
 الاقتصاد والبيئة مجلـة  52 -32ص ، (2024أكتوبر )02العـــدد:  / 07 المجلد

 

32 

  بالجزائر  والمتوسطةفي تمويل المؤسسات الصغيرة  ودورهاالمخاطر شركات رأس المال 

 Finalepللمساهمة الشركة المالية الجزائرية دراسة حالة 

Risk capital companies and their role in financing small and medium 

enterprises in Algeria : Case study of the Algerian Financial Company 

FINALEP 

 2بلهادف رحمة، 1زميت أسماء
2Rahma ELHADEFB, 1Asma EMMITZ 

 mosta.dz-asma.zemmit@univ، (زائر)الج جامعة مستغان ، STRATEV مخب  1
 mosta.dz-@univbelhadefa.rahm، )الجزائر( جامعة مستغان، POIDEXمخب  2

 

     20/10/2024تاريخ النشر:               17/09/2024قبول: ريخ ال تا                13/04/2024تاريخ الاستلام: 

 

 :  ملخص

باعتباره رأس المال المخاطر في الجزائر شركات  نشاطإلى تسليط الضوء على  الدراسة تهدف هذه 

خاصة في ظل محدودية   والمتوسطة استراتيجية جد مهمة لتوفير الموارد المالية للمؤسسات الصغيرة 

حل مشكل  قوم بيعتبر بديل تمويلي حديث يبذلك  احتياجاتها المالية، فهو وزيادة تمويليةدرها المصا

  .للضمانات وانعدامهم المرتفعة  يتميز بالمخاطر هذا النوع من المؤسسات  وأن خاصة ، التمويل

  يث ح ،كدراسة حالة لتحقيق أهداف هذه الورقة البحثية FINALEPشركة قمنا باختيار  ولقد

  ، FINALEPتحليل كافة الاحصائيات المتعلقة بنشاط شركة للمنهج الوصفي التحليلي ى اعل اعتمدنا 

مختلف   وفي والمتوسطة أن هذه الشركة تقوم ببذل جهد كبير لدعم المؤسسات الصغيرة  وصلنا إلىوت

ة من أجل تمويل  القطاعات خاصة قطاع الصناعة، كما أنها تقوم باستغلال جميع الصناديق الاستثماري
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Abstract:  

This research paper aims to shed light on the activity of venture capital 

companies in Algeria as a very important strategy for providing financial resources 

SMEs, especially in light of their limited financing sources and increasing financial 

needs. Thus, it is considered a modern financing alternative that solves the financing 

problem, especially since this type of institutions is characterized by high risks and 

their lack of guarantees. 

We chose FINALEP Company as a case study to achieve the objectives of this 

research paper, as we relied on the descriptive analytical approach to analyze all 

statistics related to FINALEP Company’s activity, and we concluded that this company 

is making a great effort to support small and medium enterprises in various sectors, 

especially the industrial sector. It also exploits all investment funds to finance projects. 

Keywords: Financing, Venture capital companies, small and medium enterprises, 

Algeria. 

JEL Classification Codes: G24 ; L25 . 

  :مقدمة  .1

بمثابة العجلة التي تحرك نمو الاقتصاد الوطني و هو تعتبر المؤسسات الصغيرة و المتوسطة 

المناسب لهذه المؤسسات   الأمر الذي يدفع السلطات لتكثيف الجهود من أجل توفير المناخ  

 ثمن أجل تطورها، إلا أنه يواجه هذا النوع من المؤسسات مثله مثل باقي المؤسسات مشكل البح

عن التمويل خاصة في ضل افتقارها للضمانات الأمر الذي يستبعدها عن التمويل التقليدي أي 

بديل تمويل  كظرا لشروطها التعجيزية، إلا أن ظهر رأس المال المخاطر التمويل من طرف البنوك ن

ؤسسات الصغيرة و المتوسطة خاصة و أن خصائصها تتماش ى مع خصائص هذا أمثل للمحديث و 

ن المؤسسات، حيث أن دور شركات رأس المال المخاطر  لا يقتصر على التمويل فقط بل مالنوع 

دفعها  تقوم أيضا بإمدادهم و  إفادتهم بخبراتها الفنية و الإدارية و ذلك من أجل تجاوز العقبات و 

 للنمو و التطور.
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العالم، أما في  يالتنمية أول شركة لرأس المال المخاطر فالمؤسسة الأمريكية للبحوث و  وتعتبر 

الشركة المالية الجزائرية للمساهمة  المخاطر هي الجزائر فنجد أن أول شركة لرأس المال 

(FINALEP)  1991التي تأسست سنة و . 

 إشكالية البحث: 1.1

 يمكن طرح الإشكالية التالية:على ضوء ما تقدم 

 في الجزائر. ةتوسط والمفيما يكمن دور شركات رأس المال المخاطر في تمويل المؤسسات الصغيرة 

 فرضيات البحث:      2.1

 الفرضيات الآتية: تمت صياغةللإجابة على إشكالية الدراسة 

على  والمتوسطة: تعتمد الشركة المالية للمساهمة في تمويلها للمؤسسات الصغيرة 01الفرضية

 شركات رأس المال المخاطر التابعة.

ى عل والمتوسطةها للمؤسسات الصغيرة مويلفي ت: تعتمد الشركة المالية للمساهمة 02الفرضية

 الصناديق الاستثمارية.

 أهداف البحث:      3.1

 يمكن تلخيص أهداف الدراسة فيما يلي:

 التعرف على الأسس النظرية لشركات رأس المال المخاطر.  -

 استقراء لواقع شركات رأس المال المخاطر في الجزائر. -

 مؤشرات تطورها. ومختلف  FINALEP التعرف على الشركة المالية للمساهمة -

 لتمويلها. FINALEPتحديد مختلف القطاعات التي تستهدفها شركات  -

 أهمية البحث:     4.1

لانتشار المصطلح الاقتصادي رأس المال  بالنظر  وهذايعتبر هذا البحث بالغ الأهمية 

 ونة الأخيرة.الآ  في واستعمالاالجزائر خاصة، حيث أصبح أكثر شائعا  وفيالمخاطر في العالم عامة 

 منهج البحث والأدوات المستخدمة:     5.1

ذلك من خلال عرض الأسس و المنهج الوصفي تم اتباع من أجل تحقيق أهداف الدراسة 

المنهج التحليلي من خلال تحليل مختلف المعطيات و  ،المخاطرشركات رأس المال  النظرية لنشاط

