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على يوفير سيى هذه الدراسة إلى  ييرف على زفاء   رأس المال المخاطر باعتااره  آلبة حديثة ي: ملخص
يمكنها عن يلابة احتباجات و عتطلاات المؤسسات الناشئة عن اجل تمكبنها عن   لمؤسسات الناشئةل تمويل

حالة المؤسسة المالبة ينفبذ أنشطتها وضمان إستمراريتها في السوق، و لتحقبق هذا الهدف ارتأينا بدراسة 
التيرف علبها والتطرق إلى أهم عساهمتها و أنشطتها وذلك  حبث تمكنا عنfinalep   للمساهمة الج ائرية

ساهمت  finalepبالاعتماد على دراسة وصفبة  وتحلبلبة، وقد خلصت هذه الدراسة على أن عؤسسة 
ن طريق دعمه الفني و الإداري لها يتلاءم بشكل زاير في انتياش و يي ي  هذا النوع عن المؤسسات وهذا ع

 عع طابيتها و أهمبتها. 
 مؤسسات ناشئة، رأس المال المخاطر، شركة مالية جزائرية كلمات مفتاحية: 

Abstract: This study aims to demonstrate the extent to which risk capital 

contributes as a modern financing technique to the financing of emerging 

enterprises that enables them to meet the needs and requirements of 

emerging enterprises to enable them to carry out their activities and ensure 

their continuity in the market In order to achieve this goal, we have decided 

to examine the situation of the Algerian financial institution to contribute 

finalepe, where we have been able to identify it and address its most 

important contribution and activities by drawing on a descriptive and 

analytical study, This study concluded that the finalep Foundation has 

contributed significantly to the recovery and strengthening of this type of 

institution through its technical and administrative support suited to its 

nature and importance. 

Keywords: Startups, Capital Risk, Algerian Financial Company to 

Contribute 
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__________________________________________ 

 tipaza.dz-boutobba.sabrina@cuيميل: ، الإبوطاة صبرينة : سلاالمؤلف المر 
 مقدمة:.1

 ييد المؤسسات الناشئة عصدرا عهما للاختراع  والإنشاء وعساعدتها الفيالة في تحقبق التنمبة، لكن بالرغم
لاةالت يواجه مجموعة عن التشوهات التي ييبق نموها  عن هذه الأهمبة التي تمتاةها هذه المؤسسة  إلا أنها

الناعبة عقارنة  عقدعة اليراقبل التي ييبق نشاط  المؤسسات الناشئة في الاقتصادياتحبث ييد التمويل في 
بالاقتصاديات المتقدعة التي ييتمد على أسالبب عستحدثة زتمويل عن طريق رأس المالي الذي يجب أن 

 تأخذه هذه المؤسسات زاديل عستحدث عن أجل دعمها سواء عاديا أو إداريا.
اقتصاد عتنوع عن خلال إنشاء عؤسسات  ناشئة على المستوى المحل ، وعن بين  يسيى الج ائر نحو بناء

 .Finalepالمؤسسات الناشطة في الج ائر نجد الشرزة المالبة الج ائرية للمساهمة 
 إشكالية الدراسة:

 مما ساق يمكن طرح إشكالبة الاحث في التساؤل التالي:
المساهمة في تمويل المؤسسات  finalepالمالية الجزائرية  للمساهمة إلى أي مدى يمكن  للمؤسسة 

 ؟الناشئة باستخدام رأس المال المخاطر
 يندرج تحت هذا التساؤل الرئبس  أسئلة فرعبة يتمثل في :

 هل المؤسسات الناشئة لديها خصوصبات تمب ها عن باق  المؤسسات؟ -
 الناشئة ؟ه  عراحل تمويل رأس المال المخاطر للمؤسسات  عا -
 في تمويل المؤسسات الناشئة ؟ finalepزبف يساعد عؤسسة  -

  فرضيات الدراسة:
 للإجابة على هذه الأسئلة يمكن وضع الفرضبات التالبة: 

 هناك ممب ات تمب  المؤسسات الناشئة عن باق  المؤسسات، -
 يتم التمويل عن طريق دخول في شرازة عع عؤسسات رأس المال المخاطر، -
 بتقديم الدعم الفني و الإداري اللازم للمؤسسات الناشئة. finalepيساهم شرزة  -
 :الدراسة أهداف
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و زذا طار النرري حول  المؤسسات الناشئة و رأس المال المخاطر، الإيتمثل أهداف الدراسة فاستيراض 
في تمويل  finalepشرزة يسلبط الضوء  على رأس المال المخاطر زطريقة جديد  ، و لإظهار دور 

