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 ملخص
يعتبر مشكل التمويل أكبر عائق بود من ظهور وبمو ابؼؤسسات الصغتَة وابؼتوسطة ما يؤدي إبٔ ارتفاع نسبة فشلها 
وعدـ قدرتها على التوسع والنمو، فأصبح من الضروري تقدبٙ ابغلوؿ من خلبؿ إبهاد أساليب بسويلية جديدة تتلبئم مع 

ر أسلوب التمويل برأس ابؼاؿ ابؼخاطر ودوره بُ ابغد من الفجوة خصائص ىذه ابؼؤسسات، يهدؼ ىذا البحث إبٔ إبراز دو 
التمويلية للمؤسسات الصغتَة وابؼتوسطة، وكذلك التعريف بنشاط التمويل برأس ابؼاؿ ابؼخاطر كونو من الأساليب ابؼستحدثة 

على مستوى الشركة ابؼالية لتمويل ابؼؤسسات الصغتَة وابؼتوسطة، ولتحقيق أىداؼ البحث بً الاعتماد على دراسة ميدانية 
من خلبؿ التعرؼ على بـتلف خطوات التمويل برأس ابؼاؿ ابؼخاطر على  sofinanceللبستثمارات ابؼسابنة والتوظيف 

مستوى ىذه الشركة، وتوصلت ىذه الدراسة إبٔ أف نشاط التمويل برأس ابؼاؿ ابؼخاطر بُ ىذه الشركة يشملو العديد من 
 النقائص سواء من خلبؿ طريقة تقييمها للمشاريع ابؼمولة وطرؽ ابػروج من ابؼسابنة.

 رأس ابؼاؿ ابؼخاطر، ابؼؤسسات الصغتَة وابؼتوسطة، التمويل، الفجوة التمويلية.  مفتاحية: الكلمات ال
Abstract : 

the financing is the biggest obstacle to the emergence and growth of SMEs, wich 

leads to high failure and inability to expand and grow, it has become necessary to 

provide solutions by finding new financing methods that are appropriate to the 

characteristics of SMEs, In order to achieve the objectives of the research, the research 

included a study of the request for financing the establishment of a small enterprise by a 

project holder in SOFINANCE  venture capital company  and to identify the various 

stages that project holder is going through to obtain this funding, The study found that 

the venture capital financing activity in this company, is characterized by many 

shortcomings. 

Key words: venture capital, SMEs, financing gap.  
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 .مقدمة:1
يعتبر التمويل براس ابؼاؿ ابؼخاطر من أىم منتجات الابتكار ابؼابٕ الذي ظهر بُ بطسينات القرف ابؼاضي بُ  

الولايات ابؼتحدة الأمريكية، وساىم بشكل كبتَ بُ بسويل مشاريع مبتكرة أصبحت فيما بعد شركات عملبقة، مثل 
Micro soft, Yahoo, micro systéme  فيما بعد رواج بُ أوروبا وانتشر بُ وغتَىا من الشركات، ولقي

باقي دوؿ العابٓ، وابعزائر كغتَىا من الدوؿ تبنت ىذا الأسلوب التمويلي رغبة منها بُ دعم ابؼؤسسات الصغتَة وابؼتوسطة 
 وابؼسابنة بُ حل أكبر عائق يواجو ظهورىا وبموىا وىو مشكل التمويل.

 التساؤؿ الرئيسي التابٕ:وعلى ىذا الأساس فإف إشكالية البحث تدور حوؿ 
ما ىي الأساليب الواجب توفيرىا لتفعيل دور رأس المال المخاطر في تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في 

 الجزائر ؟
 للئبؼاـ بجوانب ابؼوضوع ارتأينا طرح الأسئلة الفرعية التالية:

 ىي خصائصو التمويلية؟ما ىو إطار النظري ابؼفسر لأسلوب التمويل برأس ابؼاؿ ابؼخاطر؟ وما  -
 ما ىو واقع التمويل برأس ابؼاؿ ابؼخاطر و العوائق التي تواجو تطوره بُ ابعزائر ؟ -
إبٔ أي مدى بيكن للتمويل برأس ابؼاؿ ابؼخاطر أف بيثل مدخلب للحد من الفجوة التمويلية للمؤسسات الصغتَة  -

 وابؼتوسطة  بُ ابعزائر؟
 للئجابة على الأسئلة الرئيسية قمنا بصياغة الفرضيات التالية:  بؿاولة منا   

أسلوب التمويل برأس ابؼاؿ ابؼخاطر ىو عبارة عن أخذ مسابنات بُ مؤسسات صغتَة ومتوسطة غتَ الفرضية الأولى: 
زـ دوف مدرجة ، ومن خصائصو التمويلية أنو بىتلف عن  الأساليب التقليدية الأخرى من خلبؿ توفتَ التمويل اللب

 ضمانات.
أسلوب التمويل برأس ابؼاؿ ابؼخاطر بُ ابعزائر حديث و تطوره ضعيف و ىناؾ عراقيل كثتَة تواجهو الفرضية الثانية: 

 ويغطي أنشطة بؿددة.
التمويل برأس ابؼاؿ ابؼخاطر بيثل مدخلب للحد من الفجوة التمويلية للمؤسسات الصغتَة وابؼتوسطة بُ الفرضية الثالثة: 

 ر من خلبؿ ابؼسابنة بُ تقدبٙ الدعم ابؼابٕ والفتٍ بؽاتو ابؼؤسسات.ابعزائ
 يسعى ىذا البحث إبٔ برقيق بؾموعة من الأىداؼ تتمثل بُ ما يلي: 

التعريف بأسلوب التمويل برأس ابؼاؿ ابؼخاطر، مبادئو وخصائصو وإبراز دوره الفعاؿ بُ التقليل من ابؼشاكل التمويلية  -
 توسطة؛للمؤسسات الصغتَة وابؼ

 التعرؼ على واقع التمويل برأس ابؼاؿ ابؼخاطر بُ ابعزائر وما ىي الأساليب الواجب توفتَىا لتفعيل دور ىذا التمويل؛  -
تبياف طبيعة وحجم دور رأس ابؼاؿ ابؼخاطر بُ التخفيف من حدة ابؼشاكل التمويلية للمؤسسات الصغتَة و ابؼتوسطة بُ -

 ابعزائر.
ة وللئحاطة بابؼوضوع استلزـ ذلك استعماؿ ابؼنهج الوصفي التحليلي وذلك بُ ابعزء للوصوؿ لأىداؼ الدراس

النظري فهو يسمح بوصف وبرليل شامل للظاىرة ابؼدروسة وىي الفجوة التمويلية للمؤسسات الصغتَة وابؼتوسطة، وإبراز 
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غتَة وابؼتوسطة، أما فيما بىص الأدوات دور  وأبنية رأس ابؼاؿ ابؼخاطر بُ التقليل من ابؼشاكل التمويلية للمؤسسات الص
ودراسة كيف تتم معابعة  sofinanceابؼستخدمة بُ الدراسة فقد بً إجراء  دراسة ميدانية من خلبؿ التقرب إبٔ شركة 

طلب التمويل برأس ابؼاؿ ابؼخاطر على مستوى ىذه الشركة، كما بً الاعتماد على إجراء مقابلة مع ابؼسؤوؿ ابؼكلف 
للتعرؼ على واقع التمويل برأس ابؼاؿ ابؼخاطر على مستوى ىذه الشركة التي أخذناىا كعينة من بؾموع بالدراسات 

 شركات رأس ابؼاؿ ابؼخاطر الناشطة بُ ابعزائر.
 . الفجوة التمويلية للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة2

