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 شكر و عرفان

 "من لا يشكر الناس لا يشكر الله"
ه لي، فإن أصبت بداية أحمد الله تعالى حمد الشاكرين الذاكرين، على تيسيره لأموري و توفيق

 فمن عند الله و إن أخطأت فمن نفسي.
الفاضل: أتوجه بخالص الشكر الجزيل و الإمتنان و الإعتراف بالجميل للأستاذ الدكتور  

" محمد الطاهر دربوش"   
ة، ووقته الثمين لقبوله الإشراف على هذا العمل، و على مجهوداته و توجيهاته العلمية الدقيق

  .و تشجيعه المعنوي الدائم لإتمام هذه الأطروحة، فجزاه الله عني كل خير
لأطروحة و كما أشكر الأساتذة الأفاضل أعضاء لجنة المناقشة كل بإسمه، لقبولهم مناقشة ا

ء موضوعها.إثرا  
شجيعية و دون أن أنسى تقديم جزيل الشكر لكل من ساعدني من قريب أو بعيد و لو بكلمة ت

 على رأسهم :
.بوخبزة فايزة و كل العاملين في شركة الجزائر إستثمار :السيدة  

.sofinance  المكلفين بالإعلام في شركة 
لذي أشرف ماريلاند بواشنطن اكبير المستشارين في جامعة  عقاب حميد :الأستاذ الدكتور 

.على التدقيق اللغوي لكل ما هو باللغة الأجنبية في الأطروحة  
ن ، الذي رضا نوار فريد مناصرية و و يوسف عجالي :السيدجباري إيمان و  :السيدة

.لأطروحة، و رقن هذه اةساعدوني في توفير معلومات شركات رأس المال المخاطر الجزائري  
.عبد الجليل على دعمه المطلق و تشجيعه المتواصل جباري :الدكتور  
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 : الملخص
، المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، التمويل التقليدي، التمويل ر: رأس مال المخاطالكلمات المفتاحية

 .الناشئةالحديث، الابتكار، المشاريع 
توسطة، وخاصة ، لتمويل المؤسسات الصغيرة والمر هو تقنية تمويلية تم استحداثهامال المخاطالرأس 

السوق بيل التقليدي أو التمويل و هلها خصائصها للحصول على التمؤ لا ت الناشئة والابتكارية منها. التي
التسييري للمشاريع الاستثمارية لفترة  مال المخاطر الدعم المالي والفني والالمالي. وتقدم شركات رأس 

 ، وجني عوائد مالية معتبرة )تحقيق قيم محددة، يتم خلالها تحقيق الأهداف المسطرة للمشروع والنهوض به
متلك على اعتبار ان شركات رأس مال المخاطر تستثمر في المشاريع عالية المخاطر والتي ت،مضافة(

في الولايات المتحدة كبيرا  تطورا عالمياوتشهد هذه الصيغة التمويلية  .استعدادات نمو عالية وسريعة
 النامية ومنها الدول ىوحتالأمريكية التي تعتبر مهدا لها، بالإضافة إلى انتشارها في أوروبا و آسيا 

 والابتكار والبحث العلمي. والمتوسطة ، وتطوير التكنولوجيا الصغيرةالجزائر، وذلك لدعم المؤسسات 
مال الوعلى هذا الاساس فقد تناولت هذه الدراسة اشكالية تحديد ودراسة الدور الذي تلعبه شركات رأس 

الصغيرة والمتوسطة، وكيف تساهم في ذلك، خاصة في ظل محدودية  المؤسساتالمخاطر في تمويل 
 يل التقليدي في الجزائر.و التم

التمويلية الحديثة، من خلال معرفة ميكانيزماتها الصيغة وتهدف هذه الدراسة الى القاء الضوء على هذه 
مال السوق رأس حول  معلوماتي الى وضع اطار  بالإضافة،  المشاريع الناشئة تمويلوفعاليتها في 

فصول نظرية  ةفي الجزائر وتحديد واقعه وآفاقه. ولتحقيق هذا الهدف تم تقسيم الدراسة الى ثلاثالمخاطر 
متوسط( والمتغير الوسيط ) التمويل( والمتغير لوا  تناولت تباعا المتغير التابع )المؤسسات الصغيرة

مال المن خلاله دراسة تأثير شركات رأس تم ثم فصل تطبيقي  ،(مال المخاطر الالمستقل)شركات رأس 
من حيث المردودية الاقتصادية  ،المخاطر على تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر

ولذلك تم  .ومراحل التمويل والقطاعات المستهدفة وحصتها السوقية واستراتيجيتهاللمشاريع وتعدادها 
الى بعض  التطرقالى  بالإضافة،  في الجزائر ة الناشطمال المخاطر الالتركيز على شركات رأس 

 .6102-6102هذا النشاط الى غاية فترة  ةالتجارب الدولية، في اطار زمني يتوافق مع نشأ
مال المخاطر تساهم بشكل فعال في تمويل وتنمية المؤسسات الشركات رأس  أن إلىولقد توصلت الدراسة 

لتفعيل  يميةالى دعم حكومي وأرضية قانونية وتنظتحتاج  تزال لا ولكنها في الجزائر ، الصغيرة والمتوسطة
 دورها التنموي والتمويلي.



Abstract  

Key words:  venture capital; small and medium companies; traditional financing; modern 

financing; innovation; startups  

Venture capital (VC) is a form of financing provided by companies and funds to small, 

emerging enterprises, especially innovative startups and those firms with a high growth 

potential, that usually cannot obtain traditional financing or capital in the financial markets. 

Venture capitalists take risks investing in those early-stage firms in exchange of ownership 

stake or equity.  They provide financial, technical and managerial support to these firms for a 

limited time hoping that some of them become successful.  Firms with a solid business plan, 

clear vision and passion by the founders, a good management team, and an exit strategy 

within the investment life cycle with a good return on the investment are potential candidate 

for this form of capital investment.  

Venture capital is heavily used in the United States, where it started, Europe, Asia and all over 

the world including North Africa and Algeria.  

this study dealt with the problem of identifying and studying the role played by Joint- venture 

capital firms in financing small and medium enterprises and how to contribute to this target, 

especially in light of the limited traditional financing of these kind of firms in Algeria.   

The study aims at shedding the light in this kind of modern financing form by examining its 

mechanisms, its effectiveness and its impact in funding and developing startups in Algeria.  In 

addition, the study develops a framework for the formation of venture capital market in 

Algeria.  

To achieve the above-mentioned objectives, the study was divided into three theoretical 

chapters covering the theory of a dependent (small and medium enterprises), a mediator 

(financing), and an independent (venture capital firms) variables.  Followed by a practical 

chapter examining the effect of venture capital firms in funding small and medium enterprises 

in Algeria, enumerating the strategy, the market share, the funding stages and the targeted 

sectors.  The venture capital firms active in Algeria are the main focus of this study, in 

addition to some international experiences spanning from the emergence of this form of 

financing until the 2016-2017.  

The study found that venture capital firms are actively involved in the financing and 

development of small and medium enterprises; however, in Algeria, to play this important 

role of funding and supporting the development of these firms, they still need government 

support and effective regulatory laws.  
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 مقدمة عامة
 



ة عامة:مقدم  

 أ
 

:عامة مقدمة  
قطاع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة بأهمية بالغة ضمم  متتفما اتسمتراتتيات المرصملة لفت،ميمة  حضي 

عفى أساس أ  هذا ال،وع م  المؤسسات لهما تصوصمياتها التمي تمي هما عم  المؤسسمات الوبمرا سموا  ا مم  
تاصمة  ومم  حيمث ارتباطهما بلرتمة ال،ممو ادقتصمال أحيث طريقة تسييرها)علم وتول سوق مالي مم،مم،  
 تطوير ال،اتج اللاتفي التام تارج قطاع المحروقات.

لممذلف يهممي ت تبممر رويمم ة ادقتصممال المموط،ي لممما تف بممق ممم  الوار يممي تحقيممق الت،ميممة وتراتمم  ،سمم  البطالممة  
وعفيمممق يقمممل بمممذلت الممملوح المتقلممممة وحتمممى ال،اميمممة متهمممولات م تبمممرة لتطممموير همممذا القطممماع وترقيتمممق ومحاولمممة 

تمفمممة مممم  اتصممم حات الهاليمممة تتراتمممق مممم  الصممم وبات التمممي تواتهمممق تاصمممة  ال،هممموه بمممق مممم  تممم ح
التمويفيممة م،همما. عذ ت تبممر ملمموفة التمويممح ممم  ابممر  ممما ي يممق تطممور هممذط المؤسسممات يممي مراحممح ا،ط قهمما 

 ة وذاتية، غالبا ما يوو  غير وااوتوس ها  حيث أ  اعتمال المؤسسة عفى التمويح اللاتفي )أمواح تاص
تتفا احتياتاتها عبر مراحح ،لاطها )تاصة الملاري  ادستثمارية التتليلية والتوس ية،. وبذلف لتغطية م

 ،.تمويح حليثعفيها الفتو  على تيار التمويح التارتي )ب،وف أو 
ع  التمويممممح المصممممريي يتميمممم  بمحلوليممممة ادسممممتدالة م،ممممق ،تيتممممة اسممممت،ال قممممرار ممممم،  القممممروه علممممى م يممممار 

واييمممة ولراسمممة التممملوا ومممملا تغطيمممة المتممماطر) ا تمممما   صمممرا  تقفبمممات م ممملدت الضمممما،ات القا،و،يمممة ال
ت   ق مممل  وبطممم    الدا ممملة  وغيرهممما، باتضممماية علمممى ارتدممماع توفدمممة القمممروه التمممي د تلمممت  عفمممى ادسمممتثمار  و 

موضمموع  -عتممرا ات الحصمموح عفيهمما  ووممذلف عهممماح الم ممايير التممي تت فممق بممملا تليممة وي اليممة المؤسسممة
ات ال ره والطف  وأهمية التليقات المالية المستقبفية والموا،ة اتستراتيتية ل،لاط الملروع وآلي -هاتقرا

م الب،مموف يممي ممم،  التمويممح بممالقروه يوممح هممذط ال وامممح ممم  لممأ،ها أ  ت يممل ممم  تحدمم يممي محمميط المؤسسممة 
قتصمالية المدروضمة ويي مح هذا الواق  المصريي الحذر  والتحودت ادلفمؤسسات الصغيرة و المتوسطة. 

  عفمممى المؤسسمممات والمتمثفمممة يمممي اد،ممملماج ادقتصمممال  والتتمممار  ال مممالمي وا،دتممما  السممموق و يمممالة الم،ايسمممة
أصممب  ممم  الضممرور  البحممث عمم  بمملا ح تمويفيممة تممارج قطمماع التمويممح التقفيممل  ول ممح أهمهمما لممروات رأس 

 البليفة.التأتير التمويفي و الأسواق المالية المتاطر باتضاية على 
لقممممل مهممممرت لممممروات رأس  الممممماح المتمممماطر يممممي أمريومممما ع،ممممل ،هايممممة أرب ي،يممممات القممممر  الماضممممي اسممممتتابة 

تاصممة يممي متمماح صمم،اعة الوومبيمموتر وادلوترو،يممات   دحتياتممات تمويممح المؤسسممات الصممغيرة والمتوسممطة
ال،اميمة عاممة والت ا مر  وتو،ولوتيا الم فوممات  عد أ  همذا ال،موع مم  لمروات التمويمح لمم يمهمر يمي البفملا 

،. لذلف ت تبمر تق،يمة تليملة قليممة تقموم بتمويير التمويمح لفملماري  التليملة 12تاصة عد حليثا )بلاية القر  



ة عامة:مقدم  

 ب
 

ذات المتمماطر المرتد ممة التممي تتممواير عفممى عموا،يممات ،مممو وعا ممل مرتدمم   ووممذلف لفملمماري  القا مممة المت ثممرة. 
عفى تقليم ال،قل يحس   بح تقموم عفمى أسماس الملماروة يمي  حيث أ  لروات رأس الماح المتاطر د تقوم

المؤسسممة بممما يحقممق تطورهمما الأربمما  والتسمما ر وتقممليم المسمما،لة الماليممة والد،يممة واتلاريممة  يتسمماهم يممي علارة 
 .فتتديا م  حلة المتاطروذلف لو،تاحها 

بمممح يمتمممل أيضممما علمممى   ود يقتصمممر لور لمممروات رأس المممماح المتممماطر عفمممى تمويمممح مرحفمممة ات،لممما  يحسممم 
مرحفممة التتليممل ووممذا تمويممح التوسمم  وال،مممو  حتممى يممتم تحقيممق عوا ممل مرتد ممة  ع،ل ممذ تقمموم لممروة رأس الممماح 

  تممويير الغطمما  رتممة المتمماطرة التممي ت رضممت لهمما. عذ أالمتمماطر ببيمم  ،صمميبها محققممة ربحمما يت،اسمم  ممم  ل
ات رأس المممماح المتممماطر سممموا يممملي  التممممويفي الممم  م لفمؤسسمممات المتوسمممطة والصمممغيرة عممم  طريمممق لمممرو

ادقتصممال علممى الم يممل ممم  التوسمم  والت،لمميط تاصممة يممي متمماح التو،ولوتيمما الحليثممة وادلوترو،يممات باعتبارهمما 
 متادت استثمارية عالية المتاطر.

والت ا ر لأ،ها لا  اللوح الأترا لم تو  ب يلة عما يتر  يي الساحة اللولية بسب  ال ولمة ادقتصالية  
ت تبحممث عمم  ات،مملماج يممي ادقتصممال ال ممالمي ومواتهممة الم،ايسممة يممي مممح السمموق المدتوحممة  ولهممذا حأصممبي

وذلف يي  بلوح تاص عامة  ومؤسساتها ادقتصالية  لرعت يي علة عص حات عميقة تتص اقتصالها
تليمملة عطممار اد،تقمماح ممم  ادقتصممال المتطممط علممى اقتصممال السمموق. وت مم   وممح ذلممف بتب،يهمما صممي  تمويفيممة 

تاصة م،ها لروات رأس الماح المتاطر التي تدت  آياقا أمام المؤسسات الصمغيرة والمتوسمطة   يمي عطمار 
 .و اتبتوار و ال،مو لي  عتفة ادقتصال الوط،ي

 إشكالية الدراسة:
 ،مرا للأهمية التي اوتستها لروات رأس الماح المتاطر تتبفور علوالية اللراسة يي تطوير وتد يح استتلام
هذط التق،ية لتوو  التيار التمويفي الأ،س  لفمؤسسات المتوسطة والصغيرة يي مح عت  التمويمح التقفيمل  
وعفى هذا يمو  طر  التساؤح الر يسي التالي: مما همو الملور المذ  تف بمق لمروات رأس المماح المتماطر يمي 

مممح محلوليممة  ويممي الت ا ممر تمويممح المؤسسممات الصممغيرة و المتوسممطة و ويمما تسمماهم يممي ذلممف تاصممة يممي
 التمويح التقفيل ؟

 ويي محاولة للإلمام بأهم توا،  هذط اتلوالية يمو  وض  التساؤدت الدرعية التالية:
ما ملا مساهمة المؤسسات الصغيرة و المتوسطة يي الت،مية تاصة يي الت ا ر  و ما ملا  -1

 عبتواريتها ؟
 فباتق تاصة يي الت ا ر؟ما هو واق  تمويح المؤسسات الصغيرة و المتوسطة و متط -2



ة عامة:مقدم  

 ج
 

ما هي المتطفبات الأساسية لقيام لروات رأس الماح المتاطر  و ييما تتمثح الآليات التي  -3
 ت تملها يي التمويح و التحوم بالمتاطر؟

 ما أهمية لروات رأس الماح المتاطر يي تمويح المؤسسات الصغيرة و المتوسطة ؟ -4
المتاطر لتمويح المؤسسات الصغيرة و المتوسطة يي ما هو واق  عستتلام لروات رأس الماح  -5

 الت ا ر و ما سبح تد يفق ؟
 فرضيات الدراسة:

 وم،طفق للإتابة عفى التساؤدت السابقة  تم ادعتمال عفى علة يرضيات أساسية أهمها:
: تساهم لروات رأس الماح المتاطر بلوح  ي اح يي تمويح المؤسسات الصغيرة و الدرضية الر يسية

 متوسطة  و ت تبر بلي  تمويفيا تيلا للإقراه.ال
 الدرضيات الدرعية:

تف   المؤسسات الصغيرة و المتوسطة لورا ي اد يي ري  م لدت ال،مو يي اتقتصال الوط،ي و  -1
 التروج بق م  بوتقة التب ية لقطاع المحروقات  وما أ،ها ترتبط بلوح وثيق باتبتوار و اتبلاع.

التمويفي الأوثر طفبا م  المؤسسات الصغيرة و المتوسطة تاصة يي اللوح المصلر هي الب،وف  -2
ال،امية و م،ها الت ا ر  و ذلف لما تتمي  بق م  سوق مالي ض يا و غيا  لثقاية الصي  
التمويفية الحليثة والتأتير التمويفي و الب،وف اتس مية  بالرغم م  أ  هذط الصي  تتوايق و 

و المتوسطة  التي ت تبر سببا ر يسيا يي محلولية التمويح  تصا ص المؤسسات الصغيرة
 التقفيل  تاصة القروه المتوسطة و الطويفة الأتح.

يتطف  قيام لروات رأس الماح المتاطر موارل مالية م تبرة و ودا ات عالية  لضما  التسيير  -3
واعلة ال الية المتاطر  التيل لمتاطر الملاروة المالية و الد،ية  و ات،تقا  المتمي  لفملاري  ال

 وما تتحوم يي المتاطر م  ت ح ألوات مت للة و بلوح متمي .
تمهر أهمية لروات رأس الماح المتاطر يي تمويح المؤسسات الصغيرة و المتوسطة م  ت ح  -4

تمويفها لمراحح ال،لأة التي م  الص   تمويفها بالصي  التقفيلية  باتضاية على أ،ها تدت  متاح 
 مويح الملاري  اتبتوارية.أوس  لت

تق،ية التمويح برأس الماح المتاطر حليثة ال،لأة يي الت ا ر  و هو ما يت فها غا بة ع  ثقاية  -5
م مم المقاولي   و لتد يفها دبل م  تويير اللعم الحوومي و عرسا  عطار تلري ي و قا،و،ي 

 واض  و مر  و م،اس  ل مفها.
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 أهمية الدراسة: 
 اللراسة ييما يفي:تتتفى أهمية 

ادهتممممام المت ايمممل مممم  طمممرا الممملوح ال،اميمممة وتاصمممة ال ربيمممة بلمممروات رأس المممماح المتممماطر ب مممل  -
 ال،تا  الها ح الذ  عريتق هذط الصيغة التمويفية يي أمريوا ويي لوح أوروبية عليلة .

الم فوممات تذ  عهتمام اللولة الت ا ريمة بلمروات رأس المماح المتماطر  و توضمي  ضمرورة تمويير  -
 حوح هذط الصيغة م  ت ح ع،لا  تم ية لرأس ماح المتاطر.

ادهتمام بالمؤسسات الصغيرة والمتوسطة يي مح مواتهة تحليات اقتصال السوق والم،ايسة الحرة  -
وح التمويفية لهذا القطاع الحساس  تاصة يي مح علم رغبة وبالتالي محاولة عيتال الحفوح لفملا

 مراحح ال،لأة.الب،وف يي تمويفق يي 
 الت ريا بلروات رأس الماح المتاطر وصيغة تمويفية ي الة لفمؤسسات الصغيرة والمتوسطة. -

 الهدف من الدراسة:
وض  عطار م فوماتي عام ع  سوق رأس الماح المتاطر الت ا ر  تاصة يي مح غيا  تم ية  -

 تقوم بهذا اللور.
برا   -  طبي تها ولورها يي ب،ا  ادقتصال الوط،ي.الت را عفى المؤسسات الصغيرة والمتوسطة وا 
لارة  - توضممي  الأثممر السممفبي لفتمويممح التقفيممل  عفممى توسمم  ،لمماط المؤسسممات الصممغيرة والمتوسممطة وا 

 .  و توتيق الأ،مار ،حو م ايا التمويح برأس الماح المتاطرالمتاطر المت فقة بها
 الفتو  عليها؛ و ويدية سطة وأسبا م رية ميوا،ي مات التمويح الحليثة لفمؤسسات الصغيرة والمتو  -
علقا  الضو  عفى لروات رأس الماح المتاطر وملا عموا،ية ادعتمال عفيها وصيغة تمويفية  -

 بليفة ع  التمويح التقفيل  لفمؤسسات الصغيرة والمتوسطة يي الت ا ر؛
رسممماتها تحليممل الهيوفمممة الت،ميميمممة للممروات رأس المممماح المتممماطر الت ا ريممة  وتحليمممل تصممما ص مما -

 لرأس الماح المتاطر لم رية لورها الحقيقي يي تمويح المؤسسات الصغيرة و المتوسطة الت ا رية.
محاولمممة الوصممموح علمممى آليمممات وسمممبح تد يمممح رأس المممماح المتممماطر يمممي تمويمممح المؤسسمممات الصمممغيرة  -

ميمممة باعتبارهممما تتربمممة حليثمممة ال،لمممأة ومقار،تهممما بتتمممار  ب مممه الممملوح ال،ا  والمتوسممطة يمممي الت ا مممر
 وحتى المتقلمة والرا لة يي هذا المتاح.

 :الدراسة موضوعأسباب اختيار 
 ي ول اتتيار الموضوع لأسبا  لتصية وأترا موضوعية.
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أمما الأسممبا  اللتصمية يهممي ادهتممام بمتمماح اقتصممال المؤسسمة وتاصممة المؤسسمات الصممغيرة والمتوسممطة  
. أمممما -التمويمممح الحممليث-والرغبممة يممي يهمممم آليممات تمويمممح هممذط المؤسسمممات والبحممث يممي احممملث موضمموعاتها

 الأسبا  الموضوعية يتتمثح ييما يفي: 
ولمة عم  طريمق لمروات رأس المماح المتماطر ت ايل حتم الملاري  الصغيرة والمتوسطة تاصمة المم -

 ؛يي اللوح المتقلمة و،تا  هذط الأتيرة يي ألا  لورها
تراتم  ،سم  التوميمما  وتوتمق اللممبا  التمام ي ،حممو ع،لما  المؤسسممات الصمغيرة و المتوسممطة  و  -

 بذلف ت ريدهم بالصي  التمويفية المتاحة أمامهم؛
 اتبتوار  وهي متادت غير تذابة لفتمويح التقفيل  ؛التوتق ،حو التو،ولوتيا و اتبلاع و  -
عت  التمويح التقفيل  عفى تفبية الحاتات التمويفية المت ايلة لفمؤسسات الصغيرة و المتوسطة يي  -

 الت ا ر؛
الحاتمة المفحمة لأبحماث و لراسمات حموح الموضموع ،ممرا لحلاثتمق تاصمة مم  حيمث لراسمة التتربممة  -

  ؛الت ا رية
سممتوت  ضممرورة تحسممي  القمملرة   وهممو ممما ييممي الت ا ممربتممروح مممما ألا علممى أ مممة تذبممذ  أسمم ار ال -

الت،ايسية و التصليرية لفمؤسسات الصغيرة و المتوسطة   ولمذلف يتم  تمويير صمي  تمويفيمة تملعم 
  هذط الضرورة  وهو ما يتوير يي لروات رأس الماح المتاطر.

 ذط التق،ية التمويفية المستحلثة.مما يستوت  عترا  بحوث ،مرية وتطبيقية حوح ،تاعة ه
 منهجية الدراسة:

يقممل تممم ادعتمممال عفممى م،مماهج البحممث المسممت مفة يممي اللراسممات ادقتصممالية  اللراسممة موضمموع،مممرا لطبي ممة 
حيث تم التم  بي  الم،هج الوصدي التحفيفي وتلتيص وتحفيح وتدسير لور لروات رأس الماح المتاطر 

و التطمممرق لفمدممماهيم ووصممما الممممواهر و تحفيمممح البيا،مممات و  يمممي تمويمممح المؤسسمممات الصمممغيرة والمتوسمممطة 
قصمممل تمممملعيم الم فوممممات حممموح الواقممم  التمممممويفي  اتعحصممما يتضممماية علمممى اتعتمممممال عفمممى ات، واسمممات. با

الت ا مر   ب ه لوح ال الم و تاصمة يي و المؤسسات الصغيرة و المتوسطة للروات رأس الماح المتاطر
وادعتمال ولو بلوح ت  ي عفى الم،هج المقمار  مم  تم ح مقار،مة تتربمة الت ا مر بمب ه التتمار  ال ربيمة 

وما يرضت طبي ة اللراسة اتعتمال عفى المقابفة اللتصمية و تحفيمح الوثما ق  حتى الأمريوية والأوروبية.و 
 و التقارير المتحصح عفيها م  لروات رأس الماح المتاطر الت ا رية.  
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تصصممة ممم  وتمم  تأممما الألوات المسممتتلمة يممي البحممث  يقممل تممم ادعتمممال عفممى متموعممة ممم  المراتمم  الم
تلممممري ية  و ،صمممموص قا،و،يممممة و     ؤتمرات ومفتقيممممات وتقممممارير لم،ممممممات وهي ممممات م تممممملةومتمممم ت  وممممم

 ومواق  الوترو،ية متتصصة  بالفغة ال ربية والفغات الأت،بية.
 حدود الدراسة : 

 لقل عرتبطت هذط اللراسة بحلول  ما،ية و موا،ية ت طيها مي تها التاصة .
:  لقل ارتبطت هذط اللراسة بلوح وبير بتتربة الت ا ر يي متاح رأس الماح المتاطر أي   الحلول الموا،ية

تلويح و تووي  صورة متوامفة لو ذلف   تم لراسة وح اللروات و الص،اليق التي وا،ت م طياتها متويرة
الت ا رية  –الت ا ر عستثمار   Sofinance- Finalep--ع  السوق الت ا رية يي رأس الماح المتاطر )

 – AFRIC INVEST – SWICORP – ECP – FNIأبراج  -  ASICOMالس ولية ل ستثمار 
RIVAYGARCIA – ICOSIA  ،.  وما تم التروي  ايضا عفى قطاع المؤسسات الصغيرة و المتوسطة

ار  اللولية يي متاح باتضاية الى لراسة ب ه التت .و التمويح بلقيق التقفيل  و الحليث يي الت ا ر
  وما تم ادعتمال يي   MENAرأس الماح المتاطر لوح م  الوديات المتحلة الأمريوية و ير،سا و لوح 

 و اللوح ال ربية .  OCDEوثير م  أت ا  هذط اللراسة عفى م طيات و عحصا يات لوح م،ممة 

رأس الماح المتاطر لوح م،ها تاريخ ،لأة :  بإعتبار أ  اللراسة تت،اوح ال ليل م  لروات  الحلول ال ما،ية
متتفا   يإ،ق م  الص   تحليل اتطار ال ما،ي لفلراسة   عد أ،ق عموما عرتبط بتاريخ ع،لا  اللروة و 

 .  1122-1122حصر ،لاطها الى غاية س،تي 

-1121أما ييما يتص المؤسسات الصغيرة و المتوسطة يقل تم لراسة واق ها يي الت ا ر ت ح الدترة 
 و هي ،دس الدترة التي تم التروي  ت لها عفى التمويح . 1122

 نموذج الدراسة:

ا،ط قا م  علوالية اللراسة و م  الدرضيات الر يسية و الدرعية  و باتستلدح بتغيرات اللراسة المستقفة 
 و التاب ة م  ت ح ع،وا  اللراسة  يمو  ب،ا  ال،موذج التالي:
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اللراسممممة عفممممى م ريممممة  لور لممممروات رأس الممممماح المتمممماطر )ومتغيممممر مسممممتقح ، ممممم  تمممم ح يقمممموم ،ممممموذج 
صممممم،اليق اتسمممممتثمار و م  ومممممة الأعمممممماح والمممممموارل الماليمممممة المتاحمممممة لفلمممممروة   والودممممما ات اتلاريمممممة  يمممممي 
عمفيمممممممة تمويمممممممح ) المتغيمممممممر الوسممممممميط ، المؤسسمممممممات الصمممممممغيرة والمتوسمممممممطة ومتغيمممممممر تممممممماب  . وذلمممممممف مممممممم  

التمويممممممح عفممممممى ت مممممملال المؤسسممممممات الصممممممغيرة والمتوسممممممطة  ال،مممممموع ممممممم  هممممممذا تممممممأثير تمممممم ح تحليممممممل ممممممملا
ومراحمممممح التممممملتح يمممممي لورة حياتهممممما وتصا صمممممها وتوتههممممما القطممممماعي ومرلوليتهممممما الماليمممممة وقممممملرتها عفمممممى 

وذلممممممف ويقمممممما ل مممممملة   الت،ميممممممة اتقتصممممممالية واتتتماعيممممممةالمممممملتوح علممممممى البورصممممممة وملمممممماروتها يممممممي تحقيممممممق 
أهمهمممممممما ممممممممملا مرو،ممممممممة اتتممممممممرا ات    ها لممممممممروات رأس الممممممممماح المتمممممممماطرتضمممممممم ها و تحمممممممملل ععتبممممممممارات

وتومممممماليا ال مفيممممممة   وممممممملا تمممممموير الممممممموارل   و عبتواريممممممة الملممممممروع وتحقيقممممممق لقيمممممممة مضمممممماية  باتضمممممماية 
 على أهم ع،صر وهو ال ا ل المتوق  و ال ا ل الد في المحقق م  هذا اتستثمار.
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 الدراسات السابقة:
المؤسسات الصغيرة و المتوسطة متويرة بوثرة  عوس متاح رأس الماح المتاطر ع  البحوث يي متاح 

الذ  ت تبر اللراسات ييق محلولة  يأغف  اللراسات ت،اولت البلا ح التمويفية الحليثة لفمؤسسات الصغيرة 
رأس ماح المتاطر، و تمت  –تمويح عس مي  –تأتير تمويفي  –و المتوسطة بلوح عام )أسواق مالية 

 استها متتم ة  أما لراسة صيغة رأس الماح المتاطر بلوح م،درل يهي قفيفة.لر 
1-JEAN – MARC SURET," Le rôle du gouvernement Quèbècois DANS LE 

CAPITAL DE RISQUE ", CIRANO centre interuniversitaire de recherche en 

analyse des organisations, mars 2004. 
و هي م،ممة غير ربحية  أ،ل ت بموت  قا،و  اللروات  CIRANOر ع  م،ممة هذا التقرير صال

يي ويبيف  و يتم تمويح أ،لطتها البحثية م  ت ح مساهمات الم،ممات الأعضا   و م،حة م  و ارة 
الت،مية اتقتصالية و اتقفيمية  و لذلف ت تبر تقاريرها ذات أهمية بالغة. و لقل ت،اوح هذا التقرير لور 

يي تمويح المؤسسات ال،امية  و ذلف م  ت ح رأس الماح المتاطر و لعمق  Quebecمة ويبيف حوو 
)تقرير متموعة ال مح حوح لور حوومة ويبيف يي  BRUNETوآلية تمويفية حليثة ب،ا ا عفى تقرير  

ة رأس الماح ادستثمار  ،  حيث طر  ملوفة لروات رأس الماح المتاطر و تتاو ها تطار عمح اللرو
ال امة لفتمويح و ويدية بفوغها تستثمارات عبتوارية بتواليا م قولة. و لذلف د يمو  تحفيح الألا  

أت ا    ت،اوح الت    3اتبتوار   لو  مراعاة البي ة الت،ايسية. و عفى هذا الأساس تم تقسيم اللراسة على 
ب  م  وتول عملالات وييرة و طف  الأوح تحفيح الوض  يي ويبيف و محاولة لر  الت،اقه الماهر  ال،ا

غير مرضي و غير متوايق م  ويرة ال ره. و هذا ويقا لأعماح متتفدة تم عترا ها يي متاح رأس الماح 
س،ة  و لهذا الغره تم تقسيم الت   الأوح على علة محاور ت،اوح ت لها  11المتاطر لما يقر  م  

ومات و التوفدة الغير مت،اسبة م  المتاطر و الباحث عره رأس الماح و اللور غير الم،اس  لفحو
ال ا ل  باتضاية على ض ا ألا  الص،اعة  و ال  ج الم،هتي للألاة الضريبية  ثقاية اتعا،ات 
الحوومية  و التأثيرات السفبية المستفة و تأثيرات السم ة. أما يي الت   الثا،ي يقل قام الباحث بتحفيح 

  حيث قلم تحفي  لف مالة و ص،اليق رأس الماح اتقفيمية الت او،ية BRUNETال ،اصر الر يسية لتقرير 
، اللروة ال امة لفتمويح SGFاتل امية  و الو   ال،سبي لفحوومة يي عمفيات التمويح  و أسبا  وتول )

  باتضاية على علوالية تو ي  الم،اطق و ملا عبتوارية الملاري   Quebecو وميدتها اتستثمارية يي 
ة يي المتاح التو،ولوتي . و تا  الت   الأتير لتحليل عستراتيتية ي الة لتد يح لور لروات رأس تاص

الماح المتاطر التمويفي. و ذلف م  ت ح تتديه الأمواح الم تملة  و عحترام مبلأ التصويت الحوومي 
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دا ة و لي،اميوية م  و ععتمال الأمواح المتتفطة. و هذط اتقتراحات تهلا على وض  هياوح تمويح أوثر و
لو  تلوا  و اتستدالة م  التتار  اللولية   Quèbècتقفيح التواليا الباهضة التي توبلتها حوومة 

)اتمريوية و البريطا،ية و اتسرا يفية ، التي أولت أ،ق باتموا  تمويح مؤسسات صغيرة الحتم بتواليا 
تلعم ،لاط رأس  Quèbècم قولة  و هذا ما تفصت عليق اللراسة.  حيث أولت عفى أ  الحوومة يي 

موفدة لفغاية  عذ يت  عفيها ععالة توتيق حصة وبيرة تلا م  الماح المتاطر و لو،ها وض ت آليات 
الملترات ،حو عستثمارات مربحة بتواليا علارية م قولة م  ت ح تحسي  ألا  الحوومة  وما أولت 
اللراسة عفى أ  التلتح الحوومي م،  م  تطوير ص،اعة رأس الماح المتاطر التاص الذ  يموح 

  وما يحل م  عمفيات التتارج واتستحواذ و اللرا . و لذلف يت  عفى المراحح المتقلمة للإستثمارات 
الحوومة تقفيص الدوا ل المم،وحة لص،اليق ال ماح و ص،اليق رأس الماح الت او،ية اتقفيمية  و بذلف 

 %11سوا توير مبال  وبيرة س،ويا. وما يت  تقفيص اللعم المم،و  لرأس الماح ليصح على أقح م  
 ولي،  و مرات ة الضرا   عفى تموي ت رأس الماح المتاطر يي المؤسسات الصغيرة.)الم يار الل

و تتوايق هذط اللراسة م  لراست،ا م  حيث وتو  عتباع تق،ية تتده التواليا ال الية لتموي ت رأس 
الماح المتاطر  يي حي  أ،ها تتتفا م  حيث تلتح الحوومات يي لعم هذا ال،وع م  التمويح  حيث 

اللراسة على ضرورة تق،ي  الموارل الحوومية المتاحة  عوس ما تلعو عليق لراست،ا م  حيث ضرورة  تلير
 تويير الحوومة الت ا رية لمبال  مالية و موارل تاصة ت،لا  الص،اليق.

لراسة تحت ع،وا : " تطبيق تتربة رأس الماح المتاطر م  الملروعات الصغيرة و المتوسطة "  -2
. و قل تا ت للراسة ملا عموا،ية ععلال تطة 1112 ارة المالية المصرية يي يوليو مقلمة م  طرا و 

تتي  تطبيق آلية رأس الماح المتاطر لاتح قطاع الملروعات الصغيرة و المتوسطة  و ذلف اعتمالا عفى  
ح التتار  اللولية لرأس الماح المتاطر. أي  تم لراسة التتار  اللولية يي ععلال ،ماذج رأس الما

المتاطر م  التروي  عفى ال،ماذج التي تتضم  عحتياتات قطاع المؤسسات الصغيرة و المتوسطة و 
تستتي  عليها  و قل تم تطوير علة ،ماذج متمي ة يي هذا اللأ  مثح تتربة ترويا و تاي ،لا يي حي  

لروس ت رضت لوح أترا ل لل م  الملو ت و،موذج المغر  و تو،س و الموسيف. و قل أتذت ال
و الذ  يتوايق م  السمات   المستدالة م  هذط التتار  ب ي  اتعتبار ع،ل ععلال ال،موذج التاص بمصر

و التصا ص المتتفدة للإقتصاليات ال،ال ة )مصر،. يي حي  أ  الدصح الثا،ي ت،اوح تقييم السوق 
ا المالية لتحليل   و سوقهرفى الوض  اتقتصال  الراه  يي مصالمصرية م  ت ح عره ،مرة عامة ع

،قاط القوة و الض ا التي تتي  وض  تطة واق ية و عمفية ل،موذج رأس الماح المتاطر. وما تم لراسة 
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وح م  قطاع المؤسسات الصغيرة و المتوسطة و قطاع رأس الماح المتاطر يي مصر  لفوقوا عفى 
المصرية أ،ق يي مرحفة واق ها و عحتياتات وح قطاع. و قل أولت المؤسسات الصغيرة و المتوسطة 

م ي،ة م  ،موها ل  يوو  أمامها عتتيار آتر سوا لروات رأس الماح المتاطر  باتضاية على رغبتها 
يي اوتسا  الم يل م  المهارات و القلرات و التبرات التي تويرها هاتق اللروات. عد أ  التتوا الوبير 

يقا عا قا أمام هذط   م  حتم صغير م  لروات رأس الماح المتاطر يي اتستثمار يي ملاري 
اتستثمارات  و يتطف  عيتال تق،ية عمفية ت  م حتم القطاع و تحقق أهلاا المستثمري  )عا ل مرتد ،. و 
هذا ما س ت عليق اللراسة يي يصفها الثالث و الذ  ت،اوح تطة ال مح تعلال ،موذج يتتطى ال وا ق 

ب،ا  ال،موذج عفى ث ث أهلاا و أسس  أولها تأسيس ص،لوق المحللة يي الدصفي  السابقي   و قل تم 
تق لروة ذات تبرة  و يتراو  حتمق ما ت الصغيرة و المتوسطة تتولى علار لرأس الماح المتاطر لفمؤسسا

. س،وات ثا،يها ت  ي  قطاع رأس الماح المتاطر  21-2مفيو  ت،يق لدترة تمويح م   011و  211بي  
ال،الطة ييق و عهتماماتهم اتستثمارية  و ثالثها ضما  تواتل عم   م  مي   يي مصر  بتحليل اللروات

 لفملروعات الصغيرة و المتوسطة بال،سبة لأصحا  رأس الماح المتاطر.
و تتدق هذط اللراسة م  لراست،ا م  حيث تا،بها ال،مر  باتضاية على ضرورة تفق ص،اليق لرأس الماح 

س الماح المتاطر المقيمة للعم هذط الص،اعة و تويير الموارل المالية المتاطر تسير م  قبح لروات رأ
لها  و هو ما أثبتتق لراست،ا حوح المساهمة الد الة لص،اليق اتستثمار الود ية الت ا رية يي ري  ،لاط 

 رأس الماح المتاطر.
لراسة تحت ع،وا : " الموارل المالية و رأس الماح المتاطر و ريالة الأعماح يي تو،ولوتيا الم فومات  -3

و اتتصادت" م  ععلال الفت،ة اتقتصالية و اتتتماعية لغربي آسيا )اتسووا، الصالرة ع  الأمم 
تمويح أ،لطة تو،ولوتيا   و قل قلمت هذط اللراسة عرضا لام  ل1112أوتوبر  31المتحلة ،يويورف يي 

الم فومات و اتتصادت و ريالة الأعماح م  طرا لروات رأس الماح المتاطر  و تمويح هذط اللروات 
لفمراحح المبورة و مراحح ال،مو المتقلمة و ذلف عبر لبوة م  الص،اليق و اللروات الرا لة يي متاح 

يفية يي تفق التو،ولوتيا و لعمها و ذلف م  رأس الماح المتاطر  و عثبات ملا ،تا  هذط الصيغة التمو 
ت ح التتار  الرا لة و ال،اتحة حوح ال الم و يي الم،طقة ال ربية. وما تا ت اللراسة لتحليل مداهيم 
أساسية يي رأس الماح المتاطر و توضي  عستراتيتيتة التمويفية ال،اتحة تاصة تتاط الملاري  ال،ال ة و 

تيا ال الي المتاطر  باتضاية على ملاروة اللروات ال،الطة يي متاح رأس الريالية يي متاح التو،ولو 
الماح المتاطر يي ،قح و تطوير التو،ولوتيا و تموي  يرق البحث و المؤسسات م  تحقيق أبحاث ذات 
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مستوا عالمي يي ال فوم الأساسية و التطبيقية  و عحلاث مؤسسات بحث و تطوير عالية المستوا ترو  
يي قطاع التو،ولوتيا و الريالة. و هو الأمر الذ  يتوايق م  لراست،ا  عد أ  لراسة تتربة  عفى البحث

الت ا ر  أولت عفى أ  رأس الماح المتاطر ليس مربوطا يقط بالملاري  التو،ولوتية  و ع،ما هو مربوط 
متاح الص،اعات  بالسياسة الت،موية التي تتب،اها الب ل  حيث أ  الت ا ر تس ى لتحقيق اتوتدا  يي

الغذا ية و الويميا ية و الصحة  و تلتي  ال راعة  و هي التوتهات الأساسية لفملاري  الممولة بصيغة 
 رأس الماح المتاطر.

سامي عبل الباقي  " لليح المستثمر لمدهوم و ،لاط رأس الماح المتاطر " لراسة صالرة ع  الهي ة  -4
"  INVESTة توعية المستثمر المصر  يي متاح سوق الماح "ال امة لفرقابة المالية المصرية  سفسف

  لقل أعلت هذط اللراسة م  قبح المستلار القا،و،ي لر يس الهي ة ال امة لفسوق المالي تحت 1121يوليو 
علراا وبير مستلار  الهي ة  و ذلف لهلا توعية المستثمري  و ت ريدهم بأهمية رأس الماح المتاطر و 

يي مصر  رغم الحاتة الماسة لهذا  لماح المتاطر للآماح المرتوة م،قتحقيق رأس ا لراسة علوالية علم
ال،لاط التمويفي طويح الأتح الذ  ي  ا عليق التطور اتقتصال  و  يالة م لدت الت،مية يي ال ليل م  

مصر اللوح الص،اعية المتقلمة. و قل تم م  ت ح هذط اللراسة توضي  اتتت ا بي  هذط الصيغة يي 
)ت ريدها  تصا صها  المستثمرو  ييها  أسبا  الفتو  عليها  اتطار القا،و،ي لها  عوامح ،تاحها و 
قلرتها عفى علراج المؤسسات الصغيرة و المتوسطة يي السوق المالي، و بي  ال ليل م  التتار  التمويفية 

فى ضرورة تد يفها يي مصر . و قل أولت هذط اللراسة ع برأس الماح المتاطر يي لوح وثيرة متقلمة
بلوح يسم  لها بتحقيق الت،مية و تطوير التو،ولوتيا و ذلف م  ت ح سوق الماح البليح و ضرورة تلاوح 
أسهم المؤسسات الصغيرة و المتوسطة م  ت لق  باتضاية على  يالة اللعم المال  لفلولة لهذط الصيغة. 

ح المتاطر هي الأ،ت  و الأوثر ودا ة لما تتمي  بق وما أولت أيضا عفى أ  صيغة التمويح برأس الما
م  قلرة عفى التويا م  تصا ص و متاطر المؤسسات الصغيرة و المتوسطة. و تتوايق هذط اللراسة 

يي متاح رأس تتار  ال،اتحة ال عد أ  التتربة المصرية ت تبر م يي م مم أت ا ها ال،مرية م  لراست،ا  
 ل ربية  عوس التتربة الت ا رية التي دت اح يي مراحفها البذرية .الماح المتاطر يي الم،طقة ا

5-Théophile serge Nomo, « le suivi des investissements par les sociétés de  

capital risque : proposition d’un cadre méthodologique » , revue internationale 

PME, économie et gestion de la petite et moyenne entreprise, volume 24, N°3-4, 

2100. 
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  وهو عتحال غير هالا لفرب      ERUDITوهي لراسة صالرة يي متفة لولية تاب ة تتحال التام ات 
وتام ة   LAVAL  وتام ة دياح  Montréalمهمتق  ت  ي  و تلتي  البحوث   ويتوو  م  تام ة 

وقل عالتت هذط اللراسة علوالية ر يسية تتمحور حوح : ويا يمو  ت،ميم مراقبة  .  Québecويبيف 
اتستثمارات م  طرا لروات رأس الماح المتاطر ؟ وماهي اتترا ات ال مفية وال وامح المؤثرة يي هذط 

اتطار  المراقبة؟. ولم التة هتق اتلوالية تم تقسيم اللراسة علي ث ث محاور   حيث ت،اوح المحور الأوح
المداهيمي لفلراسة   م  ت ح عست راه الألبيات حوح متاب ة اتستثمار يي لروات رأس الماح 
المتاطر  وال،مريات المدسرة لف  قة بي  هذط اللروات والمؤسسات الصغيرة والمتوسطة ) ،مرية الووالة 

تيارات الم،هتية م  ت ح تحليل   و،مرية و رف ويريل لف لالة اتترا ية، . أما المحور الثا،ي يتضم  ال
  تستثمر   Québecلروات رأس ماح متاطر يي م،طقة  0الحادت التىى ستتم لراستها  وقل تم عتتيار 

مؤسسات م  ،دس الم،طقة   ثم تم تم  البيا،ات وم التتها لدهم مرحفة ماب ل اتستثمار  وذلف  0يي 
،يي  وتبرا  مسؤولي  ع  عمفية المراقبة . أما يي باتعتمال عفى أس فة موتهة لأصحا  المؤسسات ومه

المحور الثالث يقل تم عره ،تا ج لراسة الحادت وتحفيفها  م  حيث مراقبة اتستثمار وال مفيات  التى 
م  ت ح الحوومة اتستراتيتية ل مفيات الت،ديذ تتم تتم مراقبتها  وقل تم عستت ص أ  مراقبة اللريف 

أما م  حيث ال وامح المحللة لمراقبة اتستثمارات تتمحور حوح السيرة الذاتيق و  والرقابة والتحفيح .
وية ال  قات لاتفها   يير وملا لي،اميادستراتيتية لفمقاوح  ومرحفة المؤسسة وودا ة يريق ادلارة والتس

وطبي ة ومستوا ها   ترويبة التمويح الم تملة يي المؤسسة يو،وع لروة رأس الماح المتاطر وودا ة مه،ي
تير أعطت اللراسة ،موذتا م لد لفبحث حيث تم ع،تا ط ب،ا ا عفى تحفي ت ال،تا ج دات،حرايات . ويي ا

السابقة   حيث وصفت اللراسة علي ،تيتة أساسية مدالها أ  لروات رأس الماح المتاطر تتب  وتراق  
لرة اتستثمار هي التي تحلل وتدره ،وع الملاري  ذات القيمة المضاية لضما  عوا ل عالية   حيث أ  ق

 المتاب ة التى ستدرضها لروة رأس الماح المتاطر .
وتتدق هذط اللراسة م  لراست،ا يي محللات عمفية المتاب ة المستمرة التي تدرضها لروات رأس الماح 

ي  المؤسسات المتاطر. ولو  لراست،ا تدسر هذط المتاب ة م  ت ح ،مرية علم تماثح الم فومات التى تم
الصغيرة والمتوسطة وتدره عفيها ،وع م  الرقابة القبفية والب لية لتقفيص متاطرها . وما أ  ،مرية 
الووالة تدسر التواليا الباهضة التي  تتحمفها لروات رأس الماح المتاطر تاصة الت ا رية ) بإعتبارها 

 المراقبة .محلولة الموارل وقفيفة الودا ات ، لفقيام ب مفية المتاب ة و 
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6-Ammar yahiaoui , "le capital investissement en Algérie : Etat des lieux et 

contraintes". mémoire de magister en sciences économiques option  

Management des entreprises , université mouloud mammeri , tizi-ouzou, 2011-

2012. 

وال وامح الر يسية لذلف  لم رية اللروط التى توم  ورا  ،تا  رأس الماح المتاطر لقل تا ت هذط اللراسة
  وواق ة يي الت ا ر . ولذلف تم تقسيم اللراسة علي ت  ي    وح ت   تضم  يصفي . حيث تا  الت   
الأوح بلوح ،مرا   تحت ع،وا  اتطار ال،مرا لرأس الماح اتستثمار   ت،اوح يي يصفق الأوح ،لأتق 

تروج م  رأس الماح اتستثمار  و وتطورط م  ت ح مهور المستثمري  المؤسساتيي    وطرق ال
عست راه ،لاطق عفى المستوا اللولي . وت،اوح يي يصفق الثا،ي تحفيح ال  قة مبالر / متاطر عفى 
ضو  ،مريات المؤسسة   م  ت ح ،مرية الووالة   و،مرية ال لالة اتترا ية   واتلارة الم ريية . أما 

س الماح اتستثمار  يي الت ا ر   يت،اوح يي يصفق الأوح واق  الت   الثا،ي يتضم  اللراسة التطبيقية لرأ
ممارسة رأس الماح المتاطر يي الت ا ر   وم  ت ح تطبيقات رأس الماح اتستثمار  يي الت ا ر   

 الت ا ر استثمار   Afric invest , Asicom ولراسة أهم اللروات ال،الطة يي هذا المتاح ) 
Sofianance , Finalep   ، اللروات الممولة م  ت ح هذط الصيغة . ويي يصفق الثا،ي ت،اوح قيول و

يي الت ا ر م  ت ح الوض  اتقتصال   ثم قضايا وقيول رأس الماح  و آياق رأس الماح اتستثمار 
اتستثمار  و أتيرا أصوح و أياق الت او  اللولي يي الت ا ر . وقل توصفت اللراسة على علة ،تا ج أهمها 

ف تأترا وبيرا يي الت ا ر يي ،لاط رأس الماح المتاطر  وي ول باللرتة الأولى على طبي ة أ  ه،ا
المؤسسات التى تدضح التمويح بالليو   باتضاية علي البي ة التلري ية والضريبية الغير محد ة وما أ  

 لروات رأس الماح اتستثمار  الت ا رية ما الت د تموح سوا مراحح ات،لا  .
هذط اللراسة وثيرا م  لراست،ا م  حيث عطارها ال،مرا وحتى التطبيقي  عد أ  لراست،ا ت ل أوثر وتتدق 

حلاثة و ت مقا حيث أ،ق تم م  ت لها لراسة وح المحايم اتستثمارية للروات  رأس الماح المتاطر 
لسابقة رو ت عفى الت ا ر  وم  ت لها ععلال لراسة لامفة لفسوق المتاطر ووح   يي حي  أ  اللراسة ا

 .يقط   Fianlep و Sofinanceالمحايم اتستثمارية للروتي  
سح،و  سمير   " يرص تمويح المؤسسات الصغيرة والمتوسطة برأس الماح المتاطر لراسة حالة : -7

تو،س   المغر    الت ا ر " أطروحة لوتوراط يي ال فوم اتقتصالية تتصص عقتصال الت،مية   تام ة أبي 
  ولقل ت،اولت اللراسة  علوالية متطفبات تمويح المؤسسات الصغيرة  1123-1121فقايل   تفمسا  بور ب

والمتوسطة برأس الماح المتاطريي اللوح المغاربية   ولم التتها تم تقسيم اللراسة على أرب  يصوح. ت،اوح 
سطة   والدصح الثا،ي الدصح الأوح لراسة الأسس ال،مرية والدورية لتمويح المؤسسات الصغيرة والمتو 
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ت ره علي لراسة التمويح برأس الماح المتاطر وم،هج يواو  التحودت البي ية   أما الدصح الثالث يإهتم 
بإبرا  تطبيقات رأس الماح المتاطر يي اتطار اللولي م  ت ح عره ب ه التتار  اللولية وتا  

و سوق رأس الماح المتاطر يي لوح المغر  الدصح الراب  و الأتير لي ره أهم المحللات التى تحوم ،م
ال ربي   م  ت ح الم وقات التى ت تره  تطوير هذط الوساطة الم اصرة   وتقليم عستراتيتة لتطوير 
رأس الماح المتاطر . وقل توصفت اللراسة علي ال ليل م  ال،تا ج أهمها : أ  اللوح المغاربية عهتمت 

ستطاعت تو،س والمغر  تتطي المرحفة بتطوير صيغة رأس الماح المتاطر م،ذ  قرابة ث ث عقول   وا 
مؤسسات يقط لفتمويح المتاطر  3هاملية  عذ ت،لط ييها  ييها الت،ي،ية أما الت ا ر يبقيت هذط الصيغة

وتتمرو  وفها يي ال اصمة . وعفيق يأ  اللوح المغاربية د ت را تطبيقا واس ا لفتمويح برأس الماح 
 المتاطر.
است،ا م  هذط اللراسة م  حيث التطرق على التتربة الت ا رية بصدة تاصة   ولو،ها تتتفا وتلترف لر 

م  حيث حلول اللراسة ال ما،ية بإعتبار أ  اللراسة السابقة ععتملت يترة بلايات ،لاط رأس الماح 
 , ASICOM , SOFINANCEلروات )  3المتاطر  حي،ما وا  علل اللروات د يتتاو  

FINALEP    ، ولو  لراست،ا ععتملت عفى م طيات و عحصا يات حليثة لمتموعة م  اللروات
لروات   باتضاية على أ،ها ت،اولت اتطار القا،و،ي الم،مم ل،لاط هذط اللروات   عوس  21تتاو ت 

 .1112اللراسة السابقة التي لم تطرق على هذا التا،   بالرغم م  أ،ق وض   س،ة 
 –اح المتمماطر: عسممتراتيتية را مملة لتمويممح الملمماري  اتسممتثمارية يممي الت ا ممرصمماولي مممرال   " رأس الممم -8

لراسممة مقلمممة يممي متفممة تام ممة القمملس المدتوحممة للأبحمماث واللراسممات يممي عممللها الثالممث  -،ممموذج قياسممي"
. حيممث ت،اولممت اللراسممة علمموالية ممملا  مسمماهمة رأس الممماح المتمماطر يممي  1122والأرب ممو     يممي لممباط 

الماليممة لفملمماري  اتسممتثمارية   وقممل قسمممت اللراسممة لأربمم  محمماور أساسممية. أيمم  ت،مماوح المحممور  ريمم  القمملرة
الأوح تتربة الت ا ر يي متاح رأس الماح المتاطر م  ت ح ععطا  مدهوم لرأس الماح المتماطر بال،سمبة 

 مغاربيمة للإسمتثمارلفملرع الت ا ر   و التحديم ات المم،وحمة للمروات رأس المماح المتماطر يمي الت ا مر )ال
Sofinanace , Finalep   ثمم تقيميم ،لماطها وسمبح لعمهما . أمما المحمور الثما،ي يقمل تضمم  الملماري  ،

اتستثمارية يي الت ا مر   وإسمتراتيتية بليفمة لفت،ميمة مم  تم ح تو ي هما عفمى أهمم القطاعمات اتقتصمالية   
ها . ليأتي المحور الثالث الذ  تمت م  ت لق ومساهمتها يي تفق م،اص  اللغح   والمبال  المستثمرة يي

 عفمى اللراسة القياسية لسياسات رأس الماح المتاطروالملاري  اتستثمارية يي الت ا مر . حيمث تمم اتعتممال
،موذج ات،حلار التطي المت ملل   أيم  قملم الباحمث ال،مموذج وويديمة ب،ا مق ويرضمياتق الأساسمية   ثمم وضم  
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ل،موذج القياسي   وقام بالتحفيح اتحصا ي واتقتصال  لف،مموذج   و أتيمرا تحفيمح الأسس الم،هتية لب،ا  ا
 أثر رأس الماح المتاطرعفى اتقتصال الوفي لفت ا ر .

و عستطاعت هذط اللراسة الوصوح على ،تا ج مت للة أهمها أ  التمويح برأس الماح المتاطر بلأ يحمى 
ي  والتلري ات الم،ممة لق   وما أ،ق يحقق مرلولية أوبر م  بأهمية وبيرة يي الت ا ر م،ذ عصلار القوا،

لة . باتضاية على أ   تفف المحققة يي التمويح التقفيل  سوا ا لفلروات المتاطرة أو حتى المؤسسة الممو 
 الملاري  التاذبة لهذط الصيغة التمويفية هي ملاري  التو،ولوتيا والصحة والص،اعة .

است،ا م  حيث اتطار ال،مرا ولراسة تتربة الت ا ر   عد أ  لراست،ا ععتملت وتتدق هذط اللراسة م  لر  
عفى تحفيح عتمالي لوح لروات رأس الماح المتاطر ال،الطة  يي الت ا ر سوا ا وا،ت مقيمة أو غير 
مقيمة م  ت ح تحفيح ت  ي لوح لروة عفى حلا   ثم تحفيح وفي لفسوق ووح  مما أعطى وضو  

تقوم بتويير م فومات  ةوتول تم يس الماح المتاطر يي الت ا ر  تاصة يي مح علم أوبر ل،لاط رأ
 عفى هذط السوق.
  هيكل الدراسة :

الى أرب ة يصوح  اللراسة عفى الأس فة الدرعية   تم تقسيم لوالية   و ادتابةلإم  أتح اللراسة التيلة ل
مقلمة عامة و التاتمة التي تضم،ت أساسية حيث تضم  وح يصح ث ث مباحث   هذا بادضاية الى 

 ال،تا ج و اتقتراحات.
و قل تم تت  تق الى ث ث مباحث  ر يسية.  الدصح ادوح : ملتح عام لفمؤسسات الصغيرة و المتوسطة.

ت،اوح المبحث الأوح مدهوم المؤسسات الصغيرة و المتوسطة و أ،واعها   م  ت ح التطرق الى الم ايير 
المتتفدة الم تملة يي تحليل ت ريا لهذط المؤسسات   ثم الت اريا  المت للة ل لة لوح و م،ممات   

ا و متتفا تص،يداتها و أ،واعها. أما المبحث الثا،ي يقل تم م  ت لق باتضاية الى ال،لأة التاريتية له
تحليل تصا ص المؤسسات الصغيرة و المتوسطة و تطوات تأسيسها   و ويدية صياغة  ادستراتيتية 
ييها   باتضاية الى متطفبات استمراريتها م  ت ح أسبا  ،تاحها و يلفها .  يي حي  تا  المبحث 

وا،ة المؤسسات الصغيرة و المتوسطة يي الهياوح ادقتصالية   و ذلف م  ت ح ابرا  الثالث لتوضي  م
أهميتها يي الت،مية ادقتصالية و ادتتماعية  و عمفيات التأهيح و سياسات تطبيقق يي المؤسسات 

اتضاية الصغيرة و المتوسطة بإعتبارط أسفوبا لت  ي  القلرة الت،ايسية و التصليرية لهاتق  المؤسسات   ب
 الى م وقات و ملاوح المؤسسات الصغيرة و المتوسطة.
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و قل تم تقسيمق عفى ،دس  الدصح الثا،ي : أسالي  و صي  تمويح المؤسسات الصغيرة و المتوسطة.
م،واح الدصح السابق   أي  تضم  ث ث مباحث . المبحث الأوح تطرق الى أساسيات التمويح يي 

ت ح التمويح و أهميتق و ألوالق   و أهم المداض ت التمويفية يي  المؤسسات الصغيرة و المتوسطة م 
المؤسسات الصغيرة و المتوسطة و تدسيرها بال،مريات التقفيلية و الحليثة. ثم است ره المبحث الثا،ي 
التمويح التقفيل  و أهميتق يي المؤسسات الصغيرة و المتوسطة   م  ت ح التمويح الذاتي و السوق 

الفذا  ي تبرا  المفتأ التمويفي الأوح لهاتق المؤسسات  ثم التمويح الب،وي و ملا أهميتق و  الغير رسمي
م وقاتق بلوح عام و يي الت ا ر بلوح تاص . أما المبحث الأتير يقل ت،اوح صي  التمويح الحليث 

التمويفي و  لفمؤسسات الصغيرة و المتوسطة   أي  تم التطرق الى الأسواق المالية البليفة و التأتير
 التمويح ادس مي .

. و قل تتفح ث ث مباحث ر يسية . ت،اوح الدصح الثالث : ادطار ال،مر  للروات رأس الماح المتاطر
المبحث الأوح ماهية رأس الماح المتاطر م  ت ح مدهوم  لروات  رأس الماح المتاطر و تصا صها 

لة  م  ت لها  ثم ألواح رأس الماح المتاطر . أما المبحث الثا،ي يقل  و تصا ص  المؤسسات الممو 
ت،اوح طبي ة ،لاط لروات رأس الماح المتاطر بالتطرق على المراحح التي تمولها هاتق اللروات   و 
مصالر و موارل الأمواح المستثمرة يي لروات رأس الماح المتاطر  و استراتيتيتها تتاط المؤسسات 

ث الثالث لتقييم ،لاط لروات رأس الماح المتاطر  م  حيث الصغيرة و المتوسطة . وما تا  المبح
م ايا و عيو  و مهام هاتق اللروات و أهميتها و اللور الم،وط بها باتضاية الى م وقات و ملاوح 

 التمويح برأس الماح المتاطر.
قل تا  هذا  . والدصح الراب  : اللراسة التطبيقية للروات رأس الماح المتاطر يي الت ا ر و سبح تد يفها

الدصح لتحليل واق  ،لاط رأس الماح المتاطر يي الت ا ر بوح ايتابياتق و سفبياتق . و لذالف ت،اوح 
المبحث الأوح لراسة تتار  لولية يي رأس الماح المتاطر و المتمثفة يي التتربة الأمريوية و الدر،سية و 

، . يي حي  ت،اوح المبحث الثا،ي MENAتتربة لوح م،طقة اللرق  الأوسط و لماح ايريقيا ) لوح 
ت،ميم سوق رأس الماح المتاطر يي الت ا ر م  حيث ادطار التلري ي و القا،و،ي لهذا ال،لاط يي 
الت ا ر   و أسفو  الرقابة عفيق   و أهم التحدي ات المم،وحة لق. أما المبحث الثالث يقل ت،اوح لروات 

رها التمويفي   و ذلف بلراسة لروات   الداعفة يي الت ا ر و لو  المتاطر رأس الماح
FinalepوSofinance  و الت ا ر عستثمار و الت ا رية الس ولية ل ستثمارASICOM  و لروات
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  ثم تم تقييم و تحفيح سوق رأس الماح المتاطر يي الت ا ر م  ت ح تحفيح ،لاط وح اللروات أترا
 السابقة الذور.

 صعوبات الدراسة :
ع  أ  لراسة بحثية عفمية تتتففها الوثير م  الص وبات و هي مي ة أساسية ت طي لفبحث ال فمي 

 طاب ة التاص. و لذلف تم مواتهة الوثير م  الص وبات يي  توا،  مت للة أهمها : 
علم توير المرات  بوثرة تاصة يي متاح التمويح برأس الماح المتاطر  الذ  ي تبر  ادطار التحفيفي:

ير ر يسي يي هذط اللراسة   عفى اعتبار حلاثتق وما أ  م مم الوت  التي تم ادط ع عفيها وتلت متغ
 بالفغة الأت،بية .

و يي هذا ادطار يتم مواتهة ص وبة حقيقية يي تحليل الم فومات ادحصا ية بلقة    ادطار ادحصا ي:
،مرا لت،اقه و تضار  الم طيات ادحصا ية م  تهة الى أترا تاصة يي الت ا ر   باتضاية الى 
علم توير اتحصا يات التليلة حوح الت ا ر يي ب،وف الم طيات اللولية   م  تستيح ،قص وبير يي 

 . تاص بهذا ال،وع م  التمويح ت سوق رأس الماح المتاطر بالت ا ر و علم توير ب،ف لفم فوماتبيا،ا
ع  علم تسفسح و تص،يا القوا،ي  و المراسيم لوح عا قا وبيرا أمام عمفية البحث عما  :ادطار القا،و،ي
 هو تليل ييها .

عذ أ،ق تم مواتهة ص وبة وبيرة تلا   سةع  هذا ادطار ي تبر تحليا وبيرا يي هذط اللرا لبحث الميلا،ي:ا
يي الحصوح عفى الم فومات م  لروات رأس الماح المتاطر الت ا رية   حتى أ  ب ضها ريه 
استقبال،ا أو الت امح م ،ا يي اطار البحث ال فمي   و لم  ،تل الت او  سوا م  لروتي 

SOFINANCE   الم فوماتي المتا  م  ت ح و الت ا ر ادستثمار   باتضاية الى تضييق المتاح
الترلل يي ادتابة عفى الوثير م  التساؤدت   و ريه م،  التقارير المالية لفلروات أو التصري  
بأرباحها  و ذلف تتويا م  التا،  الضريبي و الم،ايسة و بحتة السرية المه،ية  و هو ما لوح عا قا 

 مسطرة لفلراسة .الي فيا أمام تحقيق الأهلاا 
 



 
 
 
 
 

 الفصل الأول:
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 تمهيد:
تحضى المؤسسات الصغيرة والمتوسطة  ااتتمطاب اطالي جطي  ميط  لوا السطالب سطواما مت لمط  ،و ذاميط   و لط  
من خلاا اللور الريالي ال ي تلساه جي الاقتصال المساصطر  سطواما ىلطى مسطتوت التوويطم والمسطاتم  جطي 

اع حا طططات السطططون خلطططن مذاصطططل الحطططغا ومحاراططط  الاةالططط   ،و مطططن حيطططش توويطططم رؤو  الامطططواا لاحطططا
واالتططالي المسططاتم  جططي ت ططوين الططلخا ال ططومي وتح يططن   والاجططرال جططي م ططالات لا تاططتب ااططا الحططر ات ال ايططرة

 تذمي  مستلام  وتوازن إقتصالي لاخلي.
ذحططططغالات السياسطططط   وا  ا  اذططططت تطططط ا المؤسسططططات مامطططط  جططططي الططططلوا المت لمطططط   جاذاططططا تستاططططر ،تططططب رتاذططططات وا 

ذاميطط . و لطط  را طط  لططملرا  المتصططاىل لاتميتاططا  ااىتاارتططا وسططيل  لاسططش الإذتططا  الإقتصططالي  جططي الططلوا ال
الصطططذاىي وت طططاوز الةايسططط  الريسيططط  لمقتصطططاليات الذاميططط . وجطططي تططط ا الإةطططار توا طططه المؤسسطططات الصطططغيرة 

مطر والمتوسة  محا ا وصطسواات  ايطرة وىليطلة مرتاةط  اال واذطل التذويميط  والتسطييري  و ط ا التمويليط   اأ
 ال ي قل يحل من تح ي اا للأتلام المر وة مذاا.

وىليططه سططيتب التةططرن جططي تطط ا الهصططا إلططى مهاططوب المؤسسططات الصططغيرة والمتوسططة  واذواىاططا وخصوصططياتاا 
 ا الذططوع مططن المؤسسططات و طط ل  ،تميتاططا ومتةلاططات إذحططاباا االإضططاج  إلططى الإسططتراتي ي  المتاسطط  جططي إلارة تطط

 صالي و ل  من خلاا المااحش التالي :ذتاا جي الاي ا الإقتوم ا
 الماحش اأوا:  مهاوب المؤسسات الصغيرة والمتوسة  و،ذواىاا.

 الماحش الثاذي:  خصوصيات المؤسسات الصغيرة والمتوسة  ومتةلاات قياماا.
 الماحش الثالش:  المؤسسات الصغيرة والمتوسة  وم اذتاا جي الايا ا الإقتصالي .
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 .: مفهوم المؤسسات الصغيرة والمتوسطة وأنواعهاالمبحث الأول
وواضططي يستمططل  إن الااحططش جططي م ططاا المؤسسططات الصططغيرة والمتوسططة  يتو ططل ىليططه تحليططل تسريططم حططاما

  ذورا إلى ،ن تذا  تااين لولي واضي جطي الإتهطان ىلطى ح طب المؤسسطات الصطغيرة ىليه جي إذ از لراسته
 ي يخلطططن صطططسوا   ايطططرة جطططي وضططط  مهاطططوب لقيطططن وموحطططل لاططط ا المتوسطططة  ىلطططى مسطططتوت السطططالب  الحطططيم الططط

 المؤسسات رغب اللراسات ال ثيرة والمتسللة جي ت ا الم اا.
واذططاما ىلططى مططا سططان سططيتب جططي تطط ا الماحططش إىةططام المسططايير المختلهطط  التططي تططب الإىتمططال ىلياططا جططي وضطط  

 اما لا ا الذوع من المؤسسات.تساريم المؤسسات الصغيرة والمتوسة   ومحاول  الوصوا إلى تسريم ح
   ل  تةورتا التاريخي و،ذواىاا  و ل  من خلاا المةالل التالي :

 مسايير تحليل تسريم المؤسسات الصغيرة والمتوسة . المطلب الأول: -
 تسريم المؤسسات الصغيرة والمتوسة . المطلب الثاني: -
 .الصغيرة والمتوسة  التةور التاريخي للمؤسسات المطلب الثالث: -
 تصذيم المؤسسات الصغيرة والمتوسة .  المطلب الرابع: -

 المطلب الأول: معايير تحديد تعريف المؤسسات الصغيرة والمتوسطة.
إن صططططططططسوا  تحليططططططططل مهاططططططططوب موحططططططططل للمؤسسططططططططات الصططططططططغيرة والمتوسططططططططة   ت مططططططططن ،ساسططططططططا جططططططططي تحليططططططططل 

المؤسسططططات ال ايطططططرة الهروقططططات ال وتريطططط  اطططططين الهططططرع ،و المؤسسططططط  الصططططغيرة والمتوسططططة  مطططططن  اطططط  واطططططين 
مطططططن  اططططط  ،خطططططرت  لططططط ا تطططططب وضططططط  السليطططططل مطططططن المسطططططايير مذاطططططا ال ميططططط  والذوىيططططط  للوصطططططوا إلطططططى تحليطططططل 
تسريطططططم حططططططاما للمؤسسطططططات الصططططططغيرة والمتوسططططططة   ج طططططا الططططططل يستمطططططل ىلططططططى مسططططططايير مسيذططططط  جططططططي تسريهططططططه 

ت وج طططططططا للر ططططططط  الت طططططططلب الإقتصطططططططالي والت ذولطططططططو ي والصطططططططذاىي ومسطططططططتو   لاططططططط ا الذطططططططوع مطططططططن المؤسسطططططططات
 مسيح  اأجرال جي ت ا الالل.

تحطططططططلل تططططططط ا المسطططططططايير صطططططططغر ،و  اطططططططر المؤسسططططططط  إسطططططططتذالا إلطططططططى  ملططططططط  مطططططططن  المعاااااااايير ال مياااااااة: -1
حيطططططش يطططططتب إاطططططراز الهطططططرون  .المؤحطططططرات ال ميططططط  والإحصطططططابي  المحطططططللة للح طططططب  وج طططططا لوطططططروم  طططططا لولططططط 

                                                                       .         (1)واالتطططططططططططططططططططططططالي جاطططططططططططططططططططططططي مسطططططططططططططططططططططططايير  ات صطططططططططططططططططططططططاغ  محليططططططططططططططططططططططط   المختلهططططططططططططططططططططططط  اطططططططططططططططططططططططين اأح طططططططططططططططططططططططاب
 وجيما يلي تهصيا لاسض مذاا:

 
 مططاا ىايحططي  ق واقطط  الصططذاىات الصططغيرة والمتوسططة  جططي الططلوا المغارايطط  جططي وططا المتغيططرات الإقتصططالي  السالميطط  ق   -1

حطططروىات الصطططغيرة والمتوسطططة  ولورتطططا جطططي الاقتصططططاليات ويطططا الماحطططوش ومذاقحطططات الطططلورة التلريايططط  اللوليططط  حطططوا تم
 .5ص.  5002ماي  52 – 52 امس  جرحات ىاا  سةيم   المغاراي  
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يستاطططططر مطططططن ،تطططططب المسطططططايير و، ثرتطططططا حطططططيوىا ذوطططططرا لاسطططططاة   معياااااار عااااادد العماااااال  العمالاااااة : -1 -1
  والحصططططططوا و طططططط ل  تميططططططزا اام اذيطططططط  الم ارذطططططط  مططططططن خلالططططططه اططططططين المؤسسططططططات المختلهطططططط  وسططططططاول  قياسططططططه

. غيططططر ،ذططططه تططططو الخططططر يا ططططى مختلططططم مططططن لولطططط   1 ىلططططى الاياذططططات الخاصطططط  اططططه اسططططاول  ولقطططط   ايططططرين 
حيطططططش ،ن الطططططلوا الذاميططططط  تحطططططلل ىطططططلل السمطططططاا جطططططي المؤسسطططططات الصطططططغيرة والمتوسطططططة  امطططططا  إلطططططى ،خطططططرت.

ذ لتطططططرا  ىامطططططا  حطططططل ،قصطططططى 100إلطططططى  9وح اطططططين يتطططططرا قطططططل  ايذمطططططا الطططططلوا المت لمططططط   اليااطططططان و،مري طططططا وا 
 . 2 ىاما 200يصا الحل اأقصى جياا للسماا إلى 

وىلططططى الططططرغب مططططن ،تميطططط  تطططط ا المسيططططار إلا ،ذططططه غيططططر  ططططاجي لتحليططططل صططططه  المؤسسطططط  صططططغيرة ،ب متوسططططة  
،ب  ايططططرة  جاطططططا مؤسسطططططتان يسمطططططا جيامطططططا ذهططططط  السطططططلل مططططن السمطططططاا تمطططططا اطططططذه  الح طططططب  مامطططططا اسطططططتخلمتا 

لإضطططططططاج  إلطططططططى ،ن الحطططططططل الهاصطططططططا اطططططططين المؤسسطططططططات مطططططططن ت ذولو يطططططططا  ومامطططططططا ح  تطططططططا مطططططططن ،راطططططططاح  . اا
ىامططططططططا تططططططططي  100تحططططططططغا  التططططططططي الصطططططططغيرة وال ايططططططططرة مططططططططازاا غامضططططططططا احطططططططط ا  ايططططططططر  جاطططططططا المؤسسطططططططط 

ىامططططططا تططططططي مؤسسطططططط   ايططططططرة  . إ ن لااططططططل مططططططن الاىتمططططططال ىلططططططى مسططططططايير  101متوسططططططة  والتططططططي تحططططططغا 
المؤسسطططط   أن ،خططططرت إلططططى  اذططططل ح ططططب السمالطططط  حتططططى ت ططططون تذططططا  مصططططلاقي  ، ثططططر جططططي تحليططططل ح ططططب 

تذطططططا  السليطططططل مطططططن المؤسسطططططات التطططططي تستمطططططل ىلطططططى الت ثيطططططم السمطططططالي  ذتي ططططط  لمتةلاطططططات ةايسططططط  الخلمططططط  
 الم لم .

يستاططططططر ،حططططططل المسططططططايير اأساسططططططي  لتحليططططططل ح ططططططب المؤسسطططططط    وذططططططه يمثططططططا  معيااااااار رأل المااااااال: -1-2
لططططط  إلطططططى ،خطططططرت  . ويختلطططططم تططططط ا المسيطططططار مطططططن لو تحليطططططل الةاقططططط  الإذتا يططططط  للمؤسسططططط  ىذصطططططرا تامطططططا جطططططي

جمطططططثلا جطططططي اسطططططض الطططططلوا السطططططيوي   الاذطططططل و وريطططططا ال ذوايططططط  والهلاطططططين  .ومطططططن قةطططططاع إذتطططططا ي إلطططططى  خطططططر
،لططططططم لولار  ،مططططططا جططططططي  500و  22جططططططان ح ططططططب ر،  مططططططاا المؤسسطططططط  الصططططططغيرة والمتوسططططططة  يتططططططراوح اططططططين 

ة وتتمتطططططط  المؤسسططططططات الصططططططغير  . 3  ،لططططططم لولار 000اسططططططض الططططططلوا المت لمطططططط  ج ططططططل يصططططططا إلططططططى حططططططوالي 
والمتوسططططة  غالاططططا اططططر،  مططططاا صططططغير  ى ططططط  المؤسسططططات ال ايططططرة التططططي تتةلططططل رؤو  ،مططططواا ضطططططخم  

 لل ياب اذحاةاا.
ططلَ اططر،  المططاا المسططتثمر ر،  المططاا ةويططا اأ ططا المسططتسما جططي تمويططا اأصططوا الثااتطط    وىططالة مططا يَُ صب

 لمتوسةطططططططططططط  ىلطططططى ،ذطططططاا تل  المؤسسطططططططاتوااستخلاب ت ا المسيططططار  يَسبرّمَ الاسطططططض المؤسسات الصغيرة وا
ال امسطط  ال ليططلة     )الإسطط ذلري : لارلتح يططن التذميطط  المسططتلام   المؤسسططات الصططغيرة والمتوسططة   ليططىاططل اخ خاااطط    -1

 .11(  ص.5012
 ذلري : الم تططل السلمططي للذحططر   )الإسططالصططذاىات الصططغيرة  مططلخا لتذميطط  الم تمطط  المحلططيسططسل ىاططل الرسططوا محمططل   -5

 .12(  ص.1992والتوزي   
 .2 ماا ىايحي  مر   ساان  ص. -2
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التططططططي لا يت ططططططاوز جياططططططا ر،  المططططططاا المسططططططتثمر حططططططلا ،قصططططططى مسيذططططططا يختلططططططم اططططططاختلام اللولطططططط  ولر ططططططط  
واططططططط ل  جطططططططان ر،  المطططططططاا المسطططططططتثمر جطططططططي المؤسسططططططط  تطططططططو مطططططططا يساطططططططر ح طططططططا ىطططططططن . (1)الذمطططططططو الاقتصطططططططالي

إىتمططططال تطططط ا المسيططططار  ذاططططا إلططططى  ذططططل مطططط  مسيططططار ىططططلل السمططططاا  وتططططو مططططا تاذتططططه  ح ماططططا  خاصطططط  إ ا تططططب
السليططططططططل مططططططططن الططططططططلوا واطططططططط ل  ،ىةططططططططت لقطططططططط  ، اططططططططر لتسريهاططططططططا وضططططططططاةاا لح ططططططططب المؤسسططططططططات الصططططططططغيرة 

 والمتوسة  وال ايرة.
،و مططططططا يسططططططمى ،يضططططططا مسيططططططار ال مطططططط  اططططططين السمالطططططط  ور،  المططططططاا معيااااااار معاماااااال رأل المااااااال:  -1-3

الإىتمططططال ىلططططى  ططططا مططططن ىططططلل السمططططاا ور،  المططططاا  ،يططططن يططططتب مططططز  مسيططططارين ل ططططا  حيططططش يططططتب مططططن خلالططططه
مذامططططططا ىيواططططططه مذهططططططرلا ل ططططططن الإزلوا  ايذامططططططا يططططططؤلي إلططططططى تهططططططالي تطططططط ا السيططططططول. إلا ،ن تطططططط ا المسيططططططار 
،يضططططططا لا يخلططططططو مططططططن السيططططططول  جاوضطططططط  حططططططل ،قصططططططى للسمالطططططط  ا اذططططططل رقططططططب مسططططططين للأمططططططواا المسططططططتثمرة  

لة مططططططن السمططططططاا  ت الصططططططغيرة والمتوسططططططة  ،ن تووططططططم ،ىططططططلالا  ليططططططيططططططؤلي إلططططططى رجططططططض اسططططططض المؤسسططططططا
 . 2 رغب حا تاا إلياب

 يساططططططر ىططططططن الح طططططططب مططططططن ر،  المططططططاا الثااططططططت ) ميطططططط  الإسططططططتثمار( الطططططططلازب ومسيططططططار مسامططططططا ر،  المططططططاا
ططططططلَ  لتوويططططططم وحططططططلة واحططططططلة مططططططن السمططططططا. ا سططططططم  ر،  المططططططاا الثااططططططت ىلططططططى ىططططططلل السمططططططاا  ويسذططططططي  يَحُسب

ر اللازمطططط  لتوويططططم ىامططططا واحططططل جططططي المؤسسطططط . وغالاططططا مططططا ي ططططون تطططط ا المسامططططا الذططططاتي  ميطططط  الإسططططتثما
مذخهضطططططا جطططططي ال ةاىطططططات التطططططي تتميطططططز ا لططططط  ر،  المطططططاا مثطططططا اأذحطططططة  الخلميططططط  ،و الت اريططططط   وي طططططون 

 .(2) ر إرتهاىا جي ال ةاىات الصذاىي ، ث
ير الحليثطط  والمامطط  لمسرجطط  يستاططر تطط ا المسيططار مططن المسططايمعيااار ر اام الأعمااال   يمااة المبيعااات :  -1-4

حيطططش يمططططططططثا تططططططططططط ا   جطططي السطططون ي مطططن حيطططش مسطططتوت ذحطططاةاا وقطططلراتاا التذاجسططط  قيمططط  و،تميططط  المؤسسططط 
  م ياسطا صطالقا لمسطتوت ذحطاة المؤسسط   أن المايسطات تتوقطم ىلطى الةاقط  الإذتا يط  للمحطروعالمسطططططططططططيار 

ويسطتسما تط ا الم يطا  اصطورة  ايطرة جطي  .ون ملابمط  لاط ا الةاقط وىلى قلرته ىلى امتلا  حصط  جطي السط
الولايططات المتحططلة اأمري يطط  و،ورواططا  ،يططن تصططذم المؤسسططات التططي تالططي مايساتاططا مليططون لولار ج قططا ضططمن 
 المؤسسات الصغيرة والمتوسة . غير ،ن ت ا المسيار لا يسار الق  ،حياذا ىن ،لام المؤسس  خاص  ،ثذام 

الت يططططم مطططط   والمتوسطططة  جططططي الططططلوا السرايططط  ومتةلاططططات الصططططغيرةالتحططططليات التطططي توا ططططه المؤسسططططات " اططططرولي   ذسيمططط  -1
   امسطط  المؤسسططات الصططغيرة والمتوسطة  جططي الططلوا السرايطط  الملت ططى الططلولي حطوا متةلاططات ت تيططا  قالمسطت لات السالميطط 

 .110.112  ص.ص. 5002،جريا  12و  50حسيا  ان او ىلي   الحلم  يومي 
الإسططط ذلري   مؤسسططط  حطططاال )  ولورتطططا جطططي التذميططط  المحليططط  الصطططغيرةالصطططذاىات جتحطططي السطططيل ىاطططلا ،اطططو السطططيل ،حمطططل   -5

 .20.  ص (5002ال امس   
 .12 -11ىال اخ خااا   مر   ساان  ص. ص. -2
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تذططططا  المااىطططط  يططططؤلي إلططططى الإىت ططططال اطططط ن جتططططرات التضططططخب  أن الارتهططططاع المتواصططططا جططططي ،سططططسار السططططل  
ول طططططططن جطططططططي الواقططططططط  تطططططططو ذطططططططاتي ىطططططططن تضطططططططخب اأسطططططططسار. إضطططططططاج  إلطططططططى ،ن   جطططططططي ،لام المؤسسططططططط  ا  تةطططططططور 

المايسططططات تخضطططط  جططططي ال ثيططططر مططططن اأحيططططان إلططططى الهتططططرات الموسططططمي   وتططططو مططططا يحطططط ا ىاب ططططا  خططططر ،مططططاب 
 . 1 ت ا المسيار  واالتالي جان ت ا المسيار ضروري ول ذه غير  ام

غالاططططا مططططا تتميططططز المؤسسططططات الصططططغيرة والمتوسططططة  اح ططططب إذتططططا   ااااة:معيااااار حلإاااام النتااااا  والطا -1-5
قليطططططططا م ارذططططططط  االمؤسسطططططططات ال اطططططططرت  و ططططططط ل  اأمطططططططر االذسطططططططا  لح طططططططب الةاقططططططط  المسطططططططتسمل  جطططططططي ىمليططططططط  

لطططط ل  جططططان تطططط ا المسيطططططار يحططططلل المؤسسططططات الصططططغيرة والمتوسطططططة  ا ذاططططا تلطططط  المؤسسططططات التطططططي  .الإذتططططا 
 . 2  ال يم   ذورا لإرتااةاا ا سوان صغيرة الح بتتصم اصغر إذتا اا من حيش ال مي  و 

يتوقططم مسيططار التهرقطط  اططين المؤسسططات الصططغيرة والمتوسططة  وال ايططرة ىذططل معيااار درلإااة النت ااار:  -1-6
الاسض ىلى لر   الإذتحار و التطوزع لاط ا المؤسسطات  جاطي تذتحطر جطي  ميط  ،ذحطام ال ةطر  ،و قطل تتر طز 

اة واحطل تتميطز اطه  أن ح طب المؤسسط   االإضطاج  إلطى محلوليط  الذحطاة جي مذة   مسيذ  يمار  جياطا ذحط
والسمال  يساىل ىلى ممارس  ت ا الذحاة جي ،ي م ان   مطا ،ذاطا تتصطم اطال ثرة السلليط  وسطاول  إذتحطارتا 

 . 3 وت ا ما يس   إم اذياتاا وقلرتاا ىلى الاستمرار
مططن الصططسل تصططذيم المؤسسططات وج ططا لاطط ا المسططايير مططن  ملطط  المسططايير ال ميطط  المطط  ورة يم ططن ال ططوا ،ذططه 

إلطى  وذاطا ذسطاي   و ط ل  خضطوىاا لطاسض المتغيطرات االإضطاج الل إلى  خر   و ل  لإختلاجاا من  وحلتا
 ل  لا يو ل مسيار  مي ،مثا يم طن ،ن يةاطن ىلطى اوغير صحيحي  جيما يخص ال ثير من المؤسسات. و 

 ططون تذططا  ايير الذوىيطط  اسططين الإىتاططار حتططى يذاغططي ،خطط  المسطط ميطط  المؤسسططات ،و جططي  ططا الططلوا  لطط ا ي
  تسريم ملابب لوضسي   مي  المؤسسات.

تططي م موىطط  مططن المؤحططرات التططي تططب تحليططلتا لتساططر ىططن صططهات ،و خصططابص  المعااايير النوعيااة: -2
مسيذططط  متطططى تطططوجرت  ميساطططا ،و اسطططض مذاطططا اىتاطططرت المؤسسططط  صطططغيرة ومتوسطططة  ،و  ايطططرة. حيطططش يتسلطططن 

والإ تماىي جي المؤسس  ويحلل السليطل مطن ال واذطل ال اذوذيط  والتذويميط   ريل الذوىي االواق  الإقتصالالت 
 . 4 وحتى الت ذولو ي  للمؤسس   مما ي سا من ت ا المسايير ميزة تتخصص ااا  ا مؤسس  ىن اأخرت

)الإس ذلري : مؤسس  حور  اللولي     الةاس  اأولىالارذامي الت تيلي أصحال المحروىات الصغيرةمحمل الصيرجي   -1
 .19(  ص.5009للذحر  

 .50سسل ىال الرسوا محمل  مر   ساان  ص.  -5
 . 21مر   ساان  ص.  ،او السيل ،حمل  السيل جتحي -2
سطططمير سطططحذون  اوذطططوة حطططسيل  قالمؤسسطططات الصطططغيرة والمتوسطططة  ومحطططا ا تمويلاطططا جطططي ال زابطططرق  الملت طططى الطططلولي حطططوا  -1

 12و  10   امس حسطيا  اطن اطوىلي  الحطلم  يطومي سطات الصطغيرة والمتوسطة  جطي الطلوا السرايط متةلاات ت تيا المؤس
 .15  ص. 5002،جريا 
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 ما ،حار الاسض ،ن لراس  المؤسسطات الصطغيرة والمتوسطة  صطسا  لإخطتلام وتسطلل المسطايير الذوىيط  وقطل 
 : 2 ت ا المسايير إلى ،را  م موىات قسموا

  من المل ي    المل ي  الهرلي  ،و السابلي  ،و حالات و ول الحر ام؛المؤسسات التي تذهرل اذوع 
  المؤسسطططات التططططي تتخلططططى ىطططن التةططططوير  التططططي تمتطططاز ااذتططططا  المذت ططططات اللاخليططط  الحليثطططط  )المؤسسططططات

 السابلي (؛
 المؤسسات التي تتخلى ىن التةوير  التي تمتاز ااذتا  المذت ات الت ليلي ؛ 
 ىات ،و ،سوان مسيذ .المؤسسات التي تذحة جي قةا 

وجيمططا يلططي تهصططيا للمسططايير الذوىيطط  ىلططى إىتاارتططا ، ثططر تس يططلا مططن المسططايير ال ميطط  ول ذاططا متذاسططا  جيمططا 
 ايذاا.

يتوقطم الحط ا ال طاذوذي للمؤسسط  ىلطى ةايسط  وح طب ر،  المطاا المسطتثمر جياطا  المعيار القانوني: -2-1
 ططون ر،سططمالاا  ايططرا م ارذطط  مطط  حططر ات اأجططرال.  مططا ،ذططه مططن وةري طط  تمويلاططا  جحططر ات اأمططواا غالاططا مططا ي

الحططاب  ،ن المؤسسططات الصططغيرة والمتوسططة  تسططول مل يتاططا جططي مسوططب اأحيططان لل ةططاع الخططاص. وجططي تطط ا 
مؤسسططات اأجططرال والمؤسسططات السابليطط  والتضططامذي  وحططر ات   الإةططار تحططما المحططاري  الصططغيرة والمتوسططة 

والماطططن الصطططغيرة الإذتا يططط  والحرجيططط  وصطططذاىات مذت طططات األاطططان اب والحطططر ات وصطططي  الاسطططية  ااأسطططالت
و ات ا ذواىاا والمحطلات الت اريط  والمةطاا  المذت ات الخحاي  واأثاش والمذسوالخضر والهوا ه والحاول و 

واأسطططططوان المر زيططططط  والمطططططزارع وم اتطططططل السطططططياح  والسطططططهريات والحطططططحن  االإضطططططاج  إلطططططى ورحطططططات الصطططططياذ  
 . 3  صلاح و  ا ،ىماا السمارة والاذاموالإ
يستمططل تطط ا المسيططار ىلططى الح ططب  حيططش تصططذم المؤسسطط  وج ططا لاطط ا المعيااار التنميمااي  الدارة :  -2-2

 : 1 تسمت اخاصيتين ،و ، ثر من الخواص التالي االمسيار إ ا 
  ؛(تن مال ااىلى ىات   تذا المسؤولي  ال اذوذي  والإلاري  )اين المل ي  والإلارة  ال م 
 ضين ذةان الإذتا  وتر زا جي سلس  ،و خلم  محللة؛ 
  التمويطططا الطططلازب للمحطططروع ي طططوب اطططه حطططخص ،و م موىططط  صطططغيرة مطططن )قلططط  ىطططلل مطططا ل طططي ر،  المطططاا

 ؛(الحر ام

1-C- F Roger Aim, Organisation des enterprises (France: édition   AFNOR, 2006),P.P.52-56. 

مطططلت مسطططاتم  المؤسسطططات الصطططغيرة والمتوسطططة  الخاصططط  جطططي التذميططط  الإقتصطططالي  والإ تماىيططط : حالططط   السطططسيل اطططريا   -2
 . 21(  ص.5000)ذوجمار  15اس رة  السلل    امس  محمل خيضر  م ل  السلوب الإذساذي ال زابر  

 .12 -12ىال اخ خااا   مر   ساان  ص. ص.  -2
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 لذحاة؛صغر ح ب الةاق  الإذتا ي  وج ا لةايس  ا 
 .تحما الةاا  الحخصي اح ا  اير وتستمل  ثيرا ىلى المصالر المحلي  للتمويا 
مطن  %20: المؤسسط  الصطغيرة والمتوسطة  تطي التطي تملط  ىلطى اأقطا معيار الساتقللية المالياة -2-3

اسططططض الططططلوا قططططل ت ططططون الذسططططا  ،قططططا مططططن  لطططط   ذ ططططوا ،ذاططططا مسططططت ل  ماليططططا ول ططططن جططططي ر،  مالاططططا  واطططط ل  
،و ، ثطططر مطططن ر،  مطططاا المؤسسططط  ،و ح طططون الإذتخطططال جطططي حطططوزة  %52تطططي ،لا ت طططون ذسطططا  ت لالي  الإسطططج

 . 1 مؤسس  ،خرت ،و محتر   اين ىلة مؤسسات
إن الحصططط  السطططوقي  للمؤسسطططات الصطططغيرة والمتوسطططة  ت طططون ىطططالة  معياااار حصاااتها واااي الساااو : -2-4

 محلولة ذورا لسلة ىواما ،تماا:
 ذتا ؛ر ح ب المؤسس  وح ب الإصغ 
 ضآل  ر،  الماا؛ 
 ضين اأسوان التي تو ه إلياا مذت ات ت ا المؤسسات؛ 
 .المذاجس  الحليلة اين المؤسسات الصغيرة والمتوسة  للتماثا جي الإم اذيات والوروم 

و االتططالي جططان  ططا تطط ا السوامططا و،خططرت تحططل مططن قططلرة المؤسسططات الصططغيرة والمتوسططة  ىلططى السططيةرة ىلططى 
ي ذطططوع مطططن ،ذطططواع الإحت طططار  ممطططا  سلاطططا مرتاةططط  لابمطططا االسطططون المحليططط   وحتطططى إ ا اأسطططوان ،و جطططرض ،

 . 2 ن السالمي  جاي تا ى محلولة  لات اوزت تساملاتاا إلى السو 
لط  المؤسسطات الصطغيرة والمتوسطة  تطي ت حسل ت ا المسيار جان المؤسسات :المعيار الت نولولإي -2-5

جةايسطط  الذحططاة الممططار  تططو الطط ي  .ال اططرت ارذطط  مطط  المؤسسططاتذتا يطط  اسططية  م التططي تسططتسما ،سططاليل إ
 . 3  يحلل ح ب الت ذولو يا واللات المستسمل  جي ىملي  الإذتا 

ذةلاقا من تط ا المسطايير الذوىيط  يم طن ال طوا ،ن المؤسسطات الصطغيرة والمتوسطة  تطي التطي تتميطز ىطن إو 
 الخاص  ما ،ن  ىابلي  تااس  جي م ملاا لل ةاعغيرتا من حيش ،ذاا ت ون جي صورة محروىات جرلي  ،و 

 ططا ال ططرارات المتسل طط  االمؤسسطط  تتخطط  مططن ةططرم مالطط  المحططروع  وت ططون ىملياتاططا ،و ذحططاةاا جططي مذة طط  
ولط ل  ي طون  تذتمطي إليطه ذسطايا جطي الم طاا الط ي  ا   غراجي  محللة. االإضطاج  إلطى ،ن ح ماطا ي طون صطغير 

 لات ،قا م ارذ  االمؤسسات ال ايرة.إىتمالتا ىلى الت ذولو يا وال
 .21السسيل اريا   مر   ساان  ص.  -1
(  5001  الةاسط  اأولطى )ىمطان: لار وابطا للذحطر والتوزيط   إلارة اأىمطاا الصطغيرة ،اسطال للريطالةسسال ذابم ارذوةي   -5

 .20ص. 
 .12ىال اخ خااا   مر   ساان  ص.  -2
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 .لصغيرة والمتوسطةالمطلب الثاني: تعريف المؤسسات ا
إلا ىلى الرغب من و ول إتهان ىاب اح ن سون المؤسسات الصغيرة والمتوسة  من حيش الح ب واأتمي  

  ايرا جي تسريم ت ا المؤسسات ىلى مستوت السالب. إختلاجاتذا   ،ن
 عوامل إختلف تعريف المؤسسات الصغيرة والمتوسطة: -1

 غير مم ن لسلة ىواما ،ساسي  ،تماا: إن وض  تسريم محلل ت خ  اه  ا لوا السالب
يخلطن   إن التهطاوت اطين مختلطم لوا السطالب جطي مسطتويات الذمطو الإقتصطالي العوامل ال تصادية : -1-1

مهططاتيب متغيططرة لاطط ا المؤسسططات مططن الططل إلططى  خططر  جالمؤسسطط  الصططغيرة والمتوسططة  جططي الولايططات المتحططلة 
ة جطططي الطططل  خطططر  طططال زابر ،و سطططوريا. جالطططلوا المت لمططط  ىذطططل اأمري يططط  واليااطططان و،لماذيطططا تستاطططر مؤسسططط   ايطططر 

إىتمالتا ىلى مسيار السمال  جي التسريم ت وب اتحليل ىتا  ،قا من تل  المستملة جي الطلوا الذاميط   ايذمطا 
 تحلل مستويات ،ىلى جي مسيار ر،  الماا  و ل  للال  ىلى ،ذاا ، ثر تةورا وتح ما جي الت ذولو يا.

 إ ن يؤثر ىلى ىتا  المسيار المستخلب  وقل تؤثر ،يضا ىلى إحلاا مسيار امسيار  خر.جمستوت الذمو 
جالت ذولو يا المت لمط  قطل تخهطض ىذصطر السمالط   وقطل تسطوض السمالط  المؤتلط  واأ ثطر ماطارة ىذصطر ر،  

اطا إلطى الماا  و ا  لط  يطتب وج طا لإحتيا طات  طا قةطاع  جتذطوع ال ةاىطات الإقتصطالي  و إخطتلام إحتيا ات
ىذاصر الإذتا  يؤلي إلى إختلام مايساتاا وذتاب اا  جذ طل ،ن المؤسسطات الصطذاىي  مطثلا تحتطا  إلطى يطل 

و االتططططالي جططططان  . 1 ىاملطططط   ثيططططرة مؤتلطططط  ورؤو  ،مططططواا  ايططططرة م ارذطططط  االمؤسسططططات الت اريطططط  ،و الخلماتيطططط 
جططي تسططلل تسططاريم المؤسسططات  إخططتلام مسططتويات الذمططو الإقتصططالي وتذططوع اأذحططة  الإقتصططالي  يسططاتمان

 الصغيرة والمتوسة .
يم ن ال وا حسل ت ا الساما ،ن مستوت إذلما  المؤسسات وترااةاطا يطؤثر ىلطى  العوامل التقنية: -1-2

إلرا اططا ضططمن المؤسسططات الصططغيرة والمتوسططة  ،و ال ايططرة. جسذططلما ت ططون المؤسسططات ، ثططر إذططلما ا تتوحططل 
جطي لابحط  المؤسسطات ال ايطرة  ايذمطا إ ا  اذطت  مصذه مما ي سلاا ىملي  الإذتا  وتتمر ز جي مصذ  واحل 

 . 2  السملي  الإذتا ي  م ز،ة وموزى  جسوم تخلن ىلل  اير من المؤسسات الصغيرة والمتوسة  الح ب
وتذطا يتغيطر التسريطم وج طا أتطلام الطلىب الم لمط  مطن قاطا واضطسي السياسطات  العوامل السياساية: -1-3

 ين احؤون ت ا ال ةاع. ويم ن ال وا ،ن ت ا التسلل جي التساريم  ان جي صالي ت اوالايبات والماتم
 

1- SLAMI A, petite et moyenne industrie et développement économique, (ALGER : 

ENAG,1985), P .27. 

ى )مصططر: إيتططرا  للذحططر   الةاسطط  اأولططالمؤسسططات الصططغيرة والمتوسططة  ومحطط لات تمويلاططا  حسططاذي  رااططي خططوذي  رقيطط -5
 .12(  ص.5002والتوزي   
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تيبط  ،خطرت؛ اسطال تخهيضطاا  أن الم صاة من لىب تيب  مسيذ  قل تستهيل مطن لىطب  الذوع من المؤسسات
 . 1 المسايير المستخلم  جي التسريم ،و رجساا لستا  ،و مسيار مسين من

 :تعريف المنممات الدولية والدول للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة -2
لمؤسسات الصغيرة والمتوسة  تسمي اارسام إحلت قواىل التذمي  الإقتصطالي  جطي لإن ىملي  تحليل تسريم 

 للمسططتهيلين مططن تطط ا ال ةططاع. وتؤ ططلالططالال  وتطط ا مططا يسططاىل اللولطط  ىلططى إىططلال السياسططات واططرامي الططلىب 
و ططا لراسطط   اذططت  تسريهططا للمؤسسططات الصططغيرة والمتوسططة   520 مططناسططض اللراسططات ىلططى و ططول ، ثططر 

،ذه لا يم طن إ طرام اللراسطات الم ارذط   لب  ب  ب تالم إلى ت ييم التسريم لخلم  الالم الخاص االاحش   ما تب 
اين اللوا ومؤسسات ال ةاع المختله   إلا اسل إتهان الااحثين والسلةات السمومي  حوا تسريم موحل لا ا 

 . 2 يب الواحلالذوع من المؤسسات ىلى اأقا جي اللول  ،و الإقل
 تعريف البنك الدولي: -2-1

يستمططل الاذطط  الططلولي جططي تسريهططه للمؤسسططات الصططغيرة والمتوسططة  ىلططى ثلاثطط  مسططايير وتططي: ىططلل السططاملين 
 إ مالي ،صوا المحروع وا  مالي المايسات السذوي . ؛االمحروع

  :تعريف البنك الدولي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة1اللإدول ر م  
 المبيعات السنوية الأصول الثابتة العاملين عدد حلإم ال ر ة

 ،لم لولار100،قا من  ،لم لولار 100،قا من  ىماا10،قا من  مصغرة
 مليون لولار 2،قا من  ليون لولارم 2 ،قا من  20إلى  11من  صغيرة 
 مليون لولار 12،قا من  مليون لولار 12،قا من  200إلى  21من  متوسطة
ال اططاز المصططرجي ولورا جططي لىططب المحططروىات الصططغيرة لاطط  االإىتمططال ىلططى: سططيل ىصططاب لةهططي  مططن إىططلال الةا المصاادر:
 .12(  ص. 5011  )ال اترة: لار الذاض  السراي  للذحر والتوزي   والمتوسة 

،و صغيرة ،و متوسة  امو ل تصذيم الاذ  الطلولي  ي طل ،ن تسطتوجي الحطر    مصغرةوللت تا  مؤسس  
 رةين من الثلاش.المسذي  ىلى اأقا ح

 تعريف التحاد الأوروبي: -2-2
جي توصيات المهوضطي   1992قاب الإتحال اأورواي ااصلار تسريم للمؤسسات الصغيرة والمتوسة  سذ  

 المتسل   اتسريم ت ا المؤسسات  ،ين استخلب CE /520 /92،جريا تحت التوصي  رقب  02اتاريخ 

  .12رااي خوذي  رقي  حساذي  مر   ساان  ص. -1
2- ALLALI B ,vision des dirigeants et internationalisation des PME,(Paris :PUBLIBOOK,2005), 
P.61.    
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ىلى ،ن يتب تسليا   مسياري ىلل السماا والإيرال السذوي ،و إ مالي اأصوا إضاج  إلى مسيار الإست لالي 
 . 1 تصالي لى اأقا تاسا للوروم الإقت ا التسريم  ا ،را  سذوات ى

ىططاملا وي ططون رقططب  20،ذاططا المؤسسطط  التططي تضططب ،قططا مططن   المؤسسطط  الصططغيرة الإتحططال اأورواططي ويسططرم
المؤسسطات المصطغرة مليون إي و. و  2لاا ي ون ،قا من   ،و إ مالي ،صو  * مليون إي و 0،ىمالاا ،قا من 
 20اوح ىلل الساملين جياا من ىماا ،ما المؤسس  المتوسة  جاي تل  المؤسس  التي يتر  10تضب ،قا من 

مليطططون  50الي ،صططولاا ،قططا مططن مليططون إي ططو ،و إ مططط 10ىامططا وي ططون رقططب ،ىمالاطططا ،قططا مططن  520إلططى 
 . 2 إي و

وج طا للتغيطرات الإقتصطالي   ات اأثطر المااحطر ىلطى  5002ماي  02ت ا التسريم تسليلا اتاريخ  لب ا  ل ن حب 
  االإضطططاج  إلطططى المتغيطططرين الخطططرين وتمطططا إرتهطططاع الميزاذيططط رم واالتطططالي رقطططب اأىمطططاا وم مطططوع سططسر الصططط

  اأسسار )التضخب( والإذتا ي . حيش تب إىتمال تسريم موحل من قاا الم ل  اأورواي جي التوصي  رقطب
CE /221/5002  3  يطططن رجسطططت الستاطططات المستمطططلة جطططي التسريطططم السطططاان ىلطططى الذحطططو الططط ي يوضطططحه،  

 ال لوا ،لذاا.
 : معايير تعريف التحاد الأوروبي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة ووقا للتوصية 2اللإدول ر م  

 .CE  /361/2003ر م 
 حلإم ال ر ة عدد المومفين ر م الأعمال و/أو إلإمالي الأصول

 ،قا من مليوذي يورو.
يورو.مليون  10،قا من   
مليون يورو. 20،قا من   

10من قا ،  
20،قا من   
520،قا من   

 المصغرة
يرةالصغ  

 المتوسة 

 ىلى: من إىلال الةالا  االإىتمال المصدر:
Journal officiel de l'UE, Recommandation de la commission du 6 mai 2003 concernant la 

définition des micro, petites et moyennes entreprises,(N:° L 124 du 20/05/2003) ,p .p.36-41, 

http://eur-lex.europa.eu/lex uriserv/lex uriserv/lex uriserv.do,consulté le: 17/10/2016. 

 ,1992والملاحو لل لوا ،ىلاا ي ل ،ن مسيار ىلل السماا لب تَُ رب جيه ،ي تغييرات م ارذ  اتسريم سذ  
1- journal officiel de l'UE, Recommandation de la commission du 03 avril 1996 concernant la 

définition des micro, petites et moyennes entreprises, (N:L107 du 30/04/1996), p.p.4-9, 

http://eur – lex. europa. eu/lex uriserv/lex uriserv.do, consulté le: 16/10/2016. 

 لذ ل اأورواي  قاا اليورو لاخا الإتحال اأورواي.وحلة ا  écu)*( إي و 
2- journal officiel de l’UE, N:° 107 du 30/04/1996, op-cit,p.p.4-9. 

3- journal officiel de l’UE, N:°  124 du 20/05/2003 ,op-cit,p.p.36-41. 

http://eur-lex.europa.eu/lex
http://eur/
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تططط ا التغييطططر مطططن خطططلاا  ررَ ابطططويَ   ول ططن التغييطططر  طططان ىلطططى مسطططتوت مسيطططار رقطططب اأىمططاا وا  مطططالي اأصطططوا
مسططللات التضطططخب المرتهسطط  الذات ططط  ىططن اذخهطططاض الإذتا يطط  اسطططال إرتهططاع الت طططاليم واالتططالي تضطططخب جطططي 
اأسططسار  حيططش تصططاي الزيططالة ذ ليطط  جططي رقططب اأىمططاا )المايسططات السططذوي ( وليسططت  ميطط .  مططا يلاحططو ،ن 

،مططططا جيمططططا يخططططص مسيططططار  السمططططاا.إلا مططططن خططططلاا ىططططلل  1992المؤسسطططط  المصططططغرة لططططب ت ططططن مسرجطططط  سططططذ  
تطي التطي لا تت طاوز ذسطا  المسطاتم  جطي  المست ل  الإست لالي  جمن و ا  ذور الإتحال اأورواي  المؤسس 

.  ما لب ياما الإتحال اأورواي المؤسسات حليثط  الذحط ة التطي % 52ر،  مالاا ،و ح ون التصويت جياا 
ماباا المؤسساتي مطن خطلاا المسةيطات والت طارير الم لمط  مطن سذ   ،ين يتب الح ب ىلى إذتىمرتا لب ت اوز 

 . 1 ةرجاا حوا ذحاةاا 
 تعريف الولايات المتحدة الأمري ية: -2-3

جطططان المؤسسطططات الصطططغيرة والمتوسطططة  تطططي   1922سطططات الصطططغيرة والمتوسطططة  لسطططاب حسطططل قطططاذون المؤس
لارتاا اةري   مست ل   طاا السمطا الط ي تذحطة جطي ىلطى محيطش لا تسطيةر   المؤسسات التي يتب إمتلا اا وا 

سُ ذةاقه. و   : 2 يلا ىلى مسياري ح ب المايسات وىلل السماا  ما يليصجي تحليل تسريم ، ثر ته لب ذ  تَ ا 

 مليون لولار   مايسات سذوي ؛ 2إلى  1المؤسسات الخلمي  والت ارة االت زب  : من   -
 ات سذوي ؛مليون لولار  مايس 10إلى  2مؤسسات الت ارة اال مل : من   -
 ىاما ،و ،قا. 520المؤسسات الصذاىي : ىلل السماا - 

ولا يستاططر تطط ا التسريططم الوحيططل لاطط ا المؤسسططات جططي الولايططات المتحططلة اأمري يطط  اططا يو ططل ىططلل  ايططر مططن 
سطايا المثطاا ،ن إلارة  ىالمسيطار المسطتخلب. جذ طل ىلط التساريم وجطن مسطايير مختلهط  وحتطى مطن حيطش ىتاط 

مططن ، ططا ت ططليب التسططايلات   المسططايير جططي تسريهاططا صططغيرة اأمري يطط  تستمططل ىلططى  ملطط  مططنالمحططروىات ال
ىهام المؤسس   زبيا من الضرابل ومن ايذاا ذ  ر  : 3 والمساىلات الح ومي   وا 

 إست لالي  الإلارة والمل ي ؛ 
 محلولي  ذصيل المذح ة من السون؛ 
  ىامطططا جطططي  1200صطططغيرة ولا يت طططاوز ىامطططا جطططي المؤسسططط  ال 520،ن لا يزيطططل ىطططلل السمطططاا ىطططن

 ؛المتوسة 
  مليون لولار  حرة؛ 9إ مالي اأمواا المستثمرة لا يت اوز 

1- journal officiel de l'UE, N:°L 107 du 30/04/1996,op-cit.p.p.4.9. 

 .21-20جتحي السيل ىالا ،او السيل ،حمل  مر   ساان  ص.ص. -5
 .51.رااي خوذي  رقي  حساذي  مر   ساان  ص -2
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  لم لولار؛ 120لا تتسلت اأرااح الصاجي  المح    خلاا السامين اأخيرين، 
  مليون لولار. 1.2لا تزيل ال يم  المضاج  ىن 

 تعريف اليابان:  -2-4
  ىلطى مسيطاري ر،  المطاا المسطتثمر وىطلل السمططااجطي تمييزتطا للمؤسسطات الإقتصططالي  إىتمطلت اليااطان 

 1999ليسططمار  02   حيططش ىططرم ال ططاذون اليااططاذي المسططلا جططي ول ططن احسططل ةايسطط  ذحططاة المؤسسطط
المؤسسات الصطغيرة والمتوسطة  حسطل المسطايير الطوارلة جطي ال طلوا   1  1922لل اذون اأساسي لسذ  

 التالي:
 المؤسسات الصغيرة والمتوسطة وي اليابان: تمييز : معايير 3اللإدول ر م  

 رأل المال المستثمر عدد العمال القطاعات
  المؤسسات المذ مي  والتحويلي  واطاقي جطروع

 .الذحاة الإقتصالي
  مؤسسات الت ارة اال مل. 
 مؤسسات الت ارة االت زب  والخلمات. 

 ىاما ،و ،قا 200

 ىاما ،و ،قا 100
 ىاما ،و ،قا   20

 مليون ين ياااذي 100،قا من 

 مليون ين ياااذي   20،قا من 
 مليون ين ياااذي   10،قا من 

  الةاسطط  اأولططى )مصططر: إيتططرا  المؤسسططات الصططغيرة والمتوسططة  ومحطط لات تمويلاططارااططي خططوذي  رقيطط  حسططاذي   :المصاادر
 .59 .(  ص5002للذحر والتوزي   

الملاحو من ال لوا ،ن اليااان استثذت مسيار رقب اأىماا من التسريم  و ل  ىلى إىتاار ،ن  ا ذحطاة 
ات السذوي .  ما ،ن الإىتمال ىلطى ةايسط  الذحطاة الإقتصطالي من حيش المايس إقتصالي له ميزته الخاص 

 ،ىةى لق  وتحليلا ، ثر لمسيار ىلل السماا. للمؤسس 
 تعريف منممة العمل العربية: -2-5

،ورلت مذومططط  السمطططا السرايططط  تسريهاطططا للمؤسسطططات الصطططغيرة والمتوسطططة  جطططي الت ريطططر السراطططي اأوا حطططوا 
  حيطططش إىتمطططلت ىلطططى مسيطططار ىطططلل السمطططاا  جطططاىتارت 5002يططط  سطططذ  التحطططغيا والاةالططط  جطططي الطططلوا السرا

ىمططاا  2ىمططاا  ،مططا المؤسسطط  الصططغيرة جيسمططا ااططا مططا اططين  1إلططى  1المؤسسططات المصططغرة تحططغا مططا اططين 
 .  2  لا  ىام 99ىاملا و  50ىاملا  والمذح ة المتوسة  ما اين  19و

 
 .29رااي خوذي  رقي  حساذي  مر   ساان  ص. -1
ال طاترة: لار الذاضط  السرايط   )  ال اطاز المصطرجي ولورا جطي لىطب المحطروىات الصطغيرة والمتوسطة هي سطيل  ىصاب لة -2

 .50(  ص.5012
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 تعريف ملإلل التعاون الخليلإي:-2-6
تسريهطا للمؤسسطات الصطغيرة االإىتمطال ىلطى مسيطار السمالط   1991،ىةت مذوم  الخليي لمستثمارات ىطاب 

ىاملا  ،ما مسيار ر،  الماا المستثمر جطان المؤسسطات الصطغيرة لا يت طاوز  20حيش لا تزيل ىمالتاا ىن 
مليطططون  2مليطططون لولار و 5ين مليطططون لولار  ،مطططا المتوسطططة  جالإسطططتثمار جياطططا يتطططراوح اططط 5الإسطططتثمار جياطططا 

 . 1 لولار
 التعريف اللإزائري للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة:-2-7

ر  تسريهطا لقي طا لاط ا المؤسسطات لإخطتلام المسطايير جلطب ي طن تذطا  إن ال زابر ىلى غرار ااقي اللوا لب تل
  إلا ،ذطه  اذطت تذطا  اسطض المحطاولات لإي طال تسريطم 5001،ي تسريم قاذوذي مذط  الإسطت لاا إلطى غايط  

 يتماحى والةايس  الإقتصالي  لل زابر جي تل  الهترة  ويم ن إي از ت ا المحاولات جيما يلي:
 المحاولة الأولى: 

ب( ىذطططل وضططط  الت ريطططر الخطططاص اارذطططامي التذميططط  لطططوزارة 1900-ب1901ا المخةطططة الراطططاىي الثطططاذي )خطططلا
الصططذاى  والةاقططط   تططب الاتهطططان ىلطططى ،ن المؤسسططات الصطططغيرة والمتوسططة  تطططي ق طططا وحططلة إذتا يططط  مسطططت ل  

 مليططون ليذطططار  زابطططري  12ىامططا  مطططا تح ططن رقطططب ،ىمططاا سطططذوي ،قططا مطططن  200قاذوذيططا وتووطططم ،قططا مطططن 
 مليون ليذار  زابريق. 10ويتةلل اذحاؤتا ،قا من 

  : 2 ويم ن ،ن ت خ  ت ا المؤسسات ح لا من اأح اا التالي 
 مؤسسات ولابي  ،و اللي ؛ -
 جروع الحر ات الوةذي ؛ -
 حر ات مختة ؛ -
 تساوذي ؛ -
 مؤسسات خاص ؛ -
 مؤسسات جرلي  ،و ىابلي . -

المؤسسططات الصططغيرة والمتوسططة  المذس ططل جططي ،جريططا خططلاا الملت ططى الططوةذي اأوا حططوا المحاولااة الثانيااة: 
اال زابر  قامت المؤسس  الوةذي  للاذلس  وتذمي  الصذاىات الخهيه  اتسريطم المؤسسطات الصطغيرة  1922

                                                                                                                                                                             ،ىمطططططططططاا وتح طططططططططن رقطططططططططبىامطططططططططا    500قطططططططططا مطططططططططن والمتوسطططططططططة  ىلطططططططططى ،ذاطططططططططا: ق  طططططططططا مؤسسططططططططط  تحطططططططططغا ،
 . 3 مليون ليذار  زابري ق 10،قا من 

 واسل ت ا المحاول  لب يتب تسريم المؤسسات الصغيرة والمتوسة  من ةرم ،ي  ا  رسمي  جي ال زابر
 .25.وذي  رقي  حساذي  مر   ساان  صرااي خ -1
 .22السسيل اريا   مر   ساان  ص.  -5
 .21رااي خوذي  رقي  حساذي  مر   ساان  ص.  -2
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ن وتةوير تط ا المؤسسطات سطذ  و ؤ حيش تب إذحام وزارة خاص  تاتب احي الإتتماب ااا  ىلى الرغب من تذام
 :  1 و،و لت إلياا المااب التالي  1992
 المؤسسات الصغيرة والمتوسة ؛إذحام وتةوير  -
 ت تيا المؤسسات ال ابم  تحليثاا والرج  من تذاجسيتاا؛ -
 ؛...الإذتا ي  والتسوي ي و ت ليب المساىلات الت ذي   -
 ت ليب المحورة اللازم  وجتي قذوات الإتصاا؛ -
 الإةار التحريسي لسما ت ا المؤسسات؛وض  اأةر ال اذوذي  و  -
 لملت يات للتسريم ااا؛ال ياب االلراسات والذلوات وا -
 ال ياب االإحصامات الخاص  اال ةاع. -

ذهتاحططا ىلططى  إلا ،ذططه واسططل التسططسيذيات مططن ال ططرن الماضططي اططل،ت ال زابططر تحططال تةططورات إقتصططالي  تامطط  وا 
السالب الخار ي  من خلاا إذضماماا إلى المحطروع اأورو متوسطةي وتوقيساطا ىلطى الميثطان السطالمي حطوا 

  االإضططاج  إلططى سططسياا المتواصططا لمذضططماب لمذومطط  5000ة والمتوسططة  جططي  ططوان المحططروىات الصططغير 
الت ارة السالمي . الحيم ال ي ،و ل ىلياا إي ال تسريم ومسايير محللة لا ا الذوع من المؤسسات  ج لمت 
الططططوزارة المسذيطططط  تسريهططططا للمؤسسططططات الصططططغيرة والمتوسططططة  إىتمططططالا ىلططططى تسريططططم الإتحططططال اأورواططططي لاطططط ا 

ت طري  1155رمضطان  50المؤرخ جطي  12-01  ىن ةرين إصلار ال اذون رقب 1992المؤسسات لسذ  
ب المتضططمن ال ططاذون التطططو ياي لترقيطط  المؤسسططات  حيطططش ىططرم المؤسسططط   5001ليسطططمار  15المواجططن لططط 

 الصغيرة والمتوسة  ماما  اذت ةايستاا ال اذوذي  ا ذاا مؤسس  إذتا  السل  و/ ،و الخلمات:
 حخصا؛ 520إلى  1من  تحغا -
لا يت طططاوز رقطططب ،ىمالاطططا السطططذوي مليطططاري  ليذطططار  زابطططري ،و لا يت طططاوز م مطططوع حصطططيلتاا السطططذوي   -

 ( مليون ليذار؛200خمسماب  )
  2 تستوجي مسايير الإست لالي  ...  -

مسطططايير  ميططط  )ىطططلل السمطططاا ورقطططب اأىمطططاا و/،و  2وقطططل إىتمطططل المحطططرع ال زابطططري جطططي تططط ا التسريطططم ىلطططى 
 مططوع الحصططيل  السططذوي ( االإضططاج  إلططى المسيططار الذططوىي وتططو الإسططت لالي  وي صططل ااططا ق  ططا مؤسسطط  لا م

جمططا ، ثططر مططن قاططا مؤسسطط  ،و م موىطط  مؤسسططات ،خططرت لا يذةاططن ىلياططا  % 52يمتلطط  ر،سططمالاا ام ططلار 
 . 3 تسريم المؤسسات الصغيرة والمتوسة  

 .21رااي خوذي  رقي  حساذي  مر   ساان  ص. -1
ال ططاذون التططو ياي لترقيطط  المؤسسططات   المتضططمن 5001ليسططمار 15المططؤرخ جططي  12-01مططن ال ططاذون رقططب  1المططالة رقططب -5

 .2  ص.( 5001ليسمار  12)00  السلل الصغيرة والمتوسة   ال ريلة الرسمي  لل ماوري  ال زابري 
 .2ذه  المر    ص. -2
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 ي ال اذون ال زابري وج ا لل لوا التالي:ويم ن تهصيا حلول ت ا المسايير وج ا لما  ام ج
 11-01 : معايير تعريف اللإزائر للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة ووقا للقانون 4اللإدول ر م  

  القانون التولإيهي لتر ية المؤسسات الصغيرة والمتوسطة 

 
 
 
 
 

  5001ليسططمار  15المططؤرخ جططي  01/21  ال ططاذون رقططب 2 2 0مططن إىططلال الةالاطط  االإىتمططال ىلططى: المططوال رقططب:  المصاادر:
        00  السطططلل والمتوسطططة   ال ريطططلة الرسطططمي  لل ماوريططط  ال زابريططط  الصطططغيرةال طططاذون التطططو ياي لترقيططط  المؤسسطططات المتضطططمن 

 .2  ص.(5001ليسمار  12 )

 1992ما يلاحو من خلاا ال لوا ،ن التحري  ال زابري إىتمل  ليطا ىلطى تسريطم الإتحطال اأورواطي لسطذ  
جيما يتسلن امسيار ىطلل السمطاا و ط ل  المسطايير التطي اذطي ىلياطا التسريطم  إلا ،ن الإتحطال اأورواطي راىطى 

وج طا للتغيطرات الاقتصطالي   ول طن  5002ىذصر التحليش ج ل تغيرت الحلول اللذيا وال صوت للمسايير سذ  
االرغب مطن و طول مطالة تطذص  5001ال اذون  ال زابري لب يحلش ،ي تسليا ىلى التسريم مذ  صلورا سذ  

ىلى  ل  حيش ق يم ن واصه  استثذابي  مرا س  الحلول المتسل   ارقب اأىماا وم مطوع الحصطيل  السطذوي  
 . 1 حسل التغيرات المالي  والاقتصالي   ات اأثر المااحر ىلى سسر الصرمق 
رة والمتوسطة   ،ن اأحططخاص  مطا وضطي المحططرع ال زابطري جطي ال ططاذون التطو ياي لترقيط  المؤسسططات الصطغي

المستخلمين تب الساملين اأ رام اصه  لابم  خلاا سذ  واحلة و استثذى السملام المطؤقتين ،و الموسطمين  
االإضاج  إلى ،ن الحلول المتسل   امسياري رقب اأىماا ،و م موع الحصيل  تي تل  المتسل ط  اطآخر ذحطاة 

ااتسلت المؤسس  ىذل تاريخ قها حصيلتاا ىن الحلول الم  ورة      ما ،ذه إ ا 2 م ها ملة إثذا ىحرة حارا 
جططان تطط ا الحالطط  لا ت سططااا   مططا لا ته ططلتا صططهتاا )مصططغرة  صططغيرة ،و متوسططة (   إلا إ ا ت ططررت تططط ا 

 . 3 الوضسي  خلاا سذتين ماليتين متتاليتين

 ض سياس  ت حهي   ،صاي منوتهاقماا اهر  5012واسل ،ن حالت ال زابر ،زم  إذايار ،سسار الذهة سذ  
 الضروري و ول الابا تصليري  اسيلا ىن م اا المحروقات  مما  سا الح وم  تولي إتتماما االغا 

 .2  مر   ساان  ص.12-01  ال اذون رقب 09لمالة رقب ا -1
 .2  ذه  المر    ص.01المالة رقب -5
 .2  ذه  المر    ص. 02المالة رقب -2
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 متوسة  لت ثيم الذسيي الصذاىي اللاخلي للالال.االمؤسسات الصغيرة وال
ل ل  قلمت وزارة الصذاى  والمذا ب م ترحا اتسليا ال اذون التو ياي لترقي  المؤسسات الصغيرة والمتوسة  

المؤرخ جي  05-10  وج ا للمتغيرات المالي  والإقتصالي  الراتذ . جتب ا ل  إصلار ال اذون رقب5001لسذ  
  والمتضطمن ال طاذون التطو ياي لتةطوير 5010سطذ    طاذهي 10تطط المواجطن لطط  1122اب راي  الثطاذي ىط 11

المؤسسططات الصططغيرة والمتوسططة   والطط ي ياططلم إلططى تسريططم المؤسسطط  الصططغيرة والمتوسططة   وتحليططل تططلااير 
ذماباا وضمان ليمومتاا  ى الرجط  وتح ي  المات طرة مذاطا  االإضطاج  إلط (الإستمراري )اللىب و ليات إذحاباا وا 

 . 1 من تذاجسيتاا وقلرتاا التصليري   و  ل  ترقي  الم اول  والمذاول  من خلاا رج  مسلا الإذلما  الوةذي
 وقل ىلا المحرع ال زابري حلول رقب اأىماا السذوي وم موع الحصيل  السذوي  وج ا لل لوا التالي:

 ي اللإزائر  : معايير تعريف المؤسسات الصغيرة والمتوسطة و5اللإدول ر م  
  القانون التولإيهي لتطوير المؤسسات الصغيرة والمتوسطة  02-17ووقا للقانون ر م 

 المعيار   
 ملإموع الحصيلة السنوية ر م الأعمال السنوي عدد العمال الصنف

 مليون ل  50،قا من  مليون ل  10،قا من  09-01 مصغرةمؤسسة 
 مليون ل  500من  ،قا مليون ل  100،قا من  19-10 مؤسسة صغيرة

 مؤسسة متوسطة
مليططططططططون  100مططططططططا اططططططططين   20-520

 مليار ل  1 -ل 
 1-مليطططططططون ل   500مطططططططا اطططططططين 
 مليار ل 

 ال اذون  5010 اذهي  10المؤرخ جي:  05-10رقب  ال اذون  10  9  2من إىلال الةالا  إىتمالا ىلى: الموال  المصدر:
  (5010 ططاذهي  11) 05ل ريططلة الرسطمي  لل ماوريطط  ال زابريط   السططلل   التةططوير المؤسسطات الصططغيرة والمتوسطة  التطو ياي

 .02.ص

المؤسس  الصطغيرة والمتوسطة  ىلطى ،ذاطا مؤسسط  إذتطا  سطل  و/،و خطلمات  05-10ومذه ج ل ىرم قاذون 
 مليار ل  ،و لا يت اوز م موع حصيلتاا 1حخصا ولايت اوز رقب ،ىمالاا السذوي  520إلى 1تحغا من 
حطططرة ) 5001يطططار ل  ةتسطططتوجي مسيطططار الإسطططت لالي  الططط ي لطططب يختلطططم ىمطططا  طططام اطططه قطططاذون مل 1السطططذوي  

 .(الإست لالي 
 وقل  ام ت ا ال اذون التو ياي لتةوير المؤسسات الصغيرة والمتوسة  جي إةار مسال   الثغرات المو ولة

التططو ياي لتةططوير المؤسسططات  اذونال طط  5010 ططاذهي  10  المططؤرخ جططي: 05-10  ال ططاذون رقططب 05و  01المططالتين رقططب -1
 .02  ص. (5010 اذهي  11) 05  السلل الصغيرة والمتوسة   ال ريلة الرسمي  لل ماوري  ال زابري 

 .02  ص. ذه  المر   05-10  ال اذون رقب 02المالة رقب -5
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 ط  اسطض   االإضاج  إلطى مسال5010ال ي تب إلغاؤا ام رل صلور ال اذون ال ليل لسذ   5001قي قاذون 
والمتوسة  جي ال زابر خلاا الهترة الممتلة اين إصلار ال اذوذين  المحا ا التي ىرجتاا المؤسسات الصغيرة

 52الط ي تضطمن  5001مالة ىلى ى   قاذون  10جي محتواا  5010التو يايين  ول ل  تضمن قاذون 
 مالة ج ة  حيش  ام التغيير والت ليل جي السليل من الموال مذاا:

 جطي حطلول  يات الصغيرة والمتوسة  المملو  ر،سمالاا مطن ةطرم حطر ات الطر،  مطاا الإسطتثمار المؤسس
 ؛ 1 تستهيل من تلااير المساىلة واللىب لترقي  المؤسسات الصغيرة والمتوسة   19%

   تسةى اأولوي  ىذل تصطذيم المؤسسطات الصطغيرة والمتوسطة  لمسيطاري رقطب اأىمطاا وم مطوع الحصطيل
ي حال  ما إ ا صذهت المؤسس  جي جب  مسيذ  وجطن مسيطار ىطلل السمطاا وجطي جبط  ،خطرت السذوي  و ل  ج

 ؛ 2 وجن مسيار رقب اأىماا ،و م موع الحصيل  السذوي
  تيبتان تما: 05-10جي وا إذمام وتةوير المؤسسات الصغيرة والمتوسة  تذح  جي وا ال اذون 

يططط  سياسططط  تةطططوير المؤسسطططات الصطططغيرة وتطططي تيبططط  ىموميططط   ات ةطططاا  خطططاص تضطططمن تذه قالو الططط ق -
وتططلىيب  رقيطط  الإات ططار يمومطط  وتحسططين الذوىيطط  وال ططولة وتجططي م ططاا الإذحططام والإذمططام والل والمتوسططة 
ىطلال    3  وال لرات التسييري  لاا الماارات االإضاج  إلى تذهي  سياس  اللول  جي م اا تةوير المذاولط  وا 

 ؛  4 الو ال  لىما ت ذيا وماليا للمؤسسات المذاول  لمةاا   مذتو اتااوتحيين لليا قاذوذي لاا   ما ت لب 
وتي تيب  إستحاري  للت  قالم ل  الوةذي للتحاور من ، ا تةوير المؤسسات الصغيرة والمتوسة ق -

الططوزارة الم لهطط  االمؤسسططات الصططغيرة والمتوسططة  تمثططا جضططام ا للتحططاور  وتت ططون مططن ممثلططي ال ةاىططات 
مسذيطططط  ااذحططططام وتةططططوير المؤسسططططات الصططططغيرة والمتوسططططة  والمذومططططات وال مسيططططات الماذيطططط  والايبططططات ال

حيش يم ن لا ا ال مسيات الحصوا ىلى اللىب المالي لللول     5 المتخصص  الممثل  لا ا المؤسسات
 . 6 ةا ا للتحري  والتذويب المسموا ااما

التطي  اذطت غامضط  ومحطا  طلاا وذ طا   قطل ىطالي واوضطي ال ثيطر مطن الذ طاة 05-10واا ا ي ون قطاذون 
 حوا المؤسسات الصغيرة والمتوسة .

 
 .02  مر   ساان  ص.05-10  ال اذون رقب 00المالة رقب -1
 .02  ص.ذه  المر    11المالة رقب -5
 .00  ص. ذه  المر    12و رقب  10المالتين رقب -2
 .02  ص. ذه  المر    22و رقب  21المالتين رقب -1
 .00  ص. ذه  المر    51ة رقب المال-2
 .02  ص. ذه  المر    52و رقب  50المالتين رقب -2
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المؤسسططات الصططغيرة والمتوسططة  و اختلهططت حتططى لاخططا اللولطط  الواحططلة ول ططن الملاحططو  مل ططل تسططللت تسططاري
يم ن  من خلاا التساريم الساا   جان المسايير اأ ثر حيوىا تي مسيار ىلل السماا ورقب اأىماا. ول ل 

إىةططام التسريططم التططي للمؤسسططات الصططغيرة والمتوسططة  اذططاما ىلططى  ططا مططا سططان حيططش ،ذاططا  ططا مؤسسطط  
التامط  ويتطراوح ىطلل السمطاا جياطا اطين اىي   زراىي   ت اري  ،و خلماتيط ( تتمتط  االإسطت لالي  إقتصالي  )صذ

السطططذوي  ج طططا لولططط   ىامطططا  حطططل ،قصطططى  ،مطططا رقطططب اأىمطططاا و/،و الحصطططيل  200ىمطططاا  حطططل ،لذطططى و  10
تحللتا وج ا للتغيرات المالي  و الإقتصالي  المؤثرة جي سسر الصرم ىلطى ،ن يطتب التسطليا جطي تط ا الحطلول 

 سذوات(. 2اصه  لوري  )ىلى اأقا  ا 

 .المطلب الثالث: التطور التاريخي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة
ى ىلياططا الإقتصططال السططالمي جططي  اجطط  الحضططارات  اذططت اأىمططاا الصططغيرة تططي الوحططلات اأساسططي  التططي اذطط

والم تمسات إلى غاي  ال رن الساا  ىحر  ،ين وارت اأىماا ال ايرة جي اللوا التطي اطل،ت االتصطذي  مط  
 الايات الثورة الصذاىي .

 الأعمال الصغيرة على مدى التاريخ: -1
ل  والخططلمات للأجطرال  وتميططزت تطط ا مذط  قيططاب الم تمسطات إذتحططرت المتطا ر والحططرم والمططزارع التطي تططوجر السط

اأىماا اصغر ح ماا  وةااساا اأسري حيش يساتب  ا ،جرال اأسرة جي تسطيير ،مورتطا حسطل وطروجاب  
جرال ،و ذواما للأ ور والإ ازات ،و الترقيطات اأجاي لا تحتا  إلى ذواب لواب ،و ذواب لت سيب اأىماا اين 

 . 1  اذت تخلب ىللا محلولا من س ان المليذ  ،و ال ري  وغيرتا  االإضاج  إلى ،ن ت ا اأىماا

 وقل مرت المؤسسات الصغيرة خاص  امراحا ىليلة ىار التاريخ ذ  ر ،تماا جيما يلي:
 قاطاسطذ   1000حيش وار ت ا الذطوع ،و الطذمة مطن الإذتطا  قاطا مرحلة النتا  الأسري البسيط:  -1-1

الطط ي ي ططال يذحصططر جططي تلطط  الهتططرة ضططمن الذحططاة الهلاحططي ج ططة المططيلال  جططي إةططار الت سططيب اأولططي للسمططا 
ذمطا  وسطيل  يحتا اطا  حيش إستسما الإذسان ،لوات اسية  والتي  اذت من إذتا طه ول طن لطي  لم ايضطتاا وا 
 ألام وا ااته اليومي . وىالة ما تتب ماالل  المذتو طات الزراىيط  والماحطي  اطين اأسطر ،و حتطى اطين السحطابر

 ايض . ويم طن ال طوا ،ن الوحطلة اأساسطي  جطي الإقتصطال الاطلابي تطي اأسطرة ،و السحطيرة التطي من خلاا الم
اأجرال توجر حا يات اأجرال من سل  زراىي  ،و خلمات  اأرض ،و حتى اسض الحرم التي  ان ي وب ااا

 . 2 السحيرة من حلالة وذ ارة ولااغ   ،ما صاحل السلة  جي السما جاو إما رل اأسرة  ،و قابل وحيخ
 .12-11سسال ذابم ارذوةي  مر   ساان  ص.ص.  -1
(  5010  الةاس  اأولى )قسذةيذ : لار ااام اللين للذحر والتوزي   ملخا إلى الوقاب  الإقتصالي حسين ان ةاتر   -5

 .52-51ص. ص. 
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سططت مطط  تزايططل ىططلل السطط ان وت ططون المططلن والت مسططات الحضططري مرحلااة الوحاادات الحرويااة:  -1-2  غلااوا 
 الةلططل ىلططى المذت ططات الحرجيطط  مططن ملااطط  و،واذططي و،لوات إذتططا  خاصطط  الهلاحيطط  مذاططا. تزايططل   المسططالن

جت وذت ورحات ت م  ،صحال الحرجط  الواحطلة مطن ، طا إذتا اطا تحطت إحطرام مسلطب الحرجط   وت ط ا ذحط ت 
لا ،ن تطط ا الورحططات  اذططت ىططلة ورحططات حرجيطط  للت ططارة  الذسططيي  الحططلالة وغيرتططا مططن اأذحططة  الإذتا يطط . إ

تذوماا وتحرم ىلياا المذومات الحرجي  )ممثل  جطي الذ ااطات السماليط  حاليطا (  حيطش ،و طلت قطواذين تطلر  
الماذطط  )، يططر ثططب صططاذ  ثططب مسلططب (  االإضططاج  إلططى جرضططاا ماططل، الإقتصططال الذططوىي ولططي  ال مططي ج اذططت 

  الصططذ  و ات ذوىيطط  رليبطط    مططا ،ن تطط ا تهطرض ى واططات حططليلة ىلططى  ططا حرجططي يذططتي اضططاى  غيططر لقي طط
 . 1 الورحات  اذت تخض  لل ذيس  جي تحليل السسر السالا واأ ر

وتسريهه الحطاليين مطن  اح لهوالملاحو ،ن ت ا الورحات تمثا جسلا المؤسسات المصغرة ،و السما المصغر 
 حرجيين.  10حيش ح ماا وىلل السماا جياا إ  ،ذه لا يت اوز 

ال،ت توار ثورة ج ري  وماليط   االإضطاج   12والاي  ال رن  11لسصر الإقةاىي ،واخر ال رن وم  ذااي  ا
إلططى ثططرام ةا طط  الت ططار ىلططى حسططال الحططرجيين و الورحططات الصططغيرة الحطط  الطط ي ،لت إلططى إضططسام ذوططاب 

 الوحلات الحرجي .
ال ين ،لت إلططى إن واططور الت ططار  وسططية اططين المذت ططين والمسططت مرحلااة النتااا  الحروااي المنزلااي: -1-3

خاصط  و،ن تطؤلام الت طار الر،سطماليين  طاذوا يمل طون رؤو  اأمطواا اللازمط    تغير ةري ط  التمويطا والإذتطا 
لتمويا الذحاة الإذتا ي جحاولوا السيةرة ىلى الذحاة الحرجطي مطن خطلاا ت طليماب لطرؤو  اأمطواا والمطوارل 

التطططي  اذطططت تسطططسى لزيطططالة لخلاطططا مطططن ، طططا تغةيططط   اأوليططط  وحتطططى ،لوات السمطططا للسطططابلات الاسطططية  الريهيططط 
حا ياتاا المتزايلة  من خلاا قياماب االحرج  وتب جي مذازلاب  ول ل  اذت الاي  ت ا الذواب جي اريةاذيا جي 

حططما ىططلة م ططالات و الإذتططا  الحرجططي المذزلططي وا ططوة    إتذحططر ذوططاب11م ططاا صططذاى  الصططوم مذطط  ال ططرن 
إلططى  اذططل ذوططاب الوحططلات  ا  ،ي ،ن تطط ا الذوططاب  ططان مو ططول . 2 12 ططرن ومذتصططم ال 12،خططرت جططي ال ططرن 

 الحرجي  وحال ذااي  والاي  الذواب الصذاىي جي جترة الثورة الصذاىي .
 مرحلة المانيفا تورة : -1-4

سططاتب  إن توسطط  لابططرة الر،سططماا الت ططاري  ووقططوع الحرجططي الاسيططل ىططن السططون جططي تاسيطط  المتساططل الر،سططمالي
واططور ذوططاب الماذيهططا تورة ،يططن قططاب الر،سططماليون ات تيططا الحططرجيين الماسثططرين جططي اذططام واحططل  احطط ا جسططاا جططي 

 حتى يتم ذوا من مراقاتاب ويضمذوا الإستغلاا اأمثا لوسابا الإذتا .
 .22-22ص. ص.   مر   ساانحسين ان ةاتر   -1
 .22-20ذه  المر    ص. ص. -5
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،حطط اا التس يططل الإقتصططالي   مططا ،ن المار سططي  تستاططرا ىاططلا قابمططا ا توري ،وا و،اسططة هططويستاططر الذوططاب الماذي
ا توري حطين قطاا: هطا اته جي م ااا الإقةاىي  والر،سمالي . وقل ىرم  ارا مار   المصذ  التسطاوذي الماذي

ق إن مسملا واحلا ي م  تحت إمرة ر،  الماا ذهسه حرجيين من ماطن مختلهط   يذاغطي للمذتطو  ،ن يمطر اطين 
 تورة إلى ح لين: اهل ي يالي ذض ه ال اما.ق وي سب مار   الماذي،يلياب 

 :يضب ىللا من السماا لاب ذه  الحرج  ي ومطون اتذوطيب مرحلط  مسيذط  مطن مراحطا الإذتطا   ال  ل الأول
  مطثلا حيطش يتطلاوا السطل  يا تورة الطلاااهط،ي ال ياب اسمليات تلري ي  مترااة    مطا تطو الحطاا جطي ماذي

 ىاما لي  ايذاب إثذان ي ومان االسملي   اتاا. 95يلي الذحاسي اين 
 :ي م  اين ىمطاا لاطب حطرم مختلهط   م ملط  لاسضطاا الطاسض  حيطش يطتب صطذ   طا  طزم  ال  ل الثاني

ا سلول مست ا  ثب يتب تر يل وتلاحب ت ا اأ زام لإىةام  ل  ،و مذتي  ليل تاب الصطذ  مثطا صطذاى  
 ات ،يضا. ال اةرات ا  زاباا ال ثيرة والساى

جطي حط لاا اأولطي  تت طون مطن ،لوات و لات اسطية  يحطتغا ىلياطا السمطاا ا يطلياب  المؤسساتت  ا وارت 
 . 1 ويخضسون إلى سلة  صاحل المصذ 

  لتطلخا اسطلتا 12ا تورة تي  خطر حط ا واطرت اطه المؤسسطات الصطغيرة المتوسطة  جطي ال طرن هولسا الماذي
الغير متسمل  ذوطرا لواطور المؤسسطات ال ايطرة و الإتتمطاب ااطا جطي وطا جي جترة ةويل  من الإتماا والتستيب 

الوططروم التططي جرضططتاا الثططورة الصططذاىي  مططن خططلاا إذتحططار اللات التططي تح ططن  ميططات  ايططرة مططن الإذتططا  
ستسمالاا لل طروض اهوابطل راويط . جات طه السطالب جطي  والخلمات  و إتساع ذحاة المؤسسات المالي  )الاذو ( وا 

إلططى ذمططة التر ططز والت تططا اططين المؤسسططات الإقتصططالي  للططتم ن مططن الصططمول جططي السططون السالميطط   19ال ططرن 
وال ضططام ىلططى المذاجسطط  والططتح ب جططي اأسططسار  واطط ل  إذتحططرت ج ططرة ،ن المذحططآت الصططغيرة والمتوسططة  لا 

تست طل اط ن  تستةي  السي  جي إةار و ول مذاجس  حليلة جي اأسوان   وواور ذوري  وجورات الح ب التطي
المؤسسططات ال ايططرة تسططمي اتخهططيض ت لهطط  الوحططلة المذت طط   اسططال  ثططرة الإذتططا  والتوزيطط  اأمثططا للت ططاليم 

ختهطام مسوطب المؤسسطات الصطغيرة ،و الثاات   واالتالي تلذي الت له  ال لي  جي ال اا الةويل . مما يسمي اا
 . 2  إذلما  المتوسة  مذاا ضمن مذحآت  ايرة

ى  سابلة امثالي  المؤسسات ال ايرة  إلى غاي  ى ل الساسيذيات من ال رن السحرين  ،ين  ترا ط  وولت ال ذا
 تاىلل المؤسسات ال ايرة جي الولايات المتحلة اأمري ي  ذتي   الصلم  الاترولي  اأولى  مما ،ثات ى ز 

 محاضرات ولرو    امس  سةيم  -1
http:// cte.univ- setif.dz /cours en ligne/yacine/pro06. html. consulté le:14/11/2016. 

ية  5012ر الإقتصططالي السراططي الموحططل الت ريطط -5 لدول العرب في ا سطة  صغيرة والمتو شآت ال موي للمن لدور التن يل ا ، تفع

 .012ص.
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رتهططاع  جططي م اااطط  تلطط  اأزمطط . ولسططا مططن ،تططب ،سططاال تسثططر المذحططآت ال اططرت تميزتططا اال ثاجطط  الر،سططمالي  وا 
طسلب م التذسين اللاخلي ممطا ت الي   االإضطاج  إلطى الحا ط  إلطى تسطييرتا والطتح ب جياطا ىذطل اأزمط ىمليط   صب

التذطططوع السطططلسي و الخطططلماتي حتطططى مطططن حيطططش ال طططولة واأسطططسار  وتططط ا لا يم طططن خل طططه وتلايتطططه مطططن خطططلاا 
ذما يحتا  إلى ىلل تابا من المؤسسات الصغيرة والمتوسة   . 1 المؤسسات ال ايرة ج ة  وا 

لمرتهاع ال اير جي ىلل المذحطآت الصطغيرة     ذورا *  و إىتار الاسض ،ن ت ا الح ا  تستار ذااي  الهورلي 
إرتهطاع ذسطا  الحطاال الاةطاا   الط ي  طان سطااهوالمتوسة  جي الولايات المتحلة اأمري ي  والطلوا المت لمط   

 طب وقليلط  الت لهط .  مطا لا يم طن إتمطاا قطلرة والت لب الت ذي ال ي ساتب جي إذتحار وسطابا إذتطا  صطغيرة الح
المؤسسات الصغيرة والمتوسة  ىلى التهاىا و الت قلب م  المحطية غيطر اأ يطل )اأزمطات( و لط  االإىتمطال 
حططتلال المذاجسطط  سططواما محليططا ،و لوليططا حططتب ىلططى  اططرت الحططر ات  ىلططى ىذصططر المروذطط .  مططا ،ن السولمطط  وا 

والمتوسطططة   لاخطططا الحطططلول ،و خار اطططا  لإذتطططا  اسطططض م وذطططات مذت اتاطططا التساقطططل مططط  المذحطططآت الصطططغيرة 
الذاابيططط   اغطططرض الطططتح ب جطططي الت لهططط  وتر يطططز الإتتمطططاب ، ثطططر حطططوا سطططل  و،ذحطططة  مسيذططط   وتطططو مطططا يسطططمى 
االمذاول  ،و الم اول  من الااةن  حيش ت وب المذحآت الصغيرة الور الصطذاىات المغ يط  لحطر ات صطذاىي  

 . 2 ، ار
مسطططاتماتاا جطططي ال يمططط  المضطططاج    اتيىطططزز إىطططالة اسطططش المؤسسطططات الصطططغيرة والمتوسطططة  جطططي السطططاسيذل طططل 

مت لمط  ،و ذاميط  إلطى الإتتمطاب  ا  وتو مطا لجط   ميط  الطلان السطالب سطوام  والسمال  والذمو والإالاع الت ذولو ي
 الذوع من المؤسسات. وتةاين ارامي تصحيي تي لي  لخلن وروم إقتصالي  ملابم  لسما ت ا  ، ثر ااا

 التطور التاريخي لقطاع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة وي اللإزائر: -2
 ل لوراططططت تلسططططماري   ،يططن  اذطططططططتسططول ذحطط ة المؤسسططات الصططغيرة والمتوسططة  جططي ال زابططر إلططى الهتططرة الإستس

 ر مططن خططلاا تططوجيرمسططاىلا للحططر ات الإسططتسماري  ال اططرت  و اذططت تاططلم إلططى ت ططليب ،راططاح ةابلطط  للمسططتسم
 السل  ا قا الت اليم والإا ام ىلى تاسي  الإقتصال ال زابري لهرذسا.

وىذل الإست لاا خلهت جرذسا وراباا قةاىطا مؤسسطاتيا ماذيطا ىلطى الصطذاىات الإسطتخرا ي  )المطوال اأوليط (  
 واسض المؤسسات الإستالا ي  الصغيرة والمتوسة  الموزى  جي ،ذحام الملن ال ارت.

 ،ن جرذسا سحات  ا ال والر والمسيرين اأ هام من الوحلات الصذاىي   مما لج  اال زابر إلى إىتمال  ما
1- TORRESO , économie d'entreprise , organisation et stratégie à l'aide de la nouvelle 

économie , (paris :économica,2000),p.67. 

تصذي  الماذي ىلى  ارت الحر ات وىلى إذتا  سل  ذمةيط  ومذخهضط  الت لهط   وىلطى وتو ذواب ال fordism)الهورلي  ) (*)
 لج  مرتاات  اجي  للساملين لحرام تل  السل .

 .510  مر   ساان  ص.5012الت رير الإقتصالي السراي الموحل  -5
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زيطططط  مطططط  ذوططططاب التسططططيير الطططط اتي وتطططط ميب المذحططططآت الصططططذاىي  ال اططططرت مططططن  اطططط   و إذتاططططا  سياسطططط  اللامر 
مططططن  اطططط   الصطططذاىات الصططططغيرة والمتوسططططة  اوضطططساا تحططططت إحططططرام ال ماىطططات المحليطططط  الولابيطططط  والالليططط 

 . 1 ،خرت
 ل ل ىرجت المؤسسات الصغيرة والمتوسة  جي ال زابر ىلة مراحا ذلخص ،تماا جيما يلي:

 :1612-1663المرحلة الأولى الممتدة بين  -2-1
وططاب الإحططترا ي الطط ي ي ططوب ىلططى تح ططب اللولطط  جططي ال ططوت الإقتصططالي  إىتمططلت ال زابططر غططلاة الإسططت لاا الذ

ىةام اأولوي  لل ةاع الساب  مما ،لت إلى تامي  قةاع المؤسسطات الصطغيرة والمت وسطة  خاصط  للتذمي  وا 
الط ي حطاوا تحليطل قطاذون ،ساسطي  1922ليط تي اسطلا قطاذون  .1922ارات سطذ  جي وا ،وا قاذون لمسطتثم

اصططط  الوةذيططط  جطططي إةطططار التذميططط  الإقتصطططالي    مطططا ،لطططزب المؤسسطططات الصطططغيرة والمتوسطططة  لمسطططتثمارات الخ
 . 2 الخاص  مذاا االحصوا ىلى تصريي من الل ذ  الوةذي  لمستثمار لالاي  ذحاةاا وج ا لمسايير إذت ابي 

الطوةذي  جلطب وجي ت ا المرحلط  إىتاطر ال ةطاع الخطاص إذتاازيطا ولا يم ذطه خلطن قيمط  إضطاجي  جطي الإقتصطال 
ليسططسى إلططى تضططيين  1902و ططام لسططتور  .يسططرم إلا ال ليططا مططن التذميطط  ىلططى تططام  المخةةططات الوةذيطط 

الخذان حوله من خلاا سياس  الضغوة ال اابي  الصارم  التطي تحطل مطن تمويلطه الط اتي و ط ل  غلطن مذاجط  
ىلطططططى  ميططططط  الذحطططططاةات الت طططططارة الخار يططططط  ،مطططططاب المؤسسطططططات الصطططططغيرة والمتوسطططططة  الخاصططططط   والسطططططيةرة 

وال ةاىططططات الإسططططتراتي ي  ومذطططط  الإسططططتثمار الخططططاص جياططططا مثططططا الإذتططططا  والتسططططوين جططططي قةططططاع المحروقططططات 
 وال وي ...وغيرتا. والمذا ب وموال الاذام والموال الغ ابي  وخلمات الاذو  والت ميذات والذ ا الاحري

،لاة لت ثيططم الذسططيي الصططذاىي وتططلىيب حيططش  ططان يذوططر للمؤسسططات الصططغيرة والمتوسططة  ىلططى ،ذاططا م ططرل 
 . 3 ىمليات التصذي  ال ارت

 : 1611-1612المرحلة الثانية الممتدة بين  -2-2
خططلاا تطط ا الهتططرة اططل، الإتتمططاب االمؤسسططات الصططغيرة والمتوسططة   ول ططن حططرة ،ن تتواجططن واأتططلام السامطط  

بب  ل  من خلاا إصلار قاذون رقب   المتسلن 15/02/1925رخ جي المؤ  11-25للمخةة الوةذي  وتَرُ  

 االإستثمار الإقتصالي الوةذي الخاص  وال ي يضمن اسض التسايلات للمؤسسات الصغيرة والمتوسة  
الملت طى الطلولي    ققةاع المؤسسات الصغيرة والمتوسة  جطي ال زابطر: متةلاطات الت يطم و ليطات الت تيطاقىثمان اوزيان   -1

و  10   امس  حسيا  ان اوىلي  الحلم  يطومي رة والمتوسة  جي اللوا السراي حوا متةلاات ت تيا المؤسسات الصغي
 .020  ص. 5002،جريا  12

 .19ىال اخ خااا   مر   ساان  ص.  -5
  م لطط  الااحططش   قت تيططا المؤسسططات الصططغيرة والمتوسططة  جططي ال زابططر: لراسطط  ت ييميطط  لارذططامي ميططلاقسططليم  غططلير ،حمططل  -2

 .120. (  ص5011) 09السلل 
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ن  طان محطلولا االإضطاج   . اللخوا إلى التراخيص الإ مالي  لمستيرال و  ل  ذواب الوارلات الون لجط   وا 
إلى قاذون التحويا الضروري للحيازة ىلى ت ايزات ،و جي اسض الحالات موال ،ولي . غير ،ن ت ا ال اذون 

مطن خطلاا ت ييطل   لمتوسطة  الخاصط ،يضا ساتب جي غلطن اسطض المذاجط  ،مطاب توسط  المؤسسطات الصطغيرة وا
مليططون ل   حططل ،قصططى ىذططل الت سططي   وتططب ت ييططل إم اذيطط   20 امالططيح ططب الإسططتثمارات الخاصطط  الوةذيطط  

التر يطز الإقتصطالي وتوسطيسه اسطلب  ططواز تملط  ، ثطر مطن مؤسسط  واحططلة مطن قاطا حطخص واحطل. االإضططاج  
 . 1 سس  إلى الإا ام ىلى إ رام الإىتمال المسان لإذحام ،ي مؤ 

تططب إذحططام ليططوان تو يططه ومتااسطط  وتذسططين اططين الإسططتثمارات الخاصطط  تحططت وصططاي  وزارة  1922وجططي سططذ  
 : 2 التخةية وتايب  الإقليب  و ،ذيةت اا ا الليوان ىلة مااب ،تماا 

 تو يه الإستثمار الوةذي الخاص إلى المذاةن والذحاةات المرال تذميتاا؛ 
 مارات الخاص  وىملي  التخةية.خلن ت اما وتذسين اين الإستث 

واططططالرغب مطططططن تططططط ا الإتتمططططاب االمؤسسطططططات الصطططططغيرة والمتوسططططة   إلا ،ذاطططططا ،ا طططططت ذحططططاةاا ضطططططمن الإةطططططار 
 ال لاسي ي من خلاا إحلاا الوارلات من سل  الإستالا  الذاابي.

ات يطماذيذو ل ل حويت المؤسسات الصغيرة والمتوسة  السموميط  جطي إةطار المخةةطات التذمويط  لمرحلط  الث
مليطططار ل  موزىططط  ىلطططى  259حيطططش خصطططص غطططلام مطططالي لمسطططتثمار قطططلر اطططط   ااطططرامي إسطططتثماري  مستاطططرة

 . و ه من ت ا الإ مالي ما1929-1922والخماسي الثاذي  1921-1920المخةةين الخماسي اأوا 
   ىلطى ،ن لإستثمارت المؤسسات الصغيرة والمتوسة  السمومي % 02مليار ل  ،ي ما ذساته  09ي لر اط 

يطتب تو يططه ذسطا   ايططرة مطن تطط ا الارذطامي ذحططو إقامط  صططذاىات  ليطلة جططي المذطاةن اللاخليطط  التطي لططب تسططرم 
محروىا تتوزع ىلى ىلة قةاىات   اذت حص  اأسل جياا ل ةاع  521تةورا صذاىيا  وقل قلر ىللتا اط 

 . 3 مؤسس  صغيرة ومتوسة   112موال الاذام اط 
ات الصططغيرة والمتوسططة  الخاصطط  جتميططزت االحطط ر  و لطط  االتو ططه ذحططو الذحططاةات ،مططا جيمططا يخططص المؤسسطط

سطططريس  المرلوليططط  وقليلططط  المخطططاةرة ،ي ،ذاطططا لا تتةلطططل ت ذولو يطططا ىاليططط  ،و يطططل ىاملططط  مؤتلططط   ممطططا  سلاطططا 
مؤسسطططات ثاذويططط  تذحطططة ضطططمن ذسطططيي صطططذاىي متهطططرن وغيطططر مطططؤةر  لططط ل  قطططلرت مسطططاتمتاا جطططي ال يمططط  

 . ورغب الإتتماب المو ه لل ةاع1922ىاب  %22  اسلما  اذت 1925سذ   %20 المضاج  اذسا 
المذاجسطط  جططي  ملت ططى وةذططي حططوا حريطط   ق ماططل، حريطط  الت ططارة والصططذاى  ،سططا  قططاذوذي للمذاجسطط  الحططرة ق   سططااسططامي  -1

 .2-5. ص.ص. 5012،جريا  01و02   امس  اا ي مختار  ىذاا   يومي  ال اذون ال زابري
 .50اخ خااا   مر   ساان  ص. ىال-5
 .000 -029ىثمان اوزيان  مر   ساان  ص. ص. -2
 



                        مدخل عام للمؤسسات الصغيرة و المتوسطة :                                                                         الفصل الأول

25 
 

ذحططام الططليوان الططوةذي ات مططن خططلاا إصططلار تحططريسات لمسططتثمار يططالخططاص جططي جتططرة الثماذيذ ات الخاصطط  وا 
إلا ،ن  .1920لتو يه الإستثمار الخاص  وجتي الغرج  الوةذي  للت ارة أصحال المؤسسات الخاص  سذ  

مططن م مططوع المحططاري  المستمططلة والم طططلرة  %10محططروىا ،ي  202ا تططب إذ ططازا مططن المحططاري  لططب يتسطططلت مطط
 . 1 محروىا  2219احوالي 

 : 1666-1611المرحلة الثالثة الممتدة بين -2-3
  إثطططر إذخهطططاض سطططسر الاتطططروا الططط ي ،لت إلطططى 1922اسطططل اأزمططط  الإقتصطططالي  التطططي ىرجتاطططا ال زابطططر سطططذ  

لول  من السمل  الصسا  وترا ب المليوذي   ل  ت ال زابر إلى إقتصال السون  خيطار اطليا ا اليضسم ملاخ
لمقتصطططال المو طططه  لططط ل  تطططب وضططط  إةطططار تحطططريسي  ليطططل وال يطططاب ااصطططلاحات تي ليططط   ،ىةطططت ال ثيطططر مطططن 
 اأتميط  للمؤسسططات الصططغيرة والمتوسططة  وحهططزت ال ةططاع الخططاص   مططا اططل،ت اللولطط  االإذسططحال التططلري ي

 ويلي   15المؤرخ جي  52-22  ،ين ،صلر المحرع قاذون 1922من الح ا الإقتصالي  إاتلاما من سذ  
  والمتسلططططن اتو يططططه الإسططططتثمارات 12/00/1922اتططططاريخ  59الصططططالر جططططي ال ريططططلة الرسططططمي  رقططططب  1922

جطتي ،مامطه الإقتصالي  الخاص  الوةذي   حيش إىترم اطلور ال ةطاع الطوةذي الخطاص جطي ىمليط  التذميط   و 
م رسا مال، حري   1990،جريا  11 ما  ام قاذون الذ ل وال رض جي .  2 السليل من الذحاةات الإقتصالي 
اهتي الم اا ،ماب ر،  الماا اأ ذاي و مي  ،ح اا الحرا    حتى جي  122الإستثمار اأ ذاي جي المالة 

اططططين المؤسسططططات الوةذيطططط  )السموميطططط ( اأذحطططة  التططططي  اذططططت ح ططططرا ىلططططى اللولطططط   االإضططططاج  إلططططى المسططططاواة 
 . 3 ال زابر والمؤسسات المصرجي  اأ ذاي  جي

ات  ،خط ت تتزايطل التو اطات المتاذيط  أج طار تذميط  وتةطوير المؤسسطات الصطغيرة يوم  الاي  ىحري  التسسيذ
 : 4  والمتوسة   جاتاست ال زابر السليل من الإ رامات الإصلاحي  جي إةار تحريسي وح ومي ،تماا

  المتضطمن تحريطر الت طارة الخار يط  1991جيهطري  19المطؤرخ جطي  20-91صلور مرسوب تذهي ي رقب  
 و ل  اتسريض ال ةاىين )السمومي والخاص( إلى ذه  مسايير وحروة التصلير؛

  02المؤرخ جي  15-92صلور قاذون الإستثمار وترقيته وتح يسه وضماذه وجن المرسوب التذهي ي رقب 
 وىلى إثرا تب ت سي  الو ال  الوةذي  لترقي  ولىب الإستثمارات ومتااستاا؛  1992، توار 

   تططب إتخططا  إ ططرامات ىلططى مسططتوت ال اططاز المصططرجي تاططلم إلططى تحريططر ىمططا  1995إاتططلاما مططن سططذ
 ؛1992الاذو  وت ليب تسايلات لل ةاع الخاص.  ما تب تخهيض ،سسار الهابلة إاتلاما من سذ  

 .000  ص. اانىثمان اوزيان  مر   س -1
 .2-2  مر   ساان  ص. ص.  سااسامي   -5
 .50ىال اخ خااا   مر   ساان  ص. -2
 .121سليم  غلير ،حمل  مر   ساان  ص.  -1
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  تسطليلات  ثيطرة جطي التحطريسات ال اابيط   ،يطن  1992  و 1990  1995حالت قواذين المالي  لسطذوات
ت المستثمرين من خطلاا ت طليب إىهطامات ،ىةت إمتيازات لإذحام المؤسسات الصغيرة والمتوسة   وحهز 

 ليطط  ،و  زبيطط   االإضططاج  إلططى تخهططيض الرسططوب ال مر يطط  وجططتي السططون ال زابريطط  ىلططى الخططار  لل ةططاع 
 الخاص؛

   ؛1992إذحام سون مالي  )اورص ( لتلاوا اأوران المالي  و ل  سذ 
 ثطب ىطلا  1992لر سطذ  قاذون الخوصص  ال ي يهتي ،ىماا المؤسسات السمومي  لل ةاع الخاص وصط

 ؛1990سذ  
   ؛1992قاذون الحرا   ال ي إتتب ااتهاقات التساون والحرا   م  الإتحال اأورواي  وال ي وق  سذ 
   والتي ،صاحت اسطل  1995إذحام وزارة مذتلا  للصذاىات الصغيرة والمتوسة  للت وزارة الإقتصال سذ

المؤسسات الصغيرة والمتوسطة  والصطذاى  الت ليليط    ل  وزارة مست ل  لاا  اج  الصلاحيات تسمى وزارة
 .1991 ويلي    12 المؤرخ جي 91-511امو ل المرسوب التذهي ي رقب 

 وم   ا ت ا الإصلاحات يتضي تزايل ،تمي  المؤسسات الصغيرة والمتوسة  جي الإقتصال ال زابري؛
للمؤسسطات الصطغيرة والمتوسطة   ويم ن توضيي  ل  مطن خطلاا ال طلوا التطالي الط ي يمثطا التةطور السطللي

 :1999-1922الممتلة اين  للهترةبر جي ال زا
 .1666-1616 : تطور عدد المؤسسات الصغيرة والمتوسطة وي اللإزائر خلل 6اللإدول ر م  

 1666 1665 1664 1661 1616 السنوات

عدد المؤسسات 
 الصغيرة والمتوسطة

50025 55252 52515 100222 129200 

 ملت ططى وةذططي حططوا  غيرة والمتوسططة  قسططى ق   الت ططارل اللوليطط  جططي م ططاا المؤسسططات الصطط  ىلططي السارذصطط ضططو المصاادر:
مططاي  2و 2   امسطط  الططوالي  يططومي واقطط  و جططان الذوططاب المحاسططاي المططالي جططي المؤسسططات الصططغيرة والمتوسططة  جططي ال زابططر

 .10  ص.5012

الصططغيرة والمتوسططة  جططي تزايططل مسططتمر ول ططن يتاططين مططن خططلاا مسةيططات ال ططلوا ،ىططلاا ،ن ىططلل المؤسسططات 
ويم طن إر طاع  لط    مؤسسط  120000ت اذه ح ن قهزة ذوىيط  ازيطالة ت طاوز ج 1992-1991خلاا الهترة 

ذحام وزارة مست ل  لا ا الذوع من المؤسسات ممطا سطاتب  إلى إذحام الو ال  الوةذي  لترقي  ولىب الإستثمار وا 
ضاج  إلى إلتطزاب ال زابطر اتذهيط  ارذطامي التسطليا الاي لطي الط ي تطب الإتهطان جي توجير اللىب والتذويب لاا  االإ

  1992الاذط  الطلولي سطذ   مط    ما ى لت م موى  إتهاقيات 1991اح ذه م  صذلون الذ ل اللولي سذ  
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وقطل ،تاحطت تط ا الإتهاقيطات إىطالة  لولط  الطليون الخار يط   و خوصصط  ال ثيطر مطن المؤسسطات السموميطط . 
تضططي مططن خططلاا ال ططلوا اأتميطط  التططي ،ولتاططا ال زابططر للمؤسسططات الصططغيرة والمتوسططة  وتزايططلتا مطط   مططا ي

 مرور السذوات.
مذسر طا تامطا جطي تةطور المؤسسطات الصطغيرة والمتوسطة  مطن خطلاا  رات تستاطيواالرغب من ،ن جتطرة التسطسيذ

لطططى واطططور ذتطططابي سطططلاي  ىلطططى الإذهتطططاح ال ايطططر ت اتاطططا وتحططط ي  إذحطططاباا  إلا ،ن اسطططض الممارسطططات ،لت إ
 :  1 الإقتصال الوةذي مذاا

 ، ذحو اأذحطة  اأ ثطر راحيط   لت إلى تزايل الإستثمار و إت اتهحري  الإستثمار لون حروة ،و قيول له
ىلططى المططلت ال صططير  ،ي التو ططه خاصطط  إلططى الذحططاة الت ططاري )خاصطط  الإسططتيرال( لون التر يططز ىلطططى 

 لصذاىات الغ ابي ؛اأذحة  اأساسي   الزراى  وا
  ت ليص لور اللول  و إذسحاااا من الذحاة الإقتصالي   ان االةري   الخاةب  أن المؤسسات الصغيرة

والمتوسة  تحتا  إلى رىاي  خاص  ومتااس  مستمرة لذمطو المحطروع  و لط  لتميزتطا االاحاحط  والضطسم 
 وقااليتاا للت ثر و الإذايار ،ماب ،ي متغيرات خار ي ؛

   ال زابططططر ذحططططو جططططتي اأسططططوان الخار يطططط  االةري طططط  التططططي  اذططططت ىلياططططا ،لت إلططططى ت لططططيص جرصطططط  سياسطططط
الإسططتمرار االذسططا  للمؤسسططات الوةذيطط   االإضططاج  إلططى ىططلب قططلرتاا ىلططى مذاجسطط  المذتو ططات اأ ذايطط  

 سوام من ذاحي  اأسسار ،و ال ولة ،و الت اليم  اأمر ال ي ،لت إلى س وة السليل مذاا.
 :2000مرحلة الرابعة ما بعد سنة ال -2-4

إن لخططوا ال زابططر جططي إتهططان حططرا   مطط  الإتحططال اأورواططي وسططريان مهسولططه  االإضططاج  إلططى رغاطط  ال زابططر 
 مطا جطرض وتيطرة متسطارى  إقتصالي إ ايطر  الملح  جي الإذضماب لمذوم  الت ارة السالمي   ،لت إلى إذهتاح 

موق  جي السطوقين المحلطي واأ ذاطي  ولسطا ،اطرز مطا يوثطن  لط   للذمو الإقتصالي لموا ا  المذاجس  وح ز
إذةلاقطا مطن     ل ةطاع المؤسسطات الصطغيرة و المتوسطة ابطو   سات المسطاذلة والمَ ستو إذحام السليل من المؤ 

   والططط ي يسطططل 5001ليسطططمار  15إصطططلار ال طططاذون التطططو ياي لترقيططط  المؤسسطططات الصطططغيرة والمتوسطططة  جطططي 
إلططى مؤسسططات الططلىب المططالي ال ةططاع )ل ططل تططب التسططرض لططه سططاا ا االتهصططيا(  وصططولا  مذسر ططا تامططا لتةططوير

 : 2 ليل ىلة تلااير لمساىلة ولىب ترقي  المؤسسات الصغيرة والمتوسة  من خلاا و،يضا تح
إذحططام صططذالين ضططمان ال ططروض التططي تتمحططور مامتاططا جططي ضططمان ال ططروض الاذ يطط  وتسططايا الحصططوا  -

سطذ   FGARات الصغيرة والمتوسة   حيش تب إذحام صطذلون ضطمان ال طروض المؤسس قااىلياا من 
ذحام الو ال  الوةذي  5001سذ   ANGEMو  ل  الو ال  الوةذي  للىب ال رض المصغر  5005    وا 

 .51ىال اخ خااا   مر   ساان  ص. -1
 .10ضو ذصر  ىلي الساسي  مر   ساان  ص.  -5
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تططططا مليططططار ل  لإذ از  1 تخصططططيص  حيططططش تططططب 5009لتةططططوير المؤسسططططات الصططططغيرة والمتوسططططة  سططططذ  
 ؛5002وت ايزتا إاتلاما من سذ  

لضطططططمان ترقيططططط  المؤسسطططططات الصطططططغيرة والمتوسطططططة  وج طططططا لل طططططاذون اأساسطططططي لمحطططططاتا  )*(إذحطططططام محطططططاتا  -
  وىلططى إثططرا تططب إذحططام ىططلل تابططا مططن المحططاتا مسططت  ميطط  5005جارايططر  52المؤسسططات المططؤرخ جططي 
لاما امحططتل  المؤسسططات المسططماة ق محضططذ  اأغططواة ق  التططي ،ذحططبت امو ططل المذططاةن جططي الططوةن  إاتطط
  ثططططب تلتاططططا ق محضططططذ  ااتذطططط  ق و ق 5002، تططططوار  50المططططؤرخ جططططي  202-02المرسططططوب التذهيطططط ي رقططططب 

  واسطلتا إذتحطرت جطي  طا مطن سطةيم و 5002، توار  20محضذ  الاليلة ق الصالر قرار إذحاباا جي 
  وتواصطططا إذحطططام المحطططاتا وورحطططات الطططراة التطططي تستاطططر وتيطططزي وزووالطططوالي ىذااططط  و قسطططتةيذ  ووتطططران 

 للمحاتا جي  مي  ولايات الوةن؛ ا  جروى
للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة  والماتمط  امواج ط  المحطاري  الم ليط  ولراسطتاا  )**( إذحام مرا ز التسايا -

جارايطر سطذ   52المؤرخ جي  09-02قب ت وج ا للمرسوب التذهي ي ر ليب المحورة والمساىلة.  وقل ،ذحبوت 
المحططلل للةايسطط  ال اذوذيطط  لمرا ططز تسططايا المؤسسططات الصططغيرة والمتوسططة  ومااماططا وتذويماططا   5002

 ا  مر ططز  11تضطمذت إذحطام ، ثططر مطن  5002، تططوار  20وىلطى إثطرا تططب إصطلار ىطلة مراسططيب تذهي يط  جطي 
ة  ال زابر  سةيم  قسطذةيذ   وتطران  الطوالي و جي ىلة ولايات من الوةن مذاا: الحلم  ا اي   الاليل

 غرلاي ؛
قيططططاب الططططوزارة الم لهطططط  االمؤسسططططات الصططططغيرة والمتوسططططة  االتذسططططين مطططط  الايبططططات المسذيطططط  ا لططططل ورصططططل  -

 التمويلات وال روض الممذوح  لل ةاع  ووض  الارامي المذاسا  وخلن الايبات المخول  اتةوير تذاجسي 
إذحطططططام الم لططططط  الطططططوةذي الإستحططططاري لترقيططططط  المؤسسطططططات الصطططططغيرة  المؤسسططططات  وقطططططل تمثطططططا  لططططط  جططططي

والمتوسة   و  ل  الم ل  الوةذي الم لم  اترقي  المذاول   االإضاج  إلى إذحام مصالي خار يط  جطي 
وزارة المؤسسططات الصططغيرة والمتوسططة  والصططذاى  الت ليليطط   و ططان  ططا  لطط  وج ططا لمراسططيب تذهي يطط  صططالرة 

ىمليطط  ت تيططا وتحططخيص وت ططوين جططي   100إي اايطط  لاطط ا ال ططرارات تططب إحصططام   و ذتي طط  5002سططذ  
 ؛5001مليون ،ورو سذ   50ي  ا يم  إةار اللىب المااحر  م  اسش  ااز لتغةي  الضماذات المال

 .10  مر   ساان  ص. الساسيضو ذصر  ىلي  -1
 . 52-51ىال اخ خااا   مر   ساان  ص. ص. -  
 10  السطططلل م لططط  الااحطططش  قو ،لام تذاجسطططي متميطططز للمؤسسطططات الصطططغيرة والمتوسطططة  جطططي ال زابطططرذحطططقمذطططى مسطططغوذي   -  

 .120-152.ص(  ص.5015)
 )*( محاتا: المحتل  تي مؤسس  ىمومي   ات ةاا  صذاىي ت اري  تسما ىلى مساىلة المؤسسات حليث  الذح ة.

 ي  وزارة الصذاى  والمؤسسات الصغيرة والمتوسة .مؤسس  ىمومي   ات ةاا  إلاري تحت وصا تو)**( مر ز التسايا: 
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قياب السلةات السمومي  اتح ي  تةوير الحرا   اين ال ةاع السطاب والخطاص  االإضطاج  إلطى تطوجير ذوطاب  -
حيططططش سططططمي ااذططططام قاىططططلة مسةيطططططات  5001المسلومططططات الإقتصططططالي  والإحصططططابي  وتهسيلططططه مذطططط  سطططططذ  

 متخصص .
غيرتططططا سططططاتمت احطططط ا جسططططاا جططططي تةططططوير قةططططاع المؤسسططططات الصططططغيرة إن  ططططا التططططلااير السططططاا   الطططط  ر و 

والمتوسة  جي ال زابطر  ويم طن تر مط  تط ا التةطور مطن خطلاا إحصطابيات حطوا ىطلل المؤسسطات الصطغيرة 
 وت ا ما يوضحه ال لوا التالي: 5012-5002والمتوسة  جي ال زابر خلاا الهترة 

 2016-2003والمتوسطة وي اللإزائر للفترة تطور تعداد المؤسسات الصغيرة   7 اللإدول ر م 

 المصدر:
Bulletin d’information statistique de la PME, N°10 , N°16, N°17, N°18, N°20, N°22, N°23, 

N°26, N°28, N°29, ministére de l'intdustrie et des mines, www.mdipi.gov.dz, consulté le: 

11/01/2017. 

إن اأرقاب جي ال طلوا ،ىطلاا تاطين ،ن ىطلل المؤسسطات الصطغيرة والمتوسطة  جطي ال زابطر جطي تزايطل مسطتمر  
،ي ازيططالة  522220إلططى  5002لي هططز سططذ    مؤسسطط  109292الططي  5001حيططش ،ن ىططللتا جططي سططذ  

ن إر طاع تط ا الزيطالة ال ايطرة مؤسس  صغيرة ومتوسة   وت ا يستار قهزة ذوىي  جي ال ةاع ويم  102292
ال ي ساتب اح ا جساا جطي تسطايا إ طرامات إذحطام    5001إلى صلور ال اذون التو ياي لمستثمار سذ  

ىةاباطططا صطططهتاا ال اذوذيططط  وخصابصطططاا ومميزاتاطططا االإضطططاج  إلطططى السياسططط     تططط ا الذطططوع مطططن المؤسسطططات وا 
خهطططيض مسطططللات الهابطططلة ىلطططى ال طططروض الم لمططط  لاططط ا الإبتماذيططط  والتوسطططسي   لاذططط  ال زابطططر والاالجططط  إلطططى ت

واطططط ل   ططططان ت ططططاول المتسططططاملين    % 2  حيططططش وصططططلت إلططططى حططططلول  5001ال ةططططاع إاتططططلاما مططططن سططططذ  
اتي ي  ىمطا وتو يطه قةطاع المؤسسطات اس  المصرجي  التي تزامذطت مط  إسطتر الإقتصاليين  اير م  ت ا السي

سيل  وتلىيب  ل  اآليات و مي اذيزمات وقرارات جسال  وواقسي  الصغيرة والمتوسة  ىلى الملت المتوسة والا
 وقاال  للتذهي  من ، ا ت اوز السراقيا التي توا ه ذمو وتةور ت ا ال ةاع.

http://www.mdipi.gov.dz/
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السلاسطي -5002وقل تراوح متوسة مسلا زيطالة ىطلل المؤسسطات الصطغيرة والمتوسطة  سطذويا جطي المرحلط  )
ن خطلاا ال طلوا(   لاططا ت رياطا مؤسسطات خاصط  ىلططى مؤسسطط  )مط 22225مطا ي طارل  (.5012اأوا مطن 

إىتاار ،ن ال زابطر متو اط  ذحطو إقتصطال السطون واالتطالي الخوصصط   حيطش ذ طل ،ن المؤسسطات السموميط  
لون اأخططط  االحطططالات الحطططا ة  5012-5002تسطططلالتا سطططذويا احططط ا ىطططاب خطططلاا الهتطططرة تميطططزت ااذخهطططاض 
مؤسسطط   220ج ططل تططب غلططن و خوصصطط  ، ثططر مططن    5011 و 5002تسططلالتا سططذتي والمتمثلطط  جططي زيططالة 

  : 1  ىمومي  خلاا ت ا الهترة و ل  را   إلى
 السموميطط  ال اططرت  ااذحططام السليططل مططن المؤسسططات سياسطط  ال زابططر الراميطط  إلططى إىططالة تي لطط  المؤسسططات -

 لتام ؛االإضاج  إلى تمتساا االإست لالي  ا  التااس  لاا  و سلاا قاال  للخوصص  والحرا  
سطاتمت واحط ا  ايطر جططي تخهطيض ىطلل المؤسسطات الصططغيرة  ،ن ىمليط  الخوصصط  ) زبيط  ،و  ليطط ( -

 والمتوسة  السمومي  اسال تغير ةايس  المل ي .
،ما جيما يخص مؤسسات الصذاىات الت ليلي  ج ل ساتمت اح ا جسطاا جطي زيطالة ىطلل المؤسسطات الصطغيرة 

  و ل  را   إلى الإتتماب ، ثر من ةرم اللول  اا ا الذوع 5012-5011والمتوسة  خاص  خلاا الهترة 
ول ططل  .مططن الصططذاىات ومططن ، ططا الحهططاو ىلططى المططوروش الث ططاجي ال زابططري و طط ل  تحسططن قةططاع السططياح 

وتحطط يا ذسططيي صططذاىي   ح  ططت ال زابططر ،وا ،تططلاجاا والمتمثططا جططي الططوة مليططون مؤسسطط  صططغيرة ومتوسططة 
الطط ي ،صططاي ضططرورة حتميطط  تملياطططا اأمطططر   مططن التاسيطط  الذهةيطط  و خلططن جطططرص للخططر  تسططتةي  مططن خلالططه

الوروم الإقتصالي  الحالي  اسل ،زم  إذايار ،سسار الاتروا التطي تسيحطاا ال زابطر خاصط  والطلوا المصطلرة 
 5015للاتروا ىام   جمن ال لوا يم ن ملاحو  ،ن زيالة ىلل المؤسسات الصغيرة والمتوسة  مذ  سطذ  

 اذطت   ،يطن 5011إلطى غايط   5002الساا   مذ   مؤسس  سذويا وت ا خلاجا للسذوات 20000قل ت اوزت 
. ج ططططل الغططططت زيططططالة ىططططلل المؤسسططططات مؤسسطططط  10000ومؤسسطططط   50000تتططططراوح الزيططططالات السططططذوي  اططططين 

ذسطططططا  ا،ي زيطططططالة  5011مؤسسططططط  م ارذططططط  اسطططططذ   25212مطططططا ي طططططارل  5012الصططططغيرة والمتوسطططططة  سطططططذ  
ذسططططططا  إرتهططططططاع ىططططططلل المؤسسططططططات الصططططططغيرة والمتوسططططططة  خططططططلاا السلاسططططططي اأوا  مططططططا وقططططططلرت    9.22%
مؤسسططط   وتططط ا إن لا ىلطططى حطططيم جاذمطططا يطططلا ىلطططى  09202،ي اسطططلل  % 8.51مطططا يسطططالا   5012لسطططذ 

حطرص الح ومطط  ال زابريط  ىلططى تذميط  تطط ا ال ةطاع مططن ، ططا الخطرو  مططن ،زمط  ،سططسار الطذهة ااىتاططارا الحططا 
لذاتي اللاخلي الخاب خار  قةاع المحروقات وتذمي  الذسيي الصذاىي للرج  من قيم  الوحيل واأمثا لزيالة ا

 وحسل تو ياات الح وم  جان التذمي  الصذاىي  ،ضحت ت وب ىلى . الصالرات وخهض جاتورة الوارلات
 .11ضو ذصر  ىلي الساسى  مر   ساان  ص. -1
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الاترو يميططام والصططذاىات ال اراابيطط  والحليططل و  ذمططو الساليطط  ىلططى غططرار ال يميططامجططروع الذحططاةات  ات قططلرة ال
الصلل والتسلين والصذاى  الغ ابي  والتحويلي . وىلى ت ا اأسا  وضست الح وم  ارذام ا لإىالة تي ل  

ال االط  لمسطتثمار والتطي تذحطة جطي تط ا الم طالات الواىطلة  إضطاج   وت تيا المؤسسات الصطغيرة والمتوسطة 
حام مؤسسات جي ت ا الهروع الحيوي  من الإقتصال. وال لوا التالي يوضي توزي  إلى ت ليب التسايلات لإذ

ىلططى مختلططم ذحططاةات وجططروع الإقتصططال ال زابططري جططي الهتططرة الممتططلة اططين  المؤسسططات الصططغيرة والمتوسططة 
 :5012والسلاسي اأوا من سذ   5010

  01 :اللإدول ر م
 .2016-2010ى  طاعات الن اط خلل الفترة تطور توزيع عدد المؤسسات الصغيرة والمتوسطة عل

 من إىلال الةالا  إىتمالا ىلى: المصدر:
Bulletin d'information statistique de la PME , N° 18(P.P 12, 16), N° 20 (P.P.13, 16), N° 

22(P.P.11,14), N°23(P.P.12,15), N°26 (P.P. 9،10  ), N°28 (P.P.11,13), N°29 (P.P.12,14), 

ministere de l'industrie et des mines , www.mdipi.gov.dz, consulté le: 11/01/2017.  

 المبوي  جي ال لوا حص  ال ةاع من إ مالي المؤسسات الصغيرة والمتوسة  حسل ةايستاا. الذسل)*( تمثا  
لماتي ىلططى ذحططاة المؤسسططات الصططغيرة والمتوسططة  إن مسةيططات ال ططلوا توضططي مططلت سططيةرة ال ةططاع الخطط

 اذت ىموميط  ،و خاصط   ويحطتما قةطاع الخطلمات حسطل الت طارير الإحصطابي  للمؤسسطات الصطغيرة  ا  سوام
 -والمتوسطططة  الصطططالرة ىطططن وزارة الصطططذاى  والمذطططا ب ىلطططى اأذحطططة  الهرىيططط  التاليططط : الذ طططا والمواصطططلات

http://www.mdipi.gov.dz/
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،ىمطاا ى اريط   –مؤسسطات ماليط   –خطلمات للسطابلات  –لمؤسسطات خطلمات ل –الهذلقط  والإةسطاب  -الت ارة
خططلمات للمراجططن ال ماىيطط . ومططن خططلاا مسرجطط  اأذحططة  الهرىيطط  المذلر طط  ضططمن قةططاع الخططلمات يم ططن  –

تهسطططير سطططيةرته ىلطططى ،ذحطططة  المؤسسطططات الصطططغيرة والمتوسطططة  و لططط  اسطططال إحتوابطططه ىلطططى الت طططارة والذ طططا 
ولط ل    اأذحة  التي ي ون الراي جياا سريسا ومضموذا والمخطاةر مذخهضط والمواصلات  التي تستار من 

 29220إسطططتحو  ىلطططى  5011ي طططون التو طططه الإسطططتثماري ذحطططو تططط ا اأذحطططة   جمطططثلا ذحطططاة الت طططارة سطططذ  
مططططن قةططططاع الخططططلمات  % 20.21مؤسسطططط  خلماتيطططط  خاصطططط   ،ي اذسططططا   122120مؤسسطططط  مططططن ،صططططا 

مؤسس   95220ما ي ارل  5011ا الصلارة سذويا  ،ين الغت سذ  الخاص  لتا ى جي تزايل مستمر وتحت
ت اري  خاص   يلياطا قةطاع الذ طا والمواصطلات الط ي يستاطر ،ساسطيا وضطروريا  حيطش قطلر ىطلل المؤسسطات 

مططن قةططاع الخطلمات الخططاص   مططا الططي  % 19.20ذسطا  إسططتحوا  ا،ي  5011مؤسسطط  سططذ   22250جيطه 
. ،ما جيما  1 من قةاع الخلمات الخاص   % 52.51،ي امسلا مؤسس   12920ما يسالا  5011سذ  

يخص قةاع الخطلمات السمطومي جاطو المسطيةر ىلطى تو طه المؤسسطات الصطغيرة والمتوسطة  السموميط  سطذ  
اطططالرغب مطططن ،ن تذطططا  ترا ططط  سطططذوي جطططي تسطططلالا  إلا ،ن  لططط  يسطططول إلطططى الترا ططط  ال لطططي جطططي تسطططلال   5010

جطان المؤسسطات السموميط  تو اطت  5011السموميط   ل طن إاتطلاما مطن سطذ  المؤسسات الصغيرة والمتوسة  
ذحو قةاع الصذاىات التحويلي  والزراى   حيش حال ت ا اأخير )الزراىط ( ثااتطا ملحووطا إاتطلاما مطن سطذ  

إلا ،ن ذسططططا  إسططططتحوا  المؤسسططططات الزراىيطططط  ىلططططى إ مططططالي   رغططططب ،ن تسططططلالتا  ططططان جططططي تذططططاقص   5015
 %25حططوالي  5011رة والمتوسططة  السموميطط   اذططت جططي تزايططل مسططتمر حيططش الغططت سططذ  المؤسسططات الصططغي

وتط ا را ط  إلطى سياسط  اللولط  الراميط  إلطى تح يطن   وتحتطا الصطلارة % 11إلطى  5012زايل وتصا سطذ  تلت
الإ تهططام الطط اتي جططي الم ططاا الغطط ابي واطط ل  تحطط ي  الذحططاة الزراىططي. ولسططا إسططتحوا  اللولطط  ىلططى الذحططاة 

زراىي تو ما قلا ذسل توا ل المؤسسات الصطغيرة والمتوسطة  الخاصط  جطي تط ا ال ةطاع الماطب  حيطش لطب ال
. ح ذاا جي  ل  ح ن قةطاع المحروقطات والةاقط  5010مذ  سذ   %5تت اوز محار تاا جي قةاع الزراى  

 والمذططططا ب والخطططططلمات المتصططططل  الططططط ي يستاططططر ،ضطططططسم ال ةاىطططططات مططططن حيطططططش تو ططططه المؤسسطططططات الصطططططغيرة
 % 5.12والمتوسة  ذحوا  حيش ذ ل ،ن المؤسسات السمومي  لب تت اوز ذسطا  توا طلتا جطي تط ا ال ةطاع  

   % 1اا وتي جي تذاقص سذوي مستمر   ما ،ن المؤسسات الخاص  تي اأخرت لب يالي توا لتا حتى 
اللول  ال زابري   و اذت مساتمتاا  ل ضبيل . ويم ن إيساز  ل  إلى ،ن ت ا ال ةاع تو ،تب ال ةاىات جي

ىلططى إىتاارتططا الططل يستمططل احطط ا  لططي ىلططى مططلاخيا المحروقططات  لطط ل  جاططو ح ططر ىلططى  اططرت المؤسسططات 
 والحر ات  االإضاج  إلى ،ن الإستثمار جيه يحتا  ،مواا ةابل  وماالي ضخم .

1-Bulletin d'information statistique de la PME , N°22 (P.15) , N°26(P.13),op,cit . 
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جيستاططر ثططاذي ال ةاىططات اأ ثططر تو اططا مططن ةططرم المؤسسططات الصططغيرة   * ،مططا قةططاع الصططذاىات التحويليطط  
للخطرو   اللولط ضطمن إسطتراتي ي  تميتطه خاصط  والمتوسة  السمومي   و ل  را   إلى حيوي  ت ا ال ةطاع و،

ىلطى إىتاطار ،ن  ميط  من التاسي  ل ةاع المحروقات  حيش حاولت اللولط  تطلىيب تط ا ال ةطاع احط ا  ايطر 
جروىططه تحططار  جططي خلططن تذميطط  صططذاىي  جسليطط  ولاططا قططلرة ذمططو ىاليطط   إلا ،ن المخططاةر الساليطط  التططي تحططول 

لمسطتثمار جيطه الإستثمار جي ت ا ال ةاع وخاص  مذاا المذاجسط  اأ ذايط  تحطل ذوىطا مطا مطن تةطورا والتو طه 
لطب يت ططاوز متوسطة الإسططتحوا  جيطه ذسططا   خاصط  مطن ةططرم المؤسسطات الصططغيرة والمتوسطة  الخاصطط  حيطش

مسوماا جطي م طاا الصطذاىات الغ ابيط  وصطذاى  الخحطل والطورن. وتستاطر تط ا الذسطا  ضطبيل   % 12.19
للخطرو  مططن ،زمطط   يم ارذط  ااأتميطط  الإسطتراتي ي  لاطط ا ال ةطاع ضططمن مخةطة ال زابططر الصطذاىي والتصططلير 

واأحغاا السموميط  االذسطا  للمؤسسطات الصطغيرة والمتوسطة  وياين ال لوا ،تمي  قةاع الاذام ،سسار الذهة.
وا ل  يحتا المرتاط  الثاذيط  اسطل قةطاع الخطلمات خطلاا  % 25.02الخاص  إ  يالي متوسة الإستثمار جيه 

. وير    ل  إلى المحاري  ال اطرت التطي حطالتا تط ا ال ةطاع مطن 5012والسلاسي اأوا من  5010الهترة 
غرل وسسي ال زابر ذحو حا ،زم  الس ن  مما خلن جطرص  ايطرة لمسطتثمار  –حرن ايذاا الةرين السيار 

الطط ي يسططاتب احطط ا جسططاا جططي اذططام الاذيطط  التحتيطط  وتةويرتططا  ولسططا إسططتحوا  المؤسسططات   جططي تطط ا ال ةططاع
طططلب مططن إسطططتثمارات المؤسسططات الصطططغيرة  الصططغيرة والمتوسطططة  الخاصطط  ىلطططى  ططزم  ايطططر مططن تططط ا ال ةططاع حب

 .% 0.52السمومي  جيه إ  ،ذه لب يت اوز متوسة الإستثمار جيه   والمتوسة
مططن خططلاا مططا سططان يتضططي ،ن ال زابططر حططالت تةططورا تامططا جططي قةططاع المؤسسططات الصططغيرة والمتوسططة  مذطط  
ستةاىت ،ن توجر ايب  تحريسي  وقاذوذيط  وتيبطات ومذحطآت لىطب وتضط  خةطة  الإست لاا إلى يومذا ت ا  وا 

 ا ا ال ةاع   ما ،لر ت ،تميته لتح ين تذمي  إقتصالي   لي .إستراتي ي  لل ياب ا
 المطلب الرابع: تصنيف المؤسسات الصغيرة والمتوسطة

 تصذم المؤسسات الصغيرة والمتوسة  إلى ىلة ،ذواع  إذةلاقا من إختلام المسايير واأس   جمذاا ما 
 ،ي ال ةاع الإقتصالي  وتذا يصذم حسل الح ب ،و حسل الح ا ال اذوذي  و،خرت حسل ذوع الذحاة 

تحلل حروة السما الخاص  االمؤسس  من يصذهاا حسل اأتلام. وت ا التصذيهات المختله  تي التي 
ومصالر لىماا وحروة الإلارة المالي  والت ذي  لاا  اأمر ال ي سيمذحاا قلرة ، ار ىلى تح ين اأتلام 

 اهسالي  ىالي .
 
 –الاسططتي   –مةططاة  – يميططام  –مططوال الاذططام  –ويليطط  الهططروع التاليطط : الحليططل والصططلل )*( يتضططمن قةططاع الصططذاىات التح 

. و لط  وجطن مذحطورات -صطذاى  مختلهط   –صذاى  الخحل والورن  –صذاى  ال لل  –صذاى  الذسيي  –الصذاى  الغ ابي  
 .www.mdipi.gov.dzإحصابيات المؤسسات الصغيرة والمتوسة  الصالرة ىن وزارة الصذاى  والمذا ب. 

http://www.mdipi.gov.dz/
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 تصنيف المؤسسات الصغيرة والمتوسطة حسب تولإهها:-1
ت ليليا ،و حليثا وي ون ت ا التصذيم  إماتتاذاا  ال يتصذم المؤسسات الصغيرة والمتوسة  حسل التو ه 

 : 1  وج ا لمايلي
 المؤسسات الصغيرة والمتوسطة التقليدية:-1-1
ميز االةاا  اليلوي والسابلي والم اول الهرلي وضرورة توجر ماارات م تسا   وت وب ىلى ،لوات وتت

ومسلات اسية  يستغلاا ىلل محلول من السماا وتي مذتحرة ا ثرة جي الملن واأريام  وتذ سب الورتا الى 
 ذوىين:

 المؤسسات الحروية: -1-1-1
  التي وارت ىار التاريخ  وتي تستخلب السما السابلي وتستار ،وا ،ذواع المؤسسات الصغيرة والمتوسة

ت ون ىالة جي محا  ووىما اأةهاا  حيش يحتا  ىمالاا الى تلريل خاص وماارات ىالي  لممارستاا. 
صذاىي ،و ورح  مست ل  ىن المذزا. وتذتي مذت ات ت ليلي  ىموما ،و قةسا لهابلة مصذ  )م اول  من 

ما ىلى توصي  ساا   )ةلاي  محللة( وت ا ما ي سلاا اسيلة ىن خةر ترا ب الااةن( حيش لا تذتي إلا اذا
الإذتا .  ما ،ن ت ا المؤسسات تستمل جي إذتا اا ىلى قوة و ثاج  ىذصر السما ، ثر من اىتمالتا ىلى 

 . االإضاج  الىمذخهض  لا  * قوة ىذصر ر،  الماا مما ي سا من مسلا التر يل السضوي لر،  الماا
 لاماا للت ذولو يا ي ال ي ون مذسلب.استخ ،ن
  المؤسسات البيئية: -1-1-2

لإحااع احتيا ات الاستالا  المحلي وج ا لما توجرا الايب  المحية   حيش  تتذتي ت ا المؤسسات مذت ا
وت وب ت ا المؤسسات جي المذاةن  .متوجرة جي الايب  الى سل  صذاىي  محلي  يتب تحويا موال خاب

اأولي . ج ا مذة   تحتار اذوع مسين من  اي  والصحراوي   أذاا تستمل مذاا مالتاالحضري  والريه
 ثاا الايبي.و الصذاىات يستمل ىلى مور 

 :المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الحديثة -1-2
 حسل تسميتاا تي تل  المؤسسات التي تستخلب اللات الحليث  والمتةورة وتستخلب ت ذولو يا التذويب 

 لتسوين الحليش  من خلاا التحليا ال يل للسون ثب التخةية. وتذ سب الى قسمين:والإلارة وا
 .11-12جتحي السيل ىالا السيل احمل  مر   ساان ص. ص. -1 

ماا المتغيططر  ،ي ذسططا   تلطط  وسططابا الر،سططالتر يططل السضططوي لططر،  المططاا تططو ذسططا  قيمطط  ر،  المططاا الثااططت الططى قيمطط    * 
الحي ال ي يسيرتا  وم  التةور والت لب تزلال  تل  وسابا الإذتا  المستخلم  جي المؤسسات اصطورة  الإذتا  الى  مي  السما

 ،سرع من ازليال ىلل السماا  ويذتي ىن  ل  ،ن الر،سماا الثاات يذمو اوتيرة ،سرع من ذمو الر،سماا المستثمر.

http://m.bayt.com, consulté le:10/02/2018  

http://m.bayt.com/
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 المؤسسات الصغيرة والمتوسطة المتطورة و به المتطور:-1-2-1
 ل  ي ون لتي مؤسسات تمتاز ااستخلاماا لم ايي  صذاىي  حليث  و،خ تا اهذون الإذتا  المتةورة  و 

استخلاماا لر،  الماا الثاات واسسا  وةري   إذتا اا وتصذيساا مذتوم  اح ا  يل  ىلى الرغب من ،ن 
  ة.المتوسة  المتةورة وحاه المتةور و تهاوت جي تةاين ت ا الت ذولو يا اين المؤسسات الصغيرة  تذا 

المت لمط  واأسطاليل الحليثط  للتسطيير  االتهطاوت مطن خطلاا  سطا الت ذولو يط اوتسسى اللوا  اتلة لتط ليا تط 
الت ليليطط  لتحططليثاا متاحطط  ل ميطط  المؤسسططات الصططغيرة والمتوسططة   وحتططى محاولطط  تةاي اططا جططي المؤسسططات 

 وزيالة ملاخيلاا.

 :المؤسسات الصغيرة والمتوسطة المولإهة للمؤسسات الصناعية ال برى-1-2-2
ت ون ت ا المؤسسات مرتاة  االمؤسسات ال ارت  و ل  للاقتصال جي الت اليم  حيش ت وب المؤسسات 

سلات  جت ون ،حياذا مخر ات لمؤسسات ال ارت من الماحتا ه المتوسة  المختص  ااذتا  ما تالصغيرة و 
ت ا المؤسسات ملخلات للمؤسس  ال ايرة )م اول (  ،و ت وب المؤسسات الصغيرة والمتوسة  االوويه  

وتذا يو ه مااحرة الى المستال  الذاابي )مؤسس  جرىي (.   الت ميلي  للمذتو  الوارل من المؤسس  ال ارت
سة  الى المؤسسات الحليث  أذه يحتا  الى ت ذولو يا ويذتمي ت ا الذوع من المؤسسات الصغيرة والمتو 

 .و االتالي تخهيض الت له  والوقت ىالي  ومتةورة لي ون تذا  تخصص ، ثر
 تصنيف المؤسسات الصغيرة والمتوسطة حسب طبيعة المنتلإات:-2

 : 1 ويتضمن ت ا التصذيم المؤسسات الصغيرة والمتوسة  التالي 
 ستهل ية:مؤسسات إنتا  السلع الا -2-1

إن ذحاة ت ا المؤسسات يستمل ىلى السل  الاستالا ي  المتمثل  جي : المذت ات الغ ابي   تحويا 
الورن ومذت ات الخحل ومحت اته. وير   تر يز  -المذت ات الهلاحي   مذت ات ال لول واأح ي  والذسيي

ب م  ح ب وخصابص ت ا المؤسسات الصغيرة والمتوسة  ىلى ت ا الذوع من الذحاةات أذاا تتلام
المؤسسات  حيش لا تتةلل رؤؤ  ،مواا  ضخم  لتذهي تا م  توجر الموال اأولي  أذاا متسللة المصالر  

 االإضاج   الى استسمالاا لت ذيات اسية  و ثيه  الاستخلاب لليل السامل .
 مؤسسات إنتا  السلع الوسيطية:-2-2
 -اىات الوسيةي  والتحويلي  والمتمثل  جي تحويا المسالنتتر ز ،ىماا ت ا المؤسسات جي م الات الصذ 

 صذاىات موال الاذام والمذا ب –الصذاىات ال يماوي  والالاستي ي   –الصذاىات المي اذي ي  وال اراابي  
ىال اخ غاذب   حذان سا   قواق  المؤسسات الصغيرة والمتوسة  جي ال زابر ولورتا جي تذمي  الاقتصال الوةذيق   -1

   امس  الوالي   و،جان الذواب المحاساي المالي جي المؤسسات الصغيرة والمتوسة  جي ال زابر لت ى وةذي حوا واق م
 .02ص.  5012ماي  02و  02يومي 
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وتسل ت ا الذحاةات من ،تب الصذاىات التي تمارساا المؤسسات الصغيرة والمتوسة  خاص   والمحا ر.
 ىلياا. جي اللوا المتةورة و ل  لحلة الةلل

 مؤسسات إنتا  سلع التلإهيز: -2-3
ماا ا ار(  ويل ىامل  ر،   مر ا   و ثاج  لر،  الماا ) اإن ت ا الذوع من الصذاى  يتةلل ت ذولو ي

يحما اا ا جان تلخا المؤسسات الصغيرة والمتوسة  جي ت ا الم اا ي ون محلولا وضي ا. حيش  مؤتل .
تر يل اسض المسلات الاسية  و ل  جي اللوا الصذاىي   ،ما مثا إذتا  و   اسض الهروع الاسية  ج ة

جي اللوا الذامي  جاي تت ها ااصلاح وصياذ  اسض اللات مثا وسابا الذ ا واألوات الهلاحي .  ما 
 تمار  ىملي  تر يل وت مي  لاسض اللات اذةلاقا من ، زام اغلااا مستورلة.

 يعة الن اط:بتصنيف المؤسسات الصغيرة والمتوسطة حسب ط-3
ذتمي إليه المؤسسات الصغيرة والمتوسة  لى ةايس  الذحاة الاقتصالي ال ي تيستمل ت ا التصذيم ى

 : 1 وا ل  جاو ي سماا  ما يلي
 مؤسسات صناعية: -3-1

ب الى موال مصذس  ،و ذصم مصذس  ،و  امل  التصذي  وتسابتاا ت ا المؤسسات اتحويا الموال الخا ت وب
ي للمؤسس   حيش تتوقم سلسل  الإذتا  ىذل ت ا المؤسس  )من ضمن مخر اتاا(  لتصاي مذتي ذااب

 ايذما قل تستار ذ ة  الاي  جي مؤسسات ،خرت ،ي ملخلاتاا.
 مؤسسات تلإارية:- 3-2

ت وب ت ا المؤسسات الور الوسية اين المؤسسات الصذاىي  والمستال . وجي مسوب اأحيان جاي تح ا 
وج ا لسياس  التوزي  التي تتاساا المؤسس  الصذاىي . وقل   خاص  امذتي مسين زم من سلسل  التوزي  ال

المت امل  ،و التحار ي  وا ل   ،و المست ل الت ارة   الت اري تمار  ت ا المؤسسات الصغيرة والمتوسة 
تتوجر جياا المسايير المميزة للمؤسسات الصغيرة والمتوسة   جاي تضب وتحما  مي  المتا ر احرة ،ن

 الم  ورة جي تسريهاا.
 مؤسسات خدماتية: -3-3

جرالا ،و مؤسسات  ،ت لب ت ا المؤسسات الصغيرة والمتوسة  خلمات متذوى  للمتساملين مساا سوما  اذوا 
ع الخلمات خاص  من ةرم المؤسسات الصغيرة اويلاحو جي السذوات اأخيرة زيالة الاتتماب ا ة

،ولي   ثيرة. ومن  ا  مالي   ايرة ،و موال ا  لا يتةلل موارل اوذه قةاىوالمتوسة  ومحاولتاا السيةرة ىليه   
 ،تب الخلمات الم لم : خلم  الهذالن والمةاىب  والسياح   خلمات صياذ  اللات المختله   خلمات الذ ا 
1- l'endrevie J. et lindon D,mercator , théorie et pratique du marketing, 5éme  éd (paris : dalloz, 

1997) ,p.p.341-353. 
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ىلان(  خلمات استحاري .اوالمو   صلات  خلمات الذواج    خلمات الاتصالات ) مايوتر وذحر وا 
 تصنيف المؤسسات الصغيرة والمتوسطة حسب طبيعة المل ية : -4

ول ل  يم ن ت سيب المؤسسات  مال  المحروع الصغير ،و المتوسة ىلى ةايس يستمل إن ت ا المسيار 
 : 1 غيرة والمتوسة  حساه الى مايليالص
 المؤسسات الخاصة: -4-1

وتي  مي  المؤسسات التي تسول مل يتاا للهرل ،و م موى  اأجرال ) حر ات ،مواا وحر ات ،حخاص (  
(. ويستار ت ا الذوع تو اأ ثر اذتحارا جي  مي  ،ذحام الرايوتلجاا اأساسي تو تح ين الذه  الخاص )

 السالب.
 سسات العامة: المؤ -4-2

وتي  مي  المؤسسات الصغيرة والمتوسة  التي تسول مل يتاا لللول  اي تمتل اا وتليرتا سلة  ىام  
)مر زي  ،و محلي (. الالم مذاا تو تح ين المصلح  السام   جاي لا تالم ،ساسا الى تح ين ا ار راي 

اجز المالي )الراي الت اري( ي لا من مم ن  وت ا ما يستار ميزة وىياا جي  ن واحل  حيش إن اذسلاب الح
إم اذيات تةويرتا وميلاا للاحت ار لوذا ىن المذاجس   ومن ذاحي  ،خرت  جان ىلب سسياا للراي االلر   

 التحتي . تلىب ا ل  الاقتصال الوةذي والاذىاا توجر خلمات ،ساسي  وا سسار مس ول   ما لاأولى  ي س
 المؤسسات المختلطة:- 4-3

ة ىام  المؤسسات الصغيرة والمتوسة  التي تسول مل يتاا اصه  محتر   اين ال ةاىين الساب وتي اصور 
 والخاص اذسل متهاوت .

 التعاونيات: -4-4
  ،و مؤسسات استالا ي  ،و مؤسسات لمس ان  ،و حتى المؤسسات جي ح ا مؤسسات إذتا ي  ت ون ت ا

 ت مينوتلجاا االلر   اأولى تو ع ىن مصالحاب إلياا واللجالتذويب استخلاب  اول السماا المذضمين 
 احتيا ات اأىضام من سل  وخلمات ضروري  ا قا الت اليم وتتميز ىن المؤسسات الخاص  والسام 
اسلل من الخصابص التي تس ل لاا  اتي  متميزة تتهن وةايس  التساون   سلول من ،ساليل الإلارة 

 الاقتصالي  لموارل الم تم .
 مؤسسات الصغيرة والمتوسطة حسب ال  ل القانوني:تصنيف ال -5

 إن ىلى ملا  المؤسسات الصغيرة والمتوسة  اختيار الح ا ال اذوذي لمؤسساتاب اروي  وت ن  و ل  لماله
  ) ايروت: لار ،صوا الاقتصال السياسي: ملخا تحليلي م ارن للراس  ماالئ ىلب الاقتصال ىالا احمل ححي    -1

 .111-152( ص.ص.1995 الذاض  السراي  
 .11رااي خوذي  رقي  حساذي  مر   ساان  ص.  - 
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 من اثر ىلى إ رامات الت سي  وح ون و وا اات ت ا المؤسسات و  ل  خصابصاا.
حصا ىلى ترخيص ما يحيش ي صل االح ا ال اذوذي: قالح ا ال ي ي خ ا السما من الذاحي  ال اذوذي  ىذل

يمل    ق السما من الذاحي  قاذوذي ورسمي  جا ا الح ا يحلل من لإقامته  وىذل حصوله ىلى و ول ق
وج ا لا ا التصذيم . و  1  و قالسماق و السلاق  ايذاما قالمال ين قما تي ح ون ووا اات  ا من و ال اذوذي   

 المؤسسات الصغيرة والمتوسة  ت خ  اأح اا التي : جان
  ر ات الأ خاص  الأوراد : -5-1

اأجرال ال ين يمتل وذاا  حيش ،ن  ،وخاص ق ل وذاا  زم من الممتل ات الخاص  للهرل  تسمى ،يضا قحر  
لا واحلا وتتميز اسلب الاست لالي  اين ال م  المالي  لمال اا تذا م  الحر ام  ما لو  اذوا جر  ال اذون يتساما

  التزامات السما وليوذهوال م  المالي  للحر    ،ي ،ن مال اا مسؤوا مسؤولي  مةل   ) غير محلولة( ىن 
و ا ما يصلر ىذه من ضرر ،و خسابر وت ا الح ا من الحر ات تو اأ ثر اذتحارا ذورا لاساة  

 : 3 . ويذ سب ت ا الذوع الورا الى ثلاث  ،ذواع تي 2 إ رامات ت سيسه و،ساليل إلارته
 المؤسسات الفردية: -5-1-1
لمل ي   ويم ن تسريهاا ىلى ،ذاا المؤسسات التي يمل اا يستار ت ا الذوع من ،قلب اأح اا ال اذوذي  ل 

جاو المسؤوا ىن ت وين ر،سمالاا  وا  رامات  .حخص واحل تتوجر جيه صهات الر،سمالي والملير والمذوب
لارتاا   ما يتحما  اما السواقل الاي ااي والسلاي  التي تترتل ىن الذحاة. االإضاج  الى   ت سيساا وا 

وس  خاص  ،ن المحروع يخض  لمم اذيات المالي  والحخصي  للمال   و  ل  و ول صسواات جي الت
حر المؤسسات الصغيرة تصسواات جي استخلاب اأساليل والذوب الإلاري  الحليث  والمتةورة. وتذ

والمتوسة  الهرلي  جي ال ةاىات الخلمي  والحرجي  وحتى جي الصذاىات الاسية   صذاى  اأغ ي  
   االإضاج  الى حر ات تذهي  الم اولات والإذحامات والم اتل الاستحاري .والملاا  واأح ي

  ر ة التضامن: -5-1-2
حري (   50ي وب ت ا الذوع من المؤسسات الصغيرة والمتوسة  ىذلما يتهن حري ان ،و ، ثر ) الى غاي  

سا  وت ارة ال مل  ىلى ت وين مؤسس  تمار  ،ذحة  مسيذ   وتذتحر ا ثرة جي م اتل المحاماة ،و المحا
والمصاذ  الصغيرة  اغرض تح ين ،تلام محلولة  وت ون مسؤولي  الحر ام جياا غير محلولة 

 ته  ما لو  ان يمل ه اح ا مذهطططططططططططططططططرل واالتضامن  ،ي ،ن  لا مذاب مسؤوا ىن  اما ليون السما والتزاما
 .109سسال ذابم ارذوةي  مر   ساان  ص. -1
 .112-115ص.ص.ذه  المر     -5
 .159ىالا احمل ححي   مر   ساان  ص.  -2
 .152-150سسال ذابم ارذوةي  مر   ساان  ص.ص. - 
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ما تحما الحر   اسب  مي  الحر ام ،و احلتب ،و اسضاب ىلى  ،ن ي ون متاوىا ا لم  وحر اما  وغالاا 
 ويستار  ا حري  تا ر من الذاحي  ال اذوذي .

