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 : ملخص
، من خلال تغطية  ، تشغيل وتوسيع الدؤسسات الناشئةيعد التمويل من بين الأساسيات لإنشاء

كافة احتياجاتها الدالية للقيام بأنشطتها ووظائفها الدعتادة وأيضاً ضمان استمراريتها، لذلك أخذ تطوير 
أدوات التمويل اىتماماً كبيراً من طرف الداليين والدستثمرين، لتبرز تقنية جديدة تختلف عن التمويل 

 اطر، التقليدي تتمثل في التمويل عن طريق رأس الدال الدخ
وسنحاول من خلال ىذه الورقة البحثية التعرف على ىذا النوع من التمويل وما ىي أىم شركات 
رأس الدال الدخاطر في الجزائر، باتباع الدنهج الوصفي التحليلي لوصف وتحليل ىذه التقنية، وذلك من أجل 

 الشركة الداليةإلى اختيار الوقوف على الدميزات التي تجعلها بديلًا تدويلياً ذات فعالية، بالإضافة 
من يبن شركات رأس الدال الدخاطر في الجزائر لدراسة نشاطها وآليات دعمها  "sofinance"للاستثمار

 لتطوير الانتاج الوطني وتطوير منتجات مالية جديدة لتمويل الدؤسسات الناشئة.
ت رأس الدال شركا، ستحدثة في التمويلمتقنيات  ،تدويل، ناشئة ؤسساتمكلمات مفتاحية: 

 .الدخاطر
   M13؛.G32؛ JEL  :G24 اتتصنيف
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Abstract:  

Funding is among the basics for establishing, operating and expanding 

startups, by covering all their financial needs to carry out their usual 

activities and functions and ensuring their continuity. Therefore, the 

development of financing tools took great care from the part of financiers 

and investors, to emerge a new technology that differs from traditional 

financing represented in financing through risk capital, and through this 

research paper we will try to identify this type of financing and what are the 

most important risk capital companies in Algeria, by following the 

descriptive analytical approach to describe and analyze this technology, in 

order to identify the advantages that make it an effective financing 

alternative, in addition Selecting the "sofinance" financial investment 

company that builds risk capital companies in Algeria to study its activities 

and mechanisms to support it to develop national production and develop 

new financial products to finance start-up enterprises. 

Keywords: Start-ups; Financing; New technologies in financing; Risk 

capital.  

JEL Classification Codes: G24, G32, M13 
__________________________________________ 

  tahacom_dcp2013@hotmail.frيميل: ، الإ السميع طوموساوي عبد  : المؤلف المرسل

 مقدمة:  .1
إن التطورات التي يشهدىا العالم في شتى الديادين وخاصة الاقتصادية منها، منحت للمؤسسة   

بصفة عامة مكانة عالية لم تعهدىا من قبل، وىذا لدا لذا من دور  والصغيرة والدتوسطةالناشئة بصفة خاصة 
الصغيرة تسهم بنحو  دولة، فالدشروعاتىام في اقتصاد السوق فهي دليل قوة أو ضعف اقتصاد أي 

« دويتشو بنك»% من الناتج المحلي الإجمالي للدول مرتفعة الدخل حسب ما جاء في تقرير مؤسسة 50
 م، 2019للأبحاث عن عام 

خاصة في  الصغيرة والدتوسطةيعتبر التمويل أبرز الدشكلات التي تواجهها الصناعات والدؤسسات 
مرحلة الانطلاق فكثيراً ما تعتمد الدؤسسات على القروض الدصرفية التي تشكل فوائدىا عبئاً إضافياً عليها 

mailto:tahacom_dcp2013@hotmail.fr
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ا الواقع ظهر بديل تدويلي وقد أدى ذلك إلى اتساع فجوة تدويل الدؤسسات الصغيرة والدتوسطة، وفي ظل ىذ
مستحدث لنظام التمويل التقليدي، يتمثل في التمويل بتقنية رأس الدال الدخاطر، وىي عبارة عن أسلوب 
أو تقنية لتمويل الدشاريع الاستثمارية بواسطة شركات تدعى شركات رأس الدال الدخاطر، ومن خلال ىذه 

شركات رأس الدال الدخاطر وألعيتو بالنسبة للمؤسسة  إلى تقنية التمويل عن طريق يتم التطرقالدراسة س
 الصغيرة والدتوسطة خاصة الناشئة.

