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 : الملخص

في تموȄل المؤسسات ȑ الاستثمار  لمالا رأس شرȞة دور هو مهم موضوع على الضوء المقال هذاسǽسلط 
حث لمال الاستثمارȑ بداǽة، ثم الǼا بین الشرȞات الناشئة وشرȞات رأسمن خلال دراسة طبǽعة العلاقة . الناشئة

لمال الاستثمارȑ في تموȄل المؤسسات الناشئة في الجزائر، التي تسعى ا في مدȐ فعالǽة دور شرȞات رأس
  . Ȟغیرها من الدول إلى إحاطة هذه المؤسسات Ǽمختلف صور الدعم

ǽة في النهوض بهذه وخلصت الدراسة الى وجود إرادة حقǽقǽة من طرف المشرع الجزائرȑ والسلطات الرسم
وȞذا إقرار عدة تحفیزات . المؤسسات، من خلال وضع الأطر القانونǽة والتوجه نحو إنشاء صندوق التموȄل

هذه  ، ورغم...خمس سنوات) 05(ضرȄبǽة، وتخفǽض الضرǼȄة، وȞذا الإعفاء منها على أرȃاح الشرȞات لمدة 
 حتى تستطǽع الانتشار في السوق والتحول من الجهود مازالت المؤسسات الناشئة Ǽحاجة إلى رعاǽة أكثر

  المنافسة على قادرة قوية مؤسسات إلى ناشئة مؤسسات

 : الكلمات المفتاحǻة
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The role of the Venture Capital Companies in financing start-ups 
Abstract: 

This article sheds light on the role of the venture capital companies in financing 
start-ups. By first investigating the nature of the relationship between start-ups and 
venture capital companies, and then examining the effectiveness of the role of 
venture capital companies in financing start-ups in Algeria. 

The study came to conclusion that there was a real will on the part of the 
Algerian legislator and the official authorities to promote these institutions by 
establishing legal frameworks and moving towards the establishment of a financing 
fund, and giving tax incentives, tax cuts, or exemption from tax on corporate profits 
for five years. Despite these efforts, start-up institutions still need to take more care 
so that they can spread to the market and move from start-up to strong and 
competitive enterprises. 
Keywords: 
Start-up, investment capital company, specialized financing body, financing, 
intervention methods. 

Le rôle de la société 
De capital-investissement dans le financement des "start-up" 

Résumé : 
Cet article traite un sujet très important qui est le rôle des sociétés de capital- 

investissement dans le financement des start-ups. Tout d'abord en étudiant la nature 
de la relation entre start-up et sociétés de capital-investissement, puis en recherchant 
l'efficacité du rôle des sociétés de capital-investissement dans le financement des 
"start-up" en Algérie, qui, comme d'autres pays, cherche à apporter à ces institutions 
différentes formes de soutien. 

L'étude a conclu qu'il existe une réelle volonté du législateur algérien et des 
autorités officielles de faire avancer ces institutions, cela se fait en fixant les cadres 
juridiques et en s'orientant vers la mise en place du fonds de financement. Ainsi que 
l'adoption de plusieurs incitations fiscales, ainsi que leur exonération sur les bénéfices 
des sociétés pour une durée de (05) cinq ans... Malgré ces efforts, les "start-up" ont 
encore besoin de plus d'attention pour pouvoir se répandre sur le marché et se 
transformer en institutions compétitives fortes. 
Mots clés: 
Start-up, société de capital-investissement, organisme de financement spécialisé, 
financement, modalités d'intervention. 
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  مقدمة
وذلك لما تحظى Ǽه من أهمǽة  ،الناشئةȞثر الحدیث والاهتمام في السنوات الأخیرة Ǽموضوع المؤسسات 

وهذا الاهتمام غیر مقتصر على الجزائر والدول النامǽة فقط، بل حتى الدول  ،Ǽالغة في تنمǽة الاقتصاد الوطني
المتقدمة إدراكا منها لأهمǽة هذه المؤسسات، وذلك لتمتعها بخصوصǽات جعلتها متمیزة عن Ǽاقي المؤسسات 

جمها وسهولة تأقلمها في الاقتصاد، Ǽالإضافة إلى مساهمتها Ǽفاعلǽة في محارȃة الاقتصادǽة الكبرȞ ،Ȑصغر ح
لكن وǼالمقابل  فهي تعاني من مشاكل عدیدة أبرزها مشȞل التموȄل، ولهذا تسعى الجزائر Ȟغیرها من  ،الǼطالة

Ȟذا إنشاء الدول إلى ترقǽة هذا القطاع،من خلال إصدار تشرȄعات، وإنشاء صندوق تموȄل هذه المؤسسات، و 
  .لجنة وطنǽة تتولى منح علامة مؤسسة ناشئة، مبتكر أعمال وحاضنة أعمال

لتموȄل، والتي لا الهیئات المتخصصة ǼاعتǼارها تقنǽة حدیثة ل رأسمال الاستثمارȑ من أهمالشرȞة  وتعتبر
بین ،ك راǼطة ثلاثǽة قوǽةتقوم على تقدǽم النقد فقط، بل أǽضا تقدǽم المساعدات التقنǽة والفنǽة، وعلǽه نجد Ǽأن هنا

  :، وعلǽه نقوم Ǽطرح التساؤل التاليالناشئة وشرȞة رأسمال الاستثمارȞ  ȑل من الاقتصاد الوطني والمؤسسات
  الرأسمال الاستثمارȏ التدخل لتموȂل المؤسسات الناشئة ؟لشرȜة إلى أȏ مدǻ ȎمȜن 

  : وللإجاǼة عن هذه الإشȞالǽة قمنا بتقسǽم هذه الورقة الǼحثǽة إلى
  رأسمال الاستثمارǼ ȑالمؤسسات الناشئة العلاقة شرȞة : المǼحث الأول 

  رأسمال الاستثمارȑ والمؤسسات الناشئةالالإطار المفاهǽمي لشرȞة : المطلب الأول 
  رأسمال الاستثمارȑ الالإطار المفاهǽمي لشرȞة : : الفرع الأول 
  الإطار المفاهǽمي للمؤسسة الناشئة  : الفرع الثاني 

  رأسمال الاستثمارȑ هیئة تموȄل متخصصة للمؤسسات الناشئة الشرȞة : المطلب الثاني 
  رأسمال الاستثمارȞ ȑهیئة تموȄل متخصصة الالمǼادئ التي تقوم علیها شرȞة : الفرع الأول 
  رأسمال الاستثمارȑ في تموȄل المؤسسات الناشئة الدور شرȞة : الفرع الثاني

رأسمال الاستثمارȑ في تموȄل المؤسسات الناشئةالمدȐ فاعلǽة تدخل شرȞة :المǼحث الثاني   

  أسالیب تدخل شرȞة الرأسمال الاستثمارȑ : المطلب الأول 
رأسمال المخاطرةالأسلوب التدخل في مرحلة : الفرع الأول   

  أسلوب التدخل في مرحلة ما Ǽعد الإنشاء: الفرع الثاني 
  في الجزائر  ȑ تجرȃة شرȞة الرأسمال الاستثمار :المطلب الثاني 