الموجودة في الجزائر العاصمة التي  FINALEP مساهمةة الجزائرية للالمقدمة من طرف الشركة المالي

  تم زيارتها ميدانيا.
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 هيكل البحث:      6.1

 تم تقسيم هذه الورقة البحثية إلى المحاور التالية:

 الأسس النظرية لنشاط شركات رأس المال المخاطر.  -

 مميزات المؤسسات الممولة عن طريق شركات رأس المال المخاطر.  -

 شطة في الجزائر.المخاطر النا  كات رأس المالر ش -

 .FINALEP تطور نشاط الشركة المالية الجزائرية للمساهمةمؤشرات مساهمة و  -

 الدراسات السابقة:     7.1

(، الموسومة "بمحاولة اختبار مدى مساهمة 2018دراسة ) بلعابد سيف الدين الإسلام،  •

ئر"، و هي وسطة حالة الجزاالصغيرة و المت شركات رأس المال المخاطر في تطوير المؤسسات

إلى تبيان مدى مساهمة شركات رأس المال المخاطر في عبارة عن أطروحة دكتوراه تهدف 

تطوير المؤسسات الصغيرة و المتوسطة الموجودة في الجزائر و ذلك انطلاقا من دراسة 

ن  لت إلى مجموعة م مجموعة من شركات رأس المال المخاطر الموجودة في الجزائر و قد توص

أن نشاط شركات رأس المال المخاطر يعتبر جد محدود و هذا نظرا للعراقيل  نهاالنتائج من بي

كضعف الموارد المالية و احتواء الإطار التنظيمي، التشريعي، الضريبي للجزائر  مالتي تواجهه

زيز نموها على بعض النقائص، و مع ذلك فإنها تقوم بتنويع مصادر تمويل المؤسسات و تع

 صادي .الاقت

(، الموسومة " رأس المال المخاطر كطريقة حديثة لتمويل 2022)نشنش سليمة، دراسة  •

دور رأس المال المخاطر المؤسسات الناشئة في الجزائر"، و هو عبارة عن مقال يهدف لتبيان 

في في تمويل المؤسسات الناشئة و كذلك اظهار أهم العراقيل التي تواجه هذه المؤسسات 

لمؤسسات الناشئة تنشأ انطلاقا من فكرة ابداعية و ترتكز توصلت إلى أن ا الجزائر، حيث

بشكل كبير كما أنه يزامن نشاطها وجود درجة كبيرة للمخاطرة و كذلك  على التكنولوجيا

احتياجات تمويلية متزايدة، ولهذا فهي بحاجة لرأس المال المخاطر باعتباره من أبرز الوسائل 

 سسات الناشئة .و الداعمة للمؤ  المرافقة

• (Catherine Rigo , 2001), LE FINANCEMENT DES ENTREPRISES PAR CAPITAL-

RISQUE, WORKING PAPERS, BANQUE NATIONALE DE Belgique, No.13 , 

FEVRIER 2001. 
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بينها رنة عبارة عن مقال يهدف لتقييم راس المال المخاطر في بلجيكا، حيث تم إجراء دراسة مقا وهو 

رأس المال توصلت إلى أن درجة نمو المؤسسات الممولة عن طريق شركات و  أوروبا،ول ميع دبين جو 

على سبيل المثال نجد  بها، و ذلك باختلاف المحيط القائم المخاطر تختلف من دولة إلى أخرى و 

فع المؤسسات  تحتوي على نظام ضريبي يدفهناك دول دول ال بين مختلف ختلاف النظام الضريبي ا

 .هناك دول تفتقر لذلكو  لنمو بسرعةالممولة ل

 الأسس النظرية لنشاط شركات رأس المال المخاطر .2

 : شركات رأس المال المخاطرالطار المفاهيمي ل 1.2

الفرنس ي الأصل " جورج  إلى الجنرالتنسب النشأة الحديثة لشركات رأس المال المخاطر 

حيث  الأمريكية،يات المتحدة في الولا  1946ة سنة العالمية الثاني و ذلك بعد الحرب Doriot دوريو"

أسس أول مؤسسة متخصصة في رأس المال المخاطر في العالم و هي "الشركة الأمريكية للبحث 

تخصصت في تمويل المؤسسات   (  Américain Research and Developpementالتطوير" )و 

 (Monder, 2000, p. 43) الإلكترونية الناشئة .

خاطر في الولايات المتحدة الأمريكية يستجيب ت بدأ رأس المال المفي نهاية الخمسينياو

ثورة التقدم التكنولوجي خاصة تكنولوجيا  وكذا والمتوسطةلتمويل احتياجات الشركات الصغيرة 

 ,Thompson) الالكترونيات و الكمبيوتر، لتنتشر بعد ذلك في الدول الأخرى. وصناعةالمعلومات 

2008, p. 06) 

 EVCA : European Venture Capital) المخاطرة لرأس المال ة الأوروبيحسب الجمعيو 

Association) رأس المال المخاطر على أنه وسيلة لتمويل المؤسسات التي تتميز بارتفاع  عرفت

تزامنا مع   درجة المخاطرة، و لا يمكنها أن تحصل على التمويل اللازم من المؤسسات المالية، و

 المدة المستثمر فيها رأس المال المخاطر. يقابله توقع ارتفاع العوائد خلالالارتفاع في المخاطر 

(EVCA : European Venture Capital Association) 

كما يعرف على رأس المال المخاطر على أنه أحد طرق التمويل الحديثة التي تدعم و تمول 

الإنشاء أو مرحلة التطوير،  رصة و ذلك في أحد مراحلها كمرحلةالمؤسسات الغير مدرجة في البو 

تقوم أيضا تقديم الدعم الإداري و الفني تقوم هذه العلاقة على مبدأ تقاسم المخاطر ، كما حيث 

    (Rigo C. , 2001, P 05 ) من المؤسسة الممولة.



  

 ، بلهادف رحمةزميت أسماء 
 

37 

 

المخاطر من أهم تعرف شركات رأس المال المخاطر على أنها:" تعتبر شركات رأس المال و 

لاستثمارية، إذ أن هذه التقنية لا تعتمد على  حدثة في تمويل المشاريع اب المستالأساليالتقنيات و 

تقديم السيولة فقط للمؤسسات كما هو الحال بالنسبة للتمويل المصرفي بل تقوم على أساس  

فهو يخاطر بأمواله، بذلك  مبلغه و لاتقوم بتمويل المشروع دون ضمان العائد و هي المشاركة. ف

التي المتوسطة الجديدة و ن التمويل يناسب تماما المؤسسات الصغيرة و النوع م فإن هذا وبالتالي

كما أنها تواجه صعوبات في هذا المجال لعدم حصولها على القروض المصرفية  للتوسع،تطمح 

 ( 170، صفحة 2006)حمانة و ضياف،  بسبب غياب الضمانات ".

