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�أهمية التمويل بر�أ�س المال المخاطر في دعم الم�ؤ�س�سات النا�شئة 
)درا�سة حالة الجزائر(

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

جامعة الجزائر 3                                                             

ملخ�ص: 
نظرا لل�صعوبات التي تعاني منها ا�لمؤ�س�سات ال�صغيرة والمتو�سطة خا�صة في المراحل الأولى من ن�شاطها 
العديد من  �إليه  ت�سعى  المخاطر كم�صدر تمويلي هام  المال  ر�أ�س  تقنية  التمويل، ظهرت  والمتعلقة بم�شكلة 
�آفاق كبيرة للنمو والتطور لكن تعاني من نق�ص الموارد المالية، ومن هنا تبرز  ا�لمؤ�س�سات التي تتوفر على 
�أهمية هذه الدرا�سة في التعرَف على تقنية ر�أ�س المال المخاطر ومختلف المعوقات التي تعتر�ض تطوَرها في 

الجزائر، مع �إبراز ال�شركات المخت�صة 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�شئة،  ا�لمؤ�س�سات  �إليها  تلج�أ  التي  الهامة  التمويلية  الو�سائل  �أحد  المخاطر  المال  ر�أ�س  ي�شكل 
لارتباط ن�شاطه بالمجالات ذات المخاطرة والعائد المتوقع الكبير، �أين يتم التمويل من خلال م�ساهمة �شركة 
ر�أ�س المال المخاطر في ر�أ�سمال ا�لمؤ�س�سة الممولة لفترة معينة من الزمن، وبعد تقديم الدعم الفني والمالي 

تن�سحب �شركة ر�أ�س المال المخاطر عن طريق بيع ح�صتها في ال�سوق.
حيث ظهرت فكرة ر�أ�س المال المخاطر بعد الحرب العالمية الثانية في الولايات المتحدة الأمريكية ا�ستجابة 
لاحتياجات تمويل ا�لمؤ�س�سات ال�صغيرة والمتو�سطة)))، وذلك من خلال �إن�شاء �أول �شركة متخ�ص�صة في ر�أ�س 
ا�لمؤ�س�سة  ا�سم  الأ�صل )Doriot(، تحمل  فرن�سي  الأمريكي  قبل الجنرال  من   1946 �سنة  المخاطر  المال 
الالكترونية  ا�لمؤ�س�سات  مال  ر�أ�س  في  الم�ساهمة  �إلى  تهدف   ((()ARDC( والتطوير  للبحث  الأمريكية 

المبتكرة))).
وبداية من �سنة 1979 عرفت �شركات ر�أ�س المال المخاطر انت�شارا كبيرا ب�سبب �إلغاء القيود الجبائية 

والتنظيمية التي كانت تفر�ض عليها من خلال تخفي�ض ال�ضرائب على القيمة الم�ضافة))).
�أما في �أوروبا فقد تم ت�أ�سي�س الجمعية الأوروبية لر�أ�س المال المخاطر في �سنة 1983، ثم انت�شرت هذه 
الفكرة في معظم دول العالم، و�أ�صبحت و�سيلة تمويلية تلعب دور مهم في دعم وتمويل ا�لمؤ�س�سات الاقت�صادية 

خا�صة المتو�سطة وال�صغيرة منها التي تجد �صعوبات كبيرة في ح�صولها على التمويل))).
ومن هنا تبرز �إ�شكالية الدرا�سة في الت�سا�ؤل التالي:

ما مدى م�ساهمة ر�أ�س المال المخاطر في تمويل الم�ؤ�س�سات النا�شئة؟ وهل يمكن اعتباره كبديل تمويلي 
لو�سائل التمويل التقليدية؟ وما مدى تطبيق هذه التقنية في الجزائر؟

وللإجابة على الت�سا�ؤل ال�سابق �سنتطرق �إلى محورين رئي�سيين:
 المحور الأول: يتعلق بماهية ر�أ�س المال المخاطر انطلاقا من مفهومه، الأطراف المتدخلة فيه، المراحل 

المتبعة في التمويل، و�أهميته في دعم ا�لمؤ�س�سات النا�شئة؛
المحور الثاني: �سنخ�ص�صه لدرا�سة �صناعة ر�أ�س المال المخاطر في الجزائر، بالإ�شارة �إلى موقعه من 

الت�شريع الجزائري، ال�شركات التي تن�شط في ر�أ�س المال المخاطر، و�أخيرا تقييم هذه ال�صناعة.

