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ؾخدىاوٌ هظه الىعكت البدثُت أهم :  ملخص

االإشاول التي جىاحه شغواث عأؽ االإاٌ االإساؾغ 

مؼ االإإؾؿاث التي جمىلها، هظغا لظهىع مشيلت 

الىوالت بحن هظًً الؿغفحن.وللىضىٌ ئلى هضف 

هظه الضعاؾت جم جلؿُمها ئلى زلار مداوع 

ؾُت خُث جىاوٌ االإدىع الأوٌ مفهىم عأؽ أؾا

االإاٌ االإساؾغ وأهمُخه وهظا شغواث عأؽ االإاٌ 

االإساؾغ الىاشؿت في الجؼائغ في خحن ًخػمً 

االإدىع الثاوي أهم االإساؾغ التي جظهغ غىض كُام 

ػها  ل مشاعَ شغواث عأؽ االإاٌ االإساؾغ بخمىٍ

وأهم االإُياهحزماث التي جدىهم هظه الػلاكت، أما 

ع الثالث فهى غباعة غً صعاؾت مُضاهُت غلى االإدى 

شغواث عأؽ االإاٌ االإساؾغ الىاشؿت في الجؼائغ 

الإػغفت أهم الػغاكُل التي جلف أمام جؿىع 

وشاؾها وأهم االإُياهحزماث التي حؿخػملها لػبـ 

م اؾخػماٌ  غلاكتها مؼ ممىليها، وطلً غً ؾغٍ

اؾخبُان مىحه لإؾاعاث شغواث  عاؽ االإاٌ 

الجؼائغ. وفي الأزحر جىضلىا مً زلاٌ االإساؾغ في 

هاجه الىعكت البدثُت الى أن الػلاكت االإىحىصة 

بحن شغواث عأؽ االإاٌ االإساؾغ واالإإؾؿاث 

االإمىلت هي غلاكت زاضت جخؿلب مُياهحزماث 

مػُىت مً أحل خىهمت هظه الػلاكت وبالخالي 

Abstract: This paper will address the most 

important problems that venture capital firms 

face with its funded enterprises, due to the 

emergence of the agency problem between 

these two parties. In order to reach the 

objective of this study, it was divided into 

three main axes. The first axis dealt with the 

concept of venture capital and its importance, 

as well as the venture capital companies active 

in Algeria, while the second axis includes the 

most important risks that arise when venture 

capital companies finance their projects and 

the most important mechanisms. The third 

axis is a field study on the venture capital 

companies active in Algeria to identify the 

most important obstacles to the development 

of its activity and the most important 

mechanisms used to control its relationship 

with its financiers, using a questionnaire 

directed to the tires of a Venture capital 

company in Algeria. Finally, we concluded that 

the relationship between venture capital firms 
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جدفحز غمل شغواث عأؽ االإاٌ االإساؾغ في 

 الجؼائغ.

عأؽ االإاٌ االإساؾغ، حية:الكلمات المفحا

ل بالشغاهت، الخمىٍل  الحىهمت، الخمىٍ

 .باالإغاخل

and financing institutions is a special 

relationship that requires specific mechanisms 

to govern this relationship and thus stimulate 

the activity of venture capital companies in 

Algeria 

Keywords: Venture capital, Governance, 

Syndication, Staging financing. 

  

 الملدمة

ت،       ؼ الاؾدثماعٍ لي اؾتراجُجي للمشاعَ ما جخمحز  والخُغالباٌػخبر عأؽ االإاٌ االإساؾغ زُاع جمىٍ

ل البىيي، جلابلها جىكؼ  ؼ بضعحت مساؾغة مغجفػت بدُث ًطػب خطىلها غلى الخمىٍ هظه االإشاعَ

 غىائض مغجفػت.

ً فلض وشأث وهدُجت لىحىص غلاكت حػاكضًت بحن شغ  واث عأؽ االإاٌ االإساؾغ واالإؿحرً

ً غلى جدلُم  الػضًض مً االإشاول، جغهؼث أهمها في مشيلت جػاعب االإطالح، ئط ٌػمل االإؿحرً

مطالحهم الظاجُت بخػظُم غائضاتهم بػضم بظٌ الجهض غلى خؿاب مطلحت أصحاب عأؽ االإاٌ 

التي و  (Asymmetric information)االإساؾغ، في ظل خالت غضم الخأهض وغضم جمازل االإػلىماث

 (. (Adverse Selectionكض جإصي ئلى مشاول أزغي والازخُاع الػىس ي

وهخجذ غً هظه االإشاول ظهىع خىهمت الشغواث جلىم غلى أؾاؽ جىظُم الػلاكاث 

ً في الشغواث، والتي ًمىً أن جللل مً  اللائمت بحن االإؿاهمحن وأصحاب االإطالح وبحن االإؿحرً

 ىوالت، غضم جىاظغ االإػلىماث وخالت الازخُاع الػىس ي.مساؾغ مشيلت ال

 :ولهظا اعجأًىا مً زلاٌ هظه الىعكت البدثُت مػالجت الؤشيالُت الآجُت

ماهي ميكاهيزمات الحوكمة التي جصحعملها شركات رأس المال المخاطر الىاشطة في الجزائر 

 لحوكمة علاكتها مع مؤشصاتها الممولة؟

 لُت جم جلؿُم هظه الىعكت البدثُت ئلى االإداوع الآجُت:وللإحابت غلى هظه الؤشيا

 مفهىم وأهمُت عأؽ االإاٌ االإساؾغ؛ -
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ً ومُياهحزماث خىهمتها؛  -  الػلاكت بحن شغواث عأؽ االإاٌ االإساؾغ واالإؿحرً

 صعاؾت مُضاهُت غلى شغواث عأؽ االإاٌ االإساؾغ الىاشؿت في الجؼائغ؛ -

 الفرضية العامة  -

 

م االإؿاهمت بغأؽ االإاٌ  ًمىً أن جخضزل     ؼ غً ؾغٍ شغواث عأؽ االإاٌ الاؾدثماعي في االإشاعَ

هما ًمىنها االإشاعهت في حؿُحر االإشغوع، وبالخالي ًفترع في هظه الضعاؾت أن الػلاكت بحن أصحاب 

ً هي غلاكت زاضت حؿخلؼم مُياهحزماث زاضت لحىهمت هظه  عأؽ االإاٌ الاؾدثماعي واالإؿحرً

 الػلاكت. 

 لجزئيةالفرضيات ا -

 جخمثل الفغغُاث الجؼئُت في الآحي:

 ٌػغف عأؽ االإاٌ الاؾدثماعي جؿىعا ملحىظا في الجؼائغ. -

ً بىاءا غلى الاؾـ التي  - جخدضص ؾبُػت الػلاكت بحن شغواث عأؽ االإاٌ الاؾدثماعي واالإؿحرً

ت الىوالت لجيؿً وماولحن) ت الىوالت، الخؿغ االإػىMekling& Jensenخضصتها هظغٍ ىي ( بىظغٍ

 والازخُاع االإػاهـ.