 .المؤسسات الناشئة
 أهمية الدراسة:
إلى يابان وسلبة رأس المال المخاطر  زخبار تمويل  يحل محل التمويل باستخدام  الدراسة يبرة  أهمبة

 الأسالبب التقلبدية و يتلاءم  عع خصائص و احتباجات المالبة للمؤسسات الناشئة.
 :منهجية الدراسة

عن اجل الإجابة على إشكالبة هذه الدراسة واختاار فرضبايه تم استخدام المنهج الوصف  لميرفة جوانب 
و   finalepالمتيلقة بالمؤسسات الناشئة و رأس المال المخاطر والمنهج التحلبل  بتحلبل نشاط الشرزة 

 تقييمها.
 لمؤسسات الناشئةطار النظري حول االإ .2

 المؤسسات الناشئة : .تعريف1.2
الكم   المقباس ، يبرة  المقايبس . وعن بين هذهيتأثر بها ييريف المؤسسات الناشئة مختلفةهناك عقايبس 

بورنان و يتمثل في: ) يشمل مجموعة عن المؤشرات الفنبة والاقتصادية أهمبة خاصة، حبث وباعتااره ذ
 (133،ص 2020صولي، 
 الحد الأدنى والحد الأقصى لليمالة،  قباسع -
 رأس المال المستثمر،  قباسع -
 اليمالة ورأس المال،  قباسع -
 حجم الإنتاج أو قبمة الإنتاج،  قباسع -
 القبمة المضافة،  عقباسقبمة المابيات، و  قباسع -
 القدر  الإنتاجبة، عقباس -
 .زثافة اليمال قباس  ع  -

الناشئة" بأنه عاادر  صغير  بدأت عؤخراً. ويتألف  المؤسسةللقاعوس الإنجلب ي، يوُصَف عصطلح " افقو 
الناشئة" عن عنصرين: "الاداية"، التي ينقل عفهوم الإطلاق، و"النمو"، التي يشير إلى  ؤسسةعصطلح "الم
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النمو الكاير. وقد وصفها إريك رايس بأنها: "المنرمات التي يسيى إلى إنشاء ويقديم عنتج جديد وسط 
 (378، صفحة 2020)بوضباف و ةبير،  "عدم البقينعستوى زاير عن 

الأسواق في  وببيها عنتجات أو خدعات عاتكر عنح إلى  تهدفبأنها المؤسسات التي ها فيير ي يمكن زما
عالبة عن عدم البقين والمخاطر  عقابل نتائج قوية وعاتكر . حالات ناجحة  نساةيتمب  ب حبث الكاير 

للنمو السريع وإعكانبة تحقبق أرباح ضخمة في المستقال. وبالتالي فإن المؤسسات الناشئة ه  عؤسسات 
 (Marty, 2015, p. 6 ) .يراهن على قبمة الابتكارات وقاولها في الأسواق المحتمل

الناشئة زونها يساعد في خلق فرص اليمل ويوفير الفرص لليمالة الماهر  ذات يبرة أهمبة المؤسسات 
القدرات المالبة المحدود ، حبث أن لديها القدر  على التكبف عع الرروف والتطورات التي قد يواجهها 

لسهولة نقل المصانع ويقلبل  انرر  الاقتصاد عقارنة بالمؤسسات الأزبر حجما عثل المؤسسات الكاير 
خطوط الإنتاج وتحويل عملبات الإنتاج، بالإضافة إلى جذب الاستثمار الأجنبي بما يساعد على نقل 

ويوطين التكنولوجبا الحديثة ويوسبع قواعد الإنتاج وتحسين جود  المنتج وةياد  القدرات التصديرية. وخاصة 
 (246، ص 2024) إلباس حناش، .ةفي قطاعات الإنتاج الناشئ

 ( 421، ص 2018زما تمر دور  حبا  المؤسسة الناشئة بالمراحل التالبة يتمثل في :) بالشيور ، 
 يتم ايااع الخطوات التالبة و المتمثلة في : المرحلة هذه في :الفكرة بناءمرحلة  -

  عاتكر ، و طرح فكر  أولبة جديد  -
  ،الفكر  الأولبة ييمبق -
  المستهلكين سلوك دراسة -
 للحصول والقروض على رأس المال بالاعتماد الواقع أرض على إعكانبة تجسبد المشروع تحديد -

 .على الميدات
تملون و يملاء المحالفكر  إلى عشروع عن خلال ظهور ال ياديليتم عن خلالها  مرحلة الانطلاق : -

