
7 العدد 3 / جوان 2016

اأهمية التمويل براأ�س المال المخاطر في دعم الموؤ�ش�شات النا�شئة 
)درا�شة حالة الجزائر(

د. الأغـــا تغـــريـــد                                                                       اأ.د. ح�شماوي محمد
كلية العلوم الاقت�سادية، التجارية وعلوم الت�سيير                           المدر�سة العليا للت�سيير والتجارة الدولية

جامعة الجزائر 3                                                             

ملخ�س: 
نظرا لل�سعوبات التي تعاني منها الموؤ�س�سات ال�سغيرة والمتو�سطة خا�سة في المراحل الاأولى من ن�ساطها 
العديد من  اإليه  ت�سعى  المخاطر كم�سدر تمويلي هام  المال  راأ�س  تقنية  التمويل، ظهرت  والمتعلقة بم�سكلة 
اآفاق كبيرة للنمو والتطور لكن تعاني من نق�س الموارد المالية، ومن هنا تبرز  الموؤ�س�سات التي تتوفر على 
اأهمية هذه الدرا�سة في التعرَف على تقنية راأ�س المال المخاطر ومختلف المعوقات التي تعتر�س تطوَرها في 

الجزائر، مع اإبراز ال�سركات المخت�سة في التمويل بهذه التقنية.

Résumé :
Compte tenu des difficultés rencontrées par les petites et moyennes entreprises, en 

particulier dans les premiers stades de ses activités liées au problème du financement, 
apparu la technique du Capital-risque comme source de financement importante, visant 
à de nombreuses institutions qui ont des perspectives de croissance et de développement, 
mais souffre d’un manque de ressources financières, d’où l’importance de cette étude 
vise à identifier la technique du Capital-risque, et les différents obstacles qui entravent 
son développement en  Algérie, en soulignant les sociétés spécialiste dans le financement 
de cette technique.
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مقدمة:
نظرا  النا�سئة،  الموؤ�س�سات  اإليها  تلجاأ  التي  الهامة  التمويلية  الو�سائل  اأحد  المخاطر  المال  راأ�س  ي�سكل 
لارتباط ن�ساطه بالمجالات ذات المخاطرة والعائد المتوقع الكبير، اأين يتم التمويل من خلال م�ساهمة �سركة 
راأ�س المال المخاطر في راأ�سمال الموؤ�س�سة الممولة لفترة معينة من الزمن، وبعد تقديم الدعم الفني والمالي 

تن�سحب �سركة راأ�س المال المخاطر عن طريق بيع ح�ستها في ال�سوق.
حيث ظهرت فكرة راأ�س المال المخاطر بعد الحرب العالمية الثانية في الولايات المتحدة الاأمريكية ا�ستجابة 
لاحتياجات تمويل الموؤ�س�سات ال�سغيرة والمتو�سطة)1)، وذلك من خلال اإن�ساء اأول �سركة متخ�س�سة في راأ�س 
الموؤ�س�سة  ا�سم  الاأ�سل )Doriot(، تحمل  فرن�سي  الاأمريكي  قبل الجنرال  من   1946 �سنة  المخاطر  المال 
الالكترونية  الموؤ�س�سات  مال  راأ�س  في  الم�ساهمة  اإلى  تهدف   (2()ARDC( والتطوير  للبحث  الاأمريكية 

المبتكرة)3).
وبداية من �سنة 1979 عرفت �سركات راأ�س المال المخاطر انت�سارا كبيرا ب�سبب اإلغاء القيود الجبائية 

والتنظيمية التي كانت تفر�س عليها من خلال تخفي�س ال�سرائب على القيمة الم�سافة)4).
اأما في اأوروبا فقد تم تاأ�سي�س الجمعية الاأوروبية لراأ�س المال المخاطر في �سنة 1983، ثم انت�سرت هذه 
الفكرة في معظم دول العالم، واأ�سبحت و�سيلة تمويلية تلعب دور مهم في دعم وتمويل الموؤ�س�سات الاقت�سادية 

خا�سة المتو�سطة وال�سغيرة منها التي تجد �سعوبات كبيرة في ح�سولها على التمويل)5).
ومن هنا تبرز اإ�سكالية الدرا�سة في الت�ساوؤل التالي:

ما مدى م�ساهمة راأ�س المال المخاطر في تم�يل الم�ؤ�س�سات النا�سئة؟ وهل يمكن اعتباره كبديل تم�يلي 
ل��سائل التم�يل التقليدية؟ وما مدى تطبيق هذه التقنية في الجزائر؟

وللاإجابة على الت�ساوؤل ال�سابق �سنتطرق اإلى محورين رئي�سيين:
 المح�ر الاأول: يتعلق بماهية راأ�س المال المخاطر انطلاقا من مفهومه، الاأطراف المتدخلة فيه، المراحل 

المتبعة في التمويل، واأهميته في دعم الموؤ�س�سات النا�سئة؛
المح�ر الثاني: �سنخ�س�سه لدرا�سة �سناعة راأ�س المال المخاطر في الجزائر، بالاإ�سارة اإلى موقعه من 

الت�سريع الجزائري، ال�سركات التي تن�سط في راأ�س المال المخاطر، واأخيرا تقييم هذه ال�سناعة.

