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ثماري  الرأسمال مؤسسات ات ـ سـ ـة، ماليـة شـر عمـل تقـوم تجار ـ و  عـن وذلـك المنقولـة القـيم مـن محفظـة إدارة ع

ق ا استعمال طر ا وتكمن الذاتية، موارد داف فـراد المؤسسـات ادخار عبئة ةالمساعد ع أ ـ  و شـيط تنميـة وع  السـوق  وت

وض المالية ل وال ع بتمو ثمارات المشار س ون  ،و مات ت ثماري  الرأسمال مؤسسات مسا ل  س م إقتنـاء أو إكتتـاب شـ  أسـ

ادات أو ممتازة أو عادية ثمار ش مة سندات أو إس ـل قابلـة ديون  أو المسا ـ للتحو م إ ات أوحصـص أسـ صـفة الشـر  ـل عامـة و

ة خـــرى  الصـــيغ ثماري  الرأســـمال مؤسســـات المقالـــة، ـــذه تناولـــت ،الذاتيـــة بـــالأموال الشـــب زائـــر، ـــ ســـ  صـــدور  عـــد خاصـــة ا

ن عية القــوان شـــر ـــذه المنظمــة ال س المؤسســات ل اصــة العموميـــة المؤسســات عـــض وتأســـ  خـــلال الصـــيغة،من ــذه الناشـــطة وا

وم تب مات مف ان شاط عمل مي  .المؤسسات ذه و

المفتاحية لمات ل :ال حصصتمو ثمار ، ثماري؛ رأسمال مؤسسات ؛ةإس  .المخاطر رأسمال إس

يف   .G32؛JEL:K25تص

Abstract: 

Venture capital institutions are commercial financialcompaniesthat manage and work on managing a 

portfolio of movable values by usingtheirownresources, and their goals in that are to help mobilize the savings of 

institutions and individuals, to develop and activate the financialmarket and to promotefinancingprojects and 

investments . 

This article has dealtwith the study of venture capital institutions as a mechanism for financingprojects 

and a basis and basis for theirfinancial support, especiallyafter the issuance of the legislativelawsorganizing and 

structuring venture capital institutions and the creation and establishment of some public and private 

institutions active in the form of financingwithinvestment capital, by adopting the concept of mechanisms and 

mechanisms of work and activity of these institutions. 

Keywords: financing; investment shares ; Venture capital institutions; Risk capital. 

Jel Classification Codes:K25; G32. 

  

  

                                                             
المر *   .سلاالمؤلف



الرأسمال ومؤسسات زائريئات ا ثماري   س
  

المجلدمجلة«  198 عمال، و المال سم،02 العدد،06 إقتصاد ضرجامعة ،»212 -197 ص،2021د حمھ يد زائر الوادي،الش   .ا
 

   :مقدمة .1

ســـواءا مـــوال رؤوس بتـــداول المتعلقـــة شـــطة ـــل ل ـــ الرئ التمـــو الوعـــاء ثماري ســـ الرأســـمال مؤسســـات ـــ عت

لـــرؤوس ن والطــالب ن العارضـــ لــدى رادات وتتوافـــق تتحــد وملتقـــى ، مــا وســيط عـــن عبــارة ـــ أو النقديــة، ـــ وغ ــا م النقديــة

الرأســـــــمال مؤسســـــــات ـــــــا ـــــــ تتم ـــــــ ال اصـــــــية ا ـــــــذه ولطبيعـــــــة خدماتيـــــــة؛ مشـــــــروعات أو افـــــــراد أو مؤسســـــــات مـــــــن مـــــــوال،

غ عــن تختلــف ــداف وا وظــائف ــا ل انــت ثماري، والتقليديــةســ خــرى ــل التمو طــرق مــن ــ. ــا ال الماليــة مة المســا بحكــم

فقـط التمـو انـب با تكتفـي لا ـ ف المؤسسـات، رأسـمال ـ مباشـر فع ك كشر ثماري س الرأسمال مؤسسات ا تدخل

و  الماليـــة، المردوديـــة ـــز عز و ســـتغلالية و الماليـــة ـــا إحتياجا مختلـــف لتغطيـــة مـــوال ـــ أوب قانونيـــة ضـــمانات اط إشـــ ـــدون

ســبة بحسـب شــغيلية وال الماليـة القـرارات إتخــاذ ـ المشــاركة خـلال مـن ســي ال ـ أيضــا ك شـ وإنمـا أخــرى؛ انـات ر أو قيـود

ا ل مة   .المسا

ثماري  ســـ الرأســمال مؤسســات أصــبحت المـــاوحاليــا النظــام ونجــاح ديثــة، ا للاقتصـــاديات ساســية الــدعائم مــن

عبـة ـ ع ا وقـدر الشـاملة قتصـادية التنميـة ـل تمو ـ ع ا قـدر ومـدى ـا، ونجاع ـا فعالي بمـدى ونا مر أصبح قتصادي و

بإت ـة زائر ا المؤسسـات قـدرة ن وتحسـ ات، والشـر المؤسسـات لقطـاع وخاصـة القطاعـات، حديثـةمختلف ية سـي أنمـاط بـاع

ا قـــدرا ـــز عز خـــلال مـــن والدوليـــة المحليـــة المنافســـة ــة مواج ـــ ع القـــادرة الوســـيلة ـــا باعتبار ة، عصـــر ليـــة تمو امـــة ــا ن وت

والتنافسية لية شـاء. التمو إ خـلال مـن زائـر ا ـ المؤسسـات وترقيـة دعـم ـ مـا م دورا ثماري سـ الرأسمال مؤسسات تؤدي

امعيــةوخلـق ا الشـبانية الكفــاءات مـن ــ كب جـزء إمتصــاص ـ ع قــادرة ـون ت جديــدة والمصــر. مؤسسـات المـا صــلاح عـد

لة المشــ ة ثمار ســ و الماليــة المؤسســات مــن ا جــزءً أصــبحت ــ ال ثماري ســ بالرأســمال ــ ع ماليــة مؤسســات عــدة شــاء إ تــم

ــذ زائـــر؛ ا ـــ والمصـــر المـــا النظـــام ــل ي ـــل و فـــراد، ومـــدخرات ات الشـــر أمـــوال جــذب ـــ ية ســـ ة ـــ م ـــا ل المؤسســـات ه

القطاعات مختلف الناشطة المؤسسات وترقية لدعم الإضافة و ثمارت، للإس لية التمو التعاملات ة الكب   .المرونة

ثماري  ســـــ الرأســـــمال لمؤسســـــات ـــــ العم الواقـــــع ـــــ ع التعـــــرف غيـــــة الماليـــــةو ا وخـــــدما ـــــا علاقا مجـــــال ـــــ ـــــة زائر ا

تــم لـذا العموميـة، السـلطات طـرف مــن المعتمـدة ليـة التمو امج ـ ال ومسـايرة تطبيـق ــ ا م مسـا ومـدى زائـر، ا ـ والمصـرفية

زائر ا ثماري س الرأسمال ومؤسسات يئات ا تقوم ال شطة و للأدوار دراسة بإجراء  .القيام

ثمارمؤ  .2 إس زائر ا   ) El Djazair Istithmar, Spa(سسة

ثمار. 1.2 إس زائر ا بمؤسسة ف   :التعر

ثمار اســـ زائــر ــ" ا ت شـــ أُ مة، مســـا شــركة ي القـــانو ا ل شــ ثماري، اســـ رأســـمال ســـم28مؤسســة ـــدأت2009د و

ا لية7شاط   . 2010جو

مية ســا حصــص عــن عبــارة ــ نو عمــوميّ ن بـــ(لبنكــ فيــة الر والتنميــة الفلاحــة للتــوف%70بنــك الــوط والصــندوق ،

بـ حتياط منذ). %30و المالية وزارة طرف من ا إعتماد بل2010ماي11تم او رأسمال جزائري 1غ دينار   .مليار
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رقم دول ثمار): 01(ا إس زائر ا لمؤسسة المالية لة ي  ال
  

  

  

  

  

  

السابقة: المصدر والمعطيات المعلومات ع بناءا الباحث إعداد  .من

دفــــةعمــل المس الشركــــة رأســمال مــن نقــديــــة، مة بمــــسا وذلــــك شــــراكة ــ الــدخول ــ إ ثماري ســ المــال رأس شـــركـــــة

ــــلو  المؤسســــةتمو تمــــارس كمــــا ات؛ والشــــر المؤسســــات ــــ اصــــة ا وشــــبھ اصــــة ا مــــوال ــــ مات بالمســــا تتعلــــق عمليــــة ــــل

أ ــــــاص ا ا ســــــا ثماري، ســــــ رأســــــمال لــــــةشـــــاط المموّ المؤسســــــة تطــــــور لمراحــــــل وفقــــــا ثالثـــــة أطــــــراف ســــــاب ــــــل. و أن مــــــع

طــرف مـــن ـــل للتمو لــة مؤ ات والشـــر ثمار"المؤسســات اســ زائـــر ــة" ا ولو عطـــى تخلـــق:ولكـــن ومتوســـطة ة صــغ مؤسســـات

المسـتدامة بالتنمية مرتبطة قطاعات وعمل؛ مضافة واج(قيمة اقتصـادية ع مشـار المتجـددة، مؤسسـات...)تماعيـةالقطاعـات ؛

الســلطات طـرف مـن المقـدم يــل التأ إعـادة برنـامج مـن اســتفادت مؤسسـات تصـال؛ و عـلام تكنولوجيــات ميـادين ـ شـط ت

ثمار. العموميــــة اســـــ زائــــر ا ــــل تمو مـــــن ث ســــ أنــــھ ـــــ:إلاّ ال المؤسســــات بيــــع؛ أو اد ســـــت مجــــال ــــ شـــــط ت ــــ ال القطاعــــات

الدولــة دعـــم مـــن الســـكن،اســتفادت ن، للمـــزارع مقدمــة مســـاعدات ي..مثـــل قـــانو ل شــ ـــا ل مؤسســـات ؛ ــ ـــ"إ طبي ص ؛"ـــ

