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 ملخص: 
يهدف هذا البحث إلى دراسة مدى امتثال رأس المال المخاطر في الجزائر للأسس والمبادئ المؤطرة لنشاط رأس المال المخاطر على 

من مجرد المستوى العالمي، حيث يعتبر نمطا تمويليا متفردا بخصائص ومميزات غيرت طبيعة العلاقة بين المقرض والمقترض 
علاقة بين دائن ومدين إلى علاقة شراكة تضمن نمو وتطور الشركة وتحقيق معدلات نمو مرتفعة، مع تحمل مستويات عالية من 

 المخاطرة في سبيل تمويل الأفكار والمشاريع ذات إمكانيات النمو المرتفعة.
لا أنه ظهر فعليا مع بداية التسعينيات أين عايش فراغا ، إ6002دخل هذا النمط التمويلي حيز التطبيق رسميا في الجزائر منذ سنة  

قانونيا وتنظيميا، وقد توصلت الدراسة إلى أن شركات رأس المال المخاطر لا تمتثل لأسس وقواعد هذا النشاط نظرا لوجود العديد من 
 الصعوبات والعوائق أهمها البيئة الاستثمارية الغير الملائمة. 

 

 رأس المال المخاطر في الجزائر -الأسس النظرية لرأس المال المخاطر -المال المخاطررأس : الكلمات المفتاحية
 C9- G32- G21  (:JELتصنيف )

Abstract   

This research aims to examine the compliance of venture capital in Algeria for the framed foundations and 

principles for venture capital activity at the global level of global venture capital activity, where a unique 

financing pattern with characteristics that have changed the nature of the relationship between lender and 

borrower from a simple relationship between a creditor and a debtor to a partnership that ensures the growth 

and development of the company and high growth rates, with high levels of risk for the financing of ideas and 

projects with high growth potential. 

This funding pattern has been formally applied in Algeria since 2006, but as of the early 1990s it has already 

appeared where there was a legal and regulatory vacuum, The study found that venture capital companies do 

not comply with the fundamentals and rules of this activity due to the many difficulties and obstacles, the 

most important of which is the inadequate investment environment 

Keywords: Venture capital - Theoretical bases of venture capital - Venture capital in Algeria 
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JEL classification:  G21- G32- C9 
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 قدمة: م .1

أظهرت التوجهات العالمية مؤخرا أن البنية الأساسية للمؤسسات الناشئة الرائددة وذات التكنولوجيدا المرتفعدة يدت  
تمويلها بشكل واسع من قبدل مؤسسدات رأس المدال المخداطر خاصدة فدي العدال  المتقدد  وبشدكل أقدل توسدعا فدي 

ناعة عالمية، حققت نجاحات كبيرة على المستوى البلدان النامية، حيث تعتبر صناعة رأس المال المخاطر ص
الدولي، غير أن درجة نجاحها تختلف من بلد إلى آخر ويمكن أن يعزى ذلك إلى عدة عوامل كدرجدة اسدتقرار 
الأسواق، توفر الموارد المالية، توفر مؤسسدي أعمدال مدؤهلين، ثقافدة المجازفدة والاسدتثمار...إلم، يقدو  التمويدل 

ر علددى عدددة مبددادئ وأسددس نظريددة تميددز  عددن غيددر  مددن التمددويلات مددن أهمهددا المخدداطرة بددرأس المددال المخدداط
سدددنوات، وكدددذا التوجددده نحدددو تمويدددل الأفكدددار والمشددداريع ذات  00المرتفعدددة والالتدددزا  بدددالخرو  فدددي فتدددرة أقصددداها 
مكانيات النمو المرتفعة.  التكنولوجيا العالية وا 

لجزائر ل  يكن متوازيا مدع وضدع ااطدار القدانوني والتشدريعي إن ظهور مهنة رأس المال المخاطر في ا       
المددنظ  لعمددل هددذ  المهنددة، حيددث تجسددد الظهددور الفعلددي لددرأس المددال المخدداطر فددي الجزائددر بت سدديس الشددركة 

والتدي اسدتمر نشداطها فدي ظدل غيداط التد طير القدانوني إلدى  FINALEPالمالية الجزائرية الأوروبية للمساهمة 
المدددنظ  والمدددؤطر لصدددناعة رأس المدددال الاسدددتثمار  فدددي الجزائدددر  02/00بإصددددار القدددانون  6002غايدددة سدددنة 

وعليه فإن صناعة رأس المال المخاطر في الجزائر مرت بمرحلتين أساسيتين نقطدة الفصدل بينهمدا تتجسدد فدي 
 .00-02القانون 

الأسددس النظريددة والمبددادئ وبغيددة التعددرف علددى مدددى امتثددال والتددزا  شددركات رأس المددال المخدداطر فددي الجزائددر ب
 الأساسية لهذا النشاط نطرح التساؤل الرئيس التالي:

 ما مدى امتثال شركات رأس المال المخاطر بالمبادئ والأسس المؤطرة لنشاط رأس المال المخاطر؟
 ااجابة عن التساؤل الرئيس المطروح تقتضي ااجابة عن بعض التساؤلات الفرعية من أبرزها:

 بالتمويل عن طريق شركات رأس المال المخاطر؟ما المقصود  -
 ماهي المبادئ والأسس التي يقو  عليها نشاط رأس المال المخاطر؟ -
 ماهي عوامل نجاح صناعة رأس المال المخاطر؟ -
هل يطبق رأس المال المخاطر في الجزائر بنفس المبدادئ والأسدس التدي تحكد  هدذا النشداط علدى المسدتوى  -

 العالمي؟.
 ت هذ  الدراسة على فرضية أساسية مفادها أن:وقد بني

 شركات رأس المال المخاطر في الجزائر لا تمتثل للأسس والمبادئ المؤطرة لهذا النشاط.
وبغية ااجابة عن التساؤلات المطروحة واختبار فرضية الدراسة اعتمدنا المنهج الوصفي التحليلي       

