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 شكر و تقدير

الحمد لله رب العالمين ، و الصلاة و السلام على اشرف  

المرسلين ، س يدنا محمد صلى الله عليه و سلم و على آ له و 

لى يوم الدين ، آ ما بعد حسان اإ  : صحبه آ جميعن ، و من تبعهم بإ

لى ال س تاذة الفاضلة  بوقفة "آ تقدم بجزيل الشكر و العرفان اإ

شراف على هذه المذكرة ، و لتوجيهاتها الإ على قبولها " نفيسة

نجاز هذا العمل ،   السديدة في اإ

لى كل اساتذة كلية العلوم الإقتصادية و كل  و في ال خير نتقدم اإ

نجاز هذا العمل   .من ساعدنا في اإ
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 :ملخص

هدف البحثدإا إا اد لهماة ردسااةاالادخاالاكدخي امحدفيثالتدوثف ابوسسيدثالاغيرتدخاالبسدة باعلاوسيرد ساا  وحددخااي
علااودددخا ااخافددخيساةناهدد االيرةدد با أددفراةهدداااعليددفالبواسرددسالا وسددخشيس امسددخاةمددخا ادددثالسددفاالدد السددخشاالااددفل ا

 ااةنالاددثالبوسسيدثاي ردطا  دساا.ا إا فاتهخا لىاهميدخشبالب خ دسالااوخةردساعلتدخ وهخالبة خبدساضامةدرتال دفااالبح خبدس
ممددخا.الاغيرتددخاالبسددة باعلاوسيردد س اليرلدد البدد لإا يرددوله،الاهوسددخ،ااددا اةخلددساضا ددثالبسل دداالبوسددسيل البسدد  اضال هل دد 

 ىاا حرددداشعاااةاالاددخاالاكدخي الدد اةدلاا دد  البويدد اوداليرل يدردساعلبة اتددرس اعشاليردساأخبددسا دد مسليردوله،البكمرددها لد
SOFINANCE   سللتالبفاليرسا إاف فاعمحفعشيساه االلآبرسالبوسسيلرسابلسغيرتخاالبسدة باعلاوسيرد سا.ال هل 

ا.لاخاالاكخي ايرهخضال هل   اممخايغمفا لىاف عابا سي اارئسالل سساب سثا  مخاااةاا

ا. ال هل  SOFINNANCلغيرتخاالة باعلوسير س اتمسيث ااةاالاخاالاكخي  ا  مساا:الكلمات المفتاحية

ا

Résumé: 

La présente recherche vise à souligner l'importance du capital-risque comme alternative 

innovante au financement des petites et moyennes entreprises, considérant que ce dernier est l'un 

des plus importants affluents du développement économique, car il constitue une source de 

créativité et d'innovation, en outre sa capacité à augmenter la capacité de production et sa 

contribution effective à la réduction du taux de chômage. Cependant, le problème du financement 

freine le développement des petites et moyennes entreprises, ce qui nécessitait qu'on y prête 

attention, notamment au vu de la difficile réalité financière de l'Algérie. Ce qui a nécessité un focus 

sur la clarification du rôle du capital-risque à travers la présentation des expériences américaine et 

française, et une étude de cas de la société SOFINANCE Algérie. L'étude a constaté la faiblesse et 

les limites de ce mécanisme de financement des petites et moyennes entreprises en Algérie, ce qui 

confirme la nécessité de fournir un environnement approprié pour le travail des sociétés de capital-

risque. 

 

Mots clés: Petites et moyennes entreprises, financement, capital-risque, SOFINNANCE, Algérie. 
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كبتتتتتة  دسما تتتتتل دتتتتت   بتتتتت  ا بتتتتتصح     المؤسستتتتتصغ ا وتتتتتطة   المسنستتتتتخ    ا ستتتتت ناغ ا  تتتتتة     س تتتتتص  دراستتتتت حظيتتتتت  
 الم صرستت و   تتاا رالتتر  لتتل ر ا تتاع ه،تتبي  ثل بتت و بدتت  ا تت  رتت مخ  ف تتلات  ات سدتتصر    سلتت  ا تتص غو  ثم تتل دتت  

 .درل  ا سقل   ا سخنر ات سوصدع  لبلاد
كت  عتص أ هدتص  المؤسستصغ إل هنهص ث تص  دت  دلتد  ا س ن ت و بدتن   تل ه لهص هعخي   ص  غم د  ا همي  ا بص ط  ا تي 

ا   ن ت   ل تك  ل ت  ااتلدصغ ا س ن ليت   اه المؤسسصغ   ا تل ل المسقلدت  دسأ   ان    نص  ا وطة   المسنسخ و  ا ك 
لا   ا تل ل ا  صديت  عصدت   ائما ت   ص،ت    تا ت  ثنالت  ،ت ن صغ  ع ا يت    حت  دتل دت  المسصحت   ستنر رس ا ا دتنال 

 .حونلهص على دوصدر ا س ن   ا    ر   عل ل  ع ل رص   
 دتت   تت  ات يتتصغ ا س ن ليتت  المستتسيلا  دتتل هلم راا المتتصل الم تتصا    ستت  دوتتلر  هدا  ان تت  دد تت   ب ص تت و إل ثتتنب  

  لهاا ا ط ض    تص  لراست  ا سب  ت  ا د  ديت    ا سب  ت   ولات   ل ؤسسصغ ا وطة   المسنسخ ا طخصء ا س ن ل  ا    رع  ا 
 .  دص يخص  اه ا دا  sofinanceل نسي   صتضصب  إلى ا سب    ائما     ا 

  :الدراسةإشكالية  -1
 :  على ضنء دص سبأ يمد  ا ح اتشدص ي  ا سص ي 

فيما يتمثل دور راس المال المخاطر في تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر من خلال تجرية 
sofinance؟ 

 :    لرج تح   اا ا سؤال ا   يس  عل  هسئل  ب عي  د دص
  دص    دوصدر ان   المؤسسصغ ا وطة   المسنسخ ؟ 
 لبي رها المصل الم صا  احسيصلصغ ا س ن   ااص،   صلمؤسسصغ ا وطة   المسنسخ ؟     
     المسنسخ    ائما  ؟ دص    ش  ط دصح ش كصغ رها المصل الم صا   ب ص يسدص   ان   المؤسسصغ ا وطة 

 : الدراسةفرضيات  -2
 : فلص   ع  اتشدص ي  المخ  ح   ا سئل  ا ل عي و يمد  ،يصغ  ا ل ضيصغ ا سص ي 

 ثس    دوصدر ان   المؤسسصغ ا وطة   المسنسخ    الموصدر ا سقليل    الموصدر المسسيلا  :الفرضية الأولى 
 رها المتتتصل الم تتتصا   تتتل لا دستتتسيلاص هدتتت لا  س ن تتت  المؤسستتتصغ ا وتتتطة   عتتت  ا  تتتأ   ستتت  ا س ن تتت  :الفرضيييية الثا يييية

 . المسنسخ 
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 ثلتتت   شتتت  ط دتتتصح شتتت كصغ رها المتتتصل الم تتتصا    ائما تتت  ثل يتتت  ائنانتتت  ا سلتتت   ي   ا سيصستتتي   :الفرضيييية الثالثييية
 . اتاصر ات سوصدع

 : سباب إختيار الموضوعأ -3
 :  ل  دصص و  د دسبصب ا تي دب س ص إلى إ سيصر  اا المنضنت  صمخ ا  ل ل د  ا 

 الأسباب الذاتية : 
   المينل ا ل و 
  إرثبصط المنضنت  ص س وص ا اع نلرس  
 سباب الموضوعيةالأ : 

 شدص ي  ا س ن   ا تي ث س  ه م ا  قبصغ ا تي ثق  هدص  ثخنر المؤسسصغ ا وطة   المسنسخ ا سخ ر ت  
  ثنضيح د ر رها المصل الم صا    ان   المؤسسصغ ا وطة   المسنسخ  
  ائما   تتتت  لمتتتتص لهتتتتص دتتتت  ههميتتتت   ص طتتتت    ان تتتت   تتتتاا ا  تتتتنت دتتتت   ود  ديتتتت   ا ل نستتتتي ثستتتتليض ا  تتتتنء علتتتتى ا سب  تتتت  ا 

 .المؤسسصغ

 : دراسةأهمية ال -4
  ستص يب  ادل  ت و ه اا المنضنت  آ يصثت     دراس     المص ي  ات سوصدد   لال إ س ص  ا بصح    عل صء  لراس ثأتي ههمي  ا

   أ   ا سدص ي  ا س ن لي  ل ك د  هل  ثلبي  اتحسيصلصغ 
  ا همي  ا تي ا لدص المؤسسصغ ا وطة   المسنسخ   د ر ص   ثخن   ات سوصد  ثنبة د ص،  ا لط. 

 : دراسةأهداف ال -5
 :  س ى  اا ا بيث إلى تحقيأ ا  لاف ا سص ي 

  همي  اتستراثيبي   قخصت المؤسسصغ ا وطة   المسنسخ د  ب  دلى ا  
   ا س تتتتت ف علتتتتتى ا تتتتت  ض ا س تتتتتن ل  ائل تتتتتل المستتتتت ى رها المتتتتتصل الم تتتتتصا   إ تتتتت ات د ره   ان تتتتت  المؤسستتتتتصغ ا وتتتتتطة

   المسنسخ 
   ع ض نمصلج  سبصرب د  ي   تج    ائما . 
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 : دراسةمنهج ال -6
 اتلص   على اتشتدص ي  ا   يستي  المخ  حت  لإ اتعس تصد  ا لراس د  هل  اتلمص   اتحصا  بم سل  لنان  دنضنت 

 : على
 تتك   ا س   تت   تتصلمسطة    همتتص رها المتتصل الم تتصا   المؤسستتصغ ا وتتطة   المسنستتخ  ع ندتتص    ل   :الميينهج الويييفي 

  ائما    ون،ص
 دراست  ادص ت    ت  ثنضتيح د ر رها  و سنضتيح د ر هداء   ب ص يت  المسطتة   رت  ا لراست   ه  تص: التحليليي المنهج  

 .المصل الم صا    ان   المؤسسصغ ا وطة   المسنسخ    ائما  

 : الدراسات السابقة -7
 ستما  و رتص     تا ك اتصر بح  تص تتي ستصعلث ص   ثنليت  دستصغ الملتصة  الراستعلى   ض ا  ا لراس عس لنص    اه ا

 :  ل  صغ دصلراسناك  د      اه ا . بح   سما  ةص     على ا بصحث ات د  ااخناغ الم دبي  ا تي يج

 رأس الميال المخياطر ليليية مسيتحدية فيي تموييل المؤسسيات الناشيوة واليدروس  :   نالم ا م سنن  سص  و :دراسة
لصد تت   و31و مجلتت  ا بيتتنل  ا لراستتصغ ا  ل يتت و ا  تتلد -والولايييات المتحييدةحاليية الجزائيير  –تفادة منهييا سييالم

  .9132لصنل   وائما  
إلى دراس  رها المصل الم صا  كآ يت  دستسيلا    ان ت  المؤسستصغ ا  صشتئ   تص سخ ر إلى دراست  حص ت  ائما ت   ا بيث لف 

 ل تتتك  تتت   ات ه تتتم اتلتتت اءاغ  ا تتت ادم المسب تتت   تتتلعم ع تتت   . كتتتا ك ا ن  تتتصغ المسيتتتل  ا د  ديتتت و دقصرنتتت   تتتب ض ا تتتل ل
ش كصغ رها المصل الم صا و بحيث ثن،ل  ا لراس  إلى هلم   ائما   دصتا   تج    ا س ن    ت ها المتصل الم تصا  لل تل     

 .حسصب ا ب نمخ ثمال    لا سدصو  اا  سنل  عليدص إعس صد رها المصل الم صا  كبل   ان ل   ل ؤسسصغ ا  صشئ  على

 راسية د- دور رأس المال المخياطر فيي تموييل المؤسسيات الصيغيرة والمتوسيطة: و    نالم ص ل سلاا ي  :دراسة
داك   دقلدت  كبتمء دت  دسخلبتصغ نيت  شتدصد   و 9132-9132: للتر  و -الجزائر Sofinanceحالة شرلة 

 ستتتم ا  لتتتن  ا  سوتتتصد  و كليتتت  ا  لتتتن  ا  سوتتتصد     ا  لتتتن   المصستتتتر   ا  لتتتن  ا  سوتتتصد  و ا سوتتتصد نقتتتلع     دتتت و
 .9132/9132ا سبصر     علن  ا سسيةو لصد   ر ل  ي  و  سد  و ائما  و 

  تتتص ع ليتتت  ها  تتتة  شتتت كصث     احيتتتث  تتتل  ث   تتت  لهتتتا و تتتص سخ ر إلى اتاتتتصر ا  ظتتت ع  تتت ها المتتتصل الم تتتصا  ا بصحتتتث  تتتص 
كتتتتاا ان لدتتتتص عتتتت  ا  تتتتأ ثق يتتتت  رها المتتتتصل المسنستتتتخ    إلى عتتتت ض المؤسستتتتصغ ا وتتتتطة     اتستتتتس  صر عتتتت  ا  قتتتت و ك تتتتص ثختتتت ر
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الم تتتصا و هدتتتص   اتاتتتصر الميتتتلا   تتت ها المتتتصل الم تتتصا  بقتتتل عتتت ض   تتتض ا سبتتتصرب ا س ن ليتتت  ا  صليتتت    ا  تتتص    ا سب  تتت  
 .sofinanceائما       دؤسس  

  .لي  ا د يصغ ا  ظ   و  ه  ص   ا   صلج الملر س ا  ق  ثقليم  تح  تخسل  دراسس ص ع  دراسس   

 و دتتاك   رأس المييال المخيياطر لبييديل تمييويلي للمؤسسييات الصييغيرة والمتوسييطة :و    تتنالمنستتيب  حستتيي :دراسيية
كليتت  ا  لتتن  ات سوتتصد    ا  لتتن  ا سبصر تت    علتتن    ودصستتر هكتتصديم    علتتن  ا سستتيةو دص يتت     تتنمخو  ستتم علتتن  ا سستتية

 .9139/9131و ه  ا بنا  و ائما  و يةو لصد   ا   بي    دديلع سسا
 : مج نع  د  ا  سص مو ناك  د دصإلى   اه ا لراس   ثن،ل 
     اتدار   نال   خصت المؤسسصغ ا وطة   المسنسخ  ا د ة د  الملصك   ا و ن صغ المص ي  
     المسنسخ رل د   دصع  ا  ظص  المو     ان   المؤسسصغ ا وطة  
 ا لي   حيص  المؤسسصغا لعم المصلي    ث س  دؤسسصغ رها المصل الم صا  د  ه م. 

 .ا   نلج ا يص ص   ات خصلي  اله لع دراس سدم   ا   صلج الملر س و ب ي    نسخ ر إلى دراسس ص ع  دراس تخسل  

 دتتتاك   ووالمتوسيييطة الصيييغيرة المؤسسيييات تموييييل مصيييادر اسيييتغلال إشيييكالية:    تتتنالم شتتتد تادو   لتتت : دراسييية 
 ائما تت و ثل ستتصلمو  لقص تتلو  د ه تتن  لصد تت  ا سستتيةو  علتتن   ا سبصر تت  ات سوتتصد   ا  لتتن  كليتت  د  يتت و دص يتت  دصلستتسة
9133/9139. 

  ي  تتتص ك  لتتتروك تتتةا   عليدتتتص ن س تتتل ل ل تتتص دتتتص   تتتاا و المسنستتتخ  ا وتتتطة   ل ؤسستتتصغ اتستتتتراثيبي  ا هميتتت  دتتتصبي ث ص  تتت 
 ا تتل ل تجتتصرب  تتب ض ديلانيتت  دراستت   تتلد ص  كتتا ك الم تتصا  المتتصل رها سق يتت   دتت  حيتتث تخويوتتدص ع دتتص دراستتس ص  سللتت ا

 .الم صا  المصل   ها  ائما   المسقلد 

 : يعوبات الدراسة -8
 : ثس    ه م ا و ن صغ ا تي  الدس ص   إدصت  اا ا بيث بي ص  ل 

    ددسبى  ائصد   ل  الم الر حنل المنضنت  
  ا تتتي ع  لتت  ع ليتت  ا بيتتث عتت  الموتتتصدر ( 32 كنبيتتل)نظتت ا  لوتت ن صغ ا تتتي ثنالد تتص  علتتى رهستتدص لص يتت  كنر نتتتص

   الم الر
  ا بيث تحي  د لندصغ ، ن     ثنب  إحوص يصغ حل    ع  ل  ع لي. 
 : حدود الدراسة -9



 المقدمة

 
6 

بيتث  تاه ا لراست    دنضتنت ان ت  المؤسستصغ ا وتطة    المسنستخ    دتلى انستبصددص دتر ث :الإطار المكيا ي -
 . ا بلا   المسسيلا  در ع ض تجصرب د  ي    ا سب    ائما    

 .9112/9132لإ تحل ل بتر  ا لراس  د   :الإطار الزما ي -
 

 : هيكل الدراسة -11
 :  ص داك ث ص إلى الال بونل   اا دص س يص ل ثبيصن     اه الماك   حيث هن ص  س

المقصر   ا  ظ     ل ؤسسصغ ا وطة    المسنستخ    دوتصدر ان لدتص   ا تتي ضتم الاات  دبصحتثو ا لو  ا  ل  س           
بيت  إلى رتيض      ل لإ   المبيتث ا  ل ا سخت ر إلى دص يت  المؤسستصغ ا وتطة    المسنستخ  هدتص   المبيتث ا  تص  بسخ   تص 

ه تتتتتلاف   د ن تتتتتصغ المؤسستتتتتصغ ا وتتتتتطة    المسنسخ تتتتتتو   ث ص   تتتتتص   المبيتتتتتث ا  ص تتتتتث الموتتتتتصدر ا سقليل تتتتت    المستتتتتسيلا  
 .  ل ؤسسصغ ا وطة    المسنسخ 

 ي  ص اشس   ا لو  ا  ص  على اتاصر ا  ظ ع   ها المصل الم صا و    ل ضتم الاات  دبصحتثو حيتث   المبيتث           
  ل ثخ   ص إلى دص يت  رها المتصل الم تصا و هدتص   المبيتث ا  تص  ث ص   تص شت كصغ رها المتصل الم تصا   علا سدتص  صلمؤسستصغ ا

 .الم ن  و     المبيث ا  ص ث    ص  ص سخ ر إلى ع لي  ا سس  صر ع  ا  أ رها المصل الم صا 
تاتتتصر الميتتتلا   تتت ها المتتتصل الم تتتصا   تتتل ل ا  تتتص    ائما تتت  دتتتر بقتتتل ثخ   تتتص إلى ا( ا  ص تتتث)هدتتتص ا لوتتت  ا سخبيقتتت             

و حيتتث ث تت   الااتت  دبصحتتثو   المبيتتث  sofinanceدراستت  نلتتصط ا لتت ك  المص يتت   فستتس  صر و المستتصهم    ا سن يتت  
صل الم تصا  هدتص ا  ل    ص    ض ا سب  س  ا د  دي    ا ل نسي   س ن   المؤسسصغ ا وطة    المسنسخ  عت  ا  تأ رها المت

  المبيث ا  ص  ثخ   ص إلى ، صع  رها المصل الم صا    ائما  و     المبيث ا  ص ث ث ص   ص ا سب  ت  ائما   ت   تلعم ان ت  
 .sofinanceالمؤسسصغ ا وطة    المسنسخ  ع  رها المصل الم صا   ل ك  

 
 
 



  

 :الفصل الأول
 الصغيرة للمؤسسات النظرية المقاربة

 تمويلها ومصادر والمتوسطة
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 : تمهيد
و هااا لماا  ،قتصاايلااهتماا  اكووماات والحاا وا والميواال  اإ محطموضوع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة أضحى        

اإهم ااااة الحالغااااة ل  أ   هااااام الاغم ماااا فحااااتلعحااااه هااااام اإساااايرة ماااا  لساااا امات ا ية اااات التةم ااااة اإقتصااااايلة واإ تما  ااااة، 
و  لااى الاااغم ماا  اكا ااات الاالم  ةةت ااا المؤسسااات الصااغيرة و المتوسااطة ل   ماا  يولااة لر أسااا ،مي وم ااا  لايخ لتلاا  

أنهاا   تاا ايخ تعااام ما  ملااايل التمولاال و معوقاات و معوقااات يواايرة تةا  ا و ااه شساا  ها و اساتماا   لااا  ا و سا ااة 
 .ملول التمولل ف و لعتبر أهم  يائ  ا ستماا  إي اقتصاي

 : لاثلة محا ،، يما لل ولهاا الغاض قسمةا هاا اليصل لر
 ماه ة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة :المبحث الأول. 
 مح ط، أه اف ومعوقات المؤسسات الصغيرة والمتوسطة:المبحث الثإني. 
 المصاي  التةل  لة والمستح لة لتمولل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة: المبحث الثالث .  
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 ماهية المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ꞉المبحث الأول 
ذلااب لااالةقا لةاا   ا و ، يو  فعااايخ ا ية اات التةم ااة اإقتصااايلة واإ تما  ااةلهااا المؤسسااات الصااغيرة والمتوسااطة ل  

و ل اااه، فةااا  قسااامةا هااااا المححااا، لر لاثلاااة  ، لاااى للااااية الطاقاااة اإ تا  اااة وقااا   ا  لاااى تاااوفير مةا ااا  اللاااغل ا  لااا ة
تةاولةا ا المطل  اإويخ تعال  المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ومعالير تصة ي ا، وتعاضاةا ا المطلا  الواام إهم اة  مطال ،

أمااااا ا المطلاااا  الوالاااا، فةاااا  تطاقةااااا لمم اااا ات وسصااااائ  المؤسسااااات الصااااغيرة  ،وموا ااااة المؤسسااااات الصااااغيرة والمتوسااااطة
 . والمتوسطة

 المتوسطة ومعايير تصنيفهاتعريف المؤسسات الصغيرة و  ꞉المطلب الأول
 .قحل التطاق لر تعال  المؤسسات الصغيرة و المتوسطة يج  أو  أ   تطاق لر مختل  معالير التصة  

 معايير تصنيف المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ꞉الفرع الأول
والمتوساطة، وما  هةاك مجمو ة م  المعالير اللم قا  ساا   ا ي لا  تعالا  يق ات ويخاامل لا  المؤسساات الصاغيرة 

 .هام المعالير ما هو يم  ومة ا ما هو  و  

 :م  لا المعالير الوم ة،  ايا ما لل : المعايير الكمية -أولا
 تعتماا  لعااد الاا ويخ ا تصااة ي ا للمؤسسااات الصااغيرة والمتوسااطة  لااى هاااا العاماال وذلااب  ااا : معيــار م ــع العمالــة

 ةاا  المةا  ااة لااا المؤسسااات وساا ولة اكصااويخ  لااى ل ا اتااه، و غاام ذلااب    لتم اا  لااه ماا  لسااا ة وساا ولة لساات  امه
لسلم م  اإ تةايات وم  ذلب أ   جم العمالة ل س العةصا الو    ا العمل ة اإ تا  ة، ف ةااك  أ  الماايخ وما   

 1لست  ا  التوةولو  ا المتطو ة اللم ق  تةل  م  أهم ة هاا المع ا ؛
 لا  لعد الحا وا أ  اإستريخاي  ع ا   أ  المايخ المستوما قا  لواو  أيواا فعال اة ا : ثمرمعيار رأس االمال المست

ي لااا   جااام المؤسساااة إ اااه موااال  ةصااااا هاماااا ا ي لااا  الطاقاااة اإ تا  اااة للمؤسساااة، سا اااة لالةساااحة لااابرام  تةم اااة 
ا ماااةلإ اإ ا اااات أو الةااااوض المؤسساااات الصاااغيرة والمتوساااطة الااالم تايااا   لاااى  جااام اإ اااويخ الااااأ  مال اااة  ةااا  تةالااا

 الم ساة؛
 تيايلا للإ تةايات اللم و  ا  للمع اا ل  الساالةا، لم الما ن ل ة ماا ا مع اا  ملاترك موال : معيار معامل رأس المال

الةسااحة لااا  أ  المااايخ الوالاا  و اا ي العمااايخ، والاااي لعماال  لااى تة اا م الوم ااة الاثلمااة ماا   أ  المااايخ لتو  اا   اماال 
ة،   اا، تو اا   اثقااة  ايلااة لااا هاااا المعاماال و جاام  أ  المااايخ الاااي  تلاا   سااحته  ساا   ح عااة وا اا  ل قااة يحااير 

                                                           
، مااياة ماساتر ا  لاو  التسا ير مال اة و لةاوك، قسام  لاو  التسا ير،  رأس المال المخاطر كبديل تمويلي للمؤسسـات الصـغيرة و المتوسـطة س حة  سا ،،  -1

 .8-7، ص  ص 2102/2102 امعة العابي ل  م   ي أ  الحواق ، ا  ائا،  يل ة العلو  ا قتصايلة والعلو  التجا لة و لو  التس ير،
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لاااا  اا  أ  هاااا العاماال لاتياا  ا . الةلاااا الممااا   ا المؤسسااة و ح عااة الووافااة العمال ااة واإمااوايخ المساات  مة ف  ااا
 المؤسسات الصةا  ة ولة يد ا المؤسسات التجا لة والخ مات ة؛

 ة والخ مات اة، ول  ياا  لتم   هاا المع اا  لصااث  ته للتطح ات  لاى المؤسساات الصاةا  ة، التجا لا: الأعمال معيار رقع
ا معلومااات ول ا ااات يق ةااة  اا  المح عااات السااةولة للمةلااذت، وهااو مااا لتعااا  ا  الااة أغلاا  المؤسسااات لتطلاا  تااوف

 1؛مةتقمةيتيظ ل فاتا و سالات    الصغيرة والمتوسطة سا ة تلب اللم
 لةصا  لالة ماة المفاافة  ااا ل تاان المؤسساة لعا  لساتحعاي ق ماة المساتل مات الوسا طة الملاتراة : معيار القيمة المضافة

ماا  الغااير و لصااللإ هاااا المع ااا  للتطح اات ا ا ااايخ الصااةا  ،   اا، مواا   ساااا ق مااة اإ تااان أو المح عااات السااةولة 
، ولوةه   لصاللإ إ اااا المةا لاة لاا اإ لاطة والةطا اات الم تلياة، وق مة الخ مات والمستل مات ال اسلة ا اإ تان

 2.هاا لر  ا    عولة  ساا تولية المستل مات والة مة المفافة ا  الة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة

 : تلمل المعالير التال ة: المعايير النوعية -ثانيا
 ؛ %01تعتبر المؤسسة  غيرة و متوسطة لذا يا    لى اإقل مستةلة مال ا لةسحة  :معيار الإستقلالية 
 المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ه  مؤسسات تةافسا ة ول سا  ل توا لاة ولالتاان فا    :معيار مصتها في السوق

  صت ا ا السوق مح وية؛
 تصة  المؤسسة  غيرة ومتوسطة وفةا لهاا المع ا  لذا لتسم  بخا  تا أو أيواا ما  الخاواص  :المعيار التنظيمي

 : التال ة
 ،ا م  لا الملو ة واإيا ة 
 ،قلة مالو   أ  المايخ 
 ،ض ت  طاق اإ تان وتاي م ا سلعة أو س مة مح ية 
 ،غا  جم الطاقة اإ تا  ة  
 لر    يحير، ة المحل 
 وللول يحير  لى المصاي  المحل ة للتمولل؛ اإ تماي 

 لتوق  اللول الةا وم للمؤسسة  لى  ح عة و جام  أ  الماايخ المساتوما ف  اا و الةاة اولل اا،  :المعيار القانوني

                                                           
، الياااااترة ال زائـــــر-sofinanceدور رأس مـــــال المخـــــاطر فـــــي تمويـــــل المؤسســـــات الصـــــغيرة و المتوســـــطة  دراســـــة مالـــــة  ـــــركة سالااااا  سااااااث ة ة،  -1

العلو  ا قتصايلة، يل ة العلو  ا قتصايلة و لعلو  التجا لة و  لاو   ، ماياة ماستر ا العلو  ا قتصايلة ،  ص  اقتصاي  ة ي ولةو ، قسم-2100/2108
 .27، ص 2102/2108لسواة، ا  ائا،  -التس ير،  امعة محم  س فا

 .28-27سال  ساث ة ة، ما   سالت، ص ص  -2
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وا هااااا اإ اااا  تلااامل المؤسساااات . فلااايات اإماااوايخ غالحاااا ماااا لواااو   أنالهاااا يحااايرا مةا  اااة مااا  يخاااايات اإفاااااي
مؤسسااااات اإفااااااي والمؤسسااااات العائل ااااة والتفااااامة ة ويخااااايات التو اااا ة الحساااا طة لاإساااا م : طةالصااااغيرة والمتوساااا

واللاااايات والم ااا  الصاااغيرة اإ تا  اااة واكاف اااة و اااةا ة مةتجاااات اإلحاااا  والخفاااا واليواياااه واكحاااوا والمةتجاااات 
 لااة والماا ا ع ومواتاا  الساا ا ة الخلااح ة واالااالم والمةسااو ات لا وا  ااا والمحاااثت التجا لااة والمطااال  واإسااواق الماي

 1.والسيالات واللح ، لاإضافة لر و يخات الص ا ة واإ اثح وياا أ مايخ العما ة والحةاا

 التعريف القانوني للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة: الفرع الثاني
ذلاب أ  مي وم اا لتلا  ما  يولاة ، م  الصع  ليجاي تعال  مو   لةطحت  لى يل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة

 2.مما لؤيي لر ا يااي يل يولة لتعال  ساص بها ،وم   قا  اقتصايي لر آسا ،لر أسا 

 ꞉يا لعد التعالياتذومو  
 ꞉تعريف الاتحاد الأوروبي -أولا

لاست  ا  التعال  ا  ل  ياسل ا ياي اإو وبي وال ويخ اإ فاا لةاا  لاى قااا      ت تو  ة الميوض ة اإو ول ة
 0221.3ا لس اإو وبي لتطح ت لا ام  متوامل لصالح المةلذت الصغيرة والمتوسطة  ا  

 اا ي ꞉، والاااي لايا   لااى لااثلم مةااال س0221ولةا   اا ي التعالا  المعتماا  لالةسااحة للمؤسساات الصااغيرة والمتوساطة  ااا  
 :  ،  اف ا يما لل  ، قم اإ مايخ أو الم  ا  ة السةولة وي  ة استةاثل ة المؤسسة، المست  ما
   أ ااا؛ 01المؤسسة المصغاة ه  مؤسسة تلغل أقل م 
   7أ اير ويةات  قام أ ماايخ   لتجااول  01المؤسسة الصغيرة ه  الالم توافات معاالير اإساتةاثل ة وتلاغل أقال ما 

 ماثلا أو و؛ 0تتع   م  ا  ت ا السةولة  أو   ،ماثلا أو و
   و  لتجاااول  قاام أ مالهاااا  ، امااال 201المؤسسااة المتوسااطة هاا  الااالم توافاات معااالير ا ساااتةاثل ة وتلااغل أقاال ماا

 .ماثلا أو و 27مل و  أو و أو   تتع   م  ا  ت ا السةولة  11السةوي 
 ꞉تعريف الولايات المتحدة الأمريكية -ثانيا

، ا تل  المؤسسات الصغيرة والمتوسطة موا ة يحيرة ا اإقتصاي اإمالو  سااثيخ العةاوي الماضا ة فيا  الةاا  الماضا 

                                                           
 .01-2 س حة  س ،، ما   سالت، ص  ص  -1
، ساحتمبر 2،  امعاة ا  ائاا 12، مجلاة ا قتصااي ا  لا  العا ي دراسة مالة ال زائر -المؤسسات ركات رأس المال المخاطر كآلية لتمويل ي ا   لؤيم،  -2

 .211،ا  ائا، ص 2102
، مااياة لة ال يخا اية الماساتر، قاا و  اإ ماايخ، قسام اكةاوق، يل اة اكةاوق و العلاو  تمويل المؤسسات الصغيرة و المتوسطة في ال زائرفايلة ل  للةاسام،  -3

 .01،00، ص 2102/2101 امعة العابي ل  م   ي، أ  الحواق ، ا  ائا، الس اس ة، 
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ومااا  أ ااال موا  اااة ألماااة الحطالاااة وتةةاااا اساااتغاثيخ  وامااال اإ تاااان اتحعااا  الو لاااات المتحااا ة اإمالو اااة س اساااة  ااا ف لر 
 .تلج   ق ا  المؤسسات الصغيرة والمتوسطة

يت تعااا ل  المؤسسااات الصااغيرة والمتوسااطة ا الو لااات المتحاا ة اإمالو ااة  ساا    لااة ياال مةقمااة أو ولةاا  تعاا 
 إذ. 0202ولحةااى أهاام تعالاا  ذلااب الاااي ق مااه قااا و  المؤسسااات الصااغيرة والمتوسااطة لسااةة  ،ه ئااة م تمااة بهاااا الةطاااع

ةةلاة   ا،   تسا طا  لاى مجاايخ العمال الااي تةلاط اول المؤسسة اللم لتم است اثي ا وليا  ا لطالةة مت"  اف ا  لى أنها 
 1".ا  طاقه

 ꞉تعريف المشرع ال زائري -ثالثا
يلسامبر  02الماؤ   ا  08_10ا تو  تعال  المؤسسة الصغيرة والمتوسطة ا ا  ائا  لى التعال  الم  ن لالةاا و  

 .المتفم  الةا و  التو     لترق ة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ،2110

 2.  ،    لانها تعاف لغد الةقا     ح عت ا الةا و  ة أنها مؤسسة ل تان السل  والخ مات
   يخ   201 لر 0تلغل م 
  لتجاول  قم أ مالها السةوي مل ا ي يلةا ا أو   لتجاول مجموع  ص لت ا السةولة خمسمائة يلةا  . 
 تستوا معالير ا ستةاثل ة. 