 المحور الأول: مفهوم وأهمية رأس المال المخاطر

ت التي غالبا ما جخمحز بضعحت  ؼ الاؾدثماعٍ ل االإشاعَ ٌػخبر عأؽ االإاٌ االإساؾغ آلُت لخمىٍ

ل الخللُضي، جلابلها  مساؾغة مغجفػت وغضم امخلاهها للػماهاث اليافُت للحطىٌ غلى الخمىٍ

غالبا ما جخمثل في أفياع، جلىُاث أو جىىىلىحُا حضًضة ًمىً أن جدلم جىكؼ غىائض مغجفػت لأنها 

 أعباح ؾائلت في خالت هجاخها.  

 ظهور ووشأة رأس المال المخاطر .1

(، Thalés de MILETًغحؼ ظهىع عأؽ االإاٌ االإساؾغ لأوٌ مغة ئلى الُىهاوي ؾالِـ )

خىن ولجأ ئلى مإؾـ غلم الهىضؾت، ووان أوٌ ملاوٌ في الؼعاغت اهخم بؼعاغت ال ؼٍ
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ذ.واغخبر أصحاب هظه الأمىاٌ ملغغحن  خىن واؾخسغاج الؼٍ اؾخسضام اللغوع لػطغ الؼٍ

ً  i.مساؾغٍ

ؿخىفيىلىمبـ اغخمض وهظلً ل في غشغ لخامـ اللغها في هغَ  عأؾاالإاٌ غلى عخلاجه جمىٍ

لت هظه بفػل وهىظا واالإإن  والخجهحز الػضة ئغضاص االإساؾغفي  اعاؾخؿ غليها خطل التي الؿغٍ

ل ججغبت والؿفغ،وكضجىغعث للدؿىق  الؿغٍم فخذ وىلىمبـ هغَؿخىف  مؼ باالإساؾغة الخمىٍ

 والؿاصؽ غشغ الخامـ هحناللغ  زلاٌ والبرحغالُحن للإؾباهُحن الخجاعة والاؾخىشاف عخلاث

 iiلظااغخبرتهظهالخجغبتضىعةمبؿؿتوأؾاؾاأولُاليشأةمهىتعأؾاالإالاالإساؾغ. ..االإُلاصي غشغ

ضًثت لغأؽ االإاٌ االإساؾغ فياهذ بػض الحغب الػاالإُت الثاهُت في الىلاًاث االإخدضة أما اليشأة الح

ىُت، خُث جيؿب وشأجه ئلى الججراٌ الفغوس ي الأضل حىعج صوعٍىث ) ( أوٌ DORIOTالأمغٍ

ىُت للبدث  مإؾؿت عأؽ ماٌ اؾدثماعي في الػالم جدمل اؾم "الشغهت الأمغٍ

غ" وبهظابضأ وشاؽ عأؽ االإاٌ iii(ARD :American Research & Development)والخؿىٍ

ل الشغواث  ىُت في الخمؿِىاث اؾخجابت لاخخُاحاث جمىٍ االإساؾغ في الىلاًاث االإخدضة الأمغٍ

الطغحرة واالإخىؾؿت وللثىعة الجضًضة في مجاٌ الخلضم الخىىىلىجي وزاضت في ضىاغاث 

إؾؿاث بػض طلً في الضوٌ الىمبُىجغ والؤلىتروهُاث وجىىىلىحُا االإػلىماث، واهدشغث هظه االإ

ل الاؾدثماعي   iv.الأزغي بهضف مىاحهت الاخخُاحاث الخاضت بالخمىٍ

 جعريف رأس المال المخاطر .2

 EVCA: European Venture Capital)حػغف الجمػُت الأوعوبُت لغأؽ االإاٌ االإساؾغ

Association)   ل االإإؾؿاث التي جدؿم باعجفاع عأؽ االإاٌ االإساؾغ وؾُلت لخمىٍ

لابلهظا صعحتا ل اللاػم مً االإإؾؿاث االإالُت، وٍ الإساؾغة، ولا حؿخؿُؼ الحطىٌ غلى الخمىٍ

الاعجفاع في االإساؾغ جىكؼ غائض مغجفؼ زلاٌ االإضة التي ؾِؿدثمغ فيها عأؽ االإاٌ 

ل  v.(EVCA)الاؾدثماعي  هما ٌػخبر أًػا عأؽ االإاٌ االإساؾغ هى غباعة غً بضًل حضًض لخمىٍ

ت، خ ؼ الاؾدثماعٍ ُث لا ًلىم غلى جلضًم الأمىاٌ فدؿب،بل جلىم غلى أؾاؽ االإشاعَ

ت حؿاغض االإإؾؿاث الطغحرة واالإخىؾؿت في  االإشاعهت،ولهظا فان االإإؾؿاث الاؾدثماعٍ

 viغملُت ئوشائها، أو همىها.
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 أهمية رأس المال المخاطر .3

مً زلاٌ زطائظ عأؽ االإاٌ االإساؾغ ًمىً اؾخيخاج أهضاف عأؽ االإاٌ االإساؾغ 

 غضم غلى الاؾدثماعي والخغلب بالخمىٍل الخاضت الاخخُاحاث مىاحهتي االإخمثلت ف

ل اللائمت وجىفحر االإالُت االإإؾؿاث مً ملائمت بشغوؽ الأمىاٌ عؤوؽ مً هفاًتالػغع  الخمىٍ

 وبظلً مغجفؼ. وغائض همى ئمياهُاث لضيها جخىافغ والتي غالُتاالإساؾغ أو الجضًضة للمشغوغاث

ل ٍلتهىؾغ  االإساؾغ عأؾاالإاٌ فان  ئضضاعاث مً جضبحرالأمىاٌ غلى اللاصعة غحر الشغواث لخمىٍ

 وهظه بأغمالها، االإغجبؿت االإساؾغ الػالُت بؿبب غاصة الضًً أؾىاق أو الػامت الأؾهم

لت لأحاٌ هي الاؾدثماعاث  vii.وؿبُا غالُت بػىائض لىً غالُت مساؾغ وطاث وغحرؾائلت ؾىٍ

ػمً لهم االإغافلت الحؿىت هما ًلىم بخىفحر االإػىهت الفىُت والؤصاعٍ ؼ، وٍ ت لأصحاب االإشاعَ

ػهم، زاضت االإلاولحن الظًً لا ًمليىن الخبرة اليافُت في مجاٌ الاؾدثماع. وأًػا ئوشاء  الإشاعَ

وجضغُم شغواث عأؽ االإاٌ االإساؾغ له أهضاف أزغي، وهي أهضاف حؿاغض اللؿاع االإطغفي 

 viiiوجخمثل في:

الؼائضة التي جملىها، ولا حؿخؿُؼ في بػؼ الأخُان مؿاغضة البىىن غلى جىظُف الؿُىلت  -

 جىظُفها بؿبب اعجفاع االإساؾغ واللُىص التي ًفغغها غليها الىظام االإطغفي.

