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 صملخ

نهذف من خلال دساظخنا ئلى جعلُي الموء  

ِلوووووووى س ط االإوووووووال االإخووووووواوش    فوووووووذس بوووووووذً    ّوووووووال 

تي لح ءٍ  االإإظعات الناؼئة في ٌ  الفّءبات ال

، من خلال ثقوذً  ثءاحهها في الحفءل ِلى ث ءٍ 

وووووة موووووون الحجووووواس  الّاالإُووووووة الشائوووووذ  فووووووي  ووووووزا  مج ءِ

للاظووووح اد  موهووووا   للحّووووشف ِلووووى النووووءا ق  ،االإجوووال

ة.  التي جّاني موها البِئة الجضائشٍ

ووو  س ط    خلفووونا ئلوووى  م   ووو  موووا ٌُّوووس  جوووا  ث ءٍ

االإووال تظووخي اسي فووي الجضائووش  ووء ِووذ   حووءد رقا ووة 

يمس ط موووووووووال االإ ، خووووووووواوش  بووووووووويم االإقوووووووووا ليم الجضائوووووووووشٍ

ة التي ث ُ  ئلى الىوابْ   وبُّة االإإظعات الجضائشٍ

 وووحأ س ط االإوووال  س ووون ،  س ووون  بوووحا ها يالّوووائل

 ثذخ  الذ لة ِلى  ،  غُا االإؽاس ة  ُه

كُة.  ِكغ ما  حذ اه في الءلاًات االإححذ  الأمشٍ

االإإظعات  ؛س ظ ال االإخاوشالكلمات المفحاحية: 

 .  تظخي اس الح ءٍ  الناؼئة، 

 D92؛ M13؛  JEL :G24ت اثصنيف
Abstract :  

We aim through our study to shed light on 

venture capital as an alternative and 
effective source for financing emerging 

institutions in light of the difficulties they 

face in obtaining financing, by presenting a 

set of leading global experiences in this 

field, to benefit from them and to identify 

the shortcomings that the Algerian 

environment suffers from. . 

We concluded that the  most important 

thing that hinders the success of 

investment capital financing in Algeria is 

the lack of a culture of risk capital among 
Algerian contractors, the nature  of           
Algerian institutions that tend to be family-

oriented, their owners refusal to open 

capital and their refusal to participate in it, 

and the absence of state intervention 

contrary to what we found in United States 

of America. 
Keywords: risk capital; start ups ; finance 

and investment 

JEL Classification:G24  ; M13 ; D92
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 مقذمة 

ها لكي ثنىلس في نؽاوها ئلى ث ءٍ                      ثححاج االإإظعات ت حفادًة  ي كام  ءِ

نؽاوها الح ءٍ   بيرا    ـغيرا  رلك حعب حج  االإإظعة  حج  ظءا  كام  زا 

 رراك ظءا  من البنء     مإظعات مالُة  خش،، محح لة في رلك   اححُاحاتها،  حلجأ ئلى ت

ثكالُف ئلا ُة ثح ي  في  ءائذ    عاه القشك  غير ا،   ا  م حفءلها ِلى القشك ٌؽرره 

ساظة  بلُة لل ؽش ُ ،   م ثكءم دسحة االإخاوش   م ًكءم مقاب  ل ا ات   م ثكءم  نا  د

ْ الناؼئة  االإإظعات الناؼئة اظخي اساتها مشث ّة االإخاوش   ُه  لُلة ،   زا ما ًءحذ في االإؽاسَ

ْ، ما د ْ بالا حفادًيم للبحث ِن مفادس  حُث ثش ن البنء  ث ءٍ   زا النءُ من االإؽاسَ

يم  حء س ظ ال االإخاوش.ث ءٍ  بذًلة لح ءٍ   زه الأخير ،   كا د الح  ءحهات  اِلأ

  ذ بذ  ثىبُس س ظ ال االإخاوش   فذس ث ءٍ  لل إظعات الناؼئة  أ ل مش  في                  

كُة ،  التي جّحبر  اِذ  لباقي د ل الّال  الزي وبقحه بّذ ا،   ذ  الءلاًات االإححذ  الأمشٍ

بخلاف الجضائش التي ا م د ئلى مء ب ثلك الذ ل  ثءالد اِح ادثه في الّذًذ من د ل الّال ،

حأخش   كا د مٍّ  اظحّ التها له في مجال ث ءٍ  االإإظعات الفغير   االإحءظىة ،  لكن مْ م

ادًة  االإإظعات الناؼئة، اـبأ  الأ لاُ ت حفادًة الشا نة  صٍاد  ا ح اماثه بالأ كاس الشٍ

 فذس لح ءٍ   زه الأخير .البحث  الحءحه  حء اِح اد س ظ ال االإخاوش   

  العإال الزي ًىش    عه الأم: الاشكالية:

 ما  ء  ا ْ ث ءٍ  االإإظعات الناؼئة بش ظ ال االإخاوش في الجضائش؟  ما مذ،  ّالُحه؟

ُة الحالُة:الأشئلة الفرعية  :  للاحابة ِن العإال الشئِس ي لا بذا من تحابة ِن الأظئلة ال شِ

  مارا  قفذ بش ظ ال االإخاوش؟ 

 ا ثح ي     ُة س ظ ال االإخاوش؟ ُ  

  لُووة لي لل إظعووات الناؼووئة ِوون االإفووادس الح ءٍ مووارا ً يووس س ظوو ال االإخوواوش   فووذس ث ووءٍ

 الأخش،؟

 ما هي خىءات  محىلبات الح ءٍ  بش ظ ال االإخاوش؟ 

 الفرضيات: 

ة الناؼوووووووئة  ووووووو  كووووووو  االإإظعوووووووات تظوووووووخي اسٍ لُوووووووا  ّوووووووالا لح ءٍ ٌّحبووووووور س ظووووووو ال االإخووووووواوش مفوووووووذسا ث ءٍ

ها  مجال نؽاوها.    الناؼىة  ًا كام  ءِ
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ثك ن    ُة مءلءُ دساظخنا في   وه ًخنوا ل مءلوءُ حوذ مهو   حوذًث بال عوبة أهمية الذراشة: 

وووو  بشاظوووو ال االإ ووووة،   ووووء الح ءٍ خوووواوش الووووزي اـووووبأ ًنٍووووش الُووووه للبِئووووة ت حفووووادًة خاـووووة الجضائشٍ

 بذً   ح  لا  حُذ لح  مؽك  ث ءٍ  االإإظعات الناؼئة خاـة في ٌ  الأ لاُ الشا نة التي 

ْ الناؼووئة،   رلووك الإعوواِذتها ِلووى ادًووة  االإؽوواسَ  جِّؽووها  الووبلاد   ووزا ثضاًووذ ت ح ووا  بالا كوواس الشٍ

