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 :ملخص

مً  عتخماص عتىى العضًضالؤ زاصت في مغاخلها الأولى، ؤًً جم الىاقئت مً مكيل الخمىٍل،  حعاوي االإاؾؿاث

عخبر عؤؽ االإاٌ االإساػغ مً بين الخلىُاث التي ؤزبدذ هجاعتتها.م  صاصع الخمىٍل، وَ

ىي مؿخدضر ًدل مدل عاؾت زلاٌ هظه الض   نهذف مً بلى بؾخعغاض جلىُت عؤؽ االإاٌ االإساػغ هبضًل جمىٍ

ل ال االإاؾؿاث  خللُضي، مع الؤقاعة بلى الكغهت االإالُت للاؾدثماع واالإؿاهمت والخىؿُف ومضي مؿاهمتها في جمىٍلالخمىٍ

بلى ؤن  هظه الخلىُت في الجؼائغ ماػالذ خضًثت هىعتا ما ؤًً ًجب عتىى هظه الكغهت  جم الخوصلالىاقئت في الجؼائغ. 

 ماؾؿاث الخضًثت اليكإة.االإالُت ؤن جخدىى بغوح االإساػغة لخدلُم جىمُت فعلُت لل
 

ل االإاؾؿاث : يتالكلماث المفخاخ  .االإاؾؿاث الىاقئت، عؤؽ االإاٌ االإساػغ، جمىٍ
 

 .JEL : L26 ،G03جصييف 
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

 

Abstract:  
Emerging institutions sufferfrom the problem of financing, especially in 

theirearly stages, where many sources of financing have been reliedupon, and venture 

capital isamong the techniques that have proven to be effective. 

Through this study, weaim to review the technology of venture capital as an 

innovative financing alternative that replaces traditional financing, with reference to 

the Financial Company for Investment, Contribution and Employment and the extent of 

its contribution to financing emerging institutions in Algeria. It wasconcludedthat this 

technology in Algeria is stillsome what modern, where this financial company must 

show a spirit of risk in order to achieve actual development for the newlye stablished 

institutions. 
 

Keywords: startups, venture capital, corporate finance. 
 

Jel Classification Codes : L26, G03. 
 

                                                                          

إ

 

 talem_83@yahoo.frًميل: ، الإإطالم عليالمؤلف المزضل:  1



 

 759                                               2022حوان  – 01/ العذد  07المجلذ     ISSN: 2507-7244 ®مجلت الخمويل والإضدثمار والخىميت المطخذامت 

 

  أهنية رأس المال المخاطر كتقنية رائدة في تمويل المؤسشات الناشئة في الجزائر ...........................................  علي طالم

I- تمويد :  

عخبر االإاؾؿاث الىاقئت )
ُ
عهيزة الىمى الاكخصاصي لأي بلض وىجها جمثل مصاصع مهمت لخىلُض  (startupsح

ت الصىاعتت مً زلاٌ بخُاء االإىافؿت بمعنى ج ع الصىاعتت وهفاءة الاكخصاص بكيل الىؿائف، حؿاهم في خُىٍ ىىَ

ت اللضعة عتىى بوكاء ماؾؿاث  عتام. ومً حهت ؤزغي فةن الخؼىع الاكخصاصي للبلض لا ًلاؽ فلؽ مً ػاوٍ

ما مً زلاٌ اللضعة عتىى الخفاؾ عتىى خُاة االإاؾؿاث التي جم بوكائها وطمان همىها.
 
 حضًضة وبه

ل مً ؤبغػ العلباث التي جىاحه الكغواث ال  ل بمسخلف الخمىٍ ىاقئت، بط ٌكيل الخصىٌ عتىى الخمىٍ

ل همى لخىؾُع ؤعتمالها ؤو  ً بظعة للبضء بةػلاق الكغهت ؤو جمىٍ ؤقياله ؤهم جدضي لهظه الكغواث ؾىاء وان جيىٍ

اصة الىمى بمعضٌ ؤؾغع ع لؼٍ ل حؿغَ  .جمىٍ
إ

ٌ الجؼائغ عتىى غغاع صوٌ هثيرة في العالم عتىى زلم همىطج اكخصاصي حضًض لإوعاف  ع مصاصع  حعى  وجىىَ

ع الظي اعتخمض عتلُه مىظ عتلىص، وبالخالي ؤصبذ صعتم ومغافلت  ومىاعص الؤكخصاص الىػني بعُضا عتً الغَ

ت  (startups)االإاؾؿاث الىاقئت  اع اللغاع الؤكخصاصي في الجؼائغ. وكض ؤبضث الخيىمت الجؼائغٍ اث صى  مً ؤولىٍ

 ."الىاقئت هاؾؿاجم"عتىى زلم في الآوهت الأزيرة اهخماما هبيرا بضعتم الكباب الباخث 
 

I.1. : رؤص الما   مذى فعاليت دورإما بهؼلاكا مما ؾبم ًمىً ػغح الؤقيالُت الخالُت:  إشكاليت البدث

إفي الجشائز؟. المخاطز في جمويل المؤضطاث الىاشئت
إ

I.2. : إ فزطياث البدث

إالؤقيالُت الغئِؿُت هضعج الفغطُاث الخالُت: ىىمً ؤحل الؤحابت عت

ل بالخ - ىي خضًث ًلعب صوع مهم في هى غؤؽ االإاٌ االإساػغ مىٍ االإاؾؿاث الىاقئت مً زلاٌ  صعتمؤؾلىب جمىٍ

ع االإبخىغة.   جلضًم الخبرة وجىحُه ؤصخاب االإكاعَ

ل االإاؾؿاث الىاقئتؤزبدذ هجالكغهت االإالُت للاؾدثماع ، االإؿاهممت والخىؿُف  - بالجؼائغ، لىً  اعتتها في جمىٍ

 .وؿبُا جخميز بيؿبت مساػغة مىسفظتطمً اللؼاعتاث التي 
 

I.3. : ؤهذاف البدث  

 جهضف مً زلاٌ هظه الضعاؾت بلى:

عاث االإىـمت لعمل االإاؾؿاث الىاقئت في الجؼائغ؛ -  الخعغف عتىى اللىاهين والدكغَ

م عؤؽ االإاٌ االإساػغ للماؾؿاث الىاقئت؛ - ل عتً ػغٍ  الخعغف عتىى ؤهم مغاخل الخمىٍ

ل االإاؾؿاث الىاقئت طمً جدىلاث الاكخصاص الجؼائغي.ببغاػ صوع عؤؽ االإاٌ  -  االإساػغ في جمىٍ
 

I.4. : إ ؤهميت البدث

هـغا للخدىلاث الاكخصاصًت التي عتغفتها الجؼائغ وما ًترجب عتليها مً بوعياؾاث واضخت وبالأزص ما 

اصًت الجضًضة، والتي حعض االإيىن الغئِس ي لهُيل االإاؾؿاث الىػىُت ع الغٍ ل ٌعخبر ؤخض ًخعلم باالإكاعَ ، فالخمىٍ

ع. وعتلُه جىمً ؤهمُت هظه الضعاؾت مً زلاٌ ما ًدـى به مىطىع  ؤهم العىامل الضاعتمت في جىمُت جلً االإكاعَ

ل الىلاؾُيي للماؾؿاث الىاقئت. ىي مؿخدضر ومغن ملاعهت بالخمىٍ إعؤؽ ماٌ االإساػغ هبضًل جمىٍ
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I.5الذراضاث الطابلت .: 

 ( ،واكع وشاط2021حجاب عيس ى ،) مار ثرؤص الما  المخاطز في الجشائز مً خلا  الشزكت الماليت للاضد

معالجت مضي مؿاهمت الكغهت االإالُت للاؾدثماعاث  حؿعى هظه الضعاؾت بلىواهذ ، والمطاهمت والخوظيف

ل بغؤؽ االإاٌ االإساػغ باعتخباعها مً ؤهم الكغواث الىاقؼت في هظا االإجاٌ في  واالإؿاهمت والخىؿُف في الخمىٍ

ؼائغ، وطلً مً زلاٌ جلُُم خصُلت وكاػاث هظه الكغهت، جم الخىصل بلى ؤجها قغهت عائضة وعتملها لا الج

ل بل ًخعضي طلً عتملُت الخىحُه والدؿُير، بلا ؤن وكاػها لا ًؼاٌ مدضوصا في  ًلخصغ في االإض اللاػم بالخمىٍ

ل الخإحيري ملاعهت ب ىىمجاٌ الصىاعتت والخضماث، هما ؤجها جغهؼ عت لت ؼالخمىٍ م عؤؽ االإاٌ غٍ ل عتً ػغٍ الخمىٍ

 االإساػغ.
 

