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  ملخص
المؤسسات الصغیرة  تحضي

والمتوسطة باھتمام كبیر في الآونة 
الأخیرة نظرا للأھمیة الاقتصادیة 
الكبیرة لھا في اقتصادیات الدول، 
وتشكل آلیات تمویلھا المشكل الأكبر 
الذي یمكن أن تواجھھا خاصة في 
مرحلة الانطلاق فالاعتماد على 
الأموال الخاصة غیر كافي في اغلب 

تلف احتیاجات الحالات لتلبیة مخ
المؤسسات خلال مراحل تطورھا 
خاصة مرحلة الانطلاق التي تلجأ فیھا 
المؤسسات للتمویل التقلیدي ممثلا في 
القروض والتي تشكل فوائدھا عبئا 
إضافیا، من ھنا استحدثت آلیة جدیدة 
للتمویل تتمثل في رأس المال المخاطر 
وما یتمیز بھ من خصائص تمویلیة إلى 

ة والتوجیھ، وكذلك ارتفاع جانب المرافق
معدل الأرباح، باعتماده على أسلوب 
الجدوى الاقتصادیة للمشروع وكفاءة 

 .تھإدار
رأس المال الكلمات المفتاحیة: 

المخاطر، المؤسسات الصغیرة 
 والمتوسطة، تمویل، استثمار

 JEL: O16  ،D81 اتتصنیف

Abstract 
Small and medium-sized enterprises 
have received considerable attention 
recently because of their significant 
economic importance in the economies 
of countries. The financing 
mechanisms are the biggest problem 
that can be faced especially in the start-
up phase. The reliance on private funds 
is not sufficient in most cases to meet 
the different needs of the institutions 
during the stages of development, 
especially the starting stage in which 
institutions resort to traditional 
financing represented by loans whose 
benefits constitute an additional 
burden. The venture capital is new 
mechanism of financing. This is 
characterized of financing along with 
accompaniment and guidance, as well 
as the high rate of profits, relying on 
the method of economic feasibility of 
the project and efficiency of project 
management. 
Key words: venture capital, small and 
medium-size companies, financing, 
investment 
JEL Classification Codes: O16 ،D81 
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   مقدمة .1
ظھر لأول مرة رأس المال المخاطر كنمط تمویلي مستحدث في الولایات المتحدة 
الامریكیة بسبب الاحتیاجات التمویلیة المتزایدة للمؤسسات الناشطة في المجال 
الالكتروني، ونظرا لارتفاع المخاطر بھا تراجع التمویل المصرفي لھذه المؤسسات 

مویل، اذ اعتبر رأس المال المخاطر داعم وبالتالي ضرورة البحث عن مصادر جدیدة للت
المتطورة ومصدر تمویل مھم للمؤسسات الصغیرة  في البلدانقوي للثورات الصناعیة 

 والمتوسطة بالنسبة لبقیة الدول.
وتزایدت فعالیة وأھمیة رأس مال المخاطر كآلیة مستحدثة للتمویل مع تطور 

 ورقنا البحثیة في:وتنامي نشاط المؤسسات، ومن ھنا تبرز إشكالیة 
ما مدى فعالیة رأس المال المخاطر كآلیة لتمویل المؤسسات الصغیرة 

 والمتوسطة؟
ولتسلیط الضوء علة ھذا الموضوع ارتأینا عرض الخلفیة النظریة لرأس المال 
المخاطر مع ابراز بعض التجارب الدولیة في ھذا المجال، مع الإشارة إلى حالة الجزائر 

 للتمویل برأس المال المخاطركنموذج مستحدث 

 مفاھیم حول رأس المال المخاطر كآلیة للتمویل .2
یوجھ رأس المال المخاطر بشكل رئیسي لتمویل المراحل المبكرة من      

 المشاریع والتي تمتلك استعدادات قویة للنمو والتطور والمتضمنة أیضا مخاطر عالیة.