ي ث ووش  هووا، لاظوووُ ا  م  ووزه الأخيووور  ت ىوولاو  تظووح شاس  الحىوووءس  محابّتهووا خوولال كووو  االإشاحوو  التووو

لا ثقلُذًا. لها ث ءٍ  ثشثبي بذسحة  بير  من االإخاوش  التي    د ِائقا في  حه ث ءٍ

  نهذف من خلال دساظخنا  زه ئلى:أهذاف الذراشة: 

 الحّشٍف بش ظ ال االإخاوش   فذس بذً   اثجاه حذًث لح ءٍ  االإإظعات الناؼئة في الجضائش؛

 ،   زا محىلبات  جاحه ثىبُقه؛  الح ءٍ  بش ظ ال االإخاوشت  مشاحثءلُأ خىءا

ِشك ثجاس  ِاالإُة سائذ  في مجال الح ءٍ  بش ظ ال االإخاوش لل إظعات الناؼئة  هذف 

 الء ءف ِلى     النقاه التي اسثكضت ِليها  دِ تها في رلك؛

لُة  في  ءل ئلى مّش ة ئلى  ي مذ،  نا  ثىبُس لهزه الفُغة الح ءٍ الجضائشفي  ىاُ الءـ

 االإإظعات الناؼئة.

ءلءُ  من حءا ب الإثنا لد  زا ا  ونُة  د لُة   نا  باححيم  دساظات الذراشات الصابقة:

  ز ش من بُوها ما ًلي:مخحل ة،   

ذ، حءام  -    ُة الح ءٍ  بش ظ ال االإخاوش في دِ  (، "، الجضائش6102)تغا جغشٍ

لي االإإظعات الناؼئة"،  ذ د الذساظة ئلى ال حّشٍف بحقنُة س ظ ال االإخاوش   فذس ث ءٍ

في  ا   مخحلف لل ّء ات التي جّررك ثىءس ا خاـة في الجضائش،   ذ ثءـ  الباحث 

ة من النحائج   ز ش موها: لا ً كن اِحباس س ظ ال االإخاوش بذً   نهاًة دساظحه الى مج ءِ

لي الإفادس الح ءٍ  الأخش، ب  جّحبر مك لا لها؛ ِلى معحء،  العءو الجضائشي  ام ث ءٍ

 ـناِة س ظ ال االإخاوش ا ىلقد  ب   لْ اواس ثنٍُمي لها  غير ا من النحائج.

، الجضائش (، " ئؼكالُة ث ءٍ  االإإظعات الناؼئة 6161وُبي بءمذًن، لّ شي خذًجة، ) -

 دساظة حالة ؼش ة -دِ ها: الح ءٍ  بش ظ ال االإخاوش  ن ءدج في الجضائش  آلُات

Sofinance &Asicom -   ٍذ د  زه الذساظة ئلى ابشاص الذ س ال ّال لحقنُة الح ء  ،

ح اد ِلى  بش ظ ال االإخاوش في دِ  االإإظعات الناؼئة في مجال تبذاُ  تبحكاس، بالِا

في الأسبا   الخعائش  رلك بخعلُي المء  ِلى ؼش حيم مالُُرم  اؼىحيم في مبذ  االإؽاس ة 

لد دساظة ال ة من النحائج موها: ؼشكات  زا االإجال،  ثءـ باحث في الآخير ئلى مج ءِ

س ظ ال االإخاوش لاصلد بُّذ  ك  البّذ ِن  ٍيرتها في الذ ل االإحقذمة  ٍشا لغُا  س   
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االإخاوش  لهزه الؽشكات  ا حفاس ِ لها ِلى  ىاِات مُّنة بُّذ  ِن تبحكاس، ًجب ِلى 

ض ت حفاد االإّشفي من خلال دِ  تب  انؽا  مشا ض   الحكنءلءحُاذاُ  تبحكاس الجضائش جّضٍ

عي  ش لذِ  ثقنُة الح ءٍ  بش ظ ال االإخاوش،   زا ثحعيم تواس الخؽشَ البحث  الحىءٍ

  القا ءني لؽشكات س ظ ال االإخاوش.

االإغامش البذً  الأمي  لح ءٍ  االإإظعات (، "س ظ ال 6161)كليء   شحات، م ُذ ِبذ اللا ي،  -

 ذ د  زه الذساظة ئلى الحّشٍف بالن ي  ،  ءرحا  sofinanceالناؼئة في الجضائش

لي س ظ ال االإخاوش  ئبشاص    ُحه لذ ْ عجلة تظخي اس  الحن ُة،   زا مّش ة الأد اس  الح ءٍ

لُة التي ثقذمها ؼشكات س ظ ال االإخاوش لل إظعات الناؼئة،   ذ ثءـ  الباحث  الح ءٍ

س ثقنُة ساظ ال االإغامش من بيم ا   البذائ   ئلى ِذ   حائج من بُوها: ٌّحبر الح ءٍ  ِن وشٍ

  التي ثءاحه االإإظعات االإعححذرة الإءاحهة مؽك  الح ءٍ  الزي ٌّذ من اـّب االإؽاك

 ْ الناؼئة خاـة في مي  محذ دًة الح ءٍ  الحقلُذي؛ مْ الحىءس الحاـ  في االإؽاسَ

 ثح اى   مْ اححُاحاتها االإالُة؛ سغ  لّف الناؼئة  ـبحد الءظائ  الحقلُذًة  للح ءٍ  لا 

ِذد ؼشكات س ظ ال االإخاوش في الجضائش ئلا ام نؽاوها في ثىءس معح ش حُث لا ثحّذ، 

%  حذ ا ص    ث ءل  نؽىة ثح يس 49ظنة منحها للح ءٍ  االإعا  ة في س ظ ال ئلا 

 ب خاوش المُّ ة.

اسثأًنا ام  قع ها ئلى رلارة محا س  : في ظذد مّالجحنا الإءلءُ دساظخنا  زهثقصيمات الذراشة

والمحور ، ما ُة س ظ ال االإخاوش  االإإظعات الناؼئة :المحور الأول  ظاظُة حُث ثنا لنا في 

 المحور الثالثخففناه لّشك ثجاس  ِاالإُة سائذ  في مجال س ظ ال االإخاوش،  ما  :الثاني

  س ظ ال االإخاوش في الجضائش. ثجشبة  حنا لنا  ُه  ا ْ

  رأشمال المخاطر والمؤشصات الناشئة ماهية -1

 مفهوم رأشمال المخاطر 1.1

ثخحلف الحّاسٍف الخاـة بش ظ ال امخاوش بيم الباحييم  ت حفادًيم ك  حعب         

لُة الحقلُذًة،   زا   حهة  ٍشه،   ا له ِذ  خفائق  م يسات ث يسه ِن االإفادس الح ءٍ

 ما ظ حىشو الُه من خلال  زا الّنفش.

