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  الم��ص:

�الدراسة�������� ��ذه �مجال����دف ��� �مستحدث �و�ديل �المخاطر�كمف�وم �المال �برأس �التعر�ف إ��

�ا��التمو�ل ��� �تطبيقھ �و�س�ثمار�وإم�انية �قطاع��فضلا�عن�زائر، �بناء �ا��زائر��� �تجر�ة استعراض

  .�رأس�المال�المخاطر

نتائج�الدراسة�أن��طر�المؤسسية�تلعب�دورا�محور�ا����جذب�تمو�ل�رأس�المال�المخاطر،��أظ�رت�������

  �وتنظيم�منظومة�رأس�المال�المخاطر.

  .ا��زائر،�المؤس����طار� رأس�المال��س�ثماري، ،رأس�المال�المخاطرال�لمات�المفتاحية:�

  JEL�:L28 ;G24تص�يف�

Abstract : 

      This study aims to define venture capital as a concept and a new alternative 

in the fild of finance and investment and its applicability in Algeria, as well as 

review Algeria’s experience in building a venture capital sector.   

      The results show that, institutional frameworks play an important role to 

attract venture capital funding and organize venture capital ecosystem. 
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  مقدمة

م�ع���لسان�ا����ال�1946لأور�مرة����عام���venture capitalظ�ر�مصط���رأس�المال�المخاطر��  ����

�ذو �دور�وت��مر��ي �جورج �الفر�سية �ثم���George Doriotصول �ذلك��. ��عد �من �بالدراسة تناولھ

�فم��م ��سميتھ، ��� �اختلفوا �الذين �والباحث�ن، �الكتاب �من �ا��ريء.�العديد �المال �رأس �عليھ �أطلق �من

  من�سماه�رأس�المال�المغامر،�وم��م�من�عرفھ�أنھ�رأس�المال�المبادر�وغ���ذلك�من�المسميات.��ناكو 

�المال�المخاطر���ر�الزاو�ة���ام�كمصدر� �ي�ون�رأس �ما
ً
لتمو�ل�المؤسسات��قتصادية،�غالبا

�
ً
�م�ما

ً
�سا�������تطو�ر�الشر�ات�النا��ة�والصناعات�برم��ا.�ن�يجة�لذلك�لعب�رأس�المال�المخاطر�دورا

�م����العديد�من�قصص�نجاح�الشر�ات.�تجدر��شارة�أن��رأس�المال�المخاطر��ساعد����إ�شاء��عض�أ

  .�Apple و Federal Express،�Google، Genentechالشر�ات�الرائدة����عالم��عمال�اليوم،�من�بي��ا:

�،
ً
�كب��ا �نموا �الماضي�ن �العقدين ��� ��س�ثماري �المال �المخاطر�ورأس �المال �رأس �صناعة ش�دت

 ار�دولار�أمر��يملي�100تدير��1994حيث��انت�صناديق�رأس�المال�المخاطر�ورأس�المال��س�ثماري����

(Metrick & Yasuda, 2011)� �جوان ��� �أصول�ا �مبلغ �إجما�� �ليصل ،1995�� �دولار��2.4إ�� تر�ليون

  .(Preain, 2016)أمر��ي

�  �� �أنھ �إ�� ��شارة ��مور �-تجدر �المال��-لت�سيط �رأس �مصط�� �الدراسة ��ذه �ستخدم

باعتباره�الوصف�الرئ�����للاس�ثمار����الشر�ات�ا��اصة،��ذا��ع���أ��ا�تأخذ��venture capitalالمخاطر

  أيضًا.private equity ��ع�ن��عتبار�رأس�المال��س�ثماري 

خلاف���مناطق�جغرافية�محددة،�مثل�وادي�السيلي�ون،�ع��لماذا�تطور�رأس�المال�المخاطر���

�من ��ل ��عرف �حيث �أخرى؟ �من���Lerner Joshو� Gompers Paulمناطق �واحد �أنھ �ع�� �السؤال �ذا

ذلك�ا���ن،�ازد�رت��منذ.(Gompers & Lerner, 2001)�سئلة�المفتوحة����أبحاث�رأس�المال�المخاطر

�دبيات����محاولة�تحديد��سباب�ال���جعلت�مناطق�ودول�معينة�تتمتع�بم��ة��س�ية�����شاط�رأس�

  .فالمال�المخاطر،�ولكن�بنجاح�مختل

  إش�الية�الدراسة.1

  مش�لة�البحث�من�خلال��سئلة�التالية:�سبق�يمكن�صياغة�بناءً�ع���ما

 � �رأس �طر�ق �عن ��عت���التمو�ل ���ل �المؤسسات �لتمو�ل ��مثل �المخاطر�البديل قتصادية�المال

 ت�الناشئة�؟ؤسساوخاصة�الم

 كيف�يمكن�ل��زائر�أن��ستفيد�من�رأس�المال�المخاطر����تمو�ل�المؤسسات��قتصادية؟ 

  ل���يع�المس�ثمر�ن�ع����س�ثمار�����ما�و� الدور�الذي�يمكن�لصناع�القرار����ا��زائر�القيام�بھ

  رأس�المال�المخاطر؟
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  أ�داف�الدراسة.2

  من�جملة���داف�ال����س���إل��ا�الدراسة�نذكر:�

 � �ع�� �المخاطر التعرف �المال �برأس �المتعلقة �النظر�ة �المال�المفا�يم �رأس �عمل �آلية �وكذا �ومباد��ا

 المخاطر�.

 المال�المخاطر����ا��زائر،�ومناقشة�ا��الة�الرا�نة�للقطاع.�استعراض�تار�خ�رأس 

 .إبراز�المبادرات�والتجارب�ا���ومية����دعم�رأس�المال�المخاطر 

 � �صياغتھ��طار تحديد �تمت �الذي ��قتصاد�القانو�ي �المخاطر��� �المال �رأس ��شاط �ل���يع ،

� �ع�� �وا��غرافية �و�قتصادية �السياسية �تأث���العوامل �معرفة �وكذلك رأس��اس�ثماراتا��زائري،

 المال�المخاطر.

