة  60المساهمة الجزائرȄة . أسهم حیث تمثل نسǼة

Ǽالمئة، أما المساهمة الأورǽȃة فهي  20ئرȑ بنسǼة Ǽالمئة، والفرض الشعبي الجزا 40بنسǼة 

Ǽالمئة، والبنك الأورȃي  Ǽ28.74المئة وتحوز علیها من الوȞالة الفرنسǽة للتنمǽة بنسǼة  40نسǼة 

  .Ǽالمئة 11.26للاستثمار بنسǼة 

                                                             
1  Lyna tahmi (le capital Investment dans le paysage financier algérien) esp 2012 p80-90. 
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في بداǽة التسعینات عرض البنك الأورȃي للاستثمار والوȞالة الفرنسǽة للتنمǽة على     

الجزائرȄة البنك الجزائرȑ ووزارة المالǽة فȞرة دعم تنمǽة الاستثمار في الجزائر، ودراسة السلطات 

  .إمȞانǽة تأسǽس شرȞات أورǽȃة جزائرȄة

ولقد آل النشاȋ القائم بین المؤسسات الأورǽȃة والبنوك الجزائرȄة إلى عقد بروتوȞولات اتفاق    

Ȑأد ȑة الأور . الذȄة الجزائرǽة المالȞة في إنشاء الشرȞهذه الشر Ȍة للمساهمة، حیث تنشǽȃ

  :1محȌǽ غیر مناسب لعدة أسǼاب منها

     ȌȄة وخاصة الشرǽة الأمنǽیب والتسییر، والوضعȞن الشخصي هیئات الترȄنقص التكو

القانوني الذȑ ینص على إجǼارȄة حضور الشرȞاء الأورȃیین الدراسة Ȟل المشارȄع قبل تموȄلها 

  .ر الشرȞةوهذا ǽعتبر عائȘ أمام تطو 

إلى اللجوء إلى مراجعة خارجǽة إستراتیجǽة Ǽغǽة  FINALEPهذه الوضعǽة أنت ǼشرȞة     

  .الحصول على إجراءات مناسǼة للرفع من مستوȐ النشاȋ وضمان تطورها واستمرارȄتها

  FINALEP شروȉ تدخل الشرȜة المالǻة الأورǻȁة للمساهمة-2

نما تعطي الأولوǽة للمشارȄع التي لها أثر على التطور     ٕ هذه الشرȞة لا تتمیز لأȑ قطاع وا

الاقتصادȑ والاجتماعي ȞخلȘ مناصب العمل وتصدیر السلع والخدمات التي تولد العملة 

  .الأجنبǽة

  معاییر اختǻار المشروع - 

 یینȃین وأورȄاء جزائرȞمؤسسات تجمع شر.  

 لا تسجل نقص ȋفي عرض المواد قطاعات النشا.  

 ةǽمة للموارد المالǽعطي قǽ ȋنشا. 

 ةǽع قلیلة المخاطر التكنولوجȄمشار.  

 بیرةȞ ة تكونȄة الجزائرȄة المتوقعة على تعبئة الودائع الأجل البنوك التجارǽالمردود.  

  .منافسة أصحاب الأفȞار
                                                             

  .2019 فǽفرȑ یدان العلوم الاقتصادǽة العدد الخامس م ألمانǽا،تصدر في  محȞمةدورȄة  ،ةالاقتصادǽلة الدولǽة الدراسات جالم 1
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 ة المشروعǽة ومردودȄاستمرار.  

  ǻȜFINALEPفǻة تدخل الشرȜة المالǻة الأورǻȁة للمساهمة -3

في المساهمة المǼاشرة في رأس مال المشروع ǼمشارȞة جزائرȄة  FINALEPتتدخل شرȞة     

أورǽȃة أو المؤسسات الجزائرȄة التي تحولت Ȟلǽا أو جزئǽا للتصدیر التدخل في جزء من الأموال 

  ).جارȑ مساعدإجǼارȑ المساهمة Ǽالإقراض حساب (الخاصة 

  النشاطات التكمیلǻة -4

  :1الشرȞة تتشارك بنشاȋ في تخصǽص جمǽع مراحل العملǽة ولهذا تقوم بذȞر النشاطات التالǽة

 ةǽات الدولǽنوك المعطȃة بنوك المساهمین وȞات عبر شرȞحث والتعرف على الشرǼال.  

