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 الملخص :

 من اليقطاع المالمن خلال محاولة تطوير في ظل السنوات الأخيرة قتصاد الجزائري بعد التغيرات التي شهدها الإ
قتصادية المطروحة اليوم على المؤسسات الصغيرة والمتوسطة التي تعتبر من أهم المواضيع الإزيادة الإهتمام بجهة ومع 
قتصادية عميقة من جهة أخرى، جاءت هذه الدراسة إقتصادية خاصة في الوقت الراهن الذي يتميز بتحولات الساحة الإ

، لمؤسسات الصغيرة والمتوسطةشركات رأس المال المخاطر كمصدر لتمويل المشاريع الإستثمارية لدور  الضوء على يلقلت
حتى يتسنى لها بلوغ لأصحاب الفوائض المالية لتوظيف مدخراتهم وإشراكهم بهذه المشاريع، من خلال إتاحة الفرص 

ة التوجهات الحديثة في مختلف المجالات مما يؤثر إيجابا على الإقتصاد قتصادية ومواكبالأهداف والدور الحقيقي في الحياة الإ
 الوطني. 
 

غير أن هذا يستوجب إعادة النظر في منطق أسللوب التمويلل السلائد، والقلائم حصلرا عللى إحتيلار وسليطرة السلو  
النقديللة، والللتي تعللني سللو  راوس الأمللوال قصلليرة الأجللل، علللى سللو  التمويللل في الجزائللر،  هللي  للوز علللى أكللبر جللزء مللن 

ت والأدوات الماليلة لتمويلل الإسلتثمارات، وهلذا لا يتحقلق  وائض السيولة، وذلك يعود في الواقع لقصور أو غياب المؤسسا
إلا ملللن خللللال دملللا أسلللاليب التمويلللل اليلاسلللييية اللللتي لا بيلللن  نبهلللا ولا  اهلهلللا، بالإضلللا ة إ  تنويلللع ودعلللم  ليلللات 

 لمخاطر. التمويل الأخرى خارج البنوك التجارية، ونقصد بالطبع بنوك الإستثمار والسو  المالية وشركات رأس المال ا
 

 .المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، الإقتصاد الوطني التمويل، رأس المال المخاطر، الكلمات الدالة :
 

Abstract : 
 

The Algerian economy has attested profound changes in recent years as regards 
to develop the financial sector the increasing of interest about small and medium 
enterprises as the engine of development of economies, which is characterized  by 
profound economic transformations, came this study to shed light on the role of 
venture capital companies as a source of financing investment projects of small and 
medium enterprises, through the provision of opportunities to the owners of financial 
surpluses to employ their savings and their involvement in this project, so that it can 
achieve the economic goals and align with new trends in various fields, which 
positively affect the national economy. 

 

However, this requires a revision logic of the prevailing method of funding, 
based exclusively on the monopoly and the control of the money market, which 
means short-term capital market, to the detriment of the finance market in Algeria, 
which holds the largest part of the surplus liquidity, due in fact to the failure or the 
absence of financial institutions and devices to finance investments, and this can only 
be achieved through the merger of classical methods of financing that cannot be 
avoided or ignored, as well as to diversify and support the other financing 
mechanisms except the commercial banks : investment banks, financial market and 
corporate venture capital. 
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 مقدمة    

أصبح اليوم من معايير التمايز في العصر  قد  ،قتصادإستثمار لأي أهم ركائز الإ يعتبر التمويل بجميع أنواعه إحدى
الخدمات غير الملموسة التي ة التمويل بإعتبارها من قتصادي لأي دولة يعتمد على قياس صناع قياس التقدم الإ ،الحديث

مما أحدث  ،قتصادية بمختلف أنواعهاأحد أهم متطلبات التنمية الإ ليو . وقد بات التمتؤمن حاجات المجتمع والمؤسسات
لذلك  إن تطوير أدوات التمويل أخذ وما زال يأخذ حيزا كبيرا من ، قتصاديات العديد من الدولإقفزة نوعية خاصة في 

 لمستثمرين على حد سواء.لماليين وااهتمام إ
 عملللت علللى لمؤسسللات التمويليللة، جتماعيللة لقتصللادية والإ الأمييللة الإ بهللت إتنإد قللإن الجزائللر كغيرهللا مللن الللدول 

نلواع التطلوير المؤسسلي لمفهلوم التمويلل حلتى لأفلتح المجلال بتمثلل ذللك ملن خللال قيامهلا و  ،بيا لة الوسلائل اهلر تطويدعمها و 
، خاصلة ملع الإصللاحات الأخليرة واللتي إحلت بإعلادة الإعتبلار للمؤسسلات وائلده اليامللةوالإقتصاد كيل  يغتنم المجتمع 

 .دور في التنمية الشاملةمن تلعبه ا لمالصغيرة والمتوسطة بإعتبارها تشيل مصدرا للإبداع والإبتيار و 
ى  لية القلرو  البنييلة،  لإن المسلتثمرين هذا بالإضا ة إ  وضع السو  التمويلية في الجزائر، القائمة بشيل كبير عل

المجددين مسيري المؤسسات الصغيرة والمتوسطة وأصحاب الأ يار المبدعة يجدون صعوبات كبرى في الحصول عللى التمويلل 
من خلال هذه القناة التمويلية، ولذلك بات التفيير في إيجاد  ليات تمويل جديدة أساسها المخاطرة أمرا ملحلا، عللى غلرار 

 وك الإستثمار وشركات رأس المال المخاطر.بن
وفي هذا الإطار، سوف نحاول عبر هذه الورقة، إبراز أميية التوجه إ   لية التمويل برأس المال المخاطر، القائملة عللى 
أسلللللوب المشللللاركة في رأس مللللال المشللللروع، وذلللللك مللللن خلللللال مفهومهللللا الواسللللع و للللالات تللللدخلها في  للللال الإسللللتثمارات 

اللذين ربملا يج يجللدوا في السلابق التمويللل  ،إن هلذا التوجلله قلد يسلهم في بنللاء جيلل جديللد ملن المبتيلرين والمخ عللين المخلاطرة.
بإعتبللارهم منطلقللا أساسلليا لزيللادة الطاقللة الإنتاجيللة، ولمللا  ،حتضللان أ يللارهم وإبللداعاتهم و ويلهللا إ  واقللع ململلوسواللدعم لإ

دعم في نهايلة يلل، خلارج قطلاع اوروقلات طاللة والفقلر، وفي تيلوين قيملة مضلا ةلهم من مسامية  عاللة في معالجلة مشليلتي الب
 حلول إشلياليته تلدور حيث المقال هذا في توضيحه سيتم ما وهذا قتصادنا اليلي.إالمطاف نا نا اولي ويسهم في بناء 

: 
 الجزائر ؟هي المتطلبات الرئيسية والأولية لتطوير سوق التمويل برأس المال المخاطر في  ما

 : الآتية التساالات  موع عن إجابات لتو ير تسعى الورقة هذه  إن الإشيالية هذه ضوء وفي
 ما المقصود برأس المال المخاطر ؟ -
 ؟رأس المال المخاطر على التنميةبالتمويل ما هو أثر  -
 المتقدمة ؟ كيف يساهم رأس المال المخاطر في حل مشيل تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الدول -

 : تيةالآ اواور إ  البحثية الورقة هذه موضوع تقسيم سيتم لذا
 المحور الأول : مدخل نظري لرأس المال المخاطر

 : التالية العناصر تناول اوور هذا خلال من سيتم
 . تعريف رأس المال المخاطر1

لتمويلل المشلاريع  تقنيلة وهلو اليلاسلييي، التمويلل حلديث لنظلام تملويلي بلديل بأنله المخلاطر الملال رأس يعلرف
حيلث يقلوم  المشلاركة في اللربح والخسلارة، أسلاس عللى واللتي تقلوم المخلاطر، الملال رأس شلركات بواسلطة الإسلتثمارية

هلذه  دور يقتصلر كملا لا بأموالله،  هلو الاطر وبلذلك العائلد ولا مبلغله، ضلمان دون ملن بتمويلل المشلروع المشلارك



 

وهلذا هلو المفهلوم  وإعلادة النهلو ، والتوسلع التطلوير إ  مرحللة بلل بتلد الإنشلاء  حسلب، رحللةم تمويلل عللى الشلركات
، غللللير أنلللله يسللللتعمل أيضللللا إصللللطلاني رأس المللللال Capital ventureالواسللللع والمعتمللللد في الإصللللطلاني الأ لوساكسللللو  

الجديدة، أي تمويل مرحلة الإنشلاء، ملن خللال المخاطر بمفهوم ضيق ومحدد ويقصد به رأس المال الموجه لتمويل المشروعات 
  .i(2005)رحيم حسين،  التدخل في عملية ما قبل الإنشاء وعملية الإنطلا 

شلركات رأس الملال المخلاطر ضلرورة تميلز المشلروع موضلوع التمويلل بتحقيلق عوائلد مرتفعلة تلدخل من شروط بالتالي، و 
بالضللبف  لل ة مسللامية شللركة رأس المللال المخللاطر، وكمللا هللو معللروف أن علللى الأقللل خلللال السللنوات الأو  مللن عمللره وهللي 

الأنشلطة الللتي تتميللز بتحقيللق عوائللد تفللو  العائللد المتوسللف للسللو  غالبلا مللا تتميللز بمخللاطر أعلللى مللن الخطللر المللرتبف بأنشللطة 
ة ر وملن أجلل التخفيلف ملن حلدة المخلاط .ii(Steven N. Kaplan, Per Stromberg، 2001) المؤسسات الأخلرى

، وهلذا تفاديلا لفشلل بملا ققلق تطلوره و احلهشلروع إدارة الم دعم حسب بل يل موال إن المخاطر لا ييتفي بتقديم الأ العالية
 المشروع الممول.