ابؼتوسطة قد وصلت إبٔ مرحلة تطورىا، أين الفجوة التمويلية ىي التي تصف ابغالة التي تكوف فيها ابؼؤسسة الصغتَة و      
تكوف قد استخدمت كل ابؼصادر التمويلية قصتَة الأجل ولكنها بٓ تصل إبٔ ابغد الذي يسمح بؽا بابغصوؿ على 
التمويل طويل الأجل سواء من قبل مؤسسات مالية أو عن طريق الوصوؿ إبٔ السوؽ ابؼابٕ، وذلك لعدة أسباب منها 

 (:177ص ،2014)حكيم بوحرب، 
الفجوة ابؼعرفية النابصة عن الاستخداـ المحدود بؼختلف ابؼصادر التمويلية ىي نتيجة مباشرة لعدـ الإبؼاـ بدزاياىا  -

 وتكاليفها؛
الفجوة بُ عرض رؤوس الأمواؿ التي كثتَا منها ليست متاحة للمؤسسات الصغتَة وابؼتوسطة وحتى بُ حالة توفرىا  -

 بكثتَ من تلك ابؼعروضة للمؤسسات الكبتَة؛فكثتَ منها تكلفتها أعلى 
ارتفاع ابؼخاطر التجارية التي تتفاعل مع بـاطر السيولة وابؼنافسة وىشاشة ابؼؤسسات الصغتَة وابؼتوسطة وعدـ كفاءة  -

 ابؼدراء ابؼالكتُ للمؤسسات الصغتَة وابؼتوسطة وبُ أغلب الأحياف لا بيلكوف ابؼهارات اللبزمة لإدارة مؤسساتهم؛
فالفجوة التمويلية للمؤسسات الصغتَة وابؼتوسطة تعتٍ وجود عدد كبتَ من ابؼؤسسات الصغتَة وابؼتوسطة التي بيكن أف  -

تستخدـ الأمواؿ بشكل منتج إذا كانت متاحة، لكن لا تستطيع ابغصوؿ على التمويل من خلبؿ قنوات التمويل 
 .(OCDE, 2006, p9)الربظية
إذا علمنا أف الدوؿ ابؼتخلفة تفتقر إبٔ ابؼؤسسات ابؼالية ابؼتخصصة بُ التعامل مع تزداد حدة مشكل التمويل    

ابؼؤسسات الصغتَة وابؼتوسطة، وأنو بُ حالة وجودىا تكوف ذات قدرات مالية بؿدودة على عكس الدوؿ ابؼتقدمة، بفا 
جارية والتي تطبق عليها ابؼبادئ العامة يدفع ىذه ابؼؤسسات للجوء للمؤسسات التمويلية التقليدية وعلى رأسها البنوؾ الت

بؼنح القروض التي تطبق على ابؼؤسسات الكبتَة أي نفس معدلات الفائدة و الضمانات بفا يؤدي إبٔ زيادة مشكل 
ابؼؤسسات ابؼتعثرة من جهة وابلفاض نصيب ابؼؤسسات من إبصابٕ ما يقدـ من قروض بسبب عدـ قدرتها على تقدبٙ 

نوؾ على إقراضها بسبب ارتفاع معدؿ ابؼخاطر فيها من جهة أخرى ) رابح خوب٘،رقية حساب٘، الضمانات وإحجاـ الب
(، التمويل البنكي قصتَ الأجل يعتبر ابؼصدر التمويلي ابػارجي الثاب٘ للمؤسسات الصغتَة وابؼتوسطة، 7، ص2008

سات بحيث أف البنوؾ لا بسنح بؽم شروط ولكن بالرغم من أبنيتو إلا أنو يثتَ العديد من ابؼشاكل لدى مالكي ىذه ابؼؤس
الائتماف التي تتوافق مع الوضع الفعلي بؽا، ومن جهة أخرى فاف البنوؾ يبرروف ذلك ىذه الوضعية بخطر الإفلبس ابؼرتفع 
ة بهذا النوع ابػاص من ابؼؤسسات، كما أف جودة التسيتَ ابؼابٕ ابؼطبق لدى ابؼؤسسات الصغتَة وابؼتوسطة بؽا علبقة مباشر 

 . (Josée St-Pierre, 1999, pp, 52-53) بشروط الائتماف ابؼمنوحة بؽا



 الجزائرية للأداء الاقتصاديمجلـة ال  (2017) 02: العـــدد

 

102 
 

 . التمويل برأس المال المخاطر كآلية للحد من المشاكل التمويلية للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة3
هتمة بهذا نشتَ بداية إبٔ أف مصطلح رأس ابؼاؿ ابؼخاطر بٓ بوظى بالقبوؿ والإبصاع لدى الباحثتُ وبـتلف ابؽيئات ابؼ  

الأسلوب التمويلي، حيث بقد أف الأدبيات الناطقة باللغة الفرنسية استخدمت مصطلح رأس ابؼاؿ ابؼخاطر ورأس ابؼاؿ 
الاستثماري، أما الأدبيات الأبقلوسكسونية فقد استخدمت مصطلح رأس ابؼاؿ ابؼغامر، ومن حيث ابؼعتٌ فاف ىذا الأختَ 

ي فابؼخاطرة تتصف بها كل الاستثمارات ابؼالية، أما ابؼشرع ابعزائري فقد يصف الظاىرة أحسن من ابؼصطلح الفرنس
 استخدـ مصطلح رأس ابؼاؿ الاستثماري أسوة بابؼشرع الفرنسي.

 ventureىي تربصة للكلمة الأصلية باللغة الابقليزية  capital risqueرأس ابؼاؿ ابؼخاطر باللغة الفرنسية    
capital ابؼغامرة ومن ابؼعلوـ أنو بُ ابؼفهوـ الأبقلوسكسوب٘ ابؼغامرة تؤخذ من ابعانب الابهابي، فهي ، التي تعبر عن فكرة

  بذربة بفتعة للعيش وغالبا ما تكوف سعيدة، أما بُ ابؼفهوـ اللبتيتٍ فابؼغامرة ذات منظور سلبي لأنها تصرفات غتَ عقلبب٘
(kamel Eddine Bouatouata, 2005, p,45) بارات وألفاظ بُ الأدبيات الاقتصادية ، كما توجد عدة ع

 capital investissementتتعلق بدفهوـ التمويل برأس ابؼاؿ ابؼخاطر، غتَ أف التمويل برأس ابؼاؿ الاستثماري 
أكثر ابؼصطلحات ابؼستخدمة على الصعيد الدوبٕ، وبُ الغالب تستخدـ   capital risque وبسويل برأس ابؼاؿ ابؼخاطر

فصل بتُ ابؼناىج التمويلية ابؼختلفة بُ ابؼهنة وبعبارة أخرى فاف مصطلح رأس ابؼاؿ الاستثماري يعبر على ىذه العبارات لل
بصيع تقنيات التمويل التسابني تكوف فيها ابؼؤسسة بُ مرحلة متقدمة، بينما يشتَ مصطلح رأس ابؼخاطر كمفهوـ ضيق 

مرحلة التأسيس، أو تكوف مشروعات عالية ابؼخاطرة حديثة إبٔ تلك التمويلبت التي تتعلق بابؼؤسسات الابتكارية قبل 
النشأة ويواجو ابؼموؿ درجة عالية من حالات عدـ التأكد، إذا تستخدـ عبارة رأس ابؼاؿ ابؼخاطر فقط للتعبتَ على بسويل 