تمويلي متميز قائ  على أسس ومبادئ جعلت منه ملاذا  الملائ  لغرض وصف رأس المال المخاطر كنمط
للمشاريع الناشئة والأفكار اابداعية ذات مستويات الخطر المرتفعة، وكذا تحليل نتائج المقابلة المقننة المجراة 

 مع إطارات كافة شركات رأس المال المخاطر الناشطة في الجزائر.
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 :أساسيات صناعة رأس المال المخاطر .2

ل المخدداطر هددو تمويددل بالمشدداركة لمرحلددة إنشددائ مشددروا مبتدددئ ذو إمكانيددة نمددو عاليددة عددن طريددق رأس المددا 
شركات تدعى شركات رأس المال المخاطر، وهي لا تكتفدي بتقددي  التمويدل المدالي فحسدط بدل تقدو  علدى مبددأ 

رة،  هدذا الدنمط المشاركة حيث يت  تمويل المشدروا بجدزئ مدن رأس المدال دون ضدمان العائدد وهندا تبدرز الخطدو 
التمددويلي عبددارة عددن علاقددة تتوسددط فيهددا مؤسسددات رأس المددال المخدداطر بددين أصددحاط الفددائض  المسددتثمرون  
والمؤسسددات المسددتهدفة، حيددث تعمددل مؤسسددات رأس المددال المخدداطر علددى تحصدديل الأمددوال مددن المسددتثمرين 

التمويليدة طدرف رابدع مهد  جددا يتمثدل وتقو  بتوظيفها لدى المؤسسات المستهدفة، كمدا يتددخل فدي هدذ  العمليدة 
في المشترين أو المست نفين والدذين يقومدون بشدرائ حصدص مؤسسدات رأس المدال المخداطر ومواصدلة المشدوار 
بدلا منها، حتى تتفرغ للبحدث عدن مشداريع جديددة بحاجدة للتمويدل والددع  والتطدوير، بحيدث تسدير هدذ  العمليدة 

ل بدددرأس المددال المخدداطر وتتمثددل فدددي: المرحلددة التمهيديددة  تجميدددع وفددق مراحددل منظمددة تحدددددها أدبيددات التمويدد
الأموال من المستثمرين ودراسة ملفات المشاريع الراغبة في التمويل(، مرحلة التركيط المالي والقانوني، مرحلة 

 المتابعة وأخيرا مرحلة الانفصال، هذا الأخير يتخذ عدة أشكال نلخصها فيما يلي:
  نفين الصناعيين  الخرو  الصناعي(: وتتمثل في قيدا  شدركة رأس المدال الخرو  عن طريق المست

المخدداطر ببيددع أسددهمها لمجمعددات صددناعية كبددرى، تكددون لددديها رغبددة فددي تطددوير شددبكة علاقاتهددا 
 (taalba, 2003, p. 95)وتنويع نشاطها. 

  مدددال عدددن طريدددق المسدددت نفين المددداليين  خدددرو  المدددالي(: ويتمثدددل فدددي قيدددا  شدددركة رأس ال الخدددرو
المخدداطر ببيددع أسددهمها لشددركة رأس مددال اسددتثمار  أخددرى لتقددو  بمواصددلة المشددوار بدددلا عنهددا فددي 

 (28، صفحة 9002/9002 السبتي، أطوار أخرى من النمو. 

  الخرو  عن طريق البورصة: هذا النمط من الخرو  يعبر عنه المستثمرون في كثيدر مدن الأحيدان
صددددة يعتبددددر بمثابددددة ااقددددرار والاعتددددراف بإمكانيددددة النمددددو  بددددالطريق الملكددددي ا فالاكتتدددداط فددددي البور 

 ,Stephany, 2003)للمؤسسة وكذلك ضمان لاستمراريتها ووسيلة لتوفير طرق جديدة للتمويل. 

pp. 182-183) 

  الاستئناف باستخدا  الرفع المالي: وفي هذ  الحالدة تقدو  شدركة رأس المدال المخداطر ببيدع أسدهمها
 يتمتع دائما ب ولوية امتلاك مؤسسته. لصالح مؤسس المنش ة والذ 

  :مدددددوت المسددددداهمة: ونميدددددز بدددددين حدددددالتين لمدددددوت أو فشدددددل مسددددداهمة شدددددركة رأس المدددددال المخددددداطر
(lachmann, 1999, p. 83) 

  حالدددة المؤسسدددات الحديثدددة النشددد ة: التدددي لددد  تدددنجح فدددي الانطدددلاق، حيدددث تشدددير ااحصدددائيات أن
وات الأولى التدي تلدي إنشدائها، أمدا بالنسدبة مؤسسة واحدة من كل مؤسستين تندثر في الخمس سن

 .%00للمؤسسات التكنولوجية فنسبة الفشل تصل إلى 

  حالة المؤسسات الموجودة أصلا: في هذ  الحالة فإن نسبة الفشل تكدون ضدعيفة تتدراوح فدي العدادة
 .%90و %00بين 
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طة ماليدة متعدددة الأطدراف من هنا نستخلص أن التمويل عن طريق رأس المدال المخداطر، يعتبدر وسدا        
يترأسها المستثمرون كمصدر لأموال مؤسسات رأس المال المخاطر التي تقو  بدورها بدع  المؤسسات الناشئة 

 بالتمويل اللاز  والمهارات اادارية والفنية.

خصددائص رأس المددال المخدداطر: يتميددز رأس المددال المخدداطر بجملددة مددن الخصددائص تمييددز  عددن غيددر  مددن  -
 (cherif, 2003, p. 49)ت من أبرزها: التمويلا
  رأس المدددال المخددداطر هدددو مسددداهمة بدددالأموال الخاصدددة فدددي رأس مدددال مؤسسدددات مبتكدددرة فدددي طدددور

 اانشائ حيث أن هذ  المؤسسات غير مدرجة في البورصة ولديها إمكانيات عالية للنمو والتطور.
 تقتصددر مشدداركته علددى  المسددتثمر أو شددركة رأس المددال المخدداطر هددي عبددارة عددن شددريك نشددط، لا

 تقدي  جزئ من رأس المال بل تتعدى إلى تقدي  مساعدات ونصائح إدارية.

