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 :ممخص
تمعب المؤسسات الصغيرة والمتوسطة دورًا محوريًا في جميع اقتصاديات العالم، فيي بمثابة المحرك 

والابتكار، الأساسي لعجمة النمو الاقتصادي، كما تعتبر مساىمًا حيويًا في الناتج المحمي، ومنبع للإبداع 
ووعاءً رئيسيًا لاستقطاب العمال، كل ىذه العوامل وغيرىا جعمتيا تتصدر قمب السياسات الاقتصادية 
وتحتل الريادة في البرامج التنموية لكل دول العالم، ومع ذلك لا زالت  تواجييا العديد من التحديات 

استوجب استحداث رأس المال  وتعترضيا الكثير من المشاكل والتي من أىميا مشكمة التمويل، مما
تتوفر عمى مجموعة من الخصائص والمزايا و  ،المخاطر كآلية تمويمية مبتكرة تقوم عمى أساس المشاركة

 تجعميا مناسبة لتمويل ىذا النوع من المؤسسات.التي 
 توصمت الدراسة إلى أنو، وعمى الرغم من توفر الأرضية القانونية والتنظيمية لرأس المال المخاطر،
إلا أن لجوء المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ليذه التقنية جد محدود، وىذا راجع إلى أن نشاطو لا يزال 
ضعيفا وتكتنفو العديد من الصعوبات والعراقيل نظرا لحداثتو من جية وعدم إدراك المفاىيم الأساسية 

  ةتطوير تقني أىم متطمبات المتعمقة بو وأىميتو كبديل تمويمي فعال من جية أخرى، لذا وجب عمينا تحديد
 لتمعب الدور المنوط بيا في تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة.رأس المال المخاطر 
المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، التمويل، تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة،  الكممات المفتاحية:
 .رأس المال المخاطر
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Résumé: 

 Dans toutes les économies du monde, les petites et moyennes entreprises jouent un rôle 

primordial. Elles sont considérées comme étant la locomotive du développement économique 

et un principal contributeur au produit interne. Elles sont aussi considérées comme une source 

d’innovation et de création d’emploi. Tous ces facteurs les ont placés au cœur des politiques 

économiques et des programmes de développement dans pratiquement tous les pays du 

monde. 

Toutefois, elles sont toujours confrontées à de multiples défis et problèmes tel que celui 

du financement. Ce qui à inciter à générer le capital-risque comme moyen de financement 

innové basé sur la participation, contenant un ensemble d’avantages, lui permettant de 

constituer une source de financement adéquate à ce type d’entreprises. 

Au terme de cette étude nous avons constaté que, malgré la présence de la plateforme 

légale et organisationnelle du capital risque, on fait rarement appel à cette technique. Cela est 

du à sa faible application, ainsi qu’aux difficultés et obstacles qu’elle rencontre vu sa 

nouveauté d’une part, et la mauvaise compréhension de ses notions et son importance en tant 

qu’une alternative efficace de financement d’autre part. 

Afin de surpasser toutes ces contraintes, il est nécessaire de déterminer les conditions du 

développement de cette technique de financement des petites et moyennes entreprises, pour 

qu’elle puisse couvrir son rôle convenablement.            

Les mots clés : les petites et moyennes entreprises – le financement- financement des petites 

et moyennes entreprises – capital risque. 

 

 



 

 
 

 

المصير وإليك توكلنا وعليك آمنا وبك والدين الدنيا أمور على نستعين اللهم باسمك  

 والصلاة والسلام على من بلغ الرسالة وأدى الأمانة ونصح الأمة، نبي الرحمة ونور العالمين

 سيدنا "محمد صلى اللّه عليه وسلم"

ف الحمد للّه العلي القدير -وجلّ عز  -هي كلمة أبت إلاّ الحضور، هي كلمة شكر وتقدير للهّ  

  هذا إتمام على وفقنا الذي للّه الحمد والباطنة، الظاهرة هنعمعلى   

عليه مطلع من لكل نافعا علميا الأحوال أحسن في العمل وأتمنى أن يكون سندا . 

 وف اءًا لأهل الوف اء، واعتراف ا بالفضل وتقديرا للجميل ونحن ننتهي من هذا العمل

أننقدم بالشكر إلى الوالد رحمه اللّه وإلى الوالدة الكريمة أعزها اللهّلايسعنا إلاّ   . 

 .الذي كان لهم الفضل في إنجاز هذا العمل المتواضع إخوتي وجميع العائلة

 :وسي              را ع                 لى خط   ى الشاع       ر الذي ق     ال

ك                 اد الم                 علم أن ي                  كون رس                     ولا  ***          يه الت ب      ج              ي        لوف               علم  ق                                 م للم    

 إلى كل من علمّنا حرفً ا، أو أسدى إلينّا معروف ا، وأخصُّ بالفضل الأستاذة المشرفة

""ك      افي فري   دة"  " 
والتي تقب َّلتنا بصدر رحب طيلة عملنا، ولم تبخل علينا بالنصح   -حفظها اللهّ  

المجيدة والتوجيهات والمشورة وتخصيصها لجزء من وقتها لمتابعة هذا العمل  

على تأطير هذا العمل المتواضع"سيواني عدلان" و "حريد رامي  مناقشين "إلى الأستاذين ال . 

أشكر كافة الأشخاص الذين ساعدونا في هذا العمل ولو بكلمة طيبة،  كما  

بعيدقريب أو من   سواء من  



 

 

 

 

 

 

 

 

  

 
 
 

 الإهداء
 ًأٌذْ ثمشح ٌزا اٌعم

 "عىصش خبٌذ" حاٌطبٌش إٌّ سَح أثٓ

 َإٌّ سَح اٌجشاءح اثه عمٓ َأخٓ

 "عىصش عجذ اٌشؤَف"

 سدمخ اللّه عٍٍٕمب

                    

  

                 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

2 

 

 

 

 

 الإهداء
 ثٍغ إٌٍٓ لا ٔطٕت إًٌٍ إلا ثشىشن َلا ٔطٕت اٌىٍبس إٌّ ثطبعزه، َلا رطٕت اٌٍذظبد إلا ثزوشن، إٌّ مه 

 ٌشسبٌخ َأدِ الأمبوخ َوصخ الأمخ إٌّ وجٓ اٌشدمخ َوُس اٌعبٌمٕه سٕذوب مذمذ صٍّ اللّه عًٍٕ َسٍم.ا

 عشاء ٌزي اٌذوٕب إٌّدضىٍب مٍجأ أسىه إًٌٕ فٓ إٌّ سجت َجُدْ، إٌّ مه جعٍذ مه 

 "دمُد مذجُثخ" ....دجٕجخ لٍجٓ أمٓ

 إٌّ مه أدمً اسمً ثىً فخش إٌّ مه أفزمذي مىز اٌصغش إٌّ مه ٔشرعش لٍجٓ ٌزوشي َدعزىٓ للّه 

 "خبٌذ" سدمً اللّه  ......إٌّ سَح أثٓ

 اٌطبٌشح اٌشلٕمخ َاٌىفُط اٌجشٔئخ إٌّ سٔبدٕه دٕبرٓاٌمٍُة إٌّ            

 "عٍٓ" "أدمذ" "ثلاي"  إخُرٓ                                    

 إٌّ مه رعٍمذ مىٍه أن وشامزٓ فُق وً اعزجبس إٌّ رُائم سَدٓ إٌّ مه ٔذق لٍجٓ سالصب عٍّ وغمبد 

 "  وسٕمخ"َصَجخ أخٓ  " سعبد" "مشٔم"  أخُارٓ... أصُارٍه                                

 سَح اٌملان "عجذ اٌشؤَف" سدمً اللّإٌّ                                           

 وً َادذ ثبسمً َأخص ثبٌزوش  "اوٕشثه د"َ "دمُد"َ "  عىصش"أفشاد اٌعبئٍخ إٌّ جمٕع 

 اٌخبٌخ "فزٕذخ" اٌعمخ" ٌعطشح" ََ "سعذح" اٌجذح

 إٌّ الإخُح َالأخُاد اٌزٓ ٌم رٍذٌم أمٓ إٌّ مه رذٍُ ثبلإخبء َرمٕضَا ثبٌُفبء َاٌعطبء، إٌّ مه وبوُا 

 ٓ أن لا أضٕعٍمطشٔك اٌىجبح َاٌخٕش إٌّ مه عشفذ وٕف أجذٌم َعٍمُو معٓ عٍّ

 "......َأصذلبئٓ صذٔمبرٓ..... " 

 ."7102-7102"َإٌّ وً طٍجخ سىخ ثبوٕخ مبسزش دفعخ  

 إٌّ وً مه شبسوىٓ فٓ إوجبص ٌزا اٌعمً    

 ٌّ وً مه روشٌم لٍجٓ َوسٍٕم لٍمٓإٌّ وً مه َسعزٍم راوشرٓ ٌَم رسعٍم مزوشرٓ َإ

 َاٌّ وً مه ٔزصفخ مزوشرٓ مه ثعذْ.
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 معنره برللغة الع بية لاختصار أال ا ختصار الا
PME Petites et Moyennes entreprises المؤسسات الصغيرة والمتوسطة 

ASEAN Association of  Southeast Asian 

Nations. 
 منظمة اتحاد بلاد جنوب شرق آسيا

UNIDO United Nations Industrial De 

velopment Organization 

 الأمم المتحدة لمتنمية الصناعيةمنظمة 

INSEE Institut National de la Statistique et des 

études économiques 
المعهد الوطني للإحصاء والدراسات 

 الاقتصادية
ARD .American Research & 

Development 
 الأمريكية لمبحث والتطوير

AFIC Association Française pour les 

investisseurs avec le Capital. 
س المال أالجمعية الفرنسية لممستثمرين بر 

 المخاطر
NVCA National Association of Venture 

Capital. 
 الجمعية الوطنية لرأس المال المخاطر

SPPI Société de Participations et de 
Promotion des Investissements. 

 شركة المساهمات وتشجيع الاستثمار

CNT Comite National d' Investissements. المجنة الوطنية للاستثمارات 

ANDPME Agence Nationale Développement 

Petites et Moyennes entreprises. 
الوكالة الوطنية لتطوير المؤسسات 

 الصغيرة والمتوسطة
ANSEG Agence Nationale de Soutien L' 

Emploi des Jeunes'. 
 الوطنية لدعم وتشغيل الشبابالوكالة 

ENGEM Agence Nationale de Gestion du 

Micro-crédit 
 الوكالة الوطنية لتسيير القرض المصغر

FGAR Fonds de Garantie des Crédits Aux 

PME. 

 

صندوق ضمان القروض لممؤسسات 
 الصغيرة والمتوسطة

CGCI-PME Fonds de Garantie Crédits aux 

PME 
صندوق ضمان قروض استثمارات 

 الصغيرة والمتوسطة

FINALEP Financière Algéro-européenne de 

Participation. 

 

 المالية الجزائرية الأوروبية لممساهمة

BDL Banque de Developpement Local بنك التنمية المحمية 
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CPA Crédit Populaire d'Algérie. القرض الشعبي الجزائري 

AFD Agence Française développement. الوكالة الفرنسية لمتنمية 
BEI Banque Européenne 

d'investissement 
 البنك الأوروبي للاستثمار

Sofinance Société financière 

d'investissement, de Participation et de 

Placement. 

الشركة المالية للاستثمارات،  المساهمة 
 والتوظيف

ASICOM Société Algéro-Saoudienne 

d'lnvestissement. 
 الشركة الجزائرية السعودية للاستثمار

BADR Banque de L'Agriculture de 

Developpement Rural. 
 بنك الفلاحة والتنمية الريفية

CNEP-Banque Caisse Nationale d'Epargne et de 

Prévoyance -Banque. 
 صندوق الوطني لمتوفير والاحتياط

MPEF II Maghreb Private Equity Fund II. 2   الصندوق ألمغاربي لمحصص الخاصة   
SAS Société Anonyme Simplifié. شركة المساهمة البسيطة 
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رقــــــــــــم 
 الملـــــــــحـق

 الصفحة عــــــنـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــوان المـــــــــــــــــلحــــــــــــــــــق

 662 7102مشاتل المؤسسات العممية والمبرمجة في السداسي الأول لـ  10

 662 7102المحتضنة عمى مستوى مشاتل المؤسسات لمسداسي الأول لـ عدد المشاتل 17

حسب تعديلات  ANSEJمستويات التمويل الثنائي لممشاريع الممولة من طرف  10
7100. 

663 

 663 .7100في التمويل الثلاثي حسب تعديلات  ANSEJمستويات ونسب مساهمة  10

طرف الوكالة حسب نوع الجنس وقطاعات النشاط منذ  المشاريع الممولة من 10
 .7102نشأتها إلى غاية السداسي الأول لـ

664 

حسب الجنس وقطاع النشاط  ANGEMتوزيع القروض الممنوحة من طرف  10
 .7102ديسمبر  00إلى غاية 

665 

طرف صندوق ضمان القروض لممؤسسات  عدد الضمانات الممنوحة من 12
 7100إلى غاية ديسمبر  7110الصغيرة والمتوسطة حسب قطاع النشاط لمفترة 

665 

توزيع الضمانات الممنوحة من طرف صندوق ضمان قروض الاستثمارات  10
 حسب قطاع النشاط. CGCI-PME)لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة )

666 

 عمميات رأس المال المخاطر لمشركة الجزائرية السعودية للاستثمار 10

ASICOM  

667 

 209-668 الرسميةئد الجرا 01    
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 م الصفحةرق المحـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــتـــــــــــــــــــــــــــوى   

 I ة ــــــــــــــــممخص بالمغة العربي

 II ةـــــــــــفرنسيممخص بالمغة ال

 III ــــــــــــــــــــــــــــر وعرفـــــــــــــــانشك

 IV-V داءــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــالإه

 VII- VI ال ـــــــــــــــة الأشكـــــــــــــــــــــــــقائم

 VIII داولــــــــــــــة الجــــــــــــــــــــــــــقائم

  XI-X صراتــــــة المختــــــــــــــــــــــــقائم

 XII قــــــــــــــــة الملاحــــــــــــــــــــــقائم

 XV- XIII اتــــــــــــــــــــهرس المحتويـــــــــف

 ي -أ  ةــــــــــــــــــــــــــــــــــــــدمــــــــــــــــــمق

 50-21 نظرية حول المؤسسات الصغيرة والمتوسطة يةالفصل الأول: خمف

  13 دـــــــــــــــــــــــهيــتم

 21-14 المبحث الأول: مدخل إلى المؤسسات الصغيرة والمتوسطة

 23 مفهوم المؤسسات الصغيرة والمتوسطة المطمب الأول:

 12 خصائص المؤسسات الصغيرة والمتوسطة وأشكالها المطمب الثاني:

 18 أهداف وأهمية المؤسسات الصغيرة والمتوسطة المطمب الثالث:

 34-21 المبحث الثاني: مصادر ومعوقات تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة

 21 المصادر التقميدية لتمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة المطمب الأول:

 28 المصادر الحديثة لتمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة المطمب الثاني:

 31 والمتوسطةمعوقات تمويل المؤسسات الصغيرة المطمب الثالث: 
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 38-35  المبحث الثالث: تجارب حول تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة

تجربةةةةةة الوايةةةةةات المتحةةةةةدة المريكيةةةةةة صةةةةة  تمويةةةةةل المؤسسةةةةةات الصةةةةةغيرة  المطمـــــب الأول:
 والمتوسطة

35 

 36 تجربة الهند ص  تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة المطمب الثاني:

 37 تجربة تونس ص  تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة المطمب الثالث:

 45 ةــــــــــــــــــــــخلاص

 77-42 الفصل الثاني: التمويل برأس المال المخاطر في ظل التجارب الدولية

 41 دــــــــــــــــــــــــــتمهي

 52-42 المبحث الأول: عموميات حول رأس المال المخاطر

 42 ماهية رأس المال المخاطر المطمب الأول:

 47 مصادر أموال رأس المال المخاطر المطمب الثاني:

 52 مزايا وعيوب رأس المال المخاطر المطمب الثالث:

  62-53 المبحث الثاني: آلية عمل رأس المال المخاطر وعوامل نجاحها

 53 المراحل التمويمية الت  يغطيها رأس المال المخاطر المطمب الأول:

 57 رأس المال المخاطر تاستراتيجيا المطمب الثاني:

 65 إجراءات رأس المال المخاطر وعوامل نجاحها المطمب الثالث:

  76-63 المبحث الثالث: تجارب سوق رأس المال المخاطر في العالم

 63 تجربة الوايات المتحدة المريكية ص  سوق رأس المال المخاطر المطمب الأول:

 71 تجربة الهند ص  سوق رأس المال المخاطر الثاني:المطمب 

 71 تجربة تونس ص  سوق رأس المال المخاطر المطمب الثالث:

 77 ةـــــــــــــــــخلاص

 227-78 الفصل الثالث: متطمبات تطوير سوق رأس المال المخاطر في الجزائر
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 85 دـــــــــــــــــــــــــتمهي

 224-82 الأول: واقع وأهمية المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر المبحث

 82 مراحل تطور المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ص  الجزائر وتعدادها المطمب الأول:

 253 مساهمة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ص  تنمية ااقتصاد ص  الجزائر المطمب الثاني:

 222 المنظومة المؤسساتية لدعم المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ص  الجزائر المطمب الثالث:

 214-225 : واقع تقنية رأس المال المخاطر ص  الجزائرالمبحث الثاني

 225 الإطار القانون  والجبائ  لرأس المال المخاطر ص  الجزائر المطمب الأول:

 215 التحفيزات الممنوحة لشركات رأس المال المخاطر ص  الجزائر  المطمب الثاني:

 212 شركات رأس المال المخاطر ص  الجزائر المطمب الثالث:

 226-215 المبحث الثالث: آليات تطور رأس المال المخاطر في الجزائر

 215 تحميل واقع تقنية رأس المال المخاطر المطمب الأول:

 225 دعم وتفعيل رأس المال المخاطر ص  الجزائر: سبل المطمب الثاني

 223 النموذج الإسلام  المقترح لمتمويل برأس المال المخاطر ص  الجزائر المطمب الثالث:

 227 ةــــــــــــــــــــــخلاص

 236-228  ةــــــــــــــــــــــــــاتمـــــــــــــــــــــــــــــــــخ

 255-237 عــــــــــــــــــــــــــــالمراج ةـــــــــــقائم
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في ضوء ما تشيدُه الساحة الاقتصادية العالمية من تغيُرات عمى أكثر من صعيد، وجدت المؤسسات 
في مختمف الدول بما فييا الجزائر نفسيا أمام تحديات فرضت عمييا البحث عن منيج لمتعاطي مع لعبة 

في  والبقاء ارمر الاستالتعامل مع مكونات ىذه المعبة بيدف الأعمال أو السوق، وذلك من خلال ابتكار آليات 
 حمبة الصراع بأبعاده الثلاثة )البعد المحمي، البعد الدولي والبعد الكوني(.

البحث عن ضمانات البقاء ىذه يتطمب تغيير قواعد لعبة الأعمال خاصة من منظور المؤسسات ف
يًا رائد يتمتع بمرونة الصغيرة والمتوسطة، وذلك لأىميتيا القصوى في الاقتصاد وكذا باعتبارىا محركًا استثمار 

عالية وديناميكية كبيرة تساعد عمى التكيف مع مختمف المتغيرات، إضافة إلى الإمكانيات اليائمة التي تمتمكيا 
ىذه المؤسسات في إنتاج الثروات وخمق فرص الشغل، وزيادة الصادرات والقدرة عمى الابتكار، الأمر الذي 

 المحمي والدولي.جعميا تكتسي أىمية بالغة عمى الصعيدين 
ونظرا لمدور الفعال الذي تمعبو ىذه المؤسسات في دفع عجمة التنمية، فقد أولت دول كثيرة اىتمامًا 
بالغًا بيا من خلال تقديم يد المساعدة ليا، كما سعت إلى وضع أسس تنظيمية وتشريعية ومالية لإرساء 

 العالم. دول ر في تعداد ىذه المؤسسات عبرتزايد كبيوقد نتج عن ىذا الاىتمام  القواعد المتعمقة بيا،
منذ ومرت بتحولات ومراحل، حيث تميزت  ،بمعزل عن ىذه التغيرات لم تبق وبالنسبة لمجزائر

عمى المؤسسات العمومية والمجمعات الضخمة والتي ساعد في انتشارىا وتطورىا بالاعتماد الاستقلال 
التي أدت إلى السقوط الحر لأسعار ذلك إلى غاية الأزمة البترولية الارتفاع العام في أسعار البترول، واستمر 

ز في ميزان البترول، مما استوجب عمى الجزائر مراجعة حساباتيا والبحث عن مصادر أخرى لسد العج
الأمر الذي استوجب عمى طريقيا نحو أفاق جديدة،  بيا شقتماليا عمييا و مدفوعاتيا وحمول أخرى تبني آ

جراء تغييرات و تبني مجموعة من الاستراتيجيات ئرية الجزاالحكومة  من  عمى المستوى الاقتصاديجذرية ا 
خلال إعادة ىيكمة المؤسسات الصناعية الكبيرة التي توالت نتائجيا اليزيمة من سنة إلى أخرى، وتقسيميا إلى 

ممة لإجراء جكما سارعت نشاء مؤسسات جديدة، أمام الخواص لإ مؤسسات صغيرة ومتوسطة وفتح المجال
من الإصلاحات الاقتصادية من بينيا تحسين المناخ الاستثماري ليذه المؤسسات وتحضير الأرضية المناسبة 

يا بأنو لا توجد وسيمة تنموية في الوقت وتيقن بأىميتيا في إنعاش الاقتصاد المحميمنيا  اإدراكليا، وىذا 
تجارب الرائدة في ىذا المجال والتي اليل عمى ذلك والمتوسطة، وخير دل من المؤسسات الصغيرة أنجعالراىن 

إلى تحسين أداءىا لضمان استمرارىا في ظل  أيضا ، كما ىدفتمنيوض باقتصادىالمكنت العديد من الدول 
في  ، والتي جعمت المؤسسات الصغيرة والمتوسطة تمارس نشاطياحيط بياوالدولية التي تالتحولات الإقميمية 

ث الطبيعة ومتغير من حيث التكوين ومتعدد من حيث الأطراف ومتجدد من حيث ظل محيط تنافسي من حي
 التأثير ومتداخل من حيث العوامل.

دام الأمر كذلك فإنو يتعين عمى كل دول العالم عامة وعمى الجزائر خاصة تذليل كل الصعوبات اوم
زالة كل العراقيل والعقبات التي من شأنيا الحد من إقامة ىذا النوع من المؤسسات أو الحد من توسّعيا، أو  وا 
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 لتا، ماز شيدىا العالميالتي في ظل التحولات العميقة لكن و  لتي تؤدي إلى فناء المؤسسة نفسيا.حتى تمك ا
ط في العديد من المشاكل وتعرقل مسيرتيا الكثير تتخبالمؤسسات الصغيرة والمتوسطة حتى الوقت الحاضر 

الريادة  أخذ من ايليا تتمكن من خلال مناسبةىا  صعوبة الحصول عمى مصادر تمويل أبرز  ،اتمن التحدي
 .خ يتسم بالحركية العالية والمنافسة الشديدةفي منا قتصادية المنشودةالتنمية الانحو تحقيق 

لدول العديد من الدراسات والتحقيقات الميدانية التي أجريت في كل من الدول المتقدمة واوقد أشارت 
ىو العائق الأساسي والعامل المحدد لبقاء وتطور المؤسسات يعتبر التمويل أن  النامية مثل الجزائر إلى

يتيا محميا وعالميا، لذا حظيت مسألة تمويل في دعم تنافس اأساسيً ا دورً أنو يمعب ذلك  الصغيرة والمتوسطة،
، ةلمتنمي المرصدة الاستراتيجياتالصغيرة والمتوسطة في الدول المتقدمة بالأولية ضمن مختمف  المؤسسات

مى مستوى تنويع الخدمات التمويمية المتاحة بسوق الأموال وابتكار استخدام تقنيات حديثة ع وذلك بفضل
م التوجو نحو خدمة ىذا القطاع، في حين نجد لتحكم في المخاطر والتكاليف ومن ثالبنوك، بما يمكنيا من ا

مثيلاتيا في الدول النامية عامة والجزائر خاصة لازلت تعترضيا صعاب عديدة عند محاولة حصوليا عمى 
ادر التمويل الخارجي خاصة في لاسيما إذا تعمق الأمر بالحصول عمى مص ةمصادر التمويل الضروري

المغالاة في الشروط وطمب و  لارتفاع تكمفة الاقتراض من جية وذلك نظرا ،التقميدية ممثمة في البنوك صورىا
 .تغطية المخاطر المرتبطة بالقروض من جية أخرى العينية وغياب آليات ضماناتال

البحث عن مصادر تمويل جديدة  ما سبق كان لزاما عمى المؤسسات الصغيرة والمتوسطةم انطلاقا 
مع ظروفيا  ما تكون مكممة ليا، تتلاءم لممصادر التمويمية الكلاسيكية بقدر والتي لا نجزم أن تكون بديمة

ولعلّ من أىم ىذه التمويلات رأس المال المخاطر والذي ينطوي عمى خصائص ومميزات تجعمو من أكثر 
كما لو أىمية كبيرة في التخفيف من  ،الصغيرة والمتوسطة مصادر التمويل تناسبا مع احتياجات المؤسسات

بالتمويل  كتفمستحدثة لا ت تمويميةآلية  هوذلك باعتبار  ،حدة الفجوة التمويمية التي تعاني منيا ىذه المؤسسات
فقط، بل تعمل عمى تقديم مختمف صور الدعم ليذه المؤسسات، وذلك من خلال المتابعة والمشاركة في إدارة 

 وتسيير ىذه المؤسسة.
في الجزائر فرصة سانحة  وقد كان الاتجاه نحو استعمالف ،ل المخاطرونظرا لأىمية رأس الما

ئم ومناسب لطبيعة نشاطيا، وكلّ ذلك في إطار لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة لمحصول عمى تمويل ملا
السياسة الشاممة التي تيدف إلى ترقية وتشجيع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة من خلال خمق البيئة الملائمة 

 لعمميا وخاصة فيما يتعمق بتوفير بدائل التمويل المناسبة.
 
 
 
 



الجزائـــــــر-رــــــــة برأس المال المخاطـات الصغيرة والمتوسطـــــل المؤسســــــــــيو فرص تم         ة:ــــــمقدم- 
 

 ~ ج‌ ~
 

 الإشكالية:  .1
فرص تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة سوم بـالمو بحث ذا الإطار جاء ىذا الي ىوف ،عمى ضوء ما سبق

 برأس المال المخاطر في الجزائر.

 يمكن صياغة إشكالية البحث في السؤال الجوىري التالي: وعميو 
 تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائرية برأس المال المخاطر؟ ماهي متطمبات

 اؤلات التالية:تتبمور لنا معالم إشكالية البحث والتي تتمحور حول التس ،وعمى ضوء ما تقدموفي ىذا المنحنى 
 غيرة والمتوسطة راجع إلى المؤسسات الص المالية التي تواجو ىل يمكن القول بأن المشاكل والمعوقات

 الخصائص التي تمتاز بيا؟
 مؤسسات الصغيرة ماىي العوامل التي تدفع للاىتمام برأس المال المخاطر كبديل مستحدث لتمويل ال

 والمتوسطة؟
  لما يعد رأس المال المخاطر بديلا ملائم لتمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة؟ 

 ىل تحظى المؤسسات الصغيرة والمتوسطة بالاىتمام في الجزائر؟ 
  ىل البنية الاقتصادية والقانونية في الجزائر مواتية لتطوير سوق رأس المال المخاطر؟ 

 فرضيات الدراسة:  .2
 عمى الإشكالية تم وضع الفرضيات التالية: لإجابة، واجوانبوكل اطة ببغرض الفيم الجيدّ لمموضوع والإح    
 إن خصائص المؤسسات الصغيرة والمتوسطة تقف عائقا أمام حصوليا عمى التمويل. 
  بمخاطر رأس المال المخاطر يمثل نموذجا تمويميا واستثماريا ييدف لتمويل المشروعات التي تتصف

 عالية وعوائد كبيرة.

   رأس المال المخاطر يعد بديلا ملائم ومناسب لتمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة لأنو يتناسب مع
 خصائص واحتياجات تمك المؤسسات.

  تحظى المؤسسات الصغيرة والمتوسطة بالاىتمام في الجزائر بالنظر إلى الخصائص التي تميزىا والأىمية
 تسبيا ىذا النوع من المؤسسات.الكبيرة التي يك

 .إن البنية الاقتصادية والقانونية في الجزائر مواتية لتطوير سوق رأس المال المخاطر 
  دوافع اختيار الموضوع:  .3

 ترجع أسباب اختيارنا لموضوع البحث لمجموعة من الدوافع، والتي يمكن إبرازىا عمى النحو التالي:       
 الدوافع الموضوعية:* 

 شركات رأس المال المخاطر باعتبارىا إحدى البدائل والحمول التمويمية الفاعمية لتمويل المؤسسات  أىمية
 ؛الصغيرة والمتوسطة في الكثير من دول العالم
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 وبالتالي الحاجة الممحة إلى بناء  ،تخبط الاقتصاد الوطني في الكثير من المشاكل لكونو اقتصاد ريعي
لا يكون ىذا إلا بتنمية قطاع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة واعتباره و  ،اقتصاد منتج خارج المحروقات

 ؛12بترول القرن 

  إشكالية التمويل التي تعتبر أحد أىم العقبات التي تقف أمام إنشاء وتطور المؤسسات الصغيرة
 ؛والمتوسطة

 رأس المال  محاولة إيجاد سبل كفيمة لتفعيل تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائرية بتقنية
 .المخاطر

 الدوافع الذاتية:* 

  رأس المال المخاطر لكونيا سببا في ظيور شركات عملاقة مثل الميول الشخصي لدراسة تقنية
Facebook, Google, Microsoft ناىيك إلى محاولة تطبيق بعض المعارف الشخصية العممية ،

 ؛والنظرية

  ؛الصغيرة والمتوسطة بتقنية رأس المال المخاطرعممية تمويل المؤسسات قمة الأعمال التي تناولت 

  إثراء المكتبة الجامعية بدراسة عن المؤسسات الصغيرة والمتوسطة التي أصبحت من أىم الحمول
 المطروحة أمام خريجي الجامعات لتجنب أزمة البطالة.

 :أهداف الدراسة  .4
 :يمكن تمخيص أىداف الدراسة في النقاط التالية

  عمى نشر مختمف المفاىيم التي تتعمق بموضوع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ورأس المال المخاطر
 ؛حد سواء

  في الجزائر؛ والفكري لتطور رأس المال المخاطر التاريخيالإطار إبراز 

 ؛الوطني ات الصغيرة والمتوسطة عمى المستوىتشخيص واقع المؤسس 

 طر في الجزائر؛تسميط الضوء عمى واقع رأس المال المخا 

  عرض بعض التجارب الناجحة في بعض البمدان المتقدمة والنامية في مجال تمويل المؤسسات الصغيرة
 والمتوسطة ورأس المال المخاطر؛

 ؛م فرص تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة برأس المال المخاطر في الجزائريمحاولة دراسة وتقي 

 وتفعيل رأس المال المخاطر في الجزائر. قديم اقتراحات من شأنيا ترقيةت 

 :أهمية الموضوع  .5
 يسمط الضوء عمى قطاع ساد الاعتقادمن عدة جوانب، فمن ناحية أنو  تبرز أىمية ىذا الموضوع

 االتي تكمن أىميتيو  ،متنمية ألا وىو المؤسسات الصغيرة والمتوسطةلبأىميتو ودوره الحيوي واعتباره كقاطرة 
، ومن ناحية أخرى الأىداف الاقتصادية والاجتماعية ة وتحقيقيام الفعال في عممية التنميعمى الإسفي القدرة 
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فإن ىذا البحث يتناول أيضا أسموب من أساليب التمويل المستحدثة ألا وىو التمويل بواسطة رأس المال 
خصوصية  والذي تم اعتماده في كثير من دول العالم كأحد الحمول التمويمية المناسبة مع ،المخاطر

تمويل ىذه المؤسسات يعد بمثابة الخطوة الأساسية فإيجاد حل لإشكالية  ،المؤسسات الصغيرة والمتوسطة
في أنيا تنقل واقع  ، ومن ناحية ثالثة تأتي أىمية ىذه الدراسةلتنموي وتعزيز قدرتيا التنافسيةلتطوير دورىا ا

المخاطر والتي تواجييا تحديات كبيرة من أجل تمويل ىذا النوع من المؤسسات عن طريق تقنية رأس المال 
مواكبة مختمف التطورات الحاصمة عمى الصعيد العالمي، وخصوصا عمى الصعيد القانوني والذي يعتبر 
القمب النابض ليذه التقنية، وكذلك قطاع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الذي يعتبر أحد أىم دعائم التطور 

في لفت انتباه السمطات الحكومية والباحثين إلى موضوع التمويل برأس  وتكمن أىميتو أيضاالاقتصادي، 
والتي من شأنيا  ،النتائج التي يسفر عنيا البحث عمى ضوء اقتراحات ل المخاطر من خلال اقتراح عدةالما

 أن تسمح بتفعيل تقنية رأس المال المخاطر في تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة.
 حدود الدراسة:  .6

  :منلمواضيع المفتوحة التي يمكن دراستيا اتعتبر المؤسسات الصغيرة والمتوسطة من الحدود النظرية 
والمتعمق  التمويمي جانبالمختمف الجوانب، إلا أننا ارتأينا دراسة ىذا الموضوع من خلال التركيز عمى 

 ر.قنية التمويل برأس المال المخاطبت

  :السداسي الأول لسنة  غاية إلى 1005غطت الدراسة الفترة الزمنية الممتدة من سنة الحدود الزمنية
1026. 

  :عمى  وقعت الدراسةحيث  ،بعد مكانيبتقتضي الإجابة عمى الإشكالية المقدمة التقيد الحدود المكانية
 حالة الجزائر.

 منهج الدراسة:   .7
دراسة  وتبعا لمتطمباتالموضوع محل الدراسة والتمكن من الإجابة عن التساؤلات المطروحة،  لاحتواء

إلى مناىج مختمفة في معالجة ىذه كان من الواجب المجوء  ،ىذا الموضوع وطبيعة المعمومات التي يتناوليا
 الإشكالية، حيث اعتمدنا في ذلك عمى: 

  :نشأة والتطور التاريخي لمتمويل بواسطة رأس المال ل استعراض اللاوذلك من خالمنهج التاريخي
ممؤسسات الصغيرة والمتوسطة عبر مختمف المراحل التي مر بيا لالمخاطر وكذلك السياق التاريخي 

 الاقتصاد الوطني.

  :الصغيرة والمتوسطة،  في وصف المؤسساتاعتمدنا عميو في الجانب النظري أي المنهج الوصفي
وكذلك في وصف تقنية التمويل برأس المال المخاطر  ،مشاكميا التمويميةأىميتيا وكذا  ،خصائصيا

وخصائصيا وكذا المميزات التي تجعل منيا بديلا تمويميا مناسبا لطبيعة حاجات المؤسسات الصغيرة 
 وكان ىذا المنيج الأكثر استعمالا. ،والمتوسطة
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  :التطبيقية منوفي الدراسة  الأشكالبعض الجانب النظري في تحميل  اعتمدنا عميو فيالمنهج التحميمي 
رأس المال المخاطر في الجزائر  خلال تحميل الإحصائيات الخاصة بالمؤسسات الصغيرة والمتوسطة وكذا

    (.1026سداسي الأول ال-1005الفترة )خلال 
 مي:يما تأما بالنسبة لمصادر جمع البيانات والمعمومات فيي تضمن

 ع عمى مختمف الكتب والرسائل والأطروحات والدوريات والأبحاث والتقارير بالإطلا وذلك المسح المكتبي
 الورقية والإلكترونية المتوفرة بالمغة العربية والأجنبية والمتعمقة بالموضوع .

 .مختمف القوانين والتشريعات التي تتعمق بالموضوع 

 .تصفح العديد من المواقع عمى الشبكة الالكترونية 

  فقد تم إجراء مسح رقمي لمختمف التقارير المتعمقة بشركات رأس المال المخاطربالنسبة للإحصائيات، 
وكذا نشريات المعمومات الإحصائية الصادرة عن الوزارة الوصية عمى قطاع المؤسسات الصغيرة 

 والمتوسطة في الجزائر. 

  الدراسات السابقة: .8

  بن لعايد سيف الإسلام النوي، قدى عبد المجيد، مساىمة شركات رأس المال المخاطر : الأولىالدراسة
(، 1024-2870في الفترة ) -حالة الولايات المتحدة الأمريكية -في تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة

 .1026، جوان 36مجمة العموم الإنسانية، جامعة الإخوة منتوري، قسنطينة، العدد 
تتمحور إشكالية البحث حول إبراز المساىمة التمويمية التي تؤدييا شركات رأس المال ة: إشكالية الدراس

المخاطر في التخفيف من حدة القيد التمويمي أمام المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، وعميو تم صياغتيا عمى 
 النحو التالي:

لمتوسطة بالولايات المتحدة إلى مدى تساىم شركات رأس المال المخاطر في تمويل المؤسسات الصغيرة وا
 ؟ةالأمريكي

 توصمت الدراسة إلى مايمي:النتائج المتوصل إليها: : 
ساىمت شركات رأس المال المخاطر في تقديم تمويلات كثيرة لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الولايات  -

 مميار دولار. 48بـ  1024المتحدة الأمريكية، وقد قدرت مساىمتيا في سنة 
السمطات العمومية الأمريكية عمى وضع إطار تشريعي وتنظيمي لصناعة رأس المال المخاطر،  أقدمت -

كما لعبت دورا رئيسيا في تشجيع عمميّات الابتكار والسعي نحو تجسيدىا في شكل مؤسسات صغيرة 
ومتوسطة، حيث أطمقت عدّة برامج تمويمية مثل: برنامج بحوث الابتكار الخاص بالمؤسسات الصغيرة 
والمتوسطة، برنامج نقل تكنولوجيا المؤسسات الصغيرة والمتوسطة...... الخ، كما تسعى إلى تحقيق السبق 

رأس المال المخاطر،  ىائل من الفرص الاستثمارية أمام شركاتالتكنولوجي عالميا، ممّا سمح بتوفير كم 
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بشكل مباشر أو غير  اإيجابي وبالتالي تحفيز المستثمرين عمى توظيف أمواليم في ىذا المجال، ممّا أثر
 مباشر عمى ىذه التقنية التمويمية.

 بوقفة، واقع نشاط رأس مال المخاطر في الشركة المالية للاستثمار، المساىمة  أحلام: الدراسة الثانية
، مجمة البحوث الاقتصادية والمالية، جامعة عبد الحميد ميدي، قسنطينة، العدد Sofinanceوالتوظيف 

 .1026جوانالأول، 
تتمحور إشكالية الدراسة حول واقع ممارسات التمويل برأس المال المخاطر في الشركة  :إشكالية الدراسة

 ، وعميو تمت صياغة التساؤل الرئيسي كالتالي:Sofinanceالمالية للاستثمارات، المساىمة والتوظيف 
ية  للاستثمارات، المساىمة والتوظيف ما ىو واقع ممارسات التمويل برأس المال المخاطر في الشركة المال

Sofinance؟ 
 مايمي: تتمثل في النتائج المتوصل إليها:

_ تقدم تقنية رأس المال المخاطر تمويلا فعالا ودينامكيا بالنسبة لممشاريع التي تدعميا، فيي ترفع من نسبة 
 ماعي.نجاح المشروع وقدرتو عمى تحقيق نتائج جيدة عمى الصعيدين الاقتصادي والاجت

مزال حديث النشأة، فيو لا يتعدى كونو عبارة عن  Sofinance_ نشاط رأس المال المخاطر عمى مستوى 
 أخذ مساىمة في رأس المال مشروع استثماري، تصاحبو متابعة دورية من خلال التقارير.

أكبر لممؤسسة المالية، فيي تمعب دور المسير المستشار والموجو  _ قدمت الصناديق الولائية دينامكية
لممستثمر الباحث عن المزيج التمويمي المناسب لمشروعو، ولكنيا مازالت تواجييا عدة عقبات من أىميا 
غياب الفكر الاستثماري المغامر لدى المقاول الجزائري، وعدم تقبل فكرة الشراكة والرقابة الإدارية من طرفيا 

 مى المشروع المشترك.ع

 :دراسة  -رامي حريد، البدائل التمويمية للإقراض الملائمة لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة  الدراسة الثالثة
، رسالة دكتوراه، تخصص اقتصاديات النقود والبنوك والأسواق المالية، كمية العموم الاقتصادية -حالة الجزائر

 .4102-4102يضر، بسكرة، جامعة محمد خ والتجارية وعموم التسيير،

مدى يمكن لمبدائل التمويمية للإقراض أن تكون بدائل  حول أي تتمحور إشكالية الدراسةإشكالية الدراسة: 
 يمي:يو تمت صياغة التساؤل الرئيسي كماالمؤسسات الصغيرة والمتوسطة. وعم ملائمة لتمويل

ملائمة لتمويل  المؤسسات الصغيرة والمتوسطة  لمبدائل التمويمية للإقراض أن تكون بدائلإلى أي مدى يمكن 
 في الجزائر؟

 ما يمي: توصمت الدراسة إلىالنتائج المتوصل إليها: 
يختمف تعريف المؤسسات الصغيرة والمتوسطة من دولة لأخرى  وفقا لإختلاف إمكانيات وظروفيا  -

 الإقتصادية والإجتماعية.
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عوبات في الحصول عمى قروض مصرفية طويمة في تواجو المؤسسات الصغيرة والمتوسطة غالبا ص -
 دة المخاطر وعدم تماثل المعمومات.المراحل الأولى من نشأتيا، بسبب ش

يقدم المخاطرين برأس المال إلى المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، بالإضافة إلى التمويل، المساعدة الفنية   -
 مقابل جزء من القيمة التي تنشئيا ىذه المؤسسات.

 سحنون سمير، فرص تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة برأس المال المخاطر: رابعةسة الالدرا-
دراسة حالة: تونس، المغرب، والجزائر، رسالة دكتوراه، تخصص اقتصاد التنمية، كمية العموم الاقتصادية 

 .1022-1021 والتجارية وعموم التسيير، جامعة أبي بكر بمقايد، تممسان،
المؤسسات الصغيرة والمتوسطة برأس المال  تتمحور إشكالية الدراسة حول متطمبات تمويلالدراسة:  إشكالية

 وعميو كان التساؤل الرئيسي كما يمي:  المخاطر في كل من تونس، المغرب، والجزائر.
 ماىي متطمبات تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة برأس المال المخاطر في الدول المغاربية؟

 يمي: توصمت الدراسة إلى مائج المتوصل إليها: النتا
وينبغي ترويج إن تأىيل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة من بين محددات تطوير رأس المال المخاطر،  -

من  وتستفيد فنيا وتقنيالفائدة المؤسسات الخاصة  والمؤسسات العائمية، فقد يجعميا تقبل فتح رأسماليا  المينة
 .اطرخالم الممولين برأس المال

توصمت إلى أن المينة في الدول المغاربية ينقصيا الكوادر المتخصصة في مجال صناعة رأس المال  -
 المخاطر.

أشارت شركات التمويل برأس المال المخاطر في المنطقة العربية إلى قمة الصفقات في مجال  -
ارية، كما بينت الدراسة التي أقيمت التكنولوجيات الحديثة وغياب طمبيات مؤسسات تممك أفكار وتوجيات ابتك

 . يفي تونس، المغرب، افتقار المينيون لطمبيات ذات التوجو التكنولوج
 تمويل بنظام الدراسة مقارنة مع -عبد المّو بمعيدي، التمويل برأس المال المخاطر :خامسةالدراسة ال

الاجتماعية والعموم الإسلامية، جامعة مذكرة ماجستير، تخصص اقتصاد إسلامي، كمية العموم -المشاركة
 .1007-1006 الحاج لخضر، باتنة،

وعميو  ،مشاركةوالتمويل بنظام التتمحور إشكالية البحث حول التمويل برأس المال المخاطر إشكالية الدراسة: 
 : الاتييتمركز التساؤل الرئيسي 

وىل التمويل برأس المال  بنظام المشاركة؟ماىي العلاقة بين نظام التمويل برأس المال المخاطر؟ والتمويل 
 أم أن ىناك أوجو الاختلاف وأوجو التطابق بينيما؟المخاطر ىو نفسو التمويل بالمشاركة؟ 

 يمي: وصمت الدراسة إلى ماتالنتائج المتوصل إليها: 
التي تحقق تمويلا مجانيا،  الاستدانة للاقتصادرأس المال المخاطر تعبر عن الوجو المقابل  إن مينة -

الذي سيتيح السداد وأعباء أخرى، فمؤسسات رأس المال المخاطر توفر الغطاء  الاستدانةبعكس اقتصاد 
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تقبل تحمل  اسمياظيورىا وتطورىا. فكما ىو واضح من ة ر مؤاز التمويمي اللازم لممشروعات في سبيل 
ي ليذا الاستثمار بفائض قيمة ذو معدل مرتفع، المخاطر في تمويميا المجاني أملا في التعويض المستقبم

 جوانبو. جميع دراسة جدوى المشروع من بعد وىذا طبعا
شارك أيضا في قرارات ت بل ،لا تقتصر مؤسسات رأس المال المخاطر في الدعم المالي لممشروع فحسب -

مداده بالنصائح  المتصمة بتسيير سبل المشروع والتدخل في توجيو مساره وتزويده بالمعرفة المتخصصة وا 
 التطور.

خاصة في الاستثمارات طويمة الأجل، متمويل التقميدي ليمكن اعتبار التمويل برأس المال المخاطر بديلا  -
لأنو يقدم تمويلا مجانيا، ويعمل عمى دفع المشروعات واستمرار نموىا وضمان بقائيا خاصة في قطاع 

 التجديد والابتكار.
 والدراسات السابقة:الاختلاف بين الدراسة  .9

 تختمف دراستنا عن الدارسات السابقة الذكر، في كوننا تطرقنا إلى فرص تمويل المؤسسات الصغيرة
والمتوسطة برأس المال المخاطر في الجزائر، كما أشرنا كذلك إلى تجارب حول تمويل المؤسسات الصغيرة 

ة بين ىذه الدراسة وما إلى الاختلاف في الفتر  وكذا سوق رأس المال المخاطر في العالم، بالإضافة والمتوسطة
 ر.متمويل برأس المال المخاطلحاولنا عمى غير الدراسات الأخرى اقتراح نموذج إسلامي سبقيا، و 

 هيكل الدراسة: .11
والإجابة عمى التساؤلات المطروحة  ،حتى يتسنَّى لنا الإلمام بالجوانب المختمفة لموضوع البحث

مقدمة فصول مسبوقة ب ةفقد تم تقسيم البحث إلى ثلاث ،أ الفرضيات المقترحةومحاولة إثبات صحة أو خط
 جمع محتواىا فيما يمي: ومتبوعة بخاتمة، يمكن أن ن

ويتناول ىذا الفصل الإطار " خمفية نظرية حول المؤسسات الصغيرة والمتوسطة" وىو بعنوان :الفصل الأول
مباحث رئيسية. تناولنا في المبحث الأول مدخل  ةثلاثالنظري لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة من خلال 

مفاىيمي لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة من خلال عرض أىم التعاريف المعتمدة ليذه المؤسسات من قبل 
الدّول والمنظمات الدّولية وفقا لمختمف معايير التعريف الكمية والنوعية، وىذا عمى اعتبار صعوبة وضع 

عوامل، وكذلك عرض أىم الخصائص التي تُميّز المؤسسات الصغيرة والمتوسطة  تعريف مُوحد نتيجة عدة
المستوى الاقتصادي والاجتماعي والأىداف التي تسعى إلييا،  ىومختمف أشكاليا والأىمية التي تكتسييا عم

متوسطة أما المبحث الثاني فقد حاولنا من خلالو إبراز مصادر التمويل المتاحة أمام المؤسسات الصغيرة وال
 ناستعرض، ثم ارض تمك المؤسساتتعالمعوقات التي تبتوضيح أىم  ، وبعد ذلك قمنابشقييا التقميدية والحديثة

 غيرة والمتوسطة في بعض الدول.في نياية ىذا الفصل بعض تجارب تمويل المؤسسات الص
يبحث ىذا الفصل في خبايا و " رأس المال المخاطر في ظل التجارب الدوليةبالتمويل وعنوانُو " :الفصل الثاني

إلى عموميات حول رأس المال  حيث تطرقنا، فصول ةوقد قسم بدوره إلى ثلاث ،تقنية رأس المال المخاطر
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الو وكذا أىم مزاياه مفيوم رأس المال المخاطر ومصادر أمو وذلك من خلال التطرق إلى نشأة و  المخاطر
وذلك من خلال توضيح المراحل  ،لدراسة آلية عمل رأس المال المخاطر وعوامل نجاحيا ناتقموعيوبو، ثم ان

جراءات التمويل بو وعوامل نجاحو، وبالإضافة إلى التمويمية التي يغطييا رأس المال المخاطر واستراتيجياتو و  ا 
المتحدة في المبحث الثالث تجارب حول سوق رأس المال المخاطر في كل من الولايات  ناعرضذلك 

 الأمريكية واليند وتونس. 
وقد قسم ىذا الفصل  متطمبات تطوير سوق رأس المال المخاطر في الجزائر"ويحمل عنوان"  الفصل الثالث:

يرة مباحث رئيسية. تم إلقاء الضوء في المبحث الأول عمى واقع وأىمية المؤسسات الصغ ةثلاث بدوره إلى
ثم أىميتيا في الاقتصاد  ،بالتعرّف عمى مراحل تطورىا وتطور تعدادىا أولا والمتوسطة في الجزائر، حيث قمنا

المنظومة المؤسساتية الداعمة والممولة  التعرف عمى الجزائري وذلك بالاستعانة بإحصائيات منشورة، ثم
الضوء عمى واقع رأس المال المخاطر في الجزائر  ألقيناذلك  الصغيرة والمتوسطة، وبالإضافة إلىلممؤسسات 

وأىم التحفيزات الممنوحة لشركاتو وأىم شركات رأس  ،من خلال توضيح الأطر القانونية والجبائية الخاصة بو
تحميل واقع تقنية رأس المال المخاطر في  في الجزائر، لنتطرق في الأخير إلىالمال المخاطر الناشطة 

لمتمويل برأس المال المخاطر في  لنموذج الإسلامي المقترحوا ،الجزائر وسبل دعميا وتفعيميا في الجزائر
 . الجزائر

وفي نياية ىذا البحث، نُوردُ خاتمة مرفقة بنتائج حول جوىر إشكالية فرص تمويل المؤسسات الصغيرة 
التي قد تُساىم في تقديم حمول  طر، كما تضمنت العديد من الاقتراحاتوالمتوسطة برأس المال المخا

 لمؤسسات الصغيرة والمتوسطة برأس المال الخاطر.للإشكاليات القائمة في مجال تمويل ا
كمن وتد من الصعوبات، تعترضو العدي يممبحث عر الإشارة إلى أن إعداد أي تجد صعوبات الدراسة:  .11

 في: أىم ىذه الصعوبات التي واجيتنا 
 وذلك لقمة الفقياء والباحثين الذي تناولوا  ،قمة المراجع والدراسات التي تناولت موضوع رأس المال المخاطر

 .ىذا المجال
 وصعوبة الحصول  -ميمة-قمة وانعدام المراجع الحديثة المتعمقة بالموضوع في مكتبة المركز الجامعي

 عمييا من باقي الجامعات.
 الأمر الذي أدى إلى  ،عدم تسمسل وتصنيف القوانين والتشريعات الخاصة بالموضوع بشكل يسمح بالبحث

 تعقيد العممية.
 



 
 

 
 
 
 
 
 

 الفصـــــــل الأول:

خلفيـــــــة نظريــــــة حــــــول  
المؤسســــــــــــات الصغيـرة  

 والمتوسطة
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 :تمييد
يرا في قضية التنمية كبا ضيع التي تشغل حيز او يعد موضوع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة من أىم الم 

باعتبارىا رائدا دور الذي تمعبو خاصة منذ نياية القرن الماضي منظرا ل ،في العالمالاجتماعية الاقتصادية و 
حيويا  رياديا في خمق الثروة وتعتبر فضاءفيي تمعب دورا ، بشقييا الاقتصادي والاجتماعي لمتنمية المستدامة

عادة ،التكنولوجية لتوفير فرص العمل وتشجيع الابتكارات  .ىيكمة وتحديد الاقتصاد والاستقرار الاجتماعي وا 
، التجربة الأمريكيةالتجربة  :كدتو العديد من تجارب الدول الرائدة في ىذا الميدان مثلوىذا ما أ

بالرغم من  ،الدور الذي تمعبو تبرىن عمى قوة أنقد استطاعت ىذه المؤسسات لو ، وغيرىا من الدول الايطالية
وذلك من خلال ماميا في ظل التحديات التي تقف أ ،توسعياو  المعوقات والمشاكل التي تعترض سبل نموىا

اختمفت درجة النمو  الاقتصاديات ميما متأقمم مع جميعلالتي تجعميا قابمة الخصائص التي تتميز بيا و 
 .لدييا ةالمتوفر  والإمكانيات

 :، حيث تطرقنا فييم إلىمباحث ةلاثث إلىالفصل ىذا  قسمنا لأجل ذلك 
  :المتوسطة.ممؤسسات الصغيرة و مفاىيمي لمدخل المبحث الأول 
 :سات الصغيرة والمتوسطةمصادر ومعوقات تمويل المؤس المبحث الثاني. 
 تجارب حول تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة.لمبحث الثالث: ا 
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 ممؤسسات الصغيرة والمتوسطةالمبحث الأول: مدخل مفاىيمي ل
والباحثين  المفكرين نظار العديد منمحط ألمؤسسات الصغيرة والمتوسطة كان إن الاىتمام البالغ با

 والأىدافيق التنمية الشاممة م في تحقودوره الحاسىذا القطاع  جمعوا عمى حيويةأالذين  ،الاقتصاديين
 .الأساسية الإنمائية
 باختلافمفاىيم المؤسسات الصغيرة والمتوسطة  أىمحاولنا من خلال ىذا المبحث استعراض  لذا
 أىميتياكذا و  ،حسب عدة معايير وأشكالياخصائصيا  ،ليا مناسبةكل دولة  المحددات التي تراىاالمعايير و 
 في عممية التنمية. الاجتماعية الاقتصادية

*والمتوسطةالمطمب الأول: مفيوم المؤسسات الصغيرة 
PME 

قبل التطرق إلى مفيوم المؤسسات الصغيرة والمتوسطة لابد من التطرق إلى معايير تصنيف 
 .االمؤسسات الصغيرة والمتوسطة والعوامل المحددة لي

 أولا: معايير تصنيف المؤسسات الصغيرة والمتوسطة
 إلى:ير وتنقسم ىذه المعاي ،ىناك عدة معايير تستخدم لتحديد حجم المؤسسة

 المعايير الكمية: .1
التي  ،تيتم ىذه المعايير بتصنيف المؤسسات اعتمادا عمى مجموعة من السمات الكمية أو الإحصائية

غة محمية لأنيا توضع في ضوء ظروف كل بوىي ذات ص بين الأحجام المختمفة لممشروعات، تبرز الفرق
 :ومن ىذه المعايير نجد 1.دولة عمى حدى

حيث  ،ىذا المعيار من المعايير المستعممة بكثرة في قياس حجم المؤسساتيعتبر  اليد العاممة: حجم 1.1
ية فيما يتعمق وىناك اختلاف واسع بين الدول المتطورة والنام عدد العاممين في التفرقة بينيا، يعتمد عمى

  2بتطبيق ىذا المعيار.
  يعتبر كبناء اقتصادي في دولة ما نامية يعد كمشروع صغير في البمدان المتقدمة، والجدول فما
 3:يوضح ذلك(  (01-01

 
 
 

                                                           
*
 -  PME: Petites et Moyennes entreprises. 

ماجستير،  مذكرة ،واقع وأفاق المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر في ظل الشراكة الأوروجزائرية )دراسة حالة الجزائر(شعيب أتشي،  1-
 .05-03ص:  ص، 2008-2007، تخصص تحميل اقتصادي، كمية العموم الاقتصادية وعموم التسيير، جامعة الجزائر

 ،(2001-1999ومشاكل تمويميا )دراسة حالة المؤسسات الصغيرة في ولاية سطيف خلال الفترة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة محفوظ جبار،  -2
 .40 :، ص2004، جامعة محمد خيضر، بسكرة، 05مجمة العموم الإنسانية، العدد

جامعة محمد خيضر، بسكرة، ، 07العموم الإنسانية، العدد ، مجمةقرض الإيجار في تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ستخداما ممكية زغيب، 3-
 .02: ، ص2005
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 تصنيف المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في دول مختمفة حسب عدد العمال :(01-01الجدول رقم)
 مؤسسات كبيرة مؤسسات متوسطة مؤسسات صغيرة حجمالدولة           

 +201 200-51 50-1 بمجيكا
 +500 500-251 250-1  ولايات المتحدة الأمريكيةال

 +201 200-51 50-1 فنمندا
 +201 200-51 50-1 بريطانيا
 +500 500-50 49-1 الصين

دراسة ) حاضنات الأعمال في تطوير ودعم المؤسسات الصغيرة والمتوسطة دور ،سارة طبيب، شبالسعيد بري :المصدر
كمية  ،الأول حول: استراتيجيات التنظيم ومرافقة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر لدوليالممتقى ا ،(ةيتقييمتحميمية 
 .03 :ص ،2012 أفريل 19و18يومي  ،ورقمة ،جامعة قاصدي مرباح قتصادية والتجارية وعموم التسيير،العموم الا

بمد لآخر حسب نوع كل مؤسسة، ( اختلاف عدد العمال من 01-01حيث نممس من خلال الجدول )
ويرجع استخدام ىذا المعيار عادة  ،إلى نظرة كل دولة اتجاه ىذه المؤسسات ذلك كما سبق وأن ذكرنا  ويعود
لا يتأثر ببعض المشاكل المالية  كما أن ىذا المؤشر عمى المعمومات الخاصة بالعمالة، سيولة الحصول إلى
 الاستثمارات.تخفيض العممة وتقادم ك

أىميا أن عدد العمال ليس بالركيزة الوحيدة في  الانتقاداتغير أن ىذا المعيار تعرض لمعديد من 
 الإنتاجحجم ثر كبير عمى حجم المؤسسة كأة ذات ة إلى وجود متغيرات اقتصاديبالإضاف ،العممية الإنتاجية

بسب  ، كما أن ىذا المعيار لا يعكس الحجم الحقيقي لممؤسسةوالمعدات الرأسمالية والحجم الطبيعي لممؤسسة
ن توظف عددا قميلا مرات رأسمالية ضخمة ولكنيا فيناك مؤسسات تتطمب استثما اختلاف معامل رأس المال،

 1.اعتبارىا ضمن المؤسسات الصغيرة والمتوسطة والعكس صحيح يمكنولا العمال، 
يستخدم معيار رأس المال في تعريف المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في العديد من  المال:معيار رأس  2.1

 وأسعارالعملات  كاختلافلكن ىذا المعيار يعاني من بعض جوانب القصور  ،الدول خاصة الدول النامية
الدولة  كما أن قيمة رأس المال تختمف من دولة إلى أخرى وفي ،الصرف ورأس المال المستخدم أو المستثمر

حيث أن المؤسسات الصغيرة والمتوسطة غالبا ما تتمتع برأس  ،ومن فترة لأخرى الواحدة من قطاع إلى آخر،
موال ضخمة لمقيام ات الكبيرة التي تتطمب رؤوس أسمال فردي أو رأس مال جماعي صغير عكس المؤس

المعيار إدخال تعديلات مستمرة تتواكب مع التغير المستمر في قيمة  ىذا عتماد عمىويتطمب الا بنشاطيا،
 2.بمفرده الاعتماد عميوالنقود والتضخم في الأسعار لذا يفضل عدم 

                                                           

تخصص تسيير  ماجستير، مذكرة  ،دور المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الحد من ظاىرة البطالة )دراسة ميدانية بقسنطينة(سمية قنيدرة،  1-
 .52 :، ص2010-2009قسنطينة،  ،جامعة منتوري، الاقتصادية وعموم التسيير الموارد البشرية، كمية العموم

إدارة المشروعات الصغيرة في الوطن العربي )دليل عممي لكيفية البدء بمشروع صغير وادارتة في  ظل التحديات  ىالة محمد لبيب عنبة، -2
 .17 :، ص2002 مصر، دار المنظمة العربية لمتنمية الإدارية، القاىرة، ،المعاصرة(
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والنواقص التي يتعرض ليا معيار العمالة ورأس  ر: بالنظر إلى أوجو القصو معيار معامل رأس المال 3.1
حيث يعتبر من المعايير الشائعة لدى  ى معيار أفضل ىو المعيار الثنائي،فقد برزت الحاجة إل ،المال

لمتنمية الصناعية الأمم المتحدة  المشروعات الصغيرة والمتوسطة، فعمى سبيل المثال تعرف منظمة تصنيف
ألف دولار ولا  250ستثمر فييا المنشأة التي لا يزيد رأس المال الم :"المنشأة الصغيرة وفقا ليذا المعيار بأنيا

 ."عامل 100يتجاوز عدد العاممين 
 المعايير الكمية في تحديد تعريف المؤسسات الصغيرة والمتوسطة :(02-01)رقم الجدول 

 معيار حجم رأس المال معيار عدد العمال الدولة
 مميون ين يابان 100 عامل 300أقل من  اليابان

 استرينيمميون جنيو  3.8 عامل 200 أقل من المممكة المتحدة
 - عامل 50أقل من  الولايات المتحدة الأمريكية

 آلاف دينار 6اقل من  عامل 10أقل من  العراق
 مميون دولار ماليزي 250اقل من  عامل 25أقل من  ماليزيا

 جنيو مصري ألف 500اقل من  عامل 100-10ما بين  جميورية مصر العربية
 أـمف دولار أمريكي 300-250ما بين  عامل 50-10ما بين  البنك الدولي

 أمريكيألف دولار  250أقل من  عامل 100اقل من  المتحدة لمتنمية الصناعية الأمممنظمة 
دار الحامد  ،متوسطة ودورىا في عممية التنميةالمشاريع الريادية الصغيرة وال : ليث عبد الله، بلال محمود الوادي،المصدر
 .17: ، ص2012 الأردن، والتوزيع، لمنشر
وفقا ليذا المعيار يتم تعريف المؤسسات الصغيرة والمتوسطة  )رقم الأعمال(: قيمة المبيعات السنوية 4.1

ىو و  لقياس مستوى نشاط المؤسسة وقدرتيا التنافسية، وىو يستخدم ،قيمة المبيعات السنوية إلىاستنادا 
حيث تصنف المؤسسات التي تبمغ مبيعاتيا مميون  ،وأوروبا الأمريكيةكثيرا في الولايات المتحدة  يستعمل
وما يعاب عمى ىذا المعيار أنو لا يعبر بشكل دقيق عن حسن  ،والمتوسطةضمن المؤسسات الصغيرة  دولار

 1.منتجاتيا لأسعارالمؤسسة قد يكون ناتج عن الارتفاع المستمر  أعماللأن ارتفاع رقم  ،أداء المؤسسة
  :المعايير النوعية .2

يتم عمى أساسيا  إذ ،ىي المعايير التي تركز عمى الخصائص الوظيفية لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة
القدرات  ت الخصائص المتشابية كطرق التسيير، مدى التخصص وتكوين العمال،تجميع المؤسسات ذا

 :فيما يميىذه المعايير  توضيحويمكن  2.ممؤسسةالإبداعية ل
 

                                                           
 .15 :، ص2013مصر،  ، دار الجامعة الجديدة، الإسكندرية،لتحقيق التنمية المستدامةالمؤسسات الصغيرة والمتوسطة آلية عبد الله خبابة،  -1

2
- Nicolas antheaume et lionel honore, gevernement d'entre prise et PME:quel partage entre actinnaires et 

dirigeants, france:travailde recherche universite de nantes 2002, p: 04. 
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يتوقف الشكل القانوني لممؤسسة عمى طبيعة وحجم رأس المال المستثمر فييا وطريقة  المعيار القانوني: 1.2
 1.الأفرادفشركات الأموال غالبا ما يكون رأس ماليا كبيرا مقارنة بشركات  ،تمويمو
التعامل  Astonحاولت نتائج أعمال مدرسة  ،نياية الستينات من القرن الماضيفي  :المعيار التنظيمي 2.2

 2.حجم المنظمة يمثل عاملا جوىريا محددا لييكميا التنظيمي أنمع الفكرة التي مؤداىا 
يعترف لو من حيث تأثيره عمى الييكل  الذي شيوعا الأكثرالحجم  يمثل العامل  أن ''Mintzberg'' وقد أكد

 3.التنظيمي لممنظمة
من  اتسمت بخاصيتين أو أكثرلمعيار، إذا تصنف المؤسسة بأنيا صغيرة أو متوسطة وفقا ليذا ا

 4:ص التاليةالخوا

  ؛قمة مالكي رأس المالوالإدارة، و الجمع بين الممكية 
 الإنتاجية؛صغر حجم الطاقة و  ،اج وتركزه في سمعة أو خدمة محددةنتضيق نطاق الإ 
 الاعتماد وبشكل كبير عمى المصادر المحمية لمتمويل. 
ن غالبية المؤسسات حيث نجد أ ،لمعايير النوعية اليامةيعتبر ىذا المعيار من ا معيار الممكية: 3.2

أو شركات أموال معظميا  أشخاصفي شكل شركات  ،القطاع الخاص إلىالصغيرة والمتوسطة تعود ممكيتيا 
 5.عائمية يمعب مالك ىذه المؤسسة دور المدير والمنظم وصاحب اتخاذ القرار الوحيد فردية أو
 الأقلتممك عمى  أنياالمؤسسة الصغيرة والمتوسطة ىي التي تكون مستقمة أي  معيار الاستقلالية: 4.2
 .ولكن في بعض الدول قد تكون النسبة أقل من ذلك ،من رأس ماليا 50%
 أوالقرار دون استشارة الأشخاص الآخرين ينفرد المالك عادة بسمطة اتخاذ  عدم تقاسم المسؤولية: 5.2

 6.العمل بآرائيم عمى عكس المؤسسات الكبيرة التي تقوم عمى التخصص الوظيفي
العلاقة الحتمية التي تربط المؤسسة بالسوق كونو  إلىبالنظر  معيار حصة المؤسسة في السوق: 6.2

ر لتحديد حجم ىذه المؤسسة بالاعتماد عمى وزنيا ، فيو يعتبر بيذا مؤشمنتجاتيا إليواليدف الذي تؤول 
فيو كبيرة وحظوظيا وافرة كمما اعتبرت ىذه المؤسسة  وأىميتيا داخل السوق الذي كمما كانت حصة المؤسسة

 ،أما تمك التي تستحوذ عمى جزء يسير وتنشط في مناطق ومجالات محدودة فتعتبر صغيرة أو متوسطة، كبيرة
 وجود عدد كبير من أيفقد يكون في حالة منافسة تامة  ،لكن ىذا المؤشر أي السوق لو حالات عدة

                                                           
المؤسسات الصغيرة والمتوسطة  :الممتقى الوطني حول ،المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر) واقع وآفاق(، ، ليمى عيساويشيرزاد زغيب -1

 .172 :ص ،2002أفريل  09-08جامعة عمار ثميجي، الأغواط، يومي  ودورىا في التنمية،
2
 - a.desreumau, structures d'entreprises,editionvuibert gestion, paris 1990  ,  p: 334. 

