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 الملخص: 

تهدؼ ىذه الورقة البحثية إلذ تبتُ نشاط مؤسسات التمويلبت الدتخصصة كابذاه 
معالد الاستقرار الدالر في الجزائر  عالدي حديث في بسويل الدؤسسات الناشئة ودوره في برقيق

حيث تم تسليط الضوء على مؤسسات التمويل التأجتَي وكذا مؤسسات رأس ماؿ الدخاطر 
إذا تم عرض لستلف الدؤسسات الناشطة في ىذا المجاؿ ودرجة مسالعتها في بسويل  لستلف 

المحددات والدعوقات الأنشطة، من خلبؿ التعرؼ على واقع  معاملبتها التمويلية وتم تبتُ أىم 
التي تعتًض تطورىا ولظوىا في الجزائر، كما وضحت الدراسة أىم متطلبات إرسائها في الجزائر 

ومالو من نظرا للمكانة التي برضى بها ىذه الدؤسسات في تعزيز أركاف الاستقرار الدالر 
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لنابذة عن انعكاس على لزددات النمو الاقتصادي، وعلى التصدي لدختلف الأزمات الدالية ا
 .تغتَات البيئة الداخلية والخارجية الدختلفة

 التمويل التأجتَي؛ رأس ماؿ الدخاطر؛ الاستقرار الدالر؛ الجزائر  الكلمات المفتاحية: 
Abstract:  

The study targets the activity of specialized financial institutions, as 
a global trend, in the financing of emerging institutions and its role in 
achieving financial stability in Algeria. We will list the institutions active 
in leasing and venture capital. Indeed, we will study the degree of their 
contributions to the financing of various activities. As a result, we will 
identify the reality of their financing operations and we will determine 
the most important obstacles hindering their development and growth 
in Algeria. The study will clarify the major requirements for their 
establishments in Algeria. Also, because of their positioning in 
strengthening the pillars of financial stability, and the effects they could 
have on the determinants of economic growth, we will show the 
various financial crises resulting from the various changes in the internal 
and external environment they have to face. 
Keywords: 
 Leasing; Capital risk; Financial stability; Algeria 
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  مقدمة:
تلعب الدؤسسات الدالية غتَ الدصرفية دورا حيويا ىاما في النظاـ الدالر لأي بلد وخاصة 
في البلداف ذات الاقتصاديات الدتطورة باستمرار، حيث توفر الدتطلبات الدالية لدختلف 
الأنشطة الاقتصادية، كما تساىم  من جهة في تطوير فعالية البنوؾ وتوسيع نطاؽ خدماتها 

ية من خلبؿ الدنافسة القائمة بينهما، ومن جهة ثانية تعتبر مكملة لذا ما لغعلها عنصر الدال
مهم في تطوير النظاـ الدالر لأي بلد، وتضم عدد من الدؤسسات منها بنوؾ الاستثمار 
شركات التأمتُ، شركات الإلغار وشركات رأس الداؿ الدخاطر وغتَىا من الدؤسسات، ونظرا 

توفتَ الاحتياجات التمويلية  ترى  أغلب الحكومات ضروري تشجيعها  لدور الذي تلعبو في
 وتطويرىا من خلبؿ وضع سياسات، تشريعات، أنظمة واضحة تسهل لذا العمل وتنظمو.

حاليا إف الدؤسسات الدالية غتَ الدصرفية غتَ متطورة في العالد العربي، فالقطاع الدصرفي 
ن إجمالر الناتج المحلي في العالد العربي يسيطر م % 130العاـ الذي تشكل أصولو أكثر من 

من  % 5على عالد الأمواؿ، أما نشاط الدؤسسات الدالية غتَ الدصرفية يشكل معدؿ أصولذا 
إجمالر الناتج المحلي، وىو ما يؤكد على الضعف الكبتَ لنشاط ىذا الدؤسسات رغم ألعتها 

ىذا النشاط منذ التسعينات وىناؾ والجزائر كغتَىا من الدوؿ العربية ىي الأخرى تبنت 
 العديد من الدؤسسات التي بسارس نشاط التأجتَ وكذاؿ نشاط رأس ماؿ الدخاطر.

 إشكالية البحث:  -1
ما مدى تطور نشاط شركات رأس ماؿ الدخاطر والتمويل التأجتَي في الجزائر؟ وما 

 .ىو الدور الذي تلعبو في برقيق الاستقرار الدالر؟
  :فرضية الدراسة

تعاني مؤسسات التمويل الدتخصصة )رأس ماؿ الدخاطر، التمويل التأجتَي( من تأخر  
 كبتَ ما لغعل منها عنصر غتَ فعاؿ في التأثتَ على لزددات الاستقرار الدالر.
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 الهدؼ البحث: 
يهدؼ ىذا البحث إلذ تسليط الضوء على نشاط شركات التأجتَ وكذا شركات رأس 

الجزائر ودرجة مسالعتها في بسويل لستلف الأنشطة، والتعرؼ على الداؿ الدخاطر العاملة في 
واقع كل منها وكذا على استًاتيجياتها الدختلفة في لراؿ التمويل، بالإضافة إلذ معرفة آفاؽ  
كل الشركات الناشطة في المجاؿ ومدى مسالعتها في برقيق معالد الاستقرار الدالر في الجزائر 