 أهمية ومكانة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ꞉المطلب الثاني
 .تطاقةا لل ه ا هاا المطل تلع  المؤسسات الصغيرة و المتوسطة يو ا يحيرا ا التطو  الصةا    قاا إهم ت ا الحالغة و هاا ما 

 أهمية المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ꞉الأولالفرع 

꞉تةح  أهم ة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة م  اليوائ  اللم تعوي  لى  ا   المؤسسة واإقتصاي الو ، ا تم  يول
3

 

 ꞉بالنسبة لصامب المؤسسة -أولا

 ꞉تتمول أهم ة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة لصا   المؤسسة ف ما لل 

  الااااات، فصاااا   المؤسساااة الصاااغيرة والمتوساااطة تلاااح  المؤسساااات الصاااغيرة والمتوساااطة  ا اااة أ اااحابها ا للحاااات
لر  ا ا  أ اه لفام  لاه وإسااته اكصاويخ  ،الةا حة للعا أ ه ل سا  استطاع أ  يحةت لةيسه ولغيرم التةا   والةماو

                                                           
، ماياة ماستر قا و  أ مايخ، قسم اكةوق، يل ة اكةوق و العلو  الس اس ة،  امعة تمويل المؤسسات الصغيرة و المتوسطة في ال زائرفايلة ل  للةاسم،  -1

 .2، ص 2101/2102العابي ل  م   ي أ  الحواق ، ا  ائا، 
 .7ص  الما    يسه، -2
 .01 س حة  س ،، ما   سالت، ص  -3
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  لى يسل ذاتي؛
 توفا له فا ة لتو    م ا اته وق  اته الية ة وسبراته العلم ة والعمل ة لخ مة مؤسسته. 
 ꞉للم تمع بالنسبة -ثانيا

 1:تتمول أهم ة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة لالةسحة للمجتم  ف ما لل 
 المسـاهمة فــي التقليــل مــ  اجفــات الإ تماعيــة꞉  اا، تااؤيي المؤسسااات الصاغيرة والمتوسااطة لر التةل اال ماا   ساا  

تاؤم  ا ساتةاا  الةيسا  الحطالة واليااغ وما لترت   ل  ا م  آفات ا تما  ة وذلب لالمساهمة ا توفير مةا ا   مال 
 والمايي للأفااي؛

 تحقيــا العدالــة فــي توديــع الــدةول المتامــة꞉ ا  اال و ااوي  اا ي ماا  المؤسسااات الصااغيرة والمتوسااطة والاالم تعماال ا
 اوف تةافس ة وا  ة لةلاا هةااك  اوع ما  الع الاة ا توللا  الا سويخ المتا اة وهاو مال تيتةا م الع لا  ما  المؤسساات 

   اوف غير تةافس ة؛الوحيرة اللم تعمل ا
 المســـاهمة فـــي ترقيـــم فكـــر العمـــل الحـــر꞉  للمؤسساااات الصاااغيرة والمتوساااطة يو  ا تاق اااه فواااا العمااال اكاااا و  اااو

لت ااا هااؤ ا ماا  المؤسساااات إذ مةقمااا ومساايرل   اا ي لطمحااو  لر شساا   أفوااا هم ويولل اااا لر ل تااان ملمااو  
إل ا  ااة وذلااب  ااا تااوفام هااام المؤسسااات للمساايرل  ماا  ل سااا  الصااغيرة والمتوسااطة ففاااا واسااعا لتحة اات ا ااالا م ا

لاكالااة وا سااتةاثل ة المحة ااة  لااى   يخااعو  لاااإ يااي ا ا اااذ الةاااا ات وتطح ة ااا ماا  ساااثيخ هااام المؤسسااات وهااو مااا 
 لول  اإ سا  لالمسؤول ة ولؤيي لر الس ا المستما  لى استماا له الةجاح؛

 تقويــة العلاقــات الإ تماعيــة꞉ ل  ا تصااايخ المسااتما لاا أ فاااا المؤسسااات الصااغيرة والمتوسااطة و واام  ااغا  جم ااا
وقلااة  اا ي  مالهااا لولاا  ا تواااك اإفااااي لحعفاا م الااحعد ممااا لساااهم ا سلاات  ااو ماا  التااال  ل ااة م والعماال الملااترك 

  لى استماا له المصالح؛
 أ  الووااير ماا  الاا ويخ ا ترفاا  إذ  ،لح ااوتوذلااب ل  لاااا مؤسسااات مصااغاة  لااى مسااتو  ا: ترقيــم الإقتصــاد العــائلي

بهاا الةوع م  اإ تان غير المةقم ووضع  له ل اا ا قا و  اا قصا  ليما اه تا  يج ا ضام  الةطااع الماةقم لتلاج عه  لاى 
ولاوفا ماوا ي  المساهمة ا التةم ة الو ة ة، وق  لم تلج   هاا الةوع م  اإ تان إ ه يحاافظ  لاى اإساتةاا  اإ تماا  

  لق  ائل ة تس  الووير م  ألواا اليةا والحطالة؛
 التعــرع علــج ما ــات المســتهلكي  وتلبيتهــا꞉ ل  المؤسسااات الصااغيرة والمتوسااطة و واام قابهااا ماا  المساات لب تسااعى

 اهاا ة للعمااال  لااى ايتلااااف ا ت ا اتاااه محواااا والتعااااف  لاااى  لحاتااه وهااااا ماااا لعطاا  ي  اااة يحااايرة ماا  الاااو ا لهاااام 

                                                           
 .00ص ما   سالت، ،  س حة  س ، -1
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 .ؤسسات وهاا ما   اث قه لةيس ال   ة ل   المؤسسات الوحيرةالم

 ꞉بالنسبة للاقتصاد الوطني -ثالثا
꞉ومو  توض لإ أهم اإيوا  اإقتصايلة للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة م  ساثيخ الةةاا التال ة 

1 
  (محــرو وفيفــي)مصــدرا مهمــا لدســتخداف ولتــوفير فــر  عمــل꞉ الااة اقتصااايلة  لعاال اهاام المؤيخاااات الاالم تعاابر  اا 

وتلااااير  ،هااااو الاااااقم الاااااي لعاااابر  اااا  فاااااص العماااال الاااالم تسااااتح لم سااااةولا(  اااا   الااااة الاساااااا والوساااااي)إي يولااااة 
اإ صائ ات أ  المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ستح لم و لت سةولا مةا    مال تياوق تلاب الالم توفاهاا مؤسساه 

 المؤسسات الوبر ؛
  ومصـدر مهــع للمنافسـةترقيـة رو  المبـادرة الفرديـة وال ماعيـة꞉ لعال اهام اإلا ا ات وا لتواا ات المساجلة ساااثيخ

الةا  العلال  مص  ها ه  اإ ماايخ الصاغيرة  ان أ  ال  اساات العلم اة تق اا لاا  أيواا ما  للا، لااااات اإساتراع 
 ا الو لات المتح ة اإمالو ة اللم تسجل سةولا لعوي إ حاا المؤسسات الصغيرة؛

 ــــم المشــــاريع الك ــــرة وتنميتهــــاةدم تساااااهم المؤسسااااات الصااااغيرة والمتوسااااطة مساااااهمة فعالااااة ا تااااوفير  ا  ااااات : بي
المؤسساااات الوااابر  وهااااا مااا  سااااثيخ  ةاااوي المةاولاااة أو التعاقااا  الحاااا ، الااااي لاااتم ل ة ماااا فتلعااا  يو  الماااو ي والمول اااة 

 وتة يم س مات ما لع  الح   لل لائ ؛
 لائ ساا  للأفوااا  ا  لاا ة وا سترا ااات فووااير ماا  لاااااات ا سااتراع ل  المؤسسااات الصااغيرة هاا  المصاا   ا: الت ديــد

لذ أ  المؤسسااااات الصااااغيرة الاااالم لاااا لاها أ ااااحابها تتعاااااض  ،تعااااوي ار أفااااااي أغلااااح م لعملااااو  ا المؤسسااااات الصااااغيرة
 للتج لاا  والتحاا ل، أيوااا ماا  المؤسسااات الواابرللأ  المحاا  ا الااال  لعملااو   لااى التوااا  أفوااا    لاا ة تااؤلا  لااى

 أ لا  م يج و  ا ذلب  واف  ت فع م للول محايخا للعمل؛
 المســاهمة فــي دعــع الصــادرات والتقليــل مــ  الــواردات꞉ تلعاا  المؤسسااات الصااغيرة والمتوسااطة يو ا مااؤلاا ا ي اام

ولالتان لتا ة فا ة أيبر لتصا لا ل تاان المؤسساات الوابر   ،الصاي ات م  ساثيخ س    ا م   ا ة الطل  المحل 
  ، تسااهم لاالب ا تاوفير العملاة  ،لما تتم   له م  م  ات ووفاات اقتصايلة أو م  ساثيخ تص لا مةتجا ا محايخاة

 .الصعحة ألفا

 ꞉مكانة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الإقتصاديات العالمية: الثانيالفرع 
وياااا الاا ويخ  ،الصااغيرة والمتوساطة يو ا   ولااا ا  مل ااة التطاو  الصااةا   للاا ويخ الصاةا  ة المتة مااة تلعا  المؤسسااات

وتعاوي أهم ت ااا لةا   ا الهائلاة ا الما ل  لاا الةمااو  ،يماا أ احح  اوال  يةااا أساسا ا ما  أ ياا  اقتصاايلا ا  ،اك لواة التصاة  
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وسلت مةا   العمل ا الوق  الاي تعمل ف ه التوةولو  ا ا  ل ة وملا ل   أ  المايخ المووا   لاى تةلا    اإقتصايي
 2102:1لسةة وف ما لل  لعد المؤيخاات  ،اإ تماي  لى ال   العاملة

  م  مةا   اللغل ا الحل ا  المتطو ة؛%  11و ،م  الة مة المفافة% 71تةت  المؤسسات الصغيرة والمتوسطة 
  م  ال   العاملة؛%  11تلغل  ،مل و  مؤسسه  غيرة ومتوسطة 07٫1ملب اإياي اإو وبي  س جا يحتوي  لى 
 والاااالم  ،ماااا  لاااااان الملااااا ل %  20تلااااول المؤسسااااات الصااااغيرة والمتوسااااطة مااااا ل لاااا   اااا   ،وا مةطةاااة يخاااااق آساااا ا

 م  ال   العاملة؛%  80و% 20تستةط  ما لا 
 80ما  لااان العمالاة الصاةا  ة وا للطال اا %  01ا الهة  فتمت  المؤسساات الصاغيرة والمتوساطة  اوان  أما %، 

 م  لاان العمالة ا الةطاع الصةا  ؛% 20سةغافو ة 
 -     واوال الةاوة المحاياة ا اإلا اع واإلتواا  ا فااوع ،م  اإ تان العالم  للسال  والخا مات%  71تساهم  ا ل ل 

 اإ تان الم تلية؛
 - م  الةات  المحل  اإاان؛ % 20تساهم المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ا ال ويخ الةام ة لةسحة 
 -ا،  ،يما للغ  مسااهمة الصاةا ات الصاغيرة والمتوساطة ا  ااي ات لعاد الا ويخ اإسا ولة معا  ت  ال اة  ا ا  

 ا تالوا ؛%  01 ،ا الصا% 11للغ  
 -لر أ  معاااا يخ مساااااهمة المؤسسااااات الصااااغيرة والمتوسااااطة ا  ،ة التةم ااااة والتعاااااو  ا قتصاااااييتلااااير تةاااا لاات مةقماااا

 %. 02م  لاان الصاي ات   ، يتل للطال ا الماي  اإويخ لةسحة % 21 اي ات يويخ المةقمة تحلغ  وان 
 مميزات وةصائص المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ꞉المطلب الثالث

 جمو ااااة ماااا  الخصااااائ  و المم اااا ات الاااالم شعل ااااا أياة فعالااااة ا ية اااات التةم ااااة و المتوسااااطة  تتم اااا  المؤسسااااات الصااااغيرة
 .ا قتصايلة و ا  تما  ة

 مميزات المؤسسات الصغيرة والمتوسطة: الأولالفرع 

꞉م  لا مم  ات المؤسسات الصغيرة والمتوسطة  ايا ما لل 
2 

ماااا  لاااى الماااالوا ل  اكصاااويخ  لاااى  ،تتم ااا  موااال هاااام الملاااا ل  لالسااا ولة وقلاااة تواااال   اإ لااااا: ســـهولة التسســـي  -
الموافةاات الان اة للحا ا لالعماال ف ا    يتاان لر   و  أماوايخ يحاايرة ف ا  تعتما  أساساا  لااى  لا  وتيع ال ماا ساات 
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 اإفااي إقامة ملا ل   غيرة ا قطا ات متع ية م  الةلاا ا قتصايي؛

تتم ا  هاام المؤسساات لعا    ا ت اا الوحايرة للتا  ل  ꞉وى متدني م  التقنية ومـ  الكفـاتات البشـرية المطلوبـةمست -
والتواااول  وهااااا  ت جاااة ا تمايهاااا  لاااى أسااالوا التااا  ل  ألةااااا العمااال لاإضاااافة لر  ااا   اسااات  ام ا لتةة اااات ل تاااان 

 معة ة؛

يرة والمتوسااااطة به ولااااة لساااا طة وأقاااال تعة اااا ا ماااا  لتم اااا  اله واااال التةق ماااا  للمؤسسااااات الصااااغ꞉هيكــــل تنظيمــــي بســــي  -
المؤسسااات الوحاايرة فياا  اإور الةاااا  لت ااا ماا   اااف المالااب المسااير و لااى هاااا اإسااا  الةاااا  لت ااا لسااا ة  وااس 

فياا  اقتصاااي م  تااه  ،المؤسسااات الوحاايرة   اا، مجمو ااة يحاايرة ماا  الملااا يا لتلاااو و  قحاال ا اااذ الةاااا  الة ااائ  وتطح ةااه
اللااا ل  والمةافساااة ف اااه   تةاااا  لااااكجم لااال لالساااا ة ا ا ااااذ الةااااا ات ويمااال الةتاااائ  و ي فعااال ساااال   لاااى التةاااافس 

 التغيرات والمستج ات اكايلة اللم تع ل مسيرة واستماا لة المؤسسة؛

واإلتواا  ا ولتم م  ساثيخ سلت الم  ة التةافس ة وهااا لةا  م المؤسساات  لاى التج لا  : التركيز علج اقتصاد السوق -
اإلوترو  اااات ال ق ةاااة و ااا   قااا   ا  لاااى مما ساااة اقتصااااي اكجااام الااااي  ااات  لاااه  ꞉مجاااايخ التوةولو  اااا ا  لااا ة موااال

 .المؤسسات الوحيرة

 ةصائص المؤسسات الصغيرة والمتوسطة :الثانيالفرع 
 1:م  لا سصائ  المؤسسات الصغيرة والمتوسطة  ايا ما لل 

 الاســتقلالية꞉ ولتمتعااو   الااه مطلةااة ا اياااي الةاااا ات المةاسااحة ،مسااؤولو   اا   تااائ  أ مااايخ مؤسسااا مفا ااحابها، 
ولواال موضاو  ة مسااتع ةا  ،لتحة ات  مو اا م وشساا   افواا هم ماا  سااثيخ اسااتغاثيخ الماوا ي المتاوفاة لاا ل م لعةاث  اة

 لالطاق العلم ة؛
 نخفاض رأس المال اللادف لإقامتهاإ꞉ ت ض مة لالمةا  ة لالمؤسسات الوحيرة؛ف     يتان  ستوما ا 
 مرونة الإدارة꞉ لضاافة لر الطاال  غاير الانا  ا التعامال ساواا ما   ،لها الة  ة  لى التو   م   اوف العمل المتغايرة

  اا،   تو اا  لااوائلإ  اماا ة يواام  مل ااه ا اااذ  ،ماي لااة الةاااا اتو  لسااا ة اله واال التةق ماا  ،العاااملا أو العماااثا
والمؤسسااااات الصااااغيرة ما ااااة  اااان ا  ،ل  أ  اإمااااا لا اااا  لر ساااابرة  ااااا   المؤسسااااة وتةاااا لام للمواقاااا  ،الةاااااا ات

 ا ت الاغحة ا ا  سحاا م  السوق أو التوق  المؤق  للةلاا فاإما لتوقا   لاى قااا   اا   المؤسساة ومان 
 لةا  ذلب؛
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 العلاقــات الشخصــية꞉ غالحااا مااا تااالط أ ااحاا المؤسسااات الصااغيرة والمتوسااطة  اثقااات يخ صاا ة   اا ة ماا  العماااثا
اوا   ،مما لول  الوةة ل ة م    التعاماثت التجا لة  اية ما تحنى  لاى الوةاة المتحايلاة لاا المتعااملا ،والمو يل  والعمايخ

واوا   ،  ا ا ساتغاثن وتساولة الت اما ااالمؤسسة م  اكصويخ  لى تس  اثت متةو ة وقاوض اوة ا م  م اولة  لا
 هام العاثقات ألفا م  المعافة التيص ل ة   ت ا ات العماثا؛

  سهولة التكوي꞉  ف وي  اكااف  الياايي  ،ل  متطلحات التوول   اية ما تتسم لالحسا ة والس ولة والوضوح والتج ل
   ةا لر مؤسسات متوسطة اكجم؛أو ا ما   الصغير أ  لوو  و اا ق ا  مؤسسات  غيرة تةطلت 

  و  ااوية  ال ااة   اا، ذل  الت صاا  الاا ق ت والمحاا ي لمواال هااام المؤسسااات لسااملإ لهااا لتةاا يم ل تااان :  ــودة الإنتــا
لعتمااا  الاااةمط اإ تاااا   ف  اااا  لاااى م اااا ات  اف اااة وم ة اااة مماااا يجعل اااا تساااتج   للاااول محايخاااا إذواق ا ت ا اااات 

    والتطو  ولستج   لالب للتةلحات الميا ئة ا توفير المةتجات؛المست لوا وهو ما لس ل  مل ة التو
 القدرة علج التقليل م  البطالة꞉ اية ما تتم   المؤسساات الصاغيرة والمتوساطة لاإ تمااي  لاى التةة اات ذات الووافاة 

وهااو مااا لسااملإ لافاا  قاا  ا ا  لااى تااوفير مةا اا  اللااغل والتةل اال ماا  ملااول الحطالااة مةا  ااة لالمؤسسااات  ،العمال ااة
 وق  الح  التجا ا تيوق المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ا مجايخ توفير مةا   اللغل؛ ،الوحيرة

 تتــوفر علــج نظــاف معلومــات داةلــي يتميــز بقلــة التعقيــد꞉ ا و اا و  لااا ايا ة وهااو مااا لسااملإ لا تصااايخ السااال   ااعوي
أما سا   ا فةقاا  المعلوماات لتم ا  لا و م لالحساا ة  ت جاة قااا الساوق  غااف اا وها  ا موال هاام  ،المؤسسة و مالها

اكالااة قل لااة اكا ااة لر اللجااوا لر ي اسااات السااوق المعةاا ة إ  التحااو ت  لااى مسااتو  السااوق الاا اسل  مواا  ماا  
 1.   ها لس ولة م  قحل المسيرل 
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 محي   أهداع ومعوقات المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ꞉المبحث الثاني 
تعتبر المؤسسات الصغيرة و المتوسطة وس لة فعالة للجا  ما  الحطالاة و تاوفير مةا ا   مال أيواا و ا هااا المححا، 

 .توا   اسةحاويخ ي ل  المح ط و اإه اف اللم تسعى هام المؤسسات لتحة ة ا و أهم المعوقات و الملايل اللم 
 محي  المؤسسات الصغيرة والمتوسطة: المطلب الأول

 1:لتمول مح ط المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ف ما لل 
 ꞉المحي  الاقتصادي والمحي  التكنولو ي:  الفرع الأول

أساسا م  ال لائ  والمؤسسات اإسا  اللم تةلط ا  يس الةطاع والالم تعتابر لهاا مةافساة  لتوو  المح ط اإقتصايي
فتحل ااال المحاااا ط ا قتصاااايي العاااا  لترياااا   لاااى سااااعا  ،لاإضاااافة لر الماااو يل  ويااااالب مختلااا  المؤسساااات المال ااااة والمصااااف ة

 .الخ...الةوم  وتةلحات أسعا  الصاف مع يخ ال سل ،مع يخ التف م ،مع يخ الة  ة اللاائ ة ،مع يخ الحطالة ،اليائ ة

فولماااا يا ااا   و  اااة التوةولو  اااا  ،يمااا تعتااابر التطاااو ات التوةولو  اااة السااالعة متغااايرا  ئ سااا ا لالةساااحة لوااال مؤسسااة
المسااتعملة ماا   اااف المؤسسااة قولااة ف نهااا شعل ااا ا موقاا  قااوي لالةسااحة للمؤسسااات المةافسااة والاالم تةلااط ا  يااس ا ااايخ 

 .سا ة

 المحي  الإ تماعي والثقافي: الثانيالفرع 
 ، اايا م وتةال ا هم ،نماط مع لات م ،يواافت م  ،لؤلا هاا المح ط  لى اكصة الساوق ة للمؤسساة  سا  المسات لوا

نحتىتتموةالمؤسسااة ماا  ا اااذ قاا ا ااا المةاسااحة ولةاااا س اساات ا ووضاا  أهاا اف ا واسااترات ج ا ا تو اا  إذ،واق اامأذتيفاا اث م و
ومتالعاااة يااو ت المحااا ط لاسااتماا  وذلااب مااا  ساااثيخ اسااات  ا  تةة ااات التةحااؤ والت طااا ط اكاا ل، للتطاااو ات   ل  ااا معافااة
 .المستةحل ة

 المحي  السياسي والقانوني: الفرع الثالث

لؤلا المح ط الس اس   لى المؤسسة لاستاثف الةقاا  الساائ  ا الاحاثي   ا،  ا  التا سل ا الا ويخ ذات ا قتصااي 
ماا  ساااثيخ ساا  التلااالعات الخا ااة لااالةوا ا التلااغ ل اإ ااو  الفاااائ  والاسااو   ،ا هااو ا اإقتصاااي اكاااالمو ااه  وااس ماا

 .الخ...اإسعا  واإواما  جايخ التص لا وا ستيراي 
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 أهداع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة: لمطلب الثانيا

 ꞉الصغيرة والمتوسطة لر ية ت   ة أه اف  ايا مة ا لام  ل لاا المؤسسات

  تاق اااة  وح المحااااي ة اليايلاااة وا ما  اااة لاسااات  ا  أ لاااطة اقتصاااايلة سااالع ة أو س م اااة   توااا  مو اااوية مااا  قحااال ويااااا
 ل  اا أ لطة لم الت ل   ة ا إي سح  يا ؛

  اسااااتح الم فاااااص  ماااال   لاااا ة لصااااو ة محايخاااااة وهاااااا لمسااااتح ل  المؤسسااااات أو لصااااو ة غااااير محايخاااااة  اااا   الاااات
وماااا  ساااااثيخ اإساااااتح الم لغاااااض العماااال موااااا  أ  تتحةاااات ا سااااتجالة الساااااالعة  ،اساااات  ام م إيخاااا اص آساااااال 

 للمطال  ا  تما  ة ا مجايخ اللغل؛
 حعد المؤسسات العموم ة أو ليعل تةلا    جام العمالاة ل اية ايمان المسا ا م  مةا    مل م  ااا اإفاث  ل

 ف  ا  ااا ل اية اله ولة أو الخو صة ف و ما ل  م لموا  ة تعولد؛  
 المساهمة ا نمو الةات  الو ، وتةول  ه ول الصاي ات و ة  م  مع  ت الحطالة؛ 
  سسااات الواابر  ماا  أ اال ل اااية تاي اا  اسااتعاية ياال  لةااات اإ تااان غااير الم   ااة وغااير الهامااة الاالم  لصاا  مة ااا المؤ

  اقت ا  لى الةلاا؛
  مو  أ  توو   لةاة و ال ا الةسا   اإقتصاايي ما  سااثيخ مجمال العاثقاات الالم تالط اا لحااق  المؤسساات المح طاة

 والمتيا لة مع ا واللم تلترك ا است  ا   يس الم ساثت؛
 المال اااة واإيا لاااة  لاااى يولااال هاااام اإفواااا  لر ملاااا ل   اتلاااب اإفواااا  اإساااتوما لة ا  ااا ة ولوة اااا   الاااب الةااا  ة

 واقع ة؛
  تلاااول ا ااا   مصااااي  الااا سل لالةساااحة لمساااتح ل  ا ومسااات  م  ا يماااا تلاااول مصااا  ا لضااااف ا لتةم اااة العائااا  الماااان

 لل ولة م  ساثيخ اقتصايلات والفاائ  الم تلية؛ 
 ة مماااا يجعل اااا أياة هاماااة لترق اااة وتوماااا الواااو ة المحل اااةموااا  أ  تلاااول أياة فعالاااة لتاااو ا اإ لاااطة ا المةاااا ت الةام ااا، 

 1.ول    وسائل ا   مان والتوامل

 المعوقات التي توا م المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ꞉المطلب الثالث
تلاااير اإ اااالم وال  اساااات الخا اااة لالصاااةا ات الصاااغيرة والمتوساااطة لر تعاضااا ا لع لااا  مااا  الملاااايل الااالم تعاقااال 

فا ه م  المي   التعاف  لى الملايل الائ س ة اللم تفغط  لاى الصاةا ات الصاغيرة والمتوساطة وتعاقال  لاا  ا ا ،  لا  ا
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 1.اإ ل الةصير و  ي نموها لل أ  ا ا   ي لةائ ا ا اإ ل الطولل

 المشاكل الإدارية والتنظيمية: الفرع الأول
يجعاال  اااعولة اإلمااا    اااا ات يااال  ،ل  ااياا  ليا ة المؤسساااات الصااغيرة والمتوساااطة ا لاا  يخااا   وا ااا  هااو المالاااب

اإماااا الااااي مااا  يخاااا ه أ  يجعااال يوماااه ا تسااا ير ا ااا  تلاااب ، التمولل اااة والتساااولة ة، اإيا لاااة ،الم اااا  والمساااؤول ات الية اااة
والالم تعتابر ما  أهام  ،وا  اته وسبراته الية اة ومؤهاثتاه العلم اةالو ائ  ل س ا مستو  الت ص  المطلوا  ت جة  ة  ام

 وامل فلل هاا الةوع م  المؤسسات لاإضاافة لر افتةااي الع لا  ما  هاام المؤسساات لل  ايال التةق م اة واللاوائلإ والاةقم 
 . المسيرة للعمل
 المشاكل القانونية والا رائية: الفرع الثاني

وذلب  قااا   عا ا  اإ اا الةا و  اة المةقماة لهاا والالم تحا أ أو  لصاعولة  ،تعلةة لاإ لااأهم العوائت الةا و  ة وه  الم
اكصويخ  لى تاااس   للتلاغ ل لساح   مل اات المتالعاة ما  قحال ا  اات الم تصاة للتحةات ما  ية ة اا لللااوا المطلولاة 

 2.لضافة لر تع ي ماا ل اإ لاا الطوللة والمعة ة والمولية

 المشاكل التسويقية والإنتا ية: الثالثالفرع 
 و ةااا  المعلوماااات  اااا   ،و اااا   اإهتماااا  لاااالححولم التسااااولة ة ، ةااا  الوياااااات التساااولة ة والةااااو  الح ع اااة  موماااا

والمةافسااااة لااااا  ،ويخاااا  ا لااااا هااااام المؤسسااااات والمؤسسااااات الواااابر  ماااا   ا  ااااة ، ا ااااات السااااوق ا  اااال المةافسااااة
 المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الو ة ة والمؤسسات اإ ةح ة م   ا  ة أسا ؛

  ولتولياة اقال لضااافة لر  ا   و اوي أساواق   لا ة وضاا ت ،  ةا  الخابرة و  او   اةا ات ومةتجااات ل الاة لاساتماا
 3.لسح  الت فت غير المةفحط للسل  المستو ية م    ة ولفع  الة  ة اللاائ ة م    ة أسا  ،اإسواق الة مة

 المشاكل التمويلية: الفرع الرابع
  اااا، أ   ،لعتاااابر ملااااول التمولاااال ألااااال وأهاااام الملااااايل الاااالم تع اااات ل لاااااا وتطااااو  المؤسسااااات الصااااغيرة والمتوسااااطة

ياف، ل ا تلجا لر التمولل الخا    الحةو  الااي لتم ا  لالمح ويلاة  قااا ا تمايها  لى التمولل الااتي غالحا ما لوو  غير  
 4.لةةل  ةصا الفما ات المطلولة

                                                           
 .07لا   يخ الاي، الما   السالت، ص  -1
 .17 -11سال  ساث ة ة، ما   سالت، ص ص  -2
 .02لا   يخ الاي، الما   السالت، ص  -3
 .17سال  ساث ة ة، ما   سالت، ص  -4



 سـطــة ومصادر تمويلهاالفصل الأول                                المـقـــاربة الــنظــرية لـلـمــؤســسـات الصــغـــيرة والمـتو 

 

20 

 نقص العمالة المدربة: الفرع الخام 
 قااا لماا تاوفام هاام اإسايرة ما  م الاا  ،تساا ال   العاملة ما  الملااو ات الصاغيرة والمتوساطة لر المؤسساات الوحايرة

ويماال  ،ممااا اسااتو   تو  اا  لاا   املااة   لاا ة لاسااتماا  اقاال ساابرة وييااااة ،ماا    اا، اإ ااو  وتااوفا فاااص أياابر للترق ااة
أ حاااا تاا  لح م مااا وهااو مااا ماا  يخااا ه ا  لااؤلا ساالحا  لااى  و  ااة الساال  والخاا مات الاالم تةتج ااا هااام المؤسسااات لر  ا اا  

 .   ا تياع التوال

 الضرائب : الفرع السادس
لعتبر  قا  الفاائ  أ   أهم الملايل اللم توا اه الملااو ات الصاغيرة والمتوساطة ا ا ا  أنحااا العاا  وتق اا هاام 
الملاااولة مااا   اااا حا ساااواا إ اااحاا الملااااو ات الصاااغيرة والمتوساااطة مااا    ااا، ا تيااااع الفااااائ  وهااا  ياااالب ملاااولة 

 1. ات الواف ةللفاائ   قاا لع   توفا الح ا
 

  

                                                           
 .11لا   يخ الاي، الما   السالت، ص  -1



 سـطــة ومصادر تمويلهاالفصل الأول                                المـقـــاربة الــنظــرية لـلـمــؤســسـات الصــغـــيرة والمـتو 

 

21 

 ꞉المصادر التقليدية والمستحدثة لتمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ꞉المبحث الثالث
  لاا ة و لتلاا  ذلااب  ساا  ماا اال التطااو  الاالم اااا بهااا ل  ل ت ا ااات التمولل ااة للمؤسسااات الصااغيرة والمتوسااطة 
 .المؤسسة و ذلب  س  ا  ت ا ات المال ة و الفما ات المطلولة

سااااةتطاق ا هاااااا المححاااا، لر ماه ااااة التمولاااال و يااااالب مختلاااا  المصاااااي  التةل  لااااة و المسااااتح لة لتمولاااال  و مةااااه
 .المؤسسات الصغيرة و المتوسطة

 ماهية التمويل: المطلب الأول
 .سةحاويخ ا هاا المطل  التطاق لر يل م  مي و  التمولل و أهم ة التمولل و أ وا ه

 مفهوف التمويل ꞉الفرع الأول
أ ه توفير الماوا ي المال اة الاثلماة للمؤسساة لتغط اة ا ساتوما ات ساواا يا ا  هاام الماوا ي يائماة  ꞉المفهوف الاقتصادي -أولا

 .أو المؤقتة
هاااو تاااوفير الماااوا ي اكة ة اااة يالسااال  والخااا مات و ص صااا ا إغاااااض التةم اااة مااا  أ ااال ل لااااا ꞉المفهـــوف الحقيقـــي -ثانيـــا

 .ملاو ات استوما لة
 .لةص  له توفير الموا ي الةة لة اللم توفا لواسطت ا الموا ي اكة ة ة꞉ف النقديالمفهو  -ثالثا
 لى أ ه توفير الةةوي اللم اس اكا ة لل  ا ولوفا التمولال الوساائل الالم اوا  اإفاااي ما   ꞉تعاريف اةرى للتمويل -رابعا

 .اإست اثك لايوا مما لةتجو  ا فترات مع ةة
الو  ية أو اإيا لة ا الملاوع اللم  ات  ا  مل اات الت طا ط للأماوايخ أو اكصاويخ  ل  اا ما   تلب"لاا ، التمولل هو 

ممااا لسااا    لااى ية اات أه افااه  ،مصا   التمولاال المةاساا  لتااوفير اإ ت ا ااات المال ااة الاثنلمااة إياا أ لاطة الملاااوع الم تليااة
وية ااات الاغحاااات لاااا اليئاااات الماااؤلاة ا  ااااح الملااااوع واساااتوما م والااالم تلااامل المساااتومال  والعماااايخ واإيا ة والمسااات لوا 

 1".وا تم 
 أهمية التمويل ꞉الفرع الثاني

꞉للتمولل أهم ة يحيرة تتمول ا
2 

 سل المؤسسة أو سا   ا؛يالا اإموايخ والموا ي اإول ة ا م ة سواا يا 
 لساهم ا ل ال ملا ل  معطلة وأسا    ل ة واللم بها ت ل  التةم ة الو ة ة؛ 
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 لساهم ا ية ت ه ف المؤسسة م  أ ل اقتةاا أو استح ايخ المع ات؛ 
 المحافقة  لى س ولة المؤسسة وحمالت ا م  سطا اإفاث  والتصي ة؛ 
  والتحولل ال ون؛لساهم ا  لط اله ئات والمؤسسات المال ة 
 لعتبر التمولل وس لة سالعة تست  م ا المؤسسة لل اون م   الة العج  المان؛ 
 لساهم ا يسا الوض  ا  تما   سا ة لالةسحة لل ويخ الةام ة؛ 
 لساهم ا لةاا اقتصايلات ال ويخ وساو  ا م  ألمة الم لو  ة؛ 
 موا  ة ملول الحطالة وسلت وتوفير فاص  مل؛ 
   ية الماأةتيع ل ملا. 