 . مفھوم رأس المال المخاطر 1. 2
رأس المال المخاطر الأموال التي یستثمرھا خبراء الاستثمار ممن یسعون یمثل     

الى تحقیق مكاسب رأسمالیة عالیة ویكونون على استعداد لتحمل نسبة مخاطرة عالیة 
وعدم توافر السیولة النقدیة لفترات طویلة ویحصل رأس المال المخاطر في مقابل ھذا 

 الاستثمار على حصة من ملكیة الشركة.
في الولایات المتحدة  NVCAوتعرف الجمعیة الوطنیة لرأس المال المخاطر     

الامریكیة على أنھ" استثمار نشط بالأموال الخاصة طویلة الاجل في منشآت تملك 
 & DUBOCAGE) استعدادات قویة ومنجز من طرف مستثمرین متخصصین"

DANSET, 2006, p. 6). 
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أو تقنیة لتمویل المشاریع الاستثماریة بواسطة شركات  أسلوبھو عبارة عن و
تقوم على تقدیم النقد فحسب كما  تدعى بشركات رأس المال المخاطر، وھذه التقنیة لا

ھو الحال في التمویل المصرفي بل تقوم على أساس المشاركة، حیث یقوم المشارك 
بلغھ، وبذلك فھو یخاطر بأموالھ، ولھذا بتمویل المشروع من دون ضمان العائد ولا م

ا تساعد أكثر المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الجدیدة أو التوسعیة التي تواجھ نھنجد بأ
ال، حیث أن النظام المصرفي یرفض منحھا القروض نظرا لعدم لمجصعوبات في ھذا ا

 .)7، صفحة 2007(بریش، توفر الضمانات 
 وتتضح الیة عمل رأس المال المخاطر بناء على الشكل التالي:

 
  01الشكل 

 مبدأ وأساس شركات رأس المال المخاطر
 
  
 
 
 
 

 
 )8، صفحة 2007(بریش،  لمصدر:ا

حیث تتخذ شركات رأس المال المخاطر حصصا او مساھمة في رأس مال 
المؤسسات غیر المدرجة في البورصة والتي أنشأت حدیثا وتنمو بسرعة في المجالات 
التي ھي بحاجة إلى رؤوس الأموال لضمان تنمیتھا، ویتمثل مجال تخصصھا في تمویل 

صر المخاطرة ولكن افاق نموھا الأنشطة الاستثماریة الواعدة التي تتمیز بارتفاع عن
ناتج عن إعادة بیع المحتملة كبیرة بحیث یتوقع أن یحقق الاستثمار فیھا فائض قیمة 

الحصص محل الاعتبار وعلى ذلك ینصب عمل شركات رأس المال المخاطر على 
 :)306، صفحة 2008(بلعیدي ، التمویل برأس مال المخاطر،  نوعین من المشروعات

 المشروعات الجدیدة ذات المخاطرة المرتفعة؛ 

 المستثمر

 

 يقدم رؤوس الأموال

 

المتعاملون �� رأس 

 OCRالمال ا�خاطر

 

أخذ مساهمات+ 

 متا�عة
 

 مؤسسات

 

الامل �� مردودية 

 

البحث عن القيمة 
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  المشروعات القائمة المتعثرة التي لا تحقق العائد المطلوب منھا اما لنقص
التمویل او لقصور في الإدارة أو في الأسالیب الفنیة الإنتاجیة أو غیرھا من 

 الأسالیب.

 خصائص رأس المال المخاطر 2-2
، 2009(سبتي، یمكن ایجاز اھم خصائص رأس المال المخاطر في النقاط التالیة  
 :)41صفحة 
حیث أن التمویل یستھدف أعلى _ استثمار بالأموال الخاصة وشبھ الخاصة: 1

المیزانیة اعتمادا على الأموال الخاصة والتي تزود المستثمرین بمعلومات معتبرة 
 وتعطیھم حقوق رقابیة؛

حیث تعتبر معظم عملیات رأس المال المخاطر وساطة  _ الوساطة المالیة:2
مالیة لحساب المستثمرین، الا انھ ھناك عملیات لا تندرج ضمن الوساطة المالیة مثل 

والذي یصنف ضمن رأس المال المخاطر  Business Angelsنشاط ملائكة الاعمال 
 غیر الرسمي؛

ویعود الخطر العالي للاستثمار الى الطبیعة الخاصة للمشاریع _ استثمار خطر: 3
الناشئة أین تكون المخاطر في المراحل الأولى أعلى من المراحل اللاحقة، ونظرا 

 لارتفاع المخاطر فانھ أیضا یتوقع المستثمرون تحصیل عوائد مرتفعة نسبیا.

