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  ملخص:

ل مً ؤَ اث الهغحرة و المخىؾُت الٗضًض مًجىاحه الماؾؿ    م الخدضًاث المكاول و الٗغاكُل، وحٗض  مكيلت  الخمىٍ

ل الخاعجي  بلىالتي حُٗم جُىع َظٍ الميكأث لظا فهي جلجإ  لخهىٌ ٖلى اللغوى المهغفُت و لىً اػاء ما جفغيه لالخمىٍ

َغق بضًلت   بلىؤنبذ لؼاما ٖلى َظٍ الماؾؿاث اللجىء  َظٍ البىىن مً قغوٍ و بحغاءاث جخٗلم ؤؾاؾا بالًماهاث،

لها فيان اللجىء  ل و قغواث عؤؽ ا بلىلخمىٍ لي بفٗل ما جىفغٍ مً زضماث حٗنى ؤؾاؾا بالخمىٍ لماٌ الاؾدثماعي هبضًل جمىٍ

 المكاعهت في اللغاعاث الاؾتراجُجُت و جدمل المخاَغ اؾخجابت للخدىلاث الاكخهاصًت ومخُلباتها الغاَىت.

ل ؛ قغهت ؛الماؾؿاث الهغحرة و المخىؾُت؛عؤؽ الماٌ الاؾدثماعي : اليلماث المفخاخيت  . الخمىٍ

Abstract:  

The small and medium enterprises face many problems and obstacles, and the problem of 

financing is one of the most important challenges that hinder the development of these 

enterprises, so they resort to external financing to obtain bank loans, but given the conditions 

and procedures imposed by these banks mainly related to guarantees, it has become 

imperative for these institutions to resort to alternative modes of financing, thus resorting to 

private equity companies as an alternative of financing because of the services they provide 

mainly concern financing, participation in strategic decisions and risk-taking in response to 

economic transformations and their current requirements. 

Keywords : Investment capital; Small and medium enterprises; Company; Finance. 
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 :ملذمت

ٖهب الخُاة الاكخهاصًت لما لها مً صوع  فٗاٌ في صف٘ عجلت الخىمُت   (1) حكيل الماؾؿاث الهغحرة و المخىؾُت

ـا  غَ اصة ال   بلىالاكخهاصًت وجُىٍ صاء في الاهخاج و اللضعة الخىافؿُت للماؾؿاث بما جىفغٍ مً حاهب مؿاَمتها الفٗالت في ػٍ

 ٘ ت  في الخإكلم م٘ مخغحراث مىانب ٖمل لفاثضة ؤصخاب المكاعَ الىاقئت و الخىؾُٗت هٓغا لما جملىه مً ملىماث و ؾغٖ

َظٍ الماؾؿاث في الضوٌ المخلضمت كض جسُذ ٖغاكُل و نٗىباث جخٗلم واهذ  طاوإ ،المخُِ الاكخهاصي الخاعجي 

ل وجغكُتها، فةن الماؾؿاث الهغحرة و المخىؾُت  الىاقئت  في الجؼاثغ لا جؼاٌ  حٗا لُت بالخمىٍ وي الٗضًض مً الٗغاكُل الخمىٍ

والتي لا حغُي مسخلف اخخُاحاتها ٖبر مسخلف مغاخل  ، لاؾُما في مغخلت الاهُلاق بؿبب ٖضم هفاًت المىاٌ الظاجُت

ف الدسجُل و  مام َظٍ ؤهبر الٗىاثم ؤء الضعاؾاث مً ٖباؤوكاَها فالخيالُف المغجبُت بةوكاء المكغوٕ مً مهاعٍ

لى حاهب ب،ا والتي لا حصج٘ ٖلى الاؾدثماع اهب زلل ٖىهغ الًماهاث  البىىُت بمسخلف ؤهىاٖها،ح  بلى،(2)الماؾؿاث

ل  جخضزل ٖىامل ؤزغي جخٗلم بغُاب الثلت ى ما ًجٗل الاؾخفاصة مً الخمىٍ ،و اعجفإ مٗضلاث الفاثضة ٖلى اللغوى ،وَ

 المهغفي ًخمحز بالمخضوصًت.

لي ؤكل جيلفت وؤهثر جسهها فبرػث قغواث عؤؽ  بلىاثغ ؤمام َظٍ المُُٗاث و المخغحراث ؾٗذ الجؼ   جبني بضًل جمىٍ

لي زاعجي مً زلاٌ انضاع اللاهىن عكم  المخٗلم بكغهت الغؤؾماٌ الاؾدثماعي لضٖم  11-06الماٌ الاؾدثماعي هبضًل جمىٍ

ً في قيل نى همى الماؾؿاث الىاقئت وجغكُتها .خُث ل ًخم ججمُ٘ عؤؽ الماٌ المخاَغ مً المؿدثمغٍ ضوق ٌؿخسضم لخمىٍ

وطلً بغغى جغكُت خغهُت َظٍ الماؾؿاث لدؿخجُب للملاًِـ الٗالمُت مً  الاؾدثماعاث مً زلاٌ المكاعهت في الملىُت،

وجإهُض جىحه الضولت هدى اكخهاص الؿىق وفخذ المجاٌ ؤمام المباصعة الخانت للمكاعهت في جىمُت و بىاء  ؤحل جدؿحن ؤصائها،

                                                           
ف صكُم مخفم  بلاالاكخهاصي الغغم مً الاهدكاع الماؾؿاث الهغحرة و المخىؾُت و اؾهامها الباعػ في الىاقِ  ٖلى(1) ؤهه لم ًخم الخىنل الى وي٘ حٗغٍ

حاهب  ٖلُه بحن الباخثحن و الفلهاء  لهظٍ الماؾؿاث وطلً لأؾباب ٖضًضة ؤَمها : حٗضص الوكُت التي ًمىً ؤن جضعج جدذ مٓلت َظٍ الماؾؿاث الى

غوف ول ص، تالضًىامُىَُبُٗتها  ُاول الؾىاق اللاثمت و خُث جخهف ميىهاتها بالخغحر المؿخمغ بدؿب امياهُاث وْ ولت و مغخلت الىمى التي جمغ بها وَ

ا . المجلض الثامً، الٗضص  الدؿُحر و الخجاعة،مجلت مٗهض ٖلىم الاكخهاص و  اتها،ؾممفهىم الماؾؿاث الهغحرة و  ٖثمان لخلف:ؤهٓغ: غحرَ

فاث اللاهىهُت فخٗخمض مٗٓمها ٖلى مُٗاع ٖضص الٗما125ٌ،م2،2004  - ؾلُم بىصلُىؤهٓغ:  ؤو مُٗاع عؤؽ الماٌ ؤو الجم٘ بُنهما . .ؤما باليؿبت للخٗغٍ