اص ــــ للأ خــــدمات تقــــدم مؤسســــة. مؤسســــات توكيــــل ثمار"تـــــم اســـــ زائــــر ســــي"ا و لإدارة لصـــــا16، ثماري اســــ صــــندوق

العموميـــــة نـــــة ز مبلـــــغ.(ا صـــــندوق ـــــل ل ثمار( ). دج1.000.000.000خصـــــص إســـــ زائـــــر ا ،؛www.eldjazair-istithmar.dz:موقـــــع

لشـــركة)2018 ســـية الرئ ـــام الم ثمار"تتمثـــل اســـ زائـــر ـــ" ا ي منتـــوج: فيمـــا ات والشـــر المؤسســـات ـــمـــنح ـــز ال ـــة لمعا مـــا

المؤسسـة انية م جدول اصـة(أع ا عـلام)مـوال تكنولوجيـات مجـال ـ جديـدة مؤسسـات خلـق ـ ن ثمر المسـ يع ـ ؛

المــــا السّــــوق تنميـــــة ــــ المشــــاركة ات؛ والشــــر المؤسســـــات يــــل تأ برنــــامج ــــ المشـــــاركة المنقولــــة؛ القــــيم تصــــال ؛)البورصـــــة(و

ل ي ال ن المصرفـــيتحس القـــرض ـ ع صـول ا مـن ـا لتمكي للمؤسسة عـن. الما ـل التمو ـ ثمار اسـ زائـر ا مؤسسـة شـارك

مرحلـة ــ إمـا ــون ت أن يمكـن ــ ال المؤسســات رأسـمال ــز عز أجـل مــن حصـص أخــذ ـق شـاء: طر ــدوى ”:مرحلــة ا : ”رأســمال

أو شاء س”قبل التأس التطور “رأسمال مرحلـةتمتيـن :؛مرحلة ـا؛ نمو مرافقـة أجـل مـن ا شا إ عد المؤسسة أموال رؤوس

لــــة؛ ي ال ــــل“إعــــادة التحو ؛: ”رأســــمال خــــار أو ــــ داخ ي مشــــ طــــرف مــــن المؤسســــة جاع المؤسســــة“اســــ جاع جاع: ”اســــ اســــ

و مات آخـر/ المسـا ثماري اســ رأسـمال صـاحب ــا يحوز حصـص مؤسسـة. أو مــن مات مسـا أخـذ معــاي زا’‘أمـا ثمارا اســ ’’ئـر

ـــــ ي فيمـــــا المائـــــة: تتمثــــل ـــــ عشـــــر خمســـــة مـــــن ــــ أك تخصـــــص أن ثماري ســـــ الرأســـــمال لشــــرـكة يجـــــوز ا%) 15(لا رأســـــمال مـــــن

مـن ـ أك تمثـل ما أس تحوز أن ثماري س الرأسمال لشركة يجوز لا واحدة؛ مؤسسة خاصة بأموال مة كمسا ا واحتياطا

لا %) 49( واحـــــدة؛ مؤسســــــة رأســـــمال عقــــــدمـــــن أســـــاس ــــــ ع إلا الشـــــركة ــــــ م ســـــا أن ثماري ســـــ الرأســــــمال لشـــــركة يجــــــوز

الرأســـــــمال شــــــركة مــــــن اب ـــــــ وشــــــروط ثمار ســــــ ـــــــ مة المســــــا مــــــدة صـــــــوص، ا وجــــــھ ــــــ ع ، ـــــــ يو الــــــذي ن م المســــــا

المائـــــة ـــــ عشـــــرة حـــــدود تفـــــوق اضـــــات باق تقـــــوم أن ثماري ســـــ الرأســـــمال لشـــــركة يجـــــوز لا ثماري؛ ـــــا) %10(ســـــ أموال مـــــن

ــون ت ثمار اسـ زائـر ا تــدخل ة ـ ف مات؛ مسـا ــ ع صـول ا ـل لتمو ضــة المق المبـالغ سـتعمل أن يمكــن ولا الصـافية اصـة ا

قل   .سنوات5ع

 

ت التصو المال  حق ن  )دج106(رأس م  المسا

فية 700 70% الر والتنمية الفلاحة  بنك

حتياط 300 30% و للتوف الوط  الصندوق

 المجموع 1.000 100%



زائر ا ثماري س الرأسمال ومؤسسات  يئات
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ثمار. 2.1 إس زائر ا مؤسسة طرف من ل للتمو العملية   : المراحل

أو اكتتــــــاب بواســــــطة ثماري ســــــ الرأســــــمال شــــــركة قابلــــــةتتــــــدخل ســــــندات ة، ثمار اســــــ ادات شــــــ عاديــــــة، م اقتناءأســــــ

رأســــمال لمؤسســــة يمكــــن خاصــــة، لأمــــوال المماثلــــة خــــرى المنقولــــة القــــيم فئــــات اء،وجميع الشــــر حصــــص م، أســــ ــــ إ ــــل للتحو

ــة؛ ار ا ســابات ا ــ مات المســا ــق طر عــن تتــدخل أن ثمار إســ زائــر ا ثماري ثمارموقــع( ســ إســـ زائــر -www.eldjazair:ا

istithmar.dzثمار)2018،؛ إسـ زائـر ا مؤسسـة طـرف مـن ـل للتمو العمليـة المراحـل خـلال مـن الشـراكة خطوات ــم أ ص وتتــ

 .التا

 ـــ و حامـــل :المرحلــة مـــع ثمار اســـ زائـــر ا لشـــركة ـــ و بالاتصـــال مـــر يتعلـــق ثمر، بالمســـ ـــ. المشـــروعتصـــال خ ـــذا

مشروعھ عن ص وم شراكة بطلب   .يتقدم

 الثانيــــة شـــــركة:المرحلــــة إدارة ــــ إ بطلــــب المستــــــثمر يتــقــــــدم بنجـــــاح، تصــــالات جــــت توّ إذا ا مــــ حالــــة ـــــ المشــــروع، فحــــص

ثمار" اســ زائــر مفصــلة" ا عمــل بخطـــة ــــم شركــــة.مدعّ ام ــــ الـ تجسّــد ثمار" و اســ زائــر خــلال"ا مـــذكرةمـــن ــ ع التوقيــع

م النوايــا"تـــفا جــراءات" خطــاب ــ ع أيضــا تــــنص ــ وال شــــراكة علاقـــــة شــاء إ ــ ع ن الطــرف عــــزم تأكيــد ــ إ ــدف الــذي

ول وتو ال ذا ل الشروط عض إ ا مش شاء، للإ عمل،( ولية ة خطّ وضع للمشروع، وتـقيــيم   ..)..الموقع

 الثالثـــة الم :المرحلـــة للمشـــروععـــرض تفصـــيلية دراســـة عـــد ،(لفـــات، ـــ تق ي، قـــانو ، مـــا نـــة...) تحليـــل ـــ إ الملـــف عـــرض

و ثمار قرار/س لاتخاذ دارة مجلس   .أو

 عــــة الرا إدارة :المرحلــــة تقــــدم مة، المســــا طلــــب ــــ ع بالســــلب الــــرد حــــال ــــ للمشــــاركة، الرســــ ع الطــــا زائــــر" إضــــفاء ا

ثمار ثم" اســ للمســ خطــي الــرفضإشــعار أســباب فيــھ ــ تو ــ .ر ع بــالتوقيع الطرفــان يقــوم بالإيجــاب الـــرد حــال عقــد"ــ

ن م اء"أو" المسا الشر روج". عقد وا سي ال طرق وكذا ن الطرف امات ال ، خ ذا تضمن   .و

 امســــة ا المؤسســــ:المرحلــــة شــــاء لإ القانونيــــة جــــراءات الطرفــــان يتخــــذ المؤسســــة، س تأســــ القــــانون(ةإجــــراءات إعــــداد

المال رأس ر تحر التجاري، ل ال بمركز يل ال للشركة،  ....)سا

 السادسة ا:المرحلة تمارسـ ـ ال عـة بالمتا المرحلـة ـذه تتعلـق المشـروع، عـة ثمار"متا اسـ زائـر مـن" ا ـذا و المشـاركة ـ ع

ة الدور ر التـقار وإعداد ميدانية ارات بز القيام  .خلال

 عةالمرحلــ الســا مــن: ة لابــد وعليــھ محــددة زمنيــة لمــدة ك كشــر ثماري ســ رأســمال مؤسســة تــدخل المشــاركة، مــن ــروج ا

التالية ال ش أحد يأخذ والذي المؤسسة رأسمال من روج ؛: ا ـا ا ك الشـر لفائـدة الشـركة ا حصص ع التنازل

صنا ثمر مس إ المؤسسة رأسمال أغلبية ا بال بيع عـنأو صـص ا ـ ع التنـازل أو آخـر؛ ثماري اسـ صندوق إ أو

البورصة ق   .طر

والتوظيف .3 مة المسا ثمار، للإس المالية س"المؤسسة   SOFINANCE" سوفينا

س .1.3 سوفينا بمؤسسة ف  :التعر

طــرف مــن بمبــادرة ا شــاء إ تــم م، بالأســ عموميــة ماليــة مؤسســة ــ والتوظيــف مة المســا ثمارات للاســ الماليــة الشــركة

خ بتـــار زائـــر ا بنـــك طـــرف مـــن اعتمـــدت الدولـــة، مات لمســـا الـــوط اجتمـــا2001جـــانفي09المجلـــس مـــال بـــرأس مـــزودة و ،

جزائـــــري5بقيمـــــة دينـــــار ـــــ أورو52(ملاي ـــــا)مليـــــون مقر بالعاصـــــمة، ـــــ ســـــو–الرئ ــــاـلات-رو الو مســـــتوى ـــــ ع ــــاـلات و ـــــا ول

المحليــــة التنميــــة لبنــــك ــــذهBDLالولائيـــة حــــددت تيــــارت، و ــــران و ، البــــوا أم باتنــــة، بجايــــة، البليـــدة، ــــ و الولايــــات عــــض ــــ

ســي إطـــار ـــ ـاـلات الولائيــةSOFINANCEالو ثمار ســـ ت. لصـــناديق أساســـية ـــام م ــا ل حـــددت مرافقـــةحيـــث ـــ خصوصـــا تمثــل