 ǽحث عن القروض الدولǼة المشروع الǽة المساعدة في التحضیر الدراسة قابلǽة والمحل

  .المساعدة على إتمام الإجراءات الإدارȄة والقانونǽة

 ة المساهمینǽإتفاق.  

 ع إنجاز المشروعǼتت.  

 الإعداد المالي  

  برنامج الجماعة الأورǻȁة لإستثمار الشرȜاء -5

وسȌǽ معتمد للجزائر في إطار برنامج الجماعة الأورǽȃة  FINALEPتعد شرȞة  1998منذ    

الإستثمار الشرȞاء وǽقصد ببرنامج الجماعة الأورǽȃة الاستثمار الشرȞاء الأداء المالǽة 

 ȑي الذȃواسطة الإتحاد الأورȃیین، وȃاء أورȞة مع شرȄة إنشاء مؤسسات جزائرǽالمخصصة لترق

اللازمة لجمǽع مراحل المشروع والتحقȘ من  ǽعرض وǽقدم التموǽلات والمساعدات المالǽة

  .المشارȄع المشترȞة دراسة قابلǽة المشروع التكوȄن والمساعدات التقنǽة

  

  

                                                             
 ،دراسة حالة الشرȞة المالǽة الجزائرȄة الأوروǽȃة المساهمات الجزائر،تموȄل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في  ،صورȄة قشیدة 1

  .146 ص
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  FINALEP شروȉ خروج الشرȜة المالǻة الأورǻȁة للمساهمة -6

  .مسترجع أو مسترجعي أسهم الشرȞة ǽضمن حقوق الشرȞاء المساهمین -

  .رȄة الأورǽȃةتحدید مدة مساهمة الشرȞة المالǽة الجزائ -

  .تحدید صǽغة الخروج مع تحدید القǽمة -

  ة للمساهمةǻȁة الأورورȂة الجزائرǻة المالȜمساهمات الشرFINALEP 
  :للمساهمة المالǽة الجزائرȄة الاورǽȃة الشرȞة ومساهمات العملǽات یوضح أدناه الجدول

  سنة الخروج  الموقع  قطاع النشاȉ  سنة المساهمة  المؤسسة

TOBACCO 1995   غǼازة  زراعة التǼتی  -  

MEDIAL  1998  ةǽالجزائر  صناعة الأدو  -  

SOLAR SYST  1998  ةǽ2003  الجزائر  الطاقة الشمس  

HYPPONE 

INDUSTRIE  

الصناعة   1998

  الزراعǽة

  2005  عناǼة

CORELEC  1999   الصناعة

  الإلكترونǽة

  2003  البلیدة

V-I-A  2000  تلمسان  صناعة الزجاج  -  

FONDERIE 

POMPES  

  جارȑ الخروج  الجزائر    2001

MILOX  2001   الصناعة

  الغذائǽة

ȋالأغوا  -  

REALPROMO  2002  ة  العقارǼعنا  -  

  العملǻات ومساهمات الشرȜة الجزائرȂة الأوروǻȁة للمساهمة) 01(الجدول رقم 

 WWW.Finalep.dz : المصـــــــدر
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لتفعیل تموȂل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في الجزائر برأس  مقترحات: المطلب الثالث

  المال المخاطر

 على تتغلب جانبها حتى إلى والوقوف المؤسسات لهذه العون  ید تقدم أن على الدولة    

 دعمها و المخاطر وارتفاع الإیرادات انخفاض: مثل نشاطها تواجه التي المختلفة الصعوǼات