اع اللاهىوي و َكام ولى :   .169،م2020،حىان 1،ٖضص31المجلض  مغافلت الماؾؿاث الهغحرة في الجؼاثغ ،مجلت الٗلىم الاوؿاهُت،و  لإوكاءالخىُٓمي اَلا

غ الماؾؿاث الهغحرة و المخىؾُت الماعر في ا  02-17مً اللاهىن عكم  5لمكغٕ الجؼاثغي بمىحب الماصةوكض ٖغفها ا -01-10لمخًمً اللاهىن الخىحُهي لخُىٍ

 ” حٗغف الماؾؿت الهغحرة والمخىؾُت مهما واهذ َبُٗتها اللاهىهُت بإنها ماؾؿت بهخاج الؿل٘ ؤو الخضماث  » 2017

 .شخها 250بلى  01حكغل مً  –

ت لا ًخجاوػ مج اثغي ؤوحؼ  ملاًحر صًىاعالؿىىي اعب٘  عكم ؤٖمالهالا ًخجاوػ -  " ملُاع ص ج 1مىٕ خهُلتها الؿىىٍ

 :مً الماؾؿت المهغغة والهغحرة و المخىؾُت والخالي هما ٖغف ول

( ملُىن صًىاع ؤو ًخجاوػ مجمىٕ خهُلتها 40( ٖماٌ وجدلم عكم ؤٖماٌ ؤكل مً )9( بلى حؿٗت )1هي ماؾؿت حكغل مً ٖامل ) حضا: الهغحرة الماؾؿت -

ت لا   .( ملُىن صًىاع حؼاثغي 20) اوػ ٖكغًخجالؿىىٍ

ت لا ( ملُىن صًىاع ؤو مجمىٕ خهُلتها 400ولا ًخجاوػ عكم ؤٖمالها الؿىىي ) شخها 49بلى  10 نما بحماؾؿت حكغل  هي الهغحرة: الماؾؿت - الؿىىٍ

 ملُىن صًىاع حؼاثغي. 200ماثتي  ػ ًخجاو 

ي 250بلى  50 نما بحهي ماؾؿت حكغل : المخىؾُت الماؾؿت - ؤو  صًىاع حؼاثغي ملاًحر  4( ملُىن الى ؤعبٗت 400) ؤعبٗماثت نما بحىن عكم ؤٖمالها شخو وٍ

ت  غ  02-17مً اللاهىن عكم  10- 9- 8ؤهٓغ المىاص:  ج الى ملُاع صًىاع حؼاثغي. ( صًىاع200ماثخحن ) نما بحًيىن مجمىٕ خهُلتها الؿىىٍ المخٗلم بخُىٍ

 الماؾؿاث الهغحرة و المخىؾُت.
مجلت ابدار اكخهاصًت  قغواث عؤؽ الماٌ المخاَغ جلىُت مؿخدضزت لخمىٍل الماؾؿاث الهغحرة و المخىؾُت في الجؼاثغ، لُلي ؤولاص ابغاَُم: -ٖلي ؾماي (2)

 .134،م 1،2018الٗضص  مٗانغة،
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ني لت مباقغة في ؤن ع ؤو  زانت ،الاكخهاص الىَ ؾماٌ الاؾدثماعي ٌكيل صٖما للماؾؿاث الىاقئت فهى ٌؿاَم بُغٍ

 الاكخهاصًت. اوكاء و زلم و جغكُت الابخياع في الخىىىلىحُاث الجضًضة هما ٌؿاَم في جدلُم الخىمُت

 أهميت البدث :  

ل ؤَم مكيل ٌُٗم همى و جُىع الماؾؿاث الهغحرة و المخىؾُت ،ف  خماص ٖلى المىاٌ الخانت ؤو ٌٗخبر الخمىٍ الٖا

ل  الخىؾ٘ وفيالظاجُت غالبا لا ًيىن وافي لخغُُت اخخُاحاث َظٍ الماؾؿاث ؾىاء في مغخلت الاهُلاق ؤو  ْل واك٘ الخمىٍ

لُت زاعحُت فيان عؤؽ الماٌ الاؾدثما لي مؿخدضر  عي في الجؼاثغ ؤنبذ مً الًغوعي اللجىء الى مهاصع جمىٍ هبضًل جمىٍ

.زانت و ؤهه   كض ؤزبذ هجاخه في الٗضًض مً الضوٌ

 الهذف مً البدث: 

ل الماؾؿاث الهغحرة و المخىؾُت.  عؤؽ الماٌ الاؾدثماعي و صوعٍالخٗغف ٖلى  -  في جمىٍ

الى حاهب عؤؾماٌ الاؾدثماعي قغواث  للىاٖض اللاهىهُت المىٓمت لخإؾِـهما تهضف َظٍ الضعاؾت الى ابغاػ ا -

 يها.ابغاػ مجاٌ جضزلها و الغكابت ٖل

 الماؾؿاث الهغحرة و المخىؾُت.؟ ٍلجمى  صٖم و : ما مضي مؿاَمت عؤؾماٌ الاؾدثماعي في الاشياليت

ظا بىنف الجىاهب اللاهىهُت المىٓمت  للئحابت غؤؽ لٖلى الاقيالُت المُغوخت اٖخمضها المىهج الىنفي بإصاة جدلُل وَ

م حؿلُِ الًىء ٖلى مفهىمه و زهاثهه الماٌ الاؾدثماعي  الىهىم اللاهىهُت المىٓمت الى حاهب جدلُل  ًٖ َغٍ

خماص  الاكخهاصًت بلىلغؾم نىعة قاملت ًٖ المىيىٕ بجىاهبه اللاهىهُت و عؤؾماٌ الاؾدثماعي قغواث  لخإؾِـ حاهب اٖلا

خي ليكإة َظ خي في حؼء مً الضعاؾت للىكىف ٖىض المؿاع الخاعٍ  الكغواث. ا الىىٕ مًٖلى المىهج الخاعٍ

 شأظمال الاظدثماسي.لهيمي ظاس المفاالإ  -1

اع المفي َظا المبدث الى  هخُغق  الكغواث الىاقُت في  واحغاءاث جإؾِـ الاؾدثماعي  غؤؽ الماٌل فاَُميجدضًض اَلا

 : ٖلى الىدى الخالي َظا المجاٌ 

 ماهيت سأظمال الاظدثماسي.  -1-1

 : وفم ماًلي وكإجه،و  الاؾدثماعي  هدىاوٌ في َظا المُلب مفهىم عؤؽ الماٌ
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 مفهوم سأظمال الاظدثماسي . -1-1-1