رية خاصة ي للمشاريع الاستثماعلى أنه: بديل تمويل رأس المال المخاطر رف يع وباختصار

التي عجزت عن الحصول التي تتميز بإمكانيات نمو سريعة و مخاطر عالية و المؤسسات الناشئة و 

عن تمويل عن طريق القروض من البنوك لعدم اكتسابها للضمانات الكافية حيث تلجأ لرأس المال 

 وكذامراقبة سيرها ا يتم متابعة و يلي يناسبها، حيث لا يتم تمويلها فقط بل أيضالمخاطر كبديل تمو 

كل هذا من أجل السعي وراء  الارشادات لمسريها خاصة المسيرون عديمي الخبرة، و تقديم النصائح و 

 .تطورها ونجاحها

 : رأس المال المخاطرشركات أهمية    2.2

مج الإصلاح الاقتصادي برنا عى لتنفيذالتي تس إن الدول  :تدعيم برامج الصلاح الاقتصاد •

و التي تستطيع  ،تقدم لمؤسسات القطاع العامطبيعة خاصة تاج إلى رؤوس أموال ذات تح

لا يقتصر دورها رأس المال المخاطر المستعدة لتحمل المخاطر، حيث تقديمها فقط شركات 

 .الإدارية اللازمة لهذا القطاعالخبرة الفنية و على تقديم التمويل فقط بل تقوم أيضا بتقديم 

مؤسسات رأس المال المخاطر للمؤسسات  تقدم :الابتكاريةسات دعم تمويل المؤس •

وحتى الإرشاد والمتابعة للمؤسسات الجديدة، خاصة  الدعم الملي والفني والإداري الابتكارية 

 قیود على هذا التمويلدون اشتراط ضمانات و ة انطلاقاتها في بداي

توفير الدعم المالي والفني  تساهم مؤسسات رأس المال المخاطر في تعثرة:سسات المدعم المؤ  •

للمؤسسات المتعثرة وجذب الاستثمارات إليها، لأنها شريكة فيها، فهي  وكذلك الإداري اللازم 

تحرص أشد الحرص على المتابعة الفنية والمالية الضرورية لإصلاح مسارها لتحفيز 

ية مصر العربية لكتروني لوزارة الصناعة والتجارة الخارجية لجمهور )الموقع الا .المستثمرين

 ت الصغيرة و المتوسطة(قطاع سياسات تنمية صادرات المشروعا
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 دورة نشاط شركات رأس المال المخاطر: 3.2

يتم بناء نشاط شركات رأس مال المخاطر انطلاقا من المبدأ التالي مخاطر كبيرة، تكنولوجيا 

لمدة تتراوح بين ثلاثة إلى  وهذاهذه المؤسسات يجب التحلي بالصبر  ولنجاحاعدة، متقدمة، أرباح و 

شركات رأس مال المخاطر بالمشاركة في الأرباح  وتقوممان أرباح كبيرة، سبعة سنوات بالتقريب لض

وظائف شركات رأس المال   وتتمثل(، 308، صفحة 2006)روينة و حجازي،  الخسائر. وتحمل

 :وهيوظائف أساسية ألا ستة  فيالمخاطر 

إن مشكلة جمع الموارد المالية هي عبارة عن  ف المستثمرين:القيام بجمع الأموال من مختل -

مشكلة تواجه جميع شركات رأس المال المخاطر خاصة شركات رأس المال المخاطر المستقلة 

ترتبط  وكذلكسابقا بحيث ترتبط إمكانية حصولها على الموارد المالية بالنتائج التي حققتها 

 .ومهنيتهمبمصداقية أعضائها 

ينظر لشركات رأس المال   ؤسسات أو استقبال طالبي التمويل:بحث عن المالقيام بال -

المخاطر على أنها نقطة اتصال سواء للبحث أو استقبال طلبات التمويل من مختلف 

شركات رأس المال  إما أن تقوم  طرق، ، و يتم ذلك بعدة والمتوسطةالمؤسسات الصغيرة 

لبات التمويل من المؤسسات الصغيرة المخاطر بالبحث عليها، أو أن تقوم باستقبال ط

 .وغيرها المتوسطة، أو تقوم بالاعتماد على وسيط يقترح مشاريع معينة أو مؤسساتو 

( Geoffron, 1991, p. 98) 

وغربلة الملفات تقوم شركات رأس المال المخاطر بعملية فحص القيام بانتقاء الملفات:  -

تتم هذه  يثيل من قبل الشركة، حف يتحصلون على التمو لاختيار المرشحين الذين سو 

إلى  05الاحتفاظ ب دقيقة حيث في الغالب يتم الاختيار و العملية بطريقة جد صارمة و 

10 .من مجموع الملفات ( abderrazek, 8 - 9 avril 2002, p. 37) 

شركات رأس المال المخاطر  يقوم الطرفين أية بين الطرفين: توقيع عقد المساهمالقيام ب -

الممولة بإبرام عقد يوضح فيه مختلف العناصر المتعلقة بالعملية الاستثمارية  ةوالمؤسس

 . حجم مساهمات المساهمينالتمويلية كطبيعة و 

ل  لا تقتصر مساعدة شركات رأس الما متابعته: و بالتدخل في نشاط المؤسسة  القيام -

ت أخرى في ، بل تقوم بتقديم مساعداتقديم التمويل فقطالمخاطر للمؤسسة الممولة على 
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 المالية.يعتمد ذلك شبكة الاتصالات في البيئة الصناعية و ت تستفيد منها، و مختلف المجالا 

 (24، صفحة 2018)بلعابد س.، 

سنوات( تأتي المرحلة  10إلى  03)مسبقا مرور السنوات المتفق عليها  وبعدعمليات الخروج:  -

 .التي تحدد مسبقاناسبة و حيث يتم تطبيق آلية الخروج الم الخروج،الأخيرة أي مرحلة 

 (101، صفحة 2022) نشنش، 

 مميزات المؤسسات الممولة عن طريق شركات رأس المال المخاطر.3

ات يؤدي جمع الأموال عن طريق رأس المال المخاطر إلى تحقيق مزايا عديدة للمؤسس 

 الصغيرة و المتوسطة نذكر منها : 

رافعة: • ما يجعل وهذا  إلى رفع تأثير الرافعة المالية. تؤدي الزيادة في رأس مال الشركة أثر ال

 طلب التمويل مستقبلا، مثل القرض البنكي على سبيل المثال. تستطيع المؤسسة 

 المالية.  هاواردميؤدي إلى ارتفاع رأسمالها، لالشركة زيادة  زيادة القدرة المالية:  •

لذين يمولن العديد من : إن مستثمري رأس المال المخاطر االاستفادة من شبكة المستثمرين •

ح لهم شبكة مؤسسات، حيث تستطيع أن تمنح لهم هذه الأخيرة فرصة الشركات تصب

 (Lefebre, 2022)حقيقية للتنمية. 