 المخاطر المال رأس شركات أھداف 3-2
 الأھداف التي أوجدت من أجلھا شركات رأس المخاطر نوجزھا في:تتعدد 

 .الاستثماري بالتمویل الخاصة الاحتیاجات مواجھة1-
التغلب على عدم كفایة العرض من رؤوس الأموال بشروط ملائمة من 2-

 .المؤسسات المالیة القائمة
 لدیھا تتوافر والتي المخاطر عالیة أو الجدیدة التمویل للمشروعات توفیر3-
 الشركات لتمویل طریقة ھو المخاطر المال رأس فإن وبذلك مرتفع وعائد نمو إمكانیات

 بسبب عادة الدین أسواق أو العامة الأسھم إصدارات من الأموال تدبیر على القادرة غیر
 سائلة وغیر طویلة لأجال ھي الاستثمارات وھذه بأعمالھا، المرتبطة العالیة المخاطر

  )309، صفحة 2006(روینة و حجازي،  .نسبیا عالیة بعوائد لكن عالیةمخاطر  وذات
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 التمویل عن طریق مؤسسات رأس مال المخاطر إجراءات 2-4
، 2016(بلعیدي و مقلاتي،  وتتم على أربعة مراحل أساسیة تتلخص في الآتي

 : )325صفحة 

  capital création الإنشاء (تمویل البذرة) مرحلة 1.2.4
 في بدایتھ للمشروع التمویلي الغطاء توفیر فیھا ویتم البذریة المرحلة وتسمى

المالیة  الموارد للمستثمر یتوافر لا حیث المبكرة المرحلة تمویل الخطوة ھذه وتعتبر
 المال ورأس الانطلاق، مال ورأس الانطلاق قرب مال رأس إلى وتنقسم الكافیة،

 المخاطرة لارتفاع المرحلة ھذه خلال المشروع تمویل تقبل التي الوحیدة المخاطر ھي
 .أوجھا إلى

  capital de développementالتنمیة  تمویل مرحلة 2.2.4
 وتطویر تمویل تنمیة إلى المرحلة ھذه وتھدف الإیرادات تولید مرحلة وھي

 وتنقسم نمو جذابة آفاق وتقدم خاصة تمویلیة متطلبات إلى تحتاج والتي قائمة شركات
 .النضج ومرحلة التوسع مرحلة إلى

 capital retournement یةالملك تحویل مرحلة 3.2.4
 لتمویل التمویلي الكافي الغطاء المرحلة ھذه في المخاطر المال رأس یوفر 
 من مجموعة جدیدة إلى المشروع في والمالیة الصناعیة السلطة وتحویل انتقال عملیات
 .المتعاقب مال رأس أیضا علیھا ویطلق الملاك

 التدویر  إعادة أو التصحیح مرحلة 4.2.4
 الإیراد نقص أو إداریة أو مشاكل الأداء ضعف مشكل المؤسسة تواجھ عندما

 بیدھا المخاطر المال رأس مالي، فیأخذ إنھاض إلى تحتاج فإنھا الطلب ظروف وتغیر
 على قادرة وتصبح في السوق، جدید من وتستقر أمورھا، وترتیب عافیتھا تعید حتى

 فكل التصحیح، مرحلة التقویم أو بمرحلة المرحلة ھذه تسمى كما الأرباح، تحقیق
 .الصیغة بھذه تجاوزھا یمكن المرحلة ھذه في المؤسسات تعترض التي المشاكل
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 تجارب الدول في التمویل برأس المال المخاطر -3
ائدا رتعتبر صناعة رأس المال المخاطر في الولایات المتحدة الأمریكیة نموذجا 

وبریطانیا،  بكل المقاییس یحتذى بھ، لتبرز بعدھا الدول الأوروبیة والتي من بینھا فرنسا
 فقد استطاعت وفي فترة وجیزة تطویر ھذه الصناعة.