  تقیǽم تجرȃة شرȞة الرأسمال الاستثمارȑ في الجزائر : الفرع الأول
  ȑ إرادة  المشرع في تفعیل دور شرȞة الرأسمال الاستثمار : الفرع الثاني 
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  علاقة شرȜة الرأسمال الاستثمارǺ ȏالمؤسسات الناشئة : المǺحث الأول 
شرȞات الرأسمال الاستثمارȑ مع المؤسسات الناشئة ،تنشأ بینهما علاقة من نوع خاص ، عندما تتعامل 

لها قواعد وأهداف وسلوǽȞات تختلف عن تلك المعهودة في التموȄل التقلیدȑ ، ولتوضǽح هذه العلاقة أكثر علینا 
ورها  ǼاعتǼارها هیئة ، وȞیف لشرȞة الرأسمال الاستثمارȑ أن تقوم بد) مطلب أول ( تحدید مفهوم Ȟل منهما 

  ).مطلب ثان( تموȄل متخصصة للمؤسسات الناشئة 
  الإطار المفاهǻمي لشرȜة الرأسمال الاستثمارȏ والمؤسسات الناشئة: المطلب الأول 

 ȑة الرأسمال الاستثمارȞمي لشرǽوالمؤسسات )فرع أول( سنحاول في هذا المطلب تحدید الإطار المفاه ،
  ) .فرع ثان( الناشئة 

  الإطار المفاهǻمي لشرȜة الرأسمال الاستثمارȏ : : رع الأول الف
  ) .ثانǽا(، ثم تبǽان خصوصǽاتها ) أولا ( سنتعرض إلى تعرȄفها 

  تعرȂف شرȜة الرأسمال الاستثمارȏ : أولا 
رأسمال الاستثمارȑ من دولة لأخرȐ حیث اعتمد المشرع الجزائرȑ على تسمǽة التختلف تسمǽات شرȞات 

" ȑة رأسمال الاستثمارȞل  في حین اعتمدت  ،" شرȞ وهي " رأسمال المخاطر " من فرنسا وتونس على تسمیتها
  .Ȟ"capitalventure "1سوني  سمن أصل أنجلو 

المؤسسات الناشئة ،فهذه الشرȞات لا تقدم الأموال تعتبر شرȞة الرأسمال الاستثمارȑ أداة حدیثة في تموȄل 
  .2فقط بل تقوم على أساس المشارȞة وتقدǽم المساعدة الفنǽة والتقنǽة

شرȞة  3وللإشارة فإن المشرع الجزائرȑ عرف شرȞة الرأسمال الاستثمارȑ على أساس الهدف الذȑ تقوم Ǽه
 ȑرأسمال الاستثمار.  

) المخاطر(رأسمال الاستثمارǼ " ȑأنها  1983من خلال قانون  على خلاف المشرع الفرنسي الذȑ عرفها
هو الاستثمار بواسطة أموال خاصة أو شǼه خاصة في شرȞات غیر مسعرة في البورصة، وذلك في عملǽة 

  .4التأسǽس أو تحوȄل المؤسسة

                                                            

1Bouatouata Kamel eddine . le capital investissement . capital-risque . édition grand Alger livres 
(G.A.L) . 2005. P34   

شرȞة " السعید برǼȄش ، رأسمال المخاطر بدیل مستحدث لتموȄل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في الجزائر ، دراسة حالة 2
SOFINANCE  "احث ، عددǼمجلة الǼ ة ، جامعة ورقلة ،  2007، سنة  5، مقال منشورȄة والتجارǽة العلوم الاقتصادǽلȞ ،

 .7الجزائر ، ص 

 41، یتعلǼ ȘشرȞة الرأسمال الاستثمارȑ ، جرȄدة رسمǽة عدد  2006یونیو سنة  24المؤرخ في  06/11من القانون رقم  2المادة 3
تهدف شرȞة رأسمال الاستثمارȑ إلى المشارȞة في رأسمال الشرȞة وفي Ȟل : "، والتي  تنص على  2006-06-25الصادرة بتارȄخ 

 ".في طور التأسǽس أو النمو أو التحوȄل أو الخوصصة عملǽة تتمثل في تقدǽم حصص من أموال خاصة أو شǼه خاصة لمؤسسات
4Bouatouata Kamel Eddine،op .cit.p45  
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لي ، Ȟل رأس مال یوظف بواسطة وسǽط ما"وقد عرفتها الجمعǽة الأوروǽȃة لرأسمال المخاطر على أنها 
في مشروعات خاصة ذات مخاطر مرتفعة ، تتمیز Ǽاحتمال نمو قوȑ ، لكنها لا تنطوȑ في الحال على تǽقن 
Ǽالحصول على دخل أو التأكد من استرداد رأس المال في التارȄخ المحدد ، أملا في الحصول على فائض قǽمة 

Ǽ ع حصة هذه المؤسساتǽا ، حال إعادة بǽعید نسبǼفي المستقبل ال Ȑض ( عد عدة سنوات متأخرة قوǽتعو
  . 5)المخاطر 

بنوك، ( فرأسمال المخاطر ǽمثل صورة من صور الوساطة المالǽة من خلال الاستثمار في رؤوس الأموال 
  ) .شرȞات تأمین 

ومن الخصائص الأساسǽة التي تتمیز بها شرȞة الرأسمال الاستثمارȑ هي المشارȞة بین طرفین ، أحدهما 
ت والآخر ǽقدم مدخولات الإنتاج الأخرȐ، وǽشترȞان Ǽالتناسب في المخاطر والفوائد ، وعلǽه فهي ǽقدم التكنولوجǽا

  . 6تقوم على أساس المشارȞة في تحمل المخاطر والتكالیف واقتسام الفوائد 
  خصوصǻات شرȜة الرأسمال الاستثمارȏ في تموȂل المؤسسات الناشئة : ثانǻا 

  :الرأسمال الاستثمارȑ بخصوصǽات تموȄلǽة حدیثة من خلال یتمیز التدخل عن طرȘȄ شرȞات 
ذلك أنه عادة ما تتدخل شرȞات الرأسمال الاستثمارǼ ȑعد تدخل المؤسسات التقلیدǽة ، إذ من : وقت التدخل  -

المفروض أن المؤسسات الاقتصادǽة الممولة برأسمال الاستثمار لا تستجیب للمعاییر التقلیدǽة التي یتطلبها سوق 
 . 7لمال ا

قبل التأسǽس ، النمو ( Ǽالإضافة إلى أنها تتدخل في تموȄل المؤسسات الناشئة في مختلف مراحل تطورها 
  . 8)، التحوȄل 

المتوقع حدوثه عند الخروج من المؤسسة الناشئة، هو ) الرȃح الرأسمالي ( ǽعتبر فائض القǽمة : هدف التدخل  -
 . 9ستثمارȑ الهدف الأساسي لتدخل شرȞة الرأسمال الا