راوي  ط   التجانـي
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نتـــاج مرافـــق تحــديث ـــ الـــدعم تــوف مـــع جديــدة، ليـــة تمو منتوجـــات ر تطــو مـــع الوطنيــة نتـــاج وســـائل ر تطــو ـــ ات الشــر

للمؤسســات أســـاليب. الوطنيــة ر تطــو ـــ ع والعمــل المباشـــر، ــ جن ثمار ســـ إطــار ــ جديـــدة مؤسســات شـــاء إ ــ مة والمســـا

ثمارات ســــ ــــل ــــةتمو يجار القــــروض أو المباشــــرة القــــروض ــــق طر نــــتSOFINANCEموقــــع( عــــن ن ــــ ،www.sofinance.dz: ع

س. )2018 ســـوفينا شـــركة أنعــد الشـــركة اســـتطاعت حيـــث ببلادنـــا، الصــنا ســـيج ال ر وتطـــو عـــاش إ مســـار ــ فعـــالا ا شـــر

ينـــــــغ الل أو يجـــــــار وقـــــــروض ات الشـــــــر رأســـــــمال فـــــــتح وصصـــــــة، با العلاقـــــــة ذات ـــــــدمات ا مـــــــن نوعـــــــا تمكنـــــــت. تطـــــــور فقـــــــد

مــن ــد أز بالإيجـــار، البيــع ــق طر عـــن ــل تمو مــن شـــاط، ال مــن ســنوات خمـــس عــد س اقتنـــاء100ســوفينا ــ ع وذلــك مؤسســـة

مت ســــا كمــــا جزائــــري، دينــــار ــــ ملاي الثلاثــــة تفــــوق ماليــــة لفــــة بت والنقــــل، المنــــاجم البنــــاء، العموميــــة، للأشــــغال ومــــواد وســــائل

تفـــوق اجماليـــة لفـــة بت الماليـــة ـــدمات وا الصـــناعة البنـــاء، مجـــال ـــ شـــط ت مؤسســـات ـــع أر خلـــق ـــ س مليـــون609ســـوفينا

بالإ  جزائـــــري، لنحــــودينــــار خـــــدمات تقــــديم ـــــ ا الماليــــة30ضــــافة ندســـــة ال مجــــال ـــــ المقدمـــــة،مؤسســـــة ـــــدمات ا ــــذه كـــــز وت

ــ يــة جن المؤسســات مــن العديــد س ســوفينا رافقــت كمــا المؤسســة، وتقيــيم الماليــة لــة ي ال وإعــادة يص، ــ ال ــ خصوصــا

عموميـة مؤسسـات ـ ع صـول ا ع مشـار التمو ،إطـار ـ ا م مسـا سـبة ـ كحـد الشـركة رأسـمال مـن % 35 تتعـدى لا ـلو  أق

ـــ ـــا مـــا إذا ضـــعيفة ســـبة و ا بنظ ـــ خـــرى، الـــدول  ـــ قورنـــت ـــا مجـــال حصـــر نإبـــل شـــطة، ـــل غطـــي لا كـــذلك و ـــ عمل

ليــــــة الصــــــناعات ن الغذائيــــــة للمنتجــــــات التحو ــــــل وصــــــناعة التغليــــــف ومــــــواد المنتجــــــات وتخــــــز وتحو ســــــة شــــــب ل  واســــــتغلال ا

وات ذا المنجمية ال لية بالصناعات تمام ع و شاط التحو و يل و شطة قورن ما إذا المخاطر ض   .خرى  بالأ

س. 2.3 سوفينا لمؤسسة التنظمي ل ي    :ال

ــــ إ ا بــــدور تنقســـــم ــــ وال العامــــة ـــــة المدير للمؤسســــة ــــ التنظي ـــــل ي ال رأس ــــ ع ـــــة: نجــــد المدير شــــغيلية، ال ـــــة المدير

ــ أساســية ات مــدير ــع أر ــ إ شــغيلية ال ــة المدير تنقســم حيــث والمراقبــة، ســيق الت ــل يا ؛: التدعيميــة، المــا ســي ال ــة مدير

يجـاري  القـرض ـة مدير التوجيــھ؛ ـة مدير الماليـة؛ ندسـة وال مة المسـا ـة ن: مدير قسـم ــ ع ـ العمـلاء: و اسـتقبال ــو: قسـم و

العم مع العلاقات عن لالمسؤول التمو طلبات دراسة قسم دارة؛ و والموردين ن والتأم ائن والز دراسـة: لاء عـن مسؤول و و

ن التأم وتجديد الديون، التحصيل مدة وخاصة الملفات ودراسة ل، التمو طلبات  .وتقييم

س. 3.3 سوفينا مؤسسة ام   :م

ـــــ س ســــــوفينا ـــــام م قت:تتمثـــــل للمؤسســـــات شــــــارات س و المســـــاعدات فــــــرصتقــــــديم ـــــل تــــــوف العموميـــــة؛ صــــــادية

للمؤسســات الملائمــة ــل يجــاري (التمو والقــرض الكفــالات ضــمانات متوســطة، قــروض المــال، رأس ــ مة آليــة)مســا حــديث ؛

ر تطــو الوطنيــة؛ نتــاج وســائل ر تطــو ــ ات الشــر مرافقــة ثمارات؛ ســ وعصــرنة يــل تأ ــ ع العمــل خــلال مــن وذلــك نتــاج

تمو جديدةمنتوجات   .لية

مة .4 للمسا ية ورو ة زائر ا المالية   FINALEPالمؤسسة

مة .1.4 للمسا ية ورو ة زائر ا المالية بالمؤسسة ف  :التعر

مة للمســـا يـــة ورو ـــة زائر ا الماليـــة المؤسســـة ت شـــ ثماري ،)فيناليـــب(أ إســـ مـــال رأس ذات ـــلكشـــركة أفر ـــ ،1991

بــ قـدر مـال والمــا73.750بـرأس المصـر النظـام إصـلاح سـياق ـ ــي، ورو تحـاد و زائـر ا ن بـ شـراكة جزائـري، دينــار مليـون

زائــر ا ــ ثمار ســ مــال رأس قيــة ل زائــري مــال. ا بــرأس للمشــاركة يــة أورو ــة جزائر مختلطــة شــركة ــ ا اســم شــ كمــا و

ا73.750.000قدره شأ عند جزائري ل30دينار ة1991أفر جزائر بنوك ن المحليـة(ب التنمية الشـع%  40بنك القـرض

زائـــري  ســـبة%)  20ا ب للتنميـــة ســـية الفر الـــة الو جانـــب ـــ إعطـــاء%  40إ ـــ ع تفـــاق تـــم وقـــد ن، يـــ ورو ن م المســـا كـــأول



زائر ا ثماري س الرأسمال ومؤسسات  يئات
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و  البنك ا عد لينظم القانونية، الصبغة سـنةالشركة ثمار للاس ي ـ2002رو إ ـا حي ا رأسـمال دينـار159.750.000ليصـل

ــ ي كمــا ســب ال وتتحــول المحليــة-:جزائــري، التنميــة ســبة BDLبنــك زائــري %  40ب ا الشــع ســبة  CPAوالقــرض -؛% 20ب

للتنمية سية الفر الة سبةAFDالو ثمار%  28.74ب للاس ي ورو   BEI  11.26 .%(SEKAK, 2003, p. 21)والبنك

رقم دول عد): 02(ا مة للمسا ية ورو ة زائر ا المالية للمؤسسة المالية لة ي  2001ال

السابقة: المصدر والمعطيات المعلومات ع بناءا الباحث إعداد   .من

بـــ المحليــة التنميــة بنــك ــ زائــري ا الطــرف تمثــل بــ%60و زائــري ا الشــع والقــرض ــ%. 20ـ، ــي ورو الطــرف  أمــا

بـ للتنمية سية الفر الة الو ب% 28,74تمثل ثمار للإس ي ورو   %.11,26ــوالبنك

ــ لفيناليــب، ساســية الوظيفــة اصــة ا بــالأموال مة والمســا ــل التمو ــ لمــدةعت ك كشــر المؤسســة شــاط مراحــل ــل

ن بـــ اوح ــ المـــال10و5ت رأس ـــ مات المســا مجمـــوع إن خطـــار، ــع وتوز غطيـــة يضـــمن خــاص ـــ داخ كـــم وتخضــع ســـنوات،

يتجــــاوز لا ــــاص الشــــركة80%ا المــــال رأس ــــذه ،مــــن ــــدف مةو للمســــا يــــة ورو ــــة زائر ا الماليــــة ــــ)فيناليــــب(المؤسســــة إ

المـو  يـةتـوف ورو الشــراكة إطـار ـ عمــل ـ ال اصــة ا المؤسسـات رأسـمال ــ امات بالإسـ اصــة ا عمــل،ارد  المؤسســة ـذه و

ثمار ترقية ع زائر  س ية، الشراكة مسار ع ا ور ة زائر  عمليـة ـ شـارك المخـاطر مـال رأسـال مؤسسـات كبا و ا

م حسب التأط ـام بجملـة وتقـومالمؤسسـة، وحاجة ا الم ـا نـذكر مـن ـل ترقيـة :م ات المؤسسـات ودعـم وتمو  حيـث مـن والشـر

شأة ة؛ وتنمية ال المتع ع م المشار يـة الماليـة سا ـة ور زائر ـل عمليـات ا ـق عـن التمو ـاص،ع رأس ـ الشـراكة طر ا  المـال

ـــــ البنـــــوك عكـــــس ـــــا القـــــروض،أي تمـــــنح ال مة باقتصـــــاد تقـــــوم أ المـــــال ـــــ المســـــا ات، للمؤسســـــات جتمـــــا رأس ـــــذه والشـــــر  و

لات ـون  التمـو سـاب عــن إمـا ت ا ـق ــاري، طر ـل قابلـة سـندات أو ا ـق أوعــن للتحو مة، قـروض طر كتابيــا أو نقـدا المســا  محـررا