 التجربة الأمریكیة 3-1
 وتختار الناشئة الشركات مجال في خصصالمخاطر بالت مال رأس شركات تتمیز

 500 دراسة شملت وفي التكنولوجیة كقطاع مرتفعة نمو بفرص التي تمتاز القطاعات
 سنوات الأربعة یتجاوز لا عمرھا المخاطر مال برأس تمویلھا تم أمریكیة مؤسسة
المؤسسات  من مماثل بعدد مقارنة التكنولوجي القطاع تعمل في منھا % 80 وحوالي
 الموالي: الجدول في مبین ھو كما النتائج وكانت ذاتیا الممولة
  01الجدول 
 ذاتیا الممولة والمشروعات المخاطر مال برأس الممولة المشروعات بین مقارنة

 برأس الممولة المشروعات أوجھ المقارنة
 المخاطر المال

 ذاتیا الممولة المشروعات

 %59_ %59+ كفئة عمالة توفیر
 %3_ %25+ سنویا المنشأة العمالة
 الواحد للشخص بالنسبة والتطویر البحث نفقات
 بالدولار سنویا

16000 8000 
 %9+ %35+ سنویا الاستثمارات معدل
 %5+ %12+ السنویة الإنتاجیة معدل

 )11، صفحة 2007(بریش،  :المصدر
طریق رأس المال المخاطر في التجربة ویظھر جلیا نجاح آلیة التمویل عن 

الأمریكیة لما تتمیز بھ من تطور لحجم وأداء شركات رأس المال المخاطر وما تتمیز بھ 
من تنویع من حیث القطاعات المستھدفة، ویمكن توضیح ھذا التطور خلال الفترة 

 من خلال الشكل التالي: 2015_2006
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  02الشكل 
 ل المخاطر الأمریكيتطور حجم استثمارات رأس الما

 
 
 
 
 

 
 
 

  (Haque, 2016) بالاعتماد على ینمن اعداد الباحثالمصدر: 
ن خلال ما سبق یتضح جلیا التطور الكبیر في صناعة رأس المال المخاطر في م

الولایات المتحدة الأمریكیة، ویرجع ھذا بالأساس الى البرامج الحكومیة التي لطالما 
سعت الى توفیر الجو الملائم لھذه الاستثمارات من خلال التركیز على الاستثمار في 

 في الاستثمار مؤسسات برنامجرة، من أبرزھا: المنشآت الصغیرة والمشاریع المبتك
الصغیرة، برنامج تحویل  المنشآت ابتكار أبحاث ، برنامج SBICالصغیرة المنشآت

عن طریق رأس المال المخاطر حسب  وقد توزع التمویل  تكنولوجیا المنشآت الصغیرة.
 مراحل المشروع كالتالي:

 03الشكل 
 توزیع التمویل عن طریق رأس المال المخاطر على مراحل المشروع 

 
 (Haque, 2016)اعتمادا على  ین: من اعداد الباحثالمصدر
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 الیابانیةالتجربة  3-2
رائدة تعد الصناعة الیابانیة في مجال رأس المال المخاطر من الصناعات ال     

 یمكن إبرازه من خلال الأشكال التالیة: وجیز وھو ماوالناجحة في ظرف 
  04 الشكل 

 اتجاه استثمارات رأس المال المخاطر في الیابان
 
 
 
 
 

 VEC Venture News (Preliminary Report)－The Result ofاعتمادا على  ین: من اعداد الباحثالمصدر
Survey on Venture Capital Investment Trends in FY2014 － (August 27th, 2015) 

ما یقارب  2014إجمالي استثمارات رأس المال المخاطر خلال سنة  وقد بلغ
، وانخفضت بذلك عدد 2013ملیار ین سنة  181,8ملیار ین یاباني، مقارنة ب 117.1

، والشكل التالي 2014صفقة سنة  969الى  2013صفقة سنة  1000الصفقات من 
 .2014الى  2011لفترة من یوضح عدد الصفقات المسجلة في ا