لا ǽعتمد الرأسمال الاستثمارȑ على المعاییر التقلیدǽة للمقرضین ، بل ǽعتمد على الآفاق في : طرȄقة التموȄل  -
المستقبل ، وهي المعاییر اللازمة للكشف عن آفاق النمو المرتفعة للشرȞة في المستقبل ، Ǽالإضافة إلى أن 

أو ) الأسهم ( ادرا ، والأصل أن تشارك في رأسمال المؤسسة شرȞة الرأسمال الاستثمارȑ لا تقدم عروض إلا ن
 .Ȟ(10السندات القابلة للتحوȄل إلى أسهم ( شǼه رأس المال 

                                                            

 امعة حلوان ، دار النهضة العرǽȃة،ج ،مؤسسات رأسمال الاستثمارȑ ودورها في تدعǽم المشروعات الناشئة  ،عبد الǼاسط وفا 5
 .4ص  ، 2001

  .126ص  ، 2008الجزائر  ،عناǼة  ،دار العلوم للنشر والتوزȄع  ،تموȄل المنشآت الاقتصادǽة ،أحمد بوراس 6
 .72ص  ،المرجع السابȘ  ،عبد الǼاسط وفا 7

8Bouatouata Kamel eddine . op .cit . p95  
9Ibid ،p 92 
10Ibid. p95 
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تعتبر شرȞات الرأسمال الاستثمارȑ مؤسسات تموȄلǽة ایجابǽة أكثر منها سلبǽة ، ǼاعتǼارها : نتیجة التموȄل  -
افظ الحساǼات ، Ȟما أنها تعمل على تقدǽم الإرشادات عضو في مجلس الإدارة ، Ȟما لها الحȘ في تعیین مح

 .11والمساعدات في مختلف المجالات 
  الإطار المفاهǻمي للمؤسسات الناشئة : الفرع الثاني 

  ).ثانǽا ( ، وȞذا أهمیتها ) أولا ( لتحدید الإطار المفاهǽمي للمؤسسة الناشئة لا بد من تعرȄفها 
  تعرȂف المؤسسة الناشئة: أولا

 start"،"مؤسسة ناشئة " استخدام مصطلح بدأ  –up  Ǽعد الحرب العالمǽة الثانǽة، وقد ازدهرت في  "
 siliconأحضان المؤسسة الأمرǽȞȄة الشهیرة لرأسمال الاستثمار  valley . عد سنوات قلیلةǼ حتǼحیث أصǼ

. 12أسواق العالم غلبها إلى مصاف المشروعات الكبرȐ التي تغزو منتجاتها Ȟافة أ قفز   ،مشروعات متوسطة
 الإلكترونات الدقǽقة:  (حیث تعتبر الثورات الصناعǽة الأرȃعة الحدیثة     micro‐  électronique  والمعلومات

 microالدقǽقة   ‐  informatique  ةǽا الحیوǽوالتكنولوجBio  technologie  اǽوتكنولوج
  ).مؤسسات ناشئة     13technologie  d'informationالمعلومات

 :تعرȄفها على أساس وǽمȞن 
1-  ȏف اللغوȂالتعر 

Ǽمعنى "  start"هي Ȟلمة تتكون من جزأین. Ǽالاصطلاح الإنجلیزstart–up   ȑالمؤسسة الناشئة أو
 jeune":، أما Ǽالاصطلاح الفرنسي فتعرف المؤسسات الناشئة بـ Ǽ14معنى النمو القوup" " ȑانطلاق و 

entreprise novatrice dans  le secteur des nouvelles  technologie "  ةǼمعنى المؤسسات الشاǼ
 .  15المبتكرة في قطاع التكنولوجǽات الحدیثة 

 التعرȂف الفقهي  -2

منظمة مؤقتة تǼحث عن نموذج اقتصادǽ ȑسمح Ǽالنمو، مرȃح ǼشȞل : " على أنها ) ستیف Ǽلانك(عرفها  
شرȞة تعمل على إیجاد حل لمشȞلة غیر واضح : " ، عرفها Ǽأنها )نیل بلو مینشال(أما ". متكرر وǽمȞن قǽاسه 

  .   Ȟ"16یف Ȟǽمن حلها،وغیر مضمون نجاح هذا العمل

                                                            

 .73عبد الǼاسط وفا ، المرجع السابȘ ، ص 11

12Pierre battini.  capital risque.   mode d'emploi.  Editions d'organisation. 1998.  p19.  

13 Șاسط وفا، المرجع سابǼ2ص ،عبد ال  
14http// dictionary.  cambridge. org / fr.  
15https// fr. m. wikipedia. org / wiki/start- up.   

.   صنع النجاح، المجموعة العرǽȃة للتدرȄب والنشر، القاهرة –ترȄفورل ǽانج، ترجمة هǼة عجینة، الإدارة الناجحة للمشروعات 16
 .   65ص . 2014
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Ǽالإبداعǽة،  -تتمیز Ǽصفة عامة :" على تلخǽص ممیزات هذه المؤسسات Ǽقوله )Ǽاتي بǽار ( وقام الفقǽه 
والكفاءة والإنتاجǽة، والمرونة وسرعة اتخاذ القرار، وسǽادة الروح الجماعǽة لدȐ فرȘȄ المنشئین والتطور السرȄع، 

  .17"وتعاظم معدل الایرادǽة الذȑ یزȄد Ǽصفة عامة عن المتوسط السائد في السوق 
 التعرȂف القانوني  -3

 18 2020سبتمبر 15المؤرخ في  254 -20حیث عرفها المشرع الجزائرǼ ȑموجب المرسوم التنفیذȑ رقم 
  : تعتبر مؤسسة ناشئة،Ȟل مؤسسة خاضعة للقانون الجزائرȑ وتحترم المعاییر التالǽة : " Ǽأنها 

 . سنوات) 8(یجب ألا یتجاوز عمر المؤسسة ثماني  -

 . موذج أعمال المؤسسة على منتجات أو خدمات أو نموذج أعمال أو أȑ فȞرة مبتكرةیجب أن ǽعتمد ن -

 .یجب ألا یتجاوز رقم الأعمال السنوȑ المبلغ الذȑ تحدده اللجنة الوطنǽة -
أو صنادیȘ  نیطبǽعیمن قبل أشخاص . على الأقل ةǼالمائ 50أن Ȟǽون رأسمال الشرȞة مملوȞا بنسǼة  -

 . رف مؤسسات أخرȐ حاصلة على مؤسسات ناشئةاستثمار معتمدة أو من ط

 . یجب أن تكون إمȞانǽات نمو المؤسسة Ȟبیرة Ǽما فǽه الكفاǽة -

  .  عامل 250یجب ألا یتجاوز عدد العمال  -
من خلال هذا التعرȄف، وضع المشرع جملة من الشروȋ لمنح علامة مؤسسة ناشئة دون تحدید نوع 

تعتبر مؤسسة ناشئة " :المؤسسة الناشئة على أنهاالمؤسسة، في حین ذهب المشرع التونسي إلى تعرȄف 
)START  UP (،ه العملǼ ȑع الجارȄقا للتشرǼونة طȞة مȄة تجارȞل شرȞ و المتحصلة  على معنى هذا القانون

وعلǽه ǽمȞن اعتǼار أن المشرع التونسي Ȟان ،19"على علامة المؤسسة الناشئة طǼقا للشروȋ الواردة بهذا القانون 
  . أكثر دقة بتحدید نوع الشرȞة المعتبرة مؤسسة ناشئة وحصرها في الشرȞات التجارȄة

  
  
  
  
  

                                                            

17Pierre Battini. op cit. p 18.   