 من خلبؿ نشاطها التمويلي. 
  الدراسة: محاور

تم تقسيم البحث إلذ ثلبث لزاور، الأوؿ والثاني مرتبطاف بنشاط الشركات الدالية 
الدتخصصة أي شركات التأجتَ الدالر وكذا شركات رأس ماؿ الدخاطر أما المحور الثالث مرتبط 

 بالدكانة التي تلعبها الشركات الدتخصصة في برقيق الاستقرار الدالر. 
 crédit-bailشركات التأجيري التمويلي: المحور الأوؿ: 

 يتم ومالية بذارية شركات التأجتَ على أنها شركات تقوـ بعملية الجزائري القانوف يعرؼ
 بهذه صراحة ومعتمدة قانونا مؤىلة تأجتَ شركة أو والدؤسسات الدالية، البنوؾ قبل من برقيقها
 تابعتُ معنويتُ، أو طبيعيتُ أشخاصا ،والأجانب الجزائريتُ الاقتصاديتُ الدتعاملتُ مع الصفة

 الحيازة حق أولا يتضمن أف لؽكن عقد إلغار على قائمة وتكوف الخاص، أو العاـ للقانوف
 أو مهتٍ استعماؿ ذات أو عقارية منقولة أصوؿ على بالضرورة يقع الدستأجر، لصالح بالشراء

   (25، صفحة 14/01/1996)الجريدةالرسمية،  الحرفية الدؤسسات أو التجارية المحلبت على
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  :الشركات الناشطة في مجاؿ التأجير التمويل في الجزائر -1
سنعرض من خلبؿ ىذا العنصر أىم الشركات الناشطة في المجاؿ وأىم النتائج المحقق 

 من نشاطها.
  :نشأتها ووظائفها  Sofinance شركة 1-1

 9بنك الجزائر في  بدوافقة Sofinance والتوظيف للبستثمار الدالية ةالشرك إنشاء تم
 في متخصصة عمومية مؤسسة وىي مليار دينار جزائري10. ويبلغ رأسمالذا 2001يناير 

 الوطتٍ الاقتصاد وإنعاش تدعيم بهدؼ مهامها ووظائفها الشركة ىذه تؤدي الاستثمار،
 فيما مهامها وتتلخص الدشروعات التمويل اتبعملي يتعلق فيما جديدة انطلبقة ببعث وذلك

 : ,SOFINANCE) (2021 يلي
 التأجتَي. التمويل -
  الداؿ. رأس في الدشاركة -
 بالتوقيع. الكلبسيكية والالتزامات الإئتماف -

 في المجالات الدختلفة من خلبؿ الجدوؿ التالر:لؽكن تلخيص حجم معاملبتها 
 kda ب SOFINANCE الشركة خدمات حجم : (1) رقم جدوؿ 

 2017 2016 2015 الخدمات  الدقدمة من طرؼ الشركة
 937 163 1 000 047 1 600 245 1 الدسالعة في رأس الداؿ

 598 250 6 000 138 5 000 933 4 التمويل التأجتَي
Engagements par signature 

 التعهدات الدوقعة 
672 000 1 608 000 827 966 

 998 077 3 000 845 2 000 292 3 قروض متوسطة وطويلة الأجل
Titres à revenu fixe  سندات

 ذات الدخل الثابت 
500 000 50 000 50 000 

 (Sofinance، 2021) الدصدر:
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 ألعها ولكن الخدمات، من عدد تقدـ sofinance الشركة أف أعلبه الجدوؿ يبتُ
 التأجتَي التمويل أف نلبحظ حيث الأجل، وطويلة متوسطة القروض وكذا الدالر  التأجتَ
 لتَتفع 2015 سنة دينار مليار 4 من بأكثر قدرت نتيجة حقق حيث مستمر، تزايد عرؼ
 البطيء توسع على يؤكد ما وىو ، 2017 سنة دينار مليار 6 من لأكثر ويصل العدد ىذا
 الدصرفية غتَ الدؤسسات كل  أف الأختَة الإحصائيات بينت كما  التأجتَ، لراؿ في الشركة لذذا

 لصالح كانت  %6.63 منهم الدالر التأجتَ نشاط من %29 نسبتو ما حققت
  ,sofinance 2021) février 24 (SEKAK شركة

 عرفت الأنشطة اقيب حتُ في الفتًة، ىذا خلبؿ كبتَة  بصورة تتغتَ لد القروض أما
 نتيجة الأخرى الأنشطة في تتوسع لا الشركة أف على يؤكد ما السنوات ىذه خلبؿ تذبذب
 ثانية جهة من الخاصة الاستثمارات لضعف ونتيجة جهة من للمتعاملتُ بها التعريف لغياب
 مباشرة. الشركة نشاط على انعكس وىذا

 ALC  للإيجار: العربية الدؤسسة -1-2
دينار جزائري ىي أوؿ شركة تأجتَ  744.00 023 500 3 ب امالذ رأس قدر