  05الشكل 
 عدد الصفقات المسجلة ضمن التمویل برأس المال المخاطر في الیابان

 
 :: اعتمادا علىالمصدر

VEC Venture News (Preliminary Report)－The Result of Survey on Venture Capital 
Investment Trends in FY2014 － (August 27th, 2015) 
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توزیع الاستثمار برأس المال المخاطر حسب مراحل المشروع فیمكن  أما بخصوص
 توضیحھا من خلال الشكل التالي:

  06الشكل 
 توزیع التمویل عن طریق رأس المال المخاطر على مراحل المشروع

 
 VEC Venture News (Preliminary Report)－The Result of Survey on: اعتمادا علىالمصدر

Venture Capital Investment Trends in FY2014 － (August 27th, 2015) 

 التجربة الفرنسیة  3-3
 منھا %38 المؤسسات من مجموعة تم اختیار فرنسا بنك تقریر على اعتمادا

 منذ منشأة فقط منھا  %30و والمعلوماتیة كالإلكترونیات القطاع التكنولوجي في تعمل
 المجموعة ھذه أجیر، 499_100مابین وتستخدم1980منذ منشأ والباقي 1990 سنة

 في النتائج كما وكانت بھ ممولة غیر أخرى ومجموعة برأسمال المخاطر –الممولة
 الموالي: الجدول
 02الجدول 
 بمصادر أخرى الممولة والمشروعات المخاطر مال برأس الممولة المشروعات بین مقارنة

 مصادر أخرى للتمویل برأس المال المخاطرالتمویل  
 %5.3+ %34+ تطور رقم الأعمال

 %12+ %67.8+ تطور حجم الصادرات
 %4_ %51.3+ تطور حجم الاستثمار

 %3.4_ %19.9+ تطور حجم العمالة
 %3.5_ %5.4+ تطور معدل الإیرادات المتوسطة

 )11صفحة ، 2007(بریش،  المصدر:
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 تتفوق برأسمال المخاطر الممولة المشروعات ان نستنتج أن یمكن الجدول من
 مخاطر مال رأس شركة1500   حیث تعدت  أخرى، بطرق الممولة تھانظیرا عن كثیرا

 .1996سنة  فرنسا في
وقد تطور التمویل عن طریق شركات رأس المال المخاطر للمؤسسات في فرنسا 

ن خلال ركائز التمویل ذات الاھمیة الكبیرة، ویمكن ایضاح ھذا التطور ماذ یعتبر من 
 الشكل التالي:

  07الشكل 
 تطور حجم الاستثمارات وعدد المؤسسات الممولة عن طریق رأس المال المخاطر

 
 Association Française des Investisseurs pour la) اعداد الباحثة اعتمادا على : منالمصدر

Croissance, 2016)  
من اجمالي  %33وقد شكلت نسبة المؤسسات الممولة برأس المال المخاطر حوالي 

 %26مؤسسة ناشطة، وبمتوسط  1893مؤسسة من بین  624أي بحوالي  المؤسسات،
 خلال العشر سنوات الأخیرة مقارنة بباقي الاستثمارات.

 آلیة مستحدثة للتمویل في الجزائررأس المال المخاطر ك -4
تعتبر مشكلة تمویل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة أھم عائق یواجھھا لتحقیق 

مراحلھا عملت  مختلف عبر تمویل ھذه المؤسسات الاستمراریة والتطور وقصد دعم
 الجزائر على تفعیل مختلف الأسالیب والآلیات لتحقیق ذلك. 

المتأخرة في مجال التمویل برأس المال المخاطر وھو وتعتبر الجزائر من الدول 
ما یظھر من خلال عدد متعاملي رأس المال المخاطر حیث یقتصر الأمر على كل من 
المالیة الجزائریة الأوروبیة للمساھمة، المغاربیة للاستثمار والشركة المالیة 

 للاستثمارات، المساھمة والتوظیف.
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 Sofinance      والتوظیف  المساھمة ثمارات،المالیة للاست تقدیم الشركة 4-1
من قبل  06/08/1998تمت الموافقة على تأسیس الشركة المالیة للمساھمة في 
طلبت الشركة و10 /90 المجلس الوطني لمساھمات الدولة فبموجب قانونا لنقد والقرض