مللال يوظللف بواسللطة وسلليف مللالي متخصلل  في  كللل رأس  ، بأنللهالمللال المخللاطر لللرأسبيللة و كمللا عر تلله الجمعيللة الأور 
حتملللال قلللو قلللوي لينهلللا لا تضلللمن الحصلللول عللللى دخلللل أو التأكلللد ملللن إتتميلللز بمشلللروعات خاصلللة ذات مخلللاطر مرتفعلللة، 

وذللللك هللو مصللدر المخلللاطر أملللا في الحصلللول علللى  للائض قيملللة مرتفللع في المسلللتقبل ، سلل داد رأس المللال في التلللاري  اوللددإ
 .iii(Jean Lachmann، 1999) البعيد نسبيا حال بيع حصة هذه المؤسسات بعد عدة سنوات

بلالأموال وتضليف قيملة  شلاريعاللربح وتملد الم أداه تمويليلة تهلدف إ  بأنهس المال المخاطر أر ا سبق، يعرف وإنطلاقا مم
قتصللادية للمشللروع ملد علللى أسلللوب الجللدوى الإتعى،  هللو يلهلا، وهللي تتسللم بفللر  نسللبة مخلاطرة عاليللة في مقابللل عائللد أعللل

المخلللاطر ملللن مرحللللة تلللو ير التمويلللل وتنتهلللي بمرحللللة الخلللروج ملللن س الملللال أتبلللدأ دورة ر ، بحيلللث وربحيتللله وكفلللاءة إدارة المشلللروع
تمويليللا للمصللادر التقليديللة كللالقرو  المصللر ية والأسللهم والسللندات، نشللأ كللرد  عللل علللى إحجللام  يعتللبر بللديلا.  هللو النشللاط

ملللع خاصلللة  ،ةالبنلللوك علللن تقلللديم التمويلللل للمشلللروعات الصلللغيرة والمشلللروعات ذات المخلللاطر العاليلللة والأ يلللار غلللير التقليديللل
حلللتى لا تتعلللر  تللللك البنلللوك وهلللذا توجهلللت إ   لللر  شلللروط أكثلللر صلللرامة عللللى الإقلللرا ،  قلللد نخفلللا  أسلللعار اللللنفف إ

 .iv (2012، اليريم أحمد قندوز عبد) للمخاطر الناشئة عن تلك المشروعات
 . نشأة شركات رأس المال المخاطر2

أسلللوب المضلاربة الللذي أخذتلله أوروبلا عللن الحضللارة الإسللامية خصوصللا في القللرن التاسلع عشللر، أخللذ  ىبعلد أن تللوار 
بالولايلات  1946شلركات في سلنة هلذه الظهلر نشلاط .  قلد رأس الملال المخلاطرتلدعى بلمرة أخرى يظهر في شيل شلركات 

أول شلركة  A.R.Dالأمريييلة للبحلوث والتنميلة نتهلاء الحلرب العالميلة الثانيلة، وكانلت المؤسسلة إالمتحدة الأمرييية، أي بعد 
لي ونيلة رأس مال مخاطر في العايج، وكانلت تهلدف ملن وراء نشلاطها إ  تمويلل وتطلوير الأبحلاث في المؤسسلات الصلناعية الإ

تلللو  عللللى العملللوم تمويلللل  سللليد الأ يلللار ت تيالشلللابة، وبعلللد ظهلللور هلللذه الشلللركة بلللدأ يتلللوا  ظهلللور مثلللل هلللذه الشلللركات والللل
ديللللدة علللللى أر  الواقللللع، خاصللللة في القطاعللللات الللللتي تتميللللز بدرجللللة مخللللاطرة عاليللللة، كالقطاعللللات الللللتي تتميللللز بتقلبللللات الج

وزارة الماليللللة ) تصللللالات وقطللللاع الإلي ونيللللك: قطللللاع الإعلللللام الآلي وقطللللاع البيوكيميللللاء وقطللللاع الإ تينولوجيللللة حللللادة مثللللل
 .v(2004، لجمهورية مصر العربية

بتياريللة، بعللد ذلللك إ  دول أخللرى أدركللت الحاجللة إ  دعللم الأ يللار الإبداعيللة والمشللاريع الإنتشللر هللذا الأسلللوب أو 
نتقللل عمللل شللركات الأمريييللة إبعللد الولايللات المتحللدة  قتصللاد المعر للة. إو للتح المجللال للمشللروعات الصللغيرة والمتوسللطة لبنللاء 

بيلللة للللرأس الملللال المخلللاطر في و إنشلللاء الجمعيلللة الأور بلللا ملللع نهايلللة الخمسلللينيات وتطلللور أكثلللر بعلللد و رأس الملللال المخلللاطر إ  أور 
ولعلللل أهلللم ملللا سلللاعد عللللى تطلللوير شلللركات رأس الملللال المخلللاطر هلللو ، vi(2006)عبلللد ار براهيملللي،  1983بروكسلللل سلللنة 

 مالها كصناديق المنح والمعاشات وشركات التأمين. مسامية مؤسسات مالية أخرى في رأس
 



 

شللركة  250 فللي تللايوان وحللدها هنللاك أكثللر مللن  ،و نلنللدا وتللايوانالصللين أخللرى كدول كمللا إنتقللل بعللدها إ  عللدة 
وحسللب الدراسللة المعللدة في إطللار الطبعللة  بمبللالتم تمويليللة تزيللد علللى رسللة مليللارات دولار سللنويا. خللاطرتمويللل بللرأس المللال الم

الآليللة التمويليللة لتأخللذ دولللة تعمللل علللى تشللجيع هللذه  125السللابعة لمؤشللر جاذبيللة البلللدان لللرأس المللال المخللاطر،  للد أن 
 Alexander Groh, Heinrich Liechtenstein, Karsten Lieser, Markus، 2016) ميانتهللا

Biesinger)vii  . 
بيلة والولايلات المتحلدة و يج يرقى دور شركات رأس المال المخاطر في الدول العربيلة إ  مسلتوى تطورهلا في اللدول الأور 

قتصلاد اللوطني إ  مزيلد ملن التوسللع أحلد الأنشلطة التمويليلة الهاملة اللتي تلد ع بالإغلم أنله ، ر الأمريييلة وكلذا الممليلة المتحلدة
. الصلللغيرة والناشلللئة ؤسسلللاتقتصلللادية، ويسلللاهم بجديلللة في خللللق  لللرص العملللل في اللللوطن وتوسللليع دور الموتنشللليف الحركلللة الإ

مليللار دولار سللنويا  115اهم بمللا يزيللد علللى يسللخللاطر قتصللادية  للإن رأس المللال المبحسللب تقريللر لمنظمللة التعللاون والتنميللة الإو 
ملن هلذا المعلدل أي نحلو  %02تصلل إ   هلي حصلة دول المنطقلة العربيلة أملا علن ، لتمويل المشروعات على مستوى العايج

وتعتبر هذه الحصة متواضعة جدا بما أن الرهانات والتحديات تفر  على صلناع القلرار في المنطقلة، تهيئلة  ،مليار دولار 2,3
حللتلال دور قيللادي ونشلليف في التنميللة إسللتثمارات الخاصللة وتميللين القطللاع الخللاص مللن سللتيعاب المزيللد مللن الإقتصللاداتها لإإ

 .viii(2012، الرحمن الشميمري أحمد بن عبد) قتصادية يقبل المخاطرة ويسمح بوجود جيل جديد من رجال الأعمالالإ
 في عملية التمويل . مراحل تدخل شركات رأس المال المخاطر3

والللتي تنطللوي عللادة علللى  المؤسسللةدورة حيللاة عللبر كا للة مراحللل حسللب مفهوملله الواسللع، تللدخل رأس المللال المخللاطر ي
  :ix(2001عبد الباسف و ا، ) ، تتمثل  يما يليإ  أربعة مراحل أساسيةهذه المراحل وبين تقسيم  مخاطرة عالية،

  رأس مال الإنشاء. 1.3

مبتيرة  ليف بهلا العديلد ملن المخلاطر وللديها أملل كبلير في النملو و ناشئة شاريع جديدة مفي هذه المرحلة تمويل يتم ال
لإنطلللللا  المشلللروع، كمللللا لا ينحصللللر التمويلللل هنللللا علللللى  لمسللللتثمر المللللوارد الماليلللة اليا يللللةدى اوحيللللث لا يتللللوا ر لللل والتطلللور،

بحلوث التنميلة والتطلوير للمشلروعات الجديلدة ة تياليف الإنطلا   حسب، بل يشمل أيضا ما قبل الإنطلا ، وهذا لتغطي
 :ميا  تنقسم هذه المرحلة إ  مرحلتينبالتالي و ي، نتاجى على نطا   ار أو تقنيات جديدة قبل بدء النشاط الإ

 رأس مال ما قبل الإنطلاق -

وكللذا  اد تصللاميم المنتللوج،وإعللد تغطيللة تمويللل نفقللات البحللثالبذريللة تتللو  شللركة رأس المللال المخللاطر في هللذه المرحلللة 
في السلو  ومعر لة ملدى  هلا ريببالإضلا ة إ   ،الجديلدللمنتلوج التجارب وتطلوير النملاذج المعمليلة والنملاذج التجاريلة  إجراء

حتمللال الفشللل لللدى مؤسسللة لللي  لهللا كيللان إ، وهللو تمويللل صللعب نظللرا لخطللورة مللن خلللال دراسللات الجللدوى الإقبللال عليهللا
 المرحلة.قانو  في هذه 

 
 رأس مال الإنطلاق -

تتو  شركة رأس المال المخاطر في هلذه المرحللة  سليد تطبيلق المشلروع عللى أر  الواقلع، حيلث تتلو  تمويلل التهيئلة، 
نفقلات البدايلة التجاريلة، و ملع هلذه المرحللة   يغطليوهو بهلذا  ،شراء المعدات وحتى القيام بعمليات الدعاية وتسويق المنتوج

ال المخللاطر هللي الوحيللدة الللتي تقبللل تمويللل المشللروع الملل شللركات رأسحيللث أن  ،ر الللتي يعللا  منهللا مشللروع جديللدكللل المخللاط
 خلال هذه المرحلة.

وتنبع أمييلة هلذه المرحللة الأو  مملا بيلن أن تتيحله ملن رأس ملال للمؤسسلات الناشلئة ملن دعلم ملالي ومرا قلة تقنيلة. 
نا الللللتي تعللللرف حاليللللا إعللللادة تشللللييل وتأهيللللل تتمثللللل في التحللللول إ  إقتصللللاد وتتضللللاعف هللللذه الأمييللللة بالنسللللبة لإقتصللللاديات

 المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، بعد الإنهيار الذي  لت إليه المؤسسات العمومية، بما  يها المؤسسات ذات الحجم اليبير. 



 

ل، لللي   حسللب مللن خلللال وعليلله،  إنلله مللن المتللوخى أن  قللق شللركات رأس المللال المخللاطر أثللرا إيجابيللا في هللذا المجللا
 تو ير التمويل، ولين أيضا من خلال تو ير الدعم والمرا قة طوال مرحلة الإنطلا .