 أنواع التمويل ومعايير تقسيمم ꞉الفرع الثالث
 :مو  تةس م هام المصاي   س    ة معالير

 ꞉وتةةسم لر꞉م  ميث الملكية -أولا
 التمويــل مـــ  المــالكي  أنفســـهع꞉ للااااية  أ  المااايخ ولطلااات  ل ااه لااااموايخ  ،وذلاااب ماا  سااااثيخ  اا   توللااا  اإ لاااح

 ؛equityfinancingالملو ة 
 (المقرضي )م  غير المالكي   التمويل꞉ للخ ولطلات ...وق  لوو وا مو يو  المةلاة أو الحةوك أو مؤسساات مال اة

 Debtfinancing.  ل ه لاموايخ اإقتراض

 ꞉ولةةسم لر꞉م  ميث الفترة الزمنية -ثانيا
 تمويل طويل الأ ل꞉ سةوات؛ 01وتوو  م  ا أيوا م   ،السة ات ،الةاوض الحةو ة 
 متوســ  الأ ــل تمويــل꞉  وهااو ذلااب الةااوع ماا  التمولاال الاااي مااا لااا فااترة السااةة والعلاااة سااةوات مواال الةاااوض

 للخ؛...المصاف ة
 تمـــول قصـــير الأ ـــل꞉ و اااات أذ،التمولااال التجاااا ي ،هاااو الااااي تواااو  م تاااه أقااال مااا  ساااةة موااال الةااااوض الحةو اااة

 1.للخ...الخ لةة

 ꞉م  ميث المصدر -ثالثا
 التمويـــل الـــداةلي꞉المؤسساااة  يسااا ا أو مالو  اااا موااال مصااا  ها꞉ ل  . ل ااا  اإ اااويخ أو تا يرهاااا أو  جااا  اإ لااااح
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اولاااااااال ا ت ا ااااااااات المؤسسااااااااة يجاااااااا  أ  لولاااااااا  أو لةلااااااااا ماااااااا  المؤسسااااااااة ذا ااااااااا وهااااااااو مااااااااا لعاااااااااف لالتمولاااااااال الااااااااااتي 
(autofinancement ) والاي لعاف  لاى أ اه قا  ة المؤسساة  لاى اولال  يسا ا ا طاثقاا ما  سااثيخ العمل اات الالم

أي أ  المؤسسااة تعماال  لااى ية اات فااائد ماا  اإمااوايخ الاالم يتااان لر اولاال  لااا ا ا ولااتم هاااا لعاا  اكصااويخ  ،تةااو  بهااا
يجااا   لاااى المؤسساااة أ  تتمتااا  لاساااتةاثيخ ماااان وم  ا  اااة ذات اااة وأنهاااا تاساااا الةااااا  ا ا ااااذ الخطاااط إذ  لاااى  ت جاااة الااا و ة 
 الخا ة لا ستوما ؛

 تمويل ةار ي꞉  التمولال التجاا ي ، ولوو  مص  م م  سا ن المؤسسة ولع  ا  ا  مالو  اا موال ا قاتراض الحةوا
ولةص  لالمصاي  الخا   ة للتمولل ه  تلمل  لى ا   اإموايخ اللم تااتي ما  مصااي  سا   اة وتعتابر . للخ...والسة ات

لجاا لر ا قاتراض ما  الحةاوك أو  ا   الات   لوي  التمولل ال اسل  فا   المؤسساة تإذ   ،  ،مومل للتمولل ال اسل 
 ꞉مو  أ   ةسمه لر قسما ،أو ل  ا  السة ات ا الحو  ة ا ل ا  التمولل الخا    ، اح اإس م ا اإسواق

 التمويـــل المبا ـــر꞉   هاااو العاثقاااة المحايخااااة لاااا المااا سا وذوي الياااائد ا اإماااوايخ والمةاااترض وذوي العجااا  الماااان يو
 :مان مصاا أو غير مصاا، مولما لوضحه اللول التان اللجوا لر وس ط

 علاقة التمويل المبا ر(: 10)الشكل رقع 

 
ا ستير، مال ة يول ة، يل ة العلو  ا قتصايلة و م ماياة إ كالية استقلال مصادر تمويل المؤسسات الصغيرة و المتوسطةلا   يخ الاي، : المصدر

 .81ص  ،2102/2100 امعة أبي لوا للةال ، تلمسا ، ا  ائا،  التجا لة و  لو  التس ير،

 ولعااابر  ااا  الصاااو ة اإسااايرة للتمولااال  ااا   الااات الوساااا ة المال اااة ساااواا المؤسساااات المال اااة أو : التمويـــل غيـــر المبا ـــر
لتاوفير السا ولة الاثلماة للمؤسساات الصااغيرة  (لةو  اه)لذ  التمولال غاير المحايخاا لتطلا  تا سل الوسا ط الماان  ،الةة لاة

لتم ا  التمولال غاير المحايخاا لواو  الةقاا  المصااا . الةةوي  ة  الحةاوك( ل لاا)وهاا ما لسملإ لعمل ة سلت  ،والمتوسطة
وا قتصاااي الاااي لتم اا  بهاااا الااةمط ماا   ،لةااو  ف ااه الحةااب الماياا ي لاا و  المةاااض أو الماااثذ اإسااير ،هااو أسااا  التمولاال

 1".اقتصاي ا ست ا ة"تمولل لطلت  ل ه اسم ال

 ꞉لةةسم التمولل غير المحايخا ل و م لر
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 التمويـل غيــر المبا ــر للمؤسســات الماليــة غيـر البنكيــة꞉  ا هاااا الةااوع ما  التمولاال فاا   الوساا ة المال ااة هاا
تعمال  ،ضو العجا  ا التمولال   ا، أنهاا تةااض مماا تةاتر ذ حا ة    مؤسسات غير لةو ة تعمل  لى لقااض 

تعمال . هام المؤسسات  لى التةل   م   جم ا يتةال وا يسا  والعمل  لى تو  يه ا ملاا ل  اساتوما لة
 هام المؤسسات  لى مةلإ الةاوض متوسطة و وللة اإ ل،

 التمويل غير المبا ر للمؤسسات المالية البنكية꞉ لتم   هاا التمولل ل  ا ا  الحةاب  ا   الات اولال  ةا ي
اإ اويخ اكة ة اة  ،  ا، أ  للحةاب لموا  اة يولال الساة ات الملو اة أو ساة ات يلا  ،المةترض لاه لسة  ق مه

 1.مما ف  ا م  ذه  وألفا اكةوق الل ص ة أي  مو ت   غة لر  ةوي

 ꞉المصادر التقليدية لتمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ꞉المطلب الثاني
تلجا المؤسسات الصغيرة والمتوسطة لر مصاي  مختلياة لتمولال  لاا ا ا ساواا يا ا  لااإموايخ الخا اة أ   ا   الات 

 2:ولتل  يل مص    س  الةوع واللاوا والتوق   و صةي ا لر ما لل  ،ال لو 
 ꞉تالتمويل الذاتي للمؤسسا: الفرع الأول
قصاا  للاااية  ،التمولاال الااااتي مجمااوع مصاااي  التمولاال ال اسل ااة الاالم سلةت ااا المؤسسااة لةيساا ا وأ  اا  تو  ي ااا لعتاابر

 : ف ما لل وتتمول   ةا ا التمولل الااتي. أو موا  ة  ج  مان وقع  ف ه المؤسسة ، اقت ا اإ تا  ة
تق اا اكا اة لر هااام اإماوايخ للاول سااص  ةا  التاساا س أو ل لااا المؤسساة و تةصا  لاااإموايخ ꞉الأمـوال الخاةـة -0

الخا ااااة  أ  المااااايخ الاااااي ملوااااه  ااااا   الملاااااوع أو مجمو ااااة ماااا  المساااااهما و الاااااي مواااال ا يسااااا ات اليايلااااة لهااااؤ ا 
و هااا  ،العائلة و اإ  قاا لاثقاتراض لو   اية ما توو  هام اإموايخ غير ياف ة ف لجا  ا   المؤسسة لر ،المستوماو 

فالمساتوما ا  لا  غالحاا ماا لت اوف ما  الم اا اة لااموايخ الغاير  ،ما لستو       الخلاط لاا العاثقاات التجا لاة و العائل اة
لر  و ان اذا اضاطا ،يما أ ه   لاغ   لا ية الغير ا  أ  مايخ المؤسسة و لالتاان ليا  اا و ت سايرها  ،  لتحمل الخسا ة

اللجوا لر اولل سا    لا ه يج   عولة ا ليجاي مستومال  لةحلو  يمل ي  ة سطا  ال ة معاه ا  ال غ ااا ضاما ات  
 .ياف ة و اللم تيتةا لل  ا يويرا م  المؤسسات الصغيرة والمتوسطة

لاالم تحااا اذا يا اا  ماا  ساااثيخ س اسااة التوللاا  ا ،ل  الهاا ف ماا   لاااا المؤسسااة هااو ية اات الاااللإ꞉الأربــا  المحت ــزة -2
ل  ا ت ا ااات المؤسسااة تةتفاا  لااا  لااتم ا  تيااا   ،اإ لاااح سااتولع يل ااة أو يااتيظ  اا ا مة ااا وولع الحاااق   لااى المساااهما

 ،فاإ لااااح الااالم يةة اااا  تعتااابر مصااا   مااا  مصااااي  اولل اااا ،لوااال اإ لااااح لتغط اااة ا ت ا اااات المؤسساااة الووااايرة و الم تلياااة

                                                           
 .87 -81لا   يخ الاي، الما   السالت، ص ص  -1
 .21الما    يسه، ص  -2



 سـطــة ومصادر تمويلهاالفصل الأول                                المـقـــاربة الــنظــرية لـلـمــؤســسـات الصــغـــيرة والمـتو 

 

25 

ف ا  تواو  غالحاا غاير  ،لصغيرة والمتوسطة وهاا به ف توس    لاا  ا أو ية ات  ا  ا قاتراضمؤسسات اسا ة لالةسحة لل
 . ن تحلغ ما لة الةف  ثم تح أ ا تولل  اإ لاح ،قاي ة  لى اكصويخ  لى اإموايخ المحتج ة لمةاللة الةمو

 ꞉المؤونات والمخصصات الإهتلاكات -3
هاا   مل ااة تةاااق  الة مااة المحاسااح ة إ اال ماا  اإ ااويخ  ااات   اا  اسااتعماله أو  اا  الاا م  أو  اا  التطااو   ꞉الاهتلاكــات -

يمااا لعاااف  لااى أ ااه التسااج ل المحاسااتي لل سااا ة الاالم تتعاااض لهااا ا سااتوما ات  ةاا  تاا هو  . أو آلااا  أسااا  ،التوةولااو  
 ꞉الاسـتثماراتلعااف ا ماتاثك  لاى أ اه  الةاة لتج لا   ق مت ا ما  الا م  بها ف ل  ا هاا ا الم  ا  اة لة مت اا الصااف ة يماا

وللعاا  ا مااتاثك يو ا  ،أي أ  الهاا ف ماا   ساااا ا مااتاثك هااو ضااما  ش لاا  ا سااتوما ات  ةاا  نهالااة  ماهااا اإ تااا  
اقتصااايلا لتمواال ا امااتاثك متتااان ا سااتوما ات ويو ا مال ااا لتمواال ا  مل ااة ل اااية توااول  اإمااوايخ المسااتوماة ا اإ ااويخ 

لالب تحةى يا  تصااف المؤسساة  ،  ، لتم  ج  المحالغ السةولة ،الوالتة ل  ف ل اية شال ها ا نهالة   ا ا اإ تا  ة
 .لر لو   اف ا

والخساائا  ،تعاف المؤو ة  لى أنها انخياض م   ت جة الا و ة المال اة ومخصصاة لموا  اة اإ حااا꞉المؤونات والمخصصات -
و لاى المؤسساة أ  تساعى  ،يما تعاف  لى أنهاا انخيااض غاير  اايي ا ق ماة اإ اويخ  ،المحتملة الوقوع أو اإي  ة اكصويخ

هاام ا  أالمؤسساات  لاى ( 708مايته )  يجبر الةا و  التجا ي ا  ائاي ا لتيايي ا نخياض وتطح ةا لمح أ اك طة واكا
لب لتوول  مؤو ات تا هو  قا م الم ا و  واكةاوق ومؤو اات اإ  ااي ذي تسج ل ا ا يفتر المحاسحة وأاامو  لعا ا  تحا  

 1.والخسائا وسواا يا   الةت جة ليجال ة أو سلح ة  يا ا  لى   ق الم  ا  ة
 التمويل بواسطة القروض البنكية: الثانيالفرع 

  ، لعتبر التمولل الااتي يااويخ  ،تعام أغلح ة المؤسسات اإقتصايلة م  ملول التمولل  ن ول  استلي  أسحاله
وها  العااوض المصااف ة والالم  ، ل للةفااا  لاى الاةة  الماث اظ ا وساائل الا ف  والوفااا لا ت ا اات ا ساتوما  ا  لا ة

 ،ويفا  مةالل اا فوائا  يو لاة ،محالغ مال ة م  الحةوك لر المؤسسة ا قتصايلة م  تع   ل   ا  ا ا توا لخ مح ية ه  ا تةايخ
و ا أ  الةاوض الحةو ة مو  اة لتمولال  لااا المؤسساات ف نهاا تاساا  ا ة أ اواع  تلا   سا  الما ة الاثلماة  ساتر ا  ا 

 ꞉وهو ما لتم توض حه ا ما لل  ،طة و وللة اإ لمتوس ،ويالب  س  الغاض مة ا فةج  الةاوض قصيرة

 ꞉القروض قصيرة الا ل -أولا
لةصااا  لالتمولااال الةصاااير اإ ااال اولااال  لااااا ا ساااتغاثيخ  عااانى اولااال العمل اااات الااالم تةاااو  بهاااا المؤسساااة الصاااغيرة 

هاااا التمولاال لتغط ااة ا  ت ا ااات الاالم تحاا   لااى  ويجااه ،يخاا اا 02والمتوسااطة ا اليااترة الةصاايرة والاالم   تتعاا   ا الغالاا  
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 ،مساتو   ساالات الما لةا والا ائةا والعاثقاة لاا مجماوع هاتاه الوتال ما  اكساالات تلاول ماا لعااف لااأ  الماايخ العامال
ا ولعتماا  ا التمولاال قصاايرة اإ اال  لااى السااليات الحةو ااة   اا، لعتاابر الةاااوض الحةو ااة الوساا لة الوالتااة الاالم تعتماا   ل  اا

  ااااا، تفااااام  الساااااليات الحةو اااااة للمؤسساااااة تسااااا  اثت  ،المؤسساااااات الصاااااغيرة والمتوساااااطة ا اولااااال يو  اااااا ا ساااااتغاثل ة
أماا لالةساحة لر أ اواع التمولال قصاير اإ ال فا مو  تةسا مه  .السح   لى المولوف وتسح ةات  لى الحفاائ  ،الصة وق
 ꞉يما لل 
 الائتمــاا الت ــاري꞉ مالوفااة ا العمل اااات التجا لااة ا معقاام مةقمااات اإ ماااايخلعتاابر ا ئتماااا  التجااا ي وساا لة، 

ومواا  لللاااية الاالم   تسااتط   اكصااويخ  لااى ا ئتمااا  ماا  المؤسسااة المال ااة أ  يصاال  لااى ائتمااا  شااا ي ماا  اللاااية 
 ويصااال اللااااية الحائعاااة  لاااى معلوماااات  ااا  اللااااية ،الحائعاااة الااالم هااا  معاوفاااة ساااالةا  ااا   ااا ا ة ائتما  اااة لهاااام اللااااية

ويااالب  لااى معاا يخ الم ااا اة  ،الملااترلة وتسااتط   أ  يواام  لااى ماا   قاا  ة هااام اللاااية ا الوفاااا لالت اما ااا التجا لااة
وغالحاا ماا لتوقا  مةا ا  ا ئتماا  التجاا ي الممةاوح  لاى  جام الملاترلات و لاى الة اوي ا ئتما  اة الموضاو  ة ، المتفم 

فعاا   ق ااا  المؤسسااة لساا اي مسااتحةات  ،ا تعتماا   لااى يخاااوا المااو يل أمااا لالةسااحة لتوليااة هاااا الةااوع ماا  التمولاال ف نهاا
قااا  تاتااا   ل اااه اإساااااة لر نعت اااا ا الساااوق للاااول قااا  لصاااع  معاااه اكصاااويخ  لاااى ، الماااو يل  ا الوقااا  المةاسااا 
 ،ة الخصاامولعتاابر ائتمااا  شااا ي مجااام ا  الااة ق ااا  المةلاااة لساا اي ق مااة اليااواتير ساااثيخ فااتر ، ا ت ا ا ااا للاااوا معةولااة

 1.ا لم الس اي لع  ا ةفاا فترة الخصمإذل ةما لعتبر غير مجام 
 الائتمـــاا المصـــرفي꞉ لعتااابر ا ئتماااا  المصااااا أ ااا  أهااام مصااااي  التمولااال الخاااا    الااالم تلجاااا لل  اااا المؤسساااات

ولتمواال ا ئتمااا  المصاااا ا تلااب الوةااة الاالم لول  ااا الحةااب للمؤسسااة لوضاا   ،وسصو ااا المؤسسااات الصااغيرة والمتوسااطة
ولةااو  الطاااق المةااترض ا  ،أو تةاا يم تع اا ا ماا   افااه ليااترة محاا وية لتياات  ل  ااا الطااافا ،ياا  تصاااف ا محلغااا ماا  المااايخ

 .لب لةاا فائ ة يحصل  ل  ا الحةبذو،نهالة اليترة لالوفاا  م   الت اماته
ئتمااا  المصاااا لا ااه أقاال توليااة ماا  ا ئتمااا  التجااا ي ا اكااا ت الاالم تيلاال ف  ااا المةلاااة ا ا سااتياية ماا  ولتم اا  ا 

لاااب أ اااه أيواااا ماو اااة مااا  ا ئتماااا  التجاااا ي إ اااه لااااتي ا  اااو ة  ة لاااة ول سااا  ا  اااو ة ذالخصااام الةةااا ي لفااااف لر 
 ꞉لفا ة و لاسا   ة أ واع أهم ا

 ꞉الخصع الت اري ●
وتعا   مل اة الخصام لالةساحة للمؤسساة وسا لة  ،الخصم التجا ي هو يخول م  أيخوايخ الةاوض الةصيرة اللم اةح اا الحةاوك

 .للخ...فالمؤسسة ولغاض للحات يلونها  لى الغير تتعامل لاإو اق التجا لة يالومح ا ت والسة  إما ،م  وسائل ال ف 

                                                           
 ..27فايلة ل  للةاسم، ما   سالت، ص  -1



 سـطــة ومصادر تمويلهاالفصل الأول                                المـقـــاربة الــنظــرية لـلـمــؤســسـات الصــغـــيرة والمـتو 

 

27 

 ،ولالتان ف   الخصم التجا ي هو ق ا  الحةب مةالل هام العمل ة ل ف  محلاغ الو قاة التجا لاة للعم ال قحال تاا لخ ا ساتحةاق
وا المةالل لستي   الحةب م  ثم  لسمى سعا الخصم ولطحات هااا المعا يخ  لاى ما ة ا  تقاا  فةاط وتةتةال لل اه يال  ةاوق 

 .المستحت اإ ل 
 ꞉لت اريالتسبيقات علج الحساب ا ●

لر  ،تتمواال هااام الوضااع ة ا ق ااا  الحةااب لالسااماح للمةلاااة  ااا حة اكساااا ا ااا ي شاااول   اا  ها الوااائ  لاا   الحةااب-
أما السح   لى المولوف ف ا   الةاة اولل اة لساملإ ما   ،لب أي ضا  للمؤسسةذ   متيت  ل ه يو  أ  لترت   لى 

ا هاو مو اوي ا   ا  ها  عانى أنهاا تصاحلإ ل للاة لا   الحةاب لما ة لمة اة ساثلها الحةب لهام المؤسسة است  ا  أموايخ أيبر مم
 .لو  وسةة 00متيت  ل  ا تتراوح لا 
 ꞉قروض موسمية ●

 ꞉موال ،ه   حاا ة  ا  قااوض تتحصال  ل  اا المةلااة ما  الحةاب ا لعاد المواسام الالم ت لا  ف  اا ا ت ا ا اا للتمولال وفةاط
 .للاية الطل   لى مةتجا ا ولل ام ة اإ تان لوم ات أيبر

 ꞉القروض متوسطة الأ ل -ثانيا
لةصا  لالتمولال متوساط اإ ال تلاب اإماوايخ الالم يصال  ل  اا المؤسساة ما  لااق  المتعااملا ا قتصاايلا سااواا ا 

وغالحااا مااا توااو  الةاااوض  ،سااةوات 7و 2 ااو ة أمااوايخ  ة لااة أو أ ااويخ والاالم  اااية مااا توااو  ماا ة اسااتحةاق ا تااتراوح لااا 
المصاف ة متوسطة اإ ل ماهو ة لفما ات مع ةة ولتم س ايها  لى يفعات ما  أ ال حمالاة يال ما  المةاترض والمةااض ما  

꞉تلمل مصاي  التمولل اإ واع التال ة ،سطا ا  ةطاع الميا ئ للم ل     التس ل  إسحاا مال ة
1 

 قـــروض المـــدة꞉ ساااةوات اإماااا الااااي لعطااا  المةاااترض  0و 2تتم ااا  قااااوض المااا ة لذ الهاااا المتوساااطة والااالم تاااتراوح لاااا
ا  مئةا  واإما  ولةلل م  مخا ا ل اية التمولل أو ش ل  الةاوض الةصيرة اإ ال إ   ا اة الم اا اة ا التمولال 

مواال هااام الةاااوض أمااا ي لاا م فساا تم  ومواا  اكصااويخ  لااى ،قصااير اإ اال توااو   ال ااة لالةسااحة للمؤسسااة المةترضااة
  لى ضوا مستو  أسعا  اليائ ة السائ ة ا السوق؛

 قـــروض الت هيـــزات꞉ ةااا ما تةاااو  المؤسساااة للاااااا اا ت أو ش  ااا ات ف نهاااا تساااتط   اكصاااويخ  لاااى اولااال متوساااط 
التجا لااااة  اإ اااال لفااااما ة هااااام المو ااااويات وتو اااا   اااا ة مصاااااي  لمواااال هاااااا الةااااوع ماااا  التمولاااال تلااااتمل المصااااا ل 

أماااا أ اااواع التج  اا ات الااالم لااتم اولل اااا بهااااا  ،لاا  لح عاااو  هاااام التج  اا ات ويخاااايات التااامااواإساااثم ة والاااوياثا ايخ
 .اللح  ف تفم  اللا ةات والسي  وغيرها
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 ꞉القروض طويلة الأ ل -ثالثا
ماا   ةا ااا اله واال المااان لةاا  لم تةاااويخ ياال ماا  التمولاال قصااير اإ اال والتمولاال متوسااط اإ اال لا تحا همااا  ةصااال  

ل  أ اه غالحاا ماا يحا لم وأ  تواو  المةلااة ا  ا اة لر أماوايخ . المةلاة، واللاا  لاتحطا  لر  ا  يحاير  لاا  ا ا ساتغاثن
هااام ا ساات  امات  اااية مااا يتااان لر أمااوايخ يحاايرة  ،وماا  أ اال لقامااة اسااتوما ات   لاا ة ،ماا  أ اال التوساا   ا  لااا  ا

و ل اه ف ا  تعتما  أو   لاى موا يهاا المال اة الالم  ااية ماا تواو  غاير ياف اة لتلح اة المتطلحاات ا ساتوما لة  ،ولم ة  وللة  سح ا
 .ا  ل ة، مما ل فع ا لر اللجوا لر المصاي  الخا   ة أو ما لعاف لالتمولل  ولل اإ ل

 ꞉وأهم أ واع التمولل  ولل اإ ل سوف  تةاولها ف ما لل 
 الأســهع العاديـــة꞉اوااال ، ف ااا   حاااا ة  ااا  أو اق مال ااة  وللاااة اإ ااال ، اإسااا م العايلاااة ماا  أيواااا اإ اااواع يخاا و اتعتااابر

 .له ق مة ان ة وق مة يفترلة وق مة سوق ة ويالب ق مة تصيولة، مستة  ملو ة
 الأسهع الممتـادة꞉ ولةصا  لاإسا م الممتاالة يخا ايات تصا  ها المؤسساات للت ولا  لاا و  اإماوايخ  ةا  اكا اة مول اا

لاب ا ا ا  لاى ماا  ولتاه ذاول ه  اإسا  ملو ة المساهم الممتال   ا م  المؤسسة ولتوقا  إذ ،مول اإس م العايلة
 1.يما أ  للس م الممتال ق مة ان ة وق مة سوق ة وق مة يفترلة ول س له تا لخ استحةاق  ،م  تلب اإس م

 :الموان لل   لةا سصائ  يل  وع م  اإس م العايلة والممتالة ا يخول مةا  ة ل ة ما وا  ويخ

 مقارنة بي  الأسهع العادية والأسهع الممتادة(: 10)ال دول رقع 
 الأسهع الممتادة الأسهع العادية

 .موا  ة ل   اإس م العايلة لس ولة وسا ةإ -0
اكصويخ  لى    لتمتعو   ت اإولولة ا -2

 .اإ لاح المول ة
ا الةوع م  التمولل لص   ماة وا  ة ساثيخ ذه -2

 .فترة   اة المؤسسة
حملة هاا الةوع م  اإس م ل ل م اكت ا  -1

 .التصول 
 .  لو      أقصى لمة ا  العائ  -0

 توو   سيرة مةا  ة لالعايلة -0
هام اإس م لهم  ت اإولولة ا   حااأ -2

 .اكصويخ  لى اإ لاح المول ة
 .لص     ة ماات ساثيخ فترة   اة المؤسسة -2
 
غالحا   لوو  كملة هاا الةوع اكت ال ائم ا  -1

 .التصول 
 .لو      أقصى لمة ا  العائ  -0

، ماياة لة ل يخ اية الماستر، قا و  اإ مايخ، قسم اكةوق، يل ة اكةوق ال زائرتمويل المؤسسات الصغيرة و المتوسطة في فايلة ل  للةاسم، :  المصدر

 .12، ص 2102/2101و العلو  الس اس ة،  امعة العابي ل  م   ي، أ  الحواق ، ا  ائا، 
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 الســـندات꞉ وموااال الساااة  مساااتة  م لو  اااة تصااا  م المؤسساااة ولعطااا  كاملاااه اكااات ا اكصاااويخ  لاااى الة ماااة ا ن اااة
يمااا لعط اااه اكاات ا اكصاااويخ  لااى  ائاا  يو ي لتموااال ا  سااحة مئولاااة ماا  الة ماااة   ،للسااة  ا تااا لخ ا ساااتحةاق

أ  هةااك ا تمااايخ ية ات  لاالإ أو  عاانى  ،وللساة  ق مااة ساوق ة قاا  ت لا  أو تةاال أو تسااوي الة مااة ا ن اة  ،ا ن اة
 1.سسا ة كامل السة 

 :الم طط الموان يجمل أهم المصاي  التةل  لة لتمولل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة

 المصادر التقليدية لتمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة(:  12) الشكل رقع 

 
 .م  ل  اي الطالحتا لةاا  لى اللاح السالت: المصدر

 المصادر المستحدثة لتمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ꞉الثالثالمطلب 
أ احلإ ما  الفااو ي الححا،  اا  مصااي  اولال مساتح لة تتمايخاى ماا  ا ت ا اات المؤسساات الصاغيرة و المتوساطة و هاااا 

 ما لوضحه المطل 
 التمويل التس يري وأنواعم: الفرع الأول

مةالال  ،اتياق لا  اافا لاويخ أ ا هما  ات ا  تيااع لا ال مملاوك للطااف ااساا꞉لعاف التمولل التا يري  لى أ ه
ا  اا أ   ،الماؤ ا هاو الطااف الااي يحصال  لاى الا فعات ال و لاة مةالال تةا يم اإ ال ،يفعات يو لاة لما ة لمة اة محا ية

 .المستا ا هو الطاف المتعاق   لى ا  تياع بخ مات اإ ل مةالل س اي إقساا التا ير للمؤ ا
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لت اااا التمولااال التاااا يري أيخاااوا  وأ وا اااا   لااا ة وهااااا لساااملإ للمةلاااذت لا ست اااا  لاااا الةاااوع أو اللاااول الااااي 
 ꞉لتةاس  م  لموا  ا ا و اوف ا وم  لا هام اإ واع  ايا

  لعتبر  اثقة تعاق لة  ةتفاها لةو  مالب اإ ل محل العة   ةلإ المؤسساة المساتا اة  ات ا  تيااع : التمويليالتس ير
م  أ ل معا سااثيخ فاترة لمة اة مع ةاة مةالال محلاغ لا ف  للاول يو ي وهااا العةا  غاير قالال للإلغااا  واس التاا ير 

 .اإ ل الاي تةو  له المؤسسة المؤ اة للاائهالتلغ ل  والمؤسسة المستا اة ه  اللم تةو  لتح ل  موا يات 
 ꞉وهةاك   ة أيخوايخ للإستئجا  المان

للااير هاااا الةااوع لر ق ااا  المؤسسااة لاسااتئجا  أ اال   لاا  لااتم اكصااويخ  اااية ꞉التــس ير المبا ــر ●
ما  اللاااية المةتجااة أو ماا  لعااد الوسااطاا يالمؤسسااات المت صصاة ا  مل ااة تااا ير اإ ااويخ والاالم تةااو  للااااا 

 اإ ويخ م  مةتج  ا ثم تةو  لعاض ا لاثستئجا  لاقساا م ساة؛
 و   هاا العة  تةو  المؤسسة لح   أ   اإ ويخ الوالتة الالم اتلو اا لر ꞉البيع ثع الاستئ ار ●

و و ا   ،وا الوق   يسه شاي تات حاات  ساتئجا م ما  المالاب ا  لا  لما ة محا ية ما  الا م  ،مؤسسة أسا 
المؤسسااة الحائعااة تسااتلم ق مااة اإ اال لالواماال وتةااو  لتساا ل  يفعااات ليجااا  يو لااة مةالاال  هاااا اإساالوا فاا  

 1استئجا م م  المالب ا  ل ؛
ولااتحط التاا ير  ،المةااض ،المتاا ا ،هةا ل سل لاثلة أ ااف ا العةا  الماؤ ا꞉الاستئ ار الرفعي ●

ولواا   ،ك لغاااض  ساااا الفااالحةالافعاا  اإ ااويخ ماتيعااة الة مااة ومواا  للمااؤ ا ألفااا سصاام أقساااا ا مااتاث
 .فلااا اإ ل مويخ   ئ ا  ةوق الملو ة والحاق  م  اإموايخ المةترضة ،وضعه لتل     اكاثت السالةة

 التــس ير التشــغيلي꞉  وف ااه لااتم تااا ير اإ اال لماا ة تةاال  اا  ماا ة   اااة اإ اال لةااو  ساثلهااا المسااتا ا لا سااتياية ماا
  ا، أ اه  لاى الماؤ ا العمال  لاى  ،   اإ طايخ اللم ي لم له أو  ا  ل اااا تصال حات ف اه اإ ل ولوو  مسؤو 

ولالتاان تواو  العاثقاة التعاق لاة لاا الماؤ ا والمساتا ا لتلاغ له وا  تيااع لاه  ،أ  لفل هاا اإ ل  اكا لاثست  ا 
 .وللت   المؤ ا لاياا الخ مات الملحةة

 لنظاف ماضنات الأعما: الفرع الثاني
تعماااال  لااااى تااااوفير الااااة ماااا  الخاااا مات  ،(لهااااا ي انهااااا الةااااا وم)مواااا  تعالي ااااا  لااااى أنهااااا مؤسسااااات قائمااااة لاااااا ا 

موااة م ماا  شاااول  ،والتساا  اثت للمسااتومال  الصااغا  الااال  لحاااي و  ل قامااة مؤسسااات  ااغيرة بهاا ف يخااحة م لاا ف  أون
ات أ  تواو  تالعاة لل ولاة أو أ  تواو  مؤسساات سا اة وموا  لهاام المؤسسا ،أ حاا ما لة ا  طاثق سةة مواث أو سةتا
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 .أو مؤسسات مختلية
ولااالب فاا    اضاااةات اإ مااايخ تةااا   ي مااا للمؤسسااات الصاااغيرة والمتوسااطة  اااا موة ااا ماا   طااا  العةحااات الااالم 

 .توا   ا سا ة ا ماا ل   ا ا اإور
 ꞉وتوو  ا لاثلم أيخوايخ

 .ه ول ي م لتويل  امل  الملا ل  ا قطاع الخ مات ꞉المحضنة-
 .ه ول ي م لتويل  امل  الملا ل  ا قطاع الصةا ة الصغيرة والم   اكاف ة ꞉ور ة الرب -
 1.ه ول ي م لتويل  امل  الملا ل  المةتما لر م  ا  الحح،꞉نزل المؤسسات-

 التمويل بعقد الفاتورة : الفرع الثالث
 .المستح لة التمولل لعة  يولل الياتو ة م  لا الح ائل

 ꞉تعريف عقد تحويل الفاتورة -أولا
لة  استل  فة اا الةا و  ا ل طاا تعال  مو   ويخامل لمي و  يولل  ة  الياتو ة   ا،  افاه لعاد الية ااا  لاى أ اه  
مجماوع الخاا مات الاالم تةاا م ا مؤسسااة مت صصااة إيخاا اص ومؤسسااات  اغحااة ا توي ل ااا إيا ة  ةوق ااا واكصااويخ  لااى "

 ".ا تمايات قصيرة اإ ل
 ꞉و لةغ مجمو ة م  اإ واع تبرلها ف ما لل لليات꞉الفاتورينغ نواعأ -ثانيا

لةص  بها أ ه لر  ا   ق ا  الياايتو  لعمل اة التمولال لةاو  لا لاثغ الما ل   مل اة  ꞉س مة ياملة ●
 مسب يفاتا العم ل لالة ا  لتحص ل محايخاة م   اف م ل  العم ل؛

 س مة ياملة ما   ا حمل الم ا ا؛ ●
 التمولل وللاثغ م ل  العم ل؛ تفم  فةط ꞉س مة   ئ ة ●
 س مة ياملة ما   ا التمولل؛ ●
 س مة التمولل فةط؛ ●
 .تتفم  التمولل والم ا اة أ  ا ا ꞉س مة   ئ ة ●

 التمويل ع  طريا رأس المال المخاطر: الفرع الرابع
للملاااو ات تعتاابر مؤسسااات  أ  المااايخ الم ااا ا ا ا قتصااايلات المعا اااة ماا  أهاام وسااائل التاا   م المااان والياا، 
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ذلب لما تتم   له هاام المؤسساات ما  قا  ة  ال اة  لاى التعامال ما  الم اا ا لاسالوا سال م وساال  لا ا   ،ا  ل ة الةايخئة
 وهااا الةاوع ما  التمولال هاو. أساسا لر سبر ا ولموا  ا ا الواسعة  لى ا تحا  أنها مؤسسات مت صصاة ا مجاايخ التمولال

 (.اليصل الوام)لاا سةياي له فصاث ياماث للاح أهم ما لتعلت له   ل  موضو ةا،

 ꞉ةيغ التمويل الإسلامية -الفرع الخام 
ولااتم  ،لا تحااا  أ ااه لةااب اسااتوما  وأ مااايخ لال   ااة اإور ،لعاا  التو  اا  وا سااتوما  أسااا   ماال الحةااب اإساااثم 
وذلاب لاساات  ا   ا ة  ا غ اولل ااة  ،ايمااة لمعااماثت الحةابمما ساة هااا التو  ا  ا ل ااا  الةوا ا  اللاا  ة اإسااثم ة واك

 1.المفا لة ،الملا ية ،الماا ة ꞉معترف بها ومجالة لاللول الاي لي   ا ة ا   المعاماثت وم  أهم ا ،لساثم ة
اساااتوما  تعتااابر المفاااا لة  قاااا  ااااولل  لسااااثم  لةاااو  مااا  ساثلاااه الحةاااب لاااا م  لاااا الماااايخ والعمااال قصااا  ꞉المضـــاربة -أولا

المفااا لة  ةاا   لااى الملااا ية ا اإشااا  لااا مالااب "꞉اإمااوايخ الاالم   لسااتط   أ ااحابها اسااتوما ها يمااا مواا  تعالي ااا لانهااا
ولاااولع الااااللإ ل ة ماااا ا نهالاااة يااال  يةة سااا  الةسااا  المتيااات  ،لااااأ  الماااايخ و امااال لةاااو  لا ساااتوما   اااا ل لاااه مااا  الخااابرة