لي  في ؤصبُاث الفىغ المالي خُث جسخلف الدؿمُاث مً صولت  ن ا،و (1)لأزغي لا ًىحض حٗغٍف مىخض لهظا الىمِ الخمىٍ

الاؾدثماعي ؤو  ٗغف عؤؽ الماٌَ،و (2)فةن الازخلاف ًيىن في جدضًض مجالاث الخضزل  حكابهذ ؤو جُابلذ في بٌٗ الخُان،

ظٍ الخلىُت لا جلىم ٖلى جلضًم  ٖلى ؤهه(3)المخاَغ ب ح ٖليهاهما ًهُل ت،وَ ٘ الاؾدثماعٍ ل المكاعَ ؤؾلىب ؤو جلىُت لخمىٍ

ل المكغوٕ صون يمان الٗاثض و لا مبلغه،وبظلً ف المىاٌ فلِ، كغهت عؤؾماٌ بل جلىم ٖلى ؤؾاؽ المكاعهت بخمىٍ

الهغحرة و المخىؾُت الجضًضة ؤو الخىؾُٗت التي جىاحه  هما ؤنها حؿاٖض ؤهثر الماؾؿاث،جساَغ بإمىالهاالاؾدثماعي 

لُت،لاؾُما و ؤن الىٓام المهغفي ًغفٌ مىدها اللغوى هٓغا لٗضم جىفغ الًماهاث هما ٖغف  (4) نٗىباث جمىٍ

ل زام مىحه ؤؾاؾا للماؾؿاث الخضًثت و المبخىغة و التي لها  ؾدثماعي عؤؽ الماٌ الا   Freudien Bergالفلُه بإهه " جمىٍ

م  يىن ًٖ َغٍ غ المىخىحاث وجىمُت ماؾؿاتهم وٍ ظا مً ؤحل جُىٍ ل وَ ؤما مىٓمت الخٗاون ،(5) مىاٌ زانت"ؤخاحت للخمىٍ

ٖلى ؤهه" عؤؽ الماٌ الظي جمىده قغواث حؿدثمغ مىاعصَا المالُت و جغافم مؿحري   خهو الخىمُت الاكخهاصًت  فٗغف

ىعنت فُيىن الهضف مىه الٗاثض المالي و َظا مً زلاٌ زلم اللُمت الماؾؿاث خضًثت اليكإ و التي لا جيىن مضعحت في الب

ؽ الماٌ المخاَغ ؤ، هما ٖغفخه حمُٗت ع (6) مً الماؾؿت الخضًثت بالخٗاون م٘ قغواث عؤؽ الماٌ المخاَغ و زبرتها المهىُت."

اث زانت طاث EVCAالعوبُت   مساَغ مغجفٗت  ٖلى ؤهه " ول عؤؽ ماٌ ًمىٌ بىاؾُت وؾُِ مالي مخسهو في مكغوٖ

ش ؤجخمحز باخخماٌ همى كىي لىنها لا جمخلً ًلُىا جاما بالخهىٌ ٖلى مضازُل ؤو الخإهض مً اؾخحراص ع  ؽ الماٌ في الخاعٍ

 ( 7) المخضص،وحٗخبر َظٍ الخالت مهضع المخاَغة."

المخٗلم  11-06اللاهىن عكم مً  2بمىحب الماصة  ؾدثماعي ؽ الماٌ الا ؤما المكغٕ الجؼاثغي فلض ٖغف قغواث ع ؤ

ؽ ماٌ الكغهت،وفي ول ٖملُت جخمثل في جلضًم ؤنها الكغواث التي تهضف للمكاعهت في ع ؤؽ الماٌ الاؾدثماعي ٖلى ؤبكغهت ع 

ل ؤو الخىنهت. خهو ًبضو ؤن َظٍ  مً ؤمىاٌ زانت ؤو قبه زانت لماؾؿاث في َىع الخإؾِـ ؤو الىمى ؤو الخدىٍ

ى  جىف فاث جخمدىع خىٌ َضف واخض وَ ت  الىاقئت ؤو ٖالُت المخاَغ والتي لا الخٗغٍ ٘ الاؾدثماعٍ ل اللاػم للمكاعَ حر الخمىٍ

                                                           
ا... ًُلم ٖلى عؤؽ الماٌ الاؾدثماعي ٖضة حؿمُاث مثل : عؤؽ الماٌ المخاَغ ، المغامغ،عؤؽ الماٌ الجغيء، عؤؽ  (1) محمد ؾٗض ؤهٓغ: الماٌ المباصع وغحرَ

اصًت في المملىت الٗغبُت الؿٗىصًت،ؾابً لضعاؾاث الؾىاق المالُت الاؾلا  اث الغٍ ل المكغوٖ الؿٗىصًت،  مُت،الىانغ:عؤؽ الماٌ المخاَغ همىطج واٖض لخمىٍ

 .33،م 2018
لعؤؽ الماٌ وإلُت مً الُاث الهىضؾت الما : مىحر ػاصوعهب (2) ت لُت لخمىٍ ٘ الاؾدثماعٍ صعاؾت ؾىق عؤؽ الماٌ المخاَغ في الجؼاثغ، مجلت الاكخهاص و  –المكاعَ

ت، الٗضص   133،م 2019، 3الخىمُت البكغٍ
ا الى: (3) ل مً خُث مهاصعَ ل،وجخٗضص مساَغ الخمىٍ  مهضع المخاَغ َى ٖضم الخُلً مً الىخاثج المؿخلبلُت في الخمىٍ

ماٌ وهي مساَغ مغجبُت  -ؤ  ت و الفىُت –بالميكاة الهىاُٖت،ب مساَغ اٖل المخاَغ  -،ج مساَغ الدكغُل و ؾىء الاصاعة والازخلاؽ و الازُاء البكغٍ

ٗاث و الهٓمت اللاهىهُت مساَغ الترهحز و المخاَغ الؿُاؾُت،وجؼصاص المخاَغ  -،و مساَغ الاؾٗاع -مساَغ الاثخمان ،ٌ -،ص اللاهىهُت وهي مغجبُت بالدكغَ

ل  ًً المٗلىماث هدُجت ٖض الافهاح المبني ٖلى ؤؾاؽ المكاعهت خُث ًًاف للمساَغ الؿابلت مساَغ ٖضم وحىص يماهاث و مساَغ جبافي خالت الخمىٍ

ضم الكفافُت بحن الممىٌ و  .وٖ  .13-11،مالمغح٘ الؿابممحمد ؾٗض الىانغ:ؤهٓغ:  ناخب المكغوٕ
ل (4) ل الماؾالؿُٗض بغَ ،مجلت الباخث، Sofinanceصعاؾت خالت قغهت  ؿاث الهغحرة و المخىؾُت في الجؼاثغ،: عؤؽ الماٌ المخاَغ بضًل مؿخدضر لخمىٍ

