
  دراسة حالة الجزائر- شركات رأس المال  المخاطر كآلية لتمويل  المؤسسات
       

 2013سبتمبر –09 :العدد                            343                               مجلة ا�قتصاد الجديد     
 

  
  

  

  شركات رأس المال  المخاطر كآلية لتمويل  المؤسسات

 دراسة حالة الجزائر

  

  و ــريمـي  كـدراج.د

  .-3-ر ـة الجزائـجامع 
  

  

 

 

 

  :الملخص

تعتبر المؤسسـات الصـغيرة والمتوسـطة أحـد أهـم روافـد التنميـة  الاقتصـادية لمـا تشـكله  مـن  مصـدر  

للإبـــداع والابتكـــار، وقـــدرا علـــى المســـاهمة  في زيـــادة الطاقـــات الإنتاجيـــة، وتشـــغيل اليـــد العاملـــة، وتحقيـــق 

ستراتيجيات، إلا أنّ مشكل التمويـل يبقـى التوازن الإقليمي، ورغم الأولوية التي تحضي ا ضمن مختلف الا

يعيــق تطورهــا، بســبب قلــة الضــمانات  المقدمــة  للبنــوك  مــن جهــة وعــدم قــدرا الولــوج إلى الأســواق الماليــة 

لقلــة  مواردهــا  الخاصــة مــن جهــة أخــرى وفي ظــل هــذا الواقــع التمــويلي الــذي يتميــز بمحدوديتــه  الاســتفادة 

ثية إبراز دور وأهمية شركات رأس المال  المخاطر كآليـة مسـتحدثة في تمويـل  منه سنحاول في هذه المقالة البح

  .المؤسسات الصغيرة والمتوسطة موضحين مفهومه  ونشأته وأهدافه وتجاربه وتجربة  الجزائر في هذا اال
Résume   :                                                                      

Les PME/PMI représentent un affluent majeur du développement économique à cause de sa 
source de créativité et la capacité d'innovation à contribuer à l'augmentation des capacités de 
production et l’absorption du chômage, et assurer un équilibre régional. 
 Malgré sa priorité au sein des différentes stratégies elle fait face au problème du financement 
qui entravé son développement, à cause du peu de garanties fournies aux banques, d'une part, 
et la difficulté de l'accès aux marchés financiers vue le peu de ses ressources propres, d'une 
part. 
 Cet article parle du rôle et l'importance des sociétés de capital-risque en tant que nouveau 
mécanisme de financement des de PME/PMI, ses origines et ses objectifs et de l'expérience et 
de l'expérience de l'Algérie dans ce domaine. 
 Mot clé : PME/PMI, marchés financiers, finance… 
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  :تمهيد

في ظــل الواقــع التمــويلي الــذي يتميــز بمحدوديــة الاســتفادة منــه وباعتبــار مختلــف  الظــروف المحيطــة بمــا 

تصــاد الـوطني نتيجــة  مختلـف الضــغوطات الداخليـة والخارجيــة المفروضــة فيهـا التحــولات العميقـة الــتي يعرفهـا الاق

  :على المؤسسات سنحاول خلال  هذه المقالة  استعراض تقنية شركات رأسمال المخاطرة ضمن المحاور التالية

  ما هي المؤسسات الصغيرة والمتوسطة وما أهملتها الاقتصادية؟ �

  ا؟ما هي شركات رأسمال المخاطرة وما هي أهدافه �

 ما هي آلية عمل شركات رأسمال  المخاطر؟ وما هو واقعها في الجزائر؟ماهي سبل تفعيل دورها في الجزائر؟ �

  .ما هية  المؤسسات الصغيرة والمتوسطة  وأهميتها الاقتصادية: المحور الأول

مــن الصــعب إيجــاد تعريــف موحــد ينطبــق علــى كــل  :ماهيــة المؤسســات الصــغيرة والمتوســطة: أولا

ت  الصــغيرة والمتوســطة، ذلــك أنّ مفهـــوم هــذه المؤسســات يختلــف  مـــن دولــة إلى أخــرى، ومــن نظـــام  المؤسســا

اقتصادي إلى آخر، فالمؤسسة الصغيرة في الولايات المتحـدة تصـنف ضـمن المؤسسـات  الكبـيرة أو المتوسـطة في 

   )1(الدول النامية

دولــــة وفي هــــذا الإطــــار اعتـــــبر   75تعريفــــا مختلفــــا يــــتم اســــتخدامه في  50إذ أنّ  هنــــاك أكثــــر  مــــن 

عمـال صـغيرة في  حـين المؤسسـة  المتوسـطة هـي ) 05(صندوق النقد الدولي المؤسسـة  الـتي تسـتخدم أقـل مـن 

عــاملا فــأكثر وبالمقابــل  20عــاملا، وتعتــبر المؤسســة كبــيرة  عنــدما  تســتخدم  19إلى  05الــتي  تســتخدم مــن 