بنك الدؤسسة العربية  ، بشركة كل من2001حيث تأسست سنة  يتم تأسيسها في الجزائر
بنسبة  الشركة العربية للبستثمار السعودية TAIC%، 41بنسبة Bank ABC الدصرفية

25،%CNEP   اؿ التمويل %، تنشط في لر7%، رأس ماؿ الخاص  بنسبة 27بنسبة
التأجتَي للسيارات، العتاد الطبي، العتاد الصناعي، النقل ،الأشغاؿ العمومية والعقارات 

(ALC, 2021)  ُسبب وجودىا ىو الدشاركة في حركة التنمية للوكلبء الاقتصاديت
 .متطلباتهم الجزائريتُ من خلبؿ تزويدىم بأدوات بسويل جديدة بسيطة ومتكيفة مع
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 :(ASICOM)للاستثمار  السعودية الجزائرية الشركة -1-3
 الجزائر والدملكة بتُ اتفاقية بدوجب للبستثمار السعودية الجزائرية الشركة أنشئت

 بالجزائر الدخاطر الداؿ رأس في متخصصة حكومية مؤسسة وتعد أوؿ ،2004سنة  السعودية
 مناصفة الدكتتب الداؿ رأس اقتساـ تم بحيث ري،دينار جزائ مليارات 8ب  مالذا رأس حدد
 من متكوف إدارة لرلس الشركة ويدير التأسيس، عند النصف يتم دفع أف على الحكومتتُ بتُ
يتمثل غرض الشركة في بسويل الاستثمار في كل .دولة كل من ثلبثة يضم أعضاء، ستة

لعة في رأسماؿ مشاريع المجالات وجميع القطاعات، وذلك عن طريق تقدنً الخدمات الدسا
)شركات( جديدة أو اقتناء حصص في شركات قائمة وبسويل الدشاريع التي تساىم فيها 

 (ASICOM, 2021)الشركة عن طريق حساب الدسالعتُ 
مليار الدسالعة في 3مليار، ما يقدر ب  26حيث قدر استثمار شركة الإجمالر بقيمة 

 .(ASICOM, 2021)مليار  3أما  القروض الدمنوحة قدرت ب  رأس الداؿ 
 Idjar Djazair El إيجار الجزائر -1-4

 دينار مليار 3.5 قدره ماؿ برأس ،2012 أغسطس 2 في الجزائر بنك عليها وافق
 (2021 )الجزائرالغار، ASICOMوCPA، BADR بنك بتُ ما مقسمة جزائري

  :الجزائر في التأجير نشاط تقييم -2
 ذلك توضيح لؽكن لآخرى فتًة من تذبذب الجزائر في التأجتَي التمويل نشاط عرؼ

  التالر: الشكل خلبؿ من
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 2020-2008 الفترة خلاؿ الجزائر في التأجيري النشاط (:تطور1رقم) شكل

 
 (SEKAK ،24 février 2021) و (Sofinance ،2021)الدصدر : 

يعتبر التأجتَ من الأنشطة الدربحة في لراؿ الأعماؿ الدالية، حيث نلبحظ الارتفاع 
 22قيمة  2011الدتزايد والنمو الدستمر لذذا النشاط  في السنوات الأختَة، حيث بلغ سنة 

مليار  62كما حقق قيمة    2015مليار دينار سنة  45ار،  ليصل إلذ أكثر منمليار دين
وىي قيمة معتبر تعبر عن قبوؿ وتوسع ىذا النشاط في الجزائر وىذا يرجع  2017دينار سنة 

لزيادة عدد فروع الشركة من جهة، وزيادة حجم الطلب على الخدمة من جهة ثانية، أما لو 
مليار دينار أي تقريبا ضعف مكاف عليو في سنة  135إلذ أين وصل  2019نظرنا إلذ سنة 

مليار دينار  162لذ إأين وصل  2020% سنة 20، كما نلبحظ زيادة قدرىا 2017
2020 (SEKAK, 24 février 2021) 

رغم الظروؼ الاقتصادية والصحية الصعبة. تظهر ديناميكية ىذا الجزء من السوؽ 
والسبب الرئيسي وراء ىذا التطور والنمو يرجع أساسا للصعوبات التي يواجهها  بوضوح

العديد من الشركات الصغتَة والدتوسطة في الحصوؿ على قروض مصرفية خاصة. لذلك لؽكن 
اعتبار التأجتَ مصدر بسويلي بديل عن الائتماف الدصرفي ويتناسب بسامًا مع احتياجات 
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حيث يركز جزء كبتَ من نشاط التأجتَ على القطاعات  الشركات الصغتَة والدتوسطة،
الصناعية والإنشائية والتجارية ويتعلق بالدركبات والدعدات الدرتبطة بها. التأجتَ العقاري )تأجتَ 

 العقارات(.
الشركة الوطنية للتأجتَ التمويلي الدغرب  في الدتمثلة الدتخصصة التمويل شركات تساىم

الدؤسسة العربية للئجارة، شركة إلغار للئجارة، سوفينانس والجزائر  العربي للئجارة الجزائرية،
مليار دينار  47بقيمة إجمالية مستحقة قدرىا  2020٪ في عاـ 29إلغار حصة سوقية تبلغ 