 .7م 2007،  5الٗضص 
 .100،م المغح٘ الؿابملُلي اولاص ابغاَُم :  -ٖلي ؾماي  (5)
 .99،مالمغح٘ هفؿه (6)
 .33مالمغح٘ الؿابم، محمد ؾٗض الىانغ:(7)
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ً مؿدثمغ  م الخضزل هكغٍ حاهب جلضًم المكىعة و الضٖم  الفني و الاؾتراجُجي   بلىجخىافغ لضيها امياهُاث الىمى ،ًٖ َغٍ

ليو   مبلغه لظا فهى ًساَغ بإمىاله. صون يمان الٗاثض و لا ،وبالخالي المكاعهت في العباح و الخؿاثغ، الدؿىٍ

اث و ال   (1)ٖىاًتفياع بضكت و لظا ًدغم مؿدثمغو عؤؽ الماٌ المخاَغ ٖلى صعاؾت الجضوي الاكخهاصًت لخلً المكغوٖ

ل الخللُضًت ال  لي ًٖ َغق الخمىٍ ى ما ًمحز َظٍ البضًل الخمىٍ  زغي.وَ

 . وشأة سأظمال الاظدثماسي  -1-1-2

 ،خُث ْهغ ىاحه الماؾؿاث الهغحرة و المخىؾُتجالهٗىباث المالُت التي   بلى ماعي ؾدثعؤؽ الماٌ الا  وكإةغح٘ ج

لي مؿخدضر في الى م  لُت المتزاًضة للماؾؿاث ،وهٓغا لاعجفإ المخاَغ بها و  بؿببلأوٌ مغة هىمِ جمىٍ الاخخُاحاث الخمىٍ

ل المهغفي ل حضًضة ، جغاح٘ الخمىٍ صٖم كىي ؾدثماعي ط ٌكيل عؤؽ الماٌ الا ب ، لظا ليان لابض مً البدث ًٖ مهاصع جمىٍ

ل مهم للماؾؿاث الهغحرة و المخىؾُت في البلضان الىامُت  ،و(2) للثىعاث الهىاُٖت في البلضان المخُىعة و مهضع جمىٍ

م الججراٌ 1946ٖام  ؤبمفهىمه الخضًث في الى م  هًغح٘ ؤوٌ ْهىع ل ل ماٌ Doriol " (3)"،ًٖ َغٍ الظي ؤوكإ ماؾؿت جمىٍ

ل ال  ARDو اَلم ٖليها اؾم  مساَغ ٘ المخسههت في مجاٌ الالىتروهُاث ،وكض اػصَغ وواهذ حٗنى بخمىٍ فياع و المكاعَ

م صٖمه ؤوكاٍ ع  مخسههت في  لميكأثؽ الماٌ م٘ بضاًت الثماهِىاث ،هما ؾاٖض في جدلُم الخلضم الخلني للى م ا ًٖ َغٍ

غ (4) مجاٌ جلىُت المٗلىماث و الاجهالاث الكغواث الهغحرة المبخىغة في الهىاٖاث الالىتروهُت في بضاًت ،خُث جم جُىٍ

،والظي ًدث ٖلى 1958ٖام  الهغحرة الميكأثفخم وي٘ كاهىن  الخمؿُيُاث والتي احخاخذ الٗالم بمىخجاتها الجضًضة،

ؤزبدذ لتي ا،و  ةالهغحر  الميكأثاصاعة  وووالت فضعالُت ميلفت بضٖم  بةوكاءمً َغف الضولت  الميكأثة صٖم َظٍ يغوع 

ذ م٘ بضاًت الدؿُٗيُاث ؤ،وخؿب الاخهاثُاث التي 1969-1955بحن  فٗالُتها في الى م ؤ في الفترة الممخضة ما غاًت   بلىحغٍ

ىُت في وي٘ هدُجت حهىص الضولت ال  ؾدثماعي ؽ الماٌ الا ؤت الولى ٖالمُا في وكاٍ قغواث ع بجدخل المغج ؤفةن الى م ، 2006 مغٍ

 (5) حاهب وحىص صٖم خيىمي في قيل ؾُاؾاث صاٖمت للابخياع و للىاهحن الًغاثب .  بلىُٗت بِئت جىُٓمُت و حكغَ

ً مً الجماٖت  الاؾدثماعي فلض لاكذ قغواث عؤؽ الماٌ  عوباؤؤما في  ؾؿذ في ؤالتي  تالوعوبُٖىاًت واَخمام هبحرً

ت الىابًت في ،هٓغا لضوعٍ ا(6) لغؤؽ الماٌ المخاَغ  تالوعوبُالجمُٗت  1983بغوهؿل ٖام  لهام في جىمُت اللُاٖاث اللىٍ

يي و الغغبي زلاٌ الٗلىص المايُت لاؾُما في كُإ الخىىىلىحُا ،خُث وان ؾببا في وحىص قغواث ٖملاكت  الاكخهاص المغٍ

                                                           
اث ال(1) م عؤؽ الماٌ الاؾدثماعي و التي جلبي خاحاث الٗملاء هجض :مً ؤبغػ مٗاًحر جلُُم الفياع و المكغوٖ  تي جمىٌ ًٖ َغٍ

 ؤن جيىن الفىغة طاث كُمت مًافت كابلت للخىفُظ و الىمى -1 

 مٗضٌ الٗىاثض المخىكٗت للاؾدثماع في المكغوٕ الملترح ٖالي و ًدىاؾب م٘ صعحت المخاَغة. – 2

م الٗمل ٖلى كضع هبحر مً المهاعاث و الخبراث. محمد ؾٗض الىانغ :ؤن جيىن الماؾؿت الىاقئت ناخبت الفىغة و ف – 3  .34،م،المغح٘ الؿابم غٍ
ل الماؾؿاث الهغحرة و المخىؾُت وإلُتؤمحن كاعح:عؤؽ الماٌ المخاَغ -ؾمحر حىاصي-الُاؽ بضوي  (2) ٖغى ججاعب صولُت م٘ الاقاعة  -مؿخدضزت لخمىٍ

 .6،م 2020، 2،الٗضص  10ض مجلت الاكخهاص الهىاعي،المجل-لخالت الجؼاثغ
ل بالمخاَغ   Doriotوي٘ (3)  الخضًث زلار مباصت ؤؾاؾُت :  بمفهىمهمبخىغ الخمىٍ

ل و الخطخُت بمىاعص مهمت في حؿُحر المخفٓت  - 2الاؾدثماع بىثحر مً الخظع وم٘ طلً لا ًجب جىك٘ الا الللُل مىالىجاح.-1 الخدًحر للاهخٓاع لىكذ َىٍ