بسويل مراحل  مرحلة ما قبل وبعد الانطلبؽ وىي مرحلة تكوف فيها درجة عدـ التأكد بُ أعلى مستوى وما تبقى من أبماط
بدعتٌ  private equityالنمو والتنمية فهو بسويل استثماري تسابني ويستخدـ للتعبتَ عنها أيضا ابؼصطلح الابقليزي 

 ( ، والشكل التابٕ يوضح ذلك:82-81، ص ص، 2013دقيق بسويل بحقوؽ ابؼلكية ابػاصة )سحنوف بظتَ، 
 

 ورأس المال الاستثماري: الفرق بين مصطلحي رأس المال المخاطر 1الشكل 
 رأس ابؼاؿ الاستثماري                                                

 البورصة رأس ابؼاؿ ابؼخاطر  

 

 .22، ص، 2017ابؼصدر: أحستُ عثماب٘، سعيدي سياؼ حناف، يزيد تقرارت، 
اؿ ومستثمر منشئ للمؤسسة، وىو عبارة عن وساطة مالية رأس ابؼاؿ ابؼخاطر ىو علبقة بذارية بتُ مستثمر بُ رأس ابؼ   

   قائمة على الاستثمار موجو للمؤسسات الصغتَة وابؼتوسطة وبصفة عامة للمؤسسات غتَ ابؼدرجة بُ البورصة
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(kamel Eddine Bouatouata, 2005, pp, 21-27) كما عرفتو ابعمعية الأوروبية الأوروبية لرأس ابؼاؿ ،
( بأنو كل رأس ماؿ مستثمر عبر وسيط مابٕ بُ مؤسسات أو مشاريع خاصة ذات  EVCA 1986ابؼخاطر ) 

إمكانيات واحتماؿ للنمو عالية، ىذا التعريف بىص ابؼؤسسات ذات تكنولوجيا عالية مع إمكانية قوية للنمو وخطر كبتَ 
، أما ابعمعية الأمريكية لرأس ابؼاؿ (Jean Lachman, 1999, P, 14) ومن جهة مرتبط بتحقيق أرباح كبتَة

، فقد عرفتو بأنها شركات تدعم ابؼؤسسات ابؼبتكرة  National Venture Capital Associationابؼخاطر 
والواعدة تقوـ بتمويل أفكار جديدة لا بيكن بؽا ابغصوؿ على التمويل عن طريق التمويل البنكي التقليدي، فهو يقوـ 

 Bobby Franklin, Maryan ) وبالتابٕ فهو بووؿ الأفكار إبٔ منتجات وخدمات بتدعيم ابؼواىب الريادية
Haque, 2016, p, 6). 

فيما بىص ابعزائر فكما قلنا سابقا فهي تستعمل مصطلح رأس ابؼاؿ الاستثماري، وقد عرفتو بأنو تقنية بسويلية عن    
 )consulté le  http://mdipi.org.dz , طريق ابؼشاركة النقدية وابؼؤقتة بُ رأس ماؿ مؤسسة

02/05/2018). 
نستنتج من التعاريف السابقة أف رأس ابؼاؿ ابؼخاطر ىو عبارة عن وساطة مالية خاصة بتمويل مؤسسات صغتَة    

ابؼخاطر بهب أف يندرج ومتوسطة غتَ مدرجة بُ البورصة، وتكوف مبتكرة وذات احتماؿ بمو عابٕ، ومفهوـ رأس ابؼاؿ 
 Eric ) لتمويل ابؼراحل الأوبٔ لتطور ابؼؤسسة ) الإنشاء، النمو، دراسة ابعدوى( وىو يستند على ابؼعايتَ التالية

Stéphany, 2003, p, 11): 
 مسابنة أقلية بُ مؤسسات صغتَة ومتوسطة غتَ مدرجة مع احتماؿ بٖ عابٕ؛ .1
سنوات لإبقاح ابؼشروع ابؼموؿ ولكن  7و 3اؿ بؿدودة، يتًاوح عادة بتُ تكوف الفتًة الزمنية للمسابنة بُ رأس ابؼ .2

 بُ نفس الوقت فإف تاريخ ابػروج من رأس ماؿ ابؼؤسسة لا يكوف معلوـ مسبقا؛
 ابؼتابعة الدائمة وابؼستمرة لنشاط ابؼشاركة والابتكار بُ ابؼؤسسات الصغتَة وابؼتوسطة؛ .3
 الرقابة مستندة من عقد ضمتٍ وصريح؛ .4
 شركة رأس ابؼاؿ ابؼخاطر تتحقق عند بيع مسابنتو بُ ابؼؤسسة، أي بيع قيمة مشاركتو.ربح  .5

 : متعاملي رأس المال المخاطر2الشكل 
6.   
7.   
8.  

 

 

Source: Kamel Eddine Bouatouata, 2005, p 17. 

 ابؼستثمرين
 ( ) ابؼسابنتُ

شركات رأس ابؼاؿ 
 ابؼخاطر  

 ابؼؤسسة 
  ابؼمولة

 ابؼشاركة وابؼتابعة تقدبٙ رؤوس أمواؿ

الأمل بُ برقيق 
 مردودية مرتفعة 

البحث عن فائض 
 قيمة 

http://mdipi.org.dz/
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يوضح الشكل أعلبه الدور الذي تلعبو شركات رأس ابؼاؿ بـاطر كوسيط مابٕ، رؤوس أموبؽا نابذة عن مسابنات    
ابؼؤسسات وكذا تقدبٙ الدعم الفتٍ والتقتٍ لإدارة ابؼشاريع مستثمرين خارجيتُ وىذه الأمواؿ تشارؾ بها بُ بسويل بـتلف 

باعتبارىا ذات خبرة واسعة، ابؼخاطروف برأس ابؼاؿ يسابنوف بُ ابؼؤسسات الاقتصادية لفتًة بؿدودة مسبقا بهدؼ إعادة 
أمواؿ ( بيع حصصهم وبرقيق فائض قيمة، وبالتابٕ سوؽ رأس ابؼاؿ ابؼخاطر يتكوف من ابؼستثمرين ) حاملي رؤوس 

، 2016صليحة قسايسية، ) مؤسسات رأس ابؼاؿ ابؼخاطر وابؼؤسسات الصغتَة ابؼبتكرة عالية التكنولوجية بصفة خاصة
 (.207 -206ص ص، 

 : مراحل تدخل شركات رأس المال المخاطر3شكل 
 رقم الأعماؿ     

البحث  ابعدوى الإنشاء  النمو التطوير  الابكدار 
 والتطوير

 الفكرة 

 

 

 

 

 

   الزمن 

 4 3 2 1 -1 

 رأس ماؿ  رأس ماؿ             رأس ماؿ  رأس ماؿ  

 ما قبل الإنشاء الإنشاء                النمو  ويل ابؼلكية بر 

 رأس ابؼاؿ الاستثماري  

  

 رأس ابؼاؿ ابؼخاطر  البورصة  

 

Source: Eric Stéphany, 2003, p 10. 
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موجو لتمويل فكرة مشروع أو نشاط البحث من اجل إنتاج فكرة (: seed capitalرأس مال ما قبل الإنشاء )
 ,Stefano Caselli)  مشروع، الأمواؿ بُ ىذه ابؼرحلة لا تستعمل للئنشاء ىي فقط موجهة لتمويل عملية البحث

2010, p19). 
يقدـ للمؤسسات القائمة قانونا والتي عملت على (start-up finacing):رأس مال الإنشاء أو الانطلاق 

 Darek) بموذج ابؼنتج وىي مستعدة لاختبار إمكاناتها السوقية، وفيو تبدأ عملية تطوير الفريق الإداري
Klonowski, 2018, p 13) 