 التالي: الإشكال إلى الإجابة على الدراسةىذه  على ما سبق تسعى ءًاناب اشكالية الدراسة: 1.1
 ما مدى فعالية شركات رأس الدال الدخاطر في تدويل الدؤسسات الصغيرة والدتوسطة في الجزائر؟

 :كالآتي تسعى ىذه الدراسة إلى لرموعة من الأىداف وىي الدراسة: أهداف 2.1
 ؛وخاصة الناشئة منها بالنسبة للمؤسسات الصغيرة والدتوسطة ية وظيفة التمويلتحديد مدى ألع -
 التعريف بتقنية التمويل عن طريق رأس الدال الدخاطر مزاياىا، عيوبها، ...إلخ؛ -
 لرال شركات رأس الدال الدخاطر؛استعراض التجربة الجزائرية في  -

 الدنهج الوصفي سيستخدمالإجابة على أىم تساؤلات الإشكالية  من أجل منهج الدراسة: 3.1
 بالاستعانة ببعض الأدوات والتحليلات العلمية. التحليلي

 ة:التالي سيتم تغطية ىذه الدراسة من خلال المحاور محاور المداخلة: 4.1
 الناشئة ؛: فجوة تدويل الدؤسسات أولا -
 : التقنيات الدستحدثة لتمويل الدؤسسات الصغيرة والدتوسطة؛ثانيا -
 : شركات رأس مال الدخاطر في الجزائر؛  ثالثا -
 .SOFINANCE: تقييم النشاط التمويلي لشركة رابعا -
  الناشئة:فجوة تمويل المؤسسات  .2

الدؤسسات الناشئة مشاريع فتية ذات إمكانيات لظو عالية لذلك ىي تختلف عن الدؤسسـة  تعتبر        
 التقليديـة بسـبب طبيعتهـا الإبداعية إضافة إلى كونها تجمع بين النسيج الاقتصادي وروح الصرامة وثقافة

 الدخاطرة من أجل تحقيق النمو الدنشود.
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 :الفجوة بأنها ىذه عموما تعرف :والمتوسطةتعريف فجوة تمويل المؤسسات الصغيرة  1.2
 ،الدناسب التمويل على الحصول وخاصة الناشئة منها متوسطة أو صغيرة مؤسسة فيها تستطيع لا حالة"

 الدالية الخدمات أو/و الائتمان تقديم في الراغبين الداليين الوسطاء إلى الإفتقار بسبب وذلك

(Commission Europeenne, 2006)"  

 :والمتوسطة الصغيرة المؤسسات تمويل فجوة تقدير 2.2
 الكافي التمويل على -ص و م- الدؤسسات حصول ىدف العالم دول معظم وضعت فقد وعليو

منطلق الألعية  من العامة السياسة واضعي نظر وجهة من الألعية ىذه وتنبع العامة، السياسة أىداف ضمن
 ) .الدؤسسات ىذه تطور أمام عائقا يعتبر التمويل نقص أن اعتبار -ص و م- للمؤسسات الاقتصادية 

Daniel & al,, 2017, p. 12) 
  القروض فجوة تقدير خلالذا من حاولا التي Chakraborty et Mallick  دراسة توصلت

 فجوة القروض وتختلف ،% 20 بحوالي تقدرو  -ص و م- بالدؤسسات الخاصة الدصرفية للقروض الفعلية
 الخدمات. قطاع في الشركات من بكثير أكبر فجوة التصنيع شركات تواجو حيث ،قطاع حسب كل

  :بعض الدول الدتقدمة في -ص و م- الدؤسسات لتمويل التقديرية الفجوات التالي الجدول ويبين
 .2013من الناتج المحلي الإجمالي( لسنة حجم فجوة التمويلية )كنسبة مئوية  :01الجدول 

  و م أ رومانية رومانيا هولندا المانيا فرنسا
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 في -ص و م- الدؤسسات لتمويل الدقدرة الإجمالية الفجوة أن الجدول من الصف الثالث ويظهر
 الفجوات أي أن الإجمالي، المحلي الناتج من ٪ 3.78 إلى 2.30بين ٪ تتًاوح الأمريكية الدتحدة الولايات

 .الأمريكية الدتحدة الولايات في حجمها عن أضعاف خمسة أو بثلاثة تزيد أوروبا البلدان في الكلية
: الدولية البيانات مؤسسة التمويل على اعتمادا -ص و م-الدؤسسات تدويل لفجوة تقييم (2) الجدول لؽثل

 الوحدة: مليون دولار الأمريكي         المغاربية  بالدول  -و ص م–: حجم فجوة تمويل 02جدول  
  الجزائر المغرب تونس ليبيا مورتانيا
 اجمالي فجوة القروض 5.36. ..36 363. 3623 230.
 اجمالي فجوة الودائع 0220 63.. ..0 6.0 22.