٪، الدؤسسة العربية للئجارة 9.52فقط، حيث حققت الدغرب العربي للتأجتَ الجزائري 
٪ وىو ما يدؿ على ضعف 6.63وفينانس ٪ وس5.03٪ الشركة الوطنية للتأجتَ 5.11

ىذه الدؤسسات في البروز أماـ الدصارؼ التي حققت قيم معتبرة ففي بنك البركة قدرت 
٪، بنك 8.32٪، بي إف بي باريبا 12.70٪، سوسيتيو جنراؿ الجزائر 29.57حصتو ب 

 ٪1.74٪ الجزائر الخليج 2.96٪، ناتيكسيس 11، 7٪، بنك الإسكاف 7.29السلبـ 
(SEKAK ،24 février 2021). 

  الجزائر في المخاطر ماؿ رأس مؤسسات الثاني: المحور
 الدؤسسات بسوؿ التي الدؤسسات بتُ من الدخاطر ماؿ رأس مؤسسات تعتبر
 بهذا الدوؿ من العديد في واسع اىتماـ ىناؾ لصد لذا مراحلها، لستلف في الاقتصادية
 تساىم فهي ثم ومن الدؤسسات وتنمية تطوير برقيق، في تلعبو الذي للدور نظرا الدؤسسات

 ككل.  الاقتصاد على أثر من لذلك وما الاقتصادية التنمية عجلة برريك في
  :المخاطر ماؿ رأس مؤسسات تعريف -1

تعرؼ مؤسسات رأس ماؿ الدخاطر على أنها الدؤسسات الدمولة للمشاريع الصغتَة 
ة ما بعد وقبل الإنشاء، من خلبؿ الدسالعة برأس الداؿ، وتقدنً الخبرة في مرحل والحديثة،

 (3، صفحة 2012)براؽ، والدشورة لتسيتَ ىذه الدؤسسات، ويتميز رأس الداؿ الدخاطر 
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كما تعرؼ كذلك على أنها استثمار مرفق بدرجة عالية ومتغتَة من الدخاطرة، يعتمد 
مراحل الاستثمار في الدؤسسة، يقوـ من خلبلو الدستثمروف بدعم الدقاولتُ بالتمويل على 

اللبزـ والدهارات الادارية لاستغلبؿ الفرص الدتاحة في السوؽ، لأجل برقيق أرباح على الددى 
البعيد،وتعد مؤسسات رأس الداؿ الدخاطر وسيطاً بتُ مصادر التمويل )في الغالب مستثمروف 

، 2012)براؽ،  شركات الدقاولة التي تتميز بالنمو السريع والتكنولوجيا العاليةالدؤسسوف( و 
 .(3صفحة 

  :الجزائر في المخاطر ماؿ رأس لشركة القانوني الجانب -2
 تهدؼ التي الشركات بأنها الدخاطر ماؿ رأس مؤسسات الجزائري الدشرع عرؼ

 أو خاصة أمواؿ من حصص تقدنً في تتمثل عملية كل  وفي الشركة، لداؿا رأس في للمشاركة
 جواف 24 )الرسمية، الخوصصة أو التحويل النمو، التأسيس، طور في لدؤسسات خاصة شبو

 من عدد منحت النشاطات من النوع ىذا تطوير في الدولة لرغبة ونتيجة ،(2006
 رقم التنفيذي الدرسوـ خلبؿ من الشركات من الخروج طريقة وضحت كما  الجبائية التحفيزات

 .2008 فيفري 11 في الدؤرخ  08-56
 المجاؿ دخلت شركة أو وكانت التسعينات، بداية في الجزائر في الدخاطر ماؿ رأس ظهر

 ذلك بعد تلتها ،1995 سنة الفعلي نشاطها بدأت والتي للمسالعة الأوروبية الدالية الشركة
 فتًة لؽيز وما ،2001 سنة الفعلي نشاطها بدأت حيث والتوظيف، للبستثمار الدالية لشركةا

 تم ،2006 جواف 24 وفي الشركتتُ، عمل وينظم يضبط قانوني إطار غياب الشركتتُ ظهور
 الذي 11-06 رقم قانوف وىو ألا الدخاطر ماؿ رأس سوؽ ويضبط ينظم قانوف أوؿ إصدار
 لدؤسسات الجبائي ،الإطارCOSOBفيوالدتمثلة  الرقابة عن لدسؤولةا الذيئات خلبلو من وضح
 على IBS ضريبة من ىذه الشركات أعفى حيث الإنشاء، شروط وكذا الدخاطر ماؿ رأس
 الضريبية الدزايا للبستفادة من شرفا الجزائري الدشرع وضع كما سنوات 5 لددة الشركات أرباح
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في  الدستثمر الدبلغ سحب بعدـ الاستثماري اؿالد رأس مؤسسة تعهد في الدذكورة، ويتمثل
 العقد عمليات تسجيل رسوـ إلذ 11-06 القانوف تطرؽ كما سنوات، 05 لددة الدنشأة