  :)2(المؤسسات حسب  مستوياا إلى صنف البنك الدولي ومنظمة العمل  الدولية  هذه

عاملا ولا تزيد قيمة الأصـول الثابتـة ـا  بخـلاف  15وهي التي يعمل ا أقل من : المؤسسات الفردية

  .دولار أمريكي 10000الأراضي والمباني  عن 

 12/12/2001أمــا في الجزائــر فــإنّ المشــرع الجزائــري مــن خــلال القــانوني التــوجيهي الصــادر بتــاريخ 

  :تعلق بترقية المؤسسات الصغيرة والمتوسطة فقد اعتمد المعايير الكمية في تحديد مفهومها وفق الجدول التاليالم

  المجموع والأصول  رقم الأعمال  عدد العمال  الصنف

  مليون دج 10  م دج 20 <  9-  1  مؤسسة صغيرة

  مليون  دج 100  م دج 200 <  49-10  مؤسسة متوسطة

  مليون دج 500-100  مليار ربح 2-200  250-50  مؤسسة متوسطة

، المتضـمن القـانون التـوجيهي 12/12/2001المـؤرخ في  01/18من القانون  7، 5المواد : المصدر

  .لترقية المؤسسات
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تعتــبر المؤسســات الصــغيرة والمتوســطة ركيــزة أساســية مــل البلــدان المتطــورة فهــي تمثــل : أهميتهــا:ثانيــا 

مــن مجمــوع المؤسســات في كــل مــن  %99معظــم البلــدان فلقــد بلغــت  النســبة الأكــبر مــن  حيــث  العــدد في

مليـــــون  مؤسســـــة صـــــغيرة ومتوســـــطة في  22الولايـــــات المتحـــــدة الأمريكيـــــة واليابـــــان والاتحـــــاد الأوروبي، وتبلـــــغ 

 %80إلى  40، وهــي تــوفر  مــا بــين )1(مليــون مؤسســة في الإتحــاد الأوربي 18الولايــات المتحــدة الأمريكيــة و

، أمـا في )2(في أمريكـا %50و %66.52ل المـأجور وتسـاهم في الإتحـاد الأوربي  بتشـغيل من مناصب الشـغ

مؤسســة خــلال   917459تكشــف أنّ المؤسســات الصــغيرة والمتوســطة بلــغ  2009الجزائــر فــإنّ إحصــائيات 

مليــار  دج  3444السداســي الأول وتشــغل مليــون  عامــل، وتســاهم في  النــاتج  الــداخلي  الخــام بــأكثر مــن 

  .)3(خارج قطاع المحروقات %75ما نسبته  أي

ســيطرت  القــروض  البنكيــة  علــى مختلــف   :قيــود  وتمويــل المؤسســات الصــغيرة والمتوســطة :ثالثــا

عــن  %90مراحــل  تطــور الاقتصــاد الجزائــري حيــث  كانــت قطاعــات الاقتصــاد  الــوطني تمــول بنســبة تتجــاوز 

لي كمـــــا اقتصـــــر دور البنـــــوك  علـــــى عمليـــــات  الســـــحب طريـــــق القنـــــاة البنكيـــــة  دون اللجـــــوء إلى الســـــوق المـــــا

المكشــوف، إذا تعلـــق الأمـــر بتمويــل  الأنشـــطة الاســـتغلالية والقــروض متوســـطة وطويلـــة الحجــم القابلـــة لإعـــادة  

التعبئة  لدى البنك  المركـزي  ولتمويـل  الاسـتثمارات، فضـلا عـن بعـض التسـهيلات الموجهـة  لتمويـل  التجـارة  

وبعـــد مباشـــرة  الجزائـــر  الإصـــلاحات الاقتصـــادية في التســـعينات، واعتمادهـــا لميكانيزمـــات  الخارجيـــة، غـــير أنـــه 

اقتصـاد الســوق، لضــبط الاقتصـاد  الــوطني، زاد  العــبء  علــى القطـاع البنكــي فيمــا يتعلـق بمــنح القــروض  نظــرا  

نياــا الكبــيرة في لــنقص  الضــمانات  المقدمــة خاصــة بالنســبة  للمؤسســة  الصــغيرة والمتوســطة الحجــم رغــم إمكا

الإنتــاج والبطالـة كمـا تؤكـد مختلـف الدراسـات المتخصصـة، إلاّ أــا  النمـو  ودورهـا  في حـل الكثـير مـن المشـاكل

تبقى بنظـر المنظومـة  البنكيـة عـاجزة علـى الوفـاء بالتزاماـا بحجـة ضـعف أداء المؤسسـة الصـغيرة والمتوسـطة وقلـة 

  .تلاءمها  مع طبيعة القرضالضمانات  المقدمة  من طرفها  أو عدم 

إلى جانب صعوبة الحصول  على التمويل  البنكي غالبـا  مـا لا تـتمكن المؤسسـة  الصـغيرة  والمتوسـطة  