مل اااا  ا الماااايخ و ااا م ولساااا المفاااا ا   ااا م أو  ملاااه أي أ   أ  ماااايخ مااا   ااااف أماااا الخساااا ة لذا وقعااا  ف تح، ل  اااا
 .꞉وتةةسم المفا لة لر مفا لة مطلةة وأسا  مة  ة. واإيا ة والتصاف ف ه م   اف آسا

 ،ه  اللم تترك ف  ا للمفا ا  الة التصاف ا ل اا  أ واا  اللاالعة اإسااثم ة والعااف التجاا ي ꞉المضاربة المطلقة -
ف اا ف   ا المااايخ لر المفااا ا قاا  ا ماا   أ  المااايخ ماا  غااير تع ااا العماال  ،لااؤيي لر الهاا ف ومة ااا هااو ية اات اإ لاااح ومااا

 والموا  وال ما  و  ي ل   ية م  لعامل م؛
ا هاااا الةااوع مااا  المفااا لات لفاا   ااا   المااايخ ق اااويا ويخاااو ا تة اا   ايااة المفااا ا ا ل اااااا  ꞉المضــاربة المقيــدة -

 .أو الموا  أو ال ما  أو اإفااي الال  تتصل أو تتعلت بهم  مل ة المفا لة ،المفا لة مل ة 

وهاا  أ  لةااو  الحةااب اإساااثم  للااااا لفااا ة أو ش  اا ات  ،وتعاا  الماا ااة أوساا  الصاا غ التمولل ااة ا تلااا ا꞉المرابحــة -ثانيــا
 ꞉اك  و ا م  الماا ةوهة. للعم ل لطل  مةه ثم لع   ل ع ا له م  هامش  للإ معا ومتيت  ل ه

وهااا الةاوع هاو الااي للاترا ف اه أ  لواو  الح ا  مملوياا للحاائ  وااا   الحةاوك اإسااثم ة هااا الةاوع  اا   ꞉بيـع المرابحـة -
 . الت يخايا ا التالعة أو     الت المؤسسات اللم ل سل ف  ا الحةب م   ماثئه

ما  آساا لسامى ( العم ال)ولاتل   ا  لا  يخا   لسامى الطالا  أو اإماا لاللاااا  ꞉بيع المرابحة للأمر بالشرات -
والمااامو  لذا قااا  للااااا هااام الساالعة ف  ااه س لااترل ا مةااه ولا ااه ف  ااا . لااا  للااتري لااه ساالعة مو ااوفة ومع ةااة( الحةااب)الماامو  
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ولعااا  أ  ملو اااا وتااا سل ا  ،لالااا،و ةااا  ا تيااااق لةاااو  الحةاااب للاااااا السااالعة وفةاااا لموا ااايا ا مااا   ااااف  ،مةااا ا ا محااا يا
 1.و ة ئا للترل ا لةااا  لى  لحه يما له اكت ا  فف ا ،ضما ته لةو  لعاض السلعة  لى اإما لاللااا

لعتابر التمولال لالملاا ية ما  أهام اإساال   التمولل اة الالم تسات  م ا الحةاوك اإسااثم ة ليعال اة لا تحا هاا ꞉المشاركة -ثالثا
وها   ةا  لاا يخ صاا أو أيواا  لاى  ،وه  أ    اوا   ا  هاا وتيايهاا  ا  الحةاوك غاير اإسااثم ة ،ملا يةأساسا لةوك 

 .ا يختراك ا  أ  المايخ والاللإ أو استةاا  يخ ا له ق مة مال ة لا مالوا أو أيوا لول وا   أ  لتصاف تصاف المالب
 ." ة  لا الملا يا ا  أ  المايخ والاللإ"وتعاف ألفا لانها 

 ꞉والملا ية يخواث  هما
أو  لاى  ،ا هاا الةوع ما   ات اللاالب أ  يحال محال الحةاب ا ملو اة الملااوع لماا يفعاة وا ا ة ꞉المشاركة المتناقصة -

وقاا  لطلاات  لااى هاااا الةااوع ألفااا لالملااا ية المةت  ااة لتمل ااب وهاااا الةااوع ماا  الملااا ية لعتماا   ،ماا اال وفةااا للاااوا الملااا ية
ومواا  للحةااب أ  لتةااليخ  اا  أسا مه  اا   الاات الح ا   ساا  مااا  ،لاالم اواال الملااوع أو الحةااب ويخاالوه لاى توللاا  اإسا م ا

وتسامى ياالب  ،ومةاه تواو  الملاا ية متةاقصاة ما    اة الحةاب ومت الا ة ما    اة اللاالب ،تةتف ه اللااوا المتيات  ل  اا
 ،المحااااام ꞉إ ااااويخ ا سااااتوما لة لللاااااوع مواااالولوااااو  الغاااااض مة ااااا الملااااا ية ا اقتةاااااا يافااااة ا ،لالملااااا ية لفااااما ات   ة ااااة

 .ويج  أ  توو  ذات فترة مح وية ق  ت ل     خمس سةوات مت صصة فترة اإ لاا ،المع ات ،اا ت ،اإ اض 
لطلت  ل  ا ألفا الملا ية ال ائماة ا  أ  ماايخ الملااوع ل ةماا للاا ك الحةاب يخ صاا وا ا ا أو أيواا  ꞉المشاركة الثابتة -

ممااا لترتاا   ل ااه أ  لصااحلإ يخااالوا ا ملو ااة هاااا  ،ماا   أ  المااايخ الملاااوع% 00ا اولاال  اا ا ماا   أ  المااايخ   لةاال  اا  
 2.الملاوع وا ليا ته وتس يرم واإيخااف  ل ه

  أهم المصاي  المستح لة لتمولل المؤسسات الصغيرة والمتوسطةلل   الم طط الموان 

 

 

 

 

                                                           
 .01، ص الما    يسه -1
 .00فايلة ل  للةاسم، ما   سالت، ص  -2
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 المصادر المستحدثة لتمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة(: 13)الشكل رقع 

 
 .م  ل  اي الطالحتا لةااا  لى اللاح السالت: المصدر
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 ꞉ةلاةة الفصل الأول
ويالب تطاقةا  ، اولةا ا هاا اليصل ي ل  اإ ا  الةقاي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة وأهم ت ا ا ا قتصاي

 ،إهم مم  ات المؤسسات الصغيرة والمتوسطة وتعافةا  لى مح ط ا و لى أهم المعوقات اللم توا   ا وتعاقل نموها وتطو ها
و ل ه مو  الةويخ أ  نمو المؤسسات الصغيرة والمتوسطة لحةى ماتحطا     ق   ا  لى شاول الصعولات والملايل اللم 
توا   ا سا ة  لى الصع   التمولل    ، لعتبر هاا اإسير م  أهم الملايل اللم توا   ا المؤسسات الصغيرة 

الاي أ حلإ   لتوافت م  ا ت ا ات المؤسسات  ،حةوك التجا لةوالمتوسطة سا ة ا  ل مح ويلة الةقا  ا ئتمام لل
وا تياع  ،وهاا لسح  لةل  ةصا الفما ات المطلولة ،الصغيرة والمتوسطة لالاغم م  قلة ولسا ة  جم  أ  مالها الاثل 

ة تتمايخى م  لهاا لات م  الفاو ي الحح،    المصاي  التمولل ة اك لو ،وضع  الوضع ة المال ة للمؤسسات ،التولية
وم  لا المصاي  المستح لة    التمولل لتةة ة  أ  المايخ الم ا ا الاي سوف  ،ا ت ا ات المؤسسات الصغيرة والمتوسطة

 . تطاق لل  ا ا اليصل الموان
 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 :ثانيالفصل ال  

 المخاطر المال لرأس النظري الإطار
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 : تمهيــــد

من أهم وسائل الدعم المالي والفني للمؤسسات  ،قتصاديات المعاصرةتعتبر مؤسسات رأس المال المخاطر في الإ
وهذا لما تتميز به هذه الأخيرة من مهارات فنية والقدرة  ،الصغيرة والمتوسطة خاصة في ظل محدودية التمويل التقليدي

 .المالية على التعامل مع المخاطر بأسلوب سليم وفعال

 :كما يلي  ولهذا الغرض قسمنا هذا الفصل إلى ثلاثة مباحث،

 ماهية رأس المال المخاطر: لمبحث الأولا. 
 شركات رأس المال المخاطر وعلاقتها بالمؤسسات الممولة :المبحث الثاني. 
 ستثمار عن طريق رأس المال المخاطرعملية الإ :لثاالمبحث الث. 
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 ماهية رأس المال المخاطر: ولالمبحث الأ
إن دراسة رأس المال المخاطر من الآليات التي غالبا ما تمتاز بدرجة عالية من المخاطر، حيث أنها تمتلك ضمانات 
من الحصول على التمويل البنكي، لذا سنقوم في هذا المبحث بتوضيح تقنية رأس المال المخاطر و ذلك بالتطرق إلى 

 .إلى الأهمية و الأطراف الفاعلة فيه النشأة و المفهوم و مختلف المصادر و الخصائص و كذلك
 نشأة ومفهوم رأس مال المخاطر: المطلب الأول

 .نشأة رأس المال المخاطر و مفهوم رأس مال المخاطر: سنقوم في هذا المطلب بالتطرق إلى
 :مال المخاطرالنشأة رأس  :الأولالفرع 

أول مؤسسة  6491نشأ في أمريكا سنة الذي أDORIOTتنسب نشأة رأس المال المخاطر إلى الجنرال الفرنسي 
التي تخصصت في تمويل الشركات الإلكترونية الشابة، ظل بعد ذلك ، و (ADR) متخصصة في رأس المال المخاطر في العالم

أما في أوروبا فقد عرفت في تاريخ أحدث  ،6411مريكية إلى غاية نمو مؤسسات رأس المال المخاطر بطيئا في السوق الأ
لتطوير حرفة  6491التي تأسست في بروكسل عام  ،لكنها لقيت عناية كبيرة من الجمعية الأوروبية لرأس المال المخاطر

همية ذلك أسنويا، و تظهر  % 122و  % 052رأس مال المخاطر في أوروبا تصل أرباحها في حدودها المادية ما بين 
مليار دولار،  59في الولايات المتحدة الأمريكية  6441و 6442ستثمار طويل الأجل بلغ بين سنتي ن الإإذا علمنا أ

سنة، بينما لم يزد عمر رأس  022منها، وهي تنسب إلى بنوك كبيرة عمرها   % 12أي أن رأس المال المخاطر يمثل 
من المشاريع عالية   %19ال المخاطر تصل إلى المال المخاطر عن نصف قرن، إضافة إلى أن النسبة التي يمولها رأسم

 1.المخاطر
 مفهوم رأس المال المخاطر: الثانيالفرع 

 : هناك العديد من التعاريف لرأس المال المخاطر نذكر منها
ستثمار يعرف رأس المال المخاطر على أنه استثمار مرفق بدرجة عالية ومتغيرة من المخاطرة، يعتمد على مراحل الإ

المؤسسة، يقوم من خلاله المستثمرون بدعم المقاولين بالتمويل اللازم والمهارات الإدارية لاستغلال الفرص المتاحة في في 
 2.السوق لأجل تحقيق أرباح على المدى البعيد

                                                           
أ و الـدروس المسـتفا ة .م.عـر  ترربـة و -أس المال المخاطر بديل مستحدث لتمويل المؤسسات الصغيرة و المتوسـطةمنير خروف، ريم ثوامرية، ر -1

 .192، جامعة الشهيد حمه لخضر، الوادي الجزائر، ص 0261، 29، مجلة التنمية الاقتصادية، العدد بالنسبة للرزائر
ليــة لتســتثمارات  راســة لالــة الشــراة الما - ور رأس المــال المخــاطر مــي تمويــل المشــاريي الم اوجتيــة مــي الرزائــرحمااادي فاطمااة، نعيبااي ابتسااام،  -2

المسايلة، -، مذكرة ماستر اقتصاد نقادي وبنكاي، كلياة العلاوم الاقتصاادية والتبارياة وعلاوم التسايير، جامعاة محماد بوضاياف -sofinanceوالمساهمة والتوظيف 
 .02، ص 0264/0202الجزائر، 
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استثمار نشط بالأموال الخاصة طويلة الأجل في منشآت تملك : "هوNVCAحسب الجمعية الوطنية لرأس مال المخاطر و 
 1."عدادات قوية، منبز من طرف مستثمرين متخصصيناست
وسيلة لتمويل المؤسسات التيتتسم بالنسبة لها هو رأس المال المخاطر فEVCAالجمعية الأوروبية لرأس مال المخاطر  أما

و يقابل هذا الارتفاع في المخاطر  بارتفاع درجة المخاطرة، ولا تستطيع الحصول على التمويل اللازم من المؤسسات المالية،
 .توقع عائد مرتفع خلال المدة التي يستثمر فيها رأس المال الإستثماري

كما يعتبر أيضا عبارة عن بديل جديد لتمويل المشاريع الإستثمارية، حيث لا يقوم على تقديم الأموال فحسب، 
تساعد المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في عملية إنشائها بل تقوم على أساس المشاركة، ولهذا فإن المؤسسات الإستثمارية 

 2.أو نموها
وهو يمثل توفير الغطاء التمويلي لمؤسسات : "وعليه إنطلاقا مما سبق يمكننا إعطاء تعريف شامل لرأس المال المخاطر

في تاريخ محدد  ذات مخاطر مرتفعة سواء ناضبة أو ناشئة تتميز بإحتمال عائد ضخم مع عدم ضمان إستيراد رأس المال
 ". ولا الحصول على دخل مؤكد أملا في الحصول على فائض القيمة في المستقبل

 مصا ر وخصائص رأس المال المخاطر : المطلب الثاني
تقنية رأس المال المخاطر إقبالا كبيرا من قبل العديد من دول العالم لما لها علاقة مع الأسواق من حيث المصادر  لاقت

 .اكتساب هذا النظام مجموعة من الخصائص و هذا ما سنتطرق له في هذا المطلب
 مصا ر رأس المال المخاطر: الأولالفرع 

 :وتنقسم إلى مصادر رسمية وأخرى غير رسمية

 : المصا ر الرسمية -أوج
يتكون السوق الرسمي من نوعين من تنظيمات رأس المال المخاطر وهي إما شركات أو صناديق إستثمار مخاطرة، 

 : ويمكن توضيح فيما يلي
 شراات رأس المال المخاطر : 

 3:ونجد هناك ثلاث أنواع من الشركات ذات التمويل المخاطر وهي
                                                           

ماذكرة ماساتر في العلاوم تمويـل المشـاريي اجسـتثمارية مـي الرزائـر  سوق رأس المال المخاطر  اإستراتيرية بديلة لمباركي محمد صديق، عمروش الياس،  -1
 .19، ص 0261/0265قالمة، الجزائر،  -6495ماي  9الاقتصادية، نقود و مؤسسات مالية، كلية العلوم الاقتصادية والتبارية وعلوم التسيير، جامعة 

، مجلااة الدراسااات -الــة شــراات رأس المــال المخــاطر الناشــطة مــي الرزائــر راســة ل-لوامــة التمويــل بــرأس مــال المخــاطر ولااد عابااد عماار و خاارون،  -2
 .629، جامعة الشلف، الجزائر، ص 0269، 29الاقتصادية المعمقة، العدد 

 .00حمادي فاطمة، نعيبي ابتسام، المرجع السابق، ص  -3
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أغلبية مؤسسات رأس المال المخاطر هي مؤسسات مخاطرة : المست لةشراات رأس المال المخاطر الخاصة  -
مستقلة بمعنى أنها غير منطوية تحت أية هيئة مالية أخرى، وتسمى بالشركات الخاصة المستقلة، وتقوم بجمع 

 ؛صصها وخبرتهاالأموال لدى المستثمرين المحتملين معتمدة على شهرتها وتخ

تستثمر نسبة كبيرة من المؤسسات أموالها من خلال صناديق : لعامشراات رأس المال المخاطر الشريك ا -
وقد ظهر هذا النوع في . منظمة كشراكة محدودة أين يلعب رأس المال المخاطر دون المخاطر دون الشريك العام

 تقوم بتمويل رأس تيخر الستينات في الولايات المتحدة الأمريكية حيث ظهرت الشركات الصغيرة والخاصة الاأو 
المال المخاطر فيها كالشريك العام وتتلقى أجرا للإدارة ونسبة من الأرباح مقابل كل صفقة، ويقوم الشركاء 

 ؛المحدودون بتحويل المبالغ اللازمة

تطور هذا النوع أيضا في نفس الفترة وهي أواخر الستينات في الولايات : شراات رأس المال المخاطر التابعة -
بالتابعة هذه أنها أفرع لشركات المساهمة الكبرى التي تؤسسها وتوفر رأس المال اللازم المتحدة الأمريكية، ويقصد 

 : لها، وهي نوعين
 شركات رأس المال المخاطر هذه يمكن أن تكون فرع لبنك تجاري، بنك إستثماري أو : تابعة لمؤسسات مالية

 ،مؤسسة تأمين، و تقوم بالإستثمار لصالح المؤسسة الأم أو عملائها
 و هنا تكون فرعا لها، تستثمر لصالحها: تابعة للشركات الصناعية الكبرى. 

 صنا يق الإستثمار المخاطرة: 
مؤسسات مالية تقوم بالإستثمار الجماعي للأوراق المالية عن طريق تجميع المدخرات : "تعرف صناديق الإستثمار على أنها

لأوراق المالية بواسطة إدارة محترفة بهدف تحقيق منفعة لمؤسسيها من عدد كبير من المستثمرين، وإستثمارها في شراء وبيع ا
 1".والمستثمرين وللإستثمار القومي ككل
الأشكال الجديدة والمبتكرة تحصل على الأموال اللازمة  Ventre Capital Fendsوتعد صناديق رأس المال المخاطر 

ين ومن بعض المنشآت غير الهادفة للربح كما يلاحظ أن لممارسة نشاطها من صناديق التأمين والمعاشات، وشركات التأم
جزءا صغيرا منها يتم الحصول عليه من بعض وحدات الشركات الضخمة مثل البنوك وشركات التأمين على الحياة، وتجدر 

هم في إعانة الإشارة هنا إلى أنه بالإضافة إلى تمويلها للمؤسسات الناشئة التي تتميز بالنمو، يمكن لهذه الصناديق أن تسا
في شكل ملكية وتقديم النصائح الفنية والمالية لها، ثم  frech capitalالمشاريع المتعثرة من خلال تزويدها بتمويل جديد 

 .يمكن بعد ذلك مع حصتها في هذه المشروعات عندما تسترد صحتها المالية

                                                           
 .01، ص المرجع نفسه -1



 الفصل الثاني                                                                      الإطار النظري لرأس المال المخاطر

 

41 

 : غير الرسمية مصا رال -ثانيا
ويطلق عليهم أيضا anglesbusnissيتكون السوق غير الرسمي لرأس المال المخاطر مما يسمى ملائكة الأعمال 

وكذا رأس المال individualsinvestisseursمستثمرون فرديون ، investisseursprovidentielesمستثمروا العناية الإلهية 
ويعرف ملائكة الأعمال على أنهم  .يوعا وإستخداما، غير أن المصطلح الأول هو الأكثر شinformelغير رسمي 

وواعدة والذين بالإضافة إلى أحوالهم innovanteأشخاص طبيعيون يستثمرون جزءا من أموالهم في مؤسسات مجددة 
ويوفر ملائكة الأعمال  .يضعون وبالمجان تحت تصرف صاحب المؤسسة خبراتهم وكفاءتهم وعلاقاتهم وجزءا من وقتهم

، وتقوم الشركات التي يتم تمويلها بجمع الأموال اللازمة المرحلتين l’amorçageوال اللازمة للمرحلة الأولى أي هؤلاء الأم
ي سوق الأسهم العامة والخاصة الأساسية لملائكة الأعمال هي أن أالثانية والثالثة عادة من شركات رأس المال المخاطر 
عدة تواجه مخاطر عالية جدا هذه المخاطر العالية في حالة نجاح إستثمارهم لا يكون إلا في المؤسسات محددة ووا

 .من عوائد مالية جد معتبرة ستترجمالمؤسسات 
هنا يعني ما هو جديد مقارنة مع ما هو موجود حاليا، ولا يتعلق بالأمر إذن فقط بالتحديد  مرد ةومصطلح 

 : التكنولوجي، كما يتميز ملائكة الأعمال بجملة أخرى منها

 ؛متعلمون والعديد منهم يحملون شهادات جامعية -

 ؛السفرمعظم الشركات التي يتم تمويلها تقع على بعد يوم واحد من  -

 ؛سنوات من عمرها 5معظم التمويل يكون للشركات التي هي في طور الإنشاء والتي تبلغ أقل من  -

 ؛مستثمر  خر 60-4قد يشاركون مع  -

السلع الصناعية، السلع الإستهلاكية، الطاقة والموارد الطبيعية، خدمات )التصنيع  :المجالات المفضلة للتمويل -
 (.التبارة

 خصائص رأس المال المخاطر: الثانيالفرع 
 1:يتميز رأس المال المخاطر بالخصائص التالية

 1إلى  5من الأنشطة طويلة الأجل والتي تتراوح فيها مدة مشاركة رأس المال المخاطر من  يعتبر رأس المال المخاطر 
 ؛سنوات

 ؛يتميز رأس المال المخاطر بوجود أفق زمني محدد مقدما للتمويل 
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  يتم إتخاذ القرار الإستثماري من جانب المستثمر بناء على النتائج المتوقعة للمشروع الذي يتم تمويله وفي تاريخ
 ؛قبلي، وتتمثل النتائج في العائد خلال فترة التمويلمست
  يتم تحقيق العائد على رأس المال للمخاطر في نهاية مدة بقاء رأس المال المخاطر بالمشروع موضوع التمويل ولا تشكل

وج رأس الأرباح التي يتم توزيعها خلال هذه المدة إلا جزءا من هذا العائد وبعبارة أخرى يتم تحصيل العائد عند خر 
المال المخاطر وعندئذ يحصل المستثمر في مجال رأس المال المخاطر على أصل رأس المال بالإضافة العائد الرأسمالي 

 ؛المتوقع وهو العائد الأساسي المستهدف من الإستثمار
 مة أو لإعادة يتدخل رأس المال المخاطر لتمويل قائمة المشاريع الصغيرة والمتوسطة تميل إلى التوسع في مشروعات قائ

هيكل شركات قائمة أو لتمويل عمليات التعثر المالي، غالبا ما تكون ذات مخاطر مرتفعة ولكن العائد المتوقع لها 
 ؛يكون كبير

  غالبا ما يتدخل رأس المال المخاطر لتمويل مشروعات لها أسواق واحدة من ناحية التنمية الإقتصادية، كما أنها غالبا
أفكار وأبحاث علمية أو تكنولوجية موضع التنفيذ على أرض الواقع والتي لا يتوافر ما تكون مشروعات وضع 
 1.لأصحابها الأموال اللازمة

 .أهمية رأس المال المخاطر و الأطراف المتدخلة ميه: المطلب الثالث
 .سنحاول في المطلب التطرق إلى أهمية رأس المال المخاطر و كذلك الأطراف المدخلة فيه

 أهمية رأس المال المخاطر: الأولالفرع 
 :تتمثل أهمية رأس مال المخاطر في

  يشغل رأس المال المخاطر مكانة أساسية في تمويل الإقتصاد فنبد مثلا في الولايات المتحدة : تمويل الإقتصا
للإقتصاد  قدحققت،و مليار دولار 011قدرت بحوالي  0222-6412الأمريكية أن الإستثمارات بين عامي 

 ؛مليار دولار 6122ريكي بحوالي الأم
 ويكون ذلك عن طريق إنشاء مؤسسات جديدة عن طريق التمويل برأس المال المخاطر، : خلق مناصب الشغل

 2؛وبالتالي إمتصاص البطالة من المجتمع
 يضا أعملية خلق مصادر تمويلية جديدة كرأس المال المخاطر من شأنه : إستثمار المدخرات المحلية الصغيرة

 ؛نشاء مؤسساتهم الخاصة وبالتالي استثمار المدخرات العائلية واسهامها في الدورة الاقتصاديةإتشبيع المقاولين في 
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 نتاج محلي وبالتالي التخفيض إيضا خلق أعملية تدعيم المشاريع الناشئة من شأنها :المساهمة مي تخفيض الوار ات
 ؛الصادراتمن نسبة الواردات وحتى المساهمة في رفع قيمة 

 ويتم ذلك عن طريق مجموعة من الآليات منها: مغة التصدي لظاهرة هررة الأ: 

بتكارات الجديدة بحاثهم في الداخل، عن طريق تمويل تطبيق الإأفكارهم و أتاحة الفرصة اهم لتطبيق وتجسيد إ -
ت المالية والطاقات الكافية و لعدم توافر القدراأما لارتفاع درجة المخاطرة بها ،إومشروعات لا تعد جذابة للبنوك

 ،صحاب المشروعاتلأ

عن طريق تثمين البحث العلمي وترقيته بتحفيز العلماء والمخترعين وجامعاتهم ومعاهدهم المتخصصة على  -
 ؛نتاج العلمي وربحية السوقية العالميةخاصة اذا ربطوا بين فوائد الإ ،ستمرار في عطائهم العلمي والتكنولوجيالإ

 صعدة منهاأوتكون المساعدة على عدة :مساعدة البنوك: 

 ،مكانيات اللازمة لتوفير هذه المعونةدارية لعملاء البنوك حيث لا تتوفر لدى البنوك الإتوفير المعونة الفنية والإ -

و أقراض إضافية لهم، حيث لا تستطيع البنوك في بعض الحالات إقالة عملاء البنوك المتعثرين بتوفير موارد مالية إ -
 ،المساهمة في المشروعات نتيبة للقيود التي تفرضها نظم العمل المعرفي

 يتم خوصصتها مما يؤدي إلى تصحيح مسارها وتسديد تيعادة هيكلة شركات القطاع العام الإالمساعدة في  -
 1.ديونها للبنك

 رأس المال المخاطر  يطراف المتدخلة مالأ:  الثانيالفرع 
 :طراف التاليةرأس المال المخاطر من الأ يتكون
 وهو الشخص الذي لديه مقدار من المال ويرغب في استثماره وهذا الشخص يخاطر برأس : المستثمر المخاطر

ماله طلبا للربح الذي يتوقع الحصول عليه اذا تم النباح للمشروع المستثمر فيه، والربح يكون مرتفع نسبيا بسبب 
 ؛و اعتبارياأيكون هذا الشخص طبيعيا  ارتفاع المخاطرة، وقد

 مواله بماله من أستثمارات المخاطرة ويأتمنه المستثمر المخاطر على وهو الشخص الذي يدير الإ: الرأسمالي المخاطر
ما  كل  جور تحديدا لها، وكثر تعرفا على الفرصة البديلة والأستثمارات المخاطرة، وهو الأدارة الإإخبرات متراكمة في 

و أمكانية تحقيق أرباح مرتفعة بسبب ارتفاع المخاطرة، وقد يكون هذا الشخص طبيعيا إرأسمالي المخاطر هو يهم ال
 ؛اعتباريا
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 شخاص يرغبون أستثمارية المخاطرة، يقوم بتقديمها شطة الإنموال التي يتم استثمارها في الأوهي تلك الأ: رأس المال
 ؛لحصول على عوائد عالية بما يوازي حبم هذه المخاطرةملا في اأفي المخاطرة والمستثمرون المخاطرون 

  وذلك عن  تحقيقهيعتبر الربح العائد الرأسمالي من الاستثمار في رأس المال المخاطر المتوقع : (رباحالأ)العوائد
ة مخاطر اكبر لرباح العادية كمقابل ليتحمل هذه المخاطر وفقا للمعادستثمار وهو يفوق معدلات الأالتصرف في الإ

 ؛عائد مرتفع= 
 يعتبر العمل في رأس المال عنصرا محوريا، بحيث لا يتصور قيام هذه التقنية التمويلية بدونه، ولا يقتصر على : العمل

وقطاع الصحة  الجهد الفصلي بل تساهم في تحريك القفل البشري، وينحصر عادة في القطاع التكنولوجي والمعلوماتي
نه يمتد إلى أي أنشطة فنية، أدارية متخصصة وكفاءات و إالطبية والطاقة الصناعية ويمتد إلى مهارات عالية وخبرات 

 1.دارة الشركة المستثمر فيهاإالمشاركة اللصيقة مع 
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 شراات رأس المال المخاطر وعتقتها بالمؤسسات الممولة : الثانيالمبحث 
يحظى رأس المال المخاطر بأهمية كبيرة في النظرية الاقتصادية، إذ يستوجب النظر فيها بطريقة قانونية و اقتصادية، 
لذا تطرقنا في هذا المبحث إلى المفهوم و التركيبة القانونية لشركات رأس المال المخاطر و كذا تأسيسها و الرقابة على 

 .الممولة و أهم المخاطر التي تواجهها إنشاءها بالإضافة إلى علاقتها بالمؤسسات

 مفهوم شراات رأس مال المخاطر وترايبتها ال انونية : المطلب الأول
 .سنحاول في هذا المطلب استقراء إطار شركات رأس المال المخاطر من حيث مفهومها و تركيبتها القانونية

 مفهوم شراات رأس المال المخاطر: الأولالفرع 
ن تواجهها أال المخاطر بقدرات وكفاءات عالية في التعامل مع المخاطر الذي يمكن شركات رأس الم تتميز

نها متخصصة في مجال التمويل أاعتبار  على ،المؤسسات وذلك بأسلوب سليم وسريع نظرا لخبراتها وامكانياتها الواسعة
 1.يضاأموال كالادارة والتسيير الأهمية هذه الشركات في جلب رؤوس أالذي يختلف عن التمويل التقليدي حيث لا تكمن 

 الترايبة ال انونية لشراات رأس المال المخاطر : الفرع الثاني 
: ستثمارية عنصرين مهمين هماتتضمن التركيبة القانونية لشركات رأس المال المخاطر لتأدية مهمة تمويل المشاريع الإ

 2.عقد المساهمين والشكل القانوني
 :المساهمين ع د -اوج

الشركة الممولة )promotorsساسية ذات قيمة قضائية، ترسخ نوعية وطبيعة العلاقات بين فريق المبادرين أوثيقة  هو
 .طراف العقدأوحقوق والتزامات venturecapitalistsوفريق المغامرين ( 

ن ويتسم بالسرية ن يخالف نصوص القانو أهذا العقد غير منظم بموجب قانون، فهو يخضع لمبدأ العاقدية لكن لا ينبغي 
عكس عقود المساهمين في الشركات المدرجة في البورصة، ويرجع ذلك لرغبة المغامرين برأس المال في عدم معرفة المنافسين 
بتفاصيل المشروع والعقود المبرمة، وينظم لعقد مساهمة المستثمرين المغامرين في رأس المال الشركة، والطريقة القانونية لتحقيق 

ان ذلك سيتم عن طريق زيادة رأس المال أو التنازل في الحصص أو الإكتتاب في حصص التأسيس ووسائل ن كأالتدخل 
 : التدخل إما بالأسهم أو السندات ومدة التدخل أو الإستثمار وشروط الإنسحاب ويهدف العقد إلى
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 ال الشركة الممولة، يسعى كل مستثمر إلى ممارسة الرقابة على جغرافية رأس الم: مراقبة  غرامية رأس المال
فالأول يطمح إلى خضوع الشركة لرقابته أملا في تقييد دخول شركاء جدد غير مرغوب فيهم والحفاظ على حصة 
معينة في الشركة تضمن له خروجا مربحا، والثاني يسعى إلى الحفاظ على سيطرته على الشركة وإستئناف نشاطها، 

بنود تهدف إلى مراقبة التنازل عن الحصص أو الاسهم : فئتين هماوتصنف بنود مراقبة جغرافية رأس المال إلى 
وبنود تهدف إلى إخطار المستثمر بخطر تميع مساهمته بسبب حدوث عمليات إندماج للمنشأة أو رفع رأسمالها 

 ؛دون إشراكه
 الممولة تتصف حصة المخاطر برأس المال في المنشأة : بنو  تهدف إلى تنظيم سلطات المستثمرين  وي الأقلية

بالأقلية، لذلك يتيح له عقد المساهمين حق إستخدام رافعات قانونية لتنظيم وهيكلة ومتابعة مساهميه ومن بينها 
بند الإعلام الذي يلزم المبادر بتقديم تقارير دورية عن مستبدات الشركة، وبند الإستشارة والترخيص المسبق التي 

في إتخاذ بعض القرارات المهمة كالتنازل عن الأصول وتوظيف تلزم المسير بإستشارة المخاطر عند الشروع 
الإطارات المهمة إلى جانب بنود أخرى تنظم حضور المستثمرين في المنشأة من خلال مقعد في مجلس إدارتها أو 

 ؛مجلس المراقبة
 شأة أخرى ومنها بند عدم المنافسة الذي يحد من إمكانية أخذ أحد الأطراف الميسرة حصة من من: بنو  خاصة

وممارسة أي نشاط إداري فيها، وبند خروج الموثق الذي يحد من قيام المساهمين بالتنازل لطرف أجنبي عن المنشأة 
 1.للإنضمام إلى عقد المساهمة ما لم يبدي هذا الأخير إستعداده

 قد يتعرض تنفيذ عقد المساهمين مجموعة من الصعوبات التي ترجع إلى جعل حركة : بنو  معالرة الصعوبات
رأس المال المخاطر بحقيقة أصول وخصوم الشركة الممولة التي يمكن أن تعمد إلى عدم التصريح عن بعض أصولها 

أن تحدث  أو خصومها، ويمكن أن يترتب عن ذا الأمر إضرار بشركة رأس المال المخاطر، إلى جانب ذلك يمكن
نزاعات حول تنفيذ بنود العقد، وحماية شركة رأس المال المخاطر يتم إدراج بند ضمان الأصول والخصوم ويكون 
موضوع إعفاء الشركة من دفع الديون غير المصرح بها، أو مراجعة سعر الحصة المتنازل عنها لشركة رأس المال 

إدراج بند كيفية تسوية النزاعات ضمن عقد المساهمين بالطريقة المخاطر المدفوعة من قبلها، و لمعالجة النزاعات تم 
 .الودية أو باللبوء إلى القضاء
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 :الشكل ال انوني -ثانيا
ويحدد  ،تفرض التشريعات التبارية وقوانين الشركات على المؤسسين تحديد الشكل القانوني عند تأسيس الشركة

الشكل القانوني المعتمد من طرف المنشأة الممولة شكل الشراكة التي تجمع بين الممول برأس المال المخاطر وصاحب 
الفكرة، إذ تتيح هذه الجزئية صورة ومدى تدخل المساهم في تسيير شؤون المنشأة والرقابة عليها، وتتوافق شركة رأس المال 

تثمرين المغامرين أفضلية أكبر في سالتي تعطي للمsociétéparactionمع شركة المساهمة المخاطر من حيث الطبيعة القانونية 
تسيير ومراقبة شؤون الشركة الممولة مقارنة بباقي الأشكال القانونية التي يمكن للشركات الناشئة تقمص شكلها، لذلك لا 

