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 : ملخص
تهدف ىذه الدراسة الى ابراز الدور الفعال الذي تلعبو  تقنية التمويل برأس الدال الدخاطر في دعم 
الدؤسسات الناشئة  في لرال الابداع و الابتكار و التكنولوجيا، و ذلك بالاعتماد على مبدأ الدشاركة في 

دراسة النشاط الضوء على  الارباح و الخسائر و كذلك تقديم الدشورة الفنية و الادارية، حيث سلطنا
الشركة الجزائرية السعودية للاستثمار و  SOFINANCEللاستثمار،  تينالدالي تينشركالتمويلي لل

ASICOM. 
الجزائرية لازلت بعيدة كل البعد على  الدخاطر  توصلت نتائج الدراسة الى أن شركات رأس الدال

نظرا لغياب روح الدخاطرة لذذه الشركات و الضصار لرال عملها في قطاعات  ةنظيراتها في الدول الدتقدم
 معينة بعيدة عن الابتكار  والابداع.

 .SOFINANCE ،ASICOMالدؤسسات الناشئة، رأس الدال الدخاطر،  الكلمات المفتاحية:
 JEL  :G24,G21 اتتصنيف

Abstract:  

This study aims to highlight the effective role that venture capital 

financing technology plays in supporting the startups in the field of 

creativity, innovation and technology, by relying on the principle of sharing 
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profits and losses as well as providing technical and administrative advice, 

and this was through identification on the mechanisms of work of Algerian 

risk capital companies, where we shed light on the study of the financing 

activity of the Financial Investment, Contribution and Employment 

Company SOFINANCE and the Algerian-Saudi Investment Company 

ASICOM. 

The results of the study concluded that Algerian capital companies are 

still far from their counterparts in developed countries due to the absence of 

the risk-taking spirit of these companies and the limitation of their field of 

work in certain sectors far from innovation and creativity. 

Key words: startups, risk capital, SOFINANCE, ASICOM. 

JEL Classification Codes: G21, G24  

 saida.dz-boumedyen.taibi@univ: طيبي بومدين: المؤلف المرسل

 مقدمة:  .1
حظي موضوع الدؤسسات الناشئة اىتماما بالغا في الجزائر  بفضل ما حققتو الدول الدتقدمة من 

برتل الريادة في ىذا المجال و ىذا راجع  لصاح في ىذا المجال على رأسها الولايات الدتحدة الأمريكية باعتبارىا
للدور الذي تلعبو أىداف الدؤسسات الناشئة في رفع معالم الاقتصاد الدعرفي في لرال دعم الابتكار، وزيادة 

 درجة التقدم و التطور الاقتصاد ي للبلاد.
قتصاد ككل باعتباره وبالرغم من الألعية البالغة التي يتحلى بها التمويل في الادارة الدالية أو علم الا

أىم ركائز العملية الاستثمارية،  الا أنو من أكبر العوائق أمام الدؤسسات الصغيرة و الدتوسطة و كذلك 
خاصة في مرحلة الانطلاق فكثيرا ما برتاج الدؤسسات الناشئة بسويلا ضخما لشا يشكل الدؤسسات الناشئة، 

ائر واجهت العديد من العقبات و الصعوبات خاصة لدا يعززه و بالتالي فان الجز  فوائدىا عبئا إضافيا عليها.
من ابتكار و ابداع مصاحبا بدرجة لساطرة عالية لشا لغعل البنوك تتحلى بالحذر للتعامل مع ىذه 

وفي ظل تطوير الأدوات الدؤسسات بسبب عدم امتلاكها الضمانات الكافية للحصول على بسويل بنكي، 
مستحدث لنظام التمويل التقليدي، يتمثل في التمويل بتقنية رأس الدال  التمويلية، ظهر بديل بسويلي

الدخاطر الذي يقوم بتمويل استثمارات عالية الدخاطر  مع العمل بدبدأ الدشاركة في الأرباح و الخسائر. كما 
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ة لذذه يتحلى بألعية بالغة في دعم الدؤسسات الناشئة نظرا لدسالعتو الفعالة في تغطية الحاجات التمويلي
 الدؤسسات خلال سنواتها الأولى دون طلب ضمانات.

ومن خلال ىذه الدراسة سنتطرق إلى التعرف على الأسلوب التمويلي الدستحدث عن طريق 
شركة الدالية النشاط لناشئة الجزائرية مع دراسة ا اتالدخاطر وألعيتو بالنسبة للمؤسس شركات رأس الدال

الشركة الجزائرية السعودية للاستثمار و  SOFINANCEللاستثمار، الدسالعة والتوظيف 
ASICOM. 