ـــ مقســـمة أو ن إ ا جـــزئ  للتنفيـــذ القابلـــة الدراســـات إعـــداد ـــ المســـاعدة المحليـــة؛ بالعملـــة خـــر والنصـــف الصـــعبة بالعملـــة نصـــف

ــــــل عــــــن والبحــــــث اءوعرض والتحقيــــــق مســــــبق تمو الشــــــر نــــــوك البنــــــوك شــــــاط مــــــن ــــــ الدوليــــــة المعطيــــــات و  رشــــــاد يــــــد تقــــــدم ال

كيب،والمساعدة ي ال ة جراءات إتمام وحضور  والما القانو  .شاء إجراءات إتمام والمساعدة والقانونية دار

العملية. 2.4 طوات لاتا   : FINALEPلتمو

شركة  نـةFINALEPعمل ل تقديمـھ يـتم الملـف قبـول حالـة ـ و بالأعمـال، لـف الم طـرف مـن الملـف ودراسـة اسـتلام ع

الشــــركة تقــــوم المشــــروع ــــ مة المســــا دارة مجلــــس قــــرر وإذا الملاحظــــات ــــل رفــــع عــــد دارة لمجلــــس ثــــم تــــھ لمعاي التنفيذيــــة

و  ــ سا القــانون ــبإمضــاء إ دارة أعضــاء ن عيــ و والتنظــيم المــال رأس ــع توز يحــدد الــذي ن م المســا ميثــاق ــ ع الموافقــة

ا بصـف تتـدخل ـذه ف ـة، زائر ا بـالبنوك مقارنـة ـا ل تمو قة طر وتختلف لية التمو العملية ل س ال جراءات من ذلك غ

نمـــــا ب للأمـــــوال الماديـــــةFINALEPمقـــــرض والمســـــاعدات ســـــيقات الت مـــــن العديـــــد ـــــ ع شـــــرف و حقيقـــــي ك شـــــر ا بصـــــف تتصـــــرف

ن بــ يــتم فقـــد ا م لأســ ــ البي الســعر و ـــا خروج قــة طر يخــص فيمــا و شــرافية، ــ5و يـــتم10إ ذلــك إتمــام وشــروط ســـنوات

ا يمكــن ــ ال طـراف تحديــد فيـھ ــتم و اء، الشــر مختلـف ن بــ مة المســا ميثـاق ــ ـا الشــركةذكر ــ مة المسـا ومــدة ــا ل لتنـازل

ن م مة )دج106(الوحدة/ المسا المسا سبة قيمة سبة القيمة  ال   ال
رأسمال

  اجما

مة المسا

ة زائر   ا

المحلية التنمية   BDL  63,9  40%بنك
95,85  60% 

159,75 
زائري ا الشع  CPA 31,95 20%القرض

مة المسا

ية   ورو

للتنمية سية الفر الة   AFD 45,91 28,74%الو
63,90  40% 

ثمار للإس ي ورو  BEI 17,99 11,26%البنك



راوي  ط   التجانـي
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أصـبح زائـر ا ـ للشـركة لـة الطو ـة التجر خـلال ومـن تفـاق، حسـب جزئيـة أو ليـة ـروج ا عمليـة ـون ت وقد التنازل وسعر

ـ والم بالكفـاءات ـ تتم ـ ال ع المشـار ـل تمو ـ إ تميـل حيـان معظـم ـ و ـل التمو قـرار تحـدد ـ و لـة الو مـن ا ا ـبإم ال ارات

ســـــبة ـــــ ع حوزتـــــھ ـــــ إ بالإضـــــافة المشـــــروع صـــــاحب ا ـــــل% 30يقـــــدم يا ال جـــــودة اط واشـــــ للمشـــــروع جماليـــــة القيمـــــة مـــــن

المقدم التكنولو والمستوى   .القاعدية

مع. 3.4 بالشراكة الممولة ة زائر ا ع المشار   :FINALEPمختلف

الطب ـزة ج و ـة للأدو يـة ورو ـة زائر ا تضـم"SOMEDIAL"يـةالشركة يئـة و صـيدال مجمـع ن بـ مختلطـة شـركة ـ و

ـ انجـازه ع التعاقد وتم ية ورو المخابر من ـ17/09/1998العديد واعت إنجـازه ـ مضـبوطة سـرعة المشـروع ـذا وعـرف ،

مــاي ــ ــ الفع نتــاج ــ ــدأ و ك مشــ مشـروع العاصــمة2001أول زائر بــا الســمار وادي ــا كمــاو . ومقر مات المســا تقســمت

ـ نتــاجFINALEPلـــ18.4وGPEلــ% 63.1وSAIDALلـــ%18.5: ي قـدرة ــا27ووصــلت ف العمــل مناصـب وقــدرت وحــدة، مليـون

ـــ120 و الســــنوات الــــثلاث خـــلال أعمــــال بـــرقم شــــغل دوديـــة2.944.000منصـــب المــــر مؤشـــر لــــغ و مــــدة% 24.15دج انــــت و

جاع مردودية7س عتبة صفحة1996حيدر،( .%21سنوات الغذائيـة)37، الصـناعية المركبـات صـناعة شركة ـCEMI؛ ال

ـــل أفر ــ ا شـــاط ـــة2000بــدأت جزائر شــركة ـــ و عنابــة ـــ ــا ســية-مقر شـــر -فر ـــ و للعمــران المتوســـطية الشــركة كةألمانيـــة؛

ـــــة عـــــام-جزائر ـــــل أفر ـــــ شـــــأت أ العقـــــاري، نتـــــاج و شـــــاء للإ ســـــية ـــــزة2000فر ج لصـــــناعة ســـــية الفر ـــــة زائر ا الشـــــركة ؛

ونيــــــــــــة ــــــــــــ EISلك شــــــــــــركة1991تأسســــــــــــت نات؛ ــــــــــــ والم والمكيفــــــــــــات ائيــــــــــــة ر والك ونيــــــــــــة لك ات ــــــــــــ التج ــــــــــــتج -RECTAت

FONDRIداي ن بحســ ــا مقر ونــز ال مــايلصــناعة ــ بــدأت الشمســية2001، اللوحــات لصــناعة ســية الفر ــة زائر ا الشــركة ؛

ا شــــــاط الغذائيــــــة،بالعاصــــــمة1996انطلــــــق الصــــــناعات ات SOYAMINشــــــركة المشــــــرو لإنتــــــاج ســــــية فر ــــــة جزائر شــــــركة ــــــ و

المعـادن ـل تحو شـركة خـرى؛ المشـتقات عـض و الياغورت ليب ا ـmétalmodacréationباستخدام إيطاليـةو ـة جزائر شـركة

عـام ـ التبـغ لإنتـاج اليونانية ة زائر ا للشركة بالاضافة لود؛ ا دباغة وإكسسوارات لواحق والمشـتلة1995لصناعة بـازة بت

عــام تأسســت ــ وال ت تيموشــ ن عــ الكــروم لإنتــاج ســية الفر ــة زائر دادن،( .2000ا و ــي صــف2011غر فيناليــب؛)301حة،

ست الشباب ن ثمر المس ثمار) 06(ستمول للإس الولائية الصناديق سي إطار   .ولايات

الر .5 ل التمو إعادة   :Société de RefinancementHypothécaireمؤسسة

ف .1.5 الرالتعر ل التمو إعادة   :مؤسسة

بنــــك طــــرف مــــن ماليــــة كمؤسســــة اعتمــــدت والقــــرض، النقــــد ولقــــانون ــــاص ا للقــــانون تخضــــع م أســــ ذات شــــركة ــــ

ســـــنة مــــن ول ـــــ السدا ــــ زائــــر ـلــــــي1998ا الـتـمو والـمـيـــــدان عـامــــــة بـصـفـــــة الـوطــنــــــي الـمـالـــــي ـشـــــاط الـ لـعـصـرنــــــة تـدعـيـــــما ،

سـ ا ـدفــــ والـتــــي خـاصـــة ــــبـصـفـــة الـر ــل التمو ســـوق ــــر تـطـو ـــو ــ. ـاســــي ـــل التمو إعــادة شـــركة 1997نـــوفم27تأسســت

عمـــومي إقتصـــادي ع طـــا ذات ماليـــة بقيمـــة،كمؤسســـة ي إبتـــدا إجتمـــا مـــال بـــرأس م ســـ ذات الشـــركة ـــذه ـــد تزو تـــم لقـــد

إ.د3.290.000.000 رفع عام.د4.165.000.000ج، ا.2003ج ا مال مـنرأس ون وم ب ومكت ليا محرر م833ا سـ

  .ج.د5.000.000بقيمة

مو. 2.5 الرمسا ل التمو إعادة   :مؤسسة

التـــــا حســـــب ســـــعة ال ـــــا ملاك ـــــ ع موزعـــــة ـــــ الر ـــــل التمو إعـــــادة شـــــركة م أســــ العـمــومــــــية: إن نة ــــــز م254: ا ســـــ

د1270أي الـجزائــــــــري .مليـــــــون الـــــــــوط البـنـــــــــك أ109: ج؛ م د546يســــــــ زائـــــــــري .مليــــــــون ا ــــــــار ا البـنــــــــك أي109: ج؛ م ســــــــ

د546 الـجزائـــري .مليــون الشـعــبـــي القـــرض أي109: ج؛ م د546ســ حـــتياط.مليــون و للتــوف الــوط الصــندوق أي76: ج؛ م ســ
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د380 فــــية،ج.مليـــون الر للتــــنمية زائـــري ا أي50: البــنــــك م د250ســـ ن،ج.مليـــون التـــأم وإعـــادة ن للتـــأم ـــة زائر ا : الشـــركة

أي50 م د250ســ ن،ج.مليــون للتــأم ـــة زائر ا أي50: الشــركة م د250ســ للتأمينــات،ج.مليــون ــة زائر ا م26: الشـــركة ســـ

