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خلال الفترة  الجزائرية   خاطر في رساميل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة م استثمارات شركات رأس المال ال واقع  
)1995-  2016 (  

  
  د. بلعابد سيف الإسلام النوي

  - 3جامعة الجزائر –مخبر العولمة والسياسات الاقتصادية 
 

  مستخلص:

أس المال المخاطر في رساميل المؤسسات الصغيرة تسلط الضوء هذه الدراسة على موضوع واقع استثمارات شركات ر 
إذ تقسم إلى محورين، أولهما يشير إلى مدخل )،  2016-1995لناشطة في الاقتصاد الجزائري خلال الفترة ( والمتوسطة ا

لتي هذه الوساطة المالية وأساس عملها، وكذا التطرق للعلاقة ا   حيث يستعرض من خلاله تعريف   تعريفي برأس المال المخاطر، 
شركات رأس المال   بينما يستعرض المحور الثاني نشاط   ، والمؤسسات الصغيرة والمتوسطة   بين شركات رأس المال المخاطر   تربط 

  الجزائري. الاقتصادفي  المخاطر

  .شركات رأس المال المخاطر، مؤسسات صغيرة ومتوسطة، وساطة مالية، استثمارات الكلمات المفتاحية:

Abstract: 

This study sheds light on the subject of the venture capital firms’ investments in the Algerian 
economy during the period (1995-2016), it’s divided into two axes; first one refers to the 
entrance to the definitions of venture capital, Where he reviews the definition of this financial 
intermediation and the basis of its work, As well as addressing the relationship between 
venture capital firms and small and medium enterprises, While the second axis reviews the 
activity of venture capital companies in the Algerian economy. 

Keywords: Venture capital firms, Small and medium enterprises, Financial intermediation, 
Investments. 
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  :مقدمــــــة

على النسيج   تهيمن   ذي جعلها ر ال ة، الأم الاقتصادي   التنمية عجلة  قدرة كبيرة على تحريك  ب   المؤسسات الصغيرة والمتوسطة   تمتاز 
الابتكار وإحداث طفرات تكنولوجية في مختلف   تنشيط عمليات في    دورها الهام بعد إدراك    الدول، وذلك   المؤسساتي لكثير من 

نهّا تظل رهينة أ   إلا . حيط رات الاقتصادية المستمرة، والتي تسمح لها بالتكيف مع تغيرات الم وكذا مرونتها مع التغي الأنشطة،
اصة في المراحل الأولى ابيا بالنسبة لها خ لمختلفة لا يعني بالضرورة أمرا إيج ذي تحظى به، فتوفر مصادر التمويل ا نوعية التمويل ال 

زها عن المؤسسات الكبيرة، فاعتمادها على التمويل البنكي سيعرقل تطور ئصها التي تمي من نشأتها، وذلك راجع لطبيعتها وخصا 
  وك أهمية كبيرة للضمانات مقارنة بجدوى المشروع. ، وأيضا إيلاء البن - في حالة اقتراضها - أدائها بفعل ارتفاع معدلات الفوائد  

؛ للتمويل عن طريق البنوك أو الأسواق المالية   ة ومكمل   ة ل ي بد   من جهة  ، كوساطة مالية مستحدثة   المخاطر   المال  رأس رز ب یذل
ذات ؤسسات  في رساميل الم   - المحدودة زمنيا - مبدأ المساهمة  ب   لعملها نظرا    تتماشى مع طبيعة هذه المؤسسات ومن جهة أخرى  

، مع تركيزها على دراسة جدوى الطابع الإبتكاري سواء الحديثة النشأة أو تلك المتعثرة خلال مختلف مراحل دورة حياتها
  المشاريع عوض التركيز على الضمانات، وكذا تقديمها المشورة والمساعدات في تسييرها.

العديد   ت حقق   لايات المتحدة الأميركية، فقد ل مرة في الو و بصفة منظمة لأ ت هذه الوساطة المالية  ظهر م،  20ف القرن  في منتص 
حجم   ا سمح بنمو رأس المال المخاطر على المستوى العالمي، أين وصل مم من التجارب الناجحة على مستوى دول العالم، 

  53بـ  مليار دولار أمريكي في الو.م.أ، وقدرت في الاتحاد الأوروبي 69.1إلى  2016خلال سنة " استثمارات شركاته
  1."مليار يورو وظفت في فرنسا 12.3مليار يورو من بينها 

إلى إيجاد مصادر تمويل تتجاوز الشروط المرتبطة   الجزائرية وفي ظل سعي المؤسسات الصغيرة والمتوسطة  استنادا لهذه المعاينة،  
الأمر الذي للمؤسسات الجزائرية،    يمة) مدى استيعاب هذه الشركات (المقيمة وغير المق   أهمية دراسة ر  تظه   بالمنتجات التقليدية، 

طرح وهذا ما يؤدي لقادنا إلى محاولة دراسة وتقييم النشاط الاستثماري لهذه الشركات الناشطة في الاقتصاد الجزائري، 
  الي: الرئيسي الت لالتساؤ 

  الجزائرية؟ استثمارات شركات رأس المال المخاطر في رساميل المؤسسات الصغيرة والمتوسطةوصلت أي مدى إلى 

الدراسة إلى قسمين، القسم الأول يختص في التعريف   عيا للإجابة عليها، قمنا بتفكيك انطلاقا من الإشكالية سالفة الذكر، وس 
يداني، أين يتم التعرف على استثمارات شركات رأس المال ص القسم الثاني للجانب الم ية رأس المال المخاطر، بينما يخص بماه 

  .المخاطر في الجزائر

  :التالية من الفرضية ننطلقوقصد الإجابة على التساؤل الرئيسي للدراسة، 

 بالمحدودية. يةالجزائر  المؤسسات سم استثمارات شركات رأس المال المخاطر فيتت 
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النشاط دراسة واقع  ب   ا يسمح ممالمتبناة،    ة الرئيسية من خلال اختبار الفرضيإلى الإجابة على الإشكالية  الدراسةهذه هدف ت
، إذ يمكن انطلقت الدراسة وفق حدود مكانية وزمنية لم يتم تجاوزهما كما  ،  ات رأس المال المخاطر في الجزائر شرك ل   اري الاستثم 

 فيما يلي: توضيح هذه الحدود

   شركات رأس المال المخاطر (المقيمة وغير المقيمة) التي لديها لهذه الدراسة في    المكانية : تنحصر الحدود  المكانية الحدود
 ؛ستثمارات في المؤسسات الصغيرة والمتوسطة بالجزائرا
  2016سنة  إلى غاية    1995سنة  في  ل تمويل برأس المال المخاطر  ة منذ أو الحدود الزمنية: تنحصر زمنيا هذه الدراس  

 نظرا لما توفر من بيانات حول هذا النشاط التمويلي.
  

I. رأس المال المخاطرمدخل تعريفي ب: 

نعرج على العلاقة التي تربط ، ومن ثمّ ها أهمية دور و   شركاته ر وأساس عمل  ماهية رأس المال المخاط سنتطرق في هذا المحور ل 
  بشركات رأس المال المخاطر، وكذا أسباب تفضيلها للتمويل عن طريق هذه الأخيرة.المؤسسات الصغيرة والمتوسطة 

  :وأساس عمله رأس المال المخاطر تعريف -1

أنه: "كل رأس مال يوظف بواسطة وسيط مالي متخصص في ب2(EVCA)لمال المخاطر الأوروبية لرأس ا عرفته الجمعية
لكنها لا تنطوي على تيقن بالحصول على دخل أو التأكد من   ، تتميز باحتمال نمو قوي   ، مشروعات خاصة ذات مخاطر مرتفعة 

في المستقبل البعيد   قوي ائض قيمة  مصدر المخاطر)، أملا في الحصول على ف وذلك هو  رأس المال في التاريخ المحدد (   استرداد 
: بكونه ة الإسلامية العالمية للاقتصاد والتمويل  الهيئ   في حين اعتبرته 3". حال بيع حصة هذه المؤسسات بعد عدة سنوات   نسبيا 