" یتضمن إنشاء لجنة وطنǽة لمنح علامة .  2020سبتمبر  15المؤرخ في  254- 20من المرسوم التنفیذȑ رقم  11المادة  18
الصادرة بتارȄخ  55جرȄدة رسمǽة عدد. وتحدید مهامها وتشȞیلها وسیرها" ال حاضنة أعم" و " مشروع مبتكر " و" مؤسسة ناشئة 

  . 2020سبتمیر  21
 .  المؤسسات الناشئة المتضمن، 2018افرȄل   17، مؤرخ في 2018لسنة  20من القانون عدد  2الفصل  19
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  :20أهمǻة المؤسسة الناشئة : ثانǻا 
أضحى ضرورȄا تبǽان أهمǽة هذه .Ǽعد ما شهد العالم بروز مشروعات شاǼة إلى عالم الشهرة والمال

  . المؤسسات
  : الأهمǻة الاقتصادǻة للمؤسسات الناشئة  -1

تشغل المؤسسات الناشئة حیزا هاما في خارطة الاقتصادǽات المعاصرة، وأحد مفاتǽح التنمǽة الاقتصادǽة 
 Șة،وتحقیǽم المتغیرات الاقتصادǽالاقتصاد الوطني من خلال تدع Ȑالمستمرة، حیث تلعب دورا هاما في محتو

 Ȑه في خدمة المشروعات الكبرǼتلع ȑذلك الدور الذȞو ،ȑحیث تشهد المؤسسات الناشئة ،21التطور الاقتصاد
في مختلف المتغیرات صعودا هاما،ولعل ذلك Ȟǽسبها شهرة أكبر تؤثر إیجاǼا على حصة تلك المؤسسات 

ن التزاید في البلدان عدد مشروعات الصغیرة لم یتوقف ع: "Ǽأن ) سیلفان فȞǽام(حیث قال في ذلك الاقتصادǽة ،
أن الفȞر التقلیدȑ الذǽ ȑحرص على زȄادة الوحدات الكبرȐ المتراǼطة لمواجهة عالمǽة الأسواق وȄبدو  الصناعǽة،

  .22"لم ǽعد ملائما 
  :الأهمǻة التنافسǻة للمؤسسات الناشئة  -2

تساهم المؤسسات الناشئة Ǽفاعلǽة في تحقیȘ التطور الاقتصادǼ ،ȑاعتǼارها عاملا هاما للمنافسة، وذلك  
 Ȑة الكبرǽة وسطى بین المشروعات الصناعǼعة الخاصة التي تمیز تلك المؤسسات، إذ تحتل مرتǽراجع للطب

ة بǼحث القواعد اللازمة للصمود التنافسي الفردǽة الصغیرة جدا، وقد انتهت الدراسات الحدیثة المتعلق تستقلالاوالإ
وذلك راجع لمیزة الإبداع  ،23أن المؤسسات الناشئة تبني أسواقا تتمیز Ǽأنها أكثر قدرة على الصمود التنافسي 

                                                            

یجب التمییز بین المؤسسات الناشئة والمؤسسات الصغیرة والمتوسطة، لان هناك اعتقاد Ǽان المؤسسة الناشئة هي مؤسسة  20
صغیرة أو متوسطة في بداǽة إنشائها، لكن في الحقǽقة هناك عدة فروق بینهما، أولها الهدف من التأسǽس، فان Ȟان هدف تأسǽس 

قابل للتطوȄر وشرȞة Ȟبیرة، فان الهدف من تأسǽس المؤسسات الصغیرة أو المتوسطة هو  المؤسسة الناشئة هو الوصول إلى مشروع
تحقیȘ اكبر معدل رȃح، Ǽالإضافة إلى اعتماد المؤسسة الناشئة على الابتكار في حین تعتمد المؤسسة الصغیرة أو المتوسطة على 

ة تبدأ في الǼحث عن مستثمر یؤمن بها وǼأهمیتها في خطة عمل واضحة، إلى جانب الاختلاف في طرق التموȄل فالمؤسسة الناشئ
حین تعتمد المؤسسة الصغیرة أو المتوسطة على صاحب المشروع فǽمولها من ماله الشخصي أو من خلال الاقتراض من البنوك 

 .http:الراǼط علىوالمنح التموȄلǽة، راجع هدیر حسن، اعرفوا الفرق بین الشرȞات الناشئة والمشروعات الصغیرة مقال منشور 

//www. e7kky. com/article/29852/   .  
  

  .  17عبد الǼاسط وفا، المرجع السابȘ، ص 21
22 Silvain Wicham.   entreprise moyenne.  chroniques économiques sedeis. N2 ; 1995 ;p71.  

  . 26عبد الǼاسط وفا، المرجع السابȘ، ص  23
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هذا ما یزȄد من التنافس فǽما بینها لأنه Ȟلما Ȟان النشاȋ مزدهرا فان .  والابتكار التي تتمتع بها هذه المؤسسات
 .24ات الراغǼة في التقدم إلى هذا النشاȞǽ ȋون Ȟبیراعدد المؤسس

  :الأهمǻة الاجتماعǻة للمؤسسة الناشئة  -3
لقد برهنت هذه المؤسسات خلال عقود مضت على قدرتها في زȄادة حجم العمالة والتوظیف وامتصاص  

نسب عالǽة من  نسب الǼطالة، حیث بینت تجارب الدول التي ازدهرت فیها هذه المؤسسات واستطاعتها تأمین
 Șفي مجال خل Ȑة من المشروعات الكبرǽȞارها أكثر دینامǼن اعتȞمǽ هǽحجم  التوظیف في تلك البلدان، وعل
الوظائف، والحد من عوامل الهجرة إلى مناطȘ الجذب السȞاني، وذك راجع لقدرتها على التمدد داخل Ȟافة 

  .25وعلى نطاق جغرافي واسع ،القطاعات
  شرȜة الرأسمال الاستثمارȏ هیئة تموȂل متخصصة للمؤسسات الناشئة : المطلب الثاني 

حتى تتمȞن من تغطǽة الحاجات ) فرع أول ( تقوم شرȞة الرأسمال الاستثمارȑ على مǼادئ أساسǽة 
  ).فرع ثان(التموȄلǽة 

  Ȃل متخصصة المǺادئ التي تقوم علیها شرȜة الرأسمال الاستثمارȜ ȏهیئة تمو : الفرع الأول 
  : لكي تحقȘ شرȞة الرأسمال الاستثمارȑ الأهداف التموȄلǽة یجب أن تقوم على مǼادئ أساسǽة هي  