 رأس مال التنمية والتطوير. 2.3

تطلوير منتجلات جديلدة أو تقنيلة جديلدة في  لال العمليلات أو تمويلل إ  يهدف رأس المال المخاطر فى هذه المرحلة 
البحلث  وأعللى النملو  ةغلير مسلجلة فى البورصلال ة المؤسسةبهدف مساعد ،نتجات قائمة تح خف إنتاج جديد أو  ديد م

وفي أغللب هلذه الحلالات تيلون المؤسسلة مضلطرة للقيلام بنشلاط  بهلدف التنويلع أو تصلريف منتجاتهلا،أسلوا  جديلدة علن 
و أ كتسلاب مشلروعوإسلتحواذ لتمويلل الإ رأس الملال المخلاطرتلدخل يكملا   بحث وتطوير، وكل ذلك قتاج إ  مبالتم معتبرة،

  .جو فى رأس مال الشركات الرابحة والذين يرغبون فى الخر عن طريق الإحلال محل بعض الشركاء   رع مملوك لمشاريع أخرى
حيللث خلللال هللاتين المللرحلتين تتجلله المخللاطر إ  التنللاق   ،ال المخللاطر مللرحلتي التطللور والنضللاالملل كمللا يغطللي رأس

سللللتدانة، حيللللث تضللللمن لللللذاع يلعللللب دورا ملموسللللا. وتيتسللللب المشللللروعات القللللدرة علللللى الإبطريقللللة واضللللحة، والتمويللللل ا
ال المخلاطر في التلواري تلدريجيا تاركلا السلاحة شليئا  شليئا الملرأس  شلركاتإميانيتها الذاتية سلداد القلرو ،  يبلدأ معهلا دور 

 .يلاسيييةلوسائل التمويل ال
 

 رأس مال تعاقب أو تحويل الملكية. 3.3

مال المشروع، أو  ويل مشلروع قلائم  عللا إ  شلركة  هذا النوع من التمويل عند تغيير الأغلبية المالية لرأسيستعمل 
ال المخلللاطر بتمويلللل المللل رأس شلللركاتوبالتلللالي خللللال هلللذه المرحللللة تهلللتم  ،قابضلللة ماليلللة ترملللي ا  شلللراء علللدة مشلللاريع قائملللة

    موعة جديدة من الملاك.عمليات  ويل السلطة الصناعية والمالية في المشروع إ
 رأس مال التصحيح أو إعادة النهوض. 4.3

ه، إعللادة بعثللفي هللذه المرحللة الخاصللة والحرجللة ملن حيللاة المشلروع مللن أجللل تمويلل تلدخل شللركات رأس الملال المخللاطر ت
تجلله وأداء ضللعيف وبللذلك ت مللال التصللحيح للمشللروعات القائمللة  علللا ولينهللا تمللر بصللعوبات خاصللة اصلل  رأسبحيللث 

والمطلوب هنا هو إعلادة  ستعادة عا يتها،الإميانيات الذاتية لإو تتو ر لديها  رص واضحة للتحسن بالمقابل و  ،نحو التدهور
ملللن جديلللد في  نهلللاال المخلللاطر بيلللدها حلللتى تعيلللد ترتيلللب أمورهلللا، وإعلللادة تواز المللل رأس شلللركة تأخلللذ  النهللو  بهلللذه المؤسسلللة،

،  للالأمر قتللاج في الحقيقللة إ  عمليللة المللالي والإداري وتصللبح قللادرة علللى  قيللق أربللانيسللتقر جهازهللا الإنتللاجي، يالسللو  و 
  . ديد شاملة

إن المرحللة الحاليللة لإقتصللادياتنا مليئللة بمثللل هللذه الحللالات، ورغلم أن المؤسسللات العموميللة المتعثللرة هللي الأكثللر  سلليدا 
مللن مصللاعب لإللة للإسللتمرار أمللام المنا سللة الأجنبيللة لللذلك، إلا أن اليثللير مللن مؤسسللات القطللاع الخللاص أصللبحت تعللا  

الشرسللة، وأمللام ضللعف أو غيللاب بنللوك الإسللتثمار لا يبقللى مللن خيللار أمللام هللذه المؤسسللات سللوى اللجللوء إ  شللركات رأس 
 المال المخاطر للخروج من هذه الوضعية.

ن ورائهللا عوائللد مرتفعللة، حيللث حيللث تلعللب شللركات رأس المللال المخللاطر دورا  عللالا في تمويللل الأنشللطة الللتي يتوقللع ملل
أمللا  مللن النلاتا الللداخلي الخلام،  %28بالولايللات المتحلدة الأمريييللة نسلبة  2014وصللت نسللبة مسلاميتها في التمويللل سلنة 

 .%05، في حين جنوب إ ريقيا %06 ، السويد وكوريا و نلندا%08 كندا
 . أهمية رأس المال المخاطر4

ميونلا رئيسليا مللن ميونلات سللو  رأس الملال ومهنللة ضلرورية لللدعم هلذا بإعتبللاره و  ،للرأس الملال المخللاطر أمييلة قصللوى
رأس المللال المخللاطر دورا  عللالا في تمويللل المؤسسللات بحيللث تمللدها بللالأموال والخللبرة  شللركاتتلعللب حيللث  ،قتصللاديالنمللو الإ

ملا ققلق تملويلا محفلزا لهلذه المؤسسلات والطر  الحديثة في الإدارة والتنظيم وتدما أموالها مع أموال المؤسسات الممولة، وهلذا 



 

السللداد وسللعر الفائللدة عللدم سللتدانة اوفو للة بمخللاطر بعيلل  طريقللة تمويللل الإ ،لأن تللنهض نحللو الأ للق و قللق أرباحللا معتللبرة
وللذلك  لد أن كثلير ملن  ملن القواعلد الإح ازيلة الصلارمة اللتي اضلع لهلا البنلوك، وأعباء أخرى كمشيلة الضلمانات وغيرهلا

هتمامللا بللارزا للنهللو  بالأعبللاء الملقللاة علللى إأولتهللا العنايللة اليا يللة مثللل الولايللات المتحللدة الأمريييللة الللتي أعطللت لهللا الللدول 
 .عاتقها

 : يةتفي النقاط الآ تهبين حصر أميي ،رأس المال المخاطرإنطلاقا من مختلف مراحل تدخل و 
 تدعيم برامج الإصلاح الإقتصادي. 1.4

قتصلادي واللتي  تلاج إ  راوس أملوال ذات طبيعلة خاصلة وإ  هييللة بلق بلراما الإصللاني الإ د أن اللدول اللتي تط
دورا حيويا في تو ير التمويل والخبرة الفنية والإدارية اللازمة لهلذا القطلاع، وتسلاهم في الحلد  الشركاتمالية و نية، تلعب هذه 

 .قتصاديةمن الآثار التضخمية حيث تو ر التمويل اللازم للمشروعات الإ
 دعم تمويل المؤسسات الجديدة. 2.4

رأس المللال المخللاطر حيللث تقللدم الللدعم المللالي والفللني  شللركاتبثللل دعللم المؤسسللات الجديللدة المجللال الطبيعللي لنشللاط 
شل اط ضلمانات وقيلود إنطلاقتهلا وتمويلهلا دون إوالإداري وكذلك الإرشلاد والمتابعلة للمؤسسلات الجديلدة، خاصلة في بدايلة 

، في مقابللل التمويلل، لالللاف كفلاءة  يلرة المشلروع و اعليللة أشخاصله وهلذه الوظيفلة هامللة جلدا لتللك المشلروعات عللى هلذا
 عزوف المؤسسات البنيية عن تمويل مثل هذه المشاريع.

 دعم المؤسسات المتعثرة. 3.4

ؤسسلات المتعثلرة وجلذب رأس المال المخاطر في تلو ير اللدعم الملالي والفلني الللازم وكلذلك الإداري للم شركاتتساهم 
سللتثمارات إليهللا، لأنهللا شللريية  يهللا،  هللي  للرص أشللد الحللرص علللى المتابعللة الفنيللة والماليللة الضللرورية لإصلللاني مسللارها، الإ

سللتفادة ملللن الللربح الرأإلللالي المتوقللع أن قلللدث في سلللتثمار للإلتحفيللز المسللتثمرين وبلللث روني الطمأنينللة في نفوسلللهم علللى الإ
 .و نشاطها ويزدهرالمستقبل بعد أن ينم

 . المزايا التي تحققها شركات رأس المال المخاطر للمشروعات5

قبللل التطللر  إ  الحللديث عللن مزايللا شلللركات التمويللل بللرأس المللال المخللاطر، سلللوف نتعللرف علللى أهللم أهللداف هلللذه 
   الشركات، والتي بين أن نذكر أميها،  نجد :

 أهداف شركات رأس المال المخاطر. 1.5

ال المخللاطر إ  المشللاكل الماليللة الللتي واجهللت المؤسسللات الصللغيرة والمتوسللطة، ويعللود الملل شللركات رأسيرجللع تأسللي  
هتمللام بهللا إ  النجللاني البللاهر الللذي حققتلله في الولايللات المتحللدة الأمريييللة وأوروبللا في هللذا المجللال، وتهللدف هللذه الطريقللة الإ

 منهللا،  نجللد عمليللة تمويللل المؤسسللات الصللغيرة والمتوسللطة التمويليللة إ   قيللق لإلللة مللن الأهللداف، تصللب كلهللا في تسللهيل
(2007 ،Faruk Ülgen)x: 

 .ستثماريحتياجات الخاصة بالتمويل الإمواجهة الإ -
 .التغلب على عدم كفاية العر  من راوس الأموال بشروط ملائمة من المؤسسات المالية القائمة -
والتي تتميز ، والتي تتوا ر لديها إميانيات قو وعائد مرتفعتو ير التمويل للمشروعات الجديدة أو عالية المخاطر  -

 .تصالات والإعلام الآليبالتغيرات التينولوجية السريعة كالإ
عادة بسبب  غير القادرة على تدبير الأموال من إصدارات الأسهم العامة أو أسوا  الدين ؤسساتطريقة لتمويل الم -

ستثمارات هي لآجال طويلة وغير سائلة وهو ما ير ع من درجة تعرضها الإالمخاطر العالية المرتبطة بأعمالها، وهذه 
 ا.المستثمر  يه ؤسسةوهو أيضا ما ير ع من عوائدها عندما يتم بيع الم ،لمختلف المخاطر