1- روينة عبد ال�سميع، اإ�سماعيل حجازي: تمويل الموؤ�س�سات ال�سغيرة والمتو�سطة عن طريق �سركات راأ�س المال المخاطر، 
الملتقى الدولي حول متطلبات تاأهيل الموؤ�س�سات ال�سغيرة والمتو�سطة في الدول العربية، جامعة ال�سلف، الجزائر، 18-17 

اأفري��ل 2006، ���س309.
2- ARDC: American Research and Development Company.
3- Mondher Cherif, Le Capital-risque, 2e édition, Revue Banque, Paris, 2008, P43.
4- محم��د ب��راق، محم��د ال�س��ريف ب��ن زواي: الهند�س��ة المالي��ة الاإ�س��لامية و�س��وق راأ���س الم��ال المخاط��ر، مداخلة �سم��ن الملتقى 

ال��دولي ح��ول الاقت�س��اد الاإ�س��لامي: الواق��ع والرهان��ات، جامع��ة غرداي��ة، الجزائ��ر، 23-24 فيف��ري 2011، ���س06.
5- اأحمد بورا�س، تمويل المن�ساآت الاقت�سادية، دار العلوم، عنابة، الجزائر، 2008، �س124.



9 العدد 3 / جوان 2016

المحور الأول: ماهية راأ�س المال المخاطر

1- مفهوم راأ�س المال المخاطر 
راأ�س  �سركات  بوا�سطة  الا�ستثمارية  الم�ساريع  لتمويل  خا�سة  تقنية  باأنه  المخاطر  المال  راأ�س  يعرَف 
المموَلة  الموؤ�س�سة  اإدارة  في  والم�ساعدة  جهة  من  النقد  تقديم  بين  التقنية  هذه  تجمع  حيث  المخاطر،  المال 
من جهة اأخرى بما يحقق نموَها وتطوَرها، كما اأنه يمثل �سورة من �سور الو�ساطة المالية من خلال قيام 
هذه ال�سركات بتجميع روؤو�س الاأموال التي يرغب المدخرون �سواء الجمهور اأو الموؤ�س�سات )بنوك، �سركات 
تاأمين، موؤ�س�سات، �سلطات عمومية( ا�ستثمارها بمخاطر مرتفعة مع توقع تحقيق عائد مرتفع، وا�ستخدامها 

للم�ساركة في راأ�س مال الموؤ�س�سة المموَلة)1).
ويمكن تو�سيح التعريف ال�سابق من خلال ال�سكل التالي:

Source: Jean Lachmann, Capital risque et capital investissement, Economica, Paris, 
1999, P17.

كما يمكن تعريف راأ�س المال المخاطر باأنه تمويل للم�ساريع الا�ستثمارية للموؤ�س�سات ال�سغيرة والمبتكرة في 
مرحلة ما بعد الاإن�ساء، من خلال الم�ساهمة في راأ�س المال وتقديم الخبرات والم�سورات لت�سيير تلك الموؤ�س�سات.)2)

1- ال�س��عيد بريب���س: راأ���س الم��ال المخاط��ر بدي��ل م�س��تحدث لتموي��ل الموؤ�س�س��ات ال�سغيرة والمتو�س��طة في الجزائر مع درا�س��ة 
حال��ة �س��ركة Sofinance، مجل��ة الباح��ث، الع��دد الخام���س، جامع��ة ورقل��ة، الجزائ��ر، 2007، ���س07.

2- Joseph Lim & Anthony Saunders, Initia Public Offerings: The role of venture Capitalists, 
The Research Foundation of the Institute of Chartered Financial Analysts, USA, 1990, 1990, P14



العدد 3 / جوان 102016

2- الأطراف المتدخلة في راأ�س المال المخاطر
اإن التمويل براأ�س المال المخاطر يتطلب توفر ثلاثة اأطراف اأ�سا�سية تتمثل في �سركات راأ�س المال المخاطر 
العجز  )اأ�سحاب  الم�ستفيدون  واأخيرا  المالي(،  الفائ�س  )اأ�سحاب  الم�ستثمرون  الو�ساطة،  دور  تلعب  التي 
المالي(، بالاإ�سافة اإلى طرف رابع يبرز دوره بعد انتهاء العملية التمويلية من خلال قيامه ب�سراء الح�س�س 
المكتتب فيها من قبل �سركات راأ�س المال المخاطر لدى الموؤ�س�سات المموَلة، وفيما يلي �سنتطرق لكل طرف 