  ،علددى عكددس البنددك الكلاسدديكي الددذ  يتطلددط ضددمانات حقيقيددة ويؤكددد علددى مددلائة وسدديولة الزبددون
فإن شركة رأس المال المخاطر تتقاس  مخاطر الانطلاق والنمو وفي المقابل تتحصل علدى عوائدد 

 ة في حالة نجاح المشروا.جد مرتفع

  نشدداط المشدددروعات الناشددئة يتوجددده نحدددو فددروا مبتكدددرة ذات تكنولوجيدددا عاليددة وذات إمكانيدددات نمدددو
 وتطور جد مرتفعة.

   يتميز نشداط رأس المدال المخداطر بوجدود أفدق زمندي محددد بصدرف النظدر عدن العمدر الاقتصداد
 للمشروا موضوا التمويل. 

 شركات رأس المال المخاطر:_  القطاعات المستهدفة من طرف 
توجددده التمويدددل المخددداطر فدددي السدددنوات الأخيدددرة نحدددو مجدددالات محدددددة تمثلدددت بشدددكل رئيسدددي فدددي قطددداا        

الجدوالات  خدمات المستهلكين والتدي تشدمل التجدارة الالكترونيدة وألعداط الانترندت والتسدويق الشدبكي وتطبيقاتده،
كمدا بدرز مدؤخرا قطداا آخدر  جيدات وخددمات معلومدات العمدلائ،وقطداا تكنولوجيدا المعلومدات مدن أمثلتهدا البرم

مه  جلط إليه اهتما  التمويل المخاطر وهو الرعاية الصدحية والدذ  يشدمل علدو  الحيداة والتكنولوجيدا الحيويدة، 
 (001، صفحة 9000 قندوز، وتطوير الأجهزة الطبية. 

 9002في الولايات المتحدة الأمريكية سنة  : التوزيع القطاعي لاستثمارات رأس المال المخاطر(00 الجدول 
 نسبة استثمارات رأس المال المخاطر القطاا

 %02 قطاا الأعمال والخدمات المالية

 %8 سلع المستهلكين

 %10 خدمات المستهلكين

 %0 قطاا الطاقة

 %02 الرعاية الصحية

 %9 الصناعة
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 %01 تكنولوجيا المعلومات

 .venture capital Report, Dow Jonesventeuresourceبالاعتماد على:  المصدر: من إعداد الباحثتين

Us/2q/2016. 
قطاعددات السددابقة الددذكر  يؤكددد الجدددول السددابق توجهددات التمويددل بشددركات رأس المددال المخدداطر نحددو الددثلاث 

مات المالية،  الرعاية الصحية، خدمات المستهلكين وتكنولوجيا المعلومات  بااضافة إلى قطاا الأعمال والخد
حيث يحتل قطاا خدمات المسدتهلكين المرتبدة الأولدى فدي حيدز القطاعدات المسدتهدفة مدن طدرف شدركات رأس 

 بليون دولار.  2519ما يساو   %10المال المخاطر بنسبة 
عوامددل نجدداح صددناعة رأس المددال المخدداطر علددى المسددتوى العددالمي: إن نجدداح رأس المددال المخدداطر يددرتبط  -

 (Groh, 2010, pp. 205-224)لعوامل نحددها فيما يلي: بمجموعة من ا
النمددو الاقتصدداد : حيددث يددؤثر الوضددع الاقتصدداد  للدولددة علددى نشدداط سددوق رأس المددال المخدداطر فحجدد    -0

الاقتصاديات ومعدلات التوظيف، عدد الشركات المحليدة ونشداط المقاولدة، وفدرة الصدفقات الاسدتثمارية 
ا أهدددد  الصددددفقات Lernerو Gompersالاقتصدددداد  فحسددددط  كلهددددا عوامددددل تددددؤثر علددددى معدددددل النمددددو

الاستثمارية المحفزة لنشاط رأس المال المخاطر تتوفر في حالة النمو الاقتصاد  السريع حيث يؤكدان 
 ,lerner, 1998)علاقدة الارتبداط بدين معددل النمدو الاقتصداد  ونشداط سدوق رأس المدال المخداطر. 

pp. 149-192) 
، في مقارنتها بين الاقتصداديات ذات التوجده البنكدي Black Kand Gilsonسة السوق المالي: أكدت درا -9

والاقتصدداديات ذات التوجدده نحددو سددوق المددال، أن هددذ  الأخيددرة تعتبددر أكثددر جاذبيددة لنشدداط رأس المددال 
المخاطر وتعتبر أكثر قدرة على بنائ بنية تحتية مدن شد نها دعد  صدفقات رأس المدال المخداطر، حيدث 

السوق المالي كلما زاد نشاط رأس المال المخداطر خاصدة فيمدا يتعلدق بمرحلدة الت سديس  كلما زاد نشاط
 (gilson, 1998, pp. 243-277)واانشائ. 

النظا  الضريبي: يؤثر النظا  الضريبي على نشاط سوق رأس المدال المخداطر باعتبدار  يدؤثر علدى نشداط   -8
ثر بشددكل كبيددر علددى نشدداط المقاولددة كمددا أن المقاولددةا حيددث أن الضددرائط المباشددرة والغيددر مباشددرة تددؤ 

. كمدددا أكددددت (kov, 2008)النظدددا  الضدددريبي يدددؤثر علدددى قدددرار الددددخول أو الخدددرو  مدددن الاسدددتثمار 
دراسددات أخددرى أن ااعفددائات والتخفيضددات الضددريبية المقدمددة لشددركات رأس المددال المخدداطر، والتددي 

و الأربداح الموزعدة مدن شد نها تشدجيع نشداط تشمل الضرائط على أرباح الشركات، الأرباح الرأسدمالية أ
 (rigo, 2001, p. 32)رأس المال المخاطر. 