ر للتمويل والإستثمار، وذلك لأن شكلها يرحب المستثمرون المغامرون بشركة التضامن وشركة التوصية بالأسهم كإطا
القانوني يتعارض مع الطبيعة الإدارية والقيادية لنفسيتهم، إذ لا يتيح ذلك الشكل للشركاء المتضامنين والموصين الحق في 

 1.التدخل في المنشأة وممارسة الرقابة بفعالية عليها حتى وإن كانوا في وضعية الأغلبية

 مال المخاطر والرقابة على إنشائهاالات رأس تأسيس شرا: المطلب الثاني
لإنشاء شركات رأس المال المخاطر يتطلب مجموعة من القواعد القانونية يضعها المشرع و الرقابة عليها و هذا ما سنتطرق 

 .له في هذا المطلب
 تأسيس شراات رأس مال المخاطر : الأولالفرع 

 : أخذت هذه الشركات شكلين
 62-42في شكل مؤسسة مالية في إطار القانون مثلا حيث كانت شركات رأس المال في الجزائر : مؤسسة مالية 

ول للمؤسسات المالية جالمؤرخ  66-21المتعلق بالنقد والقرض المعدل والمتمم بالأمر  6442أوت  01المؤرخ في 
من الأمر  19المادة المعدلة ب  62-42من القانون  661أخذ وحيازة مساهمات في أية مؤسسة حسب المادة 

فيمكن للبنوك والمؤسسات المالية أن تأخذ مساهمات وتحوزها ولا يجوز أن تتعدى هذه المساهمات . 21-66
 2؛بالنسبة للبنوك الحدود التي رسمها مجلس النقد و القرض

 قانون هو الشكل الثاني لشركات رأس المال المخاطر حيث تأخذ شكل شركة المساهمة تخضع لل:مؤسسات ترارية
 : التباري، و لهذه الصيغة أيضا جانبين

 في أنها تخضع لقيود بنك الجزائر في خضوعها للقواعد الإحترازية، بالإضافة إلى مرونة حصولها : الجانب الإيجابي
 ،على المواد المالية من الجمهور

                                                           
 .60خالد سلاطنية، مرجع سابق، ص  -1
ــل المشــاريي الناشــ ةعبااديس سااامية،  -2 جامعااة  -مااذكرة ماجسااتير في القااانون العااام، كليااة الحقااوق ،شــراات رأس المــال المخــاطر و ورهــا مــي خلــق وتموي

 .51-55، ص ص 0269/0261، الجزائر، 9قسنطينة 



 الفصل الثاني                                                                      الإطار النظري لرأس المال المخاطر

 

48 

 1.المؤسسة المالية في الأمر أنها تفتقد للمصداقية والثقة الذين تحظى بهما: الجانب السلبي 

 الرقابة على شراات رأس مال المخاطر: الثانيالفرع 
 : الرقابة الساب ة للتأسيس -أوج

تعتبر الرقابة السابقة على إنشاء هذه الشركات أسلوب وقائي عن طريق منح الرخصة والتأكد من مطابقة الأنظمة 
 .التشريعية والتنظيمية الواجب إحترامها في هذا الصدد

 2.تص الوزير المكلف بالمالية بمنح هذه الرخصة بعد إستشارة لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها و بنك الجزائرحيث يخ
عقد المساهمين ، مشاريع : يشترط لمنح الرخصة أن يودع مؤسس الشركة طلب لدى الوزير المكلف بالمالية الوثائق التالية

من رأس المال، طريقة  % 62المؤسسين، قائمة المساهمين الحائزين أكثر على القوانين الأساسية، بطاقة المعلومات عن 
 3.التنظيم والعمل وأية وثيقة أومعلومة أخرى

 : الرقابة التل ة -ثانيا
 .تتم هذه الرقابة بعد إتمام إجراءات إنشاء الشركة وإكتسابها الشخصية المعنوية والشروع في ممارسة نشاطها

حيث يمارس هذا النوع من الرقابة من طرف لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها التي تتأكد من مطابقة نشاط الشركة 
للأحكام التشريعية والتنظيمية المعمول بها وكذا من قبل الوزير المكلف بالمالية بإستقباله التقارير المنظمة للبنة ومحافظ 

 .الحسابات حول نشاط الشركة
-41رس لجنة التنظيم عمليات البورصة ومراقبتها على هذه الشركات المهام والسلطات التي يخولها إياها المرسوم حيث تما

 4.من نفس المرسوم 12إلى  59لا سيما أحكام المواد من  6441ماي  01المؤرخ في  62
 :  ور مندوب الحسابات -أ

ا يسمى بمحافظ الحسابات، حيث تتكفل الجمعية العامة يتم مراقبة شركات المساهمة من خلال مندوبي الحسابات أو م
 5.سنوات من بين المهنيين المسبلين على جدول المصف الوطني 21للمساهمين بتعيين مندوبا أو أكثر لمدة 

 6:وأهم مهام مندوب الحسابات

 ؛التحقيق في الدفاتر والأوراق المالية للشركة -
                                                           

 51عبديس سامية، مرجع سابق، ص  -1
 10ص : المرجع نفسه -2
 .69خالد سلاطنية، مرجع سابق، ص  -3
 .12عبديس سامية، مرجع سابق، ص  -4
 .12المرجع نفسه، ص  -5
 .69مرجع سابق، ص  خمالد سلاطنية، -6
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 ؛مراقبة إنتظام حسابات الشركة -

 ؛المعلومات المقدمة في تقرير مجلس الإدارةيدقق في صحة  -

 ؛إحترام مبدأ المساواة بين المساهمين -

 ؛إستدعاء الجمعية العامة في حالة الإستعبال -

 .الإطلاع على مجلس الإدارة أو مجلس المديرين أو مجلس المراقبة -

 :  ور لرنة تنظيم البورصة ومراقبتها -ب
تتأكد اللبنة من أن كل الشركات المقبول تداول قيمها المنقولة في البورصة تتقيد بالأحكام التشريعية والتنظيمية السارية 
عليها، لا سيما في مجال القيم المنقولة وعقد الجمعيات العامة، وتشكيلة أجهزة الإدارة والرقابة وعمليات النشر القانونية، 

 .قتضاء بنشر إستدراكات فيما إذا لوحظت حالات سهو في الوثائق المنشورة أو المقدمةو تأمر هذه الشركات عند الإ
و تنشر الملاحظات المسبلة من قبل اللبنة أو أي إعلام  خر بهم الجمهور في النشرة الرسمية للتسعيرة أو في أية وسيلة 

 1.من وسائل الإعلام
 :  ور الوزير المكلف بالمالية -ج

تستمر عملية الرقابة التي يتولاها الوزير المكلف بالمالية على شركات رأس المال المخاطر ما بعد الإنشاء من خلال مختلف 
التقارير التي تسلمها من طرف الشركة، حيث تلتزم بتقديم تقريرا عن النشاط السداسي مرفقا بوضعية حافظ السندات 

نهاية السنة المالية المعنية، بالإضافة إلى تقارير محافظ الحسابات وأية وثيقة أخرى وكذا مختلف الوثائق المحاسبية والمالية ل
إلا أنه و في حالة ما لوحظ الوزير المكلف بالمالية أية مخالفة فيما يخص شروط ممارسة المهنة، يقرر .ضرورية لممارسة الرقابة

 2.لمبدأ توازي الأشكال في القرارات الإداريةسحب الرخصة ، حيث يرجع إختصاص سحب الرخصة للبهة المانحة وفقا 

 .وأهم المخاطر التي توا هها عتقة شراات رأس مال المخاطر بالمؤسسات الممولة: المطلب الثالث
سنحاول في هذا  إن العلاقة التي تربط شركات رأس المال المخاطر و مسير المؤسسة الممولة تعد في قلب العملية التمويلية،
 .المطلب التطرق إلى العلاقة التي تربط رأس المال المخاطر بالمؤسسات الممولة و اهم المخاطر التي تواجهها

 عتقة شراات رأس مال المخاطر بالمؤسسات الممولة: الأولالفرع 

                                                           
 .11، 10عبديس سامية، مرجع سابق، ص ص  -1
 .11المرجع نفسه، ص  -2
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أغلب الأعمال التي تطرقنا للعلاقة بين شركة رأس المال المخاطر والمؤسسات الصغيرة والمتوسطة أدرجت ضمن  إن
 .الإطار النظري للوكالة

 : ت ديم نظرية الواالة -أوج
في JensenetMecklingمن طرف  6411نقطة إنطلاق نظرية الوكالة أعطيت من خلال مقال تم نشره سنة 

فإنه  Jensenet Mecklingبناء على " نظرية المنظمة"وكان عنوانه Journal offinancial Economiesمجلة 
، هذان (فصل الملكية عن الإدارة)يوجد داخل كل المنظمات تعارض للمصالح بين المساهمين و المسيرين غير الملاك 

( الموكل)شغل بموجبه شخص أو أكثر عقد ي"الطرفان تربطهما علاقة وكالة، فبالنسبة لهما تعرف نظرية الوكالة على أنها 
 .لإنجاز أعمال معينة بإسمه يتضمن ذلك تخويله صلاحية إتخاذ القرارات( الوكيل)شخص  خر 

أما تطبيقها في مجال المالية فأتى لتبرير تفويض المسؤولين بين المتعاقدين، بإعتبار أن الموكل ضحية عدم تماثل 
عتمادا على المعلومات التي يمتاز بقدرته على الحصول عليها، لكن الإشكال المعلومة، يترك المجال للوكيل للتصرف إ

المطروح هو إمكانية إنحراف الوكيل عن المهمة الموكلة إليه، وبحثه عن تحقيق منفعته الذاتية، وذلك بتسييره للأمور في الإتجاه 
حسب نظرية الوكالة، الأداة المركزية التي  الذي يخدم مصالحه الخاصة، ما يدخل الطرفين في صراع مصالح ويعتبر العقد،

 1.عقوبات ووسائل مراقبة/تقود التنسيق بين الطرفين، حيث يهدف الموكل إلى الحد من الإختلاف بوضع نظام تحفيزات
 2:وهناك ثلاث أنواع لعلاقة الوكالة في رأس المال المخاطر

رأس المال المخاطر لها حافز لتفضيل مصالحها الخاصة على مصالح المستثمرين فيها، فهي تعد كوكيل بالنسبة  مؤسسة (6
 ؛للمستثمرين فيها

المقاول له حافز لتفضيل مصالحه الخاصة على مصالح مؤسسة رأس المال المخاطر و منه يمكن إعتبار المقاول كوكيل  (0
 ؛لمؤسسة رأس المال المخاطر

ن لمؤسسة رأس المال المخاطر حافزا لتفضيل مصالحها الخاصة على مصالح  المقاول ومنه يمكن أن يمكن أن يكو  (1
 .تكون كوكيل لهذا الأخير

 :نظرية العدالة الإ رائية -ثانيا
نظرية العدالة الإجرائية هي مقاربة إجتماعية تعالج مفهوم العدالة ضمن الإطار التنظيمي، مع التركيز على مدى 

فأمام أي وضعية كانت، تختلف ردة فعل كل طرف من أطراف العلاقة بالنظر إلى . ف العلاقة بهذه العدالةإدراك أطرا

                                                           
، مجلااة الباحاااث - راســة نظريــة للعتقــة بــين المخــاطر بــرأس المــال الميســر -لوامــة الشــراات الممولــة بــرأس المــال المخــاطرخلفااة ساااهل زينااب،  -1

 .010، ص 0269، جوان 26، العدد 1الاقتصادي، المجلد 
 .61، 65خالد سلاطنية، مرجع سابق، ص ص  -2
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فمن أجل فهم أكثر، التوقع، رد الفعل، يجب معرفة العوامل المساهمة في . مدى إدراكه لماذا سيفعل إتجاه هذه الوضعية
 .مدى إدراك كل طرف لمفهوم العدالة
، حيث قدم الباحثين تعريفا ThisbantetWalkerعدالة الإجرائية إلى جهود كل من يرجع الفضل في بروز ال

أن العدالة الإجرائية عبارة عن إدراك الأفراد للعدالة المتعلقة بإستخدام الأساليب والإجراءات : "للعدالة الإجرائية مفاده
 ."والطرائق التي تتم بها تحديد القرارات المتعلقة بالمخرجات

جراءات وحسب باحثين  خرين يشترط خضوعها لمجموعة محددة من المعايير الموضوعية حتى تكون عادلة ، إن هذه الإ
 : والتي تشمل
  ،الثبات في جميع الأوقات، والشمولية على جميع الأشخاص بالمنظمة 
  ،الدقة و الواقعية بالحصول على معلومات كاملة و صادقة 
 ،بوقوف متخذ القرار على نفس المسافة تجاه الأطراف المتأثرين بالإجراءات أخلاقية، عن طريق إحترام  الحياد

 1.المبادئ و الأخلاق العامة حال تطبيق تلك الإجراءات
 أهم المخاطر التي توا هها المؤسسات الممولة: الثانيالفرع 

 : مخاطر الإختيار الغير صائب -أوج
وهي المخاطر التي تتحقق حتى قبل الدخول في العملية التمويلية والتي تتعرض لها شركات رأس المال المخاطر، وهي 
الإختيار غير الصائب، إذ أن شح المعلومات لديها على ربحية المشروع، وعدم تماثل المعلومات التي تكون عليها أطراف 

شروع، ومدى قدرته على خلق القيمة وقيمة التدفقات النقدية المستقبلية عملية التفاوض وذلك لتقييم القيمة المالية للم
وكذلك على قدرة المقاولين على القيام بهذه المهمة التسييرية مما يجعلها تقدم على إختيار المشاريع ذات المخاطر المالية إذ 

س المال المخاطر لمشاريعهم، فإن المقاولين الأقل كفاءة سيلبؤون إلى الإعتماد على شركات رأARMITو ALLحسب 
أما الكفاءة منهم فإنهم سيعتمدون على أنفسهم في تسيير مشاريعهم وهذا حتى لا يتقاسموا سلطة القرار أو تقييم الأرباح 

 .المستقبلية
 : المخاطر الأختقية -ثانيا

تتبلي هذه المخاطر الأخلاقية في المرحلة اللاحقة التي تلي عملية التمويل من قبل شركات رأس المال المخاطر إذ 
وهذا بالعمل على تعظيم ( شركات رأس المال المخاطر)المسيرين قد يلبؤون إلى سلوك غير أخلاقي إتجاه المساهمين 

ادة الأرباح كأن يعمدون على إنتهاج سياسة إستثمارية توسيعية منافعهم من المؤسسة بدل العمل على تعظيم القيمة وزي

                                                           
 .011خلفة ساهل زينب، مرجع سابق، ص  -1
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تكون من خلال مكاسب نفعية خاصة على حساب المؤسسة ، وهذا ما ذهب إليه العديد من الباحثين التي يكون فيها 
 .إستحالة مراقبة المسيرين لعدم تماثل المعلومات

 : مخاطر التحويل -ثالثا
كن المسير في العمل على تعظيم منافعه وهذا من خلال الثغرات في العقود التمويلية وهي الحالة التي من خلالها يتم

 يتمكن من الوقوف لمالتي تربطه بشركات رأس المال المخاطر وتكون هذه الحالة عندما يكون المشروع ذو تقنية عالية و 
كل هذه المخاطر قد تضطر شركات . حتهعلى هذه المميزات التقنية فلا يحدد معالم العقد بدقة فيستعملها المسير لمصل

 1.رأس المال المخاطر إلى إنتهاج سياسة الرقابة، والتي من أجلها تقوم بدفع مصاريف وتحمل أعباء إضافية
  

                                                           
 .61،61خالد سلاطنية، مرجع سابق، ص ص  -1
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 عملية الإستثمار عن طريق رأس المال المخاطر: المبحث الثالث
يختلف حيث مجموعة كبيرة من المؤسسات  أصبحت تغطيإن عملية الإستثمار عن طريق رأس المال المخاطر 

التطرق في ها المبحث إلى عملية قمنا ب. أصحاب رأس المال المخاطر في نظرتهم لحبم و نوع القطاع المستهدف
 .الإستثمار عن طريق رأس المال المخاطر كسلسلة من المراحل المتمايزة ومن ثم إستكشاف مختلف المفاهيم المرتبطة به

 رالل عملية الإستثمار عن طريق رأس المال المخاطر و الرقابة عليهام: المطلب الأول
 .تمر العملية الإستثمارية عن طريق رأس المال المخاطر بمراحل محددة، كما تخضع لرقابة معينة

 مرالل عملية الإستثمار عن طريق رأس المال المخاطر :الأولالفرع 
 : سنحاول عرض أهمها وهي كالتالي

 ظر مؤسسات رأس المال المخاطر الصفقات لتأتي إليها ثم تمر الصفقات التي ينظر إليها من قبل تن :أصل الصف ة
أصحاب رؤوس الأموال المخاطر على أنها أفضل فرص الإستثمار عبر الفحص العام، تأتي الصفقات للمقاول عبر 

رأس المال المخاطر عن طريق  إلى مؤسسة  business planعدة طرق إذ يمكن للمقاول أن يرسل مباشرة خطة العمل 
 .البريد العام أو الإلكتروني ، كما يمكن لمؤسسات رأس المال المخاطر أن تتبادل فرص الإستثمار فيما بينها

 الخدمة، /المقاولين، جاذبية المنتج/قدرة المقاول: يتم عبر إتخاذ القرار الإستثماري بمعايير أربعة وهي:محص الإستثمار
وقد أثبتت الدراسات أن أغلب المشاريع يتم رفضها . ق، و العائد المحتمل في حالة نجاح المشروعالسو /شروط المنافسة

 ؛عند عملية الفحص
 بعد مرور المشاريع المقترحة على الفحص تبدأ مؤسسة رأس المال المخاطر بجمع المعلومات حول : ت ييم الإستثمار

تتميز هذه المرحلة بطول المدة في دراسة المشروع المقترح، في هذه المرحلة الهدف هو معرفة المشاكل  المشروع المقترح،
التي يمكن أن يواجههاالإستثمار وكيفية تجاوزها عكس المراحل السابقة التي يتم تحديد المشاريع التي تستبيب 

ق على إنجاز المروع وكذا قابلية المنتج للتحقيق وكذا في مرحلة التقييم يتم التركيز على قدرة الفري. للمعايير المحددة
تنقسم عملية تقييم التركيز على قدرة الفريق على إنجاز المشروع وكذا قابلية . قابلية المنتج التبني من قبل المستهلك

 ترتكز تنقسم عملية تقييم الإستثمار من حيث المخاطر إلى مخاطر داخلية والتي. المنتج للتبني من قبل المستهلك
حول تقسيم رأس المال البشري للمؤسسة المقاولة ومراقبة نشاطها، أما فيما يتعلق بكيفية إستعمالالإستثمار، هناك 
مخاطرة خارجية تتعلق بتقليل السوق للمنتج ورد فعل المنافس وأخيرا هناك المخاطرة العملية التي تتضمن تطوير 

 ؛لإستثمار التقليل من هذه المخاطرومن شأن عملية ا. إستراتيبيات ومنتج ناجحين
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  ل و عند قبول المشروع المقترح في مرحلة التقييم، تدخل مؤسسة رأس المال المخاطر في مفاوضات ح: التفاو
شروط خاصة بالإستثمار مع المقاول صاحب المشروع، خلال هذه المرحلة كل خطوة تقوم بها مؤسسة رأس المال 

التي تم جمعها وترجمتها من قبل، إذ تتضمن هذه المرحلة التقييم المادي للمشروع  المخاطر تكون بناء على المعلومات
يختلف التقييم المادي للمؤسسات الممولة عن طريق رأس المال . وتحديد بنود العقد التي تمثل حمايته من خطر الوكالة

المستقبلية، كما أن حالة المخاطر عن بقية المؤسسات لكونها مؤسسات جديدة ويصعب توقع التدفقات النقدية 
عدم التأكد التي يتميز بها محيط عمل هذه المؤسسات تعيق إستخدام الطرق التقليدية التي تعتمد على السعر والعائد 

لذا يتم إقتراح سعر مرجعي من طرف مؤسسة رأس المال المخاطر بإعتبارها الطرف الذي يملك ( التدفقات النقدية)
 .بلا للتعديل فيما بعد و إذا تم الإتفاق حول هذا السعر يتم تمويل المشروعمعلومات أكثر بحيث يكون قا

 1.تسمح مراحل عملية الإستثمار عن طريق رأس المال المخاطر بتقليص تكاليف الوكالة المحتملة

 مال المخاطر وأهميتهاالالرقابة على عملية رأس  :الثانيالفرع 
 أهمية الرقابة مي عملية الإستثمار -أوج

 : يمكن حصر أهم ما يميز عقد رأس المال المخاطر فيما يلي

 ؛لا يمكن للمقاول أن ينسحب بعد الفترة الأولى من الإستثمار والتفاوض مع مؤسسة أخرى -

هناك بند واضح في العقد تحتم على المقاول أن يظهر حد أدنى من المهارة لكي يحتفظ بحق الرقابة على الإستثمار في  -
 ؛الفترات اللاحقة

إذا تخلى المقاول على حق الرقابة فإن كل الحصص المالية التي يحصل عليها تكون مستقلة عما يثبته من مهارة وقدرة  -
 ؛على الرقابة و الشيء نفسه بالنسبة للتدفقات النقدية اللاحقة الناتجة عن الإستثمار

المنتظرة من طرف كل من المقاول ومؤسسة رأس المال  إذا إحتفظ المقاول بحق الرقابة فإنه تصبح عائدات الإستثمار -
 .المخاطر والتي تتوقف على مهارة المقاول

و التي تتميز بكونها  (pre-contrat)كل هذه البنود لعقد رأس المال المخاطر تسمح بإستنتاج أن هناك فترة مسبقى للعقد 
تؤثر على إيرادات كل من طرفي العقد، كما  (post-contrat)متبانسة من حيث المعلومات ، لكن فترة ما بعد العقد 

 (.من سيقوم بالرقابة على الإستثمار)تطرح إشكالية الرقابة 
 .يجعل عدم تماثل المعلومات المرتبطة تمويل المؤسسات الجديدة من الرقابة على المشاريع مهما جدا
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 الرقابة مي عملية الإستثمار عن طريق رأس المال المخاطر -ثانيا
رض الرقابة عند قبول عملية الإستثمار، وتوجد ثلاث  ليات  للرقابة مشتركة بين مختلف مؤسسات التمويل يتم ف

الأوراق المالية القابلة للتحويل، تعدد المستثمرين وتمويل الإستثمارات  استعمالعن طريق رأس المال المخاطر تتمثل في 
 .بشكل فوري

ي أوراق مالية عادة ما تكون سندات أو التي يمكن تحويلها إلى أوراق مالية وه: الأوراق المالية ال ابلة للتحويل( 1
مختلفة وبالأخص إلى أسهم عادية للمؤسسة في أغلب الحالات، يقرر حامل الورقة المالية القابلة للتحويل كيف ومتى يتم 

السندات و الأسهم، من حيث هيكلتها  التحويل، تختلف الأوراق المالية القابلة للتحويل عن الأدوات المالية التقليدية ،
وهذا يعني أنه بالمقارنة مع أدوات . وأثارها على الإقتصاد، فهي عبارة عن أدوات الملكية وأدوات الدين وخيار الإستدعاء

نمو، الدين وأدوات الملكية، فإن  ليات الرقابة المرتبطة بالأوراق للتحويل تكون أكثر مرونة في المؤسسات الصغيرة سريعة ال
نجد إمكانية تعدد مشكل الخطر المعنوي بحيث تكون في الوقت نفسه وفي عدة أشكال يستدعي وضع عقود مالية ذات 

 1.درجة كبيرة من التعقيد ، وإستعمال أدوات مرونة عالية كالأوراق المالية القابلة للتحويل
عند التحالف بين مؤسستين أو أكثر من يمكن الحديث عن الشراكة بين المستثمرين : الشرااة بين المستثمرين( 2

، يكون هناك رمؤسسات رأس المال المخاطر، من أجل الإستثمار المشترك في مؤسسة ما و إقتسام الأرباح وبتعبير  خ
شراكة بين المستثمرين، إذا تم إمتلاك حصص المؤسسة من طرف أكثر من صندوق رأس مال مخاطر واحد، وقد ركزت 

لى أسباب الشراكة بين المستثمرين، وقد قدمت هذه الدراسات مجموعة من الأسباب يتم تقديم العديد من الدراسات ع
 : أهمها فيما يلي

 يمكن تخفيض المخاطرة المرفقة بالإستثمار، دون إنخفاض في العائدات المتوقعة، وذلك من خلال  :إقتسام المخاطرة
صول على محفظة إستثمارية ذات تنويع جيد مكونة من التنويع الجيد في المحافظ الإستثمارية، لكن من الصعب الح

مؤسسات ممولة عن طريق رأس مال المخاطر مقارنة بالمستثمرين في البورصات، وتبقى الشراكة بين المستثمرين هي 
 ؛الإستراتيبية الوحيدة المتبقية التي تنمح مؤسسة رأس المال المخاطر الفرصة للإستثمار في عدد أكبر من المؤسسات

 يمكن الشراكة بين المستثمرين، المؤسسات من تحسين قدرتها على إختيارا :حسين ال درة على إختيار الصف اتت 
لإستثمارات وتؤدي دور مهم في التقليل من مشكل الوكالة المحتمل بين مؤسسات رأس المال المخاطر والمقاولين، 

من خلال تمكينه لمؤسسات رأس المال المخاطر من العمل سويا  والذي تنبر عنه عادة مشاكل الإختيار المعاكس،
 ؛من أجل تقييم وإتخاذ القرارات المرتبطة بمخاطر مرتفعة

                                                           
 .64خالد سلاطنية، مرجع سابق، ص  -1



 الفصل الثاني                                                                      الإطار النظري لرأس المال المخاطر

 

56 

 يعد الوصول إلى جودة فرص الإستثمار، من خلال تدفق أكثر لفرص عملية مهمة لجميع : زيا ة مرص الإستثمار
رين على زيادة تدفق فرص إستثمار، من خلال عقود مؤسسات رأس المال المخاطر، وتعمل الشراكة بين المستثم

 1.الشراكة بين مؤسسات رأس المال المخاطر وأيضا من خلال تبادل فرص الإستثمار فيما بين هذه المؤسسات
 يمكن أن يكون للشراكة بين المستثمرين عدة إيجابيات على كل من المستثمرين : إيرابيات تعد  المستثمرين

 : والمقاول منها
 ،تجنب سيطرة مستثمر وحيد على قطاع الإستثمار -
 ،إستفادة المؤسسة المقاولة من الخبرة المشتركة لكل من مؤسسة رأس المال المخاطر المساهمة في الإستثمار -
 ،حبم التمويل يكون أكبر نسبيا مقارنة بالتمويل عن طريق مستثمر واحد -
 .تمويل مصادر أكثر للتمويل في المستقبل -
 :    ورات التمويلعد. 3

أثبتت الدراسات الإحصائية أن تقديم التمويل حسب دورات معينة، يسمح لمؤسسات التمويل عن طريق رأس المال 
المخاطر بجمع المعلومات ومراقبة تطور المؤسسة الممولة، كما تتيح أيضا خيار ترك هذه المشاريع بشكل دوري ويعد تقديم 

يمكن أن يكون . ر فعالية التي يمكن إستخدامها من طرف مؤسسات رأس المال المخاطرالتمويل بشكل دوري الآلية الأكث
الإلتزام بتقديم التمويل بشكل دوري في مدة زمنية تتراوح بين ستة أشهر و سنتين، وذلك بالإعتماد على مسار نمو 

ونية والزمنية من أجل الكتابة ويعد التكرار الدوري لعدد دورات التمويل غير عملي، بسبب التكاليف القان. المؤسسة
والتفاوض على العقود، وكذا الحاجة إلى فرض رقابة من أجل وضع العقد، كما يرتبط التمويل حسب عدد دورات أقل 

 2.و لكن تصحبه تكاليف وكالة مرتفعة( إنخفاض تكاليف الرقابة)ينقص في التركيز على الرقابة 

 ن طريق رأس المال المخاطرطرق الخروج من الإستثمار ع: المطلب الثاني
تعد عملية الخروج من الاستثمار عملية ذات أهمية كبيرة بالنسبة لمؤسسات رأس المال المخاطر و هذا ما سنحاول تبيانه 

 .في هذا المطلب
 :توجد خمس طرق رئيسية للخروج من التمويل عن طريق رأس المال المخاطر 

، بحيث تدخل المؤسسة  (IPOS : Initial Public Offerings)تتمثل في العرض العام على الجمهور  :الطري ة الأولى*
 .المقاولة البورصة للمرة الأولى
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تكون عن طريق البيع، من خلالها يتم شراء المؤسسة المقاولة من طرف مؤسسات كبرى، و يقوم كل  :الطري ة الثانية*
 .اطر ببيع حصته في المؤسسةمن المقاول و مؤسسة رأس المال المخ

تكون عن طريق البيع الثانوي ، أي أن مؤسسة رأس المال المخاطر تبيع حصتها في المؤسسة المقاولة  :الطري ة الثالثة*
 .لمؤسسة رأس مال مخاطر أخرى أو لمؤسسة أخرى في حين يحتفظ المقاول بحصته فيها

 .اول بشراء حصة مؤسسة رأس المال المخاطر في المؤسسةعي إعادة الشراء بحيث يقوم المق :الطري ة الرابعة*
 .1تتمثل في التصفية، أين يخرج المستثمرون بعائدات صغيرة أو معدومة :الطري ة الخامسة*

 التمويل عن طريق رأس المال المخاطر  مزاياه و عيوبه: المطلب الثالث
 .المخاطر و إلى مزاياه و عيوبهسنتطرق في هذا المطلب إلى كيفية التمويل عن طريق رأس المال 

 التمويل عن طريق رأس المال المخاطر: الأولالفرع 
تعتبر مؤسسات رأس المال المخاطر في الإقتصاديات المعاصرة من أهم وسائل الدعم المالي والفني للمشروعات 

ع إلى قدرتها و إمكانيتها الجديدة، لما تتميز به هذه المؤسسات من قدرة على التعامل مع المخاطر باسلوب سليم يرج
سعة و لما لها من أهمية جوهرية في تنشيط الإقتصاد الكلي، وتحقيق التطور الهيكلي والتقدم ، زيادة دورها في مجال االو 

 2.محاربة البطالة
 مزايا وعيوب التمويل عن طريق رأس المال المخاطر: الثانيالفرع 

 : المزايا -أوج
 : يتميز هذا الأسلوب التمويلي بمزايا عديدة نذكر منها ما يلي

  12 -  %65تكون شركة رأس المال المخاطر شريكة لأصحاب المؤسسة الأصليين، و تأخذ نسبة من الأرباح % 
ولإتباع حصة  من المصاريف الإدارية سنويا، كما تتحمل جزءا من الخسارة في حالة حدوثها، %0.5إضافة إلى 

 ؛هذه الشركة إلا بعد أن تصبح المؤسسة التي دخلت معها في شراكة قادرة على الإنتاج والنمو

                                                           
، مداخلاة مقدماة ضامن فعالياات الملتقاى الهياال المرام ة و المساعدة مي سـوق رأس المـال المخـاطر مـي الرزائـرمحمد، بن زواي محمد الشريف،  براق - 1

ة قاصادي مربااح ورقلاة، جامعا الوطني حول إستراتيبيات التنظيم ومرافقة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر، كلية العلوم الاقتصادية والتبارية وعلوم التسيير،
 25، ص 0260أفريل  64و  69الجزائر، يومي 
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  أمام الممول فرصته لإختيار المشروع الواعد ، فكثير من المشاريع الجديدة تكون عالية المخاطر وكذلك ذات أرباح
الة القرض تبحث البنوك عن المؤسسات القادرة على متوقعة عاليةن وقادرون على رفع قيمة أصولها ، بينما في ح

 ؛السداد وبالتالي فهي تمنح القروض للمؤسسات الكبيرة التي لم تعد تمتلك طاقات إبتكار
  ،إن هذا النوع من التمويل قادر على تمويل مشاريع مرتفعة المخاطر والتي لا يتبرأ على خوضها إلا الرواد القادرون

ل وميكروسفت،   ب"ا سب والعائد المرتفع، وقد ثبت هذا في تمويل شركات مبتدئة كويعوض هذا الخطر بالمكا
 .، وكانت التقنيات القائمة عليها مجهولة ولم نتحمس لها مصادر التمويل التقليدية"كومباتلميدرالوحينشيك وغيرها

 هذه المؤسسات القدر الكافي  دورها الكبير في تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة خاصة في مرحلة الإنشاء لا تملك
من الأموال اللازمة، كما أن البنوك تمتنع عن تقديم قروض لها دون ضمانات لكن مؤسسات رأس المال المخاطر 

 .تقدم ما يلزم لهذه المؤسسات رغم إرتفاع المخاطر خلال مرحلة الإنشاء
 : العيوب -ثانيا

 : له عدة عيوب نذكر منها لا أنإرغم كل المزايا التي يتمتع بها رأس المال المخاطر 
  ؛(كالمشاركة في القرارات والتدخل في توجيه مسار المشروع)الحقوق المتولدة للمخاطرين عن المشاركة 
  لكن ينبغي أن لا ننسى بطبيعة الحال )تطلب مبالغ مرتفعة في حالة نجاح المشروع لإسترداد حصص المخاطرين

حين تعتبر هذه المبالغ مقابل المجازفة التي قبلها المخاطرون وقت الإنشاء والتي   أن ذلك ما يقيم ميزان العدالة،
 1(.كان من الممكن أن تعرضهم لفقدان كافة أموالهم التي شاركوا بها في المشروع
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 : ختصة الفصل
رخص بامتلاكه لشركات متخصصة تعرف بشركات رأس المال المخاطر، حيث يتم منح يعرف رأس المال المخاطر 

يلعب رأس المال  إنشاء و مراقبة هذه الشركات من طرف الدولة أو هيئات خاصة كما هو الحال في الجزائر، حيث
المخاطر دورا كبيرا باعتباره مصدر تمويل مستحدث للمشروعات الصغيرة و المتوسطة، كما يعتبر أداة تمويل طويلة الأجل 

 .ؤسسات مما يجعلها أكثر قدرة على الاستمرار و التوسعنظرا للخبرات الفنية التي تستفيد منها هذه الم
أ و فرنسا فقد لاقت توسعا كبيرا في شركات رأس المال المخاطر إما في .م.كما هو الحال في الدول المتقدمة الو

 .الدول النامية  فمن بينهم الجزائر و هذا ما سنتطرق إليه في الفصل الموالي
 



 

 
 
 

 

 

 

 :الثالث الفصل
 لتمويل المخاطر المال رأس تطبيق مدى

 دولية تجارب– والمتوسطة الصغيرة المؤسسات
 -الجزائرية والتجربة



 -تجارب دولية والتجربة الجزائرية–الفصل الثالث       مدى تطبيق رأس المال المخاطر لتمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة 
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 : تمهيد
ؤلإقد ببلاللمةلبب طاصلم ليببالمتعلببللمودعلببالمبدببوتتلمط ليببالمتلعببالمؤسساتببلصلمؤة ببلمتولمطؤسدواببهالماطفيؤلمللطببللم لمؤةدهببوفيلم