بىصص للمؤسسات التي وصلت إبٔ برقيق عتبة  : (expansion financing)رأس مال النمو والتطوير 
 ,Erik Stéphany)ابؼردودية، التدخل ىنا يستهدؼ بسويل قدرات جديدة للئنتاج أو بغيازة وتطوير منتجات جديدة 

2003,p9). 
التدخل ىنا بىص مؤسسة ناضجة تريد تنفيذ قرار : (replacement financing)رأس مال تحويل الملكية 

 (leverage buyout)بعملية الاستحواذ، مثلب: الاكتتاب بُ البورصة الاستحواذ بالاستدانة  استًاتيجي مرتبط
.(Steohano caselli, 2010, p23) 

 sofinance. نشاط التمويل برأس المال المخاطر في الشركة المالية للاستثمارات المساىمة والتوظيف 4
ن الدوؿ وحاولت أف تواكب التطور ابغاصل بُ بؾاؿ بسويل تبنت ابعزائر التمويل برأس ابؼاؿ ابؼخاطر كغتَىا م

ابؼؤسسات الصغتَة وابؼتوسطة إضافة إبٔ كل ما بسنحو من دعم بؽذا القطاع من خلبؿ ابؽيئات والآليات التي أوجدتها 
الاقتصادي وتنويع ابغكومة، إبيانا منها بضرورة منح ابؼؤسسات الصغتَة وابؼتوسطة الدور اللبزـ بُ برقيق التنمية والتوازف 

 مصادر الدخل الوطتٍ، ابعدوؿ التابٕ يوضح تطور نشاط رأس ابؼاؿ ابؼخاطر بُ ابعزائر:
 : تطور نشاط رأس المال المخاطر في الجزائر 1الجدول 

تاريخ  اسم الشركة 
 الانشاء

تاريخ  اسم الشركة
 الانشاء

 2000 ابؼغاربية للؤسهم ابػاصة(ابؼغاربية للبستثمار )صندوؽ  1963 الصندوؽ الوطتٍ للبستثمار
 2004 صندوؽ دعم الاستثمار من أجل الشغل 1981 ابعزائرية الليبية القابضة

 2008 ابعزائرية السعودية للبستثمار 1988 الصندوؽ ابعزائري الكويتي للبستثمار
 2009 صندوؽ الاستثمار الولائي 1991 ابؼالية ابعزائرية الأوروبية للمسابنة

 2009 ابعزائر استثمار 2000 للبستثمار، ابؼسابنة والتوظيفابؼالية 
 . 256، ص، 2015حكيم بوحرب،  المصدر:

بالرغم من ظهور نشاط رأس ابؼاؿ ابؼخاطر بُ ابعزائر بداية التسعينات إلا أنو بٓ يكن ىناؾ قانوف واضح خاص    
 74ابؼادة  2003لسنة  11-03ب الأمر بدمارسة ىذا النشاط بشكل منظم، وبقى خاضع لقانوف النقد والقرض حس

التي تنص على: بيكن للبنوؾ وابؼؤسسات ابؼالية أف تأخذ مسابنات وبروزىا، ولا بهوز أف تتعدى ىذه ابؼسابنات بالنسبة 
 26ابؼوافق  1424بصادى الثانية عاـ  27ابؼؤرخ بُ  11-03أمر رقم للبنوؾ، ابغدود التي ربظها بؾلس النقد والقرض )
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ابؼتعلق بشركة  2006جواف  24بُ  11-06، وبعدىا ظهر ابؼرسوـ رقم  وابؼتعلق بالنقد والقرض( 2003 غشت سنة
رأس ابؼاؿ الاستثماري، يهدؼ ىذا القانوف إبٔ برديد شروط بفارسة نشاط رأس ابؼاؿ الاستثماري من قبل شركة رأس 

 ابؼاؿ الاستثماري وكذا كيفية إنشائها وتسيتَىا. 
 بالمؤسسةالتعريف  1. 4
جانفي  9ابؼؤسسة ابؼالية للبستثمارات وابؼسابنة والتوظيف، ىي مؤسسة مالية عمومية معتمدة من بنك ابعزائر بُ    

دج، بً انشاؤىا بدبادرة من المجلس الوطتٍ بؼسابنات الدولة  10.000.000.000برأس ماؿ اجتماعي بذاوز  2001
(CNPE : conseil national des participations de l’état)  بدهمة أساسية وىي متابعة وبرديث

يغطي الأنشطة ابؼالية من خلبؿ ابؼشاركة  sofinanceأدوات إنتاج وطنية وتطوير منتجات مالية جديدة، بؾاؿ نشاط 
بُ رأس ماؿ مؤسسات، عن طريق التمويل الإجاري، القروض الكلبسيكية والالتزاـ بالتوقيع ،تقدبٙ الدعم وابؼشورة 

وكالات على مستوى بنك التنمية المحلية  sofinance، لدى  )//:www.sofinance.dzhttp(, اتللمؤسس
(BDL)   كما أنو ىناؾ تفويض لوكالات بُ إطار تسيتَىا لصناديق استثمار ولائية بُ ولايات البليدة، بجاية، باتنة، أـ

ىي ابؼسابنة بُ إنعاش  sofinanceلة، أغواط، عتُ الدفلى، تبسة، ابؼهمة الأساسية ؿ البواقي، وىراف، تيارت، مي
بُ برديث   sofinanceالاقتصاد من خلبؿ تقدبٙ نهج جديد بُ بسويل ابؼؤسسات كما تتمثل  ابؼهاـ الأساسية ؿ 
ؤسسات العمومية، البحث معدات الإنتاج من خلبؿ ترقية وبرديث  الاستثمارات وتكثيف النسيج الصناعي وإنعاش ابؼ

عن شريك تقتٍ و/ أو مابٕ للحصوؿ على مسابنات، يتميز رأس التمويل برأس ابؼاؿ ابؼخاطر على مستوى 
sofinance :بدا يلي 

القطاعات ابؼستهدفة من التمويل برأس ابؼاؿ ابؼخاطر ىي كل أنشطة إنتاج سلع وخدمات باستثناء الأنشطة التجارية  -
 والزراعية؛

 ل بُ مؤسسات بُ مرحلة الإنشاء، النمو، إعادة ابؽيكلة وبرويل ابؼلكية؛تتدخ -
 بأموابؽا ابػاصة أو عن طريق صناديق الاستثمار الولائية؛ sofinanceتتدخل  -
 ؛%34من رأس ماؿ ابؼؤسسة ولا تكوف أقل من  %49سنوات وابؼسابنة لا تتجاوز  7و 5مدة التدخل بتُ  -
 من ابؼسابنة يكوف حسب ما ىو بؿدد بُ ميثاؽ ابؼسابنتُ؛ sofinanceكما أف طريقة خروج   -
دج إبٔ  50.000.000بالنسبة للمسابنة عن طريق صناديق الاستثمار الولائية فإف مبلغ ابؼسابنة ارتفع من  -

مقابلة مع ابؼكلف بالدراسات، مديرية ابؼسابنات وابؽندسة ابؼالية على مستوى مؤسسة دج ) 100.000.000
sofinance تقوـ ،)sofinance  بتقييم ابؼؤسسات، دراسة السوؽ، ابؼرافقة بُ ابقاز ابؼشاريع وتقدبٙ ابؼشورة، ابؼرافقة

بيكن اعتبار التمويل الإجاري ىو الناشط الأساسي  sofinanceالقانونية وابؼالية، مقارنة مع باقي الأنشطة ابؼالية ؿ 
برأبظابؽا أو  بُ إطار صناديق الاستثمار الولائية التابعة للخزينة العمومية  لدى ابؼؤسسة  ومن بتُ أوجو التدخل، التدخل