ل "التمويل الذي يستهدف الابتكارات التي لديها فرص كبيرة للنجاح وفي الوقت نفسه المخاطرة فيها عالية، وبالتالي فاحتما 
غالبا نوعية وجديدة تعتمد الابتكار، فهي تبدأ في الجامعات أو مراكز البحث أو تكون أفكارا   المؤسسات الخسارة كبير، وهذه  
نجاح كثير من المشاريع التقنية التي كان لها أثر كبير   ونجد أنّ بدأت تظهر في صورتها النهائية،  ، و المبتكرين اكتملت لدى بعض  

تمويل المراحل المبكرة لنشأة في  يختص   ه أنّ ب (Klein, 2010)بينما أكد   4رأس المال المخاطر".   عالميا كان من خلال دعم 
"رأس المال المالي الذي يتم توفيره من قبل المتعاملين به للمؤسسات في مرحلة مبكرة من نشأتها،   ب ـالمؤسسات، حيث يعرفه  

  5ية جدا".وتكون هذه المؤسسات تتميز بهامش نمو كبير لكن مع مخاطر عال

د ارتباطا بل يكون أش الأساليب التمويليةرأس المال المخاطر لا يستحوذ على المخاطرة دون غيره من  جدير بالذكر، أنّ 
مع هامش مخاطرة   معدل نمو قوي ذات    مؤسسات في    المساهمة في    أساس عمله يكمن   بها، وذلك نظرا لكون بالمخاطرة مقارنة  

 الموالي: الشكلمثلما يبينه الأرباح الخسائر و  لمشاركة في امما ينجر عنهمرتفع، 
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  عمل رأس المال المخاطرأساس ): 1الشكل رقم (

  

  
  

  
  

  

المال  رأسالمؤسسات الصغيرة والمتوسطة عن طريق شركات  تمويل، إسماعيلروينة عبد السميع، حجازي  المصدر:  
لعربية، جامعة حسيبة بن المتوسطة في الدول االمؤسسات الصغيرة و  تأهيل، الملتقى الدولي حول متطلبات المخاطر

 .308، ص2006 أفريل 18 – 17بوعلي، الشلف، يومي 

يرة والمتوسطة لمؤسسات الصغالمال المخاطر ل شركات رأس إجراءات تمويل نلاحظ أنّ )1الشكل رقم ( من خلال
  تتلخص في ثلاث مراحل رئيسية:

 :على تجميع رؤوس الأموال من خلال جذب 6ر برأس المالخاطِ الـمُ في هذه المرحلة يرتكز عمل  المرحلة الأولى
 ؛المستثمرين

 :الطالبة المؤسسات طرف ممن التيتقد الترشيح اتملف إدارة وبعد المرحلة الأولى، تأتي مرحلة المرحلة الثانية 
، فيها مةوطريقة المساه التوقيت المناسب وتحديد التمويل هذاب الأجدر  المؤسسات اختيار م يت للتمويل، ثمّ 

 ؛والعمل على تطويرها من جميع الجوانب التسييرية والمالية
 :من رأس مال  للخروج امساهمته بيع بإعادة تقوم شركة رأس المال المخاطر خلال هذه المرحلة، المرحلة الثالثة

ب (عن طريق: البورصة، الاندماج والاستحواذ، الخروج الصناعي، طرح المشروع للاكتتا الممولة ةالمؤسس
 أخرى. في مؤسسات استثمار الأموال المسترجعة عيدتم ّ ،ث)صاحب المؤسسةل بيعهاالخاص، 

 

  :المال المخاطررأس شركات أهمية دور  -2

لا يتجزأ من مكونات سوق رأس المال وهناك من الباحثين من اعتبره صناعة مالية في حد  ءيعتبر رأس المال المخاطر جز 
تلعبه شركاته من دور فعال في عملية تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، فميزتها  ذاته، حيث يحظى بأهمية كبيرة، لما

وكل هذا عن طريق الخبرات وطرق التسيير الحديثة، ها لا تمنح لهذه الأخيرة التمويل فقط بل يتعدى دورها إلى إفادتها بأنّ 

تقديم رؤوس 
 الأموال

الهدف هو تحقيق 
 القيمة المضافة

 المستثمرون
صغيرة  المؤسسات ال

متوسطةالو   
مساهمات+  

 التدخل في التسيير

توقع تحقيق 
 مردودية عالية

 المُخَاطِر برأس المال 
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 أسلوب بعكس أرباحهافتسعى إلى تعظيم  الأخيرة، لهذه محفزا هاالمؤسسات، مما يجعل تمويلساميل في ر  مساهمتها
  وغيرها. اتالضمان وإشكالية وخطر سعر الفائدة بخطر عدم السداد بالاستدانة المحفوف التمويل

ة دول على مستوى العالم بهذا الأسلوب عدو  لايات المتحدة الأميركيةالو  ماهتما، يتضح لنا سبب على ضوء ما سبق
رت الاستثمارات وفق هذا الأسلوب التمويلي في قُدِ حيث  ،بمعدل متزايد استثماراته أدى إلى نمو، مما التمويلي المعاصر

مليار  4.5أين قدرت بـ  1988أضعاف في سنة  10، لتتضاعف قيمتها بـ 1978مليون دولار في سنة  481الو.م.أ بـ 
  7دولار.مليار  105.8حين قاربت  2000دولار، وقد شهدت الاستثمارات أقصى ارتفاع لها في سنة 

نظرا لتوافقه مع طبيعة من بين أهم أنواع الوساطة المالية المال المخاطر رأسالتمويل عن طريق شركات  أضحى
لبديل التمويلي وذلك عن طريق لعبها دور ا، المخاطر المرتفعةذات معدلات النمو و  الصغيرة والمتوسطة ؤسساتلما

 يؤدي إلى خلقهدف لتطويرها ما تلبنوك أو السوق المالي، إذهذه المؤسسات على تلبية شروط ا خصوصا مع عدم قدرة
 خاصة لاقتصاديا النمو نسبة منوالرفع  اقتصاديات البلدان النفطيةتنويع وتنميةمن احتمالية  عومن ثمّ سيرفقيمة مضافة، 

  .النامية في البلدان

  :أسباب تفضيل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة للتمويل برأس المال المخاطر -3

رأس المال المخاطر عن باقي تقنية التمويل التي تطرحها شركات لمؤسسات الصغيرة والمتوسطة لسبب انجذاب ا جعير 
  الأسباب، نذكرها فيما يلي:التقنيات الأخرى إلى مجموعة من 

  مجابهة النمو والتطور المستقبلي؛من أجل  لرساميل المؤسساتأساس راسخ ومرن تقديمه 
  وهذا ما يمكن اعتباره حافزا المؤسسات المستثمر فيهاعلى مدى نجاح ونمو نشاط  به عوائد المتعاملينترتكز ،

 ؛لهم لتطوير وإنجاح هذه المؤسسات
  لكن بعد عدة سنوات، ستصبح أكبر بكثير من في مشاريعهم رواد الأعمال اهمةسبة مسن نخفضتا وإنحتى ،

 ؛أس المال المخاطرلو أنه فضل الاحتفاظ بكامل حصته ولم يستفد من التمويل بر 
 8في المؤسسات الصغيرة والمتوسطة؛ المساهمةمن  زمنية الخروج بعد مدةيتمثل في  انطلاقه من مبدأ أساسي 
  قيمة مضافة للمؤسسات المموَّلة، مثل الاستشارات الفنية، والإدارية، والتسويقية، تقديم خدمات ذات

 والإستراتيجية؛ وهذا يزيد من فرصة نجاحها؛
 اطرة عاليةئة صغيرة أو متوسطة، مبنية على أفكار جديدة إبداعية علمية أو تقنية ذات مخشاريع ناشتمويله لم، 

 9.الأسواق الماليةعن طريق الاقتراض البنكي أو وهذه المشاريع في الغالب يصعب تمويلها 
 

  :العلاقة بين شركات رأس المال المخاطر والمؤسسات الصغيرة والمتوسطة -4
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  10رأس المال المخاطر بعاملين أساسيين: ةشرك اتر يتحدد حجم استثما

  شركة رأس المال المخاطر تشترط إلزاميا حصولها على حصة من ملكية المؤسسة الممولة على حسب
مساهمتها في الأموال الخاصة مقارنة بالقيمة الإجمالية للمؤسسة. مثال على ذلك، في حال قدمت شركة رأس 

شترط أن تصبح مالكة ملايين يورو، فبالتالي ست 10قيمة المؤسسة بـ درتوق مليوني يورو،المال المخاطر 
 ؛من المؤسسة %20لحوالي 

  إذا كانت المؤسسة لها إمكانية الحصول على تمويل من مصادر أخرى، فهذا سيقوي موقفها التفاوضي مع شركة
ل المخاطر إلى أدنى حد يمكنها تخفيض الحصة التي تشترطها شركة رأس الما رأس المال المخاطر، ومن ثمّ 

مصادر تمويل أخرى لدى المؤسسة، سيؤدي هذا إلى إضعاف موقفها في مرحلة فر عدم تو ممكن. أما في حالة 
  التفاوض مما سينجر عنه تفريطها في حصة كبيرة من ملكيتها مقابل الحصول على الأموال المطلوبة.