 

 .رأس المال المخاطر توزيع الخطر على كا ة الشركاء شركة إحيام الرقابة على المؤسسة، كما تتو  -
ختيار إتقديم الدعم التينولوجي والإداري للمؤسسة عبر مختلف مراحل تطورها، لأنها تساعد المؤسسة على  -

 .xi(Frédérique Savignac، 2007) المشاريع، التوظيف، التسويق وتوطيد علاقتها مع الغير
وزارة المالية لجمهورية ) المعيشي المستوى تطوير وحتى الإيرادات ور ع العمل من جديدة  رص خلق في المسامية -

 .xii(2004، مصر العربية
  مزايا رأس المال المخاطر. 2.5

الجديللدة والناشللئة وحللتى المتعثللرة  ؤسسللاتطللو   للاة لليثللير ملن الم يهللخلاطر بيننلا القللول بللأن شللركات رأس المللال الم
مزايلللا للمشلللروعات اللللتي تسلللاهم  علللدةق يلللنتشلللرت هلللذه الشلللركات بهلللدف  قإواللللتي تعلللا  موازناتهلللا ملللن خللللل ملللالي،  قلللد 

 :xiii(2006، إإاعيل حجازي، السميع عبد روينة) يتتمثل  يما يل ، يها
ال الم حيث أن شركة رأس، تتم زيادة الموارد المالية للمشروع بسبب مشاركة المخاطرين بحصة من رأس المال المشاركة : -

كما   ،من الأرباني مقابل المصاريف الإدارية سنوياالمخاطر تيون شريية لأصحاب المؤسسة الأصليين، وتأخذ نسبة 
ويساعد على  مؤسسةتتحمل جزءا من الخسارة في حالة حصولها، كما أن الدعم العملي الذي يقدمه الممول مفيد لل

وتصبح قادرة على  ؤسسة احها، وهي تفتح المجال للمشاركة الطويلة الأجل حيث لا تباع الحصة إلا بعد أن تستوي الم
 تاج والنمو وهذا لا يتو ر في الديون قصيرة الأجل.الإن

ختيار المشروع الواعد  يثير من المشاريع الجديدة تيون عالية المخاطر وكذلك ذات أمام الممول  رصة لإ الإنتقاء : -
ي القادرة عن المؤسسات المليئة أ وكأرباني متوقعة عالية، وقادرة على ر ع قيمة أصولها بينما في حالة القر  تبحث البن

 بتيار.إوبالتالي  هي تمنح القرو  للمؤسسات اليبيرة التي يج تعد تمتلك طاقات  ،على السداد
نتهاء أي إ بعد  ،نه يتم على مراحل ولي  على د عة واحدةأال المخاطر الم من خصائ  التمويل برأسالمرحلية :  -

وهذا من  ،ستثمار في عر  نتائا الأعمال المنجزةالإمرحلة يلجأ المستفيد من جديد ا  الممول وفي هذا ضمان لصد  
 لخسائر.انه إعطاء  رص جديدة حين  شل المشروع وقبل تراكم أش
بين للممول أن يوزع تمويله على عدة مشاريع مختلفة المخاطر بحيث ما بين أن اسره مع مشروع تربحه مع  التنويع : -

ن المراقبة من الشريك  نب المشروع الدخول في أإضا ة إ  المشاركة في الخسائر  ذلك يقلل منها  ضلا على  ، خر
 مغامرات غير مأمونة العواقب.

إن هذا النوع من التمويل قادر على تمويل مشاريع مرتفعة المخاطر والتي لا يتجرأ على خوضها إلا  التنمية والتطوير : -
 Apple مثل ن، ويعو  هذا الخطر بالمياسب والعائد المرتفع. وقد ثبت هذا في تمويل شركات مبتدئةالقادرو  خاطرونالم
. كما تقوم يلاسيييةكانت التقنيات القائمة عليها  هولة ويج تتحم  لها مصادر التمويل ال  ،وغيرها Microsoft و

المشروعات وتقديم إرشادات ونصائح لها في مختلف المجالات وكذلك تو ير المعونة الفنية والإدارية الشركات بمتابعة 
 .للمشروعات

جذب العديد من المستثمرين ما حققته، وبول ت،  ؤسسةتستمر الشراكة إ  أن تستوي الم توسيع قاعدة الملكية : -
إ  دورها اليبير في تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة حيث  رتفاع رأس المال مشاريع أخرى جديدة. إضا ةإالعائد من 

ن البنوك تمتنع عن تقديم قرو  لها أكما ،  في مرحلة الإنشاء لا تملك هذه المؤسسات القدر اليافي من الأموال اللازمة
 .خلال مرحلة الإنشاءرتفاع المخاطر إال المخاطر تقدم ما يلزم لهذه المؤسسات رغم الم رأس شركاتلين  ،دون ضمانات

نجد   ،هو أقرب أنواع التمويل الإسلامي خاطرس المال المأر بن التمويل إ رأس المال المخاطر والتمويل الإسلامي : -
لتمويل أصحاب مبادرات خاطر، وهذا الفيرة لإنشاء صندو  لرأس المال المعندها بدأت تتبلور أن عدة دول إسلامية 

https://www.microsoft.com/


 

أداة تمويل تتناسب مع طبيعة بعض صور  هو خاطرة، وبهذا نستنتا أن رأس المال الميددالأعمال ذات الأ يار الج
 .الإسلامية التمويل المتوا ق مع الشريعة

إن  لل ،مللع الشللريعة الإسلللامية يللةالغربالللدول ارس في بللكمللا خللاطر  وعللن مللدى توا للق المبللادة الأساسللية لللرأس المللال الم
وتقاسللم اللربح والخسللارة، ليللن العديلد مللن الممارسلات والأدوات ليسللت متوا قللة كة ا التوا لق مللع الغلرب يلتقللي في  يللرة الشلر 

  .xiv(2012، السيد الصيفي) مع أحيام الشريعة الإسلامية
 عيوب رأس المال المخاطر. 3.5

 :xv(2001عبد الباسف و ا، ) على عي  المزايا السابقة قد بثل المخاطرون للمؤسسين عبئا معينا، يرجع إ 
تدخلها في  س المال المخاطر عبئا على المشروع يرجع إ أ قد تمثل شركات ر  في قرارات المشروع :المشاركة  -

 شروع.عتبارها مالية لجزء من رأس مال المإبوهذا ، هاااذ القرار والتدخل في توجيه المشروع من قبلإ الإدارة وفي
تم  بالتم مرتفعة، تغطي وتقابل المجاز ة التيبملب المخاطرون اطيي حالة  اني المشروع ف  إسترداد حصص المخاطرين : -
 المشروع. لها وقت الإنشاء، والتي كان من الممين أن تعرضهم لفقد كا ة أموالهم التي شاركوا بها فيو قب

 المحور الثاني : التمويل عبر شركات رأس المال المخاطر وأثره على التنمية

مختللف  أوجله الإسلتثمار وللول نشلاطها وإنتشلارها لتمويلل مختللف المخلاطررأس الملال شلركات  علدد زيلادة إن
 :لأوجه تلك الإستفادة  بيان يلي و يما مسيرة التنمية، على إيجابية له إنعياسات الإقتصادية، القطاعات

 . أثر شركات رأس المال المخاطر على الإقتصاد1

خاصلة في المجلالات  يات اللدولقتصلادإيجابيلة في قلو إ ةس الملال المخلاطر مشلاركأر ييلون لشلركات  أن المتوقلع ملن
 :xvi(2004، وزارة المالية لجمهورية مصر العربية) تيةالآ
 الوصول إ  عاملة حين يصعب عليهم مؤسسات تزويد أصحاب المشروعات بالتمويل اللازم لتحويل أ يارهم إ  -

 ى.مصادر مالية أخر 
 .المرتفع لدور البحث والتطوير ىبتيار بسبب المستو ر ع مستويات التطوير والإ -
بالإدارة وسبل  المساعدة في تطوير القدرات المؤسسية للشركات المستهد ة مع الخدمات الأخرى التي تقدمها وتتعلق -

 .تصالالأعمال والإ
 .خلق  رص عمل جديدةمع  الصادرات إ  جانب مؤسسةلمساعدة في زيادة القدرة التنا سية للا -

 علال  بلدور ، للقيلامس الملال المخلاطرأر شلركات  عللى  ملالا عريضلة والإقتصاد المال خبراء لقوإنطلاقا مما سبق، يع
الإقتصلادية  القطاعلات مختللف المتاحة، وهلذا ملن خللال زيلادة علددها وللول نشلاطها الإستثمارات حجم زيادة  ال في

 الوطني. الإقتصاد على مما ينعي  إيجابا
يعد رأس المال المخاطر مصدر تمويل مهم في الدول المتقدمة، حيث تقوم  موعة من المستثمرين بضل  أملوال حيث 

المتوسلطة مثلل قطلاع التينولوجيلا والتجزئلة، واللتي تتصلف بأنهلا تمللك  رصلا كبليرة للنملو السلريع، و للشركات الواعلدة الصلغيرة 
  لللإن الولايلللات المتحلللدة (NVCA)للللرأس الملللال المخلللاطر  ةيلللالوطنالجمعيلللة حسلللب تقريلللر  2015ات علللام ئيوو قلللا لإحصلللا

 59,1 ستثمارات القائمة عللى رأس الملال المخلاطر، حيلث تفلو  الأملوال المسلتثمرة، تعد أكبر سو  يستقطب الإالأمرييية
سللتثمار القللائم عللى رأس المللال المخللاطر، كمللا أن الصلين والهنللد ميللا ملن الللدول المسللتقطبة والواعلدة للإ  ،مليلار دولار أمرييللي

بشلدة في صلناعات مثلل الإعللام علبر  هتضلح أثلر يرأس الملال المخلاطر  لل سلتقطاباإأما من حيث القطاعات الصلناعية الأكثلر 
حيلث  ،سلتهلاكية وقطلاع الصلحة الطبيلة والطاقلة الصلناعيةلي ونيلات والقطاعلات الإتصلالات والإوالإ البر يلاتو  ن نتالأ



 

 National Venture، 2016) خللق  لرص عملل هاملة و قيلق عوائلد عظيملة  إس الملال المخلاطر أسلتثمار ر إيلؤدي 

Capital Association)xvii. 
 . أثر شركات رأس المال المخاطر على المؤسسات التمويلية الأخرى2

وخاصلللة البنلللوك وسلللو  ، س الملللال المخلللاطرأشلللركات ر تسلللتفيد المؤسسلللات التمويليلللة القائملللة في السلللو  ملللن إنشلللاء 
 الأورا  المالية.