كمية  تخصص عموم التسيير، رسالة دكتوراه، ،)-دراسة ميدانية -(سياسات تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر، ييوسف قريش -3
 .09 :ص ،2005-2004، 3جامعة الجزائر العموم الاقتصادية وعموم التسيير،

 .109 :ص ،1998الدار الدولية لمنشر والتوزيع، مصر، ، منشأة الأعمال الصغيرةترجمة صميب بطرس، جالين سبنسر ىال،  -4
 .102 -88 :، ص ص1989، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، 1، طمبادئ الاقتصاد الجزئي الوحدويعمر صخري،   -5

6
 - Pierre G Bergeron, la Gestion Dynamique: concepts, méthodes et applications 3

eme 
(quebec, canada: éd 

gaetan 2001), p: 782. 
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المنتجين كل منيم ينتج جزء ضئيل من حجم الإنتاج الإجمالي المعروض في السوق أو حالة الاحتكار  
المنتجين ينتج  حيث يوجد منتج واحد فقط أو حالة المنافسة الاحتكارية المتمثمة في وجود عدد كبير ،التام

وأخيرا احتكار القمة أي عدد قميل من المنتجين ، ةجزء بسيط من مجموع الإنتاج سمع متشابية غير متجانس
 1.يسيطرون عمى السوق

بناء عمى ىذا المعيار يتم تصنيف المؤسسات تدريجيا طبقا لدرجة المكننة المستخدمة  المعيار التقني: 7.2
 2.ومدى الاعتماد عمى الميارات اليدوية من ناحية أخرى ،من ناحية

 .ل المواليالشكويمكن تمخيص ىذه المعاير في 
 (: معايير تصنيف المؤسسات الصغيرة والمتوسطة01-01الشكل )

 
 
 
 

 المعايير الكمية
 المعايير النوعية      

 
 

  
 
 
 
 
 

 بالاعتماد عمى المراجع المذكورة سابقا. من إعداد الطالبتين المصدر:
 مفيوم المؤسسات الصغيرة والمتوسطةثانيا: العوامل المحددة ل

اختمف الاقتصاديون في تحديد مفيوم وحيد وموحد لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة ويعود ىذا 
 ىي: أساسيةثلاث عوامل  إلىالاختلاف 

 3يما يمي:فتتمثل أىم ىذه العوامل  :الاقتصاديةالعوامل .1

                                                           
 .114-112: ص، مرجع سبق ذكره، عمر صخري -1
 .172 :ص، مرجع سبق ذكرهزغبيب شيرزاد،  -2

 .15 :ص، مرجع سبق ذكره يوسف قريشي،  -3

 

 

 

 

 المعايير الكمية

 معايير تصنيف المؤسسات الصغيرة والمتوسطة

 المعايير النوعية
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اختلاف درجة النمو بين الدول الصناعية المتقدمة والدول النامية يعكس  :الاقتصاديالتباين في النمو  1.1
 (،ووحدات اقتصادية مؤسسات) وأيضا وزن اليياكل الاقتصادية ،كل دولة إليوالتطور الذي وصمت 

بمد مصنع يمكن اعتبارىا مؤسسة  أيالولايات المتحدة الأمريكية أو في  أو ،فالمؤسسة الصغيرة في اليابان
وذلك حسب اختلاف وضعيتيا الاقتصادية والنقدية  جزائر،الكبيرة في دولة نامية مثل  أو متوسطة

 إلىتعريف المؤسسات الصغيرة والمتوسطة يختمف من بمد  أننتيجة مفادىا  إلىلذلك نصل  ،والاجتماعية
 .آخر تبعا لتباين درجة النمو الاقتصادي

بعض قطاعات النشاط  أنعند المقارنة بين المؤسسات لفروع مختمفة نجد  تنوع النشاط الاقتصادي: 2.1
لمثال مؤسسة عمى سبيل ا ،وبالتالي يقل عنصر العمل بيا أقل من قطاعات أخرى،تتميز بكثافة رأسمالية 

صغيرة في قطاعات قطاع النسيج في حين تصنف كمؤسسة  مؤسسة كبيرة فيعامل تعتبر  500تضم 
تعريف واحد لممؤسسات  إيجاداختلاف النشاط الاقتصادي  أمامليذا من الصعب  السيارات،كصناعية 

 .الصغيرة و المتوسطة يقوم عمى أساس عدد العمال
 عن  مثال إليو،ب فروع النشاط الذي تنتمي ستختمف كل مؤسسة ح تعدد فروع النشاط الاقتصادي: 3.1

تحويمية وىذا الصناعية المؤسسات الو  الاستراتيجيةمؤسسات الصناعية ال إلىذلك ينقسم النشاط الصناعي 
وصناعة الورق  النسيجالآخر يضم بدوره عددا من الفروع الصناعية من صناعات غذائية وصناعة الغزل و 

ولذا تختمف كل مؤسسة من حيث كثافة اليد العاممة وحجم الاستثمارات الذي يتطمبو  والخشب ومنتجاتو،
 رى فيتنشط في صناعة السيارات تختمف عن المؤسسة الأخ التي فالمؤسسة الصغيرة أو المتوسطة ،نشاطيا

 .فيذه الأخيرة قد تعتبر متوسطة أو كبيرة ،الصناعة الغذائية من حيث الحجم
  :العوامل التقنية. 2

اندماجا  أكثرفحيثما تكون ىذه الأخيرة  ،ويتمخص العامل التقني في مستوى الاندماج بين المؤسسات
بينما  ،الكبر إلىوبالتالي يتجو حجم المؤسسات  ،وتمركزىا في مصنع واحد الإنتاجتواجد عممية  إلىيؤدي 

ظيور عدة  إلىعدد كبير من المؤسسات يؤدي ذلك  إلىمجزأة وموزعة  الإنتاجيةعندما تكون العممية 
 1.مؤسسات صغيرة ومتوسطة

 . العوامل السياسية: 3
وتتمثل في مدى اىتمام الدولة ومؤسساتيا بقطاع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ومحاولة تقديم 

ودعميا، وعمى مختمف المساعدات ليا وتذليل الصعوبات التي تعترض طريقيا من أجل توجيييا وترقيتيا 
ضوء العامل السياسي يمكن تحديد التعريف وتبيان حدوده والتمييز بين المؤسسات حسب رؤية واضعي 

 2.السياسات والاستراتيجيات التنموية والميتمين بشؤون ىذا القطاع

                                                           
مذكرة ماجستير،  ،الشركة الجزائرية الأوروبية لممساىمات (تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر )دراسة حالة قشدة صورية،  -1

 .22 :، ص2012 -2011، 3تخصص نقود ومالية، كمية العموم الاقتصادية، جامعة الجزائر
 .23 :المرجع نفسو، ص -2
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 ثالثا: مفيوم المؤسسات الصغيرة والمتوسطة
رة والمتوسطة واختلاف الظروف نتيجة تنوع المعايير المستعممة في تعريف المؤسسات الصغي

الاقتصادية والاجتماعية لكل دولة أدى كل ذلك إلى عدم الحصول عمى إجماع حول تعريف موحد ليذه 
ي والتكنولوجي بحيث يتماشى مع مستواىا الاقتصاد ،تنفرد بتعريف خاص بيا مما جعل كل دولةالمؤسسات، 

 .وغيرىا، إداريا وقد يكون قانونيا،
 :دول المتقدمةالتعاريف معتمدة في . 1
الذي نظم  1953لعام نون المؤسسات الصغيرة والمتوسطة حسب قا تعريف الولايات المتحدة الأمريكية: -

فإن المؤسسات الصغيرة والمتوسطة تتمثل في ذلك النوع من المؤسسات التي يتم  ،إدارة ىذه المؤسسات
دارتياامتلاكيا  ولقد تم تحديد مفيوم  ،تسيطر عمى المجال الذي تنشط فيوحيث لا  ،بطريقة مستقمة وا 

وقد وضع القانون حدود 1.عمى معيار قيمة المبيعات ومعيار العمالة بالاعتمادالمؤسسات الصغيرة والمتوسطة 
 يمي: قصوى لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة كما

 ة والمتوسطة(: التعريف الأمريكي لممؤسسات الصغير 03-01الجدول رقم )             
 المعيار المعتمد    أنواع المؤسسات

 مميون أمريكي كمبيعات سنوية 5 إلى 1من  المؤسسات الخدمية والتجارية بالتجزئة
 مميون أمريكي كمبيعات سنوية 15 إلى 5من  مؤسسات التجارة بالجممة
 الأقلعامل عمى  20عدد العمال  المؤسسات الصناعية

 ،2إشكالية تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في ظل مقررات لجنة بازل ، عمي، محمد أليفي بمعزوز بن المصدر:   
 ، جامعة حسيبة بن بوعمي، الشمف،متطمبات تأىيل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الدول العربية: الممتقى الدولي حول

 . 455 :، ص2006أفريل  18-17 يومي ،الجزائر
متضمن  لعامل ورأس ما 500تعد مؤسسة صغيرة أو متوسطة كل مؤسسة تشغل أقل من  تعريف فرنسا: -

 2.مميون فرنك فرنسي 05الاحتياجات اقل من 
عرف قانون الشركات البريطاني المشروع الصغير أو المتوسط بأنو ذلك المشروع الذي  تعريف بريطانيا: -

 :3يستوفي شرطين أو أكثر من الشروط التالية
 مميون دولار أمريكي؛14سنوي لا يزيد عن  حجم تداول 
  مميون دولار أمريكي؛ 65.5حجم رأس مال مستثمر لا يزيد عن 
  شخص 250عدد العمال أو الموظفين لا يزيد عن. 

                                                           
المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في  دور: الممتقى الوطني حول ،المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر "واقع وآفاق"جمعة ىوام، شافية شاوي،  -1

 .451 :، ص2011ماي  19 -18، يومي بومرداس ،، جامعة أمحمد بوقرة 2010-2000تحقيق التنمية بالجزائر خلال الفترة 
 .398 :، ص2011، دار وائل لمطباعة والنشر والتوزيع ، الأردن، 1ط، التسيير المالي)الإدارة المالية(الياس بن ساسي، يوسف قريشي،  -2
 .25 :، ص2006 ،، لبنانعالجامعية لمدراسات والنشر والتوزي المؤسسات، 1ط ،إدارة وتنمية المشروعات الصغيرة والمتوسطةنبيل جواد، -3
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نت اليابان نيضتيا الصناعية معتمدة بالدرجة الأولى عمى المؤسسات الصغيرة لقد تب تعريف اليابان: -
المؤسسات الصغيرة والمتوسطة التي تتكامل  لإنتاجتجميع  إلاحيث أن المؤسسة الكبيرة ما ىي  ،والمتوسطة
الذي  ف القانونوقد عر  ،ا بينيا تمك المؤسسات الصناعية العملاقةمكونة فيم ،أماميا وخمفيا ،أفقيا ورأسيا

وعدد  المستثمرىذه المؤسسات اعتمادا عمى معيار رأس المال  1999عدل في الثالث من ديسمبر من عام 
 كما ىو مبين في الجدول التالي: 1.وكذا حسب طبيعة النشاط العمال،

 (: تعريف المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في اليابان04-01الجدول رقم )
 مميون ين(رأس المال)  عدد العاممين القطاع

 أو أقل 300 عامل أو أقل 300 البناء والنقل وأشغالالصناعة 
 أو أقل 100 عامل أو أقل 100 مبيعات الجممة
 أو أقل 50 عامل أو أقل 50 مبيعات التجزئة
 أو أقل 50 عامل أو أقل 100 الخدمات

والمتوسطة )دراسة تطبيقية لبعض المؤسسات اثر التنظيم الإداري عمى أداء المؤسسات الصغيرة ، شاوي صباحالمصدر:  
مذكرة ماجستير، تخصص اقتصاد وتسيير المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، كمية العموم الاقتصادية  (،الصغيرة والمتوسطة

 .135 :، ص2010-2009والتجارية وعموم التسيير، جامعة فرحات عباس، سطيف، 
 الدول النامية تعاريف معتمدة في .2
 ،: لم يرد تعريف رسمي لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة إلا أنو وضعت بعض المعاييرتونس تعريف -

مميون دينار تونسي وعدد العمال التي تشغميم المؤسسة  03نخص بالذكر قيمة الاستثمار التي لا يتجاوز 
 2.فما فوق 10
ل غرة عمى معيار رأس المالممؤسسات المتوسطة والصغيرة والمص: تعتمد اليند في تعريفيا تعريف اليند -

وتعتبر كذلك كل المؤسسات التي تستخدم أقل من  ،مميون روبية 75 ويقدر بـ 1978المستخدم وذلك منذ 
 3.لامع 50مميون روبية مؤسسات متوسطة وصغيرة ومصغرة وكذلك عدد العمال لا يتجاوز

الدراسة التي قام بيا  للاتعرف المؤسسات الصغيرة والمتوسطة من خ تعريف دول جنوب شرق آسيا: -
 *(ASEANبلاد جنوب شرق آسيا ) في إطار اتحاد شعوب (Bruch et Hiemenz) ىيميتر وبروتيش

 :إلى وقد صنفت وفقا لذلك، 4اعتمادا عمى معيار عدد العمال

                                                           
مذكرة  (،اثر التنظيم الإداري عمى أداء المؤسسات الصغيرة والمتوسطة )دراسة تطبيقية لبعض المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، شاوي صباح -1

ف، ماجستير، تخصص اقتصاد وتسيير المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، كمية العموم الاقتصادية والتجارية وعموم التسيير، جامعة فرحات عباس، سطي
 .135 :، ص2009-2010

(، يرة والمتوسطة )حالة الجزائرحاضنات الأعمال التكنولوجية ودورىا في تطوير الإبداع والابتكار بالمؤسسات الصغبوقموم، شريف غياط، محمد  -2
دارية، العدد   .46 :، ص2009ديسمبر  جامعة محمد خيضر، بسكرة، ،، كمية العموم الاقتصادية ولتجارية وعموم التسيير06أبحاث اقتصادية وا 

3
 -Ammarsalemmi, petite et moyenne industrie et le développement, OPE, Alger, 1998, p  : 36. 

*
- ASEAN: Association of Southeast Asian Nations. 

 .133 :ص، مرجع سبق ذكره صباح شاوي، -4
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 ( تعريف جنوب شرق آسيا لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة05-01)جدول رقم
 عدد العمال المعيار                   الحجم             

 عامل 9-1محصورا بين  مؤسسة مصغرة
 عامل49 -10محصورا بين  مؤسسة صغيرة
 عامل 99-50محصورا بين  مؤسسة متوسطة
 عامل 100تشغل عمى الأقل  مؤسسة كبيرة

والمتوسطة )دراسة تطبيقية لبعض المؤسسات ثر التنظيم الإداري عمى أداء المؤسسات الصغيرة أ ،شاوي صباح صدر:الم   
مذكرة ماجستير، تخصص اقتصاد وتسيير المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، كمية العموم الاقتصادية  ،الصغيرة والمتوسطة(

 .134 :ص ،2010-2009والتجارية وعموم التسيير، جامعة فرحات عباس، سطيف، 
 أىمياومن  ،عنيا التعريف حسب الجية الصادرفي جميورية مصر تعددت التعاريف  تعريف مصر: -

 :يمي ما استعمالا وأكثرىا
  :تعرف ىاتو الوزارة المؤسسات الصغيرة بأنيا المنشآت التي ليا أقل من تعريف وزارة التخطيط  المصرية

 1.الإنتاج المستخدم أسموب الاعتبارعاملا، عمى أن يؤخذ في  500
 الصناعات الصغيرة عمى أنيا المنشآت الصناعية التي لا يزيد : وتعرف تعريف وزارة الصناعة المصرية

ولا يزيد رأسماليا المستثمر في الآلات والمعدات عن نصف مميون جنيو بعد  ،شخص 100عدد عماليا عن 
 2.استبعاد المباني والأرض

مؤسسة إنتاج بأنيا  ،ميما كانت طبيعتيا القانونية ،تعرف المؤسسة الصغيرة والمتوسطة تعريف الجزائر: -
ن لا يتجاوز أو  ،شخصا (250مائتين وخمسين )  إلى (10واحد ) والتي تشغل من ،أو الخدمات و/ السمع

 (10)مميار مجموع حصيمتيا السنوية ، أولا يتجاوز جزائري دينار ( ملايير40) أربعة رقم أعماليا السنوي
 3.وتستوفي معيار الاستقلالية ،جزائري دينار

 القانون التوجييي التعاريف المفصمة التالية:وكذلك قد تضمن 
 رقم و  ،( أشخاص90تسعة ) إلى واحد (10) بأنيا مؤسسة تشغل من شخص :المؤسسة الصغيرة جدا

 ينعشر  لا يتجاوز مجموع حصيمتيا السنويةجزائري، أو  ( مميون دينار40) قل من أربعينأسنوي ال ياأعمال
 4.جزائري دينار( مميون 20)

                                                           
، الممتقى الدولي في الجزائر وأىميتو كبديل تمويمي لقطاع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة التأجيريواقع وآفاق التمويل ، رابح خوني، رقية حساني -1

 .30 :ص ،2006أفريل  18-17الشمف، يومي ،متطمبات تأىيل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الدول العربية، جامعة حسيبة بن بوعمي :حول
 :، ص1998، المكتب العممي لمنشر والتوزيع، الإسكندرية، مصر، محمد الصناعات الصغيرة كمدخل لتنمية المجتمع المحميسعد عبد الرسول،  -2

23. 
، الجريدة يتضمن القانون التوجييي لتطوير المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ،10/01/2017مؤرخ في  17/02 من القانون رقم 05ة الماد -3

 .05:، ص11/01/2017الصادر بتاريخ  02الرسمية، العدد 
 .06 :، ص11/01/2017الصادر بتاريخ  02، العدد الجريدة الرسمية (،17/02) من نفس القانون 10المادة  -4
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 شخص ولا يتجاوز رقم أعماليا  49 إلى 10تعرف بأنيا مؤسسة تشغل ما بين  الصغيرة: المؤسسة
 1.مميون دينار( 200) تجاوز مجموع حصيمتيا السنوية مائتيولا ي ر،مميون دينا( 400) أربعمائة السنوي
 :( 250) مائتين وخمسين إلى (50) خمسين تعرف بأنيا مؤسسة تشغل ما بين المؤسسة المتوسطة

جموع ( مميار دينار أو يكون م04) أربعة إلى ( مميون400) ، ويكون رقم أعماليا ما بين أربعمائةشخصا
 2.( دينار01مميار ) إلىمميون  (200) حصيمتيا السنوية ما بين مائتي

 (: تصنيف المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في القانون الجزائري.06-01الجدول رقم )
 مجموع الحصيمة السنوية )م د( رقم الأعمال )م د( العمال )عامل(عدد  المعيار           النوع

 20لا يتجاوز  40لا يتجاوز  09 01 صغيرة جدا مؤسسة
 200 20 400 40 49 10 مؤسسة صغيرة
 1000 200 4000 400 250 50 مؤسسة متوسطة

مؤرخ في  17/02المؤسسات الصغيرة والمتوسطة رقم لتطوير  القانون التوجييي عمىبالاعتماد من إعداد الطالبتين  المصدر:  
 .05: ، ص11/01/2017الصادر بتاريخ  02، الجريدة الرسمية، العدد10/01/2017
 :تعاريف معتمدة لدى بعض المنضمات .3
UNIDO تعريف منظمة الأمم المتحدة لمتنمية الصناعية لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة -

*
عرفت  :

" تمك المؤسسات التي يديرىا :المؤسسات بأنياىذا النوع من منظمة الأمم المتحدة لمتنمية الصناعية يونيدو 
التكتيكية( كما )( والقصيرة الأجلالاستراتيجية)الأجل مالك واحد ويتكفل بكامل المسؤولية بأبعادىا طويمة 

 3." عاملا 50و  10اممين فييا ما بين تتراوح عدد الع
تمك المؤسسات التي  :"تعرف المؤسسات الصغيرة والمتوسطة عمى أنيا تعريف منظمة العمل الدولية: -

وتتألف غالبا من منتجين مستقمين يعممون تنتج وتوزع سمع وخدمات،  تضم وحدات صغيرة الحجم جدا
 4.لحسابيم الخاص وبعضيا يعتمد عمى العمل من داخل العائمة والبعض الآخر قد يستأجر عمال

 وأشكاليا والمتوسطة خصائص المؤسسات الصغيرة ثاني:المطمب ال
أشكال  عدة تمتاز بيا وىذه الخصائص كانت سببا في ظيور لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة عدة خصائص

 ليا، نبرزىا فيما يمي:
الخصائص التي تتميز بيا المؤسسات  أىم إبرازيمكن : : خصائص المؤسسات الصغيرة والمتوسطةأولا

 يمي: ز بين الايجابية والسمبية كمايالصغيرة والمتوسطة من خلال التمي
                                                           

 .06 :، ص11/01/2017الصادر بتاريخ  02، العدد الجريدة الرسمية(، 17/02) من نفس القانون 09المادة  -1
 .06، ص: 11/01/2017الصادر بتاريخ  02، العدد الجريدة الرسمية(، 01/18من نفس القانون ) 08المادة  -2

*
 - UNIDO: United Nations Industrial Development Organization. 

مذكرة ماستر، تخصص مالية المؤسسة، كمية العموم الاقتصادية ، الدور التنموي لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة )حالة الجزائر(عميان نبيمة،  -3
 .11 :، ص2012-2011والتجارية وعموم التسيير، جامعة العقيد أكمي محند أولحاج، البويرة، 

 :، ص1997 ، الدار الجامعية لمنشر والتوزيع، الإسكندرية، مصر،الصناعات الصغيرة والمتوسطة ومشكمة تمويميا تنميةعبد الرحمن يسرى أحمد،  -4
17. 
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 الخصائص الايجابية: .1
نظرا لبساطة ىيكميا التنظيمي  الإدارةيتميز ىذا النوع من المؤسسات بسيولة  والتسيير: الإدارة 1.1

، وىذا والتسيير الغير معقدة ولا توجد بيا الموائح المقيدة والمعطمة لسير العمل الإدارةواستعماليا لأساليب 
تتسم بالمرونة والاىتمام الشخصي من  إذفيي  ،في شخصية مالكيا الأحيانتتجسد في معظم  لكون الإدارة
 1.قبل مالكيا

وىو ما  ،بالممكيةوثيقا  ارتباطا الإدارةن ذلك ارتباط ويترتب ع سيطرة نمط الممكية الفردية أو العائمية: 2.1
سواء منيا محمية أو  ،والتغيرات البيئية الأوضاعالقرارات والتكيف مع  اتخاذيكسبيا المرونة والسرعة في 

تعتبر ىذه الخاصية جد ملائمة لنشاط المؤسسات الصغيرة و  الإدارة،الدولية كما يمنحيا صفة الاستقلالية في 
 2.مرونة في التعامل مع التغيرات الطارئة أكثرحيث تجعميا  ،والمتوسطة

 ،من الناحية القانونية الأقلعمى ىذه المؤسسات الصغيرة  إنشاءحيث يسيل  سيولة التأسيس: 3.1
 3.ويكفي الحافز الفردي والجماعي لدى المؤسسين والوضوح عادة تتميز بالبساطة الإنشاءفإجراءات 

كن لممؤسسات الصغيرة يم المعمومات داخل ىذا النوع من المؤسسات:الاتصال الفعال وسيولة انتشار  4.1
توفرىا عمى نظام معمومات  إلىبالإضافة  ،التكيف بسرعة مع الأوضاع الاقتصادية والاجتماعية والمتوسطة

ما ، أليااالمؤسسة وعم إدارةداخمي يتميز بقمة التعقيد وىو ما يسمح بالانتشار السريع صعودا ونزولا بين 
 4.خارجيا فنظام المعمومات يتميز بالبساطة نتيجة قرب السوق

 أثناءذلك لكونيا تعتمد عمى التدريب المباشر لمعمال تتميز ب: قمة التكاليف اللازمة لتدريب العاممين 5.1
 5.وعدم استعماليا لمتقنيات العالمية والمتطورة التي تتطمب تدريب العاممين ،العمل
 ،الجديدة صدر الرئيسي للأفكار والاختراعاتالمالمتوسطة الصغيرة  تعتبر المؤسسات :والإبداع التجديد 6.1

اتج عمى وىذا ن ،والذي يمكن ملاحظتو ىو ممكية ىذه المؤسسات لأىم ومعظم براءة الاختراع في العالم
 6.بالأرباحالجديدة التي تعود عمييم  الأفكارمى ابتكار حرص أصحاب ىذه المؤسسات ع

 

                                                           

 .66 :، ص1998، دار المحمدية العامة، الجزائر، 2، طاقتصاد المؤسسةناصر دادي عدون،  1-
، مذكرة ماجستير، تخصص اقتصاد ومناجمنت، كمية العموم المحروقاتالتسويق ودورة في تفعيل الصادرات الجزائرية خارج جمال لطرش،  -2

 .56: ، ص2009-2008الاقتصادية وعموم التسيير، جامعة قسنطينة، 
تخصص مذكرة ماجستير،  ،مساىمة حاضنات الأعمال في دعم وترقية المؤسسات الصغيرة والمتوسطة )واقع التجربة الجزائرية(زميت الخير،  -3

 .22: ، ص2015-2014 البويرة، ،كمية العموم الاقتصادية وعموم التسيير، جامعة آكمي محند أو الحاج ،إدارة أعمال

 .22 :، صالمرجع نفسو -4
 .29 :، ص2002، دار الصفاء لمنشر والتوزيع، عمان، الأردن، 1، طادارة الأعمال التجارية الصغيرةتوفيق عبد الرحيم يوسف،  -5
براءة الاختراع في حماية وتشجيع الإبداع والابتكار وتدعيم تنافسية المؤسسات الصغيرة والمتوسطة  دور، رحماني أسماء بن عنتر عبد الرحمان، -6

 .10 :، ص2010مارس  15و 14 يومي لصناعات الصغيرة والمتوسطة، الجزائر،س حول: ا، الممتقى العربي الخام()حالة الجزائر
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والمعرفة  ،سوق المؤسسات الصغيرة والمتوسطة محدود نسبيا السوق:المعرفة التفصيمية بالعملاء و  7.1
وبالتالي الاستجابة ليم ولأي  ،حاجاتيم ورغباتيم وتحميميا إلىالشخصية بالعملاء يجعل من الممكن التعرف 

 1.تيم ومواقفيم ومتطمباتيماتغير في اتجاى
ميما كان مستواه التعميمي وبرأسمال محدود جدا  إنسان: يمكن لأي التكوينسيولة وبساطة متطمبات   8.1

فيو يستطيع الحصول عمى الترخيص بسيولة ودون  ،أسرتو لإعانةأن يقيم عملا يدر عميو دخلا كافيا 
 2.ة العملار دإلى أنظمة معقدة لإكما لا يحتاج  ،دراسات ووثائق إلىالحاجة 
 منيا أكثررأس المال لمعمل الصغير فالعوائد عمى  ،تعتبر من المزايا الميمة العوائد المالية الكبيرة: 9.1

الفترة  ال بينالتي قارنت بين العائد عمى رأس المفي الولايات المتحدة  أجريتالتي  فالدراسة ،للأعمال الكبيرة
 3.بيرةالك الأعمالمن عوائد  أكثر الأعمال الصغيرة وجدت أن العوائد التي حققتيا 1996و 1980

 الخصائص السمبية: .2
عرضة لمفشل  أنياسمبية تواجييا المؤسسات الصغيرة والمتوسطة حيث  أىمىي  معدلات الفشل العالية: 1.2

في  أعمىنو أ إلاىذا التيديد قائم عمى مدى حياة المؤسسة  ،والتصفية والغمق مقارنة بالمؤسسات الكبيرة
عمى المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في كل الدول المتقدمة  أقيمتفالدراسات التي  ،الأولى التأسيسسنوات 

منيا  %20 ن، وألا تبقى لأكثر من سنة ونصف %50مؤسسة صغيرة تنشأ فإن  1000تبين أنو من كل 
مؤسسة تنشأ سنويا  200.000سنوات، كما أن ىناك دراسة في فرنسا بينت حوالي  10فقط تبقى لأكثر من 
 4.سنوات 05يزول بعد ثلاث سنوات، ونصفيا بعد  (1/3حيث نجد أن ثمثيا )

المختمفة ات الحجم ومن المزايا من اقتصادي تستفيد أنالشركة الكبرى تستطيع  إن عالية: إنتاجتكاليف  2.2
كما تستطيع استخدام  منخفضة، بأسعاروبالتالي  يع شراء مواد أولية بكميات كبيرةفيي تستط ،الكبير للإنتاج
 5.الوحدة الواحدة إنتاجيساىم أيضا في تقميل تكاليف  مما ،وتكنولوجيا متقدمة أجيزة
وتسيير كل  إدارةزيادة مسؤوليات المالك الذي يقع عمى عاتقو  إلىمما يؤدي  :بالإدارةارتباط الممكية  3.2

ممخاطر الناتجة عن عدم دقة وفاعمية لىذا النوع من المؤسسات يتعرض  أنونتيجة ذلك  ،وظائف المؤسسة
 6.شخصية المالكبتتأثر ىذه الأخيرة  حيث ،المتخذةالقرارات 

                                                           
 .23 :ص، مرجع سبق ذكره، زميت الخير -1
 .79 :، ص2005، دار وائل لمنشر ولمتوزيع، عمان، الأردن، 1ط ،إدارة الأعمال الصغيرة )أبعاد الريادة(سعاد نائف برنوطي،  -2
 .80 :، صنفسو المرجع-3

قتصادية وعموم مجمة العموم الا ،نظم حاضنات الأعمال كآلية لدعم التجديد التكنولوجي لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائرحسين رحيم،  -4
 .168 :، ص2003جامعة فرحات عباس، سطيف،  ،02العدد  التسيير،

مذكرة ماجستير، تخصص  ،المؤسسات الصغيرة والمتوسطة كأداة لتحقيق التنمية الاقتصادية في ظل العولمة )حالة الجزائر(سيد عمي بمحمدي،  -5
 .19 :ص ،2006-2005البميدة،  سعد دحمب، إدارة أعمال، كمية العموم الاقتصادية وعموم التسيير، جامعة

التحميل الاستراتيجي كمدخل لبناء المزايا التنافسية في المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائرية )دراسة ميدانية في المؤسسات  عمر بن سديرة، -6
 .137-136 :، ص ص2014-2013، ، سطيفجامعة فرحات عباس ،عموم اقتصادية ، تخصصرسالة دكتوراه، المحمية بسطيف(
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لأن  : لا تستخدم المنظمات الصغيرة عموما تقنية معقدةصغر حجما وأقل تكمفةأ إنتاجاستخدام وسائل  4.2
وىذه الأموال قد لا  ،وخبرات لمقيام بأنشطة البحوث والتطوير أموال إلىحتاج والتجديد يع طوير والتوسالت

في المنظمات الصغيرة قد يقمل  الإنتاجبالمقابل من ذلك فإن انخفاض حجم . تتوفر في المنظمات الصغيرة
وكل ذلك قد يخمق مشكمة عدم الاستفادة من وفرات  ،لفترة طويمة بالإنتاجمن تكاليف التخزين والاحتفاظ 

 1.الحجم الكبير ليذه المنظماتب الإنتاج
تعاني أغمب المؤسسات الصغيرة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة:  الضعف المالي الذي يميز 5.2 

ذا حصمت عميو فغالبا بتكمفة أعمى من تكمفتو لمؤسسة  والمتوسطة من صعوبة الحصول عمى التمويل، وا 
د النمو الطبيعي لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة ويدفعيا يكبيرة، وىذا ىو السبب الرئيسي والمباشر الذي يق

 2.السنوات الأولى من الانطلاقلمخروج من السوق خلال 
 المؤسسات الصغيرة والمتوسطة أشكالثانيا: 

 في:عدة معايير تتمثل  عمى المؤسسات الصغيرة والمتوسطة أصنافيستند في تحديد 
 :ةالمؤسسات الصغيرة والمتوسطة حسب الطبيعة القانوني تصنيف.1

 نوعين: إلى المؤسسات الصغيرة والمتوسطة حسب الطبيعة القانونية تنقسم
المؤسسة الفردية ىي مؤسسة يممكيا شخص واحد ويتمتع بكافة حقوق الممكية  المؤسسات الفردية: 1.1

نو من يتخذ أ إلى بالإضافة ،المسؤول عن كافة ديونيا والتزاماتيا اتجاه الغير وأنا مك جوداتياو بمالمتصمة 
 :ؤسسات تتمتع بمجموعة من الخصائص أبرزىاىذه الم أنكما  ،ىي من ممتمكاتو الأرباحالقرار وجميع 

  ؛تأسيسيا وتصنيفيا إجراءاتسيولة 
  3.نموىا وتوسعيا إمكانيةمحدودية رأس ماليا مما يحد من 

كل منيم  يمتزم ،شخصين أو أكثر إلىبأنيا عبارة عن المؤسسة التي تعود ممكيتيا تعرف الشركات:  2.1
 :إلىوتنقسم  4.خسارة أوما قد ينشأ عن ىذه المؤسسة من ربح  لاقتسام ،بتقديم حصة من مال أو عمل

امتدادا لممؤسسات الفردية من حيث الممكية الخاصة  الأشخاصتعتبر شركات  شركات الأشخاص: 1.2.1
ولكنيا تمتاز عن  ،لحصص رأس المال والمسؤولية غير المحدودة لمشركاء والمتضامنين عن ديون الشركة

 أو)الربح  أعمالياذلك فإن صافي  إلىأضف  رأس المال،لالمؤسسات الفردية بقدرتيا عمى جمع أكبر 
 5:يمي كما أخرى أشكالعدة  وتتضمن بنسبة حصصيم في رأس المال،لشركاء الخسارة( توزع عمى ا

                                                           
دارة الأعمال الصغيرةفايزة جمعة، صالح نجار، عبد الستار محمد العمي،  -1 ، ص: 2008، دار حامد لمنشر والتوزيع، عمان، الأردن، 2، طالريادة وا 

68. 
دكتوراه، تخصص اقتصاديات النقود  رسالة، البدائل التمويمية للإقراض الملائمة لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة )دراسة حالة الجزائر(رامي حريد،  -2

 .21، ص: 2015-2014والبنوك والأسواق المالية، كمية العموم الاقتصادية والتجارية وعموم التسيير، جامعة محمد خيضر، بسكرة، 
 .99، ص: 2001، دار الصفاء لنشر والتوزيع ، عمان، الأردن، 1ط إدارة المشروعات الصغيرة،سمير علام،  -3
 .27، ص: 2003الجزائر،  ، ديوان المطبوعات الجامعية،3، ط اقتصاد المؤسسة ،عمر صخري -4
 .65، ص: 1999، دار ومكتبة الحامد لمنشر والتوزيع، عمان، الأردن، 1، طالإدارة الحديثة لمنظمات الأعمالعمي حسين وآخرون،  -5
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 :إذا إلا ،من عدد من الأشخاص الطبيعيين لا يقل عن اثنين ولا يزيد عن عشرون وتكون شركة التضامن 
 .الإرثطرأت الزيادة عمى ذلك نتيجة 

 :إدارةالشركاء المتضامنون وىم الذين يتولون  ،من فئتين من الشركاءوتتألف  شركة التوصية البسيطة 
 .في رأس مال الشركة ركونكاء الموصون الذين يشار والش ،الشركة
 :تعد تطويرا لشركة  أنيا لاإىذه الشركات تعد من شركات الأموال  أنرغم  شركة التوصية بالأسيم

الشركاء  أنغير  ،موصينم فئتين من الشركاء متضامنين وشركاء تض أنيامن حيث  ،التوصية البسيطة
التنازل دون  أوبقيمة مساىمتيم في رأسمال الشركة ويحق ليم التصرف فييا بالبيع  أسيماالموصين يمتمكون 

 .الشركاء المتضامنين لأخذ موافقتيم إلىالرجوع 
وفييا يتم تلافي  ،وىي الشكل الأكثر تطورا بين الشركات ذات الممكية الخاصة شركات الأموال: 2.2.1
رؤوس أموال ضخمة من عدد كبير  لأنيا لا تقوم عمى تجميع المؤسسات الفردية وشركات الأشخاص،عيوب 
وتتضمن ، الأشخاص وتوظيف الخبرات اللازمة دون تدخل وىيمنة شخصية من طرف المساىمينمن 

 1:شركات الأموال عدة أشكال منيا
 :متساوية في القيمة والحقوق  أجزاء إلىكبر شركات الأموال ويقسم رأسماليا ىي أ شركة المساىمة

 .اب العاموتطرح في السوق لمبيع وتسمى الاكتت ،والواجبات وتسمى أسيما
 :وتتألف ىذه الشركة من عدد من الشكاء لا يقل عن اثنين ولا يزيد عن  الشركة ذات المسؤولية المحدودة

وتتميز ىذه الشركات عن سابقييا من شركات الأشخاص بمحدودية كافة الشركاء بمقدار  ،خمسين شخصا
 حصصيم في رأس المال.

 :لمقيام  ،من الشركاء أكثرمى اتفاق كتابي أو شفوي بين اثنين أو إنشائيا عتعتمد في  شركة المحاصة
ومع  ،تفاقيماحسب  الشركاءا بين لتحقيق ربح معين يتم تقاسمو فيم ،بنشاط اقتصادي خلال فترة زمنية محددة

 .نياية النشاط الاقتصادي الذي أقيمت لأجمو تنتيي شركات المحاصة
 تصنيف المؤسسات الصغيرة والمتوسطة حسب طبيعة الممكية:.2

 2:إلىالمؤسسات الصغيرة والمتوسطة حسب طبيعة الممكية  تصنف
 ،الخواص سواء محميين أو أجانب إلىتعود ممكيتيا : ىي مؤسسات مؤسسات صغيرة ومتوسطة خاصة 1.2

 .شركات مساىمة أو شركات تضامن ،عائمية أن تكون ىذه المؤسسات فردية،ويمكن 
لكن ىذا الصنف  ،القطاع العام إلىتعود ممكيتيا ىي مؤسسات  مؤسسات صغيرة ومتوسطة عمومية: 2.2

 قميمة في معظم الدول المتقدمة.يمثل نسبة 

                                                           
 ،2000 الأردن، عمان، ، وكالة الحامد لمنشر والتوزيع،الألف إلى الياءالمشروعات الصغيرة من إدارة ناص المنصور، وشوفي ناجي الجواد،  كاسر -1

 .32 :ص

مذكرة ماجستير، تخصص تحميل اقتصادي، كمية العموم  ،رائدور المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في التنمية الاقتصادية في الجز  رمضان مبروكي، -2
 .23 :ص، 2011-2010، 03الاقتصادية وعموم التسيير، جامعة الجزائر 
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درج في ىذا الصنف المؤسسات الصغيرة والمتوسطة التي : ينصغيرة ومتوسطة مختمطة مؤسسات 3.2
 .تكون ممكيتيا مشتركة بين القطاع العام والخاص بنسب متفاوتة

 تصنيف المؤسسات الصغيرة والمتوسطة حسب طبيعة النشاط: .3
 1:ل التاليةالأشكا إلىالتصنيفات شيوعا حيث تقسم بموجبو  أكثر يعتبر ىذا التصنيف من 
تحويل  أي ،وتتميز ىذه المنظمات بخمق المنافع الشكمية أو التحويمية لمسمعالمؤسسات الصناعية:  1.3

 .سمع استيلاكية أو وسطية إلىالمواد الأولية 
  وتعمل ىذه المؤسسات في مجال استخراج الثروات الطبيعية من : الاستراتيجيةمؤسسات الصناعات

 .مؤسسات التنقيب عن المعادن ومواد البناء :باطن الأرض مثل
 وتعمل ىذه المؤسسات في مجال تحويل المواد الأولية والمواد غير تامة  :التحويمية مؤسسات الصناعات

 .سمع تامة الصنع وجاىزة للاستيلاك المباشر وغير المباشر إلىالصنع 
  :وتركيب الأجزاء المصنعة من  وتعمل ىذه المؤسسات في مجال تجميعمؤسسات الصناعات التجميعية

 أخرى.قبل مؤسسات 
 تقوم بدور الوسيط في أنياأي  ،وتتوسط ىذه المؤسسات بين المستيمك والمنتج مؤسسات التوزيع: 2.3

 سات تجارة الجممة، التجزئة.الشكل من المؤسبرز ىذا ومن أ ،المستيمك إلىالسمع من المنتج  إيصال
برز ميزاتيا التخصص في تقديم الخدمات مقابل الحصول عمى مقابل أ: ومن المؤسسات الخدمية 3.3

التوزيع، بل ولا تتعامل بيا كمؤسسة  ،لا تنتج سمعة مادية كالمؤسسات الصناعية ياأي أن ،(إيرادمادي )
 ......الخ.،مكاتب الدراسات مثل مؤسسات النقل بمختمف أنواعيا، يقتصر نشاطيا عمى تقديم الخدمات

 وتمس المؤسسات التي تمارس النشاطات الفلاحية التالية: التنمية الزراعية:مؤسسات  4.3
 :البلاستيكيةلبيوت ا أوالشتائل و الحبوب أ والخضر، إنتاج الفواكو  مجمعات الثروة الصناعية. 
 :ومشتقاتيا الألبان جن أو تربية النحل أووالدوا  والأغنام الأبقاركتربية  مجمعات الثروة الحيوانية. 
 بحيرات صناعية لمزارع الأسماك إقامة أو: كصيد الأسماك الثروة السمكية. 

وتعني تجسيد  ،التعامل الصناعي الحديث أشكال أىمتعتبر المقاولة الباطنية من  مؤسسات المقاولة: 5.3
 ويمكن القول بأن المقاولة الباطنية ىي ،التعاون بين المؤسسات الكبيرة والمؤسسات الصغيرة والمتوسطة

ىم مجال تعمل فيو ىذه المؤسسات أو  ،معينة لمغير بمقابل أعمالالعممية التي بموجبيا يقوم المتعيد بإتمام 
 .أو تقديم الخدمات الإنتاجالأشغال أو  كتنفيذعدة أشكال  أخذتو ىو قطاع البناء والأشغال العمومية 

 :صغيرة والمتوسطة في الشكل التاليويمكن تمخيص أشكال المؤسسات ال
 
 

                                                           
 .61-60 :ص ،مرجع سبق ذكرهعمي حسين وآخرون،  -1
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 أشكال المؤسسات الصغيرة والمتوسطة :(02-01الشكل رقم )
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 ماد عمى المراجع المذكورة سابقا.من إعداد الطالبتين بالاعت المصدر:
 المؤسسات الصغيرة والمتوسطة وأىدافالمطمب الثالث: أىمية 

 المؤسسات الصغيرة والمتوسطة أىميةأولا: 
 يمي: نذكرىا فيما اجتماعية وأىميةاقتصادية  أىميةممؤسسات الصغيرة والمتوسطة ل       

 الأىمية الاقتصادية:. 1
الناتج القومي يعني قيمة مجموع السمع والخدمات التي  رفع مستوى الناتج القومي والدخل القومي: 1.1

والنشاط اليائل لممؤسسات الصغيرة الانتشار الواسع من خلال  ،ينتجيا مجتمع ما في فترة زمنية معينة
تساىم بشكل كبير وبنسبة عالية في  جعميا ،والمتوسطة في كافة المجالات الصناعية والتجارية والخدماتية

المؤسسات الكبيرة في ذلك الناتج لمدول النامية والمتقدمة والذي  فوق مساىمةبنسبة ت الإجماليالناتج القومي 
العمال وىذا يتضح من خلال رفع مستوى التوظيف  أجورعناصر  أىم حدأ" الإجماليالدخل القومي  "يعتبر

فكمما زاد  ،وبالتالي مما يرفع من مستوى الطمب الكمي الفعال الإنتاج،برز عناصر أ لعنصر العمل الذي ىو
 1.زيادة الدخل لأفراد المجتمع إلىذلك  أدىالتوظيف 

المسرحين لظروف  إدماج إعادةتظير أىمية المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في  امتصاص البطالة: 2.1
مما يسمح باستغلال الكفاءات والتجارب وتجسيد أفكارىم في الواقع ىذا ما يساىم في امتصاص  ،اقتصادية

                                                           
 .31 :، ص2009، دار صفاء لمنشر والتوزيع، عمان، الأردن، 1، طدارة الأعمال التجارية الصغيرةإتوفيق عبد الرحيم يوسف،  -1

 
 أشكال المؤسسات الصغيرة والمتوسطة

 

 حسب الطبيعة القانونية

 

 ملكيةحسب الطبيعة ال

 

 نشاطحسب طبيعة ال

 

 المؤسسات الصناعية

 
 مؤسسات التوزيع

 
 مؤسسات الخدمية

 
مؤسسات التنمية 

 الزراعية

 

 مؤسسات صغيرة ومتوسطة خاصة

 مؤسسات صغيرة ومتوسطة عمومية 

 مختمطة مؤسسات صغيرة ومتوسطة 

 

 مؤسسات فردية

 
 شركات

 

 شركات الأشخاص

 

 شركات الأموال

 شركة التضامن

 
 شركة التوصية البسيطة

 

 شركة التوصية بالأسهم

 

 شركة المساهمة

 
 شركة ذات المسؤولية المحدودة

 

 شركة المحاصة

 

 مؤسسات المقاولة
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فعممية تمويل ىذه  ،ص عمل في شتى القطاعاتىذا النوع من المؤسسات في خمق فر  لما يتميز بو ،البطالة
الدول لتجنب الآفات الاجتماعية والمساىمة في التنمية  إلييا سات أصبح من الأولويات التي تدعوالمؤس

 1.الاقتصادية المحمية
اقتصادية ثم التخمي عنيا  أنشطةوذلك عن طريق استحداث  ترقية روح المبادرة الفردية والجماعية: 3.1

وبالتالي أنشطة لم تقبل عمييا المؤسسات الكبيرة، ل عمى بىذه المؤسسات تق أنكما  ،كالصناعات التقميدية
 الأسواقكل ىذا تشجع عمى خدمة  إلى بالإضافة ،السوق إلىأنشطة جديدة  إدخالفيي تمعب دورا ميما في 

 2.المحدودة التي تغري الصناعات الكبرى بالتعامل معيا
ففي ألمانيا تمثل  ،وتؤكد التجارب الدولية نجاح ىذا المنيج زيادة حجم وقيمة الصادرات: المساىمة في 4.1

وفي اليابان تصل  ،الصادرات الصناعية إجماليمن  %66صادرات الصناعات الصغيرة والمتوسطة حوالي 
وفي  ،من صادرات الصناعات الكبرى %20 بنسبة وسيطية سمع إنتاج إلى بالإضافة ،%30حوالي  إلى

والمتوسطة بين المؤسسات الصغير  أصحابتصل نسبة  أوفي الو.م. ،%27نحو  إلىفرنسا تصل النسبة 
 3.الصادرات الأمريكية إجماليمن  %30بتصدير حوالي  قاموا %96المصدرين حوالي 

 "*INSEE "طبقا لتقرير روف والأوضاع المحمية:مقاومة الاضطرابات والتكيف مع الظالقدرة عمى 5.1  
قدرة  أكثروالدراسات الاقتصادية في فرنسا( فإن المؤسسات الصغيرة والمتوسطة  للإحصائيات)المعيد الوطني 

 الاستثماروالسبب في ذلك يرجع لاختيارىا  ،عمى مقاومة فترات الاضطرابات الاقتصادية لممؤسسات الكبيرة
 اقل تأثير وبتمك تكون أ الأقلوتضع نفسيا في القطاعات ذات الاستثمار المالي  ،في القطاعات الديناميكية
م بقمة رؤوس الأموال سود الاقتصادي الذي يتتتلاءم وفترات الركىذه القطاعات  أنبالأزمات المالية حيث 

المحمية في كما تظير قدرة ىذه المؤسسات عمى التكيف مع الظروف والأوضاع  4.الاستثمار لإقامة للازمةا
 5.مما يخفف العبء عمى ميزانية الدولة ،اسيةمرافق متطورة لمبنية الأسفييا  رلا تتوافالمناطق التي قد 

تمعب المؤسسات الصغيرة والمتوسطة دورىا في تعبئة الموارد المالية الخاصة  تعبئة الموارد المالية: 6.1
خراجو من الدورة  والكفاءات المحمية، وزيادة الادخار وتوجييو نحو المجالات الاستثمارية بدلا من تجميده وا 

 6الاقتصادية.
                                                           

 يجامعة حسيبة بن بوعم، 06العدد ال إفريقيا، ، مجمة اقتصاديات شمالمؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر أفاق وقيود، أيت عيسى عيسى -1
 .275 :، ص2009 ف،الشم

متطمبات تأىيل : الممتقى الدولي حول، 2إشكالية تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في ظل مقررات لجنة بازل ، إليفي محمد بمعزوز بن عمي، -2
 .487 :، ص2006أفريل  18-17يومي الشمف،  ،وعميحسيبة بن ب جامعة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الدول العربية،

واقع وأفاق  :، الممتقى الوطني حولواقع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر ودورىا في تنمية الاقتصاد الوطنيعبد الله غان، حنان وسبع،  -3
 .07: ، ص2013ماي  06 - 05يومي جامعة الشييد حمو لخضر، الوادي،  النظام المحاسبي المالي في المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر،

*
 - INSEE: Institut National de la Statistique et des études économiques.  

الدولي جستير، تخصص التمويل مذكرة ما ،دور القرض الايجاري في تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة )دراسة حالة الجزائر(خالد طالبي،  -4
 .15 :، ص2011-2010قسنطينة،  ،ؤسسات النقدية والمالية، كمية العموم الاقتصادية وعموم التسيير، جامعة متنوريوالم

 .77 :ص ،رجع سبق ذكرهم، نبيل جواد -5

 .51 :ص، 2007القاىرة، مصر،  ، إيتراك لمطباعة ولمنشر والتوزيع،1ط ،المؤسسات الصغيرة ومشكلات تمويميارابح خوني، رقية حسان،  -6
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 الأىمية الاجتماعية:. 2
شباع حاجتيم تكوين علاقات وثيقة مع المستيمكين في المجتمع 1.2 من  ىذه المؤسسات بحكم قرب :وا 

المستيمكين تسعى جاىدة لمعمل عمى اكتشاف احتياجاتيم مبكرا والتعرف عمى طمباتيم بشكل تام وبالتالي 
 1.وتشبع رغباتيم تقدم السمع والخدمات التي تمبي احتياجاتيم

تواجو المؤسسات الصغيرة والمتوسطة مشكمة البطالة  محاربة أنماط السموك الاجتماعي غير السوي: 2.2
الأمر الذي قد  ،ن فئات من المجتمع تعاني من عدم توافر فرص العمليوتحاول القضاء عمى فرص تكو 

 ،الانحراف والفساد الاجتماعيغير سوية ينتج عنيا العديد من ظواىر ية سموك أنماطممارسة  إلىيدفعيم 
طاقات تضر  إلىفي بعض الأعمال بدلا من تحويميم  وتستطيع ىذه المؤسسات استغلال الصبية كمساعدين

المنحرفة وارتكاب  الأعمالعمى م اجتماعيا لأنيم يعتمدون في كسبيم اليومي لقوتي إىماليمبالمجتمع بسبب 
 2.الجرائم بصورىا المختمفة

في ظل وجود عدد ىائل من المؤسسات الصغيرة والمتوسطة المساىمة في التوزيع العادل لمدخول:  3.2
 إلىىائمة من العمال يؤدي ذلك  أعدادويعمل بيا  ،المتقاربة في الحجم والتي تعمل في ظروف تنافسية واحدة

وىذا النمط من التوزيع لا يوجد في ظل عدد قميل من المؤسسات  ،توزيع الدخول المتاحة في  تحقيق العدالة
 3.الكبيرة والتي لا تعمل في ظروف تنافسية

تدعيم دور المؤسسات الصغيرة والمتوسطة والصناعات  إن في النشاط الاقتصادي: الإناثرفع مشاركة  4.2
اركة الإناث في شيتم ممارستيا في القرى والأقاليم المختمفة يساعد عمى رفع نسبة م التي، خاصة الريفية

حيث يساعد ىذا  ،المشغولات والملابس المطرزة والنسيج :مثل الأنشطة المختمفة التي تتطمب عمالة نسائية
تم يتحقق فراغين وزيادة دخمين ورفع مستوى معيشتين ومن  أوقاتعمى استغلال طاقتين والاستفادة من 

 ،لمقوى العاممة من النساء ويدعم مشاركتين في النشاط الاقتصادي ويحد من بطالتين الأمثلالاستغلال 
 4.مساىمة المرأة في ىذا القطاع تعد فعالية جيدة أنوتشير الدراسات 

 ثانيا:أىداف المؤسسات الصغيرة والمتوسطة
 5:فيما يمي المؤسسات الصغيرة والمتوسطة أىدافتتمثل 

                                                           
 .68 :، ص1999، الدار الجامعية، الإسكندرية، مصر، مقدمة في المال والأعمالمحمد صالح الحناوي، محمد فريد الصحن،  -1
 .14 :ص ،مرجع سبق ذكره فايزة جمعة، صالح النجار، عبد الستار محمد العالي، -2
 .55 -54 :ص ص ،مرجع سبق ذكره ،شكلات تمويمياالمؤسسات الصغيرة وم، رابح خوني، رقية حساني -3

دارية، مجمة أبحاث اقتصادية الدور الاقتصادي والاجتماعي لممؤسسات الصغيرة والمتوسطةحكيم شبوطي،  -4 ، جامعة محمد خيضر، 03، العدد وا 
 .219 :، ص2008بسكرة، 

متطمبات تأىيل المؤسسات الصغيرة  :لممتقى الدولي حولا، العربيةمكانة وواقع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الدول محمد يعقوبي،  -5
 .46 -45 :، ص ص2006أفريل  18-17يومي الشمف، ،والمتوسطة في الدول العربية، جامعة حسيبة بن عمي
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  بصورة غير مباشرة عن طريق  أو ،عمل جديدة بصورة مباشرة وىذا لمستحدثي المؤسساتاستحداث فرص
تحقق الاستجابة السريعة لممطالبة  أنومن خلال الاستحداث لفرص العمل يمكن  ،آخرين أشخاصاستخدام 

 ؛الاجتماعية في مجال الشغل
  اقتصادية أو خدمية لم تكن موجودة من قبل  أنشطة باستحداثترقية روح المبادرة الفردية والجماعية
 ؛ثم التخمي عنيا لأي سبب كان أنشطة حياءلإ
 نتيجة تقميص  أوبعض المؤسسات العمومية  إفلاسالمسرحين من مناصب عمميم نتيجة  إدماج إعادة

تعويض بعض الأنشطة المفقودة  إمكانيةالييكمة أو الخوصصة وىو ما يدعم  إعادةالعمالة فييا جراء 
 ؛الصغيرة
 لتنمية العائد  إضافيمصادر الدخل بالنسبة لمستخدمييا ومستحدثييا كما تعتبر مصدر  إحدى تشكل

 ؛المالي لمدولة من خلال الاقتطاعات والضرائب المختمفة
 وبالتالي تعتبر أداة ىامة لترقية وتثمين  ،في المناطق النائية الأنشطةفعالة لتوطين  أداةتكون  أن يمكن

حدىحمية الثروة الم  ؛والتكامل الاقتصادي بين المناطق الإدماجوسائل  وا 
  تعتبر حمقة وصل في النسيج الاقتصادي من خلال العلاقات التي تربطيا بباقي المؤسسات المحيطة بيا

 .والمتفاعمة معيا والتي تشترك في استخدام ذات المدخلات
 والمتوسطةدر ومعوقات تمويل المؤسسات الصغيرة احث الثاني: مصالمب

فعالية  أكثرفع ىذا القطاع وجعمو الصغيرة والمتوسطة دورا ىاما في دتمعب عممية تمويل المؤسسات 
عقد أالتمويل من  وتعتبر مسألة ،في الدول النامية افي دعم التنمية في كل اقتصاديات العالم خصوص

 ،المؤسسة أنشطةاللازمة لتمويل  الأموالتقع عمى عاتقو عممية تدبير  إذ ،المسائل التي تواجو المسير المالي
يتوقف عمى قدرتيا في الحصول عمى الأعمال بقاء ىذا النوع من المؤسسات في دنيا  أنجميا  أصبحوقد 

تجعميا غير قادرة عمى الحصول عمى ، و الكثيرة التي تتعرض ليا والصعوبات الرغم من المعوقاتب الأموال
، وحقيقة الأمر أن ىذه المشاكل والعوائق يعود سببيا إلى مراحل نشأتياتمويل مختمف الأموال اللازمة ل

ذ كانت  الخصائص التي تتميز بيا ىذه المؤسسات والتي تجعل من بعض أنواع التمويل غير متاحة ليا، وا 
 بالمقادير وبالشروط الملائمة التي تخدم أىدافيا. امتاحة من الصعب الحصول عميي

متوسطة الصغيرة و المؤسسات المصادر تمويل  أىمبحث استعراض لذا سوف نحاول في ىذا ال
 .ومعوقات التي تتعرض ليا في عممية التمويل

 المطمب الأول: المصادر التقميدية لتمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة
 قبل التطرق لمصادر التمويل التقميدية لابد من التطرق أولا لمفيوم التمويل وأىميتو.

وذلك لضمان  ،المالية احتياجاتيايمثل التمويل عصب المؤسسة لتغطية : التمويل وأىميتو: مفيوم أوّلا
 أو الإفلاس.التصفية  إلى يقضي أنالذي يمكن مرارية النشاط وعدم التعرض لمعجز، است
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 مفيوم التمويل:. 1
 يمي: ظيرت عدة تعاريف نذكر منيا ماو متمويل وبسببل ختمف المختصون في وضع تعريف موحدا

 الأفرادويوفر التمويل الوسائل التي تمكن  إليياتوفير النقود الذي تمس الحاجة  ":نوأيعرف التمويل عمى  -
 1.من الاستيلاك بأكثر مما ينتجون في فترات معينة"

وقد يكون  ،فئات العجز المالي إلىنقل القدرة التمويمية من فئات الفائض المالي  :"مى أنياعرف أيضا عوي -
وبالتالي فتمويل  كمؤسسات التمويل، بتدخل مؤسسات وسيطة أو خرآ إلىىذا النقل مباشر من مشروع 
 2."اللازمة لمقيام بنشاطيا الاقتصادي بالأموال إمدادىاىو  المشروعات الصغيرة والمتوسطة

 ىمية التمويل:. أ2
يؤمن ويسيل انتقال  في كونو أىميتووتظير  ،الوظائف التي تقوم بيا المؤسسة أىميعتبر التمويل من 

 ،تمك الوحدات التي ليا عجز مالي إلىدية والقدرة الشرائية من الوحدات الاقتصادية ذات الفائض الفوائض النق
 ومن .م تحقيق الرفاىية لممجتمعومن ث ،نمو شاممةتيرة يعطي الحركية والحيوية اللازمة لتحقيق و  الأمروىذا 
 3:التمويل أىميةالعناصر التي تدل عمى  أىم
  ؛مشاريعيا لإنجازتوفير المبالغ النقدية اللازمة لموحدات الاقتصادية ذات العجز في أوقات الحاجة 
 ؛ضمان استمرارية المؤسسات عن طريق تغطية عجزىا المالي 
 ؛تحقيق النمو الاقتصادي والاجتماعي لمدولة بما يساىم في تحقيق التنمية الشاممة 
 تحقيق الفوائد من جراء تمويل المؤسسات. 

 داخميةالتمويل ثانيا: مصادر ال
 :في العناصر التالية ةمصادر التمويل الداخمي أىم تتمثل

يم الشخصية في تمويل إلى الاعتماد عمى مدخراتالمؤسسات  أصحابيمجأ  المدخرات الشخصية: .1
 الأحيانمن من الصعب في كثير  إذ ،من نشأة المؤسسة الأولىالمراحل  أثناءوخصوصا  ،احتياجاتيم المالية

عمى أصحاب تمك المؤسسات الحصول عمى مصادر التمويل الخارجي، إضافة إلى رغبة أصحاب تمك 
 4المؤسسات في عدم المجوء إلى تمك المصادر الخارجية لممحافظة عمى استقلاليتيم المالية.