 و على ضوء ما سبق يمكن طرح الاشكالية التالية:
 ما مدى فعالية شركات رأس الدال الدخاطر في بسويل الدؤسسات الصغيرة والدتوسطة في الجزائر ؟

التمويل للمؤسسات الناشئة عنصر تهدف ىذه الورقة البحثية الى ابراز الدور الفعال التي يلعبو 
التعرف على ألعية تقنية التمويل عن طريق رأس الدال الدخاطر باعتباره أحد الآليات الدستحدثة في لرال و 

 التمويل، كما يهدف الى ابراز بذربة الجزائر في ىذا المجال.
ت الناشئة للمؤسساتنقسم ىذه الورقة البحثية الى لزورين، المحور الأول يتضمن الاطار النظري 

رأس الدال الدخاطر كآلية مستحدثة لتمويل الدؤسسات الناشئة رأس الدال الدخاطر و المحور الثاني يتضمن  و 
ه الورقة البحثية عرض بعض الدراسات ذومن أجل وضع أسس بحثية تناولنا من خلال ىفي الجزائر، 

 السابقة مبرزين أىم النتائج الدتوصل إليها.
التمويل باستخدام اشكالية بسويل الدؤسسات الناشئة بالدراسات السابقة الدتعلقة  فيما يلي أىم    

 .، إذ سيتم التطرق إلى أىم ما ورد  فيها من نتائج برأس الدال الدخاطر
 (2019)الزيتوني، دراسة الزيتوني سايب  -

الدخاطر كآلية مستحدثة في بسويل الدؤسسات الناشئة ىدفت ىذه الدراسة الى   دراسة رأس الدال 
ول و ذلك بإبراز اىم الاجراءات مقارنة ببعض الد  -بالتطرق الى دراسة حالة الجزائر والولايات الدتحدة

البرامج  الدتبعة لدعم عمل شركات رأس الدال الدخاطر. بحيث توصلت الدراسة الى أن في الجزائر مازلت و 
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 بسويلي كبديل الدخاطر الدال راس س مال الدخاطر جديدة كما يستوجب عليها  اعتمادبذربة التمويل برأ
 البنوك. حساب على الناشئة للمؤسسات

 (2020)بلعيدي، دراسة بلعيدي عبد الله  -
ىدفت ىذه الدراسة الى ابراز العية رأس الدال الدخاطر كنمط بسويلي بديل و معاصر للمؤسسة مع 

 ابزاذ التجربة الجزائرية كنموذجا ، بحيث توصلت نتائج الدراسة الى ان الجزائر مازلت لزدودة و بعيدة  كل
 ثير من العقبات كالافتقارالدعاصرة، بحيث تعاني من الك الدخاطر الدال برأس التمويل مؤسسات عن البعد
العديد ية و قانونية و قلة الابتكارات و الدستحدثة  بالإضافة الى عوائق تشريع للأفكار حقيقية تطبيقات إلى

 من الدعوقات.
 (2020)بورنان و صولي، دراسة مصطفى بورنان و  علي صولي  -

دعم و بسويل الدؤسسات الناشئة  الاستراتيجيات الدستخدمة فيتهدف ىذه الدراسة الى ابراز أىم 
ابراز اىم الحلول لالصاحها، و ابراز أولوية الاىتمام بهذه الدؤسسات باعتبارىا أحد السبل لدعالجة مشكلة و 

البطالة والتهميش و الاقصاء الاجتماعي، بحيث توصلت نتائج ىذه الدراسة الى أن الجزائر ابزذت العديد 
ليات لدعم عملية بسويل الدؤسسات الناشئة و الدصغرة أبرزىا انشاء الوكالة الوطنية لتسير القرض من الآ
 الدصغر.
 للمؤسسات الناشئة و رأس المال المخاطرلدراسة ل الاطار النظري :  2

 عموميات حول المؤسسات الناشئة 1.2
الأفكار الدستحدثة و الابداعية أساس الدؤسسات الناشئة الذي بدأ ظهورىا بعد الحرب العالدية الثانية  تعتير

و في ىذا الاطار سلطنا الضوء في ىذا الجزء على التعرف على ، مع بداية ظهور شركات رأس الدال الدخاطر
 .لستلف جوانب الدؤسسات الناشئة

 تعريف المؤسسات الناشئة 1.1.2
الدؤسسات الناشئة على   « Y combinator »مؤسس حاضنة الأعمال  Paul Grahamعرف       

 (420، صفحة 2018)بوالشعور،    .(Growth= start-upأنها: "شركة صممت لتنمو بسرعة" )
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عية و ريادية الدؤسسات الناشئة ىو مصطلح يطلق على الدؤسسات حديثة النشأة من أفكار ابدا
 (134، صفحة 2020)بورنان و صولي،  ذات الاحتمالات الكبيرة للنمو السريع .