 و�توف���ف�م�شامل�لصناعة�رأس�،�المال�المخاطر����ا��زائر��سليط�الضوء�ع���واقع�صناعة�رأس

 .قطاعمك�ن�إ�شاء�منظومة�ل��فاظ�ع���نمو�الا��زائر�ة�لت�المال�المخاطر

 القيود� �أ�م �ج�ة،��استعراض �ا��زائر�من �المخاطر��� �المال �رأس �بتمو�ل �المرتبطة والصعو�ات

�المال� �برأس �التمو�ل �دور �تفعيل ��� ��ساعد �و�توصيات �مق��حات �مجموعة �إ�� �الوصول ومحاولة

  المخاطر����ا��زائر�من�ج�ة�أخرى.

  من���الدراسة.3

التحلي����الوصفي المن�� أجل��جابة�ع����سئلة�المطروحة�ونظرا�لطبيعة�الموضوع�اتبعنامن�

  رأس�المال�المخاطر.�تجر�ة�ا��زائر����بناء�قطاعوذلك�من�خلال�وصف�وتحليل�

  تقسيم�الدراسة.4

�قسمنا �المسطرة، ���داف �وتحقيق �المطروحة ��ش�الية �ع�� ��للإجابة �الدراسة محور�ن�إ��

  أساسي�ن،�وذلك�ع���النحو�التا��:

I- رأس�المال�المخاطرمفا�يم�أساسية�حول�  

II- واقع�رأس�المال�المخاطر����ا��زائر 

I-  رأس�المال�المخاطر�مفا�يم�أساسية�حول 

 مو �كمف��رأس�المال�المخاطر�.1

�المخاطر �المال �من��:��Venture capitalرأس �ونوع ��س�ثماري �المال �رأس �أش�ال �و�أحد

�نمو� �إم�انيات �لد��ا �بأن ��عتقد �ال�� �والصغ��ة �الناشئة �للشر�ات �المس�ثمرون �يقدمھ �الذي التمو�ل

  است�نائية�ولد��ا�القدرة�ع���مواصلة��ذا�النمو�ع���المدى�الطو�ل.
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�المخاطر �المال �رأس �ع�� �القائمة �يوجد��:Venture capital-backed companiesالشر�ات لا

�(ع��� �و��اديمي�ن �الممارس�ن �قبل �من �واسع �نطاق �ع�� �مقبول �أنھ �بيد �العبارة، �ل�ذه �شامل �عر�ف

ل�شمل�فقط�المس�ثمر�ن��venture capitalالرغم�من�أن�البعض��ستخدم�مصط���رأس�المال�المخاطر

�مسيطرة).عبارة�"شر�ات�المحفظة
ً
"،��و�المصط����ك��� portfolio companiesالذين�يمل�ون�حصصا

�من�قبل�ممار����رأس�المال�المخاطر،��ستخدم�أيضا��ش�ل�مرادف�����ذه�الدراسة.�عتمد�
ً
استخداما

�المحفظة ��عب���"شر�ات �ال��� portfolio companiesالباحث �المؤسسات �أو �الشر�ات �ع�� �للدلالة "

حفظة�الشر�ات�المملوكة�جزئيا�أو�تحصلت�ع���تمو�ل�رأس�المال�المخاطر،�و�التا����ش�ل�جزءًا�من�م

 �ليا�من�طرف�شركة�أو�صندوق�رأس�المال�المخاطر.

  �ي�ل�رأس�المال�المخاطر.2

المخاطر�و�رأس�المال��س�ثماري��ن�ت��يص��ي�لة�الوساطة��ساسية�لصناديق�رأس�الماليمك

  بيانيا����الش�ل�التا��:

أدوار�المس�ثمر�ن،�شر�ات�رأس�المال�المخاطر��:رأس�المال�المخاطر�ورأس�المال��س�ثماري�دورة�:)01رقم�(لش�ل�ا

  ورأس�المال��س�ثماري�و�شر�ات�المحفظة

 

 

 

 

 

 

  

 

Source : (Tykvová, 2018) 

� �البداية �عن���عر�ف�يمكن�� �عبارة ��س�ثماري �المال �رأس �المخاطر�وصناديق �المال �رأس صناديق

� �مالي�ن ��financial intermediariesوسطاء �المس�ثمر�ن �من �عادة �مصادر��موال(و�م �المؤسسي�نب�ن

institutional investors(والمؤسسات��بت�ار�ة�ذات�إم�انية�النمو�العالية�و�التكنولوجيا�العالية،�يتم��

  شر�ات�رأس�المال�المخاطر�ورأس�المال��س�ثماري 

  )GPs(الشر�اء�العامون�

  توف���رأس�المال�للصناديق
ا��صول�ع���رسوم��دارة�من�الشر�اء�

  LPsالمحدودين
 carriedا��صول�ع���فوائد�م�اسب�التخارج(

interest(  

  المس�ثمرون

  )LPsالشر�اء�المحدودين�(

  )%99توف���رأس�المال�للصندوق�(تقر�با�

للشر�اء�العام�ن�دفع�رسوم��دارة����

)GPs(  

ا��صول�ع���عائدات�التخارج�من�شر�ات�

  )فوائد�م�اسب�التخارج�المحفظة(باست�ناء

 

صناديق�رأس�المال�المخاطر�أو�رأس�

 (VC&PE)المال��س�ثماري 
  انتقاء�شر�ات�المحفظة

  إبرام�العقود

  تقديم�رأس�المال

  تقديم�ا��دمات��س�شار�ة
  متا�عة��داء

 تنفيذ�التخارج

  )PCsشر�ات�المحفظة�(

  �ستفادة�من�رأس�المال�

  �ستفادة�من�ا��دمات��س�شار�ة

  المز�د�من�المصداقية�ستفادة�من�
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�والشراكة� �الصناديق. �من �أخرى �أنواع ��ناك �أنھ �بيد �محدودة، �كشرا�ات �عادة �الصناديق إ�شاء