 أثر شركات رأس المال المخاطر على المؤسسات البنكية. 1.2

 : يلي  يما تتلخ  عديدة،  وائد للبنوك قققس المال المخاطر أإنشاء شركات ر إن 
، بعض الحالات فيمساعدة البنوك في إقالة عملائها المتعثرين بتو ير موارد مالية إضا ية لهم حيث لا تستطيع البنوك  -

 .و المسامية في المشروعات نتيجة للقيود التي تفرضها نظم العمل المصرفيأإقرا   من
 .المعونة تو ير المعونة الفنية والإدارية لعملاء البنوك وحيث لا يتوا ر لدى البنوك الإميانيات اللازمة لتو ير هذه -
اليا ية  لنمو والتطور بينما لا يتوا ر لديها الضماناتتمويل المشروعات الصغيرة التي تتوا ر لديها إميانيات ا -

 .تمويل هذه المشروعات في مراحل لاحقة دخول  ال لهذه الأخيرةومن ثم بين  البنوك،ق ا  من للإ
لعدم  وأ بها المخاطرة درجة رتفاعلإ ماإ ،تعد جاذبة للبنوك مشروعات لا يبتيارات الجديدة، وهتمويل تطبيق الإ -

 .القدرات المالية والضمانات لأصحاب المشروعاتتوا ر 
 والعالمي، لأنه اولي المجال في تطورات الإستثمار متنوعة ومواكبة إستثمارات في الدخول من البنوك تميين -

أموال  لإستقطاب أمامها المجال هذا إح بفتح شركات لرأس المال المخاطر بتأسي  للبنوك السماني بموجب
وكبيرة يج تين لها من قبل  متنوعة إستثمارية  رص بغر  الإستثمار في كبيرة مبالتم  صيل من ومينها المستثمرين،

 الفرصة للولوج إليها.
 المالية الأوراق أثر شركات رأس المال المخاطر على سوق. 2.2

 خلال ما يلي : من المالية، الأورا  سو  حركة تنشيف في شركات رأس المال المخاطر تساهم
دعمها المسبق للمؤسسات التي لا بينها الولوج إ  هذه السو  لصغر حجمها وقلة خبرتها، لتتمين في مراحل  -

وظروف  تتناسب تو ره هذه السو  من أدوات إستثمارية ا من خلال ماتمويل مشروعاته دخول  المن لاحقة 
 المستثمرين.

تلك  حركة تنشيف في يسهم المالية مما الأورا  سو المتداولة في  المالية من الأورا  تشييلة قيامها بشراء -
 الأسوا .

إعتمادها على سو  الأورا  المالية بإعتبارها من أهم  ليات الخروج من المشروعات الممولة، من خلال بيع  -
 وهذا العام، المؤسسات للتداول السو  التمويلي من جديد، مما يزيد في عر  أسهم تلك في طرحها لتعيد إش اكاتها

 في السو . المتداولة المالية الأورا  من المزيد إضا ة يعني
 للمستثمرين . أثر شركات رأس المال المخاطر بالنسبة3

 الإستثمارية المناسبة لتشغيل الفرص تو ير في عالية كفاءة شركات رأس المال المخاطر خلال من الإستثمار أثبت
 في الحصلول ققلق طموحلاتهم وبشيل واليبيرة، والمتوسطة الصغيرةالمدخرات  ذوي من المستثمرين شرائح مختلف أموال
 لأن القيلام وذللك المخلاطر الإسلتثمارية، ملن لأملوالهم الحمايلة أدنى ملن حلد تلو ير ملع البنلوك ودائلع تفلو  أربلاني عللى

 بحسلن وجهلة تتعهلد وإدارتهلا، متعلددة لتأسيسلها جهلات وإ  مح  لين متخصصلين إ  قتلاج هلذه الشلركات بمتطلبلات
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للمسلتثمرين  يهلا بسلبب  الحمايلة تلو ير تصلفيتها، ملع وحلتى هلذه الشلركات تأسلي  بدايلة ملن واارجلا تداولا، مسيرتها،
 .الوطني للإقتصاد كبيرا  يها تنشيطا رأت التي الرقابية الجهات وإشراف تعليمات

 ودراسات لأوضاع  ليلات من تقدمه وما من معلومات تتيحه للمستثمرين بما شركات رأس المال المخاطر  تقوم
 .بثقة أمواله إستثمار لها مسؤولية ي ك الذي عنصر الأمان للمستثمر بتو ير الطالبة للتمويل، المؤسسات

 . رأس المال المخاطر والمؤسسات الصغيرة والمتوسطة4

بالحصلول عللى التمويلل ملن اليثير من صعوبات تنميتها والمتعلقة خاصلة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة  ت اوز لقد 
سلتخدام تقنيلات حديثلة عللى مسلتوى المؤسسلات الماليلة بملا بينهلا إبتيلار إحاولت العديد من اللدول ، بحيث عدة مصادر

في محاولللة منهللا لتعزيللز ، مللن التقيلليم والللتحيم في المخللاطر والضللغف علللى التيللاليف ومللن ثم التوجلله نحللو خدمللة هللذا القطللاع
 .xviii(2012، سليم المسدي) رأس المال المخاطرشركات بتشجيع وهذا  الصغيرة والمتوسطة اتهالمؤسسالقدرة التنا سية 

مشليلة القلدرة اولدودة عللى الحصلول عللى  حلل في تشلارك  عاللة أداة المخلاطر الملال رأسحيلث تعلد شلركات 
 قطلاع بسلمات تلرتبف اللتي المخلاطر الملال رأس عملل طبيعلة علن نتجلت قلد اوتملل، ملن تيلون قلد واللتي تمويلل،ال

 والآليلات الجديلدة الأ يار ذات الأعمال أساسية، بصفة،  هي تستهدف كما رأينا سابقا، والمتوسطة الصغيرةالمؤسسات 
في حلال  أو تيوينهلا، ملن ناحيلة أخلرى، في بدايلة والمتوسطة الصغيرةالمؤسسات  وتمر. والفني المالي بالدعمالمتطورة وتمدهم 

ل في الحصلللول عللللى الإئتملللان ملللن خللللال القنلللوات الرإيلللة للتمويلللل وكلللذلك بغيرهلللا ملللن المشللليلات قيامهلللا بالفعلللل، بمشلللاك
ا البنلاءة  يملا يلرتبف بتلبيلة الإحتياجلات الماليلة قلدرتهو  ا عاليتهل المخلاطر الملالشلركات رأس  تأثبتل وقلد ،والمؤسسليةالإداريلة 

 .xix(2004، العربيةوزارة المالية لجمهورية مصر ) وغير المالية لهذا القطاع
اوققة في البللدان المتقدملة، أصلبحت الجزائلر تعلول عليهلا   الصغيرة والمتوسطةؤسسات الموبالنظر لأميية ونتائا قطاع 

كثيرا خاصة في العشرية الأخيرة من القرن العشرين، وهذا قصلد المسلامية في زيلادة معلدل النملو الإقتصلادي وملن ثم تقللي  
ناصلللب شلللغل، ويظهلللر ذللللك ملللن خللللال ترسلللانة القلللوانين والتشلللريعات وكلللذا الهيئلللات والمؤسسلللات  لللاتورة اللللواردات وخللللق م

مؤسسللة حللتى  569 934الخاصللة بللدعم هللذه المؤسسللات، حيللث بلللتم عللدد المؤسسللات الصللغيرة والمتوسللطة في الجزائللر     
 أشلخاص 10ملن  قللأمن بينها مؤسسات مصغرة توظلف  %97 مؤسسة عمومية، كما أن 532، منها 2015نهاية سنة 

 .xx(Ministère de l’Industrie et des Mines، 2016)  تاج إ  مرا قة
 إ  والناميلة المتقدملةفي كلل ملن اللدول  الحيوملات  هلتإ  قلد المخلاطر، الملال رأسشلركات  لنجلاني نتيجلةكو 
، خاصلة عنلدما أثبلت هلذا القطلاع نفسله كقلوة محركلة للتنميلة. ولقلد برهنلت والمتوسلطة الصلغيرةالمؤسسات  قطاع في تطبيقه

 عللى التغللب في تسلاعد قلد اللتي الأدوات إحلدى ييلون أن المخلاطر الملال لارب اللدول الأخلرى أنله بيلن للرأس 
 لتحمللإسلتعداد  . إن القائمين على رأس الملال المخلاطر عللىالمتوسطةو  الصغيرةللمؤسسات  الماليةالمشيلات المالية وغير 

بيلن توظيفهلا لمسلاعدة أي  اللتي بالخبرةعلى نحو االف المصادر المالية الأخرى، وهم عادة ما يتمتعون  عالية مخاطرة نسبة
نشللاط  للاري علللى حللل مشلليلاتهم غللير الماليللة، والللتي تشلليل قوذجللا كللاملا وشللاملا لحللل مشلليلات المؤسسللات الصللغيرة 

 والمتوسطة.
 ارب رائدة في مجال رأس المال المخاطرالمحور الثالث : تج

 اقوهل إ  ويسلعىلرأس المال المخاطر يدما المؤسسات  و عال ناجح سو  تأسي  في الآخرين  ارب دراسةإن 
مللن أجللل الوصللول إ  رائللدة في هللذا المجلال ا يعتللبر مللن الأملور المهمللة، والللتي يجلب أن تشللمل دراسللة خللبرات اللدول الوتنميتهل
نظلرا لضليق إطلار البحلث، سليتم دراسلة  ربلة و ، قد يساعدنا عللى  ديلد متطلبلات وعواملل النجلاني بدقلة. موضوعي ليل 

 الولايات المتحدة الأمرييية بإعتبارها من أكثر أسوا  رأس المال المخاطر نشاطا في العايج.