من الدخول إلى السوق المالي بسبب  قلـة  مواردهـا الخاصـة كمـا قـد  تكـون موضـوعا لظـاهرة تخصـيص القـرض 

مبلـــغ القـــرض، وســــعر (لشـــروط المحـــددة  مـــن طرفـــه والـــتي تتمثـــل في رفـــض البنـــك مـــنح الائتمـــان للمقـــترض با

  :، وهناك أربع  حالات لتخصيص  القرض)الفائدة

علـى  الـتي يتميـز ـا عمـلاء قـد تحصـلوا رفـض البنـك مـنح الائتمـان المقـترض يتميـز بـنفس المواصـفات

ائـدة القـرض، أو أقـل، كاسـتعداد المقـترض دفـع ف قـروض مـن نفـس البنـك، وبـنفس الشـروط الـتي قـدمها طالـب

  .بسعر أعلى أو تقديم ضمانات أكبر
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يمنح  البنك القرض لكن بقيمة أقل من المبلغ المطلـوب، وهنـا يكـون سـبب  الـرفض بحجـة سـوء تقيـيم 

المقترض لاحتياجاته الفعلية، أو عدم قدرته  على الوفـاء  بكافـة  التزاماتـه  إلاّ في حـدود  مـا قدمـه  البنـك مـن  

  .أموال

وذلـك برفـع سـعر الفائـدة ) سـعر الفائـدة(المحددة مـن قبـل المقـترض  بالشروط القرض رفض البنك منح

  .بغية تغطية الخطر الإضافي الذي يمثله المقترض

للزبــائن المســجلين خطــر وهــذا النــوع مــن الزبــائن لكــون مقصــى مــن جميــع  رفــض البنــك مــنح القــرض

  .البنوك نظرا لدرجة المخاطرة المرتفعة جدا للمشروع

  :التمويل عن طريق رأس المال المخاطر: المحور الثاني 

هــي عبــارة عــن أســلوب أو تقنيــة لتمويــل المشــاريع الاســتثمارية : تعريــف رأس المــال المخــاطر: أولا 

بواسطة شركات رأسمال المخاطر وهذه  التقنية لا تقوم  على تقديم النقد  فحسب  كمـا هـو الحـال في التمويـل 

حيث يقوم المشارك بتمويل  المشروع من دون ضـمان العائـد  ولا مبلغـه، المصرفي بل تقوم على أساس المشاركة 

ولذلك فهو يخاطر بأمواله، ولهذا نرى بأا تسـاعد أكثـر المؤسسـات الصـغيرة والمتوسـطة الجديـدة  أو التسـويقية 

ر الـــتي  تواجـــه صـــعوبات في هـــذا اـــال،  حيـــث أنّ النظـــام المصـــرح بـــرفض  منحهـــا  القـــروض  نظـــرا لعـــدم تـــوف

  .)1(الضمان

كل رأسمال يوظف بواسطة وسيط مالي متخصص في مشـروعات  خاصـة  "أما الجمعية الأوربية فتعرفه 

ذات مخاطر مختلفة، تتميز باحتمال نمو قوي لكنّهـا  لا تنطـوي في الحـال  علـى يقـين بالحصـول  علـى دخـل أو 

علـى فـائض قيمـة قـوي في المسـتقبل البعيـد    التأكد  من استرداد رأس المـال في  التـاريخ المحـدد أمـلا في الحصـول

  .)2(نسبيا  حال بيع  حصة  هذه  المؤسسة بعد عدة سنوات

في المرحلــة الأولى : مـن الشـكل يمكننـا تلخـيص إجـراءات التمويــل عـن طريـق شـركات رأسمـال  المخـاطر

في هـذه الشـركة ومهـارام  من النشاط تقوم هذه الشركات بتجميع الموارد المالية ومن هنا تظهر قـدرة المسـاهمين

  .في تجميع الأموال وجذب المستثمرين

وبعـــدها تـــأتي مرحلـــة البحـــث الـــتي تتمثـــل هـــدفها في إدارة ملفـــات الترشـــيح الـــتي تقـــدمها المؤسســـات 

ثم يــتم تصــنيف الملفــات واختيــار المشــروعات الأنســب لهــذا التمويــل وتجديــد . الطالبــة لهــذا النــوع مــن التمويــل

  .خلها في المشروعات المستفيدةمرحلة وكيفية تد

وفي مرحلــة أخــرى في إطــار ممارســة هــذا النشــاط التمــويلي تقــوم شــركات  رأسمــال المخــاطر بإعــادة بيــع 

  .الاشتراكات للخروج من المشروعات  الممولة لتقيد اشتراكها  في السوق  التمويلي

  :أهداف شركات رأسمال المخاطر:ثانيا 
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تغلــب  علــى عــدم كفايــة العــرض  مــن رؤوس الأمــوال بشــروط ملائمــة  يهــدف رأسمــال  المخــاطر إلى  ال

