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قة إلى دراسة و تحليل تجربة رأس تهدف هذه الور     
المال المخاطر في الجزائر، باعتبارها تجربة فتية برزت 

الصادر بتاريخ  09/09عمليا في  إطار القانون 
 الخاص بالنقد  01/1/0009
والقرض. في بداية الألفية الثالثة ومع بروز إطار  

تشريعي منظم لهذا النشاط ارتفعت استثمارات رأس 
بشكل ملحوظ و توسع نشاط شركاته  المال المخاطر

 من ناحية الحجم ومن الناحية الجغرافية.
ولبلوغ المبتغى تم تقسيم الدراسة إلى أربعة محاور     

 المحورفضلا عن المقدمة و الخاتمة، حيث تطرق 
الأول إلى الإطار النظري لرأس مال المخاطر، أما 
المحور الثاني فقد استعرض آليات عمله، في الوقت 
الذي تطرق المحور الثالث إلى رأس المال المخاطر و 
الصيرفة الإسلامية، أما المحور الرابع فقد خصص 
لدراسة حالة رأس المال المخاطر في الجزائر.أكدت 
الدراسة أن هذا النوع من التمويل ينسجم إلى حد كبير 
مع شروط التمويل الإسلامي، مما شجع بعض الفئات 

توسع  معه، وهذا ما  يفسر الاجتماعية على التعامل
 نشاطه كما أفقيا و عموديا كما سبقت الإشارة.

: رأس المال المخاطر،رأس المال الكلمات المفتاحية
 الاستثماري، التمويل، الاستثمار

 

Abstract : 
 

The aim of this paper is to study and analyze the 

experience of venture capital in Algeria as a young 

experience that has emerged in practice within the Law 
90/10 of 14/4/1990 on cash and loan. With the beginning 

of the third millennium, it was supported by an orderly 

legislative framework for this activity, which led to a 
remarkable increase in investments in venture capital and 

the expansion of the activity of its companies 

geographically. 
   To achieve the desired, the study was divided into 

fouraxes, the first axis focused on the theoretical 

framework of venture capital, the second axis reviewed the 
mechanisms of working venture capital,while the third axis 

dealt with the capital risk and Islamic banking. The fourth 

axis was devoted to study the development of venture 
capital in Algeria. 

The study concluded that: 

- The experience of venture capital in Algeria is a modern 
experience.- All the conditions of Islamic finance are 

available in venture capital, this leads to attracting a large 

segment of the Algerian society to this type of investment 
and financing, especially in the light of the state's 

encouragement of Islamic finance in the recent years.-

There is a marked rise in investments of this type of 
funding.-Despite the advantages mentioned, it still suffers 

from many problems ... from the legislative aspect and the 
incentives provided by the state. 

Keywords: Venture Capital, Investment Capital, Finance, 

Investment 
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 :مقدمة
نشاطه ومستوى  طبيعةبسبب، لتمويل المتخصصل الفاعلةوسائل الرأس المال المخاطر أحد يشكل    

القديمة التي تعاني ى توفير التمويل اللازم للمشروعات المؤسسات. إذ يعمل علالكثير من  فيتدخلاته 
نمو  منها تحقيقيتوقع وعالية تتميز بتغيرات تكنولوجية سريعة  تلك التي ومن مشاكل مالية أو إدارية أ
 بسبب انعدام الضمانات الكافية اللازمةلأموال ، غير أنها تفتقد لالمتوسط ىقوي وعوائد مرتفعة على المد

في رأسمال المؤسسة، ثم تنسحب المحدودة زمنيا التمويل شكل المساهمة  الشكل من تخذ هذاي. لاستدانةل
 التشريعات. في السوق كما تنص احصته التنازل عنعن طريق  رطاخشركة رأس المال الم

، وأن 6491أول بلد مؤسس لهذا النوع من الشركات سنة  المتحدة الأمريكية تاريخيا تتعتبر الولايا
 كانت السباقة عالميا في ممارسة هذا النوع من النشاط، حيث كانتلأمريكية للبحوث والتنمية المؤسسة ا

وبعد  .الناشئةتهدف من وراء نشاطها تمويل وتطوير الأبحاث في مؤسسات الصناعات الالكترونية 
حية عموديا وأفقيا، أي من ناحية الاستثمارات ومن النا نشاطها في الاتساع ظهور هذه الشركة بدأ

غير أن مرحلة انتعاشها وتطورها ، من القرن الماضي في الخمسيناتإلى أوروبا إذ انتقلت  الجغرافية،
؛ حيث ساهمت شركات 6491إنشاء الجمعية الأوروبية لرأس المال المخاطر في بروكسل سنة باقترنت

 ذاتة، كالقطاعات عاليالمخاطر ال ذاتفي تمويل واستثمار مواردها في القطاعات رأس المال المخاطر 
 .العالية تكنولوجية

أرتبط عمليا مع  ظهورها  أن إذحديثة، تجربة أما في الجزائر فان تجربة رأس المال المخاطر تعتبر     
نشاطها في إطار  ، حيث يندرجعدة مؤسسات بشراكة أجنبيةحيث أنشئت تسعينات القرن الماضي؛  بداية

مع بداية القرن الحالي الأمر الذي استدعى وجود إطار تشريعي  قانون النقد والقرض، ثم توسعت تدريجيا
 ".   6001خاص في " 

 على قدر من الأهمية:على أساس ذلك يبرز سؤالين     

المخاطر في  بها تجربة رأس المال ت  غ  ب  ط  ص  ما هي الظروف العامة و التطورات الأساسية التي أ   -
 الجزائر؟

 ع متطلبات التمويل الإسلامي؟وهل ينسجم هذا النوع من التمويل م -

 :أساسيتان فرضيتانللدراسة 

 الأولى مفادها أن رأس المال المخاطر جاء لتجاوز قيود التمويل التقليدي في الجزائر. -
 رأس المال المخاطر شروط التمويل الإسلامي.في توفر ت ةثانيال -

 :                           يين هماأساسللإجابة على الإشكالية المطروحة سيتم الاعتماد على منهجين 
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أو السببية المنهج الوصفي التحليلي لتوصيف الظاهرة و الكشف عن خبايا العلاقات المتبادلة  -
 بين مختلف عناصرها المختلفة.