:  ,site web International finance Corporation, IFC Enterprise Gap Database SOURCE:

.gap-finance-enterprise-sites/ifc-http://smefinanceforum.org/data 

 :الصغيرة والمتوسطةالناشئة و التقنيات المستحدثة لتمويل المؤسسات  .3
 يلي: تعددت التقنيات والأساليب لتمويل ىذه الدؤسسات نذكر منها ما

اليوناني طاليس، مؤسس يرجع ظهور رأس الدال الدخاطر لأول مرة إلى المال المخاطر: رأس  1.3
علم الذندسة، وكان أول مقاول في الزراعة اىتم بزراعة الزيتون ولجأ إلى استخدام القروض لعصر الزيتون 

 (04، صفحة 2001)وفا، واستخراج الزيت. واعتبر أصحاب ىذه الأموال مقرضين لساطرين. 
 أمريكا في أنشأ الذي  الفرنسي Doriot"" الجنرال إلى الدال الدخاطر تنسبأما النشأة الحديثة لرأس 

 الشركات تدويل في تخصصت العالم في الدخاطر رأسمال في متخصصة  مؤسسة ولأ  ARD" 1946"سنة
 (311، صفحة 2016)بريش،  .،الشابة الالكتًونية

 ولؽكننا التطرق لأىم التعريفات لرأس الدال الدخاطر من خلال :مفهوم رأس المال المخاطر:  2.3
 على أنو "استثمار نشط (NVCA) -و م أ-تعريف الجمعية الوطنية لرأس الدال الدخاطر التابعة ل

بالأموال الخاصة طويلة الأمد، في مؤسسات تدلك استعدادات قوية، منجز من طرف مستثمرين 
 (Emmanuelle, 2006, p. 06 ) "متخصصين

http://smefinanceforum.org/data-sites/ifc-enterprise-finance-gap
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على أنو استثمار مرفق بدرجة عالية ومتغيرة من الدخاطرة، يعتمد على مراحل الاستثمار في  فوولؽكن تعري
الدؤسسة، وتعد مؤسسات رأس الدال الدخاطر وسيطاً بين مصادر التمويل )في الغالب مستثمرون 

 (03، صفحة 2012)براق، ( وشركات الدقاولة التي تتميز بالنمو السريع والتكنولوجيا العالية. مؤسساتيين
الدسالعة الأكثر لساطرة لكون الدشروع في بدايتو ولا نعرف مدى كفاءة صاحب الدشروع لدقاومة  يعرف بأنوو 

 (02، صفحة 2003)الحسناوي،  . وغير ذلك عن الأمور الدتعلقة بمستقبل الدشروع الطوارئ
وأيضا يعرف على أنو أسلوب أو تقنية لتمويل الدشاريع الاستثمارية بواسطة شركات رأسمال الدخاطر وتقوم 
على أساس الدشاركة حيث يقوم الدشارك بتمويل الدشروع من دون ضمان العائد ولا مبلغو، ولذلك فهو 

لجديدة التي تواجو صعوبات في لؼاطر بأموالو، ولذذا نرى بأنها تساعد أكثر الدؤسسات الصغيرة والدتوسطة ا
 (346، صفحة 3013)دراجي،  ىذا المجال. 

أما الجمعية الأوربية فتعرفو " كل رأسمال يوظف بواسطة وسيط مالي متخصص في مشروعات خاصة ذات 
بالحصول على دخل أو التأكد  لساطر لستلفة، تتميز باحتمال لظو قوي لكنها لا تنطوي في الحال على يقين

 من استًداد رأس الدال في التاريخ المحدد أملًا في الحصول على فائض قيمة قوي في الدستقبل البعيد نسبياً. 
 (78-77، الصفحات 2020)عبيد، 

الدال الدخاطر ىو عبارة عن أسلوب التمويل عن طريق رأس " عرفن نبقة لؽكن امن خلال التعاريف السا
لتمويل الدشاريع الاستثمارية من خلال مؤسسات مالية تدعى بشركات رأس الدال الدخاطر، حيث يقوم 
ىذا النوع من التمويل على الدسالعة في رأس الدال وبالتالي الدشاركة في الأرباح والخسائر، لذا يشكل ىذا 

في الدشاريع الجديدة التي تكون في مرحلة ما قبل الانطلاق، ىذه النوع درجة كبيرة من الدخاطرة خصوصاً 
التقنية لا تقوم على الدشاركة من الجانب الدالي فقط بل تشمل كذلك الدشاركة في إدارة الدشروع كتقديم 