 سلة مميزات ،تماا:وتتميز ت ا المؤسس  ىن غيرتا ا
حصص الحر ام لا ي ل ،ن ت ون ممثل  ا وران قاال  للتلاوا ولا يم ن تحويلاا الا اا ماع  -

 و امو ل ى ل رسمي؛ الحر ام،غلاي  
قلرتاا ىلى تح ين اأرااح م ارذ  االمؤسسات الهرلي   أذاا تساىل ىلى ت مي  الإم اذيات  -

ت والماارات الهذي  والإلاري  لسلة ،جرال مسا  مما يسل المالي  )ر،  ماا متسلل اأةرام( وال لرا
 لرتاا ىلى استغلاا الهرص المتاح ؛موقها اي اايا للمؤسس  وق

ت ييل حري  الحري  جي التصرم احصته  إ  لا يح ن له ايساا إلا امواج    مي  الحر ام  مما  -
،ن اا من ىلمه   ما ي سا ىمر الحر   مراوة اسمر ورغا  ،ي من الحر ام جي الإا ام ىلي

 للحري  المسزوا  ا الحن جي المةالا  اح ه.
  ر ة التوصية البسيطة: -5-1-3

حر   التوصي  الاسية  تي  حر   التضامن ل ذاا تتميز اهبتين من الحر ام: حري  متضامن مسؤوا 
تلهون ىن ىن  ا التزامات الحر   وي وذون مسؤولين ىن  ا الحؤون الإلاري  الخاص  االسما ولا يخ

مساتمته جي  ة احلولالحري  المتضامن جي حر   التضامن  وحري  ،خر موصى ىليه مسؤوليتيه محلول
تذتحر حر   التوصي  الاسية  جي المحاري  السابلي  التي تتةلل  .ر،  الماا ولا يحتر  جي إلارة المحروع

تمتاز ىن حر   التضامن ا ذاا  تمويلا  ايرا ذسايا  وت وب ىلى ىذصر الث   الحخصي  المتاالل    ما
تستار جرص  للأجرال المتحهوين وغير الراغاين جي تحما مسؤوليات الإلارة م  الاستهالة من اأرااح التي 

 يح  اا  المحروع.
  ر ة التوصية بالأسهم: -5-1-4

ىلى  ا  للر،سماا الحر   ي ون محلحر   التوصي  الاسية   غير ،ن  ا  يسل ت ا الذوع من الحر ات تةوير 
ح ا ،ساب  ولي  ماالي م ةوى   احيش يم ن ل ا حري  تحليل قيم  مساتمته جي ح ا ،ساب  وا ل  

ا ،و الاي  لون الر وع ز ن له التصرم جي ،سامه االتذايحالحر ام الموصى ىلياب الاذسحال  إ ا ،رال احل
ر اسض الحر ام الموصى ىلياب واالتالي جاي توجر مروذ  لتغي .الى الحر ام المتضامذين أخ  مواج تاب

 ر،سماا الحر   لون تسرضاا للحا. وح ب مساتمتاب  ،ي حري  تصرم الحر ام جي
  ر ات الأموال: -5-2

  طططططططططططي وليطططططططوب ىلى الاىتاار المالطططططططططتي الح ا اأ ثر تةورا اين الحر ات  ات المل ي  الخاص   جاي ت 
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أحخاص. جاأتمي  جي ت ا الذوع من الحر ات لما ي لمه الحري  من حص  الاىتاار الحخصي  حر ات ا
ويلخا جي ذةان حر ات اأمواا حر    . 1  والتي ىلى ،ساساا تتحلل مسؤولياتهقي ت وين ر،  الماا 

وتذةوي ىلى   المساتم  التي تذتحر جي اأىماا ال ايرة والسملاق  ل وذاا تحتا  الى رؤو  ،مواا ضخم 
لارتاا مس لة  ايرةمخاةر   ت سا وت ا الخصابص وغيرتا  .االإضاج  الى إن إ رامات ت سيساا وا 

لا تل ا لا ا الذوع من الحر ات  وذه لا يتذاسل م  ،تلاجاا  المؤسسات الصغيرة والمتوسة 
. ل ل  جان المؤسسات الصغيرة والمتوسة  ت خ  ح ا الحر ات  ات المسؤولي  المحلولة  2 وخصابصاا

 اأ ثر ملابم  لاا من اين حر ات اأمواا إضاج  الى المؤسسات الهرلي .  وذاا
 ال ر ة ذات المسؤولية المحدودة: -5-2-1
ا لي  حر ات اأمواا وتةوير لحري ات اأحخاص  جاي جي  وترتا حر   ،حخاص أذاتمثا ذوع من  

ار حصته جي ر،  الماا  اا ول ن مسؤولي   ا حري  جياا تتحلل ام للاا حخصي  مذهصل  ىن مال ي
 :  4  . وتتميز امايلي 3 والتي ت ون جي ح ا ،ساب  وت ا ما ي سلاا تذتمي الى حر   اأمواا

لا ،ن إحري ا وت ا وج ا لغالاي  ال واذين السراي    20ىلل المساتمين جياا لا ي ا ىن اثذين ولا يزيل ىن  -
من  210حسل المالة   حري ا جاقا 50 المحرع ال زابري وض  حلا ،قصى للحر ام جحللا اسحرين

 ال اذون الت اري  وا  ا ت اوزت ت ا السلل تحولت الى حر   مساتم   و ل  لي تصر ت ا الذوع ىلى
 المؤسسات الصغيرة والمتوسة  ج ة؛

ل ،ن ي ا ر،سمالاا لا يسمي ازيالة ر،سمالاا إلا من خلاا المواج   ال امل  من ةرم الحر ام  ولا ي  -
ل . وت ا التحليل  1000 سب الى حصص متساوي   ات قيم  اسمي  لا ت ا ىن ل   م100000ىن 

 ؛لر،  الماا ي سلاا مميزة ىن غيرتا من الحر ات الساا   ال  ر
صلار اأساب والسذلات ال اال  للتلاوا أذه يتسارض م  خصابص ت ا  - حور الا تتال الساب وا 

الحصص  حيش ي ل ،ن ت ون اسمي  وليست جي الحر ات من حيش محلولي  ىلل الحر ام وذوىي  
ح ا ،وران قاال  للتلاوا  االإضاج  الى ت ييل التذازا ىن الحصص للأحخاص اأ اذل إلا امواج   
 الحر ام المال ين لثلاث  ،رااع ر،  ماا الحر   ىلى اأقا  ىلى اىتاار إن اذت اا الحصص احري 

حال  اين اأزوا  واأصوا والهروع  ما لب يذص الس ل جي ت ا الحر ات ي ون ىن ةرين الإرش ،و الإ
 الت سيسي ىلى خلام  ل ؛

 .22خوذي  رقي  حساذي  مر   ساان  ص.رااي  -1
  .110.112 .ص. سسال ذابم ارذوةي  مر   ساان  ص -5
 .112.ذه  المر    ص -2
 .22-22ص .. رااي خوذي  رقي  حساذي  مر   ساان  ص -1
 .119-112 مر   ساان  ص.ص. سسال ذابم ارذوةي - 
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  ،و احلتب ىلى ،ن ت ون متاوى  ا لم  حر اباب متحما ت ا الحر ات اسب  ا ،و اسض الحر ا -
وت ون مساوق  ،و متاوى  ا لم  قحر    ات مسؤولي  محلولة ق ،و ااأحرم اأولى مذاا ق . .ب.بق 

 إضاج  الى ايان ر،سمالاا.
ؤسسات الصغيرة والمتوسة  جاذه من الواضي إن تذا  ىلاق  اين من خلاا لراس  التصذيم ال اذوذي للم

ح ب المؤسس  وح لاا ال اذوذي  جالمؤسسات الصغيرة والمصغرة ي ون مسوماا جي ح ا حر ات التضامن 
ومؤسسات اأجرال  ،ماالمتوسة  مذاا جتذتحر ا ثرة جي ح ا حر ات  ات ،ساب ،و حتى حر    ات 

،ما حر ات المساتم  جاذاا تتح ا من   تضمن ،يضا مؤسسات صغيرةمسؤولي  محلولة والتي قل ت
 : 1  ار الح ا ال اذوذي للمؤسس  ،تماايالمؤسسات ال ايرة   ما ،ن تذا  ىلة ىواما تؤثر جي اخت

 )جي السيةرة ال امل  ىلى المحروع؛ رغا  وقلرة صاحل السما )،صحال السما 
  ان ر،  الماا  ايرا  لما  ان التو ه ذحو حر ات  لإقام  المحروع ) لما اللازبح ب ر،  الماا 

 ؛اأمواا(
  الملة الضروري  لإقام  المحروع وحا ته لسمر ةويا ذسايا )  لما  اذت ملة المحروع ةويل   لما

 ؛ ان التو ه ذحو حر ات اأمواا جاي تا ى قابم  اا ام اأمواا ولا تت ثر االموت ،و الاذسحال (
 لن االمحروع ) لما  اذت المخاةر قليل   لما  ان التو ه ذحو حر   ح ب المخاةرة التي تتس

 ؛لخسابر  ايرة( لن تتسرضمسؤولي  جياا مةل   واالتالي الاأجرال لان 
  ال واذين السابلة جي الالال والمذوم  لسملي  إذحام المؤسسات )وتذا قل ت يز لول  ما إذحام صذم

 ؛الاستثماري  لللول (مسين من الحر ات لون غيرا وج ا للسياس  
 .  تااىاا  ذمو  ت ليل اأح اا ال اذوذي  السابلة والذا ح  جي الاقتصال وا 

مين و  والمؤسسات المالي  وحر ات الت ت لر الإحارة تذا ج ة الى ،ن المحرع ال زابري جل استثذى  الاذ
   حيش ،ن ت ا الس اري  وحر ات الاستيرال من م موع المؤسسات الصغيرة والمتوسة توالو الا

 . 2  المؤسسات الم  ورة ،ىلاا لا تذةان ىلياا قواذين ولا مسايير المؤسسات الصغيرة والمتوسة 
االإضاج  الى الت سيمات الساا   للمؤسسات الصغيرة والمتوسة   يو ل مسيار ،خر مزلو  قابب ىلى 

 مذت ات. وال لوا التالي يوضي  ل :اسلين تما: السون وذمو   ال
 
 
 
 
 
 .121. 152. ص .ص. سسال ذابم ارذوةي  مر   ساان  -1
 .09 .  مر   ساان   ص05 -10  ال اذون رقب 20المالة رقب  -5
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 منتلإات  للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة   التصنيف المزدو    سو  +09اللإدول ر م  
 .. ترا   التو ه السابلي......            
 ر المحلي.. ترا   المذوو .......           

 

 .... تزايل ماذي  الإلارة وليذام ي  اأىماا ...     
الةاس  اأولى )ىمان:    ي  مذومات اأىماا المتوسة  والصغيرةيإلارة و استراتلغالاي  ةاتر محسن مذصور ا المصدر:

 .22.(  ص5009لار وابا للذحر والتوزي   
ا المذوم  ،جضا من المذاجسين  ل وذاا تمتل  ال لرة ىلى السما تحصا ىلياا المؤسس  وت س :)*( الميزة التذاجسي 

 .52ةاتر محسن مذصور الغالاي  مر   ساان  ص. :اذور ا ساليل ذا ح  يصسل ت ليلتا.

ه المؤسسات الصغيرة و  يراة اين السون ال ي تتوا ل امن خلاا ال لوا يتضي ،ن ت ا التصذيم المزل 
ىالي  -غير متذوع –لولي ( واين ةراز المذتي )حسل الةلل  -وةذي -إقليمي -والمتوسة  )محلي

 التخصص(  ل ل  يو ل ثلاش ،صذام من المؤسسات الصغيرة والمتوسة  وجن ت ا المسيار وتي:
 ويسيةرون ىلى اأسوان المحلي  )مذة   واحلة( والإقليمي  ) ىلة مذاةن( ىلى خلامقاولي الد :

حسل  )صه ات اح ا ى ول مؤقت  ،و لابم   اب تس ل لصالحهاىتاار ،ن مذت اتاب تستمل ىلى زاون م
رضام مح ا مؤسسات ىابلي  ،تب محا لاا  يهي  تسيير الالةلل(  ل ل  ت ون ىالة جي  حروع وا 

 .مورل احري مؤتاالزاون ،ي مح ا توجير 
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 : وقين المحلي سوتي تستحو  ىلى ال المؤسسات الصغيرة والمتوسطة بدون ميزات تناول محددة
لإقليمي  إضاج  الى السون الوةذي  وتتميز مذت اتاا االتحااه )غير متذوى ( مما ي سلاا سوقا وا

تذاجسي   ول ل  جان ت ا المؤسسات تساذي  ثيرا من محا ا الإذتا  و يهي  تسوي ه االإضاج  الى 
 .المحا ا المالي 

  :السون الوةذي  واللولي  الذوع جيويذحة ت ا المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ذات التخصص العالي  
اتب االذمو والتذاج   حيش ،ن مذت اتاا توا ه مذاجس  حليلة مما يزيل من ماذي  الإلارة و ليذامي ي  وي

إن مويا خاص  ةويا اأ ا  ىلى اىتاار اأىماا  وت ون محا لاا اصه  ىام  متمحورة حوا الت
 .التسوين والضرابل،تلاجاا واستللالاا ي ون ةويا الملت  إضاج  الى مح ا 

إن مذا ي  التصذيم المزلو  المستملة جي لراس  المؤسسات الصغيرة والمتوسة  تسترياا السليل من 
ضلتا السليل من الاذت الات حاذاا حان  مي  التصذيهات الساا   ال  ر  و ل  وج ا  ويثارالذواقص 

 . 1  ر  ل لاىتاارات الاللان وال ةاىات التي تذحة جياا ت ا المؤسسات وغي
من خلاا ت ا المةلل اتضي ،ن تذا  السليل من ،ح اا المؤسسات الصغيرة والمتوسة   والتي تختلم 
م اذياتاا وح ب ،ىمالاا  ول ثرة ت ا الاختلاجات جاذه تب تصذيهاا الى  جي ،ذماةاا وم الاتاا الاقتصالي  وا 

 ىلة ،ح اا يم ن تلخيصاا جي الح ا الموالي:

 

 

 

 

 

 

 

 

ستراتي ي  مذومات اأىماا المتوسة  والصغير محسن مذصور الغالاي   ةاتر -1 ة  الةاس  اأولى )ىمان: لار إلارة وا 
 .22-25(  ص.ص 5009وابا للذحر والتوزي  
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غيرة والمتوسطةالتصنيفات المختلفة للمؤسسات الص  1 ال  ل ر م:

 المصلر: من إىلال الةالا  اذاما  ىلى المسلومات الم  ورة ساا ا جي المةلل الراا  من الماحش اأوا.



                        مدخل عام للمؤسسات الصغيرة و المتوسطة :                                                                         الفصل الأول

45 
 

ت  يامهاااااا خصوصااااايات المؤسساااااات الصاااااغيرة والمتوساااااطة ومتطلباااااا المبحاااااث الثااااااني:
ستمراريتها  .وا 

إن التذوع ال ي تحالا المؤسسات الصغيرة والمتوسة  ذاا  جي اأسا  من الخصابص المميزة لاا وذمو 
الاتتماب ااا لما ت لمه من تذمي  للاقتصال.جو ل ىلى الح ومات تحليل خصابص و،تمي  ت ا 

اىلتاا وتحليل إستراتي يتاا واالتالي من اذس اسات اي ااي  وسلاي  حوا متةلاات مس ل ل المؤسسات  لما 
ل ل  سيتب التةرن جي ت ا الماحش أتب خصابص ومميزات المؤسسات  . يهي  ت سيساا وتةويرتا

و  ل  المراحا المتاس  لإذحاباا ثب  يهي  صياغ  الإستراتي ي  لاخا ت ا المؤسسات   الصغيرة والمتوسة 
 االإضاج  الى ىواما ذ احاا وجحلاا.

 :الصغيرة والمتوسطةالأول: خصائص المؤسسات المطلب 
تتميز المؤسسات الصغيرة والمتوسة  االسليل من الخصابص التي ت سلاا مختله  ىن المؤسسات ال ارت 

ىلى  مي  المؤسسات لو ول تمايز  وتمذحاا ةااسا خاصا. رغب ،ن اسض ت ا الخصابص لا يذةان
 مي  المؤسسات الصغيرة والمتوسة  ذه  الخصابص لحيش اذه ىذل مرحل  الإذحام ت ون   ساي ايذااذ

اما اسل مرحل    وتتسلن االسمال  وال واذل الهذي  والتذويمي   وتي ما يةلن ىلياا االخصابص السام 
اتماا ذوع   وجن السليل من الاىتاارات  الإذحام جسوم ي ون ل ا م موى  من المؤسسات خصابصاا

 خصابص المميزة لا ا الذوع من المؤسسات.ال ةاع والذحاة. وجي مايلي ،تب ال
 الخصائص العامة:-1

 وتي خصابص تتسلن االسمال  وال واذل الإلاري  والتذويمي  و،تماا:
 العمالة:-1-1

ىاما    ثر ت لير   200تتميز المؤسسات الصغيرة والمتوسة  ا ل  ىلل الساملين ااا حيش لا يت اوز  
 ما ،ن ةاا  السمال  جي ت ا المؤسسات غالاا ما ي ون اسيةا ولا  .ىاملا   520وجي ال زابر لا يت اوز 

يتةلل  هامات جذي  ىالي   ل ل  ي ون اختيارتب وتوويهاب وج ا لاىتاارات حخصي  وىابلي  )ال راا (  
الحيم ال ي  يخلن ذوع من السلاقات  المتيذ  وال وي  اين صاحل المؤسس  ال ي ي ون ىالة تو الملير 

ين المستخلمين   جي ون الاتصاا مااحر ولون حوا ز ،و لوابي وقرارات  ما ي سا السماا والمسير وا
حياذا يتذازلون ىن اسض مصالحاب  ت خر اأ ور ،و ،ذاب ،وحتى   يؤلون ،ىمالاب اروح الهرين الواحل

 . 1  الزيالة من ساىات السما  ت ليرا مذاب لوروم المؤسس 

 . 12  ساان  ص.  حساذي  مر يرااي خوذي  رق -1
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 الهي ل التنميمي:-1-2
تتميز المؤسسات الصغيرة والمتوسة  ااي ا تذويمي غير مس ل واسية  لا خلاجا ل ل  ال ي يو ل جي 

وير    ل  االلر   اأولى الى صغر ح ب ت ا المؤسسات وتر ز المسؤوليات جي  .المؤسسات ال ارت
مي  السلةات. ومن الذالر و ول إلارات مست ل  جي متمثل  جي المال  ال ي تؤوا إليه     ا  واحلة

المؤسسات الصغيرة خاص   حيش تسوض الإلارات االمصالي )مصلح  الإذتا  ومصلح  التسوين(  ،ما 
) إلارة الموارل اة  مااحرة االمال  ،و الملير المؤسسات المتوسة  ج ل تحتوي ىلى إلارات ول ذاا مرت

لارة الإذتا   لارة التمويا وا  لارة الاذلس (وا  لارة التسوين وا   . 1 وا 
ما يسمى ا ل  التلر  الوويهي  ،ين يتمحور ذحاة المؤسس  حوا  إن ت ا الاي ا التذويمي الاسية يخلن

مال اا  وتو ما ،ةلن ىليه مصةلي قالاي ا التذويمي الحمسي  و الحا ي ق ويتميز ت ا الاي ا االمروذ  
اأذحة  والح ب  لما قا تةاين ت ا الاي ا وتب الاذت اا ذحو وسرى  اتخا  ال رار  ول ن  لما زالت 

 . 2 والإلارات مالاي ا الوويهي المحلل اسلب ترمي للمسؤوليات والوواب
   المخطط الحديث   ال مسي  للهي ل التنميمي للمؤسسات الصغيرة.02ال  ل ر م  

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 المصدر:

jean-pierre Béchard et auture , mangement des PME, (paris : pearson éducation, 2007), 
p.09. 

 .20 -22. ص. ص   مر   ساان خااا ىال اخ  -1
2-Atamer T ,et calori R,diagnostic et décision stratégique, (paris : Dunod,1998) p. 327.  
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 سهولة التأسيل: -1-3
الططططلازب لاطططط ا المؤسسططططات الصططططغيرة  يالمططططاا الت سيسططططي والتحططططغيل إن تطططط ا الميططططزة تتطططط تى مططططن اذخهططططاض ر، 

والمتوسة   إ  ،ذاا تستمل من اأسا  ىلى   ل ملخرات اأجرال وتوويهاا جي ،ذحة  اقتصطالي  مختلهط . 
 . 1   ما إن الإ رامات ال اذوذي  للت سي  ت ون سال  واسية  ذورا لاساة  الاي ا الإلاري والتذويمي جياا

 ية والاستقللية:المل -1-4
وتحتر  مسه م موى  محلولة   جي مسوب الحالات ت ون ت ا المؤسسات مملو   لهرل واحل تو المذوب

مالىا ولليه خارة جذي   اجي  جي م اا  راا  ،و صلاق   وي ون المال  حخصامن اأجرال تراةاب ىلاق  ق
والمتوسة  جي حخص المال   ال ي  الذحاة ال ي يمارسه  ل ل  تتر ز إلارة مسوب المؤسسات الصغيرة

وت ا ما يسةياا خاصي  الاست لالي  التي تلا ىلى   يتولى اذهسه السمليات الإلاري  والمالي  للمؤسس 
 . 2  تحما المخاةر و مي  ال رارات الاام  من ةرم ،جرال مسؤولين مااحرين ىن إلارة ت ا المؤسسات

 المرونة والت يف:-1-5
سمي اين صاحل المؤسس  والساملين جي التساما  جان الإلارة جي ت ا الذوع من ذورا للةاا  الغير ر 

المؤسسات تتميز ا لر ىاا من المروذ  والسرى  جي الت يم م  وروم السما  والسرى  حتى جي اتخا  
 ال رارات  والتي تتميز االمر زي  وىلب و ول لوابي  املة تسرقلاا  جبيَترَ  اأمر جي يل صاحل المؤسس 

 . 3  وج ا لخارته جي ت لير المواقم ومسال تاا
 : 4 وتتضي قلرة المؤسسات الصغيرة والمتوسة  جي الت يم م  المتغيرات جيمايلي

 التحوا الى إذتا  سل  وخلمات ،خرت تتذاسل م  متغيرات السون؛ -
ر ي  ت ييم الإذتا  حسل الاحتيا ات واما يتذاسل م  وروم الةلل جي اأسوان اللاخلي  والخا -

 حيش ،ن ت ا المؤسسات لا تتحما ذه ات ثاات   ايرة لاذخهاض ذسا  الت اليم الثاات  الى المتغيرة؛
ساول  وحري  اللخوا والخرو  من السون لاذخهاض ذسا  اأصوا الثاات  الى اأصوا ال لي  جي  -

 الخصوب وح ون ،صحال المحروع؛ ارتهاع ذسا  ر،  الماا الى م موعاغلل اأحيان و 
لساول  الذساي  جي تحويا المؤسس  الصغيرة ،و المتوسة  الى سيول   لون خسارة  ايرة وجي ملة ا -

 زمذي  قصيرة؛

 .51ىصاب لةهي سيل  مر   ساان  ص. -1
2-Robert wtterwulghe, la PME une entreprise humaine,(paris :Boeck université,1998), p.18. 

 .11ساان  ص.رااي خوذي  رقي  حساذي  مر   -2
 . 52-59ىصاب لةهي سيل  مر   ساان   ص.-1
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 محلية الن اط والقدرة على الانت ار اللإغراوي: -1-6
ا جي يتميز ت ا الذوع من المؤسسات االتمر ز اي محلولي  المساح  التي يذحة جياا  حيش تذحا غالا

جي التساما م  اأسوان  ا ا جان ذحاةاا ي ون محصورا  وت تسل خارةمذاةن  غراجي  ليست  ايرة  ل
المحلي  حيش تسما ىلى تلاي  الةلل حسل الوروم السابلة. وذورا لا ا ال لرة ال ايرة ىلى الت يم 

جي المذاةن و  ل  اذخهاض ت اليم المحروع  جان ت ا المؤسسات لاا قلرة  ايرة ىلى الاذتحار ال غراجي 
وتح ين توازن جي  والثروةىلى توزي  ىالا لللخا ساىل ت السمراذي  ال ليلة  مما يمساالريهي  والملن والم 

التحتي  لا ا المذاةن المذسزل  ىن ةرين الضغة ىلى  سملي  التذموي  خاص  من حيش تلىيب الاذىال
 . 1 صذاع ال رار

 الاعتماد على الخامات الأولية المحلية: -1-7
المتوجرة جي الايب  المحية  ااا  و ل  تستمل المؤسسات الصغيرة والمتوسة  غالاا ىلى الموال اأولي  

لاذخهاض ،سسارتا وتواجرتا جي اأسوان المحلي . االإضاج  الى ىلب قلرتاا ىلى استيرالتا  الحيم ال ي 
  وخهض ت اليم الإذتا   وت ليا الس ز جي ميزان  2 يساتب جي رج   هامة استخلاب الموارل المحلي 

للموال اأولي  ،و  ا  لذ ل اأ ذاي  وخهض جاتورة الاستيرال سوامالملجوىات  ىن ةرين خهض الةلل ىلى ا
 . 3  حتى السل  المذت   من ةرم ت ا المؤسسات

 لإودة النتا :-1-1
إن التخصص اللقين والمحلل لا ا المؤسسات جي م اا مسين  يسمي لاا ات ليب مذتي ىالي ال ولة ) لان 

  جالذمة الإذتا ي للمؤسسات الصغيرة والمتوسة  يستمل ال ولة واللق  مرتاة  االتخصص وتر يز السما(
جي اللر   اأولى ىلى الماارات الحرجي  وتصميب الإذتا  وج ا أ وان المستال ين واحتيا اتاب ذورا 

 . 4  للاتصاا الحخصي االزاابن والسملام
 تدني ت لفة ورص العمل : -1-6

غيرة والمتوسة   حيش ،ن ضآل  ح ب ر،  الماا وي صل ااا اذخهاض ت له  السمال  جي المؤسسات الص
 ال  ططططاير من السمططططيا ىلل  ططططالمستثمر تستلزب ت ايزات اسية  وت ذيات إذتا ي  اقا تس يلا  مما يسمي اتحغ

(  5012لار الذحر غير م  ورين    )الل الذحر و الصغيرة والمتوسة المحروىات ىاةم ياسين الحريم  -1
 .21  22  21ص.ص.

  )ذيويطططور  للذحطططر والتوزيططط  تذميططط  وتةطططوير المحطططروىات الصطططغيرة جطططي الطططوةن السراطططي: رؤيططط  إسطططتراتي ي محمطططل الذ طططار   -5
 .52 .(  ص5012

 .20-59ص. ص.   اانىصاب لةهي سيل  مر   س -2
 .22. ىال اخ خااا   مر   ساان  ص -1
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 م ارذ  ات لهتاا جي الصذاىات ال ايرة  امستويات متلر   جي الماارات وات له  ر،سمالي  مذخهض  و ل 
  خمس  ،جرال جي حيش ،ن ح ب ر،  الماا لتحغيا جرل جي مؤسس  صغيرة ،و متوسة  قل يسالا ت له

،ن الت ليرات تحير الى ،ن ت له  جرص  السما اللابم  جي الصذاىات ال ايرة تت لم  مؤسس   ايرة  إ 
 2000لولار و 900لصغيرة والمتوسة  تت لم مااين ،لم لولار  ايذما  جي المؤسسات ا 12حوالي 
 . 1 لولار

 :أداة للتدريب الذاتي والتطوير والابت ار -1-10
إن اذخهاض تس يل الت ذيات جي ت ا الذوع من المؤسسات ي سا التلرياات ىلى استخلاماا يتب ،ثذام السما  

و الساملين جياا  من خلاا مزاولتاب لذحاةاب ،ي ،ذاا تستار مر زا  اتيا للتلريل والت وين سواما لمال ياا ،
الإذتا ي ااستمرار وتحملاب المسؤوليات الت ذي  والتسوي ي  والمالي   والتي تخولاب جي المست اا قيالة 

. ل ا  2   هاماتالمسؤوليات ومحاري  ا ار االإضاج  الى إىلال ، ياا من المستثمرين  ور اا اأىماا و 
سات يستار الم ان اأذسل لص ا المواتل والإالاىات وتةوير الاات ارات  حيش جان ت ا الذوع من المؤس

من الاات ار  %25يتميز ،صحال ت ا المحاري  اال لرة السالي  ىلى الاات ارات ال اتي   جهي اليااان يسزت 
 .  3  الى ،صحال المحاري  الصغيرة والمتوسة 

  برى :صناعات تابعة وم ملة  تدعيم ال يانات ال -1-11
ال ايرة ىلاقات تخصص جي الإذتا  وتو ما يسرم تذحا اين المؤسسات الصغيرة والمتوسة  والمحروىات 

ملخلات الإذتا  )ال ة  التي تلخا جي  االتساقل من الااةن حيش توجر المؤسسات الصغيرة والمتوسة 
م وتسوين المذتي وتح ين وا ل   يستهيل الةرجين من خلاا تسري . للمؤسسات ال ارت المذتي  الذاابي(

ال ولة واللق  جي  وترج ،ما ال ايرة مذاا جتوجر ىلياا الوقت والت له    تام  راي للمؤسسات الصغيرة
وىلى سايا المثاا جان السملان اأمري ي لإذتا  السيارات ق  ذراا موترزق يتساقل م   مواصهات مذت اتاا.

،لم مصذ  يسما  12جي السملي  التصذيسي   ومن ايذاا  اللازم ،لم مصذ  لإذتا  ىلل من اأ زام  52
 .  4  ىاما 100ااا اقا من 

 التسوي : -1-12
  إن تمر ططز المؤسسططات الصططغيرة والمتوسططة  جططي المططلن وال ططرت واذتحططارتا ال غراجططي  سططا السمليطط  التسططوي ي

   طططططططططه ولراسطططططططة   جي الترويي لمذت اتان المذطططططططططططروع ىلى س ططططططجي م ملاا االمحلي   حيش يستمل المح تتسب
 .22ىاةم ياسين الحريم  مر   ساان  ص.-1
 .22-20ص.ص.   ىال اخ خااا   مر   ساان -5
 .25ص. ىاةم ياسين الحريم  مر   ساان    -2
 .20ص.ىصاب لةهي سيل  مر   ساان   -1
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لون الحا   الى ا رام لراسات وااحاش    ر اابمن خلاا الاتصاا المااحر والمت ر   السلسي تاب تهضيالا
جمحلولي   السون )محلي( ي لا من حا   ت ا المؤسسات لللراسات التسوي ي  المس لة ولسملي  اللىاي  

 . 1  الم له   لا
 الخصائص المالية والمحاسبية: -2

ام موى  من االإضاج  الى الخصابص السام  الساا   جان المؤسسات الصغيرة والمتوسة  تتميز 
الخصابص من حيش ح ب ر،  الماا المستخلب و،سلول التمويا ىار مختلم مراحلاا  وتتمثا جي 

 مايلي:
 الضآلة النسبية لرأل المال:-2-1

تتسب المؤسسات الصغيرة والمتوسة  ااذخهاض ح ب ر،  الماا المةلول لإذحامتا وتحغيلاا ذورا 
محروع  وىلب حا تاا لت ايزات ضخم  ،ي ،ن لاىتمالتا ىلى الإم اذيات الخاص  لصاحل ال

الاستخلامات الخاص  لتل  الموارل محلولة  وت ا ما يتلامب م  الم لرة الاستثماري  لللوا الذامي  وقل  
موارلتا المالي .  ما وان ت ا المؤسسات ت ل صسوا   ايرة جي الحصوا ىلى التمويا الاذ ي ،و حتى من 

  لسلب توجر الضماذات ال اجي  للياا  ،و ىلب  هامة وجاىلي  اأذوم  المؤسسات المالي  اأخرت و ل
ومن ذاحي  ،خرت جان ميا المؤسسات الصغيرة والمتوسة  الى مصالر  . 2 المحاساي  المسموا ااا ىذلتا

التمويا اللاخلي  ،و الاسيلة ىن ذمة المحار   ي ون لسلب حرماذاب من الإحرام المااحر ىلى استثماراتاب 
 . 3  لب التلخا جي إلارة حؤون السما()ى
 :ادد صر وترة الاستر  -2-2

وتي الهترة المةلوا  لاستر اع ت اليم إقام  المحروع والاستثمار جيه  من ،صا تلج اته المالي  و،رااحه  
وتتميز ت ا الهترة جي المؤسسات الصغيرة والمتوسة  ا صرتا جي مسوب اأحيان  و ل  لسلة ،ساال 

وقصر لورة الإذتا  التي تؤلي الورتا الى  ؛وساول  التسوينر ح ب ر،  الماا المستثمر؛ ماا: صغ،ت
 . 4  زيالة لورات الاي 

 انخفاض الطا ة النتالإية: -2-3
 ج ل ساىل التةور الت ذولو ي ىلى إم اذي  ت زب  السمليات الإذتا ي   وا ل  ج ل سمي لللوا الذامي  

 .22ص. .صىصاب لةهي سيل  مر   ساان   -1
 .52-52 .ص. محمل الذ ار  مر   ساان   ص -5
الملت ى اللولي   قر  ىواةم محسن  قتمويا المؤسسات الصغيرة والمتوسة  االصيي المصرجي  الإسلامي صسليمان ذا-2

 . 2ص.   5011جيهري  51 -52   امس  غرلاي   الاقتصال الإسلامي  الواق  ورتاذات المست اا : اأوا حوا
 .29.خ خااا   مر   ساان   ص ىال ا-1
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 ال ايرة مثا م اا  االلخوا جي م الات إذتا ي  مختله    اذت ح را ىلى اللوا  ات الةاق  الاستيسااي
م اذيات ذموتايلواالتالي زيالة ملاخ  الصذاىات ال يميابي  . 1  اا وا 

 تقسيم دورة حياتها الى مراحل :  -2-3
مالي   لة مراحا و ا مرحل  لاا احتيا اترة حياة م سم  الى ىتتميز المؤسسات الصغيرة والمتوسة  الو 

التي تثات جياا المؤسس  و ولتا جي السون ،ماب    2 وتمويلي  خاص  ااا  حيش تال، امرحل  الاذةلان
مذاجسياا  وتتميز ت ا المرحل  االذمو الاةيم للمايسات واأرااح  ول ل  تستمل جي تمويلاا ىلى الخزيذ  

الحخصي  لصاحل المؤسس  مرحل  الذمو السري  وتتميز اارتهاع المايسات وذموتا وتح ين والملخرات 
مستويات ىالي  من اأرااح ذورا  ل اوا المذتي من قاا المستال ين  واالتالي جان المحروع جي ت ا الهترة 

ضاج  الى االإ  يحتا  الى تمويا من مصالر خار ي   ال روض الت اري  لتغةي  الذمو جي المايسات
ذهان ىلى المتةلاات  ا المرحل  وىلب استغلالاا جي الإو ول الاستساذ  ااأرااح المحت زة  المح    جي ت

 االإضاج  الى استهالة ت ا المحاري  مما ت لمه الذوب الح ومي  والمؤسسات  .الحخصي  لصاحل المحروع
مرحل  الذضي التي تتةلل من المؤسس  المالي  الماتم  ااالمؤسسات الصغيرة والمتوسة   اسلتا ت تي 

من  عليا قلر المستةا توجير حال  من الاست رار جي التمويا وزيالة المايسات والتلج ات المالي  م  الت
  اقتذام  لات  ات ت ذولو يا ىالي  ض م  تةوير الذحاة ال ي يتةللار ستالمالي   وت ا ما ي مالمصاري

والإلارة  و ل  لتهالي اللخوا جي المرحل  اأخيرة وتي مرحل   وت تيا السمال   وةرح مذت ات  ليلة
 . 3  الاذحلار والتي تالل استمراري  وو ول المؤسس 

 العوائد المالية ال بيرة:  -2-5
و ل  حسل السليل من ىاب ، ثر مذاا للأىماا ال ايرة.  اح ا،ن السوابل ىلى ر،  الماا للسما الصغير 

 ايرة م ارذ   الرخام ،و جي سذوات ال سال. وت ا ال لرة ىلى تح ين ىوابلجي سذوات  اللراسات سوما  
تسول ،ساسا الى تهرة صاحل المؤسس  ل ا الووابم اأساسي  وتتح ن له حخصيا   االمؤسسات ال ايرة

 . 4  مما ي سله متحمسا لاستخلاب موارلا المحلولة ا هامة   ا ىوابلا
تذا  خصابص تستار ىواما مساىلة لتذمي  وذمو المؤسسات جان  ال  رمن خلاا الخصابص الساله  

 ل ىاب ا جي و ه تةور واستمراري  ت ا المؤسسات.ة والمتوسة   ،ما خصابص ،خرت جتسالصغير 
 .02ص. ىال اخ غاذب   حذان سا    مر   ساان    -1
 .52ص. ىصاب لةهي سيل  مر   ساان   -5
 .05-29ص. .صرااي خوذي  رقي  حساذي  مر   ساان   -2
 .21-20.ص .سسال ذابم ارذوةي  مر   ساان  ص -1
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 المطلب الثاني: تأسيل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة:
ات حسل يبجي اسض ال ز  إن خةوات الالم االت سي  الهسلي أي مؤسس  صغيرة ،و متوسة  تختلم
ا لا ال من تتااساا ومرور تلم اأجرال والح ا ال اذوذي  ل ذاا تتهن جي ىموماا  حيش اذه تذا  مراح

ذسا  لحرام ىما قابب المحروع ااا  من الاي   وذه ج رة الى ،ن يصاي محروىا قابما ومذت ا  ،و حتى اال
ذحام محروع  ليل اال اما ،و حرام ىما قابب  ومو ول. جسلى المستثمر ،ن يحسن الاختيار مااين إقام  وا 

  مزايا وىيول  ا من المحروع ال ليل والمحروع ال ابب ،صلا ومتوا ل جي السون. ل ل  سيتب ،ولا مسرج
 :حتى يتم ن المستثمر من المهاضل  ايذاما. وال لوا التالي يوضي  ل 

   مزايا ومساوئ العمل اللإديد بال امل والعمل القائم10اللإدول ر م  
 العمل القائم العمل اللإديد بال امل

 المساوئ المزايا المساوئ المزايا
 املططط  جطططي اختيطططار م طططاا الحريططط  ال

 .وذوع السما
ا سططططمخططططاةر الهحططططا ىاليطططط   ططططلا قيا

 .احرام ىما قابب
سطططططرى  الطططططلخوا للسطططططون وممارسططططط  

 .الذحاة 
صطططططططسوا  تغييطططططططر الصطططططططورة السطططططططيب  

 .للسما 
  ىلططى خلططن الميططزات يططال ططلرة وال اال

 .التذاجسي  للسما
سطططون جطططي إحططط الي  تحليطططل حا ططط  ال

 .الم اا ال ليل
وىطططططاملين  وي و طططططول تذوطططططيب قطططططابب 

 .خارة 
 املين غيططططر مططططاترين وان  ططططاذو االسطططط

 .تغيير المل ي  ا  ل  رجضو 
السليل من الروال يذمطو ويزلتطر جطي 

 .موا ا  تحليات الم ىما  ليل
ي ططططططل  طططططط ل اذتاططططططاا الزاططططططون الططططططى 
و طططططول مذطططططتي  ليطططططل يح طططططن رضططططططا 

 .السملام 

السمطططططططططططا ال طططططططططططابب لليطططططططططططه ىمطططططططططططلاما 
 .ومستال ي 

 لات جططططططياقيططططططول ومحططططططللات واحطططططط 
م طططططططططاا المخطططططططططزون والمسطططططططططتلزمات 

 .والمسلات
اططططططالذه  لتح يططططططن  الث طططططط  والاىتططططططلال

ي طططال ىمطططا لطططب يتوا طططل  اأتطططلام وا 
 .ساا ا

موا اططط  قضطططايا لطططي  الخيطططار جياطططا 
 .سالا ،و واضحا لابما

قل ي ون له موق  مذاسل يمثا قطوة 
 .وذ اح له

صططططططططسوا  إلخططططططططاا تغيططططططططرات ىلططططططططى 
راتي ي  السمططططا وقاططططوا الإاططططلاع إسططططت
 . يالةوالر 

( يمثطططا ميطططزة اله طططرةالسمطططا ال ليطططل) 
 .جي حل  اته

إحططططططططططططططط الي  اختيطططططططططططططططار ال هطططططططططططططططامات 
والماطططططططططططارات المةلواططططططططططط  وتحهيطططططططططططز 

 .الساملين

المسطططططلات تسمطططططا واةاقططططط  إذتا يططططط  
 .ماايمسروج  ويساا ت ي

لات اقططل يخهططى المالطط  السططاان احطط 
 .مام  و  ري  جي السما 

لا و ططططول لإم اذيطططط  تحمططططا ،خةططططام 
غيططر ملابططب ،و  الخططرين مثططا موقطط 

ىطططططاملين غيطططططر مذاسطططططاين ،و مذطططططتي 
 .رليم

تسامططططططا مطططططط  المذاجسططططططين والسططططططون ال
يططالة وتومططا الر يحتططا  الططى الإاططلاع و 

قطططططل لا يتطططططوجر جطططططي مطططططن يريطططططل اطططططلم 
 المحروع

ل  تططوجر المخططزون والم اططزون و طط 
 .ىلاقات ابتماذي  قابم 

ت ليططل وتحططليش الاذططام والمواقطط  قططل 
   .ي ون م لم

تصطططططططططور يتحططططططططط ا وجطططططططططن صطططططططططورة و 
 .من الم ات ويذه و همؤسس

صططسوا  الحصططوا ىلططى التمويططا إ  
 . اذت الت اليم ىالي 

لا يحتططططططططططا  الططططططططططى وقططططططططططت و،مططططططططططواا 
للت سططي  و اططول لل يططاب ا ططا حططيم 

 من الالاي 

سسر الاي  ىالي  لا ويطؤثر ىلطى  
 .اأرااح والسوابل المست الي 

ت ذطططططططل السطططططططمس  السطططططططيب  لطططططططاسض 
 .اأىماا

التوزيطططططط  قيططططططاب ذوططططططاب ال ططططططلرة ىلططططططى 
امططا ت ططون ر الخطاص االسمططا ال ليططل 
 .غير متوجرة ،و صسا 

ي من تمويا ىمليط  تحويطا المل يط  
الجسطط  حططرام واحططلة والاسططتهالة مطططن 

 .خارة المال  الساان

مسل ططططات سططططلاي  ىليططططلة جططططي م ططططاا 
 ليذ .مالالس ول المارم  والحسااات 

ستراتي ي  مذو  ةاتر محسن مذصور الغالايالمصدر:            الةاس  اأولى  مات اأىماا المتوسة  والصغيرة إلارة وا 
 .102 -122ص.ص .  (5009لار وابا للذحر والتوزي    :ىمان -) اأرلن
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من خلاا ال لوا يتضي اذه من الضروري م ارذ  المزايا والمساوئ المحتمل  من  رام اختيار ىما  ليل 
تت اوز الى حخصي  ريالي  ومالى  اح ا  اير ل حتا ت ،و ىما قابب. جالسما ال ليل واله رة المات رة

ىلى ى   السما ال ابب والمو ول ال ي محا ا التمويا وتحليل اختيارات السون والسملام والساملين  
ول إستراتي ي   ليلة تس خيحتا  الى حخص  و خارة و هامات للخرو  االمحروع من  مي  محا له وض

 .اا ا الذحاة ال ابب الى السون
ىلى ،ساساا إتااع مراحا الإذحام  ل ل  سيتب التةرن الى مراحا سل تحليل المستثمر لو اته سيتب  ن اإ

 إذحام ىما  ليل اال اما  ومراحا حرام ىما قابب.
 :صغيرة والمتوسطة اللإديدة بال املمراحل تأسيل المؤسسات ال-1

ل يل ل ا امذي  م  التح ب والت ييب حتى يتب ت سي  مؤسس  صغيرة ،و متوسة  ي ل المرور اسلة مراحا ز 
 مرحل   قصل إذ اح واستمرار ت ا الذوع من المؤسسات  ومن ،تب المراحا التي يتةلل اذ ازتا مايلي:

 مرحلة التعرف على الفرص الاستثمارية المتاحة: -1-1
م اذات ار اله رة التي تذاسا   ي ل اخ  ال رار واوضوح تاب حوا و ول الرغا  والإيقاا الحروع جي اخت

،ي ي ون تذا  استسلال ذهسي وج ري ومالي للت مال  ،و مسير المحروع    وال لرات للسما لصالي ذهس 
 .  1  لان ت ا الاستسلال تو ال ي يح ا إحلت مصالر الذ اح ،و الهحا للمحروع

ي ذه  اسل توجر ت ا الاستسلال تال، ىملي  جحص اأج ار التي تذاسل ميوا وتةلسات المستثمر وتح ا ج
الوقت جرص  ل ياب السما وذ احه من خلاا الحا   الهسلي  ل ياب المحروع جي ت ا المذة   وجي ت ا الوقت 
االتحليل. ويستار الإيمان االه رة التي تستاوي المستثمر من ،تب ىواما ذ احاا لما تخل ه من لاج  وحاجز 

 . 2  ستةي  المستثمر الإالاع جيهللخوض جي ت سيلتا  محروع صغير ثب تةويرا ضمن الذةان ال ي ي
 مرحلة إعداد وتنفيذ دراسة اللإدوى التمهيدية: -1-2

ريس  ومختصرة تخض  اله رة المذت اة الى لراس  سوتستار ت ا المرحل  م مل  لمرحل  إي ال اله رة  حيش 
ىن ةرين  م  المسلومات والمسةيات الضروري  الخاص  االذحاة المرال إذحابه  وتحليا خصوصيات 

 :  3  المحية من سون وموال ،ولي  وح ب المذاجس   ويتب  ا  ل  ىن ةرين
وي ون  ل  االتسرم ىلى ةايس  السملام ،ي لراس   اذل الةلل ىلى المذتي حيش يتب  دراسة السو :-

 مسرج  من تب السملام ) الذوع  السن  المستوت المسيحي  المستوت التسليمي  المر ز جي سلسل  الحرام( 
 .125ص. اتر محسن مذصور الغالاي  مر   ساان  ة -1
 .112ص. ىاةم ياسين الحريم  مر   ساان  -5
 .110 -112ص. .ذه  المر     ص -2
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ل ما ا يريلون )تهضيلاتاب لل ولة والمسامل  والسسر(  ،ين ومتى ي ومون االحرام  وىالاتاب الحرابي  و،ساا
 الحرام )حا   ،ب رغا  ،ب ىالة(؛

تساىل الاياذات الساا   جي الوصوا الى ح ب الةلل ىلى المذتي اي ح ب السون  السو :تقدير حلإم -
 ؛المستالم للمذتي

 ل ل ل  ي  : إن ح ب السون الم لر لي  مل ا لمذتي واحل ول ن تذا  مذاجسين تقدير حلإم العرض-
ذتي ،و مذتي اليا ه  الم،و متوسة مسرج  ح ب المحاري  التي ت لب ذ ىلى من يريل ت سي  محروع صغير

 ةاقتاب الإذتا ي  وح ب مايساتاب؛ ذه  الذةان ال غراجي  ويتب ،يضا ت لير ح ب،و م ما جي 
إ ا  ان ح ب الةلل ا ار من السرض  جان تذا  ج وة و لما  اذت ت ا اله وة  ايرة  تقدير الفلإوة:-

  والس   هص ،جضا وا ار لذ اح اذت تذا  جر     لمااالم ارذ  م  الةاق  الإذتا ي  المتوقس  للمحروع
 االتالي صرم الذور ىن ت ا اله رة؛صحيي حيش ي ون السون محا   و 

ي ل لراس   ا المحروىات المتسل   االمحروع دراسة الم روعات الم ملة أو المغذية أو البديلة:  -
خلمات ة  الاي من حيش ةايس  السلاقات مسه من حيش السسر  ال ول  المرال ت سيسه من ذه  ال واذل

ولراس  المورلين      التغليم  ملت توجر السلس  ،و الخلم  والمالة اأولي الإضاجي   التذوع والتح يل
  .خاص  اسذاي  لقي  

،يضا لاال من لراس  السواما الاقتصالي  والسياس  والا تماىي  التي قل تؤثر ىلى ذ اح المحروع واسل 
اتخا  ال رار حوا محروىه ،ما االرجض والتخلي ىن   ن للمستثمرذل الساا   ال  ر يملراس   مي  ال وا

مذ  الالاي   ،و قاوله مالبيا م  لراس  ،ىمن و، ثر تهصيلا لاسض  واذاه الت ذي  ،و قاوا اله رة  اله رة 
 يتب الاذت اا الى مرحل  لراس  ال لوت التهصيلي . وتذا ليا 
 مرحلة إعداد وتنفيذ دراسة اللإدوى التفصيلية: -1-3

تتذاوا لراس  ال لوت التهصيل   مي  ىذاصر لراس  ال لوت التمايلي  ول ن الاختلام ي ون من حيش 
  جذ لتا ، ثر جي اللراس  التهصيلي  ل ل  ت وب ت ا والت اليملر   التهصيا والوقت المخصص لللراس  

 : 1  المرحل  ىلى إىلال السليل من اللراسات وتحما مايلي
 ستراتي ي  وصوا  قية:دراسة اللإدوى التسوي ويتب من خلالاا التسرم ىلى مذاج  التوزي  للمحروع وا 

 ؛ي للزاونذتب المَ 
 :وتستمل ىلى مسرج  احتيا ات المحروع من ، ازة و،لوات والخارات المةلوا   دراسة اللإدوى الفنية

 و ل  من خلاا ال واذل التي :
 .150 -119ص. .  صىاةم ياسين الحريم  مر   ساان -1
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 التحتي  واأسوان؛ ىبم  الموق  وقراه من الموال الخاب والاذملا -
 ؛ات وت ايز المراجنياةحسملي  الإذتا ي   وال ياب االتب اليملابم  اأرض والمااذي لتصم -
خصص  للت ايزات التذويب اللاخلي للسملي  الإذتا ي  من حيش مساحات السما والمساحات الم -

 وىمليات التخزين؛
 ؛لمسلات وملت تةورتا ومصلر الحصوا ىلياا وىلى قة  الغيارت له  اللات وا -
 اأجضا للموارل م  تسويب الراحي ؛ت لير الةاق  الإذتا ي  للمحروع التي تضمن الاستخلاب  -
 ؛تحليل ،ساليل الإذتا  والماارات المةلوا  والخامات ومستلزمات التحغيا -
 .المستخلم  وىلاقتاا ا ولة المذتو  االت ذولو ي -
 و ل  الراس  ملت ت ثر وت ثير المحروع ىلى الايب  المحية  اه وملت  سة اللإدوى البيئية:درا

ا جياا سمسيلاال من التسرم ىلى الايب  التي جاسل اللراس  ال يلة لله رة   ت اا الم تم  للمحروع
ع المحرو  المحروع من خلاا اللراس  التهصيلي  للوابي وال واذين التي تذوب الذحاة ال ي يذتمي إليه

   والسون والةلل والمذاجس ؛التحتي  اأساسي  والسابلة جي الالل  و  ل  الاذى
 تستار من ،تب اللراسات التي ي ل ال ياب ااا ات ذي ولق  حليلة أذاا تحلل الدراسة المالية :

 ا الإم اذي  الهسلي  والمالي  لإذحام المحروع من ىلمه. وت وب اللراس  المالي  ىلى لراس : تي
ت اليم السلس  ،و الخلم  وقابم  التلجن الذ لي ويستار  ؛قابم  اللخا ؛التمويا  الموازذ  الاجتتاحي 

المحا ا التي قل توا ه صاحل المحروع  ال ي ي ل ،ن يوجر جي الالاي   ، ارتي ا التمويا من 
ار صساا ،ن لب ىلى اىتاار ،ن الحصوا ىلياا يست .جي ال روض الته يرتمويلا  اتيا للمحروع ثب 

  ل ل  يحتا  الى ترحيل قراراته المالي  من حيش تحليا ن مستحيلا خاص  جي مرحل  الإذحامي 
 التوقسات الذ لي  والتذاؤ المالي؛الت له  والسابل  ولراس  الخةر وتحليا ولراس  

 وتوزي  : وتاتب ت ا اللراس  االاي ا التذويمي للمحروع الدراسة التنميمية والدارية للم روع
المااب الإلاري  وتحليل المسؤوليات حسل ال هامات والخارة وال لرات  ل ل  تحتا  ت ا اللراس  

 الى الت ذي والتلقين والتهصيا حتى تزيل جرص ذ اح المحروع.
 :اسل الاذتاام من إىلال  ا اللراسات الساا   ي ل الت  ل من ذتاب اا وتو ما  تقييم الم روع

المالي   حروع  ،ين يتب مرا س  المسارات الحر   ل ا ال واذل التسوي ي   الهذي يالم إليه ت ييب الم
حي  المحروع جي وا ،سوم الاحتمالات و، ثرتا تهاؤلا و ل  الى ملت ،راوالاقتصالي   االإضاج  

 .اللازم أخ  الاحتياةات 
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 اختيار نوع المل ية وال  ل القانوني: -1-4
ارتا من ا ا ضمان استمراري  ر ذوع المل ي  التي ي ل ىليه إختيمستثماسل ال ياب الراس  ال لوت يتضي لل

يار الح ا ال اذوذي اأجضا واأذسل للمحروع.جالمؤسس  الصغيرة والمتوسة  تتميز تخإمؤسسته  ،ي 
حر   لاا ال اذوذي تا تي حر   ،حخاص )ل ل  ي ل ،ن يتاين ح   االحخصي  المسذوي  ال اذوذي 

اسية   حر    ات مسؤولي  محلولة( ،ب ،ذاا حر   رؤو  ،مواا )حر   مساتم   تضامن  حر   توصي  
حر   توصي  ااأساب(. وىذل مسرج  الصيغ  ال اذوذي  التي سي اب السما امو ااا لاال من الاةلاع ىلى 

ا  ان الإ رامات والتسليمات ال اذوذي  )المسار ال اذوذي( المةلوا  من قاا المستثمر لإقام  محروىه. جا 
مضام الس ل و الاستمارة وتحرير  ت ون اسية  االل وم الى موثن لملأالسما مؤسس  جرلي  جان الإ رامات  ا 

وت ليب المستمس ات والوثابن اأصولي  الم اول  لل يل جي الس ا الت اري  ليتب إىلان اسب المؤسس  
ات الساا    توثين ماالئ الاتهان م راملما إ ا  ان السما حر   تضامذي  ج ل تضام ،وممارس  ذحاةاا. 

لس ل الحرا   ،و إ ا  ان تذا  قوة و ال  تسةى أحل الحر ام )تحليل المسؤوليات وتسيير الحر  (. وا  ا 
لحهو ح ون  اج  اأةرام  جي ل  ت ا الإ رامات ت ون ، ثر تس يلا   جان   اذت اأىماا حر   مساتم 

ي  وغيرتا.وت ليب  ا تهاصيا الحر   من مالي ر،  الماا ،ن ت ون تذا  لراسات  لوت اقتصالي  وجذ
ي الذواب اللاخلي للمؤسس   ثب يو،سمام الحر ام وىلل اأساب وذوىاا وغيرتا من التهاصيا اللقي   وتوض

 .  1  اةرح اأساب للا تتال الساب واحتسال الم موع ال لي للأساب المرغول جي حرامت
اا   يم ن ،ن تزيل ،و تذ ص حسل ال اذون الت اري للالال ال ي يذوب و ا ت ا الإ رامات والخةوات الس

 المسار ال اذوذي للمؤسس .
 مرحلة تنفيذ الم روع وتقيميه: -1-5

ىلى ارض  الساا  تستار مرحل  التذهي  من ،لن مراحا المحروع و، ثرتا ت له   حيش يتب ت سيل اللراسات 
حا التخةية والتس يا والإ رامات  ،ين يتب الاتتماب ا مي  والتذهي  مرحل  من مرا .الواق  لاذ از المحروع

التهاصيا ماما  اذت لقي   من ا ا إىةام الاذةلاق  الهسلي  للذحاة الاقتصالي للمحروع. جاسل الاذتاام 
ل السلاق  جسليا م  يوت س  من تذهي  المحروع تال، مرحل  التحغيا والإذتا  من خلاا الةلايات اأولى

مورلين. وا ل  تال، اسض التساؤلات اةرح ذهساا مثا:  يم استمر   يم ،ذاج    يم ،حاجو الزاابن وال
محروىي   وت ون الإ اا  ىذاا من خلاا الت ييب اأولي ألام  رةو ىلى حصتي السوقي   و يم ،

 . 2  المؤسس  من خلاا م ارذ  التوقسات االذتابي الهسلي  خاص  اخصوص الإذتا  والإيرالات والت اليم
 .121 - 122.ص. ةاتر محسن مذصور الغالاي  مر   ساان  ص -1
 .151ىاةم ياسين الحريم  مر   ساان ص.-5
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  ذحاةاا  تال، المام  الصسا  الهسلي  وتي الاستمراري  مؤسس  الصغيرة والمتوسة  واذةلاناسل إذحام ال
ر التمويا الهسال   وت يم التةور والذمو يتةلل م اولات  اارة من خلاا الاحش ىن مصال ،نحيش 

والتذويب ال يل أذحة  السما لاخا المؤسس   و  ل  م  الساملين وسلةات اتخا  ال رار  السلاقات 
 السلاقات الممتازة م  الزاابن والمورلين.

 مراحل  راء عمل  ائم ومولإود:-2
ىماا المتلتورة جي م اا اأىماا يلاحو و ول روال ،ىماا يتر ز ذحاةاب جي حرام المؤسسات واأ

حيامتا من  ليل سو  ما من خلاا إا امتا جي ذه  اوالمتسثرة  ثب إىالة ضخ اأمواا واأج ار جياا وا 
 يهضلهالذحاة  ،و حتى تحويلاا لممارس  ذحاة ،خر. وت ا التو ه ذحو اأىماا ال ابم  والمو ولة 

الايته  ه رة الى غاي  ت سيلا اأحخاص ال ين لا يمتل ون ال ال والوقت والماا لت سي  ىما مذ  
ويم ن للهرل ،و م موى  من اأجرال إقام  مؤسس  صغيرة ،و متوسة   من خلاا حرام ىما   مؤسس .

 : 1  مو ول و ل  ااتااع الخةوات والمراحا التي 
 إيلإاد العمل الذي يم ن  راؤه: -2-1

الاحش من خلاا الم ازين  إن ىملي  الاحش ىن مؤسس  للحرام تمثا جرص  ذا ح  ومراح  تتةلل
تذا  متخصصين جي مزاول  ت ا الذحاة  ،ذه . إلان يوالموزىين وال مسيات وغرم الت ارة والمصرجي

سض ىلى ااأىماا   ما يةلن ال امخاص  جي اللوا الصذاىي   ويةلن ىلياب اسب سماسرة ،و وسة
 certified business (CBB)(  مثا و ال  matchmakersالو لام المتخصصين ااأىماا تسمي  )

brokers  المسؤول  ىن ىمليات الاذلما  والاستحوا  للحر ات الصغيرة والمتوسة  جي ىموب الولايات
جي اللوا الذامي  يحتا  الى ح ر وىذاي  خوجا من  تالمتحلة اأمري ي . ول ن التساما م  ت ا الو الا

  مسلومات لقي   ،ن ت ا السمليات تحتا   م اىتاارىلى   حلوش ،ي محا ا جي ىمليات الاي  والحرام
  التي لا يصرح ااا يوصحيح  حوا المؤسس  المرال حراؤتا. وخاص  جيما يخص ،ساال الاي  الح ي 

 ،حياذا صاحل المؤسس  .
 وحص اللإوانب المالية: -2-2
والمحاسطاي  لهتطرة  الماليط  ت حطوجاوال  ةطلاع ىلطى الت طارير الضطريايتخا  قرار الحرام من ىلمطه  ي طل الإلا

لا ت ا ىن ثلاث  ،و خم  سذوات  ىلى اىتاارتا تلخص الوض  المطالي للمؤسسط  المطرال حطراؤتا  و،تماطا: 
 ترة ططططططططططلاا جطططططيوضي راحي  المؤسس  خ والخسابر( وال يالميزاذي  السمومي  و حم اللخا )حسال اأرااح 

 .125-105ص.. ةاتر محسن مذصور الغالاي  مر   ساان  ص -1
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الذسل المالي  المرتاة  اا ا  مسيذ   و حم التلج ات الذ لي  والموازذ . جمن الضروري جحص وتحليا
من قاا استحاريين ومتخصصين ماليين ومحاساين من ا ا اتخا  ال رارات السليم   جتهحص  ت حوجاال

ذسل الذحاة  االإضاج  الى ذسل الملامة المالي  ىلى الملت ال صير والةويا  و  ل  ذسل الراحي  و 
 جحص المستلزمات والمخزون واأاذي  من قاا متخصصين.

 تحديد  يمة المؤسسة: -2-3
ت تي مرحل  تحليل قيم  المؤسس  المسروض  للاي  والتهاوض احاذاا م    اسل ىملي  الهحص اللقي  

 الااب . وتحلل ال يم  ال لي  للمؤسس  اساملين تما:
يماا اساول  ين رؤيتاا وت  وتتمثا جي اأصوا التي تمتل اا المؤسس  ويم المولإودات الملموسة: -

 ي واأراضي والمستلزمات والمخزون؛)قيمتاا السوقي  واضح ( مثا المااذ
وتي ،صوا تمتل اا المؤسس  ولاا قيم  ول ذاا غير مربي  ،و ملموس   المولإودات غير ملموسة: -

ىالي  م ارذ  م  غيرتا من المؤسسات التي تمتل  ذه  لمؤسس  الاما اي اايا وىوابل ل ما تح ن 
المو ولات الملموس  ،و حتى ، ثر. ومذاا الحارة ،و السمس  التي تلسل لورا حيويا خاص  جي 
و ول المذاجس  الحليلة  وميزات ى ول الإي ار خاص  جي المواق  واأما ن المام   وارامات 

   المس ل .الاختراع وح ون المل ي  والسلام  الت اري
االإضاج  الى اذه ىذل حرام مؤسس  قابم  لاال من اخ  الموارل الاحري  المتاح  اسين الاىتاار  جي ل 
الاحتهاو ااسض السماا  وي المذاصل الحساس  والت وين ال يل  حتى ت ون تذا  استمراري  لمذتا  

 .وتح ين الذ اح
ولات الملموس  مضاجا إلياا قيم  المو ولات غير إ ن جم وذات السسر الذاابي للمؤسس  تي قيم  المو 

الملموس  مضاجا إلياا احتمالات الراي ال امن. ولتحليل قيم  المؤسس  وقيم  ت ا المو ولات تذا  السليل 
 من اأساليل المستملة ،تماا:

ت تو ااقيم  المو ولات و ل  وج ا لثلاش  ويستذل الى ت لير التقييم المستند الى المولإودات: -
 تي:
 :ي تسليا قيم  اأصوا المسروض  جي الميزاذي  السمومي  حسل ال يم   تعديل القيمة الدوترية،

 ؛الحالي  جي السون ) الاختلام اين ال له  التاريخي  ،و ال يم  اللجتري  وال يم  الحالي  السوقي (
 :اا اأصوا؛ لير وتخمين  له  استالوتحلل قيم  المؤسس  من خلاا ت القيمة الاستدلالية 
 :حصوا ىلياا ىذل تصهي  المؤسس  لات لير الامواا )الذ ل( المم ن  القيمة السائلة النقدية

 وتسييا مو ولاتاا.
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جمثلا قل   ل ىلى ت ا اأسلول اذه لا يستذل الى الوضوح التاب والاتهان ال ازب اين الااب  والمحتريويسا
 الذ صان.ااالزيالة ،و  ما  ان ال يم  السوقي  لاا  سو لأصوا مختله   ثيرا ىلت ون الت اليم التاريخي  

: وي وب ت ا اأسلول اتحليل قيم  المؤسس  اذةلاقا من ،سسار السون التقييم القائم على المقارنات -
الحالي  لمؤسسات و،ىماا محااا  ومماثل  للمؤسس  المرال ايساا. والتماثا يسذي ،ن ت ون جي ذه  

ذاحي  اأرااح والذمو والمخاةر و،ساليل التمويا الخصابص من  الاقتصالي ولاا ذه ال ةاع 
وىلاقات الاي  وغيرتا. ويستار ت ا اأسلول جي الت ييب غير متاح لابما أذه يتو ل جيه إي ال ،ىماا 

 متةاا   قل تب ايساا مذ  جترة قريا  للم ارذ  مساا.
الماالي وتوقيت الحصوا ىلياا جي ويستذل ىلى ،سا  ت لير لتقييم المستند على ملإرى النقد: ا -

إةار حسال لقين لم رت الذ ل المتولل من مذوور المال   ول ل  جان قيم  المؤسس  ترتاة املت  
اا ىلى توليل الذ ل وتلج ه ىار الزمن ولي  ،رااح سذ  واحلة. إ ن جان ت ا اأسلول يستخلب تقلر 

سا  خصب ،و قة  لحسال ال يم  الحالي  ذسا  السابل الم لرة ،و المرغوا  من ةرم المال .  ذ
 للتلج ات الذ لي  المست الي  وتي ما تمثا قيم  المؤسس .

 إبرام صفقة البيع: -2-4
اسل ،ن يتب تحليل ثمن اي  المؤسس  والتهاوض اح ذه اين الااب  والمحتري يم ن إىلال ى ل الاي  والاتهان 

ي ح را من  مي  الماالئ ل ي  وي ل ،ن ي ون المحتر ىلى  مي  ال واذل ال اذوذي  والمالي  لتحوا الم
 تاا  وثي   حماي  مرج   م  ى ل الاي  او وض  اذول  ن خلااوي الاحتياا والغ   و ل  متحالتي قل ت

مثا وثي   ىلب المذاجس  والتي يتسال جياا الااب  اسلب اللخوا  مذاج  جي ذه  ذوع   وج رات حرةي  للس ل
،يضا الى ،سلول  الإحارة    غراجي  مسيذ  ولملة زمذي  محللة. ومن الضروري الذحاة المااع جي مذة

لر وع الى الس ل جي حال  ضروريا لتسليل ثمن المؤسس . حيش ،ن توثين  مي   واذل المسامل  يستار 
 حلوش خلاجات مست الي  اين الااب  والمحتري.

 .المطلب الثالث: إستراتيلإية المؤسسات الصغيرة والمتوسطة
والمتوسة  وملت تح ي اا للأتلام المسةرة يتوقم  الصغيرةإن استمراري  وليموم  ذحاة المؤسسات 

ىذل الإذحام ،و جي مرحل  التةور  ما  اسو   واح ا ،ساسي ىلى الإستراتي ي  المتاس  من قاا المؤسس 
مما يلج    بموالتي تستلىي تغيرات مام  تسمي اخلن ىلاق  قوي  ومترااة  ما اين الووا .والذحاة

 .المؤسس  ذحو التةور والاات ار
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 تعريف الستراتيلإية: -1
تو ل السليل من التساريم لمصةلي الإستراتي ي   ول ن م ملاا تصل جي مذحذى واحل وجي مايلي 

 : 1 اسضاا
تي ىاارة ىن مخةة استخلاب وتوزي  الموارل المتاح   االم تغيير التوازن  :الأولالتعريف  -

 ىتاار.الإايته لصالي المؤسس  محا التذاجسي  وتث
: الاستراتي   تي تحليل اأتلام والغايات اأساسي  الةويل  الملت للمؤسس  ثب الثانيالتعريف  -

 ات.تله  التي تسمي االوة تل  الغايوض  خةة السما  وتخصيص الموارل المخ
  لاتخا  ال رارات :  ما تسرم الإستراتي ي  ىلى ،ذاا م موع ال واىل المتاسالثالثالتعريف  -

 الاىتاار السذاصر التالي : اسينلات ذحاة المؤسس   وتي ت خ  االخاص  ااختيار م 
 ؛م اا الذحاة ال ي يحما المذت ات واأسوان 
   ات اتات الذمو  وتو ما يسذي ،ن ت وب المؤسس  ات ثيم استثمارتا جي م اا ىملاا  اذتا

 الات  ليلة؛مذت ات  ليلة ومن ثب لخوا م 
 ؛ل لرة التذاجسي  للمؤسس  جي السونا 
  التساون: امسذى ل وم المؤسس  الى ال م  اين ذحاةات مت ارا  حتى ت لص الت اليم وتزيل من

 اأرااح.
الساا   يم ن ال وا ،ن الإستراتي ي  ىاارة ىن الإ رامات والوسابا المحللة التي  التساريممن خلاا 

وج ا   وة ،تلام و،ولويات محللة مسا ا لهترة متوسة  ،و ةويل تستخلماا الوحلات الإذتا ي  من ا ا ال
للوروم التي تسما جياا المؤسس  جي حل  اتاا ،و حتى الايب  الخار ي  المحية  ااا من مذاجسين 

 ووروم اقتصالي  وسياسي  وا تماىي .
 صياغة الستراتيلإية:-2

اغ  الإستراتي ي  جي المؤسسات الصغيرة إن ىملي  التحليا تمثا ذ ة  الاذةلان المر زي  لسملي  صي
تم ن من وض  خة  إستراتي ي  واضح  تالمتوسة   حيش ت وب الإلارة السليا اذوىين من التحاليا حتى 

 ،تلام المؤسس . وت ين التحليلين تما: تح نوجسال  
 التحليل الاستراتيلإي: -2-1

   جياا  تلجاا ،ما ت ليص ح ب توا لتا جييرات ماميوتو ،لاة مام  لتحليل مست اا المؤسس  وا  رام تغ

  ،ةروح  ل توراا  ) امس  ال زابر: مست اا المؤسسات الصغيرة والمتوسة  ال زابري  جي وا السولم يوسم حميلي   -1
 .199 .(  ص5002- 5000
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،و  السون ،و الزيالة من خلاا التوس  ،و حتى الإا ام ىلى ح ماا  ما تو . ويسمى ،يضا تحليا الموقم
( ومسذاتا  ال وة والضسم strengths,weaknesses,opportunities threats،ي ) swotتحليا 

 : 2  تي ي  وتماار ىلى سؤالين مامين جي صياغ  الاستوت ا التحليا ي تي لم اا   . 1 والهرص والتاليلات
ل يول ،ين يم ن ،ن ت تل المؤسس   ،ي ماتي الهرص المتاح  جي الايب  الخار ي  وماتي ا -1

 والمحللات التي تهرضاا متغيرات الايب  ىلى واق  ىما المذوم  والاستهالة من الهرص المتاح  .
الى ،ين تستةي  ،ن ت تل المؤسس   وت ا ما تحللا ذ اة ال وة و واذل الضسم جي الوض  اللاخلي  -5

 المؤسس .
 إ ن جان ت ا التحليا ي وب ىلى ،ساسين تما:

 الت خيص الداخلي: 2-1-1
و ىاارة ىن تحليا للوض  اللاخلي للمؤسس  الصغيرة ،و المتوسة   وت ييب لقين ل ضايا وخصابص وت

جان التحخيص اللاخلي يسمي احصر  إ ن .المتاح ضمن سلة  صاحل المؤسس  والإم اذات المختله  
من   ااموارل المؤسس  و ووابهىذل المستثمر ،و االذسا  لإم اذات و  اما  ذ اة ال وة وذ اة الضسم سو 

 . 3 تسوين و وض  مالي وحتى قلرات الساملين و هامتاب والمسارم و الإلارة اح ا ىاب ىمليات
   الت خيص الداخلي:03ال  ل  ر م  

 

 

 

 

 

ستراتي ي  مذومات اأىماا المتوسة  والصغيرةةاتر محسن مذصور الغالاي   المصدر:  -اأرلن)  الةاس  اأولى إلارة وا 
 .210 .  ص(5009ا للذحر والتوزي   ىمان: لار واب

ل لرات المؤسس  ىن ةرين تحليل  ا  من خلاا الح ا الساان يتضي ،ن التحخيص اللاخلي يستار ت سيل
 مما  يميططططلاا التذوططططاذاما ىلى لراس  تحليلي  وموضوىي  ل مي  موارل المؤسس  وتيا  ذ اة ال وة والضسم

 .101ص. سسال ذابم ارذوةي  مر   ساان   -1
 .200.ةاتر محسن مذصور الغالاي  مر   ساان   ص  -5
 .102ص. سسال ذابم ارذوةي  مر   ساان  -2

 المؤسسة الصغيرة والمتوسطة
 الهيا ل 
 الثقاوة 
 :الموارد 

 .النتا  -
 .التسوي  -
 .المالية -
 .البحث والتطوير -

 مختصرة للموارد لمحة
 القيود. 
 الخبرة. 

 التلإربة. 
 وة وضعف . 

  درات لإوهرية . 
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 يسمي ااىةام صورة واقسي  ل واذل الخارة والت را  و  ل  ال يول المحتمل  ىلياا.
 الت خيص الخارلإي: -2-1-2

لين  و يهي  ر من زاابن ومذاجسين ومو    لرات المؤسس  جي وا تغيرات المحية  المااحر ىليااوتو ت ييب ل
،سسار الهابلة    والمحتمل  ىلى المحية الاقتصالي )تضخباالسواما غير المااحرة للمحية  ا ت ثرت

) الاختراىات ال ليلة  ةرن الإذتا  والمسلات  يالمحية الت ذولو   الموارل  امتيازات الاستثمار...(
المحية الث اجي )ىالات    رسوب   قواذين السما والاستثمار...(ضرابل  المتةورة...(  المحية ال اذوذي )

جهي وا ت ا المحية يم ن تحليل لر   الخةر ال ي يالل المؤسس  والهرص الوا ل  .لياذات...(
ت ا التحخيص الخار ي االتحليا الايبي ىلى اىتاار اذه تحليا لسواما  وتذا  من يسمي . 1 ااذامتإغ

 مختصر للمصةلحات  PEST  وسيةرة المستثمر.  ما يسميه  خرون تحليا الايب  الخار ي  ىن سلة
Political ) سياس(Economic   )اقتصال(Sociologie )ا تماع (Technology (ا)ت ذولو ي . 

  ي،ي ،ن التحليا الايبي  ي ل ،ن يحما تحليلا للوض  السياسي والاقتصالي والا تماىي والت ذولو 
اح  ،ماب المؤسس  والتاليلات التي تتسرضاا. وتذا  من يريل التوس  ، ثر جي حتى يتب حصر الهرص المت

 اختصار  SPECTACLESم الات التحليا التي ي ل ،ن يحملاا ت ا التحخيص جيسميه تحليا 
(  a(  ال مالي )t) ي(  الت ذولو c(  الث اجي )e(  الاقتصالي )p(  السياسي )sللم اا: الا تماىي )

 .  2  (s( وال ةاىات)e(  الايبي )Lاذوذي )(  ال cالزاون)
اللاخلي ،و الخار ي ي ل ،ن يتب إىلالا من ةرم ،حخاص مختصين و وي  ما  اوىليه جان التحخيص سو 

 للال   هامات. ويذصي اسلب ال ياب اه من قاا المسير جي حل  اته  حتى يتميز االموضوىي  وت ون له
 جسلي  جي اذام إستراتي ي  المؤسس .

 تحليل المحفمة: -2-2
حاة  لا ال من إتااع التحليا الاستراتي ي اتحليا المحهو  للمؤسس  ال ابم  والتي تمار  ، ثر من ذ

الى تحليا ،لام محهوته من حيش اأذحة  المختله    راتي ي  مسيذ  لمؤسستهجيحتا  المستثمر لتحليل است
وا ل  يحلل المستثمر ،ي من ت ا الذحاةات  ذاا  وة ملأرااح واأتلام المر ي اا لوملت ذ اىتاا وتح 

 . 3  ي ىليه و،ي مذاا يوسسه و،ي مذاا ال ي يتخلص مذها   يَ 
إن صياغ  الاستراتي ي  لاخا المؤسس  الصغيرة والمتوسة   يحتا  جي الالاي  الى تحليل اأتلام المرال 

 ااحر وتحليل الإم اذات المتاح   ليتبالوغاا ثب الاذت اا الى تحليل السلاقات م  المحية المااحر وغير الم
 .502-502 .ص.لي  مر   ساان  صييوسم حم -1
 .100. سسال ذابم ارذوةي  مر   ساان  ص -5
 .101 .ذه  المر    ص -2
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ايب  المؤسس   وت ا  تي تم ا ل  وض  مخةة يذةلن من مسلومات حاضرة وتذاؤات تراىي التغيرات ال
للمسلوم  لور جساا جي  ما تح ن وض  مسين  واالتالي جان ايتب تهسيلاا إ المخةة ت ون له الابا ملابم  

وحسن استخلاماا   لاا ىواما تؤثر  اللازبتي ي  المؤسس   جتوجرتا جي الوقت المذاسل واال ب ار تحليل است
 جي صياغ  و وض  الإستراتي ي  الملابم  لوض  المؤسس  و،تلاجاا.

 الصغيرة والمتوسطة:الخيارات الستراتيلإية للمؤسسات  -3
إن ،ماب المؤسسات الصغيرة والمتوسة  السليل من الخيارات الإستراتي ي  التي يم ن إن تتاذى إحلاتا 

 لتح ين ،تلاجاا  ويم ن حصرتا جيمايلي:
 إستراتيلإية الاستقرار: -3-1

ةاا  ،و وت ون تذا المؤسس  جي حال  س ون واست رار. اسال ىلب ىلماا االتغيرات الحاصل  جي محي
 ،و  محاول  مذاا لت ذل المخاةر المو ولة جي  أذاا تمل  ث    امل  جي قلرتاا ىلى التح ب جي محيةاا

من الاستراتي يات إ ا  اذت تضمن للمؤسس  ويهضا ت ا الذوع  .ارلالمحية  ول ل  تستار إستراتي ي  ت
  ،و إ ا  ان تذا  رغا  من ،صحال تح ين ىابلات  اجي   و ان تذا  اقتذاع امستويات اأرااح المح   

 . 1  المؤسس  جي الذمو التلري ي
 استراتيلإيات التناول:  -3-2

ويةلن  . 2 مرة ىن المذاجسينمتواصل  ومستوتي م موى  مت امل  من التصرجات تؤلي الى تح ين ميزة 
صةلي الاستراتي يات التهاىلي  حيش ت يم وتسلا المؤسس  ذحاةاا اللاخلي ىلياا اسض الااحثين م

وتذةوي ت ا الإستراتي ي  ىلى السليل  . 3  للسما جي وا تغيرات المحية  ذلرة الموارل ،و حلة المذاجس 
 : 4  من الخيارات ،تماا

 إستراتيلإية المو ع: -3-2-1
  وتتضمن الورتا  ي يم ن ،ن تحغله المؤسس  جي السونوق  الوتي إستراتي ي  يتب من خلالاا تحليل الم

 :إستراتي يتين مختلهتين تما
 :وتتاساا المؤسسات التي تريل ،ن تحتا موق  قيالي جي السون و ل  اان ت ون  إستراتيلإية  يادة

ساا   جي الاختراع والتةوير والتحليش  ل ل  تخصص ماالي مالي  لا ا الح ن. جاذا تستمل ىلى 
 ر. الاات ا

الاسطتراتي ي  جطي المؤسسطات الصطغيرة ؤحطرات األام الم سطلة للأولويطات مقحريه  رجاع  يوسم قريحطي  مذطى مسطسوذي   -1
 .51(  ص. 5012) 12  السلل م ل  الااحش  قوالمتوسة  ال زابري 

 .505.يوسم حميلي  مر   ساان  ص  -5
 .51حريه  رجاع  يوسم قريحي  مذى مسغوذي  مر   ساان  ص. -2
 .125 -121سسال ذابم ارذوةي  مر   ساان  ص. ص. -1



                        مدخل عام للمؤسسات الصغيرة و المتوسطة :                                                                         الفصل الأول

64 
 

 :تحتا المؤسس  موق  تاا   جتسسى لت ليل مذاج  )قابل( مسين  و ل  ىن ةرين  تذا إستراتيلإية تقليد
ذما الاستثمار جي الاستخاار و م  المسلومات ىن المذتو  المذاج   ىلب استثمارتا جي الاختراع  وا 

 إحلت تاتين الإستراتي يتين يحلل الق  ذحاة المؤسس . إ ن اختيار .اسرى  اوت ليل
 إستراتيلإية  يادة الت لفة: -3-2-2

تستمل ت ا الإستراتي ي  ىلى خهض ت له  المذتي  وتح ين ت له  اقا م ارذ  م  المذاجسين  و ل  من 
 .  1  ين ااأسسارالوىي التاب للمستال  -ل مذحذى التسلب والخارة وال هامةتزاي -خلاا: اقتصاليات الح ب 

 إستراتيلإية التميز: -3-2-3
حيش تستمل جياا المؤسس  ىلى التميز جي المذتي من حيش  ولته وذوىيته ىن سواا من المذت ات 
الحايا   والاختلام ىن المؤسسات المذاجس   وي ون  ل  من خلاا تح يلات مختله  للمذتي  سمات 

الغيار  التصميب الاذلسي المتميز واألام   ولة وجير قة  ممتازة  توصهات خاص  االمذتي  ت ليب خلم  
يالة الت ذولو ي   و ول خة مت اما من المذت ات والسمس    )متميزة(  الث   جي المذتي  الر غير ىالي

لا يم ن  ست المؤسس  اماارات و واذل  هامةال يلة. وت ون إستراتي ي  التميز ذا ح  جسلا إ ا تمت
 . 2 اساول للمذاجسين ت ليلتا 

 إستراتيلإية التر يز:  -3-2-4
  ا،ين تر ز المؤسس  اح ا  لي ىلى م اا محلل تتخصص جيه ،و ىلى مزيي واحل من الت ذولو ي

ما االتر يز السون ال لي  سو المستال ين و المذتو . وا ل  تتخصص المؤسس  جي خلم  ذسا  مسيذ  من ا
ت ليب  للمذتي. و االتالي ست ون إم اذي امات مسيذ  سون  غراجي محلول  ،و التر يز ىلى استخلىلى 

اخلم  السون   ا.  ىذل قيامااالمؤسس  للخلم  اح ا ، ثر جسالي  و هامة  ايرة ىما تو ىليه الحاا 
 . 3  ويتةلل التخصص جي م اا مسين لر   ىالي  من المسرج  السلمي 

 إستراتيلإية السعر: -3-2-5
 ل الزاابن من خلاا التح ب جي اأسسار ويم ن للمؤسس  تحليل ومن خلالاا تسسى المؤسس  الى  

 : 4  السسر وجن إستراتي يتين تما
 :ي توجر اقا سسر ىلى الإةلان للمحترين  ويتا  ت ا الخيار من يختار إستراتي ي   السعر القائد،

 الت ليل  أذه يستةي  ت ليص ت اليم الإذتا ؛
 .515حميلي  مر   ساان  ص .يوسم  -1
 ذه  الصهح .ذه  المر     -5
 .512 .ذه  المر    ص -2
  الةاس  اأولى) ايروت: م ل المؤسس  ال امسي  لللراسات إلارة وتذمي  المؤسسات الصغيرة والمتوسة ذايا  وال   -1

 .120(  ص.5000والذحر والتوزي   
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 :اجا إليه قيم  ذاجس  ن مضجي ذه  الوقت  ،ي توجير اقا سسر مم  ةتو سسر ومساذل السعر المناسب
 للمحتري؛

 استراتيلإيات المخاطرة: -3-3
سون  جي خاةرة ماب  لا لمن يسما. جاتخا  قرار الم ومسذاا تحليل ملت ذزى  السما للمخاةر المحسوا

 : 1  لر ات المخاةرة جيه مختله  )سون الماا  ،و م اولات الاذام مثلا( جاذا ىليه الاختيار اين
 اا المؤسس  ااأذحة   ات المخاةروتلتزب من خلالدة : و لمخاطرة المحدإستراتيلإية الحذر  ا -

 ؛المذخهض 
الإسراع جي اقتذاص الهرص     المحسوا  ىلىوتذةوي الم ازج إستراتيلإية الملإازوة  المخاطرة : -

. وتصلي ت ا ة  وجي الم ااا تحما اسض الخسابرال ليلة التي غالاا ما تذةوي ىلى ،رااح  اير 
 ي  جي الملت الةويا.الإستراتي 

ي ل ىلى المؤسسات الصغيرة والمتوسة  اخ  قراراتاا اح ا واىي وملرو   حتى تتم ن من تحليل 
إستراتي يتاا المتاس  جي السون. وقل ايذت اللراسات التي ، ريت ىلى ىلل من المؤسسات الصغيرة 

 : 2 والمتوسة  جي اللوا الذامي   مايلي
 للياب تصور )تخةية(  تذي ىذل إذحام محاريساب.  من ،صحال ت ا المؤسسات 20% -
 ات وين خة  ىما لاب م  ت لب ىملاب؛ اقامو  10% -
 ىذلما يمارسون التخةية يميلون الى السهوي ؛ 20% -
 التخةية اصورة مذتوم  ورسمي  ،ي اح ا ىهوي. :من ،صحال المحاري  لب يمارسو 20% -
 ج ة للياب خة  رسمي  وملوذ . 50% -

اح ا  اير وتتميز  لراس  يتضي إن الإستراتي ي  لاخا المؤسسات الصغيرة والمتوسة  غابا ووج ا لا ا ال
جي الملت ال صير  و يهي  تح ين مايسات ، ثر جي جترات قصيرة لون  الته يري  ،ي االسهوي  والذ

 : 3  طتميز اواالتالي جالإستراتي ي  جي المؤسسات الصغيرة والمتوسة  ت الاتتماب اتةوير السما مست الا.
 غيال الاسل الزمذي الةويا؛ -
لا يم ن ،الا ،ن ت ون جي مستوت استراتي يات المؤسسات ال ارت أساال ،تماا الح ب والت له   -

 وايب  السما؛
 .121-122ص. .سسال ذابم ارذوةي  مر   ساان  ص-1
 .122ذايا  وال  مر   ساان  ص. -5
 .22- 21ىال اخ خااا   مر   ساان  ص. ص. -2
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 يم ن تسميتاا إستراتي ي  حسي  )ضمذي (؛ -
 لملير او المال  جي مسوب الحالات؛جي حال  و ول إستراتي ي  جاي موضوى  من ةرم ا -
 ؛هسا وىلب الماالرة(الت ون مستذلة الى التغيرات الخار ي  )رل  -
  ل مؤسس  صغيرة ومتوسة  للياا رسال  م توا  وواضح .رؤي  قصيرة الملت  وذالرا ما ت -

 المطلب الرابع: أسباب نلإاح وو ل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة:
جي اللوا المت لم  ،و حتى الذامي  ما  ما  اإن المؤسسات الصغيرة والمتوسة  ىرجت تةورا وذموا  ايرين سو 

يلا ىلى ذ احاا  ول ن رغب ت ا الذ اح جان مسللات الهحا والوجاة تا ى ىالي . جما تي اأساال ورام 
 لمتضالتين تاتين ا

 أسباب نلإاح المؤسسات الصغيرة والمتوسطة: -1
إن خصابص ومميزات المؤسسات الصغيرة والمتوسة  تستار ىاما ذ اح لاا  ج لما زال الاتتماب 

جي ذ اح ،ي ىما يسول  ياخصابصاا   لما زالت جرص الذ اح.  ما توضي اللراسات ،ن السال الربيس
السلمي  لصاحل السما. وجيما يلي ،تب الخصابص والمهرلات التي والمؤتلات الذهسي  و  تالى الاستسلالا

 . 1  ي ل الاتتماب ااا لذ اح المؤسسات الصغيرة والمتوسة 
 المالك والمال ون لديهم أهداف محددة: -1-1

  ،تلاجا واضح  مذ  الالاي   وان يمتل  رؤي   لي  لتهاصيا سير السما  ي ل ىلى الملير ،ن يض
والخلمات الوا ل توجيرتا  وىلى اأقا اأتلام المر و تح ي اا جي الملت و،ساال و ول المؤسس  

 ال صير.
 المعروة الممتازة بالسو  : -1-2

إن السلاقات ال يلة اين الزاابن والمؤسسات الصغيرة والمتوسة  تستار السر ورام ذ اح ت ا اأخيرة  ىلى 
لم موىات مسيذ  من الزاابن ،و  زم  اىتاار ،ذاا للياا ماالرات وقلرات متميزة ىلى إحااع الحا ات
 محلول من السون  و ل  من خلاا ،ساليااا التسوي ي  الخاص .

  يء متميز خاص:  القدرة على تقديم -1-3
 من المسروم إن ،صحال المؤسسات الصغيرة والمتوسة  للياب ال لرة ىلى الإالاع والت ليل  ويتصورون 

ساتاب ل ل  جاب للياب ال لرة لابما ىلى ت ليب حيم  ليل ،و ،ج ارا  ريالي  ي سلوذاا من خلاا ،ذحة  مؤس
ال ليلة ،و الاستخلاب المتميز  ا،صيا للسون  وتمييز مذت اب ىن ا ي  المذاجسين من خلاا الت ذولو ي

 لةرن التوزي  المسروج .
 .29 -20ص.. ةاتر محسن مذصور الغالاي  مر   ساان  ص -1
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 آليات إدارة مت يفة مع التطور: -1-4
ن استمراري  المؤسسات الصغيرة والمتوسة  تتةلل استيسال وجاب  يل للتةور المرتاة اال واذل إ

  من خلاا مسرج  لصحيح  وحتى الاستمرار جي الذحاةالتذويمي  والإلاري   ج ل  يساىل ىلى الالاي  ا
تحهيزتا للحصوا و   و يهي  تلريااا  وال هامات المةلوا   وح مه ال اجي  و،سلول التمويا  السون ح ب

 ىلى ،جضا ما للياب من قااليات وقلرات.
  درات ومهارات متنوعة لدى الدارة والمال ين والمديرين: -1-5

ي ل ،ن تمتل  المؤسس  الصغيرة والمتوسة  رسال  و،تلاجاا واضح   يت اسماا  مي  الساملين جياا  حتى 
 ول ل  يةلل من صاحل السما ان ت وني ون الاتتماب ا مي   واذل السما لون إتماا ،ي  اذل مذاا. 

،ن يتولى مااب وووابم متذوى   اذةلاقا من  للة ومتذوى  ىلى اىتاار اذه مضةرلليه مؤتلات متس
ووصولا الى السمليات الإذتا ي  والتسوي ي  وحؤون الساملين. لا ا يستمل ذ اح المؤسسات   الإلارة السليا

لة لارة ومليرين تب اذام حخصيتاب ال يالي  جي وا خارة  يالصغيرة والمتوسة  اح ا  اير ىلى و ول إ
 ما لا يتوجر جي مسوب المؤسسات الصغيرة والمتوسة . ووت ومسلومات ومسارم ىام  وتخصصي 

االإضاج  الى السواما اللاخلي  الم  ورة ساا ا جان تذا  ىواما خار ي  ساىلت ىلى ذ اح المؤسسات 
 : 1  اذتحارتا مذااالصغيرة والمتوسة  وتوس  لابرة 

 ؛ *  اذتحار ذواب الامتياز -
 التي سمحت اتصذي  ال ة  الصغيرة؛  الثورة الت ذولو ي -
 ؛تحوا الاقتصال الى اقتصال مسرج  -
 ؛اذتحار صيي السما ىن اسل -
 الاتتماب الىماا من ةرم الح ومات.تذامي زيالة الذزى  الريالي  وزيالة  -

مؤسسات الصغيرة والمتوسة  ذا ح  وتتزايل حتى م  اذتحار  مي  ت ا السواما وغيرتا  تثات ،ن ال
 المؤسسات ال ايرة والسملاق   جاي تتميز اخصابص ت سلاا ،ساسي  لذمو الاقتصال وتلاي  حا ات اأجرال.

 
 .01-22ص. ص.  سسال ذابم ارذوةي  مر   ساان  -1

اأىماا الصغيرة  تل   إلياا الحر ات ال ايرة ( تو صيغ  مام  من ،ح اا الحصوا ىلى  franchise)الامتياز  -)*( 
لتوزي  مذت اتاا  وتو يمثا ذواب تسوي ي يحتوي ىلى اتهاقات قاذوذي  تسةي الحن للمرخص له اال ياب ا ذحة  مرخص  

 للمزيل   زم من سلس  ،ىماا مترااة   ايرة  وجن احتراةات وجترة متهن اح ذاا من ال ا  ماذح  الترخيص ،و الامتياز.
 .192-122اذور: ةاتر محسن مذصور الغالاي  مر   ساان  ص.ص.
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 أسباب و ل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة: -2
من المؤسسات الصغيرة والمتوسة  ال ليلة تهحا ،وا سذتين والى غاي   %20من المسروم إن حوالي 

ل هامة للت ارة واتو ذ ص الخ يالسال الربيس ،نلا إالسذ  الخامس   و ل  اسال السليل من السواما  
ي ومون اسرض مذتي غير مذاسل اسسر غير مذاسل لسون غير مذاسل جي المؤسسين مما ي سلاب 

 حتى رغب و ول ،جضا  غير المذاسل  جالخلم  التي لا تذاسل السون لا تساىل ىلى الذ اح الوقت
جحا  تي قل تؤلي الىاسض اأساال اأخرت ال يوجيما ل.  1 ،جضا مراقا  للت اليمول التسوي ي  و ال ا

 : 2  المؤسسات الصغيرة والمتوسة 
ىلب و ول إستراتي ي  واضح  للسما )ىلب و ول خة ( وت ا ما تساذي مذه مسوب المؤسسات الصغيرة  -

والمتوسة   حيش لا تتوجر ىلى خة  ىما م توا  تحلل من خلالاا ىلى اأقا اأتلام ال صيرة 
 ؛اأسوان المستالج لملت واليات التمويا  و اوالةويل  

 ؛ىلب و ول قيالة واىي  للمحية الايبي  واالتالي ىلب و ول تميز  -
 ون تذا  تح ب مالي صارب جي الملخلات ة )الإتماا المالي( حيش لا يرقاا  مالي  غير  هؤ  -

 ؛إلارة للتلج ات الذ لي  ى  جي ون تذا  سوموالمخر ات خاص  خلاا السذوات اأول
ما   ا  ذمو غير مذضاة( حيش ي ون الذمو جي السذوات اأولى سريسيه )المسيةر ىلالذمو السري  غير  -

موضوى  ما يسرع من ذحو إذهان اأرااح لون الر وع الى الاستراتي يات ال يذلجسوني سا المال ين 
 ىملي  الإجلا ؛

ما ااتت ولون ،ن ي ون التذهي  لخة  الس ،ي  السماقل  الالتزاب وىلب ت ري  الوقت ال اجي لمتااس   -
 ى من ةرم السماا؛من الملير جي حل  اته ،و حت ما  ااذضااة سو 

 ت الغ  والاحتياا والةم  وغيرتا؛المحا ا اأخلاقي  وما يرتاة احالا -
،ساال ترتاة اال سال الاقتصالي وىلب  هاي  ر،  الماا  والليون  وتاوة قيم  المو ولات  والمذاجس   -

 ابل المرتهس  ىلى الاقتراض؛والهو  والموق  السي  للمحروع 
والت ايزات( والمصاريم التحغيلي  ) الرواتل والذ ا(  يالإجراة جي المصاريم الاستثماري  ) المااذ -

 ي طططططططططط اوز الحا   الهسلطططططططي  اما يتططأذه يزيل من ت اليم الإذتا   و  ل  الإجراة جي مخزون الموال اأول
 .222  ساان  ص. ىاةم ياسين الحريم  مر -1
 .11ةاتر محسن مذصور الغالاي  مر   ساان  ص.-5
 .92-92سسال ذابم ارذوةي  مر   ساان  ص. ص.  - 
 .221-220ىاةم ياسين الحريم  مر   ساان  ص. ص.  - 
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م إضاجي  للتخزين  إضاج  الى سيول  ذ لي   وحتى تحما مصاري ت ميلللاستخلاب  وت ا يسذي 
 تلم وج لان ال يم ؛الت الب وال تالااحتم

تماا المذاجسين وما يرتاة االمتغيرات التسوي ي  اأخرت. -   سوم اختيار مواق  الاي  وقذوات التوزي  وا 
ت ا السواما وغيرتا تضغة ىلى تةور المؤسسات الصغيرة والمتوسة  وتالل ذموتا وقل تؤلي جي مسوب 

 .اسل اال يهي  االمذاسا لوقت المذلب تسالي جي ا إ االى موتاا وزوالاا  اأحيان 
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 .المبحث الثالث: المؤسسات الصغيرة والمتوسطة وم انتها وي الهيا ل ال تصادية
ساصططر  و الإت ططاا المتزايططل ذحططو الإذططلما  جططي م،لت التحططولات الإقتصططالي  التططي يحططالتا ىططالب اأىمططاا ال

ميطط  ىلططى حططل سططوام ذحططو تم ططين قةططاع المؤسسططات إقتصططال ىططالمي موحططل  إلططى تو ططه الططلوا المت لمطط  والذا
التذموي   ىلى إىتاارا يمثا خيارا تاما جطي  ااالصغيرة والمتوسة  ليحتا م اذته ضمن ،ولويات إستراتي يات

ىمليط  التذميط  الإقتصطالي  و الإ تماىيطط . و ممطا لاحط  جيطه ،ن الت ططلب الت ذولطو ي الاابطا وتحريطر اأسططوان 
لت إلطى خلطن تحطليات  ليطلة ،مطاب تط ا المؤسسطات  الحطيم الط ي لجط  االح ومطات من خطلاا السولمط   قطل ،

إلطى الاحططش ىططن سياسططات ذا حطط  لتسزيططز ال ططلرة التذاجسططي  وت تيططا مؤسسططات تطط ا ال ةططاع الاططاب. ولاطط ا سططيتب 
و يهيطط    ،تميطط  المؤسسططات الصططغيرة والمتوسططة  :مةالططل تتذططاوا االتهصططيا ثططلاشت سططيب تطط ا الماحططش إلططى 

 اا ثب المحا ا والمسوقات التي توا ه ذمو ت ا المؤسسات وحلولاا.ت تيل
 .المطلب الأول: أهمية المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ودورها التنموي

اأ اططر مططن الوحططلات الإقتصططالي  أي لولطط   ىلططى إىتاططار  ال ططزم تمثططا الصططغيرة والمتوسططة  إن المؤسسططات
وتح يططن اأتططلام المتسل طط  اخلططن جططرص ىمططا ذوىيطط  وىلططى  ،ذاططا تلسططل لورا محوريططا جططي تسزيططز الإذتا يطط  

ذةان  اير  وتح ين الذمو الإقتصالي وتسري  مسللاته  مما يرج  مطن قطلرة الإقتصطال ال طومي ويطلىب مذطاخ 
إلططى ،ن المؤسسططات الصططغيرة والمتوسططة   5012الإسططتثمار. جسلططى الصططسيل السططالمي تحططير إحصططابيات سططذ  

ي الإ مطالي  من الذاتي المحلط %20وتمثا حوالي   ي الحر ات جي السالبمن إ مال %92تح ا ، ثر من 
وىذل ،خ  المؤسسات الصغيرة والمتوسة  الرسمي    إ مالي ال وت السامل  من %00وتووم ما يصا إلى 

مؤسسط  صطغيرة ومتوسطة   مذاطا ، ثطر  مليطون 210و 150وغير الرسمي  جي الإىتاار  جاذه تذا  ما اين 
السطططاا   تطططلا ىلطططى  . و طططا تططط ا اأرقطططاب والإحصطططابيات(1)مؤسسططط  جطططي اأسطططوان الذاحطططب مليطططون  200مطططن 

 الإ تماىيط . وىلطى تط ا اأسطا  سطيتب إل ططامع جطي ىمليط  التذميطط  الإقتصطالي  و المسطاتم  الهسليط  لاط ا ال ةطا
رتططا الإ تماىيطط  للمؤسسططات الصططغيرة والمتوسططة   ومططن ثططب إسططتذااة لو الضططوم ىلططى اأتميطط  الإقتصططالي  و 

 و،تميتاا جي الإقتصال ال زابري.
 الأهمية ال تصادية و اللإتماعية للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة: -1

 الإ تماىيط  أي لولط  تسطاتب المؤسسطات الصطغيرة والمتوسطة  احط ا جسطاا جطي التذميط  الإقتصطالي  و
 من خلاا السليل من المؤحرات ،تماا ما يلي:

 
1- International trade centre  مطط  ،ثططر الت ططارة  ق الحططر ات الصططغيرة والمتوسططة  والت ططارة تسططل ىوامططا حاسططم  جططي ليمو

  .10/2016/ 01تب الإةلاع جي:   orgnwww.intrace. 09   ص.5012تح ين الذمو الحاما ق  الت رير السذوي لساب 



                        مدخل عام للمؤسسات الصغيرة و المتوسطة :                                                                         الفصل الأول

71 
 

 تووير مناصب ال غل وت وين الطارات: 1-1- 
ا جططي الحططل مططن محطط ل  الاةالطط   ومصططلرا ربيسططيا لخلططن تسططل المؤسسططات الصططغيرة والمتوسططة  ىططاملا مسططاىل

جططرص السمططا ىمومططا. إ  لا ي ططا م مططوع ىططلل السططاملين جياططا ىططن ذصططم م مططوع ال ططوت الساملطط  أي لولطط  
ت رياططططا. جمططططثلا جططططي السليطططططل مططططن الإقتصططططاليات المت لمطططط  مثطططططا لوا مذومطططط  التسططططاون الإقتصططططالي والتذميططططط  

(ECDO) *  لمتوسطططة  تووطططم حطططوالي ثلثطططي السطططاملين جطططي ال ةطططاع الرسطططمي  جطططان المؤسسطططات الصطططغيرة وا
جطططي ا يططط   %22مطططن تططط ا السمالططط  جطططي قةطططاع الصطططذاىات التحويليططط . وحطططوالي  %25وتووطططم مطططا ي طططارل 

ال ةاىات الإقتصالي .  ما تهيل إحصابيات الم موى  اأورواي  ،ن ىلل الساملين قل إرته  جطي المؤسسطات 
جطي حطين ،ن زيطالة ىطلل  % 1.9 امسلا سذوي متوسة قطلرا 5010-5005الصغيرة والمتوسة  جي الهترة 

وتختلططططم مسططططاتم  المؤسسططططات الصططططغيرة   . 1  % 0.2الووططططابم جططططي المؤسسططططات ال ايططططرة زال ج ططططة اذسططططا  
 والمتوسة  جي خلن مذاصل الحغا اين اللوا المت لم  والذامي  وت ا ما توضحه ال لاوا التالي :

 سات الصغيرة والمتوسطة تعداد المؤس  :11لإدول ر م  
 وي بعض الدول المتقدمة وحصتها وي الت غيل.

نسبتها من إلإمالي  )**(عدد م ص م السنة البلد
 المؤسسات

حصة م ص م من إلإمالي 
 القوة العاملة

 ال ي ا
 إسااذيا
  ذلا
 جرذسا

 سويسرا
 إيةاليا
 (*)**،مري ا
 (***) وريا

5012 
5010 
5011 
5012 
5012 
5010 
5010 
5010 

220229 
 ططططططط

1511291 
5202021 
121022 

 طططططططط
1992512 

 طططططططط

99.9% 
99.2% 
92% 

99.2% 
99.2% 
99.9% 
99% 

99.9% 

%68 
%67 
22.2% 
20.2% 
22.9   % 
20 % 
22% 

22.2% 
 ( ب ص ب: المؤسسات الصغيرة والمتوسة .  *)*

-OCDE (2016), le financement des PME et des entrepreneurs 2016, version abrégé (paris : 

édition OCDE ,2016), p.p.108, 121, 145,134. 

 (***) OECD publishing, le financement des PME et des entrepreneurs 2013, tableau de bord 

de l’ocde, P.116, www.oecd- ilibrary.org, consulté le : 15/01/2017. 

 
( )*(OCDE)  لول  مت لم    21مذوم  التساون الإقتصالي والتذمي  تي مذوم  إقتصالي  لولي   ارت يالي ىلل ،ىضاباا

تلتططزب اططلىب الذمططو المسططتلاب والتوويططم ورجطط  مسططتوت المسيحطط  والحهططاو ىلططى الإسططت رار المططالي ومسططاىلة الالططلان اأخططرت جططي 
مطططو الت طططارة السالميططط . الطططلوا اأىضطططام تطططب: ،لماذيطططا  ،سطططتراليا  الذمسطططا  ال ي طططا   ذطططلا  التذميططط  الإقتصطططالي   والمسطططاتم  جطططي ذ

التحططيلي   وريططا الحذوايطط   الططلذمار   إسططااذيا  إسططتوذيا  الولايططات المتحططلة  جذلذططلا  جرذسططا  اليوذططان  تذغاريططا  إيرلذططلا  إيسططلذلا  
الارتغططاا  سططلوجا يا  التحططي   إذ لتططرا   اولوذيطا    ذيوزيلذططلا  تولذططلا إسطرابيا  إيةاليططا  اليااططان  لو سططماورة  الم سطي   الذططرويي

  .s.org/globalrelationoecd.www.سلوجيذيا  السويل  سويسرا  تر يا.للمزيل ،ذور الموق 
 .515   مر   ساان  ص.5012الت رير الإقتصالي السراي الموحل  -1

http://www.oecd-/
http://www.oecd.org/globalrelation
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 عدد المؤسسات الصغيرة والمتوسطة   12 لإدول ر م: 
 2012وي بعض الدول العربية وحصتها وي الت غيل لسنة 

 البلد
 المؤ ر 

 ولسطين تونل المغرب لبنان الأردن مصر اللإزائر
 103000 6000 750000 14000 146000 2451000 624000  * م ص م عدد

حصااااااااة م ص م ماااااااان 
 إلإمالي القوة العاملة

13.6% 31.2% 31% 12% 21.6% 56% 12% 

 ب ص ب: المؤسسات الصغيرة والمتوسة . )*( 
 من إىلال الةالا  االإىتمال ىلى:  المصدر:

OCDE/ la commission europiéenne  / ETF (2014), politique en faveur des PME afrique du 

nord et Moyen – Orient 2014 : evaluation sur la base du small bisiness act pour l’Europe, 

Edition OCDE, P.55, www.oecd- ilibrary.org , consulté le : 15/01/2017. 

  510  ص.    تهسيا اللور التذموي للمذحآت الصغيرة والمتوسة  جي اللوا السراي5012الت رير الإقتصالي السراي الموحل. 

  :04ر م  ال  ل 
 2012ومساهمتها وي الت غيل لسنة   ثاوة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة

 
 من إىلال الةالا  االإىتمال ىلى: المصدر:

OCDE / la commission européenne / ETF (2014), politique en faveur des PME afrique du 

nord et moyen orient 2014 : Evaluation sur la base du small bisiness act pour l'europe, èdition 

OCDE, P.55.www.oecd.ilibrary.org, consulté le : 15/01/2017. 

  : MED (*)  تططي الططلوا المةلطط  ىلططى الاحطر اأاططيض المتوسططة  مططن حططماا إجري يططا إلطى الحططرن اأوسططة والتططي لاططا ىلاقطط
ول طن ىذطل حسطال  الإتحطال اأورواطي وتطي: ال زابطر  جلسطةين  مصطر  إسطرابيا  اأرلن  لاذطان  المغطرل وتطوذ . حطرا   مط 

متوسة المساتم  جي التحطغيا لطب تحسطل ذسطل تطوذ  وجلسطةين ىلطى إىتاارتمطا قطيب متةرجط   طلا ىمطا تطو ىليطه جطي الالطلان 
 اأخرت.

http://www.ocecd-/
http://www.oecd.ilibrary.org/
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تميطط  قةططاع المؤسسططات الصططغيرة والمتوسططة  لططلت إن الملاحططو للاياذططات الإحصططابي  السططاا   يططلر  مططلت ،
 من الذسيي المؤسساتي أي لول . %90الاللان المت لم  والذامي  ىلى حل سوام  جاو يمثا ما يهون 

ل ن رغب ت ا جاذه لا يم ن ال زب اتساوي لورتا جي  اج  اللوا  جلورتا جي اللوا السرايط  والذاميط  ضطسيم 
اللخا المرته    خاص  جيما يتسلن االتحغيا جمساتمتاا جطي الطلوا المت لمط   ذسايا االم ارذ  م  اللوا  ات

ايذما لا تت اوز ىموما   ،ي ثلثي اليل السامل  الإ مالي  توجرتا المؤسسات الصغيرة والمتوسة  %20تهون 
ي جي اللوا السراي  )ااستثذام توذ  و جلسةين(  ويم ن إر اع  ل  إلى سيةرة ال ةاع غير الرسطم 20%

ىلى إقتصاليات اللوا السراي   حيش ت لر ذسا  المؤسسات الصطغيرة والمتوسطة  الساملط  جطي ال ةطاع غيطر 
االإضطططاج  إلطططى  ،ن    1 مطططن السطططلل الإ مطططالي لاططط ا المؤسسطططات جطططي الطططلوا السرايططط  %90الرسطططمي احطططوالي 

 (سطذ 51 –سطذ   12ال ) وح ذسطا  الحطاالمذة   السراي  تتميز اذسل اةال  تستار اأىلى ىالميا  ،ين تترا
  وتتميططز جططي الم ااططا اذمططو MEDجططي مسوططب إقتصططاليات لوا  %22و  %12السططاةلين ىططن السمططا اططين 

مليططون ذسططم  ممططا يزيططل مططن قططوة السمططا  122ت ططاوز  MEDسطط اذي سططري   ططلا  جسططلل سطط ان مذة طط  لوا 
مطططن  %25ر ،ن جضطططلا ىطططن ىطططلب و طططول م طططاا يووطططم تططط ا اأىطططلال الاابلططط  وغيطططر الملراططط   ىلطططى إىتاطططا

ىمطططاا(  ،مطططا المؤسسطططات 9 -1المؤسسطططات الصطططغيرة والمتوسطططة  جطططي تططط ا الطططلوا تطططي مؤسسطططات مصطططغرة )
 : 2 ،ن مسوماا يذحة جي قةاع الت ارة والخلمات ما   %2المتوسة  جاي لا تح ا سوت 

 : 3 إن ت ا الإست ةال الاابا لليل السامل  من ةرم المؤسسات الصغيرة والمتوسة  يسول إلى
  لهطط  جرصطط  السمططا مذخهضطط  جططي المؤسسططات الصططغيرة والمتوسططة  م ارذطط  االمؤسسططات ال ايططرة  حيططش ت

تحير اسض اللراسات إلى ،ن ت له  جرص  السما الواحلة جي المؤسسات ال ايطرة يم طن ،ن تطوجر ثطلاش 
 جرص ىما جي المؤسسات الصغيرة والمتوسة ؛

 ا ىلطى إسطتيسال قاىطلة ىريضط  مطن السمالط  غيطر قلرة المؤسسات الصغيرة والمتوسة  اتذوىاا و ثاجتا
لراطط  ومذخهضطط  الماططارة  وامططرور الوقططت ت تسططل الخاططرة ىططن ةريططن إرتاططاة التططلريل االإذتططا  لاخططا مال

 المؤسس . واالتالي تصاي ت ا المؤسسات مصلرا لت وين الإةارات والسمال  الماترة؛
 ذاىي ا زم من السمال  الهذيط  الملراط  جطي تسل المؤسسات الصغيرة والمتوسة  مصلرا لمل ال ةاع الص

مطن ، طا السمطا جطي الصطذاىات ال ايطرة  احثطا ىطن   سمالط  للسمطا جطي الصطذاىات الصطغيرةحال  تطر  ال
 اأ ور المرتهس  والمزايا الإ تماىي  اأخرت؛

 .510  مر   ساان  ص. 5012الت رير الإقتصالي السراي الموحل  -1
2- ocde/la commission europiéenne /ETF (2014), politique en faveur des PME AFRIQUE 
du nord et MOYEN- ORIENT 2014 :èvaluation sur la base du small bisiness act pour 
l’europe, édition OCDE , P.P.51,54,56 ,www. oecd-ilibrary.org, consulté le : 15/01/2017.  

 .20-22 ص.،حمل  مر   ساان  ص. جتحي السيل ىالا ،او السيل -2
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 إقتصططال السططون   مططا ،ن  رص ىمططا ذتي طط  التو ططه ذحططوىططلب قططلرة ال ةططاع السططاب )اللولطط ( ىلططى خلططن جطط
المؤسسات ال ايرة إست رت ،ح اماا ولب تسل احا   إلى إذحام ووابم  ليلة  ىلى ى   المؤسسات 

 . 1 يل جرص السماالصغيرة والمتوسة  التي تتميز اسلو  ليذامي ي جي م اا تول
 % 5.2،ين قلر اط  5012ىرم ذمو الصالرات السالمي  ترا سا سذ  زيادة الصادرات  وتنويعها:  -1-2

. وتطو را ط  لإذخهطاض ذمطو الصطالرات جطي الالطلان الذاميط  مطن  %2.1الم لرة اطط و  5011،ي ،قا من سذ  
المتوسطططة  سطططلسا قطططالرة ىلطططى . وتطططوجر المؤسسطططات الصطططغيرة و  2  (5012) % 1.0( إلطططى 5011) % 2.1

مذاجسطط  السططل  المسططتورلة  خاصطط  مذاططا  ات الةططاا  الحرجططي والتططي تواططر جياططا ماططارات السمططا اليططلوي؛ ،يططن 
تل ى روا ا وقاولا جطي اأسطوان الخار يط . االإضطاج  إلطى الميطزة التذاجسطي  ىلطى مسطتوت اأسطسار التطي تميطز 

السمالططط  واالتططططالي إذخهطططاض الت لهطططط .  طططا تطططط ا يسةططططي  سطططل  المؤسسططططات الصطططغيرة والمتوسططططة  ذوطططرا ل ثاجطططط 
واالتططالي تحسططين   المؤسسططات الصططغيرة والمتوسططة  ،تميطط   اططرت جططي تذميطط  الصططالرات والحططل مططن الططوارلات

حالطط  الميططزان الت ططاري لمختلططم الططلوا. وتحططير ت ططارل السليططل مططن الططلوا إلططى المحططار   الهسالطط  للمؤسسططات 
 :يوضي  ل  التالي لصالرات  وال لواالصغيرة والمتوسة  جي تي ا ا

   :م ار ة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة وي الهي ل التصديري 13لإدول ر م  
 2015 -2014ض الدول المتقدمة خلللبع

مؤسسااااااااااااااات  
مصااااااااااااااااااااااغرة     

 عمال 0-6
مؤسسااات صااغيرة     

 عامل  10-46
مؤسساااااااااااااااااااااااااات 

 متوسطة
 عامل 50-246

إلإمااااااااااااااااااااااااااالي 
المؤسساااااااااااااااات 
الصااااااااااااااااااااااااغيرة 

 والمتوسطة

ؤسسااات  بياارة م
عامااااااااااااال  250
 وأ ثر

إلإمااااااااااااااااااااااااااالي 
 الصادرات

 1326760.0 161655.0 255655. 2 141502 .0 66110. 7 37672.5 ألمانيا

 462342.0 142415.0 143140.2 77166.0 45121.5 20142.7 بللإي ا

 424157.0 263754.0 131102.6 66126.5 33602.6 31373.5  ندا

 525510.0 417765.0 107714.3 53466.3 21614.6 25330.1  وريا

 323702.0 147435.0 141516.1 66516.5 44216.1 34710.5 إسبانيا

 1441610.0 1021500.7 413414.7 142764.0 10663.7 116617.0 أمري ا

 507261.0 345436.0 15666 44612.3 24535.7 16511.0 ورنسا

 457440.0 200620.0 233010 121152.0 71553.4 26304.6 إيطاليا
 من إىلال الةالا  االإىتمال ىلى: المصدر:

OCDE (2017) ,  exportation par taille d’ entreprise, https://data.oecd.org / fr/trade/exportation 

– par – taille –d – entreprise.htm, consulté le :10/01/2017. 

 .10ذي  رقي  حساذي  مر   ساان  ص.رااي خو  -1
International trade centre-2.2  ليموم  ،ثر الت ارة  مر   ساان  ص. 

 الوحدة: مليون دولار

https://data.oecd.org/
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مططن خططلاا ال ططلوا يتضططي ،ن المؤسسططات الصططغيرة والمتوسططة  تططلخا جططي سططون التصططلير واذسططل مستاططرة 
إحصططابيات تطط ا  م ارذطط  مطط  قططلراتاا الإذتا يطط   ويم ططن حسططال ذسططل مسططاتمتاا جططي التصططلير إذةلاقططا مططن

 :وست ون موضح  جي اأح اا التي  ال لوا 

  : نصيب المؤسسات الصغيرة والمتوسطة من إلإمالي الصادرات 5ال  ل ر م  
 2015-2014المتقدمة خلل الفترة  وي بعض الدول
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 .من إىلال الةالا  إىتمالا ىلى مسلومات ال لوا الساانالمصدر: 

 والمتوسطة من والصغيرة  : نصيب المؤسسات المصغرة 6ال  ل ر م  
 2015-2014ة والمتوسطة خلل وترة المؤسسات الصغير  إلإمالي صادرات
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 من إىلال الةالا  إىتمالا ىلى مسلومات ال لوا الساان. المصدر:

 %النسبة 
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لهسططاا للمؤسسططات الصططغيرة والمتوسططة  جططي م ططاا التصططلير  إن الاياذططات السططاا   تؤ ططل واحططلة ىلططى الططلور ا
مطن المذتو طات المصطلرة  مسطلا متوسطة اطين الطلوا  %20حيش يم طن ،ن تطوجر تط ا المؤسسطات مطا يهطون 

السططاا   )المطط  ورة جططي الإحصططابيات السططاا  (  وترتهطط  تطط ا الذسططا  إ ا تططب تضططميذاا إحصططابيات ال ططزم مططن 
تب التساقل ىليه من الااةن م  المؤسسات الصغيرة والمتوسة ) التصلير  صالرات المؤسسات ال ايرة ال ي

الغير مااحر(  ىلى إىتاار ،ن المؤسسات الصغيرة والمتوسطة  تطلخا السطون التصطليري  اصطورتين اأولطى 
مااحرة ىن ةرين تصطلير مذت اتاطا الذاابيط   ،مطا الثاذيط  جاطي الصطورة غيطر المااحطرة و لط  ااذتطا  م وذطات 

تطط ا مططا يهسطططر و  . 1   التططي تو ططه للتصططلير ،ي ىمليططات الم ططاولات مطططن الاططاةن مطط  الحططر ات ال اططرت السططل
إذخهطاض ذسططل التصطلير للمؤسسططات الصطغيرة والمتوسططة  جطي  ططا مطن جرذسططا و،لماذيطا و وريططا  رغطب ،ن تطط ا 

مططططن إ مططططالي مؤسسططططات تطططط ا الططططلوا واالم ااططططا ذ ططططل ،ن المؤسسططططات   %99، ثططططر مططططن  تمثططططاالمؤسسططططات 
ماىطلا   من إ مالي صطالرات المؤسسطات الصطغيرة والمتوسطة  %20لمتوسة  تي التي تساتب ا  ثر من ا

الولايططات المتحططلة اأمري يطط  التططي تسطططول اأجضططلي  التصططليري  جياططا إلطططى المؤسسططات الصططغيرة اذسططا  ت طططارل 
  السال تسطاتب واحط المؤسسات حليث  . ج ل ،ثاتت لراسات متسل   االولايات المتحلة اأمري ي  ،ن ا 20%
 ار جي ىملي  التذميط  م ارذط  االمؤسسطات المتوسطة  وال ايطرة  و لط  را ط  إلطى التط قلب السطري  مط  وطروم ،

 . 2 االإضاج  إلى التحالهات م  ا ي  المؤسسات وت وين حا ات  السون والتغير جي تي ا الةلل
المتوسططة  جططي تذميطط  الصططالرات جططي الططلوا واططالرغب مططن تطط ا الططلور الإي ططااي والهسططاا للمؤسسططات الصططغيرة و 

المت لمطط    جططان تطط ا الططلور ي ططا واحطط ا  ايططر جططي الططلوا الذاميطط  حيططش ،ن تطط ا المؤسسططات لا تسططاتب سططوت 
مليطططون مؤسسططط  صطططغيرة 5.2مطططن إ مطططالي الصطططالرات السطططلسي  جطططي مصطططر اطططالرغب مطططن توا طططل  %1احطططوالي 

تطى جطي ماليزيطا التطي تمثطا ذمو  طا رابطلا جططي و ح . 3 مطن إ مطالي المؤسسطات %99ومتوسطة  ،ي مطا يمثطا 
م طططاا المؤسسطططات الصطططغيرة والمتوسطططة  جطططي الالطططلان الذاميططط   جطططان مسطططاتم  تططط ا المؤسسطططات جطططي صطططالرات 

مططن إ مططالي مؤسسططاته   %99.5  و لطط  جططي إقتصططال تمثططا تطط ا المؤسسططات ذسططا  %50تسططلت تماليزيططا لا 
 . 4 من التوويم ال لي % 29وتوجر 

 .05.ل ىالا ،او السيل ،حمل  مر   ساان  صجتحي السي -1
 .  512-512  مر   ساان  ص. ص.5012الت رير الإقتصالي السراي الموحل  -5
محمطططول ىاطططل الحطططاجو محمطططل  ق ايبططط  اأىمطططاا للمحطططروىات متذاتيططط  الصطططغر والصطططغيرة والمتوسطططة  جطططي الطططلوا السرايططط   -2

(  5012  طوان) 12السلل     م ل  الوحلة الإقتصالي  السراي   السراي م ل  الوحلة الإقتصالي  قالتحليات الراتذ  والهرص
 .151. ص
ق  لمحروىات الصغيرة والمتوسة ا ت غير المالي  جي زيالة تذاجسي ت ييب لور الخلماحوح   ق  ىليىلا ذور اللين  -1

 .00  ص.5012حم    ىينق  ،ةروح  ل توراا   لي  ت ارة   امس   لراس  م ارذ 
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ب مططن ،ن الإقتصططاليات الذاميطط  تسطي  يططلا ،تميطط  المؤسسططات الصطغيرة والمتوسططة  ولورتططا الهسططاا جططي واطالرغ
تذويط  الصطالرات ورجط  مسطتوت ال هطامة التصطليري  جياطا  إلا ،ن تط ا ال ةطاع يا طى اسيطلا  طا الاسطل ىططن لورا 

ا يمطططار  ذحطططاة التصطططليري ذوطططرا لسطططلب و طططول قطططلرة تذاجسطططي  لاططط ا المؤسسطططات االإضطططاج  إلطططى  طططون مسوماططط
الم اول  من الااةن  ما ي سلاا تساتب اصورة غير مااحرة جي السملي  التصليري    ما ،ن ذسا  المؤسسات 
غير الرسمي  جي الاللان الذامي  يهون ذسا  الرسمي  مذاا  ما ي سا مساتمتاا جي التصلير ،مرا مسطتحيلا  

ة  جاططو متصططلر ل ابمطط  المططوال المصططلرة اذسططل االإضططاج  إلططى ،ن مسوططب الالططلان الذاميطط  تططي مصططلرة للططذه
مطططن م مطططوع  %12مطططثلا تطططراوح   متوسطططة ذصطططيل الخطططلمات ،قطططا مطططن  5012  جهطططي  سطططذ  %92تت طططاوز 

صططالرات الالططلان المصططلرة للططذهة جططي مذة طط  الحططرن اأوسططة وحططماا إجري يططا و،جغاذسططتان واا سططتان ومذة طط  
للذهة جي  ذه  المذة   جان ذسطا  متوسطة الخطلمات  ةال وقاز و سيا الوسةى  ىلى ى   الاللان المستورل

  حيطش ،ن همن م موع صالرات ت ا الاللان   ما ،ن  ولة المذتي تلسل  لورا تاما جي تذاجسيت %11الي 
مذة   الحرن اأوسة وحطماا إجري يطا و،جغاذسطتان واا سطتان ومذة ط  ال وقطاز و سطيا الوسطةى تتطيي صطالرات 

قتصططاليات الذاميطط   واأسططوان الصططاىلة  إذةلاقططا مططن الصططالرات الذهةيطط  التططي ،قططا  ططولة حتططى م ارذطط  االإ
تستاطر  ولتاطا مذخهضطط  ذسطايا م ارذطط  ا طولة الوقطول المسططلذي خاصط  مطط  تطلذي مسطتوت ال ططولة جطي ال زابططر 

 مطططا ،ن اسطططض لوا تططط ا المذة ططط  تم ذطططت مطططن تحسطططين  طططولة صطططالراتاا جطططي السطططذوات اأخيطططرة  .و، راي طططان
اا إذتطا  الملااط  )مصطر واأرلن( وقةطاع الصطذاىات التحويليط  )،رميذيطا و ور يطا واأرلن خاص  جطي م ط

وقل ساتب ىاما ال ولة وىطلة ىوامطا ،خطرت جطي الت ليطا مطن تذطوع الصطالرات جطي تط ا  . 1 والمغرل وتوذ (
اياذططات الالططلان  ممططا ،ثططر سططلاا ىلططى لور المؤسسططات الصططغيرة والمتوسططة  جططي قةططاع التصططلير. وجيمططا يلططي 

 توضي مؤحر التذوع جي صالرات ت ا المذة  .
 

 

 

 

م  ما سيب  ريحط و و خطرون  ق الإسطتهالة مطن الت طارة جطي تسزيطز الذمطو جطي مذة ط  الحطرن اأوسطة وحطماا ي،لي سيه  يري -1
 الإقتصال الإقليمي  جانإلارة الحرن اأوسة و سيا الوسةى     إجري يا و،جغاذستان واا ستان ومذة   ال وقاز و سيا الوسةى ق

 .2(  ص.5010)، توار 
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وي منطقة ال ر  الأوسط و مال إوريقيا  2014 : مؤ ر تنوع الصادرات لسنة 7ال  ل ر م  
 تان ومنطقة القو از وآسيا الوسطىوأوغانستان وبا س

 
ز الذمططو جططي مذة طط  الحططرن اأوسططة ،لي سططيه  يرييططم  ما سططيب  ريحطط و و خططرون ق الإسططتهالة مططن الت ططارة جططي تسزيطط المصاادر:

 جططان الإقتصططال  إلارة الحططرن اأوسططة و سططيا الوسططةى   قوحططماا إجري يططا و،جغاذسططتان واا سططتان ومذة طط  ال وقططاز و سططيا الوسططةى
 .2(  ص. 5010) ، توار  الإقليمي

ان مطططن خطططلاا الحططط ا يتضطططي ،ن التذويططط  جطططي صطططالرات الالطططلان المصطططلرة للطططذهة ضطططبيا  طططلا م ارذططط  االالطططل
وتطط ا مططا   1992المسططتورلة للططذهة جططي ذهطط  المذة طط    مططا ،ذططه ،حياذططا إذخهططض حتططى ىلططى مسططتواا جططي سططذ  

تسار ىذه  ا من ال زابر وال ويت و ازاخستان و، راي ان  مما ي سطا اأمطر ، ثطر صطسوا  جطي تط ا الطلوا 
الصطالرات يلسطل لورا  من حيش تذمي  الإقتصطال الطوةذي للخطرو  مطن التاسيط  الذهةيط .  مطا ،ن ىامطا  طولة

تاما جطي اذطام تذطوع سطلسي لاخطا الطلان المذة ط   جهطي ال زابطر وال ويطت لطب يت طاوز مؤحطر  طولة الصطالرات 
     0.90،يططن سطط ا  1992م ارذطط  اسططذ   ا  وتطط ا مططذخهض سططوام  5011سططذ  لىلططى التططوالي  0.22و  0.22

يت  ،و م ارذ  اسذ   اطلوا ذهط  المذة ط  جي ال و  0.0) وتو متوسة الإقتصاليات الذامي ( جي ال زابر و 
 0.90( ومصطططر والمغطططرل اطططط 0.92( وتطططوذ  )0.92( المسطططتورلة للطططذهة مثطططا اأرلن )MENAP) الطططلان 

 . 1 ويسول  ل  إلى تحسين م اا إذتا  الملاا  والصذاىات التحويلي 
ل تذوع جي الصالرات إ ن جان ضسم المؤسسات الصغيرة والمتوسة  جي الاللان الذامي  ،لت إلى ىلب و و 

 وتلذي  ولتاا ىلى إىتاار ،ن ت ا المؤسسات لا تمل  قاىلة تذاجسي  ت ولتا إلى السالمي .
 لإذب وتعبئة المدخرات:  -1-3

 تسل المؤسسات الصغيرة والمتوسة  وحلات إذتا ي  تسما ىلى تساب  الملخرات الخاص  ااأجرال لتحغيلاا 

 .2  ص.مر   ساان  خرون م  ما سيب  ريح و و ي،لي سيه  يري -1

على أكثر تنوعاً()الأ  
4102ات الأسواق الصاعدة والإقتصاديات النامية سنة مؤشر إقتصادي  

المستوردة  MENAPبلدان  المصدرة للنفط MENAPبلدان 

 للنفط

 CCAبلدان 

 المستوردة  للنفط

 CCAبلدان 

 المصدرة للنفط
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لاخططا الإقتصططال الططوةذي. جاططي  ثيهطط  السمططا  وتستمططل ىلططى محلوليطط  ر،  المططاا واطط ل  جاططي اأقططلر ىلططى 
 طططط ل صططططغار المططططلخرين الطططط ين لا يميلططططون إلططططى ،ذمططططاة المحططططار   التططططي تحططططرماب الإحططططرام المااحططططر ىلططططى 

قامطط  تطط ا الذططوع مططن المؤسسططات اططللا مططن إسططتثماراتاب  جتلطط  المططلخرات الصططغيرة يم ططن الإسططتهالة مذاططا جططي إ
 . 1 تو يااا ذحو الإستالا  الهرلي الغير مذتي

جي تمويا الإستثمار ىلى مسطتوت   ،ي ،ن ت ا المؤسسات تستار مصلرا إضاجيا ل  ل الملخرات للمساتم
الإقتصططال الططوةذي  ممططا يططؤلي إلططى رجطط  مسططاتم  الإلخططار الخططاص جططي تمويططا التذميطط   ويخهططض مططن لر طط  
الإقتططراض الططلاخلي ،و الخططار ي. والحطط ا التططالي يوضططي ذسططل مصططالر التمويططا المستمططلة لططلت المؤسسططات 

 الصغيرة والمتوسة  جي ال ي ا.
 وي بللإي ا  : مصادر تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة1ال  ل ر م  

 

 

 

 

 

 المصدر:
Robert wtterwoulghe, la PME une entreprise humaine, (Paris : BOECK université, 1998), 

p.125. 

  ثطب يط تي %22التمويطا اذسطا   من الح ا ،ن التمويا ال اتي يسيةر وا وة ىلى إ مالي مصطالر الملاحو
 .%1  يليه التمويا اصيي الحرا   ا ا ،ذواىاا اذسا  لا تت اوز %20التمويا االابتمان الاذ ي اذسا  

لغيططر خاصطط  جططي المراحططا اأولططى مططن حيططاة المؤسسطط  وت ذططل وتطط ا مططا يططلىب ج ططرة ىططلب المخططاةرة اطط مواا ا
تلخا ،ةرام خار ي  جي إتخا  ال رار  وحتى لطو إضطةر إلطى التمويطا الخطار ي جطان ذسطل الحصطوا ىليطه 
تا طططى ضطططبيل  جطططي وطططا غيطططال ،و ذ طططص الضطططماذات و إرتهطططاع المخطططاةر. لططط ل  جطططان الإلخطططارات الحخصطططي  

ى تطي الحطا اأجضطا واأذ طي لإقامط  المحطاري  الصطغيرة والمتوسطة  والسابلي  وحتى إلخارات اأصلقام تا 
 خاص  جي مراحلاا اأولى.

 .20ىصاب لةهي سيل  مر   ساان  ص.-1
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تسططاتب المؤسسططات الصططغيرة والمتوسططة  جططي ت ططوين الذططاتي المساااهمة وااي زيااادة النااات: القااومي:  -1-4
ال تةاين إستراتي يات إذتا  اليل  ىن الإىتمال المحلي الإ مالي وتذوىه وحموله للسليل من المذت ات اس

سططسرا مططن السططل  المسططتورلة خاصطط  لهبطط  سططل  ،قططا ،يططن تسططاتب جططي إحططلاا الططوارلات وتططوجير   ىلططى الإسططتيرال
 وي اللخوا المحلولة  وا ل  جان ت ا المؤسسات ت وب اتوجير الذ ل اأ ذاي وت ليا الوارلات وزيالة الذطاتي 

 . 1 المحلي الإ مالي
يطط  لوا السططالب جالمؤسسططات الصططغيرة والمتوسططة  تسططاتب واحطط ا جسططاا جططي الذططاتي المحلططي الإ مططالي جططي  م

 ما يوضحه الح ا التالي.لون إستثذام وت ا 
  :  6ال  ل ر م  

 مساهمة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة وي النات: حسب مستوى الدخل
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تهسيطططا الطططلور التذمطططوي للمذحطططآت الصطططغيرة والمتوسطططة  جطططي الطططلوا   ق 5012لإقتصطططالي السراطططي الموحطططل الت ريطططر االمصااادر: 

 .502. ص ق  السراي
مططن خططلاا الحطط ا يتضططي ،ن مسططاتم  المؤسسططات الصططغيرة والمتوسططة  جططي الذططاتي الإ مططالي مستاططرة وتزيططل 

خهضط  الطلخا ،يطن ترتهط  ذسططا  إرتهاىطا إ ا مطا ،خط  ال ةطاع غيطر الرسطمي جطي الحسططاان خاصط  جطي الطلوا مذ
  تار طا لل ةاىطات %12،ما ال ةاع الرسطمي جيحط ا ج طة  %10حيش يحار  اذسا    ال ةاع غير الرسمي

+  رسطميول ل  يم ن ال طوا ،ن مسطاتم  المؤسسطات الصطغيرة والمتوسطة  ىمومطا )قةطاع  37% . اأخرت
  متوسة. %20قةاع غير رسمي(. تت اوز 
ذ ةطط   0.2ااذخهططاض قططلرا  % 2.1قططلر احططوالي  5012الي السططالمي ذمططوا سططذ  و ل ططل ىططرم الذططاتي الإ مطط

  واالتططالي جذمططوا وططا مستططللا  وتسططاتب المؤسسططات الصططغيرة والمتوسططة  جططي تطط ا الذططاتي 5011مبويطط  ىططن 
لططط ل  جاطططي تلسطططل لورا محوريطططا جطططي تسزيطططز الإذتا يططط  وتح يطططن الذمطططو  %20الإ مطططالي السطططالمي اططط  ثر مطططن 

 جي  %02ى سايا المثاا تساتب المؤسسات الصغيرة والمتوسة  جي الذاتي المحلي اذحو جسل . 2 السالا
 .92ىاةم ياسين الحريم  مر   ساان  ص. -1
5- international trade centre .9-2  ليموم  ،ثر الت ارة  مر   ساان  ص. ص. 
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 % 92و  %02جي مصر واذحو  %20جي الولايات المتحلة اأمري ي  واحوالي   %21إذ لترا و 

ايذمطا جطي ماليزيطا وتر يطا جذسطا  مسطاتمتاا جطي   . 1 جي  ا من الإمارات السراي  المتحلة واليمن ىلى التطوالي
 . 2 5010-5009ىلى الترتيل  و ل  خلاا الهترة  %20و  %25الذاتي المحلي الإ مالي تمثا 

 تحقي  التنمية الصناعية المت املة  الت امل الصناعي : -1-5
للمؤسسطططات ال ايطططرة ال يطططاب ا اجططط  السمليطططات الإقتصطططالي  مامطططا  اذطططت ضطططخامتاا  جاطططي تحتطططا  إلطططى لا يم طططن 

صذاىات مغ ي  ،ي ، زام تام  الصذ  ،و ذصم مصطذس  لإتمطاب إذتطا  سطلساا  وتط ا مطا ت لمطه المؤسسطات 
ت ،و ت ططوب الصططغيرة والمتوسططة  للحططر ات ال اططرت  ،يططن ت ططوب ات ططليب الخططلمات اأساسططي   ،و تصططذي  الم وذططا

ايسططه اواسططة   يططتب مسططيناغططرض إلرا اططا ضططمن مذططتي   اسمليطات الت ميطط  ،و حططاه الت ميطط  لططاسض اأ ططزام
ت ا السملي  التي تم  التساقل من الااةن ،و المذاول  إلى تخهيض  وتالم المحروىات الصذاىي  ال ايرة. 

الاططاةن ثلاثطط  ،و ططه مططن التساقططل وي خطط  التساقططل مططن  الت لهطط  مططن  اطط  والتر يططز والتخصططص مططن  اطط  ،خططرت.
التساقطل مطن  –التساقل ال ابب ىلى تصذي  الم وذطات   -الهرىي )التساقل من الااةن لإ رام ىمليات الت مي  

   . 3 الااةن ىلى تولي ،ذحة  ،و ىمليات إذتا ي  مسيذ  ا املاا(
 ات ال اططرت  وي خطط  تطط ا وتطط ا السمليطط  تخلططن ت ططاملا صططذاىيا اططين المؤسسططات الصططغيرة والمتوسططة  والحططر 

 : 4 ح لين تما الت اما
وي صل اه ت سيب المااب اين المؤسسات الصغيرة والمتوسة  وال ايرة  لون إتهان  الت امل غير المبا ر: -أ

مااحطر ايذامطا  ويستمطل تط ا الت امطا اصطه  ،ساسطي  ىلططى السطون  حيطش يطتب إذتطا  المذت طات ا قطا ت لهطط  
 مم ذ  لتح ين ،قصى راي مم ن.

ويتب من خلاا التساقطل اطين الحطر ات ال ايطرة والمؤسسطات الصطغيرة والمتوسطة  ىلطى  الت امل المبا ر: -ب
،سططا  ،ن إحططلاتما تسططتخلب مذت ططات اأخططرت  مططلخلات اصططورة مذتومطط  جططي ىمليطط  التصططذي   جسذططلما 

مطا جطي تستسما المؤسسات الصغيرة والمتوسة  مذت ات الحر ات ال ايرة يسمى ت ا التصطذي  اللاحطن  ،
 الحال  الس سي  جتسمى السملي  تساقل من الااةن.

وتل   المؤسسات ال ايرة إلى ت ا الذوع من التساقل لما يوجرا لاا من مزايا تذاجسي  حيش يخهض من ت له  
الوحلة المذت  . أن المؤسسات الصغيرة والمتوسة  قالرة ىلى إذتا  اأ زام ات له  مذخهض  مما لو تب 

 لمؤسسات ال ايرة  واالتالي زيالة جرص الراي لا ا اأخيرة.إذتا اا جي ا
 .155-151.محمول ىال الحاجو محمل  مر   ساان  ص.ص -1
 .129  00 ىلا ذور اللين ىلي حوح   مر   ساان  ص.ص. -5
 .15-11محمل الذ ار  مر   ساان  ص.ص. -2
 .29جتحي السيل ىالا ،او السيل ،حمل  مر   ساان  ص. -1
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م ت ا التساقل من وة ة الت لاات السذيهط  جطي ح طب الةلطل ىلطى مذت طات المؤسسطات ال ايطرة اسطال  ما يخه
الت ا اات اللوري  ،و الموسمي   حيش تمذي المؤسسات ال ايرة رخص إذتا  اسض السل  التطي يتميطز ةلااطا 

ةلل ىلى إذتا اا. اسلب الإذتواب للمؤسسات الصغيرة والمتوسة   ل لرتاا ىلى الت يم م  تغيرات ح ب ال
وير    ل  لإذخهاض ت له  السما والإتلا  والمروذ  جي إتخا  ال رارات االإضاج  إلى زيالة قلرة المؤسس  
ال ايططرة ىلططى تحسططين ال واذططل الإذتا يطط   مططن خططلاا زيططالة الإذتا يطط  حيططش يططتب التر يططز ىلططى إذتططا  المراحططا 

اللا من تحتت الإتتماب ىلى السمليطات الهرىيط  لمذتطا    الذاابي  للسل  امستوت ىاا من التذاجسي  وال ولة
 . 1 و  ل  الت ليا من ىلل الساملين واالتالي ت ليا ت اليم الإذتا 

،ما جيما يخص المؤسسات الصغيرة والمتوسة   جاي اأخرت تستهيل من ت ا التساقلات من خلاا ما توجرا 
المذاجس . االإضاج  إلى إرسام ماالئ التخصص  لاا من ،سوان مسا   لتصريم مذتو اتاا خاص  جي وا

 . 2 و  ل  الحصوا ىلى خارة ، ار وتسايلات ت ذولو ي   ليلة من المؤسسات ال ايرة السما  وت سيب 

يم ن ال وا ،ن ت ا الت اما الصذاىي اين المؤسسات ال ايرة من  ا  والمؤسسطات الصطغيرة والمتوسطة   و
الصططذاىي  وزيططالة مروذتططه و  هامتططه ممططا يرجطط  مططن إذتا يطط  ال ةططاع  مططن  اطط  ،خططرت يسططمي ات ثيططم الذسططيي

 الصذاىي   ا.
تستاطر المؤسسطات الصطغيرة والمتوسطة  م طالا خصطاا لتسزيطز :  المسااهمة واي الباداع و البت اار -1-6

وتحطط ي  المواتططل واأج ططار ال ليططلة االإاططلاع جططي إةططلان سططل  وخططلمات  ليططلة ،و حتططى تحسططين المو ططول 
اأىمططططاا  وي ال هططططامة  روالوتمثططططا جرصطططط  لماططططلاع و الإات ططططار أصططططحال الماططططالرات المتميططططزة مططططن مذاططططا. 

والةمطططططوح والذحطططططاة  مطططططن خطططططلاا توويطططططم ماطططططاراتاب وقطططططلراتاب الهذيططططط  وخاطططططراتاب السمليططططط  والسلميططططط  لخلمططططط  
 . 3 محاريساب

ة  تسططل ح ططلا خصططاا جططان المؤسسططات الصططغيرة والمتوسطط  جحسططل مططا ،وارتططه السليططل مططن اللراسططات السلميطط 
لماططلاع والت ليططل و الإات ططار. جهططي الولايططات المتحططلة اأمري يطط  لططوحو ،ن متوسططة الإاططلاع جططي المؤسسططات 

إاطلاع   5.1جي حين ،ن المتوسة للمؤسسات الصغيرة والمتوسة  تو   ال ايرة تو إالاع واحل ل ا مووم
سططذويا جططي الولايططات المتحططلة اأمري يطط   ل ططا مووططم.  مططا ،ن ، ثططر مططن ثلططش اططرامات الإختططراع التططي تسطط ا

تسططول أصططحال المحططروىات الصططغيرة  و طط ل  ، ثططر مططن راطط  اططرامات الإختراىططات التططي تسطط ا جططي الططلوا 
 . 4 المت لم  صذاىيا يس ا من قاا ،ىماا صغيرة

م لططط  السلطططوب   قزابطططرالسذاقيطططل الصطططذاىي   اسطططتراتي ي  لتةطططوير المؤسسطططات الصطططغيرة والمتوسطططة  جطططي ال قزايطططري ال اسطططب   -1
 .010-210(  ص.ص.5000) 0 امس  جرحات ىاا  )سةيم(   السلل  الإقتصالي  وىلوب التسيير

 .00-29.جتحي السيل ىالا ،او السيل ،حمل  مر   ساان  ص.ص -5
 .150محمول ىال الحاجو محمل  مر   ساان  ص. -2
 .21-20سسال ذابم ارذوةي  مر   ساان  ص.ص.-1
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مططاا المؤسسططات الصططغيرة والمتوسططة  ي سلاططا قططالرة ىلططى المخططاةرة والم ازجطط  اةططرح  إن صططغر ح ططب ر، 
ى ططط  المؤسسططات ال ايطططرة التطططي لا تاطططتب إلا االمذتو ططات التطططي ىلياطططا ةلطططل مسطططتمر   سططل  وخطططلمات  ليطططلة

وسون محلل. جالصذاىات الصغيرة ال ليلة تاالر إلى إات ار مذت ات وىمليات إذتا ي   ليلة  وتطي غالاطا 
 ون صغيرة الح ب ىذل الايط  ذحطاةاا ثطب مطا تلاطش ،ن تذمطو اسطرى  إ ا ،ثاتطت ذ احطا. وقطل ،ثاتطت لراسطات ت

ميلاذي  ،ن إىتمال المؤسسات الصغيرة والمتوسة  جطي قةطاع الصطذاى  ىلطى اللات والمسطلات الت ذولو يط  
 . 1 الحليث  يهون المؤسسات ال ارت

 ية:المساهمة وي تحقي  التنمية ال ليم -1-7
تلسل المؤسسات الصغيرة والمتوسة  لورا جسالا جي تح يطن التطوازن الإقليمطي التذمطوي  الاطالم إلطى السلالط  

جطي  ميط  ،قطاليب اللولط  الواحطلة خاصط    والتطوازن جطي خلطن جطرص السمطا  وال طوة الحطرابي   جي توزيط  الطلخا
 . 2 جي اللوا الذامي 

  اأقاليب التطي تميطز المؤسسطات الصطغيرة والمتوسطة  ت سلاطا وخاصي  الإذتحار ال غراجي والتوةن جي  مي
 : 3  تح ن ،تلام تذموي  ،تماا

 إمتصاص الاةال  ال امذ  جي الملن  و إمتصاص جابض السمال  الزراىي ؛ 
 وقم حر   الا رة المستمرة من الريم إلى الحضر  و سر حلة التر يز الصذاىي جي الملن؛ 
 ليب المختله  خاص  الريهي  واالتالي تحليثاا تلري يا؛ذحر الوىي الصذاىي اين اأقا 
 تح ين توزي  ىالا لللخا  والتخهيم من حلة اله ر جي المذاةن الذابي  ارج  مستويات اللخا؛ 
   تح يطططن إسطططتراتي ي  التذميططط  الم اذيططط  ،ي زيطططالة المسطططاح  الم تولططط  اطططالسمران مطططن خطططلاا تطططوجير السطططل

 والخلمات وجرص السما و الس ن.
 المساهمة وي إستثمار الموارد والخامات المحلية وسياسة إحلل الواردات:  -1-1

إن المؤسسات الصغيرة والمتوسة  ، ثر إستسلالا مطن المؤسسطات ال ايطرة لإسطتخلاب المطوارل اأوليط  المحليط  
وع مططن الصططذ   خاصطط  المتوسططة  والمذخهضطط  ال ططولة مذاططا  و لطط  را طط  لتواضطط  قططلراتاا الماليطط . جاطط ا الذطط

المؤسسات تستخلب مخلهات المؤسسطات ال ايطرة التطي  طان مطن المم طن ا اباطا لون إسطتغلاا  و ط ل  اسطض 
والخامططات المتاحطط  جططي ،مططا ن اسيططلة ،و ا ميططات قليلطط   و طط ل  إىتمالتططا احطط ا  ايططر ىلططى مططلخلات .المططوال
ة والمتوسطة  تمذط  تطلرا المحلي  مطن  لات ومطوال ذصطم مصطذس . واالتطالي جطان المؤسسطات الصطغير  الإذتا 

 اطططططططططططططططططلمورل قومي يتمثا جي الخامات المحلي  التي لا تتساما مساا الصذاىات ال ايرة  االإضاج  إلى ت لي
 .22-25ذايا  وال  مر   ساان  ص. ص.  -1
 .12محمل الذ ار  مر   ساان  ص. -5
 .02-02جتحي السيل ىالا ،او السيل ،حمل  مر   ساان  ص.ص.   -2
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 . 1 وارلات من الموال الخاب ومستلزمات الإذتا ال
 ما ،ن إستخلاب المؤسسات الصغيرة والمتوسة  للموال والخامات المحلي  يسمي لاا ات ليا الت له   وت ا ما 
يضطططمن تطططوجير سطططل  وخطططلمات جطططي السطططون المحليططط  ا سطططسار مذخهضططط   واالتطططالي مذاجسططط  ،سطططسار المذت طططات 

مسوطططب اأحيطططان وال طططلرة الحطططرابي  للأجطططرال  خاصططط  جطططي الطططلوا الذاميططط  ذوطططرا  المسطططتورلة التطططي لا تتذاسطططل جطططي
واا ا جان المؤسسات الصغيرة والمتوسة  تساتب جطي تح يطن  . 2 لإذخهاض ذصيل الهرل من اللخا ال ومي

 سياس  إحلاا الوارلات.
 الدورة ال تصادية: -1-6

يصطاحاه إرتهطاع جطي مسطلا الاةالط   والطروا  الط ي إن مسار اللورة الإقتصالي  يت ر ي ما اين ال سال الط ي 
يصطاحاه تزايطل جطي مسطللات التضطخب. وتطؤثر المؤسسطات الصطغيرة والمتوسطة  جطي الطلورة الإقتصطالي  احطط ا 
إي ططااي مططن خططلاا مسططاتمتاا جططي خلططن جططرص السمططا ال ليططلة وات لهطط  ر،سططمالي  مذخهضطط  واالتططالي تخهيططم 

 ال ضطامإلطى  طاي مسطللات التضطخب جطي جتطرات الطروا  مطن خطلاا  ح ب الاةالط  جطي حطالات ال سطال. إضطاج 
 . 3 ىلى التحولات غير المذت   و إمتصاصاا وتوجير المذت ات ا سسار مذخهض  

إن  ططا مططا سططان يؤ ططل ىلططى الططلور الإي ططااي الطط ي تلساططه المؤسسططات الصططغيرة والمتوسططة  جططي إقتصططاليات 
  مي  اللوا المت لم  والذامي  ىلى حل سوام.

 دور المؤسسات الصغيرة والمتوسطة وي ال تصاد اللإزائري: -2
الي  و تستاطططططر المؤسسطططططات الصطططططغيرة والمتوسطططططة  ،حطططططل ،تطططططب المطططططلاخا ضطططططمن إسطططططتراتي ي  التذميططططط  الإقتصططططط

ستار تذمي  ت ا المؤسسات ،حل ،تب وسابا موا ا  محط ل  الاةالط  التطي تستاطر تالإ تماىي  لل زابر  حيش 
ن ىلى الالال   ما تساىل ىلى توزي  الثروة وتوازن التذمي   ذورا لمميزاتاا من حيش ،ولى إتتمامات ال ابمي

قل  ت طاليم إقامتاطا ) قلط  ر،  المطاا( و ثاجط  اأيطلي الساملط   جسطاول  إذحطاباا وح ماطا الصطغير ي سلاذاطا 
يم ن تلخيص لور  ثر ساول  جي التسيير  مما يم ذاا من ،لام ووابهاا وتح ين ،تلاجاا. و ،و   ، ثر مروذ 

 المؤسسات الصغيرة والمتوسة  جي ال زابر من خلاا ما يلي:
 المساهمة وي الت غيل:  -2-1

ل ططل ذططتي ىططن ىمليطط  التصططحيي الاي لططي التططي م ذططت ال زابططر مططن إسططتر اع التوازذططات الإقتصططالي  والماليطط  
 ذتا تاطا اللولط  للطلخواال لي   تلتور اأوضطاع الخاصط  االتحطغيا  خاصط  اسطل سياسط  الخوصصط  التطي إ

 جي إقتصال السون  اأمر ال ي ،لت اتسريي ىلل تابا من السماا  حيش ،خ  مسلا الاةال  االتزايل حتى
 .11محمل الذ ار  مر   ساان  ص.  -1
 .150محمول ىال الحاجو محمل  مر   ساان  ص. -5
 . 92ذايا  وال  مر   ساان  ص. -2
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ستلىى تلخا اللول  اوض  ارامي الإذسا  الإقتصالي احرا خةيرا    ،ين اىتار مؤ 5000سذ   %20الي 
من خلاا تذحطية الإسطتثمار السمطومي والخطاص وخلطن جطرص ىمطا  ووضط  إةطار قطاذوذي  5001مذ  سذ  

( إذخهطططض مسطططلا 5001-5001للمؤسسطططات الصطططغيرة والمتوسطططة . جوجطططن ارذطططامي الإذسطططا  الإقتصطططالي )
سذ   %11.20  وواصا ت ا المسلا جي الإذخهاض ،ين الي 5001 سذ  % 10.22الاةال  تلري يا جالي 

 (.5009-5002ذتي   الارذامي الت ميلي للىب الذمو ) 5002
( ج ل ساتب جي إست رار ذساي جي مسلا الاةال  ووضسه جي 5011 -5010،ما ارذامي التذمي  الخماسي )

 0.2اارتهاع اط  %11.5الي احو  5012 ما قلرت سذ    . 1 5011سذ   %10.2حلول مس ول  امسلا 
 . 2 5012مليون جي سذ  1.21ذ ة  مبوي   ،ي قلر ىلل الاةالين اط 

من المؤسسات المتوا لة جطي ال زابطر  ،ي   %92و ىلى إىتاار ،ن المؤسسات الصغيرة والمتوسة  تمثا 
مليططون  5.2اأغلايطط  السططاح   مططن م مططوع المؤسسططات التططي يضططماا الإقتصططال الططوةذي  وتططوجر ، ثططر مططن 

مذصططل ىمططا  جاططي اطط ل  محططر  ح ي ططي للذمططو والتحططغيا  وتططي التططي سططاتمت جسليططا جططي خهططض مسططللات 
،ي  5012مؤسسطط  سططذ   1.055.251ج ططل الططي ىططلل المؤسسططات الصططغيرة والمتوسططة  ،زيططل مططن  .الاةالطط 

جيمطا   ما  سلاا تخهطض مطن مسطتوت اله طر وتزيطل مسطلا التحطغيا  و  3  5012م ارذ  اسذ   % 9.15ذمو ا
 :(5012 -5010ال ةاع خلاا الهترة )يلي  لوا يوضي تةور مذاصل الحغا جي 

   : 14اللإدول ر م   
  2016 -2010تطور مناصب ال غل وي  طاع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة خلل الفترة  

 

 

 

 

 

وقطلرت اطط  5009سطذ  إىتمطلذا ىلطى إ مطالي المذاصطل المطوجرة مطن ةطرم ب ص ب ل 5010لحسال التةطور السطذوي لسطذ  *
 .مذصل حغا 1212221

 ب ص ب:  مؤسسات صغيرة ومتوسة .
 من إىلال الةالا  االإىتمال ىلى:  المصدر:

Bulletin d’information statistique de la PME, N°18,N°20,N°22, N°26,N°28,N°30 , Misnistère 

de l’ industrie et des mines , www.mdipi.gov.dz, consulté le : 11/01/2017. 
اغطلاوي   ق تحليطا وضطسي  التحطغيا جطي قةطاع المؤسسطات الصطغيرة والمتوسطة  اطال زابر جطي   ميلط   اطري   ىال ال طالر -1

 .129-122  السلل الراا  ىحر  ص.ص. م ل  إقتصاليات حماا إجري يا   قوا الإذهتاح الت اري
 .59(  ص.5012)ذوجمار  اذ  ال زابر  التةور الإقتصالي والذ لي لل زابر  5012السذوي  الت رير -5
وزارة الصطذاى   م لط  algerie industrieحط يرة ايطلاوي  ق المؤسسطات الصطغيرة والمتوسطة   محطر  للذمطو والتحطغياق   -2

  .55(  ص. 5010ليسمار  –)ذوجمار  00السلل    والمذا ب

 العمومية

http://www.mdipi.gov.dz/
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  :  10ال  ل ر م  
  2016 -2010متوسطة خلل الفترة  تطور مناصب ال غل وي  طاع المؤسسات الصغيرة وال
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 .ال لوا الساان مسةياتاالإىتمال ىلى  المصدر:

االذور لل لوا جان تذا  تةور جي ذسطا  زيطالة التحطغيا جطي قةطاع المؤسسطات الصطغيرة والمتوسطة  خطلاا 
مذصل حغا سطذويا خطلاا تط ا  125205قلر اط  ( ،ي امسلا متوسة زيالة سذوي5012 -5010الهترة )

ىطالة ت تيلاطا و ط ل   الهترة  وتو ما يستار مؤحرا إي اايا  ذات ا ىن زيالة ىملي  الإذحام لا ا المؤسسطات وا 
إسطططت رار ىمليطططات الحطططةل وتحططط ي  ال ةطططاع الخطططاص مطططن ةطططرم اللولططط   حيطططش مطططن الملاحطططو ،ن ال ةطططاع 

وجرتططا المؤسسططات ت متوسططة سططذوي مططن إ مططالي مذاصططل الحططغا التططي  %90.02ص يططوجر مططا يسططالا الخططا
يطوجرا ال ةطاع السطاب  الط ي يسط ا اطلورا   %5.50الصطغيرة والمتوسطة   ويا طى تطام  اسطية  طلا ي طلر اطط 

حطال  اأ ثطر تطلتورا حيطش 5012إذخهاضا متتاليا لذسل التحغيا خلاا ت ا الهترة ىلى السموب. وتسطل سطذ  
  ،ين ترا   ىلل مذاصل الحغا ا  ثر من  %22.25- ال ةاع الساب خلالاا ذسا  تةور سذوي  قلرت ل

مذصططل  ويم ططن إر ططاع  لطط  إلططى سياسطط  الت حططم التططي تتاساططا اللولطط   ططرام ،زمطط  إذايططار ،سططسار  11002
ىطات السموميط   واط ل   الذهة التي تساذي مذاا ال زابر  ،ين تب إىلان ،اوال التوويطم جطي السليطل مطن ال ةا

مطن إ مطالي اليطل الساملط  جطي المؤسسطات  %1.11لب توجر المؤسسات الصغيرة والمتوسطة  السموميط  سطوت 
الصططغيرة والمتوسططة   واططالرغب مططن إذخهططاض ذسططا  مسططاتم  ال ةططاع السططاب  إلا ،ن ذسططا  زيططالة التحططغيا جططي 

 %0.22لت متوسطططة زيطططالة احطططوالي قةطططاع المؤسسطططات الصطططغيرة والمتوسطططة  جطططي تزايطططل مسطططتمر  حيطططش سططط 
  ويم ن إر اع  ل  إلى تحوا السماا من ال ةاع الساب إلى ال ةاع الخاص  5012 -5010خلاا الهترة 

ذحططام اسططض الايبططات المسططاىلة ىلططى لىططب اأحططخاص الطط ين ج ططلوا مذاصططل حططغلاب؛  الصططذلون الططوةذي  وا 
 ال زابر  رام التحهيزات المالي  و ال اابي . للت مين ىلى الاةال   إضاج  إلى إرتهاع روح الم اول  جي

ىططططلل مذاصططططل الحططططغا المططططوجرة مططططن ةططططرم المؤسسططططات الصططططغيرة  واططططالرغب مططططن تطططط ا التزايططططل المسططططتمر جططططي
مطن إ مطالي ال طوة الساملط  جطي ال زابطر حسطل إحصطابيات سطذ   %12.9والمتوسة   إلا ،ذاا لا توجر سطوت 

  واطط ل  جاططي 5012قتصططالي السراططي الموحططل لسططذ  و لطط  حسططل مططا ورل جططي الت ريططر الإ 5012 -5015
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  %29تا طى اسيطلة ىمطا يم طن تح ي طه جسليطا جطي تط ا ال ةطاع  جمطثلا جطي تطوذ  جالمؤسسطات الصطغيرة تطوجر 
،ي   %20  ،مطا جطي الطلوا المت لمط  جاطي تطوجر مطا يزيطل ىطن %21مطن إ مطالي ال طوة الساملط  وجطي مصطر 

لمؤسسات الصغيرة والمتوسة   وت ا حسل ما تب لراسته ساا ا جي تط ا ثلثي اليل السامل  الإ مالي  توجرتا ا
  ليالي 5012سذ  المةلل. إلا ،ن ذسا  ما توجرا ت ا المؤسسات من إ مالي اليل السامل  الذاحة  قل إرته  

ترا   المؤسسطات الصطغيرة والمتوسطة  ال زابريط  ىطن لورتطا  ويم ن ال وا ،ن من ،تب ،ساال . 1 % 52.0
مؤسسطططات مصطططغرة ،و صطططغيرة  طططلا حيطططش ،ذاطططا تمثطططا حسطططل  جير مذاصطططل الحطططغا تطططو ،ن مسوماطططاجطططي تطططو 

 مؤسسات صغيرة   % 5.20مؤسسات مصغرة و  % 90.15ما يسالا  5012 -5012إحصابيات 
مططن إ مططالي المؤسسططات الصططغيرة والمتوسططة  جططي  % 0.21ايذمططا المؤسسططات المتوسططة  جططلا تمثططا سططوت 

،ن السلاق  اين ذسا  ىلل مذاصل الحغا إلى ىلل المؤسسطات حسطل ةايستاطا   االإضاج  إلى . 2 ال زابر 
المؤسسططططات ىمططططاا  ايذمططططا  02المؤسسططططات الخاصطططط  تووططططم جططططي المتوسططططة مططططن ىططططاملين إلططططى  توضططططي ،ن 

ب يىاما جي المتوسة  ،ي ،ذاا تتميز اسمال  زابلة  أذاا لا تسسى إلى تسوط 22تووم ، ثر من  السمومي 
 الخاص .الراي  المؤسسات 

وتا ططى  ططا تطط ا اأرقططاب اسيططلة  ططا الاسططل ىططن الواقطط  الهسلططي للمؤسسططات الصططغيرة والمتوسططة   ىلططى إىتاططار 
و ول ال ةاع الموازي  ال ي يتح ب جسلا جي إقتصاليات اللوا الذامي   حيش ت لر ذسا  المذحطآت الصطغيرة 

،ن الممارسططططات  إ    3  %90ي والمتوسطططة  الساملطططط  جطططي ال ةططططاع غيططططر الرسطططمي جططططي الططططلوا السرايططط  احططططوال
والتصريي ال ا ل وغير اللقين جيما يخطص   الإقتصالي  اللاقاذوذي  من ل وم إلى الاي  والحرام لون جواتير

 صاحت ضرورة لضمان الإستمراري  أذاا توجر لاب مرلولي  مالي  مستارة  ىلى ، الإم اذات المستسمل    
جطي حطن المؤسسطات الصطغيرة والمتوسطة  خاصط  اأىاطام الضطرياي  إىتاار ،ن التحريسات ال اذوذي  م حهط  

رتهاع مسلا الت اليم الإ تماىي   ذسا  مساتم  رل السما جي الت ميذات الإ تماىي  ىلى اأ ور والتي  وا 
 % 10.20و  جطططي المغطططرل16.36% االذسطططا  لل زابطططر  جطططي الوقططت الططط ي تصطططا جيطططه إلططى  %52تالططي  

 . 4 االذسا  إلى توذ 

 تحقي  توازن الثروة والتنمية لإغراويا: -2-2
 تلسل المؤسس  الصغيرة والمتوسة  جي ال زابر لورا جسالا جي تح ين توازن التذمي   من خلاا التذوع

 .55ح يرة ايلاوي  مر   ساان  ص.  -1
2- Bulletin d’information statique de la PME, N°30 (2017), op- cit, p.9. 
- Bulletin d’ information statistique de la PME, N°28 (Mai 2016), op- cit, p.10. 

 .510  مر   ساان  ص. 5012الت رير الإقتصالي السراي الموحل -2
 .152-151يوسم حميلي  مر   ساان  ص.ص.-1

 



                        مدخل عام للمؤسسات الصغيرة و المتوسطة :                                                                         الفصل الأول

88 
 

الإذتا ي وتوزىاطا ىلطى مختلطم ال ةاىطات الإقتصطالي   و ط ل  الإذتحطار ال غراجطي  والحط ا التطي يوضطي 
  ل :

 2016 : توزيع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة حسب أهم القطاعات لسنة   11  ل ر م   ال  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 

 من إىلال الةالا  االإىتمال ىلى: المصدر:
-Bulletin d'information statistique de la PME , n°30 (2017), ministère de l'industrie et des 

mines, P.P.11- 12, www.midipi.gov.dz, consulté le : 11/01/2017. 

مطططن خطططلاا الحططط ا يتضطططي ،ن المؤسسطططات الصطططغيرة والمتوسطططة  تذحطططة جطططي  ميططط  ال ةاىطططات الإقتصطططالي  
وخصوصا جي ال ةاىات الإستراتي ي  من صذاى  وخلمات وزراى  واذام و،حغاا ىموميط   ولطو  طان  لط  

إلياطا.  مطا تلسطل لورا  والإحتيا طات وا ل  جاي تساىل ىلى تح ين التوازن اطين المذت طات  .هاوت اذسل مت
جطي  والإذطلما  ال لطيجي توزي  الثروة ىار مختلم ،ذحام الوةن  وتو ما يؤلي إلى خلن ذوع من الإرتاطاة 

 الإقتصال  والح ا وال لوا التاليين يوضحان  ل :

 

 

 ب ص ب. 2120زراى   -
 ب ص ب. 5020خلمات  ات صل  االصذاى   -
 ب ص ب. 101212اذام و،حغاا ىمومي   -
 ب ص ب.            29290ذاى  ص -
 ب ص ب. 212210خلمات  -
 ب ص ب. 522515صذاىات حرجي   -

 

 ب ص ب. 121زراى   -
 ب ص ب. 52اذام و،حغاا ىمومي   -
 ب ص ب.            90صذاى   -
 ب ص ب. 21خلمات  -
 ب ص ب. 02ومحا ر  بمذا   -

 

http://www.midipi.gov.dz/
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  12  :ال  ل ر م
 2016طة الخاصة حسب المناط  لسنة مؤسسات الصغيرة والمتوستمر ز ال 

 

 
 
 
 
 
 
 

 من إىلال الةالا  إىتمالا ىلى: المصدر:
Bulletin d'information statistique de la pme, n°30 (2017), ministère de l’industrie et des 

mines, p.12, www.mdi pi .gov.dz. consulté le : 11/01/2017. 

  :عدد و ثاوة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة 15اللإدول ر م  
 2016-2015لسنتي  الخاصة وي الع ر ولايات الأولى

 

  
 

 من إىلال الةالا  إىتمالا ىلى:  المصدر:
- Bulletin d'information statistique de la PME, N°30 (2017), ministère de l’industrie et des 

mines, p.56, www.mdipi.gov.dz, consulté le : 11/01/2017. 

- Bulletin d'information statistique de la PME, N°28 (2016), ministère de l'industrie et des 

mines, p.57 , www.mdipi.gov.dz, consulté le : 11/01/2017. 

06384 

http://www.mdi/
http://www.mdipi.gov.dz/
http://www.mdipi.gov.dz/
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  :16اللإدول ر م  
 2016-2015لسنتي  المناط اصة حسب  ثاوة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الخ

 المصدر:
-Bulletin d’information statistique de la PME, N°30 (2017),ministère de l'industrie et des 

mines, p.13. www.mdipi.gov.dz, consulté le : 11/01/2017. 

-Bulletin d information statistique de la PME, N°28 (2016), ministère de l'industrie et des 

mines, p.14, www.mdipi.gov.dz, consulté le : 11/01/2017. 

الملاحو من الاياذات الساا   ،ن المؤسسات الصغيرة والمتوسة  تتمر ز جطي الحطماا ال زابطري ، ثطر ا ثيطر 
مططن مسططاح  ال زابططر ال ليطط   وتطط ا را طط  إلططى تططوجر  %50مططن ال ذططول  رغططب ،ن مسططاح  الحططماا لا تت ططاوز 

السحطر ولايطات اأولطى مطن  الاذى التحتي  وال ثاج  السط اذي  ل ل  تتر طز المؤسسطات الصطغيرة والمتوسطة  جطي
ذاحيطط  ال ثاجطط  السطط اذي  تتصططلرتا ةاسططا ال زابططر الساصططم   جططيم ن ال ططوا ،ن مططا ي ططارل ذصططم المؤسسططات 

   (15) رقطب السطاانالصغيرة والمتوسطة  الخاصط  متمر طز االولايطات السحطر اأولطى الموضطح  جطي ال طلوا 
ولاي    22الااقي  جاي موزى  ىلى  %21،ما   5012و  5012لسذتي  % 12.22جذساتاا  اذت حوالي 

  حيططش يتططراوح متوسططة 5011وقططل حاجوططت تطط ا الولايططات السحططر ىلططى الصططلارة واططذه  الترتيططل مذطط  سططذ  
و ل  لون إحتسال ذسا    سذويا  %2.02تةور المؤسسات الصغيرة والمتوسة  جي ت ا الولايات امسلا 

ذتي   مرا س  اةاقي  صذلون الضمان الإ تماىي حسل ولاي  وتران ااىتاارتا قيم  متةرج  )حا ة( و ل  
تططط ا يطططلا ىلطططى ،ن تذطططا  زيطططالة مسطططتمرة جطططي ىطططلل المؤسسطططات الصطططغيرة زارة الصطططذاى  والمذطططا ب. و موقططط  و 

الططلخا ىاطر  امططا التططرال الططوةذي  توزيطط  ات واالتططالي توزيطط  مذاصططل الحطغا و والمتوسطة  جططي مسوططب الولايط
 لمال، المذاةن اأ ثر  ثاج  س اذيا.لو  ان  ل  اذسل متهاوت   تخض  و 

 وي ل لراس   ثاج  المؤسسات الصغيرة والمتوسة  الخاص   حتى يتب جاب ،ساال تمر ز ت ا المؤسسات
جطططي الحطططماا  ل طططن مطططا يسطططال ىلطططى مسطططلا ال ثاجططط  ،ن السطططلةات لا تطططزاا تستمطططل ىلطططى الإحصطططام الطططليمغراجي 

س ان جي ال زابر جي السطذوات اأخيطرة  وتط ا مطا ي لطا مطن رغب الإرتهاع ال اير لسلل ال 5002الحاما لسذ  
مصططلاقي  مسططلا  ثاجطط  المؤسسططات الصططغيرة والمتوسططة  الخاصطط   حيططش ،ن توزيساططا ىلططى السطط ان ىمومططا 

http://www.mdipi.gov.dz/
http://www.mdipi.gov.dz/
http://www.mdipi.gov.dz/
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   مططا ،ن  ثاجطط  تطط ا 5012مؤسسطط  صططغيرة ومتوسططة  سططذ   10جططرل تو ططل  1000 يططل  و لطط  أن ل ططا 
مؤسسط    12حطماا والاضطال وال ذطول امسطلا متوسطة ي طارل جطرل  مت اراط  جطي ال 1000المؤسسات ل طا 

للمؤسسطات  ا   غراجطي متوازذطا  ن المذطاةن جطي ال زابطري  و إذتحطار اطي اَ  اويط ا  مما يوضي ،ن تذطا  جسطلا توازذط
 الصغيرة والمتوسة .

 المساهمة وي تطوير النات: الداخلي الخام: -2-3
ة والمتوسة  جي تساب  الإلخار وتو ياه إلطى الإسطتثمار  إن الوويه  الاام  التي تؤلياا المؤسسات الصغير 

تسططاتب احطط ا  ايططر جططي تةططور الذططاتي الططلاخلي الخططاب  وال ططلوا التططي يوضططي تةططور الذططاتي الططلاخلي الخططاب 
 ول ن لون إحتسال قةاع المحروقات ال ي يمثا ، ار إيرالات اللول  ال زابري .

  :17اللإدول ر م  
 خار   طاع المحرو ات وي اللإزائر حسب المعيار   (PIB)امتطور النات: الداخلي الخ
  2013 -2006قانوني خلل الفترة  ال

 المصدر:
Bulletin d'information statistique de la PME, n°26 (2015), ministère de l'industrie et des 

mines, p.49.www.mdipi.gov.dz, consulté le : 11/01/2017. 

ا تتضي مساتم  ال ةاع الخاص ممثلا االمؤسسات الصغيرة والمتوسطة  جطي زيطالة الذطاتي من خلاا ال لو 
 %12مطن الإ مطالي تار ط  ،قطا مطن  % 85.93اللاخلي الخطاب خطار  الطذهة  حيطش تسطاتب جطي المتوسطة اطط 

                      لل ةططاع السططاب. ل ططن ىذططل م ارذطط  مسططاتمتاا جططي الذططاتي المحلططي الخططاب اسططل إحتسططال إيططرالات الططذهة جالذسططا
 .  1  %1لا تت اوز

مما يستو ل ىلى اللول  ال زابري  إىالة الته ير جطي  يهيط  تةطوير ال ةطاع الخطاص للطلور المسطت الي الط ي 
ومرحلط  مطا اسطل الاتطروا مطن  اط  ،خطرت  وجيمطا يلطي  طلوا   سيلساه جي وا ترا   ال ةطاع السطاب مطن  اط 

 . 5011 -5002خلاا الهترة يوضي تةور الذاتي اللاخلي الخاب 
 

  و لورتا جي ال ضام ىلى الاةال قصليح  ان ةلح   اوىلاب مسوحي  ق اللىب المالي للمؤسسات الصغيرة والمتوسة    -1
 12-10   امسط  الحطلم ال زابطر  الملت ى اللولي حطوا متةلاطات ت تيطا المؤسسطات الصطغيرة والمتوسطةل  جطي الطلوا السرايط 

 .222  ص.5002،جريا 

 الوحدة : مليار دج
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  :11اللإدول ر م  
 2014 -2001لل الفترة وي اللإزائر خ PIBنسبة تطور النات: الداخلي الخام 

 المصدر:
ONS, l' Algerie en quelque chiffres ,N°45(2015),P.P.76-77. www.ons.dz, consulté le : 

16/10/2016. 

تةططور وزيططالة مسططتمرين  ج ططل ىططرم  مططن خططلاا ال ططلوا يم ططن ال ططوا ،ن الذططاتي الططلاخلي الخططاب لل زابططر جططي
،ىلططى ذسطططا  تةطططور  5011  وقططل حطططالت سطططذ   5011-5010خطططلاا الهتطططرة  %2.2 متوسططة زيطططالة اذسططا 

،يططن ت ططاوز سططسرا   5011-5012ر الاتططروا خططلاا الهتططرة وتطط ا را طط  إلططى إرتهططاع ،سططسا   %2.2قططلرت اططط 
ت إثر ثطورة الرايط  السراطي. وجطي الم ااطا لولار للارميا  االإضاج  إلى خرو  ليايا من سون المحروقا 110

( ،قطا ذسططا  لتةططور الذططاتي الطلاخلي الخططاب خططار  قةططاع المحروقطات ،يططن قططلرت اططط 5011حطالت تطط ا السططذ  )
ج ططة  وتطط ا مططا يؤ ططل إىتمططال اللولطط  ىلططى قةططاع المحروقططات  مططا قلذططا سططاا ا. إلا ،ذططه ىلططى السمططوب   2.2%

تاتب اال ةطاع الخطاص  و توسطي  الإسطتثمار خطار  قةطاع المحروقطات يم ن ال وا ،ن اللول  ال زابري  ال،ت 
 من ، ا تح ين التذمي  الإقتصالي .

 المساهمة وي خل  القيمة المضاوة: -2-4
ت ططا  ال يمطط  المضططاج  مططن خططلاا السططل  المااىطط  والسططل  التططي تططب حططراباا لإذتططا  تطط ا السططل   جاططي تمثططا مططا 

مسذويط  يب الذ طلي  مطا يسةطي قيمط  ماليط  و ين مطن قطيب قاالط  للت يطذحاة إقتصالي ىلطى إذتطا  مسط ،يه هييض
للمذتي  و ل  من خلاا مراحا التصذي  والتسوين  إ ن تي ال يم  التطي تضطيهاا المذحط ة ىلطى  لهط  المطوال 

 . 1 التي تحترياا وتستال اا جي إذتا اا  ،ي جي تحويلاا إلى سل 
ار جسليا ىن ذمو الذحاة الإقتصالي جي  مي  ال ةاىات من خلاا التسريم يتضي ،ن ال يم  المضاج  تس
 وت ا ما سيتب توضيحه من خلاا ال لوا التالي:

 

 .11/20/0212، تم الإطلاع في:  www.shabiba .comتسريم ال يم  المضاج   الموق  الإل تروذي   -1

2.4% 

http://www.shabiba/
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 حسب المعيار القانوني   VA : تطور القيمة المضاوة   16اللإدول ر م  
  2015-2010خلل الفترة   وأهم  طاعات النتا 

 
 2015 2014 2013 2012 2011 2010 السنوات

 % VA % VA % VA % VA % VA % VA القطاع

 الزراعة

 99,09 1918,67 99,20 1758,18 99,09 1612,94 99,30 1411,76 99,34 1165,91 99,70 1012,11 خاص

 0,91 17,70 0,80 13,31 0,91 14,81 0,70 9,93 0,66 7,80 0,30 3,08 عام

 100,00 1936,37 100,00 1771,49 100,00 1627,75 100,00 1421,69 100,00 1173,71 100,00 1015,19 إجمالي

البناء 

والأشغال 

 العمومية

 81,78 1513,60 92,09 1438,51 86,06 1344,40 87,35 1232,67 86,41 1091,04 98,73 1058,16 خاص

 18,22 337,16 7,91 291,68 13,94 217,71 12,65 178,48 13,59 171,53 1,27 13,59 عام

 100,00 1850,76 100,00 1730,19 100,00 1562,11 100,00 1411,15 100,00 1262,57 100,00 1071,75 إجمالي

النقل 

 والمواصلات

 84,38 1401,42 83,52 1299,57 83,80 1209,33 80,44 881,06 81,97 860,54 81,58 806,01 خاص

 15,62 259,33 16,48 256,50 16,20 233,80 19,56 214,21 18,03 189,23 18,42 182,02 عام

 100,00 1660,75 100,00 1556,07 100,00 1443,13 100,00 1095,27 100,00 1049,77 100,00 988,03 إجمالي

خدمات 

 المؤسسات

 72,35 155,20 72,56 142,07 80,65 139,10 79,71 123,05 79,58 109,50 79,15 96,86 خاص

 27,65 59,32 27,44 53,70 19,35 33,37 20,29 31,32 20,42 28,09 25,51 21,22 عام

 100,00 214,52 100,00 195,77 100,00 172,47 100,00 154,37 100,00 137,59 104,66 118,08 إجمالي

الفندقة 

 والإطعام

 81,00 172,34 82,27 155,49 84,02 146,27 82,70 114,90 88,61 107,60 88,61 101,36 اصخ

 19,00 40,44 17,73 33,05 15,98 27,82 17,30 24,04 11,39 13,83 11,39 13,03 عام

 100,00 212,78 100,00 188,54 100,00 174,09 100,00 138,94 100,00 121,43 100,00 114,39 إجمالي

ناعة الص

 الغذائية

 86,90 307,36 87,39 288,98 87,28 249,17 87,25 232,20 86,17 199,79 86,03 169,95 خاص

 13,10 46,35 12,61 41,71 12,72 36,30 12,75 33,93 13,83 32,06 13,97 27,58 عام

 100,00 353,71 100,00 330,69 100,00 285,47 100,00 266,13 100,00 231,85 100,00 197,53 إجمالي

صناعة 

الجلود 

 والأحذية

 89,93 2,50 89,16 2,55 89,43 2,37 89,47 2,38 90,04 2,34 88,42 2,29 خاص

 10,07 0,28 10,84 0,31 10,57 0,27 10,53 0,28 9,96 0,26 11,58 0,30 عام

 100,00 2,78 100,00 2,86 100,00 2,64 100,00 2,66 100,00 2,60 100,00 2,59 إجمالي

التجارة 

 والتوزيع

 94,12 2126,50 94,50 1956,31 94,07 1759,60 94,17 1555,29 94,07 1358,92 94,10 1204,02 خاص

 5,88 132,83 5,49 113,76 5,93 110,98 5,83 96,25 5,93 85,71 5,90 75,45 عام

 100,00 2259,33 99,99 2070,07 100,00 1870,58 100,00 1651,54 100,00 1444,63 100,00 1279,47 إجمالي

 
 
 
 
 
 
 

 المصدر:
Bulletin d'information statistique de la PME, N°30 (2017), ministère de l'industrie et des 

mines, p.43.www.mdipi.gov.dz, consulté le : 11/01/2017. 

 الوحدة : مليار دج
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المضاوة  : نسب مساهمة القطاع العام والقطاع الخاص وي إلإمالي القيمة13ال  ل ر م    
 خل  القيمة المضاوة  نسب مئوية  وأهم القطاعات النتالإية المساهمة وي 2015لسنة 
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 ال لوا الساان. تىلال الةالا  إىتمالا ىلى مسلومامن إالمصدر:

مؤسسططات مططن خططلاا الحطط ا جططان ال يمطط  المضططاج  المح  طط  مططن ةططرم ال ةططاع الخططاص المتمثططا ،ساسططا جططي ال
 5012  جمطططثلا سطططذ  5012 -5010خطططلاا الهتطططرة  85%الصطططغيرة والمتوسطططة   تسطططل مستاطططرة  إ  تت طططاوز 

للمؤسسات  10%تار   حوالي % 29.12الغت مساتم  قةاع المؤسسات الصغيرة والمتوسة  )الخاص( 
ب جان قةاع السمومي  التي تستار مساتمتاا ضسيه  و محلولة  و حسل إحصابيات وزارة الصذاى  والمذا 

مليطار ل.  ،ي مطا  5152، ثطر مطن  5012الت ارة والتوزي  تو ،تب مذتي لل يم  المضطاج   ،يطن ح طن سطذ  
  ليط تي اسطلا 5009يسالا را  ال يم  المضاج  الإ مالي  لا ا السذ   محتلا ا ل  المرتا  اأولطى مذط  سطذ  

  محاجوططا اطط ل  ىلططى المرتاطط  5012مططن إ مططالي ال يمطط  المضططاج  لسططذ   %55.20قةططاع الزراىطط  اذسططا  
ثب يتذطاج  قةطاىي الاذطام واأحطغاا السموميط  والذ طا والمواصطلات مح  طين ىلطى التطوالي  5010الثاذي  مذ  

ذلقططططط  والإةسطططططاب وخطططططلمات المؤسسطططططات . لتططططط تي قةاىطططططات الصطططططذاى  الغ ابيططططط  واله%12.20و  10.22%
جططي ال يمطط  المضططاج   حيططش ،ذاططا م تمسطط  لططب  صططذاى  ال لططول جططي مططؤخرة اأذحططة  الإقتصططالي  المسططاتم و 

 .5012من إ مالي ال يم  المضاج  لسذ   %0.20تت اوز ذسا  مساتمتاا 
إ ن مططن خططلاا ال ططلوا والحطط ا السططاا ين يم ططن الت  يططل ىلططى سططيةرة ال ةططاع الخططاص امؤسسططاته الصططغيرة 

 ا جي خلن ال يم  المضاج .االتالي لورا ال اير والهساىلى  مي  ال ةاىات الإذتا ي   و  والمتوسة 
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إن حر طط  الت ططارة الخار يطط  لل زابططر ىرجططت ترا سططا ملحووططا مذطط  المساااهمة وااي تنميااة الصااادرات:  -2-5
لولار مليططار  21.90،ي مططن  %2.11قططلر اططط  5011  ج ططل ىرجططت الصططالرات إذخهاضططا سططذ  5012سططذ  
ذخهططاض االتصططاىل حيططش الططي   وقططل واصططا تطط ا الإ 1  5011سططذ   لولار مليططار 25.92إلططى  5012سططذ  
   و إسططططتمرت ذسطططططا   2 مليططططار لولار  20.02،ي ،ن الصططططالرات الغططططت حططططوالي  5012سططططذ   % 9129.

إذخهاضططططا قطططلر اططططط  5012  ،يططططن سططط لت سطططذ  5012الصطططالرات االإذخهطططاض ول ططططن اطططوتيرة ،قطططا مططططن سطططذ  
 ا را طط   االلر ط  اأولططى   وتط 3 مليططار لولار  52.22التططي قالاطا ،ي ،ذاططا الغطت  االسطذ م ارذط   12.29%

 .جسلا ىلى مسلا الصالرات ،ثر ال يإلى إذايار ،سسار الاتروا 
من ال يم  الإ مالي  للصالرات   %92.21جالمحروقات تمثا ،تب الصالرات ال زابري   حيش قلرت اذسا  

ن م %2.12  وا ل  جان الصالرات خار  قةاع المحروقات تا ى تامحي  و لا تمثا سوت 5012سذ  
م ارذ  اسذ   % 9.22مليار لولار  وا ل  جاي تس ا ترا سا اط  1.02إ مالي الصالرات ،ي ما يسالا 

 مليار لولار. 5.02،ين قلرت اط  5012
جتت ططططون ،ساسططططا مططططن  5012،مططططا جيمططططا يخططططص ،تططططب المذتو ططططات المصططططلرة خططططار  قةططططاع المحروقططططات لسططططذ  

مليططار لولار   1.2الصططالرات ،ي مطا يسطالا  مطن إ مطالي % 1.2المذتو طات ذصطم المصطذس  والتططي تمثطا 
        مليطططططون لولار  تتاططططط  االمذتو طططططات الخطططططاب اذسطططططا  250،ي  % 1.12ثطططططب م موىططططط  السطططططل  الغ ابيططططط  اذسطططططا  

مليططون لولار  و،خيططرا سططل  الت ايططزات الصططذاىي  وسططل  الإسططتالا  غيططر  21،ي مططا يسططالا ج ططة  0.59%
 . 4 يلىلى الترت %0.02و  %0.12الغ ابي  اذسل 

من خلاا  ا ما سان يتاين ،ن للمؤسسات الصغيرة والمتوسة  ،تميط  االغط  جطي التحطغيا  و توزيط  الثطروة 
الإ مطططالي وخلطططن ال يمططط  المضطططاج   و االتطططالي الرجططط  مطططن مسطططلا الذمطططو  تذميططط  ال غراجيططط  والذطططاتي الطططلاخليوال

جي تح ين التذمي   االرغب من حلاث   الإقتصالي  وا ل  جان ال ةاع الخاص يستار الحري  الربيسي لللول 
الت راطط  ال زابريطط  جططي قةططاع المؤسسططات الصططغيرة والمتوسططة   ممططا يسططتو ل ىلططى السططلةات ت ططليب الططلىب 

 والمساذلة لتهسيا لور ت ا ال ةاع ، ثر ج  ثر.
 .المطلب الثاني: التأهيل وسياسات تطبيقه وي المؤسسات الصغيرة والمتوسطة

سسات الصطغيرة والمتوسطة  مطن ،لام لورتطا التذمطوي اهساليط   يسطتو ل ترقيتاطا وت طليب إن ىملي  تم ين المؤ 
 المساىلات لا ا ال ةاع  ويتب  ل  من خلاا ىملي  الت تيا التي تالم إلى ت ييم ت ا المؤسسات م 

 
1- Bulletin d’ information statistique de la PME, N°26 (2015), op-cit ,p.51. 

2-  Bulletin d’ information statistique de la PME, N°28(2016),op-cit,p.46. 

3- Bulletin d’ information statistique de la PME, N°30(2017),op-cit ,p.50. 

4- Ibidem, p.51. 
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الواقطط  الإقتصططالي المهطططروض وتحسططين موقساططا ضطططمن الإقتصططال التذاجسطططي. وجيمططا يلططي سطططيتب التةططرن إلطططى 
 ا و،تلاجه وا  راماته  االإضاج  إلى ىملي  الت تيا للمؤسسات الصغيرة والمتوسة  ال زابري .مهاوب الت تي

 مفهوم التأهيل: -1
مطن خططلاا الإ طرامات التطي ااحطرتاا الارتغطاا للت امطا والإذططلما   1922ذحط  مهاطوب ت تيطا المؤسسطات سطذ  

الإقتصطال الارتغطالي  الاطالم إلطى  جي الإتحال اأورواي  ىن ةرين الارذامي الإسطتراتي ي لتذحطية وتحطليش
ىصططرذ  الاذططى التحتيطط  اللاىمطط  ل ةططاع الصططذاى   ت ويطط  قواىططل الت ططوين الماذططي  وتو يططه التمويططا لغططرض 
الإستثمار المذتي للمؤسسات خاص  الصغيرة والمتوسطة  مذاطا  وتحسطين الإذتا يط  وال طولة. وقطل ذ طي تط ا 

  المضططاج  الساليطط  والمسططاتم  جططي ر اأذحططة   ات ال يمططالارذططامي جططي خلططن قةاىططات صططذاىي   ليططلة  وةططو 
 ا  اسططلتا ،صططاي مصططةلي الت تيططا مرتاةططو   . 1 خلططن مذاصططل الحططغا  واالتططالي ذ حططت ماططالرة الطططت تيا تطط ا 

ال السططون  جاططي احا طط  إلططى اططلوا السططالب الثالططش  خاصطط  الإحططترا ي  مذاططا التططي غيططرت و اتاططا ذحططو إقتصطط
جططي اأسططوان المحليطط  واللوليطط .  غيرة والمتوسططة   للرجطط  مططن ،لاباططا التذاجسططيت تيططا المؤسسططات الصططتةططوير و 

 لته يطططر  المسلومطططات والتث يطططم لغطططرضمذطططه يم طططن تسريطططم الت تيطططا ىلطططى ،ذطططه ق ىمليططط  مسطططتمرة للتماطططين  او 
 . 2 مات رةق ال وضسيات  ليلة  ،ساليل ته ير وسلو ات  ةرابن ته ير ليذامي ي  و إ تس

الت تيططا ا ذططه ق ىاططارة ىططن م موىطط  مططن الإ ططرامات والتططلااير  ات ةططاا  ت ذولططو ي  يم ططن تسريططم ارذططاميو 
للوصططوا إلطى المسطتوت الطط ي ت طون ىليططه   ترقيطط  جساليط  ،لام المؤسسط حسطين و ت ذطي  تسطييري  تاططلم إلطى ت

تططي ات ال يططلة الالمؤسسططات المذاجسطط  الوةذيطط  واأ ذايطط   ،ي  سلاططا تتمتطط  ا ططلرة تذاجسططي  مططن خططلاا المذت طط
 . 3 تح ين اأرااحق تست يل للذوىي  و 

تسريهططا لارذططامي الت تيططا ،يططن  1992سططذ   ONUDIقططل ،صططلرت مذومطط  اأمططب المتحططلة للتذميطط  الصططذاىي  و 
مططن ، ططا تسططايا   م موىطط  اططرامي وضططست خصيصططا للططلوا الذاميطط  التططي تططي جططي مرحلطط  الإذت ططاا قإىتارتططه

قططل ىططرم تطط ا التسريططم تةططويرا و  ق؛يططم مطط  مختلططم التغيططراتيططل والت إذططلما اا ضططمن الإقتصططال الططلولي ال ل
 ط ا محيةاطا   والتطي تاطلم لتحضطير المؤسسط  و تطو ق الإ طرامات المتواصطل ONUDIج صاي الت تيا ىذطل 

 . 4 قللت ييم م  متةلاات التاالا الحر
 ي ت تياطططططططططي  حوا ارذامطططططططططططططططططلاا اأياب اللراسططططططططططسست وزارة المؤسسات الصغيرة والمتوسة  ال زابري  خ ا م

 .105ىال اخ خااا   مر   ساان  ص. -1
 ذه  المر    ذه  الصهح . -5
 .152ىاةم ياسين الحريم  مر   ساان  ص. -2
 .152  مر   ساان  ص.يذو غمذى مس -1
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     ذططهىلططى ،،يططن ىَططر مب   إلططى تسريططم الت تيططا 5002المؤسسططات الصططغيرة والمتوسططة  ال زابريطط  جططي ليسططمار 
ق إ ططرام مسططتمر للتططلريل والته يططر  والإىططلاب والتحويططا  ااططلم الحصططوا ىلططى تو اططات  ليططلة جططي ،ج ططار 
وسططلو يات الم ططاولين وةططرن تسطططيير ليذامي يطط  ومات ططرة ق. ،مطططا ارذططامي الت تيططا جيسطططرم ىلططى ،ذططه: ق مراج ططط  

ايي  اللوليطط  للتذوططيب والتسططيير اا مطط  الم ططتسططين المسططتمر جططي تذاجسططيتاا  وتسططويلاططا االتح للسططماحالمؤسسطط  
 . 1  قللوصوا إلى ت ةير تةورتا المست الي

ىلططى المسططتوت  ا  إ ن يم ططن ال ططوا ،ن ىمليطط  الت تيططا تططي م موىطط  مططن الإ ططرامات تتخطط تا السططلةات سططوام
الطططلاخلي والتذويمطططي للمؤسسططط  ،و ىلطططى المسطططتوت الخطططار ي المحطططية االمؤسسططط   قصطططل تحسطططين و رجططط  ،لام 

 ن الإقتصال التذاجسي.المؤسس  ضم
 دواوع التأهيل: -2

إن ترااة السلاقات الإقتصالي  الوةذي  م  السياسات الإقتصالي  اللولي  وىولم  المااللات تستو ل ال ياب 
وىليطه جطان تذطا  السليطل   اسمليات ت تيا للمؤسسات الصغيرة والمتوسة  للم اا ضمن الإقتصال التذاجسي

 : 2 تماامن اأساال لت تيا المؤسسات ،
 تحليات المذاجس  السالمي  ذتي   الحرا   والإذضماب لمذوم  الت ارة اللولي ؛ 
  قصططططور الخاططططرات الإلاريطططط  وال ططططلرات التذويميطططط   و لطططط  اسططططال سططططيالة الإلارة الهرليطططط  التططططي ت ططططوب ىلططططى

وح الإ تاالات الحخصي  ولي  ىلى اأس  السلمي   وغيال الرؤي  الإستراتي ي  الواضح   وذ ص الطر 
 الم اولاتي  للت ،صحال المؤسسات الصغيرة والمتوسة ؛

  ىططلب ملابمطط  ذمططة التسططيير جططي المؤسسططات الصططغيرة والمتوسططة  للالططلان الذاميطط  مطط  مثيلاتاططا جططي الططلوا
المت لمطط   حيططش ا ططي ذوططاب التسططيير جططي مؤسسططات الططلوا الذاميطط  قططليما ولا يتماحططى ومتةلاططات الإقتصططال 

 التذاجسي؛
 واات ال ثيططرة التططي توا ططه المؤسسططات الصططغيرة والمتوسططة  مثططا صططسوا  الحصططوا ىلططى المحططا ا والصططس

رتهططاع اأىاططام الضططرياي   والمحططا ا المتسل طط  اططالمحية  محطط ل  الس ططار الصططذاىي   االإضططاج  التمويططا  وا 
ذتحططار الايروقراةيطط   إلطى غيططال الإةططار ال ططاذوذي والتحططريسي السططليب الط ي يحططلل ىمططا تطط ا المؤسسططات  وا 

 وال ةاع غير الرسمي.
التطططي توا طططه المؤسسطططات الصطططغيرة والمتوسطططة  تطططلج  ااطططا إلطططى ةلطططل ىمليططط  والصطططسواات إن التحطططليات 

 الت تيا  التي تستار إختياري  حيش تل   إلياا المؤسس  امحض إرالتاا  حسل الوروم المحية  ااا  
 .121سليم  غلير ،حمل  مر   ساان  ص. -1
 .152ان  ص.ىاةم ياسين الحريم  مر   سا -5
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مراري   حيطش ،ن تط ا السمليط  مسطتمرة ولابمط  تالإسطمطن ماطالئ ىمليط  الت تيطا وتطي الإختياريط  و وت ا يستار 
 االم تحسين تذاجسي  المؤسسات الإقتصالي  خاص  الصذاىي  مذاا.

ذ ططا  ولاطط ا يم ططن ال ططوا ،ن ىمليطط  الت تيططا ليسططت ج ططة م ططرل سياسطط  لترقيطط  الإسططتثمار  ،و ارذططامي لططلىب و إ
المؤسسات الصذاىي  المو ولة جي وضسي  مالي  صسا   و إذما ت اوزت  ل  لت ون مسار تةوير مسطتمر 
و متواصططا يسمططا ىلططى إلخططاا ةري طط  للتحسططين والت ططلب  التوقطط  و التذاططؤ  تحليططل ذ ططاة الضططسم و ال ططوة جططي 

 . 1 المؤسس   و االتالي تحليا الروااة اين الذمو  التحغيا والتذاجسي 

 اف عملية التأهيل:أهد -3
إن اططرامي الت تيططا تاططلم إلططى تح يططن ،جضططا ذمططو مططن خططلاا موا اطط  تغيططرات السططون والتةططورات الت ذيطط   جططي 

  مي  المستويات  والح ا التالي يلخص ،تلام ارذامي الت تيا:
  : أهداف برنام: التأهيل 14ال  ل ر م    

الملت ى لي  ت تيا المؤسسات الصغيرة والمتوسة  جي ال زابر ق  خير اللين مسةى اخ  يميذ   واحل   ق إح االمصدر: 
 .021  ص.5002،جريا  12  10   امس  قالم    اللولي لت تيا المؤسسات الصغيرة والمتوسة  جي اللوا السراي 

 من خلاا الح ا يتضي ،ن ،تلام ارامي الت تيا تم  المستويات الثلاش جي ىملي  التذمي  الإقتصالي :
حيش تالم ىملي  الت تيا إلى خلن مذاخ مذاسل لسما ت ا المؤسسات  من لمستوى ال لي: ا -3-1

 و ت من خلاا ت تيا و ترقي  الوسة االح ا ال ي يساىلتا ىلى تح ين ،تلاجاا و الذ اح جي إستمرارتا

1- Abassi B, « le secteur industriel et la problématique de sa modernisation », reveu CRED, 

cred/casbah (2001),P.147. 
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ىمليطط  ت تيططا المحططية جططي إ ططرام التسططليلات ىلططى  ططا الايبططات و اأ اططزة و اأذومطط  ) ال اططاز الإلاري  و 
 . 1 ( التي تتساما مساا المؤسس  ال ااز ال اابي والمالي و التحريسي و التذةيمي

تحليطططل الايبطططات المتساملططط  مططط   حيطططش ياطططلم الارذطططامي جطططي تططط ا الإةطططار إلطططىالمساااتوى القطااااعي:  -3-2
المؤسسطات الصطغيرة و المتوسطة  مطن حيطش مااماططا و إم اذياتاطا و تطلىيماا لغطرض مسطاىلة المؤسسطط   و 
لتحسططين ،لام تيا ططا الططلىب لا اططل مططن تططوجير ت ططوين جططي م ططاا مذا يطط  ت يططيب المحططاري  و المتااسطط  ال يططلة 

ى ارذططامي الت تيططا ،ن ي ططلب التططلىيب و الترقيطط  لمختلططم لسمليط  الت تيططا. إ ن االذسططا  لاطط ا المسططتوت ي ططل ىلطط
الايبطططات المتساملططط  مططط  المؤسسططط  سطططوام  اذطططت اذطططو  و مؤسسطططات ماليططط  ،و إلارات مثطططا مؤسسطططات الت طططوين 
المتخصص  و مؤسسات تسيير المذاةن الصذاىي . ،ما مطن ذاحيط  ترقيط  و تذميط  الإقتصطال التذاجسطي جاذطه 

مؤسسطط  لرجطط   هامتاططا الإذتا يطط  و االتططالي الحهططاو ىلططى حصططتاا السططوقي  يططتب مططن خططلاا تحسططين تسططيير ال
و لن يذ ي  ل  إلا االخاا م موى  من التغيرات الاام  ىلطى ،سطاليل و ةطرن التسطيير  لاخليا ثب خار يا.

تذميطط  و و الإذتططا  لضططمان الإسططتخلاب اأمثططا لل ططلرات الإذتا يطط  المتاحطط   و تذميطط  ال هططامات الاحططري   و ال
 : 3 و،تب التغيرات   2 الاحش جي وويه  التسوين

 تذمي  و تةوير الحرا   اللولي  لمذلما  الح ي ي جي الإقتصال السالمي؛ 
 ترقي  المؤتلات الماذي  )ت تيا المورل الاحري خاص (؛ 
 إستخلاب ت ذيات التحليا المالي جي تلاير اأمواا و توويهاا و لراس  السون؛ 
 و إستخلاماا؛ وا تسال الت ذولو يا   يولو ترقي  الإات ار الت ذ 
  م ايي  الإيزو(  تحسين ال ولة ،و الذوىي  لتساير الم ايي  اللولي  الخاص  االذوىيISO.) 
و يتضطمن تحسطين تذاجسطي  المؤسسطات الصطغيرة والمتوسطة   و يستاطر مطن ،تطب المستوى اللإزئاي:  -3-3

ت ا السملي  من خلاا ت ييم  وتتبا ىملي  الت تيا  من خلا لتح ي اااأتلام التي تسسى ت ا المؤسسات 
م  الوروم الحليث  للتسيير و التذويب  االتح ب جي الت اليم من خطلاا السمطا ىلطى تخصطص المؤسسات 

و الإلتططططزاب والططططتح ب جططططي ذوىيطططط  المذت ططططات و الخططططلمات و إخضططططاىاا   المؤسسططططات الصططططغيرة و المتوسططططة 
سططتةي  مذاجسطط  المذت ططات خاصطط  اأ ذايطط  مططن خططلاا ال ططولة حتططى ت يطط  للم ططايي  اللوليطط  المتسل طط  االذوى

حيططططش ،ن تطططط ا اأخيطططر )الإات ططططار( يتح ططططن مططططن خطططلاا لىططططب ال ططططلرة التسططططييري  لمسططططيري  والت لهططط  والاات ططططار 
 . 4 المؤسس  والمستخلمين والمذه ين

لراسطط   هخلالطط يططتب مططنتةلططل تخةيةططا إسططتراتي يا تإ ن مططن خططلاا مططا سططان يم ططن ال ططوا ،ن ىمليطط  الت تيططا 
 السواما اللاخلي  و الخار ي  المؤثرة ىلى المؤسس  و ذ اة قوتاا وضسهاا  ووض  سياس  تسوي ي  تتذاسل

 الملت طى الطلولي حطوا متةلاطات  ق  ليات وا  رامات ت تيا  المؤسسات الصغيرة و المتوسة  جطي ال زابطرق  ذصيرة قوري  -1
  5002،جريططططططا  12  10   امسطططططط  الحططططططلم ال زابططططططر  الططططططلوا السرايطططططط  ت تيططططططا المؤسسططططططات الصططططططغيرة و المتوسططططططة  جططططططي

 .1021ص.
 .121سليم  غلير ،حمل  مر   ساان  ص. -5
 .1021ذصيرة قوري   مر   ساان  ص. -2
 .102ىال اخ خااا   مر   ساان  ص. -1
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الإىتمططال ىلططى الت ليططل و مطط  وططروم المسططتال  و السططون  االإضططاج  إلططى ت تيططا المططورل الاحططري وضططرورة 
والسما امسايير و قياسات الذوىي  اللولي   و  ط ل  الإىتمطال ىلطى الت ذولو يطا الحليثط  و تةطوير   ات ارالإ

الإاطططلاع الت ذولطططو ي  و تةايطططن إسطططتراتي ي  التذطططاج    مطططا لا يم طططن إتمطططاا ىمليططط  ت تيطططا و تةطططوير الاذطططى 
 التحتي  و اأذوم  ال اابي  و المصرجي  و التحريسي .