عادة ما تقوم شرȞة الرأسمال الاستثمارǼ ȑاختǽار المؤسسات الناشئة ، فȞثیرا منها تكون عالǽة : الانتقاء  -1
ث دائما عن المؤسسات الكبیرة القادرة على المخاطر وذات أرȃاح عالǽة ، في حین فإن البنوك التقلیدǽة تǼح

 .تسدید القروض 
تعتبر شرȞة الرأسمال الاستثمارȑ شرȞȄة مع المؤسسات الناشئة Ǽحسب ما تقدمه من أموال ، إذ : المشارȞة  -2

ǽعتبر أصحاب التموȄل شرȞاء في الجدوȐ والمسؤولǽة ، Ȟما أن الدعم العملي الذȑ تقدمه شرȞة الرأسمال 
 ȑالاستثمار ، Ȑلة المدȄة طوȞمفید للمؤسسة الناشئة ومساعدا على نجاحها ، ذلك أنها تفسح المجال للمشار

 .26إذ من العادة أن لا تǼاع الحصة إلا Ǽعد أن تستقر المؤسسة الناشئة ، وتصǼح قادرة على الإنتاج والنمو 
عادة ما تقوم شرȞة الرأسمال الاستثمارȑ بتوزȄع التموȄل على عدة مشارȄع متǼاینة المخاطر ، أȑ : التنوǽع  -3

 Ȑحیث ما تخسره مؤسسة تعوضه أخرǼ ، ض في سلة واحدةǽامل البȞ 27یجب أن لا تضع . 

                                                            

رسالة ماجستیر، قسم العلوم " حالة الجزائر"محمد الطیب دوǽس، براءة الاختراع مؤشر لقǽاس تنافسǽة المؤسسات والدول 24
 . 49، ص 2005الاقتصادǽة، جامعة ورقلة، 

 .  34عبد الǼاسط وفا، المرجع السابȘ، ص 25

26 ȑنة  و اسماعیل حجازȄع روǽل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة  ،عبد السمȄتمو ȑات الرأسمال الاستثمارȞشر ȘȄورقة  ،عن طر
 ، 2006أفرȄل 18و 17یومي  ،متطلǼات تأهیل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في الدول العرǽȃة : مقدمة في ملتقى دولي Ǽعنوان 

   309ص  ، 2006 ،الشلف ،جامعة بن بو علي 
 . 75ص  ،المرجع السابȘ  ،عبد الǼاسط وفا 27
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وȄل ، إذ عادة أن من المǼادئ التي تقوم علیها شرȞة الرأسمال الاستثمارȑ هو المرحلǽة في التم: المرحلǽة  -4
التموȄل لا یتم في دفعة واحدة ، حیث أن هذه المرحلǽة تلائم التموȄل ǼالمشارȞة ، ذلك أنه في عقد المشارȞة 
تضطر المؤسسة الناشئة للرجوع إلى الممول للحصول على التموȄل اللازم ، وذلك ǽعتبر ضمانا لحسن تنفیذ 

حها فرصة لإصلاح مسارها في حالة فشلها وقبل تضاعف المؤسسة الناشئة لبرنامجها ، Ǽالإضافة إلى من
 .الخسارة 

Ǽالرغم من ارتفاع المخاطر لدȐ المؤسسات الناشئة خلال مرحلة الإنشاء، إلا أن : توسǽع قاعدة الملكǽة  -5
 شرȞة الرأسمال الاستثمارȑ تقدم لها ما یلزم من أموال ، في الوقت الذȑ تمتنع فǽه البنوك عن تقدǽم قروض،

وǼعد نجاحها فإنه  ،رأسمال الاستثمارȑ في التموȄل حتى تستقر المؤسسة الناشئة وتكبر المر شرȞة وتست
أن تطرح Ȟأسهم على المساهمین ، أو  ،رأسمال الاستثمارȑ أن تبǽع حصتها لمستثمر آخر الǽمȞن لشرȞة 

  .28ل العائد من ارتفاع رأسمال الشرȞة في تموȄل مؤسسات ناشئة أخرȐ وǽمو 
  دور شرȜة الرأسمال الاستثمارȏ في تموȂل المؤسسات الناشئة : ثانيالفرع ال

رأسمال الاستثمارȑ، هو تدعǽم المؤسسات الناشئة حیث تقوم بتغطǽة الحاجات المن أهم أدوار شرȞات 
التموȄلǽة لهاته المؤسسات خلال أطوار حǽاتها الأولى بدون أن تتطلب ضمانات أخرȐ بخلاف Ȟفاءة فȞرة 

و لا شك أن هذه الوظǽفة هامة جدا لتلك المؤسسات خاصة في البلدان النامǽة ومنها الجزائر ، 29المشروع 
التقلیدǽة التي تتطلبها البنوك Ǽصفة عامة،  ضلا تستجیب لمعاییر الاقترا ناشئةǼالنظر إلى أن هذه المؤسسات ال

رأسمال الاستثمارȑ منخفضة ال إذ تشیر الإحصائǽات إلى نسǼة الإخفاقات داخل المؤسسات التي تمولها شرȞات
 محیث تساهم في توفیر الدعم المالي والفني اللاز  ،30وأدȞǼ Ȑثیر من المؤسسات التي تمولها البنوك التقلیدǽة 

 FINALEP(لإعادة هȞǽلة هذه المؤسسات، وفي جذب الاستثمارات،ومن خلال التجرȃة المتواضعة لشرȞة    (
  .31الاقتصاد الوطني وȞذا في ترقǽة المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الجزائرȄة، فإن لهذه الشرȞات دور في 

حیث تشغل مȞانة أساسǽة ،رأسمال الاستثمارȑ على تدعǽم برنامج الإصلاح الاقتصادȑ الوتعمل شرȞات  
في الدول المتقدمة في تموȄل اقتصادها الوطني من خلال خلȘ فرص العمل، مما یزȄد الوعاء الضرȄبي 

الضمان الاجتماعي، حیث تلعب دورا إیجابǽا في توفیر التموȄل والخبرة الفنǽة والإدارȄة اللازمة والانخراȋ في 
لتطوȄر وإصلاح مؤسسات قطاع الأعمال، وتساهم في التقلیل من آثار التضخم، بتوفیر التموȄل اللازم 

، التي تعمل على المؤسساتالائتمان المصرفي لهذه  للمؤسسات الاقتصادǽة دون الإفراȋ في خلȘ النقود أو منح
  .32تعبئة رؤوس الأموال اللازمة  لتلبǽة الاحتǽاجات التموȄلǽة 

                                                            

  .76المرجع نفسه، ص 28
 .58المرجع السابȘ ، ص ،بد الǼاسط وفاع29

 .  126احمد بوراس، المرجع السابȘ، ص 30

31Kamel Eddine Boutouata.  op .cit.p 103.   