 جعريف رأشمال المخاطر: -

لقذ جّذدت الحّاسٍف الخاـة بش ظ ال االإخاوش بيم ت حفادًيم  االإنٍ ات 

 ت حفادًة   ز ش من بيم  زه الحّاسٍف  ما ًلي : 
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ف من  ب  EVCAس بُة لش ظ ال االإخاوش  ِش د الج ُّة الأ  :  ء س ظ ال الزي ًءٌ

ْ التي ثح يس بذسحة            مخاوش مشث ّة ،  باحح ال   ء  ظُي مالي محخفق  في االإؽاسَ

ثىءس  ءي   ِءائذ غير مم ء ة الحفءل حال ا ىلا ها    حت  اظررداد س ظ ال   

خ محذد   رلك  ملا في الحفءل ِلى  ائن  ُ ة مشث ْ في االإعحقب   االإعخي ش في ثاسٍ

الة حفة  زه االإإظعات بّذ ِذ  ظنءات محأخش    زه الحالبُّذ في حالة ئِاد  بُْ 

ن لل خاوش .  (211، ـ حة 2318)ِابذ   بشَؾ،  جّحبر جّءٍ

 ظلء  من  ظالُب الح ءٍ   لكن بحقنُة   ـُغة خاـة  هء ًج ْ :   ا ٌّشف  ًما بأ ه -

بيم ثقذً  االإعاِذ  من خلال سؤ ط الأمءال التي ًشغب  بحا ها )مإظعات    ؼشكات 

لة ....الخ( باظخي اس ا ب خاوش مشث ّة مْ ثء ْ ثحقُس ِائذ مشث ْ   الآحال الحأميم   وءٍ

ة،   (823، ـ حة 6102)خش ف   رءامشٍ

ِ ءما ً كن جّشٍف س ظ ال االإخاوش باخحفاس بأ ه الأمءال التي ًشغب  بحا ها               

ْ رات مخاوش مشث ّة  غير مم ء ة ثحفُ  سؤ ط   باظخي اس ا  االإإظعات  في مؽاسَ

خ مّيم ،  رلك سغبة في الحفءل ِلى ِءائذ مشث ّة ، مْ ثقذً  الذ     مءالها في ثاسٍ

ْ منز اللحٍة الأ لى لا ىلاو  الؤداسي   ال ني   االإحابّة   الؤسؼاد لأبحا   زه االإؽاسَ

ءله الإشحلة الحىءس   الؤص   د اس .االإؽش ُ الى غاًة  ـ

) ذ س   الّشابي،  ًح يس س ظ ال االإخاوش بالخفائق الحالُة:خصائص رأس المال المخاطر:  -

 (886، ـ حة 2017

  لوة الأحو   التوي ثرورا    يهوا موذ  مؽواس ة لُوة وءٍ ٌّحبر س ظ ال االإخاوش من الأنؽىة الح ءٍ

 ظنءات؛ 7الى  5س ظ ال من 

   ج االإحء ّوة لل ؽوش ُ الوزي االإعوخي ش بنوا ا ِلوى النحوائاثخار القشاس تظخي اسي من  بو  یح

لووویوووح   خ معوووحقبلي  الوووزي ثح يووو  ثحفوووُلاثه   حائجوووه فوووي الّائوووذ االإحقوووس مووون   فوووي هث ءٍ ثووواسٍ

 خلال  رر  الح ءٍ ؛

  ـوووغير   محءظوووىة  حتووو  الجذًوووذ   الناؼوووئة ْ ووو   االإؽووواسَ یحوووذخ  س ط االإوووال االإخووواوش لح ءٍ

ووو  ِ لُوووات الحّلووور االإوووالي،  التوووي غالبوووا موووا ثكوووءم رات مخووواوش ال توووي ث إووو  ئلوووى الحءظوووْ    لح ءٍ

 مشث ّة؛ 

  و  االإؽوش ِات التوي لهوا  ظوءاو  احوذ  مون  احُوة غالبا موا یحوذخ  س ط االإوال االإخواوش لح ءٍ

 الحن ُة ت حفادًة؛ 
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 و  بش ظو ال االإخواوش فوي نهاًوة  رور  االإؽوش ُ یح  ثحقإس و محو   الّائذ مون الح ءٍ  ي  الح ءٍ

ة  ووُ  ووه ًووح  ثحفووُ  الّائووذ ِنووذ خووش ج س ظوو ال االإخوواوش ِنووذ ا ًحفوو  االإعووخي ش ِلووى  

 س ظ ال االإخاوش االإعخي ش بالإلا ة ئلى الّائذ االإحء ْ  الزي  ء الهذف من تظخي اس. 

 

و  بش ظو ال اطراف الحمويل برأشـمال المخـاطر: -  نوا  اسبّوه اووشاف ثوذخ  فوي ِ لُوة الح ءٍ

 (712، ـ حة 6161)وُبي   الّ شي،  االإخاوش   ثح ي  في :

 :شغوووب فوووي اظوووخي اسه محح لوووة  المصـــخثمر  وووء رلووك اللوووخق الوووزي ً لوووك مبلوووي مووون االإوووال ٍ 

 بزلك ثلك االإخاوش الكبير  مْ ثء ْ ِائذ  بير في حالة  جا  االإؽش ُ 

 ًح يوووووووو  فووووووووي االإإظعووووووووات    تداسات    اللووووووووخق االإعووووووووإ ل ِووووووووة ئداس  ثلووووووووك  الرأشــــــــمالي :

تظووواح اسات االإخووواوش  الإوووا ً حلكوووه مووون   وووا ات   خبووورات فوووي رلوووك جعووواِذه ِلوووى تخحُووواس 

 الأمي  لل شؿ البذًلة لزلك .

 :) هووي الأمووءال االإشغووء  اظووخي اس ا   االإقذمووة مووون  رأشــمال المخــاطر )الم ــامر و المصــخثمر

ؿ محبيم لل خاوش   هي تمءال االإغامش  ها ِنذ دسحة مخاوش  مشث ّة مْ وشف اشخا

 ثء ْ ِءائذ مشث ّة .

  ُوف الّنفوش الرؽوشي خاـوة فوي الجا وب ال كوشي   ال نوي رباحالعمل و الأ ح ي  في ثءٌ  ٍ :

مْ اظحغلال مكخعباته    خبراته  ، التي من ؼأنها  ثحقُس  سبا   الحقني   الحكنءلءجي 

 س مّادلة  مخاوش    بر =ِائذ   بر .  بزلك ثححق

 

 المؤشصات الناشئة  2.1

ثخحلوووووووووف االإإظعوووووووووات الناؼوووووووووئة ِووووووووون االإإظعوووووووووات الأخوووووووووش،  ي االإإظعوووووووووات الفوووووووووغير   االإحءظوووووووووىة 

 االإإظعات االإفغش ، من حُث جّشٍ ها  م يساتها،  مجال نؽاوها،  مشح    ء ا  ثىءس ا  من 

 خلال  زا الّنفش ظءف  قذ  الإحة ِن رلك.