 . "الخبرة والدشورة في تسيير الدؤسسة وحتى في اتخاذ القرارات
 التمويل عن طريق رأسمال المخاطر: 3.3

انو كل رأسمال يوظف بواسطة وسيط مالي متخصص في مشروعات خاصة ذات لساطر  يعرف على
 (4، صفحة 2001)وفا، مرتفعة.
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 رأس المال المخاطر:  شركات 4.3
 سيتم التطرق الى نشأة وأىداف شركات رأس الدال الدخاطر وألظاط التمويل.في ىذه الجزئية 

 إلى الدخاطر رأسمال شركات تأسيس يرجعنشأة وأهداف شركات رأس المال المخاطر:  1.4.3
 الدشاكل

 الأىداف، من جملة تحقيق إلى التمويلية الطريقة ىذه دفتهو  ،-ص و م- الدؤسسات واجهت التي الدالية
 :بينها من ونذكر -ص و م- تدويل عملية تسهيل في كلها تصب

 عالية الدخاطر التي تتوفر لديها إمكانية النمو وعائد مرتفع. و ير التمويل للمشروعات الجديدة توف -
)ورنان و صولي، مواجهة الاحتياجات الخاصة بالتمويل والتغلب على عدم كفاية عرض رؤوس الأموال.  -

 (148-131، الصفحات 2000
 تختلف الدخاطر برأسمال عمليات التمويل شركات رأس المال المخاطر:أنماط تمويلات  2.4.3
 :رئيسة مراحل أربعة وىي الدؤسسة فيها الدوجودة الدرحلة حسب

يتولى تدويل مؤسسات ناشئة مبتكرة تحيط  "Capital-Création"الواسع  بمعناه :الإنشاء رأسمال -أ
بها العديد من الدخاطر ولديها قدرة كبيرة على النمو والتطور، وتنقسم ىذه الدرحلة الى مرحلتين: رأسمال ما 

ولؼصص لتغطية نفقات البحث والتطوير  "Capital d’amorçage"قبل الانشاء او قرب الانطلاق 
عة في السوق، وىو أخطر مرحلة نظرا لارتفاع احتمال الفشل خلال والنماذج الدعملية، وكذا تجريب السل

الذي لؼصص  "Capital de démarrage"ىذه الدرحلة. والدرحلة الثانية ىي راس مال الانطلاق 
   لتمويل انشاء الدشروع.

وفي ىذه الدرحلة يصبح الدشروع لػقق  "Capital de développement" :التنمية رأسمال-ب
نو يقابل ضغوط مالية تجعلو يلجأ الى مصادر تدويل خارجية حتى يتمكن من تحقيق النمو إيرادات ولك
  % سنويا.10% الى 5والتوسع من 
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 تغيير عند التمويل من النوع ىذا يستعمل "capital- transmission" :الدلكية تحويل رأسمال -ج
 تحويل عمليات بتمويل الدخاطر رأسمال مؤسسات تمته الدرحلة في ىذه الدشروع، لرأسمال الدالكة الأغلبية
 (5-4، الصفحات 2012)براق،  الدلاك. من جديدة لرموعة إلى الدشروع في الدالية و الصناعية السلطة

 التصحيح رأسمال لؼصص "Capital de retournement" :اضنهالإ أو التصحيح رأسمال-د
 تحتاج لكنها ،عافيتها لاستعادة الذاتية الإمكانياتلديها  تتوفرو  بصعوبات، تدر التيالقائمة  للمشروعات

 تصبحو  جديد، من تستقرو  أمورىا، ترتيب تعيد حتى بيدىا الدخاطر رأسمال مؤسسة فتأخذ مالي لضخ
 (8-7، الصفحات 2007)بريبش،  .أرباح تحقيق على قادرة

انتشرت ىذه التقنية في الولايات الدتحدة الأمريكية ثم في  أهداف شركات رأس المال المخاطر: 3.4.3
 (30، صفحة 2008-2009)صيودة،  الدول الأخرى بهدف: 

 مواجهة الاحتياجات الخاصة بالتمويل الاستثماري؛ -
 بشروط ملائمة من الدؤسسات الدالية القائمة؛التغلب على عدم كفاية رؤوس الأموال  -
 توفير التمويل للمشروعات الجديدة أو عالية الدخاطر والتي تتوافر لديها إمكانيات لظو وعائد مرتفع؛ -

 يتميز ىذا الأسلوب بمزايا وعيوب نذكر منها: مزايا وعيوب التمويل برأس المال المخاطر: 5.3
 ي بمزايا متعددة نذكر منها ما يلي: يتمز ىذا الاسلوب التمويلالمزايا:  -أ