حدودين�(صناديق�المعاشات�المحدودة��������ساس�عقد�ب�ن�المس�ثمر�ن�المؤسسي�ن�بصف��م�شر�اء�م

�ع��� �التجار�ة ��دارة �حقوق �لكن �كشر�اء �حقوق �ل�م �ممن �التأم�ن، �شر�ات �البنوك، التقاعدية،

� � �العام �الشر�ك ��عي�نھ �تم �الذي �ومدير�الصندوق �المحدودة) �المسؤولية �general partnerصندوق

و�تحمل�المسؤولية�ال�املة�����(الشر�ك�الذي�يتحمل�المسؤولية�عن�العمليات�اليومية�وإدارة�الصندوق 

 .�Fee management((Cumming & Johan, 2013)مقابل�رسوم��دارة

 أ�مية�رأس�المال�المخاطر.3

����ابت�ار��مة�ونمو��قتصادحور�م�دورايلعب�رأس�المال�المخاطر�
ً
حيث��،�( Lerner J. , 2010)ا

يمثل�،�من�ج�ة�أخرى،�(Zider, 1998)يتطلب��ي�ل�وقواعد�أسواق�رأس�المال�وجود�رأس�المال�المخاطر

،����الولايات�المتحدة�وخارج�ا
ً
 .رأس�المال�المخاطر�المستقل��الصيغة��ك���تقليدية�وتطورا

�من��وثقت   �شر�ات�المحفظة �من�الدراسات�التأث����يجا�ي�لرأس�المال�المخاطر�ع���أداء العديد

  حيث��بت�ار،�النمو،��داء��قتصادي�العام�و�احتمالية��كتتاب�العام.�

الموارد�المالية�ال����ة�طرق؛�أولا،�يوفر �سا�م�رأس�المال�المخاطر����نجاح��شر�ات�المحفظة��عد  

قوم�مس�ثمري�رأس�المال�المخاطر�ي�،شر�ات�المحفظة��س�ب�إخفاقات�سوق�رأس�المال.�ثانياتفتقر�إل��ا�

تدر�ب�شر�ات�المحفظة،�مما�يوفر�قيمة�مضافة����المجالات�ال���تفتقر�ف��ا��ذه�الشر�ات�إ���ا����ة�ب

�والتخ �(المؤ�ل�ن) �م�ارات �لد��م �الذين �الموظف�ن �من �وغ���م �المس��ين �توظيف �مثل طيط�الداخلية،

  �س��اتي��.

��عمال�   �لرواد �المخاطر�حوافز�قو�ة �المال �أو��يوفر�رأس �التدرج �خلال �من �المثال �س�يل (ع��

�المخاطر�شر�ات� �المال �رأس �مس�ثمري ��ساعد ،
ً
�ختاما �كثب. �عن �أ�شط��م �و�راقب �المرح��) التمو�ل

 .المحفظة�ع���إقامة�تحالفات�مع�شر�اء�م�م�ن

 رأس�المال�المخاطرل�(تص�يف)��ش�ال�التنظيمية�.4

  �رأس�المال�المخاطر�الرسمي.1.4

 رأس�المال�المخاطر�ا��كوميGovernment Venture Capital fund �:ش���مصط���شر�ات�رأس��

المال�المخاطر�ا���ومي�����دبيات�الموجودة�بمعا�ي�مختلفة،�ع���س�يل�المثال:�شر�ات�رأس�المال�

ا���ومة،�الملكية�العامة�لشر�ات�رأس�المال�المخاطر،�رأس�المال�المخاطر�المخاطر�المملوكة�من�طرف�

ا���ومة.�����ذه�الدراسة��ستخدم�مف�وم�شر�ات�رأس��ي�و�رأس�المال�المخاطر�الذي�تديرها���وم

الذي��عود�ع���شر�ات�رأس�المال�المخاطر�ال���تم�GVCsالمال�المخاطر�ا���ومي�واستعمال�مصط��
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�تأس� �(أو �ا���ومةإ�شاؤ�ا ��شغل�ا) �وتدير�ا(أو �تملك�ا مثل��.(Zhang & Mayes, 2018)س�ا)،

 the European Investment Fund(EFI)صندوق��س�ثمار��ور�ي

 المخاطر� �المال ��عت���العائد��:)�VCs)CCorporate venture capitalالمؤس����رأس ع���التار�خ،

� �ال�دف ��و �المؤسسا�يالما�� �المخاطر �المال �لرأس  ,Haslanger, Lehmann, & Seitz)�الرئ����

2022)CVC� �المؤس���، �المخاطر �المال �رأس �مس�ثمر ���داف����CVCsس�� �تحقيق �إ��
ً
عادة

�علاوة��س��اتيجية �المالية. ���داف �إ�� �المخاطر��بالإضافة �المال �يوفر�مس�ثمر�رأس �ذلك، ع��

�تمتلك�ا���CVCsالمؤس��� �ال�� �التكميلية �القيمة ��صول �إ�� �الوصول �إم�انية �المحفظة لشر�ات

 الشركة��م.

 المخاطر�المستقل� �المال ��Independent venture capital(IVCs)رأس �المال�: يدير�مس�ثمر�رأس

المقدمة�من�مصادر�مختلفة(مثل:�البنوك،�صناديق�التقاعد،�المخاطر�المستقل�مجموعات�رأس�المال�

 صناديق�التحوط،�شر�ات�التأم�ن،��وقاف�ا��امعية،�المس�ثمر�ن��فراد،�الم�اتب�العائلية).