 .في مجال رأس المال المخاطر التجربة الجزائرية حالةمنهج دراسة الحالة، -

ومستويات تدخلها في  المخاطرور وأهمية شركات رأس المال تهدف هذه الورقة المقترحة إلى إبراز د   
تمويل العديد من المؤسسات، خاصة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة؛ في الجزائر.للوصول إلى ذلك 

والخاتمة، حيث  محاور أساسية، بالإضافة إلى المقدمة أربعةالمبتغى تم تقسيم الورقة البحثية إلى 
التاريخي لرأس المال المخاطر، في حين خصص المحور الثاني لدراسة ستعرض المحور الأول التطور ي

الثالث فأستعرض الصيرفة الإسلامية و رأس المال آليات عمل هذا النوع من التمويل، أما المحور 
 .تطرق لتجربة رأس المال المخاطر في الجزائريالأخير فالمخاطر،أما المحور 

رأس المال المخاطر نمطا تمويليا حديثا للمشاريع  يعتبر:لإطار النظري لرأس المال المخاطرا .2
الجديدة التي لا تستطيع الولوج إلى السوق المالي أو تلك التي لا تستطيع الحصول على التمويل 
البنكي لارتفاع المخاطر المحيطة بها، ونظرا للدور المحوري لهذا النوع من المشاريع في الاقتصاد 

 المخاطر على اعتبار أنه يقدم حلولا مبتكرة لإشكالية تمويلها.زاد الاهتمام بمفهوم رأس المال 

والإبداع وحب  يشكل كل من الابتكار.نظرة تاريخية عن نشأة و تطور رأس المال المخاطر 2.1
المغامرة المقومات الأساسية لرأس المال المخاطر، إذ يعتقد البعض أن جذوره تعود لبعض الممارسات 

غامر بجزء  الذي ق.م( 645، 526)ضارة اليونانية وتحديدا لأعمال طاليسالتي كانت موجودة في الح
من محصوله من الزيتون لجذب بعض المستثمرين لتمويله، الأمر الذي مكنه من احتكار شبه كامل 

 .  (54، ص9002للسوق وتحقيق عوائد جيدة )سبتي،
انت من الولايات المتحدة الأمريكية غير أن الكثيرون يرون أن الانطلاقة الفعلية لرأس المال المخاطر ك

رغم (،A. Mynard& D. Boucard-Planel, 2010, P6)0099سنة نهايةوتحديدا في منطقة بوسطن
أن نضج فكرة رأس المال المخاطر لم تكن إلا مع بداية سنوات الخمسينات عندما أغرقت صناعة 

 (.(FrancisTabourain , P2ات(الإلكترونيات العالم بأنماط جديدة)أشباه موصلات، حواسيب وأدو 
 للبحوث الأمريكية المؤسسةيسجل التاريخ الاقتصادي أن أول مؤسسة رسمية لرأس المال المخاطر كانت 

والتي أدارها (، 31، ص 9005وزارة المالية لجمهورية مصر،  )6445سنةARDوالتنمية 
رد على ضرورة إيجاد آلية ،إذ كان يركز في محاضراته في جامعة هارفا DoriotGeorgesجورجدوريو

لتمويل الشركات الجديدة توفق بين المبادرة والإبداع، لا تتوقف على منح الأموال للمؤسسات وانتظار 
العائد بل تدفع نحو شراء حصة فيها والمشاركة في الربح والخسارة في التسيير والمراقبة. هذا الفكر 

المؤسسات المبتكرة ولعل وتمكنت بفضله من بعث العشرات من  ARDجسدته مؤسسة
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المتخصصة في الأجهزة الرقمية هي واحدة من الكثير من Corporation Equipment Digitalشركة
العديد من المناطق  ؛ARDالتجارب الناجحة التي كان خلفها جورج دوريو. كما أقامت المؤسسة؛ 

تعرف باسم  أصبحت ،حتى128،والمعروفة بممر128الطريق امتداد علىBostonالتكنولوجية خارج 
 (.3-2، ص ص9002)شليس،مصنع أحلام دوريو

الممارسات Small Business InvestmentAct حدد قانون المؤسسات الصغيرة6461في سنة
 Smallشركات الأعمال الاستثمارية الصغيرةالمختلفة لمؤسسات رأس المال المخاطر،كما أسس 

Business-Investment Companies (SBIC) هذه الصيغة العديد من المزايا المالية  وقد حملت
عدد الشركات الجديدة ووسع نطاق ممارسات رأس المال  والضريبية وهو ما رفع بشكل واضح

بعدها مباشرة س مح للبنوك بتأسيس شركات صغيرة للاستثمار   (FrancisTabourain, P2)المخاطر
وزارة المالية لجمهورية مصر،  )لستيناتشركة صغيرة في نهاية ا 566خاصة بهم  وقد تم تسجيل حوالي 

برفع الضريبة على الأرباح الرأسمالية من  0090 لكن قيام الكونغرس الأمريكي سنة،(31، ص9005
شهدت  كان له انعكاس جد سلبي وسيء على صناعة رأس المال المخاطر حيث %66إلى  26%

راع الممنوحة وتراجعا في عدد المشاريع الولايات المتحدة الأمريكية انخفاضا محسوسا في براءات الاخت
،غير أن البرلمان الأمريكي سرعان ما تدارك الوضع وقام بتخفيض  (33، ص9002)شليس،الجديدة 

وانتهج سياسة أكثر مرونة فيما يخص تسيير صناديق التقاعد وسن تعليمات  %21نفس الضريبة إلى 
المؤسسات لإيمانه بأن استعادة نمو الاقتصاد  وقواعد أقل صرامة  فيما يخص براءات الاختراع وتسيير

 .الأمريكي لا يكون إلا من خلال دعم الشركات والمشاريع الجديدة
انتقل عدد رأس المال قفزة نوعية لصناعة رأس المال المخاطر حيث  6411- 6454 وشهدت الفترة
 - 1984خلال الفترة 5365 إلى1975 - 1979من استثماراًرأسمالياًمغامراً خلال الفترة6261المخاطر من

هذا .(33، ص9002)اميتيشليس،النقدية الاستثمارات أضعاف سبعة زيادة مقدارها ما يعني ، وهو 1980
النجاح الباهر أدى إلى اهتمام متزايد من طرف بلدان العالم بأسره بهذا النموذج " النموذج الأمريكي"  

مريكي الساعي نحو الإبداع وحب المغامرة هذا من الذي يعكس طبيعة تفكير الفرد الأالمتميز والمتفرد، 
جهة، أما على المستوى المحلي فقد ازداد وعي المشرع الأمريكي بأهمية هذا التوجه الجديد والمعروف 
بالاقتصاد الحديث وتوفيره لمناخ يساهم في تبلور هذه الأفكار الجديدة والمبدعة  واهتمامه الكبير بالشباب 

وروبا انطلقت تجربة رأس المال المخاطر من ايرلندا وبريطانيا نهاية في أ .وتنمية الفرد
عندما تم تبني النموذج الأمريكي من خلال إنشاء صناديق رأس المال المخاطر، لتصبح 6456سنوات

وقد تطور أكثر بعد إنشاء  .أوروبا ثاني مستثمر في رأس المال المخاطر بعد الولايات المتحدة الأمريكية
، ووفقا لإحصائيات نفس 6411في بروكسل سنة   EVCAوروبية لرأس المال المخاطرالجمعية الأ
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الجمعيةفإن بريطانيا وفرنسا وألمانيا هي أكبر ثلاث دول في أوروبا استقبالا لاستثمارات رأس المال 
 . (Yafengyun, june2010,P7)9992 المخاطر في عام