 .المتوسطة وي اللإزائرسسات الصغيرة و عملية تأهيل المؤ  -4
ىطلب ال طلرة تساذي من قلط  التذطوع الإذتطا ي  و إن ال زابر ااىتاارتا اللا يستمل اح ا  اير ىلى المحروقات  

ي  التططططي يحططططالتا الإذتططططا  السططططلسي جططططي وططططا السولمطططط  الإقتصططططال خاصطططط  ىلططططى موا اطططط  المذاجسطططط  اللوليطططط  
الإذتطا  الطوةذي   الذسطيي الصطذاىي و لي  الت تيا  محاول  لحمايالخلماتي. ل ل  تو ات السلةات إلى ىمو 

 من تلجن السل  اأ ذاي .
 .دواوع تأهيل المؤسسات الصغيرة و المتوسطة اللإزائرية -4-1

إن من ،تب اأساال التي لجست المؤسسات الصغيرة و المتوسة  ال زابري  إلى ةلل ىملي  الت تيا تي 
 : 1 ل السالمي  و  ل  من خلاا ما يليالتحضير لمذلما  جي الإقتصا

 الإذضماب المرت ل إلى المذوم  السالمي  للت ارة؛ 
  و 5005،جريا  55اأورواي جي  والإتحال توقي  إتهاقي  الحرا   اأورو متوسةي  اين ال زابر  

لتسريهات ال مر ي  ل  و ما ترتل ىذاا من ذزع و تخهيض 5002ساتمار لخولاا حيز التذهي  جي 
ذحام مذة   التاالا الحر  و،ن المرحل  اأولى من الإتهاقي  حالت إىهام  15لاا خ سذ   وا 

ضرياي ل ا السل  ذصم المصذس  و للموال اأولي   حتى يتب الوصوا إلى مرحل  الإىهام 
 الضرياي ال اما ل مي  السل  التي تلخا ال زابر ،و تخر  مذه؛

 ات؛التةور السري  جي الت ذولو يات والت ذي 
  التي توا ه المؤسسات الصغيرة و المتوسة  ال زابري  من تمويا و ضسم  والمحا ا الصسواات

 جي الت وين و السما المؤتا  و الصسواات الإلاري  و الهذي  و ال اابي .
 هيئات تطبي  برام: التأهيل وي اللإزائر: -4-2

تتاساططططا ىمليطططط    المؤسسطططط  يمططططر الت تيططططا اططططثلاش مراحططططا وتططططي التحططططخيص اأولططططي للتسططططرم ىلططططى واقطططط 
التحطططخيص المسمطططن لمسرجططط  ذ طططاة ال طططوة والضطططسم  و ططط ا الهطططرص المتاحططط  والتاليطططلات  ومطططن ثطططب إىطططلال 

 ا الذاابي والتر يز جيه ىلى ت وي  السواما اللاخلي  والخار ي  للمؤسس  )حسل ذوع يمخةة الت ت
 ملت طططى لولططي حطططواالصطططغيرة والمتوسططة  ق   ىاططل الحطططن اططوىترو   محمطططل لتططان  ق تمويطططا ىمليططات ت تيطططا المؤسسططات -1

ذططوجمار  55-15 الذاميطط   والططلوالراسطط  حالطط  ال زابططر  –سياسططات التمويططا و ،ثرتططا ىلططى الإقتصططاليات و المؤسسططات 
 .0  اس رة  ص.5002
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الماطاب ن جيطه ىلطى تحليطل الت طاليم القط  و الت تيلي من قاا خارام مختصين ير طزو ح ا(  ويحلل الذحاة مال
 : 2  ىليلة ىلى تةاين الارذامي ،تماالا ا تحرم تيبات و .   1 للسملي   اللازم 

   المديرية العامة لعاادة الهي لاة الصاناعيةDGRI:   تطي  اط  م لهط  اتسطيير ارذطامي الت تيطا  تتمثطا
 مااماا جيما يلي:

 التذويمي  لارذامي الت تيا؛تحليل الإ رامات والحروة الت ذي  والمالي  و  -
 الايبات المسذي  االارذامي؛ىلامي تحسيسي للمؤسسات و ارذامي إوض   -
 تةوير وترقي  ارذامي الت وين للأجرال المسذيين االإحرام ىلى ارذامي الت تيا؛ -
 السما ىلى توجير  ا المسلومات ىن حا ات المؤسسات والايبات الإلاري  لارذامي الت تيا؛ -
   والتي لاا ىلاق  مااحرة ااصلاحاا؛إقتراح تسليلات للذصوص ال اذوذي  التي تذوب المؤسسات -
لراس  ملهات المؤسسات الراغا  جي الإستهالة من الت تيا ىلى مسطتوت اأماذط  الت ذيط   قاطا إرسطالاا  -

 (.CNCIإلى الل ذ  الوةذي  للتذاجسي  الصذاىي  )
   الللإنة الوطنية للتناوسية الصناعيةCNCI:  صطلار إن ،تب مام  ت   ىلى ىاتن تط ا الل ذط   تطي إ

ال رار الذاابي المتسلن املهطات الت تيطا و لط  اسطل لراسطتاا وتحليطل الماطالي الماليط   التطي يم طن الإسطتهالة 
مذاا لتذهي  ارذامي الت تيا. ويتر،  ت ا الل ذ  وزير الصذاى    ما تضب ممثلطين ىطن ىطلة وزارات مثطا 

لسلمطي  وزارة المؤسسطات الصطغيرة والمتوسطة   وزارة المالي   وزارة الت طارة  وزارة التسلطيب السطالي والاحطش ا
 الذ ااات و مسيات ،راال السما. ضاج  إلى ممثلياالإ

   صااندو  تر يااة التناوسااية الصااناعيةFPCI :  مططن قططاذون الماليطط  لسططذ   95تططب إذحططاؤا امو ططل المططالة
  و غرضطططه تمويطططا  طططزم مطططن ىمليطططات تذهيططط  الارذطططامي الخطططاص ات تيطططا المؤسسطططات  جطططي حططط ا 5000

 ساىلات مالي  إما للمؤسسات جي حل  اتاا  ،و لايبات اللىب.م
   الو الة الوطنية لتطوير المؤسسات الصغيرة والمتوسطةANDPME :  تطب إذحطاؤتا امو طل المرسطوب

  وتطططي ،لاة اللولططط  جطططي تذهيططط  الارذطططامي الطططوةذي 5002 مطططاي 02المطططؤرخ جطططي  122-02التذهيططط ي رقطططب 
وتطط ا   ة  تحططت وصططاي  وزارة التذميطط  الصططذاىي  وترقيطط  الإسططتثمارلت تيططا المؤسسططات الصططغيرة والمتوسطط

 جي:وتتمثا مااماا  .5010يوليو  11وج ا لما  ام جي ايان م ل  الوزرام جي 
 تذهي  إستراتي ي  ال ةاع جي ترقي  وتةوير المؤسسات الصغيرة والمتوسة ؛ -
 ااس  حسن سيرا؛تذهي  الارذامي الوةذي لتةوير المؤسسات الصغيرة والمتوسة  ومت -

 .120سليم  غلير ،حمل  مر   ساان  ص. -1
 .121-120مذى مسغوذي  مر   ساان  ص.ص. -5
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 المتوسة ؛ستحارة لصالي المؤسسات الصغيرة و الإالخارات و تسزيز  -
 تغيير الذحاة؛ متااس  وض  المؤسسات الصغيرة والمتوسة  من حيش الإذحام والتوقم و  -
و اطططات السامططط  للمؤسسطططات مططط  رات ورجيططط  لوريططط  حطططوا التةات و ذ طططاز لراسطططات حطططوا جطططروع الذحطططاإ -

 المتوسة ؛الصغيرة و 
ستغلاا و تحصيا و  -  .ي ميلان ذحاة المؤسسات الصغيرة والمتوسة ذحر المسلوم  المحللة جا 

  لط  االسطير ىلطى خةطى تيا المااحر للمؤسسطات الصطغيرة والمتوسطة   و تسما ت ا الايب  ىلى تلىيب التو 
المتوسطططة   مططط  زيطططالة ذسطططا  المؤسسطططات المسطططتهيلة  خاصططط  مطططن حيطططش مؤسسطططات الصطططغيرة و ارذطططامي ميطططلا لل

 . 1 ح ماا وقةاىات ذحاةاا
االإضاج  إلى الايبات الساا   ال  ر جان تذا  تيبات ،خرت تسما من قريل ،و من اسيل ىلى لىب وترقي  

(  والو ال  الوةذيط  ANGEM)المؤسسات الصغيرة والمتوسة    الو ال  الوةذي  لتسيير ال رض المصغر 
(  وغيرتطا مطن المؤسسطات التطي تاطلم مطن CNI(  والم ل  الطوةذي لمسطتثمار )ANFIللس ار الصذاىي )

 خلالاا اللول  لتةوير ال ةاع المؤسساتي.
 البرام: المطبقة لتأهيل المؤسسات الصغيرة و المتوسطة وي اللإزائر: -4-3

بر لت تيا المؤسسات الصطغيرة والمتوسطة   تهطتي ،اواااطا ،مطاب  ميط  إن الارامي الوةذي  التي وضستاا ال زا
تطوجر جياطا حطروة اأتليط   وتط ا يتةلطل حطل ،لذطى مطن تط ا الحطروة  والمتمثلط  تمؤسسات ت ا ال ةاع التي 

 : 2 جي

 ن ت ون خاضس  لل اذون ال زابري؛، 
 جي حال  ذحاة لا ت ا ىن سذتين؛ 
 لسملي   ات ح ا صغير ،و متوسة ىلى الذحو ال ي حللا ،ن ت ون ت ا المؤسس  المسذي  اا ا ا

 ؛ اذونال
 . إمتلا  المؤسس  لاذي  مالي  متوازذ 

  ااي ططططال اططططرامي لت تيططططا المؤسسططططات الصططططذاىي  1992ل ططططل اططططالرت الح ومطططط  ال زابريطططط  إذةلاقططططا مططططن سططططذ  
لحططرا    و طط ل  ت طططليب ال زابريطط   و لطط  تزامذططا مطط  الايططط  التهططاوض اططين ال زابططر والإتحططال اأورواطططي حططوا ا

  وال ي لب يتح ن إلى يومذا ت ا. وجي 1992الةلل الرسمي لمذضماب للمذوم  السالمي  للت ارة جي  وان 
و  ل  مؤسسات لولي . وجيما   ت ا الإةار وقست ،يضا إتهاقيات ثذابي  ،و متسللة اأةرام م  لوا ،خرت

 لمحلي.يلي ،تب الارامي الت تيلي  ىلى المستوت اللولي وا
.: 20/03/2017 , consulté le.andpme.org.dzwww -1 

2- Ibidem 

http://www.andpme.org.dz/
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 لدعم و تأهيل المؤسسات الصغيرة و المتوسطة: يدابرنام: م -4-3-1
ذحطططةتاا  لتذهيططط  الحطططرا   اأورو متوسطططةي  و،األاة الماليططط  الربيسطططي  لمتحطططال اأورواطططي  ميطططلايستاطططر ارذطططامي 

 المتوسة  من خلاا الت تيا.رة التذاجسي  للمؤسسات الصغيرة و يالم إلى تحسين ال لو 
  لىطططب الإصطططلاحات الإقتصطططالي  التطططي 1992حيطططش قطططرر الإتحطططال اأورواطططي جطططي قمططط  ق  طططان ق جطططي  طططوان 

 لولططط  مطططن  ذطططول المتوسطططة مذاطططا: ال زابطططر  تطططوذ   المغطططرل  مصطططر  اأرلن  سطططوريا  لاذطططان  15ااحطططرتاا 
          5 ميطططططلا(  إلا ،ذطططططه خطططططلاا 1999-1992)  1 ميطططططلالطططططب تسطططططتهل ال زابطططططر االحططططط ا ال يطططططل مطططططن و  جلسطططططةين.

مليططون  ،ورو   25.9(  اذططت الذتططابي ،جضططا  حيططش خصططص لططه غططلام مططالي قططلر اططط : 5000 -5000) 
ا وزارة مليطططون ،ورو مططن قاططط 2.1مليططون ،ورو مططن قاطططا المهوضططي  اأوروايطط   20)  موزىطط  االحطط ا التطططي 

مليون ،ورو م لم  من المؤسسات الصغيرة و  5.2  المؤسسات الصغيرة و المتوسة  و الصذاى  الت ليلي 
تذميطططط  المؤسسططططات الصططططغيرة و المتوسططططة  ال زابريطططط   –المتوسططططة  (  و قططططل سططططمي تطططط ا الارذططططامي اططططط ،ورو 

EDPME  1 . 
مؤسسط  صطذاىي   2200مطن م مطوع مؤسسط   222جاذه قل تب ت تيا ما ي طارل   EDPMEووج ا لارذامي 

ذما تذا  من لب     إلا ،ن ت ا المؤسسات لب تخض   لاا لسملي  الت تيا5002خاص  إلى غاي  ، توار  وا 
ال ي ي ون م طاذي مطن قاطا خاطرام مطن الارذطامي   مطا ،ن تذطا  مطن تسلت حتى مرحل  التحخيص اأولى و ت

اط ل  جطان ىطلل المؤسسطات لطي )حسطل ذطوع المحط ا(  و تيلي اأو توقهت ىن السمليط  إثطر تحليطل الذحطاة التط 
 .5000مؤسس  صغيرة و متوسة  جي ،جريا  122الخاضس  جسليا لذحاة الت تيا لب تت اوز 

السراقيا التي وقهت ،ماب ت ا الارذامي جي تح ين ،تلاجه تي ت خر لخوا إتهان الحرا   حيطز  ،تبولسا من 
الت تيططا االذسططا  لرؤسططام المؤسسططات الصططغيرة والمتوسططة   (  وىططلب وضططوح مهاططوب5002التذهيطط  )سططاتمار 

ال زابريط  لغيططال الططلور الإىلامططي  االإضطاج  إلططى ىططلب ،لام الايبططات الممثلط  واللاىمطط  للططلور المذتوططر مذاططا 
 . 2 اح ا جساا

لات  جطططان تططط ا الارذطططامي ر طططز ىلطططى التسطططيير )التذوطططيب ا،مطططا جيمطططا يخطططص ذطططوع ىمليطططات الت تيطططا حسطططل الم ططط
مطن م مطوع  % 22وتسيير الإذتا   و ل  من ، ا التوس  ، ثر واسرى  جي الإذتا يط   حيطش ،ن  خاص (

 %12مططن ، ططا ىمليططات الإذتططا  وتةططويرا  وذسططا   %52ىمليططات الت تيططا تمططت لترقيطط  الإلارة والتسططيير  و
،ن  . واططط ل  يم طططن ال طططوا%9للتسطططايلات المصطططرجي   ،مطططا التسطططوين ج طططل قطططلرت ذسطططاته اطططط  %11لل طططولة  و
 يستمل ىلى المساىلة غير المالي   ،ي تحسين ال لرة التذاجسي  للمؤسسات الصغيرة و EDPMEارذامي 

 .122سليم  غلير ،حمل  مر   ساان  ص. -1
 .122 -120ذه  المر    ص.ص. -5



                        مدخل عام للمؤسسات الصغيرة و المتوسطة :                                                                         الفصل الأول

104 
 

إةار إلرا  ت ذولو يا الإىلاب  جيذوىي   تسيير  مسلوماتي ...(. و  المتوسة  ىلى المستوت الت ذي )تذويب 
ق  5ا للمرحلطط  الثاذيطط  ق لميططلا متوسططة   زابريطط   وج ططمؤسسطط  صططغيرة و  120حططليش تططب ت تيططا لإتصططاا الاو 
 . 1 5009التي إذةل ت جي ماي و 

 : 2 اللىب  الحروة التالي  لمستهالة من ىلى المؤسس EDPMEيحترة ارذامي و 
 المابيطططط لصططططذاىات ذحططططاة التاليطططط : المططططوال الغ ابيطططط  والهلاحيطططط   االممارسطططط  جططططي إحططططلت قةاىططططات ال 

 الصيلل   موال الاذام؛و 
 ن ي ون لاا ذحاة لثلاش سذوات ىلى اأقا؛، 
  ىاما ) مؤسسات صغيرة و متوسة (؛ 520إلى  10ىلل السماا يتراوح ما اين 
  ااسب حخص ةايسي ،و مسذوي  زابري ال ذسي ؛من ر،سمالاا الإ تماىي  %20حهو ىلى اأقا 
 بي خلاا ثلاش سذوات ،خرت؛،ن ي ون مذتوب ىلى الصسيل ال اا 
 ن ي ون مذخرةا جي صذلون الضمان الإ تماىي خلاا ثلاش سذوات اأخيرة؛، 
  من الت له  ال لي  %50الإلتزاب الج  محار   قلرتا. 

لمؤسسطططات التطططي تتمططط  امطططؤتلات لإىطططالة الاي لططط  والت تيطططا تمطططذي  االإضطططاج  إلطططى تططط ا الحطططروة  جطططان ،ولويططط 
وجططتي ،سططوان   وخلططن مذاصططل حططغا  ليططلة  مسططتويات التحططغيالإقتصططالي و وخصوصططيات تططرتاة اططاألام ا

 تذمي  تل  المذاةن.لمذت اتاا  والمؤسسات جي المذاةن ال ذواي  والاضال السليا  لمذ  الذزوح والا رة و 
تلجه لىب التذميط  الإقتصطالي  و الت طلب الإ تمطاىي للطلوا اأىضطام   السلمي للتنمية: البنك -4-3-2

و جططي إةططار  .لولطط  مططن مذومطط  المططؤتمر الإسططلامي 55اتوقيطط   1902ليسططمار  12ب ت سيسططه جططي و قططل تطط
مليططون لولار لتمويططا محططاري   9 9ا مططالتسططاون المحططتر  ايذططه و اططين ال زابططر تططب إاططراب إتهططاقيتين ي ططلب امو اا

يططون لولار مل 2.1إذمابيطط  جططي ال زابططر  خاصطط  لصططالي المؤسسططات الصططغيرة و المتوسططة   ،يططن حططلل مالططي 
  رض للوزارة المسؤول  ىن تط ا ال ةطاع للمسطاتم  جطي لراسط  و تذهيط  ذوطاب  ليطل للمسلومطات الإقتصطالي   
جي إةار لىب و تسزيز قطلرات الطوزارة جطي إذ طاز لراسطات ال طلوت و تةطوير ةاقطات المؤسسطات الصطغيرة و 

سطططذ  مطط  مطططذي  50مي جطططي جتططرة المتوسططة  و الإسططتثمارات الخاصططط . وسططيتب تسطططليل ال ططروض للاذططط  الإسططلا
اللول  ال زابري  خم  سذوات  هتطرة سطماح. ويطتب التسطاون اطين ال زابطر والاذط  الإسطلامي للتذميط  جطي م طاا 
سططططتخلاب الططططذوب  المؤسسططططات الصططططغيرة والمتوسططططة  مططططن خططططلاا جططططتي خططططة التمويططططا  ولراسطططط  سططططاا ت تيططططا وا 

حلاش محاتا ذمو  ي  لرىاي  وتةوير المؤ   سسات الصغيرة والمتوسة   االإضاج  إلىالمسلوماتي   وا 
 .125مذى مسغوذي  مر   ساان  ص. -1
 .1022قوري  ذصيرة  مر   ساان  ص. -5
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 . 1 ،ذلوذيسياستهالة من ت ارااب مثا ماليزيا وتر يا و تةوير التساون م  اللوا اأىضام لم
  تاطلم إلطى 1920ت سسطت جطي جييذطا  :(ONUDI)منممة الأمام المتحادة للتنمياة الصاناعية  -4-3-3

تططططلىيب إىططططالة الاي لطططط  و التذاجسططططي   و إلمططططا   و ذمططططو الصططططذاىات و المؤسسططططات خططططلاا مراحططططا الإذهتططططاح 
و يطتب  لط  ىطن ةريطن وضط  اطرامي صطذاىي  ملم ط  ل طا لولط  وجطن  .الإقتصالي و تحرير الت ارة اللوليط 

قطل اطل،ت المذومط  اميط . و صذاىي  خاص  جطي الطلوا الذوروم محيةاا الإقتصالي لضمان تذمي  و ترقي  
ىططالة الاي لطط  الصططذاىي  الطط ي خططص   ضططمن ارذططامي تةططوير التذاجسططي  و 1999ىملاططا جططي ال زابططر سططذ    2ا 
مؤسسططط  صطططغيرة و متوسطططة    مطططا تسمطططا المذومططط  ىلطططى ت طططليب مسطططاىلات جذيططط   10مؤسسطططات ىموميططط  و 

اش وحطططلة لتسطططيير الارذطططامي و ااحطططل  لت تيطططا المؤسسطططات الصطططغيرة و المتوسطططة  جطططي جطططرع الصطططذاى  الغ ابيططط 
 . 2 إختيار م تل لراسات لإىلال تحخيص ت ا الهرع

و يططتب التسططاون مسطططه مططن خططلاا جطططرع الاذطط  السططالمي المسطططمى االحططر   الماليططط  البنااك العاااالمي:  -4-3-4
مليططار  5.12لولطط   و تالططي ميزاذيتاططا  102و م رتططا واحططذةن  تضططب  1922اللوليطط  و التططي ت سسططت سططذ  

تستاططر ، اطططر ةطططرم لطططلىب التذميططط  جطططي ال ةطططاع الخططاص جطططي الطططلوا الذاميططط   و ير،سطططاا ربطططي  الاذططط   لولار و
ري يا لتذمي  المؤسسات حماا إج السالمي. ويتب ت ا التساون جي إةار إىلال ارذامي ت ذي للتساون م  ارذامي

المتوسططة  ق  ة و   ق لاططارومتر المؤسسططات الصططغير المتوسططة   حيططش يسمططا ىلططى وضطط  حيططز التذهيططالصططغيرة و 
التمويططا المو ططه  ذوىيطط و  ااططلم متااسطط  التغيططرات الةاربطط  ىلططى وضططسيتاا خاصطط  التمويليطط  للرجطط  مططن  ميطط 

 . 3  لا ا المؤسسات  و التلخا ،يضا جي إىلال اللراسات الإقتصالي  لهروع الذحاة
تسطاون مط  الطلوا التطي لاطا ل طل وقسطت ال زابطر السليطل مطن الإتهاقيطات الثذابيط  لل التعاون الثنائي: -4-3-5

خاططططرة جططططي م ططططاا تذميطططط  و ترقيطططط  المؤسسطططططات الصططططغيرة و المتوسططططة  مثططططا: جرذسططططا  و إيةاليططططا و  ذطططططلا و 
 الذمسا ... إلخ  و  ل  لإ تسال الخارة و وض  ارامي ذا ح  وج ا للت ارل الرابلة.

سطات الصطغيرة والمتوسططة  وىلطى سطايا المثطاا يم ططن   طر التسطاون ال زابططري األمطاذي قم لط  ت ططوين للمؤس
   وال ي يخطص م طاا الت طوين والإستحطارة جطي التسطيير مطن ، طا إذاطام(PME/CONFORM)ال زابري  ق 

   حيش إستهال من خلاله قةاع المؤسسات الصغيرة والمتوسة  4 ت وين م موى  من الخارام جي الميلان 
 .105يوسم حميلي  مر   ساان  ص. -1
 .1020ذصيرة قوري   مر   ساان  ص. -5
الملت ى اللولي لمتةلاات   قىال ال الر اااا  ق م ومات ت تيا المؤسسات الصغيرة و المتوسة  و مسوقاتاا جي ال زابر -2

  5002،جريا 12 -10   امس  حسيا  ان اوىلي  الحلم  ت تيا المؤسسات الصغيرة و المتوسة  جي اللوا السراي 
 .119ص.

 .125-121مذى مسغوذي  مر   ساان  ص.ص. -1
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الت وين ت ا اط  له  الإ مالي  لمحروع الإرحال و قل قلرت التىوذا مرحلا  و  520متخصص و  20ين ات و 
 5.2تهان ىلى محروع لىب وترقي  المؤسسات الصغيرة اغلام مالي قلرا  ما تب ،يضا الإ مليون ،ورو. 2

 . 1 يالم إلى ترقي  الحر   ال مسوي  االمؤسسات مليون ،ورو
لإيةططالي سططاتب و اهساليطط  جططي ميططلان ت تيططا المؤسسططات الصططغيرة و المتوسططة  ال زابريطط    مططا ،ن التسططاون ا

مليططار ليططرة إيةاليطط  لهابططلة المؤسسططات الصططغيرة و المتوسططة  جططي  25.2حيططش تططب جططتي خططة قططرض م ططلر اططط 
تطططب  المسطططاىلة الت ذيططط  و الخاطططرات الصطططذاىي    مطططا وزات ذ طططا الت ذولو يطططا و الت طططوين و ميطططالين إقتذطططام ت ايططط

،جريطا  12الوزير الإيةالي للذحاةات الإذتا ي  اتطاريخ ة المؤسسات الصغيرة و المتوسة  و الإتهان اين وزار 
التسطايا  و ليطات ىلى ت ليب المساىلة الت ذي  لتلىيب تيا ا اللىب المو ولة )إذحطام محطاتا  مرا طز  5005

جين  ولاططط ا الغطططرض تطططب تذصطططيل ل ذططط  اطططين الةطططر اال ةطططاع  ططط ا تاطططالا المسلومطططات الخاصططط  ماليططط  حليثططط (  و 
 . 2 الإتهان متااس  لتحليل مي اذيزمات تةاين

 برنام: التأهيل الصناعي: -4-3-6
ىامطا   50ي  التطي تحطغا ، ثطر مطن ى الارذامي الوةذي للت تيطا الصطذاىي لت تيطا المؤسسطات الصطذاىسيس
سمومي  و الخاص  لترقي  التذاجسطي  تحرم ىليه وزارة الصذاى   يالم إلى مراج   المؤسسات الصذاىي  الو 

الصططذاىي  و  لطط  اتحسططين  هططامات المؤسسططات الصططذاىي  و تايبطط  المحططية المااحططر لاططا  و ت ييططم  ميطط  
الإقتصططططالي   ضطططمن ارذطططامي لىطططب الإذسطططا  ل  مليططططار  01م وذاتطططه  وقطططلر المالطططي المخصطططص للارذطططامي 

متا طططي خصطططص لتحطططليش و إىطططالة ت تيطططا  لت تيطططا المؤسسطططات  ،مطططا المالطططي ال ل  مليطططار  05خصطططص مذطططه 
اأساسططي  جططي  ،تلاجططه. وتت لططى 5002و إسططتمر إلططى  5001المذططاةن الصططذاىي   و قططل إذةلططن جسليططا سططذ  

اللوليطط ؛ وترقيطط  وتةططوير الصططذاىات اأ ثططر قططلرة ىلططى  ىصططرذ  المحططية الصططذاىي امططا يتذاسططل والوططروم
 . 3) إلى تلىيب قلرات تيبات اللىب المذاجس  االإضاج 

 البرنام: الوطني لتأهيل المؤسسات الصغيرة و المتوسطة: -4-3-7
حرىت ال زابر جي ىملي  ت تيا المؤسسات الصغيرة و المتوسة  اتةاين ارذطامي ،ىطل خصيصطا لط ل  مطن 

مطن ال طاذون التطو ياي لترقيط  المؤسسطات الصطغيرة و  12ةرم الوزارة الم له  اال ةطاع  و  لط  وج طا للمطالة 
 و التي تذص ىلى ،ذه ق ت وب الوزارة الم له  االمؤسسات و الصذاىات الصغيرة و 5001المتوسة  

 .101يوسم حميلي  مر   ساان  ص. -1
الططوةذي خططلاا ر ت تيططا المؤسسططات الصططغيرة والمتوسططة  ىلططى تذاجسططي  الإقتصططال السيططل غراططي  ىاططل الوتططال لالن  ق ،ثطط -5

 .512(  ص.5010)  وان  15السلل  الوالي     امس  حمى لحضرم ل  رؤت الإقتصالي   ق1999-5012
حالط   -حريم ىال ال طاار ،صطيا لطلتب  ق لور الت تيطا جطي المؤسسطات الصطغيرة و المتوسطة  لموا اط  التغيطرات السالميط  -2

 .100 ص.5  السلل 2  الم لل م ل  الإقتصال و التذمي  الاحري ق  –ال زابر 
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المتوسططة   اوضطط  اططرامي الت تيططا المذاسططا  مططن ، ططا المتوسططة   جططي إةططار ت تيططا المؤسسططات الصططغيرة و 
 . 1  تةوير تذاجسي  المؤسسات  و  ل  اغرض ترقي  المذتو  الوةذي  ليست يل للم ايي  السالمي  ق

،ي اسطل إسطت ماا  5000سطذ   ه  و إذةل ت ،ولى مراحل5001مار   02صالن ىليه م ل  الوزرام جي 
ر مليا 1مليار ل.  ،ي  2ا يم  مالي  ت لر اط  5012 -5000ات سذو  2 ليات التذهي   و يمتل ىلى ملار 

مؤسسططط  صطططغيرة و متوسطططة   حيطططش يسطططتالم  50000ياطططلم تططط ا الارذطططامي إلطططى ت تيطططا و  . 2  ل.  سطططذويا
 222022000000إلططى المؤسسطط  و محيةاططا الإقتصططالي  و  لطط  ات لهطط  إ ماليطط  تتحملاططا اللولطط  تصططا 

ل.    19520000  مططططن ةططططرم اللولطططط  ل ططططا مؤسسطططط  و الملىمطططط الت لهطططط  المتوسططططةي ل.   حيططططش تالططططي 
المسطمى الصطذلون الطوةذي لت تيطا المؤسسطات  205-151خصصت لاطا اللولط  صطذلون تخصطيص رقطب و 

الصطططغيرة و المتوسطططة   و  لططط  تحطططت إحطططرام الو الططط  الوةذيططط  لتةطططوير المؤسسطططات الصطططغيرة و المتوسطططة  
ANDPME .  المتوسطة  لتحسطين ا إلطى مراج ط  المؤسسطات الصطغيرة و يالم تط ا الارذطامي الطوةذي للت تيطو

لالططوة تطط ا الاططلم ي ططل تذهيطط  اططرامي إلططى لىططب وضططسي  التسططوين المحلططي والخططار ي  و  تذاجسططيتاا االإضططاج 
،يضططا ذحططو مو اطط  ذحططو تحسططين محططية المؤسسطط   و ىمليططات للمؤسسطط  و  ىمليطط  مذومطط  جططي ىمليططات لاخليطط 

 . 3  الإقتصالي تحسين حروة التسيير
 : 4 تتب ىملي  الت تيا من خلاا ت ا الارذامي وجن المخةة التاليو 
 ؛لراس  التحخيص ال الي و التحخيص 
  لا   لىب الإستثمار اللامالي  حيش ،ن ذه اته تسمي اتحسين تذاجسطي  المؤسسطات الصطغيرة و المتوسطة

الة المذطططتي؛ ال ياسططط  سططيما تلططط  المتسل ططط  ات تيطططا المؤسسططط  جطططي حطططل  اتاطططا )الت يطططي ؛ الذوىيططط ؛  مطططذي حطططا
ال اذوذي   المل ي  اله ري  و الصذاىي ؛ الإات ار و الاحش؛ ت وين المطوارل الاحطري ؛ الإلارة ىاطر ووطابم 
المؤسسطط  مطططن تسطططيير و تسطططوين و محاسطططا ؛ إسططتسماا و إلمطططا  ت ذولو يطططات الإىطططلاب و الإتصطططاا(  ،و 

از لراسطططات جطططروع اأذحطططة  و تحليطططل الت تيطططا لصطططالي المحطططية المااحطططر للمؤسسططط  ) إذ ططط حتطططى ىمليطططات
مواقساططططا الإسططططتراتي ي  جططططي  ططططا ولايطططط  ىلططططى حططططلت؛ تحسططططين الوسططططاة  الماليطططط  لتسططططايا الحصططططوا ىلططططى 

حطططوا الت تيطططا(   ميططط  الذه طططات اللاماليططط   ات الصطططل   سطططيال طططروض؛ إىتمطططال ارذطططامي إىلامطططي و تحسي
 ات تيا المؤسسات و محيةاا تتب خلاا ت ا المرحل ؛

 
 .0  مر   ساان  ص.12-01  ال اذون رقب 12ب المالة رق -1
 .100،صيا للتب  مر   ساان  ص. ال اارحريم ىال  -5

3- www.andpme.org.dz,op-cit. 

4- Ibidem. 

http://www.andpme.org.dz,op-cit/
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 ولويط   يحطما  لط  الإسطتثمارات الماليط  لمذتا يط   الإسطتثمارات الماليط   ات اأىب الإستثمار المالي و ل
الإسططتثمارات الماليطط  التططي تخططص اأ اططزة التططي تسططاتب و   الإستحططارات الت ذولو يطط  واأذومطط  المسلوماتيطط 

 الت ذولو ي للمؤسسات  خاص   ات الصل  االمؤسس  جي حل  اتاا؛جي تحسين قلرات الإذتا  الت ذي و 
  المساىلة الخاص .الت وين و 

رة الصططذاى  و المذططا ب  و الت ططارير الصططالرة ىذاططا سططذ  إذتاططام ،مططا ىططن ذتططابي تطط ا الارذططامي  جاذططه حسططل وزا
ملططم  حططازت  2152( جاذططه قططل  ططان ىططلل الملهططات التططي ةلاطت ال يططاب اسمليطط  الت تيططا تططي 5012الارذطامي )

 222)  %52.01ملطم(  تلياطا مذلوايط  ىذااط  اذسطا   1029)  %21.21سطةيم ىلطى (*)مذاا مذلواي  
 ملم(. 22ج ة ) % 5.02قسر الترتيل اط  تت يا  ملم(  ايذما مذلواي  غرلاي

ايذمططا جططي الم ااططا يحتططا قةططاع الاذططام و اأحططغاا السموميطط  المرتاطط  اأولططى االذسططا  لسططلل الملهططات المسططت ال  
ملطم( ثطب قةطاع الخطلمات  200)  %12.55ملم(  يلياا قةاع الصذاى  اط   1901)  %20.91اذسا  

    % 0.19ا قةطططاع الخطططلمات الت ذولو يططط  المرتاططط  اأخيطططرة اذسطططا  ملطططم(  ايذمطططا يحتططط 251) %10.50اطططط 
ملهات( و ت ا ما يستار غير م اوا أن تط ا ال ةطاع ي طل ،ن ي طون ، ثطر جاىليط  للمسطاىلة جطي ت تيطا  2)

ملم تب مطن تطب تط تيلاب  1202المؤسسات الصغيرة و المتوسة . و من ضمن ت ا الملهات المولى  جان 
و يسططول السططال لططرجض ةلاططات السليططل مططن المؤسسططات إلططى وضططسيتاا   ملططم تططب رجضططاب 1505جسليططا ايذمططا 

الماليطط   ،و ،ذاططا لا تتططوجر جياططا حططروة اأتليطط   جمططثلا ذ ططل ،ن ىططلل الملهططات الموضططوى  مططن قاططا مؤسسططات 
ىمطططاا و،ولىطططت ةلاطططات  2ملطططم  و تو طططل حتطططى مؤسسطططات ىطططلل ىمالاطططا ،قطططا مطططن  029صطططغيرة  طططلا الطططي 
 .ىاما( 50  -10ملم  و ت ا يتذاجى م  حرة ىلل السماا )،قا حل  222ي ىللتا للت تيا و قل ال

 
جطي المذططاةن  ات ال ثاجطط   الساليط  مططن الذسططيي الصطذاىي  و قططل تططب  ANDPMEالمذطلوايات تططي تيا طا إقليميطط  تذحططرتا ( *)

 الولايات  ما يلي:مذلوايات وجن ت ا الارذامي  و  ا مذلواي  مسؤول  ىن ىلل من  02ت سيب ال زابر إلى 
 سةيم(.  -ميل   –مسيل   – ي ا  –الوال  –ار  اوىريريي  –اس رة  –ا اي   –مذلواي  سةيم ) ااتذ   -
 س ي لة (. –سةيم  –،ب الاواقي  –خذحل   –قالم   –الةارم  –قسذةيذ   –ااتذ   –مذلواي  ىذاا  ) ىذاا   -
سطططيلي  –غليطططزان  –وتطططران  –الذسامططط   –مسطططتغاذب  –مسسططط ر  –احطططار  –ىطططين تيموحطططذت  –مذلوايططط  وتطططران ) سطططسيلة  -

 تلمسان(. –تيارت  –الساا  
 –تياططططازة  –ال لهطططط   –الحططططلم  –اططططومرلا   –الاططططويرة  –الاليططططلة  –ال زابططططر  –ىططططين اللجلطططط   –مذلوايطططط  ال زابططططر ) مليطططط   -

 وزو(.ي تيز  –تيسمسيلت 
 ،ذور: اأغواة(. –غرلاي   –الوال  –الايض  –مذلواي  غرلاي  ) ،لرار  -

Bulletin  d’ information statistique de la PME, N°26 (2015),op- cit,p.p.25-27. 
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ملم تتب مسال ته ىلى  111ملم  ويا ى  125،ما الملهات المتا ي  جاي جي ةور المسال   ويالي ىللتا 
 . 1 الت ذي مستوت المصالي 

 .المتوسة صذلون ت تيا المؤسسات الصغيرة و  اا  حيش ي لبالاي  لىب لمؤسسات الم اول  تستار الملهاتو 
 : 2 اللىب للمؤسسات الم اول  جي ىملي  الت تيا  ما يلي

   ل.  ل ططا  200000وجططي حططلول  %100تمويطا مصططاريم التحططخيص الإسططتراتي ي الحططاما اذسططا
 مؤسس ؛

   ؛%100تمويا مصاريم الإستثمار غير المالي  اذسا 
  لإستثمارات المالي ؛ وي ون الحل اأقصى لتمويا الإستثمارات المالي  من مصاريم ا %50تمويا

 مليون ل.  ل ا مؤسس ؛ 2وغير المالي  جي حلول 
  مراحا: 2ي لب ت ا اللىب ىلى 

مطططن الإسطططتثمارات ) الماليططط  وغيطططر الماليططط ( الم اولططط  و  %10اسطططل تح يطططن إذ طططاز ىلطططى اأقطططا  -
 المتهن ىلياا جي خة  الت تيا؛

مطططن الإسطططتثمارات ) الماليططط  وغيطططر الماليططط ( الم اولططط  و  %00إذ طططاز ىلطططى اأقطططا اسطططل تح يطططن  -
 المتهن ىلياا جي خة  الت تيا؛

 اسل إذتاام المؤسس  من خة  الت تيا. -
مؤسسططط  صطططغيرة  50000ت تيطططا  المر طططو وتطططووذوطططرا إلطططى ،ن الارذطططامي الطططوةذي للت تيطططا لطططب يح طططن الاطططلم 

اططا تطو مسططتمر لتح يططن ،تلاجطه وتحسططين تذاجسططي  المؤسسططات   5012ومتوسطة   جاذططه لططب يتوقطم ىذططل سططذ  
الصطططغيرة والمتوسطططة   و إذحطططام مذة ططط  تاطططالا حطططر  مطططا  طططام جطططي إتهاقيطططات الحطططرا  . و لططط ل  وج طططا للذتطططابي 

يم طن إلرا  ال طلوا التطي لمسرجط  مطلت تةطور  5012-5011للهتطرة  L’ANDPME مطن ةطرم  الم لمط 
 الارذامي الوةذي للت تيا:

 

 

 

 

 

 

 

 

 

1- Bulletin d’ information statistique de la PME, N°23(2013),op-cit,p.26. 

  alzinc ،ثططر الس ططز المططالي ىلططى المؤسسطط  الإقتصططالي  ال زابريطط  لراسطط  حالطط  المؤسسطط  الوةذيطط  للزذطط زيططاذي سططهيان   -5
 .100  ص.5011رسال  ما ستير جي الإقتصال   امس  ،اي ا ر ال ايل  تلمسان  
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 عها حسب حلإم المؤسسة وي اللإزائر ي : عدد الملفات المستقبلة و حالتها و توز 20 م  اللإدول ر 
 2016-2014خلل الفترة 

إلإمالي الملفات   
غير  مقبولة المستقبلة

 مقبولة
طور 
 المعاللإة

مؤسسات 
 مصغرة

مؤسسات 
 صغيرة

مؤسسات 
 متوسطة

مؤسسات 
 بيرة أ ثر 

 250من 
 عامل

2014 
4180 

2195 1439 546 1778 1597 552 243 
 77,33تطور سنوي %

2015 
4666 

2531 1537 598 1921 1860 628 257 
 66,17تطور سنوي %

2016 
4927 

2700 1583 644 1850 2072 1005 / 
 5,,,تطور سنوي %

 من إىلال الةالا  االإىتمال ىلى: المصدر:
Bulletin d'information statistique de la PME , N°26(2015),N°28(2016),N°30(2017),ministère 

de l’ industrie et des mines, www.mdipi.gov.dz, consulté le :11/01/2017. 

   حيطش صطتزايطل سطذوي  و ل طن اطوتيرة متذاق من خلاا ال لوا يتضي ،ن تسلال الملهطات لةلطل الت تيطا جطي
  ل ن ت ا الذسا  تضاملت إلى 5012م ارذ  اسذ   5011جي سذ   %33.72،ن ىلل الملهات زال اذسا  

  و تططط ا % 5.59حتطططى تالطططي 5012سطططذ   ، ثطططر   لتتضطططاما5011سطططذ  ام ارذططط   5012سطططذ   11.63%
،ن ىطلل  5012يم ن إر اىه إلى ،ن المؤسسات ال زابريط  جامطت  يطلا حطروة الت تيطا حيطش يلاحطو سطذ  

و  ط ل  المؤسسططات ال ايطرة ) ، ثططر مططن  5012ؤسسطات المصططغرة الةالاط  للت تيططا تضطاما م ارذطط  اسططذ  الم
تطو لليطا ىلطى ،ذاطا جامطت  يطلا ،ذاطا لا تتهطن جطي ىطلل ىمالاطا مط  ىاما( لب تولع ةلاات للت تيا  و  520

لابمططين  ،و  ىمطاا 10حطروة اأتليط  الموضطوى  جطي الارذططامي الطوةذي للت تيطا و الط ي يحططترة  حطل ،لذطى 
 تر يزا ذحو المؤسسات الصغيرة والمتوسة .و   لاذام و اأحغاا السمومي  و الريىاما جي قةاىي ا 50
الضططططسم ت رياططططا خططططلاا الهتططططرة  ام ارذطططط  ىططططلل المؤسسططططات المؤتلطططط  )الملهططططات الم اولطططط ( جاذاططططا زالت ام ططططلارو 

 10مؤسسط ( حتطى خطلاا  50000ل ن تط ا الطوتيرة لطن تسطمي اتح يطن تطلم الارذطامي )  و 5012-5012
 سذوات ال الم .

  حسطل المذططلوايات جطان ولايطات الحطرن ال زابطري تحطوز ىلطى ، ثططر ذاحيط  التوزيط  للملهطات المسطت ال ،مطا مطن
ت ا ما يلىو إلى ضرورة إىالة الذور جطي ذاا لابما جي المرتا  اأخيرة  و   ،ما ولايات ال ذول جا%20من 

لما اططا لاوايط  )الصططحراوي (  و للمذططاةن ال ذالسياسطات التذمويطط   تطط ا مططا خطا الإقتصططال التذاجسططي لل زابطر  و ا 
 يوضحه ال لوا التي:

http://www.mdipi.gov.dz/
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  :21اللإدول ر م  
 2016-2014لمندوبيات خلل الفترة ة للتأهيل حسب اتوزيع الملفات المستقبل

 غرداية وهران الجزائر عنابة سطيف المندوبيات
 الإجمالي
 العدد السنوات  

النسبة 
% 

 دالعد
النسبة 

% 
 العدد

النسبة 
% 

 العدد
النسبة 

% 
 العدد

النسبة 
% 

2014 1487 35,57 1057 25,29 965 23,09 530 12,68 141 3,37 4180 

2015 1629 34,91 1162 24,90 1089 23,34 584 12,52 202 4,33 4661 

2016 1693 34,36 1215 24,66 1137 23,08 617 12,52 265 5,38 4927 

 :إىلال الةالا  إىتمالا ىلى من المصدر:
Bulletin d'information statistique de la PME, N°26(2015),N°28(2016), N°30(2017), Ministère 

de l’Industrie et des Mines, www.mdipi.gov.dz, consulté le :11/01/2017. 

لططوةذي لت تيططا ال ةططاع اأ ثططر ةلاططا ىلططى ىمليطط  الت تيططا وجططن الارذططامي ا ،مططا جيمططا يخططص ال ةاىططات جططان
الهتطططرة ةيلططط   %20اأحطططغاا السموميططط  اذسطططا  تت طططاوز المؤسسطططات الصطططغيرة والمتوسطططة  تطططو قةطططاع الاذطططام و 

من حيش تسلال المؤسسات الصطغيرة ت ا االرغب من ،ذه يحتا المرتا  الثاذي    و 5012-5012الممتلة اين 
ال زابريطط  ،لا و تططو قةططاع   ي تتر ططز جيططه المؤسسططات الصططغيرة والمتوسططة جيططه  ،مططا ال ةططاع الطط المتوسططة و 

مطن إ مطالي الملهطات  %10الخلمات  جان ذسطا  ىطلل الملهطات الةالاط  للت تيطا مطن تط ا ال ةطاع لطب تت طاوز 
ا ذهط  الهتطرة تط ا خطلا  و %12المست ال   لتحتا ا ل  المرتا  الثالث  اسل قةاع الصذاى  ال ي س ا ذسا  

  و يا طططى قةطططاع الخطططلمات الت ذولو يططط  اسيطططلا  طططا الاسطططل ىطططن ذحطططاة الت تيطططا و  لططط  اذسطططا  5012-5012
 .%0.50ملهات مست ال  لب تت اوز 

ىلططى السمططوب يم ططن ال ططوا ،ن ال زابططر رصططلت ماططالي مستاططرة لل يططاب اسمليططات الت تيططا  و قامططت ام اططولات 
وليططط  للذاطططوض ااططط ا ال ةطططاع الحسطططا  و الاطططاب  و محاولططط  اذطططام  اطططارة مطططن خطططلاا اطططرامي وةذيططط  و ،خطططرت ل

إقتصطططال تذاجسطططي يؤتلاطططا لمذضطططماب إلطططى مذومططط  الت طططارة اللوليططط   و إذحطططام مذة ططط  للتاطططالا الحطططر اسطططل سطططذ  
ذورا ل ون المؤسسات ال زابري    5012  اسل ،ن جحلت مساىي إذحام تل  المذة   م  مةل  سذ  5010

ة و متوسة  ذح ت جي وروم السياس  الحمابي  لللولط   وضطسم ضطغوةات جي مسوماا مؤسسات صغير 
السططون و المذاجسطط   لطط ل  ي ططل ىلططى المؤسسططات الصططغيرة و المتوسططة  ،ن تصططاي تذاجسططي  ىلططى مسططتوت 

تط ا الطتح ب جياطا  و ذيطات واأسطوان و اأسسار و ال ولة و الإالاع  و ،ن ت طون قطالرة ىلطى موا اط  تةطور الت 
 ةات ال زابري  تح ي ه من خلاا ىمليات الت تيا  حيش ،لت ىمليات الت تيا إلى:ما حاولت السل

 اىي  السياسي اما يح   ىلى ذمو وتةور المؤسسات الصغيرة تحسين المذاخ الإقتصالي  الإ تم
 زيالة ىللتا؛والمتوسة  و 

http://www.mdipi.gov.dz/
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  تيبات ؤسسات و لتحريسي ال ي يلىب إذحام صيي و،ح اا مختله  من الماالإتتماب االمحية ال اذوذي و
 لاىم  لاا؛

  المتوسة  جيما يخص ؤسسات الصغيرة و المالسلاق  اين المؤسسات المالي   و التحسن الذساي جي
 المساملات المالي ؛

 م اتل متخصص  جي لراس  لارة جيما يخص إستحلاش و الات و الإصلاحات التي حالتاا الإ
 تسايلات.ت ليب اللهات الخاص  االمؤسسات الصغيرة والمتوسة  و الم

واالرغب من ت ا الذتابي الإي ااي  خاص  جيما يتسلن ات تيا محية المؤسس   إلا ،ذه يم ن ال وا ،ن اطرامي 
   للمؤسسططات الصططغيرة و المتوسططة  وو تططو الرجطط  مططن ال ططلرة التذاجسططي  الت تيططا لططب تططؤلي تططلجاا اأساسططي

صطالرات خطار  قةطاع المحروقطات ي طلتا تحسين قلرة التصلير خار  قةاع المحروقات. جالملاحو ل يم  ال
مليططار لولار جططي حططين ،ن الصططالرات الذهةيطط  تح ططن  21مليططار لولار  ايذمططا الططوارلات تت ططاوز  5لا تت ططاوز 
 . 1 5012مليار لولار  و  ل  سذ   22، ثر من 

حتى اسل  ل ل  يم ن ال وا ،ن تسويض السل  و المذت ات اأ ذاي  امختلم السل  الوةذي  لا يم ن تح ي ه
 سذ . 50

م ططرل جرصطط  ضططابس  إلا ،ذططه  ططان ا يططيططلا للت تمالإمتيططازات التططي مذحاططا ارذططامي واططالرغب مططن الإىتمططالات و 
الت طارة ىاطر  إستهالت مذاا لوا ال وار مثا الممل   المغراي   جاطالذور إلطى وضطسي  ال زابطر ضطمن مؤحطر

 112  اسططلما  اذططت تحتططا المرتاطط  5012-5011خططلاا سططذتي  121الحططلول اللوليطط   جاططي تحتططا المرتاطط  
مرتاطط .  مططا ،ذاططا  12  واطط ل  ج ططل ترا سططت اططط 5010خططلاا سططذ   155والمرتاطط   5009ىالميططا خططلاا سططذ  

سطذ   120إلطى المرتاط   5010سطذ   102ترا ست  ثيطرا مطن خطلاا مؤحطر الحريط  الإقتصطالي  مطن المرتاط  
لولط  ،مطا ىرايطا جاطي تحتطا المرتاط  مطا قاطا  105مرتاط   و قطل تضطمن تط ا المؤحطر  25،ي امسلا  5012

لولطط   و يستمططل مؤحططر الحريطط  الإقتصططالي  ىلططى ىحططر ىوامططا جرىيطط   12مططن اططين  11اأخيططرة ،ي المرتاطط  
ح ب مساتم  ال ةطاع  -،تماا: السياس  الت اري  )مسلا التسريه  ال مر ي   و و ول حوا ز غير  مر ي (

تطلجن الإسططتثمار الخطاص و اأ ذاططي  -سطط  الذ ليط  )مؤحطر التضططخب(السيا –السطاب و الخطاص جططي الإقتصطال 
و تصططذم ال زابططر  روقراةيطط  و ،ذحططة  السططون السططولامالتحططريسات و الإ ططرامات الإلاريطط  و الاي –المااحططر 

لتطط تي اسططلتا مااحططرة الططلوا مسلومطط  الحريطط   5012اللولطط  اأضططسم جططي الحريطط  الإقتصططالي  ىالميططا سططذ  
الترتيطل.  مطا تحتطا  ا ليايا ثب السران و السولان و الصوماا التي لب تحصطا ذاابيطا ىلطىالإقتصالي  و مذا

 ىالميا من ،صا 152ال زابر المراتل اأخيرة جي مؤحر الإات ار والإالاع االمرتا  
1- Bulletin d' information statistique de la PME, n°28(2016) , op-cit,p.47,49. 
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ي ططون الإاططلاع حسططل تطط ا   و 5009لوليططا سططذ   102ا المرتاطط  اسططلما  اذططت تحتطط  5012لولطط  سططذ   111
،خيطرا حطام مصطلر  ليطل للمطوال اأوليط . و المؤحر جي ةري   الإذتا  ،و المذتي ،و غزو سون  ليطل  ،و إ ت

    . 1 5012-5012لولططط  جطططي مؤحطططر التذاجسطططي  السالميططط  لسطططاب  110مطططن ،صطططا  05تحتطططا ال زابطططر المرتاططط  
المؤحرات الساا   جان ارذامي الت تيا لب يح ن ،تلاجه اأساسي   اطلليا ترا ط  تصطذيم ال زابطر  إ ن حسل

جي مسوب المؤحرات التي تلىب تذاجسي  المؤسسات الصغيرة والمتوسة   ويم ن إر اع ،ساال ت ا الترا ط  
جططي تةططور ول ططن  إلططى ىططلب مسططايرة ال زابططر للططلوا المصططذه  ضططمن المؤحططرات  ج ططل ي ططون الإقتصططال الططوةذي

تسطاذي المسوقطات التطي السراقيطا و االإضطاج  إلطى  ت لب ااا إقتصاليات اللوا اأخطرتلي  اذه  الوتيرة التي ت
 ت ا ما سيتب لراسته جي المةلل التالي.مذاا المؤسسات ال زابري  وخاص  الصغيرة والمتوسة  مذاا  و 

 .حلولهاسطة و والمتو  م ا ل المؤسسات الصغيرةالمطلب الثالث: معو ات و 
  لمططا تح  ططه مططن  لططمتزايططل ا ةططاع المؤسسططات الصططغيرة والمتوسططة  جططي  ميطط  لوا السططالب و رغططب الإتتمططاب ال

ترقيطط  تطط ا ال ةططاع  إلا ،ذططه مططازاا تذميطط  إقتصططالي  وا  تماىيطط   ورغططب  ططا الم اططولات والإصططلاحات لططلىب و 
ر ي ،و مططن المحططية الخططا ا  محططا ا سططواماطط  تطط ا الذتوي  و يسططاذي  ملطط  مططن المحططا ا التططي تسيططن لورا التذمطط

ي تسطططاذي مذاطططا المؤسسطططات الصطططغيرة جيمطططا يلطططي حططط ا يوضطططي ،تطططب المحطططا ا التطططالطططلاخلي للمؤسسططط  ذهسطططاا  و 
 ترتيل ،تب المسوقات  ما يراتا رؤسام المؤسسات قيل اللراس .والمتوسة  جي اسض اللوا السراي  و 
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   : أهم ثلثة معو ات من ولإهة نمر المؤسسات وي بعض الدول العربية15ال  ل ر م  
  نسبة مئوية من المن آت المبحوثة 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 .525ص.  5012الت رير الإقتصالي السراي الموحل المصدر: 

وىاطططا وا الذاميططط  السرايطط  تسطططاذي السليططل مطططن المحططا ا التطططي تختلططم جطططي ذمططن خطططلاا ال ططلوا يتضطططي ،ن الططل
جطططي مسوماطططا تتهطططن ىلطططى ،ن ال ةطططاع غيطططر الرسطططمي ي طططم ىاب طططا ،مطططاب ت طططلب وحطططلتاا مطططن لولططط  إلطططى ،خطططرت  و 
   ل  ىلب و ول إست رار سياسي.قتصالي ال لي المتميز االضسم  و مؤسساتاا  إضاج  إلى األام الإ

 المتوسة .ن التي توا ه المؤسسات الصغيرة و ةرن إلى ،تب السوابجيما يلي سيتب التو 
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 المعو ات التسويقية: -1
سططتمرار ،ي مؤسسطط   حيططش ،ن ،ي محطط ا جططي تطط ا ين تستاططر مططن ،تططب السذاصططر لذ ططاح و إن ىمليطط  التسططو  ا 

رورة االضططخيا المؤسسط  ىلططى المطلت ال صططير  و السمليط  ،و إتمططاا سطوم يططؤلي االضطرورة إلططى تذطاقص مططلا
 : 1 تتمثا ،تب السوابن للسملي  التسوي ي  جياا ىلى الملت الةويا  و زوال
حيطططش تسطططاذي الططططلوا الذاميططط  مطططن ىططططلب و طططول حطططر ات تسططططوين محدودياااة مؤسساااات التسااااوي :   -1-1

متخصص  و  ات  هامة ىالي   مما يؤلي إلى قصور حطليل جطي جذطون التسطوين   مطا ،ذاطا إن و طلت جاطي 
جطططي الضطططين للمؤسسططط   و ىطططلب الته يرجطططي التوزيططط  و التسطططوين إلطططى اأسطططوان تحطططية ذحطططاةاا االإةطططار ال غرا

المتوسطة  لا تخصطص ميزاذيط  للتطرويي  مطا ي سطا ولي .  ما ،ن المؤسسطات الصطغيرة و الخار ي  و لب لا الل
 التسوين تر ز ىلى الحر ات ال ارت.و حا ات التوزي  

  الراسط  السطون المتوقسط  لتصطريم المتوسطةىطلب إتتمطاب المؤسسطات الصطغيرة و  نقص المعلومات: -1-2
مذت طططاتاب  ،و إ ططططرام لراسطططات للتذاططططؤ اح طططب الةلططططل ىلططططى مذت طططات المذحطططط ة  ،ي ىطططلب الإتتمططططاب اططططالاحوش 

ذ ططص المططوارل الماليطط  المتاحطط    تطط ا قططل ير طط  إلططىالمسلومططات ىططن الوططروم السططوقي   و  التسططوي ي   وذ ططص
 ماارات جي م اا التسوين.االتالي لا تستةي  ت ا المؤسسات توويم ،صحال الو 
تةطورة الم ل   وىلب الإتتماب االت ذولو ياإن ىلب توجر السمال  الهذي  المؤت ضعف القدرة التناوسية: -1-3

وضط  ىلب تطوجير الحمايط  ال اجيط  للمذت طات الوةذيط    طا تط ا يطؤثر سطلاا ىلطى الذتي   لت لهتاا الااتض   و 
هضططا المذت ططات اأ ذايطط  ىلططى حسططال  سططا المسططتال  يالمتوسططة   ممططا يالتذاجسططي للمؤسسططات الصططغيرة و 

الوةذي  مذاا   ما ي لا من الحص  السطوقي  لاط ا المؤسسطات سطوام محليطا ،و لوليطا  رغطب ،ذطه إلطى حطل الن 
المتوسة  جي اللوا الذامي  الوصوا إلى اأسوان اللولي   إلا حالات قليل  رة و لب تستة  المؤسسات الصغي

  لا.
ا مططن الالططلان الذاميطط  تسططاذي محطط ا التسططوين  ىلططى إىتاططار ،ن تذططا  محلوليطط  جططي حططا ات وال زابططر  غيرتطط

التسطططوين للمؤسسططططات الصططططغيرة و المتوسططططة   االإضططططاج  إلططططى غيططططال  اططططاز مسلومططططات جسططططاا يحططططلل ذوىيطططط  
الوضطططسي  التذاجسطططي  للمؤسسطططات  ،ن المذت طططات المحليططط   و ح طططب السطططون و الةلطططل ال لطططي  االإضطططاج  إلطططى

والمتوسططة  ال زابريطط   ططل ضططسيه   خاصطط  جططي وططا ىططلب حمايطط  المذتططو  الططوةذي مططن تططلجن السططل   الصططغيرة
المستورلة  والخارة المتواضس  جطي الذحطاة الإسطتيرالي  و الضطرابل ال مر يط  و ث طا الإ طرامات الإلاريط  و 

 ذل التصليري جان   ل  من ال ا . 2 و االتالي خلن ت اليم إضاجي  ىذل إستيرال ملخلات الإذتا   اةباا
 .12-11ىال اخ خااا   مر   ساان  ص.ص.-1
ىال اخ الوذا   ق المؤسسطات الصطغيرة والمتوسطة  وال طلرة ىلطى المذاجسط  جطي وطا إقتصطال السطون االإسط اة ىلطى الحالط  -5

 امسططط  حسطططيا  اطططن   الملت طططى الطططلولي حطططوا متةلاطططات ت تيطططا المؤسسطططات الصطططغيرة والمتوسطططة  جطططي الطططلوا السرايططط ال زابريططط  ق 
 .120-159.. ص  ص5002،جريا  12-10اوىلي  الحلم  
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مطن  % 0لا تت طاوز متواضس  جي الصطالرات ال زابريط  )المتوسة  تساتب اذسل  ل الصغيرة و المؤسسات 
 ت ا ما ي سا وضسيتاا مس لة جسلا.إ مالي الصالرات(  و 

 المعو ات الفنية:  -2
 :حروىات الصغيرة والمتوسة  و،تمااخار   ىن قلرة المتتسلل ت ا المسوقات وت ون غالاا لوروم 

حيش تستار المؤسسات ال ايطرة ، ثطر  ا ايط  لليطل الساملط  المؤتلط  مطن المؤسسطات العمالة المؤهلة:  -2-1
الصغيرة و المتوسة   و ل  لتوجرتا ىلى السليل من الإمتيازات ،تماطا اأ طور المرتهسط   و الهطرص الساليط  

ل ىمطططا قطططارة  و و  طططول الم اجطططآت و الإمتيطططازات و الحطططواجز. واططط ل  تا طططى جطططرص السمطططا للترقيططط   و مذاصططط
ار السطن والمت اىطلين  متاح  جطي المؤسسطات الصطغيرة والمتوسطة  لط وي الخاطرات والمطؤتلات الاسطية   و اط

اا. االإضاج  إلى ضسم ارامي التلريل والت تيا جي ت ا المؤسسات لمحلولي  ر،  الم . 1 ر خوحليثي الت
إ ن جالمؤسسات الصغيرة  والمتوسطة  تسطاذي مطن ذ طص السمالط  المؤتلط  و ىطلب ملابمط  خصطابص السمالط  

االإضطططاج  إلطططى سطططرى  لوران السمالططط  اسطططلب   رات و التسلطططيب لإحتيا طططات المؤسسططط المتطططوجرة مطططن حيطططش الماطططا
 . 2 إست رارتا لملة ةويل  ام ان السما مما يؤلي إلى ىلب  هامة الإذتا 

إن الإختيططار ال يططل لموقطط  المحططروع  يستاططر مططن السوامططا المامطط  لذ احططه  المو ااع والبنااى التحتيااة:-2-2
جالمؤسسططات الصططغيرة والمتوسططة  تسططاذي مططن ىططلب ال ططلرة ىلططى الحصططوا ىلططى موقطط   يططل ومسططاح   ايططرة  

ااختيطار مواقط  تتذاسل وقلرتاا المالي   ىلى إىتاار ،ن الس ار تو ت ميل لرؤو  اأمواا.وا ل  جاي ت طوب 
ت طططون ت لهتاطططا مذخهضططط  واططط ل  تسطططاذي مطططن الاسطططل  وقلططط  ،و حتطططى إذسطططلاب الاذطططى التحتيططط  مطططن  اراطططام وغطططاز 
وصرم صحي  وةرن  ومياا. اأمر الط ي يطؤلي إلطى رجط  ت طاليم الإذحطام وحتطى الذ طا مطن ، طا ضطمان 

 . 3 وصوا المذت ات إلى السون
أسسار ملخلات الإذتطا   و صطسوا  الحصطوا ىلطى ، ولتطا إن الإرتهاع الذساي  النتا :مدخلت -2-3

يستاططر ىاب ططا  ايططرا ،مططاب المؤسسططات الصططغيرة و المتوسططة  المحططلولة الر،سططماا  و خاصطط  الصططذاىي  مذاططا  
حيطططش إ ا  اذطططت تستمطططل ىلطططى المطططوال اأوليططط  المسطططتورلة  سطططوم تتحمطططا ،ىاطططام التسريهططط  ال مر يططط  و الذ طططل 

س طططل إ طططرامات الإسطططتيرال و مذاجسططط  المؤسسطططات ال ايطططرة  ات رؤو  اأمطططواا اأ ذاطططي  و محطططا ا ةطططوا و ت
و اططط ل  تستاطططر جطططرص حصطططوا المؤسسطططات الصطططغيرة و المتوسطططة  ىلطططى مطططلخلات إذتطططا   ات    4 الضطططخم 

  ولة ىالي  ضبيل   لا  مما يساتب جي تخهيض قلرتاا التذاجسي  والتصليري .
 .02رااي خوذي  رقي  حساذي  مر   ساان  ص. -1
 .22محمل الذ ار  مر   ساان  ص. -5
 .21  01  02. .صرااي خوذي  رقي  حساذي  مر   ساان  ص -2
 .12ىصاب لةهي سيل  مر   ساان  ص. -1
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ن تواضططط  الت ذولو يطططا المتوسطططة  مطططتسطططاذي المؤسسطططات الصطططغيرة و  :لت نولولإياااا وباااراءات الختاااراعا-2-4
لمات الت ذولو يط  المةلواط   ممطا يطؤلي إلطى ىطلب و طول ىطلل مذاسطل مطن المرا طز الم لمط  للخطالمسطتخلم  و 

 مطا  . 1 االتطالي التط ثير ىلطى  طولة المذت طاتن ذاحي  الت ذيات الت ذولو ي   و ت خر  اير لا ا المؤسسات م
حت ارتطططا   ،ن محطط ا ايطططن )إ ا  اذطططت حتططى ذ لاطططا مطططن اله ططرة إلطططى التة و،إرتهطططاع ،سطططسار اططرامات الإختطططراع وا 

صططسوا  مذطط  التسططلي ىلططى ح وقاططا )السططرق  و  (تططي صططاحا  اططرامة الإختططراع توسططة المالمؤسسطط  الصططغيرة و 
 . 2 تةويرتاالت ذولو يا و  المتوسة  ىلى(  تسين حصوا المؤسسات الصغيرة و السلمي 

محا ا المؤسسات الصغيرة و المتوسة   و جيما يلطي  طلوا  من ، ارال زابر جان المسوقات الهذي   جي ،ما
 يوضي  ل :

 2015-2006 :ترتيب اللإزائر وي مؤ رات سهولة أداء الأعمال للفترة 22اللإدول ر م  
 و ذلك مؤ ر البت ار العالمي

 السنوات                                   
 مؤ رات ورعية لسهولة أداء الأعمال

2006 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

 145 147 / 141 143 136 132 الترتيب وي مؤ ر سهولة أداء الأعمال

 / / / / 122 122 111 توميف العمال

 127 147 136 111 117 110 112 إستخرا  تراخيص البناء

 157 176 174 167 165 160 162 تسلإيل مل ية الأصل العقاري

 131 131 126 127 123 122 111 التلإارة عبر الحدود الدولية
 126 133 131 124 125 / 101 مؤ ر البت ار

ت تيطا المؤسسطات الصطغيرة و المتوسطة  ىلطى تذاجسطي  الإقتصطال الطوةذي  ،ثطر ىاطل الوتطال لالن   ق  لسيل غراطياالمصدر : 
) طططوان 15   امسططط  الحطططايل حمططط  لخضطططر  الطططوالي  ال زابطططر  السطططلل م لططط  رؤت الإقتصطططالي ق   5012-1999خطططلاا الهتطططرة 

 .525  550  552(  ص.ص.5010
سططاول  ،لام اأىمططاا جططي مسوماططا تحتططا  مؤحططرات ابططر ضططمنمططن خططلاا ال ططلوا يتضططي ،ن تصططذيم ال ز 

  ذولو يا.تلول    ما ،ن المؤسسات ال زابري  تاتسل ىن الإات ار وال 122المراتل اأخيرة ضمن 
جسذل ،خ  مح ل  اليل السامل  المؤتل   يم ن ال وا ،ن المؤسسات الصغيرة و المتوسة  ال زابري  تتر ز جي 

لتطي لا تتةلطل ال ثيطر مطن الت ليطل جطي المسرجط  الت ذولو يط  للسمطاا   مطا لا تتةلطل الذحطاةات الإقتصطالي  ا
وقةطططططاع الاذطططططام و اأحطططططغاا السموميططططط   ( %12.22مطططططؤتلات ىلميططططط  ىاليططططط   و تمطططططا قةطططططاىي الخطططططلمات )

 وتو ال ةاع ال ي ت ون جيه اليل السامل  جي  (%52.52االإضاج  إلى قةاع الحرج  ) (% 12.02)
 .22مر   ساان  ص. محمل الذ ار  -1
 .09رااي خوذي  رقي  حساذي  مر   ساان  ص. -5
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 90المتوسة  ال زابري  تت ون من ،ن المؤسسات الصغيرة و مسوماا غير مؤتل  ت ذولو يا ،و ىلميا.  ما 
ل ومتطا إلطى ا يزيل مطن سطرى  لوران السمالط   و من مؤسسات مصغرة لا تحتا  إلى يل ىامل  مؤتل   مم %

   ة من ، ا إ تسال الخارة.ت ا المؤسسات ج
تستاطر مطن ،تطب ار الصذاىي جاي ت خ  حيزا تاما و،اسالا إقتصالي  وسياسي  جطي ال زابطر  و ،ما إح الي  الس 

قطل إتتمطت السطلةات ااط ا توا طه المؤسسطات ىمومطا والصطغيرة والمتوسطة  مذاطا خصوصطا  و  تثلاث  مسوقا
  تهيططل اططالزاب 5010الصططالر سططذ  صططغيرة والمتوسططة  ذون المؤسسططات الالة جططي قططاالحطط ن  ،يططن تططب إلرا  مطط

الملابب لذحاة المؤسس  الصغيرة والمتوسة   وتخصيص ال ماىات المحلي  اتسايا الحصوا ىلى الس ار 
 ل  جطي إةطار لىطب و ترقيط  المؤسسطات المؤسسات  و  المذاةن الصذاىي  لا ا زم من مذاةن الذحاةات و 

 . 1 الصغيرة و المتوسة 

 زابططر ضططمن المرا ططز اأخيططرة مططن خططلاا مؤحططر تسطط يا مل يطط  اأصططا الس ططاري  و تطط ا مططا يططلا و ترتططل ال
ىلططى و ططول محططا ا  ثيططرة تحططية ا ةططاع تسططيير الس ططار الصططذاىي  و  لطط  اططالرغب مططن و ططول تيبططات تحططرم 

 التطططيىلططى تايبطط  و مططذي الس ططار الصططذاىي للمؤسسططات مثطططا الو الطط  الوةذيطط  للوسططاة  و الضططاة الس ططاري 
و وويهتاططا تهسيطا سياسطط  اللولطط  مطن خططلاا المسططاتم  جطي تسططيير الس ططار الصططذاىي و   5000حطبت سططذ  ،ذ

ذما إلارته و  يهي   ضاة إستغلاله و ترقيته  و  ل  ىلى إىتاار ،ن مح ا الس ار جي ال زابر لي  الذلرة وا 
  سطاحات المو طولةملل تسييرا تي ما يسيطن المسطتثمرين مطن خطلاا الإسطتغلاا غيطر الس لاذطي و غيطر الرحطيل

 . 2 ب ى طططول و سطططذلات المل يططط ياالإضطططاج  إلطططى السطططسر و ةطططرن الطططلج  و إ طططرامات التسطططوي  ال اذوذيططط  و تذوططط
ت تطار  11200مذة ط  ذحطاة  تتراط  ىلطى مسطاح   11و صطذاىي  مذة ط  05جال زابر تتوجر ىلى حطوالي 

 . 3 ت تار لمذاةن الذحاة 02221للمذاةن الصذاىي  و 
للاذطط  الطلولي ،ثاتطت مططلت تط ثير ىططابن الس طار ىلطى ال ةططاع الخطاص جطي ال زابططر  حيطش حططملت وجطي لراسط  

مؤسس  صغيرة ومتوسة   ج ان ىطلل السطذوات التطي تذتورتطا للحصطوا ىلطى ى طار موضطح   225اللراس  
 جي ال لوا التالي:

 

 

 .02  مر   ساان  ص.05-10(  ال اذون رقب 01لة رقب )الما -1
 الطططط  الوةذيطططط  للوسطططاة  و الضططططاة الس ططططاري: ،ي جساليطططط  جططططي تطططوجير الس ططططار المو ططططه لمسططططتثمار جططططي مسيهطططي لسزيططططز  ق الو  -5

 .121  150  152(  ص.ص.5012) 05  السلل 11  الم لل الم ل  اأ اليمي  للاحش ال اذوذيال زابر ق  
إقتصطططاليات المطططاا و م لططط    ق مسوقطططات المؤسسطططات الصطططغيرة و المتوسطططة  جطططي ال زابطططر  ق لريططط  احطططرت لريططط   ،ميطططرة  -2

 .20(  ص.5010  السلل غير م  ور )ليسمار  JFBEاأىماا 
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 ل على العقار الصناعي وي اللإزائر : وترة النتمار للحصو 23   لإدول ر م  
أراضي صناعية لعينة  محلت إدارية نوع العقار

  املة
أراضي صناعية 
 لمؤسسات صغيرة

 %15.1 %20.0 %19.2 المؤسسات الباحثة عن عقار

 1.0 1.9 2.2 عدد السنوات المنتمرة

ىال اخ الوذا   ق المؤسسات الصغيرة و المتوسة  و ال لرة ىلى المذاجس  جي وا إقتصال السون االإس اة ىلطى  المصدر:
    امسط  حسطيا  اطنملت ى لولي حوا متةلاات ت تيا المؤسسات الصطغيرة و المتوسطة  جطي الطلوا السرايط   قالحال  ال زابري 
 .159  ص.5002،جريا   12-10اوىلي  الحلم  

مؤسس  صغيرة و متوسة (  225من مؤسسات السيذ  الملروس  )  %20.0من خلاا ال لوا يتضي ،ن 
 %15.1لب تلاي ةلااتاا للحصوا ىلى ى ار  ،ما المؤسسات الصغيرة جاي مامح  حيش ،ن ذساتاا الغت

سطذوات  2سطذوات وذصطم إلطى  2تطرة الإذتوطار تتطراوح مطن لب يتب ،خ  ةلااتاا جي ىين الإىتاار. ،ما ىطن ج
وت ا ما يستار غير مذة ي  حيش ،ن المحلات الإلاري  يتب إذحاؤتا واذاؤتا جي جترة ،قا من جتطرة الإذتوطار 
 2لتسططليماا.  مططا ،ذططه ي ططل التسططاؤا حططوا وضططسي  المؤسسططات التططي ترغططل جططي الإسططتثمار تططا تذتوططر مططلة 

ر( لتال، المحروع و ما مصير المسلات و الليات التي يتب إقتذاؤتا مطن حيطش ،حا 9سذوات و  1سذوات ) 
 سذوات ،حياذا(. 1الت لاات الت ذولو ي  و إتتلا  اأصوا ) 

ن تطططوجر الس طططار الصطططذاىي جاذطططو  مهت طططلا للتايبططط  والخطططلمات السامططط   ال اراطططام والغطططاز والميطططاا  ي طططونه ،حياذطططا ا 
 ،ي تحمطاذهسطه ي جي مسوب اأحيان قياب المستثمر اتايبط  الس طار االةرقات. مما يستلىالصالح  للحرل و 
ام جططي مذحططآت ىالميططا جططي الحصططوا ىلططى ال اراطط 112قل صططذهت ال زابططر ضططمن المرتاطط  ت ططاليم إضططاجي .و 

جيمطا يلطي  طلوا يوضطي تصطذيهات و    1 5012مراتطل م ارذط  اسطذ   9 ل  اترا ط    و 5011اأىماا سذ  
 مؤحرات.ال زابر جي السليل من ال
  : تصنيف منتدى ال تصاد العالمي لللإزائر وي تقرير التناوسية الدولية24اللإدول ر م  

  دولة 140  من ملإموع  2014-2015
نوعياااااااااة  المؤ ر

المن آت 
 القاعدية

نوعيااااااااة 
 الطر 

نوعيااااااااة 
من ااااآت 
النقااااااااااال 

 اللإوي

نوعياااااااااااااة 
 اااااااااااااااب ة 

 ال هرباء
نوعيااة  ثاوااة 
الهااااااااااااااااااتف 

 النقال
القااااااااااااادرة 
علااااااااااااااااى 
البااداع و 

 بت ارال

نوعياااااااااااااااااااة 
المن اااااااااااآت 

 المينائية
مسااااااااااااااااااااااااااااهمة 
اللإامعااااااااااااااااااات و 
عل تهاااااااااا ماااااااااع 
المؤسساااااات واااااي 
 البحث و التنمية

 137 117 133 61 61 121 107 102 الترتيل
 ال زابر مصذه  جي  يا اأمب جي مختلم الم الات الإقتصالي . المصدر:

 .http :// yarjana. blog spot.com ، تم الإطلاع في: 0212/12/10. 

، تم الإطلاع  spot.com.http://yarjana.blogال زابر مصذه  جي  يا اأمب  جي مختلم الم الات الإقتصالي  -1

 .10/12/0212في: 

http://yarjana.blog/
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من خلاا ال لوا تتضي رلامة الاذي  التحي  لمستثمارات جي ال زابر  جاي تتصلر المراتل اأخيرة  وت ا 
  ل التلخا من ةرم السلةات المسذي .ما يستو 

 طا الاسطل ىطن الإات طار والإاطلاع جتحتطا المرتاط   ة،ما من ذاحي  الإات طار جطان الإسطتثمارات جطي ال زابطر اسيطل
لول ؛  ما تو الحاا االذسا  لتةوير الاحش السلمي جان ال امسات لا تساتب  110ىالميا من ضمن  122

   وتةوير السون ومسرج  متةلااته.جي اذام ىلاقات م  المؤسسات لتذمي
دارية: -3  معو ات مؤسسية وا 

 و تتسلن ت ا المح لات االلوابي و التحريسات و اأسلول الإلاري و ذ  ر مذاا:
،ساسا ت ا المحا ا من إتماا التخةية و التو يه و الرقاا  الإلاري  و  تذا و  الم  لت الدارية:-3-1

 : 1 يم ن تلخيصاا جيما يلي
  ل حطططخص واحطططل مثطططا الإلارة السليطططا ىطططلة ماطططاب مصطططيري  جطططي يططط تسطططذلإتخطططا  ال طططرارات: جغالاطططا مطططا  مر زيططط

لصططغيرة التسططوين.  مططا ،ن تطط ا الحططخص جططي مسوططب اأحيططان تططو المالطط  للمؤسسطط  اوالإذتططا  والتمويططا و 
 حتى المستوت التسليمي والتلرياي؛وتذ صه الخارة الإلاري  والتسييري   و 

 ما يترتل ىذاا من إذخهاض جي مستوت األام الساب للسماا؛ر والساملين  و م الث   اين المليضس 
  ىطططلب و طططول تي طططا تذويمطططي واضطططي للمؤسسطططات الصطططغيرة  يحطططلل مطططن خلالطططه المسطططؤوليات و التطططلر ات

 الارمي  للسلة   مما يؤلي إلى ىلب التخصص الإلاري  و ىلب و ول لوابي و ذواب لاخلي للمؤسس ؛
 ا  و ىلب الإتتماب اتحليا و تصذيم الووابم  مما يؤلي إلى ذ ص جي ال هطامة ىحوابي  إختيار السما

الوويهي   االإضاج  إلى ىلب إتااع سياسات م ذس  للساملين جي م طاا اأ طور و الرواتطل و التطلريل و 
 تةوير ال هامات الإلاري  و التساقل  مما يرج  من ذسل لوران السمال ؛

 ات السليم  و المذا ي  لملارة  و يتب الإىتمال ىلى الإ تاطال الحخصطي ىلب إتااع اأساليل و الإ رام
 االإضاج  إلى إجت ال ذوب السما الملروس  مثا الذواب المحاساي  و حسال الت له .

 ها:بضار تتعدد القوانين و  -3-2
ي ي  تسططاذي المؤسسططات الصططغيرة والمتوسططة  مططن تسططلل ال اططات الماتمطط  ااططا  ممططا يحططوا لون وضطط  إسططترات

واضح  المسالب لتذميتاا  وت ا ما يخلن تذوىا  ايرا جي التحطريسات و ال طواذين التطي تطذوب تط ا ال ةطاع  ممطا 
ي سا تةاي اا ،مرا صساا  االإضاج  إلى ،ن قرار ت سطي  مؤسسط  صطغيرة ،و متوسطة  يتةلطل التسامطا مط  

  سطي   و التسط يا و الضطرابل...و اات و إلارات ىليطلة الايط  مطن إ طرامات التصطريي و المواج ط   و الت
 . 2  غيرتا  ج ا إ رام له قواذين خاص  و تيب  م له  اه  ما يخلن صسوا  للت مؤس  المذح ة

 .12-12ىال اخ خااا   مر   ساان  ص.ص. -1
 .20-22محمل الذ ار  مر   ساان  ص.ص. -5
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متوسططة الوقططت   و 5011 إ ططرامات وجططن اياذططات 0آت يتططراوح المتوسططة السططالمي لإ ططرامات ت سططي  المذحططو 
تت ططاوز المتوسططة السططاب  جمططثلا جططي  جاذاططال ططن جططي الالططلان الذاميطط  يومططا  و  20لاططلم ممارسطط  اأىمططاا  الططلازب

جطي إ طرامات و  10السطران جيطتب  لط  اطط يومطا  ،مطا  25جطي مطلة  ا  إ رام 15ال ويت لت سي  محروع لاال من 
إ ططرامات وجطي الم ااططا  2،يططاب اطط 2ا ولا يحتططا  سطوت  طل يومطا  ،مططا جطي السططسولي  جطان اأمططر اسطية 01مطلة 

 111تطط ا مطا  سلاططا تحتطا المرتاطط  و    1 يومطا  19لمطلة  ا  إ ططرام 11 حيططش يتةلطل اأمطر جطان ال زابطر تس ططل 
 . 2 لول ( جي مؤحر ت سي  ال يان ال اذوذي للمحروع 122ىالميا )

ىاام ضرياي  ث يل   و غير محهزة إن مؤسسات الصغيرة و المتوسة  تتسرض أم  ل الضرائب:  -3-3
ىلى إىتاار ،ن الضريا  تي ذهساا جي المؤسسات الصغيرة و المتوسطة  م ارذط  االمؤسسطات ال ايطرة  لون 
اأخططط  اسطططين الإىتاطططار خصطططابص و مميطططزات تططط ا المؤسسطططات التطططي تستمطططل مسوماطططا ىلطططى التمويطططا الططط اتي 

ات ضطرياي   طون جوابطل ال طروض تستاطر ت طاليم لصسوا  حصطولاا ىلطى ال طروض  مطا ي سلاطا لا تح طن وجطر 
المتوسطة  ىلطى ال ال ثير من المؤسسطات الصطغيرة و تخهض من قيم  الضريا . االإضاج  إلى ،ن ىلب إىتم

قططل ت ططون ماططالي  ايططرة  ططلا و   لططى إىتمططال ت ططلير  زاجططي للضططريا لجططاتر حسططااات  يططلج  مصططالي الضططرابل إ
 . 3  تؤلي ،حياذا إلى توقم المحروع ذاابيا

وجي ال زابر جاذه االرغب من ال اول الما ول  من ، ا تخهيم السلم الضرياي ىلى المؤسسات اح ا ىاب 
)ىلى إىتاطار ،ن الضطريا  موحطلة ىلطى  طا المؤسسطات ( إلا ،ذاطا مازالطت تسطاذي مطن ىطلب سطلال ىطلل  ايطر 

خيرة اسا  مراتطل جطي مؤحطر ىالميا ،ي ما قاا اأ 102من المؤسسات لضرابااا  ل ل  جاي تحتا المرتا  
وتطط ا يستاططر مؤحططر خةيططر إ  ،ذططه يططلا ىلططى ىططلب قططلرة اللولطط  ىلططى  اايطط  . 4 5012سططلال الضططرابل لسططذ  

ضرابااا  االإضاج  إلى و ول قةاع غير رسمي  اير وتابا  ما ي سا اللراسطات الإقتصطالي  والإحصطابي  
ىلططى ،راططاح الحططر ات حيططش  اذططت موحططلة  تططلري يا الضططرابلغيططر ذا حطط   وقططل خهضططت اللولطط  ال زابريطط  

ىذطل  5012  لتسطت ر سطذ  5002سطذ   %52  ثب تب تخهيضطاا إلطى 1991سذ    %20ومثات  جي حلول 
  %52  ،مطا ذحطاةات الإسطتيرال جتالطي  %19ل مي  الذحاةات إلا حر ات الإذتا  جاي تلج   %52ذسا  

ي الح طططون ال مر يططط  ىلطططى مطططلخلات اسطططض إىهطططامات جططط 5012 مطططا ،لخطططا قطططاذون الماليططط  الت ميلطططي لسطططذ  
األمذيططوب  واأ سططاب الذااتيطط  اللتذيطط   ااططلم لىططب وتحطط ي  الإذتططا   مذت ططات الحليططل والصططلل  ومصططذسات

 . 5 المحلي
 .152-150محمول ىال الحاجو محمل  مر   ساان  ص.ص. -1
 .552السيل غراي  ىال الوتال لالن  مر   ساان  ص. -5
 .02  ساان  ص.رااي خوذي  رقي  حساذي  مر  -2
 .550  مر   ساان  ص.لالنالسيل غراي  ىال الوتال  -1
، تمممم الإطممملاع فمممي:  infosys.com-www.group.20  ص. 5012ت ريرالوضطططط  السلاسططططي اأوا مططططن سططططذ    -2

02/20/0212. 

http://www.group-infosys.com/
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ا المؤسسططات الصططغيرة والمتوسططة   توا ططه تطط ا وزيططالة ىلططى المسوقططات والمحططا ا الذهطط  الطط  ر والتططي توا ااطط
تم  ت رياا  ا المؤسسات الصغيرة والمتوسطة  جطي الطلوا الذاميط   وذوطرا مويا والتي المؤسسات مح ل  الت

 لإرتااة ت ا الإح الي  اموضوع اللراس  سوم يتب لراستاا جي الهصا الثاذي الخاص االتمويا.
محا ا ىليلة ذات ط  ىطن الضطغوةات السالميط   والمذطاخ الطلولي  ما توا ه المؤسسات الصغيرة والمتوسة  

ال ليطل جططي إةطار السولمطط  الإقتصططالي   جالسطون السالميطط  للسطل  والخططلمات ،صططاحت تح ماطا مسططايير ال ططولة 
السالميطط   والسططسر التذاجسططي  وىالميطط  الإتصططاا  والتذططوع والتةططوير وج ططا لثططورة المسلومططات والت ذولو يططا وتططو 

االإضططططاج  إلططططى زيططططالة الت ططططتلات   ي يحطططط ا ج ططططوة  ايططططرة اططططين الططططلوا المت لمطططط  والططططلوا الذاميطططط .الم ططططاا الطططط
والتو ططه ذحططو الإذططلما  و الإسططتحوا  والتحططالم للرجطط  مططن الموقططم التذاجسططي خاصطط  للحططر ات   الإقتصططالي 

اططا اطط ي متسططللة ال ذسططيات التططي تمتلطط  إم اذيططات ضططخم  لا يم ططن للمؤسسططات الصططغيرة والمتوسططة  موا ات
 . 1 ح ا من اأح اا

 : 2 للخرو   من ت ا المحا ا ي ل ىلى الح ومات السما ضمن الإةار التاليو 

  تحسططين ايبطط  اأىمططاا مططن خططلاا تاسططية إ ططرامات الططلخوا والخططرو  مططن اأسططوان مثططا ذوططاب التسطط يا
ح يططن تذميطط  الإل تروذططي )ىططن اسططل(  و إسططت رار ووضططوح ال ططواذين  وتحسططين الاذططى التحتيطط  جططي سططايا ت

 مستلام ؛
  تخهيم اأىاام الضطرياي   وتحط ي  المؤسسطات الت ذولو يط  والمات طرة مطن خطلاا الإىهطام الضطرياي ،و

حتطططى تحليطططل ضطططريا  ثااتططط  لون الحا ططط  إلطططى التصطططريي ااأراطططاح والطططلخا  وتططط ا سيسطططاىل ال ثيطططر مطططن 
  اابيط إلطى إتاطاع سياسط   الإذلما  ضمن الإقتصال الرسطمي  االإضطاج  ىلىالمؤسسات غير الرسمي  

 خاص  االمتهوقين ،ي المؤسسات الصغيرة والمتوسة   ات الذمو المرته ؛
   تحطط ي  المسطططاتم  جططي المذاقصطططات السموميطط  الح وميططط   وتحليططل ذسطططا  مططن إ مطططالي الس ططول الح وميططط

 مطن % 21لهابلة المؤسسات الصطغيرة والمتوسطة   جمطثلا تخصطص م موىط  الطلوا اأوروايط  حطوالي 
الس ول الح ومي  إلى المؤسسات الصغيرة والمتوسة    ما ،ن الولايات المتحلة اأمري يط  ت سطب الس طول 
موضططوع المذاقصطط  إلططى ، ططزام قاالطط  للتذهيطط  مططن قاططا ىططلل مططن المؤسسططات الصططغيرة والمتوسططة   وىططلب 

 ؛قالسسر اأقاقالإقتصار جي ترسي  الس ول ىلى مسيار 
 

م لططططططط  المؤسسططططططط  وقضطططططططايا مؤسسطططططططات الصطططططططغيرة والمتوسطططططططة  جطططططططي التذميططططططط  الإقتصطططططططالي  ق  حطططططططلااي  ق لور ال ىمطططططططار -1
 .522ص.   التذمي 

 .515 -522  مر   ساان  ص.ص. 5012الت رير الإقتصالي السراي الموحل -5



                        مدخل عام للمؤسسات الصغيرة و المتوسطة :                                                                         الفصل الأول

123 
 

 تاا لتاذي ت ذولو يا المسلومات تةوير ارامي لإذحام ولىب المؤسسات الصغيرة والمتوسة   وترقي
 ي  ال لرات الإات اري .الإتصالات  وتح و 

 طططل رجسطططت التحطططلي جسليطططا و،صطططاحت تطططراتن ىلطططى المؤسسطططات الصطططغيرة والمتوسطططة  )ال ةطططاع ،مطططا ال زابطططر ج
جطي خاصط   وتستارتا الحا اأمثا للخرو  من مسضل  التاسيط  الخار يط  ومحاولط  تذويط  الإقتصطالالخاص( 

رتهاع ،سطسار المطوال ات لاات سون المحروقات اللولي   و وا  أوليط  المسطتورلة. ولط ل   طان لااطل مطن إىطلال ا 
ارذامي إقتصالي لمسال   م موع السواما التي ت اي الإات ار والماالرة والذمو خاص  جي ال ةطاع الخطاص. 

تحطططت ىذطططوان مطططن ، طططا إذاسطططاش  5012وتططط ا مطططا  طططام اطططه مذتطططلت رؤسطططام المؤسسطططات المذس طططل جطططي  طططوان 
  مطن التسطليلات الاي ليط  وال ةاىيط  السا لط  لإىطالة اسطش الذمطو الإقتصال ال زابري  ،يطن تطب إقتطراح م موىط

لمقتصال والمؤسسات ال زابري   وقل  اذت تط ا الإ طرامات مسوماطا تصطل جطي مصطلح  قةطاع المؤسسطات 
الخاصطط  وتسططالي محططا له الاامطط . ويم ططن إلرا  ،تططب تطط ا الإ ططرامات التططي تمطط  قةططاع المؤسسططات الصططغيرة 

 : 1 والمتوسة  جيما يلي
  إىطططالة ترتيطططل جطططي إةطططار ال طططاذون مختلطططم إ طططرامات التحهيطططز والسطططذل وتسطططليا الإةطططار المر سطططي  وتحليطططل

ىالة تذويب مي اذيزمات التحطاور  إلتزامات المؤسسات الصغيرة والمتوسة  ت اا الحر ام الإ تماىيين  وا 
  تحططار ي لسياسطط  اططين مختلططم الهططاىلين المسذيططين )وزارة ومؤسسططات ماليطط  ومؤسسططات الططلىب(  ثططب تذهيطط

ترقيططط  تططط ا المؤسسطططات وت ييماطططا. وقطططل ذطططتي جطططي تططط ا الإةطططار إصطططلار قطططاذون  ليطططل للمؤسسطططات الصطططغيرة 
  وتطططو ال طططاذون التطططو ياي لتةطططوير المؤسسطططات الصطططغيرة والمتوسطططة  5010 طططاذهي  10والمتوسطططة  جطططي 

لغام ا  ؛5001ل اذون التو ياي لسذ  وا 
 ذاةن  ات اأولوي  للتذمي  جي الاضال السليا وال ذول  م  وجي م اا الس ار الصذاىي ي ترح إذحام م

ومططن  %2إسططتهالة المسططتثمرين مططن تطط ا اأراضططي االططليذار الرمططزي  ومططن ضططريا  واحططلة  زاجيطط  اذسططا  
قروض محسذ   و  ل  إذحطام مذطاةن صطذاىي   ليطلة ىلطى إمتطلال محطور الةريطن السطيار حطرن غطرل  

 لما   الت اما اين الهلاح  والصذاى .وتخصيصاا لذحاةات مسيذ  تح   الإذ
ذحططام مذططاةن صططذاىي   ليططلة مططن ةططرم  وجططي وططا تطط ا التوصططيات تططب جسليططا تاذططي ارذططامي لتحضططير وا 

حضطيرة صطذاىي  امسطاح  إ ماليط   19( تحطما ANIREFالو ال  الوةذي  للوساة  والضاة الس طاري )
ر امذة   الاضال السليا والتر يز ىلطى ولاي  م  الإتتماب ، ث 29ت تار موزى  ىلى  11255م لرة اط 

الةريططن السططيار حططرن غططرل  وت ططون تطط ا الحضططابر متواج طط  مطط  إحتيا ططات المسططتثمرين مططن اذططى تحتيطط  
 ؛ 2  مت يه  م  حر   المرور والتلج اتوخلمات 

1-  FCE   12-9  ص.ص. 5012   وان من ، ا إذاساش الإقتصال ال زابريمذتلت رؤسام المؤسسات. 

2- ANIREF (agence nationale d’ intermédiation et de régulation fonciére) , présentation du 

programme des nouveaux parcs industriels,p.p.13-19. www.aniref.dz. consulté le : 

13/04/2017. 

http://www.aniref.dz/
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 تاططاع سياسطط  لإاططراز  جططي م ططاا ت تيططا المسططتوت: لااططل مططن تذحططية الارذططامي الططوةذي لت تيططا المسططتوت  وا 
ق لذستال  المذتو  الوةذي ق اصورة مذتومط  وجطي تط ا الإةطار تطب  تهوقين الإقتصاليين  وت ليل حمل الم

 مذ  إستيرال ىلل  اير  لا من المذتو ات خاص  ال مالي  لتح ي  المذتي المحلي.
 حاا الإلارات جي مسال   ملهات الإستثمار  وجتي  جي م اا الايروقراةي : تحليل   اا ملزم  لمختلم 

 وحيل ىلى مستوت غرم الت ارة والصذاى .
 ( وتخهطيض ذسطا  الضطرابل %5ال ااي : تخهيطم الضطغة ال اطابي االغطام الرسطب ىلطى الذحطاة الماذطي  )

ىلطططى اأراطططاح التطططي يسطططال إسطططتثمارتا   %2لذحطططاةات إذتطططا  السطططل   و %12ىلطططى ،راطططاح الحطططر ات إلطططى 
 ؛ذاحة  جي إستيرال السل  والخلماتللضريا  ىلى ،رااح الحر ات ال   %20سا  وذ

  إلغططام ت ططريب ،ىمططاا و،خةططام التسططيير ىمليططا مططن خططلاا مرا سطط  قططاذون الس واططات  ىلططى إىتاططار ،ن تطط ا
الت ططريب ي اططت روح الماططالرة والإات ططار لططلت المسططيرين  جططا ا تططب التسامططا مطط  المخططاةرة التططي تسططرض جسططلا 

سسطط  للأضططرار التططي تسططل م ططاالا للمخططاةرة الواىيطط   وج ططا لل واىططل المسمططوا ااططا إقتصططاليا ،و إلاريططا المؤ 
لاع اطن يحطل مطن إجط ل  لط  ويصلر ىن الايبات الإ تماىي  للمؤسس  ) م ل  الإلارة وال مسيط  السامط (

راجضطا للمخطاةرة  المسير  ،ما إ ا تب الس ال ىلى الضطرر ااىتاطارا  ريمط   ذابيط  جطان  لط  يخلطن مذاخطا
 ومحاةا لروح الماالرة للحماي  من مخاةر السلال . 

قتصاليات اللوا الذامي   ت ا الإ رامات و الإقتراحات  وغيرتا يم ذاا ،ن تخر  الإقتصال ال زابري وا 
 اللور التذموي للمؤسسات الصغيرة والمتوسة . ساب هب ىموما من محا لاا الإقتصالي   وتَ 
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 ول:فصل الأ ال خلصة
اتيب التطططي  طططان يحطططوااا اسطططض الغمطططوض حطططوا هطططل طططل تطططب مطططن خطططلاا تططط ا الهصطططا توضطططيي ال ثيطططر مطططن الم

اللولطط  الواحططلة  وتططو  ذةططانموحططلا حتططى لاخططا  رة والمتوسططة    تسريهساططا الطط ي لططب ي ططنالمؤسسططات الصططغي
 ي سلاططاممططا ولططو ي  اأمططر الطط ي يسططول االلر طط  الاولططى إلططى مططلت تةططور اللولطط  وذموتططا الإقتصططالي والت ذ

سطايير وج طا تستمل ىلطى مسطايير متسطللة ،تماطا السمالط  وح طب ر،  المطاا  ىلطى ،ن يطتب تسطليا حطلول تط ا الم
تسططلل تسططاريم  ىلططىقتصططالي   ات اأثططر المااحططر ىلططى سططسر الصططرم. واغططض الذوططر للتغيططرات الماليطط  والإ

ابص المميطططزة لاطططا  مطططن حيطططش السمالططط  المؤسسطططات الصطططغيرة والمتوسطططة  إلا ،ذطططه تذطططا  إتهاقطططا حطططوا الخصططط
والمروذطططط  وسططططرى  الت يططططم وضططططآل  ح ططططب ر،  المططططاا  وال ططططلرة ىلططططى الإذتحططططار ال غراجططططي وسططططرى  وسططططاول  
الت سي   واساة  الاي ا والإسطتراتي ي  االإضطاج  إلطى ال طلرة ىلطى ممارسط   طا اأذحطة  الإقتصطالي   مطن 

م اذياتاا وح ب ،ىمالاا. وتخوا ت ا المميطزات تصالي  وا  ،ذماةاا وم الاتاا الإق خلاا تذوع ،ح الاا حسل
يططرات للمؤسسطات الصططغيرة والمتوسططة  ،ن تلسططل لورا رياليططا جططي تح يطن التذميطط   مططن خططلاا التطط ثير جططي المتغ

حطلاا  الخابالذاتي اللاخلي  ذموال لي  اح ا إي ااي من حيش  وتوجير مذاصل الحطغا وتذويط  الصطالرات وا 
  إلطى تح يطن الإ تهطام الطلاخلي والتذميط  الإقليميط  الحطامل  مطن خطلاا تطوازن توزيط  الطلخا االإضاج .الوارلات

الصططغيرة والمتوسططة   تط ا الططلور الريططالي للمؤسسطاتإلا ،ن والإسطتثمار جططي مختلططم مذطاةن اللولطط  الواحططلة. 
ذطي سياسط  إىطالة الذامي  ىام  وال زابطر احط ا خطاص. وتطو مطا لجط  االلولط  ال زابريط  إلطى تا ي ا جي اللوا

  ،و اطرامي وةذيط  اتاتيا لمؤسسات ت ا ال ةاع  سواما  االإىتمال ىلى ارامي لولي   خاص  اأوروايط  مذاط
تطططب تسطططةيرتا مطططن قاطططا الطططوزارة المسذيططط   وتططط ا للرجططط  مطططن ال طططلرة التذاجسطططي  للمؤسسطططات الصطططغيرة والمتوسطططة   

متاطا و إسطتمراريتاا ممطا يسطزز الذسطيي المؤسسطاتي وتحسين ال لرة الإذتا ي  لاا  االإضاج  إلطى ضطمان ليمو 
واططالرغب مططن  ططا ال اططول الما ولطط  لضططمان المراج طط  والمتااسطط  ال يططلة  إلا ،ن ىمليطط  الت تيططا تطط ا لططب  .لللولطط 

 لط  را ط  إلطى ،ن قةطاع المؤسسطات الصطغيرة والمتوسطة  جطي ال زابطر وجطي و تح ن اأتلام المسطةرة لاطا  
ةلب ام موىطططط   ايططططرة مططططن المحططططا ا والسراقيططططا  الصططططسواات التسططططوي ي  والهذيطططط  مسوططططب الططططلوا الذاميطططط   يصطططط
 والإلاري  وال اذوذي  والمالي .

 
 
 
 
 



 
 
 
 
 :الثانيالفصل 

 صيغ تمويل المؤسسات أساليب و 
 والمتوسطةالصغيرة 
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 تمهيد :
لتسلعاررالولم صتةررللاالتعتبررالمؤسسااررلصلمؤةرر ااملولمؤستوارر اللولمملمؤلوؤررالمؤحعلؤررالنررةلتلإجارر لمؤت ساررالم  

ولت رواا لولتاصاتر للعلىللإللاومءللولسنله للعسلصلمؤلوللعلىلتجرلا لمؤرلع لمؤسرلل لولمؤح رةلؤارقملمؤج رل 
هرررق لمؤسساارررلصل عمؤرررصلتعرررل ةلمؤعلارررللسرررنلم ارررتامتا ةللولاكررر لهرررللمؤ اررروللمؤسبقوؤرررال  لونلل لوالؤتحعارررلل

مؤتسواررللاس رللمؤعرللأ لميالاررةلنرةلو رر للوؤعررللسشرهللمؤسشرلهللولمؤسعوصرلصلمؤتررةلتلإرللسررنللواهرللمؤت سرو  
لت واهللوللإتىلبجللأاللوللاسوستال 

نساررةؤالمؤتسواررللتلإأررىلبةهساررالبلؤ ررالع ررللمؤسسااررلصلعسوسررللولمؤةرر ااملولمؤستوارر الس اررلل لةرراللعلررىل
هرررق لمي اررراملتحتجرررال ؤررىلمؤسارررلامصلميالاررراالنرررةلم لماملمؤسلؤاررالمؤلإلا رررا لولاكررر لتعرررلللسةرررللالل عتبررلالون

  لو  لابجىلمؤتلإرل لمؤهبارالوسرل لمؤسساارلصلمؤةر ااملولمؤستوار الهرولهاحارالمؤلإةرولللمؤتسواللولت وعالل
عللأرللبةصرلل  رالولتهلحرالعلىلميسومللمؤلاعسالؤلجال لبعسلالصلم  شلءلولمؤت واالولم  ترل،للؤتلإجار لوهبرال

لسسه ان 
ميارلؤا لمؤتسوالارالمؤستللإراللوهر ل ؤىلمؤسحلها لمؤعلسالؤلتسوارلللولعلا لاات لسنل لاللهقملمؤحةللمؤت ا ول

وسرررل لمؤسساارررلصلمؤةررر ااملولمؤستواررر اللسرررللمؤتاهارررعلعلرررىلمؤتسوارررللمؤب هرررةل لمؤتجلارررل  لبلعتبرررلا لمؤةرررا ال
ل:ا لهقملمؤحةلل ؤىقملمؤ اضلت لتجاميه ال اتعسل  لولؤا

لوالاالصلمؤتسواللنةلمؤسساالصلمؤة ااملولمؤستوا ا؛لالمبحث الأول:
لمؤتسواللمؤتجلال لولوهسات لنةلمؤسساالصلمؤة ااملولمؤستوا ا؛لالمبحث الثاني:
لمؤتسواللمؤلإلاثلؤلسساالصلمؤة ااملولمؤستوا ا لةاغلالمبحث الثالث:

ل

ل

ل

 

ل

ل

ل
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 والمتوسطة.المؤسسات الصغيرة المبحث الأول: أساسيات التمويل في 
تعرررللوأاحرررالمؤتسوارررللسرررنلوهررر لولوةرررع لمؤوأرررللأ لنرررةلمؤسساارررلصلمؤةررر ااملولمؤستواررر اللولتهسرررنلهرررق ل

تلإلاللمؤسةللالمؤس لابالولبواللسنللإاثلمؤهحلاالولمؤتهلحاللميهساالنةلهاحااللاماالسلىلسلالأسالهقملمؤتس
ولؤتععارعلهرق لمؤوأاحراللوهرلم لمؤسشراو لولت ساتر  ميصللتهلحالؤللإةوللعلىلميسرومل لبسرللانرسنلتلإجار ل

 بررللسررنلمؤتعررا لعلااررللوه رراللولؤررقؤذلترر لتجاررا لهررقملمؤسبلإررثل ؤررىل ررلاثلس لؤرر لاررات لسررنل لاؤاررلل ع ررلءل
لسحاو لؤلتسواللولوهسات لولوشهلؤ لولوه لمؤعومسللمؤسلإللملؤ للم للمؤسساالصلمؤة ااملولمؤستوا ا ل

 .هالمطلب الأول: التمويل و أهميت
مؤتسوارللؤ ررالسشررت لسررنلهلسررالمؤسررللل حارر للولعلارر لنرينلمؤتعاارر لمؤل ررو لمؤس رراللؤلتسواررللسررنل اررالمؤسسررولل
 مؤسع ة لهولبقللمؤسرللللولسرنل ارالمؤستسرولل م  رق لهرولمؤلإةروللعلرىلمؤسرللللولمؤتسوارللؤ رالسةرلال

ل  1  لبسللسل لول لو لصل لؤ لسللالإتل،لسنلسلللو س
و لم صتةرررلللعلرررىل عتبرررلالونلمؤارررعةلوامءلمؤلإةررروللعلرررىلعللأرررلل نرررلنةلولاعتبرررالمؤتسوارررللسرررنلوصرررل لنرررال

ؤللإل ررلصلمؤست ارراملولمؤستعماررلملساررتسالول لاتوصرر للسسررللا لرر لسشررلهللسلؤاررال لت ررالعررنلمؤاكبررالنررةل  ررامءل
ولبررلؤاك لسررنلصلسرر ل  لو رر لؤرر لالإررأل ل 2 مؤحرراالمؤستللإررالسررنلمؤسلإررا لمؤ ررلا ة حجررلصل اررت  للأاالل اررت لالل

مؤهلنةل  لسس امللع لسللأاراصلنراواملونرللمؤسبرلللالمؤلاعسرالولمؤ أاارالؤلتسوارللل لةرالبعرللبل هتسل ل
 امءلمؤ أااالم صتةللاالبلؤلامالصلمؤتلإلالااللإوللهقملمؤس للللولسللوارحاصلع ر لسرنلسبرلللالتر لتهااحارللول

ل  3 بلواتاللنةل أااالمؤتسوال
صتةلللولمؤق لا تالبلؤبلإثلعنل ات لمسلصلاوسلمؤسرلللاعتبالعل لمؤتسواللولإللمؤعلو لمؤت باجاالؤعل لم 

ولسررنلهررقملمؤس  لرر لوع اررصلتعررلاا لعلاررلملؤلتسواررللولؤه اررلللل 4 ولواررللأللت ساترر ل ول  تل اترر لولسةررللال
تةر لنررةلسحارو لوملإررللولهرول لترروناالمؤسبرلؤغلمؤ جلاررالمؤلاعسرال  شررلءلوولت رواالسشرراو ل رلالوولعررل ل لل

لساتساملؤللإةوللعلىلميسوملل ات لمساللنةلتش اللوولت واالمؤسشاو  و لونلمؤتسواللاعتبالعسلاال
عبرالعرنلمؤ أراملمؤتجلالارالؤلوأاحرالمؤتسوالاراللمؤترةلتاتهرعلعلرىلتلإلارللسةرللالمؤتسوارللمؤستللإرالولاهرقملسرللول

 تلإلاللوننلاللؤللإةوللعلىلميسوملللهسللونلمؤ أااالمؤتجلالاالصللنةلصلبانلمؤوأاحالمؤتسوالاالولبجاا
  194عل  لالاانلمؤشاا للسا للالب للا  -1
 لل1992ملأرررالللارررومنلمؤس بوعرررلصلمؤ لسعارررالللمؤ بعرررالميوؤرررىل مؤ علسلإلنرررامصلنرررةل صتةرررلللمؤب ررروذشرررلهالمؤجعوا رررةلل -2

  4ا 
  93امبحل و ةللاصااللإال ةللسا للالب للا  -3
تسوارررللم ارررلاسةلولتسوارررللمؤسشررراوعلصلمؤةررر ااملولمؤستواررر البرررانلمؤلإارررانلسلإسرررللارررسلإلنللولإسرررللعرررلا لمؤعارررل لل -4

ل 33 لا 2112للمؤ بعالميوؤىل عسلن:للمالمؤساااملؤل شالولمؤتوعالللمؤتجلال 
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تع ررةلسحاوسرللوواررللؤلتسواررللاررالمؤلإلا ررالؤتترلماذلهررقملمؤ لرلللولؤاررقمل رلءصلمؤ أالمؤوأرللأ لنررةلمؤسساارا لول
سررللت لمسلل صتةرللالللبلإارثلاتنرسنل ساررللمؤجرامامصلمؤتررةلتت رقهللم لماملمؤسلؤاررالؤ عرلل اررت لم لميسروملل ارر

مؤ أال ؤىلمؤجنلاللمؤسلؤاالعلىلو اللكاالولللولاماالتهلحالمؤسةللالمؤستللإالللنةلقؤذلم ات لمسلصلمؤبلالا
لكااهل ااملو اىلس للم  تل،للمؤتاوا لولس حةلالعنلوعسللله 

سلسررلللولسررنلهررقملمؤس  لرر لنررينلمؤتسواررللالإررلللساررلالاوسلمؤسررلللل لةررالع ررللتلإوالرر لسررنل جررل ل ؤررىلاو
س تجلللإارثل لاسهرنلمؤلإةروللعلرىلسارتلعسلصلم  ترل،لل  لعرنل اار لمؤتبرللللمؤ جرل للولبرقؤذلنلؤتسوارلل
االعللنةلت واالمؤجوىلمؤس ت الولبلؤتلؤةلم  تل،للولهقؤذلهولمؤلإلللبلؤ ابالؤهللمؤوأرللأ لنرةلمؤسساارال

هسارالمؤبلؤ رالؤلسرلللولمؤتسوارللنرةلناةلساتب رالولصللأسرالوالارللعلرىلمؤوأاحرالمؤتسوالاراللولهرقملسرللاسهرللمي
ل  1 مؤلإالملم صتةللاالعلسالولؤلسساالصل لةا

لولؤجللت والسحاو لمؤتسوالل لاللمؤعجلانلمي ااانلت واملسللإوألللول  تلحصلةاغلتعااح لهسللالة:
 :عرللملع لسللتااللس شةملعاللمل لصتاللم  تل االوول  ترل،لسرللمل لارلملوول لجاء في القاموس الإقتصادي

 ت أا لو اعتال   ني اللتنللبا لس للاعتسللعلىلمؤ للإاتانلمؤتلؤاتان:
لو للإةالهللمؤواللأللمؤسللاالمؤناوااال   لحلمؤسشاو ل آ صللوال لعلسلالل    لناحية مادية:
ل  2 مؤتسوال ؤالللولهق لمؤ للإاالهةلمؤتةلتاسىتتنسنلهلحالولسةلالميسومللولهاحاال اتعسللناحية مالية:

 تسوارررللهرررولم سرررلمللبرررليسومللنرررةلووصرررلصلمؤلإل رررال ؤاارررلللولهرررقملمؤتعااررر لاتهرررونلسرررنل رررلاثلع لةرررالمؤ
والاررراالنرررةلو لتسوارررلل تلإلارررلملؤوصرررصلمؤلإل رررال ؤاارررل؛لمؤبلإرررثلعرررنلسةرررللالؤ سرررومل؛لمؤس رررل المؤترررةل

   3 تعتاضلو ل شل لاسلاا لم  الن 
 اةرللمياصرل لمؤس لوبرالؤلجارل لب شرل لسرللنرةل لمؤتسواللهولوأاحال لمااالتات لبتلإلارللمؤسروماللمؤسلؤارالول

سرررنلهرررقملمؤسحارررو لاتبرررانلونلوأاحرررالم لماملمؤسلؤارررال مؤتسوارررل ل شرررةملؤتلإجاررر لهرررل لسلإرررلللساررربجلل  لولمؤس
   4 تشسللم ااملمصلولمؤسةاونلصلول لماتال

  مؤبلإرررررررثلعرررررررنلمؤ املأررررررر لمؤس لاررررررربالؤللإةررررررروللعلرررررررىلميسرررررررومللول  تارررررررلالولتجارررررررا لتلرررررررذلمؤتسوارررررررللهو
ولمؤلإةرررررروللعلرررررىلمؤسررررررعاجلميننررررررللبا ارررررللبشررررررهللا لارررررر لهسارررررالول وعاررررررال لإتال ررررررلصلولمؤ املأررررر ل

ل  5  مؤسلؤاا  ؤتعمسلصلمؤس شةم
  92-94امبحل و ةللاصااللإال ةللسا للالب للا ا  -1
  33-32لإاانلسلإسللاسلإلنللولإسللعلا لمؤعال للسا للالب للا ا  -2
  21 للا 2111حلءلؤل شالللمالمؤةل:للمؤ بعالميوؤىل عسلنسبلللالمؤتسوال لا لمؤلإل،لل -3
  33لإاانلسلإسللاسلإلنللولإسللعلا لمؤعال للسا للالب للا  -4
  93امبحل و ةللاصااللإال ةللسا للالب للا  -2
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ول  سررللا رر لمؤسحلنررلالبررانلللهررقملمؤتعاارر لاسهررللعلررىلونلمؤتسواررللؤرراسلس لإةرراملنررةلمؤبلإررثلعررنلسةررلا ول
 هق لمؤسةللالول  تالالمي ا لس الللإا لونعاالمؤسسااا 

سرررنلسةرررللالللنل رررلاللمؤتعرررلاا لمؤارررلبجالاسهرررنلمؤجررروللونلمؤتسوارررللهرررولعسلارررالمؤبلإرررثلعرررنلسررروماللسلؤاررراسررر
س تلحالتت لا لولونعاالمؤسسااالول لإتال لتاللول ؤتعمسلتالللؤتلإجار لميهرلم لمؤسلإرللملونجرلل ارتامتا اال

لمؤسسااا 
الإترررررللسهل ررررالهلسرررررالنرررررةللولاعتبررررالمؤتسوارررررللواررررلسلسسلاارررررالو ل شررررل لؤلسساارررررلصلم صتةرررررللاالل  لو رررر 

لمؤسسااررلصلمؤةرر ااملولمؤستوارر البو رر ل ررلاللعلررىل عتبررلالونلمؤسسااررلصلمؤهباررامل لت ررللةررعوبالنررة
مؤلإةوللعلىلمؤتسوارلللوقؤرذلعهرسلمؤسساارلصلمؤةر ااملولمؤستوار المؤترةلتتسارعلبعرلمل ةرللأالت عرلل

 لمؤسرلؤةلؤارق لمؤسساارلصلشرلسنلمؤتسواللالإتللمؤسامت لميوؤرىلنرسنلووؤوالتارلللولسرنلوبراعل ةرللأالمؤ 
ل: 1 سللالة

 مؤتهرررلؤا لمؤساتحعرررال  ترررل،لمؤولإرررلملمؤوملإرررلمللسجلا رررالبلؤسساارررلصلمؤهباررراملمؤترررةلؤارررللصلبلارررالتوعارررللوعبرررلءل
 مؤتهلؤا لمؤتش الاالولم لمااالعلىلهساالوهبالسنلولإلمصلم  تل،؛

 للولبلؤتررلؤةلةررعوبالسلإلولاررالم لإتال ررلصلمؤسلؤاررالؤلسشرراو لمؤةرر االولةررعوباللإةرروؤ لعلررىلمؤجرراوض
  ستةلالآ لالمؤةلسلصل ميعسلصلمؤسلؤاا للولمؤتة المؤشلاللبلؤاهوللم صتةلل ؛ل

 عل لمؤجلاملعلىلم اتحللملسنلأاو لم  تعلشلم صتةلل لؤسلإلولاالم لإتال لصلمؤسلؤاا؛ 
 شرراالسعأرر لمؤسسااررلصلمؤةرر ااملنررةلمؤررلوللمؤ لساررالقمصل ررلبللسعاشررةللهررلناللت  اررالمؤست لبررلصلمؤسعا

 لا س  لمؤسساااللولؤاسلمؤتواللولم اتؤةللإ
هللهق لمؤ ةللأالولكااهللت عللسنلمؤتسواللناوامللإتساالولوهارلملؤلسساارلصلمؤةر ااملولمؤستوار ا ل

 : 2 ؤقؤذلنلؤعسلاالمؤتسوالاالؤاللوهساالبلؤ التتس للنة
 ولؤررالو لس لمؤس لؤسسااررلصلولبررقؤذلناررولااررلعللمللم ررللمؤسسااررالوول لا اررلللمتلإااررالميسررومللمؤس سررلملاررومء

 ؤالعلىل ات لاللمؤحاالمؤبلالاللول ات سلالميسومللمؤس سلمل؛مؤسسو ل
 ااررله لنررةلت ررواالولترروناالمؤجرروىلمؤس ت ررالسررنلآ صلولسعررلمصلولاررللعلسلررالونرر لست لبررلصلولوهررلم ل

 مؤسسااالولساملإللت واهل؛
  لعلمؤسشلااللمؤ لالملولمؤسالهسالنةلانللمؤل للمؤو  ةلولتوااللمؤااهللم صتةلل لعنل اا ل   

 

1-Falah.k.Ali alrubaie, An Analysis study to the problems of financing small projects with 

reference to experience libyan development bank in Darna city, munich personal repec 

Archive, paper N°8494 (APRIL 2008),P.6. 
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 ت االلمينهلالولم بتهلامصللوللإتىل عللملمؤسشلااللمؤسع لال ؤىلمؤلإامذلم صتةلل ؛

 اس للمؤتسواللمؤسل ةلمؤاااللؤلسسااالؤل او،لسنللإلؤالمؤع علمؤسلؤة؛ 
 لىلتحعاللااله لنةلمؤاب لبانلمؤاالألصلولمؤسساالصلمؤسلؤاالمؤسلإلاالول أااتاللمؤلوؤااللسسللاالعللع

 لواهللمؤت سو لولمؤتسوالةلولتاااللمؤوال المؤسلؤاا؛
 مؤسلإلنأالعلىلااوؤالمؤسسااالوللإسلاتاللسنل  الم نلاسلولمؤتةحااللسنل لاللعاللملصلاتاللعلىل

 تلإواللبعضلمؤسو ولمصل ؤىل جلاال لهعمل لاللنتاملصةااملوللونل اللأالهباام 
مؤتةلا  لعلىلمؤسساالصلمؤة ااملولمؤستوا الم عت لءلباللولل قنلمؤتسواللاعتبالسنلمؤجامامصلمؤسةاااا

لتلإلالهللبهحلءملعلؤااللي اللتنسنل اتسامااالمؤسسااالسنلعلس  
 .المطلب الثاني : أشكال و مصادر التمويل

تت ررررو لمؤسةررررللالمؤسلؤاررررالمؤتررررةلاسهررررنلونلتعتسررررللعلااررررللمؤسسااررررلصلمؤةرررر ااملولمؤستوارررر الباررررل لتسواررررلل
عسلالتارللم ارت لاؤاالللإار للا رالمؤت روالم صتةرلل لول تارل لولت روالمياروم لمؤسلؤاراللل ات سلامتاللوو

و لونلتشهالالمؤسةللالمؤتسوالاالت تل لبانلمؤلوللمؤستجلسالولمؤ لساالل  لو ر لاسهرنلتجاراسالللإار لعرلمل
لسعلااا 

 .أشكال التمويل حسب الغرض الذي يستخدم لأجله -1
لال لصلمؤسلؤاالؤلسسااالولمؤ اضلس اللهسللالة:اسهنلتة ا لمؤتسوالللإا لم لإت

اات ل لؤتهوانلاوسلسلللمؤسشاو لو لت  ارالمؤسشرتاالصلم ارت سلاااللمؤترةللالتمويل الإستثماري : -1-1
سرررنلميةررروللمؤ لبترررالؤلسشررراو لهرررلؤت ااعمصلولمؤب رررلءلولميامنرررةللولهرررةلوةررروللتعارررللسرررلمللمتعتبرررال رررعء

 والررالمي ررللتعاررللعررنل ررلاثللتسرروالاصلستوارر الووؤت  اتاررللل اررت لمساللعررنلمؤارر المؤوملإررلمللسسررللات لرر 
ولنررةلمؤررلوللمؤ لساررالالإتررل،لهررقملمؤ ررو لسررنلمؤتسواررلل اررت لم لمؤعسررلاصلمي  باررالمؤةررعبالؤتسواررللل ارر ومص

   1  اتاامللم  صلولمؤسعلمصلولمؤلإةوللعلىل اتشلامصلمؤ بامء
ل: 2 اهونلؤ لاثل شل لصلهةلولسنلو اال أالمؤس   لمؤ عملأا لنينلمؤتسواللم ات سلا 

 صت لءلوول ل لالعالسعساملبال لعاللملمؤ لصالم  تل االوول  شلءلس سوعلصل  تل االهلسلا؛  
 لاللمؤت ااعلمؤسو ولل اتبلمللالعالسعساملبالعالو اىلؤلسلإلنأالعلىل لصلصلم  تل،؛ ت 
 صتةرررررللاالؤلت اارررررعمصلؤلعترررررلللمؤس ةةرررررال  لؤرررررالمؤلإارررررلململوم ةرررررلالإلصلمؤهبارررررام حجرررررلصلمؤةرررررال ال 

 مؤسو ولمللبسع ىلمؤسلملمؤعللاالؤلإات لال 
1- Falah.k. Ali alrubaie, op - cit,p.07. 

  111اصااللإال ةللسا للالب للا للامبحل و ة-2
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ولهرولؤت  ارالسةرلاا لمؤعسلارلصلمؤ لاارال لمؤتشر الاا للولمؤستس لراللالتمويل التشغغيلي االجغاري : -1-2
وؤاالولسل لاصلم  تل،لمؤس تلحالوللنللمي والولمؤسةلاا لم لمااال مؤسرلءللنةلمؤلإةوللعلىلمؤسومللمي

مؤهاابلءللمؤالت     للولمؤحوملأللعلىلمؤلاونلمؤلاعسالؤلوامل  تل االهلسلا لولاتلإلللهقملم  حل لؤحتراملسعا رال
لةلونجرللؤسروماللعللارالو للوامل  تل االوملإلمللولبلؤترلؤةلنارول لات رلوعلمؤار اللولبرقؤذلارت لمؤتسوارللمؤتشر ا

   1 صةااملمي ل
لولبسو  لهقملمؤسعالالا جا لمؤتسوالل ؤىل: أشكال التمويل من حيث المدة: -2
سنلو رللتسوارللللولاتس للنةلس سوعالميسومللمؤسات لسالسنلصبللمؤسسااالتمويل قصير الأجل: -2-1

تس لالنةلميةوللمؤستلموؤراللولمؤترةل لإتال لتاللمؤ لااالولمؤتةل لتتعلىلعللملمؤا المؤسلؤاالمؤوملإلمللولمؤس
 قنلنينلمؤتسواللصةاالمي للهولمؤرق لتهرونلسلتر لوصرللل  2 ات لتالالهللسنل ااملمصل حسلمؤلواملم  تل اا

سنلا الس ل:لم لأتسلنلمؤسةانةل مؤستلإةللعلا لسرنلمؤب روذلولمؤسساارلصلمؤسلؤارا للولم لأتسرلنلمؤت رلا ل
   3 للعنل اا لمؤساتلإجلص مؤستلإةللعلا لسنلمؤت لا لومؤتسوا

ولؤلإلأتسلنلمؤسةانةلصةراالمي رللعرلملوشرهلللوهسارل:لمؤ ةر لمؤت رلا للتارباجلصلعلرىلمؤلإارل لمؤ رلا ل
 مؤلإاررل لمؤ ررلا لمؤب هررةللمؤاررلإ لعلررىلمؤسهشررو  للتارراالاصلمؤةرر لو للصرراوضلسواررسااللم عتسررللمصل

ناررولاعتبررالللؤاررلللمؤسجلسررالسررنلمؤسرروالانمؤساررت لاا لوسررللم لأتسررلنلمؤت ررلا لمؤستس ررللوالاررللنررةلمؤبنررللأللولم
ولإال رررللمؤسةرررلالمؤولإارررللصةررراالمي رررللمؤسترررلحلوسرررل لمؤسساارررلصلمؤةررر ااملومؤسةررر ام لهسرررللونلمؤسساارررلصل

بلعتبرلا لس رل ةلولللمؤة ااملولمؤستوا التل رةلنرةله ارالسرنلميلإارلنل ؤرىلمؤتسوارللعرنل اار لمؤسارتلإجلص
لمؤتةلتلإةلصلعلااللمؤسساااالمؤ لت العنلمؤ لسلصلؤاسلؤ لتهلحاللولهولاس للمؤساتلإجلصلم ؤعمسا

ولؤررر لارررت لارررلمللتهلحتارررلللهترررة االلنرررللمي ررروالؤلعسرررلللوولمؤنررراملأ لوول صت لعرررلصلمؤنرررسلنلم  تسرررلعةلول
ل  4 كااهللسنلمؤسةلاا لمؤساتلإجا

شاو لهت  االتسواللساات ل لمؤتسواللستوا لمي للؤتسوالللإل اللملأسالؤللتمويل متوسط الأجل: -2-2
ولتهرونلعرللملسرلمل ارتلإجلصاللل  2 وولؤتسواللسشراوعلصلتلإرصلمؤت حارقلولمؤترةلتارت ا لار ومصلل لبتالوةول

   3 ا ومصلهةصةىللإللل11سللبانلا الول
1-Falah.k.Ali alrubaie,op-cit,p.7. 

  33ا لل 2112 ع لبا:للمالمؤعلو لؤل شالولمؤتوعالللللتسواللمؤس شآصلم صتةللااولإسللبوامسلل-2
  23-22مؤلإل،للسا للالب للا ا  لا ل-3
  41-33ولإسللبوامسللسا للالب للا ا -4
ل 92امبحل و ةللاصااللإال ةللسا للالب للا -2
  22 لا لمؤلإل،للسا للالب للا -3
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لللإارثلوولصراوضلكارالصلبلرالؤلتعبلأرالوبةواملعلسالاسهنلونلاة قلهقملمؤتسوارللشرهللصراوضلصلبلرالؤلتعبلأرا
ةال عللمل ةساللؤلىلب ذلآ الوولمؤب ذلمؤساهرع للوسرللمؤ ل ارالنرينلمؤب رذلونلميوؤىلتهونلؤلىلمؤب ذلنال

س بالعلىلم  تألال ؤىلكلاالتلااخلم اتلإجل لؤللإةوللعلىلوسومؤ  لولت جا لسةرللالمؤتسوارللستوار ال
ارر ومصلولتاررلللعلررىلل3ولل3ولمؤتررةلتاررتلإ ل ررلاللنتررامصلعس اررالتترراموحلبررانلللمي ررلل ؤررىلصرراوضلمؤسررلم

بل نرلنال ؤرىلصراوضلمؤت اارعمصلل سرنلمؤجراوضلصةرااملمي رللىولاهونلسعرلللنللأرلتاللوعلرللوصال للوااا
   1 لإاثلتات اللمؤسسااالمؤلإةوللعلىلتسواللستوا لمي للبنسلنلت ااعمصلولآؤالص

ؤلإارلعملمؤت اارعمصلم  تل ارالؤ رو لسرنللإل رالمؤسساارال ؤرىلوسرومللولا شةلهرقململتمويل طويل الأجل: -2-3
ل11ىلمؤسررلىلمؤ واررلللوولمؤتواررللنررةلمؤ شررل للوول صلسررال اررت سلامصل لاررلملتحررو لسررلتاللقمصلمؤسالولاررالعلرر

ولؤرقؤذلنارةلتعتسرللنرةلقؤرذلعلرىلسومالهرللمؤقمتارالولل  ؤىلهو اللتلإتل،ل ؤىلوسومللهبارامبل نلنالللا ومص
مؤعللارالولولوهسارلل راحلميارا لللمؤتةلتهونلعللملكاالهلناراللسسرللالعسارللمؤل روءل ؤرىلمؤسةرللالمؤ لا ارا

   2 مؤسستلعملولميابلحلمؤسلإت عملولمؤجاوضل والالمي لل صاوضلب هاالولا لمص 
ولصللبلولهقملمؤتجاا لمؤهلاااهةلاحجللوهسات لل لةالنةلأللو وللألهاملت لاللسومعاللم اتلإجل ل قلو ر ل

لؤس رللاسهرنلسنلمؤسسهنلونلاتلإوللصاضلصةاالمي لل ؤىلصاضلستوا لبعرللت لارللسوعرلل ارتلإجلص للولب
ونلاتلإروللمؤتسوارللستوار لمي رلل ؤرىلتسوارلل وارللمي رلللبل نرلنال ؤرىلمؤترامب لمؤسو روللبرانلمؤعسلاررلصل

ل  3 مؤتةلتسلاااللمؤسسااالساسللهلنل شل اللوللإ سال
 أشكال التمويل من حيث طبيعة الجهة الممولة: -3

ل: 4 ولا جا لمؤتسواللونجللؤاقملمؤسعالال ؤىل لاثلو وم لهة
ولارررت لهرررقملمؤتسوارررللسرررنل رررلاللسساارررلصلتعسرررللنرررسنل  رررلالصرررل و ةللولهرررةلليغغغل الرسغغغمي:التمو  -3-1

مؤسساارررلصلمؤسلؤارررالمؤاارررساالسرررنلب ررروذلولشررراهلصلترررةسانلولةررر للا لمؤتررروناالولم ل رررلاللولواررروم لاوسل
 مؤسلل 
ولقؤررذلسررنل ررلاللمؤج ررومصلمؤتررةلتعسررللكلؤبررلل ررلا،ل  ررلالمؤ أررل لمؤجررل و ةللالتمويغغل ريغغر الرسغغمي: -3-2

ولمؤاهو ررلصللولوهررلاءلمؤسباعررلصللولا بانللولسررلممؤللوؤرراللهررل صامضلسررنلميهررللوميةررلصلءللومؤسررالمؤااررسةل
 سعارررلصلم ل رررلالولم لأتسرررلن   لوكااهرررلللولتل رررةلمؤسساارررلصلمؤةررر ااملولمؤستواررر النرررةلسعأررر ل رررلسلتالل

 مؤتسوالاال ؤىلمؤتسواللكاالمؤااسة 
  43-42ولإسللبوامسللسا للالب للا ا  -1
  42ا  حسلمؤسا للل -2
  92امبحل و ةللاصااللإال ةللسا للالب للا  -3
  212عبللمللهل بلباللسا للالب للا -4
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لإاثلات لم عتسلللعلىلسساالصلمؤتسواللمؤااساالؤتوناالسةرللالميسروملللالتمويل شبه الرسمي: -3-3
لاارسااللولنرةلم صرامضلكارامؤلاعسالؤتسوارللمؤسساارلصلمؤةر ااملولمؤستوار اللولؤهرنلب ااجرالولوارلؤا ل

قؤذلسنل رلاللعرلملبرامسجلو أر لناعارالهريصامضلمؤس سوعرلصللولمؤسساارلصلمؤسلؤارالمؤتعلو اراللولةر للا ل
 مؤت ساالمؤسلإلاا    ؤخ 

 أشكال التمويل من حيث طبيعة الملكية: -4
ل: 1 لإا لهقملمؤسعالالاسهنلتجاا لمؤتسوالل ؤىل وعانلهسل

للؤلسسااررلصلمؤةرر ااملولمؤستوارر اللاعتبررالهررقملمؤ ررو لسررنلوهرر لسةررللالمؤتسواررلالتمويغغل بالملكيغغة: -4-1
بلؤ أال ؤىلمؤسعوصلصلمؤتةلتوم االلع للمؤتسواللبلؤلاون لولتتس للسةللالمؤتسوارللبلؤسلهارالنرةلمؤسرل امصل
مؤش ةاالؤلسلؤذلووسلاه للولاهونلهقملمؤتسواللنةلبلماال شل لمؤسسااالمؤة ااملولمؤستوا الناوا لول

لءلآ ررراانلب اررر لسعا رررالتتس رررللنرررةلسرررل امتا لولوسلاهاررر للإتسرررةللولنرررةللإرررل صلسعا رررالارررت ل شرررامذلشررراه
 مؤش ةااللسجلبلل ستلاذل عءلسنلهق لمؤسسااا 

هسررللاعتبررالتسرروالالبلؤسلهاررالهررللتسواررللسررنل ررلاللباررللواررا لعللاررالؤتاصاررالاوسلسررلللمؤعسررللول لةررالنررةل
سللهولستلحلسرنلشاهلصلمؤسالهساللوله للاهونلستلحلؤلسلؤهانلميةلاانلووللإتىل ل لللشاهلءل لللون ل

لواا  
اتررلحلوسررل لمؤسسااررلصلمؤةرر ااملولمؤستوارر المؤعلاررللسررنلمؤ اررلصلمؤتررةلتسرر حللالتمويغغل بالمديونيغغة: -4-2

م لأتسررلنلولتع ررةلمؤجرراوضلبةاررلؤا لولوشررهلللس تلحرراللولهررولسررللاعتبرراللاررونلعلررىلمؤسسااررا لولاررل لل
سرلنلمؤت رلا  للبرامسجلمؤاعلارالنسنلهقملمؤتسوال:لصاوضلمؤب روذلمؤت لااراللس ارع لميعسرللل سرل لإةلم لأت

مؤلإهوساال بامسجلؤترلعا لولتهروانلولتاصارالمؤسساارلصلمؤةر ااملولمؤستوار ا للسجانرانلبنرسلنلميةرولل
  لأتسلنلبلإللوعلىلسنسونلبسو ولمصلاوسلمؤسلللمؤعلسل للسساالصلمؤتسواللمؤسلإلاال شاهلصلمؤتةسانللول

 س أسلصلم ل لا     
 س انلمؤسلهاالولمؤسلاو االلإا ل ااجالتجلاساللؤلتسواللناسهنلونلتهونلهسللتو للسةللالت لا،لنسنلمؤ

شررررااهلل سلهاررررا لوولسجانررررلل لاررررن لولهررررةلمؤتسواررررللبلؤعللألررررالولميةررررلصلءللولمؤساررررت ساونلميشرررر لاللول
مؤشرراهلصلمؤهباررامللولسشرراوعلصلمؤتسواررللمؤااللاررال وسررومللتجررل لسررنلونررامللساارروا لمؤلإررللل ؤررىلمؤسشررلااللقمصل

لمؤعلؤاا  مؤس ل ال
 أشكال التمويل من حيث العلاقة بين المؤسسة و المقرض: -5

لإارررثلتهرررونلمؤعلاصرررالبرررانلمؤسساارررال لؤبرررالمؤتسوارررللولمؤسسرررولل سرررللسبلشررراملوولكارررالسبلشرررامللولؤرررقؤذلاجاررر ل
لمؤتسوالللإا لهقملمؤسعالال ؤى:

  239-233 لهالسلإانلس ةوالمؤ لؤبةللسا للالب للا ا  -1
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للسبلشراملولاشرسللعلرىلمؤتسوارللللولمؤسسرو لبرانلمؤسسرو ل ه للمؤعلاصرالولتهونمصادر تمويل مباشرة:  -5-1
مؤررررقمتةل سررررل امصلةررررللإ لمؤسشرررراو لولميابررررلحلمؤسلإت ررررعم للولمؤتسواررررللمؤ ررررلا ةل م لأتسررررلنلمؤت ررررلا للول

واا لسرلؤةلسةرانةلللونلمؤل وءل ؤىم صتامضلاومءلسنلميهللولميةلصلءلوولمؤب وذ للنا للات لمؤتسوالل
   1 ةوولكاالسةان

ؤتررروناالللولات لررر لهرررقملمؤ رررو لسرررنلمؤتسوارررللترررل للوارررا لسرررلؤةلمصغغغادر التمويغغغل ريغغغر المباشغغغرة: -5-2
مؤااوؤالمؤلاعسالؤلسساالصلمؤة ااملولمؤستوا ا لولتسل لهقملمؤتسواللسساارلصلب هارالولسساارلصلسلؤارال

مسجلولة للا لبال بامسجلهحلؤالمؤجاوضلللسواللكاالمؤسبلشالهللسنلكاالب هااللولا لا،لتلإصلساسىلمؤت
تواارررر لميةرررروللل-تاررررالللإةرررروللمؤسسااررررلصلمؤةرررر ااملولمؤستوارررر العلررررىلمؤجرررراوضلولقؤررررذلبنررررسل ال 

لءلجرروةررللؤ ل اررتلأ لالمؤتسواررللمؤتررة اا لل–تررلمول ل  اررتبلمللس سوعررالسررنلمؤررلاونلكاررالمؤاررللألالولصلبلررالؤل
   2 الالالسنلمؤسلنوعلصلمؤساتجبلاالمؤسلإللملبحتاملسعا ا 

ل: 3 ولا جا لمؤتسواللتبعللؤسةللا ل ؤى حيث مصدر الحصول عليه:أشكال التمويل من  -6
هولمؤسل ةلميوللولم عتالل لولمؤناوا ل  شرلءلو لسساارالةر اامللالتمويل الداخلي االذاتي : -6-1

ناررولاس ررللمؤ رراوملمؤتررةلبلإرروعملمؤسسااررالولمؤ لت ررالعررنل شررل اللمؤعررلل لوولم اررت لاؤةللو لل وولستوارر ا
ؤترررةلعرررللملسرررللتهرررونلوابرررلحلسلإججرررالكارررالسوععرررالسارررت ساملهلارررللوول علأارررللنرررةلوعسرررلللمؤسررروماللمؤلم لارررالولم

 مؤسسااا 
تسواررلل ساررللؤل نررةللإلؤررالعررل لهحلاررالمؤسةررللالمؤقمتاررال ولهررقملسررللالإررلثلعررللملالتمويغغل الخغغارجي: -6-2

مؤ شررررل لصلم اررررت لاؤاالولم اررررت سلااالؤلسسااررررلصلمؤةرررر ااملولمؤستوارررر اللتل ررررةلهررررق لمي اررررامل ؤررررىلاررررو ل
امضلكاررالمؤااررساالولم لأتسررلنلمؤت ررلا لولمؤاررو لمؤسررلؤةلولم لأتسررلنلمؤب هررةللولمؤتسرروالاصلم اررلاساالم صرر

ب ساللو ومعالللولعجللتلإواللمؤحلتوامل شامءلوول ة للإالبلصلووام لمؤجبضلومؤعسلاءلمؤسو ولملبلإارلبلصل
 المؤررق ل لاجرو لعلررىلارو  للولاوسلمؤسررلللمؤس رلل121ل-21مؤسساارالولمؤترةلتترراموحلسرلمل اررتلإجلصاللبرانل
 تجلا لمؤ جللنج لول  سللاعتسللسبلولمؤسشلاها 

سرررنل رررلاللسرررللارررب لاتنرررحلونله رررلذلت وعرررللنرررةلسةرررللالمؤتسوارررللمؤستللإرررالوسرررل لمؤسساارررلصلمؤةررر ااملول
لمؤستوا اللولؤهنلهق لمؤةاغل لتتومن للملأسللسللهللساملإلللوامللإالملمؤسسااا 

  132شلهالمؤجعوا ةللسا للالب للا -1
2-Falah.k.Ali alrubaie ,op-cit,p.8. 

مؤتسواللمؤب هرةلؤلسساارلصلمؤةر ااملولمؤستوار الهسرل للؤلت وارللم صتةرلل لللامارالللللالسةلنسمللبامذلل ل مؤاعل لال-3
ةلللمؤس لررللمؤامبررلللمؤعررلللمؤ ررل س لررالمؤبلإرروثلم صتةررللاالولمؤسلؤاررا للالبو اررالو لمؤبررومصةساررسجلا ررالبررانلس تلرر لمؤب رروذلمؤعسول

ل 433-432 للا ا 2113 لااسبال
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 الإحتياجات المالية للمؤسسات الصغيرة و المتوسطة: -7
تلإتررررل،لمؤسسااررررلصلمؤةرررر ااملولمؤستوارررر اله ااهررررللسررررنلمؤسسااررررلصل ؤررررىلعررررلملو رررروم لسررررنلمؤتسواررررلللونجررررلل

مؤ سرول لإتال لتاللمؤسلؤااللمؤتةلتلإللهلللواملمؤ سولمؤسلؤةلو لسالإلالعساهرللم  ترل ةللبرلءملسرنلم  شرلءلول
لل  لمؤ نجلولم  لإلماللولت تل لوشهلللمؤتسواللؤهللسالإلالست لبلتاللهسللالة:

ولتبرلولهرق لمؤسالإلرالس رقل ارتجامالنهراملمؤسشراو ل ؤرىلكلاراللالإحتياجات المالية في طور التأسيس: -7-1
ت االهللعلىلواضلمؤومصلللنع لل صلسالسشاو لسنلمؤةحاللتهرونله رلذلةرعوبالهباراملنرةلمؤلإةروللعلرىل

علىل عتبلالونلهق لمؤسالإلالسلإحونالبلؤس ل الؤهونلللسومللسنلمؤسات ساانلوولمؤسسوؤانلولهقؤذلمؤب وذمي
مؤتاررااالبل نررلنال ؤررىل لإتسررللللول لاسهررنلمؤت بررسلبسررلىلهحررلءملةررللإ لمؤسشرراو لنررةللمؤسشرراو لنررةلبلماترر 

وسوم ل لةالو لسرل امصلمؤتعاضلؤل الاملولعل لصبوللمؤس تجلنةلمؤاو  لولبلؤتلؤةلتت ل لهق لمؤسالإلال
   1 ولمؤتش الةلةش ةاالؤت  االاوسلمؤسلللمؤتةااا

ولنررةلبعررضلميلإاررلنلتنرر المؤسسااررالنررةلهررق لمؤسالإلررال ؤررىلمؤل رروءل ؤررىلسةررللالتسواررلل لا ارراللعلررىل
 أراملل عتبلالونل تللأجلمؤس شةمل لاللهق لمؤسالإلال    لا لنعلةلؤلسشاو  لتهونلنةلوكل لميلإالنلالؤبال

اررللمؤس شررةملعلررىللإ رر لنررا لسررنلم  تررل، لولباررب لنررع لمؤشررااملولمؤ تررللأجلتلإسل لمؤ لبتررالمؤتررةلتؤلتهررلؤا
مؤارررلباالوللإرررل صلعرررل لمؤاجرررانلسرررنلمؤت ررروالمؤسارررتجبلةللنرررينلمؤسةرررللالمؤ لا ارررالؤرررنلتجرررل لمؤتسوارررللؤارررق ل

 ؤررىلنشررللوله ررللتهسررنللإالارراالهررق لمؤسالإلررالمؤتررةلكلؤبررللسررللتررسل لللمؤسشررلااللولنررةلهررق لمؤسالإلررالبلؤررقمص
نلؤجلعررلملمؤعلسررالنررةلهررق لمؤسالإلررالهررةلونلل  2 مؤس شررآصلم صتةررللاالول لةررالمؤةرر ااملولمؤستوارر الس اررل

لل لولؤهررنلصررللالإررلثلولتلإةررللولإال ررللمؤسشرراوعلصل لتعتسررللبشررهللهباررالعلررىلمؤسةررللالمؤ لا اررالؤلتسوارر
 للتارت لساللنرةل صت رلءلعلىلتسوالاصل لا االنةلهق لمؤسالإلالمؤتةاااااللولتتس للنةلصاوضل والالمي

ميةوللمؤ لبتالهليامنةلولمؤسبل ةلولم  صللهسللاسهنلتسواللهق لمي اراملعرنل اار لمؤشرامءلبلؤتجارا ل
وولمؤتسواللم اتلأ لا لوولةا المؤسامبلإالنةلمؤب وذلم الاساال هق لمؤةاغلاات لمؤت ا ل ؤاارللبلؤتحةرالل

ؤلإةرروللعلررىلاوسلمؤسرررلللمؤس لررو لنررةلهرررق لمنلمؤةررر لالللهرررقملولاسهررنلؤلساررت ساانررةلمؤسبللإررثلمؤجللسررا 
مؤسالإلررررالسررررنلبعررررضلسسااررررلصلمؤتسواررررللمؤلإهوساررررالمؤتررررةلت شررررلأاللمؤررررلوللؤساررررلعلملمؤسسااررررلصلمؤةرررر ااملول

ل  3 مؤستوا ا
 قمل  لإرصلمؤسساارالنرةلت رلوعلساملإرللمؤتةاراسللالإحتياجات المالية في مرحلة التوسع االنمغو :- 7-2

لاثلتلإج لنةلهق لمؤلإلؤالسالولاالعلؤاالباب لمؤاوم،لمؤق لتلجل لس تو لتالتةبحلؤلااللناةالؤلتواللللإ
1-Falah.k.Ali alrubaie, op-cit,p.10. 

  21-19للا ا سا للالب لولإسللبوامسلل-2
  21-39ا و ةللاصااللإال ةللسا للالب للا امبحل -3
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ىلسرروماللسلؤاررالؤتوارراللصررلامتاللمؤسسااررال ؤررنررةلمؤاررو للنالإررلثل سررولستعماررللنررةلاصرر لوعسلؤاررل لوله ررللتلإتررل،ل
مؤعلاصرالبرانلولبلإه لتلإارنلل  1 م  تل االولصوتاللمؤباعاالبال لت واالولتسواللس ت لصلوللإالعمصل لالم

مؤب رروذلولهررق لمؤسسااررلصلنررةلهررق لمؤسالإلررالسررنلمؤسشرراو لسجلا ررالبلؤسالإلررالمؤاررلبجاللنررينلمؤس شررةملاسهررنلونل
لىلمؤجراوضلولؤتارااللساسرالمؤوةرولل ؤرىلمؤتسوارللمؤاارسةللتاتعانلببامسجلمؤهحلؤالمؤسةاناالؤللإةوللع

و لم ارررتعل البررربعضلمؤس أسرررلصلمؤترررةلتارررلعللعلرررىلتجرررلا لمؤهحرررل صل صترررامضلميسرررومللسرررنلمؤب ررروذللسسرررلل
شاو لنةلهق لمؤسالإلالكاالصللالعلىل ةلمالميوام لمؤسلؤاالؤللإةوللعلىلسا حضلتهلحالاوسلمؤسلل لنلؤ

 لةرررالنرررةلللللمؤترررةلاستلهارررللولمؤترررةلاسهرررنلتجرررلاساللهررراهنةرررول ؤرررىل جرررالميمؤرررلاع للبل نرررلناللمؤتسوارررل
ل  2 مؤسساالصلمؤة ااملولمؤستوا ا

تتسارررعلهرررق لمؤسالإلرررالبل ارررتجامالولمؤ سرررولنرررةلسارررتوىللالإحتياجغغغات الماليغغغة فغغغي مرحلغغغة الن غغغ : -7-3
ملولمؤستواررر المؤسباعرررلصلولميابرررلحلولمؤترررلنجلصلمؤ جلاررراللميسرررالمؤرررق لاارررتو  لعلرررىلمؤسساارررلصلمؤةررر اال

مؤسلإلنأالعلىللإةرتاللسرنلمؤسباعرلصل مؤلإةرالمؤاروصاا للؤرقؤذلتلإترل،لولبلارتسامالولؤهرنلب ار لوصرلل ؤرىل
مؤتسواللصةاالمي للؤتلباال لإتال لصلمؤلواملم ارت لاؤاالولسرللتت لبر لسرنلاالارلصلباعارالي رلللولهرقؤذل

   3 لصلمؤلإلؤاالؤسوم االمؤس لناابعضلسنلمؤتسوالل واللمي للؤ احلس ت لصلبلالالوولت واالمؤس ت 
ولنةلهق لمؤسالإلالاهونلمؤلإةوللعلىلمؤتسواللمؤ لا ةلاالاللعلىل عتبرلال   حرلضلسارتوىلمؤس رل الل

اةررررللمؤسشرررراو لمؤةرررر اال ؤررررىلمؤساررررتوىلمؤسجبرررروللؤتجررررلا لمؤجرررراوضلمؤسةرررراناالولبشرررراو لواررررالللبررررقؤذلول
ؤستللإرالوسرل لمؤسساارالس رللم ارتعل البلياروم لبل نلنال ؤرىلو روللعرلللكارالصلارللسرنلمؤبرلملأللمؤتسوالارالم

مؤسلؤارراللولهررقملسررللاانررللمؤجررلاملمؤتاررلوساالؤلسشرراو لولنررةل حررسلمؤوصررصلاعاررللسررنلصلامترر لمؤتحلونرراالع ررللعجررلل
ل  4 مؤجاض

هسررللت ررلالم شررلامل ؤررىلونلم لإتال ررلصلمؤتسوالاررالنررةلهررق لمؤسالإلررالتجررللبةررواملهبارراملينلساررتوىلم  تررل،ل
لولسسااررالااررسحلؤاررللبت  اررال سارررللمؤتهررلؤا لولميعبررلءلمؤ لبتررالو لترروناالمؤتسواررللمؤرررقمتة مؤررق لبل ترر لمؤ

 لمؤسسااالسشلهللهبااملؤللإةوللعلىلمؤتسوال لبلؤتلؤةلنةلهق لمؤسالإلال لتعل ة
نررةلهررق لمؤسالإلررالتبررلولسباعررلصلمؤسسااررالبررلؤتام للؤعررلمللالإحتياجغغات الماليغغة فغغي مرحلغغة الإنحغغدار:-7-4

لرالم برلم لولمؤت رواالنرةلمؤس ت رلصلصمؤاو لونع لمؤ ل لوعل ل احلس ت رلصل لارلمللوللوابل لهتشبل
لل 2  لةالنةلمؤسساالصلمؤة ااملولمؤستوا المؤس اولإالوو وللس لناالشلالملولمؤتجلل لنةلمؤته وؤو الل

  22ولإسللبوامسللسا للالب للا  -1
2- Falah.k.Ali alrubaaie, op-cit,p.10. 

  23-22الب للا ا سا لللولإسللبوامسل-3
4-Falah.k.Ali alrubaie, op-cit, p.10. 

  32اصااللإال ةللسا للالب للا ل و ةللامبح-2
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ميسرالمؤررق لارسل ل ؤررىلعارللملم لإتال ررلصلمؤتسوالارالؤلسسااررال عرللمل لإاررلءل شرل اللل لةررالولونلسلإلوؤررال
الؤلسساارلصلولمؤةراغلمؤتسوالاراللصلسعتبام لوله للاأاالمؤلوالمؤهبار حجس تجل لاللنةلمؤاو لتامنج لل اح

نررةللعرر لهررق لمؤسشرراوعلصلمؤةرر ااملولمؤستوارر الولساررل لتاللبلؤتسواررللمؤسررلل لولمؤح ررةللببررامسجلستهلسلررال
 ل  1 هعسلالصل عللملمؤتةهاللمؤ لةالب ساللوأللأ لمؤسسااا

عررللملولولههررقملاتبررانلسررنل ررلاللسررللاررب لونلم لإتال ررلصلمؤتسوالاررالؤلسسااررلصلمؤةرر ااملولمؤستوارر الست
تبعررللولونجررللؤساملإررللمؤت رروالمؤتررةلتسررالباررللللإاررثلو رر لهلسررللهل ررصلمؤسسااررالةرر ااملهلسررللهل ررصلللس تلحررا

لنحلقؤذ:لساللسلإلولم لولمؤ لوللمؤتلؤةلاولمؤبلملأللمؤتسوالاالمؤستللإالوس
  : تصنيف المشروعات بحسب الحاجة إلى الخدمات المالية 25  الجدول رقم ا

 اط الإقتصادي و الإحتياجات التمويليةطبيعة النش تصنيف المشروع
صنف جدير 
 بالمساعدة

اشرررسللمي شررر المؤترررةلتعسرررللسرررنلو رررلل لمسرررالمؤلإارررلملوتلإجاررر لهرررل لمؤبجرررلءلمؤاررروسةل
ؤلعرلسلانللول لالإجر لهرقملمؤ رو لوابللإرللس تأسراللوللإل تر لؤل رلسلصلمؤسلؤارالصلالرراللل

لولهولبلإل الوهبال ؤىلمؤسالعلمص 
صنف جدير 
 بال مان

وعررررالمي شرررر المؤجررررللاملعلررررىلتلإجارررر ل ارررراملمصلتهحررررةل عررررللمللنررررللنوملأررررللهررررةلس س
مؤجاوضللولهقملمؤ و لسنلمؤسشلااللاسهنلونلاعوللبجراوضلبشراو ل لأتسرلنلترتلالأ ل

ولاسهررررنلونلاررررل لل ؤررررىلهررررقملمؤةرررر  لهررررللسررررنلللسرررللست لبررررلصلسسااررررالمؤنررررسلن
لمؤسساالصلمؤة ااملولمؤسة ام 

صنف جدير 
 بالإقتراض

عسللنةلس ل صلساتجاملولسابلإاللولتلإتل،ل ؤىلتشهالالوهبرالهةلمي ش المؤتةلت
سررنلمؤ ررلسلصلمؤسلؤارراللتشررسللس تلرر لو رروم لمؤجرراوضللول ررلسلصلمؤررلنللولمؤرراهنلل
سعأررر لهرررق لمؤسشررراوعلصلصرررللاملعلرررىلمؤلإةررروللعلرررىلمؤجررراوضلمؤسةررراناالبشررراو ل

لم لأتسلنلمؤتجلالااللولاشسللمؤسشاوعلصلمؤهباام 
 المصدر:

LINDA Deelenل&KLAAS Molenaar, guarantee funds for small entreprises. a manual for 
guarantee fund managers, (London, International Labour Office Enjoy, 2004), P.11.          
لسنل لاللمؤ لوللاتنحلونلمؤسساالصلمؤة ااملولمؤستوا ال لاسه اللمؤل وءل ؤىلمؤتسواللبل صتامضل  

وسرللسرنل رلالللإلاللمؤستجلسال سالإلالمؤ نج لللإاثلاتساعل شل اللبل اتجامالولمؤ سولنرةلميابرلح لنةلسام
 ؤررررىلمؤساررررلعلمصلساملإلاررررللميوؤررررىلنا رررر لعلااررررللم عتسررررللل سررررللعلررررىلمؤتسواررررللمؤررررقمتةل نلو ررررللوولمؤل رررروءل

 ومؤنسل لصلمؤتةلتجلساللهالألصللإهوساالس تةالباقملمؤس لل 
 التمويلية في المؤسسات الصغيرة و المتوسطة: المطلب الثالث: المفا لات

علىلمؤسساالصلمؤة ااملولمؤستوا التلإلاللست لبلتاللمؤتسوالاالولقؤذلسنل لاللمؤتعا لعلىل لإتال لتالل
للمؤلإلؤاالولمؤساتجبلااللولتاتاباللون لووؤوالتاللولوهساتاللل  لتلإلالللإ ساللولبا لس اللمؤعس ةللومؤسلؤاال

للؤ الميهسااللنعلىلنولأاللات لتلإلاللس تل لسةللالمؤتسواللمؤستللإالؤلسساااللوله لتعللهق لمؤسالإلالب
  23ولإسللبوامسللسا للالب للا  -1
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تبلولعسلاالمؤسحلنلالولم  تالالبانلمؤةاغلمؤتسوالارالمؤس تلحراللولتلإلارللمؤجرامالمؤتسروالةلميننرللولمؤرق ل
لالإج لتعأا لصاسالمؤسسااا 

 سسات الصغيرة و المتوسطة:محددات التمويل في المؤ -1
مؤتهلحررالولمؤس ررل اللنلؤتسواررللاتسرر لانلنررةلعررانلم عتبررلالعررلسلانلوالارراانلنلصررامامصلمؤتسواررللتة ررقلنررةل 

ميصللتهلحالؤلسساالصلمؤة ااملولمؤستوا الهولووللسللاات ل لعللمللولتتوص لمؤتهلحالعلىلمؤسعاجلمؤق ل
لةررالنارر ل  ارربالمؤررلاون لللإاررثلا رر لونلاهررونلمؤسررعاجلول ارربالهررللمؤع ل * اتهررونلس رر لهاهررللاوسلمؤسررللل

ل  1 مؤتسوالةلست لا لسنلمؤ للإاالمؤسلؤاالسلللإ  لم ات سلامصلنةلميةول
نجامالمؤتسواللسنل لاللمؤسلهاالوولمؤسلاو االؤ لعومص لسلؤارال والرالميسرلللولؤ راضل ت رلقلصرامالس لار لل

سلالإأالمؤابلإارالمؤسلإتسلرالولمؤس رل المؤسلؤارالولمؤارا املا  ل  امءلسبللؤالولسعانالؤلسلاو االولمؤسلهاالب
ولمؤتلإه  للإاثلونلمؤتسواللمؤعلؤةلبلؤسلهاالولمؤجلاللمؤسلاو االاسل ل ؤىلعللأرللوصرللؤلسلؤرذلولبس رل املوصرلل
 نسلنلميسلن لولبتجلا لمؤسلؤذلمؤاا املسللمؤسات ساانلم  اان لوسللنةلمؤلإلؤالمؤعهااالو لتسواللصلارلل

ولعررلؤةلمؤسلاو ارراللنرررينلسعررلللمؤعللأررللعلرررىلم اررت سلالوولمؤابلإاررالاهررونلساتحرررللسررللعررل لتلإجاررر للبلؤسلهاررا
ميسلنلمؤسلؤةل تا العاللمللا المؤس ل اللهسللونلمؤاا املتهونلؤلسلؤرذللونلم نر امال ؤرىلتجلارساللسرلل

ل  2 مؤسات ساان
لؤاررال ت لقهررللباواررالولبلاماررالسعسجررال نلصررامالمؤتسواررللاعتبررالسررنلوهرر لمؤجررامامصلمؤتررةلا رر لعلررىلم لماملمؤس

ؤتهلحررالهررللسةررلالتسرروالةللولقؤررذللإتررىلتاررت اللمؤسحلنررلالولم  تاررلالبررانلمؤسةررللالمؤتسوالاررالمؤستللإررالل
اعاللوامءلت حاضلمؤتهلحالمؤسا لإالؤاوسلمؤسللل ؤىلمؤلإللميل ى لولؤلجال لبلؤسحلنلالمؤتسوالاالعلىلوننلل

ل: 3 لإابلنللولمؤتةلتاسىلسلإللمصلمؤتسواللولس الو  للا  لو قلبعضلم عتبلامصلنةلمؤ
 :و لمؤسلالأسرالبرانل باعرالمؤسةرلالومؤس رلللمؤرق لااارت ل لنار للنلؤجلعرلملمؤعلسرالنرةللعنصغر الملاممغة

مؤتسوارررللهرررةلو ررر لارررت لتسوارررللمؤسو رررولمصلمؤ لبترررالسرررنلسةرررللال والرررالمي رررلل سلهارررال لصررراوضل والرررال
المؤسسصتررالهررلؤجاوضلصةررااملمي ررللنتجتةررالعلررىلتسواررللمي ررل للو لمؤسةررللالمؤلملأسرراللوسررللمؤسةررلل

 مؤلإل لصلمؤسواسااللولمؤتش الاالصةااملمي ل 
ا ل لعلىلمؤ ااجالمؤتةلتسوللباللمؤسسااالوةوؤاللسنل رلاللسرعاجلسرنللإجرو لمؤسلهارالولمؤسلاو اراللا*  هيكل رأس المال:

للولهول عءلسنلمؤااهللمؤسلؤةلمؤق لاس للس سرو لمؤ ةرو لو لاشسلل ساللو وم لمؤتسوالل واللمي لل مؤتسواللمؤلملأ لنج  
و لهررللو رروم لمؤتسواررللمؤررلملأ لولمؤسسصررصللمؤ واررللولمؤجةرراالمي ررلل مؤ ل رر لميااررالبلؤهلسررللسررنلمؤساعم اررا لولااررسىلوانررلل

ل 111-111هاهللمؤتسوال لو أا:لامبحل و ةللاصااللإال ةللسا للالب للا ا 
ل للللللللللللللللللللللللللللللللل22ولإسللبوامسللسا للالب للا ل-1
ل 222-224  لهالسلإانلس ةوالمؤ لؤبةللسا للالب للا ا-2
للمؤعابرةلل لعسرلن:لميالنللسهتبرالمؤس سرليوؤرىللمؤ بعرالمسجلسرالنرةلم لماملمؤسلؤارالولمؤتلإلارللمؤسرلؤةسحلرحلسلإسرللعجرللل-3

ل 131-122 للا ا 2113
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ب االبانلمؤتلنجلصلمؤ جلاالمؤستوصللمؤلإةوللعلااللسنلميةوللتامعلاصالنعسلاالمؤسلالأسالناوااال ا للل
ل؛صلمؤ لشلأالسنل صت لءلهق لميسوملمؤسسوؤالولتالاللم ؤتعمسل

 :نلم ؤتعمسررلصلمؤ لبترال لوصاررل لمؤجرراوضل لمؤحوملأررل لصرللتررسل ل ؤررىللإاسررلنلمؤساررلهسانللالخطغغر و الغغدخل 
ررسلولا للا ل رر لا ررنررةلمؤسسااررالسررنلمؤلإةرروللعلررىلل ررلللوسررللبلؤ ارربالؤل  ررالني لللسررنلس أررواانلل  رراللإ 

او لم صتةرللاالمؤتش اللول  المؤتسواللللإاثلتاتب لس ل المؤتش اللب باعال شل لمؤسسااالولمؤأ
هلسرلل اتحعرصلهررق لمؤس رل اللتو ر لعلرىلمؤسساارالم عتسررلللوه رالعلرىلمؤتسوارللمؤررقمتةلنلمؤسلإا رالبارلل

للنرةللإلؤرالالمؤلان لعلىلمؤسساارالصرللتعانراللؤلحشربل لسنلم صتامضلمؤق لاس للوعبلءل نلناال  لس
 ؛عل لمؤجلاملعلىلونللأال

 : واجةررللباررللصررلاملمؤسسااررالمؤةرر ااملولمؤستوارر العلررىلعاررللملوولت حرراضلميسررومللمؤسجتانرراللالمرونغغة
تبعررللؤلجررلامصلم صتةررللاالمؤهلس ررالؤلسساارراللوللإارر لمؤتجررلاامصلؤلإلإتال ررلصلمؤسلؤاررالللإاررثلتترراحلهررق ل

سسااررال سهل اررالم  تاررلالولمؤسحلنررلالبررانلمؤبررلملأللمؤتسوالاررالمؤس تلحررا لولتتلإررلللمؤساو ررالونجررللمؤساو ررالؤل
ؤلإؤتعمسلصللنهلسللعملصلهق لمي ااملنجلصلمؤسسااالمؤه االسنلساو تالللهقؤذلتجلا لنسل لصلؤلجراوضل

سررللسررلللالإررللسررنل سهل ارراللإةرروؤاللعلررىلصرراوضل لاررلمللولبلؤتررلؤةلمؤلإررللسررنلساو ررالمؤسسااررالنررةلمؤتع
 ؛مؤسةللالمؤتسوالاالمؤستللإا

 :نلبجررلءلمؤاررا املولمؤررتلإه لنررةلاررللمؤسررلؤهانلسررنلمؤعومسررللمؤالسررالنررةلتلإلاررللسةررللاللالإدارة و السغغيطرة 
مؤااهللمؤتسوالةللنلؤه االسنلسلؤهةلمؤسساالصلمؤة ااملولمؤستوا ال لاسالونل ؤرىلنهراملتجلار لم لمامل

مؤعلارللسرنلمؤةراغلمؤتسوالارال مؤتسوارللبلؤسشرلاها لع رللمؤجارل لسللسات ساانل للللسسرللا علار لااننرونل
 ؛ع ةلمؤسسولللإ لمؤتل للنةلم لمامبعسلاالمؤسحلنلالي اللت

 :لإاررثلا رر لونلتترررعمسنلآ ررلللمؤتاررلاللؤلإؤتعمسررلصلسررللمؤترررلنجلصلمؤ جلاررالمؤستوصررللتلإجاجاررللسرررنللالتوقيغغت
ارلالمؤسةررلالمؤتسروالةلمؤرق لاتومنر لسررلل ارت لاللمؤسشرلااللمؤسسوؤرالللإارثلو رر لا ر لعلرىلمؤسساارال  ت

لواتاررللم  تل اررالنررةلع ةررالمؤررعسنللول  تاررلالمؤتوصاررصلمؤس لارر لؤلررل ولل ؤررىلمؤاررو لم صامنررةلي ررلل
 ؛بةصللتهلحالسسه الولبةننللمؤشاو مؤلإةوللعلىلميسوملل

 :نلمؤسساارررلصلمؤةررر ااملولمؤستواررر التترررة اله اررراملبلإ سارررللناسرررللا رررالمؤسةرررللاللحجغغغم المؤسسغغغة 
ؤتسوالارررالمؤستللإرررالوسلسارررلللعلرررىل عتبرررلالونلسساارررلصلم صرررامضلتحنرررللمؤتعلسرررللوه رررالسرررللمؤسساارررلصلم

مؤهبااملولقؤذلؤعلمل عتبلامصل ارات لمؤت را ل ؤاارلل لإجرل للسسرللاراس العلرىلت رو لمؤحراالمؤتسوالارالوسرل ل
 ؛ اامهق لمؤسساالصلمؤة
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 :اللاماررالمؤشرراو لمؤتررةلاحانررالللإاررثلا رر لعلررىلمؤسسااررلصلمؤةرر ااملولمؤستوارر لالشغغروط و القيغغود
للسرررنلو رررللتجلاسرررالؤلتسوارررلللولسرررلىلتومنجارررللسرررلل سهل ارررلصلمؤسساارررالولصل و ارررللمؤرررلم لةلل قلونلمؤسسرررو ل

صلل لتتسلشىلولاالاالمؤسسااالهشا لعل لم صتامضلم نرلنةللووللل لبعضلمؤسسوؤانلاحانونلشاو 
   1 ا لمؤسلؤاال ومللنتاملم صامضعل لتوعاللميابلحلولمؤسلإلنأالعلىلسعل صلسلإللملسنلمؤ 

 النظريات المفسرة للسلوك التمويلي للمؤسسات:-2
ت تل لالوهالصلولصامامصلمؤتسواللنةلمؤسساالصلمؤة ااملولمؤستوا العنلمؤسساالصلمؤهبااملللإاثلونل

لصلمؤااهللمؤسلؤةل لاسهنلتلإلال لب حسلمؤ ا لولمؤ أاالصلمؤسلؤااللولاعوللقؤذل ؤىل ةوةاالمؤسساا
علمللمؤة ااملولمؤستوا المؤتةلت علاللت لإا لول لتتسلشىلسللمؤ أاالصلمؤسلؤاالمؤلإلا الولمؤتجلالاالنة

ل: جل لاسهنل لام اللناسللالة
 :نلمؤاساالمؤتجلالاالؤااهللمؤتسواللميس للؤلسسااال لتعتسرللعلرىل ارت تل لصل أااراللالنظرية التقليدية 

  لاسهنلمؤوةولل ؤىلهاهللوس للبعاللملسعا الؤ ابالمؤلاونلسجلا الول  سللعلىلسلالإأالت اابااللل قلو
بليسومللمؤ لةالل ؤىلكلاالمؤوةولل ؤىلمؤقاوملمؤتةلتاسحلبتلإجا لوصللتهلحالسسه الؤس سو لميسرومل ل

ل ؤعوملأرله ي العاللملمؤسلاو ارالعلرىلتوصعرلصلمؤسارلهسانلاعلمؤ أااالمؤتجلالاالهولتتبعاللول نلوه لسللاس
وناحلهقمل   لجصلمؤ أااالسنلهونلتهلحالمؤلاونلوصللسنلتهلحالميسومللمؤ لةرالبارب لمؤت حراضلولؤت

ت حرضلسرنلتهلحرالس سرو لميسروملللولؤهرنلم ارتسامالولؤقؤذلو لعاللملسعتلؤالؤللاونلاو لللمؤناابة
عررولملعاررللملولبلؤترلؤةلللاةررللإب لعارللملنررةلتهلحرالمؤررلاونولمؤس رل ملنررةلعارللملمؤتسواررللبل ارتلم الاررو ل

مؤتهلحالمؤهلاالؤ سومللللولهقملسللااسل لمؤسالهسونل قلو ا لاتوصعونلسعلللعللأللوعلىلعلىلوسومؤا لسنل
ولبلؤترررلؤةلتجرررلاالوعلرررىلؤسعرررلللمؤسهلنلأرررالمؤس تأررراملسرررنلمؤسساارررال و لتهلحررراللل رررامءلعارررللمللإ ررر لمؤرررلاون

   2 ميسومللمؤ لةا 
لإلملسررررنلمؤت ابررررالمؤعلساررررال  لو رررر ل لاسهررررنلت باجرررر لعلررررىلولبررررلؤاك لسررررنلباررررل المؤسررررل للمؤتجلاررررل لمؤساررررتول

مؤسساارررلصلمؤةررر ااملولمؤستواررر العلرررىل عتبرررلالونلتهلحرررالمؤرررلاونلتهرررونل رررللساتحعرررالع رررللهرررقملمؤ رررو لسرررنل
ميالسللولبقؤذلو ل عتسلللعلرىلهرقملمؤسةرلالمؤتسروالةلارو لارسل ل ؤرىلانرللتهلحرالاوسلمؤسرلللمؤهلارالول

ؤرىلونللا رالمؤس رل املنرةلهرقملمؤ رو لسرنلمؤسساارلصلاهرونلوهبرالسجلا راللإتىل نرلاسلمؤسساارالبل نرلنال 
لبلؤسساالصلمؤهباام 

 :لتجو لهق لمؤ أااالعلىلسلىلتة االصاسالمؤلاونلعلىلمؤجاسالمؤاوصاالنظرية موديغيلياني و ميلر
ل 23ولإسللبوامسللسا للالب للا  -1

2- ELIE Cohen, gestion Financière de l'entreprise et développement financier, (Paris : edition 

UREF,1991),P.P.242-245. 
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ؤلسساارراللبلاررت لم لسررللااررسىلب أااررالوابررلحلم اررت لال لولصررلل عتبرراصلسررنلوهرر لمؤ أااررلصلمؤسحارراملؤااهررلل
بسحاوسارررللمؤلإرررلاثلولب رررةللمؤتسوارررللنرررةلمؤسسااررراللهسرررللاعتبرررالسولا لارررل ةلولسالرررالسساارررللم لماملمؤسلؤارررا

 ونجللؤسالإلتانلستسلاعتانلسنللإاثلمؤ تللأج ل سوق،لمؤ أااا
نررةلسلإررا ل ررلللسررنلمؤنرراملأ لعلررىلميابررلحللساسررللت اررالهاهررللمؤتسواررللبررانلل :1551المرحلغغة الأولغغى ا

ةلاهرونلمؤااهرللمؤسرلؤةللإارلل لميسومللمؤ لةالولمؤلاونللنينلمؤجاسالمؤاوصاالؤلسسااالؤرنلتت اراللولبلؤترلؤ
  رلالونلهرللمؤسساارلصلتتسترللبر حسللا رالمؤس رل امللولنرةلسلإرا للاللصاسالمؤسسااا لولقؤذلنرةللإنةلت

س ل ارالولترونالمؤسعلوسرلصلبرانلمؤسارت ساانلعرل لو روللتهرلؤا لتبرلللللولسعرل صلل–اتسارعلبهحرلءملمؤارو ل
م ارتلم اللوتات لل تللأجلهرق لمؤسالإلرالسرنلمؤ أاارال ؤرىلنانراالونلتهلحرال-مؤحللألملوملإلملبانلهللمؤسات ساان

ت ارالسرللت ارالسعرلللمؤسلاو ارا لوسرللتهلحرالميسرومللمؤ لةراللمؤستس لرالنرةلمؤسالولارالمؤترةلا لبارلل لبترال لت
مؤسارررلهسانللنتاتحرررللسرررللهرررللعارررللملنرررةلسعرررلللمؤسلاو اررراللولسرررللقؤرررذلنرررينلهرررق لمؤعارررللملنرررةلتهلحرررالميسررروملل

العررنلسةررللالمؤ لةرراللاررو لاعونررالل   حررلضلبرر حسلمؤجاسررالنررةلمؤتهلحررالم  سلؤاررالؤرراوسلمؤسررلللمؤ لت رر
ل  1 مؤتسواللقمصلمؤتهلحالمؤس  حنال ابالللولبقؤذلتأللتهلحالاوسلمؤسللل لبتالساسللت االسعلللمؤسلاو اا

ولبارررقملاهرررونلسولا لارررل ةلولسالرررالنرررةلسلإلوؤتاسرررللميوؤرررىلصرررللو بترررللو ررر لب ارررل لمؤنررراملأ للتةررربحلمؤ أاارررال
اررالؤرراوسلمؤسررلللوس ررلللولونلمؤتهلحررالم  سلؤلمؤتجلالاررال مؤهلاارراهاا ل ل لأرراللو لو رر ل لاو ررللهاهررللتسرروالة

نلساتوىلسلاو االمؤسسااا لهسللونلصاسالمؤسسااالمؤلإجاجاالتتلإرلللبهاحارالتوأار لهرق للتبجىل لبتالساسلله
ل  2 ميةول لبلؤشهللمؤةلإاحلولؤاسلب ا لمؤتسواللمؤ لالولمؤلاون

لرررىل عتبرررلالونلنانرررالتالل لاسهرررنلولصرررللوم ارررصلمؤ أاارررالنرررةلسالإلتارررللميوؤرررىلمؤه ارررالسرررنلم  تجرررللمص لع
تلإجاجاللنةلمؤومصللمؤعسلةللاومءملسنل  علم لمؤناابالوولهحلءملمياوم لمؤسلؤااللووللإتىلمؤتستللب حسللا ال
مؤس ل الؤهللمؤسساالص لولهقملسلللنللسولا لال ةلولسالال ؤرىلت اارال سروق،لمؤ أاارالولت رواا لونجرللؤسرلل

لهولسو وللنةلمؤومصللمؤعسلة 
بعرللم  تجرللمصلمؤترةلوم ارصلمؤبلإرثلميوللؤسولا لارل ةلل–لإلؤاللو وللناملأ لل :1563حلة الثانية االمر 

ولسالاللصلسللبيةلمالبلإثل لاللولب حسلمؤحانالصلمؤالبجاللوؤهنلسللو وللمؤنراملأ لعلرىلميابرلحلهرق ل
سلمؤسررلللؤشرراهالكاررالمؤسررامللولبررقؤذلنررينلتهلحررالاوسلمؤسررلللؤشرراهالتعتسررللعلررىلم اررتلم الساررلواالؤتهلحررالاو

لسلا البل نلنال ؤىلصا لمؤس ل املمؤست لابالسللصاسالم اتلم النةلمؤاو للولهقملاع ةلونلصاسا
 أارراملصرررلال لل للاماررالعلاصررالمؤاالارررالمؤ بللأارراللبلؤااهررللمؤتسرروالةلؤلسساارررالللإلؤررالسسااررالارررا اهوللسلاهررالعكارر لل -1

sijico111 للا 2114 لااسبالل1للمؤعلللصتةللاامؤس لالمؤ عملأااالؤلت ساالم لللاهاهلمل لل  
2- Daniel Andrie, Principes de finance.9 et 10. politique de financement,(publication d’ unil, 

université de lausanne, 2011), P.15. 
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 لهررق لمؤسسااررالمؤسلا ررال مؤتررةلتعتسررللنررةلهاهررللتسوالاررللعلررىلم اررتلم ا لتهررونلوهبررالسررنلكااهررلللؤسررللتررونال
مؤلاونلسنلوناملنااباالؤلسسااالسسللا حضلسنلتهلحالاوسلمؤسلللم  سلؤة لهسللاسهللمؤبللإ لنلعلىلو  ل

بررانلصاسررالمؤسسااررالمؤسلا ررالولمؤسسااررالكاررالمؤسلا ررالعررنلمؤجاسررالمؤلإلؤارراللمؤحررلا ل لا ب ررةلونلاعاررللوولاجررل
ل  1 ؤلونوامصلمؤنااباا

ه رلذلنراابالعلرىلوابرلحلللؤىلمؤنراابالعلرىلوابرلحلمؤسسااراال ولاذلسالالو  لبل نلنل1933ولنةلا ال
مؤسالهسانللولمؤتةلتل ةلوهساالمؤونوامصلمؤنااباال م صتةلللمؤناابة للولبلؤتلؤةلنلراسله رلذلنللأرلملسرنل
عاللملمؤلاونلنرةلمؤااهرللمؤسرلؤةلل قلونلمؤرونالمؤنراابةلمؤ لشرللسرنلمؤنراملأ لمؤترةلترلنعاللمؤسساارالارو ل

عالللإسلررالمياررا لولمؤارر لمصل مؤساررلهسان للولبررقؤذلاهررونلسالررالصررللعررللل ؤررىلمؤ تا ررالتجلبلرر لنرراملأ لاررلن
ل  2 ميوؤىلؤل أاااللولهةلونللإ  لمؤلاونل لاس العلىلمؤااهللمؤسلؤةلؤلسسااا

م  تجللمصلمؤترةلل نلعل لومصعاالمؤحانالصلمؤتةلونعاللمؤبللإ لنلهولميسالمؤق لولىل ؤىلو وللمؤعلاللسن
علل ؤىلونهلالول أاالصلالهسصلبشهللوولبآ النرةلتلإلارللهاهرللمؤتسوارللميس رللؤلسسااراللتلإوؤصلناسللب

سررللل  لتت لارر لتسلسررللل  لو رر لوللإارر لسررللترر للاماررت للإررولل أااررالسولا لاررل ةلولسالرراللنررينلنانررالتا
ونرررعاالمؤسساارررلصلمؤةررر ااملولمؤستواررر اللولبرررقؤذلنارررةلتحارررالنجررر لارررلوذلمؤسساارررلصلمؤهبارررامل لةرررال

النةلمؤاو لمؤسلؤةللواسهنلمؤجوللونلمؤ للإاالمؤتلاا ارالؤلسساارلصلمؤةر ااملولمؤستوار اللصرللو راصلمؤسلا 
علىلسلىلتلإلاللهق لمؤ أاالصلؤالوذلهقملمؤ و لسنلمؤسساالصلمؤتةلؤ لابلولم هتسل لبالل  لنةلس تة ل

لمؤابعا لص 
علاللسنلميبلإلثلؤسعلؤ المؤ لللولول   لاصللسنلسلإلولاالنانالصل أااالسولا لال ةلولسالالل   لجصلمؤ

ل لام،لسشلهللولتهلؤا لو اىلؤلسساااللس للم نلاسللولمؤوهلؤا 
  :نلعاررللمل ارربالمؤرلاونلبشررهللسارتساللاسهررنلونلتعاررللسرنل لإتسررلللم نرلاسللسررنل ررلالللتكلفغة الإفغغلاس 

مصللولمؤترةلتعتبرالعل لمؤجلاملعلىلمؤتالال لميسالمؤق لاسل لبلؤناوامل ؤرىل ت رلقلس سوعرالسرنلم  رامء
بلواهللتهلؤا ل نلناالتتلإسلاللمؤسساارالمؤسلا رال تهرلؤا ل لمااراللتهرلؤا ل عرللملمؤت أرا للتهرلؤا لسلؤارالل
لتهرررلؤا لم  لبررراللتهرررلؤا لمؤبارررللمؤسارررتع للولولإال رررللمؤجةرررا لؤ ةرررولللتهرررلؤا لس   رررلصلم ةرررلاحل

 ررتجلنررةلسعأرر لميلإاررلنلعررنلاالاررالتهررلؤا لنررال لمؤاررسعالولمؤسةررلمصاا لهررللهررق لمؤتهررلؤا لولكااهررللت
لتعتبالوعبلءلهبااملتتلإسلاللمؤسساااللميسالمؤق لاسل لبلوا ل ؤىل  جلالناةولانللم اتلم اللعاللملو

1-Daniel Andrie,op-cit, p.p.20,32. 

لل تلإلالارراللاماررال أااررال-علاصررالمؤااهررللمؤسررلؤةلبلؤجاسررالمؤارروصاالؤلس شررةملسررنل ررلاللمؤ أااررالمؤسلؤاررا سلاهررالعكارر للل-2
 ل 133 للا 2119  ومنلل31للمؤس للل للمؤعلللس لالمؤعلو لم  ال اا
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صاسالمؤسسااا لولبلؤتلؤةلسنلو للتلإلاللمؤااهللمؤسلؤةلميس للؤهللسسااال بللسرنلمؤسومع رالبرانلمؤرونامصل
للمؤسبلؤ رالنرةلمؤنااباالمؤتةلتوناهللم اتلم الولمؤتهلؤا لمؤتةلصللت   لسنلو للإلؤال نلاسلصللتابباللوان

علرىل عتبرلالونلس رل الم نرلاسل  1 م اتلم ا لولهق لمؤتهلؤا لتعاللوهساتاللهلسللهلنللإ  لمؤسساارالوصرل
باررب للاررونلم صررامضللتهررونلوهبررالؤررلىلمؤسسااررلصلمؤةرر ااملولمؤستوارر الولبررقؤذلاسهررنلمؤجرروللونلتهلحررال

لنللؤلسساالصلمؤة ااملولمؤستوا ا م نلاسلا  لو قهللبعانلم عتبلالؤتلإلاللمؤااهللمؤتسوالةلمين
 نلعاررللمل ارربالم اررتلم السجلا ررالبررليسومللمؤ لةررالاررسل ل ؤررىل تا تررانلستنررللتانلعلررىلمؤتهلحررالم  سلؤاررال

ع للبلوغل ج السعا اللوؤهنللإاثلسنل االتسل ل ؤىل حضلتهلحالميسومللسنل لاللمؤونوامصلمؤنااباالل
سررللاانررللسررنلتهلحررالميسررومللنرررةلللولبلؤتررلؤةلتهلؤاحرر لل نررلاسبررلؤأاوالس ررل الملم اررتلم التبررلوسررنل ارربال
لمؤسسااا 

 : صنررراالتنرررلا لل1933 ررراحلمؤبللإ رررلنل و ارررونلولسرررلهلا غلاررر اللتكلفغغغة الوكالغغغة انظريغغغة الوكالغغغة
مؤسةلؤحلبانلس تل لميعومنلم صتةللاانللولمؤ لا لبانلوهرلم لمؤسوهرللولمؤوهارلللم رللمؤسساارالل

اوسلمؤسررلللولمؤساررلهسانللولمؤرروهلاءلهرر لمؤسررلامءلمؤسوأحررونلوولمؤسوهلررونلولاجةررللبررلؤسوهلانلوةررلإل ل
مؤسارلهسانل لماملمؤسساارالؤةرلؤلإا لولؤتعأرا ل راوتا للسجلبرللت رلعللمؤسروهلانلعرنل رعءلسرنللسنل ارا

ل  2 ال لتا لؤلوهلاءل مؤ البا 
ؤسارلهسانل مؤسروهلان للولااىل ل سلولسلهلا غلونلمؤروهلاءل سرلامءلمؤشراها لل لاعسلرونللملأسرللنرةلةرلؤحلم

بةلإانلةوامللعلىل عتبلالونلمؤوهاللعللملسللاهونلسوأحللاتجلنىلامتبللسلإللمللولب االتحلل لمؤ لانلصل
نرررةلمؤسةرررلؤحلولمؤارررلوهلصلمؤ ارررالهللنرررالسرررنلمؤررروهلاءللاسهرررنلؤلسوهرررللونلال رررةل ؤرررىللنرررللتهرررلؤا لتارررسىل ل

 للولهرقمل ص رل لمؤسروهلانلبرةنلصرامامتا لتةر لتبااراللالنللمؤروهلاءل لتهرلؤا لمؤتهلؤا لمؤاصلبا لولنةلمؤسجلب
لنةلةلؤلإا  

ت أرررالؤلسساارررالعلرررىلو ارررللس سوعرررالسرررنلمؤعجررروللبرررانلميعرررومنلم صتةرررللاانللمؤوهلؤرررابلؤترررلؤةلنرررينل أاارررالول
مؤحلعلانلسنلسالهسانلوللملأ انلولسلامءلللإاثلتهونلتهلؤا لمؤوهلؤالولمؤتةلتعتبالسةلاا ل نلنااللسنل

ل  3 نلمؤسلامءلولمؤساااانللاعسلونلنعلالؤةلؤحلمؤسالهسانو للمؤتةهللسنلو
 ولتعتسلل أااالمؤوهلؤالعلىلمؤسبلولمؤهلاااهةلمؤجللأللبةنلهللعونل صتةلل لااعىلؤتعأا لسةللإت 

1- Martin Baxter,  financial calculus ,journal of finance, university of combridge press,UK, 
9th printing (2003), p.p.213-214. 

2- S.Ross, Brown.C, the Economic Theory of Agency :لل the principal's problem,   
survivorship in performance, American Economic Review, VOL 148 N°2 (2001),P.278. 

3- Teulie.J, Topsacalian.P, Finance, (Ed. Vuibert,2000), p.440. 
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ولبررقؤذلاهررونله ررلذلت ررلصضلنررةلسعأرر لميلإاررلنلبررانلميهررلم لمؤستعررللمللمؤ لةررالصبررللمؤسةررللإالمؤعلسررال
ؤشررراهلءلمؤسسااررراللسسرررللارررا عهسلعلرررىل  تارررلالمؤااهرررللمؤسرررلؤةلمؤسومنررر ليهرررلم لمؤشررراهلءلللإارررثلونلهرررق ل
مؤ أااالتحتاضلو وللسةلؤحل لةالبسلامءلمؤسسااالتلنعا ل ؤىلالوذلسعانلاهونلعللملس لاالؤالوها ل

ل  1 وملسالهساننةللإلؤالسلل قملهل 
 قنلاعتبررالسررلهلا غلول ل اررنلونلهاهررللمؤتسواررللميس ررللالإررللل ارربالمؤررلاون؛للإاررثلتعرروضلتهررلؤا لمؤوهلؤررال
مؤ لشلأالبانلمؤساااانلولمؤسالهسانلوولبرانلمؤسارلهسانلولمؤسجانرانلل قلونلهرقملمؤةرام لار   لوالارللعرنل

ل  2  بام لعجللمؤتسوال
 :ارو لبعررل لتسل رللمؤسعلوسرلصلمؤستررونامللؤرلىلس تلر لمؤستعررلسلانلتسترلعلمؤلتكلفغة عغغدم تماثغل المعلومغغات

نةلإال للتهونل حسلمؤسعلوسالولؤهنلكاالستللإالؤل سالللنبيسهلنلمؤسااالم اتلإومقلعلىلمؤسعلوسلصلولعل ل
تونااهرررللؤلسارررت ساانليكرررامضلتاررراااااللولولإال رررللو ررراىلتهرررونلمؤسعلوسرررالستررروناملولس شرررواملولؤهرررنلاو رررلل

ناساللولتلإلاللم شلامصلمؤلمؤرالعلاارل للنعرل لتسل رللمؤسعلوسرلصلبرانلو رام لمؤسسااراللل  تلا لنةل ااجا
صررللارررسل ل ؤرررىلأاررروالتهرررلؤا ل لارررلملس ارررللتهلحررالمؤاصلبرررالمؤترررةلصرررللاحانررراللمؤسارررلهسانلعلرررىلمؤسارررااانلوول
مؤسجانررونلعلررىلمؤسسااررا ل قنلا رر لعلررىلسارراا لمؤسسااررلصلمؤررقانلؤررلاا لسشررلاالل اررت سلااال اررلملونل

شررعاوملمؤسجانررانلبررقؤذلؤللإررللسررنلاررلبالصل  عررلم لمؤتسل ررللنررةلمؤسعلوسررالللهسررللاسهررنل ااررلللهاهررللاسوسلا
   3 ميسومللهسسشالعلىللإانلميلمءلولمؤجلاملعلىلمؤالملل  أااالم شلام 
نللمؤسجانررانل ؤررىلمؤانررللسررنلواررعلالل نلكاررل لمؤسعلوسررلصلمؤشررحلنالولمؤةررلإالإالعررنلمؤسساارراللاررو لارر

وؤالؤتعواضلمؤ اللأالمؤتةلصرللت رتجلعرنلس رل العرل لتسل رللمؤسعلوسرلصللولبرقؤذلارو لتعارللمؤحللألمللهسلإل
تهلحرررالاسوسلميسرررومل لوهرررق لمؤ لةررراالتسارررعلوه رررالمؤسساارررلصلمؤةررر ااملولمؤستواررر الللإارررثلتتحرررللىلهرررقمل

 لناررانللولنررةلبعررضلللل ونررللسررنل اررت لاؤاللسررنل ررا لمؤسمي ارراملمؤتةررااحلبهررللمؤسعلوسررلصلمؤ لةررالبارر
النلؤلتاا لسنلمؤسةلؤحلمؤ بللأااللهسللونلهقملمؤ و لسنلمؤسساالصلنرةلسعأسارلل لتهرونلسلا رالنرةلميلإ

ل  4 مؤاو لمؤسلؤةللسسلل لاونالع اللسعلوسلصللصاجالوللوااا
 قنلن أااررالعررل لتسل ررللمؤسعلوسررلصلتحاررالمؤتو رر لمؤتسرروالةلؤلسسااررلصلمؤةرر ااملولمؤستوارر ال لإررولمؤتسواررلل

ؤلتهررلؤا لم نررلناالمؤتررةلتتلإسلاررللمؤسسااررالسررنل ررامءلو  ررلالعررل لتررونالمؤسعلوسررلصلمؤررقمتةللولقؤررذل أررامل
لمؤلصاجالعنل شل ال 

1- Nicoly J Foss,the theory of the firm: critical perspectives on business and Management, 

Publishing by Roothed, London, VOL 1 (2000), P.326. 

2- Robert Wtterwulghe, op-cit, P.127. 

3- S.Ross, Brown.C, op-cit,P.201. 

4- Robert Wtterwulghe, op-cit,P.137. 
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اسهرنلمؤجرروللونلمؤ أااررلصلمؤاررلبجالؤر لتاررت للتحارراالمؤتو اررلصلمؤتسوالارالؤلسسااررلصلمؤةرر ااملولمؤستوارر ال
ت  بر لل سللعلمل أااالتهلحالم نلاسلوعل لتسل للمؤسعلوسلص للعلىل عتبلالونلنانالصلهق لمؤ أاالصل 

اتنرسنلس رل الوهبرالبلؤسجلا رالل شل اللس قلمؤبلماالول ةللأالمؤسساالصلمؤة ااملولمؤستوا الل قلونل
اساررللاالنررةلمؤبواةرراللسسررللاعارر لعسلاررالتجسررللمؤسسااررلصلمؤهباررامللبل نررلنال ؤررىلونلكلؤباتاررللكاررالسارر ل

هلاللسنلصبرللمؤساراالمؤرق لل سلعال لهسللونلسعأ لمؤسساالصلمؤة ااملولمؤستوا الاهونلاواسلؤاللسسلوهل
ات ررقلهلنررالمؤجررامامصلبهررلللإاارراللسسررللال ررةلعلاصررالمؤوهلؤررالولمؤةررامعلصللمؤتررةلتت لرر لهررةلمي رراىلتررونال
سلإررا لشررحل لااررسحلبل اررتعلا لولمؤاصلبررالعلررىلم لماملمؤسساارراللولهررقملسررللا ارر لعررنلسلإررا لمؤسسااررلصل

لمؤة ااملولمؤستوا ا 
صلبر لهرق لمؤ أاارلصلنرةلتحاراالمؤااهرللمؤسرلؤةلؤلسساارلصلمؤهبراىللعلىلهقملميالسلولبلؤاك لسسرللارلهسول

  لونلمؤومصللمؤعسلةلولمؤ أا لصللو بتللع عهلللنةلتحااالمؤااهللمؤسلؤةلؤلسساالصلمؤةر ااملولمؤستوار ال
 أاملؤ ةوةاتال لول أراملؤتعمارللم هتسرل لبارقملمؤ رو لسرنلمؤسساارلصلنجرلل رلءصلبعرضلمؤ أاارلصلؤتحاراال

لؤسساالصلنةلمؤتسواللولوهسال:الوذلهق لم
 : اتالنصلهق لمؤ أااالوالاللمؤسساارلصلمؤةر ااملولمؤستوار الللإارثللنظرية التمويل الرتبي االتدرج 

تبانلو اللتحنللبلؤلا الميوؤىلمؤتسواللمؤرقمتةللول قملهرلنل برللسرنلمؤتسوارللمؤ رلا ةلني ارللتل رةلوو ل ؤرىل
اامل ةلمالمياا للنلالتل ةلم لمامل ؤىلمؤتسواللمؤ لا ةل  لع للمؤجاوضل  لمؤا لمصلمؤجلبلالؤلتلإوالللوو 

مؤعلؤاررالعررل لهحلاررالمؤسرروماللمؤلم لارراللولقؤررذلؤت  رر لتهررلؤا لمؤوهلؤررالولعررل لتسل ررللمؤسعلوسررلصلولمؤتهررلؤا ل
تلإجار لم ارتجلاؤااللعلرىل عتبرلالونلميارا لتع رةلل رولللمؤ لت العنل ةلمالووام ل لارلمللبل نرلنال ؤرى

سانل رللللولؤرقؤذلتحنرللمؤجراوضلعلاارللي ارلل لترس العلرىلسلهارالمؤسسااراللهسرللو ارللتلإجر لسعمارللساله
نااباالؤلسسااالتتس للوالاللنةل ةر لمؤسةرلاا لمؤسلؤارالسرنلمؤ تا رالمؤ لنرعالؤلنرااباللعلرىلعهرسل

ةرررراالمياررررا لمؤتررررةلت نررررللعوملأررررلهلل ؤررررىلمؤنرررراابالصبررررللولبعررررللمؤتوعاررررل لولبلؤتررررلؤةلاسهررررنلمؤجرررروللونل ل
 لر ل لإتال رلصلتسوالارالبارا العلرىلمؤسرلىلتمؤستوا الناسرللا رالهرل لمؤتوارللللمؤسساالصلمؤة ااملو

مؤستوا لولمؤ واللمي لللسسللااله لنةلناضلتاتا لميوؤوالصللإا لمؤناواملولميهلم لمؤسونوعالل
ل. 1 ولبلؤتلؤةلمؤتلا،لنةلسةللالمؤتسوال

 :امعررةللوالمؤسجررلوللولانررةلمؤسساارلصلمؤةرر ااملولمؤستوار الل نلهاهررللمؤتسوارللنظريغة الخيغغار الإداري
للنرةلارال لBARTON ET MATTHEWSتحنالات لول  تالامت لولاكبلتر للولهرقملسرلل عتسرللعلار ل

  أااتاسلللمؤتةلتعتسللعلىلمؤلوالميالاةلؤتوصعلصلولآسلللمؤسجلوؤانلنةلتلإلاللهاهللتسوالل
1-Robert Wtterwulghe,op-cit, p.p.125-130. 
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 مؤسساالصلمؤة ااملولمؤستوا اللولؤقؤذلوعلملم صتاملإلصلمؤتلؤاا:
 اعوللصامالمؤتسواللبلؤلا الميوؤىلنةلمؤسساالصلمؤة ااملولمؤستوا ال ؤىلصلبلاالمؤسااالؤتلإسرلللا رال

سعا ررالسررنلمؤ  ررال  سررللساتحعررالوولستوارر الوولسعلوسررا للولهررقملونجررللؤجلامترر لمؤااللاررالولم بتهلااررالول
ت لولساوؤ للنلؤسساالصلمؤس  حنالم اتلم الاات لساااوهللوه البلؤسالولاراللوسرللمؤسساارلصلهقؤذل بال

ه اررراملم ارررتلم النرررينلسارررااااللس شررر لونلبررراص لميعسرررلل ل قنلاعتبرررالسارررتوىلمؤ  رررالمؤرررق لاشرررعالع رررل ل
نال ؤرىلتلإه لولمؤسلإلللؤلالوذلمؤتسوالةلؤلسسااالمؤةر ااملولمؤستوار اللبل نرلسمؤسااالبليسلنلهولمؤ

ميهررلم لمؤتررةلاارر اهللمؤساررااللمؤررق لااررعىلبررلوا ل ؤررىلم لإتحررلألبلا ررالعلؤاررالسررنلمؤاررا املولمؤسامصبررال
 علىلمؤسسااالسنل لاللعل لتل للو لسات سال لا ةلنةلصامامت ؛

 ترررس المؤ ةرررللأالمؤسلؤارررالؤلسساارررلصلولشررراو لم ارررتلم العلرررىلمؤااهرررللمؤسرررلؤةلؤلسساارررالللإارررثلسرررنل
مؤة ااملولمؤستوا التساللنةلسعأ لميلإالنل ؤىلمؤتعلسللسرللب رذلسعرانللونلمؤسلالإألونلمؤسساالصل

كاا للولقؤذلؤللإحلألعلىلمؤعلاصلصلمؤ الملمؤتةلصللاب االلمؤسااالسللمؤب ذ لولسللاتاتر لع ارللسرنلنار ل
ولصبرروللؤش ةرراالولصررامامصلهررقملمؤساررااللولهررقؤذلو ررقلةررواملعررنلاررسعت لولاررسعالمؤسساارراللميسررال

صامامصلمؤب ذلبس حلم لأتسلنلسنلعلس  لهسللاتة المؤااهللمؤتسوالةلؤلسساالصلمؤة ااملوللمؤق لاس النة
مؤستوارررر البج ررررل لمؤ شررررل لمؤررررق لتعموؤرررر لللإاررررثلو رررر له ررررلذل شررررل لصلتت لرررر لساو ررررالنررررةلم اررررت سلامصل
هلي شرر المؤسواررسااللمؤتررةلتحنررللمؤتسواررللعررنل اارر لمؤتررة االولمؤتسواررللصةرراالمي ررل لهسررلل لاسهررنل

ونلمؤح اررالوولمؤ لشررلأالس اررللتعررل ةلوه ررالنررةلمؤ ل رر لمؤتسرروالةلسررنلمؤسسااررلصللعسررالمؤسسااررالل قل هسررلل
ل  1 مؤتةلصللت واصلولوةبحلؤلااللالوذل صتةلل لسعاو لؤلىلمؤ الصلمؤتسوالاا

 :نلمؤسساالصلمؤة ااملولمؤستوا التسرالبعرلملسارتوالصلسرنلمؤت رواللسرلللنظرية دورة حياة المؤسسة 
و ر لتو رللل Ang ل1991هلارللمؤسرلؤةلب أاارالوملإرلملوسراملكارالسجبرولللؤرقؤذل نتراضل ا عرللتحاراالها

علمل أاالصلؤتحااالمؤالوذلمؤتسوالةلؤلسساالصلونجللؤسارتوالصلت واهرللول ةرللأالهرللسالإلرالعلرىل
لإلىللولبقؤذلاسل لم  تجلللمؤسالإلةلنةللوامللإالملمؤسسااالمؤة ااملولمؤستوار ال ؤرىل لإرلمثلت اارال

 تسوالال لعلىلهاهل
ؤجلررالمؤ بررامللولو رروللمؤ ععرراللومؤاررسعالتتساررعلمؤساملإررللميوؤررىلسررنللإاررلملمؤسسااررالبنررع لمؤسةررلمصاال

 مؤحالاالنةلمؤتااااللسللالإت لعل لتل للميسومللمي  باالولم عتسلللعلىلمؤتسواللمؤقمتة 
 

ل13مؤعرررلللللس لرررالمؤبللإرررثللاررر ال مؤ رررلللمؤجرررللأ للإررروللهالهرررللتسوارررللمؤسساارررلصلمؤةررر ااملومؤستوللنلل لعبرررللمؤوهرررل للم -1
  324-322 للا ا 2119-2111 
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لإرلللومؤت رلا لعلرىبلؤلإل رال ؤرىلمؤتسوارللمؤ رلا ةلمؤب هرةللومؤبجرلء تتساعلمؤساملإللمؤواا اال م ارتسامال
 مؤسسااا لوسالولاالاومءلللإا ل شل ل

علارررلللمؤلإل رررلصلتتسارررعلسارررتوالصلمؤتوارررللولمؤ سرررولبو رررولل لإتسرررل صلؤ لررر لمؤتسوارررللمؤ وارررللمي رررللل 
مؤتسوالاال لةالبعالملمؤسلىللولصللتهونلاكبالمؤسااالنةلم اتجلاؤاالنةلهق لمؤسالإلالعللأجللهبااملوسل ل

   1  سولمؤسسااالسنل لاللعاللملعلللمؤسالهسان
لم تةلاونحلمؤتلا،لمؤتسوالةلون لمؤت والمؤعس ةلؤلسساالصلمؤة ااملولمؤستوا ا ولمؤشهلل

 الهيكل المالي وفقا لدورة حياة المؤسسات الصغيرة و المتوسطة.  :  16الشكل رقم ا 

 
  المصدر:  

Linda.Deelen & Klaas.Molenaar,guarantee funds for small enterprises. A manual for 

guarantee fund managers, (London,international labour office enjoy, 2004),p.18. 