 .  127سابȘ، ص الاحمد بوراس، المرجع 32
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مدȎ فعالǻة تدخل شرȜة الرأسمال الاستثمارȏ في تموȂل المؤسسات  :الثانيالمǺحث 
  الناشئة 

 ȑات الرأسمال الاستثمارȞاة المؤسسات الناشئة ، وهو  33عادة ما تتدخل شرǽل في مختلف مراحل حȄللتمو
السالف الذȞر أن ǽȞفǽات  06/11، حیث جاء في أحȞام القانون رقم " ǽȞǼفǽات التدخل " ما ǽعبر عنه المشرع 

  :تدخل شرȞة الرأسمال الاستثمارȑ فǽما ǽأتي 
 :رأسمال المخاطرة الذǽ ȑشمل  -

    * Ȑقبل إنشاء المؤسسة" لاقة رأسمال الانط" أو"رأسمال الجدو 

 في مرحلة إنشاء المؤسسات : رأسمال التأسǽس *     

 تنمǽة طاقات المؤسسة Ǽعد إنشائها : رأسمال النمو  -

 .استرجاع مؤسسةمن قبل مشتر داخلي أو خارجي : رأسمال التحوȄل  -
 .34"أو حصص ǽحوزها صاحب رأسمال الاستثمارȑ آخر / استرجاع مساهمات و -

هذه المادة ، یتبین أن المشرع حدد مراحل تدخل شرȞة الرأسمال الاستثمارȑ وهي ما ǽعبر عنها وǼاستقراء 
 ȑة الرأسمال الاستثمارȞة تدخلها ) مطلب أول (أسالیب تدخل شرǽفعال Ȑن التوصل لمدȞمǽ التي من خلالها،

  ).مطلب ثان(Ǽاستنتاج تجرȃتها في الجزائر 
  رأسمال الاستثمارȏ أسالیب تدخل شرȜة ال: المطلب الأول 

أعلاه ، فإن أسالیب تدخل شرȞة الرأسمال الاستثمارȑ تنقسم إلى  06/11من القانون  Ǽ4موجب المادة 
  ) .مطلب ثان( ،و Ȟذا  مرحلة ما Ǽعد الإنشاء ) مطلب أول( مرحلة رأسمال المخاطرة 

  أسلوب التدخل في مرحلة رأسمال المخاطرة: الفرع الأول 
طرة  بتموȄل المؤسسات الناشئة التي تحǽط بها المخاطر ولدیها أمل Ȟبیر في التطور ، ǽقوم رأسمال المخا

، ورأسمال التأسǽس في )أولا(التي تنقسم إلى مرحلة رأسمال الجدوȐ أو رأسمال الانطلاقة قبل إنشاء المؤسسة 
  ).ثانǽا(مرحلة إنشاء المؤسسة 

  الانطلاقة  لمرحلة رأسمال الجدوȎ أو رأسما: أولا 
تتدخل شرȞة الرأسمال الاستثمارȑ في هاته المرحلة لتغطǽة نفقات ابتكار فȞرة أصحاب المؤسسة الناشئة ، 
أین Ȟǽون هؤلاء في حاجة إلى البرهنة على قابلǽة تحقȘ مشروعهم في الواقع العملي ، وهو ما یتطلب إنفاقا مالǽا 

                                                            

وقد صدر مرسوم تنفیذȑ  ،أن تؤسس هذه الشرȞة في شȞل شرȞة مساهمة  11-06من القانون رقم  7اشترȋ المشرع في المادة 33
الصادرة  9جرȄدة رسمǽة عدد (یتعلǼ Șشروȋ ممارسة نشاȋ شرȞة الرأسمال الاستثمارȑ  11/02/2008مؤرخ في  56-08رقم 

  .وشروȋ منح رخصة الممارسة وسحبها ، أین حدد فǽه الرأس الاجتماعي الأدنى للشرȞة  ،)24/02/2008بتارȄخ 
  .السالف للذȞر 06/11من القانون رقم  4المادة 34
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فیذ النموذج الأصلي ، ȞتجرȄب السلعة في السوق من نوع خاص، ȞتموȄل دراسة تنفیذ فȞرة أو اقتراح جدید أو تن
ومعرفة مدȐ الإقǼال علیها ، وهذا التموȄل في هذه المرحلة صعب نظرا لخطورة احتمال الفشل لدȐ المؤسس 

  .الناشئة 
وتجدر الإشارة أنه في الدول المتقدمة ونظرا لخطورة هذه المرحلة فإن هذا النشاȋ التموȄلي عادة ما ǽقوم 

  .Ǽ35ه الخواص لما لهم من دراǽة Ǽالسوق 
  مرحلة رأسمال التأسǻس : ثانǻا 

یخصص رأسمال التأسǽس لتموȄل المؤسسات الناشئة التي دخلت مرحلة الإنشاء ، Ȟونها Ǽحاجة إلى 
تنمǽة المنتج أو تغطǽة نفقات تسوȘȄ المنتج ، وتتمیز هذه المرحلة Ǽأنها أصعب مراحل التموȄل ǼالنسǼة  تموȄل

للمؤسسات الناشئة لأنها  تجمع Ȟل المخاطر التي تعرفها مؤسسة  في طور الإنشاء ، Ǽحیث تمثل شرȞة 
لة Ǽالكامل ، وȞثیرا ما ǽستعان في هذه الرأسمال الاستثمارȑ المصادر المالǽة الوحیدة التي تقبل تموȄل هذه المرح

 ȑوالادخار الجوار ȑسمى رأس المال الجوارǽ ماǼ 36المرحلة.  
وتجدر الإشارة إلى أن رأسمال التأسǽس أكثر طلǼا من طرف المؤسسات الناشئة وعادة ما تلجأ إلى البنوك 

  . 37من أجل الحصول علǽه 
  نشاء أسلوب التدخل في مرحلة ما Ǻعد الإ : الفرع الثاني 

، وȞذا ) ثانǽا( ،ورأسمال التحوȄل ) أولا ( ǽشمل أسلوب التدخل في مرحلة ما Ǽعد الإنشاء، رأسمال النمو 
  ) .ثالثا( أو حصص ǽحوزها صاحب رأسمال استثمارȑ آخر / مرحلة استرجاع المساهمات و

  مرحلة رأسمال النمو : أولا 
وǼالتالي تواجهها  ،ة الإنتاجǽة وتولید الإیراداتتكون المؤسسة الناشئة في هذه المرحلة قد بلغت مرحل

، Ȟونها لا تزال عاجزة عن 38طرها اللجوء إلى الǼحث عن مصادر التموȄل الخارجǽة ا مالǽة ، مما ǽضضغوط
توفیر التموȄل الذاتي ، وǼالمقابل ǽمȞن لرأسمال النمو تغطǽة هذه المرحلة وȞذا مرحلتي التطور والنضج ، Ǽحیث 

ǼطرȄقة Ȟبیرة ، إذ أن المخاطر تتجه إلى التناقص ǼطرȄقة واضحة والتموȄل الذاتي الذȑ یلعب دورا یتغیر الوضع 

                                                            

ورقة مقدمة في الملتقى الدولي Ǽعنوان متطلǼات  ،المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في مواجهة مشȞل التموȄل  ،عبد الله ابراهǽمي 35
 ،الجزائر  ، جامعة بن بوعلي ، الشلف، 2006ل أفرȄ 18و 17یومي  ،أهیل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في الدول العرǽȃة ت