أن الدؤسسات الناشئة تستوفي الاجابة على أربع تساؤلات متعلقة  Patrick Fridensonيعتبر  
بالنمو السريع، تكنولوجيا حديثة، جمع التبرعات الشهيرة مع الحاجة الى بسويل ضخم، سوق جديدة 

 يصعب فيها تقييم الدخاطرة.
 دورة حياة الدؤسسة الناشئة من خلال الشكل الدوضح أدناه: Paul Grahamقدم 

 Paul Graham: منحنى المنشأة الناشئة لـ  1 الشكل 

 
 (Graham, 2020): المصدر

نلاحظ أن دورة حياة الدؤسسة الناشئة بسر بستة مراحل أساسية أولذا  1 من خلال الشكل رقم 
البحث دراسة الجدوى و للمشروع الى جانب مرحلة قبل الانطلاق الدتضمنة طرح الفكرة الابداعية الدصممة 

على مصادر التمويل إلا أنو في أغلب الأحيان الشركات الناشئة تعتمد على بسوليها الخاص اضافة الى 
الاعانات الدتحصل عليها من الدولة، مرورا الى الدرحلة الثانية الدتمثلة في مرحلة اطلاق الدنتج لأول مرة كما 

ة، أما الدرحلة الثالثة فهي تشمل مرحلة الحماس الأولي بحيث يصاحبو ىذه الدرحلة درجة عالية من الدخاطر 
يبلغ الدنتج الذروة و في ىذه الدرحلة يتعرض الدنتج الى ما يعرف بالضغط السلبي الشامل الى تبني أشخاص 
آخرين الفكرة و تطبيقها و دخول حيز الدنافسة لشا يؤدي الانتقال الى مرحلة الانزلاق في الوادي و ىي 

الرابعة التي بسر بها الدورة كما يمكن تسميتها بدرحلة وادي الحزن أو وادي الدوت بحيث تتميز  الدرحلة
بدعدلات لظو جد منخفضة،  مرورا الى الدرحلة الخامسة التي يقوم فيها رائد الأعمال بإدخال تعديلات على 

الدنحدر، و في الأخير الدنتج لتبدأ الدؤسسة الناشئة النهوض من جديد و ىذا ما يسمى بدرحلة تسلق 
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يتجاوز الدنتج مرحلة الاختبار ليطرح في السوق الدناسبة لو و من ىنا تبدأ تطبيق فكرة طفرة الحجم 
 .(421، صفحة 2018)بوالشعور،  )اقتصاديات الحجم( و برقيق الأرباح الضخمة

 مميزات تمويل المؤسسات الناشئة 2.1.2
فيما و  التمويل أكبر عقبة أمام الدؤسسات الناشئة خاصة مع احتياجاتها الضخمة مع بداية التأسيس،يعتبر 

 :(136-135، الصفحات 2020)بورنان و صولي،  يلي أىم لشيزات بسويل الدؤسسات الناشئة
أن الذدف الأساسي للمؤسسات الناشئة ىو ندرة رأس الدال و الحاجة للتمويل الدائم باعتبار  -

 النمو السريع لذلك فهي بحاجة الى الالات و الدعدات لتكثيف العمل و برقيق الذدف الدرجو؛
 الحاجة للاستمرارية في التمويل؛  -
عدم توفر الدؤسسات الناشئة الضمانات الكافية و ىذا راجع لعدم توافق الاصول الرأسمالية  -

 انات الدطلوبة نظرا لاحتياجاتها الضخمة للتمويل؛للمؤسسة مع قيمة الضم
 الصعوبة في دراسة الجدوى باعتبارىا أىم عنصر تعتمد عليو الدؤسسات الدالية لدنح التمويل؛ -
 ارتفاع نسبة مديونية الدؤسسة مقارنة بأصولذا أو بأموالذا الخاصة. -

 عموميات حول رأس المال المخاطر 2.2

بالغة في الدراسات الاقتصادية و الدالية باعتبارىا اىم مشكل تعاني تتميز العملية التمويلية بألعية 
منو الشركات والدؤسسات الناشئة و الدصغرة خاصة من ناحية مصدر الحصول عليو و تكلفتو، و نظرا لذذا 
برز لظط وأسلوب حديث للتمويل يختلف عن التمويل التقليدي يعرف برأس الدال الدخاطر القائم على مبدأ 

وفي ىذا الاطار سنعرض في ىذا ركة في الأرباح و الخسائر والاعتماد على الكفاءات الفنية و الادارية، الدشا
 المحور الاطار النظري لرأس الدال الدخاطر.