ل المخاطر حديثة جدا ولا تزال فتية علاوة على أنها جد أما في إفريقيا فالممارسات الخاصة برأس الما   
متباينة من دولة لأخرى، وحسب تقرير الأمم المتحدة الصادر عن المنتدى السنوي التاسع حول التنمية 

تشير إلى أن رأس 2661فإن حصيلة الثلاثي الثاني لسنة2664في إفريقيا والمنعقد في مراكش أكتوبر
فإن ، صندوق، وحسب بنك الإفريقي للتنمية651مليار دولار متراكمة في624المال الاستثماري قد بلغ 

 ) 2666Nations Unies commissionمقارنة بسنة% 16رأس المال الاستثماري يسجل زيادة تقدر ب

économique pour L’Afrique, oct 2014,PP 2-3)   

 احد لرأس المال المخاطر، فهناكفي الواقع لا يمكن تبني تعريف و  :. ماهية رأس المال المخاطر1.1
مجموعة من التعاريف، ولكن قبل استعراض بعض منها يجب الإشارة إلى ضرورة التفرقة بين مصطلح 

ورأس المال  Privat equity رأس المال الاستثماري المرادف للمصطلح الانجليزي حقوق الملكية
، ويستخدم مصطلح رأس المال Venture Capitalالمخاطر أو المغامر المرادف للمصطلح الإنجليزي

الاستثماري كمفهوم عام في حين يتخصص رأس المال المخاطر  في تمويل المؤسسات عند 
 ,CNUCED ,2012)وعليه فيمكن اعتبار رأس المال المخاطر جزءا من رأس المال الاستثماريالإنشاء،

P7). مخاطرورأس المال ال رأس المال الاستثماريلوحسب الجمعية الأوروبية(EVCA)  فإن رأس المال
، أما في الأجل الطويل أو المتوسطتمويل المستثمرين الماليين لشركات ناشئة غير مدرجة الاستثماري هو

من رأس المال الاستثماري يستهدف تمويل الشركات عند انطلاقها أو  فهو جزء رأس المال المخاطر
ويل الشركة وأن رأس المال الاستثماري أوسع، توسيع نشاطها، ورغم اختلاف النمطين من حيث مرحلة تم

إلا أن جوهرهما واحد وهو تمويل الشركات غير المدرجة بهدف تطوير شركة أو خلق قيمة 
 (European Private Equity And Venture Capital Association, nov 2007,P6)مضافة.

ع من حقوق الملكية ت ستثمر عادة رأس المال المخاطر على أنه نو  EVCA))تعرف الجمعية الأوروبية  
في الشركات الريادية والمبتكرة لمساعدتها على النمو. مع تقديم الدعم للشركة الممولة، انطلاقا من رسم 

 إستراتيجية الشركة وتسويق الابتكار مرورا بتطوير المنتجات الجديدة إلى مرافقة العمل بشكل عام
(http://www.investeurope.eu/about-private-equity/vc-for-entrepreneurs/) 

من وجهة نظر أمريكية رأس المال المخاطر هو نشاط يرتكز على تمويل الشركات الناشئة والحديثة 
بداعات الشباب، وهو جزء من رأس المال الاستثماري يساعد المؤسسات  بأموال خاصة، لدعم ابتكارات وا 

غير المدرجة في البورصة خلال فترة غالبا ما تمتد للسنوات الثلاث الأولى لوجود الشركة ويشمل عادة 
 ورأس مال التطوير start-up capitalرأس مال الإنشاء، seed capitalرأس المال الأساسي 

http://www.investeurope.eu/about-private-equity/vc-for-entrepreneurs/
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(A. Maynard& D. Boucard-Planel, 2010,P6،) 
من خلال ما تقوم به شركة رأس المال الاستثماري  أما المشرع الجزائري فيعرف رأس المال المخاطر    

وذلك حسب ما ورد في الجريدة الرسمية: "وتهدف شركة رأس المال الاستثماري إلى المساهمة في رأس 
ت في طور مال الشركة وفي كل عملية، تتمثل في تقديم حصص من أموال خاصة وشبه خاصة لمؤسسا

التأسيس أو النمو أو التحويل أو الخصخصة، وتتمثل أنماط تدخل شركة رأس المال الاستثماري في رأس 
عادة شراء مساهمات و/أو  المال المخاطر، رأس المال النمو، رأس المال الإنشاء، رأس المال التحويل وا 

 Journal Officiel De La)حصص اجتماعية يحوزها صاحب رأس مال استثماري آخر

République Algérienne, n°42 juin 2006,P4)  وتجدر الإشارة إلى أن المشرع الجزائري لم يقدم
تعريفا دقيقا لرأس المال المخاطر واكتفى بالإشارة إلى أنه نشاط جزئي يندرج ضمن رأس المال 

 الاستثماري.
 من خلال ما سبق يمكن تحديد بعض خصائص رأس المال المخاطر كما يلي:

أس المال المخاطر يشكل مساهمة في الشركات الصغيرة والمتوسطة الناشئة والنامية غير المدرجة ر  -
 في البورصة؛

دور المستثمر لا يقتصر على تقديم مساهمات مالية بل يرقى لمستوى الشريك الفاعل في الإدارة  -
 والتسيير واتخاذ القرار؛

قابل ما مساهمته المالية بل يحصل على أرباح المستثمر في رأس المال المخاطر لا ينتظر فوائدا م -
رأسمالية في حال تحققها ويتحمل خسائر في حال وقوعها، علاوة على أن هذا النمط التمويلي لا 

يفرض ضمانات على الشركة نظير ما قدم كما هو معمول به في أسلوب التمويل التقليدي، البنوك 
 على سبيل المثال؛

س المال المخاطر على الأنشطة المبتكرة المبدعة والتي تحمل تكنولوجيا غالبا ما يرتكز التمويل برأ -
 .( Silicon Vally( FrancisTabourain ,P2)عالية مثال ذلك:

ارتفاع نسبة المخاطرة بالنظر لطبيعة النشاط الممول فالتكنولوجيا العالية)الحواسيب، الإلكترونيك،  -
ت وخدمات جديدة( لطالما حملت في طياتها نسبة البرامج والأدوات( وتمويل الابتكارات )منتجا

مخاطرة أكبر، كما أن حقيقة تركيز هذا النمط التمويلي على فترة حرجة من حياة الشركة وهي 
 الإنشاء تزيد من عامل الخطر ؛  

استثمار متوسط أو طويل الأجل يمتد من ثلاث إلى عشر سنوات حسب طبيعة الاستثمار والأهداف  -
 ؛المرجو تحقيقها
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إذن  يمكن القول أن رأس المال المخاطر هو نمط تمويلي يعتمد على تقديم أموال خاصة     
لمؤسسات حديثة أو ناشئة مع المشاركة في تسييرها وتقاسم الربح والخسارة، مقابل عائد مرتفع إن 

 تحقق، وهذا لمدة غالبا ما تكون ثلاث سنوات فأكثر حسب ما س طر من أهداف.