ؤسلعببببو لملم6102ؤةشببببلململمطؤستببببلمالم لمؤة لببببولمؤلإقد ببببلالصلمتدببببؤلمؤاتؤاببببةلموببببلطةلمسبببب المؤسساتببببلصلمؤة ببببلمتولمطؤسدواببببهالمابببب الم
ط لملباؤلمؤلإابلفيلمودبدسلمأابلو لم.لمطساتاصلمطلمفيغملمذةكلمتبقىلمؤسساتلصلمتعلنيلمطنلمطشكلملمأالاؤلمودلثلملم لمؤةدلوولملمؤةكل 

لملمبةأسلمؤسلالمؤسخبلاةلمأتلقبللمطؤسب ولمةللساتبلصلمؤة بلمتولمطلمؤسدوابهالم لمؤاتؤابةلم ذلموعدبالمبب وللمللطبللموابلو لمؤةدلووبلملمؤةدلوو
لم.ؤس ة لمؤةاللموقوملمسلىلمؤةقةطضصلمتهولموعدالمكلتللملم لصلم لمؤسساتلصلمؤسلوةالمطلمذةكلمةلخ لاصلمؤةتيلمودلعتلمبهل

بعب لملمخبلاةلم لميووبلملمؤسساتبلصلمؤة بلمتولمطؤسدوابهالم لمؤاتؤابةصا حلطالم لملاؤلمؤةد لملم بةؤةلماطفيلمتق عالمفيأسلمؤسبلالمؤس
ؤةدببببةبد لم)لمبعبببللمؤةدببببلفي لمؤةدلوولعبببالمؤةعلسعبببالمؤةبببتيلمتعدلببب لم لمب بببل لمابببوىلمفيأسلمؤسبببلالمؤسخبببلاةلمسلبببىلمقبببو لمؤةتبببوىؤابببدعةؤضلم

لم:صلمةاةكلمتملمتقتعململاؤلمؤةد لملم لىلمؤسبلحثلمؤةدلةعا(ؤوطةوكعالمطؤةدةنتعا

 لمؤوطةوكعببالمطؤةدةنتببعالمةدلووببلملمؤسساتببلصلمؤة ببلمتولمطؤسدواببهالمسببنلماةوببالمفيأسلمؤسببلالمسببةضلمؤةدبببةبد : المبحثثث الول
 .ؤسخلاة

 ي لسالمفيأسلمؤسلالمؤسخلاةلم لمؤاتؤاة:المبحث الثاني 
 لمفيأسلمؤسبببببببلالمؤسخبببببببلاةلمةببببببب سملميووبببببببلملمؤسساتبببببببلصلمؤة بببببببلمتولمطؤسدوابببببببهالمسبببببببالمؤةدبةببببببببالمؤاتؤاةوبببببببا:لمالمبحثثثثثثثث الثالثثثثثثثث

لمSOFINNANCEةشةكا
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 رأس طريثثثق عثثث  والمتوسثثثطة الصثثثغيرة المؤسسثثثات لتمويثثثل والفرنسثثثية المريكيثثثة التجثثثربتي  عثثثر  :المبحثثثث الول
 .المخاطر المال

ؤةببباللمأيببببسلم دبببلململموعدببالمؤةدلووبببلملمببببةأسلمؤسببلالمؤسخبببلاةلمطبببنلمأحببب ةلمؤةدق عببلصلمؤةدلوولعبببالمبلة تببببالمالعببب لماطالمؤةعببل ص
حعبثلملم.طكلنالمللطالم لمتق يملمؤةكثتلمطنلميوفيلمؤةب سملمةللساتبلصلمؤة بلمتولمطؤسدوابهالمطذةبكلمةللتبلمالم لمؤةةتب لمطبنلمقعلدهبل

تعدبالمؤةدبةبببالمؤوطةوكعبالمطلمؤةدةنتببعالم لملباؤلمؤدببلالمكاحب  لمألببملمؤةدببلفي لمؤة طةعببالمؤة لاحبالمبببلة  ةلمةللتبلملصلمؤسق طببالمطببنلم
لم.لاةلمؤلاطةوكعالمطلمؤةدةنتعالم لمتهووةلمؤسساتلصلمؤة لمتولمطلمؤسدواهااةفلمشةكلصلمفيأسلمؤسلالمؤسخ

 في تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة برأس المال المخاطرالتجربة المريكية : المطلب الول
ألمطلم.م.ؤةبببولماببب عةضلم لملببباؤلمؤسهلبببالمؤةدبةببببالمؤوطةوكعبببالمحعبببثلماببب دهةىلم لىلمطةؤحبببلملمتهبببووةلميببب لسالمفيأسلمؤسبببلالمؤسخبببلاةلم 

لم.سوؤطلملمنجلحهللمطلمكاةكلما قلفي لمب لمؤسشةطسلصلمؤسلوةالمبةأسلمؤسلالمؤسخلاةلمطلمؤسشةطسلصلمؤسلوةالمذؤتعل
لممراحل تطور صناعة رأس المال المخاطر في الولايات المتحدة المريكية: الفرع الول

 : ظهور صناعة رأس المال المخاطر المريكية -أولا
(لمARD)طةوكعببببالمطهبببب لمفيأسلمؤسببببلالمؤسخببببلاةصلمحعببببثلمأ لمأطالمشببببةكالمفيأسلمؤسببببلالمؤسخببببلاةلمتعدببببالمؤةولاوببببلصلمؤسدحبببب ولمؤو

ابب الم نهببلىلملم0492 ذلمتعدببالمابب الم.لمأاتببفيلم لمؤةولاوببلصلمؤسدحبب ولمؤوطةوكعببالمط د ببالمؤوفيبعع عببلصلمسلببىلموبب لماببوفي لماطفيوببو
غبببتلم)لفيسلمبشبببكلملم  ببةلميبب لسالمفيأسلمؤسببلالمؤسخبببلاةلمؤوطةوكعببالم لمشببكلعلمؤسساتبببلأصلمسلببىلم سدببببلفيلمأ ببللمقبببلملمذةبببكلمكلنببفيلميبب

لمROCKFELLER.1طWHITNEYطنلماةفلمؤةعلالصلمؤةكبتولمأطثلالم(لمطساتلأ
 : ولى للتطورالمراحل ال -ثانيا

ب ؤوبببالمطبببنلمؤةتبببدع لصلمبببب أصلميببب لسالمفيأسلمؤسبببلالمؤسخبببلاةلمتدهبببوفيلمتعلعبببللملمبعببب لمتبببب لمطةابببوملمطساتبببلصلمؤلإابببدثللفيلم لم
للتببعلمؤو ببتولماببلمفيلم لمنشببةلم.لم0491ابب الملم(smallBusinesInvestment Corporation)ؤس شبب صلمؤة ببلمتولم

مملفيالصلمفيأسلمؤسلالمؤسخلاةصلمتكوونلمؤاعلملمؤوطالمطنلمؤسه ع لمطتهووةلمؤةع و لمطنلمي لاوالمفيأسلمؤسلالمؤسخبلاةلمؤةبتيلمأيببحفيلم
طةوكببؤلمأطالمتهببوفيلمةببعلمطذةببكلمفيغببملم فيتدببل لمؤة ببةؤاالمطلكبباؤلمشببه لمفيأسلمؤسببلالمؤسخببلاةلمؤو.لمتعلببللمبعبب لمطببنلمببب لمأكببالمؤة بب لاوا

لم. لالمؤةتبعع لصلم%لم94 لىلملم%لم09طضالمسلىلمؤةقعملمؤس لتالمبشكلملمكبتلمطنلمطع المطدواطلمبلغلمؤسدةلم
لم
لم

                                                           
صلمطاكةولمطق طالمكبت لمطنلملمfinalepافيؤاالمحلةالمؤسلةعالمؤاتؤاةوالمؤلاطفيطبعالمةللتلمالململممحل لمابتيلمصلمتعلةعالمفيؤسلمؤسلالمؤسخلاةلم لميوولملمؤسشلفيو لمؤة لشئالمصلم1

سب لمؤلحالمبوسترطسلمصلمكلعالمؤةعلوملمؤلإقد لاوالمطلمسلوملمؤةدتعتلمصلمالطعالمط دوفيللمصلمقت هع المصلم.لما:لمطدهلبلصلمشهلاولمؤسلاتدتلم لمسلوملمؤةدتعتلمصلمتحفيلم شةؤفلم
لم.لم010صلمصلم011صلمصلملم6111-6114
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 : مرحلة بداية التوسع -ثالثا
ب أصلم ادثللفيؤصلمفيأسلمؤسلالمؤسخلاةلمتشه لمتواعلصلمكبتولمطب لم لوبالمؤةتببعع علصلمطب ؤوبالمؤةثللنع عبلصصلمطركبنلم فيابل لم

لم:لملاؤلمؤةدوا لم لىلمسلطل لم ث  
 لم؛صلمطللمات لم لىلم نشل لمس ولمي لاوالمفيأسلمطلالممخلاةلما و و0491تخدعللمؤة ةؤاالمسلىلمؤةقعملمؤس لتالمؤلمحققالما الم
 لمؤةةاببببببببلملمؤلحببببببببافي"أطضببببببببحفيلمط ببببببببلحالمؤةعلببببببببلملمكعدعببببببببالم اببببببببددلاولميبببببببب لاوالمؤةدقلسبببببببب لمطببببببببنلمشببببببببة لملم0494 لمابببببببب الم"

(prudentmanلم)طببببنلمقببببلنو لمأطببببنلمسلابببب لمتقلسبببب لمؤسو ببببالم(employeeRetirmentIncomeSecurtyArtلم)
لم؛صلمؤوطةلمؤةاللمتدسلمؤةبل لمأطلملمط ةسععلمطبلةغلمكبتولمطوةفيلمي لسالمفيأسلمؤسلالمؤسخلاة0499ةت الم

ابدثللفيؤصلمسدببالمؤة  بالمطلعبلفيلمطبهاؤلمب ألمنمولميب لسالمفيأسلمؤسبلالمؤسخبلاةلمؤلاطةوكعباصلمحعبثلم لمحب لم لموبلبغلمحببملمؤلإ
لم.لم0414المطلعلفيؤصلما لم4صلمطلمولطةلم0410صلمولطةلمؤسلعلفيلماطلافيلما الم0494اطلافيلما الم

 : مرحلة التوسع الكبير -رابعا
 ادلةلمؤةدوا لمؤةباللمشبه تعلميب لسالمفيأسلمؤسبلالمؤسخبلاةلمؤوطةوكعبالمب ؤوبالمؤةثللنع بلصصلمةعبب ألم لمبلبوللمؤوفيقبلملمؤةقعلابعالم

طلعببببلفيؤصلمابببب الملم1صلمثملم0449طلعببببلفيؤصلمابببب الملم9اببببدثللفيؤصلموطالمطببببةولمسدبببببالمط د ببببالمؤةدتببببعع علصصلمحعببببثلمبلببببغلمحبببببملمؤلإ
طلعبلفيلملم091صلمحعثلمولطةلمحببملمؤةلمتبدثللفيؤصلم6111صلمةكنلمؤةةقملمؤةقعلاؤلمكل لما الم0442المطلعلفيلما لم00صلمط0449

 ندببببببلفيلمتقلسبببببالم)طلعبببببلفيلملم91لمبببببببةعترؤاببببب لم ببببلالمؤةتببببب المؤسوؤةعبببببالمة(لمأكثببببةلمطبببببنلمن بببببدهللمكلنبببببفيلم لمط شببببب صلمؤونترنعبببببفي)اطلافيلم
لم6119.1طلعلفيلماطلافيلما الململم41طلمحوؤليلم(لمؤنترنعفيؤو

 ةعوامل نجاح صناعة رأس المال المخاطر المريكي :الثاني الفرع
 : تدخل الدولة -أولا

لم:لمسللفيلمؤة طةالمسلىلماسململاهلمؤة  لسالمطنلم لالممجلوسالمطنلمؤةاؤطجلمطلمؤةقوؤن لمأمهل
 أالبالملباؤلمؤةانبلطجلمطبنلمابةفلمؤةكبونلمةسلمؤوطةوكبؤلمطبنلمأابلملم:برنامج مؤسسثات اسسثتثمار فثي المن ثلت الصثغيرة

سساتبلصلمؤة بلمتولمطؤسدوابهاصلمطلبولمسببلفيولمسبنلمطساتبلصلم ابدثللفيلمببلوطوؤالمؤرليبالمطؤةقببةطضلمتشببع لمؤلإابدثللفيلم لمؤ
لم؛ط لمتقععملم اؤصلم لمؤدلالمؤةدتعتل

 ل فلملباؤلمؤةانبلطجلم لىلماسبملمؤسشبلفيو لمؤلإبدكلفيوبالمطذةبكلمسبنلماةوبالمطتبلس ؤصلم:لمبرنامج إبتكار المؤسسات الصغيرة
 لممجبللاصلمؤةب تل صلمؤة بحالمطؤةهلقبالمحعبثلمتخ بصلملباهلمؤو بتولمق طفيلمطنلمطكللاصلمؤةبحثلمؤةدع فيؤةعالمؤةكببتلم ليبالم

طببنلمطعتؤنعدهببللمةبب سلهلصلمطوعبب لملبباؤلمؤةانببلطجلمطببنلمألببملمؤةبباؤطجلمؤةببتيلمؤةبباؤطجلمؤةببتيلماسلببفيلمطنشببهفيلميبب لسالم%لم6.9نتبببالم

                                                           
لم.لم010ابتيصلمطةا لمالبالمصلمصلممحل لملم1
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 لمبللإضببلتالم لىلملبباهلمؤةبباؤطجلمنجبب لمبببةؤطجلمأ ببة لمكانببلطجلمتحووببلملمتك وةواعببللمؤس شبب صلمؤة ببلمتوصلمقببلنولم.لمفيأسلمؤسببلالمؤسخببلاة
BayhDoleلم1.ةدشبع لمؤالطعلصلمسلىلمؤةبحثلمطنقلملمؤةدك وةواعللمطبةنلطجلمشةؤكالمؤةدك وةواعللمؤة  لسعا

 : تهتطور السوق التكنولوجي وديناميكي -ثانيا
تدق ملمؤةولاولصلمؤسدح ولمؤوطةوكعالمسنلمقلفيولمأطفيطبللمطنلمنلحعالمؤةدهوفيلمؤةدك وةواؤصلمطلاؤلمبدعبلملمؤوابدلةؤفيوالم لممجبللاصلم

كلببللمودلعببتلمؤةتببوىلمؤةدك وةببواؤلمؤوطةوكببؤلمبببلةدعهكلمةلندببل لمؤةدك وةببواؤلمب ببدالمطتببدلةولمطقلفينببالمببببلقؤلم.لمؤةبحببثلمطؤوبدكببلفي
جمبببلليلمؤةتبببوىلمؤةعبببلسؤصلمطوةاببب لمؤةد بببلملم لملببباؤلم لمنتببببالمكببببتولمةتبببعؤلمؤسساتبببلصلم طبببنلملم%لم91اطالمؤةعبببل صلمحعبببثلمولمهبببؤلم

لم.ؤلمة  لمؤسساتلصلمؤة لمتولمطؤسدواهاأندل لمؤةدك وةواؤةكبتولمةلحدلظلمسلىلمحقعقدهللمؤةتوقعالمسنلماةوالمتهووةلللملإ
 : دور هضبة السيليكون  -ثالثا

لبؤلمطببنلمأبببةةلمطعببل لمفيأسلمؤسببلالمؤسخببلاةلمؤوطةوكببؤصلمحعببثلمتعدبالمأكثببةلمؤس ببلاالمؤةببتيلمتحقببالمأكثببةلمؤسبببلةغلمؤلإاببدثللفيواصلمطلم
لم:لمت ملمثلةلمط لاا

 ؛دلثلملم لمؤالطعلصلمطلمطةؤكتلمؤةبحثت: ىالول المنطقة 
 لمطساتبببلصلمفيأسلمؤسبببلالمؤسخبببلاةلمؤةبببتيلمو شبببئهللمطه  ابببو لمططتبببتط لمطةبببع لمطبببلةعو لمكلبببللملبببولملمدلثبببلمت:ةالثانيثثث المنطقثثثة 

لم؛طعدلا
 ثلملم لمؤةواهل لمؤسدخ   لمؤةاونلموتلن ط لم نشل لمنمولمؤسساتبلصلمؤة لشبئالمكللمحبلط لمطؤستدشبلفيونصلمتدل:ةالثالث المنطقة

فيأسلمؤسببببلالمؤسخببببلاةلمطببببللموتببببهلملمطةوببببلاولمسلببببىلمؤربببب طلصلمؤةببببتيلموقبببب طو للمنجبببب لملمو ببببلو لمببببب لمؤسساتببببلصلمططساتببببلصلم
لم2. نشلاهل

 : NASDAQبورصة نازداك أوناسداك  -رابعا
لالمركنلمنجلحلمي لسالمفيأسلمؤسلالمؤسخلاةلماط لمطاوالماوىلمطلةعالمنشهالمةللساتلصلمؤة لمتولمطؤسدوابهالمصلمطلمقب لمأشبسصلماب الم

طلملببؤلمأكببالمبوفييببالمتعلببلملمسلببىلمأاببلسلمؤةشلشببلصلمؤلإةكترطنعببالم لملمصلمطقببةلمنلابب ؤرلمؤةةاعتببؤلموقبب لم لمط و ببالمنعووببوفيرلمص0490
شةكالمط فياالمبهلصلمكلللمأ لمطدواطلمس المؤواهملمؤسبلسبالمابللمووطعبللمأسلبىلمطبنلمأللملم4611ؤةولاولصلمؤسدح ولمؤوطةوكعالمط لمنحولم

لم.3بوفييالمأطةوكعالمأ ة صلمأغلالمؤةشةكلصلمؤس فياالمتك وةواعالمطلمتعدالمؤسسشةلمؤةةاعتؤلمةلتوىلمؤوطةوكؤ

                                                           
مجلالمؤلإقد لاوالمطلمؤةد لعالمؤةبشةوالمصلميوولملمؤسساتلصلمؤة لمتولمطلمؤسدواهالمسنلماةوالمفيأسلمؤسلالمؤسخلاةلمصلمالطعالمبة لم)حت لمفياعملمصلم.ا.بولمسب لمؤللهلملعبالمصلمأ.لمألم1

لم.لم020بوسةوةوجلمصلمؤاتؤاةصلمصلم
يوولملمؤسساتلصلمؤة لشئالمطلمؤةاطسلمؤستددلاولمط هللمصلمحلةالمؤاتؤاةلمطلمؤةولاولصلمؤسدح ولمصلممجلالمؤةبحوةلمطلملمفيأسلمؤسلالمؤسخلاةلمك ةعالمطتدح ثالم :لم)ؤةتودونيلمشلوالملم2

لم.لم09صلمؤاتؤاةلمصلمصلم4الطعالمؤاتؤاةلمؤاتؤاةصلم6104صلمالندؤلملم04ؤةع الم(لمصلمؤة فيؤالصلمؤةعللعا
لم.لم020حت لمفياعملمصلمطةا لمالبالمصلمصلم.لما.أبولمسب لمؤللهلملعبالمصلمأ.لمألم3
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 المقارنة بي  الم روعات الممولة برأس المال المخاطر والم روعات الممولة ذاتيا في أمريكا: الثالث رعالف
تدلعتلمشةكلصلمفيأسملالمؤسخلاةلمبلةدخ صلم لممجلالمؤةشةكلصلمؤة لاشالمطتخدلفيلمؤةقهلسبلصلمؤةبتيلميدبلةلمبدبةصلمنمبولمطةتدعبالمكقهبل لم

لهبللمبةأسمبلالمؤسخبلاةلمسلةلبللملالمودببلطةلمؤوفيبعبالماب وؤصلمطحبوؤليلمطساتالمأطةوكعبالمتملميوولم911االمشملفيلمؤؤةدك وةواعالمط لمافيلم
ط هللمتعللملم لمؤةقهل لمؤةدك وةواؤلمطقلفينالمبع الممملثبلملمطبنلمؤسساتبلصلمؤلحلوةبالمذؤتعبللمطلمكلنبفيلمؤة دبلاجلمكلبللملبولمطبب لملم%لم11

لم:لم لمؤا طالمؤسوؤلي

مقارنة بي  الم روعات الممولة برأسمال المخاطر والم روعات الممولة ذاتيا في  ( :20) جدول رقم 
لم.0202أمريكا

 الم روعات الممولة ذاتيا الم روعات الممولة برأسمال المخاطر أوجه المقارنة
-لملم%لم94لم+لم%لم94لم(%) لالمسللةالمكدسولم

-لملم%لم4لم+لم%لم69لم(%)ؤةعللةالمؤس شسولما ووللم
ندقلصلمؤةبحثلمطؤةدهووةلمبلة تبالم

لم(بلة طلافيؤص)ةلشخصلمؤةوؤح لم
لم1111لم02111

لم+لم%لم4لم+لم%لم49لم(%)طع المؤلإادثللفيؤصلمؤةت ووالم
لم+لم%لم9لم+لم%لم06لم(%)طع المؤلإندلاعالمؤةت ووالم

 تجثثارب عثثر  – والمتوسثثطة الصثثغيرة المؤسسثثات لتمويثثل مسثثتحدثة كلليثثة المخثثاطر المثثال رأسط  ببةط صلمببب طللم ةعببلس:لمالمصثثدر
لم.29لمطفيقلاصؤاتؤاةصصلمصالطعا(6161)لمص16لمصؤةع ا(لم تؤتك)لمؤة  لسؤلمؤلإقد لالممجلا،-الجزائر لحالة اسشارة مع دولية

طنلم لالمؤا طالمأسلهلمركنلمطلح المتةىلمشلا لمب لمؤسشةطسلصلمؤسلوةالمبةأسلمؤسلالمؤسخبلاةلمطؤسشبةطسلصلمؤسلوةبالم
لم.حعثلمتددوىلمؤسشةطسلصلمؤسلوةالمبةأسلمؤسلالمؤسخلاةلمسنلمؤسشةطسلصلمؤسلوةالمذؤتعللمذؤتعللمطذةكلم لمجمع لمأطاعلمؤسقلفيناص

 التجربة الفرنسية في تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة برأس المال المخاطر: المطلب الثاني
طلمسوؤطببلململمابب دهةىلم لملبباؤلمؤسهلببالم لىلمؤةدبةبببالمؤةدةنتببعالمحعببثلمنتببدعةضلممخدلببالمطةؤحببلملمتهببوفيلميبب لسالمفيأسلمؤسببلالمؤسخببلاة

لم.نجلحهللمطلمؤسقلفينالمب لمؤسشةطسلصلمؤسلوةالمبةأسلمؤسلالمؤسخلاةلمطلمؤسشةطسلصلمؤسلوةالمذؤتعل
 مراحل تطور صناعة رأس المال المخاطر في فرنسا : الفرع الول

طبنلمألبملمؤةولاولصلمؤسدح ولمؤوطةوكعالمطبةوهلنعللم لممجلالمفيأسلمؤسلالمؤسخلاةصلمطتعدبالملما حدلفيلمتةنتللمؤسةؤتالمؤوطلىلمبع 
لم.ؤةدبلفي لم لملاؤلمؤدلا

 تملم نشل لمطساتلصلمؤةد لعالمؤاهووالملم0499تدؤلما الم(SDRلم)طهلدهللمجم لمؤلإا لفيلمؤلمحلؤلمط ادثللفيهلمصلمططب لم ندهبل لم
صلمطمجلببب لمؤةدهبببووةلمؤة ببب لسؤلم(ANVAR)ؤلحكوطبببالمةتعلابببالمؤلإبدكبببلفيصلمتملم نشبببل لمؤةوكلةبببالمؤةدةنتبببعالمطبببنلمأابببلملمؤلإبدكبببلفي
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(IDIلم)بللإضبببلتالم لىلم نشبببل لمشبببةكلصلميووبببلملمؤلإبدكبببلفيلملمص0491اببب الم(SFIلم)ط هبببوفيلمسببب ولمطساتبببلصلملم0496اببب الم
 ؛0499ا الم(لمSOGINNOVA , BOTHOVA)طلملم0496ا الم(لمSOFINOVA:لم)طلةعالمطثلم

 طتعدالمتترولمؤةثللنع لصلمتترولمؤة هوفيلمؤةدعلؤلمةشةكلصلمفيأسلمؤسلالمؤسخلاةلمةؤط علمتسابع لمألبملمشبةكالمضبلل لماباهلمؤةشبةكلصلم
ة لل لميوولملمؤسساتلصلمؤة لمتولمطؤسدواهاصلمحعثلمتعدبالمكسابلو لمةدبسط لم(لمSOFARIS)شةكالملمطلؤلم0416ا الم

 ؛طنلم هةلمقةضلمةلادثللفي(لمب ورصلمشةكلصلمفيأسلمؤسلالمؤلإادثللفيل)طضلل لمطساتلصلمؤةدلوولملم
 تلعهببللم نشببل لمؤة بب لاوالمؤاللسعببالمةلدو عدببلصلمؤرهببةولم(FCPRلم)تعلببلملمسلببىلمتشبببع لمؤةدتببعتلمؤالببلسؤلملم0414ابب الم

 ؛وؤالمؤرليالمةلل ش صلمؤةلمتلمط فياالمبلةبوفيياةلأط
 طق لماسلفيلملاهلمؤاعلكلملمبدساع لمؤالععالمؤةدةنتعالمةللتدثلةونلمبةأسلمؤسبلالمؤسخبلاةلم(AFICلم)طودلثبلململم0419اب الم

 ؛اطفيلللمؤوالاؤلم لمضملممخدلالمؤاعلكلملمؤةدةنتعالمةةأسلمؤسلالمؤسخلاة
 نشببلالصلم ليببالمبللإاببدثللفيلم لمؤوطببوؤالمؤرليببالمةلشببةكلصلمكلببللمتملم يبب ؤفيلمؤة  ببلملمؤابببلاؤلمةشببةكلصلمؤستببلمالمطؤةببتيلماببللم

ؤةلمتلمط فياالمبلةبوفييالمطكاؤلم نشل لمشةكلصلمفيأسلمؤسلالمؤسخبلاةلمؤةبتيلمتللمبؤلمت  بعملمؤدلعبلصلمؤاهووبالمةللتبلمالمطذةبكلم لم
 0419.1ا الم

 بببورلمةكبببنلمنشبببل لملببباهلمؤةشبببةكلصلمتبببسثةلماللبببالمطبببنلمؤة بببةطفلمؤة بببعبالمأاصلم لىلم ادبببلضلمنتببببالملإابببدثللفيؤصلمطتةكعبببتلمؤةب 
طشببةكلصلمؤةدببسط لمسلببىلمنشببلاليملمؤوالاببعالمةعببلملمألببملمطببنلمؤة ببةطفلملببؤلم  عببلفيلمؤةبوفييبباصلمطببللمأا لمبهبباهلمؤةشببةكلصلم لىلم
طوؤاهالميعوبلصلمس  لمطةحلالمؤرةط لمسالمؤةبوفييالمتكلنفيلمسللعبلصلمؤربةط لمطبنلمفيأسلمطبلالمؤسساتبلصلمؤسلوةبالمطع لهبللم

 ؛سنلماةوالمؤرةط لمؤة  لسؤ
 سخببلاةلم لمتةنتببللمغببتلمطتببدقةولمطتشببه لمتابببابللمطتببدلةؤلمأاصلمبلةتببلهلصلمؤةدةنتببعالمطبقعببفيلمؤلإاببدثللفيؤصلم لمفيأسلمؤسببلالمؤ

قببلنو لمأ لقعببلصلملم6110 لمطببلللمCOB لىلم تخببلذلمجملببالمطببنلمؤةدبب ؤبتصلمط لملبباؤلمؤة بب المتب ببفيلما ببالمسللعببلصلمؤةبوفييببالم
 ؛(AFIC)ؤسه المؤةاللمأي فيتعلم

 طلمةعلملم نشل لمؤةتوىلمؤا و لم(lenouveaumarchéلم)اتعبللما وب ؤلمطلمسبلطللمطهلبللماباؤلمقب لمأسهبىلملم0442 لما الم
 ؛ؤة شل لمصلمطلملاؤلمطنلمأالملم ادقبلالمؤس ش صلمؤسبدكةولمذؤصلمؤلإادع ؤاؤصلمؤةكبتولمةل لو

 طكبباؤلماسببملم بدكببلفيلملمص6114طيبب لاوالمؤلإاببدثللفيلمابب الملم6110طلم لمندبب لمؤةتببعلىلمتملم نشببل لميبب  طىلمؤة بب لاوالمابب الم
 6119.2طنمولمؤسساتلصلمؤة لمتولمطؤسدواهالمةت الم

 

                                                           
لم.لململم01-09الطعالمصلمطةا لمالبالمصلمصلملمسب وك1
لم.لم29طبلفيكؤلممحل لمؤة  والمصلمسلتطشلم ةعلسلمصلمطةا لمالبالمصلمصلملم2
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 .عوامل ساعدت على نجاح رأس المال المخاطر الفرنسي: الثانيالفرع 
 :الصناديق العمومية لرأس المال المخاطر -أولا

يبب  طىلم"بهبب فلمتحقعببالمأثببةلمؤةةتبب لمؤسببلليصلمقلطببفيلمؤةتببلهلصلمؤةعلوطعببالمؤةدةنتببعالمبانشببل لميبب لاوالمس وبب ولمنبباكةلمط هببللم
صلم لميب لاوالمفيأسلمؤسبلالمؤسخبلاةلمؤرليباصلمابللملمصلمطأطكلبفيلم ةعبعلمطهلبالمأ بالمطتبلمل0441ؤةاللمأنشستعلماب الم"لمؤة  لاوا

طلعببو لمتةنببكلمتةنتببؤلمسلببىلمؤةترتعببالمصلملم411طلم211تعببعلمكببلملمطببنلمؤةدةنتببعالمةلت ببللاصلمطؤةب ببكلمؤوطفيطالمةلاببدثللفيلم ببللمقبب فيهلم
يببب  طىلمجمبببلسؤلملم04لمببببببببطبببنلمؤوطبببوؤالمؤسخ  بببالمةلم%لم40طببب سلمطبببللمنتببببدعلملم6111طقببب لمتحقبببالمؤاببب فلمحعبببثلمطالبببوالماببب الم

لم1.ط شسولمطبدكةولم619طلعلفيلمتةنكلمتةنتؤلم لملم0.9ؤرهةوصلملاهلمؤو تولم ادثلةصلمطللمطق ؤفيهلمةلدو عدلصلم
 2:المحيط القانوني الملائم -ثانيا

حعثلمقلطفيلمؤةتلهلصلمؤةدةنتعالمؤةدةنتعالمطلمط المؤرلتع لصلمب علغالمتشبةوعلصلمقلنونعبالممخدلدبالمابلمفيلممحبعطلمقبلنونيلم
لمطلاملم

صلملببولمت ببو لمؤاعلكببلملمؤةقلنونعببالمؤةببتيلمممببللماببباطةعببلملمأبببةةلمطثببلالمسلببىلمذةببكلمطكلببللموببب طلم لملمسللفياببالميبب لسالمفيأسلمؤسببلالمؤسخببلاةص
لم.رك هللممملفياالملاؤلمؤة شل لم

 : تحفيزات ضريبية مغرية -ثالثا
حعبببثلمتعدبببىلمؤسببب ؤ علملمأطلمؤةقبببعملمؤس بببلتالمؤةبببتيلمتحققهبببللملإابببدثللفيؤصلمطةتدعبببالمؤسخبببلاةصلم  ويبببللمبلة تببببالمةكبببلملمطبببنلم

طتوابعلمؤوطلىلمةلأشبخلصلمDSKنلمؤلإبدكبلفيلمطسقبوالمتبسط لمؤلحعبلولمؤستبدثلةولم لمشبكلملمأابهملمؤة  لاوالمؤاللسعبالمةلدو عبالمطب
لم.ؤةهبععع لمأطللمؤةثلنعالمتهؤلمتخصلمطساتلصلمؤةدسط لمؤةتيلمتتدثلةلم لمفيؤلمؤسلالمؤسخلاة

 : الجمعية الفرنسية برأس المال المخاطر -رابعا
كلببللمتلعبببالماطفيؤلمت  علعبببللمطفيقلبعبببللمةلل ببلفيسلصلميببب لسالمفيأسلمؤسبببلالمؤلإابببدثللفيلصلململمت ببملمطع بببملمؤستبببدثلةونلمؤةدةنتبببع ص

اببلصلمطؤلإح ببلاعلصلمؤةببتيلمت شببةلللماطفيوببلصلمطكبباؤلمؤةبب طفيؤصلمؤةدكوو عبباصلمؤ ضببلإلم لىلمؤربب طلصلمؤةقلنونعبباصلمؤة ببةبعاصلمؤلمحلابببعاصلمؤة فيلم
لم.تلتع صلمؤسبلافيونلمطؤةتلهلصلمؤةعلوطعاطهلدهللمتوحع صلميثعلملمطتهووةلمي لسالمفيأسلمؤسلالمؤلإادثللفيللمة  لمؤستدثلةونلمؤسسا

 : سواق مالية مكيفة لصناعة رأس المال المخاطرأ -خامسا
ؤةتببوىلمؤا وبب لمؤسواببعلمةلاببدقبلالمؤس شبب صلمؤسبدكببةولمذؤصلمؤلإاببدع ؤاؤصلمؤةكبببتولمةل لببوصلملم0442حعببثلمأنشببسصلمابب الم

عببب ولمأابببوؤىلمأطفيطبعبببالمطبببنلمؤلمحبببلكؤلمةتبببوىلمنلاببب ؤرلمؤوطةوكبببؤلمؤةببباللموعدبببالمولببب لمةلم6111اببب المEASDAQابببوىلم اببب ؤر

                                                           
لم.لم01سب وكلمالطعاصصلمطةا لمالبالمصلمصلم1
لم.لم29طبلفيكؤلممحل لمؤة  والمصلمسلتطشلم ةعلسلمصلمطةا لمالبالمصلمصلملم2



 -تجارب دولية والتجربة الجزائرية–الفصل الثالث       مدى تطبيق رأس المال المخاطر لتمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة 

 

68 

ؤةببباللموشبببلعلم لمMGTضبببل هللمابببوىلمببببلفيو صلمبللإضبببلتالم لىلم نشبببل لمابببوىلمؤاللبببالمةبببلأطفيؤىلمؤسلةعبببالمةلل شببب صلمغبببتلمؤس فيابببالم
لم1.سللعالماوىلمؤةترؤضؤ

 مقارنة بي  الم روعات الممولة برأس المال المخاطر والم روعات الممولة بمصادر أخرى: الثالث الفرع
ط هبببللمتعلبببلملم لمؤةقهبببل لمؤةدك وةبببواؤلململم%لم41سلبببىلمتقةوبببةلمب بببكلمتةنتبببللمتملم  دعبببلفيلممجلوسبببالمطبببنلمؤسساتبببلصلملم سدلبببلاؤ