ابؼتعلقة بتسيتَ صناديق الاستثمار الولائية وابؼسجلة بُ إطار قانوف  sofinanceبدوجب اتفاقية بتُ وزارة ابؼالية ومؤسسة 
متها ابؼسابنة بُ رأس ماؿ ابؼؤسسات ، الذي بظح بإنشاء صناديق استثمار ولائية مه2009ابؼالية التكميلي لسنة 

الصغتَة وابؼتوسطة ابؼنشأة من طرؼ ابؼقاولتُ الشباب، توكل بؽا مهمة تسهيل ابغصوؿ على التمويل بؽاتو ابؼؤسسات عن 

http://www.sofinance.dz/
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مادة تهدؼ إبٔ برديد شروط وطريقة تسيتَ ىذه الصناديق،  14طريق تقنية رأس ابؼاؿ ابؼخاطر، ىذه الاتفاقية تتألف من 
ات التي تتدخل فيها، اختيار ابؼشاريع ابؼمولة طريقة التدخل )رأس ماؿ بـاطر، رأس ماؿ النمو، إعادة ابؽيكلة، القطاع

سنوات قابلة للتجديد  5شراء مسابنات وحصص رأس ماؿ بـاطر أخرى(، متابعة ابؼسابنة، مدة الاتفاقية والمحددة ب 
على مستوى مديرية ابؼسابنات وابؽندسة ابؼالية، حيث ىي ابؼسؤولة  بدوافقة الطرفتُ، بفارسة نشاط رأس ابؼاؿ ابؼخاطر يتم

عن التمويل بابؼشاركة برأس ابؼاؿ ابؼخاطر، ومن أىم نشاطات ىذا القسم استكشاؼ ابؼشاريع الصغتَة وابؼتوسطة، تقييم 
ابػروج من ابؼسابنة، من أىم ودراسية جدوى ابؼشاريع ابؼقتًحة، وضع الاستًابذيات ابؼالية وتقييم ابؼشاريع وبرديد طريقة 

، sofinanceوثائق مقدمة من طرؼ القطاعات التي تتدخل فيها الشركة بُ إطار التمويل برأس ابؼاؿ ابؼخاطر ىي)
 مديرية ابؼسابنات وابؽندسة ابؼالية( :

القطاع الإنتاجي خاصة الصناعة الغذائية، الصناعة التحويلية، استغلبؿ ابؼوارد ابؼعدنية كابؼياه ابؼعدنية، الصناعة ابؽندسية 
والالكتورنيات والبناء والاتصالات، توزيع ابؼياه لصابّ ابؼستهلكتُ والزراعة، وابؽدؼ الأساسي للمسابنة ىو الدفع إبٔ 

 توسطة وتفعيل دورىا بُ القطاع الاقتصادي ونقل ابػبرات بُ تسيتَ ابؼشاريع.  تطوير ابؼؤسسات الصغتَة وابؼ
وثائق مقدمة على عدة معايتَ لاختيار ابؼشاريع لتمويلها برأس ابؼاؿ ابؼخاطر، تتمثل بُ ) sofinanceتعتمد مؤسسة    

 procédure de gestion des fonds( مديرية ابؼسابنات وابؽندسة ابؼالية، sofinanceمن طرؼ 
d’investissement de wilaya ( جودة خطة العمل ،) (:  خصائص ابؼشروع ) التقنية، الاقتصادية وابؼالية

ابؼردودية الاقتصادية وابؼالية على ابؼدى ابؼتوسط (، الكفاءة التقنية والتستَية بغامل ابؼشروع، خلق مناصب العمل، أبنية 
المحلي واحتًاـ البيئة والمحيط، كما أف شخصية ابؼقاوؿ ) طالب التمويل (  ابؼشروع بُ تطوير الاقتصادي والاجتماعي

ومدى قدرتو بُ إقناع ابؼؤسسة بفكرة مشروعو ومدى بضاسو لإبقاح ابؼشروع، تلعب دور أساسي بُ قبوؿ أو رفض طلب 
 بؼالية(.، مديرية ابؼسابنات وابؽندسة اsofinanceمقابلة مع  ابؼكلف بالدراسات على مستوى التمويل)

ابؼبالغ النابذة من عمليات ابػروج من مسابنات ابؼؤسسات ابؼمولة، الأرباح ابؼوزعة وفائض القيمة تعود للخزينة، لكن بُ  
، مديرية sofinanceوثائق مقدمة من طرؼ على ) sofinanceمقابل تستَىا للصناديق الاستثمار الولائية  تتحصل 

 ( procédure de gestion des fonds d’investissement de wilayaابؼسابنات وابؽندسة ابؼالية، 
: 
 دج لكل صندوؽ، تغطي بـتلف تكاليف البحث وغتَىا من التكاليف؛ 5.000.000مبلغ  -
 من مبلغ التمويل تتحصل عليو بُ نفس الوقت عند برويل مبلغ ابؼسابنة من ابػزينة؛ 1% -
 بؼتابعة؛دج لكل مسابنة لتغطية تكاليف ا 300.000مبلغ  -
من مبلغ فائض القيمة عند ابػروج من ابؼسابنة بُ  %15من قيمة الأرباح ابؼوزعة وعلى  %15ابغصوؿ سنويا على  -

 ابؼؤسسة ابؼمولة.
كما يتم تشكيل بعنة للرقابة بؼتابعة ابؼسابنة بُ ابؼؤسسات ابؼمولة، أعضاء ىذه اللجنة يتم تعينهم من طرؼ أعضاء     

شاء ابؼؤسسة، بعنة الرقابة عبارة عن ىيئة دائمة طيلة فتًة ابؼسابنة، تتكوف من بفثلتُ للمسابنتُ بؾلس الإدارة عند إن
يتم تعينو من طرؼ ابؼديرية العامة من  sofinanceورئيس يتم اختياره من بتُ الأعضاء ابؼكونتُ للجنة، أما من بيثل 
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، مهمتها الأساسية ىي ابؼسابنات وابؽندسة ابؼالية(، مديرية sofinanceوثائق مقدمة من طرؼ بتُ إطارات ابؼؤسسة )
ابؼعاينة فهو عبارة عن ىيئة ترجع إليها ابؼديرية العامة بُ إطار برقيق برامج الاستثمار، بذتمع بعنة الرقابة مرة بُ الشهر 

أشهر خلبؿ مرحلة الاستغلبؿ ولضماف دور ىذه ابعنة بيكن أف بذتمع خارج الأوقات  3خلبؿ مرحلة الإنشاء، وكل 
 يقوـ بإرساؿ تقرير للمديرية العامة للشركة. sofinanceل شركة المحددة سابقا، بفث

 .2018 – 2017خلبؿ فتًة  sofinanceفيما يلي حصيلة نشاط رأس ابؼاؿ ابؼخاطر على مستوى شركة 
 

 .sofinance 2017- 2018: حصيلة نشاط رأس المال المخاطر على مستوى شركة   2الجدول 

2017 
مرحلة بمو  ابؼشروعتكلفة  الولاية نوع النشاط

 ابؼشروع
نتيجة  مبلغ ابؼسابنة ابؼطلوب

 الطلب
إنتاج مواد 
 صيدلانية
 لوحات ذكية
صناعة غذاء 
 ابؼاشية

 إنتاج عصائر
 زراعة الفطر
 صناعة القوالب
 برويل ابؼعادف
إنتاج ابػضر 
 المجمدة

إنتاج غبرة 
 بكاربونات
 مستودع للتبريد

 عيادة
 صناعة قطع الغيار

 