وارد المالبة اللاةعة تحديد المعن أن الفكر  جلات اهتماعهم في الوقت نفسه،يادأ رائد الأعمال في التأزد 
.(329، ص 2021للاحث ،و بذلك يلجأ عاد  لليائلة و الأصدقاء.)أنفال عائشة ديناوي، . 
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 عدد ةياد  إلى ،مما يؤديالخارجإلى  اليرض عع يوسع ذرويه إلى المنتج أو الخدعة يصل :النمو مرحلة -
حبث يقوم  آخرين خدعات عقدع  ظهور يؤدي،زما  الميازس الاتجاه في الضغط وبداية الخدعة عقدع 

 (53،ص 2021المنتج. )عبساوي ،اله ام، يراجعبدفع عن أجل 
عع استمرار في يراجع المنتج حتى وصوله للاختفاء مما يؤذي إلى خروجه عن السوق :  نقراضمرحلة الا -

 هنا،اللاةعة الخبر  وازتساب لإحباء عنرمة سترايبجبةالإق وف المناساة التيديلات إجراء الضروري عن لذلك
 ه بشكل أوسع هنا يكون المرحلة الثانبة.يسويق ضاط سير المنتج و يتم 
عن خلال ببع  عيتبر  ضافة إلى تحقبق أرباحبداية المؤسسة في نموها المستمر بالإ: تزايدمرحلة النمو الم -

  .عنتجاتها في السوق المناسب
 :مميزات المؤسسات الناشئة.2.2

) المؤسسات الناشئة حسب عا يل : ب التياريف السابقة يمكن استنتاج مجموعة عن النقاط التي تمعلى ضوء 
 ( 134-133، ص 2020بورنان وصولي، 

أن يتطور و يصاح عا إوأعاعها خباران جديد   عؤسسات: يتمب  بكونها مؤسسات حديثة العهد -
 ؛تهاخسار ييلن عن أبوابها و يغلق ناجحة أو  عؤسسات

 قدرتها الناشئة ه ؤسسات الم خصائص إحدى  للنمو التدريجي والمتزايد: فرصال ذاتت مؤسسا -
ؤسسات  الم فإن ، أخرى بياار  الأعمال.و إدار  يكالبف أسرع بكثير عن إيرادات السريع ويولبد النمو على

 التكالبف،مما ةياد دون  الدوران وعيدل الإنتاج بسرعة،أي ةياد  عملباتها يوسبع على القدر  الناشئة لديها
لا يقتصر بالضرور   الحجم صغير  الناشئةؤسسات الم عدهش. فإن بشكل عالبة ربح هواعش إلى يؤدي
 جدًا. أرباح زاير  تحقبق يمكنها اليكس على بل المنخفضة الربحبة على
الاقتراحات  علىستناد  إنجاةها ه  المؤسسات التي يتمب  با التكنولوجيا: علىالمعتمدة  المؤسسات -

لتطور و على التكنولوجبا المؤسسة الناشئة  حبث يستند عنشئ،السوق  حتباجاتاستجابة  لا والمقدعة  
 .الإلكترونبة المنصات عن طريق نموتحقبق ال

 بالفوائد ةعقارن داج قلبلة عن قال المؤسسة المطلوبة التكالبف مؤسسات تتطلب تكاليف منخفضة: -
 عفاجئ. بشكل و بسرعة الفوائد تأتي هذهعا   وعاد المكتساة،

 المؤسسات الناشئة:خصائص  .3.2
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القدر  على الابتكار ويطوير  نذزر عنها:  عن المؤسسات الأخرىيبرةها التي  الخصائصعن هناك اليديد 
عنتجات جديد  بالإضافة إلى انخفاض يكالبف إنشائها. زما يتمب  بسرعة اتخاذ القرارات وياادل 

الميلوعات، وذلك بساب قلة عدد الموظفين ونقص التدرج الوظبف ، مما يي ة عن القدر  على عيالجة 
وقدر  عالبة على التكبف عع التغيرات  المشكلات بشكل فوري. ويتمتع هذه المؤسسات بمرونة زاير 

 .المحبطة بها، بالإضافة إلى اريفاع درجة المخاطر المتيلقة بنشاطاتها، مما يساهم في تحقبق ربحبة عريفية
2001,p66) (Battini, 

 
 إطار مفاهيمي لرأس المال المخاطر  .3

 تعريف برأس المال المخاطر: 1.3
 نمو إعكانات ذو تجاري عمل بأنه :تعرفه EVCAالجمعية الأوروبية رأسمال المخاطر  حسب -