وذ الن وءرج  جعريف المؤشصـات الناشـئة:  جّوشف االإإظعوة الناؼوئة ِلوى انهوا منٍ وة مإ حوة ثررـ

ححءل، حُوووث  م الؽوووش ة الناؼوووئة جّ ووو  ِلوووى ا جوووا  بوووال حفوووادي الوووزي مووون ؼوووأ ه ام ٌعووو أ ت

.ْ  مؽش ِها بؽك  ظشَ

ن ثحكووءم مووو start –up  ووا جّووشف االإإظعوووة الناؼووئة ِلوووى انهووا مؽوووش ُ ـووغير بوووذ  للحووء،  كل حوووه 

  جّني  كش  الن ء القءي.  upجّني ت ىلاو   startحضئيم 
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وف الؽووشكات الناؼوئة الؽوشكات الّائلُوة بأنهووا ِبواس  ِون ؼوشكات حذًيووة         ِ  ءموا ً كون جّشٍ

وووووة  ادًووووووة مب ُوووووة ِلوووووى   كووووواس ابحكاسٍ ْ سٍ لهوووووا ِلا ووووووة   ئبذاُِوووووةث ؽوووووأ بنوووووا  ِلوووووى   كووووواس حذًوووووذ  الإؽووووواسَ

 باالإجالات الحكنءلءحُا

للؽوووووووشكات الّائلُوووووووة ِوووووووذ  م يوووووووسات ث يس وووووووا ِووووووون غير وووووووا مووووووون  المؤشصـــــــات الناشـــــــئة: مميـــــــ ات -

 (2006)مح ذ،  الؽشكات الأخش،   ز ش من بُوها ما ًلي:

 ي  نهووا حذًووذ  ال ؽووأ   ّوولا،  لكوون  ووذ ًخلووي النوواط فووي الحفوو ُف شــرتات حذةثــة العهــذ  :

ى  نهوووا مإظعوووة بُوهوووا  بووويم الؽوووشكات الفوووغير ، ٍ  كووون  م ًفووونف  وووزه الؽوووش ة الناؼوووئة ِلووو

 ـغير .

 مامها خُواسام  احح والام ئموا النجوا  ثحمي  الشرتات الناشئة بأنها شرتات شابة ويافعة   ،

ة،  ثفووبأ ؼووش ة  اكحووة،    ً كوون  م ثخعووش  ث ؽوو   ثووض ل  بالحووالي   الن ووء  الحءظووْ بعووشِ

 جغلس  بءا ها.

 ن   ووو  العووو ات التوووي  جّحبووور  وووزه االإيوووس  مووو شـــرتات أمامهـــا فرمـــة للنمـــو الحـــذري ي والم  اةـــذ

ة  لهووووا القووووذس  ِلووووى ثحقُووووس  سبووووا   اًووووشادات  ث حوووواص بيهووووا الؽووووشكات الناؼووووئة،  هووووي ثن ووووء بعووووشِ

اد   بير  في  امؾ الشبأ.  لّف الحكالُف التي ثحىلبها للّ    ت ىلاو، محققة بزلك صٍ

 الؽووووشكات الناؼووووئة جّح ووووذ بؽووووك   بيوووور ِلوووووى  : شــــرتات ثــــرثبب رشــــكل لبيــــ  بالح نولو يـــــا 

 الّيءس ِلى الح ءٍ  الزي ثححاحه مون خولال منفوات كنءلءحُا الحذًية للن ء  الحقذ ،الح

ها ِلى الذِ  من حالنات اِلأ وال، هي ؼوشكات  من خلال حفءل،ت رر دات ِلى    ما

قة ر ُة.ثقء  ِلى   كاس سائذ ،   ثء ش اؼباُ للعءو بىشٍ

 الؽوووووشكات الناؼوووووئة بأنهوووووا ثح يوووووس :رتات ثحطلـــــل ثكــــاـليف منخفاـــــة ورات مخـــــاطر عاليـــــةشـــــ

 التي ثحققهوووووا حوووووذا مقاس وووووة ب وووووا ثحققوووووه مووووون  سبوووووا ، ؼوووووشكات ثحىلوووووب ثكوووووالُف انؽوووووا  ـوووووغير 

قابووووو  رلوووووك ِائوووووذ   بووووور فوووووي حالوووووة  ة ِووووواد ،   وووووا ثح يوووووس باسث ووووواُ دسحوووووة االإخووووواوش   يهوووووا، ٍ  بعوووووشِ

ْ وِون الؽووشكات الناؼووئة  جووذ،  موو  جاحهووا    ء ووا  ا خؽوواس ا العووشَ  بوو ، ، : موواص م ن  ميلووة 

 ماًكش ظ د،...الخ. ،ءح ح

 (1167-1166، الف حات 2022) حاف، بالإضافة إلى خصائص أخرى ثحمثل في :  -

 اثخوار  وشاسات  رلوك  ٍوشا لقلوة  ةالناؼوئة بعوشِ:ثفنف االإإظعات شرعة اثخار القرار

ُ ي  يهوووا، موووا ٌعووواِذ  ًموووا ِلوووى مّالجوووة االإؽووواك  االإىش حوووة فوووي   تهوووا    وووء الحوووذسج الوووءٌ

ءل  ثبادل االإّلءمات بيم  ِمائها .  ، ظهءلة  ـ
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  ووس االإكووءم الإإظعووات الناؼووئة ئلا   ووه ثقافــة الفريــ : سغوو    ووه لا ًءحووذ ِووذد محووذد لل شٍ

كووووووو   وووووووشد مووووووون الّناـوووووووش االإكء وووووووة لل إظعوووووووة الناؼوووووووئة ًكوووووووءم لذًوووووووه ثوووووووأرير مباؼوووووووش فوووووووي  دا  

 االإإظعة.

 :ثح يووس االإإظعووات الناؼووئة ب ش  تهووا   ووذستها ِلووى الحووأ ل  مووْ جغيوورات التووي ثحووذذ  المرونــة

 . في البِئة االإحُىة  ها
 ثجارب عالمية في مجال رأشمال المخاطر -2

ووووووو  بش ظووووووو ال االإخووووووواوش   نوووووووا  ِوووووووذ  د ل ِاالإُوووووووة كا ووووووود ظوووووووبا ة             لحىبُوووووووس الح ءٍ

حل ووود ثءحهاتهوووا بووويم مإظعوووات ـوووغير   محءظوووىة   خوووش،  اؼوووئة،   ُ وووا ًلوووي ظوووءف خ ا

 من ثلك الحجاس . نّشك بّما

كُوة فوي  : الأمري يةثجربة الولاةات المححذة   1.2 ٌهش س ظ ال االإخاوش فوي الءلاًوات االإححوذ  الأمشٍ

  ذ لّب  زا الأخير د سا  بيرا في  الخعُّنات ؼاُ اِح اده  ييرا في  رر   الي ا ِناتمىلْ 