على حدى:)1)
1.2- الم�ستثمرون: يتدخل هوؤلاء الم�ستثمرون من خلال الموارد المالية طويلة الاأجل الذين يكونون على 
ا�ستعداد للمخاطرة بها، حيث اأنها تمنح من دون �سمانات، ولي�س من حق الم�ستثمرون المطالبة بت�سديدات 

اآنية، بل يجب عليهم الانتظار لغاية تحقيق نجاح الم�سروع المموَل.
ويتمثل هوؤلاء الم�ستثمرون في �سناديق التقاعد، �سركات التاأمين، البنوك، الاأفراد )تعتبر م�ساهمة هذه 
للتوظيف )التي ي�سترك فيها عدد  الم�ستركة  وال�سناديق  المرتفعة(،  لن�سبة المخاطرة  قليلة نظرا  الاأخيرة 

كبير من الم�ستثمرين وت�سيَر من خلال خبراء متخ�س�سين(.
2.2- �سركات راأ�س المال المخاطر: هي عبارة عن �سركات ذات اأ�سهم، تعمل على توظيف اأموالها 
م�ساريع  في  با�ستثمارها  يرغبون  الذين  الم�ستثمرون  قبل  من  لة  المح�سَ الاأموال  اإلى  بالاإ�سافة  الخا�سة 
اأخذ  كبير، من خلال  ب�سكل  والتطوَر  للنمو  اآفاق  لديها  تتوفر  بالمقابل  لكن  مرتفعة  واعدة ذات مخاطر 
م�ساهمات في راأ�سمالها والم�ساركة في الاأرباح والخ�سائر المحققة، وبذلك تعتبر هذه ال�سركات �سورة من 

�سور الو�ساطة المالية.
ولا بد من الاإ�سارة اإلى اأن الدعم المالي المقدَم يكون مرفقا بدعم فنَي كذلك، اأين تقوم �سركات راأ�س 

المال المخاطر بمرافقة الموؤ�س�سات المموَلة في الت�سيير والاإدارة بما يحقق نموَها وتطوَرها.
3.2- الم�ستفيدون: هم عبارة عن الم�ساريع النا�سئة اأو الموؤ�س�سات ال�سغيرة والمتو�سطة الذين يعانون 
من نق�س في التمويل الذاتي، و�سعوبة ح�سولهم على القرو�س من موؤ�س�سات اأخرى نظرا لعدم توفرهم 
على ال�سمانات الكافية، فيلجوؤون اإلى �سركات راأ�س المال المخاطر ق�سد ح�سولهم على الدعم المالي والفني 

من خلال الاعتماد على مبداأ الم�ساركة في الاأرباح والخ�سائر.
مرحلة  )اأي  بنجاح  التمويلية  العملية  انتهاء  عند  الم�ستثمرون  هوؤلاء  دور  يبرز  الم�ستاأنف�ن:   -4.2
لتعيد  العملية  بداية  عند  فيها  المكتتب  ح�س�سها  ببيع  المخاطر  المال  راأ�س  �سركات  تقوم  اأين  الخروج(، 
ا�ستثمار الاأموال الناتجة في موؤ�س�سات اأخرى، وعادة ما يكون الم�ستاأنفون عبارة عن الم�سيرين الاأ�سا�سيين 
في الموؤ�س�سة المموَلة ق�سد ا�ستعادة الملكية الكلية، اأو عبارة عن موؤ�س�سات راأ�س المال الا�ستثماري التي تقوم 

ب�سراء الح�س�س بهدف ا�ستكمال تمويل الموؤ�س�سة في اأطوار اأخرى من مراحلها.

1- Giles Mougenot, Tout Savoir sur le Capital-Investissement: Capital-risque, Capital-déve-
loppement, LBO, 4éme Edition, Gualino Edition, Paris, 2007, P 19.



11 العدد 3 / جوان 2016

3- مراحل التمويل براأ�س المال المخاطر

ي�ساهم راأ�س المال المخاطر في تلبية الاحتياجات التمويلية للموؤ�س�سة في المراحل المبكرة التي تمر بها، 
وهنا نميز بين ثلاثة اأنواع من راأ�س المال:

والتطوير،  البحث  نفقات  بتمويل  يتعلق   :)Capital-amorçage( الاإن�ساء  قبل  ما  راأ�سمال  
ونفقات اإجراء التجارب التي تقوم بها الموؤ�س�سة قبل مرحلة الانطلاق الفعلي، بما في ذلك طرح منتوج 
اأن هذا  جديد في ال�سوق وتقييم مدى الاإقبال عليه، ويتعلق الاأمر بالموؤ�س�سات حديثة الن�ساأة،)1) غير 
النوع من التمويل لا يحظى باإقبال كبير من طرف الممولين نظرا لارتفاع درجة المخاطر وطول المدة 

الزمنية الموافقة لتحقيق العوائد.
�سركة  لتدخل  الاأ�سا�سية  المرحلة  يمثل   :)Capital-création( الاإن�ساء  اأو  الانطلاق  راأ�سمال  
اأين  التي دخلت مرحلة الاإن�ساء،)2)  راأ�س المال المخاطر، حيث تقوم هذه الاأخيرة بتمويل الم�سروعات 