 ماهية رأس المال المخاطر 2.2.2
على أنو " كل رأس مال يوظف بواسطة وسيط مالي متخصص في  EVCAعرفتو الجمعية الأروبية  -

مشروعات خاصة ذات لساطر مرتفعة باحتمال توقع لظو كبير مع عدم التأكد من استرداد رأس الدال في 
 الآجال المحددة وىذا ما يصاحبو لساطر عالية جدا ) مع وجود أمل في الحصول على فائض في الدستقبل( "



 

اشكالية تمويل المؤسسات الناشئة في الجزائر و آليات دعمها: التمويل برأس المال المخاطر كنموذج )دراسة 
 (SOFINANCE & ASICOM حالة شركة 

 

507 

، بحيث يطلق عليو العديد من التسميات ابرزىا (171-170، الصفحات 2016)ضياف و حمانة، 
 رأس الدال الجريء، رأس الدال الدبادر، رأس الدال الدغامر .

على أنو " استثمار نشط بالأموال الخاصة طويلة  NVCA عرفتو الجمعية الوطنية لرأس الدال الدخاطر  -
 & Dubocage)  الأجل، في منشآت بسلك استعدادات قوية، منجز من طرف مستثمرين متخصصين"

Danset, 2006, p. 06) 
صاحب رأس الدال بحيث يعرف رأس الدال الدخاطر على أنو " نوع من الدغامرة بين الدالك الدسير و  -

 (168، صفحة 2018)حفصي و دادن،  يهدف كلالعا على الحصول على أرباح مستقبلية"
يعتبر رأس الدال الدخاطر كآلية مستحدثة للتمويل بواسطة شركات متخصصة في بسويل مشاريع عالية  -

متقدمة، بحيث لا تقتصر ىذه الشركات على تقديم النقد فحسب الدخاطر  مع أرباح واعدة و تكنولوجية 
و الظا تقوم على أساس الدشاركة بحيث تتحمل الدخاطرة كليا أو جزئيا في حالة  فشل الدشروع. كما يتكون 

 رأس الدال الدخاطر من عدة أطراف يوضحها الشكل التالي: 
 : أطراف رأس المال المخاطر2 الشكل رقم 

 
 (Lachmann, 1979, p. 17) المصدر:
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 نشأة رأس المال المخاطر   .2.2.2
باعتباره أول من أسس الدشروع   Thalès De Miletتعود نشأة رأس الدال الدخاطر  لليوناني 

، كما تكررت التجربة مع الزراعي " استخراج زيت الزيتون" باعتماد بسويل مقدم من  مقرضين لساطريين
رحلات البرتغال و الاسبان الى العالم الجديد بحيث تم شراء السفن بالاعتماد على بسويل مقدم من قبل 

، 2017)قدور و العرابي،  16و  15خلال القرنين  Venture – Capitalistesرأسماليين لساطريين 
 الفرنسي الدخاطر الى الجنرال لرأس الدال الدنظمة الحديثة تعود النشأة. كما (885صفحة 

DORIOT1946ال الدخاطر في أمريكا عام بحيث أنشأ أول مؤسسة متخصصة في التمويل برأس الد 
( الدتخصصة في بسويل الشركات Americain reserch and developpement مؤسسة )

، على عكس 1977سلوب درجة لظو بطيئة في أمريكا حى  عام الالكترونية الناشئة، بحيث شهد ىذا الأ
ذلك فقد شهد تطورا كبيرا خاصة من طرف الجمعية الاوروبية لرأس الدال الدخاطر التي تأسست في بروكسل 

 .(02، صفحة 2019)الزيتوني،   1983عام 
النامية حيث ساىم البنك الدولي شهدت عملية التمويل رأس الدال الدخاطر تطورا في الدول 

الشركة الدولية للتمويل في تأسيس مؤسسات في كل من البرازيل، الفلبين و كينيا، كما و في سنتي و 
سالعت الشركة الدولية في انشاء صناديق في كل من الدول النامية في آسيا، شرق  1993-1994

 (886، صفحة 2017)قدور و العرابي،  وروبا، أمريكا اللاتينية.ا
 سيرورة التمويل برأس المال المخاطر  3.2.2

و الشكل التالي يوضح الدراحل التي بسر بهم  بزتلف عملية بسويل الدؤسسات الناشئة باختلاف مراحل لظوىا
 عملية التمويل برأس الدال الدخاطر:
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 : خطوات التمويل برأس المال المخاطر3  الشكل رقم         

 
 (172-171، الصفحات 2018)حفصي و دادن، من اعداد الباحثين بالاعتماد على المصدر:

نلاحظ أن خطوات التمويل برأس الدخاطر بسر بأربعة مراحل بدءا بدرحلة  3من خلال الشكل رقم 
، الصفحات 2018)حفصي و دادن،  الانطلاق والانشاء الى غاية مرحلة التصحيح و اعادة التدوير:

171-172) 
أىم مرحلة باعتبارىا تتضمن الخطط الاحترازية بدا تضمن تعتبر ىذه الخطوة مرحلة الانطلاق:   -

برقيق عوائد مستقبلية، بحيث تتضمن ىذه الخطوة مرحلتين مرحلة ما قبل الانشاء الذي يخصص فيها 
بسويل معين لنفقات البحث و التطوير و التجارب و معرفة الطلب السوقي للسلع الجديدة بالإضافة الى 