 تيارت
 بجاية
 تيارت
 تيارت
 تيارت
 وىراف
 باتنة
 وىراف
 

 عتُ دفلى
 وىراف
 

 دج300.000.000
 دج200.000.000
 دج440314000
 دج264964493
 دج362638000
 دج100.000.000
 دج4700.000.000
 دج256.000.000
 دج95.000.000
 دج175.000.000
 دج596.000.000
 دج108.000.000

 إنشاء
 إنشاء
 إنشاء
 إنشاء
 إنشاء
 إنشاء
 إنشاء
 إنشاء
 إنشاء
 إنشاء
 إنشاء
 إنشاء

 دج100.000.000
 دج98000.000
 دج120.000.000
 دج91922000
 دج49.000.000
 دج100.000.000
 دج100.000.000
 دج104.000.000
 دج41.881.000
 دج75.000.000
 دج120.000.000
 دج50.000.000

 

 مقبوؿ
 مقبوؿ
 مرفوض
 مقبوؿ
 مرفوض
 مقبوؿ
 مرفوض
 مرفوض
 مرفوض
 قيد الدراسة
 مقبوؿ
 مرفوض

2018 
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 ، مديرية ابؼسابنات وابؽندسة ابؼالية.sofinanceمن إعداد الطالبة بناءا على معلومات مقدمة من طرؼ  المصدر:
طلب بسويل برأس ابؼاؿ ابؼخاطر   12تلقت  2017خلبؿ سنة  sofinanceنلبحظ من ابعدوؿ السابق أف مؤسسة    

مشاريع  5كما أنو ىناؾ تنوع بُ ابؼشاريع ابؼقتًحة، من إنتاج مواد صيدلانية إبٔ الصناعات الغذائية والتحويلية، بً قبوؿ 
 تزاؿ قيد فأغلب ابؼشاريع لا 2018منها، وىناؾ مشروع واحد لا يزاؿ قيد الدراسة، أما بُ سنة  6مقتًحة ورفض 

مقابلة أبنها ) sofinanceالدراسة، ىناؾ عدة أسباب لرفض طلب التمويل برأس ابؼاؿ ابؼخاطر على مستوى مؤسسة  
 :، مديرية ابؼسابنات وابؽندسة ابؼالية( sofinanceمع  ابؼكلف بالدراسات على مستوى 

 (؛%34( أو أقل )%49لا يتم الاتفاؽ حوؿ نسبة التدخل، إما تكوف فوؽ ما ىو مسموح بو ) -1
 السوؽ مشبعة وكذلك عدـ ملبئمة موقع ابؼشروع ) السوؽ (؛ -2
 عدـ خلق ثروة ومناصب العمل بُ ابؼنطقة. -3
 :sofinanceمراحل التمويل برأس المال المخاطر على مستوى شركة  2. 4

ل وخطة العمل إبٔ إعداد دراسة بسر عملية التمويل برأس ابؼاؿ ابؼخاطر بعدة خطوات بدءا من استلبـ طلب التموي    
جدوى ابؼشروع وصولا إبٔ إمضاء ميثاؽ ابؼسابنتُ، تتم دراسة طلب التمويل ابؼقدـ من طرؼ حاملي ابؼشاريع على 

، فهذه ابؼديرية ىي ابؼسؤولة عن تقييم ابؼشاريع وإعداد sofinanceمستوى مديرية ابؼسابنات وابؽندسة ابؼالية لشركة 
ؿ إبٔ القرار النهائي ابؼتمثل بُ قبوؿ أو رفض طلب التمويل. ابؼدة الزمنية اللبزمة لدراسة طلب دراسة ابعدوى للوصو 

 أشهر إبٔ سنة حسب طبيعة كل مشروع ومدى توفتَ حامل ابؼشروع للوثائق اللبزمة 4التمويل قد بسد بُ ابؼتوسط من 
سابنات  وابؽندسة ابؼالية(، كما تعتمد ، مديرية ابؼsofinanceمقابلة مع امكلف بالدراسات على مستوى شركة )

sofinance  على عدة مصادر بعمع ابؼعلومات حوؿ ابؼشروع لابزاذ قرار التمويل، ىذه ابؼصادر تتمثل بُ دراسة
من خلبؿ   (délégation commercial )جدوى ابؼشروع، التقارير التي ترسلها مكاتب الاستثمار الولائية 

بؼشروع وللمتلكات كابؼباب٘ وابؼعدات وإجراء مقابلة شخصية مع حامل ابؼشروع )مقابلة مع امكلف ابؼعاينة ابؼيدانية بؼوقع ا
، مديرية ابؼسابنات  وابؽندسة ابؼالية(، دراسة ابعدوى ىي عبارة عن دراسة sofinanceبالدراسات على مستوى شركة 

)  sofinanceع، وىذا خلبؿ طوؿ فتًة مسابنة معمقة للمشروع من خلبؿ تقدير الربح وابؼردودية وفائض القيمة ابؼتوق
سنوات ( يبدأ حساب مدة ابؼسابنة من سنة الدخوؿ بُ الاستغلبؿ، ىذه الدراسة يقوـ بها ابؼكلف بالدراسات  7إبٔ  5

لا تعتمد بصفة كبتَة على خطة العمل  sofinanceعلى مستوى مديرية ابؼسابنات وابؽندسة ابؼالية للشركة، كما أف 

 إنتاج عصائر
 إنتاج البسكويت
 الألواح الشمسية

 تغليف
 إنتاج ابػرسانة
 إنتاج الأحذية

 

 بجاية
 باتنة
 ميلة
 تيارت
 تيارت
 باتنة

 دج493.000.000
 دج366.000.000

 دج366100
 دج21795000
 دج8713000

 دج281126000

 إنشاء
 إنشاء
 إنشاء
 إنشاء
 إنشاء
 إنشاء

د 288.000.000
 ج

د 100.000.000
 ج

 مرفوض
 قيد الدراسة
 قيد الدراسة
 قيد الدراسة
 قيد الدراسة
 قيد الدراسة
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من طرؼ حامل ابؼشروع لأف ىذا الأختَ غالبا ما يقدـ أرقاـ مغلوطة كتضخيم رقم الأعماؿ ابؼتوقع وعدد  ابؼقدمة
مناصب العمل ابؼنشأة، تنقسم دراسة ابعدوى إبٔ أربعة بؿاور وىي: تقدبٙ وبرليل معمق للمشروع ، برليل ىيكل 

ار التمويل بُ حالة ابؼوافقة على الطلب  يتم الإمضاء التمويل، الاستغلبؿ ابؼتوقع، وبعد إعداد دراسة ابعدوى وابزاذ قر 
 على ميثاؽ ابؼسابنتُ.

 sofinanceبُ رأس ماؿ ابؼؤسسة يتم برديد ميزانية ابؼشروع التي توضح مسابنة كل من   sofinanceمسابنة  بعد
 وابؼؤسسة ابؼمولة أو حامل ابؼشروع.