 %30 - %15، وتأخذ نسبة من الأرباح من في الدشروع طر شريكةتكون شركة رأس الدال الدخا -
 الدصاريف الادارية سنوياً، كما تتحمل جزءاً من الخسارة في حالة حدوثها. % 2.5إضافة إلى 

فكثير من الدشاريع الجديدة تكون عالية الدخاطر وكذلك ذات أرباح  مول فرصة لاختيار الدشروعأمام الد -
متوقعة عالية، وقادرة على رفع قيمة أصولذا بينما في حالة القرض تبحث البنوك عن الدؤسسات القادرة 

 (208، صفحة 2013-2014)زرقاني،  ؛ةعلى السداد وبالتالي فهي تدنح القروض للمؤسسات الكبير 
يتم التمويل برأس الدال الدخاطر على مراحل فبعد انتهاء أي مرحلة يلجأ الدستفيد من جديد إلى الدمول  -

 وفي ىذا ضمان لصدق الاستثمار في عرض نتائج الاعمال الدنجزة؛
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وضها إلا الرواد إن ىذا النوع من التمويل قادر على تدويل مشاريع مرتفعة الدخاطر والتي لا يتجرأ على خ -
شركات مبتدئة "كأبل  القادرون، ويعوض ىذا الخطر بالدكاسب والعائد الدرتفع، وقد ثبت ىذا في تدويل

 وغيرىا" وكانت التقنيات القائمة عليها لرهولة ولم تتحمس لذا مصادر التمويل التقليدية؛.. كومباتو 
 (102، صفحة 2008-2009)صيودة، نذكر منها: العيوب:  -ب
 الحقوق الدتولدة للمخاطرين عن الدشاركة )كالدشاركة في القرارات والتدخل في توجيو مسار الدشروع(؛ -
 تطلب مبالغ مرتفعة في حالة لصاح الدشروع لاستًداد حصص الدخاطرين. -

 شركات رأس مال المخاطر في الجزائر: .4
 في الجزائر العديد من الشركات رأس الدال الدخاطر وسيتم عرض البعض منها في ىذه الجزئية. تنشط
 شركات رأس المال المخاطر الناشطة في الجزائر:  1.4

يرجع تأسيس شركات رأسمال الدخاطر إلى الدشاكل التي واجهت الدؤسسات، ويعود الاىتمام   
. سلوب بديل للتمويل الدصرفي الذي يعتمد على القروضبرأس الدال الدخاطر في الجزائر لاعتبار ىذا الأ

 (314-313، الصفحات 2016)بريش،  ما يلي:شركات  الناشطة في الجزائر من بين الو 

بعد  الشركةىذه أسست (: (FINALEPللمساهمة  الأوربيةالشركة المالية الجزائرية  1.1.4
لرموعة من الاجتماعات التي قام بها بنك الجزائر ووزارة الدالية مع البنك الأوروبي للاستثمار، الوكالة 
          الفرنسية للتنمية والصندوق الألداني للتعاون من أجل تقديم دعم لتنمية الاستثمار في الجزائر. 

 لشركة الدالية الجزائرية الأوروبية للمسالعة. ، تم إمضاء اتفاقية سمحت بإنشاء ا1990نوفمبر  15بتاريخ و 
 مالية مؤسسة ىي:  SOFINANCEوالتوظيف  المساهمة للاستثمار، المالية الشركة 2.1.4
 06 في الدولة لدسالعات الوطني المجلس طرف من إنشائها قرار تم اتخاذ الاستثمار، في متخصصة عمومية

 .جديدة مالية منتجات وتطوير الإنتاج الوطني تطوير أجل من ،1998 أوت
 السعودية الجزائرية الشركة أنشئت :(ASICOM)للاستثمار  السعودية الجزائرية الشركة 3.1.4

 حكومية مؤسسة وتعد أول ،2004سنة  السعودية الجزائر والدملكة بين اتفاقية بموجب للاستثمار
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 الشركة ويدير دينار جزائري، مليارات بثمانية مالذا رأس حدد بالجزائر، الدخاطر الدال رأس في متخصصة
 .دولة كل من ثلاثة يضم أعضاء، ستة من متكون إدارة لرلس

 رأس لػوز استثماري مال رأس مؤسسة :(El djazair Istithmar)استثمار  الجزائر 4.1.4
 الوطني والصندوق  %70بنسبة  الريفية والتنمية الفلاحة جزائري، بنك دينار مليار واحد على مالذا