من المؤسسات  المالية القائمة وإلى  توفر التمويل للمشروعات  الجديدة  عالية المخاطر والـتي  تتميـز بـالتغيرات  

تـــوفير التكنولوجيـــة  التســـويقية كالاتصـــالات  والإعـــلام الآلي، أو المشـــاريع المتعثـــرة بســـبب  عـــدم قـــدرا علـــى 

التمويــل  الــلازم، والــتي يتوقــع منهــا معــدلات نمــو  وعوائــد مرتفعــة  وبــذلك فــإنّ شــركات رأسمــال المخــاطر هــي 

طريقة لتمويل  الشركات  غير  القادرة  على تـوفير التمويـل  الـلازم مـن البنـوك  وذلـك بسـبب المخـاطر  العاليـة  

  .)1(المرتبطة بأعمالها

ال المخــاطر بتقــديم الــدعم التكنولــوجي والإداري للمؤسســة عــبر إضــافة إلى ذلــك تقــوم شــركات رأسمــ 

  )2(مختلف مراحلها، لأا تساعد المؤسسة على اختيار المشاريع، التوظيف، التسويق وتوطيـد علاقاـا مـع الغـير

  .كما تتولى مؤسسته رأسمال المخاطر توزيع الخطر على كافة الشركاء

  :تطور شركات رأسمال المخاطر: ثالثا 

بالولايـات المتحـدة الأمريكيـة أي بعـد الانتهـاء  1946ر  نشاط شركات رأسمـال المخـاطر في سـنة ظه

أول شركة رأسمـال مخـاطر ARDمن الحرب العالمية الثانية مباشرة  وكانت المؤسسة الأمريكية للبحوث والتنمية 

، )3(ت  الصـناعية الإلكترونيـةفي العالم وكانت دف من وراء  نشاطها إلى تمويـل وتطـوير الأبحـاث في المؤسسـا

وبعـــد ظهـــور هـــذه بـــدأ يتـــوالى ظهـــور مثـــل هـــذه الشـــركات والـــذي يتـــولى علـــى  العمـــوم تمويـــل تجســـيد  الأفكـــار 

الجديـــدة علـــى أرض الواقـــع خاصـــة في القطاعـــات الـــتي تتميـــز بدرجـــة مخـــاطرة عاليـــة، كالقطاعـــات الـــتي  تتميـــز 

لي، قطــــــاع البيوكيميــــــاء، قطــــــاع الاتصــــــالات، قطــــــاع مثــــــل قطــــــاع الإعــــــلام الآ: بتقلبــــــات  تكنولوجيــــــة حــــــادة

الإلكترونيـــك، وعـــبر مختلـــف مراحـــل تطـــور شـــركات رأس مـــال المخـــاطر اشـــترط ضـــرورة تميـــز المشـــروع  موضـــوع 

التمويل بتحقيق عوائد مرتفعة علـى الأقـل خـلال السـنوات الأولى مـن عمـره، وهـي بالضـبط فـترة مسـاهمة شـركة 

ف أنّ الأنشـطة الـتي تتميـز بتحقيـق عوائـد تفـوق العائـد المتوسـط للسـوق غالبـا  رأسمال المخاطر، وكمـا هـو معـرو 

ما  تتميز بمخاطر أعلى من الخطر المرتبط بأنشطة  المؤسسات الأخرى، وأثبتت الدراسات أنّ رأسمال المخـاطر 

مليــار دولار كعائــدات في ايــة  1.3مليــون  منصــب عمــل و 6.7ســاهم في خلــق  200-70خــلال الفــترة 

  .بالولايات المتحدة  الأمريكية كما ساهم في رفع  مستويات الابتكار والإبداع 2000نة س

  جدول يبين إستثمارات رأس مال المخاطر في الولايات المتحدة

  2007  2004  2002  2000  1998  1990  1980  السنة

ـــــــار (اســـــــتثمارات رأس المـــــــال المخـــــــاطر  ملي

  )دولار
0.5  2.8  21.4  1050  22  22.4  30.5  

  7800  7290  7120  13290  6209  2662  1312بلــغ المتوســط المســتثمر مــن طــرف الشــركة الم
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  )ألف دولار(في رأس  المال المخاطر 

  86  0.3  22  264  77  70  60  عدد الدخول إلى البورصة

  305  339  315  316  201  17  01  عدد التصفيات

   Source : National venteure coprtal Association USA 2008.      
مــــن خــــلال الجــــدول يلاحــــظ التزايــــد  المســــتمر لاســــتثمارات شــــركات رأسمــــال المخــــاطر ويرجــــع هــــذا 

ــــذي ستشــــهده الاقتصــــاد الأمريكــــي خــــلال تلــــك الفــــترة، بالإضــــافة إلى الــــدعم  بالخصــــوص إلى الاســــتقرار  ال