 وحامل ابؼشروع، يتم إعداد جدوؿ لرقم الأعماؿ المحتمل كما  sofinanceبعد برديد ميزانية ابؼشروع ومساىة كل من 
للوصوؿ بُ الأختَ إبٔ إعداد جدوؿ حسابات النتائج  بناءا على التوقعات السابقة من أجل التنبؤ بالنتائج والتدفقات 

أبٌ أىم مرحلة ، بٍ تsofinanceالنقدية والأرباح ابؼوزعة، وللحكم على مدى بقاعة ابؼشروع وىذا طوؿ مدة مسابنة  
 من خلبؿ بؾموعة من الفرضيات، مثاؿ عن ىاتو الفرضيات كما يلي:    sofinanceوىي برديد التوقعات بؼردودية 

 من رأس ابؼاؿ الاجتماعي؛ %36,63دج، 100.000.000,00بدبلغ ابصابٕ يقدر ب  sofinanceمسابنة  - 
 mise en report à)( يتم إعادة استثماره %70، أما الباقي )2019بدءا من سنة  %30توزيع الأرباح بنسبة  -

nouveau) مع العلم أف نسبة توزيع الأرباح ابؼوزعة قابلة للتفاوض، لكن بُ أغلب الأحياف الأحياف يتم إعتماد نسبة ،
 ؛30%
 (؛2023يكوف بُ السنة ابػامسة ) جويلية   sofinanceخروج  - 
)معدؿ التحيتُ يقدـ من طرؼ بنك ابعزائر ونشتَ إبٔ أف ىذا ابؼعامل بىتلف من مؤسسة إبٔ  %8 معدؿ التحيتُ -

 أخرى، ومن نشاط إبٔ آخر بدعتٌ أنو غتَ ثابت(.
 التي تتحصل عليو ابؼؤسسة بعد مسابنتها بُ ىذا ابؼشروع  plus valueللوصوؿ فيما بعد إبٔ فائض القيمة  
  TRIاخلي للمشروع كما يتم حساب معدؿ العائد الد

وبُ الأختَ يتم ابزاذ القرار إما بقبوؿ بسويل ابؼشروع ابؼقتًح أو رفضو بناء عن ما سبق من دراسة للمشروع، بُ حالة 
، يتم مراسلة sofinanceالقبوؿ وإذا كاف ىذا التدخل بُ إطار صناديق الإستثمار العمومية وليس بالأمواؿ ابػاصة ؿ 

ها بابؼسابنة بُ رأس ماؿ ىذه ابؼؤسسة،تطلب فيو موافقة ابػزينة على ىذا التمويل مرفقة بالبطاقة ابػزينة العمومية لإعلبم
التقنية للمشروع وتقرير ابػبرة القضائية للمسابنات العينية وأي معلومة أو وثيقة إضافة تطلبها ابػزينة، بٍ يتم الرد من 

على طلب التمويل وكذا ابغصوؿ على موافقة  sofinance طرؼ ىاتو الأختَة إما بابؼوافقة أو الرفض، بعد موافقة
ابػزينة العمومية، تأبٌ مرحلة الإجراءات القانونية لتحقيق ابؼشاركة من خلبؿ إبراـ ميثاؽ ابؼسابنتُ الذي بودد وبوكم 

ابؼسابنة بُ  وابؼؤسسة ابؼمولة وابؼسابنتُ فيها، بُ ىذا ابؼيثاؽ يثم برديد طرؽ وشروط ومدة sofinanceالعلبقة بتُ 
رأس ماؿ ابؼؤسسة وابؽدؼ ابؼشتًؾ لكل الأطراؼ ىو ابؼسابنة بُ برحقيق وإبقاح ابؼشروع، مواد ابؼيثاؽ يتم صياغتها من 

وىي قابلة للتفاوض مع ابؼسابنتُ من أجل بضاية حقوؽ بصيع الأطراؼ، الشكل ابؼوابٕ  sofinanceطرؼ بؿامي 
 : sofinanceيلخص لنا بصيع مراحل التمويل برأس ابؼاؿ ابؼخاطر على مستوى 
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 sofinance: مراحل التمويل برأس المال المخاطر على مستوى  2شكل 

 
 

  

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 ، مديرية ابؼسابنات وابؽندسة ابؼالية.sofinanceمن إعداد الطالبة بناءا على معلومات مقدمة من طرؼ  المصدر:

 . تحليل النتائج:5
إبٔ أسلوب التمويل برأس ابؼاؿ ابؼخاطر كالية للحد من الفجوة التمويلية من خلبؿ الدراسة التي قمنا بها وتطرقنا    

للمؤسسات الصغتَة وابؼتوسطة، بشقيو النظري والتطبيقي، بيكننا التأكد من صحة الفرضيات ابؼطروحة بُ ىاتو الدراسة  
 كما يلي:

 استلبـ طلب التمويل وخطة العمل 

 ابؼوافقة ابؼبدأية 

 دراسة ابعدوى 

 ابؼقابلة مع حامل ابؼشروع وإجراء ابؼقابلة    

 sofinanceابؼوافقة النهائية من طرؼ 
رفض طلب 
 التمويل  

 مراسلة ابػزينة العمومية 

 موافقة ابػزينة العمومية 

 رفض ابػزينة 

 الإمضاء على ميثاؽ ابؼسابنتُ  

 الدخوؿ بُ النشاط

 ابؼراقبة وابؼتابعة

 ابػروج  
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ضية فهو عبارة عن وساطة مالية خاصة من خلبؿ دراستنا النظرية لرأس ابؼاؿ ابؼخاطر نأكد صحة الفر الفرضية الأولى: 
 بتمويل مؤسسات صغتَة ومتوسطة غتَ مدرجة لا بيكنها ابغصوؿ على التمويل من ابؼصادر الأخرى.

من خلبؿ الفصل الثالث وتطرقنا لواقع نشاط رأس ابؼاؿ ابؼخاطر بُ ابعزائر نؤكد صحة ىذه الفرضية الفرضية الثانية: 
سنة  FINALEPاطر حديث بُ ابعزائر بالرغم من إنشاء أوؿ شركة متخصصة فنشاط التمويل برأس ابؼاؿ ابؼخ

وما تابعو من دعم كبتَ من طرؼ ابغكومة لإنشاء ودعم  2000إلا أف نشاطها الفعلي بٓ يبدأ إلا مع بداية سنة 1991
وما صاحبو  2001ابؼؤسسات الصغتَة وابؼتوسطة وإصدار القانوف التوجيهي لتطوير ابؼؤسسات الصغتَة وابؼتوسطة سنة 

شركات رأس ماؿ بـاطر بُ ابعزائر إضافة إبٔ  6بقى بؿدود بوجود من إنشاء عدد كبتَ منها، كما أف ىذا النشاط ي
 صناديق الاستثمار الولائية.

نؤكد صحة ىذه الفرضية وإضافة إبٔ الشركات الدور الذي تلعبو صناديق الاستثمار الولائية بُ تفعيل الفرضية الثالثة: 
 نشاؾ التمويل برأس ابؼاؿ ابػاطر بُ ابعزائر.

ع من جانبو النظري وبعد الدراسة التطبيقية التي قمنا بها على مستوى شركة ابؼالية بعد تطرقنا للموضو  
 للبستثمارات ابؼسابنة والتوظيف توصلنا إبٔ النتائج التالية:

تتمثل الفجوة التمويلية للمؤسسات الصغتَة وابؼتوسطة بُ صعوبة وصوؿ ىذه الأختَة للمصادر التمويلية التقليدية   -
 ابؼابٕ ومشكل التمويل أىم عائق بود من نشأتها وتطورىا ؛ كالبنوؾ والسوؽ

 أفضل طريق بػروج شركات الرأس ابؼاؿ ابؼخاطر ىو ابػروج ابؼابٕ عن طريق الدخوؿ للبورصة؛ -
التمويل برأس ابؼاؿ ابؼخاطر يزيد من كفاءة وأداء ابؼؤسسات ابؼمولة عن طريق ابؼسابنة النشطة والرقابة على نشاط  -

كما تتدخل شركات رأس ابؼاؿ ابؼخاطر بُ كل مراحل بمو ابؼؤسسة، كما أنو بىوؿ بؽا متابعة كل ابغيثيات ابؼؤسسة  
 التسيتَية للمؤسسات ابؼستهدفة؛

التمويل برأس ابؼاؿ ابؼخاطر بود من الفجوة التمويلية للمؤسسات ابؼمولة عن طريق تقدبٙ أسلوب بسويلي يتناسب مع  -
. ابػصوصيات ابؼالية بؽاتو   ابؼؤسسات، ولأنو لا يتطلب ضمانات لتقدبٙ التمويل اللبزـ

بالأمواؿ ابػاصة ولولا وجود صندوؽ الولاية لا أصبح ىذا الأسلوب التمويلي شبو  sofinanceبؿدودية تدخل  -
راكد، كما أنو ىناؾ غياب لنموذج احصائي رياضي خاص بتقييم بـاطر ابؼشاريع ابؼستهدفة وىو ما يزيد من حالة 

ف وىي ليست شركة متخصصة بالتمويل برأس ابؼاؿ ابؼخاطر لكنو نشاط sofinanceللبتأكد  على مستوى شركة ا
 ثانوي.