                                                           
 .21، ص: 1988، دار النيضة، القاىرة، مصر التمويل والإدارة الماليةشوفي حسين عبد الله،   -1
محددات منح القروض الاستثمارية لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر) دراسة حالتو بنك الجزائر الخارجي ، وسام عبران، مروة كرارزية -2

 .15، ص: 2016-2015، مذكرة  ماستر، تخصص التمويل المصرفي، كمية العموم التجارية، جامعة العربي التبسي، تبسة، (-46-وكالة تبسة 
 .19، ص: 2002، الدار الجامعية الجديدة، الإسكندرية، مصر، الإدارة المالية: مدخل اتخاذ القرارات عبد الغفار حنفي،  -3
 .31، ص: 2002دار غريب، القاىرة، مصر،  ،قضايا اقتصادية معاصرة )دراسة نظرية وتطبيقية(صلاح الدين حسن السيسي،   -4
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 إلىالعرضية لممؤسسة دون المجوء  أويقصد بو الأموال المتولدة عن العمميات الجارية  لتمويل الذاتي:ا .2
الاستثمارات  الية اللازمة لسداد الديون وتنفيذمكن المؤسسة من تغطية الاحتياجات الموىو ي   ،مصادر خارجية
 1.وزيادة رأس المال

 
 

 ي :فمتمثمة  وبشكل عام يمكن القول أن التمويل الذاتي يتكون من عدة عناصر
تعبر عن الأموال المجمعة من طرف المؤسسة والتي تقتطعيا من طرف الأرباح المحققة : الاحتياطات -

 وغير الموزعة والتي يضعيا الشركاء تحت تصرف المؤسسة، في حساب خاص بيا.
يمكن الاحتفاظ  الأرباحوىذه  ،من نشاط المؤسسة ىو تحقيق الربح الأساسياليدف  إن الأرباح المحتجزة: -

تتخذ من طرف الجمعية  الإجراءاتوكل ىذه  ،أو توزيعيا عمى المساىمين فييا ،استثمارىا إعادةبيا لغرض 
 2.العامة لممؤسسة

عممية توزيع الأرباح الذي حققتو المؤسسة  إجراءالمتبقية بعد  أو ةالفائض الأرباحىي عبارة عن  أو
 3.خلال ممارسة نشاطيا

ة باستخدام الأرباح المحتجز  الآجلتمويل احتياجاتيا الطويمة  الصغيرة والمتوسطة وتفضل المؤسسات
 4.والمشاركة والسيطرة وذلك لتجنب زيادة حقوق التصويت

 5:المحتجزة عدة مزايا نذكر منيا الأرباح باستخداممتمويل لو 
  ؛من حيث التصويت والترشيح إدارتيافي تمويل المؤسسة عمى  الأرباحلا يؤثر استخدام 
  ؛تحقق الربح إذا وقت أيتستطيع المؤسسة استخدامو في 
  كما أنو غير مكمف مب ىذا المصدر التمويمي لأنو ممك لياإلى جيد لجلا تحتاج المؤسسة. 
تمك المبالغ السنوية المخصصة لتعويض النقص التدريجي الذي  :"نوعمى أ الإىتلاكيعرف  :الإىتلاكات -

نتيجة  ،معنوية عمى عناصر الاستثمارات التي تتدىور قيمتيا مع مرور الزمن أويحدث بصورة فعمية 
عند نياية  يمثل طريقة لتجديد الاستثمارات الإىتلاك أخرىبعبارة ، "الاستعمال أو التمف أو التقادم التكنولوجي

 6.الاقتصادي أو الإنتاجيعمرىا 

                                                           
دار العموم لمنشر  (،الاقتصادية، مصادر التمويل، تكمفة التمويلات، التمويلات المتخصصة)المنشأة تمويل المنشآت الاقتصاديةحمد بوراس، أ -1

 .27 :، ص2008والتوزيع، عنابة، الجزائر، 

 .404: ، ص1987، دار النيضة العربية الطباعة والنشر، بيروت، 1ط ،أساسيات الإدارة الماليةجميل أحمد توفيق، -2
، دار وائل لمنشر والتوزيع، عمان، المصرفي الإسلامي دراسة مصرفية تحميمية مع ممحق بالفتاوى الشرعية أساسيات العملمحمود حسن صوان، -3

 .119 :، ص2008الأردن، 
 . 350 :، ص2004، الدار الجامعية، القاىرة، مصر، الإدارة المالية مدخل القيمة و اتخاذ القراراتمحمد صالح الحناوي وآخرون،  -4
 .144 :، ص2010، دار الصفاء لمنشر والتوزيع، عمان، الأردن، ئ التمويلمباد طارق الحاج،-5
 .29 -28 :ص ص ،مرجع سبق ذكره، حمد بوراسأ-6

 + المؤونات  الإىتلاكات+ المحتجزة التمويل الذاتي= الاحتياطات + الأرباح
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ئر أموال المنشأة تحتجز لغرض مواجية خسامكون مالي من  :"أنياتعرف المؤونات عمى  المؤونات: -
 أوحين تحقق الخطر  إلىحيث تبقى مجمدة داخل المنشأة  ،ممكنة الحدوث في المستقبل أعباءمحتممة أو 

 1.زوال الخطر المحتمل أو ،جمو ىذه المؤسساتأالعبء الذي كونت من 
 ثالثا: مصادر التمويل الخارجية
وسائل  إلىالثاني من التمويل بالنسبة لممؤسسة والتي يمكن تقسيميا  الجزء يعتبر التمويل الخارجي

 الأجل.وأخرى طويمة  ،متوسطةالأجل، تمويل قصيرة 
 :الأجل عدة مصادر نذكر منيايضم التمويل قصير  التمويل قصير الأجل:. 1

والذي تعتمد عميو الكثير  ،الأجلالتمويل القصير  أنواعحد أيعتبر الائتمان التجاري  الائتمان التجاري: 1.1
أو  عندما يقوم المشتري بشراء البضاعةالمشتري  إلىيمنحو المورد  ث، حيمن المؤسسات الصغيرة والمتوسطة

ة ىذه وخلال ىذه الفترة وحتى تاريخ دفع قيم ،ريات نقداتدفع ثمن ىذه المش إلىلا تضطر  فإنيا 2،موارد أولية
مى البضاعة حتى تاريخ تسديد الثمن( فإن المشتري يصبح مدين لممورد من تاريخ الحصول ع) البضاعة

البضاعة ودفع ويسمى تمويل قصير الأجل في شكل ائتمان تجاري بسبب وجود فترة بين تاريخ استلام 
 3.الثمن
 يمي: وتتمثل فيما قروض قصيرة الأجل: 2.1

وليست مخصصة  ،توجو ىذه القروض لتمويل الأصول المتداولة بصفة عامة القروض العامة: 1.2.1
 وتتمثل ىذه القروض في: 4.المؤسسة لمواجية مشاكل مالية مؤقتة إليومعين وتمجأ  أصللتمويل 

 :أو القصيرة جدا لتخفيف صعوبات السيولة المؤقتة ىي عبارة عن قروض معطاة تسييلات الصندوق ،
ية تغط إلىا ترمي فيي إذً  ،عن النفقات أو المدفوعات الإيراداتوالناجمة عن تأخر  ،واجييا المؤسسةالتي ت

 القرض.الرصيد المدين إلى حين أقرب فرصة تتم فييا عممية التحصيل لصالح المؤسسة حيث يقتطع مبمغ 
عندما لا تكفي السيولة الموجودة في الخزنة في فترات معينة كنياية الشير إلى مثل ىذه القروض ويتم المجوء 

فيقوم البنك  ،الماء....الخ لغاز،تسديد فواتير الكيرباء ا ،لتغطية العديد من النفقات مثل: دفع أجور العمال
السماح لممؤسسة بأن يكون حسابيا مدينا وذلك في ويتجسد ذلك في  حينيا بتقديم ىذا النوع من القروض

قرب استعمال ىذا  ر، وينبغي عمى البنك أن يتابع عنمن الشي أيامحدود مبمغ معين ومدة لا تتجاوز عدة 
 5.القرض لأن الاستعمال المتكرر الذي يتجاوز الفترة العادية لمثل ىذا التسييل يمكن أن يحولو إلى مكشوف

                                                           
 .30 :صالمرجع نفسو،  -1

 :، ص2008الأردن،عمان، ، دار البداية ناشرون وموزعون، 1ط ،مقدمة في الإدارة والتحميل الماليعبد الله،  أيمن الشنطي، زىير الحدرب، عامر -2
58. 

 .94-93 :ص ص، مرجع سبق ذكرهتوفيق عبد الرحيم يوسف،  -3
كمية العموم الاقتصادية  ، تخصص اقتصاد وتسيير مؤسسة،مذكره ماجستير ،التمويل وأثرىا عمى الوضع المالي لممؤسسة مصادرمحمد بوشوشة،  -4

 .44: ،ص2007-2006والتجارية وعموم التسيير، جامعة محمد خيضر، بسكرة، 
 . 58 :، ص2010 ،الجزائر، ديوان المطبوعات الجامعية، 7ط، تقنيات البنوكلطرش، الطاىر  -5
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 :أنيسمح البنك لممؤسسة بسحب مبمغ يزيد عن رصيدىا الدائن عمى  أنيقصد بو  سحب عمى المكشوف 
ويتوقف  ،يفرض البنك فائدة تتناسب والفترة التي تم من خلاليا سحب مبمغ يزيد عن الرصيد الدائن لممؤسسة

 1.حالتو الطبيعية إلىيعود الحساب  أنالبنك عن حساب الفائدة بمجرد 
تسييلات الصندوق والسحب عمى المكشوف لكون كل منيما يتجسد في  وعمى الرغم من التشابو بين

 لكي يكون مدينا، فإن ىناك اختلافات جوىرية بينيما تتمثل خاصة في مدة القرض ترك حساب الزبون مدينا
المكشوف  فإن ،عدة أيام من الشير تجاوزالصندوق لا ت تسييلفإذا كانت مدة القرض في  وطبيعة التمويل.

 2.التمويل عممية يوما إلى سنة كاممة وذلك حسب طبيعة 15قد يمتد من 
 :وىي نوع خاص من القروض البنكية وتنشأ عندما يقوم البنك بتمويل نشاط موسمي  القروض الموسمية
المؤسسات نشاطاتيا غير منتظمة وغير ممتدة عمى  من، فالكثير وبيع المحاصيل الزراعية إنتاجتمويل  :مثل

 3.طول دورة الاستغلال
 السيولة المطموبة لتمويل عممية  إلىىي عبارة عن قرض يمنح لممؤسسة لمواجية الحاجة  :قروض الربط

لتأخر  الانتظاروتسمى أيضا بقروض  ،مالية في الغالب تحققيا شبو مؤكد ولكنو مؤجل لأسباب خارجية
من الاستثمار في الأسيم  الإيراداتبسبب تأخر مقبوضات  أو ،وصول التمويل اللازم من طرف الممول

اء ليذه القروض وأن تقديم البن ،بيع مباني وعقارات ممموكة لممؤسسة إيراداتبسبب تأخر و أ ،والسندات
 الإيراداتصحة وتأكيد دخول  تثبتد من سلامة العممية وذلك بالاطلاع عمى الوثائق التي مرىونة بتأك

 أمامواليدف من قروض الربط ىو تحقيق الفرص المتاحة  4.ارجل القرض بانتياء فترة الانتظأيي وينت
 .تحقيق العممية المالية انتظارالمؤسسة في 

أصل محدد بعينة تمويل  إلى: خلافا لمقروض السابقة توجو ىذه القروض عموما القروض الخاصة 2.2.1
 حد الأشكال التالية: أ تأخذ
 :المؤسسة لتمويل مخزون مقابل وضع سمعة أو  إلىىي عبارة عن قرض يقدم  تسبيقات عمى البضائع

 5.بيع ىذه البضاعة في حالة عدم التسديد من طرف المؤسسة إلىويمجأ البنك  ،بضاعة تحت تصرف البنك
 :إلىبحاجة  أنفسيمكثيرا ما يجدون فنجاز موجية لممقاولين المكمفين بالإ تسبيقات عمى الصفقات العمومية 

البنك لمحصول عمى  إلىجوء مال إلىلذلك يضطرون  ،ضخمة غير متاحة في الحال لدى ىذه السمطات أموال

                                                           
 .128 :، ص2000، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، تقنيات وسياسات التسيير المصرفيبخراز يعدل فريدة،  -1

 .59ص:  ،مرجع سبق ذكرهلطرش، الطاىر  -2
 .60ص، نفسو المرجع-3
مذكرة ماجستير،  ،FGAR))دراسة حالة صندوق  دور صندوق ضمان القروض في دعم تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ،كريمو دراجي -4

 .60 :، ص2006-2005كمية العموم الاقتصادية والتجارية وعموم التسيير، جامعة الجزائر، التحميل الاقتصادي،  تخصص
، 2009مؤسسة الثقافة الجامعية، الإسكندرية، مصر،  ،(دراسة مقارنة)مخاطر التمويل في البنوك الإسلامية والبنوك الكلاسيكية حسن بمعجوز،  -5

 .830 :ص
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وتمنح البنوك في ىذا الصدد نوعين من القروض منح قروض فعمية ومنح  ،لتغطية الصفقة الأموالىذه 
 1.كفالات لصالح المقاولين

  حيث يمكن لممؤسسة  ،القروض التي يمنحيا البنك لزبائنو أنواعحد أ تعتبر التجارية: الأوراقخصم
التجارية لمبنك قبل  الأوراقوىذا من خلال بيعيا  ،المختمفة أنشطتيااللازمة لتمويل  الأموالالحصول عمى 

فالبنك يقوم  الأوراق،غاية تاريخ استحقاق  إلى الدائنيةتاريخ استحقاقيا ويحل بذلك البنك محل المؤسسة في 
والمؤسسة من خلال ىذه العممية يمكنيا تسييل  ،تسديدىا أجاليحل  أنممؤسسة قبل تاريخ ولة لبإعطاء سي
 .تصريف جزء كبير من بضائعو إلىمما يؤدي  الآجمةمبيعاتيا 

 :تجاري فيو قرض بالتعيد حيث يتعيد المصرف الأو التوقيع، تدعى القروض بالقبول و  القروض بالالتزام
حيث يستطيع البنك تمويل احتياجات  ،لزبائنو ضمانا لمديونيتيم عند تعامميم مع الغير عمى شكل كفالات

نماموال الحقيقية المدى القصير ولكن دون خروج الأ المؤسسة عمى ضمان لمعميل يسمح لو  إعطاء وا 
 عميموإذا عجز البنك يعطي ثقتو فقط وىذا بالالتزام بالدفع  أن أي  أخرى،بالحصول عمى أموال من جية 

 .عمى الوفاء بالتزاماتو
 ىذا التمويل عمى: ويشمل التمويل متوسط الأجل:. 2

ويستخدم لتمويل بعض العمميات  ،سنة وخمس سنوات تتراوح مدتيا ما بينتوسطة الأجل: القروض الم 1.2
 إلى:  وتنقسم 2.الإنتاجوير تطل جراء تعديلاتلمتوسع أو إ ةجديد آلاتالاستثمارية مثل شراء 

سنوات مما يعطي   07و 03: تتميز قروض المدة بآجاليا المتوسطة التي تتراوح بين دةقروض الم 1.1.2
 ،الأجلتجديد القروض قصيرة  أوالتمويل  إعادةالمؤسسة نوع من الراحة بتوفير التمويل وانخفاض مخاطر 

أنو  إلىلمجية المقرضة ويرجع ذلك  ادة تكون عالية بالنسبةالاقتراض القصيرة الأجل علأن مخاطر ذلك 
ستواجو احتمالات عدم موافقة البنك  للأموالوكانت المؤسسة مستمرة في حاجتيا  الأجلقرض قصير استحق 

المركز  أووشروط غير مناسبة بسبب تغيرات سوق النقد  أعمىيكون التجديد بتكمفة  أوعمى تجديد القرض 
 .المالي لممؤسسة

 ،تجييزات أوتمنح ىذه القروض لممؤسسات عندما تقدم عمى شراء آلات  قروض التجييزات: 2.1.2 
 أوجانب البنوك )سواء التجارية  إلىويمنح مثل ىذه القروض  ،وتدعى ىذه القروض تمويل التجييزات

 ،شركات التأمين وصناديق التقاعد والتأمين الاجتماعية ،( الوكلاء الذي يبيعون ىذه التجييزاتالإسلامية
مثل  ،من قيمة التجييزات التي يمكن تسويتيا بسرعة %80 إلى %70بين  وتمول الجية المقرضة ما

ويوجد شكلان تمنح بموجبيا قروض التجييزات ىما  ،لمممول أمانوالباقي يبقى كيامش  والسياراتت  الشاحنا
 أوحيث يحتفظ وكيل الآلات  ،لقروض المضمونة يكون في حالة البيع بالتقسيطعقود البيع المشروطة وا
عند الشراء  أوليةتسدد المؤسسة الصغيرة والمتوسطة قيمتيا ويقدم الزبون دفعة  أن إلىالتجييزات بممكية الآلة 

                                                           
 .114 :، صمرجع سبق ذكرهالطاىر لطرش،  -1

 .123 :، ص2005الإسكندرية، مصر،  دار الجامعة الجديدة،، اقتصاديات النقود والتمويلأسامة محمد الفولي، زينب عوض الله، -2
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كما يمكن استخدام ىذه  الأصل،المتبقية من قيمة  الأقساط( بقيمة لاتاويصدر أوراق وعد بالدفع )كمبي
ن ع المؤسسة تأخرت إذاالتجييزات كضمان لمحصول عمى القروض من البنك وبيذا يضمن البنك حقو 

 1.تسديد دفعات القرض
 :إلىوينقسم ىذا النوع من التمويل  :الأجلالتمويل طويل  .3

 تتمثل في: المقترضة: الأموال 1.3
تزيد أجاليا عن سنة، حيث تمنح لتمويل الأنشطة ىي القروض التي  :الأجلقروض طويمة  1.1.3

تمجأ و  ،والعمميات ذات الطبيعة الرأسمالية كمشاريع الائتمان أو بناء المصانع أو إقامة مشاريع جديدة
لطبيعة ىذه القروض  اونظر  2.ممبالغ الكبيرة التي تحتاجيال االبنوك لتمويل استثماراتيا  نظر  إلىالمؤسسات 

 .تقوم بمنحيا مؤسسات متخصصة كشركات التأمين
ة العامة ة المساىمتصورىا الشرك ،واحدة قابمة لمتداول اسميةورقة مالية ذات قيمة  السندات: 2.1.3

وبيذا  ،الإصداروفوائده وفقا لشروط  تتعيد الشركة بموجبيا بسداد القرض ،وتطرحيا لمحصول عمى قرض
بعدة خصائص  تتميز السنداتو  3.تصدر في سوق رأس المال الأجلتمويمية طويمة  أداةالسند  المعنى يعتبر
 يمي: نذكر منيا ما

 ثابتة؛الدخل لأن صاحبو يتقاض فوائد سنوية  ثابتةدين  أداة 
  في  صولياأمن  أوكة الشر  أرباحسواء من  الأسيمفي استيفاء حقوقيم قبل حاممين  الأوليةلحامل السند

 .التصفية أو الإفلاسحالة 
 تتمثل أموال الممكية في: أموال الممكية: 2.3
 اسميةة تصدر عن شركة مساىمة ما بقيمة نو وثيقة ماليأيعرف السيم العادي عمى  العادية: الأسيم 1.2.3
 الأسواقاب العام في وتطرح عمى الجميور عن طريق الاكتت ،وواجبات متساوية لمالكييا تتضمن حقوق ثابتة

 يمي: بعدة خصائص نذكر منيا ما الأسيمىذه  تتميزو  4.الأسواقالمالية ويسمح ليا بالتداول في 
 ؛المؤسسة حق ممكية وبالتالي يعتبر شريك في يثبت يمثل صك 
 ؛يحق لصاحبو التصويت في الجمعية العمومية 
  ؛والخسائر الأرباحشاركة في مالاحبو الاطلاع عمى دفاتر المؤسسة و صليحق 
 عتبر بالنسبة لي تحياة المؤسسة ذاتيا وبالتا ىي الياجوآ ،الأجلالعادية ىي ورقة مالية غير محددة  الأسيم

 .ويل دائملممؤسسة مصدر تم

                                                           
 ،مذكرة ماجستير، )-وكالة بسكرة CPA-مساىمة القرض الشعبي الجزائري(التمويل المصرفي لممؤسسات الصغيرة والمتوسطةليمى لولاشي،  -1

 .74 :، ص2005 -2004جامعة محمد خيضر، بسكرة، ية العموم الاقتصادية والتسيير، تخصص نقود وتمويل، كم
 . 104 :، ص ص1999، دار وائل لمطباعة والنشر، عمان ، الأردن، 1ط، إدارة الائتمانعبد المعطي، رشيد محفوظ،  ارض -2
 .106: ، ص2008، الشركة العربية المتحدة لتسويق والتوريدات، مصر، الأسواق الماليةزيادة رمضان، مروان شموط،  -3
 .92: ، ص2009، دار صفاء لمنشر والتوزيع، عمان، الأردن، 1ط ،الاستثمارات والأسواق الماليةىوشيار معروف،  -4
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تممك صفات من  أنيامختمطة بمعنى  أومالية ذات طبيعة ىجينة  أوراقىي  الممتازة: الأسيم 2.2.3
الممتازة من حقوق الممكية ولكن ليس  الأسيمحيث تعتبر  ،مديونية( أدوات) الممكية( والسندات أدوات) الأسيم

الممتازة عدة مزايا  بالأسيمولمتمويل  1.كما ليس ليا تاريخ استحقاق ،لعاديةا الأسيمحامل لحامميا نفس حقوق 
 نذكر منيا:

 ؛التوزيعات محددة بقدر محدد 
 الأرباح؛ باتث حيث لممكية، ونسبة من السندات منعة ايالعادية من حيث طب من الأسيم نسبة 
 حقوقيم بعد حممة السندات وقبل حممة  في استفتاءالممتازة ليم الحق  الأسيمن حممة إفي حالة التصفية ف

 .العادية الأسيم
 المطمب الثاني: المصادر الحديثة لتمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة

 فيما يمي:  والمتوسطةممؤسسات الصغيرة لتتمثل أىم مصادر التمويل الحديثة المتاحة 
 : التأجير التمويميأولا

رأس مال متوسط الصغيرة والمتوسطة عمى  المنشآت عد التأجير التمويمي وسيمة مبتكرة لكي تحصلي
ول مقابل سداد حد الأصأ باستخداموجبو لممشروع الصغير والمتوسط موىو عبارة عن عقد يسمح ب الأجل،

منيا  أكثردفعات التأجير تكاليف تشغيل  ، وتعتبر حينئذالذي يحتفظ بممكية الأصل دفعات دورية لممؤجر،
 الأصلعادة يستطيع صاحب المشروع تممك  ،(سنوات 05 إلى 03)من التأجير مدة وفي نياية رسوم تمويل.

 أوليةدفعة المستأجر ( يسدد أشكال التأجير )الشراء الايجاريوفي شكل آخر من  .مقابل سداد مبمغ معين
 الأخير.ويتم نقل الممكية تمقائيا عند سداد القسط  (من سعر الشراء %30حوالي  تكون ما مرتفعة )عادة

بالإضافة إلى المتوسط بالاستفادة من التحول التكنولوجي  أوالتمويمي لممشروع الصغير  التأجيرويسمح 
 2التمويل متوسط الأجل.

 (الإسلامية)البنوك  الإسلامي ثانيا: التمويل
 ،ترسيخ مبدأ التعاون والحرية إلىنظاما مستقرا ومرن ييدف  الإسلاميةيعد نظام التمويل في البنوك 

ويعتبر  رف عمى حساب الآخر،حيث تحكمو قيم وقواعد تعود بالمنفعة عمى طرفي التبادل وبالتالي لا يربح ط
عمى  أساسامول بو في البنوك الكلاسيكية المبني بمثابة تقنيات تمويمية بديمة لمنظام المع الإسلاميالتمويل 

 يمي: سعر الفائدة عمى سبيل المثال نذكر من الصيغ التمويمية ما
ن سعر يقصد بالمرابحة، تمك البيوع التي يزيد فييا سعر البيع لسمعة من السمع ع صيغة التمويل بالمرابحة: -

 الربح. شراء السمعة الأصمي لتحقيق

                                                           
 .230ص: ، 2012عمان، الأردن، ، دار وائل لمنشر والتوزيع،2، طالإدارة الماليةأسعد حميد العمي،  -1
الكتاب  ر، دالة والفقرالتطورات والمتغيرات الاقتصادية الدولية دعم وتنمية المشروعات الصغيرة والمتوسطة لحل مشكمة البطاصلاح حسن،  -2

 .208 :ص، 2011 الحديث، الجزائر،
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حدىما المال ويسمى "صاحب المال " أ: ىي عبارة عن عقد بين طرفين يقدم بالمضاربةصيغة التمويل  -
بحيث يكون الربح قسمة بينيما بنسبة شائعة متفق عمييا عند التعاقد "المضارب"،  الأخر العمل ويسمىويقدم 

من رأس المال  إذا كانت لأنو ،مال المضاربة رأسمع التأكيد ىنا بأن ىذه النسبة تكون من الربح وليس من 
ويتحمل صاحب العمل )المضارب( خسارة  في حالة الخسارة يتحمل صاحب المال خسارة مالو أصبحت ربا،

 1.جيده
أن يدفع الثمن السمف ومعناه  أيضا: السمم يعني التقديم والتسميم ويسمى صيغة التمويل عن طريق السّمم -

 2.مقابل استلام سمعة في المستقبل حاضرا
ويعني طمب صنع سمعة محددة المواصفات  الأجلىو صيغة تمويل متوسطة صيغة التمويل بالاستصناع:  -

عمى  أووقد يتم دفع ىذا السعر حالا أو مؤجلا  ،مع الاتفاق عمى السعر مسبقا ،وبحجم محدد لدى صانعيا
 3.أقساط

 ،معينة أموال أوفي استثمار مال معين  أكثر أوالاشتراك بين شخصين : ىو صيغة التمويل بالمشاركة -
 4.محددة أعمال أوعن القيام بعمل  ر الناشئةالخسائ أو الأرباحاقتسام وتوزيع  جلأوذلك من 

الصفقة  أورف( بتسميم السمعة المص أو: يعني ىذا البيع من البيوع قيام البائع )أقساطعمى  أوالبيع لأجل  -
في شكل جل معموم إلى وقت آمقابل تأجيل سداد سعر البيع الكمي  المشتري في الحال، إلىالمتفق عمييا 

 5.أقساط أودفعات 
 المؤسسة وابتكاراتختراعات عن طريق الاستغلال الذكي لاثالثا: التمويل 

بتكار، ومع إنّ ما يلاحظ حاليا ىو توجّو جميع المؤسسات ميما كان حجميا إلى الاعتماد عمى الا
أصبح بإمكان المؤسسة  ،الممكية الفكرية حيّز التنفيذ في العديد من البمدانتفّاقية حماية حقوق دخول ا

أو حتّى إمكانية  ،لدورىا الحاسم في ضمان بقاء المؤسسة وتطوّرىاالاستمرار في عممية الإبداع والابتكار 
الموالية خير دليل عمى تحوّل مؤسسات  الأمثمةو  تحوّل بعضيا إلى مؤسسات عالمية ذات الحجم الكبير.
الداخمي الذي كان سببا في  التمويل بالتالي توفيرو  صغيرة إلى مؤسسات دولية بفضل استغلال مبتكراتيا،

 نموىا.
الأجنبية  والذي تحول من مخبر صغير يعتمد عمى التكنولوجيا :البرازيمي Biobras المستقل المخبر  .1

طريق إيرادات  لمعديد من المنتجات الصيدلانية وخاصة الأنسولين، وأنشأ عن في ميدان الإنزيمات إلى مبتكر
 .نواع الأنسولين المتطورةلأ ترخيص براءات الاختراع
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جاج المشوي الدّ  لت ىي الأخرى من مطعم متخصص في: والتي تحو جنوب إفريقيامن  Nando شركة  .2
امت أكثر من ذلك، فقد ق. التجاري وطريقة تحضيرىا للأكمة أة تجارية عالمية بفضل حمايتيا لاسميامنش إلى

 .التجاري لتنويع أنشطتيا في القطاعات الأخرى ىذه الشركة باستغلال اسميا
 ) ( Factoring Affacturag رابعا: التمويل عن طريق تحويل عقد الفاتورة

تعتبر عممية شراء أو خصم أداة الذمم أداة من أدوات التمويل، والتي تقوم من خلاليا مؤسسة مالية 
، أو إحدى البنوك التجارية التي تتوافر لدييا ىذه الخدمة Factorلنشاط تسمّى الفاكتورامتخصصة في ىذا 

بحسابات المنشأة الصناعية أو التجارية والتي لاء الموجودة القبض والعم ـوراقأ المصرفية بشراء حسابات
الحصول عمى نقدية  لممنشأةيوما، ومن ىنا فإن ىذه العممية تتيح  120يوم و  20تتراوح مدّة استحقاقيا بين 

جاىزة ومستمرة دون الحاجة إلى انتظار تواريخ الاستحقاق وتحصيل ديونيا من العملاء والمدينين. وقد نشأ 
الذين كان ليم ين بين تجار المنسوجات البريطاني وانتشر 19 في إنجمترا منذ أوائل القرننظام الفاكتورينغ 

الأمريكية، وما لبث أن امتدّ إلى صناعة الجمود، ثم انتشر بعد نشاط كبير في التعامل مع الولايات المتّحدة 
بمقتضاه شركة ل تح عقدويعرف عمى أنو  1.ذلك ليشمل العديد من الصناعات الاستيلاكية الأخرى

متخصصة تسمى "وسيط" محل زبونيا المسمى "المنتمي"، عندما ت سدد فورا ليذه الأخير المبمغ التام لفاتورة 
 2.بعو عدم التسديد وذلك مقابل أجرتلأجل محدد ناتج عن عقد، وتتكفل بت

 مال المخاطرال رأسخامسا: 
ن مصدره ، وعادة ما يكو مبتكرة لتمويل المشروعات الصغيرة والمتوسطة آليةعتبر رأس المال المخاطر ي

لمشركات الصغيرة والمتوسطة حتى تتمكن من بدء  الأموالالشركات الكبيرة التي تقدم  أوكبار المستثمرين 
مكية الشركات الصغيرة والمتوسطة. موبموجب ىذا التمويل تشارك الشركات الكبيرة في جزء من  .نشاطيا
نو لا أكما  ،ما ىو عميو الحال بالنسبة لمبنوكاطر كدرجة عالية من المخ المال المخاطر مستعد لتقبل ورأس
نو أكما  ،الفائدة أسعارلعدم ارتفاع  تميز بانخفاض تكاليف التشغيل نظرًاوي ،ضمانات من المقترضين يتطمب

من  الأجلمرن وطويل يوفر رأس المال المخاطر رأس مال و الأجل، متوسط  أوعادة ما يكون تمويل طويل 
من  إذ ،الناشئة والنامية لممشروعات الإدارية المساعدة إلى بالإضافة ،خلال مشاركتو في ممكية المشروع

سوف  (من العادي أعمىفي ظل سوق مخاطرة )ماليا  رأسالشركات التي تحصل عمى تمويل  أنالمفترض 
ويعني رأس المال المخاطر توفير رأس المال يشارك في الممكية  ،من العادية أعمىتجني عائدات مالية 

ويتم تجميع رأس المال المخاطر عادة من المستثمرين في شكل صندوق  لتأسيس المشروعات وتطويرىا.
 3.الخاصة من خلال المشاركة في الممكية الأعماليستخدم في تمويل الاستثمارات في 

                                                           
 .36:ص ،المرجع نفسو -1

، مذكرة (سوناطراكأىمية القرض السندي في تمويل المؤسسة الاقتصادية الجزائرية )دراسة حالة القرض السندي لمؤسسة ، صيودة إناس -2
 .118 :، ص2009-2008بومرداس، ، معة أمحمد بوقرةماجستير، تخصص مالية المؤسسة، كمية العموم الاقتصادية والتجارية وعموم التسيير، جا

 .209 :ص ،مرجع سبق ذكره صلاح حسن، -3
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 تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطةالمطمب الثالث: معوقات 
 تعاني المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في مجال التمويل من العديد من المشاكل، منيا متعمق
 بالإدارة المالية في ىذه المؤسسات ومنيا ما يتعمق بصعوبة الحصول عمى الأموال اللّازمة من البنوك

 الحصولأنّ ن، كما يّ الاستعانة من مصدر تمويمي معالتجارية، ومشاكل أخرى ناتجة عن الإفراط في 
 ذاتو. مثِّل عائقاً بحدّ ير التي تمر بيا المؤسسة عمى نوع التمويل المناسب لمرحمة التطوّ 

 إشكالية تمبية الاحتياجات التمويمية حسب مرحمة التطور أولا:
لمراحل متعددة يمكن ن متضمنة و تك تمر كل المؤسسات الاقتصادية بمختمف أحجاميا بدورة حياة،

 الموالي: بالمنحنى زىاأبر 
 المؤسسة ياة(: دورة ح03-01الشكل)

 
 :، ص1999، البيان لمطباعة والنشر، مصر، 2ط ،رأس المال العامل وتمويل المشروعات الصغيرة : محمود صبح،المصدر
200. 
وتبدأ ىذه المرحمة منذ استقرار  ىي فترة دخول المؤسسة بمنتجاتيا إلى السوق أوّل مرة، . الفترة التجريبية:1

تتميز ىذه  إلى غاية النمو الأوّلي. وعادة ما احبيا إلى غاية تجسيدىا، وبل تمتدّ ذىن ص في فكرة المشروع
سسة وفرض نفسيا في الأرباح، والشيء الميم ىنا ىو تثبيت وجود المؤ و  المرحمة بالنمو البطيء لممبيعات

حتاج المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في وت. السوق ومواجية المنافسة الشديدة من قبل المؤسسات الأخرى
ىذه المرحمة لمتمويل الطويل الأجل لبدء نشاطيا وتثبيت وجودىا بقوة في الأسواق، وفي ىذه المرحمة يجب 

الادخارات الشخصية أو الخاصة المتمثمة في  موالالأ أي عمى المؤسسة أن تستخدم المصادر الداخمية،
 Capital deبرأس مال المجاممة "الحصول عمى أموال من الأصدقاء والأقارب، وىو ما يسمى 

sympathie" ،كما أنّ المجّوء إلى مصادر تمويل مؤسساتية في ىذه المرحمة يعتبر من الفرص الجيّدة ،
ومن الخيارات المفتوحة أمام المؤسسات الصغيرة  1......الخومثال ذلك: القروض المدّعمة، إعانات الدولة،

 .والمتوسطة في ىذه المرحمة استخدام التمويل عن طريق رأس المال المخاطر
، حيث الأرباحتتميّز ىذه الفترة بارتفاع المبيعات ونموّىا وتحقيق مستويات عالية من فترة النمو السريع:  .2

وجدت طريقيا إلى السوق، فتبدأ في زيادة المبيعات وكذا النجاح مبدئيا و في تحقيق قد بدأت  تكون المؤسسة
                                                           

 .233 :، ص2002 القاىرة، مصر، ، دار الفجر لمنشر والتوزيع،1ط ،إدارة المشروعات الصغيرةناعم،  عبد الحميد مصطفى أبو -1
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الأرباح، وبالتالي تزيد معيا التدفقات النقدية الموجية. وفي ىذه المرحمة ينبغي مساعدة المشروع بالتمويل من 
ضا الاستعانة المصادر الخارجية بالإضافة إلى زيادة القروض التجارية لتمويل النمو في مبيعاتيا وينبغي أي

بالأرباح المحتجزة التي ستتحقق في ىذا الوقت، وقد تستفيد المؤسسة من التمويل والتسييلات التي تقدميا 
 1.النظم الحكومية والمؤسسات المالية الميتمّة بالمشروعات الصغيرة

لأجل وبصفة عامة يمكن القول أن المؤسسة في ىذه المرحمة تكون في احتياج مستمر لمتمويل قصير ا
المبيعات وخاصة عندما تكون المنشأة من أجل تمبية احتياجات رأس المال العامل الناتجة عن نمو وتطوّر 

لزبائنيا إذا أرادت كسب سوق معيّن. وليذا قد تمجأ المؤسسة في  مقيّدة أو مجبرة عمى البيع بمنح آجال لمدفع
بغرض الحصول مقدّما عمى قيم الفواتير وأوراق القبض، حيث  ىذه الظروف إلى استخدام عممية الفاكتورينغ

سيتيح ليا ذلك الحصول عمى أموال تستخدميا في تمويل رأس المال العامل وفي تمويل مختمف النشاطات 
مى طة بغرض تمويل توسعيا والمحافظة عن المؤسسات الصغيرة والمتوسوفي ىذه المرحمة فإ .والاحتياجات

 2رأس المال المخاطر. إلىقد تمجأ  وزيادتيا والأرباح النمو في المبيعات
 سوقية معتبرة وتكون قد صّةبعد مرحمة توسع ناجحة تكون المنشأة قد ضمنت ح فترة النضج: .3

 ودية ممكنة، وبذلك تصل إلى مرحمة تتسم بالنضوج من حيث استقرار ونمومردبمغت أعمى مستوى 
 التدفقات النقدية. في ىذه المرحمة تحاول المنشآت الاقتصاديةالمبيعات والأرباح وكذا استقرار ونمو 

 ،من المبيعات وىذا ما يجعميا في احتياج مستمر صتياوخاصة الصغيرة والمتوسطة منيا الحفاظ عمى حّ 
 ولكن بنسبة أقل لمتمويل قصير الأجل وذلك من أجل تمبية احتياجات الدورة الاستغلالية وما تتطمبو من

 ات البديمة أو تطوير المنتجات الحالية إذا ما استدعى الأمر ذلك لمواجية متطمباتسياسات المنتج
 3.المنافسة

انخفاض  : في ىذه المرحمة تبدأ مبيعات المنشأة تعرف تراجعا ممحوظا بسببأو الانحدار . فترة التدىور4
 يزيد من احتياجاتيا إلى تمويل إضافي االطمب عمى منتجاتيا لفقدانيا تنافسيتيا في السوق، ممّ 

 لاسيما عند محاولة طرح منتج جديد في السوق وما يرافق ىذه العممية من تمويلات معتبرة، وىنا يبرز
 الايجاريدور المؤسسات التمويمية مثل البنوك ومؤسسات رأس المال المخاطر ومؤسسات القرض 

إعادة  بل ببرامج متكاممة كعمميات يل المناسب فحسبدتيا، ليس بالتمو وغيرىا في دعم المشروعات ومسان
 4.التأىيل الخاصة بجميع وظائف المنشأة
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الصغيرة  فة عامة والمؤسساتالتمويمية لممؤسسات الاقتصادية بصالاحتياجات  ن لنا أنّ يّ تبمما سبق 
دراسة تمك المدير المالي يجب عمى ر، لذا و دة ومختمفة تبعاً لمراحل التطّ والمتوسطة بصفة خاصة، متعدّ 

 .الاحتياجات المالية بدقّة واختيار المصدر التمويمي المناسب من جميع النواحي
 المشاكل التمويمية لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة ثانيا:

ومصادقة الحكومة  ،ات التي بذلتيا الدولة لدعم المؤسسات الصغيرة والمتوسطةبالرغم من المجيود
قطاع  أن إلا ،الحديث التسييرالاقتصاد يتماشى مع نمط  من القوانين التي تيدف إلى جعل عمى مجموعة

وليذا تواجو  ،ىمتو في تحقيق التنميةوالمتوسطة لا يزال محاطا بتحديات كثيرة تعيق مسا ةر المؤسسات الصغي
 المؤسسات الصغيرة والمتوسطة مجموعة متنوعة من الصعوبات التمويمية نذكر منيا:

المشاكل التي تتعرض ليا المؤسسات الصغيرة والمتوسطة وخاصة  أىممن  ضعف التمويل الذاتي:. 1
نسبة  اتي لا يتجاوزرأس المال الذ أن الإحصائياتتؤكد  إذ ،الناشئة منيا ضعف القدرة عمى التمويل الذاتي

ضعف الادخارات الشخصية وعدم كفايتيا لموفاء  إلىويعود ذلك  ،من حاجاتيا التمويمية 35% - 25%
 .لمخاطر المرتفعةالقروض البنكية ذات ا إلىوليذا تضطر المؤسسات لمجوء . بالحاجيات التمويمية

نو أ إلا المتوسطة،و  يكتسي التخطيط أىمية كبيرة في المؤسسات الصغيرة عدم الاىتمام بالتخطيط المالي:. 2
في حالة  إلانتيجة المشاكل اليومية فإن العديد منيا لا يعطي التخطيط لمستقبل المؤسسة الأىمية الكافية 

يتعمق سنة فيما تكون ىناك خطة مالية مفصمة لمدّة  أنيجب  الأقلفعمى  ،مواجية مشاكل حادة في نشاطيا
 .سنواتخمس متوسطة الأجل لمدة خطة إجمالية بالحصول عمى مصادر الأموال و 

 يعد الاعتماد المتزايد عمى الديون في تمويل المؤسساتالاعتماد عمى القروض وتضخم الاستدانة: . 3
المقرضين يكونون عمى حذر  أنفمن المعروف  ،المالية الواجب تفادييا الأخطاءالصغيرة والمتوسطة من 

ذا ،لممؤسسات الصغيرة بسبب ارتفاع مخاطر الفشل فييا أمواليم إقراضشديد وىم بصدد  فإنو  الإقراضتم  وا 
ىذه  ،دجل محدّ أرض الذي لو أصل القجانب  إلىسيتم بمعدلات فائدة مرتفعة لزيادة درجة المخاطر ىذا 

 .المؤسسة لمواجيتيا وتفادي المشاكل المالية المتعمقة بالسيولة إدارةتتطمب عناية من  الأعباء
يعكس الواقع العممي لمنح التمويل لممشروعات الصغيرة والمتوسطة في نظام الرقابة والمتابعة:  ضعف. 4

مما يعني ترك المجال لصاحب  ،دانيةيعمى حساب المتابعة الم بية الاىتمام بالمتابعة الدفتريةالدول العر 
نذارلمتمويل  إىداروىو ما يمثل  صص لو،ستخدام التمويل في غير ما خ  المشروع الصغير لا بعدم قدرتو  وا 

 .عمى سداده حال استحقاقو
يحدث ىذا خصوصا في عدم وجود مؤسسات متخصصة في تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة:  .6

حيث تتزايد حدة مشكمة التمويل بسبب افتقارىا لممؤسسات المالية المتخصصة في التعامل مع  ،البمدان النامية
 أصحابما يدفع  ،وأنو في حالة وجودىا تكون ذات قدرات مالية محدودة ،المشروعات الصغيرة والمتوسطة

 إلىجوء عسر المت أمامللاقتراض منيم بأسعار فائدة عالمية  رابينالم إلىوالمتوسطة المؤسسات الصغيرة 
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أخد خصوصية المشروعات بسبب تطبيقيا للأحكام العامة في منح القروض دون  أخرىالبنوك من جية 
 1.عين الاعتبارالصغيرة ب

فلا توجد  ة والإجرائية،يز التمويل المصرفي بمحدوديتو الصيغّ : يتميّ مشاكل متعمّقة بالصيغ والإجراءات. 7
 الفوائد المسبقة مؤشرا أساسيا ليا، الأمر الذي يجعل البدائللات صيغ متنوعة لا تتخذ من معدّ 

 التمويمية محدودة فلا تتيح مجالًا واسعا لممفاضمة والاختيار أمام المستثمرين، وخاصة في البمدان
 ىذه المحدودية الصيغية المتعمّقة بالتمويل المصرفي التقميدي إذا أضيفت ليا الإجراءات إنّ  المتخمفة.
 الوثائق والمؤسسات التي يستدعي ز بتعددّ يوالزمنية المتعمّقة بالحصول عمى التمويل والتي تتمّ الوثائقية 

والسرعة  من الإتاحة التمويمية المصرفية بالسيولة المرور عمييا، والفترة الزمنية التي تتطمّبيا، كمّيا أمور تحدّ 
 المّتين تتطمّبيما الكثير من الأنشطة الاستثمارية.

 والمتوسطة في تغطية إنّ حصة المشروعات الفردية والمصغّرة والصغيرة :متعمّقة بالحجممشاكل  .8
المصرفي التقميدي تحابي  آليات النظام حتياجاتيا التمويمية بالتمويل المصرفي التقميدي محدودة، ذلك أنّ ا

ارد التي ت رصد كضمان الثروات والمو  الأغنياء عمى حساب الفقراء، وخاصة في البمدان النامية، فالذي يممك
 والعكس صحيح.  يستطيع أن يحصل عمى القروض بالحجم المطموب من التمويل،

: يمثل سوق المال ميزة تمويمية ىامة غير أن المؤسسات عدم القدرة عمى المجوء إلى الأسواق المالية .9
المصدر التمويمي بسبب عدم القدرة الصغيرة والمتوسطة ــــالنسبة الغالبةـــــ غير قادرة عمى الاستفادة من ىذا 

عمى طرح الأسيم والسندات في البورصة للاكتتاب لعدم توافر الشروط لذلك، وىذا ما يضيع عمى ىذه 
  2.المؤسسات فرصة كبيرة لتمويل الاستثمارات

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 .56-54 :، ص صمرجع سبق ذكره خالد طالبي، -1
الممتقى الدولي  ،بورصة تمويل المشروعات الصغيرة والمتوسطة احدث مصدر لتمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة شريف ريحان، إيمان بومود، -2

 .05 :، ص2012أفريل  19 -18ورقمة، يومي  تنظيم ومراقبة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر، جامعة قاصدي مرباح، استراتيجية :حول
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 المبحث الثالث: تجارب حول تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة
عمى المؤسسات الصغيرة والمتوسطة لما ليا من  نسيجيا الاقتصادي تطويرالكثير من الدول تعتمد في 

دور كبير في زيادة إيراداتيا، وىذا ما يدل عمى خوض العديد من الدول سواء متقدمة أو نامية لمعديد من 
من خلال التركيز عمى مختمف مصادر التمويل المتاحة  تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة التجارب حول

 اء الداخمية والخارجية، التقميدية والحديثة، والتي تتلاءم مع خصوصياتيا وحجميا الاقتصادي.سو 
 ،لبعض تجارب تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في بعض الدول تعرضنالال ىذا المبحث من خ

 وصعوباتسطة، طرق تمويميا ومشاكل عمى اعتبار أنو لا يمكن دراسة أىمية المؤسسات الصغيرة والمتو 
 التمويل، من دون سرد التجارب التمويمية ليا.

 لايات المتحدة الأمريكية في تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطةالو تجربة  المطمب الأول:
لاثة مصادر رئيسية عمى ثمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الولايات المتحدة الأمريكية يعتمد ت

قل درجة أ أخرىمصادر  إلى بالإضافةىذا الإيجار، شركات رأس المال المخاطر وشركات  ،البنوكتتمثل في 
الشبو مطمقة للاقتصاد  لميبراليةالدولة فدورىا محدود نتيجة  أما ،منيا كصناديق التوفير وشركات التمويل

 الأمريكي.
ا مقارنة ببقية لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة مبكر جدّ  الإقراضأ بحل مشكمة .م.: كان اىتمام الوالبنوك .1

المشروعات الصغيرة وىي مخولة بمنح قروض لممؤسسات  إدارةأنشأت  1953نو في عام فنجد أ العالم،
 أقصىالخاصة وذلك بحد  الإقراضن مع مؤسسات ، والمشاركة في منح القروض بالتعاو الصغيرة والمتوسطة

 أنوتضع ىذه الييئة سقفا أقل من ذلك لمساىمة في منح القروض عمى  ،ةدولار لكل حال 5000000 هقدر 
 إدارةتقوم  أخرىومن جية  ،ىذا الأقلمن القرض الممنوح عمى  %25بقيمة  الأحواليساىم البنك في كل 
 الكبيروالجزء  من قيمة القرض، %90بضمان القرض الذي يمنحو البنك لغاية  أيضاالمشروعات الصغيرة 

وسواء منو تقريبا( ىو من ىذا النوع،  %90المشروعات الصغيرة )حوالي  إدارةمن التمويل الذي تقوم بو 
لا  أنمن خلال قرض مكفول فإن الفائدة التي يأخذىا البنك يجب  أوكانت المساىمة من خلال قرض مباشر 

 إدارةائدة التي تتقاضاىا ونسبة الف ،المشروعات الصغيرة من وقت لآخر إدارةتحدده  أقصىتزيد عن حد 
وىي قابمة لمتغير من وقت  شرة التي تمنحيا يحددىا الكونغرس،المشروعات الصغيرة عمى القروض المبا

قل كثيرا من نسبة الفائدة التي تتقاضاىا البنوك ولا تتعدى ثمثي الحد الأقصى الموضوع لفائدة ألآخر ولكنيا 
 1.البنوك تقريبا

عمى مستوى  الأولى المرتبة م.أ.تحتل الو 1999عام  إحصائياتحسب  المخاطر:شركات رأس المال . 2
وتتميز شركات رأس  ،%06ثم فرنسا ب  %20 وذلك بحصة قدرىا رأس المال المخاطر العالم في مجال

                                                           
تمويل المشروعات الصغيرة  :ورة التدريبية الدولية حولالد ،أفاق تمويل وترقية المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائررابح خوني، رقية حساني،  -1

 .177 -176: ص ص، 2003ماي  28-25يومي والمتوسطة وتطوير دورىا في الاقتصاديات المغاربية، جامعة فرحات عباس، سطيف، 
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وتختار  ،في مجالات عمل معينة وتقوم بتمويل الشركات الناشئة فييا .م.أ بالتخصصّ في الوالمال المخاطر 
 1.عادة القطاعات التي تمتاز بآفاق نمو مرتفعة كقطاع التكنولوجيا

حدث طرق أوالتي تعد من بين  الإيجارأ من الدول الرائدة في مجال شركات لو.م.تعد ا :الإيجارشركات  .3
وذلك نتيجة تييئة وتكييف المحيط الاقتصادي والقانوني  ،جانب شركات رأس المال المخاطر إلىالتمويل 
 ،التشريعات والمؤسسات المالية المتخصصة إلى بالإضافة ا في القانون الجبائي المشجّع،دّ سالمذان تج

ىذه الشركات لتمويل  إلىة والمتوسطة و المؤسسات الصغير توجّ  الأمريكيةويلاحظ في الولايات المتحدة 
ثمث  أنوجد  1986لعام  إحصائياتففي  ،)الاستثمارات( عن طريق استئجارىا الأصولالحصول عمى 

دل ما اوىو ما يع ،استخدم من قبل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الإيجارالعتاد الممول من قبل شركات 
 2.مميار دولار أمريكي 4.5قيمتو 

 ةسسات الصغيرة والمتوسطفي تمويل المؤ  اليندتجربة  المطمب الثاني:
عن مصادر تمويل ىذه أما  ،مكانة كبيرة في الاقتصاد اليندي ل المؤسسات الصغيرة والمتوسطةتحت

 ما وفي ،الدور الكبير ليذه المؤسسات فيي عديدة ومتنوعة بتحظى بأىمية كبيرة بسب أصبحتالتي  الأخيرة
 الجيات التي تقدم التمويل ليا: أىم يمي
القروض لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة من خلال إنشاء عدة  قامت الحكومة بتوفير التمويل البنكي:  .1

بالإضافة إلى بنك الصناعات الصغرى  ،والبنوك التعاونية والإقميمية متغطية الصناعيةلبنك اليند  :بنوك مثل
من الحصول عمى الصغيرة والمتوسطة مكن أصحاب المؤسسات والصغيرة وبنك التنمية الصناعية الذي ي  
 إدراكا من الدولة بكونو 1945 ىذا المعدل لم يتغير منذ سنة %05قروض ميسرة من البنوك بسعر فائدة 

المسطرة من جية ومن المستوى الاقتصادي والاجتماعي لأصحاب المعدل المناسب لسياسة التنمية 
 ،كمفة الحقيقية لرأس المالوىذه القروض منخفضة ولا تعبر عن الت 3.المؤسسات المدعمة من جية أخرى

كما قامت  4.اللازمةحت لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة بتمبية احتياجاتيا المالية وتوفير السيولة وبالتالي سم
التي تقدم لممؤسسات عن طريق وضع احتياطي بالبنك المركزي لمواجية اليند بإتباع نظام لضمان القروض 

لإنشاء والتعمير اليند من خلال ل، وساعد البنك الدولي والمتوسطةالخسائر المحتممة لممؤسسات الصغيرة 
 مشروع صغير ومتوسط. 900عمى توجيو التمويل لأكثر من  2005شروع بدأ عام م

                                                           
 :ص ص ،2001، دار النيضة العربية، القاىرة، مصر، مؤسسات رأس المال المخاطر ودورىا في تدعيم المشروعات الناشئةعبد الباسط وفا،  -1

112-113. 
 .170: ص ،مرجع سيق ذكره، أفاق تمويل وترقية المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر، رابح خوني، رقية حساني -2

تخصص تسيير الموارد  ، مذكرة ماجستير،دور المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الحد من ظاىرة البطالة )دراسة ميدانية بقسنطينة(سمية قنيدرة،  -3
 .98: ، ص2010-2009جامعة منتوري،  قسنطينة، كمية العموم الاقتصادية وعموم التسيير، البشرية، 

، 1996ر،  والنشر والتوزيع، الإسكندرية، مص، الدار الجامعية لمطباعة الصناعات الصغيرة ومشكلات تمويمياتنمية عبد الرحمان يسرى أحمد،  -4
 .56: ص
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كل من تعتبر اليند من الدول الرائدة في مجال رأس المال المخاطر بعد  التمويل برأس المال المخاطر:  .2
 وفرنسا، وقد ساعدىا الاستقرار الاقتصادي عمى خمق بيئة صحية لشركات رأس المال المخاطر الو.م.أ

وىي حاليا تمول حوالي  ولتحفيزىا أيضا فتحت الحكومة صندوق رأس المال المخاطر لمبرمجيات والصناعة،
 .مؤسسة صغيرة ومتوسطة 1400

تساىم مؤسسات القرض الايجاري في اليند بشكل كبير في تمويل  جار:يالتمويل بتقنية قرض الإ  .3
المؤسسات الصغيرة المتوسطة وذلك راجع لممنح التمويمية لشراء الآلات المحمية والتي تقدميا ليذه 

نح خاصة لبناء المصانع بالبمدان الصناعية، وتقديم مساعدات متنوعة ليذه المؤسسات مثل مو المؤسسات، 
في  مارات في التجييز والآلاتثة عمى الاستوكذلك منحت الحكومة إعفاءات ضريبي الأولية،مخازن المواد 

 1.الصغرى المؤسسات الصناعية
 المطمب الثالث: تجربة تونس في تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة

 والمتوسطة،تعد تونس من البمدان العربية الأولى التي أولت اىتماما كبيرا لقطاع المؤسسات الصغيرة 
وخصوصا في الجانب التمويمي، حيث يتوفر لدى تونس مصادر عديدة موجية لتمك المؤسسات، بالإضافة 

 الآتية: الرسمية، نتناوليا في المصادر إلى مصادر التمويل غير
 2:قامت الحكومة التونسية بـ

 08حيث تم عمى مستوى التراب التونسي تأسيس  ،تطوير ىيئات الدعم لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة 
 مراكز جيوية لدعم وتطوير الصناعات الصغيرة والمتوسطة والقيام بحمقات تكوين لإطاراتيا.

 تقدر  حيث طة في مجال البحث والتطويرالمؤسسات الصغيرة والمتوس تخصيص ميزانية تغطي حاجات  
 .1999إلى  1992لفترة الممتدة بين سنة امن الناتج الداخمي الخام في  %0.29 بـ
ر تونس من أوائل البمدان العربية التي سنت قانونا لمنح القروض لممؤسسات بتعت البنوك التجارية:  .1
 1997البنك التونسي لمتضامن سنة كما أنشأت  ،1999والذي يعود تاريخو إلى سنة  لصغيرة والمتوسطةا

كبنك متخصص في تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في مختمف القطاعات الاقتصادية، بالإضافة إلى 
ميمتو ضمان الأشخاص الغير قادرين عمى تأمين  2003الصندوق الوطني لضمان الإقراض سنة إنشاء 

نشاء بنك تمويمي اضمانات  الصغيرة  لممؤسساتلقروض عند القيام بتمويل مؤسساتيم الصغيرة والمتوسطة، وا 
والتي تعمل في مجال الطاقة  ،ل دعم المشاريع الصناعية والتكنولوجية الرائدةمن أج 2006والمتوسطة عام 

 ووصمت حجم استثماراتو في ،"مضمانالبنك التونسي ل" ويسمى المتجددة التي تحتاج لرؤوس أموال

                                                           
 .42: ، صمرجع سيق ذكرهشعيب اتشي،  -1
، رسالة دكتوراه، (فرص تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة برأس المال المخاطر) دراسة حالة : تونس، المغرب، والجزائر ،سحنون سمير-2

  .209: ، ص2013-2012تممسان،  ،تخصص اقتصاد التنمية، كمية العموم الاقتصادية والتجارية وعموم التسيير، جامعة أبي بكر بمقايد
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 تونسي دينار 101952436.594المؤسسات الصغيرة والمتوسطة المنشأة من قبل خريجي التعميم العالي 
 2015.1سنة 
 استراتيجيةبتطبيقات رأس المال الخاطر مبكرا في إطار  اىتمت تونس شركات رأس مال المخاطر:. 2

قانون  أصدرتث يإصلاح المنظومة المالية وتطوير مصادر تمويل جديدة لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة، ح
 في FORPRODIتم تأسيس صندوق الترقية الصناعية و  2،مال المخاطرالينظم نشاط رأس  1995 عام في
مشروع بقيمة  1550مول  1999عام واعتبر ميد التمويل برأس المال المخاطر والى غاية  1973 سنة

وقد وصل عدد  ،منصب شغل 40000مميون دينار تونسي وساىمت ىذه المشاريع في خمق  300إجمالية 
 3.لتمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطةشركة  40 إلى2011سنة  مال المخاطر فيالشركات رأس 

المانحة لمتمويل تعتبر شركات القرض الايجاري من أبرز الجيات التمويل بتقنية قرض الإيجار:  .3
شركات  10 وتتوفر في تونس ،لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة في تونس من خلال الحوافز التي تمنحيا ليم

المالي التقميدي وشركة تنشط في الإيجار المالي الإسلامي تخضع كميا  منيم تنشط في الإيجار 09للإيجار 
 ،موجية أساسا لتمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطةمميار دينار  1.6( وىي تمول سنويا 94و 90لمقانون )

 4.أكبر شركات الإيجار في تونس 2002وتعتبر التونسية للإيجار المالي التي أنشأت 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
تجديد، ، وكالة النيوض بالصناعة وال12، مجمة بريد الصناعة، العدد منظومة تمويل المؤسسات الصغرى والمتوسطة في تونسأحمد التوىامي،  -1

 .05، ص: 2016تونس، ماي 
، الممتقى الدولي حول: تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة عن طريق شركات رأس المال المخاطرعبد السميع روينة، إسماعيل حجازي،  -2

 .316، ص: 2006ل أفري 18و 17متطمبات تأىيل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الدول العربية، جامعة حسيبة بن بوعمي، الشمف، يومي 
 .210، ص: مرجع سبق ذكرهسمير سحنون،  -3
 ،      الصباح يومية إخباريةألف حريق سنويا،  80مميار.. تمويلات "الميزنغ" لـ ـ 1.6شركات في تونس.. 10وفاء بن محمد،  -4

http://www.assabah.com.tn/article/116529 )le 20/02/2017 à 16h58min) 
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 خلاصة:
ومعرفة الجوانب  ،عامة حول المؤسسات الصغيرة والمتوسطة لقد حاولنا في ىذا الفصل إعطاء نظرة

ممؤسسات الصغيرة والمتوسطة في عدد من التعاريف لمن خلال اعتمادنا عمى مجموعة من  ،المتعمقة بيا
فإعطاء تعريف ليذه المؤسسات  ،بوضوح الغموض الذي ما يزال يكتنف تعريفيا ظير لناحيث  ،بمدان العالم

موحد ليا  فصب من خلاليا تحديد تعرييايير التي تحكميا والأسباب التي ديد المعوتح ،يعتبر عنصرا ىاما
المميزات  أىم إلىتطبيقيا وصولا  إلىسبيا ىذه المؤسسات والاقتصاديات التي تيدف الأىمية التي تكتو 

 والخصائص التي تميز ىذه المؤسسات.
 تعتمد ىذه حيث ،مصادر التمويل في المؤسسات الصغيرة والمتوسطة إلىكما تطرقنا في ىذا الفصل 

يتمثل  ،أساسيينالحصول عمى التمويل المناسب لتغطية احتياجاتيا المتنوعة عمى مصدرين الأخيرة في 
التمويل الذاتي التي تعتمد عميو  إلى بدورىا عدر التمويل التقميدية والتي تتفر الأول في مصاالمصدر 

ت الصغيرة وفي حالة عدم كفاية ىذا المصدر تمجأ المؤسسا ،المؤسسات الصغيرة والمتوسطة بدرجة كبيرة
الأجل، أما المصدر الثاني  ةوالطويم ةالأجل أو المتوسط ةسواء القصير  ةر الخارجيإلى المصادوالمتوسطة 

، والتمويل الإسلامي الذي يعتمد عمى لتأجيريامويل الحديثة نذكر منيا التمويل فيتمثل في مصادر الت
لذلك لابد  رأس المال المخاطر،  أيضا عمى، كما تعتمد وغيرىا ةمجموعة من الصيغ كالمضاربة والمشارك

واختيار المصادر التمويمية  ،من التعرف عمى الاحتياجات اللازمة لدعم التطور القائم عمى مستوى المؤسسات
 .حول تمويل ىذه المؤسسات ع سرد تجاربم، الضرورية الفعالة لبناء تنمية اقتصادية تساير تغيرات السوق



 

 الفصل الثاني:
رأس المـــــــــال  بـــل  ــــــــــــــالتموي

ظل    المــــــخاطر في
 التجـــــــــــارب الدوليــــــــــــــــــــــــــــــــــــــة
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 :تمييد
ير يمف معا اليوـ لأي اقتصاد، فقد أصبحالاستثمار  ئزتمويؿ بجميع أنواعو أحد أىـ ركايعتبر ال

دولة يعتمد عمى قياس صناعة التمويؿ باعتبارىا  لأيالتمايز في العصر الحديث، فقياس التقدـ الاقتصادي 
لذلؾ تسعى الاقتصاديات العالمية  التي تؤمف حاجات المجتمع والمؤسسات،الممموسة  مف الخدمات غير

إلى البحث المستمر عف أدوات مالية بديمة تتناسب وخصوصية المؤسسات الصغيرة والمتوسطة المتطورة 
مف عجز في الحصوؿ عمى الدعـ  خيرةلأياتيا، نظرا لما تعانيو ىذه ابيدؼ إحداث قفزة نوعية في اقتصاد

وجد رأس الماؿ لذا  فييا، وحتى الفني عف طريؽ المؤسسات المصرفية لارتفاع درجة المخاطر ،المالي
مختمؼ  بواستيعا ،لسد حاجاتياغطاء التمويمي اللازـ الكبديؿ مناسب ليا قادر عمى توفير المخاطر 

، ومف ىنا سوؼ قدميا ليايبالإضافة إلى المزايا  والفرص التي مستويات الخطر في صيغة شراكة مالية، 
مف خلاؿ  يكوف ىذا الفصؿ مخصص لدراسة ىذه التقنية التمويمية المتاحة لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة

 الثلاثة التالية:مباحث متطرقنا ل
 :مخاطر.ماىية رأس الماؿ ال المبحث الأول 
  :آلية عمؿ رأس الماؿ المخاطر وعوامؿ نجاحيا.المبحث الثاني 
  :الـ.عالماؿ المخاطر في ال سسوؽ رأالمبحث الثالث 
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 المبحث الأول: عموميات حول رأس المال المخاطر
المؤسسات  لطبيعةالتمويمية المستحدثة والملائمة  تعتبر تقنية التمويؿ برأس الماؿ المخاطر مف البدائؿ

أو بعبارة أخرى المؤسسات القائمة المتعثرة الواعدة بالنمو ذات المخاطر المرتفعة، ونظرا  ،الصغيرة والمتوسطة
لأىميتيا في الاقتصاديات المعاصرة وكثرة المزايا التي توفرىا مقارنة بمصادر التمويؿ الأخرى لاسيما 

 القروض البنكية.
الضوء عمى ماىية رأس الماؿ المخاطر، مف خلاؿ إعطاء لمحة تسميط  ثفي ىذا المبح لذلؾ حاولنا

براز أىـ خصائصو، ومصادر أموالو، ومميزاتو وعيوبو.   تاريخية عف نشأتو ومفيومو، وا 
 رأس المال المخاطرول: ماىي  المطمب الأ 

 نشأتو.لابد مف التطرؽ إلى  رأس الماؿ المخاطرقبؿ التطرؽ إلى مفيوـ 
 رأس المال المخاطر أولا: نشأة

مؤسس عمـ  "Thalésde de milet" "طاليس دومميو"رأس الماؿ المخاطر إلى اليوناني تعود نشأة 
"استخراج الزيت مف الزيتوف بفضؿ القروض الذي  في التصنيع الزراعي وعالذي أقاـ أوؿ مشر اليندسة، 

أصحاب ىذه الأمواؿ مقرضيف  ، واعتبر"حصؿ عمييا، والذي مكنتو مف إنشاء وتطوير وتنمية مشروعو
 1.مخاطريف

في القرف الخامس عشر في تمويؿ رحلاتو عمى رأس الماؿ  "كريستوؼ كولومبس"وكذلؾ اعتمد 
كريستوؼ "وىكذا بفضؿ ىذه الطريقة التي حصؿ عمييا استطاع  ،المخاطر في إعداد العدة والتجييز والمؤف

جربة التمويؿ بالمخاطرة مع رحلات الإسبانييف فتح الطريؽ لمتسوؽ والسفر، وقد تكررت ت "كولومبس
لذا اعتبرت ىذه التجربة صورة مبسطة  2.والبرتغالييف خلاؿ القرنيف الخامس عشر والسادس عشر الميلادييف

 وأساسا أوليا لنشأة مينة رأس الماؿ المخاطر.
  "Doriot "ريودو "رأس الماؿ المخاطر إلى الجنراؿ الفرنسي الأصؿ  ةتنسب النشأة الحديثة لمؤسس

convoyés"  عالـماؿ المخاطر في ال أوؿ مؤسسة متخصصة في رأس 6491 أنشأ في أمريكا سنة الذي، 
*مؿ اسـ الأمريكية لمبحث والتطويروالتي تح

ARD)) 3.الشابةصت في تمويؿ الشركات الالكترونية تخص 
  ventue Capital ـ استحت  6491قة حقيقية ابتداء مف وبعد ذلؾ عرؼ رأس الماؿ المخاطر انطلا

وأصبح النموذج الأمريكي في نشاط رأس الماؿ المخاطر مرجعية لكؿ العالـ في ىذا المجاؿ، ثـ انتقؿ بعد 
إلى دوؿ أوربا  أيف تأسست الجمعية الأوربية لرأس الماؿ المخاطر لتطوير ىذه  6491 ذلؾ في بداية سنة

                                           
 .05 :ص ،مرجع سبق ذكرة، عبد الباسط وفاء -1

2
- Jean  Lachmann, Capital-risque et capital Investissement, édition Economica, paris, 1999, p: 17. 

*
- ARD: American Research & Development. 