 صندوق�صناديق�رأس�المال�المخاطرFund of Funds :تقدم�ا���ومة��موال�إ���منظمة�شبھ���

الصناديق،�يقوم�صندوق�الصناديق�بفحص�صناديق�ح�ومية،�تدار��ش�ل�مستقل،�أي�صندوق�

���� �و�ش��ك �العامون)، �الشر�اء �يدير�ا �(ال�� �ا��اص �القطاع �طرف �من �المخاطر�المس��ة �المال رأس

�شر�اء� �مس�ثمر�ن �مع �جنب �إ��
ً
�جنبا �محدود، �المخاطر�كشر�ك �المال �رأس �صناديق �س�ثمار���

 .(Lerner J. , 2009)محدودين�آخر�ن�من�القطاع�ا��اص

 العائلية� ��Family Officeالم�اتب �تأ�ي: �المخاطر، �المال �رأس �مثل �بأش�ال��تماما �العائلية الم�اتب

أوسع��عر�ف�ل�ا����أدوات�مالية�خاصة�تقدم�خدمات��صول�غ����عديدة�ول�ا�وظائف�كث��ة.���

�ا��الية� �للأجيال �العائلة �ثروة �إدارة ��و �العائلة �لمكتب ��ص�� �ال�دف �للعائلة. �ساسية

تركز��عض�الم�اتب�العائلية�ع����صول�المالية�فقط،�تقدم��.�ب�نما(Dromberg, 2018)والمستقبلية

م�اتب�عائلية�أخرى�ا��دمات�الم��ايدة�للعائلات�ال��ية،�مثل�خدمات��ستقبال�و�رشاد�و�النفقات�

�ترتبط� العامة��خرى�المتعلقة�بنمط�ا��ياة�ال���يمكن�أن�ترتبط�بالأصول�غ����ساسية�للعائلة.

��ش�ل�شا�ع�بالم�اتب�العائلية.��شطة�ا����ية�أي
ً
  ضا

ع���أنھ�مكتب�يقدم�خدمات�لعائلة�واحدة�أو��family officeالمكتب�العائ���Invest Euroupeف��عر 

� �(المحاسبة، ��خرى �وا��دمات ��س�ثمار �إدارة ��شمل �وال�� �عائلات، �المالية�عدة �س�شارات

  )والضر��ية..

  

  )المس�ثمر�الملاك(�رأس�المال�المخاطر�غ���الرسمي�.2.4
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 المس�ثمر�الملاك�Angel Investorأو�المس�ثمرون�الملائكيون��Angel Investors�:ص�يقدم�رأس���

�الرس��� �التمو�ل �ع�� �ا��صول �من �تتمكن �لا �ال�� �المبكرة �مراحل�ا ��� �الناشئة �للمؤسسات المال

�ماب�ن �الناشئة �الشر�ات �تمو�ل ��� �الموجودة �الفجوة �سد ��� �و�سا�م �من���س�ولة �القادم التمو�ل

�المس�ثمر�ن�الملائكة� �ع�� �وُ�طلق �المال. �المس�ثمر�ن����رأس �من �والتمو�ل�القادم �صدقاء�والعائلة

.��ؤلاء� Seed Investors،�والمس�ثمر�ن����البذرة Informal Investorsاسم�المس�ثمر�ن�غ���الرسمي�ن

�ا��صو  �مقابل ��و�� �التمو�ل �يقدمون �ما �عادة �أن�المس�ثمرون �و�مجرد �الشركة، ��� �حصة �ع�� ل

 تتوسع�الشركة�وتن��،�يصبح�بإم�ان�المس�ثمر�الملائ�ي�بيع�أس�مھ�لتحقيق��ر�اح.

 رأس�المال�المخاطرSweat Venture Capital(SEV)�:طر�قة�مختلفة�وجديدة�لرأس�المال�المخاطر�

�صندوق���مھ��SEVأو��Sweat Venture Capitalاسم�ا مليون�دولار�ع���س�يل��30طر�ق��ا�ي�ون

بتوظيف�خ��اء����الشركة�و�دفع��و�روات��م،��Start-upsالمثال،�يقوم�بمساعدة�الشر�ات�الناشئة�

 ,Hoffman) .�الصندوق��نا�لايقدم�سيولة�،�ولكن�قيمة�مضافةSweat equityمقابل�حصة�ف��ا�

�30يخصص�مبلغ��Reid Hoffmanر�د��وفمان�LinkedInالمؤسس�الشر�ك�لشركة��مثال:�.(2020

� �صورة �دولار��� �المخاطر��SEVأو�Sweat Venture Capitalمليون �المال �لرأس �جديد و�و�نموذج

  .للاس�ثمار����الشر�ات�الناشئة

�شارة�إ���أن�التنوع����مس�ثمري�رأس�المال�المخاطر��سمح�بالتعامل�مع�قطاعات�مختلفة��تجدر 

��قتصادية� �المؤسسات �تمو�ل �فجوات �سد �شأنھ �من �مختلفة �جغرافية �ومناطق �مختلفة ومراحل

  والناشئة����ش���القطاعات�والمراحل�والمناطق.

II-رأس�المال�المخاطر����ا��زائرواقع� 

� �المخاطر��� �المال �رأس �وتم�يمثل ،� �غ���رس�� ��ش�ل ��ي�ل��ا �تمت �جديدة �أصول ا��زائر�فئة

إضفاء�الطا�ع�الرس���عل��ا����بداية�العقد�الما���.�تم�إ�شاء�شر�ات�رأس�المال�المخاطر�ا��ديدة�إ���

 .2003و�2002جانب�صناديق�رأس�المال�المخاطر�العامة�ال���تأسست����عامي�

ات�حول�أداء�رأس�المال�المخاطر�متاحة�ل��م�ور�وال����سلط�الضوء�ع���كيفية�لا�تتوفر�بيان

�المخاطر���� �المال �رأس ��� �معرفية �فجوة �خلق �إ�� �يؤدي �مما �العالم، ��� ��خرى �ا��زائر�بالدول مقارنة

 �وساط���اديمية.

���ا��زائر�صعو�ات����ا��صول�ع���التمو�ل��والناشئة�تواجھ�المؤسسات��قتصادية�عادة�ما

  ���مراحل�ا��و��.�و�عود��ذا�إ���أن�البلد�ل�س�بھ�سوى�القليل�من�شر�ات�رأس�المال�المخاطر.