1- روينة عبد ال�سميع، �إ�سماعيل حجازي: تمويل ا�لمؤ�س�سات ال�صغيرة والمتو�سطة عن طريق �شركات ر�أ�س المال المخاطر، 
الملتقى الدولي حول متطلبات ت�أهيل ا�لمؤ�س�سات ال�صغيرة والمتو�سطة في الدول العربية، جامعة ال�شلف، الجزائر، 18-17 

�أفري��ل 2006، ���ص309.
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�ش��ريف ب��ن زواي: الهند�س��ة المالي��ة الإ�س�المية و�س��وق ر�أ���س الم��ال المخاط��ر، مداخلة �ضم��ن الملتقى 

ال��دولي ح��ول الاقت�ص��اد الإ�س�المي: الواق��ع والرهان��ات، جامع��ة غرداي��ة، الجزائ��ر، 23-24 فيف��ري 2011، ���ص06.
5- �أحمد بورا�س، تمويل المن��شآت الاقت�صادية، دار العلوم، عنابة، الجزائر، 2008، �ص124.
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المحور الأول: ماهية ر�أ�س المال المخاطر

1- مفهوم ر�أ�س المال المخاطر 
ر�أ�س  �شركات  بوا�سطة  الا�ستثمارية  الم�شاريع  لتمويل  خا�صة  تقنية  ب�أنه  المخاطر  المال  ر�أ�س  يعرَف 
المموَلة  ا�لمؤ�س�سة  �إدارة  في  والم�ساعدة  جهة  من  النقد  تقديم  بين  التقنية  هذه  تجمع  حيث  المخاطر،  المال 
من جهة �أخرى بما يحقق نموَها وتطوَرها، كما �أنه يمثل �صورة من �صور الو�ساطة المالية من خلال قيام 
هذه ال�شركات بتجميع ر�ؤو�س الأموال التي يرغب المدخرون �سواء الجمهور �أو ا�لمؤ�س�سات )بنوك، �شركات 
ت�أمين، م�ؤ�س�سات، �سلطات عمومية( ا�ستثمارها بمخاطر مرتفعة مع توقع تحقيق عائد مرتفع، وا�ستخدامها 

للم�شاركة في ر�أ�س مال ا�لمؤ�س�سة المموَلة))).
ويمكن تو�ضيح التعريف ال�سابق من خلال ال�شكل التالي:

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

كما يمكن تعريف ر�أ�س المال المخاطر ب�أنه تمويل للم�شاريع الا�ستثمارية للم�ؤ�س�سات ال�صغيرة والمبتكرة في 
مرحلة ما بعد الإن�شاء، من خلال الم�ساهمة في ر�أ�س المال وتقديم الخبرات والم�شورات لت�سيير تلك ا�لمؤ�س�سات.)))

1- ال�س��عيد بريب���ش: ر�أ���س الم��ال المخاط��ر بدي��ل م�س��تحدث لتموي��ل ا�لمؤ�س�س��ات ال�صغيرة والمتو�س��طة في الجزائر مع درا�س��ة 
حال��ة �ش��ركة Sofinance، مجل��ة الباح��ث، الع��دد الخام���س، جامع��ة ورقل��ة، الجزائ��ر، 2007، ���ص07.

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
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2- الأطراف المتدخلة في ر�أ�س المال المخاطر
�إن التمويل بر�أ�س المال المخاطر يتطلب توفر ثلاثة �أطراف �أ�سا�سية تتمثل في �شركات ر�أ�س المال المخاطر 
العجز  )�أ�صحاب  الم�ستفيدون  و�أخيرا  المالي(،  الفائ�ض  )�أ�صحاب  الم�ستثمرون  الو�ساطة،  دور  تلعب  التي 
المالي(، بالإ�ضافة �إلى طرف رابع يبرز دوره بعد انتهاء العملية التمويلية من خلال قيامه ب�شراء الح�ص�ص 
المكتتب فيها من قبل �شركات ر�أ�س المال المخاطر لدى ا�لمؤ�س�سات المموَلة، وفيما يلي �سنتطرق لكل طرف 

على حدى:)))
1.2- الم�ستثمرون: يتدخل ه�ؤلاء الم�ستثمرون من خلال الموارد المالية طويلة الأجل الذين يكونون على 
ا�ستعداد للمخاطرة بها، حيث �أنها تمنح من دون �ضمانات، ولي�س من حق الم�ستثمرون المطالبة بت�سديدات 

�آنية، بل يجب عليهم الانتظار لغاية تحقيق نجاح الم�شروع المموَل.
ويتمثل ه�ؤلاء الم�ستثمرون في �صناديق التقاعد، �شركات الت�أمين، البنوك، الأفراد )تعتبر م�ساهمة هذه 
للتوظيف )التي ي�شترك فيها عدد  الم�شتركة  وال�صناديق  المرتفعة(،  لن�سبة المخاطرة  قليلة نظرا  الأخيرة 