 يتوقع محدد،حبث تاريخ في دخل فوري عضمون أو عائد عضمون لرأس المال بدون ولكن قوية،
 إذا عا أعبد ببع الأسهم انساب الايبد المستقال فيزاير   فائض أن يكون لدبه المحترف المالي الوسبط

 عشاريع في المال رأس استثمار بأنه الوضع هذا سنوات.وييرف بضععرور  بيدؤسسات الم هذه في
 (20ص، 2020عاد الكريم بو حادر  ، ) عالبة. خاصة

: ه  عاار   NVCA) الأمريكية ) حسب الجمعية الوطنية لرأس مال المخاطر بالواليات المتحدة -
عن طرف   اليالبة، الإعكانات ذات المؤسسات في الخاصة وشاه الخاصةللموارد  النشطر استثماعن 

النمو والقادر  على تحقبق  عريفيةعؤسسات  لإنشاءالتمويل  و زذا الحصول على ،المستثمرين الماهرين
 (84ص،  2020بن ةغد  حاباة ، ) .ت في السوقاابتكار 

في أي عملبة  المساهمةهو عنه  الغرضيل : زمافجاء   تعريف المشرع الجزائري لرأس المال المخاطر -
 تطابقيقوم المؤسسة ب، حبث في وقت يكوينهالمؤسسات تمويل ارأس عال ل عن أجل الحصول على

المؤسسة التي يتلقى   وفق نمو، وذلك باسم الغيرأو  بأعوالها الخاصةأنشطة رأس المال  المخاطر إعا 
 ( 04، رقملتنفبذيا).التمويل.

استثمار عالي المخاطر يوظف عن قال  المال المخاطر هو رأسيمكن استنتاج  أن  التياريف السابقةعن 
وسطاء عالبين عتخصصين حسب المشرع الج ائري هو عاار  عن رأس عال يشارز ، زما ييتبر أيضا وسبلة 
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ريش، بعابد و ) و الذي لبس لديه سبولة  لتمويل المشاريع الاستثمارية في حالة بداية المشروع الاستثماري
 (121، صفحة  2018

 :رأس المال المخاطروأهداف خصائص  .2.3
الااق  و اللطبف، ): فبما يل  ذزرهاالتي يمكن  صائصلديه مجموعة عن الخ رأس المال المخاطرإن 

 (12ص، 2010
 ،في الاورصة المدرجة غير المشاريع ساهمين فيالم الالمرأس يشكل  -
الاقتصادي للمشروع  و نيفال بغض النرر عن اليمر ،اعساق محدد  قرض بفتر يتصف  -

 ،عالي عائد يولبد في المشروع يادأ أن بمجرد الأسهم الممول، وينته  بابع
 ،الممول على النتائج المتوقية للمشروع الاستثمار قرارات يستند -
 القائمة، وغالااً  المشروعات أو والمتوسطة الصغير  المشروعات هبكلة إعاد  أو يوسبع يمول هو -

 عريفياً. وعائده لمخاطرا عالي التمويل يكون عا
 (212، صفحة    2018،يتمثل أهداف رأس عال المخاطر فبما يل : )عابد و بريشزما 

 ،المخاطر لتمويل المحدد  الاحتباجات يلابة -
 المالبة القائمة. المؤسسات قال عن عوايبة بشروط المال رأس يوفير نقص التغلب على  -
 المريفع؛ واليائد النمو إعكانات ذات المخاطرعالبة  والمشروعات الجديد  الأعمال تمويل -

المال المخاطر هو وسبلة لتوفير التمويل للشرزات غير القادر  على تمويل  فإن رأس وبالتالي
 الأعمال الجديد  أو المشروعات عالبة المخاطر.

الأسهم الياعة أو  أسواق الأعوال عن جمع يستطبع لا التيؤسسات لتمويل الم وسبلةزونه  -
 التجارية. بالأعمال بساب المخاطر اليالبة المرياطة السندات أسواق

عن  خاصة جبد، بشكل عشارييهم دعم وضمان الأعمال لرواد والإداري الفني الدعم يوفير  -
 الاستثمار. الكافبة في مجال بالخبر  يتمتيون المقاولين الذين لا قال

 ، الفائضة السبولة عن الاستفاد  عساعد  الانوك على -
  مراحل تمويل رأس المال المخاطر: 3.3

 (176، صفحة  2016: )ضباف و حمانة، جوان تمر عراحل تمويل إلى ثلاث عراحل ه  
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 و الثابت المال )رأسعشاريع جديد   تمويلب في هده المرحلة يقوم: تمويل المرحلة المبكرة -
على  الإنتاج أنشطة بدءقال حديثة  يكنولوجبات التطوير و بحوث التنمبة تمويل  الياعل( و