تكون الحاجة اإلى �سراء التجهيزات والمعدات اللازمة لمرحلة الانطلاق.
راأ�سمال النم� الاأولي )Capital-post création(: يتعلق الاأمر هنا بتمويل موؤ�س�سات قائمة،  
فعندما تقوم هذه الموؤ�س�سات بت�سنيع المنتج وت�سويقه قد تواجهها م�ساكل مالية، مما ي�ستدعي تدخل 
والنمو  الا�ستمرار  من  تتمكن  حتى  الاإنتاجية  الطاقة  وزيادة  العجز  ل�سد  المخاطر  المال  راأ�س  �سركة 
بنف�سها، وت�سهد هذه المرحلة بيع اأولى الكميات من المنتج الاأمر الذي يمكَن الموؤ�س�سة من الح�سول على 

اأولى التدفقات النقدية.
وتجدر الاإ�سارة اإلى اأن راأ�س المال المخاطر )الذي يهتم بتمويل المراحل المبكرة للموؤ�س�سة النا�سئة( هو نوع من 
راأ�س المال الا�ستثماري، حيث ينق�سم هذا الاأخير اأي�سا اإلى راأ�سمال التطوير، راأ�سمال تحويل الملكية، وراأ�سمال 

التدوير اأو الت�سحيح، وبذلك فكل مرحلة تمر بها الموؤ�س�سة يقابلها نوع معين من راأ�س المال الذي يموَلها.
واأيا كانت المرحلة التي تتدخل فيها �سركة راأ�س المال المخاطر فاإنها تمر بثلاثة خطوات رئي�سية تتمثل 

فيما يلي:
- مرحلة الدخول، تتم فيها الم�ساركة والاكتتاب في الاأموال الخا�سة للموؤ�س�سة؛

- مرحلة المرافقة والم�ساعدة في الاإدارة والت�سيير، والح�سول على عوائد )اأي البحث عن القيمة الم�سافة(؛
- مرحلة الخروج، ويكون ذلك اإما بتنازل �سركة راأ�س المال المخاطر عن ح�ستها في راأ�س المال، اأو من خلال 
المال  براأ�س  المموَلة  الموؤ�س�سة  التاأكد من نمو  بعد  ويتم ذلك  البور�سة،  المكتتب فيها في  اأ�سهمها  بيع  اإعادة 

المخاطر وقدرتها على الا�ستمرار بنف�سها.

1- Catherine Rigo, Le financement des entreprises par capital-risque, Document series, 
Banque Nationale de Belgique, 2001, P08.
2- �سح��راوي مقلات��ي: التموي��ل براأ���س الم��ال المخاط��ر م��ن منظ��ور اإ�س��لامي، مداخل��ة مقدم��ة �سم��ن موؤتم��ر الم�س��ارف 

الاإ�س��لامية ب��ين الواق��ع والماأم��ول، دب��ي، الاإم��ارات العربي��ة المتح��دة، 21 م��اي02- ج��وان 2009، ���س16.
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4- اأهمية التمويل براأ�س المال المخاطر في دعم الموؤ�ش�شات النا�شئة
يحتل التمويل براأ�س المال المخاطر اأهمية كبيرة على �سعيد الموؤ�س�سات ال�سغيرة والمبتكرة، التي تفتقر 
للاإمكانيات المالية والخبرات التي توؤهلها للنمو بنف�سها، وتجد �سعوبة في الح�سول على التمويل من قبل 
البنوك والموؤ�س�سات الاأخرى نظرا لعدم توفرها على ال�سمانات الكافية من جهة، وارتفاع ن�سبة المخاطرة 
التي تلحق بها من جهة اأخرى، وهنا تبرز اأهمية راأ�س المال المخاطر في تمويل المراحل الاأولى لهذه الموؤ�س�سات، 

وهذا ما ينعك�س اإيجابيا على الاقت�ساد الوطني ككل.
وتتجلى اأهمية راأ�س المال المخاطر بالن�سبة للموؤ�س�سة المموَلة في العديد من العنا�سر نذكر منها:

- زيادة الاأموال الخا�سة للموؤ�س�سة نظرا لم�ساركة �سركة راأ�س المال المخاطر في راأ�سمالها؛
- لا تقت�سر م�ساركة �سركة راأ�س المال المخاطر على الجانب المالي فح�سب، بل تكون م�سحوبة اأي�سا 
بالمتابعة والن�سح،)1) وهذا ما يمكَن الموؤ�س�سة المموَلة من ال�سير الجيد لم�ساريعها والا�ستفادة من الخبرات 