 01 روتمت الموافقة على الطلب في المقر  19/11/2000اعتمادھا من بنك الجزائر في
(المقرر المتعلق باعتماد المؤسسة) والقاضي باعتمادھا بصفة مؤسسة مالیة،  2001_

طبیعتھا القانونیة شركة ذات أسھم، یمكنھا القیام بكل العملیات المعترف بھا للمؤسسات 
 ملیار دینار جزائري. وترتكز أنشطة الشركة على 5 المالیة، برأس مال اجتماعي قدره

 )12، صفحة 2007(بریش، 
  ترقیة وتطویر المؤسسات الصغیرة والمتوسطة من خلال المساھمة في

 ؛رأسمالھا
 ؛امتلاك حصص في شركات محلیة أو أجنبیة باختلاف أماكن نشاطھا 
  الإقبال على الاقتراض والتسلیف بدون اعتبار للضمانات، وضمان كل عملیات

 ؛القرض بالنسبة للغیر
 ؛ترقیة الاعتماد على قرض الإیجار باتجاه المؤسسات الصغیرة والمتوسطة 
 ا في المھام فیما یتعلق تھتركیز نشاط الشركة على القطاع العام وتوسیع تدخلا

بمساعدة المؤسسات في عملیة الخوصصة وتسییر الموارد العامة التجاریة غیر 
 ؛المرصدة

  وتطویر المؤسسات عن طریق إرشادھا تركیز مھام الشركة على دعم وتأھیل
التشخیص، فتح رأس المال، ( والاستراتیجیةا في إعادة ھیكلتھا المالیة تھومساند

مساھمة في رأس (وتوفیر كل فرص التمویل الملائمة ) البحث عن الشراكة
 ).المال، قروض متوسطة، ضمان الكفالات والقرض الایجاري

 اطر في الشركة المالیة ممارسة التمویل برأس المال المخ 4-2
على تقدیم Sofinanceلمساھمة والتوظیف وا الشركة المالیة للاستثماراتتعمل 

العدید من أنشطة التمویل تتمثل بالأساس في: البیع بالإیجار، تحصیل العوائد الثابتة، 
تقدیم الكفالات البنكیة، الى جانب رأس المال الاستثماري أو المخاطر، وتطور أداء 

ة من خلال ھذه الأنشطة التمویلیة بشكل جلي، والشكل الموالي یوضح ھذا التطور الشرك
  .2016والى غایة  2011خلال الفترة الممتدة من 
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  08الشكل رقم 
 استثمارات الشركة المالیة للاستثمارات، المساھمة والتوظیف رتطو

 
Source: (sofinance, 2017) 

)  یتضح أن التمویل عن طریق القرض الایجاري 08خلال  الشكل رقم (من    
یستحوذ على حصة الاسد من اجمالي حصیلة الانشطة التمویلیة بمعدل نمو متزاید حیث 

الى  2011دج سنة  3000000تطورت حصیلة التمویل بالقرض الایجاري من 
لكفالات البنكیة الذي ، یلیھ مباشرة التمویل با%79,61بنسبة  2016دج سنة  5138000

والذي شھد ارتفاعا ملحوظا  %24,91دج بنسبة  1608000حقق استثمارات بقیمة 
 1047000مقارنة بالسنوات السابقة، أما بخصوص رأس المال المخاطر فقد بلغ قیمة 

 2014دج والملاحظ في الامر تسجیل تراجع في ھذا النوع من التمویل مقارنة بسنتي 
 . 2015و

الأسباب التي تبرر سبب التباین بین أنشطة التمویل راجع الى أن  ولعل أبرز
التمویل بالقرض الایجاري یكون أسھل من حیث الاجراءات وسیرورة العملیة التمویلیة 
فھي ترتكز بالأساس على تأجیر المعدات لمدة معینة بشروط واضحة مقابل أقساط 

والغاء الخیارات الأخرى الموجودة سنویة، وفي نھایة المدة یتم تملیك الرض للمستأجر 
في بنود العقد، ما یجعل الشركة تقوم بعملیات البیع بالتقسیط وتقدیم العدید من التمویلات 
خلال السنة. أما بخصوص التمویل عن طریق رأس المال المخاطر فالعملیة أكثر تعقیدا 