 ( ،رؤص الما  المخاطز كأليت مطخدذثت لخمويل المؤضطاث الصغيرة والمخوضطت2020بذوي إلياص ،) 

معالجت مضي فعالُت عؤؽ االإاٌ  بلى ، تهضف هظه الضعاؾت)عزض ججارب دوليت مع الإشارة لخالت الجشائز(

ل االإاؾؿاث الصغ يرة واالإخىؾؼت مع الترهيز عتىى بعع الخجاعب الضولُت الغائضة والىمىطج االإساػغ هألُت لخمىٍ

الُاباوي والىمىطج الفغوس ي، بضعاؾت ملاعهت جم الخىصل بلى ؤن عؤؽ االإاٌ االإساػغ خلم هخائج بًجابُت وجؼىع 

االإساػغ في بكيل ملخىؾ عتىى االإؿخىي العالمي والتي مً بُنها الضوٌ الؿابلت الظهغ، بلا ؤن ججغبت عؤؽ االإاٌ 

 الجؼائغ  لا جؼاٌ بعُضة عتً االإؿخىي االإؼلىب للعضًض مً الأؾباب هخعلُض الؤحغاءاث وػىٌ مضتها. 
 

 ( ،شزكاث رؤص الما  المخاطز كأليت لذعم المؤضطاث الىاشئت في الجشائز، 2020بً سغذة خبيبت ،) حؿعى

، وطلً مً الإاؾؿاث الىاقئت في الجؼائغ عاؾت بلى اؾخعغاض قغواث عؤؽ االإاٌ االإساػغ هألُت صعتم اهظه الض  

زلاٌ ببغاػ واكع هظه الكغواث ومضي مؿاهمتها في صعتم االإاؾؿاث الىاقئت، بعض االإىاككت جم الخىصل بلى ؤهه 

 
 
ؤن هظه الخلىُت لاػالذ خضًثت في  جم جؼوٍض هظه الكغواث بهُاول حؿاعتضها عتىى الؿير  الخؿً ليكاػها، بلا

 ض بها مً زلاٌ ججاوػ االإعىكاث التي حعترطها.الجؼائغ  ولابض مً النهى 


 ( ،رؤص الما  المخاطز كأليت مطخدذثت في جمويل المؤضطاث الىاشئت والذروص 2012الشيخووي ضاًب ،)

عاؾت جمذ الؤقاعة بلى  المطخفادة منها،
ل مً زلاٌ هظه الض  الضوع الظي ًلعبه عؤؽ االإاٌ االإساػغ في صعتم وجمىٍ

ل االإاؾؿاث مع حؿلُؽ االإاؾؿاث الىاقئت وؤ ًً وصلذ الجؼائغ في جبني آلُت عؤؽ االإاٌ االإساػغ  في جمىٍ

ىُت هخجغبت عائضة في االإجاٌ ؤن ججغبت الىلاًاث االإخدضة بعض الخدلُل جم الخىصل بلى  .الظىء عتىى الخجغبت الأمغٍ

ل بألُت عؤؽ االإاٌ االإساػغ، ضا ومخميزا في مجاٌ الخمىٍ ىُت حعخبر همىطحا فغٍ وعتلُه لابض عتىى الجؼائغ  الأمغٍ

ىي للماؾؿاث الىاقئت عتىى خؿاب البىىن.  اعتخماص هظا الأزير هبضًل جمىٍ
إ

I.6. إ مً ؤحل بزخباع الفغطُاث االإؼغوخت والؤخاػت بيل حىاهب االإىطىع جم بؾخسضام االإىهج : راضتمىهج الذ 

ت، في خين جم الؤعتخماص عتىى االإىهج الخدلُى ي لضعاؾت وجدلُل معؼُاث قغهت الىصفي الإعالجت الجىاهب الىـغٍ

(sofinance.بةخصائُاث اؾدثماعاتها ووكاػاتها االإسخلفت ) 

 

 

 

 

إ
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II- إرؤص الما  المخاطز.....المفاهيم والمشاًا

ًغحع ؿهىع عؤؽ االإاٌ االإساػغ لأوٌ مغة بلى الُىهاوي ''ػالِـ'' ماؾـ عتلم الهىضؾت، ووان ؤوٌ ملاوٌ 

خىن و  لجإ بلى اؾخسضام اللغوض ؤًً بعتخبر ؤصخاب هظه الأمىاٌ ملترطين في الؼعاعتت بهخم بؼعاعتت الؼٍ

.ً  مساػغٍ
 

II- 1- ( مفهوم رؤص الما  المخاطزventure capital)إ

صث الخعاعٍف التي جؼغكذ الإصؼلح عؤؽ االإاٌ االإساػغ، خُث بزخلفذ الدؿمُاث الغؾمُت مً  للض حعض 

ث في بعع الأخُان فةن الؤزخلاف ًيىن في مجاٌ صولت بلى ؤزغي ومً واجب بلى ؤزغ، وبن حكابهذ الدؿمُا

بهىا وؿخعمل صون جمُيز عتباعحي عؤؽ االإاٌ االإساػغ  Gilles Mougenotومغاخل الخضزل، خُث ًلىٌ الفغوس ي 

Capital Risque  جغحمت للمصؼلح الؤهجليزي(Venture Capital  والغؤؽ االإاٌ الؤؾدثماعي الظي عتاصة ما )

لىً غُاب الضكت في جدضًض  Private Equityهجلىؾىؿىوي ''خصص زاصت'' ٌؿخعمل همغاصف للمفهىم الأ 

)مدمض،  هظا االإفهىم ؤصي بلى بزخلاف ججاوـ الخعاعٍف التي جلضمها االإاؾؿاث الغؾمُت، االإهىُت وختى العلمُت

  .(19، صفدت 2009
 

لُت مخميزة ، ٌكاعن فيها االإساػغ بإمىاله طمً ؤفم ػمني مدضص في  عؤؽ االإاٌ االإساػغ هى آلُت جمىٍ

ع الىاقئت عتالُت الخىىىلىحُا عتاصة، غير االإؿعغة واالإخظمىت الإساػغ عتالُت، والتي جخىافغ لضحها بمياهُاث  االإكاعَ

همى عتالُت بالأمىاٌ اللاػمت مع بعفاكها بالضعتم الفني والدؿُيري، لِكيل بظلً عؤؽ االإاٌ االإسخص ؤملا في 

لت ؤو مخىؾؼت مالُت ؿاهماثالخصىٌ عتىى عتائض مغجفع وؿبُا ملابل م الأحل في عؤؽ  ؤو كصيرة ماكخت ػىٍ

 ماٌ االإكغوع.
 

لت ( رؤص الما  المخاطزNVCAحعز ف الجمعيت الأمزيكيت ) : ''بإهه اؾدثماع وكؽ بالأمىاٌ الخاصت ػىٍ

ً مخسصصين'' ت، مىجؼ مً ػغف مؿدثمغٍ  ,Emmanuelle, 2006) .الأمض، في ماؾؿاث جملً اؾخعضاصاث كىٍ

p06) . 
 

م وؾُؽ مالي ( رؤص الما  المخاطزEVCAحعز ف الجمعيت الأوربيت ) ه ول عؤؽ ماٌ ًىؿف عتً ػغٍ
 
: ''بإه

مخسصص في مكغوعتاث زاصت طاث مساػغ مغجفعت جخميز باخخماٌ همى كىي، لىنها لا جىؼىي في الخاٌ عتىى 

ش االإدضص )و  طلً هى مصضع االإساػغة(، ؤملا جُلً بالخصىٌ عتىى صزل ؤو الخإهض مً بؾترصاص عؤؽ االإاٌ في الخاعٍ

في الخصىٌ عتىى فائع كُمت كىي في االإؿخلبل البعُض وؿبُا، خاٌ بعتاصة بُع خصت هظه االإاؾؿاث بعض عتضة 

ظا للمساػغ''  . (04، صفدت2001)وفاء،  ؾىىاث مخإزغة وهظه الخالت حعخبر حعىٍ
 

ل بغؤؽ االإاٌ الخاص ؤو قبه الخاص الإضة  عؤؽ االإاٌ االإساػغ هى وكاغ مخسصصىن ًىفغون جمىٍ

ت للماؾؿت ؤو مً  معلىمت، وطلً بإمل الخصىٌ عتىى مغصوص عتالي وؿبُا ؾىاء وان طلً مً زلاٌ هخائج ؾىىٍ

 زلاٌ بُع خصص االإؿاهمت في بىعصت الأوعاق االإالُت.
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ا خطب المشزع الجشائزيإ ش 11-06في اللاهىن عكم ) ؤم  قغواث عؤؽ االإاٌ  2006حىان  24( الصاصع بخاعٍ