كنـت  مـن الـدخول  الحكومي لهذه الشركات، مما أدى إلى تزايد المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الممولـة  والـتي  تم

مؤسســـة  90000إلى البورصــة وقــد ســاهمت أيضــا شــركات رأسمــال المخــاطر في  تقــديم الــدعم إلى أكثــر مــن 

  )1(2004مليار دولار  حتى اية  27باستثمار يقدر بـ 

أما في أوربا فبدأت مع اية الخمسينيات وتطـور أكثـر بعـد  إنشـاء الجمعيـة الأوربيـة لرأسمـال  المخـاطر 

، ولعل أهم  ما ساعد علـى تطـوير شـركات رأسمـال المخـاطر هـي  مسـاهمة مؤسسـات 1983كسل سنة في برو 

مالية أخرى في رأسمالهـا  لصـناديق المـنح والمعاشـات وشـركات السـامين وحـتى الصـناديق السـيادية مـؤخرا، وتعتـبر  

ر تليهـــا فرنســـا في المرتبـــة المملكـــة البريطانيـــة أكثـــر  الـــدول نجاحـــا في مجـــال اســـتثمارات شـــركات رأسمـــال المخـــاط

  :الثانية، والجدول التالي يبين مدى  تطور شركات رأسمال  المخاطر في أوربا
  2007  2004  1999  السنة

  1065  965  2584  ألمانيا
  990  1257  481  إسبانيا
  1358  1572  1590  فرنسا
  294  481  541  إيطاليا

  4762  3607  2537  المملكة المتحدة
  738  632  414  السويد

Source : European venture, capital Association, CE, 2008 
مــن خــلال  الجــدول يلاحــظ التقــارب الكبــير في  مــدى مســاهمة رأسمــال  المخــاطر في عمليــة  التمويــل  

  .لدى  الدول الأوربية

أمـــا في الـــدول الناميـــة فتعـــد الهنـــد أهـــم الـــدول الـــتي ســـاعدها الاســـتقرار علـــى تطـــوير شـــركات رأسمـــال 

  .2003شركة سنة  21خاطر حيث وصل إلى الم

أمـا في الــدول العربيــة فــإنّ مسـاهمة شــركات رأسمــال المخــاطر في عمليـة الإنتــاج والتنميــة لا تــزال محــدودة 

  .من الناتج الإجمالي  للدول العربية  %0.1حيث لا تتعدى مساهمتها 

  :آلية عمل شركات رأسمال المخاطر  مزاياها وعيوبها :رابعا 

  :شركات رأسمال المخاطر عند كافة مراحل تطور المؤسسة ويمكن تقسيم تلك إلى ثلاث مراحلتتدخل 
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تتــولى شــركة رأسمــال المخــاطر في ): Capital d’amorçage(مرحلــة مــا قبــل الإنشــاء -1

هـــذه المرحلـــة  تمويـــل نفقـــات البحـــث والتنميـــة ونفقـــات  إجـــراء التجـــارب  بمـــا في  ذلـــك بعـــث ســـلعة أو منـــتج 

  .لسوقجديد في ا

تتولى الشركة في هـذه  ) Start up, capital de démarrage(  :مرحلة الانطلاق-2

المرحلــة تجســيد  تطبيـــق المشــروع علـــى أرض الواقــع، حيـــث تتــولى  تمويــل  التهيئـــة شــراء المعـــدات  وحــتى القيـــام 

  .بعمليات  الدعاية وتسويق المنتوج

المرحلــــة تقـــوم الشــــركة   في هـــذه): Capital -développement(مرحلـــة التوســــع -3

بتمويـــل  مؤسســـات قائمـــة، وعنـــد تجســـيد فكـــرة التوســـع بواســـطة المؤسســـة بمفردهـــا يقودهـــا إلى ضـــائق  مـــالي، 

فتتــدخل شــركة رأسمــال  المخــاطر لســد العجــز وزيــادة الطاقــة الإنتاجيــة للمؤسســة، البحــث عــن أســواق جديــدة 

(La prospection)  ســات أخــرى أو تمويــل احتياجــات مــن كمــا تتــدخل لتمويــل الاســتحواذ علــى مؤس

  .رأسمال العامل

وهناك حالة خاصة لتدخل شركات رأس مال المخاطر وهي  تمويل إعادة بعث المؤسسة، حيـث تتـولى 

تمويل  احتياجات  المؤسسة  المتعثـرة في شـكل  المسـاهمة في رأسمالهـا لمـدة زمنيـة  معينـة لا تتعـدى سـبعة سـنوات  

  .كافية أمام المؤسسة لإعادة توازا واستقرار جهازها الإنتاجي، المالي والإداريعلى أن تكون  تلك المدة   