والطرق الحديثة في الت�سيير؛
- يتم التمويل براأ�س المال المخاطر عبر مراحل ولي�س دفعة واحدة، فبعد انتهاء اأي مرحلة تلجاأ الموؤ�س�سة 
للتمويل(، وهذا ما ي�سمن جدية  ا�ستمرار احتياجها  المال المخاطر )في حالة  راأ�س  اإلى �سركة  من جديد 
الا�ستثمار من خلال عر�س نتائج الاأعمال المنجزة لكل مرحلة مموَلة، مما يعطي فر�سة جديدة للموؤ�س�سة 

لتدارك ف�سلها قبل تراكم الخ�سائر عليها؛
- لا تن�سحب �سركة راأ�س المال المخاطر من الموؤ�س�سة اإلا بعد اأن ت�سبح هذه الاأخيرة قادرة على الاإنتاج 

والنمو بنف�سها؛
- لا تكون اأموال �سركة راأ�س المال المخاطر م�ستحقة اأو واجبة الاأداء اإذا كانت حالة الموؤ�س�سة لا ت�سمح 

بذلك، على اعتبار اأنها اأ�سبحت ت�سكل جزء من اأموالها الخا�سة، وت�سترك مع الموؤ�س�سة في الخ�سائر.
اأما على م�ستوى الاقت�ساد الكلي، فتبرز اأهمية راأ�س المال المخاطر كم�سدر للتمويل فيما يلي:

- تطوير الاقت�ساد الوطني من خلال ت�سجيع ال�سناعات المبتكرة على موا�سلة ن�ساطها، نظرا للدعم 
الذي تقدَمه �سركات راأ�س المال المخاطر لها في بداية ن�ساطها؛

- زيادة الطاقة الاإنتاجية للاقت�ساد من خلال توجيه الاأموال المقدمة لن�ساطات اأكثر اإنتاجية، ف�سلا 
عن المتابعة الم�ستمرة للنتائج التي يحققها الم�سروع المموَل؛

التخفي�س من ن�سبة البطالة، نظرا لما تحتاجه الموؤ�س�سات المموَلة براأ�س المال المخاطر من منا�سب   -
�سغل، على اعتبار اأنها موؤ�س�سات حديثة الن�ساأة.

1- Lachemi Siagh : Le Capital risque ou venture capital, Revue Strategica, Alger, N°18 , Mars 
2006, P04.
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المحور الثاني: �شناعة راأ�س المال المخاطر في الجزائر
اإن بداية �سناعة راأ�س المال المخاطر بالجزائر )في الت�سعينات( لم تكن تابعة لاإطار ت�سريعي خا�س بها، 
بل تم ممار�ستها دون اأطر قانونية نظرا لعدم دراية الم�سرع الجزائري ب�سرورة و�سع تنظيم خا�س بها، 
ودامت هذه الو�سعية اإلى غاية منت�سف �سنة 2006، اأين تم �سدور القانون رقم 06-11 ال�سادر في 24 
جوان 2006 الذي حدَد �سروط اإن�ساء ون�ساط موؤ�س�سات راأ�س المال الا�ستثماري وكيفية �سيرها،)1) مدرجا 

بذلك راأ�س المال المخاطر �سمن راأ�س المال الا�ستثماري.

1- موقع �شركات راأ�س المال المخاطر من الت�شريع الجزائري
باأنها   11-06 رقم  القانون  خلال  من  الا�ستثماري  المال  راأ�س  �سركات  الجزائري  الم�سرَع  عرَف  لقد 
»ال�سركات التي تهدف اإلى الم�ساركة في راأ�سمال الموؤ�س�سة المموَلة، وفي كل عملية تتمثل في تقديم ح�س�س 

من اأموال خا�سة اأو �سبه خا�سة لموؤ�س�سات في طور التاأ�سي�س اأو النمو اأو التحويل اأو الخو�س�سة«.)2)
وبالتالي ن�ستنتج من هذا التعريف باأن الم�سرع الجزائري لم ي�سع اإطار خا�س ب�سركات راأ�س المال المخاطر، 
بل اأدرجه �سمن ن�ساط راأ�س المال الا�ستثماري الذي يهدف اإلى تمويل كل المراحل التي تمر بها الموؤ�س�سة، وذلك 

لاأن راأ�س المال المخاطر هو نوع من راأ�س المال الا�ستثماري الذي يهتم بتمويل المراحل الاأولى للموؤ�س�سة.
كما و�سع القانون معايير تتعلق بن�سبة الم�ساهمات والقرو�س في هذه ال�سركات، اإذ لا يمكن لها اأن ت�ساهم 
اأ�سهما باأكثر من  15 % من راأ�سمالها واحتياطاتها في موؤ�س�سة واحدة، ولا يجوز لها اأن تحوز   باأكثر من 

49 % من راأ�سمال موؤ�س�سة واحدة.)3)