غواث التي تهضف للمكاعهت في عؤؽ ماٌ الكغهت، وفي ول عتملُت جخمثل في جلضًم خصص الاؾد
 

ثماعي بإجها: الك

ل ت،   مً ؤمىاٌ زاصت ؤو االإاؾؿاث في ػىع الخإؾِـ ؤو الىمى ؤو الخدىٍ  .(04، ص2006)الجؼائغٍ
 

ل إهطلاكا مً الخعاريف الطابلت ه: جلىُت ؤو ػغٍ
 
ع ًمىً حعغٍف عؤؽ االإاٌ االإساػغ بإه ل االإكاعَ ت لخمىٍ

م قغواث عؤؽ االإاٌ االإساػغ، بدُث جلىم عتىى ؤؾاؽ االإكاعهت ؤًً ًلىم االإكاعن  ت عتً ػغٍ الاؾدثماعٍ

ل االإكغوع مً صون طمان العائض ولا ختى ؤصل االإبلغ، فهى بطن ًساػغ بإمىاله، ولهظا هغي  باالإؿاهمت في جمىٍ

صعىباث في مجاٌ العضًض مً الت الخضًثت التي جىاحه هظه الخلىُت بإجها حؿاعتض االإاؾؿاث الصغيرة واالإخىؾؼ

ل إ.الخمىٍ
 

ح مبذؤ عمل شزكاث رؤص الما  المخاطز01الشكل ) (: مخطط ًوض   

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 

كؿىعي بهصاف، قغواث عؤؽ االإاٌ االإساػغ ، مضازلت طمً االإلخلى الضولي: االإلاولاجُت االإؿخضامت  المصذر:  

ل بين بقيالُت البلا .09، ص2017ء وخخمُت الؤبخياع، ؤفغٍ  

 

 
 

م قغواث عؤؽ االإاٌ االإساػغ في مغخلت ؤولى مً مً الك ل عتً ػغٍ يل ًمىىىا جلخُص بحغاءاث الخمىٍ

وكاغ هظا الىىع مً الكغواث جلىم هظه الأزيرة بخجمُع االإىاعص االإالُت ومً هىا جـهغ كضعة االإؿاهمين في هظه 

ً و بعضها جإحي مغخلت البدث التي ًخمثل هضفها في بصاعة الكغهت و مهاعتهم في ججمُع الأم ىاٌ وحظب االإؿدثمغٍ

ل، زم ًخم جصيُف االإلفاث  ملفاث الترقُذ التي جلضم مً ػغف االإكغوعتاث الؼالبت لهظا الىىع مً الخمىٍ

ل و جدضًض مغخلت وهُفُت جضزلها في االإكغوعتاث االإؿخفُضة وف ي مغخلت وازخُاع االإكغوعتاث الأوـؿب لهظا الخمىٍ

ىي جلىم قغواث عؤؽ ماٌ االإساػغ بةعتاصة بُع الاقتراواث للخغوج مً  ؤزغي في بػاع مماعؾت هظا اليكاغ الخمىٍ

ىي  .(260، صفدت2020)اهصاف،   االإكغوعتاث االإمىلت لخعُض ػغح بقخـغاواتها في الؿىق الخمىٍ

 

 

 
 
 
 
 

 ًإزظون مؿاهماث + مخابعت ًلضم عئوؽ ؤمىاٌ االإؿدثمــــغ

 
 ماؾؿـــــاث

 االإخعاملىن في

ٌ االإساػغعؤؽ االإا  

 الأمل في مغصوصًت

 عتالُت
البدث عتً 

 اللُمت االإظافت
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II- 2- مشاًا رؤص الما  المخاطز 

ساػغ يي ػىق هجاة للىثير مً االإاؾؿاث الىاقئت وختى االإخعررة ًمىً اللىٌ بإن قغواث عؤؽ االإاٌ االإ

التي حعاوي مً زلل مالي، وللض اهدكغث هظه الكغواث بهضف جدلُم عتضة مؼاًا للمكغوعتاث التي حؿاهم فيها، 

 وجخمثل فُما ًىي:
 

   :ىت في االإكغوع، وجإزظ وؿبت مً الأعباح مً المشاركت  - %15جيىن قغهت عؤؽ االإاٌ االإساػغ قغٍ

ا، هما جخدمل حؼءا ؤو هصِبا مً الخؿاعة  %2.5بطافت بلى  30% ت ؾىىٍ مخعللت باالإصاعٍف الؤصاعٍ

 في خالت خضوثها.
 

  :ع الجضًضة جيىن عتالُت  الإهخلاء ع الىاعتضة، فىثير مً االإكاعَ ؤمام االإمىٌ فغصت لازخُاع االإكاعَ

ت ؤصىلها، بِىما في خالت اللغض االإساػغ وهظلً طاث ؤعباح مخىكعت عتالُت، وكاصعة عتىى عفع كُم

جبدث البىىن عتىى االإاؾؿاث اللاصعة عتىى الؿضاص وبالخالي فهي جمىذ اللغوض للماؾؿاث التي لم 

 .(117، ص2020)ؤؾامت،  حعض جمخلً ػاكاث ببخياع 
 

   :مً زصائص عؤؽ االإاٌ االإساػغ ؤهه ًخم عتىى مغاخل ولِـ عتىى صفعت واخضة، فبعض بهتهاء المزخليت

لت ًلجإ االإؿخفُض مً حضًض بلى االإمىٌ وفي هظا الظمان لصضق الاؾدثماع في عتغض هخائج ؤي مغخ

 الأعتماٌ االإىجؼة، وهظا مً قإهه بعتؼاء فغص حضًضة خين فكل االإكغوع وكبل جغاهم الخؿائغ 

 (.13، صفدت2021)عتِس ى، 
إ

   :ع مسخلفت االإساػغ بدُث الخىويع له عتىى عتضة مكاعَ ما بين ؤن جسؿغه ًمىً للممىٌ ؤن ًىػع جمىٍ

مع مكغوع جغبده مع آزغ، بطافت بلى االإكاعهت في الخؿائغ فظلً ًللل منها كظلا عتىى ؤن  االإغاكبت 

ً ججىب االإكغوع الضزىٌ في مغامغاث غير مإمىهت العىاكب  .مً الكغٍ
إ

   :ع مغجفعت االإساػغ والتي لا الخىميت والخطويز ل مكاعَ ل كاصع عتىى جمىٍ  ًخجغؤ بن  هظا الىىع مً الخمىٍ

عىض هظا الخؼغ باالإياؾب والعائض االإغجفع. وكض زبذ هظا  عتىى زىطها بلا االإساػغون اللاصعون، وَ

ل قغواث مبخضئت مثل  وغيرها، واهذ الخلىُاث اللائمت عتليها مجهىلت  Microsoftو Appleفي جمىٍ

ل الىلاؾُىُت. هما جلىم وجلضًم  الكغواث بمخابعت االإكغوعتاث ولم جخدمـ لها مصاصع الخمىٍ

ت للمكغوعتاث  بعقاصاث وهصائذ لها في مسخلف االإجالاث وهظلً جىفير االإعىهت الفىُت والؤصاعٍ

 . (07، صفدت2017)بلُاؽ، 
 

  :ما جوضيع كاعذة الملكيت ً حؿخمغ الكغاهت بلى ؤن حؿخىي الكغهت فُجظب العضًض مً االإؿدثمغٍ

مىٌ العائض مً اعجفاع عؤؽ االإاٌ  ع ؤزغي حضًضة. بطافت بلى خللخه ؤو جؼغح هإؾهم، وٍ مكاعَ

ل االإاؾؿاث الصغيرة واالإخىؾؼت، خُث في مغخلت الؤوكاء لا جملً هظه  صوعها الىبير في جمىٍ

االإاؾؿاث اللضع اليافي مً الأمىاٌ اللاػمت، هما ؤن البىىن جمخىع عتً جلضًم اللغوض لها صون 
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ؾؿاث عغم اعجفاع االإساػغ زلاٌ طماهاث لىً ماؾؿاث عؤؽ االإاٌ االإساػغ جلضم ما ًلؼم لهظه االإا 

 (.17، صفدت2021)عتِس ى،  مغخلت 
 

II- 3-  الفزق بين ؤشكا  الخمويل الخلليذًت والخمويل بزؤص الما  المخاطز 

ل الخللُضًت ولىنهما ًسخلفان مً خُث الخضزل، صعحت   لا ًىضعج عؤؽ االإاٌ االإساػغ طمً ؤقياٌ الخمىٍ

ؾب...الخ، وبكيل عتام الىلاغ االإىالُت يي الفىاصل الغئِؿُت بين الىىعتين االإساػغة، مغاخل الضعتم االإالي، االإيا