ر ى الأرباح المتوقعة، فالمؤسسة تستفيد من مهارات التسييالعلاقة بين شركة رأس المال المخاطر والمؤسسة قائمة عل
إضافية، كما  بمصادر تمويل بجذمما يسمح لها  ،ةزمالمصداقية اللا لها تضفيالتي والتنظيم لشركة رأس المال المخاطر 

 ها متداولة يجعل أسهم الأمر الذيالاكتتاب العام في السوق الأولي، تنظيم في  خبرة هذه الشركاتيمكن أن تستفيد من 
  في البورصة.

من جانب آخر، تستفيد شركة رأس المال المخاطر من عوائد كبيرة، لكن بشرط أن تكون استثماراتها في المؤسسات 
مكن لشركة رأس المال المخاطر المختارة موفقة، وكذا إفادة هذه الأخيرة بالنصائح ومهارات التسيير. زيادة على ذلك، ي

الرأسمالية حين تصبح المؤسسة يت المؤسسة الممولة غير مدرجة، لكن تتحصل على الأرباح أن تحصل على عوائد إذا بق
تحول شركة رأس المال المخاطر استثماراتها إلى سيولة بالسعر السوقي، حيث ليس من عادة  مدرجة في البورصة، ومن ثمّ 

رصة، بل تفضل أن تلعب دورا أكثر في لمخاطر بيع حصصها قبل دخول المؤسسة المموَّلة إلى البو شركات رأس المال ا
توفر آليات الخروج في السوق،  أخرى للخروج، ويعتمد ذلك على مدى لكن هذا لا يمنع من تفضيل قنوات 11التسيير.

  والسعر المعروض لشراء حصصها من رساميل المؤسسات.

II. الاقتصاد الجزائري فيشركات رأس المال المخاطر  نشاط: 

يحتوي على سبع شركات تنشط فيه، ثلاثة منها تنشط  يجزائر ق رأس المال المخاطر ال، أصبح سو 2017خلال سنة 
بموجب حصولها على رخصة ممارسة نشاط رأس المال المخاطر في الاقتصاد الجزائري، وهذا في إطار القانون رقم 

ية الجزائرية ، وهي كل من: المال2006جوان  24بشركات رأس المال الاستثماري المؤرخ في  المتعلق 06-11
؛ بالإضافة إلى شركة عمومية وأخرى مختلطة Algeria Capital Investالأوروبية للمساهمة، الجزائر استثمار،
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مخاطر ناشطة في ست شركات رأس مال سنتطرق في هذه الدراسة إلى لكن فضلا عن شركتين غير مقيمتين،  12الملكية،
  ويمكن توضيحها في الجدول التالي:13الجزائر،

  

  

  ): شركات رأس المال المخاطر الناشطة في الاقتصاد الجزائري1ول رقم (جدال
  الشركات غير المقيمة  الشركات المختلطة الملكية  الشركات الخاصة   الشركات العمومية

 Algeria Capitalشركة " شركة الجزائر استثمار 
Invest "  

ركة المالية الجزائرية الأوروبية ش
  للمساهمة

  " Africinvestشركة "

شركة المالية للاستثمار، المساهمة 
  والتوظيف

 " Abraajشركة " الشركة الجزائرية السعودية للاستثمار /

 من إعداد الباحث.المصدر: 

  :للمساهمة الأوروبية الجزائرية الماليةالشركة نشاط  -1

فهي ئر، خاطر في الجزاعميدة شركات رأس المال المFINALEP(14(تعتبر شركة المالية الجزائرية الأوروبية للمساهمة 
شركة مختلطة الملكية، حيث تجسدت في إطار برامج التعاون الجزائرية الأوروبية بهدف المساهمة في تطوير قطاع 

مليون دج، وذلك إثر مبادرة  159.7برأسمال قدره  1991جوان  30أنشئت في ، إذ المؤسسات الصغيرة والمتوسطة
لية، القرض الشعبي الجزائري، الصندوق المركزي للتعاون الاقتصادي (حاليا عدة أطراف تتمثل في: بنك التنمية المح

  15الي:ساهمين كالتعلى الم مليون دج موزع191.7إلى ثمّ رفُع رأسمالها )، أصبح يسمى الوكالة الفرنسية للتنمية

  :مليون دج؛  91.08بنك التنمية المحلية 
  :مليون دج؛ 55.08الوكالة الفرنسية للتنمية 
 مليون دج. 45.54شعبي الجزائري: قرض البنك ال  

 16قتها خلال السنوات الأخيرة.مليون دج نظرا للخسائر التي حق 151.6رأسمالها إلى  ضَ فِ خُ ، 2016ن جوالكن في 

  ) 2016 – 1991خلال الفترة ( Finalep): المؤسسات الممولة من طرف شركة 2الجدول رقم (
  مكان النشاط  قطاع النشاط  المؤسسة

ATLAS TOBACCO-SPA تيبازة  التبغ إنتاج  
TECHNOSOLAR système photovoltaïque  الجزائر الطاقة صناعة ألواح  
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  الشمسية
SOMEDIAL السمار ولاية واد   صناعة الأدوية

  الجزائر
Hyppone Industrie عنابة  صناعة المركبات الغذائية  

Electronique Industrie Service  اوالي ولاية الجزائرطس  الصناعات الالكترونية  
Recta Industries Spa حسين داي ولاية   الصناعات الميكانيكية

  الجزائر
MEDITBAT عنابة  البناء والتهيئة العقارية  
SOYAMIN الجزائر  الغذائية الصناعات  

V.I.A تلمسان  صناعة الزجاج  
RICHTER عين تيموشنت  زراعة الكروم  

MILOK- SPA واطالأغ  المواد الغذائية  
CORELEC  البليدة  الصناعات الالكترونية  

  17من إعداد الباحث.المصدر: 

ل مؤسسة تنشط في تجارة التبغ، رأسمال أو ، حيث ساهمت في 1995نة نشاطها الفعلي في س Finalepبدأت شركة 
الخاصة لـتسع  وقد كانت عبارة عن شراكة بين متعاملين جزائريين ويونانيين، ثمّ واصلت تمويلها عن طريق الأموال

مؤسسات صغيرة ومتوسطة، لكن  10، مما جعل محفظتها الاستثمارية تتكون من 2001مؤسسات أخرى إلى غاية سنة 
، تشكلت محفظتها من سبع 2006ديسمبر  31عمليات خروج، وفي 3قامت الشركة بـ  2005و  2004ي خلال سنت

تخلت الشركة عن أربع  مساهمتين جديدتين، كما ثمّ بعدها حازت الشركة 18مليون دج، 177.41مؤسسات بقيمة 
 19مساهمات بعد إتمامها لعمليات الخروج من رأسمالها.