احدة بل انطلاقا من مرحلة حيث أن التمويل برأس مال المخاطر لا يكون دفعة و  التمويل: •

دوى الفكرة يتم تقديم تمويل ي دراسات الجدوى، ثم بعد إثبات جقبل البدء في المشروع أ

خر مرحلة بعد سنوات كأقص ى آطلاق وهذا إلى غاية تمويل الانسحاب أو تحويل الملكية ك الان

 .حد، ما يضمن جدية الاستثمار ويمنح فرصة لتدارك تراكم الخسائر

يستطيع رأس مال المخاطر المجازفة بتمويل أفكار إبداعية لمؤسسات  التطوير:التنمية و  •

ر عادية بهدف تحقيق مستويات أرباح عالية وسريعة لكن توظف شركات رأس ناشئة غي

طر كل المتخصصين والخبراء ألجل تحقيق ذلك الهدف، وبعدها يتم الوصول إلى المخا

، صفحة 2022) نشنش،  .حويل الملكيةبعد ت لا النجاح وخلق مؤسسات عمالقة مستقب

102 ) 

 جزائر في الالناشطة رأس المال المخاطر . شركات 4

المؤرخ في   11/06تم إنشاء شركات رأس مال المخاطر في الجزائر بموجب القانون 

الخاص بشركات رأس مال الاستثمار الموجهة خصوصا لتمويل المؤسسات الصغيرة   2006/06/24
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ة، ولممارسة نشاطها تخضع شركات رأسمال المخاطر لتصريح من وزارة المالية المتوسطة و الناشئ

بضمان من مسيروها الذين يجب أن   11/ 2008/02المؤرخ يوم  56/08م تنفيذي رقم بموجب مرسو 

بالاحترافية. كما يمكن الاستفادة من تحفيزات مالية كالإعفاء من الضرائب على الأرباح  يمتازوا 

وات، وتأخذ شركات رأسمال المخاطر شكل شركات أسهم برأسمال أدنى  سن 5الشركات لمدة 

وتقوم بتمويل لأعلى الميزانية للمؤسسات الاقتصادية بالتمويل الضروري  عند التأسيس 50محرر%

للمشاركة في رأس مال نفس   واحتياطاتهممن أموالهم الخاصة  15، ثم تشغيل إلا %لها لحد أقص ى

 ( 82، صفحة 2021)بودالي ،   .من رأس مالها الصافي 10حدود % المؤسسة، ولا تقدم في إلا

 ة في الجزائر نذكر ما يلي:المخاطر الناشط  شركات رأس المالو من بين 

هي مؤسسة مالية عمومية   (:(SOFINANCEالشركة المالية للاستثمار، المساهمة والتوظيف

رأس مالها خمسة ملايير  بالشراكة مع مؤسسة مالية أجنبية، يبلغ 01/2000/ 15تأسست سنة 

وافقة من طرف بنك الجزائر لبدأ بعد منحها الم 2001جانفي  09دينار، و انطلقت في نشاطها  في 

نشاطها، تقوم هذه الشركة بالمساهمة في إنشاء مؤسسات جديدة في إطار الاستثمار الأجنبي 

القروض المباشرة، تهتم المباشر، كما تعمل على تمويل الاستثمارات عن طريق قروض الايجار أو 

بالمائة من رأسمال   35سبة التمويل سنوات ، و لا تتعدى ن 5-3بعمليـات تمويـل لمـدة تـتراوح مـن 

 (sofinance‐dz) الشركة و هذا كحد أقص ى.

مليار   1مؤسسة رأس مال المخاطر ، يبلغ رأس مالها :  (El djazair Istithmar)الجزائر استثمار 

دوق % والصن 70بنكان عموميان هما بنك الفالحة والتنمية الريفية بنسبة  دينار جزائري، تضم

من ماي  6الاعتماد من طرف وزارة المالية في  %، تم تسليمها  30بة ير والاحتياط بنسالوطني للتوف

 . (Maamri, pp. 3-5 )أجل الانطلاق في نشاطها 

مليـون   65ذلك برأسمـال يقـدر ب ، و رسميا  2006انطلقت في العمـل سـنة  المغاربية للاسـتثمار:

البنـك أورو، مـن أهـم المسـتثمرين فيه صـندوق  مليـون  124تم رفعـه ليصبح  2008في سـنة  ، أورو

. BAD ، البنــك الأوربي للاســتثمار، البنــك الإفريقــي للتنميــةSFIالـدولي، المؤسسـة الماليـة الدوليـة، 

ضـافة إلى تسـيير الأصـول وعمليـات الوسـاطة في البورصـة تمويــل المؤسسـات إتختص في عمليــات 

 ( 352، صفحة 2013)دراجـي، مليار دج.  1.7مساهمات تقدر بـ  6، 2008ماتها نهاية بلـغ عـدد مساه

بموجب اتفاقية بين الجزائر والمملكة  :ASICOM)الشركة الجزائرية السعودية للاستثمار )

برأس مال يقدر بثمانية   للاستثمار،انشاء الشركة الجزائرية السعودية  تم 2004 السعودية سنة
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تسام رأس المال المكتتب مناصفة بين دج(. بحيث تم اق 8.000.000.000جزائري )مليارات دينار 

الحكومتين على أن يتم دفع النصف عند التأسيس، ويدير الشركة مجلس إدارة متكون من ستة  

هذه الشركة أول مؤسسة حكومية متخصصة في رأس  وتعتبر ثة من كل دولة. أعضاء، يضم ثال

 ( 313و عابد ، صفحة  ريش)ب المال المخاطر بالجزائر.