ل  : (261، صفدت2020)اهصاف،   مً الخمىٍ

  ٌجلىم ؾُاؾت ماؾؿاث عؤؽ االإاٌ االإساػغ عتىى االإؿاهمت ؤو االإكاعهت في عؤؽ ماٌ ؤو قبه عؤؽ ما

 االإاؾؿت، ولا جلضم اللغوض بلا هاصعا؛

 ػغ في معاًيرها عتً الأمىع الخللُضًت للملغطين، خُث جبني عتىى  جسخلف ماؾؿاث عؤؽ االإاٌ االإسا

االإؿخلبل لا عتىى االإاض ي ولا جإزظ بعين الؤعتخباع الىخائج االإاطُت هإمغ مهم، وبهما بالىفاءة والفعالُت، 

 الخىىىلىحُا االإؿخسضمت، زبرة وهفاءة الضاعة، زصائص الؿىق الظي جيكؽ به، الؼبائً......الخ؛

 لُت الخللُضًت التي لا جخؼابم معاًيرها  ًخضزل عؤؽ االإ اٌ االإساػغ عتاصة بعض اللجىء بلى االإاؾؿاث الخمىٍ

 ومعؼُاث االإاؾؿت االإخلضمت بليها؛

  حؿعى ماؾؿاث عؤؽ االإاٌ االإساػغ بلى جدلُم الغبذ الغؤؾمالي االإخىكع بعض الخغوج مً االإكغوع، في

 ت ؤي فىائض عتىى اللغوض االإلضمت؛خين تهضف االإاؾؿاث الخللُضًت بلى جدلُم عتىائض حاعٍ

 حعمل بمؿخىي عتاٌ مً االإساػغة لخغؼُه الؤًغاصاث الطخمت االإخىكعت؛ 

  يا وكؼا واًجابُا، ًلىم بخلضًم الىصح والغقض للمكغوع واالإخابعت الؤًجابُت لا الؿلبُت جخميز وىجها قغٍ

ىي ػبعا.  بلى حاهب العمل الخمىٍ

ه كض ًدضر عتملُا هىعت
 
ل عتىى الغ غم مً ؤه ل الخللُضي وؤقياٌ جمىٍ ا مً الخلاعب بين ؤقياٌ الخمىٍ

ل الخللُضي وعتغض عؤؽ االإاٌ  عؤؽ االإاٌ الاؾدثماعي، مع طلً جىحض فىاصل عئِؿُت بين عتغض الخمىٍ

 .(07، صفدت2017)عابذ،  الاؾدثماعي 
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III- إفي الجشائز وجىظيمها المؤضطاث الىاشئت

بعض الخغب العاالإُت الثاهُت مباقغة، وطلً مع بضاًت ؿهىع  (start-upللض بضؤ اؾخسضام االإصؼلح )

 ( لِكاع بؾخسضام هظا االإصؼلح بعض طلً.capital-risqueقغواث عؤؽ االإاٌ االإساػغ )
 

III- 1- إحعزيف المؤضطاث الىاشئت

ؤي  ماؾؿت هاجخت الُىم بهؼللذ مً فىغة مكغوع وججؿضث بما لها مً بمياهاث ومىاعص، جبيذ 

وزؼؽ بما ًخلائم وهـغتها وؤهضافها، ولعل ؤهم مغخلت مً صوعة خُاة االإاؾؿاث يي بضاًتها في  بؾتراجُجُاث

 قيل ماؾؿت هاقئت وبالىـغ لأهمُتها ؾىىعص مجمىعتت مً الخعاعٍف.
 

ها مكغوع صغير بضؤ للخى، وولمت  حعغ ف االإاؾؿت الىاقئت اصؼلاخا خؿب اللامىؽ الؤهجليزي عتىى ؤج 

(start-upجخيىن مً ح ) ؼئينStart وهى ما ٌكير بلى فىغة الؤهؼلاق وUp  وهى ما ٌكير لفىغة الىمى اللىي، وبضؤ

عغفها اللامىؽ الفغوس ي عتىى ؤجها  start-upبؾخسضام االإصؼلح  بعض الخغب العاالإُت الثاهُت مباقغة. وَ

فت،  االإاؾؿاث الكابت االإبخىغة في كؼاع الخىىىلىحُاث الخضًثت   .(420، صفدت 2018)قغٍ
 

 La Rousseي غُاب بحماع خىٌ حعغٍف مىخض للماؾؿاث الىاقئت، فةن هظا االإفهىم وفلا الإعجم ف

م  ها: جلً االإاؾؿاث الفخُت االإبضعتت في مجاٌ جىىىلىحُاث الؤعتلام والؤجصاٌ ومهمتها زلم وحؿىٍ ٌكير بلى ؤج 

 جىىىلىحُا حضًضة. 

فها الباخث  غ وجىػَع مىخج حضًض  في ؿل صعحت بإجها: جلً االإاؾؿت التي تهضف ب Erice Reisٌعغ  لى جؼىٍ

 .( 378، صفدت2020)ػبير،  عتالُت مً خالت عتضم الخإهض 
 

يي مىـمت ماكخت جبدث عتً همىطج  ''ضديف بلاهك''االإاؾؿت الىاقئت خؿب عائض الأعتماٌ الكهير 

مىً كُاؾه، بجها جسخبر هماطج اكخصاصًت مسخلفت  وجىدكف اكخصاصي ٌؿمذ بالىمى، مغبذ بكيل مخىغع وٍ

ع وله جإزير  جُا، ؤي ؤن الكغهت الىاقئت ًجب ؤن حعمل عتىى هجاح مكغوعتها بكيل ؾغَ بِئتها وجخىُف معها جضعٍ

 عتىى الؿىق الظي جىص الخىاحض والعمل به بكيل فىعي.
 

االإاؾؿت الىاقئت يي ول ماؾؿت قابت وصًىامُىُت مبيُت عتىى الخىىىلىحُا والؤبخياع، والتي ًداوٌ 

غ مىخج ؤو زضمت غير معغوفت مً ؤحل بوكاء ؤؾىاق حضًضةماؾؿىها الاؾخ  ,Rawat, 2016)  فاصة مً جؼىٍ

p06). 
إ

لا ضخما،  االإاؾؿت الىاقئت يي ماؾؿت صغيرة الدجم، جخميز بيىجها ؤجها ؾهلت الؤوكاء ولا جخؼلب جمىٍ

مىً للكباب ؤن ًخىصل لهظا الىىع لإوكاء االإاؾؿاث عتىض ؤن ٌكغل مىصب في ماؾؿت ما،  خؼلب وٍ وٍ

الأمغ صعاؾت مخؼلباث الؿىق وفم االإكغوع الظي ًغغب في بوكائه ختى ٌعغف مظي بمياهُت ججؿُضه وهجاخه 

 (.150، ص2018)فغخاث، 

 



 

إ                                              2022حوان  – 01/ العذد  07المجلذ     ISSN: 2507-7244 ®مجلت الخمويل والإضدثمار والخىميت المطخذامت  766

 

 المال المخاطر كتقنية رائدة في تمويل المؤسشات الناشئة في الجزائر ........................................... أهنية رأس   علي طالم

III- 2- إدورة خياة المؤضطت الىاشئت

 :(84-83، صفداث2020)خبِبت،  جمغ االإاؾؿاث الىاقئت بسمـ مغاخل ويي 

  :ؤؾاؾُين، وهما كضعة الكغهت ًخعلم هجاح الكغواث الىمزخلت الوحود ً اقئت في هظه االإغخلت بإمغٍ

إعتىى جلضًم االإىخج االإؼلىب وحظب عتملاء لكغائه.

  :بعضما ؤزبدذ الكغهت هجاخا عتملُا عتىى ؤعض الىاكع، ًيبغي عتليها في هظه االإغخلت بصاعة مزخلت البلاء

إ ول مً الؤًغاصاث واالإصغوفاث عتىى ؤفظل هدى ممىً.