 برسم الرسوـ ىذه بسثل حيث الدنقولة، القيم عن والتنازؿ رأسماؿ بزفيض زيادة أو التأسيسي،
، 2013)كرلؽو، سبتمبر  صفحة. كل عن دج 20 إضافة إلذ دج 500 ب يقدر ثابت

  بصفة للدولة تابعيتها الجزائر في الدخاطر ماؿ رأس شركات بها الدتميز الصفة، (350صفحة 
 جزئية. أـ كلية

  :الجزائر في الناشطة المخاطر ماؿ رأس شركات -3
 في والدتوسطة ةالصغتَ  للمؤسسات واعدة آفاقا الدخاطر برأسماؿ التمويل أسلوب فتح

 حيث القروض على يعتمد الذي الدصرفي التمويل لأسلوب ىاما بديلب يعد أنو حيث الجزائر،
 ولا العائد ضماف دوف الدؤسسة او الدشروع صاحب بدشاركة تقوـ الدخاطر رأسماؿ شركات أف

 داـلانع نظرا والدتوسطة الصغتَة الدؤسسات يناسب التمويل من النوع وىذا الأصلي، الدبلغ
 عندما دقة أكثر تكوف الدشروع جدوى دراسة أف كما  التمويلي. النمط ىذا في الضمانات

 عليو يقوـ الذي والأساس الربح. برقيق منهما كل  على يتوجب لستلفاف طرفاف فيها يشتًؾ
 الأمواؿ تقدنً لا أنها كما  والخسائر، الأرباح في الدشاركة مبدأ ىو الشركات من النوع ىذا

 الدؤسسة استمرار في يساىم وىذا والإدارة التسيتَ في الدشاركة إلذ تتعداىا بل قطف اللبزمة
 وتطورىا.

 لايزاؿ بها الاىتماـ أف إلا التمويل في الدؤسسات من النوع ىذا ألعية من بالرغم
 أنو إذ التسعينات، في إلا النمط ىذا تعرؼ لد فهي الجزائر وخاصة العربية الدوؿ في ضعيفا

 لا أنها كما  جدا، لزدود وعددىا لزدودا نشاطها جعل ما القانوف طرؼ من مهمشا بقي
 الدؤسسات بتُ ومن الكافية، الدخاطرة بروح تتحلى لا لأنها للمشروعات كبتَة  خدمات تقدـ
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  ،  sofinance ،El djazair Istithmar و Finalep  الجزائر في المجاؿ ىذا في الناشطة
ASICOM ، MPEF :Maghreb Private Equity Fund . 

 (: (FINALEPالشركة المالية الجزائرية الأوروبية للمساىمة  -3-1
 من: كل  تأسيسها في ساىم 1991 سنة في مالية مؤسسة شكل برت إنشاؤىا تم

 دينار مليوف 732 قدره برأسماؿ للتنمية الفرنسية والوكالة المحلية التنمية وبنك الشعبي القرض
 %20، القرض الشعبي الجزائري بنسبة %40لتنمية المحلية بنسبة موزعة على بنك ا جزائري،

. وبعد انضماـ البنك الأوروبي للبستثمار وصل رأس %40والوكالة الفرنسية للتنمية بنسبة 
الوكالة  % 40دج لػوز عليو كل من بنك التنمية المحلية بنسبة  159.750.000مالذا إلذ 

والبنك  % 20ض الشعبي الجزائري بنسبة ، القر % 28.74الفرنسية للتنمية بنسبة 
بنك التنمية المحلية والقرض ، ولكن الدشاركوف اليوـ ىم  11.23الأوروبي للبستثمار بنسبة 

شهد عدة زيادات متتابعة حتى الوصوؿ إلذ الدستوى الحالر بقيمة  الشعبي الجزائري، والذي
 والدتوسطة الصغتَة الدؤسسات مساعدة إنشائها من الذدؼ كاف،  دج 1.200.000.000

ولقد عرفت نوع من التطور في الفتًة الأختَة ولؽكن توضيح ذلك من  الإنتاجية، والدصغرة
 خلبؿ الشكل التالر:

 2019-2010خلاؿ الفترة FINALEP( : رقم أعماؿ 2شكل رقم )

 
 (FINALEP ،2021)مؤسسةالمصدر : 
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 يد الدستمر لرقم أعماؿ الشركة خلبؿ السنوات الأختَة منيبتُ الشكل أعلبه التزا
٪ من 54، حيث صرحت فيناليب في موقعها الرسمي أف ما يقارب 2019إلذ  2014

 من شركات في مرحلة الإنشاء ٪46و الدسالعات دخلت في طور الاستغلبؿ،
لرالات متنوعة وكذا بعض وتتميز باستثمارات في  (FINALEP ،2021)مؤسسة

الدشاريع الفردية، ما يؤكد على أنو مؤشر إلغابي للجهود الدبذولة علي الدستوى التسويقي 
لكن والتًولغي لتعريف بالشركة وبالتمويلبت التي تعرضها وتقتًحها لأصحاب الدشاريع 

لعدد من  على الرغم من التحسن الذي عرفتو فيناليب إلا أنو يعتبر ضعيفا جدا وىذا يرجع
 الأسباب  لؽكن ذكرىا فيما يلي:

 ضعف البنية القانونية التي بردد حقوؽ وواجبات كل طرؼ.  -
غياب الوعي لدى الدستثمرين حوؿ نشاط شركات رأس ماؿ الدخاطر ولستلف  -

 عروض الخدمات الدقدمة من طرفها.
 قيود الخروج من الشركة خاصة في ظل غياب سوؽ رأس مالر. -

 : (El djazair Istithmar)استثمار  رالجزائ -3-2
جويلية  7ماؿ لساطر استثمارية بدأت نشاطها في  رأس استثمار" مؤسسة "الجزائر

 يقدر رأس، 2010ماي 11لقػػد تػػػم اعتمادىا من طرؼ وزارة الداليػػػة بتػػػاريخ وتم  2010
 والتنمية الفلبحة كعمومياف لعا: بن جزائري، مساىم فيها بنكاف دينار مليار بواحد مالذا

-eldjazair) %30بنسبة  والاحتياط للتوفتَ الوطتٍ والصندوؽ  %70بنسبة  الريفية
istithmar ،2021)  

لا لغوز تدخل في بسويل الدؤسسات في مرحلة الإنشاء، النمو، الانتقاؿ، شراء أسهم 
% من رأسمالذا واحتياطاتها كمسالعة 15 منلشركة الرأسماؿ الاستثماري أف بزصص أكثر 

بأمواؿ خاصة في مؤسسة واحدة،كما أنو لا لغوز لشركة الرأسماؿ الاستثماري أف بروز أسهما 



 جلة التحّلَل الاقتصادً ودراسات التنّمَةم

 -النعامة  –المركز الجامعٌ صالحٌ أحمد 

862X - 2830 ISSN : 

 هـ 0111 م الموافق لـ: جمادى الأولي 0100دٍسمبر        10عدد: ال     10المجلد: 

 

 

 

26 

%من رأسماؿ مؤسسة واحدة، بالإضافة إلذ أنو لا لغوز لشركة استثمار 49على أكثر من 
وضح على وجو الخصوص الجزائر أف تساىم في الشركة إلا على أساس عقد مسالعة الذي ي

مدة الدسالعة في الاستثمار وشروط الانسحاب من شركة الرأسماؿ الاستثماري، كما لا لغوز 
% من أموالذا الخاصة 10 لشركة الرأسماؿ الاستثماري أف تقوـ بافتًاضات تفوؽ حدود

ديد  الصافية ولا لؽكن أف تستعمل الدبالغ الدقتًضة لتمويل الحصوؿ على مسالعات، كما تم بر
سنوات، كما أنها تدير صناديق الاستثمار  5فتًة تدخل الجزائر استثمار تكوف على الأقل 

 الولائية ) الصندوؽ الخاص، صندوؽ الاستثمار الولائي(.
شركة الجزائر استثمار قد أثبتت بدور النشاط الرأسماؿ الإستثماري الذي يساىم في 

الر ولكن بالخصوص من خلبؿ تقدنً تطوير الدؤسسات، ليس فقط من خلبؿ الدعم الد
 (istithmar-eldjazair ،2021) خبراتو وبذاربو في لراؿ إدارة الدؤسسات

 MPEF :Maghreb Privateالاستثماري  الماؿ لرأس المغاربي الصندوؽ -3-3
Equity Fund : 

 الدغرب الجزائر،: مغاربية ؿدو  بثلبث الدغاربي الاستثماري الداؿ رأس صندوؽ ينشط
 لأوؿ نشاطو ، بدأ(Tuninvest Group)تونانفست"" لرمع عن طريق ويستَ وتونس،

 SFI:Société Financièreالدولية الدالية طرؼ الدؤسسة من 2000 سنة تونس في مرة
Internationale بالاستثمار بدأت أولذ وكمرحلة شماؿ إفريقيا الاستثمار في سالعت التي 

 .الثانية في الدرحلة ليبيا إلذ ذلك بعد لتنتقل والدغرب، تونس الجزائر، من لك في
 مكانة شركات التمويل المتخصصة في تحقيق الاستقرار المالي المحور الثالث: 

تم التًكيز في ىذا المحور على الدور الذي تلعبو كل من شركات التأجتَ الدالر وكذا 
لد الاستقرار الدالر في الجزائر،حيث لاحظنا أف نشاط شركات رأس ماؿ الدخاطر في برقيق معا
 في بنظتَاتها مقارنتها تم ما إذا جدا، ولزدود ضعيفىذه الشركات بكل أنواعها وفروعها 
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 ينحصر الدخاطر ماؿ رأس فشركات الأنشطة، كل  تغطي لا أنها لاحظنا كما  المجاورة، الدوؿ
 مواد الغذائية، الدنتجات بززين غذائية،ال للمنتجات التحويلية الصناعات في عملها لراؿ

 لا الأنشطة ىذه وكل الدنجمية الثروات واستغلبؿ الخشب برويل الألبسة صناعة التغليف،
 بآلات الخاص التأجتَ تعتمد الآخرى ىي الدالر الإلغار شركات أما كبتَة،  لساطرة تتطلب