 FINALEP نشاط الشركة المالية الجزائرية للمساهمة وتطور . مؤشرات مساهمة 5

 :Finalepالشركة المالية الجزائرية التعريف ب 1.5

دج مقسمة بين  73 750 000، برأسمال مقدر ب 1991جوان  30تم إنشاء هذه الشركة في 

ين الجزائريين القرض الشعبي الجزائري بنسبة البنك، و   40الوكالة الفرنسية للتنمية بنسبة 

20    40و بنك التنمية المحلية بنسبة   و بعد دخول البنك الأوروبي للاستثمار ارتفع رأس ،

دج لتنخفض نسبة مساهمة الوكالة الفرنسية للتنمية  159 750 000مال المؤسسة ليصبح 

،و اعتبرت هذه الشركة أول تجربة   11,26 ، البنك الأوروبي للاستثمار 28.74لتصبح بنسبة 

في مجال الرأسمال الاستثماري، تهدف هذه الشركة لمساعدة المؤسسات الصغيرة و المتوسطة 

، و تم رفع رأس مال الشركة لعدة   1995في سنة  ذلك بحل مشكلة التمويل، بدأ نشاطها الفعليو 

بلغ   2002جزائري، و في نهاية سنة دينار  3.200.000.000مرات ليصل هذه السنة إلى مستوى 

،  و قامت بتحقيق أرباح دينار جزائري  254.000.000مساهمة بقيمة إجمالية  12عدد مساهماتها 

  270.302.000قيمة أصولها الصافية لتصبح دينار جزائري ما دفعها لرفع  20.000.000تقدر ب 

بذلك مؤسسات أقرضتها بنوك  دج، لتكثف مجهوداتها بعد ذلك لتمويل رأس مال النمو، ممولة 

 المساهمة.

 ةالشرك بينهم:بتمويل عدة شركات من Finalepللمساهمة الشركة المالية الجزائرية قامت 

الجزائرية الأوربية للأدوية و الأجهزة  ةالشرك ،ETSالجزائرية الفرنسية لصناعة الأجهزة الالكترونية 

 ناعة المركبات الصناعية الغذائيةشركة ص، METALشركة تحويل المعادن ، SOMEDIAL الطبية

CEMI  ، شركة إنتاج الحليب و مشتقاته و المشروبات الغازيةSOYAMIN. 

في المؤسسة  و مختلف مساهماتهاFinalepللمساهمة الشركة المالية الجزائرية مهام  2.5

 الممولة:

قوم  مساعدتها، كما تو  والمتوسطةت الصغيرة للمؤسساتوفير التمويل تقوم الشركة ب

من رأس المال الاجتماعي حسب  2و  10المشاركة في عمليات التأطير، باعتبارها وكيل بين ب
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مؤسسات صغيرة و متوسطة خاضعة للقانون لخلق  كما تسعى المؤسسة،حجم و حاجة 

ل مختلف القطاعات كقطاع الصناعة، بذلك عجلة النمو الاقتصادي و تمو ك تحر زائري، لالج

الانتاج، قطاع الاتصالات، و تطوير مشاريع الشبكة الهيكلية  قطاع تحويل،الالاستغلال و  قطاع

 (finalep.dz) كالنقل.

لعديد من أشكال  بالمساهمة في المؤسسة الممولة با Finalepالشركة المالية الجزائرية  تقومو 

يل، رأسمال الإنشاء، رأسمال التنمية، رأسمال التحو  الرأسمال الاستثماري، نذكر منها مايلي:

  بإعادة شراء الأسهم أو حصص شركة تملكها رأسمال استثماري اخر. والقيام

في كل مؤسسة طالبة  Finalepالشركة المالية الجزائرية يعتبر الحد الأقص ى لمساهمة حيث 

من إجمالي موارد الصندوق   15من رأسمال المؤسسة الممولة،   49 يل هو كالتالي:للتمو 

أما بالنسبة للحد الأدنى دينار جزائري لكل مؤسسة ممولة،  150 000 000الاستثماري أي مبلغ 

 . دج 5 000 000في كل مؤسسة هو  Finalepالشركة المالية الجزائرية لمستوى تدخل 

 و مختلف معايير انتقاء المشاريع الاستثمارية:Finalepشركة شروط تدخل  3.5

لمؤسسة الممولة أن تكون صيغتها الشركة المالية الجزائرية للمساهمة على اأولا تشترط  -

 القانونية إما شركة ذات مسؤولية محدودة أو شركة ذات أسهم.

شركة، حيث ذلك حسب الطبيعة القانونية للالقيام بإبرام ميثاق الشركاء أو المساهمين و  -

تعيين مدة مساهمة هذه يتم التفاوض على هذا الأمر مسبقا، كما يتم التفاوض أيضا و 

كذلك تحديد سنوات، و  07إلى  03سسة الممولة وعادة ما تتراوح المدة بين الشركة في المؤ 

ام  ــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــطرح الأسهم للاكتتاب العآليات الخروج من رأسمال الشركة الممولة )شروط و 

التنازل على الأسهم أو الحصص و  (..الأسهم أو الحصص الاجتماعية.، بيع صالخاأو 

 الاجتماعية.

 من رأسمال نفس المؤسسة.   49أن تكون المساهمة ذات الأقلية لا تتجاوز نسبة  -

 من رأسمالها في تمويل نفس المؤسسة. 15لا تتجاوز نسبة المساهمة  أ -

كذلك حماية حقوق المستثمر طرفين و وضع مجموعة من البنود لتنظيم العلاقات بين ال -

ضمان حق الشفعة للشركاء أو مساهمين المؤسسين حسب أنه صاحب الأقلية و خاصة و 

 الطبيعة القانونية للشركة.
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 تتمثل معايير انتقاء المشاريع الاستثمارية فيما يلي:و 

نطلاقا من ، حيث يتم تقديرها اوالاقتصاديةإمكانية تحقيق المشروع للمردودية المالية  -

 الاستثمار.من  وسريعةضمن لهم تحصيل أرباح مرضية يجب أن ي والذيمخطط الأعمال 

 الإدارية. والكفاءاتتمتع صاحب المشروع بالمؤهلات التقنية  -

 السوق.، مع ضمان وجود والتقنيةقتصادية دراسة الجدوى الا أيدراسة طبيعة المشروع  -

 ية.الاجتماعالوطنية و على التنمية الاقتصادية و   وانعكاساتهتقدير مدى أهمية المشروع  -