غياب إستًاتيجية التدخل بُ إدارة وتسيتَ الأنشطة ابؼمولة بالرغم من ابغقوؽ ابؼمنوحة بؽا بُ ىذا ابعانب كونها  -
 ابؼشروع، وتكتفي بالرقابة وابؼتابعة للمؤسسة ابؼمولة؛تستحوذ على السواد الأعظم من ابؼسابنة بُ رأس ماؿ 

 بؿدودية سيناريوىات وخيارات ابػروج ناتج عن ركود بورصة الأوراؽ ابؼالية؛ -
- sofinance  ،لا تقوـ بتمويل مرحلة ما قبل الإنشاء ) البحث والتطوير( وتكتفي فقط بتمويل باقي ابؼراحل )الإنشاء

 النمو والتطوير(؛
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للمؤسسة ابؼمولة أف تنهي الشراكة وتنسحب من ابؼشروع، ىذا ابغق بفنوح فقط لشركة رأس ابؼاؿ ابؼخاطر مابكة  لا بوق -
 التمويل؛

بُ تقييمها للمشاريع ابؼمولة على فصل تقيم مسابنتها عن ابؼشروع ككل، لكن ابزذت قرار  sofinanceتعتمد  -
مستقبلب وإضافة إبٔ حساب صابُ القيمة ابغالية للتدفقات النقدية  بالتخلي عن ىذا الأسلوب بُ ابؼشاريع التي ستموبؽا

ومعدؿ العائد الداخلي بُ تقييمها للمشاريع ابؼمولة، بً ىذه السنة إضافة   أسلوب جديد وىو حساب قيمة ابؼؤسسة 
 سنة ابػروج ) الربظلة (؛ 

ر الكبتَ الذي تلعبو خطة العمل بُ إقناع عكس ما ىو سائد بُ التمويل برأس ابؼاؿ ابؼخاطر من حيث أبنية والدو  -
لا تعتمد كثتَا  على خطة العمل وتعتبرىا أمر ثانوي  sofinanceشركة رأس ابؼاؿ ابؼخاطر للحصوؿ على التمويل، فإف 

بُ ابزاذ قرار التمويل لأنها ترى أف خطة العمل ابؼقدمة لا تقدـ ابؼعلومات والأرقاـ ابغقيقية حوؿ ابؼشروع خاصة فيما 
 بىص تكلفة ابؼشروع، جدوؿ حسابات النتائج وعدد مناصب العمل ابؼنشأة؛

 عدـ مسابنة ابػواص بُ نشاط التمويل برأس ابؼاؿ ابؼخاطر فأغلب ىذه الشركات ىي فروع تابعة لبنوؾ عمومية؛ -
الأمريكية أين ظهر  الأنشطة ابؼمولة أغلبها تابعة لمجاؿ الصناعة التحويلية، عكس ما ىو سائد بُ الولايات ابؼتحدة -

التمويل برأس ابؼاؿ ابؼخاطر، وباعتبارىا أبقح بذربة بؼمارسة ىذا التمويل بحيث ابؼستفيد منو ىم أصحاب الأفكار 
 الإبداعية وابؼبتكرة وخاصة بُ المجاؿ التكنولوجي كمجاؿ الاتصالات؛

التمويلية للمؤسسات الصغتَة وذلك من خلبؿ التمويل برأس ابؼاؿ ابؼخاطر دور فعاؿ بُ التقليل وابغد من الفجوة  -
تقدبٙ التمويل اللبزـ دوف اشتًاط ضمانات، وتزيد من فرص بقاح ابؼؤسسات ابؼمولة من خلبؿ دراسة جدوى ابؼشروع 

 التي تقوـ بها شركة رأس ابؼاؿ ابؼخاطر؛
رىا ابعغرابُ فكلها تتخذ من العاصمة العدد المحدود لشركات رأس ابؼاؿ ابؼخاطر بُ ابعزائر، إضافة إبٔ بؿدودية انتشا -

 مقرا بؽا بود من أدائها.
 . خاتمة:5

حاولنا من خلبؿ ىذه الدراسة إبراز دور أسلوب التمويل برأس ابؼاؿ ابؼخاطر بُ التقليل وابغد من ابؼشاكل 
ابؼؤسسات الصغتَة  التمويلية للمؤسسات الصغتَة وابؼتوسطة، ونظرا للدور الكبتَ الذي تلعبو بُ شتى ابؼيادين أصبحت

وابؼتوسطة تأخذ حيز كبتَ من الدراسات لتفعيل دورىا ومساعدة حاملي ابؼشاريع على إنشاء مؤسسات خاصة بهم 
تستوعب أفكارىم وإدخاؿ مدخراتهم بُ الدورة الاقتصادية، وبدا أف التمويل برأس ابؼاؿ ابؼخاطر من الأساليب التمويلية 

وابؼتوسطة وبفارسة ىذا النشاط يعتبر حديث بُ ابعزائر فكاف لزاما على ابغكومة  من  الأكثر ملبئمة للمؤسسات الصغتَة
 القياـ بعدة إجراءات لتفعيل دور التمويل برأس ابؼاؿ ابؼخاطر من خلبؿ الإقتًاحات التالية:

 خاطر من ابؼسابنة؛تطوير السوؽ ابؼابٕ بُ ابعزائر كوف ابػروج ابؼابٕ من أبقح وأفضل طرؽ خروج شركات رأس ابؼاؿ ابؼ -
توسيع وتنويع التوزيع ابعغرابُ لشركات رأس ابؼاؿ ابؼخاطر بُ ابعزائر فأغلبها تقع وسط البلبد )العاصمة(، فعلى الراغبتُ  -

 التعامل مع ىاتو الشركات الانتقاؿ إبٔ مقر الرئيسي بالعاصمة؛
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لقياـ بدحاضرات وملتقيات، وإنشاء قاعدة بيانات الإعلبـ والتعريف بأسلوب التمويل برأس ابؼاؿ ابؼخاطر من خلبؿ ا -
خاصة بنشاط التمويل برأس ابؼاؿ ابؼخاطر بيكن اعتمادىا والرجوع إليها للحصوؿ على معلومات حوؿ أدائها 

 والإحصائيات ابؼتعلقة بنشاطها وبالتابٕ القدرة على تقييم أدائها؛
ر وليس نشاط ثانوي ضمن الأنشطة التي تقدبنا والرفع من إنشاء شركات متخصصة بسارس التمويل برأس ابؼاؿ ابؼخاط -

 عددىا ونفس الشيء بالنسبة بؼكاتب الاستثمار الولائية.
 . قائمة المراجع:6
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