 .1 مǼاشرة الغیر أو المǼاشرة الطرق سوǼ  Ȑشتى

 Ǽالحوافز یتعلȞ Șل ما وهو : المخاطر رأسمال لمؤسسات المǺاشر غیر التدعǻم  -1

 التشرȄعي الجانب Ȟذا و المؤسسات عمل هذه تحȞم التي التنظǽمǽة والشروȋ الضرȄبǽة

ȑالذ Șمات و اللوائح تتمیز أن یجب لذلك لتطورها، بیئة ملائمة یخلǽالتنظ 

  .المؤسسات هذه إنشاء عند السهولة ǼالǼساطة و الدولة تصدرها التي

 على المخاطر رأسمال الدولة لمؤسسات تدعǽم ǽقتصر أن یجب لا : المǺاشر التدعǻم 2-

التدعǽم  هذا یتخذ و نشاطاتها في والاشتراك المǼاشر الدعم یتعداه إلى بل المǼاشر غیر التدعǽم

 : 2أهمها أشȞال عدة

 Ȟمساهمة ، المتوسطة و للمؤسسات الصغیرة الدولة قبل من للمشروعات مǼاشر تموȄل توفیر-

 المحلǽة للمؤسسات التنمǽة بنك و ، خطیرة تكنولوجǽة مشارȄع رؤوس أموال في الألمانǽة الدولة

 1996 .سنة  الفرنسǽة للحȞومة التاǼع المتوسطة و الصغیرة

 المǼاشر الدعم أشȞال من المخاطر ȞشȞل لرأسمال عامة أو مشترȞة لصنادیȘ الدولة إنشاء -

 أنشأت حیث الأمرǽȞȄة المتحدة الولاǽات في وجدت هذه الصنادیȘ مثل النشاȋ، لهذا

 1995 عام المنشأة الألمانǽة والصنادیȘ 1957 عام .

                                                             
 في مقدمة ورقة,الجزائر في والمتوسطة الصغیرة المؤسسات تموȄل في الداعمة الجدیدة الهǽاكل:رشید وأدرȄس زȄدان محمد  1

  .512، ص 2006أفرȄل  18، الشلف, والمتوسطة الصغیرة المؤسسات تأهیل متطلǼات حول الدولي الملتقى
ة الصغیر  الصناعات حالة :الجزائرȂة للمؤسسة التنافسǻة القدرة لدعم استراتیجي Ȝمدخل التكنولوجي التجدید :حسین رحǽم 2

 ǼسȞرة جامعة ,المحȌǽ وتحولات والمتوسطة الصغیرة المؤسسات تنافسǽة :حول الدولي الملتقى في مقدمة ورقة , والمتوسطة
  .53 ص 2002 أكتوȃر 29,30
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 والمتوسطة الصغیرة تموȄل المؤسسات تتولى التي المخاطر رأسمال مؤسسات في الاستثمار -

 1994  فنلندا عام في المنشأ الصندوق  مثل

 ، البنك : من لكل ǽمȞن Ǽالإضافة للدولة )الدولة عدا ما (الاقتصاد في المالیین الأعوان دور -

الضمان  ) المعاشات صنادیȘ ، التأمین شرȞات ، المستثمرȄن المستقلین ، المالǽة المؤسسات

 .مال المخاطر رأس تطوȄر شرȞات في حیوǽا دورا تلعب أن ( الجزائر في الاجتماعي

 لمواجهة المخاطر مؤسسات رأسمال فاعلǽة زȄادة إلى تؤدȑ مساهمتها و الدولة تدعǽم إن     

التموȄل  سوق  علیها ǽقبل لا التي و المتوسطة و للمؤسسات الصغیرة التموȄلǽة الحاجات

ȑة لمؤسسات الموارد أن شك لا و ، المخاطر لارتفاع عادة التقلیدǽلن المخاطر مال رأس المال 

 توسǽع طاقاتها نحو قوǽة دفعة الدولة مساهمة تعتبر لذا الحاجات ȞǼل هذه للوفاء Ǽمفردها تكفي