قوانين حماية المستثمر وحوكمة المؤسسات: تؤثر جودة النظا  القانوني خاصة فيما يتعلدق بقدوانين حمايدة  -1
 الاستثمار وضدبط ومراقبدة حوكمدة المؤسسدات علدى نشداط رأس المدال المخداطر وتقدد  تسدهيلات كبيدرة
في إطار ممارسة عمليات التمويل برأس المال المخداطر، حيدث أن جدودة النظدا  القدانوني تعتبدر أكثدر 

-cuming, 2006, pp. 214)تدد ثيرا علددى نشدداط رأس المددال المخدداطر مددن نشدداط السددوق المددالي. 

245) 
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ال المخداطر حيدث البيئة الاجتماعية والثقافية: يعتبر البعد الاجتمداعي والثقدافي أهد  عوامدل نجداح رأس المد -1
اعتبر أن نمو صدناعة رأس المدال المخداطر يدرتبط بشدكل كبيدر بالبيئدة الاجتماعيدة والثقافيدة للمجتمدع، 

(Migginson, 2004, pp. 89-107)  ، كمددا أن انتشددار الفسدداد والجريمددة توسددع السددوق المددواز
 kov, courts the)البيروقراطيدددة تعتبدددر عائقدددا كبيدددرا يحدددد مدددن نشددداط رأس المدددال المخددداطر. 

regulation of entry quarterly, 2002, pp. 1-37) 

ثقافة المقاولة وتوفر الفرص والصفقات: تعتبر ثقافة المقاولة وروح المخاطرة أه  عوامل نجداح رأس المدال  -2
المخاطر علدى ااطدلاق فغيداط الثقافدة التسدييرية والكدوادر المتخصصدة مدن شد نه التد ثير بشدكل سدلبي 

لمخدداطر، بااضددافة إلددى أن تددوفر الفدرص والصددفقات يعتبددر حجددر الزاويددة فددي نجدداح علدى رأس المددال ا
رأس المددددال المخدددداطر أو فشددددله وفددددي هددددذا ااطددددار تبددددرز أهميددددة نفقددددات البحددددث والتطددددوير، فقددددد أثبددددت 

Gompers وLerner ،(lerner, 1998, pp. 149-192) العلاقددة الطرديددة بددين نفقددات البحددث
 ات وبالتالي نشاط رأس المال المخاطر.والتطوير وتوفر الفرص والصفق

 .Tتعتبدددر العوامدددل السدددالفة الدددذكر أهددد  العوامدددل المحدددددة لنجددداح رأس المدددال المخددداطر حيدددث جمعهدددا        

HILMN  عوامل أساسية:  8في(t.hilman, 2008, p. 52) 

 .تطور السوق المالي 
 .توفر الفرص الاستثمارية الجذابة 

 تمويل، قوانين حماية حقوق الملكية، الحوافز الضريبية للمتعاملين السياسات الحكومية في مجال ال
 في سوق رأس المال المخاطر.

 

 :رأس المال المخاطر في الجزائر .3

 تمارس نشاط رأس المال المخاطر في الجزائر عدة شركات نتعرف عليها فيما يلي:

 الجزائر استثمار: -0
 02/00قدانوني ذات مسداهمة، يحكمهدا القدانون رقد  تعريفهدا: هدي مؤسسدة رأسدمال اسدتثمار ، طابعهدا ال-0-0

بينمددا  9002ديسددمبر  92والمتعلددق بشددركة رأس المددال الاسددتثمار ، أنشددئت فددي  9002جددوان  91المددؤرف فددي 
 .9000جويلية  0بدأت نشاطها في 

للتدوفير  ت  إنشداؤها بمبدادرة مدن بنكدين عمدوميين همدا بندك الفلاحدة والتنميدة الريفيدة والصدندوق الدوطني        
برأسمال اجتماعي قدر  مليار دينار  9000ما   00والاحتياط، بحيث اعتمدت من طرف وزارة المالية بتاريم 

 موزا كالآتي:  جزائر 
 :هيكل المساهمة في شركة الجزائر استثمار( 09 الجدول

 الحصص في رأس المال مبلغ رأس المال المساهمون

 %00 د 00050005000 بنك الفلاحة والتنمية الريفية

 %80 د 80050005000الصندوق الوطني للتوفير والاحتياط 
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 بنك

 %000 د 0500050005000 المجموا

Source : www.eldjazair-istithmar.dz 
المحفظددة الاسددتثمارية للجزائددر اسددتثمار: يوضددح الجدددول المددوالي قائمددة المشدداريع الممولددة مددن طددرف شددركة  -0-9

لى غاية سنة  الجزائر الاستثمار منذ إنشائها  .9001وا 
 : قائمة المشاريع الممولة من طرف شركة الجزائر استثمار(08 الجدول 

نسبة  قطاا النشاط المنطقة المؤسسات السنة
 المساهمة

المبلغ ااجمالي 
  د (

 9050005000 %12 نجارة الألمنيو  الوسط 0 9000

 %92510 صناعة البلاستيك الشرق 9

 02251005000 %82518 الآليااعلا   الوسط 0 9009

المعدات والمواد  الشرق 9
 الحمرائ

2521% 

 %82502 الأفرشة الغرط 8

 %11511 معدات البنائ الجنوط 1

 %82520 الحليط ومشتقاته الجنوط 1

 92851205000 %12510 مجمع مذابح الوسط 0 9008

 %00 المواد الغذائية الشرق 9

 %12 معدات البنائ الشرق 8

 %2521 المواد الحمرائ الشرق 1

 %11520 مجمع سياحي الجنوط 1

 01250005000 %80520 الحليط ومشتقاته الشرق 0 9001

 %92508 حفظ السمك الغرط 9

 لا توجد أية استثمارات 9001

 المصدر: وثائق مقدمة من طرف شركة الجزائر استثمار.