كبير من الم�ستثمرين وت�سيَ من خلال خبراء متخ�ص�صين(.
2.2- �شركات ر�أ�س المال المخاطر: هي عبارة عن �شركات ذات �أ�سهم، تعمل على توظيف �أموالها 
م�شاريع  في  با�ستثمارها  يرغبون  الذين  الم�ستثمرون  قبل  من  لة  المح�صَ الأموال  �إلى  بالإ�ضافة  الخا�صة 
�أخذ  كبير، من خلال  ب�شكل  والتطوَر  للنمو  �آفاق  لديها  تتوفر  بالمقابل  لكن  مرتفعة  واعدة ذات مخاطر 
م�ساهمات في ر�أ�سمالها والم�شاركة في الأرباح والخ�سائر المحققة، وبذلك تعتبر هذه ال�شركات �صورة من 

�صور الو�ساطة المالية.
ولا بد من الإ�شارة �إلى �أن الدعم المالي المقدَم يكون مرفقا بدعم فنَي كذلك، �أين تقوم �شركات ر�أ�س 

المال المخاطر بمرافقة ا�لمؤ�س�سات المموَلة في الت�سيير والإدارة بما يحقق نموَها وتطوَرها.
3.2- الم�ستفيدون: هم عبارة عن الم�شاريع النا�شئة �أو ا�لمؤ�س�سات ال�صغيرة والمتو�سطة الذين يعانون 
من نق�ص في التمويل الذاتي، و�صعوبة ح�صولهم على القرو�ض من م�ؤ�س�سات �أخرى نظرا لعدم توفرهم 
على ال�ضمانات الكافية، فيلج�ؤون �إلى �شركات ر�أ�س المال المخاطر ق�صد ح�صولهم على الدعم المالي والفني 

من خلال الاعتماد على مبد�أ الم�شاركة في الأرباح والخ�سائر.
مرحلة  )�أي  بنجاح  التمويلية  العملية  انتهاء  عند  الم�ستثمرون  ه�ؤلاء  دور  يبرز  الم�ست�أنفون:   -4.2
لتعيد  العملية  بداية  عند  فيها  المكتتب  ح�ص�صها  ببيع  المخاطر  المال  ر�أ�س  �شركات  تقوم  �أين  الخروج(، 
ا�ستثمار الأموال الناتجة في م�ؤ�س�سات �أخرى، وعادة ما يكون الم�ست�أنفون عبارة عن الم�سيرين الأ�سا�سيين 
في ا�لمؤ�س�سة المموَلة ق�صد ا�ستعادة الملكية الكلية، �أو عبارة عن م�ؤ�س�سات ر�أ�س المال الا�ستثماري التي تقوم 

ب�شراء الح�ص�ص بهدف ا�ستكمال تمويل ا�لمؤ�س�سة في �أطوار �أخرى 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.
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3- مراحل التمويل بر�أ�س المال المخاطر

ي�ساهم ر�أ�س المال المخاطر في تلبية الاحتياجات التمويلية للم�ؤ�س�سة في المراحل المبكرة التي تمر بها، 
وهنا نميز بين ثلاثة �أنواع من ر�أ�س المال:

والتطوير،  البحث  نفقات  بتمويل  يتعلق   :)Capital-amorçage( الإن�شاء  قبل  ما  ر�أ�سمال  	
ونفقات �إجراء التجارب التي تقوم بها ا�لمؤ�س�سة قبل مرحلة الانطلاق الفعلي، بما في ذلك طرح منتوج 
�أن هذا  جديد في ال�سوق وتقييم مدى الإقبال عليه، ويتعلق الأمر با�لمؤ�س�سات حديثة الن��شأة،))) غير 
النوع من التمويل لا يحظى ب�إقبال كبير من طرف الممولين نظرا لارتفاع درجة المخاطر وطول المدة 

الزمنية الموافقة لتحقيق العوائد.
�شركة  لتدخل  الأ�سا�سية  المرحلة  يمثل   :)Capital-création( الإن�شاء  �أو  الانطلاق  ر�أ�سمال  	
�أين  التي دخلت مرحلة الإن�شاء،)))  ر�أ�س المال المخاطر، حيث تقوم هذه الأخيرة بتمويل الم�شروعات 

تكون الحاجة �إلى �شراء التجهيزات والمعدات اللازمة لمرحلة الانطلاق.
ر�أ�سمال النمو الأولي )Capital-post création(: يتعلق الأمر هنا بتمويل م�ؤ�س�سات قائمة،  	
فعندما تقوم هذه ا�لمؤ�س�سات بت�صنيع المنتج وت�سويقه قد تواجهها م�شاكل مالية، مما ي�ستدعي تدخل 
والنمو  الا�ستمرار  من  تتمكن  حتى  الإنتاجية  الطاقة  وزيادة  العجز  ل�سد  المخاطر  المال  ر�أ�س  �شركة 
بنف�سها، وت�شهد هذه المرحلة بيع �أولى الكميات من المنتج الأمر الذي يمكَن ا�لمؤ�س�سة من الح�صول على 