  .المالǽة
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  :خلاصة الفصل

من خلال ما تم عرضه نستخلص أن رأس المال المخاطر أداة مهمة لتموȄل المؤسسات 

 Ȍǽل الأجل، وقصد معرفة ذلك تم تسلȄوطو Ȍالمتوس Ȑالضوء الصغیرة والمتوسطة على المد

على أهم شرȞات رأس المال المخاطر في الجزائر حیث تبین أن نشاȋ شرȞات رأس المال 

المخاطر في الجزائر ضئیل جدا وǽسیر بخطى متǼاطئة لانعدام البیئة البیئة المناسǼة لهذا النوع 

 الموȞل من التموȄل، Ȟما تواجهه العدید من العقǼات والصعوǼات التي تحول دون قǽامها Ǽالدور

إلیها، حیث أفاد تقرȄر صادر عن الاتحاد الافرȄقي لرأس المال الاستثمارȑ أن الجزائر تحتل 

مراتب متأخرة في شمال افرȄقǽا من حیث رأس المال الاستثمارȑ، لذلك ǽستوجب على الدولة 

  .تفعیل الآلǽات المذȞورة ساǼقا Ȟالقǽام بتخفǽضات جǼائǽة والتشجǽع على الاستثمار فیها
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  :    خاتمة

 ضمن Ǽالأولوǽة حضیت المتقدمة الدول في المتوسطة و الصغیرة المشروعات Ȟانت إذا     

 تلك سǽما لا تنمیتها صعوǼات من الكثیر تجاوزت قد للتنمǽة المرصدة الإستراتیجǽات مختلف

 التموȄلǽة الخدمات تنوǽع Ǽفضل وذلك مصادر، عدة من التموȄل على Ǽالحصول المتعلقة

 من ǽمȞنها Ǽما البنوك مستوȐ  على حدیثة تقنǽات استخدام و ابتكار و التموȄلǽة Ǽالسوق  المتاحة

 فيتها مثǽلا فان ، القطاع هذا خدمة نحو التوجه ثم من و التكالیف و المخاطر في التحȞم

 المشȞلات من العدید تواجه لازالت خاصة الجزائر و عامة النامǽة الدول

یتضح من هذا الǼحث وجود علاقة بین المشروعات الناشئة وشرȞات رأس المال Ȟما       

المخاطر، فالمشارȄع الاستثمارȄة الناشئة تفتقر لرؤوس الأموال والكفاءة الكافǽة، إلا أنها تبدأ 

تموǽلاتها Ǽأموالها الخاصة والذاتǽة التي تكون في الغالب غیر Ȟافǽة لتلبǽة احتǽاجاتها، وهذا 

ǽعتبر الممول الكافي لهذه المؤسسات الصغیرة  شرȞات رأس المال المخاطر الذȞǽ ȑمن دور

  .والمتوسطة

المؤسسات  ي هذا الموضوع حاولنا التعرف علىومن خلال النقاȋ التي تم التطرق إلیها ف    

المؤسسات الناشئة  ال المخاطر ودورها في تموȄل هاتهالصغیرة والمتوسطة وشرȞات رأس الم

  .Ȟبیرا في الولاǽات المتحدة الأمرǽȞȄة نجاحا التي عرفت

ومن خلال الدراسة لهذا النمȌ التموȄلي الحدیث الذȑ تتبناه هذه الشرȞات توصلنا إلى أن       

هذا النمȌ هو جد فعال في تموȄل هذه المؤسسات الصغیرة والمتوسطة وتلبǽة احتǽاجاتها ǼشȞل 

   .أنسب

فǼالرغم من حداثة هذه الشرȞات المختصة في التموȄل برأس مال المخاطر الا أن الجزائر      

إلى الحد المطلوب من النجاح وهذا راجع لقلة الاعتماد على هذا التموȄل،  لا تزال لم تصل

عمله من أجل النهوض بهذه الشرȞات حتى تتمȞن من إیجاد  ولذلك لا یزال الكثیر مما یجب

Ȟتعاني منهحل لهذا المش ȑع هذه  ل الذǽات لتشجǽعض التوصǼ ع الناشئة، لذلك تقترحȄالمشار