 ،لهاعناساة  أعوال للمستثمرين يتوفر لاحبث تجاري، نطاق
 ذات القائمةؤسسات المنمو  تمويل إلىالمخاطر   رأس المال يهدف مرحلة التمويل اللاحق:  -

يوفير التمويل لأغراض  ذلك يشمل الجذابة.وقد النمو وآفاق الخاصة التمويلبة الاحتباجات
 استادال إلى جديد ،بالإضافة أسواق إلى ودخولها المدرجة غير الشرزات نمو لدعم التوسع
 ؛وعن يرغب في الخروج الناجحة  ؤسساتالمفي رأس عال  ؤسساتبيض الم

  الخاصة حتباجاتالمخاطر يقوم بتمويل الا رأس المالإن  تمويل الخاص:مرحلة ال -
 شرزة على السبطر  أو علكبة على للاستحواذ التمويل ذلك ويشملاالغة الللمؤسسات 

 للتحسين.ظاهر   فرص لديها  ذات الأداء الضيبف ولكنؤسسات تمويل الم قائمة،أو
 (309،ص 2006: )روينة ، حجاةي ، ،يتمثل في  . مزايا التمويل برأس المال المخاطر:4.3
 بجمبع نفسه الوقت في وتمتع المخاطر التمويل اللاةم للمشروع المال رأسعؤسسة  وفري المشاركة : -

 والخسائر. الأرباح ويقاسم والسبطر  المسؤولبة ذلك في بما لشريك،با الخاصة صلاحبات
 التمويل جبد عع بشكل المرحلة هذه واحد .وييمل دفية ولبس التمويل على عراحل يتم يوفيرالمرحلية :-

 ن اهة يضمن التالي،مماتمويل ال للحصول علىالممول   إلى اليود  إلى المستثمر يضطر التشارز ،حبث
 ويغبير المشروع خطة عراجية عند فشل المشروع أو عند الفرصة وإعطائه المشروع نتائج يقديم المستثمر في
 عسارها.

على تحمل  والقدر  بالمشارزة المخاطر يوةيع عع أخرى، شرزة ييوضه عا عا تخسره شرزةحبث  التنويع : -
شروع الدخول في المفادي يلهذا يجب على الشرزاء  الحرص عن أجل   القروض، عن أزبر بشكل المخاطر

 عغاعرات.
 المخاطر،وبالتالي عالبة عشروعات يمول أن المال رأس في المشارزة عن النوع لهذا يمكن التنمية والتطوير : -

 التي النماذج بيض، المخاطر  عن ييوض زاير   عوائد تحقق خاصة استثمارية مجالات في ييمل أن يمكن
 وعايكروسوفت. أبل القديمة: التمويل لمصادر عتحمسة يكن ولم عيروفة وغير جديد  يكنولوجبات تمثل
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 عهتم آخر لمستثمرا ببيه يتم ذلك وبيد الشرزة، ينضج أن إلى التمويل يستمر توسيع قاعدة الملكية: -
 عشاريع تمويل في المال رأساريفاع   عن الناتجة الأعوالستيمال ا عع للمساهمين، زأسهم  طرحها أو

 .عستحدثة
 (FINALEPحالة )رأس المال المخاطر في الجزائر مؤسسات  مساهمات.  4

 الإطار القانوني لرأس المال المخاطر في الجزائر.  4.1
 المخاطر:يحدد بشرزات رأس المال المتيلقة القوانين وعشاريع المشرع الج ائري اليديد عن القوانين اقترح

 المال رأس شرزات أنشطة شروط 2006جوان 24 بتاريخ في الجريد  الرسمبة المنشور 11-06القانون رقم 
 إعفاء يتمثل في ضريبي حاف  قانون على ينص حين أنشطتها،في وعراقاة ويشغبلها تأسبسها المخاطر وزبفبة

 شرزات. أرباح على الضرائب عن سنوات خمس لمد  ضريبي
 التيهديتمثل في   المذزور  لجاائبة التحفب ات عن الاستفاد  شروط عن أن على المشرع الج ائري نص ماز

 الخاصة التسجبل رسوما أيض11-06القانون يناولزما سنوات. خمس لمد  الاستثمار بيدم سحب
،  2013)دراج  ،  المنقولة. الممتلكات قبم وتحويل تخفبضه أو وةياد  رأس المال التأسبس عقد بتفيبل
 (351صفحة 