 

 في الولايات المتحدة الأمريكية المخاطر المال . نظرة عامة على تجربة لرأس1

سللللللتجابة إبلللللرز نشللللللاط رأس المللللللال المخلللللاطر في العصللللللر الحللللللديث في الولايللللللات المتحلللللدة الأمريييللللللة في الخمسللللللينات 
رغم الحداثلللة النسلللبية  للل .حتياجلللات تمويلللل المشلللروعات الصلللغيرة والمتوسلللطة وللثلللورة الجديلللدة في  لللال التقلللدم التينوللللوجيلإ

في نهضلة القطاعلات الصلناعية  ليات التمويلية التي لعبت دورا  اعلاللأبحاث المتعلقة برأس المال المخاطر  يعتبر من أعر  الآ
 2000 فللي سللنة الحديثللة منللذ مطلللع القللرن العشللرين، خصوصللا في قطللاع التقنيللة المعلوماتيللة بالولايللات المتحللدة الأمريييللة، 

ملن حيلث لميلة العملاقلة العا المؤسسلاتعلملا أن مليلار دولار أمرييلي،  105كانت إستثمارات رأس المال المخاطر تقلدر بلل 
 مؤسسللاتقتصللادية بالطريقللة التقليديللة كشللركات مسللامية عامللة، وإقللا بللدأت مللن يج تبللدأ مسلليرتها الإالقيمللة السللوقية اليللوم، 

أن  للدث أرضللية  المؤسسللاتسللتطاعت هللذه وإ إ  مللا نشللهده اليللوم خللاطرصللغيرة ثم تطللورت بفضللل تمللويلات رأس المللال الم
 كما يبينه الجدول أدناه: ،  تينولوجية وتنموية كبيرة

 ةيملأكبر خمس شركات عا:  01الجدول رقم 
 من حيث القيمة السوقية

 الشركة الترتيب
 الدعم من طرف
رأس المال 
 المخاطر

الرسملة 
 السوقية

 )مليار دولار(
 عدد العمال

1 Apple 000 93 646 نعم 
2 Google 000 54 449 نعم 
3 Berkshire 

Hathaway 
- 356 316 000 

4 Microsoft 000 128 351 نعم 
5 Exxon Mobil - 314 75 000 

 
(vu le  studies-www.nvca.org/research/stats: National Venture Capital Association, Yearbook 2016, Thomson Reuters, P 06,  Source

27/10/2016). 

وقد وضعت تلك التجلارب الرائلدة في الولايلات المتحلدة الأمريييلة اللبنلات الأو  للييفيلة اللتي بيلن أن يسلاهم بهلا 
، يلاسلليييبتياريلة الللتي لا تمللك ملدخلا مناسللبا للحصلول علللى التمويلل الفي دعللم الموهبلة والأ يللار الإ خلاطررأس الملال الم

بتياريللة هللي الللتي تفللتح   اقللا جديللدة للتطللور الصللناعي وتعللد بأربللاني هائلللة  يمللا إذا هبللة والأ يللار الإهللذا بللالرغم مللن أن المو 
وبتنلامي الإهتملام بتمويلل الشلركات المبتدئلة كنمف في التمويلل،  خاطررتبف مفهوم رأس المال المإأحسن توجيهها. ولذلك، 
ذات الطلابع التينوللوجي. وفي هلذا الإطلار عملدت كثلير ملن  لاسليما منهلا الصلغيرة إ  المتوسلطة والدور المنوط بالمؤسسات

 اللللدول إ  دعلللم المملللولين المخلللاطرين كأسللللوب ل قيلللة عمليلللات إنشلللاء المؤسسلللات أو إعلللادة النهلللو  بالمؤسسلللات المتأزملللة
  .xxi(2012، سيف الدين تاج الدين)

 الأمريكيةفي الولايات المتحدة  المخاطر المال . متطلبات وعوامل نجاح رأس2

 ،  د :الأمريييةمن بين متطلبات وعوامل  اني قوذج رأس المال المخاطر في الولايات المتحدة 
 المخاطر المال المحيطة برأس الإقتصادية الظروف. 1.2

 يلرتبف  يملا تلأثيرهللرأس الملال المخلاطر ويتعلدد  نشلف سلو  إنشلاء في هاما عاملا الدولة في قتصادالإ ستقرارإ يعد
تسلتثمر في أعملال ذات مخلاطرة عاليلة  اللتي سلتثماريةالإ الأدوات ملنوبملا أن رأس الملال المخلاطر يعلد . المخلاطر الملال بلرأس

ر عللى إميانيلة  قيلق العائلد المرتفلع ويزيلد مباشل تلأثير قتصلادالإ سلتقرارإ لعلدم  لإن للذلك، وو قلافي مقابل العائد المرتفلع. 
 سللتقرارإ علدم أن إ  بالإضللا ةى تأسلي  قلوذج لللرأس الملال المخلاطر. هلذا ملن عاملل المخلاطرة والللذي يلؤثر بلدوره عللل

 الملال رأس شلركات لتأسلي  الأساسلية المصلادر ملن تعلد واللتيى الإسلتثمارات الأجنبيلة المباشلرة علل سللبا يلؤثر قتصلادالإ
المستقر أمرا حتميا لتنفيذ وتوسيع هذا النشاط. وقد أثبت نشاط رأس الملال المخلاطر حلول  قتصادالإ  إن وعليه، ر،المخاط

العللايج هللذه الحقيقللة، حيللث يسللهل اليشللف عللن الأسللوا  النشللطة لللرأس المللال المخللاطر في حضللور الإقتصللاديات المسللتقرة 
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للرأس الملال المخلاطر، حيلث إرتفلع علدد  والفعالة، مثلما حلدث في الولايلات المتحلدة الأمريييلة، أكلبر سلو  نشلف في العلايج
، 2016) 2015سلللنة شلللركة  3 709 إ  2010شلللركة سلللنة  3 045الشلللركات العامللللة في  لللال رأس الملللال المخلللاطر ملللن 

National Venture Capital Association)xxii وفي المقابلل  لد أن معلدل قلو إلإلالي النلاتا اوللي يل اوني ملا ،
 .2015xxiiiفي عام  % 2,59 إ  2010في عام  % 2,53 بين

 وهيذا بيننا أن نستنتا العلاقة بين إستقرار الإقتصاد في الدولة و اني سو  رأس المال المخاطر بها.

 لعمل رأس المال المخاطر الحكومةمساندة . 2.2

نشلاط، بحيلث لالأساسلية اللتي تلؤدي إ   لاني هلذا ا العناصلر ملن المخلاطر الملال رأس لنشلاط الحيلومي اللدعميعلد 
 الملال رأسشلركات  إنشلاء بتسلهيليتخلذ هلذا اللدعم العديلد ملن الصلور،  قلد يتضلمن اللدعم الملالي، كلأن تقلوم الحيوملات 

 واضلحة تشلريعات  يمله صلحي سلو  إنشلاء الحيلوميلللدعم  الأخلرى الصلور وملن ا،هئإنشلا في تشلارك أو المخلاطر
 الحيوملاتشوهد بالفعل في غالبية الدول سلواءا المتقدملة أو الناميلة أن   قد ذلك، على علاوةويسوده نظام قانو  مرن. 

 المؤسسات الصغيرة والمتوسطة.  ستهدفي المخاطر المال رأسشركات ل قاذج لتأسي  خاصا دعما تقدم
 الللدعم مللن مسللتوى ىأعللل نجللد أنلله في أكللبر أسللوا  رأس المللال المخللاطر، تعللر  الولايللات المتحللدة الأمريييللة 

بتأسلي  وكلالات  يديراليلة مختلفلة للرأس الملال المخلاطر، عموملا، وللرأس الملال المخلاطر  الحيوملة قاملت حيلث ي،الحيلوم
 للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة على الأخ . 

المشلللاريع الصلللغيرة  لتزويلللد 1953هلللي وكاللللة  يدراليلللة أمريييلللة تأسسلللت علللام  (SBA)دارة المشلللاريع الصلللغيرة وتعللد إ
القر   لل ،مباشلرة أو غللير مباشللرة للمشللاريع تسللتطيع تقللديم قللرو  ،والمسللاعدات الماليللة. وفي هلذا الصللددبالنصلح والإرشللاد 

هلو قللر  يلتم تقدبلله ملن خلللال  القلر  غلير المباشللر أمللا  ،نفسلهاب المباشلر هلو القللر  اللذي تقدملله إدارة المشلاريع الصللغيرة
جانللب إدارة المشللاريع الصللغيرة. وكلللا النللوعين  مللن % 90 بنسللبة تزيللد علللى امضللمون مؤسسللة قللرو  أخللرى، ولينلله ييللون

 .xxiv ائدة أقل، ومدة سداد أطول من القرو  العادية يتمتعان بمعدلات
ي ذ، والل(SBIC)شلركات إسلتثمار الأعملال الصلغيرة برنلاما إنشاء  ،1958ستثمار لسنة الإشركات قانون ليجيز 

تعزيللز النمللو  في محوريللا دورا لعبللتبحيللث  ،(SBA)دارة المشللاريع الصللغيرة اضللع هللذه الشللركات لنظللام وسلللطة إ بموجبلله
وحصللت عللى  الأساسلية الفيدراليلةوالنشلاط الصلناعي، وقلد سلاندتها الحيوملة ملن خللال القلوانين والأحيلام والسياسلات 

طر طويللل الأجللل رأس مللال مللنخفض التيللاليف يللدعم شللركات إسللتثمار الأعمللال الصللغيرة ويتلليح إسللتثمار رأس المللال المخللا
، إسلتطاعت شلركات إسلتثمار الأعملال 2015عن طريلق اللدين وحقلو  الملييلة للمؤسسلات الصلغيرة والمتوسلطة. وفي علام 

 .xxvمليار دولار 67من المؤسسات الصغيرة والمتوسطة بإستثمار يقدر بل  000 166الصغيرة أن ادم 
سلتثمار الخلاص لملا وراء الإ مؤسسلةإنشلاء ريييلة،  لد الأم المتحدة الولايات في الحيوميوكنموذج  خر على الدعم 

، مثللللالا جيللللدا لمللللنها الولايللللات المتحللللدة الأمريييللللة في إسللللتخدام رأس المللللال 1969الللللتي تأسسللللت عللللام  (OPIC) البحللللار
،  هلي البحلار وراء  يملا سلتثمارالإ عللى اأيض يشجع ولينه المتحدة الولاياتالمخاطر والذي لا يقتصر  قف على داخل 

 .xxviمليار دولار 200دولة، بإستثمار يقدر بل  160مشروع في  4 000  اليوم تقدم الدعم لأكثر من