الصلمؤة ااملولمؤستوا التعتسللبشهللشب لهلةلعلرىلمؤتسوارللمؤرقمتةلولكارالسنلمؤشهللاتنحلونلمؤسسا
مؤااسةلنةلساملإلاللميوؤىلولقؤذلؤةعوباللإةوؤاللعلىلمؤجاوضلمؤب هاالولمؤت لااالل  لبعللتسه اللسنل

لناضل اساللنةلمؤاو  
اررالعسوسررللسرنل ررلاللهرللسررللاررب لاتنرحلونله ررلذلتنررلا لهبارالوع ررعلنرةلتحارراالمؤااهررللمؤسرلؤةلؤلسسا

ومؤسسااررالمؤةرر ااملومؤستوارر البشررهلل ررلاللاررومءلسررنلمؤ للإاررالمؤ أااررالووللإتررىلمؤت باجاررالللإاررثلؤرر لاررت ل
لميتحل لعلىلعومسللوسلإللمصلومنلإالؤتحااالمؤتحنالاصلمؤتسوالاالؤلسساالص 

ل 322ا للسا للالب لنللعبللمؤوهل للم-1
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 .ات الصغيرة و المتوسطةالمبحث الثاني: التمويل التقليدي و أهميته في المؤسس
ت تلررر لم ؤارررلصلمؤعسلارررالمؤترررةلتتبعارررللمؤسساارررلصلمؤةررر ااملولمؤستواررر النرررةلعسلارررالمؤتسوارررللللإارررثلو ررر لول
لإاررر ل أاارررالمؤترررلا،لنرررةلمؤتسوارررللنرررينلهرررق لمؤسساارررلصلتحنرررللمؤتسوارررللمؤتجلارررل للولمؤستس رررلل لةرررالنرررةل

واررررللوسررررللمؤ ررررل ةلناعتبررررالسررررنلمؤسةررررللالمؤتسوارررللمؤررررقمتةلولمؤب هررررةلللإاررررثلاس ررررللميوللسةررررلامللم لاررررللؤلتس
مؤ لا اررالؤلتسواررلللولاررات لسررنل ررلاللهررقملمؤسبلإررثلمؤت ررا ل ؤررىلهررلتانلمؤةررا تانلمؤتسرروالاتانلبشررةءلسررنل
مؤتحةالللعنل اا ل لام،لوابللس لؤ لتت لوللمؤتسواللمؤرقمتةلولمؤارو لكارالمؤاارسةللؤر لمؤتسوارللمؤب هرةل

ل نلنال ؤىلسهو لصلمؤاالاالم لأتسل االت ل لهق لمؤسساالصلولوهسات لؤلسساالصلمؤة ااملولمؤستوا اللب
لولوه لسعوصلت  

 .المطلب الأول: التمويل الذاتي و السوق رير الرسمي
تبلولمؤسساالصلمؤة ااملولمؤستوار النرةلوكلر لميلإارلنل شرل اللبل عتسرلللعلرىلسومالهرللمؤ لةرالللإارثل

لنال ؤىلمؤعجلالولبعضلمؤت ااعمصللولؤاقملمؤ اضلتلإتل،ل ؤىلاوسلسلللتةاااةلسنلو للم   لا لبل ن
تجررو لمؤسسااررالبتجررلاال لإتال لتاررللمؤسلؤاررالؤتررتلالأ لسررللسومالهررللمؤ لةررالبلؤجررلالمؤررق ل لاررلنعالل ؤررىلمؤتسواررلل

لمؤ لا ة لولناسللالةلتوناحلمؤسوماللمؤ لةا 
 التمويل الذاتي:  -1

للولهولسنلمؤسةللالمؤسلؤاالميالااالمؤستس لرالنرةلاعتبالمؤتسواللمؤقمتةلتس الالؤل اوملمؤتةلبلإوعملمؤسسااا
مؤحللأضلمؤ جل لمؤةلنةلمؤستلحلؤلسسااالبعللتوعاللميابلحلللإارثلارت ل ارت لاؤ لنرةلتسوارللم ارت سلامصلول

ولبتعباررالآ ررالتس ررللميسررومللمؤقمتاررالقؤررذلمؤسةررلالمؤتجلاررل لل  1 عاررللملاوسلمؤسررلللمؤعلسررللولاررلمللمؤررلاون
 لترت لت قاتر ل سرللسرنلعرلاومصلم ةرلمالمؤستعلجرالبلإةرالمؤسارلهسانلو  رلءل ةرلمالؤتسواللمؤسساارالومؤرق

وولعررنل اارر لتلررذلللمياررا لسررنل ررا لمؤسساارراللومؤتررةلسسهررنلونلتبررل لبجاسررالوهبررالسررنلصاستاررللم اررساا
مؤسوماللمؤسلؤاالمؤلم لاالمؤ لت العنل عللملم ارت سلالمؤ علأرةلوولمؤهلرةلؤ ابرلحلمؤسلإججرالولهرقملس ةةرلصل

ل  2  هتلاهلصلولمؤسسو لصم
ولاتهررونلمؤتسواررللمؤررقمتةلسررنلميابررلحلكاررالمؤسوععررالولم هتلاهررلصلمؤارر واالؤ ةررولللولسسو ررلصلميعبررلءل

ل: 3  والالمي للولمؤ اللأاللولقؤذلونجللؤلعلاصا
 إجمالي التمويل الذاتي = النتيجة الصافية + الإهتلاكات + مؤونات الأعباء و الخسامر 
  الذاتي = النتيجة الغير الموزعة + الإهتلاكات+ مؤونات الأعباء و الخسامر.صافي التمويل 

  44 للا 2114لل بنلعه ون:لمؤ عملأالللاومنلمؤس بوعلصلمؤ لسعااللمؤتاااالمؤسلؤةسبلاذلؤالوسلل -1
  22-23ولإسللبوامسللسا للالب للا ا  -2
  33سبلاذلؤالوسللسا للالب للا  -3
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 مكونات التمويل الذاتي: -1-1
ل-ؤعلاصالمؤالبجالؤلإال لمؤتسواللمؤقمتةلاسهنل ات تل،لسهو لت لولمؤتةلتشسللمؤع لةرالم تارا:لسنل لاللم
ل: 1 ولاسهنل ا لعهلللهسللالةل–وابلحلسلإت عملل– لإتال لصلولسسو لصلل–م هتلاهلصل

مؤسبلؤغلمؤا واالمؤس ةةالؤتعواضلمؤت لصالمؤلإلةللنةلمؤجاسالمؤسلإلاباال هةالإهتلاكات :  -1-1-1
ةوللبةواملنعلارالوولسع وارالل تا رال ارتعسلؤ لولبسراوالمؤرعسنللوولمؤتجرلل لمؤته وؤرو ةللووليةللسنلمي

  ررلالو رراى لبعبررلاملو رراىلنررل هتلاذلهررول ةرر ل ررعءلسررنلم ارراملمصلول لإت ررلع لؤحتررامل ؤررىلونلالإررانلوصررصل
 لإررررلاللميةرررروللمؤتررررةل ةرررر لؤلإاررررلباللوصاررررل لم هررررتلاذل لسررررنلو ررررلل اررررتا ل لوولت لاررررللهررررق لميةررررولل

ؤسات سامل للولاعتبالم هتلاذلسةلاملسنلسةللالمؤتسواللمؤقمتةلي  لااسحلؤلسسااالبلؤجال لبياتبلمللولم
 تلإلاللميةوللمؤ لبتا 

ولتأاالوهساالم هتلاذلسنل لاللمؤسلإلنأالعلىلاوسلسلللمؤسسااالولقؤذلونلميةللمؤ لبصلنرةل الارال
نل اارر لم هررتلاذلنلؤسسااررالتاررت اللتعررواضلوللإالترر لم  تل اررالاةرربحلكاررالةررلؤحلؤلإ تررل، ل  لو رر لعرر

سجلبلالهقملمؤ جا؛لبل نرلنال ؤرىلتلإلارللمؤتهرلؤا لولتلإسالارللؤولإرلمصلم  ترل،لللإارثلاعتبرالم هرتلاذلوهر ل
ا لمؤس ت لصلبتهلحالوصرل؛لهسرللونلم هرتلاذلسار ل رلملاتهلحاللول هسلؤ لاو لاسل ل ؤىلتجع لةاللإال لمؤ

نلمؤتهرلؤا لمؤترةلارت ل الإارللسرنلم اراملمصلؤسعانرالمؤرابحل لولم هرتلاذل لؤجالسلميابلحلعلىل عتبلا لنس
اعتبال الاملبسحاوساللمؤلصا لي  لاسل ل ؤىلتعواضلمؤ جالمؤتلاا ةلؤ ةلللولبلؤتلؤةلناولتهلحالسلؤاال

لتال ل ؤىل اتبلمللميةوللمؤ لبتا 
سوم اررررالمؤ اررررللأالوولمؤسسو ررررلصلهررررةلوسررررومللتجت ررررللسررررنلميابررررلحلؤلالإحتياطغغغغات و المؤونغغغغات: -1-1-2

مي  لالوولميعبلءلمؤسسه المؤلإلوثلنةلمؤساتجبلللولمؤتةلاتات لعنلوصوعاللتهلؤا لبلهنالوتبجرىلهرق ل
ولؤرقؤذلاو رلل روعانلسرنلمؤسسو رلصللميسومللس سلمللم للمؤسسااال ؤىلكلارالتلإجر لمؤ  رالوولعومؤر لتسلسرل

لهسل:
 :سل ل ؤىلو لنااباللولهةلسسو لصلتلهوالصا لولهةلسلعسالعلىلمؤسسااالول لتلالمؤونة القانونية

 مؤلإجو ل ميوام لمؤسلؤااللمؤعبللأن ؛
 :ولتهونلؤت  االو  لالوولوعبلءلسلإتسلالع لل الاالمؤلواملم ات لاؤااللوللمؤونة الأخطار و التكاليف

 لصلتاسىلوانللسسو لصلميعبلءلولمؤ اللأال سسو لصلمؤس لععلصلوسل لمؤسلإله للسسو لصلمؤ امسلصللساول
 ةا لمؤعسلاصللسسو المؤتهلؤا لمؤسوععالعلىلعلملا ومصللسسو الم ةلالإلصلمؤهباى  

  31-22ولإسللبوامسللسا للالب للا ا ل -1
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وسررللم لإتال ررلصلناررةلتعتبررال صت لعررلصلسررنلميابررلحلمؤسلإججررالوكاررالمؤسوععررالومؤتررةلانررعاللمؤشرراهلءلتلإررصل
 لملو وم لوباعهللسللالة:تةا لمؤسساااللبعللتجااالهاحاالتوعاللمؤ تا اللوهةلع

 :؛سنلميابلحلمؤةلناال%ل2وهةل ؤعمساالالإللهللمؤجل ونللولتةلل ابتالل ؤىللإحتياطات قانونية 
 :؛تلإللهللمؤ سعاالمؤعلسالؤلسلاذلإحتياطات تنظيمية 
 هرةل لإتال رلصل ةرصلعلاارللعجروللسعا راللس رللم لإتال رلصلمؤتةاااراالمؤترةلار الل:إحتياطات تعاقدية

 ؛ؤلسسااالمؤتةاااةلعلااللمؤعجل
 :ت نلل لماملمؤسساااللولتجلاامتاللتت لونجللؤت االأاو لمؤاو  لإحتياطات إختيارية 
تعتبالمؤسةلالمؤولإاللؤلتسواللمؤلم لةلبلؤسلهاالبلؤ ابالؤلسساالصلمؤةر ااملالأرباح المحتجزة:  -1-1-3

مص لل قلتتس رررللميابرررلحلولمؤستواررر المؤترررةل لترررتسهنلسرررنلمؤل ررروءلؤ اررروم لمؤسلؤارررالؤلتسوارررلل وارررا لولاررر ل
مؤسلإت ررعملنررةلمؤ تا ررالمؤةررلناالمؤتررةلتلإججاررللمؤسسااررالسررنلسسلااررال شررل اللنررةلمؤارر المؤ لااررالوولمؤارر ومصل
مؤالبجاللولمؤتةلؤ لتلنللنةلشهللتوعاعلصلللإاثلتلإتحألباللاومءلهللإتال لصلتبجىلتلإصلتةانالللوولنةل

ؤ سرررولولسوم ارررالمؤأررراو لمؤ لالأرررا لولتعتبرررالشرررهلل ترررللأجلاهرررنلمؤت ةرررااللؤتلبارررال لإتال رررلصلمؤتوارررللولم
ميابررلحلمؤسلإت ررعملوصررللسةررللالمؤتسواررللتهلحرراللولتتلإررللل ارربالميابررلحلمؤسلإت ررعملونجررللؤعررلملعومسررللس اررل:ل
مؤلإل ال ؤىلالمللمؤلاونلولمؤونللم صتةلل لمؤعل لولعسرالمؤسساارال مؤسساارلصلمؤلإلا رالمؤ شرةملتلإت رعل

ل لمؤسسااراللبل نرلنال ؤرىلمؤجومعرللمؤجل و ارالولمؤترةلت تلر لسرنلبلرللصلالهباالسنلميابلح للول باعال شر
  ؤىلآ ا 

 مزايا و عيوب التمويل الذاتي: -1-2
 نلمؤل وءل ؤىلمؤتسواللمؤقمتةلصللالإج لؤلسسااالمؤعلاللسنلمؤسهلا للهسللصللاهونلاببللنةللإلوثلمؤعلالل

يه لمؤسعماللولمؤعاو لمؤتةلصللت شةلعنللسنلمؤسشلهللم لمااالولمؤسلؤاالولمؤتااااااللولناسللالةل ا لع
ل: 1  ات لم لمؤتسواللمؤقمتةللولهةلهسللالة

 سنلوه لسعماللمؤتسواللمؤقمتةلسللالة:المزايا :  -1-2-1
 مؤتسواللمؤقمتةلاعاللاواسلللمؤسساااللونلعاللملوعبللأاللو لتهوانلاوسلمؤسلللبةصللمؤتهلؤا ؛ 
 ؤتررةلالإججاررللمؤتسواررللمؤررقمتةل لةررالؤلسسااررلصلمؤةرر ااملتلإجارر لم اررتجلاؤاال قلاعتبررالسررنلوهرر لمؤسعماررللم

ومؤستوارر الللإاررثلاتستررللمؤسارراالبلؤلإااررالنررةل ت ررلقلمؤجررامامصلم اررت سلااالولمؤتسوالارراللولبلؤتررلؤةلناررق ل
مؤسساالصلتحنللعل لتوعاللميابلحلؤسلملسعا العلىلونلتل ةل ؤرىلمؤارو لمؤسرلؤةلولمؤارا املمؤتارااااال

 علىلمؤسسااا؛
  291 للا 2112مؤ بعالمؤ ل اال لمالوملأللؤل شالللمؤتلإلاللمؤسلؤةل سل للة لعالمؤجامامص ل اسلعاللل اسلعالل -1
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  تامناالؤلسسااالعلىل عتبلالو  لصسللاانللسنلمؤجلاملمؤسلؤاالولم تامضلباعالنللألملساتحلللهصت   لم
هرررقؤذلعارررللملوابللإارررللسرررلللوللهلسرررللعمللمؤتسوارررللمؤرررقمتةلناررروللؤارررللعلرررىلمؤساهرررعلمؤسرررلؤةلمؤ ارررللؤلسساارررال

 اع االلصوملتحلوناالوننللع لل ل لمؤجاوضلوولمؤتسواللمؤ لا ةلبشهللعل ؛
 اع رررةلمؤتسوارررللمؤرررقمتةلمؤلإاارررالؤلسساارررالنرررةل  تارررلال رررو ل ارررت سلامتالللوللإترررىلتشررر اللم ارررت سلالنرررةل

لإرررالؤلتسوارررللمؤس رررل صلقمصلمؤتهرررلؤا لمؤساتحعرررالللونلمؤتجارررللبلؤشررراو لمؤترررةلصرررللتحانررراللمؤ ارررلصلمؤسل 
 مؤ لا ة؛

 حلضلتهلؤا لمؤسسااالعنل اا لم لإتحلألبليابلحللونلتوعاعالللولسنل  لت  ر لم صترامضلمؤرق ل   
 اهل لمؤسسااالعللملوعبلءلهباام 

 نلهللهق لمؤسعماللمؤتةلالإججاللمؤتسواللمؤرقمتةلؤلسسااراللل لت حرةلسارلولأ لولمؤستس لراللالعيوب: -1-2-2
 ناسللالة:

 ل لم هتلاذل لةالنةلمؤا ومصلميوؤىلسنلعسالمؤسساااللاسل لبلؤنراوامل ؤرىل نلاالاالتعأا لوصا
عاررللملتهلحررالمؤاررلللمؤس ت رراللولمؤتررةلسررنلشررة اللونلتررسل ل ؤررىل اتحررل لمياررعلاللسسررللارراس الاررلبللعلررىل

 ؛ؤاو لولهقؤذلعلىلت لنااالمؤسسااام
 سساارررلصلمؤسلا رررالنرررةلم ست رررل لوولتلإةرررااللإ ررر لميابرررلحلمؤسوععرررالارررو لارررس الارررلبللعلرررىلوارررا لمؤ

مؤاررو لمؤسررلؤةلهسررللو رر ل لاعتبرراللإررلنعملؤلعسررلللؤعاررللمل  تررل اتا لي ارر لاررو لالإاسررونلسررنلسرروماللسلؤاررال
هل صلصللتو  لؤلتوعال لهسللونلم عتسلللمؤسحا لعلىلهقملمؤتسواللاسل ل ؤىلمؤ سولمؤب رةءلؤلسساارالول

 لإاسل اللسنلناال ات سلااالسابلإا 
 رير الرسمية:التمويل من المصادر -2

تتستللمؤسةللالكاالمؤااساالبةهساالبلؤ النةلتسواللمؤسساالصلمؤة ااملولمؤستوا الل لةالنةلمؤبللمنل
ل تاللسشت لالنةلمؤج ل لكاالمؤااسةمؤ لساالمؤتةلتهونلمؤ ابالميهبالسنلسساال

لا،لم  رلالولا ل لسة لحل لكاالمؤاارساال لنرةلمؤحهرالم صتةرلل لعلرىلسعموؤرالو ل شرل ل صتةرلل لل ر
مؤجل و ةللولمؤجومعللمؤااساالمؤس أسالنةلمؤلوؤراللسسرلل لارونالع ر لؤرلىلمؤ ارلصلمؤس تةرالوارالسعلوسرالوول

 قنلنارررولاعهرررسلمؤجومعرررللكارررالل  1 بال رررلصلاسهرررنل لام ارررللنرررةلمؤلإارررلبلصلولم لإةرررللأالصلمؤو  ارررالؤللوؤرررا
ل  تسلعاا مؤسهتوبالؤلالوذلم  تسلعةلس للمؤعللمصلمؤستومع الولمؤعلاصلصلم

اشررتسللمؤتسواررللكاررالمؤااررسةلعلررىلمؤعلاررللسررنلمياررلؤا للإارر لمصغغادر التمويغغل ريغغر الرسغغمي:  -2-1
ل: 2 مؤلإل ال ؤاالللولهةلهسللالة

  433مؤاعل لا للللالسةلنسمللبامذللسا للالب للا  -1
ااباالمؤلوؤااللإوللتسوالاصلمؤلواملمؤتللمؤتسواللعنل اا لمؤج ومصلمؤتسوالاالكاالمؤااساال لسلإسللعبللمؤلإلا لعسالل ل -2

-22لل لسعالنالإلصلعبلسللا ا للمؤسشاوعلصلمؤة ااملولمؤستوا الولت وااللواهللنةلم صتةللالصلمؤس لاباا
  331-333للا ا 2113سل لل22
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تعتبررالمؤجرراوضلمؤعللألاررالسررنلوهرر لسةررللالمؤتسواررللؤلسسااررلصلمصغغادر العاملغغة و الأصغغدقاء:  -2-1-1
و اررللووللسةررلالات رر ل ؤارر لوةررلإل لمؤسشررلااللمؤةرر ااملوللإتررىلمؤستوارر الللمؤةرر ااملولمؤستوارر الللإاررث

ميسومللسنلمؤعللألالولميةلصلءلاومءلنةلشهللسالهسالوولنةلل الع للبلماالمؤسشاو لللإاثلات ل ل لة
شررهللصرراوضللونلنللأررلملووللإتررىلبحوملأررللس  حنرراللهسررللصررللاررت لمؤتسواررللسررنل ررلاللهررقملمؤسةررلالبةاررلو ل

للأللب ا لات لم تحل لعلااللسابجل لبل نلنال ؤرىلونلمؤسارلهسلصلصرللتهرونل جلارالووللإترىلمؤسشلاهالنةلمؤع
لعا اال وامنةللوولعجلامصلس لا  

ولهةلتهونلنةلشهللعلاصلصلمؤسواللولمؤعبونلللإاثلونلمؤسوالانلمصادر التجار و الزبامن:  -2-1-2
ولللل لم ات لالل سومللولارلللوارا اا االصلمؤة ااملولمؤستوا التسوالاصلسبلشاملؤ شسلصللاس لإونلمؤس

لنةلكال لمؤنسل لصلوولمؤ ة لمؤت لا لتةبحلمؤعسلاالمؤتسوالاالكاالاارساا لهسرللتو رللتارباجلصلمؤعبرللأن
مؤلإةوللعلىلمؤارلعالنرةلمؤللإأراللوهرولسرللاسارعلمؤسساارلصللعلىلالعالسعا اللو لمؤتسواللمؤساب لللون

مؤ لبالصلللإاثلارت لتاربا للنعرالوولعرلمللنعرلصلعلرىلونلارت لمؤستوا المؤتةلتعسللون لوالو لمؤة ااملول
مؤةرحجالبقؤذلاارتحاللةرللإ لمؤسساارالسرنلوصارل لءلسنلعسلاالم  تل، لولتالا لمؤس تو،لؤلسسوللبعللم  تال

لتالالللإجو لمؤعسلل نةلشامءلمؤسومللميوؤاالول
ارر ال ؤررىلهررقملمؤ ررو لسررنلال ررةلوةررلإل لمؤسسااررلصلمؤةرر ااملولمؤستوللالمرابغغون اتجغغار النقغغود : -2-1-3

لمؤتسواللع لل   حلضلساتوىلمؤااوؤالمؤ جلاالؤلاا للولهولتسواللسنلمؤاو لكاالمؤااسة 
ولا ل لسة لحلمؤسامبونلعلىلمؤسسوؤانلكاالمؤااساانلمؤقانلاجلسونلصاونللبحللألمل للساتحعالتت لا لول

ارتلإجل لهرق لمؤجراوضلنرةلسعأر لس ل العل لمؤالملللولم ارت سلالنرةلس رل صلس تلحرا لولاهرونلترلااخل 
لميلإاررلنلصةرراال وشرراالوولواررلباللوولواررل لووللإتررىلؤاررو لوملإررل للولؤررقؤذلنررينلسعررل صلمؤحللأررلملمؤارر واالنررة
مؤاو لكارالمؤاارساالتهرونلساتحعرال رلملسجلا رالبلؤسعرل صلمؤارللألملنرةلمؤارو لمؤاارساالعرنلمؤار المؤهلسلرالل

ل2تلإا لعلىلميال لوولميشاا؛لنس لالصللاتال لمؤسجتاضلعلىل عتبلالونلمؤحوملأللنةلمؤاو لكاالمؤااساال
للولهقمل%21لو اللولبقؤذلاهونلاعالمؤحللألملعلىلمؤاو لمؤوملإللل3لو النةلمؤةبلحللؤاالهللنةلمؤسالءل

ل %311سللا علاللتت لوعلا والل
نلوةرو لا لمؤتسوالارالؤسرنلاسلهرولته لوش لالاجرلسونل رلسلمدينو الرهونات امحلات الرهن :  -2-1-4

عا االاسهنلتلموؤاللنةلمؤاو  لوانلاجو لوةلإل لمؤسساالصلمؤة ااملولمؤستوار البراهنلوةروؤا للإالعارلل
ؤلىلمؤسجانانللولقؤذلب اضلمؤلإةوللعلرىلصراوضلصةرااملمي رللتهرونلصاستارللوصرللسرنلصاسرالميةرولل

ل ؤررىلمؤسجرراضلنررةمؤساهو ررالمؤتررةلت  ررةلو  ررلالعررل لاررلمللمؤجرراضللولبررقؤذلتعرروللسلهاررالميةررللمؤساهررونل
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لإلؤرالمؤارلمللللإلؤالتع المؤسجتاضلعنلمؤارلملل رلاللمؤسرلملمؤسلإرللمللونلم هتسرل لبةاربل لمؤتع راللوسرللنرةل
لني  لالإ لؤةللإ لميةلل مؤسجتاض  اتا لع لع للو للم اتلإجل  

نرةلهرقملمؤسةررلالمؤتسروالةلاهرونلمؤسجانررونلهر ل حاررا لجمعيغات تنغغاوب الإدخغار و الإمتمغغان:  -2-1-5
ل اونلولبررلونلنللأررلمللولبلؤتررلؤةلناررولمؤسةررلالميصررللتهلحررالنررةلمؤاررو لكاررالمؤااررسةللهسررللو رر لاعررععلمؤسرر

مؤتهلنللولمؤتحلعللم  تسلعةلبانلميعنلء للإاثلتجو لهرق لمؤةرا المؤتسوالارالعلرىلس سوعرالةر ااملسرنل
للسبلررغلسررلؤةلمينررامللاجوسررونلبةررحاللوااررالولعبررالنتررامصلس تأسررال اررو للوارربو للشرراالنررةلمؤعررللم لبتلإةررا

  سرررلؤةلمؤسبلرررغلمؤسلإةرررللسرررنل سارررلللىالمعررر لناسرررللاارررسىلمؤةررر لو لل ررر لاع رررسعرررانلسرررنلهرررللعنررروللوم ل
ميعنلءلبلؤت لو ل ؤىلهللعنوللو لونلمؤسبلؤغلمؤتةلالنعاللو لعنولعلىلسلمالنتاملمؤ سعااللااتلسالل

لستوا  لوولسهنلونلاسوللب لنهاملسشاو لة االنعالوملإلمللسسللاونالؤ لسبل للسعتباملا
تل ررةلمؤسسااررلصلمؤةرر ااملولمؤستوارر ال ؤررىلسةررللالمؤتسواررللكاررال تقيغغيم التمويغغل ريغغر الرسغغمي: -2-2

مؤااسااللعلىل عتبلالو اللتلإج لؤاللمؤعلاللسنلمؤسعمالللولؤه اللنةلمؤسجلبلل لت لولسنلبعرضلمؤسشرلهللول
 ولمؤسالولالؤلتسواللمؤ االمؤااسة لمؤسعوصلصللولناسللالةلبعضلمؤسعمال

 نلمؤتسوارررللكارررالمؤاارررسةلاع رررةل ارررلامصلتسوالارررالؤلسساارررلصلمزايغغغا التمويغغغل ريغغغر الرسغغغمي:  -2-2-1
مؤة ااملولمؤستوا الكاالمؤااساالولمؤتةلتس رلل اربللسعتبراملنرةلمؤرلوللمؤ لساراللبل نرلنال ؤرىلو ر لاع رةل

ل: 1 مؤسساالصلمؤة ااملولمؤستوا البشهللعل لمؤعلاللسنلمؤسعماللوهسال
  ةرراالبررانلمؤسسرروؤانلكاررالمؤااررساانلولوةررلإل لمؤسسااررلصلمؤةرر ااملولمؤستوارر ا؛لت عررللمؤسعانررالمؤش

 لوؤاللنعلصلمؤالمللوه رالساو رالللإارثلتارت ا لؤ ونرل لمؤسلؤارالؤلسجتراضلوووصرلصلتلنجلتر  لهسرللونل
هق لمؤسعانالمؤش ةاالتجلللمؤنسل لصلمؤسللاال أاملؤو وللعلاصلصلولتعلسلاصل  تسلعاالمؤترةلتعرللنرةل

للنسل للؤ سومل لهسللااتعسللمؤج رل للكارالمؤاارسةلمؤعلارللسرنلمؤبرلملأللؤلنرسل لصلس رللمؤسجل عرالقمتا
م  تسلعاررراللولتعارررلمصلمؤ رررا لمؤ لؤرررثللوللإجرررو ل ارررتعسلللمياضلمؤعامعاررراللول ارررلاملمؤجرررلاملعلرررىل

 م صتامض؛
 جتانرررانلولمؤتسوارررللكارررالمؤاارررسةل لانرررللصارررولملعلرررىل ارررتعسلللمؤجررراوضللهسرررللو ررر لاارررت لبةررر لالمؤس

 مؤسشلااللمؤة اامللمؤتةلت للنةلمؤعللملةعوبالهبااملنةلمؤلإةوللعلىلمؤتسواللمؤااسة؛
 حررلضلتهلحررالمؤسعررلسلاصلنررةلمؤج ررل لكاررالمؤااررسةلللإاررثلونلمؤتسواررللسررنل ررلاللهررقملمؤج ررل لاهررونل   

لوعسلؤاللسنبعالملعنلمؤبااوصام االمؤسهلحالهسللات ل ؤ لءلتهلؤا لمؤاصلبالبلعتبلالهق لمؤسسااالتلمال
مؤتسواللكاالمؤااسةلولسساالصلم صامضلكاالمؤابلإاالنةلمؤنحالمؤ اباالل والساللإلسلللالساالمؤب ساللنوع لواشالل -1

  9-3للا ا  1992آ لل 2علللل MASسعاللوبلإلثلمؤاالالصلم صتةللاالمؤحلا ا ةل ولص ل لكعملل
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لسسرررللا حرررضلنعلارررللمؤتهرررلؤا لم لماارررالل رررا لسلؤهاارررلللولوانرررلل ؤ رررلءلتهلحرررالتجرررلاالولتو اررر لمؤنرررسل لصل
بل نررلنال ؤررىلت حرراضلتهررلؤا لمؤسعلوسرررلصل تا ررالصلررالعررلللمؤسجتانرررانلولو رروللعلاصررلصل  تسلعاررالبرررانل

تهررلؤا لم  املأاررالباررب لو رروللبررلملأللمؤنررسل لص لهسررللتررونالمؤتهررلؤا لمؤبل نررلنال ؤررىلت حرراضللمؤستعررلسلان
مؤوصصلؤلسجتانانللول لةالوةلإل لمؤسساالصلمؤة ااملمؤس  حنالنةلمؤتسواللكاالمؤااسةلمؤه االسنل

 ولمؤستوا اللسسللاسه اللسنل ات لاللمؤحاالم ات سلااالبشهلل ال 
بلؤاك لسنلوهساالمؤسةرللالمؤ ارالاارساالنرةلعسلارالمؤتسوارللولمساوئ التمويل رير الرسمي:  -2-2-2

مؤستوار الس ارللل  لو ارللتت للارللمؤعلارلللمؤسعماللمؤعلالملمؤتةلتلإججارللؤلسساارلصلمؤسسوؤرال لةرالمؤةر ااملو
ارلبالصلهرللسةرلالالبالصلل لةالسرنل للإارالنرآؤالمؤسبرلؤغلمؤسس ولإرالولصةرالنتاتارل لولناسرللالرةلمؤسنل

ل: 1 تسوالةلكاالااسة
 :بلؤاك لسنلميهساالمؤبلؤ الؤاقملمؤسةلالمؤتسوالةل  لو  لاس الالبللعلىل اتجلاؤااللالعاملة و الأصدقاء

جررامامصللم ررللمؤسساارراللبل نررلنال ؤررىلونلمؤساررلهسلصلمؤعا اررال مؤعجررلامص لؤاررقملمؤسةررلالتوم رر ل ت ررلقلمؤ
 شررهلؤاالةررعوبالتاررراالاللنررةلعسرررنلس لارر لوللونل ارررلام لهسررللتأارررالسشررهلالم ؤترررعم لبتشرر اللبعرررضل

 ا  ميةلصلءلوولونامللمؤعللألاللميسالمؤق لاشهللعبلألللإجاجاللعلىلمؤسسااال لةالنةللإلؤالعل لهحلءت
 :لتاررسحلؤلسسااررالنررةلبعررضلميلإاررلنلبررلؤباللباررعالمؤاررو لولتلإجارر لوابررلحلوهبررالللالتجغغار و الزبغغامن 

علىل عتبرلالو ر لصرللتر لم تحرل للإروللارعالبارللمؤس رتجلساربجللع رللمؤلإةروللعلرىلمؤتسوارلل ميصارل لوول
 مؤسومللميوؤاال  

 : للت  لهقملمؤسةلالمؤتسوالةلهةلتهلحلإاوه لالباالتلالمرابون ومدينو الرهونات االسوق رير الرسمي
لإاثلونلواعلالمؤحللألملساتحعال لملسجلا البحوملأللمؤب وذلولمؤسساالصلمؤسلؤااللولقؤذلي اللتلإا لب لءمل

 علىلميال لوولميشاال صةااملمؤسلى لولب حسلمؤةا المؤتةلتلإا لباللؤلىلمؤب وذلا وال 
ابرلولاررلمللمؤساررتلإجلصللبل نرلنال ؤررىلمؤتشرلللنررةلو ررقلهسرللونلت ررلالمؤ جرولل لاس لإررونلنترراملارسلحلصبررللونل

مؤنسل لصلمؤسلؤاالنةلو لشهلللإتىل نلهل صللإلةلوول ومهالؤتةسانلعسلارلصلم صرامضللولنرةللإلؤرالعرل ل
هسررللتت لرر لعسلارراللللمؤاررلمللنررةلتررلااخلم اررتلإجل لاررت لسبلشرراملم اررتالاءلعلررىلمؤنررسل لصللونلو ل  تأررلا

ولاعتبرررالهرررق لمؤتشرررلللنرررةلمؤنرررسل لصلنرررةلمؤارررو لمؤ اررراللو رررالعجرررولملاارررساا م ارررتالاءلعلرررىلميسرررومللمؤساه
ااسااللناوامللإتساالنةلأللعرل لو روللمؤبرلملألللول اتحرل ل اربالس رل العرل لمؤارلمللل قلو ر لبرلونلهرق ل

لمؤشاو لؤنلتلإةللمؤسساالصلمؤة ااملولمؤسة امل لةالعلىل لإتال لتاللمؤتسوالاا 
اللمؤرررلمالمؤ لسعارررالللل م اررره لااا:لسةرررمؤةررر لعلصلمؤةررر ااملولسشرررهلاصلتسوالارررللت ساررراعبرررللمؤالإسرررلنلاارررا لولإسرررللل -1

  38-43 للا ا 1993
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 :ات ل لصال لهق لمؤ سعالصللا رالعلؤارالسرنلمؤ جراللوللا رالسعا راللجمعيات تناوب الإدخار و الإمتمان
االلةرر اامللسررنلمؤ  ررىلؤ نرراملللإتررىلتهررونلميسررومللمؤس سعررالسعتبرراملولهلناررالؤتسواررللعلررىلميصررللسشررل

ميسررالمؤررق لا عرررللمؤررل وللولمؤ رراو،لسرررنلهررق لمؤ سعاررالوسررراملةررعبل لهسررللصرررلل لاهررونلمؤوصررصلس لاررربلل
 ؤساتل لمؤسبلغللسنل للإاالمؤحاالم ات سلااالمؤستللإا 

اسهنلمؤ ع لبليهساالمؤبلؤ الؤعسلاتةلمؤتسواللمؤقمتةلولمؤتسواللكاالمؤااسةلبلؤ ابالؤلسساالصلمؤة ااملول
لولمؤ لوللمؤتلؤةلاونحلقؤذ لمؤستوا ال

  : أهم مصادر التمويل في المؤسسات الصغيرة و المتوسطة و الكبيرة26الجدول رقم ا
ل
ل

ل

ل

ل
ل

لمؤسةلا:
Falah.k.Ali Alrubaie, “Ananalysis study to the problems of financing small projects with 

reference to experience libyan development bank in Darna, city”, munich prsonel repec 

archive, paper N °8494 (April 2008), P.09. 

سررنل ررلاللمؤ ررلوللاتنررحلونلهاهررللمؤتسواررللا تلرر للإارر للإ رر لمؤسسااررالل  لو رر له ررلذل تحررل لتررل للإررولل
وهساالمؤتسواللمؤقمتةلؤلسسااالم صتةللاالساسللهلنللإ سال ل قلتس لل ابال عتسلللمؤسساالصلمؤةر ااملول

سرنل  سرلؤةلسةرللالمؤتسوارللمؤستللإراللولهرقؤذلمؤلإرلللل%ل53.4عرللللمؤستوا العلىلمؤتسواللمؤقمتةلسرللا
ي ررر لاس رررللمؤ ررراوملل44.5%ع رررللمؤسساارررلصلمؤهباررراملمؤترررةلتعتسرررللعلرررىلهرررقملمؤسةرررلالمؤتسررروالةلبسرررللاعرررلللل

مؤلإجاجارررالؤلسساارررالولمؤترررةللإججتارررللسرررنل رررلالل ارررت سلامتاللول شرررل اللم ارررت لاؤةلولنرررةللإلؤرررالعرررل لهحلارررال
سساارراللني اررللتل ررةل ؤررىل ررا لتسوالاررالو رراىلتت لارر لول ةررللأالمؤسساارراللن  ررللونلمؤسةررللالمؤقمتاررالؤل

مؤسساارررررلصلمؤهباررررراملتل رررررةل ؤرررررىلمؤجررررراوضلمؤسةررررراناالولقؤرررررذلؤتررررروناالمؤ رررررلماملم لأتسل ارررررالمؤعلؤارررررالنرررررةلهرررررق ل
مؤسسااررلص لوسررللمؤسسااررلصلمؤةرر ااملولمؤستوارر ال لتبلإررثلعررنلمؤتسواررللميصررللتهلحررالنررةلسعأرر لميلإاررلنل

تبرررلالونلمؤتسوارررللكارررالمؤاارررسةلات لررر لوارررعلالنللأرررلملساتحعرررال رررلم لولؤهرررنلتبلإرررثلعرررنلسةرررللال علرررىل ع
مؤتسواللميه الساو الولميصللتهلحرالسرنللإارثلمؤوصرصلولمؤسعرلسلاصللبل نرلنال ؤرىلسارعملعرل لم نةرلحلول

 المؤسسات الصغيرة و المتوسطة المؤسسات الكبيرة مصدر التمويل
ل%4 23ل%2 44لمؤتسواللمؤقمتة

ل%3 12ل%2 22لمؤسةلا لمؤت لااا
ل%3 1ل%3 2لمؤلع لمؤلإهوسة
ل%3 12ل%21لت ةةامؤسةلا لمؤس

ل%3 21ل%1 1لمؤتسواللكاالمؤااسة
 %111 %111 المجموع
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لمؤتاررا لمؤنرراابةلمؤتررةلاشررالهللص ررل لمؤسسااررلصلمؤةرر ااملولمؤستوارر اللولمؤتررةلتررس البشررهللهباررالعلررى
مؤتو الصلمؤتسوالاالؤاقملمؤج ل  لهسللونلمؤسساالصلمؤة ااملولمؤستوا الت لا،لسعأسارللنرسنلم صتةرللل
كاالمؤااسةل لةالنةلمؤلوللمؤ لسااللميسرالمؤرق لاسر حلميننرلاالؤلتسوارللكارالمؤاارسةلمؤرق ل لات لر ل

سرل لمؤسساارالولؤرولبحوملأرللنرةلو لوصرصل ارت لاللمؤحراالمؤستللإرالولممؤه االسرنلم  رامءمصللولاهرونلسترونا ل
ساتحعالولنسل لصلست وعاللولهقملسرلل لترونا لمؤسةرللالمؤتسوالارالمؤاارساالهرلؤجاوضلولمؤرلع لمؤلإهروسةلل
مؤررق لاس ررللآ ررالسل ررةلتسرروالةلؤلسسااررلصلمؤةرر ااملولمؤستوارر اللعلررىلعهررسلمؤسسااررلصلمؤهبارراملمؤتررةل ل

لتنللنسنللإالبلتاللمؤتسوالاالمؤسةللالمؤ االااساا 
اسهررنلمؤجرروللونلمؤتسواررللكاررالمؤااررسةل ررلءلؤتحررلل لم  ررامءمصلمؤلإهوساررالؤلتسواررللمؤااررسةللمؤتررةلتعررللل قن

صارولملسسااراالتلإرللسرنلع ررلءلهرقملمي اراللولبرقؤذلنرينلمؤج لعررلنلمؤاارسةلولكارالمؤاارسةلاعسرلانل  بررلل
ملول ؤرررىل  ررر ل لةرررالنرررةلمؤبلرررلمنلمؤ لسارررالللإارررثلات ةرررالمؤتسوارررللكارررالمؤاارررسةلنرررةلمؤجررراوضلمؤةررر اال

صةرررااملمي رررللتلاهرررللمؤجررراوضلمؤهباررراملولمؤ والرررالمي رررللؤلتسوارررللمؤاارررسة لسسرررللصرررللا لررر لةرررا للؤلتهلسرررلل
با اسلللوانلاول لمؤج ل لكاالمؤااسةلوسومؤر لمؤحللأنرالؤرلىلمؤج رل لمؤاارسةللولصرللاجتراضلوهرلاءلمؤج رل ل

هسررللترر لتجلاررللسسلااررلصللكاررالمؤااررسةلميسررومللسررنلمؤج ررل لمؤااررسةلؤاجوسرروملبعللأررقلبرريصامضلهررق لميسررومل 
مؤج ل لكاالمؤااسةلسنلصبللسساالصلمؤج ل لمؤااسةلوارنلتر لتةاراسلولإرلمصلنرةلمؤجراىلتهرونلصاابرالسرنل
مؤسجتانررانللول ع ررلءلسررلاا لمؤحرراو لمؤحاةررالؤلبجررلءلنترراملهلناررالنررةلسامهررعه ل هتاررل لسعانررالعبررللأ ا لعررنل

ولهرللل  1 لإوللصلاملمؤسجتانانلعلىلمؤالملصا للولم عتسلللعلىلمؤو الءلنةلمؤجاىلهسةلالؤلسعلوسلصل
لقؤذلنةل  لالمؤتهلسللبانلةا تةلمؤتسواللمؤااساالولكاالمؤااساا 

 المطلب الثاني: التمويل البنكي للمؤسسات الصغيرة و المتوسطة.
تل ررةلمؤسسااررلصلمؤةرر ااملولمؤستوارر النررةللإلؤررالعررل لهحلاررالمؤتسواررللمؤررقمتةلولمؤتسواررللكاررالمؤااررسةل ؤررىل

ؤتسواللمؤااسةلولمؤتجلال لميه الشاوعللنةلس تل للوللمؤعلؤ للولهولمؤتسواللمؤب هرةلولمؤستس رللسةلالم
والاللنةلعسلاالم صتامضلسرنلمؤب روذلمؤترةلو رلصل ةاةرللؤارقملمؤ راضلولهرولتروناالميسرومللؤ نرامللول

ق لمؤجرراوضلمؤسسااررلصل اررت لاؤاللنررةلنرراال اررت سلااالس ت ررالبررلمنللتلإجارر لمؤت ساررا لولت تلرر لةرراغلهرر
لمؤستللإالهسللالة:

ولهررةلصرراوضلت ررتالبتسواررلل شررل لم اررت لالللو لتسواررللمؤعسلاررلصلمؤتررةلالقغغروض قصغغيرة الأجغغل:  -1
شراام لولؤعرللوهر لل12تجو لباللمؤسسااالمؤة ااملولمؤستوار النرةلمؤحتراملمؤجةرااملولمؤترةل لتتعرلىلكلؤبرلل

 هة:لمؤستوا الجلهللمؤسسااالمؤة ااملومؤجاوضلمؤب هاالمؤجةااملمؤتةلتتل
  11-11والساللإلسلللالساالمؤب ساللنوع لواشالللسا للالب للا ا  -1
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هةلصاوضلعاناالؤسوم االةرعوبلصلمؤاراوؤالمؤسسصترالوولمؤجةراامل رلمللولتسهيلات الصندوق:  -1-1
مؤ لت العنلتة الم ااملمصلعنلمؤ حجلصللولات لمؤل وءل ؤىلهق لمؤتااالاصلعللملع لل الاالوولبلماالمؤشاال

جاررل لبتاررلاللسررلنوعلصلمؤسسااررالهررلي والولمؤحررومتاا لولاجررو لمؤب ررذلسررنل ررلاللهررق لمؤتارراالاصلبت  اررالؤل
ناارللعسلارالمؤتلإةراللؤةرلؤحلمؤسساارالل مؤاةراللمؤسرلانلؤلسساارالؤحتراملسلإرللمل ؤرىللإرانلوصرا لناةرالترت 

و لو اللصاوضلتستللاوسللل12وانلات ل صت ل لسبلؤغلمؤجاض لولتتساعلتااالاصلمؤة لو لبة الل لتت لوعل
   1 ؤعلملوال للسللا علل ات لمسلتالل لتت لوعلتالاللمي والولمؤحومتاا

ل ت شةلهق لمؤةا المؤتسوالاالبانلمؤب ذلولعسلالأ لمؤلملأسانلللإاثلاارسحلالسحب على المكشوف: - 1-2
ؤلسساارراللمؤب ررذلؤلسسااررالبلاررت لم لوسررومللوهبررالسسررللهررولسو رروللنررةلاةررالهللؤلارر  لو لونلمؤب ررذلااررسح

ل12بارلإ لسبررلؤغلتعارللعررنلاةرالهللمؤررلملأنللسسرللا عررللاةرالهللؤررلىلمؤب رذلسررلا للؤسرلملعس اررالتتراموحلبررانل
تسواررللمؤ شررل لوللاوسررللولارر اللولاعتبررالمؤاررلإ لعلررىلمؤسهشررو لتسرروالاللإجاجاررللؤلسسااررال اررتعسلؤ لنررة

صلهباررراملع رررلل   حرررلضلم ارررتحللملس ررر لنرررةل ارررت لاللمؤحررراالمؤستللإرررالهشرررامءلبعرررضلمؤارررلللبهسارررللا سهل اررر
ولتعتبالتهلحالمؤالإ لعلىلمؤسهشو لعبةلعلرىلمؤسساارلصلمؤةر ااملولمؤستوار اللل  2 واعلاهللنةلمؤاو 

 قلو اررللتتلإررلللسررنل ررلاللاررعالمؤحللأررلملمؤااررساالمؤس بجررالسنررلنلل ؤااررللعسررو صل لبتررالولست ارراملولسةررلاا ل
ت رررلوعلمؤلإرررللميعلرررىلسرررنلمؤارررلإ لعلرررىلم بجرررلءلولمؤسةرررلاا لعلرررىلمؤلإارررل للولمؤعسرررو صلمؤس بجرررالعلرررىل

   3 مؤسهشو لمؤساسوحلب  لهسللونلمؤحللألملمؤتةلتاتلإ لعلا لتجلالعلىلوالسلاوسةل
ولهرةلعبرلاملعرنلصراوضلتتلإةرللعلاارللمؤسساارالنرةلبعرضلمؤسومار لمؤترةللالقروض الموسغمية: -1-3

ولاتومنرر لهررقملل  4 بهساررالهباررامتعاررللنااررلل لإتال لتاررللل أرراملؤعاررللملمؤ لرر لعلررىلس ت لتاررللولنرراواملم  تررل،ل
مؤتسواررللسررلل ةوةرراالمؤسسااررالمؤةرر ااملولمؤستوارر اللإررولل  تأررل لمؤ شررل لللإاررثلتهررونلسعأرر لو شرر ال

م  ترل،لنرةللمؤسساالصلمؤة ااملولمؤستوا الكاالس تأسالولسواسااللسسرللا عرللمؤ حجرلصلتترعمسنلسرللنترام
مؤسباعرررلصلتهرررونلنرررةلمؤسواررر لمؤسلإرررلللؤارررقمللإرررانلونلمؤبارررللاهرررونلنرررةلنترررامصل لإجررراللو لونلتلإةررراللصاسرررال

ؤررقؤذلعسررلصلل لمؤ شررل  لوله ررللتأاررالن رروملتسوالرر لباررب لمؤحترراملمؤحلةررلالبررانلم  تررل،لولعسلاررالمؤتلإةررال
مؤب رروذل ؤررىلتسواررللهررق لمؤ شررل لصلمؤسواررساالسررنل ررلاللهررقملمؤ ررو لسررنلمؤجرراوضللولت ررلالم شررلامل ؤررىلونل

وشرراا للهسررللاشررتا لل19للولؤسررلمل لتت ررلوعلمؤارر ال عررللملمؤب ررذلاسررولل ررعءلنجرر لسررنلتهررلؤا لهررقملمؤ شررل 
مؤب رررذلعلرررىلمؤسساارررالمؤةررر ااملولمؤستواررر التجرررلا لس  ررر لؤلتسوارررللابرررانلوهررر لمؤحترررامصلمؤعس ارررالؤل حجرررلصلول

ل  2 مؤعللألمصللؤات لعلىلوالااللتلإلاللنتامصلتالاللمؤجاضلبسللات لا لولس   لم اتالاذ
  41ولإسللبوامسللسا للالب للا  -1
  39سلمؤسا لللا  ح -2
  132امبحل و ةللاصااللإال ةللسا للالب للا  -3
  41ولإسللبوامسللسا للالب للا  -4
 لل2113للمؤ بعرررررالمؤ ل اررررررال برررررنلعه ررررررون:لمؤ عملأرررررالللاررررررومنلمؤس بوعرررررلصلمؤ لسعاررررررالتج ارررررلصلمؤب رررررروذمؤ رررررلهالؤ رررررراشلل -2

  33-32ا ا 



طةوالمتوس الصغيرة المؤسسات تمويل وصيغ أساليب                                                                           :الثاني الفصل  

159 
 

 : 1 تتس للنةتو  لهق لمؤجاوضلعسوسلل ؤىلتسواللوةللسلإللللولالقروض الخاصة:  -1-4
مؤةرحجلصلمؤعسوسارالهرةل تحلصرلصلؤلشرامءلونوولت حارقلوشر لللتسبيقات على الصفقات العمومية:  -1-4-1

لإ ساررللؤ هساررالمؤبلؤ ررالؤاررق لمؤسشررلااللول أرراملمؤعسوسارراللؤحللأررلملهررق لمي اررام لولبررانلمؤسجررلوؤانلولمؤاررل لصل
تسرر حلمؤب رروذلنررةلهررقملمؤةررلللمؤسشررلاالللولنلمؤب رروذل   ررلعلهررق لمؤسعتبرراللال ررةلمؤسجررلوؤونل ؤررىلم صررامضلسرر

ل وعانلسنلمؤجاوض:
للإاثلاس حلمؤب ذلؤلسهتتبانلهحل صلؤنسل ا لوسل لمؤال لصلمؤعسوساا الكفالات:  – 1-4-1-1
 اس حلمؤب رذلهرق لمؤهحلؤرالؤلسجرلولللإترىلاتحرللىلعرل للنرللسبلرغلمؤتعرواضلل:كفالة الدخول إلى المناقصة

 ا؛تس لصةو لمؤق لنلعلبب لسنلت حاقلمؤسشالنةللإلؤال  الإل
 :اجل لمؤب ذلهق لمؤهحلؤاللؤتحلل لصال لمؤسساارالبتجرلا لمؤ جروللهنرسلنلؤلإارنلت حارقللكفالة حسن التنفيذ

 مؤةحجالون لمؤسجلااسلمؤس لابا؛
 :تلإررتحألمؤاررل لصلمؤعسوساررالبسبلررغلسعررانلسررنلصاسررالمؤةررحجالؤحترراملسعا رراللإتررىللكفالغغة إقتطغغاع ال غغمان

صبللمؤسساااللوللإتىلتتحللىلهق لمي ااملت ساللهقملمؤسبلغلمؤسرلؤةللتل رةلتتةهللسنللإانلت حاقهللسنل
 ؤررىلمؤب ررذلؤاجررل لؤاررللهررق لمؤهحلؤرراللولاجررو لمؤب ررذلبررلنعاللنعلاررلل قملسررللأارراصل جررللأالنررةلمؤسشرراو لصبررلل

   تالءلنتاملمؤنسلن؛
 :بلؤةررحجالللتسرر حلمؤاررل لصلمؤعسوساررالةررللإبالمؤسشرراو للتاررباجلصلؤلسسااررلصلمؤحررللأعملكفالغغة التسغغبيق

 شا لمؤلإةوللعلىلهحلؤالمؤتابا لسنل ا لولإللمؤب وذ 
لإاثلتس حلمؤب وذلصاوضلولوسومللنعلاالؤتسوارللمؤةرحجلصلمؤعسوساراللولالقروض الفعلية:  -1-4-1-2

لتتس للنة:
 :علىلبالضلؤ جالمؤنسل لصللي اللتس لإاللتس حلمؤب وذلهق لمؤجاوضللقروض التمويل المسبق

 نالؤلااللميسومللمؤهلناالؤبلماال   لعلمؤسشاو ؛ؤلسساالصلمؤتةل لتتول
 :تسرر حلؤلسسااررالع ررلسللتةررلل لم لماملعلررىلمؤو ررللأ للتسغغبيقات علغغى الغغديون الناشغغمة و المسغغجلة

مؤتةلت بصل  تاللأارللسرنل رعءلسرنلميشر لللللإارثلاترل للمؤب رذلولاسر حلصانرللؤلسساارال ارتهسللل
 بجاالميش لل 

 صلسرللتر ل   رلع لوله رلل لتسر حلم لماملو رللأ لت برلرير المسجلة: تسبيقات على الديون الناشمة و
ت لررر لمؤسساارررالصانرررللسرررنلمؤب رررذلللونلمؤتةهرررللسرررنلونلم لماملارررو لتجبرررللللإارررثسرررنلميشررر لللل

 بلؤسبلؤغلمؤسلنوعا 
جلنراللل م اره لااا:لسةراللسساارالمؤ س ل الةاغلمؤتسواللنةلمؤب روذلم ارلاساالولمؤب روذلمؤهلااراهاالإاانلبلع وعلل -1

  24-23 للا ا 2119مؤ لسعاالل
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هةلعبلاملعنلصراضلؤتسوارللس رعونلسعرانللولمؤلإةروللسجلبرللقؤرذلتسبيقات على الب امع:  -1-4-2
علرررىلبنرررللأللهنرررسلنلؤلسجررراضللولا ررر لعلرررىلمؤب رررذلصبرررللتجرررلا لمؤجررراضللمؤتةهرررللسرررنلو ررروللمؤبنرررلعالول

ستعلجالبلؤبنلعاللهسللا ب ةلونلتهرونل باعتاللولسومةحلتاللول س اللنةلمؤاو لولكاالقؤذلسنلميسوالمؤ
صاسررالمؤجرراضلوصررللسررنلصاسررالمؤبنررلعاللؤت  اررالو لس ررل السلإتسلرراللولهررقملسررللا عررللهررق لمؤجرراوضلقمصل
ت  اال الملؤو وللا للمؤاهنلسجلبللمؤتسوال لولؤجللو بتصلمؤلامارلصلونلهرق لمؤجراوضلتسر حلؤتسوارللمؤسروملل

لتسواللمؤالللمؤسة عالول ة لمؤسة عا لميالاااللهسللتاتعسللنةلمؤ عملأالؤت  االو
نةلهق لمؤجاوضلاهونلمؤب ذلهستعاللؤنسلنلمؤسسااالمؤة ااملولمؤستوا اللالقروض بالإلتزام: -1-5

ولقؤذلبعللمؤتةهللسنلسلالأستاللمؤسلؤااللي  لبس اللتوصاللمؤب رذلعلرىلمؤنرسلنلوولمؤهحلؤرالاةربحلسلعسرللبارلل
مل ؤررىلونلهررقملمؤجرراضل لا ررتجلع رر لو لتررلن لةررللالؤ سررومللول لاسه رر لمؤررت لالس اررلللهسررللت ررلالم شررلال

 : 1 سنلمؤب ذ لوله لذل وعانلسنلهق لمؤجاوضلهة
سنل لإتارررل ةلعلرررىلواصرررالت لاارررالؤةرررلؤحلمؤسساارررالولهنرررلاوصرررللمؤب رررذلال غغغمان الإحتيغغغاطي:  -1-5-1

لهللاتلإةللمؤب ذلعلىلعسوؤالسجلبللقؤرذ للإارثلاسر حلمؤب رذلمؤنرسلنلم لإتارل ةلؤلسساارالنرةللإلؤرالتعلصر
سلل اال لمااالنرةلةرحجلصلبارللوولتواارللوولوشر لللعسوساراللوارنلانرسنلمؤب رذلمؤسساارالنرةللإرلوللسبلرغل

 سعانلنةللإلؤالعل لت حاقل ؤتعمسلتال 
هةلتعاللمؤب ذلباةللسبلغلسعانلؤسلملسعا الهنسلنلؤت حاقلمؤسسااال ؤتعمسلتارللت رل لالكفالة:  -1-5-2

 لمؤسسااررررلصلمؤلإهوساررررالمؤهحلؤررررالمؤسةرررراناالعلررررىلسساارررراللإهوساررررالو رررراى لولنررررةلسعأرررر لميلإاررررلنلتشررررتال
لمؤسساالصلمؤة ااملولمؤستوا المؤتةلااصلعلااللمؤةحجالؤنسلنلمؤ لاالنةلت حاقلب وللمؤس لصةا ل

هررولشرهللسرنلوشررهلللمؤجراوضلمؤترةلاس لإارللمؤب ررذلؤلعبرللأنلعسوسرللولمؤسسااررلصللالخصغم التجغاري: -1-6
نررةلصاررل لمؤب ررذلبشررامءلمؤواصررالمؤت لااررالسررنللإلسلاررللم صتةررللاال ةوةررلللولتتس ررللعسلاررالمؤ ةرر لمؤت ررلا ل

صبررللتررلااخلم اررتلإجل للولسررنل رر لالإررللسلإررللمؤررلملأنلنررةلتلإةرراللصاستاررللع ررللهررقملمؤتررلااخللو لونلمؤب ررذل
 اع ةلسل لؤلإلسلاللولا تأالتلااخلم اتلإجل لؤتلإةاللهقملمؤلانللولبقؤذلنينلعسلاالمؤ ة لمؤت لا ل

   2 للعلىلعسوؤالسجلبللهق لمؤعسلاالولتاسىلاعالمؤ ة لتعتبالصانلللهسللونلمؤب ذلاتلإة
تل ةلمؤسساالصلمؤة ااملولمؤستوا ال ؤىل ات لم لم لأتسلنلمؤسةانةلصةاالمي للنرةلمؤتسوارللؤ اربل ل

ل: 3 م تاا
  122-123شلهالمؤجعوا ةللسا للالب للا ا  -1
  39ولإسللبوامسللسا للالب للا  -2
  433للالب للا مؤاعل لا للللالسةلنسمللبامذللسا  -3
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 ع لسلل لتات اللسةللالمؤتسواللمؤقمتاالتوناالم لإتال لصلمؤسلؤاالؤلبا لسجلمؤتش الةلؤلسسااا؛ 
 ع لسللتهونلاسعالمؤسسااالنةلمؤاو لكاال الملسسللاةع لعلااللمؤلإةوللعلىل لإتال لتال؛ 
 لررذلسررنلمؤاررسعالسررللع ررلسللتهررونلمؤسساارراللإلا ررالمؤ شررةملولكاررالسعاونررالنررةلمؤاررو للولبلؤتررلؤةل لتست

 اسه اللسنلمؤلإةوللعلىل جالمؤسوالانل م لأتسلنلمؤت لا  ؛
  لمسلللناررولميهساررالمؤهبارراملؤلإلأتسررلنلمؤسةررانةلت علرر لولإررللسةررللالمؤتسواررللصةرراالمي ررللميه ررال اررت

ساهعهررللمؤسررلؤةلولعررل لتررة ا لبلؤعسلاررلصلمؤت لااررالؤلسسااررالهسررللهررولمؤلإررلللنررةلارراتب لباررسعالمؤسسااررالول
 نلمؤت لا  م لأتسل

ل3ل رللار ومصلولولإال2تتاموحلسلملمؤجاوضلستوا المي للسللبرانلار ال ؤرىللالقروض متوسطة الأجل:-2
سوارررللم ارررت سلالمؤتشررر الةلؤ ررراضلس ارررللهرررولتماررر ومص لولل11مص لللاررر اررر ومصللولهةصةرررىللإرررلل سرررللمؤت

  ؤلسسااا
ا علرر لنررةل أررالمؤب ررذلوسررومللاهررونلاررلمللهررقملمؤجرراضلسررنل ررلاللمؤابلإاررالمؤس تأرراملس رر للولؤعررللهررقملسررللول

س سررلملؤحترراملعس اررالسعا ررا؛لتاتحررلل لاؤاررللس ررل العررل لمؤاررلمل لهسررللصررللتهررونلهررق لمؤجرراوضلصلبلررال عررللمل
مؤ ة لؤلىلب وذلو راىل صراوضلصلبلرالؤلتعبلأرا للمؤشرةءلمؤرق لا لر لعسلارالتوعارللؤلس رل الولساو رالنرةل

مؤب ذلم  العسلارالتلإةراللهرق لمؤجراوضلنرةللمؤلإةوللعلىلمؤااوؤالبلؤ ابالؤلب ذلمؤسجاضلللإاثلاتوؤى
ترررلااخل ارررتلإجلصال لولهرررقملعهرررسلمؤجررراوضلكارررالمؤجلبلرررالؤلتعبلأرررالولمؤترررةل لاهرررونلؤلب رررذلمؤلإررر لنرررةل عرررللمل
 ةسالللسسرللا برا لعلرىلم  تأرلال ؤرىلكلارالترلااخل ارتلإجلصاللؤللإةروللعلرىلمؤاراوؤاللولهرولسرللاعانر ل

ل  1  ؤىلس ل العل لمؤالمل
ل: 2 مؤجاوضلمؤستوا المي لل ؤىل وعانلهسلولعسوسللت جا ل

ا ومصللسسللاع ةلؤلسجتاضلنتامل بةسلباللسنلل3و3تتاموحلسلملهق لمؤجاوضلبانلقروض المدة: -2-1
م  سلأ لنلولميسلنلولاجلللسنلس ل ال عللملمؤتسوالللوولت لاللمؤجاوضلصةااملمي لللمؤتةلتتونالعلىل

ولمؤستوا السرنللإارثلت لارللمؤجراضلبارعالنللأرلملوهبراللوولعرل لللا الس ل املعلؤاالؤلسساالصلمؤة اام
سومنجالمؤب ذلعلرىلعسلارالمؤت لارل لووللإترىلتجلاسر لبشراو ل رللس لإحرالنرةللإر لمؤسساارالبارب لت ارالنرةل

لوونل لاو لمؤ جللوولنةلوونل لمؤشاهالس للتل ةلتاتاباللم لأتسل ة 
بلؤجاوضلمؤجةااملمي لللي  لالإتا لعلىلوالسلوسللناسللا السعلللمؤحللألملني  لاهونلساتحعللسجلا ال

لمؤسلملمؤتةل ات ل لنااللمؤجاضللو لو  لتعواضلمؤب ذلؤت لا لعنلوسومؤ لؤحتاملعس اال والا لوات لتالال

  42بوامسللسا للالب للا ولإسلل -1
  43-43 حسلمؤسا لللا ا  -2
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والللهسررللصررلل لتهررونلوصاررل لمؤجراضلعررنل اارر لوصاررل للوااررالستارلواالتررلنلل لا اررللوول ةرر لارر واللوولار 
لمؤتةلتهونلوهبالسنلالبجلتال هونلستالواالبلات  لءلآ اللنعالولمؤتالاللستالواالوولتهونلستالواالوولت

سرر حلهررق لمؤجرراوضلؤلسسااررلصلمؤةرر ااملولمؤستوارر الع ررللشرراملأالل ؤاررلصلولتقغغروض التجهيغغزات:  -2-2
لؤسو رولمصلسرنلمؤب روذلمؤت لاارالولمؤروهلاءهرق لملاقؤذلتارت اللمؤلإةروللعلرىلصراضلبنرسل ت ااعمصللولب

لإاثلتسوللمؤ االلمؤتةسانلولة للا لمؤتجلعللولمؤتةسا لصلم  تسلعاا لصمؤقانلاباعونلمؤت ااعمصللولشاهل
سررررنلمؤجاسررررالتبجررررىلل%31وولل%21سررررنلصاسررررالمؤت ااررررعمصللولمؤبررررلصةلل%ل21ولل%ل31مؤسجانررررالسررررللبررررانل

للنلؤلسسولللولتلنللسنل ا لمؤسجتاض سهالسشلو
لإاررثلتاررتعسلللولتو ررللةررا تلنلؤجرراوضلمؤت ااررعمصلهسررللعجرروللمؤباررللمؤسشرراو الولمؤجرراوضلمؤسنررسو ا 

عجرروللمؤباررللمؤسشرراو النررةللإررل صلمؤباررللبلؤتجاررا للواررنلالإررتحألوهاررللم ؤاررلصلبسلهاررالم ؤررال ؤررىلونلتجررو ل
لمؤسسااالبتالاللهلنالميصال لمؤس لوبا ل

 لهنرررسلنلؤلجررراضللنارررت لاهرررنلمؤت اارررعمصلؤةرررلؤحلمؤب رررذلوسرررللمؤجررراوضلمؤسنرررسو النرررينلمؤت اارررعمصلتارررت ل
لمؤت لا لمؤسسولللولبقؤذلاس للمؤسجتاضلسنل سهل االمؤتةا لنةلهق لم ؤالص ل

تسر حلهرق لمؤجراوضلعرللملسرنلمؤب روذلمؤست ةةراللولتحرو لسرلتاللنرةلمؤ لؤر للالقروض طويلة الأجل:-3
االإاالولصلالس رل املؤلسساارلصلمؤةر ااملا اللولبقؤذلناةلتونالول21ا ومصلولاسهنلونلتستلللإتىلل13

ولمؤستوا الؤسلمل والال اربالللوتعتبرالمؤجراوضل والرالمي رللسرنلوهر لسةرللالتسوارللمؤسساارلصللي ارلل
ترررونالؤارررللسبرررلؤغلهبارررامللتسررروللسرررنل لاؤارررللمي شررر الولمؤعسلارررلصلقمصلمؤ باعرررالمؤاوارررسلؤاالسرررنلتوارررلللنرررةل

للعلىلعجلامصل وامنةللسبل ةلبس تل ل اتعسل تاللمؤسا ارا لمؤ شل لول صلسال ات سلامصل لالملوولمؤلإةول
ووللإترررىلعسلارررلصلمؤب رررلءلول اتةرررلاحلميامنرررة لوله تا رررال اتحرررل للمؤس رررل املنرررةلتجرررلا لهرررق لمؤجررراوضل
 وسررومللس سررلملؤحتررامصل والررال ررلم للنررينلمؤب رروذلمؤسل لإررالؤاررللتتشررلللولتت ررقل  ررامءمصلوصللأاررال لةررالناسررلل

ولوهر لمؤنرسل لصلمؤترةلتارتعسللنرةلمؤجراوضل والرالل  1 ؤللإةروللعلرىلمؤجراضا المؤنسل لصلمؤسجلسال
مي للهةلمؤاهنلمؤعجلا لولاهنلمؤبنللأللولم  صلولمؤسعلمصلولنسلنلتةسا لصل جلااللهسللتو رللمؤعلارلل
سنلمؤنسل لصلمي اىلوهسال:لهحلؤرالشر الوولوشر لاللاهرنلووام لسلؤارال وارا  للتلإوارللسات لةرلصل

عللعررنل اررامللعجررول للنررسلنلتةسا ررلصل جلاررالولووام لت لااررال هسباررل صلتررةسان  لوله ررلذلمؤع ررلءمصل ت ررل
سومةحلصلهلسالا  لونلاتستللباللمؤنرسلنللإترىلاسهرنلصبوؤر للوهسارللونلاهرونلاراللمؤتاراالللونل جرال

 ا لولونلتهونلسلهات لاالاللإتىل لتاتللهباالنةلصاست للولونلاهونلااللمؤتجلاالولساتجالمؤجاسال ابال
ل  2  ةل ابالهبااملسنلس ل المؤتسوال صلباع لنتامل والا لهسللا  لونلا  امءم

  432للللالسةلنسمللبامذللسا للالب للا  مؤاعل لال -1
  22-24لإاانلسلإسللاسلإلنللولإسللعلا لمؤعال للسا للالب للا ا  -2
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 تكلفة التمويل البنكي:-4
ولت حراضلمؤتهرلا لمؤسلؤارالمؤترةلاتلإسلارلللولؤرقؤذلااعىلمؤب ذلنةلتسوال لؤلسساالصل ؤىلتلإجا لمؤابلإارالل

احرراضلسعررلللنللأررلملعلررىلهررق لميسررومللمؤسس ولإرراللواسهررنلتلإلاررللهررقملمؤسعررلللم اررسةلعلررىلنرروءلمؤسعررللل
مؤب رذلمؤساهرع  لولهرقؤذل باعرالمؤجراضلولسلتر للوللبرلي اللا راللمؤسا عةل سعلللمؤحللألملمؤق لاحانر 

يهلارررالم لأتسل ارررالؤلسجتررراض للولبارررقملاهرررونلسعرررلللمؤحللأرررلملم ارررسةلمؤس رررل املمؤستعلجرررالبرررلؤسجتاضل حاررر ل م
  ابالمؤحللألملمؤتةلاحاناللمؤب ذلعلىلمؤجاضلمؤسجل لؤلعسالل لسالواللؤلسعلللمؤسا عةلسنلنلل ؤا لهلسشل

مؤعرلاومصللستعل لبلؤجاضللولاتس للهقملمؤارلسشلنرةلس سرو لمؤعرلاومصلمؤ وعارالمؤساتب رالب باعرالمؤجراضلو
مؤعرررلاومصلمؤ وعارررالتتس رررللنرررةلس سرررو للمؤساتب رررالبلا رررالمؤس رررل املمؤستعلجرررالبرررلؤسجتاضللللإارررثلونلمؤحلأوارررال

مؤااو لمؤس بجرالعلرىل وعارالمؤجراضلنهلسرللهل رصلسرلملمؤجراضلو روللوللإ سر لوصرللهلسرللهرلنلسعرلللمؤحللأرلمل
للولنتحلنلمؤعساوهبالينلسلملمؤت لةلعنلميسومللتهونل والال س سلم لهسللونلمؤتهلؤا لمؤ لبتالؤلتلإج لس

لا رالتت ارالساسرللهرلنللإ ر لمؤجراض لوسرللمؤعرلاومصلمؤحلأوارالنارةلتت ارالونجرللؤل مؤلإالبلصلول لماملمؤجراضل
لإاثلتتلإللللإا لم اتجلاؤاالمؤسلؤاالؤلسسااالولسالولاتاللم صتةللااللل 1 لمؤس ل املمؤساتب البلؤسجتاض

لوللإ  لاص لوعسلؤالللولمؤ لوللمؤتلؤةلاونحلقؤذ:
  : طريقة تحديد العلاوة الفموية اعلاوة المخاطرة  حسب البنوك الفرنسية 27  رقم ا جدول 

س لرالم صتةرلللسلإسللبو لالللشوصةلبواصبالل لمؤتسوارللنرةلمؤب روذلمؤتجلالارالولمؤب روذلم ارلاساالللامارالسجلا را لللالمصدر:
ل 22 اه ا  للل1143ل– ل2111 2للمؤعللل23لل لسعالمؤسلذلعبللمؤععاعللمؤس لللم الاسة

س لرالم صتةرلللسلإسللبو لالللشوصةلبواصبالل لتهلحالمؤتسواللنةلمؤب روذلمؤتجلالارالولمؤب روذلم ارلاساالللامارالسجلا رال لل-1

ل 23-22  اه ا  للال1431ل– ل2111 ل2للمؤعلل23لل لسعالمؤسلذلعبللمؤععاعللمؤس لللم الاسة
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صلمؤسالولاالم صتةللاالمؤعلؤاالولمؤتةلتتسترللبلارتجلاؤاالسنل لاللمؤ لوللاتنحلونلمؤسساالصلمؤهبااملقم
سلؤارررالتهرررونلعرررلاوملمؤس رررل الناارررللنرررعاحاللسسرررللارررسل لبلؤنررراوامل ؤرررىل   حرررلضلسعرررلللمؤحللأرررلملؤلجررراوضل
مؤسو االؤاق لمؤحلأالسنلمؤسساالصللمؤتةلاهونلناالل  الم نلاسلولعرل لمؤتارلاللنرلأالللوسرللمؤسساارلصل

ولصرللتةرللنرةلبعرضلل%ل21 1سةر املنرينلعرلاوملمؤس رل املناارللؤرنلتجرللعرنمؤة ااملولمؤستوار الولمؤ
سسرررللا عرررللسعرررلللمؤحللأرررلملبلؤنررراواملساتحعرررلللولقؤرررذلؤتعمارررلل  رررالم نرررلاسلولعرررل لل%32 4ميلإارررلنل ؤرررى

لمؤالمل 
لولعلىلهقملميالسلاسهنلتلإلاللمؤسعلسللم اسةلؤلحللألملسنل لاللمؤعلاصالمؤتلؤاا:ل

لمؤسعلللمؤسا عةل لمؤعلاوملمؤ وعاال لعلاوملمؤس ل ام سعلللمؤحللألملم اسةل=ل
ولبعللتلإلاللاعالمؤحللألملم اسةللالإلللمؤب ذلسرنل لاؤر لارعالمؤحللأرلملمؤحعلرةلمؤستس رللنرةلتهلحرالم صرامضل

ل: 1 لصلمؤتلؤااولهولسللتلنع لمؤسسااالنعلاللؤلب ذللولاهونلونجللؤلسعلل 
 ولالإاررررر لنرررررةللإلؤررررراللنرررررللمؤحوملأرررررللع رررررللترررررلااخلل:معغغغغغدل الفامغغغغغدة الفعلغغغغغي للقغغغغغروض قصغغغغغيرة الأجغغغغغل

 م اتلإجل لهسللالة:

 

 

لل

  

ل

وسررللنررةللإلؤرراللنررللمؤحوملأررللسارربجللنا رر ل صت ررل ل ررعءلسررنلمؤحللأررلملمؤسلنوعررالب ارربالمؤنرراابالمؤسحاونررالعلررىل
بحلمؤتهلحررالمؤلإجاجاررالؤلجرراضلنررةلمؤحللأررلملوابررلحلمؤشرراهلصللولهررولسررللااررسىلبررلؤونالمؤنرراابةللولبلؤتررلؤةلتةرر

ولمؤسع ررلملبلؤعلاصررالمؤاررلبجالس جوةررللس اررللمؤرروناللtrمؤسلإارروبالعلررىلواررلسلمؤسعررلللمؤحعلررةلصبررللمؤنرراابال
لمؤناابةللولاسهنلتل اةاللنةلمؤعلاصالم تاا:

ث:لإالل  Tr*= tr (1-t) 
tr*ل سعلللمؤحللألملمؤحعلةلبعللمؤناابا :ل
  صبللمؤناابالسعلللمؤحللألملمؤحعلة :Trل
Tل :لسعلللمؤناابالعلىلوابلحلمؤشاهلصلل
  33-29سلإسللبو لالللشوصةلبواصباللسا للالب للا ا ل-1

:لإاث  
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 :معدل الفامدة الفعلي للقروض متوسطة و طويلة الأجل   
تجررا لتهلحررالمؤجرراضلبسعررلللمؤحللأررلملمؤحعلررةلبعررللمؤنرراابالوولسررللااررسىلبسعررلللمؤجاسررالمؤلإلؤاررالمؤةررلناالبعررلل

ولاتس للهقملمؤسعلللنةلسعلللمؤ ة لمؤق لااسحلبتالو لسبلغلمؤجاضلولمؤجاسالمؤلإلؤاالؤلسبرلؤغللمؤناابال
لمؤساللملولهقؤذلمؤسةلاا لمؤسلؤاالبعللمؤناابا 

ولالإا لسعرلللمؤحللأرلملمؤحعلرةلبعرللمؤنراابالنرةلمؤجراوضلمؤستوار الولمؤ والرالمي رللبر حسلمؤ ااجرالهسرلل
لالة:

 

 

ل:سبلغلمؤجاض

tRBلمؤسبلغلمؤسالللنةلمؤا ال:t 
tFFل:لمؤسةلاا لمؤسلؤاالنةلمؤا اt 
rلسعلللمؤحللألملمؤحعلة: 
nلسلملمؤجاض: 
Tلسعلللمؤناابالعلىلوابلحلمؤشاهلص: 

ولتتلإررلللمؤسبررلؤغلمؤساررللملارر واللولمؤسةررلاا لمؤسلؤاررالنررةل ررلولل هررتلاذللإاررثلتهررونلس سررو لم هتلاهررلصل
لس سو لمؤجا لمؤلإلؤاالؤللنعلصل ميصال  لاالو لسبلغلمؤجاضللونجللؤلعلاصالمؤتلؤاا:لاالو لسبلغلمؤجاضللول

 

 tA: صا لمؤا الt لإاثلل  t+FFtRB ل=tA 
ل:لسعلللمؤحللألملم اسةلمؤا و iل

n لسلملمؤجاضل: 
mل:لسبلغلمؤجاض ل

وضل قنلسررررنل ررررلاللهاحاررررالتجررررلاالوتهلحررررالمؤجرررراوضلاتنررررحلونلواررررعلالمؤحللأررررلملمؤسحاونررررالعلررررىلصررررال
لمؤسساالصلمؤة ااملولمؤستوا التهونلساتحعال اباللسجلا البلؤجاوضلمؤسس ولإالؤلسساالصلمؤهباام 

لولمؤ لوللم تةلاونحلقؤذ:ل
ل

ل

 لإاثلون

 لإاثلون
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و المتوسطة و فروق أسعار  سعار الفامدة لقروض المؤسسات الصغيرة : أ21الجدول رقم ا 
 في 2114-2111كبيرة للفترة الفامدة بين قروض المنشآت الصغيرة و المتوسطة و المؤسسات ال

 ابالنسبة المموية . OCDEبعض دول 

:المصـدر  

OCDE(2016) , le financement des PME et des entrepreneurs 2016 :version (abrégée), tableau 

de bord de l' OCDE, (Paris:Edition OCDE, 2016)p.p.36,37. 

ا التعل ةلسنل اتحل لسعل صلمؤحللألملسجلا البتلذلمؤتةلاتنحلسنلمؤ لوللونلمؤسساالصلمؤة ااملولمؤستول
تحررراضلعلرررىلمؤسساارررلصلمؤهباررراملنبرررلؤاك لسرررنلونلمؤرررلوللمؤستجلسرررالوع رررصلوهسارررالهباررراملؤج رررل لمؤسساارررلصل
مؤةررر ااملولمؤستوارررر الل  لونلهرررق لمؤعاررررللملام عررررالوالارررلل ؤررررىلمؤ ةررررللأالمؤب اوارررالؤاررررق لمؤسسااررررلصللول

 املهلسرللصرلللإ ر لمؤسسااراللبل نرلنال ؤرىلعرلسلةلم ارتجلاؤاالولمؤسالولارالمؤستساعملبياتحل لساتوىلمؤس رل
مؤلررررقمنلاتساررررعمنلبلؤنررررع لنررررةلسعأرررر لهررررق لمؤسسااررررلصللهسررررللونلمؤسةررررلاا لمؤسلؤاررررالسررررنلتهررررلؤا ل سررررلل

ولتلإلاللمؤ لبلصلولتهلؤا لمؤاصلبالعلىلمؤجاوضلتهرونلساتحعرالولعلؤارالنرةللإلؤرالمؤسساارلصلللمؤسعلوسلص
وا السجلا البلؤسشلااللمؤهباام لولهللهرق لمؤعومسرللمؤارلبجالمؤرقهالتترل للولبةرواملسبلشراملمؤة ااملولمؤست

نررةللإاررل لسعرررلللمؤحللأررلملم ارررسةللولس رر لولبةرررواملكاررالسبلشررراملتررس النرررةل اتحررل لسعرررلللمؤحللأررلملمؤحعلرررةل
لساالتة ؤلإصامضلؤلسساالصلمؤة ااملولمؤستوا اللسسللالإللسنل سهل االت واالولت ساالهقملمؤج ل لمؤس

 مخاطر تمويل المؤسسات الصغيرة و المتوسطة: -5
 نلصرررامالسررر حلم لأتسرررلنلسرررنل رررا لمؤب ررروذلالإترررل،ل ؤرررىللامارررالتجااسارررال ارررلملؤ سارررللمؤس رررل المؤسلإا رررالول
مؤستعلجررالبررلؤسجتاضل لةررال قملهررلنلسسرر لالنررةلمؤسسااررلصلمؤةرر ااملولمؤستوارر المؤتررةلتاتحررللنااررللس ررل ال

ل: 1 ؤسشلااللمؤة ااملتتل الناسللالةؤهباىللولؤعللوه لس ل التسواللهق لممؤتسواللسجلا البلؤسساالصلم

ل 93-22ا لمؤعال للسا للالب للا ا لإاانلسلإسللاسلإلنللولإسللعل -1
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ولهرةلس رل النرال لم اراملمصلولميةروللبارب لترة المؤارلمللوولعلسر  لالمخاطر الإمتمانية :  -5-1
للإتسلؤاال  حلصاللنةلمؤونلءلبلؤتعمسلتاللت ل لمؤب ذ؛لإاثلتعاللؤلىلمؤسساالصلمؤة ااملولمؤستوا ال 

سرررنللإاررررثلوهلارررالمؤسساارررالولةرررلالإاتاللؤلإصترررامضللولاررررسعالالمخغغغاطر المتعلقغغغة بغغغالمقترض:  -5-2
ةللإ لمؤسسااالولصوملساهع لمؤسلؤةللولسلىلتومعنلمؤااهللمؤسلؤةلؤلسسااالولااوؤالوةروؤالللولسجرلاتالل

لم  تل اا؛
لاماررال اررلملؤلج ررل لمؤررق لت شرر لنارر لمؤسسااررالمؤةرر ااملولنشغغاط المؤسسغغة: المخغغاطر الخاصغغة ب -5-3

ل لسة ؛ل–عامعةلل-ة لعةل-مؤستوا ال ت لا 
ت تلرر لهررق لمؤس ررل اللإارر لمؤجرراضلولأاونرر لولنررسل لت لالمخغغاطر المتعلقغغة بآليغغة التمويغغل:  -5-4

هلسللعملصلوهساالولنس ل الم صامضلبنسلنلبنللأللت تل لعنلس ل الم صامضلبنسلنلووام لسلؤااللن
ولبلؤترلؤةل   حنرصلمؤس رل الللصاسالمؤنسلنلوللا التااال لهلسلللللقؤذلعلىل ؤتعم لمؤسجتراضلول لاتر ل

نس لالصاوضلمؤسجلوؤانلتاتب لوالاللس ل ا لب و لمؤبنلعالولصاستاللنةلمؤاو لوللا الصلبلاتارللؤلت رعانلل
اللبساهرعلمؤسساارالمؤسةرلاملؤر وام للوللإ ر لولتتعلللس ل المؤجاوضلبنسلنلووام لسلؤاالباب ل اتبل 

لمؤتعلسللنةلمؤاو لمؤسلؤةلولتقبق لمياعلالنا ؛
ولهرررةلس رررل ال لا رررالعرررنل اململمؤسجتررراضلسرررنلأررراو لالمخغغغاطر المتصغغغلة بغغغالظروف العامغغغة:  -5-5

  صتةللاالولأاو لاالااالول  تسلعاالولصل و االوللوؤاا؛
ملمؤجراضللبرلؤاك لسرنلونلمؤب روذللمالهرق لمؤس رل العرنل لولت شرةمخاطر ناشمة عن أخطاء بنكيغة:  -5-6

تنللو أسالهحالالؤلع لاصلبتاللعلىلمؤجاوضلل  لو اللنةلبعرضلميلإارلنلولؤه راملمؤسعرلسلاصلصرللتجرللنرةل
و  ررررلءلهعررررل لمؤس لؤبررررالبلؤاررررلمللنررررةلتررررلااخلم اررررتلإجل للوولت لاررررللصاسررررال  لبررررلصلمؤنررررسلنلصبررررلل  تاررررلءل

 ةلالإاتالل     ؛
صللتتة الصلاملمؤسسااالعلىلمؤونلءلبلؤتعمسلتاللباب لنعللمؤ االس لللاجمة عن فعل الغير:مخاطر ن-5-7

 نلاسلولإللهبلالسلا ةلمؤسسااالوول شالسعلوسلصلكااللإجاجاالعنلمؤسسااال لةالؤلسساالصلمؤةر اامل
 ولمؤستوا المؤستساعملبعل لتسل للمؤسعلوسا؛

ؤتةرسا لولم  شرلءل مؤبلمارا لتعتبرالو  رالساملإرلللإارثلونلساملإرللملمخاطر مراحل حياة المشغروع:-5-1
مؤسسااررالمؤةرر ااملولمؤستوارر السررنل للإاررالمؤتسواررللم لأتسررل ةللوسررللنررةلمؤساملإررللمي رراىلنتهررونلمؤس ررل ال

 ستعلجالبل لماملولم اتسامااالولمؤهحلءملمؤتش الاا؛
اررلصلمؤةرر ااملولولهررق لمؤسشررهلالصللأسررالنررةلمؤسسالمخغغاطر ناتجغغة عغغن دراسغغات الجغغدو  للمشغغروع:-5-5

مؤستوا البشهلل لالؤعل لونعاللس قلمؤبلماالؤ  رالعسرللوكارل لم ارتامتا االلميسرالمؤرق لارسل لنرةل
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سعأرر لميلإاررلنل ؤررىلارروءلمؤتجررلاالؤلسرروماللمؤستللإررالولمؤس لوبررالولمؤتهررلؤا لول سهل اررلصلمؤب ررلءلولم   ررلعلول
المؤستوصعررالمؤتررةلتلإررلللعلررىلوالارراللآ رررلللولم  لإررام لمؤاررلبةلؤلتررلنجلصلمؤ جلاررر لاماررالمؤاررو لولمؤس لناررا

 مؤتالال؛
ولسرنلوس لرالعرل لس لاربال ااجرالم  ترل،لمؤسارتعسلالسرللميهرلم لمؤسار املللعدم كفاءة التشغيل:-5-11

 س للعل لمؤجلاملعلىلتلإلاللم لإتال لصلمؤحعلاالؤلسومللمؤ ل لوولم ؤالصلؤتلإجا للإ  لسعانلسنلم  تل،؛
لاسلس أسررلصللإسلاررالمؤبالأررالنرر و لصلهبارراملعلررىلمؤسسااررلصلمؤةرر ااملولتسررالمخغغاطر البيميغغة: -5-11

مؤستوارر النررةل  ررلال هتسلسلتاررللمؤبالأارراللولنرراواملتومنرر لمؤس ت ررلصلولمؤشرراو لمؤعلسررالؤلتاررااالسررللمؤجاررولل
 مؤتةلتحاناللهق لمؤس أسلصللسللاس الالبللعلىلمؤتلنجلصلمؤ جلاالولمؤتهلؤا ؛

سعأرر لسشررلااللمؤررلوللمؤ لساررالسسوؤررالبجرراوضلصةررااملوللجنبيغغة:مخغغاطر سغغعر صغغرف العمغغلات الأ-5-12
 والالمي للبعسلاصلو  بااللميسالمؤق لا ل لعل لسلالأسالبانلعسلالمؤل للولعسلالمؤتارلاللؤلسساارلصل

 مؤة ااملولمؤستوا ا 
تسررلنلمؤسةررانةلاجررو لوالاررللعلررىلع ةررالتررونالميسررلنليسررومللمؤب ررذللولقؤررذل لاررت ل  لسررنل نلسرر حلم لأ

 ررلاللمؤتلإلاررللمؤ اررللؤهررللمؤس ررل المؤتسوالاررالبررلؤسجتاضللنعسلاررالمؤتلإلاررللم لأتسررل ةلتررةتةلهررةه لسالإلررالنررةل
 : 1 لؤسعلااالول عتبلامصلعلالملوهسالل  امءمصلس حلمؤجاضلسنلعلس للولتت لونجل

 الاسالمؤجاضلسنل للإاالش ةاالمؤعساللولاسعت لولصلات لعلىلمؤالملل بجللؤلشاو لمؤستح ل
 علاال؛

 لا المؤااوؤالؤلىلمؤب ذلولمؤستس لالنةلصلات لعلىلسوم اال ؤتعمسلت ؛ 
 مؤت واللنةلمؤسلإحأالم لأتسل ارالؤلب رذللنرلالااهرعلعلرىل رو لسعرانلسرنلمؤجراوضلوول شرل ل صتةرلل ل

 سعانلوولس  جالسعا ا؛
 باعالمؤولملأللي اللتس العلىل وعاالمؤجاوض؛  
 س رللمؤلإرلوللمؤجةرروىلؤلجراوضلمؤسسهرنلس لإارللبررلونلللل و ارالولتو اارلصلمؤب ررذلمؤساهرع لمؤجاروللمؤج

 و لمؤسلإلاا؛اومللمؤب ذلمؤوم  ل ات سلا لنةلمؤنسلنلؤلعساللمؤوملإلللولتلإلاللمؤ عءلسنلوس
 االاالس لسلم لمام؛ 
 مؤلوامصلم صتةللااللنحةلنتاملم  تعلشلاهونلتواللنةلم لأتسلنللولمؤعهسل لاللنتاملمؤهالل؛ 
 لإاثلونلتلإلالهللبلصالا حةلمؤه االسنلمؤس ل ا؛سةللالمؤونلءلبلؤجاوضلل 

لللمالمؤامارالؤل شرالولمؤتوعارللللميالن:عسرلنلللمؤ بعالميوؤىل  لماملس ل المؤسلإلنألم لأتسل ااسا لللإ لل جو لعااىلل -1
  22-42 للا ا 2111
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وللإارر لمؤومصررلللهررللمؤعومسررللمؤاررلبجالتررس البشررهللنعررلللنررةل ت ررلقلمؤجررامالمؤتسرروالةللولؤه اررللستعلجررالبلؤب ررذل
مؤعسلةله لذلعومسللو اىل لةالبلؤعساللهةهلات لسنللإاثلمؤاسعالولمؤسجلاملعلىلمؤرلنللولتوؤارللمؤرل للل
ولاواسلؤ لول وعاالمؤنسل لصلمؤسات لساللبل نلنال ؤرىلعومسرللستعلجرالبرلؤجاضل حار لسرنللإارثلمؤ راضل

ل  1 س  لولسلت لوللإ س لول ااجالولسةللالمؤالمل
ونلهرررق لمؤسعرررلااالولم عتبرررلامصلمؤسلإرررللملؤعسلارررالم لأتسرررلنللسرررللهرررةل  لاالارررال لأتسل اررراللؤرررقؤذلاسهرررنلمؤجرررول

ؤلب ررذللبلعتبلاهررللتنررسنلاررلاسالميسررومللمؤساررت سامللهسررللتنررسنلتلإجارر لعوملأررللتررتلالأ لسررللمؤس ررل المؤتررةل
لا  و لعلااللصامالم صامض 

 إدارة المخاطر البنكية للمؤسسات الصغيرة و المتوسطة:-6
سرنل  سرلؤةللل%22ل-لل%21مؤب وذلسنلوه لمؤس أسلصلمؤتةلتتعلسللسللمؤس ل اللهسللونللإرومؤةلتعتبال

مؤس رررل المؤترررةلاتعررراضلؤارررللمؤب رررذلهرررةلس رررل ال لأتسل اررراللول  رررلحلو لب رررذلاعتسرررللعلرررىلهاحارررال لماملهرررق ل
ل  2 مؤس ل ا

ؤارلباالمؤ لت رالعرنلمؤس رل الول لماملمؤس ل التع ةلهلنالم  امءمصلمؤتةلتجو لباللم لماملؤللإللسنلم  لالم
ؤلسلإلنأررالعلااررللنررةلول ررىللإررللسسهررنللوتس ررللهررق لم  ررامءمصلم  ررلالمؤعررل ل لماملمؤس ررل الواررنلاررت لوو ل
تعاارر لمؤس ررل الو لناساررللولتلإلاررلل تللأ اررللمؤاررلباالل رر لتجررلاالمؤس ررل الول لإتسررل صللإررلو اللل رر لتجاررا ل

للسللم ا لبالصلمؤسلإججاللولو اراملمؤلإرللسرنلمؤس رل الولمؤس ل الولاجةللب لتجلاالو المؤس ل الوسجلا تا
قؤررذلبيت ررلقلمؤجررامالمؤس لارر ل سررللبجبوؤاررللوولمؤتررةسانلنررلهللوولت حانرراللوولونررلل  ررامءمصلاصلباررالؤلوصلاررال
س ال لولا  لونلتنسنلهق لمؤعسلاالونلمؤس ل المؤسلإللملتجللنسنلم  لالمؤسوصللعلا لسنلصبللس لسل

ح لسللميهلم لم اتامتا االؤلب ذللهسللا  لونلاهونله لذلتومعنلبانلاوسلمؤسلللولم لمامللولتلإسلاللات
مؤسروماللمؤس ةةرال لماملمؤس ررل الولبرانلمؤعللأررللمؤستوصرللسرنلهررق لمؤس رل اللولمؤستررةتىلسرنللإررومنعلميلمءل

عرل لل سرللولتل رةلمؤب روذل ؤرىلاالارلصلعلارلملؤللإرللسرنلم  رلالمؤارلباالؤلس رل البشرهلللمؤس بجالنرةلمؤب رذ 
سنل لاللم  امءمصلمؤاصلباالؤتجلالارللومؤت برسلبارللولت  بارلللوولسرنل رلاللصبوؤارللولقؤرذلنرةلمؤلإرل صلمؤترةل
تهررونلآ ررلالمؤس ررل المؤاررلباالصلالررالولهلحررالسعلؤ تاررللعلؤارراللهسررللاسهررنلمؤلإررللسررنلهررق لمؤس ررل السررنل ررلالل

لإترىل جلارلل ؤرىللووؤترةسانلولمؤهحرل صللت واللسةللالمؤتسواللوولسشلاهالمي  لالسللو ام لو اىلس للم
ل  3 لو ام لو اى

  32-33لإاانلسلإسللاسلإلنللولإسللعلا لمؤعال للسا للالب للا ا  -1
  242سا لللإ لل جو لعااىللسا للالب للا ل -2
  123-113 حسلمؤسا لللا ا  -3
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لنررلالس لررىل قنلاسهررنلمؤجرروللونل لماملمؤس ررل المؤتررةلتررت لبرريلماملميةرروللولمؤ ةررو لتاررل ل ؤررىلتلإجارر لسح
لبانلمؤس ل املولمؤعللأللولت  ا لولتسواللت ساالميعسلللب لءملعلىلقؤذ 

ولتعلمللوهساالوأاحال لماملمؤس رل النرةلمؤب روذلمؤترةلتعسرللعلرىلتسوارللمؤسساارلصلمؤةر ااملولمؤستوار ال
ةل أرراملؤتررومنالصررلالصلاررللسررنلمؤسعلوسررلصلعررنلهاحاررالت حارر لس ررل الهررقملمؤج ررل للول لتعتبررالمؤس ررل الهرر

مؤحاارررلملسرررنل وعارررلل  حرررسلو ررروم لس رررل المؤتسوارررل للولؤهرررنلمؤتعجارررلمصلتأارررالولتتعمارررللنرررةللإلؤرررالمؤعسرررلاءل
لمية اللإ سلللمؤستاسانلبلاتحل لتومتالولتهلؤا لمؤسعلسلاصلولصاستاللميه ال   حلنل 

 لسالمؤعسلاءللولتساعلمؤب وذلنلأتانلالأااتانلؤلس ل الهسللمؤس ل الم لأتسل االولس ل المؤتهلحالمؤسحا الؤ
هةه المؤس ل التساعملؤجاوضلمؤسساالصلمؤةر ااملولمؤستوار اللولقؤرذله تا رالؤعرل لتسل رللمؤسعلوسرلصلول

سرررنلصرراوضلمؤسسااررغلصلمؤةررر ااملولمؤستوارر العبرررلاملعررنلصررراوضلل%ل21ت لناررالللولؤررقؤذلنرررينللإررومؤةل
و رراىل لماملمؤس ررل السنررسو ال تت لرر لتجررلا لنررسل لص للولبررقؤذلنررينلمؤب رروذلمؤجررللاملعلررىل ا ررللل ررا ل

م لأتسل االبلونل شتام لتجلا لنسل لصللهرةلمؤب روذلمؤترةلاسه ارللمؤتسترللبسارعمل ارباالنرةل لسرالمؤسساارلصل
ل  1 مؤة ااملولمؤستوا ا

ل: 2 ولتتبللمؤب وذلمؤعلاللسنلمؤواللأللؤللإللسنلس ل الم لأتسلنلؤلسشاوعلصلمؤة اامللتعتسللوالاللعلى
 المؤلم لاا؛لع لو أسالمؤعسللولمؤاصلب 
 مؤلإللسنلمؤتواللم لأتسل ة؛ 
 صتال لمؤس ل السللمؤ االهلؤجاوضلمؤسشتاها؛  
 مؤلإةوللعلىلنسل لص؛ 
 مؤتةسانلعلىلمؤنسل لص؛ 
 ؛ ** ولمؤتةسانلعلىلمؤهسبال صل * لتةسانلم لأتسلنلعنل اا لمؤتةسانلنلل عالالمؤسلا انل 
  أل لت ساللس ل الم لأتسلن  

لؤاللمؤسعانالمؤسةاناالؤلسساالصلمؤة ااملولمؤستوا اللمؤ لسلصلعالمؤب ذلمؤلوؤةللللس سولIFCسسااالمؤتسوالل -1
  23 للا 2119 مؤلوؤاالنلمؤجلاملعلىلمؤلإةوللعلىلمؤتسواللم اتشلااالبسسااالمؤتسوالل

  94-93لإاانلسلإسللاسلإلنللولإسللعلا لمؤعال للسا للالب للا ا  -2
لصلمؤتةسانلبيةلمال وعانلسنلمؤو للأ لووؤاسللو اجالشلسلالؤت  اال سالل * لمؤتةسانلنلل عالالمؤسلا ان:ه للتجو لشاهل

لالسعا البلؤقمص ا ول ل ااسللو اجالت  ةللإالبلصلسلسنلؤ لسللهلنالمؤسشتاانللسللصلمؤباللبلي للمؤتةلاعجلهللمؤسعسلا
نللمؤهسبال صلوولمؤا لمصل ** لمؤتةسانلعلىلمؤهسبال ص:لتجو لشاهلصلمؤتةسانلولإال للبيةلمالو للأ لتنسنلبسو باللل

و أا:للإاانلسلإسللاسلإلنللولإسللعلا لمؤعال للسا لللم ق االمؤس ةوسالؤلىلمؤب ذلوولمؤسجلسالؤ لهنسلنلؤجاض 
ل 93الب للا 

ل
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 المطلب الثالث: أهمية التمويل البنكي و معوقاته:
 ر لاوم ر لمؤعلارللسرنلا تل للوالولوهساالمؤتسواللمؤب هةللإا ل و لمؤسساارالوللإ سارللول شرل الللهسرللو

مؤسشررلهللولمؤسعوصررلصلمؤتررةلتلإررللسررنلنعلؤاترر للولناسررللالررةلاررات لتاررلا لمؤنرروءلعلررىلوهساررالمؤتسواررللمؤب هررةل
لؤلسساالصلمؤة ااملولمؤستوا الولهقؤذلوه لولوباعلمؤعوملأ لمؤتةلتج لنةلو  لهقملمؤ و لسنلمؤتسوال 

 :أهمية التمويل البنكي للمؤسسات الصغيرة و المتوسطة -1
مؤسسااررلصلمؤةرر ااملولمؤستوارر التل ررةل ؤررىلمؤتسواررللمؤب هررةلبعررللع ررعل سهل التاررللمؤلم لاررالعررنلترروناالل ن

 لإتال لتاللمؤسلؤااللولبقؤذلناولاةتةلنةلمؤساتبالمؤ لؤ السنللإاثلميهساالؤلسساالصلمؤة ااملولمؤستوا ال
سعمارررللمؤعلارررلملمؤترررةلالإججارررللبعرررللمؤتسوارررللمؤرررقمتةلولمؤارررو لكارررالمؤاارررسةللوت برررللوهسارررالهرررقملمؤتسوارررللسرررنلمؤ

ؤلسساالصلمؤةر ااملولمؤستوار السرنللإارثلم بجرلءلعلرىل ارتجلاؤاالمؤسسااراللولمؤتهلحرالمؤس  حنرالسجلا رال
ل  1 بلياوم لمؤسلؤاالسنللإاثلمؤونامصلمؤنااباالولعل لت االواعلالمؤحللألملبت االساتوالصلميابلح

مؤسةراناالبةرحال لةرالي ارللتحتجرال ؤرىلمؤترلنجلصلتلإتل،لمؤسساارلصلمؤةر ااملولمؤستوار ال ؤرىلمؤ رلسلصل
مؤ جلاررالمؤلاعسررالؤلتواررللم اررتامتا ةلنررةلو شرر تاللولت حاررقلم اررت سلامصلمؤ لةررالباررللللإاررثلونلمؤلاماررلصل

سنلمؤسساالصلمؤة ااملولمؤستوا التعل ةلسنلع علنةلمؤتسوالللبلؤسجلا رالسرلللوللل%91تشاال ؤىلونل
 OCDEملمؤع رعلعرنل اار لمؤتسوارللمؤب هرةللوسرللنرةللوللس أسرالسرنلهرق% 31 للولارت لتلبارالOCDEل

ل%24سروللب وهارللسرلل اربت لتع رعلسساارلتالللسرللعرلمله رلملمؤترةلسرنلل%31 رةلاروىل نرينلمؤب روذل لت
ل  2 سنلع علسساالتاللمؤة ااملولمؤستوا ا

نللوؤال ؤىلو اىلولعلىلمؤعسو لاتبلانللوالولوهساالمؤب وذلنةلتسواللمؤسساالصلمؤة ااملولمؤستوا الس
ل  OCDEلإا ل باعالم صتةلل لولمؤ لوللم تةلاونحلقؤذلنةلبعضللوللس أسال 

ل
ل
ل
ل
ل
ل
  112-113امبحل و ةللاصااللإال ةللا ا  -1

2- Rapport de l' association des banquiers cannadiens (2113), https://www. oecd-

ilibrary.Org,consulté le:14/03/2016.ل 
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  : نصيب قروض المؤسسات الصغيرة و المتوسطة من إجمالي القروض   25 الجدول رقم ا 
 .2114-2112  بالنسب المموية للفترة OCDEالموجهة لكل المؤسسات في بعض دول ا

ل
OCDE (6112), Le Financement des PME et des entrepreneurs 2016, version(abrégée),:المصدر  

tableau de bord de l’ocde, (paris:Edition OCDE, 2016), P.P.30,32. 

سررنل ررلاللمؤ ررلوللاتنررحلونلوهساررالمؤجرراوضلمؤب هاررالمؤسو اررالؤلسسااررلصلمؤةرر ااملولمؤستوارر التجررللول
تتررة الهلسررللتررونالنررةل صتةررلللمؤررلوللميارروم لمؤسلؤاررالمؤست ةةررالنررةلتسواررللهررقملمؤ ررو لسررنلمؤسسااررلصلول

ن  رررللونلسارررلهسالمؤب ررروذلنرررةل صرررامضلمؤسساارررلصللهرررقؤذلةررراغلتسوالاررراللإلا رررالتعررروضلمؤتسوارررللمؤب هرررةل
مؤة ااملولمؤستوا النلأالالنةلهللسنلمؤاواللول ا لؤاللولنا اللوله لملولمؤو ارلصلمؤستلإرلملميسااهارالول

اروناللللبا سللنةلللوللو اىلهسلؤاعاللولبل اهللولمؤةانلولاوااراملنرينلمؤتسوارللمؤب هرةل%23 لتت لوعل
سررنل  سررلؤةلل%21لإتررىلو رر لبلررغللإررومؤةلسااررلصلمؤةرر ااملولمؤستوارر اللسررنلصرراوضلمؤسلل%21سررللاحررو ل

ؤلسساالصلمؤة ااملولمؤجاوضلمؤسو االؤلسساالصلنةلاوااامللولهقملسللالللعلىلوهساالمؤتسواللمؤب هةل
ل االسنللوللمؤعلؤ  همؤستوا النةل

م لمؤب ذلمؤلوؤةلبللل سعأساللبللمنل لساا لنةلألل اتجةلءلو الل31ولإا للاماالو ااصلعلىلعا السنل
لؤلاماالس لخلم ات سلالنةلمؤلوللمؤ لسااللت لمؤوةولل ؤىلمؤ تللأجلمؤسونلإالنةلمؤشهللمؤتلؤة:

 
 
 
 



طةوالمتوس الصغيرة المؤسسات تمويل وصيغ أساليب                                                                           :الثاني الفصل  

173 
 

 لأنواع التمويل المستخدمة من طرف : النسب المموية 17الشكل رقم ا
 بيرة لتنفيذ الإستثمارات الجديدةالمؤسسات الصغيرة و المتوسطة و الك 
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ل
للمؤسعانرالمؤسةراناالؤلسساارلصلمؤةر ااملولمؤستوار الللؤارللس سوعرالمؤب رذلمؤرلوؤةللIFCسسااالمؤتسواللمؤلوؤااللالمصدر:

  13 للا 2119 لمؤلوؤاالنلمؤجلاملعلىلمؤلإةوللعلىلمؤتسوالمؤ لسلصلم اتشلااالبسسااالمؤتسوالل
ةلمؤبلررلمنلمؤ لساررالتل ررةلبشررهللهباررال ؤررىلسررنل ررلاللمؤشررهللاتنررحلونلمؤسسااررلصلمؤةرر ااملولمؤستوارر النرر

ارسة لوسرللمؤتسروالاصلمي راىلم صامضلمؤب هةلولقؤذلب باعالمؤلإرلللبعرللمؤتسوارللمؤرقمتةلولمؤارو لكارالمؤال
بانلمؤسساالصلمؤة ااملولل%11االتسوالةلول لأتسلنلت لا لولاو لسلؤاالنينلس سلالل لات لوعل سنلتة

للبهررللسسااررلت لعلررىلمؤج ررل لمؤب هررةلبشررهللهباررالنررةلعسلارررلصلمؤسسااررلصلمؤستوارر ا لولاعتسررللم صتةررل
مؤتسوالللعلىل عتبلالونلم صتةللالصلمؤ لساالتعتسللعلىلم اتلم اللوانلتلعر لمؤب روذلمؤت لااراللواملنعرل ل
نررةلتلباررالم لإتال ررلصلمؤسلؤاررالؤلسسااررلصلمؤةرر ااملولمؤستوارر الوللإتررىلمؤهباررام لنلإارر ل لإةررللأالصلمؤب ررذل

سرررنللل%ل9 22نررينل ارربالمؤشرراهلصلمؤتررةلتاررت ل لمؤب رروذلؤتسواررلل اررت سلامتاللتس ررللل2113مؤررلوؤةلؤارر ال
سنل  سلؤةلمؤشاهلصللل%ل1 21  سلؤةلمؤشاهلصلعلىلساتوىلمؤعلؤ لللإاثلتبلغلمؤ ابالنةلمؤعلؤ لمؤعابةل

للللهسرررلل  رررللونلهرررق لمؤ اررربالتاتحرررللهلسرررللعمللل رررل%ل3 23با سرررللنرررةلس  جرررالمؤارررواولنرررينلمؤ اررربالتجرررلالبررررل
التوار نرةلمؤبلرلمنلسوللللل%ل3 31مؤلوؤاللنحةلمؤبللمنلساتحعالمؤل للتبلغل اربالمؤسساارلصلمؤسسوؤرالب هارلل

لل 1 سنل  سلؤةلمؤسساالص ل%2 12وسللنةلمؤبللمنلس  حنالمؤل للنلالتت لوعللل%ل3 23مؤل للتجلالبرل
 واللمؤب هةلؤهللمؤسساالصسنل لاللس أواانللميوللالللعلىلوهساالمؤتسلولهق لمياصل لاسهنلتحاااهل

 مؤب ذلمؤلوؤةلمؤسع االبسساالصلميعسلل لجةلءمصس سوعالمؤب ذلمؤلوؤةلل ات -1
 .https://data.albankaldawli. org/indicator  تم الإطلاع في:6112/10/11

https://data.albank/
https://data.albank/
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مؤ رررل ةلنارررلللعلرررىل شرررهلؤالصلولنررر و لصلم صتةرررللااللول عتبرررلا لسررروالملالأااررراللؤلتسوارررلللوسرررللمؤس أررروال
مؤتسواررلل لةررالنررةلمؤبلررلمنلمؤنررعاحالولمؤستوارر المؤررل لللمؤتررةل لتتررومنالعلررىلمؤبررلملأللمؤتسوالاررالمؤحعلؤررال
ؤلب روذلولمؤستس لررالنررةلوارروم لمؤسررلللولمؤتسرروالاصلمؤسارت لسالمؤ اررالتجلالارراللولبلؤتررلؤةلو رروللن رروملتسوالاررال

لسساالصلهق لمؤبللمن لسنل%21هباامل لملتسسلسللاجلا ل
سنل  سلؤةلمؤ لتجلمؤسلإلةلولل ؤلج ل لمؤ لالسنل لالل بامعل ابلهسللاسهنل بامعلوهساالمؤتسواللمؤب هة

لهقملسللاونلإ لمؤ لوللمؤتلؤة:
  : الإمتمان المحلي الإجمالي و الإمتمان  المحلي البنكي المقدمين للقطاع الخاص  31الجدول رقم  ا 

 وية من إجمالي النات  المحلي .انسبة مم 2116لسنة  

 
لس سوعالمؤب ذلمؤلوؤةللم لإةلءمصلمؤسلؤاالمؤلوؤاالولسلحلصلمؤبال لص لالمصدر:

/.albankaldawli.org/indicatior.ata ://shttp   :ل.6112/ 11/10، تم الإطلاع في
world bank group domestic credit to private sector by (banks % of GDP(, 

https ://data.albankaldawli.org/indicatior/.consulted in : 10/03/2018. 

اتنررحلسررنل ررلاللمؤ ررلوللونلم لأتسررلنلمؤسلإلررةلمؤررق لاجلسرر لمؤج ررل لمؤسررلؤةلبهررللهالألترر لمؤ جلاررالسررنلب رروذل
ل%ل131لإارثلونللساهعاالولب وذلمؤولملأللولسساالصلسلؤااللاو  لب ا لسعتباملولهبااملؤلج رل لمؤ رلا

للوارنلتشرلاذلمؤب روذلنار للمؤ لتجلمؤسلإلةلمؤعلؤسةلاو  لنةلشهلل لأتسلنلسلإلرةلؤلج رل لمؤ رلالسنل  سلؤة
مؤستبجاالناةلتسوالاصلسنلمؤسساالصلمؤسلؤاالكاالمؤب هااللسرللا لر ل%ل42وسللسللاجلا للل%2 23ب ابال

مؤرررل لللت وعرررللنرررةلمؤسةرررللالمؤتسوالاررراللولتبررراالوهسارررالمؤج رررل لمؤب هرررةلنرررةلمؤبلرررلمنلس  حنرررالولستواررر ا
وس  جرالمؤارواولولمؤعرلؤ لمؤعابرةللبشرهللومنرحللإاررثلونله رلذلتجرلا لهبارالبرانل ار لم لأتسرلنلمؤسلإلررةلول

اع ررةلونلسعأرر لمؤتسواررللمؤستررلحلؤلج ررل لمؤ ررلالهررول ررلتجلعررنلمؤتسواررلللسسررلللم لأتسررلنلمؤسجررل لسررنلمؤب رروذ
ةلمؤس رل  لمؤترةلتنر لوارومصللمؤب هةللولبلؤتلؤةلنلؤب وذلهةلمؤع ةالمؤسااسنلنةلمؤج ل لمؤسلؤةلل لةالن

علىلعهسلمؤبللمنلمؤارلبجالنرينلمؤرلوللمؤساتحعرالمؤرل للتعمللنةلسالإلال  شلءلمؤبواةا لولللإلا المؤ شةمللوو 
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ووسااهللمؤشسلؤاال لةالولوعنلءلس أسالمؤتعلونلولمؤت سااللتجرل لتسروالاصل رللسعتبراملؤلج رل لمؤ رلالول
علرىل عتبرلالو روللواروم لسلؤارالبلا رالعلؤارالسرنلمؤت روالوللؤهنلمؤب وذل لتلع لمؤلوالميالاةلنةلقؤرذ

س ررللشرراهلصلب لصرررلصلم لأتسررلنلولسساارررلصللهررقؤذلسسااررلصلتسوالارررالستعررللملتجررو لسجرررل لمؤتسواررللمؤب هرررة 
لمؤتة االوللإتىلشاهلصلمؤتسواللمؤش ةة 

ىلمؤب وذل ؤىلوتعللمؤجاوضلسنلوه لمؤس ت لصلمؤب هاالمؤسو االؤلسساالصلمؤة ااملولمؤستوا اللإاثلتاع
عاللملعاوضلس ت لتاللمؤسجلسال ؤىلمؤسساالصلمؤة ااملولمؤستوا الولقؤذلوعاللس اللبةهساالهقملمؤج ل ل
ولإ س لنةل صتةلللو للوؤا لولاك لمؤت و لنةلمؤس ت لصل  لونلم لأتسلنلابجىلمؤ شل لميه العانرللعلرىل

ملأررلل لةررالنررةلميارروم لمؤةررلعلمللوللإتررىلمؤسسااررلصلمؤةرر ااملولمؤستوارر البلعتبررلا لميه ررالتلإجاجررللؤلعول
للإةت لنةلم ااملمصلمؤسلإججالؤلب ذلنةلمؤبللمنلمؤستجلسالتهونلسعتبامللولمؤشهللم تةلاونحلقؤذ 

  : متوسط المنتجات المقدمة للمؤسسات الصغيرة و المتوسطة و إيراداتها 11الشكل رقم ا 
 حسب نوع المنت . 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

لؤاللمؤسعانالمؤسةاناالؤلسساالصلمؤة ااملولمؤستوا اللللس سوعالمؤب ذلمؤلوؤةلللIFCؤلوؤاالسسااالمؤتسواللمل:المصدر
لل 34 للا 2119مؤجلاملعلىلمؤلإةوللعلىلمؤتسوالل نمؤ لسلصلم اتشلااالبسسااالمؤتسواللمؤلوؤاا

لباب ل جالم  لبلص ل%111اةللس سو لمؤ ا لمؤسلأواال ؤىلل -

سساارررلصلمؤةررر ااملولمؤستواررر التحنرررللبشرررهللهبارررالم لأتسرررلنلعلرررىلبجارررالسرررنل رررلاللمؤشرررهللاتنرررحلونلمؤ
مؤس ت رررلصلمؤب هارررالمي ررراىلمؤستللإرررالؤارررلللي ررر لاسررروللم  ترررل،لولم ارررتالاذلولتهررروانلاوسلمؤسرررلل لهسرررللونل
م ارراملمصلمؤسلإججررالسررنلهررقملم لأتسررلنلتحررو ل ارراملمصلمؤولملأررللولمؤس ت ررلصلمي رراىلنررةلميارروم لمؤةررلعلملل

ةا المؤتسوالاالميه ال  تشلاملولسعانرالسرنل را لوةرلإل لمؤسشرلااللمؤةر ااملولمؤستوار الوسرللبلعتبلا لمؤ

 %     د   
ش  ح  
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نررينلمؤسلالإررألهررولمؤعهررسلل قلونلم ارراملمصلمؤسلإججررالل OCDEنررةلمؤبلررلمنلمؤستجلسررالمؤس أسررال ؤررىلس أسررال 
 لمؤلوللتجرو لسنلس ت لصلمؤولملأللتحو لم ااملمصلمؤسلإججالسنلمؤجاوضللولقؤذلام لل ؤىلونلمؤب وذلنةلهق

بت ررواالالارررلالوماررعالسرررنلمؤ ررلسلصلولمؤس ت رررلصلمؤسلالأسررالؤلإلإتال رررلصلمؤس تلحررالؤلسساارررلصلمؤةررر ااملول
مؤستوارر اللولقؤررذلنررةل  ررلالتوارراللولت واررللولعاررللمل ةررا لمؤلإلنأررالمؤ لةررالباررق لمؤسسااررلصلؤتجلاررلل

لمؤس ل ا 
صلمؤةرر ااملولمؤستوارر اللولنرراواملمؤل رروءلولبعررلللاماررالميهساررالمؤبلؤ ررالؤلتسواررللمؤب هررةلبلؤ ارربالؤلسسااررل

 ؤا لؤتوناالهلل لإتال لتاللمؤتسوالااللني  لنةلمؤسجلبللتتنحلوهساالص ل لمؤسساالصلمؤة ااملولمؤستوار ال
سرنلمؤ اراجلمؤةر لعةلي للوؤراللولهرقملسرللا علارللارو لل%91بلؤ ابالؤلب روذللبيعتبلاهرللتس رللسرللاحرو ل

سررنلمؤب رروذلنررةلمؤبلررلمنلمؤستجلسررالنررينلاررو لل%ل22وذلنلإارر لتجررلااال اررت سلااالنرر سالسحتولإررالوسررل لمؤب رر
مؤستبجاالسنلمؤب وذلنلالت هالهبالهق لل%ل12مؤسساالصلمؤة ااملولمؤستوا الهباالولقولآنل ل المللوسلل
وللمؤ لساالتعتبالمؤسساالصللسنلب وذلمؤل%23مؤاو لولؤهنلتعتباهللقمصلآنل لصلتسالولكلسنا لهسللونل

سررنلمؤب رروذلتجررالبة اررللاررو لهبارراملولؤهررنلبآنررل لل%3ستوارر الارروصللهبارراملولبآنررل ل اررلمللولمؤةرر ااملولمؤ
ولسللاسهللهقملمؤارال لونلمؤعلارللسرنللمؤبلصاالناةلتعتباهللاوصللة ااملقمصلآنل ل الم ل%ل14صلتساللوسلل

ؤه اررلللسررنلواصررل للإلنأررالمؤب ررذللول%11مؤب رروذلتسهررللونلمؤسسااررلصلمؤةرر ااملولمؤستوارر التس ررلللإررومؤةل
سنلل للمي ش المؤب هااللهسللتشاالمؤتجلااال ؤىلونلسلم اللمؤعسلالصلمؤب هاالولوابرلحلهرق ل % 21تلإج ل

علررىلمؤتررومؤةله ارربالسلأواررالسررنلميةرروللمؤ لةررالل%ل32ولل%22مؤعسلاررلصلساتحعررالنررةلمؤستوارر لب ارربال
ل  1 بيصامضلمؤسساالصلمؤة ااملولمؤستوا السجلا البل صامضلمؤب هةلههل

أررراملؤ هسارررالمؤبلؤ رررالولمؤستعمارررلملؤج رررل لمؤسساارررلصلمؤةررر ااملولمؤستواررر النرررةلمؤج رررل لمؤب هرررةللنرررينلول 
مؤسلالإألونلمؤعلاللسنلمؤب وذلتتو  ل لإول ل للوملأالوولإرلمصلست ةةرالنرةلتسوارللمؤسساارلصلمؤةر اامل

وللب هرررررللؤلاررررر لهالهرررررلل لةرررررالبتسوارررررللمؤسساارررررلصلمؤةررررر اامل12ولمؤستواررررر اللنحرررررةلميالنلسررررر لالاو رررررلل
ب هرللسررنلل13سرنل  سرلؤةلمؤب رروذ لهسرللونلل%ل2 32ب رذلو لسرلل ارربت لل24مؤستوار اللولقؤرذلسرنلوةررلل

ب هرررلللؤرررلاا لسررروأحةل صرررامضلولسررروأحةلسباعرررلصلست ةةرررانلؤعسرررلاءلمؤسساارررلصلمؤةررر ااملولل24وةرررلل
ل لولهرقملسرللااراللوه رالمؤسعرلسلاصلسرلل 2 ل2114ؤار السنلعلللمؤب وذلل%2 31مؤستوا الو لسلل ابت ل

 هق لمؤسساالصلولااسحلبب لءلصلعلملبال لصللإوؤال 
 
  13-12للس سوعالمؤب ذلمؤلوؤةللسا للالب للا ا IFCسسااالمؤتسواللمؤلوؤاال -1
لاماالسالإااللإوللمؤشاهلصلمؤة ااملولمؤستوا النةلميالنللتلإلالللملأاملمؤلامالصلل سعاالمؤب وذلنةلميالنلل -2

  32-31للا ا 2113لل االنلصلولآنل لمؤتسواللمؤسةانة وم  لمؤعاضلولمؤ ل لبلؤتاهاعلعلىلآؤال
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سنلب وذلمؤبللمنلمؤستجلسالولإتىلمؤبلرلمنلمؤ لسارالبارللهاهرللوولهاهلرانلل%91وسللعلىلمؤساتوىلمؤلوؤةلنينل
سارتجللؤ لسرالهرق للةؤ لسالمؤسساالصلمؤة ااملومؤستوا اللوسللمؤب وذلمؤتةل لتلإتو لعلرىلهاهرللت أاسر

للوتعتبرررالمؤب ررروذلمؤهباررراملسرررنلوصررروىلمي رررام لمؤحلعلرررالنرررةلس رررللل لسرررال%11لوعمؤسساارررلصلنارررةل لتت رررل
مؤسساارلصلمؤةرر ااملومؤستوارر النررةلمؤبلرلمنلستوارر الوس  حأررالمؤررل لللوتو رللكلؤبررللمؤسجررلالمؤالأاارراالؤاررق ل

لؤ ررلنلسرر لاللؤررلااللعسلاررلصلمؤب رروذلنررةلمؤبلررلمنلساتحعررالمؤررل لللنلؤعلاررللسررنلمؤب رروذلمؤستعررللملمؤ  اررالصلنررة
نااجاللومؤشا لميوا للونةلمؤبامعاللومؤا لللس ولةاناال لةالبلؤسساالصلمؤة ااملومؤستوا النةلآااللوم 

او للوانللبعضللمؤب وذلمؤسلإلاالمؤهبااملت لا،لنسنلمؤب وذلميشلل شرل للنرةلارو لمؤسساارلصلمؤةر اامل
ل  1 ومؤستوا ا

ومؤستوارر الومؤب رروذللإاررثلونلمؤب رروذلل قنلاسهررنلمؤجرروللونله ررلذلعلاصررالتهلسلاررالبررانلمؤسسااررلصلمؤةرر اام
تلعرر للواملنعررل لوهلسررللنررةلترروناالم لإتال ررلصلمؤتسوالاررالؤاررقملمؤج ررل لمؤررق لاعتبررالارروصللوالارراالو ةرربال

لسحتولإالوسل لمؤب وذ 
 معوقات التمويل البنكي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة: -2

ومؤستوارر اللومؤ ارروللمؤسبقوؤررالسررنل ررا للبررلؤاك لسررنلميهساررالمؤهبارراملؤلتسواررللمؤب هررةلؤلسسااررلصلمؤةرر اام
مؤاررل لصلمؤسع اررالؤتلإاررانلمؤ لسررالمؤسةرراناالوتونااهررللوت وااهررللونجررللؤلست لبررلصلمؤتسوالاررالل  لونلص ررل ل
مؤسسااررلصلمؤةرر ااملومؤستواررر ال عمللاعررل ةلسررنلسشرررلهللعلاررلملؤللإةرروللعلرررىلمؤتسرروللمؤب هررةللنلإاررر ل

سنلمؤبللمنلمؤ لساالل%31نينل ابالل OCDEمنلم لصتةلل ل  اتجةلءلؤس أسالمؤتعلونلومؤت ساالنةلمؤسال
كاررالميعنررلءلنررةلمؤس أسرراللتجررالبو رروللن ررروملهبارراملنررةلتسواررللمؤسسااررلصلمؤةرر ااملومؤستوارر اللبا سرررلل

ل  2 نج لسنلمؤبللمنلمؤستجلسانةلؤس أسالهةلمؤتةلتجالبو وللهق لمؤح ومل31%
للمؤب هرررةلبلؤبلررلمنلمؤ لسارررالاا ررللبلؤلا رررالميوؤررىل ؤرررىلوؤعررلل اتبرررل لمؤسعوصررلصلمؤتسوالارررال لةررالنرررةلمؤتسوارر

ت لرر لمؤ اررلعلمؤسةررانةلوم  تشررلالم صتةررلللمؤ اررالااررسةللوهررقملميسررالا عررللمؤب رروذلتلإ رر لعررنل صررامضل
لمؤسساالصلمؤة ااملومؤستوا الؤعلملوابل لتعتبالسعوصلصلنةللإللقمتاللوسنلوباعهللسلالة:

 :مشكلة عدم تماثل المعلومة وعدم توفرها -1 -2
امذل سارللمؤسارلهسانلنرةلارو لت نلتلإجا لشرا لمؤت ةراالمؤهر ءلؤلسروماللبحعرللصروىلمؤارو لات لر ل شر

م لأتسررلنلبرر حسلمؤسعلوسررلصلقمصلمؤعلاصررالبعسلاررالم لأتسررلنللوهررقملسررل لاتررونالنررةللإلؤررالمؤسسااررلصلمؤةرر اامل
لااالصالااالسولإلملل لصلبسعلومؤستوا الللإاثلتحتجالهق لمؤسشلاالل ؤىلو وللمؤسعلوسلصلمؤسلؤاالومؤبا

ل 31لل19المؤب ذلمؤلوؤةللسا للالب للا ا للس سوعIFCسسااالمؤتسواللمؤلوؤاالل-1
ل 13 حسلمؤسا لللا ل-2
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لنال ؤىل جالسعلوسلصلمؤب ذلعرنلهرق لمؤسساارلصلمؤ لؤبرالؤلجراوضلسرنللإارثلعرل لسعانرالسعرل صلبل ن
ل ل 1 ؤلسجتاضمؤعللأللمؤستوصعالؤلسساااللوعل لسعانالم اتجلسالمي لاصاال

 لوسرررررل لمؤعسلارررررلصلمؤسةررررراناالؤلسساارررررلصلمؤةررررر ااملارررررالميالاررررراالم لأتسل ارررررالاعتبرررررالعرررررللأنعرررررل لترررررومنالمؤب 
ومؤستوا الللإاثل لتو للصوملأ لوبال لصلسلؤاالاسهنلم عتسلللعلاالللنلإا للاماالؤلإتلإلللميواوبةللإولل

لصلمؤهساالؤللإةوللعلىلم لأسلنلس سوعالسنلمؤسساالصلمؤة ااملومؤستوا الوسلىلتونااهللؤلسعلوسل
سنلمؤسساالصلمؤة اامل لترونالو لسعلوسراللإروللولملأارللمؤار و لوهرقؤذلميسرالبلؤ اربالؤررلل%32و لولونل

سررنلمؤسسااررلصلمؤستوارر اللبا سررللمؤسعلوسررلصلميه ررالتررونااملسررنلصبررللهررق لمؤسسااررلصلهررةلمؤساعم اررالل22%
لوللؤلسساارررلصلمؤةررر اامل%32لولاررلصلمؤسةررر امؤلسسال%22و ررلولللإارررلبلصلمؤ ترررللأجلب ارربالتتررراموحلبرررانل

اررررررللملؤلسعلوسررررررلصلهررررررلؤحومتاالكاررررررالمؤسمؤسةررررررللالمي رررررراىللؤلسسااررررررلصلمؤستوارررررر اللنررررررةللإررررررانلونل32%
ومؤسعلوسرررلصللإررروللمؤس رررعونلومؤساعم ارررالمؤتجلااارررالؤلاررر ومصلمؤسجبلررراللن رررللاملسرررللتجرررلساللمؤسساارررلصلمؤةررر اامل

عحللهباراملنرةلتروناالمؤسعلوسرلصلمؤلاعسرالؤلب روذلل قلالنروهرقملسرلاأال  2 ومؤستوا الو لةالس اللمؤسةر ام
ونلمؤسعلوسلصلمؤستللإالسنل ا لمؤسساالصلمؤة ااملومؤستوار الارت ل لام ارللنرةلو ارعملم ارتعلا لؤتلإلارلل

اوضلالارت لسرنل لاؤارللمؤسومنجرالعلرىلمؤجرتة ا ل لأتسل ةلؤالللسسللاع ةلمؤب ذلسعلوسلصلنةلكلارالميهسار
لوولعلسال 
االصلمؤة ااملومؤستوا الةعوبلصلهبااملنةلمؤلإةوللعلىلصاوضلنةلمؤبلرلمنلمؤترةل لتترونالوت للمؤسسل

نااررللس ررللهررق لمؤسعلوسررلصلللإاررثلونل ارربال لإتسررللللإةرروللمؤسسااررلصلمؤةرر ااملومؤستوارر العلررىلصرراضل
للوسررللنررةلمؤبلررلمنل%22لإاررتعلا لومؤتةرر ا لم لأتسررل ةلتجررلالبرررلنلمؤتررةلؤرراسلباررلل اررلعلؤسةررانةلنررةلمؤبلررلم

سررنلل%23للوهررقملسلا عررلل%41ؤتررةلؤررلااللهررق لمي اررعملن ارربال لإتسررلللمؤلإةرروللعلررىلصرراضلتجررلالبرررللم
ل%21مؤسساالصلمؤة ااملومؤستوا النةلهق لمؤبللمنلتجالبو وللصاوللساتحعالعلىلمؤتسوالللنرةللإرانلو ر ل

للولإارر ل 3 سررنلمؤسسااررلصلمؤةرر ااملومؤستوارر النررةلمؤبلررلمنلمؤ اررالس اررعملبلؤتةرر ا لم لأتسررل ةلتجررالبررقؤذ
سسشامصلمؤت ساالنةلمؤعلؤ للنينله لذلسسشالاجاسلسلىلتروناالمؤسساارلصلؤسعلوسرلصللإرولل شرل النةلهرلل
لوؤرراللوااررسىلسسشررال  ررل لم نةررلحلؤلشرراهلصلومؤ ررلوللمؤتررلؤةلاونررحلهررقملمؤسسشررالنررةلبعررضلسررنللولل

 مؤعلؤ :
1-Falah.k.Ali alrubaie, op-cit,p.p.12-13. 
2- Commission européenne, l’accés aux financements pour les PME, observatoire 
européen des PME, Bruxelles (2003), p.26. 

ل 24لل22للس سوعالمؤب ذلمؤلوؤةللسا للالب للا ا IFCسسااالمؤتسواللمؤلوؤاال-3
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  : مؤشر نطاق الإفصاح للشركات في بعض دول العالم  31الجدول رقم ا  
 أكثر إفصاحا  :11: أقل إفصاحا إلى 1ا

لمؤبلل
ل

لمؤا ا
لمؤ عملأا

م سرررررررررلامصل
مؤعابارررررررررررررررررال

لمؤستلإلم
لهوؤ لملسلؤاعالل   لتاملنا اللمؤس ا لؤب لنلسةا

مؤعرررررررررررررلؤ ل
لمؤعابة

مؤبلررررررلمنل
ساتحعرررررال
لمؤل ل

مؤبلررررررررررررررررررلمنل
ستوارررررررررر ال

لمؤل ل

مؤبلرررررررررررررررلمنل
س  حنرررررال

لمؤل ل
ل2ل2ل3ل2ل3ل11ل11ل2ل3ل9ل2ل4ل4ل2111
ل2ل3ل3ل3ل4ل11ل11ل2ل9ل9ل2ل11ل4ل2113
ل  لإةلءمصلمؤسلؤاالمؤلوؤاالوسلحلصلمؤبال لصةلا:لس سوعالمؤب ذلمؤلوؤةللمؤس

 https:// data.albankaldawli.org/indicatorللت لم  لا لنة:11ن13ن2112
ؤس رلخلمؤسساارلتةلسنل لاللمؤ لوللاتنحلونلمؤه االسنلمؤلوللمؤعاباالصللبقؤصل اولملهبااملنةلتلإاانلم

تلإحاررعلمؤشرراهلصلعلررىلم نةررلحلبسعلوسلتاررللمؤهساررالس ررللسةررالللمؤس ررا لانلوتشررااعلصلؤنااررلللوونررللصرروم 
لل2113 جرل لهلسلرالار الل11 ؤرىلل2111 جرل لار الل4و لةالم سلامصلمؤعابارالمؤستلإرلملمؤترةلصحرعصلسرنل

ؤتهررونلنررسنلمؤررلوللميه ررال نةررللإللس ررللسلؤاعارررللوم   لترراملل  لونلمؤ عملأررالتتررقاللسسشررال  ررل لم نةرررلحل
عاتاللمؤسلؤارالوولسعلسلاتارللسالل لتجل لو لسعلوسلصللإوللونؤسساالصلمؤ عملأااالسعألصللإاثلونلمؤلشاه
 ارربالهباررامل ررلملسررنلهررق لمؤسسااررلصلتعسررللبشررهللكاررالااررسةلوؤرراسلونل ؤررىللذلام ررللبلؤلا ررالميوؤررىوقؤرر

ؤالاررر لاصلنررراابااللنلإاررر لوعماملمؤت رررلاملت رررواصلمؤتعرررلسلاصلمؤت لاارررالمؤ ارررالسحررروتاملبشرررهللهبارررالاررر ال
سجلا ررالبرر حسلل%2 1عررللل سررولسلاررلالل،لو لبسل21 31نجرر لسلاعررللللؤتبلررغلنررةلمؤالماررةلميوللل2112

س رررلؤ لنرررةلمؤاررر للمؤرررو  ةلؤلس رررلؤحانل رررلاللل32311للهسرررللتررر لتاررر اللوه رررالسرررنل2114مؤحتررراملؤاررر ال
سرر ا لهرر لشرراهلصلصررلسوملبلؤتارر اللسررلللونل اررلم لصررل و ةلل%93للب ارربال2112مؤالماررةلميوللسررنلارر ال

نرةلمؤرلوللار للللهسللونلمؤ عملأرالؤر لتبلرغللإترىلمؤستوار لمؤرق ل 1 2113ا لمؤسلؤاالنةلمؤا المؤسلؤاالؤبال لت
لمنلس  حأرالمؤرل للوستوار امؤل لللوهرقملسلاحاراللربللولإتىلستوا لمؤ2113 جل لؤا الل3مؤعاباالومؤبلؤغل

مؤسساارلصلمؤةرر اامللم ونل ؤترعللإرقالمؤب روذلمؤشرلاللنرةلمؤتعلسررللسرللمؤسساارلصلمؤ عملأاارا ل قنلاسهررنلمؤجرولل
اللصررللاس عاررلللإتررىلسررنلتجررلا ل لرر لؤللإةرروللعلررىلال ررلصلسلؤاررالسلصجررالوسام عررالسلإلارربومؤستوارر البيعررلمللب

لمؤجاوضللوهقملسلالنعاللؤلبجلءلنةلمؤج ل لكاالمؤااسة 
 مشكلة التكاليف الإدارية العالية للصفقة: -2 -2

مؤةررر ااملبياتحلعارررللعسوسرررللسجلا رررالبتهرررلؤا للتتسارررعلمؤتهرررلؤا لم لماارررالمؤستاتبرررالعلرررىل صرررامضلمؤسشررراوعلص
 صامضلمؤسشاوعلصلمؤهبااملعلىل عتبلالونلم  امءمصلم لماارال لبترالوؤراسلؤارللعلاصرالبلإ ر لمؤجراضللهسرلل

لاهللبشهللونلتهلؤا ل سللمؤسعلوسلصلمؤستعلجالبلؤسساالصلمؤة ااملومؤستوا التهونلساتحعالؤعل لتون
ل 112ل-113ا ا لسا للالب للل2112 التجااالمؤونللؤلالماةلميوللسنلا -1
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هبارالسرنللماارالعلرىلعرلللسساارلصلمؤهباراملتروع لمؤتهرلؤا لم ؤار لارلبجلللهسرللونلمؤآؤةللوهولسلت لم شرلامل 
ل  1 وصلللوهقملعهسلمؤسساالصلمؤة ااملومؤستوا المؤولإلمصلسسللا علاللتبلو

 مشكلة إرتفاع درجة المخاطر: -3 -2
املومؤستوا البياتحل للا المؤس رل ال أراملؤ باعرالتهوا ارللومؤترىلتعتسرللنرةلتتا لكلؤباالمؤسساالصلمؤة ا

مؤ لؤبارالعلرىلشر الوملإرللوولعللألرالوملإررلمل نرلنال ؤرىلنرع لمؤسامهرعلمؤسلؤاررالؤارلللميسرالمؤرق لاانرللسررنل
مؤب روذلتارت للونلسعل صل نسلإلاؤاللوعومؤالللسسللاشهللعللأجللوسرل لمؤب روذلبتسوارللتلرذلمؤسساارلصلللإارث

اللوسرررللمؤسساارررلصلمؤةررر ااملومؤستواررر النارررةلتةررر  لسرررللبتسوارررللمؤسشررراوعلصلقمصلمؤس رررل المؤس  حنرررملأل
ل  2 نسنلمؤسشلااللستوا الوعلؤاالمؤس ل ا

نحةلسعأ لميلإالنلات لانضلمؤب ذلؤتسوارللمؤسساارلصلمؤةر ااملومؤستوار البارب ل باعرالمؤسلهارالمؤعللألارال
لماملم لأتسل ارررالؤلسساارررلصلبلصرررالل أررراملؤةرررعوبالتلإلارررللمؤارررللألملمؤترررىلت لررر لةرررعوبالهباررراملنرررةلتجارررا لمؤ ررر

مؤساررسوؤاالمؤجل و اررالنررةللإلؤررالعررل لتاررلاللصاسررالمؤجرراضلللإاررثلاةررع لمؤتحاصررالبررانلمؤسلهاررالمؤحالاررالوسلهاررال
   3 مؤس شةم
  عف ونقص ال مانات: -4 -2

لؤسلؤاررررامؤنررررسلنلوولمؤرررراهنلوعلررررىلمؤاررررسعالمتررررونالتاررررت للمؤب رررروذلنررررةل ت ررررلقلصررررامامصلم صررررامضلعلررررىلسررررلىل
وهرقملسرللل  لمؤسرامللتسوالر ولنلوؤراسلعلرىلمؤسعمارللم صتةرللاالومؤسلؤارالؤلسشرالومؤسةلمصاالم لأتسل ارالؤلسجتانرا

اسهللوهساالع ةالمؤنسلنلع لللاماالسل ل ل لم لأتسلنللن وعاالمؤنرسلنلو ولتر لاسهرنلونلتعبرالعرنل
نررسنلملؤلررلملأنلوامؤنررسلنل ستاررلع لل وعاررالمؤسشرراو لو اررالةررللإب لنررةلمؤتاررلالللونررةللإلؤررالعررل لمؤاررلمللالإجرر 

ل  4 وتلإلللاالاالم ات سلالو وم لمؤاهونلمؤتةلاسهنلصبوؤاللولهاحاالتجااساللوللإلولهللمؤسلؤاالللإجوص 
ؤستوارر ال لاسهررنلؤاررللةوةررالصلمؤسسااررلصلمؤةرر ااملومهساررالترروناالمؤنررسل لصللني رر لولإارر ل و أرراملي

ع للهسرللونللا للإتسلل ؤىلعل للإةوؤاللعلرىلمؤتسوارللمؤرسنلمؤنسل لصللميسالمؤق لااسلتوناالصلالهباال
وهبرررالؤلنرررسل لصلاتسلشرررىلوهسارررالمؤس رررل المؤعلؤارررالمؤسلإا رررالبارررق للمهرررق لمؤ ةوةررراالوانرررللتحررراضلسجرررلمال
لمؤسساالصللومؤشهللمؤتلؤةلاونحلقؤذ:

1-Falah.k.Ali alrubaie.op-cit.p.12. 
ل 49ل-42ا للسا للالب للا لإاانلسلإسللاسلإلنللولإسللعلا لمؤعال ل-2
ل 231 للسا للالب للا2113مؤتجااالم صتةلل لمؤعابةلمؤسولإللل-3

4-Falah.k.Ali alrubaie.op-cit.p.14. 
ل
ل
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  : نسبة القروض التي تتطلب  مانا في كل من الدول المتقدمة والنامية15رقم ا الشكل
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لؤاررللمؤسعانررالمؤسةرراناالؤلسسااررلصلمؤةرر ااملومؤستوارر اللالمؤب ررذلمؤررلوؤةللللس سوعررIFCوؤاررالمؤسةررلا:لسسااررالمؤتسواررللمؤل

ل21 للا 2119 لمؤلوؤاانمؤجلاملعلىلمؤلإةوللعلىلمؤتسوالمؤ لسلصلم ات سلااالبسسااالمؤتسوالل

اتنرررحلسرررنل رررلاللمؤشرررهللونلمؤبلرررلمنلمؤ لسارررالتاتهرررعله اررراملعلرررىلمؤنرررسل لصلؤت  ارررالمؤجررراوضلمؤسس ولإرررال 
علىل عتبلالونلكال لمؤشحلناالنةلمؤسعلوسرلصلوعرل لتوناهرللل ااملومؤستوا الس الللمؤة لةالؤلسساالصل

مؤجررراوضلمؤسس ولإرررالؤلسساارررلصلل%ل21ا رر لت  اتررر لبلؤتشرررلللنرررةل لررر لمؤنرررسل لصلللإارررثلونلوه رررالسرررنل
مؤة ااملومؤستوا التت ل لنسل لصلنةلمؤبللمنلمؤ لسااللعلىلعهسلمؤبللمنلمؤستجلسالمؤتىل لتت رلوعلناارلل

ؤلسسااررلصلمؤةرر ااملومؤستوارر اللهسررللونل ارربالمؤجرراوضلل%31مؤجرراوضلمؤس  ررلملبنررسل لصل ارربالل ارربا
سجلا رررالبرررلؤجاوضلمؤسو ارررالللمؤترررىلتت لررر لنرررسل لصلتهرررونلوه رررالبلؤ اررربالؤلسساارررلصلمؤةررر ااملومؤستواررر ا

لنحررةلبعررضل ؤلسسااررلصلمؤهبارراملومؤتررىلتت لرر لنررسل لصلوصررلللاررومءلنررةلمؤبلررلمنلمؤ لساررالووللإتررىلمؤستجلسررا
مؤلوللمؤستجلسرالارت لتجرلا لنرسل لصلعلؤارالسرنل را لوةرلإل لمؤسساارلصلمؤةر ااملومؤستوار المؤترىلاهرونل
وةلإلباللعلىلاجانلهباالسنل  لحلمؤسشاو لوبلؤتلؤةل اتالمللمؤنسل لصللوقؤذلسجلبللت حاضلنةلوارعلال

للن سارررللمؤسساارررلصلمؤحللأرررلملوولتهلحرررالمؤجررراض ل  لونلمؤ أرررل لمؤسةرررانةلمؤ عملأرررا لل لاعتسرررللهرررق لمؤ ااجرررا
لتتلإسلل حسلمؤتهلحالساسللهل صلصاسالو باعالمؤنسل لصلمؤسجلسا 

ألنال ؤىلمؤسشلهللمؤالبجالمؤترىلت عرللمؤب رذلارانضلتسوارللمؤسساارلصلمؤةر ااملومؤستوار النرينله رلذل بل
عوملأ لو اىللت عرللمؤسساارلصلمؤةر ااملومؤستوار الت حرالسرنلمؤل روءل ؤرىلمؤب روذلؤللإةروللعلرىلمؤتسوارلل

لووهسال:
 :تعررللواررعلالمؤحللأررلملوشرراو لاررلمللمؤجرراوضلسررنلمؤسعوصررلصلمؤالأاارراالمؤتررىلتوم رر ل صبررللللأسغغعار الفامغغدة

مؤسساالصلمؤة ااملومؤستوا العلىلمؤتسواللمؤب هةلل لةالوو  ل لاللمؤا ومصلميوؤىلؤلسشاو لاهونل
 ل  1 مؤسومعاللمؤسلإللمهلسشلمؤابلإاالنلأالالوبلؤتلؤةلاتعقالعلىلمؤسسااالالمللمؤجا لومؤحوملأللنةل

ل 49للسا للالب للا لإاانلسلإسللاسلإلنللولإسللعلا لمؤعال -1
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وتعتبالواعلالمؤحللألملساتحعال لةالنةلمؤلوللمؤ لساالللإاثلونلهقملم اتحل لا  ةلمؤتهلؤا لمؤ لبتالؤتجاا ل
عللأرللعلرىلمؤسرلللسللاتارب لنرةل اتحرل لتهلحرالمؤتسوارللسجلا رالسرللستوار لمؤوهقملمؤجاوضلوم شام لعلااللل

 لسسللاجولهلل ؤىلمؤ الاملوولمؤتوصرمؤسات سالنةلمؤسشاو لل لةالبلؤ ابالؤلسساالصلمؤة ااملومؤستوا ال
وسررللبلؤ ارربالؤلب ررذلنررينل اتحررل لواررعلالمؤحللأررلملاررسل ل ؤررىلعاررللمل ارربالمؤجرراوضلكاررالمؤعلسلررالل  1 عررنلمؤ شررل 

واعلالمؤحللألملنةلمؤلوللمؤ لساالومؤستجلسالو ار للومؤشهللمؤتلؤةلاونحللوهولسلاس الالبللعلىلعوملأللمؤب ذ
 مؤجاوضلكاالمؤعلسلالوهةلمؤجاوضلمؤتىلاتة الوةلإلباللعنلمؤالمللوا عل لعللألهللبلؤ ابالؤلب ذ 

  : أسعار الفامدة والقروض رير العاملة حسب شريحة المتعاملين ودرجة التنمية 21رقم ا  الشكل
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ل
لؤاررللمؤسعانررالمؤسةرراناالؤلسسااررلصلمؤةرر ااملومؤستوارر اللللس سوعررالمؤب ررذلمؤررلوؤةللIFCوؤاررالمؤسةررلا:لسسااررالمؤتسواررللمؤل

ل.21 للا 2119 لمؤ لسلصلم ات سلااالبسسااالمؤتسواللمؤلوؤاانمؤجلاملعلىلمؤلإةوللعلىلمؤتسوال

منلمؤ لساررالسجلا ررالبلؤبلررلمنلمؤستجلسررال نلمؤسلالإرألسررنل ررلاللمؤشررهللونلواررعلالمؤحللأررلملوه ررال اتحلعررللنررةلمؤبلررل
وهقملام لل ؤىلونلمؤب وذلتل ةل ؤىلتعواضلمؤ جالنةلمؤسعلوسلصلسرنل رلاللانرللوارعلالمؤحللأرلمللومؤسعلرو ل
ونلمؤبللمنلمؤ لساالهةلمؤتىلتعل ةلوه السنل جالوعل لتسل للمؤسعلوسلصل لةاللإوللمؤسساالصلمؤة اامل

للؤلسسااررررلصلصررررلملساتحعررررالوه رررالنررررةلمؤسساارررلصلمؤةرررر اامل ررر لوومؤستواررر اللوبررررقؤذلتةررربحلسعررررل صلمؤحللأررر
ملوتت لار لمؤستوا ال  لوه الصلالؤلسساالصلمؤهبااملل قلونلواعلالمؤحللألملتت لا ل الاللسلللإ ر لمؤس رل ال

 سارللمؤب روذلوارعلالنللأرلملوهبرالعلرىلمؤعسرلاءلقو لمؤارسعالمؤارالأالوولل لوتحراضعهااللسلللإ  لمؤسساارا
 عل لالمللميصال لومؤحوملأللنةلكاالسوعلهلللوتاتحللهقملمؤعلاوملنةلمؤسساالصلسسنلؤلاا لاومب لنةل

بوسرلانلبروكامامللل لةرالةرلاحلمؤرلانلكابرةل لسرلىلتومنر لةراغلمؤتسوارللم ارلاسةلسرللم لإتال رلصلمؤسلؤارالؤلسسااررلصل-1
ل 124للا 3للمؤعلل3للمؤس للس لاللنلتال صتةللاامؤة ااملومؤستوا النةلمؤ عملأا لل

        د   ــــــــــــ      د  ـــــــ        ـــــ د  

     ب        
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ل%3ؤلسساارلصلمؤةر ااملومؤستوار السجلبرللل%4ة ااملومؤستوا السجلا البلؤشاهلصلمؤهبراىللإارثلتبلرغلمؤ
ؤلشررراهلصلمؤهبررراىلنرررةلمؤبلرررلمنلمؤستجلسررراللوتعارررللهرررق لمؤعرررلاوملنرررةلستواررر اللنرررةلمؤبلرررلمنلمؤ لساررراللإارررثلتبلرررغل

ل%4الوسعرلللعلاوملعنلواعلالمؤحللألمليننللمؤعسلاءلسنلشاالإالمؤسساالصلمؤةر ااملومؤستوار ل2% 4
نررةلمؤبلررلمنللوبررلؤاك لسررنل   حررلضلسعررل صلمؤت لرر لعررنلمؤاررلملل صرراوضلكاررالعلسلررا لؤلسسااررلصلمؤهباررام 

مؤ لساررالسجلا ررالبلؤبلررلمنلمؤستجلسرراللنررينلب رروذلمؤبلررلمنلمؤ لساررالتحرراضلواررعلالنللأررلملوعلررىلسررنلب رروذلمؤبلررلمنل
لمؤستجلسالعلىلشاالإالمؤسساالصلمؤة ااملومؤستوا ا 

نجرللبل رصلنرةلمؤ عملأرالللنصلمؤجاوضلكاالمؤعلسلال اتحلعللهباراملسرنل اربال  سرلؤةلمؤجراوضوؤهنلسس املعال
وهررولعررلللهباررال ررلملسجلا ررالبلؤستوارر لمؤعررلؤسةلل2112ارر الل%2 9سجلبررللل%4 11سل ارربالل2113ارر ال

للوصررررللاررررلهسصلمؤبلررررلمنل2112ارررر الل%1 4سجلبررررللل2113ارررر الل%9 3ؤلجرررراوضلكاررررالمؤعلسلررررالومؤبررررلؤغل
سرنل  سرلؤةلمؤجراوضللبا سرللصرلاصل اربالل%9 2سلاعللللبلنةلمؤجاوضلكاالمؤعلسلال2113مؤستجلسالا ال

سررنل  سررلؤةلمؤجرراوضلنررةلل%3 3مؤجرراوضلكاررالمؤعلسلررالنررةلمؤبلررلمنلس  حأررالوستوارر المؤررل للسررللاعررلللل
للوؤعررللمؤ ارر لمؤساتحعررالؤلجرراوضلكاررالمؤعلسلررالنررةلمؤ عملأررالهررةلمؤاررب لمؤالأااررةلنررةلاالاررال 1 هررق لمؤبلررلمن

لمؤتةلتتبعاللمؤب وذلمؤ عملأااالوة للا لنسلنلمؤجاوض لمؤلإقا
  عف البنية التحتية للقطاع التمويلي االبنوك : -

نرةلعرل لشرحلناالمؤس شرآصللونرع ل أر لمؤسعلوسرلصل لةرالاس للتومنللمؤب االمؤتلإتاالمؤسةاناالمؤستس لال
ا لمؤسجتانرانللوعرل لو روللعل لتونالسهلت لؤلإاتعلا لم لأتسل ةلوعل لو روللآؤارلصلؤتةر لسنلم لأتسل اا

مؤالأاارراالؤلعررعو لعررنلمؤتسواررلللوتلإتررلللللولإررللميارربل  2 نررسل لصلسو ررو لباررلللونررع للإجررو لمؤررلملأ ان
ومؤ ررلوللمؤتررلؤةلمؤررلوللمؤ لساررالومؤعاباررال لةررالسامترر لستل اررالنررةلس ررلللمؤب اررالمؤتلإتاررالؤلج ررل لمؤتسرروالةلل

لاونحلقؤذ:
 
 
 
 
 
ل
لسلؤااللوؤاالوسلحلصلمؤبال لصللسا للالب  س وعالمؤب ذلمؤلوؤةلل لإةللأالصلل-1
ل 223للسا للالب للا 2113مؤتجااالم صتةلل لمؤعابةلمؤسولإللل-2



طةوالمتوس الصغيرة المؤسسات تمويل وصيغ أساليب                                                                           :الثاني الفصل  

184 
 

  : مؤشرات الحصول على الإمتمان في بعض الدول العربية والدول المتقدمة32الجدول رقم ا
 حسب البنك الدولي: 2116لسنة  

ل * لتشاالمؤجاسالميعلىل ؤىلمؤتاتا لميننل
World Bank Group Flashing Report, Doing Business 2016-Measuring Regularity  : المصدر

Quality And Efficiency, 13th edition, Washington, p.p.184-243. 

اعبالسسشالصوملمؤلإجرو لمؤجل و ارالعلرىلنرسلنلصروم انلم نرلاسلولإسلارالمؤسجتانرانلومؤسجانرانلوسةرلمصاال
للوصبوؤاررلللوسررللسسشررالعسرر لمؤسعلوسررلصلم لأتسل اررالناررلللعلررىلسررلىلو رروللآؤاررلصلمؤنررسل لصلوهاحارراللإالعتارر

ؤلتةرر ا لم لأتسررل ةلوو اررعملؤلإاررتعلا للوشررحلناالمؤسعررلسلاصلمؤب هارراللوسررللسسشررالمؤت  اررالناعبررالعررنلعررللل
لمينرامللومؤشرراهلصلمؤتررىلا  ااررللم لأتسررلنلمؤعررل لوولمؤ ررلاله اربالسلأواررالسررنلعررلللمؤاررهلنلمؤبررلؤ انللوهررقؤذ
توناالمؤسعلوسلصلم لأتسل االسرنل رلاللهرق لمؤسهلتر لوهرقمللإار لسرلؤو صلمؤسسشرامصلمؤترةلةراحلبارللمؤب رذل

لمؤلوؤة 
ولإارر لمؤ ررلوللاتنررحلونلمؤبلررلمنلمؤعاباررالنررعاحالنررةل ساررللسسشررامصلت رروالمؤب اررالمؤتلإتاررالمؤسلؤاررالسجلا ررال

ؤسرررقهوامللإارررثلت عرررل لبارررللمؤسهلتررر لبلؤبلرررلمنلمؤستجلسرررالل  لونلمؤ عملأرررالتعتبرررالميه رررالنرررعحللنرررسنلمؤرررلوللم
وهررولسعررلللنررعا ل ررلملسجلا ررالل%9 1م لأتسل اامؤ لةررالولإتررىلمؤعلسررالس اررلل لتررونالت  اررال  لبسعررللل

بلإ ررر لمؤارررهلنلمؤبرررلؤ انللهسرررللو ررر ل لتترررونالمؤب ررروذلمؤ عملأاارررالعلرررىلآؤارررلصلؤلتةررر ا لم لأتسرررل ةلوولو ارررعمل
ةلتلإةرلصلعلرىلسعرللللوللمؤسقهواملنرةلمؤلامارالمؤترللمؤؤلإاتعلا للإوللونعاالمؤعسلاءللوهقملعهسل سا

هةعلىلتجلاالنةلمؤبللمنلمؤستجلسالس للمؤو صلمؤستلإلملل2ول2ؤسسشالعس لمؤسعلوسلصلم لأتسل االاتاموحلبانل
ميسااهاررالووؤسل اررللوه ررلملوم   لترراملبل نررلنال ؤررىلسةررالومؤاررعولااللمسررللارروااللومؤتررةلهررةلنررةللإلؤررالةررام ل

 ج رراللوسرللسررنل للإارالصروم انلمؤنررسل لصلوم نرلاسلولإجررو لل2النررةلمؤسسشرالبسعرلللني ارللوننرللسررنلمؤ عملأر
للسلعررلملص ررالل%2مؤسجانررانلومؤسجتانررانلني رر لصررلالعسوسررللنررةلمؤبلررلمنلمؤعاباررالمؤسررقهواملنررةلمؤ ررلوللبرررل

واواالللوهولسلالللعلىلع علمؤتشااعلصلومؤجوم انلمؤعاباالعلىل ا لللةاغل ل عالوسلإحعملؤلإلأتسلنللونةل
وت رلالم شرلاملنجر ل مؤسجلبللنينلمؤو الصلمؤستلإرلملميسااهارالتعرللميننرللسرنل للإارالصروملمؤلإجرو لمؤجل و ارال

 ؤرررىلونلسهلتررر لم لأتسرررلنلمؤ لةرررالترررونالسعلوسرررلصلومنارررالولصاجررراللإررروللمؤسجتانرررانلوهرررقملسلا عرررللمؤبلرررلمنل
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لترراملتعتسررللعلااررللبشررهللتررل للوبررقؤذلمؤستجلسررالس ررللمؤالبررلنلومؤو اررلصلمؤستلإررلملميسااهاررالوه ررلملووؤسل اررللوم   
للإةلصلعلىلمؤعلاسالهلسلالنةلسسشالعس لمؤسعلوسلصلم لأتسل االسلعلملمؤالبلن 

 ال الة النسبية لحجم القروض:
يكررررامضلم  شررررلءل ال ؤررررىلتسواررررللستوارررر لو واررررللمي ررررللتلإتررررل،لكلؤباررررالمؤسسااررررلصلمؤةرررر ااملومؤستوارررر
مؤتسواررللبررلؤب وذللومؤتررةلتحنررلللملأسررللسرر حلصرراوضلصةرراامللوم اررت سلاللوهررولسررل لاتومنرر لسررللسعررلااالسرر ح

لللومؤ ررلوللمؤتررلؤةلاونررح 1 مؤتررةلتتارر لبة اررللصةررااملمي ررللىلو باعررالمؤسرروماللمؤسلؤاررالباررللومي ررللؤتتسلشرر
لقؤذ:

 : نسبة القروض قصيرة الأجل من إجمالي قروض المؤسسات الصغيرة والمتوسطة 33الجدول رقم ا
 : %انسبة مموية  OCDEفي بعض دول  2114لسنة 

 
 OCDE (2016), Le financement des PME et des entrepreuneures 2016, version :صدر  الم

(abrégée), tableau de bord de l’OCDE, (paris : édition OCDE, 2016), p.34.  

سواللمؤسساالصلسنل لاللمؤ لوللاتنحلونلمؤعلاللسنلمؤلوللمؤستجلسالتل ةل ؤىلمؤجاوضلصةااملمي للؤت
مؤة ااملومؤستوا الس رلل اربل اللوب اربالوصرلل ااؤ رلمللوسرللنرةلبلرلمنلو راىلس رلله رلملومؤةرانلومؤشرالةلنرينل
 ة لصاوضلمؤسساالصلمؤة ااملومؤستوا النااللهةلصاوضلصةااملمي لللونةلمؤستوار لمؤعرل لؤبلرلمنل

OCDEعرنلصراوضلصةرااملمي رلللوسرللنينلوه السنلابللصاوضلمؤسساالصلمؤةر ااملومؤستوار العبرلاملل
مؤةرر ااملسررنلصرراوضلمؤسسااررلصلل%41نررينلل2119نررةلمؤبلررلمنلمؤ لساررالولإارر لتجااررالمؤب ررذلمؤررلوؤةلؤارر ال

وهررةلنررةلسعأساررللل%31ومؤستوارر الهررةلصرراوضلؤتسواررللم اررت سلامصللو لونلصرراوضلم اررت لاللتس ررلل
صلمؤةر ااملومؤستوار ال ؤرىل لرللللوهةل ابالساتحالتعاضلمؤب ارالمؤسلؤارالؤلسساارل 2 صاوضلصةااملمي ل

هاهلةلل عتسللهللعلىللاونلصةااملمي للنةلتسواللوةولل لبتا هسللونلم عتسلللعلىلمؤجاوضلصةاامل
مي ررللاررسل لبلؤنرراوامل ؤررىلمؤلإررللسررنلصررلاملهررق لمؤسسااررلصلعلررىلمؤت ررواالومؤت لاررللل لةررالنررةلمؤس ررللل

لمؤة لعةلمؤق لات ل لصاونلللستوا الو والالمي ل 
تا ررالؤلةررعوبلصلومؤسشررلهللمؤاررلبجالمؤررقهاللنررينلمؤسسااررلصلمؤةرر ااملومؤستوارر التوم رر لصاررولملتسوالاررالوهبررالوه 

اتحل لواعلالمؤحللألمللوعل لسلاءسالةراغلمؤتسوارلل سجلا البلؤشاهلصلمؤهباىلل لةالسنللإاثلتونالمؤسعلوسلصلوم 
 لسنلصاسال%211لمؤنسل لصل ابالمؤب هاالمؤتجلالااللومؤس ل ملنةلمؤنسل لصلمؤس لوباللإاثلتت لوعلتلذ

ل 49لإاانلسلإسللاسلإلنللولإسللعلا لمؤعال للسا للالب  ا -1
ل 21للس سوعالمؤب ذلمؤلوؤةللسا للالب  ا IFCسسااالمؤتسواللمؤلوؤاال-2
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نررةلهررللل%141نررةلؤب ررلنلومؤس ررا للولإررومؤةلل%121نررةلمؤ عملأرراللولل%131مؤجرراضلنررةلمؤرراسنللو ارربال
نهررللهررق لميارربل لس تسعرراللولصل ؤررىل ل 1 2111نررةلعسررلنلوقؤررذلارر الل%111للولولميالنلسررنلاررواال

ؤ رروءلكلؤباررالمؤسسااررلصلمؤةرر ااملومؤستوارر الؤلسةررللالكاررالمؤااررساال لةررالؤتسواررلل لإتال لتاررللصةرراامل
مي لللؤابجىلمؤ عءلميهبالسنلمؤتسوارللم ارت سلا ل وارللمي رللكارالسلإجر لوسلإرلللااراللسسرللالإرللسرنل

ل  شلءلمؤسساالصلمؤة ااملومؤستوا ا لىآنل لت والوتواللولإت
 أهمية التمويل البنكي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزامرية:لالمطلب الرابع:

تعةل الملمؤلوؤالمؤ عملأاارالونلمؤتسوارللاعرللسرنلوهر لسشرلهللص رل لمؤسساارلصلمؤةر ااملومؤستوار اللوؤرقؤذل
 لؤنرسلنلولعر لم ارت سلالنرةلمؤسساارلصلعملوةر للااراعصل لهرلمللؤتحعارلللوالمؤ أرل لمؤب هرةلو لر لو 

لمؤة ااملومؤستوا ا 
مؤسساارررلصلمؤةررر ااملومؤستواررر المؤه ارررالسرررنلمؤت ارررالوم  حترررلحلل تا ررراللمؤب ررروذلوبرررانلللعانرررصلمؤعلاصرررالوصررر

 ارررت لم لمؤب رررروذلمؤت لااررررالؤسعررررلااالمؤ ررررولملنررررةلسررر حلم لأتسررررلنللوتجررررلا لمؤ ررررلسلصلمؤسلؤاررررالؤل ساررررللوبرررر حسل
 االوس للؤلسوماللعنل اا ل لإلمثلص اعالسللهللم  امءمصلم لمااالمؤسعجلملمؤسعلاااللونسلنلت ة

مؤتررةلتحانرراللمؤاررل لصلمؤعسوساررالع ررللت ةرراالصرراوضلتلإسررللسعررل صلنللأررلملتحنررالااللبل نررلنال ؤررىل
لتعلاللهاهللمؤجاوضلمؤسو  لؤ شل لصلسلإللم 

لؤاالل ةحاللسةلا ل لةالسةانللوسسااالسل29 لسنل2112واتشهللمؤ أل لمؤسةانةلمؤ عملأا ل ا ال
لسةرررلا لاا لوملإرررللبررراسوسلوسرررومللس تل رررا للوارررتسةرررانلل لةرررللبررراسوسلوسرررومللو  باررراللوسةرررل14 

عسوسارررراللو ررررلاثلسسااررررلصلسلؤارررراللو ساررررالشرررراهلصلتررررة االلوتعلنررررلاالوملإررررلمللوبررررلؤاك لسررررنلونلعررررللل
حالللإاررثلاررللعلررىلمؤساررتوىلمؤررو  ةلنررعاتمؤسةررلا لمؤ لةررالنررع لمؤسةررلا لمؤعسوساررالل  لونلت  ا

بهالمؤسةرررلا لمؤعسوسارررالت  رررةلهرررللعملوالارررللنرررةلشرررسلللمؤررربلالللبا سرررللشررروهلؤرررالنجررر لستاهرررل343بررررلتجرررلال
وهلؤرالؤلسساارلصلمؤسلؤاراللمؤترةلتجرو لبرلواهللب سارللمؤعسلارلصلل22وهلؤاللبل نرلنال ؤرىلل1123مؤو الصلبرل

بلرررغل  سرررلؤةلوةررروللص رررل للمؤسةررراناالبيارررت  لءل سرررللمؤسررروماللؤرررلىلمؤ ساررروالوتارررااالوارررللأللمؤرررلنل لوصرررل
للوسررلل2114ارر الل%2 39سجلبررللل2112ارر الل%2 32لمؤ ررلتجلمؤررلم لةلسل ارربت لمؤسةررلا ل ؤررىل  سررلؤة

 اررربال  سرررلؤةلميةررروللؤج رررل لمؤسةرررلا ل  رررلا،لتوأاررر لولملأرررللص رررل لمؤسلإاوصرررلص ل ؤرررىل  سرررلؤةلمؤ رررلتجل
 لوتس لررررصل2114ارررر الل%1 29سجلبررررللل2112ارررر الل%2 29مؤررررلم لةل ررررلا،لمؤسلإاوصررررلصلنجررررللصررررلاصلبرررررل

لمؤلم لةللجسنل  سلؤةلمؤ لتل%2373صتةللل صاوضلؤلسجاسان لناسلل ابت لصاوضلمؤج ل لمؤسةانةلؤلإ
ل 229للسا للالب للا 2113مؤتجااالم صتةلل لمؤعابةلمؤسولإلل-1
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هسررللبل ررصل ارربالمؤولملأررلللصررلصل لال ررةل ؤررىلمؤجرراوضلمؤسةرراناا  ررلا،لمؤسلإاوصررلصللعلسررللونلص ررل لمؤسلإاول
ل%3472الومؤ ارررال جلارررال رررلا،لص رررل لمؤسلإاوصرررلصل ؤرررىل  سرررلؤةلمؤ رررلتجلمؤرررلم لةل رررلا،لمؤسلإاوصرررلصلمؤ جلاررر
وتبانلل ؤىلمؤاالاالمؤتجشحاالؤلبلال ل2112واعولل   حلضل ابالمؤولملأللا اللل2114ا الل%9 32سجلبل

شربهال لةرالسرنل للإارالت روالمؤللارنلترلاا ةهق لمؤسسشامصلمؤهلاالونلساتوىلمؤوارل المؤسةراناالنرةلتلإ
جرراوضلمؤهلاررالومؤولملأررللل  لو اررلل لتررعملللونلمؤساررتوىلمؤررق لؤوت  اتاررللعلررىلمؤساررتوىلمؤررو  ةلوساررتوىلم

بلررررلمنلمؤ ررروماللوصرررلل ررررالميلمءلمؤنرررعا لؤلج ررررل لمؤسةرررانةلمؤ عملأررررا لولبل تررر لبعرررضلمؤبلررررلمنلمؤعابارررال
سلصلتوعارررللمؤجررراوضلعسوسللمؤ رررلسلصلمؤسةررراناالميالاررراال مؤجلعلارررا لمؤسجلسرررالؤلعسرررلاءلسرررنلميارررالو رررل

لللونةلهقملمؤاال لاعاضلمؤ لوللم تةل شل لمؤجاوضلؤلإصتةلل: 1 ؤلسساالصلمؤة ااملومؤستوا ا
  : توزيع القروض على القطاعين العام والخاص من طرف  34الجدول رقم ا

  :2115-2111 الفترة لبنوك العمومية والخاصة الجزامرية خلالا
 د جالوحدة : مليار 

 2115 2114 2113 2112 2111 القروض

 قروض موجهة للقطاع العام
 من طرف البنوك العمومية -
 من طرف البنوك الخاصة -

ل3 1342
ل3 1342

ل1 1

ل3 2141
ل3 2141

ل1 1

ل3 2434
ل3 2434

ل1 1

ل9 3322
ل4 3333

ل2 9

ل1 3329
ل2 3339

ل2 9
 قروض موجهة للقطاع الخاص

 من طرف البنوك العمومية -
 من طرف البنوك الخاصة -

ل4 1922
ل3 1421
ل3 231

ل9 2244
ل4 1332
ل2 239

ل2 2321
ل2 2123
ل1 393

ل1 3121
ل3 2332
ل3 321

ل3 3223
ل1 2323
ل2 299

 إجمالي القروض الممنوحة
 حصة البنوك العمومية -
 حصة البنوك الخاصة -
 حصة القطاع الخاص -
 حصة القطاع العام -

ل3 3324
22 2% 
14 2% 

23 22% 
ل32% 43

ل3 4222
23 3% 
13 3% 

22 32% 
ل32% 43

ل2 2124
23 2% 
13 2% 

22 33% 
ل23% 43

ل9 3212
23 2% 
12 2% 

43 92% 
ل12% 22

ل3 3232
23 2% 
12 2% 

49 31% 
ل31% 21

ل 92 للا 2113  ونسبالل2112مؤتجااالمؤا و ل:لب ذلمؤ عملأاللمؤت والم صتةلل لومؤ جل لؤل عملأاللالمصدر
اللوؤوهررلنلقؤررذلبرروتااملست اررامللاتنررحلسررنل ررلاللمؤ ررلوللونلمؤجرراوضلمؤسس ولإررالؤلإصتةررلللنررةلتعماررللساررتس

لل%14 23بسعرلللعارللملار و لصرلالبرررلل2114هل رصلار الل2112-2111نرةهبال اربالعارللمل رلاللمؤحترامل
وصلل ابالل2112لللإاثلتعتبالا ال2114سجلا البا الل%22 11 ؤىلل2112ؤا  حضلهقملمؤسعلللا ال

لوتلإتهالمؤب وذلمؤعلساللشالهللمؤبلال لولقؤذلباب لوعسالواعلالمؤبتاوللمؤتةلتلعاللمل لاللهق لمؤحتام
ل 93-91 للا ا 2113  ونسبالل2112مؤتجااالمؤا و لب ذلمؤ عملأاللمؤت والم صتةلل لومؤ جل لؤل عملأالل-1
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سرنلل%12سرل لاعارللعرنللللتلاهرا%22نرةلمؤج رل لمؤعرل لوولمؤ رلالب ار لتحرو للممؤاو لمؤتسوالارالارومء ل
سررنلل%12 22ةررال شررل اللسررللمؤج ررل لمؤ ررلالللإاررثلونرراصلاررو لم صررامضلؤلب رروذلمؤ لةررالمؤتررةلا لإ

سنل  سلؤةلمؤجاوضلل%33 23سلاعللللل2111للهسللس لإصلا ال2112 لإتال لصلمؤج ل لمؤ لالا ال
مؤسو االؤلج ل لمؤ لالللإاثل عتباصلوعلىل ابالؤلجاوضلمؤسس ولإالسرنل را لمؤب روذلمؤ لةرالؤلج رل ل

المؤسس للنةلمؤسساالصلمؤة ااملومؤستوا اللني اللنرةلمؤ لاللوسللعنلمؤجاوضلمؤسس ولإالؤلج ل لمؤ ل
تعماررللساررتسالوؤهررنللإةررتاللسررنل  سررلؤةلمؤجرراوضلمؤسس ولإررالسررنل ررا لمؤب رروذلنررةلت ررلصالارر و لساررتسال

تبرل للمؤتة العنللعلىلمؤعسو للوقؤذلام للبلؤلا الميوؤىل ؤىلتعمالللإل ص مؤالمللنرةلمؤج رل لمؤ رلاللوم 
لعملأااا االاالمؤلإقالسنل ا لمؤب وذلمؤ 

ل؛ قنلاسهنلمؤجوللونلمؤج ل لمؤ لالنرةلمؤ عملأرال ارعمللاعرل ةلسرنلسشرلهللعلارلملؤللإةروللعلرىلمؤتسوارل
ملأررللمؤب هارراللإاررثلبل ررصل ارربالسررنل  سررلؤةلمؤولل%21 لةررالسررنلمؤب رروذلبررلؤاك لسررنلو رر لااررله لبررةه السررنل

وانررللسررللمؤررلوللل رراللوبلؤسجلال 1 سعأساررللولملأررللتلإررصلمؤ لرر ل%29برررلل2112نررةلمؤولملأررللارر اللساررلهست 
مؤعابارراللنررينلسعررلللم لأتسررلنلمؤب هررةلمؤسو رر لؤلج ررل لمؤ ررلالسررنل  سررلؤةلمؤ ررلتجلمؤسلإلررةلاعتبررالمينررع ل

لومؤشهللم تةلاونحلقؤذ:
  من إجمالي النات  المحلي % : الإمتمان المحلي من البنوك للقطاع الخاص ا21الشكل رقم ا

  :2116-2115لبعض الدول العربية خلال الفترة ا 
ل
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اررال ت ررل لمؤج ررل لنررةلمؤبلررلمنلمؤعاباررال لاررسل لوأاحترر لمؤتسوالسررنل ررلاللمؤشررهللاتنررحلونلمؤج ررل لمؤب هررةل
ه رررالمؤرررلوللمؤ رررلالبشرررهللاتسلشرررىلوسع ارررلصلمؤج رررل لمؤب هرررةلعلرررىلمؤسارررتوىلمؤعرررلؤسةللومؤ عملأرررالتعتبرررالو

تسواللمؤب هةلؤلج ل لمؤعاباالتة املنةلمؤتسواللمؤب هةلؤلج ل لمؤ لالللإاثلو اللبعالمله ااملعنلستوا لمؤ
ؤوارل المؤ لتجلمؤسلإلرةلنرةلمؤعرلؤ لمؤعابرةللوبسرللونلهرقملمؤسسشرالارلللعلرىلسرلىلعسر لملمؤ لاله ابالسن

ل للةرررالت رررمؤسلؤارررالؤللوؤررراللنرررقؤذلاسهرررللعلرررىلونلمؤب ررروذلمؤ عملأاارررال لتلعررر للواهرررللنرررةلمؤوارررل المؤسلؤارررال 
ؤ رلالاعرل ةلملنلمؤج ل مؤسلؤاالومؤبلملأللمؤتسوالاالنةلمؤ عملأاللنيلمؤج ل لمؤ لاللوسللعل لنعلؤاامياوم 

لوؤال129سنلوةللل134لساتبالوهقملسللاتا س ل لإتلاللمؤ عملأالؤلو لصلوسشلهللتسوالاالنعلاللسنلن   

ومؤساتبررالسلصبررللمي ارراملعاباررللصبررللؤاباررلللناسررللا ررالنرراالمؤلإةرروللعلررىلمؤجرراوضلوقؤررذللإارر للاماررال
ل311ااهرررللمؤتسررروالةلؤررررلللوتأارررال ترررللأجللامارررالو ررراىلؤلب رررذلمؤرررلوؤةللإررروللمؤ 1 2112مؤب رررذلمؤرررلوؤةلؤاررر ال

ل%3 39سسااال عملأاااللونلمؤسساارلصلمؤةر ااملتعتسرللعلرىلمؤتسوارللمؤرقمتةل مؤعللألرالوميةرلصلء لب اربال
للنررةللإررانلونلمؤسسااررلصلمؤستوارر الت لرر لبعررضلمؤتررومعنلبررانل%3 12وسررللمؤجرراوضلمؤب هاررالنررلالتت ررلوعل

مؤتسوالللوسرللمؤجراوضلمؤب هارالنتس رللسنلسةللالل%2 49 ا لمؤتسواللللإاثلاس للمؤتسواللمؤقمتةل ابال
للوهقملسلاعهسلنعلاللاالاالمؤب وذلمؤ عملأااالت ل لمؤسساالصلمؤة ااملومؤستوا الومؤستسارعملبياتحرل ل43%

ل  2 واعلالمؤحللألملوه املمؤنسل لصلمؤس لوبالؤس حلمؤجاض
ومؤستوار السلإرلولملسسرللمؤاالارالنرينلمؤس ت رلصلم صامنراالمؤستللإرالوسرل لمؤسساارلصلمؤةر ااملو تا الؤارق ل

ارررللمؤتشررر الل علارررللتعتسرررللعلرررىلمؤجررراوضلصةرررااملمي رررلل لةرررالمؤارررلإ لعلرررىلمؤسهشرررو لسرررنلو رررللتسول
ات لم لصاوضلم اتشس للهقملوتس للمؤجراوضلمؤ والرالومؤستوار المي رلل 3 ا ومصل2لالؤحتامل لتت لوعلوم 

ي رررللمؤسوععرررالسرررنل رررا لتحلللس ارررلللنجرررللبل رررصل اررربالمؤجررراوضلستواررر الو والرررالماررروه رررالمؤجررراوضلمؤس
ؤلجراوضلصةرااملمي رلللل%2 23للسجلبرلل2112سنل  سلؤةلمؤجاوضلمؤسوععرالار الل%2 33مؤسةلا ل

للو تجلعنلتسواللم ات سلامصل لةال2113وهقملمؤتو  ل لإولم صامضلمؤستوا لومؤ واللمي لللبلولس قل
سلارلالل9 391بررلل2112ار اللصصلالوهقؤذل اتحل لصاوضلمؤاهنلمؤعجلا للإاثلللنةلص لعةلمؤ لصالومؤسلء

لل 4 سلالالل،ل9 2234سنل  سلؤةلمؤجاوضلمؤستوا الومؤ والالمي للومؤسجلاملبرلل%12 3 ابالبو للل،
لهسل ؤىللإلسللمؤتو  لمؤعل لؤتش الوبلؤتلؤةلنينلهق لمؤعاللملنةللإ  لم صامضلمؤستوا لومؤ واللمي للتع

ستةلالمؤااوؤالمؤحللأ لمؤتةلي لللنالمؤ لت العنلمؤت والنةللإ  لمؤولملألم ات سلال واللمي لللوم 
1-World Bank Group Flashing Report, Doing Business 2016-Measuring Regularity Quality 

And Efficiency, 13th edition, Washington, p.184. 

ل 332لللسا للالب للا ع سلنلبوعالن-2
ل 423للسا للالب للا اساالالإ ونللشعا لبو وم-3
ل 111-111 للسا للالب للا ا ب ذلمؤ عملأا-4
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لت احلبلواهللسشهللم اتاعل لميس لللونلآ لالتن ساا
ؤجررللتبررانلؤلاررل لصلمؤ عملأااررالونلمؤب رروذلعررل عملعررنلتلباررال لإتال ررلصلص ررل لمؤسسااررلصلمؤةرر ااملومؤتوارر ال

سلاررونلل،لل23142سلصاسترر لل2112 مؤب ررذلمؤررو  ةلمؤ عملأررا  ل ةررالارر اللBNAبسحالهررلللنسرر لالب ررذل
  سررلؤةلصاونرر لسلاررونلل،لمؤستس لررالنررةلل123393هجرراوضلؤلسسااررلصلمؤةرر ااملومؤستوارر السررنلوةررلل

لنج لسنل  سلؤةلصاوضلمؤسساالصلسو  لؤلسساالصلمؤة اامل%31 13لؤلسساالصللو لسل ابت 
لوؤاررقملتو اررصلمؤاررل لصل ؤررىل لرر لس سوعررالسررنل  1 ومؤستوارر اللوهررولوسررالكاررالسجبرروللسررنلب ررذلبلإ سرر 

لمؤااآصلمؤست ةةالنةلتجلا لمؤتسواللؤلسساالصلمؤة ااملومؤستوا الوتااال للسنلوهسال:
 : ANSEJا الوكالة الوطنية لدعم وتشغيل الشباب -1

Agence National De Soutien à L’emploi Des Jeunes 
مؤسلؤارراللللوهررةلهالأررالعسوساررالتتستررللبلؤش ةرراالمؤسع واررالوم اررتجلاؤاال1993ارربتسبالل12ترر ل  شررلسهللنررةل

ونررعصلتلإررصل شررام لمؤرروعاالمؤساررسوللعررنلمؤعسررلللهررلناللميالاررةلسامنجررالوةررلإل لمؤسشررلااللمؤةرر اامل
وهلؤرالسوععرالعلررىل سارللو ارلصلمؤرو نللبل نررلنالل21مؤس ت رالؤلارلللومؤ رلسلصللواتهرونلسررنلشربهالسرنل

لاررلل شررل لللوتسمؤاالأررالعلررىلتشرر الل  شررلءلوتواررالاىللوتعسررللهررق مؤلإنررااالمؤهبرر ؤررىلنرراو لنررةلمؤس ررل  ل
لم  تل،لومؤ لسلصلسنلصبللمؤساو انلمؤشبل للبل نلنال ؤىلتش اللهللمؤتلمباالمؤسو االؤت أا لمؤشامها 

لبلؤعلاللسنلمؤسال :لL’ANSEJهسللتجو ل
 لع لوتجلا لم اتشلاملوسامنجالمؤشبل لؤبلءلمؤ شل ؛ -
 هللمؤسعلوسلصلم صتةللاالومؤتج االومؤتشااعاالومؤت أاسااللمؤ لةالبلؤ شل لمؤسامللسعموؤت ؛لتوناا -
انلمؤعلاصرررلصلسرررللمؤشررراهلءلمؤس تلحرررانلؤل ارررلعل سةرررلا للنررراملأ للمؤةررر لو لمؤرررو  ةلارررت رررواالوتلإ -

 علىلمي الل    ؤخ ؛لنؤلتةسا
  صلسالوت واالمؤشامهالبانلمؤج لعلصلمؤس تلحالؤلإات سلا؛ -
 وناالتهوانلوتلاا للإوللتج الصل لماملمؤسشلااللمؤة ااملؤلشبل لمؤسجوؤان؛نسلنلت -
 تش اللهللم  امءمصلومؤتلمباال  شلءلوتواالل  ل لمؤ شل   -

ل19وعلا لنينلمؤوهلؤالتعسرللعلرىلتجرلا لمؤرلع لمؤسرلؤةلومؤح رةلومؤسع رو لؤلشربل لمؤرقانلتتراموحلوعسرلاه لبرانل
هسرللا ر لو لاتعرلىلللعسللللملأسانلبسلناا لةرللإ لمؤسشراو ل3للعلىلميصلسشلااعا لوناوتلللا ال32و

لونلاتستلل لؤ لمؤتسواللبلؤهحلءملمؤسا االلL’ANSEJا اللهسللاشتا لل41عسالسلاالمؤسسااالمؤس شةمل
1-www.bna.dz.consulté le:04/05/2017 

http://www.bna.dz/
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سا ررةلوولعررنل اارر ل برراملسهتارربالسررنل اررلصلسعتررا لباررلللعررنل اارر لشرراللملوولتةهاررللوتهرروانللماررومء ل
بل نلنال ؤىلناواملتلإلاللمؤسالهسالمؤش ةاالواوسلمؤسلللوقؤذلؤتلإلالل و لولإ  لمؤتسوالللهسللاشتا ل
ونلاهونل لؤ لمؤتسواللؤ لااتحللسنلو لسعو ال  شلءلمؤ شل للوكاالسا للعلىلسارتوىلسامهرعلمؤتهروانل

سلاونللا لال عملأا لهةصةىلل11 بلصلونعاالمؤب لؤا لوتلإلللمؤوهلؤالسبلغلوول لسعلصلوولسعلهللوقؤذل 
ل  1 لإللؤلتسواللاومءلؤلإ شلءلوولؤلتوال

لؤرالةللإوتجل لمؤوهلؤالمؤلع لمؤسلؤةلؤلشبل لون لشرهلانلوالاران:لمؤتسوارللمؤس رتل لومؤتسوارللمؤ لا رةللوسرللنر
ؤوهلؤررالنتاررله لنررةلتجررلا لم عل ررلصلمؤ بللأاررالمؤتسواررللمؤ ررلالنررينلاوسلمؤسررلللاعرروللؤةررللإ لمؤسشرراو لوسررللم

ؤسرررلللاهرررونلنرررةلشرررهللسارررلهسالسلؤارررالسرررنلصبرررللملاوسلنوشرررب لمؤ بللأاررراللونرررةللإلؤرررالمؤتسوارررللمؤس رررتل لنررري
لبللمؤوهلؤا وصاضل واللمي للبلونلنللألملسنلصلمؤسسااانل

 غيل الشباب: : هيكل التمويل المختلط للإستثمار حسب الوكالة الوطنية لدعم وتش35الجدول رقم ا
 أموال خاصة االمؤسسون   ANSEJقروض بدون فامدة ا مبلغ الإستثمار

 %71 %25 دج 5111.111حتى 
 دج 5111.111من 
 %72 %21 دج 11.111.111 إلى 

 https:// www.ansej.org.dz. consulté le:15/12/2017للللللللالمصدر:لل 

نررلنال ؤررىلمؤب ررذلل مؤتسواررللمؤ لا ررةلمؤساررلهسالتهرونلبررانلمؤ ررانانلمؤاررلبجانلنررةلمؤتسوارللمؤس ررتل لبلوسرللنررة
لؤ  رالم  تجرلءل شل لصللوات لنسل  لبي امءلسبار لسرنؤ ساللمؤل لااله لبجاضلتتلإسللمؤوهلؤالت  ات مؤق
شرررررتاذلتةرررررلا لوتسوارررررللمؤسشرررررلااللومؤنرررررسلنلعلرررررىلمؤجررررراوضلوهرررررقملسرررررنل رررررلاللةررررر لو لمؤنرررررسلنلمؤسومؤ

ل  2 و  لانصاوضل
  : هيكل التمويل الثلاثي للإستثمار حسب الوكالة الوطنية لدعم وتشغيل الشباب:36رقم ا الجدول

قروض بدون فامدة  مبلغ الإستثمار
  ANSEJا

أموال خاصة 
 االمؤسسون 

 قرض بنكي

 %71 %1 %25 دج 5.111.111حتى 
 دج 5.111.111من 
 %71 %2 %21 دج 11.111.111إلى 

https:// www.ansej.org.dz. consulté le:15/12/2017للللللللالمصدر:للل 
1-https:// www.ansej.org.dz. consulté le:15/12/2017  
2-Ibidem. 

http://www.ansej.org.dz/
http://www.ansej.org.dz/
http://www.ansej.org.dz/
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لملومؤررق لتاررله لبرر لمؤوهلؤررال ت تلرر لنررةلمؤتسرروالانلاتنررحلسررنل ررلاللمؤ ررلوؤانلونل ارربالمؤجرراضلبررلونلنللأرر
و اررللل ارللونررةلأرراو لسعجوؤرالعلررىل عتبررلامؤس رتل لوولمؤ لا ررةللوهررةلتارسحلؤلسشررلااللمؤحتاررالبررل   لا لمؤ

مؤتسواررللاجررللصرراوضل والررالمي ررل لوسررللناسررللا ررالمؤتسواررللمؤ لا ررةلنررينلمؤسلالإررألونلمؤعبررىءلميهبررالسررنل
يسومللمؤ لةالاوىل ابالاسعاالسنلصاسالم ات سلاللوتعللهق لمؤاالااللمنعرللعلىلعلت لمؤب ذلو لتس للم

بتهلامتا لوتلإوالالل ؤىلسشلااللومصعااللهسللونلمؤجاوضلبلون  ساسللؤتلإحاعلمؤشبل لعلىلت حاللونهلاه لوم 
لب روذلالسجلا رالبرلؤجاضلمؤب هرةلوهرولسلاسهرللونلمؤوهلؤرالهرةل ارلعللعر لؤالس  حننللألملمؤتةلتجلساللمؤوهلؤ

مؤسشرررلااللمؤت لااررراللسرررنللإارررثلهو ارررللنرررلسنلؤلجررراوضلمؤسس ولإرررالؤلشررربل للوبلؤترررلؤةلعارررللملنرررااللإةرررولل
 نررلنال ؤررىلمؤجرراضلبررلونلنللأررلملمؤررق لااررتحاللس رر لةررللإ لمؤسشرراو للني رر لاررت لمؤةرر ااملعلررىلمؤتسواررل لنبل

ؤرررو  ةلؤرررلع لت حررراضلارررعالمؤحللأرررلملمؤس بجرررالعلرررىلمؤجررراضلمؤب هرررةلمؤسس ررروحللنرررةللإرررانلاتلإسرررللمؤةررر لو لم
سرررنلمؤحوملأرررللل%111اللهسرررللارررت لتععارررعلارررعالمؤحللأرررلملمؤسةرررانةلبررررلنرررتشررر اللمؤشررربل لصاسرررالمؤحللأرررلملمؤس حول

لمؤنااباا 
ل: 1 لسنل ستالعمصل بللأاالعلالملANSEJهسللااتحاللمؤشبل لمؤسسوؤانلعنل اا لوهلؤال

 خلال مرحلة تنفيذ المشروع: -
 ؛م عحلءلسنللإجو لمؤتا اللؤعجوللتةااسلمؤسسااا 
 م عحلءلسنلااو ل جللمؤسلهاالومؤاا لمؤعجلا لعلىلمؤب لالصلنةل  لال  شلءل شل لة لعة؛ 
 سنلمؤااو لمؤ ساهاالؤلسعلمصلمؤتةلتل للسبلشاملنةلت حاقلم ات سلا ل%2ت حاضل 

 خلال مرحلة إستغلال المشروع: -
 ارر ومصلل11وولارر ومصلل3ارر ومصلوولل3م عحررلءلسررنلنرراابالمؤسلهاررالعلررىلمؤس شررآصلومؤسبررل ةلؤحتررامل

 ؛ * لإا لسوصللمؤسشاو 
  م عحرلءلمؤهلسررللسررنلمؤنرراابالمؤ عمناررالمؤولإاررلملIFU  حاونرراللإارر ل  ررالوولسررنلمؤنرراملأ لمؤسل

ارر ومصللإارر لسونررللمؤت حاررقللوا رروعلتسلاررللل11ارر ومصلوولل3وولارر ومصلل3مؤررابحلمؤلإجاجررةلؤحتررامل
علىلميصلللونرةللإلؤرالعرل للسوأحانل13نتاملم عحلءلبا تانلع لسللاتعالل لؤ لمؤتسواللبتعاانل

 ت حاقلمؤتعاللات لالإ لهللم ستالعمصلومؤتقهاالبلؤناملأ لمؤتةلا ب ةللنعال؛ل
  ت حاضلناابالميابلحلعلىلمؤشاهلصلIBS   للومؤناابالعلىلمؤل للم  سلؤةلIRGللومؤاا ل  

1-https://www.ansej.org.dz,op-cit. 
 ستارررلعمصلوه رررالومؤستس لرررالنرررةللؤارررللىل عتبرررلالونلمؤس رررل  لمؤ لةرررالاسررر ح * للإاررر لسوصرررللمؤسشررراو لوولسونرررللمؤت حارررقللعلررر

مؤس ررل  لمؤسععوؤرراللومؤساسشررالومؤس ررل  لمؤااحاررالومؤس ررل  لمؤةررلإاموااللوهررقملؤتشرر اللتلإجارر لمؤتررومعنلمؤ اررو لبررانلمؤس ررل  ل
ل https:// www.ansej.org.dzمؤس تلحالؤلو نلمؤسلإللملنةل  المؤت ساالم صتةللاالو أال

http://www.ansej.org.dz/


طةوالمتوس الصغيرة المؤسسات تمويل وصيغ أساليب                                                                           :الثاني الفصل  

193 
 

 لار ومصل11ار ومصلوولل3وولار ومصلل3 لنةل الاالنتاملم عحلءل م عحلءلؤحتاملTAPعلىلمؤ شل لمؤسا ةل 
ونرةلمؤار الل%31بلؤ ابالؤلا ومصلمؤنااباالمؤر لاثلميوؤرىلللإارثلارت لنرةلمؤار الميوؤرىلمؤت حراضلب اربال

لسنلمؤناملأ  ل%22لللوسللمؤ لؤ النات ل ة %21مؤ ل االؤلناملأ لات لمؤت حاضلب ابال

و أررراملؤلسعمارررللمؤعلارررلملمؤترررةلتوناهرررللتاررراالاصلمؤوهلؤررراللوهرررقؤذلمؤسعمارررللمؤ بللأارررالوكااهرررلللتعتبرررالمؤس أوسرررال
مؤتسوالاالؤاق لمؤوهلؤالسنلوه لسةللالتسوالل  شلءلسساالصلسة املسنلصبللمؤشبل لنرةلمؤ عملأراللوبرقؤذل

ل42اررللتسواررللني رر لاررت لاوسل2113هبارراملسررنل ررا لمؤشرربل للنلإارر لواصررل لارر انجررللارر لصلمؤوهلؤررال صبررل ل
سنلمؤسشرلااللل%33س للسشلااللمؤشبل لمؤستلإةللعلىلشاللمصلمؤتهوانلمؤسا ةلسشاو لنةلمؤستوا للوت

سنلمؤسشلااللمؤسسوؤاللسسللاسهرللعلرىلونلمؤوهلؤرالل%12مؤسسوؤاللوسللسشلااللمؤشبل لمؤ لسعةلنلالتت لوعل
سرررنلل%32مؤشرربل لمؤب رررلللنعلاررللسرررنلقو لمؤشرراللمصلمؤبارررا اللوسررللعرررنللإ رر لمؤسشرررلااللنررينللت ررل لوه رررا

 لوناسررللالررةل ررلولل 1 سلانررعاللنررةل ل ررالمؤسسااررلصلمؤسةرر امللسلاررونلل،لل2جررللعررنلتسوؤررالللمؤسامؤسشررلال
ل:سنل لاللبعضلمياصل لم لإةللأااللإوؤاللANSEJاونحلميهساالم صتةللاالؤوهلؤال
 :ANSEJرقام إحصامية حول أهمية وكالة  : أ37جدول رقم ا

 المؤشرات
 
 

 الفترة

إجمالي 
 المشاريع

الزراعة 
 خدمات صناعة والصيد

تكنولوجيا 
الإعلام 
والإتصال 

  TICا

خلق 
مناصب 
 الشغل

مبلغ الإستثمار 
 امليون دج 

س قلم  شلءل
ل2111 ؤىل

لنل331 392ل222 3ل121 39ل213 11ل131 12ل213 141

س قلم  شلءل
ل2113 ؤىل

ل42 1123333ل234 232ل249 11ل324 194ل213 33ل312 24ل921 333

لنل231 21ل322ل322 4ل913 4ل232 3ل333 23ل2112
لنل333 22ل322ل322 2ل321 2ل439 3ل232 11ل2113

https:// www.ansej.org.dz consulté le : 15/12/2017                                                          :المصدر 

Bullentin d’information statistique de la PME. N° 30 (2017), ministere de l’industrie et des 

mines, p.25.www.mdipi.gov.dz. consulté le :30/10/ 6112. 

و ارررلل لجرررصلسلاعرررلللللإارررثلل اانرررةلمؤت سارررالم صتةرررلللANSEJسرررنل رررلاللمؤ رررلوللتتنرررحلوهسارررالوهلؤرررال
عاللملاهابالنةلتعلمللل2113-2111للنجللعانصلنتامل1993 ااملس قل  شللأاللا السسااالةل333921

ل%131791سشرا لو لسلاعرلللل اربالعارللملبررلل223433مؤسشلااللمؤسسوؤالوصللبل صلمؤعاللملنرةلمؤسشرلاالل
سارررلهسالمؤوهلؤرررالنرررةل  سرررلؤةلمؤسساارررلصللللهسرررللتعتبرررا2111سجلا رررالبتعرررلمللمؤسشرررلااللسرررنلم  شرررلءل ؤرررىل
لمؤسساالصلمؤة ااملومؤستوا الومؤسجلامسنل  سلؤةلل%32792مؤة ااملومؤستوا ال للسعتبامللإاثلتس لل

 1-https:// www.ansej.org.dz.op-cit. 

http://www.ansej.org.dz/
http://www.ansej.org.dz.op-cit./


طةوالمتوس الصغيرة المؤسسات تمويل وصيغ أساليب                                                                           :الثاني الفصل  

194 
 

المؤلوؤررالمؤامساررال ؤررىلتررلعا ل  شررلءلمؤسسااررلصلللوهررقملام ررلل ؤررىلاالارر2113سسااررالارر الل1122321برررل
  وهلؤاوؤقؤذلعسلصلل.،لسنلمؤتبعاالمؤ ح ااوسلإلوؤالمؤ اولللمؤة ااملومؤستوا الؤلع لمؤ ااجلمؤسساالتة

ANSEJسرنلل%31تر لتسوارللل ؤىلمؤتو  ل لإرولمؤعامعرالومؤةراللومؤةر لعالللإارثل2114 بتلمءلسنلا الل
ص ررل للؤالإتررللبررقؤذل 2112ارر ال%29معررالولمؤةرراللسجلبررللنررةلس ررلللمؤعالل2113  سررلؤةلسشررلااللارر ال

وقؤذلبعللونلهل صلمؤ ابالميهبالسنلمؤتسواللتو  للملأسرلللل2113ولل2112لمؤعامعالمؤساتبالميوؤىلا تة
للوؤهنلبعللاا لمؤتو ارلصلمؤ لارلملؤلاالارالم صتةرللاالمؤامسارال2114 لإولص ل لمؤ لسلصلؤا ومصلسلصبلل

سرنلسشرلااللمؤوهلؤرالل%21ولل%21عةلومؤة لعةلوةربلإصلمؤ رلسلصلتس رلل اربال ؤىلتلعا لمؤ شل لمؤعام
علرررىلمؤتاتاررر للبا سرررلل لإترررللص رررل لمؤةررر لعالمؤساتبرررالمؤ ل ارررالنرررةل اررربالمؤسشرررلااللل2113ولل2112ؤاررر تةل

علرىلمؤترومؤةللوؤهرنلعسوسرللنرينلص رل لمؤ رلسلصلل2113ولل2112ؤا تةلل%24ولل%21ؤلوهلؤالوقؤذلبرل
با سرللمؤج رل لمؤعامعرةلاس رللل%23ب ابالل2113للمؤسشلااللسنلم  شلءل ؤىلكلاالهولمؤساا العلىلتعلم

لسنل  سلؤةلمؤسشلاال ل%9للومؤج ل لمؤة لعةلاس لل2113كلاالا اللى ؤلسنلمؤسشلااللمؤسسوؤال12%
وقؤرذلسرنل رلاللللوسللنةل  لالتش الل  شلءلسشلااللسبتهاملوقمصل ولملوتاله لنةل ل لمؤجاسرالمؤسنرلنا

للمؤسسوؤرالسشلااللنةلص ل لته وؤو اللم علا لوم تةللللنينلمؤوهلؤرالبرلوصلتانرللسرنل ار لمؤسشرلاا  شلءل
سررنل  سررلؤةلمؤسشررلااللمؤسسوؤررالنررةلهررق لل%33 2تس ررللل2112ارر اللنررةلهررقملمؤج ررل للإاررثلهل ررصلمؤ ارربا

سرررنل  سرررلؤةلسشرررلااللاررر الل%22 2وارررنلبل رررصلل2113مؤاررر اللنرررةللإرررانل اتحعرررصلبسعرررلللمؤنرررع لاررر ال
للوهررق ل2113 ؤررىلكلاررالل1993سررنل  سررلؤةلمؤسشررلااللمؤسسوؤررالس ررقلل%9 2ؤه اررلل لتس ررللارروىللل2113

تعبالعنلكال ل جلنرالمؤس رل املوم برلم لوم بتهرلاللاالهقملمؤج ل للهسللو المؤ ابال للنعاحالسجلا البةهس
لهل صلصلالا ع للمؤشبل لمؤ عملأا للوؤ وء للملأسلل ؤىلمؤج لعلصلمؤتجلالاالمؤسنسو الميابلحلوؤول

هسللتأاالميهساالم  تسلعاالوم صتةللاالمؤهبااملؤلوهلؤاللسنل لاللسشلاهتاللنةلاو لمؤعسللبةه السنل
سرنل  سرلؤةلمؤس لةر لمؤسروناملسرنلصبرللمؤسساارلصلمؤةر ااملل%23 34س ة لوتاله لب اربالل231111

ل 2113س ة لنةل الاالا الل2241392ومؤستوا الومؤسجلاملبرل
و اررللتاررله لنعلاررللوبشررهللهباررالنررةلعاررللمللANSEJاصررل لم لإةررللأاالمؤاررلبجاللإرروللوهلؤررالمؤومنررحلسررنلمي

ل ااجلمؤسساالصلمؤة ااملومؤستوا المؤ عملأاااللبيعتبلاهللسةلاملتسوالاللهلسللوسال لملؤلج ل لمؤب هة 
 : ANGEMا الوكالة الوطنية لتسيير القرض المصغر-2

Agence National De Gestion Micro Crédits 
مؤسعرررلللل  رررالل2114 رررل حةلل22مؤسرررساخلنررةلل14-14ترر ل  شرررلءلمؤوهلؤرررالبسو ررر لمؤسااررو لمؤت حارررق لاصررر :ل

 لت ابالمؤجراضلمؤسةر النرةلمؤ عملأرا للعلرىلل2112مؤتوةالصلمؤسجلسال لاللمؤسلتجىلمؤلوؤةلنةللااسبال
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لارالمؤسامنجرال  لو ر لؤر لار  حلبارب لنرع لعسلل1999 عتبلالونلمؤجاضلمؤسة الأاالنةلمؤ عملأالار ال
لواعررا لمؤجراضلمؤسةر العلررىلو ر لولمملؤسلإلابرالمؤاشلشررال  نرل،لمؤسشررلااللوستلبعرال   لعهرل لو  رلءلساملإرل

ةلتسه ا لسنلمؤلإةوللومؤحجالومؤب لؤاللي  لااسحلؤ ش لالمؤسلإاوسانلبياتلإلمثلو ش تا لمؤ لةالمؤت
و ةرحلوسامنجراللولع للون لمؤجل ونلوصللو شلأصلهق لمؤوهلؤالؤتاااال العلمؤجاضلمؤسة العلىلمؤسلم ال 

ونسلنلستلبعالو ش تا لوتهروانلعلاصرلصللملأسرالسرللمؤب روذلومؤسساارلصلللمؤساتحالانلسنلمؤجاضلمؤسة ا
ل49نةل  لالمؤتاها لمؤسلؤةلؤلسشلااللوت حاقل  المؤتسواللوتعسللمؤوهلؤالنسنلشبهالسهو السنلللمؤسلؤاا

ل242ب لاارللسامنجرالستوم رلملعلرىلسارتوىلمؤرلوملأالسجرلاملبررللوهلؤالسوععالعبالهلنالو الصلمؤرو نلوسلعسرا
وتنررسنلمؤوهلؤررالمؤررلع لومؤ ةررحلومؤساررلعلملمؤتج اررالننررلالعررنلمؤسامنجررالمؤس ل ارراللهسررللتسرر حلصرراضلل لاررا 

للوتتعلسرررللنررررةلقؤررررذلارررر ومصلؤتاررررلاللمؤجررراضلمؤب هررررةل13ارررسلحلتجررررلالبررررللنترررراملوتسرررر حللب هرررةلبررررلونلنوملأرررل
ومؤب ررذل؛لBEAوب ررذلمؤ عملأرالمؤ رلا ةل؛لBDLوب ررذلمؤت سارالمؤسلإلارالل؛CPAمؤجاضلمؤشرعبةلمؤ عملأرا لسرل:

للواسهنلونلتس حلمؤوهلؤالالحالبرلونلنوملأرللBADRوب ذلمؤحلالإالومؤت ساالمؤااحاال؛لBNAمؤو  ةلمؤ عملأا ل
سررنلمؤتهلحررالم  سلؤاررالنررةل سرر لمؤتسواررللمؤ لا ررةللوتسرر حلوانررللاررلحالبررلونلنوملأررللؤشررامءلمؤسررومللل%29صررلاهلل

ل،لوصرللتةرللصاسرالل111111سرنلمؤهلحرالم  سلؤارالؤلسشراو لومؤترةلاسهرنلونلتحرو لل%111وؤاالسجلاملمي
لللومؤ لوللمؤتلؤةلاونحلقؤذ: 1 ل،لعلىلساتوىلو الصلمؤ  و ل221111هق لمؤالحال ؤىل

 :ANGEM : أنماط التمويل للوكالة الوطنية لتسيير القرض المصغر 31جدول رقم ا 
 نسبة الفامدة سلفة الوكالة قرض بنكي مساهمة شخصية لمقاولصنف ا قيمة المشروع

لا تتجغغغغغغغغغغغغغغغغغغغغغغغاوز 
 دج 111.111

هرررررررررررللميةررررررررررر ل ل
ل- %111ل- %1ل شامءلسومللووؤاا 

لا تتجغغغغغغغغغغغغغغغغغغغغغغغاوز 
 دج 251.111

هرررررررررررللميةررررررررررر ل ل
ل شامءلسومللووؤاا 
علرررررررررررررىلسارررررررررررررتوىل

لو الصلمؤ  و 
ل- %111ل- 1%

لا تتجغغغغغغغغغغغغغغغغغغغغغغغاوز 
1.111.111 

 دج

 %29 %31 %1 هللمية ل 
مؤ اررررررباللسررررررنل2%

مؤت لااررررررالس ررررررل  ل
 لةرررررال مؤ  رررررو ل
 ومؤانل لمؤعلال 

 %29 %31 %1 هللمية ل 
سررنلمؤ ارربالل11%

مؤت لااررررررررررال بجاررررررررررال
 مؤس ل   

ترررررر لم  ررررررلا لل//:www.angem.dzhttps لمؤسوصررررررللمؤااررررررسةلؤلوهلؤررررررالمؤو  اررررررالؤتاررررررااالمؤجرررررراضلمؤسةرررررر الالمصغغغغغغدر:
 .2112ن12ن11نة:
لتررررررررررر لم  رررررررررررلا ل//:www.angem.dzhttpsمؤسوصررررررررررللمؤاارررررررررررسةلؤلوهلؤرررررررررررالمؤو  اررررررررررالؤتارررررررررررااالمؤجررررررررررراضلمؤسةرررررررررر الل-1

ل.2112ن12ن11نة:

http://www.angem.dz/
http://www.angem.dz/
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صاسرالمؤتسوارللوهبرالللا االهولمؤع ةالمؤحعرللللبيعتبرلاسنل لاللمؤ لوللاتنحلونلمؤب ذلنةلمؤتسوالاصلمؤ 
وبرررقؤذلنارررةلتلعررر له رررلللوالمؤوارررا لومؤنرررلسنلبرررانلمؤب رررذلومؤعسارررللللؤلوهلؤرررالسرررنلصرررلامصلةررر لو لمؤتسوارررل

لمؤساتحاللسنلمؤتسوال 
ار ومصلل13وؤهرنلؤحتراملANSEJ  حرسلم ستارلعمصلمؤ بللأارالمؤترةلتس لإارللوهلؤراللANGEMهسللتجل لوهلؤرال

وار الوترقؤاللسرنل رلاللهرق لم ستارلعمصللتعسرللمؤوهلؤرالعلرىلتععارعل  شرلءلمؤسساارلصلمؤةر ااملومؤستلنج  
لمؤعجبلصلمؤتسوالاالمؤتةلتوم  لوةلإلبالللوبقؤذلتاله لنةلمؤت ساالم صتةللاالومؤ لوللم تةلاونحلقؤذ:

 ANGEMلتسيير القرض المصغر   إحصامية حول أهمية الوكالة الوطنية : أرقام 35الجدول رقم ا
 2117-12-31: إلى راية

 المؤشر
عدد 
القروض 
 الممنوحة

عدد السلف 
امد دون فو 

لشراء مواد 
 أولية

عدد السلف 
دون فوامد 
لإنشاء 
 مشروع

حصيلة 
التمويل 
للفمات 
 الخاصة

مناصب 
الشغل 
 المستحدثة

حصيلة الخدمات رير 
 المالية االمستفيدين 

 272713 1241741 4534 11231 746531 127161 القيمة
ترررررر لم  ررررررلا للwww.angem.dz://https ل:لمؤسوصررررررللمؤااررررررسةلؤلوهلؤررررررالمؤو  اررررررالؤتاررررررااالمؤجرررررراضلمؤسةرررررر االمصغغغغغغدر

ل2112ن12ن11نة:
و لشرامءلللسنل لاللمؤ لوللاتنحلونلمؤجاوضلمؤسس ولإالسنل ا لمؤوهلؤالسو اال ؤىلتسواللم ات لال

لسنل  سلؤةلمؤجاوضللوسللمؤجاوضلمؤسو اال  شلءلمؤسشلااللمؤة ااملناةل ل%31 91سومللووؤاالب ابال
مؤترررةلتارررعىلؤتسوارررلللANSEJووهلؤررراللANGEMللوهرررولسرررلا ل لم  رررتلا لبرررانلوهلؤررال%31 9تت ررلوعل

وؤجللتعماللعلللمؤجاوضلمؤسس ولإالسنل ا لمؤوهلؤالبشهللتةلعل لهباالللإارثللم ات سلال واللمي ل 
للع لعللهلصاضللبا سللتنل142111سلاجلا لل2119ؤ لات لوعل  سلؤةلمؤجاوضلمؤسس ولإال الاالا ال

ل111213نجررللتعماررللعررلللمؤجرراوضلبرررلل2113للوسررللنررةل الاررالارر ال323322ؤابلررغلل2112سررامصلارر الل2
اوضلمؤسس ولإرررالعلرررىلهرررللمؤحلأرررلصلجررر لمؤعلولللوتتررر2112سجلا رررالباررر الل%22 13صررراضلو لبسعرررلللعارررللمل

 رررر لنلأرررراللل%22 33ارررر ا لعلررررىلمؤ ارررربالميهبررررالومؤسجررررلاملبرررررلل29-12لإاررررثلااررررتلإوقلمؤشرررربل ل للمؤعسااررررا
 للار النس لإرصلؤارللصراوضلب اربال31وسللنلأالميه رالسرنللل%43 31ا ا لبسعلللل39-31ال ميش ل
سررررنل  سررررلؤةلمؤجرررراوضلل%93 32تاررررتلإوقلمؤ اررررلءلعلررررىلللهسررررلسررررنل  سررررلؤةلمؤجرررراوض ل%23 3لتت ررررلوع

 لولونلمؤسارررررتوىل%21 49بشرررررهللوهبرررررالعلرررررىلسارررررتوىلمؤتعلرررررا لمؤستواررررر ل لهرررررعلمؤوهلؤررررراللولتالمؤسس ولإرررررا
 سرررللمؤحلأرررلصلمؤ لةرررالسرررنلقو لم علصرررا للوهرررقؤذلؤررر لتا%13 12 بترررلملأةل ومؤتعلرررا لم  13% 13 

ومؤسال اانلكاالمؤشاعاانلمؤعللألانللونلإلاللمؤسلالملمؤو  االلنلمؤسحا،لع ا لومؤسةلبانلبلؤاالمومؤسلإبواا
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هللهق لمياصل لومؤسع الصلتلللعلىلوهسااللصانل ل4234المؤشاعاالللإاثلس لإتا لومؤساشلإانلؤلا املكا
س ةر لشر للو لل1241341م  تسلعةلمؤق لتجو لب لمؤوهلؤاللبل نلنال ؤىلتونااهللسل اجرللعرنللمؤلوا
سنل  سلؤةلس لة لمؤشر للمؤترةلتوناهرللمؤسساارلصلمؤةر ااملومؤستوار اللهسرللوتجرل لل%23 42ل ابت سلل

ل134113مؤوهلؤررال ررلسلصلعلاررلملكاررالسلؤاررالوهساررللمؤتهرروانللواررنلترر لتهرروانلعررلللسررنلمؤسجررلوؤانلصررلالبرررل
   1 232323سنلمؤ لسلصلكاالمؤسلؤااللبل نلنال ؤىلةلؤو لصلعاضللوبقؤذلبلغلعلللمؤساتحالان

 : CNACا الصندوق الوطني للتأمين عن البطالة -3
Caisse National D’assurance Chômage 

مؤستنرررسنلمؤلإحرررلألعلرررىلمؤشررر للل1994سرررل لل23مؤسرررساخلنرررةلل19-94بسجتنرررىلمؤساارررو لمؤتشرررااعةلاصررر ل
مؤسررساخلل122-94مي ررامءلمؤررقانلاحجررلونلعسلارر لبةررحال ل املارراللوبةررلوالمؤسااررو لمؤت حاررق لاصرر للولإسلاررا
اتساررعللو لمؤررو  ةلؤلتررةسانلعررنلمؤب لؤرراللمؤررق لللاتنررسنلمؤجررل ونلميالاررةلؤلةرر 1994 والاررالل13نررةل

ةلبلؤش ةررراالمؤسع وارررالهسساارررالعسوسارررالتلإرررصلوةرررلاالوعماملمؤعسرررللومؤتشررر اللومؤنرررسلنلم  تسرررلعةلونررر
تارااحلمؤعسرلللمي رامءلنرةلمؤج ررل ل تسلعارالمؤستعلصبرالمؤ ل سعرالعرنلمؤبلمارالو شرلأصلؤلت حار لسرنلمي رلالم 

لم صتةلل لونجللؤس   لمؤتعلاللمؤااهلة 
للصررل لمؤةرر لو لبت حاررقل  ررامءمصل لإتال ارراللبيعررللمل لسررل،ل2114 ؤررىلكلاررالارر الل1992وم   لاصررللسررنلارر ال

بسجتنررىلسامنجررالنررةلمؤبلإررثلعررنلمؤشرر للومؤساررلعلملعلررىلمؤعسررللمؤلإرراللولمؤب ررلؤانلمؤساررتحالانلعررنل اارر لمؤ
ومؤستعلررر لبرررلع ل لإرررلمثلمؤ شرررل لصلسرررنل رررا لل2113لاارررسبالل31مؤسرررساخلنرررةلل214-13مؤساارررو لاصررر ل

بتررلمءلسررنلارر ال2111ارر ال ؤررىلكلاررال ررومنل21ول32مؤب ررلؤانلقو لمؤسشررلااللمؤبررلؤ انلسررلبانل ل2111للوم 
ار الل21ار الول31ؤةلؤحلمؤحلأالم  تسلعاالمؤتىلاتراموحلعساهرللسرلبانللاسلإصلم  امءمصلمؤ لالملمؤست قم

م ؤتلإل لبلؤة لو لبسعماللستعللمللوبلؤتلؤةلنينلمؤة لو لآ رقلس لإرىل لارللاتس رللنرةلتجرلا لمؤرلع لمؤسرلؤةل
ؤلب ررلؤانل عررللمللس ارر لنررةلساررلمنلمؤتشرر اللسررنل ررلالل  شررلءلسسااررلتا لمؤةرر ااملمؤ لةرراللواتعررلونلنررةل

وب ررذلمؤت ساررالمؤسلإلاررالل؛CPAومؤجرراضلمؤشررعبةلمؤ عملأررا لل؛BADR ررذلمؤحلالإررالومؤت ساررالمؤااحاررالقؤررذلسررللب
BDLوب ذلمؤ عملأالمؤ لا ةلل؛BEA 2  ل

لةا المؤتسواللمؤ لا ةلومؤ لوللمؤتلؤةلاونحلقؤذ:لواجو لمؤة لو لبتسواللمؤسشلااللبل عتسلللعلى
ل
 سا للالب  للؤسة امؤسوصللمؤااسةلؤلوهلؤالمؤو  االؤتاااالمؤجاضلمل-1
  2112ن12ن12ت لم  لا لنة:ل.//:dzcnacwww.https.لمؤسوصلللمؤااسةلؤلة لو لمؤو  ةلؤلتةسانلعنلمؤب لؤا -2

ل
ل
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 :CNAC : الهيكل التمويلي للمؤسسات الصغيرة من طرف  41الجدول رقم ا

 قيمة التمويل
 ن فامدةقرض بدو المساهمة الشخصية

 قرض بنكي
 مناطق أخر  مناطق خاصة مناطق أخر  مناطق خاصة

أقل أو يساوي 
 دج 5111111

2% 2% 22% 22% 31% 

 دج 5111111مابين 
 دج11111111و 

2% 11% 22% 21% 31% 

ترررررررر لم  ررررررررلا لل//:dzcnacwww.https.للةرررررررر لو لمؤررررررررو  ةلؤلتررررررررةسانلعررررررررنلمؤب لؤررررررررا :لمؤسوصررررررررللمؤااررررررررسةلؤالمصغغغغغغغغدر
ل2112ن12ن12نة:

للإار ل%22ول%21اتاموحلبانللCNACسنل لاللمؤ لوللاتنحلونلمؤتسواللمؤسجل لسنل ا لة لو ل
ب اربالصرللللصاسالم ات سلاللبل نلنال ؤىلصاضلب هةلباعالنللأرلملسر  حضلس  جال  شلءلمؤسشاو لولإا 

 لومؤةراللمؤبلإرا لونرةلمؤس رل  لمؤ لةراللواهرونل لنةلص ل لمؤحلالإالومؤاللش قملهلنلمؤ ل%92تةلل ؤىل
الصاوضل ات سلامصلمؤب لؤانللوصللهقملمؤجاضلسنسو للسنل ا لة لو لمؤهحلؤالمؤسشتاهالؤنسلنلو  ل

لنال ؤررىلهررق لم ستارررلعمصلبل نررل سررنل  سررلؤةلصاسررالمؤجرراضل%31ةررلل ارربالهررقملمؤنررسلنلمؤ علأررةل ؤررىلت
سرنلل%2عللمل لاللسالإلرالت حارقلمؤسشراو لستس لرالنرةلت حراضلنلؤة لو لاجل ل ستالعمصل بللأاالستللمؤسلؤاا

عحرررلءمصلسرررنللإجرررو ل  تجرررلللمؤسلهارررالومؤااررر لعلرررىلمؤجاسرررالمؤسنرررلنالؤلسعرررلمصلمؤساتللمؤااررو لمؤ ساهارررا ب رررالوم 
واارو ل رت لمؤعجرولللوسرلل رلاللسالإلررالم ارت لاللنارت لم عحرلءلسرنلمؤنراابالعلرىلمؤررل للبي شرلءلمؤسشراو لل

ل  1 مؤشاهلصلومؤناابالمؤعجلاااومؤناابالعلىلوابلحل
لوسللعنلنعلؤاالمؤة لو لنةل  شلءلمؤسساالصلمؤة ااملنلؤ لوللم تةلاونحلقؤذ:

             CNACإحصامية حول الصندوق الوطني للتأمين عن البطالة  : أرقام 41الجدول رقم ا
 2116-12-31: إلى راية

لمؤسسشا
عللل

مؤسشلاالل
لمؤسسوؤا

مؤسبلغل
م  سلؤةل

ات سلالؤلإ
لسلاونلل،

س لة ل
لمؤش ل

 ابال
مؤسشلاالل
لؤل الء

علللمؤسلحلصل
مؤسجبوؤال
لب هال

علللمؤسلحلصل
مؤسانونال

لب هال

علللمؤسلحلصل
لمؤسولعا

ل321993ل2222ل122439ل%21 9ل222321ل3 449393ل132313لمؤجاسا
 Bulletin d’information statistique de La PME, N° 30 (2017), لministère de للللللللللللصدرلما:
L’industrie et des mines ,P.P.26-27. www.mdipi.gov.dz, consulté le :30/03/2018. 
سنل لاللمؤ لوللاتنحلونلمؤة لو لاعتسلله ااملعلىلمؤلاماالمؤب هاالؤلسلحلصللوؤهنلنةلبعضلمؤلإرل صل

 سللؤعل لتومنالمؤشاو لنةلللو لسنل ا لمؤب ذلوؤهنل لات لتسوال لسنل ا لمؤة لو اهونلمؤسشاو لسجب
لحلصلمؤ لؤبالسنل  سلؤةلمؤسلل%41 33ؤلىلمؤة لو للنجللت لصبوللسل ابت لمؤعساللوولعل لتونالمؤااوؤال

 سا للالب  لمؤسوصللمؤااسةلؤلة لو لمؤو  ةلؤلتةسانلعنلمؤب لؤا -1
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اننرراللؤعرررل ل اررتاحلءلمؤشرراو لوولعرررل لصررلاملمؤةرر لو لعلرررىلنررسل اللوولتسوالارررللللت ؤلتسواررللوسررللمؤبجارررالنرر
وااررتلإوقلص ررل لمؤ ررلسلصلومؤاررلللمؤ لةررالبج ررل لمؤ جررلل ص ررللمؤ اررلا لعلررىلمؤ ارر لميعلررىلسررنلمؤشررلاالل

سرنل  سرلؤةلمؤسشرلاالللل%12 33لللإاثلاس للص للكالالمؤ جلل ابال2113مؤسسوؤال ؤىلكلاال الاالا ال
للبرررلولمؤتو ررر ل2114للوسرررللنرررةلمؤاررر ومصلمي ارررامل بترررلمءملسرررنلاررر ال%31 21مؤ رررلسلصلب ارررباللالاررر لص رررل 

لإاررثلبلررغلعررلللمؤسشررلااللمؤسسوؤررالنررةلمؤج ررل لللمؤعامعررالومؤةرر لعالمؤتجلالاررالةمؤتسرروالةلات اررال لإررولص ررلع
لوسرررللل%ل32 33سشررراو لؤارررق لمؤاررر الو لبسعرررلللل2912سرررنلوةرررللل2113 رررلاللاررر الل3322مؤعامعرررةل
سشاو لسنل  سلؤةلسشلااللهق لمؤا اللو لل2113بتسواللل2113 لعلصلمؤتجلالاالنلإنةلا الص ل لمؤة
 ل ارررالوسللناسرررللا رررالس لةررر لمؤشررر للنلؤةررر لو لارررله لبررررلؤ لوبرررقؤذل لإترررللمؤساتبرررالم 1 %32 22بسعرررللل
سنل  سلؤةلس لة لمؤش للنةلمؤسساارلصلمؤةر ااملومؤستوار اللوبرقؤذلنلؤةر لو لاعتبرالوصرللل33% 11
ل ANGEMوللANSEJسنلوهلؤتةللنلعلاا
 : ANDIا الوكالة الوطنية لتطوير الإستثمار -4

Agence National De Développement de L’investissement 
ل21 لبسو رر لصررل ونلت ررواالمؤلإاررت سلالمؤةررللالنررةلANDIو شررلأصلمؤوهلؤررالمؤو  اررالؤت ررواالم اررت سلال 

للوقؤررررذلنررررةل  ررررلالت اررررا لAPSIت سلاللللإاررررثلعونررررصلوهلؤررررالتاصاررررالولعرررر لوستلبعررررالم ارررر2111ووصل
لت سلااالوتععارررعلمؤتشرررلوالبرررانلهرررللم لمامصلمؤسع ارررالبي شرررلء س ارررولمصلمؤلإهوسرررالنرررةللعررر لمؤسشرررلااللم اررر

نةل  شلءللANDI ؤىلوهلؤاللAPSIوصللت اللهقملم  تجلللسنلوهلؤالل وت واال جلنالم ات سلالومؤسجلو تاا
االءلؤ  ال عنلسرلبانلوعماارالوم  شلءلهالهلللمؤس لسلمؤو  ةلؤلإات سلا وسام عرال أرل للل اواالؤلوهلؤالوم 

ؤ رلءل32اوسلل ؤىلل31مؤتلإحاعلعلىلم ات سلاللوت حاضلو لللمؤاللؤلسات ساانلسنل مؤتسوارللللإرللالعاللوم 
سنلو للمؤلإةوللعلرىلمؤسعمارللوتبارا ل  رامءمصلمؤلإةروللعلاارللللإارثلتارتحاللمؤسشرلاالللمؤقمتةلمؤس لو 
م عحرررلءمصلومؤت حانرررلصلمؤنررراابااللإاررر لتسوصرررللمؤ شرررل لوترررة االمؤسشرررلااللعلرررىلمؤت سارررالم ارررت سلااالسرررنل

لم صتةللاالوم  تسلعاا 
لالوم سهل ررلصلم صلاساررا؛وتاصاررالمؤحررالللامصلوتاصاتاررلللم ررللمؤررو نلو لا رر ؛وتجررو لمؤوهلؤررالبتارر اللم اررت س

لعررر لمؤسارررت ساانلوسارررلعلتا لل؛التةاررراسلمؤشررراهلصلوم   رررلعلمؤسشرررلاالوستلبعرررل؛وتارررااللسسلاارررالميعسرررلل
اال لةالبل نلنال ؤىلتةهاللمؤسشلااللمؤتةلتس للوهسلعلا لومؤتلإااسلنةلؤجلءمصلميعسلل؛وسامنجتا لوم 

علملل تحلصاالم ات سلالمؤتةلتعاضلعلىلمؤس لسلمؤو  ةلؤلإات سلاللبلؤ ابالؤلإصتةلللمؤو  ة؛ وتجااساللوم 
لسنل لاللسال لمؤوهلؤالاتنحلو اللتتوؤىلتااالل  2 م ات سلالؤلسومنجالعلا للوهقؤذلتاااالة لو للع 

  1-Bulletin d’information Statistique de la PME, N° 30 (2017), op-cit, P.P.26-27. 
لل2112ن12ن12 لنة:م  لالت  . //:www.andi.dzhttpsمؤسوصللمؤااسةلؤلوهلؤالمؤو  االؤت واالم ات سلا ل-2
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مؤسس ولإرراللو لمؤسةررلاا للم اررت سلالنررةلمؤ عملأرراللوسررلللواهررللنررةلمؤتسواررللناتعررلىل ؤررىلت  اررالمؤتلإحاررعمص
ومؤترةلسرنلمؤسحراوضلونلللوشب لمؤ بللأااللو ااسللمؤ حجرلصلميالاراالومؤنراوااال   رلعلم ارت سلالمؤ بللأاا

ل  1  ات سلالبلنعالل البالعنلمؤسسااالع لملوهلؤالسس لالنةلقؤذلبة لو تلنعاللمؤسساااللنتجو لمؤ
وسللسرنلمؤ للإارالمؤسلؤارالنرينلمؤوهلؤرالتجرل ل عل رلصلسلؤارالتتس رللنرةلصراوضلبرلونلنللأرلملؤلسساارلصلمؤةر اامل
ومؤستوارر العررنل اارر لةرر لو للعرر لم اررت سلامصللوقؤررذلسررنل ررلاللةررا المؤتسواررللمؤ  ررللأةلبررانلةررللإ ل

ه ررا ل لؤررثلعررنل اارر للمؤتسواررللمؤ لا اررالمؤتررةلاررل للنااررللمؤب ررذمؤسشراو لومؤوهلؤرراللوولعررنل اارر لةررا ال
ل  2  حنالللإاثلونلة لو للع لم ات سلامصلهولسنلالنلل ابالمؤت حاضلنةلمؤحللألمصاضلبحللألملس

ؤستوارر الومؤ ررلولللواملنعررل لنررةللعرر لمؤسسااررلصلمؤةرر ااملومل2111وصررللؤعبررصلمؤوهلؤررالس ررقل  شررللأاللارر ال
لمؤتلؤةلاونحلقؤذ:
 ANDI : المشاريع الإستثمارية للوكالة الوطنية لتطوير الإستثمار 42رقم ا الجدول

 :2117-2114حسب عدد العمال للفترة 

 
Bulletin D’information Statistique De La PME,N°23(2112), N°28 (2113),N°31 ( 2113 ل لالمصدر:ل 
 .Ministère De L’industrie et des mines, www.mdipi.gov.dz ,consulté le :30/03/2018ل
سنل لاللمؤ لوللاتنحلونلمؤوهلؤالمؤو  االؤت واالم ات سلالتارله لبشرهللهبارال رلملنرةلعارللملوته ار ل
مؤ اررراجلمؤةررر لعةلؤلسساارررلصلمؤةررر ااملومؤستواررر ال لةرررالل قلونل اررربالمؤسساارررلصلمؤةررر ااملومؤستواررر ال

 اررربالل2114اررر اللصنجرررللبل رررللالسشرررلااعسرررنل  سرررلؤةلل%99مؤوهلؤرررالاس رررللوه رررالسرررنللمؤسسوؤرررالسرررنل رررا 
سررنل  سررلؤةلل%11 99نجررللبل ررصلل2113للوسررللارر ال%21 99هل ررصلمؤ ارربالل2112للوارر ال22% 99

للوهررقملسلاررلللعلررىلوهساررالمؤوهلؤررال%33 92بل ررصلل2113الماررةلميوللسررنلارر الؤمؤسسااررلصللو ررلاللم
ستوا اللاك لونلمؤتعللمللم  سلؤةلؤلسشلااللم ارت سلااالؤلوهلؤرالنرةلتام رللؤج ل لمؤسساالصلمؤة ااملومؤ

لوهقملام للؤ عسالمؤتةلتعاشاللمؤ عملأالسنل امءل   حلضلواعلالمؤبتاوللوم  تال،لل2114س قلا ال
 للمؤستعل لبت واالم ات سلا 2111ووصلل21مؤةللالنةلل13-11سنلميسالل22مؤسللمل-1
ل 93-93ا ا لالب لولإسللالإسو ةللسا لل-2

http://www.mdifi.govr.dz/
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 لةررالعلرررىلساررتوىلتسوارررللمؤسشررلااللو لررر لس لةرر لمؤشررر لل ررلاللمؤحتررراملللمؤاالاررالمؤتجشرررحاالنررةلمؤلوؤرررا
لإارررثل اتحرررلل  سرررلؤةلسبلرررغلمؤتسوارررللل2113لل  لو ررر لالالإرررألعرررولملبعرررضلم  تعرررلشلاررر ال2114-2112
للمؤسساارررلصلمؤةررر ااملللبا سرررلل اتحرررللسعررلللمؤسبرررلؤغلمؤسو ارررالؤتسوارر2112سجلا رررالبارر الل%21 24ب ارربال

 لوللعسوسررللنررينلمؤ ارربالميهبررالسررنلسبررلؤغل2112السجلا ررالبارر ل%ل31 22ب ارربال2113ارر الومؤستوارر ال
ل%42 39لإاررثل اررتلإوقصلهررق لمؤسسااررلصلعلررىل ارربالللمؤتسواررللتو رر لؤلسسااررلصلمؤةرر ااملولمؤستوارر ا

اررةلميوللسررنلعلررىلمؤتررومؤةللوسررلل ررلاللمؤالمل2113لل2112لل2114ؤلارر ومصلل%34 32ول%14 34و
سررنل  سررلؤةلل%92 22نررينلمؤسبررلؤغلمؤسو اررالؤلإاررت سلامصلمؤةرر ااملومؤستوارر الصررلاصلب ارربالل2113ارر ال

ل%21سبلؤغلم ات سلاللوناسللا الس لة لمؤشر للنرينلمؤسساارلصلمؤةر ااملومؤستوار الت لر لسلاجرلا ل
ل%32 33لمؤ اربالبررلسنل  سلؤةلس لةر لمؤشر للمؤسروناملسرنل رلالل ارت سلامصلمؤوهلؤرالللإارثلصرلاصلهرق ل

علىلمؤتومؤةللوسلل لاللمؤالماةلميوللل2113لل2112لل2114 لاللمؤا ومصلل%93 22ول%11 23و
سرررنل  سرررلؤةلس لةررر لل%13 33الونررراصلسلاعرررلللل نرررينلمؤسساارررلصلمؤةررر ااملومؤستوارررل2113سرررنلاررر ال

المؤلإ  لومؤتةلمؤش للؤاقملمؤالماةللوتعوللمؤسالهسالميهبالنةل ل لس لة لمؤش للؤلسساالصلمؤستوا 
تارررتلإوقلوانرررللعلرررىلمؤ اررربالميهبرررالسرررنل  سرررلؤةلسبرررلؤغلمؤتسوارررللعلرررىلمؤعسرررو للبا سرررللتارررلعا لمؤسساارررلصل

لسنل  سلؤةلعلللم ات سلامصلؤلوهلؤالا وال ل%21مؤسة املب ابالتحو ل
نلؤ ررلوللل2113 ؤررىلكلاررالل2112وسررللناسررللا رراللإةررالالمؤسشررلااللمؤس  ررعملس ررقل  شررلءلمؤوهلؤررالو لارر ال

ل تلؤةلال ةاللهسلالة:مؤ
 2116إلى راية  2112منذ  ANDI : حصيلة الإستثمارات لوكالة 43الجدول رقم ا

 :حسب الشكل القانوني
 المؤشر

 الشكل
 القانوني 

 (%النسبة ) مناصب الشغل (%النسبة ) عدد المشاريع
مبالغ الإستثمارات 

 (%النسبة ) )مليون دج(

 50.95 9296050 76.09 909922 99.99 02526 الخاص
 99.96 6909565 00.69 020690 0.76 0099 العام

 9.90 0090099 6.20 67656 6.09 069 المختلط
 066 02766796 066 0097602 066 09766 الإجمالي

ل 2112ن12ن12نة:للت لم  لا  .www.andi.dz:لمؤسوصللمؤااسةلؤلوهلؤالمؤو  االؤت واالم ات سلا المصدر
سنل لاللمؤ لوللاتنحلونلمؤج ل لمؤ لالسس لالنةلمؤسساارلصلمؤةر ااملومؤستوار الاارا البشرهللترل ل

ل%33 24وقؤرذلس رقل  شرللأالللبل نرلنال ؤرىلو ر لارونالل%92تجاابللعلىل ات سلامصلمؤوهلؤالب اربالتجرلا ل
سرنلميسرومللمؤسو ارال لإرولل%92 23سنل  سلؤةلس لة لمؤش لل ارت سلامصلمؤوهلؤراللهسرللاارتلإوقلعلرىل

http://www.andi.dz/
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م اررت سلالمؤحعلررةللهسررللونل ررو لم اررت سلامصلمؤتررةلتتو رر ل لإوهررللمؤوهلؤررالتتس ررللوالاررللنررةلم  شررلءلب ارربال
بتوااللعلللهباالسرنلم ارت سلامصلمؤجللأسرالب ارباللةلمؤسشلااللس قل  شللأالللهسللصلسصسنل  سلؤل22% 23
 ةرا لعسلارلصل عرللملمؤتةهارل لوؤرقؤذلسرنلهل رصلل%23 1ؤتبجرىل اربالنرلأالال رلملومؤسجرلاملبررلل22% 41

اسهرنلمؤجروللونلمؤتو رر لميالارةلؤلوهلؤررالهرول  شررلءلم ارت سلامصلوتوارراعالللواعتبرالمؤج ررل لميه رالتسرروالال
لل2113سرنل  سرلؤةلسشرلااللمؤوهلؤرالس رقل  شرللأالل ؤرىلكلارالل%34 42سنلمؤوهلؤالهولص ل لمؤ جرللب اربال

علرىلمؤترومؤةلل  لو ر لسرنل للإارالمؤسبرلؤغلل%34 13ولل%22 13ؤة لعالب ابالالا لص ل لمؤب لءلوص ل لم
سرنل  سرلؤةلمؤسبرلؤغلم ارت سلااالؤلوهلؤرالس رقلل%91 23م ات سلااالؤلوهلؤالنج ل لمؤة لعالااتلإوقلعلرىل

سررررنلس لةرررر لمؤشرررر للمؤتررررةلتوناهررررللمؤسشررررلااللل%93 41للومؤررررق لاررررونالبررررلوا ل2113 ؤررررىلكلاررررالل2112
ل هلؤالس قل  شللأالم ات سلااالؤلول

هسررلل لاسهررنل هسررللللوالمؤوهلؤررالنرررةل لرر لوتسواررللسشررلااللشررامهالو  بارررال وواوبررللومؤررلوللمؤعاباررالووارررالل
سشراو لو لب اربالل222ووسااهللوشاهلصلستعللملمؤ  االص لللإاثلبلرغلعرلللمؤسشرلااللمؤترةلتشراذلو ل ر ل

ؤ اررربالةرررعاحالوؤهررنلبرررلؤ أال ؤرررىلللوتعتبررالم2113-2112 رررلاللمؤحترررامللسررنل  سرررلؤةلمؤسشررلاالل29% 1
 ررقل  شرررلءلمؤوهلؤرررال ؤرررىلاررر السرررنل  سرررلؤةلمؤسبرررلؤغلم ارررت سلااالسل%31 13سبررلؤغلمؤتسوارررللنارررةلتةرررلل ؤررىل

سررنل  سررلؤةلمؤعسلؤررالؤسشررلااللمؤوهلؤررال ررلاللنترراملل%21 11ونرراصلهررق لمؤسشررلااللسلاجررلا لللوهررقؤذ2113
ل  1 امؤلاما
  :FGARا سطةصندوق  مان قروض المؤسسات الصغيرة والمتو  -5

Fonds De Garantie De Crédits Aux PME 
-13لسساالصلمؤة ااملومؤستوا البسو  لمؤسااو لمؤت حاق لاص لؤجللت ل  شلءلة لو لنسلنلمؤجاوضلؤ

للواعتبررررالسسااررررالعسوساررررالقمصل ررررلبلل لما لاتستررررللبلؤش ةرررراال2112 ررررونسبالل11مؤةررررللالنررررةلل333
ضلمؤروعمامصلوسس رللا لس لسل لماملاتهونلسنلسس لةلبعرعل للوااامؤسع واالوم اتجلاللمؤسلؤةللالاا لسلاال

سرررلاسلل14عرررنلمؤ انرررالمؤ عملأاارررالؤلت رررلاملومؤةررر لعالل   لررر لمؤةررر لو لنرررةلمؤ شرررل لبةرررواملاارررساالنرررةل
 لوااررل ل ؤررىلتاررااللمؤلإةرروللعلررىلمؤجرراوضلمؤستوارر المي ررللمؤتررةلتررل للنررةلمؤتاهارر لمؤسررلؤةل2114

للس حلمؤنسلنلؤلسساالصلمؤة ااملومؤستوا المؤتةلتحتجالؤلنسل لصلؤلإات سلامصلمؤس لااللوقؤذلسنل لا
اللمؤة ااملومؤستوا لمؤعا االمؤلاعسالمؤتةلتشتا اللمؤب وذللوسشلاهتاللنةلتجلا لو  لالتسواللمؤسساالص

اللبررررلؤتومن لسررررللهالأررررلصللعرررر لوتسواررررللم اررررت سلامصلوبررررامسجلتةهاررررللجاررررواشررررلاذلمؤةرررر لو لنررررةلبررررامسجلست ل
 ااملومؤستوارر البرلؤ عملأالللإاررثلصررل لمؤةر لو لعانررللسساررعملبلؤت ارا لسررللبا ررلسجلم تلإررلللمؤسساارلصلمؤةرر

سشرررررررررتاذللسلنلسرررررررررلؤةةررررررررر ااملومؤستواررررررررر اللوارررررررررنلارررررررررت لتجرررررررررلا لنرررررررررميواوبرررررررررةلؤت رررررررررواالمؤسساارررررررررلصلمؤ
 FGAR/EDPMEلنينلل لسجلسالم لسو  لؤحللألملمؤسساالصلمؤساتحالملسنل عللملمؤتةهال ونةل  لالبال
لؤلوهلؤالمؤو  االؤت واالم ات سلاللسا للالب  لمؤسوصللمؤااسة-1
ل
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هسررللاسهررنلونلاةررللسبلررغلللسلاررونلل،ل21سررنلمؤجرراضلمؤب هررةلبررلونلت ررلوعل%21سبلررغلمؤنررسلنلا  ررةل
سلارررونلل،للنرررةللإرررانللإرررللصلمؤسرررلملمؤجةررروىلؤجررراوضلم ارررت سلالل121ل ؤرررىلمؤت  ارررالنرررةلبعرررضلمؤلإرررل ص

ونةلسجلبللهق لمؤنسل لصللل Leasingم ا لال ا ومصلؤلجاوضلعنل اا لل11ا ومصللول13مؤعللاالبرل
نرةلمؤار السرنلصاسرالمؤجراضلمؤستبجرةلبلؤ اربالل%31 1مؤسساالصلمؤساتحالملعلاوملؤلة لو لسجلاملبررلللتال

وسللناسللا رالمؤسساارلصلمؤةر اامللنةلمؤا البلؤ ابالؤجاوضلم ات لال ل%31 1وؤجاوضلم ات سلالل
مؤتةهارلللنرينلميسرالاتعلر لبنرسلنلتارلالل رعءلسرنلمؤ ارلاملمؤترةلومؤستوا المؤ ارالس لا رالنرسنلبا رلسجل

للسرنلمؤجراضلمؤب هرةللوتتلإرلل%21اتلإسلاللمؤب ذلنةللإلؤالعل لتالاللمؤجاضللوتةلل ابالمؤنسلنل ؤرىل
سلاررونلل،للومؤسررلملمؤجةرروىلل111لهررولومؤسبلررغلميصةررىلؤلنررسلنلضلولا ررالمؤس ررل امللإارر لتهلحررالمؤجررال

قلمؤب ذلمي اعملمؤسهو الؤلسشاو لهنسلنللونةلمؤسجلبللاة قلمؤةر لو لا ومصللإاثلاة ل13ؤلنسلنلهةل
علاوملسنلسبلغلمؤجاضلهتهلحالؤلاماالمؤسشاو للونةللإلؤالعل لس حلمؤنسلنلااللهقملمؤسبلغلؤةللإب للهسلل

ل  1 اة قلمؤة لو لعلاومل ؤتعم لسنلسبلغلمؤجاضللتالللهق لمؤعلاوملساملوملإلملع للس حلمؤنسلن
 لةالنةلصل ونلم ات سلالمؤق للإلللسالسر لبلصرالوعلر لعلار لمؤه اراللبةهساالبلؤ الة لو لإنةلمؤلولصل

لماالسنلم سلللنةلانللمؤلإوم علمؤتسوالاالمؤتةلتنعاللمؤب وذلوسل لمؤسساالصلمؤة ااملومؤستوا اللوس قلب
لهل صل تللأ  لهسللهةلسبا النةلمؤ لوللمؤتلؤة:ل2113نل ؤىلكلاال ومل2114 شل  لا ال

 إحصامية حول صندوق  مان قروض المؤسسات الصغيرة والمتوسطة : أرقام 44جدول رقم اال
FGAR 2117جوان  -2114رة خلال الفت: 

عاوضل
لمؤنسلن

شاللمصل
لمؤنسلن

ل  شلء
تسلالل * 

ل توال 

سبلغلعاوضل
مؤنسلنل سبلغل
لمؤنسل لص 

سبلغلشاللمصل
مؤنسلنل سبلغل
لمؤنسل لص 

ص ل ل
لمؤة لعا

ص ل ل
لمؤب لء

ص ل ل
مؤعامعال
لومؤةال

ص ل ل
لمؤ لسلص

س لة ل
لمؤش ل

ل1131ل333ل1132ل1933
ل23493223212

لل،
ل24323423229

لل،
ل31322ل413ل24ل223ل931

لولت لاللمؤسعلمص اتنسنلتواللمؤسشلااللا*  
ل:لسنل علمللمؤ لؤبالبل عتسلللعلى:مؤسةلا

Bulletin d’Information Statistique de la PME, N°31 (2017), Ministére de l’Industrie, et des 
Mines.p.p.24-25.  www.mdipi.gov.dz ,consulté le : 30/03/2018. 