٘ ؤزغي.مٗغفت هُ -3المالُت . ؾامُت اهٓغ:  فُت ازغاج عؤؽ الماٌ المخاَغ مً المخفٓت ٖىضما جيخهي فترة مؿاَمتها في عؤؾماٌ الماؾؿت للاؾدثماع في مكاعَ

٘ الىاقئت، مظهغة لىُل قهاصة ماحؿخحر ،ولُت الخلىق،حامٗت كؿىُُىت  ل المكاعَ ا في زلم وجمىٍ -1،2013ٖبضٌل :قغواث عؤؽ الماٌ المخاَغ وصوعَ

 .15 ،م2014

 .41-11،مالمغح٘ الؿابم محمد ؾٗض الىانغ:(4)
 .16،م  المغح٘ الؿابم ؾامُت ٖبضٌل :(5)

 .87،م  المغح٘ الؿابمػواوي فًُلت : (6)
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٘ الخُىع   Apple Microsoft- compact- Oracle- Intelمثل  اص  بلىوالتي ؾاَمذ  في حلب الابضإ في ؾىق ؾغَ ة حاهب ػٍ

ُف.  (1) فغم الخىْ

 جأظيغ ششواث سأظمال الاظدثماسي و الشكابت عليها في الجضائش. -1-2

ت خُث خغنذ ٖلى  بةهجاػاَخمذ الجؼاثغ بالماؾؿاث الهغحرة و المخىؾُت التي جلىم   ٘ الاؾدثماعٍ المكاعَ

لها و صٖمها بيافت الُغق و الىؾاثل الممىىت مً زلاٌ انضاع اللاهىن ع  المخٗلم بكغهت  11-06كم حصجُٗها و جمىٍ

ل الخللُضًت مً خُث هٓغجه للمساَغ. لي مؿخدضر ًسخلف ًٖ َغق الخمىٍ  عؤؾماٌ الاؾدثماعي  هىمِ مالي جمىٍ

لاؾدُفاء المخُلباث الخانت بالماؾؿاث الهغحرة و المخىؾُت خاوٌ اللُإ البىيي  جماقُا م٘ َظا الُغح و  

حاهب   بلىعؤؾماٌ الاؾدثماعي  تخإؾِـ قغهبجىاهب اللاهىهُت الخانت بدىُٓم  ال خخُاحاثالجؼاثغي جلبُت َظٍ الا 

  جدضًض اللىاٖض الخانت بمماعؾت الغكابت ٖليها.

 احشاءاث جأظيغ ششواث سأط المال الاظدثماسي. -1-2-1

جإزظ قغواث عؤؾماٌ الاؾدثماعي في اوكائها ؤقياٌ مسخلفت : قغواث طاث مؿاولُت مدضوصة مخسههت في  

،هما جإزظ قيل قغهت مغفلت ( 2)عؤؽ الماٌ المخاَغ ،نىاصًم اؾدثماع ؤؾهم جابٗت للضولت ؤو لللُإ الخام ثاؾدثماعا

خؿب (3)،لىً الغالب َى ؤن جإزظ َظٍ قغواث قيل قغهت المؿاَمت قغهت جىنُت بالأؾهم هما َى الخاٌ في فغوؿا ؤو

ٖلى ؤن جاؾـ في قيل قغهت (4)عؤؾماٌ الاؾدثماعي المخٗلم بكغهت  11-06مً اللاهىن عكم  7الماصة  ما ههذ ٖلُه 

غ المالُت، بٗض اؾدكاعة لجىت  مؿاَمت وجسً٘ في جىُٓمها لللاهىن الخجاعي ، بٗض خهىلها ٖلى جغزُو مؿبم مً وػٍ

  مً طاث اللاهىن. 10جىُٓم ٖملُاث البىعنت ومغاكبتها و بىً الجؼاثغ خؿب هو الماصة 

لى الغغم مً هو المكغٕ الجؼاث غي نغاخت ٖلى ؤن جإؾِـ َظا الىىٕ مً الكغواث ًإزظ قيل قغهت المؿاَمت وٖ

ذ ههما الا ؤهه كض وي٘ لهظٍ الكغواث بٌٗ الكغوٍ و اللُىص جسخلف ًٖ جلً التي جىٓم قغواث المؿاَمت خؿب 

٘ و " جاؾـ قغهت الغؤؾماٌ الاؾدثماعي في قيل قغهت مؿاَمت جسً٘ لل 11-06مً اللاهىن عكم  7الماصة  ٖلُه دكغَ

ى ما ٌٗني وحىص قغوٍ ؤزغي جخماش ى م٘ َبُٗت  وكاٍ َظٍ ؤالخىُٓم المٗمىٌ بهما م٘ مغاٖاة  خيام َظا اللاهىن." وَ

 الكغواث.

 .الششوط الموضوعيت العامت  –أولا 

مً ق م ج ٖلى ؤن ابغام الٗلض ًخم بمجغص ؤن ًدباصٌ الُغفان الخٗبحر ًٖ اعاصتهما  59ههذ الماصة : الشضا –أ 

لمخُابلخحن، فالغيا َى جُابم اعاصاث المخٗاكضًً ؤي نضوع الاًجاب و اللبىٌ مً هلا الُغفحن لإوكاء ؤو جإؾِـ ا

كترٍ في الغيا ؤن ًيىن صخُدا غحر مُٗب بُٗىب الاعاصة و ؤن جيىن ال  ٖلى ؤن  19َلُت اللاػمت وهي ؾً الكغهت ،وَ

                                                           
ت المخاَغة في الاكخهاص الاؾلامي صعاؾت جإنُلُت جُبُلُت ، المٗهض الٗامي للفىغ  الاؾلامي ،َغهضن  (1) ًت : هٓغٍ ،الى م ا  حُيُا، فغ ٖضهان ٖبض الله محمد ٖىٍ

 .184م2010،
 .35،مالمغح٘ الؿابممحمد ؾٗض الىانغ: (2)
 .54،م  المغح٘ الؿابمؾامُت ٖبضٌل: (3)

 .2006ًىهُى  25الهاصعة في  42ع ٖضص  جالاؾدثماعي، ًخٗلم بكغهت الغؤؾماٌ  2006ًىهُى 24ماعر في  11-06كاهىن عكم (4)
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،ؤما الصخو المٗىىي فخيىن له (1) ى ًيخج ازاعٍ اللاهىهُتًيىن الصخو مخمخ٘ بلىاٍ الٗللُت و غحر محجىع ٖلُه خت