(، مجمة SOEIANCE)دراس  حال   ات الصغيرة والمتوسط  في الجزائرمستحدث لتمويل المؤسسرأس المال المخاطر بديل ، بريشالسعيد  -3
 .08: ، ص2007 كمية الحقوؽ والعموـ الاقتصادية، جامعة قاصدي مرباح، ورقمة، ،50 الباحث، العدد
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 بألمانيا وباقي الدوؿ 6441 دا، ثـ انتشر بداية مف سنةالحرفة، حيث عرفتو إنجمترا أولا، ثـ فرنسا وىولن
الأوربية وبعض الدوؿ العربية كمصر، وتونس، وفي المطمع القرف الحالي ظير في  مختمؼ دوؿ العالـ 

 1.كالجزائر والمغرب ودوؿ الخميج، استجابة لمواجية الاحتياجات الخاصة بالتمويؿ الاستثماري
 رأس المال المخاطر ثانيا: مفيوم
سوؼ نتطرؽ لذلؾ تعريؼ موحد لرأس الماؿ المخاطر نظرا لاختلاؼ التسميات مف بمد لآخر،  دلا يوج

 ثـ تمييا بعض التعاريؼ لإزالة الغموض عف ىذه التقنية. ،إلى إشكالية المفيوـ لرأس الماؿ المخاطر
 إشكالي  المفيوم لرأس المال المخاطر:  1. 

 تتعمؽ فقط برأس الماؿ المخاطر بمفيومو الضيؽ  venture capital0لمصطمحإف الفمسفة الأمريكية 
(le capital-risque stric to sensu)  أو ، أي رأس الماؿ الذي يموؿ مؤسسات عالية التكنولوجية

، أما في فرنسا لمشاريع مبتكرة في المراحؿ المبكرة فقط المطورة (Jeunes entreprises)المؤسسات الفتية 
 les fonas commusالمتعمؽ بالصناديؽ المشتركة لمتوظيفات الخطرة  6499جانفي  فالقانوف الصادر في

de placements à risque  المتعمؽ بشركات الماؿ المخاطر، قد  6499والقانوف الصادر في جويمية
ة الخاصة في المؤسسات الغير مسعر عرؼ رأس الماؿ المخاطر عمى أنو استثمار بالأمواؿ الخاصة والشبو 

يؿ تحويؿ الممكية، وىذا ما ، و/أو تمويؿ الانطلاؽ، و/أو التطوير/أو تمو بالبورصة، وذلؾ لتمويؿ الإنشاء
 prvate) في القانوف الفرنسي يشير إلى رأس الماؿ الخاص capital –risqueأف مصطمح يؤكد 

Equity) أي رأس الماؿ المخاطر بالمفيوـ الواسع ،(le capital-risque Broda Sensu)،  والذي يتعمؽ
ف ىناؾ مفيوما واسع وآخر ضيؽ لرأس الماؿ المخاطر حياة المؤسسة، وعميو يمكف القوؿ أبكؿ مراحؿ 

عمى استخدامو لتعريؼ رأس  درجت الأدبيات ذيالأنجموساكسونية والفالمفيوـ الضيؽ ىو السائد في البمداف 
رأس الماؿ الخاص إلى جانب رأس الماؿ المحتفظ، بينما يتسع المفيوـ في الماؿ المخاطر كفئة فرعية ل

بية ليشمؿ فئتي رأس الماؿ الخاص، سواء ذلؾ المخصص لتمويؿ الشركات الناضجة معتدلة و البمداف الأور 
 2.الضيؽ( الماؿالمؤسسات الناشئة عالية المخاطر )رأس إلى المخاطر )رأس الماؿ المحتفظ(، أو تميؿ 

 
 
 
 
 

 
                                           

مويل ودعم المؤسسات الصغيرة والمتوسط  مع المقارن  بين رأس المال المخاطر وحاضنات الأعمال في ت عاشور مقلاتي، عبد المّو بالعيدي، -1
 .236 :، ص2017،  الشمؼ ،جامعة حسيبة بف عمي، 17، العددإفريقيا شماؿ مجمة اقتصاديات، إمكاني  التكامل التنموي بينيما

 .52: ص، مرجع سبق ذكره، رامي حريد -2
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 (: رأس المال المخاطر بالمعنى الواسع20-20) الشكل رقم

 
 ،البدائل التمويمي  للإقراض الملائم  لممؤسسات الصغيرة والمتوسط  )دراس  حال  الجزائر(رامي حريد،  المصدر:

التسيير، جامعة  كمية عموـ الاقتصادية والتجارية وعموـلنقود والبنوؾ والأسواؽ المالية، رسالة دكتوراه، تخصص اقتصاديات ا
 .53 :، ص2015-2014محمد خيضر، بسكرة،  

                                                                        مفيوم رأس المال المخاطر:                               2. 

 قد اختمفت المفاىيـ وتنوعت حوؿ رأس الماؿ المخاطر نذكر منيا:
يوظؼ بواسطة الذي كؿ رأس الماؿ  أنوتعرفو عمى : بي  لرأس المال المخاطرو الجمعي  الأور تعريف  -

وسيط مالي متخصص في مشروعات خاصة مرتفعة، تتميز باحتماؿ نمو قوي لكنيا لا تنطوي في الحاؿ 
عمى تيقف بالحصوؿ عمى دخؿ أو التأكد مف استرداد رأس الماؿ في التاريخ المحدد )وذلؾ ىو مصدر 

ؿ بيع حصة ىذه االمخاطر(، أملا في الحصوؿ عمى فائض بقيمة كبيرة في المستقبؿ البعيد نسبيا ح
  1.المؤسسات بعد عدة سنوات

*س المال المخاطرأالجمعي  الفرنسي  لممستثمرين بر  تعريف -
AFIC ىو استثمار محقؽ مف طرؼ :

الخاصة في منشآت شابة أو في طور المستثمريف برأس الماؿ المخاطر بواسطة الأمواؿ الخاصة وشبو 
 2.الإنشاء، تتضمف محتوى تكنولوجي كبير

 

                                           
متطمبات تأىيؿ المؤسسات الصغيرة  :، الممتقى الدولي حوؿالتمويلالمؤسسات الصغيرة والمتوسط  في مواجي  مشكل عبد الله إبراىيمي،  -1

 .389: ، ص2006أفريؿ  18-17والمتوسطة في الدوؿ العربية، جامعة حسيبة بف بوعمي، الشمؼ، يومي 
*

 - AFIC: Association Française pour les investisseurs avec le Capital. 
مذكرة ، (-finalep-المخاطر في تمويل المشاريع الناشئ  ) دراس  حال  المالي  الجزائري  الأوروبي  لممساىم  فعالي  رأس المال ، محمد السبتي -2

 .46: ، ص2009-2008عموـ التسيير، جامعة منتوري، قسنطينة، موـ الاقتصادية و ماجستير، تخصص إدارة مالية، كمية الع
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*تعريف الجمعي  الوطني  لرأس المال المخاطر -
NVCA  :)ىو استثمار نشط بالأمواؿ )الولايات المتحدة

 1.الخاصة طويمة الأجؿ في منشآت تممؾ استعدادات قوية، منجز مف طرؼ مستثمريف متخصصيف
لـ يفصؿ المشرع الجزائري بيف عمميات رأس الماؿ  الجزائري لرأس المال المخاطر:تعريف المشرع  -

التي الاستثماري ورأس الماؿ المخاطر، فوضع تعريفا شاملا لمشركات الممارسة لمنشاط، أنيا تمؾ الشركات 
شبو ماؿ الشركة وفي كؿ عممية تتمثؿ في تقديـ حصص مف أمواؿ خاصة أو تيدؼ إلى المشاركة في رأس 

تمارس نشاطيا لحسابيا الخاص أو  ،خاصة لممؤسسات في طور التأسيس، النمو، التحويؿ أو الخوصصة
  2.، وحسب مرحمة نمو المؤسسة موضوع التمويؿلحساب الغير

تقنية خاصة في التمويؿ والتي لا  " :( عمى أنوla capital-risqueويعرؼ بعضيـ رأس الماؿ المخاطر ) -
كما  ."ا يحقؽ تطور المنشأةمرة الشركة بقد فحسب، بؿ أيضا عمى تقديـ المساعدات في إداتقوـ عمى تقديـ الن

خار دخلاؿ رؤوس الأمواؿ التي يرغب الاأف رأس الماؿ المخاطر يمثؿ صورة مف صور الوساطة المالية مف 
( في استثمارىا  أميف، منشآت أعماؿ، وحتى السمطات العموميةبنوؾ، شركات ت ) العاـ أو ادخار المؤسسات
رأس الماؿ المخاطر يتـ استرداده في نياية و  ،العموـ مع توقع تحقيؽ عائد مرتفعبمخاطر مرتفعة عمى 

برنامج الاستثمار بعد إدراج عائد يحسب عمى أساس الربح المحقؽ، ومف دوف تقديـ أي ضماف عند إبراـ 
 3لخسارة في حالة فشؿ المشروع المموؿ.المخاطر(، كميا أو جزئيا، ا المستثمر ) عقد المشاركة ويتحمؿ

 :سبؽ مف التعاريؼ يمكننا تقديـ التعريؼ التالي لرأس الماؿ المخاطرا بناءا عمى م
بواسطة مؤسسات أو خواص يوفروف  ،ىو عبارة عف أسموب أو تقنية لتمويؿ المشاريع الاستثمارية"

في رأس ماؿ المشاريع  مؤقتةكيـ لمساىمات الأمواؿ والكفاءات المتخصصة في التسيير والخبرة، مقابؿ امتلا
مقابؿ الحصوؿ عمى عائد مرتفع  ، ذلؾلمخاطر عالية والمتضمنةالناشئة عالية التكنولوجيا عادة غير مسعرة 

 ."نسبيا
أرباح واعدة( ومف ثـ يمزـ    - خاطر كبيرةم - )تكنولوجيا متقدمة إف معادلة ىذه الشركات تقوـ عمى

بروح المشاركة والصبر في حدود ثلاث سنوات لضماف الأرباح الكبيرة. وىكذا فالأساس ىذه الشركات التحمي 
الذي يقوـ عميو اقتراح تأسيس شركات رأس الماؿ المخاطر ىو قياميا عمى مبدأ المشاركة في الأرباح 

 والخسائر، وىو ما يوضحو الشكؿ التالي:
 

 
                                           

*
- NVCA:  National Association of Venture Capital 

1
- Alain Borderie, Financer les PME Autrement, le capital-investissement: des fonds propres pour les 

entrepreneurs, paris; 1998, p  : 63. 
الصادرة  91 العدد ، الجريدة الرسمية،الاستثمارييتعمق بشرك  الرأسمال  ،1111جواف  19خ في مؤرّ  66-11مف القانوف رقـ  19و 11المادة  -2

 . 19 :، ص19/11/1111بتاريخ 
 .125-124 :ص ص ،مرجع سبق ذكرهأحمد بوراس،  -3
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 وأساس شركات رأس المال المخاطر (: مبدأ20-20الشكل رقم)
 

 
 
 
 
 
 

 
 سنوات  02إلى  3المدة: من                                     

Source: Jean Lachmann, Capital-risque et capital Investissement, édition Economica, paris, 

1999, p: 17. 

 ثالثا: خصائص رأس المال المخاطر 
 خصائص رأس الماؿ المخاطر في العناصر التالية: ـىتتمثؿ أ

تعتبر معظـ عمميات رأس الماؿ المخاطر وساطة مالية لحساب مستثمريف كما ىو الأمر  وساط  مالي :  .0
رأس الماؿ الاستثماري بصفة عامة، لكف الخصوصية ىنا أف ىناؾ بعض عمميات رأس  ميف بالنسبة لكؿ

 Bnsniessالماؿ المخاطر لا تعتبر وساطة مالية كما ىو الشأف مثلا بالنسبة لنشاط ملائكة الأعماؿ 

Angels.الذي يصنؼ ضمف رأس الماؿ المخاطر غير رسمي ، 

مدعـ الكبير الذي يحتاج إليو مسيرو المشاريع بالمتابعة التسييرية لمفريؽ المسير، نظرا لمساىم  نشط :   .0
 1.بالمساىمة غير المالية ىب الخطر العالي للاستثمار مف جية أخرى، وىذا ما يسمببسالناشئة مف جية، و 

يعد رأس الماؿ المخاطر قاطرة استثمار متخصصة في  تمويل متخصص في الشركات الجديدة الواعدة:  .3
يا الشركات غير المقيدة في البورصة، وىي عادة مشاريع في مرحمة الانطلاؽ عالية المخاطر لكف يتوقع ل

نجاح مستقبمي محتمؿ مبني عمى نجاح فكرة المشروع، ىذا عكس البنوؾ التي تبحث عف الشركات المميئة 
فة والتي تعد طاقتيا عمى الابتكار متوقتستيدؼ الشركات الكبيرة المستقرة صاحبة القدرة عمى السداد، لذلؾ 

2ويكوف ذلؾ مفيدا لمغاية لمتنمية الاقتصادية.مما يقمؿ مف مخاطرىا 
 

يتميز نشاط رأس الماؿ المخاطر بوجود أفؽ زمني محدد مقدما  استثمار لمدة زمني  قصوى محددة: .4
لمتمويؿ بصرؼ النظر عف العمر الاقتصادي لممشروع موضوع التمويؿ، حيث يتدخؿ رأس الماؿ المخاطر 

لاؿ ىذه الفترة لا سنوات، وخ 61إلى  90سطة غير المسعرة لفترة تتراوح مفلتمويؿ المؤسسات الصغيرة والمتو 
                                           

 .41 :، صمرجع سبق ذكره محمد سبتي، -1
 -المشارك  ) وسط الصغيرة والمتأساليب التمويل بالمشارك  بين الاقتصاد الإسلامي والاقتصاد الوضعي لممؤسسات رابح خوني، رقية حساني،  -2

 .166 -165 :، ص ص2015 ،عماف، الأردف ، دار الراية لمنشر والتوزيع،1ط، رأس المال المخاطر(

المستثمرون المؤسساتيون 
)صناديق التقاعد، شركات 

 ..) التأمين، البنوك
رؤوس 
 الأموال

 شركات رأس المال
    SCR المخاطر

 + أخد مساىمات

 (Conseils)         نصائح

   

 مؤسسات

 ناشئ 

 اليدف: تعظيم معدل العائد الداخمي اليدف: تحقيق أكبر قيم  مضاف 
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يحؽ لممخاطريف برأس الماؿ استرداد أصؿ رأس الماؿ وعائده، إنما يتـ ىذا الاسترداد مف خلاؿ بيع 
1 أ المشروع في تحقيؽ عوائد مالية.دمساىماتيـ أو إدراجيا بالبورصة وذلؾ عندما يب

 

أساس  ىعم ـيقو كونو إف التمويؿ برأس الماؿ الخاطر يتحقؽ بدوف ضمانات تمويل بدون ضمانات:   .5
عمى الضمانات يركز  يجعمو بديلا ىاما لمتمويؿ الكلاسيكي الذي المشاركة في الأرباح والخسائر، وىذا ما

)رىف حيازي، رىف عقاري، كفالات( مف أجؿ استرداد مبمغ القرض وعائده، وبما أف أغمب المؤسسات 
حصوؿ عمى قرض طويؿ الأجؿ مف البنوؾ الصغيرة والمتوسطة تفتقر إلى الضمانات الكافية التي تؤىميا لم

حياتيا، فإف التمويؿ برأس الماؿ المخاطر يعد بديلا ىاما لنموىا وتطورىا إذ  خاصة في المراحؿ الأولى مف
2 المستثمريف لرفدىا بمساىمات رأسمالية. خطة عمؿ جيدة تجذب بيا انتباهما تـ إعداد 

 

يتدخؿ رأس الماؿ المخاطر لتمويؿ مختمؼ  المؤسس :يتدخل خلال أي مرحم  من مراحل دورة حياة   .6
مراحؿ حياة المؤسسة الصغيرة والمتوسطة، انطلاقا مف تمويؿ المراحؿ التي تسبؽ الإنشاء، إلى تمويؿ 

3الانطلاؽ، ثـ التطوير، وصولا إلى تمويؿ تحويؿ الممكية وفي بعض الأحياف تقويميا ومتابعتيا.
 

حيث أف التمويؿ يستيدؼ أعمى الميزانية، اعتمادا عمى  الخاص :استثمار بالأموال الخاص  وشبو   .7
 بمعمومات معتبرة وتعطييـ حقوؽ رقابية. فالأمواؿ الخاصة عادة، التي تزود المستثمري

يعود الخطر العالي للاستثمار أساسا إلى الطبيعة الخاصة لممشاريع الناشئة، حيث تكوف  استثمار خطر:  .8
ميددوف بفقد كؿ أو  المخاطر المرتبطة بالمراحؿ المبكرة عادة أكبر مف المراحؿ اللاحقة لمنمو إذا المستثمروف

)مف  قعوف عائد مرتفع نسبيافإنيـ يتو  جزء مف أمواليـ الموظفة في ىاتو المشاريع، ونظرا لارتفاع المخاطر،
4.حسب طور التدخؿ ( %99إلى  19%

 

 المطمب الثاني: مصادر أموال رأس المال المخاطر
المشاريع حكرا عمى الأفراد الأثرياء وبعض العائلات  المخاطر في برأس الماؿ كاف الاستثمار

 ،"جورج دوريو"والتطوير الأمريكية مف قبؿ  بعد إنشاء منظمة الأبحاث ي إلااتوالمنظمات ولـ يصبح مؤسس
وعميو يمكف القوؿ مف الناحية التاريخية إف السوؽ غير الرسمي لرأس الماؿ المخاطر ظير قبؿ  السوؽ 

 الرسمي، وعميو سوؼ نتبع التسمسؿ التاريخي لاستعراض مصادر رأس الماؿ المخاطر.
 
 

 
                                           

 .55: ، ص صمرجع سبق ذكرهرامي حريد،  -1
 .56:ص صالمرجع نفسو،  -2
 .57رجع نفسو، ص: الم -3
مذكرة ماستر،  ،(FINALEPرأس المال المخاطر كبديل مستحدث لتمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسط  )دراس  حال   إسماعيؿ بف راس، -4

، ص 2014-2013مرباح، ورقمة، قتصادية والتجارية وعموـ التسيير، جامعة قاصدي الاعموـ التخصص تسير المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، كمية 
14. 
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 أولا: السوق غير الرسمي
غير الرسمي يمارس بشكؿ دائـ أو ظرفي مف طرؼ ىياكؿ صغيرة مستقمة رأس الماؿ المخاطر 

"Petiter structures indépendantes"  أو مف طرؼ ملائكة الأعماؿ"Businnes Angels"،1 طمؽ وي
 مستثمروف فرديوف"، investisseurs providentielsإلاىية "عمييـ أيضا مستثمروا العناية 

"investisseurs individuels" وكذا رأس الماؿ غير رسمي "informel غير أف المصطمح الأوؿ ىو "
 "ملائكة الأعماؿ". الأكثر استخداما

مف أمواليـ في مؤسسات مجددة  نيـ أشخاص طبيعيوف يستثمروف جزاءويعرؼ ملائكة الأعماؿ عمى أ
الصغيرة  فائدة المؤسساتوىؤلاء قادريف عمى تقديـ رأس ماؿ تأسيسي والمشاركة بمياراتيـ وخبرتيـ ل 2،وواعدة

مقارنة  بمتطمبات شركات رأس الماؿ  ؿ المستثمروف الملائكة أقؿ رسميةالتي يستثمروف فييا، وقد يكوف تدخ
ويوفر ملائكة الأعماؿ ىؤلاء الأمواؿ اللازمة لممرحمة  3،فعلا ةالمخاطر، لكنو قد يكوف أيضا وبنفس الدرج

ادة مف شركات رأس الثانية والثالثة ع متيفحبجمع الأمواؿ اللازمة لممر الأولى وتقوـ الشركات التي تـ تمويميا 
 4.الماؿ المخاطر أو سوؽ الأسيـ العادية

 ويتميز ملائكة الأعماؿ بالخصائص التالية:
 ر تترجـ في حالة ىذه المخاط ،تواجو مخاطر عالية وواعدة ةلا تكوف إلا في مؤسسات مجدد استثماراتيـ

 عوائد مالية جد معتبرة؛ نجاح المؤسسة إلى

  في بداية النشاط؛ خبراتيـ العممية واستماراتيـ تكوفيستثمروف في مجلات متنوعة تكوف متناسبة مع 

  ويحمموف شيادات جامعية؛سنة 19-91يـ ذكور أعمارىـ ما بيف اغمب ، 

 ؛يـ تقع عمى بعد يوـ واحد مف السفرمعظـ الشركات الممولة مف طرف 

 سمع الصناعية السنوات وتنشط في  19ي في طور الإنشاء وعمرىا أقؿ مف تمويؿ الشركات الت يفضموف
 و التجزئة؛أو التجارية أو الاستيلاكية، الطاقة والموارد الطبيعية، الخدمات، تجارة الجممة أ

 وذلؾ لأف نسبة  ،ملائكة الأعماؿ يرفضوف سبعة مف عشرة طمبات التمويؿ التي يتـ طرحيا عمييـ
الاىتماـ بمجاؿ العمؿ عدـ كفاءة الفريؽ الإداري وعدـ  إلىلمجازفة عمى الأرباح غير متناسبة، بالإضافة ا

 المفتوح.

لملائكة  الانترنت، الغنية بمواقع لا تحص ملائكة الأعماؿ عف طريؽ شبكة إلىلوصوؿ ايمكف 
ة مف طرفيـ تشمؿ أسئمة عف الذيف يعرضوف خدماتيـ المالية، وذلؾ بعد أف تملأ استمارات معدالأعماؿ 

                                           
 .67: ، صمرجع سبق ذكرهرامي حريد،  -1
 -الإسلامي والاقتصاد الوضعي لممؤسسات الصغيرة والمتوسط ) المشارك  أساليب التمويل بالمشارك  بين الاقتصاد ،  رابح خوني، حساني رقية -2

 .195 :ص ،مرجع سبؽ ذكره  ،(رأس المال المخاطر
 .67: ص، مرجع سبق ذكرهرامي حريد،  -3
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 كففكرتؾ أو مشروعؾ، سيرتؾ الشخصية، شياداتؾ، خبرتؾ، يتـ دراستيا والرد بالقبوؿ أو الرفض، كما يم
"  وبداية البحث عمى الشبكة واختيار الفرد busniss anglesعبارة "الحصوؿ عمى عروض بمجرد كتابة 

 1 .ينصب عمى الشبكة التابعة لبلاده
 سميالسوق الر  ثانيا:

 2 :كالآتينظيمات رأس الماؿ المخاطر وىي يتكوف السوؽ الرسمي مف نوعيف مف ت
 : شركات رأس المال المخاطر  .0

  :ىي المخاطر برأس الماؿ ثلاث أنواع مف الشركات ذات التمويؿونجد 
أغمبية مؤسسات رأس الماؿ المخاطر ىي مؤسسات : ت رأس المال المخاطر الخاص  المستقم اشرك  0.0

مخاطر مستقمة، بمعنى أنيا غير منطوية تحت أية ىيئة مالية أخرى، وتسمى بالشركات الخاصة المستقمة، 
 مى شيرتيا وتخصصيا وخبرتيا.دى المستثمريف المحتمميف معتمدة عوتقوـ بجمع الأمواؿ ل

ناديؽ تستثمر نسبة كبيرة مف المؤسسات أمواليا مف خلاؿ ص الشريك العام: خاطرمال المالرأس   0.0
النوع في أواخر  منظمة كشراكة محدودة أيف يمعب رأس الماؿ المخاطر دور الشريؾ العاـ، وقد ظير ىذا

حيث ظيرت الشركات الصغيرة والخاصة التي تقوـ بتمويؿ رأس الماؿ المخاطر فييا  الستينات في الو.ـ.أ
ويقوـ الشركاء المحدودوف بتمويؿ  كالشريؾ العاـ وتتمقى أجرا للإدارة ونسبة مف الأرباح مقابؿ كؿ صفقة،

المبالغ اللازمة، وكاف الشركاء المحدودوف في العادة مؤسسات مثؿ صناديؽ التبرع، صناديؽ التقاعد، دوائر 
 ا الأثرياء مف الأفراد أو العائلات.يداع في البنوؾ، شركات تأميف، وكذالإ

أيضا في نفس الفترة وىي أواخر الستينات مف  ىذا النوع تطور شركات رأس المال المخاطر التابع :  3.0
ويقصد بالمتابعة ىنا أنيا أفرع لشركات المساىمة الكبرى التي تؤسسيا وتوفر  أ،.ـالماضي في الو.القرف 

 رأس الماؿ اللازـ ليا، وىي نوعيف:

ماري بنؾ استث يمكف أف تكوف فرع لبنؾ تجاري، ىذه شركات رأس الماؿ المخاطرتابع  لمؤسسات مالي :  -
 ر لصالح المؤسسة الأـ أو عملائيا.أو مؤسسة تأميف، وتقوـ بالاستثما

 .ياالحتستثمر لص، فرع لياف وىنا تكو  كبرى:  اليتابع  لمشركات الصناع -
 استثمار المخاطر:صناديق   .0

ف ار الجماعي للأوراؽ المالية عمى أنيا "مؤسسات مالية تقوـ بالاستثمصناديؽ الاستثمار عتعرؼ 
طريؽ تجميع المدخرات مف عدد كبير مف المستثمريف، واستثمارىا في شراء وبيع الأوراؽ المالية بواسطة إدارة 

ولا يجوز ليا مزاولة أي أعماؿ محترفة، بيدؼ تحقيؽ منفعة لمؤسسييا ولممستثمريف وللاستثمار القومي ككؿ، 
مخاطر عمى الأمواؿ اللازمة لممارسة وتحصؿ صناديؽ رأس الماؿ الفية كإقراض الغير أو ضمانو، مصر 
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. وتجدر ض المنشآت غير اليادفة لمربحوالمعاشات، وشركات التأميف ومف بعنشاطيا مف صناديؽ التأميف 
الإشارة ىنا إلى أنو بالإضافة إلى تمويميا لممؤسسات الناشئة التي تتميز بالنمو السريع، ويمكف ليذه 

المتعثرة مف خلاؿ تزويدىا بتمويؿ جديد في شكؿ ممكية وتقديـ  الصناديؽ أف تساىـ في إعانة المشاريع
النصائح الفنية والمالية ليا، ثـ يمكف بعد ذلؾ بيع حصتيا في ىذه المشروعات عندما تسترد صحتيا المالية 
بالإضافة إلى تمييز المشاريع الممولة بارتفاع درجة المخاطر وضرورة وجود متابعة قريبة مف جانب 

ؿ أمواؿ الصندوؽ مربوطة في ىذه فمف المتوقع أف تظا، فيي تتميز أيضا بقمة السيولة الصندوؽ لي
 .سنوات كاممة حسب المشروع 61-19مارات لمدة زمنية تتراوح ما بيف الاستث

 مميزات المتدخمين في رأس المال المخاطر (:20-20جدول رقم )
 الرسميرأس مال الخاطر  مال المخاطر غير الرسمي رأس  الممولين           المميزات  

 كمستثمر كمنظـ الشراك  )طبيع  المعاملات(
مرحمة و  قبؿ الانطلاؽ مرحمة ما المؤسسات مساىم  في رأس المال

 الانطلاؽ
صغيرة ومتوسطة الأحجاـ، مؤسسات 

 بتكاريةامؤسسات 
 دوليو ، مجاؿ إقميمي، أو وطني مجاؿ جغرافي محدود المجال الجغرافي

 الاستراتيجيةإدارة  hand onتدخؿ محدود  المتابع 
 محسومة في بداية المفاوضات غير محدودة نيائيا آليات الخروج
 كؿ سيناريوىات مدروسة ضئيمة نسبيا الحيط  والحذر

 تحقيؽ مردود مرتفع تحقيؽ مردود مناسب نسب المرود المتوقع
 القرار لاتحادوضرورية صارمة  بدوف، غير صارمة بنود العقد

: تونس، المغرب، ة والمتوسط  برأس المال المخاطر)دراس  حال فرص تمويل المؤسسات الصغير ، سحنوف سمير المصدر: 
 ،تخصص اقتصاد التنمية، كمية العموـ الاقتصادية والتجارية وعموـ التسيير، جامعة أبي بكر بمقايد ،رسالة دكتوراه ،والجزائر(
  .669 :ص، 2013-2012تممساف،

 : مزايا وعيوب رأس مال المخاطرالمطمب الثالث
 :ا لو عدة عيوب نوجيزىا كما يميالماؿ المخاطر عدة مزايا كملرأس  

 أولا: مزايا رأس المال المخاطر
 :أىمية رأس الماؿ المخاطر تطرؽ أولا إلىنقبؿ التطرؽ إلى مزايا رأس الماؿ المخاطر  

 1: المواليةترجع أىمية رأس الماؿ المخاطر للاعتبارات : أىمي  شركات رأس المال المخاطر .0
 ؛يعتبر رأس الماؿ المخاطر سبيلا مرنا لرأس الماؿ لمواجية النمو والتطور المستقبمي 

                                           
 شركات رأس المال المخاطر أداة فعال  لتمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسط  "قراءة في التجارب العالمي  الرائدة"،، طرطار، شوقي جباريأحمد  -1

- 03 أياـ جامعة محمد خيضر، بسكرة، ،-فرص وتحديات -الأياـ العممية الدولية الثانية حوؿ: المقاولتية آليات دعـ ومساعدة المؤسسات في الجزائر
 .07 :، ص2011ماي  05- 04
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 مع التدفؽ النقدي لمشركة؛ تتوافؽ أقساط تسديد رأس الماؿ وحصص الأرباح وتكاليؼ الفائدة 
 ؿ الماوالذي يوفر حافزا جيدا لرأس  تعتمد عوائد رأس الماؿ المخاطر عمى مدى نجاح ونمو العمؿ

 المخاطر ليعمؿ عمى إنجاح العمؿ؛
  ؛مشكمة قد تواجو العمؿ أيةيعمؿ رأس الماؿ المخاطر عمى حؿ 

 ؛لأف يستمر لا رأس الماؿ المخاطر متواجد بالمؤسسة ليخرج منيا 

  تو الكاممة لوصاحب المشروع بممكي عما لو احتفظ زيادة قيمة الاستثمار، إلىييدؼ رأس الماؿ المخاطر ،
كا في المشروع، يتقاسـ الأرباح يعتبر شريالذي المخاطر،  ماؿال برأسالاستثمار  إلىيمجأ  أفدوف 

 المخاطر عمى حد سواء.و 

 مزايا رأس المال المخاطر .0
 في العناصر التالية:اؿ المخاطر مزايا رأس الم نوضح

اب المؤسسة الأصمييف، وتأخذ نسبة ماؿ المخاطر تكوف شريكة لأصحال حيث أف شركة رأس المشارك : 0.0
كما تتحمؿ جزء مف  مقابؿ المصاريؼ الإدارية سنويا. %2.5بالإضافة إلى  %30-%15مف الأرباح مف 
لمشركة ويساعد عمى نجاحيا، العممي الذي يقدمو المموؿ مفيد  حصوليا، كما أف الدعـ الخسائر في حالة

تباع الحصة إلا بعد أف تستوي الشركة وتصبح قادرة عمى  وىي تفتح المجاؿ لممشاركة طويمة الأجؿ حيث لا
 الإنتاج والنمو وىذا لا يتوفر في الديوف قصيرة الأجؿ.

يمكف لممموؿ أف يوزع تمويمو عمى عدة مشاريع مختمفة المخاطر بحيث ما يمكف أف تخسره مع التنويع:  2.2
فضلا عمى أف المراقبة مف  ،مؿ منياالمشاركة في الخسائر فذلؾ يق ىإضافة إل ،مشروع تربحو مع آخر

 1الشريؾ تجنب المشروع الدخوؿ في مغامرات غير مأمونة العواقب.
أماـ المموؿ فرصة لاختار المشروع الواعد فكثير المشاريع الجديدة تكوف عالية المخاطر  الانتقاء: 2.2 

ا في حالة القرض تبحث المؤسسات بينم ،وقادرة عمى رفع قيمة أصوليا وكذلؾ ذات أرباح متوقعة عالية،
وبالتالي فيي تمنح القروض لممؤسسات الكبيرة التي لـ  ،البنوؾ عف المؤسسات المميئة أي القادرة عمى السدادو 

 تعد تمتمؾ طاقات ابتكار.
إف ىذا النوع مف التمويؿ قادرة عمى تمويؿ مشاريع مرتفعة المخاطر والتي لا يتجرأ  التنمي  والتطوير: 4.0
ى خوضيا إلا الرواد القادروف، ويعوض ىذا الخطر بالمكاسب والعائد المرتفع. وقد ثبت ىذا في تمويؿ عم

شركات مبتدئة "كأبؿ وميكروسوفت وكومبات وليدراؿ المسبريس وجينيتيؾ وغيرىا" وكانت التقنيات القائمة 
 2.عمييا مجيولة ولـ تتحمس ليا مصادر التمويؿ التقميدية

خصائص رأس الماؿ المخاطر أف التمويؿ يتـ عمى مراحؿ وليس عمى دفعة واحدة، ىذه  مف لمرحمي :ا 5.0
المرحمية تلاءـ التمويؿ بالمشاركة وذلؾ أنو في عقد المشاركة يضطر المستثمر لمرجوع إلى المموؿ لمحصوؿ 
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فشؿ عمى التمويؿ التالي وفي ىذا ضماف لصدؽ المستثمر في عرض نتائج الأعماؿ ويعطي الفرصة حيف 
 صلاح مساره.لإالمشروع قبؿ تضاعؼ الخاسرة، أو تعديؿ خطط المشروع 

يستمر التمويؿ حتى تنضج الشركة وتستوي، وبعدئذ يمكف أف تباع لمستثمر آخر  توسيع قاعدة الممكي : 6.0
يشده نجاح الشركة ونوع نشاطيا، أو تطرح كأسيـ عمى المساىميف ويموؿ العائد مف ارتفاع رأس الماؿ 

 1.يع أخرى جديدةمشار 
ف غيرىا مف مؤسسات التمويؿ الأخرى بمزايا يمكف إيجازىا تتميز شركات رأس الماؿ المخاطر ع كما
 2:فيما يمي

  لماؿ بدؿ الحصوؿ عمى ذلؾ نتيجة المشاركة في رأس االتمويؿ المجاني التي تحصؿ عميو المشروعات و
 قروض بفوائد؛

 جة ارتفاع المخاطر وقمة الضمانات؛ظؿ إحجاـ البنوؾ عمى التمويؿ نتي بديؿ تمويمي متاح في 

 ة إذا كانت حالة المشروع لا عدـ استحقاؽ المساىمات وعدـ وجود دفعات دورية واجبة الأداء خاص
 تسمح؛

 روعات الممولة إضافة إلى المتابعة والنصح الذي تقدمو شركات رأس الماؿ المخاطر لأصحاب المش
 التمويؿ؛

  مما يتيح لممؤسسة فترة كافية لإثبات  ،سنوات 61إلى  10نو تمويؿ طويؿ الأجؿ مف أمزاياه أيضا مف
 ذاتيا والوقوؼ في الأسواؽ دوف أعباء إضافية.

 ثانيا: عيوب رأس المال المخاطر
 3:رأس الماؿ الخاطر منيا ىوفي المقابؿ لا يخمو الأمر مف بعض العيوب التي تؤخذ عم

  ؛والتدخؿ في توجيو مسار المشروع( تقراراكالمشاركة في )الحقوؽ المتولدة لممخاطريف عمى المشاركة 

  ،تطمب شركات رأس الماؿ المخاطر مبالغ مرتفعة في حالة نجاح المشروع لاسترداد حصص المخاطريف
المبالغ مقابؿ المجازفة حيث تعتبر ىذه  ،ميزاف العدالة ـبطبيعة الحاؿ أف ذلؾ ما يقي لا تنس لكف ينبغي أف
أو وقت طمب وقبوؿ التمويؿ عف طريؽ رأس الماؿ المخاطر والتي كاف  الإنشاءخاطروف وقت مالتي قبميا ال

 ليـ والتي شاركوا بيا في المشروع.مف الممكف أف تعرضيـ لفقداف كافة أموا

 
 

                                           
، مذكرة ماجستير، تخصص مالية (المال المخاطر كبديل مستحدث لتمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسط  )دراس  حال  الجزائر رأس عمية ضياؼ، -1
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 االمخاطر وعوامل نجاحيال : آلي  عمل رأس المالثانيالمبحث 
 و ومزاياه وعيوبو، وجب التعرؼ عمىعمى ماىية رأس الماؿ المخاطر ومصادر أموالبعد التعرؼ 

اء و س اواستراتيجيتيالمراحؿ التمويمية التي تغطييا ىذه التقنية، ووظائؼ شركات رأس الماؿ المخاطر، 
في ىذا  وإلي تطرقناوعوامؿ نجاحيا وىذا ما  ،الاستثمارية تالاستراتيجيا وأالشركة الممولة  تاستراتيجيا
 المبحث.
 الأول: المراحل التمويمي  التي يغطييا رأس المال المخاطر المطمب

 ةأربع إلىتتدخؿ شركات رأس الماؿ المخاطر عبر كافة مراحؿ تطور المؤسسة وتقسـ ىذه المراحؿ 
 مراحؿ أساسية:

 أولا: مرحم  الإنشاء: 

أمػؿ كبيػر  يػوولدفي ىذه المرحمة يتـ تػوفير الغطػاء التمػويمي لممشػرع فػي بدايتػو، إذ تحػيط بػو المخػاطر 
 في التطور، وىذا التمويؿ ينقسـ إلى قسميف:

ىو رأس الماؿ الموجو لتغطية مرحمػة البحػث والتطػوير كتمويػؿ دراسػة، تنفيػذ رأس مال ما قبل الانطلاق:   .0
وبمػا أف رأس المػاؿ مػا قبػؿ الانطػلاؽ نشػاط تمػػويمي  1.ذ النمػوذج الأصػمي...الخفكػرة أو اقتػراح جديػد، أو تنفيػ

سػػبب احتمػػالات النجػػاح التػػي تبقػػى غيػػر مؤكػػدة فػػإف تأمينػػو يكػػوف إلا مػػف الأفػػراد والأصػػدقاء بعػػالي المخػػاطر 
 2.وملائكة الأعماؿ ومف السمطات الرسمية

ىو رأس الماؿ لممرحمة الأساسية لتػدخؿ رأس المػاؿ المخػاطر، وىػو يخصػص لتمويػؿ  :الإنطاقمال  رأس  .0
النشاط أي في السنوات الأولى مف التواجػد، حيػث تكػوف المشروعات التي دخمت مرحمة الإنشاء، أو في بداية 

 تنفيػػذالفقػػات تسػػويؽ المنتجػػات، أو البػػدء فػػي نفػػي حاجػػة إلػػى تمويػػؿ تنميػػة منػػتج، أو سػػوؽ أولػػى، أو تغطيػػة 
التصػػنيعي، ونشػػير فػػي ىػػذا الموضػػع دخػػوؿ المشػػروعات التػػي انتيػػت مػػف تطػػوير منتجاتيػػا فػػي ىػػذه المرحمػػة، 

توليػد أيػة مكاسػب، ويتفػرع  حيػث لػـ تػتمكف بعػد مػفالتصػنيع والتسػويؽ لكنيا في حاجة إلػى التمويػؿ لانطػلاؽ 
 رأس ماؿ الانطلاؽ إلى مرحمتيف: 

 روع؛ياة المشمرحمة ما قبؿ البداية التجارية لحطي التي تغ :مرحم  الانطلاق أو البداي  -
 3.التجاريةلبداية التي تغطي نفقات ا :م  الأولى من التمويلالمرح -

مرحمػػة الإنشػػاء تعتبػػر مػػف أصػػعب المراحػػؿ التػػي يمػػر بيػػا المشػػروع مػػف الناحيػػة ف وتجػػدر الإشػػارة إلػػى أ
جديػد،  وذلػؾ لتعمقيػا بمشػروع يعمػؿ فػي مسػتوى  التمويمية، لأنيا تجمع كػؿ المخػاطر التػي يعرفيػا أي مشػروع 

فإنو لا يقدـ أدنى ضمانات لمموليو، وليذا السػبب لموصوؿ إلى الاستغلاؿ، ومف تـ  ةأدنى مف المرحمة اللازم

                                           
1

 - Joèl BESSIS, Capital-risque et Financement des Entreprises, Economica, Paris, 1998, p: 23. 
 .68 :، صمرجع سبق ذكرهرامي حريد،  -2
 . 85: ، صمرجع سبق ذكرهعبد الباسط وفاء،  -3



 ةيــــــــــــــــــالدول اربــــر في ظل التجــــــــال المخاطــــــــالتمـــــــويـــل بـرأس المـــ               :  ل الثانيــالفص 

~ 52 ~ 
 

تكػػػوف حاجاتػػػو التمويميػػػة عيػػػػر مقبولػػػة مػػػف مؤسسػػػػات التمويػػػؿ التقميديػػػة، بحيػػػػث تمثػػػؿ مؤسسػػػات رأس المػػػػاؿ 
 وحيدة التي تقبؿ تمويؿ ىذه المرحمة بالكامؿ.المخاطر المصادر المالية ال

رحمػة إلػى وجػود المخػاطر فػي حػدىا الأقصػى، ورغػـ ىػذه المخػاطر إلا أف مويعود سبب صػعوبة ىػذه ال
قابمية المشروع لمحياة محتممة،  فلأمؤسسات رأس الماؿ المخاطر تقبؿ تمويؿ المشروع وتراىف عمى المستقبؿ 

مف القابمية لمتقدير، والمكافآت المنتظرة في الاسػتحقاؽ البعيػد تتفػاوت مػف  وحاجاتو المالية حددت بشكؿ قريب
مسػػتبعدة فػػي الحػػاؿ، لأف رأس المػػاؿ المخػػاطر  وتقييمػػات الوسػػطاء المػػالييف لتحقيػػؽ الحوالػػة تكػػوفرأي لآخػػر، 

وفػي  بالحرص عمى أف تكوف الموضوعات المالية الأولية التػي توضػع تحػت تصػرؼ المشػروع ضػعيفة نسػبيا،
لإعػػداد والتمييػػد لنشػػأة ىػػذا المشػػروع ومتابعػػة تطػػوره، وذلػػؾ حتػػى ل ةنفػػس الوقػػت تبػػذؿ مجيػػودات غيػػر عاديػػ

 .تضيؼ شيئا إلى قيمتو الاقتصادية
توفير الدعـ والتأييد اللازميف لدفع تخصص مؤسسات رأس الماؿ المخاطر في مرحمة الإنشاء مف  إف

و في ؽ لبعض مؤسساتوأف التخصص الدقي ،ة المشروعاتشأنو خدمة الاقتصاد نظرا لأىمية الدور في رعاي
دوف غيرىا مف المراحؿ يمثؿ علاجا نسبيا لارتفاع مستوى مخاطر تمؾ المرحمة بالمقارنة بغيرىا مرحمة النشأة 
 1.مف المراحؿ

  ثانيا: مرحم  التنمي 
تقابػؿ ضػغوطا ماليػة ترجػع ، ىػذه المرحمػة التمويميػة عند بموغ المشروع مرحمة الإنتاجية وتوليد الإيرادات

 %06إلػى %19بػيف  متوسػطةإلى اتساع وعمؽ حاجات المشػروع الماليػة لتمويػؿ النمػو والتوسػع الػذي يتػراوح 
سنويا، كزيادة القدرات الإنتاجية أو زيادة رأس الماؿ الجاري، أو زيادة قدرات البيع، أو تطوير منتجات جديدة، 

 وتنقسـ ىذه المرحمة إلى قسميف:. إلى آخرهأسواؽ التصرؼ... جديد، أو تنويع فرع وأو اكتساب مشروع أ
التمويػؿ ذاتيػا، رغػـ أف المخػاطر في ىذه المرحمة نجد المشروع لا يزاؿ عاجزا عػف تػوفير  مرحم  التوسع:  .0
ا تبقػػػى إلػػػى أمػػػواؿ للاسػػػتثمار الكامػػػؿ، وىنػػػ ا تتميػػػز بأنيػػػا ذات مسػػػتوى أقػػػؿ، فنمػػػوه سػػػريع، وىػػػو فػػػي حاجػػػةىنػػػ

 الماؿ المخاطر أكثر استجابة وأقؿ صعوبة مف طرؽ التمويؿ التقميدية الأخرى.مؤسسات رأس 

ىػػػذه المرحمػػة تتجػػو إلػػى التنػػاقص بطريقػػة واضػػحة إذ يتغيػػػر  إف المخػػاطر فػػي مرحمةة  التطةةور والنضةة :  .0
لذاتيػة سػداد أعبػاء الوضع بطريقة كبيرة، وتكتسب المشروعات القدرة عمى الاستدانة، حيث تضمف إمكانياتيػا ا

أ معو تقمص وانحصار دور مؤسسػات رأس المػاؿ المخػاطر فػي التمويػؿ، تاركػة السػاحة شػيئا القروض مما يبد
 لوسػػػػائؿ التمويػػػػؿ التقميديػػػػة، وىػػػػذا يحػػػػدث لممشػػػػروعات التػػػػي لػػػػدييا معػػػػدؿ إيػػػػراد مرتفػػػػع مػػػػأموؿ، أمػػػػا بالنسػػػػبة

نسػبيا، فيبقػى تمويميػا مقرونػا  التي تتطمب متابعتيا تكمفة إدارية مرتفعة جدا وذات مخاطر مرتفعة لممشروعات
 دائما بمؤسسات رأس الماؿ المخاطر.
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والمحصمة النيائية أف مؤسسات رأس الماؿ المخاطر تسػاىـ بحصػة معتبػرة فػي تػوفير الغطػاء التمػويمي 
الجػدوؿ التػالي يوضػح وضػعية رأس المػاؿ المخػاطر بػيف مصػادر لممشروعات خلاؿ مرحمتي التطور والنمو، و 

  1فة خلاؿ مراحؿ النمو المتعاقبة لممشروع.التمويؿ المختم

 (: مراحل نمو المشروع ومصادر التمويل.20-20الجدول رقم)

 النض  التطور التوسع الإنشاء 

 كاؼ نسبي غير كاؼ . . . التمويل الذاتي
 . . . ىاـ جوىري اقاصرة عميو بمفردى مال المخاطرال رأس

 أكبرممكنة بدرجة  ممكنة صعبة مستحيمة القروض

 أقؿ قوة قوية مرتفعة مرتفعة جدا درج  المخاطر
 ىامة لبيع المساىمات ضعيفة متواضعة نسبيا موجودة بدرجة كبيرة متابع  المشروعات

، دار النيضة العربية، مؤسسات رأس المال المخاطر ودورىا في تدعيم المشروعات الناشئ عبد الباسط وفا،  المصدر:  
 .41: ، ص2001 القاىرة، مصر،

 ثالثا: رأس المال التحويل
رأس الماؿ في ىذه المرحمة لتقديـ ويسمى أيضا رأس الماؿ الاستئناؼ، حيث يتدخؿ المخطريف ب 

وبعبارة أخري يتمثؿ  2.المساعدة لمفريؽ المسير، أو لمعماؿ، أو لمفريؽ المسير الجديد مف أجؿ شراء المؤسسة
الكة لرأس الماؿ المشروع مثؿ شراء المشروع مف طرؼ الأجراء أو تغيير الأغمبية المىذا التمويؿ في عممية 

وارث واحد أو فريؽ جديد مثؿ الملاؾ كالشراء بواسطة مشروع آخر...إلى غيره، وما يمفت عادة الانتباه 
اصطداـ رغبة تحويؿ الممكية بنقص الإمكانيات المالية، وفي ىذه المرحمة، تتدخؿ مؤسسات رأس الماؿ 

ـ عف طريؽ تكويف شركة مالية قابضة تتولى الإشراؼ، ومنح ىذه الشركة قروض لمشركاء، ، ويتالمخاطر
 3المتفؽ عمييا تنتقؿ الممكية إلى الشركاء المستثمريف في الشركة المتفرعة. وبعد سداد الالتزامات المالية
 و الإنياضرابعا: رأس المال التصحيح أ

فعلا ولكنيا تمر بصعوبات خاصة، وتتوفر لدييا يخصص رأسماؿ التصحيح لممشروعات القائمة  
 ماؿ المخاطرال الإمكانيات الذاتية لاستعادة عافيتيا، لذلؾ فإنيا تحتاج إلى إنياض مالي فتأخذ مؤسسة رأس

                                           
مذكرة ماجستير، تخصص اقتصاد إسلامي، كمية العموـ  ،التمويل برأس المال المخاطر)دراس  مقارن  مع التمويل بنظام المشارك ( عبد المّو بمعيدي، -1

 .96، ص:  2008-2007الاجتماعية والعموـ الإسلامية، جامعة الحاج لخضر، باتنة، 
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 والجدوؿ رقـ 1بيدىا حتى تعيد ترتيب أمورىا، وتستقر مف جديد في السوؽ، وتصبح قادرة عمى تحقيؽ أرباح.
 باب التي قد تطرأ عمى الشركات القائمة.يوضح الأس  (11-19)

 .(: الصعوبات التي تواجييا المشروعات23-20جدول رقم)
 %درج  أىميتيا نوع الصعوبات

 نقص النشاط
 مشاكل إداري 
 مشاكل خزان 
 نقص الإدارة

 مشاكل تتعمق بظروف الطمب

33.3   % 
23.10 % 
18.60% 
17.50% 
07.50% 

 %100 المجموع
مذكرة ماجستير،  ،التمويل برأس المال المخاطر)دراس  مقارن  مع التمويل بنظام المشارك ( ،عبد المّو بمعيدي المصدر:

 .96 :، ص2008-2007عة الحاج لخضر، باتنة، تخصص اقتصاد إسلامي، كمية العموـ الاجتماعية والعموـ الإسلامية، جام

تمدّ يد العوف بطريقة ممحوظة إلى  ومما تجدر إليو الإشارة أف مؤسسات رأس الماؿ المخاطر
الصناعات القديمة التي تمر بصعوبات خاصة بغرض إنقاذىا، وذلؾ مف خلاؿ إجراء استثمارات مالية 

تغيير الحجـ بإدخاؿ شريؾ صناعي ضخمة تساعدىا عمى تفادي المرحمة التي تمر بيا، ومف بينيا ضرورة 
رقـ  والشكؿ 2.ب ذلؾ توفير موارد مالية مرتفعة لمغايةمف الشركات الصناعية الأخرى المستقرة، إذ يتطم

 .السابقة الذكر مراحؿ التمويؿ عف طريؽ رأس الماؿ المخاطر يوضح  (11-19)

 (: مراحل التمويل عن طريق رأس المال المخاطر23-20الشكل رقم )
 ) private equity) رأس المال الاستثماري                          

 البورص                             (ventur capital)  طررأس المال المخا            
                                      (International  

     public offering)  
     

 يل الممكي   رأس المال ما قبل الإنشاء     رأس المال الإنشاء          رأس المال بعد الإنشاء         رأس مال التنمي              رأس مال تحو 
  (Leveraged by ouy/Leveraged by In)       ( Middle stage)             (Early stage)                (Start-up)            (Seed cpital)  

 

، الممتقى اليياكل المرافق  والمساعدة في سوق رأس المال المخاطر بالجزائربف الزاوي،  محمد شريؼ براؽ،محمد المصدر: 
يومي  الوطني حوؿ: إستراتيجيات التنظيـ ومرافقة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر، جامعة قاصدي مرباح، ورقمة،

 .09: ص، 1161أفريؿ  64و69
 

                                           
، رأس المال المخاطر الإسلامي مدخل استراتيجي في تمويل المؤسسات المصغرة مع الإشارة إلى حال  الجزائرأحمد بف قطاؼ، عبد الفتاح علاوي،  -1

 .05 :، ص2013جواف  29-28-27 أياـ جامعة صفاقس، تونس، الممتقى الدولي الثاني حوؿ: المالية الإسلامية،
 .98 :ص ،مرجع سبق ذكرهمحمد السبتي،  -2



 ةيــــــــــــــــــالدول اربــــر في ظل التجــــــــال المخاطــــــــالتمـــــــويـــل بـرأس المـــ               :  ل الثانيــالفص 

~ 55 ~ 
 

 استراتيجيات رأس المال المخاطر :المطمب الثاني
لرأس الماؿ المخاطر عدة استراتيجيات منيا استراتيجيات اتجاه المؤسسة الممولة ومنيا استراتيجيات 

 استثمارية، وتتمثؿ فيمؿ يمي:
 المخاطر اتجاه المؤسسات الممول  أولا: استراتيجيات رأس المال

بيدؼ الوصوؿ في الأخير إلى مخرج  استراتيجيتيفالمؤسسة ينقسـ إلى  رأس الماؿ المخاطر في 
 ىما: الاستراتيجيتافعندما تحيف الفرصة المواتية لحصد الأرباح عف طريؽ إعادة البيع، ىاتاف  ،مناسب منيا

 الإستراتيجية التمويمية..0
 الإستراتيجية غير التمويمية..0

 التمويمي :الاستراتيجيات . 0

تختمؼ طريقة التمويؿ بواسطة مؤسسات رأس الماؿ المخاطر عف غيرىا مف المؤسسات الأخرى، إذا 
، إذا تنشأ علاقة مف نوع آخر عمى ميزانيات نشاطيا الماضية الاطلاعتطمب ىذه الأخيرة مف المشروعات 

التمويؿ،  عف تمؾ الموجودة فيبينيا وبيف ىذه المؤسسات، إذا ليا قواعد وأىداؼ ومنطؽ وسموكيات تختمؼ 
ي تطمب مف المشروع المراد يفمؤسسات رأس الماؿ المخاطر النظر إلى المستقبؿ،  فالميزة التي تتمتع بيا

كافة مكوناتيا الصناعية والتجارية والمالية، وسياسات المشروع لتمويمو خطة تطوير مبيف فييا بالتفصيؿ 
ذا كاف المشروع قائما مف قبؿ فتحبذ أف يرفؽ بذلؾ خياراتو ا لتحقيؽ السياسة واستراتيجيتودافو وأى لمحددة، وا 

حصائية حوؿ ممارستو الماضية، ويمكف تمخيص خطة التطوير ضمف  وأىدافو وطموحاتو وبطاقة تقنية وا 
 ة:يالعناصر التال

خمؽ الشراء، أـ خمؽ منتج أو خدمة، أـ التصنيع أـ البيع، أـ شغؿ  ما اليدؼ النيائي لممشروع؟ ىؿ أولا:
 حصص سوقية كافية لمتمويؿ الذاتي في المستقبؿ...  إلى آخره.

ي إقميـ معيف أـ ماىي السياسة العامة لممشروع؟ ىؿ ىي التخصص في منتج معيف أـ التخصص ف ثانيا:
وضع السياسة الملائمة لذلؾ سواء في البحث والتطوير أو أـ تنويع الأسواؽ، وىو ما يستمزـ تنويع المنتجات، 

 في العمالة أو في مواجية المساىميف.
ماىي الأىداؼ الرقمية لممشروع؟ ىؿ الوصوؿ بحجـ رقـ الأعماؿ إلى مرحمة تحقيؽ إيرادات أـ  ثالثا:

 الوصوؿ بو لمرحمة أعمى مف تحقيؽ إرادية الاستثمارات.
النمو الداخمي والنمو ح المشروع )الخيارات الصناعية والتجارية( وطرقيا )ماىي استراتيجيات نجا رابعا:

 .؟تارة )الوسائؿ المالية والبشرية( سائميا المخالخارجي( وو 
 ؟.ت: ماىي الإرادية المالية المتوقعة للاستثماراخامسا

اد ىنا يتدخؿ خبراء ومتخصصوف مف مؤسسات رأس الماؿ المخاطر ليقيموا طبيعة القطاع المر 
 ومدى استخداـ التكنولوجيا المعروفة في سوؽ الصناعة وكيؼ يمكف لممشروع أف يتبوأ مكاف ،الاستثمار فيو
 نقاط الضعؼ والقوة في المشروع.  ة والسوؽ... إلى آخره، ومف ثمة استظيارفي الصناع



 ةيــــــــــــــــــالدول اربــــر في ظل التجــــــــال المخاطــــــــالتمـــــــويـــل بـرأس المـــ               :  ل الثانيــالفص 

~ 55 ~ 
 

توفير الغطاء التمويمية لمؤسسات رأس الماؿ المخاطر دورا محؿ اعتبار في  الاستراتيجيةوبذلؾ تمعب 
 1.التمويمي لممشروعات المقبولة

 غير التمويمي : الاستراتيجي . 0

 بإحدى الطريقتيف التاليتيف: يتـ تسيير المؤسسات الممولة عف طريؽ رأس الماؿ المخاطر
- Hand off :  قميؿ مف التدخؿ مع نجاح المشروع وعدـ وجود مشاكؿ، وتسمى أيضا بالمتابعة العادية

 والتي تيدؼ إلى إضافة قيمة المشروع، وىو السائد منيا.
- Hand on : لة المتابعة غير العادية والتي اكثير مف التدخؿ في حالة وجود مشاكؿ وصعوبات وىي ح

قؿ مما أترمي إلى الرقابة والإشراؼ عمى الشركة وتوجيو القائميف عمى إدارتيا وتغييرىـ إذا كانت النتائج 
 ىو منتظر.

وعميو نجد أف مؤسسات رأس الماؿ المخاطر تمعب دورا ىاما في تذليؿ الصعوبات التي تتعرض ليا 
للازمة، سواء في التسويؽ والمعرفة بالسوؽ، الخبرة التقنية والمعرفة المشروعات الناشئة كنقص الخبرة ا
، ومنو فالمستثمر المخاطر شريؾ نشط يراقب ويتابع ويوجو إما بنفسو الخبالتكنولوجيا، أو أساليب الإنتاج.... 

 3:ويمكف أف نميز نوعيف بيف نوعيف مف المتابعة 2.أو بشبكة معارفو المختمفة
   التي تيدؼ إلى الإضافة إلى قيمة المشروع، وىو الغالب في نوعي المتابعة.وىي متابع  عادي :  -

 وىي التي تيدؼ إلى الرقابة والإشراؼ عمى المشروع، بتوجيو القائميف عمى إدارةمتابع  غير عادي :  -
ة انت النتائج أقؿ مما ىو منتظر، ويعتبر ىذا النوع مف المتابعشروع، قد تصؿ إلى حد تغييرىـ إذا كالم

 نادرا لدى مؤسسات رأس الماؿ المخاطر.

 ثانيا: الاستراتيجيات الاستثماري  لمؤسسات رأس المال المخاطر
ونظرا لحالة عدـ التأكد التي ينشط . يقصد بالاستراتيجيات الاستثمارية ىنا طريقة اختيار الاستثمار

ت التي تكفؿ ليـ سبؿ تحقيؽ استراتيجيا فييا المخاطريف برأس الماؿ مف شركات وأفراد، فإنيـ يتبعوف
التي تراىا  الاستراتيجيةالمتبعة حسب طبيعة الشركة، وأيضا حسب  الاستراتيجيةالأىداؼ المسطرة، وتختمؼ 

 4 المؤسسة ليا.
اطر والأشير في كؿ المجالات نميز الاستراتيجيات التي تتبعيا الكثير مف شركات رأس الماؿ المخ

 ا التخصص والتنويع كما يمي: شييرتيف ىم استراتيجيتيف

                                           
 .104 -103ص ص:  ،مرجع سبق ذكرهعبد المّو بمعيدي،  -1
 -أساليب التمويل بالمشارك  بين الاقتصاد الإسلامي والاقتصاد الوضعي لممؤسسات الصغيرة والمتوسط ) المشارك   رابح خوني، رقية حساني، -2 

 .216 -215مرجع سبؽ ذكره، ص ص:  ، المخاطر( رأس المال
 .105ص:  ،مرجع سبق ذكره عبد المّو بمعيدي، -3
 -أساليب التمويل بالمشارك  بين الاقتصاد الإسلامي والاقتصاد الوضعي لممؤسسات الصغيرة والمتوسط ) المشارك  رابح خوني، رقية حساني،  -4

 .  216، مرجع سبؽ ذكره، ص: رأس المال المخاطر(
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وتعني التخصص في الاستثمار في قطاعات معينة، وكذا التخصص في تمويؿ التخصص:  استراتيجي . 0
نشاط مف النشاطات في قطاع معيف دوف باقي النشاطات الأخرى في نفس القطاع محؿ التمويؿ والمساىمة 

رحمة التعثر، وتضعو كشرط لمدخوؿ في المشاريع في رأس الماؿ، أو تمويؿ مرحمة مف مراحؿ الإنماء، أو م
الطالبة لمتمويؿ، كما يمكف لمؤسسات رأس الماؿ المخاطر والفاعميف في التمويؿ بيذا النوع أف يتخصصوا في 

تساىـ بشكؿ كبير في اكتساب  الاستراتيجيةتمويؿ منطقة جغرافية دوف غيرىا كولاية ما أو بمد ما، وىذه 
كفاءة ىذه مف خاطر لمخبرة في المجالات التي فييا الاستثمار وعمى الرغـ المالماؿ مؤسسات رأس 

ف كثير مف الباحثيف لا يؤيدونيا، وذلؾ لاحتماؿ فقداف كمي ونجاحيا في الكثير مف الأحياف فإ الاستراتيجية
 1.جداأو جزء كبير مف رأس الماؿ المخاطر المستثمر نظرا لمتركيز الاستثماري الذي يتحمؿ مخاطر كبيرة 

تنويع الاستثماري بالنسبة ال استراتيجيةيمكف أف تبنى مؤسسات رأس الماؿ المخاطر التنوع:  استراتيجي . 0
وذلؾ لأف المشروعات الناشئة رغـ أنيا عالية المخاطر، ولا تضمف إيرادات في الأجؿ  ،لمكونات المحفظة

القصير إلى أنيا يمكف أف تدبر أرباح مستقبمية كبيرة في حيف ىناؾ بعض المشاريع الأخرى التي تضمف 
مكونات قؿ منو في المستقبؿ وىذا ما يجنب وقوع خمؿ في أإيرادات في الأجؿ القصيرة مع احتماؿ ربحية 

 المحفظة ويكفؿ تحقيؽ توازف فييا في الأجؿ القصير والمتوسط.
مقطاعات الصناعية التي تتبعيا المشروعات، والذي تميؿ إلى تطبيقو مؤسسات رأس النسبة لبلتنويع أما ا 

مما كتفادي ظاىرة الدورية التي تنتج عف التركيز في قطاع معيف  الماؿ المخاطر فيتـ المجوء إليو لعدة أسباب
يؤدي إلى اتجاه الإيراد إلى الندرة مع قرب انتياء الدورة، وكذلؾ لأف التنوع يحرؾ فرص الاستثمار بيف 

 ،سبؽ ليا الاستثمار فيياي الماؿ المخاطر لمدخوؿ قطاعات لـ الصناعات بالشكؿ الذي يسمح لمؤسسات رأس
وما تتميز بو مف آفاؽ نمو أعمى مف غيرىا مف القطاعات الأخرى، وتستخدـ أيضا لغرض إعادة التوجيو إلى 

 2.مجالات أخرى التي تـ التركيز عمييا
  رأس المال المخاطروعوامل نجاحياب التمويل اجراءات: المطمب الثالث

 المخاطر لأولا: إجراءات التمويل برأس الما
لمشاريع، حيث يمكف الماؿ المخاطر مرتبطة بمراحؿ الاستثمار ومتابعة اإف وظائؼ شركات رأس 

 تة وضائؼ رئيسية:تقسييما إلى س
وىنا تظير قدرة الفريؽ المكوف ليذه الشركة ومياراتو في جمع  تجميع الموارد المالي  من المستثمرين:  .0

رأس الماؿ المخاطر المقيّدة مشكمة يطرح تجميع الأمواؿ بالنسبة لشركات لا و  3اب المستثمريفذواجت الموارد
 لكونيا مموّلة مف طرؼ الشركة الأـ، لكف تصادؼ ىذه المشكمة  شركات رأس الماؿ المخاطر المستقمة.

                                           
1

- To Huy Vu, Les facteurs organisationnels et stratégiques de la performance des fonds de capital-risque 

français, thèse du doctorat en sciences de gestion, Université Nancy 2, France, 2010, p150. 
2

- idem, p: 151. 
  .103: ، صمرجع سبق ذكره، صيودة إيناس -3
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ققّة في الماضي، وكذا مى رؤوس الأمواؿ عمى مستوى نتائجيا المحالأخيرة ع صوؿ ىذهوتتوقؼ إمكانية ح
 1.مدى مينة ومصداقية أعضائيا

بي لبمثابة مكاف بحث أو استقباؿ لطا لمخاطراتبر شركات رأس الماؿ عيث تح المشاريع:البحث عن   .0
 دث ذلؾ بعدّة طرؽ كبحث شركات رأس الماؿ المخاطرويح)المؤسسات الصغيرة والمتوسطة(،  التمويؿ

 ..الخ.......عمييا، أو بالإعتماد عمى وسطاء يقترحوف مؤسسات ومشاريع معينة أو إستقاؿ طمبات التمويؿ..