ثحقُووووس الحقووووذ  الحقنووووي لهووووا،  رلووووك موووون خوووولال دِ ووووه لل  ؽوووو ت ال ؽووووىة فووووي مجووووال ثقنُووووات 

 ثكنءلءحُوووا االإّلءموووات  غير وووا  البرمجُوووات غلوووب ؼوووشكات االإّلءموووات  تثفوووالات، حُوووث ام 

  الّال ، مي  ٌهشت لذيها في جعُّ ُات القشم االإاض ي  لاصالد ئلى ًءمنا  زا منحجاتها ثجحا

س س ظ ال االإخاو  .شؼش ة ماًكش ظ د،  ء  ،   ب ،  كام ث ءٍ   زه الأخير  ِن وشٍ

ًشحْ  جا  ـناِة مناعة رأشمال المخاطر في الولاةات المححذة الأمري ية: عوامل نجاح  -

)ظووواًب، :  س ظووو ال االإخووواوش فوووي الءلاًوووات االإححوووذ  الوووى رووولاذ ِءامووو   ظاظوووُة  التوووي ثح يووو  فوووي

 (18ئلى 16، ـ حة 2019

 لّووووب ثووووذخ  الذ لووووة فووووي س ظوووو ال االإخوووواوش د سا  بيوووورا فووووي ثىووووءسه،  رلووووك موووون خل الذولــــة: ثــــذ

كُوة،  التوي  وذ د فوي مج لهوا  خلال البرامأ الحكءمُة التي  لّد من  بو  العولىات الأمشٍ

له، للإبذاُئلى خلس اواس ملائ    ّال     تبحكاس  ث ءٍ

 : كُووة االإشثبووة الأ لووى فووي  ثطــور الصــوت الح نولــوني ودةنام يحــ ثححوو  الءلاًووات االإححووذ  تمشٍ

ش،  مقذموووة د ل الّوووال  فوووي مجوووال الحىوووءس الحكنءلوووءجي،  تظوووخي اس فوووي مجوووال البحوووث  الحىوووءٍ

حكنءلوووووووووءجي  لوووووووووذيها للإ حووووووووواج الحكنءلوووووووووءجي ، حُوووووووووث ٌغىوووووووووي ت حووووووووواج   وووووووووزا جّىوووووووووؾ العوووووووووءو ال

شحووووووْ ال موووووو  فووووووي رلووووووك لعووووووعي االإإظعووووووات  %50الحكنءلووووووءجي لووووووذيها موووووون العووووووءو الّووووووالمي، ٍ 

ش ا للإ حاج الحكنءلءجي. س ثىءٍ  الكبير  للح اً ِلى حففها العء ُة ِن وشٍ
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  : كوووي    لووور االإنووواوس ثحقُقوووا هاـــبة الصـــلي و جّحبووور مووون   ووو  مّوووال  س ظووو ال االإخووواوش تمشٍ

شحوووووْ ال مووووو  فوووووي رلوووووك ئلوووووى رووووولاذ ِناـوووووش  ظاظوووووُة،  التوووووي ثح يووووو  فوووووي لل بوووووالي  ة ٍ  تظوووووخي اسٍ

اححءائهوووا ِلوووى حامّوووات  مشا وووض بحوووث، مإظعوووات س ظووو ال االإخووواوش لوووذيه  ًوووح  انؽووواؤ ا مووون 

ءم،   وزلك  حوءد    وذِ ءم  ب  مهنذظءم  معير م باسِ ظوىا  محخففوءم ٌعواِذ م ٍ 

 انؽا     ء االإإظعات الناؼئة.

جّحبور مون   بور الوذ ل فوي   س بوا مون حُوث نؽواه س ظو ا االإخواوش مون  ثجربة الممل ة المححذة: 2.2

كُوة،  حُث نؽاه س ظ ال االإخاوش  هي رواني   بور ظوءو للاظوخي اسات بّوذ الءلاًوات االإححوذ  الأمشٍ

وووونادًس س ظوووو ال  ووووس ـوووونذ و االإّاؼوووات،  ـ   غلوووب اظووووخي اساتها فووووي س ظووو ال االإخوووواوش ثووووح  ِووون وشٍ

االإخوووواوش،   غلووووب اظووووخي اسات القىوووواُ الحكووووءمي لوووووذيها كا وووود فووووي مشحلووووة انؽووووا   االإشاحوووو  الأ لُوووووة 

      .2008ِا   %67 بلغد حءالي 

مووووْ  ٍيووووره فووووي الءلاًووووات  م س ظوووو ال االإخوووواوش فووووي االإ لكووووة االإححووووذ  ًخؽووووابه  ا ّووووه    ووووا        

حٍوووووووا  ىووووووواُ تثفوووووووالات  ثقنُوووووووة االإّلءموووووووات بالنفوووووووِب الأ بووووووور مووووووون  كُوووووووة، ٍ  االإححوووووووذ  الأمشٍ

  اسات س ظ ال في االإ لكة االإححذ .اظخي

جّحبووووور د لوووووة  شنعوووووا هوووووي الأخوووووش، مووووون بووووويم الوووووذ ل التوووووي ثب ووووود ثقنُوووووة س ظووووو ال  : فرنصـــــاثجربـــــة  3.2

ّها  وة مون   مإظعواتهااالإخاوش في ث ءٍ  مؽاسَ  مون خولال ثجشبوة مقاس وة ثو  احشاؤ وا ِلوى مج ءِ

وووووش بنوووووك  وووووة مخحل وووووة مووووون   شنعوووووااالإإظعوووووات  التوووووي ـوووووذست ِووووون ثقشٍ  التوووووي ثووووو   يهوووووا اخحُووووواس مج ءِ

مووون مإظعوووات جّ ووو  فوووي القىووواُ الحكنءلوووءجي  م ءلوووة  %38االإإظعوووات حُوووث ثمووو ند الذساظوووة 

عوات  خوش،  نؽوأت منوذ  ،  البواقي مإظ1990مإظعات  نؽوأت ظونة  %30بش ظ ال االإخاوش،  

ووة موون 1980  ،   ووزه الأخيوور  غيوور م ءلووة بش ظوو ال االإخوواوش،  ثوو  االإقاس ووة بُوهووا موون خوولال مج ءِ

) ووذ س      ووا ًلووي: 01الجءا ووب،  كا وود  حووائج الذساظووة   ووا هووي مءيووحة اظوو له  فووي الجووذ ل س وو  

 (893، ـ حة _2017الّشابي، 

: نحــــائا مقارنــــة بــــي  مؤشصــــات ممولــــة برأشــــمال المخــــاطر ومؤشصــــات  يــــ  ممولــــة برأشــــمال 01الجــــذول ر ــــ  

 المخاطر

المؤشصــــــــــــــــات الممولــــــــــــــــة برأشــــــــــــــــمال  أو   و وانل المقارنة 