  )  2016 –  2012خلال الفترة ( Finalep): تطور أصول محفظة شركة 3الجدول رقم (
  2016  2015  2014  2013  2012  السنة

  5  5  5  5  5  عدد المؤسسات 
،  جد مليون (المبلغ الإجمالي للاستثمار 

  تراكمي)
231.705  231.705  231.705  231.705  231.705  

  20من إعداد الباحث.المصدر: 
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سواء   –) بقيت ثابتة 2016-2012خلال الفترة ( finalep)، أنّ استثمارات شركة 3نلاحظ من خلال الجدول رقم (
، حيث بقيت -الي للاستثمار كان ذلك من جهة عدد المؤسسات المكونة للمحفظة الاستثمارية أو من جهة المبلغ الإجم

مليون دج، ويمكن إرجاع ذلك لعدم  213.705قدر بـ محفظتها في كل سنة متكونة من خمس مؤسسات بقيمة إجمالية ت
تتراوح "نسبة كما 21في الجزائر،هذه الوساطة المالية حيازتها لمساهمات جديدة بسبب مجموعة من الصعوبات التي تعيق 

بالنسبة  أما 22"، %35و  %4.55مال الاجتماعي لهذه المؤسسات ما بين أس الفي ر  Finalepمساهمة شركة 
للمؤسسات المموَّلة عن طريق ستة صناديق استثمارية ولائية (تيبازة، جيجل، سطيف، سكيكدة، سيدي بلعباس، 

الشركة قامت  مليون دج، علما أنّ  118فقد تمّ تمويل ثلاث مؤسسات في قطاع الصناعة بمبلغ إجمالي قدره 23البيض)،
  مليون دج) بسبب وجود حالة نزاع. 18 قضائية ضد إحدى هذه المؤسسات (مولت بـ برفع دعوى

ضعيفة سواء من ناحية  بأنهّا جد 2016تها إلى غاية سنة يمكن التعليق على استثمارات هذه الشركة في الجزائر منذ نشأ
مؤسسة بالإضافة إلى  12استثمرت بأموالها الخاصة في  عدد المؤسسات أو من ناحية المبالغ المستثمرة، حيث نجدها

مؤسسة، وهو عدد ضعيف  15ت أخرى عن طريق الصناديق الاستثمارية الولائية، أي بشكل إجمالي مولت ثلاث مؤسسا
س الي هذا تأكيد للمحدودية والنقص الفادح في التمويل برأدول المتقدمة، وبالتإذا ما قورن بالشركات التي تنشط في ال

  .اطر في الجزائرالمال المخ

  : للاستثمار، المساهمة و التوظيفالمالية الشركة نشاط  -2

، وبرأسمال 2001جانفي  9بمثابة هيئة تمويل عمومية، اعتمدت من طرف بنك الجزائر بتاريخ  24Sofinanceتعد شركة 
تعتمدفي تمويلها و  ،ECP(25(اجتماعي قدره خمسة مليار دج، حيث أنشئت وفقا لمبادرة مجلس مساهمات الدولة 

ة أساليب تمويلية، من بينها رأس المال المخاطر، وذلك من خلال حيازتها والمتوسطة على عدمؤسسات الصغيرة لل
- ) في الأموال الخاصة للمؤسسات الناشطة في شتى مجالات الإنتاج والخدمات %49(لا تتجاوز 26لحصص مساهمة

، النمو، إعادة الهيكلة، أو ء، والتي تكون في مرحلة الإنشا-ة والزراعةبشرط أن لا تكون ناشطة في قطاعي التجار 
  27المجالات التالية:النصائح والدعم في تستفيد خلالها من سنوات،  7 – 5حويل، وتتراوح مدة المساهمة ما بين الت

 تطوير مخطط الأعمال؛ 
 دراسة السوق؛ 
 تشخيص وتقييم المؤسسات؛ 
  لموائد المستديرة؛وتنظيم االبحث عن المساهمين 
  إدراج المؤسسات في البورصة.المساعدة على  

  )2016- 2013خلال الفترة ( SOFINANCE): تطور حجم محفظة شركة 4الجدول رقم (
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  نمط التمويل
  (الوحدة: ألف دج، تراكمي)

2013  2014  2015  2016  
  %  المبلغ  %  المبلغ  %  المبلغ  %  المبلغ

10.0  795626  المساهمة في رأس المال
7  

119562
6  

12.8
4  

1245600  11.7  1047000  9.4  

427332 الإيجار المالي
8  

54.0
9  

418294
3  

44.9
1  

4933000  46.3
5  

5138000  46.13  

  14.44  1608000  6.31  672000  6.17  575000  6.84  541000  التزامات بالتوقيع
144000  قروض متوسطة وطويلة الأجل

0  
18.2

2  
285900

0  
30.7  3292000  30.9

3  
2845000  25.54  

10.7  850000  سندات
5  

500000  5.37  500000  4.7  500000  4.49  

789995 المجموع
4  

100  931256
9  

100  1064260
0  

100  1113800
0  

100  

Source: Le site officiel de la 
Consulté le: 10/04/2017 à x.php?page=chiffrehttps://www.sofinance.dz/indeSOFINANCE,

12:25.  
) إلى النمو المتزايد لإجمالي مبالغ التمويل برأس المال المخاطر (المساهمة في رأس المال) من 4يشير الجدول رقم (

مليون دج، ليرتفع في سنة  795.6بـ  2013)، إذ قدر في سنة 2015-2013خلال الفترة ( Sofinanceطرف شركة 
مليون  1245.6التي قدرت بـ ، واصلت الشركة استثماراتها 2015، ثمّ في سنة %50.2بمعدل نمو يتجاوز  2014

أخذت  Sofinance، وهذا يدل على أن شركة 2013مقارنة بما وصلت إليه في سنة  %56.55دج، أي بمعدل نمو 
اهمتها في رساميل المؤسسات، ، انخفض حجم مس2016مساهمات جديدة في رأسمال مؤسسات أخرى، لكن في سنة 

محفظتها، وهذا دليل على اكتفاء الشركة بإجراء عمليات  فقط من إجمالي استثمارات %9.4حيث أصبحت تمثل 
  خروج من مؤسسة أو أكثر مع عدم إعادة استثمار تلك الأموال عن طريق رأس المال المخاطر في مؤسسات أخرى.

  2013رات، المساهمة والتوظيف في سنة تمويلي الرئيسي لشركة المالية للاستثمالكن ما يلفت الانتباه، هو أنّ النمط ال
  2014من إجمالي أصول محفظتها الاستثمارية، ثمّ خلال سنتي  %54.09يتمثل في الإيجار المالي بنسبة وصلت إلى 

 %30.7و  %44.91، أصبحت تعتمد على الإيجار المالي والقروض المتوسطة وطويلة الأجل بنسبة تقدر بـ 2015و
، وواصلت الاعتماد على 2015ب في سنة على الترتي %30.93و  %46.35، و بـ 2014على الترتيب في سنة 
، فيما انخفض اعتمادها على القروض المتوسطة و الطويلة الأجل إلى 2016في سنة  %46.13الإيجار المالي بنسبة 
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من إجمالي أصول  %12.84ي رأس المال لم يتجاوز ، بينما نجد أنّ توجيه أموالها نحو المساهمة ف25.54%
نوات الدراسة، وهي نسبة ضئيلة إذا أخذنا في الاعتبار أن الشركة متخصصة في مجال رأس المحفظة الاستثمارية خلال س

  المال المخاطر.

  )2016-2001خلال الفترة ( Sofinance): استثمارات شركة 5الجدول رقم (
المؤسس

  ة
COPREL  GI/RFS  STAEM  SIFACO SMPCA  SANCELLA  فندق

"MARAVAL "  
مؤسسة 

  ملكة البحر
قطاع 
  النشاط

تركيب 
الأجهزة 
  الالكترونية

الترقية 
  العقارية

صناعة   إنتاج التبغ  إنتاج التبغ
  الكبريت

صناعة 
المنتجات 

  الصحية

بحيرات   سياحة
لتربية 
  الأسماك

مكان 
  النشاط

ت "،الجزائر   الجزائر  الجزائر  البليدة
مّ شطبها  
من المركز 
الوطني 
للسجل 
  " التجاري

  بجاية  وهران  الجزائر  وهران

 28من إعداد الباحث. المصدر:

إلى غاية سنة 292001ذ أفريل فمن تتسم مهنة رأس المال المخاطر في الجزائر بالمحدودية وقلة حجم الاستثمارات،
طة، وقدر ي مؤسسات صغيرة ومتوسبـالاستثمار في ثمان Sofinanceشركة ) إلى قيام 5يشير الجدول رقم (، 2016

، وهو مبلغ  2016مليون دج في سنة  104.7إجمالي أصول محفظتها الاستثمارية في مجال رأس المال المخاطر بـ 
يقدر إجمالي أصول محفظتها الاستثمارية بواحد  Africinvestضعيف مقارنة بنظيرتها من الشركات الأجنبية، فشركة 

في المشاريع ذات درجة المخاطرة  ر الاستثما Sofinanceتتجنب شركة  كذلك، 2016ة دولار أمريكي خلال سنمليار 
يقتصر نشاطها الاستثماري في مجالات: إنتاج التبغ، السياحة، تربية الأسماك، الترقية العقارية، تركيب  حيث ،المرتفعة

 الأجهزة الالكترونية، صناعة المنتجات الصحية.