الدشروع، أما الدرحلة الثانية فيهي مرحلة رأس مال الانطلاق الذي يقدم بعد  احتمالية برمل تكاليف فشل
لصاح عملية البحث و التجارب بحيث لا تتضمن ىذه الدرحلة التمويل من قبل البنوك أو طرح الأسهم فهي 

 تتضمن فقط التمويل برأس الدال الدخاطر.
اط الدؤسسة برأس مال الدخاطر و ىذا من خلال بسويل التوسع في نشمرحلة التوسع والنمو:  -

بشرط برقيق أرباح و عوائد اضافية للمشروع مع امكانية الاعتماد على مصادر بسويل خارجية بنسبة 
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، و مع توسع نشاط الدؤسسة يصبح بإمكان الدؤسسة الاعتماد على التمويل عن طريق %40تقارب  
 الاستدانة وىذا راجع الى الطفاض درجة الدخاطرة. 

بحيث يمول رأس الدال الدخاطر عملية برويل مشروع الشركة لمجموعة ويل الملكية: مرحلة تح -
جديدة من الدلاك و ذلك عن طريق بسويل عملية برويل الفريق الاداري و الدالي و ىذا من خلال انشاء 

 شركة قابضة تقوم بدنح القروض للشركاء كما تتولى عملية الاشراف و الدراقبة.
و ىذا من خلال اعادة ىيكلة نشاط الدؤسسة عن طريق   عادة التدوير:مرحلة التصحيح أو ا -

بذديد عمليات الانتاج و اتباع تكنولوجيا جديدة و ذلك من خلال توظيف مهارات و كفاءات لشا يضمن 
برقيق أرباح للمؤسسة، و بالتالي تعتبر ىذه الدرحة من أخطر الدراحل باعتبارىا تتطلب أموال طائلة من 

  الذيكلة. أجل اعادة
 رأس المال المخاطر كآلية مستحدثة لتمويل المؤسسات الناشئة في الجزائر  .3

يعتبر رأس الدال الدخاطر  كآلية مستحدثة للتمويل نظرا للألعية البارزة الذي يتحلى بها خاصة للدور 
التطور الاقتصادي الذي يلعبو في تعزيز الاقتصاد الدعرفي في لرال دعم الابتكار، كما يساىم في زيادة 

خاصة من ناحية توازن ىيكل النشاط الاقتصادي للدول النامية لعدم قدرتها على توفير  آليات لإنشاء 
الدؤسسات الصغيرة لدعم الدؤسسات الكبرى، و في ىذا الصدد ازدىرت الكثير من اقتصاديات دول العالم 

لدتحدة الأمريكية بحيث تعتبر القدوة الأمثل في في لرال التمويل برأس الدال الدخاطر على رأسهم الولايات ا
 و الشكل التالي يوضح ذلك: ىذا المجال

 : الو.م.أ ضمن سياق رأس المال الاستثماري العالمي 4  الشكل رقم 

 
 (National Venture Capital Associ) المصدر:  
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الولايات الدتحدة من استثمارات رأس الدال الدغامر نلاحظ أن حصة  4 من خلال الشكل رقم 
٪ اليوم، لكنها تبقى دائما في صدد الدنافسة لغرض 54عامًا إلى  15٪ قبل 84العالدية الطفضت من 

 برقيق النمو و التطور الاقتصادي.
.م.أ و أوروبا في ىذا المجال بادرت الجزائر بالاىتمام برأس الدال و بفضل النجاح التي حققتو الو

 شركة تهدف" الاستثماري الدخاطر مال رأس لدؤسسات تعريف  الدشرع الجزائري ذكر حيثالدخاطر، 
 أموال من حصص تقديم في تتمثل عملية كل وفي رأسمال الشركة في الدسالعة إلى الاستثماري الرأسمال
 نشاط يمارس الدخصصة، أو التمويل أو النمو التأسيس أو طور في لدؤسسات خاصة شبو أو خاصة

الدؤسسة".  و في  لظو مرحلة وحسب الغير أو لحساب الخاص لحسابها الشركة قبل من الاستثماري الرأسمال
مال  رأس عن تعريفا يعط ولم الاستثماري رأسمال عن تعريفا بإعطاء الجزائري الدشرع اكتفى ىذا الصدد

 2006الاستثماري، بحيث في عام  مال رأس نشاطات إلى الدخاطر مال رأس نشاط ضم وإلظا الدخاطر
 في الصادر 11-06 رقمأصدرت الجزائر الاطار القانوني لشركات رأس الدال الدخاطر ز ىذا وفقا للقانون 