 الملال للرأسملربح ومزدهلر  قطلاع لنملو صلحية بيئلة تلو ير في الحيلومي اللدعم أمييلة بقلدر أنله ركباللذ  وجلدير
 ولا لللربح الهاد لة المخلاطر الملالالإعتبلار طبيعلة عملل رأس  في يأخلذ بأسللوب اللدعم هلذا تقلديم يجلب أنله إلا المخلاطر،

 . وتقدمه هعمل قو يعو 

 المخاطر المال رأس أموال مصادر. 3.2



 

 الأطلراف، متعلددة التنميلةالتأمين، المسلتثمرون الأجانلب، وكلالات  اتكشر تمثل المؤسسات المالية اولية من بنوك و 
 يلدعمون اللذين الرئيسليون المسلتثمرونالماليلة الدوليلة والحيوميلة، لإيعلا بثللون  المؤسسلاتو  والخلاص العلام القطلاعين
 اللتي المخلاطر الملال رأس أعملال بطبيعلة ومسلاميتهم مصلالحهم وتلرتبفالمخلاطر.  الملال رأس إنشاء شركات في ويساميون

 .العالية المخاطرة بنسبة اطهارتبإ مع النشاط من محددة  الات في ستثمارالإ خلال من ربحيةأعلى   قيق إ  تسعى
أمللا في الولايللات المتحللدة الأمريييللة،  نجللد أن مللن أهللم مصللادر أمللوال رأس المللال المخللاطر كللل مللن المؤسسللات الماليللة 

 والمساميات الحيومية.
سو  رأس المال المخاطر الدور الهام  دراسة تيشف الأطراف : متعددة المالية والصناديق الدولية المؤسسات -

 (IADB) والبنك الأمرييي اولي للتنمية (USAID)الذي تلعبه هيئات المعونة، مثل الوكالة الأمرييية للتنمية الدولية 
وغيرها، خاصة عندما يتعلق الأمر بإستهداف قطاع بعينه مثل قطاع  (MIF)وصندو  الإستثمار متعدد الأطراف 

شركة تعزيز المشروعات التجارية  1987ة والمتوسطة.  قد شاركت المعونة الأمرييية في تأسي  سنة المؤسسات الصغير 
(PRIVCO)  في تايلاند، وهي شركة لرأس المال المخاطر تستهدف الإستثمار في المؤسسات الصغيرة والمتوسطة والتي

 ،  قد أسهم البنك الأمرييي اولي للتنميةالياريبيمنطقة البحر . أما في أمرييا اللاتينية و xxviiحتمال قو قويإتتميز ب
(IADB)  إ  جانب صندو  الإستثمار متعدد الأطراف(MIF)  في العديد من المشاريع التي تستهدف الإستثمار في

 .xxviiiرأس المال المخاطر للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة
المخاطر  المال رأس مبادرات معظم ن، يفيد بأبعناية المتقدمة الدول في تصادقالإ دراسةإن  المساهمات الحكومية : -

للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الولايات المتحدة الأمرييية تدعمها وتساندها بل وتمولها أحيانا الحيومة الأمرييية. إن 
أساسية، على  بصفة  ليلها، في الدراسة زتكر  وقد النجاني من مرتفع معدل تعر  الأمريييةالمتحدة الولايات  ربة

، ليونهما الهيئتين (SBIC)وشركة إستثمار الأعمال الصغيرة  (SBA)دارة المشاريع الصغيرة المبادرات التي قامت بها إ
 ال رأس المال المخاطر  في نتشارالإ واسعة أنشطتهما بفضلالحيوميتين الأساسيتين في الولايات المتحدة الأمرييية 

 للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة.

 المخاطر المال يتدخل فيها رأس التي القطاعات. 4.2

ات إجتلذابا لشلركات رأس الملال القطاعل ثلركأ أساسلية، بصلفة دوللة، أيلة في التنا سلي، الحلد ذات القطاعلات تعلد
المخاطر، وهذا يرتبف ب كيز رأس المال المخاطر على العائد المرتفع والذي قتملل  قيقله بنسلبة كبليرة، إذا كلان العملل يتمتلع 

 .السواء على والدولية اولية حتياجاتالإ تلبيةبحد تنا سي يسمح بتحقيق ربحية أكبر من خلال 
لمخللاطر في أمرييلللا بالتخصللل  في  للال الشلللركات الناشلللئة واتللار القطاعلللات اللللتي تمتلللاز ال االمللل وتتميللز شلللركات رأس

، وهلللذا ملللا يؤكلللده تقريللر الجمعيلللة الوطنيلللة للللرأس المللال المخلللاطر الأمريييلللة،  نجلللد أن بفللرص قلللو مرتفعلللة كقطلللاع التينولوجيللا
أي مللا  في  للال البر يللاتمليللار دولار أمرييللي  23,5، مللا قللدره 2015سللنة في شللركات رأس المللال المخللاطر قللد إسللتثمرت 

 الموالي :شيل كما هو مبين في المليار دولار أمرييي،   59,1من  موع الإستثمارات المقدرة بل  %40نسبته 
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: National Venture Capital Association, Yearbook 2016, Thomson Reuters, P  Source13-www.nvca.org/research/stats, 

(vu le 27/10/2016). studies 

سلتثمارات الأمريييلة في رأس الملال المخلاطر ي كلز، خللال سلنة الإملن  %67ومن الملاحظ في هذا الصلدد، أن نحلو 
 National Venture Capital، 2016) ، في المنللللاطق التينولوجيللللة مثللللل كاليفورنيللللا وماساشوسللللت 2015

Association)xxix. 

 المختلفة العمل مراحل في المخاطر المال رأس إستثمار. 5.2

لفائلللدة مليلللار دولار أمرييلللي  21، بتمويلللل ملللا قلللدره 2015قاملللت شلللركات رأس الملللال المخلللاطر الأمريييلللة في سلللنة 
    كما يبينه الشيل الآع :  ،%36نسبته الشركات الموجودة في مرحلتها الأو  من النشاط، أي ما 

 

 : المؤسسة في الولايات المتحدة الأمريكيةحسب مرحلة تطور  2015: رأس المال المخاطر المستثمر في سنة  02الشكل رقم 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
: National Venture Capital Association, Yearbook 2016, Thomson Reuters, P  Source13-www.nvca.org/research/stats,  

(vu le 27/10/2016). studies 

إذا كانت شركات رأس الملال المخلاطر قلد عر لت إنتعاشلا في بعلض اللدول الصلناعية، وعللى رأسلها الولايلات المتحلدة 
الأمريييلللة، وذللللك بفضلللل اللللدعم اللللذي حظيلللت بللله ملللن طلللرف حيوماتهلللا،  إننلللا نيلللاد لا  لللد لللله أثلللرا في بللللداننا.  حلللتى 

مشروعات تقليدية تمولهلا المؤسسلات المصلر ية الأخلرى علن  الشركات التي تسمي نفسها بهذا الإسم لا تمول في الواقع سوى
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طريللق القللرو ، في حللين أن المطلللوب هللو تمويللل المشللاريع المجللددة أو أنشللطة التجديللد، والللتي تقللوم علللى أسللاس تينولللوجي 
 عالي المستوى، وهو المطلوب دعمه في ظل إقتصاديات المعر ة التي تتطلبها عملية التنمية في الوقت الراهن.

 المحور الرابع : آفاق تجربة شركات رأس المال المخاطر في الجزائر

تسللللاهم في مرا قللللة الماليللللة للقللللد  تحللللت التوجهللللات الجديللللدة في السياسللللة الماليللللة الجزائريللللة، البللللاب أمللللام المؤسسللللات 
المعلومللللات، تيللللوين، القطللللاع في  للللالات هللللذا ال مللللن أجللللل تنميللللة وتطللللوير، وهللللذا لمؤسسللللات الصللللغيرة والمتوسللللطة الجزائريللللةا

ؤسسلات الماليلة على ضوء الخبرة والمهارات والمساعدات التقنية والييفية التي بين أن تساهم بها هلذه الم ،لخإستشارة،...الإ
  للد إنشللاءومللن بللين أهللم الأعمللال المسللجلة ضللمن هللذا الإطللار ، قتصللاديفي تفعيللل دور هللذا القطللاع الحيللوي في اولليف الإ

 .ال المخاطرالم رأسية التمويل بمؤسسات مالية قائمة على  ل
إ  المشلاكل الماليلة اللتي واجهلت المؤسسلات الصلغيرة بصلفة عاملة ال المخلاطر المل يرجع تأسي  شركات رأسحيث   

دول الرائلدة في في اللهلذه التجربلة ال المخاطر في الجزائر إ  النجاني البلاهر اللذي حققتله الم هتمام برأسويعود الإ ،والمتوسطة
تبلني إسل اتيجية للتلزود بملا ييفلي ملن الدوللة عللى ثملار في المسلتقبل، ومسلاعدة ملن ستثمارات هذه الإ هتؤتيلما و هذا المجال، 

عتملاد قتصلاد وعلدم الإالإتنويلع و  قتصلاد وتغطيلة جلزء ملن السللع المسلتوردةسلتجابة لحاجيلات الإالمؤسسات القادرة عللى الإ
 الإقتصلادي الوضلعخاصلة ملع  قتصلادنا ملع الإقتصلاد العلالميإوهي  رصة لتيييلف ، طية غير المستدامة قف على الريوع النف

 .الراهن
بعد صدور قانون  1991سنة  ها فيائنشإ تم ( :FINALEP. الشركة المالية الجزائرية الأوروبية للمساهمة )1

ميا عموميين  ينجزائري ينبين بني، xxx(2007، السعيد بريبش) النقد والقر  الذي إح بإنشاء مؤسسات مالية خاصة
قتصادي المسمى حاليا الوكالة إ  جانب الصندو  المركزي للتعاون الإ ،القر  الشعبي الجزائريو بنك التنمية اولية 

مهمة الشركة في  تتمثل. حيث 1995سنة  (BEI) ستثمار، لينظم بعدها البنك الأوروبي للإ(AFD) الفرنسية للتنمية
بالتالي  و  ،قتصاديالأوروبية في كل  الات النشاط الإ-ترقية المؤسسات الصغيرة والمتوسطة بالمشاركة الجزائريةو مساعدة 

كان الهدف من إنشاء هذه الشركة هو دعم تمويل المشاريع وتيري  إنشاء وتمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، تشييل 
متيازات يل، وخلق لدى المستثمرين أميية لهذا التمويل عن طريق الإستيعاب ونشر تقنيات هذه الطريقة في التمو إطار لإ