لها، لضعحت  - ل الابخياعاث الجضًضة وضىاغت البرمجُاث والتي لا حؿخؿُؼ البىىن جمىٍ جمىٍ

 مساؾغها الػالُت وهظلً غضم امخلاهها للػماهاث اليافُت.

 ركات رأس المال المخاطر الىاشطة في الجزائرش. 4

 (FINALEP)الشركة المالية الجزائرية الأوروبية للمصاهمة . 1.4

ت الأوعبُت للمؿاهمت بػض مجمىغت مً (FINALEP) أؾؿذ الشغهت االإالُت الجؼائغٍ

لت الاحخماغاث التي كام بها بىً الجؼائغ ووػاعة االإالُت مؼ البىً الأوعبي للاؾدثماع، الىوا

الفغوؿُت للخىمُت والطىضوق الأالإاوي للخػاون مً أحل جلضًم صغم لخىمُت الاؾدثماع في 

ش  ، جم ئمػاء اجفاكُت ؾمدذ باوشاء الشغهت االإالُت 1990هىفمبر  15الجؼائغ. بخاعٍ

ت الأوعوبُت للمؿاهمت فُما بػض. وكض بلغ عأؽ ماٌ الشغهت غىض ئوشائها  الجؼائغٍ
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%، اللغع الشػبي الجؼائغي 40بىً الخىمُت االإدلُت بيؿبت  صج مىػغت غلى 73.750.000

%. وبػض اهػمام البىً الأوعبي للاؾدثماع 40% والىوالت الفغوؿُت للخىمُت بيؿبت 20بيؿبت 

صج ًدىػ غلُه ول مً بىً الخىمُت االإدلُت بيؿبت  159.750.000وضل عأؽ مالها ئلى 

% 20اللغع الشػبي الجؼائغي بيؿبت %، 28,74%، الىوالت الفغوؿُت للخىمُت بيؿبت 40

 ix%.11,26والبىً الأوعبي للاؾدثماع بيؿبت 

 (SOFINANCEالشركة المالية للاشخثمار، المصاهمة والحوظيف ) .2.4

هي مإؾؿت مالُت غمىمُت مخسططت في الاؾدثماع ًبلغ عأؽ مالها زمؿت ملاًحر صًىاع      

أوث  06ني الإؿاهماث الضولت في حؼائغي، جم اجساط كغاع ئوشائها مً ؾغف االإجلـ الىؾ

، مً أحل جؿىٍغ الؤهخاج الىؾني وجؿىٍغ مىخجاث مالُت حضًضة، وجم مىدها االإىافلت 1998

 x.2001حاهفي  09لبضاًت وشاؾها مً ؾغف بىً الجؼائغ في 

 (ASICOM)الشركة الجزائرية الصعودًة للاشخثمار .4.3

ت الؿػىصًت للاؾدثماع بمىحب اج فاكُت بحن الجؼائغ واالإملىت أوشئذ الشغهت الجؼائغٍ

، وحػض أوٌ مإؾؿت خيىمُت مخسططت في عأؽ االإاٌ االإساؾغ 2004الؿػىصًت ؾىت 

صج(، بدُث جم  8.000.000.000بالجؼائغ، خضص عأؽ مالها بثماهُت ملُاعاث صًىاع حؼائغي )

اكدؿام عأؽ االإاٌ االإىخدب مىاضفت بحن الحيىمخحن غلى أن ًخم صفؼ الىطف غىض 

ضًغ الشغهت مجلـ ئصاعة مخيىن مً ؾخت أغػاء، ًػم زلازت مً ول صولت. الخأؾِـ،  وٍ

 (El djazair Istithmar)الجزائر اشخثمار .3.3

"الجؼائغ اؾدثماع" مإؾؿت عأؽ ماٌ اؾدثماعي ًدىػ عأؽ مالها البالغ واخض ملُاع صًىاع 

فُت بيؿبت  لىؾني للخىفحر % والطىضوق ا70حؼائغي بىيان غمىمُان، بىً الفلاخت والخىمُت الغٍ

%، وكض جم حؿلُمها الاغخماص مً أحل بضاًت وشاؾها مً ؾغف وػاعة االإالُت 30والاخخُاؽ بيؿبت 

 xi.2010ماي 6في 
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 MPEF :Maghreb Private Equityالصىدوق المغاربي لرأس المال الاشخثماري ) .5.4

Fund) 

غ، االإغغب ًيشـ ضىضوق عأؽ االإاٌ الاؾدثماعي االإغاعبي بثلار صوٌ مغاعبُت: الجؼائ

م مجمؼ "جىهاهفؿذ"  ؿحر غً ؾغٍ ، بضأ وشاؾه لأوٌ مغة في (Tuninvest Group)وجىوـ، وَ

 SFI :Société Financière)مً ؾغف االإإؾؿت االإالُت الضولُت  2000جىوـ ؾىت 

Internationale لُا وهمغخلت أولى بضأث بالاؾدثماع في ول ( التي ؾاهمذ في الاؾدثماع شماٌ ئفغٍ

 ، جىوـ واالإغغب، لخيخلل بػض طلً ئلى لُبُا في االإغخلت الثاهُت.مً الجؼائغ

ً وميكاهيزمات حوكمتها  المحور الثاوي: العلاكة بين شركات رأس المال المخاطر والمصيرً

جىاحه شغهت عأؽ االإاٌ االإساؾغ غضة مساؾغ زلاٌ اللُام باؾدثماعاتها وطلً لػضة 

ل ولِـ مشاعن  xii:أؾباب، وجخمثل غالبا أؾباب هظه االإساؾغ في أن االإلاوٌ ًدخاج ئلى جمىٍ

خُث أن ؾبُػت وشخطُت االإلاوٌ الظي ًىغه الىغؼ جدذ الغكابت، أو جللي الأوامغ، والشغاهت 

ض  مؼ شغهت عأؽ االإاٌ االإساؾغ ججػله مػغع للمؿاءلت غً كغاعاجه واؾتراجُجُاجه، وهظا ما ًؼٍ

االإظوىعة ؾابم، وما كض ًسلم مشيل  مً مساؾغ اهدغاف االإؿحر غً التزاماث غلض االإؿاهمت

 الخؿغ الأزلاقي.