د130أي الر( ج.مليون ل التمو إعادة مؤسسة   .)www.srh.dz،2014موقع

رقم دول لم): 03( ا المالية لة ي الرؤسسةال ل التمو   إعادة

ن م م  )دج106(الوحدة/ المسا س مة  عدد المسا م قيمة الس سبة  قيمة   ال

العـمــومـية نة ـز  %30,47  5  270 1  254  ا

الـجزائـري  الـوط  %13,10  5 546 109 البـنـك

زائـري  ا ار ا  %13,10  5 546 109 البـنـك

الـجزائـري  الشـعــبـي  %13,10  5 546 109 القـرض

حـتياط و للتوف الوط  %9,12  5 380 76 الصندوق

فـية الر للتـنمية زائري ا  %6  5 250 50 البــنـك

ن التأم وإعادة ن للتأم ة زائر ا  %6  5 250 50 الشركة

ن للتأم ة زائر ا  %6  5 250 50 الشركة

ة زائر ا  %3,12  5 130 26 للتأميناتالشركة

جماأر  المال  %100  5 168 4 833 س

السابقة: المصدر والمعطيات المعلومات ع بناءا الباحث إعداد  .من

ـ الـر ـل الـتـمـو إعـادة شـركـة ـشـئـت مـنأ الـمـقــدمة ــة الـعـقار الـقــروض حافظـات ــل تـمـو إعـــادة صـلاحـيــة ا لـ وأعـطـيـت ،

ــ ـــا ـامـ مـ وتـتـمـثــل ـــة؛ الـتـجار البـــنوك ســندات: طــرف إصــدار خــلال مـن زائــر ا ــ المــال رأس سـوق ن وتحســ ر تطــو ـ ع العمــل

مــــن جديــــدة ة ثمار اســــ كــــأداة جــــل لــــة وطو متوســــطة إعــــادةقــــروض ــــ ســــتعمل ــــ ال جــــل لــــة الطو مــــوال جــــذب ا شــــأ

ن تمكــــ خـــلال مـــن الســـكن ـــل تمو ســـوق ن وتحســـ ر تطـــو ـــ ع العمـــل للمـــواطن؛ البنـــوك طـــرف مـــن المقدمـــة للقـــروض ـــل التمو

ـــــــ نو أن ونــــــود الســـــــكنية، القــــــروض مــــــنح ـــــــ ا مشــــــارك ـــــــادة ز مــــــن خــــــرى الماليـــــــة والمؤسســــــات المرخصـــــــة ــــــة التجار البنــــــوك

جـــلب لـــة طو القـــروض ــ تكمـــن ـــل التمو إعـــادة ــ المتمثلـــة الطلبـــات لتلبيـــة الشـــركة أمــوال مصـــدر ـــم أ بـــأن صــوص مـــن(ا

ـــــارج المحليـــــة) ا الماليـــــة الســـــوق ـــــ ـــــة عقار ونـــــات بر المدعومـــــة القـــــروض ســـــندات إصـــــدار صـــــيلة ،2001بلطـــــاس،( إضـــــافة

الـبـــــنوك)60صــــفحة تـمـــــكن مـــــع الـمالـــــي الـســـــوق تـنـمـــــية ــــ ـمـــــة الـمـسا إعـتـــــماد ـــــق طـر عـــــن الـسـكـنـــــية الـــــقروض منـــــح ـشـجـــــيع ؛

كــتواجـــــ ـــــمة، الـمـلائـ الظــــروف تـوفـــــ ـــــق طـر عـــــن ـــــا ـامـ مـ ـــــيل ـسـ ـــــدف بـ قـانـونـــــيا الـمـعـتـمـــــدة الـمالـــــية ـــــات الـضــمانـــــاوالـمـؤسـسـ تد

إصــــدا سـكـنـيــــة؛ قــــروض منــــح ـــــق طـر عــــن الـدولــــة مـيـزانـيــــة عــــ الــمـــــا الـعــــبء تـخـفـيــــف الـمالـيــــة؛ والـسـيـولــــة سـنـــــداتالبنكيـــة ر

ومـسـتـمــــر  مـسـتـقـلــــة بـصــــفة للـســــكن ــــل الـتـمو إعــــادة عــــ ا قـدرتــــ إطــــار ـــ ا ـلــــ تـمـو إعــــادة ـغــــرض ــــة عـقار ضـــــمانوقــــيم قـصــــد ة

ـــ  مـالـيــــة منــــحمــــوارد مـــن يــــن الـمـعـتـمــــد الـوســـــطاء تـمـكــيــــن أجــــل مـــن افـيــــة الـ الـتـحـفـيــــزات تـوفــــ والـخارجــــية؛ الـمالــــية ســــواق

الـســ وشــروط ومـقـبــولة مـعـقـولـــة فـوائــد ـســب بـ ـــل الـتـمو إعـــادة نــظام ظـــل ـ الـسـكــنية ومــةالـقــروض ا اتيجية إسـ ـ تب ـوق؛

عمليــة يخــص الدولــةفيما انيــة م ــ ع المــا العــبء وتخفيــف ســكنية قــروض مــنح ــق طر عــن المــا التــدعيم تنميــة ــ إ الراميــة

مـــع الســكنية القــروض مــنح يع ــ ب المــا الســوق تنميــة ــ مة المســا إعتمــاد ــرة، ا السـوـق منافســة ظــل ــ الســكن؛ ــل تمو

البنــــوك قانونيـــــاتمكــــن المعتمــــدة الماليــــة كتواجـــــد) م.و(والمؤسســـــات الملائمــــة، الظــــروف تـــــوف ــــق طر عــــن ـــــا ام م يل ســــ ــــدف

قصـد زائـر ا بنـك ـ ع ـل التمو شـروط عـة متا صيغ وكذا ل التمو إعادة شروط عرض القرضية؛ والضمانات المالية السيولة

رقم للإعتماد وفقا ا عل إطـار06/04/1998المؤرخ01/98المصادقة ا ل تمو إعادة غرض ة عقار وقيم سندات إصدار ؛

ـ أر ـز عز ارجيـة؛ وا المحليـة سـواق ـ ماليـة موارد ضمان قصد ومستمرة مستقلة بصفة السكن ل تمو إعادة ع ا قدر
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من المعتمدون الوسطاء ن تمك أجل من افية ال ات التحف وتوف ة العقار الغ للديون ظـلنوعية ـ السكنية القروض منح

إعـــادة شـــركة شـــاء إ فــإن تحديـــده، ســـبق لمــا وكخلاصـــة الســـوق؛ وشـــروط ومقبولــة معقولـــة فوائـــد ســب ب ـــل التمو إعـــادة نظــام

ــة العقار القــروض يل ــ شــروط وتوحيــد الماليــة الســندات إصــدار لــة ي يخــص فيمــا ة ــ ا تنميــة ــ إ يرمــي ــ الر ــل التمو

مســندة ســندات ةوإصـدار شــا م ســب و رفيعـة نوعيــة ذات ــون تنميــة. لر أســاس أعــلاه المســطرة الثلاثــة ـداف ــذه ــ فتعت

زائر ا البعيد المدى ع ة العقار ـ( السوق الر ل التمو إعادة مؤسسة أن. )www.srh.dz،2014موقع شــأنــھ مـن ــذا و

والـمؤسـســـ للـبــنوك تـتـمــــســمح مـلائـــمة مــالـــية ظــروف ـ للـمـواطـنـيـــن الـسـكنـيــة الـقــروض منـــح ـ ا ـشاطـــ بـ بالـقــيام الـمالـيــة ـات

الــــحرة ســـية. بالـمـنافــــسة الرئ ا ـــداف أ ن: ومـــن بــــ المنافســـة يع ـــ ـــل؛ والطو المتوســـط المـــدى ـــ ع الســـكن ـــل تمو نظـــام ترقيـــة

مـــن الماليـــة والمؤسســـات صـــليةالبنــوك والمبـــالغ الفوائـــد اد باســـت المتعلقـــة ســـتحقاقات تمديـــد الســـكنية؛ القـــرض مـــنح أجـــل

مـن. للقروض ـ الر ـل التمو إعادة لشركة جل لة والطو المتوسطة المالية الموارد ي السـوق: وتأ مسـتوى ـ ع سـندات إصـدار

وء ال الدولية؛ المالية السوق من اض ق المحلية؛ زائرالمالية ا بنك من ل التمو إعادة   .إ

ثمار .6 للإس السعودية ة زائر ا   Algerian Saudi Investment Companyالمؤسسة

السعودية .1.6 ة زائر ا المؤسسة ف ثمارعر  :ASICOMللإس

ثمار لاســـــ الســــــعودية ـــــة زائر ا الشــــــركة وم"تأسســـــت مــــــن" أســــــي ـــــل ل الماليــــــة ـــــي وزار ن بــــــ الموقعـــــة تفاقيــــــة بموجـــــب

ــل أبر ر شــ ــ الســعودية والمملكــة ــة زائر ا ــة ور م تم2004ا ســ ر شــ ــ ــا عل المصــادقة وتمــت انــب2004، ا قبــل مــن

مـايو ـ و زائـري السـعودي2005ا انـب ا قبـل مـارس.مــن ــ سـية التأس معيـة ا عقـدت ا ــ2008وقــد الشـركة ودخلـت ،

يونيو ر ش شاط بھ2008ال مصرح برأسمال بـ، جزائـري 8يقدر دينـار مليـون آلاف ـون. ثمانية م إدارة مجلـس الشـركة يـدير

ســــتة العامــــة) 6(مــــن ــــة المدير أمــــا ســــعودية، ســــية ج مــــن عضــــو المجلــــس أس ــــ و م مســــا ــــل يمثلــــون أعضــــاء ثلاثــــة أعضــــاء،

ــــة جزائر ســــية ج مــــن ص ــــ ــــا عل شــــرف ــــ.ف مــــرة قــــل ــــ ع منتظمــــة بصــــفة دارة مجلــــس يجتمــــع ركمــــا أشــــ ثلاثــــة  .ــــل

ثمار( للإس السعودية ة زائر ا   )www.ASICOM.dz،2018المؤسسة

ام. 2.6    :ASICOMم

ع مشـار بإقامـة والزراعـة، والسـياحة والعقـار الصـناعة ـ خـاص وجھ وع القطاعات وجميع المجالات ل ثمار س