كانیة الطلب من ذلك نظرا الى طول مدة دراسة ومعالجة طلبات التمویل من خلال ام
على المنتج والمنافسة في السوق والجدوى الاقتصادیة للمشروع، بالإضافة الى خاصیة 

طالبي التمویل كون النسبة الأكبر منھم تمثل القطاع الفلاحي الذي لا تمولھ  أخرى لدى
 شركات رأس المال المخاطر.
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مالي ویوضح الشكل التالي نسبة استحواذ كل نشاط من أنشطة التمویل من اج
 .استثمارات الشركة

  09الشكل 
 2016سنة  SOFINANCEة حصص التمویل لشرك

 
 (sofinance, 2017) :المصدر

 %79,62یستحوذ التمویل عن طریق القرض الایجاري على النسبة الأكبر بنسبة 
وذلك لسھولة الحصول على ھذا النوع من التمویل وبساطة اجراءاتھ، وحقق أیضا 
التمویل بالكفالات البنكیة ارتفاعا ملحوظا مقارنة بالسنتین السابقتین بالرغم من أن حصتھ 
ضئیلة مقارنة مع التمویل الایجاري، لیلیھ مباشرة التمویل برأس المال المخاطر بنسبة 

وبة الاجراءات المتبعة في التمویل من جھة ومن جھة أخرى وذلك لطول وصع 16,2%
 طبیعة عمل المشاریع الطالبة للتمویل للشركة.

 Sofinanceولتوضیح مستوى التمویل برأس المال المخاطر على مستوى شركة 
یمكننا تتبع تطور حجم المبالغ المستثمرة على شكل رأس المال المخاطر للفترة 

2011_2016 
  10الشكل 

     sofinance ور استثمارات رأس المال المخاطر لشركةتط

 
 (sofinance, 2017) اعتمادا على المصدر:
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بالرغم من الارتفاع الملحوظ في حصیلة الاستثمارات برأس المال المخاطر في 
على التوالي حیث حقق أعلى  2015و 2014، 2013الشركة المالیة في السنوات 

سجل تراجعا ملحوظا  2016دج، الا انھ سنة  1 245 000بقیمة  2015حصیلة سنة 
مع بدء فترة الارتفاع اقترنت  أن وتجدر الاشارة الى دج، 1 047 000لیصل الى قیمة 

والتي تقوم بدور  ،Sofinanceبـ  ة) الخاص06نشاط صنادیق الاستثمار الولائیة الستة (
المسیر للأموال المعھودة إلیھا من طرف الخزینة العمومیة للمساھمة في زیادة 

 الاستثمارات المحلیة وتمویلھا بھذه التقنیة. 
في التمویل لا تزال بعیدة عن المستوى وتعتبر مساھمة رأس المال المخاطر 

المطلوب نظرا للعدید من العراقیل التي تواجھ ھذا النوع من التمویل في ظل تسقیف 
ملیون دج مھما كانت قیمة  50قیمة المساھمة في رأس مال المشاریع الاستثماریة ب 

لدى المقاول المشروع، الى جانب غیاب الثقافة المقاولاتیة والفكر الاستثماري المغامر 
الجزائري في ظل تحفظ المقاولین على فكرة مساھمة شریك خارجي رأس مال 

 . )121، صفحة 2017(بوقفة،  مشروعھم الخاص
تناولھ من أرقام حول شركة رأس مال المخاطر ودورھا في تمویل  مما تالا ان 

یعتبر بالشيء الكبیر لذا وجب اعادة النظر من اجل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة لا 
الرفع من أداء مثل ھاتھ الشركات من خلال توفیر جملة من المتطلبات من اجل انجاح 

، 2019(بن ساعد و صابور،  مؤسسات رأس المال المخاطر وتطویر نشاطھا من خلال
 :)26صفحة 
  مؤسسات رأس المال المخاطر مھما كانت جنسیة مؤسسھا؛الحرص على انشاء 
  توفیر مختلف المعلومات للمستثمرین في كافة أوجھ النشاط الاقتصادي من خلال

 انشاء مركز وطني للإعلام الاقتصادي؛
 أنشاء مراكز للبحوث والتدریب لمساعدة المشاریع الناشئة ومتابعة نشاطھا؛ 
  المال المخاطر الاجنبیة خاصة المالكة تشجیع الشراكة مع مؤسسات رأس

 للتكنلوجیا العالیة.