 المخاطر

المؤشصــــــــــات  يــــــــــ  ممولــــــــــة برأشــــــــــمال 

 المخاطر

 ثىءس س   اِلأ ال 

 ثىءس حج  الفادسات

 ثىءس حج  تظخي اس

 الّ الةثىءس حج  

34+ 

67.8+ 

51.3+ 

19.9+ 

5.3+ 

12+ 

4 – 

3.4- 
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 -3.5 +5.4 ثىءس مّذل الؤًشادات

 894،ص 2017المصذر: نبيلة  ذور حمزة العرابي،                               

االإإظعووووات االإ ءلووووة بش ظوووو ال االإخوووواوش حققوووود  حووووائج  موووون خوووولال الجووووذ ل  لاحووووَ  م               

 باالإإظعات غير م ءلة بش ظ ال االإخاوش  التي جّح ذ ِلى الح ءٍ  الزاجي. ِلى   حعن مقاس ة 

 . وا ع ثجربة رأشمال المخاطر في الجزائر:3

وووو    ٍووووشا للنجووووا  الووووزي حققووووه س ظوووو ال االإخوووواوش  ألُووووة معووووححذرة  ثقنُووووة بذًلووووة ا  مك لووووة للح ءٍ

ة    الناؼوئة حُوث ظّد الجضائش الى ثب ُه   فذس لح ءٍ  االإإظعات ظوءا  الفوغير    االإحءظوى

 06-11ؽووووووووووشكات س ظوووووووووو ال االإخوووووووووواوش حعووووووووووب القووووووووووا ءم ل جّشٍ ووووووووووا م فوووووووووو   ووووووووووذ  االإؽووووووووووشُ الجضائووووووووووش 

بأنها:"ؼشكات تهذف ئلوى االإؽواس ة فوي س ظو ال االإإظعوة االإ ءلوة، ...  ثح يو  فوي ثقوذً  حفوق مون 

فوة ".  و  ،   الخءـ  مءال خاـة    ؼبه خاـة الإإظعات فوي ووءس الحأظوِغ    الن وء    الححءٍ

 (13، ـ حة 2016)الأغا   حؽ ا ي، 

  ووا  لووْ القووا ءم مّاًير  ثحّلووس ب عووبة االإعووا  ات   القووش ك  وووي  وووزه الؽوووشكات ،ئر لا        

ًجووءص  موون س ظوو الها   اححُاواتهووا  وووي مإظعوووة  احوووذ  ، لا℅ 15ً كوون لهووووا  م جعووا   بووأ لر موون 

من س ظ ال مإظعة  احذ  ئلوا ة ئلوا رلوك حوا   وا ءم  49 2℅ .لهوا  م ثحوءص  ظوه ا بوأ لر مون 

بة 11- 06 ة ل ؽواه س ط موال االإخواوش حوث  ِ وا  وزه الؽشكات من لوشٍ  IBS بحح يسات لوش سٍ

 ِلووووى  سبووووا  الؽووووشكات،  بالإلووووا ة ئلووووى جّهووووذ مإظعووووة س ط االإووووال تظووووخي اسي بّووووذ   ووووحب االإبلووووي

ئلووووا سظووووء  جعووووجُ  ِ لُووووات  11-06ظوووونءات،   ووووا ثىووووشو القووووا ءم  05االإعوووخي ش فوووي االإ ؽوووأ  الإووووذ  

   االإنقءلوة  غير ا.،  صواد     ثخ وُن س ظ ال  الحناصل ِون القوُالحأظِس ي الّقوذ 

ْ الناؼوئة   االإإظعوات الؽوبابُة بحُوث    في الأ  ة ة ب ؽاسَ الأخير  صاد ا ح ا  الحكءمة الجضائشٍ

ا  التي ث  من خلالها  2020دٌعشابد ظنة  ث  ثنٍُ  النذ   الءونُة لل إظعات الناؼئة  لجيرً

وو  االإإظعووات الناؼووئة  هووذف ثووء ير القووشاس بؽووأم تووولاو الشظوومي للفوونذ و  اثخووار الووءوني لح ءٍ

ح اد ِلى الح ءٍ  الحقلُذي بالإلا ة الى  سؼة ثقنُة الح ءٍ  ا ْ د م تِ للاص  لأبحا  االإؽاسَ

وو  االإإظعوووات الناؼووئة  ثء ُووْ موووز ش  حووءل تث وواو ِلوووى انؽووا  منفووات س  ُوووة  حووءل ظووب  ث ءٍ

ووووو  الخعوووووا مي ، ِ ووووو  ؼوووووشكات س ظووووو ال االإخووووواوش   رلوووووك ب عوووووا  ة سؤظوووووا  البنوووووء    ئنؽوووووا للح ءٍ

 ف ثنٍُ ات  سبا  الّ  . ؼشكات الحأميم   مخحل

شـــوف نعـــرت أهـــ  ثجـــارب وأعمـــال شـــرتات رأشـــمال المخـــاطر فـــي الجزائـــر و  مـــاة ي وفـــي    -

 :الظاهرة
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   شـــــــــرلة الماليـــــــــة الجزائريـــــــــة الأوروبيـــــــــة للمصـــــــــاهمةFinalep : 1991 حوووووووووءام 30ثأظعووووووووود 

بنووووك الحن ُووووة  ،  بالؽووووشا ة بوووويم  سبّووووة معووووا  يم   وووو :دجملُووووءم 159.750بش ظوووو ال  ووووذسه  

%، 20%، القووووووشك الؽووووووّبي الجضائووووووشي 28,74 %،  الفوووووونذ و ال شنسوووووو ي للحن ُووووووة40 االإحلُووووووة

لجضائووووووش ِلووووووى معوووووواس ثش ُوووووة تظووووووخي اس فووووووي ا-موووووون مهامهووووووا: %11,26 البنوووووك الأ س بووووووي للاظووووووخي اس 

ْ االإحّلور  ِون ، س بُةالؽش ة الأ  ث ءٍ   دِ  االإإظعات الفوغير   االإحءظوىة  ثن ُوة االإؽواسَ

ووووس االإؽوووواس ة فووووي س ظوووو ال  ، االإعوووواِذ  فووووي ئِووووذاد ِلووووى ِكووووغ البنووووء  التووووي ث وووونأ القووووش كوشٍ

 دساظات  ابلة للحن ُز  ثقذً  ًذ تسؼاد   االإعاِذ .