 للبناء. التحتية البنية داتمع طبية، معدات صناعية، الرفع،معدات العمومية،معدات الأشغاؿ
  :دور تنوع مصادر التمويل في تحقيق الاستقرار المالي -1

يعتبر النظاـ الدالر وسيلة فعالة في عملية الوساطة الدالية، لذلك فالبنية الدالية تعتبر من 
أىم استًاتيجيات برقيق الاستقرار الدالر وما لذلك من انعكاس على التطور الاقتصادي لأي 

فهما متلبزمتاف في أي بلد، فلو نظرنا إلذ الدنظومة الدالية الجزائرية لوجدنا أنها بدأت بلد 
بتًسيخ نظاـ بسويلي نتج عنو إلعاؿ دور البنوؾ والدؤسسات الدتخصصة في التمويل منذ 

 بواسطة قروض بسنح كانت  الدولة لأف نظرا السبعينات ورسخ لأكثر من عقدين من الزمن 
 لراؿ في الدؤسسات من عدد وإدراج الجزائر بها قامت التي الإصلبحات وبعد الدولة، بنك

 من عدد وجود بالرغم لنشاط الدخاطر ماؿ ورأس التأجتَ لشركات المجاؿ وفتح الدالية الوساطة
 للمستثمر الأمواؿ فتوفتَ الاقتصادي، التطور وتتَة على بسيط انعكاس لو كاف  العراقيل
 ولا عليها الحصوؿ في والسهولة باليسر تتمتع التي صادرالد تلك وخاصة أشكالذا بدختلف

 لؽكن الدؤشرات من عدد  برقيق في مباشرة بصورة يساىم كالدصارؼ  العميل على تثقل
  : (2004 )الشادلر، يلي: فيما ذكرىا

  الدالية الكفاءة مؤشرات -
  الإدارة سلبمة -
  السيولة توفتَ -
  للمخاطر ساسيةالح -
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 من لعدد التمويل الدخاطر ماؿ رأس ومؤسسات التأجتَي التمويل مؤسسات توفر
 التمويل بتُ الصلة يعزز شأنو من القطاعات لستلف وفي الوضعيات لستلف في الدؤسسات
 من عدد تعزيز في تساىم لأنو وىذا للبلد الحقيقي الاقتصاد على ينعكس ما الدالر والاستقرار

  يلي: فيما ذكرىا كنلؽ النقاط
تقدـ صيغ بسويل تتناسب واحتياجات العديد من الدؤسسات وىذا لو انعكاس  -

 مباشر على التنمية الاقتصادية.
برمل عدد من الدخاطر خاصة في حالة الدؤسسات الناشئة والعمل بدبدأ الدشاركة في  -

 الأرباح وبرمل الخسائر النابذة عن النشاط.
موعة من الضوابط وىذا من شأنو برقيق كفاءة وفعالية في بزضع عملية التمويل لمج  -

  .برقيق الاستقرار الدالر
تساعد مؤسسات التمويلبت الدتخصصة في امتصاص الصدمات الدالية التي تعتًض  -

 النظاـ الدالر.
تساىم مؤسسات التمويل الدتخصصة في برقيق مؤشرات الحيطة الجزئية للبستقرار  -

 .)الطوخي( الدالر فلها دور كبتَ ذلك
  :النهوض بمصادر التمويلات المتخصصة دعامة لتحقيق الاستقرار المالي في الجزائر-2

كما سبق وأف حللنا وتعرفنا على الضعف الذي تعاني منو مؤسسات التمويل 
دولة الدتخصصة خاصة مؤسسات التأجتَ الدالر وشركات رأس ماؿ الدخاطر، ومن ثم على ال

الوقوؼ الذ جانب ىذه الشركات وتوفتَ جملة من الشروط لإلصاح نشاطها ودلرو بصورة 
  وتطور صمود يتطلبواسعة في المجاؿ الدالر لدا لذا من انعكاس على استقرار الدنظومة الدالية، 

 إلذ والوقوؼ الدولة مساعدة الدخاطر ماؿ رأس مؤسسات وكذا التأجتَ التمويل مؤسسات
 تواجو التي الدختلفة الصعوبات على تتغلب حتى والطرؽ الأساليب بكل عمهاود جانبها
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ومن  عوائدىا، الطفاض الدقابل في تعتًضها التي الدرتفعة بالدخاطر يتعلق فيما وخاصة نشاطها
 بتُ العوامل  التي تساعد تطور نشاط ىذه الشركات ما يلي:   

 تعمل التي القانونية بالبنية الدرتبطة وطالشر  من جملة توفتَ الجزائرية الدولة على لغب -
 فتطوير معها، وبالدتعاملتُ الشركة بنشاط الخاصة الجوانب بدقة وتوضيح الدؤسسات فيها

 والأفراد الدؤسسات لغعل وتبسيطو الدعاملبت لستلف ولػكم لػدد الذي التشريعي الإطار
 التي والتنظيمات اللوائح تتميز أف لغب لذلك لتطورىا، ملبئمة بيئة لؼلق ما أرلػية في يعملوف
 .الدؤسسات ىذه لإنشاء والسهولة بالبساط الدولة تصدرىا