وأًػا شػىع االإلاوٌ بالخىف مً أصحاب شغهت عأؽ االإاٌ االإساؾغ خُث ًلىم عأؽ 

أعباح واغضة(، لهظا فهى ٌػمل  –مساؾغ هبحرة  –االإاٌ االإساؾغ غلى مػاصلت )جىىىلىحُا مخلضمت 

وهيل غملُت مالُت فان الخؿغ ًظهغ في في خالت ٌؿىصها غضم الخأهض، وغضم جمازل االإػلىماث، 

ت الىوالت غلى الػلاكت بحن شغهت عأؽ االإاٌ االإساؾغ  ول مغخلت لاجساط اللغاع، وكبل جؿبُم هظغٍ

وضاخب االإشغوع االإمىٌ ًجب جدلُل ما ئطا واهذ هظه الػلاكت جخىفغ غلى الشغؾحن الأؾاؾُحن 

 وهما: جػاعب االإطالح، وغضم جمازل االإػلىماث.
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 ب المصالح بين شركة رأس المال الاشخثماري والمصيرثضار  .1

ً في زلار) ( غىامل أؾاؾُت 3ًظهغ جػاعب االإطالح بحن شغهت عأؽ االإاٌ االإساؾغ واالإؿحرً

ت والتي حػخبر هدُجت  ت الؤصاعٍ ت ئلى الاهتهاػٍ ت، االإضة والخؿغ، وجىلؿم الاهتهاػٍ جخمثل في: الاهتهاػٍ

ن ًخطغف االإؿحر غىـ مطلحت االإالً، بالإفغاؽ في للؿلىن اللُاصي للمؿحر خُث ًمىً أ

غ، أزظ أحىع مغجفػت أو غضم بظٌ  اصة في هفلاث البدث والخؿىٍ اؾخػماٌ زغوة االإؿدثمغ، والؼٍ

ت في xiiiمجهىصاث هبحرة لخدلُم فػالُت االإإؾؿت. ت الخىافؿُت: وجخمثل هظه الاهتهاػٍ والاهتهاػٍ

مىً ئمياهُت مباشغة االإؿحر وشاؾا مىافؿا لليشاؽ  ، وئوشائه الإإؾؿت أزغي زاضت به، وٍ الأوٌ

اصة زغوجه وجدؿحن وغػُخه الاحخماغُت غلى خؿاب مطلحت  (prestige)للمؿحر أن ًبدث غً ػٍ

 xivاالإؿاهم )شغهت عأؽ االإاٌ االإساؾغ(.

ً االإغصوصًت في الأحل اللطحر،  أما الخؿغ الثاوي فُخمثل في االإضة الؼمىُت خُث ًفػل االإؿحرً

خسظون كغاعا ث الاؾدثماع غلى هظا الأؾاؽ غىغا غً اللغاعاث التي تهضف لخلم اللُمت في وٍ

ل كطحر الأحل  م عأؽ االإاٌ االإساؾغ الظي ٌػخبر جمىٍ ل غً ؾغٍ ل، وفي خالت الخمىٍ االإضي الؿىٍ

ؾىىاث غلى الأهثر، فان شغهت عأؽ االإاٌ االإساؾغ حؿعى ئلى جىحُه  7ئلى  3ًتراوح غالبا بحن 

ل.ؾُاؾت االإإؾؿت االإ حػخبر  xvمىلت في هظا الاججاه مؿدبػضة هضف زلم اللُمت في االإضي الؿىٍ

خمثل في اخخماٌ زؿاعة الؿغفحن)شغهت عأؽ االإاٌ  االإساؾغ مخغحر أؾاس ي في ول غملُت مالُت، وٍ

، وطلً لػضة أؾباب جخمثل في: غضم جمازل  االإساؾغ واالإؿحر( في خالت فشل االإشغوع االإمىٌ

ً بيل زغواتهم االإالُت االإػلىماث، أهمُت االإبال غ االإؿدثمغة، هلظ الؿُىلت، مؿاهمت االإؿحرً

ت  xvi.والبشغٍ

 عدم ثماثل المعلومات .2

جخمحز أي ؾىق بػضم جمازل االإػلىماث في خالت ازخلاف هىغُت وهمُت االإػلىماث االإخىفغة 

 xviiغىض الؿغفحن ؾىاء االإىخج أو االإؿتهلً خىٌ ؾلػت أو زضمت مػُىت.
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ؼ الغحر ملُضة بالبىعضت، وجم طهغ ؾابلا أن عأؽ ا الإاٌ االإساؾغ ًمىٌ االإإؾؿاث واالإشاعَ

خُث جخمحز هظه االإإؾؿاث بحجمها الطغحر، وغضم زػىغها للُىص كاهىهُت جلؼمها بيشغ 

االإػلىماث خىٌ وشاؾها، هما أنها لا جسػؼ غالبا للمغاكبت االإالُت الضائمت، وهظا ما ًسلم غضم 

ٌ الاؾدثماعي لا جملً االإػلىماث اليافُت غً االإإؾؿت التي جمازل االإػلىماث لأن شغهت عأؽ االإا

م بحن غضم جمازل االإػلىماث زلاٌ مغخلخحن كبل الػلض وبػض  xviii.ؾخلىم بخمىٍلها مىً الخفغٍ وٍ

 الػلض:

ل وئمػاء الػلض غالبا ما أخض (précontractuelle)كبل العلد. 1.2 : كبل غملُت الخمىٍ

ف الأزغ، فمثلا االإلاوٌ أو ضاخب االإشغوع ًملً الأؾغاف ًملً مػلىماث أهثر مً الؿغ 

ل والبِئت التي  مػلىماث أهبر مً شغهت عأؽ االإاٌ الاؾدثماعي خىٌ مشغوغه االإلترح للخمىٍ

ؾىف ًيشأ فيها هظا االإشغوع، زلافا غً الخبراء في شغهت عأؽ االإاٌ االإساؾغ الظًً كض لا 

االإشغوع وهىا ًمىً أن ًدضر ًخمىىىن مً فهم الخطائظ والأهضاف الحلُلُت مً هظا 

ؼ الجُضة التي ًمىً أن جدلم أعباخا واغضة في  ؼ فُخم عفؼ االإشاعَ الازخُاع الػىس ي للمشاعَ

ؼ أزغي لا جخمحز باخخمالاث هبحرة لخدلُم أعباح مؿخلبلُت، هدُجت لػضم  االإؿخلبل وكبىٌ مشاعَ

 جمازل االإػلىماث.

هخائج غضم جمازل االإػلىماث بػض ئمػاء الػلض : جخمثل  (post-contractuelle)بعد العلد. 2.2

، وجخمثل في ئزلاٌ أخض الأؾغاف بالالتزاماث االإخفم غليها في (Moral hazard)في الخؿغ الأزلاقي

الػلض، وجدضر في خالت غضم كضعة االإؿاهم )شغهت عأؽ االإاٌ االإساؾغ( غلى مغاكبت ؾلىن 

 االإؿحر.