 :"الجزائر استثمار"شركة نشاط  -3

ديسمبر  28أنشئت في  في التمويل برأس المال المخاطر، ستثمار" هي شركة ذات مساهمة تختصكة "الجزائر ار ش
 بينمابمبادرة من بنكين عموميين هما: بنك الفلاحة والتنمية الريفية، والصندوق الوطني للتوفير والاحتياط،   2009

مالي  توفير تمويل اط الرئيسي لهذه الشركة فيالنش يتمثل، 2010ماي  11خ اعتمدت من طرف وزارة المالية بتاري
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 %49(لا تتجاوز وذلــك بمــساهمة نقــديــة ، ات الصغيرة والمتوسطةالمؤسس اتلمعالجة العجز في أعلى جدول ميزاني
 هذا وقد (تستمر على الأقل خمس سنوات) في الأموال الخاصة وشبه الخاصة. وبصفة مؤقـــــتة) من رأسمال المؤسسة

   لي:التـاحه الجدول ع مثلما يوضمـــــوز ج مـــليار د واحد برأسمال اجتماعي يـبلغ 2010جويلية  7في  رسميا بدأت نشاطها

 ): تركيبة رأسمال شركة "الجزائر استثمار"6الجدول رقم (
  الحصص في رأس المال  المالمبلغ رأس   المساهمون

 %70  دج700000000  بنك الفلاحة والتنمية الريفية
 %30  دج 300000000  -بنك–الصندوق الوطني للتوفير والاحتياط 

 %100  دج  1000000000  المجموع
لع عليه بتاريخ: اط/istithmar.dz-https://www.eldjazairالموقع الرسمي لشركة "الجزائر استثمار": المصدر:

 . 07:45عة على السا 2016/ 10/09

 اقتصادية كيانات  مستوى إلى الصغيرة تطويرالمؤسسات أنّ ب "،الجزائراستثمار "لشركة العام المديرد وتعزيزا لما سبق، يؤك
 المؤسسات كل  لتمويل مواءمة الأكثر يعد الذي المخاطر، لماال رأس المستحدثة الصيغة عبر أكبر فاعلية سيكتسي
 أنّ كما   .والخدمات السلع إنتاج في والخاص امالع بالقطاعين والناشطة الجزائري للقانون الخاضعة والمتوسطة الصغيرة

 رساميلها لتعزيز الماسة حاجتهات بين ،)2000 سنة انطلقت( داثتهاح على الجزائر في المصغرة المؤسسات تجربة
 إلى إضافة المؤسسات، تطوير لتمويل موجهة رساميل رصد على القائم الجديد لاتجاه يوفرها ما وهو قدراتها، وتحسين

  30".التسيير في تفاءابك ونعويتمت خبرات يقدمون ماليين مساهمين خدمات توفير

ك لكون محفظتها ويرجع ذل31تسع ملايين دج، عجزا بمقدار 2012سجلت شركة "الجزائر استثمار" في سنة 
وأيضا بسبب حداثة نشأة الشركة التي هي في السنوات  32ن أغلبيتها من مؤسسات في مرحلة الإنشاء،الاستثمارية تتكو 

 الأولى من نشاطها، ومن المتوقع تحقيقها لنتائج إيجابية فور بداية نشاط المؤسسات المموَّلَة.

  ) 2016 – 2012): النشاط التمويلي لشركة "الجزائر استثمار" خلال الفترة (7الجدول رقم (
  السنة
(نهاية 

السداسي 
  الأول)

عدد 
 طلبات
  التمويل

  إجمالي مبالغ التمويل (مليون دج)  عدد المؤسسات المموّلة

صندوق الاستثمار 
  الولائي

الأموال الخاصة 
  للشركة

 المجموع
  

صندوق الاستثمار 
  الولائي

الأموال الخاصة 
  للشركة

  المجموع

2012  104  4  2  6  125.5  91.7  217.2  
2013  93  0  3  3  0  243  243  
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2014  85  1  2  3  45.5  146  191.5  
2015  53  1  1  2  18.5  49.49  67.99  
2016  58  0  1  1  0  36.51  36.51  

  33من إعداد الباحث. المصدر:

، تمّ تمويل أربع مؤسسات عن طريق الصندوق الاستثماري الولائي، ويمثل 2012خلال نهاية السداسي الأول من سنة 
جزائر استثمار بتمويل مؤسستين عن طريق أموالها مليون دج، كما قامت شركة ال 125.5حجم الاستثمار الإجمالي بـ 
ت ثلاث مؤسسات  ، مول2013في نهاية السداسي الأول من سنة  مليون دج، ثمّ  91.7الخاصة بمبلغ إجمالي قدره 

في  %11.87مليون دج، إذ حدث نمو بمعدل  243كلها عن طريق الأموال الخاصة للشركة بمبلغ إجمالي قدره 
، شهدت وتيرة الاستثمارات انخفاضا مستمرا، 2014مقارنة بالسنة السابقة، لكن ابتداء من سنة  إجمالي مبالغ التمويل

  2016، لتصل خلال سنة 2015مليون دج في سنة  67.99 ، و2014مليون دج في سنة  191.5حيث قدرت بـ 
.(انظر 2013سنة لإجمالية لمقارنة التمويلات ا %84.9مليون دج فقط، أي بمعدل انخفاض حوالي  36.51إلى 

  ).7للجدول رقم 

مؤسسة بمبلغ إجمالي قدر بـ  15، ساهمت في 2016جوان  30منذ نشأة شركة "الجزائر استثمار" إلى غاية 
مليون دج، و ست مؤسسات 566.7مليون دج (تسع مؤسسات مولت عن طريق الأموال الخاصة للشركة بـ 756.2

مليون دج)، وقد تراوحت نسب المساهمة في هذه المؤسسات ما  189.5مولت عن طريق صندوق الاستثمار الولائي بـ 
وقيع اتفاق المساهمين، أو بدءا من سنوات (تحسب ابتداء من ت 8 -5مع تحديدها لفترة ما بين  %49و  %6بين 

  34تاريخ انطلاق نشاط المؤسسة) كحد أقصى لتنفيذ عملية الخروج.

ل المرفوضة كبير جدا مقارنة بعدد المؤسسات الممولة، ففي السداسي )، أنّ عدد طلبات التموي7يبين الجدول رقم (
لب تمويل في نهاية السداسي الأول من سنة ط 53طلب تمويل مقارنة بـ  58، استقبلت الشركة 2016الأول من سنة 

 يمكن، بيد أنهّا اقتصرت على تمويل مؤسسة واحدة فقط، %9.43، وهذا يعني ارتفاع بمعدل نمو حوالي 2015
  تفسير هذه الحالة بالأسباب التالية:

 عدم وضوح الرؤية على المدى المتوسط للسوق؛ 
 ضعف العوائد المتوقعة للمؤسسات؛ 
 سة عن طلب التمويل؛تخلي صاحب المؤس 
  عدم وجود إمكانية لخروج شركة "الجزائر الاستثمار" على المدى المتوسط، وذلك بسبب الحجم الكبير لديون

 المؤسسة.
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  :ركة الجزائرية السعودية للاستثمارالشنشاط  -4

انعقدت الجمعية ، و 2004عة بين وزارتي المالية لكل من الجزائر والسعودية في أفريل تأسست بموجب الاتفاقية الموق
مليار دج، ثمّ بدأت  8ر رأسمالها بـ واجد في الجزائر العاصمة، حيث قدها المتبمقر  2008أسيسية للشركة في مارس الت