وفي اإطار ت�سجيع ن�ساط �سركات راأ�س المال الا�ستثماري في الجزائر، تم اإعفاء هذه الاأخيرة من ال�سريبة 
على اأرباح ال�سركات بالن�سبة للمداخيل المتاأتية من الاأرباح، نواتج توظيف الاأموال، وفوائ�س قيم التنازل عن 
الاأ�سهم والح�س�س من جهة، واإخ�ساعها للمعدل المخف�س ب� 5 % بالن�سبة لل�سريبة على اأرباح ال�سركات 
من جهة اأخرى، وفي هذا ال�سدد تم منح تحفيزات اإ�سافية ل�سركات راأ�س المال المخاطر على وجه التحديد 

تتمثل في الاإعفاء من ال�سريبة على اأرباح ال�سركات لمدة خم�س �سنوات ابتداء من انطلاق ن�ساطها.)4)

2- �شركات راأ�س المال المخاطر في الجزائر
يوجد في الجزائر �سركتين تن�سطان في مجال راأ�س المال المخاطر تتمثل في ال�سركة المالية الجزائرية 
 ،)Sofinance( والتوظيف والم�ساهمة  المالية للا�ستثمارات  وال�سركة   ،)Finalep( للم�ساهمة الاأوروبية 

و�سنتطرق لكل منهم فيما يلي:

1- Said Dib, Capital-risque ou capital-prudence, Revue Strategica, N°40, Mars 2008, Alger, P24.
2- القان��ون رق��م 06-11 الم��وؤرخ في 24 ج��وان 2006، المتعل��ق ب�س��ركات الراأ�س��مال الا�س��تثماري، الجري��دة الر�س��مية للجمهوري��ة 

الجزائري��ة، الع��دد 42،  ال�س��ادرة في 29 جم��ادى الاأولى 1427 المواف��ق ل��� 25 ج��وان 2006، الم��ادة 01، ���س04.
3- القانون رقم 06-11، نف�س المرجع، المادة 17-18، �س05.

4- القانون رقم 06-11، نف�س المرجع، المادة 27، �س07.
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1.2- ال�سركة المالية الجزائرية الاأوروبية للم�ساهمة )Finalep(: تم اإن�ساء هذه ال�سركة في 
الفرن�سة  والوكالة  الجزائري،  ال�سعبي  القر�س  المحلية،  التنمية  بنك  من  كل  بم�ساهمة   1991 جوان   30
للتنمية، وفي �سنة 1995 تم دخول م�ساهم جديد األا وهو البنك الاأوروبي الجزائري، وقدَر راأ�سمالها بمبلغ 

191.70 مليون دينار جزائري في �سنة 2005.

وكان  لها،  المنظم  القانون  �سدور  قبل  ن�ساطها  ممار�سة  في  بداأت  ال�سركة  هذه  اأن  اإلى  الاإ�سارة  وتجدر 
الهدف من اإن�سائها هو تفعيل النظام البنكي والمالي الجزائري من خلال دعم الموؤ�س�سات ال�سغيرة والمتو�سطة 

بتوفير التمويل اللازم لها وتنمية م�ساريعها المتعثرة. وتقوم ال�سركة بمجموعة من المهام نذكر منها:
5 و10 �سنوات، ق�سد توفير  -  الم�ساركة في راأ�سمال الموؤ�س�سات ال�سغيرة والمتو�سطة لمدة تتراوح بين 

الدعم المالي لموا�سلة ن�ساطها؛
-  الم�ساعدة في اإدارة وت�سيير الموؤ�س�سات ال�سغيرة والمتو�سطة بما ي�سمن نموَها وتطورها، وذلك ق�سد 

تزويدها بالخبرة الكافية؛
التنمية  على  اإيجابي  اأثر  لها  التي  الم�ساريع  وكل  والمتو�سطة،  ال�سغيرة  الموؤ�س�سات  ودعم  ترقية    -

الاقت�سادية والاجتماعية.
وبداأت هذه ال�سركة بالم�ساركة الفعلية في راأ�سمال الموؤ�س�سات ال�سغيرة والمتو�سطة في �سنة 1995، لت�سل 
في نهاية 2008 اإلى 12 م�ساهمة بقيمة 254 مليون دينار جزائري، تتوزع بين ت�سعة عمليات في راأ�س المال 
دج،  مليون   60.5 بمبلغ  الموؤ�س�سات  بتطوير  تتعلق  م�ساهمات  وثلاثة  دج،  مليون   193.5 بقيمة  المخاطر 

وت�سمل هذه الم�ساهمات �سركة الكيمياء ال�سناعية، �سركة الزراعة الغذائية، موؤ�س�سة التحويل المعدني.)1)
عن  عبارة  هي   :)Sofinance( والت�ظيف  والم�ساهمة  للا�ستثمارات  المالية  ال�سركة   -2.2
�سركة ذات اأ�سهم اأن�سئت في 04 اأفريل 2000 بال�سراكة مع المجل�س الوطني لم�ساهمات الدولة، براأ�سمال 
قدره 5 مليار دينار جزائري، وهي عبارة عن موؤ�س�سة مالية عمومية تم اعتمادها من قبل بنك الجزائر في 

09 جانفي 2001 الذي يعتبر تاريخ بداية ن�ساطها.)2)

ويتمثل هدفها الرئي�سي في دعم تحديث و�سائل الاإنتاج الوطنية وتطوير المنتجات المالية الجديدة، ومن 
بين مهامها:

- تمويل عمليات القر�س الاإيجاري؛
- الم�ساهمة في راأ�سمال الموؤ�س�سات المبتكرة؛

- تمويل عمليات القر�س التقليدي دون ا�ستراط توفر ال�سمانات؛
- توجيه ومتابعة الموؤ�س�سات وم�ساندتها في عملية اإعادة الهيكلة المالية والاإ�ستراتيجية.