  :في همزخلت الىجاح ً ظه االإغخلت ًلع عتىى عتاجم بصاعة الكغواث الىاقئت الؤزخُاع بين كغاعٍ

الؤهفصاٌ(، ؤو جىحُه االإىاعص -بؾتراجُجُين، بما جدلُم الؤؾخللالُت للكغهت باهفصالها عتً االإالً )الىجاح

إالىمى(.-لصالح جدلُم همى بطافي والخصىٌ عتىى خصت ؤهبر مً الؿىق )الىجاح

  :ع همى الكغهت وؤًظا عتىى جىفير مصاصع ًىصب الؤ مزخلت الإهطلاق هخمام في هظه االإغخلت عتىى حؿغَ

ل لخلبُت مخؼلباجه.  جمىٍ
 

(: دورة خياة المؤضطت الىاشئت02الشكل )  
 

إ1مزخلت           2مزخلت        3مزخلت             4مزخلت       5مزخلت                       

إ  الىحىص       البلاء             الؤهؼلاق              الىجاح            الىطج                           

 
                                            
 
 
 
 
 
 

إىظمت           عمز الم                                 هاشئت                                        ضجت                           ها             
إ

 فاهمت فاعؽ، مغاخل همى االإاؾؿاث االإاؾؿاث الىاقئت، االإىكع الؤلىترووي:المصذر:                                           

https://blog.mostaql.com/the _stages_of_startups_growth (26/09/2021) 

إ

 :جىخُض الأعباح الىاحمت عتً الىمى والخدىم بهخمام الكغهت في هظه االإغخلت ًىصب عتىى  مزخلت الىضج

فيها، بالإطافت بلى الخفاؾ عتىى مؼاًا الكغواث الىاقئت مثل مغوهت الؤؾخجابت لأي مخغيراث كض جدضر، 

غ الىـام الؤصاعي بما ًىاهب  والخفاؾ عتىى عوح االإباصعة. وعتىى صىاع اللغاع في هظه االإغخلت الؤؾغاع بخؼىٍ

ت ؤهرر بخترافُت واالإيزاهُاث والخسؼُؽ الاؾتراجُجي.الىمى الظي خضر، واؾخسضام ؤ إ ؾالُب بصاعٍ

 
 همــــى       اهفصاٌ                               
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ت ويي: همؽ الؤصاعة م الباخثىن همىطج االإغاخل الخمؿت بؾدىاصا بلى زمـ عتىامل بصاعٍ الهُيل  -صم 

 صوع االإالً في الكغهت. -بؾتراجُجُت الكغهت -وحىص هـم عؾمُت -الخىـُمي
 

ح عتىامل جدلُم الىج يل االإىالي ًىض 
 

اح في ول مغخلت، وما يي االإكىلاث الغئِؿُت التي ًيبغي خلها الك

 للعبىع مً مغخلت للمغخلت التي جليها.
 

(: خصائص الشزكاث الىاشئت في كل مزخلت مً مزاخل الىمو03الشكل )  
 

 
 

فاػمت فاعؽ، مغاخل همى االإاؾؿاث الىاقئت، عتىى االإىكع الؤلىترووي:المصذر:   

https://blog.mostaql.com/the _stages_of_startups_growth(26/09/2021) 

 

III- 3- إالإًطار اللاهووي لخإضيظ المؤضطاث الىاشئت الجشائزيت

حؿهُلاث  2020فُما ًخعلم بدصجُع الاؾدثماع زاعج االإدغوكاث، ؤكغ  مكغوع كاهىن االإالُت لؿىت 

ع والخىىىلىحُاث الجضًضة وبعتفائها وجدفيزاث حبائُت لفائضة االإاؾؿاث الىاقئت التي جيكؽ في مجالاث الابخيا

غها  بُت عتىى الأعباح والغؾم عتىى اللُمت االإظافت بهضف مغافلتها في مغخلت الاهؼلاق وطمان جؼىٍ مً الظغٍ

لاخلا، وَحعىف وػاعة االإاؾؿاث الصغيرة واالإخىؾؼت، واالإاؾؿاث الىاقئت، واكخصاص االإعغفت عتىى بخضار 

م لضعتم بػاع كاهىوي وجىـُمي وجدضًض ػغق جلُ ُم ؤصائها للماؾؿاث الىاقئت مً زلاٌ وطع زاعػت ػغٍ

ل هظه االإاؾؿاث بةقغان البىعصت وعؤؽ االإاٌ الاؾدثماعي وجدضًض هُفُت مؿاهمت االإغتربين وجؼبُم  وجمىٍ

بي" قبه هىي.  آلُاث بعتفاء طغٍ
 

غ  جـم بوكاء صىضوق عؤؾماٌ اؾدثماعي بمكاعهت البىىن العمىمُت والىوالت الىػىُت لتركُت وجؼىٍ

ل االإاؾؿاث الىاقئت، وهص كاهىن االإالُت الخىمُىي   2020الخـائغ الخىىىلىحُت بهضف حكىُل قغهت لخمىٍ

كغواث الغؤؾماٌ مً خصص الكغهت الىاقئت وباليؿبت ل %49الظي ٌؿمذ لكغواث الغ ؾملت بدُاػة ؤهرر مً
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ع الاكخصاصًت بيؿبت  2006الاؾدثماعي فلض خض كاهىن  ت،   %49مؿاهمت هظه الكغواث في االإكاعَ )الجؼائغٍ

 .(16، صفدت 2020
 

مً ؤهم الؤحغاءاث اللاهىهُت والخىـُمُت التي اجسظتها الجؼائغ لخجؿُض فىغة االإاؾؿاث الىاقئت هظهغ 

 :(363، صفدت2020)مىاٌ،  ًىي
 

  لت وػاعة واملت حؿمى بـ"بكخصاص االإعغفت واالإاؾؿاث الىاقئت" والتي حعنى بيل ما ًخعلم زصصذ الضو

باالإاؾؿاث الىاقئت وهظا ما ًفؿغ الأهمُت البالغت التي جمليها الضولت لهظه االإاؾؿاث وىجها حؿاهم في 

 عجلت الخىمُت الاكخصاصًت. صفع
 

 بُت ل مً  69لماؾؿاث الىاقئت مً زلاٌ االإاصة هما كامذ الضولت بمىذ عتضة حؿهُلاث وبعتفاءاث طغٍ

غواث الىاقئت مً  2020االإخظمً كاهىن االإالُت لؿىت  19-14اللاهىن عكم 
 

والتي جىص: حعفى الك

ت. بت عتىى ؤعباح الكغواث والغؾم عتىى اللُمت االإظافت باليؿبت للمعاملاث الخجاعٍ  الظغٍ
 

  االإاصة  2020ظمً اللاهىن الخىمُىي لؿىت واالإخ 2020/06/04االإاعر في  20-07وبملخض ى اللاهىن عكم

غ االإىـىمت الاكخصاصًت للماؾؿاث الىاقئت ) 131 والظي   (start-upمىه جم بوكاء "صىضوق صعتم وجؼىٍ

م خؿاب مسصص جسصُصا زاصا عكم  واالإيلف باخخظان االإاؾؿاث  150-302فخذ عتً ػغٍ

 الىاقئت والتروٍج للمىـىمت الؤكخصاصًت لهظه االإاؾؿاث.
 

  واالإخظمً بوكاء لجىت وػىُت الإىذ  2020/09/15االإاعر في  20-254جم بصضاع مغؾىم جىفُظي عكم للض

عتلامت "االإاؾؿت الىاقئت" والظي ؤلؼم اللجىت عتىى ؾغعتت صعاؾت الؼلباث والغص عتليها في ؤحل ؤكصاه 

ش بًضاع الؼلب )االإاصة 30زلازىن ) ؾؿت هاقئت مىه( ومً زم جمىذ عتلامت "ما 13( ًىم ببخضاءا مً جاعٍ

 مىه(.14( ؾىىاث كابلت للخجضًض مغة واخض )االإاصة 04) عتللماؾؿت الإضة ؤعب
إ

IV- إجمويل رؤص الما  المخاطز للمؤضطاث الىاشئت الجشائزيت

ل للماؾؿاث فلؽ، وبهما حعض  م عؤؽ االإاٌ االإساػغ بلى جىفير الخمىٍ ل عتً ػغٍ لا تهضف قغواث الخمىٍ

 .هىعتا مً مكاعهت لها مساػغة عتالُت

1.IVإ. مزاخل جمويل رؤص الما  المخاطز للمؤضطاث الىاشئت

ل بالخؼىاث الخالُت     :(11، صفدت2019)ؾاًب،   جمغ عتملُت الخمىٍ
 

 ( رؤضما  الإوشاءstart-up :) ع حضًضة هاقئت ومبخىغة جدُؽ بها ل في هظه االإغخلت مكاعَ ًخم الخمىٍ

ع، خُث لا ًخىافغ للمؿدثمغ االإىاعص االإالُت اليافُت العضًض مً االإساػغ ولضحها ؤمل هبير في الىمى والخؼى 

ل هىا عتىى الاهؼلاق فدؿب بل ٌكمل ؤًظا ما كبل الاهؼلاق،  لاهؼلاق االإكغوع، هما لا ًىدصغ الخمىٍ

غ للمكغوعتاث الجضًضة ؤو جلىُاث حضًضة كبل بضء  وهظا لخغؼُت جيالُف بدىر الخىمُت والخؼىٍ

 جىلؿم هظه االإغخلت بلى مغخلخين:اليكاغ الؤهخاجي عتىى هؼاق ججاعي. و 
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  :ل هفلاث البدث رؤضما  ما كبل الإهطلاق ت حغؼُت جمىٍ جخىلى قغهت عؤؽ االإاٌ في هظه االإغخلت البظعٍ