طرف ثلاث ارة متكونا من ستة أعضاء، ولكل فاق على أن يكون مجلس الإد، كما تمّ الات2008شهر جوان في  نشاطها
الإدارة من أحد الأعضاء السعوديين، أما المديرية العامة فيشرف عليها شخص حامل  مقاعد فيه، ويكون رئيس مجلس

  35ثلاثة أشهر. الأقل مرة واحدة كلارة يجتمع بصفة منتظمة على للجنسية الجزائرية، علما أنّ مجلس الإد

على تدخلها في تسيير المؤسسات التي تشارك في  -مثلها مثل أي شركة رأس مال مخاطر –ASICOMتحرص شركة 
رساميلها، وذلك من خلال وضع ممثلين لها في مجالس إدارة هذه المؤسسات وفي غالب الأحيان تترأس هذه المجالس،  

  ثر من أسلوب تمويلي واحد، فيمكن أن تقوم بـ:كما تعتمد هذه الشركة على أك

 ة في رؤوس أموال المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجديدة أو القائمة؛المساهم 
 تقديم تمويلات تكميلية على شكل قروض أو سندات المساهمة؛ 
 إعادة أو مراجعة دراسات الجدوى الاقتصادية؛ 
 ها؛البحث عن شركاء آخرين في المشاريع التي تستثمر في 
 يهابة التمويلات للمؤسسات التي استثمرت فإعداد تركي.  

ة عمليات استثمار بعد 2016إلى غاية نهاية سنة  2008قامت شركة الجزائرية السعودية للاستثمار منذ نشأتها في جوان 
ول ح في الجدوال الخاصة لعشرة مؤسسات على النحو الموضوفق تقنية رأس المال المخاطر، حيث ساهمت في الأم

  الموالي:

  )2016–  2008خلال الفترة (جوان  ASICOM): النشاط الاستثماري لشركة 8الجدول رقم (
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  36من إعداد الباحث. المصدر:

، وها على عكس ما جاء في القانون %49تتجاوز نسبة  ASICOMيتضح من خلال الجدول أعلاه بأنّ بعض مساهمات شركة  ملاحظة:
  . COSOBم بعد طلب الحصول على ترخيص من طرف لجنة قدرجاع ذلك لكون هذه الشركة لم ت، ويمكن إ11-06رقم 

خ نشأتها شركة الجزائرية السعودية للاستثمار استغرقت تقريبا ستة أشهر عن تاري )، أنّ 8يتضح لنا من خلال الجدول رقم (
عملية "، وللتنويه فإنهّا أتمت ROTO ALGERIEل مساهمة لها، وقد كان ذلك في رأسمال مؤسسة "لكي تحوز أو 

، وذلك عن طريق بيع حصصها لأحد مساهمي المؤسسة، لتصبح في 2012لخروج من رأسمال هذه الأخيرة في سنة ا
  مليون دج. 8269.54، محفظتها الاستثمارية متكونة من تسع مؤسسات بقيمة إجمالية فاقت 2015سنة 

تلك الشركات يمة هي شركات رأس المال المخاطر غير المقجزائر:غير المقيمة بال شركاتالنشاط  -5
مها نجده ينشط في الموطن الأم مع ة، بل معظائر، ولكن ليست ذات جنسية جزائريالتي تنشط في الجز 

لها على المستوى الدولي، وذلك عن طريق فتح مكتب تمثيلي لها أو فرع في البلد تدخ توسيع نطاق
شركتين أجنبيتين في رساميل  لجد تدخوجودة فيه، ففي الجزائر، نالمراد استغلال الفرص الاستثمارية الم

  ما يلي:عدد من المؤسسات الجزائرية، نستعرض هاتين الشركتين في
في تونس، وهي شركة تختص في تقديم الخدمات المالية  1994تأسست سنة ":  Africinvest" ركة ش - 5-1

ة صغيرة مؤسس 135في  ، قامت الشركة بالاستثمار عن طريق رأس المال المخاطر، فمنذ نشأتهاوالاستثمار 

  سنة الخروج  نسبة المساهمة  رأس المال  المقر  النشاط   المؤسسة
ROTO ALGERIE. 

Spa  
لفائدة أحد  2012  %32  دج190000000  الجزائر  مطبعة

  المؤسسةمساهمي 
 .المواد الحمراء أوراس

Spa  
  لم يتم %34  دج840000000  خنشلة  للبناءج الأجور الأحمر إنتا 

SIAHA. SPA لم يتم  %53  دج2300000000  سكيكدة  قرية سياحية  
CITY MALL.Spa  لم يتم  %67  دج549860000  قسنطينة  نجوم 4فندق  

  مركز تجاري
SHIFABE. Eurl  لم يتم  %100  دج700000000   بجاية  نجوم 4فندق  

OCEANO 
CENTER. SPA 

  لم يتم  %51  دج58133000  الجزائر  تجاريمركز 

EL.DJAZAIR 
IDJAR. Spa  

  لم يتم %6  دج3500000000  الجزائر  الإيجار المالي 

MST BAT. Sarl  لم يتم %70  دج20000000  الجزائر  الأشغال العمومية  
HYPER 

DISTRIBUTION 
ALGERIE. Spa 

  لم يتم %29  دج720000000  الجزائر  مركز تجاري

ATA. Spa  تشكيل الحديد المخصص
  للبناء

  تكلفة =  البليدة
  دج882353000

  لم يتم  51%
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صة للمجالات ذات هامش النمو ة، وقد كانت هذه الاستثمارات مخصدولة إفريقي 24عة على ومتوسطة موز 
نها من إجراء أكثر من ، الرعاية الصحية...إلخ، ممّا مكل: الخدمات المالية، الزراعة الصناعية، التعليمالمرتفع مث

 16عين على والي واحد مليار دولار موز سير ح، ت 2016عملية خروج ناجحة، كما أضحت خلال سنة  70
 37صندوق استثماري.

  مموَّلةللمؤسسة ال Africinvest): مراحل تطوير شركة 2الشكل رقم (
 

 

 

 

 

 

 

  

  

  

  

  

  

  

  

Source : Yazid Taalba, Financement de l’économie : Rôle des institutionnels, Les matinale de 
CARE avec le soutien de la délégation de l’Union Européenne, Hôtel Hilton, Alger, 3 juin 2014, p8.  

ة (انظر للشكل رقم ة المرور بعدة مراحل فيصليه هامللمؤسسة الممولة ضرور  Africinvestتقتضي عملية تطوير شركة 
بعد ذلك، هذه  المؤسسة لطلب التمويل أو عن طريق تقديم الشركة لعرض التمويل، ثمّ )، تكون بدايتها من خلال تقديم 2

خروج شركة رأس المال 
المخاطر من رأسمال 

 المؤسسة

  المرافقة
فتح رأسمال المؤسسة لشركة رأس 

 المال المخاطر

  ضخ الأموال في المؤسسة 

البورصة، الخروج  
الصناعي، إعادة بيع  

الأسهم لصاحب 

الأسهم العادية، 
السندات القابلة 

  للتحويل إلى

 التوظيف، تنمية المهارات .  
  تعزيز صورة العلامة التجارية 
  إقامة استراتيجيات مشتركة 
 .حوكمة المؤسسة 
 .المراقبة الداخلية 
  .نظام المعلومات 
 .الإجراءات الإدارية 

 

  .ضبط التكاليف 
  الأرباح.تعظيم 
 عمال.تطوير مخطط الأ 
 .النمو الداخلي 
 .النمو الخارجي  
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الأخيرة تقوم بإعداد دراسة (تقنية، تجارية...إلخ) شاملة للمؤسسة، ومعرفة هامش نموها والعائد المتوقع منها، وأيضا 
وبعد أن تستوفي المؤسسة كل شروط 38يشترط على مالك المؤسسة أن يفتح رأسمالها ويحولها إلى مؤسسة ذات أسهم،

خ الأموال في المؤسسة مقابل حصول شركة ضَ فاق المساهمين، ومن بعدها تُ ات التمويل، يقوم المساهمون بتوقيع
Africinvest  (أو السندات القابلة للتحويل إلى أسهم) ومثلما هو -بقدر مساهمتها-على عدد من الأسهم العادية ،

عن طريق ة المؤسسة مال المخاطر لا يقتصر على التمويل فقط، بل يتم المساهمة في رفع قيممعلوم، فدور شركة رأس ال
  ها:مهام من أهم ةالقيام بعد

 حوكمة المؤسسة؛ 
 ضبط التكاليف وتعظيم الأرباح؛ 
 تعزيز صورة العلامة التجارية؛ 
 المراقبة الداخلية من خلال ممثلي الشركة في مجلس الإدارة؛ 
  التوجيه والدعم والإرشادات ضمن نطاق المسائل التسييرية.تقديم  

سنوات لو رافقتها ابتداء من  10سنوات، وقد تصل إلى أكثر من  7 – 5ة المؤسسة الممولة (وتستمر الشركة في مرافق
لية الخروج عند تنفيذ عم39ها ورفع قيمتها، وهذا من أجل تحصيل أرباح رأسماليةة ما قبل الإنشاء) إلى غاية تطوير مرحل

  عن طريق إحدى قنوات الخروج كالبورصة، الخروج الصناعي...إلخ.