الموؤ�س�سات  راأ�سمال  في  والتوظيف  والم�ساهمة  للا�ستثمار  المالية  لل�سركة  الاإجمالية  الم�ساهمات  وقدَرت 
ال�سغيرة والمتو�سطة بمبلغ 622.000.000 دج في �سنة 2012، والتي تمثل ن�سبة 35 % من راأ�سمال تلك 

الموؤ�س�سات كحد اأق�سى.
1- www.finalep-dz.com,  Consulté le  10/12/2013.
2- www.sofinance.dz, Consulté le 12/12/2013.
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3- الهياكل الداعمة ل�شركات راأ�س المال المخاطر في الجزائر
اإن �سركات راأ�س المال المخاطر وبهدف تدعيم ن�ساطها وتطويره، تم تزويدها ببع�س الهياكل التي تعمل 
بالارتقاء  الخا�سة  الت�سهيلات  مختلف  على  الح�سول  في  والمتو�سطة  ال�سغيرة  الموؤ�س�سات  مرافقة  على 
بن�ساطها فيما يتعلق بمرحلتي ما قبل الاإن�ساء والاإن�ساء، اأي اأنها تعمل ك�سمان لهذه الموؤ�س�سات في ح�سولها 

على التمويل نتيجة لارتفاع ن�سبة المخاطر الملحقة بها، وتتمثل هذه الهياكل فيما يلي:)1)
- �سندوق �سمان قرو�س الموؤ�س�سات ال�سغيرة والمتو�سطة؛  

- �سندوق �سمان قرو�س ا�ستثمارات الموؤ�س�سات ال�سغيرة والمتو�سطة؛  
- الوكالة الوطنية لتثمين البحث العلمي والتنمية التكنولوجية؛  

- الوكالة الوطنية للو�ساطة و�سبط العقار.  
وتعمل هذه الهياكل مجتمعة في دعم الموؤ�س�سات ال�سغيرة والمتو�سطة ح�سب قطاع الن�ساط الذي تن�سط 
باإمكانها منح التمويل، وعلى راأ�سها �سركات راأ�س المال  التي  فيه، وذلك بالتن�سيق مع مختلف الموؤ�س�سات 
المخاطر التي يبرز دورها في المراحل الاأولى لن�ساط الموؤ�س�سة، والهدف من اإن�ساء تلك الهياكل هو التخفي�س 
من ن�سبة المخاطرة التي تلحق بالموؤ�س�سات ال�سغيرة والمتو�سطة حيث ي�سل المبلغ الاأق�سى للقرو�س القابلة 

لل�سمان اإلى 50 مليون دج.

4- تقييم �شناعة راأ�س المال المخاطر في الجزائر
بعد مرور حوالي �سبعة �سنوات )2006-2013( على و�سع الاإطار الت�سريعي لن�ساط راأ�س المال المخاطر 
اأنه لم ن�سهد تدخل �سوى �سركتين  اإلا  التحفيزات الممنوحة لممار�سة هذه ال�سناعة،  في الجزائر، بما فيه 
لراأ�س المال المخاطر والتي تعتبر م�ساهمتهم �سئيلة في دعم الموؤ�س�سات ال�سغيرة والمتو�سطة مقارنة بالعدد 
الكبير لهذه الاأخيرة على م�ستوى الاقت�ساد الوطني في مختلف الاأن�سطة، ويمكن اإرجاع ذلك اإلى العديد من 

المعوقات التي حالت دون تطور �سركات راأ�س المال المخاطر، نذكر منها: 
- نق�س الم�ارد المالية: اإن توفر الموارد المالية يمكَن �سركة راأ�س المال المخاطر من الم�ساهمة في راأ�سمال 
الموؤ�س�سات ال�سغيرة والمتو�سطة، فبقدر ما كانت المبالغ المجمَعة كبيرة بقدر ما يتم تمويل العديد من هذه 
الموؤ�س�سات، وهذا ما تعاني منه �سركات راأ�س المال المخاطر فنق�س الموارد المالية يحول دون قيامها بن�ساطها؛
- غياب اآلية الخروج: اإن طبيعة ن�ساط راأ�س المال المخاطر تتطلب الخروج من الموؤ�س�سات الممولة بعد 
انتهاء المرحلة التمويلية من خلال بيع الم�ساهمات، وهنا تجد �سركات راأ�س المال المخاطر ال�سعوبة خا�سة في 
ظل غياب �سوق مالية كفوؤة وفعالة ت�ساعدها على بيع الاأ�سهم المكتتب فيها مع تحقيق قيمة م�سافة، خا�سة 
واأن بور�سة الجزائر لازالت لم تنتع�س بعد، وبالتالي فاإن حجم التداول فيها �سعيف جدا نظرا لعدم وجود 