ت للمىخىج  غ الىماطج االإعملُت والىماطج الخجاعٍ وبعتضاص جصامُم االإىخىج، وهظا بحغاء الخجاعب وجؼىٍ

بها في الؿىق ومع غفت مضي الؤكباٌ عتليها مً زلاٌ صعاؾاث الجضوي، وهى الجضًض، بالاطافت بلى ججغٍ

ل صعب هـغا لخؼىعة بخخماٌ الفكل لضي ماؾؿت لِـ لها هُان كاهىوي في هظه االإغخلت.  جمىٍ
 

  :جخىلى قغهت عؤؽ االإاٌ االإساػغ في هظه االإغخلت ججؿُض جؼبُم االإكغوع عتىى ؤعض رؤضما  الإهطلاق

ل التهُئت، قغا م االإىخىج، وهى الىاكع، خُث جخىلى جمىٍ ء االإعضاث وختى اللُام بعملُاث الضعتاًت وحؿىٍ

ت، وججمع هظه االإغخلت ول االإساػغ التي ٌعاوي منها مكغوع حضًض،  بهظا ٌغؼي هفلاث البضاًت الخجاعٍ

ل مكغوع زلاٌ هظه االإغخلت.  خُث ؤن قغواث عؤؽ االإاٌ االإساػغ يي الىخُضة التي جلبل جمىٍ
 

 ( رؤضما  الخىميتMiddle Stage :) لُت كض بلغ مغخلت الؤهخاحُت ًيىن االإكغوع في هظه االإغخلت الخمىٍ

ل زاعحُت، ختى ًخمىً مً  ؤي جىلُض الؤًغاصاث، ولىىه ًلابل طغىػا مالُت ججعله ًلجإ بلى مصاصع جمىٍ

ا  %10و %5جدلُم ؤماله، في الىمى والخىؾع الظي ًتراوح مخىؾؼه بين   .(89، صفدت2017)خمؼة،  ؾىىٍ
 

 

 رؤضم( ا  جدويل الملكيتLeveraged by out/Leveraged by in :) جلىم قغهت عؤؽ االإاٌ االإساػغ في

ل ملىُت االإاؾؿت في خالت بطا ما فظل الىعزت عتضم بؾخمغاع في وكاغ ماؾؿت،  هظه الخالت بخدىٍ

ً قغهت مالُت كابظت ) م جيىٍ خم طلً عتً ػغٍ ( التي بضوعها جمىذ كغوطا لكغواء حضص، HOLDINGوٍ

، 2021)خمُض،  عض ؾضاص الؤلتزاماث االإالُت جيخلل ملىُت للكغواء الجضص في قيل قغهت مخفغعتت وب

إ.(98صفدت
إ

إ: الخطواث التي جمز بها عمليت الخمويل بزؤص الما  المخاطز(04) الشكل              

إ

 (private equityعؤؽ االإاٌ الاؾدثماعي )                              

                                                                                                                                           

 internationalالبىعصت )

                                                                                                                                     

                       public offering) 

 (venture capitalعؤؽ االإاٌ االإساػغ)                 

إ       

إ        

                                                                                                                         إ
ل    عؤؽ ماٌ ما         عؤؽ ماٌ         عؤؽ ماٌ               عؤؽ ماٌ             عؤؽ ماٌ جدىٍ

 الؤوكاء        ما بعض الؤوكاء            الخىمُت                   االإلىُت   كبل الؤوكاء        
 

Source :Cherif Monder, Ingénierie financière et private equity, Revue 

 Banque Edition France, 2003, P21. 
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2.VI. إجزكيت الخمويل بزؤص الما  المخاطز في المؤضطاث الىاشت الجشائزيت

)اهصاف،  مً بين الخلىٌ التي ًمىً اكتراخها لخفعُل صوع قــغواث عؤؽ االإاٌ االإساػغ في الجؼائغ هظهغ

 :(267، صفدت 2020
 

 ـل ميكـــــإ مـا، وحىص  :لائمـتجوفير آليـاث خزوج م مً ؤهم مدـضصاث صزىٌ عؤؽ االإـاٌ االإسـاػغ في جمىٍ

آلُـاث ملائمـت للخغوج جظــــمً له جدلُم العائض االإخىكع بعض اهلظــــاء ؾـــىىاث االإؿــــاهمت فيها، وباعتخباع 

االإاٌ االإساػغ بلى الخفاوض الؿـــىق االإالي ؤفظـــل آلُت للخغوج فغُابه ؤو طعف وكاػه ًظؼغ قغواث عؤؽ 

سفع عتىائضها ومً زم فةوكاء  ا ًظعف مىكفها وٍ لبُع خصصها باعتخباعه الىؾُلت الىخُضة للخغوج، مم 

ؤؾىاق مالُت مخسصصت في الجؼائغ لاؾخلباٌ الأوعاق الإثل هظا الىىع مً االإاؾؿاث ؾِصجعها عتىى 

 الاؾدثماع ؤهرر؛
 

 اعتت عؤؽ االإاٌ االإساػغ جخؼلب مهاعاث زاصت في مسخلف بن  صى :جإهيل الموارد الماليت المخخصصت

ً  االإُاصًً، الأمغ الظي لا ٌعخبــــغ مخىافغا بالىم والىىع اليافُين في الىكذ الغاهً، ولا ًلخصـغ الأمغ عتىى جيىٍ

ظه الأقـساص العاملين في ماؾـؿاث عؤؽ االإـاٌ االإسـاػغ، بـل ًمخـض بلى الأحهؼة الأزغي التي لهـا عتلاكـت بهـ

ىي  ً عتىى الخدىم في الخصـــائص اللاهىهُت لهظا الىمؽ الخمىٍ ً عحـاٌ كـاهىن كـاصعٍ الصـــــىـاعتـت، فمثلا جيىٍ

كـــجع الخىض في مثل هظا الىىع مً  ؾِؿهل خل الىـــــؼاعتاث التي ًمىً ؤن جىجم بين الأػغاف االإؿـــاهمت ،وَ

 الاؾدثماعاث؛
 

 ت يي ماؾؿاث عتائلُت غير خاطز: غزص ثلافت الخمويل بزؤص الـما  الـم ؤغلبُت االإاؾؿاث الجؼائغٍ

مىفخدت عتىى فىغة جضزل شخص ؤحىبي في بصاعتها ؤو اػلاعته عتىى معلىماجـها، الأمغ الظي ٌعغكل هثيرا عتمل 

ين بمسخلف الفىائض التي جلضمها هظه  ماؾؿاث عؤؽ االإاٌ الاؾدثماعي، ولظلً فخىعتُه االإلاولين الجؼائغٍ

ة ًخؼلب اللُام بدملاث جدؿِؿُت واؾعت، هما ًمىً الاؾخعاهت بصىاصًم ووالاث صعتم الخلىُت الجضًض

الكباب )والىوالت الىػىُت لضعتم حكغُل الكباب، والصىضوق الىػني للخإمين عتىى البؼالت، والىوالت 

عت ملاعهت  غ الاؾدثماع( فخلضًمها ليكاػاث عؤؽ االإاٌ االإساػغ ؾُجض عصة فعل ؾغَ الىػىُت لخؼىٍ

ىاصًم الجضًضة، فهي صىاصًم معغوفت لضي ؤغلبُت االإلاولين الظًً ًىاحهىن صعىباث في الخصىٌ بالص

ل، فظلا عتً طلً فةن  عتمل هظه الصىاصًم عتىى جلضًم الغقاص والخىحُه مً قإهه ؤن ًغفع  عتىى الخمىٍ

ل التي جصل بلى ماؾؿاث عؤؽ االإاٌ االإساػغ.  ػلباث الخمىٍ
 

3.IVإضدثماراث والخوظيف في جمويل المؤضطاث الىاشئت بالجشائز. دور الشزكت الماليت للاإ

ل عتام  04( في Sofinanceجم بوكاء قغهت ) بالكغاهت مع ماؾؿت مالُت ؤحىبُت عتىى ؤؾاؽ  2000ؤفغٍ

  2001حاهفي  9ملُاع صج . فهي ماؾؿت مالُت عتامت وافم عتليها بىً الجؼائغ في  5قغهت  مالُت بغؤؽ ماٌ كضعه 

بلغ عؤؾمالها  الىػني  CNPEجم بوكاء مىذ االإهام  Sofinance صج بمباصعة مً مجلـ100.000.000وٍ
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غ مىخجاث مالُت حضًضة ٌكمل غغطها  للاؾدثماعاث الضولت الغئِؿت لضعتم جدضًث ؤصاة الؤهخاج الىػني وجؼىٍ

 االإاؾس ي حمُع الأعتماٌ التي ػىعها البىً العالمي باؾخثىاء وصائع العملاء وبصاعة وؾائل الضفع.
 