يعتبر رأس المال المخاطر نوعا خاصا من الوساطة :داف رأس المال المخاطر. أهمية وأه2.1
المالية يسعى لتحقيق التوافق في الرغبات والحاجات بين أصحاب رأس المال ممن يبحثون عن 
المغامرة والعوائد المرتفعة وأصحاب العمل الذين لا يستطيعون الولوج إلى مصادر التمويل التقليدية. 

الجديدة عالية المخاطر أو الشركات التي تواجه نقصا في الأموال المستفيد الأول  وتعد المشاريع
منه. من هذا المنطلق يمكن القول أن رأس المال المخاطر يمتد لجزء مهم من الاقتصاد كان مغيبا 
لفترة طويلة، فلأجل قريب لم يكن للمشاريع الصغيرة والمتوسطة أي وزن أو أهمية في الاقتصاد، في 

ن تساهم اليوم تساهم بنسبة كبيرة تمويل اقتصاد بحجم الولايات المتحدة الأمريكية. ويشير البعض حي
إلا أن رأس المال المخاطر أنعش قطاعات أصبحت اليوم القلب النابض لأضخم الاقتصاديات 
كالاتصالات والإعلام الآلي، علاوة على خلق فرص جديدة للعمل ودفع عجلة الاقتصاد، فشركات 

 ,Apple, Microsoft , Intelلاقة ورائدة في مجال التكنولوجيا والأجهزة الإلكترونية مثل: عم

Digital Equipment Oracle  لم تكن لتعرف النور لو لا توفر رؤوس أموال مغامرة تبحث عن
اته الابتكار والإبداع والتغيير.فالمتمعن لهيكل الاقتصاد في الوقت الحالي يجد أنه قد تغير وأن مقوم

السابقة لم تعد هي المحركة، وأن النماذج التقليدية المعتمدة على أسلوب كثيف العمالة و قليل 
التكلفة والمهتمة بالثروة البترولية وموازنة سعر الصرف لم تعد هي الناجحة، فالخريطة الاقتصادية 

لمجالات حيوية الحديثة أصبحت تركز على المعرفة، الإبداع الابتكار والتكنولوجيا وهي أكثر ا
 لصناعة رأس المال المخاطر.

لطالما أثارت مسألة تمويل الشركات أو المشاريع الحديثة  :ميكانزمات عمل رأس المال المخاطر. 3
والناشئة العديد من الإشكاليات في ظل إحجام البنوك عن إقراضها وكذا عجزها عن الولوج للسوق المالي 

ع أو الشركة  يعتمد بالدرجة الأولى على ما يبذله صاحب المشروع لارتفاع التكلفة، لذا فقيام المشرو 
 Businessللتمويل الذاتي أو اللجوء لعائلته وبعض معارفه أو الاستعانة بمن يعرف بملائكة الأعمال 

Angels  )يقصد بهم الأغنياء الذين يساهمون في تمويل المشروع ويظهر عملهم على أنه عمل خيري(
قد يتم اللجوء لصناديق التقاعد وبعض المؤسسات الداعمة للابتكار والإبداع، هذه وفي مرحلة متقدمة 

المنافذ التمويلية وضعت في قالب واحد هو رأس المال المخاطر، هذا الأخير أصبح بديلا تمويليا حقيقيا 
 كرة.يتميز بآليات صلبة ومنظمة تساهم في بعث الشركات والمشاريع الحديثة الناشئة المبدعة والمبت
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تهتم شركات رأس المال المخاطر بتمويل المؤسسات وتوفير  :عمل رأس المال المخاطر . آليات3.3
عادة  الدعم الفني والإداري لها خلال مختلف مراحل وجودها) مرحلة الإنشاء، التطوير، التحويل وا 

وائد تفوق البعث(، ولعل حجر الأساس بالنسبة لهذه الشركات هو جذب رؤوس الأموال المغامرة بع
ورغم ارتفاع  .%16أو %66نظيراتها تلك الموجودة في السوق، حيث قد تصل في بعض الأحيان إلى

الخطر وعدم أكادة تحقق هذه العوائد فالتاريخ الاقتصادي يثبت أن هذه التوليفة )عائد مرتفع، خطر 
عد توفير الأموال مرتفع( تشكل عامل جذب للعديد من المستثمرين أو المغامرين إن صح التعبير. ب

ما يناسبها واستثمار  اللازمة تنطلق هذه الشركات في عملية تقييم المشاريع المعروضة عليها لاختيار
 أموالها فيها ليبدأ التدخل الحقيقي لرأس المال المخاطر.

ة فالتمويل برأس المال المخاطر قد ينطلق قبل انطلاق المشروع نفسه وتحديدا في المرحلة التمهيدي    
-Seed فهو بمثابة حاضنة للمشروع ولفكرته، هنا نكون بصدد رأس المال الجدوى والمعروف ب

Capital)   ،رأس المال البذور(، في هذه المرحلة تخصص الأموال لتصميم النموذج التجريبي للمنتج
روينة، كما تغطي تكاليف البحث، استصدار براءات الاختراع وحقوق التأليف، تكلفة تسجيل المشروع ) 

(، وغالبا ما تكون العائلة أو الأصدقاء وراء تمويل هذه المرحلة أو بعض 133-130، ص ص9002
المغامرين الذين يبحثون عن مثل هذه الفرص لتعظيم عوائدهم . وتعتبر هذه المرحلة حاسمة ومحورية 

يمان وثقة بنجاح المشروع، فالكثير من المغامرات الناجح ة انطلقت من فناء لما تتطلبه من مثابرة وا 
عملاق الأجهزة الإلكترونية  Appleمؤسس steve jobsمنزل أو من مرآب بسيط  كما كان الحال مع 

والحواسيب، ولعل أن حب المغامرة هنا دور كبير فالكثير من المشاريع التي تنطوي على حجم معتبر 
قدامهم على المغامرة ، لذا نلاحظ أنه قلما ينجح هذا من المخاطر لم تكن لتنجح لولا إصرار أصحابها وا 

النوع من المشاريع في المجتمعات المحافظة والتقليدية التي تتفشى فيها البيروقراطية ولا تشجع قوانينها 
. ومن الممكن أن تتدخل مصادر التمويل (5، ص9002)بارتلت،وأعرافها على المغامرة والإبداع