�أولى التدفقات النقدية.
وتجدر الإ�شارة �إلى �أن ر�أ�س المال المخاطر )الذي يهتم بتمويل المراحل المبكرة للم�ؤ�س�سة النا�شئة( هو نوع من 
ر�أ�س المال الا�ستثماري، حيث ينق�سم هذا الأخير �أي�ضا �إلى ر�أ�سمال التطوير، ر�أ�سمال تحويل الملكية، ور�أ�سمال 

التدوير �أو الت�صحيح، وبذلك فكل مرحلة تمر بها ا�لمؤ�س�سة يقابلها نوع معين من ر�أ�س المال الذي يموَلها.
و�أيا كانت المرحلة التي تتدخل فيها �شركة ر�أ�س المال المخاطر ف�إنها تمر بثلاثة خطوات رئي�سية تتمثل 

فيما يلي:
- مرحلة الدخول، تتم فيها الم�شاركة والاكتتاب في الأموال الخا�صة للم�ؤ�س�سة؛

- مرحلة المرافقة والم�ساعدة في الإدارة والت�سيير، والح�صول على عوائد )�أي البحث عن القيمة الم�ضافة(؛
- مرحلة الخروج، ويكون ذلك �إما بتنازل �شركة ر�أ�س المال المخاطر عن ح�صتها في ر�أ�س المال، �أو من خلال 
المال  بر�أ�س  المموَلة  ا�لمؤ�س�سة  الت�أكد من نمو  بعد  ويتم ذلك  البور�صة،  المكتتب فيها في  �أ�سهمها  بيع  �إعادة 

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- �صح��راوي مقلات��ي: التموي��ل بر�أ���س الم��ال المخاط��ر م��ن منظ��ور �إ�س�المي، مداخل��ة مقدم��ة �ضم��ن م�ؤتم��ر الم�ص��ارف 

الإ�س�المية ب�ني الواق��ع وا�لمأم��ول، دب��ي، الإم��ارات العربي��ة المتح��دة، 21 م��اي02- ج��وان 2009، ���ص16.
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4- �أهمية التمويل بر�أ�س المال المخاطر في دعم الم�ؤ�س�سات النا�شئة
يحتل التمويل بر�أ�س المال المخاطر �أهمية كبيرة على �صعيد ا�لمؤ�س�سات ال�صغيرة والمبتكرة، التي تفتقر 
للإمكانيات المالية والخبرات التي ت�ؤهلها للنمو بنف�سها، وتجد �صعوبة في الح�صول على التمويل من قبل 
البنوك وا�لمؤ�س�سات الأخرى نظرا لعدم توفرها على ال�ضمانات الكافية من جهة، وارتفاع ن�سبة المخاطرة 
التي تلحق بها من جهة �أخرى، وهنا تبرز �أهمية ر�أ�س المال المخاطر في تمويل المراحل الأولى لهذه ا�لمؤ�س�سات، 

وهذا ما ينعك�س �إيجابيا على الاقت�صاد الوطني ككل.
وتتجلى �أهمية ر�أ�س المال المخاطر بالن�سبة للم�ؤ�س�سة المموَلة في العديد من العنا�صر نذكر منها:

- زيادة الأموال الخا�صة للم�ؤ�س�سة نظرا لم�شاركة �شركة ر�أ�س المال المخاطر في ر�أ�سمالها؛
- لا تقت�صر م�شاركة �شركة ر�أ�س المال المخاطر على الجانب المالي فح�سب، بل تكون م�صحوبة �أي�ضا 
بالمتابعة والن�صح،))) وهذا ما يمكَن ا�لمؤ�س�سة المموَلة من ال�سير الجيد لم�شاريعها والا�ستفادة من الخبرات 

والطرق الحديثة في الت�سيير؛
- يتم التمويل بر�أ�س المال المخاطر عبر مراحل ولي�س دفعة واحدة، فبعد انتهاء �أي مرحلة تلج�أ ا�لمؤ�س�سة 
للتمويل(، وهذا ما ي�ضمن جدية  ا�ستمرار احتياجها  المال المخاطر )في حالة  ر�أ�س  �إلى �شركة  من جديد 
الا�ستثمار من خلال عر�ض نتائج الأعمال المنجزة لكل مرحلة مموَلة، مما يعطي فر�صة جديدة للم�ؤ�س�سة 

لتدارك ف�شلها قبل تراكم الخ�سائر عليها؛
- لا تن�سحب �شركة ر�أ�س المال المخاطر من ا�لمؤ�س�سة �إلا بعد �أن ت�صبح هذه الأخيرة قادرة على الإنتاج 