جخمدىع مهام هظه االإاؾؿت االإالُت العمىمُت خىٌ حصجُع بوكاء االإاؾؿاث الصغيرة واالإخىؾؼت ؤًا 

لُت sofinanceواهذ  ػبُعتها اللاهىهُت، وفي ؾبُل جدلُم هظا الهضف، جلىم ) ( بمماعؾت الأوكؼت الخمىٍ

 :(110، صفدت2017)ؤخلام،   الخالُت
 

  :كزض الإًجار( خُث جلىمsofinanceباكخىا ) ء آلت معُىت وفلا لؼلب العمُل، جيىن مخاخت له ملابل

صبذ في جهاًت فترة الخإحير ماليا لها  . مبلغ بًجاع. ًخمخع االإؿخإحغ بيامل الخم في الخصغف في الآلت، وٍ
 

  :لت الأحل، ًمىً ؤن جصل ختى كزوض الاضدثمار ل مىحه   90يي كغوض مخىؾؼت ؤو ػىٍ هخمىٍ

ت، مكاعَ ع الاؾدثماعٍ ع الاهؼلاق، الخىؾع ؤو الخدضًث للماؾؿت الصغيرة واالإخىؾؼت مً احل للمكاعَ

 .اكخىاء االإعضاث الصىاعتُت
 

 : ل ٌكمل عتىى خصص مالُت في الأمىاٌ الخاصت الإاؾؿاث في ػىع   المطاهمت في رؤص الما يي جمىٍ

ل ؤو بعتاصة الهُيلت. بهظه الآلُت جيىن ) امُىُا، خُث جظع ( مؿاهما صًىsofinanceالؤوكاء، الخىؾع، الخدىٍ

 .خصصها الاحخماعتُت الإضة مىتهُت مدضصة في مُثاق الكغاهت
 

 :جخضزل الكغهت في طمان االإاؾؿاث االإسجلت في بػاع اهجاػ الأؾىاق العمىمُت   الكفالاث البىكيت

ع الاكخصاصًت، البيُت الخدخُت ....،( فهي التزاماث جسص ول االإكاعهين في االإىاكصاث الىػني.   )االإكاعَ
 

 ٌكمل هظا اليكاغ الخظىع والىصُدت الإاؾؿاث صغيرة ومخىؾؼت في ؤػىاع  لهىذضت الماليت:ا

ت. غ وؾائل الدصخُص، جلُُم الأعتماٌ، والخصىٌ عتىى عتلاكاث ججاعٍ  مسخلفت مً زلاٌ جؼىٍ
 

ل        ع بكيل عتام في مغاخل مسخلفت )الؤوكاء، الىمى، الخدىٍ ل االإاؾؿاث واالإكاعَ  تهخم هظه الكغهت بخمىٍ

ؤو بعتاصة الهُيلت(، والتي جيكؽ في مجاٌ بهخاج الؿلع والخضماث مثل كؼاع البىاء والأقغاٌ العمىمُت والىلل 

 ,Guide des banques et des établissements financiers en Algérieباؾخثىاء كؼاع الؼعاعتت والىلل البدغي )

2015, p01). 
 

ح ؤصهاه العملُاث ال     ن الجضوٌ االإىض  لُت التي كامذ بها الكغهت زلاٌ الفترة )ًبي  (، ومً 2017-2015خمىٍ

لت واالإخىؾؼت الأحل ل بالإًجاع واللغوض الؼىٍ  بُنها عؤؽ االإاٌ االإساػغ والتي حعخبر طئُلت ملاعهت مع الخمىٍ

ضة،   .(282، صفدت2021)حىٍ
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 الىخضة: ؤلف صج        ( Sofinanceمؿاهمت عؤؽ االإاٌ االإساػغ في التزاماث قغهت ) : (01) الجذو إ
 

 2015 2016 2017 

االإؿاهمت في عؤؽ االإاٌ )عؤؽ االإاٌ 

 االإساػغ(

1245600 1047000 1163937 

ل بالإًجاع  6250598 5138000 4933000 الخمىٍ

 827966 1608000 672000 الخعهض بالامظاء

لت ومخىؾؼت الأحل  3077998 2845000 3292000 كغوض ػىٍ

 50000 500000 500000 ذؾىضاث الضزل الثاب
                                          

  Source :www.sofinance.dz    

ىت على مطخوى الموكع  ملاخظت: الإخصائياث غير مدي 
 

ل جخمثل  حعمل الكغهت االإالُت للاؾدثماعاث واالإؿاهمت والخىؿُف عتىى جلضًم العضًض مً ؤوكؼت الخمىٍ

ًجاع، جدصُل العىائض الثابخت، جلضًم الىفالاث البىىُت، بلى حاهب عؤؽ االإاٌ الاؾدثماعي بالأؾاؽ في: البُع بالإ 

لُت بكيل حىي  .(69، صفدت2020، )بلُاؽ ؤو االإساػغ، وجؼىع ؤصاء الكغهت مً زلاٌ هظه الأوكؼت الخمىٍ

يل االإىالي ًىضح هظا الخؼىع زلاٌ الفترة )
 

 (. 2017-2012والك
 

(2017-2012لشزكت الماليت للاضدثمار والخوظيف خلا  الفترة )(: إلتزاماث ا05الشكل )  
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
        

Source :www.sofinance.dz    
   

ل بلغض الؤًجاع هى اليكاغ الأهرر مماعؾت مً بين الأوكؼت        يل ؤعتلاه ًـهغ حلُا ؤن  الخمىٍ
 

مً زلاٌ الك

كضعث  2017االإبالغ االإؿدثمغة في كغض الؤًجاع في ؾىت  ؾىت، خُث واهذ 12عتىى مضاع Sofinance التي جماعؾها 

لت ومخىؾؼت الأحل زاهُا والظي اؾدثمغث فُه  6250598بـ  ما  Sofinanceصج. زم ًلُه وكاغ كغوض ػىٍ

صج، زم ًلُه وكاغ ؤزظ االإؿاهماث )عؤؽ االإاٌ االإساػغ( زالثا 3292000ؤًً كضعث بـ  2015كُمخه في ؾىت 

 28,58خُث ًمثل هظا االإبلغ وؿبت  2015صج في ؾىت 12456000غهت ما كُمخه والظي اؾدثمغث فُه الك
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مً االإبلغ االإؿدثمغ مً كغض الؤًجاع، ويي وؿبت كلُلت حضا ججاوػث عبع االإبلغ  االإؿدثمغ بلغض الؤًجاع بدىالي 

3  ( 21-20، صفداث 2021)عتِس ى،  فلؽ. 
 

مً  65,51%ُف وكاغ كغض الؤًجاع بيؿبت جماعؽ الكغهت االإالُت للاؾدثماعاث، االإؿاهمت والخىؿ

كاغ االإهُمً في الكغهت والظي ًسىلها لأن 2017بحمالي  الاؾدثماعاث التي كامذ بها ؾىت 
 
، وهى بهظا ٌعخبر الي

فلؽ مً  13,35%وؿبت هذا الأخير جيىن قغهت كغض بًجاعي ولِؿذ قغهت عؤؽ ماٌ مساػغ؛ خُث ًمثل 

ضٌ همى ًلضع بـ  بحمالي اؾدثماعاتها. فظلا عتً هظا، % فُما ًسص 04,16فلض خللذ الكغهت االإالُت مع 

ل بلغض الؤًجاع بين ؾىت  ل بغؤؽ االإاٌ االإساػغ سجل جغاحعا في كُمت 2017و 2015الخمىٍ ، في خين ؤن  الخمىٍ

 في هفـ الفترة، بؿبب جىاػٌ الكغهت عتً بعع االإؿاهماث التي واهذ في مدفـتها. 13,35%االإؿاهماث بيؿبت 
 

لت واالإخىؾؼت الأحل وؿبت بِى لذ اللغوض الؼىٍ ، فهظا لا ًسفي خلُلت ؤن  وكاغ ؤزظ 27ما سج 

ىعا ملخىؿا في االإبالغ االإؿدثمغة فُه وهظا ما ًترحمه الكيل االإىالي:
 
 االإؿاهماث في هظه الكغهت االإالُت قهض جؼ

 

(: المبالغ المطدثمزة في شكل ؤخذ مطاهماث على مطخوى الشزكت06الشكل )  
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

Source :www.sofinance.dz    
 

لاث االإمىىخت مً ػغف الكغهت االإالُت في قيل عؤؽ ماٌ مساػغ با مً  ؾىت  جميزث الخمىٍ بالثباث جلغٍ