 الإطار القانوني لرأس المال المخاطر في الجزائر :01شكل رقم
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 (198 صفحة ، 2017 بوقفة،(المصدر : 

 
 في تمويل المؤسسات الناشئة في الجزائر FINALEPالمالية الجزائرية للمساهمة  ؤسسة. دور الم4.2

 :FINALEPتأسيس مؤسسة  -
عع   المالبة وةار الانك الج ائري و زل عن    عقدها التيالايفاقات   عنمجموعة    عقد  1991يلفر أ في

  BEIللاستثمار الأوروبي الانك ، BEG الألماني التياون صندوق، للتنمبة الفرنسبة الوزالة :زل عن 
 الصغير  المؤسسات قطاع لتطوير أجانب شرزاء عع الج ائر في الاستثمار لتطوير الدعم وفيرتل و هذا 

دج في   730,750,000 قدره اجتماع  عال برأس FINALEP الشرزة إنشاء تم والمتوسطة
 700 000ا عاله رأسبلغ  ثم ، ، (256،صفحة  2019)لطبفة،  الالدين. بين الثنائ  لتياون إطارا

  .ا عاله رأسبيد رفع  دج  191
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 :FINALEPشروط التدخل شركة  -
إلى المساهمة المؤسسات الاقتصادية عن خلال عد  أشكال عن رأس المال  FINALEPشرزة  سيىي
فه  يتدخل عن طريق  ين السابقينهمات الخاصة بالمساهم، وشراء المسا(التحويل -التطوير -الانطلاقخاطر )الم

 الازتتاب أو الاستحواذ على أسهم عادية أو اجتماعبة، وفي حالات محدود ، عن طريق يقديم أسهم جارية
ا الشروط التالبة أن يستفبد هؤسسات التي يتوفر فبلم، حبث يمكن لميالجة اليج  في المب انبة على المدى القصير

 (1832، ص 2021، عواسة  ):ات الشرزةهمعن عسا
 ،عن إجمالي رأس المال في تمويل نفس المؤسسة %15نساة المساهمة لا يجب أن يتخطى  -
 عن إجمالي رأس عال نفس المؤسسة؛ %49عساهمات الأقلبة لا يجب أن يتخطى  -
يجري التفاوض عساقاً حول وثبقة عبثاق المساهمين/الشرزاء، ويتضمن عد  المساهمة، وشروط   -

ووسائل الخروج ويناةل على الأسهم أو الحصص الاجتماعبة، وبالإضافة إلى ذلك، مجموعة عن 
قلبة وضمان حق الشرزاء الأحكام التي تهدف إلى ينربم وحماية حقوق المستثمر صاحب الأ

 المساهمين.
 :FINALEPأهداف شركة  -

أهداف الشرزة حول يي ي  يطابق آلبة تمويل رأس المال الاستثماري وإنشاء الشرزات الناشئة  تتمحور 
في الج ائر، بالإضافة إلى يوعبة عديري الشرزات الناشئة بم ايا تمويل رأس المال المخاطر عقارنة بالتمويل 

وييُطى الأولوية  سنوات زحد أقصى، 6إلى  5المصرفي. يتراوح عد  تمويل رأس المال المخاطر بين 
للمشاريع التي عن المؤزد أنها ستساهم في التنمبة الاقتصادية والاجتماعبة. زما يسيى الشرزة إلى يي ي  
نشاط السوق المالبة الج ائرية والترزب  على تمويل الشرزات الناشئة المادعة والتفاوض على ايفاقبات 

 الشرازة
 FINALEPمساهمات الشركة -

، في  و المتمثلة  2024في مختلف عؤسسات الوطن خلال الفتر    FINALEPزما ساهمت الشرزة 
( عؤسسة 05( عؤسسة في سطبف )09( عؤسسة في عستغانم، )01( عؤسسة في سكبكد  ، ، )03)

( عؤسسة في 01( عؤسسة في بليااس )03( عؤسسة في يب ي وةو،)02في عين يبموشنت، )
( عؤسسة في 03( عؤسسة في عنابة،، )01( عؤسسة في الجلفة، )03) ة  ،(عؤسسة في يباا1)أدرار،

قاعت بتمويل  ( عؤسسة في بوعرداس عن هنا يمكننا القول أن الشرزة 01( عؤسسة في باينة، )01الابض )
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ولاية فقط، فه  لا  13عؤسسة بين ناشئة وصغير  وعتوسطة، وحسب قطاعات مختلفة عوةعة على  34
 ت الأخرى، زما ساهمت الشرزة بشكل أزبر في القطاع الصناع  حبث حاة علىيغط  باق  الولايا