  :تتضح  مزايا رأسمال  المخاطر فيما يلي :)1(مزايا شركات رأسمال المخاطر

حيـــث أنّ أصـــحاب التمويـــل يعتـــبرون شـــركاء في  الجـــدوى والمســـؤولية فـــإذا كـــان صـــاحب : المشـــاركة

المشروع يعتبر من خلال رأسمالـه المؤسسـة للشـركة فـإنّ شـركة رأسمـال المخـاطر تقـوم بالوسـاطة بـين الطـرفين نظـير 

ره والممــول حصــته ربــح تحصــل عليهــا بــالأطراف تتمثــل في المســتثمر  وهــو صــاحب  المــال الــذي يريــد  اســتثما

الذي يقوم بدور شركة رأسمال  المخـاطر  في إدارة صـندوق المخـاطر نظـير حصـة مـن الـربح يحصـل عليهـا  وهـي 

  .مقابل  المصاريف الإدارية سنويا %25حسب  الإتفاق  بالإضافة إلى  %30إلى  15%

نــوك الربويــة، يقلــل هــذا إلى حــد كبــير عناصــر التعــارض الــتي توجــد بــين المقرضــين والمقترضــين لــدى الب

فــالمقترض عليــه أن يــرد القــرض  في موعــد  معــين ويــدفع فائــدة ثابتــة مــدة الــدين، فــإذا انخفــض العائــد تعــرض 

المشــروع  للإفــلاس، وهــذا مــا مــن شــأنه أن يــدفع المســتثمر إلى المغــامرة، دون النظــر إلى حجــم الخســارة فهــو في   

ينمـا لـو ربـح فسيحصـل  علـى الـربح كـاملا، وهـذا لا كلا الحالتين قاصر، ويضـيع  المقـرض يـده علـى الشـركة، ب

  .نجده في المشاركة حين يشترك الجميع في الربح والخسارة حيث تتفق المصالح والوجهة ولا تتعارض

أمــام الممــول فرصــة لاختيــار الموضــوع الواعــد فكثــير مــن المشــاريع الجديــدة تكــون عاليــة : الانتقــاء-2

ليـــة، وتتضـــاعف بعــدها قيمـــة أصـــولها، بينمـــا في حالـــة القـــروض، تبحـــث المخــاطر وكلنّهـــا تكـــون ذات أربـــاح عا

  .البنوك عن الشركات صاحبة القدرة على السداد، ولا تبالي بمستقبل الشركة
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من خصائص التمويل برأسمال  المخاطر أنه يتم على مراحل وليس على دفعة واحـدة فبعـد : المرحلية

وفي هــذا ضــمان لصــدق الاســتثمار  وفي عــرض نتــائج   الممــول إنتهــاء أي مرحلــة يلجــأ المســتفيد مــن جديــد إلى

  .الأعمال  المنجزة وهذا من شأنه إعطاء فرص  جديدة، حيث فشل المشروع، وقبل تراكم الخسائر

يمكـــن للممـــول أن يـــوزع  تمويلـــه  علـــى عـــدة مشـــاريع مختلفـــة المخـــاطر، بحيـــث مـــا يمكـــن  أن : التنويـــع

افة إلى المشـاركة  في الخســائر فـذلك يقلــل منهـا فضــلا علـى أن المراقبــة تخسـره  مـع مشــروع  تربحـه مــع آخـر  إضــ

  .من الشريك تجنب المشروع  الدخول في مغامرات غير مألوفة العواقب

إنّ هـــذا النـــوع  مـــن المشـــاركة قـــادر علـــى  تمويـــل مشـــاريع  عاليـــة المخـــاطر  ومـــن ثم : التنميـــة والتطـــور

رقهـا  إلاّ  الـرواد القـادرون، ويعوضـه عـن هـذا  الخطـر مـا يتحقـق مـن يستطيع  أني فتح  اال للاستثمار لا يط

ــــة كأبــــل ومايكروســــوفت، وكومبــــاك، ولميــــدرال  مكاســــب  وعائــــد كبــــير،  لقــــد ثبــــت في تمويــــل شــــركات  مبتدئ

  .وغيرها... إكسبرس وجينيك 

  .وكانت التقنية القائمة ا شبه مجهولة ولم تتحمس لها مصادر التمويل التقليدية

تســتثمر الشــراكة إلى أن تســتوي الشــركة فيجــذب العديــد مــن المســتثمرين مــا : قاعــدة الملكيــة توســيع

  .حققته أو يطرح كأسهم ويمول العائد من ارتفاع رأسمال مشاريع أخرى جديدة

  :)1(عيوبها

في قـرارات المشـروع والتـدخل في توجيهـه مـن قبـل مؤسسـات رأسمـال المخـاطر، والـذي يعتـبر  المشـاركة 

  .باعتبارها مالكة لجزء من رأسمال الشركة حقا لها

اســترداد حصــص المخــاطرين في حالــة نجــاح المشــروع بطلبهــا مبــالغ مرتفعــة تغطــي وتقابــل اازفــة الــتي 