 المال المخاطر ومؤشصاتها الممولة ميكاهيزمات حوكمة العلاكة بين شركات رأس .3

جخمثل مُياهحزماث الحىهمت التي حؿخػملها شغواث عأؽ االإاٌ االإساؾغ للمدافظت غلى 

 مطالحها في هىغحن أؾاؾُحن هما مُياهحزماث كاهىهُت وأزغي مالُت:
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 أولا: الميكاهيزمات اللاهوهية

 جخمثل االإُياهحزماث اللاهىهُت في:

 علد المصاهمة .1

االإؿاهمت الىزُلت الأؾاؾُت التي جدضص هىغُت وؾبُػت الخمىٍل بحن شغهت عأؽ  ٌػخبر غلض

االإاٌ االإساؾغ واالإإؾؿت االإمىلت، ًىضح ؾغق جضزل عأؽ االإاٌ االإساؾغ، وهىغُت الأوعاق االإالُت 

مثل غلض  ش الخغوج، وٍ ل...(، هما ًمىً أن ًدضص جاعٍ )أؾهم، أوعاق مالُت كابلت للخدىٍ

ل مً ؾغف شغهت عأؽ االإاٌ االإساؾغ االإؿاهمت هشغؽ كبلي  .xixللخمىٍ

 مجلض الإدارة  .2

ٌػخبر مجلـ الؤصاعة همُياهحزم لحىهمت الػلاكت بحن االإؿحر وشغهت عأؽ االإاٌ االإساؾغ، 

ت للمؿحر، ومً حهت أزغي جدؿً  فهي غباعة غً مفخاح للغكابت ًللل مً الخطغفاث الاهتهاػٍ

للغاعاث الفػالت التي حؿاهم في جدؿحن أصاء حؿُحر االإإؾؿت، وطلً باالإؿاهمت في اجساط ا

 .xxاالإإؾؿت االإمىلت

 اثفاكية الاشخثمار .3

جدضص هىع االإؿاهمت في االإإؾؿاث الجضًضة اليشأة وجخمثل في الؤمػاء غلى بغوجىوىٌ 

ل خىٌ غلاكتهما مً  الاجفاق بحن شغهت عأؽ االإاٌ االإساؾغ وضاخب الشغهت االإلترخت للخمىٍ

ل ئلى نهاً ت الػلاكت، هما جدضص اجفاكُت الاؾدثماع هىغُت الاوعاق االإالُت االإؿخػملت بضاًت الخمىٍ

ت بالخضزل بالأؾهم الػاصًت، أؾهم ممخاػة أو  مً ؾغف شغهت عأؽ االإاٌ االإساؾغ التي لها الحغٍ

ل  .أوعاق مالُت كابلت للخدىٍ

 ثاهيا:  الميكاهيزمات المالية

عأؽ االإاٌ االإساؾغ للمدافظت غلى مطالحها في جخمثل مُياهحزماث الحىهمت التي حؿخػملها شغهت 

ت للمؿحر في الآحي:  االإإؾؿت االإمىلت، وجللل مً الخطغفاث الاهتهاػٍ
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 (stagging financing)الحمويل بالمراحل .1

ل باالإغاخل ٌػض مً أهم مُياهحزماث خىهمت 1990) ( Sahalman)أهض شاهلمان ( أن الخمىٍ

اٌ االإساؾغ، خُث حؿمذ لهظه الأزحرة بمغاحػت االإإؾؿت االإمىلت مً ؾغف شغهت عأؽ االإ

ل ب ؿمذ الخمىٍ لي وحمؼ مػلىماث أهثر غً االإإؾؿت االإمىلت، وَ االإغاخل كغاعها الخمىٍ

ت مً ؾغف االإؿحر، الظي ؾىف ًلىم  بخللُل االإساؾغة الأزلاكُت والؿلىهُاث الاهتهاػٍ

ل في االإغاخل اللاصمت . ل للحطىٌ غلى الخمىٍ  xxiبمجهىص أهبر في االإغخلت الأولى للخمىٍ

 الصىدات اللابلة للححويل .2

ل هي أوعاق مالُت غاصة ما جيىن ؾىضاث أو  أؾهم ممخاػة،  الأوعاق االإالُت اللابلت للخدىٍ

والتي ًمىً جدىٍلها ئلى أوعاق مالُت مسخلفت وبالأزظ ئلى أؾهم غاصًت للمإؾؿت. في أغلب 

ل ل هُف ومتى ًخم الخدىٍ  .الحالاث، ًلغع خامل الىعكت االإالُت اللابلت للخدىٍ

ت مخيلفت لحماًت مطالحها،  حؿخػمل شغواث عأؽ االإاٌ االإساؾغ ؾُاؾاث اؾدثماعٍ

ل، وكض أهض بػؼ وججىب الفشل االإال ي، ومً هظه الؿُاؾاث الأوعاق االإالُت اللابلت للخدىٍ

ل  الضعاؾاث غلى أن شغواث عأؽ االإاٌ الاؾدثماعي حؿخػمل صائما الأوعاق االإالُت اللابلت للخدىٍ

ل االإلاولحن ػخبر هظا االإُياهحزم  في جمىٍ وزاضت غىضما لا جيىن مخأهضة مً هجاح االإشغوع، وَ

 xxiiاالإإؾؿت في خالت غضم بظله االإجهىصاث اللاػمت لىجاح الاؾدثماع. وؾُلت الإػاكبت ضاخب

 (syndication)الحمويل بالشراكة بين المصخثمريً .3

ً هى الخدالف بحن شغهخحن أو أهثر مً شغواث عأؽ االإاٌ  ًلطض بالشغاهت بحن االإؿدثمغٍ

 االإساؾغ، مً أحل الاؾدثماع االإشترن في مإؾؿت ما واكدؿام الأعباح.

ل الجماعي مً أهثر مً حػبر الش غاهت في الغغبت في اكدؿام وجللُل االإساؾغة، فالخمىٍ

مؿدثمغ الإإؾؿت واخضة ؾىف ًإصي ئلى اكدؿام االإساؾغة االإغجبؿت بالاؾدثماع، جدؿحن كضعتهم 

غلى زلم اللُمت، حمؼ مػلىماث أهبر خىٌ االإشغوع االإدخمل جمىٍله، جدؿحن اجساط اللغاعاث، 

ه أصاء وفػالُت ا ً جمىٍ وأزحرا لإوشاء وغػُت كاهىهُت لشغهت عأؽ  (window-dress)الإؿدثمغٍ

 xxiii.االإاٌ االإساؾغ
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 المحور الثالث: دراشة ميداهية على شركات رأس المال المخاطر الىاشطة في الجزائر

ً أو أصحاب االإإؾؿاث االإمىلت،  جخمحز الػلاكت بحن شغواث عأؽ االإاٌ االإساؾغ واالإؿحرً

ؼ، بػضة مساؾغ جخمثل في االإ ساؾغ اللبلُت)كبل الػلض( واالإخمثلت في الازخُاع االإػاهـ للمشاعَ

هدُجت لػضم جمازل االإػلىماث بحن االإإؾؿاث االإمىلت وشغواث عأؽ االإاٌ االإساؾغ، وضػىبت 

لها.وهظلً االإساؾغ البػضًت)بػض الػلض( والتي  ؼ االإدخمل جمىٍ جلُُم االإساؾغ االإغجبؿت باالإشاعَ

لاكُت هدُجت لخػاعب االإطالح بحن الؿغفحن، ولجىء أخض أو هلا الؿغفحن جخمثل في االإساؾغة الأز