ابق تركدددز مسددداهمات شدددركة الجزائدددر اسدددتثمار فدددي المنددداطق الشدددرقية يتضددح مدددن خدددلال الجددددول السددد          
، أقل نسبة مساهمة في التمويل 9001، وقد سجلت سنة 9001-9000مقارنة بالمناطق الأخرى خلال الفترة 

 نظرا لمحدودية الموارد المالية للشركة وعد  انتهائ المساهمات السابقة في رأس المال.
الجزائددر اسددتثمار: توضددح الأشددكال المواليددة إحصددائيات عددن اسددتثمارات  إحصددائيات عددن اسددتثمارات شددركة -0-8

شدددركة الجزائدددر اسدددتثمار حسدددط التقدددارير السداسدددية المقدمدددة مدددن طدددرف الشدددركة للجندددة تنظدددي  عمليدددات 
 البورصة ومراقبتها.
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  الوحدة: مليون د (              : استثمارات شركة الجزائر استثمار(00 الشكل 
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 المصدر: من إعداد الباحثتين بالاعتماد على التقارير السداسية للجنة تنظي  عمليات البورصة ومراقبتها.

يوضح الشكل السابق إجمالي استثمارات شركة الجزائر استثمار منذ إنشائها وحتى الوقت الحدالي غيدر        
نمددا هدي تعبدر عددن الاسدتثمارات التراكميددة  أنده تجددر ااشددارة إلدى أن هدذ  الأرقددا  لا تخدص كددل سدنة بمفردهدا وا 

 للشركة.
 (:Sofinanceالشركة المالية للاستثمار، المساهمة والتوظيف   -9
تعريفها: الشركة المالية للاسدتثمار، المسداهمة والتوظيدف هدي مؤسسدة ماليدة عموميدة ذات أسده ، اعتمددت  -9-0

 مليار د . 1، برأس مال اجتماعي قدر بد 9000جانفي  02من طرف بنك الجزائر بتاريم 

وطني لمسداهمات لقد أنش ت الشركة المالية للاستثمار، المسداهمة والتوظيدف، بمبدادرة مدن المجلدس الد         
 ، ومن أبرز نشاطاتها:9000أفريل  01الدولة بتاريم 

 .التمويل عن طريق قرض اايجار 

 .المساهمة في رأس المال 

 .القروض الكلاسيكية والالتزامات بالتوقيع 

 .تقدي  الاستشارة والمساعدة للمؤسسات 
 المحفظة الاستثمارية للشركة المالية للاستثمار، المساهمة والتوظيف: -9-9

، فيما يتعلق بنشاط رأس المال الاستثمار  من sofinanceتتكون المحفظة الاستثمارية الحالية لشركة        
 عدة مشاريع استثمارية نوضحها من خلال الجدول الموالي:

 sofinance: المحفظة الاستثمارية الحالية لشركة (01 الجدول 
 مرحلة التدخل النشاط  المنطقة

 حلة اانشائمر  محطة بنزين وهران

 مرحلة اانشائ فندق وهران



 سارة علالي ود/ سوسن زيرق د/  رأس المال المخاطر في الجزائر بين النظرية والتطبيق
 

 

 9 

مصنع لصناعة العصير  باتنة
 والمشروبات

 مرحلة اانشائ

 مرحلة النمو والتوسع شركة اسمنت أ  البواقي

 مرحلة اانشائ عيادة طبية +فندق  تيارت

 مرحلة اانشائ عيادة طبية البليدة

 مرحلة اانشائ إنتا  السكر بجاية

 لة اانشائمرح السياحة بجاية

 مرحلة اانشائ مواد البنائ بجاية

 .sofinanceالمصدر: من إعداد الباحثتين اعتمادا على معلومات مقدمة من طرف شركة 
تخص مرحلة اانشائ، وبالتدالي تددخل ضدمن إطدار رأس  sofinanceنلاحظ أن معظ  تدخلات شركات        

مجددال التكنولوجيدا العاليدة والابتكدار والتدي هدي مدن أبددرز  المدال المخداطر، غيدر أن نوعيدة المشداريع بعيددة عدن
 اهتمامات صناعة رأس المال المخاطر العالمية.

 : sofinanceاستثمارات شركة  -9-8
 9001، 9008خددددلال سددددنوات  sofinanceيوضددددح الجدددددول المددددوالي التمددددويلات المقدمددددة مددددن طددددرف شددددركة  
الالتزامددددات بددددالتوقيع، القددددروض الطويلددددة  فددددي إطددددار المسدددداهمات فددددي رأس المددددال، قددددرض اايجددددار، 9001و

 والمتوسطة الأجل، أوراق مالية ذات العائد الثابت.
 sofinance: التمويلات المقدمة من طرف شركة (01 الجدول 

 الوحدة: ألف دينار جزائر .
 9001 9001 9008 نوا التمويل

المساهمات في رأس 
 المال

021292 0021292 0911200 

 1288000 1029218 1908892 قرض اايجار

 209000 101000 110000 الالتزامات بالتوقيع

القروض الطويلة 
 والمتوسطة الأجل

0110000 9212000 8929000 

أوراق مالية ذات عائد 
 ثابت

210000 100000 100000 

Source : www.sofinance.dz 
في مجال رأس المال المخاطر  sofinanceيتضح من معطيات الجدول السابق أن استثمارات شركة         

مددن  %00500، %09528، %00500فددي تزايددد مسددتمر، غيددر أن نشدداط رأس المددال المخدداطر لا يمثددل سددوى 
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علدى التدوالي، وهدي نسدبة ضدئيلة مقارندة بنسدط  9001، 9001، 9008إجمالي نشاط الشركة خلال السدنوات 
 النشاطات الأخرى للشركة.