في الجزائر: "شركتنا لا يقتصر نشاطها على استقبال طلبات التمويل فقط، بل  Africinvestمناجير العام لشركة يؤكد ال
لكنها قامت بتمويل ثماني 40،"ما يميزها هو أنهّا هي من تبحث عن الفرص الاستثمارية، وتعرض عليها التمويل إنّ 

 41مؤسسات صغيرة ومتوسطة فقط، نذكرها فيما يلي:

 " مؤسسةNCA Rouiba": ،خلال مرحلة  مولت مقرها بالجزائر، تختص في إنتاج وتوزيع العصائر والمشروبات
 النمو؛

 " مؤسسةTMF":  جاية، وهي تنشط في مجال نقل السلع، وقد مولت خلال ، مقرها ب2004تأسست في سنة
 مرحلة النمو؛

 " مؤسسةSODINCO" عامل،  150الجزائر، تشغل  ، ويقع مقرها في بابا علي ولاية1999: تأسست في سنة
 الإنشاء؛ومتخصصة في تركيب الأجهزة الكهرومنزلية، وتم تمويلها في مرحلة ما بعد 

 " مؤسسةSNAX" يقع مقرها بالجزائر، وهي تختص في إنتاج وتوزيع الوجبات الخفيفة المالحة، وتستحوذ :
 ؛Leveraged Buy Outمن السوق الجزائري، وتمّ تمويلها عن طريق  %50على أكثر من 
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 " مؤسسةMaghreb Leasing Algerie ا تشغل ، ويقع مقرها في الجزائر، كم2006": تأسست في ديسمبر
 موظف، وتنشط في مجال الخدمات المالية، وتمّ تمويلها خلال مرحلة ما بعد الإنشاء؛ 70
 " مؤسسةINPHA-MEDISفي عنابة،  ": هي مؤسسة تختص في تصنيع وتسويق الأدوية الجنيسة، يقع مقرها

 ، وتحصلت على التمويل في مرحلة ما بعد الإنشاء؛2005وقد بدأت نشاطها في سنة 
 " مؤسسةICOSNETيقع مقرها بالجزائر، وتختص في التزويد بخدمة الانترنت؛ :" 
 " مؤسسةAmimer Energy.يقع مقرها في الجزائر، وتختص في بناء محطات توليد الكهرباء :" 

  

، وهي عبارة عن شركة عالمية تستثمر في عدة أسواق على غرار 2002في سنة  تأسست": Abraaj"شركة  - 5-2
أمريكا اللاتينية، الشرق الأوسط، تركيا، مما جعل قيمة أصول محفظتها الاستثمارية تتكون من إفريقيا، آسيا، 

حيث تعتمد في عملية ،422017سبتمبر  15مليار دولار أمريكي في  11استثمار بقيمة  190أكثر من 
سريعة النمو، والتي  ها تفضل المؤسسات الناشئةاقتناصها للفرص الاستثمارية على إستراتيجية خاصة بها، إذا أنّ 

تهدف لتغطية الفجوة ما بين العرض والطلب على المنتج/الخدمة المراد تسويقه في السوق، ضف إلى ذلك 
مة المراد إنتاجه وتسويقه، وغالبا ما الاحتكام إلى مدى تناسب المنطقة الجغرافية مع نوعية المنتج/الخد

، محطات توليد الكهرباء للبنى التحتية مثل تستهدف مجالات: النقل، المنتجات الصحية، العقارات
 43المستشفيات.

  44" بالدخول إلى الاقتصاد الوطني عن طريق تمويلها لمؤسستين هما:Abraajقامت شركة "

 " مؤسسةCEPRO ّتنشط في إذ ، ويقع مقرها بالجزائر العاصمة، 2016جانفي  خبتاريالاستثمار فيها  ": تم
من طرف مجمع مهري، ولقد أضحت خلال سنة  2003تأسست في سنة ، لقد مجال المنتجات الصحية

عامل، مما يوضح مدى تطورها  300تحتل الريادة في السوق الجزائرية، كما أصبحت تشغل أكثر من  2017
 في ظرف وجيز؛

 " مؤسسةLa Fleche Bleue Algérienne ويقع مقرها في ولاية 2014": تمّ الاستثمار فيها بتاريخ أفريل ،
، حيث أضحت 2004ست في سنة كدة، إذ تنشط في مجال الخدمات اللوجيستيكية والنقل، لقد تأسسكي

متنوعة في الجزائر، فهي توفر النقل البري، إدارة المستودعات  ةأكبر مؤسسة تقدم خدمات لوجيستيكي
الواسعة  ليات التخزين...إلخ، وذلك في عدة قطاعات مثل: المشروبات، المواد الغذائية، المنتجاتوعم

 الاستهلاك.
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  ة:ــــــــــــاتمخ

ل ن أنشئت أو حي 1991سنة يعود إلى مهنة رأس المال المخاطر في الجزائر نستنتج من خلال هذه الدراسة بأنّ ظهور 
، ليصبح بعدها 1995لكن أول نشاط استثماري كان في سنة مجال التمويلي، ) تعمل في هذا الFinalepشركة (شركة 

  :هشركات تنشط في ستيحوز على  2016سوق رأس المال المخاطر في سنة 

 تين هما شركة شركتين عموميSofinance  وقُدِر إجمالي أصول محفظتها الاستثمارية في  سات،لت ثماني مؤسالتي مو
، وهو مبلغ ضعيف مقارنة بنظيرتها من الشركات 2016مليون دج خلال سنة  104.7مجال رأس المال المخاطر بـ 

من إجمالي أصول  %12.84وتجدر الإشارة إلى أنّ توجيه أموالها نحو المساهمة في رأس المال لم يتجاوز الأجنبية، 
شركة متخصصة في مجال  هاتثمارية خلال سنوات الدراسة، وهي نسبة ضئيلة إذا أخذنا في الاعتبار أنّ المحفظة الاس

مؤسسة من بينها تسعة عن طريق أموالها الخاصة  15في شركة "الجزائر استثمار" بينما استثمرت  رأس المال المخاطر.
 ؛باقي عن طريق الصناديق الولائيةوال
  ث اصة وثلامؤسسة بأموالها الخ 12لت الجزائرية الأوروبية للمساهمة التي مو والباقي شركات مختلطة: شركة المالية

بالإضافة ، تي قامت بتسعة استثماراتال Asicomشركة وبالنسبة ل، صناديق الاستثمارية الولائيةمؤسسات عن طريق ال
  .باستثمارين فقط Abraajبثماني استثمارات، وشركة   Africinvestإلى استثمارات شركتين غير مقيمتين هما: شركة 

يقتصر  حيث ،ذات درجة المخاطرة المرتفعة المؤسساتفي  ر استثماة كل عمليهذه الشركات تتجنب علاوة على ذلك، 
الأجهزة الالكترونية، نشاطها الاستثماري في مجالات: إنتاج التبغ، السياحة، تربية الأسماك، الترقية العقارية، تركيب 

  صناعة المنتجات الصحية.