1- محم��د ب��راق، محم��د ال�س��ريف ب��ن زواي: الهي��اكل المرافق��ة والم�س��اعدة في �س��وق راأ���س الم��ال المخاط��ر بالجزائ��ر، 
مداخلة مقدمة �سمن الملتقى الوطني حول اإ�ستراتيجيات التنظيم ومرافقة الموؤ�س�سات ال�سغيرة والمتو�سطة، كلية العلوم 

الاقت�سادي��ة، جامع��ة قا�س��دي مرباح-ورقل��ة، الجزائ��ر، 18-19 اأفري��ل 2012، ���س09.
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الطلب الكافي على الاأوراق المالية الم�سدرة، وهذا ما قلَ�س من الاإمكانيات المتاحة لهذه ال�سركة للخروج من 
راأ�سمال الموؤ�س�سة المموَلة، لنجد اأن اأغلب مراحل الخروج تتم من خلال بيع الاأ�سهم اإلى الم�سيرين الاأ�سا�سيين 

في الموؤ�س�سة نف�سها نظرا لعدم رغبتهم بم�ساركة اأ�سخا�س اآخرين في الت�سيير واتخاذ القرارات؛
- قلة الخبرات الم�ؤهلة: ترتكز �سركات راأ�س المال المخاطر على الخبرات الب�سرية الموؤهلة في العديد 
من المجالات بهدف ال�سير الجيد لن�ساطها، نظرا لما تقوم به من درا�سات مالية وتقنية وقانونية للموؤ�س�سات 
التي تتقدم بطلب التمويل ق�سد المفا�سلة بينها، واختيار تلك التي تتوفَر على احتمالات بتحقيق معدلات 
نمو مرتفعة، وما ن�سهده في الجزائر باأن هذه ال�سركات تعاني من نق�س في الخبرات التي توؤهلها اإلى ت�سهيل 
وت�سريع المهام التي تقوم بها، ومن تم زيادة عدد الموؤ�س�سات التي تقوم بدرا�ستها وما ي�ساحبه من المرافقة 

الجيدة لهذه الاأخيرة من قبل �سركات راأ�س المال المخاطر.

الخاتمة:
الاأولى  المراحل  في  والمتو�سطة  ال�سغيرة  للموؤ�س�سات  هام  تمويلي  م�سدر  المخاطر  المال  راأ�س  يعتبر 
اأن هذه الاأخيرة تعاني من �سعوبة الح�سول على التمويل خا�سة في ظل غياب  من ن�ساطها، على اعتبار 
ال�سمانات الكافية من جهة، وارتفاع ن�سبة المخاطرة التي تلحق بها من جهة اأخرى، وهنا تلعب �سركات 
خلال  من  م�ستقبلية  نمو  اآفاق  على  تتوفر  التي  الموؤ�س�سات  لتلك  والمرافق  المموَل  دور  المخاطر  المال  راأ�س 

الم�ساركة في راأ�سمالها.
وبالتالي لا يمكن اعتبار راأ�س المال المخاطر بديل تمويلي لم�سادر التمويل الاأخرى، بل يعتبر مكمَل لها، 
لاأنه يقت�سر على تمويل بع�س المراحل التي تمر بها الموؤ�س�سة )مرحلة ما قبل الاإن�ساء، مرحلة الانطلاق، 
ومرحلة النمو الاأولي(، وبذلك تكون الموؤ�س�سات الممولة ملزمة بطلب التمويل في المراحل الاأخرى من ن�ساطها، 

لاأنها اجتازت مرحلة المخاطرة المرتفعة من خلال الدعم المقدم من طرف �سركات راأ�س المال المخاطر.
وعلى م�ستوى ال�سوق الجزائري، فاإن �سناعة راأ�س المال المخاطر انطلقت قبل و�سع اإطار تنظيمي لها، 
1995، وال�سركة المالية للم�ساهمة  وذلك من قبل ال�سركة المالية الجزائرية الاأوروبية للم�ساهمة في �سنة 
والا�ستثمار والتوظيف في �سنة 2000، ليتم بعدها �سدور القانون رقم 06-11 في �سنة 2006 الذي نظَمها 
وحدد �سروطها وكيفية عملها، كما تم تزويد هذه ال�سركات بهياكل ت�ساعدها على ال�سير الح�سن لن�ساطها، 
اإلا اأن هذه ال�سناعة لا زالت حديثة نوعا ما في الجزائر ولا بد من النهو�س بها من خلال تجاوز المعوقات 

التي تعتر�سها.