إذا كان المنتج معروفا وله جزء من السوق وتنتجه التقليدية لتمويل بعض المشاريع في هذه المرحلة 
شركة معروفة والمشروع لا تلفه المخاطرة، لكنها نادرا إن لم نقل أنها لا تتدخل أبدا في تمويل مرحلة 
الجدوى إذا كانت الفكرة جديدة وغير معروفة وترتفع نسبة الخطر فيها ما يعني أنها لن تعرف النور إلا 

 .ل المخاطر أو بعض الممولين المغامرينبوجود شركات رأس الما
كما لرأس المال المخاطر نصيب في تمويل مرحلة الإنشاء من خلال ما يعرف برأسمال      

هذه المرحلة لتغطية تكاليف التأسيس، المصاريف  موال فيالأ وتخصصCapital-Créationالإنشاء
تعنى أيضا بتطوير المنتج وطرحه  ومصاريف التجهيز، كما يرى البعض أن هذه المرحلة داديةعالإ

 .للسوق، تسويقه وتوزيعه،وهنا تبدأ الشركة ال ممولة في تحقيق بعض التدفقات النقدية
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كما قد يمتد التمويل برأس المال المخاطر إلى توسيع نشاط الشركة من خلال رأس مال التطوير 
Capital-développementفرع أو فروع  قخل من أجلأو  ،ةيالتسويقتهاالإنتاجيةأو ادة قدر ية ز يبغ

،ما يعني زيادة معتبرة في حجم الأموال الواجب ضخها في الشركة. في المقابل ينخفض حجم جديدة
المخاطرة في هذه المرحلة بشكل محسوس كما تكتسب الشركة سمعة وحجما وخبرة تكسبها القدرة على 

مرحلة التي يتراجع فيها دور رأس المال الاستدانة من البنوك أو الولوج إلى السوق المالي، ولعلها ال
 المخاطر لظهور بدائل تمويلية أخرى،  

 ،أو عالمشرو  لرأسمال المالكة الأغلبية تغيير عندومن الممكن أيضا أن يتدخل رأس المال المخاطر    
-Capitalوهو ما يعرف برأس مال التحويل مالية قابضة لىشركةا فعلا قائم مشروع تحويل

Transmission،،موطن قدم أيضا في إعادة بعث  ولرأس المال المخاطر(2، ص9002)بريبش
الشركات والمشاريع المتعثرة التي تواجه صعوبات مالية أو تسييرية، حيث يتولى توفير الأموال اللازمة 
لسد احتياجاتها في شكل مساهمة في رأسمالها لمدة زمنية معينة على أن تكون كافية لها لتجاوز هذه 

 (.33، ص9002العايب، ، و روابح (ات واستعادة التوازنالصعوب
إن دور رأس المال المخاطر في الشركة لا يتوقف عند تقديم الأموال بل يمتد لمهام ووظائف تسييرية،    

يظهر  شريك يساهم في اتخاذ القرار؛ خاصة إذا ما تعلق الأمر بإستراتيجية الشركة؛بهذه الفلسفة فهو
للعيان أن رأس المال المخاطر يضع حدا لظاهرة عدم تماثل المعلومات ولا يترك المجال أمام المسيرين 

، ضف إلى ذلك Moral Hazardللتلاعب أو الإقدام على مخاطرة أكبر فيما يسمى بالعامل الأخلاقي
ان في الرغبات بين حقيقة أن رأس المال المخاطر بهذه الصيغة يساهم في تحقيق التوافق قدر الإمك

 المسير وصاحب المال)المغامر( .
صف رأس المال المخاطر بأنه "زواج بوعد طلاق" و ي :. استراتيجيات خروج رأس المال المخاطر1.2

إشارة إلى خروج رأس المال المخاطر من الشركة بمجرد تحقق أهدافه المسطرة ولمدة غالبا ما تتراوح 
 ما يلي: ستراتيجيات الخروج ولعل أهمهاثلاث وعشر سنوات، لذا تتعد ابين 

تحقيق استرجاع رؤوس أموالهم و يسمح الطرح العام للاكتتاب للممولين : IPOللاكتتابالعام  الطرح -
صورة المستثمر المخاطر كما تشكل في نفس الذي  يزيد من تحسين  الأمر، أرباح رأسمالية معتبرة

.ويمكن أن لا (Lounes, 2010,P7)مارات اللاحقة الوقت أداة تسويقية جاذبة لأموال جديدة للاستث
) الهيئة العامة Private Placementيكون الطرح عاما فيكون خاصا ببعض المستثمرين فقط 

 (.92، ص 9030للرقابة و المالية،
هذه الإستراتيجية أهمية كبرى للحوافز المالية،بل أن دوافعها  تولي لا:عمليات الاستحواذ والاندماج -

وصناعية، فهي ترتكز على استغلال المؤسسة المستحوذ عليها بهدف الاستفادة من الدعم  اقتصادية
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لأسواق جديدة.وبذلك فإن الميزة  والتآزر الصناعي والتجاري.كما يمكن أن يكون هدفها هو الدخول
 الأساسية لعملية الاستحواذ والاندماج تكمن في الاستفادة من النمو المستقبلي 

- (Lounes, 2010,P8). 
إن أهم ما يعرف عن الصيرفة الإسلامية هو حرمة :رأس المال المخاطر والصيرفة الإسلامية2.2

يقول سبحانه  256يةالآسورة البقرة، التعامل بالربا أخذا وعطاء عملا بما جاء في الكتاب و السنة، ففي 
ب ا لا ي ق وم ون  إِلاَّ ك م ا ي ق و »: وتعالى بَّط ه  الشَّي ط ان  مِن  ال م سِّ ذ لِك  بِأ نَّه م  ق ال وا الَّذِين  ي أ ك ل ون  الرِّ م  الَّذِي ي ت خ 

بِّهِ ف ان   اء ه  م و عِظ ةٌ مِن  ر  ب ا ف م ن  ج  م  الرِّ رَّ لَّ اللَّه  ال ب ي ع  و ح  ب ا و أ ح  ت ه ى ف ل ه  م ا س ل ف  و أ م ر ه  إِل ى إِنَّم ا ال ب ي ع  مِث ل  الرِّ
الِد ون  اللَّهِ و   اب  النَّارِ ه م  فِيه ا خ  ح  فقد جاء  310،أما في سورة آل عمران، الآية » م ن  ع اد  ف أ ول ئِك  أ ص 

اع ف ةً و اتَّق وا اللَّه  «النهي أيضا واضحا عن التعامل بالربا: ع افاً م ض  با أ ض  ن وا لا ت أ ك ل وا الرِّ ي ا أ يُّه ا الَّذِين  آم 
 ل ع لَّك م  

 )http://quran.ksu.edu.sa/index.php#aya=1_1&m=hafs&qaree=husary&trans=ar_mu( 

عبد فقد وردت الكثير من الأحاديث في هذا المجال سوف نكتفي بحديث جابر بن أما في السنة النبوية   
آكل الربا , ومؤكله, وكاتبه ,  -صلى الله عليه وسلم  -لعن رسول الله  «الله رضي الله عنهما قال :"