 ىذه عمل بركم تنظيمية وشروط ضريبية الحوافز وضع خلبؿ من لذا الدوؿ تدعيم -
 .الدؤسسات
 النظر بغض الجزائر في الدخاطر ماؿ ورأس التأجتَي التمويل شركات إنشاء تشجيع -

 التسيتَ في الخبرة من للبستفادة المجاؿ في الأجنبية الشراكة دعم وكذا ،مؤسسيها جنسية عن
 الدمولة. الدشاريع لدختلف الدختلفة والدرافقة

 وتوجيها الأفكار دعم خلبؿ من الجزائر في الاستثمارية القاعدة تطوير في الدسالعة -
 ومساعدتها بالتمويل لدعمها الناشئة الدشاريع لدساعدة والتدريب للبحوث مراكز إنشاء وكذا

 نشاطها. ومتابعة الاستشارات تقدنً في
 كافة  في للمستثمرين الدعلومات توفتَ مهمة الاقتصادي للئعلبـ وطتٍ مركز إنشاء -

 الاقتصادي. النشاط أوجو
 الدالية والأوراؽ الأسهم تداوؿ خلبلو من ليتم مالية أوراؽ سوؽ إنشاء في الإسراع -

 الجزائر. في الدخاطر ماؿ رأس بشركات الخاصة
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 عدة التدعيم ىذا ويتخذ نشاطاتها في الاشتًاؾ خلبؿ من للدولة الدباشر الدعم -
 ألعها: أشكاؿ

  والدتوسطة الصغتَة للمؤسسات الدولة قبل من للمشروعات مباشر بسويل توفتَ -
 لمحليةا التنمية وبنك خطتَة، تكنولوجية مشاريع أمواؿ رؤوس في الألدانية الدولة كمسالعة

 .1996 سنة الفرنسية للحكومة التابع والدتوسطة الصغتَة للمؤسسات
 وكذا الدخاطر ماؿ رأس لشركات داعمة عامة أو مشتًكة لصناديق الدولة إنشاء -
 النشاط. لذذا الدباشر الدعم أشكاؿ من كشكل  التأجتَي التمويل شركات

 التمويلبت مؤسسات تطوير في للدولة بالإضافة الاقتصاد في الداليتُ الأعواف دور -
 الدتخصصة.

 وكذا الدخاطر ماؿ رأس مؤسسات فاعلية زيادة إلذ تؤدي ومسالعتها الدولة تدعيم إف
 لا والتي والدتوسطة الصغتَة للمؤسسات التمويلية الحاجات مواجهة في الإلغارية الدؤسسات

 الدالية الدوارد فأ شك ولا الدخاطر، لارتفاع عادة التقليدي التمويل سوؽ عليها يقبل
 مسالعة تعتبر لذا الحاجات ىذه بكل للوفاء بدفردىا تكفي لن الدتخصصة التمويل لدؤسسات

   الدالية. طاقاتها توسيع لضو قوية دفعة الدولة
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 الخاتمة: 
ستًاتيجيات ما جعلها برتل الاأضحى تطوير القاعدة الاستثمارية في الجزائر من أىم 

قتصادية الدخططة بهدؼ تشجيع القطاع الخاص وترقيتو، ومن بتُ الصدارة في البرامج الا
المحاور الأساسية لتلك البرامج توفتَ مصادر بسويلية مناسبة للمؤسسات بهدؼ الحفاظ عليها 

 من جهة ومن جهة ثانية برقيق الاستقرار الدالر للبلبد.
زائر بكل على الرغم من تعدد العوائق التي بروؿ دوف تطور نشاط التمويل في الج

أساليبو إلا أف نشاطو في السنوات الأختَة عرؼ نوع من الحركية البسيطة التي تأكد على 
 ألعيتو وعلى إدراؾ الدولة لذلك. 

بعد عرضنا لنشاط التمويل التأجتَي ورأس ماؿ الدخاطر توصلت الدراسة إلذ جملة 
   :من النتائج لؽكن إدراجها فيما يلي

  .تمويل التأجتَي وكذا رأس ماؿ الدخاطر منذ سنوات عديدةتبنت الجزائر لتقنية ال -
 وجود عدة شركات تنشط في المجاؿ في الجزائر. -
تقنية التمويل برأس ماؿ الدخاطر غتَ معروفة لدى الدتعاملتُ وقليلة الاستعماؿ من  -

 جهة عدـ معرفة لتقنية ومن جهة آخرى ضعف الدشاريع.
لعدـ وجود شراكة، وعدـ تنظيم السوؽ جعل من غياب الدولة على القطاع نتيجة  -

 ىذا النشاط ضعيف جدا.
متانة النظاـ الدالر واستقراره مرتبط بقدرة النظاـ على برقيق الوساطة الدالية في  -

 عمليات التمويل وتنويع الدصادر الدختلفة.
تساىم شركات التأجتَ الدالر ورأس ماؿ الدخاطر في بزصيص الدوارد بكفاءة  -

لف الدؤسسات كما تساعد في امتصاص لستلف الصدمات التي تعتًضها ومن ثم تعتًض لدخت
 الاقتصاد ككل.