  ���ا��زائر�رأس�المال�المخاطر�توافر.1

 رأس�المال�المخاطر����ا��زائر�):�توافر�01ا��دول�رقم(
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 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 
 3,5 3 2,8 2,6 2,6 2,2 2 1,8 2,1 81 118 118 القیمة
 41,4 33,7 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- المؤشر
 49 62 78 85 79 108 123 138 110 -- -- -- الترتیب

  WEFالمصدر:�من�إعداد�الباحثان�بالاعتماد�ع���تقار�ر�التنافسية�العالمي�الصادرة�عن�منتدى��قتصاد�العالمي�

� �للتنافسية �العال�� �لتقر�ر�السنوي
ً
�من��2019وفقا �يت�� �العال�� �مركز�التنافسية والصادر�عن

�����108عد�أن��انت����المرتبة��2019دولة����سنة��141من�أصل��49ا��دول�أن�ا��زائر�تحتل�المرتبة�

،�يأ�ي��ذا��نجاز�ا�ع�اسا�لدور�ا���ومة����توف���ب�ئة�تنافسية�ل���يع�دخول�المؤسسات�2014سنة�

  الناشئة.�

 رأس�المال�المخاطر����ا��زائر�مصادر�.2

من�شر�ات�رأس�المال�المخاطر�وال���تختلف�سواء��انت�مقيمة��يوجد����ا��زائر�عدد�مختلف

  السوق�ا��زائري�يحتوي�ع���سبع�شر�ات��مقسمة��التا��:�أصبحأو�غ���مقيمة،�حيث�

� �المخاطر��� �المال �رأس ��شاط �ممارسة �رخصة �ع�� �حصول�ا �بموجب �ت�شط �م��ا �إطار ثلاثة

�المال��س�ثماري�المؤرخ�����11-06القانون�رقم� �رأس ،�و����ل�من:�2006جوان��24المتعلق��شر�ات

� �ا��زائر�اس�ثمار، �للمسا�مة، ��ور�ية �ا��زائر�ة �شركة�Algeria Capital Investالمالية �ا�� �بالإضافة ،

  عمومية�وأخرى�مختلطة�الملكية،�فضلا�عن�شركت�ن�غ���مقيمت�ن.

� �أفر�ك ���Afrivinvestفستأنشركة �المخاطر �المال �رأس �شركة للاس�ثمار��إفر�قياأو

Africinvest Limited� �ال�� ،���� �بالاس�ثمار �تل��م ��س�ثماري، �المال �رأس �مس�ثمري �أبرز �من �عت��

و���جزء�من�مجموعة��1994المؤسسات�الصغ��ة�والمتوسطة��فر�قية.�تأسست�أفر�ك�أنفست����عام�

�ان�ل�ا�الفضل�����،�و���شركة�خدمات�مالية�واس�ثمار�ة�مقر�ا��م����تو�س.IntegraGroupeمت�املة�

�المخاطر �المال �ورأس ��س�ثماري �المال �لرأس ��فر�قية �الم�نية �ا��معية  The African Privateتأس�س

Equity and Venture Capital Association.� أنفست���شركة�أفر�ك�رك�نصب�توAfricinvstشاط�ا������

�والمعلومات ��تصالات �تقنية �قطاع :��� �قطاعات �ثلاث ��� �المخاطر �المال �رأس �مجال

(http://www.africinvest.com).  

يرى�الباحث�أنھ،��غض�النظر�عن�عدد�مس�ثمري�رأس�المال�المخاطر�����السوق�ا��زائر�ة،�فإنھ�لا�

  التمو�لية���ميع�المؤسسات��قتصادية�والناشئة.�يزال�غ����اف�لتقديم�ا��دمات

الفرق�ب�ن�رأس�المال�المخاطر�ورأس�المال��س�ثماري����ا��زائر�ل�س�كب��ا�تجدر��شارة،�إ���أن�

�تلعب� �المتقدمة، ��قتصاديات �من �العديد ��� �ب�نما ��خرى. �الكب��ة ��قتصاديات ��� ��و�ا��ال كما

�المخاطر� �المال �رأس ��VCصناعات ��س�ثماري �المال ��PEورأس �متمايزة
ً
�كب���م��ا��–أدوارا �جزء تتم�����

�و�ستحواذ ��ندماج �عمليات ��� ��س�ثماري �المال �رأس �يختص �حيث ��س�ثمار، �M&Asبمراحل
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�مرحلة�التد�ور.علاوة�ع���ذلك� �الشر�ات��� �ف��ا �النمو�المختلفة،�بما �مراحل و�س�ثمر����الشر�ات���

س�المال��س�ثماري����مجال�واسع�من�الصناعات.����ح�ن�يركز�رأس�المال�المخاطر��س�ثمر�شر�ات�رأ

�technologicalع����س�ثمار����الشر�ات�سر�عة�النمو�ال���تحقق�عوائد�من��ضطراب�التكنولو���

disruptionالتمي�� �حدود �ا��زائر�تميل ��� �المقابل ��.� �ا��ديثة �للتكنولوجيات �ا��ديثة ���أو�التطبيقات

�المخاطر� �المال �رأس �صناعة ��شأت �المتقدمة. �وخاصة ��خرى، �بالاقتصاديات �مقارنة �الضبابية �إ�� �ذه

VCورأس�المال��س�ثماري��PEلعدم�وجود���
ً
�إ���جنب،�وح���وقت�قر�ب��ان�ذلك�جزئيا

ً
���ا��زائر�جنبا

�أ �المبكرة �المراحل ��س�ثمار��� �المستمر�عن �و���ام �مؤسسية �تخارج �البذر�ة�خيارات �المرحلة و���

  للشر�ات.