للخطغف الاهتهاػي الظي مً شأهه أن ٌػغكل هجاح الاؾدثماع، وغضم جؿىع االإإؾؿت االإمىلت 

ل وهي حػظُم كُمت االإإؾؿت االإمىلت.  والىضىٌ ئلى الأهضاف االإؿؿغة كبل الخمىٍ

حػُم شغواث عأؽ االإاٌ االإساؾغ، والتي  وتهخم هظه الضعاؾت بخىغُذ االإشاول التي 

جلف أمام هجاح اؾدثماعاتها، ولهظا ؾِخم الخؿغق في هظا الفطل الخؿبُلي ئلى أهم الػىائم 

التي جىاحهها مؼ االإإؾؿاث االإمىلت، واهم مُياهحزماث الحىهمت التي حؿخػملها شغواث عأؽ االإاٌ 

الإالُت، وطلً مً زلاٌ االإلابلت االإساؾغ لخلىم بدىظُم غلاكتها مؼ مإؾؿاث مدفظتها ا

 الشخطُت لإؾاعاث شغواث عأؽ االإاٌ االإساؾغ الىاشؿت بالجؼائغ.   
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 هحائج إجابات الإطارات حول الليود التي جعيم ثطور رأس المال المخاطر .1

 ئحاباث ئؾاعاث شغواث عأؽ االإاٌ االإساؾغ خىٌ اللُىص التي حػُم اؾدثماعاتهم (:1جدول ركم)

 
 

 Spssبالاغخماص غلىمسغحاث بغهامج حن: مً ئغضاص الباخثالمصدر

 

 مػظم الػُىت،واهذ أفغاص غلى االإجاٌ بهظا االإخػللت الفلغاث غغع زلاٌ ومً

  جخػلم التي هي كىة أهثرالؤحاباث أن الؤحاباث،ئلا جلً كىة صعحت جفاوث اًجابُت وان الؤحاباث

ت لضي مؿحري االإإؾؿاث االإمىلت، غُاب عوح االإلاولت لضي  بغُاب الثلافت الدؿُحرً

ت  أحي بالضعحت الثاهُت مً الأهمُت اهتهاػٍ االإلاولحن في الجؼائغ وأًػا غُاب شفافُت االإػلىماث، وٍ

جضع الؤشاعة ئلى أن ئؾاعاث الػُىت الظًً  ً وغضم ملائمت حى الأغماٌ في الجؼائغ، وٍ االإؿحرً

ىا غلى أؾئلخىا واهذ أحىبتهم خُاصًت خىٌ غُاب مُياهحزماث الخغوج بدُث لا ٌػخبرون حاوب

 غػف الؿىق االإالُت في الجؼائغ كُض ًلف غائم أمام جؿىع عأؽ االإاٌ االإساؾغ.

 

الإخىؾـ ا الجملت

 الحؿابي

 صعحت االإىافلت

 مىافم بشضة 4,6 غُاب شفافُت االإػلىماث

ت  4,4 غُاب الثلافت الدؿُحرً
 مىافم بشضة

 

 مداًض 2,6 غُاب مُياهحزماث الخغوج

ً ت االإؿحرً  مىافم 3,8 اهتهاػٍ

حن  مىافم بشضة 4,4 غُاب عوح االإلاولت لضي االإلاولحن الجؼائغٍ

 مىافم 4 لجؼائغغضم ملائمت حى الأغماٌ في ا

 مىافم 3,96 حمُؼ الفلغاث
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 هحائج الملابلة حول أهمية مصادر ثضارب المصالح .2

اصع جػاعب ئحاباث ئؾاعاث شغواث عأؽ االإاٌ االإساؾغ خىٌ أهم مط(: 2جدول ركم)

 االإطالح مؼ االإإؾؿاث االإمىلت

 صعحت الأهمُت االإخىؾـ الحؿابي الفلغاث

 مهم 4 غُاب الشفافُت في الدؿُحر 

زضاع االإؿاهمحن بالأغلبُت والهُمىت في اجساط 

 اللغاعاث

 مهم حضا 4,4

 مهم 3,4 غضم اخترام مىاغُض اوػلاص الاحخماغاث 

 مهم 3,93 مجمىع الفلغاث

 .Spssبالاغخماص غلى بغهامج ىن غضاص الباخث: مً ئالمصدر

ٌ  مً االإلاخظ غً مطاصع جػاعب االإطالح بحن  الػُىت ئحاباث ئؾاعاث أن هى الجضو

ً في االإإؾؿاث االإمىلت بطفت غامت اًجابُت بمخىؾـ  شغواث عأؽ االإاٌ االإساؾغ واالإؿحرً

 4,19 ]ئلى 3,40 مً [وبضعحت مىافم خُث ًدبحن اهخماء االإخىؾـ الحؿابي للمجاٌ 3,93خؿابي 

 .مما ًضٌ غلى أن ئؾاعاث الػُىت مىافلت ًىافلىن غلى مطاصع جػاعب االإطالح الؿابلت الظهغ.

 بحن ئحماع هىان شبه أن هظاالؿإاٌ بفلغاث االإخػللت الؤحاباث زلاٌ مً هما ًدبحن

ومؿحري ئؾاعاث شغواث عأؽ االإاٌ االإساؾغ غلى أن أهم مطاصع جػاعب االإطالح بحن هظه الأزحرة 

االإإؾؿاث االإمىلت جخمثل في غُاب شفافُت الدؿُحر وئمياهُت اهللاب االإؿاهمحن بالأغلبُت غلى 

ذ زلاٌ الجمػُت الػامت وباغخباع شغهت عأؽ االإاٌ االإساؾغ  شغهت عأؽ االإاٌ االإساؾغ في الخطىٍ

اغاث مؿاهمت بالأكلُت كض جخػغع لهظه االإىاكف، وهظلً غضم اخترام مىاغُض وجىضُاث الاحخم

 التي جلىم بها االإإؾؿت االإمىلت.
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هحائج إجابات الإطارات حول أهم المشاكل التي ثواجها شركات رأس المال المخاطر مع  .3

 المؤشصات الممولة

أهم االإشاول التي جىاحهها شغواث عأؽ االإاٌ االإساؾغ مؼ أصحاب (: 3جدول ركم)

 .االإإؾؿاث االإمىلت

االإخىؾـ  الػباعة

 الحؿابي

 فلتصعحت االإىا

مىافم بشيل  4,6 اعجباؽ مؿحر االإإؾؿت االإمىلت باالإؿاهم بالأغلبُت -

 جام

 مىافم 4 ئزفاء االإػلىماث مً ؾغف مؿحر االإإؾؿت االإمىلت -

 مىافم 3,6 غضم جؿبُم خلىٌ وجىضُاث مجلـ الؤصاعة -

ً للبلاء في مىاضبهم باالإإؾؿت. - مىافم بشيل  4,4 ؾمىح االإؿحرً

 جام

م الاهدغاف ئل  - ى غاًاث أزغي للمؿاهماث االإالُت غً ؾغٍ

 عأؽ االإاٌ الاؾدثماعي.