ترررر لم  ررررلا لنرررررة:ل  .www.fgar.dz  مؤسوصررررللمؤااررررسةلؤةرررر لو لنررررسلنلصرررراوضلمؤسسااررررلصلمؤةرررر ااملومؤستوارررر ا
ل2112ن12ن21

للسنل لاللمؤ لوللاتنحلونلسعأ لمؤنسل لصلمؤسجلسالسنل ا لمؤة لو لتت لنةل  لالعسلالصلمؤتوارل
للمؤتةلتس للسنلعاوضلمؤنسلنل%41وسللعسلالصل  شلءلمؤسساالصلمؤة ااملومؤستوا الناةلؤ لتت لوال

لؤنسلنلومؤتةلتس للسشاو للوسللشاللمصلمل1933حل لسنللإاثلمؤسبلولعلىلس حلمؤنسلنلومؤتةلتعلللل ت
للتررررررر لم  رررررررلا للwww.fgar.dzمؤسوصرررررررللمؤاارررررررسةلؤةررررررر لو لنرررررررسلنلصررررررراوضلمؤسساارررررررلصلمؤةررررررر ااملومؤستواررررررر ال -1

 ل2112ن12ن21نة:

http://www.mdifi.govr.dz/
http://www.fgar.dz/
http://www.fgar.dz/
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وتلإةرللوةرلإلباللعلرىلمؤتسوارللمؤب هرةلوصرلاصلهرق لللشاللملتر لس لإارللنعلارللسرنل را لمؤةر لو ل1132
ؤررىلكلاررالل2114مؤحعلررةلؤلةرر لو لارر السلاررلاللا ررلال عملأررا لس ررقلم   ررلا لل24سررنلمؤنررسل لصلبررةه ال وم 

وسررللمؤج ررل لميه ررال اررتحللملسررنلعرراوضلمؤنررسلنلؤلةرر لو لناررولص ررل لل 2113المؤالماررةلميوللسررنلارر 
ل ررر لص رررل لمؤ رررلسلصل%12 23الاررر لص رررل لمؤب رررلءلوميشررر لللمؤعسوسارررالب اررربالل%12 21مؤةررر لعالب اررربال

واعروللقؤرذل ؤرىلاالارالمؤةر لو لمؤرق لاع رةللل%24 1و االمؤج ل لمؤعامعةلبسعلللولل%23 21ب ابال
ارررالؤلسشرررلااللمؤترررةلتع رررةلصاسرررالسعتبررراملؤلس تو رررلصلمؤسةررر عالومؤترررةلتجرررل ل رررلسلصلكارررالسو رررولملنرررةلولميوؤ

ابرررلوللمؤ عملأررالوتارررسحلبت رررواالمؤته وؤو ارررالمؤلإلا ررراللوؤعرررللسررنلوهررر لمياررربل لمؤترررةل علرررصللوالمؤةررر لو 
ب رررولملمؤسشرررلااللوؤررراسللسرررنل رررلاللعرررلللمؤنرررسل لصلولس لةررر لمؤشررر لللهرررةل هتسرررل لمؤةررر لو لسلإرررلولمل
 تهونللؤلسساالصلللإاثلاشتا لمؤة لو لونلوهولسلاأاال لاللسنل لاللشاو لس حلمؤنسلنللبهسالتال

وارلللبالأال تهونلسشلااللةلاجالؤلبالأا للبل نلنال ؤرىلعرل لنرسلنلتسملؤهباالللمؤسشلااللمؤسسوؤالتاب لتلو 
مؤسساارررلصلمؤترررةلت شررر لنرررةلس رررلللمؤت رررلاملللونرررسلنلمؤسشرررلااللمؤترررةلتوأررر لارررللعلسلرررالسسهلرررالوتارررسحل

ل  1 ت حاضلمؤومالمصمؤسلإلاالوبلؤتلؤةلانللمؤةللامصلوللبيات لم لمؤسومللميوؤاا
  :CGCIا صندوق  مان قروض الإستثمارات للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة -6

La Caisse De Garantie Du Crédit D’investissement PME 
للبال للع لوم  شلءلوت واال2114ونااللل19مؤسساخلنةلل134-14و شةءلبسو  لمؤسااو لمؤالألاةلاص ل

مؤسسااررلصلمؤةرر ااملومؤستوارر اللوقؤررذلسررنل ررلاللتاررااللمؤلإةرروللعلررىلمؤجرراوضلمؤب هارراللبتجررلا لهلنررال
وتارله للاالصلمؤة ااملومؤستوا ا  ولإالؤلسسلمؤنسل لصلمؤلاعسالؤت  االس ل الصاوضلم ات سلامصلمؤسس

مؤستبجاررالنتس ررللساررلهسالل%41وسررللل%31سلاررلالل،لب ارربال31مؤ عا ررالنررةلاوسلسررلللمؤةرر لو لومؤسجررلالبرررل
ارر ومصلؤلجرراوضلل13 لوتترراموحلسررلملمؤنررسلنلبررانلCNEP, BDL, CPA, BEA, BNAعررلملب رروذل 

 اررللؤلإ شررلءلوولمؤتواررللوولت لاررللارر ومصلؤلتسواررللمؤتررة اا لبشررا لونلاهررونلمؤجرراضلسولل11م اررت سلاااللو
سلاررونلل،لل321مؤسعررلمصللوااررت  ةلمؤجرراوضلم اررتالاهاالوصرراوضلمؤ شررل لصلمؤت لاارراللوصررلللإررلللسبلررغل
للسلاررررونلل،ل221هلإررررللوصةررررىلؤلجرررراوضلمؤسجبوؤررررالؤللإةرررروللعلررررىلنررررسلنلمؤةرررر لو لومؤررررق ل لات ررررلوعل

 ات سلا ل  شلءلسساالصلملمؤتسوال ل ابالمؤنسلن لؤلإلأتسل لصلمؤسس ولإالبسو  لل%21ومؤسا حلب ابال
ؤلجررراوضلمؤسس ولإرررالؤت رررواالمؤسشرررلااللمؤةررر ااملومؤستواررر ال توارررلللل%31وب ارررباللللةررر ااملولستواررر ا

ل%21 1وت لاللسعلمص لوهسجلبرللؤ لسرالمؤنرسلنلاتجلنرىلمؤةر لو لعسوؤرالسرنل را لمؤسارت سالب اربال
ل  2 ا واللعنلمؤسبلغلمؤستبجة

 نلصاوضلمؤسساالصلمؤة ااملولمؤستوا اللسا للالب  مؤسوصللمؤااسةلؤة لو لنسل-1
2-www.cgci.dz ,لconsulté le : 22/02/2018. 

http://www.cgci.dz/
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عاحللسجلا رالبليهساررالمؤترةلووؤتارللؤر لمؤلوؤرالومؤ رلوللم ترةلاونررحلوسرللعرنللوالهرقملمؤةر لو للناعتبرالنر
ل 2113 ومنلل31اال ؤىلكلل2114 شل لمؤة لو لس قل شةت لا ال

ل
    الو عية العامة لل مانات حسب قطاع النشاط45االجدول رقم 

 2117جوان  31راية إلى  2114منذ سنة 
 المؤشر

 
 القطاع

عغغغغغغغغغغغغغغغغغغغغغغغغغغغدد 
 ال مانات

النسغغغغغغغغغغغغغغغغغغبة 
 المموية

النسغغغغغغغغغغغغغغغغغغغبة   DAمبلغ ال مانات ا
 المموية

مناصغغغغغغغغغغغغغغغغغب 
 الشغل

النسغغغغغغغغغغغغغغغغغغبة 
 المموية

بنغغغغغغغغغغغغغغغغغغغغغاء 
وأشغغغغغغغغغغغغغغال 
 عمومية

ل%24ل3342ل%13ل423 314 213 12ل%23ل232

ل%2ل392ل%4ل339 211 121 3ل%11ل22 النقل
ل%23ل2212ل%32ل131 329 322 21ل%43ل429 الصناعة
ل%3ل299ل%2ل221 143 232 4ل%3ل22 الصحة
ل%2ل1231ل%11ل313 333 242ل%11ل112 الخدمات
ل%111ل12112ل%111ل339 129 122 21ل%111ل912 الإجمالي

bulletin d’information statistique de la PME,N°31(2017),ministére de l’industrie et  :صدر  الم

des mines, P.26. www.mdipi.gov.dz. consulté le : 30/03/2018. 

مؤرق لصلابرصللFGARمؤسلالإألسنلمؤ لوللونل شل لمؤة لو لنعا ل لمل لةرالبلؤسجلا رالسرللةر لو ل
ررل2111عرراوضلمؤنررسلنلنارر ل لل2113 ؤررىلمؤالماررةلميوللسررنلل2114للوقؤررذل ررلالل حررسلمؤحتررامللعان 

ولااهررعلةرر لو لللFGARلإتررىلمؤوةررولل ؤررىل ةرر لسشررلااللةرر لو للCGCIلإاررثلؤرر لاررتسهنلةرر لو ل
CGCI وبسبلرغلاعرللللللسرنل  سرلؤةلنرسل لصلمؤةر لو ل%43علرىلص رل لمؤةر لعالبشرهللهبارالب اربالل

ؤشرر للمؤتررةلتوناهررللسررنل  سررلؤةلس لةرر لمل%23هسررللاررونالمؤج ررل لللسررنل  سررلؤةلسبررلؤغلمؤنررسل لصل32%
مؤسشلااللمؤسنرسو السرنل را لمؤةر لو للوؤلإشرلاملنجر لنرينلمؤج رل لمؤعامعرةلؤراسلسارت  ىلسرنل شرل لصل

ننرلصلت ةراالةر لو لنرسلنلل2111مؤة لو للوؤهنل أراملؤ هسارالمؤبلؤ رالؤلج رل لنرينلمؤلوؤرالار ال
ومؤستوارر اللاعسررللتلإررصل شررام لةرر لو لنررسلنلصرراوضلم اررت سلامصلؤلسسااررلصلمؤةرر اامFGA عامعررة
CGCI لللإارررررثلانرررررسنلةررررر لوFGAسلارررررونلل،لوصررررراوضلل111صررررراوضلم اررررر سلالمؤترررررةل لتت رررررلوعلل

لسل لل2211سلاونلل،للوصللا للمؤة لو لسلحلصلنسلنلسجلاملبرلل31م ات لاللمؤتةلمؤتةل لتتعلىل
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لهرقملللوؤعرل ل1 سلر لل13111ومؤسعلللمؤستوار لمؤار و لمؤستوصرللهرولنج للل2113ولل2112 لاللا تةل
 لمؤعامعرالسرنل ترللأجلمؤةر لو لنرعاحال ؤ رلءلص رل لCGCIهولمؤاب لميالارةلنرةل عرلل ترللأجلةر لو ل

واك لمؤ اوللمؤسبقوؤالسنل ا لمؤلوؤالمؤ عملأااالللبلؤ أال ؤىلهللسللاب لسنلسةللالتسواللتجلالاالب هاا
ونل تللأ رر لتبجررىللنررةلترروناالمؤتسواررللمؤب هررةلؤلسسااررلصلمؤةرر ااملومؤستوارر الوتاررااللمؤلإةرروللعلارر لل  

نعاحالسجلا السللمؤلوللمي اىللوهقملسللا عل لمؤعللأ لميوللنةلو  لت والوم  شرلءلمؤسساارلصلمؤةر اامل
شررهلللع لمؤسسااررلصلمؤةر ااملومؤستوار البوتبجرىلمؤوهررل صلومؤةر للا لمؤترةلو شررلتاللمؤلوؤرالؤرلومؤستوار ا 

مؤعلاصالبرانلهرق لمؤب روذلومؤسساارلصلوتجااباسرلللكاالسبلشالل لتتا لبلؤحعلؤاال قلو اللؤ لتاله لنةلتلإاان
للسسللا ل لناوامللإتساال سللبتلإاانلمؤ لسلصلمؤب هاالوتلإاا اللؤتتسلشىلوست لبرلصلمؤتسوالااللنةلمؤعسلاا

وولبلاتلإلمثلةاغلتسوالاال لالملؤلجنلءلعلىلسلإلولاالمؤتسواللمؤتجلال لعلسرالومؤب هرةلللمؤاو لمؤتسوالة
ل لةا 

ل
ل
ل
ل
ل
ل
ل
ل
ل
ل
ل
ل
ل
ل
ل
ل

 .op-cit, لwww.cgci.dzل -1
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 صيغ التمويل الحديث للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة. -المبحث الثالث
نرررةلأرررللسلإلولارررالمؤتسوارررللمؤتجلارررل لوعرررل لهحللأتررر لنرررةلتررروناالم لإتال رررلصلمؤتسوالارررالؤلسساارررلصلمؤةررر اامل

 لمؤسساارلصللومؤستوا اللهلنل لبللسنلت واالآؤالصل لالملوسلالأسالتة رقلبعرانلم عتبرلال ةوةراالهرق
اومءلهل صلهق لمؤةاغلسنل ا لمؤب وذلووللإتىلسنلو ام لو اىل لا االلوؤقؤذلاات لمؤت را لنرةلهرقمل

س لؤررر لتت رررلوللمياررروم لمؤسلؤارررالل رررلاثمؤسبلإرررثلؤررربعضلمؤةررراغلمؤسارررتلإل الووللإترررىلمؤلإلا رررالسرررنل رررلالل
ل م الاسةومؤتة االمؤتسوالةلومؤتسوالل

 : البديلة االبورصة يلةالبد الأسواق المالية -المطلب الأول
 ل  تالالمؤبلاللميننللسرنلتؤة ااملومؤستوا اللميسالمؤق لالإتعللصلسةللالمؤتسواللوسل لمؤسساالصلم

ونرررةل  رررلالمؤبلإرررثلعرررنلبرررلملأللتسوالارررالس لاررربالؤلسساارررلصلمؤةررر ااملل لإارررثلمؤتهلحرررالومؤشررراو لومؤنرررسل لص
سساارلصلمؤتسوالارالمي راىلل ت ارصلمؤه ارالسرنلومؤستوا الت  االلعنلمؤل وءل ؤىلم صتامضلسنلمؤب وذلومؤ

مؤررلولل ؤررىلمؤتسواررللبلؤسلهاررالسررنل ررلالل  شررلءلبواةررلصلست ةةررالؤلسسااررلصلمؤةرر ااملومؤستوارر العلررىل
مؤس لاربالؤل سرولوم  تشررلالللللمؤحرااكرامالمياروم لمؤسلؤارالمؤالأااراالمؤترةلتارلعللمؤشرراهلصلمؤهبراىلوتجرل لؤار

للؤاالمؤبلالا وصللو ل لعلااللساسىلمياوم لمؤس
وتتس ررللمؤبواةررالمؤعسرروللميالاررةلؤلاررو لمؤسررلؤةلمؤسهررونلسررنلاررو لووؤاررال اررو لم ةررلما لواررو ل ل واررال

للوت شةلمؤعلاصالنةلمؤاو لميوؤاالبانلسةلالمؤواصالمؤسلؤاالومؤسهتت لناالليوللمؤبواةا ل- او لمؤتلمول
ىل ارت سلامصل لارلملؤر لتهرنلسو رولملسرنلصبرللسامللؤقؤذلناةلاو لسلؤاالتت سللنااللمؤسل امصلؤتلإوالارلل ؤر

وولتوارراللمؤجررللأ لس اررل لوهررقملاع ررةلونلمؤسسااررلصلمؤتررةلتلإتررل،ل ؤررىلوسررومللاسه اررلل ةررلمالعررلللسررنلميوام ل
مؤسلؤاررالو الإاررللؤلإهتتررل لمؤعررل ل علسررالمؤ ررلس لمؤ ررلال نلأررالسعا ررا للسسررللاع ررةلناةررالؤ ساررللمؤاالأررلصل

جرللسبلشراملتت ميوام لؤلساملميوؤرىل شرامسهل للؤا للوبس اللتلموللهق ؤتوأا لوسومومينامللسنلقو لمؤحللأضل
علىل عتبلالمنلمؤارو لميوؤرةلكارالستهراالوكاراللوا لسرنل للإارالعسلاراللل ؤىلمؤتلموللنةلمؤاو لمؤ ل واا

لم ةلما 
لإارثللومؤاو لمؤ ل واالهةلمؤاو لميه الوهساالي ارللترونالمؤاراوؤالؤلإسلرالم ةرلمامصلسرنلمؤارو لميوؤرةل

و  لارت لبارللوشرامءلوترلموللميوام لمؤسلؤارال بجرللؤارعالمؤارو للمؤرق لسرنل لاؤر لاتلإرلللارعالمؤواصرالمؤسلؤارال
مؤاررو لمؤ ل وارراللنررةلمؤاررو لميوؤاررالللإاررثلونلسشررتا لم ةررلمالميوؤررةلاررالنللنجرر لمؤاررعالمؤررق لاعتجررللون

قملهرررلنلهرررقملمؤارررعالساتحعرررللنرررينلمؤشررراهالمؤسةرررلاملارررتعللللواصررراارررتلإلل لؤ اللسجرررلمالاسوسلميسرررومللمؤترررةلوم 
لل  1 وه لسنلمؤاو لميوؤاال ات سعالللوهقملسللا عللمؤاو لمؤ ل واال مؤبواةا

لولإا لسللاب للتعا لمياوم لمؤسلؤاالمؤبلالالعلىلو اللمؤاو لمؤس ةةالؤتلموللواا لمؤسساالص
مؤسساارلصلمؤةر ااملومؤستوار اللسرللم شرلاملشوصةل بلا للسة حىلصسرلنلل لمؤارو لمؤسلؤارالمؤبلالرالهآؤارالنعلؤرالؤتسوارلل-1

ل 19للا 12للمؤعلللس لالمؤت أا لومؤعسللل  ؤىللإلؤالمؤ عملأا
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وم  قملنةل سولاواسلؤاللوكاالمؤسسهلالؤل وللمياوم لمؤالأاااالمؤتةلتسوللمؤسشلااللللمؤة ااملومؤستوا ا
للارالمؤترةلتاهرعلعلرىلمؤسشراوعلصلللهسللتعرا لعلرىلو ارللتلرذلمؤارو لمؤس أسرالؤ ارا لمؤعمؤهبااملومؤن سا

مؤة ااملومؤستوا الومؤتةلتتساعلبل  حرلضلميعبرلءلم لماارالهسبرلولالإهر لعسلارللوعسلالتارل لنلؤارو لمؤبرلالل
وولمؤاررررو لمؤ ل اررررالوولبواةررررالمؤسشرررراوعلصلمؤةرررر ااملومؤستوارررر الهررررةلاررررو لسحتولإررررال ؤررررىل ل رررر لمؤاررررو ل

ونلتجارررللنرررةلمؤارررو لمؤالأااررراالي ارررلل لتارررت الللمؤالأااررراالللإارررثلتنررر لشررراهلصلمؤسارررلهسالمؤترررةل لاسه ارررل
تلإجا لست لبلصلوشاو لمؤشحلناالوم نةلحلمؤجلااالومؤسهلحال اباللمؤتةلتحانراللمؤارو لمؤالأاارااللاكر لونل

ل  1 هق لمؤشاهلصلتتساعلبلا ال سولهبااملواوسلسللل ال
جلااااللوسعلاااهللمؤتةلتتسلشرىلوعلا لنينلبواةالمؤسشاوعلصلمؤة ااملومؤستوا الس أسالوؤاللصوم ا اللوس

و ةللأالمؤسساالصلمؤة ااملومؤستوار السرنللإارثلمؤتهرلؤا لوعرل لتسل رللمؤسعلوسرلصلوؤرقؤذلنرينلشراو ل
لم ةلمالنةلهق لمؤاو لوصلللإلملس اللنةلمؤاو لمؤالأاااا 

 عات الصغيرة والمتوسطة وأهم التجارب الدولية.النشأة التاريخية لبورصة المشرو -1
سوارللاعرللسرنلوهر لمؤعوملأر لمؤترةلتوم ر لمؤسساارلصلمؤةر ااملومؤستوار ال لةرالنرةلأرللعرل ل نلسشهللمؤت

ؤرىل صلاملمؤب وذلعلىلمؤتهار لسرلل باعرالمؤس رل المؤسلإا رالبارق لمؤسساارلصلومؤ لت رالعرنل ةوةراتالللوم 
نررلصلمؤب رروذلهررةلمؤساررا الميالاررةلعلررىلمؤعسلاررالمؤتسوالاررالؤهلنررالمؤسشررلااللمؤةرر ااملل1931كلاررالارر ال

مؤستواررر اللاكررر ل صةرررلءلمؤه ارررالس ارررللياررربل لماتحرررل للإ ررر لمؤس رررل املوهرررق لمؤ رررلاملنرررةلمؤتسوارررللوميسرررومللول
مؤ لةرررراللإاسررررصلهررررق لمؤسسااررررلصلسررررنلمؤررررل ولل ؤررررىلمؤاررررو لمؤسررررلؤةلؤعررررل ل اررررتاحللأاللؤلشرررراو للسسررررلللنررررلل

ومؤستوا المؤلإهوسلصل ؤىلمؤل وءل ؤىل و ل لاللسنلمياوم لمؤسلؤاالاامعةل ةوةاالمؤسساالصلمؤة اامل
واتهاررر لسرررللس ل اهرررللوارررونالؤارررللمؤتسوارررللبلؤسلهارررالسرررنل رررلاللاسوسلوسومؤارررللمؤ لةرررالبشررراو لبارررا الل

نةلمؤو الصلمؤستلإلملميسااهاالهةوللاو لسرلؤةلست ةرالنرةلل1931ا اللNASDAQنأااصلبواةال
سهل ار مؤتوارللمؤهبارالللصتسواللمؤسساالصلمؤة ااملومؤستوار المؤترةلتتسارعلبرلؤت والوم برلم لمؤته وؤرو ةلوم 

وصررللمارت ل ل ررق لمؤعلارللسررنللover the counter marketنرةلمؤسارتجبلللوو لرر لعلرىلهررقملمؤ أرل ل
مؤشاهلصلمؤ لساالوم  قملنةلمؤ سولللإاثلمعتبالهقملمؤ أل له عءلسنلمؤارو لمؤالأاارةلوؤهرنلب أرل لوصومعرلل

ل1921لل ر لباا ل ارللار ال1932للار الساو اللوب  لحلهق لمؤت ابالم تجلصل ؤىلواوبرللوبرلوصلبيا لؤارلوه ا
ومؤق ل شتا لو وللا لاصلؤلشاهال لتجللعنل.لunlisted securities marketلإاثلو شىءلبالل أل ل

ل311سنللا ومصلوبقؤذلنجلل ق لهقملمؤ أل لمؤ لاللوه ال2المؤتةلتشتا لاا ومصلعهسلمؤاو لمؤالأاال3
  لبلصلشاهالسنلمؤاو لمؤالأاااالصلسول112للولإتىلونل1923ولل1923شاهال لالملسلبانلا تةل

ل 321-319عل  لالاانلمؤشاا للسا للالب للا لا ل-1
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للنررت ل1991بلؤررل وللنررةلهررق لمؤاررو للوؤهررنلهررقملمؤ سررولؤرر لااررتسال تا رراللإررلوثلهاررلللنررةلمؤاررو لارر ال
لAIMللارررررساصلبارررررو لم ارررررت سلالمؤبرررررلالل1992 لارررررلملاررررر اللومؤ ررررراو،لبارررررو ت رررررواالصومعرررررل لو أسررررر لل

 Alternative Investment Market ل11وتعتبررالاررو ل ةرربالسلإلاررالوعلؤسارراللنبررلماتاللهل ررصلبرررلل
سسااررالةرر ااملوستوارر السلإلاررالولل1333سررللاجررلا لل2113ؤتبلاررغلارر الل1992سسااررلصلسلإلاررالارر ال

ي تشرررلالمياررروم لمؤسلؤارررالؤلسساارررلصلمؤةررر ااملومؤستواررر النرررينلهرررق لبوسرررلللإلؤارررللوللل 1 سساارررالو  بارررال319
سلاررلالل111سسااررالةرر ااملوستوارر البرراوسلسررللل  سررلؤةلسجررلالبرررلل3311صلتلإتررو لعلررىلمؤاررو لوةرربلإ

ل  2 2113 ؤىلكلاالا الل1992  ا ل اتاؤا ةلوقؤذلس قل  شلءهللا ال
ل1923وبجاصلمؤسلإلو صلنةلمؤرلوللمياوبارال  شرلءلبواةرلصلبلالرالسارتساملوستعرللمللنحا ارللبرللاصلار ال

سساارررلصلمؤةررر ااملومؤستواررر الل  لونلهرررلتانلمؤسلإرررلوؤتانلؤررر لتهلرررلالبي شرررلءلواررروم لسلؤارررالؤلل1993واررر ال
وهةلتعرللسرنلوهبرالشربهلصلمؤتبرللللنرةللEuronextاو لل2112بلؤ  لحلل ؤىلونلو شلأصلنةلوواوبللا ال

لللإاثلا نرلللALTERNEXTومؤ ل ةلكاالس أ للEurolistمؤعلؤ للوتلإتو لعلىلاوصانلولإلهسللس أ ل
ااملومؤستوارر الؤجومعررلل ررللةررلاسالاحانرراللم تلإررلللميواوبررةلسررنللإاررثلمؤاررو لمؤسرر أ لؤلسسااررلصلمؤةرر 

للهسللاتلإت لعلىلمؤسساالصلمؤسلا الIFRSتععاعلمؤشحلناالوسعلااالم بلاغلمؤسلؤةلومؤسلإلابالونجللؤل أل ل
 لمؤارو ل ؤرىل رلاثلسجةروامصللللوتجا لهرقلنلل ابالسعا السنلوااسالل ؤىلمؤ ساوالEurolistنةلاو ل
الوواوللوسرللمؤسجةروامل لنتتنرسنلمؤشراهلصلسلارلل1تتنسنلمؤجا لمؤهباىلمؤتةلتتعلىلاارسلتالللمؤسجةواملو

سلاونلوواوللولمؤسجةوامل،لتتنسنلمؤشاهلصلقمصلمؤااسلالميصرلل121سلالالوواولولل1مؤتةلااسلتاللبانل
نةللسسااال422مؤسجةواملسلاونلوواولولهةلمؤسساالصلمؤة ااملولمؤستوا الولتتنسنلهق لل121سنل
شررل لمؤساررتساللعهررسلمؤاررو لمؤ اررال لمؤاررو لبررلؤلإ  لمؤهباررالومؤ سررنلهررللمؤررلولللوتتساررعلهررقل2111الاررال 
 نرللؤتشرااللق لاتساعلبل  حرلضللإ سر لوشراو  لمؤبارا الومؤالارال قلو ر ل لامؤلALTERNEXTأ لس 

وصررللبلررغلللوسلاررونلووالل2 2م تلإررلللمياوبررةللوتتنررسنلهررق لمؤاررو لمؤسسااررلصلمؤتررةل لتعاررللااررسلتاللعررنل
وت رررلالم شرررلامل ؤرررىلونلارررو لل سساارررالةررر ااملوستواررر الل231سرررللاعرررللللل2111عرررللهلل الارررالاررر ال

tEuronexل  3 ؤ لن-بلااسل-ؤشبو ال-باوهالل-لمنلمياوباالوساتالم لتلإصل شام لمؤبل
للإاثللover the counter marketبي لا ل أل لل1923وسللنةلآااللنهل صلمؤبلماالنةلهوااللا ال

تسواررللمؤسشرراوعلصلمؤةرر ااملومؤستوارر السررنل ررلاللاررو لميوام لمؤسلؤاررالللامارراللإلؤررالسلإسررللعبررللمؤررالإسنلعبررللمؤعررلللل-1
للا ل2111للاارررلؤالسل ارررتااللهلارررال صتةرررلللوعلرررو لاالارررااللمؤجرررلهامللبواةرررالمؤ ارررللؤلسشررراوعلصلمؤةررر ااملومؤستواررر ا

ل 32لل22ا 
2-Bourse AIM de londres, www.aimadvisers .co.uk, consulté le: 02/05/2018  

0-Bourse EURONEXT,boursealongterme. Com/ difference-entre- euronext-et-alterenext , 

consulté le: 02/05/2018  

http://www.aim/
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اررسحلهررقلمؤ أرررل لؤلسسااررلصلمؤةررر ااملومؤستوارر البلؤتعلسرررللنررةلمؤاررو لمؤالأااررراالنررةللإارررعلسعررانلونرررسنل
 لوع علمؤب روذل1993 امءمصلسلإللمللوسللت والميونل لوبلماالأاوالبوملالوعسال  و لشا لآاالل  

تسوالللإتىلمؤسشلااللمؤهباىللبلولمؤتحهاال لاللنةل  شرلءلارو لسلؤارالؤلسساارلصلمؤةر ااملومؤستوار اللعن
مؤارو لل قوتشراللهرل KOSDAQللوارساصلارو ل1993اتجلالعنلمؤارو لمؤالأااراالوتر لقؤرذلنعلارللار الس

قملو ر ل شةتال لتعللسرنلوهر لمياروم لنرةلآاراللووهباهرلل لق صبل لهبااملسنلمؤسساالصلمؤة ااملومؤستوا الس 
سسرررللعمللسرررنللإ ررر لمؤارررو لوبواةرررالهواارررللؤلعجررروللم  لرررالللKOSDAQتررر لمؤرررلسجلبرررانلل2112نرررةلاررر ال

لل2112بلماررالارر اللبلاررونللو ال9 1شراهالباواررسلللارروصةلسولإررللابلرغلل2194ووهساتارللنةةرربلإصلتشررسلل
للواسهرنل ا رل ل2111شراهالار الل293بعللونلهلنلعلللمؤسساارلصلمؤسلا رالنرةلهرق لمؤارو ل لات رلوعل

مؤسساارلصلمؤةر ااملومؤستوار المؤعلسلرالنرةلمؤس رل صلمؤعلؤارالمؤس رل امللمالهق لمؤارو لو  للإارللنرةله رلصوم
ل  1 هلؤته وؤو اللوم ؤهتاو الصلوم تةل ص

هررامل  شررلءلاررو لسررلؤةلبررلالل ررلءصلستررة امل وعررللسررللسجلا ررالبةسااهررللولوللعلاررلملسررنلنلوسررللنررةلمؤةررانلنررين
ه رعءلل2114سرل لل23نرةلللSME Boardواوبللللإاثلو شلأصلبواةالمؤسشاوعلصلمؤة ااملومؤستوا ال

سساارالار الل221مؤةر ااملومؤستوار الناارلللمؤالأااااللوصللبلرغلعرلللمؤسساارلصلshenzhenسنلبواةال
مؤعرررلللمؤجلارررللؤلسساارررلصلمؤساررر لالؤهرررونلهرررق لمؤبواةرررالت بررر ل حرررسلصومعرررللمؤجارررللنرررةللقمللواعررروللهررر2113

لل. 2 مؤبواةالمؤالأاااالتجاابل
تعللووللبواةالؤلسساالصلمؤة ااملومؤستوار النرةللوسللعلىلمؤساتوىلم نااجةلنينلبواةال  و ل نااجال

سسااررالل113 ررالسررنلوصررللترر لتارر اللوهلALTXتلإررصلساررسىلبواةررالل2113ونااجاررللللإاررثلو شررلأصلارر ال
سلارلالولإرلمل جلارالل3 32للوتلإجر لهرق لمؤبواةرالوه رالسرنل2112ة ااملوستوا الس قل  شللأالل ؤىلكلاال

ل. 3 ؤ  و لونااجال
وبلؤاك لسنلهقملمؤت والومؤ  لحلؤبواةالمؤسساالصلمؤة ااملومؤستوا العلىلمؤساتوىلمؤرلوؤةل  لو ارللؤر ل

صلار اللإارثلو شرلأل.جللهل صلسةرالمؤاربلصالنرةلهرقملمؤس رللتا للاوىلسلإلو صلعلىلمؤساتوىلمؤعابةللن
و ررلءصله تا ررالللووللبواةرالؤلسشرراوعلصلمؤةر ااملومؤستوارر النرةلمؤشررا لميوار لوشررسللل نااجارلل2113

للوبقؤذلمعتباصله عءلس اسرلللاارل ل ؤرىلتععارعلسةرللالؤ  لحلمؤبواةالمؤالأاااالنةلمؤجلهاملوم اه لااال
لوتشتا ل  امءمصلسبا الوسااام لستوا اللو ل لآؤالصلتسوالاالكاالسهلحاتسواللمؤسساالصلمؤة ااملومؤ

1-http://www.investo pedia.com/terms/k/koreastockexchange.asp,consulté le: 

02/05/2018. 

2-m.mondovisione.com/media-and- resources/;news/shenzhen-stok-exchange-sme-

boards-2016-earnings-growth-hits-five-year-record/consulté le : 02/05/2018. 

 .066الشريف، مرجع سابق، ص.  عاطف ياسين -0
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وهساررللونلتهررونلؤلسسااررالصرروملأ لسلؤاررالؤارر تانلستتررلؤاتانلاررلبجتانلعلررىل لرر لمؤجاررلللوونلاهررونلاوسلمؤسررللل
ميوام لمؤسلؤاررراللسرررنلس سرررو ل%ل21سرررلنوعللبلؤهلسرررلللهسرررللا ررر لو لتجرررللميوام لمؤسلؤارررالمؤس اولإرررالعرررنل

وشراالسرنلترلااخلمؤجارل لوابلرغلل3ساله ل لاللنتاملتعاللعرنلل111مؤسةلامللوو لاجللعلللمؤسالهسانلعنل
سسااررلصلؤرر لل4سسااررالبل نررلنال ؤررىلل22عرلللمؤسسااررلصلمؤةرر ااملومؤستوارر المؤسلا ررالنررةلارو لمؤ اررلل

مؤعلللصلالل لملسجلا البلؤت لا لمؤلوؤارالهقملواعتباللل 1 2112ات لمؤتلموللعلااللبعلللوقؤذلنةلبلماالا ال
مؤبواةال لةالبلؤ اباليةلإل لمؤسشلااللمؤةر اامللسسللاسهللعلىلكال ل جلنالمؤاو لمؤسلؤةلوسعلسلاص

لومؤستوا ا 
وصللبلمصلمؤعلاللسنلمؤلوللمؤعاباالبل هتسل لبي شرلءلبواةرلصلؤلسساارلصلمؤةر ااملومؤستوار ال أراملؤعارللمل

لصلمؤ لسارراللنعلررىلاررباللمؤس ررلللنررينلص ررالو لجررصلبواةررالؤلسشرراوعلصلام صتةررلللوهساررالهررقملمؤج ررل لنررة
ا لو لاجرللشراهلصلواشرتل11لللإاثلبلوصلبرل2113 لا الQE Venture Marketمؤة ااملومؤستوا ال 

س  للومؤاو لسحتولإالوسل لهللمؤسساارلصلمؤنر ااملومؤستوار الل%21سلنو للريالسلاونلل2اوسلسلؤاللعنل

لل  2 نةلمؤس  جا
وسرررللبلؤ اررربالؤل عملأرررالنرررينلمؤونرررلل رررللسعجرررللعلرررىل عتبرررلالونلميسرررالالإترررل،لوو ل ؤرررىلتحعارررلللوالمؤبواةرررال

لل لةرالنرةلأرللنرع لاارسلالولمؤستوار المؤالأاااال ر لمؤتحهارالنرةل  شرلءلبواةرالمؤسشراوعلصلمؤةر اام
س ر لل%93لللاةر  لوه رالسرنمؤسساالصلمؤ عملأااالللإاثلونلنةلس تسرللمؤسساارلصلمؤةر ااملومؤستوار ا

سررررنل  سررررلؤةلهررررق لل%31 1نررررسنلمؤسسااررررلصلمؤسةرررر امللبا سررررلل لتتعررررلىلمؤسسااررررلصلمؤستوارررر ال ارررربال
وهرقملسرللا عرلل ار لل وؤارلل ؤرىلمؤبواةرالنرلأالال رلمل نلؤر لتهرنلسعلوسراللوبرلؤاك لسرنلهرلللمؤسساارلصل

 اررو للسررل لمؤسسااررلصلمؤةرر ااملومؤستوارر اهررق لمؤةررعوبلصل  لونلبواةررالمؤ عملأررالصلسررصلبحررتحلةررلإنلو
للوؤهنلؤ لات ل ؤىلكلاالم نل  نسل لو لسسااالؤارق لمؤارو لمؤتلبعرالؤبواةرال2112س ةةالؤال لا ال

نةلص رل لمؤةرالؤالوميوامارةلنرةلل الشاهلصلهةلةالمللوباونلل2مؤ عملأالمؤتةلبلواهلل لت لا،لنااللاوىل
نلمؤجوللونلمؤت ابالمؤ عملأااالنرةلؤقؤذلاسهل ص ل لمؤح لصالواوابالنةلمؤة لعلصلمؤ قملأاالووؤال سلؤلتةسا لص

هررقملمؤس رررلللتنرررس صلنجررر لونرررللمؤجررروم انلوم  رررامءمصلمؤلاعسرررالؤرررلإلام،لنرررةلبواةرررالمؤسساارررلصلمؤةررر اامل
وتعتبالشاو لل ا ومصلسنل  شلءهلل3وؤهنلمؤحعلؤاالنةلم لام،لؤ لتأاالبعلللإتىلبعللساوالللومؤستوا ا

الصللالاللوت حاناللؤتتلالأ لسلل باعالو ةللأالمؤسساتعت لم لام،لنةلمؤاو لمؤالأاااالةلاساللوؤقؤذل
لتحتحلاواسلؤاللب ابالوا ب ةلونلللإاثلا  لونلتهونلمؤشاهالقمصلواا ل مؤة ااملومؤستوا المؤ عملأااا

 .2112ن12ن12ل:لت لم  لا لنة،  XNILE  ،www.nilex.com.eg بواةالمؤ الل-1

2- Mohammad shoeb, over 10 SMES to be listed on”QE venture market”,the peninsula 

quatar, daily newspaper, 22novembre2017,https://the prninsula quatar. com, consulted in: 

29/04/2018. 

http://www.nilex.com.eg/
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مؤتلبعررالؤاررللاررو لم لام،لنررةلمؤبواةرراللهسررللت رراحلؤلإهتتررل لمؤعررل لارر لمصلاوسلمؤسررلللل%ل11 لتجررللعررنل
سارررت ساانلسرررنلمؤسساارررلصلهسللا ب رررةلونلت شرررالصوملأسارررللل13سارررلهسللوولل21وتررروع لعلرررىلسرررل لاجرررللعرررنل

ؤرراوسلمؤسررلللنلاارصللسحاونررالعلررىلمؤشرراهاللمؤسلؤارالؤلعررلسانلمؤسلنرراانللووسرللشرراو لميابررلحلومؤلإررللميل رى
ل  1 لمؤتةلت ل لم لام،لنةلاو لمؤسساالصلمؤة ااملومؤستوا ا

و رقصللللارب لاتنرحلونلةرا المؤتسوارللعرنل اار لمؤبواةرالؤلسساارلصلمؤةر ااملومؤستوار اسنل لاللس
 هتسلسررللوماررعللسررنلصبررللمؤعلاررللسررنلمؤررلولل لةررالمؤستجلسررالس اررللنلةرربلإصلتارراالبررلؤسومعمصلسررللميارروم ل

لهق لمؤبواةلصلو شل اللعبالمؤعلؤ :مؤالأاااالوناسللالةل لوللاونحل
 حول بورصات المؤسسات الصغيرة والمتوسطة عبر العالم  أرقام إحصامية 46الجدول رقم ا

  2117-2114خلال الفترة ا
 2114 2115 2116 2117 

رسملة 
السوق 
المحلية 
امليون 
 دولار 

عدد 
المؤسسات 
الصغيرة 
 والمتوسطة

رسملة السوق 
المحلية امليون 

 دولار 

عدد 
المؤسسات 
الصغيرة 
 والمتوسطة

رسملة 
السوق 
المحلية 
امليون 
 ر دولا 

عدد 
المؤسسات 
الصغيرة 
 والمتوسطة

رسملة 
السوق 
المحلية 
امليون 
 دولار 

عدد 
المؤسسات 
الصغيرة 
 والمتوسطة

 2116 41316.5 2161 25254.1 2472 41545.21 2651 11741.12لوسااهل

آاالل
ومؤسلإا ل
لمؤالل 

636417.26 3116 1111632.11 3431 1112213.4 3126 1265113.7 4161 

واوبلل
 لومؤشال

ميوا ل
نااجال لوم 

113743.23 1122 71514.11 1136 74772.1 1112 71261.5 551 

 7164 1314512.5 6211 1116345.5 6546 1311451.31 6155 121151.61لمؤهلة

ل:لسنل علمللمؤ لؤبالبل عتسلللعلى:المصدر
World federation of exchanges(WFE),Annual statistics guide of 2015,2016 and 2017, 

https://www.word- exchanges.org ,consulted in: 02/05/2018. 

تسوالارراللسررنل ررلاللمؤ ررلوللاتنررحلمؤت رروالمؤهباررالمؤارر و لؤاررو لمؤسسااررلصلمؤةرر ااملومؤستوارر الهةررا ا
بواةرالنرةلآاراللل13س ارللنرةلوسااهرللولل2تتاهرعلبواةراللوؤارلللل39 السرنلللوهصلالالمؤتهلحالللإاثلاتوم 

نلل للوسللنومؤسلإا لمؤا للالاللوقؤذل لالبواةالبل21ااجاللنبلغلعللهللةلس  جالوواوبللومؤشا لميوا لوم 

ل للوتاا الس  جالآاالWFEلإةللأالصلمؤسجلسالسنلمؤحلامؤاالمؤعلؤساالؤلتبلل صل لإا لم ل2113ا ال
ل 2112ن12ن12ت لم  لا لنة:لwww.sgbv.dz  بواةالمؤ عملأال-1
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 للJASDAQ لومؤةران KOSDAQاو ل لةالسرنل رلاللبواةرتةلهواارل ومؤسلإا لمؤالل لعلىلهق لمؤ
علىلل949ولل1213 قلبلغلعلللمؤسساالصلمؤة ااملومؤستوا القمصلمياا لمؤستلموؤالنةلهلتانلمؤاوصانل

سررنل  سررلؤةلعررلللمؤسسااررلصلمؤستلموؤررالنررةلس  جررالل%32 23مؤتررومؤةلللإاررثلتررونامنلس تسعتررانلسررللاعررلللل
وهرق لمؤس  جرالتارا العلرىلوه رالسرنل ةر لمؤسساارلصلمؤةر اامللل 1 ل2113لآااللومؤسلإرا لمؤارلل لؤار ا

ومؤستوار المؤسلا ررالنررةلمؤبواةررالعلرىلمؤساررتوىلمؤعررلؤسةلل قلصررلاصل اربالمؤسسااررلصلمؤةرر ااملومؤستوارر ال
سررنلم  سرلؤةلمؤعرلؤسةللوسرللسرنل للإاررالاارسلالمؤارو لني ارللتجرلالبرررلل%43 23نرةلمؤارو لم اراواالب اربال

للوهرررقملسرررللاسهرررللنعلارررللصررروملبواةرررالمؤسساارررلصلمؤةررر اامل2113 سرررلؤةلمؤعرررلؤسةلؤاررر السرررنلم ل33% 91
مؤالل للوسللمؤاو لمؤ ل االناةلاو لمسااهرللمؤترةلتشراللتام عرللار واللومؤستوا النةلس  جالآااللومؤسلإا ل

 الااملومؤستوارررللهسرررللمنلعرررلللمؤسسااارررلصلمؤةررر 2112لاررر اسرررنللإارررثلاارررسلالمؤارررو لل%9 49صرررلالبررررل
لTMX groupللوتارا البواةررال2113رررررر2114للستومةررلال رلاللنررةلمؤبواةرالعررا لم  حلنرلمؤسلا را

سنللإاثلمؤااسلالمولعلللمؤسساالصلمؤةر اامللماومء لل%92لتت لوعلعلىلسعأ لاو لس  جالمسااهللب ابا
وسررللاررو لس  جرالمواوبررللومؤشرا لميوارر لوونااجاررللنارةلتعررللمينرع لسررنللإاررثللمؤسلا ررالناارللومؤستوار ال

 وتاررا اللنررع  س  جررالمسااهررللهررةلميوسررللسررنللإاررثلااررسلالمؤاررو لنللمؤسلا ررالنااررلمؤسسااررلصللعررلل
  Nasdaq, Nordic Exchange,Luxemborg Storkexchange,Euronextمؤبواةلصلمياوباال 

علرررىلهرررق لمؤس  جررراللبا سرررللمؤبواةرررلصلمؤعابارررالسس لرررالببواةرررالمؤ ارررللوبواةرررالمؤرررلمالمؤبانرررلءلنرررينلعرررللل  
ولباارسلالارو لصرلاصلل سساارالعلرىلمؤترومؤةل23سساارالولل32نااللهرولمؤة ااملومؤستوا المؤسساالصل

سلاررونللو النجرر لؤبواةررالمؤ اررلللولبررقؤذلناررةلل3 32سلاررونللو الؤبواةررالمؤررلمالمؤبانررلءلولل9 2232بررر
تلإتررررللمؤسامترررر لمي ارررراملنررررةلاررررو لس  جررررالوواوبررررللولمؤشررررا لميوارررر لول نااجاررررلللإارررر ل لإةررررللأالصلارررر ال

ل: 2 2113
 قواعد قيد تداول الأوراق المالية المصدرة من المؤسسات الصغيرة والمتوسطة: -2

ارررت لمؤترررلموللنرررةلهرررقملمؤارررو لسرررنل رررلاللمؤسعمارررلملواارررسحل لاؤارررللؤسساارررلصلمؤاساررراملبلل رررلللمؤعررراوضل
ومؤ لبرلصلوبرلونللإرلوللاررعاااللوتار اللعراوضلو لبررلصلعلرىل حرسلمؤواصرالمؤسلؤارراللبةارعلالستبلا رالونجررلل

مسالمؤةللامل ؤااللسنلعسلالأالللوات لمكلا ل لاالمؤسعمللعشوملأاللنةلم لوصصل لاللآ العشاللصللأ لؤ ول
لتلإلاللمؤاعالمؤق لالإج لمهبالساتوىلسنلمؤااوؤالنةلاو لمؤسساالصلمؤة ااملوانلا ا سنلمؤ لاالل

لنةللإلللتالو لمه الالاعالم كلا لومؤت حاقلونجللؤتاتا لمؤسعلااالمؤتلؤااللوللإاثلات ل  تالومؤستوا ال

1- world federation of exchanges (WFE) , annual statistics guide of 2017,op-cit.  
2- Ibidem.  
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ل: 1 مؤةلهسللالةؤسولسنلاعالنةلم لسعالالات لم  تجلللمؤىلمؤسعالالم
 مؤاعالمؤق لالإج لمهبالهساالت حاق؛ 
 بلالؤلت حاق؛وهل صلصلمصللهساالكاالس حقملنةلمؤاو للمؤاعالمؤق لابجة 
 مصا لاعالمؤىلاعالمصحللل لاالمؤاو لمؤالب ؛ 
   وعلىلصاسالتلمولل وعلىلاعا 

هسللالإ لؤسساالصلمؤاسااملتعلاللوومساه لمولمؤ للأاللب لءملعلىل ل لعسلالأا لنةلو لوصصل لالل لارال
مؤهسارررالمؤسعمارررلمللولإترررىلم كرررلا لمؤعشررروملأةلؤل لارررالبسرررللنرررةلقؤرررذل ل رررلللوتعرررلاللمؤعررراوضلومؤ لبرررلصلمول

ومؤاعاللوا  لمنلات لت با لهلنالمؤجومعللومؤ أ لمؤلإلهسالومؤس أسالنةلمؤتلموللبلؤبواةاللو لةالمؤتةهلل
لوهسااللوهقملمؤجومعللومؤ أ لمؤلاعسالؤعسلاالسنلو وللواةلملؤلىلمؤعسلاءلؤعل ل لام،لعاوضل ل لوبال

تعتسررلل أررل لت حاررقل بجالنررينلمؤاررو لمؤبلالررالنال ؤررىلصومعررللمؤتررلموللمؤاررل لبل نرر ل2 لمؤاصلبررالعلررىلمؤتعررلسلاص
للبسع ررىلو رر ل لاسهررنلمؤباررللومؤشررامءلوم  تجررلللبررانلمياررا لنررةل حررسل2 ووللإتررىلل2 صلوولل1 صلوالارر 

 لوولوه اللو لو  ل أل لانب لمؤاو لواعروضل2  لوولبعللاوسانل ص1 مؤاو للوم  سللنةلمؤاو لمؤتلؤةل ص
للل  3 ت حاقلمؤةحجلصسلملللملصناالمؤشحلناالميصلله لذللسنل لاللعا

نارررةلت تلررر لسرررنللللسل لمؤسحاونرررالعلرررىلمؤسساارررلصلمؤةررر ااملومؤستواررر اوسرررللناسرررللا رررالشررراو لم  نررر
ولإارر لتعاارر لمؤبلررللؤلسسااررلصلمؤةرر اامللللبواةررال ؤررىلو رراىللإارر لسررلىلت رروالمؤاررو لمؤسررلؤةلمؤالأااررة

والم صتةرررلل لؤللوؤرررالوكااهرررللسرررنلومؤستواررر الومؤسعرررلااالمؤهسارررالمؤسعتسرررلملنرررةلقؤرررذللبل نرررلنال ؤرررىلمؤت ررر
ل: 4 لمؤعومسللل  لو  لعلىلمؤعسو لا  لتلإج لبعضلمؤشاو 

 تونالسسشامصليلمءل اللؤلسسااال ةوةللناسرللاتعلر لبرليلمءلمؤترلاا ةلومؤسرلؤةللوبلؤترلؤةلا ر لونل
 ا ومص؛ل3اهونلصللسالعلىلتةااااللو شل اللوه السنل

 و و لتونالس   لعسللساتجبلة؛ 
 ول ىلسنلمؤشحلناالسسللانسنلالاسالولإسلاالمؤسات ساان لتوناللإلل 
  112سلإسللعبللمؤالإسلنلعبللمؤعللللسا للالب للا  -1
ولللل بواةررالتسواررللمؤسشرراوعلصلمؤةرر ااملومؤستوارر الولإررلثلسةررلالؤتسواررللمؤسسااررلصلبوسرر اسررلنلاالإررلنلللمؤشرراا ل -2

ل لمؤسسااررلصلمؤةرر ااملومؤستوارر ا للسلتجررىلمؤةرر ااملومؤستوا ارررررلتاررلا لمؤنرروءلعلررىلنررتحلةررلإنلبواةررالمؤ عملأررالوسرر
ونااررللل19رررررررل12لل لسعررالواصلررالل اررتامتا االت أررا لوسامنجررالمؤسسااررلصلمؤةرر ااملومؤستوارر النررةلمؤ عملأررالوؤررةللإررولل

  11ررررر9للا ا 2112
  321الب للا للعل  لالاانلمؤشاا للسا  -3
  11شوصةل بلا للسة حىلصسلنللسا للالب للا  -4
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ل: 1 نحلو اللتتساعلعنلمؤاو لمؤالأااةلبرسنل لاللمؤشاو لات
 يارا لوه الساو ا:لوقؤذلناسللاتعل لبلؤلإللميل ىلؤاوسلمؤسلللوعلللمؤسالهسانللوعرلللملصومعللصال

ونلشاهالسالهسالوولتوةرااللنال ؤىلمؤتلااخلمؤسلؤةلؤلشاهاللوونلتهمؤس اولإالؤلسات ساانللبل ن
 بلياا ؛

 ىلمؤسساالصلمؤة ااملومؤستوار النجرللتر ل عحلءهرللسرنلبعرضلاالعلصومعلل نةلحلوصل:لوقؤذلؤلتاا
بتجرررلا لمؤجررروملأ لمؤسلؤارررالوارررلاست لللإارررثلتهتحرررةللعلرررىلوسرررنلمؤارررو شررراو لم نةرررلحلمؤترررةل لترررس ال

ارر واالسعتسررلملمؤ ةرر لمؤارر واالسام عررالسررنلصبررللسلإلارر لصررل و ةلسعتسررلللومؤ تررللأجلمؤابررللارر واالول
 وسسشالعلاالسنلصبللس لسل لماملمؤشاها؛

 عللسالعلملوتةهاللمؤسساالصلنةلعسلاالمؤجاللو احلميارا لواهرونلهرقملعرنل اار لسرللاارسىلصوم
 بلؤسساالصلم ات سلااا 

مؤسعتسرللوولسرللاارسىلبساصرةلمؤبواةراللوهروللوتشتا لمؤعلاللسنلمؤبواةلصلمؤبلالالو وللسللااسىلبرلؤامعة
 هررللوولسسااررالسلؤاررالوولشرراهالساتشررلالسامنرر للا رر لونلاهررونلواررا للسعتسررلملنررةلعسلاررلصلمؤبواةررالوولب

اتامتا االميع سللللسرللتستعر لبرلؤ باملمؤهلنارالنرةلعسلارلصلهاهلرالرمات سلااالنةلس ل صلمؤسلؤاالومؤجل ونلوم 
ونلاهونلسعتانللب لوسا لالؤلىلؤ  رالت أرا لعسلارلصلمؤبواةراللوللوم  لسل،لوشامءلمؤسساالصللاوسلمؤسلل
علرررىلو ررر لولإرررللمؤشررراهلصلمؤست ةةرررالنرررةلم ارررت سلامصلمؤسلؤاررراللهسرررللاعرررا لمؤامعرررةلمؤسعتسرررل ل 2 وسامصبتارررل

تةهاررللمؤشرراهالؤلجاررللنررةلمؤباةررالسررللم عررلمللؤ رراحلمارراسالللبل نررلنالمؤررىلتررلاا ل وا لإةرراللوا لنررة
 للسللاررللؤلشرراهالوولاحاررالم ؤتررعم لباررلللو لاعتبررالنررلسمؤعررلسلانلؤررلىلمؤشرراهالعلررىلصومعررللمؤجاررللوم نةررلحلوه

ل  3 صامالمات سلا لتت ق و للا لو للإ لنةلمؤتل للنةل لماملمؤشاهالوولنةلشااهللوبقؤذلنلاسلؤ
وسررنل ررلاللمؤتعاارر لاتنررحلونلمؤامعررةلمؤااررسةل ساصررةلمؤبواةررا لاامنرر لمؤشرراهال ررومللنتررامللإالتاررلللم ررلل

  لEuronextمؤبواةالوؤقؤذلهولنس ةلؤلإؤتلإل لبلؤبواةالمؤبلالالس ل:ل بواةالمؤ الللبواةالمؤ عملأال
ااررررلصلمؤةرررر ااملعرررر للوالوالاررررةلنررررةلسامصبررررالملإتررررام لمؤتعمسررررلصلمؤشررررحلناالمؤتررررةلت نررررللؤاررررللمؤسسلناررررولال

 : 4 وبقؤذلنينلسالسا لتتس للنةومؤستوا المؤسلا ا ل
 :اتو ررر لعلرررىلمؤسساارررالمؤةررر ااملومؤستواررر المؤامكبرررالنرررةلمؤجارررللنرررةلمؤبواةررراللمرحلغغغة ماقبغغغل الادراج

 وتجلاالسلل قملهل صلس لابالؤلجالللل لسل،لنةلمؤاو م تالالساصةلمؤبواةالؤسالعلتاللنةلمؤتةهاللؤلإ
  114رررر113سلإسللعبللمؤالإسنلعبللمؤعللللسا للالب للا ا  -1
 بواةالمؤ عملأاللسا للالب   -2
 للسا للالب  NILEXبواةالمؤ ال -3
 بواةالمؤ عملأاللسا للالب   -4
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لنررةلتلإنرراالعسلاررراوساررلعلتاللع ررلل ةررلمالاررر لمتاللولللوتجررلا لمؤ ةررحلناسررللا رررالشرراو لوصومعررللمؤجارررل

الؤتةشرررااملؤ  رررالت أرررا لعسلارررلصلؤجارررلللوتوصاعررر لعلرررىلمؤسرررقهاملمؤ لنرررع لام ارررلللومارررتهسلللهلنرررال  رررامءمصلم
 مؤبواةالوسامصبتالللتعللشاللملعلىلونلمؤسعلوسلصلمؤومالملنااللس لبجالؤلومصللعلىللإللعلس لوم  لاع ؛

 :عرررنلاررر تانللونرررةللإرررللللإرررلوثلو لاتحررر لساصرررةلمؤبواةرررالسرررللمؤشررراهالؤسرررلمل لتجرررلللمرحلغغغة الإدراج
سشررلهللوم  اررلءلم تحلصاررالا رر ل   ررلالؤ  ررالت أررا لعسلاررلصلمؤبواةررالوسامصبتاررلللوتةرربحلمؤشرراهالسلعسررال

 علىلمؤحوالبتعاانلساصةلبواةال لال؛
 لاهل لساصةلمؤبواةالبسامصبالمؤسسااالمؤة ااملومؤستوا المؤتةلتلإصلاعلات للمرحلة ما بعد الإدراج:

وقؤرذلسرنللللملأ لبيؤتعمسلتارللمؤجل و ارالومؤت أاسارالناسرللاتعلر لبل نةرلحلعرنلمؤسعلوسرلصونسلنل احللأاللمؤر
سارررلعلتاللنرررةل عرررلمللمؤجررروملأ لمؤسلؤارررالوتجرررلاساللنرررةلتوصاتارررللمؤسلإرررللللونرررةلعسلارررال ررراحلميارررا ل رررلالل

ؤلإهتتل لاومءملهلنلعلسللوول لةلللونةللإللللإرلوثلو لتجةراالسرنلصبرللمؤسساارالمؤسةرلامللا ب رةل
لصةلمؤبواةالونلاقهاهللبلؤتعمسلتاللواجل لؤاللمؤسشواملمؤلاعسالؤتةلإاحلمؤونل ؤسال
 غغغغغغ المزايا التي تحققها بورصة المشروعات الصغيرة والمتوسطة والتحديات التي تواجهها:3

 نلمؤال لميالاةلسنل  شلءلمؤبواةلصلمؤبلالالهولتوناالتسواللسارتلم لؤلسساارلصلمؤةر ااملومؤستوار ال
سررررنلصررررلامتاللمؤت لنارررراالوتعأررررا لصاستاررررللمؤسنررررلناللهسررررللتلإجرررر لهررررق لمؤبواةررررلصلمؤتواررررللوم شررررالاللؤلانررررل

ؤلسساالصلمؤسلا الناالللوبقؤذلنينلصال لبواةالؤلسشاوعلصلمؤة ااملومؤستوا التلإج لمؤعلاللسرنلمؤسعمارلل
ل: 1 ؤلإصتةلللوؤلسسااالنةللإللقمتالللوناسللالةلبعضلسنلهق لمؤسعمال

لايا على مستو  الإقتصاد الكلي:المز  1غغغغغغغ3
 لسررجلمؤسسااررلصلمؤةرر ااملومؤستوارر المؤتررةلتعسررللبةررواملكاررالااررساالنررةلس أوسررالم صتةررلللمؤااررسةلل

 لاصلومؤ املأللومؤ شامصلم صتةللاا؛نااباالوم شالالمؤس ل ةلنةلمؤس وقؤذلسنل لاللم عحلءمصلمؤ
 قؤذلسنل رلاللولللاالصلمؤة ااملومؤستوا ا ؤىلص ل لمؤسسللمي  بااللتوناالناةالؤل وللم ات سلامص

ارررومءملبرررل لام،لناارررللوولم هتترررل لنرررةلمياوم لمؤسلؤاررراللمؤسساارررلصلمي  بارررالل وسرررنررتحلمؤبواةرررالمؤبلالرررال
 مؤسعاونا؛

 لعرر لوت ررواالمؤج لعررلصلمؤومعررلملمؤتررةلتتستررللبسعماررلل اررباالوتلإتررل،لؤررلع لن ررةلوتسرروالةلس ررللص لعررلصل
نالنعلاالؤلإصتةرلللوؤه ارللعسوسرللؤ ااجللوهةلص لعلصلتلإج لصاسالسنلمته وؤو اللمؤسعلوسلصلومؤ عللول

  اتحل لمؤس ل المؤتسوالاالناال؛للتعل ةلسنلسعوصلصلو جالنةلمؤتسوال
  111ررررر99سلإسللعبللمؤالإسنلعبللمؤعللللسا للالب للا ا ل-1

ل
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  صتةرللااللسسرللااراللتوناالصلعلملبال لصلعرنلمؤسساارلصلمؤةر ااملومؤستوار النرةل سارللمؤج لعرلصلم
واشرر للسساارلصلمؤتسواررللمي راىلعلررىلمؤتعلسرللسعاررلللنع ةرالمؤشررحلناالنررةلللعسلارلصلم اررت سلالناارل

 مؤس لخلم ات سلا لعسوسل؛لنمؤسعلوسلصلاو لاانللسنلمؤ جالوم  سلأ لنلع للمؤسات ساانلوالإا
 وتلإواررللمؤاررو لسررنللإلؤرراللمؤارراوؤالمؤ جلاررالنررةلم صتةررلللنررخلتررس المؤبواةررالمؤبلالررالبشررهلل ا ررلبةلنررة

ارت لاللم ؤرذلبرللإتومءلمؤاراولولل ؤرىللإلؤرالمؤراوم،لم صتةرلل للوقمؤاه ل رلامصللإترىلؤالمؤسلؤارالمؤستروناملوم 
للولإارلعملصاسارللمؤساعاملتاتحللباب لااوؤالمؤت رلعللؤوهل صلة ااملمؤلإ  للهسللونللا الااوؤالمؤسسااا

 ؤلىلمؤ ساوا؛
  اارر لعاررللملعررلللمؤشرراهلصلمؤجواررالومؤتررةلتاررت اللمؤس لناررالنرررةلتجواررالمؤااهررللم صتةررلل لؤللوؤررالعررنل

مؤاررو لوسوم اررالمؤتجلبررلصلم صتةررللاالمؤس تلحرراللولإتررىلم   ررلا ل ؤررىلمؤعلؤساررالومؤتلإحاررعلعلررىلمؤتةررلاال
 وبلؤتلؤةلمؤتو  ل لإولمؤس لناالمؤ لا اا 

 اللمؤسسة :المزايا على مستو  الإقتصاد الجزمي -3-2
 تسواررررللمؤرررلاع لؤلسشرررراو لبعارررلملعررررنلةرررعوبلصلمؤتسواررررللمؤسةرررانةلللإاررررثلتترررراحل تللإرررالمؤحاةررررالؤتررروناالمؤ

 سهل االمؤوةولل ؤىلاوسلمؤسلللمؤ وارللمي رللؤتواراللللمؤبواةالمؤبلالالؤلسساالصلمؤة ااملومؤستوا ا
 وت واللو ش تالللوبلؤتلؤةلناةلتسواللسبلشالاهسللمؤتسواللمؤب هة؛

 املومؤستوا السنلمؤشبل لوة لالمؤسات ساانلؤلتواللنةلتتاحلناةالهباامليةلإل لمؤسشاوعلصلمؤة ا
 سشاوعلتا ؛

 ااررلعللصاررللمؤشرراهالنررةلمؤبواةررالعلررىلتجواررالونررعاللمؤتحلونررةلع ررللم صتررامضللعلررىل عتبررلالونلمؤعررللأ ل
ملسرللال ار ل لتسل رللمؤسعلوسرلصللوهرقميالاةلوسل ل صامضلمؤب وذلؤلسساارلصلمؤةر ااملومؤستوار الهرولعرل

سررنلشررحلناالمؤسعلوسررلصلوتررونالؤلجرروملأ لمؤسلؤاررالونرراواملمؤ شررالومؤتبلاررغلمؤررلوا لل للاحانررمؤاررو لمؤسررلؤةللؤسرر
 ؤل تللأجلمؤسلإججالسنل ا لمؤسسااا؛

 برررررامصلمؤح ارررررال سسرررررللاارررررسحلب جرررررللوتلإارررررانلمؤللناةرررررالؤرررررل وللسارررررت ساانل ارررررتامتا اانلهشررررراهلءتررررروناال
سررللشرراهلصلم رراىلباررل ل لرر للومؤته وؤو اررالوم لماارراللبل نررلنال ؤررىل سهل ارراللإررلوثلعسلاررلصل  ررلسل،

 هال لصلوهبالووه الت لنااا؛
 ومؤترةلتتلإرلللونجرللؤلونرعاالللتلإلاللصاسالعللؤالؤلسسااالسنل لاللمؤجاسالمؤاوصاالياراساللنرةلمؤبواةرا

 عتاللولإ  لوةوؤاللووابللإال؛ؤلسسااالنةلمؤاو لوسلىل  للإاللواسمؤسلؤاال



طةوالمتوس الصغيرة المؤسسات تمويل وصيغ أساليب                                                                           :الثاني الفصل  

218 
 

 مؤبواةررالتانررللسررنلمؤهحررلءملم لمااررالومؤسلؤاررالومؤت أاساررالم ؤتعمسررلصلمؤتررةلتتلإسلاررللمؤشرراهالباررب لمؤجاررللنررةل
ؤلشرراهالللإارررثلونلمؤرررل ولل ؤرررىلمؤارررو لمؤسرررلؤةلالإحرررعلم لماملعلرررىلانرررللس اولمتارررللمؤترررةلتارررسحلبتلإارررانل

 سسشامصلولملأالللسسللا عهسل ا لبل لعلىلةواملواسعالمؤسسااالنةلمؤاو ؛
 للومؤسلموسرالعلرىلشرحلناالمؤسعلوسرلصلوانرللسارتوىل سهل االم  تجللل ؤىلمؤاو لمؤالأاااالبعللتعرلاللونرعا

 ولملأاللؤاتلالأ لسللشاو لوست لبلصلمؤجاللنةلمؤبواةالمؤالأاااا؛
بل نلنال ؤىلهللمؤسعماللمؤالبجالنينلمؤعلاللسنلمؤلامالصلو بتصلونلمؤسساارلصلمؤةر ااملومؤستوار الترل لل

 اررررتحللملسررررنلعاررررللملسالررررالمؤاررررلمللملوللباررررل لتلإاررررانلةررررواتاللوسررررل لمؤساررررت ساانلل ؤررررىلمؤبواةررررالمؤبلالررررا
ومؤلإةوللعلرىللإاروسلصلسرنلتهلحرالمؤشرامءللهسرللاهرونلمؤرل ولل ؤرىلمؤبواةراللمنعرللللوم اتلإجل لؤلا لمص

ؤللإحررلألعلررىلم اررتجلاؤاالمؤسلؤاررالبيعتبررلالونلشرراو لمؤبواةرراللتحرراضلعلررىلمؤسسااررلصلمؤسلا ررالنرراوامل
للهسررللتعررععلل%21نررةلمؤااهررللمؤسررلؤةلؤلسساارراللاو اررالبلإاررثل لتتعررلىل ارربتاللمؤت حرراضلسررنل ارربالمؤس

مؤبواةررالمؤبلالررالنرراالمؤلإةرروللعلررىلمؤتسواررللعررنل اارر لميسررومللمؤ لةررالبتاررااللعسلاررال رراحلواررا ل
ل لل 1 مؤسسااالصا لهباالسنلمؤسات ساانلؤتلمول لااسحلب ل لعلللق لالملؤلإهتتل لعنل اا لم شالالمؤ

 عوامق السوق المالي:-3-3
ؤلإصتةرلللههرللمؤسعمارللمؤترةلالإججارللمؤارو لمؤسرلؤةلارومءلؤلسساارلصلمؤةر ااملومؤستوار الوولبلؤاك لسنلهلل

نلتسارررعلووللإترررىلؤلسارررت ساانلل   لو ارررلل لت لرررولسرررنلمؤةرررعوبلصلومؤجاررروللمؤترررةلتلإرررللسرررنلنلعلاتارررللللإترررىلوم 
لةلوهسال: لمؤتلإلالصلومؤتقواشلاذلمؤسات ساونلومؤسساالصلبالوها لنةل ل له سلإا اللبلؤلإاواالومؤ شل 

 نللإ  لمؤسسااالنةلمؤه االسنلميلإالنلاعللعللأجللوالااللوسل لل وؤاللؤلبواةرالمؤبلالراللعلرىل عتبرلال 
تتنسنل عءل لبصلاوع لعلىلمؤسبلغلمؤسةلالساسللهل صلصاست للوبسللونلهقملمؤسبلغلونلتهلؤا لم ةلمال

بلؤسسااررلصلمؤهباررامللنررينللاهررونلنررةلسعأرر لميلإاررلنلباررا للنررةلمؤسسااررلصلمؤةرر ااملومؤستوارر السجلا ررا
مؤتهلؤا لمؤ لبتالمؤستعلجالبتهلحالم ةلمالعلرىلمؤارا لمؤوملإرللتهرونلوهبراللوس ر لنرينلمؤتهرلؤا لم  سلؤارال

قؤذلا لؤ لمؤساله لبعللأللوهباللصلل لتتسهنلؤلسعلسلاصلتت لا لعهااللسلللإ  لمؤسساااللوؤتعواضل
صلررال برراملمؤسسااررلصلمؤةرر ااملومؤستوارر النررةللمؤسسااررالسررنلتلإجاجرر  لبل نررلنال ؤررىلعررللأ لمؤلإ رر لنررين

  رامءمصلم لام،للتعرللوانرللسرنلوهر لمؤعوملأر لولمؤترةللس لللاو لاوسلمؤسللللو جالمؤسعلوسرلصللإرول
 ؛ 2 مؤاو لمؤبلالا للمؤسساالصلمؤة ااملولمؤستوا ال ؤىولتوم  لل 

 ق لمؤسساارلصلل لسعانرالهر لإ ل لمؤسساالصلمؤة ااملومؤستوا العنلمؤجارللنرةلمؤبواةرالمؤبلالرالل سرللؤعر
وولؤعرررل لاكبتاررللنرررةلمؤعسررللنرررسنلللومؤسعمارررللمؤتررةلتلإججاررللللوآؤاررلصلمؤتعلسرررللنااررلللبو رروللهررق لمؤارررو ل

 مؤج ل لمؤااسة 
ل

1- Robert Wtterwulghe .op-cit. p.145. 
2- Ibidem. 



طةوالمتوس الصغيرة المؤسسات تمويل وصيغ أساليب                                                                           :الثاني الفصل  

219 
 

ي لللواللمبل نلنال ؤىل لإ ل لمؤسات ساانلعنلم ات سلالنةلهق لمؤاو لاومءلؤ ال ل جلنالم ات سلال 
لللا الس ل املعلؤاالومؤتةلتعتبالساعملمؤسساالصلمؤة ااملومؤستوا ا لهسرللموللإتىلؤعل لمؤاكبالنةلتلإس

للتة ررقلشررهللمؤةرر ااملومؤستوارر الللإاررثلونلسعأسارر لاسهررنل هسررلللع ةررالمؤشررهللمؤجررل و ةلؤلسسااررلصل
شاهلصلمؤسالهسالل أاملشهللشاهلصلمينامللوولشاهلصلمؤتوةاالمؤباا الوولشاهلصلتنلسنلولصلسللتة قل

   1 ؤت ل لمؤ لبللمؤعللألةلعلااللل لةالنةلمؤلوللمؤ لساا
  .le crédit Bail  اLeasingالتأجير التمويليا -المطلب الثاني

ات لبالؤست لبرلصل سوهرلل  نلتعمالللإل المؤسساالصلمؤة ااملومؤستوا ال ؤىلسةللالتسوالاالوه الساو الوم 
هررلؤت لةلعررنلنهرراملشررامءللنل ررا ل لاررلملتت  رر لعامصاررللمؤتسواررللمؤتجلاررل لوتواررعالللولىل ؤررىلمؤبلإررثلعرر
للإولم اتلأ لالعونللعنلمؤتسلاذ لوبقؤذلأااصلةا المؤتة االمؤتسوالة  لميةللؤلإ تحل لب للومؤتو  

 مفهوم التأجير التمويلي:-1
 النشأة التاريخية: -1-1

 1921و اررلصلمؤستلإررلملميسااهاررالارر المؤ ررو لسررنلمؤتسواررلللإررلاثلمؤ شررةملل قلو رر لأاررالنررةلمؤلاعتبررالهررقم
ق لهررلنلاسلررذلسةرر عللبرروثل و اررواللمؤررلبةررا ت لمؤسعاونررالمؤاررو للعلررىلاررللولإررللا ررلللمؤةرر لعالميسااهاررا

مؤجرومصلمؤسارللإالميسااهاراللة اامل  تل،لبعضلمؤسومللمؤ قملأارالمؤسلإحوأراللوم  رالمؤلإرا لمؤهواارالتجرلسصلؤر 
ؤسعرررلمصل  ترررل،لمؤهساررراللنعررر ل ؤرررىلمؤبلإرررثلعرررنل ااجرررالؤتررروناالملب لررر لتواارررللاحرررو لصلامتررر لم  تل اررراللسسرررل

هتلىل ؤىلنهامل اتلأ لالمؤسعلمصلمؤلاعسالبل لسرنلشراملأالللوعهر لعلرىللامارال سهل ارالو رلوىلمؤس لوبالوم ل
هق لمؤ ااجاللوبلؤاك لسنلعل لتسه  لسنلو قلمؤةحجالؤعل لتونالسس الؤلسعلمصلمؤس لوبالل  لو  ل هتشر ل

االمؤسعررلمصلوم  صلاسهررنلونلاهررونلسةررلاملؤ ابررلحلمؤ للألررالتحررو لسررللا  ارر لسررنلسةرر للونل لإتررام لتررل 
لمؤسومللمؤ قملأااللوبقؤذلتسهنلسنلمص ل لعلللسنلوةرلصللأ لبرلؤحهامللوتر لتةاراسلووللشراهالؤلترة االمؤتسروالة

واكر لصلعرلتالللل United States Leasing Corporation  2وعانرصلبلار ل ل1922نرةلمؤعرلؤ لعرل ل
ستلصلوعسلؤالل ؤىلعسلاءلاحوصو اللسنللإاثل مؤاواسلؤاالمؤسلإلولملنةلمؤبلماال  لونل شل الل  تشالبااعالوم 
مؤلإ ر لومؤجررلاملمؤسلؤارراللوتعماررلصلوهساررالهرق لمؤةررا المؤتسوالاررالبسررللوترراحلؤارللسررنلتارراالاصل لأتسل اررالل لةررال

ل  3 وسنسونبعلسللواج صلمؤب وذلونلمؤتة اال شل لسابحل
لوقؤررذلسررلل1931هاررال  تجررلل لا اررلل عتبررلاملسررنلارر اسررنل  تشررلا لنررةلمؤو اررلصلمؤستلإررلملميساالوبعررللارر ومص

شلءلناو لؤب وذلوشاهلصلمؤتسواللميسااهارالنرةلواوبرلللنحرةلنا ارللةرلاصلمؤتشرااعلصلمؤس لاربالؤر لبلمارال  
 اهرللتعرروللللونررةلبل1931للونررةل   لتراملعرا ل أررل لمؤترة االمؤتسروالةلشررهل لمؤلإرلؤةلس رقل1933سرنلار ال

لمؤةرررللالبترررلااخل123بلؤجرررل ونلاصررر للللوسرررللنرررةل ا لؤارررللنجرررللتررر لت أرررا لهرررقملمؤ شرررل 1993 شرررةت ل ؤرررىلاررر ال
 للونةل ابل اللت لت أا لمؤشاهلصلمؤتةلتعسللنةلس لللمؤتة االمؤتسوالةلسنلمؤ للإاال1933ن12ن12
  112-111سلإسللعبللمؤالإسنلعبللمؤعللللسا للالب للا ا  -1
للمؤ بعرالميوؤرىل عسرلنل:ميالنلللمالمؤامارالؤل شرالومؤتوعارلللمؤترة االمؤتسروالةل لامارالسجلا را ؤجلا للبال لهلاللسال لم -2

  12 للا 2119
  192لإاانلسلإسللاسلإلنللولإسللعلا لمؤعال للسا للالب للا  -3
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للونرةلمؤشرالةلبرلولهرقملمؤ شرل لنرةلم علهرلالعرل ل1933ن12ن22مؤسلإلارباالومؤسلؤارالبلؤجرل ونلمؤةرللالنرةل
وتواللمؤ شرل لمؤترة اا لنرةلسعأر لمؤرلوللميواوبارالومؤالبرلنلووارتامؤاللوكااهرللللإارثلبلرغللإ ر ل ل 1 3219

لالصلسررنلمؤجرراضلمؤسلنررةللوتاررتوع لمؤاررو لميسااهارراسلاررلاللو النررةلس لررللمؤتاررعا ل312عسلالترر ل لإررول
ل1922مؤحتاملسللبانللنةلمؤلوللمؤ لساالنجللعا لمؤتة االمؤتسوالةل سوملس المللنحةلس الللوسلل%ل41 لإول
نجررللأاررالنررةللل  2 سلاررلاللو ال44سلاررلللو ال ؤررىلل12ماتحعررصلصاسررالعجرروللمؤتررة االمؤسوصعررالسررنلل1994ول

للونرةلمؤبلإراانلتر لتا اةر ل1994ار الشرا لللونرةلترو سل2112و أر لبتشرااللار الل1993ميالنلا ال
ةلسلو رررالمؤت رررلاملاررر الو أررر لنرررل1993 لوسرررللنرررةلمؤس رررا لنةرررلالنرررةلمؤجرررل ونلمؤ رررلالعرررل ل1992اررر ال
   3 1992للونةلسةالةلالبشة  لصل ونلا ال1993

 تعريف التأجير التمويلي: -1-2
ةرر للإلصلمؤتررةلعررا لباررللهررقملمؤعجررلللوصررللماررتجالمؤحجرر لم   لررووسااهةلعلررىلتاررسات لبعجررللسؤجررللتعررللصلمؤ

ملمؤسةر لحل ؤرىلللوؤرلىلتا سرالهرق  Le crédit Bailسللمؤحج لمؤحا اةلنجرللارسل ل و للLeasingا غل لاعلمؤ
مؤل ررالمؤعابارراللإةررلل  ررتلا لنررةلتعاابرر لللإاررثلو لرر لعلارر لمؤرربعضل ارر لم عتسررلللبلؤتررة االوولمؤتررة اال

وولم ا ررلالمؤسررلؤةلوولم لأتسررل ةللوولم اررتلأ لالمؤسررلؤةلوولم ا ررلالمؤس تاررةلبلؤتسلاررذلنررةلمؤب رروذللمؤتسرروالة
و ةلوتعررلللمؤتاررسالصل  لو اررللتتحرر لعلررىلو رر لعجررللم اررلاساال م  ررلام للواكرر لهررقملمؤتبررلانلنررةلمؤت أررا لمؤجررل 

نلم تلحررصلمؤرر أ لومؤتاررسالص لل 4 تسواررللوتتحرر للإرروللمؤع لةررالمؤسهو ررالؤرر للوبلؤتررلؤةلنررينلمؤسحاررو لوملإررلللوم 
لوناسللالةلبعضلتعااحلصلمؤتة االمؤتسوالة:

س ا لبشررامءلوةررللاعررا لمؤتررة االمؤتسرروالةلبة رر : لواررلو لسررنلواررلؤا لمؤتسواررللاجررو لبسجتنررل لمؤسسررولل مؤسرر
رر علررىلونلاجررو للللا لو لاواررسلؤةلاررت لتلإلاررل لوونررللسومةررحلت لبسعانررالمؤساررتة المؤررق لاتاررل لميةررللسررنلمؤس 

هسررللاعتبررال  تحررل لبررانلل  5 بررةلمءلصاسررال ا لااررالسلإررللملؤلسررس الهررللنترراملعس اررالسجلبررلل اررت لم لهررقملميةررل 
جو لسنل لاؤ لمؤس شةملميوؤرىلبلارت لم لهرقملس شةملوعسلللسعا الوس شةملو اىلتهونلسلؤهاليةللسعانللت

 . 6 ميةللؤسلملتحو لمؤا النةلسجلبلل ؤتعمساللبلنللسبلغلستح لعلا للوااللااسىللنعالم ا لا 

 وسللنةلمؤسحاو لمؤجل و ةلمي  لووسااهةلناعتبالمؤتة االمؤتسوالة عجلملبانلسس الوساتة اللاتنسنل ا لا
لللؤاق لميةولللواجو لمؤسس البشاملأ ا لو لجللوولمؤس ل ت لالسنلمؤس لة  ل المؤسات لوةوللسعا اللات ل  تالاهللبوال

ل البرررانلواررررللأللمؤتسواررررللمؤتجلالاررررالوم اررررلاساا للاماررررالسجلا ررررا لمؤسشرررراوعلصلمؤةرررر ااملومؤست لهاررررالمؤةررررنرررالءلمؤ ررررلاوعلل -1
  121 للا 2112لللمالمؤتعلا لمؤ لسعةلل:سةا م اه لااال

  192 لمؤعال للسا للالب للا لإاانلسلإسللاسلإلنللولإسللعلال -2
  13لل13لل12هلاللسال لمؤجلا للسا للالب لللا ا لبال  -3
  13سا للللا  حسلمؤ -4
  119نالءلمؤ لاوعللسا للالب للا  -2
  112ولإسللبوامسللسا للالب للا  -3
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وترررة اا لؤلسارررتة السجلبرررلل ؤتعمسررر لبرررلنللبرررلللمي ررراملمؤستحررر لعلاارررللنرررةلمؤسومعارررللمؤسلإرررللم لو لاع رررةلعجرررلل
 رلاللسرلملمؤعجرلللو للتة االمؤتسوالةلؤلساتة المؤلإ للوولالجةلعلىلعلتج ل ؤتعمسللبتسلرذلتلرذلميةرولل مؤ

بعللم تالءلمؤعجل  لوهرقملعهرسلمؤترل االمؤتسروالةلنرةلنا ارللومؤرق لاع رةلمؤسارتة النرةل الارالمؤسرلملل ارلال
 حضلترل للنرةلتجرلاا لةللباعالسجو للناهتا لسلهاالميشامءلمؤسلللسلإللمؤعجلللاومءملهلنلعجلاملو لس 

ل  1 مؤسبلؤغلمؤتةللنعاللمؤساتة ا لاللسلملمؤعجل
سهلنلمؤسساالصلمؤلإةوللعلىلس لنلل صتةللاالالإججارللوةرلل لبرصللونلمؤلإل رال ؤرىلشراملأ للوعلا لني  لبي

 والوؤهنلنج لبتة اا لسنلسات سالآ الؤجلءلوصال للوااال لبتاللسللو وللناةالتسلهال تلإواللسلهاالمؤسة
 ؤىلمؤساتة ا لع للتارلاللسبلرغلاعرللللصاسرالمؤسرة والمؤسلإرللملنرةلمؤعجرل لو لو ر لاتراحلؤلسساارالمؤلإةرولل

لعلىلميةوللمؤاواسلؤاالمؤلاعسالؤ للونلتالاللمؤجاسالمؤهلاالؤاق لميةوللوصصلمؤلإةوللعلاال 
ل: 2 ةوسنل لاللمؤتعلاا لمؤالبجالاسهنل ات تل،لشاو لمؤتة االمؤتسوالةلومؤستس لالن

 وؤرررراسلم اررررتالاذلواهررررونلميةررررللللونلاجتةررررالمؤتسواررررللعلررررىلميةرررروللمؤاواررررسلؤاالباررررل لم اررررت سلا
ااعمصلل ات سلااللعا الل واشسلل ساللميةوللوامنةلوعجلامصلوالللاواسلؤاالومؤسعلمصلسنلآ صلوت 

 ؛قو لصلمؤ عم ا الهلؤ جللومؤا لمصلوم ات سلالوومؤت لااو اشسللميوام لمؤسلؤاالول
 ونلاهررونلميةررللمؤسررس الهررولنررسل المؤتسواررللوسةررلالاررلملللنعررلصلسجلبررللمؤتررة االللإاررثلتعتبررالهررق ل

 مي اامل عءملسنل سنلميةللمؤسس البل نلنال ؤىلو اللسجلبللم  تحل لبليةل؛
 لإ لمؤساتة البتسلذلميةللمؤسس ال  الالمؤشامء لنةل الارالمؤعجرللوولمؤسشرلاهالنرةلصاسرالبارللميةرلل

 نةل الاالعجللمؤتة االمؤتسوالةللوولمؤلإ لنةلت لاللمؤعجللؤحتامل لالم؛لمؤسس ا
 سنلمؤعسالم نتامنةلؤ ةللمؤسس ا؛ل%32جللسلملمؤعجللعلىلونل ت 
 لنعررلصلسجلبررللمؤتررة االمؤجاسرالمؤارروصاالؤ ةررللع ررلل بررام للمؤعجررللكاررالصلبررللؤلإؤ رلءللوونلت  ررةونلاهرونل

سرنلمؤجاسرالمؤاروصاالع رللتوصارللل%91ونل لتجللمؤت  ارالعرنلمؤعجلللبل نلنال ؤىلهلسشلابحلسعانللول
 مؤعجل؛

 ل الاالمؤعجللبلا لمؤسس ا لميةللمؤسس التبجىلولإتىسلهاال
 خصامص التأجير التمويلي:-1-3

واتساررعلعجررللمؤتررة االمؤتسرروالةلبعررلللسررنلمؤاررسلصلمؤعلسررالبل نررلنال ؤررىلمؤاررسلصلمؤقمتاررالمؤتررةلتلإررلللسعلؤسرر ل
 ؤعجوللمؤسشلباا وتساع لعنلكاا لسنلم

ل
  12-14بال لهلاللسال لمؤجلا للسا للالب للا ا  -1
  319نلمؤشاا للسا للالب للا اعل  لالا -2



طةوالمتوس الصغيرة المؤسسات تمويل وصيغ أساليب                                                                           :الثاني الفصل  

222 
 

ل: 1 وتتل الناسللالةالسمات العامة: -1-3-1
 عجللانللأةلات لبس اللمؤتامنةلبانلمؤستعلصلانلو لاشتا لت أا لمؤعجلل  الل  لنةللإرل صلمؤشرذلنرةل

 ؛ل سهل االلإةولل عم 
 مسلصلو اىلت شةلسنلبلالل ؤتعللؤعجوللمؤتبللؤاال سلع لؤل ل بان لي  لاات لنةلقسالمؤسس ال ؤتعمسلصلتجسنلم

 ل ل  لمؤساتة ا؛ل
   عجللعس ةللي  لاهونللملأسللؤسلملاومءملهل صلسلإلولملوولكاالسلإلولمل ست للم 
تتررومنالنررةلبعررضلل نلهررق لمؤاررسلصلوولمؤ ةررللأالصرل: الذاتيغغة لعقغغد التغغأجير التمغغويليالسغغمات -1-3-2

ل: 2 مؤعجوللمي اىللوؤه اللس تسعالت النج لمؤتة االمؤتسوالةلوهة
 لتة االوالاللؤ لقمتاال لةاللناولاتساعلبسللاتومنالنا لسنلع لةالتتعل لبحهاملمؤوهلؤراللوميسل رالل   

 وع ةالمؤوعللبلؤبال؛
 سس الومؤلإالعملسنللإ لمؤساتة ا؛اجو لمؤعجللعلىلمؤحةللبانلمؤسلهاالولإ لمؤلإالعمللنلؤسلهاالسنللإ لمؤ 
 نلم ا لالوم  لمؤلنلللؤقؤذلبيسهلنلمؤسس الونلااتاللميةلل قملؤ لالنللمؤساتة ا؛  
 نةللإلؤالالاسالوتجلا لمؤس   لصلمؤلاعسراللومؤسارلعلملالإلللمؤعجلل ؤتعمسلصلمؤسس السنلتالا لميةولل

حل ؤتعمسررلصلمؤساررتة الووهساررل:للنررللنررةلم شررام لعلررىلتاهارر لمؤسعررلمصلوةررال تاللوتةسا اررل لهسررللاونرر
ارت لم لميةروللمؤسرس امل نرةلميكرامضلمؤسعرلملؤارلللوعرل لسجلبللمؤتة االؤلسس النةلمؤسوعللمؤسلإرللللوم 

وول جلر لسرنلمؤسوصرللمؤستحر لعلار ل  لبسومنجرالللوولترة اا لؤشر الآ رالل  امءلو لت ااامصلعلرىلميةرل
   االسنلمؤسس ا؛

 عررللمل تحلصررللعلررىلمؤتعررواضلالتررع لبسجتنررل لمؤساررتة البررلنللو لتهررلؤا لاتنررسنلعجررللم ا ررلالمؤتسرروالةل
 نلناال لالأالوولناملأ لؤلسس اللوقؤذللإتىلتهونلمؤجاسالم ا لااالسلإللملبلصالؤت  ارالهرللمؤتهرلؤا ل
م اررت سلااا لهسررللواتنررسنلمؤعجررللشرراو للتتعلرر لبهحررلءملوول ررولملميةررللمؤسررس اللوو ل لررللنررةلهررق ل

 ة ا؛العلىللنللتعواضلؤلساتمؤشاو لالع لمؤسس 
 ا  لعلىلمؤسس المؤتةسانلعلىل ساللمؤس ل الومينامالمؤ االستعسلملمؤتةلصللتةا لميةل؛ 
 لإللملؤااالنلهقملمؤعجل لمللنةل الاالمؤسلملمؤس  الءلعجللمؤتة االاومءملبلؤباللوولم اتال 
 أنواع التأجير التمويلي:-2

تا رالؤتجاراساللونر لعرلمل عتبرلامصللوتشرسللوهر لتجاراسلصلمؤترة االتتعلللو وم لمؤترة االمؤتسروالةلوت تلر ل 
لمؤتسوالةلعلىلسلالة:

  24-23بال لهلاللسال لمؤجلا للسا للالب للا ا  -1
  213-212لإاانلسلإسللاسلإلنللولإسللعلا لمؤعال للسا للالب للا ا ل-2
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اعررالميةررللسلإررللوه ررللاررت لمؤتاهاررعلعلررىل بالتغغأجير التمغغويلي حسغغب طبيعغغة مو غغوع التمويغغل:  -2-1
ل: 1 م اتلأ لاللوؤقؤذلات لتجاا لمؤتة االه لل ؤىل وعانلهسل

لإاثلااتحاللمؤساتة السنلسعلمصلوآ صلوت ااعمصلؤسلملالتأجير التمويلي للأصول المنقولة:  -2-1-1
لا ومصلنةلسعأ لميلإالن ل3 لتت لوعل

صلووامنةللإةلصلعلااللمؤسسااالومؤستنسنلؤعجلامالتأجير التمويلي للأصول رير المنقولة:  -2-1-2
مؤسس املسنل اال لؤ الوولصلسرصلهرةلبي شرللأاللؤ لارالمؤترة االللإارثلتتراحلهرق لمؤسساارالمؤحاةرالؤلسارتة ال

ل21ارر الوصررللتةررلللإتررىل ؤررىلل12ولل2بتسلررذلميةررلل اللأاررللنررةل الاررالنترراملمؤعجررللمؤتررةلتترراومحلعررللملبررانل
تبلالونلشامءهللوولب لءهللات ل لوسوم لبلهناللهسرللونلمؤ و لبه لنالاوسلمؤسلللعلىل علتساعلهقمللواا ا

لسعلسلاتاللتت ل ل  امءمصله اام 
ل: 2 واامعةلهقملمؤ و لسلإلل صلسال انةلهقملمؤعجلللوا جا ل ؤىلالتأجير التمويلي حسب الإقامة: -2-2
ل ررصلواهررونلنارر لهررللو ررام لمؤعجررللساررتو  انلنررةل حررسلمؤبلررلللولإتررىل نلهلالتغغأجير المحلغغي: -2-2-1

ل االسلإلة؛،ل ؤاللنا  للني اللبقؤذلتسلاسلتةمؤسسااالمؤسس املنةلمؤ لال
هولهرللعجرللهرلنلو امنر لااره ونللو لس تلحرالللوتلإهسار لتشرااعلصلس تلحرالللالتأجير الدولي: -2-2-2

العبررالوالإتسررللهررقملمؤ ررو لةرر حانلل سررللعجررلل ا ررلالم اررتاامل لسررواللمؤسعررلمصلسررنلبلررللآ ررا للوولعجررلل ا ررل
سررنلبلررلانلس تلحرران  لوه ررللتأاررالسشررهلالمؤجرروم انلمؤستعلجررالبلؤنرراملأ لومؤ جررللللل مؤسررس الومؤساررتة امؤلإررلول

لتان  لاللعسلوم اتااملللوس ل الاعالةا لمؤعسلاللينلمؤلنللااهونلسنل
لل: 3 وا جا ل ؤىل وعانلالأااااانلهسلللي حسب طبيعة العقد:التأجير التموي-2-3
اررسىلوانررللمؤتررة االمؤحعلررةلوولتررة االمؤ ررلسلصللوتجررللسلترر لعررللملعررنلوالالتغغأجير التشغغغيلي: -2-3-1

مؤعسالم صتةلل لؤ ةلللسللا عللم ا لامصلمؤتةلالنعاللمؤساتة الكاالهلناالؤتلإجا لعللأرللم ارت سلالل
صاسالميةللمؤستبجاالعلؤااللوبلؤتلؤةلنينلميةللااتة العلملسامصلو ا روعلشرامءلميةرللمؤسرس النرةللو

سلمللهسللاو لله لذلب للا اعلؤلساتة ال ؤ لءلمؤعجللصبلل الاالنتات للوه للالنللسجلبللمؤتة االعنل الاالمؤ
للا ل لساو الهبااملنةلمؤتعلسللبانل انةلمؤعجل للمؤحتاملمؤتةلمات للنااللميةللنعلالللوهولس

واجرو لمؤسارتة السرنللوا ل لعلا لتة االمؤلنللمؤهلسللوولمؤتة االمؤاوارسلؤةللالتأجير التمويلي:-2-3-2
تةرلل ؤرىلسرللاجرلا لمؤعسرالم صتةرلل للل لاؤ لبل تالالميةللسلإللمؤتعلصرلل ارت لاؤ لؤسرلملعس ارال والرا

لؤ ةلللسجلبلللنللمؤتة االنةلمؤسومعاللمؤسلإللمللواهونلس سو لمؤلنعلصلا  ةلهلسللتهلحالميةلل
نعلصلا  رةلهلسرللتهلحرالميةرلللهسرللاتلإسرللسجلبلللنللمؤتة االنةلمؤسومعاللمؤسلإللمللواهرونلس سرو لمؤرل

  تش الةلمؤق لتجللنار لهرق لميعبرلءعهسلمؤتة االمؤللمؤساتة التهلؤا لمؤةال الومؤتةسانل لاللنتاملمؤعجل
س لررررالمؤعلررررو لااملس لةرررراملل مؤتسواررررللبل اررررتلأ لالهبررررلاللؤتسواررررللمؤسسااررررلصلمؤةرررر ااملومؤستوارررر ا للسعباررررالعاررررلشللاررررل-1

  291 للا 2114  ومنلل41للمؤعلللم  ال اا
  حسلمؤسا للل حسلمؤةحلإا -2
ل 113-112ولإسللبوامسللسا للالب للا ا ل-3
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قملوامللقؤذلنرينلعلار للنرللهلنراللنعرلص  علىلمؤسس ا لبل نلنال ؤىلونلمؤساتة ال لاسه  ل ؤ لءلمؤعجلللوم 
لةلشامءلميةللوولت لاللمؤعجلمؤتة االساملوملإلم لوسلل قملواملل اتهسلللنتاملمؤعجللنينلؤلا لهلسللمؤلإااالن

واسهررنلونلاة ررقلهررقملمؤ ررو لسررنلمؤتررة االعررلملوشررهللللوولم  اررلإل لس رر  لواعتبررالهررقملمؤ ررو لميه ررال  تشررلام 
لوهسال:
عغغادة التغغأجير: -2-3-2-1  حررلءلهلسررللاعتبررال وعررللسررنلو رروم لمؤتررة االمؤتسرروالةلي رر لات لرر ل لالبيغغع واا

 ؤررىلسسااررالتسوالارراللونررةل حررسلمؤوصررصللوةررلاللوتجررو لبباعرر لانلسسااررالتسلررذ تحررل لبررلؤجاسررالميةررللوهررو
وصللتهونلمؤسساارالمؤتسوالارالللنةلماتعسلؤ تتعلصللسللهق لمؤسسااالعلىل اتلأ لالميةللس اللؤلإاتسامال

ب هرررللت لاارررللوول ارررلاساللوولشررراهالترررة االست ةةررراللومؤترررةلترررلنللؤلسساارررالمؤبللأعرررال مؤسارررتة ام لمؤجاسرررال
اللؤ ةلللبا سرللتلترع لمؤسساارالمؤبللأعرالبرلنللسجلبرللمؤترة االؤلسساارالمؤتسوالارالللونرةلمؤاوصاالمؤستح لعلا

سنلم اتحللملمؤسعلو السنلللأللهقملمؤ و لسنلمؤتة االتتسهنلمؤسساالصل لةالمؤة ااملومؤستوا الس ال
لميةررلللإاررثلتلإةررللعلررىلتررلن ل جررل لهباررالسررنل ررامءلباررللميةررللااررسحلؤاررللبلاررت سلامصل لاررلمللهسررل

لتلإتحألنةل حسلمؤوصصلبليةللؤلإاتحللملس   
بسو رر لهررقملمؤ ررو لتلإةررللمؤسسااررالعلررىلوةررلل لاررللؤرر لتهررنلتسلهرر للالمباشغغر: التغغأجير -2-3-2-2

لللإارررثلت ترررلالميةرررللمؤرررق لتاارررللترررة اا لوتتحرررلوضللإررروللمؤارررعالوسومعارررللمؤتارررلا للبعرررللقؤرررذلتجرررو للارررلبج
ولشرراهالتررة االست ةةررالؤشررامءلميةررللمؤستحرر لارالوبعسررللتاتابررلصلسررللسسااررالتسواللمؤسساارالمؤساررتة ام

علارر لسررنلمؤسسااررالمؤةررل عاللونررةل حررسلمؤوصررصلمؤررق لتجررو لبرر لمؤسساررالمؤتسوالاررال مؤسررس ا لبشررامءلميةررللل
لتجو لمؤسسااالمؤساتة املبتوصاللعجللمؤتة االسللمؤسسااالمؤتسوالاا 

و رروم لمؤتررة االمؤتسرروالةللإاررثلترر لاعتبررالهررقملمؤ ررو لولإررلثللالتمويغغل المقغغرون برافعغغة تمويغغل: -2-3-3
 اررتلإلم  لؤتسواررللمؤسو ررولمصل سعأرر لمؤلإررل صلعجررلالوب  ررل لوصررللسعررلمص لمؤتررةلتت لرر ل تحلصررلصلاواررسلؤاال
هبارررامللواتسارررعلهرررقملمؤعجرررللعرررنلكارررا لسرررنلمؤعجررروللمؤارررلبجالبو رررولل لا رررالو رررام لنرررةلمؤعجرررللوهرررةلمؤسارررتة ال

واسوؤرر ل علأاررللسررنلوسومؤرر لللإاررثلاجررو لبشررامءلميةررللومؤسررس الومؤ اررالمؤسجانرراللوا تلرر له ررلللوالمؤسررس ا
مؤ لةاللومؤ عءلمؤستبجةلاسوؤ لبجراضلسنرسونل وارللمي رللسرنلسساارالتسوالارالهب رذلت رلا لوولشراهال

سرررنلصاسرررالميةرررلللل%ل21 ؤرررىلل31اضلعرررللمل  تسلعاررراللوارررونالمؤجرررلوتةسا رررلصلتعلصرررلترررةسانلوولسساارررال
وت ةالعللمللنعلصلم ا لالؤتالالللنعرلصلمؤجراضلللواهونلاهنلميةللؤل االمؤسجانالهولمؤنسلنل

لسنلصاسالميةللمؤتةلتبجىلهالسشلوسلن ل%41 ؤىلل21بل نلنالؤرل
لإتال ررلصلمؤتسوالاررالؤلسسااررلصلمؤةرر ااملومؤستوارر ال رروم لاتنررحلو اررللتتسلشررىله ارراملوم سررنل ررلاللهررق لمي

بل نلنال ؤىلونله لذلل  لإتال لصلمؤتسوالاامؤتةلتبجىلعلااللمؤسحلنلالبانلمؤةاغلمؤس تلحالونجللؤلتهلحالوم
لل: 1 مؤعلاللسنلمؤلومنللؤل وءلمؤسسااالمؤة ااملومؤستوا ال ؤىلمؤتة االمؤتسوالةلوهسال

لصلمؤةر ااملاامبحل و ةلللاصااللإال ةلل لومصللوآنل لمؤتسواللمؤتة اا لنةلمؤ عملأالومهسات لهبلاللتسوالةلؤج ل لمؤسسا -1
لل لسعراللإارابالبرنلوؤةللإروللست لبرلصلتةهارللمؤسساارلصلمؤةر ااملومؤستوار النرةلمؤرلوللمؤعابارامؤسلتجىلمؤلومؤستوا ا ل

  13للا 2113ونااللل12ولل13بوعلةللمؤشل للمؤ عملأالل
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 سجلبلررالم لإتال ررلصلمؤسسصتررالمؤتررةلتلإتل اررللمؤسسااررالي ررلل شررل لعانررةلس ررللآؤرراللإحررالوولاررالامل
 ملأ ؛لنبلللمؤشامءلتس اهللي الل لتلإتل اللبشهللل

 ؛ سهل اال  الءلم اتلأ لا 
 م لإتحلألباوسلمؤسللللونلتبقاا لنةلشامءلوةوللصلل لتلإتل الللملأسل؛ 
 مؤسعماللمؤنااباالمؤتةلالإججاللمؤسس الولمؤساتة العلىل عتبلالونلوصال لم ا لالس للمؤحللألملعلىل

 مؤجاوضلات ل ةساللسنلم اامللصبللالمللمؤناابا؛
 تسواللولمؤساو الولت حاضلتهلحالم نلاسلولوعبلءلمؤةال ا؛مؤااعالنةلمؤلإةوللعلىلمؤ 
  لتاااللعسلالصلم لإلاللولمؤت لاللولمؤسلإلنأالعلىلم اتجلاؤاا

لأهمية التأجير التمويلي:-3ل
 االمؤتسوالةلل  لو اللعانصل  تشلاملهبااملووماعللنس قلأاواهرللار الؤةا المؤتةبلؤاك لسنلمؤلإلم المؤ اباال

لوؤررالل21لوؤررالس اررللل21 ؤررىلسررللاعاررللعررنلل1994لصلمؤستلإررلملميسااهاررالل  تشرراصلارر النررةلمؤو اررل1922
سلاررلاللو الل اررتلإوقلل321بررةه السررنلل لسارراللبلاررت سلامصلنررةلمؤسعررلمصلوم  صلومؤاررالامصلمؤ لاررلملصررلاص

رمؤج ل لمؤ لالمؤسس لل لةالنةلمؤسساالصلمؤة ااملومؤستوار العلرىلسرللاجرلا ل  ل ل نلهرق لم ارت سلامصس 
ل لررثلمؤسشررلااللمؤ لةررالسسوؤررالبةررا الOCDEنحررةلس سوعرراللوللس أسررالمؤتعررلونلومؤت ساررالم صتةررللاال

ق لمؤةرا المؤتسوالارالنرةلبرلمالتاللللإارثلنرةلهسرللعانرصلمؤرلوللمؤ لسارالت رواملهباراملنرةلهرلمؤتة االمؤتسوالة 
بلرغلمؤعجروللسل1922حلار السرامصللوارنلترامولل3ا ومصلتعمالصلصاسالمؤعجوللم ا لااالمؤ لالملبلإرومؤةلل3ألل

للل  1 سلالاللو ال44سللاعاللعنلل1994سلالاللو البا سللبلغلا الل12لإومؤةلبلمؤتة اااالمؤ لالمل
وسس املت والمؤترة االمؤتسروالةلبةرواملترلللعلرىلوهساتر لمؤستعمارلملللإارثلصرلاللإ ر لمؤتسوارللبارق لمؤةرا ال

سلارلاللو الوسااهرةلل23 313نةللإانلو  لصلالبرلل  2 2113سلالاللو الا الل223 4239نةلمؤعلؤ لبر:ل
للوانل لإتلصلوسااهللمؤةلماملسنللإارثللإ ر لمؤتسوارللبل ارتلأ لالومؤرق لبلرغل2111لإا ل لإةللأالصلا ال

سنل  سرلؤةلمؤتسوارللمؤترة اا لمؤعرلؤسةللل%ل3 32سلالاللو ال وسااهللو  و لوسااهل لو لب ابالل3 232
للوصررللعانررصلآارراللت ررواملنررةل ارربالمؤتررة االمؤتسرروالةل%1 24ب ارربا رر لآارراللل%4 34تلااررللواوبررللب ارربال

سرللاررلللعلرىلتعمارللوهساررالهرق لمؤةرا النررةلمؤس  جرالم ارراواا لللوهرقمل2119سجلا رالبارر الل%3 31بجاسرال
واتنرحلسرنلل  3 نةلهرللسرنلوارتامؤاللوونااجارللعلرىلمؤترومؤةل%1ول%2 1با سللؤ لاشهللهقملمؤتسواللاوىل

ا المؤتة االمؤتسوالةلتلجىلوهسارالبلؤ رالسرنل رلاللت وااهرللوتاوا ارللنرةل سارلللوللمؤ ا لمؤالبجالونلة
و لةرررالمؤستجلسرررالس ارررللنرررةلأرررللمؤت ررروالم صتةرررلل لومؤته وؤرررو ةلؤررر  صلوم ارررتحللملوه رررالسرررنلللمؤعرررلؤ 

الوتعتبررراللوللس أسرررالمؤتعرررلونلومؤت سارررالم صتةرررللالم بتهرررلامصلمؤته وؤو ارررالمؤلإلا ررراللونلتهرررلؤا لبلهنرررا 
OCDEلوهقملل2114-2113سنلوه المؤلولل  تعلشللنةلسللا المؤتة االمؤتسوالةلل لةال لاللمؤحتاملل

1-Laurence w.carter, Teresa barger et Irving kuczynski, les leçons de l'exprience 3: crédit Bail 

, consulté le :01/05/2018..ifc.orghttps://wwwmergents, et marchés é 

2-https:// Knoema.fr, consulté le :01/05/2018. 

ل 222للسا للالب للا معباالعالشللاسااملس لةال-3
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ؤةا المؤتسوالااللومؤ لوللمؤتلؤةلاونحلمؤت روالمؤار و لمسللوونلإت للامالصلمؤس أسالوواصلسالللإوللهق ل
ل 2114-2111 لاللمؤحتاملل2113ونجللؤا الميالسللنةلسعل صلمؤعجوللمؤتة اااالمؤ لالم

 2114-2111  عقود التاجير التمويلي الجديدة خلال 47جدول رقماال
 2117بالنسبة لسنة الأساس  OCDEفي دول 

متوسط دول  السويد سويسرا الدنمارك بلجيكا كوريا الصين فرنسال
OCDE 

 %1.65ل%91 1ل%11 1ل%31 1ل%29 1ل%23 4ل%11 4ل13% 1 2111
 %1.77ل%94 1ل%29 1ل%23 1ل%22 1ل%22 3ل%34 3ل22% 1 2111
 %1.77ل%12 1ل%22 1ل%21 1ل%11 2ل%42 3ل%31 2ل33% 1 2112
 %1.73ل%19 1ل%12 1ل%22 1ل%23 2ل%33 11ل%92 2ل42% 1 2113
 %1.75ل%19 1ل%31 1ل%91 1ل%22 2ل%34 11ل%22 9ل24% 1 2114

OCDE  (6112) , le financement des PME et des entrepreneurs 2016, (version abrégée),  المصدر :

tableau de bord de l'OCDE,(paris: édition OCDE, 2016),p.55.  

وللاتنرررحلسرررنل رررلاللمؤ رررلوللم هتسرررل لمؤستعمارررللبارررق لمؤةرررا المؤتسوالارررالسرررنلصبرررللست رررق لمؤجرررامالنرررةلمؤرررل
ل2113سجلا ررالبارر الل%32 1 واالستوارر السجررلاملبرررلشرراللعجرروللمؤتررل االمؤتسرروالةلعاررللملاررمؤستجلسررالل قلت

نررةل ساررلللوللمؤس أسرراللومؤسلالإررألونلمؤررلوللم ارراواالس ررللهوااررللومؤةررانلتشررالل رروامللإجاجاررالنررةلوقؤررذل
سعلللعاللملعجوللمؤتة االلوهولسللاحاالتجل لآااللوت لنااللسللوواوبلل لإتلاللمؤساهعلمؤ ل ةلعلؤسارللناسرلل

لا المؤتة االمؤتسوالة 
وسللنةلمؤلوللمؤعاباالنينل لسلصلمؤتة االمؤتسوالةلتجل لكلؤبللسنل ا لمؤب وذلوولمؤسساالصلمؤتلبعرالؤارللل

لوؤالعابااللوتعتبرالل13سوععالعلىلل%22وتجلال ابالمؤب وذلمؤتةلتونالهقملمؤ و لسنلمؤ لسلصلبلإومؤةل
مؤت  ارالمؤ لسلصلسرنللإارثل اربالات لم لهق لتو سلومؤهواصلوم سلامصلسنلوه المؤلوللمؤعاباالتجلسللنةل 

لوعرررلللمؤسرررس اانل، %2تحرررو للة  اررربالصاسرررالم ا رررلالمؤتسررروالةل ؤرررىلصاسرررالتهررروانلاوسلمؤسرررلللمؤ لبرررص لمؤتررر
مؤ رلسلصلمؤسجلسرالومؤجررلاملعلرىلمؤتوارللنررةلمؤ رلا، لوسرللواروم لميالنلومؤس ررا لوسةرالنارةلوه رراللو وعارا

سررلامصلومؤهواررصلومؤاررعولاالسررنلوهبررالمؤررلوللمؤتررةلتترراحلميارروم ل سوم وسررللسررنل للإارراللإ رر لمؤاررو لنتعتبررالم 
سلارررلاللو الؤهرررللس ارررل لواسهرررنلتحاررراالهاس رررالمؤج رررل لمؤب هرررةلعلرررىلل1هرررق لمؤةرررا البجاسرررالعجررروللتت رررلوعل

 ررلسلصلمؤتررة االمؤتسرروالةلنررةلمؤررلوللمؤعاباررالبعررل ل  لعررالم ؤاررلصلمؤجل و اررالنررةللإررل صلم  ررلاللبررلؤعجوللل
مي رللوبةارعلال لبترالب راضلت حار لمؤس رل المؤتشر الاالل والالىلسةللالتسوالبل نلنال ؤىلم نتجللل ؤ

ل ل 1 وتوناالمؤااوؤالمؤلاعسالبتهلؤا لسلإاوبا
مؤهبارراللسررنل ررلاللسررللاررب لتتنررحلوهساررالمؤتررة االمؤتسرروالةلعلررىلمؤساررتوىلمؤررلوؤةل لةررالنررةلأررللمؤت رروا

مؤسعماررللوم ا لباررلصلمؤتررةلالإججاررللعلررىللبررللسررنمؤررق لتشررال لهررق لمؤةررا المؤتسوالارراللوؤعررللهررق لميهساررالت 
لساتوىلم صتةلللمؤجوسةللسسللا عللهلللوؤالتاعىل لهلملؤتوناالهق لمؤ لسالمؤتسوالاالوت وااهللواسهنل

ل 223مؤتجااالم صتةلل لمؤعابةلمؤسولإلللسا للالب للا -1
ل
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ل: 1 لإةالهق لمؤسعماللناسللالة
 ؤتشر اللوةروللاوارسلؤاالل%111ارونالتسروالالهرلسلالب ارباللنللع لالمؤت ساالم صتةللاالعلىل عتبلا ل

سسررللاررلنللببررامسجلمؤت ساررالعررنل اارر لعاررللملعررلللمؤسشرراوعلصلمؤجرروسةلللتس ررلل  تل اتاررلل نررلنلصلؤل ررلتج
 م  تل االلوبلؤتلؤةل ا لللناالعسلل لالمللسسللالإج لعاللملنةلمؤ لتجلمؤجوسة؛

 المؤتسروالةلسرنل رلا،لمؤلإرلولل مؤسرس الو  برة لللإاررثلتلإارانلسارعمنلمؤسرلنوعلصلؤللوؤرالنرةللإلؤرالمؤتررة ا
بررل لسررنلللاجلررللسررنللإ رر لمؤتررلنجلصلمؤ جلاررال ؤررىلمؤ ررلا،للينلمؤررلنعلصلتجتةررالعلررىلمي رراملمؤلوااررالنجرر 

 لنللمؤ سنلمؤهلسللؤ ةوللمؤساتوالم؛
 سروالةلمؤلإللسنلآ لالسو لصلمؤتن  لعلرىلتهلحرالعسلارلصلمؤتوارللوولمؤسشراوعلصلمؤ لارلمللنلؤترل االمؤت

اجنةلعلىلنتامصلم  تألالمؤتةلتلإتل،ل ؤااللمؤسسااالؤتهوانلم لإتال لصلوول احلمياا للسسللاسل ل
 ؤررىلانررللتهلحررالمؤتواررعلصلمؤسرراملل  امسهررللسجلا ررالؤررولترر لمؤتعلصررللعلررىلميةررولللونل  تأررلالعررنل اارر ل

وارررعلالمؤ رررلللمؤارررو لوصرررللسرررنللامؤترررة االمؤتسررروالةل لةرررالنرررةلأرررللسو رررلصلمؤتنررر  لمؤترررةلت عرررللوارررعل
 لإات سلامصل لاللم عسلصلومؤهالل؛وبلؤتلؤةلناولعلسلل بلصلؤ

 ااررلعللنررةللإررللسشررلهللمؤشرراهلصلمؤستع رراملباررب لعررل لصررلاتاللمؤسلؤاررالعلررىلماررت لم لواررللأللته وؤو اررال
لإررررلاللوت لاررررللميةرررروللمؤاواررررسلؤاالعلررررىلواررررلسل  رررر لاارررراللعسلاررررال لإررررلاللوت لاررررللم  صلولإلا رررراللوم 

 للعلىلمؤسلالإجالمؤساتساملؤلت وامصلمؤته وؤو االو حضلتهلحالم  تل،؛ومؤسعلمصلسسللاالع
 تش اللولع لمؤسساالصلمؤة ااملومؤستوا الع ل اا لتوناالمؤسعلمصلمؤلاعسالوتة ااهرللؤسرنل لتترونال

ؤررلاا لم سهل اررلصلؤشرراملأالللهسررللاررونالميسررومللومؤارراوؤال اررت لاؤاللنررةلماررت سلامصلو رراىللميسررالمؤررق ل
ملم  تررل،لاواملعلررىل لرر لس لةرر لشرر لل لاررلملوعاررلل لبررللعلررىلمؤتواررللوم اررتسامااالوبلؤنررارر عهسل ا

 مؤو  ةلومؤتةلاا؛
 سواللبتش اللمؤسات ساانلعلىلتوأا ل ل لامتا لبةارلو لمؤسشرلاهالبرل لسرنلوارلو لتعاللمل سهل الصلمؤ

 واعلالمؤحللألم؛
ارر سلامصلم  تل اررالولنررللمؤت ساررالم صتةررللاالسررنلهررقملمؤس  لرر لاتنررحلونلمؤتررة االمؤتسرروالةلولمملؤتسواررللم 

ل لةالنةلمؤلوللمؤ لساا 
 التأجير التمويلي في الجزامر: -4

 نلت ابالمؤتة االمؤتسوالةلنةلمؤ عملأاللإلا النجللولاهصلمؤ عملأالوهساالهق لمؤةا المؤتسوالاالستة امل وعرلل
ؤباهالمؤ عملأا لبةوللعسلاالتة اااالنةلاوبللووسااهللللإاثلبلوصلمؤت ابالسنل لاللصال لب ذلمولسللسجلا البة

سنل ا لمؤب وذلومؤسساالصلمؤسلؤاالس للللل  لتلتاللسلإلو صلسلإلولم1991  لالمؤتسواللم الاسةلا ال
لمؤب ذلمؤ لا ةلمؤ عملأا لبلاتلإلم  لؤتج االمؤجاضلم اتالاهةلومؤب ذلمؤو  ةلؤلت ساالوة لو لمؤتعلون

لمؤتسوالةلس للمؤجاضلسللمؤاهنللومؤباللم ا لا لؤلعجلامصلؤتحلل لمؤحلالإةلل  لتلتاللعلملةاغلؤلتة اا
ل
ل 32-33  اللسا للالب للابال لهلاللسال لمؤجلا -1
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ل  1  امذلؤتسواللسشاو لو بو لمؤ لعلمؤعلباليواوبللللو بجت لوانللاو لمؤتلاع لبا
لالتأطير القانوني للتأجير التمويلي في الجزامر:-4-1

 لسرالتر للتسوالةلت أا لوتة اال لالب ل الالمؤاتالا ومصلميوؤىلللإاثلؤ لاهنلاروىؤ لاهنلؤلتة االمؤ
 لهعسلارالب هارالعبرالمؤجرل ونلمؤت ا لؤاللبشهللعانةلنةلصوم انلوتعلاسلصلست وعاللوهل صلمؤبلماالبيل لؤر

علرىلمؤحجراملمؤ ل اراللومؤترةلتر الل112نرةلمؤسرللملاصر لل1991ونااللل14ؤل جللومؤجاضلمؤةللالنةل11ن91
و  لهللعسلالصلمؤتة االمؤسةلإوبالب الالمؤشامءلتعتبرالهعسلارلصل صرامضل لةرالمؤجراوضلم ا لااراللهسرلل

ونلهرررق لمؤعسلارررال لترررت ل  لنرررةلمؤب ررروذلومؤسساارررلصلمؤسلؤارررا ل ررر ل رررلءلمؤجرررل ونلاصررر لل113ونرررلإصلمؤسرررللمل
مؤجرررل ونلمؤترررة االومؤستعلررر لبعسلارررلصلمؤترررة االللإارررثلمعتبرررالهرررقملل1991لاارررسبالل11مؤسرررساخلنرررةلل23ن91

تر لتشرااللصرل ونلل1993 لوؤهرنلار ال 2 مؤتسوالةلسنلمؤعسلالصلقمصلميوؤواالنرةلم صتةرلللونراواملترة اا 
 رررل حةلل11مؤةررللالنررةلل19-93ارر أ لعسلاررالمؤتررة االمؤتسررروالةلنررةلمؤ عملأرراللوقؤرررذلبسو رر لميسررالاصررر ل

لللل لو رررام لهرررق لمؤعسلاررراسرررللمللهرررلنلمؤارررل لس ارررللتلإلارررللمؤعلاصرررلصلبرررانلس تلرررل43للسرررنل رررلالل1993
ع للأاررررللمؤةررررحالمؤجل و اررررالوصررررللمعتسررررللمؤسشررررا لمؤ عملأررررا لسةرررر لحلم عتسررررلللم ا ررررلا لهسجلبلررررالؤهلسررررال لللللللللوم 

 لللوصرررلل رررلءلهرررقملمؤجرررل ونلنرررةع ىلتعااررر لؤعجرررللمؤترررة االمؤتسررروالةلولبرررانلسونررروع لle crédit-bail ل
مؤعجرررللولسبلرررغلم ا رررلالولسلتررر  لللبل نرررلنالمؤرررىلل م ومعررر  لللولمهررر لمؤشررراو لمؤجل و ارررال عرررلمل ل لشررراو 

مؤتعوانلصلولمؤ عمءمصلمؤسحاونالنةللإلؤالمؤ لءلمؤعجللولنار  لولميصارل لم ا لاارالمؤستبجارالللوسرللناسرلل
ل13-93ا رررالهاحارررالتةاررراسلشررراهلصلمؤترررة االمؤتسررروالةلولشررراو لمعتسللهرررللنجرررلل رررلءلبارررللمؤت أرررا لاصررر ل

ل   3 1993وهتوبا 22مؤةللاملنةلل13-93ؤذلمؤتعلاسالاص لولهقل1993 والاالل13مؤةللالنةل
ل91-13ؤسااو لمؤت حاق لهسللونحلمؤسشا لمؤ عملأا لشاو لم علانلعنلعسلالصلمؤتة االؤلعتلللنةلم

للوسللشاو لم علانلعنلعسلالصلمؤتة االؤلعجلامصلنجلل لءلباللمؤسااو ل2113ناحا لل21لمؤسساخلنة
ل  4 2113لناحا ل21لانللنةمؤسساخلول91-13 لمؤت حاق لاص

 واقع التأجير التمويلي في الجزامر: 4-2
منلونللمؤجوم انلوتجلا لمؤسعماللمؤ بللأاالومؤ ساهااللالعلله ااملعلىلت واالمؤتة االمؤتسوالةلنةلمؤ عملأالل

لمؤست ةةالنةلتجلا لم لأتسلنلم ا لا للSALEMSPAللمانلأااصلشاهال2111مبتلمءلسنلا ال
لصلمؤةر ااملارهساتر لهبرلاللتسروالةلؤج رل لمؤسسا لمؤتسواللمؤتة اا لنرةلمؤ عملأرالوو لومصللوآنلللاصباللإال ةللامبحل و ة-1

ل 3سا للالب للا لومؤستوا ا ل
مؤسلتجرىلمؤرو  ةلميولللإروللبوؤعارللبعلرو،لل لترة االميةروللمؤ لبترالهسةرلالتسوارللؤلسساارلصلمؤةر ااملومؤستوار ا لل -2

  12للا 2112ونااللل9-2لل لسعالميكوم للمؤ عملأاللا الولواهللنةلمؤت ساامؤسساالصلمؤة ااملومؤستول
ومصللوآنررررل لمؤتسواررررللمؤتررررة اا لنررررةلمؤ عملأررررالومهساترررر لهبررررلاللؤج ررررل لمؤسسااررررلصلمؤةرررر ااملامبررررحل ررررو ةللاصارررراللإاررررل ةل -3

  4سا للالب للا ومؤستوا الل
4-L’activité de leasing on algerie,ministère des finances, www.mf.gov.dz , consulté 

le :02/05/2018. 

http://www.mf.gov.dz/
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هسللل2112ابتسبالل12ؤسساالصلمؤج ل لمؤحلالإةلومؤتةلالإ لس اللم عتسلللسنل ا لب ذلمؤ عملأالنةل
الوه تا لأااصلمؤشاهالمؤعاباالؤلتسواللمؤتة اا لمؤست ةةالنةلتجلا لصاوضلم ا لالؤج ل لمؤعجلامص 

 لةالنةلس لللمؤب لءلوم ش لللمؤعسوساالمؤق لشالل  الت سواالل2111  لا لسشلااللالأاااالا ال
ماتو بصلمؤلإل المؤىلمؤتسواللمؤسةانةل صت لءلمؤسعلمصلوم  صللوه للأااصل ا لبالصلمؤتة االللهلسا

 لسالمؤتة االمؤتسوالةلنةلس قلقؤذلمؤلإانلم قصلولل  1 مؤتسوالةلهةا التسوالاالؤستلبعالمؤسشلااللمؤت سواا
ل3 لات لوعلل2111مؤت والولمؤعاللمللنبعللمنلهلنلعلللمؤسساالصلمؤتةلتسلاسلمؤتة االمؤتسوالةلا ال

سجاسالمؤىللشاهال12اتنسنللمؤتة االمؤتسوالةلمؤ عملأا لاو ل2113مؤاو لولنةلا اللي  للن 2 سساالص
 والةلولهة:لصاسانللسنل االسساالصلسلؤاالست ةةالنةلمؤتة االمؤتس

   MLA ل Maghreb Leasing Algerieس ا لصاضلم ا لالمؤ عملأال وه لسسااا ل -
   لArab Leasing Corporation  ALCمؤشاهالمؤعاباالؤلإا لالمؤسلؤةل -
 .El Djazair Ijarمؤ عملأالما لال -
  Ijar Leasing Algerieما لالمؤجاضلمؤتة اا لمؤ عملأا ل -
 .Société Nationale de Leasingمؤشاهالمؤو  االؤلتة اال -
ل Sofinanceاونا و سل -

لوسنل االو اىلب وذلوسساالصلسلؤاالباللناو لوولإلمصلؤتجلا ل لسلصلمؤتة االمؤتسوالة:
   Société Généraleاوااتةل  املل  -
- BNP paribas  
- Natixis  
   ALSALAM Bankالا ل لب ذلمؤ -
 ب ذلمؤباها  -
   Housing Bank Algerieب ذلم اهلنلمؤ عملأال  -

لمؤسساالصلس ت لصل لتس العلىلعلملص لعلصلساسالولتجل لهق  لوولللةللاصت علالم للهلؤتسواللبلؤلإالعم
مؤت لاللؤلسعلمصلولمؤت ااعمصلمؤة لعاالللولعتلللم ش لللمؤعسوساالولسلإ لصلمؤ لصالمؤ اال االللول

 لت ااعمصللذللونةلس لللمؤااللإامؤ جللس للمؤساهبلصلمؤ حاحالولمؤ جالالؤ جللمؤاهل لولمؤالللولسللمؤىلقؤ
 للولنةلس لللمؤةلإالات لتسواللهللمؤسعلمصلمؤ باا مؤح لل لولمؤتاساسلصلوواللأللمؤ جلللولكااهل

leasing ://maghrebshttpde crédit accordés en 2016,DA :40 milliards de  marché du leasing-1

02/05/2018.:  leconsulté ,algerie.com 
2-L’activité de leasing en algerie.op-cit. 
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هسعلمصلمؤتةواالم شعلعةلولهاماةلم ا لنللولهقؤذلص ل لمؤ لسلصلسنلتسواللمولت لاللؤسعلمصلل
 لمؤةلماملسنللإاثلMLAولتلإتللشاهالس ا لصاضلم ا لالمؤ عملأال ل م تةلللولمؤسهلت لولكااهل
ل  1 تسوالاتاللول شل اللمؤتة اا 

لا اللإ  له لناسل لسللإوأللللإاثلونلعاوضلمؤتسواللسنلمسل لمؤاو لنةلمؤ عملأالنجللعانصلت وام ق 
سلالالل22مؤىلسللاعللللل2111ؤتت والنةلا الل2111سلالالا الل21 ا لسساالصلمؤتة االبل صل

ل41وابلغلل2113سلالالل،للؤا  حضلا الل42سللاعللللل2112للؤااتسالهقملمؤت والوابلغلا الل 2 ل،
للؤعل لتونالمؤعلاللسنلم  صلولمؤسعلمصلنةلمؤاو لللنةلأللتلإلاللولتجلاالوهقملام ل لسلالالل،

مؤسجاالسنل ا لمؤال لصلمؤعسوساالللولؤهنلبلإلوللا الللولمؤ لءلماتاامللبعضلمؤالللللإ  لمؤومالمص
سلالالل،للسجلسالبشهللل21بلغلعاوضلمؤتسواللنا لسللاجلا لتنجللم تعشلس للملاو لمؤتة االلؤل2113

ع لمؤسساالصلمؤة ااملولمؤستوا الولمؤسة امللولمؤسانلمؤلإاملولهقؤذلمؤشاهلصلمؤهبااملللول لالؤل
ل  3 قؤذلنةل ساللساملإلاللمؤت سوااللولنةل ساللس ل صلمؤتسوال سعلمصلآ صلولعجلامص 

مسللناسللا المؤج ل لمؤ لالنلنلمؤ لوللم تةلاونحللإ  لمؤسعلسلاصلؤلسساالصلمؤسلؤاالمؤست ةةال
ل 2113تة االمؤتسوالةلسللمؤج لعانلمؤعل لومؤ لالا النةلمؤ

  : 41الجدول رقم ا
 2113في الجزامر لسنة  مؤسسات  5ا  أرقام إحصامية حول مؤسسات التأجير التمويلي

لمؤولإلم:لسلاونلل، 
 القروض الممنوحة عدد الوكالات عدد العمال

 االتمويل 
 التمويل للقطاع

 العام
التمويل 
 للقطاع
 الخاص

وع مجم
الميزانية 
 العمومية

265 21 17244 55 17145 32435 

satatistiques de l’associciation professionnelle des banques et des établissement  :المصدر

financiers.https:// www.abef-dz.org. consulé le:02/05/2018. 

لمؤسس لل لمؤ لا لمؤج ل  لسل لوه ا لتتعلسل لمؤتسوالة لمؤتة اا لسساالص لون لاتنح لمؤ لول ل لال سن
لبسعلللات لوعل لومؤستوا ال لالللعلىلوهساالةا الل%99بلؤسساالصلمؤة اام لسل سنلتسوالاتالللوهقم

 ؤه االسنمؤتة االمؤتسوالةلؤلسساالصلمؤة ااملومؤستوا ال لةا لؤهنلهق لمؤ لسالسلعمؤصلتعل ةلم

1-marché du leasing :40 milliards de DA de crédit accordés en 2016.op-cit. 
2-L’activité de leasing on algerie.op-cit. 

3-Rafik Aiouaz ,Fazil Asmar ,leasing :un marché de 50 milliards de dinars en 2017, 

www.reporters.dz, consulté le : 02/05/2018. 

http://www.reporters.dz/
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لشب  لمؤتسواللمؤب هةلمؤق لااا البةوام لبلؤسجلا السل تلسالعلىلمؤونللنةلمؤ عملأاللمؤسعوصلصل لةا
ل13سلالالل،لسجلبلللإومؤةلل3233سبلغلل2113ت لوعللإ  لمؤجاوضلمؤسو االؤلج ل لمؤ لالا اللإاثل

لتل للمؤال لصلمؤسع االوت واالوهقل. 1 سلالالل،لسنلسساالصلمؤتة االمؤتسوالة لااتلعةلناوام لسل م
لمؤة اامل لمؤسساالص لص ل  لنة لمؤتسوالاا لمؤلإل لص لؤنخ لنعلؤا لواالا لبلعتبلا  لمؤتسوالة لمؤتة اا او 

لومؤستوا ا 
 .المطلب الثالث: التمويل الإسلامي

لمؤسساالصلمؤوؤجللاب لمؤجولل لمؤسعوصلصلمؤتسوالاالوسل  لتعللسنلمه  لومؤستوا انلواعلالمؤحللألم للة اام
الت جللهلهللوةلإل لهق لمؤسساالصللهسللمنلمؤومع لمؤلا ةلنلالو اللتعتبالتهلحال نلناالوبلهعلىلمعتب

سنللإاثلتلإاا لمي ش المؤابواالومؤسعلسلاصلمؤوهسااللولىلمؤىلععو لمؤه االسنلوةلإل لمؤسساالصل
ناةالقهباالوسل لمؤب وذلم الاسااللمؤة ااملومؤستوا العنلمؤل وءلمؤىلمؤجاوضلمؤب هااللوهولسللمو ل

ولمؤوهسااللولناسلالةلاات لمؤت ا لؤةاغلمؤتسوالللؤتجلا لس ت لتاللمؤست وعالهبلاللنعلللؤلس ت لصلمؤابواا
لوهاحاالت باجاللبلؤ ابالؤلسساالصلمؤة ااملومؤستوا ا لم الاسةلمؤس تلحالول بامعلوهساتال

 مفهوم التمويل الإسلامي: -1
لامصلمؤسعلسلاصلمؤسلؤااللوك صلولإهل لمؤشااعال ساللمؤسعلسلاصلمؤتةلهل صلاللألملنساللمؤلإؤجللعانصل 

لت لوؤهن لم الاساال لمؤلوؤا لنة لمي اام لمؤعةوا لنة لمؤسالسون لمؤبلاللؤة ا لعلىلسعأ  لم اتعسلا لإلول
ل لوتة ام لمو لل سولم لعاها لوتابو لسسل لنها ل لمؤق لولىلمؤىلكعولمصتةلل ل لمؤشةء نةلم الاساال

لم الاساا لمؤحجااا لنةلللمؤسعلسلاص لمؤسةلا لمؤابواا لنأااص لمؤ اباا لمؤسلؤاا لمؤسعلسلاص لبت وا سجلا ا
لنةلمؤ ا   لمؤابواا لوهل صلعلىلشهللناو لؤلسةلا لمؤت لااا لم الاساال و لالمؤعلسلءلومؤحجالءللمؤبلال

لس قلس لللمؤ ة لمؤ ل ةلسنلمؤجانلمؤعشاانلؤلبلإثلعنلمؤا ولبلوصل ل 2 واالم الاسااعلىلشاو لمؤابل
للع لسللو شلأصلنةلسلؤاعاللة للا لؤلال لالتعسللبلونلل1941نهاملمؤب وذلم الاساالنةلمؤأاوالا ال

لبلؤحللألم لتتعلسل ل  ل شا ا للإهوساا لا لمص لمؤسلؤاعاا لمؤلإهوسا لوةلاص للإاث ل الااللنللألمل لونة ل
النةلبلهاتلنلسسااالتاتجبللمؤولملأللسنلنلمؤسلنةلو شلأصلنةلملإلىلمؤس ل  لمؤااحاالمؤ ساا الصلسنلمؤج

ميك الءلؤتجلساللمؤىلمؤسعماعانلمؤحجامءلسنلو للتلإاانل شل ا لمؤعامعةلللونلونلاتجلنىلمؤسولعونلو ل
عللأللعلىلولملأعا للهسللونلمؤجاوضلمؤسجلسالمؤىلمؤسعماعانلهل صلوانللبلونلعللألللوصللهل صلمؤسسااال

لم لمااالنج للولؤهنلسللبلماالمؤاتا الصلوكلجصلوبومبالللولسلل الاالتتجلنىلو واملاسعاالت  ةلتهلؤاحالل
1-statistiques de l’association professionnelle des banques et de l’établissement financier, 

https://www.abef-dz.org, consulté le : 02/05/2018. 

ل 22  للا2114 اواال:لس شوامصلمؤلإلبةلمؤلإجوصااللميوؤىلمؤ بعاللمؤسةلا لم الاساانلل لسلإسللمؤانلعةلل-2
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نةلسلا ال ساصلكسا لولكااهللل1933مؤت ابالللأااصل ب وذلم ل لالمؤسلإلاا لمؤتةلتةااصلعل لهق ل
عالم الاسااللؤهنلهق لمؤت ابالهةلمي اىلؤ لسنلمياال لمؤسةاااللولهةلب وذلتعسللون لواسلمؤشاا

ل  1 يابل للم لاال1933تاتسال والالللإاثلت ل اجل لمؤعسللباللا ال
للوصل لل1932علىلم المؤسلإلوؤالمؤسةااالللم عجللسستسالس سللمؤبلإوثلم الاساالبليعهالمؤشاا لعل لول

بل نلنالمؤىلتجاا لو الصللللؤسةانااسالهسالهبااملنةلتلإلاللسوص لمؤشااعالم الاساالسنلم عسلللم
لمؤعلسلءل لم تسل للإاث لم لاصلل للإاسا لناال لااون ل  لوسن لناوام لمؤابواا لمؤب وذ لااون لسن لبان مؤ أا

لولل32مؤسشلاهون  لمؤسلإاسالولمي اىلمؤسلإللال لب ةوالمؤسعلسلاصلمؤسةاناا لعلىلاو لوملإل علؤسل 
ىلعل لمؤتعلسللبلؤحوملأللو قملصل ونلم شللأ لعلب ذل لةالم  تسلعةلمؤق ل الل1931ه تا التةاسلا ال

تجلا لمؤجاوضلمؤلإا الؤقو لللولمهت لوالاللبلؤ لسلصلم  تسلعاالس لل سللولةا لمؤعهلملولم لء لعوول
لمؤىللإللولللمؤلإل ا لم هتسل  لسن لبةسلب  ل  ل قبصلصلام لم ال لم  لمؤت ابال لسنلنا ل  ل  لمؤاك  على

ل  2 1932مءل لا االمؤلوللم الاساالا الملام اللعلىل لوللوعسلللم تسل لوعال
لهس لومؤس أ  لمؤسساع ل لبعال لم الاساا لمؤسةلا  لتة ق لوولوؤ  لنة لم  لومات سلا لتسوال  لامساالص

لوصالمؤسستسالمؤ ل ةلؤوعامءلسلؤاالمؤلوللم الاساالمؤس عجللب لملنةل لل1934ن12ن11مؤابعا الصللع لسل
لمؤق لبلشا ؤاهونلبقؤذلووللسسااالتسوالاالل1932ن11ن21وعسلؤ لنةللم شلءلمؤب ذلم الاسةلؤلت ساا

 الاسااللوؤااللتال لمؤىللع لمؤت ساالم صتةللاالوم  تسلعاالنةللوللمؤعلؤ لم الاسةللووعجب لب ذللبةل
 لوبعللقؤذلماتساصلعسلاالم شلءلوتةااسلمؤسةلا لم الاسااللإاثلواسلعل ل1932م الاسةلعل ل

ل الاسال1933 لسةلا  لوب ذل لا ا لمؤهواتةل لمؤتسوال لوباص لمؤاولم ةل لم الاسة لناةل لب ذ لهة: ا
لواسلمؤب ذلم الاسةلميال ةلؤلتسواللوم ات سلالعل ل لنةلميالنلنجل لوسل ناةللم الاسةلمؤسةا ل

ل  3 1993للومؤب ذلمؤعابةلم الاسةلمؤلوؤةلعل ل1932
مؤب وذلمؤتجلالاالمؤعلؤساالعسلصلعلىلنتحلولم تشاصلمؤب وذلم الاساالنةل ساللم لإلءلمؤعلؤ للللإتىلمنل

ناو لمولب وذل الاساالس لل ااتةلب ذ لولإللمهبالمؤسةلا لم سااهاالولملإللمه ل سسلب وذلنةلمؤعلؤ ل
لولهقؤذل ب ذلؤوالع لوب ذل نلس جلم ات سلا  لم   لاع للسسللاسهللعلىلةلالإاالمؤ أل لم صتةلل ل

ل
ل-1 ل ةلو ال لالاسلن لمملإسل لمؤسةلا  لبلعل لؤ  ا لسجاامص ل– الاساا: لمؤ بعالسوم اتاللماتامتا اا-مؤعوؤساتلإلالص ل

ل 32-34  للا ا2112لومؤتوعال عسلن:للمالمؤهتل لمؤعلؤسةلؤل شالميوؤىل
ل 22ا نلل لسلإسللمؤانلعةللسا للالب لل-2
مؤبلعوا لمؤعلساالؤل شاللعسلن: لمؤ أااالول شهلؤالصلمؤت با لمياس-م الاساامؤسةاناال وا لعبللمؤااوللمؤ لصل ةلل-3

ل 122-124ا   لا2111ولمؤتوعالل
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لمؤاللألم لم صتةللاا لمي أسا لعلى لتحوص  سهل اا لوم  لؤلت با  لمؤحللألم لسن لمؤ لؤة للإججصلوللل 1 م الاسة ؤجل
لب هللنةل الاال22مؤب وذلم الاساال  للإللوماعللسجلا البلؤحتاملمؤعس االمؤتةلبلوصلنااللللإاثلم تجلصلسنل

ل لمؤىللإومؤةلعجل لتن لل111مؤابعا الصل لوماعا ل  امناا لعلىلاصعا لس تشام لمؤ سل ا الصل لنةل الاا ب هل
لا اب هلل  لت والل133مؤىلل1993ؤاةللعلللمؤب وذلم الاساالا اللل 2 بللم لل الاساالوكاال الاساا

لل2111 لمؤى لصلا لل233ؤاةل ل سو لبسعلل لمؤلل 3 %32ب هل لنة لمؤعجلا  لمؤاهن لوعسا و الصلوبأاوا
لمؤحللألمل لواعلا لماتحل  لميالاة لاببال لهلن لمؤتة لو لمؤعلؤ ل للول لبجاا ل لإو لوم تشلاهل لم سااهاا مؤستلإلم

لبلؤة لوه ا لم هتسل  لتعمال لمؤتجلالاال لمؤسلؤاا لمؤا لاا لسنلاوس ت لص لمؤه اا لومعتباهل لم الاساا انا
لوبقؤذلشالصلتوا لل لم عسا لؤل او،لسنلهق  لميس ل لمؤلإل لمؤ ل لوماتحل لم صتةللاان لبجوم لسلعوسل عل

ل1143مؤوعةلسنلصبللمؤسات ساانلللإاثلبلغلعلللمؤسساالصلمؤسلؤاالم الاساالنةلس تل لم لإلءلمؤعلؤ ل
ل لس ال لول433سسااال ل الاسال لونشاهلصلتهلل312سةانل لو اىلس للل399لل ل الاساا لسلؤاا سسااا

لمؤسة لمؤبللمن لنة لسعأسال لاتاهع لوم ات سلال لمؤتسوال لمؤتعلونلشاهلص لس لس لاس ل للإاث لؤل ح ل لام
لولماامنلوه السنل لمؤتةلبل صلا ال%21مؤ لا ةلولسلؤاعال لمؤة لعال تاالاو ةلل2113سنلوةوللهق 

لبانل9تنلعحصللوصلتاالاونللو اللل2 1 لتت لوعلل2113لو اللبعللونلهل صلا ال لا تةللسامصلسل
سساالصلسةاناالتلتع لنةل ساللسعلسلاتاللولولتعا لمؤب وذلم الاساالعلىلم الل لل  4 2113و2113

لبلؤشااعالم الاساالوسجلةلهللللولهقؤذلبةهلم لمؤس تسلل لم ات سلا للوملماتاللؤ ساللمعسلؤال  شل ال
لو لا ال للم لال لوللل 2  م الاسة لت سواا لاالؤا لقمص لمات سلااا لسلؤاا ل سساالص لبل ال لوانل لتعا  مو

بسو  لصومعللولملإهل لللاللميسومللولتلإجا لم ات لم لميس للؤسوماله  ال االولم تسلعاالللتاتال لت س
ل  3 مؤشااعالم الاساالؤب لءلس تسللمؤتهلنللم الاسة 

مؤس شآصلمؤس تلحالبلؤةاغلمؤتةلتتح لل ؤىو لتجلا لتسواللعا ةلمولسع و لمسللمؤتسواللم الاسةلعسوسللنا
ااالونومب لشاعاالون االؤتاله لبلوالنعلللنةلتلإجا لسللملإهل لوسبلللالمؤشااعالم الاسااللوون لسعل

ل  3  لمؤت ساالم صتةللاالوم  تسلعاا
ميوؤرىلللمؤ بعرالمؤسةلا لم الاسااللمياسلمؤ أااالومؤت باجلصلمؤعسلارالإاانلسلإسللاسلإلنلللمؤومل لسلإسولللإاانلل-1
ل 32  للا2113لومؤتوعالمؤساااملؤل شاللعسلن:للما 
ل 122وللمؤ لصل ةللسا للالب للا  وا لعبللمؤاال-2
ل 33 الب للاملإسللالاسلنل ةلو اللسا للل-3
ل ل-4 لمؤب وذ لمؤعلؤسةم الاساا لؤلتسوال لمس ل لميه ا لم ات سلا  للل http://m.annabaa.orgل مؤسالمن لم  لا  نةلت 

ل 2112ن12ن13
ل 31 ب للاملإسللالاسلنل ةلو اللسا للالل-2
ل 434سةلنسمللبامذللسا للالب للا لا للللامؤاعل لل-3
ل 122بوسلانلبوكاماملل لةالةلاحلمؤلانلكابةللسا للالب للا -3

http://m.annabaa.org/
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وو لهولمؤ جالمؤتةلاوؤااللمؤسةا لم الاسةلؤلستعلسللسع ل تللإالسبلغلسعانلسنلمؤسللل ات لمس لون ل 
الوات لمؤتعلسللنا لبشاو لسلإللملسجلبللعللأللسلل لةا الشاعاالسلإللملنةلكاضلسلإللل لاللنتاملسعا 

ل  1 ستح لعلا  
مؤب وذل لمؤ وها لبانلمؤب وذلمؤت لااالولسنل لاللمؤتعلاا لمؤالبجالاسهنلمؤجوللمنله لذلمتحل للإوللمؤحال

لمؤحوملأللمؤابوااولللم الاساا لبسبلو لؤجالولل مؤستس للنةلعل لتعلسللهق لمي اام لهلنال لمؤبؤه  لؤاسلسبلو  ذل 
لسبلللالول لنا لذ لم الاساام الاسةل لمؤشااعا لبجومعل لم ؤتعم  لو اىلوهسال لتلإجا لولللشاو  لعلى مؤعسل

ت ساالم تسلعاالولمصتةللاالؤلس تسللم الاسةللولعلا لاسهنل ع لءلتعااحللعلسللؤلسةلا لم الاساال
لم  تسل لتال لمؤىلتلإجا لمؤت ساا لسلؤاالسةاناالواا ال ل هولسسااا لالةل: لولهسل عاالولم صتةللاا

سلصلسةاناالتتح لولملإهل لمؤشااعالم الاساالول لاللصالساللبةعسلللولو ش الول لتلإجا لمؤابحلسنل
لصومعلهللمؤبعالملعنلمؤتعلسللبلؤابل  

لبين التمويل الإسلامي والتمويل الربوي للمشروعات الصغيرة والمتوسطة: الفرق-2
لم الا لمؤتسوال لبان لمؤ وها  لمؤحا  لمؤب وذلاهسن لو ش ا لون للإاث لبلؤحللألمل لمؤتعلسل لنة لومؤابو  سة

م الاساالتجو لعلىلسبلولمؤابحلومؤ الامللوسللمؤب وذلمؤابواالمؤتجلالاالنتة قل ابالسنلمؤحوملأللستح لعلاالل
لل: 2 س قلمؤبلماالب ضلمؤ أالعنلمؤونعاالمؤسلؤاالؤلسشاو للهسللتو للناو لو اىلوهساللسللالة

 لااتسالسلذلاوسلمؤسلللنةلمؤتسواللم الاسةلؤلسلؤذلبا سللت تجللمؤسلهاالؤاوسلمؤسلللسلهاالاوسلمؤسلل:
 و  بؤل ا لم  النةلمؤتسواللمؤال

 لاسللنةلمؤتسواللم الاسةللبا سللنلنةلمؤابحلصللوولوه اللإا لمتحلصمؤابحلومؤ الام:لاشتاذلمؤ انل 
و لو لبلإةالمؤساتحاللو لب تا الابلإاالمؤسشالتاتب لمؤعاللملمؤتةلالإةللعلااللمؤسسوللنةلمؤتسواللمؤاب

نحةللإلؤالمؤ الاملتجللعلىلا لمؤسلللنةلمؤتسواللم الاسةلبا سلل لاتلإسللمؤسسوللنةلل سنلمؤتسوال
مؤتسواللمؤابو لو ل الامللبسع ىلآ الونلمؤساتحاللنةلمؤتسواللم الاسةل لانسنلمؤ الاملم لنةل

 وسلنللبا سللنةلمؤتسواللمؤابو لتعتبالال لاللنسلن للإلؤالمؤتعل لمولمؤتجةاال نلال لال
لنةلع لةالم  تل،لب ل لتجلعنلعاللم لمؤابحلنةلمؤتسواللم الاسةلناولابحللإجاجةلي   لنةلوسل ا سل

ل؛مؤتسواللمؤابو لابحلوهسة
 لابلإال لمؤستوصل لم ات سلااا لبليعسلل لم الاسة لمؤتسوال للإاثلا لإةا ل شل لم ات سلا لل باعا

لسللمسصله لذلنسل لصلللهنلتسواللو ل و لسنلم عسلللم ات سلااالنةلمؤتسواللمؤابو با سللاس
ل 223لإاانلسلإسللالإلنللملإسللعلا لمؤعال للسا للالب للا -1
ل 123-122بوسلانلبوكاماملل لةالةلاحلمؤلانلكابةللسا للالب للا -2
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شااعاللواشتا لمؤتاهاعلعلىلمؤسشلااللمؤتسواللم الاسةلعلىلم عسلللمؤستومنجالسللمؤاجتةاللهلنااللهسل
اتحاللنةلمؤتةلتسع،لنااللع لةالم  تل،للبا سلل لاشتا لقؤذلنةلمؤتسواللمؤابو للنس لالصللاات لس لمؤس

 ؛مصامن لبلؤابللساملو اى
 باعالمؤتسواللمقلات لمؤتسواللبلؤةاغلم الاساالعنل اا لمؤ جوللوولعنل اا لميةوللمؤ لبتالبا سلل 

 مؤابو للاهونلنةلسعأس ل جل  لمؤتسوال
لسنل لمؤعلال له لذ لمن لاتنح لمؤابو  لومؤتسوال لم الاسة لمؤتسوال لبان لمؤالبجا لم  تلانلص ل لال سن
لس الل لمؤة اام لمؤسساالصل لةا لؤتسوال لس لابل لا عل  لم الاسةل لمؤتسوال لبال لاتساع مؤ ةللأالمؤتة

ل: 1 ومؤستوا الهسللت عل لستلالأسللسلل ةللأةاللمؤس تلحالوهة
 ؛هاللوؤاسلسنل لاللم صامضلبحللألممؤتعلسللنةلأللمؤتسواللم الاسةلات لسنل لاللمؤسشلال 
 لمؤتسواللؤنلاجل لعلىل لمنلسجل  لهسل نسل لصلمؤتسواللم الاسةلهةلمؤ شل لوم نبل لمؤسعلسلاصل

لنلنل  لنتوناالتسواللعملأللعلىلملإتال لصلمؤ شل للوولم ات سلالنةلوةوللس  حنالم  تل االلوس
 ؛جللمؤىللا الهباامامهلمالاوسلمؤسللل

 لنةلومصلمؤتسوالل لمؤت و ل لو لبلؤتعلل لتتساع لمؤةاغ لسنلميلومصلو استلذلمؤتسواللم الاسةلس سوعا
م الاسةلسنللإاثلمؤعلللهباامللنا لذلمؤسشلاهلصلبةواهلللولمؤباو لم  لاللولمؤال للوم اتة ل ل

يلومصلوهساتاللول باعتاللمؤ لةاللولهلسللمستلذلمؤ أل للومصللولؤهللولمملسنلهق لمميولكااهللسنل
مؤتسوالةلعللملمهبالسنلميلومصللهل صلناةت لنةلتلإجا لمؤهحلءملولمؤحعلؤاالمهباللولهلسللت وعصل
هق لميلومصللهلسلللإججصلصلاملمهبالسنلمؤت لنسلناسللبا اللولؤبصلملإتال لصلمؤستعلسلانلبالل لةال

ااملولمؤستوا التتساعلب ةللأالتسوالاالناالملسنل للإااللإ  لميسومللمؤسساالصلمؤة ونلبلعتبلال
لناةلل لتس ح لبت وعال لم الاساا لمؤةاغ لا عل لسل لهقم لو لمؤس لو ل لمؤتسوال ل باعا لو لمؤسسااا و

 ؛هبالؤلسساالصلمؤة ااملولمؤستوا اتسوالاالم
 اللبةواملسلاعسالؤل شل لولومصلمؤتسواللم الاسةلتاتب لسبلشاملبلؤ شل لمؤلإجاجةللناةلتتنسنلمؤتسول

 ؛نةلمؤس تسلل لةالنةلمؤسلىلمؤجةاامؤلإجاجةللوهقملاعسللعلىلمؤلإللسنلمؤن و لمؤتن ساال
 مؤتسواللم الاسةلانسنلتلإجا لمؤعلمؤالبانل انةلمؤسعلسلاللبلإاثلالإةللهلل ا لعلىللإج لبل ل

  سنل أل لم صامضلبحوملأللمؤق لاتلإاعلؤةلؤحلمؤسجاضللونلمؤ أالمؤىلمؤسجتاض
 صيغ التمويل الإسلامي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة:-3

لوواجو ل شل لهللمؤب وذلعلىلمؤعللأللمؤساتلإ لسنلاسوسلميسومللمؤسات ساملاومءلنةلم صتةلللمؤونعةل
ل 212-211نالءلمؤ لاوعللسا للالب للا لا ل-1
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ومؤ الامللوؤاسلمؤحللألملمؤسسهلملم الاسةللم لمنلهقملمؤعللأللنةلمؤب وذلم الاساالاجو لعلىلسبلولمؤابحل
لماتلإجل لمؤابحلبلؤعسلل لاجتانلمؤعسللباوسلمؤسلللو للإا لسبلو لهولمؤلإلللنةلمؤب وذلمؤابوااللهسل هسل

لؤلتسوالاصلم الاساا لميالسلنلنلمؤب وذلم الاساالتلإاضلمؤسساالصلمؤة ااملل وقؤذلونجل وعلىلهقم
لوت لبلؤلاونل لؤلونلء لوه ا لمؤعسل لعلى لمؤىلومؤستوا ا لميسومل لتلإوال ل شهلؤاا لوت لوع لم اتجلاؤاا لإجا 

سومللمؤسجتانا لل مؤجنلءلعلىلمؤلإااالمؤس لجالنةلمؤتةا لبليلسشلااللكاالمؤتةل ةالؤاللمؤتسوال
هةلماتحل لواعلالمؤحللألملولمؤستوا الول لصاوللتسواللمؤسساالصلمؤة ااملولهسللتعلؤجلمؤب وذلم الاساالمه

 لصلللإاثلم  ل لات ل ل لو لنسل لصلبلعتبلالمؤتسواللبلؤسشلاهالنةلمؤابحلولمؤس ل ملنةل ل لمؤنسل
 لات ل الاتاللم لنةللإلؤالباللناهونلؤللإثلعلىلمؤعسللمه الولولمقملسللت ل لل مؤ الاملعلىللإللاومء

ل  1  بوصلمؤتجةاا
 و لمؤ شل لمؤسامللواستلذلمؤتسواللم الاسةلس سوعالست وعالسنلمؤةاغلمؤتسوالااللتت لا لسلل باعالول

لتسوال للواسهنلتجااساللمؤىل لا الس سوعلصلسونلإالبلؤشهللمؤتلؤة:
  : أدوات و صيغ التمويل الاسلامي22الشكل رقم ا
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لل الاساال لاماالسجلا ا مؤسشاوعلصلمؤة ااملومؤست لهاالمؤة البانلواللأللمؤتسواللمؤتجلالاالومنالءلمؤ لاوعلللالمصدر:
ل 213للا  ل2112لم اه لااا:للمالمؤتعلا لمؤ لسعة 
مؤتوعاللوللميالن:للمامؤساااملؤل شا للمؤسةاناامؤب وذلم الاسااللملإهلساللوسبلللأاللوت باجلتاللسلإسوللمؤع لو ةلسلإسللل-1

ل 123 للا 2112ولمؤ بلعال
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ل لمؤسونلإا لومؤةاغ لميلومص ليه  لتوناح لالة لتسواللوناسل ل لاؤال لسن لات  لومؤتة لمؤالب  لمؤشهل نة
لمؤسساالصلمؤة ااملومؤستوا ا 

 الأدوات والصيغ القاممة على المشاركة:-3-1
لمؤابحل لاجتاسل لمن لعلى لو الهسل لبةسومؤاسل لوه ا لمو لش ةان لمشتامذ لعلى لتجو  لمؤتة لميالؤا  وهة

ل:لوسنلمه لهق لميلومصلسللالةلل 1 ومؤ الاملونجللؤسللمتحجللعلا 
تعتبالمؤسنلابالسنلمه لمؤةاغلم الاسااللولتس لل وعللسنلو وم لمؤشامهالللإاثلالم اربة: -3-1-1

ل لو لبليسومل لمؤسسااا لتاله  ل صلسال   لمؤلاع  لامسلمؤسلل لمسل لمؤسشاو ل لنهام لو لمؤت ابا لو لبلؤ بام  سل
الاسة لنةلميابلحلبلؤ ا لمؤسشاو لناونا لمؤب ذلم الاسةللولاتشلاذل انللمؤعجل مؤسسااالولمؤب ذلم 

لعلىلمعتبلالمنل لهولسنلاتلإسلال لنلنلةللإ لامسلمؤسللل مؤب ذ  لمؤ الام لنةللإلؤا لمسل مؤستح لعلاالل
ولقؤذللل 2 مؤسسااالؤ لتاله لسع لنةلامسلمؤسللللولؤ لتجل لنسل لصلولبقؤذلناةلت اال الهللووصتال

لمؤستح لعلاا لبلؤشاو  لم  لال لمو لمؤتجةاا لعل  للإلؤا لاتلإسللنة ل بصلمؤعهسلنل   لمقم لو لمؤعجلل لنة ل
لمؤ الاملهلسلالنانس اللولالتع لبالهل 

نلؤسنلابالهةلشهللسنلم شهلللمؤسلالأسال صلسالمؤسساالصلمؤسة املومؤة ااملومؤستوا الومؤتةلعللمل
مؤعسلااللهل وملسنلمؤح اانلهلي بلءلومؤسا لاانلمولهل وملسنلوةلإل لمؤ بامصلمسللاجو لباللمؤ وماللاومء ل

نةلمؤت لاملومؤلإا لمؤالواالمؤس تلحاللومؤقانلاتساعونلعسوسللب لاملميسومللمؤ لةاللناجل لمؤب ذلمؤتسوالل
ل  3 مؤلاع لبةحت لةللإ لمؤسلللؤاات ساو لؤجلءللإةالسنلميابلحلمؤسلإججالومؤستح لعلااللسابجل

ل لؤلسنلا ل ةللإ لمؤسشاو  لولااللهونلامسلمؤسللل جلملسعلوسللسجلما اولؤةلإالمؤسنلابالاشتا لمنل
ولهولوهاللعنلةللإ لمؤسللل لمؤب ذ لبلؤتةا للل 4  لاهونللا للنةلقست لبللعا للالإ لؤ لمؤتةا لب 

نةلسلللمؤسنلابالولم سللأ لولتش ال لل  لتوعاللمؤابحلونجللؤسلللإلل لعجللمؤسنلاباللمسللمؤعسللناهونلسنل
 لاتل للنةلهاحاالااالمؤ شل لم ات سلا لول للم تةلالمؤسنلا لنج للو لمنلةللإ لامسلمؤسلل

لإااالمؤتةا لنةلامسلمؤسللللونلتجةاالمولم لاللل اجاللمؤسنلا لب و لسعانلسنلمؤت لامللولم سللاع ا
لل  2 بشاو لمؤعجلللوونجللؤسللانسنلابلإاالمؤسشاو لولت واا 

لوبولمؤحلإ لل-1 لمؤحجالعالل لنةلسهلنلإا لمؤعابةلمؤعلؤالنةومؤب للوالمؤسشلااللمؤة اام لؤ  لمؤ بعا ل جلنالم سلامص ميوؤىلل :
ل 111 للا 2119ؤل شالولمؤتوعالل

ل 222مؤع لو ةلسلإسلللسا للالب للا سلإسولل-2
ل 134ملإسللبوامسللسا للالب للا ل-3
ل ل121-119نلل لسلإسللمؤانلعةللسا للالب للا لا ل-4
ل 29-22ا لسلإسولللإاانلمؤومل لللإاانلسلإسللاسلإلنللسا للالب للا ل-2
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ولاجةللب لسشلاهال انانلمولمه النةلاوسلمؤسلللمؤلاع ل صلسالسشاو للإاثلمنلالمشاركة: -3-1-2
لبعلاصال للإاثلااتب لنلسعل لو لةللإ لمؤسشاو ل لؤلستعلسللسع  مؤ ا لمؤسسوللو لمؤب ذلاعتبالشااهل

لعلىلوالسلس لتجو  لمؤسشلاها لبلؤتلؤةلنلنلنهام لو لبسلانل لؤاسللملأن لهلل ا لشااذلبشااذلو الهسا
بلإةالسنلامسلمؤسلللب ا لستالواالمولستحلوتالؤتسواللسشاو لسعانللولتعتبالمؤسشلاهالمؤست لصةالمول

للإ لشامء لعلىلوالاال لات  لمق لنةلمؤسعلسلاصلمؤب هاال لشاوعل لمؤسشلاها لو وم  لبلؤتسلاذلمه ا ةالمؤس تااا
سنل ا لمؤسسااالؤتلإللسلإللمؤب ذلنةللسلللنعالوملإلملمولعلىلعلمللنعلص مؤب ذلبعللنتاملعس االسعا الل

لعلىلمعتبلالمنلمؤابحلل  1 مؤسلهاا لمؤ و لسنلمؤتسواللو لنسل لصلسنل ا لمؤسسااال و لات ل لهقم
لللإا لم تحل لمولمؤعجللم وؤةلؤلسشلاهاللمؤق لاشتا للإنوالامسلمؤسللل جلمللومنلسومؤ الاملات لتجلاسا

اات اللمؤ انانلتجلاال ابالمؤابحلمؤتةلتهونلسلإللملوصلبلاللاهونل  سلمؤسلؤانلوملإلملكاالس تل لللإتى
حلنللهةنلاشتا لولإللمؤشااهانلصاسالوهبالسنلصاساللإةت لنةلامسلمؤسللللوؤهنلمؤ الاملتهونللملأسللتؤل

علىلصلالمؤسلؤانللهسللا وعلمنلتوهلل لماملمؤسشلاهالؤوملإللمولوه السنلم امن للو لسل للسنلمنلا ةال
ل  2 مللإةالسنلمؤابحل أاالملمات ؤلجللأ لبل لمال

تاله لةا المؤسشلاهالنةلسعلؤ ال شهلؤاالمؤتسواللمؤستعلجالب  العل لتسل للمؤسعلوسلصللمؤتةلتأاالنةل
مؤسساالصلمؤة ااملومؤستوا الل نلمؤب ذلم الاسةل لاجل لاسوسلوسومللنج ليةلإل لهق لمؤسساالصل

لمؤعلؤاا لوم  تسلعاا لمؤسلؤاالقمصلمؤ لوىلم صتةللاا لم اتشلام لواجل  لمؤسسااا ل لمام لوانل لاتلبل لوم سل ل
لو ل  ا  لأاوا لنةللإلؤا لوماتا ل لوسومؤ  لمؤاصلبا لؤ  لمؤتةلتنسن لؤللإلول لونجل ل ؤىللومؤح اا بل نلنا

لإاة لعلىل  لحلمؤسشاو لؤسالهست لنا لباوسلمؤسلل لوهولميسالمؤق لا ل لتوعاعللؤلس ل البانلمؤب ذل
لمؤسسا لم الاسةلو لمؤستوا ا  لو لمؤة اام لتونالاا لنةلمؤتجلاللسنلمشهلؤاالعل  لم ؤاا لهق  لتاله  هسل

 لولت حضلسنلتهلؤا لم  تل،لسنل لاللت حاضل ؤتعمسلصلنسل لصلؤلىلمؤسساالصلمؤة ااملومؤستوا ا
بل نلنالمؤىلسلالأسالهق لمؤةا الؤ ةللأالمؤسساالصلمؤة ااملومؤستوا ال لةالوةلإل لمؤسسااا ل

لنآ للإاث لوتوااعاللسن لت حاقهل لمؤسامل لمؤسشاوعلص لنة لمؤس لوبا لمؤسبلؤغ لون لسا لمؤسومال للإ   ؤا
ل  3 وت لالهل

لوهسللةا تلنلؤ لسالمؤ شل لمؤعامعةلوتتس لانلناسللالة:والمزارعة:  ةاقلمساا-3-1-3
للشللأب عءلسعلو لسنللل الش ا لؤااجا للواعسللاللأالسللالإتل،ل ؤا آ:لهةللنللمؤا لل ؤىلةالمساقال-
ل 223سلإسوللمؤع لو ةلسلإسلللسا للالب للا ل-1
ل 111عالللوبولمؤحلإ للسا للالب للا ل-2
ل 224سلإسوللمؤع لو ةلسلإسلللسا للالب للا ل-3
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ةلالإ لعلىلاا لسعلو لسنلس سو لكلت  ل  1  سا للمولهةلعجللعلىل لسالمؤش الوم 
للنةلمات سلاهللعلىلونلاهونل الاعسآسلالواضلعامعاالبانلةللإ لمياضلول:لهةلعجللمات المزارعةل-

لتونال ساللشال لشاو الل لوسنلوه  لبلؤلإةالمؤتةلاتحجلنلعلاال  لبا اسل ل؛و لمؤعجلمؤسلإةوللسشتاهل
بل نلنال ؤىلتلإلاللسنلعلا لل؛ؤبقالسنللإاثلمؤ  سلومؤ و لومؤةحاوسعانالمل؛وةلالإاالمياضلؤلعامعا

ل  2 مؤبقال علىلةللإ لمياضلو لعلىلمؤعلسل 
نات لمؤتومن للللاللتعاا لهلتانلمؤةا تانلو اسللتت لابلنلسللوةلإل لمؤسشلااللمؤعامعااوالالإألسنل 

بانلسنلاسلهونلمؤ باملنةلمي ش المؤعامعاالوسنلاسلهونلمياضلومؤعتللللوبقؤذلتسه ا لهق لمؤةاغلسنل
لت حاقلسشاوعلتا لومات لاللهللم سهل لصلمؤستللإالؤتوناالمؤعللأل 

 قاممة على الامتمان التجاري:الأدوات والصيغ ال-3-2
وتجو لهق لميلومصلعلىلسبلول ع لءلالعالوولتجلا ل لساللواس لل س اللوولصاستالللشا لونلاهونلمؤالملل

لوت جا لهق لمؤةاغل ؤىلسللالة:لل 3 ساملوملإلملنةلم للسلإلللوولعلىلوصال 
مؤسامبلإالسنلوه لةاغلمؤتسوالللوتعتبالل 4 للسللعاللملابحولهةلمؤباللبس للمؤ سنلميلالمرابحة:-3-2-1

اةلس للعسلاالنذلؤابلإاتاللوصلالمؤس ل املناالللم الاسةلووه اهللم تال للسنلصبللمؤب وذلم الاسااللوقؤ
مؤستل املبالعالسلللو لو اللتةلحلهواالالملأتسلنلس لابالؤل شل لمؤت لا للهسللو اللتعتبالسنلباو لميسل ال

سنلميوللومؤابح لوت لنسلمؤسامبلإالم لأتسلنلمؤت لا لمؤابو لمؤجللأ لعلىلمؤتةلتاتلع لسعلوساالهللسنلمؤ 
 ة لميوام لمؤت لااالسجالملمي لللونتحلم عتسلللومؤجاضلبحللألمللوقؤذلبلعتبلاهللتسهنلمؤتل السنلشامءل

ل  2 وبلؤتلؤةلاات اللهولبلوا لونلاباللؤلساتالذلمؤ اللأةلبلي لسللالإتل  لسنلمؤالللبلي للل
سالبلؤشامء لللإاثلم  لنةلمؤباا الاهونل ؤالااان:لباا الوساهبال سامبلإالؤسامبلإالت جا ل ؤىل وعانلووم

ه لذل انانلنج للهسللمؤبللأللومؤسشتا للواهونلمؤبللأللنةلهق لمؤلإلؤالسلؤهللؤلالعالسابجلللونلوعللساب ل
وهولووللهتوالالسةللإانللإسوللمؤللحوسللنةلباللمؤسامبلإالؤ سالبلؤشامءلناونل  3 سنلمؤسشتا لبشاملأال

لللونلهقم1933ل لرررررررررررراناالعرررسالبلؤشامءلؤلت با لعلىل  ل لمؤسعلسلاصلمؤسةسنل احلةا المؤسامبلإالؤ 
ل 223نالءلمؤ لاوعللسا للالب للا -1
ل 213سلإسولللإاانلمؤومل للإاانلسلإسللاسلإلنللسا للالب للا -2
ل 214نالءلمؤ لاوعلسا للالب للا -3
ل 113الللوبولمؤحلإ للسا للالب للا لعل-4
ل 212ل–ل214نالءلمؤ لاوعللسا للالب للا ا -2
ل 112عالللوبولمؤحلإ للسا للالب للا ل-3
ل
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لا لب لمؤ ل ةلبلؤ جللمؤق ل لمؤب ذلبت حاقل ل لمؤستعلصللسع لعلىلوالسلشامءلميوللسل مؤعجللاتنسنلصال 
حلمؤستح لعلا لع للمؤ لؤ لبشامءلسللوسالب لولإا لمؤابلالنع لمؤب ذلهلاللوول علأالللوقؤذلنةلسجلبللمؤتعم 

سالبلؤشامءلنلؤ لؤ لنةلمؤ سنل جلمللوسللنةلمؤسامبلإالؤ للؤ لنةلمؤسامبلإالمؤباا الونلاهون م بتلمء لومؤ
ل  1 مؤ سنلونلاهونلسس لا

لؤ لمؤ سنلميول لو لونلاهون لاوسلمؤسللل لسعلوساا للإتىلاهونلةلإالإلل لمؤسامبلإا لالللواشتا لنةلعجل
لمؤتهلؤا ل لو سال لؤلالعا لميالاة لمؤ سن لمؤسلل لاوس لنة لوال ل لؤل الؤا لس عل لوقؤذ لوسعلوسل سلإللم
م نلناالمؤتةللنعاللوتلإسلاللمؤبللأللؤللإةوللعلىلمؤالعالوتالاساللؤلعسال لهسللاشتا لسعلوساالمؤابحلل

لوله ابالسلأواالسنلمؤ سن ول صلا ملسعا ل لإاثلا  لونلاهونلسعلوسللؤل انانلوسلإللملل سللهسبلغلس ل ل
للبل نلنا لتسلذلمؤسسااالؤلالعالمستلاهلل سبللإالشاعل  ؤىلو و لسشاوعاالمؤالعالمؤسشتامم للوناوام

ل  2 لإجاجاللوصل و الللو لبسو  لو اجالااساالوعجللةلإاحل لكبلالعلا 
 لو لسنلع ةالمؤابلللالإج لباللمؤسامبلإالؤلسساالصلمؤة ااملومؤستوا المؤعلاللسنلمؤسعماللبل نلنال ؤىل

ل: 3 ومه لهق لمؤسعماللسللالة
 لوميلومصل لومؤسعلمص لم  تل، لساتلعسلص لسن لملإتال لتا  لبتوناا لؤلسساالص لهباام لتاااامص  تللإا

 ؛اللنةلس تل لمؤج لعلصلم صتةللااومؤبنللأللمؤس تلحاللوبقؤذلاسهنلمات لمس
 لمؤب ذلم لاونا  لومؤستوا الونسلنلؤ الاسةلبباللمؤسامبلإالسنلتسواللب ل  لسل لسساالصلمؤة اام

ل لمؤاو ل لمؤهلناتانلبونعاا لاتاحلؤلسسااال بات لوسعانت  لوانل لنل   لمؤلإجاجاال لنةلكلالت  ول  حلص 
بلؤتلؤةلمؤلإةوللعلىلمؤالللبةعلىل ولملومصللمياعلاللوقؤذلؤتجلاللس ل الم لإتحلألبلؤالعالع لل

علىلمعتبلالونلمؤالعال قملهل صلسعلبالوولقمصللمؤب ذل ؤىلكلاالتالاساللؤلسساااللونلواالعاو ل
 ؛البلؤشامءسومةحلصلكاالسجبوؤالنلنلمؤسسااالكاالسلعس

 معلملمؤتن  لع لل لالمؤتن  لل نلمؤتعلسللات لنةلالللوؤاسل جولللواسهنلسالآتجلللمؤسامبلإالسنل
 ؛تجلاالاعالمؤبال

 ماال لوىلموللنلتالسلإلاباالمولا للاتساعلهقملميالو لبلؤبال الوم علم لمؤنسل لصللو لالإتل،للال
لول لات لا  لسسل لتا االلإهوسةل لوو لكاالبااسة لومؤستوا ا لمؤة اام لمؤسساالص لسل ل ال شهل

لبلإتامؤتةل لت للابالالؤلتسواللمؤتجلال لمؤابو  لهسلل لتعتبالمؤسامبلإالعسلاالت لااالللمؤااساا
ل 221-ل249للسا للالب للا ةل ص وا لعبللمؤااوللمؤ ل-1
ل 119الللوبولمؤحلإ للسا للالب للا لعل-2
ل 133-ل133ولإسللبوامسللسا،لالب للا ا ل-3
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لتة اللا لنة لتتس ل لملأتسلن لت  و لعلىلعسلاا لوم  سل لتلإج  لا علال لسل لوهقم لمؤ سنل لسساالصلؤلمل
لمؤة ااملومؤستوا الونوامصلسلؤاالصللتات لساللنةلس ل صلو اىل لتلإتسللمؤتة ال 

مؤلإلللشةءلسسللاة للة علللالع لمؤبللأللبتجلاس لسة وعلللنةلللاشتاىلب هولعجلالاستصناع:-3-2-2
بسومللسنلع ل للبةوةل لس ةوةاللوب سنلسلإللللوااسىلمؤسشتا لساتة عللومؤبللأللةل علللومؤشةءل
لول  لوةبحل لنا لولمؤعوضلااسىل س لللوهولاهونلنةلمؤالللمؤتةلات لتة اعال سلإللمؤعجللساتة عل

للمؤعجلللسسللا ل لتومع للبانلمؤعاضللإا تجلعنلمؤلإلؤالمؤحعلاالؤلالللسلتة ل لتسوالا لواعتبالم االسل ل
بلؤتلؤةلتلإجا لم اتجامالم صتةلل  لواسهنلؤلسساالصلمؤسة املومؤة ااملم عتسلللعلىلهق للللوومؤ ل 

لمؤلإاناان لسشاوعلص ل لةا لوبةحا لب شل الل لؤجالسال لمؤلاع  لمؤتسوال لتوناا لنة للل 1 مؤةا ا ا لتاشو
ؤةلإالعجللم اتة ل لبالنل  سلمؤالعالمؤسامللة عاللول وعاللولةحتاللولصلاهللبشهللومنحل لاتاذل
س ل لؤلا تلا لمولمؤ عم للهسللا  لمنلتهونلمؤالعالصلبلالؤلة لللنلالا وعلماتة ل لمؤجسحلمولمؤحومه ل

ا لسللساملإللمؤتة الل منلاهونلس لاللولا  لوانللتلإلاللسهلنلمؤتالا لومنلات لمؤلنللعلىلوصال لتت ل
ل لمؤسومل لتهون لمن لم اتة ل  لااتلع  لو لسجا ل ل لمو لسس لا لمؤةل لمؤ سن لسن لؤلة لعا لمؤلاعسا لللللل مؤ ل 

تت لا لةا المؤتسواللعنل اا لم اتة ل لسللمؤسساالصلمؤة ااملمؤجللأسالمؤتةلتااللمؤتواللنةللإ  لول
مؤىلكاالقؤذلاللمولم شلءلولإلمصلعجلااالؤولإلمصلمؤت ساللمعسلؤاللعنل اا لعاللمل  و لم  تل،لمؤلإلؤا

اتل لله للمؤب ذلسشتااللؤلالعالسنلمؤسساالصلمؤة ااملولمؤستوا اللولبقؤذلناولسنلوالؤا لمؤتوالللول
اعتبالواالاللمعسالؤاق لمؤسساالصللولتلإاذلع لالم صتةلللؤسللت  و لعلا لسنلسشاوعلصللإجاجاالتوؤلل

ل  2 ل لمؤحعللمؤل وللولتعاللسنلمؤ 
ىلبلؤال لعلىلم  لعجللباللآ للبعل لللو لباللسللساعا لمؤال لمولسللااالسلماالسلف : -3-2-3

مؤتالا لمؤسس للؤلاللللناولاتنسنلسعلسلالسلؤاالات لبسو باللتع الللنللمؤ سنلوتجلاس ل جلملمؤىلمؤبللألل
لمؤق لالتع لبتالا لبنلعالسنبو المؤسومةحلصلنةلآ لللسلإللم 

 انانللمؤ ا لميوللهولو وللسعلسلالت لااالسلؤاالبانللؤذلنباللمؤال لنةلمؤب وذلم الاساالاحتاضوبق
مؤبللأللةللإ لمؤسسااالمؤق لالإةللعل لالعلىل سنلمؤالعاللؤااتحاللس  لنةلت  االملإتال لت لمؤسلؤاالل

ةلآ لللسعا ا لوسللمؤ ا لمؤسلإللملولمؤوم  لتالاساللنوقؤذلسجلبللمؤتعمس لبلؤسال لنا لآ لاللو لمؤالعال
 سنللإاثلاسوللمؤسسااالسنل لالللنلللآ لالعلىلمؤالعالمؤ ل ةلناولمؤب ذلم الاسةلمؤق لاتلإةلل

لؤالعالستح لعلاالللونةلهقملم  لالااتحاللمؤب ذلسنلاعالس حضللعل ل
ل213-ل213نالءلمؤ لاوعللسا للالب للا ا ل-1
ل 243ل–ل243ا للالب للا ا لسللاسلإلنللملإسللعلا لمؤعال للسلإاانلسلإل-2
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ل  1 بلعتبلالباللمؤال لوا السنلباللمؤلإلنال
ؤا ل تة االمؤتسوالةلمؤق لت لمؤت ا لولهق لمؤةا التس للمؤلالاجارة والاجارة المنتهية بالتمليك:-3-2-4

لنةلمؤس ل لمؤالب لبلؤتحةاللللإاثلاعاناللمؤشا لعلىلم اللس حعالسعلوسالبعوضلسعلو للمولهةلعجللات 
لبللعوضل  سن لسعلو لبسو ب لتسلاذلس حعالسعلوسالميةل عان لسعلو لسنلصبللسلؤهاللؤ ا لآ السج

مقنلناولعجللما لالبانل انانلمؤسس ال مؤب ذلم الاسة لومؤساتة المؤق لااتستللبسعماللل ؤسلملسعلوسا
لوعلهسللاسهنلعجلللل 2 نلاهونلسلؤهللؤ وس ل  تل،لمؤالللولمؤ لسلصلبلونلم  تحل لبليةللمولمات لم

لم  لامللمولوعللبابالميةللمؤسس الؤلساتة النةل الاالعجللم  لاملول بيبام لعجللباللبعلل الاالسلم
لنةلتوناالم  صلولمؤسعلمصلمؤتةلالإتل الل لمؤةا ا لهق  لولتاله  لبلؤتسلاذل لس تااا بقؤذلتةبحلم لام

مؤسوماللمؤسلؤاالمؤهلناالؤشامءلمؤت ااعمصلمؤتةللوةلإل لمؤسساالصلمؤة ااملولمؤستوا المؤقانل لاسلهون
لل  3 الإتل و اللؤت حاقلونهلاه لولسشلااعا 

لوالسلتسلتجلأدوات وصيغ قاممة على التكافل: -3-3 لعلى لمسل لم عسلل لهق  لعلىلو  لمو لمؤس حعا اذ
والسلمؤت لعللعنلس حعالشةءلسبلحلولونلعوضلللإاثلتستلذلمؤب وذلم الاسااللإالبلصل لةالات ل

لم الاساالللناال لمؤبللمن لنة لمؤت ساا لؤتلعا  لمؤسو اا لوميوصل لومؤةلصلصلمؤت وعاال لمؤعهلم لوسومل  الم 
لسةلا ل لميسومل لهق  لمؤسساالصللموتشهل ل لةا لومؤستوا ال لمؤة اام لمؤسساالص لتسوال لسةللا سن

سللاللل لةالمقملمؤلإاناالمؤسة املومؤة اامللوبلؤتلؤةلناق لميسومللتاله لب ابالسعتباملنةلعسلاالمؤتسول
ت لم ؤتعم لباللسنلمؤ للإاتانللو لسنل للإاالتجلا لوسومللمؤعهلملهسللت العلا لمؤشااعالم الاسااللوولسنل

وت لإةالوه لوالؤا للل 4  للإاالتو ا لهق لميسومللمؤسلإةلالسنلمؤعهلملوميوصل لبسللا ل لعسلاالمؤت ساا
لسن لومؤةلمؤتسواللمؤساتسلم لمؤعهلم لمؤ و لنة: لمؤلتلنلتس لإلنليش لالصللاانلعلىلهقم لصلصلمؤت وعاال

مؤها لبة حاا لومؤستس لانلنةلسنلؤلاا لسشلااللوونهلالوؤهنل لاسلهونلميسومللؤت حاقهللنات لتسها ا لسنل
شامءلمؤت ااعمصلوم  صلؤلعسللوها لمؤاع للوهقملهتش اللعلىلمؤعسل لبل نلنالمؤىلو وللتسوالاصل

 ص لمؤق لاعتبالسةلاملؤتسواللشامءلميةوللمؤ لبتالللإاثلات للإبسلوةللمؤعانلعنل اا لسللااسىلبلؤول
نةلمؤسساالصلمؤة ااملومؤستوا النةلمؤ عملأالومؤتو  ل لإولتجاا لومصللمؤتسواللمؤسةال شةللمعبللمؤس اللصل لللإ لنلهولل-1

 شهلؤاالماتلمسالمؤسساالصلمؤة اامللمؤسلتجىلمؤو  ةللإوللل ؤتسواللوماتلمسالهق لمؤسساالصلوس لمؤتسواللم الاسةلهلإلل
ل 12ا لل2113لااسبالل3-3لل لسعالمؤشاالللإسالؤ نالمؤومل للاوسةلومؤستوا النةلمؤ عملأا

ل 213سلإسولللإاانلمؤومل لللإاانلسلإسللاسلإلنللسا للالب للا ل-2
ل 219نالءلمؤ لاوعللسا للالب للا ل-3
لمؤب ولل-4 ل لوا لسوعماانل لمؤس ال لعبل لبابا ل لوسان لنةلسلإسل لومؤستوا ا لمؤة اام لمؤسساالص لتسوال لنة لم الاساا ذ

ل لمؤ عملأامؤ عملأا ل لنة لومؤستوا ا لمؤسساالصلمؤة اام لماتلمسا ل شهلؤاا لسلتجىلو  ةللإول لمؤشاال ل لسعا لل ؤ ناللإسا
ل 13للا 2113لااسبال3-3مؤومل لل
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علىلبعضلميكامضللمؤسوصو لنةلاباللمللهللنلالابل لو لاوه لو لاواث لومؤتةل لبس حعت لوولااع 
مؤ ااااللناتسهنلسنل لاؤ لتوناالميسومللمؤلاعسالؤلس أسلصلمؤ االلإهوساالؤتجو لبلواهللؤتوةاللمؤتسوالل
يةلإل لمؤسساالصلمؤة ااملومؤسة ام لوسللمؤجاضلمؤلإانلناولاعتبالةوامل الملعنلمؤتهلنللومؤتآعال

بسلإضلمؤتحنللللونلماالنوملألللواالللعلىلبانلمؤسالسانلللإاثلاس حلمؤب ذلم الاسةلسنل لاؤ لوسوملل
لمؤجلامصل لنع  لسل لتت لا  لمؤجاوضلمؤلإا ا لهق  ل باعا لنين لوبقؤذ لسااامل لوشاو  لباا ا وصال 

اجلبللقؤذلو للنللبلإاثلالإةلونلعلىلمؤتسوالللونلومؤتسوالااليةلإل لمؤسساالصلمؤة ااملومؤسة ام
   1 سااتهلحاللوهقملنسنل  لالمؤبعللم  تسلعةلؤلب وذلم الا

 ر العامة للتمويل الإسلامي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة:يالمعاي-4
ل: 2 تشتا لمؤب وذلم الاساالعلملنومب لوسعلااالؤجبوللتسواللمؤسساالصلمؤة ااملومؤستوا المهسال

لمؤة اامللالمعايير الشرعية:-4-1 لمؤسساالص لوتسوال لبلؤابلل لمؤتعلسل لعل  لنة لمؤسعلااا لهق  وتتس ل
 وا المؤتةلاهونل شل اللستومنجللسللولإهل لوسبلللالمؤشااعالم الاساال كاالسلإاسالشاعل ؛ومؤست
لمؤتسوالللالمعايير الفنية:-4-2 لؤس ح لومصتةللاا لن اا لمعتبلامص لعلم لعلى لم الاسة لمؤب ذ واعتسل

ا لعلىللإلؤالؤلسساالصلمؤة ااملومؤستوا اللوقؤذلبلاماالمؤجلاملمؤسلؤاالؤلعساللوصوملساهع لمؤسلؤةللومؤتع
مؤااوؤالومؤتلنجلصلمؤ جلاالمؤستعلجالبسلىلابلإاالمؤسشاو للوم بلصلمؤهالنلمؤجل و ةلؤلعساللسنل لاللسام عال

 ميوام لمؤ بوتاالؤلسسااال وهلاالمؤتعلصل ؛
 وتشتسللعلىلعلملسعلااالوهسال:لالمعايير الإدارية:-4-3

ومؤتلؤاسلللااؤسبلللالومي لا لؤت   لمؤ ا لومسعلااالستعلجالبلؤش ال لؤ لمؤتسوالللسنللإاثلمؤج -
وهقؤذلسنللإاثلمؤهحلءملومؤت ةالمؤعلسةللوم بلم لوم بتهلاللومؤجلاملعلىلمؤجاللملوب لءلعلاصلصل

 سللمؤ اا؛
ل لوىلمؤسشاو  - للاماا لم ااملمصلومؤ حجلصللللسعلااا لوع لةا ل لوىلمؤسسااا وتشتسللعلىللاماا

 ؤسات سام؛ومؤحتاملمؤلاعسال اتعللملمؤسبلؤغلم
سعلااالمؤستلبعالوم شام لل قلو  لالإ لؤلب ذلم الاسةلستلبعالمؤسشاو لومؤتل للنةلم لماملومؤاصلبال -

 علا لؤنسلنل  لحلمؤسسااالوتلإجا لمؤت ساا؛
منلةاغلمؤتسواللم الاسةل لتت ل لنسل للعلىلمؤابحلمولمؤ الاملي الل سعلااالمؤنسل لصلمؤسلؤاا: -

لمؤسسااالمؤة ااملومؤستوا اللوؤهنلمؤنسلنلاهونلنللمؤتجةاالوم هسلللتهونلسشلاهالنااللسلل
ل 231-224نالءلمؤ لاوعللسا للالب للا ا -1
ل 14-13سا للالب للا ا لسلإسللوسانلبابا للعبللمؤس اللسوعماانلل-2
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االونلمؤسسااالمؤة ااملومؤستوا السلعسالباللوسومللمؤب ذل مؤسولعان لنةللإلؤال بوصلمؤتجةهوبقؤذلت
 ع للمؤ الام 

 أهمية التمويل الإسلامي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة:-5
لمؤتسواللم الاسةلسلل للإججصلة لعا لم الاساال لمؤةاانا لمؤتةلتشالهل لومؤستعمالم لمؤهباام لؤ هساا  أام
ل سول ل ا  ل ابت  لنلصص لمؤعلؤسةل لمؤسلؤة لمؤ أل  لنة لمياا  لهو ل سوم لومؤعشاون لمؤوملإل لمؤجان بلمالص

لمؤسة لا ا لوةوؤال لبل ص للإاث لمؤتجلالاال لعسلاءلل2113لا  لعلل لوبلغ للو ال لتاالاو ة لاحو  سل
لاللمؤحتامل لوصللبلغلسعلللمؤ سولمؤا و ل 2114سلاونلبلماالا الل32مؤسةلا لم الاسااللإوللمؤعلؤ ل

لؤلسةلا لمؤتجلالاا ل%2 3لسةلا لم الاسااللسجلبللؤل%11لإومؤةلل2119-2112
لؤت واالة ل لؤتتسلشىلواعال عالمؤتسواللم الاسةلت لماتلإلمثلمؤعلاللسنلمؤةاغلوت واالمؤجللأسالس ال

لوؤقؤذلأااصلبواةلصل لؤلتسوالل لميالااا لمؤشاعاا لبلؤجومعل للونلم  لال لمؤلإلاثل وست لبلصلمؤتسوال
ؤتلموللمؤسشتجلصلمؤسلؤاالم الاساالس للمؤةهوذلوهةلتاساالت ل لعلىلا لمصلمؤلانلم الاسةللوصلل

ل2112سلالاللو العل لل132الصل ةلمامصلمؤب وذلعلؤسالل سوملسللإوأللنةلمؤا ومصلمؤسلناالؤتبلغلش
سنلمؤلإةالمؤعلؤساال ةلمامصلمؤةهوذلل%39للوتاتلإوقلسلؤاعاللعلىل2111عنلا الل%3 34بعاللمل
ل  1 %3للوتاهال%2 ل  لم لو ااالل%3 ل  لم سلامصلمؤعاباالمؤستلإلمل %12تلااللمؤاعولاال ل2113ا ال

ل لا ا لهو غلل2111ونة لوهو غ لؤ لن لبواةا ل   ل اواواذ لبواةا لنة لم الاساا لمؤةهوذ لتلمول   
وهقملسللالللعلىلميهساالمؤهبااملمؤتةلو قتاللمؤةاانالم الاساالعلؤساللوؤاسلعاباللنج للل  2 وا  لنوام

الم الاساالت لتلموؤاللسلاونلةهللسومنجللؤلشااعل323وه السنلل2114نجللوةلاصلباا ل اللنةل ومنل
ل  3 نةلمياوم لمؤسلؤاالمؤعلؤساا لهسللماتنلنصلؤ لنلمؤسستسالمؤعلؤسةلمؤتلاللؤلتسواللم الاسة

لنينل لميهبالسنلمؤ ااجلمؤة لعةلي للوؤال لمؤ ابا لتس ل لومؤستوا ا وبلعتبلالونلمؤسساالصلمؤة اام
مؤسعماللمؤتةلت  لعلىلسلىلوهسات للوناسللالةلوه لمؤتسواللم الاسةلمهت لباقملمؤج ل للوونالؤ لمؤعلاللسنل

ل:ل 4 م  لالم ا لباالمؤتةلا لحاللمؤتسواللم الاسةلعلىلمؤسساالصلمؤة ااملومؤستوا ا
ل
ل 2112ن12ن12:لم  لا لنةلت لwww.uabonline.org/ar/magazineلمتلإلللمؤسةلا لمؤعاباا-1

2-le FMI approuve des propositions relatives à la banque islamique.www.imf.org,     
consulté le :03/05/2018 
3-la finance islamique en quelque chiffres, https://www.coveris-assurance.com, consulté 
le : 03/05/2018. 