 (finalep,2024)نصف المؤسسات يقرياا حسب ببانات عوقع الشرزة
-2015خلال الفترة )  FINALEPتطور محفظة الشركة المالية الجزائرية للمساهمة  -

2023): 
  FINALEP(:تطور محفظة 02شكل رقم )

 
 /https://www.finalep.dz المصدر:

تضح عن الشكل أعلاه أن الشرزة الج ائرية للمساهمة ييتمد على عواردها الذايبة وصناديق الاستثمار ي
الولائبة. حبث زانت النساة الأزبر عن الاعتماد على الموارد الخاصة عقارنة بصناديق الاستثمار الولائبة، 

، ةاد الاعتماد على صناديق الاستثمار الولائبة بشكل 2023وحتى عام  2015إلا أنه ابتداءً عن عام 
الشرزة عع ةياد  في حجم  علحوظ عع عرور السنوات، وأصاح إجمالي النساة يمثل أزثر عن ثلث  عوارد

 التمويل
 (:2023-2013تطور التاريخي للنتيجة العامة لشركة خلال الفترة ) -

 (: التطور التاريخي للنتيجة العامة03)شكل رقم
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 /https://www.finalep.dz : لمصدرا

الصفر خلال الفتر   يتجاوة لم FINALEPلشرزة  اليام الأداء أعلاه أن الاباني الرسم يتضح عن
 2016عام عن ابتداء بدأت في تحقبق أرباح حققت خسائر،ولكنها أنها أي (،2010-2015)

 أنشطة في التوسع نتبجةا يقرياعلبون دج  50إلى  لتصل 2019سنة   حتى يصاعدي عنحنى في واستمرت
،ثم اريفيت 2020عام في دج علبون 20إلى  انخفضت المرجو  ،ثم الأهداف لتحقبق الشرزة والسي 

 لديها الناشئة الج ائرية الشرزات ،فإن وبالتالي .2022عام في علبون دج 30حوالي  يدريجباً لتصل إلى
 .FINALEPالشرزة  خلال عن واعد فبما يتيلق بالتمويل عستقال

 
 

 (:2023-2015خلال الفترة  ) FINALEPتطور رقم أعمال شركة   -
شرزة  ييبر رقم الأعمال عن الإيرادات والمابيات المحققة عن أنشطة الشرزة، ويتمثل رقم أعمال

FINALEP الرهور بداية  في الاستثمار ويقديم التمويل للمؤسسات، حبث بدأت عابيات الشرزة في
 - 2015خلال الفتر )  FINALEP، والشكل الموالي يوضح يطور رقم أعمال شرزة  2014
2023). 

 (:تطور رقم الأعمال 04شكل رقم )
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 /https://www.finalep.dzالمصدر: 

 
، وشهدت فبما بيد 2015علبون دج في عام  10تضح عن الشكل أعلاه أن عابيات الشرزة زانت أقل عن ي

علبون دينار نتبجة للنمو والتوسع داخل الشرزة.  80، حبث قدرت بحوالي 2019ا حتى عام علحوظا وعت ايدنموًا 
محققة رقمًا  2022علبون دينار، وعادت للاريفاع في عام  50إلى أزثر عن  2020ثم انخفضت المابيات في عام 

اش زاير في رقم أعمال الشرزة علبون دج، مما يدل على وجود انتي 150بتجاوةها  2023قباسبًا في عام 
 ة.واستثمارها الفيال للموارد المالب

 الخاتمة:
ييد رأس المال المخاطر أسلوب تمويل  حديث ذو طابية خاصة عقارنة بأسالبب التمويلبة القديمة حبث يليب دور 
عهما في حبا  المؤسسات الناشئة عن خلال عساهمته في يقلبل عن عشكل التمويل  التي يياني عنه هذه المؤسسات 

ه  عن أهم الشرزات التي  finalepا أن الشرك هذا عن الجانب النرري، أعا عن الجانب التطابق  فقد ياين لن
و غاية زل يساهم في تمويل المؤسسات الناشئة باستخدام  رأس المال المخاطر بتقديم لها التمويل المناسب  لطابية 

 عؤسسة ناشئة.
 نتائج المتوصلة:ال

 صائصهاتكببف خال يجب ، عن غيرها عن المؤسسات بممب ات مختلفة المؤسسات الناشئة  يتمب  -
 ،وفق لذلك  بةالتمويل
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للمساهمة بشكل عسمر، حبث لا يتجاوة نساة عساهمتها في  نشاط الشرزة المالبة الج ائرية يطور إن -
 عنخفضة المخاطر،نشطة تمويلبة بأ يتمب  وه  %49رأس المال 