وُوووف ؼووووشكات الكُ ُووووا  الفووووناُِة التووووي ثقووووذ  الفووووُا ة الفووووناِ-مجــــالات ثمويلهــــا: - ُة  الحنٍ

 soyaminالتووووووي ث ووووووحج الّفووووووير   الحلُووووووب موووووون الفووووووءدا، ؼووووووش ة  kochmالفووووووناري ، ؼووووووش ة

metal   ووووووووووة ئًىالُووووووووووة لحفوووووووووو ُْ الووووووووووذًكءس   ت ععووووووووووءاسات  غير ووووووووووا  . هووووووووووي مإظعووووووووووة حضائشٍ

(https://sofinance.dz ،/2022) 

 الماليــــــــــــة للمصــــــــــــاهمة والاشــــــــــــخثمار والحو يــــــــــــف  شــــــــــــرلة Sofinance : خ ثأظعوووووووووووود بحوووووووووووواسٍ

، بش ظوووووو ال  ووووووذسه خ عووووووة ملُوووووواس دًنوووووواس حضائووووووشي، لا ثحّووووووذ، نعووووووبة معووووووا  تها فووووووي /2002/01

 %.35س ظ ال االإال 

 لُووة لل نحجووات  مووءاد الحغلُووف : ثمويلهــا مجــالات ًنحفووش مجووال ِ لهووا فووي الفووناِات الححءٍ

وُوووة، وٍووو  الخؽووووب  اظووووحغلال اللوووور ات االإنج   غير ووووا.   ووووزا ال ؽووووواه  وـوووناِة الألرعووووة،  ثحء

 (121-120، الف حات 2008)بالُّذي،   لُ  االإخاوش  ئرا ما  ءسم بالأنؽىة الأخش،.

 نووا  ؼووشكات  خووش، لش ظوو ال االإخوواوش فووي الجضائووش   حوون ثىش نووا ئلووى  وواثيم باِحباس  ووا  ملاحظــة:

 ت لر نؽاوا في الجضائش.

احشا ووا موون خوولال الذساظووة االإُذا ُووة التووي ويــل برأشــمال المخــاطر فــي الجزائــر: الحممعيقــات  -

 التووي ث وود موون خوولال مقابلووة  (122-121، الفوو حات 2018) لووذ ِابووذ، ِابووذ،   ـلءاج وو ي، 

وولء  ئلووى  م   وو  الّشا ُوو  التووي  اشخفووُة مووْ ئووواسات ؼووشكات س ظوو ال االإخوواوش بووالجضائش  ثءـ

 جُّس الح ءٍ  بش ظ ال االإخاوش  ث نْ  جا  اظخي اساتها، ثح ي  في:

  ّة فووووي ٌوووو  منوووووا  ٍشخفووووُة االإقووووا ليم الجضائووووش يم الووووزًن ٌعووووّءم  قووووي لححقُووووس  سبووووا  ظووووشَ

اظوووخي اسي غيووور ملوووجْ   وووزا موووا ًخلوووس ثمووواس  فوووي االإفوووالل بووويم الىوووش يم  ي الىوووشف االإ وووءل 

 الزي  ء ؼشكات س ظ ال االإخاوش  غير ا،  الىشف االإ ءل   ء االإقا ل  االإعخي ش؛

 ووووة  التووووي ٌغلووووب ِليهووووا الىووووا ووووذ   بووووءل وبُّووووة االإإظعووووات ت حفووووادًة الجضائشٍ بْ الّووووائلي، ِ 

  بحا ها الإؽاس ة  وشاف خاسحُة في س ظ الها؛
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  لهوووا فوووي مشحلوووة الن وووء   وووزا ثوووذني  ُ وووة بّووون االإإظعوووات االإ ءلوووة خاـوووة ثلوووك التوووي ًوووح  ث ءٍ

ساحوووْ حعوووب  حوووائج دساظوووته  ئلوووى الحّووواملات التوووي ثوووح  فوووي العوووءو العوووءدا  االإب ُوووة ِلوووى  سبوووا  

 ُة.    

، الفو حات 2018) لوذ ِابوذ، ِابوذ،   ـلءاج و ي،  ثحمثل في:بالإضافة إلى  معيقات أخرى  -

121-122) 

   وو  بش ظوو ال االإخوواوش لووذ، االإقووا ليم ، حُووث  م  غلووب االإقووا ليم ًجهلووءم غُووا  رقا ووة الح ءٍ

وووووس س ظوووووو ال االإخووووواوش  الحح يووووووسات ووووو  ِوووووون وشٍ  الخعوووووهُلات التووووووي  تمحُووووواصات االإشثبىووووووة بالح ءٍ

ن،    الؤسؼاد؛ًقذمها، مْ ئمكا ُة تظح اد  من الحءحُه  الحكءٍ

  غُووا  آلُووة الخووش ج االإلائ ووة  التووي جّحبوور موون   وو  محووذدات  جووا  ِ لُووات س ظوو ال االإخوواوش

وووة لا ثحوووء ش ِلوووى   التوووي  ثمووو ن ظوووهءلة الّ لُوووة  ثحقُوووس  وووُ  مموووا ة،  االإإظعوووات الجضائشٍ

ووس البءسـووة، خُوواسات  ييوور  للخووش ج ،  وو الخش ج ًكووءم ئمووا برُووْ الحفووة    الخووش ج ِوون وشٍ

 بالإلا ة ئلى ِشا ُ   خش، ظءف  حىشو ئليها في دساظخنا القادمة.

 الخلامة

لُوووة                     فووي الخحووا   بّووذ دساظووخنا العووابقة اثرووول لنووا  م س ظوو ال االإخوواوش ثقنُووة ث ءٍ

ة  الناؼووووووئة، خاـووووووة ئرا ثووووووء شت  يهووووووا  وووووو   دِوووووو  االإإظعووووووات تظووووووخي اسٍ حووووووذ مه ووووووة   ّالووووووة لح ءٍ

  ووووووزا مووووووا ًبىوووووو  بووووووحة  الؽووووووش ه اللاصمووووووة   حهوووووود لل جووووووال اليووووووحُأ   ووووووء االإجووووووال الحكنءلووووووءجي

لُا  ّالا لح ءٍ  كو   ا   في  ا   ه ٌع  شلِحنا التي ثقءل "، ٌّحبر س ظ ال االإخاوش مفذسا ث ءٍ

ة الناؼوووووئة  الناؼوووووىة  هوووووا  مجوووووال نؽووووواوها"،   االإإظعوووووات تظوووووخي اسٍ سقوووووي ت حفوووووواد  ًوووووا كوووووام  ءِ

ة رات مخووووواوش مشث ّوووووة  ْ اظوووووخي اسٍ الووووءوني  ثحقُوووووس الحن ُوووووة ت حفووووادًة باِحبووووواسه ً وووووءل مؽوووواسَ

  م ًحقس اصد اس  ئنّاػ ا حفادي.  ثحقس ِءائذ مشث ّة  ًما   زا من ؼأ ه

كُوووة                      ووذ حققووود ثجشبووة  س ظووو ال االإخوواوش  جاحوووا  بيوورا فوووي الءلاًووات االإححوووذ  الأمشٍ

  لوْ  رلوك االإ لكة االإححذ ،  رلك  ٍشا للٍش ف االإلائ ة  ها ،  التوي مون بُوهوا ثوذخ  الذ لوة فوي 

لُه،  ثىءس العءو الحكنءلءحُة بشامج حكءمُة جّ   ِلى خلس حء  ّال للإبذاُ  ت  بحكاس  ث ءٍ

وو  بش ظووو ال  وووة التووي  ثءاحووه مّء وووات فووي الح ءٍ  غير ووا موون تمحُوواصات، ِلوووى ِكووغ البِئووة الجضائشٍ

االإخاوش  التي من بُوها غُا  رقا ة س ظ ال االإخاوش لذ، االإقا ليم، ِذ  ثءحُه س ظ ال االإخاوش 

وووووة  التوووووي ٌغلوووووب ِليهوووووا الىوووووابْ وبُّوووووة االإإظعوووووات فوووووي االإجوووووالات االإلائ وووووة لوووووه،  ت حفوووووادًة الجضائشٍ
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ووووذ   بووووءل  بووووحا ها الإؽوووواس ة  وووووشاف خاسحُووووة فووووي س ظوووو الها الّووووائلي  غير ووووا م ووووا ثىش نووووا الُووووه  ِ 

 ظابقا.