  :الشرȞات وتدعǽم نشاطها 
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 ȋة من أجل دعم النشاȞات مشترȞنشاء شر ٕ   .تشجǽع الخوص بإنشاء مثل هذه الشرȞات وا

  ع إنشاؤها فيǽة وتشجǽات رأس مال المخاطر الأجنبȞدعم أسالیب الشراكة مع شر

  .الجزائر 

 ة قرار افتتح فرع خاص تفعیل اǽات البورصة واحترافǽم عملǽلسوق المالي وذلك لتنظ

  .والمتوسطة Ǽالمؤسسات الصغیرة

اتخاذ هذه الإجراءات وغیرها ǽمȞن رأس المال المخاطر من تجاوز مختلف العقǼات التي     

ة تواجهها ووضع حد للمشاكل التموȄلǽة وغیر التموȄلǽة التي تواجهها المشارȄع الصغیر 

 .والمتوسطة

  نتائج اختǺار الفرضǻات -1

ǽعتبر رأس مال المخاطر من أهم الوسائل الكفیلة لمساعدة المؤسسات  :الفرضǻة الأولى

ǼاعتǼار  الصغیرة والمتوسطة خاصة الناشئة منها على توفیر التموȄل نتیجة نقص الضمانات،

أن شرȞات راس مال المخاطر تدخل ȞمشارȞة في رأس المال خلال مختلف مراحل حǽاة 

  .المؤسسة

  ǽعتبر رأس مال المخاطر خǽار تموȄلي استراتیجي للمؤسسات الصغیرة :الفرضǻة الثانǻة

  .والمتوسطة حیث لا Ȟǽتف بتقدǽمها للمؤسسات

حدود في الجزائر، وهذا راجع لعدة عوامل التموȄل برأس مال المخاطر جد م :الفرضǻة الثالثة

أهمها قلة الشرȞات المختصة في هذا المجال، وغǽاب الǽات الخروج المناسب لت المشارȄع التي 

تمولها، تعد التجرȃة في مجال رأس مال المخاطر جد متواضعة Ǽحیث تجد أنها لا تزال في 

العقǼات أمام شرȞات رأس مال  بداǽاتها الأولى، وتحتاج إلى مزȄد من بدل الجهود وتقلیل

ه ومجالات الاستثمار وهذا ما لمسناالمخاطر وتوسǽع العمل بهذا الأسلوب في Ȟافة القطاعات 

 .من خلال تجرȃة الشرȞة المالǽة للاستثمار، المساهمة والتوظیف
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  نتائج الǺحث -2

   ǽ ل ومرافقة نمو المؤسسات الصغیرة وȄالمتوسطة عد رأس مال المخاطر أداة مهمة في تمو

على المدȐ المتوسȌ وطوȄل الأجل، Ȟما أنه ǽساهم في خلȘ مناصب الشغل، وǼعد تحلیلنا 

الواقع رأس مال المخاطر في Ǽعض الدول والإشارة إلى التجرȃة الجزائرȄة في هذا المجال 

  :مجموعة من النتائج توصلنا إلى

  . ةǽعتبر رأس مال المخاȋ بدیل تموȄلي للمؤسسات الصغیرة والمتوسط -

تعتبر تقنǽة رأس مال المخاطر في الجزائر في المرحلة الجنینǽة إذ تعتبر هامشǽة في  -

  .تموȄل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة مقارنة مع النتائج المحققة من طرف البنوك

أغلب المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في الجزائر لǽست لها ثقافة رأس مال المخاطر  -