والنمو بنف�سها؛
- لا تكون �أموال �شركة ر�أ�س المال المخاطر م�ستحقة �أو واجبة الأداء �إذا كانت حالة ا�لمؤ�س�سة لا ت�سمح 

بذلك، على اعتبار �أنها �أ�صبحت ت�شكل جزء من �أموالها الخا�صة، وت�شترك مع ا�لمؤ�س�سة في الخ�سائر.
�أما على م�ستوى الاقت�صاد الكلي، فتبرز �أهمية ر�أ�س المال المخاطر كم�صدر للتمويل فيما يلي:

- تطوير الاقت�صاد الوطني من خلال ت�شجيع ال�صناعات المبتكرة على موا�صلة ن�شاطها، نظرا للدعم 
الذي تقدَمه �شركات ر�أ�س المال المخاطر لها في بداية ن�شاطها؛

- زيادة الطاقة الإنتاجية للاقت�صاد من خلال توجيه الأموال المقدمة لن�شاطات �أكثر �إنتاجية، ف�ضلا 
عن المتابعة الم�ستمرة للنتائج التي يحققها الم�شروع المموَل؛

التخفي�ض من ن�سبة البطالة، نظرا لما تحتاجه ا�لمؤ�س�سات المموَلة بر�أ�س المال المخاطر من منا�صب   -
�شغل، على اعتبار �أنها م�ؤ�س�سات حديثة الن��شأة.

1- Lachemi Siagh : Le Capital risque ou venture capital, Revue Strategica, Alger, N°18 , Mars 
2006, P04.
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المحور الثاني: �صناعة ر�أ�س المال المخاطر في الجزائر
�إن بداية �صناعة ر�أ�س المال المخاطر بالجزائر )في الت�سعينات( لم تكن تابعة لإطار ت�شريعي خا�ص بها، 
بل تم ممار�ستها دون �أطر قانونية نظرا لعدم دراية الم�شرع الجزائري ب�ضرورة و�ضع تنظيم خا�ص بها، 
ودامت هذه الو�ضعية �إلى غاية منت�صف �سنة 2006، �أين تم �صدور القانون رقم 06-11 ال�صادر في 24 
جوان 2006 الذي حدَد �شروط �إن�شاء ون�شاط م�ؤ�س�سات ر�أ�س المال الا�ستثماري وكيفية �سيرها،))) مدرجا 

بذلك ر�أ�س المال المخاطر �ضمن ر�أ�س المال الا�ستثماري.

1- موقع �شركات ر�أ�س المال المخاطر من الت�شريع الجزائري
ب�أنها   11-06 رقم  القانون  خلال  من  الا�ستثماري  المال  ر�أ�س  �شركات  الجزائري  الم�شرَع  عرَف  لقد 
»ال�شركات التي تهدف �إلى الم�شاركة في ر�أ�سمال ا�لمؤ�س�سة المموَلة، وفي كل عملية تتمثل في تقديم ح�ص�ص 

من �أموال خا�صة �أو �شبه خا�صة �لمؤ�س�سات في طور الت�أ�سي�س �أو النمو �أو التحويل �أو الخو�ص�صة«.)))
وبالتالي ن�ستنتج من هذا التعريف ب�أن الم�شرع الجزائري لم ي�ضع �إطار خا�ص ب�شركات ر�أ�س المال المخاطر، 
بل �أدرجه �ضمن ن�شاط ر�أ�س المال الا�ستثماري الذي يهدف �إلى تمويل كل المراحل التي تمر بها ا�لمؤ�س�سة، وذلك 

لأن ر�أ�س المال المخاطر هو نوع من ر�أ�س المال الا�ستثماري الذي يهتم بتمويل المراحل الأولى للم�ؤ�س�سة.
كما و�ضع القانون معايير تتعلق بن�سبة الم�ساهمات والقرو�ض في هذه ال�شركات، �إذ لا يمكن لها �أن ت�ساهم 
�أ�سهما ب�أكثر من  15 % من ر�أ�سمالها واحتياطاتها في م�ؤ�س�سة واحدة، ولا يجوز لها �أن تحوز   ب�أكثر من 

49 % من ر�أ�سمال م�ؤ�س�سة واحدة.)))

وفي �إطار ت�شجيع ن�شاط �شركات ر�أ�س المال الا�ستثماري في الجزائر، تم �إعفاء هذه الأخيرة من ال�ضريبة 
على �أرباح ال�شركات بالن�سبة للمداخيل المت�أتية من الأرباح، نواتج توظيف الأموال، وفوائ�ض قيم التنازل عن 
الأ�سهم والح�ص�ص من جهة، و�إخ�ضاعها للمعدل المخف�ض بـ 5 % بالن�سبة لل�ضريبة على �أرباح ال�شركات 
من جهة �أخرى، وفي هذا ال�صدد تم منح تحفيزات �إ�ضافية ل�شركات ر�أ�س المال المخاطر على وجه التحديد 

تتمثل في الإعفاء من ال�ضريبة على �أرباح ال�شركات لمدة خم�س �سنوات ابتداء من انطلاق ن�شاطها.)))