ل 12سا للالب للا لسلإسللوسانلبابا للعبللمؤس اللسوعماانل-4

http://www.uabonline.org/ar/magazine
https://www.coveris-assurance.com/
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لمات سلالميسومللعنل اا ل - لومؤستوا الع ل لمؤسساالصلمؤة اام لمؤتةلتتلإسلال لمؤتهلحا منلمؤ لء
مؤحللألملمؤابوااللوبقؤذلتةبحلمؤحللألمل مؤتهلحا لسالواالؤلةحالنةلمؤتسواللم الاسةللاعاللسنللملأامل

 لنااالؤلسساااللوانللمؤ لتجلللوا حضلسنلتهلؤا لم تل،لمؤالللوبلؤتلؤةلعاللملمؤجلاملمؤتم ات سلا
 لةلمؤ ل ؛لم مؤ

منلت با لةاغلمؤتسواللم الاسةلاسل لمؤىلااوؤالمؤسع،لبانلع لةالم  تل،لل لةالع ةال -
 لمؤىلمؤعسللواوسلمؤسلللنةلةوا لمؤستعللملسنلسنلابالوسشلاهالوسامبلإا   للم سالمؤق لاسل

نتحلس ل صلمؤعسللوم بتهلامصلنةلس تل لمؤس ل صلسنل االلومات سلالمؤسل امصلنةلو ش ال
   تل االس تلحالسنل االو اى؛

لمؤة اامل - لؤلسساالص لوه ا لناةل لاس ح لم الاسةل لمؤتسوال لةاغ لنة لمؤهباا لومؤت و  مؤتعلل
 ومؤستوا اللسنلو للم تالالميلمملمي ا لؤلتسوال؛

لناولبلؤتلؤةلاونالمؤس لخلبلعتبلالونلمؤ - لسنلمؤس ل ال لومس ل تسواللم الاسةلهولميه الماتجامام
لمؤىل لم صتةللاا لمؤت ساا لومؤتةلتلنللبع لا لومؤستوا ا لمؤسساالصلمؤة اام مؤس لا لؤ ل لو سو

 م سل  
االصلمقنلسنلمؤ للإاالمؤ أااالاتنحلمنلمؤتسواللم الاسةلهولمؤتسواللميه الت لابللسلل باعالمؤسسلل

مؤة ااملومؤستوا اللم لمنلمؤسلالإألسنلمؤت لا لمؤعلساالمنلمؤب وذلم الاساال لتات ل ل ساللةا الل
نةلتسواللمؤسساالصلمؤة ااملومؤستوا اللوقؤذلت ونللس اللسنلماتحل ل ابالمؤس ل املنةلهق لمؤسشلااللل

لسعلوسل لتونا لومؤساعم الصلوعل  لمؤلامالصلمؤسلإلاباا لتونا للإاثلعل  لمؤسساالصلسن لهق  للإول صله اام
لمؤب وذل ل ا  لسن لتجلاسل لميه ا لمؤةاغ ل علص لمؤعومسل لهق  لهل لؤحشلالل لمؤعلؤاا لومؤ ابا ووةلإلبال
م الاساالؤلسساالصلمؤة ااملومؤستوا الهةلمؤةاغلمؤجللأسالعلىلم لأتسلنلمؤت لا لو لةالس اللمؤسامبلإال

لوم  لام 
لم لل لمؤب وذ لعلى لت باجاا للاماا ل لال لنسن لؤا ا لميال اا لم الاساال2114الاساا لمؤب وذ لون لو ل ل

لب وذلتجل لتسوالاصلؤلسساالصلمؤة ااملومؤستوا الوؤهنلونجللؤةا تةلمؤسامبلإالل4ميال االومؤسجلاملبرل
لمؤ ل  لمؤسومل لوماتاامل لشامء لتسوال ل  لا لنة لوقؤذ لبلؤتسلاذل لمؤس تاة لشامءللومؤتة اا لوتسوال ومؤبنلعا

ل  1 مؤة لعاالوتسواللشامءلمؤاالامصلوميةوللمؤ لبتالومؤعجلامصم  صلومؤسهللأنل
ل
ل 33-32وذلنةلميالنللسا للالب للا ا للل سعاالمؤب مؤسالإااللملأاملمؤلامالصل-1
ل
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هسللونلمؤت ابالمؤ عملأااالنةلس لللمؤتسواللم الاسةلكاالبعالملعنلمؤت ابالميال االللإاثلونلمؤتسواللل
 لبللسنلب هانلهسللب ذلمؤباهالوب ذلمؤالا لللإاثلاعتبالب ذلمؤباهالميه ال شل  لم الاسةلنةلمؤ عملأالا 

لمؤتسوالل لؤلاماا لعلا  لمؤتاهاع لات  لاو  لوؤقؤذ لمؤ عملأال لنة ل الاسة لب ذ لمننل ل للأعم لعلى ومؤلإللأع
لم الاسةلنةلمؤ عملأا 

سلالالل،لل22 21لسنل2112نجللماتحللاةاللمؤتسوالاصلمؤسس ولإالؤلعبللأنلسنل ا لب ذلمؤباهالا الل
ل لب ابالل23 94مؤى لعاللم لؤلشاهلص لمؤسو   لم ات سلا  لمؤتسوال ل لاؤال لسن لا ل للإاث لل،ل سلالا

ل  1 ؤلسساالصلمؤة ااملل%93 13ؤلسساالصلمؤهباىللول%32 23للهق لمؤعاللملهل صلب ابال33% 21
لعانصلا ال لتل2114هسل لبةاغل لالم لؤلسساالصلمؤة اام لؤلس ت لصلمؤسو اا تس للنةلمؤسامبلإالتععاعم

ومؤتةلو اصلنةلسالإلالت ااباالؤس  جالوا لمؤ عملأاللؤتعس لبعلهللمؤىلبلصةلللمؤسة املوم  لاملمؤسة ام
ل  2 سلاونلل،ل13وبةحالعلسالبل صلهق لمؤتسوالاصللل الصلمؤو ن

لمؤة اال لمؤسساالص لؤتسوال لبال لمؤسعسول لمؤةاغ لنين لمؤ عملأا  لمؤباها لؤب ذ لمؤتسوالة لمؤااهل ملولإا 
ل لؤا ا ل2113ومؤستوا ا لب ابا لمؤسامبلإا لعلى لتاتهع لؤاق لل%39ل لم ات سلااا لمؤتسوالاص لم سلؤة سن

عللمل%22تة االمؤس جولل لو ل%29مؤسساالصلتلااللةا تةلتة االكاالمؤس جولل   لل  لعسلالصلباللوم 
سلا اللللنةللإانلونلمؤةاغلمي اىلكاا%1با سللةاغلم اتة ل لؤ لتت لوعللل%3مؤتة االب ابال

لونلب ذل لهسل لمؤعسلاا  لمؤتسواللم الاسةلسنلمؤ للإاا لسلإلولاا لاسهل لسل لوهقم لنةلتسوالاصلمؤب ذل  اللأال
علىلتسواللم ات لاللسجلا البرلل%21مؤباهالات  ل لإولمؤتسوالاصلميصلل  وامللوبقؤذلناولاعتسللب ابال

ل  3  ااملومؤستوا اؤتسواللم ات سلال  واللم  ل لنةلمؤتعلسللسللمؤسساالصلمؤةل19%
االولماالمؤسلللمؤ عملأا لعبللمؤالإسنلالونةلأللوعسالم االالواعلالمؤبتاوللمؤتةلتشالهللمؤبلالللةاحلوعل

لمؤىلم صتامضلسنلمؤب ذل لميوللاتعل لبلؤل وء لم عسال لمهتلصلمؤىللإلانلؤسوم اا لمؤ عملأااا ونلمؤلإهوسا
لوم لؤلسومع ال لمؤتجلال  لكاا لمؤتسوال لم لا لنة لم الاساالمؤساهع  لؤلةاانا لسشاو  لم لا  لهو ؤ ل ة

ؤانضلوةلإلباللمؤسعلسلاصلمؤابوااللللمؤسو ولمل لا،لمؤسساالصلمؤااساالم ستةلالمؤهتلالمؤ جلاالمؤهباال
ب وذلعسوساالنةلمؤ عملأالس لللمؤةاانالم الاسااللبتوناال لسلصلب هاالتتسلشىلل3وؤقؤذلاو لتل لل

م شلءلمؤسةلا ل لاس للل2113ؤاك لسنلمنلصل ونلمؤ جللومؤجاضلؤا البلولسللسبلللالمؤشااعالم الاساالل
لللبهحلءملعلؤااللناةل لاس لإاللم ؤالصلمؤجل و االمؤتةلتسه اللسنلولمءلساستالم لم  لم الاساال

ل 12للا 2112مؤتجااالمؤا و لب ذلمؤباهالل-1
ل 12للا 2114مؤتجااالمؤا و لب ذلمؤباهالل-2
  132-131لاحلمؤلانلكابةللسا للالب للا  لةالةبوسلانلبوكاماملل-3
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نةلبالأالابوااللوت نللمؤىل حسلمؤشاو لومؤجوم انلمؤس أسالؤلب وذلمؤتجلالااللو لتاتحاللسنلللعس لتعمللت
للؤقؤذل 1 سللمؤب وذلمي اىلل لةالناسللاتعل لبيعللملمؤتسوالل  لسلصلمؤب ذلمؤساهع لنةلتعلسل لمؤتسااعل

ل لون ل باعتاللل لا ل ؤىناةلبلإل ا لوم صتةللاا لمؤت سواا لولوماهل لعلىلولمء صل و ةلوتشااعةلاالعلهل
لو ةوةاتاللوشاو اللمؤشاعاا 

ل
ل
ل
ل
ل
ل
ل
ل
ل
ل
ل
ل
ل
ل
ل
ل
ل
ل
 
ل
ل
 لwww.islamic للس لالمؤةاانالم الاسااللل2113ب وذللإهوساال عملأااالصبالل الاالل3مؤةاانالم الاساالتل لل-1

banking magazine.org ل 2112ن12ن12نةل لا لم ت ل
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 خلاصة الفصل الثاني :
لمؤحةللت لمؤتوةلل ؤىلونلمؤسساالصلمؤة ااملومؤستوا النةلس تل لمؤلوللتشتاذلنةل سنل لاللهقم
و وللةعوبلصلنةلمؤتسوالللعلىلمعتبلالو اللتعل ةلسنلصةوالعلىلساتو لمؤسوماللمؤسلؤاالمؤ لةالللول

لتعتاضلو ش تا لمؤتة لمؤس ل ام للا ا لتهاا لسةللالماتحل  لو لماتو  لت وال لمؤق  لميسا لهو لو ل  ل
مؤتسواللؤتتلاء لول لةاتةلمؤع علولمؤ  النةلهق لمؤسساالصل لهسللماتو  لهقملمؤت و لمؤجال لبعسلاال
اململمؤسااالنةلمؤسلإلنأال مؤسحلنلالبانلمؤبلملأللمؤتسوالاالمؤستللإالونجللؤلتهلحالوونعاالمؤسسااالوصلامتاللوم 

المؤسلؤاالوم لمااالللوقؤذل ت لقلمؤجامالمؤق لات لا لوميهلم لمؤسا ام لوصللاعصلمؤه االعلىلم اتجلاؤا
سنلمؤ أاالصلؤتحااالمؤجامالمؤتسوالةلوونللسلإللمصلؤ للوهسالل أااالعل لتسل للمؤسعلوسلصللوتهلؤا ل

 تحجصلعلىلونلعسلاالمؤوهلؤالومؤ الالم لما لللو أااالمؤتلا،لمؤتسوالةللللولوامللإالملمؤسساااللوهلالل
  تالالمؤسةلالمؤتسوالةلمؤس لا لؤااصلبلؤاالالعلىلم  لا لللوتلإتل،للاماالسابجالوسحةلالؤ سالل

 ميعبلءلومؤتهلؤا لومؤ تللأجلمؤسلإا البلؤةا المؤتسوالاالمؤسامللمؤل وءل ؤاالل ل
لسومنجال لولونل  تالالمؤسةلالمؤتسوالةلسنلمؤسسااال لاع ةلبلؤناوام ومصلمؤااساالعلىلس حلمؤج هقم

نلؤتسواللمؤب هةلس لالتلإهس لمؤعلاللسنلمؤنومب لومؤشاو لمؤتةلاةع لعلىلمؤسساالصلمؤة ااملل مؤتسوال
شاو لاساعلهق لمي ااملللنعل لتوناللومؤستوا التلإجاجالللل لةالنةلأللعل لتسل للمؤسعلوسلصلمؤق 

سلؤاالولماتحل للا المؤس ل اللهلاللعومسللم نةلحلمؤسلؤةلوصلالمؤنسل لصلول   حلضل ابالمؤسلاءملمؤ
لمؤتسوا لعلى لومؤستوا ا لمؤسساالصلمؤة اام للإةول لمؤق لتةع لسن لميسا للوهو لمؤب هة لى ؤلىلول

أاوالهالألصللع لونسلنلؤلتسواللمؤب هةلللهسللهولمؤلإلللنةلمؤ عملأالللوانلو بتصلهق لمؤاالألصل  لعتالل
ا الوتاااللعسلاالوةوؤاللؤلتسواللمؤب هة لوتعتبالمؤوهلؤالنةلتسواللوتاصاالمؤسساالصلمؤة ااملومؤستول

مؤاالأالميه النلعلاالنةلتسواللوم  شلءلهق لمؤسساالصل لواك للل ANSEJمؤو  االؤلع لوتش اللمؤشبل ل
لمؤسساالصل لسن لؤله اا لستلح لوكاا لسلإلولم لبجى لو   ل   لمؤب هة لمؤتسوال لوتااال لؤتوناا لمؤ بلام مؤ اول

 لةالم بتهلااالس الل لسسلل اتو  لأاوالةاغلتسوالاالوه الساو النةلمؤتعلسلللمؤة ااملومؤستوا ا
 سللمؤسساالصلمؤة ااملومؤستوا ال 

وؤعللوهساللمياوم لمؤسلؤاالمؤبلالالمؤ لةالبلؤسساالصلمؤة ااملومؤستوا الللمؤتةلات لسنل لاؤاللنتحل
لبيةلمالواا لوا لمصلصلبلال لمؤ ساوال لمؤةا الاوم للاوسلسلللمؤسسااالوسل  لوصلل صصلهق  ؤلتلمول 

هبااملنةلمؤلوللمؤستجلسالوبعضلسنلمؤلوللمؤ لساالمؤتةلؤاللبواةلصل ش الللوهولميسالمؤق لتحتجال ؤا ل
مؤ عملأاللنبلؤاك لسنلنتحلبواةالبلالال  لو اللؤ لتا للنااللو لسسااالة ااملوستوا اللعلىل عتبلال

ل ل لونلمؤبواةالمؤالأاااالنةللإللقمتال لمؤةا الل2كاال ش ال لبال سساالصلنج ل ل لواعل لعلىلهق 
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لنجل لؤلإاتجلاؤاامؤتسوالاا لمؤتةلا  لونللمنلمؤسسااا ل ؤةلشاو لم نةلحلمؤةلاسا لبل نلنا لل م لمااا
 تتجاللباللمؤسساااللوااللؤنسلنلتونالسعلوسلتاللنةلمؤاو لمؤسلؤة ل

لت لمؤت ا ل ؤةلةا المؤتسواللمؤتة اا لمؤتةلعال لهباامللللإاثلت ل عتسللهللنةله االسنلهسل نصلت وام
لوللمؤعلؤ لمؤستجلسالهةا ال ل االبعللمؤتسواللمؤب هةللؤسللتونا لسنلصا لس جوؤالوكاالس جوؤالبل نلنال ؤةل

مؤ الللتوناالمؤااوؤالؤلسساالصل ات لاؤاللنةل شل لصلو اىللهسللتاسحلبسومهبالمؤته وؤو اللوم لإلال
لؤ   لسهل  لمؤسساالصلصومؤ اا لبتعلمل لسجلا ا لنعاحل لمؤ عملأا لنة لمؤتة اا  لمؤتسوال ل شل  لاعمل لو   

لمي لبلؤلا ا لام ل لوهقم لل لمؤتسوالاا ل لإتال لتال لو لومؤستوا ا لمؤتج اامؤة اام لهق  لولاالاالوؤةلؤلإلم ا ل
 نب لمؤومالمص 

لومؤستوا المؤتةلوسللعنلمؤتسواللم الاسةلني  لاعللةا الستهلسلالوست وعالوسل لمؤسساالصلمؤةل  اام
لمؤب وذلم الاساال للللإاثلتعتسل لمؤت و لسع ل  لهقم لوؤهنلنةلمؤ عملأالاحجل لمؤابواال  لواعلالمؤحللألم تاهجال
ل أامل لل لمؤسشلاهلص لةاغ لوتت    ل مؤسلما لص  لمؤت لا  لم لأتسلن لعلى لمؤجللأسا لمؤةاغ لعلى مؤ عملأااا

تام للهق لمؤةا النةلمؤ عملأالهول نو للؤس ل الوةعوبلصلت با لهق لمي اامل لوؤعللوه لوابل 
 ساهع لمؤس بجالعلىلمؤب وذلمؤابواا وتعلاسلصلمؤب ذلمؤمؤب وذلم الاساالمؤ عملأااالؤ حسلؤوملأحل
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 تمهيد:
يعتبر التمويل اهم ركائز الاستثمار في  ي  اتتايا و ولي له ي يتم المايرفيوم والمياليوم والمسيتثمروم   ي  
حييي  سييييوار بتويييوير ي واتييييا حتيييي  تتماوييي  والاحتياديييياؤ التموي ييييي المتزاييييي   ل م سسيييياؤ   اايييي فيييي   ييييل 

موييل يايبب بمثابيي ترويير  هيا وتوورهياو فالحايول   ي  التمو والمواكل الت  تواد  يا وتعرتيل  الاعوباؤ 
الاستمراريي  ااي ل م سساؤ الاغير  والمتوسويو الت  تعا   مم   م كفاييي المايا ر ال ا  ييي ل تموييل 

 ك   ومح و يي وتك في التمويل التق ي    ااي الب
ووفقييا ليي له   ييرؤ وييرت وتق ييياؤ تتماويي  ووبيعييي ارتفيياؤ الم يياور فيي  الم سسيياؤ الاييغير  والمتوسييويو 

يهم ا التمويل بريس المال الم اورو ال     ر ف  الاتتاا ياؤ المعاار  ك  ج ح يثو ي  م ف يا  ولعل
التيي  توادييا اييعوبي فيي  الحاييول   يي  التمويييل وتفتقيير اليي  ال بيير   والإبتكاريييي وماليييا الموييرو اؤ ال اوييئي

يك يي او التوسي و و ليه ميم اللازمي ف  الإ ار   بالإضافي الي  المويرو اؤ المتعثير  والتي  تسيع  لإ يا   ال 
 يييلال ميييا تتمييييز بيييا ويييركاؤ ريس الميييال الم ييياور ميييم تييي ر    ييي  التعاميييل مييي  الم ييياور بحرفيييي وم يييار  
 اليتيم  كما ام ه ا الي مو التميوي   الد يي  ي ت ي   يم التموييل التق يي   في    رتيا لمسيتوياؤ الم ياور  

م اور يكبر تعا ل  وائي  يكثيرو وهيو ميا يي ف  وفت مب ي  يعملف  الم سساؤ الاغير  والمتوسويو ا  ا ا 
مويياري   اؤ م يياور  الييييوالمتوت  ل ييا   المدازفييي بالمويياركي فيي  تمويييل وييركاؤ ريس المييال الم يياور اليي

  ائ اؤ مرتفعي ف  حالي  داح ا 
 ث ثييلاول  راسييي الدييي   ل يي غ الايييغي التموي يييي الح يثييي مييم ال احيييي ال  رييييو تييم تقسيييم هيي ا الفاييل اليي    

 مباحث سيتم التورت مم  لال ا ال  ما ي  :
 المبحث الأول: ماهيي ريس المال الم اور  -
 المبحث الثا  : وبيعي  واو وركاؤ ريس المال الم اور  -
 المبحث الثالث: تقييم وركاؤ ريس المال الم اور  -
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 المبحث الأول: ماهية رأس المال المخاطر.
رو دع  ا غير معروفي بوكل واضب وكا  ف  الاتتاا ياؤ العالميي ام ح اثي وركاؤ ريس المال الم او

ييييم يعتبيير مييم الا مييال ال اوييئيو ولكييم ارتباوييا بالاسييتثماراؤ  اؤ  سيي  الم يياور    و ااييي ال اميييي م  ييا
العالييو دع ا محو اهتمام الكثير ميم المسيتثمريمو  اايي يايحا  الأفكيار الإب ا ييي والابتكارييي التي  لا 

 مم ب ييا ويسيياهم فيي  تحقيق ييا   يي  ارو الواتي   و  ييرا ل يي غ الأهميييي فذ ييا سيييتم مييم  ييلال هيي ا تدي  مييم ييي
 المبحث محاولي توضيب مف وم ريس المال الم اور واوكالا الت  يميي ويهم  اائاا 

 المطلب الأول: مفهوم شركات رأس المال المخاطر.
ي فييي  مديييال التموييييل  اايييي ل م سسييياؤ تعتبييير اييي ا ي ريس الميييال الم ييياور يحييي  يهيييم الوسيييائل الفا  ييي 

الاغير  والمتوسويو ا  يم  واوا يت اس  ووبيعي ه غ الم سساؤو   يرا لارتبياو  وياوا بالمديالاؤ  اؤ 
الم ييياور  الكبيييير  والعائييي  المرتفييي و  لا يم مف وميييا ميييازال يويييوبا بعيييو الغميييووو وهيييو ميييا   يييت بعيييو 

 راحل ت   ا الا تلافاؤ ف  تعريفا وحت  يحيا ا ف  مدالاؤ وم
ومم  يلال هي ا المو ي  سييتم   ويار تعياري  م ت فيي ل ي غ الاييغي ومراحيل  ويرت ا وتوورهيا كميا سييتم   

 محاولي التمييز بيم ريس المال الم اور وراس المال الاستثمار  
 التمييز بين رأس المال المخاطر ورأس المال الاستثماري: -1
ريس المال الاستثمار  ي ب  ميم كيوم الع يي  ميم الي ول تعتبير ام محاولي التفرتي بيم ريس المال الم اورو  

مراحل ت  ل ريس المال الم اور ت ت    م المراحل الت  يمول ا ريس المال الاستثمار   وه ا ميا يدعيل 
ريس المييال الم ييياور يييي  ل ضييمم  ا يييي فيييروؤ ريس المييال الاسيييتثمار  با تبيييار هيي ا الأ يييير هيييو الاويييمل 

 ح ي ل م سسي الت  توادا مواكل تموي يي وال   يت  ل ضمم ي  مر 
 تعريف رأس المال الاستثماري: -1-1

 تع  ؤ تعريفاؤ ريس المال الاستثمار و وفيما ي   يهم ا:
حقت مم ور  مستثمريم في  ريس الميال يرغبيوم الاستثمار  هو المساهمي ف   ور ي" واو ريس المال  

او التحويييل والاسييترداؤ  ايييم لا يضييم وم فقييو  فيي  يم يكو ييوا وييركار فيي  وييركي وييور الإ وييار او التوييوير
الإ ار  وا  مييا ييضييا المسييا    التق يييي والتسيييير والرتابيييو ب يي   الحاييول   يي  لقيمييي المضييافي   يي  الت ييازل 

   (1)  م المساهماؤ"
"ريس المييال الاسييتثمار  هييو القيييام بالمويياركي بييرموال  ااييي مييم ويير  مسييتثمريم معي يييم فيي  م سسيياؤ  

 ي ف  البوراي م ما كام مستوى توورهاو حيث ي  رج ريس المال الم اور ضمم ريس المال غير م رد
1-Vanina Paoli-gagin et Véronique de Lalande, le capital-risque acteurs, pratique, outils, 2eme 

édition (paris :Gualino éditeur,2003) , p.96. 
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تثمار  تسييييتدي  لاحتياديييياؤ الم سسيييياؤ فيييي  م ت يييي  مراحييييل الاسييييتثمار   ام ايييي ا ي ريس المييييال الاسيييي
   (1) تحويل الم كيي"-التووير-الترسيس -تواد ها: الا ولات

با ا "ي   مساهماؤ  اؤ يغ بيي يو يت يي في   (France invest)كما  رفتا الدمعيي الفر سيي ل مستثمريم 
 موميياو ممييا يسييمب بتمويييل مرح ييي  راس مييال الم سسيياؤ الاييغير  والمتوسييوي الغييير م ردييي فيي  البوراييي
  "الا ولات وال موو وتحويل الم كيي ويحيا ا تقويم ا وضمام استمراريت ا

 ويقوم  واو ريس المال الاستثمار  بالتمويل ف  يرب  مراحل مم حيا  الموروؤ وه :
ك ولودييا : وتيؤ ا ويار الويركي لتموييل الابتكياراؤ والتle capital innovationريس الميال الابتكيار   -

 الد ي   والحيويي 
 : المواري  الإ مائيي  اؤ الق ر  العاليي     ال مو le capital développementريس مال ال مو  -
  ا عيسو : لحل الوركي يو بيع ا يو تle capital transmissionريس مال التحويل  -
 : ف  حالي ودو  اعوباؤ le capital retournementريس مال التاحيب  -

مثل ريس المال الاستثمار    م يساس  ل وركاؤ غير الم ردي ف  البوراي ووال مراحل ودو هاو حيث ي
وتيوفير ويساهم بوكل مباور في  ا ويار الم سسياؤ وتعزييز الابتكياراؤ والتك ولودييا الد يي   وال ميوو و  يت 

  (2) ي  ال سيج الاتتاا   والمحاف ي   يا العماليو بالإضافي ال  تد
 ل  يوضب يهم مراحل ريس المال الاستثمار  التموي يي حس   واو الم سسي:والوكل التا

 مال الإستثماري حسب نشاط المؤسسةال( مراحل رأس 23الشكل رقم )
 
 
 
 
 
 
 

 المصدر: 
Association des investisseurs pour la croissance, le capital-investissement, www.franceinvest.eu , 

consulté le : 04/05/2018. 

 

1-Mondher cherif, la capitale risque, 2eme édition (paris : revue banque ,2008), p.47. 

2-Association des investisseurs pour la croissance, le capital-investissement,www.franceinvest.eu , 

consulté le : 04/05/2018. 

 تواجه صعوبات الأعمال

 توطيد وانتقال

http://www.franceinvest.eu/
http://www.franceinvest.eu/
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حيث يتم مم  لاليا  ومم  لال الوكل يتضب ام ريس المال الم اور هو دزر مم ريس المال الاستثمار 
تمويل المراحل المبكر  ل مويروؤ والتي  تمتياز ب سيبي م ياور   اليييو ابتي ار ميم الفكير  المبتكير  الي  ا ويلات 

 مو بع  واول الم سسي الي  الموروؤ ثم تووير الم توج وب ايي ورحا ف  الأسواتو ثم يت  ل ريس مال ال
 تبييي معتبيير  مييم المر و ييييو محيياولا الزيييا   مييم القيي ر  الإ تاديييي ل م سسييي وتوسييي  ال ويياو وتوييويرغ  ليييرت  

كالويرار بواسيوي  و ور ريس مال التحويل ال   تااحبا  م يي تغييير الأغ بييي المالكيي ليريس ميال المويروؤ
كالوييرار بواسييوي موييروؤ ( يير   ( يو تحويييل )ييي  مييم المييلاه الادييرار يو بواسييوي وارث واحيي و يو فريييت د 

موروؤ تائم فعلا ال  وركي تابضي ماليي ترم  ال  ورار     مورو اؤ تائمي  وبالتال  فف  ه غ المرح يي 
ت  و م سساؤ ريس المال الاستثمار  بع ر تمويل  م ياؤ تحويل السي وي الاي ا يي والمالييي ل مويروؤ 

الميلاهو ا م تعتبير هي غ المرح يي ا تقالييي ميم حييث حيياز  ريس ميال الم سسيي ميم  ميم د يي   ال  مدمو ي
ويير  مييالكيم ديي    لتييرت  المرح ييي الأ ييير  التيي  يتب اهييا ريس مييال التاييحيب او التقييويم يو   ييا   التيي ويرو 
حيث ي اص ل مواري  القائميي فعيلا والتي  تعيا   ايعوباؤ  اايي مثيل  قيص ال وياو يو موياكل   ارييي 

مالييييو وييرو يم تتييوفر ليي ي ا  مكا ييياؤ  اتيييي لاسييتعا   مكا ت ييا و ويياو او وبيي له تتيي  ل م سسيياؤ ريس  يو
الميييال الاسيييتثمار  لد ييي  بيييي ها وترتيييي  يوضيييا  ا وتايييبب تيييا ر  مدييي  ا   ييي  تحقييييت المكاسييي  والاربيييا  

  (1) وتستمر يوضا  ا ف  السوت
ار  يمكيم اسيت تاج الع ااير الأساسييي الممييز  ليا كميا ا م مم  لال المفياهيم السيابقي ليريس الميال الاسيتثم

 ي  :
 ييييييياص بتموييييييييل الاسيييييييتثماراؤ فييييييي  كيييييييل مراحيييييييل  ور  حييييييييا  المويييييييروؤ بييييييي وم اسيييييييتث ار وبييييييي له ف يييييييو  -

 تمويل متوسو ووويل الادل؛
 الا تما      تق يي المواركي واتتسام الم اور بي  ا وبيم الم سسي الممولي  وم ضما اؤ؛ -
 ل  م المال  فقو وا  ما يتع ى  ورها ال  تق يم ال  م الف   والإ ار ؛  م الاتتاار     ا -
 الم سساؤ الممولي ه  م سساؤ  اؤ م اور  اليي و(فات  مو كبير ؛ -
 الربب المحقت يتمثل ف  فائو القيمي ال اتج     الا سحا  )ال روج مم الوراكي(  -
 تعريف رأس المال المخاطر: -1-2

ميييال الم ييياوروريس الميييال الاسيييتثمار  ي  ييير د ييييا ميييم  يييلال التعييياري  ام الا يييتلا  الفع ييي  بييييم ريس ال
الم ت فييي المتب ييا  مييم ويير  اليي ول وال يئيياؤو حيييث ام بعييو اليي ول ي يي ؤ بييالمف وم الواسيي  لييريس المييال 

 وهو ما يوضحا الد ول الآت : الم اور وبعض ا الآ ر تب   المف وم الضيت ل  غ الايغي التموي يي 
 ار ال  ضي العربييو  :و )مارم سساؤ ريس المال الم اور و ورها ف  ت  يم المورو اؤ ال اوئيو وفا  ب  الباسو-1

  09 -00(و ص ص  2001
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.2112لسنة مال المخاطر وراس المال الإستثماري من وجهة نظر مختلف الجمعيات المهنية في العالمال( الفرق بين رأس 94جدول رقم: )  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 p.146,  , (paris: édition OCDE,2018)panorama de l'entrepreneuriat 2017,, (2018)OCDE  :المصدر
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ففيي  الولاييياؤ المتحيي   الامريكيييي التيي  تعتبيير معقييل وييركاؤ ريس المييال الم يياورو تييم تب يي  المف ييوم الواسيي  
بتكاريي ال  غايي   ول يا و ابت ار مم الفكر  الامول دمي  مراحل توور الم سسي ل  غ الوركاؤ وا تبارها ت

فييييذم  ويييياو ريس المييييال  (NVCA)البوراييييي  فحسيييي  الدمعيييييي الوو يييييي الامريكيييييي لييييريس المييييال الم يييياور
الم ييياور هيييو الأميييوال التييي  يم ح يييا اوييي اص مت اايييوم ل م سسييياؤ ال اويييئي  اؤ القييي ر  العالييييي   ييي  

ال ائمي والم ت في لكيل مراحيل التموييل الابتكار وال مو السري و مم  لال تمويلاؤ ووي ي الادل للالتزاماؤ 
 وت    ستث ؤ فقو مرح ي التحويل و التافيي   (1) ف  الم سساؤ ا ولاتا مم ب ايي الموروؤ

ومم ه ا التعري  يتضب ام الولاياؤ المتح   الامريكيي ي  ؤ بمف وم ريس المال الاستثمار و وتتفت مع ا 
 و الت  اتبعؤ التعري  الا د و ساكسو     اي و  يوز كوريا و الايم ي  مم ال ول مثل ف   له الع 

ل بييييم ريس الميييال اييييميييا فييي  فر سيييا والييي ول التييي  تتبييي  التعريييي  اللاتي ييي  الفرا كيييو ساكسيييو   ف ييي  تف  
ب ايي   ور ه ا ال واو تم تعريفا     ي ا يتضمم  ا ف ريس المال الم اورو بالرغم مم ي  و الاستثمار 

وال ال ااييي في  الم وير  الغييير مسيعر  فيي  البوراييو ي  ي يا تمويييل يتع يت بكييل كيل  م يياؤ التمويييل بيالأم
 لا ي ييا فيمييا بعيي  تييم تعيي يل التعرييي   مراحييل ال مييو ل م سسييي وهييو مييا يتوييابت ميي  ريس المييال الاسييتثمار  

 ليقتار مف وما فقو     تمويل الم وآؤ ف  المراحل المبكر  و وا تبارغ دزرا ميم ريس الميال الاسيتثمار 
 (France invest)ال ميو  يديل  وهي ا ميا ت كي غ الدمعييي الفر سييي ل مسيتثمريم ميم  (2) في  مراح يا الأولي 

مم  لال تعريف ا لريس المال الم اور كتمويل بالمواركي يتم ف  مرح ي   وار الموروؤ الابتكار  المتميز 
 (3)بتك ولوديا د ي   وحيويي 

م ه اه تضار  ف  تح ي  ما   ا كام ريس المال الم اور هو وب ار     ما سبت مم تعريفاؤ يتضب ي  
 فسا ريس المال الاستثمار و ام ي ا دزر لا يتدزي م او و    ه ا الأساس فذ ا  لال ه ا البحث سيتم ف  
مع م الأحيام استعمال ماو ب ريس المال الم اور     ا تبار يم الدزر ير   افاؤ الكل  كما تود  

ل  فييس المع يي  ميي  ريس المييال الم يياور وهيي : ريس المييال المغييامرو ريس المييال ماييو حاؤ ي ييرى تحميي
الدييير رو الأميييوال الايييبور و يو التموييييل بيييالأموال ال ااييييو وكيييل هييي غ المايييو حاؤ هييي  تعريييي  لك ميييي 

«venture capital»بالإ د يزييو و «capital d’investissement/ capital risque».بالفرنسية 
ا و ييييي يعييير  ريس الميييال الم ييياور   ييي  ا يييا المسييياهمي المالييييي المت اتايييي فييي  الأميييوال فميييم ال احييييي الق 

 ال ااي ل وركاؤ غير المقي   ف  البوراي ب    تحقيت فائو تيمي لاحقا 
1- National venture capital association, operating principles, https://nvca.org , consulted in: 

06/05/2018. 

2- Mondher cherif, op-cit, p.45. 

3- Association des investisseurs pour la croissance, op-cit. 
 

https://nvca.org/
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يميييا ميييم ال احييييي التق ييييي فيييذم ريس الميييال الم ييياور يعتبييير تميييويلا لدميييوال ال اايييي ل م سسييياؤ الايييغير  
الميال الأولييي  يم ورييت الاكتتيا  العيام يو الت  لا تستوي  الحايول   ي  يميوال ميم يسيوات  ووالمتوسوي

 الثا و و  م وريت اا ار الأس م والس  اؤ 
يمييا مييم ال احيييي الاتتاييا يي فييذم م مييي وييركاؤ ريس المييال الم يياور ت و ييت مييم تمويييل الف ييييم والوييركاؤ 

ي المويياركيو الاييغير  التيي  لا يمت ييه ياييحاب ا كفييايت م مييم المييال الييلازم ل توييغيلو وتتعامييل مع ييا وفقييا لمبيي 
وكفارتيا الإ اريييو بي لا ميم الضيما اؤ  ومم ثمي تعتم      يسي و  الدي وى الاتتايا يي ل مويروؤ وربحيتيا

ا غ فيي   ر سييت لييه يم ريس المييال الم يياور يييتم وحدييم القييوائم الماليييي التيي  يعتميي    ي ييا الأسيي و  الب كيي و  
بب المحقييتو و يي م تقيي يم ي  ضييما اؤو بعيي  ا راج  ائيي  يحسيي    يي  يسيياس اليير  و  ايييي بر ييامج الاسييتثمار
  (1) وتقاسم الربب وال سار 

ومييم  ييلال التعيياري  السييابقي يمكييم القييول يم وييركاؤ ريس المييال الم يياور تقييوم   يي  مبيي ا المويياركي ميي  
المويياري  الاسييتثماريي مييم  ييلال تقيي يم التمويييل المييا   والف يي  والإ ار و ل م سسيياؤ والمويياري  التيي  تتسييم 

ي مييم الم يياور يقاب  ييا  ائيي  مرتفيي و  تيدييي لكو  ييا مويياري  ابتكاريييي  اؤ تك ولوديييا  اليييي يو ب ردييي  الييي
ي  م يي  بيي ر الموييروؤ او   ييور بيي ر  الفكيير  المبتكيير  اليي   :د ييي  و ويييتم هيي ا التمويييل وييوال  ور  الاسييتثمار

التميوي   مي  تحقييت فيائو غايي ت في ها وتحقيق ا لدربا  وضمام استمراريت او ثم يتم استر ا  ريس الميال 
مييم  ييلال ال ييروج مييم ال ويياو ضييمم (لييياؤ محيي    سيييتم التوييرت  لي ييا فيي   وتيمييي كبييير بعيي   يي   سيي واؤ

  القا ميالمباحث 
 نشأة وتطور شركات رأس المال المخاطر:-1-3
واليي   يسييس  و يماليييؤ م سييس   ييم ال   سييي ويياليس رديي  ياييل  ويير  ريس المييال الم يياور اليي  اليو ييا  ي
حاييل   ي ييياو تلقييروو التيي  ال موييروؤ فيي  التايي ي  الزرا يي  )اسيييت راج الزيييؤ مييم الزيتييوم( بفضيييل يو 

  (2) ولولاها ما يمك ا ا وار وتووير مورو او فق  ا تبر ياحا  ه غ الاموال مقرضيم م اوريم
كميييا ييييربو يايييحا  ريس الميييال الم ييياور ي ميييال م بقايييي كريسيييتوفر كولمبيييوسو الييي   سيييع  فييي  القيييرم 

س  ور ال  السفر  حو الغر  ب لا مم الاتداغ  حو الويرت ميم يوروبيا  وهكي ا  ويو ل وايول الي  ال ام
 ال   و ولكم الفكر  ف  ب ايت ا لم ت ت تريي  م ه البرتغالو ال   رفو تمويل الرح يو وما  م تررؤ الم كي 

والاتتايا  الوضيع  ل م سسياؤ الايغير   الي  التموييل بالموياركي بييم الاتتايا  الإسيلام   و رتييي حسيا  و يسيرابب  و -1
  812 -612(و ص ص  2012و الوبعي الأول  ) مام: الأر مو  ار الرايي ل  ور والتوزي و والمتوسوي

 راسيي –م  ل علاتي بيم وركاؤ ريس المال الم اور والم سساؤ المموليي كو بريشو  اير   اب و "الإوار الح ب  القا ر -2
تييييم  dz-ouargla-https://manifest.univ  311"و ص - يييياور ال اوييييوي فيييي  الدزائييييرحالييييي وييييركاؤ ريس المييييال الم

  20/09/2012الاولاؤ ف : 

https://manifest.univ-ouargla-dz/
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ايزابيلا م كي اسبا ياو توفير التمويل اللازم ل رح يو حت     ؤ رحلاتا يوسي  يبيوا  التياريو  وا تبيرؤ هي غ 
    (1)يساسا اوليا ل ور  ا ا ي ريس المال الم اورو  ومبسويالتدربي اور  

بع  الحر  العالمييي الثا يييو  يما ال ور  الح يثي والفع يي لوركاؤ ريس المال الم اورو فق  كا ؤ ف  يمريكا
ميم ك ييي التديار  في  هيارفر و  (Georges F.Doriot)البروفيسيور ديورج  ورييوؤ  1096تيام سي ي  ثحيي

وتا   الا مال المح ييمو بذ وار مدمو ي اغير  مم المدازفيم تا    (karl compton)وكارل كومتوم 
 ولوديييا ل حيير  العالميييي الثا يييي  التيي  تعتميي    يي  ت ميييي التك واسييتثماراؤ  اليييي الم يياور ل وييركاؤ ال اوييئي

 ARD : American Research)او ت     ه غ الويركي تسيميي "الويركي الامريكييي ل بحيث والتويوير" 
and Devlopment) و مييؤ تيمييي هيي غ الوييركي مييم   وا تاييؤ فيي  تمويييل الوييركاؤ الالكترو يييي ال اوييئي

و ولقيي  اييممؤ الوييركي كايي  وت  يياو وتوالييؤ  داحات1022لار سيي ي م يييوم  و  322يليي   ولار اليي   20
  وب يؤ ت توير مودا مع ما لدفرا    را لتر   المستثمريم الم سسيم ف  الاستثمار ومغ ت ل ت اول الع   

 يول وركي راس مال 1028ف  يمريكا ه غ الأ واؤ مم الم سساؤ ف  وكل ا ا يت مغ قي  و  رؤ س ي 
و كمييييا (Anderson)وي  رسيييوم  (Guither)وتيثيييير  (Draper)ربييير م ييياور محيييي و   الويييراكي  ي وييييرها  

بيالأموال الف رالييي (SBIC)يسسؤ الحكوميي الامريكييي يول م سسيي لويركاؤ اسيتثمار المويرو اؤ الايغير  
م سسيي  600ل  م تمويل ياحا  الم سساؤ الاغير  مم  لال  ما ج ماليي د ي  و وتزاي     ها ليب غ 

  وه ا ما 1020و 1060اؤو ورغم ه ا لم ي وو ريس المال الم اور ف  الفتر  الممت   ما بيم يف  الستي 
ز بضي  مئياؤ ملايييم الي ولار  يلال العقيو  دعل ه غ الوركاؤ تحال     ت فقاؤ س ويي مالييي لا تتدياو 

الثلاثي الأول  مم   ورهاو  ااي ف   ل معا اغ توياؤ الم سسياؤ الايغير  والمتوسيوي ميم ت يي الحيوافز 
والع ي  مم المواكل  لال  فيس الفتير  لتويور ويركاؤ ريس الميال الم ياور التي  كا يؤ تعتمي  بويكل كبيير 

     ه ا القواؤ 
بي ي فع ييا  وياو ريس الميال الم ياور في  التزايي  وتحقييت ال تيائج الإيدابييي بفضيل  1022وب ايي ميم سي ي  

تزاي      الوركاؤ المح و   الأس م ويابحؤ الم  ماؤ الأكثير هيم يي   ي  ال وياوو وتتمييز بالع يي  ميم 
  ؤ كمييا حيي  ا  مييم الضييرائ    يي  يربييا  الوييركاؤي  ييا معفيي يهم يياالمزايييا التيي  تدع  ييا د ابييي ل مسييتثمريم 

ل حفييا    يي  مبيي ا المسيي وليي يمييا سيي واؤ تاب ييي ل تم ييي  يحيا ييا ميي   الوييراكي ميي  الم سسيياؤ الممولييي بعويير 
  (2) المح و    ا ل ه غ الوركاؤ فذم المساهميم لا يت   وم ف  و وم التسيير ل ا  وت

  12و ص 2009و يوليوالمتوسويتوبيت تدربي ريس المال الم اور م  المورو اؤ الاغير  و وزار  الماليي المارييو -1
2- Paul A. gompers, Josh Lerner, « what drives venture capital fundraising », national bureau 

of economic research, working paper N° 6906 (january 1999) p.p. 4-5. 
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ارغ وا تقالا  حو  ول ي رىو فقي  ا تقيل وبع  تح ي  معالم ه ا ال  ام ف  الولاياؤ المتح   الامريكيي ب ي ا تو
اليي  يوروبييا فيي    ايييي ال مسييي ياؤ لك ييا توييور يكثيير بعيي    وييار الدمعيييي الأوروبيييي لييريس المييال الم يياور 

(European Venture Capital Association EVCA)  و لتويوير م  يي 1083في  بروكسيل سي ي
 و(1)ال الم اور بوكل م حو  بع  ا وار الدمعيييريس المال الم اورف  يوروباو حيث تزاي   واو ريس الم

حيييث تييم اكتوييا  ماييا ر  واؤ استعراضييا ل  مييو ج الد ييي  لييريس المييال الم يياوريييوتيي  ويي  ؤ فتيير  الثما ي 
هيي ا    ييييم تيي مد ييي   ل تمويييلو مثييل ايي  وت المعاويياؤ وغيرهييا مييم الايي ا يت الماليييي المتع قييي بالم وييآؤ

التق ي يي لتمويل ريس الميال الم ياور مثيل الافيرا  والعيائلاؤ الثرييي  وتي  ال مو ج تحولا هاما  م الماا ر 
تغيراؤ تويريعيي وت  يميييو  يتج تبعتا     مبا ئ ه ا ال مو جو وال    1022 ص تا وم الكو غرس لعام 

   ييا تحسييم كبييير فيي  م يياس ايي ا ي ريس المييال الم يياورو وهييو مييا دعييل الولاييياؤ المتحيي   الامريكيييي تعيي  
  (2)المال الم اور ف  العالم ت ي ا بريوا يا سوت لريسيكبر 

الرابويي    وياراؤ واز هيرؤ يكثير مي  ييما ف  فر سا فق    رؤ ويركاؤ ريس الميال الم ياور يوا ير السيتي 
ك يي ا فقيي    يير  ويياو ريس المييال الم يياور بوييكل   الفر سيييي ل مسييتثمريم فيي  ريس المييال الم يياورو يمييا فيي

و وب ي يتضا   بفضل التع يلاؤ الضريبيي الت  ودعؤ الم سسياؤ 1020-1060متواض   لال الفتر  
  (3)1080الاغير      ال  ول ف  مواركاؤ استثماريي ير اها ه ا ال واو ب ايي مم س ي 

ايي ا ي ريس المييال الم يياور فيي  اليي ول ال اميييي و ااييي العربيييي م  يياو اليي  مسييتوى توورهييا فيي   ولييم تييرت 
و ا  لاتييزال مسيياهمت ا متواضييعي ديي او   ييرا لعيي م تييوفر المبيي ي الأساسيي  لعمييل هيي غ اليي ول الأوروبيييي ويمريكييا

الا ا ي وهو تمويل المواري  المبتكر  والتك ولوديي  اليي الم اورو   ي  ا تبيار يم مع يم الي ول ال امييي 
التي  تضيم  والعربيي  ااي ه   ول  ات ي ل تك ولوديا وليسؤ م تديي ل يا  ويمكيم اسيتث ار التدربيي التو سييي

ويييركي راس ميييال م ييياورو حييييث تعتبييير ميييم ي ديييب التديييار  العربييييي و ليييه بسيييب  ا فتيييا   23يكثييير ميييم 
  (9) الاتتاا  التو س      الع ي  مم الوركاؤ الاستثماريي الاد بيي

 المطلب الثاني: خصائص شركات رأس المال المخاطر والشركات الممولة من خلالها.
اور بايييفت ا اييييغي تموي ييييي  يييم غيرهيييا ميييم مايييا ر التموييييل التق ي ييييي تتمييييز ويييركاؤ ريس الميييال الم ييي

ميييم  ييضيييا الم سسييياؤ المموليييي وتمييييز والح يثيييو و ليييه ميييم  يييلال مدمو يييي ميييم ال ايييائص التيي  تميزهيييا
 ه غ ال اائص ه  ما يه  ا لتحقيت  تائج  يدابيي ف  مدال التمويل  ل لال او ولع

 
1-warner pascha, stephan mocek, « japen’s venture capital market from an institutional 

perspective », investement review, N° 64 (2002), p.3. 

  13وزار  الماليي المارييو مرد  سابتو ص  -2
3-warner pascha, stephan mocek, op-cit, p.3. 

  330 او  ياسيم الوري و مرد  سابتو ص -9
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 لمخاطر:خصائص شركات رأس المال ا -1
 :(1)مم يهم ال اائص المميز  لوركاؤ ريس المال الم اور ما ي  

ي  يم ويركاؤ ريس الميال الم ياور تكيوم ويريكي في  اليربب وال سيار   القيام على مبدأ المشاركة: -1-1
م  الم سساؤ المموليو حس  ما تق ما مم تمويل و له  وم ي  ضما اؤ ل مب غ يو العائ و وب له تابب 

س المييال الم يياور دييزر مييم الأمييوال ال ااييي ل موييروؤ وغييير وادبييي الأ ار   ا كا ييؤ حالييي يمييوال وييركي ري
 الموروؤ لا تسمب ب له 

غالبييا مييا يتيي  ل ريس المييال الم يياور لتمويييل  تمويللل متخصللص فللي الشللركات الجديللدة الواعللدة: -1-2
مورو اؤ ه ف ا وض  مورو اؤ ل ا يسوات وا    مم  احيي الت ميي الاتتاا ييو كما ي  ا غالبا ما تكوم 

 ؛د ي   يفكار ويبحاث   ميي يو تك ولوديي
والتي  تتيراو   ويعي   وياو ريس الميال الم ياور ميم الأ ويوي ووي يي الاديل استثمار طويل الاجل:  -1-3

سييي واؤو بغيييو ال  ييير  يييم حديييم المويييروؤ الييي   ييييتم تموي يييا يو  ميييرغ  2الييي   2في يييا مييي   الموييياركي ميييم 
ت زم ي  محي   مقي ما ل تموييلو اييم ي يرج ريس الميال الم ياور بعي  فتير  الاتتاا  و حيث يتميز بودو  يف

ويث يار هيي غ الفتيير  لا يو ي  مقيي م ريس المييال الم ياور اسييتر ا  ياييل ريس المييال   سيي واؤ 2و2تتيراو  بيييم 
و ائ غو   ما يتم ه ا الاستر ا  مم  لال بي  حاص ريس المال الم اورو و له    ما يب ي الموروؤ ف  

 لت فقاؤ ال ق يي يو تحقيت  وائ  ماليي؛تولي  ا
يت  ل ريس المال الم اور لتمويل  تامي مورو اؤ اغير  ومتوسيوي يو تموييل  مرحلية التمويل: -1-9

التوسييي  فييي  مويييرو اؤ تائميييي يو لإ يييا   هيك يييي ويييركاؤ تائميييي يو لتموييييل  م يييياؤ التعثييير الميييال و وحتييي  
 ؛يي حس   تائج الموروؤ واحتياداتااللتمويل ه غ المراحل تق م الأموال وفت  فعاؤ متت

ي عييي  المسيييتثمر فييي  مديييال ريس الميييال الم ييياورو  ورا  ويييوا  ا يييل  تقلللديم النصلللش والارشلللادية: -1-5
المويييروؤ الييي   ييييتم تموي ييياو ا  يقيييوم بتقييي يم ال ايييب والإرويييا  لإ ار  المويييروؤ وتسييي يل تو يييي  يايييحا  

ممث يييم فيي  مد ييس   ار   )ريس المييال الم يياورمقيي م (ال بييراؤ  ا ييل الموييروؤو و ائمييا مييا يكييوم ل مسييتثمر 
الموروؤو و له ل متابعي الإيدابيي والمستمر  ل موروؤ لضمام  داحاو ويعتبير التي  ل في  الإ ار   و يا ميم 

 ؛ل الم اور يوعر ب وؤ مم الارتيا الضما اؤ الت  تدعل المستثمر ااح  ريس الما
  يي   ا  م تبييل وييركاؤ ريس المييال الم يياورو ب يياريييتم ات ييا  القييرار الاسييتثمار  ميي العائللد المرتفلل : -1-6

 ر  ييييييييييييلال فتيييييييييال تائج المتوتعي ل موروؤ ال   يتم تموي او وف  تاريو مستقب   وتتمثل ال تائج ف  العائ   
و سيوت الميالس س ي تو ييي المسيتثمر في  مديال سام   ب  البات و " ليل المستثمر لمف وم و واو راس المال الم اور"و -1

  19-12(و ص ص  2010ال يئي العامي ل رتابي المالييو مار )دوي يي 
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التمويييلو ويتحقييت العائيي  فيي    ايييي ميي   بقييار ريس المييال الم يياور بالموييروؤ موضييوؤ التمويييلو ولا توييكل 
ل ريس الأربا  الت  يتم توزيع ا  يلال هي غ المي    لا ديزرا ت ييلا ميم هي ا العائي و ي  ام المسيتثمر في  مديا

المييييال الم يييياور يحاييييل   يييي  ياييييل راس المييييال بالإضييييافي اليييي  العائيييي  الريسييييمال  المتوتيييي و وهييييو العائيييي  
ت بيي   ا م يمكييم القيول  م يهيم  اايييي لويركاؤ ريس المييال الم ياور الأساسي  المسيت    مييم الاسيتثمار 

تع ا ل تضيحيي برمواليا مميا يدع  يا ويريكا  سيتث ائيا مسي ميم الم ياور  الييي ل  سيبيم يمم تسميت او وهي  تح  
 مرتفعي  ما ييف  سبيل الحاول      وائ   لفتر  ووي يو وتحمل الكثير مم الم اور

 خصائص المؤسسات الممولة عن طريق رأس المال المخاطر: -2
الم سساؤ الاغير  والمتوسيوي الرائي  و   يرا لتوافيت ميكا يزمياؤ  ا  تمول وركاؤ ريس المال الم اور يساس

ال اائص والاحتياداؤ التموي يي ل  غ الم سساؤ  لكم هي ا لا يم ي  تعاميل ويركاؤ ريس  ه ا التمويل م 
وتيوفر الإمكا يياؤ  وت  تحقت مكا ي دي   ف  السوت مي  ميرور الوتيؤ والمال الم اور م  م سساؤ ي رى

 الما يي والإ اريي الت  يوفرها بوكل  اص ريس المال الم اور 
توسيوي السيا يي ل حايول   ي  تموييل  يم ورييت ريس الميال الم ياور وتتميز الم سسياؤ الايغير  والم  

ب ور  حيا  تاير  و له ل واوت ا وسير ي اسيتدابت ا ل تق بياؤ الاتتايا ييو وكي له  ي م تمتع يا ب ميي مالييي 
م فاي ي )الميوار  الماليييي ل م سسيي هيي   فسي ا مييوار  مسييرها(و بالإضيافي اليي   ي م توفرهييا   ي  الضييما اؤ 

حاول     تيروو ب كييي  ا  يم مع م يا تمت يه ضيما اؤ مع وييي ميم  بيراؤ وبيراراؤ ا تيراؤ  الما يي ل
ويفكييار  ب ا ييييو كمييا يم   ايير  يي م تماثييل المع وميياؤ ي  ييت حالييي مييم  يي م اليقيييم مييم التيي فقاؤ ال ق يييي 

    (1) والكفاراؤ التسييريي الفع يي والتك ولوديا المست  مي
كر وغيرهيييا تسييياهم بويييكل كبيييير فييي  الرفييي  ميييم  رديييي الم ييياور المحيويييي كيييل هييي غ العواميييل السيييابقي الييي   

بالموروؤو مما ي  ت حالي ميم الويه في  تحقييت مسيتوى معييم ميم الاييرا و وهيو ميا يسيت زم تي  ل ويركاؤ 
 ريس المال الم اور 

 ميييم  يييلال السيييماؤ السيييابقي التييي  تمييي ب ايييفي الم ييياور  ل م سسيييي الايييغير  والمتوسيييوي الرائييي   الوالبيييي  
اسيت لاص ال اييائص الأساسيييي التيي  يديي  توفرهييا فيي   يمكييم ل تموييل مييم وييركاؤ ريس المييال الم يياورو

مكييم يو و  تمويييل مييم وييركاؤ ريس المييال الم يياورلر  والمتوسييوي ل حاييول   يي  موافقييي الم سسييي الاييغي
 : (2)تح ي ها كما ي  

المييال الم يياور فيي  تمويييل الم سسيياؤ الاييغير   المدييي  تيي  و "مسيياهمي وييركاؤ ريس  بيي سييي  الإسييلام ال ييو  ب عابيي و -1
 92و المد يي   و العيي   مد ييي الع ييوم الإ سييا يي و("2012-1080والمتوسييوي حالييي الولاييياؤ المتحيي   الامريكيييي فيي  الفتيير  )

  220(و ص 2012)دوام
  122-121رابب  و  و رتيي حسا  و يسالي  التمويل بالمواركيو مرد  سابتو ص ص  -2
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 ردييي فيي  البورايييو بسييب   يي م تمك  ييا مييم توبيييت الوييروو الاييارمي للالتحييات غييير م م سسيياؤ -
 بالسوت المال و وبالتال  اعوبي حاول ا     التمويل؛

 تتميز بارتفاؤ  سبي الم اور  مم  وم ضما اؤ مق مي؛ م سساؤ -
يقيي يو ل ي ا م تج مميز يو   مي مميز  او فكر  وا    ومبتكر  ف  مدال الالكترو ياؤ ال ت م سساؤ -

الإ لاميييي ال تيقييي يو التك ولوديييا الحيويييي او تك ولوديييا المع وميياؤ يو ي  مدييال يتميييز ب  ييت تيمييي 
 مضافي فع يي ف  الاتتاا و بالإضافي ال  تمويل ياحا  الا ترا اؤ؛

تمت ه م وواؤ  مل تويييو وتي راؤ و بيراؤ وا سيدام الفرييت الي   يي ير الكييام ال ياص  م سساؤ -
 م  الوتؤ  موا سريعا وبوكل معتبر؛ب او مما ي  ت 

 م سساؤ تحتاج ال  يموال كبير  ولكم لا تمت ه الق ر      م ب هوامش كافيي؛ -
 م سساؤ تداوزؤ مرح ي الا ولاتو وتم ب  مكا ياؤ  مو سري ؛ -
 )  ول تري  ل بوراي( والبي  باور  مريحي؛ دي  تسييل م سساؤ ل ا (فات  -
   بيم الم اور والعائ  ل مستثمريم؛م سساؤ يمكم يم تم ب توازم مثال -
مويييرو اؤ تائميييي متعثييير  لا تحقيييت العائييي  المو يييو  م  يييا اميييا لييي قص التموييييل او لقايييور الإ ار  او  -

 الأسالي  الف يي الإ تاديي وغيرها مم الأسبا  
مم  يلال كيل ال ايائص السيابقي يتضيب يم ه ياه فيرت كبيير بييم التموييل ميم  يلال ويركاؤ ريس الميال 

 ر وبيم التمويل الب ك  ف      دوا   يمكم ت  يا ا ف  الد ول الآت :الم او
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 (: مقارنة بين التمويل البنكي والتمويل برأس المال المخاطر51الجدول رقم )
 التمويل برأس المال المخاطر التمويل البنكي وجه المقارنة
تقيي يم تييروو بفائيي   معي يييو ويعتميي   وبيعي التمويل

ل قروو     اتداغ  تائج  ف  م حا
 الموروؤ المقترو ف  الماض  

الموييياركي فييي  ريس ميييال المويييروؤ )الأسييي م(و ويعتمييي  فييي   
 مسيييييياهمتا   يييييي  معييييييايير مسييييييتقب يي مثييييييل )كفييييييار  وفعاليييييييي
 الموييييييروؤو تقييييييييم التك ولوديييييييا المسييييييت  ميو  بيييييير  وكفييييييار 

  وت اص الإ ار و العملار المحتم يم    الو(
م بمييييي ب القيييييروو ل مويييييرو اؤ تقيييييو  توتيؤ الت  ل

التييي  ت ويييؤ مرح يييي ال ميييو ويايييبب 
ا ا هيييا تويييياو وتحوليييؤ الييي  ويييركاؤ 

  مساهمي

مييم مرح ييي  ايييتم المسيياهمي فيي  الموييرو اؤ ابتيي ار  
  الب ايي ال  مرح ي الت هور

دارييي )الفوائي ( التي  تسيت   العوائي  ال ه   الت  ل
   ي ا القروو 

متوتيييي  ح وثييييا فييييائو القيمييييي )الييييربب الريسييييمال ( ال
  حال ال روج مم المورو اؤ

حدييييم و  ايييير 
 الم اور 

م  فو )يفضيل تموييل الم سسياؤ 
  الكبير (

  مرتف  )يمول الم سساؤ الاغير  والمتوسوي(

ميييييييي ى متابعييييييييي 
الموييييييييييييييييييرو اؤ 

 الممولي

تقييي يم ال ييي ماؤ الاستوييياريي والييي  م الف ييي و ولييييس   مض ي لتق يم القروو فقو
  وروؤ فقوالمساهمي الما يي ف  الم

حميي   الدبييال و "تييياس تييرثير التموييل بييريس المييال الم يياور   يي  القيمييي الاتتاييا يي المضييافي ليي ى وييركاؤ ريس  المصللدر:
 (  2011و دامعي ح وام )المد ي الع ميي ل بحوث وال راساؤ التدارييالمال الم اور"و 

مييم  والمييال الم يياور بييريسمويييل مييم  ييلال الديي ول يتضييب يم الفييروت واضييحي بيييم التمويييل التق ييي   والت
ويتحال   ي يا وفقيا لدي ول  و    الفوائ  الت  تمثل العائ  الأساس  ل ب ه ال   يقومحيث وبيعي التمويل 

زم   مح  و يما ف  ريس المال الم اور فالأساس ه  المواركي والمساهمي ف  ريس المال لتحقيت فائو 
اسيبا مي  الم ياور المرتفعيي  كميا يم التموييل الب كي  يمي ب ف  القيمي   ي  ال يروج ميم المويروؤ ويكيوم مت 

ما ييييي ل موييياري  المضيييمو ي التييي  واييي ؤ الييي  مرح يييي ديييي   ميييم ال ميييارو اميييا ويييركاؤ ريس الميييال  ا  تروضييي
الم يياور فتميي ب التمويييل المييا   والمسييا    الف يييي والإ اريييي ل مويياري  م يي  بيي ايت ا كفكيير  مبتكيير  اليي  كييل 

 لاتتاا يي مراحل  ور   واو ا ا
م   ام الموياركي في  التموييل ي غي  تماميا سيعر الفائي     ي  القيروو المم وحييو حييث تيتم الموياركي في   

الربب وال سار      ضور توا   واسس توزيعيي متفت   ي ا  وهو المب ي الأساس  ال   تقوم   يا ويركاؤ 
دعيل ال  ياميم متقيياربيم في   يي   ريس الميال الم ياورو وكيي له بعيو اييغ التمويييل الإسيلام و وهيو مييا ي

 :(1) قاو يهم ا 
 يوتره الورفام ف  الربب وال سار ؛ -

و مييي كر  مادسيييتيرو ك ييييي ويييركاؤ ريس الميييال الم ييياور و ورهيييا فييي    يييت وتموييييل الموييياري  ال اويييئيسييياميي  بييي يش و  -1
  90-30و ص ص  2019-2013الحقوتو دامعي تس وي يو 
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ف  التعيويو المسيتقب   ل ي ا الاسيتثمار بفيائو تيميي  و معي ل كلاهما يقبل تحمل الم اور  يملا  -
 مرتف ؛

كيييلا ال  ييياميم لا يقييي مام فقيييو التموييييل الميييا   )الأميييوال(و وا  ميييا يقييي مام ييضيييا المسيييا    الف ييييي  -
 والإ اريي وال اائب والإروا اؤ ل موروؤ الممول؛

 اهمي ف  ريس المال؛ هما ب يل تموي    م اتتاا  الاست ا يو حيث يقومام     مب ي المس -
لا يوييتروام تقيي يم ي  ضييما اؤو ميي   يي م ارهييات الموييرو اؤ التيي  ييي  ما  ا لفتيير  ووي ييي  سييبيا  -

 بالفوائ و بالإضافي ال  توفير السيولي الكافيي ل ا؛
 لا يرتبو ترار الاستثمار بتق باؤ سعر الفائ  و بل يرتبو بارتييا  مديالاؤ ربيب المويروؤ الي   ييوزؤ -

ويرفيمو ويكيوم العائي  المحقيت متكافئيا مي  المسياهمي الفع ييي التي  ي اهيا في  العم ييي اتفيات ال حس 
 الإ تاديي ف  كلا ال  اميم؛

الميال الم ياور  بيريسواييغي التموييل  يغ المواركي في  التموييل الإسيلام وبالرغم مم ه ا التوافت بيم ا
 د ول الآت  يوضب  له:ه اه بعو الا تلافاؤ الت  تعو  لكل ايغي  اوايت او وال يم  لا

 ( أوجه الإختلاف بين شركات رأس المال المخاطر والتمويل الإسلامي بالمشاركة51الجدول رقم )
 الصيغة        

 أوجه الاختلاف
 البنوك الإسلامية )التمويل بالمشاركة( شركات رأس المال المخاطر

لا تكوم المواركي الا بتقي يم الميال ميم  وبيعي المواركي
  مالورفي

يمكيييم تقييي يم الميييال ميييم وييير  الب يييه والعميييل 
وال بيير  مييم ويير  العميييل كمييا هييو الحييال فيي  

 المضاربي 
 سبي المواركي 
 ف  ريس المال

ريس ميال لم  %90لا يد  يم تتع ى 
لييييم يييييتم وضيييي  حيييي  يتايييي  ل يييي غ ال سييييبيو بييييل   الم ور 

 حس  اتفات الورفيم

سيي واؤ( وتيي  تاييل  2-3لفتيير  م تتييي ) م   المواركي
  س واؤ 10ل  ا

تيي  تكييوم م تتييي وتيي  تكييوم  ائمييي حتيي    ايييي 
المويييروؤ يو المييي   المتفيييت   ي ييياو ي  با ت يييار 

 الموروؤ 
الم وآؤ 
 المست  في

ال اويييييييييييييييييييئي والمتعثييييييييييييييييييير  )الايييييييييييييييييييغير  
  والمتوسوي(

ال اوييييئي والمتعثيييير  وحتيييي  الوييييركاؤ الضيييي مي 
 الت  تبحث  م ماا ر تمويل  وم فوائ  

 وريقي ال روج

راس المييييييال الم يييييياور  يييييي   لوييييييركاؤ 
ورت  ما بي  الوركي لمسيتثمر ( ير يو 
البييييييييييي  لايييييييييياح  الموييييييييييروؤ يو بييييييييييي  
الحاييص فيي  وييكل يسيي م يسييتفا  مييم 
تيمت يييا وارتفا  يييا بعييي  تيييي  الويييركي فييي  

 البوراي 

لا يمك  ا اتباؤ الا وريقي واحي   وهي  الت يازل 
 ييم حاييت ا لايياح  الموييروؤ الممييول  فعييي 

حسيييي  الاتفييييات  واحيييي   يو   يييي   يييي    فعيييياؤ
و وهيييي ا فيييي  حالييييي المويييياركي الم ت يييييي الأوليييي 
 بالتم يه 

و مي كر  مادسيتيرو ك ييي ويركاؤ ريس الميال الم ياور و ورهيا في    يت وتموييل الموياري  ال اويئي بي يش و سياميي  المصدر:
  91-90و ص ص  2019-2013الحقوتو دامعي تس وي يو 
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 المطلب الثالث: أشكال رأس المال المخاطر.
كم تقسيم وركاؤ ريس المال الم اور حس      معايير م ت فيو مم  لال المساهميم يو المسيتثمريم يم

في ييييا يو مييييم  ييييلال تيييي  لات ا التموي يييييي وغيرهيييياو كمييييا يم كييييل ب يييي  يت يييي  وييييكلا تا و يييييا يتماويييي  ووبيعييييي 
 التوريعاؤ فياو وفيما ي   بعو مم الاوكال الت  تت  ها وركاؤ ريس المال الم اور:

 :(1) وت قسم ال  ب مصدر رؤوس أموالها:حس -1
 شركات رأس المال المخاطر التابعة:   -1-1

وتكييوم تبعيت ييا مييم حيييث الترسيييس وتييوفير ريس المييال الييلازم ل يياو لوييركاؤ المسيياهمي الكبييرى وتكييوم   يي  
 وكل فروؤ ل او وه  ب ورها ت قسم ال   و يم:

فيييروؤ لب يييوه تدارييييي يو ب يييوه  ي  يم تكيييوم شلللركات راس ملللال مخلللاطر تابعلللة لمؤسسلللات ماليلللة: -
 استثماريي يو م سساؤ ترميمو وتقوم بالاستثمار لاالب الم سسي الأم يو  ملائ ا 

حييييث تكيييوم فر يييا ل يييا وتسيييتثمر  شلللركات رأس ملللال مخلللاطر تابعلللة للشلللركات الصلللناعية الكبلللر : -
 لاالح ا 

م يو ويييركي ويييركي تيييرمي-وهييي  فيييرؤ لم سسيييي مالييييي  شلللركات رأس الملللال المخلللاطر شلللبه التابعلللة: -1-2
 والت  تعمل مثل الوركاؤ المستق ي وتقوم برف  ر وس يموال ا ل ى مستثمريم يدا    -ا ا يي

ويقاي  ب ي ا ال يوؤ ميم الويركاؤ ي  يا غيير تابعيي  شركات رأس المال المخاطر الخاصة المسلتقلة: -1-3
 اايي ا معتميي     يي  ويي رت ا وت ولأيييي هيئييي ماليييي ي ييرىو حيييث تقييوم بدميي  الأمييوال مييم  يي   ماييا ر

 و برت ا 
وتتمثل ف  هيئاؤ مت ااي ف  ريس المال الم اورو حيث تتحال      شركات القطاع العام: -1-9

 ريس مال ا ك يا يو دزئيا بافي مباور  يو غير مباور  مم هيئاؤ  موميي 
حيييث ي وييو فيي  سييوت ريس المييال الم يياور  ييو يم مييم الم سسيياؤ هيي  حسللب تللدخلاتها التمويليللة:  -2

الم اور وا ا يت الاستثمارو حيث ي ا  اهتمام وركاؤ ريس المال الم ياور   ي   وركاؤ ريس المال
الموييرو اؤ الد ييي    اؤ الم يياور المرتفعييي والموييرو اؤ القائمييي المتعثيير  التيي  لا تحقييت العائيي  المو ييو  

  يميييا اييي ا يت الاسيييتثمار فتعييي  ميييم الاويييكال الد يييي  م  ييياو و ليييه ميييم  يييلال تقييي يم العيييوم الميييال  والف ييي  
والمبتكر و وه   بار   م هياكل ماليي تقوم     يساس تدمي  الم  راؤ مم     مستثمريم ثيم اسيتثمارها 
ف  الأورات الماليي ل وركاؤ المقي   وغير المقي   ف  البورايو ولا تكتف  هي غ الاي ا يت بتموييل الموياري  

  م وريت   ا   هيك ت او و له بغروماليا وف ياو ال اوئي فقو وا ما تقوم بتمويل المواري  المتعثر  
1-mondher cherif, op-cit, p .p.52-53. 
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 :(2)ويمكم تقسيم ا ا يت الاستثمار  ل   (1) تحقيت فائو تيمي مرتف  ف  المستقبل
وهيي  التيي  ت سسيي ا وييركاؤ التييرميم يو ب ييوهو و ييا   الب ييوه هيي   صللناديق الاسللتثمار المفتوحللة: -2-1

 ؛تبيع او الإستثمار الت  تسوت وثائت 
يع يي  ي  ييا تايي ر ميير  واحيي  و وبعيي   محيي و  يو كميييي محيي و   مييم  صللناديق الاسللتثمار المغلفللة: -2-2

ر ي  مي ير الاسيتثمار هي غ الأميوال ويسيتثمرهاف  يئت للاكتتا  العيام ل مسيتثمريمو و الوثائت وتور  ه غ الوثا
ديا الي  البورايي ليبيع يا ه ياه اسيتثماراتاو فيذم   ييا يم يتو   ستر ا السوت  وف  حالي رغبي المستثمر ف  

 مث  ا ف   له مثل الأس م المقي  ؛
ويركز استثماراتا ف  الأ واؤ  اؤ العائ  الثابؤو والتي  تيوزؤ  صندوق استثمار ذو العائد الدوري: -2-3

كبو يياؤ بوييكل م ييت مو يضييمم هيي ا الايي  وت لحم ييي وثائقييا توزييي  يربييا   وريييي ميي  بعييو ال مييو فيي  ريس 
واليي   يرغيي  فيي  الحاييول   يي  توزيعيياؤ  وت ي اسيي  احتياديياؤ المسييتثمر المحيياف المييالو وهيي ا الايي  و 

  وريي؛
هي ا ال يوؤ يسيتثمر في  الأسي م التي  ت ميو ريسيماليا في  المي ى الووييلو صندوق النملو الرأسلمالي:  -2-9

 ي  يم يسعارها تتزاي  م  الوتؤ  وه ا ي اس  المستثمريم ال يم يرغبوم ف  الاستثمار وويل الادل؛
يي  الييي الم ياورو يميلا ه ا ال وؤ يستثمر ف  الأورات المال اديق ذات السياسة الاستثمارية:الصن -2-5

  ائ  ي     وب له ف   ت اس  المستثمريم ال يم يرغبوم ف  تحمل م اور  اليي؛ ف  تحقيت
وي يي   اليي  تحقيييت ربييب و مييو ريسييمال  معتيي ليم والمحاف ييي   يي  ريس المييال  الصللندوق المعتللدل: -2-6

 ال   يرغ  ف  تحقيت  ائ  معقول وتحمل م اور معت لي؛ و  وت ي اس  المستثمر المعت له ا الا
يتم الاستثمار مم  لال الا  وت ف  مدمو ي مم الأس م الت  يحتوي ا م ور  صناديق المؤشر: -2-2

 البوراي 
حيث يمكيم التميييز بييم  يو يم ميم الويركاؤو رسيميي )م سيس( وغيير رسيميي حسب رسمية الشركة:  -3

 :(3)م سس(و وفيما ي   تفايل ل له )غير
 
  62-20وفا  ب  الباسوو مرد  سابتو ص ص -1
و ال يئييي س سيي ي تو يييي المسييتثمر المايير  فيي  مدييال سييوت المييالالمزايييا"و -هوييام  بييراهيمو "ايي ا يت الاسييتثمار الأ ييواؤ-2

  1العامي ل رتابي المالييو مارو ص 
3-David, dufresne, l’influence des sociétés de capital de risque sur le dévelopement 

organisationnel des PME, publication d’universite du quebec, avril 2002, p.17. 
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وتتكيييوم ميييم اييي ا يت ريس الميييال ال اايييي يو العاميييييو  رأس الملللال المخلللاطر الرسللللمية:شلللركة  -3-1
المساهماؤ )الموياركي( وتحقييت العوائي  الما في ضمم وركاؤ راس المال الم اورو الت  تقوم     مب ي 

المييال الم يياورو كمييا يسييت  وم المسييتثمريم  لييريسالماليييي  هيي غ الوييركاؤ تسييير مييم تبييل ميي رار ومسيييريم 
كميا يحايل  الم اوريم ال يم يد  يم يعرفوا يو يح  وا استثمارات مو ويضم وا المتابعي ل مواري  المموليي 

وفقييا لسييمعت م  حيي  يديير سيي و  و سييبي مييم التوزيعيياؤ تتوم مييم المسييتثمروم الم يياوروم   يي   ائيي  متكيي
 وس واؤ  برت م 

يا  ي ووي المسيتثمريم الأفيرا  ال يواص )الملائكيي(و شركة رأس المال المخاطر غير الرسمية:  -3-2
 ال يم يستثمروم ر وس يموال م ف  المواري  والوركاؤ الت  تعبر  م يه اف م الو ايي مم الاستثمار 

ال و ييام مييم ي ييواؤ وييركاؤ ريس المييال الم يياور بودييا  يياص مييم حيييث المويياركي اللاحقييي وي ت يي  هيي ام 
ل مرح ييي الثا وييييو ومييم حيييث متو بيياؤ الأ ار )التوزيعيياؤ(و كمييا يم الملائكييي لا يتيي   وم فيي    ار  وييركي 

 ريس المال الم اور بوكل كبير كما هو الحال     المستثمريم الم اوريم 
 تتخذها شركات رأس المال المخاطر: الأطر القانونية التي -9

لع   اييغ تا و يييو حسي  احتيادياؤ المسيتثمريمو ا  تي   وفقا  يعمل ريس المال الم اور ف  سوت التمويل 
يت  ل المستثمر كوريه مباور  م  الموروؤ الابتكار  وغالبا ما تكوم م سساؤ اغير  ومتوسويو يو تي  

   يو ا وار ييضا ا ا يت استثمار اتام  لال ا استثمار ل م اور يباور مي تار ترسيس وركي ريس ما
ريس الميييال الم ييياور ميييم  يييلال  يعميييلوي ت ييي  هييي ا الإويييار القيييا و   ميييم  وليييي الييي  ي يييرىو ففييي  ماييير 

م ييوم د ييا م فو يي  10وركاؤ مساهمي يو حت  وركي توايي بالأسي مو ويدي  يلا يقيل ريس مال يا  يم 
ما مم  لال ا ويار او المسيا همي في  اي  وت اسيتثمارو تتيول  ترسيسيا ويركي يو يت   ي يا ويركي كام يو وا 

مييم  %22الايي  وتو كمييا يوييترو الا تزييي   سييبي مييا يسييتثمرغ الايي  وت فيي  يورات ماليييي لوييركي واحيي    ييم 
 ادمال  يموال الا  وت 

و وهيييو ويييكل تيييا و   limited partnershipيميييا فييي  بريوا ييييا فيعميييل ريس الميييال الم ييياور ميييم  يييلال 
اؤ يتوييابا كثيييرا فيي  اوييارغ ميي  وييركي التوايييي البسيييويو وتتضييمم  ييو يم مييم المسييتثمريمو الأول ل وييرك

يق موم المال ولا يت   وم ف    ار  الوركيو والثا   يي يروم الويركي مقابيل يتعيا  بالإضيافي الي   سيبي ميم 
ب داح ا وغالبييا مييا فيائو التاييفييو و ليه لتحفيييزغ ميم  ييلال التحسيييس با تمائيا ل وييركي مميا يدع ييا م تميا 

ت قسيييم الييي  ميييرح تيم: مرح يييي الاسيييتثمار ومرح يييي ال يييروج ميييم  وسييي واؤ 10تكيييوم مييي   الويييركي محييي و   بيييي 
الاستثمار بالت ازل ل غير يو القي  ف  البوراي  وف  يمريكا ييضا لا ي ت   الإوار القا و   لويركاؤ ريس 

 المال الم اور  ما هو   يا ف  بريوا يا 
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 ييي  ويييركاؤ ريس المييال الم ييياور ايييفي ويييركي مسييياهميو تكييوم مييي ت ا محييي و   بمييي   ت فيييي  وفيي  فر سيييا تت 
 الموروؤ ال   سيتم تموي ا بريس المال الم اور 

و فيييتم ممارسييي  ويياو ريس المييال الم يياور مييم  ييلال ايي ا يت اسييتثمار الم كيييي ال اايييو  يواليييايمييا فيي  
 يوالييياو الا ام القييا وم الإيوييال  لا يم يي  مييم وتديي  ملاح ييي ي ييا   يي  الييرغم مييم الوسييي ي المتاحييي فيي  

ممارسيي هي غ الأ ويويو مييم  يلال وسيائل تا و ييي ي ييرى معروفيي في   ول ي يرى مثييل   د تيرا والمتمث يي فيي  
ويييركاؤ التواييييي التييي  بمودب يييا يقيييوم الويييركار الميييالييم بالاكتتيييا  فييي  الوثيييائت التييي  ياييي رها الاييي  وتو 

  (1) لإ ارييم  وم ت  ل مم الوركار المالييمويتول    ار  الا  وت الوركار ا
 :(2) مم  لال التدار  السابقيو يتضب ام ريس المال الم اور يت   الاوكال الت  يميي الم سسيي التاليي

وهي  ويركاؤ مسياهمي ي ويئؤ حسي  القيا وم الفي رال   شركات استثمار في المشروعات الصلغيرة: -9-1
و وه  تعتم      تمويل مم S(SBIC(وتسم   1022ير  لعام الأمريك  ك تيدي لقا وم المورو اؤ الاغ

و 1022ف   تم ب التمويل ف  وكل  يومو وت  تغيير القيا وم سي ي  ل امريكيي )بمع ل م اس (و ال زا ي الا
 حيث سمب ل ا بالاستثمار ف  الأس م الممتاز ؛

ويير  بواسييوي( وهيي  وييركاؤ ريس مييال م يياور تابعييي )م  صللناديق رأس المللال المخللاطر الماليللة: -9-2
م سسييياؤ مالييييي مثيييل الب يييوه التدارييييي التييي  تعتبييير مسييياهما فعيييالا ب ييياو وهييي  تعميييل وفقيييا لمحف يييي مالييييي 

 مت و ي؛ ستثماريي 
وهيي  ويركاؤ ريس مييال م ياور تابعييي  صلناديق رأس المللال المخللاطر غيللر الماليلة )المؤسسللية(: -9-3

   سوت التك ولوديا الح يثي؛لم سساؤ غير ماليي مثل الوركاؤ الا ا يي الت  تسع  ل   ول ال
وييتم ا ويائ ا بواسيوي ويركاؤ م تايي في  ريس تضلامن:  اترأس المال المخاطر في صورة شلرك -9-9

المييال الم يياور وت عيي   ور الوييريه المتضييامم اليي   يقييوم بييالت  يم والاسييتثمار والإ ار  والت ييارج  ويعتبيير 
ميم سيوت  %22ويسييور   ي  يكثير ميم  الأكثر اتبا ا مم ور  المستثمريم الم ياوريمو وهه ا الوكل 

الوييكل الأول مقييي  بوييروو حكومييييو والوييك يم الآ ييريم تيي  تغ يي  يم ريس المييال الم يياورو و لييه با تبييار 
 في ما ما حي الب ه يو الوركي الا ا يي الام     ماالب والب  التمويل 

 
 
  22-20سام   ب  البات و مرد  سابتو ص ص -1

2-Megginson. William.L. “to wards a global modal of venture capital ?”, journal of applied 

corporate finance, volume16 ,N°1(20 april 2005). 
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 المبحث الثاني: طبيعة نشاط شركات رأس المال المخاطر:
ميم  ام التعامل بييم ويركاؤ ريس الميال الم ياور والم سسياؤ الايغير  والمتوسيوي المبتكير و ي  يت  لاتيي

الويييراكي ل يييا توا ييي  ويهييي ا  ووبيعيييي  اايييي ت ت ييي   يييم ت يييه المع يييو   فييي  التموييييل التق يييي و فالمسيييتثمر 
ب ار     معويياؤ مسيتقب يي  يم  والم اور يسع  لتع يم  ائ اتا مم  لال وراكتا م  الم سسي الممولي

وليي له سيييتم  ييلال  لموييروؤالموييروؤ وسياسييتا ويه افييا واسييتراتيدياتا  ييلال المراحييل الم ت فييي ليي ور   ويياو ا
 يلال التعيرو لأهيم المراحيل التموي ييي  ه ا المبحث  راسي وبيعي  وياو ويركاؤ ريس الميال الم ياور ميم

ل ييي ا ال وييياوو والمايييا ر الم ت فيييي لدميييوال التييي  ييييتم اسيييتثمارها ميييم  لاليييا بالإضيييافي الييي  الاسيييتراتيدياؤ 
 سوي العامي المتبعي م  الم سساؤ الممولي الاغير  والمتو 

 المطلب الأول: مراحل التمويل برأس المال المخاطر:
ام ي   م يييي تمويييل مييم تبييل وييركاؤ ريس المييال الم يياورو لا تييتم  فعييي واحيي   وا  مييا بوييكل دزئيي  حسيي  

حيث يركز  واو ريس المال الم اور   المراحل الت  وال  لي ا الموروؤ وم ى  دا  الفكر  الت  يوورها
ار  ال ياتج  يم ضيبعيو الت ت في مم حيا  المويروؤو ولكيم ه ياه    مراحل م  ا ل الم سساؤ الممولي 

الا تلا  يو الاتفات بيم تعري  وركاؤ ريس المال الم اور وم سساؤ ريس المال الاسيتثمار و وهيو ميا 
تييم التوييرت لييا سييابقاو حيييث يم ه يياه مييم يتفييت   يي  يم وييركاؤ ريس المييال الم يياور تمييول فقييو المراحييل 

ييييا  الم سسيييي الييي  غاييييي ب اييييي  وييياو ا وتحقيق يييا لدربيييا  الريسيييماليي وبييي له ييييتم  يييروج هييي غ الأولييي  ميييم ح
الوركاؤ وا سحاب ا مم الموروؤو كما يم ه اه الري  الآ ر وال   سيتم الأ   با ف  ه غ ال راسيو والقيائم 

المموليي حسي      يم وركاؤ ريس المال الم ياور تتي  ل تموي ييا في  دميي  مراحيل  ور  حييا  الم سسيي 
 الاتفات المبرم  وب له يمكم تقسيم مراحل التمويل بريس المال الم اور كما ي  :

 رأس مال الانشاء بمعناه الواس : -1
يتم ف  ه غ المرح ي توفير الغوار التموي   ل مورو اؤ ف  ب ايت او يييم تحييو ب يا الم ياور بويكل كبييرو 

دييي تق ي ييي ايعبا  م ليم يكيم مسيتحيلاو وه يا يكيوم وهو ما يدعل حاول ا     التمويل مم ماا ر  ار 
م فعييلا  ييم  ورهييا الحقيقيي   وي قسييم هيي ا التمويييل اليي   تيي  ل وييركاؤ ريس المييال الم يياور فيي  التمويييلو ييي

 :(1)تسميم اساسييم
 capital d’amorçage,pré démarrage: رأس مال ما قبل الانشاء أو قرب الانطلاق -1-1

ي البحيث والتويويرو كتموييل  راسيي ت فيي  فكير  يو اتتيرا  د يي و يو ت فيي  وهو ريس ميال موديا لتغوييي مرح ي
 ال مو ج المب ئ  لا تبار  دا  الفكر  وم ى تاب يت ا ل توبيتو ي  يم راس المال الم اور يت  ل تبل 

1-Vanina Paoli-gagin et vérinique de lalande, op-cit, p.p. 52-55. 



الإطار النظري لشركات رأس المال المخاطر                                                                                            :الثالثالفصل   

270 
 

دسيي غ   ي  الواتي  العم ي و ميم يديل تويوير الفكير  يو  لغائ يا في  حاليي  ي م الا ولاتي الفع يي ل مويروؤ وت
 وهو ما ي  ل ف   وار  واو البحث الع م  ال   تقوم با ه غ الوركاؤ   دا ت ا 

 .capital de créationنشاء: الإ  أورأس مال التأسيس  -1-2
رو حيييث ي اييص لتمويييل وهييو ريس المييال المودييا ل مرح ييي الأساسيييي لتيي  ل وييركاؤ ريس المييال الم يياو

الموييرو اؤ التيي     ييؤ مرح ييي الا وييار يو فيي  ب ايييي ال ويياوو ي  فيي  السيي واؤ الأوليي  مييم التواديي و ييييم 
و او تغوييييي  فقييياؤ تسيييويت  الييي  تموييييل ت مييييي م يييتج يو سيييوت يوليييتكيييوم المويييرو اؤ فييي  حاديييي ماسيييي 

حادييي اليي  بيي ر تايي يعا وتسييويقاو الم تديياؤ يو البيي ر فيي  الت فييي  التايي يع  لم تييوج تييم توييويرغ لك ييا فيي  
وبالتال  ف  غ المرح ي تسع  لب ايي تحقيت المكاسي  ميم وير  المويروؤ ل وتيو  بيا  وتعتبير هي غ المرح يي 
مييم ياييع  وي ويير المراحييل التيي  يمكييم يم يميير ب ييا ي  موييروؤ مييم ال احيييي التموي ييييو لأ  ييا تدميي  كييل 

يم الموييروؤ يعمييل فيي  مسييتوى ي  يي  مييم المرح ييي   يي  ا تبييار  والم يياور التيي  يعرف ييا ي  موييروؤ د ييي 
او وبي له يكيوم تموي يا بالاييغ لييو  م  م  بالتال  ف و لا يق م ي  ضيما اؤ ل  اللازمي ل واول ال  الاستغلالو و 

التق ي يييي مرفوضيياو ممييا يدعييل وييركاؤ ريس المييال الم يياور المييلا  الأول والأفضييل ل تمويييلو بحيييث ي  ييا 
تموييييل هيييي غ المرح ييييي بالكامييييلو   يييي  يسييياس ام ه يييياه تاب يييييي كبييييير  ل دييييا   الويييركاؤ الوحييييي   التيييي  تقبييييل

ي  ير  ليه و الموروؤ  وم   له فذم وركاؤ ريس المال الم اور تكوم ح ر  ف  تمويلات ا ل ي غ المرح ييو 
مم  لال التي فقاؤ المالييي التموي ييي التي  توضي  تحيؤ تاير  المويروؤ والتي  تكيوم  موميا ضيعيفيو يميا 

كميا تودي  ويركاؤ ريس ميال م ياور  تكوم د يي وبمد و اؤ غيير  ا ييي لتحقييت تيميي مضيافي المتابعي ف
مت ااييي فيي  مديييال تمويييل مرح يييي الا وييارو   ييي  ا تبييار يم هييي ا الت اييص الييي تيت سيسييمب بمعالديييي 

  وكاليي الارتفاؤ ال سب  ف  مستوى الم اور  ف  ه غ المرح ي 
يم تي  لاؤ ويركاؤ  (AFIC)ر سيي ليريس الميال الاسيتثمار  وتثبؤ  راسي يدريؤ مم ور  الدمعيي الف  

و وهييي ا ميييا يوضيييحا 2012-2016فييي  مرح يييي الا ويييار ضيييعيفي لسييي ت   الفر سييييي  ريس الميييال الم ييياور
 الد ول الآت :

  في فرنسا لاستثماري(: توزي  استثمارات مؤسسات راس المال ا 52جدول رقم ) 
 2112-2116خلال الفترة 

 والوح   م يوم يور 
 لمرحلةا

 الاجمالي التقويم التحويل التطور والنمو التأسيس السنة 
2116 829 3823 2621 92 12302 
2112 1223 3123 0882 10 19226 

 المصدر:

France invest, activité des acteurs français du capital investissement, 28eme Edition (3 avril 

2018), www.franceinvest.eu , consulté le : 04/05/2018. 

http://www.franceinvest.eu/
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مييم ادمييال  المبييالغ الاسييتثماريي فقييو مود ييي  %22 8و %02 2مييم  ييلال الديي ول يتضييب يم مييا  سييبتا 
  يي  الترتيييي و وهيي ا ميييا يعبيير  يييم  حدييام ويييركاؤ ريس  2012و 2016لتمويييل مرح يييي الترسيييس لسييي ت  

مويل الم سساؤ  لال مرح ي ترسيس ا لما تحويا مم م اور كبيير و و سي  توزيي  المال الاستثمار   م ت
 ي وتي رؤ بييبلكا يؤ  سيبي توزيي  العائي  سيا 2016 حييث ي يا سي ي  العائ  م  فضي مقار ي بالمراحل الأ رى

ممييا يع يي  يم المسييتثمريم الم ييياوريم فيي  الم سسيياؤ ح يثييي الترسييييس لييم يتحايي وا   ييي  ي  (% 6 1-)
ميم  يلال و %6 21 و بي ميا تحايل المسيتثمروم الم ياوروم   ي   سيبي  ائي  مقي ر  بيي2016ي  وائ  س 

  . AFIC( (1) (الم سساؤ الممولي بريس مال التحويلو و له حس  احاائياؤ  فس ال راسي لدمعيي
يفضييل مثييال   يي   دييا  التمويييل بييريس مييال الترسيييسو حيييث ي ييا فيي  سيي ي  (SEEK)وتعتبيير وييركي سييييه 

 ؤ ه غ الوركي الت  تامؤ     يساس البحث  م سبل يفضل ل توفيت بيم الباحثيم  م  مل تكو  1002
وياحا  العمل     الا تر ؤو ومم يدل تمويل  موهاو لديرؤ الويركي الي  ريس ميال الا ويار ل يتمكم ميم 

 ويركيو تحقيت يه اف او وب له وفير المسيتثمروم مي  لاؤ اسيتراتيديي هاميي بالإضيافي الي  اتاحيي ويبكات م ل
بما في ا المواركي الفع يي ف  تح يل السيوت ودمي  التميويلاؤو بالإضيافي الي  المسيا    بوريقيي اسيتراتيديي 
ف  وض  المواز يو ومراتبي ك في الم ور  وا تيار المواري  ومسا    الم ور  ف  وضي   ويي ت يارجو وبعي  

    الا تر ؤ ف  استرالياو حييث  مرور  ور س واؤ يابحؤ وركي سييه رائ   ف  سوت العمل والت ري 
فييي  (م واحييي و وت ييي م الم سسييياؤ الايييغير   120000ب يييغ  ييي   الإ لا ييياؤ  يييم الو يييائ    ييي  موتع يييا 

مييم مدمييل  %23ووكييالاؤ التو ييي   وليي ي ا مييا يعييا ل  ووالوكييالاؤ الحكوميييي ووالمتوسييوي وحتيي  الكبييير 
  ي  الا تر يؤو وبي له توسيعؤ لتويمل  ميم مدميل سيوت العميل الأسيترال  %60العمل ف  استراليا وسوت 

يسيييوات  يوزي  يييي ا والمم كييييي المتحيييي   وايرل يييي ا وياييييبحؤ يسيييي م ا الآم مسييييد ي فيييي  بوراييييي الأورات الماليييييي 
  (2)الأستراليي

ا م يضي  ريس المييال الم يياور اول تمويلاتييا في  البيي اياؤ التم ي يييي لدفكييار الابتكاريييو ييييم يسييا     يي  
 ر التاييي ي  وتحوييييل الابتكييياراؤ الييي  ي ويييوي تدارييييي تحييياول البييي ر فييي   م ييييي تويييوير  ميييو ج الم يييتج لبييي

 التسويتو ليرت  بع ها  ور  وؤ ( ر مم ريس المال الم اور وهو لغرو التوس  وال مو 
 .capital de développementرأس مال التنمية أو التطوير:  -2
 مقبولي مم المر و يي وب يؤ بتحقيتيت  ل ه ا ريس المال الم اور ف  الم سساؤ الت  ب غؤ  تبي  

investissement à fin 2016,  -acteurs français du capitaldes France invest, performance nette -1

: 04/05/2018 le é, consult www.franceinvest.euédition (28 juin 2017),  eme23 

الميييوار  الماليييييو وريس الميييال الم ييياورو ورييييا   الأ ميييال فييي  لاتتايييا يي والادتما ييييي لغربييي  (سييييا )الاسيييكوا(و ال د يييي ا-2
  31(و ص 2002يكتوبر30و الأمم المتح  و  يويوره )تك ولوديا المع وماؤ والاتاال

http://www.franceinvest.eu/
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زييا   ريس الميال التسيويقيي و  القي ر يربا  ولو كا ؤ بسيويو ولك  ا تحتاج الي  ميوار  مكم يي واضيافيي لرفي  
  (1) العامل

ي  ي يييا بعييي  ام ت سيييس الم وييير  تا ييي    ميييل يساسيييييو سيييو  تحتييياج الييي  توسييييع ا لتيييرميم الاسيييت امي فييي  
السييوت  وتتميييز هيي غ المرح ييي الد ييي   بييال مو السييري و ممييا يدع  ييا تتو يي  تمييويلاؤ تت ويي  مييم  لال ييا 

ويروؤ  وه يا يتي  ل ريس ميال الت مييي لتويوير مرح ي ال ور تماماو وتحقيت الأهي ا  المحي    في   ويي الم
يوسيييي  ل مييييا ج الم ييييتج ولبييييي  م تدات ييييا يو  يييي مات او ليوادييييا بيييي له الضييييغوواؤ الماليييييي ل موييييروؤ و مييييت 

 :(3)وت قسم ه غ المرح ي ب ورها ال  تسميم  (2)احتياداتا الماليي
دزا  ييم تييوفير التمويييل لا يييزال  ييا الموييروؤ تميييز بمسييتوى اتييل مييم الم يياورو لكييموت مرحلللة التوسلل : -

ال ات و ف موغ سري و وهو بحادي ال  الأموال للاستثمار والت وير بسب  زيا   المبيعاؤو و له ل وايول 
ريس الميييال  يبقييي التييي  يعميييل بيييالقر  م  يييا فعيييلا  و يييلال هييي غ المرح يييي  والييي   قويييي الاسيييتغلال الكاميييل

 لتق ي يي الم اور الايغي الأكثر تفضيلا واستدابي مقار ي بالايغ ا
يب ي الموروؤ ف  توفير التمويل ال ات  كما تب ي الم ياور في  الت ياتص بويكل  مرحلة التطوير والنضج: -

مستمر وم حو و فيتغير الوض  تماماو ويكتس  الموروؤ الق ر      الاست ا ي وس ا  ي بيار القيرووو 
المديييال يميييام التموييييل وبالتيييال  فيييذم  ور ويييركاؤ ريس الميييال الم ييياور سيييو  ييييتق ص وي حاييير تاركيييا 

التق يييي   الييي   يتوديييا يكثييير  حيييو الم سسييياؤ المتوسيييوي لا تبييياراؤ   يييي   يهم يييا  مكا ييييي   ول يييا الييي  
البورايييو وتحقيق ييا لإيييرا اؤ  الييييو يمييا المويياري  الاييغير  و ااييي الماييغر  ف يي  تبقيي  م فيياؤ غييير 

وييييركاؤ ريس المييييال الم يييياورو مغريييييي ومرفوضييييي فيييي  التمويييييل التق ييييي  و ولك  ييييا تحتييييل يهميييييي كبييييير  ل
 با تبارها العميل الأول والأهم 

معتبيير  مقار ييي بمرح ييي الترسيييسو ا  ي  ييا ب غييؤ فيي   وتبقيي  ر وس الأمييوال المسييتثمر  فيي  ريس مييال الت ميييي
ريس المييال الم يياورو وهييو مييا ي كيي  يم مييم ادمييال  اسييتثماراؤ  %00 31مييا يعييا ل  2016فر سييا سيي ي 

رغ يتدا  حو المراحل التموي ييي الأتيل  ويور    يرا لوبيعيي المسيتثمريم الم ياوريم ريس المال الم اور ب و 
 فيا 

 
 
  188رابب  و  و رتيي حسا  و يسالي  التمويل بالمواركيو مرد  سابتو ص -1
  31مرد  سابتو ص  ال د ي الاتتاا يي والادتما يي لغرب  (سيا )الاسكوا(و-2
  00 01 وفا  ب  الباسوو مرد  سابتو ص ص -3
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 .capital transmission/ou successionرأس مال تحويل الملكية أو تعاقب الملكية:  -3
ويسييتعمل هيي ا ال ييوؤ مييم التمويييل   يي  تغيييير الأغ بيييي المالكييي ل موييروؤو يو تحويييل موييروؤ تييائم فعييلا اليي  

ف  ه غ المرح ي وركي تابضي ماليي ترم  ال  ورار     مواري  تائميو ي  يم وركي ريس المال الم اور 
تتحمييل ي بييار تحويييل السيي وي الماليييي والايي ا يي ل موييروؤ اليي  مدمو ييي مييم المييلاه المحتييرفيم والقييا ريم 

 :(1)     تو يص حالي الم سسيو ويمكم يم يكو وا
ييالفريييت الا را  يو الأ   - رار فيي  الموييروؤ فيي  حالييي ابيي ار رغبييي الم سسيييم فيي  الت  يي   ييم يحيي  فرو يياو د 

التي  كا يؤ تعميل ضيمم المديال ال يي روليك و ورغبيؤ مدمو يي  les Bennes marrelمثيل ويركي 
whitaker م تديييياؤ الكيميائيييييي المالكيييي ل ييييا الت ييييازل    ييييا مييييم يدييييل ت ايييييص ي مال ييييا فيييي  مدييييال ال

لوييرار   ي ييا مييم تبييل حتيياج ميي رار ت ييه الوييركي اليي  سيييولي لتفييا   ويير   ييروو  امييي با والوبييييو ليي ا 
 ع  م ي دروم  ل  الفريت الإ ار ؛و مما دمورو اؤ ي رى

 يح  المساهميم الأكثر  فعا لتووير الموروؤ؛ -
يحيي  الورثييي الأكثيير تحمسيياو حيييث يكييوم ايياح  الموييروؤ تيي  تييوف  تاركييا الع ييي  مييم الورثيييو بعضيي م  -

ليسييؤ ل يييا الرغبييي فيي  اسييتمرار  ويياو الم سسيييو ولضييمام  يي م  رت ييي  ويياو او مييم الأفضييل تركيييز 
رثييي الآ ييريمو لكييم هيي ا ياييو م بواتيي   يي م كفايييي الأمييوال ال ااييي وتيي  ل وييركي ريس الم كيييي فيي  الو 

  ليي مالمال الم اور ف  مرح ي التحويلو وبعي  سي ا  الالتزامياؤ المالييي ميم وير  الميلاه الدي   ت تقيل 
 الم كيي 

 capital de retournementرأس مال التقويم أو التصحيش:  -9
   ا متعثر  بسب  ودو  اعوباؤ  ااي مثل:وي اص لمورو اؤ تائمي فعلا ولك

  قص ال واو وتراد  الو   والمبيعاؤ؛ -
 مواكل   اريي سور التسيير و  م ودو   براؤ كافيي؛ -
 مواكل  زا ي مم حيث ارتفاؤ  سبي الم يو يي و  م توفر السيولي؛ -
  يرا اؤ بسب  ا  فاو الق ر  الت افسييالإ قص  -

 مكا ياؤ  اتيي لاستعا    افيت ا ومكا ت ا ف  السوتو وهيو ويرو   ؤ   وف  المقابل تتوفر ه غ المورو ا
حتيي  ير يي  بييي ها وتسييتعي  وضييعيت ا و التقييويمو حيييث يقيي م اليي  م المييال  والف يي  يساسيي  لتيي  ل ريس مييال

 الإيدابيي والمستقر و وتابب تا ر      تحقيت المكاس  
مويييل الم سسيياؤ الاييغير  والمتوسييوي فيي  الدزائيير  راسييي حالييي بييريبش السييعي و "ريس المييال الم يياور بيي يل مسييتح ث لت-1

  10-0(و ص ص 2002) 2و الع   مد ي الباحث"و sofinanceوركي 
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م ي  معييم حال يا كحيال مح و ييي التموييل الم ياورو ز المراحيل التموي ييي محي و   بمي ى  و  ي  العميوم فيذم
سي واؤو يميا بقييي المراحيل  3الثا ييي فتمتي  الي  حيث يم المرح ي الأول  لا تتع ى س ي واحي  و يميا المرح يي 

والديييي ول الآتييي  يوضييييب مراحييييل  ميييو الموييييروؤ وماييييا ر   (1)فت قضييي  بمديييير  تحقيييييت الأهييي ا  الم وييييو  
 التمويل 

 (: مراحل نمو المشروع ومصادر التمويل53جدول رقم )ال
 النضج التطور التوس  الانشاء 

 كاف   سب  غير كاف  / التمويل الذاتي 

اس المللللللللللللللللللللال ر 
 / هام دوهر  تاار    يا بمفر غ المخاطر

 ممك ي ب ردي يكبر ممك ي اعبي مستحي ي القروض

 يتل تو  تويي مرتفعي مرتفعي د ا درجة المخاطرة

مودو   ب ردي  متابعة المشروع
 كبير 

 ضعيفي متواضعي  سبيا
هامي لبي  
 المساهماؤ

و )مايير:  ار ال  ضييي م يياور و ورهييا فيي  تيي  يم الموييرو اؤ ال اوييئيريس المييال الم سسيياؤ وفييا  بيي  الباسييوو  المصللدر:
  02(و ص 2001العربييو 

يتضب مم  لال الد ول يهميي تمويل ريس المال الم اور لمرح ي الا وار والتوس و كما ي ك  الدي ول يم 
 ريس المال الم اور ود  يساسا لتمويل مرح تيم فقو وهما الا وار والتوس  

 رأس المال المخاطر:مصادر  المطلب الثاني:
ريس المال الم اور ف  تدمي  يموال ا مم     ماا ر يمكيم ام تكيوم يميوال  موميييو يو تعتم  وركاؤ 

 كل ريس مال م اور لتو يف ا لاحقايمكم يم تكوم م سساؤ او وركاؤ ترغ  ف  استثمار يموال ا ف  و
 حاص الوركار يو  م وريت القيم الم قولي ف  تمويل الم سساؤ الاغير  والمتوسويو بواسوي اتت ار 

 وفيما ي   يهم ماا ر الأموال المستثمر  مم ور  وركاؤ ريس المال الم اور:
 صناديق رأس المال الاستثماري الخاصة والعامة: -1

   اياا للاستثمار ف  مال الويركاؤ غيير الم رديي في  بورايي روتعتبر ال ياكل القا و يي ال ااي الم و
 اليي  وبالتال  فذم ه غ الا ا يت لا ت    ال  القيام ب واو م تجو وا  ما لتحقيت ربب مم  لال الأورات الم

  102 -101رابب  و  و رتيي حسا  و يسالي  التمويل بالمواركيو مرد  سابتو ص ص -1
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 يم     ورات الماليييي )الأسيي م ال ااييي( الوييركاؤ التيي  تسييتثمر في ييا  حيييث تقييوم بالاسييتثمار الدمييا   لييد
تترل  مم مواري  مت و يو اغ ب ا تكيوم  اؤ م ياور  الييي دي او ويمكيم ام تي     حواف  ا الاستثماريي 

 ف  بعو الأحيام ال   سار و  لا ي ا ف  حالي تحقيت ربحيي فذ  ا تكوم مرتفعي د ا 
تيتمكم  لكي  ومم يسي م الويركاؤ وحواف  يا المالييي %20وتحتف  ه غ الا ا يت ال ااي غالبا بركثر مم 

م الاي  وت الي   يمت يه يغ بييي ذوفقيا لوريقيي العميل التق ي يييو في ومم ات ا  القراراؤ الاسيتراتيديي اللازميي 
يسييي م الويييركي يييي ثر   ييي  ال يك يييي والتويييغيلو ميييم  يييلال ات يييا  دميييي  التييي ابير الضيييروريي لتع ييييم الأربيييا  

ياييييول ا يو دميع يييا  ييييم وريييييت  م ييييو وفيييي  الوتيييؤ الم اسيييي  سييييعا بي  دييييزر ميييم يسيييي م الويييركي يوالمحت
لأسيييي م ال ااييييي ل يييي غ الايييي ا يت فيييي  المراحييييل ريس المييييال الم يييياور وتسييييتثمر وييييركاؤ  الاكتتييييا  العييييام 

الم ت فيييييي لتويييييوير الويييييركيو و اايييييي الاسيييييتثماراؤ الأكثييييير  ضيييييداو ي  تسييييياهم فييييي  ريس ميييييال التويييييوير 
  (1)وال ضج

هي ف ا   يم  وي الم وير  بمبيا ر  ميم السي واؤ العامييوتعتبر ا ا يت الاسيتثمار العاميي ميم ال ياكيل القا و يي
 ولات وتووير الوركاؤ وه ا يب ي الا يتلا   يم الاي ا يت الاسيتثماريي ال اايي  ا  ي  يا تمت يه يتيل ميم 

ميييم يسييي م الويييركاؤ وبالتيييال  فيييذم الاييي ا يت العاميييي لا تتييي  ل فييي  الإ ار  اليومييييي والاسييييتراتيديي  20%
وتيؤ وويكل  قيل الأسي م والوحي اؤ الي  مسيتثمريم ( يريم يتيل وي   وتورفيا ل وركاؤو و  يا سو  يكوم ت

 )يس ل بكثير(و م  مرا ا  لماالب الوركي القابضي وحم ي يس م ا ومو في ا 
يمييا  يييم  قيياو التويييابا بييييم الايي ا يت العاميييي وال اايييي ف يي  متعييي    يهم ييا: ي يييا فييي  ك تييا الحيييالتيم ميييم  

ثمار بعيييي  تح يييييل  تيييييت لإمكا ييييياؤ الوييييركي وميييي ى م يييياور  حاف ييييي ت فييييي  الاسييييت ايييي ا يت الاسييييتثمار يييييتم
الاسييتثمارو كمييا يييتم الاسييتثمار مباويير  فيي  ريس المييالو ويمكييم اسييت  ا  تويياؤ محيي   يو م وقييي دغرافيييي 

  (2)ف  يول مراحل حيا  الوركي القابضي لدس م امعي يو حيث تت  ل يساس  
 اورو  ما بواسوي وركاؤ تابعي ل ماار  التداريي الكبيرى وتتكوم الا ا يت الاستثماريي لريس المال الم

لقايييوى ميييم موار هيييا الماليييييو يو بواسيييوي الم سسييياؤ الاييي ا يي التييي  ت وييي  االتييي  ت ييي   الييي  الاسيييتفا   
 ا ا يت  ااي ب او كت ه التابعي لوركاؤ  اضدي 

لوديييي م ت فييي تكييوم وت تويير الع ييي  مييم هيي غ الايي ا يت حييول العييالم وتركييز   يي  توا يياؤ ومدييالاؤ تك و 
 م بعض ا تمكم مم الواول ال  حدم كبير والسيور      مدمو اؤذالم اور في ا مرتفعيو ول له ف

1- financement par des fonds de capital-risque privés, https ://www.1819.brussels/fr/.  

Consulté le : 10/05/2018. 

2- financement par des fonds de capital-risque public, https ://www.1819.brussels/fr/. 

Consulté le : 10/05/2018. 
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و Intelالتياب  لويركي  Intel capital كبير  د ا  ولعل يفضل مثال      له ا  وت التمويل الم سسي  
 لييي  افي اليي   يسيييتثمر فييي  دمييي  ي حيييار العيييالم فييي  وييركاؤ التك ولودييييا المبتكييير  والوا يي    وتسيييع  بالإضييي

از هييار الابتكيياراؤ وبييث رو  اسييتح اث الا مييال والم وييآؤ حيييث يقيي م   يي اليي  الحييث   ويييت الأربييا تحق
الا  وت لوركاؤ التك ولوديا الاروا  والتوديا والوتو      ( ر التووراؤ ف  الا ا يو بالإضيافي الي  

  Intel (1)ميز  م مي واساسيي وه  حت الاستفا   مم تو  العلامي التداريي لي 
و ميم يوسي  كيا يياؤ ريس الميال الم ياور فيي  العيالم مي  مكاتيي  م توير  فيي  Intel capitalبير حالييا وتعت

م ييييار  ولار  2 12و اسيييتثمرؤ الويييركي 1001يسيييوات مسيييتقر  يو ايييا    فييي  ا حيييار العيييالم  وم ييي  سييي ي 
وييركي تيييم  رضيي ا للاكتتييا  العيييام وبيع يياو كميييا  692م سسيييي   يي  مسييتوى العيييالم و 1200يمريكيي  فيي  

وهييو يكبيير  (fonds pour la diversité)(  ييم ا وييار ايي  وت الت ييوؤ 2012ي   ييؤ الوييركي ميي  را )
يسييييت    المسييييتثمريم والمويييياري  التيييي  تم ك ييييا  وايييي  وت لييييريس المييييال الاسييييتثمار  ي ويييي    يييي  الاوييييلات

 Intelم يييوم  ولارو توييكل دييزرا مييم الد ييو  المبتكيير  التيي  تبيي ل ا وييركي  122الأت ييياؤو حيييث ام مب ييغ 
ليي  بييرامج توييوير الا مييال والوييبكي العالمييييو  ا  المويياري  الممولييي مييم الواييول ل ت ييوؤو وسيييتمكم ياييح

  (2)وال بر  التك ولودييو وريس المال التدار  ال   يستحقو ا
يعتبييير مييييم يهيييم اييي ا يت ريس المييييال  newtech venture capitalيميييا فييي  يوروبيييا فييييذم اييي  وت 

الا ويييلات(و وهيييو يسيييع  الييي  -ميييال الا ويييار بمرح تييييا )ميييا تبيييل الب ايييييالاسيييتثمار   مت ايييص فييي  راس 
الاسييتثمار فيي  الوييركاؤ العام ييي فيي  توا يياؤ ال يي ماؤ المباويير و والأسييواتو ومقيي مو  يي ماؤ التوبيقيياؤ 

فضييل الايي  وت يو الوسييائو المتعيي    )مثييل   ار  الوييبكاؤ والاتاييالاؤ اللاسيي كيي(و  والبرمدييياؤو و يي ماؤ
يي الت  ت يرها فرت ماهر و ف  الب  ام الأوروبييي مثيل فر سيا ويلما ييا تالوركاؤ التك ولوديي الفثمار ف  الاست

يواليا وسويسرا واسبا يا  وه  تستثمر بيم   م يوم  ولار  30 2م يوم  ولار و 23 0وا 
  ويعتبييير الاييي  وت مييي  ما ميييم المرفيييت الأوروبييي  لبييي ر تويييغيل التك ولوديييياو وهيييو بر يييامج فييي   ويييار مبيييا ر 

المفوضيييي الأوروبيييي ل  مييو والعمالييي وييي يرغ ايي  وت الاسييتثمار الأوروبيي و ولقيي  تمكييم هيي ا الايي  وت مييم 
                 Skype :تحقيييييييت  داحييييييياؤ اسيييييييتثماريي وييييييي ير  فييييييي  وييييييركاؤ لييييييي ي ا سيييييييي اريوهاؤ ت يييييييارج د ابيييييييي مثيييييييل

 technologies   ر  لأح  يهم ي  مي الاوؤ     الا تر يؤ المبتك(volp) تي  تعتبير يحي  يهيم تايص وال
  (3)ال دا  الأوروبيي

  96مرد  سابتو ص  ال د ي الاتتاا يي والادتما يي لغرب  (سيا )الاسكوا(و -1 
2- Intel capital, our advantage, https://m.intelcapital.com/advantages.html, consulted in : 

08/05/2018. 

3- bloomberg, capital markets : company overview of new tech venture capital fund , 

https://www.bloomberg.com , consulted in : 07/05/2018. 

https://m.intelcapital.com/advantages.html
https://www.bloomberg.com/
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ميم يهيم مايا ر ريس الميال الم ياورو    ياي  ا ا يت الاسيتثمارو يمكيم القيول مم  لال التدار  وتعري
حيث تساهم ف    وار وتووير الم سسياؤ وحتي  تد يي  الموياري  المتعثير و و ليه ميم  يلال تموييل ميا   
وف يي   اايييو   يي  ا تبييار ام الايي  وت يقيي م متابعييي دييي   ل مويياري  الممولييي مييم  لالييا لضييمام حقييوت 

 س واؤ  2ي لأ ا يستثمر يموالا لم   ووي ي لا تقل  م و وائ  مستثمرييو كما ي ا يتميز بالسيولي الم  فض
 «investisseurs providentiels» «business Angeles»ملائكة الاعمال:  -2

يعتبر ه ا الما ر مم السوت غير الرسم   كس الويركاؤ والاي ا يت ال تيام تعتبيرام سيوتا رسيميي ليريس 
ص وبيعيييوم يسييتثمروم دييزرا مييم يمييوال م فيي  المييال الم يياورو ويعيير  ملائكييي الا مييال   يي  ا  ييم "اويي ا

و ووا   و بالإضافي ال  يموال م ف م يضعوم وبالمديام تحيؤ تاير  « innovante »م سساؤ مد   " 
  (1)ااح  الم سسي  برات م وكفارات م و لاتات م ودزرا مم وتت م

و ايا ف  ويركاؤ  ومال اايو يستثمر  م( برموال يمص وبيعياو ي) وم" مستثمر  م    ي   ومكما يعرف
غير مقي   ف  البوراي ي  ف  الأس م ال ااي  ويواركوم  موما ف  الموياري  التي  يسيتثمروم في يا ميم 

  لال ت ري  الوركاؤ بدع  ا تستفي  مم م ارات م و برت م ووتت م وم ت   وبكات م 
تمثييل  مكا ييياؤ  مييو ي و في ييا كوييريهو تكييوم  اؤ يهميييي ابتكاريييي وتك ولودييي وم   ييييم المويياري  التيي   كمييا

ستثمر وح ها ف  مواري  ف  مرح ي  ويلات المويروؤ يو تويويرغ )مرح يي ميا تكبير "  ا م فملائكي الا مال 
 20000مرح ييي التوسيي  + مرح ييي التوييوير وال مييو( بمتوسييو اسييتثمار يقيي ر  مومييا بحييوال   +تبييل الا وييار 

مومييا ضييمم وييبكاؤ  اايييو ولا يكييوم و وملائكييي الا مييال يعم ييوم  OCDEفيي   ول  2012سيي ي  يييورو
تا و يييي تمكييم مييم الييربو بيييم المسييتثمريم ت  يميييي الا ضييمام الي ييا  لزامييياو حيييث ي  ييا  بييار   ييم م  ميياؤ 

مو حييث المحتم يم وياحا  المواري  بحثيا  يم التموييلو وتحقيت هي غ الويبكاؤ مزاييا م ت فيي لكيلا الويرفي
 ولي الاتايييال بييييم الويييرفيم وفيييرز الموييياري  المبتكييير  سييي بالإضيييافي  لييي  ميييامو يكيييوم العيييرو والو ييي  م 
  (2)لالوفافيي بيم ااح  الموروؤ والملاه الممو   مم ضمام مستوى معيم ووالتمسه بركثرها ما اتييو 

التموي ييي   ميعرضيوم  ي مات ووحاليا تود  موات  لا تحا      وبكي الا تر يؤ لويبكاؤ ملائكيي الا ميال
يم تمييييد اسييييتماراؤ   ييييي   توضييييب وبيعييييي فكيييير  الموييييروؤ مييييم ال ييييواح  ول حاييييول   يييي  التمويييييل يديييي  

الاتتاييييا يي والتق يييييي والتك ولودييييييو بالإضييييافي اليييي  السييييير  ال اتيييييي لايييياح  الموييييروؤ )التحايييييل الع ميييي  
 والو ا اؤ وال براؤ(و ثم ت ض  هي غ الاسيتماراؤ الي  ال راسيي ميم  يلال لد يي ا تييارو والير    ي يا سيوار

 الس  و م  ضمام كامل السريي ل موليم الملائكيو وضمام ا تمار ياحا  المواري  ال بالإيدا  يو 
  195رابب  و  و رتيي حسا  و يسالي  التمويل بالمواركيو مرد  سابتو ص  -1

2-financement de votre entreprise par le biais de business angels, 

https://www.1819.brussels/fr/ , consulté le : 10/05/2018. 

https://www.1819.brussels/fr/
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  (1)الوبكاؤ الوو يي التابعي لب  ا  م
ال ويوي فيي  بروكسيييل  (Be Angels)يي وهميا: ديي  ويبكتيم رئيسيييتيم والأكثير م سسييوميثلا فيي  ب ديكيا تو 

 beتضيم ويبكي وت وو ف  فلا ي رزو و  (business angels network vlaanderen)ووبكي  ووولو  
angels    ضوا )ملائكيي الا ميال(و وهي ف ا تويوير الأ ويوي التي  تعيزز الي  م والتموييل  180يكثر مم 

 10مييم تبييل ملائكييي الا مييالو والتييرويج ل ييرو  المقاولاتييييو وتدتميي  ملائكييي الا مييال فيي   وييار الوييبكاؤ 
  (2)مراؤ ف  الس ي لعرو وتق يم المورو اؤ والموافقي   ي ا

كم القول  م وبكاؤ ملائكي الا مال س  ؤ  واو ه غ الفئيي بويكل كبييرو حييث في  بي اياؤ   يور ا م يم
ملائكييي الا مييال كييام مييم الاييع  ديي ا ايدييا هم يو تح ييي  مكييا  مو يو حتيي   يدييا  الويي ص اليي   ي ييتم 

ف  م  م تفضيلاتا الاستثماريي حس  ا تاااا و برتا وحت   و يي الموروؤ  لبقواؤ الموروؤو لأم لك
ىر الا ميالو تعي  ميم يهيم مسياو  يئكيح   اتاو وكا ؤ ه غ ال سار  في  الوتيؤ ل وايول الي  مميول ميم ملا

 kentuckyه ا التمويل  ويفضل مثال      له هو ما  ا اغ الكولو يل الأمريك  المتقا   "ك تاك  فري " "
friedحييار العييالمو حيييث لييم يكييم "و   يي ما يرا  ترسيييس س سيي ي موييا م ك تيياك  المويي ور  حاليييا فيي  دمييي  ي 

ميم ملائكيي الا ميال تبيل يم  1200يم ه المال اللازم  فقام مم يدل الحاول     التمويل بالاتايال بيي 
يديي  واحيي ا ميي  م يقبييل بتمويييل موييرو او الويي ر اليي   مك ييا مييم ترسيييس واحيي   مييم يويي ر الموييا م فيي  

  ckykentu"(3)الولاياؤ المتح   الامريكيي والعالم ككل وه  موا م "
وا  ميا يحاي وم   ي  الأميوال  و لايستثمر ملائكي الا مال بوكل م فر  ولا يستثمروم يموال م ال اايي فقيو

مييم ماييا ر م ت فييي تتمثييل فيي  وييركار العمييلو الأايي تارو البحييث الو ايي  الدييا و ياييحا  الماييار  
 ا ر ي رى متع    الاستثمارييو سماسر  العملو ياحا  الماار  التدارييو ومحاموم ومحاسبوم وما

 ويهم ييا: ي  ييم  و  كفييار  و بيير   اليييي ومييم  ييلال  راسييي  ويياو ملائكييي الا مييال تييم تمييييزهم ب اييائص
مسييتثمر ( ييرو لتمويييل مويياري  ضييمم  فييس  وييات م  12-0وتيي  يتويياركوم ميي   ؛ومسييتوى  راسيي  دييامع 

رهيياو وت ت يي  توتعيياؤ سيي واؤ مييم  م 2الدغرافيي و والتيي  تكييوم فيي  وييور الا وييار او التيي  تب ييغ اتييل مييم 
متوسو الأربا  الريسماليي حس   مر الموروؤو ا  ام المواري  الت  ف  وور الا وار يتوت  م  ا متوسو 

 اتييل مييم سيي ي فيتوتيي  ل ييا  سيي واؤو امييا الوييركاؤ التيي   مرهييا 2يضييعا  لميي    10يربييا  راسييماليي يب ييغ 
   الريسماليي ل وركاؤ الت   مرها اكثر مماضعا و ليتق ص متوسو الأربا 6ب غ تمتوسو يربا  ريسماليي 

  200 التمويل بالمواركيو مرد  سابتو ص و  و رتيي حسا  و يسالي   رابب -1

2-financement de votre entreprise par le biais de business angels, op-cit. 

 .198-199.ص و  و رتيي حسا  و يسالي  التمويل بالمواركيو مرد  سابتو ص  رابب-3
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  (1)اضعا  فقو 3س واؤ ال   2
 «financement participatif» «crowd funding»التمويل الجماعي:  -3

ام التموييييل الدميييا   وريقيييي ح يثيييي لتموييييل الم سسييياؤو وهيييو وريقيييي تموييييل دما ييييي تسيييمب ل مسيييتثمريم 
ي والوبكاؤ ت تمسا مم  لال م  مي الكترو يي مالمتع  يم بتمويل يو   م موروؤ  اص معيمو و له يسا

الادتما ييو وبالتال  ف و يسيمب لعاميي ال ياس بالي  م الميال  والدميا   لفكير  يو مويروؤ مبتكير  حييث يم 
 (كل مسيتثمر تكيوم ليا مقيا ير   ييا يو محي و   ل غاييي )بضي  مئياؤ الي  بضي   ويراؤ الآلا  ميم الييورو

مويياري  فيي  مرح ييي الا وييلاتو ممييا  يييلاييبب مبييالغ اسييتثماريي معتبيير و يييتم مييم  لال ييا تمو تبدمع ييا معييا و 
يدع  يييا ت ويييو    ييي  احتميييالاؤ ارتفييياؤ مسيييتوى الم ييياور بال سيييبي ل مسيييتثمريم ويدييي  يم تمييييز الموييياري  
 فسيي او وفقييا لوبيعت ييا ودوا يي  الابتكييار في ييا والتمييايز والااييالي والقيمييي المضييافي والابيي اؤو ومييا اليي   لييه  

م  ااييي ل مويياري  التيي  لا تحتيياج لمييم يتيي  ل فيي  ا ارت ييا وترييي  ويعتبيير هيي ا التمويييل حييلا مثيييرا للاهتمييا
الحفا      استقلاليت ا مم د يو ومم د ي ي رى يع   يارا دي ا ل ع ي  مم الافرا  ال يم لا يم كوم  بر  
ملائكيييي الا ميييال ولاديييريت م فييي  تحميييل الم ييياور العالييييي بيييرموال كبيييير   ا م يويييكل حيييلا تكمي ييييا او بييي يلا 

ركيييزؤ   ييي  الع يييي  ميييم ؤ حيييول العيييالم ميييم  يييلال ملائكيييي الا ميييال  وه ييياه الع يييي  ميييم الم ايييال تموييييل 
 myو )الأزيار( aka musicو )الموسيق ( microplaceالقوا اؤو م  ا )التمويل الاغير التضام  ( 

fashion on line  و وغيرهيا  ويعميل هي ا التموييل ميم  يلال تويوير م ايي م تايي واتاحت يا لأايحا
ي  وتح يييي  احتياديييات مو اييييم يقيييوم مييي يرو الم بييير بتح ييييل وفيييرز الموييياري  المق ميييي وحتييي  الم تيييار و المويييار 

وتح يييي  المسيييتثمريم المحتم ييييم اليييي يم يغيييرت م هييي غ الموييياري و وتضييييمم الم ايييي السيييريي التاميييي المتع قييييي 
 بالمس ولياؤ 

ت الاسييتثمارييو    ي ييا فيي  ب ديكييا لا عتبيير هيي ا التمويييل ت يييل الا توييار مقار ييي بملائكييي الا مييال والايي ا ييو 
 2019توديي  الا وييركي واحيي   تقتيير  التمويييل بييريس مييال الا وييار  ييم وريييت التمويييل الدمييا   و لييه سيي ي 

و ويو يت   ي  هي ا التموييل الدميا   ييضيا التموييل التويارك  لايالب my micro investوهي  ويركي 
  (2)الاب اؤ

 يا تي  تويور التموييل ذف OCDEالإرويا  م ويور  في  موتي  وحس   راسي مق ميي ميم وير  ويركي ل بحيث و 
 م اييي  وييويو وتيي  توييور فيي  1220بوييكل كبيييرو ايييم تييم رايي   2012-2012الدمييا    ييلال الفتيير  
 م يار  ولار لي مو س ي 96 0و وتار  2013مقار ي بس ي  2019س ي  %192يمريكا الوماليي ب سبي 

  102و100 ص  و مرد  سابتو ص  و  و رتيي حسا   رابب -1
2-financement de votre entreprise par le biais du crowd funding, 

https://www.1819.brussels/fr/ , consulté le : 10/05/2018. 

https://www.1819.brussels/fr/
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ا ا ي التموييل  م يار  ولارو لتحتل ب له المرتبي الأول   الميا ف  3 12ويتداوز  %82بمع ل  2012
اليي   2013م يييار  ولار سيي ي  81 0الدمييا  و يمييا (سيييا فويي  ؤ وفيير  فيي  هيي غ الايي ا ي ييييم تفييزؤ مييم 

اليي  مييا يقييار   2012و لتاييل سيي ي %320ممييا يع يي   سييبي  مييو بمعيي ل  2019م يييار  ولار سيي ي  9 3
 ا ي ييييم كييام   كمييا  رفييؤ يوروبييا توييورا كبيييرا فيي  هيي غ الايي%210بتوييور سيي و   وم يييار  ولار 2 10

م يييييار  ولار سيييي ي  98 6م يييييار  ولارو مقابييييل  26 3ي   %191مييييا يعييييا ل  2019معيييي ل ال مييييو سيييي ي 
وبالرغم مم ه ا التق م والتوور ال   يوي  غ التموييل الدميا   في  (سييا ويمريكيا ويوروبياو الا ا يا    2012

م ييوم  ولار  100ييم ليم يتدياوز و ي2012ف  افريقيا وامريكا الد وبيي مازال يعير   سيبا دي  ضيئي ي سي ي 
  (1)ف  كل مم ه غ الم اوت

ا م مييم  ييلال مييا سييبت يتضييب يم ريس المييال الم يياور يحقييت التمويييل ل مويياري  مييم  ييلال سييوت رسييميي 
متمث يي فيي  الاي ا يت الاسييتثماريي وويركاؤ ريس المييال الم ياورو بالإضييافي الي  سييوت غيير رسييميي تتمثييل 

ويح ث التمويل الدما  و وتساهم كل ه غ الكيا ياؤ في    يت يميوال ريس  ف  ملائكي الا مال وبافي يتل
 :(2)المال الم اورو ولك  ا ه  ييضا ب ورهاو توفر الأموال مم     ماا ر يمكم  يدازها كما ي  

ت ع  ال ولي  ورا هاما ف   م يي التمويلو  م ورييت تو يي  يموال يا في  ويركاؤ  السلطات العمومية: -
ريس المال الم اورو لتعويو ما ي م ا ال واص ميم اسيتثماراؤو  اايي المراحيل المبكير  ل مويرو اؤ 

ايي ا يت  وحيييث ت ديير ال ولييي اليي  ا وييار ايي ا يت  وييلات وو يييي يو د ويييي يو بالوييراكي ميي  ال ييواص 
 م ت وي 

يا : ويعتبير ماي ر  تثمرون المؤسسلاتيونالمس - ل حايول   ي  الميوار  الماليييو ويتمث يوم يساسيا في   اهام 
ف  استثماراؤ ريس المال  %23ا ا يت التقا   ووركاؤ الترميم والب وهو فف  فر سا تساهم الب وه بي 

  %2 19 يو اما ا ا يت التقا   فتساهم ب%12الم اورو ووركاؤ الترميم 
: تت  ل ه غ الوركاؤ ف  الاستثمار براس الميال الم ياور مباوير  او تقيوم معات الكبيرةالشركات والمج -

يم ترافييت  ويياراؤ المدميي  فيي  ا وييار  بذ وييار فييرؤ مت اييص فيي  هيي ا ال ييوؤ مييم الاسييتثمارو كمييا يمكييم
 م وآت م ال ااي والتكفل بتموي  ا ب اف  تحقيت تيم مضافي مرتفعي يو بغرو تووير تك ولوديا د ي   

  را لارتفاؤ م اور الاستثمار ف  ريس المال الم اورو فذم  سبي مساهمي ال يواص  الافراد الخواص: -
فيي  التمييويلاؤ بييريس المييال الم يياور تعتبيير ضييئي ي ديي او  ااييي فيي  الب يي ام ال امييييو ففيي  ب ايييي حيييا  

تكيوم محفيزا ديي ا الم ور  تعتم      يميوال المقيربيم المق ميي ميم وير  العائ ييو اليزملار والأاي تارو و 
 لا ولات ا 

1- OCDE(2016), le financement des PME et des entrepreneurs 2016, op-cit, p.58. 
  00-02 ص ص ساميي  ب يشو مرد  سابتو -2
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وهيي  ايي ا يت ت ويير للاسييتثمار فيي  ايي ا يت الحاييص ال اايييو ويويياره في ييا  صللناديق الصللناديق: -
 سسيياتيوم بوييكل اتييلو وهيي ف م هييو ت  يييي د ييو  تسيييير محيياف  م المسييتثمروم الافييرا و والمسييتثمروم الم

ف يي غ الايي ا يت تدميي  الأمييوال مييم المسييتثمريم لتو يف ييا ليي ى م سسيياؤ ريس المييال الم يياورو    هييم 
 بمثابي وسيو ثا   بيم مق م  الأموال والمواري  ال اوئي 

  تتحايييل   ي يييا ميييم تبيييل هييي لار وبالإضيييافي الييي  هييي غ الميييوار  المالييييي لويييركاؤ ريس الميييال الم ييياور التييي
المستثمريمو يمك  ا ييضا الحاول   ي  هبياؤ تسيا  ها   ي  الرفي  ميم ريسيمال ا وتو يف يا في  الموياري  

 ال اوئي 
الايي ا يت السيييا يي التيي  تعتبيير م سسيياؤ  وس المييال الم يياور وهييلييري اوحيي يث   اد ييي    ور ا  تيي    يير مييو كمييا 

فيي   م ييياؤ الاسييتثمار ووي ييي الادييل  ييارج  ول الم ويير ومع ييم  تابعييي ل حكوميياؤ تسييت  م الأمييوال العامييي
اي ا يت ميم  10يموال ا مم  ائ اؤ البترولو وتوير بيا اؤ مع   ا ا يت الثرو  السيا يي ال  ام حوال  

ا  وت سيا   ف  العالم ض ؤ اسيتثماراؤ م ياور  او مغيامر  في  ويركاؤ التك ولودييا ال اويئيو  80بيم 
ا  وتا  وب يؤ الاي ا يت السييا يي في   ول  20  ل  لاستثماراؤ تتسارؤ ليال    هااكما يم وتير  ه غ 

لي ت ييي  تركيزهيييا السيييابت   ييي   وويييركاؤ التك ولودييييا ال اويييئيال  ييييج الغ ييييي بيييال فو فييي  ضيييو اسيييتثماراؤ ب
تثمار هييو يكبيير اسيي "اوبيير" ولار فيي   م يييار 2 3الاييفقاؤ العقارييييو وكييام اسييتثمار السييعو يي البييالغ تيمتييا 

 2019سي ي لودياو بي ما تا ؤ ال يئي العامي للاستثمار الكويتييي و  اص م فر      الاولات ف  وركي تك 
اسييتثمارا مباوييرا فيي  وييركي ديياوبوم الامريكيييي المتعثيير  المت ااييي فيي  الأد ييز  القاب ييي للارتيي ارو واسييتثمر 

و ورغييم  لييه مازالييؤ 2019رو يييي فيي  ل تدييار  الالكت "ف يبكييارؤ"ووييركي  "اوبيير"د يياز تويير للاسييتثمار فيي  
لوديييا ت وييو    يي  كثييير مييم الم يياور لييبعو الايي ا يت السيييا يي المك فييي بالحفييا    يي  و موييرو اؤ التك 

م ييييار  ولارو وهيييو يكبييير  862فالاييي  وت ال رويدييي  البالغيييي تيمتيييا  راس الميييال وضيييمام تحقييييت  ائييي اؤ 
 م ويركاؤ التك ولودييا الم رديي في  البورايي مثيل مم يبرز الي ا ميم لاسي وا  وت ثرو  سيا   ف  العالم

و ولكييم لا يمك ييا الاسييتثمار فيي  وييركي غييير م ردييي الا فيي  الفتيير  الأ ييير  التيي  تسييبت الاكتتييا  العييام "يبييل"
  (1)مباور 

 المطلب الثالث: استراتيجيات شركات راس المال المخاطر تجاه المؤسسات الصغيرة والمتوسطة.
م ييياور تتييي  ل لتموييييل الم سسييياؤ الايييغير  والمتوسيييوي الابتكارييييي  يييم ورييييت ام ويييركاؤ راس الميييال ال

 س واؤ كرتا  تق يرو حس   10س واؤ ال   3المساهمي ف  ريسمال ا لفتر  مح و   تمت   ا   مابيم 
-06-01) المع وماتيييال بير  وبكي و"  "ا ا يت الثرو  السيا يي   ووت ال دا  امام تق   الافقاؤ الاستثماريي   ى  -1

  01/02/2018 :تم الاولاؤ ف ، http://m.annabaa.org/arabicو (2016
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الم يييياور  اليييي  حالييييي الم سسييييي الممولييييي والمرح ييييي التيييي  يييييتم في ييييا التيييي  لو وبيييي له تحتيييياج هيييي غ الوييييركاؤ 
 ب ي  ميم  لال يا اسيتراتيديي واضيحي تتعاميل ميم  لال يا مي  هي غ الم سسياؤ الايغير تميكا يزماؤ و(ليياؤ 

 يو لضمام  وائ ها وتحقيت ماالح ا والمتوسو
وب ييييارا   ييييي   لييييه فيييييام تعامييييل راس الميييييال الم يييياور مييييي  الم سسيييياؤ الايييييغير  والمتوسييييوي يقيييييوم   ييييي  

 استراتيديتيم واضحتيم واساسيتيمو اح اهما تموي يي والأ رى غير تموي يي 
لم يياور يساسييا   يي  ميي ى تقييوم الاسييتراتيديي التموي يييي لوييركاؤ راس المييال االاسللتراتيجية التمويليللة: -1

ا لقيمي مضافي د ي   ف  الاتتاا و وليس     الضما اؤ والملار  المالييي قواب ا ا و  ابتكاريي الموروؤ 
ل عمييييلو كميييا هيييو الحيييال فييي  التموييييل التق يييي  و ا  ام اسيييتراتيديي راس الميييال الم ييياور تدييياغ ي  م سسيييي 

ت ا  يييا ا  ير التييي  يقييي م ا اييياح  الم سسييييو و و ايييغير  ومتوسيييوي مرهو يييي بمييي ى تمييييز وكفيييار   ويييي التوييي
  (1)ل مموليم

و م يي الاستثمار ف  الم سساؤ الاغير  والمتوسوي تتو    وي  مل و وواؤ واضيحي تتبع يا ويركاؤ 
راس الميال الم ياورو ميم  لال يايتم ضيمام ت فيي  ال يياراؤ التموي ييي ل ويركيو وتيتم العم ييي وفقيا ل  ويواؤ 

 التاليي:
ك ويو  يولي  يدي  اتاحيي الفرايي لاستكويا  الأفكيار المبتكير   )التعبيلر علن الفكلرة(: ةخطة الفكلر -1-1

حيث ييتم التركييز   ي  تح ييل موسي  لوبيعيي وغيرو المويروؤو ميم  ووهو ما تتضم ا ه غ المرح ي الأول 
   لال   وار فكر  موروؤ واياغي مف وما ووا  وت  يم مدمو ي التق ياؤ والم اراؤ والتك ولوديا الت

سيييتم ا تما هيييا ل وايييول اليي  الم تيييوج الميييرا  تسيييويقاو وتح ييي  القيميييي الحقيقيييي التيي  سييييكوم العميييلار   ييي  
 استع ا  ل فع او وفكر  الموروؤ ه غ ستح   استراتيديي الوركي تداغ الموروؤ     الم ى القري  والبعي  

تووير استراتيديي اكثير ويمولا تعتبر مم اهم ال وواؤ العم يي ف  رسم معالم ل تطوير خطة العمل:-1-2
ف  المستقبلو حييث ييتم  لال يا بي ر تردميي التك ولودييا وفيرص اي ا ي السيوت و فيرص مواد يي المويروؤ 
ميي  الواتيي و مييم  ييلال التعرييي  اليي تيت ل موييروؤ و  مو دييا المييال و بتح ييي  الم ييتج و السييوت المسييت  في و 

الإ تادييييييو و الت ويييييو الزم يييي  لت فييييي  الموييييروؤو و الواتيييي و و ا تبييييار ت ييييواؤ التوزييييي و و تحديييييم الواتييييي 
ال يييياراؤ التك ولودييييي المتاحييييو و تحقييييت التيييوازم بييييم المايييا ر ال ا  ييييي وال ارديييييو و ييييتم تقييي يم هييي غ 
 ال ييياراؤ فيي   قيياو واضييحيو لأ ييا مييم  لال ييا سيييتم تح ييي  رفييو او تبييول الموييروؤ الاييغير و المتوسييو 

ال الم يياورو و ه ييا يييتم ابييرام و  قيي  المفاوضيياؤ الأوليي  ميي  الوييركار ل تمويييل مييم تبييل وييركاؤ راس الميي
  (2)ال ا  ييم و ال اردييم

 يمو يدتم  ياحا  راس المال الم اور بااح  الموروؤو والأ ضاريار مم ادل التقي تفبع  ام يتم الإ
  219رابب  و  و رتيي حسا  و اسالي  التمويل بالمواركيو مرد  سابتو ص -1

2-Jean- sebastien lantz, jean-michel sahaut ,  frédéric teulon ," capital risque industriel et 

innovation technologique",workingpaperseries(2014-233),IPAG bisiness school ,vol 4 

(2011),p.110. 
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دي واغ والمعاي ييي الأوليييي  قيت مييمالأساسيييم فيي  فرييت الإ ار  مييم اديل مرادعييي  وييي المويروؤ والقيييام بيالتح
و وييييوفر هييي ا ال قييييار لفرييييت الإ ار  الفرايييي كيييي  يسيييتعرو مييي ى المامييييا وت رتيييا   ييي  تحقيييييت اتافتراضيييلإ

الاستراتيدياؤ المرسومي ف  ال ويو بي ما يفحص ياحا  راس المال الم اور بع ايي الم ياراؤ الو يفييي 
 وم هلاؤ فريت العمل 

الاسيتثمار المو يو  والمرح يي المو وبيي ل تموييلو حييث ا  ميا يرتبويام ويد  ف  ه غ المرح ي تح ي  حديم 
ارتباوييا وثيقييا ببعضيي ماو ا  ام كيييل مرح ييي تتو يي  حدميييا معي ييا وم ت فييا  ييم غيرهيييا مييم المراحييلو ووتتيييا 
ود  ا م ت فيم ييضاو وب له سيو  ييتم ا تييار الموياري  التي  تي مم العوائي  المالييي ل مسيتثمريم في  اوا  يا 

  (1)ت اس  والم اور الت  سيتحم و  اوبما ي
وميييم  يييلال هييي غ المرح يييي ييييتم ا تييييار الموييياري  الأكثييير ماييي اتييو ميييم  يييلال فحيييص دييي   تييييت ومعميييت 

مم الم فاؤ  %10-2 ا  القرار ال  ائ  بالتمويل مم   ماو وغالبا ما يتم الاحتفا    تومفالو ثم يتم ا
  (2)فقو
  يائ و مميا يع ي  الل وو  يكيوم المويروؤ تي  ا ي  ويك ا ويبا ف  ه غ اتفويض المشروع وتمويله: -1-3
الميي يريم الت فييي ييم لوييركاؤ راس المييال الم يياور يعتقيي وم ام العائيي اؤ الماليييي تبييرر الم يياور الماليييي  يم

  و  وياوو في   يل رف م يراه وم ضم يا     ت ر  فريت الموروؤ     اتماما ب دا  و ا ارتيا بكفياوب له 
ميم الموياري   %80تايا يي المسيتمر  المحيويي بيا   وياو اتتايا  و و ت  ير ال راسياؤ ام التغيراؤ الات

الت  تال ال  ه غ المرح ي تكوم مقبولي و تيتم الموافقيي الفع ييي   ي  تموي  ياو و يمكيم تفسيير هي غ ال سيبي 
المسييتثمريمو  بيام مي رار ويركاؤ راس الميال الم ياورولا يمي يوم اليي  اتتيرا  موياري  ل يا دا بييي كبيير    ي 

  (3)في د وم ال  تبول المواري  الت  تال ال  ه غ المرح ي
ميييال ليييي    الاتفيييات   ييي  ب يييو  الاسيييتثمار والإ ار  الييي  مييي كر  تفييياهم بييييم اييياح  راس ا التنفيلللذ:-1-9

الم اورو وياحا  الموروؤو ويمكم التفياوو   ي  الب يو  ال  ائييي للاسيتثمارو تبيل ام ييتم تقي يم مويروؤ 
ت الييي  مد يييس المييي رار ميييم الد تييييمو وا  ا تميييؤ الموافقيييي   يييياو    ئييي  ييييتم ا ييي ا  الوثيييائت القا و يييييو الاتفيييا

وتتضييييمم العم يييييي معاي ييييي وييييام ي وتييييو   اليق ييييي الوادبيييييو وكوييييفا ويييياملا  ييييم كييييل المع وميييياؤ المتع قييييي 
  (9)بالموروؤ

  21-20  ص  ال د ي الاتتاا يي والادتما يي لغرب  (سيا)الاسكوا(و مرد  سابتو ص-1
  221سي  الإسلام ال وى ب عاب و  ب  المدي  ت  و مرد  سابتو ص -2

3-jean-sebastien lantz,jean-Michel Sahaut, frédéric teulon,op-cit,p.110. 

  21 ال د ي الاتتاا يي والادتما يي لغرب  (سيا)الاسكوا(و مرد  سابتو ص-9
4-  
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ار المرو يي المالييي والتويغي يي ل مويروؤو وكي له تح ييل الم ياور ف  ا لاب  ميم تكييي  ال ويي الأولييي لا تبي
 ااي المتع قي بردزار الموروؤ الأكثر حساسيي و له بغرو تع يل ال وي الأوليي التكيفاؤ الاستراتيدييو 
 اايييي فيييي   ييييل ضييييرور  التحيييي يث ك مييييا تييييوفرؤ بيا ييياؤ د ييييي  و وهييييو مييييا ييييي م  ييييم   ار   وييييوي وحيويييييي 

  (1)ل موروؤ
ار التعيي يلاؤ اللازميييو يييتم تا و يييا اتفييات المسيياهميمو اليي   يديي  ام يحتييو    يي  حقييوت ووادبيياؤ بعيي  اديير 

كييل ويير  بايييغ واضييحي غييير تاب ييي ل ترويييلو مييثلا: حقييوت التاييويؤ واليي قو والييرفو ل مسييتثمرو وحييت 
اييحي وييرار او بييي  الأاييولو وا راج الوييركاؤ بالبورايييو وحقييوت البييي  الموييترهو والضييما اؤ المتع قييي ب

وبع  الموافقيو يمكم لعم يي الاستثمار الفع   ام تستغرت ثلاثي يو ر او يكثيرو لي له غالبيا ميا  المع وماؤو
  (2) تحتاج الوركي ال  تاميم التمويل المو و  لتغويي ت ه الفتر 

الايييغير  بعييي   قييي  الاتفيييات بييييم ويييركي راس الميييال الم ييياور والم سسيييي  مراقبلللة ومتابعلللة الاتفلللاق:-1-5
 تمويييلو و لييه بواسييوي اكتتييا  او اتت ييار حاييص  ق يييي او تيييم م قولييي )يسيي مو لمتوسييويو يبيي ا التيي  ل وال

وبع ها تبي ي مرح يي د يي   تر ي  ميم  لال يا  و(3)س  اؤو و ا اؤ الاستثمارو و ا اؤ الحت ف  التاويؤ(
و مييا ييي  ل ضييمم وييركي راس المييال الم يياور  ور الرتييي  ل تق يييل مييم احتمييالاؤ ال سييار  المسييتقب يي وهيي

 الاستراتيديي غير التموي يي لوركاؤ راس المال الم اورو والت  سيتم التورت الي ا ف  الع ار القا م 
ام ال ييي   الأساسييي  ليييراس الميييال الم ييياور لييييس البقيييار كويييريه  ائيييم فييي   الانفصلللال او الخلللرو :-1-6

ه فيييا تحقيييت  وائييي  ريسيييماليي كبيييير  م سسييي ايييغير  او متوسيييوي واتتسييام الأربيييا  والعوائييي  السيي وييو وا ميييا 
ومعتبر  مم  لال الت ازل او البي  لحات ا ف  الم سسي و له بع  ام ت ضج ه غ الم سسي وتحقت يرباحيا 

عي ومكا ييي فيي  السييوتو وهييو مييا يدعييل تيمت ييا ترتفيي  وتحقييت  وائيي  معتبيير  فيي  حالييي بيع يياو والمسييتثمر سيمو 
اح ى الورت او الآلياؤ ل  روج مم الم سساؤ الممولي  ام يحال      وائ غ مم  لاليمكم الم اور 

 :(9)والمتمث ي ف 
 :ااي ار يورات مالييي ييتم ورح يا للاكتتيا  العيامو حييث ييتم تيي  الم سسيي  العرض العام على الجمهلور

ف  البورايو وف  ه غ الحالي يحال المستثمر ف  مدال راس المال الم ياور   ي  اايل راس الميال 
ائيي غ فيي  اييور  يورات ماليييي مقييي   فيي  البورايييو وبيي له فييام هيي غ الآليييي تتو يي  ودييو  الاسييتثمار  و  

 سوت مال  ل م سساؤ الاغير  والمتوسوي و هو ما لا يتوفر ف  الكثير مم ال ول  ااي ال اميي 
1- jean-sebastien lantz,jean-michel sahaut, frédéric teulon,op-cit,p.111. 

  21  والادتما يي لغرب  (سيا)الاسكوا(و مرد  سابتو صال د ي الاتتاا يي  -2
  00 ب يش و مرد  سابتو ص ساميي  -3

4-Roberts,Paul, ‘’the end of venture capital’’,info world,vol 28, issue36(2006)p.p.16-17. 
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 ؛م ود ؤ ف   غير فعالي م  او و 
 :كامييل لوييركي تابضيييو حيييث يييتم بييي  او ل  ييم الموييروؤ اليي  مسييتثمر ( يير الت يياز  الخللرو  الصللناعي

سيع  لتكيويم يعتبير هي ا الم يرج  و  دا يي اتتايا ييو   ي  ا تبيار ام الويركاؤ القابضيي ت موروؤو و ل
 ؛اغ بيي ف   فس القواؤ

 :ا و ثييييييي  المسيييتثمريم محييي  يم ميييم  يييلال الوييير  ال ييياصو ي  البلمويييروؤ لاوييير   الخلللرو  الملللالي  
راس ميييييال م ييييياور ي يييييرى مت اايييييي فييييي  الت يييييازل  يييييم  لم سسييييياؤ مالييييييي ي يييييرى او حتييييي  ويييييركاؤ

 ؛المقاول يحتف  بحاتا ف  الموروؤ المساهماؤ بيم المتعام يمو ف  حيم ام
 :حيييث يقييوم هيي ا الأ ييير بوييرار حاييي وييركي   ييا   الوييرار مييم ويير  المقيياولو  إعللادة شللراء المؤسسللة

 ؛تقلاليي الموروؤلغرو تحقيت اسراس المال الم اورو وه ا 
فييام ه يياه م ردييا تكييوم فيييا  واليي  هيي غ الم ييارج التيي  تييوفر  ائيي اؤ كبييير  وفييائو تيمييي معتبييربالإضييافي 

العائي اؤ ايغير  او مع وميي وهيو في  حاليي فويل الم سسيي الايغير  والمتوسيويو و  ي  ا تبيار ام العلاتيي 
فيييام  فييي  اليييربب وال سيييار وبييييم ويييركي راس الميييال الم ييياور والم سسيييي المموليييي تقيييوم   ييي  يسييياس الويييراكي 

هي  فيي  و م يتحم ييوم  سيبي معي ييي ميم ال سييائرو وفي  هيي غ الحاليي تيي  تفويل الم سسييي يم الم ياور يالمسيتثمر 
ديي  الد ييي   المرح ييي الأوليي  و ه ييا العائيي اؤ تكييوم مع وميييو وتكييوم  سييبي معيي لاؤ الفوييل فيي  الم سسيياؤ 

اييغير و وتتييراو   امييا فيي  حالييي فوييل الم سسييي القائمييي فييام العائيي اؤ تكييوم  (%20و %20)بيييم مرتفعييي
  %20و %10مع لاؤ فول المواري  القائمي بيم 

اسيي الا تقائييي يول له يدي    ي  ويركي راس الميال الم ياور ام تقيوم بالا تقيار و الا تييار الديي و ولعيل س
و تعي   م ييي  و(1)ه غ الوركاؤ دع ت ا تعير  معي لاؤ فويل اتيل بكثيير ميم المعي لاؤ الوو يييالت  تتبع ا 
الاستثماراؤ  اؤ يهميي كبير  لوركاؤ راس المال الم اور   ي  ا تبيار ام اسيتثمارات ا تتمييز ال روج مم 

 مسيييتمريم لوج ميييم الاسييتثمار ب ديييا    ايير دييي   ب ردييي سييييولي م  فضيييو وهيييو مييا يدعيييل  م ييييي ال يير 
ا  يا  الم اوريم مم  لال العائ اؤ المرتفعي الت  ترفي  بي ورها راس ميال ويركي راس الميال الم ياورو كميا

تعوييي  ايييور   يدابييييي  يييم الم سسيييي الايييغير  و المتوسيييوي وزييييا   فراييي ا فييي  الحايييول   ييي  التموييييل 
 ال ارد   ااي الب ك  

 الاستراتيجية غير التمويلية:-2
بالإضافي ال  الاسيتراتيديي التموي ييي التي  ت ي   الي  تقي يم الي  م الميا   ل م سسياؤ الايغير  والمتوسيوي 

 ي تسمب بالتفعيل الدي  ل  غ الاستراتيدييو تود يملمراحل  مويي واضحي وس له وفقا و  ووتوويرها
  223رابب  و  و رتيي حسا  و اسالي  التمويل بالمواركيو مرد  سابتو ص  -1
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استراتيديي غير تموي يي تتبع ا وركاؤ راس المال الم اور لاستكمال وتفعييل  ور الاسيتراتيديي التموي يييو 
 ل موروؤ مما يضم العوائ   وضمام السير الدي 

وتقييوم وييركاؤ راس المييال الم يياور با تبارهييا وييريكا  وييواو بمراتبييي ومتابعييي وتوديييا الم سسيياؤ الاييغير  
والمتوسيييويو لاسيييتبات احتميييالاؤ وتيييوؤ ال سيييار  وال ويييرو وبييي له فيييام المويييرو اؤ المموليييي بيييراس الميييال 

اس المييييال الم اوروالم سسييييي الاييييغير  الم يييياور تكييييوم فيييي   وييييار رتابييييي از واديييييي مييييم ويييير  وييييركاؤ ر 
والمتوسييوي  فسيي او حيييث يمكييم ل فييريقيم ام يراتبييا الم سسييي   يي  حيي  سييوارو ولا يقييوم ياييحا  راس المييال 
الم اور بالمراتبي اليوميي ل موروؤو ولكيم ميم  يلال مقا ي هم في  مد يس المي رار يقي موم التودييا والي  م 

  (1) ارييوالإوال اائبو ضمم  وات المسائل الف يي 
  :(2)الموروؤو وهمام تتماويام و سبي الم اور و دا  يوتتم ه غ الرتابي باستراتيديت

 (اسلتراتيجية المتابعلة الخامللة او المتابعلة العاديلةhand off) ت ييل ميم التي  ل مي   ديا  المويروؤ :
 ؛في تيمي ل موروؤ وهو السائ  م  او  م ودو  مواكلو وت    ال   ضا

 استراتيجية الم(تابعلة النشلطة او غيلر العاديلةhand on)حاليي وديو  موياكل : كثيير ميم التي  ل في  
 ا ييييو والتيي  ترميي  اليي  الرتابييي والاوييرا    يي  الوييركي وتوديييا واييعوباؤ وهيي  حالييي المتابعييي الغييير 

 ل مم الم ت ر يتت ا وتغييرهم   ا كا ؤ ال تائج القائميم     ا ار 
 يييا ر  بيييم وييركاؤ راس المييال الم ييياورو لارتفيياؤ تكاليف ييا و يي م تيييوفر وتعتبيير الاسييتراتيديي الغييير  ا يييي 
 الموار  البوريي اللازمي لتوبيق ا 

 :(3)وتوبت استراتيديت  المتابعي ف  ثلاثي مدالاؤ رئيسيي ه 
 :تسيييا   ويييركاؤ راس الميييال الم ييياور الم سسييياؤ الايييغير  والمتوسيييوي فييي  ا ييي ا   المتابعلللة الماليلللة

و استيفار البيا اؤ و الوروو للإ راج ف  البورايو بالإضافي ال  ام ه غ الوركاؤ المواز اؤ المتوتعي 
تو   مم الم سساؤ تزوي ها بالمع وماؤ المحاسيبيي والمالييي ل مويروؤ بويكل  ور و الامير الي   يي ف  

 مع وميياؤ و ممييا سيحسييم اييور  الم سسييي ليي ى يسييوات لم سسيياؤ اليي  ا تمييا  سييدلاؤ و فيياتر هيي غ ال
التق ي ييييييو ويقضيييي    يييي   ييييائت  يييي م تييييوافر و تماثييييل المع وميييياؤ فيييي  الم سسيييياؤ الاييييغير  التمويييييل 
 مم  لالا الع ي  مم الم سساؤ مم التمويل ف  مع م الأحيام   قاتيو و ال   والمتوسو

 :تتيي  ل وييركاؤ راس المييال الم يياور فيي  رسييم وتح ييي  سياسيياؤ ال مييو اليي ا     المتابعللة الاسللتراتيجية
م الم تج او ور  م تج د ي و وال مو ال ارد  مثل  راسي متو باؤ السيوت والقضيار مثل تووير وتحسي

     المواكل التسويقيي 
  22ال د ي الاتتاا يي والادتما يي لغرب  (سيا)الاسكوا(و مرد  سابتو ص  -1
  216-212  صرابب  و  و رتيي حسا  و اسالي  التمويل بالمواركيو مرد  سابتو ص-2

3-Mondher cherif, op-cit,p.p.110-111. 
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  :ت ايب ويركاؤ راس الميال الم ياور الم سسياؤ الايغير  والمتوسيوي وتسيا  ها   ي   متابعة العلاقات
م الموا ي  م  الوركار المحتم يم الأدا ي و وا تييار يا تيار العملار المتميزيم والمقاوليم والمور يمو وت  

 ؤ  الاتفاتاؤ ال مو دييو والمسا    ف  المفاوضا
وتتم ه غ المتابعاؤ مم  لال لد ي استوياريي تتكيوم ميم رئييس الم سسيي وبعيو الإوياراؤ الع يياو وممثيل 
 ييم المسييتثمر )ويحيا ييا مستويياريم  يياردييم(و ايييم تقيي م مع وميياؤ م ت مييي  ييم سييير الم سسييي ومدييالاؤ 

 وح و  ضمام احترام الأه ا  المردو  مم الوراكي 
 لشركات راس المال المخاطر: الاستراتيجيات الاستثمارية -3

ام الاستراتيدياؤ الاستثماريي يقا  ب يا وريقيي ويسيس ا تييار الاسيتثماراؤ ميم وير  ويركاؤ راس الميال 
الم اورو وتود  استراتيديتيم و يرتيمو الأول  تست  م ف  يوروبا وه  استراتيديي الت ويي  والثا ييي ت توير 

  :(1)ي   تفايل ل اتيم الاستراتيديتيم كما يرت ف  يمريكا وه  استراتيديي الت اصو وفيما 
حيث ت تار وركاؤ راس المال الم اور م سساؤ مت و ي وم ت في مم حيث  استراتيجية التنوي :-3-1

مرح ييي تموي  يياو و لييه بغيييي التق يييل مييم الم يياورو فالمحف ييي الماليييي المت و ييي والتيي  تتضييمم اسييتثماراؤ 
مضييمو ي   يي  الميي ى القاييير والمتوسييوو ا  ام الم سسيياؤ ال اميييي   اضييدي وي ييرى  اوييئي تكييوم  وائيي ها

 كيييس الم سسييياؤ الد يييي   وال اويييئي  اؤ الافيييات  ووال اضيييدي تييي ر   يييولا بسييير ي وحييي  ي  ييي  ميييم السييييولي
 الوا        الم ى المتوسوو ولك  ا لا ت ر ي  يربا  ف  الم ى القاير 

وؤ الا ا اؤ وبي له ت غي  فكير  ام الت ايص يعوي  كما يمكم ييضا لوركاؤ راس المال الم اور ام ت 
 بر  يكبرو ف  ا الت وي  يسمب بتفا    ياهر  ال ورييي )تكيرار وتق يي  التك ولودييا(و ويحيره فيرص الاسيتثمار 

وبالتال  زيا   ال مو الاتتاا   ف  دمي  المدالاؤو كما ام الت وي  ال   تتبعيا  وبيم الا ا اؤ الم ت في
 لم اور ي ل      دا  ه غ الايغي وتوورها وركاؤ راس المال ا

ام الت اص ف  مدال  وم غيرغو يع   اكتسا   بر  يكبرو وت ر  يفضل  استراتيجية التخصص:-3-2
يكبير ل عوائي  المحتم يي والاسيتثمار في   ر  والاحتكيارو وهي ا يعوي  ضيما ا    التحكم والإ ار  وحتي  السييو

ي ل محييو الاتتاييا   بكييل توا اتيياو ثيم التودييا  حييو القوا يياؤ حي   اتيياو ويييتم الت ايص بعيي   راسييي وافييي
  ريسالت  تتميز بآفات وا    ومر و يي كبير  وتتوافت ووبيعي  واو المستثمرو وهو ما وبقتا وركاؤ 

 المال الم اورو وا تارؤ مم  لالا تواؤ التك ولوديا والابتكارو  ااي ف  يمريكا 
 وم غيرهيا ي  الت ايص الإت يمي و او الت ايص في  مرح يي كما يمكم ام يكوم الت اص في  م ياوت 

 معي ي مم  ور  حيا  الم سسي حس  دا بيي الم اور بال سبي ل مستثمريم 
  210-216رابب  و  و رتيي حسا  و اسالي  التمويل بالمواركيو مرد  سابتو ص  ص  -1
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 .المبحث الثالث: تقييم شركات رأس المال المخاطر
 المع ومييياؤ و يثيييي   ييي  يم الثيييرواؤ الاييي ا يي الأربعيييي الح يثيييي )الإلكترو يييياؤ ال تيقييييت كييي  ال راسييياؤ الح

و تك ولوديييا المع وميياؤ و التك ولوديييا الحيويييي(و تيي  تحققييؤ بفضييل حيويييي تق يييي التمويييل الح يثييي و ال تيقييي
 سييييييج المتمث ييييي فيييي  وييييركاؤ ريس المييييال الم يييياور  ييييييم لعبيييييؤ هيييي غ التق يييييي  ورا محوريييييا فيييي  توسييييي  ال

الم سسات و و  قل الع ي  مم الم سساؤ الاغير  و المتوسوي  ل  ماا  كبريياؤ الويركاؤ العالمييي  و 
بالرغم مم كل ه غ المزايا  لا يم ه ا ال وؤ مم التمويل يعا   مم بعو الموياكل و العراتييل  و سييتم ميم 

المعوتاؤ  يهميتا و المواكل و  لال ه ا المبحث توضيب مزايا و  يو  التمويل بريس المال الم اور ثم
  االت  تعترض

 مهامه:و  لمال المخاطرعيوب رأس االمطلب الأول: مزايا و 
 م ايغي التمويل بريس المال الم اور ل يا  ي   مزايياو كميا ي  يا لا ت  يو ميم العييو  التي  يراهيا اياح  

فيمييا ي يي  توضيييب   ييا  و   تيي ف  يحيا ييا  ليي  الت  يي  ل مييم  ييلال هيي غ الايييغي ك ييواتصو تييالموييروؤ الممييو  
 ل له:

تتضب مزايا التمويل بريس المال الم اور ميم  يلال الإيدابيياؤ  مزايا التمويل برأس المال المخاطر: -1
 يمكم ت  يا ا فيما ي  :التمويل الأ رىو و  الكثير  الت  يتميز ب ا  و ا  م ايغ

ب له و  الأا ييم ل م سسي وركاؤ ريس المال الم اور وريكي م تتي ل مالكيم  المشاركة الفاعلة: -1-1
مقابيييييل  % 2 2و بالإضيييييافي  لييييي  %30و  %12ف ييييي  تتحايييييل   ييييي   سيييييبي ميييييم الأربيييييا  تتيييييراو  بييييييم 

المااري  الإ اريي س وياو و كما تتحال     الأربا  فذ  ا ييضا تتحمل دزرا مم ال سار  )حس   سبي 
ييضيا في  الإ ار و حييث يقيوم  مساهمت ا( ف  حالي حاول ا و ت يتج  يم الموياركي في  ريس الميال موياركي

 اايي بميا يم المويروؤ  و الوريه بمتابعي وريكا و تق يم ما يمك ا مم ال براؤ الع مييي و العم ييي لإ ديا  
ويييركي ريس الميييال الم يييياور تييي  ل كويييريه لفتيييير  زم ييييي محييي   و فييييذم هييي ا الأمييير يدع  ييييا تبييي ل مد ييييو ا 

تي  لاحي  الكثيير ميم البياحثيم لمعروفيي والممك يي  و  يا بالاييغ امضا فا لإ دا  الموروؤ تبل الإ سحا  م
الإ ار  ال   تق ما ويركاؤ ريس الميال الم ياورو يكبير تيميي ميم الي  م الميا   ال  م العم   والتق   و يم 

 لعل مم يبرز الت  لاؤ الإيدابيي ف  مدال ال  م العم   ما ي  :و  ف  ح   اتا 
 ال وي الإستراتيديي لعمل الوركي؛ ب ار 
  ي المعرفييييي المسييييبقي ل ع ييييي  مييييم الأفييييرا   تيدييييلإ ار  الوييييركي بحكييييم ال بيييير  و  فريييييت   ار  متكامييييل  يدييييا

هو ما يسمب ييضا بذستقوا  المسيتثمريم اليراغبيم في  الإسيتثمار في  التعاملاؤ ف  مدال الإستثمار و 
 الم سسي؛
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 ميييو الويييركي ضيييو تموييييل مقابيييل حقيييوت الم كييييي ووي يييي الأديييلو الأمييير الييي   ييييوفر الأسييياس الاييي   ل 
 المستقب  ؛

 تقيي يم المسييا    ل م سسييي ب ييارا   يي   بييراؤ وييركي ريس ب العم يييي )الإستوييار  التق يييي( و   وييار ال اييائ
 المال الم اور الت   كتسبت ا مم  لال   ول ا ف  وراكاؤ ي رى؛

 لاؤ متعيي   و ممييا يوييكل تيمييي مضييافي  مييتلاه ايياح  ريس المييال الم يياور لوييبكي  لاتيياؤ فيي  مدييا
ر العلاتييياؤ فييي  تيييوفيالأساسيييييم و  المتوسيييويو مثيييل  سيييت  ام الميييو فيم سيييبي ل م سسييياؤ الايييغير  و بال

الإسييتثمار بالتعيياوم ميي  م سسيياؤ ريس مييال م يياور كار  سييتراتيدييم و الإتاييال بويير الأسييوات ال وليييي و 
 ي رى    ما ت  و الحادي  ل   وراؤ تمويل  ضافيي 

م   و التق ي  ك ميا كا يؤ في  مراح  يا الأولي  ) اويئي( يو تسيع  و تز ا  حادي الم سسي  ل  ه ا ال  م الع
    الإ تاج   لإ تاج تق يي يكثر توورا ي  المواري  الإبتكارييو و الت  تحتاج  ا   فتر  ووي ي لتابب تا ر 

 .(1)هو ما لا تسمب با القروو سوارا كا ؤ تاير  يو ووي ي الأدلو و ال موو 
 ال الم ياور   ي  الموياري  الد يي   الإبتكارييي التي  تكيوم  اليييالمي ريس تبحيث ويركاؤالإنتقاء:  -1-2
حديم الم ياور  المرتبويي بالمويروؤ  و هيو الأمير الي   يتيوفر في  و تتماوي  و لم اور و  اؤ يربا   الييا

الم سسيياؤ الاييغير  و المتوسييوي  اؤ التق يييي العالييييو التيي    يي   داح ييا سييو  ت مييو بسيير ي كبييير و ممييا 
ليييو التيي  ت م ييا تيمييي الأاييول و كييي  يمكييم زيا ت ييا  ييلال سيي واؤ ا في ل وييركي الممو  يحقييت يرباحييا مضيي

  م فالويييركاؤ الممارسيييي   الموييروؤو و بالتيييال  بيييي  حااييي ا بقيميييي مضييا في   ييي  الإ سيييحا  )ال يييروج(
مييم ل تمويييل بييريس المييال الم يياورو ت تقيي  المويياري  الاييغير  ال اوييئي و الإبتكاريييي التيي  تحقييت ل ييا يهيي اف ا 

التمويلو و ب له ف    كس الب وه التق ي يي الت  تبحث  م الموياري  الكبيرى  اؤ الميلار  المالييي العالييي 
 وم الإهتميام كثييرا بير ار  وو السدل المور و لأ  ا تسيتوي   في  الأتسياو مي  الفوائي  في  الآديال المحي   

و لك  يا لا تحقيت معي لاؤ  ميو مرتفعيي فوائ ها مضيمو يو فذم يتساو ا و  الموروؤ يو تيمي ياولا  و   يا
 .(2)يو  وائ   تتاا يي كبير  لأ  ا لم تع  تمت ه واتاؤ  بتكاريي

ميييم ال ايييائص الأساسييييي ليييريس الميييال الم ييياور ي يييا ييييتم   ييي  مراحيييل و لييييس  فعيييي  المرحليلللة: -1-3
 م ال دور مد  اواح  و و  له وفقا لإحتياداؤ الموروؤو فبع  الإ ت ار مم ي  مرح ي ف  الموروؤو يت

 –لحالي الدزائر   م  الإوار  – ور الب ائل الح يثي ف  تمويل الم سساؤ الاغير  و المتوسوي  سما  و ح و  -1
-2013يوروحي  كتوراغو ك يي الع وم الإتتاا يي و الع وم التداريي و   وم التسييرو دامعي العرب  بم م ي  و يم البوات و 

  102-109و ص ص 2019
  102مرد و ص  فس ال -2
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لوركي ريس المال الم اورو لأ    فعي د ي   مم المساهمي الماليي المحي    ل مويروؤ في   قي  المسياهميو 
الأميير اليي   سييو  يضييمم ايي ت الإسييتثمار فيي   ييرو  تييائج الأ مييال الم دييز  و ي كيي    يي  ودييو  رتابييي 

ق يييل بويييكل كبيييير ميييم فيييرص ليييي  مميييا يالميييال الم ييياور   ييي  الم سسيييي الممو   فع ييييي تمارسييي ا ويييركي ريس
التلا   و ار  يموال التمويل ف  غير مح  او و   وار فرص د ي       ب ايي فويل المويروؤو و تبيل 

 .(1)تراكم ال سائر
تقييوم وييركاؤ ريس المييال الم يياور بتمويييل  يي   مويياري  فيي  توا يياؤ م ت فييي فيي   فييس التنويلل : -1-9

 سيرغ ميم مويروؤ لت ويي  غرضيا تعيويو ميا يمكيم يم تا سي واؤ؛ و هي ا 2 لي   2الوتؤ لمي   تتيراو  بييم 
الأ ييير فيي  مدييال  ييال  التق ييييو كمييا يم المويياركي ت فيي  مييم  و  ااييي   ا كييام هيي ابرربييا  موييروؤ ( يير

 .(2)المراتبي تد   الموروؤ ال  ول ف  مغامراؤ غير م روسي يم وور  ال سار و فضلا    
التيي  لا   تمويييل مويياري  مرتفعيي الم يياور و يييل تييا ر   ي م هي ا ال ييوؤ ميم التمو  التطللوير:التنميللة و -1-5

العائ  المرتف   و ت  ثبؤ ه ا ف  و  يعوو ه ا ال ور بالمكاس     وض ا  لا الروا  القا رومو و يتدري  
ليم التق ياؤ القائمي   ي ا مد ولي و تمويل وركاؤ مبت ئي مثل وركي يبل و ميكروسوفؤ و غيرهاو و كا ؤ 

  (3)تمويل التق ي ييتحمس ل ا ماا ر الت
تاييبب ل ييا مكا ييي فيي  السييوتو  ليي  يم تسييتو  الوييركيو و  تسييتمر الوييراكي توسللي  قاعللدة الملكيللة:-1-6
يمييول العائيي  مييم  رتفيياؤ ريس المييال مويياري  ي ييرى د ييي    مييا حققتيياو و لسييتثمريم ديي   الع ييي  مييم الم في

فيي  مرح ييي الإ وييار و التيي  تمت يي    ضييافي  ليي   ورهييا الكبييير فيي  تمويييل الم سسيياؤ الاييغير  و المتوسييوي
الب وه  م تق يم القيروو لتموي  يا  وم ضيما اؤو   ي   كيس ويركاؤ ريس الميال الم ياور التي  تمول يا 

 .(9)رغم  رتفاؤ الم اور ل  غ المرح ي بال اؤ
الم اور    ار يمييز ي   ميل تديار و و لي له فقي  ويورؤ ويركاؤ القدرة على تحمل المخاطرة: -1-2

الم اور (لياؤ و ترتيباؤ تس م في  تق ييل الم ياور  ب رديي  اليييو و لي له تسيتوي  يم تتحميل  ريس المال
تييال  الموالبييي بعوائيي  ي  يي  وبقييا تيي را ي  يي  مييم الم يياور  يكثيير مييم غيرهييا مييم م سسيياؤ التمويييلو و بال

 .(5)لإرتباو الإيداب  بيم ال ور و العائ ل
مد يييي الإتتايييا  و "  – راسيييي حاليييي الدزائييير  –كآلييييي لتموييييل الم سسييياؤ ويييركاؤ ريس الميييال الم ييياور "كيييريم  رادييي و -1

  320(و ص 2013)سبتمبر  00و الع   الد ي 
  فس المرد و  فس الافحي -2
  392 او  ياسيم الوري و مرد  سابتو ص -3
  فس المرد و  فس الافحي -9
  106سما  و ح و مرد  سابتو ص -2
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ل م سسييياؤ الايييغير  و  ييييا تم ح يييا ويييركاؤ ريس الميييال الم ييياوربالإضيييافي  لييي  ميييا سيييبت فيييذم ه ييياه مزا
 :(1)يهم االمتوسويو و 

  التموييل المدييا   الي   تحاييل   يييا المويرو اؤ فيي  اييغي المويياركي فيي  ريس الميال  كييس القييروو
 الت  تترت    ي ا فوائ   لزاميي؛

 وه   ي  تموي  يا بسيب  ت ييي في   يل  حدييام الب ي و ال اويئي بي يل تميوي   متيا  يميام المويياري  الإبتكارييي
 الضما اؤ و  رتفاؤ الم اور؛

 ي   ا كا يؤ حاليي المويروؤ لا   م  ستحقات المساهماؤ و  ي م وديو   فعياؤ  ورييي وادبيي الأ ار  ااي
 تسمب؛

 ( مميييا يتييييب ل م سسيييي فتييير  كافييييي لإثبييياؤ  ات يييا و الو   10-2تموييييل ووييييل الأديييل )تيييو  فييي  سييي واؤ
مر  لكفيياراؤ ل موييروؤ و الرتابييي المسييتالإضييافي  ليي  تييوفير ال بييراؤ و االأسييوات  وم ي بييار  ضييافييو ب

   يا 
هيا ميم الاييغ لا ت  يو ميم العييو  هي غ الاييغي التموي ييي كغير  عيوب التمويل برأس الملال المخلاطر:-2
 :(2)بالرغم مم ت ي  يوب ا  لا ي ا يمكم  كر بعض ا كما ي  و 
 سياسيياؤ الموييروؤ و يس المييال الم يياور فيي  تييراراؤ و ي ر المويياركي فيي  ريس المييالو تفييرو تيي  ل وييرك

  المويروؤ و   ي  بالتال  توديا مسارغو و هو الأمر الي   ييراغ الميالكوم الأاي يوم ل م سسيي  بئيا   ي
  ردي تسييرهم لاو مما يفق هم الإستقلاليي الإ اريي ل موروؤ؛

   موييروؤ لاسييتر ا  حالييي  دييا  ال رتفيياؤ  سييبي الأربييا  التيي  تواليي  ب ييا وييركاؤ ريس المييال الم يياور فيي
فعيي التي  تحم وهيا وتيؤ الم ياور المرتحاص الم اوريمو والت  يد  يم تغو  المدازفيي والمتابعيي و 

 كام مم الممكم يم تعرض م لفق ام كافي يموال م الت  واركوا ب ا ف  الموروؤ؛ الت التمويلو و 
 ل الم اور؛ رتفاؤ  ردي الم اور  ف  الم سساؤ الممولي بايغي ريس الما 
 ؛اعوبي  ت ا  القراراؤ بسر ي لكثر  الأورا  الت  تواره ف  ه غ التق يي التموي يي 
 فييي   فييييس الوتيييؤ تعتبيييير سييي بيي بال سييييبي ابييييي لوييييركي ريس الميييال الم يييياور؛ و مرح ييييي التموييييل تعيييي   يد

ت  سيتمراريي لي    ي  ا تر ي  ميم وتيؤ   ويار المويروؤ بيالردوؤ كيل مير  ل ويركيو كميا تع يل م سسي الممو  
 التمويل بم ى  دا  الموروؤ 

يدابيييا فيي   فع ييا  حييو تحقيييت ل الم يياورو تعتبيير  يياملا يساسيييا و  م المزايييا المتعيي    لوييركاؤ ريس المييا  ا 
  م يي تمويل الم سساؤ الاغير  الت  تا  مدم  ا ف  تس يلمم يد  او و الأه ا  الت  ترسسؤ 

  182مرد  سابتو ص يل بالمواركيو حسا  و يسالي  التمو رابب  و  و رتيي  -1
  106سما  و ح و مرد  سابتو ص  -2
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 :(1)يمكم ت  يص يهم ه غ الأه ا  فيما ي  والمتوسوي الإبتكارييو و 
 مواد ي الإحتياداؤ ال ااي بالتمويل الإستثمار ؛ 
 توفير الأموال الكافيي ل م سساؤ الد ي   يو العاليي الم اور؛ 
 رو مم ر وس الأموال بوروو ملائمي مم الم سساؤ الماليي القائمي؛التغ         م كفايي الع 
  مرتف ؛و الت  تتوافر ل ي ا  مكا ياؤ  مو  ائ  و اؤ الد ي   يو  اليي الم اور و توفير التمويل ل مور 
  وريقي لتمويل الوركاؤ غير القا ر      ت بير الأميوال ميم  اي اراؤ الأسي م العاميي يو يسيوات الي يم

لآدييال ووي ييي وغييير سييائ ي غ الإسييتثماراؤ هيي  هيي ور العاليييي المرتبوييي بر مال يياو و الم ييا ييا   بسييب  
  اؤ م اور  اليي لكم بعوائ   اليي  سبيا تتحقت    ما يتم بي  الوركي المستمر في ا و 

 المهام المنوطة بشركات رأس المال المخاطر: -3
الدييي  ل م ييام الم ت فييي التيي  حيي  ت ا ميي   يتو يي  تحقيييت الأهيي ا  فيي  وييركي ريس المييال الم يياورو الأ ار
 :(2)الم سساؤ ال اوئيو ويمكم تح ي  ه غ الم ام بوكل يساس  ف 

 :مو ج الأ ميال ت ي    لي  تودييا  سيتراتيديي والسوت و   م المع وماؤ حول التك ولوديا الإستراتيجية 
 الوويل؛حس  وضعيت ا     الم ى المتوسو و الم سساؤ ال اوئيو 

 :الايغير  في  القوا ياؤ ح ي  الفيا  يم الأساسيييم في  السيوتو ثيم تح يي  وضيعيي الم سسيي ت المراقبة
ؤ الم افسييي المسييتغ يو فتكييوم وييركاؤ ريس المييال الم يياور مسيي ولي  ييم تح ييي  الم سسيياالمسييت  في و 

  ح و  ال وليي؛يم الإبتكاراؤ الحاليي ه   ابر  لحت  العالم و       تبار     المستوى المح   و 
 تق يم ال  م ل م سساؤ ال اوئي الإبتكارييو للإ تقال مم فكر  ب ريي  ل  موروؤ حقيق    ي   ضانة:الح

وييدع ا   يي  توييور ت اوييئي الإبتكاريييي فيي  مراحييل  مييو و يرو الواتيي و حيييث يييتم وضيي  الم سسيياؤ ال
 ب اتا؛الرف  مم ر وس يموال او و بالتال  ف   تتب   و تحتضم الفكر  لتحوي  ا  ل   ستثمار تائم 

 :مراحييل الب ريييي ل موييروؤ )الفكيير  والإ وييار(و تسييتثمر وييركاؤ ريس المييال الم يياور فيي  ال المسللتثمرين
م كبيييير  فييي  هييي غ بييي له فيييذم الأ ويييار التموي ييييي تكيييو تقلال الميييال  ل م سسيييي ال اويييئيو و تسيييمب بالإسيييو 

سيييي فيميييا بعييي    ييي  تداوزهيييا ميييم  يييلال الموييياركيو فذ  يييا تعوييي  فرايييي كبيييير  ل م سالمرح يييي بالييي اؤ و 
 ل حاول     تمويلاؤ مم ماا ر ي رى  ااي القروو الب كيي؛

 :يم الإبتكاريييي الواييول  ليي  الم سسيياؤ الاييغير  والمتوسييوي ال اوييئي و  لا تسييتوي  المسللرع الصللناعي
 التايي ي و  لا مييم  ييلال مسييا   توييوير الفييور  كيي ليل   يي  الأ ار و الياييول ا تقيي م وسييائل الإ تبييار و 

 ال الم اورو الت  سو  ت  ت وفافيي وما اتيي ف  المع وماؤو ورف  الثقي ف وركاؤ ريس الم
  393-392 او  ياسيم الوري و مرد  سابتو ص ص -1

2-Jean – Sebastien Lantz,Jean- Michel Sahut, Frèdèric Teulon,op-cit,p.109. 
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  واو ا؛ياول الم سسي و 
 :وييئي ر يم تضيي  تحييؤ تايير  الم سسيياؤ ال ايمكييم لوييركاؤ ريس المييال الم يياو المسللرع التجللاري

وييراكات او يو حتيي  تييوفير هيي غ ال يي ماؤ التداريييي والتسييويقيي مييم  ييلال الإبتكارييييو وييبكاؤ تسييويق ا و 
 فروؤ ي رى لوراكات ا 
 دور التمويل برأس المال المخاطر.المطلب الثاني: أهمية و 

توسيييويو التيي  تعتبييير توا يييا حيوييييا الماور ميييم يهمييييي الم سسيياؤ الايييغير  و ت بيي  يهمييييي ريس الميييال الم يي
ستراتيديا ف   تتاا  ي   ولي  اميي يو حت  متق مي  ف مو ه ا القواؤ مر و  هوم بتوفير التمويل اللازم ليا  ا 
 بييير  والويييرت الح يثيييي فييي  الل الم ييياور  حييييث تمييي ها بيييالأموال و هيييو الييي ور الأساسييي  لويييركاؤ ريس المييياو 

 .الت  يمالإ ار  و 

 المخاطر: أهمية رأس المال-1
لم يياورو   يي    تبييار ي ييا لقيي  يولييؤ الكثييير مييم  ول العييالم  هتمامييا بالغييا بايييغي التمويييل بييريس المييال ا

المتوسييوي  ااييي مييم  احيييي  رتفيياؤ الم يياورو الأميير اييائص المميييز  ل م سسيياؤ الاييغير  و ال يتماويي  و 
 ال   يدعل التمويل التق ي   اعبا 

وييكل م حييو  بعيي  يم كييام  داحييا مقتاييرا   يي  الولاييياؤ المتحيي   لقيي  توييور  ويياو ريس المييال الم يياور ب
الأمريكييييي فبيييالرغم ميييم يم الولايييياؤ المتحييي   الأمريكييييي ميييا تيييزال تسييييور   ييي  هييي ا ال وييياوو  لا يم الييي ول 

 المتق مي الأ رى يابب ل ا  اي  معتبر مم ه غ الا ا ي كما يوضح ا الوكل الآت :
 2119المتصدرة لنشاط رأس المال المخاطر لسنة ( إستثمارات الدول  29الشكل رقم )

 
Quels Pays ont le plus d’investissement en Capital risque ? : المصدر     

World Economic Forum, https ://www.we forum.org, consulté le:01/05/2018. 
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 كام يييي حييييث وييي  ؤ سييي يمتدييياوز  يوروبيييا  يم تحتيييل المركيييز الثيييا   بعييي  و م يميييم الويييكل يتضيييب يم الاييي
 سيتثمارات ا في  ريس الميال الم ياور  كا يؤ لا تتدياوز   في  الاييم  ثور  ف  ريس المال الم ياور 2019
مييم  دمييال   % 18لتاييل  ليي   2019و و لك  ييا تضييا فؤ سيي ي 2013و  2006مييا بيييم  %0متوسييو 
في  المقابيل يلاحي  مريكيييو و ا الولايياؤ المتحي   الأالي   تسييور   ييالعيالم  في  هي ا المديال  و  الإستثمار

الوكل الآت  يوضب ت اتص  ستثماراؤ الولاياؤ المتح   حدم السوت ف  بقيي  ول العالمو و توورا كبيرا ف  
 يكيي مقابل الإستثماراؤ العالميي:الأمر 

 (: حجم الإستثمارات العالمية و الأمريكية في رأس المال المخاطر25الشكل رقم )
 (2115 -2115خلال الفترة )

 

 المصدر:
"International startups will soon draw more Venture Capital Than US.Ones" , 

https ://www.forbs.com, consulted in :02/05/2018. 

ميييييم  %00مييييم  ييييلال الوييييكل يتضييييب يم الولايييييياؤ المتحيييي   الأمريكيييييي كا ييييؤ تسييييييور   يييي  يكثيييير مييييم 
م يييار  ولارو فيي   20التيي  كا ييؤ لا تتديياوز و و 2002م يياور لسيي ي لييريس المييال الالعالميييي الإسييتثماراؤ  

حييث ب يغ حديم الإسيتثماراؤ العالمييي في  تقريبياو  حيم ي  ا  يلال  وير سي واؤ تضيا فؤ بسيبعي يضيعا 
تيي  كا ييؤ مسيياهمي الولاييياؤ و  موييروؤ  2822م يييار  ولار تييم  سييتثمارها فيي   2 128ريس المييال الم يياور 

هيو ميا يي ل   ي  يم ه ياه  هتميام كبيير ميم وير   ول و و %60ب سيبي لا تتدياوز المتح   الأمريكيي في يا 

 

الإستثمار العالمي لرأس المال 

 المخاطر ) مليار دولار(

 

في رأس  ارات و. م.أ إستثم

 (%)  المال المخاطر 
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   م اسيييي  ديييي ا ل م سسيييياؤ الاييييغير  زيييييا   ال دييييور  لي ييييا ك يييييار تمييييويالايييييغيو و العييييالم لتوييييوير هيييي غ 
 المتوسوي و 

و لقيييي  توييييور  يييي   الم سسيييياؤ الممولييييي بايييييغي ريس المييييال الم يييياورو حيييييث ب ييييغ فيييي  الولاييييياؤ المتحيييي   
م سسييي سيي ي  9311م سسييي اييغير  و متوسييوي مقابييل  6000و مييا يقييار  2016يييي وحيي ها سيي ي الأمريك
 ،(1)2010م سسي س ي  1682و مقابل 2016م سسي س ي  1803و يما ف  فر سا فق  ب غ    ها 2010

و هييو مييا ي كيي    يي  ال ي اميكيييي الكبييير  لييريس المييال الم يياورو و ت رتييا التموي يييي المتزاييي   بوييكل سيي و  
 تبر  يما     المستوى العالم  فق  ب غ     المواري  المستثمر في ا بايغي ريس المال الم اور س ي مع

موييروؤ بمقيي ار مسييياهمي  8080مييا يقييار   2019يب ييغ سيي ي و ليتوييور سيي ويا و 2239مييا يقييار   2011
 .(2)م يار 00تار  

 الدور التنموي لشركات رأس المال المخاطر:-2
المال الم اور بوكل د   مم  لال ال ور ال   ت عبا ف  الإتتاا  وتحقيت وركاؤ ريس  ت  ر يهميي

 الت مييو حيث يثبتؤ ه غ الوركاؤ مساهمت ا الإيدابيي ف   مو الإتتاا  مم  لال:
   تيي  يم بييرامج الإاييلا  الإتتاييا   التيي  تعتميي    يي   وااييي القويياؤ العييامو حيييث ي  ييا تحتيياج  ليي

 سسياؤ ريس الميال الم ياور المسيتع   لتحميل م ياور   يا   ب يار تقي م ا م ويموال  اؤ وبيعي  اايي
هيكل الم سساؤ المتعثر  وتوويرهاو يو   وار م سساؤ تتماو  وتود اؤ ال واايو يو تق يم ال  م 

 يي غ بوتسيياهم ف ييييو لم سسيياؤ القويياؤ العييام الم وااييي والتيي  تحتيياج غالبييا  ليي    ييا   هيك ييي ماليييي و 
التض مييو ييم توفر التموييل اليلازم ل مويرو اؤ الإتتايا يي  وم الإفيراو في   الوريقي ف  تق يل الآثار

  ت ال قو  يو م ب الإئتمام المارف و بال  ر  ل  يم هي غ الويركاؤ تعميل   ي  تعبئيي ر وس الأميوال 
 .(3)و تودي  ا  حو المدتم  حول الإستثمار الإ تاد 

 رتفيي  ليي ور البحييث و التوييويرو حيييث ي ييا تييم فيي  الإبتكييار بسييب  المسييتوى المالتوييوير و  رفيي  مسييتوياؤ
م ييييار  ولار   ييي  البحيييث الع مييي  و التويييوير سييي ي  929الولايييياؤ المتحييي   الأمريكييييي   فيييات يكثييير ميييم 

 و يستحو  ريس المال الم اور     يكثر مم رب   دمال  الإ فات الع م  و التووير و و م   2013
 
 
 130.-p.p.129,:éditionOCDE,2018) ,(parisariat2017panorama de l’entrepren,OCDE(2018)-1 

2-World Wide Venture Capital funding jumps to 128 billion ,Consultancy United 

kingdom,www .consultancy.uk, consulted in: 10/05/2018. 
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المبييالغ المود ييي ل بحييث  مييم  دمييال  %82القويياؤ   يي   سييتحو  هيي ا  2013 ليي  غايييي  1020سيي ي 
التوويرو و ه ا راد  بال ردي الأول   لي  كيوم الموياري  المموليي ب ي غ الاييغي تكيوم  بتكارييي الع م  و 

و  ب ا يييي و لتدسييي ها يديي   دييرار البحييوث الع ميييي و  راسييي  مكا ييياؤ و  سيي  التوييور و الييربو بيييم 
 .(1)تا السوتيي العالييفوائ  الإ تاج الع م  و ربحي

  المسا    ف  تووير الق راؤ الم سسيي ل م سساؤ الاغير  و المتوسوي المسيت  فيو ميم  يلال تويوير
 ،(2)الإ ار  و سبل الأ مال و الإتاالو و المسا    ف  زيا   الق ر  الت افسيي ل وركي و زيا   ايا رات ا

لعييل التدييار  و  يو و لمييا لا   توييارها العييالم  ممييا ييي    بالضييرور   ليي    ول ييا مدييال البوراييي بسيي ول
الكثير  ال ادحي ت ك      ه ا ال ور الكبير لويركاؤ ريس الميال الم ياورو ميم  يلال تموي  يا لويركاؤ 

بييي ا ات ا فييي  مراح  يييا الب ريييييو ولك  ييي مم برفكارهيييا و ليييم تدييي  ميييم يييي ا حققيييؤ فيميييا بعييي  يرباحيييا  يالييييي ا 
 الوكل الآت  يوضب  له:المييو و ضمم كبرياؤ الوركاؤ الع يابحؤ ممو 

(: أفضل الشركات التي تم تمويلها برأس المال المخاطر من ناحية العائد على 26الشكل رقم )
 الإستثمار وصناديق رأس المال المخاطر التي إستثمرت فيها:

Alook at some of the best strartup investments of all time,www.cbinsights.com, :المصدر  

Consulted  in:03/05/2018. 

1-Dans quelle  mesure le capital risque stimule- t-il l économice  américaine ? ,                                 

https : //www.gsb.stanford.edu,consulté le :02/05/2018. 
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يم يهييم الوييركاؤ العالميييي كا ييؤ بيي ايات ا ميي  تمييويلاؤ بسيييوي مييم وييركاؤ ريس  مييم  ييلال الوييكل يتضييب
 Whats appم ييوم  ولار و  300" بيي AliBABAم يوم  ولار )ما  ي ا "  20المال الم اور لم تتداوز 

م يييوم  ولار(و لتحقييت بعيي   لييه  وائيي  تفييوت الم يييار  ولار  و يعييو  الفضييل فيي   لييه  ليي  الأفكييار  60بييي 
 يييي لأاييحا  المويياري  التيي  رافقت ييا م يي  بيي ايات ا وييركاؤ ريس المييال الم يياور بالتمويييل المييا   و الإب ا

التسييييير الإسيييتراتيد  و المراتبيييي الفعاليييي  الأمييير الييي   سييياهم فييي    راد يييا ميييم بوتقيييي الأفكيييار الب رييييي  لييي  
و تق   و   ار  م اس  ل ياو  ييو فالفكر  الدي   مم  وم ي    م مال اري  العالميي  اؤ العوائ  المغر المو

 لا يمكم يم تدس      يرو الوات  يو ترى ال ور يب ا 
 متوسييوي يو حتيي  توييويرلمسيياهمي فيي    وييار م سسيياؤ اييغير  و   ييت فييرص  مييل د ييي   مييم  ييلال ا 

تفييي  تقييارير حييول ب ايييي   يسييت    تييوفير ييي   ام ييي كفيي    و ا  ييا   بعييث الوييركاؤ المتعثيير و الأميير اليي و 
زا   ي   العيام يم في  الم سسياؤ و  1002و  1001لمال الم اور ف  يمريكا ي ا ما بييم  واو ريس ا

س ويا بالمقار ي مي   %39العام ي ف  تواؤ التك ولوديا و الت  تم تموي  ا بريس المال الم اور بمع ل 
فقيييو فييي  سيييائر القوا ييياؤ الأ يييرى ككيييل  و تييي    قيييؤ الويييركاؤ المموليييي بيييريس الميييال الم ييياور   2%

 لي  غاييي   1020و م ي   .(1)2009و  2000و يفي د ي   ف  ي حار يوروبيا بييم  يام    630 000
مييم  دمييال  الييي   %38 سييتحو ؤ الم سسيياؤ الممولييي بييريس المييال الم يياور   يي  مييا  سييبتا  2013

م ييوم م اي  ويغل  13تيم   يت ميا يعيا ل  2013العام ي ف  الولاياؤ المتح   الأمريكييو    ي ا س ي 
  .(2)الم سساؤ و  له بفضل تمويلاؤ ريس المال الم اور ف  ه غ

  يتضييب  ور ريس المييال الم يياور بويي   فيي  الايي ا اؤ الح يثييي مثييل التك ولوديييا الحيويييي و الإ تر ييؤ و
الإتايالاؤ و الإلكترو يياؤ و الواتييي الاي ا ييو حيييث سيا   كثييرا فيي  تموييل مويياري  هي غ القوا يياؤ 

الم اور و ياع  تموي  ا بالإتراوو  ااي ف  مراح  ا الأولي  و هي ا لا با تبارها  بتكاريي و  اليي 
ي فييي  يم ريس الميييال الم ييياور يسيييتثمر فييي  كيييل القوا ييياؤ تقريبييياو و فييي  كيييل المراحيييل  اايييي مراحيييل 
الإ وارو و هو الأمر الي   يدعيل ميم ريس الميال الم ياور مسياهما فعيالا في  الت مييي و التويوير و تي  

توييورا فييي  حدييم  سييتثماراؤ ريس المييال الم ييياور  2016س اسييي  الأول مييم سيي ي ويي   العييالم  ييلال ال
م  يا تعميل في  توياؤ التق يييو  %20م سسيي  اويئيو  3809م يار  ولار موز ي   ي   29حيث ب غؤ 

المتبقيي موز ي     بات  القوا اؤ الأ رى  يما  لال  %10و  ف  تواؤ الر ايي الاحييو %11و 
تيي  يوضييب توزييي   دمييال  المويياري  العالميييي الممولييي بييريس المييال الم يياور فييذم الوييكل الآ 2012سيي ي 

  2019الثلاث  الأ ير لس ي و  2012    القوا اؤ الم ت في  لال كل ثلاث  مم س ي 
  183-182 سما  و ح و مرد  سابتو ص ص -1

2-Dans quelle mesure le capital – risque stimule – t- il l économie américaine ?,op-cit. 
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       (: توزي  إجمالي المشاري  العالمية لرأس المال المخاطر حسب قطاع النشاط22الشكل رقم )
  2119و نهاية سنة  2115ثيات لسنة خلال الثلا 
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world wide Venture capital funding jumps to 128 billion,Consultacy  United Kingdom, :المصدر

  www.consultancy.UK ,consulted in: 10/05/2018. 

 يتضب ميم  يلال الويكل يم ويركاؤ ريس الميال الم ياور تتوديا  حيو الإسيتثمار في  توا ياؤ التك ولودييا
ه ا با تبار يم ه غ القوا ياؤ هي  و و %20الإتاالاؤ بمع لاؤ تفوت الح يثي مم برمدياؤ المع وماؤ و 

ال ي ماؤ فذ يا الأتيل   يما تواؤ الموا  الإست لاكيي و عي التمويل بريس المال الم اورالأكثر ت اسبا م  وبي
تي  يدرييؤ  راسيي و   العوائي  تبارغ مدالا تقل فيا الم اور  و تود ا مم تبل وركاؤ ريس المال الم اورو با

يياؤ م سسييو تعي  الأكبير ميم حييث ريس الميال السيوت  في  الولا 192و      ي ي مكو ي ميم 2008س ي 
يوروبا  ت     ل  معرفي  سبي الم سسياؤ المموليي ميم  يلال ريس الميال الم ياور في  و  المتح   الأمريكيي

 ت  كا ؤ  تائج ال راسي كما ه  مبي ي ف  الد ول الآت :ؤو و كل توا
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 (: نسبة المؤسسات الممولة برأس المال المخاطر حسب قطاع النشاط54جدول رقم )ال

 
jean- sebastien lantz, jean- Michel sahaut,frèdèric teulon, "capital risque industriel et    :المصدر

innovation technologique", working paper sèries(2014-233), IPAG bisiness school, vol 

4(2011),p.107. 

سات ا ممولي بايغي مم م س %60الملاح  مم الد ول يم القوا اؤ  اؤ التق يي العاليي تكوم يكثر مم 
ريس المييال الم يياور لأ ييا ي ويي ر  اياييا ل يي ا الغييروو يمييا القوا يياؤ التق ي ييييو فذ  ييا ت ديير  ليي  ايييغ 

هو ما ي ك      يم الي ور الأساسي  المال الم اور م  ا سوى الث ث  و التمويل التق ي ييو و لا يمول ريس 
 ام اور و ما يدع  يالتق يي والأكثر  بتكاريي و  ل واواؤ العالييلوركاؤ ريس المال الم اور يتمحور حول ا

 بعث سوت وا    للإستثمار     ت تيمي مضافي ف  الإتتاا و و مساهما فعالا ف
 ( ييم الم سسيياؤ الد ييي   ال اوييئي  Start-up  و تقيي يم اليي  م المييال  و الف يي  و الإ ار  ل ييا فيي )

  ت وض  مريب ل مستثمريم  كما و و ب له ف   تضمم   ولاتي دي   ل موروؤو و تاب ايي  واو 
 اييلا  مسييارها مييم  ييلال ال بييراؤ  تسيياهم هيي غ الوييركاؤ فيي    ييم الم سسيياؤ المتعثيير  و   ييا  

 .(1)الكفاراؤ الت  تتوفر ف  وركاؤ ريس المال الم اورو 
 (2)مسا    الب وه و يكوم  له مم  لال: 

فر لييي ى الب يييوه الإمكا يييياؤ تيييوفير المسيييا    الف ييييي و الإ ارييييي لعميييلار الب يييوهو حييييث لا تتيييو  -
 اللازمي لتوفير مثل ه غ المسا  اؤ؛

 تالييي  مييلار الب ييوه المتعثييريم بتييوفير مييوار  ماليييي  ضييافيي ل ييمو حيييث لا تسييتوي  الب ييوه فيي   -
بعييو الحييالاؤ  تييراو يو المسيياهمي فيي  الموييرو اؤ  تيدييي ل قيييو  التيي  تفرضيي ا   ييم العمييل 

 المارف ؛
  329سابتو ص   او  ياسيم الوري و مرد -1
  181رابب  و  و رتيي حسا  و يسالي  التمويل بالمواركي و مرد  سابتو ص -2
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ت ا مميا يي     لي  تايحيب المسا    ف    ا   هيك ي وركاؤ القواؤ العام الت  يتم  وااي -
 تس ي   يو  ا ل ب وه مسارها و 

ضييرور   حلالييا فيي  اليي ول ي و مييال الم يياور فيي  اليي ول المتق ميي  م يتضييب بوييكل فعييال يهميييي  ويياو ريس ال
  سييج الرف  مم القي ر  الت افسييي لعال ف    ت الت ميي الإتتاا يي و ال اميي ييضا        تبار ي ا مساهم ف

ميي  را بيي ي الإهتمييام ب يي ا ال ويياو فيي  اليي ول الإفريقييييو التيي  ي ركييؤ يم لحات ييا بركيي  الم سسييات  و  مييا  و 
ليييي يمول ييا ريس المييال الم يياورو ل   وييار مويياري   اؤ تق ييياؤ  االت ميييي الإتتاييا يي لييم يييتم  لا مييم  ييلا

 الوكل التال  يوضب  له و 
 (: حجم تمويلات رأس المال المخاطر للمؤسسات الناشئة22الشكل رقم )

 (2112-2112ذات التقنيات العالية في إفريقيا خلال الفترة )
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Abrief overview of Africa's tech industry – and 7 pridictions for its future,                     :المصدر 

world Economic forum, www.weforum.org. consulted in : 12/05/2018. 

 يياور و المويياري   اؤ التق ييياؤ مييم  ييلال الوييكل يتضييب  هتمييام اليي ول الإفريقيييي المتزاييي  بييريس المييال الم
ليسيؤ م تدييي تعتبيير  ول مسيت  كي ل تك ولوديييا و التيي  تعتبير بيي ايات ا في  هيي غ الي ول محتوييمي ف ي   والعالييي

ويارغ ميم  يلال الاي ا يت الإسيتثماريي تل او و لكم م    ور  واو ريس المال الم اور في  الم وقيي و   
 غ الايي ا يت ل م سسيياؤ  اؤ التق ييياؤ العاليييي توييور و  اايييو فييذم حدييم التمييويلاؤ المق مييي مييم تبييل هيي

$ 

$ 

$ 

$ 

http://www.weforum.org/
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م ييوم  608م يوم  ولار  ل  ما يزيي   يم  90س واؤ فقو تضا فؤ مم  6بوكل م حو و حيث ف   ل 
  ولارو و هو ما ي ك      يم ا ا ي ريس المال الم اور ب يؤ تد  مكا ي ل ا حت  ف  ال ول ال اميي 

 قتصاد الكلي و الجزئي:أثر رأس المال المخاطر على الإ-3
مم  لال ال ور ال   ت عبا ا ا ي ريس المال الم اور ف  تكويم الا ا اؤ الد يي  و ي  ير يثرهيا د ييا 

 و و تكييويم  تتاييا  مييرمو يتيييب فييرص   يي  الإتتاييا  الك يي  مييم  ييلال الرفيي  مييم  يي   الم سسيياؤ الد ييي 
 يي     ي  السيوتو مميا ي  يت تيميي مضيافي  ستثمار وا    ل مقاوليمو و ك له    ال م تداؤ و  م ياؤ د

و يرفيي  مييم ال يياتج الييوو   ال ييامو حتيي  و  م كا ييؤ هيي غ المسيياهماؤ بسيييوي  لا ي ييا يمكييم رفع ييا بتوييوير 
ه غ الا ا يو فف  الولاياؤ المتح   الأمريكيي ) ميي   ريس الميال الم ياور في  العيالم( تسياهم الم سسياؤ 

و في  فر سيا و يلما ييا  %1ب سيبي لا تتدياوز  PIBتج اليوو   ال يام الممولي بريس المال الم ياور في  ال يا
 .(1)مم  دمال  ال اتج الوو   ال ام  % 16 0يما ف  بريوا يا فالمساهمي لم تتداوز 23% 0

يما     مستوى الإتتاا  الدزئ  فذم ريس المال الم اور يق ل مم  مكا يي   فات الم سساؤ الاغير  و 
يم ي ار الم سسييي و المتابعييي المسييتمر  ل م سسييي و متو بيياؤ السييوت و رغبيياؤ المتوسييوي مييم  ييلال تحسيي

المسيييت  كيمو بالإضيييافي  لييي  تويييوير القييي ر  الت افسييييي ل م سسيييي و تحاييييل المعرفيييي و تحسيييي  ا ميييم  يييلال 
فويييل الم سسييياؤ الايييغير  و  مميييا يق يييل فع ييييا ميييم  سييي  وم سسييياؤ تويييوير البحيييث العمومييييي يو ال اايييي

 دمييييال مع ييييم ال راسيييياؤ حييييول يثيييير ريس المييييال الم يييياور   يييي  الإتتاييييا  ككييييل فيييي   كييييمالمتوسييييوي  يم
 مدمو تيم 

الأولييي  تضيييم  راسيييياؤ  اايييي حيييول مواضييييي  محييي    كالإبيييي اؤ و تيييوفير فيييرص العمييييل  و الثا ييييي تضييييم 
 ال راساؤ الت  تركز     العوائ  المحققي مم تبل الم سساؤ الممولي  م وريت ريس المال الم اور 

تؤ مدمو ي ال راساؤ الإحاائيي الأول و يم ه اه  رتباوا  يدابيا تويا بييم ريس الميال الم ياور حيث يثب
و الإبيي اؤو    ي يي ؤ مع ييم هيي غ ال راسيياؤ بعيييم الإ تبييار  يي   بييراراؤ الإ تييراؤ فيي  كييل م سسيييو  ااييي 

  دعيل ال ارسييم ف  الم سساؤ التك ولوديي الت  تستحو      يكبر  سبي مم براراؤ الإ تراؤو الأمر ال 
 ف  مدال ريس المال الم اور يربوو ا بوكل تو  بالتك ولوديا و التق ياؤ العاليي 

و فيما ي ص توفير فرص العملو فق  ركزؤ ال راساؤ     العلاتيي بييم زييا   فيرص العميل مي  ال ميو في  
 رو  سبي  ل  ال  لريس المال الم اورو و يثبتؤ يم ه اه زيا   ف   سبي  ستثماراؤ ريس المال الم او

 
 
  120رابب  و  و رتيي حسا  و يسالي  التمويل بالمواركي و مرد  سابتو ص -1
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بتيييؤ ال راسييياؤ في يييا يم ليييريس الميييال اليييوو   ال يييام فييي  الع يييي  ميييم الييي ول  يميييا المدمو يييي الثا ييييي فقييي  يث
 .(1)ستثماراؤ الد ي  الم اور يثرا  يدابيا     المبيعاؤ و  ف  الضرائ  و تيمي الم سسي و توفير الإ

 المطلب الثالث: معوقات ومشاكل التمويل برأس المال المخاطر.
تعتبييير ويييركاؤ ريس الميييال الم ييياور فييي  الإتتايييا ياؤ الح يثيييي ميييم يهيييم وسيييائل التييي  يم الميييال  و الف ييي  

يقييي  اايي في  تح يي  تيميي حق ول م سساؤ الاغير  و المتوسويو الت  ب ورها توادا الع ي  مم المعوتياؤ
لمويياريع م و   يي ا  التقيي يراؤ المالييييو كمييا توادييا ايي ا ي ريس المييال الم يياور الع ييي  مييم المويياكل التيي  

مييم يهييم هيي غ المعوتيياؤ  ديي  ام ييا التموي يييي   يي  يكمييل وديياو  و تقيي  يمييام  موهييا و   توييارها و ي ائ ييا لم 
 ي  :ما
بالرغم مم المحاولاؤ الع يي    مخاطر:تضاربات بين الإطار النظري و الإطار التطبيقي لرأس المال ال -1

لتقيي يم  وييار   يير  سيي يم يفسيير ممارسيياؤ ريس المييال الم يياورو  لا يم الواتيي  التوبيقيي  يبقيي  م ت فييا 
حس   رو   ور  ه غ الاي ا ي و الإويار العيام المحييو ب يا و  رديي تويور الموبقييم ل ياو و لي له 

ت   يي  دمييي  الم يياوريمو و ب ييو  ؤ تفسيير و ت  لا يمكييم الدييزم بيير  حييال مييم الأحييوال   يي  يم ال  ريييا
 يتضب  له مم  لال ما ي  :

 م  واو ريس المال الم اور يتو   تق ييص م ياور  ي م تماثيل المع وميي  اايي في  التكاليف:  -1-1
الإ ولات(و ييم تتميز ه غ المرح ي بتقي يم م ويو  –الإ وار  –تمويل المراحل المبكر  لأ  موروؤ )الفكر  

وييير  اييياح  المويييروؤ يتضيييمم كيييل المع ومييياؤ الممك يييي   ييياو ميييم الم  يييص العم ييييات  و ي ميييال ميييم 
المتضييييمم لتيييياريو الإ وييييار و القويييياؤ والم ييييتجو الأسييييواتو التسييييييرو الأهيييي ا  المسييييور و الحاييييي السييييوتيي 
الممك يييو رتييم الأ مييالو الوضييعيي الت افسييييو  ييوؤ التمويييلو  سييبي ريس المييالو المر و يييي الم ت يير و م وييو 
الإ تييياجو م ويييو التسيييويتو الفيييرص و الت  يييي اؤو الميييوار  البويييريي و الت  يمييييي ل م سسييييو  لييي  الم ويييو 

 ييي المالييي المتوتعيي لميوار  المالييي و المر و لإحتيادياؤ الماليييو و  سيتعمالاؤ االمال  و الي   يركيز   ي  ا
و الملاحيييت(؛  -ئجؤ ال تيييادييي ول حسيييابا – له يدييي  تقييي يم المسيييت  اؤ المحاسيييبيي )ميزا ييييي ل مويييروؤ و لييي

و   يي  يساسي ا يييتم توتي  مسييتوى المويياركي  ؛وتعيياؤ تويور الميزا ييياؤ الأساسيييم ت ي  ت الدي اول الماليييي؛
 .(2)بريس المال و ال روج المتوت  ل م اور بريس المال

 
مد ييي الإتتاييا  " -رالتمويييل بريسييمال الم يياو - بييراهيم مزيييو و "  حييو تفعيييل وييرت التمويييل غييير التق ي يييي فيي  الدزائيير -1

  100-00(و ص ص 2019)10و الع   01المد    والد ي 
2- Eric Stephany, la relation capital risque /PME,fondements et pratique, 1er édition 

(Belgique :BOOCK université, 2003),p.p.107-108. 
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  والييي  التموييييلو    يم ي  كيييل هييي غ المع ومييياؤ تتو ييي  تكيييالي  مرتفعيييي لإ دازهيييا بويييكل ديييي  ميييم وييير 
  ا كا ييؤ ال راسييي    ثم ييا غالييياو    يمكييم رفييو تمويييل موييرو ا تقاييير فيي    ديياز هيي ا الم وييو تيي  ييي ف

 غير مستوفيي ل وروو و المع وماؤ السابقي 
التيي  يقييوم ب ييا م تاييوم فيي  وييركاؤ ريس المييال  م ال راسييي المعمقييي ل يي ا الم وييوو و مييم د ييي ي ييرى فييذ

  مم ما اتيي ودو   المع وماؤ المق مي مم تبل ااح  المويروؤو حتي  ييتم التق ييل تي ر الم اورو ل ترك
الإمكام مم  ور   م تماثل المع ومي ال   يميز الم سساؤ الايغير  و المتوسيوي  اايي ال اويئي م  ياو 

ك فييي فييذم هيي غ ال راسييي مك فييي ديي ا لوييركي ريس المييال الم يياور و  لييه مييم دييا بيم م ت فيييمو الأول هييو الت
العالييييي لتكيييويم الم ييياوريم بيييريس الميييالو    يم  ليييه لا ييييتم فييي  المييي ارس و الدامعييياؤ و لكيييم ميييم  يييلال 

هيو الأكثير تك فييو ووييل المي ى  يميا الدا ي  الثيا   و الممارسي و التوبيت الميي ا   و الي   يتو ي  تكوي يا 
 2   مم ايو تكوم تك فت ااراؤ  ارديي مم مكات   اريس المال الم اور تستعيم باستو حيث يم وركي

كيييييل هييييي غ التكيييييالي  تتحم  يييييا  موميييييا ويييييركي ريس الميييييال ميييييم مب يييييغ الإسيييييتثمار المع ييييي و و  % 2 لييييي   %
كمييا تديي ر الإوييار   ليي  يم هيي غ ال راسييي المعمقييي تييتم   يي  كييل م وويياؤ العمييل المو  ييي ليي ى .الم يياور

فقيو  %20الموياري  ي  ميا يقيار  وركي ريس المال الم اورو و لا يتم تحقت  لا     ت يل د ا ميم هي غ 
مييم المويياري  التيي  تييتم  راسييت ا تحاييل   يي  تييرار الموافقيييو و هييو الأميير اليي   يدع  ييا تكييالي   ضييافيي 
ل وييركي الممولييي و الم سسييي الوالبييي ل تمويييل فيي  حالييي الييرفوو و بالتيي ريج سييو  تقييل المويياري  التيي  يييتم 

 .(1)ريس المال الم اور راسي م فات او الأمر ال   يح  مم  واو وركاؤ 
 م يساس العلاتي بييم اياح  المويروؤ و الم ياور بيريس الميالو تتحي   ميم  يلال الورتيي الماليييو  لا يم 
تك فييي هيي غ الأ ييير  تعتبيير باهضيييو  ااييي   ا كا ييؤ المويياري  فيي  مراح  ييا الأوليي و و تسييمب هيي غ الأورات 

التمويييلو حيييث تمكيي  م مييم ملاح ييي ال تييائج  الماليييي ل م يياوريم بيير وس يمييوال م بتسيييير يفضييل لم يياور
المحققي و م ى توابق ا م  الأه ا  المسور و و ب ارا      له يح   تحويل ه غ الأورات الماليي ال دي ي 
 ل  يورات ماليي  ا يي مم   ماو فالأورات الماليي ال دي ي تسمب ب  ول (دل ف  ريس الميال حسي   تيائج 

 :(2)الموروؤ و تتمثل ف 
الحت ف  تحوي  ا  ل     تياريا تعو  لحام  اس  اؤ القاب ي ل تحويل  ل  يس م: ه  يورات ماليي ال -

 يس م  ا يي؛

1- Karl Alexander, que vaut ma start up, (Belgique :édition Edipro,2013),p.p.17-18. 