ا اللاهىن.  (2) ؤَلُت في الخضوص التي ٌُٗنها ٖلض اوكاثه ؤو التي ًلغعَ

٘ الىاقئت  التي جفخلغ للمىاعص مدل قغواث عؤؽ الماٌ الاؾدثماعي  المحل :  -ب  ل المكاعَ ت لخمىٍ مدضص بهفت خهغٍ

ي ٖلى ؤهه جلضًم خهو مً ؤمىاٌ زانت ؤو قبه زانت لماؾؿاث في َىع الخإؾِـ المالُت  اط خضصٍ المكغٕ الجؼاثغ 

ُائها المخٗلم بكغهت عؤؾماٌ الاؾدثماعي بإن جلىم  َظٍ  11-06مً اللاهىن  6، هما ؤحاػث الماصة (3)الضٖم المالي و الفني لٖإ

اث نلت لا جدىافى م٘ َضفها. بمٗنى ؤن الكغواث وبكيل زاهىي وفي اَاع َضفها و لخؿاب الماؾؿت المهخمت بإًت ٖملُت ط

غاف واهما هي مؿإلت جىُٓمُت اط خضص  مؿإلت جدضًض مدل قغهت عؤؾماٌ الماٌ لِؿذ مؿإلت حٗاكضًت جسً٘ لإعاصة اَل

ها في المكاعهت بغؤؾماٌ ؤًا وان قيل الماؾؿت الممىلت وفي ؤي مغخلت واهذ ٖليها :الاوكاء ؤو  المكغٕ الجؼاثغي مىيىٖ

غ ؤ ل، الخُىٍ ٘ الممىلت و الماؾؿاث التي ًمىنها  11-06ههىم اللاهىن  عكم لا ؤن بو الخدىٍ لم جدضص بضكت هىٕ المكاعَ

ل.   (4) الاؾخفاصة مً َظا الخمىٍ

م اللُام بمكغوٕ مالي،العبب :  -ج   جدلُم الغغى ؤو الهضف مً بمٗنى ازغًخمثل في اهجاػ مدل الكغهت ًٖ َغٍ

ا و غحر مسالف للىٓام الٗام و الآصاب الٗامت. لظا ٌكترٍ تكغهالوعاء اوكاء   ؤن ًيىن مكغوٖ

في  جدلُم مسُِ الضولت في جدلُم  الخىمُت الاكخهاصًت ًٖ  ء قغهت عؤؾماٌ الاؾدثماعي وكابًخمثل  الؿبب  وعاء 

ت مىاعصَا المالُت و الفىُت و  م حصجُ٘ اوكاء الماؾؿاث الهغحرة و المخىؾُت بهضف جلىٍ تَغٍ ابت لمخُلباث اؾخج الإصاعٍ

ل الماؾؿاث   بلى، (5) الويإ الاكخهاصًت حاهب جدلُم الغبذ فهى ًمثل فاثٌ اللُمت الظي جدلله الكغهت حغاء جمىٍ

 هغحرة و المخىؾُت.ال

 الأسوان الموضوعيت الخاصت :  - ثاهيا

ُت الٗامت الخانت بخإؾِـ قغهت عؤؾماٌ الاؾدثماعي ،  بلى ؤعوان  لاهىن جىافغٌكترٍ ال حاهب العوان المىيىٖ

ُت زانت جخمثل في :هُت الاقتران  ،اكدؿام العباح و الخؿاثغ. ،حٗضص الكغواء، جلضًم الخهو مىيىٖ

بل َى الغهً  حٗخبر هُت الاقتران عهً ؤؾاس ي لٗلض الكغهت فمً غحر المىً ؤن ًىٗلض الٗلض صوهه،: هيت الاشتران –أ 

ظا بالغغم جلخض ي هُت الاقتران ؤن  ،و مً ق م ج كض ؤغفلخه 416مً ؤن الماصة  الىاحب جىافغٍ كبل جلضًم الخهو، وَ

الخٗاون ٖلى كضم المؿاواة مً ؤحل اؾخغلاٌ مكغوٕ الكغهت وجدلُم ؤَضافها ،هما   بلىعاصة حمُ٘ الكغواء بجىهغف 

ٗه م٘ الكغواء و اكد الإصاعةجخجلى مٓاَغٍ في جلضًم الخهو و الاقغاف ٖلى  وما ، (6) ؿام الاعباحبغُت جدلُم الغبذ وجىػَ

ًمىً ملاخٓخه في َظا الىىٕ مً الكغواث َى ؤن َظا الغهً لا هياص هلمؿه مً قضة جىايٗه في َظٍ الٗلىص لضي 

خباع الصخص ي  بلىؾاؽ المؿاَمحن و الظي ًغح٘ في ال  خباع المالي و اهخفاء اٖلا  (7) .زهىنُت وكاَها اللاثم ٖلى اٖلا

                                                           
 ج.مً ق م  40الماصة (1)

 .جمً ق م  50الماصة (2)

 الؿابم الظهغ. 11-06مً اللاهىن عكم  2ؤهٓغ الماصة (3)

 .18،م 2012-2011، 1،حامٗت الجؼاثغ ولُت الخلىق  ،مظهغة لىُل قهاصة الماحؿخحر، قغهت الغؤؾماٌ الاؾدثماعي  فضوي بىخىاف: (4)

 .60،م  المغح٘ الؿابم ؾامُت ٖبضٌل :(5)

 .136،م2009جؼاثغي،صاع المٗغفت،الجؼاثغ،ٖماع ٖمىعة :الىححز في قغح اللاهىن الخجاعي ال (6)

ت للٗلىم اللاهىويا : مفهىم قغواث عؤؽ الماٌ الاؾدثماعي في الجؼاثغ،فحروػ خضاصة (7) ،الؿُاؾُت،والاكخهاصًت،المجلض  لمجلت الجؼاثغٍ

 .127،م02،2019،الٗضص56
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ً بخلضًم خهت هلضًت ٖلى زلاف قغهت اقترٍ المكغ  جلذًم الحصص: –ب  ٕ الجؼاثغي ؤن ًخٗهض ول قغٍ

المؿاَمت خُث ؤحاػ جلضًم خهو هلضًت ؤو ُٖيُت، وكض خضص المكغٕ الخض الصوى لخإؾِـ قغهت عؤؾماٌ الاؾدثماعي 

ى ٌٗني ؤه(1)والظي ًلضع بـ مئت ملُىن صًىاع حؼاثغي في الخالخحن ،ؾىاء وان الخإؾِـ فىعي ؤو مخخاب٘ ه كض ياٖف ،وَ

لي الظي ًدخاج  ت الًمان   بلىالمبلغ الخام بخإؾِـ قغهت المؿاَمت بؿبب َبُٗت اليكاٍ الخمىٍ مبالغ ضخمت لخلىٍ