 تحلیل النتائج -5
تناولت الورقة البحثیة آلیة التمویل عن طریق رأس المال المخاطر كآلیة مستحدثة 
وبدیلة للتمویل التقلیدي للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة، وبالرغم أن رأس المال 
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ل ملحوظ على المستوى العالمي والتي من بینھا المخاطر حقق نتائج إیجابیة وتطور بشك
تجربة كل من الولایات المتحدة الأمریكیة والتجربة الفرنسیة على اعتبار أنھا من 
التجارب الرائدة في ھذا المجال، إلا أن تجربة رأس المال المخاطر في الجزائر لا تزال 

بة الحصول على بعیدة عن المستوى المطلوب وذلك للعدید من الأسباب منھا صعو
التمویل بھذه الآلیة وتعقید الإجراءات وطول مدتھا الى جانب طبیعة الأنشطة والمشاریع 
المطلوب تمویلھا في البیئة الجزائریة في ظل غیاب شركات رأس مال المخاطر على 
اعتبار أن التمویل في الشركة المالیة الجزائریة الاوروبیة للمساھمة والتوظیف لیست 

المال المخاطر بالكامل بل یعتبر ھذا النشاط جزء ضئیل من أنشطة الشركة شركة رأس 
 التمویلیة.

 :الاقتراحات
  تشجیع القطاع الخاص على إنشاء شركات رأس مال المخاطر وعدم اقتصارھا

 على القطاع العام؛
  ترقیة تقنیة التمویل عن طریق شركات رأس المال المخاطر والتي تعتبر نموذجا

 فرص العمل؛جیدا لخلق 
  إعداد برامج دعم وتمویل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة عن طریق توفیر

 قاعدة بیانات دقیقة وتحدیثھا بشكل مستمر؛
  لضمان نجاح آلیة التمویل عن طریق رأس المال المخاطر على السلطات تعزیز

أداءھا عن طریق التعدیلات للمنظومة التشریعیة والجبائیة بما یتماشى مع 
 رات التي تحصل على مستوى الأنظمة المالیة العالمیة؛التطو

  تشجیع الدولة على قیام شركات رأس المال المخاطر عن طریق مختلف الأدوات
تخفیضات جبائیة على ھاتھ الشركات، تشجیعا لاستثمار فیھا (التي تملكھا الدولة 
 بمنح امتیازات....)

 . قائمة المراجع6
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)، 5(5مجلة الباحث،  .SOFINANCEدراسة حالة شركة  والمتوسط في الجزائر
 .14-7الصفحات 

). رأس المال المخاطر ودوره في تمویل 2019عبد الرحمان بن ساعد، و سعاد صابور. (
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 ).5(المجلة الدولیة للدراسات الاقتصادیة
). تمویل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة 2006عبد السمیع روینة، و اسماعیل حجازي. (

الملتقى الدولي حول متطلبات تأھیل عن طریق شركات رأس المال المخاط. 
 جامعة الشلف الجزائر. المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في الدول العربیة.

.: 2007/2008ر. رسالة ماجستیر ). التمویل برأس مال المخاط2008عبد الله بلعیدي . (
 جامعة باتنة الجزائر.

). المقارنة بین رأس المال المخاطر وحاضنات 2016عبد الله بلعیدي، و عاشور مقلاتي. (
الأعمال في تمویل ودعم المؤسسات الصغیرة والمتوسطة مع إمكانیة التكامل 

 .343-313فحات )، الص2(3مجلة البحوث الاقتصادیة والمالیة، التنموي بینھما. 
). فعالیة ر أس المال المخاطر في تمویل المشاریع الناشئة _ دراسة 2009محمد سبتي. (

مذكرة ماجستیر في علوم .  _ finalepحالة المالیة الجزائریة الاوروبیة للمساھمة 
 . جامعة قسنطینة: غیر منشورة.التسییر
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