2- �شركات ر�أ�س المال المخاطر في الجزائر
يوجد في الجزائر �شركتين تن�شطان في مجال ر�أ�س المال المخاطر تتمثل في ال�شركة المالية الجزائرية 
 ،)Sofinance( والتوظيف والم�ساهمة  المالية للا�ستثمارات  وال�شركة   ،)Finalep( للم�ساهمة الأوروبية 

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���ؤرخ في 24 ج��وان 2006، المتعل��ق ب�ش��ركات الر�أ�س��مال الا�س��تثماري، الجري��دة الر�س��مية للجمهوري��ة 

الجزائري��ة، الع��دد 42،  ال�ص��ادرة في 29 جم��ادى الأولى 1427 المواف��ق ل��ـ 25 ج��وان 2006، الم��ادة 01، ���ص04.
3- القانون رقم 06-11، نف�س المرجع، المادة 17-18، �ص05.

4- القانون رقم 06-11، نف�س المرجع، المادة 27، �ص07.
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1.2- ال�شركة المالية الجزائرية الأوروبية للم�ساهمة )Finalep(: تم �إن�شاء هذه ال�شركة في 
الفرن�سة  والوكالة  الجزائري،  ال�شعبي  القر�ض  المحلية،  التنمية  بنك  من  كل  بم�ساهمة   1991 جوان   30
للتنمية، وفي �سنة 1995 تم دخول م�ساهم جديد �ألا وهو البنك الأوروبي الجزائري، وقدَر ر�أ�سمالها بمبلغ 

191.70 مليون دينار جزائري في �سنة 2005.

وكان  لها،  المنظم  القانون  �صدور  قبل  ن�شاطها  ممار�سة  في  بد�أت  ال�شركة  هذه  �أن  �إلى  الإ�شارة  وتجدر 
الهدف من �إن�شائها هو تفعيل النظام البنكي والمالي الجزائري من خلال دعم ا�لمؤ�س�سات ال�صغيرة والمتو�سطة 

بتوفير التمويل اللازم لها وتنمية م�شاريعها المتعثرة. وتقوم ال�شركة بمجموعة من المهام نذكر منها:
5 و10 �سنوات، ق�صد توفير  -  الم�شاركة في ر�أ�سمال ا�لمؤ�س�سات ال�صغيرة والمتو�سطة لمدة تتراوح بين 

الدعم المالي لموا�صلة ن�شاطها؛
-  الم�ساعدة في �إدارة وت�سيير ا�لمؤ�س�سات ال�صغيرة والمتو�سطة بما ي�ضمن نموَها وتطورها، وذلك ق�صد 

تزويدها بالخبرة الكافية؛
التنمية  على  �إيجابي  �أثر  لها  التي  الم�شاريع  وكل  والمتو�سطة،  ال�صغيرة  ا�لمؤ�س�سات  ودعم  ترقية    -

الاقت�صادية والاجتماعية.
وبد�أت هذه ال�شركة بالم�شاركة الفعلية في ر�أ�سمال ا�لمؤ�س�سات ال�صغيرة والمتو�سطة في �سنة 1995، لت�صل 
في نهاية 2008 �إلى 12 م�ساهمة بقيمة 254 مليون دينار جزائري، تتوزع بين ت�سعة عمليات في ر�أ�س المال 
دج،  مليون   60.5 بمبلغ  ا�لمؤ�س�سات  بتطوير  تتعلق  م�ساهمات  وثلاثة  دج،  مليون   193.5 بقيمة  المخاطر 

وت�شمل هذه الم�ساهمات �شركة الكيمياء ال�صناعية، �شركة الزراعة الغذائية، م�ؤ�س�سة التحويل المعدني.)))
عن  عبارة  هي   :)Sofinance( والتوظيف  والم�ساهمة  للا�ستثمارات  المالية  ال�شركة   -2.2
�شركة ذات �أ�سهم �أن�شئت في 04 �أفريل 2000 بال�شراكة مع المجل�س الوطني لم�ساهمات الدولة، بر�أ�سمال 
قدره 5 مليار دينار جزائري، وهي عبارة عن م�ؤ�س�سة مالية عمومية تم اعتمادها من قبل بنك الجزائر في 

09 جانفي 2001 الذي يعتبر تاريخ بداية ن�شاطها.)))

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

- تمويل عمليات القر�ض الإيجاري؛
- الم�ساهمة في ر�أ�سمال ا�لمؤ�س�سات المبتكرة؛

- تمويل عمليات القر�ض التقليدي دون ا�شتراط توفر ال�ضمانات؛
- توجيه ومتابعة ا�لمؤ�س�سات وم�ساندتها في عملية �إعادة الهيكلة المالية والإ�ستراتيجية.