2- Eric stephany, op-cit, P.P.142-145. 
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م حسيي  فتيير  ل م سسييي المايي ر  حييت تحوي  ييا  ليي  يسيي السيي  اؤ المسيي    برسيي م: هيي  يورات ماليييي  -
 الس ا  المح    مسبقا؛

القسييائم المسييتق ي للإكتتييا  فيي  الأسيي م: هيي  يورات ماليييي تعويي  لحام  ييا حييت الإكتتييا  فيي  يسيي م  -
 وروو مح    ف   ق   ا ار القسائم؛م سسي ب

حيييت ائمو تعوييي  الأسييي م  اؤ تسيييائم الإكتتيييا  فييي  الأسييي م: هييي  يسييي م مايييحوبي بقسييييمي يو تسييي -
 فتر  زم يي مح    مسبقا؛الإكتتا  بسعر مح   و 

السيي  اؤ  اؤ تسييائم الإكتتييا  فيي  الأسيي م: هيي  سيي  اؤ ماييحوبي بقسيييمي يو  يي   تسييائمو حيييث  -
سيي م الم سسييي المايي ر  بسييعر محيي   و ييلال فتيير  تعويي  هيي غ القسييائم لحام  ييا حييت الإكتتييا  فيي  ي

 مح    مسبقا زم يي 
ل في ا وركي ريس المال ات تعتبر ي واؤ ل تحكم ف  حدم الم اور  الت  يمكم يم ت  ب له فذم ه غ الأور و 

المتوسيييوي  اايييي فييي  ارها  بئيييا   ييي  الم سسيييي الايييغير  و لكيييم فييي  المقابيييل تمثيييل تك فيييي  اييي الم ييياور و 
 ب ايات ا 

كل   رييي بالإضافي  لي  التكيالي  السيابقيو ه ياه تكيالي  تتحم  يا ويركي ريس الميال الم ياور لتفيا   مويا
 مو حييث تتضيار  المسييريم لتع ييم مايالح  الايراؤ القيائم بييم المسياهميم و المتمث ي يساسيا فيو الوكاليو 

يسييع  المسيييروم  ليي  تع يييم  وائيي هم  وم بيي ل الع ايييي الكافيييي لتع يييم  وائيي  يهيي ا  المييالكيم والميي رارو و 
ييييي  ماييييالب دياؤ التيييي  تسييييمب بتحيمييييم الإسييييتراتي مييييتمكمفرحيا ييييا يكييييوم المسييييير   ت ازيييييا و  المسيييياهميمو
الثغييراؤ فيي  العقييو و ممييا يدعييل الميي رار و المسيييريم  ييلال الإسييتفا   مييم  قيياو الضييع  و  مييم المسيياهميم؛

ي  لتكييي  و ربيو يكثر سيور  ميم الميالكيم   ي  وي وم الم سسييو الأمير الي   ي  يت ضيرور  وديو  يسيال
لتحقييت  ليه ت ا  ف  تع ييم ثيرو  الميالكيم  و  دعل تارفاؤ الم رارم  المسيريمو و  ماالب المساهميم
 :(1)المتمث ي ف تحمل تكالي  وي بار الوكالي و لريس المال الم اور تضور وركاؤ 

 :الويركي لتيرميم الرتابيي   ي   وياواؤ المسييريم  تسيم  تكيالي  المراتبييو و ت يزم ب ياو  تكاليف الإشلراف
ول   يي  مقعيي  فيي  مد ييس الإ ار و و لكويي  و م يي  تاييرفاؤ فيي  غييير مايي حت او مثييل تكييالي  الحايي

تكيييالي    ويييار مد يييس المييي يريم و مد يييس الرتابيييي و الفايييل بييييم و يييائ  اليييرئيس و المييي ير العيييامو و 
 الت  ل المح و  ف  مدالاؤ مح    مسبقاو و  لزام المسيريم بتق يم تقارير  ااي بوكل  ور و و 

1-Mike ken Wright Robbie,Venture capital and private equity:Areview and synthesis, journal 

of business finance and accounting, volume25, issue5-6(3March2003),p.p.564-569. 
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الإستوييار  المسييبقي ل م يياوريم فيي  حالييي  ت ييا  تييراراؤ مايييريي كيي  ول مسييتثمريم ديي   يو  وييلات م ييتج 
 د ي ؛

 :مسيييريم ل عمييل وفييت ماييالب المسيياهميمو و يييتم  لييه مييم وتتع ييت بييذلزام و   ضيياؤ ال تكللاليف الإلتللزام
سييير بعيي م ممارسييي ي   ويياو فيي  م سسيياؤ م افسييي يو وييرار حاييص في يياو و بالمقابييل م ييلال  لييزام ال

السما  ل م بورار يس م ف  الم سسي التي  هيم باي   تسيييرها لضيمام وضي  مايالح م الو اييي في  
سياهميم(؛ و يكيوم هي ا الإديرار لإثبياؤ حسيم  ييي ا  واح  مي  مايالب الم ياوريم بيريس الميال )الم

كمييا تتحمييل وييركي ريس المييال الم يياور كييل مايياري    وييار و تد يييز  قيي  المسيياهمي و  لييه  المسييير؛
 دا مربحا مم الإستثمار؛تماويا م  الب و  الت  تحف  حقوت ا و تضمم ل ا  رو 

 :تتع ت بضياؤ الفعاليي الت  ي    ب ي يو و وه  تك في الفراي ال التكاليف المتبقية أو الخسارة المتبقية
الأه ا  و الموار و و ه غ التكالي  تتوافيت مي  ي   م التوافت بيم  تيدي العمل و  لي ا المساهمومو  تيد

 ال ادمي  م الإ تلافاؤ ف  الماالب  والإ  فاو ف  تيمي الأ مال
توا ؤ التغ   بوكل كبير   ي  بالرغم مم يم وركاؤ ريس المال الم اور  سالإختيار العكسي:  -1-2

 ور   م تماثل المع وميو مم  لال تم ك يا لكفياراؤ  اايي تمك  يا ميم الوايول  لي  المع وميي ال بيير و 
 لا ي ا يود  ف  بعو الحالاؤ ور  لحالي الإ تيار العكس  ف  مرح ي تقييم و   تيار المواري  المموليو 

العوائيي  و غييير مربحييي لوييركي ريس المييال الم يياور يو    مييم الممكييم تبييول تمويييل مويياري  غييير مضييمو ي 
  ولاتيييا ميييم  العكيييسو و هييي ا ب يييارا   ييي  تقييي يراؤ  اوئيييي حيييول  مكا يييياؤ و  حتميييالاؤ تويييور المويييروؤ 

مح و يي كفار  مقيم  المواري  في  مديال يو ميي ام معييم  حييث يم المبيا ريم يم كيوم مع ومياؤ يكثير و 
س المسيييتثمريم المحتم ييييمو و هييي ا ميييم م و يييت مييي  ل يفضييي يي و  مكا ياتييياو  كيييياييي ت حيييول المويييروؤ 

 المع وماؤ 
فمويييك ي الإ تييييار العكسييي  توييير   فسييي ا   تميييا ا   ييي   و ييييي و ايييحي المع وميييي المق ميييي ميييم اييياح  
المويييروؤ فييي  م ويييو الأ ميييالو بالإضيييافي  لييي  مييي ى  لميييام المقييييم ل مويييروؤ بقوييياؤ  وييياو هييي ا الأ يييير و 

 .(1)توور الموروؤ  اائص محيو السوت و مرح ي
الإبتكاريي المستثمر  ف  المواري  الوابي و  ب له فذم  اهر  الإ تيار العكس  تفسر ييضا مح و يي الأموالو 

 اايييو   يي    تبييار يم مييم يسييالي  تقييييم الموييروؤ مقار تييا بمويياري  مماث ييي فيي  السييوتو فييذم كييام هيي ا 
ور  سيي بيي فيي   ييل غيييا  كفييار  المقيييم فيي  مدييال الموييروؤ  بتكاريييا و د ييي ا مييم  و ييا تيي  يييتم تقييمييا بايي

  الموروؤ

1- Mike ken Wright Robbie,op-cit,p.p.550-560. 
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ؤ  م يييي ل تقييييم  م وييركاؤ ريس المييال الم يياور تتبيي   دييرارا صللعوبة نمذجللة القللرار التمللويلي: -1-3
م التق يييياؤ الرياضييييي الوالييي  ل تموييييل ميييم يديييل الوايييول  لييي  تيييرار تميييوي   سييي يمو  لا يالميييال  ل مويييروؤ 

المستعم ي ف   لهو يووب ا بعو التعقي  و الاعوبي ف  ور  و تح ي  معيالم يويرا  المعا ليي الرياضيييو 
   ي  ا تب     ي   ميو  حتميال   سيت لال    يرا ل  رديي العالييي ميم  ي م الأكيا   التي  تتسيم ب يا  سيتثماراؤ 

راح  يا المبكير  بالإضيافي  لي  ايغر حدم ياو كميا ي  يا ريس المال الم اورو با تبارها مواري   اويئي في  م
غير م ردي ف  البوراي  وه ا ما ي ك        م اليقيم فيما ي ص التقييم المال  ل موروؤو وبالتال  فيذم 

  سبي الم اور  سو  تتزاي  م  ترسيس ه ا التقييم     الإحتمالاؤ 
و ب يار ار التميوي   السي يمو و لكيم   اير  ي م الأكيا   فتق ير تك في التمويل تع  بالغي الأهميي لإت يا  القير 

وبيعيي التق يراؤ      حتمالاؤ يدع  ا مقارباؤ تتحميل الايحي ميم  ي م ا  و لعيل هي ا ميا يتماوي  مي   
ريس المال الم اور المميز  بالمغامر  ف  مواري  ب وم ي  ضما اؤ لمدر   حتمالاؤ و  راساؤ مسبقي و 

 .(1)وليغير يكي   ل مواري  المم
 ومم بيم الورت الرياضيي لتقييم الموروؤ وتح ي   س  المساهمي ما ي  :

 :سيتحاييل   ي ييا ايياح  ريس المييال م مييم  لالييا تقييييم حدييم الم كيييي التيييييت أسلللوب التقيلليم العللام  
 :(2)الم اور لقار تموي ا ل موروؤو و له مم  لال المعا لي الآتيي

   = %حجم ملكية صاحب رأس المال المخاطر  
      حجم مضاعف إستثماره المرغوب فيه xحجم إستثماره 

 15مضاعف عائد شركة مماثلة في السنة xأرباح الشركة المتوقعة 
 

 :الزم يي لدموال     تح ي  حاي المستثمر الم اسبي  تر   بعيم الإ تبار القيمي أسلوب القيمة الحالية
 :(3)ويتم حساب ا وفقا ل معا لي الآتيي

                               
              حيث يم القيمي الحاليي =   اور=                    حاي المستثمر الم 

  

 

1- Eric Stephany, op-cit, p.p.127-129. 

  220-210مرد  سابتو ص ص  ورابب  و  و رتيي حسا  و يسالي  التمويل بالمواركي  -2
  221-220 فس المرد و ص ص -3

 التمويل المب ئ 
 القيمي الحاليي  

 

 التقييم المستقب  
 ن+ (1)
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 يقا  بي:و 
 س واؤ؛ 2ل وركي ف  غضوم  يالقيمي التق يريي الإدمالي :المستقب   التقييم 
  : هو حدم العائ  المو و  مم ور  المستثمر الم اور؛ 
 الس واؤ  :م     

( فذ يا ييتم Net present Value NPVتبول الموروؤ مم   ما بتق يي اياف  القيميي الحالييي )يما لتقييم 
 : (1)تالييمم  لال المعا لي ال

 
                                

             
 

 NPV: ااف  القيمي الحاليي 
 Ct: ااف  الت فقاؤ ال ق يي 

 r: مع ل ال ام 
.المشروع: القيمي الأوليي المستثمر  ف   Co 

t س واؤ(  10 ل   2:     الس واؤ الت  تمثل العمر الإ تاد  المتوت  ل موروؤ )ما بيم 
ه غ الايغي فذ ا   ا كام ااف  القيمي الحاليي مودبا فذم الإستثمار يعتبر مربحا و يمكم ال  ول  وحس 

 فيا كمساهميم و العكس احيب 

 تقنية القيمة ( :الإقتصادية المضافةEconomic Value Added : EVA) 
 (Market value Added MVA)والقيمة السوقية المضافة 

 -Stern اؤ مييم تبييل وييركي الإسييتثماراؤ الأ د وسكسييو يي يلتسييعي وييا ؤ هيي غ التق يييي فيي  م تايي  ا
Stewert المضيافي  حسا  القيمي الإتتاا يي وتعتبر ه غ التق يي مقياسا لأ ار الوركي  تتاا ياو حيث يتم
 حيث:EVA=(Roic – CMPC)XCI  مم  لال:

 ROIC: = الضرائ   تيدي الإستغلال اافيي مم مع ل العائ      ريس المال المستثمر 

                                        CI   

 
 

1-Mondher chérif, Stéphane Dubreuille, Creation de valeur et capital investissement 

(France :Pearson Education, 2009),p.13. 

NPV :حيث يم 
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CI :يادياؤ ريس الميال تك في ريس المال المستثمر و ه   يوم + يميوال  اايي يو الأايول الثابتيي +  حت
 العامل و تعتم  ف  ه غ التق يي     حسا  متوسو التك في     ب ايي الموروؤ و       ايتا و ب له تكوم 

CI المتوسو = C I  بت ائ  + CI  ال  ائ     
                                              2   

CMPC:  = كالي  ريس المال ال اص متوسو تمتوسو تك في  ائ  ريس المال المع ل 
 

 ال يوم                                     
                                                                          ريس مال  اص+  يوم                             

زي   م تك في الأموال المتاحيو فتقوم    ما تكوم القيمي الإتتاا يي المضافي مودبيو تول  الوركي ربحيي تو 
سييالباو فييذم ي ار الإسييتثماراؤ يو المويياري  غييير كيياف   EVAالوييركي ب  ييت ثييرو  ل مسيياهميمو يمييا   ا كييام 

 .(1)ل قيميلتغويي تكالي  التمويلو ل له ف و م مر 
ث مييوار  السييوت مييم حييي ( ف يي  تقيي م مع وميياؤ  ييم تقييييمMVAيمييا  ييم تق يييي القيمييي السييوتيي المضييافي )

 يق م مم  لال العلاتي  وهو ماف  الحساباؤو  والقيمي المسد يال ائ يم المق مي مم تب  م المساهميم و 
)(CP+DcV -(CP+D) BMVA=V :ي  يم MVA  = القيميييي السيييوتيي ليييريس الميييال المسيييتثمر– 
  لقيمي ال فتريي يو المحاسبيي لريس المال المستثمرا

  القيمي السوتيي : BVحيث  
cV )القيمي ال فتريي )المحاسبيي :                  

 CPريس المال ال اص :  
D   ال يوم :  
لا يمكم   تما  ه غ التق يي  لا مي  الم سسياؤ الم رديي في  البورايي ميا يدع  يا غيير تاب يي ل توبييت   ي  و 

لكيييم يمكيييم  تبارهيييا غيييير م رديييي فييي  البوراييييو و الم سسييياؤ التييي  ييييتم تموي  يييا بيييريس الميييال الم ييياور با
لم ياور مي  موياري  ميم  فيس ال يوؤ  ست  ام ه غ التق يي ف  حالاؤ مقار ي المواري  الممولي بريس الميال ا

 تكوم م ردي ف  البوراي و 
حيييث  EVAو ليي له يمكييم حسييا  القيمييي السييوتيي المضييافي بالإ تمييا    يي  القيمييي الإتتاييا يي المضييافي 

 :يم د  
        EVA      
t (1+CMPC) 

 

 

1- Mondher chérif, Stéphane Dubreuille,op-cit, p.p.68- 71. 

+ 

MVA 

ونمتوسط تكاليف الدي  
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         مودبيييييا فذ يييييا يعكيييييس توتعييييياؤ السيييييوت المواتييييييي و الإيدابييييييي   ييييي  تييييي ر  التسييييييير  MVA  ييييي ما يكيييييوم و 
بعبييار  ي ييرى الربحيييي ي  يي  مييم معيي لاؤ تك فييي  والإوييلات لمويياري   اؤ تيمييي  تتاييا يي مضييافي  يدابييييو 

 .(1)  مي لتحقيت  لهريس المال المست
وتعتبر ه غ التق ياؤ دزر بسيو مم     كبير مم التق ياؤ المتبعي لتقييم المواري  وتح ي   س  المساهمي 
في ياو وهيو مييا يدعيل  م دييي القيرار التمييوي   يميرا اييعبا ويحتياج  ليي  وتيؤ كثييير ود ي  كبييير و بير   الييييو 

تقييم و باؤ التمويل( يو مم ور  المبا ريم ال يم مم ور  وركاؤ ريس المال الم اور ) راسي و  اسوار  
ي دييروم ل يي غ التق ييياؤ لإ يي ا  م وييو  مييل يتوافييت وتيي راؤ الموييروؤ ويعبيير    ييا بفعاليييي وكفييار  تح ي يييي 
وتق يي  وب له تعتبير ايعوبي  م ديي القيرار التميوي   مويك ي يعيا   م  يا الم ياوروم والمبيا روم   ي  حي  

 .سوار

 غير الملموسة(. –)غير المادية  الأصول الفكرية -2
لق  حال توور كبير في  الموياري  الإسيتثماريي الح يثييو حييث يايبحؤ تيمت يا تتركيز في  يايول ا الغيير 
م موسي )الأاول الفكريي(و و الت  تتركز يساسيا في  بيراراؤ الإ تيراؤ و حقيوت التيرلي و و كيل ميا يسياهم 

تبيييار يم ريس الميييال الم ييياور يميييول يساسيييا الموييياري  فييي  دعيييل الم سسيييي يكثييير تييي ر  ت افسيييييو و   ييي    
الأاول الفكرييي و ويركاؤ ريس  بيمالإبتكاريي و الإب ا يي بوكل  اصو فذم ه اه ترابو و ي  و مود  

المييال الم يياورو حيييث يم حدييم هيي غ الأ ييير  يتوتيي    يي  حدييم الم سسيياؤ التيي  تسييتثمر فيي  ريس مال ييا 
 .(2)الفكر 

الم ييياور فييي  الم سسييياؤ الايييغير  والمتوسيييوي ال اويييئي   ييي  الم كييييي الفكرييييي ي  ويقيييوم يساسيييا الإسيييتثمار 
الم سسيي الحقيقييي لا  براراؤ الإ تراؤ بوكل  اصو وهو الأمر ال   يايع  تح يي  تيمتيا الما ييي  فقيميي

 مييم م كيييي وتتمثييل فيي  تيمييي ياييول ا المحاسييبيي فقييوو وا  مييا تتداوزهييا  ليي  الأاييول الفكريييي المتييوفر    ي ييا
فكرييييي ل موييياري  الأولييي  ميييم  و  ييياو وريس الميييال البوييير  والت  ييييم والعلاميييي التدارييييي وريسيييمال العلاتييياؤ 

 وغيرها 
وتعتبيير الأاييول الفكريييي محييو  هتمييام وييركاؤ ريس المييال الم يياورو ليي له ت ييتم بتمويييل المراحييل الب ريييي 

ميييم ثيييم ت فيييي ها   ييي  يرو الواتييي و       ل موييياري  ل موييياركي فييي    يييت الفكييير  الد يييي   والمتويييور  والإب ا ييييي و
 و بع ها يتم الإستغلال الدي  ل  غ الإبتكاراؤو حيث ي  ا يابحؤ وريقي ح يثي ل حاول     تمويلاؤ و
1- Mondher chérif, Stéphane Dubreuille,op-cit, p.p.75-76. 

2- OCDE , Nouvelles sources de croissance : le capital   intellectuel, Rapport du secrétaire 

général aux ministres ,(2015), p.56. 
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 موار  ماليي د يي   ل م سسييو و  ليه ميم  يلال وضي  سياسياؤ لحسيم  سيتغلال الم كييي الفكرييي و بيراراؤ
الإ تيراؤ و  سيترداؤ تكييالي  البحيثو و تحسيييم مر و ييي الم سسييي و ربحيت يا  ويييتم  ليه  ييم ورييت ميي ب 

 تييراؤ لم سسيياؤ ي ييرى مقابييل ميير و  مييا   معتبييرو يو بحمايييي الإسييم التدييار  وم حييا تيير يص بييرار  الإ
مقابل  متيازاؤو يو حت  الحاول     تروو ب كيي وتق يم براراؤ الإ تراؤ يو الإسم التديار  كضيمامو 
      تبار يم الب وه يابحؤ تفضل ه ا ال وؤ مم الضما اؤ  ولعل ه ا ميا ي كي    ي  يهمييي الأايول 

 (1)لفكريي و ضرور   يدا  ورت فعالي لتقييم ا  ااي مم ور  الم اوريم بريس المال الم اور ا

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
الييي ور  ال ولييييي لتموييييل   يي  هميييالو " حيييول بعييو الأسيييالي  الإبتكارييييي فييي  تمويييل الم سسييياؤ الايييغير  والمتوسييوي"و  -1

 28-22دامعييي فرحيياؤ  بيياسو سييوي و  ياؤ المغاربييييوالمويرو اؤ الاييغير  والمتوسييوي وتوييوير  ورهييا فيي  الإتتاييا 
  810-808و ص ص 2003ما  
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 خلاصة الفصل الثالث :
وفقا لمعيار مرح ي  و الفال يم ريس المال الم اور يمثل يح  ي ووي ريس المال الاستثمار  ه ا  ي  ر

وال ال ااي و وبا توور الموروؤ و حيث تم ا تبار ريس المال الم اور ايغي تموي يي تائمي     الأم
ما بمف وم ا الواس  )متع    ب ايي مم مرح ي الا وار   للاستثماراؤ ف  مراحاتمويل   ل ت    و ال ااي 

و ال مو و و  له مم  لال تق يم الأموال اللازمي بالإضافي ال  يتبل الا ولات و الا ولات( و التوس  
لممولي بريس المال الم سساؤ الاغير  و المتوسوي ا  يا فذم و المتابعي الإ اريي و تق يم الاستوار  و 

زيا        ااي ف  القراراؤ الاستراتيديي بالمرافقي الضروريي     مستوى التسيير و  حض الم اور و ت
  حاول ا     الأموال اللازمي و  ااي ف  مراح  ا المبكر  ) ال اوئي ( و ف  توا اؤ  اليي الم اور 

  ) ابتكاريي (
ريس المال الم اور تت اص ف  تمويل الم سساؤ الاغير  و المتوسوي الغير م ردي ف    م وركاؤ

 ه ت راؤ  مو وا     و هو ما ي  ت الفرت ت ه م تداؤ متميز  و ابتكاريي و تمتالبوراي و الت  تم
مي المضافي القي ل     الس ا  و ليسيالدوهر  بي  ا و بيم التمويل الب ك  القائم     الق ر  الماليي ل عم

ؤ و تعتم  وركاؤ ريس المال الم اور لتسيير الم اور العاليي ل تمويل         استراتيديا  ل موروؤ 
ماليي و الاستراتيديي و موروؤ) ال و المتابعي المستمر  ل و  فعاؤيهم ا التمويل المرح   و  بر 

الت اص  ل ا يو الا تما      مب ياريي ثمالت وي  ف  مواري  المحف ي الاست  ل بالإضافي و (العلاتاؤ
و ب له يمكم القول يم وركاؤ ريس المال الم اور   تم ؤ     تبريراؤ و   سوارا توا يا يو مرح يا 

  ليو  ممبا ئ   ريت  الوكالي و العق  لتسيير  لاتت ا م  الم سساؤ الم
د  و ييم لا ت   ا الأولي  ف  مراح ت  ر يهميي وركاؤ ريس المال الم اور مم  لال تمويل الموار  

و يسا  ها ف  ب ار  و مم ي مم ب دا ت ا الاتتاا يي و يوفر ل ا الموار  الماليي اللازمي لإ ولات الموروؤ
و يفضل مثال      له الوركاؤ التك ولوديي العالميي مثل   استراتيديي  ادحي لتحقيت يه اف ا

Facebook  و Google وMicrosoft   وWhatsapp  وchatSnap   و غيرها مم الوركاؤ الت
    كما لمالعا ىالعوائ      المستو   ل الم اور و هاه  اليوم تحقت ي  ريس المات ا م  اكا ؤ ب اي

ت ع  وركاؤ ريس المال الم اور  ورا ادابيا ف  ت  يم برامج الإالا  الاتتاا   و رف  مستوياؤ 
الإضافي ال    ت فرص  مل د ي   و تحقيت ت ميي التووير و الابتكار مم  لال   م البحث الع م  و ب

 ت يميي و وو يي   و بالرغم مم ه غ المزايا  لا يم تواؤ ريس المال الم اور يوادا بعو المواكل و 
بالإضافي ال  اعوبي  م دي القرار   وار العكس يور  حالي الا تو العراتيل و يهم ا التكالي   المرتفعي 

  يم الأاول الفكريي ) الغير ما يي ( ي    تق و   م الق ر  والتموي   



 
 
 
 
 :الرابعالفصل 

 يف المخاطر المال سأر  لشركات التطبيقية الدراسة
 تفعيلها وسبل الجزائر
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  تمهيد:
بالرغم من حداثة صيغة التمويل براس المال المخاطر في العديد من الدول، الا انها حققت نتااج  يياابياة، 

مقاام التمويال التقليادل المحادود والمحااط باملاة مان العواجا   من الممكان أن تقاومتمويلية صيغة وأصبحت 
تطااورا كبياارا فااي كاال ماان الولايااات خاصااة امااام المت  ااات الصااغيرس والمتو ااطة، وهااد يرفاات  اا   الصاايغة 

المتحدس الامريكية والاتحاد الأوروبي، وتبقى متواضاعة ولكان فاي تطاور م اتمر فاي الادول النامياة وخاصاة 
 العربية منها.

س المال المخاطر حديثة ولاتزال غير واضحة المعالم خاصة في ظل أما في الازاجر فان تاربة شركات ر أ
ولضارورس تععيال نشااط الصاغيرس و المتو اطة وايا والابتكار فاي المت  اات محدودية يدد ا وغياب التكنول

    الشركات ياب درا ة التاارب الدولية النااحة والا تعادس منها، و او ماا  ايتم التطار  اليا  خا ل  ا ا 
العصاال اياان  ااتقوم الدرا ااة الميدانيااة لا اام الشااركات العايلااة فااي ماااال راس المااال المخاااطر فااي الازاجاار 

بااات ان التاربااة الازاجريااة لا تاازال تحتاااي الااى الكثياار ماان الريايااة و الا تمااام و الااديم، كمااا ان درا ااة بإث
ولهاا ا  التاااارب الدوليااة  ااو  ي اامع بر اام معااالم ضاارورس وكيعيااة التععياال لهاا   الصاايغة التمويليااة الهامااة.

 الغرض تم تق يم   ا العصل يلى ث ث مباحث كمايلي:
 اارب دولية في رأس المال المخاطر.المبحث الأول: درا ة ت

 المبحث الثاني: تنظيم  و  رأس المال المخاطر في الازاجر.
 المبحث الثالث: شركات رأس المال المخاطر العايلة في الازاجر و دور ا التمويلي. 
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 س المال المخاطر.أر المبحث الأول: دراسة تجارب دولية في 
ا اااة التااااارب الدولياااة، خاصاااة النااحاااة منهاااا،  اااو معرفاااة العوامااال و ن الهاااد  الأول والا ا اااي مااان در ي

الظاارو  التااي  ااايدت يلااى ناااام صاايغة التموياال باارأس المااال المخاااطر، و الا ااتعادس واخاا  الاادروس ماان 
ديهااا، ويادم الوهااوا فيهااا، ونظاارا ماان اااال تعا يعااني منهااا  اا ا الأ االوب التماويليالنقااج  و المشاااكل التااي 

الامريكية في ماال راس المال المخاطر  تتم درا اة ا ام اوانبهاا و مميزاتهاا باةضاافة الاى يادس التاربة ر ل
منطقاة الشار  الأو اط وشامال  ثام تارباةبالاهتصااد العرن اي،  التاربة العرن ية لارتباط الاهتصااد الازاجارل

 افريقيا التي تعد متواضعة ولكنها هيد التطوير.
 تحدة الامريكية.المطلب الأول: تجربة الولايات الم

حيااث تعتبار التارباة الامريكيااة مان ا اام النماا ي التااي يحتا ل بهااا فاي يطااار شاركات راس المااال المخااطر، 
ليااة كبياارس يلااى ارض الواهاالا، وا ااتغ لها بشااكل ايااد للنهااوض بقطاااا اعا ااتطايت تا اايد  اا   الصاايغة بع

 المت  ات الصغيرس والمتو طة فيها.
ماال المخااطر فاي الولاياات المتحادس الامريكياة راس الماال الا اتثمارل يلاى تعر  الامعية الوطنية لراس ال

ان  ا تثمار في الأ هم الخاصة للمت  ات غير العامة، ويموما يتكون من صنادي  راس المال المخاطر 
 كات التي تدري كلها ضمن   ا التعري .افي ماال العقارات والنعط والغاز وغير ا من الشر 

ان  ازء مان راس الماال الا اتثمارل، والا ل يتكاون  NVCAمخاطر فتعرف      الامعية اما رأس المال ال
بالدراة الأولى مان الا اتثمارات فاي المت  اات الناشاجة  ات يمكانياات النماو المرتععاة والمرتبطاة بمخااطر 

مايادا فح اب  اا ين التعاريعين فاان راس الماال المخااطر يماول كال مراحال دورس حيااس المشاروا   .(1)يالياة
 مرحلة التحويل التي يمولها راس المال الا تثمارل، و  ا ما يوضح  الشكل التالي:

 

 

 

 

1-OCDE (2018), ponorama de l’entreprenariat 2017,(paris : édition OCDE,2018),p.146 

: 12/05/2018.  fr, consulté le-2017-_org/10.1787/entrepeneurdx.doi.org http:// 
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 (: مراحل التمويل براس المال المخاطر حسب الجمعية 92رقم ) لشكلا
 .NVCAالمال المخاطر  لرأسالوطنية الامريكية 

     p.146OCDE: édition  ,(parisiat 2017arponorama de l’entrepren2018), (OCDE,(2018,. المصدر:

فااان  اا   الشااركات  ،ال اااب  وح ااب نشاارس شااركات راس المااال المخاااطر التااي تاام التطاار  اليهااا فااي العصاال
ظهااارت بداياااة فاااي الولاياااات المتحااادس الامريكياااة ا اااتاابة لتمويااال المت  اااات الصاااغيرس والمتو اااطة، وللثاااورس 

و  لكترونياات و تكنولواياا المعلومااتالاديدس في مااال التقادم التكنولاواي خاصاة صاناية الكمبياوتر و الا
ل المخااااطر الولاياااات المتحااادس الامريكياااة مااان التخلااا  التكنولواياااا الحيوياااة، وهاااد انقااا ت شاااركات راس الماااا

، وياان 1891التكنولاواي امااام الياباان، فشااركات مثال وميكرو ااعت كانات يبااارس يان محاا ت صاغيرس يااام 
طرياا  المشاااركة التااي ديمتهااا ماان خاا ل راس المااال المخاااطر، ا ااتطايت  اا   الشااركات ان تحاادث ثااورس 

يات الممولة براس المال المخاطر نااحا كبيرا مقارنة بغير اا مان تكنولواية وتنموية كبيرس، وتعر  المشرو 
با ام الامعياة  coopers and lybrandالمت  ات الممولة  اتيا، و ا ا ماا اثبتتا  درا اة أارتهاا مت  اة 

مت  اة أمريكياة ممولاة باراس  011( يلاى ييناة شاملت NVCAالوطنية الامريكية لاراس الماال المخااطر )
منهااااا تعماااال فااااي القطاااااا  %91 اااانوات )حديثااااة النشاااارس(، وحااااوالي  4ا لا يتااااااوز المااااال المخاااااطر يمر اااا

التكنولواي مقارنة بعدد مماثل من المت  ات الممولة  اتيا، وهد كانات النتااج  كماا  اي مبيناة فاي الاادول 
 :الآتي
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 ات الممولة براس المال المخاطر (: مقارنة بين المشروع55جدول رقم )ال
 لة ذاتيا في الولايات المتحدة الامريكية.المشروعات الممو و 

 أوجه المقارنة
س المال أالمشروعات الممولة بر 

 المشروعات الممولة ذاتيا المخاطر

 %08 %08 خلق عمالة كفؤة
 %3- %50+ العمالة الجديدة سنويا

نفقات البحث والتطوير بالنسبة 
 للشخص الواحد

 دولار 9111 دولار 10111

 %8+ %30+ لسنويةمعدل الاستثمارات ا
 %0+ %15+ معدل الإنتاجية السنوية

، )مصر: دار النهضة المال المخاطر ودور ا في تدييم المشرويات الناشجة رأس مت  اتيبد البا ط،  وفا المصدر:
 .115(،  . 5111العربية، 

مقارنااة، يتضااع ماان الااادول التعااو  الهاجاال للمت  ااات الممولااة بااراس المااال المخاااطر فااي امياالا يناصاار ال
مايدا خل  العمالة ال ل يت اوى في العينتين، مما يتكد يلى فعالية دور شركات راس المال المخااطر فاي 

 التمويل خاصة من خ ل آليات المراهبة التي ت مع بتحقي  الأ دا  التنموية للمت  ات الممولة.
لامريكياااة حياااث بلغااات  ااانة قاااد يرفااات صاااناية راس الماااال المخااااطر تطاااورا كبيااارا فاااي الولاياااات المتحااادس ال

ماان اامااالي  اا   الصااناية فااي  %90مليااار دولار، وباا لي فهااي ت ااتحو  يلااى  00.0مااا يقااارب  5110
ان ن ابة الا اتثمارات فاي راس  ملياار دولار، كماا 4.4الأوروبية، والتي تقادر فقاط باا  OCDEمنطقة دول 

فقاااط و اااي ن ااابة مازالااات  %  1.30( تقااادر بااااا PIBال المخااااطر مااان ااماااالي الناااات  الاااداخلي الخاااام )المااا
ضااعيعة، و لكاان بالمقارنااة ماالا دول العااالم فهااي تعااد الأيلااى بعااد الكيااان اة ااراجيلي الاا ل تمثاال فياا  ن اابة 

( %1.10، مايااادا كنااادا )OCDE 1.10%، حياااث لااام تتاااااوز دول منظماااة PIBمااان ااماااالي  % 1.39
 .(1)(%1.14( وايرلندا )%1.19وكوريا )

س المااال المخاااطر فااي أمريكااا مناا  تطااور النشاااط فعليااا  اانة أر ا ااتثمارات ر وفيمااا يلااي شااكل يوضااع تطااو 
 .5110وهوانين  الى غاية  نة   ووضلا تشريعات 1891

 

1- OCDE (2018),op-cit, p. p. 126-127. 
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 مريكيةالمخاطر في الولايات المتحدة الأ المال رأس(: استثمار 03الشكل رقم)
 9302-0293خلال الفترة 

 مليار دولار()الوحدة  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
        ,consulté le ,https://nvca.orgnational venture capital association, USA .08/05/2018 :المصدر:   

من خ ل الشكل يتضع التطور الكبير ال ل يرف  رأس المال الا تثمارل في أمريكا، حيث لم يتااوز 
 نوات فقط، ليعر  بعد  لي  3مرات بعد مرور  0. وتضاي  بمعدل 1891مليون دولار  نة  011

، ويمكن ايعاز   ا النمو الى ا تقرار هوانين الا تثمار في مرحلة 1881ا تقرارا ن بيا دام الى غاية 
أما خ ل العشرية الأخيرس   ووضلا تخعيضات يلى ن بة الضراجب يلى أربام الشركات. 1891-1881

رأس زايدت، نظرا لناام المت  ات الممولة من خ لها، وانتشار من القرن العشرين، فإن وتيرس النمو ت
المال المخاطر في الكثير من أنحاء العالم، وديم الحكومة الامريكية المطل  له   الصيغة لرفلا تحدل 
التكنولوايا وتطوير المت  ات الصغيرس والمتو طة التي يرفت انتشارا كبيرا في الاهتصاد الأمريكي خ ل 

 04.81الى  1881مليار دولار  نة  5.9س، حيث نمت ا تثمارات رأس المال المخاطر من     العتر 
 نوات، و و ما يعتبر طعرس نويية في  8خ ل  %1901.14أل بمعدل نمو  1888مليار دولار  نة 
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ماال رأس المال المخاطر،  ببها الرجي ي ثورس منتاات الانترنت او ما ي مى بمت  ات الدوت كوم، 
من مامل ا تثمارات رأس المال  %01حصلت الشركات المبنية يلى التكنولوايا يلى  1884ة فعي  ن

من مامل ا تثمارات رأس المال  %14، والاتصالات %51المخاطر، واحتلت صناية البرمايات ن بة 
 المخاطر في الولايات المتحدس الأمريكية، وتثبت الدرا ات التي أاريت آن اي ان تطبيقات البرمايات
كانت الأكثر م ا مة في نمو القطاا، فظهرت العديد من الشركات، وحققت نااحا با را من خ ل 

(، شركة مواهلا يا و 1880)نات كايب  netscapeتمويلها بشركات رأس المال المخاطر، مثل شركة 
(yahoo 1996)شركة وورلدكوم ،(world com 1996)شركة ميكرو عت ،(microsoft) شركة ،

لشركة  يوبه ا يرفت  و  نازدا .(amazon)، وشركة أمازون (ciscosystems)تمز ي كو  ي 
نقطة لأول  1111متشر نازداي المركب  في القيمة ال وهية لأ همها، أين بلغ  اج  االتكنولوايا ارتعاي

نقطة، و و ما  0135.03اهصى حد ل  و و  5111لى أن بلغ  نة مرس في تاريخ ، وواصل اةرتعاا ي
رأس المال المخاطر الى ايلى هيمة لها من  ظهور رأس المال المخاطر الى يومنا  تاارتعاا ا تثمار يع ر 

انهارت حيث ر فقاية أزمة الدوت كوم، امليار دولار. ليحدث بعد  لي انعا 110.11  ا والمقدرس با 
 ا الانخعاض، وا تمر   ،(1)أ عار الأ هم في الأ وا  المالية الى نص  هيمتها في ظر   نة واحدس
احدس ( في  نة و %05.15-ال ل صاحب  انهيار في م توى الا تثمار برأس المال المخاطر بمعدل )

، ثم ياد ال و  ل نتعاش 5113مليار دولار  نة  18.04ان بلغ  ىلي(، وتواصل الانخعاض 5111)
 مليار دولار. 35ما يعو   5114التدرياي ماددا ليبلغ  نة 

حيث كان  ،، أياد ال و  ماددا الى مرحلة الانخعاض5119لر ن العقارل  نة يلا أن ظهور أزمة ا 
(. وبداية من % 33.14- ما يعادل ) 5118معدل انخعاض ا تثمارات رأس المال المخاطر في  نة 

 5110-5114بدأت شركات رأس المال المخاطر تشهد بعض التح ن، لتعود خ ل فترس  5113 نة 
كات رأس المال المخاطر الامريكية في اميلا القطايات وخاصة القطاا الى انتعاشها وت تثمر شر 

 التكنولواي، والشكل الآتي يوضع  لي:
 
 
 
 
 
 .05،01،15آ يا )الا كوا(، مرالا  اب ،  .   اللانة الاهتصادية والااتمايية لغربي-1
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 )نسبة مئوية( 9302(: استثمارات رأس المال المخاطر الامريكية حسب القطاع لسنة 00شكل رقم )ال

                 Tic
53%

               

    

           

   

    

    
                 Tic

                

            

     

 
  édition OCDE, 2018),  , (parisnariat 2017anorama de l’entrepre(2018), pOCDE :المصدر:

p.133. 

من خ ل الشكل يتضع أن  ناي تنوا في المشاريلا الممولة ين طري  رأس المال المخاطر، ولكن 
تكنولوايا( حيث ي تثمر في  ما اللوايا الاي م والاتصال، البرماة و ال يطرس تعود لقطاا التكنولوايا )تكنو 

من  %3مليون دولار، في حين أن هطاا الصناية والطاهة فإن  لا ي تحو   وى  30111ين  ديزي
التكنولوايا الحيوية مليون دولار، كما أن هطاا  1891اامالي الا تثمارات المخاطرس أل انها لا تتااوز 

 13901دلانية، الأاهزس الطبية، وماالات أخرى للعلوم الطبية( ي تحو  يلى ما يقارب )الصناية الصي
  مليون دولار.

كما ت تثمر شركات رأس المال المخاطر الامريكية في اميلا مراحل دورس حياس المت  ات الممولة، 
 والادول الآتي يوضع  لي:

 ة في المؤسسات وفقا لمراحل حياتها(: استثمارات رأس المال المخاطر الامريكي52جدول رقم )ال
 9302-9303لسنتي  

 
عدد 

المؤسسات 
 الممولة

متوسط الاستثمارات 
للمؤسسات )مليون 

 دولار(
مرحلة 
 الانشاء

مرحلة 
 الانطلاق

المراحل 
 اللاحقة

2010 4311 0.0 / / / 
2016 0118 11 35% 43% 50% 

   édition OCDE, 2018),  , (paris2017panorama de l’entreprenariat (2018), OCDE :المصدر:

د تزايادت من خ ل الاادول ي حاظ أن يادد المت  اات الممولاة مان طار  شاركات رأس الماال المخااطر ها
، كماا أن  ا   الشاركات ت اتثمر فاي %38.38بمعادل  5110و 5111باين  انتي  خ ل العترس الممتدس ماا

الانط   التي تكون من خ لها المت  ة هد ر مت كل مراحل دورس حياس المت  ة، ولكن بتعضيل لمرحلة 
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 OCDEوحددت معالم نشاطها. وبالراوا الى يدد المت  ات الممولة فاإن الم حاظ أن تعاداد ا فاي دول 
و اا ا مااا ياادل  .(1)(815( وكوريااا )003( وألمانيااا )051مت  ااة، مااا ياادا فرن ااا ) 011لا يتااااوز يااادس 

 رأس المال المخاطر الامريكية.يلى النشاط الهاجل والنااع لشركات 
ا ن من خ ل     الدرا ة الموازس لنشاط شركات رأس المال المخاطر في الولايات المتحدس الامريكية 
فإن  يمكن القول ين     التاربة راجدس بكل المقاييس وتحتل المرتبة الأولى يالميا، ول لي ياب معرفة 

 :(5)ييوامل نااحها، والتي يمكن ايااز ا فيما يل
تدخل الدولة بحيث ايتمدت يلى العديد من البرام  والقوانين لضمان ناام شركات رأس المال  -

ام  مت  ات الا تثمار نالمخاطر، وب لي برزت في ال احة الامريكية برام   امة ونااحة مثل: بر 
  ات في المنشآت الصغيرس ال ل أطل  من طر  الكونغرس الأمريكي لتشايلا الا تثمار في المت 

ل ا تم بالدفاا والصحة والطاهة، الصغيرس والمتو طة. وبرنام  أبحاث ابتكار المت  ات الصغيرس ال 
من ميزانيتها  %5.0الم ايدات من خ ل وكالات البحث العدرالية التي تخص  ن بة  ميقدو 

مليار  4 تم ديم نشاط رأس المال المخاطر بفقط،  1884-1883العترس الممتدس بين فعي لديمها، 
 دولار. باةضافة الى برنام  تحويل تكنولوايا المنشآت الصغيرس وبرنام  شراكة التكنولوايا الصنايية؛

دور وادل ) ضبة( ال يليكون ال ل يضم مامعا للصنايات التكنولواية، حيث ياملا يددا  اج  من  -
ثل الحوا يب الشركات والصنايات والأبحاث، وحتى الموا ب المتعلقة بالتقنية الحديثة م

والترانزي تورات، ويضم أشهر شركات العالم في ماال التقنية الحديثة مثل أدوبي، آبل،  ي كو، 
 ؛فيس بوي، اك يس ومايكرو عتغوغل، يا و، 

للمشرويات الصغيرس والمتو طة، والتي تمثل ينصرا  اما لشركات رأس  (NASDAQ)بورصة نازداي -
شركة  3511اري. وتمثل غالبية المشرويات المدراة فيها )المال المخاطر خاصة اثناء مرحلة التخ

مدراة( شركات تكنولواية، يتم تداول أ همها بشكل اد نشيط يعو  معدل التداول في أل بورصة أمريكية 
  أخرى.

وفي الأخير يمكن القول ين ناام التاربة الامريكية في تععيل دور شركات رأس المال المخاطر، تطلب 
الععالين في الدولة من حكومة وم تثمرين ومقاولين ومشريين، ومراكز بحث يلمي تظافر اهود كل 

 واامعات.
1- OCDE (2018), op-cit, p.130. 

تمويل المت  ات الصغيرس والمتو طة ين طري  راس المال المخاطر" تاربة الولايات  يبة بويبد الله، رحيم ح ين، " -5
 .101 . مالة الاهتصاد والتنمية البشرية، ل افريقيا"،المتحدس الامريكية ومنطقة الشر  الأو ط وشما
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 المطلب الثاني: التجربة الفرنسية.
ات، وتميزت     العترس يات وبداية ال بعينيظهر نشاط رأس المال المخاطر في فرن ا في أواخر ال تين

 ات  بالانخعاض الملحوظ في   ا النشاط لرفض أصحاب رتوس الأموال الدخول في مشرويات مبتكرس
تدخل أصحاب رتوس الأموال في يدارس  نضافة الى خو  أصحاب المشرويات ممخاطر يالية باة

ات بدأ الويي بر مية رأس المال المخاطر،ودور  يالمشرويات وفقدانهم الا تق لية، ولكن ملا بداية الثمانين
لامعية الأوروبية لرأس في تغطية المخاطر التي تواا  المشرويات المبتكرس، وازد ر أكثر بعد انشاء ا

، 1893في بروك ل  نة  (EVCA european venture capital association)المال المخاطر 
، و و ما دفلا فع      ال و  (AFIC)كما تم انشاء الرابطة العرن ية للم تثمرين في رأس المال المخاطر

ت رأس المال المخاطر، خاصة بعد ااراء درا ة مقارنة بين المت  ات الممولة ين طري  شركا
ومت  ات أخرى ممولة بالصيغ التقليدية، حيث أكدت الدرا ة فعالية ونااية شركات رأس المال المخاطر 

 كرداس تمويلية تحعز المت  ات وتدفعها لتقديم الأفضل، ونتاج  الدرا ة يوضحها الادول التالي:
 ل المخاطرس الماأ(: مقارنة بين المشروعات الممولة بر 55جدول رقم )ال

 والمشروعات الممولة ذاتيا في فرنسا.

المشروعات الممولة برأس  أوجه المقارنة )%(
 المال المخاطر

المشروعات غير الممولة برأس 
 المال المخاطر

 %0.3+  %34+  عمالقم الأتطور ر 
 %15+  %04.9+  تطور حجم التصدير

 %4 - %01.3+  تطور حجم الاستثمارات
 %3.4 - %18.8+  الجديدة تطور حجم العمالة

 %3.0 - %0.4+  تطور معدل الايرادية المتوسطة
)مصر: دار النهضة  ،مت  ات رأس المال المخاطر ودور ا في تدييم المشرويات الناشجةوفا يبد البا ط،  المصدر:
 .101(،  .5111العربية، 

ى شركات رأس المال المخاطر في من خ ل الادول يظهر التعو  الكبير للمت  ات العرن ية المعتمدس يل
التمويل، بايتبار ا تصبع راجدس ودون منازا في التصدير ودخول ال و  العالمية، وخل  وتوفير مناصب 

ي مع بديم وتيرس التنمية في فرن ا، ويرالا  لي الى ا تراتياية الانتقاجية والمتابعة التي بشكل شغل 
ا برنشطة البحث والتطوير، حيث هدرت نعقات البحث تنتهاها شركات رأس المال المخاطر، وا تمامه

ضععا في المت  ات الممولة  اتيا، و لي  15 ات الممولة برأس المال المخاطر بوالتطوير في المت  
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من المت  ات الممولة برأس  %39خاصة وأن  ،المشروا تلتوفير أفضل ال للا والخدمات وتطوير هدرا
 .(1)لوايا فاجقة التطور كاةلكترونيات والمعلوماتيةالمال المخاطر تعمل في هطاا التكنو 

ان التطور التكنولواي الهاجل ال ل شهدت  ت عينيات القرن العشرين ملا ظا رس مت  ات الدوت كوم، 
ما يقارب  1885 ا م وبشكل كبير في تطوير صناية رأس المال المخاطر في فرن ا، حيث بلغت  نة 

    الحدود بمعدل طعي  بين الارتعاا والانخعاض الى غاية  نة مليون أورو، وظلت تترراع في  011
  911أين بلغت  1889مليون يورو بزيادس الضع  مقارنة ب نة  1011حيث ارتععت الى حوالي  1888

مليون يورو، وكانت البداية الععلية لازد ار  و  رأس المال المخاطر في فرن ا، حيث ارتععت  نة 
مليون يورو، لتشهد انخعاضا ماددا  نة  3111خ ل القرن العشرين وبلغت  الى ايلى م توياتها 5111
دوت كوم(، نتياة انعاار فقاية الانترنت )ال يورو 1411ادل النص ، أين بلغت الى ما يع 5111

أين بلغ حام الا تثمار المخاطر  5114و كان بوتيرس أهل الى غاية  نة لوا تمر   ا الانخعاض و 
مليون يورو، وتراوم يدد المت  ات  1011ليبلغ  5110ثم ارتعلا ماددا  نة مليون يورو،  1111

 .(5)مت  ة 411-301الممولة برأس المال المخاطربين 
وحاليا تطور رأس المال المخاطر في فرن ا، حيث أصبحت تحتل المراتب الأولى في     الا تثمارات ملا 

ثمارات رأس المال الا تثمارل في فرن ا خ ل كل من كندا وألمانيا، وفيما يلي ادول يوضع تطور ا ت
 .5114-5111العترس 

 9305-9303رأس المال الاستثماري في فرنسا خلال الفترة (: استثمارات 59جدول رقم )ال
 الوحدس: مليون يورو

 Association des investisseurs pour la croissance (France invest), « Activité des acteursالمصدر:

,  www.franceinvest.eu, p.37,  édition (3avril2018) eme», 28 investissement-ais du capitalçranf

consulté le : 04/05/2018. 

 .110-110وفا يبد البا ط، مرالا  اب ،  . . -1
2-valérie revest, Christophe L.G , « venture capital, government intervention and market the 

case of french technology », université paris, september 2007, p.p 3-7. 

 

 - 

http://www.franceinvest.eu/
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من خ ل الادول يتضع أن ا تثمارات رأس المال المخاطر أو الا تثمارل يرفت تطورا ملحوظا وم تمرا 
، كماا 5114الاى  5115منا   %130دل نماو بمعا 5113نوات الأخيارس، ابتاداء مان  انة  اخ ل الخمس 
رأس الماااااال ، كماااااا ي حاااااظ أن تواهاااااات 5110مقارناااااة ب ااااانة  %10نماااااوا بمعااااادل  5114يرفااااات  ااااانة 

، فقاد بلاغ معادل 5114-5111الا تثمارل العرن ي كانت نحو رأس مال التحويل طول العترس الممتدس بين 
أل أكثار مان ثلثاي  5114ا اتثمارات  انة من اامالي  %08.51الا تثمار في مرحلة التحويل ما يعادل 

ل انة  رأس الماال الا اتثمارلمان ياماالي  %55.18الا تثمارات. في حين أن رأ مال النمو هدرت ن ابت  
كمااا ياار   %1.13بينمااا لاام ي ااال رأس مااال التقااويم  ااوى معاادل  %9.04، وراس مااال اةنشاااء 5114

 .5114مقارنة ب نة  %01ن بة انخعاض با 
 18.1مليون يورو، وا  منها  49ما يعادل  5114م جكة الايمال فقد ا تثمروا  نة  أما فيما يخ 

مليون يورو كانت ا تثمارات في هطاا الطب  8.1مليون يورو الى هطاا الاي م والرهمنة، في حين 
حين لم مليون يورو، في  9.4باتكنولوايا، أما هطاا الخدمات والمواد الا ته كية فقدرت ا تثمارات  و والبي
من  %00مليون يورو، كما أن ن بة  1.3ي م والاتصال الا يلى مبلغ رمزل هدر با ةهطاا ا يحظ

ا تثمارات م جكة الايمال كانت في المراحل الأولى للإنشاء والابتكار للمت  ات الصغيرس والمتو طة، 
 .(1)رو و ما يتكد يلى ديمها للروم الابتكارية وتمييز ا بن بة يالية من المخاط

المت  ات الممولة برأس المال المخاطر، وأصبع مطلوبا كصيغة تمويلية، والادول  أيدادكما تطورت 
 الآتي يوضع  لي:

 9305-9303(: المؤسسات الممولة برأس المال الاستثماري في فرنسا خلال الفترة 52) جدول رقمال

 
Association des investisseurs pour la croissance (France invest),                         :المصددر

« Activité des acteurs français du capital-investissement », 28eme édition (3avril2018) , p.37, 

www.franceinvest.eu , consulté le : 04/05/2018. 

 
1-Association des investisseurs pour la croissance (France invest),op-cit, p.p.29-32.  

http://www.franceinvest.eu/
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من خ ل الادول يتضع النمو المطرد لعدد المت  ات الممولة برأس المال الا تثمارل خ ل الخمس 
مت  ة  5145ما يعادل  5114، حيث بلغ  نة 5115مقارنة ب نة  %39.34 نوات الأخيرس بمعدل 

من     المت  ات تطلب تمويل  %43.01، في حين أن ن بة 5110مقارنة ب نة  %13بمعدل نمو 
، بينما يتم تمويل %38.04تمويل مرحلة الانشاء فن بتها  يلىمرحلة النمو، أما المت  ات التي تلار 

من يامالي المت  ات الممولة  نة  %1.89، وتمويل التقويم بن بة %10.84تحويل الملكية بن بة 
5114. 

صغيرس والمتو طة الابتكارية فهي تحتل الن بة الأكبر من الا تثمارات والشكل الآتي أما ين المت  ات ال
 يوضع  لي:

 2017والى غاية  2016لمؤسسة لسنة (: توزيع الاستثمارات حسب حجم ا09شكل رقم )ال

   

  

   

                   

ETI

GE non coté

PME start-
up

    

   
    

                   

ETI

GE non coté

PME start-up

 
PME start-up مليون يورو(. 01موظ  + مبيعات أهل من  501س والمتو طة )أهل من : الشركات الناشجة الصغير 

ETI(:501-0111  501موظ  + مبيعات أهل من )مليون يورو 
GE  مليون يورو( 1011موظ  أكثر من  0111:)أكثر من 

Association des investisseurs pour la croissance (France invest),                      :المصدددر

« Activité des acteurs français du capital-investissement », 28eme édition (3avril2018) , p.23, 

www.franceinvest.eu , consulté le : 04/05/2018. 

دا في ديم وانشاء الم حظ من خ ل الشكل أن رأس المال الا تثمارل في فرن ا ي ا م بشكل كبير ا 
المت  ات الصغيرس والمتو طة الناشجة التي لا يمكنها الحصول يلى التمويل من المصادر التقليدية حيث 

الم تثمر فيها  4مت  ات من اصل  3من الا تثمارات توا  له   المت  ات الناشجة أل أن  %40أن 
  ات الكبيرس الغير مدراة في تكون من المت  ات الصغيرس والمتو طة الناشجة، في حين أن المت 

رأس المال الا تثمارل الى غاية  نة من اامالي  %11لم تتحصل يلى  وى  (non coté)البورصة 
من اامالي  %5فلم يكن نصيبها أح ن من ال نوات الماضية ا  لم يتااوز  5114، اما  نة 5110

http://www.franceinvest.eu/
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ر مواهة أ ا ا الى المشاريلا الصغيرس ا تثمار     ال نة، و  ا نات  يلى ان الصيغة التمويلية بالمخاط
 والمتو طة الابتكارية الناشجة.

رأس المال الا تثمارل في فرن ا فهي موزية كما يبينها الادول أما ين القطايات التي يتم فيها ا تثمار  
 الآتي:

 استثمارات رأس المال الاستثماري حسب القطاعات في فرنسا (:23جدول رقم )ال
 .9305-9302لسنتي 

 
 من ايداد الطالبة بالايتماد يلى: المصدر:

Association des investisseurs pour la croissance (France invest), « Activité des acteurs 

,  nvest.euwww.francei, 16, p. édition (3avril2018) eme», 28 investissement-ais du capitalrançf

consulté le : 04/05/2018. 

ماان خاا ل الااادول يتضااع أن ا ااتثمارات رأس المااال الا ااتثمارل فااي فرن ااا لا تتخصاا  بالدراااة الأولااى  
نماا تمتاد الاى هطاياات أخارى كالصاحة وال اللا والخادمات الا اته كية والصاناية،  في مااال التكنولواياا وام

 .5114 نة  %35.31 تثمارل في فرن ا بن بة حيث ت يطر     الأخيرس يلى رأس المال الا
ن  اا   الصااناية باادأت  ا ن ماان خاا ل درا ااة التاربااة العرن ااية يمكاان القااول ينهااا راجاادس مقارنااة بباادايتها، وام

وهاد يختلعات يان التارباة الامريكياة مان حياث ان  .ة خاصة خ ل الخمس  انوات الأخيارستحتل مكانة  ام
هتصااادية المنتاااة، كمااا ان تموياال مرحلااة مااا هباال الانطاا   ومرحلااة المهنااة ا تماات بامياالا المت  ااات الا

        

http://www.franceinvest.eu/
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النشارس محاادودس ن اابيا مقارنااة ماالا تموياال المراحال المتقدمااة. باةضااافة يلااى أن التوااا  القطااايي ة ااتثمارات 
رأس المال المخاطر في فرن ا ا تمت بالتكنولوايا والصناية يلى حد  اواء. ولعال مان أ ام يوامال نااام 

 : (1)عرن يةالتاربة ال
صنادي  ضمان تمويل المقادم مان شاركة رأس ماال المخااطر، حياث تقاوم الدولاة بتاامين التمويال المقادم  -

للمت  اااات الصاااغيرس والمتو اااطة، و لاااي بضااامان ازجاااي للمشااارويات فاااي حالاااة الم اااا مة المالياااة مااان 
 ااية لضاامان مت  ااات التموياال، بتحماال ياابء مخاااطر الخ ااارس. وأ اام  اا   الصاانادي   ااي الشااركة العرن

 .SOFARISتمويل المشرويات الصغيرس والمتو طة 
الم اتثمرس فاي مت  اات رأس الماال المخااطر، وايتبارت ينشاء  و  مالي بديل لتعادل تاميد الأصاول  -

 حقل تدريب للمت  ات الصغيرس والمتو طة تمهيدا لدخولها لل و  الر مية.
 1889العرن اي العاام لارأس الماال المخااطر امة لرأس المال المخاطر مثل الصاندو  ينشاء صنادي  ي -

ملياااون فرناااي(،  311ملياااون فرناااي( وم اااا مة البناااي الأوروباااي للإ اااتثمار ) 011بااارأس ماااال حكاااومي)
الوكالاااة الوطنياااة للإبتكاااار، باةضاااافة يلاااى يااادس صااانادي  أنشااارتها الدولاااة لتمويااال المشااارويات الناشاااجة 

أنهاااا ت اااا م فاااي راس ماااال شاااركات رأس الماااال المتخصصاااة فاااي القطاياااات التكنولواياااة الحديثاااة، كماااا 
 المخاطر لتوفير الموارد المالية لها.

ويلياا  يمكاان القاااول الدولااة ت اااا م بشااكل كبيااار فااي تطااوير نشااااط راس المااال المخااااطر، حيااث تلعاااب دورا 
ة  ا ا ياة ال زماة وتهيجاة الأرضاية التشاريعية والقانونياة لمزاولاتوفير الموارد المال محوريا في  لي، من خ ل

 النشاط.
 .(MENAالمطلب الثالث: تجربة  منطقة الشرق الأوسط وشمال أفريقيا )دول 

ط وشمال أفريقيا يعتبر حديثا مقارنة ببدايات ين ظهور نشاط رأس المال المخاطر في منطقة الشر  الأو 
يينيات * يرفت   ا النشاط خ ل ت عMENAمنطقة دول شاط في أمريكا وأروبا، ي  ان معظم ن  ا ال

، ول لي يعتبر من الايمال الناشجة ولكن في طري  51القرن الماضي ين لم يكن احيانا في بدايات القرن 
فإن  لا يمكن التعري  ين طبيعت  بطريقة  ،النمو ولأن  ماال غير مكتمل المعالم في     المنطقة

مال والمشاريلا الناشجة لأيأن  نشاط يغطي اة تثمارات في ا MENAواضحة. ويعر  يموما في بلدان 
غيرس للأ هم الخاصة بغض النظر ين مرحلة النمو الحالية للشركة الم تهدفة، وملا صمارات الثوالا ت

 يتوهلا ان ي تخدم الم تشمرون ورواد الايمال في نهاية المطا  نعس ،نضوي الأ وا  في   ا الماال
 .101-141وفا يبد البا ط، مرالا  اب ،  .  .  -1
 ي دول منطقة الشر  الأو ط وشمال أفريقيا: البحرين،العرا ، الأردن، المملكة العربية ال عودية، :  MENAدول   (*)

الكويت، لبنان، يمان، فل طين، هطر،  وريا، اةمارات العربية المتحدس، اليمن، الازاجر، المغرب، تونس، ليبيا، ال ودان 
 ومصر.
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أو التاارب النااحة الممولة  المت  ات ورا. ومن أ م التعري  الم تخدم في الا وا  الأكثر نضواا وتط
، 88 و  دوت كوم،  ا   ي شركة بيت، مكتوب، روبيكون، MENAبراس المال المخاطر في منطقة 

زاوية كل     التاارب تقريبا تن ب الى منطقة الخلي  العربي التي تعتبر الأكثر نشاطا في ماال رأس 
ت العايلة في  و  رأس المال المخاطر في المنطقة فهي كثيرس أ مها أما ين الشركا .(1)المال المخاطر

 :(5)وأكبر ا
 :تم انشات ا فقط ل  تثمار في المت  ات الصغيرس والمتو طة في  ريادة للتطوير الاستثماري

المنطقة في مرحلتي الانشاء والنمو )الديم التر ي ي والتطويرل(، و ات القدرات العالية للترثير 
ت عى للحصول يلى حصة هليلة  ينما و ي لا تهد  في ا تثماراتها يلى التحكم بالمشاريلا،  . والنمو

 من الأ هم  ات نعو  في المشاريلا؛
 يا واةي م واةتصال في المنطقةوتركز يلى هطاا التكنولوا ور تكنولوجي هولدينغ:يتلير يأكس .

براز الابدايا هيف  ت الكامنة؛تعتبر المنطقة  وها خصبة للتكنولوايا وام
 :الخبرس وشبكة متآزرس من المشاريلا لم ايدس رواد الأيمال المميزين و وتقدم التمويل  أي في هولدينغ

وتركز يلى ينشاء شركات محددس الأ دا  ضمن فجات معينة تحدد كيعية تعايل  ،يلى النمو
اههم للبقاء وتكون م ا ماتهم أهل تماشيا  ملا تو  .تالانترن يلىالامهور العربي حول العالم 
 كشركاء أكثر منهم كم تثمرين؛

 :تركز يلى هطايات متعددس أ مها القطايات الدفايية، لتنا بها ملا المناط   ات  نايل كابيتال
الكثافة ال كانية العالية والطلب المتزايد والاهتصاد المعتوم، وتعمل كرهلية أو اكثرية م يطرس يكون 

 رأيها مهما في هرارات مالس اةدارس؛
 :يدارس صندو  التمويل الخا  بالتطوير التكنولواي التابلا لوزارس الاتصالات وتكنولوايا  أيديا قلوبرز

 المعلومات في مصر أل أن  موا  نحو شركات التكنولوايا التي تتميز بتبعية مصرية؛
 :التاارس اةي م واةتصال، التعليم،  تهتم بالا تثمار في هطايات معينة كالطب، التكنولوايا، سفار

هي فنتاات الغير مواودس في المنطقة، بالتازجة، الاطعمة والمشروبات، وتركز يلى الخدمات والم
تهتم أكثر بالمشاريلا في مراحلها المبكرس او المتطورس شرط أن تكون لم تعط فرصتها بالا تمام 

 والتمويل من هبل؛
 
 .4 .  ،ط وشمال يفريقيا"طقة الشر  الأو رأس المال الارلء في مندليل الا تثمار،"-1
 .19-15نعس المرالا،  . . -5
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 :يدد ليس بقليل من الا هم في الشركات الم تثمر فيها من اال ياجدات يالية،   خأ دفها  ملاذ
وتتري ن بة من الا هم للمت  ين والمدراء والموظعين لشعور م بالرضى والاكتعاء، وتتدخل بشكل 

بالشراكة، ولديها شبكة خاصة للبحث ين العر  اة تثمارية كبير في هرارات المت  ات التابعة لها 
  نة.     51من  أكثرتم بنات ا يلى مدى 

 :يعتبر تدخلها فاي أيماال الشاركات الم اتثمرس فيهاا منتظماا، حياث تعطاي هيماة يضاافية  سراج كابيتال
اةحتضاااان،  فاااي الت اااوي ، التمويااال، الهيكلاااة، التخطااايط، تطاااوير الأيماااال، الماااوارد البشااارية، خااادمات

 التواي ، التعاون ملا شركات أخرى للإ تعادس من موارد مشتركة.
 :يخت  في شركات تكنولوايا اةي م و اةتصال في المرحلة المبكارس، و ي اا م بشاكل كبيار  بيرتيك

 في  يا ة الشركة و  يكلتها.
اجاااارس يلااااى فاااار  ي ااااتثمارية ماااان خاااا ل د MENAو تحصاااال شااااركات رأس المااااال المخاااااطر فااااي منطقااااة 

المعاااار  مااان م اااتثمرين آخااارين  اااواء م اااا مين أو محاااامين أو محا ااابين أو مصااارفيين أو م تشاااارين، 
اةضااافة يلااى محاولااة الحصااول يلااى العاار  ماان خاا ل اةتصااال المباشاار بالشااركات، و فااي هلياال ماان ب

لأماار الحااالات يباار شاابكات خاصااة تنشااجها الشااركة بوا ااطة خبااراء فااي تكنولوايااا المعلومااات مثلمااا  ااو ا
لشركة م   لرأس المال المخاطر، كما تعتمد العديد من الشركات يلى حضور المتتمرات و يهامة حعا ت 

 . المخاطرللتعار  و التواصل، و ك لي أحيانا التعاون ملا شركات أخرى م تثمرس برأس المال 
اجاادس لعاادم معرفااة أو لر أصااحاب المشاااريلا اةبتكاريااة و ا  او مااا يغلاا  الباااب أمااام الكثياار ماان الم اتثمرين وو 

 لمخاطر، ما يضع   و    ا الأخير في المنطقة.صل بينهم و بين شركات رأس المال اواود شبكة توا
تطاورا يياابياا لصاناية رأس الماال المخااطر، حياث يرتععات اة اتثمارات مان  MENAو هد يرفت منطقاة 

أس المال المخاطر لمنطقة الشار  حيث الحام و القيمة، خاصة بعد ينشاء امعية رأس المال الخا  و ر 
 THE MENA PRIVATE EQUITY AND VENTURE (MENAPEA)الأو ط و شمال أفريقيا 

CAPITAL ASSOCIATION( و  ااي  يجااة غياار ربحيااة مكر ااة لااديم الأ ااهم الخاصااة ،PE )         
ة تمكاااين ( فاااي منطقاااة الشااار  الأو اااط و شااامال يفريقياااا تعمااال بمثاباااVCو صاااناية رأس الماااال المخااااطر )

 فاااي المنطقاااة  فاااي دباااي، و  اااي مااان أكبااار الصااانادي  القاجماااة 5111للنظاااام اةيكولاااواي، و تر  ااات  ااانة 
المخاااطر مليااار دولار، و لتعزيااز مصااالع أيضاااجها و الاهااات العايلااة فااي نشاااط رأس المااال  31برصااول 

مال و المناهشاات في المنطقة تصدر التقارير حول     الصناية و مدى نااحاتها، وت تضي  ورشات الع
التي تاملا مديرل الصنادي  اة تثمارية الخاصة برأس المال المخااطر و رأس الماال الخاا  و الشاركات 
العاجلياااة و ممار اااي الصاااناية و المصااارفيين و الم تشاااارين و المحاااامين. كماااا تهاااد  يلاااى تعزياااز النظاااام 
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س بايتبار اا التارباة الأكثار نااحاا فاي الريادل و البيجي في المنطقاة و خاصاة فاي اةماارات العربياة المتحاد
و تعزيااز اةبتكااار و التنااوا فااي المهااارات، و تحديااد التشااريعات الخاصااة بهاا   الصااناية فااي  دول المنطقااة

ةزالااااة الحااااوااز أمااااام رأس المااااال و الااااديم، و تقااااديم نمااااا ي مبتكاااارس ادياااادس للتموياااال بالأ ااااهم و  المنطقااااة
 .(1)تشايعها

تطاورات  اماة فاي  او  رأس الماال المخااطر لمنطقاة الشار  الأو اط وشامال  لقاد شاهدت ال انوات الأخيارس
 أفريقيا، حيث يرفت أصول     الصناية تزايدا ملحوظا والشكل التالي يوضع  لي:

(:   م إس ثم   ت   س   م ل   م          فق ت    ش   ف ه  لال     ش ل   م )

 .MENAفي د ل م  ق     2 -2 2   ف  ة 

 
MENAPEA, 11th MENA private Equity and Venture Capital,                                 :المصدر 

 2016 Annuel Report, P.22.   

MENAPEA, 10 th MENA Private Equity and Venture Capital, 2015 Annuel Report, P.24 

www.menapea.com, Consulted in: 28/04/2018                                                                  

1-MENA Association private Equity and Venture Capital in  the MENA Region (MENA 

PEA), 11TH MENA Private Equity and Venture, 2016 Annuel Report, P.50, 

www.menapea.com,consulted in:28/04/2018. 

http://www.menapea.com/
http://www.menapea.com,consulted/
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يار  رأس الماال المخااطر فاي المنطقاة نشااطا  ااج   5114خ ل الشكل يتضع أن  يبتاداءا مان  انة  من
، أل أناااا  حاااادثت هعاااازس نوييااااة فااااي حااااام 5113مقارنااااة ب اااانة  %011.34ي  نماااات اة ااااتثمارات بمعاااادل 

، و  ا ا رااالا لارتعااا حاام 5114ملياون ب انة  510يلاى  5113مليون دولار  انة  58اة تثمارات من 
، ممااا دفاالا بشااركات رأس المااال المخاااطر يلااى زيااادس ياادد ي ااتثماراتها و 5114رأس المااال المخاااطر  اانة 

يدد الصعقات المعصع ينها، حيث زادت ن بة اةفصام كنتياة للتحعيزات الاباجية و تخعيض الضاراجب، 
يهتصااديات دول مما أدى ظا ريا يلى زيادس حام و يدد اة تثمارات و الصعقات، يلى ييتباار أن معظام 

MENA  تعااااني مااان  ااايطرس اةهتصااااد غيااار الر ااامي و التهااارب الضاااريبي. كماااا أن يامااال نماااو التااااارس
خاصاااة فاااي منطقاااة الشااار  الأو اااط و الخلاااي   ،اةلكترونياااة و زياااادس معااادلات اةيتمااااد يلاااى التكنولواياااا

ير  يرتعايا يياابيا مماا  العربي. كما أن يغ   الصعقات الكبرى للم تثمرين في الأ هم الخاصة الدولية
أثاار بشااكل كبياار و يياااابي أيضااا يلااى حااام اة ااتثمار بشااكل يااام و حااام رأس المااال المخاااطر بشااكل 

ياددا  5110خا ، خاصة في ظل يودس الثقاة لخاروي المنطقاة مان تارثير الربيالا العرباي. و شاهدت  انة 
، المازود للنقال CAREEMا كاريم كبيرا من الصعقات الهامة المديومة بارأس الماال المخااطر، مثال مشارو 

اةهليمي في اةمارات العربية المتحدس ال ل يشهد تطورا  اما و ينتشارا حتى في دول أخرى مثل مصر، و 
 .من هبل المت  ة العامة للم تثمرين 5110هد صن    ا المشروا كرفضل ي تثمار ل نة 

، 5110( مقارنة ب نة % -18.50)بن بة  5110و بالرغم من ينخعاض حام رأس المال المخاطر  نة 
يلا أن  ناي الكثير من التعاتل حول     الصناية في المنطقة و أن لديها فرصا كبيرس للنماو يلاى ييتباار 
حداثاااة التارباااة و بااا لي فهاااي تالاااب العدياااد مااان الم اااتثمرين. و لعااال  ااا ا اةنخعااااض فاااي م اااتويات رفااالا 

، يعكاااس اة اااتثمار يلاااى المااادى القصاااير فاااي 5110الصااانادي  اة اااتثمارية لااارأس الماااال المخااااطر ل ااانة 
 .(1) المنطقة يموما

أمااا ياان توزياالا ي ااتثمارات رأس المااال المخاااطر يلااى دول المنطقااة، فإناا  يشااهد تباينااا كبياارا كمااا يوضااح  
 الشكل الآتي:

 
 
 
 
 

1-MENAPEA, 11th  MENA private equity and venture capital, op-cit, P.P.22-23. 
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 (:   ز ع   م إس ثم   ت   س   م ل   م     34)    ش ل   م

   2 -2 2  س  ي  MENAفي د ل 

 

MENAPEA, 11th MENA Private Equity and Venture Capital, Annuel Report2016, :المصدر 

 P. 23, www.menapea.com, Consulted in : 28/04/2018. 

ل الااادول ي حااظ  اايطرس اةمااارات العربيااة المتحاادس يلااى  ااو  رأس المااال المخاااطر فااي المنطقااة ماان خاا 
، و   ا راالا يلى تطور  و  البورصة في منطقة الخلي  5110و  5110بريلى الم تويات خ ل  نتي 

 العرباااي ياماااة و اةماااارات العربياااة المتحااادس بشاااكل خاااا ، ي  أنهاااا  اااا مت بشاااكل فعاااال فاااي زياااادس فااار 
المت  ات الممولة ين طري  شركات رأس المال المخااطر لالإدراي فاي البورصاة خاصاة لت اهيل يملياات 
الخااروي ماان اة ااتثمارات و الاادخول يليهااا. و يحتماال أن تتطااور  اا   الصااناية لاارأس المااال المخاااطر أكثاار 

ماااارس  فاااي Souq.comفاااي اةماااارات العربياااة المتحااادس فاااي ظااال ي اااتحوا  شاااركة أماااازون يلاااى البورصاااة 
 ، و  و ما  يعتع الأبواب أكثر أمام الم تثمرين اةهليميين و الدوليين.5114

، خاصاة مالا اةنتشاار الكبيار MENAكما يظل لبنان مركزا  اما لصناية رأس المال المخاطر في منطقة 
للمت  اااات الصاااغيرس و المتو اااطة التاااي تعاااد أولوياااات  ااا   الصاااناية، باةضاااافة يلاااى الاااديم المقااادم لهااا   
الصناية من طر  البني المركزل اللبناني، ملا واود توا  للم تثمرين و راال الأيمال اللبنانيين بالعودس 

و ينشااااء صااانادي  رأس الماااال  ، يلاااى وطااانهم فاااي ظااال ياااودس اة اااتقرار ال يا اااي ةطااا   شاااركات ناشاااجة
ا م بشاكل فعاال فاي زياادس المخاطر. كما أن اة تمام برأس المال البشرل النات  من نظام التعليم القول،  ا

ارات رأس المال المخاطر. و بالرغم من تراالا حام رأس المال المخاطر فاي لبناان  انة ي تثمالتوا  نحو 

http://www.menapea.com/
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 % 10مقابل  %54بمعدل  MENAالتي كانت تحتل فيها الصدارس بين دول  5114مقارنة ب نة  5110
محتلة با لي المرتباة  %51دا يلى ما يعادل لترتعلا ماد 5110للإمارات العربية المتحدس، فإنها يادت  نة 

أمااا فيهااا يخا  بقيااة الادول العربيااة فهااي تشاهد ت باا با كبيارا فااي  اا    الثانياة بعااد اةماارات العربيااة المتحادس.
  %15و % 51تحات ن المركاز الثااني و الرابالا بمعادل  5114الصاناية، فاالأردن و المغارب كانتاا  انة 

، أياان هاادر بااا 5110بشااكل ملحااوظ فااي حااام رأس المااال المخاااطر ل اانة  يلااى الترتيااب، يلا أنهمااا ترااعتااا
فاااي المغااارب و  اااو ماااا يتكاااد يااادم ثقاااة الم اااتثمرين فاااي أ اااوا  المنطقاااة و  % 5فاااي الأردن و   4%

ي تثماراتها، كما أن يدم فعالية أ وا  المال في كل من الأردن و المغرب و تونس  ا م في خعض هيماة 
فيهااا و تشااهد مصاار تطااورا ملحوظااا فااي صااناية رأس المااال المخاااطر، فقااد و حااام رأس المااال المخاااطر 

بعاد أن كاان حاام رأس الماال المخااطر فيهاا  5110 نة  % 11يحتلت المركز الثالث في المنطقة بن بة 
، و  اا ا راااالا بالدرااة الأولااى يلاى يااودس اة ااتقرار (1)5114 انة  % 0و  5110 اانة   % 5لا يتاااوز 

رواها من ترثير الربيلا العربي. أما فيما يخ  القطايات التي تغطيها ي اتثمارات ال يا ي في مصر و خ
 رأس المال المخاطر فهي مختلعة أ مها هطاا التكنولوايا و الشكل الآتي يوضع  لي:

  MENA(:   ز ع   م إس ثم   ت   س   م ل   م     في د ل 35  ش ل   م )

   2    2 2  سب   ق    ت  س  ي 

 
 

MENAPEA, 11 Th MENA Private Equity and venture capital,                              :المصدر 

2016 annuel report, p.24 www.menapea.com,consulted in:  28/04/2018. 
1- MENAPEA,10Th MENA private equity and venture capital,op-cit,p.25. 

http://www.menapea.com,consulted/
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حيث تهتم  MENAح ب الشكل فإن صناية رأس المال المخاطر تتماشى وفقا لطبيعتها في منطقة دول 
 يطرت اة تثمارات المصنعة يلى أنها تكنولوايا يالية  5110بالدراة الأولى بالتكنولوايا، فعي  نة 

من يامالي  % 09لدهيقة و اةي م يلى مثل تكنولوايا المعلومات و التاارس اةلكترونية و التكنولوايا ا
ي تحو ت     اة تثمارات التكنولواية يلى  5110اة تثمارات لرأس المال المخاطر، و ك لي  نة 

تتدل دور ا بشكل  MENAو  و ما يتكد يلى أن شركات رأس المال المخاطر في منطقة دول  05%
 ية.ايد في تطوير المشاريلا اةبتكارية  ات المخاطر العال

، يتضع أن التاربة لا تزال متواضعة و هيد التطوير رغم كل الاهود MENAمن خ ل درا ة تاربة دول 
المب ولة من هبل حكومات     الدول، للنهوض بصناية رأس المال المخاطر و ييتماد ا كصيغة تمويلية 

تيراد ا. و لعل من أ م ةحداث ثورس تكنولواية في المنطقة و خل  صناية يبتكارية داخلية بدلا من ي 
 (1) العر  المتاحة أمام     الصناية في المنطقة ما يلي:

 هلة المناف ة يلى فر  تمويل الشركات و المشاريلا خاصة الصغيرس و المتو طة اةبتكارية؛ 
 بداية نمو هطاا تكنولوايا المعلومات محليا؛ 
  ع      ك و وج      ي لا  ز ل في وجود   عد د  ن   ف ص    ي  م   م إ  غلا   ، ب   ف    قط

    حل    لأو     ب   في     طق ؛

  هابلية الشركات المحلية لتغيير أنماط يملها في محاولة منها لمااراس التقدم العالمي، وب لي فهي
 تضلا أ مية كبرى لقطاا التكنولوايا ال ل ي ايد في تحقي  اةبداا و اةبتكار في الأيمال؛

  المحلية يلى تمويل الشركات الصغيرس و المتو طة و المشاريلا الناشجة، مما يدم يهبال المصار  
 ات الم تثمرس برأس المال المخاطر.يعطي فرصة مهمة للشرك

و بالرغم من     العر  أمام شركات رأس المال المخاطر، يلا أنها تعاني العديد من التحديات 
 :(5)    التحديات فيما يليبايتبار ا صناية حديثة في المنطقة، و تتمثل أ م 

  تميز اللواجع و القوانين في منطقة دولMENA  بالب اطة يموما، و غالبا ما لم يتم تحديثها
 لمعالاة أيمال التكنولوايا، مما أدى يلى الغموض و يدم اليقين حول     الأيمال؛

   التملي و المشاركة، و القضايا المتعلقة بالملكية الأانبية التي تختل  في كل بلد، كمحدودية ح
الضراجب، و صعوبة ا ب الشركات الهامة، فعي العديد من دول مالس التعاون الخلياي، 
تتطلب و تشترط الملكية المحلية للمشاريلا و  و ما يخل  ياجقا أمام الم تثمرين الأاانب، في 

 ؛%111حين أن  ناي دول أخرى لديها مناط  حرس توفر الملكية للأاانب بن بة 
 .11دليل اة تثمار، " رأس المال الارلء في منطقة الشر  الأو ط وشمال يفريقيا "، مرالا  اب ،  .-1

2-MENAPEA, 11th MENA private Equity and venture capital, op-cit, p.26. 
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  يدم توفر المنطقة يلى صعقات ومخاري ي تي ء رجي ية ةضعاء الشريية يلى دخول وخروي
المخاطر من المشاريلا بعد ينتهاء مدس الشراكة )أل يدم فايلية أ وا  المال  شركات رأس المال

 البديلة(؛
  يرتعاا التكلعة خاصة للمشاريلا الناشجة )المراحل الأولى من المشروا(، وغياب روم المخاطرس

 والمقاولاتية؛
 تثمار.التوترات التي تشهد ا المنطقة  يا يا، والصحافة ال لبية التي تعتبر يامل طرد للإ  
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 .لمبحث الثاني: تنظيم سوق رأس المال المخاطر في الجزائرا
ين ياز البنوي و يحاامها ين تمويل المت  ات الصغيرس و المتو طة ةرتعاا معدل المخاطرس التمويلياة 

ظال التزاياد في  ا   المت  اات و يادم توفر اا يلاى الضامانات ال زماة، أصابع أمارا م الما با  خاصاة فاي 
ماان الن اااي   % 80الكبياار لعاادد  ااا   المت  ااات فاااي اةهتصاااد الازاجااارل، أياان أصاابحت تمثااال أكثاار مااان 

ماان يامااالي النااات  المحلااي فااي شااكل يجتمااان  % 53الصاانايي الازاجاارل، و لكاان لاام تتحصاال  ااوى يلااى 
ريااة لا تاازال يلااى ييتبااار أن تواهااات البنااوي الازاج 5110محلااي ماان البنااوي موااا  للقطاااا الخااا   اانة 

منصاابة نحااو القطاااا العااام، و المت  ااات الكبياارس المتااوفرس يلااى الضاامانات. و لعاال  اا ا مااا طاارم ضاارورس 
تععياال صاايغ تمويليااة حديثااة مثاال رأس المااال المخاااطر، الاا ل يعتباار تقنيااة حديثااة لاام تاار  بعااد يلااى مصااا  

لام ياتم نهاجياا وضالا أل  MENAل التاارب الدولية و لا حتى العربية منها، ي  أنا  خا ل درا اة تارباة دو 
يحصاااجيات حااول صاااناية رأس المااال المخاااطر فاااي الازاجاار و  لااي لضاااآلة  التاربااة و حااداثتها، و لااا لي 
يتوااااب درا ااااة اةطاااار التشااااريعي لهااا   التقنيااااة التمويليااااة فاااي الازاجاااار و أ  اااها و هوايااااد ا و التحعياااازات 

 ااايتم خااا ل  ااا ا ماااا التااي توااااا  نمو اااا، و  اااو الممنوحااة لهاااا للوصاااول يلاااى  ااابل ديمهاااا و أ ااام العراهيااال 
 المبحث.

 في الجزائر: المطلب الأول: الإطار التشريعي و القانوني لرأس المال المخاطر
بإنشاء  1881يعتبر التمويل برأس المال المخاطر حديث النشرس في الازاجر، ي  أن أول بدايات  كانت  نة 

 FINALEPة شركة المالية الازاجرية الأوروبية للم ا م
    Financière ALgèro- Europèenne de Participation,SPA) )   التاي اااءت فاي يطاار

هيام اةتحاد الأوروبي بتوفير ت هي ت المنشآت الأوروبية  للإنطا   يلاى الم اتوى المغااربي، مان خا ل 
ترهيااااااة  ينشااااااء ثااااا ث مت  ااااااات رأس ماااااال ي اااااتثمارل  يلااااااى الم اااااتوى المغااااااربي : شااااااركة الم اااااا مة و

فاي   Finalep، و شاركة 1885، و شركة الم ا مة في المغرب  نة 1881اة تثمارات في تونس  نة 
   SOFINNANCEتم ينشاء شركة أخرى  ي شركة  5111ثم  نة  .(1)الازاجر

 ( La sociètè Financière d’investissement)   و  اي شاركة لتمويال اة اتثمارات يان طريا
وهاااد مار ااات  اتاااان الشاااركتان  .(5)5111ا مااان طااار  بناااي الازاجااار فاااي ااااانعي الم اااا مة، تااام ييتماد ااا

بايتبار ما من المت  اات المالياة، و فاي يطاار القواياد  11-81نشاطهما في يطار هانون النقد و القرض 
 و  لي في ظل غياب هانون خا  ينظم   ا النشاط. ،(3)العامة و هوايد الح ر و القياس

مالة ،"  -المال المخاطر: ي تراتياية راجدس لتمويل المشاريلا اة تثمارية في الازاجر نمو ي هيا يصاولي مراد، " رأس  -1
 .98(،  . 5119)شباط  43، العدد اامعة القدس المعتوحة للأبحاث و الدرا ات

 .15بريش ال عيد، مرالا  اب ،  .-5
 .53يبديش  امية، مرالا  اب ،  .-3
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 5110 لي يلى غاية  نة اتهما من النظام الاباجي العام و كبير لمعان واصلت الشركتان يملهما بتواضلاو  
الضريبة يلى أربام الشركات  يند صدور هانون المالية له   ال نة، ال ل أيعى شركات رأس المخاطر من

يلا أن  ا ا اةيعااء الضاريبي لام يكان كافياا لتشاايلا  ا    ،(1)لمدس خمس  نوات ينط هاا مان بداياة نشااطها
ت، و ينمااا ي ااتواب الأماار ضاارورس وضاالا هااانون تشااريلا خااا  لت اايير شااتون نشاااط شااركات رأس الشااركا

، أين تم  ن أول هانون لشركات رأس المال اة تثمارل 5110المال المخاطر، و  و ما حصل فع   نة 
الصااادر بالارياادس الر اامية للامهوريااة الازاجريااة  5110اااوان  54المااترف فااي  11-10ماان خاا ل القااانون 

، و المتعلااا  بشاااركة الرأ ااامال اة اااتثمارل، مااان حياااث تحدياااد شاااروط 5110ااااوان  50بتااااري   45لعااادد ا
 ممار ة   ا النشاط و كيعية ينشاء     الشركات و  ير ا و النظام الاباجي الخا  بها.

الخطاوط العريضاة لنشاااط رأس الماال اة اتثمارل، فيماا اااءت بعاد  نصااو   11-10و هاد حادد القاانون 
المترف  00-19ة فصلت أكثر شروط ممار ة   ا النشاط، و  لي من خ ل المر وم التنعي ل رهم تنظيمي
فيعاااارل  54بتاااااري   18، الصااااادر بالارياااادس الر اااامية للامهوريااااة الازاجريااااة العاااادد 5119فيعاااارل  11فااااي 

ى ، و المتضامن شاروط ممار اة نشااط شاركة الرأ امال اة اتثمارل مان حياث تحدياد الرأ امال الأدناا5119
الصاااادر فاااي الاريااادس  5119دي ااامبر  ااانة  54للشاااركة و الم اااتثمرين. باةضاااافة يلاااى القااارار الماااترف فاااي 

المحاادد لمقاااييس الكعاااءس و اةحترافيااة و  5118اااانعي  51بتاااري   10العاادد الر اامية للامهوريااة الازاجريااة 
 لم يرل شركة الرأ مال اة تثمارل.

 :(5)رأس المال اة تثمارل ك و  يام يضم وهد ي تخدم المشرا الازاجرل مصطلع شركات
ل الااا ل يتضااامن تماااوي ت رأ ااامال الاااادوى أو رأ ااامال اةنط هاااة أنشااااط رأس الماااال المخااااطر و  -

 رأ مال التر يس أل في مرحلة ينشاء المت  ة؛مرحلة ما هبل ينشاء المت  ة، و 
 ال ل يتدخل في مرحلة تنمية طاهات المت  ة بعد ينشاجها؛رأ مال النمو و  -
 ال ل يغطي مرحلة ي ترااا مت  ة من طر  مشترل داخلي أو خاراي؛رأ مال التحويل و  -
 و/ أو حص  يحوز ا صاحب رأ مال ي تثمارل آخر.اط ي ترااا م ا مات نش -

يتضع من خ ل     التدخ ت لارأس الماال اة اتثمارل أنا  يتضامن رأس الماال المخااطر كنشااط ازجاي و 
 و ما مراحل المبكرس من المشروا فقط، و يقتصر يلى تمويل ال ، تثمارلمن نشاطات شركات الرأ مال اة

رأس تعرهااة بااين الرأ اامال اة ااتثمارل و يضاالا القااانون الازاجاارل فااي يتعااا  ماالا القااانون العرن ااي فااي شاارن ال
 المال المخاطر.

، 5110لياااة ل ااانة لقاااانون الما، المتضااامن 5114دي ااامبر  58الماااترف فاااي  51-14مااان القاااانون رهااام  11الماااادس رهااام  -1
 .10(،  .5114دي مبر  31) 90، العدد الاريدس الر مية للامهورية الازاجرية

المتعلاا  بشااركات رأس المااال اة ااتثمارل، الارياادس ، 5110اااوان  54المااترف فااي  11-10، القااانون رهاام 4المااادس رهاام  -5
 .4(،  .5110اوان  50) 45، العدد الر مية للامهورية الازاجرية
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ر أناا  تاام اةيتماااد ماان بدايااة الماا كرس يلااى مصااطلع رأس المااال المخاااطر كمصااطلع يشاامل كاال و بايتبااا
 مراحل تمويل المنشآت فإن   يتم ي تخدام  للدلالة يلى نعس ي تخدامات رأس المال اة تثمارل.

 مفهوم شركات رأس المال الإستثماري:-0
شركات تهاد  يلاى المشااركة فاي رأ امال  ير  المشرا الازاجرل شركات رأس المال اة تثمارل يلى أنها

الشركة و فاي كال يملياة تتمثال فاي تقاديم حصا  مان أماوال خاصاة أو شاب  خاصاة لمت  اات فاي طاور 
أل أنهااا تهااد  يلااى خلاا  مت  ااات ادياادس أو المحافظااة  (1)التر اايس أو النمااو أو التحوياال أو الخوصصااة.

العاديااة أو شاااهادات ي ااتثمارية أو  ااندات هابلاااة يلااى المت  ااات المواااودس باةكتتااااب أو اةهتناااء للأ ااهم 
للتحويل يلى أ هم أو حصا  الشاركاء، و بواا  ياام اميالا فجاات القايم المنقولاة الأخارى المماثلاة للأماوال 

و لكااان وفااا  شاااروط هانونياااة  ،(5)الخاصاااة، حياااث تتاااولى شاااركة الرأ ااامال اة اااتثمارل ت ااايير القااايم المنقولاااة
مااان رأ ااامال  %10ماااوال المخصصاااة للم اااا مة فاااي مت  اااة واحااادس متشاااددس حياااث لا يااااوز أن تعاااو  الأ

مان رأ امال مت  اة  %48كما لا يمكان أن تتعادى الأ اهم التاي تمتلكهاا الشاركة  ،(3)الشركة و يحتياطاتها
و  و ما يعتبر  القانون حعاظا يلى مصالع المت  ة موضوا التمويل. كما ااء القانون بشروط  .(4)واحدس

شااركة رأس المااال المخاااطر أ مهااا أنهااا لا يمكنهااا الم ااا مة فااي مت  ااة يلا يلااى  للمحافظااة يلااى مصااالع
أ اس يقد الم ا مين الا ل يااب أن يوضاع مادس الم اا مة فاي اة اتثمار ) لا يااب أن تقال يان خماس 

و شااروط اةن ااحاب ماان شااركة  ،(0) ( اانوات يبتااداءا ماان ال اانة المواليااة لتاااري  الحصااول يلااى الم ااا مة
، حيث يتم ين حاب شركة الرأس مال اة تثمارل من الم اا مة يناد حلاول الأاال (0) تثمارل الرأ مال اة

المتعااا  يليااا  يماااا ببيااالا الحصااا  مااالا ييطااااء الأولوياااة يلاااى الم اااا مين فاااي الشاااركة، أو يلاااى غيااار م مااان 
و لا يااااوز لشاااركات الرأ ااامال  .(4)الم اااا مين أو يااان طريااا  أل شاااكل آخااار للإن اااحاب يحااادد  الطرفاااان

 .(9)من رأ مالها الخا  % 11 تثمارل أن تقوم باهتراضات تعو  اة
 .14، مرالا  اب ،  .5110اوان  54المترف في  11-10، القانون رهم 5المادس رهم  -1
 .14،  .المرالا نعس ، 0المادس رهم  -5
 .10،  .المرالا  ، نعس14المادس رهم  -3
 .10،  .المرالا نعس ، 19المادس رهم  -4
 .14،  . الاالمر نعس ، 58المادس رهم  -0
 .10،  .المرالا نعس ، 18المادس رهم  -0
 .10،  . المرالانعس ، 53المادس رهم  -4
 .10،  . المرالانعس ، 51المادس رهم  -9
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تعود ملكية رأ مالها يلى أشخا  طبيعيين  ،(1)تت س شركة الرأ مال اة تثمارل في شكل شركة م ا مة
 .(5)الية(، يموميين أو خوا )كم جكة الأيمال( أو معنويين )كالبنوي و المت  ات الم

و بالتااالي فااإن شااركة رأس المااال اة ااتثمارل فااي الازاجاار ترخاا  خصاااج  شااركات الم ااا مة، حيااث ياار  
المشرا     الأخيرس في القانون التاارل يلى أنها شركات يق م رأ مالها يلى أ هم مت اوية القيمة و هابلاة 

شركاء ح ب  4يلا بقدر حصتهم، و لا يقل يدد م ين  للتداول، و تتكون من شركاء لا يتحملون الخ ارس
م ياين ديناار ازاجارل و  0،  كماا لا يقال رأ امالها يان (3)من نعس القاانون التااارل الازاجارل 085المادس 

، و هاد اااء يختياار المشارا الازاجارل لشاركات الم اا مة دون (4)مان نعاس القاانون 084 لي ح اب الماادس 
لتاارياااة لتا اااد الكياااان القاااانوني لنشااااط رأس الماااال اة اااتثمارل ةيتباااارات أشاااكال الشاااركات ا غير اااا مااان

تنبلا من أ مية وظيعة و طبيعة  ا   الشاركات. ي  تلعاب شاركات الم اا مة وظيعاة يهتصاادية كبيارس  ،يديدس
س و في الماتمعات بر ر ا، لأنها تتولى القيام بالمشاريلا الكبيرس التي تعاز ينها يادس اة تثمارات المحدود

ل لي تضطللا     الشركات بدور كبير في بناء اةهتصاد الوطني و تنمية و تحقي  أ داف ، و   ا ما يتيع 
لهااا فرصاااة ال ااايطرس يلاااى المشااااريلا اةهتصاااادية و التااريااة و المالياااة فاااي الدولاااة. حياااث ييتبااارت شاااركات 

المهماة التاي ت اتطيلا تاميعهاا و نظرا لرتوس الأماوال  ، الم ا مة أفضل و يلة لتعزيز الرأ مالية الحديثة
ي ااتخدامها فااي تحقياا  المشاااريلا اةهتصااادية الضااخمة يلااى يخاات   أنوايهااا. كمااا يعتباار  اا ا النااوا ماان 
الشااركات الشااكل النمااو اي للمشاااريلا الكبياارس الحااام كااالبنوي و المت  ااات الماليااة و شااركات الضاامان، و 

كات رأس المااال اة ااتثمارل ) شااركات اة ااتثمار( شااركات الطيااران، و شااركات الهولاادينغ )القابضااة( و شاار 
لأن  بطبيعت  مهير للإدخار العام ين طري  ديوس الامهور يلى اةكتتاب بالأ هم، و بالتالي فهي ت اتطيلا 

 أن تاملا رتوس أموال ضخمة ت تخدم في يهامة مشاريلا يهتصادية كبيرس الحام.
التاي ت امع بتركياز رأس الماال، لأن حرياة التاداول  باةضافة يلى أن شركات الم ا مة تعد أهارب الأشاكال

بالأ ااهم الصااادرس ينهااا ت اامع لبضااعة شااركات منهااا بال اايطرس يلااى ياادد كبياار ماان الشااركات الأخاارى ياان 
 طري  تملي أ همها بهد  ال يطرس يلى يدارتها وتواهاتها مثل الشركات القابضة، أو تملي الأ هم دون

 
 .14، مرالا  اب ،  . 11-10، القانون رهم14المادس رهم -1
 .14،  .مرالا نعس ال ،11-10القانون رهم  ،18المادس رهم  -5
 50/14/1883المااترف فااي 19-83، ماان القااانون التاااارل الازاجاارل المعدلااة بالمر ااوم التشااريعي رهاام 085المااادس رهاام  -3

 (.50/14/1883)  54، العدد الاريدس الر مية الازاجرية
 زاجرل، نعس المرالا.رل الالتاا، من القانون ا084المادس رهم  -4
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. ي ن مان خا ل (1) د  ال يطرس يلى يدارس المت  ات التي ت ا م فيها مثل شركات الرأ مال اة اتثمارل
الأكثااار توافقاااا مااالا طبيعاااة نشااااط شاااركات م اااا مة يتضاااع أنهاااا الشاااكل الأمثااال و أ مياااة ووظيعاااة شاااركات ال

 الرأ مال اة تثمارل.
 ري:إنشاء شركة رأس المال الإستثما-9

يتطلب ينشاء شركة الرأ مال اة تثمارل ماموية من الشروط الشكلية و الموضويية الخاصة دون يغعال 
شارا الازاجارل مالشروط التي ي توابها القانون العام و القاانون التااارل لشاركة الم اا مة. و لها ا وضالا ال

مال اةاتمايي الأدنى لها هوايد تنظيمية تخ  شروط و ياراءات تر يس     الشركات. حيث حدد الرأ 
، يتم اةكتتاب فيها حصريا ين طري  تقاديمات نقدياة (5)د.ي( 111111111بماجة مليون دينار ازاجرل )

الأخرى وفقا للأحكام  %01منها يند تاري  تر يس الشركة، و ن بة الا  %01أين ت دد  .(3)أو شراء أ هم
المشاااارا كيعيااااة حيااااازس رأ اااامال شااااركة الرأ اااامال . و هااااد حاااادد (4)المنصااااو  يليهااااا فااااي القااااانون التاااااارل

بحياث لا يمكان لأل  اة تثمارل بالن بة للأشخا  الطبيعيين أو الشركات من نعاس الماموياة أو شاركة،
مان رأ امال نعاس الشاركة لارأس   %48صعة مباشرس أو غير مباشرس يلى أكثر مان طر  منهم أن يحوز ب

 .(0)المال اة تثمارل
زاجاارل شااروطا صااارمة فيمااا يخاا  م اايرل ومت  ااي شااركة الرأ اامال اة ااتثمارل، كمااا وضاالا القااانون الا

حيث ياب أن يكونوا متمتعين بحقوههم المدنياة، أل غيار م ابوهين بارل أحكاام هضااجية )ااراجم، يخات س، 
تزوير، خياناة أماناة، مخالعاة التشاريلا والتنظايم المتعلقاين بالصار ، يبتازاز أماوال أو  اندات مالياة، مخالعاة 

انون الشركات أو أياة مخالعاة متصالة باةتااار بالمخادرات أو التهرياب أو تبيايض الأماوال أو اةر ااب أو ه
 الع اد(، باةضافة يلى يدم يي نهم اةف س أو شملهم اةف س  واء في الازاجر أو في الخاري و لي

 ن و المت  ين، أما فيما يخ   ا فيما يخ  شروط الحالة القانونية للم يري .(0)ما لم يرد لهم اةيتبار
 مقاييس الكعاءس و اةحترافية فيشترط في رجيس مالس اةدارس و المدير العام و اةطارات الم تولين أن

)لبناان: بياروت، منشاورات 5، الطبعاة مو وية الشركات التاارية، الازء ال ابلا، تر يس الشركة المغلقةيلياس ناصي ،  -1
 .10-13. .(،  5119الحلبي الحقوهية، 

المتعلاا  بشااروط ممار ااة نشاااط شااركة ، 5119فيعاارل  11المااترف فااي  00-19، المر ااوم التنعياا ل رهاام 15المااادس رهاام -5
 .19 .(،  5119فيعرل  54) 18د ، العدورية الازاجرية الديمقراطيةالرأ مال اة تثمارل، الاريدس الر مية للامه

 .19،  .نعس المرالا ، 13المادس رهم -3
 .14، مرالا  اب ،  .5110اوان  54المترف في  11-10، القانون رهم 19س رهم الماد-4

 .19، مرالا  اب ،  . 00-19، المر وم التنعي ل رهم 0ورهم  4المادتين رهم -0
 .10، مرالا  اب ،  . 11-10، القانون رهم 11المادس رهم -0
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 انوات فاي أحاد المااالات الآتياة:  9ن  ول الشهادات الاامعية و الخبرس المهنية التي لا تقل يمن يكونوا 
البنااوي و الماليااة، و يهتصاااد المت  ااات، و التحلياال المااالي و ت اايير المخاااطر. كمااا يشااترط يلااى أيضاااء 

 ااانوات فاااي المااااال  0مالااس اةدارس أن يكوناااوا حااااجزين يلاااى شااهادس اامعياااة و خبااارس مهنياااة لا تقاال يااان 
و تاااارتي  اااا   الشااااروط فااااي ظاااال ح ا ااااية نشاااااط  اااا    .(1)اةهتصااااادل أو المااااالي أو التاااااارل أو القااااانوني

المادير العاام و  الشركات و تميز  بالمخاطرس، كماا أن م ايرل الشاركة و رجايس مالاس اةدارس و أيضاات  و
ن كلهم لديهم  لطة القيام با م الشركة بالتزامات صار  الأماوال أو تحمال المخااطر أو اةطارات الم تولي

ماااا ي اااتواب تاااوفر م يلاااى الخبااارس و الكعااااءس لت ااايير و يدارس أماااوال و شاااتون م .(5)الأمااار بصااار  النعقاااات
و لتر اايس شااركة رأ اامال مخاااطر فااي الازاجاار ياااب الحصااول يلااى رخصااة م اابقة ماان الااوزير  الشااركة.

المكل  بالمالية بعد ي تشارس لاناة تنظايم يملياات البورصاة و مراهبتهاا، و بناي الازاجار، بإباداء رأييهماا فاي 
 :(3)مات التي يرونها ضرورية في طلب الرخصة و ال ل يكون مرفوها بالوثاج  الآتيةكل المعلو 

 يقد الم ا مين؛ -
 مشاريلا القوانين الأ ا ية؛ -
 بطاهة المعلومات ين المت  ين؛ -
 من الرأ مال؛ % 11هاجمة الم ا مين الحاجزين يلى أكثر من  -
 العمل؛طريقة التنظيم و  -
 الوزير المكل  بالمالية.أية وثيقة أو معلومة أخرى يطلبها و  -

يلى مل  طلب الرخصاة ضارورس يياداا تصاريع شارفي يثبات يادم تعارض  5119وهد أضا  المشرا  نة 
 مت  اااي وم ااايرل الشاااركة يلاااى أل يداناااات تعقاااد م حقاااوههم المدنياااة؛ ومااا كرس يي مياااة تعااارض ي اااتراتياية

 5118و هاد حادد القاانون  اانة  .(4)ااة اتثمار لا  ايما كيعياات التادخل و مادد اة ااتثمارات المزمالا ينااز ا
 :(0)المواصعات التي ياب  كر ا و تغطيتها من خ ل الم كرس اةي مية كما يلي

مقااييس الكعااءس و اةحترافياة لم ايرل شاركة الرأ امال ، يحادد 5119دي امبر  54، هرار ماترف فاي 4و  3المادتين رهم  -1
 .51(،  .5118اانعي  51) 10، العدد اة تثمارل، الاريدس الر مية للامهورية الازاجرية

 .51، مرالا  اب ،  .5119دي مبر  54، هرار مترف في 5المادس رهم  -5
 .14، مرالا  اب ،  . 11-10، القانون رهم 11المادس رهم  -3
 .9، مرالا  اب ،  . 00-19، المر وم التنعي ل رهم 18المادس رهم  -4
المعلومااات الواااااب توفير اااا ة اااناد ملااا  طلاااب رخصاااة  ، يحااادد5118ماااارس  14الملحاا  الثااااني، القااارار الماااترف فاااي  -0

(، 5118ماااااااال  11) 59، العاااااادد ممار ااااااة نشاااااااط الرأ اااااامال اة ااااااتثمارل، الاريااااااادس الر اااااامية للامهوريااااااة الازاجريااااااة
. . 54-59. 
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 اة م و الت مية أو ينوان الشركة و مقر ا؛ -
 الشكل القانوني و مشروا القانون الأ ا ي؛ -
 ي   و تق يم الأ هم و حقو  التصويت؛مبلغ الرأ مال الوااب تر  -
وصااا  النشااااط المقااارر و يناصااار اة اااتراتياية المعتمااادس و  لاااي بإظهاااار و تحدياااد طريقااا  الم اااا مة  -

برأ مال مخاطر أو رأ مال نماو أو تحويال أو ي اترااا م اا مات و/أو حصا  الشاركة التاي يحوز اا 
لمت  ة.باةضاافة يلاى تحدياد الزبااجن و رأ مال ي تثمارل آخر، أو أل أشكال أخارى لهاا صالة بنشااط ا

، و كا لي تطاور الياد العاملاة التاي يمكان تشاغيلها خا ل الاث ث ل و  الم تهدفة من طر  الم ا مينا
 اانوات القادمااة و كتلااة الأاااور الموزيااة يلااى العجااات المختلعااة للم ااتخدمين، كمااا ياااب تحديااد أ االوب 

مااااال المحا ااابة و تاهيااازات اةيااا م الآلاااي، المراهباااة التنظااايم المتبااالا و الو ااااجل المتاحاااة لا ااايما فاااي 
)الداخليااة، الأخطااار، ال ااو ...(، و أخياارا الميزانيااة و ح ااابات النتاااج  التقديريااة أثناااء ال اانوات الث ثااة 

 القادمة.
و لعاال  اا   الشااروط ت ااا م فااي ياااراء درا ااة ااادوى ممياازس للمشااروا و تحديااد ي ااتراتياية  االيمة تتوافاا  و 

 مول ال ل تلعب  شركات رأس المال المخاطر.الدور التن
ينشااء  ا ا الناوا مان الشاركات مان خا ل فرضا  لشاروط يضاافية  فاي كما تتضع صارامة المشارا الازاجارل

(، حياث يااب أن ياوفروا معلومااات % 11مان الرأ امال )الم ااا مين باركثر مان  % 11لحااملي أكثار مان 
لقاوس فااي التصاويت و بالتاالي تاارثير م بقاوس يلاى م ااار خاصاة بهام بشااكل منعارد، و  لاي ةماات كهم لمركاز ا

الشااركة و هراراتهااا اة ااتراتياية فااي التموياال. و مناا  ياااب أن يتااوفر لاادى متخاا ل هاارار ماانع الرخصااة ماان 
 :(1)يدم ، اميلا المعلومات حول  تلاء الم ا مين و المتمثلة في

  وية المت س و/ أو الم ا م؛ -
 دلها من حقو  التصويت؛المبلغ و ن بة الم ا مة و ما يعا -
نشاط المت س أو الم ا م ي ا ما كان ينتمي يلى ماموية، يبين الهيكال التنظيماي الخاا  با  و ن ابة  -

 الم ا مة في الرأ مال و حقو  التصويت؛
  وية الم يرين الرجي يين و المت س و/أو الم ا م، ي ا ما تعل  الأمر بشخ  معنول؛ -
 التي يحوز ا المت س أو الم ا م في شركات أخرى؛ فركثر %11م ا مات بن بة هاجمة ال -
ح ااابات الشااركة للمت ااس أو الم ااا م وح ااابات الشاااركة الأم فااي ال اانوات الااث ث الأخياارس والكشاااو   -

 المحا بية التقديرية؛
  وية الم يرين المعينين وبيان  يرتهم ال اتية المعصلة؛ -
 .54،  .مرالا النعس ، 5118مارس  14الملح  الأول، القرار المترف في  -1
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ت طاجلااة المناالا ماان ت اايير ين تحاان المعينااين ةثبااات أنهاام غياار واهعاابطاهااة ال ااواب  القضاااجية للم اايري -
  و ما يطب  يلى الم يرين الأاانب أيضا؛مت  ة، و 

م ااايرل شاااركة الرأ ااامال اة اااتثمارل، لأل مااان الأحكاااام صاااريع شااارفي يثبااات يااادم تعااارض مت  اااي و ت -
 قو  المدنية؛ال ابقة ال كر التي تخل بالح

  وية محافظي الح ابات المحتملين. -
ين كال  اا   الشاروط و القوايااد التنظيمياة التااي يتطلبهااا ينشااء شااركة رأ امال ي ااتثمارل، يادل يلااى ضاارورس 
اةختيار ال ليم  واء للم ا مين أو الم يرين نظرا للوظيعة التمويلية المميزس بالمخااطر العالياة التاي تتخلال 

و ضامان الثقاة فيماا باين الشاركاء و حتاى  ،رس توفر النزا اة و الشاعافية فاي المعاام ت  ا النشاط، و ضرو 
المتعاااااملين، و  ااااو الأماااار الاااا ل يتطلااااب درا ااااة معمقااااة لملعااااات طلبااااات رخصااااة ينشاااااء شااااركة الرأ اااامال 
اة تثمارل  واء من طر  الوزير المكل  بالمالية أو من طر  لانة تنظايم يملياات البورصاة و مراهبتهاا 

كل المعلوماات التاي يريانهاا ضارورية فاي أاال لا  ان ياب أن يبلغا آراجهما و ك لي بني الازاجر، و الل و 
يومااا يبتااداءا ماان  01، يلااى ييتبااار أن ت االيم رخصااة الممار ااة يااتم فااي أااال أهصااا  (1)يومااا 40يتااااوز 

 31فاي أاال أهصاا  تاري  ييداا الطلب. أما في حالة رفض منع الرخصة، فيبلاغ التبريار لصااحب الطلاب 
يومااا يبتااداءا ماان تاااري  ينتهاااء أااال ت االيم الرخصااة، يلااى أن يكااون لاا  حاا  الطعاان وفاا  مااا ناا  يلياا  

كما يمكن للوزير المكل  بالمالية  حب رخصة ممار ة النشاط من شركة الرأ مال اة تشاارل . (5)القانون
 :(3)وفقا لث ث حالات  ي

 ال اة تثمارل؛وفقا لطلب شركة الرأ م الحالة الأولى:
 تقرير خا  من محافظ الح ابات ب بب اةخ ل الخطير بالتشريلا؛ الحالة الثانية:
مراهبتهااا و/أو الااوزارس المكلعااة بالماليااة، ي ا أصاابحت رياار لانااة تنظاايم يمليااات البورصااة و تق الحالةةة الثالثةةة:

 الشركة لا ت توفي الشروط المحددس في القانون الخا  به   الشركات.
يوما مان تااري  تبلياغ اةيا ار مالا بياان أ اباب ال احب المزمالا القياام  01 حب الرخصة في ظر   و يتم

بااا ، ةيطااااء الشاااركة الحااا  فاااي تقاااديم أل ينصااار يثباااات ةحترامهاااا للشاااروط التاااي كانااات  اااببا فاااي يااااراء 
 .(4)ال حب

 .9، مرالا  اب ،  . 00-19، المر وم التنعي ل رهم 11المادس رهم  -1
 .0، مرالا  اب ،  . 11-10القانون رهم  ،14المادس رهم  -5
 ، نعس الصعحة. المرالانعس ، 10المادس رهم  -3
 .9، مرالا  اب ،  . 00-19، المر وم التنعي ل رهم 11المادس رهم  -4
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و بهاا ا يمكاان القااول أناا  تاام اةلمااام بمعظاام الاوانااب القانونيااة المتعلقااة بشااركات الرأ اامال اة ااتثمارل فااي 
   صورس ايدس حول الوضعية القانونية له ا النشاط.الازاجر و  و ما  مع برخ

 المطلب الثاني: الرقابة على شركات رأس المال المخاطر الجزائرية و التحفيزات الممنوحة لها.
تتكااون مااوارد شااركة الرأ اامال اة ااتثمارل ماان مصااادر متنويااة لتععياال د ور ااا وزيااادس فاار  اة ااتعادس ماان 

 لاااي، حياااث نااااد الأماااوال الخاصاااة المكوناااة لرأ ااامال الشاااركة مااان  نشااااطاتها لكااال المت  اااات التاااي تطلاااب
حص  الشركاء و اةحتياطات و غير ا، و الأموال شب  الخاصة التي هد تكون يبارس ين أموال ت ا مية 
ماان أفااراد بغيااة ي ااتثمار ا فااي  ااو  رأس المااال المخاااطر، أو م ااا مات ماليااة ماان الدولااة ة ااتثمار ا فااي 

ة للمت  ااااات الصااااغيرس و المتو ااااطة بوا ااااطة الرأ اااامال المخاااااطر، أو فااااي شااااكل تموياااال نشاااااطات ينتااياااا
 .(1) بات

و يخت   الموارد  ا م في تعدد تعام ت شركات الرأ مال اة تثمارل، حيث تبرم يتعاهيات مالا صانادي  
  التااي تتلقااى المااوارد المواهااة لتموياال الم ااا مات، فااي حااين  اا   الشااركات ت ااير و تناااز  اتاااة ااتثمار 

و كاال  لااي يااتم فااي يطااار تواياا  الأمااوال المخصصااة  ،(5)الم ااا مات، باةضااافة يلااى التعاماال ماالا الدولااة
للرأ مال اة تثمارل يلى الحصول يلاى م اا مات فاي المت  اات الصاغيرس و المتو اطة و تادييم أموالهاا 

 .(3)الخاصة من خ ل اةكتتاب في الأ هم أو ال ندات المماثلة لها
  ااات الممولااة و لأمااوال الامهااور و الدولااة التااي يااتم توظيعهااا بوا ااطة شااركات الرأ اامال و كحمايااة للمت 
ي ااتواب تااوفير نااوا ماان الرهابااة يلااى نشاااط  اا   الشااركات كااإاراء يحتاارازل لضاامان الأمااوال  ،اة ااتثمارل

عة. و الم تثمرس، كما شالا المشرا الازاجرل يلى اة تثمار من خ ل     الشركات بمنحها تحعيزات مختل
فيما يلي توضيع و تعصايل للرهاباة المعروضاة يلاى شاركات الرأ امال اة اتثمارل بعاد ينشااجها، و مختلا  

 التحعيزات الاباجية الممنوحة لها و أدوات ديمها.
 الإنشاء: دالرقابة على شركات رأس المال المخاطر بع-0

طها لشروط  و  رأس المال المخااطر تعد     الرهابة بمثابة رهابة يلى نشاط الشركة و مدى مطابقة نشا
في الازاجر، و هد أوكل المشارا الازاجارل مهماة ممار اة  ا   الرهاباة بالدرااة الأولاى للاناة تنظايم يملياات 

 اااوان 54المااترف فااي  11-10ماان القااانون  54البورصااة و مراهبتهااا. و  لااي باا كر ا صااراحة فااي المااادس 
 ضمنية  ما: الوزارس المكلعة بالمالية بإيتبار ا الهيجة كما تواد  يجتان  كر ما المشرا بصيغة  5110

 .10، مرالا  اب ،  .11-10، القانون رهم 51مادس رهم ال -1
 ، نعس الصعحة. المرالانعس ، 55المادس رهم  -5
 ، نعس الصعحة. المرالانعس ، 53المادس رهم  -3
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رهابااة داخلياة، حيااث الم اتولة ياان نشااط  ا   الشااركات، و كا لي محاافظ الح ااابات الا ل يماارس الوصاية 
يمكن لتقارير  ال لبية أن تتدل ل حب رخصة ممار ة النشاط من الشركة، و  و ما يمكن ي تخ ص  من 

 .5110اوان  54المترف في  11-10من القانون  10خ ل المادس 
 مراقبتها:لجنة تنظيم عمليات البورصة و  -0-0
راء الرهابااة القانونيااة التااي تتمحااور حااول مراهبتهااا حاا  التاادخل ةاااتلااي لانااة تنظاايم يمليااات البورصااة و تم

الهيجااة نظاارا  هااد يختااار المشاارا  اتاا مخاااطر للتشااريلا ال ااارل المععااول، و مطابقااة نشاااط شااركات الرأ اامال ال
لترابط و تشاب  الأنشط  التي تنظمها و تراهبها مالا النشااط المماارس مان هبال شاركة الرأ امال اة اتثمارل، 

ن المت  اااااات الصاااااغيرس و المتو اااااطة الممولاااااة و شاااااركات الرأ ااااامال حياااااث يكاااااون التعامااااال و التااااارابط باااااي
اة ااتثمارل فااي شااكل أ ااهم و  ااندات، ممااا ي ااتديي تاادخل البورصااة للتركااد ماان تقيااد الطاارفين بالأحكااام 
التشريعية و التنظيمية ال ارية يليها، و  لي لماا تتاوفر يليا  البورصاة مان كعااءات تقنياة يالياة ت امع لهاا 

التخااااري باااين المت  اااات  كماااا أن مااان باااين أ ااام صااايغ خااااطر و تقيااايم نشااااط الشاااركات.بتقااادير م اااتوى الم
،  او كة المتعا  يليهاا فاي العقادار ل اة تثمارل يناد ينتهااء مادس الشاشركات الرأس ماالصغيرس والمتو طة و 

طاارم أ ااهم شااركة الرأ اامال اة ااتثمارل لبيعهااا ماان خاا ل البورصااة، الأماار يدراي المت  ااة فااي البورصااة و 
ارس لانااة تنظاايم يمليااات البورصااة تمااو  لاا ل يخااول لهاا   الهيجااة صاا حيات الرهابااة يلااى  اا   الشااركات.ا
-13مراهبتها يلى شركات الرأ مال اة تثمارل مهام الرهابة وفقا لما يخول  ييا ا المر وم التشريعي رهام و 

كات تتقيد بالأحكاام حيث ياب يلى اللانة أن تتركد من أن     الشر  .(1)1883مال  53المترف في  11
التشريعية و التنظيمية ال ارية يليها، خاصة فيما يخ  يقد الامعيات العامة، و تشكيلة أاهازس اةدارس و 
الرهابااة و يمليااات النشاار القانونيااة لكاال البيانااات اةاباريااة، و يمكاان حتااى طلااب معلومااات يضااافية تتعلاا  

لاناة بارن تارمر  ا   الشاركات يناد الضارورس، بنشار بتنظيم الشركة ووضاعها الماالي و تطور اا، كماا يحا  ل
و باا لي ياااب يلااى شااركة   .(5)م حظااة أل  ااهو فااي الوثاااج  المنشااورس أو المقدمااة ي ااتدراكات فيمااا ي ا تاام

ياان النشاااط ال دا ااي مرفقااا بوضااعية حافظااة  اوزارس الماليااة تقرياار ال اة ااتثمارل أن تر اال للانااة و لااالرأ اام
بية و المالية لنهاية ال نة المالية المعنية؛ و تقارير محافظي الح ابات؛  و أية ال ندات؛ و الوثاج  المحا 

و يلتازم أيضااء اللاناة و أيوانهاا بال ار المهناي فيماا يخا  أل  .(3)وثيقة أخرى ضرورية لممار ة الرهاباة
 امها الرهابية، معلومات يطلعوا يليها بحكم وظيعتهم، كما يمكن للانة اة تعانة بريوان خارايين للقيام بمه

 .0، مرالا  اب ،  . 11-10، القانون رهم 54المادس رهم  -1
ببورصاة القايم المنقولاة ، المتعلا  1883ماال  53الماترف فاي  11-83، المر وم التشاريعي رهام 41و  30المادتين رهم  -5

 .19-14(،  . .1883مال  53) 34، العدد الاريدس الر مية للامهورية الازاجرية
 .0، مرالا  اب ،  . 11-10القانون رهم  ،50المادس رهم  -3
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ي ن يمكن القول أن لانة تنظيم يمليات البورصة و مراهبتها  تقوم  .(1)يلتزموا أيضا بال رية التامةيلى أن 
بتنظيم  و  رأس المال المخاطر في الازاجار و حماياة حقاو  الم اتثمرين و أماوالهم، مان خا ل الحاد مان 

لمعمااول باا ، و القيااام بتحقيقااات حااول وضااعية الشااركات المتعاملااة فااي  اا ا الممار ااات المخالعااة للتشااريلا ا
ال و ، و كل  لي فاي يطاار المراهباة، و فاي حالاة ثباوت أل خار  للقاوانين و التشاريعات فإنا  يطبا  يلاى 
شركة الرأ مال اة تثمارل أحكاما ترديبية  )كاةن ار أو التوبي  أو فرض غرامات( و هد تصل يلى  احب 

يلاى كال مان يعتارض كام تطبا  أحكاام ازجياة   .(5)د أو حظر النشاط كل  أو ازج  متهتاا أو نهاجياااةيتما
 بيل ممار اة صا حيات اللاناة و أيوانهاا المات لين مان الناحياة الرهابياة، كماا يعاهاب كال شاخ  ي اتغل 

 .(3)تطور اامهنت  في منع معلوماات يمتيازياة للغيار أو التاروي  لمعلوماات خاطجاة حاول وضاعية الشاركة و 
ويليااا  فاااإن لاناااة تنظااايم  يملياااات البورصاااة و مراهبتهاااا تاااتدل وظيعتهاااا الرهابياااة يلاااى شاااركات رأس الماااال 
المخاااطر بصاارامة و اديااة تامااة، تصاال لحااد ت االيط أهصااى العقوبااات يلااى كاال ماان لا يحتاارم القااوانين و 

 التشريعات المعمول بها.
الرهابااااة الداخليااااة يلااااى شااااركات الرأ اااامال  يااااتدل محااااافظ الح ااااابات وظيعااااةمحةةةةافظ الحسةةةةابات:  -9-0

اة اااتثمارل، بايتباااار  شاااخ  ياااتدل وظيعاااة داخااال  ااا   الشاااركات حياااث توضااالا تحااات م اااتوليت  مهماااة 
المصاااادهة يلاااى صاااحة و ينتظامياااة ح اااابات الشاااركات و الهيجاااات و مطابقتهاااا لأحكاااام التشاااريلا المعماااول 

 .(4)ب 
و  اانوية ترفاالا للااوزير المكلاا  بالماليااة و لانااة  و يتخصاا  محااافظ الح ااابات فااي ييااداد تقااارير  دا ااية

تنظااايم يملياااات البورصاااة فيماااا يخااا  اةتعاهياااات المنظماااة، و يااااراءات الرهاباااة الداخلياااة، و نتااااج  ال ااانة 
 محتم  االمالية و ال نوات الخمس الأخيرس، و ك لي مختل  المخالعات و التااوزات التي تشكل تهديد

يصادر المحاافظ  ا   التقاارير بنااءا يلاى العملياة الرهابياة التاي ياريهاا أثنااء و  .(0)يلى ي تمرار اة تغ ل
 :(0)أداء مهام ، حيث يقوم با 

 
 .19، مرالا  اب ،  . 11-83، المر وم التشريعي رهم 38المادس رهم  -1
 .11، نعس المرالا،  .00المادس رهم  -5
 ، نعس المرالا، نعس الصعحة.01المادس رهم  -3
بمهان الخبيار المحا اب ومحاافظ الح اابات  ، المتعلا  5111ااوان  58الماترف فاي  11-11رهام ، هانون 55المادس رهم  -4

 .14(،  .5111اويلية  11) 45، العدد والمحا ب المعتمد، الاريدس الر مية للامهورية الازاجرية
 ، نعس المرالا، نعس الصعحة.50المادس رهم  -0
 ، نعس المرالا، نعس الصعحة.53المادس رهم  -0
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د باااارن الح ااااابات ال اااانوية منتظمااااة تقااااديم يشااااهاعية الماليااااة وممتلكااااات الشااااركات، و مراهبااااة الوضاااا -
 مطابقة تماما لنتاج  يمليات ال نة ال ابقة؛و  صحيحةو 

مطابقتهاااا للمعلوماااات المقيااادس فاااي تقريااار الت ااايير الااا ل يقدمااا  مراهباااة صاااحة الح اااابات ال ااانوية و  -
 الم يرون للم ا مين أو الشركاء أو حاملي الحص ؛

الهيجاات التابعاة لهاا أو التاي تكاون ط يبارام اةتعاهياات باين الشاركة والمت  اات و تقدير شرو ة و مراهب -
 فيها للقاجمين باةدارس أو الم يرين للشركة المعنية مصالع مباشرس أو غير مباشرس؛

ماا يخاول لا  طلاب  او ية العامة بكل نقا  ياتم يكتشااف  واةطا ا يليا ، و الامعيي م الم يرين و  -
مااديرين لمعرفااة أ ااباب  اا ا الاانق  اة تع ااارات ماان مالااس اةدارس أو ال لتوضاايحات ومختلاا  ا

 تدارك  هبل أن يعرهل ي تمرار نشاط الشركة.و 
الحنكة فاي تقادير الح اابات أو أل يخا ل هاد يز بالدهة والكعاءس و يلي  فإن محافظ الح ابات ياب أن يتمو 

 االين المينا  مان باين المهنياين المعتمادين و ياتم تعيلا لي ة نشاط شاركة الرأ امال المخااطر. و يمس بوضعي
 .(1)تتحدد يهدت  بث ث  نوات هابلة للتاديد مرس واحدسفي ادول الغرفة الوطنية، و 

يتمياااز الاااوزير المكلااا  بالمالياااة بمراهباااة م اااتمرس يلاااى نشااااط شاااركات  الةةةوزير المكلةةةا بالماليةةةة: -0-0
الم ااتولة يلااى  اا ا النشاااط مناا  بدايتاا  بماانع الرخصااة يلااى الرأ اامال المخاااطر فااي الازاجاار بايتبااار  الهيجااة 

غايااة صاا حية  ااحب الرخصااة. حيااث أناا  بااالرغم ماان ضاارورس ي تشااارس لانااة تنظاايم يمليااات البورصااة و 
و باا لي تبقااى ال االطة تشااارس يمكاان الأخاا  بهااا ماان يدماا ، مراهبتهااا و بنااي الازاجاار، يلا أنهااا تبقااى مااارد ي 

خير بيد الوزير المكل  بالمالية فيما يخا  مانع الرخصاة مان يدما . كماا أن الوحيدس و القرار الأول و الأ
التقااارير التااي تقاادم للانااة البورصااة تقاادم أيضااا بصااورس موازيااة للااوزير المكلاا  بالماليااة ماان أااال اةطاا ا 

 با تمرار يلى ممار ات و نشاط  ات  الشركات. 
تقاااارير محاااافظ الح اااابات أو لاناااة تنظااايم كماااا يراااالا هااارار  اااحب الرخصاااة للاااوزير دون غيااار  بنااااءا يلاااى 

مان و مراهبتها أو حتى الوزارس المكلعة بالمالية نتياة للتقارير ال لبية الاواردس أو الصاادرس  يمليات البورصة 
 و يلى  ات  الهيجات.

 التحفيزات و هيئات الدعم: -9
س و المتو اطة و  او ماا ت ا م شركات رأس المال المخاطر في خل  و تمويل و تنمية المت  ات الصاغير 

يدفلا ال لطات بإاراء خطوات تحعيزية له   الشركات بداياة مان ال يا اة الاباجياة وصاولا يلاى خلا   يجاات 
 و أطرا  لديم   ا النشاط، و  و ما  يتم التطر  يلي  فيما يلي:

 .4، مرالا  اب ،  .11-11هانون رثم ، 54و  50المادتين رهم  -1
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 التحفيزات الجبائية: -9-0
قااد ميااز المشاارا الازاجاارل شااركات رأس المااال اة ااتثمارل بمعاملااة ضااريبية خاصااة، فقااد خصاا  فصاا  ل

حياااث يشاااترط  00-19و المر اااوم  11-10م اااتق  للنظاااام الابااااجي المطبااا  يليهاااا فاااي كااال مااان القاااانون 
يلااى للإ ااتعادس ماان اةيعاااءات المدراااة فااي القااانون لهاا   الشااركات، واااوب و ضاارورس يلتزامهااا بالمحافظااة 
 .(1)الأموال الم تثمرس في المت  ات لمدس لا تقل ين خمس  نوات، يبتداءا من تاري  اةكتتاب أو اةهتناء

 انوات يبتاداءا مان ينطا    0و تععى شركات الرأ مال المخاطر مان الضاريبة يلاى أرباام الشاركات لمادس 
ربااام و نااوات  توظياا  الأمااوال، و نشاااطها، و  لااي يلااى أربااام الشااركات بالن اابة للمااداخيل المترتيااة ماان الأ

مااان  %0ناااوات  وفااااجض هااايم التناااازل يااان الأ اااهم و الحصااا . كماااا تخضااالا يلاااى المعااادل المخعاااض باااا  
ي(، و د011ثاباات مبلغاا  خم ااماجة دينااار)  و تخضاالا أيضااا لر اام ت ااايل ،الضااريبة يلااى أربااام الشااركات

ادس الرأ اامال أو تخعيضاا  أو دي( ياان كاال صااعحة، بالن اابة لكاال يقااد تر ي ااي، أو زياا51يشاارون دينااار )
 .(5)التنازل ين هيم منقولة

 تحفيزات متعلقة بطرق الخروج من الإستثمارات: -9-9
ين من ضمن المخاري المتاحة أمام شركات رأس المال المخاطر بعد ينتهاء مادس اة اتثمار  اي البورصاة، 

لصغيرس والمتو طة الازاجرية، ضرورس خل  بورصة بديلة تتماشى وهدرات المت  ات ا الأمر ال ل ي تديى
نااام، كماا تعطاي فرصاة أكبار ب   اة و ت مع لشركات رأس المال المخاطر باةن حاب من ي تثماراتها و 

بالععااال و العاجاااد المحقااا . دلاااة بااا لي باااين المخاااطر المحتملاااة و لتحقياا  الأرباااام المرااااوس لهااا   الشااركات، معا
 تحاااتباااالموازاس مااالا البورصاااة الرجي اااية و ة تعمااال المتو اااطصاااة للمت  اااات الصاااغيرس و أنشااارت الازاجااار بور 

و هد تم التطر  لها في العصل الثاني من     الما كرس كارداس مان أدوات التمويال الحديثاة تبعيتها،  لطتها و 
 للمت  ات الصغيرس و المتو طة.

ي تععياال و ينتشااار ليااة التموياال دورا  امااا و محوريااا فااتلعااب مت  ااات ضاامان يمهيئةةات الةةدعم:  -9-0
ركات رأس المااال المخاااطر، حيااث يمكاان ي ااتغ لها فااي تغطيااة مخاااطر يمليااات  اا   الشااركات وضاامان شاا

م اااا ماتها فاااي تمويااال المت  اااات الصاااغيرس و المتو اااطة، و  لاااي مااان خااا ل مااانع الضااامانات ال زماااة و 
ت المواهة للإ تثمار، و من بين     المت  ات العايلاة فاي الازاجار صاندو  ضامان اة اتثماراالقروض 

( و صاااندو  ضااامان القاااروض للمت  اااات الصاااغيرس و CGCIPMEللمت  اااات الصاااغيرس و المتو اااطة ) 
 (، و الل ان تم التطر  لهما بالتعصيل في العصل الثاني من     الدرا ة. و بالععلFGARالمتو طة )

 .18، مرالا  اب ،  . 00-19، المر وم التنعي ل رهم 15المادس  -1
 .14-10، مرالا  اب ،  . . 11-10 ، القانون رهم59و54المادتين  -5
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ي تعادت شركة الازاجر ي تثمار )شركة رأ مال مخاطر فايلاة فاي ال او  الازاجرياة( مان يمكانياة حصاولها 
 .(1)( في يمليات رأس المال المخاطر الخاصة بهاFGARيلى ضمان صندو  )

فإنها أحيانا تكون طرفا مباشارا  باةضافة يلى  يجات الديم غير المباشر ال ل تقدم  الدولة له   الشركات،
في العملية التمويلية، باةشتراي في رأس المال المخااطر، و  او ماا نا  يليا  المشارا صاراحة فاي الماادس 

، حيث  كر أن الأموال العامة الممنوحة من طر  الدولة يمكان أن تادخل ضامن 11-10من القانون  51
البناوي العمومياة الازاجرياة  ا ا المااال بكونهاا شاريكا موارد شركات رأس المال المخاطر. و ل لي يهتحمات 

فعالا في مختل      الشركات، مثلما  و الحال بالن بة لبنكي الع حة و التنمية الريعية، و البناي الاوطني 
( و BDLو كاا لي بناي التنمياة المحليااة ). (5)للتاوفير و اةحتيااط، اللاا ين أ  اا معاا شااركة الازاجار ي اتثمار

( الل ان  ا ما في ينشاء أول شركة رأس ماال مخااطر فاي الازاجار شاركة CPAي الازاجرل )القرض الشعب
 (AFD(، و  لي بالمشاركة ملا الوكالة العرن ية للتطور)FINALEPالمالية الازاجرية الأوروبية الم ا مة )

و بنااوي  ااو مااا ياادل يلااى ال اامام بإنشاااء شااراكة ماالا مت  ااات و ، (3) (BEIالبنااي الأوروبااي للإ ااتثمار )و 
 أانبية.

 صناديق الإستثمار الولائية: -9-0-0
فااي نعااس اةطااار التاادييمي أنشاارت الدولااة صاانادي  ي ااتثمار مشااتركة برأ اامال يااام لتااديم بشااكل مباشاار و 

يهااتم  يمليااات رأس المااال المخاااطر، حيااث هاماات الدولااة بإنشاااء صااندو  ي ااتثمار يلااى م ااتوى كاال ولايااة
ة ين طري  تقنية رأس الماال المخااطر، لتحقيا  التنمياة المحلياة فاي المتو طبتمويل المت  ات الصغيرس و 

 ة، و هد أنشجت     صنادي  اة تثمار الولاجي  لي تحت م مىالوطن يلى حد  واء، و  كل ولايات
، حياث تام ينشااء 5118من الأمر المتعل  بقانون المالية التكميلاي ل انة  111الأخيرس طبقا لأحكام المادس 

مار يشاامل باا لي كاال ولايااات الااوطن، تااتم يدارتهااا و تمويلهااا ماان طاار  الخزينااة العموميااة صااندو  ي ااتث 49
 %48ملياار د.ي، ياتم مان خ لهاا الم اا مة بن ابة  1مليار د.ي أين يحاوز كال صاندو  يلاى  49بمبلغ 

مليون د.ي، مايدا اة تثناءات  111في رأ مال المت  ات الصغيرس و المتو طة، ملا وضلا حد أيلى با 
ماان  المااوارد الماليااة المخصصااة   %11تااي ت اامع بهااا وزارس الماليااة، كمااا ياااب ألا تتااااوز الم ااا مة ال

ن  للصندو  يلى أن يتم يخراي رأ مال الم تثمر من المت  ات الصغيرس و المتو طة الممولة بعاد مارور
 للمت  ات نوات من تاري  ي هام المشاركة. و يتم تدخل الصندو  في رأ مال المخاطرس  4يلى  0
 .معلومات و تقارير داخلية حول شركة الازاجر ي تثمار -1
 .نعس المرالا -5
 .(FINALEPتقارير داخلية حول شركة )و معلومات  -3
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الصاااغيرس و المتو اااطة فاااي طاااور اةناااااز؛ و فاااي رأ ااامال التنمياااة؛ و تمويااال يياااادس الهيكلاااة، نقااال و شاااراء 
ى ي اتمرارية المت  اات الصاغيرس و المتو اطة الأ هم التي تمتلكها شركة رأ امال أخارى بهاد  الحعااظ يلا

و المحافظاااة يلاااى موظعيهاااا. و هاااد ي اااتبعد الصاااندو  أنشاااطة التااااارس و الع حاااة و ييتبر اااا غيااار مت لاااة 
للحصول يلاى تمويال الصاندو ، كماا حادد الشاكل القاانوني للمت  اات الصاغيرس و المتو اطة التاي يمكنهاا 

( أو شااركة  ات الم ااتولية المحاادودس SPAكة  ات أ ااهم )اة ااتعادس ماان خدماتاا ، أياان ياااب أن تكااون شاار 
(SARLحياااث تخضااالا لمعاااايير ينتقاجياااة مااان ناحياااة نويياااة المشاااروا ،) و درا اااة اااادوا   التقنياااة وااااودس  ؛

و الم اااا مة فاااي خلااا  مناصاااب  ؛ و نويياااة اةدارس ؛  و الاااربع الماااالي المتوهااالا للمشاااروا؛مخطاااط الأيماااال
 .(1)و الحعاظ يلى البيجة المحلية؛لتنمية اةهتصادية الشغل و في ا

، فقااد أ ااند ت اايير  اا   الصاانادي  5111فيعاارل  54وبمواااب اةتعاهيااة التااي وهعاات ماالا وزارس الماليااة فااي 
ث ث شركات رأس مال ي تثمارل و فاريين بنكياين، و  لاي ح اب هادراتهم و تواااد م يلاى  3الولاجية يلى 

 تق يم:التراب الوطني، و الادول التالي يوضع   ا ال
 (:  قس م    د ق  لإس ثم      لائ    لى ش   ت   س   م ل     د ل   م ) 

  لإس ثم  ي     ب  ك في    ز ئ  

ف     ب ك      ي  SOFINANCE FINALEP    ز ئ  إس ثم  

 (BNA   ز ئ ي )

ف     ب ك       ي 

 (BEA   ز ئ ي )

 -ع  ب  –  جز ئ  
 ق  ط    –ب ك ة 
 - ل   ن –خ شل  

 - وق أه  س
 -  و د

 -   ع   –ج جل 
 .   د   –ق     

 بل دة-بج   -ب    
أم -وه  ن
 -  بو قي
ع ن -     
 -  دفل 

 - لأ و ط-  ل 
 . ب  

 - ط ف-  ب ض
-  دي بلعب س

 - ك كدة
 -وزو   زي-  ب زة
 -أد   -  جلف 

-ع ن   وش  
 .   غ  م

 -بو  د س -بش  
 -و قل -  بو  ة
 - ع ك 

       - 
 .إ  زي -دوف  
 

-ب ج بوع    ج
 -  شلف
 -   ل -  د   
 - ل ز ن- ع دة

 .  ط  ف-      ل 

 
Fonds d’investissement de wilaya ,www.andi.dz, consulté le: 24/05/2018.                 :المصدر             

 ،ماان الصاانادي  الولاجيااة  %00.04طرس شااركات رأس المااال المخاااطر يلااىماان خاا ل الااادول يتضااع  ااي
صاندوها  مان أصال  10أل بماا يعاادل  %33،33( لم يتااوزا معاا BEA(و ) BNAبينما فريي البنكين )

صندو ، و  و ما يتكد خبرس و هدرس     الشركات في ت يير موارد الصندو  الا ل تتماشاى أ دافا  و  49
شاااط رأس المااال المخاااطر، الاا ل ت ااعى الدولااة الازاجريااة اا اادس ماان أااال ديماا  و مبادجاا  و أ  اا  ماالا ن

تطوير  لتكثي  الن ي  المت  اتي و تنويلا أدوات التمويل المتاحة أماام المت  اات الصاغيرس و المتو اطة، 
 و اة تاابة ةحتيااات المشاريلا الناشجة.

: 24/05/2018. , consulté lewww.andi.dzFonds d’investissement de wilaya, -1 

http://www.andi.dz/
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و تعتباار  اا   الصاانادي  الولاجيااة الأولااى ماان نويهااا فااي الازاجاار كصاانادي  رأس مااال مخاااطر، ين لاام نقاال 
الوحياادس، ي  تواااد مبااادرات ةنشاااء  اا ا النااوا ماان الصاانادي  لكاان لاام ت ااال أل خطااوات يياابيااة واضااحة، 

من أاال ينشااء صاندو    (SIPAREX( باختيار شريي فرن ي )BEAازاجر الخاراي )مثل مبادرس بني ال
مليار د.ي. باةضاافة يلاى تر ايس البناي البريطااني )أدفانس  ايكار(  0رأ مال مخاطر  و رأ مال يقدر با 

حياااث أن أدفااانس الازاجااار  ،لعااارا فاااي الازاجااار  مخااات  بمااانع هاااروض مصاااغرس لمت  اااات القطااااا الخاااا 
رأ اامال مخاااطر لتموياال و مصاااحبة المشاااريلا المصااغرس فااي الازاجاار، بإشاارا  ماان شااركة بمثابااة صااندو  

)أدفاااانس أس أل  اااايكار( وصااااندو  مخاااات  فااااي تنميااااة التمااااوي ت و مكتااااب خباااارس فرن ااااي مخاااات  فااااي 
 .(1)القروض المصغرس

كما كش  رجيس منتدى رت اء المت  اات يلاي حاداد يان ي اتكمال المرحلاة الأولاى مان يياداد " صاندو  
، فاي يطاار 5110دخل حيز الخدمة في الث ثي الأول ل انة ايل أف يو"، ال ل من المقرر أن ي ة تثمارا

تموياال ي ااتثمارات الشااباب باارأس المااال المخاااطر يلااى غاارار مااا يحاادث فااي دول أخاارى، و  لااي بم ااا مة 
 111لاغ يعاادل راال أيمال ازاجريين )م جكة الأيمال(، كما تعهادت بديما  أحاد الصانادي  الخلياياة بمب

مليار د.ي أو مليار دولار، و أكد حداد أن يملية يط   الصندو  و يدخال  حيز النشاط ي تغرهت بعاض 
و لا  FCEالوهاات بحكاام طبيعااة ت اايير الأمااوال المتواااادس داخلااة، مشااددا يلااى أنهااا أمااوال هاادمها أيضاااء 

تياي، خاصاة و أن أ ام أ ادا  يمكن برل حال من الأحوال منحها دون درا ات و تخطيط محكم و ي اترا
FCE (5) و تطوير ن ي  المت  ات الصغيرس و المتو طة في الازاجر. 

 المطلب الثالث: معوقات رأس المال المخاطر في الجزائر و آليات و سبل تفعيله.
ت ااعى الدولااة الازاجريااة اا اادس لتطااوير و ينشاااء  ااو  لاارأس المااال المخاااطر فااي الازاجاار، و  لااي بايتبااار 

العاالم المتقدماة و حتاى النامياة لكان توااا  شاركات رأس الماال   الصيغة التمويلية راجدس في اميالا دول    
المخاطر يادس مشااكل و يراهيال، مماا ي اتديي تععيال بعاض الآلياات لضامان ي اتمرار ا و تطور اا. و  او 

 ما  يتم التطر  يلي  من خ ل   ا المطلب.
 :لمخاطر في الجزائرالعراقيل التي تواجه نشاط رأس المال ا -0

 ناااااي العديااااد ماااان المعوهااااات التااااي تقاااا  أمااااام تطااااور نشاااااط رأس المااااال المخاااااطر فااااي الازاجاااار، و تمناااالا 
 حول  أهيمتالمت  ات و الهياكل الم ايدس من تردية الدور المنوط بها يلى أكمل وا . و ح ب درا ة 

 .35يبديش  امية، مرالا  اب ،  . -1
ا مون بملياااار دولار فاااي صاااندو  ي اااتثمار منتااادى رت ااااء المت  اااات"، بواباااة الشااارو  ييماااان كيماااوش، " خلياياااون ي ااا-5
(50/11/5110 ،)www.echoroukonline.com   ،55/10/5119 :تم اةط ا في. 

http://www.echorouk/
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 شاااعاهيةالمشاااكل التاااي تعيااا  شاااركات رأس الماااال المخااااطر فاااي الازاجااار، فإنااا  تااام التوصااال يلاااى أن غيااااب 
الازاجريين، ثم يدم لدى المقاولين المعلومات  ي أكبر ياج ، يليها غياب الثقافة الت ييرية و روم المقاولة 

و فيمااا يلااي  .(1)م جمااة اااو الأيمااال فااي الازاجاار و ينتهازيااة الم اايرين و أخياارا غياااب ميكانيزمااات الخااروي
  أ م العواج  التي يشهد ا رأس المال المخاطر في الازاجر:

ين المشااكل الأول و الأ ا ااي  ااو العااران القااانوني الاا ل ياشاا  نشاااط رأس  - العوائةةق القانونيةةة: -0-0
، باةضااافة  يلااى ياادم واااود هااوانين ت ااير صاانادي  اة ااتثمار يلااى 5110المااال المخاااطر يلااى غايااة  اانة 

أس الماااال ماااا خلااا  تااارددا كبيااارا فاااي ينشااااجها و تطور اااا، الأمااار الااا ل يعيااا  تنمياااة شاااركات ر  ،يومناااا  ااا ا
 للموارد المادية له ا النوا من الشركات؛ او مهم اايد االمخاطر، بايتبار     الصنادي  مصدر 

التشدد في شروط ينشاء شركة الم ا مة، التي تمثل الشاكل القاانوني لشاركات رأس الماال المخااطر فاي  -
الشركة، فعي العديد  أشخا ، مما يصعب كثيرا هيام 4الازاجر، و ال ل ي تلزم يدد من الشركاء يعو  

من الدول مثل فرن ا و تاونس و المغارب أواادوا هاوانين ت امع بإنشااء  ا   الشاركات فاي شاكل شاركات 
م ا مة ب يطة يكعي لتكوينها شخصين فقط، مما ي مع ب هولة و  رية يلتقاء الم تثمرين، و تنعي  م 

مال المخاااطر فااي شااكل شااركات لأفكااار م اة ااتثمارية. كمااا أن حصاار الشااكل القااانوني لشااركات الرأ اا
الم ا مة فقط، يحد من ينتشار   ا النشاط، ي  أن  مان خا ل التااارب الدولياة التاي تام درا اتها  اابقا، 
ناد أن  ناي يمكانية لمزاولة نشاط رأس المال المخاطر من طر  كيانات أخرى كالصنادي  المشاتركة 

اتماايي. الأمار الا ل أدى يلاى زياادس  اجلاة للتوظي ، و صنادي  التقايد و حتى صانادي  الضامان اة
 في يدد اة تثمارات الممولة في يطار الرأ مال المخاطر؛

تحديااد ال اااق  الأيلاااى لمشاااركة شاااركات رأس الماااال المخاااطر فاااي رأ ااامال المت  ااات الم اااتثمر فيهاااا  -
تاي تخوضاها ، أل أنها الم ا م الأضع  )ن بة الأهلية(، و بحكام نويياة اة اتثمارات ال % 48بن بة 
الشركات و ن بة المخاطرس العالية و غياب الخبرس في الت يير خاصة في المشاريلا اةبتكارية التي   ات 

تمولها من  نشرتها، فإن كل   ا ي تديي واوب أن يكون المخاطر برأس المال في وضعية الأغلبياة و 
انبيااة فااي شااركات رأس الأاة ااتثمارات  تقلاا  بشااكل كبياار ماان 01/48لاايس العكااس. كمااا أن هاياادس 

 المااااال المخاااااطر الازاجريااااة ، و لا تحعااااز يلااااى ااااا ب الم ااااتثمرين الأاانااااب ماااان شااااركات و صاااانادي  
 .(5)و م جكة أيمال ةهامة شركات رأ مال مخاطر في الازاجري تثمارية 

  بالرغم من واود  يا ة اباجية خاصة يلا أنها لي ت تحعيزية بالقدر ال ل يتماشى و حام المخاطرس -
 .319يابد ، مرالا  اب ،  . يبد القادر بريش، نصيرس  -1
 .151 امية يبديش، مرالا  اب ،  . -5
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 انوات  0التي تتحملها     الشركات خ ل ي تثماراتها. فمث  اةيعاء من الضاريبة يلاى الأرباام لمادس 
المااال اجمااة لكاال شااركات رأس تاام اةيعاااء الضااريبي بصااعة كليااة و دغياار كافيااة، حيااث أناا  فااي المغاارب 

مان أ اهم مت  اات مغربياة غيار م اعرس فاي  % 01المخاطر التي تمتلي في محعظتها ما لا يقال يان 
كماااا أن المشااارا  ،ملياااون در ااام، و أن تم اااي محا ااابة نويياااة 01البورصاااة، و لا يتاااااوز رهااام أيمالهاااا 

بالتر ايس و  التون ي و المغربي أيعيا    الشركات من اميلا الأداءات و الر وم يلى الوثاج  المتعلقة
د.ي يااان كااال  051باااالتغيرات فاااي رأس الماااال، و  لاااي يلاااى يكاااس المشااارا الازاجااارل الااا ل حااادد ا باااا 

صااعحة للعقااد التر ي ااي أو أل تغياارات فااي رأس المااال  ااواء بالزيااادس أو بالنقصااان أو حتااى بالتنااازل. و 
راد المكتتباااين فاااي فاااي ظااال  ااا ا التحعياااز الابااااجي الغيااار فعاااال، فاااإن  نااااي تغيياااب تاااام لأل تحعياااز للأفااا

شركات رأس المال المخاطر، حياث لام ي اتعد الم اتثمرون فاي  ا   الشاركات مان أل يمتياازات ضاريبية 
تحعز م يلى ي تثمار أموالهم فيها، و  ا ا يكاس الشاركات التون اية لارأس الماال المخااطر، التاي يتمتالا 

 .(1)المكتتبون فيها باةيعاء الكامل من الأداء يلى المداخيل
ين الطبيعااة العاجليااة التااي تغلااب يلااى المت  ااات الصااغيرس و  ة المؤسسةةات المتعامةةل معهةةا:طبيعةة -0-9

المتو طة الازاجرية تمثل ياجقا كبيرا أمام شركات رأس الماال المخااطر، ي  أن يحاامهاا يان دخاول شاريي 
ن  لااي غريااب يمنعهااا ماان فااتع رأ اامالها للأطاارا  الخارايااة، ممااا يااتدل يلااى تواههااا نحااو البنااوي و لااو كااا

بر عار فاجادس مرتععاة. فرغلبهاا يتخا  شاكل الشاركات  ات الم اتولية المحادودس، و با لي لا يمكان الم اا مة 
في رأ مالها، يلا ين طري  ياراءات هانونية معقدس، مما يصعب من مهماة شاركات رأس الماال المخااطر. 

و  الغير ر مية، مما يتثر كما أن معظم المت  ات الصغيرس و المتو طة في الازاجر  ي ناشطة في ال 
 البا يلاى شااعافية المعلوماات و تااوفر الملعاات المحا اابية ال زماة لطلااب التمويال باارأس الماال المخاااطر. و 
يتدل أيضاا يلاى مشاكلة تادني هيماة المت  اات الممولاة، حياث أن التعامال فاي ال او  الغيار ر امي ي امع 

ل المخاطر كشريي و العمل بر س هانونية،  و  لها بتحقي  أربام يضافية، في حين بعد تدخل رأس الما
 .(9)تهااخاصة في بداي تنخعض هيمة أربام     المت  ات الممولة

ين غياااب ثقافااة  غيةةاب ثقافةةة المؤسسةةة لةةدل المقةةاولين الجزائةةريينب و التنسةةيق بةةين الهياكةةل:-0-0
يلاااى انشااااء  حااا ر فاااي اةهااادامالمخااااطرس يااان ال  نياااة و الثقافاااة المالياااة للمقااااول الازاجااارل، اعلتااا  شاااديد ال

الابتكاريااة و اةبدايياااة التااي تعتماااد يلااى التمويااال باارأس الماااال المخاااطر ، باةضاااافة الااى اهااال المشاااريلا 
 التحعيزات و الت هي ت التي أغلب المقاولين الازاجريين ل متيازات المرتبطة به   الصيغة التمويلية و

 .114-110،  . .، مرالا  اب   امية يبديش  -1
 .350، مرالا  اب ،  .بد القادر بريش، نصيرس يابدي -5
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  به ا النوا بالدراة الأولي الى غياب التويية و التعري لاو   ا راا ها الحكومة في   ا الماال ،متقد
  ال زم ال ل من المعترض أن تقدم  يو الاهل بكيعية يرض المشاريلا و التوا ؛الاديد من التمويل 

ل و حتى البنوي العمومية التي تتعامل به   الصيغة التمويلية تو مشا ت ناضحاالهياكل الم ايدس من 
و  و ما يعني غياب التن ي  بين شركات رأس المال  ى. ل شراكتها بمت  ات و أطرا  أخر من خ

 .(1)المخاطر و الهياكل الم ايدس
توهلا تحقيق  من هبل ين العاجد المرتعلا الم غياب آلية خروج مناسبة لشركات رأس المال المخاطر : 0-4

 يتم من خ ل يملية الخروي المثالية التي تحق  فع  هيمة مضافة ، و لعل ،شركات رأس المال المخاطر
أفضل آلية  ي البورصة ، و  لي ين طري  ت ايل الشركة في  و  الأورا  المالية . و لكن غياب  

 ، لأ ا ية و البورصة البديلة بشكل خا لبورصة اللازاجر و الوضعية ال يجة ادا للأورا  المالية في ا
التنازل  ىشركة رأس المال المخاطر  و  امماهلل من ا تراتيايات و آليات التخاري من الشراكة ف  يبقي 

و  لي بالدخول في  ، تثمار بنعس العواجد التي هد تانيها من الا تثمار الصناييةأو التخاري من ا
 لية المت  ة قوفر الأولوية لها للحعاظ يلى ا تكة يلى ايتبار تلشر امعاوضات ملا الشركاء لشراء حصة 

 لة .الممو  
ين غياب مثل     الامعيات ين  عدم وجود جمعية مهنية للمستثمرين برأس المال المخاطر : 0-5

 و  رأس المال المخاطر الازاجرية أثر  لبا يلى تطور ا و توافر المعلومات حولها ، ي  أنها تعد طرفا 
يا في تععيل الدور الرهابي و التنظيمي ، من خ ل تح ين الوضلا التعاوضي له   الشركات أمام رجي 

ممكن من الحقو  في تنمية و تطوير مناف ممار ة   ا  هدرال لطات المعنية ، للحصول يلى أكبر 
ارب معلومات ال زمة ين     ال و  . فمن خ ل التاالالنشاط . كما ت مع     الامعيات بتوفير 

النااحة  للدول المتقدمة و حتى النامية يلى غرار تونس فإن الامعيات المهنية  ا مت بشكل فعال في 
( التي تم ينشاجها  نة ATICتطوير     الصيغة التمويلية ، كالامعية التون ية للم تثمرين برأس المال )

 .(5)يضوا 41و تضم  5114
  اطر :آليات و سبل تفعيل نشاط رأس المال المخ - 9

 و حام ال و   ،بالنظر الى العواج  الكثيرس التي يعاني منها نشاط رأس المال المخاطر في الازاجر
الملتقى بن زاول، "الهياكل المرافقة و الم ايدس في  و  رأس المال المخاطر بالازاجر"، محمد برا ، محمد الشري  -1

، اامعة هاصدل مربام، يرس  و المتو طة في الازاجرالوطني حول ي تراتيايات التنظيم و مرافقة المت  ات الصغ
 .13-15، . .5115أفريل  19،18ورهلة، يومي

 .150-154 امية يبديش، مرالا  اب ،  . . -5
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الضجيل ادا ، فإن  حان الوهت لتخطوا الازاجر خطوس اريجة و فعالة تاا  الوضلا الاهتصادل ككل و 
   ؤ    ي   ي نالمت  ات الناشجة و تقوية لدفلا و ديم ال ،نشاط التمويل المخاطر بشكل خا 

اةرتباط بقطاا المحروهات، و ل لي لابد من توفير املة من الشروط و   ل   ه   في    قل ل  ن حدة
 :(1)طر  الديم لتحعيز شركات رأس المال المخاطر، و لعل أ مها ما يلي

 :لتنظيميااة التااي تحكاام يماال  اا   الشااروط ا لااي ماان خاا ل الحااوافز الضااريبية و و  التةةدعيم غيةةر المباشةةر
 ااا، لاا لي ياااب ييااادس  اان الشااركات، باةضااافة يلااى الاانااب التشااريعي الاا ل يخلاا  بيجااة م جمااة لتطور 

 تب يطها؛القوانين الخاصة به ا النشاط و اللواجع و 
 :الماانظم فقاااط، و ينمااا يااااب أن لاااى الدولااة أن ترخااا  دور المراهااب و حيااث لا ياااب ي التةةدعيم المباشةةةر

  ا يلى المشاركة الععلية في   ا النشاط و  لي من خ ل يدس أشكال.يتعدى دور 
تاوفير تموياال مباشاار للمشاارويات ماان هباال الدولاة للمت  ااات الصااغيرس و المتو ااطة، كم ااا مة الدولااة  -

الألمانيااة فااي رتوس أمااوال مشاااريلا تكنولوايااة خطياارس، و بنااي التنميااة المحليااة للمت  ااات الصااغيرس و 
 ؛1880حكومة العرن ية  نة المتو طة التابلا لل

ينشااااء الدولاااة لصااانادي  ياماااة أو مشاااتركة لااارأس الماااال المخااااطر، مثااال صااانادي  الولاياااات المتحااادس  -
،  فاااي يطااار الاااديم المباشاار لهااا ا 1800و الصااانادي  الألمانيااة  1804الأمريكيااة التااي أنشاااجت  اانة 

 النشاط؛
المت  ات الصغيرس و المتو طة مثل  اة تثمار في مت  ات رأس المال المخاطر التي تتولى تمويل -

 ؛1884الصندو  المنشر في فنلندا  نة 
دور الأياااوان المااااليين فاااي اةهتصااااد )مايااادا الدولاااة(، حياااث يمكااان للبناااوي و المت  اااات المالياااة، و  -

الم ااتثمرين الم ااتقلين، و شااركات التاارمين، و صاانادي  المعاشااات )الضاامان اةاتمااايي(، أن تلعااب 
وير و ممار ة نشاط شاركات رأس الماال المخااطر، كماا  او الحاال فاي فرن اا، أيان دورا حيويا في تط

 هامت البنوي الكبرى بإنشاء العديد من شركات رأس المال المخاطر، كبني  و يتي انرال.
الشاااركات القاجماااة، أو حتاااى ينشااااء شاااركات   اتااا  كماااا أن الماموياااات الصااانايية ت اااا م باةشاااتراي فاااي 

 .مختصة في   ا النشاط
كمااا ياااب أيضااا يلااى ال االطات اة ااراا فااي تععياال نشاااط البورصااة الرجي ااية و البديلااة يلااى حااد  ااواء، و 
ينشاء مراكز بحثية و امعيات مهنية لرأس المال المخاطر حتى تتاوفر المعلوماات للم اتثمرين و أصاحاب 

 الأفكار اةبتكارية و اةبدايية.
"، مالاااة  –التمويااال بااارأس ماااال المخااااطر  –ر التقليدياااة فاااي الازاجااار يبااارا يم مزياااود، " نحاااو تععيااال طااار  التمويااال غيااا -1

 .111-119(،  . .5114) 1المالد  – 11، العدد اةهتصاد الاديد
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 .  مب ث   ث  ث: ش   ت   س   م ل   م       ف  ل  في    ز ئ    د  ه     م  لي

أثبتتهااا التاااارب الدوليااة الكثياارس  ماان أ ميااة تقنيااة التموياال ياان طرياا  رأس المااال المخاااطر، التااي  بالرغم
النااحة. يلا أن     التقنية مازالت تشهد الكثير من الترخر فاي الازاجار، ي  أن الشاركات التاي تماارس  ا ا 
النشاط، لازالت تعد يلى الأصابلا يلى يومنا   ا، فباةضافة يلى صنادي  اة تثمار الولاجية الموزية يلى 

، فاإن  نااي الشاركتين  Afric investي لارأس الماال اة اتثمارل التاابلا لاا: ولاياة، و الصاندو  المغاارب 49
، و كااا لي الازاجااار ي اااتثمار، و الازاجرياااة ال اااعودية للإ اااتثمار Finalep و Sofinance العتيااادتين 

ASICOM و ماموياااة  ااا   الشاااركات  اااي الأكثااار شاااهرس فاااي ال اااو  الازاجرياااة، كماااا توااااد شاااركات و ،
  & Abraj  ,ECP  ,GarciaRIVA:ة  ات رأ ااامال أانباااي و  ااايصااانادي  أخااارى غيااار مقيمااا

,SWICORP (1). 

، تمت مصادهة وزير المالية يلى ممار ة نشاط رأس المال اة تثمارل من 5119مارس  10كما أن  في 
كعارا لماموياة مادار  ولادينغ، و با لي فاإن شاركة رأس الماال  ICOSIA CAPITAL SPAطر  شركة 

 لااااي برأ اااامال ياتمااااايي مقاااادر بااااا و   ، %111مامويااااة ماااادار  ولاااادينغ بن اااابة المخاااااطر  اااا   مملوكااااة ل
 .(9)د.ي  1011111111

و  اايتم ماان خاا ل  اا ا المبحااث التطاار  يلااى الدرا ااة الميدانيااة لهاتاا  الشااركات. و لاا لي تاام اةيتماااد يلااى 
و المحادثااات بعااض الأدوات لاماالا المعلومااات أ مهااا: الوثاااج  الداخليااة للمت  ااة، و المقابلااة الشخصااية، 

الهاتعيااااة، و المواهاااالا الر اااامية لهاتاااا  الشااااركات يلااااى شاااابكة اةنترناااات. و بعااااد التحلياااال و التمحااااي  لهاااا   
المعلومااات تاام التوصاال يلااى بعااض النتاااج  فيمااا يخاا   ااو  رأس المااال المخاااطر فااي الازاجاار، و  اايتم 

 يرض كل   ا تبايا في المطالب القادمة.
   .Finalepو Sofinance ل المخاطر في شركتيويل برأس الماالمطلب الأول: التم

 وSOFINANCE  ين ماااااان أواجاااااال و أ اااااام شااااااركات رأس المااااااال المخاااااااطر فااااااي الازاجاااااار ناااااااد شااااااركتي
FINALEP ا هبال صادور التارطير القاانوني من الأكثر درا ة مان هبال البااحثين، حياث تام ينشاات و تعتبرا

ا العدياد مان الصاعوبات فاي ظال و با لي وااهتا هانون النقد و القارض،لنشاط رأس المال المخاطر بمواب 
 غياب التحعيزات و تطبي  القانون العام للشركات يليهما، و لكن رغم  لي ي تمرتا يلى يومنا   ا.

مالاااة درا اااات عياااد بعلاااوي، " دور رأس الماااال اة اااتثمارل فاااي تنوياالا مصاااادر التمويااال فاااي الازاجااار"، أحاا م بوهعاااة،  بول -1
 .151(،  .5114)اوان  1، المالد 4 العدد رهم يهتصادية،

2- www.icosia.com,consulté le : 15/05/2018. 
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 FINALEPالشركة المالية الجزائرية الأوروبية للمساهمة  -0
Financière Algéro- Européenne de participation : 

ل المخاااطر فااي يمياادس صااناية رأس المااا FINALEPتعتباار شااركة الماليااة الازاجريااة الأوروبيااة للم ااا مة 
اطر، الاا ل ييتباار نشاااطا ادياادا الازاجاار بايتبار ااا أول شااركة ماان نويهااا ممار ااة لنشاااط رأس المااال المخاا

دخل اةهتصااااد الازاجااارل مااان خااا ل  ااا   الشاااركة. و هاااد أنشاااجت فاااي بداياااة الت اااعينات، فاااي يطاااار بااارام  يااا
ت  ات الصغيرس و المتو طة، أين التعاون الثناجي ملا الشركاء الأاانب من أال تنمية و تطوير هطاا الم
، و الوكالة العرن ية للتنمية،  BEIي تديى بني الازاجر و وزارس المالية كل من البني الأوروبي للإ تثمار 

لبحث يمكانية خل  شركة مالية مختلطة باين متعااملين ازاجاريين و  ، DEGو الصندو  الألماني للتعاون 
لتنمية اة تثمار في الازاجر. و يلى يثار المباحثاات باين الطارفين  أوروبيين لترهية و ديم ينشاء مت  ات

، FINALEP، و التاي كللات بادور ا بتر ايس شاركة 1881نوفمبر  10تم يمضاء يتعاهية مشتركة بتاري  
، في شكل شاركة مالياة خاصاة  ات أ اهم، تخضالا للقاانون الازاجارل فاي كال 1881أفريل  31و  لي في 

ا يلااى صاايغة رأس المااال المخاااطر، و بااالنظر يلااى أن فتاارس ينشاااجها لاام يتخللهااا أل معام تهااا المبنيااة أ ا اا
هانون أو تشريلا ازاجرل ينظم   ا النشاط الاديد من نوي  في الازاجر، فقد تم ييتماد ا من طار  مالاس 

، بااااارأس ماااااال ياتماااااايي هااااادر  1881فيعااااارل  14الماااااترف فاااااي  15النقاااااد و القااااارض بموااااااب القااااارار رهااااام 
د.ي )كاااان المبلاااغ يعتبااار كبيااارا هبااال يياااادس تقيااايم الااادينار(، يتاااوزا باااين شاااريكين ازاجاااريين  43.401.111
     ( %51با   CPAالقرض الشعبي الازاجرل، و %41با  BDL)بني  التنمية المحلية  %01يملكان الأغلبية 

 ت الشااركةرفعاا 5115ثاام  اانة %. 41بن اابة  AFDالشاريي الأوروبااي الممثاال بالوكالااة العرن ااية للتنميااة و 
، الا ل  اا م BEIد.ي، و  لاي ااراء ينضامام البناي الأوروباي للإ اتثمار  108401111رأس مالها يلاى 

 AFDفااي رأ اامال الشااركة، فااي حااين تضاااءلت ن اابة م ااا مة الوكالااة العرن ااية للتنميااة  %11.50بن اابة 
: BDL ،CPA:40%، لتبقاااى بااا لي ن اااب م اااا مة الشاااريكين الازاجاااريين يلاااى حالهاااا )%59.44يلاااى 
نظاارا للتقااارير اةياابيااة ياان نشاااط الشااركة، تاام طلااب مطابقااة القااانون الأ ا ااي لهااا ماالا أحكااام و  .(51%

القااانون الاااارل العماال باا ، أياان تاام هبااول الطلااب ماان هباال لانااة يمليااات تنظاايم البورصااة و مراهبتهااا  اانة 
فااي نعااس الشااهر ماان . و 5115مااال  15، ليااتم بعااد ا ييتماااد الشااركة ماان طاار  وزارس الماليااة فااي 5111

اةن حاب من رأ مال الشركة، ح ب ما ين  يلي  يقاد  BEIنعس ال نة، هرر بني اة تثمار الأوروبي 
الشاريكان الازاجرياان ي اتعداد ما للإ اتحوا  يلاى أ اهم  أبادى انة، و با لي  51الم ا مة ال ل يحادد ا باا 
د.ي، مق ااامة باااين  181411111، حياااث تااام رفااالا رأ ااامال الشاااركة يلاااى BEIبناااي اة اااتثمار الأوروباااي 

 00.191، و% 44.01أل بن اابة BDLمليااون د.ي لبنااي التنميااة المحليااة  81.191الشااركاء كمااا يلااي:
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مليااااون د.ي للقاااارض  40.041، و% 59.43أل مااااا يعااااادل AFDمليااااون د.ي للوكالااااة العرن ااااية للتنميااااة 
  تقااارير  االبية حااول نظاارا ةرتشاااو ، 5110لكاان  اانة و  .%  53.40ة أل ن ااب CPAالشااعبي الازاجاارل 

مليون د.ي، رغم أن  كاان  101.0نشاط الشركة، شريت     الأخيرس في تخعيض رأ مالها اةاتمايي يلى
مليااون د.ي، لكاان  اا   العمليااة لاام  151111زيااادس رأ اامال الشااركة يلااى  5110أفرياال  18ماان المقاارر فااي 

 انوات  0لأول مارس منا  أيان حققات و  ر الا ل يرفتا  الشاركة،يثار التح ان الكبيا 5114تنع  يلاى غاياة  انة 
، أماا بناي %4نتياة مربحة في رهم أيمالها. و ل لي أصبحت م ا مة الوكالة العرن ية للتنمية لا تتاااوز 

BDL    في حين ن بة %04فن بة م ا مت ،CPA  ى يادم  او الأمار الا ل يتكاد يلا. و % 35هدرت با
( 5119في يطار تصعية الشاريي الأوروباي حالياا ) انة بناءا يلي  فإن الشركة فايلية الشريي الأوروبي، و 
 .(0) %111لتصبع الشركة ازاجرية 

تتدخل شركة فينالاب فاي اميالا أشاكال الرأ امال اة اتثمارل مان رأ امال مخااطرس أو تنمياة أو تحويال أو و 
ي شب  التدخل فو  ،في رأس المال المباشرس من خ ل المشاركةتتدخل في الصنادي  ي ترااا أ هم، و حتى 

 :(9)ب لي فهي تهد  يلىو  رأس المال؛
  المتو طة؛متطلبات هطاا المت  ات الصغيرس و ير اء آلية تمويلية حديثة تتنا ب ملا 
 ،هتصاادية ا اات تقنياة و تقاديم در و  تكوين النواس الأولى لمهنيي نشااط رأس الماال المخااطر باالازاجر ام

 )لهند ة التركيبة المالية(؛
 التعاوض يلى يتعا  الشراكة؛ت اةبدايية الناشجة، و ل المت  ااة تمام بتموي 
 متو اااطة تخضااالا للقاااانون جرياااة مااان خااا ل خلااا  مت  اااات صاااغيرس و ترهياااة الشاااراكة الأوروبياااة الازا

 ل؛ر الازاج
 الم ا مة في تععيل ال و  المالي الازاجرل؛ 

 :(0)لتحقي      الأ دا  تقوم الشركة بتردية العديد من المهام أ مهاو 
 التحقا  تمويال م اب  لاديم درا اات الاادوى و البحاث يان ضاير الدرا اات القابلاة للتنعيا  و حالقيام بت

 من الشركاء؛
  تمااام ياااراءات اةنشااااء وحضاااور يتمااام اةاااراءات اةداريااة والقانونياااة و  الماااليالتركيااب القااانوني و ام

 للمشاريلا الممولة في مراحلها المبكرس؛
 .FINALEPتقارير ومعلومات داخلية لشركة -1

 .FINALEPوثاج  مقدمة من شركة-5
 .نعس المرالا -3
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 والبحاااث يااان اةيتماااادات  البحاااث يااان شاااركات يااان طريااا  م اااا مي البناااوي بمعطياااات يالمياااة؛
 الأانبية؛المحلية و 

  مانع بالمتو طة ين طري  الم ا مة في رأس المال اةاتمايي لهاا م ايدس المت  ات الصغيرس و
 هابلة للتحويل أو هروض الم ا مة.هروض في شكل ح ابات اارية أو  ندات 

الااوطني وتحقااا   المشاااريلا التااي لهااا ينعكا ااات يياابيااة أكياادس يلااى اةهتصاااد FINALEPتااديم شااركة و 
 :(0)ل لي فالشركة لها يدس شروط لتدخلها أ مهاالنتاج  الم طرس والمراوس من هبل الدولة، و 

 أن يكون هطاا النشاط ي ال يازا في ال و ؛ 
 ط يعتمد يلى المواد الأولية المحلية؛أن يكون النشا 
 أوروبيين، أو موا  ازجيا للتصدير؛شركاء ازاجريين و  أن يكون المشروا ياملا 
 مناصب شغل داجمة؛مضافة يالية و  أن ي ا م المشروا في خل  هيمة 
 أن يكون النشاط  و مخاطر تكنولواية ضجيلة؛ 
 الازاجرية؛ مردودية متوهعة تعو  العاجد يلى الوداجلا لأال للبنوي 
  في الأموال الخاصة؛ %51الم ايدس برهل من 
  الحعاظ يلى البيجة؛و  الطاهات المتاددسي تعمال التكنولوايا العالية و 
  نوات؛ 11 نوات و أهصا ا  4 نوات و  0الم ا مة محدودس في مدس بين  

  منظاور يادد مان يلاى يادس مراحال وفا، ياتم معالااة طلاب التمويال بدهاة و للتحق  من توافر     الشروطو 
 لاااي بالتشااااور مااالا المااادير، حياااث يحااادد هااارار مواصااالة بااااهي ين. أيااان تبااادأ باااالمكل  بالأيماااال و المختصااا

. FINALEP الشاااروط لتااادخ تلمرفااا  باااالمبررات، ح اااب مااادى موافقاااة اةااااراءات باااالقبول أو الااارفض ا
لا  مان هبال اللاناة التنعي ياة، لكن يعني هبول درا اة المالقبول في     المرحلة ليس معنا  هبول التمويل و و 

روا مان خا ل درا اة كاملاة لل او  والشاركاء ولعرض الملا  يلاى  ا   اللاناة ياتم أولا درا اة القابلياة للمشا
تعد     الدرا ة من طار  صااحب المشاروا أو م اةهتصادل والمالي للمشروا، و التقييوالتقنيات المعتمدس و 

با لي يحضار ملا  صا ( أو بتعااون مان الطارفين معاا، و أو حشركة فينالاب )بمقابل مالي أو تقيياد ديان 
لف      ه   considèration  (Dossier de prise en (  الأخا  بعااين اةيتباار  Dossier de) و 

participation)  

يعرضان يلى اللانة التنعي ية التي تحدد مواصلة معالاة المل  أو رفض . فإ ا كان القرار يياابي يتم و 
 معالاة أل م حظات  ابقة للانة التنعي ية، ليتم بعد  لي الداخلية للشركة لتقييم المل  و  نةياتماا اللا

 يرض المل  يلى مالس اةدارس ال ل بدور  هد يرفض المل  أو يواف  بشكل نهاجي أو ملا التحعظ يلى

 .FINALEPوثاج  مقدمة من شركة -1
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خيار و بعاد الموافقاة النهاجياة تكلا  المديرياة العاماة بعض النقاط التي يتم ييادس معالاتها ماددا. و في الأ
بالأموال و المتابعاة  FINALEPبتوهيلا يقد الم ا مين من طر  كل الشركاء لتبدأ فعليا م ا مة شركة 

الم تمرس للمشروا من خ ل تحدياد اةحتياااات المالياة لكال مرحلاة بايتباار أنهاا تعتماد يلاى نماط التمويال 
تحلياال نشاااطات المت  ااة المحا اابية )ميزانيااة و ح ااابات اة ااتغ ل...(، تحلياال  المتواصاال و المتااادد، و

تقااارير اةدارس و ت اايير المت  ااة و المشاااركة فااي  لااي )ح ااب ن اابة الم ااا مة(، و البحااث ياان مصااادر 
ل الشاااركة المشااااريلا باةيتمااااد يلااى صاااندوهها الخاااا  أو مااان خااا ل . و تمااو تمويليااة أخااارى يناااد الحاااااة

 .(0)مليار  نتيم 11مليون  نتيم و  011تثمار الولاجية التي تحدد ي تثماراتها ما بين صنادي  اة 
يتضاع صارامة الشاركة فاي  FINALEPمن خ ل درا ة طريقة معالاة طلبات التمويل من طار  شاركة 

لها رفض  أو هبول  ح ب الشروط والنواه   تريثها، حيث أن أل  لطة لدرا ة المل  يخولالقرار و  يتخا 
 لا ي مع برل ت يبات في منع التمويل.مصداهية أكثر يند درا ة أل مل  و  و ما يعطي التي تحدد ا، و 

وضاااعية تصاااعية  لكنهاااا الياااوم تعااايششاااركة رأ ااامال مخااااطر فاااي الازاجااار، و ين شاااركة فيناااالاب تعاااد أيااار  
للشااركة،  اة ااتثمارية بالتعصاايل لاا لي كااان ماان الصااعب ااادا الحصااول يلااى المحعظااةالشااريي الأوروبااي، و 

 رغم  لي فقد تم تحديد المعلومات الأ ا ية التي تهم الدرا ة بشكل يام.و 
و يلاى غاياة نهاياة  1881منا  نشارتها  انة  FINALEPلقد مولت الشاركة الازاجرياة الأوروبياة للم اا مة 

مشااارويا ي اااتثماريا فاااي يطاااار رأس الماااال المخااااطر، و هاااد كانااات أول  01ماااا يعاااادل تقريباااا  5114 ااانة 
في شاراكة مالا  1880لزراية التبغ  نة  ATLAS TABACCO- SPA  مة للشركة في مت  ة م ا

 11لمادس  شركة يونانية و الامعية الوطنية للتبغ و الكبريت، و هد تمت الم ا مة في يطار مرحلة اةنشاء
لكنهاا محادودس باالنظر (. وتلتهاا م اا مات أخارى و  5110 انة   FINALEP نوات )تام الخاروي لشاركة 

التااي يرفاات بالعشاارية و  لااى الأوضاااا الأمنيااة التااي كاناات تعيشااها الازاجاار خاا ل  اا   العتاارس )الت ااعينات(ي
يمومااا، و اة ااتثمارات بشااكل خااا ، و كبحاات الاهتصااادية ال ااوداء، ي  أنهااا أثاارت  االبيا يلااى الأوضاااا 

شاااريلا طيلااة فتاارس زمااام المبااادرس المحليااة أو الأانبيااة، حيااث لاام تتااااوز ياادد م ااا مات الشااركة الخمااس م
 .finalepالت عينات، و فيما يلي بعض من أ م المشاريلا التي مولتها شركة 

 

 

 بناءا يلى معلومات مقدمة من أطرا  داخل المت  ة. -1
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 منذ نشأتها FINALEP(: بعض إستثمارات شركة  29الجدول رقم)

مرحلة  الموقع قطاع النشاط المؤسسة
 التمويل

سنة عقد 
 المساهمة

نوع 
 ملاحظات دوقالصن

ATLAS 

TOBACCO   

-SPA- 

 الخا  1880 ينشاء تيبازس زراية التبغ
الم ا مة  5110تم الخروي  نة 
11% 

Techno 

Solar 

Systeme 

Photovoltaique 

الطاهاااات المتااااددس 
 )الطاهة الشم ية(

 الخا  1884 ينشاء الازاجر
تاااام المشااااروا بالمشاااااركة ماااالا شااااركة 

 5113فرن ية، وتم الخروي  نة 

CONSIDER 

SPA 
 الخا  1889 ينشاء تب ة صناية ميكانيكية

 3و     نوات  3مدس اة ترااا 
 %18أشهر، ن بة الم ا مة 

 أوروبية بشراكة

Recta 

Fonderie 

صاااناية ميكانيكياااة 
)ينتااااااااااااااااااااااااااااااي آلات 
المشاريلا العمومياة 

 والزرايية(

الازاجر 
)ح ين 
 دال(

 الخا  1889 نمو
خت  مبالشراكة ملا شريي فرن ي 

إنتاي المحركات، تم الخروي  نة ب
5111 

SOYAMIN الخا  5118 ينشاء البليدس صناية غ اجية 
ينتاااي الياااغورت وبعااض المشااروبات 

 با تعمال حليب الصواا
METAL 

MODA 

Création 

 الخا  / ينشاء / صناية تحويلية
تحوياااااااال الالااااااااد يلااااااااى يك  اااااااااوارات 

 بالم ا مة ملا شريي ييطالي

RICHTER روم(الزراية )الك 
يين 
 تيموشنت

 الخا  5111 ينشاء
الشاااااااركة ازاجرياااااااة فرن اااااااية ةنتااااااااي 

 الكروم
COCHIMA الخا  / نمو و ران صناية كيمياجية / 

Sonaltrap 
صااااااناية تحويلياااااااة 

 )الب  تيي(
 / الولاجية / ينشاء  طي 

Alaclim 
ينتااااااااااااااااااااي ماااااااااااااااااااواد 

 التاميل
 / الولاجية / ينشاء تيبازس

VITAL الولاجية / ينشاء  طي  ميكانيكية صناية / 
Néomortass الولاجية / ينشاء  طي  صناية الاير / 

TABET-

PHARM 
 صناية صيدلانية

 يدل 
 بلعباس

 5110 ينشاء
 الولاجية

 الخا +
/ 

Hyppone - 

Industrie 
 5113تم الخروي  نة  الخا  1889 ينشاء ينابة صناية غ اجية
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Cemie الخا 5111 ينشاء ينابة صناية المركبات  
فرن ااااية -شااااركة ازاجريااااة

 ألمانية

لم يتم 
الخروي 
 منها يلى
غاية 
 ال دا ي
الأول 
من  نة 
5119 
 

Somédial 
ا يالتكنولوا
 الحيوية

الازاجر 
 ()وادال مار

 الخا  1889 ينشاء

مااان  %19.4الم اااا مة 
المعاااااااااااااااااااااااروض مااااااااااااااااااااااادس 

 اااااااانوات  4اة ااااااااترااا 
 ملا مخابرأوروبية

EIS (Electro 

Industrie 

Society) 

 الخا  1888 نمو العاصمة يلكترونيةصناية 
،  %19.19الم ا مة 

 فرن ية–شركة ازاجرية 

MEDITBAT 
البناااااااااااااء والترهيااااااااااااة 

 العقارية
 الخا  5111 ينشاء ينابة

 %58.03الم ا مة 
 يواد شريي فرن ي

MILOK-

SPA 

صناية غ اجية 
 )ميا  معدنية(

 الخا  5113 ينشاء الأغواط
 %30.41الم ا مة 

 اطالمنبلا بالأغو 
VIA 50.35الم ا مة  الخا  5111 ينشاء تلم ان صناية الزااي% 

 .FINALEPمن ييداد الطلبة باةيتماد يلى معلومات وتقارير شركة المصدر: 

 ي يميدس صناية رأس الماال المخااطر فاي الازاجار   FINALEPتتكد معطيات الادول يلى أن شركة 
كاازس يلااى هطاااا الصااناية )ميكانيكيااة، غ اجيااة، تحويليااة، ماان حيااث تنااوا المشاااريلا و هطايااات النشاااط، مر 

 يلكترونية و كيمياجية و صيدلانية(، باةضافة يلى الطاهة و البيجة و الزراية و البناء و الترهية العقارية.
و يهد    ا النوا بالدراة الأولى يلى الحد من مخاطر اة اتثمار، و  لاي وفقاا لمعاايير مهناة رأس الماال 

مشاااارويا المكونااااة لمحعظتهااااا  51مشاااارويا فااااي مرحلااااة اةنشاااااء ماااان أصاااال  14حيااااث مولاااات المخاااااطر، 
من ياماالي المشااريلا تام تمويلهاا فاي المراحال الأولاى مان حياتهاا، و  او  %90اة تثمارية، أل ما يعادل 

مااا يتكااد يلااى ي تمااام الشااركة بتموياال الأفكااار الادياادس و الناشااجة التااي لا يمكنهااا الحصااول يلااى التموياال 
 ت  و تطبيقااا نشااااط رأس الماااال المخااااطر، و ممار اااالبنكاااي، و الم اااا مة فاااي ييطااااء فكااارس صاااحيحة يااان 

ايد، يلى ييتبار أنها الشركة الأولى لها ا النشااط فاي الازاجار، و لعال فايليتهاا  اي التاي أدت يلاى  بشكل
اكة الأانبيااة فااي ر ضاارورس بناااء يطااار هااانوني و تشااريعي لاا . كمااا لعباات الشااركة دورا ممياازا فااي تععياال الشاا

متو طة، لتكون ب لي هد حققت  دفا كان م طرا للشركة يند ينشاجها. و هد يملت أيضا مشاريلا صغيرس و 
ة، أيان م ات الم اا مات الت اعة يلى تحقي  التنمية اةهليمية من خ ل التوزيلا الاغرافي للمشااريلا الممولا

مشااريلا أل بمعادل  4يلا فاي الو اط )( ومشاار  %30.94مشااريلا أل بمعادل  4مشاريلا في الشر  ) يشر
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( و مشاااروا واحاااد فقاااط فاااي %51.10مشااااريلا أل بمعااادل  4(، و مشااااريلا فاااي الغااارب    ) 30.94%
 من يامالي اة تثمارات. % 0.50الانوب أل بمعدل 

ال دا اي الأول يلاى غاياة ) مشااريلا 0مان اةن احاب مان  كن بعادع الادول أيضا أن الشركة لم تاتميوضو 
تمثال  ا   المشااريلا هيماة  انة يلاى الم اا مة فيهاا، و  10مان   لاي بعاد مارور أكثار، و ( 5119من  انة  

 ااو مااا يتكااد يلااى مشااكل صااعوبة يمليااة الخااروي ماان اة ااتثمارات مليااون د.ي، و  531.4اليااة تقاادر بااا يام
 ال و  البديل في الازاجر، ح ب م تولي الشركة.ي ظل غياب فعالية ال و  المالي و خاصة ف

مان الرأ امال اةاتماايي للمت  اات الصاغيرس و   % 38و  % 4.00ا مات الشركة ما بين و تتراوم م 
المتو ااطة الممولااة ماان خ لهااا. و  لااي فااي يطااار تمااوي ت ماان الصااندو  الخااا  للشااركة، أو ماان خاا ل 

(، و التاي 5115يبتاداءا مان  انة (  FINALEPصنادي  اة تثمار الولاجياة الم اندس فاي ت ايير ا لشاركة 
   بشكل كب   في    فع  ن عدد إ           ش ك ، و   جدول  لآ ي  وضح ذ ك :  ه 

  9302و نهاية  9300خلال الفترة  FINALEP(: إستثمارات شركة 20الجدول رقم )
 من خلال صناديق الإستثمار الولائية.

عدد الإستثمارات  المناطق
 ومرحلتها

 قطاع النشاط

 3 أدرار
 نمو 15
 ينشاء 11

تغلي  وتعليب المواد  –صناية مواد البناء  –صناية الب  تيي  -
 الغ اجية

 خدمات )تكوين شب  طبي( - ينشاء 1   وزو تيزي
 ينتاي النعط والزيوت الصنايية –ينتاي أي   الماشية  - ينشاء 5 الجلفة
 صناية مواد البناء - ينشاء 1 مستغانم

 11 سطيا
 نمو 18
 ينشاء 11

تصنيلا الكرتون للتغلي  و  -ية مواد البناءصنا -صناية الب  تيي -
تصنيلا مواد  -ينتاي الابس –ينتاي الميا  المعدنية  -التعليب المرن

 واة عافات الأولية   اة تعاالات
 حديقة ماجية )خدمات( - ينشاء 1 سكيكدة

 تصنيلا مواد التبريد –صناية صيدلانية  - ينشاء 5 سيدي بلعباس
 ملبنة - خدمات فندهية - ينشاء 3 البيض

ماملا  -تصنيلا الأازاء المعدنية –صناية الابن  –خدمات فندهية  - ينشاء 0 عين تيموشنت
 الدواان
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 ينتاي الصعاجع المعدنية -تربية الأ ماي -تصنيلا مواد التنظي  - ينشاء 3 تيبازة

 00 المجموع
 إنشاء 93

 / نمو 00

 .FINALEP من ييداد الطالبة بناءا يلى معلومات وتقارير شركة المصدر:
و ماااان خاااا ل الااااادول يتضااااع الاااادور اةياااااابي الاااا ل تلعباااا  صاااانادي  اة ااااتثمار الولاجيااااة فااااي زيااااادس ياااادد 

مشارويا مان خا ل  31ي تثمارات شركات رأس المال المخاطر، حيث خ ل فترس خمس  نوات تام تمويال 
مشاااريلا  0افة يلااى باةضاا -مشاااريلا بالصااندو  الخااا  للشااركة 3صاانادي  اة ااتثمار الولاجيااة مقاباال فقااط 

فااي  5114مشاااريلا الث ثااة  اانة و هااد كاناات  اا   ال – اانة  10التااي لاام يااتم الخااروي منهااا مناا  أكثاار ماان 
ملياون د.ي. فاي حاين أن  311الطاهة و البناء و الأشغال العمومية، و بمبلغ ي تثمار كلي هادر باا  ماالي

 491مت  ااة بمبلااغ  13هااد بلغاات  5113المشاااريلا الممولااة ماان خاا ل صاانادي  اة ااتثمار الولاجيااة  اانة 
مشاااريلا بقيمااة  3مليااون د.ي. و  لااي كإنط هااة اياادس للصاانادي ، و بعااد ا ينخعااض ياادد اة ااتثمارات يلااى 

، و حافظت الشركة يلى   ا العدد من اة تثمارات لل نة الموالياة، أيان لام 5114مليون د.ي.  نة  119
ة تخعاااض مااان رأ ااامالها اديااادس، ماااا اعااال الشاااركأل ي اااتثمارات  5110و بداياااة  ااانة  5110تشاااهد  ااانة 

، 5110فااي النصاا  الثاااني ماان  اانة  لتعااود ماااددا –نظاارا للتقااارير ال االبية لهاااتين ال اانتين اةاتمااايي.  
مليااون د.ي. فااي يطااار الصاانادي  الولاجيااة، حيااث تراوحاات  854مت  ااة بمبلااغ يامااالي هاادر بااا  14تمااول و 

 .%49و %10ن ب الم ا مة ما بين 
مليااون  019مشاااريلا ي ااتثمارية بمبلااغ يامااالي  9تموياال  5114 ل ال دا ااي الأول ماان  اانة كمااا تاام خاا

فاي يطاار الصانادي   ةب لي يكون يادد المشااريلا اة اتثمارية الممولاو  .(0)د.ي. في يطار الصنادي  الولاجية
لاجياة( و ال دا اي )اةنطا   الععلاي لنشااط الصانادي  الو  5113الولاجية خ ل العترس الممتدس ما بين بداياة 

 5133مشرويا، لم يتم الخروي من أل منهاا، و بمبلاغ ياماالي مقادر باا  39، هد بلغت 5114الأول ل نة 
مليون د.ي. في حين أن المشاريلا الممولة خ ل نعس العتارس فاي يطاار الصاندو  الخاا  للشاركة، و التاي 

 انة(  10مشاريلا لها أكثر من  0نها مشاريلا ) من ضم 9لا تزال ضمن محعظتها اة تثمارية لم تتااوز 
مليااااون د.ي. حيااااث لا يمثاااال حتااااى ثلااااث المبلااااغ الم ااااتثمر ماااان خاااا ل  041.4 بمبلااااغ يامااااالي مقاااادر  ب

ي ماا باين الصاندو  الخاا  للشاركة الصنادي  الولاجية. باةضافة طبعا يلى مشاروا تام تمويلا  بشاكل مازدو 
 .Tabet pharm يدلانيةالمتمثل في مت  ة الصناية الصوالصنادي  الولاجية، و 

ماااااددا يلااااى ناايااااة صاااانادي  اة ااااتثمار الولاجيااااة فااااي الرفاااالا ماااان معاااادلات  FINALEPتتكااااد شااااركة و 
أ اااباب هلاااة   FINALEPاة اااتثمار لشاااركات رأس المخااااطر الازاجرياااة. و يراااالا أخصااااجيون فاااي شاااركة 

 جر لم يكن مشاعا فيي تثمارات الشركة من خ ل صندوهها الخا  يلى أن المناف اة تثمارل في الازا
  . FINALEPمصادر داخلية في شركة  -1
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ال ااانوات الأولاااى ةنشااااء الشاااركة ب ااابب العشااارية ال اااوداء، كماااا أن غيااااب اةطاااار القاااانوني لااارأس الماااال 
 نة الأولى من يمر الشركة، اعلها تخضلا لقانون النقد و القرض ال ل يارمر بتامياد  10المخاطر طيلة 

لى أن الأمر ال ل أثر  لبا يلى ال ير العادل لنشاطها. باةضافة ي ،يحترازيةمن رأ مالها لأ باب  01%
 اانوات، أخاار ماان ينط هتهااا الععليااة، و لاام  4مشاااريلا الشااراكة الأانبيااة لعتاارس يهتصااار الشااركة يلااى تموياال 

يكس ما و يلي  الحال  حاليا حيث يمتدت ي تثمارات الشاركة   -لها با ب يدد كبير من الشركاءي مع 
 لتشمل مشاريلا ازاجرية بحتة يبتكارية و ناشجة.

أما من حياث مراحال التمويال فاإن الشاركة تعاد شاركة رأس ماال مخااطر بإمتيااز   يلاى ييتباار أنهاا مولات 
مااان ياماااالي  % 04.01مشاااروا، فاااي المراحااال المبكااارس )اةنشااااء( أل بمعااادل 31مشاارويا مااان أصااال  51

 11أل ماا يعاادل  % 30.48تمويل برأ مال النمو لم يتاااوزالمشاريلا الم كورس في الادول في حين أن ال
 مشرويا فقط. 

  ."SOFINANCEالمساهمة و التوظيا " و الشركة المالية للإستثمارات -9
، مت  اااة ماليااااة يموميااااة SOFINANCEتعتبااار الشااااركة الماليااااة للإ اااتثمارات و الم ااااا مة و التوظياااا  

مباادرس مان المالاس الاوطني لم اا مة الدولاة  5111نة أفريل   14أنشجت في  ،طبيعتها شركة  ات أ هم
CNPE،  بعااد ييتماد ااا ماان بنااي الازاجاار، برأ اامال هاادر :  5111اااانعي  18و باادأت نشاااطها الععلااي فااي

، و بااا لي فهاااي ()رابطاااة البناااوي و المت  اااات المالياااة ABEFد.ي، و  اااي يضاااو فاااي  0111111111
لا العما ء و يدارس و ااجل الادفلا، و لكان نشااطها مخصا  البنكية مايدا وداج مخولة لممار ة كل الأنشطة

حصرا لتعزيز المت  ات الصاغيرس و المتو اطة، حياث تقادم لهاا اميالا أناواا التمويال، وبا لي فاإن نشااطها 
 يتمثل في:

 التراير التمويلي؛ -
 المشاركة في رأس المال )رأس المال المخاطر(؛ -
 اةجتمان متو ط و طويل الأال؛ -
 الهند ة المالية؛ -
 اةلتزامات بالتوهيلا )الكعالات البنكية(؛ -
 ت يير ح اب الخزينة العمومية فيما يخ  صنادي  اة تثمار الولاجية الموكلة يليها؛ -
للمت  اات فاي يطاار مشااريلا التطاوير و يياادس الهيكلاة )تطاوير التشاخي  و    تقاديم اة تشاارس -

الم ااايدس ماال، درا ااة ال ااو  ، الع خطااةتقياايم المت  ااة، للحصااول يلااى ي هااات تااريااة، تطااوير 
 للإكتتاب العام (؛ 
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ت اايير الأمااوال الخاصااة بتوظيعااات الح اااب الخااا  بالشااركة، فااي شااكل يهتراضااات يلااى م ااتوى  -
 .و ال و  ال ندلال و  النقدية  

معتباارس، حيااث أن  ا اا   الخاادمات بن ااب متعاوتااة و تحقاا  منهااا أرباحاا SOFINANCEو تقاادم شااركة 
. و الااادول الآتااي يوضااع التطااور فااي (1) 5114 اانة11111111111ااااوز رأ اامالها اةاتمااايي ت

 .5110يلى غاية  5119حصيلة نشاط الشركة من   نة 
 (.9302-9339خلال الفترة ) SOFINANCE(: تطور حصيلة نشاط  26الجدول رقم )

 السنوات      
 البيان

9339 9332 9303 9300 9309 9300 9306 9305 9302 

منتجةةةةةةات بنكيةةةةةةة 
 افية )د.ج(ص

052609 650005 655952 505699 625925 500022 205056 222505 592900 

نةةةةاتس الإسةةةةتغلال 
 )د.ج(

009002 022502 929963 005050 952509 995522 696990 532559 505525 

 26 26 25 23 55 50 69 05 02 عدد المستخدمين
 ر  الشركةمن ييداد الطالبة بناءا يلى معلومات مقدمة من طالمصدر: 

 ااانويا، مايااادا طبعاااا  ااانة  Sofinanceمااان خااا ل الاااادول تتضاااع النتااااج  اةياابياااة التاااي تحققهاااا شاااركة 
التااي شااهدت ينخعاضااا فااي معاادل المنتاااات البنكيااة الصااافية و نااات  اة ااتغ ل، و تتزايااد حصاايلة  5115

 5118الصاااافية  ااانة  نشااااط الشاااركة بن اااب متبايناااة  ااانويا. حياااث تعاااد ن ااابة النماااو فاااي المنتااااات البنكياااة
فااي حاااين أن أكباار ن اابة نمااو  اانوية فااي نتيااااة  ،5119 مقارنااة ب اانة %50.01الأيلااى، ي  أنهااا بلغاات 

بالن اابة لنتياااة اة ااتغ ل، و  %44.45، ي  بلغاات 5114اة ااتغ ل و ياادد الم ااتخدمين شااهدتها  اانة 
، و بقاي بانعس %4.49بن ابة  5110بالن ابة لعادد الم اتخدمين الا ل ينخعاض  انة  %  11.04هدرت با

. يلا أنا  يموماا تطاور و  لي ب بب  يا اة التقشا  يثار أزماة ينخعااض أ اعار البتارول 5110العدد  نة 
(، و  ا ا ماا 5110-5114يلاى ال انوات الأخيارس ) 5119الم تخدمين بما يقارب الضع  منا   انة  يدد

 يتكد تزايد نشاط الشركة و يحتياااتها لرأس المال البشرل.
غيااار متخصصاااة بشاااكل تاااام فاااي نشااااط رأس الماااال  Sofinanceياااث التخصااا  فاااإن شاااركة أماااا مااان ح

 المخاطر، و ينما تزاول أنشطة متنوية، يمكن توضيحها في الادول الآتي:
 

 
 .SOFINANCEالمعلومات الداخلية لشركة -1
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 (:9302-9339خلال الفترة )  SOFINANCE(: إلتزامات شركة  25الجدول رقم )
 9339 9332 9303 9300 9309 9300 9306 9305 9302 

المسةةةةةةاهمة فةةةةةةي 
 رأس المال

200333 299333 299333 299333 299333 525292 0025292 0965233 0365333 

 5009333 6200333 6099260 6950333 0535333 0022333 6533333 0592333 9505333 التأجير التمويلي

الإلتزامةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةات 
بةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةالتوقيع 
)الكفةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةالات 

 البنكية(

909233 029233 006333 925333 633333 560333 555333 259333 0239333 

قةةروض متوسةةطة 
 و طويلة الأجل

/ / / / / / 9952333 0929333 9965333 

أوراق ماليةةةةةةةةةةةةةةةةةة 
 ثابتة الدخل

0590333 0390333 0500333 0600333 0053333 953333 533333 533333 533333 

 .معلومات مقدمة من طر  الشركةالمصدر: 

 ثلاااااااااااالي ي  أنا  يمااااااااااااراير التموياااااااااااااخ ل الادول يتضع أن التمويل الغالب يلى نشاط الشركة  و التمن 
، فاي حاين % 40.13فإنا  يمثال  5110، أماا  انة 5119من يامالي يلتزامات الشاركة ل انة  01.13%

ل او  النقدياة )هصايرس اادا لا تتاااوز اصة  اواء فاي شاكل يهتراضاات يلاى م اتوى اخأن ت يير الأموال ال
شاااهرا واحااادا(، أو فاااي  شاااكل يهتراضاااات يلاااى م اااتوى ال اااو  ال اااندل )ال اااندات التاااي تصااادر ا مت  اااات 

م ااا مة فااي تنميااة اةهتصاااد و تااوفير المااوارد للالماا ءس الماليااة العاليااة و  لااي القطاااا العمااومي فقااط،  ات 
 لااي يلااى و بااة الثانيااة ماان حيااث هيمااة النشاااط ، فإناا  يحتاال المرتالماليااة لهاا   المت  ااات ةنااااز ي ااتثماراتها(

نخعاضا)، أين شهد خ ل     العترس ت ب با كبيرا 5113غاية  نة  ، و   ا راالا لطبيعاة النشااط (يرتعايا وام
فتاارس أرباالا  اانوات  فااي الأورا  الماليااة. أمااا نشاااط رأس المااال المخاااطر فقااط ياار  نويااا ماان الثبااات خاا ل

يمكاان يرااااا  لااي يلااى أن الشااركة أخاا ت فتاارس اياادس لدرا ااة المشاااريلا الطالبااة للتموياال و  (،5119-5115)
لتعريااا  بهااا   الصاااايغة ، باةضاااافة يلاااى يااادم ا5119خاصاااة فاااي ظااال القاااانون الااا ل نظااام النشااااط  ااانة 

نشااط الصانادي  الولاجياة لشاركة  5115بادأ  انة المخاطرس ين المقاول الازاجارل، و غياب ثقافة التمويلية، و 
SOFINANCE  يلاى  5113يثر ا بدأ النشاط برأس المال المخاطر يشهد تح نا ملحوظاا منا   انة  ىيلو

اي  . و  5110ين  انة  % 10.84التي ير  خ لها ينخعاضا بن بة  5110غاية  نة  و الشاركة ي ان  ه  لا م  را 
النشاط في حد أ باب اةيتماد يلى التراير التمويلي يلى ح اب نشاط رأس المال المخاطر، يلى طبيعة 

 اهاتطلبتالتدهي  والدرا اة التاي لتراير لا تتطلب نعس اةاراءات والتمحي  و  ات ، ي  أن طلبات التمويل با
ب لي و  طلبات التمويل برأس المال المخاطر، كما أن يقد التراير ينتهي بتمليي موضوا القرض للم ترار
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ر تصاابع مشااابهة للبياالا بالتق اايط المضاامون لاان تتكبااد الشااركة أل خ اااجر، يلااى ييتبااار أن يمليااة التااراي
بعد ينقضاجها فإن فر   نوات، و  0يدوم لعترس لا تقل ين العاجد، في حين أن نشاط رأس المال المخاطر 

لا لي يااب أخا  الوهات و ، ياة خاصاة فاي ظال غيااب بورصاة نشاطةالخروي المتاحة أمام الشركة لي ت مغر 
ويليا   العواجد المحققة من الم ا مة في     اة اتثمارات.ويل، و دوى المشاريلا الطالبة للتمال زم لدرا ة ا

و الر اام البياااني الآتااي يوضااع  ،ماانخعض Sofinanceفااإن حصااة نشاااط رأس المااال المخاااطر فااي شااركة 
 : لي

  SOFINANCE( حصص مختلا النشاطات من إجمالي نشاط شركة  02 الشكل رقم )
 (9302-9306خلال الفترة )
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 .من ييداد الطالبة باةيتماد يلى معطيات الادول ال اب المصدر: 

ت يطر تقريباا يلاى  Sofinanceمن خ ل الشكل يتضع أن حام التموي ت بالتراير التمويلي في شركة 
ماان الحصااة ال ااوهية للتااراير فااي الازاجاار  اانة  %55نصاا  ي ااتثماراتها، كمااا أن الشااركة ي ااتحو ت يلااى 

(؛ بينماااا تحتااال تماااوي ت رأس الماااال المخااااطر المرتباااة الثالثاااة خااا ل  ااانتي وأكبر اااا)كااارول حصاااة  5118
باالقروض المتو اطة وطويلاة الأاال، فاي حاين ترااالا التمويال بارأس  و  لي بعد التمويال 5110و  5114

، و  او ماا يتكاد  SOFINANCEليحتل المرتبة الرابعة في نشااطات شاركة   5110المال المخاطر  نة 
و ينماااا  اااي شاااركة تاااراير تماااويلي متخصصاااة مااارس أخااارى يلاااى أن الشاااركة لي ااات شاااركة رأ ااامال مخااااطر 

 تمارس نشاطات تمويلية أخرى من بينها نشاط رأس المال المخاطر.
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 اانة،  10يلااى الضااع  بعااد أن ظاال ثابتااا لماادس  5114ين يمليااة رفاالا الرأ اامال اةاتمااايي للشااركة  اانة 
ى تح ن الوضلا المالي للمت  ة في ال و  المناف ة، مما يعطيها القادرس ، و تدل يلايتبر خطوس اياابية 

يلى تبني مشاريلا أكثر لتمويلها، و تتميز المحعظة اة تثمارية للشركة بالتنوا في المشاريلا رغم محدودية 
 ااانوات بمبلاااغ لا يتاااااوز  0يااادد ا. ي  أنهاااا تقاااوم بالتمويااال فاااي يطاااار صاااندو  اة اااتثمار الاااولاجي لمااادس 

، و يند الخروي لها خياران، %48د.ي، و بمشاركة في رأ مال المت  ة بن بة لا تتااوز  01111111
يما بيلا الأ هم للم ا مين أو ين طري  ال و  المالي و  و المخري ال ل يعتبار غيار متاوفر أصا  لعادم 

تتاراوم مادتها تمويل من خ ل صاندوهها الخاا  بإ اتثمارات لواود بورصة نشطة في الازاجر، كما تقوم با
مااان رأ ااامال المت  اااة  % 48بن ااابة لا تتاااااوز  ، ااانوات 11 ااانوات و هاااد تصااال أحياناااا  4يلاااى  0باااين 

مليااون د.ي، كمااا تن ااحب ماان المشااروا ببياالا الأ ااهم للم ااا مين أو فااي  011بمبلااغ لا يتااااوز  ،الممولااة
تااي ال اللا و الخادمات ماا ال و  المالية بعد يتعا  الم ا مين. و تمول الشاركة كال النشااطات الخاصاة بإن

 ة اااااارية لشركاااااااااعظة اة تثماااااااع المحااااااااادول الآتااي يوضااااااااو الا .(0)يةاااااااااة و الزراياااااااة التااريااااااااياادا الأنشط
SOFINANCE  5114يلى غاية نهاية  نة. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 .SOFINANCEالمعلومات الداخلية لشركة  -0
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  9309 إلى غاية ماي  SOFINANCEالمحفظة الإستثمارية لشركة  (22الجدول رقم )

 
 .SOFINANCEتقارير و معلومات داخلية لشركة المصدر: 

رت في مشاريلا ولاجية متنوية )شر ، غرب و ط مي تث SOFINANCEمن خ ل الادول يتضع أن شركة 
ياااااث التوزيااااالا الاغرافاااااي و حتاااااى اناااااوب الازاجااااار( أل أنهاااااا ت اااااعى لتحقيااااا  تنمياااااة يهليمياااااة شااااااملة مااااان ح

للإ تثمارات، كما أن المحعظة اة تثمارية للشركة تتميز بالتنوا من خ ل اة تثمار فاي هطاياات متعاددس 
مشااريلا منهاا فاي  11مشارويا،  18، حيث تتكون المحعظة من % 01صنايية و خدماتية بمعدل يقارب 

مشااااريلا خدماتياااة ) اااياحية و طبياااة و  8و ( هطااااا الصاااناية )صااانايات غ اجياااة و تحويلياااة و كيمياجياااة 
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اليا أن الشركة تهتم أكثر بتمويل المشاريلا الناشجة في مراحلها المبكرس )مرحلة اةنشااء(، كما يبدو مالية(، 
ماان يامااالي  %94.51هااد تاام تمويلهاا فااي مرحلااة اةنشااء أل بمعاادل  18مشااروا مان أصاال  10أيان ناااد 

ر لنشااط الشاركة مان الناحياة اةهتصاادية، ي  أن  ا   المشااريلا مشاريلا الشركة، و  و ما يعطي فعالية أكبا
 فاااي مراحلهاااا المبكااارس لا يمكنهاااا الحصاااول يلاااى التمويااال البنكاااي لعااادم تاااوفر الضااامانات، و ةرتعااااا تكلعتااا 

الوحياد لها   المت  اات الصاغيرس و المتو اطة الناشاجة  او شاركات رأس  لاار)أ عار العاجدس( مماا ياعال الم
و الم حااااظ أيضاااا مااان خاااا ل الاااادول أن ياااادد المشااااريلا الممولاااة فااااي يطاااار صاااانادي   الماااال المخااااطر.