�المال� �اس�ثمار�رأس �بلورة �والعشر�ن �الواحد �القرن �من �الثا�ي �العقد �وأوائل ��ول �العقد ش�د

�النمو� ��شر�ات �و��تمام �التخارج، �خيارات ��س�ثمار، �اس��اتيجيات �تضاعف �ثم �ا��زائر، المخاطر���

�إ���جنب.
ً
  عالية�التكنولوجيا�والنمو�جنبا

 ���ا��زائر�رأس�المال�المخاطروالتنظيمي�لصناعة�القانونية��المنظومة.3

و����ل�����رأس�مال�الشركة�المسا�مة�إ��عرف�المشرع�ا��زائري�رأس�المال�المخاطر�ع���أنھ���دف�

عملية�تتمثل����تقديم�حصص�من�أموال�خاصة�أو�شبھ�خاصة�لمؤسسات����طور�التأس�س�أو�النمو�

�أو�ا��وصصة، �أو��أو�التحو�ل �ا��اص ���سا��ا �الشركة �قبل �من ��س�ثماري �الرأسمال ��شاط يمارس

��ساب�الغ��،�وحسب�مرحلة�نمو�المؤسسة�موضوع�التمو�ل،�وحدد�المشرع�ا��زائري�كيفيات�تدخل�

��1427و���عام��جمادى28المؤرخ�����11- 06ا��ر�دة�الرسمية�القانون�رقم�(�فيما�يأ�يرأس�المال�المخاطر�شركة�

  :)2006والمتعلق��شركة�الرأسمال��س�ثماري�.،��2006يونيو�سنة��24الموافق�

  رأسمال�المخاطرة�الذي��شمل:

 ،رأسمال�ا��دوى�أو�"رأسمال��نطلاقة":�قبل�إ�شاء�المؤسسة  

 ،رأسمال�التأس�س:����مرحلة�إ�شاء�المؤسسة 

 النمو:�تنمية�طاقات�المؤسسة��عد�إ�شا��ا،�رأسمال 

 ،رأسمال�التحو�ل:�اس��جاع�مؤسسة�من�قبل�مش���داخ���أو�خار�� 

 .اس��جاع�مسا�مات�و/أو�حصص�يحوز�ا�صاحب�رأسمال�اس�ثماري�آخر 
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  ي�لرأس�المال�المخاطر����ا��زائر�طار�القانو�ي�وا��با�.4

  اطر����ا��زائرية�رأس�المال�المخلتقن.�طار�القانو�ي�1.4

 رقم� �القانون �صدور ��الصادر��06/11منذ �رأس����24/06/2006 �ل�شاط �المنظم ��سا��� القانون

�و�عمل� �مسعاه �ت�ب�� �حث�ثة �مج�ودات �بوجود �الم�م �القطاع �ا��زائر�است�شر��ذا �المخاطر��� المال

سنة��15ع���معا��ة�نقاط�الضعف�التنظيمية،�خصوصا�انھ�جاء��عد�حوا���خمسة�عشر�سنة�

  �عد�ظ�ور�أول�شركة�رأس�مال�مخاطر����ا��زائر.

 المتضمن�تحديد�ا��د��د�ى�لرأس���11/02/2008المؤرخ����08/56صدور�المرسوم�التنفيذي�رقم�

منھ�ع���ماي���"يحدد��04و02مال�شر�ات�رأس�المال�المخاطر�وكيفيات�حيازتھ،�حيث�نصت�المادت�ن�

)�مليون�دينار�جزائري،�حيث�لايجوز�ل��ص�100طر�بمائة(رأس�المال��د�ى�لشركة�رأس��مال�المخا

  %�منھ.49طبي���ولزوجتھ�وأصولھ�وفروعھ�أن�يحوزا�معا،�بصفة�مباشرة�أو�غ���مباشرة،�أك���من�

 � �قرار�بتار�خ �المال��27/12/2008صدور �رأس �شركة �لمس��ي �و�ح��افية �الكفاءة �مقاي�س يحدد

� �المادت�ن �نص ��� �جاء �حيث �والمدير��04و03المخاطر، � ��دارة �مجلس �رئ�س �ع�� �يجب �ماي��: منھ

�عن� �لاتقل �م�نية �خ��ة �ولد��م �جامعية �ش�ادة �ع�� �حائز�ن �ي�ونوا �أن �المسؤول�ن �و�طارات العام

)سنوات����أحد�المجالات�التالية:�البنوك،�والمالية،��واقتصاد�المؤسسات،�والتحليل�الما��،�08ثما�ي�(

أعضاء�مجلس��دارة�أن�ي�ونوا�حائز�ن�ع���ش�ادة�جامعية�ولد��م�و�سي���المخاطر.�كما�يجب�ع���

  )�سنوات����المجال��قتصادي�أو�الما���أو�التجاري�أو�القانو�ي.05خ��ة�م�نية�لاتقل�عن�خمس(

  ية�رأس�المال�المخاطر����ا��زائرا��با�ي�لتقن��طار .2.4

�� �رقم �القانون �م�06/11تضمن �ال�� �ا��بائية �التحف��ات �ع����عض �المس�ثمر�ن ����يع �شأ��ا ن

منھ�ماي��:�لاتخضع�شركة�راس�المال��29و27توظيف�أموال�م�����ذه�الصناعة،�حيث�جاء����المادت�ن�

��موال،� �توظيف �نواتج ��ر�اح، �من �المتأتية �للمداخيل �بال�سبة �الشر�ات �أر�اح �ع�� المخاطر�للضر�بة

�و  �وا��صص، ��س�م �عن �التنازل �قيم �وفوائض �خمس(ونواتج �لمدة �أول�05ذلك �من �ابتداء �سنوات (

 جانفي�من�السنة�الموالية�لتار�خ�ا��صول�ع���المسا�مة�.����������

  حطات�م�مة����صناعة�رأس�المال�المخاطر����ا��زائر:م.5

 تأس�س�شركة�المالية�ا��زائر�ة��ور�ية�للمسا�مة�Finalep����241991فيفري��. 

 تأس�س�الشركة�المالية�للاس�ثمارات،�المسا�مة�والتوظيف�Sofinance2000سنة��. 

 باشرت�الشركة�المالية�للاس�ثمارات،�المسا�مة�والتوظيف�Sofinance�09/01/2001شاط�ا�بتار�خ���

 تار�خ�حصول�ا�ع����عتماد.�و�و
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 رقم� �القانون ��06/11صدور �ل�24/06/2006الصادر�� �المنظم ��سا��� �المال�القانون �رأس �شاط

  المخاطر����ا��زائر

 المتضمن�تحديد�ا��د��د�ى�لرأس���11/02/2008المؤرخ����08/56صدور�المرسوم�التنفيذي�رقم�

  مال�شر�ات�رأس�المال�المخاطر�وكيفيات�حيازتھ����ا��زائر.