تمويلبة لحل أثاتت التجارب المختلفة عن جمبع أنحاء اليالم أن رأس المال المخاطر هو أفضل أدا   -
 عشازل التمويل التي يواجهها المؤسسات الناشئة ،

احتباجات  إلى يتيدى إنما عالبة احتباجات على فقط احتباجات المؤسسات الناشئة  يقتصر لا -
 وهو يواجهها التي والمخاطر الصيوبات ظل في و إستمراريتها  نجاحها ضمان أجل عن إدارية فنبة

 .التقلبدية التمويلبة بالطرق عقارنة المخاطر رأس عال لها عا يوفره
 اقتراحات:

 تحسين الإطار القانوني و التشريي  لرأس المال المخاطر الذي يياني زثيرا عن أوجه القصور -
 ،عنح اعتباةات جاائبة للمؤسسات رأس المال المخاطر -
 ،يشجبع التوجه نحو الأسالبب التمويل الماتكر  زفرصة بديلة برغم عن ةياد  يكالبفها -
 ،يوفير ببئة عمل علائمة للمؤسسات ذات التمويل برأس المال المخاطر  -
 ،يقديم الدعم الفني و الإداري للمؤسسات رأس المال المخاطر -
 على باق  يراب الوطن.  finlepيوسبع نشاط الشرزة  -

 المراجع:
،، sofinanceدراسة حالة  -أحلام بوقفة، رأس عال المخاطر زنموذج تمويل المشاريع الاستثمارية-

 .2017، 01، عدد04مجلة الاحوث الاقتصادية،مجلد
أنفال عائشة ديناوي، ةرواط فاطمة ال هراء، المؤسسات الناشئة قاطر  جديد  للنهوض بالاقتصاد  -

، 03، اليدد7الوطني" التحديات والبات الدعم"، مجلة حولبات جاعية بشار في اليلوم الاقتصادية،مجلد 
2021 

يقببم تجربة تمويل المؤسسات الناشئة في الج ائر عن طريق شرزات رأس المال المخاطر  إلباس حناش، -
 01،2024، اليدد11،مجلة دراسات اقتصادية، مجلد FINALEPدراسة حالة 

، يتيلق بشرزة الرأس  المال 24/06/2006المؤرخ في  11/06عن عرسوم التنفبدي ، رقم  04الماد  -
 ، الج ائر.25/06/2006، الصادر  42، اليدد الاستثماري،الجريد  الرسمبة 

بورنان عصطفى و صاولي عل ،الاسترايبجبات المستخدعة في دعم تمويل المؤسسات الناشئة )حلول  -
 .2020لانجاح المؤسسات الناشئة(، مجلة دفاير اقتصادية، 
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حالة الج ائر،مجلة بوالشيور شريفة، دور حاضنات الأعمال في دعم وينمبة المؤسسات الناشئة: دراسة  -
 .2018، 02، اليدد04الاشائر الاقتصادية،مجلد 

بوضباف علاء الدين ، ةبيرمحمد، دور يكنولوجبا الميلوعات والايصال في دعم الإبداع لدى المؤسسات  -
،  01، اليدد13الناشئة عع الإشار  إلى تجربة الج ائر، مجلة اليلوم الاقتصادية والتسبير واليلوم التجارية،مجلد

2020 . 
بن ةغد  حاباة ، شرزات رأس المال المخاطر زآلبة لدعم المؤسسات الناشئة في الج ائر، حولبات جاعية  -

 .2020،سنة  3، اليدد  7بشار في اليلوم االقتصادية ، المجلد 
مجلة  -الج ائر، دراسة حالة-دراج   زريمو،  شرزات رأس عال المخاطر زآلبة لتمويل المؤسسات -

 .02،2013، اليدد9الاقتصاد الجديد،مجلد
حالة  -ضباف عل ، حمانة زمال، رأس المال المخاطر اتجاه عالم  حديث لتمويل المؤسسات الناشئة -

 .2016، جوان 05، اليدد04الج ائر ، مجلة الااحث الاقتصادي، مجلد

بم التمويل الاستثماري في رأس المال المخاطر زمدخل استرايبج  لتدع  ،عابد نصير ، بريش عاد القادر-
 19،2018، اليدد 14الج ائر، مجلة اقتصاديات شمال إفريقبا، مجلد

عاد السيبد روينة ،اسماعبل حجاةي ،تمويل المؤسسات الصغير  والمتوسطة عن طريق شرزات ارس عال  -
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