جهة نظر (،وبالتالي فمن وrhttps://hadith.islambeacon.com/a) »وشاهديه , وقال: هم سواء 
مي المعروفة وهي المضاربة، المشاركة وشركة العنان التي تعتبر أكثر إسلامية فصيغ التمويل الإسلا

انسجاما ورأس المال المخاطر، حيث تعمل بالقاعدتين الفقهيتين: "الغنم بالغرم" و "الخراج بضمان" والتي 
تعنيان أن الحصول على عائد مرتفع يقابله دائما نفس المستوى من المخاطرة، وهو ما يجسد عدالة في 

، 9004)مصطفى،عامل ويكرس مبدأ المساواة الذي يحمي الجميع ولا يلقي بالضرر على أي طرف الت
 ( .3209-3203ص ص

ويقوم نظام المضاربة على أساس الاتفاق بين صاحب رأس المال )رب العمل( وصاحب العمل أو     
فإن صاحب المال  ارةأما في حال وقوع الخس .المضارب، مع تحديد نسب توزيع الأرباح حسب الاتفاق

يكون قد خسر أمواله وصاحب العمل يكون قد خسر جهده ووقته،  أما التمويل بالمشاركة في الصيرفة 
الإسلامية فهو اشتراك طرفين أو أكثر في تمويل مشروع معين مع الاتفاق على كيفية توزيع الأرباح في 

المساهمة في رأس المال، علاوة  حال تحققها، وتحديد نسب تحمل الخسائر عند وقوعها تماشيا ونسب
في حين تعرف شركة .(102، ص9002وبوشرمة، ،)ناصرعلى المشاركة في إدارة المشروع وتسييره

العنان بأنها شراكة بين طرفين فأكثر في الأموال والأبدان، وهي من أكثر صيغ الشراكات رواجا فهي لا 
يد نسب توزيع الربح المحقق مع اشتراط  تشترط مساواة نسب المساهمة أو نسب العمل، وتكتفي بتحد

بمعنى أن كل طرف يمسك  (،2، ص9035)عماري،عدم جواز تصرف أحد الأطراف دون العودة لشركائه

http://quran.ksu.edu.sa/index.php#aya=1_1&m=hafs&qaree=husary&trans=ar_mu
https://hadith.islambeacon.com/ar
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عنان الآخر، ومن هنا اقتبست تسمية العنان.الملاحظ أن رأس المال المخاطر يتشابه إلى حد كبير مع 
 صيغ التمويل الإسلامي.

ملكية تقوم على المشاركة في الربح والخسارة، والتعامل بحقوق لرأس المال المخاطر حصص  -
 الملكية جائز حسب أحكام الشريعة الإسلامية؛

يوجه رأس المال المخاطر نحو المشاريع الصغيرة، الحديثة والناشئة المبتكرة والمبدعة وهو بالتالي  -
وتحقيق العدالة بينهم، خلافا  يتوافق مع صيغ التمويل الإسلامي الهادفة لإتاحة الفرصة أمام الجميع

 لما تقوم به بقية صيغ التمويل التقليدية التي تزيد من التفاوت بين الطبقات وتكرس اللاعدالة؛
ي بنى رأس المال المخاطر على أساس المشاركة في تسيير المشروع واتخاذ القرار، فهو بهذا الشكل  -

إمكانية حدوث تلاعب من طرف صاحب يحارب ظاهرة عدم تماثل المعلومات وما ينجر عنها من 
المشروع  أو إقباله على مخاطرة أكبر مرد ذلك عدم التوافق في المعلومة بين صاحب المال 

وصاحب المشروع، وفي هذا السياق يبدو رأس المال المخاطر أقرب ما يكون لصيغة شركة العنان 
 (؛3239-3233، ص ص9004)مصطفى،التي تشترط التشارك في المال والعمل

وعليه يمكن القول أن نموذج رأس المخاطر الذي حقق نجاحا باهرا في جميع دول العالم يتوافق بشدة    
مع صيغ التمويل الإسلامي ولا يتعارض مع البيئة الاقتصادية الإسلامية والاجتماعية فهو يمنح فرصة 

الفقيرة والمتوسطة من لصغار المستثمرين وللمشاريع النامية للنجاح، ويساهم في النهوض بالطبقة 
 المجتمع.

لطالما سيطر البنك التجاري على المشهد المالي في الجزائر في  :في الجزائر رأس المال المخاطر واقع .4
ظل غياب السوق المالي وعدم فعالية المؤسسات المالية، الأمر الذي همش قطاع المؤسسات الصغيرة 

بتكرة، وخلق حاجة ملحة لتبني نموذج رأس المال والمتوسطة وحال دون ظهور المشاريع الجديدة والم
 المخاطر لحل إشكالية تمويل هذا القطاع.

سنة انطلقت صناعة رأس المال المخاطر في الجزائر  :. واقع رأس المال المخاطر في الجزائر2.1
 بعد صدور قانون النقد والقرض من خلال تأسيس المالية الجزائرية الأوروبية للمساهمة   6446

Finalep  من طرف كل من القرض الشعبي  المتخصصة في تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة
مليون 512برأسمال قدرهوالبنك الأوروبي للاستثمار  الوكالة الفرنسية للتنميةالجزائري، بنك التنمية المحلية، 

زم للمشروع، من التمويل اللا %16، لكن تمويلها لم يتعدى نسبة (33، ص9002)بريبش،دينار جزائري
عمليات  4مليون دينار جزائري ) 264ثماني مساهمات بمبلغ قدره  2661وقد بلغت مساهماتها نهاية 

دينار  56.6عمليات رأسمال التطوير بقيمة  1مليون دينار جزائري، و641.6رأس مال مخاطر بقيمة 
 9039صائيات (. ساهمت المؤسسة في العديد من المجالات حسب إح321، ص9002)سبتي،جزائري( 
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نذكر منها: الصناعات الالكترونية، الميكانيكية، الكيماوية، الطاقات المتجددة، الغذائية، التحويلية، التبغ، 
 (32، ص9032وبريش، ،الزراعة الغذائية والزراعية )عابد

تدعم قطاع رأس المال المخاطر بإنشاء الشركة المالية للاستثمارات، المساهمة والتوظيف     
Sofinance 2و 6بمساهمات تتراوح مدتها بين 9003د.ج، بدأ نشاط الشركة سنة مليار 66برأسمال قدره 

عادة هيكلتها وتحويلها، على أن لا  سنوات، وتختص في تمويل إنشاء وتطوير المشاريع والمؤسسات وا 
سهم في رأس مال الشركة، وخروج من الشركة يكون من خلال التنازل عن الأ 10تتعدى نسبة التمويل 