 ر����يحدد�مقاي�س�الكفاءة�و�ح��افية�لمس��ي�شركة�رأس�المال�المخاط�27/12/2008قرار�بتار�خ�

 .21/01/2009ا��زائر�بتار�خ�

 التأس�س�القانو�ي�لشركة�ا��زائر�اس�ثمار�El Djazair Istithmar���28/12/2009�. 

 � �اس�ثمار �ا��زائر �شركة ����El Djazair Istithmarحصول �المالية �وز�ر �طرف �من ��عتماد ع��

11/05/2010. 

 بدأت�الشركة�ا��زائر�ة�السعودية�للاس�ثمار�)ASICOM(�2008شاط�ا�الفع������جوان��. 

 � ��� ��22قرار�مؤرخ �عام ��و�� ��1438جمادى ��19الموافق �ع���2017ف��اير�سنة �الموافقة �يتضمن ،

� �ر�قم �تنظيم�عمليات�البورصة�ومراقب��ا �1437ذي�القعدة�عام��28المؤرخ�����03-16نظام���نة

� �س�تم���سنة � �أول �يج�2016الموافق �ل�� �ا �بالضمانات � ��سي���صناديق�و�المتعلق �شركة �ع�� ب

 �س�ثمار�تقديم�ا�فيما�يتعلق�ب�نظيم�ا�ووسائل�ا�التقنية��والمالية��والم�ارات�الم�نية�.

 � �رقم �تنفيذي ��205-16مرسوم ��� ��20مؤرخ �عام ��1437شوال �ل ��25الموافق ،�2016يوليو�سنة

 .يتعلق�بكيفيات��إ�شاء�و�سي���وممارسة��شاط�شركة��سي���صناديق��س�ثمار

 ��� �22قرار�مؤرخ �عام ��و�� ��1438جمادى �نظام��2017ف��اير��19الموافق �ع�� �الموافقة �يتضمن ،

� �رقم �ومراقب��ا �البورصة �عمليات �تنظيم ����04_��16نة ��23المؤرخ �عام ��1438محرم �25الموافق

ي���والمتعلق�بقواعد��خلاقيات��ساسية��ال���يجب�أن�أن��تل��م���ا�شركة��س�2016أكتو�ر�سنة�

 صناديق��س�ثمار�.

 30الموافق��1442ر�يع�الثا�ي�عام��14مؤرخ�����356- 20مرسوم�تنفيذي�رقم�:�2020نوفم���سنة��

30�� �الناشئة�2020نوفم���سنة �المؤسسات �دعم �و�سي����يا�ل �ترقية �مؤسسة �إ�شاء �يتضمن ،

  و�حدد�م�ام�ا�وتنظيم�ا�وس���ا.

�و  �صنا�� �طا�ع �ذات �عمومية �مؤسسة �بموجبھ �و�سي����يا�ل�ت�شأ �ترقية �"مؤسسة ��س�� تجاري

دعم�المؤسسات�الناشئة"�تحمل�ال�سمية�المختصرة�(أ����يا�فانتور)؛�تخضع�المؤسسة����علاقا��ا�مع�

  الدولة�للقواعد�المطبقة�ع����دارة،�و�عد�تاجرا����علاقا��ا�مع�الغ��.
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�دعم� �و�سي����يا�ل �ل��قية �الوطنية �السياسة �لتنفيذ �العمومية �السلطات �أداة �عت���المؤسسة

  ��https://aventure.dz/home  المؤسسات�الناشئة،�لاسيما�م��ا�ا��اضنات�والمسرعات�وتطو�ر��بت�ار.

 18�� �رأ�:2021فيفري �لشركة �الرس�� ��س�ثماري �طلاق �المال ��س�ثمار� س �صندوق تأس�س

� �الوط����(Algerian Investment Fund AIF)ا��زائري �البنك �ب�ن ��عاون �اتفاقية �طر�ق عن

�75مليار�دينار�جزائري�(�11)،�و�بلغ�رأس�مال�الصندوق�BEA)�و�نك�ا��زائر�ا��ار��(BNAا��زائري(

  �/https://aif.dzمليون�دولار�أمر��ي).�

 10�� �الناشئة�2022ماي �المؤسسات �دعم �و�سي����يا�ل �ترقية �مؤسسة �ب�ن �اتفاقية �توقيع �تم :

�فانتور( �A-Ventureأ����يا ��س�ثمار�ا��زائري �وصندوق ((AIF)�� �دولار�أمر��ي؛��10بقيمة ملاي�ن

�المختلفة� �النمو �مراحل ��� �والمتوسطة �الصغ��ة �والمؤسسات �الناشئة �المؤسسات �دعم ��دف

  وتطو�ر�ا.

https://www.mf.gov.dz/index.php/ar/activites-ar/872-financement-des-startups-signature-d-une-

convention-entre-a-venture-et-l-aif-2  

 إطلاق�منصة�المؤسسات�الناشئة�https://startup.dz/  

 إ�شاء�صندوق�المؤسسات�الناشئة�ا��زائري�(Algerian Startup Fund ASF)�https://asf.dz/�  

  المال�المخاطر�القائم����ا��زائرتحديات�(إش�الات�وقيود)�قطاع�رأس�.6

سلط���اديميون�والممارسون�ع���مدى�العقود�الماضية�الضوء�ع���نقاط�قوة�رأس�المال�المخاطر.�

�لكلا��ود�ا�وتوضيح�ا�وكذلك�كيف�يمكن�للأطر ���المقابل��عت���ف�م�حد
ً
�م�ما

ً
المؤسسية�معا����ا�تحديا

.
ً
  حديات�رأس�المال�المخاطر����ل�ست�بالأمر�ا��ديد.أي��عبارة�أخرى،�إن�ت�الفر�ق�ن�للم����قدما

�من� �وإقرار�العديد �التخطيط، �عمليات �المخاطر��� �المال �رأس �قطاع �نال�ا �ال�� ���مية رغم

�دوره �بتوسيع �المتصلة �� �القوان�ن �ا��زائري. ��قتصادي �ال�شاط ��� �واقع �يتواكب���ستجابة�أن لم

نقص�موارد�رأس�المال�المخاطر����ا��زائر،�ووجود�عدد�محدود�من�و�ذا�ما��عكسھ��وتلك�المعطيات.