 وسيرىا شاءىاإن وكيفية الدخاطر رأسمال شركة نشاط شروط لتحديد 24/06/2006 في الرسمية الجريدة
رقم  للمرسوم وفقا  COSOBسلطة ضبط السوق الدالي بخضع لرقابة فهي نشاطها مراقبة يخص فيما أما

  . 1993 ماي 23 في الصادر 93-10
و في الآونة الاخيرة اىتمت الحكومة الجزائرية بدشاريع الشباب الجزائري لدعم الدؤسسات الناشئة 

، بحيث تم تنظيم 2021مؤسسة ناشئة مع بداية  5000لأزيد من بحيث يتوقع ارتفاع عدد الدؤسسات 
" التي تم من خلالذا ابزاذ قرار الاطلاق الرسمي 2020الندوة الوطنية للمؤسسات الناشئة "ألجيريا ديسرابت 

للصندوق الوطني لتمويل الدؤسسات الناشئة، الذي يهدف الى بسكين الشباب أصحاب الدشاريع من 
الدكلفة باقتصاد   ظمت الوزارة الدنتدبةن 2020جراءات البيروقراطية، و في أكتوبر  تفادي البنوك و الا

للتأمينات،   الدعرفة والدؤسسات الناشئة و لجنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها، بدقر الشركة الوطنية
ول سبل تمويل المؤسسات الناشئة" بحيث تم توقيع مذكرة في هذه الورشة ح" ورشة تقنية حول

و كان ىذا  .نشاء منصات رقمية للتمويل التسالعي و كذلك على انشاء و عمل شركة رأس الدال الدخاطرا
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  Autorité de)بدسالعة كل من رؤساء البنوك، شركات التأمين ورؤساء لستلف تنظيمات أرباب العمل.

régulation du marché financier, 2020)   رأس مال الدخاطر في الجزائرو فيما يلي أىم: 
 :  شركات رأس المال المخاطر في الجزائر 1 الجدول رقم 

 
، 2020)بلعيدي،   (178، 177، صفحة 2016)ضياف و حمانة، من اعداد الباحثان بالاعتماد على المصدر: 

 (88، 87صفحة 

رأس مال التأسي  تعريفها الشركة 
الشركة الدالية الجزائرية الأروبية للمسالعة 

FINALEP 
 في شكل شركة 1991 عام FINALEPتم انشاء 

أساس رأس الدال الاستثماري في الجزائر تعتبر مسالعة بحيث 
باعتبارىا قائمة لغرض بسويل و دعم الدؤسسات الصغيرة و 
 الدتوسطة و الناشئة و تنمية الدشاريع الدتعثرة، بحيث ساىم 

 بنك التنمية المحلية شريكين جزائريين )في رأس مال التأسيس
BDL القرض الشعبي الجزائري %40 بنسبة ، CPA 
( و شركين اروبيين )الوكالة الفرنسية للتنمية %20بنسبة 
 و البنك الاروبي للاستثمار AFD 28.74% بنسبة 
BEI 11.26 بنسبة% .) 

دج  مليون 73.75

الشركة الدالية للاستثمار، الدسالعة والتوظيف 
SOFINANCE 

 SOFINANCEمؤسسة الاستثمار العمومية تم انشاء 
 لدسالعات الوطني المجلس طرف  من1998  أوت06 في

 لدا 2002 جانفي 09بحيث زاولت نشاطها في  الدولة، ،
الجزائر  بنك طرف من نشاطها لبداية الدوافقة منحها تم

 مالية منتجات وتطوير الإنتاج الوطني وذلك بغرض تطوير
جديدة في اطار انشاء مؤسسات جديدة في ظل الاستثمار 
الاجنبي الدباشر، اضافة الى عدة مهام لسولة لذذه الشركة من 
ابرزىا بسويل قروض عقد الالغار، تقديم الدشورة و الدساعدة 

للمؤسسات. 
 

 مليار دج 5

 في متخصصة حكومية مؤسسة  أولASICOMتعتبر  ASICOMالشركة الجزائرية السعودية للاستثمار 
  بدوجب2004بالجزائر أنشأت في سنة  الدخاطر الدال رأس

السعودية، بالدشاركة  الجزائر والدملكة العربية  بين اتفاقية
بالدناصفة في رأس مال التأسيس مع شروط دفعو عند 
التأسيس بادارة لرلس الادارة الدتكون من ستة أعضاء 

 )ثلاث أعضاء من كل دولة(.