 :FNIالصندوق الوطني للاستثمار  -8
اط الصدددندوق الدددوطني للاسدددتثمار: قدددررت السدددلطات العامدددة ت سددديس الصدددندوق الدددوطني للاسدددتثمار مدددن نشددد -8-0

خلال إعادة هيكلة البنك الوطني للتنمية، بغرض تعزيز أدوات جديدة لتدخل الدولة في تمويل التنمية، 
ليدة التكميلدي وجائ هذا في إطار إتما  عملية إصلاح القطاا المدالي والبنكدي التدي جدائ بهدا قدانون الما

، حيث تمت عملية إعادة الهيكلة بتعويض تسمية البنك الوطني للتنمية بتسمية الصندوق 9002لسنة 
 (http://www.fni.dz)مليار دينار جزائر . 010الوطني للاستثمار، ويقدر رأس مال هذا الصندوق بد 

علددق بقددانون الماليددة التكميلددي لسددنة مددن الأمددر المت 000الصددناديق الولائيددة للاسددتثمار: وفقددا لأحكددا  المددادة  -1
صندوق استثمار يخص جميع الولايدات حيدث أوكلدت إدارتهدا لصدالح حسداط  12، أنش ت الحكومة 9002

الدولة، وبموجط الاتفاقات الموقعة مع وزارة المالية إلى ثلاثة شركات رأسدمال اسدتثمار  وبنكدين عمدوميين 
لماليددة للاسددتثمار، المسدداهمة والتوظيددف، الشددركة الماليددة هددي علددى التددوالي: الجزائددر اسددتثمار، المؤسسددة ا

الجزائرية الأوروبية للمساهمة، البنك الخارجي الجزائدر  والبندك الدوطني الجزائدر ، وتتمثدل مهدا  الصدناديق 
 (www.andi.dz )الولائية للاستثمار فيما يلي:

 ي رأس مدال شدركاته  الصدغيرة تمويل المشاريع المنجزة من طرف أصدحاط المشداريع الشدباط بالمسداهمة فد
 والمتوسطة.

  تسددهيل وصدددول المؤسسدددات الصددغيرة والمتوسدددطة ذات الدددرأس المددال الضدددئيل إلدددى الائتمددان المصدددرفي مدددن
 خلال تحسين هياكلها التمويلية.

 :FINALEPالشركة المالية الجزائرية الأوروبية للمساهمة  -1

، 0220جدددوان  80بتددداريم  FINALEPمسددداهمة نشددد تها: ت سسدددت الشدددركة الماليدددة الجزائريدددة الأوروبيدددة لل -1-0
( CPA( وبنك القرض الشعبي الجزائر   BDLبمبادرة من بنكين جزائريين هما بنك التنمية المحلية  

(، عقدددددط AFDبالشدددددراكة مدددددع الصدددددندوق الدددددوطني للتعددددداون الاقتصددددداد   الوكالدددددة الفرنسدددددية للتنميدددددة 
والتي سمحت بإدخال هذا الدنمط التمدويلي  ااصلاحات التي مست القطاا المالي والمصرفي الجزائر 

بدددخول شددريك رابددع هددو البنددك  FINALEP، توسددعت شددركة 0221وتطبيقدده فددي الجزائددر، وفددي سددنة 
 .belaid, 2016, p)(، وبدخولده كدان الانطدلاق الفعلدي لنشداط الشدركة. BEIالأوروبدي للاسدتثمار  

2) 

 :FINALEPالمحفظة الاستثمارية لشركة  -1-9
تضددد  المحفظدددة الاسدددتثمارية الحاليدددة  FINALEPت مقدمدددة مدددن طدددرف إطدددارات شدددركة حسدددط معطيدددا       

للشدددركة تسدددعة مسددداهمات فدددي رأس المدددال: مسددداهمتين علدددى مسدددتوى الجزائدددر العاصدددمة، ثلاثدددة مسددداهمات فدددي 
سددطيف، مسدداهمة واحدددة بددالأغواط، مسدداهمة بعنابددة، مسدداهمة بتلمسددان، ومسدداهمة علددى مسددتوى ولايددة تيبددازة، 

 من المساهمات تتعلق بمؤسسات في مرحلة اانشائ. %20حوالي 
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 (:ASICOMالجزائرية السعودية للاستثمار   -2
نشدددد تها: أنشددددئت الشددددركة الجزائريددددة السددددعودية للاسددددتثمار بموجددددط اتفاقيددددة بددددين الجزائددددر والمملكددددة العربيددددة  -2-0

ريدددة ، يبلدددغ رأسدددمال الشدددركة الجزائ9002السدددعودية وقدددد دخلدددت الشدددركة حيدددز النشددداط فدددي شدددهر جدددوان 
، يتمثدل نشداط الشدركة %10مليار دينار جزائر ، حيث تساه  كل دولة بنسدبة  2السعودية للاستثمار 

الجزائريددددة السددددعودية للاسددددتثمار فددددي الاسددددتثمار بصددددفة عامددددة وعلددددى وجدددده الخصددددوص فددددي قطاعددددات 
 الصناعة، العقار، السياحة والزراعة، حيدث يدت  تجسديد  سدوائ عدن طريدق إنشدائ شدركات أو المسداهمة

 في مشاريع قائمة.

: يمكددددددن توضدددددديح مكونددددددات المحفظددددددة الاسددددددتثمارية لشددددددركة ASICOMالمحفظددددددة الاسددددددتثمارية لشددددددركة  -2-9
ASICOM :من خلال الجدول الموالي 

 9002لسنة  ASICOM: المحفظة الاستثمارية لشركة (02 الجدول 

 ASICOMنسبة مساهمة  المشروا المنطقة

ة مشروا صناعة هياكل حديدية مخصص البليدة
 للبنائ

10% 

مشروا مركز تجار  وفندق  في طور  قسنطينة
 اانجاز(

20% 

 %000 مشروا فندق  في طور اانجاز( بجاية

 %19 قرية سياحية  في طور اانجاز( سكيكدة

 .ASICOMالمصدر: وثائق مقدمة من طرف شركة 
  يوضدح عدد  التزامهدا في المشروعات الواردة فدي الجددول أعدلا ASICOMإن نسط مساهمة شركة         

المددنظ   02/12مددن الأمددر  9وفددق المددادة  %12بدداحترا  الحددد الأقصددى للمسدداهمة فددي رأس المددال المحدددد بددد 
 لشروط ممارسة نشاط رأس المال الاستثمار .