ماي  6 في الدالية وزارة  طرف من نشاطها بداية أجل منىا عتمادا تم ،%30بنسبة  والاحتياط للتوفير
2010. 
 الاستثماري الدال رأس صندوق ينشط :"MPEF"الاستثماري المال لرأس المغاربي الصندوق 5.1.4

 لأول نشاطو تونانفست، بدأ لرمع عن طريق ويسير وتونس، الدغرب الجزائر، :مغاربية دول بثلاث الدغاربي
 في بالاستثمار بدأت أولى وكمرحلة" SFI"الدولية  الدالية طرف الدؤسسة من 2000 سنة تونس في مرة
 .الثانية في الدرحلة ليبيا إلى ذلك بعد لتنتقل والدغرب، تونس الجزائر، من كل
 :SOFINANCEتقييم النشاط التمويلي لشركة  .5

 وتقييم نشاطها التمويلي في الجزائر. سيتناول البحث عرض الشركة الدالية للإستثمار
تعتبر الشركة الدالية للاستثمار، الدسالعة والتوظيف حديثة النشأة وىي عبارة عن مؤسسة  نشأتها: 1.5

مع مؤسسات مالية  بالشراكة 2000جانفي  15مالية في شكل شركة مسالعة، حيث تم إنشاؤىا في 
جانفي  9أجنبية على أساس شركة مالية، باشرت مهامها بعدما تم اعتمادىا من طرف بنك الجزائر في 

ملايير دينار، وقد تم تأسيس ىذه الشركة بمبادرة من المجلس الوطني لدسالعات  5، برأس مال قدره 2001
سالعة في عصرنة الجهاز الانتاجي لذدف أساسي دعم وإعادة بعث الاقتصاد" أي الد (CNPE)الدولة 

ولذا وكالات في بعض  -رويسو–الوطني ووضع وتنمية أدوات مالية جديدة. مقرىا الرئيسي بالعاصمة 
 (114، صفحة 2008-2009)صيودة، الولايات: البليدة، بجاية، باتنة، أم البواقي، وىران، تيارت. 

 الاقتصاد وإنعاش تدعيم بهدف ووظائفها مهامها الشركة ىذه تؤدي :sofinanceمهام شركة  2.5
                                                            :يلي فيما وتتلخص الناشئة الدشروعات بتمويل يتعلق فيما انطلاقة جديدة ببعث وذلك الوطني

 في رأسمالذا؛ الدسالعة خلال منوالدتوسطة الدؤسسات الصغيرة  وتطوير ترقية -



 

 ياحي أسامة، موساوي عبد السميع طه، ناصري نفيسة
 

120 

 نشاطها؛ أماكن باختلاف أجنبية أو لزلية شركات في حصص امتلاك -
 القرض ؛ عمليات كل وضمان للضمانات، اعتبار بدون والتسليف الاقتًاض أشكال على الإقبال -
 والسندات؛ وبالأسهم بها الخاصة الدعاملات في كوسيط والدسالعة التجارية، والأوراق الديون كل حيازة -
 (211-210، الصفحات 2013-2014)زرقاني،  .ةالناشئ سسةمؤ لل الإلغار قرض على الاعتماد ترقية-

 : Sofinanceالمخاطر  المال رأس شركة نشاط  3.5
أما فيما لؼص الأموال الخاصة  ،2017في   دج000 000 10إن رأس مال الشركة يقدر بـ 

شركة إلى  ليتفاقم إجمالي أصول ال 2017 الى غاية 2013السنوات  عرفت ارتفاعا مستمراً خلال
 كما ىو في الجدول:  ،2017دج سنة 918 241 16

 sofinance              (KDA): أصول شركة )دج(3الجدول رقم 

 2013 2014 2015 2016 2017 

 2. 222 222 5 222 222 6 222 222 6 222 222 6 222 222 رأس المال

 6. ..2 222 222...3.5 3 056 222 3 355 222 3 .66 222 الأموال الخاصة

 5. .06 3.. 0. .20 222 .. 632 365 . 36. 06. 3 .65 600 إجمالي الأصول

  La source : http://www.sofinance.dz/index.php?page=chiffre, consulté le : .0/../2002. 

 : participation au capitalالمال في رأس  المساهمة 4.5
 :2017-2013في رأس الدال خلال الفتًة  sofinanceحجم مسالعة شركة  الجدول الدوالييوضح 

(sofinance ،2020) 
 (KDA)    في رأس المال )دج(        sofinance: مساهمة 4الجدول رقم 

 2017 2016 2015 2014 2013 السنوات
المساهمة في رأس 

 المال

505 3.6 505 ..6 . 522 066 . . 632 222 1 163 97 

La source : http://sofinance.dz/sofinanceenchiffre/ , consulté le : .0/../2002. 