 مليار دج 8

 ELDJAZAIRالجزائر استثمار  
ISTITHMAR 

ELDJAZAIR ISTITHMARرأس  مؤسسة 
 الفلاحة شارك في تأسيسها كل من بنك استثماري مال

 للتوفير الوطني  والصندوق %70بنسبة  الريفية والتنمية
 من تسليمها الاعتماد تم وقد ،%30بنسبة  والاحتياط

ماي  6 في الدالية وزارة  طرف من نشاطها بداية أجل

 مليار دج 1



 

اشكالية تمويل المؤسسات الناشئة في الجزائر و آليات دعمها: التمويل برأس المال المخاطر كنموذج )دراسة 
 (SOFINANCE & ASICOM حالة شركة 

 

513 

    SOFINANCE & ASICOMثقييم النشاط التمويلي لشركات رأس المال المخاطر  2.1

          SOFINANCE ةلشركثقييم النشاط التمويلي  2.2.1

في العملية التمويلية بنسب ضئيلة مقارنة بنظيراتها في الدول  SOFINANCEسالعت شركة 
 الغذائية للمنتجات التحويليةالدتقدمة باعتبار أن نشاطها لا يغطي كل القطاعات فهي تشمل الصناعات 

 الدنجمية، الثروات الخشب واستغلال وبرويل الألبسة وصناعة التغليف ومواد الفلاحية الدنتجات وبززين
 :SOFINANCEفيما يلي بعض الاحصائيات الدالية لشركة و 

 SOFINANCE                                                      KDAأصول شركة  :5 الشكل رقم 

 
 

 (sofinance, 2020)  من اعداد الباحثان بالاعتماد علىالمصدر:
كان ثابتا الى غاية سنة  SOFINANCEنلاحظ أن رأس مال شركة  5 من خلال الشكل رقم 

، كما نلاحظ أن أموالذا الخاصة في 2017دج  لتتضاعف قيمتو عام  5000000000بقيمة  2016
دج، كما  14039000000الى ما قيمتو  2017تزايد مستمر  خلال الخمس سنوات ليصل سنة 

                                  .دج 16241918000و ما قيمت 2017تفاقم اجمالي الأصول ليصل سنة 
                           KDA     في رأس المال SOFINANCE: مساهمة 6 الشكل رقم 

 (sofinance, 2020) من اعداد الباحثان بالاعتماد علىالمصدر:                           
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في رأس مال الدؤسسات الصغيرة   SOFINANCEمسالعة شركة  6يوضح الشكل رقم 
الدتوسطة من خلال التبرعات النقدية الدقدمة لغرض إنشاء و تطوير أو إعادة ىيكلة ىذه الدؤسسات و 

من رأس  %49سنوات كما لا تزيد حصة الدشاركة عن  07الى  05شريطة أن تكون مدة الاشتراك من 
مال الدؤسسة، و عليو، من خلال الشكل نلاحظ أن مسالعة الشركة شهدت تطورا ملحوظا الى غاية سنة 

 .2017و  2016لتذبذب خلال سنتي  2015
          SOFINANCE                        KDA: قيمة القروض المقدمة من طرف شركة  2 الجدول رقم      

 
 (sofinance, 2020) المصدر:

الدتمثلة في  SOFINANCEقيمة القروض الدقدمة من طرف شركة  2 يوضح الجدول رقم 
تضعها الشركة برت تصرف مستأجر الأصل الدطلوب وفق شروط لزددة مسبقا،  القروض الالغارية التي 

التوسع، أو التحديث، وشروط السداد بهدف الإنشاء، اضافة الى القروض طويلة ومتوسطة الأجل الدقدمة 
من  %80تكون مرنة حيث يمكن الاستفادة من الدفع الدؤجل، وقد يصل مبلغ القرض الدمنوح إلى 

سنوات، مع امكانية تقديم ضمانات مثل: الرىن  10سنوات إلى  3الاستثمار، أما الددة تتراوح بين 
 .العقاري، أو صندوق ضمان الائتمان

    ASICOM تقييم النشاط التمويلي لشركة  2.1.3
تعتبر الشركة الجزائرية السعودية للاستثمار رائدة في إقامة الشراكات بين القطاع الحكومي و القطاع 

في العديد من الاستثمارات يوضحها  ASICOMسالعت الخاص، سواء مع طرف جزائري أو أجنبي.
 (2020)الشركة الجزائرية السعودية للاستثمار،  الجدول التالي :

 

 

 2017 2016 2015 2014 2013 السنوات
 6 250 598 5 138 000 4 933 000 4 182 943 4 273 328القرض الالغاري  

القروض طويلة 
ومتوسطة الأجل 

000 440 1 000 859 2 000 292 3 000 845 2 998 077 3 
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 ASICOM:  استثمارات شركة 3 الجدول رقم 

 
 (2020)الشركة الجزائرية السعودية للاستثمار،  المصدر:

 السنة % الدسالعون في رأس الدال   الاستثمار 

 للمركز الدالكة ستنر أوسيانو شركة
العاصمة  بالجزائر التجاري

الشركة الجزائرية السعودية للاستثمار 

 الشركة الجزائرية

51 

49 

 