 :AFRICINVESTاافريقية للاستثمار  -0
لمتخصددص فددي نشدداط الفددرا ا Integra groupمددن طددرف  0221ت سسدت اافريقيددة للاسددتثمار سددنة         

رأس المددددال الاسددددتثمار ، مقرهددددا فددددي تددددونس توسددددعت الشددددركة علددددى مسددددتوى المغددددرط العربددددي فحملددددت تسددددمية 
Magreb invest  ومددن ثمددة واصددلت توسددعها علددى مسددتوى القددارة اافريقيددة لتحمددل تسددميةAfricinvest ،

دولددددة  91ن مؤسسددددة ضددددم 081حيددددث سدددداهمت الشددددركة منددددذ ت سيسددددها إلددددى الوقددددت الحاضددددر فددددي رأس مددددال 
 (www.africinvest.com)إفريقية.

أطلق رسميا الفرا المتخصص في نشداط رأس المدال الاسدتثمار  ليفريقيدة للاسدتثمار فدي الجزائدر فدي         
. 9002مليددون يددورو سدددنة  091مليددون يددورو، تدد  رفعددده إلددى  21برأسددمال انطددلاق قددددر   9002نددوفمبر سددنة 

 (000-002، الصفحات 9002/9002 السبتي، 
 (:FSIEصندوق دع  الاستثمار من أجل الشغل   -2
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 02-000، وحددددد المرسدددو  التنفيدددذ  رقددد  9001تددد  إنشدددائ الصدددندوق فدددي إطدددار قدددانون الماليدددة لسدددنة         
، يعتمدددد 9000قانونددده الأساسدددي، لينطلدددق فدددي نشددداطه فعليدددا فدددي سدددبتمبر  9002مدددارس  09الصدددادر بتددداريم 

الطويلة الأجل للعمال الأجدرائ الدذين يشدترون أسده  حدددت قيمتهدا ط  الصندوق على جمع المدخرات الصغيرة
تتحمله الدولة، حيث يت  اسدتثمار نصدف الأمدوال المجمعدة بتقنيدة رأس المدال  %000د  مع حس  بقيمة 900

المخاطر في إطار مساهمات في رأسدمال المؤسسدات الصدغيرة والمتوسدطة علدى أن لا تتعددى نسدبة المسداهمة 
ال هدددذ  المؤسسدددات، أمدددا النصدددف الآخدددر فيدددت  اسدددتثمار  فدددي شدددكل سدددندات خزيندددة أو سدددندات مدددن رأسدددم 01%

 (002، صفحة 9002/9002 السبتي، مؤسسات عمومية تضمنها الدولة. 

حصدلت الجزائريدة لدرأس المدال الاسدتثمار  علدى تدرخيص وزارة  ACI:  الجزائريدة لدرأس المدال الاسدتثمار   -2
برأسدمال  9001جدوان  01الصدادر فدي  11الاسدتثمار  وفدق القدرار رقد   المالية لممارسة نشاط رأس المال

 (www.cosob.org/2016)د . 00050005000قدر  
أن رأس المددال المخدداطر فددي الجزائددر يحظددى بإطددار تنظيمددي خدداص بدده يددؤطر  ممددا تقددد نسددتخلص          

لتسدهيلات فيمدا يتعلدق بعمليدة وينظ  عملياته، كما يحظدى بددع  حكدومي يتجسدد فدي بعدض المزايدا الضدريبية وا
الخددددرو  وكددددذا تددددوفير الهياكددددل المرافقددددة والمسدددداعدة، ويتدددددخل فددددي سددددوق رأس المددددال المخدددداطر مجموعددددة مددددن 
المتعدداملين ينقسددمون إلددى صددناديق اسددتثمار عموميددة، مختلطددة وصددناديق غيددر مقيمددة تعمددل تحددت رقابددة لجنددة 

 تنظي  عمليات البورصة ومراقبتها.
 ركات رأس المدال المخداطر فدي الجزائدر للمبدادئ والأسدس المدؤطرة لنشداط رأس المدال دراسة مدى امتثال شد

 المخاطر على المستوى العالمي:
مصدددادر المدددوارد الماليدددة لشدددركات رأس المدددال المخددداطر فدددي الجزائدددر: أكددددت إجابدددات ااطدددارات حدددول  -0

تجاريدددة علدددى هيكدددل مصدددادر المدددوارد الماليدددة لشدددركاته  هيمندددة كدددل مدددن الخزيندددة العموميدددة والبندددوك ال
المصادر التمويلية لشركات رأس المال المخداطر فدي الجزائدر، الأمدر الدذ  مدن شد نه أن يدنعكس علدى 
أدائ هددذ  الشددركات ويحددد مددن ميلهددا للمخدداطرة التددي تعتبددر أسدداس نشدداط رأس المددال المخدداطر بسددبط 

حيددث يهدديمن  .نددط الأمددانتحفدظ العقليددة البنكيددة والعموميددة اتجددا  عامددل المخدداطرة والميددل أكثددر نحددو جا
التمويل الحكومي بشكل كبير علدى المصدادر التمويليدة لشدركات رأس المدال المخداطر مقارندة بالتمويدل 
الخدداص، ممددا يقيددد نشدداط هددذ  الأخيددرة ويجعلهددا تفتقددد عقليددة الاسددتثمار المصدداحط للمخدداطرة وبالتددالي 

 غياط أه  سمات شركات رأس المال المخاطر.  
ت رأس المددددال المخدددداطر فددددي المشدددداريع الممولددددة: تتدددددخل شددددركات رأس المددددال مراحددددل تدددددخل شددددركا  -9