ويعاود  2014يرتفع الى غاية  في رأس الدال sofinanceمسالعة شركة من خلال الجدول يلاحظ أن 
 الالطفاض تدرلغيا خلال السنوات الأخيرة.

http://www.sofinance.dz/index.php?page=chiffre
http://sofinance.dz/sofinanceenchiffre/
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فإن الشركة تضع تحت تصرف  الالغار التمويلي تقنية تجارية وتدويلية، لذايعد  القرض الايجاري: 1.4.5
 : ىي sofinanceأىم الدعدات الدمولة عن طريق القرض الالغاري في شركة و  الدستأجر الأصل الدطلوب،
(sofinance, 2020) 

 التمويل بالشاحنات أو الحافلات؛ -
 تجهيزات الأشغال العمومية والبناء؛ -
 والآلات الانتاجية؛التجهيزات الصناعية  -
 معدات أخرى.و  ... الأدوات الطبية -

 :SOFINANCE والجدول الدوالي يوضح قيمة القرض الالغاري الدمنوح من طرف شركة
 

 (KDA)   دج() SOFINANCE: قيمة القروض الايجارية المقدمة من طرف شركة 5الجدول         

 2017 2016 2015 2014 2013 السنوات
الايجاريالقرض   .03 03. 6  .6. .30 6  222 ... 6  5 138 000 6 250 598 

La source : http://sofinance.dz/sofinanceenchiffre/ , consulté le : .0/../2002. 

 القروض متوسطة وطويلة الأجل: 2.4.5
للمشاريع الاستثمارية تكون بهدف الإنشاء، التوسع، أو  إن القروض التي تقدمها ىذه الشركة

التحديث، وشروط السداد تكون مرنة حيث لؽكن الاستفادة من الدفع الدؤجل، وقد يصل مبلغ القرض 
سنوات، ولؽكن تغطية القروض  10سنوات إلى  3من الاستثمار، أما الددة تتًاوح بين  %80الدمنوح إلى 

 FGAR .(IBID, 2020)ىن العقاري، أو صندوق ضمان الائتمان الدمنوحة بضمانات مثل: الر 
 (KDA)           )دج( SOFINANCE: قيمة القروض المقدمة من طرف شركة 6الجدول 

 2017 2016 2015 2014 2013 السنوات
. 662 222 القروض طويلة ومتوسطة الأجل  222 36. 0  222 0.0 .  0  2845000 ..233..3 

La source : http://sofinance.dz/sofinanceenchiffre/ , consulté le : .0/../2002. 

http://sofinance.dz/sofinanceenchiffre/
http://sofinance.dz/sofinanceenchiffre/
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، يتضح sofinanceمن خلال ما تم عرضو سابقاً من منتجات مالية مقدمة من طرف شركة  
بأنو لؽكن لذذه الأخيرة أن تساىم في لظو وتطور الدؤسسات الناشئة في الجزائر والقضاء على الصعوبات التي 

 تحول دون حصولذا على الدوارد الدالية. 
إلا أن غياب الوعي لدى الـمؤسسات الناشئة بألعية ىذه التقنية أو عدم العلم بوجودىا، أدى إلى   

الشركة الدالية في تدويلها، حيث اقتصر نشاطها على الصناعات التحويلية مثل: تقليص نسب مسالعة ىذه 
تخزين الدنتجات الفلاحية، مواد التغليف، صناعة الألبسة، وىذا النوع من الصناعات لا يتسم بالدخاطرة، 

  .الاقتصاديةبروح الدخاطرة حتى تساىم في تنمية   sofinanceلذلك لغب أن تتحلى شركة 
 الخاتمة: .6

من خلال ىذه الدراسة يتضح لنا الدور الدهم والدتزايد لشركات رأس الدال الدخاطر في الاقتصاد 
الحديث، كما يتضح لنا أن رأس الدال الدخاطر يعد البديل الأنسب لتمويل الدؤسسات الناشئة، الصغيرة 

لنظر الى الدخاطر العالية والدتوسطة، في ظل احجام البنوك التقليدية عن تدويل ىذا النوع من الدؤسسات، با
 التي تكتنف ىذا النوع من عمليات التمويل.