2011 

 في الدتخصصة الغار الجزائر شركة
 العاصمة بالجزائر الدالي الالغار

 الشركة الجزائرية السعودية للاستثمار

بنك الفلاحة و التنمية الريفية 

القرض الشعبي الجزائري 

6 

47 

47 

 

2011 

 بالجزائر الجزائر توزيع ىايبر شركة
 استغلال في والدتخصصة العاصمة

 كارفور لعلامة التجارية الدساحات

 الشركة الجزائرية السعودية للاستثمار

  ULYGROSشركة 

 ALGERIAN ش.ذ.م.م

DEVELOPMENT MALL  
 أشخاص طبيعيين

26 

70 

3 

1 

 

2015 

 بولاية أوراس الحمراء الدواد مؤسسة
 الطوب انتاج لرال في الناشطة خنشلة
 الاحمر

الشركة الجزائرية السعودية للاستثمار 

أشخاص طبيعيين 

 SOFINANCEشركة 

الجزائر استثمار )خزينة( 

 الجزائر استثمار

33 

27 

25 

9 

6 

 

 

2017 

شركة لأشغال البناء ، بددينة 
 .MST BAT"  الجزائر

 

 الشركة الجزائرية السعودية للاستثمار

شخص طبيعي 

70 

30 

 

2013 
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في   ASICOMالملدم  من طزف شزك   ستثممارة ال عمليات ال 3 يوضح الجدول ركم 

)الشزك   و من أبزسها: في طور التنفيذ بعض المشاريع شالتحيث لا مختلف اللطاعات، 

 (0202الجشائزة  السعودي  للاستثممار، 

لشزك  المنشآت الأكوى فندكي    التابع كزة  ستياحي  "روستيكا بارك" بمدين  ستكيكدة ، -

 الجشائز. -

 لشزك  ستيتي مال.  بمدين  كسنطين ، التابع المزكش التجاري "ستيتي مول" -

 لشزك  " شيفاب".  فندق "أسمور" بمدين  بجاي  التابع -

 :اتمةخــــ. 4
و الابتكار و تقنية جد متطورة للتمويل  يعتبر التمويل برأس الدال الدخاطر  بسويلا للابداع

بالدشاركات خاصة الدشروعات ذات الدخاطر العالية أو الدتعثرة و تقديم التمويل للمؤسسات الناشئة 
باعتبارىا الداعم الأول للابتكار، مع تقاسم الارباح و الخسائر، بحيث بستد مهامو لتتجاوز الدعم الدالي 

اعدة على ابزاذ القرار و اثراء الدشروع بالدعرفة لتحقيق التطور و النمو لتشارك ايضا في التوجيو و الدس
السريع، الا أن الجزائر مازالت بعيدة بسام البعد على شركات رأس الدال الدخاطر الدعاصرة، فقد اقتصرت 
الدسالعة في رأس الدال في شركات عمومية أو لستلطة بعيدة عن عنصر الابتكار و الابداع، الى جانب 
غياب الاطار القانوني لذذه الدؤسسات و غياب الاطارات ذات الخبرة والتأىيل و الدهارات العالية لتسيير 

 الادارة الدالية و تطوير لرال الاستثمار . 
 SOFINANCEالدالية للاستثمار، الدسالعة والتوظيف و في اطار تقييم النشاط الدالي للشركة 

اتضح بأنو يمكن لكلا الشركتين دعم الدؤسسات  ASICOMمار الشركة الجزائرية السعودية للاستثو 
الناشئة في الجزائر  نظرا للمسالعة الفعالة في رأس الدال و دعم الاستثمارات الناشئة غير أن قلة الوعي 
بألعية ىذه الشركات وحداثة ىذه التقنية الداعمة للابتكار و الابداع، أدى الى نقص دعم ىذه الشركات 

الضصر لرال استثمارىا  SOFINANCEناشئة من جهة و من جهة أخرى لصد أن شركة الدؤسسات ال
في الصناعات التحويلية ذات درجة لساطرة منخفضة و ىذا ما جعل نسب مسالعتها في الدؤسسات في 

و لذذا و كنتيجة لذذه الدراسة يمكننا أن نطرح من خلال ما تطرقنا إليو في بحثنا ىذا بعض الناشئة ضئيلا. 
 المحفزات التي يمكن لذا أن تساعد على تطور ىذه التقنية وبشكل سريع :
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لغب على الجزائر تعزيز الاقتصاد الدعرفي من خلال دعم الابداع و الابتكار و التكنولوجيا العالية  -
 و العمل على بذسيد الدشاريع ذات الأفكار الجديدة؛

 الابتكار ؛العمل على انشاء وكالات متخصصة لدعم الابداع و  -
 انشاء مراكز البحث و التطوير لدعم تقنية التمويل برأس الدال الدخاطر؛ -
 برسين الاطار التشريعي و القانوني لشركات رأس الدال الدخاطر. -
 قائمة المراجع. 5
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