صلمطتتببدخ ملمطببللمببب لم0411طلمؤةبببلقؤلمط ببالملم0441ط هببللمتقببطلمط شببسولمط ببالمابب الملم %41كللإةكترطنعببلصلمطلمؤسعلوطلتعببالمط
ةالمبعصلمطكلنفيلمؤة دبلاجلمكلبللم لمؤاب طالمأاتصلملاهلمؤدلوسالمؤسلوةالمبةأسلمؤسلالمؤسخلاةلمطمجلوسالمأ ة لمغتلمممولملم011-944
لم2:ؤسوؤلي

 .مقارنة بي  الم روعات الممولة برأس المال المخاطر والم روعات الممولة بمصادر أخرى :20جدول رقم
 مصادر أخرى للتمويل التمويل برأس المال المخاطر أوجه المقارنة

لم+لم% 5.4 +لم%لم49لمتهوفيلمفيقملمؤوسللالم
لم+لم%12لم+لم%لم29.1لمتهوفيلمحبملمؤة لافيؤصلم
-لم%4لم+لم%لم90.4لمتهوفيلمحبملمؤلإادثللفيلم

-لملم%3.4لم+لم%لم04.4لمتهوفيلمحبملمؤةعللةا
-لملم%3.5لم+لم%لم9.9لمتهوفيلمطع المؤلإوةؤاؤصلمؤسدواهالم

 تجثارب عثر  – والمتوسثطة الصثغيرة المؤسسثات لتمويثل مسثتحدثة كلليثة المخثاطر المثال رأسط  بةط صلمبب طللم ةعبلس: المصدر
 .لم29صلملمطفيقلاصؤاتؤاةصلمصالطعا(6161)لمص16لمصؤةع ا(لم تؤتك)لمؤة  لسؤلمؤلإقد لالممجلا،-الجزائر لحالة اسشارة مع دولية

طببنلمؤابب طالمأسببلهلمنلحببرلمأ لمؤسشببةطسلصلمؤسلوةببالمبببةأسلمؤسببلالمؤسخببلاةلمتددببوىلمكثببتؤلمسببنلمؤسشببةطسلصلمؤسلوةببالم  ببلافيلم
لم.أ ة صلمطلمذةكلم لمجمع لمأطاعلمؤسقلفينا

  

                                                           
لم.لم22طبلفيكؤلممحل لمؤة  والمصلمسلتطشلم ةعلسلمصلمطةا لمالبالمصلمصلملم1
سةضلمولفي لماطةعالمط لمؤلإشلفيولملحلةالمؤاتؤاةلمصلممجلالملم–ط صلمفيأسلمؤسلالمؤسخلاةلمك ةعالمطتدح ثالمةدلوولملمؤسساتلصلمؤة لمتولمطلمؤسدواهالم ةعلسلمب طللمطلم  ةلملم2

لم.لم29صلمب ط لمقعملمصلمب ط لمكلعالمصلمالطعالمطفيقلالمصلمؤاتؤاةلمصلميدحالم(لم6161)صلملم16صلمؤةع الم(لم تؤتكلم)ؤلإقد لالمؤة  لسؤلم
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 المخاطر في الجزائرصناعة رأس المال : المبحث الثاني
.لموع لماوىلمفيأسلمؤسلالمؤسخلاةلمتق عالمح وثبالمبلة تببالمةلبتؤابةصلم ذلمأنبعلموعلبلملمسلبىلمت  بعملمؤةتبوىلمطوهب فلم لىلمت شبعهع

تؤاببةلمط لىلممخدلببالمؤةشببةكلصلمطابب حلطالم لملبباؤلمؤسبحببثلمؤةدهببةىلمةلاببلفيلمؤةقببلنونيلمطؤةد  علببؤلمةتببوىلمفيأسلمؤسببلالمؤسخببلاةلم لمؤا
لم.تلصلمؤة لمتولمطؤسدواهاطاطفيهلم لميوولملمؤسسالمؤة لشها

 اسطار التنظيمي والمالي لسوق المال المخاطر في الجزائر: المطلب الول
لم. لملاؤلمؤسهلالما دهةىلم لىلمكلملمطنلمنشسولمطلمطدهوملمفيأسلمؤسلالمؤسخلاةلم لمؤاتؤاة

 الجزائرفي ن أة رأس المال المخاطر : الفرع الول
ةقببةطضلمةلشببةكالمؤؤةدتببعع لصلمبعبب لم سهببل لمؤسوؤتقببالمطببنلماببةفلممجلبب لمؤة قبب لمطلم هببةلمفيأسلمؤسببلالمؤسخببلاةلمبببلاتؤاةلم لمب ؤوببالم

طذةكلمطبنلم بلالم.ؤسلةعالمؤاتؤاةوالمؤوطفيطبعالمةللتلمالمكلساتالمطلةعالمطدخ  الم لمؤةدلوولملمسنلماةوالمفيأسلمؤسلالمؤلإادثللفيل
طلباؤلم لم ابلفيلم.لم0449صلمغبتلمأ لمؤة شبل لمؤةدعلبؤلماباهلمؤةشبةكالمبب ألماب الم0440تعدبةللملم69ؤة لافيلمبدلفيوخلملم06ؤةقةؤفيلمفيقملم

لم.قلنونيلمو بطلمطساتلصلمفيأسلمؤسلالمؤسخلاةلم لمؤاتؤاة
 نشببل لمشببةكالمأ ببة صلمتحلببلملم اببملمؤةشببةكالمؤسلةعببالمةلاببدثللفيصلمؤستببلمالمطؤةدو عببالمتملمط حهببللمؤسوؤتقببالمطببنلماببةفلمؤدلبب لم

ؤسوؤتقبالمطبنلمابةفلملمبعب لم سهلاهبللم6110صلمطؤةتيلم نهلالمنشلاهللمؤةدعلؤلما الم0441أطصلملم2ؤةوا لمةللتلملصلمؤة طةعالم لم
لم.ب كلمؤاتؤاةصلمغتلمأ لمغعل لمؤلإالفيلمؤةقلنونيلمبقؤلمبشكلملمسلاقللمأطلملمكلدللمؤسساتد 

صلمتملم(00-12ؤةقببلنو لمفيقببملم)صلمتملم يبب ؤفيلمأطالمقببلنو لموبب  ملماببوىلمفيأسلمؤسببلالمؤسخببلاةلمبببلاتؤاةلم6112اببوؤ لملم69 لم
ببببلاؤلمسساتبببلصلمفيأسلمؤسبببلالمؤسخبببلاةلمطلمشبببةط لمطبببنلم لةبببعلمتح وببب لمؤاعئبببلصلمؤستبببسطةالمسبببنلمسللعبببالمؤةةقلبببباصلمتح وببب لمؤلإابببلفيلمؤا

لم1. نشلاهل

 مفهوم رأس المال المخاطر بالنسبة للم رع الجزائري: الفرع الثاني
صلموعببةفلمؤسشببة لمؤاتؤاببةللمشبببةكلصلم6112اببوؤ لملم69ؤة ببلافيلمبدبببلفيوخلملم00-12 لمؤةد ببلملمؤوطالمطببنلمؤةقببلنو لمفيقببملم

لمفيأسلمطبلالمؤةشبةكاصلمط لمسللعببالمتدلثبلملم لمتقبب يملمح بصلمطببنلمفيأسلمؤسبلالمؤلإابدثللفيللمبس ببللمؤةشبةكلصلمؤةببتيلميب فلمةللشببلفيكالم 
أطوؤالم ليالمأطلمشبعلم ليالمسساتلصلم لماوفيلمؤةدساع لمأطلمؤة لولمأطلمؤةدحووبلملمأطلمؤروي باصلمطقب لمفيكبتلمؤسشبة لمسلبىلمطةؤحبلملم

ةصلمؤسببلالمؤسخببلالمأسنمببولمؤسساتببالمطوضببو لمؤةدلووببلملمكلببللمحبب المكعدعببلصلمتبب  لملمشببةكالمفيأسلمؤسببلالمؤلإاببدثللفيللمطؤةببتيلمتدلثببلملم لمفيلم
ؤةاللموشللملمفيأسلمؤسلالمؤسواعلمةدلوولملمؤسساتلصلم لمطةحلالمقبلملمؤلإنشل لمط لمطةحلبالمؤلإنشبل صلمفيأسلمطبلالمؤة لبولمؤسوابعلمةد لعبالم

                                                           
لم.لم19لم لة لمالا عالمصلمطةا لمالبالمصلمصلم1
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ؤسساتببالمبعبب لم نشببلاهللمطفيأسلمطببلالمؤةدحووببلمصلمبللإضببلتالم لىلمسللعببلصلم اببترال لمطتببلملصلمأطلمح ببصلم وةلببللميببلحالمفيأسلم
لم1.طلالم ادثللفيللم  ة

 شركات رأس المال المخاطر في الجزائر و عوامل نجاحها  :المطلب الثاني 
يبب فلمشببةكلصلمفيأسلمؤسببلالمؤسخببلاةلم لىلمؤستببلمالم لمفيأسلمؤسببلالمؤةشببةكاصلمحعببثلم لملبباؤلمؤسهلببالمابب قوملمبدقبب يملمألببملمؤةشببةكلصلم

لم.ؤس شسولم لمؤاتؤاةصلمطلمشةط لمنجلحهل

 شركات رأس المال المخاطر في الجزائر : الفرع الول
 (:FINALEP)لمالية الجزائرية الوروبية للمساهمة ال ركة ا -أولا

بعببب لميببب طفيلمقبببلنو لمؤة قببب لمطلمؤةقبببةضلمؤةببباللمسمبببسلمبانشبببل لمطساتبببلصلمطلةعبببالم ليبببالمبببب لملم0440تملم نشبببل لللم لماببب الم
ب كبببب لماتؤاببببةو لمسلببببوطع لممببببللمب ببببكلمؤةد لعببببالمؤلمحلعببببالمطلمؤةقببببةضلمؤةشببببعللمؤاتؤاببببةللمصلم لىلمالنببببالمؤة بببب  طىلمؤسةكببببتللمةلدعببببلط لم

صلمةعبببب  ملمبعبببب لللمؤةب ببببكلمؤوطفيطالم(لمAFD)تببببلىلمحلةعببببللمؤةوكلةببببالمؤةدةنتبببعالمةلد لعببببالمؤةوكلةببببالمؤةدةنتببببعالمةلد لعبببالمؤلإقد بببلاللمؤس
صلمحعبثلميثلبفيلمطهلبالمؤةشبةكالم لمطتبلس ولمطتةقعبالمؤسساتبلصلمؤة بلمتولمطؤسدوابهالمبلسشبلفيكالم0449اب الم(لمBEI)ةلادثللفيلم

طبلةدبببلليلمكبببل لمؤاببب فلمطبببنلم نشبببل لملببباهلمؤةشبببةكالملبببولماسبببملميووبببلململمؤوطفيطبعبببالم لمكبببلملممجبببللاصلمؤة شبببل لمؤلإقد بببلالص–وبببالماةلمؤاتؤ
ؤسشببلفيو لمطتكببةو لم نشببل لمطيووببلملمؤسساتببلصلمؤة ببلمتولمطؤسدواببهاصلمتشببكعلملم اببلفيلملإاببدععل لمطنشببةلمتق عببلصلملبباهلمؤةهةوقببالم لم

لم2.ؤةدلوولمصلمط لالمة  لمؤستدثلةونلمأمعالمااؤلمؤةدحوولملمسنلماةوالمؤلإطدعلةؤصلمطقلفينالمط لمؤةدلوولملمؤةب كؤ
 (: SOFINANCE)المؤسسة المالية للإستثمار والمساهمة والتوظيف  -ثانيا

حعبثلميثلبفيلمطهلبالمؤةشبةكالم لم(لمCNPE)صلمطبنلمابةفلمؤدلب لمؤةبوا لمستبلملصلمؤة طةبالم6111تملم نشل لللم لما الم
علبلملمؤستلمالم لمتعتوتلمط نعلشلمؤلإقد لالمؤةوا لمسبنلماةوبالم ا بلالم بجلما وب لم لممجبلالميووبلملمؤةشبةكلصصلمطلباؤلمطبنلم بلالمؤة

سلىلماسملمطتح وثلمطةؤتالمؤلإندل لمؤةبوا صلمؤةدكثعبالمطبنلمؤة تبعجلمؤة ب لسؤلمطبنلم بلالمشبةكلصلمتةسعباصلمبعب لمطسللعبلصلمؤةب طجلم
ط نشببل لمؤسساتببلصصلم سببلاولمبعببثلمؤسساتببلصلمؤسلةعببالمؤةعلطبباصلمتقبب يملمؤستببلس ولمطؤربب طلصلمؤلإادشببلفيواصلمتهببووةلمط دبببلصلمطلةعببالم

لملم نشبببل لمطتسلعبببلملمؤسساتبببلصلمطاسلهبببللمةدبببدسلمفيأسلمطلابببللمطؤةبحبببثلمابببللمسبببنلما وببب ولمةدلووبببلملمؤلإابببدثللفيؤصصلمبللإضبببلتالم لىلميووببب
لم.شةكل لم

                                                           
د لاوالمطعليةولمصلمؤةع المسلؤلمسملللمصلمةعلىلمأطلاالم بةؤلعمصلمشةكلصلمفيؤسلمؤسلالمؤسخلاةلمكدق عالمطتدح ثالمةدلوولملمؤسساتلصلمؤة لمتولمطلمؤسدواهالم لمؤاتؤاةلمصلمؤالثاقلم1

لم.لم012صلمالطعالم ؤلمتلفيسلمصلمؤس والمصلمؤاتؤاةلمصلمصلملم6101صلما الم10
اوىلمؤةدلوولملمبةؤسلمؤسلالمؤسخلاةلم لمؤاتؤاةلمك سلطالمةلد لعالمؤلإقد لاوالمصلمافيؤاالمحلةالمشةكلصلمفيؤسلمؤسلالمؤسخلاةلملمتقعالمغلعلسلمصلمبلحثلماكدوفيؤهصلمطدهلبلصلمتهووةلم2

لم.لم09بلةولاولصلمؤسدح ولمؤلاطةوكعالمصلمؤس فياالمؤةعلعللمةلدبلفيولمصلمصلم
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 (ELDJAZAIR ISTITHMAR): الجزائر إستثمار  -ثالثا

صلمطلاؤلم بلافيولمطنلمب ك لماتؤاةو لمسلوطع لممللمب كلمؤةدلحالمطؤةد لعالمؤةةودعبالمطؤة ب  طىلم6114تملم نشل لللم لما الم
(لمكحبب لمأق ببىلملم%لم94)طلببؤلمتتببعىلم لىلمؤةبب  والم لمشببةؤكالمطذةببكلم تببلمالمنق وببالمذؤصلمأقلعببالملمصؤةببوا لمةلدببوتتلمطؤلإحدعببل 

طب ببدالمطسقدببالمطببنلمفيأسلمطببلالمؤةشببةكالمؤستببده تالمصلمطلبباؤلم ببلالمجمعبب لمطةؤحببلملمنمولببلصلمطط ببعلمكببلملمسللعببالمتدعلببالمبلستببلملصلم لم
لم.ؤوطوؤالمؤرليالمطشبعلمؤرليالم لمؤسساتلصلمؤة لمتولمطلمؤسدواها

 : ASICOMائرية السعودية للإستثمارال ركة الجز  -رابعا
ببب لمؤاتؤاببةلمطؤةتببعواواصلمببب أصلملم6119أنشببسصلمؤةشببةكالمؤاتؤاةوببالمؤةتببعواوالمةلاببدثللفيلم واببالمؤلإتدلقعببالمؤسوقعببالمابب ا

طلعببلفيلما لمبلةدتببلطللمببب لمؤةبب طةد لمطودلثببلملماطفيلببللم لميووببلملمؤلإاببدثللفيلم لمكببلململم1فيأسلمطلاببللملم6111نشببلاهللم لمشببهةلموونعببولم
لم:لمؤةقهلسلصصلمطذةكلمسنلماةواؤدللاصلمطجمع لم

 لم؛ستلمالم لمفيأسلمطلالمطشلفيو لمطلمشةكلصلما و ولمأطلم قد لصلمح صلم لمشةكلصلمقلالاؤ
  لم1.يوولملمؤسشلفيو لمؤةتيلمتتللملمتعهللمؤةشةكالمسنلماةوالمحتل لمؤستلم

 شروط نجاح شركات رأس المال المخاطر في الجزائر: الثاني الفرع
 يجببالمسلببىلمؤة طةبببالمؤاتؤاةوببالمتببوتتلمجملبببالمطببنلمؤةشببةط لملإنجبببلحلمطساتببلصلمفيأسلمؤسببلالمؤسخبببلاةلمطتهببووةلمنشببلاهلللماعبببثلم

ونببعلمكللببللم فيتدعببفيلمحبب ولمؤسخببلاةلمكللببللمأحبببململمالت ثثريعية ، السياسثثية واسقتصثثادية:لمتشببللململبباهلمؤةشببةط لمؤاوؤنببا
عببب ونصلمأحببب مللم بببلصلم حبببعطلمؤسساتبببالمؤستبببدثلةلمطسلبببىلمؤلإابببدثللفيلم لممحبببعطلمؤسخبببلاةصلمبتببببالمطوؤاهبببالم هبببةلمذطلمب

لم؛طؤلآ ةلمودعلالمبلة شل لمطؤلمحعطلمؤةدلوولؤ
 لم؛تشبع لم نشل لمشةكلصلمفيأسملالمؤسخلاةلم لمؤاتؤاةلمبلمللمؤة  ةلمسنلما تعالمطساتعهل
 لم؛ا بعالم ليالمؤسلةكالمةدك وةواعللمسلةعااسملمأالةعالمؤةشةؤكالمط لمطساتلصلمفيأسلمؤسلالمؤسخلاةلمؤو
 ولمؤسشببببلفيو لمؤة لشببببئالمةبببب سلهللمبلةدلووببببلملمططتببببلس يللم لمتقبببب يملمؤلإادشببببلفيؤصلم ستببببلسلم نشببببل لمطةؤكببببتلمةلبحببببوةلمطؤةدبببب فيوا

لم؛ططدلبعالمنشلاهل
 لم؛ لمةلسلملمؤلإقد لاللمطهلدعلمتوتتلمؤسعلوطلصلمةللتدثلةونلم لمكلتالمأطاعلمؤة شل لمؤلإقد لالا نشل لمطةكتلمطلم
 لم 2.ؤسلةعالمؤرليالمبلةشةكاؤلإاةؤ لم لم نشل لماوىلمأطفيؤىلمطلةعالمةعدملمطنلم لةعلمت ؤطالمؤلااهملمطؤوطفيؤىلم

                                                           
لم.لم09ؤةتودونيلمالوالمصلمطةا لمالباصلمصلملم1
طتدح ةلمةدلوولملمؤسساتلصلمؤة لمتولمطلمؤسدواهالم لمؤاتؤاةلمصلمافيؤاالمحلةالمفيؤسلمؤسلالمؤسخلاةلمصلمب ولململم–بةوبكلمؤةتعع لم:لمؤة كدوفيلملم2

لم.لم04صلمصلملم6119صلملم19صلمالطعالمبلاؤلممخدلفيصلمس لبالمصلممجلالمؤةبلحثلمصلمؤةع الملم SOFINNANVEشةكا
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التجربة الجزائرية لدعم تمويل المؤسسات الصغيرة و المتوسطة عبر رأس المال المحاطر ل ركة : المبحث الثالث
sofinance. 

لم لمشةكا لمتقععم لمؤسهلا لملاؤ لم  لمطلمSOFINNANCEا حلطا لمؤسهلم لممخدلا لمطكاةك لمطؤسدهوم لمؤة شسو لمحعث طن
لمؤلحل لمؤةشةكا لمبهل لمتقوم لمؤةتي لمؤونشها لمؤةتي لمؤةدهوفيؤص لمألم لمؤةدو عا لمط لمطؤستلما لمةلادثللفيؤص شةكالملمشه يلةعا

SOFINNANCEلم لم لالمص لمؤاتؤاة لم  لمطؤسدواها لمؤة لمتو لمؤسساتلص لميوولم لم  لماطفيلل لمسلى لمؤةدعةف لم لى  ضلتا
لم(.6109/6109)ؤةدترو

 SOFINNANCEن أة وتعريف ال ركة المالية : المطلب الول

 SOFINNANCE إلى ن أة و تعريف ال ركة المالية للاستثمارات و المساهمة و التوظيف في هذا المطلب سنحاول التطرق

 SOFINNANCEن أة ال ركة المالية : الول الفرع
لم لمبدلفيوخ لمؤاتؤاة لمب ك لم سدللا لمسلى لمح وال لمبع  لمطؤةدو عا لمؤستلما لمةلادثللفيؤصص لمؤسلةعا لمؤةشةكا الندؤلملم14أنشسص

مموالمكلعلمطنلمؤرتو المؤةعلوطعالمبع لمؤلإقترؤحلمؤةاللمق طعلممجل لمطتلملصلمؤة طةاصلملمطلعلفيلما لم9صلمبةأسلمطلالمق فيهلم6110
طكلنفيلمطهلدهللممملفياالمكلملمؤونشهالمؤةب كعالمؤةتيلموقوملمبهللمؤس ةفلمؤةشلطلملمباادث ل  ادقبلالمؤةواؤا لمط اؤفيولمطالالملمؤة ت صلم

لم:لمطولمهؤلمنهلىلمنشلاهللمؤسلليلمطلولؤ

 ؛صلمؤة لمتولمطؤسدواهاؤةدلوولملمبللإيجلفيلمطتةقعدعلمة للحلمؤسساتل -

 ؛ؤةدلوولملمطؤسشلفيكالم لمفيأسلمطلالمؤسساتلصلمؤة لمتولمطؤسدواها -

 ؛تق يملمؤةقةطضلمطؤة للنلصلمؤس ةتعا -

 ؛تق يملمؤة سملمؤةد لمطؤلإادشلفيؤصلمةللساتلص -

 .حعلةولمكلملمؤة وو لمطؤوطفيؤىلمؤةدبلفيواصلمطؤستلمالمكواعطلم لمؤسعلطلصلمؤرليالمبهللمطبللااهملمطؤةت  ؤص -

لمؤسشة لمؤاتؤاةللمنتبالملمطق  لمقوفينفيلمب  تيللم لملم%لم49أسهىلمال لمطل لم ذؤ طنلمفيأسلمؤسلالمكح لمأق ىلمطلؤلمنتبالمضععدا
لم1.ؤة طالمؤسدق طا

 SOFINNANCEتعريف ال ركة المالية للإستثمارات والمساهمة والتوظيف : الفرع الثاني

                                                           
ؤوؤسللالمطلملممجلالملإقد لاولص)فيشع لمحد ؤصلمسب لمؤةلمدوفيلماؤا لمصلمفيؤسلمطلالمؤسخلاةلمب ولملمطتدح ةلمةدلوولملمؤسساتلصلمؤة لمتولمطلمؤسدواهالم لمؤاتؤاةلمصلملم1

لم.لم011صلماط لمقتملمصلماط لمكلعالمصلمالطعالمقلي للمطةبلحلمطفيقلالمصلمؤاتؤاةلمصلمصلم(لم6101ؤةدبلفيولمصؤةع المؤةتلالمصلمابدلالم
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طلعلفيلما لمط نهلقفيلم لملم9لالمبةأسملم6111/19/19لؤلمسبلفيولمسنلمطساتالمطلةعالمتلاتفيلم لمSOFINNANCEشةكالم
لم1.ا وؤصلم4-9صلميدملمبعللعلصلميوولملمس ولمتترؤطحلمطنلملم6110/10/14ؤة شل لم

قد لاللمؤةوا لمطذةكلموبعثلم نهلقالما و ولمطهلطهللمطط لادهللمبه فلمت سعملمط نعلشلمؤلإSOFINNANCEطتساللمشةكالم
لم.تعلللمودعلالمبدلوولملمؤسساتلصلمؤة لمتولمطلمؤسدواها

لم2:ؤدل لمؤةوا لمستلملصلمؤة طةالمتملمتح و لمؤة قهد لمؤةدلةعد لمط واالمقةؤفي
 لمأطلا لم لم: لمؤسساتلص لم تلس و لمودعلا لمتعلل لمؤسهلمص لم  لمت  ليل لمطتواع  لمؤةعلم لمؤةقهل  لمسلى لمؤةشةكا لمنشل  تةكعت

لم؛سللعالمؤروي ا
 لمثلنعل لمططتلن يللم لم سل: لمؤسلةعالمتةكعتلمطهلملمؤةشةكالمسلىلماسملمطتهووةلمؤسساتلصلمسنلماةوالم فيشلالل اولملعكلدهل

لم.طؤلإاترؤتعبعالمطتوتتلمكلملمتةصلمؤةدلوولملمؤسلالا

 .وأن طتهاSOFINNANCEمهام ال ركة المالية للإستثمارات و المساهمة و التوظيف : الفرع الثالث

 : مهام ال ركة -أولا
لمودعلالملمتساللملاهلمؤةشةؤكالمطهلطهللمطط لادهللمبه فلمت سعملمط نعلشلمؤلإقد لالمؤةوا لمطذةكلموبعثلم نهلقا ا و ولمتعلل

 3:بدلوولملمؤسشةطسلصلمؤة لمتولمطؤسدواهالملمطتدلخصلمتعلللمولؤ
 ؛تةقعالمطتهووةلمؤسساتلصلمؤة لمتولمطؤسدواهالمطنلم لالمؤستلمالم لمفيأسملال 
 ؛با دلفلمأطلكنلمنشلاهللم طدلرلمح صلم لمشةكلصلممحلعالمأطلمؤا بعا 
 ؛ةل للنلصصلمطضلل لمكلملمسللعلصلمؤةقةضلمبلة تبالمةللمتؤلإقترؤضلمطلمؤةدتلعالمب ط لم سدبلفيلملمقبلالمسلىلمؤشكلاؤلإ 
 ؛اهملمطؤةت  ؤصحعلةولمكلملمؤة وو لمطؤوطفيؤىلمؤةدبلفيواصلمطؤستلمالمكواعطلم لمؤسعلطلصلمؤرليالمبهللمطبلو 
 ؛سدللالمسلىلمقةضلمؤلإيجلفيلمباولهلمؤسساتلصلمؤة لمتولمطؤسدواهاتةقعالمؤلإ 
 لمؤسساتلصلم لمسللعالمتةكعتلمنشل لمؤةشةكالمسلىلمؤةقهل لمؤةعلملمطتواع لمت  لي لمودعلالم تلس و لم لمؤسهلملم لمطل ل

 ؛ؤروي المطتتعتلمؤسوؤفيالمؤةعلطالمؤةدبلفيوالمغتلمؤسةي و
                                                           

)لململململململململململململململململململمنموذالصلملمSOFINNANCEؤةب ولملمؤوطثلملمةدلوولملمؤسساتلصلمؤة لشئالم لمؤاتؤاةلمشةكالملململطةع لمسب لمؤةلطللمصلمفيؤسلمؤسلالمؤسكلثوملمتةحلصلمصلمطدلملم1
journl of economic growth and entrepreneurshipJEGEصلمقتملمؤةعلوملمؤلإقد لاوالمصلمكلعالمؤةعلوملمؤلإقد لاوالمطلمؤةدبلفيوالمطلم(لم6161صلم0صلمؤةع الم

لم.لم091سلوملمؤةدتعتلمصلمالطعالمؤةوؤاللمصلمؤاتؤاةصلمصلم
لؤلمب ولملمةللساتلصلمؤة  لسعالمؤة لمتولمطلمؤسدواهالمصلمافيؤاالمحلةالمشةكالمفيؤطؤلم ةوجصلمالفيولمالطاصلمي لسالمفيؤسلمؤسلالمؤسخلاةلمصلمط  فيلميوولم2

SOFINNANCE صلماط لمقتملمصلماط لمكلعاصلمالطعالمبلاؤلممخدلفيلمصلمس لبالمصلمؤاتؤاةلم(لم6161صلم6مجلالمؤلإقد لاولصلمؤسلةعالمؤةب كعالمطلم اؤفيولمؤلاسللالمصلمؤةع الم)صلملم
لم.لم019صلمصلم

لم.لم09-09لبالمصلمصلمصلم وفيلمسكلشلمسمتلمصلماطؤاللمتلالالمؤةتلةؤ لمصلمطةا لما3
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 تةكعتلمطهلملمؤةشةكالمسلىلماسملمطتسلعلملمطتهووةلمؤسساتلصلمسنلماةوالم فيشلالللمططتلن يللم لم سلاولملعكلدهللمؤسلةعالم
 .طؤلإاترؤتعبعالمطتوتتلمكلملمتةصلمؤةدلوولملمؤسلالا

 : أن طة ال ركة: ثانيا
 حعببثلمتقببوملم: قثثر  اسيجثثارSOFINNANCEبباقد ببل لم ةببالمطعع ببالمطتقببللمةهلببالمؤةعلعببلمصلمتكببو لمطدلحببالمةببعلمطقلبببلملمطبلببغلم

لم؛ يجلفيلمودلد لمؤستدساةلمبكلطلملمؤلحالم لمؤةد ةفلم لمؤلآةاصلمطو بسلم لم لوالمتترولمؤةدساتلمطلةكللمال
 كدلووبببلملمطوابببعلمةللشبببلفيو لململم%لم41 بببلملمحببب لملبببؤلمقبببةطضلمطدوابببهالمأطلماوولبببالمؤوابببلمصلمركبببنلمأ لمتلم:قثثثرو  اسسثثثتثمار

لم؛ادثللفيواصلمطشلفيو لمؤلإنهلىصلمؤةدوا لمأطلمؤلح وثلمةللساتالمؤة لمتولمطؤسدواهالمطنلمأالملم قد ل لمؤسع ؤصلمؤة  لسعاؤلإ
 نشببل صلمطببوؤالمؤرليببالمسساتببلصلم لماببوفيلمؤلإلببؤلميووببلملموشببللملمسلببىلمح ببصلمطلةعببالم لمؤولم:المسثثاهمة فثثي رأس المثثال

طتبببلمللماو لطعكعببببلصلمحعبببثلمت ببب لمح  ببببهللمSOFINNANCEاعكلبببالمبهببباهلمؤلآةعببببالمتكبببو لمؤةدواببب لمؤةدحووبببلملمأطلم سببببلاولمؤ
لم.ؤلإادللسعالمس ولمط دهعالممح اولم لمطعثلىلمؤةشةؤكا

 تد  لململم:الكفالة البنكيةSOFINNANCEؤسشبلفيو لم) لمضلل لمؤسساتبلصلمؤستببلالم لم ابلفيلم نجبلةلمؤوابوؤىلمؤةعلوطعبالم
لم.لصلمتخصلمكلملمؤسشلفيك لم لمؤس لق لصلمؤةوا عاتهؤلم ةدتؤط...(لمؤلإقد لاواصلمؤةب عالمؤةدحدعالمصلم

 وشللململاؤلمؤة شل لمؤلح وفيلمطؤة  عحالمسساتلصلميلمتولمططدواهالم لمأاوؤفيلممخدلدالمطبنلم بلالمتهبووةلملم:الهندسة المالية
لم1.طالالملمؤةدشخعصصلمتقععملمؤلاسللاصلمطؤلح والمسلىلمسلقلصلمولفيوا

 SOFINNANCEتطور وتقييم ن اط رأس المال المخاطر في شركة  :الثاني المطلب
 لمؤةعللعالمؤةدلوولعالمنتالمضئعلالمطقلفينالمب  تيللم لمؤة طالمؤسدق طالمباسدبلفيلمأ لمSOFINNANCEالمفيلمشةكالم

لملالموعهؤلمكلملمؤةقهلسلصلمتهؤلمتشللملمؤة  لسلصلمؤةدلوولعالمةلل دبلصلمؤةلماؤاعالمطتختونلمؤس دبلصلمؤةدلحعالمططوؤالم نشلاهل
لمةشةكالم لمؤسلةعا لمؤلإح لاعلص لمبعل لمولؤ لمطل لمط  لمؤس بلعاص لمؤةثةطؤص لمط ادلملا لمؤرشا لمطتحوولم لمؤوةبتا لمي لسا لمط ؤةد  عا

SOFINNANCE:2لم
لم
لم
لم

                                                           
لم.لم42حملاللمتلالالمصلمنععبعابدتلملمصلمطةا لمالبالمصلمصلملم1
افيؤاالمحلةالمشةكالم)ؤةدلوولملمبةأسلمؤسلالمؤسخلاةلمك لوذ لم:لماعللمبوط ونلمصلمةعلةللم  يجاصلم شكلةعالميوولملمؤسساتلصلمؤة لشئالم لمؤاتؤاةلمطلمؤةعلصلماسلهللم2

ASICOMSOFIANE صلملم(اعع و)صلمالطعالمؤة كدوفيلمطولاللمؤةهلؤلةلم6161صلملم4صلمؤةع الم19اوالمصلمؤدل لمصلمحوةعلصلمالطعالمبشلفيلم لمؤةعلوملمؤلإقد للم
لم.لم904ؤاتؤاةلمصلمصلم
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 : SOFINNANCEميزانية شركة  -الفرع الول
 SOFINNANCEتحليل تطور ميزانية  وب لمؤا طالمؤسوؤليلم

 (بالثث دج)SOFINNANCEتحليل تطور ميزانية  ( : 20)جدول رقم 
 0202 0202 0202لم

لم01.111.111لم9.111.111لم9.111.111 رأس المال اسجتماعي
لم09.144.111لم1.244.111لملم1.629.111 الموال الخاصة 
لملم02.690.401لم06.164.111لم00.991.992 إجمالي الميزانية

نموذالصلملمSOFINNANCEؤةب ولملمؤوطثلملمةدلوولملمؤسساتلصلمؤة لشئالم لمؤاتؤاةلمشةكالملململطةع لمسب لمؤةلطللمصلمفيؤسلمؤسلالمؤسكلثوملمتةحلصلمصلمطد :المصدر
صلمقتملمؤةعلوملمؤلإقد لاوالمصلمكلعالم(لم6161صلم0صلمؤةع المjournl of economic growth and entrepreneurshipJEGE)لململململململململململململململململململم

 .094صلململمؤاتؤاةصؤةعلوملمؤلإقد لاوالمطلمؤةدبلفيوالمطلمسلوملمؤةدتعتلمصلمالطعالمؤةوؤاللمصلم

صلمةتتد لم لما الملم6102طلملم6109نلحرلمطنلم لالمؤا طالمأسلهلمثبلصلمطلم ادقةؤفيلمفيأسلمطلالمؤةشةكالمةت الملم
لمبلة تبالمةلأطوؤالم6109 صلمطلملاؤلمفيؤا لم لىلمجم لمفيأسلمطلالمؤةشةكالمطنلمؤستدثلةونلمؤلاتةؤالمطلمؤسساتلصلمؤلإادثللفيواصلمأطل

لم6109.1 لىلمغلوالملم6109تدلةولمطنلما المؤرليالمطلم جملليلمؤسعتؤنعالمصلمت لحرلمةولاولمط