ؤن حؿضًض عؤؾماٌ الكغهت ًخم وفم   بلى الؿابم الظهغ 11-06مً اللاهىن عكم  8ؤقاعث الماصة  كض و(2) ،الٗام للضاثىحن

 :  الىُفُاث الخالُت

ش  % 50 -  .جإؾِـ الكغهتٖىض جاعٍ

 وفلا للؤخيام المىهىم ٖليها في اللاهىن الخجاعي.  50% –

ذ  هما المخٗلم بكغوٍ مماعؾت وكاٍ قغهت عؤؾماٌ  56-08عكم  المغؾىم الخىفُظيمً  5و4المىاص اقترَ

ه ؤن ًدىػ مٗا بهفت مباقغة ؤو غحر مباقغة  ر مً هثؤالاؾدثماعي ؤهه لا ًجىػ لصخو َبُعي و ػوحه و ؤنىله و فغوٖ

ت ؤلا ًجىػ لكغهت  ؤهه هما، ؽ ماٌ الكغهتؤمً ع  49% ن جدىػ مٗا بهفت مباقغة ؤو غحر ؤو قغواث مً هفـ المجمىٖ

 (3) مً عؤؽ ماٌ  هفـ الكغهت. %49هثر مً ؤمباقغة 

 7مً ق ث ج ٖلى ؤن ٖضص الكغواء في قغهت المؿاَمت لا ًمىً ؤن ًلل ًٖ  592/3ههذ الماصة  حعذد الششواء :  -ج 

 غحر ؤهه لا ًُبم َظا الكغٍ ؤو الٗضص ٖلى الكغواث طاث عئوؽ ؤمىاٌ ٖمىمُت. غواء،ق

وباليؿبت لكغهت عؤؾماٌ الاؾدثماعي  فةهه ًدىػ عؤؾمالها مؿدثمغون ٖمىمُىن ؤو زىام ؾىاء واهىا ؤشخام 

ت ؤو َبُُٗت ،لظا ٌكترٍ في الصخو المٗىىي ؤن جخىافغ فُه الكغوٍ الخانت بخإؾِـ َظا ا لىىٕ مً الكغواث مٗىىٍ

 وؤن لا ًسغج ًٖ الغغى ؤو الهضف الظي ؤوكإ مً ؤحله.

لا ًىفي كهض الاقتران لىخضٍ لاوٗلاص ٖلض الكغهت ؤو حٗضص ؤَغافها وجلضًم : اكدعام الأسباح وجدمل الخعائش  -د

و َى ما ههذ  ٕ،جدمل الخؿاثغ التي كض جىجغ ًٖ المكغو  و بل لابض ؤن جخىفغ هُت جدلُم الغبذ و اكدؿامه، الخهو،

ذ الظي جدلله قغهت عؤؾماٌ الاؾدثماعي في فاثٌ اللُمت المخلم ٖىض جىاػٌ (4) ق م ج 416ٖلُه الماصة  خمثل الغٍ ،وٍ

الكغهت لمؿاَمتها في الماؾؿت الممىلت الظي ًيىن وكذ خلىٌ ؤحل الاوسخاب باهتهاء مضة الخضزل المخفم ٖليها بحن قغهت 

 (5) الممىلت. عؤؾماٌ الاؾدثماعي و الماؾؿت

ا قيلُت زانت ؤو  11-06لم ًً٘ المكغٕ الجؼاثغي  بمىحب اللاهىن عكم : الششوط الشيليت  –ثالثا  قغوَ

الكغوٍ الكيلُت الخانت بخإؾِـ قغهت  بةًجاػاحغاءاث جخٗلم بخإؾِـ قغهت عؤؾماٌ الاؾدثماعي لظا ؾىدىاوٌ و 

خٗلم المغ با  الاصزاع الٗلني و الخإؾِـ غحر المباقغ.  بلىللجىء المؿاَمت وفم ؤخيام اللاهىن الخجاعي وٍ

 الادخاس العلني :   بلىاللجوء  -أ 

                                                           
الهاصعة  9بكغوٍ مماعؾت وكاٍ قغهت عؤؾماٌ الاؾدثماعي ،ج ع ٖضص  المخٗلم 2008-02-11الماعر في  56-08مً المغؾىم  الخىفُظي عكم  2الماصة  (1)

ش   .2008-02-24بخاعٍ

 .20،مالمغح٘ الؿابمفضوي بىخىاف :  (2)

 الؿابم الظهغ. 11-06مً اللاهىن  9ؤهٓغ الماصة  (3)

 .137،م المغح٘ الؿابم ٖماع ٖمىعة : (4)

 .22،م  المغح٘ الؿابم فضوي بىخىاف: (5)
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غ غ مكغوٕ هٓام الكغهت و الظي ًخًمً البُاهاث  ًخم جدغٍ الٗلض الخإؾِس ي الظي ًلتزم فُه الماؾؿىن بخدغٍ

ؾدثماعي : ٖضص الكغواء، ملضاع البُاهاث المخٗللت بكغهت عؤؾماٌ الا   بلىمً ق ث ج ايافت  546الىاعصة بىو الماصة 

ا، لُخم بٗض طلً الاهخخاب في   بلىعؤؾماٌ ،اصاعة الكغهت و الغكابت ٖليها بيافت  اللىاٖض الخانت بالجمُٗت الٗامت و غحرَ

م البىىن المغزو لهم بخللي الاهخخاباث،(1) عؤؽ الماٌ  ،خُث ًخم َغح الؾهم ٖلى الجمهىع للاهخخاب الٗام فيها ًٖ َغٍ

ٗخب وجخم صٖىة الجمهىع للاهخخاب الٗام في الؾهم بيكغة حكمل  ر البىً َىا مجغص وؾُِ ٌٗغى الؾهم ٖلى الجمهىع،وَ

  (2) حمُ٘ البُاهاث الىاعصة في الٗلض الخإؾِس ي للكغهت.