وبالنظر الى التجربة الجزائرية الدتواضعة في ىذا المجال لصد انها لا تزال في بداياتها الاولى وتحتاج الى مزيد من 
في كافة بذل الجهود وتذليل العقبات أمام شركات رأس الدال الدخاطر، وتوسيع العمل بهذا الأسلوب 

 القطاعات ولرالات الاستثمار. 
إبراز ألعية ودور شركات رأس الدال الدخاطر كبديل، يساىم في  تممن خلال ىذه الدراسة   

التخفيف من حدة الدشكل التمويلي الذي تعاني منو الدؤسسات الصغيرة والدتوسطة، وىذا نظراً للمزايا التي 
ية في التمويل بواسطة ىذه التقنية لا تزال حديثة نوعاً ما إلا أنها تتمتع بها ىذه الطريقة، والتجربة الجزائر 

تقدم العديد من الدنتجات الدالية الحديثة، غير أن ىذه  sofinanceتتطور والدليل على ذلك أن شركة 
الشركة الدالية لغب أن تتحلى بروح الدخاطرة حتى تحقق تنمية فعلية للمؤسسات الجديدة، خاصة ما يتعلق 

 بالابتكار وتبني الأفكار الجديدة التي لؽكن أن تحقق التغيير النوعي لدنتوجاتنا ومنو لاقتصادنا.
 لؽكن استخلاص النتائج التالية:النتائج:  .7



 

 رأس المال المخاطر كآلية بديلة مستحدثة للتقليص من الفجوات التمويلية في المشاريع الناشئة
 

123 

إن التمويل ىو الامداد بالأموال في أوقات الحاجة إليها، وبالتالي تعد وسائل التمويل المحرك الأساسي   -
ما لا يتًتب على ىذه الوسائل مصاريف مالية تدس مردودية الدؤسسة فإنو لنشاط الدؤسسة، حيث أنو عند

 من دون شك لؽكنها ىذا من الاستمرار وبالتالي تحقيق أكبر قدر لشكن من الأرباح؛
، وتتمثل ىذه التقنيات في: التمويل التأجيري، التمويل قنيات الدستحدثة لتمويل الدؤسساتتنوعت الت -

 ، التمويل عن طريق البورصة، التمويل عن طريق رأس الدال الدخاطر؛بتقنية تحويل الفاتورة
تقنية التمويل عن طريق رأس الدال الدخاطر تقوم على أسلوب الدشاركة، حيث أن الدشارك يقدم تدويلًا  -

 من دون ضمان العائد ولا مبلغو، وبذلك فهو لؼاطر بأموالو؛
 ، 2001 جانفي 09من طرف بنك الجزائر بتاريخ  ىي مؤسسة مالية، تم اعتمادىا sofinanceشركة  -

وتقدم ىذه الأخيرة مسالعةً في التمويلات الدختلفة من القرض الالغاري، والقروض طويلة ومتوسطة 
 .تحويلية ذات درجة لساطرة منخفضةالأجل، إلا أن نشاط ىذه الأخيرة ما يزال لزصور في الصناعات ال

  التالية: قتًحاتلؽكن تقديم الد: مقترحاتال .8
تشجيع إنشاء ىذا النوع من الشركات )شركات رأس الدال الدخاطر( بتقديم لستلف التحفيزات لذا من  -

 تخفيضات جبائيو على أرباح الشركات، تشجيع الاستثمار فيها بمنح امتيازات....(؛
بعد أن العمل على تثمين الابتكارات ونتائج البحث العلمي عن طريق وكالات متخصصة، لاسيما  -

 اتجهت الجزائر إلى تغيير مسارىا لضو الاقتصاد الدنتج بدل الاقتصاد الريعي؛ 
 العمل على تنشيط السوق الدالي، لكي يتم الخروج من الاستثمار من خلالو. -
 قائمة المراجع والهوامش باللغة العربية: . 9

الدولية حول: تدويل الدشروعات الصغيرة والدتوسطة وتطوير دورىا في الاقتصاديات الندوة التدريبية  .(28-25 05 ,2003) .الحسناوي, أ
 .الرباط , الدغرب: الدعهد الاسلامي للبحوث والتدريب .02 ,التمويل التشاركي وتطبيقاتو على الدشاريع الصغرى والدتوسطة بالدغرب .الدغاربية

ل: التوجهات الحديثة للسياسة الدالية للمؤسسة. رأس مال الدخاطر كآلية (. الدلتقى الدولي حو 2016, 11 14-15ايت عكاش سمير. )
 . الدسيلة، الجزائر: جامعة لزمد بوضياف، . sofinanceلتمويل الدؤسسات الصغيرة والدتوسطة في الجزائر دراسة حالة شركة 

دراسة حالة القرض السندي لدؤسسة  –الجزائرية (. ألعية القرض السندي في تدويل الدؤسسة الاقتصادية 2008-2009إيناس صيودة. )
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