 .مقارنة مع التمويل البنيي

من ، 2000سنة  ها فيائنشإ تم :( SOFINANCE. المؤسسة المالية للإستثمار والمساهمة والتوظيف )2
 قتصادمهمة الشركة هو المسامية في تعزيز وإنعاش الإ تتمثلحيث  ،(CNPE) طرف المجل  الوطني لمساميات الدولة

 ديث مرا ق الإنتاج و دعم العمل على هذا من خلال و  ،طريق إدخال نها جديد في  ال تمويل الشركات عنالوطني 
بعث عادة ؤسسات، إ رعية، بيع وعمليات الدما وإنشاء الم شركاتالتيثيف من النسيا الصناعي من خلال  ،الوطني
دة لتمويل الإستثمارات، بالإضا ة تطوير منتجات مالية جدي ،ستشاريةالمساعدة والخدمات الإة، تقديم سات العامالمؤس

 .xxxiإ  تمويل إنشاء وتأهيل المؤسسات ودعمها لفتح رأس مالها والبحث لها عن شركاء

 ينجزائريبمبادرة من بنيين ، وهذا 2009سنة  ها فيائنشإ تم :( El Djazaïr Istithmar) . الجزائر إستثمار3
تسعى إ  الدخول في شراكة وذلك . وهي حتياطوالتنمية الريفية والصندو  الوطني للتو ير والإ الفلاحةعموميين ميا بنك 

وهذا خلال لإيع مراحل  ،مال الشركة المستهد ة وبصفة مؤقتة من رأس كأقصى حد(  % 49ذات أقلية ) ،بمسامية نقدية
 .xxxiiومنه كل عملية تتعلق بالمساميات في الأموال الخاصة وشبه الخاصة في المؤسسات الصغيرة والمتوسطة .قوها

لسنة  التيميلي المالية بقانون المتعلق  01-09رقم الأمر من 100 المادةو قا لأحيام  :. صندوق الإستثمار الولائي 4
2009xxxiii، مليار دينار جزائري  01برأس مال قدره الوطن،  ولايات  لإيع ا  إستثمار صندو   48 الحيومة أنشأت



 

 وبموجب الدولة، حساب لصالح إدارتها أوكلت حيث ،%100وهذا بمسامية الخزينة العمومية بنسبة ليل صندو ، 
 :xxxiv، وهينالآ عملية منها (03) ثلاثة، إستثمار شركات (05) رسةإ   المالية وزارة مع الموقعة تفاقاتالإ

صندو  إستثمار  (16)، وقد عهد إليها ستة عشر (FINALEP) للمسامية الأوروبية الجزائرية الماليةالشركة  -
 ولائي.

صناديق إستثمار  (06)، وقد عهد إليها ستة (SOFINANCE)للإستثمار والمسامية والتوظيف  الماليةالمؤسسة  -
 ولائية.

 صناديق إستثمار ولائية. (06)، وقد عهد إليها ستة (El Djazaïr Istithmar) إستثمار الجزائر -
 صلناديق (10)أما المتبقيين، البنك الخارجي الجزائري والبنك الوطني الجزائلري، سلتيونان مسلؤولتان علن إدارة عشلرة 

 ي.رأس المال الإستثمار  فيإستثمار ولائية ليل منها، ريثما يتم إنشاء  رعيهما المتخصصين 
 :  يما يلي الولائية، ستثمارلصناديق الإتتمثل المهام الرئيسية وبالمقابل، 

 الصغيرة والمتوسطة مؤسساتهمفي رأس المال  الشباب بالمسامية  تمويل المشاريع المنجزة من طرف أصحاب المشاريع -
 المشروع. وهذا خلال لإيع مراحل قو

من خلال  سين بنيي ئتمان الل إ  الإال الضئيالمالصغيرة والمتوسطة ذات رأس   تسهيل وصول المؤسسات -
 .هياكلها التمويلية

يج يرقى عمل شركات رأس المال المخلاطر في الجزائلر إ  مسلتوى تطلعلات كلل ملن القلائمين عللى اللبلاد والمؤسسلات 
ذه الصللللغيرة والمتوسللللطة وشللللركات رأس المللللال المخللللاطر في حللللد ذاتهللللا، ويرجللللع ذلللللك إ  قلللللة راوس الأمللللوال المسللللتثمرة في هلللل

 الشركات.
ورغلللم التحفيلللزات المقدملللة ملللن طلللرف الدوللللة لهلللذا القطلللاع كلللالتحفيزات الضلللريبية والتنظيميلللة، إلا أن تلللدخلات هلللذا 
القطاع في  ال التمويل والدعم الفني بقي ضعيف ويرجع ذلك إ  ضعف الإيرادات اوققة ملن طر له، ضلف إ  ذللك أن 

والإخل اع التينوللوجي وتمويلل الأ يلار الجديلدة، إلا أن الجزائلر وغيرهلا ملن الللدول هلذه الشلركات ترتيلز عللى تمويلل الإبلداع 
   النامية تعتبر دول ناقلة للتينولوجيا لا منشأة لها، وهو ما أدى إ  تقييد دور شركات رأس المال المخاطر.

 خلاصة 

خاصلة  ،بشليل صلحيحالمخلاطر كلأداة تمويليلة الملال  رأسإذا تملت ممارسلة أنه  لنا يتضح السابقة دراستنا خلال من
 سلللوف تيلللون لهلللذه الممارسلللات  وائلللد كبللليرة عللللى  ملللع طبيعتللله المتوا قلللة ملللع بعلللض صلللور التمويلللل في الشلللريعة الإسللللامية،

إرادة السلللطات العموميلة في مواصلللة الجهلود للللتحيم في الماليللة ملع  ، خاصللةلمرا قلة النمللوذج الجديلد للنمللو الللوطني قتصلادالإ
تعميلق هلذا ملن خللال التلدابير الهاد لة إ  و ، نهيلارا حلادا في أسلعار اوروقلاتإالتي تواجه منذ أكثر ملن سلنتين للبلاد ة معاال

ترشيد النفقلات وعقلنلة صلرف الملال العلام علن طريلق الحرص على للموارد المالية و والصارم الأمثل الهادف للإستغلال التوجه 
النمللو في عجللة دعلم و قتصلادي تعجيلل التنلوع الإبضلطلاع عللى أكملل وجله قصلد تميلين الدوللة ملن الإ ، ديلد الأولويلات
سللتثمار وحركيللة الأمللوال في أثيرهللا علللى منظومللة الإوفي هللذا الصللدد، ت ،سللتغلال كللل الطاقللات لخلللق الثللروةإشللتى المجللالات و 

، وبالتللالي التخفيللف مللن الأثللر السلللبي للمحروقللات الللذي سللتتحرر بفضللله الللبلاد علللى المللدى المتوسللف مللن التبعيللةبلاد، و اللل
 على التوازنات المالية الداخلية والخارجية للدولة. في السو  الدوليةالناجم عن إنخفا  أسعارها 

القلللرو  لحلللل مشللليلة تمويلللل  ضلللمان للللا ييفلللي في الواقلللع إبلللرام بروتوكلللولات إتفلللا  ملللع البنلللوك أو إنشلللاء صلللناديق 
الصلغيرة والمتوسلطة واوفو للة بمخلاطرة عاليللة، بلل يتعلين دعللم إنشلاء شللركات  أنشلطة المؤسسللاتطللة بإسلتثمارات التنميلة المرتب

المخللاطر كيليللة جديللدة للتمويللل، بللدلا مللن الإقتصللار علللى أسلللوب القللرو  المصللر ية في التمويللل، ممللا يللنجم عنلله رأس المللال 
 سللين مللردود يناميييللة النشللاط الإقتصللادي، ومللن ثم تعزيللز تنويللع النسلليا الإنتللاجي للسلللع والخللدمات وبالتللالي تسللريع في د



 

 لتحصليلتحسلين استيعاب السو  الموازية وتنظيمها في إطار قلانو  وجعلهلا ملوردا لن خلال إالموارد المالية العادية للدولة، م
ة الجديللدة، في إطللار مللع الإسللتغلال الأمثللل للتنللوع اليبللير في الإميانيللات الماديللة والبشللري توسلليع القاعللدة الجبائيللةالضللريبي و 

الإنلللدماج في إقتصلللاد بهلللدف  الإسلللتثمارات التينولوجيلللة وأنشلللطة البحلللث والتطلللوير،تشلللجيع و  اتلمؤسسلللالمييلللف لدعم الللل
كتفاء الذاع وتوسيع التصدير خارج اوروقلات واللذي يعلد أهلم المؤشلرات ر ع الإنتاج الوطني بما يتماشى و قيق الإ المعر ة و 

المشلروعات  را قلةلم وتشلجيعه التمويلل ملن النلوع ذابه ستعانةالإ الضروري  من وعليه. تصاد الوطنيقعلى  اعة و عالية الإ
المتطلبلات الرئيسلية والأوليلة لنجاحله، واللتي لا اتللف  يملا بلين اللدول المتقدملة  خلال من وذلك ،النمو المتوقع ذات  رص

 :والنامية، ومنها 
، اولي والأجنبي ينظم نشاط التمويل القائم على رأس المال المخاطر ويو ر الحماية القانونية للمستثمر تشريعإيجاد  -

إ  جانب مع منحه  فيزات خاصة ذلك أن الإستثمار في هذا المجال ضئيل الجاذبية بسبب إرتفاع درجة المخاطرة  يه، 
 .المستهد ةأو القطاعات  ديد الصناعات 

وجدواه الإستثماري، من خلال مساعدة الجهات الحيومية ذات العلاقة في تو ير  س المال المخاطرألنشاط ر  ال ويا -
البيئة التنظيمية المشجعة لدعم إستثماراته وتعزيز دور الجهات الأكادبية والبحثية في ر د هذا النوع من الإستثمارات 

 .لمجال للإستفادة من خبراتهافي هذا اوالناجحة وإبراز التجارب العالمية الرائدة 
رأس شركات  على الضوء لقاءالفاعلة، لإ بحملات توعية في صورة محاضرات وورش عمل مع لإيع الأطراف القيام -

 المؤسساتيلية لزيادة التمويل داخل قطاع كالتي كان لها الفضل في تنمية المشاريع المعر ية في الغرب،  المال المخاطر 
 .الصغيرة والمتوسطة

 .المخاطر المال رأس شركات زدهارإب يسمح مستقر قتصادإ إيجاد -
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