ا�لمؤ�س�سات  ر�أ�سمال  في  والتوظيف  والم�ساهمة  للا�ستثمار  المالية  لل�شركة  الإجمالية  الم�ساهمات  وقدَرت 
ال�صغيرة والمتو�سطة بمبلغ 622.000.000 دج في �سنة 2012، والتي تمثل ن�سبة 35 % من ر�أ�سمال تلك 

ا�لمؤ�س�سات كحد �أق�صى.
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 ر�أ�س المال المخاطر في الجزائر
�إن �شركات ر�أ�س المال المخاطر وبهدف تدعيم ن�شاطها وتطويره، تم تزويدها ببع�ض الهياكل التي تعمل 
بالارتقاء  الخا�صة  الت�سهيلات  مختلف  على  الح�صول  في  والمتو�سطة  ال�صغيرة  ا�لمؤ�س�سات  مرافقة  على 
بن�شاطها فيما يتعلق بمرحلتي ما قبل الإن�شاء والإن�شاء، �أي �أنها تعمل ك�ضمان لهذه ا�لمؤ�س�سات في ح�صولها 

على التمويل نتيجة لارتفاع ن�سبة المخاطر الملحقة بها، وتتمثل هذه الهياكل فيما يلي:)))
- �صندوق �ضمان قرو�ض ا�لمؤ�س�سات ال�صغيرة والمتو�سطة؛ 	

- �صندوق �ضمان قرو�ض ا�ستثمارات ا�لمؤ�س�سات ال�صغيرة والمتو�سطة؛ 	
- الوكالة الوطنية لتثمين البحث العلمي والتنمية التكنولوجية؛ 	

- الوكالة الوطنية للو�ساطة و�ضبط العقار. 	
وتعمل هذه الهياكل مجتمعة في دعم ا�لمؤ�س�سات ال�صغيرة والمتو�سطة ح�سب قطاع الن�شاط الذي تن�شط 
ب�إمكانها منح التمويل، وعلى ر�أ�سها �شركات ر�أ�س المال  التي  فيه، وذلك بالتن�سيق مع مختلف ا�لمؤ�س�سات 
المخاطر التي يبرز دورها في المراحل الأولى لن�شاط ا�لمؤ�س�سة، والهدف من �إن�شاء تلك الهياكل هو التخفي�ض 
من ن�سبة المخاطرة التي تلحق با�لمؤ�س�سات ال�صغيرة والمتو�سطة حيث ي�صل المبلغ الأق�صى للقرو�ض القابلة 

لل�ضمان �إلى 50 مليون دج.

4- تقييم �صناعة ر�أ�س المال المخاطر في الجزائر
بعد مرور حوالي �سبعة �سنوات )2006-2013( على و�ضع الإطار الت�شريعي لن�شاط ر�أ�س المال المخاطر 
�أنه لم ن�شهد تدخل �سوى �شركتين  �إلا  التحفيزات الممنوحة لممار�سة هذه ال�صناعة،  في الجزائر، بما فيه 
لر�أ�س المال المخاطر والتي تعتبر م�ساهمتهم �ضئيلة في دعم ا�لمؤ�س�سات ال�صغيرة والمتو�سطة مقارنة بالعدد 
الكبير لهذه الأخيرة على م�ستوى الاقت�صاد الوطني في مختلف الأن�شطة، ويمكن �إرجاع ذلك �إلى العديد من 

المعوقات التي حالت دون تطور �شركات ر�أ�س المال المخاطر، نذكر منها: 
- نق�ص الموارد المالية: �إن توفر الموارد المالية يمكَن �شركة ر�أ�س المال المخاطر من الم�ساهمة في ر�أ�سمال 
ا�لمؤ�س�سات ال�صغيرة والمتو�سطة، فبقدر ما كانت المبالغ المجمَعة كبيرة بقدر ما يتم تمويل العديد من هذه 
ا�لمؤ�س�سات، وهذا ما تعاني منه �شركات ر�أ�س المال المخاطر فنق�ض الموارد المالية يحول دون قيامها بن�شاطها؛
- غياب �آلية الخروج: �إن طبيعة ن�شاط ر�أ�س المال المخاطر تتطلب الخروج من ا�لمؤ�س�سات الممولة بعد 
انتهاء المرحلة التمويلية من خلال بيع الم�ساهمات، وهنا تجد �شركات ر�أ�س المال المخاطر ال�صعوبة خا�صة في 
ظل غياب �سوق مالية كف�ؤة وفعالة ت�ساعدها على بيع الأ�سهم المكتتب فيها مع تحقيق قيمة م�ضافة، خا�صة 
و�أن بور�صة الجزائر لازالت لم تنتع�ش بعد، وبالتالي ف�إن حجم التداول فيها �ضعيف جدا نظرا لعدم وجود 