  .381ص  ، 2006
 390ص  ،المرجع السابȘ  ،عبد الله ابراهǽمي  36

37Bouatouata Kamel Eddine; op.cit. p52 

مناور حداد البنوك والمؤسسات المالǽة في المؤسسات الصغیرة والمتوسطة و ورقة مقدمة في ملتقى دولي Ǽعنوان متطلǼات تأهیل 38
  .20ص ،جامعة بن بو علي  الشلف  ، 2006ابرȄل  18- 17 ،المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في الدول العرǽȃة 



	المجلة الأكادیمیة للبحث القانوني RARJ
  

253 
12א،01אFE2021K 

،??אאאא?،K421 J256K 

 

P-ISSN : 2170-0087  
E-ISSN : 2588-2287 

ملموسا ، حیث تصǼح هذه المؤسسات قادرة على الاقتراض ، أین تبدأ شرȞات الرأسمال الاستثمارȑ في الابتعاد 
  . 39تدرȄجǽا تارȞة المجال شیئا فشیئا لوسائل التموȄل التقلیدǽة

  مرحلة رأسمال التحوȂل  :ثانǻا 
یتحقȘ التموȄل في مرحلة رأسمال التحوȄل عند تغییر الأغلبǽة المالكة لرأسمال المؤسسة أو تحوȄل مؤسسة 
قائمة فعلا إلى شرȞة قاǼضة مالǽة ترمي إلى شراء عدة مؤسسات قائمة ، وǽستعمل رأسمال التحوȄل بدرجة Ȟبیرة 

م ، وǽعتبر رأسمال التحوȄل القطاع المفضل لشرȞات الرأسمال في خوصصة المؤسسات التاǼعة للقطاع العا
الاستثمارȑ ، إذ تهتم هذه الأخیرة بتموȄل عملǽات تحوȄل السلطة الصناعǽة والمالǽة في المؤسسة إلى مجموعة 
جدیدة من الملاك تتمثل عادة من الفرȘȄ الإدارȑ أو أجراء في المؤسسة إذا أبدȐ المؤسسون رغبتهم في التخلي 

  .عن المؤسسة أو عن أحد فروعها 
أو من أحد المساهمین الأكثر دفعا لتطوȄر المؤسسة ، إذا توقف نشاȋ مؤسس آخر أو عدم وجود تفاهم 
بین المؤسسین ، أو Ȟذلك من أحد الورثة الأكثر تحمسا ، ذلك في حالة وفاة صاحب المؤسسة تارȞا العدید من 

ستمرار النشاȋ ، ولضمان عدم حدوث عرقلة في نشاطها ، فمن الأفضل  الورثة لǽست لدیهم دراǽة أو الرغǼة في ا
ترȞیز الملكǽة في الورثة الآخرȄن، لكن هذه الرغǼة تصطدم Ǽعدم Ȟفاǽة الأموال الخاصة ، فتتدخل شرȞة الرأسمال 

وتمنح  الاستثمارȑ في مرحلة التحوȄل، وȄتم ذلك عبر تكوȄن شرȞة مالǽة قاǼضة Ȟǽون لها الحȘ في الإشراف ،
هذه الشرȞة قروضا للشرȞاء ، وǼعد سداد الالتزامات المالǽة تنتقل الملكǽة إلى الشرȞاء المستثمرȄن في الشرȞة 

  .40المتفرعة
  :استثمارȏ آخر لأو حصص ǻحوزها صاحب رأسما/ مرحلة استرجاع المساهمات و: ثالثا 

إعادة التدوȄر ، حیث تخصص المساهمات  ǽطلȘ على هذه المرحلة Ȟذلك تسمǽة مرحلة رأسمال التقوǽم أو 
للمؤسسات القائمة فعلا ولكنها تواجه صعوǼات وتحتاج إلى دعم مالي ، فتعمل شرȞة الرأسمال الاستثمارȑ على 
الأخذ بیدها لمساعدتها على الاستقرار في السوق ، Ǽحیث تقوم Ǽاسترجاع المساهمات أو حصص صاحب 

  .رأسمال استثمارȑ آخر
رأسمال المخاطر لا یرمي إلى إǼقاء مساهمته في المؤسسة الناشئة Ǽصفة نهائǽة ، وǼالتالي والملاحظ أن 

تدخله Ȟǽون مؤقتا ومحدودا، إذ أن غایته الأساسǽة تتمثل في فائض القǽمة الذȑ سǽحققه من إعادة بǽع مساهماته 
نا تفضل شرȞة الرأسمال وذلك عند استقرار المؤسسة الناشئة وازدهارها  وارتفاع قǽمة حصصها Ǽقوة ، ه

  .41المخاطر الانفصال 
  

                                                            

  .91ص  ،المرجع السابȘ  ،عبد الǼاسط وفا 39
  .93ص،المرجع السابȘ  ،عبد الǼاسط وفا 40

41Bouatouata Kamel eddine، op .cit . p95 
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  في الجزائر  ȏ رأسمال الاستثمار التجرȁة شرȜة  :المطلب الثاني
) فرع أول( للحدیث عن تجرȃة شرȞة الرأسمال الاستثمارȑ في الجزائر لا بد من تقیǽم عمل هذه الأخیرة 

  ).فرع ثان( ،وتوضǽح دور المشرع في ذلك 
  تجرȁة شرȜة الرأسمال الاستثمارȏ في الجزائرتقیǻم : الفرع الأول

 ȘȄل عن طرȄة التموǽة تقنǽالرغم من أهمǼلاالǽفإن الاهتمام بها ما یزال ضئ ȑالأمر   ،رأسمال الاستثمار
الذǽ ȑحتم على البنوك الجزائرȄة تشجǽع إقامة مؤسسات الوساطة المالǽة المتخصصة في هذه الوسیلة، حیث 

 "و"   ǽ  "sofinanceشمل شرȞتي   finalep " ، ذا إحداث صندوق جدید وهو صندوق الوطني للتامین عنȞو
 Ǽ12صورة ضعǽفة وǼعد  1995بدأت نشاطها سنة "  finalep"فالبنسǼة لمؤسسة ،" cnac" الǼطالة في الجزائر

لǽس مؤسسات، وهو عدد  07لتǼقى مشارȞة في  03مساهمات ثم انسحبت من  10سنة تدخلت المؤسسة في 
  . من تأسǽسها نه Ȟافي مقارنة Ǽالأهداف المتوخاةǼالكبیر، ولك

وȄرجع ذلك لغǽاب إطار قانوني، وأن الذهنǽة الجزائرȄة لم تستوعب هذه الوسیلة ومازالت تعمل 
  . Ǽالمساهمات العائلǽة، دون اللجوء إلى شرȞات المساهمة

  :وتهدف إلى،200142جانفي  09ارȄخ على الاعتماد من بنك الجزائر بت حصلتت Sofinanceما شرȞة أ
 . المساهمة في إنشاء المؤسسات الجدیدة في إطار الاستثمار الأجنبي المǼاشر -