 أن يقوم المشروع بخلق مناصب الشغل. -

 (finalep.dz) بأي أضرار على البيئة ليتم الحفاظ عليها. يؤدي المشروع ألا -

 :Finalepالجزائرية للمساهمة محفظة مساهمات الشركة المالية  4.5

  2015ة مؤسسات، حيث تم تسجيل من سنة بالمساهمة في تمويل عدFinalepشركة تقوم 

 وإن 2021في سنة دج مليار  49لتصل إلى  مساهماتها،تطور كبير في محفظة  2021إلى غاية سنة 

٪ من 56ما يقاربعلى ما مدى إنعاش الموارد المالية للشركة، حيث تم تسجيل  ش يء يدلدل على 

ي مرحلة الاستغلال. أما بالنسبة لباقي التي قامت بالدخول فالمساهمات في مختلف المجالات و 

 والشكل، 2024ستقوم بالدخول حيز الاستغلال إلى حد كبير في السنة المالية الشركات الممولة 

   .2022إلى غاية سنة 2015من سنة Finalepشركة التالي يوضح تطور محفظة 

 تطور محفظة الشركة المالية الجزائرية للمساهمة :1الشكل 

 
 (finalep.dz) المصدر:
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 الخصائص الممثلة في الجدول التالي:بمجموعة من Finalepشركةتتميز محفظة مساهمات و 

 Finalepالشركة المالية الجزائرية للمساهمة محفظة مساهمات : خصائص  1جدول ال

مؤسسات في مرحلة الدخول في  الصناديق المستغلة

 الاستغلال

مؤسسات دخلت مرحلة 

 الاستغلال

ق الاستثمارية كل الصنادي

 10الولائية الموجودة في 

طرف  ولايات و المسيرة من

الشركة المالية الجزائرية 

 استغلالها. تم  للمساهمة 

الشركة المالية تتكون محفظة مساهمات 

من نسبة  Finalep الجزائرية للمساهمة 

29   من مؤسسات ناشئة أي شركات في

مرحلة الإنشاء حيث نجد أنها تستثمر في 

المجالات كما أنها تمول أيضا مشاريع  شتى

 استثنائية.

الشركة ة مساهمات تتكون محفظ

للمساهمة المالية الجزائرية 

Finalep  56من نسبة   من

دخلت مرحلة مؤسسات 

 الاستغلال.

 (finalep.dz)ين بالاعتماد على الموقع الرسمي للشركةت من إعداد الباحثالمصدر: 

 : Finalep كة المالية الجزائرية للمساهمة تطور رقم أعمال الشر  5.5

بسرعة من سنة  Finalepللمساهمة الشركة المالية الجزائرية ال تطور رقم أعمتم تسجيل 

ليصبح   2020دج، ثم ليتراجع بعد ذلك في سنة  80 000 000ليصل إلى  2019إلى غاية سنة  2015

  وسببت ية التي عاشها العالم بأكمله هذا التراجع بالأزمة الصح ويفسردج،  55 000 000حوالي 

 الأعمال لمعظم المؤسسات.الكثير من التراجعات في أرقام 

من جديد Finalep الشركة المالية الجزائرية للمساهمة تطور رقم أعمال  2022في سنة و

رقم أعمال  و الشكل الموالي يوضح مختلف مراحل تطور دج،  155 000 000ليصبح بالتقريب 

 .2021  إلى غاية 2015خلال الفترة ما بين  Finalep الية الجزائرية للمساهمة الشركة الم

 2021-2015تطور رقم أعمال الشركة المالية الجزائرية للمساهمة ما بين :2شكل ال

 
 (finalep.dz) المصدر:
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 :Finalep التطور التاريخي للنتيجة العامة للشركة المالية الجزائرية للمساهمة  6.5

ائج تعاني من تحقيق نت Finalepالجزائرية للمساهمة الشركة المالية كانت  2016قبل سنة 

مع تسجيل نتائج موجبة  ليتم بعدهابدأت تتحسن النتيجة العامة  2016مع بداية سنة سالبة، و 

يفسر دج، و  50 000 000إلى 2019بدأت تتطور النتيجة بسرعة لتصل في سنة مرور السنوات، و 

دينار جزائري،  1 200 000 000كذلك زيادة رأسمالها ليصبح فاع حجم أعمالها و هذا التطور بارت

يعها لحصص في  بلعملية استحواذها على مجموعة من الحصص في شركات ناشطة و  الإضافةب

 مؤسسات أخرى.

 20 000 000شهدت الشركة تراجع كبير في النتيجة العامة لتنخفض إلى  2020في سنة و

د زمة الصحية التي واجهتها الأمر الذي أدى بها لانخفاض نتيجتها العامة، لترتفع بعهذا راجع للأ دج و 

 لكن بشكل طفيف.و  2022، 2021ذلك في سنتين 

لاستثمار الجيد لمختلف الموارد المالية الخاصة للتأكد من أن هذه الشركة تعمل على او 

 هي كالتالي: حققة من طرف الشركة و ارتأينا لتتبع النتيجة العامة الم  ءذلك بشكل كف بالمحفظة و 

 المالية الجزائرية للمساهمة التطور التاريخي للنتيجة العامة للشركة  :3الشكل 

 
 (finalep.dz) المصدر:

 تسيير الصناديق الاستثمارية: 7.5

المشاركة في سوق الأسهم أوكلت وزارة المالية لشركات رأس المال الاستثماري و  2006في سنة  

  11-06هذا حسب القانون بمهام تسيير صناديق الاستثمار لحساب الخزينة العمومية و  الخاصة

همة تسيير م Finalepالجزائرية للمساهمة ، حيث أوكلت لشركة المالية 2006جوان  24يوم المؤرخ 

صندوق  12صناديق الاستثمارية، الجزائرية للاستثمار  10صناديق الاستثمارية، سوفينانس  10

  08البنك الوطني الجزائري صناديق الاستثمارية، و  08ي، البنك الخارجي الجزائري استثمار 

 سنوات قابلة للتجديد. خمسهذا في شكل تفويض لستثمارية، و صناديق الا 
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من  100تم التأسيس الفعلي لصناديق الاستثمار الولائية بموجب المادة  2009في سنة و

ث وكلت لهم مهام القيام بالمساهمة في رأسمال المؤسسات  حي 2009القانون المالية التكميلي لسنة 