أو قائمـــة ع مشـــار ـــ مة المســـا ـــأو ال ع للمشـــار القـــروض ـــذه تمـــنح ة، ثمار ســـ القـــروض مـــنح ات؛ شـــر ـــ حصـــص اقتنـــاء

ا ف مة المسا ات الشر إحدى خلال من شاط ال ذا الشركة تمارس ، الما يجار الشركة؛ ا ف م   .سا

والتدخل. 3.6 ل التمو    :أساليب

تمــو القائمـــة؛ أو ديـــدة ا ات، الشــر أمـــوال رؤوس ـــ مة مة؛المســا المســـا ســـندات أو قـــروض ل شــ ـــ ع تكميليـــة لات

ـدوى ا دراسات مراجعة أو إعادة ع؛ المشار ن اخر اء شر عن والبحث ا عل عرض ال ع للمشار لات التمو تركيبة إعداد

ومعظـم . قتصادية ـا ف م سـا ـ ال ات الشـر إدارة مجـالس ا تمثل ع الشركة تحرص الات، ا أسجميع ـ ت حيـان

سي ال قواعد وضع ع ر س و المجالس   .ذه

ثمار. 4.6 للإس السعودية ة زائر ا المؤسسة    :شاط

يونيـو ـ شـاط ال الفع ا دخول مـا2008منذ ـل ـص ي التـا ـدول وا ة، ثمار اسـ عمليـات عـدة الشـركة ،قامـت

ــــة زائر ا المؤسســــة شــــاط ــــ ة ثمار اســــ عمليــــات مــــن يونيــــوســــبق ــــ شــــاط ال ــــ ــــ الفع ــــا دخول منــــذ ثمار للإســــ الســــعودية

2008.  
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رقم دول ثمار): 04(ا للإس السعودية ة زائر ا للمؤسسة ة ثمار س لات  التمو

الممولة شاط  المؤسسات مة )دج106(رأسمال ال   القطاع  المقر  خروج  دخول   مسا

زائر  RotoAlgerieروطوا
الصناعية   الطباعة

  )مجلاتكتب،(
 صنا العاصمة 2012 2009  32%  190

العاصمة بوسط ي الثا  العقار
مخصص ز جا مب

اتب   للم
مصرح  عقاري  العاصمة  2013 2010  %100  غ

العمومية MSTBATشركة  2011  %70  20  شغال
 

 خدمات العاصمة

الما لإيجار زائر  el-djazairidjarا
المنقول  الما   يجار

منقول    وغ
3 500  6%  2012 

 
 خدمات العاصمة

يم إبرا بدا ول  العقار
ز جا   مب

اتب للم   مخصص
مصرح  2013  %100  غ

  
 عقاري  العاصمة

أوراس مراء ا المواد للبناء EPRAمؤسسة حمر جور  2014  %34  840  إنتاج
 

شلة  صنا خ

 ARMATECشركة
ديد ا   شكيل

للبناء   المخصص
353,882  51%  2014 

 
 صنا البليدة

زائر ا فندقية وى أ شآت الم  شركة
ه ومن سياحية ة قر

بارك ا   روسي
2 300  53%  2014 

 
 سيا سكيكدة

مول سي  2014  %67  000 2  نجوم4فندق CITY MALLشركة
 

 سيا قسنطينة

شفاب  2015  %100  000 2  نجوم4فندق SHIFABEشركة
 

 سيا بجاية

سن  OCEANO CENTERأوسيانو
تجاري   مركز

ومطاعم   ومحلات
58,133  51%  2015 

 
 تجاري  العاصمة

ماركت H.D.AHYPER ALGERIEشركة اي  2015  %29  720  استغلال
 

 خدمات العاصمة

السابقة: المصدر والمعطيات المعلومات ع بناءا الباحث إعداد  .من

ي .7 الولا ثمار س   Le fonds d’investissement de la wilayaصندوق

ي .1.7 الولا ثمار س صندوق ف عر و   :شأة

 ي الـــــولا ثمار ســــ صــــندوق س القطـــــر: تأســــ ولايــــات مــــن ولايـــــة ــــل عاصــــمة مســـــتوى ــــ ع ثمار اســــ صـــــندوق س تأســــ تــــم

لســـــنة ـــــ التكمي الماليـــــة قـــــانون بموجـــــب زائــــري، رقـــــم2009ا مـــــر عـــــن الصـــــادر ـــــ09/01، عـــــام29مـــــؤرخ 1430رجـــــب

سنة22الموافق لسنة2009يوليو التكمي المالية قانون المادة. 2009يتضمن تنص أن100إذ ـ ع مـر ذا شـأ:" من ي

الشباب المقاولون ا ش ي ال ات والشر المؤسسات رأسمال مة بالمسا لف ي ولاية ل ثمار للاس  ".صندوق

 ي الولا ثمار س صندوق ف ت:عر از ج لسنةو التكمي المالية قانون بموجب م. 2009أسس أسـ ذات شـركة ـ عت و

العموميــة نــة ز ا ســاب المســ ثماري، ســ الرأســمال ــ ن. مختصــة ثمر المســ لمســاعدة موجــھ ثماري ســ والصــندوق

تطـــو  أو ـــم، خاصـــة جديـــدة مؤسســـة لــــخلق جتمـــا الرأســـمال ـــ م م مســـا بــــتكملة وذلـــك إنالشـــباب، م مؤسســـ ر

شأتھ من و عوام أثناء ا سي و العدد(  وجدت الرسمية دة ر صفحة44،2009ا ثمار. )4، سـ صـناديق ـ عت و

منتــوج نالولائيـة لتــأم ديناميكيــة آليــة عـد و ، ــ المح المســتوى ـ ع ع مشــار تجســيد ــ ن الـراغب اص ــ متنــاول ـ مــا

دماتيـــــة وا نتاجيـــــة م مؤسســـــا لاســـــتحداث ن المتحفـــــز ن ثمر للمســـــ الماليـــــة ـــــ. المرافقـــــة ثمار ســـــ صـــــناديق وتتـــــدخل

أو  المــال رأس تنميـة ــ و شــاء مرحلـة ــ المخــاطرة طــرفرأسـمال مــن المملوكــة صـص ا أو م ســ وشــراء لـة ي ال إعــادة

آخــــر ع. مشــــارك مشــــار تكثيــــف خــــلال مــــن المحليــــة التنميــــة بــــدفع ســــمح س الولائيــــة ثمار ســــ صــــناديق شــــيط ت أن ــــ واعت

محليا ا المبادرة تتم ال ثمار   .   س
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ي. 2.7 الولا ثمار س لصندوق لية التمو   : الطرق

ال عملية اتتم عـد ـ ال القابليـة دراسـة ووفـق المشروع، صاحب يقدمھ للأعمال مخطط أساس ع مة بالمسا ل تمو

للمشـروع قتصـادية المردوديـة ا خلال من ز ت وال ي، الولا ثمار س لصندوق ة المس للمؤسسة الداخلية نة تـتم. ال كمـا

مخ ع ي الولا ثمار س لصندوق مة المسا أخذ ثماري عملية س الرأسمال ال أش   :تلف

 المخــاطرة خــلال: رأســمال مــن نطلاقــة: وذلــك رأســمال أو ــدوى ا المؤسســات: رأســمال تقــوم حيــث المؤسســة؛ شــاء إ قبــل

يديــــة التم والدراســــة البحــــث نفقــــات بتحمــــل ــــل، التمو مــــن ل الشــــ ــــذا ــــق طر عــــن ي، الــــولا ثمار ســــ لصــــندوق ة المســــ

إجراء ونفقات ق؛والتنمية سو ال وتقييم ملاحظة مع السوق، جديد منتوج أو سلعة عث ذلك بما  التجارب

 س التأســ مـــن: رأســمال الواقــع، أرض ــ ع للمشـــروع ــ الفع والتطبيــق التجســـيد ــل تمو تتــو المؤسســـة؛ شــاء إ مرحلــة ـــ

ار  ش المعدات، شراء يئة، ال للمنتوجخلال و ق سو  ؛والدعاية،

 أو النمو التنميـةرأسمال ا: رأسمال شـا إ عـد المؤسسـة طاقـات قائمـة،تنميـة مؤسسـات ـل بتمو تقـوم المرحلـة ـذه ـ أي

ـــ ع ســـتحواذ ـــل لتمو تتـــدخل كمـــا جديـــدة، أســـواق عـــن البحـــث للمؤسســـة، نتاجيـــة الطاقـــة ـــادة وز ـــز ال ســـد مثـــل

العا المال رأس من حتياجات ل تمو أو أخرى  ؛ملمؤسسات

 ل التحو ؛ :رأسمال خار أو داخ مش قبل من مؤسسة جاع  اس

 مات مسا جاع أخر/و اس ثماري اس رأسمال صاحب ا يحوز حصص  .أو

ي. 3.7 الولا ثمار س لصندوق ل التمو ال   : أش

ي يــــــأ مــــــا اقتنــــــاء أو اكتتــــــاب بواســــــطة ي الــــــولا ثمار ســــــ لصــــــندوق ة المســــــ المؤسســــــة ادات:تتــــــدخل شــــــ عاديــــــة؛ م أســــــ

المماثلــــة خــــرى المنقولــــة القــــيم فئــــات جميــــع عــــام، وجــــھ و اء؛ الشــــر حصــــص م؛ أســــ ــــ إ ــــل للتحو قابلــــة ســــندات ة؛ ثمار اســــ

ما المعمول والتنظيم ع شر لل طبقا خاصة  .لأموال

ي. 4.7 الولا ثمار س لصندوق ل تمو  :شروط

المالية لة ي ال مات: شروط المسا سب يتتمثل كما حدى ع مؤسسة ل ي الولا ثمار س   :لصندوق

 ي الـــولا ثمار ســ صـــندوق تــدخل لمســـتوى ــ ق ــد ــوا مؤسســـة ــل الممولـــة؛% 49ســـبة: ــ المؤسســة رأســـمال مــن

مبلـــــغ% 5ســــبة أي ثماري ســــ الصــــندوق مـــــوارد إجمــــا ممولــــة50مــــن مؤسســــة ـــــل ل جزائــــري دينــــار ـــــل. مليــــون أن أي