قبلهــا المخــاطرون وقــت الإنشــاء، والــتي كــان  مــن الممكــن أن تعرضــهم لفقــد كافــة أمــوالهم الــتي شــاركوا ــا في 

  .المشروع

  :المخاطر في الجزائر شركات رأس مال :خامسا 

قبــل التطــرق إلى الإطــار القــانوني فــذكر تعريــف المشــرع : الإطــار التشــريعي لرأســمال المخــاطر: أولا

ـدف شـركة الرأسمـال الاسـتثماري إلى المسـاهمة في رأسمـال "الجزائري لمؤسسات رأس مـال المخـاطر الاسـتثماري 

اصـة أو شـبه خاصـة لمؤسسـات في طـور التأسـيس الشركة وفي كل عملية تتمثل في تقـديم حصـص مـن أمـوال خ

أو النمــو أو  التمويــل  أو المخصصــة يمــارس نشــاط الرأسمــال الاســتثماري مــن قبــل  الشــركة لحســاا الخــاص أو 

  .)2(لحساب الغير وحسب  مرحلة نمو المؤسسة

مــال  وقـد اكتفــى المشــرع الجزائــري بإعطـاء تعريــف عــن رأسمــال الاسـتثماري ولم يعطــي تعريــف عــن رأس

  .المخاطر وإنما ضم نشاط رأس مال المخاطر إلى نشاطات رأس مال الاستثماري
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حضــيت مؤسســة رأس مــال  المخــاطر بإطــار قــانوني  2006ويمكــن القــول  أنــّه  إلى غايــة  منتصــف  

خاص ا والذي جاء في وقت  متأخر نوعا ما بـالنظر  لتأسـيس أول شـركة رأس مـال الاسـتثماري الـذي يعـود 

  .سنة 13إلى 

لتحديـد شـروط  24/06/2006الصـادر في  الجريـدة الرسميـة في  11-06عموما جاء القانون رقـم 

نشــاط شــركة  رأسمــال المخــاطر وكيفيــات  إنشــاءها وســيرها أمــا فيمــا يخــص مراقبــة نشــاطها  فهــي تخضــع لرقابــة 

COSOB  1993ماي  23الصادر في  10-93وفق  المرسوم رقم.  

بتحفيـزات ضـريبية لنشـاط رأس مـال  المخـاطر حيـث أعفـى هـذه  2005إضافة إلى ذلك جاء قانون 

سـنوات كمــا وضــع المشــرع الجزائــري شــرفا للاســتفادة  5علــى أربــاح الشــركات لمــدة  IBSالشـركات مــن ضــريبة 

مــن المزايــا الضــريبية المــذكورة يتمثــل في تعهــد مؤسســة رأس المــال الاســتثماري بعــدم ســحب المبلــغ المســتثمر في 

إلى رســوم تســجيل عمليــات العقــد التأسيســي، زيــادة  11-06ســنوات، كمــا تطــرق القــانون  05دة المنشــأة لمــ

دج إضــافة  500أو تخفــيض رأسمــال والتنــازل عــن القــيم المنقولــة، حيــث تمثــل هــذه الرســوم برســم ثابــت يقــدر بـــ 

  .دج عن كل صفحة 20إلى 

  :شركات رأسمال المخاطر في الجزائر :ثانيا

  :Finalesئرية  الأوروبية للمساهمة المالية  الجزا/ أ-2

مليون دج بأربعة مسـاهمين هـم البنـك   37.750برأسمال قدره  1991تأسست  هذه المؤسسة سنة 

 %20القــرض الشــعبي الجزائــري بـــ  و %28.74والصــندوق الفرنســي للتنميــة بـــ  %40التنميــة المحليــة بـــ 

مليــــــون دج تم  159.25إلى  2000ا ســــــنة ليرتفــــــع رأسمالهــــــ )1(%11.26والبنــــــك الأوربي للاســــــتثمار بـــــــ 

  .2005مليون دج سنة  191.70

كان الهدف من إنشاءها  مساعدة المؤسسات الصغيرة والمتوسـطة علـى تخطـي  مشـكل التمويـل تعـود 

 254بقيمـة إجماليـة تقـدر بــ  2008مؤسسة سنة  12يبلغ عدد مساهماا  1995أولى مساهماا في أفريل 

  .عيفة ومحدودة جدامليون دج وهو نسبة ض

 04/04/2000هـــي عبـــارة عـــن مؤسســـة  ماليـــة  تأسســـت في  :Sofinanceشـــركة / ب -2

 3-5ــتم بعمليــات تمويــل  لمــدة تــتراوح مــن  09/01/2002مليــار  دج وانطلقــت في النشــاط  5برأسمــال 