  .فتح رأس مالها  Ǽسبب رفض

ضعیف ومحدود في مجال الصناعة ونسǼة مساهمتها في  sofinanaceنشاȋ مؤسسة  -

 %.49لا تتعد  التموȄل

  الاقتراحات -3

ضرورة استحداث عدد Ȟبیر من شرȞات رأس مال المخاطر التاǼعة للقطاع الخاص،  -

  .تخضع للقیود التموȄلǽة التي تخضع لها تلك الشرȞات التاǼعة للدولة وهذا لأنها لا

لمؤسسات الجزائرȄة على الانفتاح على هذه التقنǽة من خلال الحملات تشجǽع ا -

  .التحسǽسǽة

توجǽه الدولة نحو انشاء شرȞات . توفیر بیئة ملائمة لعمل شرȞات رأس مال المخاطر -

والمحȌǽ القانوني التشرȄعي  رأس مال المخاطر وȞذا القطاع الخاص مع توفیر المناخ

  .لهذه الشرȞات

  .ودورات تكوȄنǽة للتعرȄف برأس مال المخاطر تنظǽم أǽام دراسǽة -

انشاء سوق مالي خاص Ǽالمؤسسات الصغیرة والمتوسطة في الجزائر وتكییف القوانین  -

  .التسهیل دخول هذه المؤسسات فǽه المنظمة له
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  :آفاق الدراسة -4

على ضوء ما عرض في هذا الǼحث وما تم التوصل إلǽه من نتائج وما تم وضعه من     

  :إشȞالǽات جدیدة تعتقد أنها مناسǼة للإثراء والǼحث والنقاش الذȞر منها ظهرت لنا اقتراحات

  .دور رأس مال المخاطر في مواجهة الأزمات المالǽة المحلǽة والدولǽة -

  .واقع رأس مال المخاطر في ظل انعدام بورصة متخصصة لرأس مال المخاطر -

  .مةإشȞالǽة تموȄل المشارȄع الجدیدة في ظل اقتصاد العول -

  .اظهار دور رأس مال المخاطر في تموȄل المشارȄع الابتكارȄة -

وضع تجرȃة رأس مال المخاطر تحت المجهر وتحلیل الممارسات أكثر فعالǽة الانتقاء  -

 .المؤسسات الصغیرة والمتوسطة مشارȄع
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  :ملخص
ات الصغیرة حاولت هذه الدراسة إلى تبǽان دور رأس المال المخاطر في تموȄل المؤسس

، ǼاعتǼاره من السبل المستخدمة التي تستخدمها مؤسسات راس المال والمتوسطة في الجزائر
ذلك من ، و أعمالهاو تنظǽم  إدارةوالخبرة في  Ǽالأموالالمخاطر Ǽمد هذا النوع من المؤسسات 

Ș لها اموال مؤسسات راس المال المخاطر مع اموال المؤسسات الممولة و Ǽما ǽحقخلال دمج 
قصد معرفة ماهǽة هذا الدور فقد تم تسلȌǽ الضوء على عدة معتبرة، و  وارȃاحتموȄل محفز 

، والتي عموما الإسلاميجحة Ȟالولاǽات المتحدة الأمرǽȞȄة، Ȟندا والنموذج تجارب عالمǽة نا
التي استطاعت تجسید هذه Ǽفاعلǽة ونجاح على ، و الإطارها في هذا دȐ بتعتبر Ȟنماذج ǽحت

 . الى الاخذ Ǽه و تقلیده Ȟالجزائر ارض الواقع ما جعل Ǽعض الدول تسعى
، المال المخاطر، المؤسسات الصغیرة والمتوسطة، تجرȃة الجزائر رأس: الكلمات الافتتاحǻة

 .تجارب عالمǽة
 

Abstract: 

This study aims at identifying what role venture capital can play in financing 

small and medium-sized enterprises, as one of the latest alternatives used by 

financial institution to provide these enterprises with funds and expertise to 

manage and organize their activities. This is made possible by integrating funds of 

venture capital with in money -funded institution, which is likely to ensure 

incentive funding and large profits. 

 And in order to gain more insights, we are examined more succeful 

experience in the word, like usa, Canada and Islamic type which proved highly 

successful in the field and encouraged countries like Algeria. 

Key words: venture capital, small and medium-size dentreprises funding, Algerian 

type, experiences and type in word. 