، و  اا ا مااا  %43.09مشااروا ماان يامااالي ياادد مشاااريلا الشااركة أل بمعاادل  14اة ااتثمار الولاجيااة بلااغ 
يتكد يلى أ مياة ينشااء مثال  ا   الصانادي  لاديم شاركات رأس الماال المخااطر و تطاوير نشااطها. يلا أن 

اعال مان  (ملياون ي اتثناجيا 111وفاي بعاض الحاالات يصال يلاى ) مليون د.ي 01غ التمويل با ي  مبلت ق
يامالي المبالغ الممنوحة في يطار الصنادي  الولاجية أهل بكثير من ياماالي المباالغ المقدماة مان الصاندو  

لتمويااال و يتمياااز ا، )أل ضاااع  المبلاااغ اةامااالي للصااانادي  الولاجيااة( % 03.15الخااا  للشاااركة بمعاادل 
بالمرحلياة، أل أن المباالغ المتعا  يليهاا ياتم منحهاا للمشاروا  Sofinanceفي شركة برأس المال المخاطر 

وفاا  دفعااات ح ااب اةحتيااااات الماليااة للمشااروا، أل أناا  متواصاال و متااادد و  ااو مااا ياادل يلااى المتابعااة 
عق ناااي لهااا. كماااا أن ن اااب الاياادس مااان طاار  أخصااااجيي الشااركة للأماااوال الم ااتثمرس و الت ااايير الايااد و ال

ح اب أ مياة المشاروا اةهتصاادية  %48 و%10م ا متها في رأس مال المشاريلا الممولة محصور بين 
 و العواجد المالية المتوهلا تحقيقها من خ ل  )تحقي  فاجض هيمة يند التنازل ين الأ هم(.

الشركة هد هامت با تثمارات أخرى وهاد باةضافة يلى المشاريلا ال ابقة والتي لم يتم الخروي منها بعد. فإن 
 ااا   خااا ل صااايغة رأس الماااال المخااااطر، و  تااام الخاااروي منهاااا، وبااا لي فهاااي تعتبااار مشااااريلا تااام تمويلهاااا مااان

 المشاريلا موضحة في الادول الآتي:
 التي تم الخروج منها: SOFINANCE(: المشاريع الإستثمارية لشركة  25جدول رقم ) 

 
  SOFINANCE خل    ش ك   علو    و ق     د   م د :
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من خ ل الادول يتضع أن المشااريلا التاي بادأت بهاا الشاركة، كانات شاراكة أانبياة يلاى أ ااس أن نشااط 
رأس المااال المخاااطر لاام يكاان مقننااا فااي ال اانوات الأولااى ماان يماار الشااركة، كمااا أن  اا ا النشاااط لاام يكاان 

 اابة لهاام، فااي حااين أن الم ااتثمرين الأاانااب لاايس لدياا  اا بيااة بالنفااا لاادى الم ااتثمرين الازاجااريين، و معرو 
ي عون للإ تثمار في يطار رأس الماال المخااطر، لمعارفتهم الايادس بالعواجاد التاي يمكان تحقيقهاا مان خا ل 

ها يلااى ير اااء خطااة فعالااة لتطااوير كمااا تتميااز الشااراكة ماالا الم ااتثمرين غياار المقيمااين بقاادرت . اا   الصاايغة
 تنويلا اة تثمارات.و 

و    ASICOMي: التمويل برأس المال المخاطر في شركتي: الجزائر إستثمار والمطلب الثان
 شركات أخرل.

اللتاان تعتباران يميادتا  او  رأس الماال المخااطر   SOFINANCEو   FINALEPبعاد درا اة شاركتي 
ا، و مهيتلا أنهمااا لا تقاا ن أ ميااة ياان  ااابقا يمفااي الازاجاار، فااإن  ناااي أيضااا شااركتين رغاام حداثااة نشاارته

دمان الكثير له   الصاناية الحديثاة فاي الازاجار، حياث أن الازاجار ي اتثمار  اي شاركة يمومياة برأ امال تق
فهاي   ASICOMال اعودية للإ اتثمار  -، أماا الشاركة الازاجرياة  SOFINANCE ازاجارل مثال شاركة 

و لكااااان شاااااركتا الازاجااااار ي اااااتثمار و  . FINALEP اااااعودل( مثااااال شاااااركة  –برأ ااااامال مخاااااتلط )ازاجااااارل 
ASICOM  مار اااتا نشااااطهما بااارر يحياااة و يلاااى هواياااد هانونياااة و تشاااريعية  اااليمة، نظااارا ةنشااااجهما بعاااد

صدور القاوانين و التشاريعات التاي تضابط نشااط الرأ امال اة اتثمارل فاي الازاجار. كماا نشاط فاي الازاجار 
 .تباياشركات و صنادي  أخرى  يتم التطر  يلى نشاطها 

 شركة الجزائر إستثمار: -0
ة الازاجر ي تثمار أول شركة رأ مال مخاطر أنشجت بعد التقنين الخا  به ا النشاط، أنشجت فاي تعد شرك

. و  اااي شاااركة  ات أ اااهم، برأ ااامال هااادر  واحاااد ملياااار ديناااار ازاجااارل، يحاااوز  بنكاااان 5118دي ااامبر  58
الصاندو  أل الم ا م بالأغلبياة، و  %41بن بة  BADRيموميان و  ما: بني الع حة و التنمية الريعية 

، و لقااد ااارى ت االيم هاارار اةيتماااد ماان طاار  وزارس  %31( بن اابة CNEPالااوطني للتااوفير و اةحتياااط )
. و هد أنشجت بغارض 5111اويلية  14ب لي دخلت حيز النشاط في و   .(0)5111مال  0المالية بتاري  

و با لي   متو اطة. ( في رأ مال مت  اات صاغيرس و %48أخ  م ا مات نقدية متهتة برهلية )لا تتااوز 
 :(9)فهي تقوم بالمهام الآتية

1-COSOB- rapport annuel – 2010,p.80,https ://www.cosob.org,consulté le :10/05/2018. 

2-www.eldjez air- istithmar.dz,consulté le :15/05/2018. 

 

http://www.eldjez/
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  الصغيرس و المتو طة؛الم ا مة في تطوير و تر يل المت  ات 
 المشاار  القصاور تزويد المت  ات الصاغيرس و المتو اطة بمنات  ماالي تماويلي يمكنهاا مان تعاويض

 يلي  في أيلى الميزانية )الأموال الخاصة(؛
 المشاركة في تنشيط ال و  المالي الازاجرل؛ 
  المصرفي؛تح ين الهيكل المالي للمت  ات و الرفلا من رأ مالها لت هيل وصولها للإجتمان 
  تشااايلا المقاااولين ةنشاااء مت  ااات يبتكاريااة خاصااة فااي الماااال التكنولااواي )خاصااة المت  ااات

 الناشجة منها(.
و هاد أكاد الم اتولون يلاى الشاركة بارن يملياة تقيايم المشااريلا هبال الادخول فيهاا، تاتم وفقاا لمعاايير ماليااة و 

ة مالا معاايير القاانون الازاجارل، ة المتوافقاتقنية، كماا أن الشاركة تماول كال المت  اات الصاغيرس و المتو اط
 :(1)لكن الأفضلية تكون للمت  ات الآتيةو 

 المت  ات التي تخل  هيمة مضافة ومناصب شغل؛ 
 (؛نية،.ضامات المتاددس، مشاريلا ياتمايية و تالمت  ات  ات الصلة بالتنمية الم تدامة )الطاه. 
 كنولوايااااا المعلومااااات و اةتصااااالات المت  ااااات الصااااغيرس و المتو ااااطة التااااي تنشااااط فااااي ماااااال ت

 الاديدس؛
 المت  ات الصغيرس و المتو طة التي ي تعادت من برنام  التر يل الم طر من هبل الدولة؛ 

كمااااا يااااتم ي ااااتبعاد المت  ااااات التااااي تنشااااط فااااي مبيعااااات الدولااااة و اة ااااتيراد؛ و كاااا لي الم ااااتعيدس ماااان 
 ااكان و الزرايااة؛ و المت  ااات التااي ترخاا  اةيانااات أو الم ااايدات الحكوميااة و الااديم الحكااومي كاة

 personnes physiques).الشكل القانوني )أشخا  طبيعيين 
 
 
 
 
 
 
 
 

1-www.eldjez air- istithmar.dz,op-cit. 

http://www.eldjez/
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و  5111و تشااهد طلبااات التموياال فااي شااركة الازاجاار ي ااتثمار تغياارات  اانوية مناا  بدايااة نشاااطها  اانة 
   ا ما يوضح  الادول الآتي:

 (9305-9300( طلبات التمويل المودعة لدل شركة الجزائر إستثمار خلال الفترة )68الجدول رقم )
 السنوات                    

 العملية
9300 9309 9300 9306 9305 9302 9305 

 ما قبل الإنشاء
Amorçage 36 / / / / / / 

 الإنشاء
Création 003 59 52 29 69 62 29 

 النمو
Developement 25 92 33 90 00 09 35 

 إعادة الهيكلة
Reprise 

Restructuration 
36 30 06 / / / / 

 25 59 50 95 20 036 930 الإجمالي
Cosob-rapport annuel – 2011 (p.94), 2012(p.58), 2013(p.58),2014 (p.37),2015(p.44), المصدر:    

           2016(p.48),2017(p.47),https ://www.cosob.org,consulté le :10/05/2014.        

مرتععاة من خ ل الادول يتضع أن  خا ل الأربالا  انوات الأولاى مان يمار الشاركة كانات طلباات التمويال 
لكااان بمعااادل متنااااه   ااانويا، و تشااامل تقريباااا كااال مراحااال التمويااال، باااالرغم مااان أن مرحلاااة اةنشااااء ترخااا  و 

، وهااد أرااالا م ااتولون فااي الشااركة أ ااباب يرتعاااا 5114باار و بشااكل م ااتمر يلااى غايااة  اانة الحصااة الأك
معدل طلبات التمويل في ال نوات الأولى يلى يدم المعرفة الايدس من طر  المقاولين لشروط التمويل من 

بناوي طر  الشركة لحداثاة نشارتها، أماا فيماا يخا  التواا  الكبيار نحاو يملياة اةنشااء فيعاود يلاى رفاض ال
لتمويااال  ااا   المرحلاااة الحرااااة مااان حيااااس المت  اااات الصاااغيرس و المتو اااطة، و بالتاااالي فاااإن المااا   الوحياااد 

  لأصحاب المشاريلا في     المرحلة  ي شركات رأس المال المخاطر.

بتداءا من  نة و   يا ة  بدأ معدل طلبات التمويل يرخ  منحى تصايديا بإيتبار أن الشركة ر مت 5110ام
ووضااحت معالمهااا للمقاااولين، كمااا أن ثقافااة المقاااولين حااول نشاااط رأس المااال المخاااطر باادأت خاصااة بهااا 

تتو لا و أصبحت شروط التمويل بها   الصايغة معروفاة لادى شاريحة معتبارس. أماا مان حياث هطااا النشااط 
، أماااا بقياااة  %01كانااات معظااام طلباااات التمويااال فاااي هطااااا الخااادمات و التااااارس بمعااادل  5111فاااإن  ااانة 

و  ااي هطايااات لا ، (0)ريلا فموزيااة بااين هطااايي الصاانايات الغ اجيااة و البناااء و الأشااغال العموميااةالمشااا
 طالبة للتمويل تختل  ات البدأت القطاي 5113تشتمل يلى أل مخاطر في التمويل. و بداية من  نة 

1-Cosob- rapport annuel-2011,p.94,op-cit. 



فعيلهات وسبل الجزائر في المخاطر المال سأر  لشركات التطبيقية الدراسة                                                         :الرابع الفصل  

374 
 

كبار مان طلباات التمويال يليا  هطااا الخادمات ثام هطااا حيث أن هطاا الصناية ي اتحو  يلاى الحصاة الأ
بمعااادل لااام  5114الصااانايات الغ اجياااة، و لااام يظهااار هطااااا التكنولواياااا و اةيااا م و اةتصاااال يلا  ااانة 

و لكان يلاى العماوم يعتبار  ب(0)5114من يامالي طلبات التمويل المودية لادى الشاركة  انة  %5يتااوز 
م صيغة التمويل برأس المال المخاطر لدى المقاولين، و أ م القطاياات   ا متشرا ايدا يدل يلى بداية فه

 .و النشاطات التي ياب التوا  يليها من خ ل   ا التمويل
و بالرغم مان  ا ا العادد المعتبار مان طلباات التمويال يلا أن الشاركة لام تماول منا  نشارتها و يلاى غاياة  انة 

لا الم ااتولون فااي الشااركة أ ااباب  لااي يلااى هلااة مت  ااة صااغيرس و متو ااطة فقااط، و يرااا 10 ااوى  5114
المااوارد الماليااة المتاحااة باةضااافة يلااى ضاارورس واااود درا ااة اياادس و متكاادس ياان العواجااد المحققااة ماان خاا ل 

 :(9)يلى ما يلي م تولي الشركةود أ باب رفض معظم طلبات التمويل ح ب عاة تثمار. و ت
 يدم وضوم ال و  في المدى المتو ط؛ 
 ربحية غير م جمة؛توهعات ال 
 اةفراط في القروض البنكية، مما ياعل أل يحتمال للخروي في المدى المتو ط م تحيل؛ 
 .التخلي ين المروي للمشروا 

و يتم التمويل من خ ل صنادي  اة تثمار الولاجية و ك لي الصندو  الخا  للشركة، و  و الأمر ال ل 
 كما  و موضحا في الادول الآتي:خل  تنويا في المحعظة اة تثمارية للشركة، 

 

 

 

 

 

 

 

1-Cosob- rapport annuel- 2013,(p.58),2014 (p.37),2016(p.49),2017(p.47),op-cit. 

 .5119اوان  54مقابلة ملا ال يدس بوخبزس فايزس م تولة الدرا ات لشركة الازاجر ي تثمار، بتاري   -5
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  زائر إستثمار (: المحفظة الإستثمارية لشركة الج69الجدول رقم )
 9302غاية السداسي الأول من سنة  إلى

نشاط  المنطقة الرقم السنة
 المشروع

نسبة  المرحلة القطاع
 المساهمة

القيمة الإجمالية 
 للسنة

5111 
 %48.01 ينشاء صناية ناارس الألمنيوم الو ط 1

81.411.111 
 %59.01 ينشاء صناية صناية الب  تيي الشر  5

5115 

 %30.43 ينشاء تكنولوايا آليي م ي الو ط 1

190.011.111 
 %0.84 ينشاء صناية ينتاي الآار الشر  5
 %38.10 ينشاء الصناية صناية الأ رس غربال 3
 %40.04 ينشاء الصناية معدات البناء انوبال 4
مركب للحليب  انوبال 0

 ومشتقات 
صناية 
 %39.01 ينشاء ي اجية

5113 

صناية   بعمركب لل الو ط 1
 ي اجية

 %40.01 ينشاء

583.481.111 

صناية مواد  الشر  5
 ي اجية

صناية 
 ي اجية

 %14 ينشاء

 %48 ينشاء صناية معدات البناء الشر  3

خدمات  مركب  ياحي الانوب 4
  ياحية

 %40.81 ينشاء

 / ينشاء صناية ينتاي الآار الشر  0

5114 

صناية  محلبة الشر  1
 %34.01 نمو ي اجية

149.111.111 
صناية  تعليب الأ ماي الغرب 5

 %50.13 ينشاء ي اجية

 Néantلاشيء        5110
صناية التعليب  الو ط 1 5110

 والتغلي 
 48.111.111 %48 ينشاء صناية

 تقارير و معلومات داخلية لشركة الازاجر ي تثمار. المصدر:

ة لشركة الازاجر ي تثمار تغلب يليها المشاريلا الصانايية من خ ل الادول يتضع أن المحعظة اة تثماري
، في حين أن مشااريلا الخادمات %33.33، و مشاريلا هطاا الصنايات الغ اجية بن بة  %03.33بن بة 

 اا ا مااا يتكااد أن الم ااا مات ، و %0.84التكنولوايااا لاام تتااااوزا مشااروا واحااد فااي كاال هطاااا أل بمعاادل و 
ة التمويلية التي تتدخل من خ لها الشركة  ي ما يخلا  ن ابة  أن المرحللي ت يالية المخاطر، يلا للشركة

فااي مشاااريلا ناشااجة )مرحلااة اةنشاااء( التااي تاارفض  %83.34معتباارس ماان المخاااطر، ي  أنهااا تتاادخل بن اابة 
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ماان  %50البنااوي تمويلهااا، كمااا أن ن اابة م ااا مات الشااركة فااي رأ اامال المت  ااات الممولااة لاام تقاال ياان 
)صاااناية ماااواد غ اجياااة  %14)ينتااااي الآاااار بخنشااالة( و % 0.84دا مشااارويين هااادرا باااا رأس الماااال، مايااا

ه اانطينة( و كاناات الن ااب منخعضااة لأن المشاارويين كانااا فااي يطااار صاانادي  اة ااتثمار الولاجيااة التااي لا 
مشاااريلا ماان  0و  اا   الأخياارس مولاات  ،مليااون د.ي فااي رأ اامال أل مشااروا 01ت اامع با ااتثمار أكثاار ماان 

 518.0، بمبلااغ يامااالي هاادر  5110روا التااي تماات م ااا مة الشااركة فيهااا يلااى غايااة نهايااة مشاا 10أصاال 
مشاريلا( تم تمويلها من خا ل الصاندو  الخاا  للشاركة بمبلاغ  11مليون د.ي، في حين بقية المشاريلا  )

 مبااالغ الم ااتثمرس ماانكااون يامااالي ال، و يلياا  ي5110.ي يلااى غايااة نهايااة مليااون د  041.0يامااالي هاادر 
، حياث تام تبناي مشاروا 5110مليون د.ي من  بداياة نشااطها يلاى غاياة نهاياة 481.11 طر  الشركة  و

مليااون د.ي، ممااا اعاال يامااالي ياادد ي ااتثمارات  55.41بمبلااغ  5110صاا  الثاااني ماان  اانة آخاار فااي الن
ن و يمكان القاول أ .(0) كماا  او مباين فاي الاادول أيا  10مشاروا و لايس  10 او  5110الشركة نهاياة 

الولاجياة ت ااا م بشااكل اياد فااي زيااادس ماوارد شااركات رأس المااال المخااطر ي  أنهااا تمااول صانادي  اة ااتثمار 
ماان يامااالي المبااالغ  %  25.75ماان يامااالي ياادد مشاااريلا شااركة الازاجاار ي ااتثمار؛ و بن اابة  34.0%

 الم تثمرس من طر  الشركة.

ولايااة )مااا اعلهااا  15مار الولاجيااة الخاصااة بااا و يلااى ييتبااار أن الشااركة م ااتولة ياان يدارس صاانادي  اة ااتث
الشااركة الأولااى ماان حياااث ياادد الولايااات الموكلااة يليهاااا( فااإن  لااي  اامع باااالتوزا الاغرافااي الايااد لمشااااريلا 

فااااي الو ااااط،  %50.04فااااي الشاااار  الازاجاااارل، و بن اااابة  %41الشااااركة، حيااااث تتركااااز مشاااااريعها بن اااابة 
ماان يامااالي ياادد المشاااريلا  %13.33شاااريعها ن اابة فااي الانااوب، أمااا فااي الغاارب هلاام تتااااوز م %51و

 اة تثمارية، مما يخل  تنمية يهليمية شاملة، و  و ما يعتبر  دفا أ ا يا لشركات رأس المال المخاطر.
 5113و  5115مقارنااة ب اانتي  5114يااة ماان  اانة اكمااا ي حااظ ماان الااادول تراااالا ياادد اة ااتثمارات بد

مااان ياماااالي  %05.0مشاااروا أل بمعااادل  10مشااااريلا مااان أصااال  11اللتاااان تااام خ لهماااا اة اااتثمار فاااي 
لااام يااتم خ لهاااا تمويااال أل  5110، فاااي حااين أن  ااانة  5113-5115المشاااريلا تااام تمويلهاااا خاا ل العتااارس 

. و تراالا ال ايدس فاايزس 5110و مشارويين آخارين فاي  انة  5114مشروا، و  لي مقابل مشرويين ل انة 
كة الأ ااباب يلااى أناا  تاام ي ااتثمار الكثياار ماان الأمااوال دون تحقياا  بااوخبزس الم ااتولة ياان الدرا ااات فااي الشاار 

  العواجد، ي  أن كل المشاريلا التي تم تمويلها كانت في مرحلة اةنشاء و تحتاي فترس متو طة 
 
 

1-Cosob – rapport annuel- 2017,op-cit,p.46. 
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الشااركة بعااد ماان أل مشااروا، و   اانوات( لتحقياا  العواجااد المراااوس، و باا لي لاام تخااري 0يلااى  4)يلااى الأهاال 
نظرا لمحدودية الموارد المتاحة للشركة، فإن القرار اة تثمارل  يحتاي الكثير من الترياث يلاى غاياة خاروي 
الشركة من اة تثمارات ببيلا حصتها لم ا مين آخرين )الخيار الوحيد و الأول للشركة( و تحقيقها للعواجاد 

 انوات منا  بداياة يقاد الم اا مة لطارم  0بزس أن الشاركة لا تتقياد باا المراوس. كماا تضاي  ال ايدس فاايزس باوخ
 انوات منا  بداياة تحقيا  المت  اة أو المشاروا  0خيار الخروي من المشروا، و ينما تبدأ الشاركة بح ااب 

للأربااام )أل منااا  بدايااة النشااااط الععلااي للمشاااروا(، و  ااو الأمااار  الاا ل ياعااال الشااركة مازالااات بعياادس يااان 
محعظتها حاليا، وتقر الشركة أنهاا توااا  يواجا  ن المشاريلا اة تثمارية المكونة لوي من أل مخيارات الخر 

 يديدس أ مها القوانين و يدم توفر الموارد المالية بشكل ي مع بتو يلا نشاط الشركة.
مشارويا بقيماة يامالياة مقادرس باا  10 نوات من النشاط مولت  0من خ ل ما  ب  يتضع أن الشركة بعد 

ون د.ي فااإن  اا ا ياادل يلااى الوضااعية الاياادس للشااركة و بدايااة تح اان و ظهااور  ااو  لنشاااط ملياا 481.11
 رأس المال المخاطر في الازاجر.

   ASICOM                         الشركة الجزائرية السعودية للإستثمار -9

Algerian Saudi Investment Company                                                                                    

" بمواااب اةتعاهيااة الموهعااة بااين الازاجاار و  ASICOMأنشااجت الشااركة الازاجريااة ال ااعودية للإ ااتثمار " 
، وهااد باشاارت يملهااا فااي 5114أفرياال  14ان فااي وزارتااي الماليااة، بتاااري  مثلتااالمملكااة العربيااة ال ااعودية م

مليااون  40مليااار د.ي )حااوالي  9حاادد رأ اامالها بااا و الازاجاار العاصاامة،  ، بتوااااد مقر ااا فااي5119اااوان 

 ال عودية(. %01 -الازاجر % 01(، و  لي مناصعة بين الدولتين ) عودل ريال

و تقوم الشركة بتمويل اة تثمار في كل تالمااالات و اميالا القطاياات يان طريا  الم اا مة فاي رأ امال 
ات هاجمة، و تمويل المشاريلا التي ت ا م فيها الشركة ين طري  مشاريلا اديدس أو يهتناء حص  في شرك

 .(0)ح اب الم ا مين
أ  ت الشركة لتعمي  التعاون اةهتصادل بين البلدين، حيث تعتبار  اي الأولاى مان نويهاا كمت  اة  ات 
كاة رأ مال يمومي مشاتري مان كلاى البلادين. و يااب يلاى الازاجار اة اتعادس هادر اةمكاان مان خبارس الممل

العربياة ال اعودية فاي مااال رأس الماال المخااطر، ي  تعتباار تاربتهاا راجادس، حياث تحتال المركاز الثالاث فااي 
ح ااب تقرياار   (MENAحاام ي ااتثمارات رأس الماال المخاااطر فااي دول الشار  الأو ااط و شاامال يفريقياا )

درا اة  ، الا ل تام يرضا  خا ل5110و  5110لرأس المال الخاا  و المخااطر ل انتي   MENA دول 
 .التاارب الدولية في   ا العصل

1-www.asicom.dz,consulté le :05/04/2018. 

http://www.asicom.dz,consulté
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مااان طااار   اتعتبااار الشاااركة راجااادس فاااي يهاماااة الشاااراكات باااين القطااااا الحكاااومي و القطااااا الخاااا ،  اااواء و
ثمارات القاجماة و الاديادس و المشااركة فاي المشااريلا فاي ازاجرل أو أانباي، و  اي أداس فعالاة لتطاوير اة ات

وضاعت الشاركة شاروطا صاارمة  كل من الازاجر و ال اعودية. ولتحقيا  أ ادافها اةهتصاادية و اة اتثمارية
لا تتعاادى ن اابة م ااا متها فااي مليااون د.ي، و  111لعااة المشااروا ياان ة ااتثماراتها، حيااث ياااب ألا تقاال تك

من الأموال ال اتية المشتركة، كما يشترط أن تكاون ن ابة الأماوال ال اتياة  %11لا تتعدى ، و %30رأ مال  
 11خ ل فتارس  %10الداخلي للمشروا لا يقل ين  من ماموا الأصول، ومعدل العاجد %31لا تقل ين 

المعااااروض مرتعاااالا ن اااابيا مااااا ياااادل يلااااى أن الشااااركة تركااااز يلااااى   اااانوات الأولااااى، و يعتباااار معاااادل العاجااااد
معتبارس فااي نهايااة فتارس اة ااترداد، التااي ياااب ألا  االعاجااد المرتعاالا، الا ل يضاامن لهااا أرباحاا اة اتثمارات  ات

 اانوات مناا  تاااري  يقااد الم اا مة. باةضااافة يلااى كاال  اا   الشاروط ياااب أن تكااون  ناااي درا ااة  4تتعادى 
لتعاار  اادوى أولياة و يهتصااادية للمشاروا، و كاا لي توافا  حاام المشااروا و درا اة ال ااو  و المناف اة، و ا

 .(0)العمليةخبراتهم و يمكانياتهم العلمية و  يلى م يرل المشروا و
وتهتم الشركة الازاجرية ال عودية للإ تثمار بتمويل مشاريلا فاي هطاياات مختلعاة صانايية وخدماتياة، وتاتم 

 5119تدخ تها خاصة يلى م توى مرحلتين اةنشاء و النمو، فمنا  بداياة نشااطها و يلاى غاياة منتصا  
ملياااار د.ي، فاااي يااادس مشااااريلا ينعرادياااة أو بالشاااراكة مااالا الغيااار، و الاااادول الآتاااي يوضاااع  50 اااتثمار تااام ي

 ي تثمارات الشركة كما يلي:

 

 

 

 

 

 

 

 . ASICOM تقارير حول شركةمعلومات و  -1
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  ASICOM(: المحفظة الإستثمارية لشركة 70الجدول رقم )
 9309منذ نشأتها إلى غاية نهاية منتصا سنة 

 .بيانات مالية للشركة ر:المصد
مشاااروا  11مااان خااا ل الاااادول يتضاااع أن الشاااركة تركاااز بشاااكل كبيااار يلاااى مرحلاااة اةنشااااء، فمااان أصااال 

مشاااريلا فااي مرحلااة النمااو و هااد تاام الخااروي ماان مشاارويين و بالتااالي يبقااى فااي  3ي ااتثمارل تاام تموياال فقااط 
بااالتنوا ماان حيااث  ASICOMمحعظااة الشااركة مشااروا واحااد فقااط فااي مرحلااة النمااو، تتميااز محعظااة شااركة 

تاارياة(، كماا تنشاط أيضاا  - اياحية -هطايات التدخل و لكنها تركاز بشاكل خاا  يلاى الخادمات )مالياة
و الصاااانايات المتعلقااااة بقطاااااا البناااااء و الأشااااغال العموميااااة، أمااااا ماااان حيااااث التموهاااالا  العقااااار. هطاااااا فااااي

 % 04.00( بمعدل واحيهاالاغرافي فالشركة تركز يلى منطقة الو ط ) الازاجر العاصمة و ض
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،و  اا ا الأماار يبعااد ا ياان  ااد   %40.00 مشااروا( و منطقااة الشاار  بااا  11مشاااريلا ماان أصاال  0)  
 التنمية اةهليمية الشاملة.

، %91و حتااى  %01دور الم اا م بالأغلبيااة، حياث تتااراوم باين  ين مامال م اا مات الشااركة تلعاب فيهااا
كماا تماول  ،أفراد و شاركات أانبياة، و بتكلعاة مالياة معتبارسبالشراكة ملا بنوي و شركات رأ مال مخاطر و 

، بعد ASICOMببااية ال ل تم يهتناج  من طر  شركة  Azemmourمثل فند   %111مشاريلا بن بة 
)بنااااء الهيكااال الخر ااااني فقاااط(، و أتمااات بااا لي الشاااركة اةااااراءات  1883أن توهعااات فيااا  الأشاااغال  ااانة 

يوب الهيكل الخر اني المتقادم(، ثم بدأ العمل يلى يتمام أشغال العند  اةدارية )يقار + وثاج  تقنية + ي
و  .ASICOM(0)المملوكااة بالكاماال لشااركة  SHIFABE )ماان طاار  شااركة )شااعاب  5110فااي نهايااة 

يتضااع ماان  اا   اة ااتثمارات أن الشااركة لا تتقيااد بقااوانين رأس المااال اة ااتثمارل فااي الازاجاار، فيمااا يتعلاا  
مان رأ امال المت  اة، و أن لا ت اتغل الشاركة أكثار مان  %48تي لا ياب أن تتاااوز بن ب الم ا مة ال

كم اااا مة بااارموال خاصاااة فاااي مت  اااة واحااادس، و كااا لي فتااارس اة اااترداد التاااي تتاااراوم مااان رأ ااامالها  % 10
 نوات و لا زالت هياد  9 نوات، يلا أن الشركة لازالت تحافظ يلى مشاريلا لها أكثر من  4و0هانونيا بين 

نشااااء مثااال القرياااة ال اااياحية ب اااكيكدس. و  لاااي ماااا يتكاااد يلاااى أن الشاااركة ت اااعى مااان خااا ل تااادخ تها اة
و معدل يواجد ، ما اعلهاا تتمياز بمروناة أكبار  اات المختلعة لكل مشروا ح ب طبيعت للإ تاابة للإحتيا

 تثمار(.من الشركات الأخرى الممار ة لنشاط رأس المال المخاطر في الازاجر )ناحية هيود اة 
س باةضاافة تنشط في  و  رأس المال المخاطر الازاجرل شركات يديادشركات رأسمال مخاطر أخرل: -0

 ايتم التطار  يلاى و  (ASICOM و الازاجار ي اتثمار Finalep ,Sofinance ,) يلاى الشاركات المعروفاة
 بعضها كما يلي:

 .  Algeria Capital Invest (ACI)شركة  -0-0
، من خ ل القرار رهم 5110اوان  14طر تم ييتماد ا من طر  وزارس المالية في  ي شركة رأ مال مخا

   ، الاا ل أيطا ااا أحقيااة ممار ااة نشاااط رأس المااال المخاااطر فااي الازاجاار وفقااا لمااا ياان  يلياا  القااانون. 04
 :(9)د.ي، موزية يلى الم ا مين في الشركة كما يلي111111111و هدر رأ مالها اةاتمايي با 

 شركة:, FINACE, LLC  E&M ؛%50مليون د.ي أل  50با  
 شركة: AMERITAINE  ؛% 13مليون د.ي أل  13با 
 شركة:  HELLARD INVESTMENTS ،LLC  ؛%11مليون أل  11با 

1- www.asicom.dz,op-cit. 

2- Cosob-rapport annuel 2016,op-cit ,p.50. 

 

http://www.asicom.dz,op-cit/
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  ؛ %51مليون أل  51. آيت حم ت با أ .   :ال يد 
  ؛ %51مليون د.ي أل  51ل . بو طيلة با  :ال يد 
  ؛ % 0مليون د.ي أل  0س . آيت حم ت با  :ال يد 
  5%مليون د.ي أل   0. بو طيلة با : م . لال يد . 

ن )الأغلبياة( مان طار  أشاخا  طبيعياي %01بالنظر يلى تركيبة الم ا مات فإن الشاركة مت  اة بن ابة 
ال ين يمثلون م تثمرين و راال أيمال )م جكة الأيماال(، و تعاد التارباة الأولاى مان نويهاا فاي الازاجار، 

، 5110 ابتمبر 51و لكنها لم تل  نااحا، ي  أن  و بناء يلى طلب مقدم من رجيس مالس اةدارس بتااري  
، 5114نااوفمبر  15ماان  98رار رهام يتعلا  بحاال الشاركة فااي وهات مبكاار، أيلنات وزارس الماليااة بموااب القاا

 .ria Capital Invest(ACI)Alge(1) ب اة ن بممار ة نشاط رأس المال اة تثمارل من شركة  ح
و ب لي خرات الشركة من  و  رأس الماال المخااطر هبال بادايتها، ماا يتكاد يلاى أن نااام أل شاركة فاي 

   ا ال و  يتوه  يلى هوس و خبرس م ا ميها في ماال التمويل.
 .The Abraaj Groupمجموعة أبراج:  -0-9

 ااي مت  ااة يالميااة ت ااتثمر فااي نمااو الأ ااوا  فااي يفريقيااا و آ اايا و أمريكااا ال تينيااة و الشاار  الأو ااط و 
، و  اااي راجااادس فاااي صاااناية رأس الماااال المخااااطر، مااان خااا ل التركياااز يلاااى 5115تركياااا. تر  ااات  ااانة 

( أصولا بقيمة 5119ي تثمار، و تدير حاليا ) 511اةبتكار و ريادس الأيمال، حيث  ا مت في أكثر من 
متخصاا  فااي  191أكثاار ماان )مليااار دولار، ي  أنهااا تملااي خباارات مهنيااة و تقنيااة و رواد أيمااال  13.0

يتمناااون بقاااوس رأس ماااال الشاااراكة فاااي تطاااوير الأيماااال التاارياااة و الماتمعاااات و خلااا  تنمياااة  (اة اااتثمار
 م تدامة.

، كاان نصايب منطقاة شامال 5110يلى غاية  انة  5114ا من   نة مشروي 43ا دت الشركة ما يقارب 
فااي يطااار رأس المااال  امشااروي 53( ماان  اا   المشاااريلا مااا يقااارب MENAيفريقيااا و الشاار  الأو ااط )دول 

و تمول الماموية  .(9)من يامالي مشاريلا الماموية الموزية حول أ واهها %31.01المخاطر أل بن بة 
   المغرب و تونس و مصر من خ ل صندو  أبراي لشمال يفريقياي تثماراتها في الازاجر و 

 (Abraj North africa fund( حياث ي اتثمر فاي طبعتا  الثانياة ،)ANAF II)  مااا  5110منا  أوت
يلا أنهاا  MENAو بالرغم مان تناوا محعظاة الماموياة فاي دول  ب(0)مليون دولار في المنطقة 340يعادل 

 خ ل مشرويين كما  و موضع في الادول الآتي: في الازاجر لم ت تثمر  وى من
1- Cosob-rapport annuel 2017,op-cit ,p.48. 

2-The abraaj Group Investing in Foresight, https://www.abraaj.com, consulted in: 05/05/2018. 

3-Abraaj group cédes des activités en Afrique, https://www. Financialafrik.com, consulté le: 

06/05/2018. 
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 ثم      م م     ب  ج في    ز ئ (   م فظ   لإس 71)    د ل   م

تاريخ  
 المساهمة

مرحلة  المنطقة
 التمويل

 القطاع النسبة

شركة حفاظات الأطفال و المناديل 
 CEPROالصحية 

 مواد إستهلاكية %62 النمو الجزائر العاصمة 9302جانفي 

و الخدمات  شركة للنقل و التخزين
 La Flèche Bleue اللوجستية 

Algérienne 

 خدمات النقل / النمو سكيكدة 9306أفريل 

https:// www.abraaj.com, consulted in:05/05/2018                                                        .:المصدر   

فاي دول  اي اتثمار  53ي حاظ هلاة ي اتثمارات الماموياة فاي الازاجار، حياث أنا  مان باين من خ ل الادول 
MENA  من يامالي     اة تثمارات ، ي  أن تحديد الن بة بما  % 9.41لم تحضى الازاجر  وى بن بة
رأ مال المت  ة )م ا مة  ات أهلياة( اعال مان الا اتثمارات الازاجرياة أهال اا بياة   ن %48ين لا يزيد 

مثل مصر والمغرب وتونس، وبالرغم من   ا فإن المشرويين الل ين  ا مت  MENAمن ي تثمارات دول 
 La fléche bleueفيهما الماموية يعدان من أهوى المشاريلا وأكثر اا نشااطا فاي الازاجار، فشاركة النقال 

Algérienne  يماااي الهاجااال اةهل زيهاااامااان خااا ل أ اااطولها الكبيااار وتو  ياااةفاااي ال اااو  الازاجر  راجااادس تعاااد
مليااون دولار ماان  اا  المشااروا.  1.0وخاادماتها المتنويااة، ي  أن المامويااة حققاات أرباحااار صااافية هاادرت بااا 

وباالرغم مان تطاور يادد مشااريلا الماموياة وام ااتثماراتها الدولياة، يلا أنهاا بادأت تعااني مان بعاض المشاااكل 
فااإن   ليبقيمااة مليااار دولار. وباا الماليااة ب اابب ي اااءس ي ااتخدام الأمااوال فااي الصااندو  الصااحي للمامويااة

   .(0)مشاريلا الماموية  تتعرض بدور ا للعديد من التقلبات، بما فيها المشاريلا الازاجرية رغم تطور ا
 .ECP (Emerging Capital Partners)شركة شركاء رأس المال الناشئ : -0-0

فريقياا، حياث أنهاا ت اتثمر فاي تعتبر الشركة من أ م وأهدم صنادي  رأس المال المخاطر المتخصصة فاي ي
 41ي اااتثمارا تااام الخاااروي مااان  01، وهاااد حققااات أكثااار مااان 5111دولاااة يفريقياااة منااا   ااانة  44أكثااار مااان 
مليار دولار في رأس مال النمو أو التطو، حياث تختاار الشاركة المت  اات التاي  13، بقيمة تعو  امشروي

و لااي مان خاا ل شابكة تتكااون  يااادس الأيماال.تحقا  أداء وربحيااة يالياة، لتنعياا  أفضال الممار ااات وتعزياز ه
اةفريقياااة الرجي اااية )تاااونس،  ااااحل العااااي، الكمااارون،  الاهتصاااادية( مكاتاااب تغطاااي المراكاااز 10مااان  اااتة )

(، و  ا التوزا للمكاتب ي ا م في المعرفة المتعمقة بال و  ومتطلبات ، ويوفر ، نيايرياانوب يفريقيا، كينيا
أو ، محادودس س، حيث أن الشركة تركز يلاى المشااريلا التاي تتمياز بمناف اةب لي الوصول يلى العر  العريد

 يلى المناط  اةفريقية التي تتمتلا بميزس ن بية أو حااة غير ملباس.
1- Deux entreprises algériennes exposées aux ennuis du capital investisseur Abraaj group, 

https://algeria entreprise.Com, consulté le : 10/05/2018.  

http://www.abraaj.com/
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ملياون  414باا  ECP Africa Fund I) صنادي  لعموم يفريقيا 3صنادي  يهليمية، و  4وتدير الشركة 
ملياون  013باا  ECP Africa Fund IIIولار، دملياون  053باا  ECP Africa Fund IIدولار، 
أ ام منااط  اة اتثمار فاي شامال يفريقياا للشاركة ي  أنهاا مان باين الادول ال ابلا وتعتبر الازاجار مان  .(دولار

ي اااتثمارات، و لاااي بعاااد كااال مااان  ااااحل العااااي  11و  4التاااي يتاااراوم معااادل ي اااتثمارات الشاااركة فيهاااا باااين 
  .(0)للدولة الواحدس امشروي 11ونايريا والكمرون وكينيا، والتي يعو  يدد اة تثمارات فيها 

و لي وفقا لصيغة التنازل المنصو  يليها فاي يقاد من أكثر المشاريلا في الازاجر  م الخرويولكن حاليا ت
 الم ا مة، والادول الآتي يمثل محعظة ي تثمارات الشركة في الازاجر ووضعيتها:

 9305في الجزائر إلى غاية سنة  ECP( محفظة إستثمارات شركة 72الجدول رقم )
 وضع تاريخ المساهمة قطاع النشاط 

 المساهمة
الصندوق الممول 

 للمساهمة
مرحلة 
 التمويل

( ABC) ش ك 

ATLAS Bottling 

Corporation 

 لع إ   لاك   

 ) ش وب  (

(Rouiba) 

 2      س 
في طو  

    ش ط

ECP Africa Fund 

III و   

 Generale ش ك 

Assirance 

Méditérranéenne 

     جو ل    خد         
 م      زل 

 ع   

ECP Africa Fund  

II و   

  طو     عق   Shoresal ش ك 
جو ل      

   2 

 م      زل 

 ع   

ECP Africa Fund   

I و   

 ل   ج    ش ك 

 LILAS  صح   
 2     ي     لع إ   لاك  

 م      زل 

 ع   

ECP Africa Fund   

I 
   و

 Djezzy ش ك 
  ك و وج  

 لإ ص ل 
     أف  ل   

 م      زل 

 ع   

ECP Africa Fund   

I 
   و

ECP Private Equity, www.ecpinvestments.com, consulted in :10/05/2018.                  :المصدر 

https://www.Crunchbase.com, consulted in :10/05/2018  

ات لهاا ا ام كبيار فاي ضامن شاركتفاي الازاجار ت    ECP مان خا ل الاادول يتضاع أن ي اتثمارات شاركة
باةضاافة يلاى التناوا فاي هطاياات التمويال  Lilasال و  الازاجرية مثل ايزل و مشروبات رويبة و شركة 

 مرااااوس ماااني اااتثمارات بعاااد أن تااام تحقيااا  الأ ااادا   ال 10مشااااريلا مااان أصااال  14وهاااد تااام التناااازل يااان 
اة ااتثمار ماان الاااانبين و لا تتحماال الشااركة الكثياار ماان المخاااطر بإيتبااار ان كاال تموي تهااا تمااس مرحلااة 
النمااو ،و باا لي فهااي ت ااعى لتطااوير النشاااط و تدييماا  فااي ال ااو  اةهليميااة و زيااادس الأربااام ،ماان خاا ل 

فاي يطاار رأس الماال  %33بة بن ا abcدخولها كم ا م في المشروا بالأهلية ، ي  انهاا تشااري فاي شاركة 
  المخاطر.

 1-ECP Private Equity, www.ecpinvestments.com, consulted in: 10/05/2018. 

http://www.ecpinvestments.com/
https://www.crunchbase.com/
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 :SWICORPشركة  0-6
ر  الشااا منطقاااة ة للشااركات المتخصصاااة فااييااا ااي شاااركة بنكيااة متخصصاااة فااي خااادمات اة ااتثمارات المال

 وو اة ااااتحوا  و العااااروض العامااااة الاوليااااة ،  قيااااا ، تمااااول الشااااركة يمليااااات الاااادم الاو ااااط و شاااامال يفري
اةيدايات الخاصة ، و الديون و تمويل الأ هم و  ياكل رأس المال ،و الحدمات اة تشارية اة تراتياية  

أل تقاااديم تمويااال رأس الماااال  ى الشاااراكة فاااي رأس المااااللاااتحليااال ال اااو  ، باةضاااافة يو وتقيااايم الأيماااال  
ارات مالياااة ، و تمويااال رأس الماااال الا اااتثمارل و ت ااايير م خااادمات و ا تشاااتقاااد . ي ن فالشاااركةاة اااتثمارل
، و لااااي ماااان خاااا ل مامويااااة ماااان المكاتااااب الموزيااااة فااااي الرياااااض و ااااادس و دبااااي و تااااونس و الأصااااول 

رأس الماااال ال اااعودل فاااي   اااو   بإيتمااااد مااان  1894او ان ااابورن و انيااا  ، و هاااد تااام ينشاااات ا  ااانة 
و هااااد شااااريت الشااااركة فااااي  .(1)5119مااااارات العربيااااة باااادبي فااااي للإ، و مت  ااااة الخاااادمات الماليااااة 5110

للإ ااااتعادس ماااان العاااار   ،MENAفااااي منطقااااة دول  5114رأس المااااال اة ااااتثمارل  اااانة  ممار ااااة نشاااااط
تاام تحصاايل  5110اة ااتثمارية الا ابااة فااي أحااد أكثاار الأ ااوا  الناشااجة يثااارس فااي العااالم ، ي  أناا  مناا   اانة 

  المنطقااة ماان خا ل نشاااط رأس الماال اة ااتثمارل و با لي يت ااعت هاياادس ملياار دولار فااي  ا  1أكثار ماان 
الدوليااة ، وبنااي اة ااتثمار  لتشاامل المت  ااات الماليااة للتنميااة مثاال مت  ااة التموياال 5111م ااتثمريها  اانة 

هااد . و الأوروبااي و بروباااركو التااي التااي ترغااب فااي دياام التنميااة الاهتصااادية لمنطقااة مااا بعااد الربياالا العربااي
و   MENA  يزس فاي منطقاةات الشركة حاليا برناماين فعليين للإ اتثمار يركازان يلاى هطاياات متماايتمد

تتمثاال  اا   القطايااات فااي ال االلا اة ااته كية و التازجااة و الخاادمات اة ااته كية و الصاانايات الخعيعااة و 
الغااااااز و  عاااااة اة اااااتخدام للطاهاااااة و الااااانعط وضاااااافة يلاااااى الطاهاااااة و الصااااانايات كثيالرياياااااة الصاااااحية باة

ي  أن  .البيتروكيمياوياااات و البنياااة التحتياااة ، و  اااي هطاياااات  ات فااار  ي اااتثمارية ا اباااة فاااي المنطقاااة 
حيااااث تلتاااازم ماااان خاااا ل  اااا    ،MENAمت  ااااة فااااي منطقااااة دول  51 الشااااركة ي ااااتثمرت فااااي اكثاااار ماااان

و يتاااروام اة اااتثمارات بالحصاااول يلاااى مركاااز الاغلبياااة أو حصاااة اهلياااة ماااتثرس مااالا حقاااو  تعاهدياااة هوياااة ، 
فاي ي اتثمارات  ملياون دولار أمريكاي، 111مليون دولار أمريكاي و  11الحام الممكن ي ثمار  يموما بين 

مليااااون دولار أمريكااااي ، و بهاااا ا تمكناااات الشااااركة ماااان تطااااوير التكنولوايااااا و  311 هيمااااة  لا تتااااااوز ات 
 ، MENA اتي لمنطقة المعرفة و الم ا مة في التنمية اةهتصادية من خ ل تح ين الن ي  المت 

 
1- Swicorp, " synergies / complémentarités capital investissement et bourse", Atelier 

AMIC/BVC, Casablanca (mardi 4  novembre2014) ,p.8 
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و خلا  تنمياة بشارية بعضاال فار  العمال التاي تاام انشاات ا يبار الشاركات محاال اة اثثمار و التاي تتااااوز  
ماان خاا ل  ، (0)لتشاامل امياالا أنحاااء يفريقيااا  5114و هااد طااورت الشااركة يمكانياتهااا  اانة  وظيعااة 3111

ضافة يلى باة syha capital (5114 ،)fond pour l’afrique  (5110)لصندوهين  ما : ي تحداثها 
و  Iا اور  ولادينغ و ينتاااي   و ) صاندو  رأس المااال اة اتثمارل MENAدول صاناديقها الناشاطة فاي 

II)(2). : و تتنوا ي تثمارات الشركة في الازاجر ، كما يوضحها الادول التالي 
 في الجزائر  SWICORP( المحفظة الإستثمارية لشركة 73الجدول رقم )

 تاريخ المساهمة مرحلة التمويل 
 النسبة

 لمساهمةل
 الصندوق قطاع النشاط

Petroser SPA 2 2      س      و % 
  و ل    فط و     ج   

  صل ذ    
 إ   ج

POWERGRES 

ALGERIA 
 %22  2   د   ب      و ع

زج ج و      ك و و د 

   ص ف   صحي
 إ   ج

ALTEA 

PACKAGING 
 إ   ج  ص  ع  لأ لف         / 2    ب  ب      و ع

PULSAR MENA إ   ج   عق   /       ي   لإ ش ء 

www. Swicorp .com , consulté le :12/05/2018.                                                            :المصدر 

http://www.Crunchbase.com, consulted in :10/05/2018  

يتضع من خ ل الادول التنوا ال ل تشهد  ي تثمارات الشاركة فاي الازاجار  اواءا مان حياث القطاياات أو 
يل، وهد تم تمويل كل المشاريلا في يطار صندو  ينتاي الموا  أ ا ا نحو اة تثمار في دول مراحل التمو 

MENA   مليااون  51مليااون دولار و  9مليااون دولار، بحااام ي اتثمارات تتااراوم بااين  311و المخصا  لاا
دولار، و التاااي تهاااد  يلاااى زياااادس ونماااو اة اااته ي فاااي المنطقاااة. ويتضاااع مااان خااا ل نويياااة المشااااريلا و 

طاياتها أن  ناي درا ة فعلية و ات ادوى لل و  الازاجرية و احتياااتها و المواد الأولية المتوفرس، حيث ه
يعااد ي ااتثمارا ا ااتراتيايا فااي هطاااا  ااو حكاار يلااى الدولااة و المت  ااات   Petroser SPAأن مشااروا 

باةضاااافة يلاااى   الكبااارى، وهاااد  ااامع المشاااروا بعاااتع خطاااوط ينتااااي اديااادس فاااي البيتاااومين و ماااواد التشاااحيم،
التعاوض يلاى يتعاا  تارخي  مالا القطااا متعادد الان ايات و تاوفير يقاود يمال لا ول الخبارس مان شاركات 

لل يراميي ال ل أنشىء في الشر  الازاجرل و نظرا لضعع  في تطاوير   Powergresأانبية. أما مشروا 
 صة في شركة ييطاليةفي المشروا دفعت  للحصول يلى ح  SWICORPالمنتاات، فإن م ا مة شركة 

 
1- www. Swicorp .com , consulté le:12/05/2018.  

2- Swicorp, Atlier AMIC/ BVC, op-cit,p.8. 

 

http://www.crunchbase.com/
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في محعظة    Powergresمتخصصة في توزيلا و تصميم ال يراميي، مما يعطي العاجدس لمت  ة 
فهو ااء   Altea Packagingمنتاات مو عة حتى هبل اةنط   الععلي للمت  ة. و بالن بة لمشروا 

، ي  ان  يمس تونس و المغرب و الازاجر و MENAفي يطار ال يطرس التامة يلى     ال و  في دول 
مصر، وهد حق  المشروا  لي فعليا من خ ل  يطرت  التامة يلى كل ما يتعل  بالتغلي  المرن في 

  و شركة   SWICORPالمنطقة. وهد مول المشروا في يطار رأس المال المخاطر من طر  شركة 
Afric Invest (1) كما يعتبر مشروا .Pulsar MENA  يختيارا موفقا بالنظر يلى حام  و  العقار في

تشهد نموا ديموغرافيا  اج ، و يحتيااات متزايدس للبنى أنها  بشكل خا ، ي  المنطقة يموما و الازاجر
مر ال ل  ياعل الشركة ت يطر يلى هطاا التحتية من فناد   ياحية، و مراكز تاارية و م تشعيات، الأ

 بالغ الأ مية و بحام معتبر.
 FONDS NATIONAL D’INVESTISSEMENT FNIالصندوق الوطني للإستثمار:  0-5

 1803،للتنمية ال ل انشيء  نةمت  ة مالية يمومية متخصصة منبثقة من ييادس  يكلة البني الازاجرل 
لتدخل الدولة في تمويل التنمية. و  لي في يطار ي تكمال يملية لغرض تعزيز الأدوات الأ ا ية الاديدس 

يلى الصندو  الوطني  BADيص م القطاا المالي و المصرفي. ي  تم تغيير ي م البني الازاجرل للتنمية 
،وتم تزويد الصندو   34في مادت  رهم 5111من خ ل هانون المالية التكميلي ل نة  FNIللإ تثمار 

  مليار د ي.101هدر   الاديد برأس مال
يتصر  الصندو  كرداس مالية للدولة يتم من خ لها ت يير أموال الخزينة المواهة للقطاا اةنتااي و  

هروض طويلة الأال؛ و يدارس الم ا مات النهاجية التي تمنحها الدولة لتمويل يمليات التاهيز العمومي. 
ة ةنشاء و تطوير القطايين العام و الخا  من و من اهة أخرى يعمل كرداس تمويلية بموارد  الخاص

خ ل هروض مباشرس يلى المدى البعيد، و منع الضمانات و أخ  الم ا مات، و تتم     الصيغة 
التمويلية الأخيرس في يطار رأس المال المخاطر، أين يرخ  الصندو  م ا مات لا  يما في رأس مال 

نشاط  ات الصلة بتواهات  ) الصناية و المناولة الصغيرس و المتو طة في هطايات الالمت  ات 
الع حية الغ اجية، البناء و الأشغال العمومية، النقل و اةمداد، اةي م  الصنايية، الع حة و الصنايات 

و اةتصالات و اةبداا التكنولواي، ال ياحة، الخدمات المالية، الطاهات المتاددس(. و ل لي ياب أن 
ولة من طر  الصندو  ت تايب لاميلا المعايير اةهتصادية لتوظي  المال و تحق  م  تكون المشاريلا الم

 يلى التنمية اةهتصادية. املمو  ايياابي اأثر 
 

1- SWICORP,Atelier AMIC/BVC,op-cit,p.p.10-14.    
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رأس  و التو يلا و التر يل و زيادس نوات في مراحل اةنشاء  4و  4و تتم الم ا مة لمدس تتراوم بين 
. و يعتبر الصندو  (1)ح ب شروط الصندو  % 34و تضبط م تويات الم ا مة بن بة   المال.

 م ا ما فعالا في العديد من المشاريلا اة تثمارية في الازاجر ح ب ما يوضح  الادول الآتي:
 : FNI(: المحفظة الإستثمارية للصندوق الوطني للإستثمار 74الجدول رقم)

تاريخ  ريلااالمش
 ولالدخ

 رأس المال  
 )مليون د ج(

مبلغ 
المساهمة 
 )مليون د ج(

نسبة 
 المساهمة

 قطلع النشاط

البني الازاجرل للتاارس 
 الخاراية

 خدمات مالية 01% 9980 14481 1891

المعهد المصرفي للتكوين 
) الشركة ما بين 

 المصار  للتكوين  ابقا( 

 خدمات 11% 31 311 1898

بناء و أشغال  %111 4330 4330 5111 ماملا كو يدار
 يمومية

"تالا الازاجر" للترمين 
 يلى الحياس

 خدمات مالية 31% 311 1111 5111

"أك ا الازاجر" للترمين 
 يلى الضرر

 خدمات مالية 30% 451 5111 5111

"أك ا الازاجر" للترمين 
 يلى الحياس

 خدمات مالية %30 301 1111 5111

    صيدال نور للتصنيلا
 ) صيدا نور(

 صناية كيمياجية 5% 1 01 5115

 يةميكانيكصناية  %14 301.4 5151 5113 رونو الازاجر للإنتاي
  ياحة %14 411 5311 5114  ياحة

مصنلا الحديد و الصلب 
 الازاجرل القطرل

 صناية 0% 5831 09011 5114

 شركة
Omnium telecom 

algerie 
"OTA-DJEZZY"  

 اانعي
5110 

 اةتصالاةي م و  01% 544111 /

 ،www.fni.dz،   ،ص.2   "  ص دوق   وط ي  لإ       في خد           و   ش  ك "،    ق        وي   م د : 

 .2   /0 /2  م  لإطلاع في: 

 

 

 .2   /0 /2  م  لإطلاع في: ،i.dzwww.fn   وقع      ي  لص دوق   وط ي  لإ       ،  - 

http://www.fni.dz/
http://www.fni.dz/
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من خ ل الادول يتضع أن الصندو  يركز يلى تمويل هطاا الخدمات خاصة المالية منها بمعدل 
. و تعر  المشاريلا التي  ا م % 54.54من يامال المشاريلا، ثم هطاا الصناية بمعدل   % 40.40

يد هطاا البناء و الأشغال العمومية في فيها الصندو  تطورا كبيرا مثل ماملا كو يدار ال ل يعتبر يم
 و  من الازاجر )مملوي بالكامل للصندو (، و ك لي رونو الازاجر التي ت تحو  يلى ن بة معتبرس 

" ال ل يعتبر من أ م ث ث  Djeezyال يارات في الازاجر، باةضافة يلى متعامل الهات  النقال "
 %01و  % 5الصندو  في     المشاريلا بين   ا مة متعاملين في ال و  الازاجرية. و تتراوم ن ب م

كما .  %34اةهتصادية للمشروا، و تعو  أحيانا الن بة المحددس من هبل الصندو  و  ي ح ب الأ مية 
، بشكل 5110و بداية  نة  5114تزايدت المبالغ اة تثمارية المواهة نحو التمويل بالم ا مة  نتي 

 5114مليار د ي  نويا، في حين بلغت  نة 1حيث لم تتااوز  5113-5111ملحوظ مقارنة بالعترس 
كبداية  5110ل نة   OTA DJEEZYمليار د ي لمشروا  544مليار د ي مقابل   3.331حوالي 

 مبشرس ة تثمارات الصندو . مما يتكد توا  الصندو  نحو المشاريلا الكبرى و بم ا مات معتبرس.

   بي    س   م ل  لإس ثم  ي    د ق   مغ Afric Invest ش     - - 

 (MPEF : Maghreb private Equity Fund ) 

نشااط  اا ا الصااندو  فااي ثاا ث دول مغاربيااة  ااي تااونس و المغاارب و الازاجاار كمرحلااة أولااى ثاام ينتقاال يلااى 
ليبيااااا. و ي ااااير الصااااندو  ياااان طرياااا  شااااركة ي ااااتثمار راجاااادس فااااي منطقااااة شاااامال يفريقيااااا و المتمثلااااة فااااي 

Tunivest و هااد صاادر  اا ا الصااندو  برربعااة أيااداد، خصاا  لكاال منهااا مبلااغ معااين، و يعتباار تون اايةلا ،
مااان الصااندو  الأكبااار ماان حياااث مخصصاااات  لتموياال المت  اااات الصااغيرس و المتو اااطة الحاااام،  5العاادد 

، و يضام 5111مليون يورو، و هد بادأ نشااط  لأول مارس فاي تاونس  انة  150حيث بلغ يامالي يلتزامات  
ن ماان أوروبااا و الولايااات المتحاادس الأمريكيااة، و منطقااة الشاار  الأو ااط، و ماان أ مهاام: الصااندو  م ااتثمري

و الوكالاااة الهولندياااة للإ ااااتثمار  ،(BEIو البناااي الأوروباااي للإ اااتثمار ) ،(SFIالمت  اااة المالياااة الدولياااة )
(FMO( و الوكالاااااااة البلايكياااااااة للإ اااااااتثمار ،)BIO( و الوكالاااااااة ال وي ااااااارية للإ اااااااتثمار ،)SIFEM و ،)

(، كماا أن الأداء Proparco et la caisse des dépots العرن ايين )صاندو  اةياداا بروبااركو و 
المتمياااز للصااااندو  أدى يلاااى تو اااايلا هايااادس الم ااااتثمرين الاااادوليين الااا ين يلتزمااااوا لأول مااارس تاااااا  صااااندو  

لحكومااة ( و صااندو  ماارتبط باAFDP ةفريقااي )  المنطقااة، أياان ضاام بنااي التنميااة اي ااتثمار ي ااتهد   اا 
 financièreالعرن اي ) d’épargneو شاركة تابعاة لصاندو     CDC groupe PLCUKالبريطانياة

OCEOR و صنادي  أخرى يديدس مقر ا الولايات المتحدس الأمريكية و فرن ا و  وي را، و أخيارا ياجلاة ،)
 ل دولاااي.  ويغطاااي الصاااندو  اة اااتثمارات فاااي تاااونس مااان خااا ن يااااج ت الخلاااي  العرباااي  ات صااادىمااا
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، و فااي الازاجااار ماان خااا ل Marocinvest، و فااي المغااارب ماان خااا ل مامويااة  Tuninvestمامويااة 
، و ي تهد  الصندو  المت  ات الصغيرس و المتو طة  ات القدرس  Maghrebinvest ALgeriaشركة 

يلاااى النماااو ال اااريلا و التاااي مااان شااارنها أن تصااابع شاااركات راجااادس فاااي النطاااا  الاهاااول، و  لاااي مااان خااا ل 
 Buyمان رأس الماال أو شاراء كامال لارأس الماال ) %01ليات ي تثمار تنمول أو يمليات شاراكة دون يم

out)(1). 
صااندوها فااي  19التااي تاادير  Afric investين الصااندو  المغاااربي لاارأس المااال اة ااتثمارل تااابلا لشااركة 

ياة لارأس الماال المخااطر مليون يورو، و هد شاركت في تر يس الرابطاة اةفريق 1،1منطقة يفريقيا برأ مال 
(AVCA( باةضااااافة يلااااى امعيااااة الملكيااااة الخاصااااة للشاااار  الأو ااااط و شاااامال يفريقيااااا )MENAPEA و )

حياث  ،نشطة في هطاا رأس المال اة تثمارل في المنطقة Aficinvestو شركة  .منتدى يوروميد كابيتال
يقيااة فاي هطاياات  ات نمااو دولاة يفر  50شاركة فاي  141فاي أكثار ماان  1884ي اتثمرت منا  نشارتها  اانة 

مرتعلا كالخدمات المالية و التعلايم و الرياياة الصاحية، خاصاة فاي رأس ماال التنمياة و اةنشااء و التطاوير 
 . (5)للمت  ات الصغيرس و المتو طة، التي لها فر  ايدس في الأ وا  المحلية 

ة، فقد  ا م في خلا  العدياد مان الأربع س المال اة تثمارل بريداد أما فيما يخ  الصندو  المغاربي لرأ
 المت  ات الصغيرس والمتو طة في المنطقة المغاربية والادول الآتي يوضع  لي بالتعصيل:

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
تقوم بإهعال صندو  اة تثمار الأكبر من نوي  في منطقة المغرب العربي "، الموهلا  nvestitunتونانع ت " -1

  //www.albawaba.com: shttp11/51/2512ي: تم الإطلاع ف                                                                              .  
2- " En un coup d’œil ", www.africinvest.com, consulté le : 20/05/2018. 

http://www.afric/
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 تثماري (: إستثمارات الصندوق المغاربي لرأس المال الإس 75الجدول رقم )
 9333في المنطقة المغاربية إبتداءا من سنة 

الصندوق  
المغاربي لرأس 

المال 
 الإستثماري

I(MPEF) 

الصندوق 
المغاربي لرأس 

المال 
 الإستثماري

II(MPEF) 

الصندوق المغاربي 
لرأس المال 
 IIIالإستثماري 

(MPEF III) 

الصندوق 
ربي لرأس االمغ

المال 
  IVالإستثماري

(MPEF ) 

مجموع 
لمشاريع ا

 لكل دولة

 %النسبة 

   / مليون يورو 095 مليون يورو 096 مليون يورو 23    ز م  ه 

 %2 ،22  2 /  2  2  2    ز ئ 
 % 2،   0   2 22  2 20   مغ ب

 %0 ،00    / 22 20  2    س 

 %  ،   22 /  2  2  2 إف  ق  شم ل 

 %22  )*(22  2    )*( 0       مش   عم م   

 من ييداد الطالبة باةيتماد يلى:  صدر:الم
« Chiffres clès », www.afric invest.com, consulté le :20/05/2018. 

Le fonds MPEF III Disposera de 96 M€ pour les PME du Maghreb, 

www.econostrum.info,consulté le : 18/05/2018. 

بال الصاندو  المغااربي لارأس الماال )*( الماموا لا يتواف  ملا ماموا المشاريلا لأن  ناي مشروا تم تمويل  في فرن ا من ه
 لواهة تونس و المغرب .   Voyamar و و وكالة الا عار  II  اة تثمارل

بن اااابة الحصاااة الأكبااار مااان ي اااتثمارات الصاااندو   مااان خااا ل الاااادول يتضاااع أن المغااارب ي اااتحو  يلاااى
ثاام الازاجاار  % 59.99ماان يامااالي مشاااريلا الصااندو  فااي المنطقااة، بعااد  تاارتي تااونس بن اابة 45.55%

، و  اا ا راااالا بالدراااة الأولااى يلااى م جمااة المناااف اة ااتثمارل فااي المغاارب و %10.00بن اابة لا تتااااوز 
 Africفإن الصندو  يعتبر الأكثر فعالية من بين صنادي   واود هوانين مشاعة للإ تثمار. و في الازاجر

invest ، مشاريلا لا  9ي  أن  من بينAfric invest   منهاا ممولاة بالصاندو  المغااربي أل بن ابة  4تواد
 13فااإن   Afric investلمامويااة  امشااروي 40. أمااا بالن اابة للدولااة التون ااية فإناا  ماان بااين  94.0%

، و  اا ا مااا ياادل يلااى  %59.50للصااندو  المغاااربي أل بن اابة لا تتااااوز مشااروا فقااط  ااي التااي تعااود 
 .مشااريلا 0هاي فيفريقياا   نشااط صانادي  أخارى فاي المنطقاة. و فيماا يخا  مشااريلا الصاندو  فاي شامال

راجاادس فاي هطاااا الصاحة فااي  شاركة للأدوياة فااي يطاار رأس المااال المخااطر و  اي  Médisأولهاا شاركة 
 Emballageثام مشاروا  .MPEF IIو  MPEFIتام تمويلهاا يبار مارحلتين منطقاة شامال يفريقياا كماا 

Général  في هطاا الصناية التحويلية في مرحلاة رأ امال النماو، و  اي راجادس فاي  او  التغليا  خاصاة
، و مقر ااا أهبااو الازاجاار العاصاامة كمااا تاام %41فااي الازاجاار أياان ت ااتحو  يلااى حصااة  ااوهية تبلااغ حااوالي 

http://www.afric/
http://www.econostrum.info,consulté
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كماا أن الصاندو  ماول  ن  اطي  و و اران، نظارا لنااحهاا فاي ال او  الازاجرياة.يفتتام وحدتين فاي كال ما
للتغليا  المارن. أماا المشاروا الا ل تام  ALTEA Emballageمشاروا آخار فاي نعاس ال ايا  و او شاركة 

في مرحلة رأ مال النمو و ي ماموية مقر ا تاونس  Servicomفهو شركة  MPEF IIIتمويل  من خ ل 
صاالات ال الكية و ال  الكية، و فاي أربعاة مااالات رجي اية  اي: اةت ناى التحتياة،متخصصة في هطاا الب

البناء، و تكيي  الهواء و التدفجة، و توزيلا المصايد. و من خ ل     اة تثمارات تبادو أ مياة الصاندو  
 19الموزياااة يلاااى  afric investمااان مشااااريلا %34.30بكااال وضاااوم، خاصاااة و أنااا  يماااول ماااا ن ااابت  

 .(1) ار صندوه
ويعتباار الصااندو  متخصصااا فااي يمليااات رأس المااال المخاااطر بكاال مراحلاا  و  اا ا مااا يوضااح  الااادول 

 التالي:
 (:   عمل  ت    ي س هم ف ه      د ق   مغ  بي 76 د ل   م )

 (MPEF   س   م ل  لإس ثم  ي )

 المرحلة        

 العملية نوع

MPEFI MPEFII MPEF III MPEF IV   م م   

 03 - 0 6 35 ال المخاطررأس الم

رأسةةةةةةةةةةمال النمةةةةةةةةةةو 
 والتطور

32 9 2 39 95 

 03 - 9 2 39 شراء

  ن إعد د   ط  ب  ب لإع   د عل    م د :

« Chiffres clès » , www.africinvest.com,consulté le :20/05/2018. 

اطر بمرحلتي  ما هبل اةنط   واةنط هة الععلياة وحتاى الم حظ من الادول أن يمليات رأس المال المخ
مان ياماالي مشااريلا  % 44.49مشروا، أل ما ن ابة  40مشروا من بين  30بداية النمو والتطور تمثل 

فاي حاين رأ امال المخااطر لا ،  %41.43ويمثل رأ مال النمو الن بة الأكبر منهاا بماا يعاادل  ،الصندو 
)بداياة  5111 ر الصاندو  فاي بعاض الأحياان خاصاة منا   انة ع ار حا، و و ماا ي%59.04يمثل  وى 

MPEF III   أيان تام فقاط تمويال مشاروا واحاد فاي تاونس فاي يطاار رأس الماال المخااطر فاي مقابال ،)
 مشاريلا في يطار يمليات رأ مال النمو والتطور. 18

 الادول الآتي:  ت محدودس ولكن متنوية و و ما يوضحأما في الازاجر بشكل خا  فإن العمليا
                                   Chiffres clès,op-citالن ب من ييداد الطالبة و  لي باةيتماد يلى :  -1

http://www.afric/
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 (: إس ثم   ت   مل  ت     د ق   مغ  بي 77 د ل   م )   

    س   م ل  لإس ثم  ي في    ز ئ   

 TMF SODINCO الإستشمار
SNAX 

 )مهبول(

MAGHREB LEASING 

ALGERIE (MLA) 
INPHA 

MEDIS 
ICOSNET 

Amimer 

Energie 

نوع 
 العملية

م ل   س 

  م   

م ل     س 

   م    
 م ل   م        س  ش  ء

م ل     س 

   م    
  م م ل     س 

م ل   س 

  م   

 القطاع
 قل 

  دم ت 

    س   

        

       ل  

       ت 

   غذ ئ  
    دم ت   م    

        

       

          

 لإ لام 

  لإ   ل 

  لإ      ي

معد ت 

  ه ب ئ  

مرحلة 
 الصندوق

MPEF 

III 
MPEF I MPEF II MPEF I MPEF II MPEF II MPEF III 

  ن إعد د   ط  ب  ب لإع   د عل :   م د :

« Chiffres clès », www.africinvest.com, consulté le :20/05/2018. 

من خ ل الادول يتضع هلاة و ضاآلة يادد المشااريلا الممولاة مان طار  الصاندو  فاي الازاجار و  ا ا فاي 
ظاال تع اا  القااوانين الازاجريااة و ياادم تشااايعها للإ ااتثمار الأانبااي. و بااالرغم ماان  لااي فإناا  ماان الواضااع 

مشااريلا أو رأس  3رأس المال الا تثمارل من رأس مال مخاطر ب تخص  يمليات الصندو  في يطار 
 % 90(، أل أن أكثار مان SNAXيملية شراء )مشاريلا أيضا مقابل مشروا واحد في يطار  3مال نمو با

 .اة تثمارلمن مشاريلا الصندو  تم تمويلها في يطار رأس المال 
وتتنوا المشاريلا الممولة في الازاجر لتشمل هطايات يديدس ومتنوية، و او ماا يخلا  حالاة يادم تخصا ، 

 ماليااة مبتكاارس، والتااي تعتباار أ اااس غم ماان أن ال ااو  الازاجريااة تتطلااب ي ااتثمارات تكنولوايااة وخاادماتبااالر 
نشاااط رأس المااال المخاااطر فااي البلاادان المتقدمااة وحتااى الناميااة التااي حققاات نتاااج  يياابيااة فااي يطااار  اا ا 

 .النشاط

 Amimer، مثاال مشااروا يالااوطنو تعتباار المشاااريلا التااي مولهااا الصااندو   ات مكانااة راجاادس فااي النطااا  
Energie  ال ل يعتبر أحاد الشاركات الرجي اية فاي ال او  الازاجرياة ةنتااي و توزيالا المولادات و المحاولات

 الكهرباجية  ات ال عات المختلعة، و بهد  المشروا من خ ل يملية التطور و النمو يلى تو يلا ال و 

وب الصااااااحراء و يفريقياااااا. كماااااا أن شااااااركة و لاااااي ببنااااااء محطااااااات للطاهاااااة التقليدياااااة و المتاااااااددس فاااااي انااااا
ICOSNET  تعاااد مااان أ ااام مااازودل خدماااة اةنترنااات فاااي الازاجااار. باةضاااافة يلاااى شاااركةTMF  للنقااال و

الخااادمات اللوا اااتية التاااي تعاااد مااان أ ااام ثااا ث شاااركات الم ااايطرس يلاااى ال اااو  الازاجرياااة فاااي مااااال نقااال 
التطاور. أماا فيماا يخا  المشااريلا التاي  البضاجلا، و  لي بعضل تمويل الصندو  لهاا، فاي مرحلاة النماو و

http://www.afric/
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تاام تمويلهااا مناا  باادايتها )يمليااة رأس المااال المخاااطر( فإنهااا  ااي الأخاارى تشااهد تطااورا م ااتمرا، كمااا أنهااا 
يكت بت مكانة ي تراتياية في ال و  الازاجرية، و أفضل مثاال يلاى  لاي  او نااام شاركة مغارب للإيااار 

 ، التااي تعتباار أول شااركة تااراير م ااتقلة  (MLA ; MAGHREBLEASING ALgerieالازاجاارل )
و  ي الآن راجدس في ال و  من حيث حام التمويل ال نول كما أصابع ،  5110تر  ت في الازاجر  نة 

و  او ماا يعبار فعا  يان  ،فروا و خطاط ةطا   أنشاطة اديادس مثال التخصايم و يدارس الأ ااطيل 0لديها 
كماا لا يمكان  .يلا يبتكارياة و هطاياات اديادس و تناف ايةنشاط رأس الماال المخااطر مان حياث تمويال مشاار 

المتخصصااة فااي الأاهاازس المنزليااة، حيااث طااورت شاابكة   SODINKOينكااار الناااام الاا ل حققتاا  شااركة 
البيالا للمكيعااات و الغ االات و الث اااات، و يعتباار  عاادتوزيالا وا ااعة مباشارس و غياار مباشارس و خاادمات ماا ب

SODINCO الهواء المركزل. أما شركة الزييم الازاجرل في تكيي  INPHA-Médis   لتصنيلا و ت وي
ب ة فهي تشهد تطورا ملحوظا، فقط أصبع مختبر ا يحتول يلى خطى ينتاي، أحاد ما للشاراالأدوية الاني 

ة. و بهااا ا يمكااان القاااول أن ي اااتثمارات الصاااندو  فاااي الازاجااار نااحاااة ماااقو الآخااار للأشاااكال الاافاااة و المع
فاي يطاار  NCAROUIBAمولات أيضاا مشاروا  afric investلإشاارس فقاط فاإن باالرغم مان ضاآلتها. و ل

يملية رأ مال نماو فاي مااال الصانايات الغ اجياة و لكان لايس مان خا ل الصاندو  المغااربي لارأس الماال 
، و هد حققت نااحا با را، بايتبار ا الع مة  LTDI Afric investاة تثمارل و ينما من خ ل صندو  

 .(1)كثر روااا في الازاجرالتاارية الأ
 .GARCIA &RIVA شركة  -0-5
كشااركة متخصصاة فااي تقاديم الخاادمات  1885 انة  GARCIA&RIVA تر  ات الماموياة الماليااة  

اة تشاااارية المالياااة  ات القيماااة المضاااافة، أنشاااطتها الرجي اااية  اااي تمويااال الشاااركات مااان خااا ل رأس الماااال 
لخاصاة، لهاا مكاتاب فااي برشالونة و فالن ايا و مدرياد و الاادار المخااطر و العقاارات و الخادمات المصاارفية ا

 البيضاء و تونس و الازاجر العاصمة.
تملااي الشااركة خباارس وا ااعة فااي معااام ت ال ااو  للشااركات المدراااة و الخاصااة، و تقاادم خاادمات ي تشااارية 

ال و ال اندات القابلاة  للإندماي و اة تحوا  و معام ت ال و  المالية )اةكتتابات الأولية و زيادس رأس الم
 للتحويل (، و المشورس اة تراتياية و المالية.

مليااون يااورو مناا  بدايااة  اا ا النشاااط  اانة  100فااي يطااار رأس المااال اة ااتثمارل تاادير الشااركة أكثاار ماان و 
 كيانات لرأس المال المخاطر. 0، من خ ل 5111

 
1- Chiffre clès,op-cit 
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(Tirant inversion FCR, Invercat Exterior FCR , Spinnaker Invest SCR, 

Healthequity SCR, Fond Mediterrania FCR) ، حياث تخات  فاي تمويال المت  اات الصاغيرس
و المتو طة من البدء يلى التو لا و التدويل، من خ ل يدارس اميلا أنواا التموي ت من زيادس لرأس الماال 

س الهيكلااة و الاادخول يلااى البورصااة. و تعتباار الشااركة و يمليااات الاادم  و اة ااتحوا  لتوحيااد القطاااا و يياااد
 .(0)ب لي من أ م الشركات الراجدس في يدارس رأس المال اة تثمارل في ي بانيا

( يلاى منطقاة المغارب Fonds mediterrania capitalو توا  الشاركة صاندو  رأس الماال المتو اطي )
حلاة التو الا فاي المغارب و الازاجار و العربي حيث ي اتثمر الصاندو  بشاكل حصارل فاي مت  اات فاي مر 

ملياون ياورو، شارط أن تحقا   8تونس، با اتثمارات فاي مت  اات لا تقال يان ملياون ياورو و لا تزياد يان 
زياااز النماااو فاااي فعااا  هيماااة مضاااافة للم اااا مين و القطااااا الناشاااطة فيااا  بشاااكل خاااا . باةضاااافة يلاااى تع

صااندو  فعاا  فااي خلاا  مناصااب شااغل ادياادس حتااى القطايااات الحاليااة و هااد  ااايد الالقطايااات الناشااجة و 
منهاااا ن ااااء، كماااا أن  %01، حياااث تمثااال 5114يلاااى غاياااة  5119منصاااب منااا   ااانة  0111هااادرت باااا 

 من مشاريعها تحترم أ دا  البيجة. 111%
انوب الصاحراء اةفريقياة، نمو الرأ مالي في شمال يفريقيا و ركزت الشركة يلى أ وا  ال 5119من   نة و 

و يا اات متيادس للأيماال  ندو ، حيث تتميز المنطقة باهتصاديات مدفوياة باة اته يمن خ ل   ا الص
طبقاات الم اتهلكين المتنامياة. و ي اا م الصاندو  ال اكانية المواتياة و التركيباة التحضر ال ريلا، و التاارية و 

الت اييرية، و  مليون يورو في مشاريلا تتميز بقوس موارد ا البشرية و 30مليون يورو  و  11بمبالغ ما بين 
لهاا حضاور هابلاة للنماو والتطاوير وتخلا  هيماة مضاافة و تكنولواياا و المنتاوي. و المان ناحياة تكون يبتكارياة 

ملياااون ياااورو للمشاااروا  41المتطاااورس هاااد يصااال التمويااال الممناااوم لهاااا ال اااو . أماااا المشااااريلا الكبيااارس  و  فاااي
 .(9)الواحد

مان  RIVA Y Garciaفاي الازاجار مان هبال شاركة فيماا يلاي اادول يوضاع المشااريلا التاي تام تمويلهاا و 
 .5114و يلى غاية  5119 لي من  بدايت  في صندوهها الموا  للمنطقة، و  خ ل
 
 
 
 

1- Grup of inanciero Rivay garcia,www.rivay garcia.es,consulted in : 07/05/2018. 

2- Mediterrania capital partners,https://www.mcapitalp.com,consulted in : 07/05/2018. 
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 في الجزائر  RIVA Y GARCIAلشركة  الاستثمارية  ( المحفظة59جدول رقم )ال

تاريخ  إسم المشروع
 المساهمة

مرحلة 
            حالة النشاط  قطاع النشاط المساهمة

 ملاحظات أخرلو 

Biopharm 
مارس 
 نمو 5113

الريايااة الصااحية )ينتااااي 
و ي ااااااااااااااتيراد و توزياااااااااااااالا 

دلانية فاااااي الماااااواد الصاااااي
 الازاجر و كامل يفريقيا(

الحالاااة خاااروي ازجاااي مااان  -
 المشروا

 %48ن بة الم ا مة  -
أ ااااااام شاااااااركة أدوياااااااة فاااااااي  -

 الازاجر

Investex Algèrie 

 (فرا لبن  الم اروب)
BSINVEST 

نوفمبر 
 نمو 5110

تازجااااة الم بااااس )تاااااارس 
الم بااااااااااااس و الأح يااااااااااااة 

 بالتازجة(

تواد فروا في تاونس و  -
 .المغرب و الازاجر

 .في حالة نشاط -
ماااااان أفضاااااال الماركااااااات:  -

Zara- Mango-Waikiki- 
- Celio 

CECI (Centrale 

Equipement 

Carrosserie 

Industrielle) 

نوفمبر 
 نمو 5114

صناية تركيبية )تصنيلا 
و تاميااااااااااااااااااالا  ياكااااااااااااااااااال 
الشاااحنات و المقطااورات 
 و مبيعات هطلا الغيار(

 .في حالة نشاط -
تطااوير وحاادس اةنتاااي فااي  -

عها المغااااااااااااااارب و تو اااااااااااااااي
 لتشمل الازاجر

CIEPTAL CARS 
   س 
   2 

   و

خاااااااااااااااااااادمات )تااااااااااااااااااااراير 
ال ااااااااااايارات و النقااااااااااال و 
خاااااااااااادمات ال اااااااااااااجقين و 
خااااااااااااااااااااادمات صااااااااااااااااااااايانة 

 ال يارات(

 .في حالة نشاط -
أكباار أ ااطول فااي ال ااو   -

و  ( يارس 401الازاجرية )
 راجدس في ال و  المحلية

CEPRO / نمو 

الرياياااااااااااااااااااة الصاااااااااااااااااااحية 
)المنتااااااااااااات الصاااااااااااحية 
المواهاااااااااااااااااااة خاصاااااااااااااااااااة 
للأطعاااااااااااااااال و الن ااااااااااااااااء 
الحعاظاااااااات و المناديااااااال 

 الصحية

 تم الخروي

CIM HAIER 

Group 
 نمو /

صاااااااااااااااااناية كهرباجياااااااااااااااااة 
ال للا  ت وي )تصنيلا و 
 (الكهرباجية

 في حالة نشاط

 : من ييداد الطالبة باةيتماد يلى:المصدر
Mediterrania capital partners, http://www.mcapitalp.com,consulted in: 07/05/2018. 

الازاجار، و لهاا حاام  اوهي معتبار، كماا  من خ ل الادول يتضع أن الشركة ت ا م في مشااريلا راجادس فاي
لتقلاي  حاام المخااطرس، كماا أنهاا فاي يطاار تخعايض المخااطر، ا متخصصة فاي مرحلاة النماو، و  ا ا أنه

اريلا الممولة من حيث هطاا النشااط )صاناية تركيبياة، صاناية كهرباجياة، رياياة هامت الشركة بتنويلا المش
صااحية، خاادمات تااريااة، و خاادمات النقاال(. و هااد تواهاات الشااركة للإ ااتثمار فااي الازاجاار ةمت كهااا هااوس 
ينعااا  أكباار ماان الاادول المااااورس باةضااافة يلااى تح اان الأوضاااا اةهتصااادية، حيااث أن الشااركة مناا   اانة 

http://www.mcapitalp.com,consulted/
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نت ت تثمر في الازاجر بمعدل مشروا واحد  نويا. يلا أن  مقارنة بالمغرب فإن حام اة تثمار ، كا5113
 0مشاريلا فاي الازاجار و  0مشرويا في المغرب مقابل  11منخعض بمقدار النص  تقريبا، أين تم تمويل 

كااون أكثاار الأماار الاا ل ي ااتواب تح ااين مناااف اة ااتثمار فااي الازاجاار ليو ااو  .(0)مشاااريلا أخاارى فااي تااونس
 اا بية مثلما  و الحال يند الاارس المغرب.

 .المطلب الثالث: تحليل وتقييم سوق رأس المال المخاطر في الجزائر
بعد التطار  يلاى أ ام شاركات رأس الماال المخااطر فاي الازاجار والصانادي  اة اتثمارية الناشاطة فاي يطاار 

الآن ييطاء صورس مبدجية حول وضعية   ا تمويل المشاريلا من خ ل صيغة رأس المال المخاطر، يمكن 
النشاط التمويلي في الازاجر في ظل معطيات كل الشركات ال ابقة، و تحليل الدور ال ل تلعب  في تحقيا  

لتقاوم بها    التنمية اةهتصادية و   ا في يطار يدم واود امعية مهنياة لارأس الماال المخااطر فاي الازاجار
من خ ل   ا المطلب محاولاة تحليال معطياات كال الشاركات الناشاطة فاي  الدرا ة و التقييم. و ل لي  يتم

 ماال رأس المال المخاطر و تقييمها من خ ل ما يلي: الازاجر في
 عدد الشركات الناشطة في مجال رأس المال المخاطر و المؤسسات الممولة من خلاله -0

ول فاااي مااااال نشااااط رأس الماااال فاااي الواهااالا لااام تاااتمكن الازاجااار يلاااى يومناااا  ااا ا مااان اللحاااا  بمصاااا  الاااد
شااااركة و  11المخااااطر، حياااث أن يااادد الشاااركات الممار اااة لهاااا ا النشااااط لا تااازال معااادودس و لااام تتاااااوز 

الازاجرياااة ال اااعودية للإ اااتثمار  –الازاجااار ي اااتثمار  – SOFINANCE-FINALEPصاااندوها و  اااي: 
ICOSIA- ASICOM   Afric invest- الصندو  المغااربي لارأس الماال اة ا( تثمارل MPEF) – 

SWICORP  -  أبراي– ECP   - FNI  - RIVAY Garcia. 
و لااام يعصااال القاااانون الازاجااارل باااين الشاااركات و الصااانادي ، حياااث أن  ااا   الأخيااارس ياااتم مااان خ لهاااا امااالا 
الأمااوال المااراد ي ااتثمار ا ماان اهااات مختلعااة خاصااة و يموميااة، فااي حااين أن الشااركات  ااي التااي تضاامن 

 الأموال من خ ل المهنيين و المختصين. الت يير الايد له  
و من حياث يادد الشاركات و الصانادي  الناشاطة فاي مااال رأس الماال المخااطر فاإن الازاجار تعاد متارخرس 

يلااى غايااة  1884شااركة رأس مااال مخاااطر بدايااة ماان  53ااادا مقارنااة باادول الاااوار، أياان ناااد فااي مصاار 
 صندوها، وهد بلغ يدد الصنادي  في نهاية 51و شركة  11حيث في الت عينيات فقط تم ينشاء ، 5114

 
 
 

1-Mediterrania Capital partners, op-cit. 
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مت  اة ي اتثمارية لارأس الماال المخااطر و  110كما تواد فاي تاونس  .(1)صندوها 119ما يعادل  5114
 .(5)5110مليون د.ي. يلى غاية  311صندوها، بحام ي تثمارات  49

فاااي حاااين  ،شااركة 51رأس المااال المخااااطر الناشااطة فيااا  بلااغ يااادد شاااركات 5110أمااا المغااارب فعااي  ااانة 
 .(0) مر مليار د 10.0صندوها، بحام ي تثمارات هدر با  41صنادي  اة تثمار بلغت 

الم ااتولة يان ممار اة نشاااط فااي الهيكلاة المت  ااتية الخاصاة و  يليا  فاإن الازاجار تعاااني مان نقا  كبيارو 
با يلى فعاليت  كصيغة تمويلية، و بالتبعية يلى تنمية هطاا المت  ات رأس المال المخاطر، مما يتثر  ل

الصااغيرس و المتو ااطة، و يرااالا  لااي بالدراااة الأولااى ح ااب م ااتولي  اتاا  الشااركات يلااى صاارامة و ياادم 
الأااناااب ةنشااااء  مروناااة القاااوانين فيماااا يخااا  ينشااااء  ااا ا الناااوا مااان الشاااركات، و يااادم اااا ب الم اااتثمرين

لى تطاور  ا   التمويلية في الازاجر، الأمر ال ل  و  يتدل حتما يلى أثر راعي يم هتصناديقهم و شركا
فااي غياااب رأس المااال المخاااطر الم ااتثمر فااي المراحاال المبكاارس للمشاااريلا الرياديااة، لاان الصاايغة التمويليااة. و 

 اةبتكارية.ة صحية دايمة للمشاريلا الناشجة و يكون  ناي بيج
يرس و المتو طة الممولة من خ ل  ا   الشاركات، فاإن محدودياة يادد أما من حيث تعداد المت  ات الصغ

 شركات رأس المال المخاطر أثر بدور   لبيا يلى يدد المشاريلا الممولة و الادول الآتي يوضع  لي:
 ة رأس المال المخاطر في الجزائر(: تعداد المشاريع الممولة بصيغ52جدول رقم )ال

 .9305إلى غاية سنة  
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 معروضة في المطلب ال اب .المخاطر  ابقة لشركات رأس المال ن ييداد الطالبة باةيتماد يلى معطيات م المصدر:

ياادد ي ااتثمارات شااركات رأس المااال المخاااطر، حيااث أن  اا   اةحصاااجيات  ةماان خاا ل الااادول يتضااع هلاا
 تتضمن حتى المشاريلا التي تم الخروي منها، و ك لي المشاريلا التي كانت الم ا مة فيها ب يطة ادا هد

 
 .54/10/5119 :تم اةط ا في،  gwww.fra.gov.eالأ وا  المالية، من خ ل الموهلا الر مي: -1
م د ي تثمارات شركات و صنادي  اة تثمار في رأ مال التنمية  و  تناافس ال او  البنكياة"،  311و  مت  ات 110" -5

 5119./19/10 ، تم اةط ا في :   www.assabah.com.tnأ بويية اامعة " الصبام الأ بويي "، 
3-L'AMIC, Le capital investissement au maroc , www.amic.org.ma ,consulté le :20/05/2018. 

http://www.fra.gov.eg/
http://www.assabah.com.tn/
http://www.amic.org.ma/
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رس و المتو طة ، أل بحص   وهية ضجيلة ادا. فمن بين يامالي المت  ات الصغي%4تصل حتى يلى 
، لام تماول شاركات 5114يلى غاية نهاية ال دا ي الأول من  انة  1101598الازاجرية المقدر يدد ا با 

، و  اي ن ابة ااد ضاجيلة مقارناة %1.114مت  اة أل بن ابة  148رأس المال المخاطر  وى ماا يقاارب 
رس و المتو اااطة مااان ياماااالي المت  اااات الصاااغي %اااا30.89و المقااادرس ب ANSEJبن ااابة م اااا مة وكالاااة 
مشرويا. في حين هدر يدد القروض  304891حيث هدرت تموي تها با  ،5110الازاجرية يلى غاية  نة 

فقااد مااول يلااى غايااة نهايااة  اانة  CNACهرضااا، أمااا صااندو   954101بااا ANGEMالممنوحااة ماان هباال 
و مااااان ياماااااالي المت  اااااات الصاااااغيرس   % 13.00شااااارويا، أل بن ااااابة م  139410دل ماااااا يعاااااا 5110

  المتو طة الازاجرية.

 5110ة و الخاصاة(  انة )العموميا ياةكما بلغت القروض المواهة للقطاا الخا  من هبل البناوي الازاجر 
و  ااا ا ماااا يتكاااد يلاااى أن  .(1)5111ملياااار د.ي، و  اااي فاااي تزاياااد  ااانول منااا   ااانة  3090.0ماااا يعاااادل 

 و القطاا البنكي، و الهياكال الدايماة  المصدر التمويلي الأول للمت  ات الصغيرس و المتو طة الازاجرية
(، أماا شاركات رأس الماال المخااطر فماا  اي يلا بداياة ANDI- CNAC- ANGEM-ANSEJلا  )    

أمااا ماان حيااث مبااالغ رأس المااال المخاااطر فااإن تاربااة تحتماال الناااام أو العقاال، وفقااا للظاارو  المهيجااة لها.
المغااارب و  30تاااونس المركاااز ي حاااين يحتلااات فااا ،دولاااة 145مااان باااين  111الازاجااار تتموهااالا فاااي المرتباااة 

 . (5)5111في حام معروضات رأس المال المخاطر ل نة  31المركز 
 الأثر الإقتصادي لشركات رأس المال المخاطر:-9

ين اةدارس الاياادس للمخاااطر تعاارض يلااى شااركات رأس المااال المخاااطر، يتباااا  يا ااة التنوياالا فااي المحااافظ 
ولااا لي هامااات  ااا   الشاااركات بتمويااال مشااااريلا فاااي هطاياااات مختلعاااة ح اااب  اة اااتثمارية لتوزيااالا المخااااطر،

 يحتيااات ال و  المحلية، والادول الآتي يوضع توزيلا المشاريلا الممولة ح ب القطايات اةهتصادية.
 
 
 
 
 
 
 معلومات و يحصاجيات مقدمة في العصل الثاني من     الم كرس.-1

,p.32. competitiveness report in ANIMA and BEI the globalWorld Economic Forum (2011),-2 
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 (: توزيع المشاريع الإستثمارية الممولة بصيغة رأس المال المخاطر حسب القطاعات.93الجدول رقم )

 صناعة خدمات القطاع
عقةةار بنةةاء 

أشةةةةةةةةةةةةةغال و 
 عمومية

تكنولوجيةةةةةةةةةةةةا 
   المعلومةةةةةةةةةةات

 الإتصالو 
 المجموع الطاقة الزراعة السياحة

عةةةةةةةةةةةةةةةدد 
 *063 0 2 2 5 5 95 99 المشاريع

النسةةةةةةةةبة 
 %033 %9.06 %6.92 %6.92 %  0.55 % 5 %23.50 %93 المئوية

 من ييداد الطالبة باةيتماد يلى المعطيات ال ابقة لشركات رأس المال المخاطر المعروضة في المطلب ال اب . المصدر:
لااام تصااارم شاااركة  5114مشااااريلا ل ااانة  9 نااااي مشااارويا لأن  148الماماااوا لا يتوافااا  مااالا يااادد المشااااريلا المقااادر باااا  )*(

FINALEP لام تصارم يان هطايا  شاركة الازاجار  5110باةضافة يلاى مشاروا فاي نهاياة  انة  نشاطها  بعد ين هطايات
 ي تثمار . 

مااان خااا ل الاااادول يتضاااع أن نشااااط شاااركات رأس الماااال المخااااطر الازاجااارل يتمركاااز أ ا اااا حاااول هطااااا 
هرباجيااة و كو الكيمياجيااة و الميكانيكيااة و النايات الغ اجيااة و التحويليااة الصااناية الاا ل يتضاامن باادور  الصاا

صاااناية ماااواد الرياياااة الصاااحية و ماااواد البنااااء، ثااام يااارتي هطااااا الخااادمات )المالياااة، العندهياااة، التاارياااة، و 
ا العمومية، ثام هطاايي ال اياحة والزراياة وأخيارا هطاا البناء و الأشغال والعقار خدمات أخرى(، ثم هطاا 

 الطاهة، ويمكن يدراي الن ب المجوية كما في الشكل الآتي:

 (: التوزيع القطاعي لنشاط شركات رأس المال المخاطر الجزائرية. 05الشكل رقم )
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ريااة تنااا ب أكثاار للقطاااا الصاانايي يلااى ماان خاا ل الشااكل يتبااين أن شااركات رأس المااال المخاااطر الازاج
ح اب القطايات الأخرى، رغام أنا  لا يحتاول يلاى مخااطر مرتععاة، مثلماا تان  يليا  أ اس  ا ا النشااط 

من الصنايات الممولة برأس المال المخاطر  ي صانايات تحويلياة تليهاا الصانايات  %53.03فناد أن 
ماااان يامااااالي  %51ية و الصااااحة فهااااي تمثاااال ، أمااااا صااااناية المااااواد الصاااايدلان%55.30الغ اجيااااة بن اااابة 

، و فاااي الأخيااار تااارتي  %14.00المشااااريلا الصااانايية، فاااي حاااين تحاااوز صاااناية ماااواد البنااااء يلاااى ن ااابة 
يلاى التاوالي، و تتارام  ا    %4.41و   %  11.40الصاناية الميكانيكياة و الصاناية الكهرباجياة بن ابة 

الصااانايي و خلااا  تناااوا و يكتعااااء فاااي يحتياااااات الن اااب تواهاااات الحكوماااة الازاجرياااة نحاااو تنمياااة القطااااا 
ال ااو  الداخليااة، و محاولااة تقلااي  فاااتورس اة ااتيراد، و ي ااتغ ل المااوارد المحليااة المتاحااة، و خلاا  فااروا 

و  ا يتواف  يلى حد ما ملا نشاط شركات رأس  ل و  المناولة من خ ل المت  ات الصغيرس و المتو طة.
ل مشاااريلا تتوافاا  ماالا يحتيااااات ال ااو ، و  ااد أل فااران مت  اااتي و المااال المخاااطر، التااي ياااب أن تمااو 

 تنمول في أل هطاا بغض النظر ين ن بة المخاطرس في .
 كما أن اةبتعاد ين مشاريلا التكنولوايا العالية المخاطر يرالا يلى  ببين أ ا يين  ما:

 ؛لة للتكنولوايا )م تهلي( و لي ت صانعة لهابأن الازاجر دولة م تق 
 غلااب شااركات رأس المااال المخاااطر الازاجريااة نشاارت ياان م ااا مة بنااوي وطنيااة أو صاانادي  تااوفير أن أ

(BADR, BNA , BEA,BAD,BDL,CPAو أغلاا ،)ل يلااى ب العاااملين فيهااا هااد  ااب  لهاام العماا
و باا لي فهاام لا يعهمااون و لا ياادركون يقليااة و معهااوم المخاااطرس اةياااابي الاا ل يمثاال  ،م ااتوى البنااوي
ي امع لهام بالمخااطرس  لار فاي   نيااتهم يان المخااطرس ، و ينما المعهوم ال البي المتاا او ر اة تثمار

بشاكل معارط. فم ااتثمرل رأس الماال المخاااطر فاي الازاجاار يبادون أكثاار مثال المصاارفيين فاي معااام تهم 
 اة تثمارية، بحيث يلارون يلى القطايات التقليدية المضمونة الأربام و لو كانت هليلة.

هاااات  ااا   المخااااطر، فإنااا  يمكااان القاااول أن تواوزيااالا القطاااايي لمشااااريلا شاااركات رأس الماااال و ح اااب الت
الصاايغة التمويليااة لا تختلاا  نهاجيااا ياان تواهااات التموياال البنكااي و و اااجل الااديم، أياان تركااز  ااي الأخاارى 
يلاااى هطاااايي الصاااناية و الخااادمات باةضاااافة يلاااى الزراياااة و الأشاااغال العمومياااة، و  اااو ماااا يتوافااا  مااالا 

ل يا اااة اةهتصاااادية للدولاااة. أماااا هطاياااات الطاهاااة و ال اااياحة و تكنولواياااا المعلوماااات و اةتصاااال فإنهاااا ا
مهمشااة فااي كاال الصاايغ التمويليااة الازاجريااة رغاام أن يواجااد ا ياليااة، و  ااو مااا يتوافاا  تقريبااا ماالا التاربااة 

لخادمات اة اته كية و العرن ية حيث تتركز ي تثمارات رأس الماال المخااطر فيهاا فاي هطااا الصاناية و ا
التكنولواياااا الحيوياااة و الصاااحة ثااام هطااااا التكنولواياااا و الرهمناااة، و  اااو القطااااا الااا ل يمثااال التواااا  الأول 

 ة اة تثمارات.هاجموايا الحيوية لتت يل الصناية للإ تثمارات الأمريكية بمعية التكنول
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وبشاكل فعاال فاي خلا  مناصاب أما فيماا يخا  مناصاب الشاغل فاإن شاركات رأس الماال المخااطر ت اا م 
شااغل ادياادس، و  لااي ماان خاا ل تمويلهااا لمشاااريلا فااي مرحلااة النشاارس، أل ي ااتحداث فاار  يماال حقيقيااة و 
داجمة و بالرغم مان هلاة يادد المشااريلا الممولاة، يلا أن نااحهاا و تطور اا يعما ن يلاى زياادس الطلاب يلاى 

جيات دهيقة حول تطور اليد العاملة في المت  اات اليد العاملة و ليس فقدانها و ت ريبها. و لا تواد يحصا
فاي خلا   RIVAY GARCIAالممولة برأس المال المخاطر، و لكن يلى  بيل المثال،  ا مت شاركة 

 ASICOMيماا شاركة  .(1)، معظمهاا فاي الازاجار و المغارب5119منصب يمال ادياد منا   انة  0111
 AFRICبالن بة لصندو  اة تثمار و ط، مشاريلا فق 4منصب شغل من خ ل  990ل  تخفا تطايت أن 

INVEST  ملا متو ط نمو  نول  % 8فقد كان متو ط النمو ال نول لمناصب الشغل يلى م توا  يقدر با
 .(5) %15للأاور، يقدر با 

أما من ناحياة التنمياة اةهليمياة فاإن شاركات رأس الماال المخااطر الازاجرياة ت اعى اا ادس مان أاال تحقيا  
التوزياالا الاغرافااي للمشاااريلا اة ااتثمارية، فناااد أن الدولااة خصصاات لكاال ولايااة صااندو   لااي، ماان خاا  ل 

شاااركات و بنكاااين لضااامان اةدارس  3ي اااتثمار خاااا  بهاااا، و ضااامنت التوزيااالا الاياااد لهااا   الصااانادي  يلاااى 
الايدس لها. و ب لي فإن الم حظ ة تثمارات رأس المال المخااطر فاي الازاجار يااد أنهاا تماس كال منااط  

ن ااب متعاوتااة، حيااث أن التركيااز الأكباار لهاا   المشاااريلا كااان فااي الو ااط خاصااة بتااراب الااوطني، و لكاان ال
الازاجر العاصمة و الشر  خاصة  طي ، ثم الغرب بعدد مشاريلا أهل، و أخيارا منطقاة الاناوب التاي يعاد 

ركات رأس المااال اة ااتثمار فيهااا بحااد  اتاا  تحااديا كبياارا و مخاااطرس أكباار. و باا لي فإناا  يمكاان القااول أن شاا
 المخاطر ت عى اا دس لتحقي  التنمية اةهليمية.

 القدرة على تمويل المشاريع الإبتكارية الناشئةب و خلق قيمة مضافة: -0
تعتبااار المت  اااات الصاااغيرس و المتو اااطة مااااالا خصااابا للأفكاااار اةبدايياااة الاديااادس، التاااي هاااد لا تااااد مااان 

وااااود شاااركات رأس الماااال المخااااطر أصااابع تحقيااا   ااا   يمولهاااا أو ياااتمن بهاااا و يحتضااانها، و لكااان مااالا 
 اةبتكارات الاديدس ممكنا، و   ا ما تتكد  التاارب الدولية النااحة خاصة في ماال التكنولوايا.

و بالرغم من محدودية الأفكاار اةبدايياة المطروحاة مان هبال الشاباب المقااولين الازاجاريين، يلا أن شاركات 
اجاار ت ااعى لتااوفير أكباار هاادر ممكاان ماان التمااوي ت للمشاااريلا الناشااجة، التااي رأس المااال المخاااطر فااي الاز 

تعاااز ياان تااوفير تموياال خاااراي )هااروض بنكيااة(. فبااالنظر يلااى المراحاال التمويليااة لهاتاا  الشااركات ناااد ا 
 تتركز في مرحلة اةنشاء، و الادول الآتي يوضع  لي:

1-Mediterrania capital partners, op-cit. 

 .510وهعة، بولعيد بعلوي، مرالا  اب ،  .أح م ب-5
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 (: مراحل تدخل شركات رأس المال المخاطر الناشطة في الجزائر90الجدول رقم )
 مراحل التدخل  

 
 العدد/السنة

النمو  الإنشاء
إعادة  التحويل النضس التوسع )التطوير(

 الهيكلة
 المجموع

 )*(003 3 3 3 9 69 92 عدد المشاريع

  033 3 3 3 %0.56 %09.00 %22.05 النسبة

 من ييداد الطالبة بناءا يلى معطيات شركات رأس المال المخاطر المعروضة في المطلب ال اب .المصدر: 
)*( الماماوا لا يتوافاا  مالا ياادد المشااريلا الممولااة بايتباار أن  ناااي شاركات لاام تحادد مراحاال تادخلها فااي المشااريلا الممولااة 

 .FNIمثل صندو  

 %  66.15تضع أن شركات رأس المال المخاطر الناشطة فاي الازاجار تتادخل بن ابة من خ ل الادول ي
في مرحلة اةنشاء أل المراحل الأولى للنشاط، و  اي المراحال التاي لا يمكان أن تتحصال فيهاا المت  اات 

اب الصغيرس و المتو طة يلى التمويل التقليدل. و  نا يبدو الدور الععال له   الصايغة التمويلياة يلاى ح ا
اةهراض، كما يظهر التطبي  ال ليم و الصحيع لنشاط رأس الماال المخااطر. و تتواا  الشاركات الازاجرياة 

و الازاجااااااااار ي اااااااااتثمار و الازاجرياااااااااة ال اااااااااعودية للإ اااااااااتثمار  SOFINANCEو  FINALEPخاصاااااااااة 
ASICOM  يلاااى تمويااال مراحااال اةنشااااء يلاااى ح ااااب مراحااال النماااو، أماااا المراحااال الأخااارى لااارأس الماااال

  تثمارل فهي غير مدراة تماما في المخططات التمويلية للشركات الازاجرية.اة
منها  ي للصنادي  الأانبية الغير مقيمة في الازاجر، فاي حاين  % 42.86أما تدخ ت مرحلة النمو فإن 

. و  و ما يثبت أن رأ مال SWICORPأن  لم يتم تمويل رأ مال التو لا يلا من خ ل مشرويين لشركة 
مارل فاي الازاجار يرخا  المعهاوم الضاي  و المتمثال فاي رأ امال المخااطرس و رأ امال النماو )التنمياة(، اة تث

تماوي ت التو الا و النضا  و التحويال و  لاي يلاى ييتباار أن في حين ي تبعد الناشطون في   ا المااال 
   المشااريلا، و تمويلهاا أفضال مان خا ل القاروض البنكياة، التاي تصابع متاحاة أماام  ا    المراحل يمكان 

لكاان مرحلااة ييااادس الهيكلااة أو التقااويم للشااركات المتعثاارس فإنهااا تكااون مكلعااة باةضااافة يلااى المخاااطر العاليااة 
له ا النوا من المراحل، ما ياعل شركات رأس المال المخاطر الناشطة فاي الازاجار ت اتبعد ا مان نشااطها 

تلاي الخبارات الكافياة لدرا اة أ اباب التعثار و يهتارام التمويلي، خاصة بايتبار ا في بداياة تاربتهاا، و لا تم
 الحلول الا رية و النااعة.

و من خ ل درا اتنا للتااارب الدولياة الراجادس يتضاع أن شاركات رأس الماال المخااطر فاي فرن اا ماث  تميال 
الا ل  أكثر نحو تموي ت رأ امال التنمياة أو التطاوير و رأ امال التحويال بمعادل أكبار مان رأ امال اةنشااء
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تكااااون خ لاااا  ن ااااب توزيعااااات العاجااااد منخعضااااة مقارنااااة بالمراحاااال الأخاااارى. حيااااث أناااا  يمكاااان للم ااااتثمرين 
المخاطرين في المت  ات الحديثة النشارس أن لا يتحصالوا يلاى أل يواجاد لمادس طويلاة و  لاي بهاد  تقوياة 

ماااان  خاااا ل المركااااز المااااالي للمت  ااااة. فااااي حااااين أنهاااام يتحصاااالون يلااااى توزيعااااات العواجااااد بشااااكل دورل 
المت  ااات الممولااة برأ اامال التحوياال و رأ اامال التنميااة، كمااا أن المت  ااة فااي مرحلااة التنميااة و التحوياال، 
تكون هد ر مت و حاددت معاالم نشااطها، و بالتاالي ي اهل يلاى شاركة رأس الماال المخااطر تقادير العواجاد 

 متابعتها يداريا و تقنيا.التي يمكنها الحصول يليها من خ ل اة تثمار كما ي هل يليها أيضا 
مال و يلى   ا الأ اس فإن شركات رأس المال المخاطر الازاجرية، هد فرضت يليها تموي ت مراحل رأ 

س الماااال المخااااطر يااان المقااااولين الشاااباب، و تعضااايلهم للقاااروض البنكياااة اةنشااااء، ب ااابب غيااااب ثقافاااة رأ
فااي يدارس المشااروا، و  ااو الأماار الاا ل يع اار  خاصااة فااي مراحاال التنميااة، و  لااي لعاادم فقاادان اة ااتق لية

يرتعاااا طلبااات التمويااال لمرحلااة اةنشااااء لاادى شاااركات رأس المااال المخااااطر بايتبار ااا الملاااار الوحيااد لااادى 
 المبادرين الازاجريين.

لقد أثبتت الدرا ات في الدول المتقدمة باخت   يهتصادياتها أن تطاور رأس الماال المخااطر، يتوها  أكثار 
س الم تثمرين برأس المال يلى ي تقطاب مشاريلا يبتكارية تحق  بها نتاج  مرتععاة و  ا ا ماا يخلا  يلى هدر 

ديناميكيااة للمهنااة يلااى الماادى المتو ااط و البعيااد، و تشااير التقااارير يلااى أن وظيعااة البحااث و التطااوير فااي 
 %1.1و  %1.0بين  الازاجر اد محدودس، و لا تهتم بالمت  ات الصغيرس و المتو طة، و تتراوم نعقاتها

و بااااالرغم ماااان صااااعوبة البحااااث و التطااااوير، و تحقياااا  الأفكااااار  (1)ماااان اةنتاااااي الااااوطني الخااااام الازاجاااارل 
اةبتكاريااة فااي الازاجاار، يلا أن شااركات رأس المااال المخاااطر الناشااطة فااي الازاجاار، ي ااتطايت أن تصاانلا 

و تناف اااية لتقاااديم الأفضااال، و العاار  مااان خااا ل مشااااريلا يبتكارياااة و نااحاااة، أيطااات لل اااو  حركياااة أكثااار 
 الادول الآتي يوضع بعضا من     المشاريلا.

 

 

 

 

 

 .10ال عيد بريش، مرالا  اب ،  .-1
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 (: بعض المشاريع الإبتكارية الممولة برأس المال المخاطر في الجزائر.99الجدول رقم )

 المشاريع والشركة الممولة لها القطاع الإبتكار

 الخدمة

 (خدمات التغلي  والتعليب المرن) Altea Packaging التعليب المرن
(SWICORP) 

 الخدمات

- (Rivay Garcia) CIEPTAL Cars. 

 .la flèche bleu Algérienne (أبراج)-

-(Afric invest). (خدمات النقل اللوجستية) TMF  

- (Afric invest) MAGHRB Leasing Algérie MLA 
-(ASICOM)  (خدمة اةياار المالي)ائر إيجارالجز . 

 

 السوق

تصنيع المنتجات 
 الصحية

 Lilas (ECP) –(Rivay goorcia +أبراج) CEPRO  
 (يتاحة أ وا  اديدس)

 الصناعة الصيدلانية

- صيدال لتصنيع الأنسولين (SOFINANCE) 

- SAIDALNOR (FNI) 

-Biopharm (Rivay Garcia) 

- Tabet Pharm (FINALEP) 

اج الأدوية()صناعة الأدوية الجنيسة وإنت  
 Techno Solar System photovoltaique(Finalep)- لطاقة والبيئةا التقنية

 (ييااد تقنية الألوام الشم ية)
 الطالبة باةيتماد يلى معطيات شركات رأس المال المخاطر المعروضة في المطلب ال اب .  من ييداد:   المصدر

يلا اةبتكارية التي مولتها شركات رأس المال المخاطر من خ ل الادول يتضع أن  ناي العديد من المشار 
الناشطة في الازاجر، حيث كان اةبتكار يلى م توى الخدمة المقدمة مثل التكنولوايا الحيوية التي تم من 

ال او  الازاجرياة و  او التغليا  و التغلياب المارن الا ل يتوافا  مالا  ن لها خل  منت  اديد كان غاجبا يخ
كمااا تاام تمويال مشاااريلا لخاادمات  ااي الأولاى ماان نويهااا فااي الازاجار و  ااي خاادمات النقاال  متطلباات البيجااة.

و  لااي  ،اللوا اتية طويلااة الأااال ماان خاا ل تااراير امياالا و اااجل النقاال للشااركات و المت  ااات ة ااتغ لها
 ة فاايينااتعتباار  اا   الشااركات الث ثااة المببتااوفير أ ااطول ماان الشاااحنات و ال اايارات و كاال يتاااد النقاال، و 

الااادول  ااي الم ااايطرس و الراجاادس فاااي ماااال نشااااطها فااي ال ااو  الازاجرياااة. باةضااافة يلاااى خدمااة التاااراير 
 Maghreb Leasing Algerie (MLA.) التمويلي التي دخلت ال و  الازاجرية لأول مرس من خ ل شركة

  



فعيلهات وسبل الجزائر في المخاطر المال سأر  لشركات التطبيقية الدراسة                                                         :الرابع الفصل  

405 
 

 ااو  ماان حيااث ، و  ااي الراجاادس فااي ال5110حيااث أنهااا أول شااركة تااراير تمااويلي تنشاار فااي الازاجاار  اانة 
و ناااد  .(1)فااروا كمااا أنهااا تبناات صاايغ ادياادس مثاال العاااكتورينغ و يدارس الأصااول 0التمويال ال اانول و لااديها 

(، بايتباار أنهاا 5115أيضا مت  ة الازاجر يياار التي لها مكانة ايادس فاي ال او  رغام حاداثتها )أنشاجت 
 .BADR(5)و CPA فيمنتشرس يبر اميلا وكالات البنوي الم ا مة فيها و المتمثلة 

كمااا يرفاات ال ااو  يبتكاريااة ماان خاا ل ي ااتثمارات شااركات رأس المااال المخاااطر، حيااث تاام بعااث و تو اايلا 
 و    CEPROتعتبرأ وا  لم تكن به ا الحام لولا     اة تثمارات مثل تصنيلا المنتاات الصحية، أين 

 LILAS اجرياة و المغاربياة مان خا ل يميدتي     الصناية بدون مناازا فهماا ت ايطران يلاى ال او  الاز
و الحعاظاات و المناديال الصاحية، و با لي فهماا تمتلكاان شابكة  BBCOOLمان منتااات  ماموية كاملة

هويااة م اايطرس يلااى ال ااو  الازاجريااة. باةضااافة يلااى الصااناية الصاايدلانية التااي كاناات تعتمااد فيهااا الازاجاار 
ي   ا المااال تام خلا  شاركات أصابحت الياوم يلى اة تيراد، لكن بعضل تموي ت رأس المال المخاطر ف

، و خلقاات  ااو  ادياادس لصااناية الأدويااة محليااا، و BIOPHARMمدراااة فااي البورصااة مثاال صاايدال و 
  و ما يحق   د  تقلي  حام اة تيراد ال ل ت عى الدولة الازاجرية اا دس لتحقيق .

الا ل  اا مت  Techno solar system photovoltaiqueأما من حيث اةبتكاار التقناي، فاإن مشاروا 
ي ااتخدام تقنيااات الطاهااات يعتمااد يلااى ر أفضاال مثااال حيااث تباافااي تمويلاا  و يدارتاا  يع FINALEPشااركة 

المتاددس، فيتم ض  الطاهة الشم ية دون تخزينها يلى البطارية، و يلبي اةحتيااات العردياة فاي المنااط  
و بمعاادلات  WC 0111و  WC 311اوم باين الحضارية أو الريعياة و المرافا  العاماة، و  لاي بطاهاة تتار 

 .(0)/  ا3م 151/  ا يلى 3م 3تدف  مختلعة من 
 المشاريع الناجحة بتمويلات رأس المال المخاطر في الجزائر:-6

المتنويااة يتضااع أن شااركات رأس المااال المخاااطر الناشااطة فااي الازاجاار، ال ااابقة ماان خاا ل اة ااتثمارات 
خاصااة و أن ال ااو  الازاجريااة لا تاازال فتيااة و هابلااة ة ااتقبال الكثياار ماان تااديم فعاا  الأنشااطة اةبتكاريااة، 

العاار  و المشاااريلا اة ااتثمارية، و لهاا ا فااإن مشاااريلا رأس المااال المخاااطر تقاادم هيمااة يضااافية حقيقيااة فااي 
اةهتصاد الازاجرل، و لعل أ م ما يتكد  لي  او النااحاات الباا رس التاي حققتهاا العدياد مان  ا   المشااريلا، 
حتى أن بعضها وصل يلى تصدير منتوااتهم و فتع فروا خاراية، و من أ م المشاريلا النااحة ن كر ماا 

 يلي:

 1-"Chiffres clés", www.affricinvest.com,op-cit. 

2-Eldjazair idjar, https//www.eldjazairidjar.dz,consulté le :22/05/2018. 

 .FINALEPاءا يلى تقارير و معلومات مقدمة من شركة بن -3

http://www.affric/


فعيلهات وسبل الجزائر في المخاطر المال سأر  لشركات التطبيقية الدراسة                                                         :الرابع الفصل  

406 
 

  شةةةركة BIOPHARM   كمت  ااااة صاااغيرس ثاااام بااادأت فااااي التو ااالا بناااااءا يلااااى  1881: تر  اااات  ااانة
واحادس مان أكثار الشاركات الدواجياة المتكاملاة يمودياا  اي تعام ت ملا شركاء أاانب و محلياين، و الياوم 

التوزياالا المباشاار للمنتاااات الصاايدلانية، حيااث حققاات  فااي الازاجر،متخصصااة فااي اةنتاااي و اة ااتيراد و
مليااار دولار، و ناحاات الشااركة فااي تطااوير منتاااات مبتكاارس فااي ظاال  01ياجاادات هاادرت بااا  5110 اانة 

 , SANOFI و  معقدس، كما ناحت في التعامل ملا مختبرات دولية و شركات أدوية راجدس يالميا مثل 
FERRER, NOVARTIS  وCIPLA 101للتوزياالا، و أكثاار ماان  امركااز  14كة ماان . و تتكااون الشاار 

منااات  صااايدلاني نحاااو كااال  4111صااايدلية. كماااا أن الشاااركة هاااادرس يلاااى توصااايل  3111تااااارس املاااة و 
المناط  الازاجرية، باةضافة يلى تصدير ماموية وا عة من الأدوية و المنتاات يلى مالي و النياار و 

بن ابة م اا مة  5113س الماال المخااطر كشاريي  انة موريتانيا و ليبيا و تونس. و بعد دخاول شاركة رأ
فاي  او  البورصاة الثاانول الازاجارل بعارض  5110، تمكنت الشركة من يدراي أ همها فاي أفريال 48%
، فقاد RIVA Y GARCIAمن أ همها، و  و ما يعتبر يناازا كبيارا لشاركة رأس الماال المخااطر  51%

و التطااوير، و  ااو الأكباار فااي الازاجاار و فااي مضااايعة مختباار البحااث  RIVA Y GARCIA ااا مت 
موظ ، كماا حصالت يلاى  1911يقارب  5110مرات، حيث أصبع  نة  3ضايعت يدد الموظعين با 

 اااا مت فاااي ينشااااء وحااادس خاصاااة لتباااادل و تشاااايلا  والعرن اااية،  ANSMييتمااااد الااااودس للشاااركة مااان 
و نعااا ت الشاااركة أفضااال تقنياااة المعلوماااات الطبياااة للإطااا ا يلاااى أحااادث التقاااارير و اةتاا اااات، كماااا  

لمعالاااة الميااا  و أفضاال  يا ااة ةيااادس التاادوير لت ااتعيد اليااوم ماان الطلااب المتزايااد يلااى المنتاااات  ات 
ماان خاا ل  RIVA Y GARCIAالصاالة بالصااحة فااي الازاجاار و كاماال يفريقيااا، و بهاا ا تكااون شااركة 

لمااااادير التنعيااااا ل لشاااااركة صاااااندوهها شاااااركاء رأس الماااااال المتو اااااطي ت اااااتح  الشاااااكر الااااا ل واهااااا  لهاااااا ا
BIOPHORM كيرار في الموهلا الر مي للشركة، بعاد يدرااهاا فاي ال او  الماالي الثاانول، حياث ال يد  

شااكر ا يلااى أنهااا وضااعت رتيااة ي ااتراتياية و خطااة يماال مضاابوطة لتحقياا  أ اادافها، و دياام البحااث و 
لياة الم اتوى، خا ل ثاا ث وظيعاة اديادس يا 311التطاوير فاي الازاجار، و م اا متها فاي خلا  أكثاار مان 

بادأت تادخل أ اوا  اديادس  BIOPHARMكماا تاادر اةشاارس يلاى أن شاركة   نوات فقط مان الم اا مة.
 .(0)في أوروبا، كما زادت في هدرتها الصنايية

 
 

1-Mediterrania Capital partners,op-cit. 
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 NCA ROUIBA بادأت نشااطها  ، كمت  ة صاغيرس ياجلياة،1800:  ي شركة ازاجرية أنشجت  نة
، حياث ROUIBAبدأت بإنتاي مشروبات العواكا  تحات ي ماة رويباة  1894بإنتاي الخضر و العواك  ثم 

 5110كاناات أول شااركة تناات  يصااير العواكاا  المب ااتر فااي غاا   كرتااون معقاام فااي الازاجاار، و فااي  اانة 
ة  ات أ هم(، و  و الأمر هامت المت  ة بتو يلا نشاطها لل و  الدولية، بعد تغيير شكلها القانوني )شرك

(، الم ااير ماان هباال LTDI Afric invevest )      الاا ل ي ااتديى فااتع رأ اامالها لصااندو  ي ااتثمارات 
، و  ااو الأماار الاا ل خلاا  تغيياارا محوريااا فااي تواهااات و نشاااط الشااركة، حيااث باادأ Afric investشااركة 

، ثاام 5110د.ي  اانة  105144111د.ي يلااى  118445111الصااندو  أولا برفاالا رأ اامال الشااركة ماان 
ركز نشاطها فاي ينتااي و توزيالا المشاروبات و العصااجر، و تام التخلاي يان المصابرات الغ اجياة و ينتااي و 

 اانوات، كمااا  3توزياالا الحليااب، باةضااافة يلااى وضاالا برنااام  للتر ياال الصاانايي ناحاات فااي تحقيقاا  لماادس 
، BEIن البنااي الأوروبااي للإ ااتثمار هاماات بعمليااة ييااادس  يكلااة ماليااة للمت  ااة بالحصااول يلااى تموياال ماا

، لينطلا  بعاد ا الصاندو  فاي 5114 نة  %11.4الأمر ال ل أدى يلى زيادس حام المبيعات بمعدل نمو 
مبنيااة يلااى تعبجااة و تغلياا  اديااد يتوافاا  و المعااايير البيجيااة و تحااديث  تنعياا  خطااة يماال ت ااويقية ادياادس 

 NOTRE ENERGIEو  JUNIORو LIGHTل:  تتواف  ملا متطلباات الم اتهلكين مثامنتاات اديدس 
ط   مشروا العواك  الممزواة في هارورات ب  تيي من نوا و  . Excellenceو ، و هد أدت      PETام

ملياون هاارورس، فاي حاين بلاغ  511رهما هيا ايا بلاغ  5115الخطة يلى الرفلا من اةنتاي، حيث وصل  نة 
دولااة يفريقيااة، و  11يلااى يهتحااام المت  ااة لأ ااوا   كمااا أدت  مليااون هااارورس 151مااا يقااارب  5118  اانة

أوروباا و كناادا. أمااا ماان حيااث نعقااات التكااوين فقاد يرتععاات بشااكل ملحااوظ مناا  دخااول الصااندو  اة ااتثمارل 
  1حتاااى  5113ملياااون د.ي، فاااي حاااين لااام تبلاااغ  ااانة  12.9ماااا يعاااادل  5115كشاااريي، أيااان بلغااات  ااانة 

و  ،بالغ بالموارد البشرية و تر يلها لتحقي  أيلاى أداء للمت  اةمليون د.ي، و  و ما يتكد يلى اة تمام ال
و يلااى يثاار  اا   ال يا ااة اة ااتثمارية الادياادس التااي .  5113ياماال  اانة  011هااد بلااغ حااام اليااد العاملااة 
في البورصة، يثار خاروي NCA ROUIBA تم يدراي مت  ة  AFRIC INVESTفرضها صندو  شركة 

راتياية النااحااة، حيااث كااان أ االوب التخاااري ياان طرياا  العاارض العااام  اانوات ماان اة اات 9الصااندو  بعااد 
 .(1)يلى الامهور

مثالا مميزا ين كعاءس رأس المال المخاطر في الت يير و المرافقة  NCA ROUIBAو به ا تكون مت  ة 
للوصاااول بالمشااااريلا يلاااى تحقيااا  أيلاااى هيماااة مضاااافة ممكناااة، و تحويااال المت  اااات الصاااغيرس العاجلياااة يلاااى 

 .NCA ROUIBAاريلا كبيرس مدراة في البورصة. و تادر اةشارس يلى أن مت  ة مش
1-NCA  ROUIBA, www.rouiba.com.dz,consulté le : 22/05/2018. 
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 تعمل يلى يكت ام ال و  المغاربية، حيث أنها أصبحت أكثر شهرس حتى من ماركة كوكاكولا. 
 CIEPTAL CARS كة للقطاا الخا ، متخصصة فاي ، و  ي مملو 5110: تر  ت الشركة  نة

الشاركة الأولاى فااي الازاجار ماان حياث يمت كهااا  و تعتباارمااال تاراير ال اايارات يلاى الماادى الطويال. 
 يارس، زباجنها من راال الأيماال و شاركات هطااا الانعط  401لأكبر أ طول من ال يارات حيث بلغ 

دمات ال اااجقين و خاادمات صاايانة و الغاااز. كمااا تقاادم الشااركة خاادمات أخاارى مثاال نقاال ال اايارات و خاا
، موهااالا واحاااد موااااود فاااي الازاجااار العاصااامة و يقااادم  5م11111ال ااايارات. تغطاااي ماااوهعين بماماااوا 

ياااروض الخدماااة الكاملاااة للشاااركة، و الموهااالا الثااااني مكااارس بالكامااال لنشااااطها لتاااراير ال ااايارات يلاااى 
لماااال المتو اااطي المااادى الطويااال فاااي حا اااي م اااعود. و هاااد  ااامحت م اااا مة صاااندو  شاااركاء رأس ا

 CIEPTAL، با ااتعراض كاماال ة ااتراتياية شااركة RIVA Y GARCIAالم ااير ماان هباال شااركة 
اةنماجية، ملا التركيز يلى أيمالها الأ ا ية، و يرض المنتاات و تنويلا الأنشطة الاديادس و تعزياز 

كمااا يروضاها، و تو ايلا اة اتثمار ماان خا ل تو ايلا الأ ااطول بماا يتماشاى و خطااة تطاور الشاركة. 
هاادم الصاااندو  الشاااركة لأفضااال ماركااات تاااراير ال ااايارات العالمياااة، حيااث يقاااود التعااااوض معهاااا يلاااى 
يتعاهيات التوزيلا نيابة ين الشركة.كما ي عى الصندو  يلى تنويلا نشاطات الشركة لتتضمن هطاياات 

ت و هاااد حققااا .(1)أخااارى مثااال الصاااناية و التازجاااة و التوزيااالا و نشااااط التاااراير يلاااى المااادى القصاااير
الشركة  لي حيث أنهاا تقاوم بالتاراير الطويال و القصاير الأاال لكال أناواا ال ايارات و  لاي بعاد  انة 

 .(5)واحدس فقط من دخول الصندو  كم ا م
كماا تااادر اةشااارس يلاى أن الشااركة الثانيااة الراجادس فااي ماااال تاراير ال اايارات  ااي الأخارى تاام تمويلهااا ماان 

للنقااال و الخااادمات  TMF(، و  اااي شاااركة AFRIC INVESTخااا ل شاااركة رأ ااامال مخااااطر أخااارى )
 ايارس، مقر اا بارهبو )بااياة(، حياث تقادم  501، بر طول يزياد يان 5114اللوا تية و التي أنشجت  نة 
نااااااون و صااااااومام و رماااااادى و شااااااركة ية الراجاااااادس فااااااي المنطقااااااة، كشااااااركة داخاااااادماتها للشااااااركات الصااااااناي

GENERAL EMBALLAGE شااركات فاااي نقاال البضااااجلا و  و لاا لي فهاااي تعتباار مااان أفضاال ثااا ث
 Laباةضااافة يلااى شااركة  TMFو CARS PTALIEC و المتمثلااة فااي   ،(3)خادمات النقاال يمومااا

Flèche Bleue من خ ل ماموية  5114، التي مولت  ي الأخرى برأس المال المخاطر في أفريل 

1-Mediterrania Capital partners, op-cit. 

2- www.cieptalcars.com.consulté le:02/05/2018. 

3- chiffres  clés.op-cit. 
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ب ااكيكدس و تااوفر الشااركة خاادمات النقاال  5114يطااار رأ اامال النمااو، و هااد تر  اات فااي  اانة أبااراي فااي 
باةضااافة  ،الباارل ماان خاا ل ياادد ماان المنصااات يلااى الصااعيد الااوطني لمامويااة وا ااعة ماان الصاانايات

يملياااات التخااازين، بموااااب يقاااود طويلاااة الأاااال مااالا يلاااى خااادمات يدارس الم اااتوديات و تراير اااا و يدارس 
 .(1)يم ء دوليين في هطايات متعددس كالمشروبات و الأغ ية الزرايية و ال للا اة ته كية

و ب لي تكون شركات رأس المال المخااطر الناشاطة فاي الازاجار هاد  اا مت بشاكل فعاال فاي بنااء هطااا 
فضاال ثاا ث شااركات فااي  اا ا القطاااا، و  ااو مااا يتكااد النقاال و الخاادمات اللوا ااتية ماان خاا ل تمويلهااا لأ

 .الوطني يلى دور ا الععال في تقديم و خل  هيمة مضافة في اةهتصاد
 ALTEA PACKAGING تعاااد الشاااركة ماموياااة متخصصاااة فاااي معالااااة و تحويااال و طباياااة :

التغلياا  الماارن، ماالا مواهاالا صاانايية فااي كاال ماان المغاارب و مصاار و تااونس و الازاجاار و فرن ااا، و 
تحتااال الماموياااة مكاناااة راجااادس فاااي منطقاااة الشااار  الأو اااط و شااامال يفريقياااا، مااان خااا ل تعاملهاااا مااالا 

 .(5)بنلحلويات و المنظعات و الشال و الهطايات مختلعة مثل الألبان و ا
 (Armaturos Technique Algérie) ATAكعارا  5119دياد تر اس  انة ح: مصنلا لتشكيل ال

في باناما و المك ايي و الأرانتاين و ال اعودية و غير اا  ال ل ينشط ARMATEKللماملا اة باني 
من الدول، و هد ينطل  في النشاط في البليدس بعدد محدود من الآلات لتشكيل الحديد، و نظارا لعار  
التطور المتاحة في ال و  الازاجرية لصناية  ياكل الحدياد المواهاة للبنااء يتاا  المامالا للبحاث يان 

، و ASICOMنشاااط  فااي الازاجاار، و يختااار شااركة رأس المااال المخاااطر شااراكة ي ااتراتياية لتطااوير 
م ااااااا مة نقديااااااة ماااااان  ATA (01%بتر اااااايس شااااااركة الأ ااااااهم  5110تا ااااادت  اااااا   الشااااااراكة  اااااانة 

ASICON  م ا مة يينية من  %48وARMATEX و هد دخلت الشركة ،)ATA  في النشاط  انة
، و حاليااا 5119ميعهااا فااي بدايااة  اانة ، أمااا اة ااتغ ل الشااامل ف اايتم بعااد تركيااب المعاادات ا5110

تاازود الشاااركة ياادس مشااااريلا مهماااة ماان بينهاااا متااارو الازاجاار، باااري المراهباااة لمطااار الازاجااار، و توظااا  
 .(3)يامل 01حوالي أكثر من 

 Petroser SPA  اااي الشاااركة الازاجرياااة الخاصاااة الوحيااادس المتخصصاااة فاااي ت اااوي  الااانعط و  :
توزيالا متقدماة )محطاات الخدماة، (، مالا منصاة قاارلتشاحيم و الة )الوهود و مواد االمنتاات  ات الصل

 محعظة يم ء، خدمات لوا تية(، مهمتها الأ ا ية  ي اة تاابة ةحتيااات ال و  و العم ء
1-the abraj group, www.abraj.com,op-cit. 

2-www.swicorp.com,op-cit. 

3-www.asicom.dz,op-cit. 

 

http://www.abraj.com,op-cit/
http://www.swicorp.com,op-cit/
http://www.asicom.dz,op-cit/
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 BRITISHماان خاا ل تقااديم مامويااة متنويااة ماان المنتاااات  ات الاااودس، بمااا فيهااا منتاااات شااركة 
PETROLIUM  العالميااة التااي دخلاات فااي شااراكة ماالا الشااركة الازاجريااةPETROSER  5110 اانة ،

 PETROSERفي رأ امال  SWICORPفقد  ا مت شركة رأس المال المخاطر  5119أما في  نة 
حيث تم ينشاء مصانلا  .PETROSER، و كان له   الم ا مة أثر يياابي يلى نشاط (1) %44بن بة 

رس ميااز  اا ا اة ااتثمار بشااراء معاادات  ات شااهت ااو  مااواد التشااحيم المحليااة، كمااا  خلااط لتلبيااة يحتيااااات
مان يحتياااات ال او  الوطنياة. كماا تام  %50طان /  انة أو  40111يالمية بطاهة ينتااية تصال يلاى 

تزويااد مصاانلا الخلااط بمختباار ماهااز وفقااا للمعااايير الدوليااة لمراهبااة الاااودس و تطااوير المنتاااات المواهااة 
منتاات و التعبجة باةضافة يلى يتباا  يا ة بيجية في تصميم ال. مهور العام و للمت  ات الصناييةللا

و التغلياا ، للحااد ماان الآثااار ال االبية التااي تناات  ياان  اا ا النشاااط، و محاولااة تطااوير نطاهااات المنتاااات 
 .(5)الصديقة للبيجة

ي ن مااان خااا ل  ااا   المشااااريلا اة اااتثمارية يتضاااع أن شاااركات رأس  الماااال المخااااطر، رغااام ي اااتثماراتها 
ات هيمة يهتصادية مضافة، فقد  يطرت المشااريلا الممولاة القليلة في الازاجر، يلا أن معظمها نااحة و  

برأس المال المخاطر يلى هطايات مهمة في اةهتصاد الازاجرل، مثال هطااا الصانايات الصايدلانية أو 
هااد تاام تمويلهااا ماان  وSAIDAL  و  BIOPHARM ةت اايطر يلياا  شااركالتكنولوايااا الحيويااة الاا ل 
أانبياة، كماا  ايطرت يلاى هطااا النقال  اتجر ملا م اا ممخاطر ناشطة في الازاطر  شركات رأ مال 

و الخدمات اللوا تية بث ث ي تثمارات  ي الراجدس فاي  ا   ال او ، باةضاافة يلاى مشارويين فاي مااال 
زد  .و اللتاااان تماااث ن يمااااد  ااا ا القطااااا فاااي الازاجااار LILASو  CEPROالخااادمات الصاااحية و  ماااا 

 اري و فنااد  أزمااور، و كاا لي هطااااال ااياحة )كرو اايكا باا يلااى  لااي ي ااتثمارات كثياارس نااحااة فااي ماااال
 ات  وفرت العديد من المنتواات الايدسالخدمات المالية، و هطايات الصناية الغ اجية و التحويلية التي 

 الصناية المحلية.
و تتضااع أيضااا أ ميااة و ناايااة شااركات رأس المااال المخاااطر الازاجريااة ماان خاا ل تعضاايل الكثياار ماان 

 CEPROلممولة من خا ل  ا   الصايغة ةياادس التمويال مارس أخارى مان خ لهاا مثال مشاروا المشاريلا ا
، باةضااافة يلااى مشااروا RIVA Y GARCIAالاا ل تاام تمويلاا  ماان خاا ل شااركتين  مااا أبااراي و 

EPRA لااااار يلااااى التموياااال باااارأس المااااال المخاااااطر ماااان شااااركة لطااااوب الأحماااار بخنشاااالة الاااا ل ةنتاااااي ا
SOFINANCE ي تثمار )ولاجي + خا ( و شركة  و شركة الازاجرASICOM و و ما يتكد يلى . 

1-www. Swicorp.com,op-cit. 

2-petroser.dz.consulté le:21/05/2018. 
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ماا كانات بحاااة التي خاضت تاربة التمويل برأس المال المخااطر، تحااول اللااوء يليا  كلأن المت  ات 
و تقنية و يدارية تضمن ي تمرارية المشروا و نااح  و    ا لما توفر  من مزايا ماليةيلى تمويل خاراي و 

كمااا أثبتاات شااركات رأس المااال المخاااطر مواكبتهااا لل يا ااة   حتااى وصااول  يلااى اةدراي فااي البورصااة.
اة ااااتثمارية الم ااااطرس ماااان هباااال الدولااااة الازاجريااااة للنهااااوض باةهتصاااااد، حيااااث ا تماااات بتطااااوير القطاااااا 

رد المحلياة و المنتااات الزرايياة لتحقيا  تنمياة شااملة مان خ لا . الصنايي بكل فروي  و ا تغ ل الموا
و او ماا انعكاس يلاى تواهااات ا اتثمارات رأس الماال المخااطر فاي الازاجاار، و التاي تركازت بشاكل كبياار 
فاااي المااااال الصااانايي بمعظااام فرويااا ، كماااا لااام تهمااال شاااركات رأس الماااال المخااااطر الصاااناية التركيبياااة 

  Riva yحالياا أ ا ايا للحكوماة الازاجرياة. و لاي مان خا ل تمويال شاركة  التاي تعاد تواهاا ،لل ايارات
Garcia لمشارواCECI    لتصانيلا و تاميالا  ياكال الشااحنات و المقطاورات و مبيعاات هطالا الغياار و

 لي في يطار تطوير و تو يلا وحدس اةنتاي المتواادس في المغرب لتشمل الازاجار، وكا لي مشاروا روناو 
فاااي يطاااار رأس الماااال المخااااطر. حياااث أن الدولاااة  FNI تمويلااا  مااان خااا ل صاااندو الازاجااار الااا ل تااام 

الازاجريااة حاليااا تركااز يلااى خلاا   ااو  متكاماال لتركيااب ال اايارات،  ااعيا لتنميااة أ االوب المناولااة و  لااي 
لتااوفر صااناية الحديااد و الصاالب و الن ااي  و البيتروكيمياويااات التااي ت اامع بصااناية مكونااات ال اايارات، 

زيااادس نشاااط الآلا  ماان المت  ااات الصااغيرس و المتو ااطة ، وخلاا  مناصااب شااغل ادياادس. ممااا  ي اامع ب
وتعااد  اا   الصااناية ماااالا واياادا ة ااتثمارات شااركات رأس المااال المخاااطر، نظاارا للأربااام العاليااة التااي 
يمكااان تحقيقهاااا مااان خ لهاااا كماااا أن خلااا   ااا   ال اااو  فاااي الازاجااار  اااو  يالاااب العدياااد مااان شاااركات و 

يلى ييتبار أن الازاجر ت اعى للإنتقاال مان مرحلاة المال المخاطر للإ تثمار في الازاجر،  صنادي  رأس
اةدماااي فااي صااناية ال اايارات يلااى خلاا  صااناية محليااة لل اايارات، خاصااة فااي ظاال هاارار وهاا  ي ااتيراد 

  ال يارات ضمن  يا ة ترشيد النعقات و تقلي  فاتورس اة تيراد.
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 خلاصة الفصل الرابع : 
تم من خ ل   ا العصل درا ة بعض التاارب الدولية النااحة كتاربة الولايات المتحدس الأمريكية و  لقد

من خ ل صنادي  الا تثمار و  ،ا في رأس المال المخاطرمفرن ا اللتان ناحتا في تطوير تاربته
و المحعزس يلى ات الواضحة و الب يطة التشريعالبورصة النشطة و الامعيات المهنية و  ن القوانين و 

( MENAالا تثمار من خ ل     الصيغة التمويلية . أما تاربة بلدان الشر  الأو ط و شمال افريقيا ) 
هدت تطورا كبيرا خاصة في الامارات و لكنها ش ،تهاارأس المال المخاطر فهي لاتزال في بدايفي ماال 

ت  البلدان تطور  و  البورصة في  االعربية المتحدس و لبنان و ال عودية و مصر ، و   ا نات  ين 
لقوانين مشاعة يلى الا تثمار و يلى انشاء الشركات و الصنادي  النشطة في   ا  باةضافة الى  نها
 الماال التمويلي . 

 نة ، ببداية   50أما تاربة الازاجر في ماال رأس المال المخاطر فبالرغم من أنها بدأت من  أكثر من 
، يلا أنها لا تزال في مرحلتها الب رية ، و  الي لترخر التشريلا القانوني  1881 نة  FINALEPشركة 

يلا أن  أغعل العديد من .  5110المنظم له ا النشاط التمويلي ، و ال ل تم وضع  بداية من  نة 
، كما كان شديد الصرامة في اوانب أخرى كشروط الانشاء للشركات المزاولة له ا النشاط ، و لم الاوانب

ال ل صعب من مهمة  بين صنادي  الا تثمار و شركات رأس المال المخاطر ، الأمر   ا القانون عصلي
و خضوي  لرهابة من  ،ية ةنشاء و مزاولة   ا النشاطلغياب تحعيزات فع يلىباةضافة .     الأخيرس

لعواج  القانونية و أطرا  متعددس كالوزير المكل  بالمالية و لانة تنظيم يمليات البورصة . و كل     ا
المقاولين الازاجريين ، و الطبيعة العاجلية  ىالبورصة و غياب ثقافة المت  ة لدغير ا من يدم فعالية 

من خ ل هلة يدد  ،  ا مت في تحديد انتشار   ا النشاطالصغيرس و المتو طة في الازاجر للمت  ات 
ات الممولة من خ ل  ، يلا أن المشاريلا الشركات الناشطة في ماال رأس المال المخاطر ، و المت  

و فرض  ، فر  يمل اديدسو  نااحها من خ ل خل  هيمة مضافة  الممولة و رغم هلتها فقد أثبتت
ضرورس  تععيل     الصيغة   يلى مما يتكد  . ي مها في ال و  و حصولها يلى حص   وهية معتبرس

 .تقليل من ن ب فشل المت  ات الصغيرس و المتو طة لل
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 الخاتمة العامة:
يعتبر رأس مال المخاطر أو الجريء أو المجازف أو المغامر أحد أهم أشكال التمويل الحديث خاصة 
للمشاريع الريادية في أولى مراحل إنشائها، والمتميزة بفرص نجاح ونمو عالية، وبنفس الوقت يتسم 

ض نظرا لعدم قدرتها على توفير الإستثمار بها بمخاطر عالية، مما جعل البنوك تحجم عن منحها القرو 
الضمانات اللازمة. وقد أظهرت هذه الدراسة ضرورة التعمق في تحليل أشكال التمويل الحديثة المتاحة 
أمام المؤسسات الصغيرة والمتوسطة وخاصة منها شركات رأس المال المخاطر، وفي الختام تم التوصل 

 ار الفرضيات التي تم اقتراحها في المقدمة.بعد اختبيمكن استعراضها إلى عدة نتائج اقتراحات 
 الفرضيات: اختبار 

تساهم شركات رأس المال المخاطر في تخفيف مشكلة التمويل التي تعاني منها المؤسسات الصغيرة 
والمتوسطة، وذلك من خلال توفير الموارد المالية طويلة الأجل في شكل مساهمة في رأس المال 

وهو الأمر الذي يمنح  ،شاركة في إدارة المؤسسة وتقديم النصح والإرشادالاجتماعي، بالإضافة إلى الم
التي تفتقدها خاصة في مراحلها الأولى، وهو ما  يريةيالتسهذه المؤسسات الأموال وكذلك الخبرة والكفاءة 

يجعل أداء ونتائج المؤسسات الممولة برأس المال المخاطر يكونان أحسن مقارنة بتلك التي تم تمويلها 
بأدوات تمويلية أخرى، كما أن رأس المال المخاطر يسمح للمؤسسة بتحسين وتقوية وضعها المالي من 
خلال تقليل نسبة الديون، الأمر الذي يتيح لها الفرصة في الحصول على التمويل البنكي في مراحلها 

يمكن مقارنته بتعداد  اللاحقة. ورغم أن عدد المشاريع الممولة برأس المال المخاطر في الجزائر ضئيل ولا
الممولة منها بالديون، وهذا راجع بالدرجة الأولى إلى أسلوب الانتقائية العالية التي تتبعها شركات رأس 
مال المخاطر تجاه المشاريع الطالبة للتمويل، بالإضافة إلى حداثة هذه الصيغة التمويلية في الجزائر، إلا 

واحتلت  ،الممولة بصيغة رأس المال المخاطر نجحت بنسب كبيرة أن الدراسة التطبيقية أثبتت أن المشاريع
مراكز جيدة في السوق الجزائرية في قطاع نشاطها كما حققت عوائد مرتفعة، بالإضافة إلى أن بعضها قد 

و  NCARouibaتمكن من الدخول إلى البورصة والوصول إلى مصاف الشركات الكبرى كمؤسسة 
.Biopharm أهدافها التنموية خاصة من حيث ضرورة توافقها مع الإقتصاد  كما أن معظمها حققت

الأخضر )مواد صديقة للبيئة(. وهو ما يثبت صحة الفرضية الرئيسية قي شقها الأول من حيث فعالية 
رأس المال المخاطر في تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة. أما عن إمكانية أن يكون التمويل برأس 

للتمويل التقليدي فإنه من الناحية النظرية وتطبيقاته في الدول المتقدمة، يمكن القول المال المخاطر بديلا 
أن هذا التمويل قد ساهم في تخفيض التكاليف وتوزيع المخاطر على أطراف العملية الإستثمارية توزيعا 
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ديل مناسبا، كما أنه يتماشى مع خصائص المؤسسات الصغيرة والمتوسطة بشكل تام، مما يجعله الب
الأمثل للإقتراض. ولكن في الجزائر لا يزال النظام المالي والمصرفي غير مؤهل لتقديم شركات رأس مال 

 مخاطر كفؤة تكون بديلة عن مؤسسات الإقراض.
فعلا تلعب المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الدول المتقدمة دورا فعالا في رفع  الفرضية الأولى:

لواردات وزيادة الصادرات والمشاركة في الناتج الداخلي الخام بشكل من حيث إحلال ا ،معدلات النمو
وهو ما أثبتته الدراسة في الفصل الأول في مبحثه الثالث. وفي نفس السياق  ،فعال وتوفير مناصب الشغل

من النسيج  %89لم تحقق الجزائر رغم كل إمكانياتها الهدف المسطر لهاته المؤسسات، إذا أنها تمثل 
منها هي مؤسسات مصغرة(، ولم  %89مليون منصب شغل )لأن  5.2ي ولكن لم توفر سوى المؤسسات

قطاع المحروقات فهي لا تتجاوز  ، أما الصادرات خارج%1تساهم في الناتج الداخلي الخام سوى ب 
لبديل الأمثل لقطاع االذي لا يهيئها حاليا لأن تكون  من إجمالي الصادرات.وهو الأمر% 6.16

. ويعود ضعف تنافسية المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائرية إلى حداثة القطاع بالإضافة المحروقات 
الإستثمار ومشكل العقار وصرامة قوانين  ؛لأعمالوتدهور مناخ ا ؛كالبيروقراطية ،إلى العديد من المشاكل

 تالجزائري ساهم عن الفرد الابتكاروضعف الخبرة والكفاءة . كما أن غياب ثقافة الإبداع و  ؛الصناعي
بشكل فعال في تراجع قطاع المؤسسات الصغيرة و المتوسطة ، إذ أن الدراسة أثبتت أن التوجه القطاعي 
لهذه المؤسسات يكون نحو قطاع الخدمات خاصة التجارة وقطاع البناء والأشغال العمومية وهي قطاعات 

. وهو ما الترتيب الدولي من حيث الإبتكار ، ماجعل الجزائر تتذيليقل فيها الإبتكار والإبداع بشكل كبير
 ينفي الفرضية الأولى في ظل معطيات هذه الدراسة .

أن التمويل البنكي هو  ،لقد أثبتت الدراسة في فصلها الثاني من خلال المبحث الثاني الفرضية الثانية :
حتياجات التمويلية المصدر الأكثر طلبا من المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ، وهو الذي يلبي أكثر الإ

للمؤسسات خاصة في الدول النامية والجزائر. أين يعتمد الاقتصاد بكل مؤسساته على القطاع البنكي في 
عمليات التمويل بشكل كبير. وذلك لعدة أسباب أهمها أنه الصيغة التمويلية الأقدم والأكثر إنتشارا ومعرفة 

و الاستهلاك و تكوين رأس المال ، كما أنه يمول عند المستثمرين، بالإضافة على انه يمول الإنتاج 
وبالرغم من وجود العديد من الصيغ  .مراحل دورة حياة المؤسسة ويضمن استقلاليتها الإدارية معظم 

التمويلية الحديثة كالتأجير التمويلي والأسواق المالية البديلة والتمويل الإسلامي ، والتي تتوافق بشكل كبير 
الصغيرة والمتوسطة وتساهم في تمويلها ، إلا أن التوجهات التمويلية للمؤسسات  مع خصائص المؤسسات

نحو التمويل بالديون . ويعتبر صغر حجم المشاريع وعدم تماثل المعلومات  كانت الصغيرة والمتوسطة 
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ته المؤسسات على أنواع اوفقدان الصلابة المالية من الخصائص المؤثرة بشكل سلبي على حصول ه
، حيث تؤثر سلبا على إصدارها للأوراق المالية مما يغلق أمامها فرصة التمويل بالسوق  المختلفة لالتموي

المالي البديل، كما أنها تؤثر أيضا على قرار التمويل البنكي ، إذ أنه بالرغم من أن نسبة التمويل البنكي 
، إلا أن البنوك تفضل التعامل للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة تعد الأعلى من بين صيغ التمويل المتاحة 

مع الشركات الكبرى لقدرتها العالية على توفير الضمانات والمعلومات المالية والتقنية والملاءة المالية 
الجيدة . وهو ما يجعل التمويل التقليدي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة محدودا وغير كاف ، خاصة في 

 وبالتالي الفرضية الثانية محققة في ظل ظروف هذه الدراسة.حالة القروض المتوسطة والطويلة الأجل . 
: إن شركات رأس المال المخاطر تقوم على المخاطرة في المشاريع الإستثمارية ، ولكن لا الفرضية الثالثة

تعتمد على المجازفة الساذجة ، إذ أن قيامها يتطلب موارد مالية معتبرة، يتم توفيرها من مصادر مختلفة 
كومات و ملائكة الأعمال وصناديق الإستثمار الممولة من خلال المدخرات ، كما تتطلب أهمها الح

من خلال ضرورة توفر الكفاءات  ،المستوى العلمي والعملي الجيد ىبالإضافة إل ،صيغة قانونية معينة
طلب آلية والخبرات الفنية و الإدارية لتسيير الموارد وتحقيق عوائد عالية تتماشي ونسبة المخاطرة. وتت

المشاركة المالية والإدارية التي تقوم عليها شركات رأس المال المخاطر، نسبة عالية من الخبرة في تسيير 
 ؛والتخصص في قطاعات ومجالات متعددة ؛الرقابة الصارمة على الإستثمارات  ؛الأموال والمؤسسات

المخاطر في التقليل من مخاطر عدم والدراية الجيدة بتغيرات السوق . وكل هذا يساعد شركات رأس المال 
قع فيها التمويل البنكي. كما يالتي  تماثل المعلومات، وتكاليف التمويل المرتفعة، وخطر الإختيار العكسي،
، ر أهمها الأوراق المالية الهجينةتملك شركات رأس المال المخاطر العديد من الأدوات لتسيير المخاط

بين المخاطر والريادي ، المراقبة المستمرة ، التمويل عبر عدة أدوار  وعقد المساهمين الذي ينظم العلاقة
ريع الممولة من خلال قواعد تمويلية ) توزيع المبلغ المخصص للمساهمة (، الإنتقائية العالية للمشا

ول أن الفرضية وبذلك يمكن الق .الفصل الثالث من . وقد تم التعرض لما سبق في المبحث الثانيصارمة
 ظل معطيات الدراسة .محققة في  الثالثة

لقد أثبتت الدراسة النظرية والتجارب الدولية وتجربة الجزائر أن شركات رأس المال  الفرضية الرابعة :
قبل  أي رأسمال الإنشاء بمعناه الواسع ) ما ،المخاطر تهتم بالدرجة الأولى بتمويل المشاريع الناشئة

نمو ، وتعتبر هاتان المرحلتان الأكثر خطورة في ال( ثم رأسمال الإنشاء وقرب الانطلاق و بداية النشاط 
حياة أي مشروع خاصة المرحلة الأولى والتي من الصعب جدا إن لم يكن مستحيلا تمويلها بالصيغ 

وبالتالي فإن الملجأ الأول لأي مشروع في مراحله الأولى هو التمويل برأس المال المخاطر ،  .التقليدية
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ة داعمة ثمر في المراحل المبكرة للمشاريع، لن يكون هناك بيئة صحيال المخاطر المستفمن دون رأس الم
كما يعتبر الابتكار شرطا أساسيا في تمويلات رأس المال المخاطر ، فقد تبين أن  .للمشاريع الناشئة

الغ تمويل النشاط الإبداعي والبحوث والتطوير في المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الإبتكارية يكون ب
إلا أن شركات رأس المال المخاطر تحمل على  .كما أنه يتعارض مع مبادئ التمويل التقليدية ،الصعوبة

 ت، فقد أعتبر  عاتقها تمويل هذا النشاط الإبداعي وتخصص له ميزانيات معتبرة ومراكز بحث خاصة
يا الجديدة من خلال في تمويل التكنولوج انجاعته تتكما أثب .مصدرا أساسيا لتمويل المعارف الجديدة

أفضل الأمثلة  و ،التي إعتمدت هذه الصيغة منذ بدايتها للحاق بركب اليابان والصين ،التجربة الأمريكية
وغيرها skype و yahoo و googleو   facebookالإبتكارية الممولة برأس مال مخاطر هو فيسبوك 

لمخاطر بهذه الأفكار الجديدة والمساهمة من التقنيات الحديثة الناجحة بفضل إيمان شركات رأس المال ا
 في تنفيذها على أرض الواقع .

نما تمويل الإبت كارات هو تمويل كل تكنولوجيا كما أن الإبتكار لا يقصد به الإختراعات الجديدة فقط ، وا 
ث له سوق مستقبلية وفرص واعدة لكي يتطور . وهو مانجده دمستح  أسلوب أو نظام أو منتوج وأة ديدج

التجارب الناجحة للدول النامية وحتى الجزائر في مجال رأس المال المخاطر، بإعتبارها دول مستهلكة في 
ويلات رأس المال المخاطر في هذه الدول يكون موجها نحو مللتكنولوجيا وغير منتجة لها ، وبالتالي فإن ت

مما يجعلها أسواقا  ،أو عليها طلب عاليخدماتية غير متوفرة و قطاعات واعدة ومنتوجات صناعية 
. لث و المبحث الأول للفصل الرابعخلال المبحث الثالث للفصل الثا . وقد تم إثبات كل هذا منجديدة

 وعليه فإن الفرضية الرابعة محققة ضمن إطار تغيرات هذه الدراسة .
أنه قد مر تعتبر تقنية رأس المال المخاطر في الجزائر حديثة النشأة ، بالرغم من  الفرضية الخامسة :

ثم شركة  1881سنة  FINALEPسنة وذلك من خلال شركة  59على بداياتها ما يقارب 
SOFINANCE  5006سوى سنة وضعه الإطار القانوني لهذه الشركات لم يتم أن إلا  .5001سنة، 

اط في تزايد عدد الشركات والصناديق الممارسة لهذا النشوقد  .وهو ما عطل الانطلاقة الفعلية لهذا النشاط
، معظمها في قطاع  امشروع   148يقارب  شركة مقيمة وغير مقيمة ، مولت ما 11الجزائر ليبلغ حوالى 

بالإضافة إلى قطاع الخدمات المالية ، كيميائية ) المواد الصيدلانية (الصناعة خاصة الصناعة الغذائية وال
و الفندقية والتجارية ، وهذه القطاعات تعبر فعلا عن توجهات السياسة الاقتصادية للدولة والرامية 

يعبر عنه بسياسة ضبط الواردات المطبقة   وهو ما ،لتخفيض الواردات خاصة المتعلقة بالصناعات الغذائية
كما أثبتت المشاريع  .لبنية التحتية للخدمات والسياحةحسين ابالإضافة إلى ت،  5019منذ نهاية سنة 
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الممولة من خلال هذه الصيغة نجاعتها الاقتصادية و التنموية  و سيطرتها على حصص معتبرة في 
من هذه 66%   بالإضافة إلى أن أكثر من  ،ةبعضها نحو السوق الدولي انطلاقو  ،السوق المحلية

من هذه المشاريع  %25لال رأسمال الإنشاء ، أما رأس مال النمو فقد مول المشاريع قد تم تمويلها من خ
 .وهو التخصص في الشركات الناشئة وهو ما يؤكد على أن هذه الصيغة يتم تطبيقها في إطارها السليم ،

الجزائر مازال هامشيا ي وبالرغم من هذه النجاحات المحققة إلا أن دور شركات رأس المال المخاطر ف
-ANGEMكتونس و المغرب ، و مقارنة بالتمويل البنكي و الهيئات الداعمة له )  مع دول أخرى نةمقار 

CNAC –ANSEJ . ) القانوني و  الإطارو هو ما يؤكد على ضرورة تفعيلها من خلال دعم  و غيرها
التمويلية ، الموارد المالية ، و تحسين مناخ الاستثمار و التعريف أكثر بهذه الصيغة  رفيو التشريعي ، و ت

ه الثاني و الثالث . و بالتالي فإن الفرضية الخامسة يو هذا ما تم إثباته من خلال الفصل الرابع بمبحث
 الدراسة . إطارمؤكدة في 

 من خلال هذه الدراسة تم التوصل الى جملة من النتائج أهمها : الدراسة : نتائج 
 ئر ، ظهر الاهتمام الفعلي من السلطات نتيجة لأزمة انخفاض أسعار البترول التي تعيشها الجزا

بقطاع المؤسسات الصغيرة و المتوسطة و ذلك من خلال تبني قانون جديد للمؤسسات الصغيرة و 
،  5001( ، إذ أنها كانت تخضع للقانون التوجيهي الصادر سنة 05- 19المتوسطة ) القانون 

و لم يتوقف  5012سطة بدأ سنة كما تم إعداد برنامج تأهيل وطني للمؤسسات الصغيرة و المتو 
تم إنشاء هيئات متعددة  و( بانتظار تحقيقه للأهداف المسطرة له ، 5019الى غاية الآن )

لضمان قروض هذه المؤسسات و دعمها ، و تسهيل الحصول على العقار الصناعي ، بالإضافة 
فعليا سنة و قد بدأت بتطبيقه  5019الحكومة سنة  ي فرضتهذاردات القرار ضبط الو  إلى

دعم المتنوج الوطني و المؤسسات الصغيرة و المتوسطة باعتبارها  إطارلك في ذو ، 5019
 ؛قيق التنمية الاقتصادية الشاملةالعنصر الفعال القادر على تح

  تعتبر البنوك المصدر الأساسي في تمويل المؤسسات الصغيرة و المتوسطة بعد التمويل الذاتي و
المصدر الرسمي المتاح لأغلبها خاصة في اقتصاديات الاستدانة ، و فهي  .السوق الغير رسمي

 ؛ن خلال قروض متنوعة و صيغ عديدةذلك م
  تتجه البنوك نحو تمويل الشركات الكبرى على حساب المؤسسات الصغيرة و المتوسطة و ذلك

ق محدودية ، ما يخلملاءة مالية ( -معلومات  -لافتقادها للمبادئ الاحترازية للبنوك ) ضمانات 
 في تمويل هذه المؤسسات؛
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  تكاليف و خيارات المسير و التتأثر التفضيلات التمويلية للمؤسسات الصغيرة و المتوسطة بحجم
 ، وتحقيق الاستقلالية المالية أو الإدارية؛المخاطر و عدم تماثل المعلومات شدة

 توسطة ،و لكنها مهمشة تتناسب الصيغ التمويلية الحديثة مع خصائص المؤسسات الصغيرة و الم
 ؛القانوني الملائم لها الإطارفر في الجزائر لحداثتها و عدم تو 

 ديلة ، و إن عدم فعالية السوق المالية الرئيسية في الجزائر ينفي إمكانية فعالية السوق المالية الب
طة وسسيطرة القطاع الغير الرسمي على المؤسسات الصغيرة و المت إلى ىهذا راجع بالدرجة الأول

 ؛و خاصية عدم تماثل المعلومات
 القائمة على الائتمان  سبب اعتماده على الصيغب، ل الإسلامي في الجزائر عن أهدافهابتعد التموي

، و هو ما قلل من فعاليته تجاه جنب الصيغ القائمة على المشاركات( و تالتجاري )المداينات
 ؛متوسطةالمؤسسات الصغيرة و ال

 ر التمويلي مزايا متعددة للمؤسسات الصغيرة و المتوسطة و لكن حداثته في يحقق التمويل بالتأجي
صصة فيه ، جعله يتميز الجزائر و ارتفاع تكاليفه ،و قلة عدد المؤسسات المالية المتخ

 ؛بالمحدودية
  يهتم التمويل البنكي عند دراسة قابلية تمويل المشروع بالملاءة المالية للعميل و قدرته على تسديد

ائد في الآجال المحددة ، أما شركات رأس المال المخاطر فتهتم بدراسة قابلية المشروع الفو 
للتطبيق و ابتكاريته و تحقيقه لمبادئ التنمية و العوائد الممكن تحقيها على المدى الطويل ، و 

 ؛ا يخلق فارق جوهري بين الصيغتينهو م
 ر ييضمن عدم استخدام الأموال في غ رإن استخدام التمويل عبر المراحل في رأس المال المخاط

 ؛لال تدارك أي مشاكل منذ بدايتهامحلها و يحد من مخاطر الفشل في بدايات المشروع ، من خ
  تتميز شركات رأس المال المخاطر بأسلوبها الناجح و الصارم في إدارة المخاطر المتعلقة بالتمويل

لعكسي و مخاطر الوكالة ، و ذلك التقليدي من مخاطر عدم تماثل المعلومات و الاختيار ا
و كذلك الانتقاء الجيد  للمشاريع  ،باعتمادها على أسلوب المشاركة في الربح و الخسارة و الإدارة

 ؛ولة و استحداث الكفاءات العاليةالمم
  المالية الهجينة ،  الأوراقتملك شركات رأس المال المخاطر عدة أدوات لتسيير المخاطر أهمها

لمستمرة ، توزيع مبالغ الذي ينظم العلاقة بين الريادي و المخاطر ، المراقبة ا عقد المساهمين
 ؛المساهمة
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  تعتبر صيغة التمويل برأس المال المخاطر في الجزائر صيغة تمويلية مكملة للتمويل التقليدي من
خلال تمويل القطاعات و المراحل التي لا يمكن تحمل مخاطرها في التمويل البنكي ، حيث أن 

 ؛اكها من خلال رأس المال المخاطرالفجوات التمويلية الغير مغطاة من قبل البنوك يمكن استدر 
  في غياب رأس المال المخاطر المستثمر في المراحل المبكرة للمشاريع الريادية لن يكون هناك

 بيئة صحية داعمة للمشاريع الصغيرة و المتوسطة الناشئة و الابتكارية؛
 ما في تفعيل التمويل برأس المال المخاطر من خلال الدعم المادي و إنشاء تلعب الدولة دورا ها

 الصناديق وهو ما يغيب عن التجربة الجزائرية؛
 المخاطر في الجزائر يأخذ المفهوم الضيق و المتمثل في رأسمال المخاطرة و رأسمال  رأسمال

وك. أما إعادة الهيكلة أو النمو، و يستبعد تمويلات التوسع و النضج و التحويل و يتركها للبن
التقويم فإن شركات رأس المال المخاطر الجزائرية لا تمولها، لارتفاع تكاليفها و تطلبها لخبرات و 

 كفاءات عالية؛
  شركات رأس المال المخاطر تختار مشاريعها الاستثمارية وفقا لما يخدم السياسة الاقتصادية و

ر تتوجه الحكومة نحو التنمية الصناعية التي تقوم على التنموية التي تسطرها الدولة. ففي الجزائ
فروع النشاطات ذات القدرة العالية في النمو على غرار الكيمياء و البيتروكيمياء  و الصناعات 
الكهربائية و الحديد و الصلب و التعدين و الصناعة الغذائية و التحويلية، وهي النشاطات التي 

 مخاطر الناشطة في الجزائر؛ ركزت عليها شركات رأس المال ال
  الأجنبية الفاعلة في الجزائر نجاعتها التمويلية من خلال نجاح و لقد أثبتت صناديق الاستثمار

و الموارد المالية  وفر الخبرات و الكفاءات الجيدةريادة المشاريع الممولة من خلالها و ذلك لت
 الكبيرة؛

  ؛ات رأس المال المخاطر الجزائريةلرفع نشاط شرك تعتبر صناديق الاستثمار الولائية أداة فعالة 
  هي  إنمالا تعتبر شركات رأس المال المخاطر الجزائر المقيمة متخصصة في هذا النشاط و

ر التمويلي و كالقروض و التأجي ىمؤسسات ممارسة للنشاط بالتزامن مع خدمات مالية أخر 
 ؛الكفالات البنكية

 عالية المخاطر كقطاع التكنولوجيالجزائرية الى المشاريع اللا تتجه شركات رأس المال المخاطر ا ،
لأن معظمها عمومية أو تمتلكها بنوك عمومية مما يجعلها تتعامل مع المخاطر بحذر ) عقلية 

 ؛ائر نشاط مالي منظم بتشريع بنكيالبنكي و ليس المخاطر ( و لذلك فهو  يعتبر في الجز 
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  تحقق مردودية مالية و مميزات إقتصادية و تنموية أعلى المشاريع الممولة برأس المال المخاطر
 ؛شاريع الممولة بالصيغ التقليديةمن تلك المحققة في الم

  عدم نجاح تجربة شركات رأس المال المخاطر الخاصة في الجزائر ، وهو ما أثبتته شركة
ALGERIA CAPITAL INVEST   المنشأة بمساهمات أفراد خواص والتي تم حلها بعد سنة 

 ، ما يؤكد على ضرورة دعم الدولة لهذا النشاط.حيث خرجت من السوق قبل بدايتها من إنشائها ،
 الاقتراحات :

  من ممارسة نشاط رأس المخاطر ) ملائكة الأعمال ( في الجزائر ، تمكين الأشخاص الطبيعيين
 ؛صناديق شركات رأس المال المخاطرتشجيعهم  ضريبيا للإكتتاب في  ىبالإضافة إل

 همة تسهيل تأسيس شركات رأس المال المخاطر في الجزائر من خلال إدراج شكل شركة المسا
 ؛البسيطة في القانون التجاري

 رأس المال المخاطر  الفصل قانونيا في المفاهيم بين صناديق رأس المال الإستثماري وشركات
 ؛المسيرة لها

  أكثر بطريقة خروجها المخاطر تهتم تفعيل دور البورصة البديلة بإعتبار أن شركات رأس المال
 ؛من المشاريع

  أو سريان مفعولها على القطاعات الإستراتيجية دون القطاعات الأخرى 48-21تعديل قاعدة، 
 ؛مام المؤسسات الصغيرة والمتوسطةحتى يتم فتح أبواب صناديق الإستثمار الأجنبية أ

 اطر لضمان موارد مالية إضافية يجب على الحكومة إنشاء صناديق إستثمار برأس المال المخ
ى إعتبار أن صناديق الإستثمار الولائية أثبتت نجاحها في ، عل لشركات رأس المال المخاطر

 ؛المسيرة لهذه الصناديق زيادة عدد المشاريع الممولة من قبل شركات رأس المال المخاطر
 م الشباب مثل يجب على الحكومة الجزائرية ، إضافة مهام جديدة لصناديق ووكالات دع

ANSEJ – CNAC - FGAR – ANGEM رأس المال تتمثل في نشاطات  ،... وغيرها
بإعتبار أن هذه الصناديق معروفة لدى غالبية المقاولين الشباب ، مما يخلق ردة فعل ر المخاط

يجابية نحو هذا النشاط مقارنة بالصناد  ؛يق الجديدة التي قد يتم إنشاءهاسريعة وا 
 قامة ندوات التعريف أكثر بص يغة رأس المال المخاطر من خلال فتح أيام دراسية وتحسيسية وا 

 يمخرجات متعاملخاصة للتنسيق مع الهياكل الجامعية والبحثية بإعتبارها مصدر  ،ومؤتمرات
 ؛رأس المال المخاطر
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  العمل على توفير قاعدة بيانات وطنية عن مهنة رأس المخاطر و المؤسسات الصغيرة و
 ؛شفافية أكبر للعملية التمويلية ف و فرضاسهيل عملية التواصل بين الأطر المتوسطة لت

 البحث العلمي عن طريق وكالات مختصة  ، و لعل من أهم و بتكارات لإتشجيع و تثمين ا
 54الصادر في  556-19هو اصدار مرسوم تنفيذي رقم  ،الخطوات البناءة في هذا المجال

ة للمؤسسة الصغيرة و المتوسطة المبتكرة و يحدد يتضمن احداث جائزة وطني 5019سبتمبر 
شروط و كيفيات منحها حيث يكون الابتكار من خلال وضع سلعة أو خدمة جديدة أو محسنة 

و طريقة تسويق جديدة أو طريقة تنظيمية جديدة أو في العلاقات الخارجية . و هي أبشكل كبير 
الصغيرة و المتوسطة ، و هو ما سيشجع جابية لتشجيع الابتكار الغائب عن مؤسساتنا يخطوة ا

 ؛لابتكاريةبدوره نشاط شركات رأس المال المخاطر القائمة على المشاريع ا
 آفاق البحث :

 بناءا على ما سبق فإن هذه الدراسة تقود الى تساؤلات جديدة قد تكون الاساس لدراسات أخرى مثل :
 المعرفة في الجزائر .رأس المال المخاطر في تمويل و دعم اقتصاد دور شركات  -
 دراسة مقارنة بين شركات رأس المال المخاطر و المؤسسات المالية البنكية في الجزائر . -
دراسة دور المؤسسات الصغيرة و المتوسطة الممولة برأس المال المخاطر في تحقيق التنمية  -

 .ائرالاقتصادية في الجز 
 طر.العلاقة بين الاقتصاد الأخضر و شركات رأس مال المخا -
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 .5000.الت ز     لل ش  العلم   الب ز   .عم ن.التطب ق
 الحلبوووووووو  م شوووووووو  ا : سوووووووو    .  الأ لووووووووى الطبعوووووووو . الإسوووووووو م   المصوووووووو   . محموووووووو  فوووووووو    ال فوووووووو ع  .6

 .5002. الحق ق  
 غ وووووووو  ال شوووووووو    ا  ال شوووووووو  بلوووووووو .  المت سووووووووط  الصوووووووو     المشوووووووو  ع  .   سوووووووو ن عوووووووو ط  الشوووووووو    .7

 .5002. مذك   ن
 الأ لووووووووووى الطبعوووووووووو . الصوووووووووو     المشوووووووووو  ع   لأصووووووووووح ب التوووووووووو ه ل   مجالب  وووووووووو.  محموووووووووو  الصوووووووووو  ف  .8

 .5002. لل ش  ال  ل   ح    مؤسس . الإسك     .
. المصوووووووووو ف    تطب ق تهوووووووووو   مب  ئهووووووووو  احك مهوووووووووو . الإسوووووووووو م   الب ووووووووو  .  محموووووووووو   محموووووووووو  العجلووووووووو    .9

 .5002.الطب ع    الت ز     لل ش   ا المس   . الأ  ن
   وووووووووو ان. الجزائوووووووووو . الأ لووووووووووى الطبعوووووووووو . الب وووووووووو   تصوووووووووو  إق فوووووووووو  مح ضوووووووووو ا .  شوووووووووو ك  القز   وووووووووو  .11

 .0225 الج مع   المطب ع  
 التقل   وووووووو  التم  وووووووو   سوووووووو ئ  بوووووووو ن الصوووووووو    المت  ه وووووووو  الصوووووووو     المشوووووووو  ع  .  ضوووووووو  ء ال وووووووو   ز .11

 .5002.الج مع  التعل    ا : الإسك     ". مق       اس "  الإس م  
. إسووووووت ات ج    ؤ وووووو . الع بوووووو  الوووووو طن فوووووو  الصوووووو     المشوووووو  ع    تطوووووو    ت م وووووو .  محموووووو  ال جوووووو   .12

 .5002  الت ز   لل ش .        
 ال ظ  ووووووو  الأسووووووو . الإسووووووو م   المصووووووو   .  محمووووووو  حسووووووو ن سووووووومح ن.  حسووووووو ن محمووووووو   الووووووو ا   .13

 .5002. الت ز   لل ش  المس     ا . عم ن الأ لى الطبع . العمل    التطب ق  
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  ا . عمووووووو ن. الأ لوووووووى الطبعووووووو . ل  ووووووو   ل أبعووووووو   الصووووووو     الأعمووووووو   إ ا  .   ووووووو ئ  سوووووووع   ب  ووووووو ط  .14
 .5002.  الت ز   لل ش   ائ 

. الك سووووووووو ك    الب ووووووووو   الإسووووووووو م   الب ووووووووو   فووووووووو  التم  ووووووووو  صووووووووو   م ووووووووو ط .  حسووووووووو ن بلعجووووووووو ز .15
 .5002. الج مع   الثق ف  مؤسس . مص . الإسك     

 بهووووووو ء  ا : قسووووووو ط   . الأ لوووووووى الطبعووووووو . الإقتصووووووو     ال قووووووو ئ  إلوووووووى مووووووو   .  حسووووووو ن طووووووو ه  بووووووون .16
 .5000.  الت ز   لل ش  ال  ن

. الت ز وووووو    لل شوووووو  العلوووووو    ا . الجزائوووووو .  ع  بوووووو . الإقتصوووووو     الم شوووووو   تم  وووووو .  أحموووووو  بوووووو  ا  .17
5002. 

 مجووووووو .ب ووووووو   .  الأ لوووووووى الطبعووووووو .  المت سوووووووط  الصووووووو     المؤسسووووووو    ت م ووووووو  إ ا  .  ب ووووووو  جووووووو ا  .18
 .5002.  الت ز    ال ش  لل  اس   الج مع   المؤسس 

 علووووو  مبووووو  ئ ل  اسووووو  مقووووو  ن تحل لووووو  مووووو   . الس  سووووو  الاقتصووووو   أصووووو  .  حمووووو ا عووووو    حشووووو   .19
 .0225. الع ب   ال هض   ا . ب    . الاقتص   عل  الاقتص  

. الإسوووووك     . المسوووووت ام  الت م ووووو  لتحق وووووق آل ووووو   المت سوووووط  الصووووو     المؤسسووووو  .  الله عبووووو   ب بووووو  .21
 .5002. الج     الج مع   ا 

-الع لمووووووو  تحووووووو    – بووووووو ز  لج ووووووو  مقووووووو  ا . الإسووووووو م   لمصووووووو   ا.  سووووووول م ن أحمووووووو   صووووووو     .21
 .5002. الت ز   لل ش  الع لم  الكت ب  ا . عم ن. الأ لى الطبع . م اجهته  است ات ج  

 الطبعووووووو . تم  لهووووووو   مشوووووووك    المت سوووووووط  الصووووووو     المؤسسووووووو  .   قبووووووو  حسووووووو   .   ابووووووو   ووووووو    .22
 .5002.  الت ز   لل ش  إ ت ا . مص . الأ لى

  الاقتصووووو   الإسووووو م  الاقتصووووو   بووووو ن ب لمشووووو  ك  التم  ووووو  أسووووو ل ب.   ق ووووو  حسووووو   .   ابووووو   ووووو    .23
 لل شوووووو  ال ا وووووو   ا . الأ  ن. عموووووو ن. الأ لووووووى الطبعوووووو .  المت سووووووط  الصوووووو     للمؤسسوووووو   ال ضووووووع 
 .5002.  الت ز  

 بووووو ن  المت سوووووط  الصووووو     المشووووو  ع   تم  ووووو .  عووووو    أحمووووو  العسووووو  .  محمووووو  حسووووو ن سووووومح ن .24
 .5002.  الت ز   لل ش  الم س    ا . عم ن. الأ لى الطبع .  التقل    الإس م  التم   

.  المت سوووووووط  الصووووووو     المشووووووو  ع    عووووووو  فووووووو        المصووووووو ف  الجهووووووو ز.  لطفووووووو  عصووووووو   سووووووو   .25
 .5002. الع ب   ال هض   ا . الق ه  

. شووووووئ ال   المشوووووو  ع   توووووو ع   فوووووو      هوووووو  الم وووووو ط  الموووووو    أ  مؤسسوووووو  .   فوووووو  الب سووووووط عبوووووو  .26
 .5000. الع ب   ال هض   ا . مص 
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. المحلوووووووووو  المجتموووووووووو  لت م وووووووووو  كموووووووووو    الصوووووووووو     الصوووووووووو  ع  .  سووووووووووع  محموووووووووو  ال سوووووووووو   عبوووووووووو  .27
 .0222.  الت ز   لل ش  العلم  المكتب. الإسك     

. عموووووو ن.  الأ لووووووى الطبعوووووو . الموووووو ل  التحل وووووو    الم ل وووووو  الإ ا   فوووووو  مق موووووو .  محموووووو  مفلوووووو  عقوووووو  .28
 (.5002. ع ب ال المجم  مكتب . الأ  ن

. الج مع ووووووووو  المطب عووووووووو     ووووووووو ان. الجزائووووووووو . عك ووووووووو ن بووووووووون. المووووووووو ل  التسووووووووو   .  مبووووووووو    لسووووووووول   .29
5002. 

 المطب عوووووو     وووووو ان. الجزائوووووو . عك وووووو ن بوووووون. الث   وووووو  الطبعوووووو . الب وووووو   تق  وووووو  .  الطوووووو ه  لطوووووو   .31
 .5002 الج مع  

. الأ  ن.  لووووووووىالأ الطبعوووووووو . مق   وووووووو   ؤاسوووووووو . التموووووووو  ل  التوووووووو ج  .  هوووووووو   بسوووووووو  . القوووووووو ب مسوووووووول  .31
 .5002.  الت ز   لل ش  ال ا    ا . عم ن

سووووووت ات ج   إ ا  .  محسوووووون طوووووو ه  ال وووووو لب  م صوووووو   .32 .  الصوووووو     المت سووووووط  الأعموووووو   م ظموووووو    ا 
 .5002.  الت ز   لل ش   ائ   ا . عم ن. الأ  ن الأ لى الطبع 

. لم لقوووووووو ا الشوووووووو ك  ت سوووووووو  . السوووووووو ب  الجووووووووزء. التج   وووووووو  الشوووووووو ك   م سوووووووو ع .  إل وووووووو     صوووووووو   .33
 .5002. الحق ق   الحلب  م ش  ا . ب    .لب  ن.5 الطبع 

. عموووووو ن. الأ  ن. الأ لووووووى الطبعوووووو . الإئتم   وووووو  المحوووووو فظ م وووووو ط  إ ا  .  ح وووووو  مه وووووو  ع سووووووى  قوووووو لا .34
 .5000.  الت ز   لل ش  ال ا    ا 

. الإسوووووووك     . تم  لهووووووو  مشوووووووك     الصووووووو     الصووووووو  ع   ت م ووووووو .  ال حمووووووو ن عبووووووو  أحمووووووو   سووووووو   .35
 .0222. الج مع   ال ا .  مص
 و الدورات التدريبية: والمؤتمرات الملتقيات

 الملتقوى. " الجزائو  فو  مع ق تهو    المت سوط    الصو     المؤسسو   ت ه و  مق مو  . " الق    عب  ب ب  .1
. بو عل  بون حسو ب  ج مع . الع ب   ال    ف  المت سط    الص     المؤسس   ت ه   لمتطلب   ال  ل 
 .5002 أف   02 -02 .الشل 

 الصووو     المؤسسووو   تم  ووو  فووو  الإسووو م   الب ووو      . "مووو زا  ن المج ووو  عبووو .  أمووو ن محمووو  ب بووو   .2
 فووو   المت سوووط  الصووو     المؤسسووو   اسوووت ام  إشوووك ل   حووو    ط ووو  ملتقوووى". الجزائووو  فووو   المت سوووط 

 .5002  سمب  2-2. ال ا   ل ض  الشه   ج مع . الجزائ 
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  متطلبوو   الع ب وو  الوو    فوو   المت سووط  المصوو    المؤسسوو   ت اجوو  التوو  لتحوو    ا. "  ع موو  بوو     .3
  المت سوط  الصو     المؤسسو   ت ه و  متطلبو   حو   ال  ل  الملتقى. الع لم   المستج ا  م  التك  

 .5002 أف    02   02   م . الشل .  عل  ب  بن حس ب  ج مع . الع ب   ال    ف 
 الملتقوووى".  المت سوووط  الصووو     للمؤسسووو   تم  ووو  كمصووو   الث بتووو  الأصووو    تووو ج . " ب لع ووو  بعلووو ج .4

. 2. الجزائو . الأغو اط ج معو . الت م و  فو      هو   المت سوط  الصو     المؤسس   ح   الأ   ال ط  
 .5005 أف    2

 السووو ق إقتصووو   ظووو  فووو  الم  فسووو  علوووى  القووو     المت سوووط  الصووو     المؤسسووو  . " الله عبووو  بل  ووو   .5
 المؤسسووو   ت ه ووو  متطلبووو   حووو   الووو  ل  الملتقوووى." الجزائ  ووو  متطلبووو   احووو   الح لووو  علوووى ب لإسوووق ط
 .5002 أف    02-02. الشل . ب عل  بن حس ب  ج مع . الع ب   ال    ف   المت سط  الص    

 فووو      هووو .  المت سوووط  الصووو     للمؤسسووو   المووو ل  الووو ع . " بووو ع   مع شووو . صووول ح  طلحووو  بووون .6
 الو    فو   المت سوطل  الص     المؤسس   ت ه   متطلب   ح   ال  ل  الملتقى"  البط ل  على  ءالقض

 .5002 أف    02-02. الجزائ  الشل  ج مع . الع ب  
. الت ه و   آل و   التك و  متطلبو  . الجزائو  ف   المت سط  الص     المؤسس   قط ع. " عثم ن ب ز  ن .7

 ج معووو . الع ب ووو  الووو    فووو   المت سوووط  الصووو     المؤسسووو    ه ووو ت متطلبووو   حووو   الووو  ل  الملتقوووى" 
 .5002 أف    02   02   م . الشل . ب عل  بن حس ب 

 ملتقوى".   المت سوط  الصو     المؤسسو   ت ه و  عمل و   تم  و . " محمو   هو ن. الحوق عبو  بو عت    .8
 للووو    الجزائووو   لووو ح   اسووو  –  المؤسسووو   الإقتصووو      علوووى  أث هووو  التم  ووو  س  سووو   حووو     لووو 
 .بسك  . 5002   فمب . 55.50. ال  م  

 لقطوو ع تموو  ل  كبوو     اهم توو  الجزائوو  فوو  التوو ج    التم  وو   آفوو ق  اقوو . "  ق وو  حسوو   .  ابوو   وو    .9
 ف   المت سط  الص     المؤسس   ت ه   متطلب   ح   ال  ل  الملتقى". المت سط  الص     المؤس  

 .5002 أف    02   02. الجزائ . الشل . ب عل  بن حس ب  ج مع . الع ب   ال   
 مصووو   أحووو    المت سوووط  الصووو     المشووو  ع   تم  ووو  ب  صووو . "إ مووو ن ب مووو  ن. الشووو      حووو ن .11

 أموووو   الجزائوووو  ب  صوووو  صووووحن فووووت  علووووى الضوووو ء تسوووول ط  المت سط ووووووو الصوووو     المؤسسوووو   لتم  وووو 
 الصوو     المؤسسوو    م افقوو  ت ظوو   سووت ات ج  إ حوو     لوو  ملتقووى".  المت سووط  الصوو     المؤسسوو  
 .5005 أف    02ووووو 02.   قل  ج مع . الجزائ  ف   المت سط 
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 الملتقى". الجزائ  ف  تم  له   مش ك   المت سط  الص     المؤسس  . "شع ب ب    .  سم   سح  ن .11
 بوون ج مع حسوو ب . الع ب وو  الوو    فوو   المت سووط  الصوو     المؤسسوو   ت ه وو  متطلبوو   حوو   الوو  ل 
 .5002 أف    02   02   م . الشل . ب عل 

 ملتقووى".   المت سووط  الصوو     المؤسسوو   مجوو   فوو  ال  ل وو  التجوو  ب" .   علوو  العبسووى.  صوو  ضو  .12
. الجزائوو  فوو   المت سووط  الصوو     المؤسسوو   فوو  الموو ل  المح سووب  ال ظوو    آفوو ق  اقوو  حوو    ط وو 
 .5002 م   2  2   م . ال ا   ج مع 

 المت  وووو ا  ظوووو  فوووو  الم   ب وووو  الوووو    فوووو   المت سووووط  الصوووو     الصوووو  ع    اقوووو . "  كموووو   ع  شوووو  .13
 الصوو     المشوو  ع   تم  وو  حوو   ال  ل وو  الت   ب وو  الوو      م  قشوو   بحوو  ".  الع لم وو  الإقتصوو    
 موووو   52 – 52. سوووط   عبووو   ف حووو   ج معووو . الم   ب ووو  الاقتصووو      فووو      هووو   المت سوووط 

5002. 
 ت م وووو  فوووو      هوووو  الجزائوووو  فوووو   المت سووووط  الصوووو     المؤسسوووو    اقوووو ."ح وووو ن سووووب . الله عبوووو  غوووو    .14

 الصوو     المؤسسو   فو  المو ل  المح سوب  ال ظو    أفو ق  اقو  حو    ط و  ملتقوى". الو ط   الاقتصو  
 .5002 م   02   02   م . ال ا   ج مع  الجزائ  ف   المت سط 

 فو   المت سوط  الصو     المؤسسو   فو  المصو  التم  و   اقو  تق و  .  ح  ن ك ش . المج   عب  ق   .15
 الو ط   الملتقوى. المؤسسو   هذ   است ام  لتم    أمث  كح  الإس م  التم     ح   الت ج  الجزائ 
 ل ضووو  حمووو  الشوووه   ج معووو . الجزائووو  فووو   المت سوووط  الصووو     المؤسسووو   اسوووت ام  إشوووك ل   حووو  
 .5002   سمب  2-2   م . ال ا  

جووو اءا  آل ووو  . "   صووو    ق   شووو  .16  الملتقوووى". الجزائووو  فووو   المت سوووط  الصووو     المؤسسووو   ت ه ووو   ا 
 الشووول  ج معووو ". الع ب ووو  الووو    فووو   المت سوووط  الصووو     المؤسسووو   ت ه ووو  متطلبووو   حووو   الووو  ل 
 .5002 أف    02. 02. الجزائ 

 حوو    ط وو  ملتقووى".  الحوو   للم  فسوو   قوو     أسوو    الصوو  ع  التجوو    ح  وو  مبوو أ. "  سوو م   كسوو   .17
 ج معو . الجزائو   القو   ن فو  الم  فسو  ح  و  حو    ط   ملتقى. الجزائ   الق   ن ف  الم  فس  ح   
 .5002 أف    02 02    م . ع  ب . م ت   ب ج 

 ال  ل    الت   ب  ال    ".  ال سم   غ   التم  ل   الق  ا  ط  ق عن التم   . " عم  الحل   عب  محم  .18
 ج معو . الم   ب و  الإقتصو      ف     ه  تط      المت سط    الص     المش  ع   تم     ح  

 .5002 م   52-52. سط  . عب   ف ح  



  :                                                                         فهرس المراجع

429 
 

". الجزائو  فو   المت سوط  الصو     المؤسسو   ت ه و  إشوك ل  . "  م  و  ك احل . ال  ن     الله معطى .19
 02.02. ق لموو  ج معوو ".  الع ب وو  الوو    فوو   المت سووط      الصوو المؤسسوو   لت ه وو  الوو  ل  الملتقووى
 .5002 أف   

 المصوووو  ف   ب لصوووو    المت سووووط  الصوووو     المؤسسوووو   تم  وووو . " ع اطوووو  محسوووون.  سوووول م ن   صوووو  .21
. غ  ا   ج مع . المستقب    ه     ال اق . الإس م  الاقتص  . ح   الأ   ال  ل  الملتقى الإس م  

 .5000 ف ف   52. 52
 الوو    ".  المت سووط  الصوو     المؤسسوو   تم  وو  فوو  الإبتك   وو  الأسوو ل ب بعوو  حوو  . "  علوو  هموو   .21

 ج معوو . الم   ب وو  الإقتصوو      فوو     هوو   تطوو     المت سووط  الصوو     المشوو  ع   لتم  وو  ال  ل وو 
 .5002 م   52-52. سط  . عب   ف ح  

 :الرسمية الدراساتو  التقارير
 سو ق مجو   فو  المصو   المسوتثم  ت ع و  سلسل ". المزا  -الأ  اع الاستثم     قص  . " هش   إب اه   .1

 .مص . الم ل   لل ق ب  الع م  اله ئ . الم  
 الصوووو     للم شوووو   الت موووو   الوووو    تفع وووو . 5000. ص. 5002 الم حوووو  الع بوووو  الإقتصوووو    التق  وووو  .2

 .الع ب   ال    ف   المت سط 
    وو   . الم وو ط  الموو     أ . الم ئ وو  الموو ا  . الاسووك ا. آسوو   ل  بوو   الاجتم ع وو  الاقتصوو     اللج وو  .3

 .5002أكت ب 20.        . المتح   الأم .  الاتص   المعل م   تك  ل ج   ف  الأعم  
 .SOFINANCE لش ك  ال ا ل   المعل م   .4
 الشو ق م طقو   فو ال مو  تعز وز فو  التجو    مون الإسوتف   . "  آ و  ن ك  شوك  م كسو  . ك   و  أل كس   .5

 الأ سوووط الشووو ق إ ا  "  ال سوووطى  آسووو   الق قووو ز  م طقووو   ب كسوووت ن  أف   سوووت ن إف  ق ووو   شوووم   الأ سوووط
 .5002 أكت ب . الإقل م  الإقتص   آف ق. ال سطى  آس  

 .FINALEP لش ك   ا ل    معل م   تق     .6
 .5002 س   من الأ   للس اس  ال ض  تق    .7
 غ ووو  الإقووو ا  مؤسسووو     ال سوووم  غ ووو  التم  ووو .  فووو ز   أ شووو  .  سووو م  البطمووو .  أسووو م  ح مووو  .8

 آب(. MAS) الفلسوط    الإقتصو     الس  سو   أبحو   معه . غز  قط ع   ال  ب   الضف  ف  ال بح  
0222. 

 فوو   المت سووط  الصوو     الشوو ك   حوو   مسووح     اسوو . الأ  ن فوو  الب وو   جمع وو . ال  اسوو    ائوو   .9
 .5002   س ن. المص ف  التم     آف ق آل    على ب لت ك ز  الطلب الع   ج ا ب تحل  . الأ  ن
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 ".إف  ق    شم   الأ سط الش ق م طق  ف  الج  ء الم    أ ."الاستثم    ل   .11
 فو  المسوتثم  ت ع و  سلسول ". الم و ط  المو    ا    شو ط لمفه   المستثم   ل  . "الب ق  عب  س م  .11

 .5000 ج  ل  . مص . الم ل   لل ق ب  الع م  اله ئ . الم   س ق مج  
 .ASICOM ش ك  ح   تق       معل م   .12
 .5002 ج ان. الجزائ   الإقتص   إ بع   أج  من. FCEالمؤسس    ؤس ء م ت ى .13
 .FINALEP ش ك  من مق م   ث ئق .14
.  المت سوووط  الصووو     المشووو  ع   مووو  الم ووو ط  المووو    أ  تج بووو  تطب وووق. المصووو    الم ل ووو   زا   .15

 .5002    ل
 :ل العلميةوالرسائ الأطروحات

 أط  حوووو . الع لموووو  ظوووو  فوووو  الجزائ  وووو   المت سووووط  الصوووو     المؤسسوووو   مسووووتقب .    سوووو  حم وووو   .1
 .5002- 5002. الجزائ ج مع .  كت  ا 

 ال ط  وو  المؤسسوو  ح لوو    اسوو  الجزائ  وو  الإقتصوو     المؤسسوو  علووى الموو ل  العجووز أثوو . سووف  ن ز و    .2
 .5002. تلمس ن. بلق    بك  أب  ج مع . الإقتص   ف  م جست    ل  س.  alzincللز  

 الصو     للمش  ع   ت  فس   ز     ف  الم ل   غ   ال  م       تق   . " عل  ال  ن     ع  ش ش  .3
 .5002. شم  ع ن ج مع . تج    كل  .  كت  ا  أط  ح ".  مق       اس "   المت سط 

 لح لو  الإشو    م  – المت سط    الص     المؤسس   تم    ف  ح  ث ال الب ائ     . " سم ح طلح  .4
 ج معووو . التسووو    علووو     التج   ووو  العلووو     الإقتصووو     العلووو   كل ووو .  كتووو  ا  أط  حووو "  – الجزائووو 
 .5002-5002. الب اق  أ . مه    بن الع ب 

 موووذك  . ال  شوووئ     المشووو   تم  ووو   لوووق فووو      هووو  الم ووو ط  المووو    أ  شووو ك  . سووو م   عبووو    .5
 .5002-5002. قس ط    ج مع . الحق ق كل  . م جست  

 الأ  اق سووو ق  ووو   مووون  المت سوووط  الصووو     المشووو  ع   تم  ووو . العووو   عبووو  الووو حمن عبووو  محمووو  .6
 إقتصوو   كل وو . م جسووت    سوو ل .  المت سووط  الصوو     للمشوو  ع   ال  وو  ب  صوو  ح لوو    اسوو . الم ل وو 
 .5000.  الق ه  . س  س    عل  

 والدوريات المجلات
 لووو ى المضووو ف  الاقتصووو     الق مووو  علوووى الم ووو ط  المووو   بووو أ  التم  ووو  تووو ث   ق ووو  . "حمووو   الجبووو ل  .1

 .5000. حل ان ج مع . التج      ال  اس   للبح   العلم   المجل ". الم  ط  الم    أ  ش ك  
 الإقتصوووو     الت م وووو  فوووو    صوووو ال  المت سووووط  الصوووو     المؤسسوووو   مسوووو هم  موووو ى.  السووووع   بوووو  ب  .2

  و فمب .  05 العو  . بسوك     ض  محم  ج مع  – الإ س     العل   مجل . الجزائ  ح ل .  الإجتم ع  
5002. 
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 فوووو   المت سووووط  الصوووو     المؤسسوووو   لتم  وووو  مسووووتح   بوووو    الم وووو ط  الموووو    أ . "السووووع   بوووو  ب  .3
 .5002. 2 الع  . الب ح  مجل ". sofinance ش ك  ح ل    اس  الجزائ 

  المت سوط  الصو     المؤسسو   قطو ع فو  التشو     ضع   تحل  . " جم ل  ب  ا  . الق    عب  ب    .4
 .عش  ال اب  الع  . إف  ق   شم   إقتص      مجل . " التج    الإ فت ح ظ  ف  ب لجزائ 

 تم  ووو  فووو  ط الم ووو  المووو    أ  شووو ك   مسووو هم . "المج ووو  عبووو  قووو  . ال ووو   الإسووو   سووو   بلع بووو  .5
 مجلووو " 5002-0220. الفتووو   فووو  الام  ك ووو  المتحووو   ال لا ووو   ح لووو   المت سوووط  الصووو     المؤسسووو  

 .5002ج ان. 22 الع  . ب المجل . الإ س     العل  
".  مق       اس . الإس م   الب      التقل     الب    ف  التم    تكلف . " ش ق  ب  قب . محم  ب ج   .6

 .هج   0220 –  5000. 5الع  . 52 المجل . العز ز عب  المل  ج مع . الإس م   الإقتص  مجل 
" الم و ط  المو    ا  ط  وق عون  المت سط  الص     المؤسس   تم   . "حس ن  ح  . ه ب  الله ب عب  .7

  الت م ووو  الاقتصووو   مجلووو ". اف  ق ووو   شوووم   الأ سوووط الشووو ق  م طقووو  الام  ك ووو  المتحووو   ال لا ووو   تج بووو 
 .لبش   ا

 الإحت  جوو   موو  الإسوو م  التم  وو  صوو   ت افووق موو ى." الوو  ن صوو ح   صوو  غ بوو . ب موو  ن بوو غ ا   .8
 .2الع  . 2المجل . إقتص      ف ت  مجل ". الجزائ  ف   المت سط  الص     للمؤسس   الم ل  

". الجزائو  فو   التم  و مصو    ت   و  فو  الإسوتثم    المو    أ     . "  ب لع و   بعلو ج.  أحو   ب قف  .9
 .5002 ج ان 0 المجل . 2  ق  الع  . إقتص       اس   مجل 

 مجل  algerie industrie".  التش    لل م  مح  .  المت سط  الص     المؤسس  . " شك    ب  ا   .11
 .5002   سمب  –   فمب . 00 الع  .   الم  ج  الص  ع   زا  

 الصووو     المؤسسووو   لتم  ووو  فع لووو  ك ل ووو  الب  لووو  الم ل ووو  السووو ق. " مصوووطفى قمووو ن. شووو ق  جبووو    .11
 .02 الع  .  العم  الت ظ   مجل . "الجزائ  ح ل  إلى الإش    م .  المت سط 

 الب ح  مجل ".   المت سط  الص     المؤسس   تم    ه  ك  ح   الق ئ  الج  . " ال ه ب عب   ا ن .12
 .5000-5002. 02 الع  

 مجلووووو "   الجزائوووو  فوووو  المت سوووووط    الصوووو     المؤسسوووو     مع قوووو. " بشووووو ى    وووو . أم وووو      وووو  .13
 .5002   سمب . مذك   غ   الع  .  JFBE الأعم     الم   إقتص     

 للت   و  كمو    المت سوط    الصو     للمؤسسو   الب كو  التم  و . " فوؤا  سو م  بو ا . السع    ج   .14
 الإقتصو     البحو   مجل ". الب اق  أ    ب لا العم م ى  الب    م تل  ب ن مق       اس . الإقتص   

 .5002   سمب . الث    الع  . ال اب  المجل . الم ل    
 فو   الاسوت ت ج   للأ ل  و   المجسو   الأ اء مؤشو ا .  م وى مسوع   .    سو  ق  ش .  ش  ف   ف ع .15

 .5002. 02 الع  . الب ح  مجل . الجزائ     المت سط  الص     المؤسس  
. الجزائوو  فوو   المت سووط  الصوو     المؤسسوو   لتطوو    كإسووت ات ج   الصوو  ع   الع  ق وو . سوو بلق  زا وو   .16

 .5002. 2الع  .  سط  . عب   ف ح   لج مع  التس     عل   الإقتص     العل   مجل 
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  ظ  و    اسو  -الم ل و  ال ظ  و   و   مون للم شو   السو ق   ب لق مو  الم ل  اله ك  ع ق . مل ك  زغ ب .17
 .5002 ج ان. 20 الع  . ب المجل . الإ س     العل   مجل .  تحل ل 

 ح لووو . للمؤسسووو  التمووو  ل  ب له كووو . الجب ئ ووو  الس  سووو  ع قووو    اسووو . "  ظ ووو   قووو   . مل كووو  زغ وووب .18
   سوووومب . 0 العوووو  . الإقتصوووو     للت م وووو  الجزائ  وووو  المجلوووو ".  سووووك ك  ".  sijico"  سوووو ج ك  مؤسسوووو 
5002. 

 المؤسسوووو  مجلوووو ".  الإقتصوووو     الت م وووو  فوووو   المت سووووط  الصوووو     المؤسسوووو      . " عموووو   شوووو ب  .19
 .الت م    قض   

 الجزائووو  فووو  الإسوووتثم     المشووو     لتم  ووو   ائووو   إسوووت ات ج  . الم ووو ط  المووو    أ . " مووو ا  صووو  ل  .21
 .5002 شب ط. 22 الع  . ال  اس     للأبح   المفت ح  الق   ج مع  مجل "  -ق  س   م ذج

".  المت سووط  الصوو     المؤسسوو   لتم  وو  كبوو    ب لإسووتئج   التم  وو . "سووم    م  صوو  . زب وو   ع وو  .21
 .5002 ج ان. 20 الع  . الإ س     العل   مجل 

. م و ا لب  و مج تق  م و    اسو . الجزائو  فو   المت سط  الص     المؤسس   ت ه  .  سل م  أحم  غ    .22
 .5000. 02 الع  ". الب ح  مجل " 

 ت  فسوووو   علووووى المت سووووط    الصوووو     المؤسسوووو   ت ه وووو  أث هوووو . " ال هوووو ب عبوووو   ا ن.  الع وووو  غ بوووو  .23
 حمووووو  الشوووووه   ج معوووو . الإقتصووووو      ؤى مجلووووو ".  5002-0222 الفتوووو    ووووو   الووووو ط   الإقتصوووو  
 .5002 ج ان.05 الع  . الجزائ . ال ا  . ل ض 

 مجلو "  – الجزائو  ح لو    اسو  –   المؤسسو لتم  و  ك ل   الم  ط  الم    أ  ش ك  .   اج  ك    .24
 .5002 سبتمب . 02 الع  . الج    الإقتص  

 لم اجهوووو  المت سووووط    الصوووو     المؤسسوووو   فوووو  الت ه وووو     . " أصوووو   الجوووو ب  عبوووو  شوووو    لوووو ه  .25
 .5 الع  . 2 المجل . البش    الت م     الإقتص   مجل "  – الجزائ  ح ل  -الع لم   الت   ا 

 فوو   المت سووط   الصوو     الصوو   مت  ه وو  للمشوو  ع   الأعموو   ب ئوو . " محموو  ظالحوو ف عبوو  محموو   .26
 ال حووووو   مجلووووو . الع ب ووووو  الإقتصووووو     ال حووووو   مجلووووو . "  الفووووو ص ال اه ووووو  التحووووو     الع ب ووووو  الووووو   

 .5002      . 22 الع   الع ب   الإقتص    
" -الم وو ط  ب أسووم   التم  وو  -ئوو الجزا فوو  التقل   وو  غ وو  التم  وو  طوو ق تفع وو   حوو . " إبوو اه   مز وو   .27

 .5002.00.الع  . 00 المجل  الج    الإقتص   مجل 
. الب حو  مجلو . الجزائو  فو   المت سط  الص     للمؤسس   متم ز ت  فس  أ اء  ح .  م ى مس     .28

 .5005. 00 الع  
 الم جووو  لعقوو  ا تووو ف   فوو  فع ل ووو  أ : العقوو    الضوووبط   لل سوو ط  ال ط  ووو  ال ك لوو . " لعز وووز مع فوو  .29

 .5002. 05 الع  . 02 المجل . الق      للبح  الأك   م   المجل ". الجزائ ؟ ف  للإستثم  
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 والقرارات: التنفيذية مراسيمال، القوانينالأوامر، 
 الأوامر:

 . المتعلق بتط    الإستثم  .5000أ    50الص    ف   02-00الأم   .1
 القوانين:

المتضوومن القوو   ن التوو ج ه  لت ق وو  المؤسسوو    .5000  سوومب   05 المووؤ ف فوو  00/02القوو   ن  قوو   .1
 .5000  سمب   02 .22الع    .الج     ال سم   للجمه     الجزائ    .المص     المت سط 

الج  و    .5002المتضومن لقو   ن الم ل و  لسو    .5002  سومب   52الموؤ ف فو   50-02الق   ن  ق   .2
 .5002  سمب   20. 22لع   ا .ال سم   للجمه     الجزائ   

الج  و    .المتعلوق بشو ك    أ  المو   الإسوتثم    .5002جو ان  52المؤ ف فو   00-02الق   ن  ق   .3
 .5002ج ان  52. 25الع    .ال سم   للجمه     الجزائ   

 52/02/0222المووووؤ ف فوووو   02-22ب لم سوووو   التشوووو  ع   قوووو   المعوووو   .القوووو   ن التجوووو    الجزائوووو   .4
 .52/02/0222. 52الع    .ل سم   الجزائ   الج     ا

. المتعلوق بب  صو  القو   الم ق لو  الج  و   0222مو    52الموؤ ف فو   00-22الم س   التشو  ع   قو   .5
 .0222م    52. 22ال سم   للجمه     الجزائ   . الع   

لحسو ب    . المتعلق بمهون ال ب و  المح سوب  محو فظ ا5000ج ان  52المؤ ف ف   00-00ق   ن  ق   .6
 .5000ج  ل    00. 25 المح سب المعتم . الج     ال سم   للجمه     الجزائ   . الع   

. القوو   ن التوو ج ه  لتطوو    المؤسسوو   الصوو     5002جوو  ف   00المووؤ ف فوو . 05-02القوو   ن  قوو   .7
 .  05 المت سط . الج     ال سم   للجمه     الجزائ   . الع   

 :المراسيم التنفيذية
المتعلووق بشوو  ط مم  سوو   شوو ط شوو ك   .5002ف فوو    00المووؤ ف فوو   22-02الم سوو   الت ف ووذ   قوو   .1

 .5002ف ف    52. 02الع   .الج     ال سم   للجمه     الجزائ    ال  مق اط   .ال أسم   الإستثم   
   حووو   المعل مووو   ال اجوووب ت ف  هووو  لإسووو    ملووو  طلوووب   صووو .5002مووو     02القووو ا  الموووؤ ف فووو   .2

موووو    00. 52العوووو    .زائ  وووو الج  وووو   ال سووووم   للجمه   وووو  الج .مم  سوووو   شوووو ط ال أسووووم   الإسووووتثم   
5002. 
 القرارات:

.  حووو   مقووو     الكفووو ء    الإحت اف ووو  لمسووو    شووو ك  ال أسوووم   5002  سووومب   52قووو ا  موووؤ ف فووو  ال .1
 .5002  ج  ف 50. 02الإستثم   . الج     ال سم   للجمه     الجزائ   . الع   
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 :باللغة العربية المواقع الإلكترونية
0. International trade centre    الشوو ك   الصوو      المت سووط   التجوو    تعوو   .  م موو  أثوو  التجوو "

توو   www.intracen.org .5002التق  وو  السوو    لعوو    .ع اموو  ح سووم  فوو  تحق ووق ال موو  الشوو م  "
  .00/2016/ 02الإط ع ف : 

2. .www.oecd.org/globalrelations. 

تمم   . www.shabiba .com محل وو   مقتطفوو   .الم قوو  الإلكت   وو  .تع  وو  الق موو  المضوو ف  .3
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