  �عمال����ا��زائر.�ةر�ادمراكز�

�وجود� �عدم �صناعة�رأس�المال�المخاطر؛ علاوة�ع���ذلك،�عدم�وجود�سلطة�ح�ومية�لتنظيم

 قاعدة�بيانات�لشر�ات�رأس�المال�المخاطر����ا��زائر.

لا�توجد�شوا�د�قو�ة�ع��� و�وعة�رأس�المال�المخاطر����ا��زائر؛�يضيف�الباحث�س�با�آخر�لتأخر�صنا

  تطور�قطاع�رأس�المال�المخاطر�لأي�دولة�متقدمة�أو�نامية�من�دون�تدخل�رشيد�للدولة.�

III-اتمةا�� 

  تمخضت�عن�الدراسة�مجموعة�من�النتائج�والتوصيات�كماي��:�
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 النتائــــــــــــــج.1

 العقود�� ��� �التحر�ر�الما�� �مع �موازاة �بالبنوك، �مقارنة
ً
�تنظيما �المخاطر�أقل �المال �رأس �عت���قطاع

�خ��ة،�ش�دت�سوق�رأس�المال�المخاطر�ازد�ارا�كب��ا������م�الصفقات�مع�اس��اتيجيات�التمو�ل�

�للمؤ  �مفضل �المخاطر�مصدر�تمو�ل �المال �رأس �أصبح �ذلك �ع�� �علاوة �باستمرار. سسات�المتطورة

 الناشئة�وال����عا�ي���ز.

 توصل�الباحث�إ���نظرة�عامة�حول�صناعة�رأس�المال�المخاطر،�حيث�تجدر��شارة�إ���أن��ناك�

 .اختلاف�ع���مستوى�ال�ي�ل�التنظي���لشر�ات�رأس�المال�المخاطر

 ات�مازالت�تقنية�رأس�المال�المخاطر�ظا�رة�حديثة�جدا�ومحدودة����ا��زائر�بصفة�عامة�و���شر�

  رأس�المال�المخاطر�العاملة����ا��زائر�بصفة�خاصة

 تتم���بالتغ��ات�� �ال�� �ا��الية �المرحلة �وطبيعة �ت�ناسب �مستحدثة �المخاطر�تقنية �المال �رأس �عد

التكنولوجية�السر�عة،�حيث�أن�التمو�ل�التقليدي�غ���قادر�ع���تلبية�احتياجات�تلك�المشروعات�

 .�س�ب�قلة�أو�عدم�وجود�ضمانات

�سلط��ذه�النتائج�الضوء�ع���أن�الب�ية�التحتية�الرقمية�و�بت�ار�و�طر�المؤسساتية����������

�����شكيل�ب�ئة�ملائمة���ذب�تمو�ل�رأس�المال�المخاطر.
ً
�م�ما

ً
 تلعب�جميع�ا�دورا

  التوصيات.2

�ناء�قطاعب�ستخلص�مجموعة�من�الدروس�حول�متطلبات��بناء�ع���النتائج�ال���توصلت�إل��ا�الدراسة،

  :حاول�إيجاز��ا����النقاط�التاليةسن���ا��زائر،��رأس�المال�المخاطر 

 ع����� �المخاطر�قائمة �المال �رأس �صناعة �حي�يات �جميع �تضم �وطنية �بيانات �قاعدة �بناء ضرورة

�من� �الذي �المخاطر�ا��زائر�ة، �المال �رأس �صناعة � ��� �والممارس�ن ���اديمي�ن �الباحث�ن �ب�ن التعاون

� �أن �تجر��ية�شأنھ �دراسات �لإجراء �م�مة �أساسية �بيانات �قاعدة ��ش�ل �قيمة �معلومات �سفر�عن

وس���غور�تحديات��صناعة�رأس�المال�المخاطر�ا��زائر�ة�من�ج�ة،�و�سمح��لصناع�القرار�بتقييم�

 خيارا��م�من�ج�ة�أخرى.

 حافظة�عل��ا.�يجب�أن�يركز�مس�ثمرو�رأس�المال�المخاطر�ورواد��عمال�ع���بناء�علاقة�قو�ة�والم

 و�خذ��ع�ن��عتبار�عوامل�الب�ئة�القانونية����ا��زائر.

 .إصلاح�ال��ت�بات�المؤسساتية�و�طر�التنظيمية  

 ترشيد�اللوائح�والقواعد�وإ�شاء�مجلس�إدارة�مستقل�للإشراف�ع���رأس�المال�المخاطر�من�خلال�

  إس��اتيجية�ترو�جية�مناسبة�.
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 واستقطاب�صناديق�رأس�المال��ز�د�من�رأس�المال�المخاطر��جن��تطو�ر�الب�ية�التحتية���ذب�الم

 المخاطر�ورأس�المال��س�ثماري�الدولية�لتأس�س�صناديق����ا��زائر.

 الضر��ية.��عفاءاتز�ادة� 

 .تنظيم�قطاع�التمو�ل�غ���المنظم� 

 أن��يجب� �يجب �بل �فحسب، �ع���العالم �الممارسات �أفضل �ب�ب�� ��كتفاء �القرار�عدم �صناع ع��

 تنطوي�مقار�ة�ا��زائر�ع���إرساء�نظام�ما���مح���خاص�لتنظيم�منظومة�رأس�المال�المخاطر.

 التنظيمية�� �الضوابط �ورفع ��طار�التنظي��، �تحديث �ع�� �ا���ومية �ال�يئات �عمل �وت��ة �سر�ع

  سات��قتصادية�والناشئة�من�ج�ة�ومس�ثمري�رأس�المال�المخاطر�من�ج�ة�أخرى.لإرضاء�المؤس
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