تتجـاوز لا ثمار للإسـ ي الـولا الصـندوق من مية سا حصص من ستفيد أن يمكن إذا50مؤسسة جزائـري، دينـار مليـون

يتجاوزا لا ا رأسمال جزائري 102,04ن دينار والتجارة( مليون للصناعة الوطنية الغرفة  .)www.cnci.dz،2018موقع

 و مؤسسة ل ي الولا ثمار س صندوق تدخل لمستوى ى د د جزائري 5ا دينار ن  .ملاي

وء بــــال ـــا ل بالســـماح ات، والشـــر المؤسســـة مـــال رأس ـــ مة بالمســـا ثالـــث طـــرف دخــوـل ـــل التمو يأخـــذ أن يمكـــن كمـــا

ذلك ومثال البنكية، المؤسسات إ ا، المعمول عات شر لل  :طبقا

و الة ثمار:ا س دج100قيمة ي(مليون ثنا ل ثمر: تمو ثمار-المس س   )الصندوق

بحوا مقدرة لية تمو سبة م المسا يتحمل ي الثنا ل التمو سـبة% 51حالة ن حـ ـ ـل التمو ـم ـ الك الما المبلغ من

بحوا تقدر الصندوق ل   %. 49تمو

الثانية الة ثمار:ا س دج100قيمة ي(مليون ثلا ل ثمر: تمو ثمار-المس س   )   البنك-الصندوق
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ثما سـ ـصـندوق الصـندوق يتـدخل حيـث ـة، نا مؤسسـات شـاء إ ـ المقـاول الشـباب مسـاعدة ـ إ ـدف ي الـولا ر

والتنميـة المـال رأس نمـو مخـاطر، مـال كرأس أو س، والتأس الدراسة ة ف خلال وذلك المؤسسة، حياة من أساسية مراحل ع أر

جاع س أو ل التحو شاط، ال   .أثناء

ي ــــــي الثلا ــــــل التمو حالــــــة بحــــــواــــــ مقــــــدرة إجماليــــــة ســــــبة البنــــــك ن%70تحمــــــل حــــــ ــــــ ليــــــة ال ليــــــة التمو القيمــــــة مــــــن

بحــوا% 30سـبة مقــدرة ليــة تمو ســبة م المســا يتحمــل ي%51الباقيــة الــولا ثمار ســ صــندوق ــل تمو ســبة امــا ــا مــن%49م

30 .%  

 القانونيـــــــة لية الشـــــــ الصـــــــيغ: الشـــــــروط تأخـــــــذ أن المؤسســـــــات أو ع المشـــــــار ـــــــ ع ط رؤوسشـــــــ ذات ات لشــــــــر القانونيـــــــة ة

المحـــــدودة(أمــــوال المســـــؤولية ذات مSARLشـــــركة أســـــ ذات شــــركة أو ،SPA (قـــــل ـــــ ع المشـــــاركة مــــدة ـــــون ت أن ـــــ ع 5؛

ســـي ال ـــ المشـــاركة فقـــط؛ ثمار للاســـ ي الـــولا للصـــندوق ة المســ المؤسســـة مـــن واحـــد، جانـــب مـــن ام ـــ ال كشـــرط ســنوات،

الممولـــة؛ المؤسســـة وتضـــمومراقبــة مســـبقا، عليـــھ التفــاوض يـــتم ن م المســـا عقـــد وثيقــة إبـــرام ســـابات؛ ا محـــافظ ن : عيــ

ــة الموج البنــود مــن مجموعــة وكــذا جتماعيــة؛ صــص ا أو م ســ ــ ع والتنــازل ــروج ا وسُــبل شــروط مة، المســا مــدة

قلية صاحب ثمر للمس السلطة وحماية حقوق  .لتنظيم

 والتقنيــــة الفنيــــة ــــالم: الشــــروط شــــاطھ يــــزاول مشــــروع صــــاحب ــــل ــــو ي الــــولا ثمار ســــ صــــندوق مــــن بالاســــتفادة ــــ ع

ة ثمار ســــ ع المشــــار انتقــــاء معــــاي ســــتو قتصــــادية، المجــــالات جميــــع ــــ ــــذا و ي، ــــدما وا نتــــا القطــــاع محــــيط

خــلال: التاليــة مــن ا تقــدير يــتم ــ ال للمشــروع، والماليــة قتصــادية يضــمنالمردوديــة والــذي جــودة ذات للأعمــال مخطــط

ــا يتمتـع ــ ال ية سـي وال التقنيـة الكفــاءات مضـافة؛ قيمــة خلـق أو ن، م للمسـا ومرضــية عة سـر ثمار للاســ ـاح للأر عـودة

قتصــادية التنميـة ـ المشــروع ميـة أ الشـغل؛ مناصـب خلــق المؤسسـة؛ حسـابات سـي ــ الشـفافية ع؛ المشـار اب ـ أ

جتماعية ئةو الب ع فاظ ا   .للولاية؛

ي. 5.7 الولا ثمار س صندوق مة مسا اء   : ان

خول الـدّ عنـد ا عل فق المتّ قة ر الطّ وحسب الوقت ات والشر المؤسسات حصّتھ بيع خيار لديھ ثمار س ق صندو

لـــة المموّ المؤسســـة رأســـمال مـــن ـــروج ا مـــن تبـــة الم المبـــالغ فـــإنّ وعليـــھ شـــراكة، ال نـــةــ ز ا ـــ إ عـــود مضـــافة وقـــيم ـــاح أر مـــن

التاليــــة،العموميـــة ال شــــ المؤسســـة مــــن ثمار للاســــ ي الــــولا للصــــندوق ة المســـ مؤسســــة خــــروج عمليــــة ــــ(بيــــع:تتخــــذ ا ) بال

صــــنا ثمر مســــ ــــ إ المؤسســــة رأســــمال القطــــاع(أغلبيــــة ك) مــــن الشــــر شــــراء آخــــر؛ ثماري اســــ صــــندوق ــــ إ حصّــــة) المقــــاول (أو

ك ماليــة)المؤسســة(المــاالشــر معـــاملات خــلال مــن رأســـمال مــن جــزء عــن تنـــازل تنــازل: ؛ أو البورصـــة ــ ـــ” ثــانوي “الــدخول إ

آخر ثماري اس  .صندوق

الولائية. 6.7 ثمار س لصناديق ة المس المالية   :المؤسسات

ذلـك ـ ع ر سـ وإنمـا ا ســي ـ مسـتقلة صـناديق سـت ل الولائيـة ثمار سـ وتتمثــلصـناديق المؤسسـات مـن مجموعـة

زائــــــري، ا ــــــار ا البنـــــك زائــــــري، ا الــــــوط البنـــــك فيناليــــــب، س، ســــــوفينا ثمار، اســـــ زائــــــر ا الوطنيــــــة( ـــــ الــــــة الو الموقـــــع

ثمار ســـ ر التقســـيم)www.andi.dz.،2015لتطو ـــذا و الولايـــات مـــن محـــدد عـــدد ضـــمن تتـــدخل المؤسســـات مـــنـــذه ـــ يتو

التا دول ا   :خلال

  

  



راوي  ط   التجانـي
 

المجلدمجلة« عمال، و المال سم،02 العدد،06 إقتصاد ضرجامعة ،»212 -197 ص،2021د حمھ يد زائر الوادي،الش   209 .ا
 

رقم دول ة):07(ا زائر ا الولايات مستوى ع ي الولا ثمار س لصندوق ة المس المالية يئات   ال

ثمار)  المؤسسات إس زائر  SOFINANCE FINALEP BNA BEA (ا

 الولايات

زائر- 16 الدف -44/ا ن ع

ت - 46 تيموش ن عنابة -23/ع

  سكرة- 07

  قالمة -24 /قسنطينة - 25

ي  - 33 شلة -40/ال   خ

  ورقلة-30 /المدية -26 

ان- 48 راس -41/غيل ا سوق

است - 11 سة -12/تم   ت

  تلمسان - 13

  باتنة- 05

  بجاية- 06

  البليدة- 09

ران- 31   و

البوا- 04   أم

  تيارت- 14

  البيض- 32

  جيجل- 18

  سطيف- 19

سيدي- 22

  بلعباس

  سكيكدة- 21

بازة- 42   ت

  ادرار - 01

  شار - 08

بومرداس - 35

رة - 10   البو

  الطارف-36 

  معسكر- 29

  ميلة-43 

مستغانم- 27

  النعامة- 45

  تندوف- 37

ج- 34 ر بوعر   برج

  الشلف- 02

لفة- 17   ا

  يالواد- 39

  غرداية- 47

  غواط- 03

  المسيلة-28 

  سعيدة-20 

سمسيلت- 38   ت

وزو- 15 ي   ت

 10 10 06 06  16  المجموع

إعداد: المصدر ثمارمن س ر لتطو الوطنية الة الو ومعطيات معلومات ع بناءا  ".ANDI"الباحث

خــلال مــن ــ و ن، صــيغت ضــمن الشــباب لفائــدة ات والشــر المؤسســات ــل تمو ــ م ســ ي الــولا ثمار ســ صــندوق إن

بحــوا مقـــدرة حصــة خـــلال مــن م المســـا مــع ك شـــر فيــھ ـــون ي الــذي ي الثنـــا ــل القيمــ% 49التمو الثانيـــةمـــن أمــا جماليـــة، ة

ســــبة ب الثلاثيــــة مة المســــا ضــــمن بحــــوا% 49فيــــدخل مقــــدرة حصــــة تقــــوم% 30مــــن الصــــندوق ــــذا جماليــــة، القيمــــة مــــن

أجــــــل مـــــن ا شــــــغيل و مـــــوال توظيـــــف قــــــة وطر المشـــــروع مجـــــال اختيــــــار حســـــن ــــــ ع ر ســـــ المؤسســـــات مــــــن مجموعـــــة ه ســـــي ب

الم نجاح يحقق بما مثل   .شروعستغلال

ـ أك ـا دور ولتفعيـل شـاط، ال مـن محـددة أنـواع ـ ع وتركز ا ف شط ت ال دود ا إطار ة مس مؤسسة ل تتدخل