برأس الماؿ يتمقى طمبات التمويؿ في شكؿ خطة عمؿ، حيث يمقى نظرة أولية  المخاطراختيار الممفات:   .3
مى خمؽ ععمييا ثـ يخضع مضمونيا لممعايير الأساسية لإتخاد القرار الاستثماري إذا رأى أف المشروع قادر 

عائد المشروع وما يمكف أف يخمقو مف دىا يجري المخاطر برأس الماؿ تقييـ مالي لمعرفة عمة مضافة، بقي
يدخؿ في مفاوضات مع صاحب المشروع مف أجؿ صياغة بنود  ة، فإذا اقتنع بجودة المشروع فإنوقيمة مضاف

 مماع ،2ديد الأداة المالية )الورقة المالية( الملائمة للإستثمار في المشروع الصغيرحا تذعقد المساىميف، وك
ّـ بطريقة   .مف الممفات فقط %61 الى  %ػ19ب جدُّ صارمة، وىذا ما يفسّر الاحتفاظ غالباأفّ ىذه العممية تت

يوضّح طبيعة وحجـ مساىمات رؤوس الأمواؿ، الذي إبراـ عقد المساىميف  يت ّـ عقد المساىمين: عتوقي  .4
 فركة رأس الماؿ المخاطر النّاتجة عة العلاقة ما بيف المؤسسة وشلإستراتيجيات وطبيعفضلا عف تحديد ا

 .تقديـ التمويؿ

ات كاؿ المساعدات التي تستفيد منيا المؤسسشاؾ العديد مف أ: ىناط المؤسس  ومتابعتونشالتدخل في   .5
لة عف مى شبكات علاقاتيا في الأوساط لماؿ المخاطر، حيث يعتمد الدّعـ عطريؽ شركات رأس ا المموَّ

 3:المالية والصناعية، وأكثر المساعدات شيوعا ىي

   المساعدات لممؤسسات في مرحمة الانطلاؽ، مف خلاؿ خطة لتطويرىا، وكذا إعداد نظاـ لمراقبة تقديـ
 التكاليؼ، إضافة إلى كؿ الخدمات التي تسمح بتحويؿ المشروع إلى مؤسسة مييكمة وليا صفة الديمومة؛

  المساعدة عمى تسويؽ المؤسسات خلاؿ المراحؿ اللاحقة مف التطور؛ 

 مكمّميف لإدارة المشروع؛ توظيؼ فريؽ أو أفراد 

 توطيد العلاقات بيف المؤسسات والزبائف والمورّديف؛ 

 المساعدة عمى تمكيف المؤسسات مف استيفاء شروط الإدراج في السوؽ المالي؛ 

  مى مف شبكاتيا الدولية بيدؼ الحصوؿ عالبحث عف شركاء وخصوصا المساعدات الدولية للاستفادة
 ؛تمويلات

                                           
1
-Khelil Abderradzek, Capital-risque et financement des PME, le colloque national: PME et son rôle en 

développement, Université kasedi merbah, Laghouat, 8-9 avril 2002, p: 37. 
 .87ص: ، مرجع سبق ذكرهرامي حريد،  -2

مساىم  شركات رأس المال المخاطر في تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسط  ) حال  الولايات سيؼ الإسلاـ النوي بمعابد، عبد المجيد قدي،  -3
جامعة  كمية العموـ الاقتصادية، مخبر العولمة والسياسة الاقتصادية، ،47، مجمة العموـ الإنسانية، العدد ( 2102-0891المتحدة الأمريكي  في الفترة 

 .271 :، ص 2017جواف ، 3الجزائر
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مة ) في المتوسط(، تتنازؿ شركة سنوات مف المساى 61-19ي بعد مضي ، أالنيايةفي  عممي  الخروج:  .6
 1:س الماؿ المخاطر عف حصتيا في المؤسسة المستثمر فييا وىذا مف خلاؿ إحدى الطرؽأر 

 :لجميور) بيع حصتيا عمى شكؿ أسيـ(  بحيث تدخؿ االعاـ عمى  رضعالتتمثؿ في   الطريق  الأولى
 البورصة لأوؿ مرة؛المؤسسة المقاولة 

  : المؤسسة المقاولة مف طرؼ مؤسسات  ءيتـ شرا تكوف عف طريؽ البيع، مف خلاليا الطريق  الثاني
 ؛س الماؿ المخاطر ببيع حصتو في المؤسسةأر المقاوؿ ومؤسسة مف كبرى، ويقوـ كؿ 

  تكوف عف طريؽ البيع الثانوي أي أف مؤسسة رأس الماؿ المخاطر تبيع حصتيا في  ق  الثالت :يالطر
يف يحتفظ المقاوؿ مخاطر أخرى أو لمؤسسسة أخرى، في حسسة المقاولة لمؤسسة رأس الماؿ الؤ الم

 بحصتو فييا؛

 : ي سة رأس الماؿ المخاطر فبحيث يقوـ المقاوؿ بشراء حصة مؤس، ىي إعادة الشراء الطريق  الرابع
 المؤسسة؛

  : أيف يخرج المستثمروف بعائدات صغيرة أو معدومة؛وىي التصفيةالطريق  الخامس ، 
 : عوامل نجاح رأس المال المخاطرانياث

ؤسسات ة لتمويؿ المرأس الماؿ المخاطر كآلي ظيور ىناؾ العديد مف العوامؿ ساعدت في نجاح
 الصغيرة والمتوسطة، وتتمخص ىذه العوامؿ في:

 المخاطر عاملا حاسما في نجاح مثؿ الحكومي لتشجيع الاستثمار في شركات رأس الماؿ يشكؿ الدعـ 
مباشر مف خلاؿ المشاركة في . وتتعدد صور الدعـ الحكومي الى ذروتو بتقديـ دعـ مالي تثمارىذا الإس

ىذا الدعـ صورة تييئة المناخ الإقتصادي والمالي  الماؿ المخاطر، وقد يتخذإنشاء صناديؽ رأس 
 اؿ المخاطر؛مي الملائـ لعمؿ رأس الوالتشريع

  أنو كمما وجدت الأليات حيث يمكف القوؿ  ليات سيمة ومتعددة وسيمة لخروج رأس الماؿ المخاطرآوجود
ـ أمكف تمويؿ أكبر عدد ممكف المناسبة لخروج رأس الماؿ المخاطر ، كمما زاد حجـ المعروض منو ومف ث

والعكس صحيح. إذ أنو كمما أصبح خروج رأس الماؿ المخاطر صعبا  ؛مف المؤسسات الصغيرة والمتوسطة
 2؛قؿ المعروض منو

 المخاطر التي مى تعويض المستثمريف في مجاؿ رأس الماؿ المخاطر ضد إقامة آليات تجنب وتعمؿ ع
 تواجييـ؛

 أف يأتي صاحب رأس متوسطة التي غالبا ما لا ترضنشر الوعي بيف أصحاب المشروعات الصغيرة وال 
مساعدة  رأس الماؿ المخاطر مفيمكف أف يحممو  الماؿ المخاطر ليسطر عمى مشروعو، متجاىلا ما

                                           
، الممتقى الوطني حوؿ: إستراتيجيات اليياكل المرافق  والمساعدة في سوق رأس المال المخاطر بالجزائر محمد براؽ، محمد الشريؼ بف زواي، -1

 .05: ص، 1161أفريؿ  64و69التنظيـ ومرافقة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر، جامعة قاصدي مرباح، ورقمة، يومي 
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لأرباح ىائمة ما كانوا يسستطيعوف وحدىـ إدراكيا في غياب رأس الماؿ المخاطر فضلًا  لممشروح وتحقيقو
 .الخروج لمشركة عممية عينة لحيف إتماـ زمنية معف أف ىذه السيطرة إنما تتـ لفترة 

 ريؼ قانونية محددة لرأس اإقامة تنظيـ تشريعي يساير الاتجاىات التشريعية العالمية وييتـ بوضع اطر وتع
الماؿ المخاطر، وذلؾ لإزالة المبس الذي يقع فيو العامميف وأصحاب رأس الماؿ المخاطر إذ أف كؿ 

، فمنيـ مف يرى  في لو ختمفاتعريفا م تتخذزاوية أو المخاطر مف الماؿ مجموعة  مف بينيـ تنظر إلى رأس 
رأس الماؿ المخاطر بأنو رأس الماؿ الذي يتـ استثماره في مرحمة التمويؿ الأولى أوعند بداية المشروع، 
منيـ مف يرى فيو سوى وسيمة لتمويؿ أفكار ومشاريع بحثية جديدة لا تتوافر لأصحابيا الأمواؿ اللازمة 

 1.لوضعيا موضع التنفيذ،..الخ

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

                                           
، سمسمة توعية المستثمر المصري في مجاؿ سوؽ الماؿ، الييئة العامة لمرقابة دليل المستثمر لمفيوم ونشاط رأس المال المخاطر، سامي عبد الباقي -1

 .31-30 :، ص2010، مصر، جويمية (EFSA)المالية 
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 المبحث الثالث: تجارب سوق رأس المال المخاطر في العالم
إف دراسة تجارب الآخريف في تأسيس سوؽ ناجح وفعاؿ لرأس الماؿ المخاطر يدمج المؤسسات 

الرائدة في  ي يجب أف تشمؿ دراسة خبرات الدوؿويسعى إلى نموىا وتنميتيا يعتبر مف الأمور الميمة، والت
ىذا المجاؿ مف أجؿ الوصوؿ إلى معرفة إجراءات التي طبقتيا ويساعدنا عمى تحديد متطمبات وعوامؿ 

باعتبارىا مف أكثر ربة الولايات المتحدة الأمريكية النجاح بدقة. ونظرا لضيؽ إطار البحث، سيتـ دراسة تج
 .خرىبالإضافة لتجارب أ أسواؽ رأس الماؿ المخاطر نشاطا في العالـ

 في سوق رأس المال المخاطر الأول: تجرب  الولايات المتحدة الأمريكي  لمطمبا
عمى تعتبر تجربة الولايات المتحدة الأمريكية في رأس الماؿ المخاطر مف التجارب الناجحة والبارزة  

ت المتحدة لصعيد العالمي، ولا يمكف التطرؽ لتجارب سوؽ رأس الماؿ المخاطر دوف التطرؽ لتجربة الولاياا
 باعتبارىا مف أعرؽ التجارب في ىذا المجاؿ. ةالأمريكي
 رأس المال المخاطر في الولايات المتحدة الأمريكي  نظرة عام  عن تجرب  أولا: 

برز نشاط رأس الماؿ المخاطر في العصر الحديث في الولايات المتحدة الأمريكية في الخمسينات 
تمويؿ المشروعات الصغيرة والمتوسطة ولمثورة الجديدة في مجاؿ التقدـ التكنولوجي.  استجابة لاحتياجات

يعتبر مف أعرؽ الآليات التمويمية التي ، إلا أنو فرغـ الحداثة النسبية للأبحاث المتعمقة برأس الماؿ المخاطر
صوصا في قطاع لعبت دورا فاعلا في نيضة القطاعات الصناعية الحديثة منذ مطمع القرف العشريف، خ

رأس الماؿ المخاطر تقدر  تكانت استثمارا 1111التقنية المعموماتية بالولايات المتحدة الأمريكية، ففي سنة 
، لـ تبدأ  619ب مميار دولار أمريكي، عمما أف المؤسسات العالمية العملاقة مف حيث القيمة السوقية اليوـ

نما بدأت مف مؤسسات صغيرة ثـ تطورت مسيرتيا الاقتصادية بالطريقة التقميدية كشركات م ساىمة عامة، وا 
بفضؿ تمويلات رأس الماؿ المخاطر إلى ما نشيده اليوـ واستطاعت ىذه المؤسسات أف تحدث أرضية 

 .(19-11كما بينو الجدوؿ رقـ ) 1،تكنولوجية وتنموية كبيرة

 

 

 

 

 

 

 

 

 
                                           

المخاطر  دراس  حال  شركات رأس مال) متطمبات تطوير سوق التمويل برأس المال المخاطر  في الجزائر كدعام  لمتنمي  الاقتصادي لياس تقية،  -1
المدرسة العميا لمتجارة،  ،61مجمة الإصلاحات الاقتصادية، واستراتيجيات التنمية والتكامؿ في الاقتصاد العالمي، العدد  ،المتحدة الأمريكي (بالولايات 
 .11 :ص ،96/61/1160الجزائر، 
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 (: أكبر خمس شركات عالمي  من حيث القيم  السوقي 24-20رقم ) الجدول 
   من طرف لدعما الشرك  لترتيبا

 رأس المال المخاطر
 الرسمم  السوقي 
 )مميار دولار(

 عدد العمال

0 Apple 93000 646 نعـ 

2 Google 54000 449 نعـ 
2 Berkshire 

Hathaway 
- 356 316000 

4 Microsoft 128000 351 نعـ 
2 Exxon Mobil - 314 75000 
دراس  ) الاقتصادي ت تطوير سوق التمويل برأس المال المخاطر في الجزائر كدعام  لمتنمي  متطمبا، ياس تقيةل المصدر:

مجمة الإصلاحات الاقتصادية، واستراتيجيات التنمية والتكامؿ  ،حال  شركات رأس المال المخاطر بالولايات المتحدة الأمريكي (
 .66ص: ، 96/61/1160 المدرسة العميا لمتجارة، الجزائر، ،61الاقتصاد العالمي، العدد في 

 متطمبات وعوامل نجاح تجرب  التمويل برأس المال الخاطر في الولايات المتحدة الأمريكي  :ثانيا
تكمّمت تجربة الو.ـ.أ في استخداـ شركات رأس الماؿ المخاطر مف أجؿ تمويؿ المؤسسات الصغيرة 

الصناعة عمى المستوى العالمي، لكف ما يمكف  تعتبر عرّاب ىذهالمتوسطة بنجاح باىر، ممّا جعميا و 
ملاحظتو، ىو أنّيا لـ تصؿ إلى ىذه المرتبة بمحض الصدفة بؿ كاف ذلؾ عف طريؽ تداخؿ مجموعة مف 

العوامؿ المساعدة عمى تحقيؽ نجاح نموذج رأس الماؿ المخاطر في الولايات المتحدة الأمريكية، و المتطمبات 
 نجد: 

في الدولة عاملا ىاما في  الاقتصاد استقراريعد المحيط  برأس المال المخاطر:  الاقتصادي الظروف   .0
رأس الماؿ  فمخاطر. وبما أإنشاء سوؽ نشط لرأس الماؿ المخاطر ويتعدد تأثيره فيما يرتبط برأس الماؿ ال

التي تستثمر في أعماؿ ذات مخاطر عالية في مقابؿ العائد المرتفع.  الاستثماريةالمخاطر يعد مف الأدوات 
تأثير مباشر عمى إمكانية تحقيؽ العائد المرتفع ويزيد مف عامؿ  الاقتصاد استقرارووفقا لذلؾ، فإف لعدـ 

 استقراررأس الماؿ المخاطر. ىذا بالإضافة إلى أف عدـ وذج لذي يؤثر بدوره عمى تأسيس نمالمخاطر وا
الأجنبية المباشرة والتي تعد مف المصادر الأساسية لتأسيس شركات  الاستثماراتيؤثر سمبا عمى  الاقتصاد

وقد أثبت نشاط  .1وتوسيع ىذا النشاط لتنفيذالمستقر أمرا حتميا  الاقتصادرأس الماؿ المخاطر، وعميو، فإف 
ماؿ المخاطر حوؿ العالـ ىذه الحقيقة، حيث يسيؿ الكشؼ عف الأسواؽ النشطة لرأس الماؿ رأس ال

ث في الولايات المتحدة الأمريكية بعد الأزمة ا حدالمستقرة والفعالة، مثمم الاقتصادياتالمخاطر في حضور 

                                           
 .12 -11: ص ص المرجع نفسو، -1
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ي والشكؿ التالي يوضح رأس الماؿ المخاطر ف 1.انخفضت استثمارات رأس الماؿ المخاطر ، حيثالمالية
 .1169-1119الو.ـ.أ خلاؿ الفترة 

 .0205-0228(: رأس المال المخاطر في الو.م.أ خلال الفترة 24-20) رقمالشكل 
 الوحدة: مميار دولار أمريكي

 
المخاطر في تمويل المؤسسات مساىم  شركات رأس المال سيؼ الإسلاـ النوي بمعابد، عبد المجيد قدي،  :المصدر         

كمية  ، 47العدد  ،، مجمة العموـ الإنسانية( 2102-0891الصغيرة والمتوسط  ) حال  الولايات المتحدة الأمريكي  في الفترة 
 .100: ص ، 2017جواف ، ، 3امعة الجزائرر العولمة والسياسة الاقتصادية، جالعموـ الاقتصادية، مخب

يتضح انييار الأسواؽ المالية الأمريكية بفعؿ الأزمة المالية العالمية في سنة  (24-20)مف الشكؿ رقـ 
إلى  1119مميار في سنة  91.94، ممّا أدّى إلى انخفاض استثمارات رأس الماؿ المخاطر مف 1119
ّـ بدأت تشيد بعض التحسّف فاستثمرت في المؤسسات الصغيرة والمتوسطة 1114مميار في سنة  11.99 ، ث
، 1169، وبقيت مستقرة تقريبا في سنة 1166مميار في سنة  14.99،و1161مميار في سنة  19.99مبمغ 

وبعدىا بدأ الاقتصاد الأمريكي يتعافى مف الأزمة   مميار في نفس السنة. 91.11حيث استثمر ما يقارب
استثمارات قدرىا ب 1169المالية  بدأت صناعة رأس الماؿ المخاطر الأمريكية تشيد انتعاشا ابتداء مف سنة 

 مميار دولار. 94، حيث قاربت 1169مميار، وواصمت الارتفاع في سنة  94.96
ماؿ المخاطر لفي الدولة ونجاح سوؽ رأس ا الاقتصاد استقراروىكذا يمكننا أف نستنتج العلاقة بيف 

 .بيا

طات العمومية عكفت السم تدخّل السمطات العمومي  الأمريكي  في تطوير صناع  رأس المال المخاطر:  .0
عمى تشجيع عمميات الابتكار وتجسيد نتائج الأبحاث الجامعية  ـ 11الأمريكية منذ الخمسينات مف القرف 

 ةالسبؽ التكنولوجي عالميا )في منافستيا الشديد ؿ مؤسسات صغيرة ومتوسطة، بغية أخذوالمخبرية في شك
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وذلؾ مف خلاؿ اتّخاذىا لعدّة إجراءات لتطوير وتنظيـ عمؿ شركات رأس الماؿ المخاطر،  باف(،امع الي
بداية بوضع إطار تشريعي وتنظيمي لصناعة رأس الماؿ المخاطر، وثانيا إطلاقيا لعدّة برامج تمويمية نوجز 

 أىمّيا فيما يمي: 

  (Small Busisess Investmen Company) برنام  شركات الاستثمار في المؤسسات الصغيرة -
يعتبر أوؿ البرامج الحكومية المخصصة لرأس الماؿ المخاطر بالولايات المتحدة الأمريكية، فقد أُطمِؽَ سنة 

مف طرؼ الكونغرس الأمريكي، وجاء ذلؾ كرد فعؿ عمى إطلاؽ الاتحاد السوفييتي لمقمر الصناعي  6499
Sputink مجموعة مف شركات الاستثمار بالأمواؿ الخاصة حيث يعتبر ىذا البرنامج بمثابة ،6490 عاـ 

(، وتقوـ بتوفير النصائح SBAتحت الإشراؼ القانوني لإدارة المنشآت الصغيرة ) الإقراض، تنشطو 
 ؛ وفي سنة فييا رالاستثمالممؤسسات الصغيرة، وىذا بيدؼ تشجيع شركات رأس الماؿ المخاطر عمى 

مميار دولار أمريكي، لكف  19مميار إلى  19البرنامج مف  ، قاـ الكونغرس برفع مبالغ تمويؿ ىذا1169
 يمي: عمميات التمويؿ في ىذا البرنامج تتطمّب احتراـ بعض القواعد الأساسية، يمكف إيجاز أىمّيا فما

  مف رأسماؿ برنامج %19يجب تخصيص عمى الأقؿ SBICs ؛الصغير لممؤسسات  
 مف ىذا التمويؿ فقط المؤسسات الصغيرة التي يقؿّ عندىا صافي حؽ الممكية الممموس  تستفيد(tangible 

net Worth )  السابقتيفمميوف دولار، وأيضا لا يتجاوز متوسط صافي الدخؿ لمسنتيف الماليتيف  64.9عف 
 .مميوف دولار 1.9أكثر مف 

 Small Business Innovation)برنام  بحوث الابتكار الخاص بالمؤسسات الصغيرة -

Rnnovation)  : يعتبر ثاني أىـ برنامج يستيدؼ المؤسسات الصغيرة، ممّا يؤدّي بطريقة غير مباشرة إلى
ملايير دولار عمى المؤسسات  10خدمة مصالح سوؽ رأس الماؿ المخاطر الأمريكي، حيث انفؽ أكثر مف 

مؤسسات المستفيدة منو لمعدّلات نمو أعمى (، ضؼ إلى ذلؾ تحقيؽ ال6440-6449الصغيرة خلاؿ الفترة )
 تمويؿ رأس الماؿ المخاطر مستقبلا.في المبيعات والتوظيؼ، بالإضافة إلى زيادة احتماؿ حصوليا عمى 

(: Overdeas Private Investment) Corpoationوكال  الاستثمار الخاص لما وراء البحار -
، مف بيف أىدافيا دعـ شركات رأس الماؿ المخاطر، 6406ي سنة لة تابعة لحكومة الو.ـ.أ، أنشئت فىي وكا

حيث تعتبر أحد مناىج الو.ـ.أ، في التشجيع عمى الاستثمار في مجاؿ رأس الماؿ المخاطر سواء في 
دولة عمى مستوى  611المؤسسات الصغيرة والمتوسطة المحمية أو في دوؿ أخرى، فيي تممؾ استثمارات في 

.العالـ
1 

ف الباحثيف البرنامجيف المذكوريف أىـ البرامج الحكومية الأمريكية التي ميعتبر الكثير  برام  أخرى: -
ساىمت بشكؿ أو بآخر في تطوير صناعة رأس الماؿ المخاطر الأمريكية. كما توجد ىناؾ برامج أخرى 

 2:يمي نوجز ذكر أىميا في ما
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 Birch BAYHف السيناتوريف بعد اقتراح م 6491الذي تبناه الكونغرس سنة : Bayh  Doleقانون  -
 والاستغلاؿالصغيرة، حؽ التصرؼ  والمنشآت. يعطي ىذا القانوف لمجامعات الأمريكية Robert DOLEو

التجاري لحقوؽ الممكية الفكرية لابتكاراتيا، ويعتبر ىذا القانوف بمثابة المشجع لمجامعات عمى المساىمة في 
 نشاطات نقؿ التكنولوجيا.

 : STTR (he Small Business Technology Transfer) شآت الصغيرة:برنام  تحويل المن -
والتطوير الذي يمارس في الجامعات والمختبرات الحكومية  البحث، وىدفو الرئيسي توجيو 6441أطمؽ سنة 

 نحو التسويؽ.

تعتبر ىضبة السيميكوف أبرز معالـ صناعة رأس المخاطر الأمريكية، وأكثر  . دور ىضب  السيميكون:3
أف لمموقع  العوامؿ التي ساىمت في نجاحيا، حيث أنيا المنطقة التي تحقؽ أكبر المبالغ الاستثمارية، حيث

ا في عممية الإبداع والصناعة التكنولوجية، لكونيا تقع في نطاؽ ضيؽ بولاية كاليفورنيا الجغرافي دورا مفتاحي
 وىي سنة إنشاء مختبر 6499د لسنة كمـ، أما بالنسبة لتاريخ اليضبة فيو يعو  91ضمف رواؽ يقؿ عف 

SChockley) الذي كاف وراء ظيور عدة منشآت عرؼ بعضيا نموا استثنائيا أشيرىا )lntel))،  لكف ىناؾ
 6499.1دـ مف ذلؾ ويعود تاريخيا إلى سنة مف يظف أنيا أق

ي تنمية صناعة دعامات رئيسية سمحت لو بأف يُقَدِّـ مساىمة فعّالة ف ةيقوـ وادي السيميكوف عمى ثلاث
رأس الماؿ المخاطر بػ الو.ـ.أ، حيث تعتبر ىذه الدَّعامات مُكَمِّمة لبعضيا البعض، وتتمّثؿ الدَّعامة الأولى 
في مجموعة مف الجامعات ومخابر البحث التَّابعة لمييئات العمومية أو لممؤسسات الكبيرة، بالإضافة إلى 

اؿ المخاطر، والتي تعتبر مكمّمة لمدّعامة الأولى، بالإضافة إلى الدَّعامة الثانية فتتجسّد في شركات رأس الم
وساطة المتخصِصيف عمى سبيؿ المثاؿ: مكتب المحاسبة، المحامي...الخ، وتتمثّؿ ؿ في دَّعامة أخرى تتمثّ 

ميمّة ىذه الأخيرة في الربط بيف الدّعامتيف الأولى والثانية، ممّا يعتبر عاملا حاسمًا في تمكيف وادي 
 يمكوف مف لعب دور حاسـ في ترقية ىذا النشاط.الس

لعؿ أحد أىـ أسباب نجاح صناعة رأس الماؿ المخاطر في ىضبة السيمكوف ىو القرب الجغرافي 
والتنظيـ في إطار شبكة، يتـ مف خلاليا انتقاؿ المعمومات في كؿ الاتجاىات. حيث نجد المخاطر برأس 

قيؽ في النموذج جد بخبرة عالـ، أو مقاوؿ يطمب مف باحث التدالماؿ يشارؾ في ممتقيات جامعية، آخر يستن
لأمر الذي يعد مختمؼ عف السيناريو التقميدي أيف تسود السرية والتكتـ عمى الإبداع إلى االأولي لمشروعو. 

( لكنو في نفس الوقت غير non-marchandغاية إطلاقو، التبادؿ في ىضبة السيمكوف غير سوقي )
 dan/contredon)).2مقابؿ"  مبدأ "أخذ/ مجاني بؿ يقوـ عمى

الذكر في تطوير صناعة  السابقة لا يمكف الحديث عف الدور الذي لعبتو العوامؿدور سوق ناسداك:  .4
رأس الماؿ المخاطر دوف الحديث عف الدور المحوري الذي لعبو سوؽ ناسداؾ المالي، فيو يعتبر المستأنؼ 

                                           
 .280 :ص، مرجع سبق ذكرهقدي عبد المجيد،  سيؼ الإسلاـ النوي بمعابد، -1
 .106 :، صمرجع سبق ذكره ،محمد سبتي -2
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سوؽ أنشأ ببورصة نيويورؾ، المفضؿ لممخاطريف برأس الماؿ، ولعدـ إمكانية إدراج المشاريع الصغيرة الشابة 
ف اجتاز وىو موجو خصيصا لممشاريع الناشئة متوسطة القيمة بعد أ ،6406داؾ كبديؿ ليذه الأخيرة سنة ناس

ناسداؾ أكبر سوؽ متخصص أصبح مف حيث عدد الشركات المدرجة بو، فقد  6441بورصة نيويورؾ سنة 
ببورصة نيويورؾ نياية سنة  1019مقابؿ  9111حيث بمغ عدد الشركات المدرجة فيو  ،لكترونياتفي الإ
1111. 

ساىمت في تطوير أو نجاح صناعة ابقة الذكر، توجد عدة عوامؿ إضافة إلى العوامؿ الس.عوامل أخرى: 5
 منيا: رأو بآخر، نذكرأس الماؿ المخاطر الأمريكية بشكؿ 

تبرز صناديؽ التقاعد كعامؿ أساسي باستمرار وبشكؿ متزايد، بفضؿ المبالغ المعتبرة  :صناديق التقاعد -
 شاط رأس الماؿ المخاطر؛نالتي تقدميا كؿ سنة ل

دورا بارزا، وىـ في الولايات المتحدة أكثر عددا ونشاطا مف أي مكاف آخر في  يمعبوف ملائك  الأعمال: -
 مواؿ لمشاريع ناشئة في قطاعات يعرفونيا بشكؿ جيد، العالـ، ويقدموف الأ

مف السوؽ العالمي، ويتميز  % 91 يمثؿ السوؽ التكنولوجي الأمريكيالسوق التكنولوجي:   ديناميكي -
تتمكف المؤسسات الكبيرة مف  وحتى جية.الاستجابة لمتعطش الكبير لممنتجات التكنولو بتسابؽ حاد مف أجؿ 

لدى  التكنولوجيا، فإنيا تقوـ بتطوير منتجات فائقة ةالرياديالحفاظ عمى حصصيا السوقية ووضعيتيا 
 011، عرفت صناعة رأس الماؿ المخاطر الأمريكي نشاط حوالي 1169خلاؿ سنة المشاريع الناشئة. حيث 

ضو في الجمعية الأمريكية لرأس الماؿ المخاطر صندوؽ ع 911صندوؽ رأس الماؿ المخاطر)منيا أكثر مف 
(NVCAويختص ثمث ىذه الصناديؽ في تمويؿ المشاريع الا )بتكارية ذات التكنولوجيا العالية. 
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 (: استمارات رأس المال المخاطر في الو.م.أ حسب قطاعات النشاط خلال سن  25-20الشكل رقم )
0204 

 
مساىم  شركات رأس المال المخاطر في تمويل المؤسسات سيؼ الإسلاـ النوي بمعابد، عبد المجيد قدي،  المصدر:

،  كمية 47العدد  ،مجمة العموـ الإنسانية ،( 2102-0891الصغيرة والمتوسط  ) حال  الولايات المتحدة الأمريكي  في الفترة 
 .100ص: ، 2017جواف ، ، 3، جامعة الجزائرالعموـ الاقتصادية، مخبر العولمة والسياسة الاقتصادية

( أف تمويلات المتعامميف برأس الماؿ المخاطر ترتكز حوؿ تمويؿ 19-11يتضح مف الشكؿ رقـ )
، تمييا في 1169مف إجمالي تمويلات سنة  %96مشاريع قطاع البرمجيات حيث قدرت نسبة التمويلات بػ 

الحيوية  اي المرتبة الثالثة كؿ مف التكنولوجيف، ليمييا %69بػ وممحقاتو رالكمبيوتالمرتبة الثانية كؿ مف 
 لكؿ واحدة منيا. %61ووسائؿ الإعلاـ بػ 

التصنيع والذي يقدر بسنتيف -تكارالاب-التقدـ التكنولوجي المستمر في مجاؿ البحثالتقدم التكنولوجي:  -
 1.رنة بأوربااقم

أس الماؿ المخاطر، أكثر مف النصؼ مف ىذه شركة أمريكية تـ تمويميا بر  911أجريت التجربة عمى 
منيا بعمؿ في القطاع التكنولوجي، الحقؿ الخصب   %91سنوات وما يقترب  9الشركات لا يتجاوز عمرىا 

التي مولت ذاتيا عف  والمفضؿ ليا، وبعد مقارنة ىذه التجربة بعدد مماثؿ مف المشروعات المتوسطة والصغيرة
 لدراسة في الجدوؿ التالي.نتائج ا تـ حصر 2.طريؽ أصحابو

                                           
 .108-107 :ص ص ،مرجع سبق ذكره، محمد سبتي -1
 ،1العدداسات الاقتصادية المعاصرة، مجمة الدر  ،راستخدام النماذج الكمي  في اتخاذ قرار التمويل برأس المال المخاطبوقرة، أحلاـ بف النوي، رابح  -2

 .04: ، ص2016محمد بوضياؼ، المسيمة،  جامعة
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(: مقارن  بين المشروعات الممول  برأس المال المخاطر والمشروعات غير الممول  05-20الجدول رقم)
 برأس المال المخاطر في الولايات المتحدة الأمريكي .

 
 (%أوجو المقارن )

المشروعات 
الممول  برأس 
 المال المخاطر

المشروعات الممول  
 ذاتيا

 ةؤ كف خمق عمال  -
 العمال  المنشأة سنويا -

 نفقات البحث والتطوير بالنسب  لمشخص الواحد سنويا -
 معدل الاستثمارات السنوي  -
 السنوي  الإنتاجي معدل  -

+56% 
+25% 
+67% 
+35% 
+12% 

+59% 
-3% 
+33% 
+9% 
+5% 

مجمة  ،التمويل برأس المال المخاطراستخدام النماذج الكمي  في اتخاذ قرار  ،بف النويرابح بوقرة، أحلاـ  المصدر:
 .19: ، ص1161جامعة محمد بوضياؼ، المسيمة،  ،6العددالدراسات الاقتصادية المعاصرة، 

 ويمكف تمثيؿ بيانات الجدوؿ بواسطة الأعمدة البيانية كما يمي:         
بين المشروعات الممول  برأس المال المخاطر والمشروعات غير الممول   مقارن (: 26-20الشكل رقم)

 برأس المال المخاطر في الولايات المتحدة الأمريكي .
 

 
 بالاعتماد عمى معطيات الجدوؿ. عداد الطالبتيفإمف المصدر: 
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% 

معدل 
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 %السنوية

معدل اللإنتاجية 
 %السنوية

 المشروعات الممولة برأس المال المخاطر

 المشروعات الممولة ذاتيا
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نلاحظ بأف المشاريع الممولة برأس  (11-11رقـ ) مف خلاؿ نتائج التمثيؿ البياني لمعطيات الجدوؿ
مف ناحية خمؽ عمالة كفؤة، أما أوجو المقارنة  ؼبشكؿ طفي الماؿ المخاطر والمشاريع الممولة ذاتيا متقارباف

 شاريع الممولة ذاتيا.ممف اليا أس الماؿ المخاطر تتفوؽ عمى نظيرتر المشاريع الممولة بالأخرى فإف 
 سوق رأس مال المخاطر في تجرب  اليند المطمب الثاني:

 6499نو لـ ينطمؽ فعميا في اليند إلا في سنة أ، إلا 6409اليند رأس الماؿ المخاطر في عاـ  جذبت
مف خلاؿ تأسيس شركة اليند لتطوير التكنولوجيا والمعمومات، وفي منتصؼ التسعينات مف القرف الماضي تـ 

ومف أجؿ ضبط نمو سوؽ رأس الماؿ المخاطر  التقنية،إدخاؿ مجموعة القوانيف والضوابط لمتحكـ في ىذه 
أعمنت لجنة القيـ المنقولة باليند عف مجموعة مف الضوابط المتعمقة برأس الماؿ المخاطر الأجنبي، ومف 
أجؿ تحفيز المقاوليف وتسييؿ حصوليـ عمى التمويؿ اللازـ وضعت الحكومة قانونا لتطوير المؤسسات 

فضلا عف المجموعات الأخرى مف التحفيزات المالية والضريبية الصادرة  ،1119الصغيرة والمتوسطة سنة 
مف طرؼ المجمس المركزي لمضرائب مف أجؿ نمو رأس الماؿ المخاطر، وتمثؿ مؤسسات رأس الماؿ 

، تمييا مؤسسات رأس الماؿ المخاطر % 19المخاطر المستقمة أغمبية مؤسسات رأس الماؿ المخاطر باليند 
، وبمغت استثمارات اليند في  سوؽ رأس الماؿ المخاطر في الفترة %66.1ات مالية بنسبة التابعة لمؤسس

 مؤسسة. 6911مميار دولار، كما ساعدت ىذه الصيغة عمى تمويؿ ما يقارب  99ما يقارب  1119-1166
إف التجربة اليندية في رأس الماؿ المخاطر تجربة رائدة خاصة في تمويؿ ودعـ المؤسسات الصغيرة 

المتوسطة عمى حد سواء مستعممة تكنولوجيا المعمومات، ولـ يسبؽ اليند في ىذا المجاؿ سوى الولايات و 
المتحدة الأمريكية، ولميند أفضمية عمى ىذه الأخيرة بسبب انخفاض التكمفة وارتفاع مستوى الخبرة 

حكومة اليندية الاختصاصية نتيجة لعشرات الآلاؼ المتخرجيف مف الجامعات والمعاىد، فقد وضعت ال
بناء اليند بأيدي الينود" كشعار لمبادرتيا الوطنية، كما وضعت عبارة: " تكنولوجيا المعمومات لمجميع "مقولة:

" كشعار لحممتيا الوطنية لإقرار السياسة الوطنية لتكنولوجيا المعمومات التي اعتمدتيا  1119في سنة 
قائلا: " إذا كاف لدى بمداف الشرؽ الأوسط البتروؿ  الاقتصادي، وصرح الوزير 6449الحكومة رسميا سنة 

فإف لدينا رجاؿ تكنولوجيا البرمجيات" فاليند استفادت مف القوة البشرية المتعممة فوجدت مبادرتيا اتجاه إنشاء 
الشركات اليندية  صناعة البرمجيات وتصديرىا، وقد استوعبت شركات رأس الماؿ المخاطر إلى جانب

فكاف ذلؾ عامؿ أساسي في تطور اليند  ،ر ودربتيا عبر انجاز المشروعات البرمجيةالأخرى ىذه الكواد
 1.اقتصاديا واجتماعيا

 رأس المال المخاطرسوق المطمب الثالث: تجرب  تونس في 

تعتبر تجربة تونس في نشاط رأس الماؿ المخاطر مف أوائؿ التجارب في المنطقة العربية وأكثرىا تميزا، 
لأف رأس الماؿ  ،لممصارؼ بإنشاء شركات رأس الماؿ المخاطر لكنيا لـ تنجح تالتجربة سمحففي بداية ىذه 

                                           
 .240 -239: ص ،مرجع سبق ذكره عاشور مقلاتي، عبد المّو بالعيدي، -1
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، فقد صدر أوؿ قانوف في ىذا الشأف 1المخاطر يحتاج إلى ميارات وخبرات قد لا يتقنيا القطاع التونسي
ازات إضافية تدقيؽ القوانيف وتقديـ امتيت الجميورية التونسية في تعديؿ و واستمر ، 11/19/6449بتاريخ 

حيث قدـ القانوف  ،91/61/6449نونية صدرت بتاريخبشروط لتطوير المينة. نشير أف أىـ التعديلات القا
لـ تأخذ بعيف الاعتبار في القوانيف  أصناؼ مف المؤسسات الاستثمار برأس الماؿ المخاطرالجديد ثلاثة 

متمويؿ مف خلاؿ ل، مجالات أخرى SIVARحيث عرؼ القانوف الجديد إلى جانب مؤسسات تمويؿ  ،السابقة
متمويؿ لأخرى صناديؽ التمويؿ برأس الماؿ المتغير وصناديؽ التمويؿ بالأخطار واعتبرىا القانوف وسائؿ 

 برأس الماؿ المخاطر.
شكؿ مف أشكاؿ التمويؿ الذي يوفر لقطاع المؤسسات بأنو عرؼ المشرع التونسي رأس الماؿ المخاطر و 

مويؿ الذاتي الضروري لبعثيا وبداية نشاطيا، ونموىا وتحويميا وبعبارة أخرى الصغيرة والمتوسطة الت
 2.يغطي رأس الماؿ المخاطر كؿ مراحؿ نمو المؤسسة

، 1161شركة بنياية عاـ  91ى حوالي في تأسيس شركات وصؿ عددىا إل 6449وقد ساىـ قانوف 
ـ حوالي 6449المخاطر في تونس منذ عاـ وتبمغ نسبة المشاريع الناجحة التي تـ تمويميا برأس الماؿ 

01%.3 

إصلاح المنظومة المالية  استراتيجيةاىتمت تونس بتطبيقات رأس الماؿ المخاطر مبكرا في إطار 
وتطوير مصادر تمويؿ جديدة تواكب اقتصاد السوؽ، وجاء ىذا الاىتماـ لحرص السمطات التنفيذية عمى رفع 

  ا مصدر كفيؿ لدفع قطاع التكنولوجيات الحديثة.معروضات رأس الماؿ المخاطر باعتبارى
في تونس في بداية التسعينات كما قامت تونس بعد سنوات  SPPIفي إطار التعاوف الأوروبي تـ تأسيس 

بتأسيس صندوؽ يتخصص في تمويؿ القطاعات التكنولوجية، وبدأ ىذا المنحنى الجديد منذ إصدار قرار 
ص بالإطار التنظيمي لمصندوؽ الذي خصص لتمويؿ الابتكار الخا 19/10/6444المؤرخ في 44-6969

 ات التكنولوجية "الصندوؽ الفتي".سُمي بصندوؽ ترقية الابتكار 
يُكرّس انطلاؽ الصندوؽ اىتماـ تونس بتطوير التمويؿ برأس الماؿ المخاطر ومحاولة خمؽ احترافية 
في تمويؿ القطاعات الاستثمارية الجديدة، فقد تبيف أف التمويؿ بشكؿ شمولي لمقطاعات المختمفة سيعيؽ 

يس صندوؽ ييتـ مؤسسات النّشاط التكنولوجي فيما يخص حصوليا عمى التمويؿ وكاف مف المطموب تأس
بالفروع الجديدة، أما عمى الصعيد المؤسساتي والقانوني فقد قامت تونس بوضع حوافز ضريبية حددتيا 

 طار شروط تتعمؽ بحجـ المبالغ والمناطؽ الجغرافية.إالمراسـ القانونية في 

                                           
التمويل برأس المال المخاطر وأىم تجاربو في بعض دول العالم ) الولايات المتحدة الأمريكي ، فرنسا، المممك  المتحدةة ، حمزة العرابي، رنبيمة قدو  -1

 .895 :، ص2017جواف  جامعة العربي بف مييدي، أـ البواقي، ،7والإدارية، العدد ، مجمة الدراسات المالية والمحاسبية تونس، الجزائر(
 .214 :ص، مرجع سبق ذكرهسحنوف، سمير   -2

 .895 :، صمرجع سبق ذكرهنبيمة قدور، حمزة العرابي،  -3
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تجارة مناخ الاستثماري، واتبعت إصلاحات عميقة مست قطاعات الالتقوـ تونس باستمرار في تييئة 
كرست تونس منذ و  ممؤسسات العمومية.تنفيذ عدة صفقات خصخصة لحكومة  باللبنوؾ، وقامت اوالضرائب و 

التعديؿ الييكمي مسارا إصلاحيا سريعا وشاملا، كاف ىذا المنيج الإصلاحي حافزا كبيرا لقدوـ بنوؾ أجنبية 
عدد مؤسسات تمويؿ في نياية سنة  أشارت تقرير مجمس سوؽ المالي التونسي،و عديدة،  ةوصناديؽ استثماري

مميوف دينار  110شركة تمويؿ برأس الماؿ المخاطر بمبمغ إجمالي قدر آنذاؾ ب  11وصؿ إلى  1111
شركة تمويؿ برأس الماؿ المخاطر بمبمغ  99 إلي 1119تونسي وتواصؿ ىذا الارتفاع ليصؿ في سنة 

شركة تمويؿ  91إلى  1119حتى سنة  وتواصؿ ىذا الارتفاع ،مميوف دينار تونسي 104إجمالي قدر ب 
مميوف دينار تونسي. كما شيدت ىذه الفترة اىتماـ السمطات  199إجمالي يصؿ إلى  برأس الماؿ بمبمغ

 1بتمويؿ الابتكار مف أجؿ تطوير النسيج الصناعي.
مية و بنوؾ ساىمت إصلاحات المنظومة المصرفية في دخوؿ بنوؾ عمومية وشركات مالية حكو 

 رأس الماؿ المخاطر كما ىو موضح في الشكؿ الموالي:خاصة ومؤسسات اقتصادية في سوؽ 
 (: شبك  الوساط  المالي  برأس المال المخاطر في تونس27-20شكل رقم )

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
Source: khaled Ben Jilani, le financement du capital en tunisie, TUNIVEST Eroup et ITC,Mais  

2005, P: 12. 
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عمى تحفيز المموليف والبنوؾ وتقديـ الدعـ المالي فحسب فقد اىتمت السمطات  تونسلـ تقتصر جيود  
التونسية أيضا باليياكؿ القاعدية الداعمة للابتكار حيث أسست حاضنات الأعماؿ الجديدة ومراكز استقباؿ 

ىذه الكيانات التي باتت  المشاريع الحديثة، وتـ عمى الصعيد القانوني توفير إطار قانوني كفيؿ بتطوير
حدد قانوف الاستثمار مكونات الحاضنات وسعتيا و  ضرورية لحماية المؤسسات الصغيرة في فترة تدوـ سنتيف.

 1.في استقباؿ المؤسسات الحديثة
لتكوف  1119عاـ  فقد تـ ترشيحيا مف قبؿ جامعة الدوؿ العربية في ،ونتيجة لتميز التجربة التونسية

 2.ربي لرأس الماؿ المخاطرمقرا للاتحاد الع
ر خلاؿ الفترة تمويميا برأس الماؿ المخاطوضح عدد الشركات التي تـ يالموالي ( 10-11قـ )والشكؿ 

 . 1161إلى  1110
خلال الفترة  عدد الشركات التي تم تمويميا برأس المال المخاطر في تونس (:28-20ل رقم )الشك

 0202إلى  0227

 
الولايات المتحدة وأىم تجاربو في بعض دول العالم )التمويل برأس المال المخاطر نبيمة قدور، حمزة العرابي،  المصدر:       

جامعة العربي  ،07مجمة الدراسات المالية والمحاسبية والإدارية، العدد  ،الأمريكي ، فرنسا، المممك  المتحدةة تونس، الجزائر(
 .941: ، ص2017جواف  بف مييدي، أـ البواقي

ماؿ المخاطر في تمويؿ المشاريع حيث الرأس ل ير( تراجع كب10-11نلاحظ مف خلاؿ الشكؿ رقـ )
شركة في سنة   909 إلىشركة، ليتراجع  6149بػ  1110قدرت عدد المشاريع التي تـ تمويميا في سنة 

لتنخفض مف شركات  11يذه التقنية بػ ب الممولة ارتفاع طفيؼ في عدد الشركات 1114لتشيد سنة  1119
  .1161شركة في سنة  919جديد إلى 

                                           
 .213 :ص المرجع نفسو، -1
 .895 :ص، مرجع سبق ذكرهنبيمة قدور، حمزة العرابي،  -2
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 مدى حاج  المؤسسات الصغيرة والمتوسط  لدعم وتمويل شركات رأس المال المخاطر: -
تشير الدراسات والتجارب التي تمت في الدوؿ المتقدمة إلى أف الثروات الصناعية الأربعة الحديثة 

المعمومات والتكنولوجيا الحيوية( قد تحققت بفضؿ  )الالكترونات الدقيقة، المعمومات الدقيقة، تكنولوجيا
ية تمويمية حديثة تتمثؿ في شركات رأس الماؿ المخاطر. حيث أضحت المؤسسات الصغيرة ديناميكية تقن

والمتوسطة الممولة بواسطتيا بعد سنوات قميمة مشروعات متوسطة قفزت أغمبيا بعد ذلؾ إلى مصاؼ 
حكـ ت كافة أسواؽ العالـ، فالمؤسسات الصغيرة والمتوسطة تميؿ بالمؤسسات الكبيرة التي تغزو منتجا

يا وآفاؽ نموىا الماؿ المخاطر ليا بأف تموؿ نشأت كار، إذ تسمح شركات رأسطبيعتيا إلى روح الإبداع والابت
الي المناسب ليا مؤسسات صعوبة في توفير الغطاء المستصادؼ ىذه ال يوتطورىا، فبدوف ىذا الوسيط المال

 لأكثر مف سبب. وذلؾ
 لية والتي لا تتلاءـ مع متطمبات الاقتراض البنكي التقميدي. اعندما يتعمؽ الأمر بمجالات استثمارية ع

يا دوف تدعيـ مف البنوؾ وىو ما يؤكد مف المؤسسات الناشئة تبدأ نشأت %91حيث قدر أنو ما يزيد عف 
 حاجتيا إلى مؤسسات خاصة لمتمويؿ؛

  المتوسطة الممحة لمتمويؿ اللازـ خاصة وأنيا عادة ما تكوف غير مدرجة في حاجة المؤسسات الصغيرة و
البورصة لعدـ قدرتيا عمى إصدار أسيـ وسندات وطرحيا للاكتتاب نظرا لعدـ استيفائيا شروط الدخوؿ لمسوؽ 

 المالية؛

 مف  بدءثمار والتي تدوـ سنوات عديدة تتميز المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الناشئة بطوؿ مدة الاست
 انطلاؽ المشروع وحتى الوصوؿ إلى مرحمة النضج؛

 التحميؿ لا نظرا أف وذلؾ  ،يجب تحميؿ أفكار واستراتيجيات المؤسسات الصغيرة الناشئة قبؿ تقرير تمويميا
 يمكف أف تقوـ بو إلا مؤسسات مالية متخصصة كشركات رأس الماؿ المخاطر؛

  طلاؽ ةباستطاعة الفكر نشاط تجاري حوليا عندما يتـ تطويرىا إلى منتج    تمبية حاجة في السوؽ وا 
ممموس خاصة إذا كانت تنتمي إلى صناعة تعرؼ نموا متسارعا. لكف الأفكار الجديدة وحدىا لا تكفؿ 

الجديدة  سابقة لأوانيا أو يكوف توقيتيا غير مناسب أو أف يكوف  ةففي بعض الأحياف تكوف الفكر  ،النجاح
داري مناسب ليا لا يمكف أف ترى الدعـ المالي غير كاؼ لإن جاحيا، فالفكرة الجيدة مف دوف أي دعـ مالي وا 

 ؛النور أبدًا

  نما تمد ليا يد المساعدة مؤسسات رأس الماؿ المخاطر لا تمثؿ مجرد خزينة تمويمية لتمؾ المؤسسات وا 
 ؛والمشورة بما ليا مف خبرة في ىذا المجاؿ

  المستثمر المالي في رأس ماؿ المخاطر يمتمؾ القدرة عمى التصرؼ الجيد(le savoir faire)  والتي
لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة حيث تمكنيا مف تحسيف أدائيا، وذلؾ مف  ةإيجابيتعتبر حاجة ممحة وميزة 

ذه الأخيرة ذات كفاءة عالية خلاؿ مراقبتيا ومتابعة القرارات التي تتخذىا إدارة المؤسسة الأمر الذي يجعؿ ى
 ؛وشفافية أكبر
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  تمويؿ شركات رأس الماؿ المخاطر عمى متابعة المؤسسة الصغيرة والمتوسطة في كؿ  استراتيجيةتعمؿ
لزيادة حجـ رأس ماؿ المؤسسة مف نشأتيا حتى مراحؿ  ةمراحؿ نموىا. حيث تحاوؿ توفير الأمواؿ اللازم

طرؽ التمويؿ المناسبة حسب مستويات ومعدلات نموىا. وفي غالب  كما تساعد عمى اختيار نموىا الأولى.
الأحياف عندما يقرر المستثمر الخروج جزئيا أو كميا فإنو يقوـ بإدخاؿ المؤسسة الصغيرة والمتوسطة إلى 

 إلى التمويؿ المباشر. ويؿ بالاعتماد عمى الوسيط الماليالبورصة وبالتالي يحوليا مف طريؽ التم

ىذه الأسباب وغيرىا استشعرت الاقتصاديات الصناعية الحديثة بمدى أىمية الدور الذي يمكف انطلاقا مف  
أف تضطمع بو شركات رأس الماؿ المخاطر مف خلاؿ دعميا لتطوير ىذه التقنية التمويمية الحديثة وتوفير 

إلى حدوث طفرة  ةيالإيجابأفضت ىذه التطورات  إذ، عمى عاتقيا الممقاةالمناخ الملائـ لمنيوض بالأعباء 
الدوؿ  وعمىبية، و كبيرة في حجـ الاستثمارات التي توظفيا شركات رأس الماؿ المخاطر الأمريكية والأور 

ر إنشاء شركات رأس الماؿ المخاطر معناه تأخر ولادة لأف تأخ ،متمكيا وفي أسرع وقت ممكفالنامية أف ت
 ج الاقتصادية الايجابية المترتبة عنيا.المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ومف ثـ فوات تحصيؿ النتائ

لذا تعتبر شركات رأس الماؿ المخاطر في الاقتصاديات الحديثة مف أىـ وسائؿ التدعيـ المالي والفني 
والمتوسطة، وذلؾ نظرا لما تتميز بو مف قدرة عمى التعامؿ مع المخاطر بأسموب فعاؿ  ةلممشروعات الصغير 

مخاطر ميمة وصناعة دولية أكثر منو تقنية تمويمية، إذ تشير إلى درجة أصبح معيا رأس الماؿ ال
الإحصاءات إلى أف نسبة الإخفاقات داخؿ المؤسسات التي تموليا مؤسسات رأس المخاطر منخفضة جدا، 

أنيا تنتقي بعناية المؤسسات التي تقرر تمويميا، فرأس الماؿ المخاطر لا يخصص لأي  إلىويرجع ذلؾ 
تقنية خاصة  مر الذي جعؿ الفكر المالي يعتبرهلممشروعات ذات الآفاؽ الربحية الأمشروع كاف. إنما فقط 

 1.تميز العصر الحديث
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                           
تخصص مالية، كمية العموـ الاقتصادية  ،المؤسسات الصغيرة والمتوسط  )مع الإشارة لحال  الجزائر(دور البدائل الحديث  في تمويل سماح طمحي،  -1

 .194 -192 :، ص ص2014 -2013وعموـ التجارية وعموـ التسيير، جامعة العربي بف مييدي، أـ البواقي، 
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  :خلاص 
محرّؾ لعجمة النمو وخيار تمويمي  باعتبارىاتناولنا في ىذا الفصؿ تقنية رأس الماؿ المخاطر 

استراتيجي لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة، وفي مستيؿ ىذا الموضوع تـ إعطاء لمحة تاريخية عف نشأة 
تعاريؼ متعددة ليا، كما قمنا بالتعرؼ عمى إعطاء وتطور ىذه التقنية التمويمية، ثـ إشكالية مفيوميا وكذلؾ 

تنقسـ بدورىا إلى المصدر الغير الرسمي والمتمثؿ في ملائكة  يوالت أىـ مصادر  أمواؿ رأس الماؿ المخاطر
الأعماؿ والمصدر الرسمي متمثلا في شركات رأس الماؿ المخاطر وصناديؽ الاستثمار، بالإضافة إلى 

واستخمصنا أنو يتدخؿ عبر كافة المراحؿ  ،التعرؼ عمى المراحؿ التمويمية التي يغطييا رأس الماؿ المخاطر
دورة حياة المؤسسة وكذا استراتيجيات رأس الماؿ المخاطر سواء استراتيجيات اتجاه المؤسسات لإنشاء 
جراءات التمويؿ بيذه التقالاالممولة و  رأس الماؿ المخاطر  نية، كما استخمصنا أفستراتيجيات الاستثمارية، وا 

لحرب العالمية الثانية ا في العالـ المصنع بعدمصدر تمويمي عريؽ عرؼ في المجتمعات القديمة وتطور 
ويعد بديلا تمويميا ملائما لممؤسسات صغيرة والمتوسطة كونو ينطوي عمى العديد مف المميزات التي تجعمو 

يدخؿ كما  ،وىذا ما جعؿ الكثير مف الدوؿ تعتمد عميوئص المؤسسات واحتياجاتيا المالية، مع خصا يتلاءـ
ة والمتوسطة ويتحمؿ الخسارة والربح ويقدـ ليذه المخاطر برأس الماؿ كشريؾ في المؤسسات الصغير 

 المؤسسات المساعدة النقدية والمالية والإدارية.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 



 
   

 

 

 الثالث:    الفصل
تطويـــــــر سوق    متطلبـــــــات

 رأس المـــــــــــال المـــخاطر
 الجزائــــــــــــــــــر في   
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 :تمييد 
عادة ىيكمة دخمت الجزائر في  التسعينات مرحمة جديدة تمثمت في تبني برنامج واسع وشامل لتحرير وا 

اقتصادىا من أجل الاندماج السريع في الاقتصاد العالمي، وترجمة ليذا التوجيو وسعيا منيا لمواكبة التحديات 
ىا مدخلا من باعتبار  يأصبح الرىان عمى المؤسسات الصغيرة والمتوسطة كأداة لتنمية الاقتصاد الجزائر 

مية بالغة لترقيتيا ودعم قطاعيا، يا وأولت أىوقد حرصت الدولة عمى تدعيم ،مداخل النمو الاقتصادي
عادة الديناميكية لمنسيج الصناعي، باعتبارىا يوتشجيع ا لأخذ مكانتيا في إنجاح عممية الإنعاش الاقتصادي وا 

وتبرز أىميتيا في  ااستطاعت أن تثبت نجاعتيفعل المن أىم القطاعات القادرة عمى خمق الاستثمارات، وب
ورفع القيمة  ،السنوات الأخيرة ويظير جميا من خلال دورىا الفعال في تحقيق التنمية، وذلك من خلال خمق

بالإضافة إلى تحقيق نتائج إيجابية في زيادة معدلات التشغيل والصادرات خارج قطاع المحروقات،  ،المضافة
نشاء ىياكل دعم وتمويل لذا حاولت السمطات الجز  ترقية ىذا القطاع لائرية جاىدة وضع إجراءات تطوير وا 

جل تجاوز العراقيل والصعوبات التي تواجييا وتحد من تطورىا خاصة التمويمية منيا، وذلك من أ  الحيوي،
دفع يل من المصادر التقميدية الأمر الذي التمو المتوسطة من محدودية تعاني المؤسسات الصغيرة و  كما

و باستمرار نشاط رأس المال المخاطر وتحسينع الأطر التشريعية والتنظيمية لبالحكومة الجزائرية إلى وض
نشا ويل المؤسسات وتعمل عمى تخفيف حدة المشاكل عمى غرار كل ء عدة شركات لتساىم بفعالية في تموا 

 دول العالم.
مرت بيا المؤسسات الصغيرة   برز المحطات التيلوقوف عمى أىذا الفصل إلى ا في يدفنلذلك 

يدف كذلك إلى التعرف عمى كما نمتعمقة بيا،  والمتوسطة كمحاولة لتشخيصيا من خلال معالجة إحصائية
حاولنا تحديد ابرز الاعتماد عمى نماذج الدول الرائدة، وكمحاولة منا وب ،واقع رأس مال المخاطر في الجزائر

واقتراح نموذج إسلامي  اقتراح سبل تفعيميا وتطويرىاالمخاطر و  من تطور تقنية رأس مالالتي تحد  العقبات
 . متمويل برأس المال لمخاطرل

 : رئيسية كالتالي مباحث ةل إلى ثلاثا الفصنا تم تقسيم ىذومن ى
  :أىمية المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر.واقع و المبحث الأول 
  :الجزائر. واقع تقنية رأس مال المخاطر فيالمبحث الثاني 
  :طوير رأس مال المخاطر في الجزائرآليات تالمبحث الثالث.  
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 المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائروأىمية  المبحث الأول: واقع

بعد ظيور بوادر الأزمة الاقتصادية وفشل برامج التنمية والإصلاحات الذاتية المطبقة، الأمر الذي دفع 
الاشتراكي المنافي لأي النظام خمي عن سياستيا الاحتكارية التي مارستيا في ظل بالحكومة الجزائرية إلى الت

مع التطورات السياسية و . معمل الحر أو لمقطاع الخاص لينمويمكن ل الذي لم مبادرة فردية خاصة، الشيء
والاجتماعي، الأمر والاقتصادية المحمية والعالمية أصبحت تمك السياسيات لا تتوافق مع الواقع الاقتصادي 

الذي حتم عمييا تدارك اليوة الناجمة عن سياستيا بانتياج نظام جديد ىو اقتصاد السوق الذي يعتمد بالدرجة 
الأولى عمى القطاع الخاص. ومن ثم جاء الاىتمام الفعمي بالمؤسسات الصغيرة والمتوسطة بعد إدراك دورىا 

جيات لتنميتيا يتبني استرات ة والاجتماعية، وذلك من خلالالحيوي كمحرك رئيسي لعممية التنمية الاقتصادي
، 1002وترقيتيا منذ مطمع السبعينات، وترجمة ليذا التوجو صدر القانون التوجييي ليذا القطاع سنة 

محاولة توفير المناخ الاستثماري  وكذا ترقيتيا،بالإضافة لإنشاء العديد من ىياكل وىيئات الدعم بيدف 
 قطاع لتفعيل دور ىذه المؤسسات، وفي ىذا السياق ييدف ىذا المبحث إلى معرفة واقع ف الملائمةوالظرو 

مراحل تطورىا المتتالية، كما سنقوم بقراءة إحصائية خلال  المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر
 الجزائر.واقتصادية تثبت مدى أىميتيا في الاقتصاد الوطني، وكذا المنظومة المؤسساتية الداعمة ليا في 

 مؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر وتعدادىاالمطمب الأول: مراحل تطور ال

 ت الصغيرة والمتوسطة في الجزائرأولا: نشأة المؤسسا
حيث أن أغمبيتيا تكونت بعد  ،تعتبر المؤسسات الصغيرة والمتوسطة حديثة النشأة في الجزائر 

، الاستقلال، وقد عرفت تطورا بطيئا لافتقارىا لميياكل القاعدية والبنية الفوقية وعدم اكتسابيا لمخبرة التاريخية
 التالية:  الجزائر إلى المراحل الثلاثة عمى العموم يمكن تقسيم مراحل نشأة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة فيو 
من منظومة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة  %89قبيل الاستقلال حوالي : 6432-6412المرحمة الأولى  -

ضعيفة  اممموكة لممستوطنين الفرنسيين، أما تمك التي تعود إلى الجزائريين فقد كانت محدودة عدديا ومساىمتي
ات عن وفي الفترة التي تمت الاستقلال مباشرة توقفت ىذه المؤسس 1في خمق القيمة المضافة والتشغيل،

نشاطيا وحركتيا الاقتصادية إثر ىجرة مالكييا الفرنسيين، لذا تم إصدار قانون الاستثمار الأول وىو قانون 
المتعمق بالتسيير الذاتي لمعالجة استقرار المحيط، غير أن ىذا  13/02/2836الصادر بتاريخ  36-122رقم 

إدماج ىذه المؤسسات  مثم ت  ات. القانون أقصى رأس المال الخاص من امتلاك وتسيير ىذه المؤسس
ضمن أملاك المؤسسات الوطنية حيث أصبحت  2832)المؤسسات الصغيرة والمتوسطة( انطلاقا من سنة 

عطاء القطاع العام الدور الأساسي واعتماد سياسة  تابعة لمدولة في ظل تبني ىذه الأخيرة لمخيار الاشتراكي وا 

                                           
 -

1
، جامعة 06العدد ، مجمة العموم الاقتصادية وعموم التسيير،أساليب تنمية المشروعات الصغيرة والمتوسطة في الاقتصاد الجزائريصالحي،  صالح 

 .13، ص 1002فرحات عباس، سطيف، 
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حاول تحديد نظام يتكفل بالاستثمار الوطني  2833الموالي لسنة التصنيع السريع. إلا أن قانون الاستثمار 
الخاص في إطار التنمية الاقتصادية، وقد تضمن التأكيد عمى احتكار الدولة لمقطاعات الحيوية في الاقتصاد 
مع ضرورة اعتماد المشاريع الاستثمارية الخاصة بالحصول عمى تصريح من قبل المجنة الوطنية للاستثمارات 

*
CNT  ًعمى مجموعة من المعايير والأسس الانتقائية عمى اعتبار أن المؤسسات الصغيرة والمتوسطة بناء

 ممثمة في القطاع الخاص مكممة لمقطاع العام في إطار سياسة التنمية الشاممة.
بضعف منظومة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة  2891-2831بصفة عامة تميزت الفترة ما بين 

لتبني الجزائر الخيار الاشتراكي الذي يعتمد عمى القطاع العام والسياسات الصناعية المصنعة، فمم تكن ىناك 
خلال  امشميه وبقي تطوره ودور  ،ممؤسسات الصغيرة والمتوسطةاتجاه القطاع الخاص لأي سياسة واضحة 
(، وشددت عميو بواسطة الضرائب 2823واعتبر بأنو قطاع استغلالي )الميثاق الوطني  ،مخططات التنمية

التي تمنع التمويل الذاتي ليذه المؤسسات، أضف إلى ذلك الضغوط الجبائية التي أرىقت كاىمو وأثرت عمى 
جانب قوانين العمل القاسية وحرمانو  نتاج إلىالإناحية العدد و إنتاجيتو وانتشاره، وبالتالي تم كبح تطوره من 

حيث لم  ،من التجارة الخارجية، وىو ما يعكس ضعف المعدل السنوي لإنشاء المؤسسات الصغيرة والمتوسطة
بشكل عام   فنجد أنيا تتواجد صغيرة ومتوسطة متواجدة في قطاعات اقتصادية محددة، مؤسسة 300عدى تت

 1وأقل تواجدا في القطاع الصناعي.في القطاع التجاري والخدمي 
صدرت العديد من القوانين التي أثرت عمى منظومة المؤسسات الصغيرة : 6441-6431المرحمة الثانية  -

أو القوانين  12/02/2891القانون المؤرخ في والمتوسطة العامة والخاصة سواء القوانين المتعمقة بالاستثمار، 
المؤرخ في  90/121 المرسوم ،والمالية لممؤسسات الاقتصاديةالمتعمقة بإعادة الييكمة العضوية 

، 02/20/2899المؤرخ في  99/281والإجراءات المتعمقة باستقلالية المؤسسات المرسوم  02/20/2890
أصدرت بعض  ،ونتيجة لزيادة حاجة الجزائر لممساعدات الائتمانية من المؤسسات النقدية والمالية الدولية