 التي تم انشاؤها من طرف المستثمرين.ناشئة و خاصة المؤسسات الالمتوسطة و الصغيرة و 

صناديق استثمارية متواجدة  10بتسيير  Finalepزائرية للمساهمة الجوتتكفل شركة المالية 

عن الخزينة العمومية، حيث كل صندوق استثماري   ذلك بالنيابةولايات مختلفة و  10موزعة في و 

 ار جزائري.مليار دين 01التي تقدر بولائي يحظى بموارد مالية و 

في الأسفل أن جميع الصناديق الاستثمارية  (02الجدول رقم)انطلاقا من كما لوحظ 

م استغلالها في  و المسيرة من طرفها ت Finalepالجزائرية للمساهمة الولائية التابعة لشركة المالية 

  مختلف القطاعات، خاصة الصندوق الاستثماري لمنطقة سطيف حيث احتل الصدارة بتمويله ل 

قاذ، صناعة للبلاط معدات الطوارئ و الان صناعةالبلاستيك،  مؤسسات صناعية )صناعة 09

ه ، ثم يليها الصندوق الاستثماري لمنطقة عين تيموشنت بتمويل (هخر إلى آأحادي الطبقة وطبقتين...

الصناديق الاستثمارية الولائية لمنطقة البيض، سكيكدة مؤسسات صناعية، ليأتي بعده  05ل 

 س بلعباس، ثم تليها باقي الصناديق الاستثمارية الولائية ذات التمويل لمؤسسة واحدة فقط.سيدو 

ديق على صناFinalep الجزائرية للمساهمة شركة المالية الجدول التالي يمثل توزيع مساهمات الو 

 الاستثمار المختلفة.
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 على صناديق الاستثمار   Finalepتوزيع مساهمات  :2الجدول 

 
 

 (finalep.dz)ين إنطلاقا من الموقع الرسمي للشركة ت : من إعداد الباحث المصدر
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المالية  شركةالالتوزيع القطاعي لبعض المؤسسات الصغيرة و المتوسطة الممولة من طرف  8.5

 :Finalep الجزائرية للمساهمة 

بتمويل بتنويع قطاعات النشاط، حيث تقوم  الجزائرية للمساهمةشركة المالية التسعى 

، إلا أنه تم  مؤسسات في عدة قطاعات كقطاع السياحة، قطاع الخدمات، قطاع الصناعة...

الموجود في الأسفل، كما أنها تقوم   03الجدول رقم ملاحظة غياب النشاط التجاري و هذا حسب 

 المتوسطة أكثر من المؤسسات الصغيرة.لمؤسسات بدعم ا

تشكيلة تمويلاتها حيث هناك مؤسسات  بتنويعة للمساهمالجزائرية شركة المالية التقوم 

هناك الكثير من المؤسسات التي قامت بتمويلها في لتطوير و تمويلها في مرحلة اقامت بدعمها و 

التي قد تساهم و  المتوسطة،الصغيرة و مؤسسات هذا ما يدل على دعمها الكبير للمرحلة الإنشاء و 

دل أيضا على أن لهذه الشركة معارف تقنية بدورها في تحريك عجلة النمو الاقتصادي، كما ي

كافية تساعدها في تسيير مخاطر كثيرة كمخاطر عدم تماثل المعلومات )الخطر المعنوي  وخبرة

 المعاكس(. والاختيار

يلاحظ أن هناك مناطق استفادت من تمويل عدة مؤسسات  أما فيما يخص مناطق التمويل

تنويع التمويل عبر مختلف المناطق الموجودة في  عليه يستحسن مناطق لم تستفد من التمويل و و 

 الوطن.ترقية صناديق الاستثمار عبر مختلف ربوع زيادة و ذلك عن طريق الوطن و 

جد أساس ي لتطور هذه  ش يءالتي يعتبر كما يلاحظ أيضا غياب تمويل المشاريع الابتكارية و 

خاطر في تقدمها على المشاريع الشركات، حيث أن في الدول المتقدمة تعتمد شركات رأس المال الم

 التي تحتوي على درجة عالية من الابداع التكنولوجي نظرا لأهميتها الكبيرة.المبتكرة و 

شركة الالممولة من طرف  للمؤسسات الصغيرة و المتوسطةمن أجل الدراسة الدقيقة و 

المنطقة الممولة التوزيع القطاعي، حجم المؤسسة، من حيث  Finalep الجزائرية للمساهمة المالية 

ات المتحصل عليها حول بعض المؤسسات الممولة فيها، مرحلة التمويل، قمنا بترجمة بعض المعطي

 و هو كالتالي: 2021نةإلى غاية س2013اسة من سنة في شكل جدول و ذلك بتحديد فترة الدر 
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 Finalepف  التوزيع القطاعي لبعض المؤسسات الصغيرة و المتوسطة الممولة من طر :  3الجدول 

 
 (finalep.dz) ين انطلاقا من الموقع الرسمي للشركة ت من إعداد الباحثالمصدر: 

   تحليل النتائج .6

ئرية للمساهمة يمكن استخلاص الجزاالمالية للشركة  خلال دراسة المحفظة الاستثماريةمن 

كثر من أالمتوسطة الصغيرة و دعم للمؤسسات التقديم و  لمساهمةبا تقوم هذه الشركة  أن

ي مرحلة الإنشاء أو مرحلة التطوير إلا أنه بتمويل المؤسسات فكما أنها تقوم ، المؤسسات الناشئة

و هذا ما يدل على عدم اء يلاحظ عدم تمويلها بنسبة كبيرة للمؤسسات في مرحلة ما قبل الإنش

ن الدولة تقوم ، رغم أدعمها الكبير للمؤسسات الناشئة أو الخوف من الوقوع في المخاطر الكبيرة 

، كما أن عن طريق الإعفاءات الضريبية و الامتيازاتعلى تمويل هذه المؤسسات  بتشجيعهم

و التي يكون  لملاهي المائية...الخ،االمشاريع الممولة من قبلها هي مشاريع كبيرة كالفنادق السياحية و 

 في الغالب رأسمالها كبير.