1- محم��د ب��راق، محم��د ال�ش��ريف ب��ن زواي: الهي��اكل المرافق��ة والم�س��اعدة في �س��وق ر�أ���س الم��ال المخاط��ر بالجزائ��ر، 
مداخلة مقدمة �ضمن الملتقى الوطني حول �إ�ستراتيجيات التنظيم ومرافقة ا�لمؤ�س�سات ال�صغيرة والمتو�سطة، كلية العلوم 

الاقت�صادي��ة، جامع��ة قا�ص��دي مرباح-ورقل��ة، الجزائ��ر، 18-19 �أفري��ل 2012، ���ص09.
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الطلب الكافي على الأوراق المالية الم�صدرة، وهذا ما قلَ�ص من الإمكانيات المتاحة لهذه ال�شركة للخروج من 
ر�أ�سمال ا�لمؤ�س�سة المموَلة، لنجد �أن �أغلب مراحل الخروج تتم من خلال بيع الأ�سهم �إلى الم�سيرين الأ�سا�سيين 

في ا�لمؤ�س�سة نف�سها نظرا لعدم رغبتهم بم�شاركة �أ�شخا�ص �آخرين في الت�سيير واتخاذ القرارات؛
- قلة الخبرات الم�ؤهلة: ترتكز �شركات ر�أ�س المال المخاطر على الخبرات الب�شرية ا�لمؤهلة في العديد 
من المجالات بهدف ال�سير الجيد لن�شاطها، نظرا لما تقوم به من درا�سات مالية وتقنية وقانونية للم�ؤ�س�سات 
التي تتقدم بطلب التمويل ق�صد المفا�ضلة بينها، واختيار تلك التي تتوفَر على احتمالات بتحقيق معدلات 
نمو مرتفعة، وما ن�شهده في الجزائر ب�أن هذه ال�شركات تعاني من نق�ص في الخبرات التي ت�ؤهلها �إلى ت�سهيل 
وت�سريع المهام التي تقوم بها، ومن تم زيادة عدد ا�لمؤ�س�سات التي تقوم بدرا�ستها وما ي�صاحبه من المرافقة 

الجيدة لهذه الأخيرة من قبل �شركات ر�أ�س المال المخاطر.

الخاتمة:
الأولى  المراحل  في  والمتو�سطة  ال�صغيرة  للم�ؤ�س�سات  هام  تمويلي  م�صدر  المخاطر  المال  ر�أ�س  يعتبر 
�أن هذه الأخيرة تعاني من �صعوبة الح�صول على التمويل خا�صة في ظل غياب  من ن�شاطها، على اعتبار 
ال�ضمانات الكافية من جهة، وارتفاع ن�سبة المخاطرة التي تلحق بها من جهة �أخرى، وهنا تلعب �شركات 
خلال  من  م�ستقبلية  نمو  �آفاق  على  تتوفر  التي  ا�لمؤ�س�سات  لتلك  والمرافق  المموَل  دور  المخاطر  المال  ر�أ�س 

الم�شاركة في ر�أ�سمالها.
وبالتالي لا يمكن اعتبار ر�أ�س المال المخاطر بديل تمويلي لم�صادر التمويل الأخرى، بل يعتبر مكمَل لها، 
لأنه يقت�صر على تمويل بع�ض المراحل التي تمر بها ا�لمؤ�س�سة )مرحلة ما قبل الإن�شاء، مرحلة الانطلاق، 
ومرحلة النمو الأولي(، وبذلك تكون ا�لمؤ�س�سات الممولة ملزمة بطلب التمويل في المراحل الأخرى من ن�شاطها، 

لأنها اجتازت مرحلة المخاطرة المرتفعة من خلال الدعم المقدم من طرف �شركات ر�أ�س المال المخاطر.
وعلى م�ستوى ال�سوق الجزائري، ف�إن �صناعة ر�أ�س المال المخاطر انطلقت قبل و�ضع �إطار تنظيمي لها، 
1995، وال�شركة المالية للم�ساهمة  وذلك من قبل ال�شركة المالية الجزائرية الأوروبية للم�ساهمة في �سنة 
والا�ستثمار والتوظيف في �سنة 2000، ليتم بعدها �صدور القانون رقم 06-11 في �سنة 2006 الذي نظَمها 
وحدد �شروطها وكيفية عملها، كما تم تزويد هذه ال�شركات بهياكل ت�ساعدها على ال�سير الح�سن لن�شاطها، 
�إلا �أن هذه ال�صناعة لا زالت حديثة نوعا ما في الجزائر ولا بد من النهو�ض بها من خلال تجاوز المعوقات 

التي تعتر�ضها.