وشيدت ىذه الفترة تطور المؤسسات الصغيرة  القوانين التي كانت تمثل بداية التوجو  نحو اقتصاد مفتوح.
د والقرض والمتوسطة الخاصة، إلا أن تمك التي تمارس أنشطة إنتاجية قد تأثرت سمبا بعد صدور قانون النق

صدر  00/20/2886وفي  أسعار الصرف. رة الخارجية وتحرير الأسعار وخاصة، وتحرير التجا2880عام 
نشاء الشباك الموحد لوكالة ترقية ودعم الاستثمارات في   2882.2قانون ترقية الاستثمار وا 

وني لخوصصة المؤسسات قاند شيدت ىذه الفترة تبني الحكومة لإطار لق: 2162-6441المرحمة الثالثة  -
-02/02/2882قتصادي القصير المدى )برنامج الاستقرار الا وتنفيذ، 2882سنة العمومية في 

 إلى 62/06/2880( وتطبيق برنامج التصحيح الييكمي المتوسط المدى الذي يغطي الفترة 62/00/2880

                                           
*

 - CNT  : Comite National d' Investissements.1981اتوقفت نشاطاتي عام  

 . 182ص:  ،مرجع سبق ذكرهي، شاو   صباح -1
، الممتقى الدولي حول الجزائر(دور المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في دعم المناخ الاستثماري )حالة عبد المجيد تيماوي، مصطفى بن نوي،  -2

 .  241، ، ص: 2006أفريل  18و  17متطمبات تأىيل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الدول العربية، جامعة حسيبة بن بوعمي، الشمف، يومي 
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مجموعة من الاتفاقات مع البنك الدولي من أىميا برنامج التعديل الييكمي لسنة ، وعقد 02/01/2889
الكثير من المؤسسات العامة، وساىم في تطوير  الأمر الذي أدى إلى خوصصة 1،لمدة سنتين 2889

المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في بعض الأنشطة والمجالات، كما رافقو اتخاذ عدة إجراءات وصدور العديد 
 من التشريعات والقوانين المنظمة ليذا القطاع، أىميا:

 2:الذي نص عمىو  1002ن جديد للاستثمار في جوان .إصدار قانو 6

 شاط الوكالة الوطنية لمترقية والدعم ومتابعة الاستثمار بخمق مكاتب جيوية؛عدم تمركز ن 

 إنشاء مجمس وطني للاستثمار الذي يعمل عمى اقتراح استراتيجيات وآليات لتطوير الاستثمار؛ 

 .إمضاء الحكومة عمى عقود أجنبية بيدف الشراكة 
الصغيرة المتعمق بترقية المؤسسات  21/21/1002المؤرخ في  29-02م صدور القانون التوجييي رق .2

  3:والمتوسطة، والذي من بين أىدافو

 تشجيع بروز مؤسسات جديدة وتوسيع ميدان نشاطيا؛ 

  ذات الطابع الصناعي والتجاري والاقتصادي والميني والتكنولوجي المتعمقة بقطاع ترقية توزيع المعمومات
 المؤسسات الصغيرة والمتوسطة،

 ؛ىاتحسين أداءو  تنافسية المؤسسات الصغيرة والمتوسطة؛ تشجيع 

 ترقية إطار تشريعي وتنظيمي ملائم لتكريس روح التقاول وتنمية المؤسسات الصغيرة والمتوسطة؛ 

   ع الإبداع والتجديد وثقافة التقاول؛شجفضل وتٌ تبني سياسات تكوين وتسيير الموارد البشرية ت 

 حصول المؤسسات الصغيرة والمتوسطة عمى الأدوات والخدمات المالية الملائمة لاحتياجاتيا؛ تسييل 

 ترقية تصدير السمع والخدمات التي تنتجيا المؤسسات الصغيرة والمتوسطة. 
ن إنشاء  صندوق ضمان تضم  موال 22/22/1001المؤرخ في  626-01صدور المرسوم التنفيذي رقم  .1

حيث يعتبر ىذا الصندوق مؤسسة  4،غيرة والمتوسطة وتحديد قانونو الأساسيسات الصالقروض لممؤس  
صية المعنوية الصغيرة والمتوسطة، ويتمتع بالشخ عمومية تكون تحت وصاية الوزير المكمف بالمؤسسات

والاستقلال المالي، وىو ييدف إلى ضمان القروض الضرورية للاستثمارات التي يجب عمى المؤسسات 

                                           
 .25، ص: مرجع سبق ذكرهصالح صالحي،  -1
 .181ص:  ،مرجع سبق ذكرهصباح شاوي،  -2
 77، الجريدة الر سمية، العدد يتضمّن القانون التوجيييّ لترقية المؤسّسات الصّغيرة والمتوسّطة، 12/12/2001المؤر خ في  18-01القانون رقم  -3

 .04، ص: 15/12/2001الصادر بتاريخ 
وتحديد  يتضمّن إنشاء صندوق ضمان القروض لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة، 11/1/2002 المؤر خ في 373-02المرسوم التنفيذي رقم  -4

 .13ـ، ص: 13/11/2002الصادر بتاريخ  74، الجريدة الرسمية، العدد قانونيا الأساسي
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إلى جانب توفير الاستشارة والمساعدة التقنية ليا بالإضافة لضمان متابعة  1،والمتوسطة أن تنجزىاالصغيرة 
 2.البرامج التي تنظميا ىيئات دولية لفائدة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة

 أىميا: وتتمثل 1006اسيم التنفيذية في سنة . صدور المر 1
 والمتضمن القانون الأساسي لمشاتل 10/01/1006المؤرخ في  29-06ذي رقم المرسوم التنفي 

 3.المؤسسات

  المحدد لمطبيعة القانونية لمراكز التسييل  16/06/1006المؤرخ في  28-06رقم المرسوم التنفيذي
 4.وتنظيميالممؤسسات الصغيرة والمتوسطة ومياميا 

  والمتعمق بالتصريح الشخصي لممؤسسات   60/20/1006المؤرخ في  622-06المرسوم التنفيذي رقم
تحديد نموذج التصريح التشخيصي الخاص بالمؤسسات الصغيرة  إلىييدف و  5،الصغيرة والمتوسطة

 6.والمتوسطة

تنمية  ، والتي تيدف أساسا إلى 1000. إنشاء الوكالة الوطنية لتطوير المؤسسات الصغيرة والمتوسطة سنة 5
في  وتحديثيا ارافقة المؤسسات في مسار تنافسيتيوالمتوسطة بصفة عامة، وموترقية المؤسسات الصغيرة 

د دت ليذه الوكالة الميام التالية: خضم ظرف دولي  7 يتص ف بعولمة التبادلات ومنافسة أكثر حدة. وقد ح 
  القطاعية في مجال ترقية وتطوير المؤسسات الصغيرة والمتوسطة وكذا  الاستراتيجيةلتنفيذ وضع حيز

 ؛البرنامج الوطني لتأىيل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة

  متابعة ديمغرافية المؤسسات الصغيرة والمتوسطة خاصة ما يتعمق منيا بالإنشاء والتوقف أو تغيير مجال
 ؛ النشاط

 متكنولوجيا الحديثة في الإعلام والاتصال؛لوتشجيع استعمال المؤسسات  التكنولوجي رترقية الابتكا 

 .جمع واستغلال ونشر المعمومة الخاصة بمجالات نشاط المؤسسات الصغيرة والمتوسطة 

رمضان  12خ في مؤر   29-02طة رقمغيرة والمتوس  سات الص  لترقية المؤس   القانون التوجييي   وقد جاء
من أجل إعطاء نفس جديد لترقية  ،22الصادرة بالجريدة الرسمية رقم  21/21/1002الموافق لـ  2211

                                           
 .13، ص: 13/11/2002الصادر بتاريخ  74العدد (، الجريدة الرسمية، 373-02من نفس المرسوم ) 03و 02و 01المادة  -1
 .14، ص: 13/11/2002الصادر بتاريخ  74(، الجريدة الرسمية، العدد 373-02نفس المرسوم ) من 05المادة  -2
الصادر  13جريدة الرسمية، العدد ال ،يتضمّن القانون الأساسيّ لمشاتل المؤسسات، 25/02/2003المؤر خ في 78-03المرسوم التنفيذي رقم  -3

 .13، ص: 26/02/2003 بتاريخ
يحدّد الطبيعة القانونية لمراكز تسييل المؤسّسات الصّغيرة والمتوسطة ومياميا ، 25/02/2003المؤر خ في  79-03المرسوم التنفيذي رقم  -4

 .18، ص: 26/02/2003الصادر بتاريخ  13، الجريدة الرسمية، العدد وتنظيميا
الجريدة الرسمية، العدد  التصريح الشخصي لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة،يتعمق ب، 30/10/2003المؤر خ في  344-03المرسوم التنفيذي رقم  -5

 .06، ص: 05/11/2003الصادر بتاريخ  67
 .06، ص: 05/11/2003الصادر بتاريخ  67(، الجريدة الرسمية، العدد 344-03) من نفس المرسوم 01المادة  -6
من إنشاء الوكالة الوطنية لتطوير المؤسسات الصغيرة والمتوسطة وتنظيميا يتض، 03/05/2005، المؤر خ في 165-05المرسوم التنفيذي رقم  -7

 .28، ص: 04/05/2005الصادر بتاريخ  32، الجريدة الرسمية، العدد وسيرىا
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، حيث تحد د من خلالو المؤسسات الصغيرة والمتوسطة قطاعمنعرجا حاسما في تاريخ  كان الاستثمارات، كما
 تدابير المساعدة والدعمالذي تنشط فيو المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، وكذا  يوالتنظيمالإطار القانوني 

ع المؤسسات حيث جاء ىذا القانون ليعطي  حمولا لمعديد من الإشكاليات التي يعاني منيا قطا 1،ترقي تيال
، وذلك بوضعو لمجموعة من الآليات التنظيمية التي من شأنيا دعم المؤسسات الصغيرة الصغيرة والمتوسطة

الاستثمار الداخمي والأجنبي المباشر، لقانون ىو تحسين محيط وسطة وترقيتيا، إذ أن  اليدف من ىذا اوالمت
 .والمساىمة في تحرير المبادرات الخاصة

المتضمن القانون التوجييي لتطوير  20/02/1022المؤرخ في 01-22قانون رقم الومؤخرا صدر 
والذي ييدف إلى تعريف المؤسسات الصغيرة والمتوسطة وتحديد تدابير  2،المؤسسات الصغيرة والمتوسطة

 3.يات المخصصة ليا فيما يتعمق بالإنشاء والإنماء والديمومةالدعم والآل

 يكية المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائرثانيا: تطور دينام
الجديد نحو تطوير قطاع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة لدفع عجمة التنمية في التوجو لقد أدى 

المؤسسات، وذلك حسب ما تشير إليو الإحصائيات ىذا النوع من في ديموغرافيا  ةالجزائر إلى زيادة معتبر 
الإصلاحات والبرامج التأىيمية المسطرة  ، ويرجع السبب في ذلك إلىالمدرجة ضمن تقارير الوزارة المعنية

مكانياتو، ولتوضيحبيدف التكفل الحسن بانشغالات ومشاكل ىذا القطاع والنيوض ال ذلك أكثر  سريع بقدراتو وا 
الضوء عمى مختمف مجالات تطور ديناميكية المؤسسات الصغيرة حصائية نسمط فييا سنحاول إعطاء صورة إ

إلى جانب  أو من حيث أىم الأنشطة الاقتصادية التي تنشط فييا، ،والمتوسطة سواء من حيث تعدادىا
 .1022إلى السداسي الأول لـ 1003 ك خلال الفترة الممتدة بينتوزيعيا الجغرافي وذل

إلى  2111الفترة  حسيب طبيعة ممكيتيا في الجزائر خلال سسات الصغيرة والمتوسطةتطور تعداد المؤ  .6
المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر خلال الفترة يعرف قطاع  :2162سنة السداسي الأول لـغاية 

ا منيا إيمانً  لدولة من أجل ترقيتو وتطويره،الأخيرة وتيرة نمو متسارعة نتيجة المجيودات الكبيرة التي تبذليا ا
ويرجع الأمر الذي أدى إلى تطور ممحوظ في ، في دفع وتيرة التنمية إلى الأمام بالدور البالغ الذي تمعبو 

اء ىذا عممية إنش في يامن طرف المتخذة الإجراءاتفي تسييل  عددىا إلى مساىمة الدولة وىيأتيا وىياكميا
بين ي (02-06)والجدول  فيزات الجبائية والجمركية،منح جممة من التح بالإضافة إلى ،النوع من المؤسسات

إلى السداسي الأول  1003 سنة خلال الفترة من في الجزائر تطور قطاع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة
 .1022 سنةلـ

                                           
 .04، ص: مرجع سبق ذكره، 12/12/2001المؤر خ في  18-01القانون رقم  -1
 02، الجريدة الرسمية، العدد التوجييي لتطوير المؤسسات الصغيرة والمتوسطة المتضمن القانون، 10/01/2017المؤر خ في  02-17القانون  -2

 .04، ص: 11/01/2017الصادر بتاريخ 
 .05ص:  ،11/01/2017الصادر بتاريخ  02الجريدة الرسمية، العدد (، 02-17من نفس القانون ) 01المادة  -3
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خلال  حسب طبيعة ممكيتيا في الجزائر المؤسسات الصغيرة والمتوسطةعدد  (: تطور16-11الجدول رقم)
 (2162سنةل داسي الأولالسغاية  إلى 2111)الفترة 

 
 السنوات

  القطاع العام النشاطات الحرفية القطاع الخاص
 %النسبة العدد %النسبة العدد %النسبة العدد المجموع

2006 269806 71.61 106222 28.19 739 0.20 376767 
2007 293946 71.53 116347 28.31 666 0.16 410959 
2008 392013 75.45 126887 24.42 626 0.12 519526 
2009 455398 77.51 131505 22.38 591 0.10 587494 
2010 482892 78.00 135623 21.91 557 0.09 619072 

2011 511856 77.63 146881 22.22 572 0.09 659309 
2012 550511 77.34 160764 22.58 557 0.08 711832 
2013 601583 77.34 175676 22.57 557 0.07 777816 
2014 656949 77.10 194562 22.83 542 0.06 852053 
2015 716895 76.95 217142 23.23 532 0.06 934569 

2016 786989 76.96 235242 23.00 390 0.04 1022621 
2017 816326 67.73 243699 22.98 264 0.02 1060289 

 بالاعتماد عمى: طالبتينمن إعداد ال المصدر:
رسالة دكتوراه،  ،البدائل التمويمية للإقراض الملائمة لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة )دراسة حالة الجزائر(رامي حريد،  -

، جامعة محمد خيضر، رتخصص اقتصاديات النقود والبنوك والأسواق المالية، كمية عموم الاقتصادية والتجارية وعموم التسيي
 .122 :ص ،1020-1022بسكرة، 

لمسنوات  ،الاستثمار ترقيةو المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الصناعة، وزارة المعمومات الإحصائية الصادرة عن  نشرية -
 .1022إلى نوفمبر  1021

 :يوضح ذلك والتمثيل البياني
 حسب طبيعة ممكيتيا في عدد المؤسسات الصغيرة والمتوسطة (: تطور16-11الشكل رقم )

(2162سنةداسي الأول لإلى غاية الس 2111خلال الفترة )الجزائر 

 
 .(01-03) رقم من إعداد الطالبتين بالاعتماد عمى معطيات الجدولالمصدر:   

0

500000

1000000
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 نلاحظ أن تعداد أعلاه والتمثيل البياني  (10-30) رقم الجدولبالنظر إلى واقع الأرقام المعروضة في 
 إلى 2006خلال الفترة ) معتبرةلنشاطات الحرفية عرف زيادة جد االمؤسسات الصغيرة والمتوسطة بما فييا 

إلى  2006مؤسسة سنة  376767وذلك بانتقال عدد مؤسساتو من  (2017 سنةالسداسي الأول لـغاية 
وتعود أصل ىذه  .مؤسسة 683522مسجلا نمو قدره  2017 سنةل مؤسسة في السداسي الأول 1060289
والذي أخد فييا قطاعيا  الصغيرة والمتوسطة الخاصة المؤسساتتيرة الجد متسارعة في إنشاء و الزيادة إلى ال

 لسنة سداسي الأولالويتضح لنا ذلك إذ قارنا العدد الحالي في  ،%78صمت إلى غاية و  حصة الأسد بنسبة
لي حيث تسجل حوا ،269806والمقدر بـ 2006مؤسسة خاصة بالعدد الذي سجل سنة  816326بـ 2017
مؤسسة خاصة خلال كل سنة، كما سجل عدد المؤسسات الصغيرة والمتوسطة التابعة لمقطاع  50000إنشاء 

وىذا راجع حسب وزارة  ،%3.92مقدرة بحوالي وال 2007بسنة  مقارنة 2008دة كبيرة خلال سنة الخاص زيا
ؤسسات الحرة ضمن تعداد الماحتساب المين الصناعة والمؤسسات الصغيرة والمتوسطة وترقية الاستثمار إلى 

الزيادة في تعداد المؤسسات الخاصة إلى رجاع أسباب إ. ويمكن 2008من سنة  ابتداءالصغيرة والمتوسطة 
من خلال  الاقتصادية،احة السي ف لقطاعا اف ترقية وتطوير ىذدالدولة بيتبنتيا  التي الاقتصاديةالسياسة 
في الاقتصاد الوطني، خاصة مع زيادة  نمو وتفعيل دورهتيدف إلى التحفيزية التي  الإجراءاتمختمف 

أما فيما يخص عدد المؤسسات  .البترول لخيمداعي الذي يعتمد عمى ريالاىتمام بالخروج من الاقتصاد ال
ليصل إلى  2006مؤسسة في سنة  106222الحرفية فيي الأخرى في تزايد مستمر حيث بمغ عددىا 

. لكن في %22.98تقدر بحوالي  زيادة أي بنسبة 2017 سنة نمؤسسة في السداسي الأول م 243699
نجد أن تعداد المؤسسات الصغيرة والمتوسطة العمومية قد عرف تراجعًا مستمرا طوال الفترة المدروسة المقابل 

واستقر فييا حتى سنة ، 2012متراجع من جديد سنة لالذي ارتفع بشكل طفيف ليعود  2011عدا سنة 
عادة تنظيم القطاع العام وخوصصة  %0.03بنسبة قدرىا  2014 وذلك راجع أساسا إلى البنية الييكمية وا 

 والاتجاه نحو الاعتماد عمى القطاع الخاص.مؤسساتو 
 2006)حسب قطاعات النشاط الاقتصادي خلال الفترة  الخاصة توزيع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة .2

الزيادة المعتبرة في ديموغرافيا المؤسسات الصغيرة والمتوسطة إن  (:2017سنة السداسي الأول لغاية إلى 
الخاصة تدفعيا لمبحث عن كيفية توزيعيا عمى مختمف النشاطات الاقتصادية، وكون أن المؤسسات التابعة 

في الجزائر وبنسبة تفوق  لمقطاع الخاص تشكل النسبة الكبيرة من تشكيمة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة
تقديم  ،ياشيدىا قطاعيغيرات التي التل منذ بدأىا في نشر إحصائيات حو لوزارة الوصية اعتمدت ا 78%

، حيث تتوزع ياخاصة في مجال القطاعات الخمسة الرئيسية التي تنشط فييا مؤسساتالالمعطيات التفصيمية 
في بعض  تتمركز بشكل أكبرنجدىا الاقتصادية المختمفة، لكن  نشطةفرعا من فروع الأ 20ى أكثر من عم
 .(03-03( والجدول رقم )02-03(رقم  معطيات الجدول نويبت قطاعات عمى حساب قطاعات أخرى كماال
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والمتوسطة الخاصة حسب قطاعات النشاط  الصغيرة المؤسسات(: توزيع 12-11الجدول رقم)
 .2166إلى  2111خلال الفترة  الاقتصادية

 السنوات             
 النشاط فروع

2006 2007 2008 2009 2010 2011 

 النسبة العدد النسبة العدد النسبة العدد النسبة العدد النسبة العدد النسبة العدد
 1.02 4006 1.03 3806 1.05 3642 1.12 3599 1.16 3401 1.18 3186 الفلاحة والصيد البحري

 1.02 4006 1.03 3806 1.05 3642 1.12 3599 1.16 3401 1.18 3186 مجموع القطاع الأول

 0.03 106 0.03 101 0.03 102 0.03 94 0.03 84 0.03 74 المياه والطاقة
 0.15 599 0.16 580 0.16 563 0.17 551 0.19 544 0.20 531 المحروقات

 0.07 293 0.07 272 0.07 243 0.07 231 0.07 215 0.07 188 خدمات الأشغال البترولية
 0.24 958 0.25 917 0.25 867 0.24 784 0.25 7220 0.24 657 المناجم والمحاجر

 0.49 1956 0.51 1870 0.51 1775 0.51 1660 0.54 1565 0.54 1450 مجموع القطاع الثاني

 34.63 135752 35.12 129762 35.32 122238 34.84 111978 34.10 100250 33.62 90702 البناء والأشغال العمومية
 34.63 135752 35.12 129762 35.32 122238 34.84 111978 34.10 100250 33.62 90702 مجموع القطاع الثالث

 2.53 9900 2.59 9556 2.65 9174 2.77 8794 2.84 8353 2.93 7906 الحديد والصمب
 2.10 8225 2.13 7854 2.17 7498 2.23 7154 2.30 6748 2.36 6369 مواد البناء

 0.66 2603 0.66 2446 0.67 2312 0.69 2205 0.71 2084 0.73 1967 مطاط بلاستيك-كيمياء
 4.89 19172 4.98 18394 5.11 17679 5.30 17045 5.48 16109 5.66 15270 الصناعة الغذائية
 1.21 4727 1.22 4493 1.25 4316 1.34 4291 1.41 4152 1.49 4019 صناعة النسيج
 0.44 1718 0.45 1677 0.48 1650 0.52 1667 0.55 1628 0.58 1558 صناعة الجمد

 3.5 13701 3.54 13063 3.62 12530 3.69 11848 3.76 11059 3.82 10300 والورقصناعة الخشب 
 0.98 3844 1.01 3745 1.05 3644 1.11 3564 1.17 3446 1.22 3297 صناعة مختمفة

 16.31 63890 16.58 61228 17 58803 17.62 56568 18.22 53579 18.79 50686 مجموع القطاع الرابع
 9.34 36620 9.16 33848 8.92 30871 8.99 28885 9.01 26487 0.99 24252 النقل والمواصلات

 17.82 69837 4.58 64962 17.38 60138 17.28 55551 17.27 50764 17.22 46461 التجارة
 5.42 21251 5.52 20401 5.57 19282 5.68 18265 5.84 17178 6.02 16230 الفندقة والإطعام

 6.78 26595 6.37 23541 6.04 20908 5.75 18473 5.55 16310 5.24 14134 خدمات لممؤسسات
 6.88 26977 6.88 25403 6.97 24108 7.01 22529 7.09 20829 7.20 19438 خدمات لمعائلات
 0.34 1329 0.33 1209 0.32 1105 0.31 1009 0.32 934 0.32 853 مؤسسات مالية
 0.29 1124 0.28 1040 0.28 959 0.29 916 0.28 816 0.28 755 أعمال عقارية

 0.67 2639 0.66 2424 0.65 2249 0.61 1954 0.62 1833 0.61 1659 خدمات لممرافق الجماعية
 47.24 186372 37.62 138980 46.13 159620 45.92 147582 45.98 135151 37.88 123782 مجموع القطاع الخامس

 - 391979 - 369494 - 346078 - 321387 - 291387 - 29806 المجموع

 من إعداد الطالبتين بالاعتماد عمى: المصدر:
رسالة دكتوراه،  البدائل التمويمية للإقراض الملائمة لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة )دراسة حالة الجزائر(، رامي حريد، -

خيضر، ، جامعة محمد رتخصص اقتصاديات النقود والبنوك والأسواق المالية، كمية عموم الاقتصادية والتجارية وعموم التسيي
 .215 :ص ،1020-1022بسكرة،  

تقييم الدور التمويمي لمشراكة الأوروجزاائرية في تأىيل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة خلال الفترة  إلياس غقال، -
 كمية العموم الاقتصادية والتجارية وعموم التسيير، جامعة محمددكتوراه، تخصص نقود وتمويل،  رسالة ،(2000-2014)

     .111-110 :، ص ص2017-2016خيضر، بسكرة، 
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والمتوسطة الخاصة حسب قطاعات النشاط  الصغيرة المؤسسات(: توزيع 11-11الجدول رقم)
 .2162إلى غاية السداسي الأول لـسنة 2162خلال الفترة  الاقتصادية

وزارة الصناعة، المؤسسات الصغيرة من إعداد الطالبتين بالاعتماد عمى نشرية المعمومات الإحصائية الصادرة عن لمصدر: 
 .1022إلى نوفمبر  1021لمسنوات  ،والمتوسطة وترقية الاستثمار

 

 والتمثيل البياني يوضح ذلك:
 

 

 
 
 
 

 السنوات                 
 النشاط فروع

2012 2013 2014 2015 2016 2017 
 النسبة العدد النسبة العدد النسبة العدد النسبة العدد النسبة العدد النسبة العدد

 1.07 6392 1.06 6130 1.05 5625 1.01 5038 1.00 4616 1.02 4277 الفلاحة والصيد البحري
 1.07 6392 1.06 6130 1.05 56.25 1.01 5038 1.00 4616 1.02 4277 مجموع القطاع الأول

 0.03 154 0.03 150 0.03 138 0.02 122 0.03 118 0.03 111 المياه والطاقة
 0.18 1051 0.18 1035 0.19 1010 0.18 888 1.17 767 0.15 626 المحروقات

 0.07 415 0.07 399 0.07 373 0.06 315 0.07 324 0.07 313 خدمات الأشغال البترولية
 0.20 1223 0.20 1183 0.21 1118 0.22 1078 0.23 1051 0.24 1002 والمحاجرالمناجم 

 0.48 2843 0.78 2767 0.49 2639 0.48 2403 1.49 2259 0.49 2052 مجموع القطاع الثاني
 29.83 177727 30.36 174848 31.34 168557 32.15 159775 32.85 150910 33.85 142222 البناء والأشغال العمومية

 29.83 177727 30.36 174848 31.7 168557 32.15 159775 32.85 150910 33.85 142222 مجموع القطاع الثالث
 2.39 14219 2.39 13756 2.38 12816 2.41 11985 2.44 11196 2.46 10350 الحديد والصمب

 2.04 12169 2.05 11782 2.05 11013 2.08 10336 2.11 9708 2.09 8802 مواد البناء
 0.70 4193 0.69 3939 0.69 3691 0.68 3398 0.67 3091 0.67 2803 بلاستيك -مطاط -ءكيميا

 4.66 27742 4.62 26635 4.6 24746 4.64 23075 4.71 21624 4.81 20198 الغذائيةالصناعة 
 1.28 7618 1.27 7315 1.25 6737 1.24 6178 1.23 5649 1.21 5082 صناعة النسيج
 0.36 2149 0.37 2117 0.38 2057 0.39 1951 0.41 1862 0.42 1764 صناعة الجمد

 3.27 19478 3.28 18887 3.3 17776 3.34 16594 3.40 15602 3.45 14510 صناعة الخشب والورق
 0.88 5236 0.89 5106 0.9 4865 0.92 4591 0.94 4305 0.95 4008 صناعة مختمفة

 15.58 92804 1556 89597 15.56 83701 15.72 87108 15.9 73037 16.07 67517 مجموع القطاع الرابع
 9.33 55561 9.34 53790 9.41 50592 9.46 46987 9.41 43241 9.38 39426 النقل والمواصلات

 19.93 118731 19.57 112727 18.99 102122 18.69 92867 18.39 84484 18.10 76050 التجارة
 5.55 33032 5.48 31541 5.28 28405 5.29 26264 5.37 24684 5.38 22590 الفندقة والإطعام

 9.03 53777 9.09 52331 9.11 48998 8.58 42630 8.19 37639 7.49 31476 ممؤسساتلخدمات 
 7.8 46452 7.67 44177 7.42 39887 7.27 36112 7.06 32455 6.92 29064 خدمات لمعائلات
   0.36 2085 0.37 2002 0.39 1917 0.37 1711 0.36 1512 مؤسسات مالية
 1.40 8305 0.38 2195 0.36 1944 0.35 1733 0.33 1508 0.31 1292 أعمال عقارية

   0.65 3718 0.64 3429 0.63 3119 0.62 2870 0.66 2769 خدمات لممرافق الجماعية
 53.04 316044 52.54 302564 51.57 277379 50.63 251629 46.76 228592 48.57 204049 مجموع القطاع الخامس

 - 595810 - 575906 - 537901 - 496953 - 459414 - 420247 المجموع
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والمتوسطة الخاصة حسب قطاعات النشاط  الصغيرة المؤسسات(: توزيع 12-11)الشكل رقم
 .2162إلى السداسي الأول لـ  2111خلال الفترة  الاقتصادية

 

 
 السابقين. ينعمى الجدول بالاعتمادطالبتين من إعداد ال المصدر:   

الصغيرة والمتوسطة  ن إنشاء وتطور تعداد المؤسساتأ (06-06و) (01-06) ينتظير بيانات الجدول
والمتمثل  امسالخ ، حيث يحتل القطاع%90بقوة في القطاعات الخمسة وذلك بنسبة تفوق الخاصة يظير 

قبال الشباب بسبب إوذلك ، %00في قطاع الخدمات مركز الصدارة طوال فترة الدراسة بنسبة مؤوية تفوق 
البناء والأشغال  عالثانية قطافي المرتبة ليأتي فيو.  سيولة الاستثمارلعمى قطاع الخدمات  نالمستثمري

التحتية  مشاريع البنى لإنجازبيذا القطاع  ، ويرجع ذلك إلى اىتمام الدولة%60 تقدر بحواليالعمومية بنسبة 
ذا القطاع. نلاحظ تراجع لي 1022وبداية  1023ولكن في السنوات الأخيرة من الدراسة خاصة سنة  ،الكبرى

ويلاحظ أنيما  ،%10 تقدر بحوالي بنسبةالصناعة والفلاحة كل من قطاعي   الثالثة والرابعةليحتل المرتبة 
مار في ىذين القطاعين وذلك ت الممنوحة للاستثفترات الدراسة عمى الرغم من التشجيعا تراجعًا خلال يشيدان
 لانضمام الجزائر إلى المنظمة العالمية لمتجارة، أين ستلاقي المنتجات الجزائرية منافسة قوية من تمك ااستعداد
عدد  لذي يرجع أغمب الباحثين سبب ضآلةوا ،بقطاع صناعي قوي تومجابي وىو الأمر الذي ينبغي ةالأجنبي

 ،ىذا القطاع جيا الاستثمارات فياالضخمة التي تحتالإمكانيات لى إ فيو الصناعات الصغيرة والمتوسطة
 .القطاع الثاني ليحتل المرتبة الأخير ،القطاع الخاص في كثير من الأحيان عمى توفيرىا والتي لا يقوى
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السداسي غاية إلى  2111)خلال الفترة  الخاصة التوزيع الجغرافي لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة. 1
حتى  1003 سنة منذ عمى المعطيات المتوفرة حول المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ااعتماد :(2162الأول 

براز الولايات التي تضم وتتمركز ،1022نياية السداسي الأول من سنة  فييا أغمب  يمكن استنتاج وا 
 الموالي: (02-06)المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الخاصة من خلال الجدول رقم 

(: توزيع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الخاصة حسب الولايات خلال الفترة 11-11الجدول وقم )
 .(2162إلى غاية السداسي الأول لسنة  2111)

 ـــــــــــــــــــــــواتالــــــــــــــسنـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ الولايات لرقما

2111 2112 2113 2114 2161 2166 2162 2161 2161 2165 2161 2162 

 2202 2069 6039 6206 6198 6283 6029 6216 1810 1262 1002 1633 أدرار 6
 26182 26006 21220 22302 22062 20182 8200 8603 9999 9230 2202 2623 الشمف 2
 0890 0938 0622 0000 2992 22122 6821 6328 6682 6031 1269 1060 الأغواط 1
 3010 3606 0316 0682 0080 2316 2188 6820 6312 6100 1906 1320 أم البواقي 1
 22800 22222 26009 21229 22021 20328 8933 8228 9261 2068 3308 0821 باتنة 5
 18662 19621 10289 16932 12920 28622 22831 23380 20022 22008 21099 22621 بجاية 1
 2132 2026 3223 3112 0806 0322 0160 2998 2288 6892 6032 1666 بسكرة 2
 3383 3383 3621 3032 0962 6022 0060 2202 2290 2238 6983 6391 بشار 3
 10930 10063 22938 22026 20329 22026 21869 21008 22100 20120 8628 9022 البميدة 4

 26802 26608 22936 22219 20020 9933 9022 2669 3322 0939 0102 2396 البويرة 61
 1203 1380 1826 1216 1020 1181 1263 1020 2862 2910 2330 2201 تمنراست 66
 2866 2380 2202 3820 3023 3202 0900 0062 0118 2808 2000 2132 تبسة 62
 22282 26293 22206 20922 8226 9228 9003 2022 3802 3112 0308 0066 تممسان 61
 9001 2920 2192 2000 3010 3110 0813 0362 0600 0026 2390 2093 تيارت 61
 63606 62226 62202 18062 12268 12202 16208 12292 28290 22920 23020 22262 تيزي وزو 65
 33036 32329 09902 03322 01282 29228 20363 26130 22003 69083 60183 61921 الجزائر 61
 9808 9390 2986 2021 2009 3222 0808 0360 0121 2286 2693 2090 الجمفة 62
 22183 20201 8262 9932 2823 2222 3860 3282 3212 3286 0330 0216 جيجل 63
 13269 10923 16212 11080 10303 29260 22202 23083 22830 26000 21198 22099 سطيف 64
 6029 6202 6011 1910 1903 1232 1128 1222 1220 6191 6021 1922 سعيدة 21
 21200 21022 20826 20082 8980 8166 9230 9188 2828 2288 3220 0202 سكيكدة 26
 8822 8329 8012 9922 2801 2183 3203 3228 0226 0108 2228 2212 س بمعباس 22
 22682 26802 21021 21222 22288 20320 20022 8009 9866 9188 2233 2166 عنابة 21
 2992 2316 3323 3662 0222 0268 2260 2622 2030 6302 6602 1880 قالمة 21
 28023 29631 23212 20902 22301 26200 21032 22292 22028 20126 8182 9268 قسنطينة 25
 8220 8622 9662 2883 2622 3201 3122 0222 0602 2911 2128 6912 المدية 21
 8312 8226 9020 9201 2680 3398 3160 0911 0922 0061 2333 2166 مستغانم 22
 26062 21019 20823 20602 8632 9038 2820 2280 2000 3222 0811 0000 المسيمة 23
 8360 8602 9022 9226 2121 3310 3122 3002 0968 0086 0601 0202 معسكر 24
 8093 9929 9098 2296 2298 2012 3028 3010 0292 2928 2600 6862 ورقمة 11
 12900 13399 10803 12262 12211 28381 29620 22612 23102 28326 29636 22100 وىران 16
 6210 6066 1293 1321 1636 1161 1228 1010 2960 2390 2012 2223 البيض 12
 2900 2221 2361 2026 2289 2633 2189 2162 2222 889 992 282 إليزي 11
 26602 21920 22321 22022 20060 8002 9202 2092 2202 3229 0220 0260 بوعريريج 11
 11221 12021 28098 29032 23096 20002 26292 21800 21003 20982 20000 8080 بومرداس 15
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 0112 0209 2262 2322 2160 6819 6082 6223 6122 1896 1298 1329 الطارف 11
 2822 2802 2389 2300 2019 2686 2106 2232 2000 839 923 912 تندوف 12
 1838 1916 1222 1280 1126 1062 1209 1021 1688 1229 1029 2862 تسمسيمت 13
 2292 2060 3306 3622 0221 0280 2209 2602 6823 1022 6200 1960 الوادي 14
 3016 3209 0883 02030 0228 0282 2880 2233 2229 2260 6920 6019 خنشمة 11
سوق  16

 اىراس
6269 6608 6382 6863 2266 2282 2628 2302 2802 0068 0096 0222 

 13021 10232 11190 12039 28082 23838 20321 22262 26086 22013 20126 8228 تيبازة 12
 20266 20669 8669 8060 9222 2322 2022 3000 0883 0210 2801 2261 ميمة 11
 8380 8200 9230 9020 2222 3918 3626 0889 0323 0622 2820 3230 عين الدفمة 11
 1261 1222 1990 1230 1060 1600 1289 1220 1028 2922 2826 2862 النعامة 15
 3681 3222 0296 0222 2902 2022 2661 2293 6812 6312 6626 6029 تيموشنت 11
 8629 8082 9119 2832 2082 2293 3291 3202 3033 0210 2813 2082 غرداية 12
 2983 2329 3823 3386 3281 0902 0309 0226 0112 2818 2323 2122 غميزان 13

 545361 525411 551026 497180 154161 121662 146216 114164 115412 126132 241411 214311 المجموع 

 : من إعداد الطالبتين بالاعتماد عمى:المصدر 
، رسالة دكتوراه، لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة )دراسة حالة الجزائر(البدائل التمويمية للإقراض الملائمة رامي حريد،  -

تخصص اقتصاديات النقود والبنوك والأسواق المالية، كمية عموم الاقتصادية والتجارية وعموم التسيير، جامعة محمد خيضر، 
 .128 -129،  ص ص: 1020-1022بسكرة،  

، لمسنوات الصناعة، المؤسسات الصغيرة والمتوسطة وترقية الاستثماروزارة نشرية المعمومات الإحصائية الصادرة عن  -
 .1022إلى نوفمبر  1021

( التفاوت الواضح في التوزيع الجغرافي لممؤسسات الصغيرة 06-06تبين معطيات الجدول )
والمتوسطة، حيث تتمركز أغمبيا في أربعة ولايات ىي الجزائر، تيزي وزو، بجاية ووىران، وتمثل حوالي 

% من تموقع ىذه المؤسسات عبر ولايات الوطن، ووصل فييا عدد المؤسسات الصغيرة والمتوسطة إلى 12
، مؤسسة عمى التوالي، بينما ىناك ولايات مثل ولاية تمنراست ،تندوف 12900، 18662، 63606، 33036

ؤسسة عمى م 2900، 2822، 1203إليزي لم يتجاوز فييا عدد المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الخاصة 
التوالي، ومن ىنا يمكن الخروج بنتيجة أساسية مفادىا انعدام التوازن الجيوي في التوزيع الجغرافي لممؤسسات 
الصغيرة والمتوسطة الخاصة في الجزائر، وىذا راجع إلى تباين الكثافة السكانية بين ولايات الوطن، وتوفر 

لاف الطابع الاقتصادي والصناعي بين الولايات، حيث محفزات الاستثمار بشكل كبير في المدن الكبرى، واخت
يتمركز أغمبيا بالأخص في جية الشمال وقميلا في منطقة اليضاب العميا وبنسبة أقل في الجنوب، كما ىي 

  (.00-06موضحة في الجدول )
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اية لى غإ 2111(: توزيع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الخاصة حسب الجيات )15-11الجدول رقم ) 
 (.2162السداسي الأول لسنة 

 بالاعتماد عمى: : من إعداد الطالبتينالمصدر 
، رسالة دكتوراه، البدائل التمويمية للإقراض الملائمة لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة )دراسة حالة الجزائر(رامي حريد،  -

تخصص اقتصاديات النقود والبنوك والأسواق المالية، كمية عموم الاقتصادية والتجارية وعموم التسيير، جامعة محمد خيضر، 
 .110، ص: 1020-1022بسكرة،  

، لمسنوات وزارة الصناعة، المؤسسات الصغيرة والمتوسطة وترقية الاستثمارنشرية المعمومات الإحصائية الصادرة عن  -
 .1022إلي نوفمبر  1021

( أن المؤسسات الصغيرة والمتوسطة تتواجد عبر كافة التراب الوطني 00-06يوضح الجدول رقم )
المنطقة الشمالية تضم أكبر عدد من المؤسسات الصغيرة والمتوسطة  ولكن بنسب متفاوتة، حيث نلاحظ أن

وىي في تزايد مستمر مقارنة بالسنوات  1022% في السداسي الأول من سنة 20الخاصة، بنسبة تقارب 
%، وبالعودة إلى الجدول نجد أنيا 12.22السابقة، لتأتي في المرتبة الثانية منطقة اليضاب العميا بنسبة تفوق 

، واستمرت في 1022لتعد لترتفع من جديد في السنة التي تمييا وىي سنة  1026ت خلال سنة تراجع
، أما الجنوب الجزائري فيأتي 1022مؤسسة في السداسي الأول لـسنة  218232الارتفاع حتى وصمت إلى 

سطة % من مجموع المؤسسات الصغيرة والمتو 9مؤسسة أي حوالي  00902في المرتبة الأخيرة ويضم  سوى 
الخاصة، وىذه النسبة جعمتيا تتذيل الترتيب وىذا راجع إلى ضعف التنمية بمنطقة الجنوب بصفة عامة 

 وانخفاض الكثافة السكانية بصفة خاصة.
 
 

                                           
 .: يضم كلا من الجنوب والجنوب الكبيرالجنوب -*

 المجموع *الجنوب اليضاب العميا الشمال الجيات         السنوات
2111 236281 90021 13121 214311 
2112 222260 92333 19000 241411 
2113 286296 83602 62000 126132 
2114 100902 200090 62830 115412 
2161 128120 21660 62222 114164 
2166 161332 228223 68802 146216 
2162 129890 219623 21923 121662 
2161 623632 201066 20022 154161 
2161 622200 209821 26321 141434 
2165 632230 2222223 20088 521325 
2161 200320 210383 28080 525411 
2162 220121 218232 00902 545361 



 رـــــــــــــــــــــــــــر في الجزائـــــــــــــال المخاطــــوق رأس المـــــر ســــــــــــــات تطويـــــــــــــــــــــــمتطلب                         :ثلالفصل الثا  

~ 999 ~ 
 

 المطمب الثاني: مساىمة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في تنمية الاقتصاد في الجزائر
التطور الممموس في ديناميكية وتعداد المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في السنوات الأخيرة، أكد  إن

 وبدون شك بأنيا تمعب دورًا رياديًا في تحقيق التنمية في الجزائر ومكانة ىامة في سياسة الإنعاش الاقتصادي   
 ت قميمة أن تحقق نتائج إيجابية فيالتي انطمقت فييا الجزائر منذ مطمع الثمانينات، حيث استطاعت في سنوا

مجال ترقية النشاط الاقتصادي سواء عمى المستوى الكمي أو الجزئي، وذلك من خلال إبراز مساىمتيا في 
 زيادة معدلات التشغيل وخمق قيمة مضافة وزيادة الصادرات خارج قطاع المحروقات.

 أولا: مساىمة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في قطاع التشغيل
تعتبر المؤسسات الصغيرة والمتوسطة من أىم القطاعات الاقتصادية الخالقة والموفِّرة لمناصب الشغل، 
فيي تتمَّيز بديناميكية فائقة في توفير مناصب العمل وامتصاص البطالة بالمقارنة مع المؤسسات الكبرى، من 

لبطالة تكون المؤسسات الصغيرة خلال خمق استثمارات ومشاريع جديدة خاصة ناجحة، ومع ازدياد معدلات ا
والمتوسطة ىي الأقدر عمى القضاء عمى جانب كبير من البطالة، وىذا ما دفع بالحكومة الجزائرية مؤخرا 
وجعميا تتجو نحو تفعيل دور قطاعيا )المؤسسات الصغيرة والمتوسطة( من أجل تحقيق ذلك اليدف الرئيسي، 

عمميات إعادة الييكمة وتصفية المؤسسات العمومية والتي  خاصة والتي تفاقمت عند تسريح العمال جراء
مازالت آثارىا تمتد حتى الآن. ولمتعرف عمى حجم المساىمة التي تقدميا المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في 

حداث مناصب الشغل نعرض الجدول التالي  :مجال توفير وا 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 رـــــــــــــــــــــــــــر في الجزائـــــــــــــال المخاطــــوق رأس المـــــر ســــــــــــــات تطويـــــــــــــــــــــــمتطلب                         :ثلالفصل الثا  

~ 999 ~ 
 

ح بيا حسب طبيعة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة (: تطور مناصب الشغل المصر 11-11الجدول رقم )
 (.2162إلى غاية السداسي الأول لسنة  2111خلال الفترة )

طبيعة المؤسسات 
 الصغيرة والمتوسطة

المجموع  المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الخاصة
 الجزئي

 المجموع المؤسسات والمتوسطة العمومية

 أرباب المؤسسات الإجراء
 2068306 32332 822820 138903 209263 العدد 2111

% 39.21 10.80 82.02 0.86 200 
 2211218 02223 2032896 186823 222062 العدد 2112

% 39.22 13.80 82.82 0.08 200 
 2190908 01293 2166026 681026 922030 العدد 2113

% 30.22 60.28 80.98 2.22 200 
 2023092 02360 22828228 093806 809023 العدد 2114

% 09.22 62.80 83.33 6.62 200 
 2310393 29303 2022060 329020 809020 العدد 2161

% 09.83 69.00 82 6 200 
 2212282 29093 2323222 309262 2022622 العدد 2166

% 08 69.12 82.12 1.28 200 
 2929222 22620 2900221 222120 2098232 العدد 2162

% 09.80 69.28 82.22 1.03 200 
 1002981 29103 28006363 222108 2223622 العدد 2161

% 09.80 69.28 82.22 1.03 200 
 1202616 23032 1220330 902022 2108202 العدد 2161

% 09.62 68.22 82.92 1.23 200 
 1622010 26212 1612186 862062 2686103 العدد 2165

% 09.20 68.20 89.23 2.92 200 
 1020389 18012 1022322 2011162 2298226 العدد 2161

% 09.31 20.16 89.93 2.22 200 
 1302809 16328 1029128 2030198 2022880 العدد 2162

% 09.62 20.20 88.08 0.82 200 
 من إعداد الطالبتين بالاعتماد عمى:  المصدر:

رسالة دكتوراه،  للإقراض الملائمة لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة )دراسة حالة الجزائر(،البدائل التمويمية رامي حريد،  -
تخصص اقتصاديات النقود والبنوك والأسواق المالية، كمية عموم الاقتصادية والتجارية وعموم التسيير، جامعة محمد خيضر، 

 .112، ص: 1020-1022بسكرة،  
، لمسنوات وزارة الصناعة، المؤسسات الصغيرة والمتوسطة وترقية الاستثمارالمعمومات الإحصائية الصادرة عن  نشرية -

 .1022إلى نوفمبر  1021
( الدور المتزايد لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة في 00-06نلاحظ من خلال قراءة معطيات الجدول )

التي تم استحداثيا من طرف ىذه المؤسسات إلى تشغيل الأيادي العاممة، حيث وصل عدد مناصب الشغل 



 رـــــــــــــــــــــــــــر في الجزائـــــــــــــال المخاطــــوق رأس المـــــر ســــــــــــــات تطويـــــــــــــــــــــــمتطلب                         :ثلالفصل الثا  

~ 999 ~ 
 

ىو في ارتفاع محسوس مقارنة بمناصب الشغل  1022منصبا في نياية السداسي الأول لـسنة  1302809
منصب، حيث احتمت فييا المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الخاصة  2068306والتي تقدر بـ 1003في سنة 

صب الشغل، وترجع زيادة عدد مناصب الشغل التي توفرىا % من منا82.22حصة الأسد والتي بمغت نسبة 
ىذه المؤسسات إلى زيادة عدد المؤسسات من سنة لأخرى، وىذه الزيادة جد معتبرة تجعل من المؤسسات 

 الصغيرة والمتوسطة الخاصة محور اىتمام ودعم. في حين تعرف مساىمة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة 
إلى غاية السداسي الأول  1003تراجعًا مستمرًا طوال الفترة الممتدة من سنة العمومية في عممية التشغيل 

منصب شغل وأصبحت في السداسي الأول لسنة  32332بـ 1003، حيث كانت تقدر في سنة 1022لسنة 
، وىذا التناقص المستمر يرجع أساسا لمسياسة المنتيجة من طرف السمطات الجزائرية 16328تقدر بـ  1022

ت اىتماميا من القطاع العام إلى القطاع الخاص وكذا بث وتطوير روح المقاولة إضافة إلى التي حول
 خوصصة القطاع العام.

 ثانيا: مساىمة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في خمق القيمة المضافة
تعرف القيمة المضافة عمى أنيا المؤشر الأساسي لخمق الثروة التي يحققيا القطاع بشكل عام، وفي 
ىذا الصدد يساىم القطاع الخاص ممثلا بالمؤسسات الصغيرة والمتوسطة بنسب جد معتبرة في تحقيق القيمة 

 (.02-06مما يبينو الجدول )المضافة مقارنة بالقطاع العام والتي عرفت ارتفاعًا متزايدا طوال فترة الدراسة مث
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 .(2165إلى  2111خمق القيمة المضافة خلال الفترة ) طة في(: تطور مساىمة المؤسسات الصغيرة والمتوس12-11الجدول رقم )
 .مميار دينار جزائري قيمة:ال                                                                                                                

 2165 2161 2161 2162 2166 2161 2114 2113 2112 2111 الطابع القانوني
خاص  الزراعة

عام 
 المجموع

638.63 

1.30 

641.24 

701.03 

3.16 

704.19 

708.17 

3.58 

711.75 

924.99 

1.38 

926.37 

1012.11 

3.08 

1015.19 

1165.91 

7.80 

1173.71 

1411.76 

9.93 

1421.69 

1612.94 

14.81 

1627.67 

1758.18 

13.31 

1771.49 

1918.67 

17.70 

1936.37 

البناء 
والأشغال 
 العمومية

خاص 
عام 

 المجموع

489.37 

120.70 

610.07 

593.09 

139.62 

732.71 

754.02 

115.97 

869.99 

871.08 

128.97 

1000.05 

1058.16 

13.59 

1071.5 

1091.04 

171.53 

1262.57 

1232.67 

178.48 

1411.15 

1344.4 

217.71 

1562.1 

1438.51 

291.68 

1562.1 

1513.60 

337.16 

1850.76 

النقل 
 والمواصلات

 خاص
عام 

 المجموع

579.80 

163.73 

743.53 

657.35 

172.72 

830.07 

700.33 

163.24 

863.57 

744.42 

169.95 

914.36 

806.01 

182.02 

988.03 

860.54 

189.23 

1049.77 

881.06 

214.21 

109527 

1209.33 

233.8 

1443.12 

1299.57 

256.5 

1443.12 

1401.42 

259.33 

1660.75 

خدمات 
 المؤسسات

 خاص
عام 

 المجموع

51.49 

12.75 

64.24 

56.60 

15.11 

71.71 

62.23 

21.81 

84.04 

77.66 

20.92 

98.58 

96.86 

25.51 

122.37 

109.50 

28.09 

137.59 

123.05 

31.32 

154.37 

139.1 

33.37 

172.47 

142.07 

53.7 

172.47 

155.20 

59.32 

214.52 

الفندقة 
 والإطعام

خاص 
عام 

 المجموع

66.20 

9.00 

75.20 

71.12 

9.63 

80.75 

80.87 

10.30 

91.18 

94.80 

10.65 

105.45 

101.36 

13.03 

114.39 

107.60 

13.83 

121.43 

114.9 

24.04 

138.94 

146.27 

27.82 

174.1 

155.49 

33.5 

212.78 

172.34 

40.44 

212.78 

الصناعة 
 الغذائية

خاص 
عام 

 المجموع

121.30 

24.72 

146.02 

127.98 

24.14 

152.13 

139.92 

24.24 

164.16 

161.55 

26.00 

187.55 

169.95 

27.58 

197.53 

199.79 

32.06 

231.85 

232.2 

33.93 

266.13 

249.17 

36.3 

285.48 

288.98 

41.71 

330.69 

307.36 

46.35 

353.71 

صناعة 
 الجمد

خاص 
عام 

 المجموع

2.22 

0.35 

2.57 

2.08 

0.30 

2.38 

2.20 

0.33 

2.53 

2.25 

0.30 

2.55 

2.29 

0.3 

2.59 

2.34 

0.26 

2.60 

2.38 

0.28 

2.66 

2.37 

0.27 

2.65 

2.55 

0.31 

2.65 

2.50 

0.28 

2.78 

التجارة 
 والتوزيع

خاص 
عام 

 المجموع

685.45 

42.92 

728.37 

776.82 

56.18 

833 

935.83 

67.37 

1003.2 

1077.75 

73.88 

1151.62 

1204.02 

75.45 

1279.47 

1358.92 

85.71 

1444.63 

1555.29 

96.25 

1651.55 

1759.6 

110.98 

1870.6 

1956.31 

113.76 

2070.07 

2126.50 

132.83 

2259.33 

.1022 مايإلى  1022لمسنوات  وزارة الصناعة، المؤسسات الصغيرة والمتوسطة وترقية الاستثمارنشرية المعمومات الإحصائية الصادرة عن ن إعداد الطالبتين بالاعتماد عمى م المصدر:



 رـــــــــــــــــــــــــــر في الجزائـــــــــــــال المخاطــــوق رأس المـــــر ســــــــــــــات تطويـــــــــــــــــــــــمتطلب                         :ثلالفصل الثا  

~ 999 ~ 
 

أن مساىمة قطاع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة  (00-06) نلاحظ من خلال معطيات الجدول رقم
في كل قطاعات النشاط الاقتصادي  ارتفاعًا مستمرًا بنسب جد معتبرة في خمق القيمة المضافة قد عرفت

التي تعمل فييا، مع سيطرة القطاع الخاص ومساىمتو بصورة محسوسة وبنسبة متزايدة في إنتاج القيمة 
مؤسسات  في أسوأ الأحوال عمى غرار %21حيث قدرت أدنى حصة لو في القطاع الخاص بـ  ،المضافة

فة لمقطاع يا من إجمالي القيمة المضالا تتجاوز حصتطابع العمومي التي تساىم بنسبة قميمة الالقطاع ذات 
في أحسن الحالات. وتختمف سيطرة القطاع الخاص في حد ذاتو من  %12بـ  نشاطات الرئيسيةالفي كل 

كعينة  المأخوذة في كل السنوات %88قطاع لآخر، حيث سجمت أعمى نسبة لو في القطاع الزراعي بـ 
 الأشغال العمومية والنقل بنسبة أقل من نسبة القطاع الزراعي.ثم تمييا قطاعات البناء و  ،لمدراسة

 مساىمة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الناتج الداخمي الخامثا: لثا
الناتج الوطني الخام مجموع الدخل الذي تحققو وسائل الإنتاج في مختمف القطاعات  مثلي

بالإضافة إلى المداخيل الآتية من الخارج كتحويلات المياجرين وغير  ،الاقتصاديات لبمد ما خلال السنة
    الكمي. للاقتصادالتنمية ذلك، ويعتبر أحد مؤشرات 

في زيادة الناتج تساىم المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائرية في السنوات الأخيرة بفاعمية كبيرة 
ة، لا سيما قطاع الخدمات، البناء ن القطاعات الحيويحيث نجدىا تنشط في العديد مي، الجزائر  الداخمي الخام

مدى مساىمة ىذه المؤسسات في  (02-06)رقم يوضح الجدول و  .الخوالأشغال العمومية، الصناعة.....
 .زيادة حجم الناتج الداخمي الخام خارج قطاعات المحروقات

وقات حر (: تطور الناتج الداخمي الخام لدى المؤسسات الصغيرة والمتوسطة خارج الم13-11الجدول رقم )
 .2165إلى  2111خلال الفترة 

 : مميار دينارالقيمة                                                                                       
 القانونيالطابع           

 واتالسن
 المجــــــــــــــــــــــــموع    القـــــــــــــــــــــطاع الخــــــــــــــــاص القــــــــــــــــــــطاع العــــــــــــــــــــــــــــــام

 % القيمة % القيمة
2006 704.05 20.44 2740.6 79.56 3444.11 
2007 749.86 19.2 3153.77 80.8 3903.63 
2008 760.92 17.55 3574.07 82.45 4162.02 
2009 816.8 16.41 4162.02 83.59 4978.82 
2010 827.53 15.02 4681.68 84.98 5509.21 
2011 923.34 15.23 5137.46 84.77 6060.8 
2012 793.38 12.01 5813.02 87.99 6606.404 
2013 893.24 11.7002 6741.19 88.298 7634 
2014 1187.93 13.9 7338.65 86.1 8527 
2015 1313.36 14.22 7924.51 85.78 9237.87 

وزارة الصناعة، المؤسسات الصغيرة من إعداد الطالبتين بالاعتماد عمى نشرية المعمومات الإحصائية الصادرة عن  المصدر:
 .1022إلى ماي  1020لمسنوات  ،والمتوسطة وترقية الاستثمار



 رـــــــــــــــــــــــــــر في الجزائـــــــــــــال المخاطــــوق رأس المـــــر ســــــــــــــات تطويـــــــــــــــــــــــمتطلب                         :ثلالفصل الثا  

~ 990 ~ 
 

ح أن مساىمة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الناتج و وضب (09-06) رقم بيانات الجدول تبين
والتي بمغت ما  ،المدروسةالداخمي الخام خارج قطاع المحروقات في الجزائر في تزايد مستمر طوال الفترة 

الصغيرة . حيث ساىمت المؤسسات 1022مميار دينار جزائري في السداسي الأول لسنة  8162.92قيمتو 
في السداسي  %90.29وذلك بنسبة وصمت إلى غاية ة بالحصة الأكبر في ىذه الزيادة والمتوسطة الخاص

، وىي نسبة معتبرة ينبغي المحافظة عمييا وتنميتيا، عمى عكس المؤسسات الصغيرة 1022الأول لسنة 
 من ذات السنة.  %22.11والمتوسطة العمومية والتي لم يتجاوز نسبة مساىمتيا 

 رابعا: مساىمة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في ترقية الصادرات خارج قطاع المحروقات
ضعف تواجد الجزائر في الأسواق العالمية، فحسب ما تشير إليو بعض  يبين واقع المبادلات

من حجم المبادلات  %2الإحصائيات أن حصة الصادرات الجزائرية في القارة الإفريقية بأكمميا لا تتعد 
 في حين لا تتعد نسبة الصادرات خارج %82تجارية العالمية والتي تسيطر عمييا المحروقات بنسبة تفوق ال

ويمكن توضيح مدى مساىمة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في زيادة الصادرات   1،%6المحروقات  قطاع
 خارج قطاع المحروقات من خلال الجدول التالي.

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                           
، الممتقى الدولي حول: المؤسسات الصغيرة والمتوسطة كاستراتيجية حكومية لامتصاص البطالة في الجزائر، مصطفى بالمقدم ومصطفى طويطي -1

 بوضياف،استراتيجية الحكومة في القضاء عمى البطالة وتحقيق التنمية المستدامة، كمية العموم الاقتصادية التجارية وعموم التسيير، جامعة محمد 
 .03، ص: 2011نوفمبر  16-15المسيمة، يومي 
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غاية  إلى 2114الفترة (: أىم المنتجات المصدرة خارج قطاع المحروقات خلال 14-11الجدول رقم )
 .2162السداسي الأول لسنة 

 القيمة: مميون دولار أمريكي.  
 2162 2161 2165 2161 2161 2162 2166 2161 2114 المنتوج         السنوات

الزيوت والمواد الأخرى 
 الناتجة عن تقطير الزفت

622.28 029.38 963.02 808.22 2033.22 2200.11 820.32 990.00 221.20 

 122.30 616.81 222.01 320.60 606.29 292.12 622.26 102.08 222.00 النشادر المنزوعة الماء

 212.20 162.30 228.90 119.22 121.20 102.82 130.16 162.60 2.00 سكر الشمنـــــــــــــــــــــــــــدر

 12.60 22.88 80.18 80.83 83.02 201.99 219.62 208.80 20.96 فوسفات الكالسيوم

  - -  29.12 22.90 28.00 32.21 63.23 الزنك عمى شكل خام

 23.36 12.68 12.19 06.63 69.61 63.02 68.22 21.33 20.23 الييدروجين والغازات النادرة

  - - - - - - 68.22 96.00 بقايا وفضلات حديد الزىر

 22.02 13.69 18.19 00.69 20.28 28.06 22.20 12.00 22.03 الكحول غير الحمقية

 - - -  - - - 16.02 16.96 الفحوم الحمقية

 - - - 20.66 69.61 62.26 10.21 11.62 11.60 المياه المعدنية والغازية

 - - - - - - - 28.99 23.02 الزجـــــــــــــــــــــــــــــــــاج

 - - - - - - - 28.28 2.20 الرصاص عمى شكل خام

 18.30 62.01 62.2 69.60 66.32 12.22 16.62 22.00 22.60 التمــــــــــــــــــــــــــــــــــور

 - - - - 18.28 22.92 10.66 - - الجمـــــــــــــــــــــــــــــــود

 908.38 2326.11 2922.09 1316 2826 2811 2222 2680.20 900.20 المجمــــــــــــــوع الجزئي

 452 6236 6414 2361 2615 2632 2112 6164 6111 المجــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــموع

 :من إعداد الطالبتين بالاعتماد عمى المصدر:
رسالة دكتوراه،  )دراسة حالة الجزائر(،البدائل التمويمية للإقراض الملائمة لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة رامي حريد،   -

، جامعة محمد خيضر، رتخصص اقتصاديات النقود والبنوك والأسواق المالية، كمية عموم الاقتصادية والتجارية وعموم التسيي
 .112 :ص ،1020-1022بسكرة،  

لمسنوات  ،وترقية الاستثماروزارة الصناعة، المؤسسات الصغيرة والمتوسطة نشرية المعمومات الإحصائية الصادرة عن   -
 . 1022إلى نوفمبر  1026

أن ىناك زيادة في قيمة الصادرات خارج قطاع ( 08-06ل )يتبين لنا من البيانات الواردة في الجدو 
المحروقات نتيجة لسياسة الانفتاح الاقتصادي التي انتيجتيا الجزائر، حيث انتقمت القيمة المضافة الإجمالية 

 1031. ثم إلى 1020و 1008بين سنتين  مميون دولار، ما 2328مميون دولار إلى  2033لمصادرات من 
لتعود  1026، لتنخفض سنة 1021مميون دولار في نياية سنة  1292، لتصل إلى 1022مميون دولار سنة 

مميون دولار ليعود للانخفاض من جديد في السنوات  1920للارتفاع في السنة التي تمييا حيث قدرت بـ 
صلاحات لمرفع من الكفاءةالأخ  يرة من الدراسة، وذلك عمى الرغم من تبني الحكومة الجزائرية عدة برامج وا 
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الإنتاجية والقدرة التنافسية ليذه المؤسسات وجعميا قادرة عمى المنافسة في ظل الانفتاح المنشود لاسيما في 
محروقات ىامشية ومساىمتيا ضئيمة جدًا ظل الشراكة الأوروبية الجزائرية تبقى قيمة الصادرات خارج قطاع ال

 وغير كافية، الأمر الذي يستوجب بذل جيود أكبر لمواكبة ىذا الانفتاح.

في   المطمب الثالث: المنظومة المؤسساتية لدعم وتمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة
 الجزائر

ياكل والييئات التي اعتمدت الجزائر في تدعيم المؤسسات الصغيرة والمتوسطة عمى مجموعة من الي
تسعى من خلاليا إلى إصلاح الاختلالات والمشاكل التي تقمل من كفاءة وفعالية ىذه المؤسسات في 

 الاقتصاد الوطني، ومن أىم اليياكل والييئات نجد:
 أولا: وزارة المؤسسات والصناعات الصغيرة والمتوسطة.

وزارة منتدبة مكمفة  2882من أجل ترقية المؤسسات الصغيرة والمتوسطة أنشأت الجزائر سنة 
 بالمؤسسات الصغيرة والمتوسطة ثم تحولت بدورىا إلى وزارة المؤسسات والصناعات الصغيرة والمتوسطة وفق 

 280-100م وبموجب المرسوم التنفيذي رق 02/2882.1/ 29المؤرخ في  122-82المرسوم التنفيذي رقم 
 ـ:3بـ توسعت صلاحيات ىذه الوزارة ومجالات إشرافيا وىي مكمفة 22/02/1000،2ي المؤرخ ف

 تنمية المؤسسات الصغيرة والمتوسطة وترقيتيا؛ 

 تقديم الحوافز والدعم اللازم لتطوير المؤسسات الصغيرة والمتوسطة؛ 

 تزويد المستثمرين بالمعمومات والنشرات الإحصائية اللازمة؛ 

 ي سياسة ترقية لمقطاع وتجسيد برنامج التأىيل الاقتصادية لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة.تبن 

تحولت مرة أخرى إلى وزارة  10/02/1022المؤرخ في  23-22وبموجب المرسوم التنفيذي رقم 
4الصناعة والمؤسسات الصغيرة والمتوسطة وترقية الاستثمار.