الاستثمار  فدي الجزائدر خدلال مدرحلتين فقدط همدا مرحلدة اانشدائ ومرحلدة التوسدع، وبالتدالي غيداط تدا  
لتمويل ما قبل اانشائ الذ  يقو  على تشدجيع الأفكدار والدراسدات والأبحداث وتمويلهدا لتحقيدق مشداريع 

بداعية تقد  قيمة مضافة للاقتصاد، حيث يعتبر تمويل هذ  المرحلدة سدمة حصدرية لشدركات ابتكارية وا  
رأس المال المخاطر، غير أن هذا لا ينفي أن التدخل خدلال مرحلدة اانشدائ يشدكل دعمدا كبيدرا لقطداا 
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  الاستثمار ويمثل حافزا قويدا لزيدادة تعدداد المؤسسدات كمدا أن التددخل علدى مسدتوى مرحلدة التوسدع يقدد
 للمؤسسات فرصة لتوسيع وتطوير نشاطها وبالتالي تعزيز حصصها السوقية.

طبيعدددة المشددداريع الاسدددتثمارية الممولدددة مدددن طدددرف شدددركات رأس المدددال المخددداطر فدددي الجزائدددر: حسدددط  -8
من مجموا المشاريع الممولة برأس المدال %20إطارات شركات رأس المال المخاطر في الجزائر أكثر 

مددددن هدددذ  المشددداريع تتسدددد   %90عتبدددر مشددداريعا متوسددددطة المخددداطر، حدددوالي المخددداطر فدددي الجزائددددر ت
بانخفاض درجة المخاطرة مع انعدا  نسبة المشاريع العالية المخداطر ويمكدن تفسدير هدذا الدتحفظ اتجدا  
المخاطرة بتصدر البنوك التجارية والخزينة العمومية لقائمة الممولين فدي شدركات رأس المدال المخداطر 

 في الجزائر.
 سبة المساهمة في المشاريع الاستثمارية:ن -1

مددن  %00نسدبة مسداهمة شدركات رأس المدال المخداطر فدي رأسدمال المؤسسدات المسدتهدفة تتجداوز فدي حدوالي 
 91المؤرف في  00/02المشاريع الممولة الحد الأقصى للمساهمة في رأس المال المنصوص عليه في القانون 

( الأمر الذ  يجعلها تقترط أكثر لكونها شركة استثمار %12المائة  والمقدر بتسعة وأربعين في  9002يونيو 
 أكثر من كونها شركة رأسمال مخاطر.

 مدة التمويل أو المساهمة: -1
الملاحظ من إجابات إطدارات شدركات رأس المدال المخداطر فدي الجزائدر هدو أن مددة التمويدل أو المسداهمة فدي 

الذ  فسدر  إطدارات شدركات رأس المدال المخداطر بعدد  تدوفر  رأس المال تفوق في الغالط العشرة سنوات الأمر
إمكانيددات الخددرو ، كمددا لفتنددا إصددرار أحددد الشددركات علددى أنهددا لدد  تسددجل أيددة حالددة خددرو  مددن كافددة اسددتثماراتها 

نما لعد  توفر نية الخرو  أساسا.  ليس بسبط عد  توافر إمكانيات الخرو  وا 
فددي الجزائددر هددي بيددع الحصددة إلددى المقدداول سددوائ بشددكل مرحلددة الخددرو : أكثددر طددرق الخددرو  اسددتخداما  -2

تدددريجي أو عنددد نهايددة العقددد، أمددا طددرق الخددرو  الأخددرى فدرجددة اسددتخدامها ضددعيفة جدددا وتكدداد تكددون 
 منعدمة الأمر الذ  يؤكد غياط ميكانيزمات الخرو .

لمددال مسددتوى الطلددط علددى رأس المددال المخدداطر حسددط القطاعددات الاقتصددادية:  يددرتبط نشدداط رأس ا  -7
المخدداطر بشددكل أساسددي بعامددل المخدداطرة الأمددر الددذ  يجعددل مددن هددذا التمويددل يركددز علددى القطاعددات 
الحساسدة ذات التكنولوجيددا العاليدة التددي تتميدز بارتفدداا مسدتوى المخدداطرة، إلا أن أكثدر القطاعددات طلبددا 

لصددحة مددع للتمويددل بددرأس المددال المخدداطر فددي الجزائددر هددي قطدداا السددياحة، قطدداا الصددناعة وقطدداا ا
انخفدداض كبيددر فددي مسددتوى الطلددط بالنسددبة للقطاعددات الأخددرى حيددث يتددراوح بددين الضددعيف والضددعيف 
جددددا وينددددر  ضدددمن ذلدددك حتدددى قطددداا الصدددناعات ذات التكنولوجيدددا المرتفعدددة والدددذ  يعتبدددر مدددن أهددد  

 القطاعات التي يمولها رأس المال المخاطر على المستوى العالمي.
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 خاتمة  .4

رأس المال المخاطر في تبتعد بل وتخالف إلى حد كبير المبادئ ا تقد  نستخلص أن شركات لى ضوئ مع       
فرضية الدراسة والتي تنص على  والأسس المؤطرة لفكر رأس المال المخاطر، وعليه من هنا نستطيع ت كيد وقبول

 لنشاط. : شركات رأس المال المخاطر في الجزائر لا تمتثل للأسس والمبادئ المؤطرة لهذا اأن
لمبادئ الفكرية وحسط مسيير  شركات رأس المال المخاطر فإن هذا الاختلال المسجل بين الأسس وا     

في الجزائر راجع بالأساس إلى وجود العديد من العوائق والصعوبات من أهمها لهذ  الصناعة والتطبيق العملي 
الابتكارية، غياط ثقافة المقاولة وكذا النقص الكبير  البيئة الاستثمارية الغير الملائمة، غياط الفرص الاستثمارية

 المسجل في مجال البحث العلمي والتكنولوجي.
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