قد بلغت مساهماتها في رأس مال الشركات سنة )بورصة الجزائر(، و السوق المالي للمساهمين أو في
ألف دج، بخلاف 0.2..0.09، إلى9902نسبيا سنة  ألف د.ج،انخفض0.912.999مبلغ9902

ألف د.ج 9.929.202ألف د.ج إلى 999...1.0نشاطها في مجال القرض التأجيري، حيث ارتفع من
ليشمل عشر ولايات على مستوى  Sofinance. توسع نشاط  9902-9902لفترة، أي خلال نفس ا

 التراب الوطني هي: باتنة، أم البواقي، تبسة، ميلة، بجاية، الجزائر، عين الدفلة، تيارت، وهران و الأغواط

http://www.sofinance.dz/index.php?page=capital . 
من خلال ما جاء في الجريدة الرسمية من  2665ولم تقنن ممارسات هذه الصناعة إلا في جوان     

تعريف لرأس المال الاستثماري، وتحديد أشكال تدخله والتي أدرج ضمنها رأس المال المخاطر، على هذا 
ت العمل في صناعة لم أقد بدكانت Finalepو  Sofinanceالأساس يمكن القول أن شركات مثل

ما يطرح عدة تساؤلات حول البيئة التشريعية في الجزائر، ضف إلى ذلك يوضع إطارها القانوني بعد وهو 
لا يشير لرأس المال المخاطر إلا في جزئية صغيرة فقط، وقد تناول 9002أن القانون الصادر في جوان 

تفاصيل. هذه الأخيرة اهتم بها القرار الصادر في القانون بعض العناوين العريضة فقط دون التطرق لل
 .المهتم بكفاءة مديري شركات رأس المال المخاطر 2664جانفي26ثم القرار الصادر في2661فيفري 

 Maghreb PrivateEquityالصندوق المغاربي للحصص الخاصة تأسيس 2665نوفمبر شهد   

Fund IIالشركة المالية الدولية من طرف كل منSFI للاستثماروروبي نك الأالبBEI الشركة المالية ،
، وبعض الشركات المالية الأجنبية. SIFEMالاستثمار السويسري ، صندوق FMOتنميةللالايرلندية 

تساهم بأموال خاصة وشبه خاصة في التي  Africinvest-Tuninvestوالصندوق تسيره مجموعة 
(، وقد بلغ 39، ص9002روابح، العايب، (لمغربليبيا، تونس وافي كل منشركات تنشط في شمال إفريقيا 

خاصة برأس المال  أربعةمليار دينار جزائري  منها  6,5مساهمات بقيمة  5عدد مساهمات الصندوق 
، وتجدر الإشارة إلى أن عمليات استثمار 2661مليون دينار جزائري في نهاية 56 المخاطر بقيمة

 Integraوذلك بإشراف من مجموعة 2665سميا في قبل الإعلان عنه ر   2666الصندوق انطلقت سنة 

Partners،(.332، ص9002) محمد سبتي 

http://www.sofinance.dz/index.php?page=capital
http://www.sofinance.dz/index.php?page=capital
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العمل الفعلي، برأس مال ASICOM، دخلت الشركة الجزائرية السعودية للاستثمار  9002في سنة    
مليون دولار، يتمثل نشاطها في  24، أي حوالي ةمليار دينار بالتساوي بين الجزائر والسعودي 2قدره 

ويل رأس مال مشاريع جديدة أو اقتناء حصص من رأس مال شركات قائمة وتمويل المشاريع التي تم
تساهم فيها الشركة عن طريق حساب المساهمين. استطاعت هذه المؤسسة في الاستثمار في العديد من 

ور، المساحات المجالات كالسياحة والفندقة، الهياكل الحديدية الموجهة للبناء، أشغال البناء، صناعة الأج
التجارية الكبرى، وشركات الأموال كشركة الجزائر إيجار التي أنشئت بالشراكة مع بنك التنمية والقرض 

 (http://www.asicom.dz/index.php/arالشعبي)
ماي 66استثماري تأسست في  شركة رأس مال فهي El DjazairIstithmar أما الجزائر استثمار   

لتمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، وهي فرع لكل من بنك الفلاحة والتنمية الريفية والصندوق  2666
، وتغطي تدخلات الجزائر استثمار المالية  دينار جزائري برأس مال قدره مليار، الوطني للاحتياط والتوفير

عادة شراء مساهمات رأس المال المخاطر، رأس المال النمو، رأس  المال الإنشاء، رأس المال التحويل وا 
الأقصى للمساهمة  الحد وقد حدد،و/أو حصص اجتماعية يحوزها صاحب رأس مال استثماري آخر

 6س مال المؤسسة ومدة تقدر بأمن ر % 44نسبة أو ما يعادل ينار جزائريمليون د 66ب
 .istithmar.dz-http://www.eldjazair سنوات
 القيود و التحديات التي تواجه رأس المال المخاطر في الجزائر: .1.1

في  نسبيا سواء لا تزال تجربة فتية مما لا شك فيه أن تجربة رأس المال المخاطر في الجزائر،   
المشاريع  معالجة إشكالية تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة أو أو الاقتصادمساهمتها في تمويل 

 ذات التكنولوجيات العالية، ويعود ذلك إلى جملة من العوامل التي يمكن إيجازها فيما يلي:  
الإطار القانوني فهو غير محدد للممارسات الحقيقية لرأس المال المخاطر، بل ومثبط لها، فحسب  -

 القانون الجزائري تشوبه فإن AlgérieMaghrebinvestعام لصندوق رأس المال الاستثماريالمدير ال
العديد من النقائض، ولا يميز بين صندوق رأس مال الاستثمار والشركة المسيرة له، علاوة على أن 

 Sociétéأورو( لإنشاء شركة تسيير ألف 466مليون د.ج )أكثرمن 666 المشرع الجزائري يحدد مبلغ

De Gestion ، وهو ما يعجز عنه أغلب المستثمرين.  ويضيف نفس المصدر أن آجال المساهمة في
رأس مال الشركات طويلة نوعا ما، وآليات الخروج تواجهها العديد من العقبات مما يضعف احتمال 

منوط جذب رؤوس أموال أجنبية مغامرة.من ناحية أخرى، فإن السوق المالي في الجزائرلا يقوم بالدور ال
ذ إ.http://www.maghrebemergent.comبه في دعم حركة رأس المال الاستثماري بين الشركات

فالجزائر ليست مصنفة في قائمة تحديد رتب الدول وفقا 2666يؤكد تقرير مؤشر الابتكار العالمي لسنة 
 ,p344)9034 (SoumitraDutta et al,لصفقات رأس المال المخاطر

http://www.asicom.dz/index.php/ar
http://www.eldjazair-istithmar.dz/
http://www.maghrebemergent.com/economie/algerie/item/37960-la-defaillance-de-la-legislation-algerienne-empeche-ledeveloppement-du-capital-investissement.html
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في IBSعلى الرغم من أن شركات رأس المال الاستثماري معفاة من الضرائب على أرباح الشركات   -
من نشأتها إلا أن الساحة المالية الجزائرية تشهد عدد جد محدود من هذه الشركات  الخمس سنوات الأولى