  :  وتتلخص مهامها )2(سنوات

  .في رأسمالها ترقية وتطوير المؤسسات الصغيرة والمتوسطة من خلال المساهمة

  .ترقية الاعتماد على القرض ألإيجاري باتجاه المؤسسات الصغيرة والمتوسطة

  .بالإضافة إلى دعم تأهيل وتطور المؤسسات وتوفير التمويل المناسب لها
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  .مليون دج 6411400بقيمة إجمالية نقدر بـ  2008مساهمات سنة  6يصل عدد  مساهماا 

مليـون أورو  65برأسمـال مـال قـدره  2006ت العمـل رسميـا سـنة بـدأ: المغاربية للاسـتثمار-/ج-2

مــن أهــم مســتثمري الصــندوق البنــك الــدولي، المؤسســة الماليــة  2008مليــون أورو ســنة  124ثم تم رفعــه إلى 

متخصصـــة في عمليـــات التمويـــل BAD، البنـــك الأوربي للاســـتثمار، البنـــك الإفريقـــي للتنميـــة SFIالدوليـــة، 

 6،  2008ســيير الأصــول وعمليــات الوســاطة في البورصــة بلــغ عــدد مســاهماا ايــة المؤسســات إضــافة إلى ت

  .مليار دج 1.7مساهمات تقدر بـ 

من خلال شركات رأسمال المخـاطر المـذكورة يتضـح : تقييم عمل شركات رأس مال المخاطرة: ثالثا 

لعربيــة فاغلــب مســاهمة هــذه  لنــا ضــعف هــذه التقنيــة فهــي بعيــدة كــل البعــد عــن الــدول المتقدمــة وحــتى الــدول ا

  .من رأسمال كل شركة على أقصى تقدير، وهي نسبة جد ضعيفة %35الشركات لا يتعدى 

كمــا لا تغطــي كــل الأنشــطة، بــل ينحصــر  مجالهــا في الصــناعات التحويليــة وتخــزين المنتجــات وصــناعة 

  .)1(الألبسة

  :شروط إنجاح شركات رأسمال  المخاطر في الجزائر: رابعا 

ى الدولـــة الجزائريـــة تـــوفير مجموعـــة مـــن الشـــروط لإنجـــاح هـــذه الشـــركات نلخصـــها في النقـــاط يجـــب علـــ

 :التالية

  .تشجيع  إنشاء شركات رأسمال المخاطر في الجزائر بغض النظر عن جنسيتها �

  .دعم أساليب الشراكة  مع مؤسسات رأسمال  المخاطر الأجنبية خاصة المالكة لتكنولوجيا عالية �

  .والتدريب لمساعدة المشاريع الناشئة لدعمها بالتمويل، والاستشارة إنشاء مراكز بحوث �

ــــوفير المعلومــــات للمســــتثمرين في كافــــة أوجــــه النشــــاط  � إنشــــاء مركــــز وطــــني للإعــــلام الاقتصــــادي مهمتــــه ت

  .الاقتصادي

  .اتالإسراع في إنشاء سوق أوراق مالية ليتم من خلاله تداول الأسهم والأوراق المالية الخاصة لهذه الشرك �

تقــــديم حــــوافز ضــــريبية لهــــذه الشــــركات بالإضــــافة إلى تبســــيط الشــــروط التنظيميــــة الــــتي تحكــــم عمــــل هــــذه  �

 .الشركات

  :الخلاصة

يتضح من خلال هذه الدراسة أنّ رأسمال المخاطر يعتبر أهم تقنيـة مسـتحدثة تتناسـب وطبيعـة المرحلـة 

فالتمويــل التقليــدي أضــحى غــير قــادر علــى تلبيــة  الــتي تمتــاز بــالتغيرات التكنولوجيــة الســريعة والمنافســة الشرســة،

  .حاجات المؤسسات الصغيرة والمتوسطة بسبب قلة الضمانات

وقــد حاولنــا مــن خــلال  هــذه الدراســة إبــراز  أهميــة شــركات رأسمــال المخــاطر كآليــة جديــدة تســاهم في 

البلـدان المتطـورة بسـبب  التخفيف  مـن حـدة  المشـكل التمـويلي، وبـالرغم  مـن  النتـائج  الـتي حققهـا في بعـض 
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البيئــة الملائمــة، إلاّ أنــّه في الجزائــر لم تحقــق  النتــائج  المرجــوة منهــا  نظــرا  لحداثــة التجربــة وتواضــعها، إضــافة إلى 

انعــدام المحــيط المحفــز والملائــم لهــذا النــوع مــن  التقنيــات، وهــو  مــا يســتوجب علــى الســلطات  الوصــية التــدخل  

ر  التشـــريعي  الخـــاص، وتقـــديم تحفيـــزات ماليـــة  وجبائيـــة لإنجـــاح هـــذا النـــوع  مـــن  والعمــل علـــى  تحســـين  الإطـــا

  .الشركات  التي أثبتت في مختلف  البلدان أا ركن  وعنصر  أساسي في نموذج التنمية المستدامة والتطور
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