 : لجزائرفي استثماريةسفي تمويل الم اريع اSOFINNANCEمساهمة شركة : الفرع الثاني
سللالمؤةتيلماوفيلللمؤةب كلمؤةعلسؤلمباادث ل لمطاؤا لمؤةعلل صلمط اؤفيولمطالالملمؤة ت صلمحعثلموشللملمغةضلمؤةشةكالمجمع لمؤو
لمؤةدلةعا لمؤسلةعا لمؤونشها لمنهلقهل لمؤسلم:ولمهؤ لمؤةدساتلص لمطؤةقةطضلمتؤةدلوولم لمؤةدوقع  لم لا لمطن لمؤلإةدتؤم لمؤسلاص لمفيأس لم  لما

لم2.ؤةكلاعكعالمصلمؤس شوفيولمطؤستلس ولمةلشةكلص
لم
لم
لم
لم
لم
لم
لم

                                                           
لم.لم094كلثوملمتةحلصلمصلمطدع لمسب لمؤةلطلصلمطةا لمالبالمصلمصلململم1
لملم044ةؤاطلمفيكالمط تلمصلمطةا لمالبالمصلمصلم2
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لموب لمؤا طالمؤسوؤليلم
 .في تمويل الم اريع اسستثمارية بالجزائر  SOFINNANCEمساهمة شركة ( : 22)الجدول رقم 

 ( دج 02: الوحدة )
 0202 0202 0202 نوع المساهمة 

لم0.024.449لم0.199.111لم0.699.211 المساهمة في رأس المال 
لم2.691.941لم9.041.111لم9.444.111 التمويل التأجيري 

لم169.422لم0.211.111لم296.111لمؤلإةدتؤملمطنلم لالمؤةدوقع لم
لم4.199.441لم6.199.111لم4.646.111لمقةطضلمق تولمطاوولالمؤوالملم

لم91.111لم91.111لم911.111لمؤوطفيؤىلمؤسلةعالمذؤصلمؤة  لملمؤةثلبفيلم
 –رأس المال المخاطر كللية م  آليات الهندسة المالية لتمويل الم اريع الاستثمارية  :زادو ركب منير: المصدر 

جامعة البليدة  ،00/00/0202دراسة سوق رأس المال المخاطر في الجزائر، مجلة الاقتصاد و التنمية الب رية، 
 .002ص  ، الجزائر،0

لم لميوولملمؤسشلفيو لمؤلإادثللفيوالمبلاتؤاةSOFINNANCEطتلمالمشةكالمأطللمؤةشكلملمؤسوؤليلمتعوضسلم
لم. لميوولملمؤسشلفيو لمؤلإادثللفيوالمبلاتؤاةSOFINNANCEطتلمالمشةكالم:لم19فيقملمؤةشكلم

لم
 –رأس المال المخاطر كللية م  آليات الهندسة المالية لتمويل الم اريع الاستثمارية  :زادو ركب منير: المصدر

، جامعة البليدة 00/00/0202دراسة سوق رأس المال المخاطر في الجزائر، مجلة الاقتصاد و التنمية الب رية، 
 .002، الجزائر، ص 0

طنلملمصتتللملمب تبالمكبتولم لميوولملمؤسشلفيو لمؤلإادثللفيواSOFINNANCEتلنلم لالملاؤ لمؤو تؤ لمنلحرلمأ لمشةكالم
:لما لم2.691.941.111قعلالملم6109 لالمؤةدلوولملمؤةدساتللمتهولم لم فيتدل لمطتدلةلمحعثلمبللمفيلمقعلالمؤةدلوولملما الم

لمصا لم4.199.411.111لململم6109ثملمؤةدلوولملمطنلم لالمؤةقةطضلمؤةق تولمطؤةهوولالمؤوالملمؤةتيلمبللمفيلمقعلدهللما الم
ؤةدلوولملم:لما صلمثملمتلعهللمبقعالمؤةدلوولصلمؤو ة لمطلؤلم4.646.111.111بللمفيلملم6109لالماللمنتبالمطكلنفيلمأسلىلمقع
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لملم6109طنلم لالمؤستلمالم لمفيأسلمؤسلالمحعثلمبللمفيلمأسلىلمقعلالماللما الم ا لمثملمؤلإةدتؤملمطنلملم0.699.211.111بب
طفيؤىلمؤسلةعالمذؤصلمةدلوولملمبلوا صلمطلم لمؤو تلمؤلم0.211.111.111ببلملم6102 لالمؤةدوقع لمتبللمفيلمأسلىلمقعلالمةعلما الم

لم.ا لم911.111.111ببلملم6109ؤة  لملمؤةثلبفيلمطبللمفيلمأسلىلمقعلالمةعلم لالما الم
 0202:1في سنة SOFINNANCEحصة رأس المال المخاطر م  إجمالي ن اطات : الفرع الثالث

 0202في سنة SOFINNANCEحصة رأس المال المخاطر م  إجمالي ن اطات  وب لمؤةشكلملمؤسوؤلي
 0202في سنة SOFINNANCEحصة رأس المال المخاطر م  إجمالي ن اطات (: 22)رقمال كل 

لم
 -دور رأس المال المخاطر في تمويل الم اريع المقاولاتية في الجزائر:و نعيجي ابتسام حمادي فاطمة: المصدر 

م  ، مذكرة مقدمة ضSOFINNANCEدراسة حالة ال ركة المالية للاستثمارات و المساهمة و التوظيف 
متطلبات نيل شهادة ماستر أكاديمي اقتصاد نقدي و بنكي، قسم العلوم الاقتصادية و التجارية و علوم التسيير، 

 02، ص  0202/0202جامعة محمد بوضياف بالمسيلة، الجزائر، 

طنلم جملليلمؤلإادثللفيؤصلمؤةتيلمقلطفيلمبهللملم%لم29.90يجلفيلمب تبالمنشل لمقةضلمؤلإSOFINNANCEيلفيسلمشةكالم
اللمأ لمتكو لمشةكالمقةضلم يجلفيللمطةعتفيلمشةكالمفيأسلملماطلاؤلموب لمأنعلمؤة شل لمؤسهعلنلم لمؤةشةكالمطؤةاللميخولملمص6109ا الم

تقطلمطنلم جملليلم ادثللفيؤيللمؤسلةعالمذؤصلمؤة  لملمؤةثلبفيلمتتبلفيلملم%لم04.49طلالمسخلاةصلمحعثلمرثلململاؤلمؤو تلمنتبالم
لم.%لم61.9صلمطؤةكدل ؤصلمؤةب كعالمنتبالملم%لم1.29نتبالم

لم

لم

لم

                                                           
لم.لم99حملاللمتلالالمصلمنععبعابدتلملمصلمطةا لمالبالمصلمصلملم1
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-0222ما بي    SOFINNANCEالمبالغ المستثمرة في شكل أخذ مساهمات على مستوى  :الفرع الرابع
لم: 0202

لمؤسوؤلي لمؤةشكلم لملم:وب  لمطتدو  لمسلى لمطتلملص لمأ ا لمشكلم لم  لمؤستدثلةو لملم SOFINNANCEؤسبلةغ لمب  -6119طل
6109 

-6119طللمب لملم SOFINNANCEؤسبلةغلمؤستدثلةولم لمشكلملمأ المطتلملصلمسلىلمطتدو لم(لم:لم12)ؤةشكلملمفيقملم
لم6109

لم
 -دور رأس المال المخاطر في تمويل الم اريع المقاولاتية في الجزائر:و نعيجي ابتسام حمادي فاطمة: المصدر

، مذكرة مقدمة ضم  SOFINNANCEدراسة حالة ال ركة المالية للاستثمارات و المساهمة و التوظيف 
بنكي، قسم العلوم الاقتصادية و التجارية و علوم التسيير، متطلبات نيل شهادة ماستر أكاديمي اقتصاد نقدي و 

 .04ص  ، 0202/0202جامعة محمد بوضياف بالمسيلة، الجزائر، 

ا لمصلمحعثلملم0.699.211لم6109ا الملم SOFINNANCEبللمفيلمؤةقعلالمؤستدثلةولم لمأ المطتلمالمطنلمشةكالم
صلملم6109ح لمسلاصلمةلفيتدل لم لما الما لم لىلملم0.199.111بللمفيلمقعلالمؤستلمالم لملم6102سةتفيلمت لوفيؤلم لما الم
لم.لم1ا لم0.024.449:لمحعثلمبللمفيلمقعلدعلم لم

لمبلقؤلم لمطن لمأكثة لمأطوؤلا لمط دفي لمأ ل لم و لمؤسخلاة لمؤةدلوولم لمطن لمأكثة لمؤةدساتل لمؤةدلوولم لم  لمت شط لمؤسلةعا لمؤةشةكا لمأ  تةغم
لم.سخلاةؤسدعلطل لمؤلمحلع لم لمؤلإادثللفيلم لمؤسساتلصلمؤة لمتولمطلمؤسدواهالمسنلماةوالمفيأسلمؤسلالمؤ

لم
لم

                                                           
لم.لم91طةا لمالبالمصلمصلملمحملاللمتلالالمصلمنععبعابدتلملمصلم1
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وفق SOFINNANCEالتوزيع القطاعي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة الممولة م  طرف شركة : الفرع الخامس
 تقنية رأس المال المخاطر

طلمذةكلمSOFINNANCEووضسلمؤا طالمؤسوؤليلمؤةدوةو لمؤةقهلسؤلمةللساتلصلمؤة لمتولمطؤسدواهالمؤسلوةالمطنلماةفلمشةكالم
لم.لم6109-6106 لالمؤةدترولم

طلمذةكلمSOFINNANCEؤةدوةو لمؤةقهلسؤلمةللساتلصلمؤة لمتولمطؤسدواهالمؤسلوةالمطنلماةفلمشةكالم(:لم12)قملمالمفيلمؤا طلم
لم6109-6106 لالمؤةدترولم

لمنو لمؤةدلوولملمقهل لمؤة شل لمنو لمؤة شل لمؤس هقا
لميوولملمؤة لولم  طلصلمشةكالمقةضلمؤلإيجلفي العاصفة
لميوولملمؤلإنشل لمي لسالمي لسالمؤلآاة خن لة

لميوولملمؤلإنشل لم  طلصلمط و الماعلحعا سكيكدة
لميوولملمؤلإنشل لم  طلصلماكنلماعلحؤ غرداية 

لميوولملمؤة لولمي لسالمؤرةالنا أم البواقي
لميوولملمؤلإنشل لمي لسالمطح ولمتلحعم أم البواقي 

لميوولملمؤلإنشل لمي لسالمطشةطبلصلمطلمس لاة باتنة 
لميوولملمؤة لولمي لسالمت  ع لمط دبلصلمؤةلملالمؤلمحكم بجاية 
لميوولملمؤلإنشل لمي لسالمؤةتكةلمتوضعا بجاية 
 يوولملمؤلإنشل لم  طلصلماعلحالمابلعا بجاية 
 يوولملمؤلإنشل لمي لسالم ندل لمطوؤالمؤةب ل  بجاية 
 يوولملمؤلإنشل لم  طلصلمطةكتلمسل لمابععؤ البليدة 
 يوولملمؤلإنشل لمي لسالمت  ع لمكاودلصلمؤوس عوم وهران
 يوولملمؤلإنشل لم  طلصلممحهالم  طلص وهران
 يوولملمؤلإنشل لم  طلصلمت  ى وهران
 يوولملمؤلإنشل لم  طلصلمت  ى تيارت 
 يوولملمؤلإنشل لم  طلصلمسعلاو تيارت 
 يوولملمؤلإنشل لمي لسالم ندل لمس لاةلمؤةلعلو  تيارت 
 يوولملمؤلإنشل لمي لسالم ندل لميع لاني تيارت 
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لمص: المصدر  لمؤسخلاة لمؤسلا لمفيؤس لمي لسا لمالطاص لمالفيو لم ةوجص لمشةكالملمفيؤطؤ لمحلةا لمافيؤاا لمص لمؤسدواها لمط لمؤة لمتو لمؤة  لسعا لمةللساتلص لمب ولم لميوولؤ ط  في

SOFINNANCE صلماط لمقتملمصلماط لمكلعاصلمالطعالمبلاؤلممخدلفيلمصلمس لبالمصلم(لم6161صلم6مجلالمؤلإقد لاولصلمؤسلةعالمؤةب كعالمطلم اؤفيولمؤلاسللالمصلمؤةع الم)صلملم

 .002-022، ص ؤاتؤاةلم

طتالمتق عالمSOFINNANCEنلحرلمطنلمؤا طالمأسلهلمأ لمؤسساتلصلمؤة لمتولمطؤسدواهالمؤسلوةالمطنلماةفلمشةكالم
فيأسلمؤسلالمؤسخلاةلمتتركتلم لمسشةلمطلاولصصلمط هللمطلاوتيلمبجلوالمطتعلفيصلمتحدوللمكلملمطؤح ولمط هلللمسلىلمأب لمطساتلصلميلمتولم

لةؤ لمبثلثالمطساتلصلمططلاوالمأملمؤةبوؤقؤلم ساتد صلمأطللمبلقؤلمططدواهالممموةالمطتالم ةعالمفيأسلمؤسلالمؤسخلاةصلمثملمتلعهللمطلاوالمطلم
لم.ؤةولاولصلم ساتالمطؤح ولمةكلملمط هم

لمطأ لم لمؤة  لسا لمت دلؤلمةقهل  لمطن لمطط هل لمؤر طلص لمةقهل  لمت دلؤ لمطن لمل لرلمط هل لمؤسساتلص لملاه لمأ  لمنلحر كلل
لم لمطةلم لمطؤةبلقؤلمكلنفي لمؤلإنشل ص لم لمطةحلا لمؤةدق عالمكلنفي لملاه لمطتا لمؤة لوأغلالمت  لصلمؤةشةكا لمحلا لموسك لمأ لم. لمطل طلاؤ

لم1.ت سملميوولملم نشل لمؤسساتلصلمؤة لمتولمطؤسدواهالمطتالمفيأسلمؤسلالمؤسخلاةSOFINNANCEؤةشةكالم
  

                                                           
لم.001-لم014فيولمالطاصلمطةا لمالباصلمصلمفيؤطؤلمحةو صلماللم1
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 : خلاصة الفصل
لمفيأسلمؤسلالمؤسخلاةلم لم لمؤةتيلم  ىلمبهل لمؤةبلةلما لمةلأمعا لممخدلالمؤة طالمباتخلذلمؤقد لاولصن ةؤ لمقلطفي مخدلالملمؤةعل ص

طةوكعالمأبةةلمؤة طالمؤةتيلماعلفيلمطنلموةبدهللمنموذاللمؤلإاةؤ ؤصلمةدشبع لملاهلمؤةدق عالمطتهوفيللصلمطكلنفيلمؤةولاولصلمؤسدح ولمؤو
لمؤةدلوولعالم لمؤسةؤتالمؤوطلىلمسلىلمؤستدو لمؤةعلسؤص لمؤواؤو لمؤةتيلماعلفيلملاه غتلمأ لمفيأسلمؤسلالملمتقد للمبعصلمطكاةكلمتةنتل

ادثللفيلمؤسخلاةلم لمؤة طالمؤة لطعالم للمتعهللمؤاتؤاةلمتوؤاعلميعوبلصلم لمت دعالمؤسشةطسلصلمؤسخلاةوصلم ذلمأ لمؤةشةكالمؤسلةعالمةل
لم لمطؤةدو عا لم ليالمSOFINNANCEطؤستلما لمؤةدلوولم لمسللعا لمتحت  لم  لمكبت لمبشكلم لمالمفي لمؤةتي لمؤةشةكلص لمطن تعدا

لم.بدق عالمفيأسلمؤسلالمؤسخلاة
لم
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 :خاتمــــــــــــــــة
إن رأس الماااالمخ الم اااالمر  عاااا  وير الماااالمخ ل غيرةاااات المة، اااالمف اعلىاااا فه يالمعير،اااا     لم  اااالما  إ   عاااا  ا ااااير ةاااا    

. ملميرناالمف إوارةاا  يم ،ااةاالتل   ااف اعع يرةولاا   ع اا الماالمله  االم أي  لم ا حعلاالم المة، االمف ،اايرالإ  لم ،ااةاالتل  اعع يرةولاا   عاايراف 
اعكبف اعذي ح    رأس الملمخ الم لمر  ل كت ما  اعيريةالمف المعةا ه الأم ةكلا  يعلمت المثلمخ الأ  ز ل هذا اعلى و هير اعنتلمح 

 عا   المعن   علب اعع يرةت الم  ا  ل  لىا نلم هاذا  ي ييمك  اع يرخ أن مة، لمف رأس الملمخ الم لمر  المعبر إح ى أ،لم .يا ن لم
يخلمصاا  من االم المة، االمف  لىاالموة   ا اات ا اا ل اعاا    الماالمله ياعساا  عو ة، االمف ا  ع ير اعكبااف اعااذي ا اايرل  اا  اع اا كلمفعواا

 .اعلى فه يالمعير،  
ععت  اا  االاي ةاا  ل هااذا اباالمخ ل  اا اةلمتلم الأي  يزعاالم  إ  الملةاا  ماا  اعاا    ي ااذخ اا اا  ياير،اال    و االم اي ااالاخ 

كباف ل واا  يمك  أن ةكيرن ع  أث   الم،علم لمخ هذه اعع نل  ل االاي  ي اسلملو لم   كت ملاي      كلمف رأس الملمخ الم لمر   
 .المنعت  لم عوف اع و  يالخ ملمف اعلى فه يالمعير،   ا  علىلمو ي ،ل لم خلاخ ا تل  المة، لمف

 : نتائج إختيار الفرضيات -1
 اع ثت ملىلمور غيرةت المة، لمف اعلى فه يالمعير،   ل الملىلمور اعع ول ة  يالملىلمور الم عة ث  :الفرضية الأولى. 

ه يالمعير،   ل الملىلمور اعع ول ةا  يالملىالمور الم اعة ث    حلاا أن الملىالمور اعع ول ةا  اع ثت ملىلمور غيرةت المة، لمف اعلى ف 
اعع يرةات اععايريفي   : هت اعع يرةت اعذاتي عو ة، لمف  اعع يرةت  يرا،   اع  يض اعبنكل   أملم الملىلمور الم عة ث  اع ثت ل 

ر  ي أةضاااالم صاااالل اعع يرةاااات س الماااالمخ الم اااالم  اعع يرةاااات  اااا  ر ةاااا  رأ"  لم اااا  اعساااالمايرره"ن اااالمل حلم اااانلمف الأ  اااالمخ  اعع يرةاااات 
 .ا ،لامل 
 رأس المااالمخ الم ااالمر   ااا ةلا م اااعة ثلم أماااثلا عع يرةااات المة، ااالمف اعلىااا فه   ااا  ر ةااا  ةلمعااابر اعع يرةااات :الفرضـــية اليانيـــة

 .يالمعير،  
عواا ير اعسلماالمخ ةلمعاابر اعع يرةاات  اا أس الماالمخ الم االمر   اا ةلا م ااعة ثلم أمااثلا عع يرةاات المة، االمف اعلىاا فه يالمعير،اا    يهااذا ن اا ا 
ييبـ    يهاير مالم اعذي ةولمب   ا ير ة  ل اع    الململه ياعسا   اذه المة، المف إ  أنا  ةايرا    الملإ غايرةوت  ا يري  اذه الأخافه

 .صحة الفرضية الأولى
 ا ااا ت طااا يش كااالمح طااا كلمف رأس المااالمخ الم ااالمر  ل االايااا  اسلملااات اايراناااب اعع ااا ةلمل  ياع للم،ااال   :الفرضـــية الياليـــة

 . علىلموييا رلمر ا 
ا  ت ط يش كلمح طا كلمف رأس المالمخ الم المر  ل االايا  اايراناب اعع ا ةلمل   اع للم،ال  يا  علىالموة   المعع يرةات  ا أس المالمخ 
الم االمر  ل االاياا  ياا  هاا يو يهااذا راياا  علماا ه  يراماات أا االم  واا  اع اا كلمف الم علىاا  ل هااذا اباالمخ ي لاالم   علاالمف الخاا ي  
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 اات ي ااالاخ ل   ايرا االم  ل لاالمخ رأس الماالمخ الم االمر   حلااا أن اععت  اا  االاي ةاا  معيرةو االمغ المنلم،ااب ماا  الم االمرة  اعاا  م
لمعلاا  هااذا ماالم لم اانلمه ل ل  اا  اع اا ك  الم اا اةلمتلم الأي  يزعاالم  إ  الملةاا  ماا   ااذخ اا اا  ياير،اال  اعلم اات ل كلمااا  اع  لم االمف ي 

 .الفرضية الياليةييب  صحة يهير ملم .  Sofinanceظلف ير علإ،عث لمر  الم لما  ياعع

 :ايرصوت اع را،  عونعلميج اععلمعل  :نتائج الدراسة -2
  ؛اعع لف عو   يع الم يرخاعع يرةت    ر ة  رأس الملمخ الم لمر  هير الم لما  ل رأس الملمخ يكذع  ا  يم اععيريل  ي 
  الملىالمور اعع يرةولا   يلمناب ةلمعبر اعع يرةت   أس الملمخ الم لمر    ةت غيرةوت م عة ث عو ة، المف اعلىا فه يالمعير،ا   إ

 ؛الأخ ى
  ؛المعير،  المعبر م كو  اعع يرةت أي  أه  الم لمكت اع  ايراي  لم المة، لمف اعلى فه ي 
 ؛ لمر    بب راض لم منح رأسملم لمأ وب المة، لمف اعلى فه يالمعير،   ل االاي  علس  لم ث لما  اعع يرةت   أس الملمخ الم 
    ،ن لمش مةSofinance لىنلم    الخ ملمف لملف يه يو ل للمخ اع.  
 ح هااذه اعع نلاا   وااا اعكساالملإاف ا وارةاا  ياعسنلاا  اعاا  غعوك االم مة، االمف رأس الماالمخ الم االمر   إ االما  إ  ا اال  لم ة ااف كاا

 ؛اععكنيرعيريت ي  علىلموي ي اعث لمل اعذي ةلم ت ال 
    ،مةSofinance   ياعع لفي ة على    و لم ل الم  اعلازل  لمعع يرةت ا    ت ةعلم ى  ع    ول  اععيريل. 

 
 :ملمةوت ل غثوت اععيرصللمف م  ل ير   صللم   م إعل لم  اععيرصت م اع  اع را،  نعلميج  وا  نلملإ :إقتراحات الدراسة -3
 ك الم يمكا   لمر  ما  خالاخ اات الاف اععة ل ال ا تل  المة، لمف االاي ة   وا ا نسعلمح  وا ا نل  رأس الملمخ الم  

 ؛ع نل    اعلم  ااتلممت علأاكلمر عع  يم هذه ب يركلميف و   اع بلم  اع   لم إالىلمخ مبلمط  م  اع  ا ،علملمن 
  ايراف  لئ  ملاي   علم ت ط كلمف رأس المالمخ الم المر  ما  خالاخ إن الملإ حلم انلمف أ  المخ ي عا   حعيراي الم  واا أاكالمر

 ؛ياع لمنيرنل ي ة ه ي ،   اعلملمموين ل اع  لمع  وا مخعوف اايرانب الملمعل   ا وارة  
  لأنماالمش ي عضاا  عو لاايرو ا ههااذ اا يره إ،ااعة اث  اا و كبااف ماا  طاا كلمف رأس الماالمخ الم االمر  اععلم لماا  عو  االمع الخاالم   ي

 ؛  عض   لم او  اععلم لم  عو يع اعع يرةول  اع
  ؛سلض  ل   رأس الملمخ  ذه اع  كلمفالم ةت ا رلمر اع لمنيرني ع  كلمف رأس الملمخ الم لمر  كع 
 لم عع ا لت وخايرخ هاذه    لملمة، لمف اعلىا فه يالمعير،ا   ل االايا  ياكللاف اع ايرانين المن  ا   اإن لملإ ،يرق ململه خلم

 ؛المة، لمف ال 
    ،يجب  وا المةSofinance ؛اعن ياف اعلمو ل    ر ة  ان ل  الموع للمف ي  الم لمر  اععلم ةف    ض رأس الملمخ 
  الم لمر   يره اسلملت اعع يرةت ا ،لامت لم لم  ع  عع نل  رأس الملمخ. 
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  :فاق الدراسةآ -4

 أن هنااالم   اا  ة   وااا  اايرلإ مااالم    اانلمه ل هااذا اعبةاااا يماالم ايرصااونلم إعلااا  ماا  نعاالميج يكاااذع  ماالم م ي االم  مااا  إ ةاحاالمف
 : إطكلمعللمف ي ة ه ا عولل اعن لمش ياعبةا  نذك  من لم

  ؛نلمية  ل ابلمخورا،  م لمرن  عونلىير  اععن ل ل  ياعع  ةلمل  المن    لم ن  رأس الملمخ الم لمر  م  ويخ 
  ؛يا   رأس الملمخ الم لمر  ل ظت إنلم ال  يررص  مع لىلى  ع أس الملمخ الم لمر 
  وير رأس الملمخ الم لمر  ل ميراي   الأزملمف الملمعل   ا ول  ياع يعل. 
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 قائمة المصادر و المراجع

 :المجلات/ 1

عرض  –إلياس بدوي و آخرون، رأس المال المخاطر كآلية مستحدثة لتمويل المؤسسات الصغيرة و المتوسطة  .1

، بدون ( 0202)،  20، العدد ( خزاتك )الصناعي  تجارب دولية مع الإشارة لحالة الجزائر ، مجلة الإقتصاد

  قيم ، بدون كلية ، جامعة ورقلة ، الجزائر

التجربة الجزائرية "رأس المال المخاطر نمط تمويلي بديل و معاصر للمؤسسة بلعيدي عبد الله،  .0

جامعة عباس الغرور خنشلة،  ،21، العدد 4، مجلة الأصيل للبحوث الاقتصادية و الإدارية، المجلد "أنموذجا

 0202الجزائر، جوان 

مجلة الإقتصادية و التنمية البشرية ، تمويل المؤسسات الصغيرة و المتوسطة )حسين رجيم ، .د.بو عبد الله هيبة ، أ .3

 عن طريق رأس المال المخاطر ، جامعة برج بوعريريج ، الجزائر 

دراسة نظرية للعلاقة بين المخاطر  -ل المخاطرحوكمة الشركات الممولة برأس الماخلفة ساهل زينب،  .4

 0212، جوان 21، العدد 6، مجلة الباحث الاقتصادي، المجلد -برأس المال الميسر

، مجلة الاقتصاد دراسة حالة الجزائر -شركات رأس المال المخاطر كآلية لتمويل المؤسساتدراجي لؤيم،  .5

 لجزائر،ا0213، سبتمبر 3، جامعة الجزائر 20الجديد العدد 

رامي خريج، سارة سلامة، صناعة راس المال المخاطر ، مصدر تمويلي بديل للمؤسسات الصناعية الصغيرة و  .6

مجلة الإقتصاديات المالية البنكية و إدارة الاعمال ، العدد )،   SOFINNANCEالمتوسطة ، دراسة حالة شركة 

 ، الجزائر ، دون قسم ، دون كلية، جامعة باجي مختار ، عنابة ( 0202، 0

رشيد حفصي، عبد الغفور دادن ، راس مال المخاطر بديل مستحدث لتمويل المؤسسات الصغيرة و المتوسطة في  .7

، دون قسم ، دون كلية ، ( 0212مجلة لإقتصاديات الأاعمال و التجارة ،العدد الساد ، سبتمبر )الجزائر ، 

 جامعة قاصدي مرباح ورقلة ، الجزائر 
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-المال المخاطر كآلية من آليات الهندسة المالية لتمويل المشاريع الاستثمارية رأسزادو ركب منير،  .2

،  رقم المجلد، العدد، مجلة الاقتصاد والتنمية البشرية -دراسة سوق رأس المال المخاطر في الجزائر

 ، الجزائر0، جامعة البليدة 0210

لمؤسسات الناشئة و البروس المستفادة منها ، رأس المال المخاطر كآلية مستحدثة في تمويل ا: )الزيتوني شايب  .0

، جامعة 0210، جانفي  13العدد ( حالة الجزائر و الولايات المتحدة ، مجلة البحوث و الدراسات العلمية، 

 ، الجزائر 3الجزائر الجزائر

أس المال المخاطر بديل مستحدث لتمويل المؤسسات الصغيرة و منير خروف، ريم ثوامرية، ر .12

، 24، مجلة التنمية الاقتصادية، العدد أ و الدروس المستفادة بالنسبة للجزائر.م.عرض تجربة و -المتوسطة

 ، جامعة الشهيد حمه لخضر، الوادي الجزائر0217

دراسة حالة شركات رأس المال -حوكمة التمويل برأس مال المخاطر ولد عابد عمر وآخرون،  .11

، جامعة الشلف، 0212، 22قتصادية المعمةة، العدد ، مجلة الدراسات الا-المخاطر الناشطة في الجزائر

 الجزائر

 :و الرسائل الجامعية المذكرات/ 2

رأس مال المخاطر كآلية لتمويل المؤسسات الصغيرة آيت عكاش سمير، دوادي فاطمة الزهراء،  .10

الدولي مداخلة مةدمة ضمن فعاليات الملتةى ،  -sofinanceدراسة حالة شركة -والمتوسطة في الجزائر

 15-14المسيلة، الجزائر، يومي  -حول الترجمات الحديثة للسياسة المالية للمؤسسة، جامعة محمد بوضياف

 0216نوفمبر  

الهياكل المرافقة و المساعدة في سوق رأس المال المخاطر براق محمد، بن زواي محمد الشريف،  .13

ستراتيجيات التنظيم ومرافةة المؤسسات ، مداخلة مةدمة ضمن فعاليات الملتةى الوطني حول إفي الجزائر
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الصغيرة والمتوسطة في الجزائر، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة قاصدي مرباح ورقلة، 

 0210أفريل  10و  12الجزائر، يومي 

 مذكرة ماجستير،إشكالية استقلال مصادر تمويل المؤسسات الصغيرة و المتوسطة،برجي شهرزاد،  .14

مالية دولية، كلية العلوم الاقتصادية و التجارية و علوم التسيير، جامعة أبي بكر بلةايد، تلمسان، الجزائر، 

0210/0211  

تةية غلياس ، باحث دكتوراه، متطلبات تطوير سوق التمويل براس المال المخاطر في الجزائر كدعامة  .15

 اطر بالولايات المتحدة الامريكية ، المدرسة العليا للتجارة للتنمية الإقتصادية ، دراسة حالة شركات راس المال المخ

دور رأس المال المخاطر في تمويل المشاريع المقاولاتية في حمادي فاطمة، نعيجي ابتسام،  .16

، مذكرة ماستر -sofinanceدراسة حالة الشركة المالية للاستثمارات والمساهمة والتوظيف  -الجزائر

المسيلة، الجزائر، -كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة محمد بوضياف   اقتصاد نةدي وبنكي،

0210/0202 

دور رأس مال المخاطر في تمويل المؤسسات الصغيرة و المتوسطة، دراسة حالة خالد سلاطنية،  .17

تخصص اقتصاد  ، مذكرة ماستر في العلوم الاقتصادية ،-0215/0212، الفترة الجزائر-sofinanceشركة 

نةدي وبنكي، قسم العلوم الاقتصادية، كلية العلوم الاقتصادية و لعلوم التجارية و علوم التسيير، جامعة محمد 

 0210/0212بسكرة، الجزائر،  -خيضر

راس المال المخاطر ، بديل مستحدث لتمويل المؤسسات الصغيرة و  –بريبش السعيد : الدكتور  .12

، جامعة باجي مختار، عنابة ، مجلة الباحث ،   SOFINNANVEة حالة شركةالمتوسطة في الجزائر ، دراس

  0227،  25العدد 
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التمويل : طيبي بومدين ، لعمري خديجة، إشكالية تمويل المؤسسات الناشئة في الجزائر و اليات دعمها .10

حوليات جامعة بشار في العلوم  ،  ASICOMSOFIANEدراسة حالة شركة )برأس المال المخاطر كنموذج 

 ،  الجزائر (سعيدة)، جامعة الدكتور مولاي الطااهر 0202،  3، العدد 27الإقتصادية ، المجلد 

، مذكرة شركات رأس المال المخاطر ودورها في خلق وتمويل المشاريع الناشئةعبديش سامية،  .02

 0214/0213زائر، ، الج4جامعة قسنطينة  -ماجستير في الةانون العام، كلية الحةوق

علي سماي ، ليلى أولاد إبراهيم، شركات راس المال المخاطر كتةنية مستحدثة لتمويل المؤسسات  .01

، جامعة يحي فارس ،  0212، سنة 21إقتصادية معاصرة ، العدد  الصغيرة و المتوسطة في الجزائر ، ابحاث

 المدية ، الجزائر 

، مذكرة لنيل شهادة الماستر، المتوسطة في الجزائر تمويل المؤسسات الصغيرة وفادية بن بلةاسم،  .00

قانون الأعمال، قسم الحةوق، كلية الحةوق و العلوم السياسية، جامعة العربي بن مهيدي، أم البواقي، الجزائر، 

0213/0214 

، مذكرة ماستر قانون أعمال، تمويل المؤسسات الصغيرة و المتوسطة في الجزائرفادية بن بلةاسم،  .03

 0214/0213وق، كلية الحةوق و العلوم السياسية، جامعة العربي بن مهيدي أم البواقي، الجزائر، قسم الحة

كلثوم فرحات ، مفيد عبد اللاوي ، راس المال المغامر البديل الأمثل لتمويل المؤسسات الناشئة في  .04

، journl of economic growth and entrepreneurshipJEGE)نموذجا،  SOFINNANCEالجزائر شركة 

، قسم العلوم الإقتصادية ، كلية العلوم الإقتصادية و التجارية و علوم التسيير ، جامعة ( 0202، 1العدد 

 الوادي ، الجزائر

سوق رأس المال المخاطر  كإستراتيجية بديلة لتمويل مباركي محمد صديق، عمروش الياس،  .05

الاقتصادية، نةود و مؤسسات مالية، كلية العلوم  مذكرة ماستر في العلومالمشاريع الاستثمارية في الجزائر، 

 0216/0215قالمة، الجزائر،  -1045ماي  2الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة 
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محمد سبتي ، فعالية راس المال المخاطر في تمويل المشاريع الناشئة ، دراسة حالة المالية الجزائرية الاوروبية  .06

. د: مذكرة مةدمة كجزء من متطلبات شهادة الماجستير في علوم التسيير ، تحت إشراف  ، finalepللمساهمة  

  0220-0222عبد الحق بوعتروس ، كلية العلوم الإقتصادية و علوم التسيير ، جامعة منتوري ، قسنطينة ، 

 ، مذكرة ماستررأس المال المخاطر كبديل تمويلي للمؤسسات الصغيرة و المتوسطةنسيبة حسيني،  .07

في علوم التسيير مالية و بنوك، قسم علوم التسيير، كلية العلوم الاقتصادية والعلوم التجارية وعلوم التسيير، جامعة 

 0210/0213العربي بن مهيدي أم البواقي، الجزائر، 