 

 حيث أنشئت تحت إدارة ىذه الوزارة مؤسسات متخصصة في ترقية المؤسسات الصغيرة والمتوسطة منيا:  

الموافق  1423ذو الحجة عام  29-06أنشأت بموجب المرسوم التنفيذي رقم  مشاتل وحاضنات الأعمال:  .6
والاستقلال ، وىي مؤسسة عمومية ذات طابع صناعي وتجاري تتمتع بالشخصية المعنوية 10/01/1006لـ

المالي وتيدف إلى مساعدة ودعم إنشاء مؤسسات التي تدخل في إطار سياسة ترقية المؤسسات الصغيرة 

                                           
 47، الجريدة الرسمية، العدد يحدد صلاحيات وزير المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، 18/07/1994المؤرخ في  211-94المرسوم التنفيذي رقم  -1

 .14، ص: 20/07/1994الصادر بتاريخ 
، الجريدة يحدّد صلاحيّات وزير المؤسّسات والصّناعات الصّغيرة والمتوسّطة، 11/07/2000المؤرخ في  190-200المرسوم التنفيذي رقم  -2

 .06، ص: 16/07/2000الصادر بتاريخ  42الرسمية، العدد
 .31ص:  ،مرجع سبق ذكرهصالح صالحي،  -3
، والمتوسّطة وترقية الاستثماريحدد صلاحيات وزير الصناعة والمؤسسات الصغيرة ، 25/01/2011المؤرخ في  16-11المرسوم التنفيذي رقم  -4

 .09، ص: 26/01/2011الصادر بتاريخ  05الجريدة الرسمية، العدد 
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والمتوسطة، وتعتبر من اليياكل المساعدة لنشاط رأس مال المخاطر في الجزائر، توضع تحت وزارة الصناعة 
 ومراقبة المؤسسات حديثة النشأة لمدةوالمؤسسات الصغيرة والمتوسطة، ميمتيا الأساسية استقبال واحتضان 

يجار المحلات، رشادات خاصة وشراء وا  ة وتتوزع عبر عدة ولايات كما تمت برمج 1معينة، وتقديم الخدمات وا 
  2وتأخذ أحد الأشكال التالية:( 01و 02العديد منيا )الممحق رقم 

 ىيكل دعم يتكفل بحاممي المشاريع في قطاع الخدمات؛ ىيالمحضنة: 1.1 

 ىي ىيكل دعم يتكفل بحاممي المشاريع في قطاع الصناعة الصغيرة والمين الحرفية؛ ورشة ربط:2.1 

 وىي ىيكل دعم يتكفل بحاممي المشاريع المنتمين إلى ميدان البحث. نزل المؤسسات:3.1  

الموافق لـ  2216ذي الحجة عام  12المؤرخ في  28-06المرسوم التنفيذي رقم مراكز التسييل:  .2
، وىو مؤسسة عمومية ذات طابع إداري تتمتع بالشخصية المعنوية والاستقلال المالي،  10/03/1006

توضع تحت وصاية وزارة الصناعة والمؤسسات الصغيرة والمتوسطة وترقية الاستثمار وىي تسعى إلى تطوير 
دي الوطني النسيج الاقتصادي المحمي ومرافقة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة عمى الاندماج الاقتصا

 وتعتبر ىي أيضا من اليياكل المساعدة لنشاط رأس المال المخاطر في الجزائر. 3والدولي،
مركز تسييل موزعة عمى مناطق مختمفة من البلاد، تم إنشاؤىا كميا  22يوجد  حاليا عمى المستوى الوطني 

، ويتعمق الأمر بكل 60/20/1006مؤرخة كميا بتاريخ  06/201إلى  06/698، بمراسيم تنفيذية 1006سنة 
من مركز تسييل: الشمف، الأغواط، بجاية، البميدة، الجزائر، جيجل، سطيف، سيدي بمعباس، قسنطينة، 

  4وىران، بومرداس، الوادي، تيبازة غرداية.
ىو جياز استشاري يكم ف بترقية المجمس الوطني الاستثماري لترقية المؤسسات الصغيرة والمتوسطة:  .1

بين المؤس سات الصغيرة والمتوسطة وجمعياتيم المينية من جية، والسمطات العمومية من  الحوار والتشاور
 5جية أخرى، وىو يتمتع بالشخصية المعنوية والاستقلال المالي ومن ميامو:

  ضمان الحوار الدائم والتشاور بين السمطات والشركاء الاجتماعيين بما يسمح بإعداد سياسات
 اع؛واستراتيجيات لتطوير القط

  تشجيع وترقية إنشاء الجمعيات المينية وجمع المعمومات المتعمقة بمنظمات أرباب العمل والجمعيات
 المينية.

 
                                           

1
 - http://www.dipmepi47.dz/in dex.php/centre-de- Facilitation )le 06/03/2018 à 12h45min). 

، الجريدة الرسمية، العدد ون الأساسيّ لمشاتل المؤسّساتيتضمّن القان، 25/02/2003المؤرخ في  78-03من المرسوم التنفيذي رقم  02المادة  -2
 . 14، ص: 26/06/2003الصادر بتاريخ  13

3
 - http://dipmepi47.dz/index.php/centre-de-Facilitation (le 06/03/2018 à 14h32min). 

 67، الجريدة الرسمية، العدد نشاء مراكز التسييلإالمتضمنة ، 30/10/2003( المؤرخة في 402-03إلى  389-03المراسيم التنفيذية )من  -4
 .30-21، ص ص: 05/11/2003الصادر بتاريخ 

يتضمّن إنشاء المجمس الوطني الاستشاري لترقية المؤسّسات ، 25/02/2003المؤرخ في  80-03من المرسوم التنفيذي رقم  03و 02المادتين  -5
  .22، ص: 26/02/2003الصادر بتاريخ  13ية، العدد ، الجريدة الرسمالصّغيرة والمتوسطة وتنظيمو وعممو
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 ANDPME* ثانيا: الوكالة الوطنية لتطوير المؤسسات الصغيرة والمتوسطة
 ، وىي مؤسسة عمومية2005ماي  03المؤرخ في  165-05أنشأت بموجب المرسوم التنفيذي رقم 

طابع إداري تتمتع بالشخصية المعنوية والاستقلال المالي، توضع تحت وصاية وزارة  الصناعة ذات 
والمؤسسات الصغيرة والمتوسطة وترقية الاستثمار ومن ميامو القيام بإعادة تأىيل المؤسسات الصغيرة 

 1والمتوسطة ومتابعتيا وتقديم الخبرة والاستشارة لأصحاب المؤسسات.
 قية المؤسسات الصغيرة والمتوسطةمتخصصة في دعم وتر : الييئات الثالثا
من أجل مساندة عمل وزارة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، ثم إنشاء العديد من الييئات تقوم بعدة        

 أدوار في دعم وترقية ىذا القطاع.
عم ىناك عدة وكالات متخصصة في د :والمتوسطة الوكالات المتخصصة في دعم المؤسسات الصغيرة .1

 المؤسسات الصغيرة والمتوسطة نذكر منيا:
ثم إنشاء الوكالة الوطنية لدعم وتشغيل الشباب  :ANSEG **2اب الوكالة الوطنية لدعم وتشغيل الشب 1.1

، وىي ىيئة وطنية ذات طابع خاص 08/09/1996المؤرخ في  296-96بموجب المرسوم التنفيذي رقم 
تسعى لتشجيع كل الصيغ المؤدية لإنعاش قطاع التشغيل من  3المالي،تتمتع بالشخصية المعنوية والاستقلال 

خلال إنشاء مؤسسات مصغرة وصغيرة ومتوسطة، بالإضافة إلى ترقية ونشر الفكر المقاولاتي، ومنح إعانات 
وتوفر الوكالة صيغتين من التمويل إما تمويل ثنائي، أو  4مالية وامتيازات جبائية خلال كل مراحل المشروع.

(، أما التمويل الثلاثي فيتم بين 03والوكالة )الممحق  دثي، فالتمويل الثنائي يكون بين الطرف المستفيثلا
(. ولقد شيدت المشاريع الممولة من طرف الوكالة 04والوكالة والبنك وىو الأكثر تداولا )الممحق رقم  دالمستفي

 2017إلى غاية السداسي الأول لسنة الوطنية لدعم وتشغيل الشباب تطور وأىمية منذ تاريخ إنشاءىا 
  (.05)الممحق رقم 

***الوكالة الوطنية لتسيير القرض المصغر  2.1 
ENGEM : 22-02أنشئت بموجب المرسوم التنفيذي رقم 

، توضع الوكالة تحت سمطة رئيس الحكومة، ويتولى الوزير المكمف بالتشغيل 11/02/1002المؤرخ في 
ات الوكالة وفقا لأحكام ىذا المرسوم، وتتمت ع الوكالة بالشخصية المعنوية المتابعة العممية لمجمل نشاط

والقرض المصغر  5والاستقلال المالي مقرىا الجزائر ويمكن نقمو إلى أي مكان آخر بموجب مرسوم تنفيذي،
يوفر خدمات مالية متماشية مع احتياجات المواطنين غير المؤىمين للاستفادة من القرض البنكي والمشكمين 

                                           
-

*
 ANDPME: Agence Nationale Développement Petites et Moyennes entreprises. 
1

 - http://www.dipmepi47.dz/index.php/andpm  )le 06/03/2018 à 14h51min). 

-
**

 ANSEG: Agence Nationale de Soutien L' Emploi des Jeunes'.   
، يتضمّن إنشاء الوكالة الوطنيّة لدعم تشغيل الشباب وتحديد 08/0/1996المؤرخ في  296-96من المرسوم التنفيذي رقم  04و 01المادة  -3

 .12، ص: 1996/ 11/10الصادر في  52، الجريدة الرسمية، العدد قانونيا الأساسيّ 
4

-  http://www.ansej.org.dz/ndex.php/Fr)le 06/03/2018 à 16h45min). 

 -
***

 ENGEM5 Agence Nationale de Gestion du Micro-crédit. 
يتضمّن إنشاء الوكالة الوطنية لتسيير القرض المصغر ، 1002/ 11/02،المؤرخ في 22-02المرسوم التنفيذي رقم من  06و 01و 02المادة   -5

  . 09: ، ص02/1002/ 10الصادر بتاريخ  03الجريدة الر سمي ة، العدد ، وتحديد قانونيا الأساسي
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وتسعى الوكالة  1أساسا من فئة الأشخاص بدون دخل و/ أو الدخل الضعيف غير المستقر وغير المنتظم.
الصغيرة وذلك بعدما عرف الاقتصاد نسبة لجمب أكبر عدد من العملاء لمساعدتيم في استكمال مشاريعيم 

عالية من البطالة، والقروض الممنوحة من طرف الوكالة شممت جميع القطاعات وكمتا الجنسين )الممحق رقم 
03.) 

 يمي: نذكر منيا ما دعم المؤسسات الصغيرة والمتوسطة: الصناديق المتخصصة في2.

*طة صندوق ضمان القروض لممؤسسات الصغيرة والمتوس1.2 
FGAR:  تم إنشاء صندوق ضمان

/ 22/22الصادرة في  626-01القروض لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة بموجب المرسوم التنفيذي رقم 
مميار دينار جزائري تطبيقا لمقانون التوجييي لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة.  02، برأس مال قدره 1001

ابع إداري، تتمت ع بالشخصية المعنوية والاستقلال كمؤسسة عمومية ذات ط 1002حيث بدأ نشاطو في مارس 
المالي. كما يندرج  ضمن الفعالية الاقتصادية والاستخدام الأمثل لمموارد العمومية، وذلك بتحويل دور الدولة 

لمقروض المقدمة لقطاع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، الأمر الذي أدى إلى  للأموال إلى ضامنةمن مانحة 
ويستحوذ قطاع الصناعة عمى أكبر  2الضمانات الضرورية لمحصول عمى القروض البنكية،معالجة مشكل 

عدد من الضمانات الممنوحة من طرف ىذا الصندوق ويميو قطاع البناء والأشغال العمومية وباقي القطاعات 
 (.02الممحق رقم )

**ستثمارات الصغيرة والمتوسطة الاصندوق ضمان قروض 2.2 
CGCI-PME:  إنشاء صندوق ضمان تم

/ 28/02المؤرخ في  02قروض الاستثمارات لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة بموجب المرسوم الرئاسي رقم 
، ييدف إلى ضمان تسديد القروض البنكية التي تستفيد 3، والصندوق شركة ذات أسيم مقرىا الجزائر1002

المنتجة لمسمع والخدمات المتعمقة بإنشاء منيا المؤسسات الصغيرة والمتوسطة بعنوان تمويل الاستثمارات 
، 4( مميون دينار00تجييزات المؤسسة وتوسيعيا وتجديدىا، ومستوى أقصى لمقروض القابمة لضمان خمسين)

بالنسبة لمقروض الممنوحة عند إنشاء مؤسسة صغيرة  %00حيث يمنح ضمانات تصل بنسبة إلى 
  5أعلاه. 20في المادة  المحددةفي الحالات الأخرى  %30ومتوسطة، وبنسبة 

                                           
الصادر  06، الجريدة الرسمية، العدد يتعمّق بجياز القرض المصغرـ، 22/01/2004المؤرخ في  13-04من المرسوم الرئاسي رقم  01المادة  -1

 .03، ص: 25/01/2004بتاريخ 
-

*
 FGAR5 Fonds de Garantie des Crédits Aux PME. 
2

 - http://www.Fgar.dz )le 06/03/2018 à 22h48min). 

-
**

  FGAR: Fonds de Garantie Crédits aux PME.  
يتضمن القانون الأساسي لصندوق ضمان قروض ، 19/04/2004المؤرخ في  134-04من المرسوم الرئاسي رقم  03و 02و 01المادة  -3

 .31-30 :،  ص ص2004/ 04/ 28الصادر بتاريخ  27الجريدة الرسمية، العدد  ،المؤسسات الصغيرة والمتوسطةاستثمارات 
 31، ص: 04/2004/ 28الصادر بتاريخ  27(، الجريدة الرسمية، العدد 134-04، من نفس المرسوم الرئاسي رقم )4المادة  -4
 .31، ص: 2004/ 28/04، الصادر بتاريخ 27ة، العدد (، الجريدة الرسمي134-04، من نفس المرسوم )13المادة -5
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، فإن صندوق ضمان قروض FGARعمى غرار صندوق ضمان قروض المؤسسات الصغيرة والمتوسطة 
يعتبر نشاطو ضعيفًا جدًا وعدد الضمانات  CGCI-PMEاستثمارات المؤسسات الصغيرة والمتوسطة 

 (.09الممنوحة من طرفو قميل ولم يصل إلى المستوى المطموب بعد )الممحق رقم 
عمى الرغم من مساعي الدولة في إطار زيادة دور المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، إلا أن القطاع لا 
يزال يعني العديد من العراقيل والتحديات خاصة المشاكل المالية التي تواجو نشأة ونمو المؤسسات الصغيرة 

ن العشرة معوقات لتنمية وترقية والمتوسطة في الجزائر، حيث يصنفيا البنك الدولي في المرتبة الأولى من بي
 ( يوضح ذلك.01-06المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، والشكل رقم )

 (: العشرة معوقات الأولى لتنمية وترقية المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر11-11الشكل رقم)
 %النسبة:                                                                                           

 
الممتقى الدولي السادس ، عوائق الاستثمار في المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائررابح خوني، رامي حريد، المصدر: 

فيفري  16و 11عشر حول: الضمانات القانونية للاستثمار في الدول المغاربية، جامعة محمد خيضر، بسكرة، الجزائر، يومي 
 .613: ، ص1023

نلاحظ  من خلال الشكل البياني أعلاه أن تمك المعوقات تؤثر بشكل كبير عمى دخول رؤوس الأموال 
من  %10.20الأجنبية وخمق المؤسسات في الجزائر، وتمثل إشكالية التمويل أىميا، حيث تمثل نسبة 
كي أشكال أخرى إجمالي معوقات نشأة ونمو المؤسسات الصغيرة والمتوسطة. وقد تأكد عوائق التمويل البن

مؤسسة في  300دراسة لمبنك الدولي شممت  أثبتتكفترة السداد وفترة الانتظار لمحصول عمى القرض وقد 
شير لممؤسسات الكبيرة وحوالي سنة بالنسبة  0.0الجزائر أن مدة الحصول عمى قرض للاستثمار تقدر ب 

  1لممؤسسات الصغيرة.
 
 

                                           
الممتقى الدولي السادس عشر حول: الضمانات القانونية  عوائق الاستثمار في المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر،، رابح خوني، رامي حريد -1

 .613: ، ص1023يفري ف 16و 11للاستثمار في الدول المغاربية، جامعة محمد خيضر، بسكرة، الجزائر، يومي 
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 المخاطر في الجزائرالمبحث الثاني: واقع تقنية رأس المال 
مسياسة المالية الجزائرية الباب أمام الخواص والشركات الأجانب لإنشاء للقد فتحت التوجييات الجديدة 

ويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائرية، وما يلاحظ مال المخاطر لتساىم في مراقبة وتمشركات رأس ال
رية بتقنية رأس المال المخاطر ويتضح ذلك من خلال وضع في الآونة الأخيرة ازدياد اىتمام السمطات الجزائ
ميا ويوجييا باعتباره عاملا ىاما لنجاح ىذا النوع من النشاط إطار قانوني وأرضية ضريبية خاص بيا ينظ

في أي بمد كان، والدليل عمى ذلك ما لاحظناه في التجربة الأمريكية واليندية وكذا تجربة الدولة المجاورة 
 عب فييم الإطار القانوني والضريبي دورا حاسما وفعالا في نجاحيا.تونس الذي ل

لذا تطرقنا في ىذا المبحث إلى دراسة الإطار القانوني والجبائي لتقنية رأس المال المخاطر كما تناولنا أىم 
التحفيزات الممنوحة لشركات رأس المال المخاطر الجزائرية، وفي آخر المطاف نشير إلى مختمف متعاممي 

 رأس المال المخاطر في الجزائر.
 المطمب الأول: الإطار القانوني والجبائي لرأس المال المخاطر في الجزائر

 أولا: الإطار القانوني
لقد انطمقت صناعة رأس المال المخاطر دون انتظار سَنْ السمطات الجزائرية لإطار تشريعي خاص 

لمال المخاطر عمى مرحمتين، يفصل بينيما تاريخ بيا، لذا من الأفضل استعراض الإطار القانوني لرأس ا
المتعمق بنشاط مؤسسات رأس المال المخاطر، وتتمثل  22-03الذي شيد إصدار قانون رقم  12/03/1003

المرحمة الأولى ما قبل إصدار التشريعات الخاصة برأس مال المخاطر، أما المرحمة الثانية تتمثل بعد إصدار 
 التشريعات.

تميزت ىذه المرحمة بغياب إطار قانوني خاص بصناعة رأس المال  :66-11بل قانون . مرحمة ما ق6
المخاطر، حيث أن المشرع الجزائري لم ير ضرورة لوجود قانون خاص لممارسة ىذه المينة، وعمى الرغم من 
عدم وجود قانون فقد ظيرت في التسعينات أول شركة من شركات رأس المال المخاطر وىي الشركة المالية 

وذلك  مويل عن طريق رأس المال المخاطركمؤسسة مالية متخصصة في الت FINALERوربية الجزائرية الأ
، غير 12/01/2882الصادر بتاريخ  21بعد إعطاء مجمس النقد والقرض الموافقة ليا من خلال القرار رقم 

، كما أنشأت بعدىا مؤسسة أخرى تحمل اسم الشركة المالية 2880أنيا باشرت نشاطيا الفعمي سنة 
التي منحيا الموافقة المجمس الوطني لمساىمات الدولة   SOFINANCEلاستثمار، لممساىمة والتوظيفل

 ، بعد إعطائيا الموافقة أيضا من طرف بنك الجزائر1002لينطمق نشاطيا الفعمي سنة  03/02/2889في 

الجزائر كان  وفي ظل غياب الإطار القانوني التشريعي الذي يضبط نشاط شركات رأس المال المخاطر في
  22-06في إطار الأمر رقم  لزاما عمى مؤسسات رأس المال المخاطر أن تؤسس في شكل مؤسسة مالية
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الصادر بتاريخ  20-80المتعمق بالنقد والقرض المعدل لمقانون  13/09/1006الصادر بتاريخ 
22/02/2880.1 
لتحظى  1003س المال المخاطر إلى غاية منتصف انتظرت صناعة رأ :66-11ن . مرحمة ما بعد قانو2

سنة، الأمر الذي يمكن اعتباره جاء في وقت  20بإطار قانوني خاص بيا، إذ أن أول قانون عرف النور بعد 
 متأخر عمى اعتبار أنو أتى بعد كل ىذه السنوات من ظيور أول شركة رأس المال المخاطر في الجزائر

ا قد صدر ىذا القانون المنظم لنشاط رأس المال المخاطر في الجريدة الرسمية الصادر بتاريخ وعموم
الذي جاء لتنويع  2،يتعمق بشركة الرأسمال الاستثماري 22-3والمتضمنة القانون رقم  12/03/1003

لقانون إلى تحديد المنظومة التمويمية وتطوير وساطة مالية غائبة شبو كميا في الساحة الوطنية، وييدف ىذا ا
شروط ممارسة  نشاط رأس المال المخاطر من قبل شركات رأس المال المخاطر، وكذا كيفية إنشاؤىا 

وجاء  4وكيفيات تدخميا في رأس المال الجدوى ورأس المال التأسيس ورأس المال النمو والتحويل، 3وسيرىا،
المال المخاطر في شكل شركة مساىمة :" تؤسس شركة رأس يما يممنو  08و 09و 02في نفس المواد 

تخضع لمتشريع والتنظيم المعمول بيا، مع مراعاة أحكام ىذا القانون، ويحدد الرأسمال الأدنى عن طريق 
الباقية وفقا للأحكام المنصوص عمييا في  %00منو عند تاريخ تأسيس الشركة، و %00التنظيم، وتسدد 

أو خواص، سواء كانوا  نرأس المال المخاطر مستثمرين عمومييالقانون التجاري، كما يحوز رأس مال شركة 
وفرض المشرع الجزائري من خلال  5أشخاصا معنويين أو طبيعيين، وتحدد كيفية الحيازة عن طريق التنظيم"،

 يمي:   مجموعة من الضوابط عمى مؤسسات رأس المال المخاطر تتمثل فيما 22-03القانون 
 22-03أشار القانون رقم  ال شركة رأس المال المخاطر وطرق تمويميا:برأس م الضوابط المتعمقة1.2 

إلى طرق تدخل شركات رأس المال المخاطر من أجل التمويل، وذلك عن  12/03/1003الصادر بتاريخ 
طريق الاكتتاب أو اقتناء الأسيم العادية، شيادات استثمارية، سندات قابمة لمتحول إلى أسيم، حصص 

ام، جمع فئات القيم المنقولة الأخرى المماثمة لأموال خاصة، كما خول القانون لشركات الشركاء، وبوجو ع
رأس المال المخاطر تسيير ىذه القيم المنقولة وسمح ليا أيضا القيام بكل العمميات التي ليا صمة بنشاطيا 

 6والتي لا تتناف مع أىدافيا لصالح مؤسسات أخرى.
كما حصر المشرع الجزائري الشكل القانوني لشركات رأس المال المخاطر في شركات المساىمة. حيث 

بعض الضوابط المتعمقة بشركات رأس المال  13/03/1003الصادر بتاريخ  22-03تضمن القانون رقم 

                                           
الصادر بتاريخ  52، الجريدة الرسمية، العدد المتعمق بالنقد والقرض، 26/08/2003المؤرخ في  11-03من الأمر رقم  74و 73المادة  -1

 .12، ص: 27/08/2003
 .03، ص: مرجع سبق ذكره، 24/06/2006المؤرخ في  11-06القانون رقم  -2
 .04، ص: 25/06/2006الصادر بتاريخ  42(، الجريدة الرسمية، العدد 11-06نفس القانون ) من 1المادة  -3
 .04، ص: 25/06/2006الصادر بتاريخ  42(، الجريدة الرسمية، العدد 06/11من نفس القانون ) 4المادة  -4
 .04، ص: 25/06/2006تاريخ الصادر ب 42(، الجريدة الرسمية العدد 11-06من نفس القانون ) 09إلى  07المادة من  -5
 .04، ص: 25/06/2006الصادر بتاريخ  42(، الجريدة الرسمية، العدد 11-06من نفس القانون ) 06 05المادة  -6
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الأدنى  المتضمن تحديد الحد 22/01/1009الصادر بتاريخ  03-09المخاطر. لكن المرسوم التنفيذي رقم 
وضح  1لرأس مال شركات رأس المال المخاطر وكيفيات حيازتو وشروط منح رخصة الممارسة وتسجيميا،

:" يحد د رأس المال الأدنى لشركة يما يممنو عمى  00و 02و 01أكثر ىذه الضوابط، حيث نصت المواد 
يعي ولزوجتو دج(، حيث لا يجوز لشخص طب200.000.000رأس المال المخاطر بمائة مميون دينار)

( %28وأصولو وفروعو أن يحوزوا معا، بصفة مباشرة أو غير مباشرة ، أكثر من تسعة وأربعين في المائة )
من رأس ماليا، كما لا يجوز لشركة أو شركات من نفس المجموعة، أن تحوز معا، بصفة مباشرة أو غير 

 2كة.( من رأس مال الشر %28مباشرة، أكثر من تسعة وأربعين في المائة )
تخضع ممارسة نشاط رأس المال  الضوابط المتعمقة برخصة ممارسة نشاط رأس المال المخاطر:2.2 

المخاطر إلى رخصة مسبقة يسمميا الوزير المكمف بالمالية، بعد استشارة لجنة تنظيم عمميات البورصة 
وكذا الشروط المتعمقة ومراقبتيا وبنك الجزائر، وتحدد شروط منح رخصة ممارسة نشاط رأس المال المخاطر 

وسحبيا عن طريق التنظيم، وقد جاء تحديد وتفصيل المعمومات الواجب توفرىا لإنشاء ممف طمب ممارسة 
لإنشاء ممف طمب رخصة ممارسة  22/06/1008نشاط رأس المال المخاطر في القرار الوزاري المؤرخ في 

 12/03/1003القانون الصادر في  من 23إلى  22نشاط رأس المال المخاطر. كما تحدد المواد من 
المال  سشركات رأ مسيريالمتعمق بشركات رأس المال المخاطر الشروط والمقاييس الواجب توفرىا في 

المخاطر وكذا أعضاء الأجيزة التابعة ليا، حيث تضمن القانون آجال تسميم رخصة ممارسة نشاط رأس 
( يوما ابتداء من تاريخ إيداع الطمب، وكذا كيفية الطعن فييا في حالة 30المال المخاطر والمقدر بستين )

طمب من مؤسسة رأس المال بالإضافة إلى شروط سحب الرخصة سواء ب صراحة أو ضمنيا،رفض الر خصة 
بالتشريع، أو لأن الشركة لا تستوفي الشروط المحددة بالقانون، ويجب  الخطيرالمخاطر أو بسبب الإخلال 

عمى شركة رأس المال المخاطر في حالة سحب الر خصة منيا أن تتوقف فورا عن نشاطيا، ويتم حميا طبقا 
 . 3القانون التجاري، المعدل والمتمم من 29مكرر  220للأحكام المنصوص عمييا في المادة 

يوضح المتعمقة بالحصول عمى المساىمات والقروض من شركات رأس المال المخاطر:   الضوابط3.2 
والمتعمق بشركات رأس المال المخاطر  12/03/1003المؤرخ في  22-03الفصل الثالث من القانون رقم 

شركات رأس المال المخاطر والتي يمكن إجماليا مجموعة من قواعد الحصول عمى المساىمات والقروض ل
 في النقاط التالية: 

 

  
                                           

 02، الجريدة الرسمية، العدد يتعمق بشروط ممارسة نشاط شركات رأس مال الاستثماري، 11/02/2008المؤرخ في  56-08المرسوم التنفيذي رقم  -1
 .08-07، ص ص: 24/02/2008در بتاريخ الصا

 .08، ص: 24/02/2008الصادر  02(، الجريدة الرسمية، العدد56 -8من نفس المرسوم التنفيذي )رقم  05و 04و 02المادة  -2
 .05-04، ص ص:  25/06/2006الصادر بتاريخ  42(، الجريدة الرسمية، العدد11-06من نفس القانون ) 16إلى  10المواد من  -3
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  من رأس ماليا واحتياطاتيا كمساىمة  %20لا يجوز لشركات رأس مال المخاطر أن تخصص أكثر من
( من %28بأموال خاصة في مؤسسة واحدة. ولا أن تحوز أسيميا بمثل أكثر من تسعة وأربعين في المائة )

 واحدة؛ رأس مال مؤسسة 

  لا يجوز لشركات رأس المال المخاطر أن تساىم في الشركة إلا عمى أساس عقد مساىمة يتضمن مدة
 المساىمة في الاستثمار بالإضافة إلى شروط الانسحاب من تمك الشركة.

  افية،  %20لا يجوز لشركات رأس المال المخاطر الحصول عمى قروض تفوق من أمواليا الخاصة الص 
1ا أن تستعمل الأموال المقترضة لتمويل الحصول عمى مساىمات.كما لا يمكنن

 

في الفصل  13و 10و 12أما فيما يخص الرقابة عمى النشاط فقد أشار إلييا المشرع في المواد 
يمي:" تخضع شركة رأس المال المخاطر لرقابة لجنة تنظيم  الخامس من نفس القانون، وقد نصت عمييا كما

يا التي تتأكد من مطابقة نشاط الشركة للأحكام التشريعية والتنظيمية المعمول بيا، عمميات البورصة ومراقبت
 09لاسيما أحكام المواد من  16/00/2886المؤرخ في  20-86والتي خوليا إياىا المرسوم التشريعي رقم 

30إلى 
من  . وتمارس لجنة تنظيم  ومراقبة عمميات البورصة الرقابة عمى شركات رأس المال المخاطر2

حافظة السندات، الوثائق المحاسبية والمالية لنياية  والمرفقة بوضعيةخلال التقارير السداسية المتعمقة بالنشاط 
 3السنة المالية المعنية، تقارير محافظي الحسابات، وأية وثيقة ضرورية لممارسة الرقابة".

دد مقاييس  12/21/1009قرار مؤر خ في  12/21/1009بالإضافة إلى ما سبق فقد صدر بتاريخ  يح 
ما عمى منو  02و  06حيث جاء في  المادتين  4الكفاءة والاحترافية لمسيري شركة رأس المال المخاطر،

حائزين شيادة جامعية  اجب عمى رئيس مجمس الإدارة والمدير العام والإطارات المسؤولين أن يكونو : "يييم
أحد المجالات الآتية: البنوك، المالية، واقتصاد  ( سنوات في09ولدييم خبرة مينية لا تقل عن ثماني )

المؤسسات، والتحميل المالي، وتسيير المخاطر، كما يجب عمى أعضاء مجمس الإدارة أن يكونوا حائزين 
أو المالي أو ( سنوات في المجال الاقتصادي 00) شيادة جامعية ولدييم خبرة مينية لا تقل عن خمس

 5.التجاري أو القانوني
 الإطار الضريبيثانيا: 

يمعب الإطار الجبائي دورا ميما في تطوير صناعة رأس المال المخاطر في أي بمد لذلك كان لزاما 
ووضع تحفيزات ضريبية لدفع المستثمر لتوظيف أموالو في ىذا النشاط الذي  و باستمرار،عمى الدول تحسين

                                           
 . 06-05، ص ص: 25/06/2006الصادرة بتاريخ  42(، الجريدة الرسمية، العدد11-06من نفس القانون ) 20إلى  17المواد من  -1
الجريدة الرسمية،  ،يتعمق ببورصة القيم المنقولة، 23/05/1993المؤرخ في  10-93: المرسوم التشريعي رقم يمكن الإطلاع عمى لمتفصيل أكثر -2

 .04، ص: 23/05/1993بتاريخ الصادر  34العدد 
 .06، ص: 25/06/2006الصادر بتاريخ  42(، الجريدة الرسمية، العدد 11-06من نفس القانون ) 26إلى  24المواد من  -3
، الصادر 05، الجريدة الرسمية، العدد يحدّد مقاييس الكفاءة والاحترافية لمسيري شركة رأس المال الاستثماري ،27/12/2008القرار المؤرخ في  -4

 .20، ص: 21/01/2009بتاريخ 
  .20، ص: 21/01/2009، الصادر بتاريخ 05من نفس القرار السابق، الجريدة الرسمية، العدد  04و 03المادتين  -5
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فترة طويمة تمارس دون قوانين  ظمت إلا أن صناعة رأس المال المخاطر من المخاطر، مستوى عالبم سيت
ليأتي بالجديد  1020ان عمييا  انتظار قانون المالية لسنة ، وكممنوحة ليا ضريبية خاصة بيا ولا تحفيزات

حيث تضمن ىذا الأخير إعفاء مؤسسات رأس المال المخاطر من الضريبة عمى أرباح الشركات لمدة تقدر بـ 
المؤرخ بتاريخ  22-03مارسة نشاطيا، ىذه النقطة ثبتيا القانون رقم سنوات ابتداء من انطلاق م (00خمسة )

ة رأس مال المخاطر بصفة عامة فصمو السادس وكمميا بنقاط أخرى تخص صناعفي  12/03/1003
 ليو بالتفصيل في المطمب الموالي.وسوف نتطرق إ

ئري فقد أصبح ليذه عموما يمكن القول أنو وبعد طول انتظار متعاممي رأس المال المخاطر الجزا 
 عمى توظيف أمواليم فييا. تؤطرىا، ونظاما ضريبيا محفزا يشجع المستثمرينالتقنية أخيرًا قوانين خاصة بيا 

 المال المخاطر في الجزائرالمطمب الثاني: التحفيزات الممنوحة لشركات رأس  
المخاطر أساسا في التحفيزات تتمثل التحفيزات التي تقدميا الدولة الجزائرية لجذب مؤسسات رأس مال 

الجبائية )الإطار الجبائي(، وتحفيزات أخرى مرتبطة بطرق خروج ىذه المؤسسات من الاستثمارات، من أجل 
 ضمان سيولة أكبر في السوق.

 أولا: التحفيزات الجبائية
أغمب التحفيزات الجبائية  12/03/1003المؤرخ في  22-03تضمن الفصل السادس من القانون رقم 

المقدمة لشركات رأس المال المخاطر بالجزائر، والتي من شأنيا تشجيع المستثمرين عمى توظيف أمواليم في 
الصناعة، وأغمب التحفيزات الجبائية المقدمة لمؤسسات رأس المال المخاطر في الجزائر تم توضيحيا أكثر 

شروط ممارسة شركات رأس المتعمق ب 22/01/1009الصادر في  03-09من خلال المرسوم التنفيذي رقم 
المتعمق بشركات رأس المال  22-3من القانون  18و 12وقد جاء في نفس المواد  1.يالمال الاستثمار 

  2الاستثماري النقطتين التاليتين:
  إعفاء شركات رأس مال المخاطر من دفع الضريبة عمى أرباح الشركات بالنسبة لممداخيل المتأتية من

لأموال، ونواتج وفوائض قيم التنازل عن الأسيم والحصص، أما بالنسبة لبقية الأرباح، نواتج توظيف ا
، وذلك بشرط التزام الشركة بالمحافظة عمى الأموال %0المداخيل فتخضع إلى معدل منخفض بنسبة 

( سنوات تحسب من أول جانفي من السنة الموالية 00المستثمرة في المؤسسات لمدة لا تقل عن خمسة )
 تتاب أو الاقتناء.بتاريخ الاك

  إعفاء شركات رأس المال المخاطر التي تدخل في مرحمة ما قبل الإنشاء ومرحمة الإنشاء من الضريبة
( سنوات ابتداء من تاريخ نشاطيا، مع استفاءتيا من النظام الجبائي 00عمى أرباح الشركات لمدة خمسة )

 حل ىذه المؤسسة.الممنوح لشركات رأس المال المخاطر التي تدخل في بقية مرا

                                           
ممارسة  المتعمق بشروط، 2008فيفري  11المؤرخ في  56-08من المرسوم التنفيذي رقم  15إلى  12: المواد عمى الاطلاعيمكن  لمتفصيل أكثر -1

 .09، ص: 24/02/2008الصادر بتاريخ  09، الجريدة الرسمية، العدد نشاط شركات رأس مال الاستثماري
 .07-06، ص ص: 25/06/2006الصادر بتاريخ  42(، الجريدة الرسمية، العدد 11-06من نفس القانون ) 29و 27المادتين  -2
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 المتعمقة  بطرق الخروج من الاستثمارات تثانيا: التحفيزا

تمثمت ىذه التحفيزات أساسا في تعديل شروط القبول في البورصة عن طريق العرض العام عمى        
الجميور، والذي يعد الطريقة الأمثل والمفضمة بالنسبة لشركات رأس المال المخاطر والمقاولين في الجزائر، 

سات صغيرة ومتوسطة. ويجب إذ تم تقسيم المؤسسات الداخمة في البورصة إلى نوعين: مؤسسات كبيرة ومؤس
عمى المؤسسات الكبرى التي تطمب قبول سندات رأس ماليا في التداول أن يكون لدييا رأس مال محرر لا 

( دج، 200.000.000دينار ) ( دج بدل مائة مميون000.000.000تقل قيمتو عن خمسمائة مميون دينار)
 مساىم. 600مساىم بدلا من  200يقل عن  كما يجب توزيع سندات رأس المال عمى الجميور لدى عدد لا

كما يجب أن تستجيب سوق الأوراق المالية لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة بشكل أساسي لحاجات 
سوق رأس المال سوق رأس المال المخاطر وذلك من خلال إتاحة فرص أكثر للاستثمار والخروج من 

ت الصغيرة والمتوسطة كالحصول عمى التمويل حيث تمنح ىذه السوق جممة من المزايا لممؤسسا، المخاطر
المباشر المكمل لمتمويل البنكي، والحصول عمى موارد ثانية لتمويل الأصول الطويمة الأجل، بالإضافة إلى 
تقديم المشورة ومرافقة ومراقبة المؤسسة لمتأكد من التزاميا بشأن نشر المعمومات الدورية، وذلك من خلال 

  1لقميل التكمفة في البورصة.ضمان الدخول المبسط وا
 المطمب الثالث: شركات رأس المال المخاطر في الجزائر

ىذه الدراسة، يمكن القول أنو يوجد عمى الساحة الوطنية خمسة مؤسسات تمارس د تاريخ إنجاز لح
، والشركة  FWALEPنشاط رأس المال المخاطر. ويتعمق الأمر بالمالية الجزائرية الأوروبية لممساىمة 

، ASICON، الشركة السعودية للاستثمار SOFINANCE المالية للاستثمارات، المساىمة والتوظيف 
 .Maghrebinvest، المغاربية للاستثمارELDJAZAIR ISTITHMARالجزائر للاستثمار 

ولكن قبل التطرق إلى ىذه الشركات لابد من استعراض التنظيم العام لسوق رأس المال المخاطر في 
 لتوضيح مختمف المؤسسات، اليياكل والييئات المختمفة فيو.الجزائر 
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 (: تنظيم سوق رأس المال المخاطر بالجزائر11-11الشكل رقم )

 
الممتقى  ،اليياكل المرافقة والمساعدة في سوق رأس المال المخاطر بالجزائربراق محمد، بن الزاوي محمد الشريف، المصدر:  

التنظيم ومرافقة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر، جامعة قاصدي مرباح، ورقمة، الجزائر،  استراتيجياتالوطني حول: 
 .09 :ص ،1021أفريل  28و 29يومي 

 ةيمكن اعتبار المالية الجزائرية الأوروبي :FINALEP* أولا: المالية الجزائرية الأوروبية لممساىمة
بعد  2882ل الاستثماري في الجزائر، تم إنشاءىا في أفريل لممساىمة بمثابة رائد وعميد صناعة رأس الما

صدور قانون النقد والقرض الذي سمح بإنشاء مؤسسات مالية خاصة في شكل مساىمة ذات رأس مال قدر بـ 
( ىما بنك التنمية المحمية %30مميون دج، بين بنكين جزائريين عموميين يمتمكان الأغمبية ) 26.20

(BDL)   الشعبي الجزائريوالقرض  %20بـ(CPA)  ىما  %20، وشريكين أوربيين يممكان %10بـ
لينظم  %19.22بـ  (AFD)الصندوق المركزي لمتعاون الاقتصادي المسمى حاليا الوكالة الفرنسية لمتنمية 

المالية الجزائرية الأوروبية  قامت، و %22.13بـ  2880سنة  (BEI)للاستثمار  بعدىا البنك الأوروبي
، 1026مميون دج سنة  282.20، ثم إلى 1000مميون دج سنة  208.10برفع رأس ماليا إلى  لممساىمة

وتمثمت ميمة الشركة في مساعدة وترقية المؤسسات الصغيرة والمتوسطة بالمشاركة الجزائرية الأوربية في كل 
لمشاريع وتكريس مجالات النشاط الاقتصادي، وبالتالي كان اليدف من إنشاء ىذه الشركة ىو دعم وتمويل ا

إنشاء المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، وتشكيل إطار لاستيعاب ونشر تقنيات ىذه الطريقة في التمويل، وخمق 

                                           
*

 - FINALEP : Financière Algéro-européenne de Participation. 
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لدى المستثمرين أىمية ليذا التمويل عن طريق الامتيازات التي تقدميا مقارنة مع التمويل البنكي، وكذا 
يا في القطاعات الإنتاجية عمى تخطي مشكمة مساعدة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة التي تمارس نشاط

سنوات ولا  20إلى  0وتعتبر فينالب شريك نشط يتدخل في كل المراحل التمويمية لمدة تتراوح بين  1التمويل.
يخص قطاع معين بحد ذاتو، وتعطي الأولوية لممشاريع الخالقة لفرص العمل والمنتجة لمسمع والخدمات 

 2الموجية لمتصدير.
*والتوظيف  للاستثمارات، المساىمةشركة المالية ثانيا: ال

Sofinance:  المالية للاستثمارات، تعتبر الشركة
بية لممساىمة، تأسست بتاريخ و المساىمة والتوظيف حديثة النشأة مقارنة بالمالية الجزائرية الأور 

العمومية، انطمقت مميار دينار جزائري مقدم من الخزينة  00، حيث بمغ رأسماليا الإجمالي 02/02/1000
مميون  20000.000.000ارتفع رأس ماليا إلى  1022، وفي عام 08/02/1002في مباشرة نشاطيا في 

من أجل تطوير الإنتاج الوطني وتطوير منتجات مالية  دج، تم إنشائيا بناء عمى مبادرة من المجمس الوطني
عادة بع 3جديدة، ث الاقتصاد" وذلك بمساىمتيا في إعادة وجعل اليدف الأساسي ليا " المساىمة في دعم وا 

ىيكمة النسيج الصناعي العمومي، تقديم تمويلات مكيفة لممؤسسات العمومية، وتشكيل مركز لميندسة المالية 
لصالح المؤسسات العمومية في إطار خصخصتيا. كما تدخل الشركة المالية للاستثمارات، المساىمة 

سنوات لتشجيع إنشاء ونمو  00و 06بين ة لمدة تتراوح ما والتوظيف بعمميات تمويل أعمى الميزاني
  4المؤسسات.

 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                           
أوت  20مجمة الباحث الاقتصادي، جامعة  ،رأس المال المخاطر: اتجاه عالمي حديث لتمويل المؤسسات الناشئةعمية ضياف، كمال حمانة ،  -1

 . 10، ص: 2001، جوان 05، سكيكدة، الجزائر، العدد1955
 .17ص: ، مرجع سبق ذكره سحنون، سمير -2

*
- Sofinance : Société financière d'investissement, de Participation et de Placement.   

3
 - https://www.sofinance.dz )le 9/03/2018 à 21h12min).  
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ما  SOFINANCE (: المبالغ المستثمرة في شكل رأس المال المخاطر عمى مستوى15-11الشكل رقم)
 2161-2112بين 

 
 
 
 
 
 
 
 

، Sofinanceواقع نشاط رأس المال المخاطر في الشركة المالية للاستثمارات، المساىمة والتوظيف أحلام بوقفة، المصدر: 
 .120، ص: 2017، جامعة العربي بن مييدي، أم البواقي، الجزائر، جوان 01مجمة البحوث الاقتصادية، العدد 

أن التمويلات الممنوحة من طرف المؤسسة المالية في شكل  (02-06)خلال الشكل رقم  نلاحظ من
، لترتفع قيمة المبالغ المستمرة  1021إلى سنة  1002رأس المال المخاطر تتميز بالثبات تقريبا من سنة 

تتفق مع بدأ نشاط صناديق الاستثمار الولائية الستة الخاصة بـ  1021بشكل ممحوظ، وىذا راجع إلى أن سنة 
SOFINANCE ، والتي تقوم بدور المسير للأموال المعيودة إلييا من طرف الخزينة العمومية لممساىمة في

 زيادة الاستمارات المحمية وتمويميا بيذه التقنية.
*ثالثا: الشركة الجزائرية السعودية للاستثمار 

ASICOM : تأسست الشركة الجزائرية السعودية للاستثمار
، وتعد أول 1002تي الجزائر والمممكة العربية السعودية في شير أفريل بموجب الاتفاقية الموقعة بين حكوم

، ويبمغ رأس 1009مؤسسة حكومية متخصصة في رأس المال المخاطر في الجزائر بدأ نشاط الشركة سنة 
( مميارات دينار جزائري، بحيث تم اقتسام رأس المال المكتتب مناصفة بين الحكومتين عمى 09ماليا ثمانية )

 2م دفع النصف عند التأسيس، ويدير الشركة مجمس إدارة من ستة أعضاء )ثلاثة ممثمين لكل منأن يت
الممحق رقم ويتمثل غرض الشركة في تمويل الاستثمار في كل المجالات وجميع القطاعات ) 1، المساىمين(

08.) 

الجزائرية للاستثمار ىي مؤسسة : ELDJAZAIR ISTITHMARرابعا: الجزائرية للاستثمار
المؤرخ في  22-03متخصصة في رأس المال المخاطر، طابعيا القانوني ذات مساىمة، يحكميا القانون رقم 

، وقد تم تسميميا الاعتماد 19/21/1008والمتعمق بشركة رأس المال المخاطر، أنشئت في  12/03/1003
( مميار 02، يحوز رأس ماليا البالغ )22/00/1022خ من أجل بداية نشاطيا من طرف وزير المالية بتاري

والصندوق الوطني  %20بـ (BADR)دينار جزائري بنكان عموميان، يساىم فيو بنك الفلاحة والتنمية الريفية 
                                           

*
 - ASICOM5 Société Algéro-Saoudienne dèlnvestissement. 
1

- https://www.asicom.dz )le 10/03/2018 à18h30min(.  
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، يتمثل نشاطيا الرئيسي في المشاركة في رأسمال %60بنسبة  (CNEP-Banque)والاحتياط  لمتوفير
كحد أقصى( وفي جميع مراحل نموىا وأىم مياميا  %28بمساىمة أقمية ) المؤسسات الصغيرة والمتوسطة،

 1يمي: تتمثل فيما
 منح المؤسسات الصغيرة والمتوسطة منتوج مالي لمعالجة العجز في أعمى جدول ميزانية المؤسسة؛ 

 المشاركة في برنامج تأىيل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة؛ 

  البورصة(.المشاركة في تنمية الس وق المالي( 

 المغاربية للاستثمار إحدى مؤسسات المجموعة :Maghrebinvestالمغاربية للاستثمارخامسا: 
Imetegra Partners   الفرع المتخصص في رأس المال المخاطر، والذي يسير ثمانية صناديق استثمار

 موجية لشمال، وسط وغرب إفريقيا.
 صناديق المجموعة: الصندوق المغاربي لمحصص الخاصة المغربية للاستثمار ىي ىيكل تسير لآخر

2 (MPEF II) ( 00حدد بخمس ) ابرأس مال انطلاق 1003، الذي أطمق رسميا في الجزائر في نوفمبر
، وىي تقوم باستخدام الأموال الخاصة وشبو الخاصة 1009مميون يورو سنة  212مميار دج ثم ت م رفعو إلى 

الأصول وعمميات الوساطة في البورصة، ولا  رشأة الخاصة، كما تقوم بتسييلتمويل مختمف مراحل نمو المن
ينحصر مجال تدخميا في المستوى الوطني بل يتعداه ليشمل كل من تونس والمغرب، تتراوح مدة تمويميا 

 سنوات ونادرًا ما تكون أكثر من ذلك، وما يميز المغاربية للاستثمار 02و 00الذي يأخذ وضعية الأقمية بين 
نما ىي من تبحث عنيا    2.(Proactive)أنيا لا تنتظر تمقي ممفات الترشح، وا 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                           
1

- https://www.eljazair-istithmar.dz )le 10/03/2018 à 18h09min(. 
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 المال المخاطر في الجزائر سالمبحث الثالث: آليات تطوير رأ
رغم سن الدولة لإطار قانوني وضريبي خاص برأس المال المخاطر وقياميا بعدة مبادرات من شأنيا 
النيوض بيذه التقنية، إلا أن نشاط ىذه الأخيرة لا يزال ضعيفا وغير منتظم مقارنة بحجم الاقتصاد الوطني، 

صناعة رأس المال المخاطر والسبب في ذلك راجع إلى عدد من العوائق والعراقيل التي تحد من نمو وتطور 
الجزائرية، لذا حاولنا في ىذا المبحث التعرف عمى إبراز تمك العوائق والسبل الفعالة لتطوير صناعة رأس 

 المال المخاطر في الجزائر.  
 المطمب الأول: تحميل واقع تقنية رأس المال المخاطر في الجزائر

عند تحميمنا ودراستنا لنشاط رأس المال المخاطر في الجزائر يتضح لنا جميا أن ممارسة ىذه المينة لا        
تزال في بدايتيا أو أبعد مما نتصور عن البمدان المتقدمة، وذلك بسبب الصعوبات المتعددة التي تعيق 

يبية وميكانيزمات الضمان الغير المؤىمة انتشارىا وتعرقل نموىا، فبالإضافة إلى التنظيمات القانونية والضر 
وغير المناسبة لتنمية وتطوير ىذا النوع من التمويلات الحديثة، توجد قيود وعراقيل أخرى تحد من تطوير 

 رأس المال المخاطر في الجزائر نختصرىا في النقاط التالية:
 المخاطر نقائص تتعمق بالإطار القانوني وعدم ملائمتو مع طبيعة رأس المال أولا:

لعل تأخر السمطات المالية الجزائرية في وضع إطار قانوني يحكم ويضبط عمل شركات رأس المال 
المخاطر، بالإضافة إلى عدم تحديد نظام جبائي خاص بيا، كان العائق الأكبر الذي أثر سمبا عمى تطوير 

حيث بدأت أول شركة رأس المال ىذا النوع من الشركات التمويمية في الجزائر وكذا استحداث شركات جديدة، 
مزاولة نشاطيا في ظل انعدام أي تشريع قانوني أو ضريبي ينظم عمميا إلى غاية  FINALEP المخاطر

الذي طالما  22-3، ولكن مضمون القانون رقم 12/03/1003المؤرخ في  22-03صدور القانون رقم 
وجاء متضمنا لمواد لا تتلاءم مع طبيعة انتظره ميني رأس المال المخاطر، لم يكن في مستوى تطمعاتيم 

عمى أنو يجب أن تؤسس شركة رأس  22-03من القانون رقم  02المادة  رأس المال المخاطر حيث نصت
المال المخاطر في شكل شركة مساىمة في حين ىناك أشكال قانونية أخرى أكثر مرونة تعطي دفعًا قويًا 

المؤرخ في  22-03من القانون رقم  29و 22المادة إضافة إلى ذلك نجد أن  لرأس المال المخاطر.
( %20أنو لا يمكن لشركات رأس المال المخاطر توظيف أكثر من خمسة عشر في المائة ) 12/03/1003

سيما أ تمتمكالمخاطر أن من رأسماليا واحتياطاتيا في نفس الشركة، إضافة أنو لا يجوز لشركات رأس المال 
مال مؤسسة واحدة، وىذا يعني أن صاحب المنشأة  ( من رأس%28في المائة )تمثل أكثر من تسعة وأربعين 

الممولة يستحوذ عمى الحصة الأكبر والمخاطرين برأس المال سيأخذون حصة الأقمية في رأس مال 
المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، مما يشكل عائق كبير أمام المخاطرين برأس المال لأنيم يحوزون عمى أقمية 

ي مجمس الإدارة، وبالتالي لا يستطيعون مراقبة تصرفات الملاك المسير ولا التأثير عمى قراراتو لأنو المقاعد ف
 صاحب الكممة الأولى والأخيرة.
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 ثانيا: غياب التنسيق بين شركات رأس المال المخاطر واليياكل المساعدة ليا
التنسيق بين شركات رأس بين عوائق تطور نشاط رأس المال المخاطر في الجزائر نجد انعدام  من

الذي  نالمال المخاطر واليياكل المساعدة ليا، وىذا راجع إلى غياب ثقافة المقاولة لدى المستثمرين الجزائريي
يجيمون تماما كيفية عرض مشاريعيم، مما يعني عدم حصوليم عمى التوجيو اللازم الذي من المفترض أن 

 ومشاتل المؤسسات.تقدمو اليياكل المساعدة من حاضنات الأعمال 
 ثالثا: ضعف تقنيات وميكانيزمات الخروج الملائمة لرأس المال المخاطر من المؤسسات التي موليا

من أىم محددات نجاح عمميات رأس المال المخاطر، ومن أىم انشغالات المخاطر برأس المال  إن 
ضمن سيولة العممية وتحقيق قيمة قبل دخولو في رأس مال المنشأة الممولة، ىو وجود آلية ملائمة لمخروج ت

مضافة، وتوجد عدة طرق لتحقيق ذلك، أىميا: بيع جزء أو كامل الأسيم لممالك المسير أو المؤسسة القائمة 
أو مستثمر أكبر أو الدمج مع مؤسسة أخرى أو بيع جزء أو كامل الأسيم لمعامة من خلال طرح الأسيم 

طريق البورصة والذي يوصف بـ " الطريق الممكي" نظرا لآثاره  للاكتتاب العام لممرة الأولى أي الخروج عن
الإيجابية عمى الطرفين، ويعتبر ىذا التنويع في طرق التخارج غير متوفر في الجزائر، حيث يضطر 

بتمويميا إلى  االمخاطرين برأس المال عادة إلى بيع حصصيم في المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الذي قامو 
يا، الأمر الذي يجسد إشكالا حقيقيًا وكبيرًا في عمل شركات رأس المال المخاطر في الملاك المسيرين ل

الجزائر، خاصة أن نجاح مرحمة التخارج تعد من أىم مراحل التمويل عن طريق شركات رأس المال المخاطر 
دة استثمار لأنيا تسمح بتصفية المشاركات من خلال إعادة بيعيا بقيمة نقدية أكبر، الأمر الذي يسمج بإعا

 الأرباح المحققة في تمويل أعمال أخرى. 
 رابعا: غياب قاعدة قوية لمزبائن المحتممين

عادة ما تبحث شركات رأس المال المخاطر عن قاعدة زبائن تكون واسعة وقوية في نفس الوقت وتممك 
المشاريع بل تطمح  استعدادات عالية لمنمو، حيث أن ىذه الشركات لا تحبذ الاستثمار في مجموعة معينة من

إلى تنويع محفظتيا بما يضمن ليا التسيير الجيد لممخاطر، كما أن شركات رأس المال المخاطر لا تقوم 
بالاستثمار في المشاريع المتميزة والمبتكرة فحسب، بل أيضا تقوم بتمويل المشاريع التي تتسم بتنافسية كبيرة 

كن ىذا النوع من المشاريع  شبو مفقودة في الجزائر، وذلك والتي تتوفر عمى قدرات نمو مستقبمية عالية، ل
راجع إلى حقيقة مفادىا وجود فجوة واسعة جدًا بين واقع التكنولوجيا والابتكار، وما ىو مسمم بو لدى الجميع 
انعدام سياسة واضحة لمبحث العممي والتطوير سواء عمى المستوى الكمي أو المستوى الجزئي، الأمر الذي 

ى غياب نوعية الاستثمارات التي تحبذ شركات رأس المال المخاطر دعميا وتمويميا في الساحة يؤدي إل
 الجزائرية.

 خامسا: ضعف الدعم الحكومي المقدم لشركات رأس المال المخاطر
أىم العوائق التي تحد من نجاح شركات رأس المال المخاطر في الجزائر وتجعميا غير فعالة في  من

تيا في جميع دول العالم، ضعف الدعم الحكومي المقدم من طرف الدولة، فعمى الرغم من تداخلاتيا كمثيلا
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وجود بعض المبادرات في ىذا الخصوص أبرزىا منح شركات رأس المال المخاطر بعض التحفيزات الجبائية 
زات ، بالإضافة إلى التحفي12/03/1003المؤرخ في  22-03من القانون رقم  18و 12تضمنيا المواد بين 

إلا أن ىذا الدعم المقدم من طرف الحكومة الجزائرية يعتبر غير المتعمقة بطرق الخروج من الاستثمارات، 
كافي مقارنة بذلك المقدم من طرف حكومات الدول المتقدمة كالولايات المتحدة الأمريكية وبعض الدول 

 النامية.
 غياب الثقافة الاقتصادية والمالية سادسا:

شركات رأس المال المخاطر في الدول النامية بصفة عامة وفي الجزائر بصفة خاصة إن تأخر تواجد 
من العوامل القوية لغياب الثقافة المالية والاقتصادية، بالإضافة إلى تميز الاقتصاد الجزائري بأنو اقتصاد 

 الاستدانة وىذا ما تفسره عدة عوامل أىميا:
  التمويل الذاتي، ولا يتقبل أصحابيا فكرة تدخل أجنبي في معظم المنشآت الفردية والعائمية تعتمد عمى

 إدارتيا والاطلاع عمى المعمومات السرية؛

 نقص الوعي في الوسط الجزائري وعدم الفيم الجيد أو الجيل التام ليذه التقنية؛ 

 ئرية.غياب ثقافة المقاولة لدى الفرد الجزائري، وروح المغامرة والمخاطرة لدى المؤسسات المالية الجزا 

ىذه العوامل وغيرىا مثل قمة الشفافية وكذا المحسوبية تشكل عراقيل تحد وتعطل من انتشار صناعة 
رأس المال المخاطر في الجزائر، وذلك راجع لكون التمويل برأس المال المخاطر يعتمد عمى الشفافية 

ية، حيث يقدمون أرقام ومعطيات والإفصاح المالي بشكل كبير، وىذا لا نجده لدى المنشآت الممولة بيذه التقن
خاطئة فيما يتعمق برقم الأعمال والنتائج. كما أن الذىنية السائدة حاليا في الجزائر لا تعكس مستوى شركات 

 المخاطر، والتي لا تتسم بروح المغامرة في المشاريع الجديدة وذات التكنولوجيا المتقدمة والعالية المخاطر.
 رية المتخصصةسابعا: نقص في الموارد البش

صناعة رأس المال المخاطر تتطمب توافر كوادر بشرية مؤىمة ومدربة في مختمف الميادين المالية،  إن
البشرية، الاقتصادية والقانونية، الأمر الذي لا يعتبر متوفرا في الوقت الراىن بالكم والنوع الكافيين، والدليل 

اممة في الجزائر غير نشطة بشكل فعال لعدم وجود عمى ذلك ىو أن أغمب شركات رأس المال المخاطر الع
 مدراء مختصين ومدربين عمى ىذه التقنية.

 ثامنا: ندرة البيانات والمعمومات المتعمقة بنشاط رأس المال المخاطر
إن عدم توفر البيانات والمعمومات الدقيقة عن نشاط رأس المال المخاطر في الجزائر راجع في الأساس 

والتي تمعب دورا ىاما في تطوير ىذه التقنية  1ية مينية لممستثمرين برأس المال المخاطر،إلى عدم وجود جمع
التمويمية، فزيادة عمى الدور التنظيمي والرقابي ليا عمى تفعيل صناعة رأس مال المخاطر يمكن لمجمعيات 

أقوى لتحسين المينية أن تمثل متعاممي رأس المال المخاطر أمام السمطات ويكون ليا موقف تفاوضي 
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ظروف ممارسة نشاطيم، وتكون كذلك المرآة أمام المتعاممين الاقتصاديين لت عرفيم بيذه التقنية التمويمية 
 وت وعييم بمميزاتيا.

 في الاقتصاد )ماعدا الدولة( لشركات رأس المال المخاطر نتاسعا: نقص دعم الأعوان الماليي
مساىمة كل من المؤسسات المالية، المستثمرون المستقمون، شركات التأمين، صناديق المعاشات  تعتبر

)الضمان الاجتماعي في الجزائر(، البنوك، في تنمية نشاط رأس المال المخاطر في الجزائر ضعيفة جدًا، 
لا تساىم بشكل فعال فمثلا البنوك عمى الرغم من توفر كميات كبيرة من السيولة لدييا دون توظيف، فإنيا 

 في تطوير شركات رأس المال المخاطر، والجدول الآتي يوضح ذلك: 

. 2161إلى  2111(: فائض السيولة لدى البنوك الجزائرية خلال الفترة الممتدة بين 61-11الجدول رقم )
: مميار دولار في نياية المدةقيمةال                                                   

 2111 2112 2113 2114 2161 2166 2162 2161 2161 2165 2161 
 8028.8 8100.2 8222.0 2292.2 2169 2292.2 3266.0 0223.2 0232.9 2022.6 6023.0 حجم الودائع

 2802.9 2120.3 3001.8 0202.0 2183.2 6212.2 6133.2 6090.2 1322.2 1106.2 2802.2 حجم القروض

 2221.2 2810.2 1322.3 1361.8 1822.3 6009.6 1001.0 1032.2 1022.2 1626.3 2321.2 فائض السيولة

 .1023إلى  1003من إعداد الطالبتين بناء عمى التقارير الصادرة من البنك المركزي من سنة  المصدر: 

أن حجم فائض السيولة عرف نمو خلال ثلاثة سنوات الأولى  (20-06)نلاحظ من خلال الجدول رقم 
(، أما في الفترة اللاحقة فقد عرف تدنيا وىذا راجع إلى ارتفاع حجم القروض في 1009إلى  1003)من 

 بعض السنوات وانخفاضيا في سنوات أخرى، رغم كل ىذا نلاحظ وجود فائض في السيولة غير مستثمرة.
 عاشرا: غياب تدفق الصفقات الابتكارية

ة المستثمرين برأس المال عمى استقطاب مشاريع إن تطور رأس المال المخاطر يتوقف أكثر عمى قدر 
ابتكارية تحقق بيا نتائج مرتفعة، وىذا ما يخمق ديناميكية لممينة عمى المدى المتوسط والبعيد، وتشير بعض 
التقارير أن وظيفة البحث والتطوير في الجزائر جد محدودة ولا تيتم المؤسسات الصغيرة والمتوسطة بيا 

1من الناتج الوطني الخام الجزائري. %2.2و %0.0وتتراوح نفقاتيا بين 
 

 نانعدام الوعي المالي لدى المقاولين الجزائريي إحدى عشر:
إن جيل أغمب المقاولين الجزائريين بتقنيات التمويل الحديثة بصفة عامة، وبالامتيازات المرتبطة بتقنية 

بالتحفيزات التي تقدميا الحكومة من التمويل عن طريق رأس المال المخاطر بصفة خاصة، وكذا جيميم 
تسييلات لمحصول عمى العقار الصناعي وتوفير ضمانات لمقروض والتمويلات الممنوحة، يعد من أىم 
العوائق التي أخرت انتشار وتوسع نشاط شركات رأس المال المخاطر في الجزائر، الأمر الذي جعل إمكانية 

 ن المقاولين.الاستفادة من تمك المزايا محصورة في عدد م
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نستخمص مما سبق أن تجربة الجزائر في التمويل عن طريق شركات رأس المال المخاطر غير 
ناضجة وغير واضحة المعالم، وذلك نتيجة لحداثتيا من جية، ولمصعوبات الكثيرة التي يعاني منيا ىذا النوع 

 دالعمل الجاد والسميم لإيجا من الشركات التمويمية المتخصصة من جية أخرى، الأمر الذي يستدعي ضرورة
 .حمول لتفعيل ىذه التقنية لتقوم بالدور المنوط بيا في دعم وتمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة المبتكرة

 سبل دعم وتفعيل رأس المال المخاطر في الجزائر المطمب الثاني:
دىا، لذا تواجييا العديد من إن ممارسة مينة رأس المال المخاطر في الجزائر لا تزال في بداية عي       

إلى تشجيع ودعم من  مستمرةالمخاطر والكثير من العراقيل التي تحد من تطورىا، مما يجعميا بحاجة ماسة و 
نوع خاص من طرف الحكومة، وذلك بالنظر إلى أىميتيا الكبيرة في حل إشكالية تمويل المؤسسات الصغيرة 

وفي ىذا الصدد نقترح سبل  رة،المتعثو منيا الناشئة  صة تمكوالمتوسطة واستمرار بقائيا وضمان نموىا خا
لدعم وتفعيل رأس المال المخاطر حتى تتمكن ىذه الصناعة من تأدية دورىا بفعالية في تمويل المؤسسات 

 الصغيرة والمتوسطة.
 الأنظمة الملائمة لطبيعة رأس المال المخاطرتوفير الإطار القانوني و  أولا: تعديل

تمثل القوانين والتعديلات القانونية المواتية حجر الزاوية لتطوير التمويل بتقنية رأس المال المخاطر        
لبعض المواد القانونية شكل عائق  بسنوفيي الأرضية لجمب أكبر عدد من الممولين، لكن المشرع الجزائري 

يو ومن أجل النيوض بيذه أكبر حال دون تطور وازدىار صناعة رأس المال المخاطر في الجزائر، وعم
 02التقنية التمويمية في الجزائر من الأفضل إعادة إجراء إصلاحات تعديمية عمى بعض القوانين مثل المادة 

، وذلك من أجل العمل عمى خمق انسجام بين القانون المتعمق بمؤسسات رأس المال 22-03من القانون 
نوع من رى أكثر ملائمة، حيث نقترح ىنا كال تنظيمية أخالمخاطر والقانون التجاري لإثراء ىذه الأخرى بأش

لتميزه بمرونة أكثر فيما يتعمق بعدد  (SAS)شركات المساىمة والمتمثل في شركة المساىمة البسيطة 
الشركات إذ يكفي شريكين فقد لإنشائيا )مبادر ومخاطر برأس المال(، بدلا من سبعة شركاء كما تشرط شركة 

لمحصول عمى رأس المال المخاطر، كما يجب إجراء لممستثمرين ىذا لإتاحة فرص أكبر المساىمة العادية، و 
، وذلك من أجل ترك الحرية لشركات رأس المال المخاطر من 22-03من القانون  22تغيير عمى المادة 

نون من القا 29توظيف المبمغ التي ترغب في استثماره، ومراجعة نسبة المساىمة المنصوص عمييا في المادة 
وذلك بناء عمى حجم  ، حيث من الأفضل أن يترك المجال لطرفي العممية لتحديد نسبة المساىمة22-03رقم 

المخاطر الذي ينطوي عمى المشروع وبناء عمى عوامل أخرى، أو تحدد نسبة المساىمة مناصفة بينيما )أي 
 ل(.لممخاطر برأس الما %00لصاحب المنشأة و %00يمتمكان نفس نسبة المساىمة 

 يع آليات خروج رأس المال المخاطر من المؤسسات الممولةثانيا: تنو 
لخروج رأس المال المخاطر من  واستراتيجياتالتجارب الدولية إلى وجود عدة آليات  خمصت       

والمتوسطة التي قام بتمويميا ومن أىميا وأفضميا الخروج عن طريق البورصة والذي  المؤسسات الصغيرة
 بعد الجزائر وبعد أكثر من عقد ونصف من إنشاءىا، لم تتمكنيوصف بـ"الطريق الملائكي" إلا أن بورصة  
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ولعل  .عشرة بيا في اقتصاد الجزائر، حيث لم يتجاوز عدد المؤسسات المدرجة بيا من لعب الدور المنوط
الاقتداء بالدول الرائدة التي قامت بإنشاء أسواق مالية متخصصة عمى غرار ناسداك الأمريكي والأسواق 

ل المخاطر دول الأخرى، يعتبر من أىم العوامل والحمول لمنيوض بصناعة رأس الماالالجديدة في مختمف 
ي استقبال الأوراق المالية بالجزائر يكون بمثابة سوق بديل يتخصص فالجزائرية، أي أن تفعيل سوق 
عالية لتنمو خاصة تمك الممولة برأس المال المخاطر وبشروط أقل تشددا  تلممشاريع الناشئة ذات استعدادا

من بورصة الجزائر لتتناسب مع طبيعة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، حيث بإمكان ىذه السوق الجديدة أن 
دور الأول في أن تكون بديل ليا لما يتعمق الأمر بالمنشآت تمعب دورين أساسين ليذه المؤسسات، تمثل ال

 بتييئة التي لا تتوفر فييا شروط الإدراج ببورصة الجزائر، أما الدور الثاني فيتمثل في كونيا مكمل لقيامو
 المنشآت المدرجة وتكييفيا قبل انتقاليا لبورصة الجزائر.