 مىافم 4

 مىافم 4,12 مجمىع الفلغاث

 .Spssبالاغخماص غلى هخائج االإلابلاث واؾخسضام بغهامج  ىن : مً ئغضاص الباخثالمصدر

مً الجضوٌ هلاخظ أن ئؾاعاث شغواث عأؽ االإاٌ االإساؾغ مىافلت بطفت غامت غلى فلغاث 

( خىٌ االإشاول التي جىاحهها مؼ االإإؾؿاث االإمىلت، خُث بلغ االإخىؾـ الحؿابي 2ٌ عكم)الؿإا

مما ًضٌ غلى مىافلت أفغاص  4,19] ئلى 3,40 والظي ًيخمي ئلى االإجاٌ[ مً 4,12الإجمىع الفلغاث 

 الػُىت غلى االإشاول الؿابلت الظهغ.
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ً المؤشصات الممولةميكاهيزمات حوكمة العلاكة بين شركات رأس المال المخاطر  .4  ومصيرً

 .أهمية علد المصاهمة باليصبة لشركات رأس المال المخاطر1.4

ومً زلاٌ االإلابلت الشخطُت الإجمىغت مً ئؾاعاث شغواث عأؽ االإاٌ االإساؾغ أهضوا لىا         

أهمُت هظا االإُياهحزم اللاهىوي الظي ًمىً مً زلاله جسفُؼ مساؾغ وجػاعب االإطالح مؼ 

حػخبر غلض االإؿاهمت مهما حضا ووؿبت   %80ؾؿاث االإمىلت، وواهذ الؤحاباث بيؿبت مؿحري االإإ 

مهما فلـ وطلً لاغخباعهم أن غلض االإؿاهمت لا ًىفي وخضه ولا ًمىىه أن ٌؿض حمُؼ   20%

ً واالإمىلحن.  الثغغاث التي حؿىص أي غلاكت بحن االإؿدثمغٍ

ىضح الشيل الآحي أهمُت غلض االإؿاهمت في حػؼ         ٍؼ الحىهمت في شغواث عأؽ االإاٌ االإساؾغ:وٍ

 أهمُت مُياهحزماث الحىهمت اللاهىهُت(:1شكل ركم)

 

 
 .Spssبالاغخماص غلى هخائج االإلابلت وبغهامج  ىن : مً ئغضاص الباخثالمصدر

 

 .  أهمية اثفاكية الاشخثمار باليصبة لشركات رأس المال الاشخثماري 2.4

ىا بها مؼ ئؾاعاث شغواث عأؽ االإاٌ االإساؾغ غلى مً زلاٌ االإلابلت الشخطُت التي كم

هامش هظه الضعاؾت جم ئًػاح لىا أن هظه الأزحرة لا جلجأ ئلى اجفاكُت الاؾدثماع مؿللا وطلً 

 للاغخلاص أن غلض االإؿاهمت ًدل ميانها ولِـ هىان صاعي لىحىص هظا االإُياهحزم.
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ىضح الشيل الآحي ئحاباث ئؾاعاث شغواث عأؽ االإاٌ االإس اؾغ فُما ًسظ أهمُت اجفاكُت وٍ

 الاؾدثماع:

 أهمُت اجفاكُت الاؾدثماع (:2شكل ركم)

 
 .Spssبالاغخماص غلى هخائج الاؾخبُان وبغهامج  ىن : مً اغضاص الباخثالمصدر

 

 أهميةمشاركة شركة رأس المال المخاطر في مجلض الإدارة للمؤشصة الممولة .3.4

االإساؾغ جبحن لىا أهمُت جمثُل شغهت  ومً زلاٌ اؾلاغىا خىٌ وشاؽ شغواث عأؽ االإاٌ 

عأي االإاٌ االإساؾغ في مجلـ الؤصاعة باغخباعها همؿاهمت ًدم لها الاؾلاع غلى وشاؽ وجؿىع 

االإإؾؿت االإمىلت وهظا مً أحل الخطىٍذ. ئلا أن هىان مً ًغي أن هظا االإُياهحزم هى أكل أهمُت 

وطلً  (Minoritaire)  همت بالأكلُتوطلً باغخباع أن شغهت عأؽ االإاٌ الاؾدثماعي حػخبر مؿا

 خؿب ما ًفغغه غليها االإشغع الجؼائغي.

ىضح الشيل الآحي هُيل الؤحاباث لإؾاعاث شغواث عأؽ االإاٌ االإساؾغ خىٌ أهمُت خػىع  وٍ

ؼ خىهمت هظه الأزحرة:  هظه الشغواث في مجلـ ئصاعة االإإؾؿاث االإمىلت في حػؼٍ
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 الإساؾغ في مجلـ الاصاعةأهمُت مشاعهت عأؽ االإاٌ ا (:3شكل ركم)

 
 .Spssبالاغخماص غلى هخائج االإلابلت واؾخػماٌ بغهامج ىن مً ئغضاص الباخث المصدر:    

 .أهمية الحمويل عبر المراحل باليصبة لشركات رأس المال المخاطر4.4

مً زلاٌ االإلابلاث التي كمىا بها مؼ ئؾاعاث شغواث عأؽ االإاٌ االإساؾغ اؾخيخجىا أهمُت 

ل غبر االإغاخل باليؿبت لهظه الشغواث خُث جغاوخذ أعاءهم بحن مهم حضا بيؿبت مُياهح زم الخمىٍ

 .(%40)ومهم بيؿبت  (60%)

م االإلابلت الشخطُت مؼ  ىضح الجضوٌ الآحي هُيل الؤحاباث التي جدطلىا غليها غً ؾغٍ وٍ

 ئؾاعاث شغواث عأؽ االإاٌ االإساؾغ:
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ل غبر االإغاخ (:4شكل ركم)  لأهمُت الخمىٍ

 
 .Spssبالاغخماص غلى هخائج االإلابلت وبغهامج  ثىن : مً ئغضاص الباخالمصدر        

 أهمية الحمويل بالشراكة باليصبة لشركات رأس المال المخاطر .5.4

ؼ الحىهمت في االإإؾؿت االإمىلت  ً وؾُلت لخللُل االإساؾغ وحػؼٍ حػض الشغاهت بحن االإؿدثمغٍ

ىهمت فيلما وان غضص االإؿاهمحن هبحرا ولما ججؿضث بخؿبُم الػلاكت بحن جغهحز االإلىُت والح

 الحىهمت.