المؤسســــات ــــة مدير ا رأســـ ــــ ع الولايــــات مســـتوى ــــ ع ات المــــدير مـــن العديــــد مــــع المؤسســـات ــــذه تتعــــاون أخـــرى شــــاطات ـــ

شــا إ تفعيــل اجـــل مــن الســياحة الفلاحـــة التجــارة ات المقــاول والشــر الشــباب لـــدى ات والشــر المؤسســات وتنميـــة صـــندوق. ء إن

الصـــندوق ــذا ل ة المســ للمؤسســـات لمــا واحــد آن ـــ مرافقــة مؤسســة وإنمـــا فحســب، ليــة تمو مؤسســـة س لــ ي الــولا ثمار ســ

والشــر المؤسســات وانطــلاق لنجــاح فعالــة كآليــة الصــندوق ــذا عــد ومنــھ ، ســي ال مجــال ــ ــة وتجر ة ــ خ زائــرمــن ا ــ ات

المقاول  الشباب طرف من المؤسسات شاء لإ داعم   .وكعنصر

المحلية.7.7 التنمية ي الولا ثمار س صندوق ودور مية   :أ

، ــــــ المح المســــــتوى ــــــ ع ثمار ســــــ ودعــــــم شــــــيط ت ــــــ ي الــــــولا ثمار ســــــ لصــــــندوق وليــــــة و ساســــــية ميــــــة تتمثــــــل

و  ــــــة يو ا المجــــــالات شــــــاطواســــــتغلال بال ســــــيدفع مــــــا ــــــذا و ولايــــــة، ــــــل مســــــتوى ــــــ ع المتــــــوفرة ثمار ســــــ وفــــــرص انيــــــات م

خلال من عاش، إ المح   :قتصادي

 جديــــدة مؤسســــات شــــاء حــــوا:إ وخلــــق شــــاء إ يــــتم أن يتوقــــع الــــوط50.000حيــــث المخطــــط حســــب جديــــدة مؤسســــة

ـــــــ ما حـــــــوا2010/2014ا تخصـــــــيص وتـــــــم ق150، ل دج المنـــــــاطقمليـــــــار انجـــــــاز خـــــــلال مـــــــن ات والشـــــــر المؤسســـــــة يـــــــة

البنكيــــة القـــروض ســـ وت يــــل للتأ العمـــومي والـــدعم ثمار. الصـــناعية ســــ صـــندوق خـــلال مــــن جديـــدة مؤسســـات ـــور فظ

ـــــــ الك المســـــــتوى ـــــــ ع المخطـــــــط ـــــــداف لأ تحقيـــــــق آليـــــــا عـــــــد ي، مقـــــــاولات. الــــــولا شـــــــاء لإ مضـــــــمونة فـــــــرص للشـــــــباب ـــــــوفر و

قطا إنجاز ـومؤسسات مة للمسـا المؤسسـات ذه مثل إ ماسة حاجة يظل الذي القطاع و و والتعم السكن ع

المخطط ذا المدرجة امة ال السكنية امج ال  .تجسيد
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 شــيطة مؤسسـات ــ:توسـعة المح المسـتوى ــ ع شـطة ال المؤسســات وتوسـعة دعــم ـ ع ي الــولا ثمار سـ صــندوق عمـل

تأ برامج ستغلابالمشاركة ا ونمو ا ان م ز عز و ، الوط المستوى ع ا تنافسي ودعم ات، والشر المؤسسات  .يل

 ـــ المح نتـــاج ات ـــ تج ر وتطـــو ن:تجديـــد ـــرفي ا خاصـــة قي، ســـو وال ســـتغلا ـــ المح المســـتوى ـــ ع شـــطة عـــض

ن، بــاز ا ن، النجــار البنــاءين، العضــلية، ــة اليدو ــن الم اب ــ ضــري وأ ا الوســط ــ ن والنــاقل ن ــ...المــوزع مازالــت. إ

ـــ الف التكنولـــو التطــور رغـــم ســـيطة، تقليديـــة ات ـــ وتج بـــأدوات شـــط وت والمخـــاطرة(ســتغل ـــ) العائـــد المكننـــة(والتق

تمتـــة والعـــال) و القــــاري المســـتوى ــــ ع اصـــل ا المجـــالات ــــذه ـــ. ـــ إ ثمار للاســــ ي الـــولا الصـــندوق عمــــد مشــــاركةلـــذا

فلســــــفة مــــــع ومتماشــــــية مرنــــــة حديثــــــة لات بتمــــــو ــــــم عمل وأدوات وســــــائل ر وتطــــــو تجديــــــد ــــــ ع بالعمــــــل ع المشــــــار اب ــــــ أ

المح المستوى ع اليومية م  . شاطا

 الشــغل ســوق قاعــدة وتوســيع ن :خلــق للمتحصــل ــ الم نــدماج لمرافقــة شــغل مناصــب اســتحداث يع اداتــ شــ ــ ع

شـــغيل ال ـــزة أج ـــل وتمو مصـــغرة مؤسســـات لاســـتحداث بالـــدعم العموميـــة. جامعيـــة، يعات ـــ ال ضـــمن يـــدخل ـــذا ـــل

ـــ ما ا نـــامج ال تحقيـــق عـــن نجم ســـ ـــ ال للتوظيفـــات ـــ الكب م بـــا شـــغيل قتصــــادي2010/2014لل النمـــو . وآثـــار

المقبلة السنوات خلال شغل مناصب بتحقيق ذا سمح  .وس

 اصــة ا للمؤسســات ة عصــر ليــة تمو ثقافــة الســلوك:غــرس ــ المتجــذر والــدي والثقــا جتمــا ــ المح ع للطــا نظــرا

ن والمتعـــامل مـــوال اب ـــ أ ن بـــ والســـندات م بالأســـ التعامـــل عـــدام ا نقـــول لـــم إن ا، نـــادرً إذ للمجتمـــع، ـــ والعم الـــواق

ــــــو  م الماليــــــة ســــــواق فثقافــــــة ن، والتقاليــــــدقتصــــــادي بالعــــــادات مــــــت وال شــــــدد ال يجــــــة ن محليــــــا ــــــا ف ــــــ مع ــــــ وغ رة

قتصـــــادي عـــــاش و للتطـــــور ا ـــــ كب عائقـــــا عـــــد ـــــا، ث شـــــ الماليـــــة. وال التعـــــاملات ـــــذه ل الدولـــــة ن وتقنـــــ ع شـــــر ف لـــــذلك

ــاب ال جتمــا الضــبط مــن ــروب لل المــال ــاب أر ــا ع يبحــث ــ ال الشــرعية مــن نوعــا عــد ةُ والتقاليــدالعصــر والعــادات ح

ة العصر بالآليات المح الما شاط لل والمعطلة  .السائدة
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ــــ ال الماليــــة المخــــاطر مــــن بــــالرغم المصــــر لقطــــاع ســــبة بال بديلــــة ليــــة تمو خلفيــــة ثماري ســــ الرأســــمال شــــاط يمثــــل

التعقيد وعدم بالمرونة يتم أنھ إلا ا خلاليكتنف من وذلك   :جراءات؛

 ولكــن المــا الــدعم خــلال مــن فقــط س لــ المؤسســات، ر تطــو ــ م ســا الــذي ثماري ســ الرأســمال شــاط ل ــ الكب الــدور

ا؛ سي و المؤسسات ادارة مجال ھ وتجار اتھ خ تقديم خلال من صوص  با

 خــلال مــن بالضــرورة ــ يب شــاط ال ــذا تطــور أن إلا زائــر، ا ـ تطــوره دون تحــول ــ ال ــواجز وا القيــود مــن الــرغم ـ ع

ي؛ ز ا قتصاد مستوى ع العقبات وازالة الدولة، ا تقوم ال لية ال قتصادية صلاحات  استمرار

 ــ تجار ماليــة ات شــر ــ ثماري ســ الرأســمال مؤسســات وذلــكان المنقولــة القــيم مــن محفظــة إدارة ــ ع عمــل و تقــوم ة،

ــ وع فــراد، و المؤسســات ادخــار عبئــة ــ المســاعدة ــ ع ذلــك ــ ا ــداف أ وتكمــن الذاتيــة، ــا موارد اســتعمال ــق طر عــن

ثمارات؛ س و ع المشار ل بتمو وض وال المالية السوق شيط وت  تنمية

 ث ســــ الرأســـمال مؤسســــات غــــرض تــــدعيميتمثـــل ــــ ـــا إحال إعــــادة ــــدف و ـــ الغ ســــاب او ا ســــا مة المســـا ــــ ماري

أو يـــــــل تأ عمليــــــات موضـــــــوع والمؤسســــــات شـــــــأة ال حديثــــــة المؤسســـــــات وأساســــــا ات، والشـــــــر للمؤسســــــات الذاتيـــــــة مــــــوال

التك ر تطــــو مــــن تمكــــن ثمارات باســــ تقــــوم ــــ ال والمؤسســــات واقتصــــادية ماليــــة ات بصــــعو تمــــر ــــ ال اوالمؤسســــات نولوجيــــا

قتصادية؛ القطاعات ل ارات بت وكذلك ا ف  التحكم

 أو ثمار إسـ ادات شـ أو ممتـازة أو عاديـة م أسـ إقتنـاء أو إكتتـاب ل شـ ـ ثماري سـ الرأسـمال مؤسسات مات مسا ون ت

الصـــــيغ  ـــــل عامـــــة صـــــفة و ات الشـــــر حصـــــص أو م أســـــ ـــــ إ ـــــل للتحو قابلـــــة ديـــــون أو مة المســـــا ةســـــندات الشـــــب خـــــرى

الرأســــــــمال مؤسســــــــات مات مســــــــا ــــــــون ت أن جــــــــب و المفعــــــــول، ة الســــــــار عات شــــــــر وال ن للقــــــــوان طبقــــــــا الذاتيــــــــة بــــــــالأموال

مات المسا انجاز وآجال طرق تضبط ن الممول ن و ا بي م ت اتفاقيات موضوع ثماري  .س
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