الخاصة  Sofinanceوأكثرها ليس أقل فعالية في سوق التمويل، فعلى سبيل المثال لم تتعد مساهمة 
ومعظم نشاطها يركز على القرض %66برأس المال المخاطر نسبة 

 http://www.djazairess.com/fr/lqo/5150788الإيجاري؛
عدم فتح المجال أمام الأشخاص الطبيعيين )ملائكة الأعمال( للتدخل كممولين مغامرين وحصر  -

التمويل في شركات رأس المال المخاطر على عكس ما هو قائم في الدول الأخرى ممن دعمت جميع 
 درة والمشاركة في صناعة رأس المال المخاطر؛شرائح المجتمع للمبا

العراقيل التي تواجه إستراتيجية الخروج خاصة فيما تعلق منها ببورصة الجزائر الغائبة عن الساحة  -
 المالية ولا تقوم بدورها بالشكل المطلوب رغم مرور عقد من الزمن على نشأتها؛

هي أكثر المجالات المستقطبة لرأس المال المخاطر. غياب الاهتمام بالإبداع والتكنولوجيا الجديدة و   -
، 2666فالجزائر تحتل ذيل  الترتيب وأحيانا غير مصنفة حسب تقرير مؤشر الابتكار العالمي لسنة 

 ضف إلى ذلك نقص الوعي لدى الفرد الجزائري وعدم فهمه لهذه التقنية التمويلية. 
 الخاتمة:

المال المخاطر في الجزائر تجربة فتية استطاعت أن تحقق يتضح من خلال الدراسة أن تجربة رأس    
 أو من ناحية حجم الاستثمارات المحققة وذلك التوزيع الجغرافي إلى حد ما نموا ملحوظا سواء من ناحية

 التي تثبيط من عمل ونشاط شركات رأس المال المخاطر نذكر منها: بالرغم من جملة القيود
خاص بهذا النوع من النشاط، ومن ثم تستدعي الضرورة تدعيم هذا عدم و جود إطار قانوني شامل  -

 الجانب خاصة مع السماح حاليا بنشاط البنوك واستخدام تقنيات الصيرفة الإسلامية
التي تسمح بزيادة و نمو هذا النوع من التمويل كالإبداع الثقافة  عدم و جود العناصر الأساسية -

 ة.الإنتاجية و حب المخاطرة و المغامر 
انعدام الحوافز الاستثمارية لهذا النوع من النشاط هو عامل آخر مثبط لهذا النوع من النشاط الذي يوفر  -

 موارد مالية كبيرة.
يفترض بالتالي قيام الدولة مع تراجع الإيرادات الوطنية بسبب انخفاض أسعار المحروقات توفير الحوافز 

 لسببين على الأقل:  الضرورية لتشجيع هذا النوع من النشاط وذلك 
ينسجم رأس المال المخاطر إلى حد كبير وتقنيات التمويل الإسلامي التي تم اعتمادها في البنوك   -

الجزائرية مؤخرا، مما يؤكد صحة الفرضية الثانية ويفترض في آن واحد تعبئة موارد شريحة هامة من 
 المجتمع.

http://www.djazairess.com/fr/lqo/5150788
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فراد الحصول على التمويل اللازم لإنشاء أو توسيع إن نجاح هذه التجربة يتيح حتما للكثير من الأ   
نشاط مؤسساتهم، خاصة تلك التي تعاني من مشاكل تمويلية لعدم وجود ضمانات كافية للحصول على 

 قروض بنكية تقليدية؛ كما هو الشأن بالنسبة للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة.

 المراجع:قائمة 

 باللغة العربية:المراجع  –أولا 
فعالية رأس المال المخاطر في تمويل المشاريع الناشئة دراسة حالة: المالية  (.9990.)محمد،السبتي -

 .قسنطينة -جامعة منتوري(.ماجستير في علوم التسيير رسالة.)Finalepالجزائرية الأوروبية للمساهمة 
 لمشروعاتمع ا المخاطر مالالرأس تجربة  تطبيق (.9991.)وزارة المالية لجمهورية مصر العربية -

 .والمتوسطة الصغيرة
العدد ، .0الأفكار، مجلة يواس أي، المجلد مع الأموال الأميركيون يلائم كيف(.9992.)أميتي،شليس -
2. 
 والمتوسطة الصغيرة المؤسسات تمويل .(2006،أفريل 17/18.)إسماعيل،وحجازي ،السميع عبد،روينة -

 والمتوسطة الصغيرة المؤسسات تأهيل متطلبات يالدول المخاطر، الملتقى المال شركات رأس طريق عن
 .الجزائر الشلف، بوعلي بن حسيبة إفريقيا جامعة شمال واقتصاديات العولمة العربية، مخبر الدول في
 . .0الأساسي، مجلة يوأس أي، المجلد  المغامر:المبدأ المال رأس(.9992.)دبليو جوزيف،بارتلت -

 .2العدد 
 والمتوسطة الصغيرة المؤسسات لتمويل مستحدث بديل المخاطر مالال أسر  (.9992.)السعيد،بريبش -
 .2عدد  .الباحث مجلة، SOFINANCEشركة حالة الجزائر دراسة في
تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة عن طريق (.9990،ماي.)ياسين ،والعايب ،عبد الباقي ،روابح -

 .لمؤسسات الصغيرة والمتوسطة، جامعة قالمةرأس المال المخاطر، حالة الجزائر،الملتقى الوطني:ا
دليل المستثمر لمفهوم ونشاط رأس المال المخاطر، موقع توعية  (.9909.)الهيئة العامة للرقابة المالية

 .المستثمر المصري
رأس المال المخاطر إستراتيجية مقترحه للتعاون بين المصارف  ..)د.ت(محمد عبده محمد،مصطفى -

العلمي السنوي الرابع عشر: مؤسسات المالية الإسلامية، جامعة الإمارات العربية  الإسلامية، المؤتمر
 .المتحدة

، مجلة متطلبات تطوير الصيرفة الإسلامية في الجزائر.(9909.)عبد الحميد، بوشرمة،و سليمان،ناصـر -
 .92العدد .الباحث
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ك الإسلامية، الأكاديمية للدراسات آليات الاستثمار الشرعي أموال البنو  (.9901،.)جوانإبراهيم،عماري -
 .09العدد  .الاجتماعية والإنسانية

رأس المال المخاطر كمدخل إستراتيجي لتدعيم التمويل (.9902.)عبد القادر ،وبريش ،نصيرة،عابد-
 .00العدد.01الاستثماري في الجزائر، مجلة اقتصاديات شمال أفريقيا المجلد 
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