ؤًً اعجفعذ بعضها كُمت االإبالغ االإؿدثمغة في هظا الجاهب بكيل ملخىؾ، خُث  2012ختى ؾىت  2007

والتي جلىم بضوع  Sofinanceؾدثماع الىلائُت الؿخت الخاصت بـ جدىاؾب هظه الؿىت مع بضؤ وكاغ صىاصًم الا 

اصة الاؾدثماعاث االإدلُت وجىفير  ىت العمىمُت للمؿاهمت في ػٍ ير للأمىاٌ االإعهىصة بليها مً ػغف الخؼٍ االإؿ 

ل االإىاؾب لها بهظه الخلىُت. بلغذ ؤعتىى كُمت مؿدثمغة هإزظ مؿاهمت في   1245600كُمت  Sofinanceالخمىٍ

ضع ب  2014بعض ؤن واهذ في ؾىت  2015في ؾىت  صج ؤلف ؤلف صج. بِىما لاخـذ جضهىع في ؾىت  1195626جل 

 صج. 1163937خُث بلغذ كُمخه  2017صج، بلى خين عتاصث للاعجفاع في ؾىت  1047000ما كُمخه  2016
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V-  ــةالخاتمـــ  

ؤؽ االإاٌ االإساػغ في الاكخصاصًاث مً زلاٌ هظه الضعاؾت جخطح لىا الأهمُت والضوع االإتزاًض لكغواث ع 

ل االإاؾؿاث الىاقئت في ؿل بحجام البىىن الخللُضًت  عخبر عؤؽ االإاٌ االإساػغ البضًل الأوؿب لخمىٍ الخضًثت، وَ

ل. ل هظا الىىع مً االإاؾؿاث بؿبب االإساػغ العالُت التي جىخىف هظا الىىع مً عتملُاث الخمىٍ  عتً جمىٍ

خل الأولى مً وكاػها عتىى عؤؽ االإاٌ االإساػغ، هدُجت صعىبت حعخمض االإاؾؿاث الىاقئت في االإغا

ل اليافي، بالأزص في ؿل غُاب الظماهاث اليافُت مً هاخُت، وبعجفاع وؿبت االإساػغة مً  الخصىٌ عتىى الخمىٍ

هاخُت ؤزغي، وباليؿبت للجؼائغ، فةن صىاعتت عؤؽ االإاٌ االإساػغ يي خضًثت اليكإة ملاعهت بالضوٌ العغبُت ؤو 

 ٌ ل بةمخُاػ ًجب بؾخلؼابه ؤهرر بالىـغ لضوعه  الضو الأوعبُت التي حعخبر عؤؽ االإاٌ االإساػغ ؤصاة هامت وبضًل جمىٍ

ل االإاؾؿاث الىاقئت وبخضار الخىمُت.  الفعاٌ في جمىٍ

V.1. راضت، جم الخوص إ :وإخخبار صخت الفزطياث هخائج البدث
ل إلى مجموعت مً مً خلا  هذه الذ 

إمها فيما ًلي:الىخائج والتي هذكز ؤه

   م عؤؽ االإاٌ االإساػغ جلىم عتىى ؤؾلىب االإكاعهت، خُث ؤن االإكاعن ًلضم ل عتً ػغٍ جلىُت الخمىٍ

لا مً صون طمان العائض ولا مبلغه، وبظلً فهى ًساػغ بإمىاله؛  جمىٍ

   لا جلخصغ ماؾؿاث عؤؽ االإاٌ االإساػغ في الضعتم االإالي للمكغوع فدؿب، بل حكاعن ؤًظا في كغاعاث

وع والخضزل في جىحُه مؿاعه وجؼوٍضه باالإعغفت االإخسصصت، مع بمضاصه بالىصائذ االإخصلت بدؿُير االإكغ 

 الأمغ الظي ًاهض صخت الفغطُت الأولى؛ ؾبل الخؼىع؛

   ش  09الكغهت االإالُت للاؾدثماعاث، االإؿاهمت والخىؿُف جم بعتخماصها مً ػغف بىً الجؼائغ بخاعٍ

لاث االإسخلفت مً اللغض الؤًجاعي، اللغوض ، وجلضم هظه الكغهت مؿاه2001حاهفي  مت في الخمىٍ

 
 
لت الأحل، بلا لُت طاث  ؤن   االإخىؾؼت والؼىٍ وكاغ هظه الأزيرة لا ًؼاٌ مدصىعا في الصىاعتاث الخدىٍ

 ، هظا ما ًثبذ صخت الفغطُت الثاهُت.صعحت االإساػغة االإىسفظت وؿبُا

V.2. :ياث الخاليتالىخائج هلترح الخوص لخدليم هذه ملترخاث البدث: 

   العمل عتىى جثمين الابخياعاث واؾخغلاٌ هخائج البدث العلمي في ؿل جىحه الجؼائغ هدى الاكخصاص

عي؛  االإىخج للرروة بضٌ الاكخصاص الغَ

   طغوعة الخدفيز عتىى بوكاء مثل هظه الكغواث )قغواث عؤؽ االإاٌ االإساػغ( بخلضًم مسخلف

ح الكغواث، وحصجُع الاؾدثماع فيها بمىذ الامخُاػاث الدؿهُلاث لها مً جسفُظاث حبائُت عتىى ؤعبا

ت؛  االإغغٍ

   ًجب ؤن جخدىى قغهتSOFINANCE  بغوح االإغامغة لخدلُم الخىمُت االإؼلىبت، بالأزص ما ًخعلم

 بدبني الأفياع الخضًثت الغامُت لخغُير هىعتُت االإىخجاث وختى الخضماث االإلضمت.
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VI-  ع :ـــالات والمراجـالإح 

VI- 1إزاحع باللغت العزبيت. الم

VI- 1.1 :المؤلفاث . 

ضة،  - لت عائضة لخم ،(2021) بلعت،حىٍ تعؤؽ االإاٌ االإساػغ: ػغٍ ل االإاؾؿاث الىاقئت الجؼائغٍ  .، حامعت حُجل، الجؼائغىٍ

، صاع النهظت العغبُت ماؾؿاث عؤؽ االإاٌ االإساػغ وصوعها في جضعتُم االإكغوعتاث الىاقئت، ،(2001عتبض الباؾؽ، )وفاء،  -

 صغ.م

ل االإاؾؿاث الىاقئت في الجؼائغ، حامعت حُجل،  ،(2020كؿىعي، )بهصاف،  - قغواث عؤؽ االإاٌ االإساػغ هألُت لخمىٍ

 .الجؼائغ

VI- 2.1 :الأطزوخاث . 

ع الىاقئت، عؾالت ماحؿخير في العلىم الاكخصاصًت،  ،(2009) ؾبتي، ،مدمض - ل االإكاعَ فعالُت عؤؽ االإاٌ االإساػغ في جمىٍ

 .الجؼائغ حامعت كؿىؼُىت،

VI- 3.1 :الملالاث . 

واكع وكاغ عؤؽ االإاٌ االإساػغ في الكغهت االإالُت للاؾدثماعاث، االإؿاهمت والخىؿُف، مجلت البدىر  ،(2017) ؤخلام،بىكفت  -

 .110(، 01) 4،  الاكخصاصًت واالإالُت

ل االإاؾؿاث الصغيرة واالإ ،(2020)،بضوي بلُاؽ - خىؾؼت، مجلت الاكخصاص الصىايي، عؤؽ االإاٌ االإساػغ هألُت مؿخدضزت لخمىٍ

10(02 ،)69. 

قغواث عؤؽ االإاٌ االإساػغ هألُت لضعتم االإاؾؿاث الىاقئت في الجؼائغ، خىلُاث حامعت بكاع في  ،(2020)،بً ػغضة خبِبت -

 .84-83(، 03)7، الاكخصاصًتالعلىم 

خىوي ؾاًب - ل االإاؾؿ ،(2019)،الؼٍ اث الىاقئت والضعوؽ االإؿخفاصة منها، مجلت عؤؽ االإاٌ االإساػغ هألُت مؿخدضزت في جمىٍ

 .11، (13)البدىر والضعاؾاث العلمُت، 

فت - صوع خاطىاث الأعتماٌ في صعتم وجىمُت االإاؾؿاث الىاقئت، صعاؾت خالت الجؼائغ، مجلت البكائغ  ،(2018)، بىالكعىع قغٍ

 .420 (،02)4الاكخصاصًت، 

علىماث والؤجصاٌ في صعتم الؤبضاع لضي االإاؾؿاث الىاقئت مع الؤقاعة بلى صوع جىىىلىحُا االإ ،(2020) ،بىطُاف عتلاء الضًً -

ت  .378، (01)13، ججغبت الجؼائغ، مجلت العلىم الاكخصاصًت والدؿُير والعلىم الخجاعٍ
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