يتسم في الجزائر  (المقيمة وغير المقيمة) خاطررأس المال الم نشاط شركاتعلى ضوء المعاينة السابقة، يتضح لنا بأنّ 
  5.32ر إجمالي الاستثمارات بأكثر من ، قد2016إلى غاية سنة  1995فمنذ سنة  ،استثماراتهاة حجم ة وقلبالمحدودي

قت تي حقمؤسسة صغيرة ومتوسطة، وهذا عدد ضعيف جدا مقارنة بما تمّ استثماره في باقي الدول ال 57مليار دج في 
  ومن هنا يتبين لنا صحة فرضية الدراسة التي جاءت وفق الصياغة التالية:جحة في هذا المجال، تجارب نا
 ة بالمحدودية.تتسم استثمارات شركات رأس المال المخاطر في المؤسسات الجزائري  

ات رأس الدراسة آفاق بحثية لعل من أبرزها: دراسة أسباب محدودية نشاط شرك وفي الختام، تنبثق لنا من نتائج هذه
  المال المخاطر في الجزائر، وذلك من خلال دراسة المعيقات والمشاكل التي تصادفها.
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 :المراجع والهوامش  
  بالاعتماد على:1

- National venture capital association, Yearbook 2017, Data provided by PitchBook, March 2017, p5. Sur le site 
officiel de NVCA : https://nvca.org/download/5080/ Consulté le: 01/08/2017 à 06 :00. 
- 2016 European Private Equity Activity –Statistics on Fundraising, Investments & Divestents, Invest 
Europe, july 2017, p4. Sur le site :https://www.investeurope.eu/media/651727/invest-europe-2016-european-
private-equity-activity-final.pdfConsulté le : 07/08/2017 à 17:00. 
- Association Francaise des Investisseurs en Capital, Activité des acteurs francais du capital investissement, 
27ème édition, 28 mars 2017, p36. Sur le site : http://www.afic.asso.fr/Consulté le : 18/04/2017 à 05:22. 
2 EVCA= European Venture Capital Association. 

، الملتقى الدولي حول: متطلبات تأهيل المؤسسات الصغيرة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في مواجهة مشكلة التمويلعبد االله ابراهيمي، 3
  . 389ص، 2006أفريل  18و  17والمتوسطة في الدول العربية، جامعة حسيبة بن بوعلي، الشلف، يومي 
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11 Idem, p 656. 
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  . 2006جوان   24المتعلق بشركات رأس المال الاستثماري المؤرخ في  11-06تها مثلما ينص عليه القانون رقم البورصة ومراقب

  لكونها حديثة النشأة ولم تقم بعد بأي عملية استثمارية.Algeria Capital Investتستثنى شركة 13
14 FINALEP= Financière Algéro-Européenne de participation. 
15 COSOB, Rapport annuel 2014, p38. Sur le lien : http://www.cosob.org/rapports-annuels/ Consulté le : 
08/01/2017 à 16 :40. 
16 COSOB, Rapport annuel 2016, p50. Sur le lien : http://www.cosob.org/rapports-annuels/ Consulté le : 
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18Omar Belaid, FINALEP une Expérience de Capital Investissement en Algérie, Rencontre sur le capital 
investissement, Hotel El Aurassi, Alger, Les 14 – 15 novembre 2007, pp 3-4-9. Sur le lien : 
www.ubm.org.tn/upload/pdf/s4/Omar_belaid.pdfConsulté le: 12/11/2016 à 15:00. 
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سنوات حسب التقرير السنوي   10مساهمة فيها منذ أكثر من inalepFهذه الـمؤسسات الخمس لا تزال شركة  للعلم فإنّ  21
  .2016في سنة COSOBللجنة

22 COSOB, Rapport annuel 2016, Op.cit,p50. 
كما تحدد المساهمة بواسطة    لحساب الخزينة العمومية.Finalepكل صندوق بقيمة واحد مليار دج، وهذه الصناديق تسير من طرف شركة   23

كمساهمة في رأس   %49 مليون دج مع شرط أن لا يتجاوز نسبة 50أموال هذا الصندوق في رساميل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة بمبلغ 
  المال.
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مخطط الأعمال، جودة مهارات التسيير، المساهمة في الحفاظ على البيئة، الجدوى الفنية والتجارية للمشروع، ومدى قدرتها على خلق 
  مناصب العمل.

  .15/10/2017ن، بتاريخ في ولاية وهراSofinanceة معلومات متحصل عليها من طرف السيد فريد مطاهري الممثل التجاري لشرك27
  .Sofinanceبالاعتماد على معلومات من طرف شركة  28
 .2001ة كانت في شهر أفريل من سنة في رأسمال مؤسسة صغيرة ومتوسطSofinanceأول مساهمة لشركة  29
أوت   22جريدة السلام، يوم ، زائرقيام كيانات اقتصادية كبرى ضرورة حيوية للجالسيد يوسف لشعب المدير العام لشركة الجزائر استثمار،  30

على  15/01/2017بتاريخ http://www.essalamonline.com/ara/permalink/14528.html. اطلع عليه من خلال الرابط:2012
  .09:00الساعة 

31 COSOB, Rapport annuel 2013, P59.Sur le lien : http://www.cosob.org/rapports-annuels/ Consulté le : 
08/09/2018 à 17 :35. 
32 Idem, P59. 

  ومراقبتها التالية:  على التقارير السنوية للجنة تنظيم عمليات البورصة بالاعتماد 33
- COSOB, Rapport annuel 2012, pp58-59. Sur le lien : http://www.cosob.org/rapports-annuels/ Consulté le : 
08/01/2017 à 16 :55. 
- COSOB, Rapport annuel 2013, Op.cit, pp58-59. 
- COSOB, Rapport annuel 2014, Op.cit, p37. 
- COSOB, Rapport annuel 2015, p44.Sur le lien : http://www.cosob.org/rapports-annuels/ Consulté le : 
20/10/2018 à 10 :00. 
- COSOB, Rapport annuel 2016, Op.cit, p48. 
34COSOB, Rapport annuel 2016, Op.cit, p48. 

  .21:30على الساعة  10/08/2016اطلع عليه بتاريخ: /ASICOM :"http://www.asicom.dz"الموقع الرسمي لشركة 35
اطلع عليه بتاريخ: com.dzhttp://www.asiمن خلال الموقع الرسمي لها:ASICOMبالاعتماد على قاعدة بيانات شركة 63

  .06:00على الساعة   03/02/2017
اطلع عليه في:  /Africinvest :"guresfi-http://www.africinvest.com/portfolio/key"من خلال الموقع الرسمي لشركة 73

  .21:23على الساعة   21/09/2017
  في حالة ما إذا كانت الصيغة القانونية لمؤسسته ليست بـ "مؤسسة ذات أسهم". 83
  نقصد هنا استرجاع المبالغ المستثمرة في المؤسسة مضافا إليها هامش ربح كبير. 93



 

 
.             المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائرية المال المخاطر في رساميل    واقع استثمارات شركات رأس

115 
 

 

  بلعابد سيف الإسلام النوي   د/      
 3الجزائر   جامعة          

  المقـار للدراسات الاقتصادية     المركز الجامعي تندوف  ة  ـمجل 

 مجلة  علمية دولية محكمة متخصصة في الميدان الاقتصادي 

2018  ديسمبر   العدد  03/  

"القرض المصغر  م بـ في الجزائر السيد محمد سبتي، وذلك بمناسبة اليوم الدراسي الموسو Africinvestطرح سؤال للمناجير العام لشركة  04
  .07/03/2016، بتاريخ 2قسنطينة، جامعة كسياسة للنهوض بالمؤسسات الصغيرة والمتوسطة"

اطلع عليه في:  /Africinvest :"figures-http://www.africinvest.com/portfolio/key"من خلال الموقع الرسمي لشركة 14
  .03:46على الساعة   05/06/2017

  2017/ 09/ 15لع عليه في: اط Abraaj :"abraaj-firm/about-https://www.abraaj.com/our"من خلال الموقع الرسمي لشركة  24
  .03:30على الساعة 

43 The ABRAAJ GROUP, Sustainability Report 2015/2016, p5. Sur le lien : 
http://www.abraaj.com/sustainability/sustainability-report-2015-16/ Consulté le : 02/02/2017 à 12 :25. 
44 Le site officiel de la société abraaj : https://www.abraaj.com/investments/partner-
companies?_sft_portfolio_tag=middle-east-and-north-africaConsulté le: 02/06/2017 à 12:15. 