ىاها مؼ ئؾاعاث شغواث عأؽ االإاٌ االإساؾغ جم اؾخيخاج أهمُت  ومً زلاٌ االإلابلاث التي أحغٍ

مهمت حضا ووؿبت  (%40)هظا االإُياهحزم باليؿبت لهظه الأزحرة، خُث واهذ الؤحاباث بيؿبت 

 ٍل بالشغاهت.مهمت وهظا ما ٌػىـ أهمُت الخمى  (60%)

بحن الشيل الآحي هُيل الؤحاباث التي جم حمػها مً زلاٌ االإلابلاث مؼ ئؾاعاث شغواث  وٍ

م الشغاهت: ل غً ؾغٍ  عأؽ االإاٌ االإساؾغ خىٌ أهمُت الخمىٍ
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ل بالشغاهت (:5شكل ركم)ا  أهمُت الخمىٍ

 
 Spss.بالاغخماص غلى هخائج الاؾخبُان وبغهامج  ىن : مً ئغضاص الباخثالمصدر

أهمية الحمويل عً طريم الأوراق المالية اللابلة للححويل باليصبة لشركات رأس  .6.4

 المال الاشخثماري 

ل غً ؾغٍم الأوعاق االإالُت اللابلت  ٌػخبر ئؾاعاث شغواث عأؽ االإاٌ الاؾدثماعي الخمىٍ

ً وأصحاب  ل أكل أهمُت مً االإُياهحزمحن الؿابلحن، وطلً لطػىبت جلبل االإؿحرً ل للخدىٍ للخدىٍ

االإإؾؿاث االإمىلت لىحىص هظا الشغؽ في غلض االإؿاهمت، وضػىبت ئكىاع االإإؾؿاث االإمىلت 

ل لأهه ٌػخبر تهضًض لىُانها. م الأوعاق االإالُت اللابلت للخدىٍ ل غً ؾغٍ  بالخمىٍ

 وجمثلذ ئحاباث ئؾاعاث شغواث عأؽ االإاٌ االإساؾغ في الشيل الآحي:
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ل بالأوعاق  (:6شكل ركم) لأهمُت الخمىٍ  االإالُت اللابلت للخدىٍ

 
 .Spssبالاغخماص غلى هخائج االإلابلاث وبغهامج ىن : مً اغضاص الباخثالمصدر

 الخاثمة

 هحائج الدراشة الميداهية

مً زلاٌ هظه الضعاؾت جم الخػغف غلى مسخلف مُياهحزماث الحىهمت التي حؿخػملها 

االإمىلت، وجم الخػغف غلى شغواث عأؽ االإاٌ االإساؾغ لخدافظ غلى مطالحها في االإإؾؿاث 

االإُياهحزماث الأهثر اؾخػمالا مً ؾغف هظه الشغواث ؾىاء االإُياهحزماث اللاهىهُت أو االإُياهحزماث 

 االإالُت.

هما أهه كض ؾمدذ لىا هظه الضعاؾت بالخػغف غلى أهم الػىائم التي حػُم جؿىع عأؽ 

حن الظًً ٌؿػىن االإاٌ االإساؾغ في الجؼائغ، ومً بحن هظه الػىائم شخطُت االإل اولحن الجؼائغٍ

ػت، في ظل مىار اؾدثماعي غحر مشجؼ في الجؼائغ وهظا ما ًسلم  زلم جدلُم الأعباح الؿغَ

.  جػاعب في االإطالح بحن الؿغف االإمىٌ والؿغف االإمىٌ
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مً بحن أًػا أهم الػىائم التي جىاحه شغواث عأؽ االإاٌ االإساؾغ في الجؼائغ هي ؾبُػت 

ت التي ٌغلب غليها الؿابؼ الػائلي، وغضم كبىلها اكدؿام  االإإؾؿاث الاكخطاصًت الجؼائغٍ

 الحطظ وفخذ عأؾمالها للأؾغاف الخاعحُت.

أًػا مً بحن الىخائج التي اؾخسلطىاها مً هظه الضعاؾت أن مػظم شغواث عأؽ االإاٌ 

ل بغأؽ االإاٌ االإساؾغ ئلا أهه ًب لى مشيل االإساؾغ في الجؼائغ حؿخلبل ؾلباث متزاًضة غلى الخمىٍ

اهؿلاق أشغاٌ هظه االإإؾؿاث االإمىلت هظغا للمىار الاؾدثماعي في الجؼائغ هما جم طهغه ؾابلا، 

وأًػا بػؼ شغواث عأؽ االإاٌ االإساؾغ جىاحه مشيلت جضوي كُمت االإإؾؿاث االإمىلت وزاضت 

ل مغخلت همىها وهظا عاحؼ خؿب هخائج االإلابلاث ئلى الخػاملاث في الؿى  ق منها التي جم جمىٍ

الؿىصاء التي واهذ جخػامل بها هظه االإإؾؿاث كبل صزىٌ عأؽ االإاٌ االإساؾغ مما وان ٌؿمذ لها 

بخدلُم أعباح ئغافُت، ئلا أهه بػض صزىٌ عأؽ االإاٌ االإساؾغ وبػض فغغه الخػامل بالشفافُت 

 وجىزُم االإػاملاث، أصي ئلى اهسفاع كُمت أعباح هظه االإإؾؿاث االإمىلت.

 الحوصيات

لي اؾتراجُجي للمإؾؿاث الاكخطاصًت، خُث لا  ٌػخبر عأؽ االإاٌ االإساؾغ زُاع جمىٍ

ل الػملُاث الؤهخاحُت فلـ ئهما ًلىم بخلضًم الضغم  ًىخفي بخلضًم الأمىاٌ اللاػمت لخمىٍ

م االإغافلت التي ًلضمها للمإؾؿاث االإمىلت، وهدُجت لخالت غضم  الدؿُحري والؤصاعي غً ؾغٍ

ت الخأهض مً هجاح اؾدثماعاث شغ  واث عأؽ االإاٌ االإساؾغ وفي ظل غضم جمازل االإػلىماث واهتهاػٍ

 أصحاب االإإؾؿاث االإمىلت جيشأ غضة مساؾغ مً شأنها أن حػغكل جؿىع وشاؽ هظه الأزحرة.

 :ومً زلاٌ هظه الضعاؾت االإُضاهُت التي كمىا بها ًمىً اؾخسغاج الخىضُاث الآجُت

ت جدؿحن مىار الاؾ - دثماع في الجؼائغ زاضت باليؿبت للشباب ًجب غلى الؿلؿاث الجؼائغٍ

 االإلاولحن الظًً ًمليىن أفياع حضًضة.

ؼ كىاهىحن  - الاهخمام بؿىق عأؽ االإاٌ االإساؾغ مً زلاٌ جلضًم الضغم لهظه الشغواث، وحشغَ

ت أصحاب االإإؾؿاث االإمىلت.  لحماًتها مً اهتهاػٍ

ل  - بغأؽ االإاٌ االإساؾغ وأهمُخه في جىظُم ملخلُاث وهضواث لخػغٍف الشباب الجؼائغي بالخمىٍ

ل الؤبضاغاث والخىىىلىحُاث الجضًضة.  جمىٍ
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ت وجللُظ مػاملاث الؿىق الؿىصاء وفغع غلى ظُجى - م االإشغع الجؼائغي للمػاملاث الخجاعٍ

 االإإؾؿاث الاكخطاصًت الخػامل بالشفافُت واالإطضاكُت.
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