 رلرأس المال المخاطومي ثالثا: تشجيع الدعم الحك
من أجل تفعيل صناعة رأس المال المخاطر يجب عمى الحكومة الجزائرية أن تمد يد العون ليذه        

إنشاء صناديق رأس  ل قياميا بعدة مبادرات لصالحيا مثلوأن تقف إلى جانبيا وذلك من خلاالمؤسسات 
مع ضرورة متابعتيا  ابتسييرىيا والسماح ليذه الشركات لتمويل المشاريع الصغيرة عند نشأتالمال المخاطر 

دولة إنشاء صناديق مشتركة لرأس المال مومراقبة نشاطيا بشكل دوري من طرفيا )الحكومة(، كما يمكن ل
بين القطاع العام والخاص لتمويل  2802متحدة الأمريكية عام الالمخاطر مثمما وجدت في الولايات 

وذلك لتشجيعيم عمى الاستثمار في المشاريع كشكل من أشكال الدعم  ،المؤسسات الصغيرة والمتوسطة
الصغيرة الابتكارية التي تتميز باحتمال نمو قوي. كما يجب  عمى الحكومة الجزائرية وضع سياسة ضريبية 

 .محفزة باعتبار أن المحيط الضريبي يشكل أحد المكونات الجوىرية التي تحكم تطورىا

 وتوفير كوادر بشرية مؤىمة مدربة: تفعيل دور المؤسسات البحثية والتعميمة رابعا
وذلك لكونيا تقوم بدور ميم في  ،المؤسسات أىمية كبيرة مجسدة من خلال التجربة الأمريكية ليذه

تدعيم مينة رأس المال المخاطر من خلال التعويل عمى نتائجيا واتخاذىا قرينة أولية عند اختيار المؤسسات 
التي سيجرى تمويميا، بالإضافة إلى قياميا بتصميم برامج تطويرية معينة، كما تتعيد وتمول المؤسسات 

سمحت مواردىا المالية بذلك، كما تقدم ليا يد المساعدة  في كافة  الصغيرة التي تتخصص فييا في حالة إذا
لأمر الذي يتطمب توفر الذا يجب القيام بعدة برامج من أجل تفعيميا،  لاستراتيجيةاو المجالات العينية والإدارية 

 نكوادر بشرية مؤىمة لذا يجب عمى السمطات الحكومية إنشاء معاىد متخصصة في تكوين ميندسين وتقنيي
قادرة  متخصصةلتوفير كوادر مؤىمين ومدربين عمى استثمارات رأس المال المخاطر، وذلك  ذات كفاءة عالية

 .م.أ.وعمى قيادة شركات رأس المال المخاطر نحو التطور والنجاح مثمما ىو الحال في الـ
ىو الأعمال كما يستمزم تطوير صناعة رأس المال المخاطر في الجزائر إنشاء المزيد من حاضنات  -

دراج مادة ريادة الأعمال  والتي تعتبر ىمزة وصل بين أصحاب الأفكار الريادية والمخاطرين برأس المال، وا 
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في المقررات والمناىج الدراسية بالجامعات، وبناء جسور بين الجامعة والمؤسسة الاقتصادية ورعاية أصحاب 
 1المواىب والأفكار الإبداعية.

    عمى الاستثمار في رأس المال المخاطر لماليين في الاقتصاد )ماعدا الدولة(ع الأعوان اخامسا: تشجي
المؤسسات المالية والمستثمرون المستقمون دورا كبيرا في تمويل رأس المال المخاطر، ويظير  تمعب

ذلك جميا من خلال التجربة الأمريكية حيث تمعب ملائكة الأعمال دورا بارزا في تمويل نشاط رأس المال 
ويل ىذه الشركات المخاطر لذلك يجب عمى السمطات فتح المجال لملائكة الأعمال لمبروز في الجزائر لتم

كما تمعب أيضا البنوك دورًا رياديًا في تطوير صناعة رأس المال المخاطر  )شركات رأس المال المخاطر(،
في العالم وذلك من خلال الاستثمار في صناديق رأس المال المخاطر أو إنشاء صناديق رأس المال 

( ىو غياب شبو 20-06ن خلال الجدول )المخاطر تقوم بإدارتيا بنفسيا، إلا أن ما يلاحظ في الجزائر م
كمي لدور البنوك في تنمية ىذه التقنية بالرغم من وجود فائض كبير في السيولة غير مستغل، كما أن دور 
صناديق التقاعد وشركات التأمين في تطوير صناعة رأس المال المخاطر غائب تماما عمى الساحة 

ن أجل تنشيط سوق رأس مال المخاطر في الجزائر أن تمعب الجزائرية، لذا ينبغي عمى البنوك التجارية م
الدور المرتقب منيا في دفع وتدعيم مينة رأس المال المخاطر وأن تحتل موقعا ىاما ومتميزا في ىذا المجال، 
وذلك من خلال مساىمتيا في إنشاء العديد من شركات رأس المال المخاطر أو المشاركة في تأسيسيا 

صناديق رأس المال المخاطر. كما تشجع الاستثمار  ين وصناديق التقاعد عمى تأسيستأموتشجيع شركات ال
في مؤسسات رأس المال المخاطر التي تتولى تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الخاصة مثل المنشأ في 

 .2882فنمندا سنة 
 ا: إنشاء جمعية مينية لممستثمرينسادس

ل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر، يمزم إنشاء دور رأس المال المخاطر في تموي لتفعيل
جمعية مينية لممستثمرين برأس المال ترتكز ميمتيا تنظيم وتنسيق بين شركات رأس المال المخاطر العاممة 
في الجزائر، وتعمل أيضا عمى تطوير ىذه التقنية من خلال اقتراح آليات جديدة لتنميتيا، كما تيتم بالترويج 

اعة رأس المال المخاطر في الجزائر من خلال إتباع سياسات ترويجية تقوم باستخدام وسائل لقطاع صن
الإعلام السمعية والبصرية، كما تقوم بتقديم أعمال ونجاحات المينة، وىذا ما قد يحفز ويشجع أصحاب 

 الأفكار الإبداعية والمشروعات الابتكارية من الإقبال عمى ىذا النوع من التمويل. 
 ا: ضمان التمويل المقدم من شركات رأس المال المخاطرسابع
في معظم الدول تتدخل الدولة إيجابيا لصالح المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الناشئة بصفة عامة        

ولصالح شركات رأس المال المخاطر بصفة خاصة، وذلك من خلال ضمان التمويل المقدم إلى المؤسسات 
طر مرتفعة، حيث أن الحكومة ىي من تتحمل خسارة شركات رأس المال الناشئة التي تكون ذات مخا

                                           
 .275ص:  ،مرجع سبق ذكره رامي حريد، -1
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المخاطر، الأمر الذي يعمل عمى زيادة العائد المتوقع لممستثمرين الممولين وذلك عن طريق استحداث وتفعيل 
صناديق ضمان القروض لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة التي تنتشر في كثير من دول العالم، ولكن ما 

لجزائر غياب تام لمثل تمك الآليات التي من شأنيا تشجيع المخاطرين برأس المال عمى توسيع يلاحظ في ا
 محافظيم الاستثمارية بتمويل أكبر عدد ممكن من المؤسسات الصغيرة والمتوسطة.

نجاح منظومة  استراتيجيةبعد الوقوف عمى واقع تطبيقات رأس المال المخاطر في الجزائر، نرى أن 
التمويل برأس المال المخاطر لا تقع عمى جانب عروض التمويل فقط، بل يحتاج وبلا شك إلى ب نى تحتية 
لتثمين الاختراعات التكنولوجية والابتكارات والأفكار الجديدة والإبداع كما ىو حال التجربة اليندية، إلا أن 

ا أدى إلى تعقيد دور شركات رأس المال المخاطر الجزائرية، الجزائر تعتبر دولة ناقمة ليا لا منشأ ليا وىذا م
لكبير انظرة الحكومة لدور وتصحيح لذلك ينبغي عمى الدولة أن توفر بنية تحتية كفيمة برفع حجم الابتكارات 

 الذي تمعبو الجامعة في الاقتصاد، لذا سنحاول من خلال المخطط إبراز المتطمبات الأساسية لتطوير سوق
إلى تقسيم سياسة تطوير سوق رأس المال المخاطر إلى قسمين،  ارتأينارأس المال المخاطر في الجزائر، وقد 

يمثل القسم الأول المحددات الأساسية التي من خلاليا ترتفع عروض رأس المال محميا ودوليا، بينما يقدم 
ب التمويل برأس المال المخاطر وبالتالي القسم الثاني المحددات الأساسية التي يمكن من خلاليا الرفع من طم

 .الصفقات المربحةخمق 
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 تطوير سوق رأس المال المخاطر في الجزائر استراتيجية(: 11-11الشكل رقم)

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 

  
 . الطالبتين بالاعتماد عمى المراجع المذكورة سابقا : من إعدادالمصدر

وأخيرا يمكننا القول أن تدعيم الدولة ومساىمتيا تؤدي إلى زيادة فعالية مؤسسات رأس المال المخاطر 
أيضا مساىمة الدولة دفعة قوية في مواجية الحاجات التمويمية لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة، كما تعتبر 

 نحو توسيع طاقتيا المالية كما ىو حال التجربة الأمريكية واليندية.
 مطمب الثالث: النموذج الإسلامي المقترح لمتمويل برأس المال المخاطر في الجزائرال

مع رأس المال  سلامية، إلا أنيا لم ترتبط بالتطور الاقتصادي مثل ما ىو الحالرغم قدم الصناعة الإ       
من التمويل الإسلامي  %80المخاطر، فالإبداع والابتكار في الأدوات المالية الإسلامية قميل جدا، إذ حوالي 

 الحالي عبارة عن مرابحة.

 أولا: مبادئ التمويل في الاقتصاد الإسلامي
تمول المصارف الإسلامية مشاريعيا وفق صيغ تختمف في نوعيتيا وفعاليتيا، وتتمثل ىذه الصيغ في        

التمويل بالمرابحة والتمويل بالمشاركة وثالث صيغة الإجارة، وتعتبر صيغة التمويل وفق مبدأ المشاركة والتي 

 سياسة رفع عروض رأس المال المخاطر 
 

 مرتبطة بالابتكارالسياسة زيادة طمبات التمويل 

 
 تحسين مناخ الاستثمار: .6

 توفير الاستقرار الاقتصادي؛ 

 ضبط السياسة التشريعية؛ 

 إتباع سياسة ضريبية محفزة؛ 

 .تطوير السوق المالية 
 تدريب كفاءات لتسير محافظ الاستثمار. .2
 مساىمة مختمف الصناديق )التأمين..( رفع .1

 مراكز الابتكار: تطوير .6

 حدائق التكنولوجية؛ 

 .حاضنات الأعمال 

 تأىيل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة: .2

 تعميم وتدريب القوى البشرية؛ 

 بث روح المقاولاتية؛و  إقامة دورات تدريبية؛ 

 .توظيف التكنولوجيا لخدمة الإبداع 

الترويج والدعاية لقطاع رأس المال  .1
 المخاطر.

 

 تدفق صفقات مربحة      تدفق رؤوس الأموال محمية

 المخاطرسوق رأس المال  تطوير
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دون تقاضي فائدة ثابتة مع  لذي يطمبو المتعامل منوتقوم عمى أساس تقديم المصرف الإسلامي لمتمويل ا
التي تقوم عميو  نفسوتقاسم النتائج المحتمل ربحًا أو خسارة أي المشاركة في الربح والخسارة، وىو المبدأ 

شركات رأس المال المخاطر. كما يضبط التمويل الإسلامي مجموعة من المبادئ جوىرىا الخراج بالضمان 
من الناحية الفقيية، بالإضافة إلى مبادئ أخرى منيا الالتزام  والع زْم بالغ نْمِ ولا يوجد خلاف حول ىذا

بالضوابط الشرعية في المعاملات المالية، أي اجتناب الربا والاكتناز والاستثمار في الطيبات وعدم المجوء 
الموازنة بين الحقوق والالتزامات وبين  لمصادر غير شرعية، كما يمزم التعامل الأخلاقي وىو وجوب

وتخصص  ،ر ونتائجو وىو ما يعرف بإدارة المخاطر وتحديد أعباء الاستثمار ومسؤولية كل طرفالاستثما
 نتائج الاستثمار بعقود عادلة وموضوعية.

 ثانيا: مقاربة رأس المال المخاطر من منظور إسلامي
 1المال المخاطر ثلاثة خصائص تتفق مع جوىر عقود البنوك الإسلامية ىي كالآتي: لرأس       

رأس المال المخاطر في أغمبو ممكية تشارك في الربح والخسارة، رغم أن شركات وصناديق رأس المال  إن .6
المخاطر المعاصرة ربما تستخدم أشكال أخرى لاستثمار الأموال بخلاف الممكية مثل الأوراق المالية القابمة 

رة أخرى مقاربة رأس المال لمتحويل إلى أسيم عادية، ومنيا السندات التي ىي نوع من الديون، )وبعبا
، حيث أن رأس المال المخاطر صورة لاستثمار نشط ركة عامة وبشركة العنان بشكل أخصالمخاطر بالمشا

 مبني عمى أدوات المشاركة في حقوق الممكية(.

إن رأس المال المخاطر بالتعريف وبالتطبيق يتوجو نحو تمويل المشروعات الصغيرة وذات الأفكار  .2
لتمويل في المراحل الحرجة مثل بذرة رأس المال أو التمويل الإنعاشي، وىذا يؤدي كما أثبتت الإبداعية وا

التجربة إلى نتيجتين ىامتين. الأولى القوة الاقتصادية لممجتمع، والثانية ألا تكون الأموال قاصرة عمى عدد 
 قميل من الناس، إنما تتاح فرصة الثروة والرزق لأكبر عدد من الناس.

منيم أفراد أو شركات أو صناديق، فإنيم يشترطون المشاركة  اأصحاب رأس المال المخاطر سواء كانو إن  .1
في الإدارة وفي العمل حرصا منيم عمى مساعدة ومراقبة الشركاء الذين حصموا عمى التمويل بحيث لا تحدث 
مخاطر أخلاقية أو اختيارات عكسية، بمعنى إساءة الشركاء استخدام الأموال لصالحيم عمى حساب أصحاب 

اطر وىذه الخاصية تجعل رأس المال المخاطر أقرب إلى صيغة شركة العنان ووجوب أن رأس المال المخ
 تخضع لشروطيا الشرعية.

 تطبيق المشاركة والمضاربة في مفيوم رأس المال المخاطرلثا: ثا
في الاقتصاد  ةرأس المال المخاطر في مفيومو التقميدي، قريب جدا من مفيوم اشتراك الربح والخسار 

 الشكل الموالي يوضح تطبيق العقود الإسلامية في إطار رأس المال المخاطر.الإسلامي و 
 

                                           
 161جامعة الإمارات العربية، ص:  ،رأس المال المخاطر استراتيجة مقترحة لمتعاون بين المصارف الإسلاميةمحمود عبده محمد مصطفى،  1

   http://slconf..uaeu.ac.ae/prev_conf/2007/proceeding/9.swf  .(le 11/04/2018 à 21:30) 
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 (: تطبيق العقود الإسلامية في إطار رأس المال المخاطر12-11الشكل رقم )
 
 
 
 
 
 
 
 
الممتقى الدولي الأول  ،اليندسة المالية الإسلامية: سوق رأس المال المخاطرمحمد الشريف بن زواي، محمد براق،  المصدر: 

  .20، ص: 1021فيفري  11المركز الجامعي غرداية، يوم  ورىانات المستقبل،: الواقع الاقتصاد الإسلاميحول 
مكن أن تكون عن يالمخاطر والمستثمرين من خلال الشكل يظير أن العلاقة بين مؤسسة رأس المال 

وفي حالة العلاقة  ر أو مزيج من ىذه العقود الثلاثة.طرق المضاربة المشتركة، أو المشاركة أو الوكالة بالأج
ين مؤسسة رأس المال المخاطر والمؤسسة المستفيدة من التمويل، يمكن استعمال عقد المشاركة )العنان(، ب

والذي يتضمن المساىمة في الأموال و/أو العمل والميارة و/أو السمعة، بالإضافة إلى بعض الشروط اللازمة 
ة الاستثمار التي يتم تبنييا من قبل لتكون ىذه العقود مطابقة لمشريعة الإسلامية، كطبيعة الاستثمار وطريق

 مؤسسة رأس المال المخاطر، فضلا عن الشروط والضوابط المتفق عمييا بين مؤسسة رأس المال المخاطر
 والمؤسسة المستفيدة من التمويل.

يدخل عقد الوكالة بالأجر في مفيوم رأس المال المخاطر عند لجوء مؤسسة رأس المال المخاطر إلى 
سسات خارجية حيث يكون ىؤلاء عبارة عن مختصين في القطاع المستثمر فيو، وذلك من أجل مسيرين أو مؤ 

رشاد المؤسسة المستفيدة من التمويل.  مساعدة وا 
كما يمكن استعمال عقود إسلامية أخرى، عندما تكون المؤسسة الممولة عن طريق رأس المال 

   1ارسة.المخاطر تنشط في القطاع الفلاحي، كعقود المزارعة والمغ
 رابعا: متطمبات نموذج ىندسة لسوق رأس المال المخاطر

 ،بما أن المجتمع الجزائري ىو مجتمع مسمم فإنو غالبا ما يتخوف من مشروعية مصادر التمويل
رأس المال لولتجنب ىذه الشكوك نقترح نموذج  ،ة الإسلاميةعويتبادر إلى ذىنو ىل ىي متوافقة مع الشري

فإنو يمكن تكيف  ،تفعيل ىذه التقنية في الجزائر من أجل ومن جية أخرى ،جيةالمخاطر إسلامي من 
 شرعا. اللازمةالتعديلات 

                                           
الممتقى الدولي الأول حول الاقتصاد الإسلامي:  اليندسة المالية الإسلامية: سوق رأس المال المخاطر،محمد الشريف بن زواي، محمد براق،  -1

 .15، ص: 2012فيفري  22الواقع ورىانات المستقبل، المركز الجامعي غرداية، يوم 

 مضاربة مشتركة/ مشاركة/ وكالة بالأجرة مضاربة/ مشاركة/ مزارعة/ مغارسة

 المؤسسة الممولّة عن 

 المخاطررأس المال  طريق
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ة في عمميات سوق رأس المال المخاطر غير موافقة لمشريعة الإسلامية، ستعممبعض صيغ التمويل الم
مثلا فبدل أن تمول  لكن ىناك بدائل يمكن استعماليا من طرف أصحاب رؤوس الأموال المخاطر لممسممين: 

سنوات حسب مراحل النمو فمن الأفضل أن  20سنوات أو  00 ركات رأس المخاطر المؤسسات لمدةش
 ،شركة العنان في الفقو الإسلامي إتباععند تقاسم الربح يجب ، كما أنو تستعمل صيغة المشاركة المتناقصة

باح في حالة نجاح المشروع لاسترداد فبدلا من طمب شركات رأس المال المخاطر مبالغ مرتفعة من الأر 
وأن يتم توزيع أرباح  ،من الأفضل أن يكون لكل رأس المال وعمل حصة من الربح ،حصص المخاطرين

 تووجيالوأن يكون الربح معموم المقدار  ،عمييا بين أطراف المشاركة الاتفاقالمشاركة حسب النسب التي يتم 
تكون الخسارة لمعقود عميو إذا جيل المعقود عميو فسدت الشركة وأن د الشركة باعتبار أن الربح بمثابة افست

     بقدر حصة كل شريك في رأس مال الشركة.
إذا وجد قبول مالكين لفتح مصارف  ،بإمكان سوق رأس المال المخاطر الإسلامي النمو في الجزائر

وتوفير إطارات مختصة في ىذا المجال، وبمعنى آخر  لتشاركياإسلامية تخصص نسب معتبرة من التمويل 
ينبغي أن تتضمن المساىمة بالأموال ضوابط محكمة يجب أن تحتمو المصارف الإسلامية والمؤسسة 

وىذا قد يساعد المصارف الإسلامية عمى جمب  ،المستفيدة من التمويل من أجل رفع فرص نجاح المشاريع
. كما يمكن لمبنوك رفع معروضات رأس المال المخاطر الإسلامي مما يزيد من ،قدر كافي من المدخرات

الإسلامية الناشطة في الجزائر تبني تقنية رأس المال المخاطر ولكن طبعا بعد تكيفيا مع الشريعة الإسلامية، 
 واعتبارىا شكلا من أشكال التمويل إلى جانب المرابحة والمضاربة...

 ةطمب تأىيلا خاصا وكفاءات إدارية مدربة، بما أن أنشطتو التمويميإن العمل المصرفي الإسلامي يت       
تختمف عن نشاط المصارف التقميدية، ويتم علاج ىذه المشكمة من خلال تنظيم دورات متخصصة وورشات 
عمل بالتعاون مع الييئات الدولية مثل المجمس العام لمبنوك الإسلامية ومعيد التدريب بالبنك الإسلامي 

 تطوير الكفاءات الكفيمة بدراسة ومتابعة المؤسسات الاقتصادية الممولة بالمشاركة والمضاربة.لمتنمية ل
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 خلاصة:
صغيرة والمتوسطة في الجزائر عرفت لقد تبين لنا من خلال ما ورد في ىذا الفصل أن المؤسسات ال

انطلاقة حقيقية في التسعينيات من القرن الماضي، وذلك بعد صدور ترسانة من النصوص القانونية 
كان  الاقتصادي. وقدوالتنظيمية التي تيدف إلى ترقية ىذا النوع من المؤسسات وتفعيل دورىا في النشاط 

ونممس ذلك من خلال الانتشار الكبير والمتزايد ليا عمى  عمى أرض الواقع. برزت ةلذلك عدة نتاج ايجابي
كافة التراب الوطني وفي مختمف القطاعات الاقتصادية، مم ا جعميا تضطمع بدور كبير عمى المستوى 
الاقتصادي من خلال توفير مناصب الشغل، وكذا المساىمة في  زيادة الناتج الداخمي الخام خارج 

وازن الجغرافي والقطاعي ليذه زيادة الصادرات، وذلك عمى الرغم من عدم التالمحروقات وحتى المساىمة في 
المؤسسات بحيث لا يزال معظميا متمركز في القطاعات المستيدفة من طرف الحكومة في برامجيا 
الاقتصادية، وفي الولايات الكبرى التي تشك ل أقطاب اقتصادية ىام ة. ومن جية أخرى قامت الحكومة بإنشاء 

لتمويل وترقية ىذه المؤسسات بيدف تذليل الصعوبات التي تعترض تنميتيا خاصة الصعوبات  ىيئات
التمويمية المتعمقة بالحصول عمى الأموال اللازمة من مصادر مختمفة، وقد لعبت ىذه الييئات الداعمة دورًا 

عداد المتزايدة  ليا في رياديًا في إنشاء العديد من المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، ونممس ذلك من خلال الأ
 السنوات الأخيرة في كافة أنحاء الوطن وفي شتى قطاعات النشاط الاقتصادي.

ونستخمص من خلال ىذا الفصل أيضا أنو عمى الرغم من المبادرات المتعددة التي تدل عمى الاىتمام  
المشكلات، إذ تعتبر  ، إلا أن نشاطو لا يزال ضعيف وتجابيو العديد منلدولة برأس مال المخاطر الكبير

تجربة الجزائر في مجال التمويل عن طريق ىذه التقنية جد فتية ولا زالت تخطو خطواتيا الأولى، فرغم توفر 
الأرضية القانونية والتشريعية التي تنظم سيرىا وكيفيات تأسيس شركاتيا وعمميا إلا أنيا لم تحقق بعد النتائج 

العوائق أىميا عدم ملائمة الأنظمة القانونية والجبائية مع تقنية رأس المرجوة منيا، ويرجع ذلك إلى عدد من 
المال المخاطر، كما أن نشاط رأس مال المخاطر يحتاج إلى كوادر بشرية مؤىمة ومدربة ذات اختصاص 
وخبرة بالإضافة إلى عوائق أخرى كثيرة، الأمر الذي يستدعي التدخل السريع والفعال لمدولة التي لا يجب أن 

حصر دورىا عمى منح إعفاءات وتحفيزات جبائية وغير ذلك من إنشاء ىيئات ووكالات الدعم، بل ين
يستحسن عمييا إجراء تعديلات عمى الإطار القانوني والجبائي لتقنية رأس المال المخاطر وتوفير الدعم ليا، 

بنوك والمؤسسات من خلال إنشاء صناديق رأس المال المخاطر ووضع سياسات ضريبية محفزة وتشجيع ال
المالية عمى الإكثار فييا، وبناء جسور بين الجامعة والمؤسسات الاقتصادية، وكذا إنشاء جمعية مينية 
لممستثمرين لمتنظيم والتنسيق بين شركات رأس المال المخاطر العاممة في الجزائر، وذلك بيدف تفعيل دور 

لفاعميتو الكبيرة  وقدرتو العالمية في التخفيف  رأس المال المخاطر والذي أصبح وجوده ضرورة حتمية نظرا
 مويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة.من حدة إشكالية ت
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في اقتصاديات  كتسي أىمية خاصةوالمتوسطة أكثر من السابق تالمؤسسات الصغيرة  تأصبح       
من أثر يساىم بفعالية في تحقيق أىداف التنمية  افرد بيا وما ينجم عنيوذلك بحكم المزايا التي تن ،الدول

الاقتصادية والاجتماعية، وكذا الدور الفعال في تكوين الدخل القومي، وخمق فرص عمل واسعة تساىم 
بفعالية في محاربة الفقر والبطالة وجذب المدخرات، وبالنظر إلى الدور الكبير والبديل الذي يمكن 

تجب العناية أكثر بيذا القطاع خاصة في شقو التمويمي الذي تمعبو، لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة أن 
 يعد عصب الاستمرارية بالنسبة لو في ظل قمة موارده وصغر حجم رأس مال ىذا النوع من المؤسسات.

ويمكن في ىذا الإطار المجوء إلى الصيغ التمويمية البديمة لمتمويل التقميدي باعتبارىا تسعى بالدرجة 
ىم ىذه البدائل لعل أو خصوصية المؤسسات الصغيرة والمتوسطة،  يلاءمف عممية التمويل بما الأولى لتكي

رأس المال المخاطر الذي يعتبر مصدر تمويمي مناسب ليذه المؤسسات كونو يقوم  التمويمية ىو تقنية
 عمى مبدأ المشاركة.

رأس المال المخاطر من لولقد اعتمدت الجزائر عمى ىذا المصدر التمويمي من خلال إنشاء شركات 
 أجل التخفيف من الصعوبات التي تعترض المؤسسات الصغيرة والمتوسطة.

نتائج، سمحت بتقديم  إلى عدةة قدر الإمكان بجوانبو توصمنا وبعد عرض ىذا البحث والإحاط
    عنيا. تفرعةالموذلك بعد استعراض نتائج اختيار الفرضيات المحدّدة وتقديم أىم النتائج  قتراحاتبعض الا

  اختبار صحة الفرضيات:نتائج 
 ئج اختبار الفرضيات وىي كالآتي:نتا إلىتوصمنا 

التي تواجو  المالية ىا ىل يمكن القول بأن المشاكل والمعوقاتلتي مفادوا للفرضية الأولىبالنسبة  -
أن  المؤسسات الصغيرة والمتوسطة راجع إلى الخصائص التي تمتاز بيا تعتبر صحيحة، وىذا راجع إلى

الحصول عمى الأموال اللازمة  لتمويل مختمف   المؤسسات الصغيرة والمتوسطة تواجو غالبا صعوبات في
تجعل من بعض أنواع التمويل  والتيمراحل نشأتيا وىذا بسبب الخصائص التي تتميز بيا ىذه المؤسسات 

ذ كانت متاحة من الصعب الحصول عمييا بالمقادير والشروط الملائمة وذلك بسبب  غير متاحة ليا، وا 
 الفشل فييا وعدم امتلاكيا لمضمانات الكافية. رارتفاع مخاط

اريا ييدف القائمة بأن رأس المال المخاطر يمثل نموذجا تمويميا واستثم الثانية لفرضيةا أما بخصوص -
وذلك لأن رأس المال المخاطر ىو  ،المشروعات التي تتصف بمخاطر عالية وعوائد كبيرة صحيحةلتمويل 

عبارة عن أسموب أو تقنية لتمويل المشاريع الاستثمارية، بواسطة مؤسسات أو خواص يوفرون الأموال 
تة في رأس مال المشاريع مقابل امتلاكيم لمساىمات مؤق ،والكفاءات المتخصصة في التسيير والخبرة

الناشئة عالية التكنولوجيا عادة غير مسعرة والمتضمنة لمخاطر عالية، ذلك مقابل الحصول عمى عائد 
   مرتفع نسبيا.
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والمتضمنة أن رأس المال المخاطر يعد بديلا ملائم ومناسب لتمويل للفرضية الثالثة  وبالنسبة -
مع خصائص واحتياجات تمك المؤسسات فيي صحيحة، وما المؤسسات الصغيرة والمتوسطة لأنو يتناسب 

يثبت صحتيا أنو بناء عمى ما سبق يتضح أن رأس المال المخاطر لو العديد من الخصائص والمميزات 
 التي تجعمو بديلا ملائما يتناسب مع خصائص المؤسسات الصغيرة والمتوسطة.

الصغيرة والمتوسطة باىتمام في الجزائر  ى المؤسساتوالمتمثمة في تحظ الرابعةللفرضية بالنسبة  -
بالنظر إلى الخصائص التي تميزىا والأىمية الكبيرة التي يكتسبيا ىذا النوع من المؤسسات، صحيحة وما 
يؤكد صحة الفرضية، ىو أن الجزائر أولت أىمية قصوى لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة بالنظر إلى 

سيولة الإنشاء، الضآلة النسبية لرأسماليا...الخ، وكذا  الخصائص التي تمتاز بيا ىذه المؤسسات من
الأىمية التي تكتسبيا في المجالين الاقتصادي والاجتماعي في المساىمة في النمو الاقتصادي، تنمية 
الصادرات خارج المحروقات، توفير مناصب الشغل، ويظير ىذا الاىتمام جميا  بالنظر إلى الإجراءات 

الجزائرية من خلال التحفيزات التي قدمتيا للاستثمار في ىذا المجال، بالإضافة إلى التي اتخذتيا الحكومة 
إنشاء العديد من ىياكل الدعم والمساعدة ليذه المؤسسات، وىو ما ينعكس بصورة أساسية عمى زيادة عدد 

 المؤسسات الصغيرة والمتوسطة.
ة الاقتصادية والقانونية في الجزائر مواتية بيئال يشير محتواىا إلا أنالتي  خامسةللفرضية البالنسبة أما  -

ة الاقتصادية والقانونية في البيئلتطوير سوق رأس المال المخاطر، قد تم رفضيا وذلك راجع لتوصميا أن 
 ،ست ىيكل الاقتصادبالرغم من الإصلاحات العميقة التي مغير متوفرة بالشكل المطموب وذلك  الجزائر
ال العلاقات الاقتصادية بين مختمف تز  ما وتحدد نشاط المينة، كما أن وجود منظومة تشريعية وكذا 

عمى ىذا الأساس تفتقر الجزائر لبنية مؤسسات مواتية وكافية  ،الأطراف تحكميا ىيئات تقاوم التغير
 لتطوير سوق رأس المال المخاطر.

 :النتائج المتوصل إليها 
 أىميا في مايمي:  يمكن تمخيص، لقد توصمنا من خلال ىذا البحث إلى عدة نتائج 
ع المعايير بالرغم من تعدد تعاريف ومفاىيم المؤسسات الصغيرة والمتوسطة عبر دول العالم وتنو  -

إلا أن وجود تعريف موحد ودقيق وشامل يعتبر أمرا من الصعب بموغو، ويعود المعتمد عمييا في ذلك، 
الاقتصادي من دولة إلى أخرى، واختلاف طبيعة في درجة النمو السبب في ذلك إلى التباين والاختلاف 

 ؛الدول مختف النشاطات الاقتصادية ليذه المؤسسات في
يستند عمييا في التي يمكن الاتفاق في شأن المؤسسات الصغيرة والمتوسطة عمى جممة من المعايير  -

ايير النوعية التي حجم والمعتحديد تعريف ليذه المؤسسات تجمع بين المعايير الكمية التي تعبر عن ال
 ؛عن خصائص ىذه المؤسساتتعبر 
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تعتبر المؤسسات الصغيرة والمتوسطة أساس ونواة الاقتصاديات المعاصرة، نظرًا لمساىماتيا في زيادة  -
تطوير والإبداع، النمو الاقتصادي، وىذا راجع إلى الخصائص المميزة ليا من مرونة وقدرة عمى التجديد وال

كل الاقتصاديات العالمية سواء كانت متقدمة أو نامية للاعتماد عمييا في برامجيا  وىذا ما يفسر اتجاه
 ؛الاقتصادية

المؤسسات الصغيرة والمتوسطة إلا أنيا مازالت في الوقت  االتي تتميز بي تبالرغم من الإيجابيا -
حو التطوُّر الحاضر تواجييا العديد من المشاكل والتحدّيات التي تعترض طريقيا وتعرقل مسيرتيا ن

والتنمية. ليذا تتدخل معظم الدّول بوضع آليات وىيئات لدعم ىذه المؤسسات من أجل التخفيف من حدة 
 ؛الصعوبات التي تعترضيا

يواجو تكوين المؤسسات الصغيرة والمتوسطة مشاكل عديدة أىميا المشكل التمويمي، حيث عادة ما  -
 ؛عمييا المجوء إلى مصادر أخرى لتغطية احتياجاتيا الماليةمما يحتم  ،تكون مصادرىا الداخمية غير كافية

خصوصية المؤسسات  مراعاتالعديد من البدائل التمويمية التي تسعى بالدرجة الأولى إلى  ظيرت -
الصغيرة والمتوسطة من الجانب التمويمي، ولعل أىم ىذه البدائل ىو رأس المال المخاطر والذي ظير أول 

ة الولايات المتحدة الأمريكية وبعد نجاحو في تدعيم أصحاب المشروعات الصغيرة والمتوسطفي حديثا مرة 
 ؛العالمدول مرجعية لكل وأصبح  انتشر في العديد من الدول،

بل يشارك  ،لا يقتصر عمل شركات رأس المال المخاطر عمى تقديم الدعم المالي لممشروع فحسب -
يو مساره، كما تزوده بالمعمومات اللازمة عن نشاطو وتمده أيضا في إدارة المشروع وتتدخل في توج

 ؛بالنصائح الضرورية المتعمقة بالتسيير من أجل نجاحو مقابل جزء من القيمة التي تنشئيا ىذه المؤسسات
مثال اللقد أثبت التمويل برأس المال المخاطر فعاليتو في مختمف دول العالم الذي ظير فييا، ولعل  -

الصدد ىو النجاح الكبير الذي حققتو ىضبة السيميكون بالولايات المتحدة الأمريكية، الأبرز في ىذا 
وتعتبر التجربة ىناك بمثابة النموذج الذي حاولت مختمف الدول نقمو وتقميده، كما أن سر نجاحيا ىو 

 ؛توفير إطار قانوني وضريبي فعال
مال المخاطر، حيث اتضح لنا جميا أن قدمت لنا تجارب الدول دروسا حول متطمبات نمو سوق رأس ال -

ازدىار سوق رأس المال المخاطر كان سببو اىتمام الدول الصناعية بو مبكرا عن طريق إيجاد حمول 
  ؛لتمويل المعارف الحديثة

إن الاىتمام بالمؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر حديث العيد، ويرجع إلى بداية التسعينات  -
التنمية الاقتصادية التي ركزت في  مؤسسات قبل ذلك تنمو عمى ىامش برامجال إذ ظمت تمكفقط، 

معظميا عمى الصناعات المصنعة الكبيرة والمؤسسات التابعة لمقطاع العمومي تماشيا مع المنيج 
الاقتصادي الذي اختارتو الجزائر بعد الاستقلال، فكان ينظر لنشاطيا عمى أنو ثانوي وتابع أو مكمل 

حيث لم تستفد من  ،ى ىذه المؤسسات بالعناية والاىتمام الكافيينسات الكبيرة، إذ لم تحظنشاط المؤسل
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بينت طبيعة الاختلال الييكمي للاقتصاد الجزائري، مما  تبرامج تنموية خاصة بيا، غير أن أزمة الثمانينا
عادة الاعتبار لدور المؤسسات الصغير  ة والمتوسطة وتشجيع أدى إلى إعادة ترتيب الأولويات الاقتصادية وا 

استثمار القطاع الخاص الذي أصبح ينظر إليو العنصر الفعال القادر عمى تحقيق التنمية الاقتصادية 
 ؛الشاممة

المؤسسات الصغيرة والمتوسطة تطورًا ممحوظا بعد صدور القانون التوجييي لترقية المؤسسات  تعرف -
القانون ىو خطوة في ىذا مما يدل عمى أن ، 01/01/1110المؤرخ في  01-10رقم  الصغيرة والمتوسطة

  ؛الطريق الصحيح
وذلك لمساىمتو  في  ،يحتل قطاع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة أىمية كبيرة في الاقتصاد الوطني -

لامتصاص البطالة من خلال  ، كما يشكل صمام أمانزيادة الناتج الداخمي الخام وخمق القيمة المضافة
   ؛عملالخمقو لمناصب 

من واقع الأرقام المقدمة حول المؤسسات الصغيرة والمتوسطة نجد أن المؤسسات الصغيرة والمتوسطة  -
وىذا راجع لتوفر الظروف المواتية في قطاعات دون أخرى، ومنو تحقيق  ،تتمركز حول أنشطة معينة

وذلك لتوفر  ،زائريعوائد أكبر، كما نجد أن أغمب المؤسسات الصغيرة والمتوسطة تتمركز في الشمال الج
 ؛ى إلى عدم توازن في توزيع ىذه المؤسساتدمات وىياكل قاعدية ملائمة مما أدخ
ويتجمى ذلك من خلال  ،أولت الحكومة الجزائرية اىتماما بالغا بقطاع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة -

لأصحاب المشاريع مختمف البرامج واليياكل التي أنشأت بصورة أساسية بيدف تقديم المساعدة والدعم 
 ؛الصغيرة والمتوسطة

يؤدي قطاع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة دورا حيويا في الاقتصاد الوطني، ويرجع ذلك إلى قيام  -
السمطات  الجزائرية بعدة مجيودات بيدف ترقيتو وتنميتو حيث تم إنشاء وزارة خاصة تيتم بشؤونو 

وتطور المؤشرات المدروسة حول  ،تيدف إلى تطويره وتنميتون التي بالإضافة إلى وضع العديد من القواني
قطاع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة من سنة إلى أخرى راجع بالدرجة الأولى إلى اىتمام السياسة 

 ؛الاقتصادية في الآونة الأخيرة بيذا القطاع
 ؛بيا انطمقت صناعة رأس المال المخاطر في الجزائر قبل سن الدولة لإطار تشريعي خاص -
لتحظى بإطار قانوني خاص بيا  1112صناعة رأس المال المخاطر إلى غاية منتصف سنة  انتظرت -

سنة من ظيور أول  01الأمر الذي يمكن اعتباره جاء متأخرا عمى اعتبار أن أول قانون عرف النور بعد 
 ؛شركة رأس المال المخاطر في الجزائر

تعد غير كافية بحيث لم الجيود المبذولة من طرف الدولة لإنشاء شركات رأس المال المخاطر  إن -
  ؛تتمكن بعد من القيام بالدور المنوط بيا
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يرجع سبب النقص الواضح لمخبرة في مجال تطبيق رأس المال المخاطر إلى حداثة ىذه التقنية  -
شكالية تمويل المؤسسات الإنتاجية خاصة الصغيرة كبديل فعال لحل إإلييا  الانتباهوعدم  ،التمويمية

وضعف الاعتماد عمى تكنولوجيا التطور والابتكار من طرف ىذه المؤسسات من  ،والمتوسطة من جية
 ؛جية أخرى

السمطات الجزائرية برأس المال المخاطر  اىتمامعمى الرغم من وجود بعض المبادرات التي تدل عمى  -
وبعض  كالولايات المتحدة الأمريكية لا يزال ضعيفا مقارنة بالبمدان المتقدمةفي الجزائر  إلا أن نشاطو

ويرجع ذلك في الأساس إلى تأخر سن المشرع الجزائري  ،البمدان السائرة في طريق النمو كتونس واليند
 لأطر قانونية وجبائية خاصة بو؛

  :الاقتراحات  
 عمى ما تقدم من نتائج يمكن صياغة الاقتراحات التالية:  بناء      

الرّامية لتحسين الإطار التشريعي والقانوني لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة وجعمو اصمة  المساعي مو  -
زالة العراقيل البيروقراطية وجعميا أكثر  مناسبا لمتطمبات نموىا، من خلال تسييل الإجراءات الإدارية وا 

 ؛مرونة
المزيد من التحفيزات والإعفاءات الضريبية لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة بيدف تشجيعيا عمى  منح -

 ؛جديدة تساىم في حل مشكمة البطالةمما يخمق فرص عمل  ،النمو
كمشاتل ومراكز التسييل من خلال تعزيز وتقوية ىيئات وىياكل دعم المؤسسات الصغيرة والمتوسطة  -

، بالإضافة إلى توسيع نطاقيا الجغرافي حتى تشمل زويدىا بالخبرات والكفاءاتمنحيا بنية إدارية مرنة وت
معظم نواحي الوطن وتكثيف الاتصالات بين ىذه اليياكل والجماعات المينية لأصحاب المؤسسات 

 ؛الحمول المناسبة لمشاكميا دالصغيرة والمتوسطة لموقوف عل الاحتياجات الحقيقية ليا، ومحاولة إيجا
ثقافة العمل الحر وتعزيز التوجو لدى خريجي الجامعات نحو العمل الاقتصادي والاجتماعي تنمية  -

والابتعاد عمى مفيوم الييئات والمساعدات وتعزيز الاعتماد عمى الذات ومحاولة غرس وتنمية روح 
 ؛عمى الإبداع والابتكار تساعدمناسبة توفير بيئة من خلال  ،الريادة

الفعمي بقطاع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة من خلال إدراج أيام ثقافية وتحسيسية حول  الاىتمام -
نشاء  ،المقاولة المؤسسات عمى مستوى الجامعات أو مراكز التكوين الميني أو عمى مستوى القطاعات وا 
 اعات أخرى بدل التفكير بالوظيفة؛من أجل توعية الشباب بوجود قط الثقافية

ث نشاط المؤسسات المالية التي تقدم تمويلات متخصصة تتناسب مع احتياجات بذل الجيود لبع -
المؤسسات الصغيرة والمتوسطة التمويمية، وخاصة مؤسسات رأس المال المخاطر، وذلك من خلال 
مواصمة المساعي لتحسين الإطار التشريعي ليذه التقنية، وتقديم تسييلات وامتيازات جبائية لممؤسسات 

 الذين يمجئون إلى ىذه التمويلات؛ خصصة فييا، ولممتعاممينالمالية المت



     :ـــــــــرالجزائـــــــــــ-رـــــة برأس المال المخاطـات الصغيرة والمتوسطــــــل المؤسســــــيو فرص تم  خاتمة-  
 

~ 034 ~ 
 

إنشاء شركات رأس المال المخاطر مختمطة مع شركات أجانب أو مع متعاممين من تشجيع عممية  -
 نس والمغرب( للاستفادة من خبرتيم؛بمدان المغرب الغربي )تو 

ن تعديل المنظومة القانونية ىو تفعيل ، فالغرض مينبغي تعديل القوانين والتشريعات بما يقتضيو المحيط -
براز حدودىا تجاه العمل، بالعمل بأموال الغير حتى يكون  مؤسسات رأس المال المخاطر وتشجيعيا وا 

 ؛ا عمى حماية العقود وصفقات المبتكرينالقانون قادرً 
درة عمى المتعمم القا إن تطور سوق رأس المال المخاطر في الجزائر ىو بحاجة إلى وفرة الإنسان -

ة الإبداع، لذلك فإن رواج ىذه التقنية في الجزائر سيحتاج إلى جيود إضافية لا تقتصر عمى تحسين البني
نماالقانونية والتنظيمية فحسب و    ؛تقوم عمى إستراتيجية دعم الكفاءات ا 

لى من ممارسة نشاط رأس المال المخاطر )ملائكة الأعمال( بالإضافة إ نن الأشخاص الطبيعيييتمك -
 ؛صناديق ومؤسسات رأس المال المخاطر ضريبيا للاكتتاب فيتشجيعيم 

وذلك من خلال تكيف  العمل مع الجيات المعنية بالقطاع من أجل تبسيط كافة الإجراءات الإدارية -
 خرنتتالسمبية التي لا تزال التحولات الاقتصادية الراىنة والمستقبمية، والقضاء عمى الظواىر  الإدارة مع

ن كل ىذه الظواىر السمبية ليا تأثير فعال شوة والمحسوبية والبيروقراطية، لأالإدارة الجزائرية مثل الر 
 ؛ومباشر عمى تطوير ىذا القطاع

المتعمق  00-12من القانون رقم  01يجب مراجعة نسبة المساىمة المنصوص عمييا في المادة  -
قترح ىنا رأس المال المخاطر في الجزائر، ونبشركات رأس المال الاستثماري، من أجل النيوض بصناعة 

 .تحديد نسبة المساىمة لطرفي العممية التمويمية حرية أن يترك
عطاء حرية أكبر لمبنوك لمتعامل بتقنية رأس المال المخاطر وجعمو تسريع وتيرة الإصلاح ال - مصرفي وا 

 ؛كل متطمبات ىذه التقنية يلاءم
ا شركات رأس المال بأشكال تنظيمية أخرى، يمكن أن تأخذى ضرورة إثراء القانون التجاري المالي - 

لتميزىا ل سبعة أفراد وذلك قترح ىنا نوع بسيط من شركات المساىمة يتكون من فردين بدالمخاطر، حيث ن
لرواد الأعمال لمحصول عمى رأس بمرونة، وملائمة ممارساتيا لنمط التمويل، وكذا إعطاء فرص أكبر 

 ؛المال المخاطر
معيد متخصص في تكوين ميندسين وتقنيين مؤىمين  إنشاءعمى السمطات الحكومية التفكير في  -

المال المخاطر بكوادر  رأسد شركات يزو المال المخاطر، وذلك لت رأسومدربين عمى استثمارات 
والتجارب الدولية في  الاستفادة من الخبراتومحاولة  واليند أمريكاىو في دول مثل  متخصصة مثل ما

 ىذا المجال؛
المال  برأسالمشاريع الصغيرة والمتوسطة لتوضيح مزايا التمويل  لأصحابدورات تكوينية  إجراء -

عطاءر المخاط  ؛صورة متكاممة وواضحة عن ىذا البديل التمويمي وا 
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المال المخاطر عمى التنازل عمى حصصيا  رأسضرورة تفعيل دور بورصة الجزائر لمساعدة شركات  -
  .أوراق مالية يتم طرحيا للاكتتاب العام لممرة الأولى بإصدار ليا المحبذةطرق الخروج  أفضلوفق 

تتولى لعب الدور المراقب والمنظم، وكذا تعمل عمى تحسين  جمعية مينية لرأس المال المخاطر إنشاء -
 ؛ظروف ممارسة نشاط أعضاءىا بالتفاوض مع السمطات العمومية من موقع تفاوضي أقوى

وكالات الدعم إلى الحصول عمى التمويل من توجيو أصحاب المشاريع الصغيرة والمتوسطة من قبل  -
رأس المال المخاطر الموجودة في الجزائر وكذا تحقيق التنسيق بين شركات رأس المال  قبل شركات

 ؛المخاطر ووكالات الدعم
حتى تتغمب عمى  ،جانب مؤسسات رأس المال المخاطر ضرورة تقديم الدولة يد العون والوقوف إلى -
يم ليا الدعم بشتى الطرق وتقد ،صعوبات التي تواجو نشاطيا من انخفاض الإيرادات وارتفاع المخاطرال

 ؛خاصة ما يتعمق بالحوافز الضريبية والشروط التنظيمية التي تحكم عمميا
العمل عمى التنسيق بين مراكز البحث العممي، المعاىد، الجامعات ومؤسسات رأس المال المخاطر في  -

ت الحكومية تح سبيل اكتشاف قدرات إبداعية ومشاريع قابمة لمتطبيق، في ظل وجود دعم من السمطات
  إطار ترشيد الاستثمارات العامة؛

ضرورة تفعيل أكبر لرأس المال المخاطر لتمعب الدور المنوط بيا خاصة في الدول النامية بعد تأكد  -
ى الدول عمو وذلك بتوفير مناخ استثماري ملائم اقتصاديا وسياسيا وتشريعيا،  ،في الدول المتقدمةنجاحيا 

المؤسسات والوقوف إلى جانبيا حتى تتغمب عمى الصعوبات المختمفة التي  ليذه لعونالنامية مد يد ا
 ؛تواجو نشاطيا

الاستفادة من التجارب الدولية بالأخص النامية ذات ىيكل اقتصادي شبيو بييكل الاقتصاد الوطني،  -
 .التي أثبتت فعاليتيا في مجال تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة برأس المال المخاطر

 بدعم وتمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة أو تمك والمتعمقة سواءً ن التوصيات والاستنتاجات السابقة إ
الخاصة بترقية رأس المال المخاطر كوسيمة تمويمية لممؤسسات السابقة الذكر، ليست ذات طابع نيائي، 

نما ىي ثمرة بحث أنجز ضم ن متطمبات نيل شيادة ولا تمثل نتائج غير قابمة لمتغيير والتناقش، وا 
الماستر في العموم الاقتصادية والتسيير وعموم التجارية، ولكن يمكن أن تساىم في بعث عممية البحث 
في مجال تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة برأس المال المخاطر في الجزائر، حيث لا تزال ىذه 

                                                    شكل ميدانا خصبا لمبحث. ولى وتالتقنية في مراحميا الأ
 :أفاق الدراسة 

 تناولنا في دراستنا: فرص تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة برأس المال المخاطر في الجزائر، 
عبارة عن جزء بسيط لموضوع شاسع يحمل في طياتو العديد من المواضيع التي تصمح كانت ىذه الدراسة 

 باقي، فرأس المال المخاطر قد يحتاج إلى دراسة أكثر تفصيلا عمى غرار احد والتحميل عمىكميا لدراسة 
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المسائل المتعمقة بالمؤسسات الصغيرة والمتوسطة، وبيذا الصدد نقترح بعض المواضيع التي يمكن أن 
 تكون إشكاليات لبحوث مستقبمية.

تمويل المؤسسات الصغيرة ل مستحدثةكتقنية ت الصغيرة والمتوسطة بورصة تمويل المشروعا -
 والمتوسطة.

 سبل تفعيل رأس المال المخاطر من خلال الاستفادة من التجارب الدولية. -
 دور حاضنات الأعمال التكنولوجية في تنشيط سوق رأس المال المخاطر. -
والمتوسطة المقارنة بين رأس المال المخاطر وحاضنات الأعمال في تمويل ودعم المؤسسات الصغيرة  -

 مع إمكانية التكامل التنموي بينيما.
 السوق المالية كآلية فعالة لخروج رأس المال المخاطر. -
 الإطار الحكومي لمعلاقة بين أطراف التمويل برأس المال المخاطر. -
 



 

 ق ائمة المراجع
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التمويل، تكمفة التمويلات، المنشآت الاقتصادية )المنشأة الاقتصادية، مصادر تمويل  ،بوراس حمدأ  .1
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، دار النيضة مؤسسات رأس المال المخاطر ودورىا في تدعيم المشروعات الناشئةالباسط وفا،  عبد  .21

 .2001العربية، القاىرة، مصر، 
، دار الفجر لمنشر والتوزيع، القاىرة، 1ط ،إدارة المشروعات الصغيرةناعم،  عبد الحميد مصطفى أبو  .22

 .2002مصر، 
، الدار الجامعية لمطباعة لصغيرة ومشكلات تمويمياتنمية الصناعات اعبد الرحمان يسرى أحمد،   .23

 .1996والنشر والتوزيع، الإسكندرية، مصر، 
، الدار الجامعية الجديدة، الإسكندرية، مصر، الإدارة المالية: مدخل اتخاذ القراراتعبد الغفار حنفي،   .24

2002. 
، دار الجامعة مستدامةالمؤسسات الصغيرة والمتوسطة آلية لتحقيق التنمية العبد الله خبابة،   .25
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 .1999عمان، الأردن، 
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قراض الملائمة لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة )دراسة حالة البدائل التمويمية للإرامي حريد،   .48
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يحدد صلاحيات وزير الصناعة ، 25/01/2011 المؤرخ في 16-11المرسوم التنفيذي رقم  .121

الصادر بتاريخ  05دد ، الجريدة الرسمية، العوالمؤسسات الصغيرة والمتوسّطة وترقية الاستثمار
26/01/2011. 

المتضمن القانون التوجييي لتطوير المؤسسات ، 10/01/2017المؤرّخ في 02-17القانون  .121
 .11/01/2017الصادر بتاريخ  02 ، الجريدة الرسمية، العددالصغيرة والمتوسطة
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 10 رقم الممحق
 1106مشاتل المؤسسات العممية والمبرمجة في السداسي الأول لـ 

     
 
 
 
 
 

رقم ، وزارة الصناعة، المؤسسات الصغيرة والمتوسطة وترقية الاستثمارنشرية المعمومات الإحصائية الصادرة عن  المصدر:
 .7132، نوفمبر 13

 الممحق رقم 11
 1106مسداسي الأول لـ المؤسسات ل المحتضنة عمى مستوى مشاتل عدد المشاتل

 عدد مناصب الشغل المستحدثة عدد المؤسسات المنشأة عدد المشاريع المتحضنة مشاتل المؤسسات

 56 7 2 أدرار

 27 31 71 عين البيضاء

 1 1 8 جبرج بوعريري

 18 3 36 عنابة

 51 31 71 بسكرة 

 36 3 9 ميمة

 5 7 9 وهران

 36 6 31 باتنة

 19 1 33 خنشمة

 3 3 3 سيدي بمعباس

 73 1 2 غرداية

 56 18 33 أم البواقي

 5 1 7 تيارت

 305 81 023 المجــموع

المصدر: نشرية المعمومات الإحصائية الصادرة عن وزارة الصناعة، المؤسسات الصغيرة والمتوسطة وترقية الاستثمار، رقم 
 .1106، نوفمبر 20

 

 مشاتل المؤسسات                           

 35 الهياكل العممية

 5 في طريق الانجازالهياكل 

 11 المـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــجموع
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 12رقم الممحق 
 .1100حسب تعديلات  ANSEJمستويات التمويل الثنائي لممشاريع الممولة من طرف 

 نسبة المساهمة الشخصية بدون فائدة ANSEJنسبة قرض قيمة الاستثمار المستويات

 %23 %79 مميون دج 6أقل من  المستوى الأول

 %27 %78 مميون دج 31و 6مابين  المستوى الثاني

      Source: www.ansej.org.dz (le 6/03/2018 à 15h 06min).  

 13الممحق رقم 
 .1100في التمويل الثلاثي حسب تعديلات  ANSEJمستويات ونسب مساهمة 

بدون  ANSEJنسبة قرض  المساهمة الشخصية قيمة الاستثمار المستويات
 فائدة

 القرض البنكي

 %21 %79 %3 مميون دج 6أقل من  المستوى الأول

مميون  31و 6مابين  الثاني المستوى
 دج

7% 78% 21% 

SAOURCE: www.ansej.org.dz ( le 06/03/2018 à 15h 10min). 
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 14الممحق رقم 
المشاريع الممولة من طرف الوكالة حسب نوع الجنس وقطاعات النشاط منذ نشأتها إلى غاية السداسي 

 .1106الأول لـ
 حـــــــــــــــــــــــــــــــــسب الجنــــــــــــــــــــــــــــــس عدد المشاريع الممولة النــــــــــــــــــشاط قـــــــــــــــــطاع

 نـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــساء رجال

 7676 63577 61312 الزراعة 

 2137 16157 17521 الصناعة التقميدية

 232 13875 17611 العموميةالبناء والأشغال 

 71 671 611 الري

 1611 73167 71893 الصناعة

 351 9713 9193 الصيانة

 35 3336 3313 الصيد

 1112 6157 9599 المهن الحرة

 32158 88971 315788 الخدمات

 189 37995 31186 النقل التبريدي 

 219 66873 65611 نقل البضاعة

 183 38616 38985 ننقل المسافري

 12628 117517 121731 المجمــــــــــوع

رقم وزارة الصناعة، المؤسسات الصغيرة والمتوسطة وترقية الاستثمار،  نشرية المعمومات الإحصائية الصادرة عنالمصدر: 
 .7132، نوفمبر 13
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 15الممحق رقم 
 20حسب الجنس وقطاع النشاط إلى غاية  ANGEMتوزيع القروض الممنوحة من طرف 

 .1106ديسمبر 
 ـــــــشاطـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــقــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــاعـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــات النـــــــــــــ الجنس المستفيد

الصناعة  الفلاحة رجـــــــــــــــــــــــــــــــال نســـــــــــــــــــــــــاء
 الصغيرة

البناء 
والأشغال 
 العمومية

 الخدمات

 

الصناعة 
 التقميدية

الصــــــــيد  تجارة
 البحري

عدد 
القروض 
 الممنوحة

671653 115511 336353 177218 21791 359872 311925 1112 288 

النسبة 
% 

57.91 12.12  19.13 8.61 71.61 32.61 1.13 1.31 

 716050 716050 المجموع

 إعداد الطالبتين اعتمادا عمى الموقع الرسمي لموكالة الوطنية لتسيير القرض المصغر من المصدر:

http://www.angem.dz.06/03/2018,20h30min 
 16الممحق رقم 

طرف صندوق ضمان القروض لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة حسب قطاع  عدد الضمانات الممنوحة من
 .1105إلى غاية ديسمبر  1113النشاط لمفترة 

مبمغ  % عدد المشاريع قطاع النشاط
 الضمان)دح(

 % عدد مناصب الشغل %

 48 1865 60 3871007168 45 106 الصناعة

 25 992 16 1019321247 23 55 البناء والأشغال العمومية

 2 85 4 254146261 2 5 الزراعة والصيد البحري

 25 971 20 1318299791 29 69 الخدمات

10 6462774467 100 255 المــــــــــجموع

0 
3913 100 

 وزارة الصناعة، المؤسسات الصغيرة والمتوسطة وترقية الاستثمار، : نشرية المعمومات الإحصائية الصادرة عنالمصدر
.7132 ، ماي11رقم   
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 17الممحق رقم 
توزيع الضمانات الممنوحة من طرف صندوق ضمان قروض الاستثمارات لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة 

( PME-CGCI.حسب قطاع النشاط ) 
 % عدد مناصب الشغل % ((KDAمبمغ الضمان  % عدد الممفات قطاع النشاط

 62 8617 56 63268269321 12 179 الصناعة

 71 1518 35 811531165 75 718 العموميةالبناء والأشغال 

 8 3723 31 8717112531 33 316 الخدمات

 6 597 1 1163713529 31 88 النقل 

 8 3723 31 8717112531 5 68 الصحة 
 011 04101 011 71177148628 011 807 المجـــــــــــــموع

رقم  الصناعة، المؤسسات الصغيرة والمتوسطة وترقية الاستثمار،وزارة نشرية المعمومات الإحصائية الصادرة عن  المصدر:  
    .7132نوفمبر ، 13
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 18الممحق رقم 

 ASICOMعمميات رأس المال المخاطر لمشركة الجزائرية السعودية للاستثمار 
 

 سنة الخروج مناصب الشغل بداية النشاط ASICOM المساهم رأس المال الموقع قطاع النشاط المنشأة 

 المنشآتشركة 
 الاكوى فندقية

 لم يحن وقت  161 7131سداسي الثاني %67 مميون دج 7111 سكيكدة قرية سياحية
 الخروج بعد

 شركة فنادق 
 بجاية "شفاف"

 - -  7136سداسي الثاني %63 مميون دج 21 بجاية فندق أربع نجوم

ATA  أرمتو
 تكنيك ألجيري

 51أكثر من  7135 %63 مميون دج 811 البميدة صناعة الحديد
 عامل

 لم يحن وقت 
 الخروج بعد

 أشغال شركة 
البناءأم.أس.

تي.بات 
MSIBAT 

الأشغال 
 العمومية

 لم يحن وقت - 7131 %21 مميون دج 71 الجزائر
 الخروج بعد 

مؤسسة 
EPRA  

مؤسسة المواد 
 الحمراء أوراس

الأجور إنتاج 
 الأجور لمبناء

 لم يحن وقت 26 7136نهاية  %11 مميون دج 821 خنشمة
 الخروج بعد

الجزائر  مركز تجاري أوسيانو سانتر
 العاصمة

 - 111 7136 مارس 38 %63 مميون دج 68.311

شركة سيتي 
 مول

 لم يحن بعد - 7131سداسي ثاني  %52 مميون دج 619.81 قسنطينة مركز تجاري
 وقت الخروج

شركة هايبر 
 توزيع الجزائر

استغلال 
 المساحات

 التجارية الكبرى
 تحت علامة 

 كارفون

الجزائر 
 العاصمة

 - - 7136مارس  %75 مميون دج 027

شركة الجزائر 
 إيجار

الجزائر  الإيجار المالي
 العاصمة

 لم يحن بعد - 7131 %5 دج مميون 1611
 وقت الخروج

  ASICOM من إعداد الطالبتين بالاعتماد عمى معطيات شركة المصدر:

www.asicom.dz (le10/03/2018 à 18h35min) 
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