قطاع كتقوم بالاستثمار في جميع القطاعات  الجزائرية للمساهمةالمالية الشركة كما أن 

قطاع الصناعة يحوز على نسبة كبيرة من  أن  إلا، خدمات، قطاع الصحة...الخالسياحة، قطاع ال
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اعات المحلية في مختلف المجالات و كذلك ه الشركة للصنالتمويل و هذا ما يدل على تشجيع هذ

ها في تسيير مخاطر عدم تماثل المعلومات يدل على اكتسابها لمعارف تقنية و خبرة كافية تساعد

افتقار  و كذلك غياب النشاط التجاري إلا أنه لوحظ  )الخطر المعنوي و الاختيار المعاكس(،

تكنولوجيا كثيرا في نشاطها الأمر  لل و عدم استعمالها بتكاري والا  لمشاريع الممولة للجانب الابداعيا

المالية  للشركة التابعة نسبة للصناديق الاستثمارية أما بال كبيرة.الذي لا يجعلها تنموا بسرعة 

هناك مناطق استفادت من تمويل عدة استغلال جميعها إلا أنه تم فقد ية للمساهمة الجزائر 

  . الصناديق الاستثمارية على مستواهاهذا لغياب و التمويل مناطق لم تستفد من مؤسسات و 

التي تنص على أن شركات رأس المال  ثانية الانطلاقا مما سبق يمكن القول أن فرضية الدراسة و 

 .صحيحةتعتبر  على صناديق الاستثمار المتوسطةمؤسسات الصغيرة و تعتمد في تمويلها للالمخاطر 

 خاتمة .7

راسة من أجل تسليط الضوء على الدور الذي تلعبه شركات رأس المال  هذه الد  تم اختيار

بالجزائر، خاصة و أن رأس المال المخاطر يعتبر  المخاطر في تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة 

تمويلي جد مناسب لخصائص المؤسسات الصغيرة والمتوسطة على عكس التمويل بالقروض  كبديل 

لضمانات و التي نجدها في غالب الأحيان غير متوفرة لدى هذا و الذي يطلب شروط تعجيزية كا

أس المال المخاطر لا يقتصر مهامها على منح  النوع من الشركات، كما يجدر الإشارة إلى أن شركات ر 

التمويل اللازم فقط بل أيضا تقوم بمرافقة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في التسيير وكذلك 

حل  التسويقية...الخ، و هذا بغية و تقنياتها الإدارية والفنية و  راتهاالتنظيم حيث تتقاسم معها خب

 ؤسسة الممولة وتعظيم مكانتها في السوق.قيمة مضافة في الممشكلة التمويل و تحقيق 

 التالية:النتائج إلى ل وقد تم التوص

ظم تعتبر شركات رأس المال المخاطر كبديل تمويل أمثل لحل مشكلة التمويل التي تواجه مع  -

 .والمتوسطةالمؤسسات خاصة المؤسسات الصغيرة 

ي فقط بل تحتاج أيضا على الدعم المال والمتوسطةلا تقتصر احتياجات المؤسسات الصغيرة  -

 هذا ما تقدمه شركات رأس المال المخاطر.الإداري و للدعم الفني و 

يستحسن تقديم المتوسطة أمر جد مهم، إلا أنه يعتبر الدعم الكبير للمؤسسات الصغيرة و  -

 باعتبارها محرك لعجلة النمو الاقتصادي.أيضا الدعم بالقدر اللازم للمؤسسات الناشئة 
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ة بانعدامها للجانب الجزائرية للمساهمالمالية الشركة مولة من طرف تتميز المشاريع الم -

في حيث أن  هذا ما يجعلها غير قادرة على منافسة الشركات الأجنبية بمنتجاتها،و  الابتكاري 

التي الدول المتقدمة تعتمد شركات رأس المال المخاطر في تقدمها على المشاريع المبتكرة و 

لهذا يستحسن لابداع التكنولوجي نظرا لأهميتها الكبيرة. تحتوي على درجة عالية من ا

 العمل على تطويرها خاصة في مجال التكنولوجيا.تشجيع المشاريع الابتكارية و 

عليه مناطق لم تستفد من التمويل و من تمويل عدة مؤسسات و هناك مناطق استفادت  -

ك عن طريق زيادة ذليستحسن تنويع التمويل عبر مختلف المناطق الموجودة في الوطن و 

 .ر عبر مختلف ربوع الوطنصناديق الاستثما وترقية

ذين الالشباب قاولين للميعتبر أمر جد مهم خاصة بالنسبة  توفير مناخ استثماري جيد إن -

جعله أكثر تشجيعا  لذا يستحسن تطوير هذا المناخ الاستثماري و  ليهم أفكار ابتكارية

  .للمقاولين

 لمراجع. قائمة ا8

 باللغة العربية:    اجعالمر  1.8

(. محاولة اختبار مدى مساهمة شركات رأس المال  2018سيف الإسلام النوي بلعابد. )  •

دكتوراه (. كلية  )أطروحة -حالة الجزائر -المخاطر في تطوير المؤسسات الصغيرة والمتوسطة 

 ئر.. الجزا3العلوم الاقتصادية و العلوم التجارية و علوم التسيير. جامعة الجزائر 

صغيرة و المتوسطة (. تمويل المؤسسات ال2006عبد السميع روينة، و اسماعيل حجازي. ) •

ملتقى دولي حول: متطلبات تأهیل المؤسسات الصغيرة عن طريق شركات رأس المال المخاطر. 

 جامعة حسيبة بن بوعلي. الجزائر. توسطة في الدول العربية.والم

ل المخاطر اتجاه عالمي حديث لتمويل المؤسسات رأس الما .(2006) .ع ,ضياف ,.ك ,مانةج •

 .مجلة الباحث الاقتصادي .دراسة حالة الجزائر -الناشئة

اشئة في (. رأس المال المخاطر كطريقة حديثة لتمويل المؤسسات الن2022سليمة نشنش. ) •

 .Revue des Réformes Economiques et Intégration En Economie Mondialeالجزائر. 

ن شركات رأس المال  قادر بريش، و نصيرة عابد . )بلا تاريخ(. الإطار الحوكمي للعلاقة بيعبد ال •

 .-دراسة حالة شركات رأس المال المخاطر الناشطة في الجزائر-المخاطر والمؤسسات الممولة 
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 -(. شركات رأس المال المخاطر كآلية لتمويل المؤسسات2013سبتمبر,  09كريمو دراجـي. ) •

 .مجلة الاقتصاد الجديدالجزائر. دراسة حالة 

(. الصيغ التمويلية المتاحة للمؤسسات الناشئة في 2021ديسمبر,  31مخطار بودالي . ) •

 .حوليات جامعة بشار في العلوم الاقتصاديةالجزائر. 

الالكتروني لوزارة الصناعة والتجارة الخارجية لجمهورية مصر العربية قطاع الموقع  •
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