 . الإقǼال على منح قروض -

 . ا وǼالأسهم والسنداتوالمساهمة في المعاملات الخاصة بهحǽازة الدیون والأوراق التجارȄة  -

Ǽالمائة من رأسمالها، وهي نسǼة  35أما ǼالنسǼة لمساهمتها في التموȄل فهي محدودة جدا  ولم تتعد نسǼة 
  . ضعǽفة إذا ما قورنت بنظیراتها، سواء في الدول المتقدمة أو الدول الجوار

 من أجل الوقاǽة من ،199443فقد أنشئ سنة "  cnac" وǼالنسǼة للصندوق الوطني للتامین عن الǼطالة 
وتتمثل طرق  2000الوقوع في الǼطالة ومساعدة المؤسسات المواجهة لصعوǼات مالǽة، وقد بدأ نشاطها في سنة 

  . مساعدته في تقدǽم حصص المساعدة لرأس مال موجهة لجوانب محددة، والمشارȞة في رأسمال المؤسسة
  . وǼالرغم من حداثته إلا انه تمȞن الحفاȍ على مناصب شغل عدیدة

  ȏ إرادة المشرع في تفعیل دور شرȜة الرأسمال الاستثمار : الثاني الفرع 
رأسمال الاستثمارȑ في تموȄل المؤسسات الناشئة أملا منها في إنعاشها المن أجل تشجǽع شرȞات 

  .1144 -06وتنمیتها، فقد أقر المشرع جملة من التحفیزات الضرȄبǽة Ǽموجب القانون رقم 

                                                            

 .  2001جانفي  21، الصادرة بتارȄخ 06، جرȄدة رسمǽة، عدد 2001 -01-09، مؤرخ في 01- 01مقرر رقم 42

43 ȑة  06المؤرخ في  188-94رقم : المرسوم التنفیذǽلȄالمتضمن القانون الأساسي للصندوق الوطني للتامین عن  1994جو
 .  1994جوȄلǽة  07الصادرة في  44الǼطالة، جرȄدة رسمǽة عدد 

 .السالف الذȞر  11-06القانون رقم 44
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خضع للضرǼȄة على أرȃاح الشرȞات ǼالنسǼة للمداخیل الناتجة عن إذ أن هذا النوع من الشرȞات لا ت
الأرȃاح ونواتج توظیف الأموال وȞذا نواتج  وفائض قǽم التنازل عن القǽم والحصص،  وهذا النظام الجǼائي 

  .45الممنوح لشرȞات رأسمال الاستثمارǽ ȑفضلها عن غیرها من الشرȞات الخاضعة لقانون الضرائب
د عمل المشرع على تخفǽض الضرǼȄة، لاسǽما المǼالغ المتعلقة Ǽفتح الملفات ودراستها ومن جهة أخرȐ، فق

  . 46وأتعاب المستشارȄن 
رأسمال الاستثمارȑ، التي تتدخل في مرحلة رأسمال المخاطرة، الحȞم خاص لشرȞات Ȟما وضع المشرع 

وضعǽة خاصة، نظرا لأن هذه خمس سنوات، وهي ) 05(وذلك Ǽالإعفاء من الضرǼȄة على أرȃاح الشرȞات لمدة 
رأسمال الاستثمارȑ تتجنب التدخل في هذه المما یجعل شرȞات   ،المرحلة تكون درجة المخاطر جد مرتفعة

  .47المرحلة، الأمر الذȑ جعل المشرع یتدخل من أجل تحفیزها  وذلك Ǽالإعفاء الكامل 
  . ، شروȋ تطبیȘ الاستفادة من الإعفاءات المذȞورة ساǼقا5648- 08وقد حدد المرسوم التنفیذȑ رقم 

  خاتمة 
تسعى الدول ومن بینها الجزائر إلى إحاطتها  Ǽالرعاǽة، من . نظرا للأهمǽة الǼالغة للمؤسسات الناشئة

خلال دعم حاضنات الأعمال ومساعدتها للقǽام Ǽمهامها في مرافقة المؤسسات الناشئة، حیث نلتمس وجود إرادة 
ǽة من طرف المشرع والسلطات الرسمǽة في النهوض بهذه المؤسسات، من خلال وضع الأطر القانونǽة حقǽق

  .  والتوجه نحو إنشاء صندوق التموȄل، ǼاعتǼار أن أكبر تحدȑ یواجه هذه المؤسسات الناشئة هو مشȞل تموȄلها
الناشئة بتغطǽة حاجاتها المؤسسات  ȑ نموذجا Ȟآلǽة فعالة في تموȄلرأسمال الاستثمار الوتعتبر شرȞة 

التموȄلǽة، ولهذا سعى المشرع إلى تشجǽعها من خلال إقراره لجملة من التحفیزات الضرȄبǽة، وتخفǽض الضرǼȄة، 
  . خمس سنوات)05(وȞذا الإعفاء منها على أرȃاح الشرȞات لمدة 

الانتشار في السوق لكن رغم هذه الجهود، إلا أن المؤسسات الناشئة تحتاج إلى رعاǽة أكثر حتى تستطǽع 
 ȐبرȞن أن نقدم من خلال هذه الدراسة جملة من  ،والتحول من مؤسسة ناشئة إلى مؤسسة متوسطة فȞمǽ هǽوعل

  :التوصǽات 
 . محارȃة ظاهرة البیروقراطǽةضرورة  -

 . مواكǼة التشرȄعات والقوانین المقارنةضرورة  -

                                                            

، Sofinance، دراسة حالة شرȞة "لصغیرة والمتوسطةرأسمال المخاطر بدیل مستحدث لتموȄل المؤسسات ا"السعید برǼȄش، 45
  .  ، تصدر عن Ȟلǽة العلوم الاقتصادǽة والتجارȄة بجامعة ورقلة2007سنة  05مقال منشور في مجلة الǼاحث، عدد 

  .، مرجع ساب11Ș – 06من القانون رقم  27المادة 46
 .  نفس المرجع 11 – 06، من القانون رقم 12المادة 47

، یتعلǼ Șشروȋ ممارسة نشاȋ شرȞة رأسمال الاستثمارȑ، جرȄدة 2008 – 02 – 11، المؤرخ 56 – 08: المرسوم التنفیذȑ رقم 48
  .2008 – 02 – 24الصادرة بتارȄخ  09رسمǽة عدد 
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 . عمال والمعلوماتǽةمام ǼالتكوȄن النوعي في إدارة الأالاهت -

 . تحدید نوع المؤسسات التي تمنح لها علامة مؤسسة ناشئة -

رأسمال الاستثمارȑ حتى تتمȞن من مجابهة الكثافة العددǽة للمؤسسات التوفیر عدد أكبر من شرȞات  -
 . الناشئة

 . الاهتمام أكثر ǼالǼحث العلمي ورȃط الجامعة ومراكز الǼحث العلمي Ǽالحǽاة العملǽة -

 .مرحلة رأسمال المخاطرة على السلطات العمومǽة أن تقوم بتموȄل مرحلة الجدوȐ نظرا لملاءتها المالǽة في  -
  
  
  

 
 

 