لنا للنحائج الحالُة :النحائا:   بّذ دساظخنا  زه ثءـ

 لُة  ّالة لح ءٍ  االإإظعات الناؼئة خاـة ثلك التي ث ؽي في  س ظ ال االإخاوش ثقنُة ث ءٍ

 القىاُ الحكنءلءجي    جّح ذ ِلى ثكنءلءحُا االإّلءمات؛

   لووة الآحووال التووي ثروورا    يهووا مووذ لُووة وءٍ وو  بش ظوو ال االإخوواوش موون الأنؽووىة الح ءٍ ٌّحبوور الح ءٍ

 ظنءات؛ 07ئلى  05االإؽاس ة في س ظ ال من 

  وووو  الوووولاص  لل إظعووووة الناؼووووئة االإححاحووووة لا ًحء ووووف ِ وووو  س ظوووو ال االإخوووواوش ِلووووى ثووووء ير الح ءٍ

وو  بوو  ًحّووذاه ئلووى ثقووذً  االإعوواِذ   الووذِ   الؤ  االإؽووش ُ حتوو  سؼوواد  االإشا قووة لفوواحب للح ءٍ

 ثف  االإإظعة الإشحلة الحىءس  ثكءم  ادس  ِلى الء ءف بن عها  بقء ؛

  ،كُة هي الحجشبة الشائذ  في الّال   ُ ا ًخق الح ءٍ  بش ظ ال االإخاوش جّذ الحجشبة تمشٍ

 ؛   ءرج لباقي الذ ل 

  حووووءد بووووشامج   دًنامُكُحووووهثووووذخ  الذ لووووة فووووي س ظوووو ال االإخوووواوش، ثىءس العووووءو الحكنءلووووءجي  

ءم فوووووي انؽوووووا   محابّوووووة االإإظعوووووات الناؼوووووئة كلهوووووا   مشا وووووض بحووووود  معوووووير م  مهنذظوووووءم بووووواسِ

كُةِءام  ظا  د في  جا  ثجشبة الح ءٍ  بش ظ ال االإخاوش في   ؛الءلاًات االإححذ  الأمشٍ

 وو  ئلُووه صالوود ثجشبووة الجضائووش  لا فووي مجووال س ظوو ال االإخوواوش محءالووّة ئرا مووا  ءس وود ب ووا ثءـ

 الّذًذ من د ل الّال  في  زا االإجال؛

  ووو   التوووي وُوس  جوووا   ووزا النوووءُ موون الح ءٍ  نووا  ِوووذ   ظووبا   مُّقوووات  دت ئلووى ـوووّءبة ثحق

يم وبُّوووة االإإظعووووات  مووون  مووون بُوهووووا  قوووق رقا وووة س ظوووو ال االإخووواوش لوووذ، االإقووووا ليم الجضائوووشٍ

وووووة التوووووي ث ُووووو  بىبّهوووووا ئلوووووى الىوووووابْ الّوووووائلي  س ووووون  بوووووحا ها ل وووووحأ س ظووووو ال  س ووووون  الجضائشٍ

 ش نا ئلُه ظابقا.االإؽاس ة  ُه،  غير ا م ا ثى

      ائمة المصادر والمرا ع

https://sofinance.dz/( .28  ,2322مارس.) 

(. رأسمال الدخاطر كآلية مستحدثة في تمويل الدؤسسات الناشئة والدروس 2319الزيتوني سايب. )
 .18-16(, الصفحات 13)مجلة البحوث والدراسات العلميةالدستفاد منها. 
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الجريدة (. شركات رأسمال الاستثماري. 2336جوان,  25جوان. )24في  الدؤرخ 36-11القانون رقم 
 . الجزائر.42الرسمية للجمهورية الجزائرية, 
(. اشكالية تمويل الدؤسسات الناشئة في الجزائر و آليات 2323بومدين طيبي, و خديجة العمري. )

(, 3)7حوليات جامعة بشار في العلوم الاقتصادية, مودج. دعمها, التمويل برأسمال الدخاطر كن
537. 

(. أهمية التمويل برأسمال الدخاطر في تمويل الدؤسسات 2316تغريد الأغا, و محمد حشماوي. )جوان, 
 .13(, صفحة 3)العدد الددبرالناشئة. 
(. معوقات تمويل الدؤسسات الناشئة في الجزائر و اجراءات تطوير الأليات و 2322شافية كتاف. )

-1166(, الصفحات 1)5مجلة الاقتصاد و التنمية الدستدامة, الصيغ التمويلية الدستحدثة. 
1167. 
 خصص  مذكرة مقدمة لنيل شهادة الداجيستر(. التمويل برأسمال الدخاطر. 2338عبد الله بالعيدي. )

. كلية العلوم الاجتماعية والعلوم الانسانية: جامعة 121-123, اصفحات اقتصاد اسلامي
 .-باتنة -الحاج لخضر

-(. حوكمة التمويل برأسمال الدخاطر2318عمر ولد عابد, نصيرة عابد, و هشام سفيان صلواتشي. )
(, 38)ة الدعمقةمجلة الدراسات الاقتصادي. -دراسة حالة شركة رأسمال الدخاطر الناشئة

 .122-121الصفحات 
(. رأسمال الدخاطر بديل مستحدث لتمويل الدؤسسات الصغيرة و 2317منير خروف, و ريم ثوامرية. )

 .378(, 4)مجلة التنمية الاقتصاديةالدتوسطة. 
 مجلة(. التمويل بأسمال الدخاطر وأهم تجاربه في بعض دول العالم. 2317نبيلة قدور, و حمزة العرابي. )

 .886(, صفحة 7)الدراسات الدالية والمحاسبية
(. رأسمال الدخاطر كمدخل استراتيجي لتدعيم التمويل 2318نصيرة عابد, و عبد القادر بريش. )
 .211(, 19)14مجلة اقتصاديات شمال افريقيا, الاستثماري في الجزائر. 

 

 

 