هما اقترٍ المكغٕ الجؼاثغي الىفاء بىهف عؤؽ الماٌ ٖىض جإؾِـ الكغهت عؤؾماٌ الاؾدثماعي ؤما الىهف الزغ 

ق ث ج هجض ؤن المكغٕ اقترٍ في جإؾِـ قغهت  596  بلىوبالغحىٕ  م الىفاء به وفلا لأخيام اللاهىن الخجاعي،فُخ

،ؤي ؤن كُمت الاؾهم الىاحب الىفاء بها ٖىض جإؾِـ  المؿاَمت الىفاء بغب٘ كُمت الؾهم الىلضًت ٖلى ؤن ًضف٘ الباقي لاخلا

 (3) الؾهم المىخدب فيها. قغهت عؤؾماٌ الاؾدثماعي َى زمؿت ازمان مً كُمت

 دون اللجوء العلني للادخاس: غالخأظي -ب 

احغاءاث ؤزف و ؤؾهل مً   بلىٖلاهُت الاصزاع   بلىؤزً٘ المكغٕ الجؼاثغي جإؾِـ قغهت المؿاَمت التي لا جلجإ 

ظا َبٗا عاح٘  لت الولى وَ ،خُث  ىىٕ مً الكغواثخماًت الجمهىع و الاصزاع الٗام في َظا ال  بلىٖضم الخاحت   بلىالُغٍ

ذ  فلِ، الماؾؿُحنًلخهغ الاهخخاب فيها ٖلى  وبسلاف الخإؾِـ باللجىء الٗلني للاصزاع جثبذ الضفٗاث بملخض ى جهغٍ

ت ٖلى المبالغ التي ًضفٗها ول مؿاَم ،هما (4) مً مؿاَم ؤو ؤهثر في ٖلض الخىزُم بىاء ٖلى جلضًم كاثمت المؿاَمحن المخخىٍ

،ؤًٖاء مجلـ المغاكبت، مىضوبى الخؿاباث الولىن يمً الٗلض الخإؾِس ي للكغهت ووفاء  الإصاعةبًخم حُٗحن اللاثمحن 

 (5) للاوٗلاص زم اللُض و الكهغ . تكُمت الؿهم ،صٖىة الجمُٗت الخإؾِؿُ

 الشكابت على ششواث سأط المال المخاظش  -1-2-2

ت  ت  اوكاء  قغواث عؤؾماٌ الاؾدثماعي ًسً٘ لغكابت الؿلُت الاصاعٍ لغنض مضي اخترامها للؤهٓمت اللاهىهُت و الاصاعٍ

ني ؽ ؤجماعؽ ٖلى قغواث ع  المفغويت ٖليها ،وخغنا مً المكغٕ ٖلى جىحُه وكاَها بما ًخلاءم و مهلخت الاكخهاص الىَ

 (6) .زغي لاخلت ؤعكابت ؾابلت و  ؤو المخاَغ ي الاؾدثماع الماٌ 

غ الميلف بالمالُت بٗض   بلىفي وكاَها ؾدثماعي الا  جسً٘ قغواث عؤؽ الماٌ:  الشكابت العابلت –أولا  عكابت الىػٍ

كترٍ لمىذ الغزهت ؤن ًىصٕ ماؾؿى الكغهت ،(7) اؾدكاعة لجىت جىُٓم ٖملُاث البىعنت و مغاكبتها و بىً الجؼاثغ وَ

                                                           
 .130،م المغح٘ الؿابمة : فحروػ خضاص (1)

 .241،م المغح٘ الؿابم ٖماع ٖمىعة : (2)

 .28،م المغح٘ هفؿهفضوي بىخىاف :  (3)

 241،م المغح٘ الؿابم ٖماع ٖمىعة : (4)

 .131،م المغح٘ الؿابمفحروػ خضاصة :  (5)

 .62،م  المغح٘ الؿابم ؾامُت ٖبضٌل :(6)

 ؿالف الظهغ.ال 11-06مً اللاهىن عكم  10/1ؤهٓغ الماصة (7)
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غ الميلف بالمالُت مغفلا بىزاثم مدضصة ًخٗلم  منها ما ٖلى ؤن مىذ َظٍ الغزهت ًسً٘ لكغوٍ مدضصة،(1)الُلب لضي الىػٍ

 بالكغواء وؤزغي جخٗلم بيكاٍ الكغهت . 

ـ الىفاءة و الاخترافُت ًِاالمخًمً مل الىػاعي مً اللغاع  2خؿب هو الماصة الششوط  الخاصت بالششواء :  -أ

ش  الاؾدثماعي  الغؤؾماٌلمؿحري قغهت  و الاؾدثماعي عثِـ مجلـ الاصاعة  عؤؾماٌ،ٌٗخبر مؿحر  2008-12-27الهاصع بخاعٍ

اعاث المؿاولحن الظًً لهم ؾلُت اللُام باؾم الكغهت بالتزاماث نغف ال ؤ ا المضًغ الٗام و اَلا و جدمل ؤمىاٌ ًٖائَ

: مغ بهغف الىفلاث،و ال ؤالمخاَغ  حن مً الكغوٍ ىا همحز بحن هىٖ  وَ

 (2) قغوٍ مخٗللت بالىفاءة و الاخترافُت -1      

و ٖضم اعجياب  11-06مً اللاهىن عكم  11/1ؿب ما ههذ ٖلُه الماصة قغوٍ مخٗللت بالخلىق المضهُت خ -2       

 (3) المخٗلم بكغهت عؤؾماٌ الاؾدثماعي  11-06الجغاثم المىهىم ٖليها في اللاهىن عكم 

اصة ٖلى المٗلىماث الىاحب جلضًمها خىٌ مؿاَمي و مؿحري الكغهت،:  الششوط الخاصت بيشاط الششهت –ب   ػٍ

 ،(4)جملآ اؾخماعة مً َغف ماؾس ي المكغوٕ وجىي٘ همغفم لُلب الترزُو خُث،صكُلت فاث فالمكغوٕ ؤًًا له مىان

ا خؿب ما الظي ًدضص  2009-03-14وعص في الملخم الثاوي مً اللغاع الىػاعي  الماعر في  وؤَم الٗىانغ الىاحب طهغَ

ا   (5)لي :ما ً ي الاؾدثماع ملف َلب عزهت وكاٍ الغؤؾماٌ  لإؾىاصالمٗلىماث الىاحب جىفحرَ

ىىان ملغ الكغهت -  الكيل اللاهىوي و مكغوٕ اللاهىن الؾاس ي. -الاؾم ؤو الدؿمُت ؤو ٖىىان الكغهت وٖ

ذ. -  مبلغ عؤؾماٌ الىاحب جإؾِؿه و جلؿُم الاؾهم و خلىق الخهىٍ

 ونف اليكاٍ الملغع و ٖىانغ الاؾتراجُجُت المٗخمضة.  -

لام اللي  - ت ازىاء الؿىىاث الثلار اللاصمت. –بت المغاك -المخاؾبت و ججهحزاث اٖلا  المحزاهُت وخؿاباث الىخاثج الخلضًغٍ

 .الاظدثماسي  سأظمالالشكابت اللاخلت على ششواث  –ثاهيا 

حاهب عكابت ول مً لجىت جىُٓم ٖملُاث   بلى بلىعكابت مىضوبي الخؿاباث   بلىجسً٘ قغهت عؤؾماٌ الاؾدثماعي 

ُٗت و الخىُٓمُت المٗمىٌ بهاالبىعنت و مغاكبتها خُث جخإهض مً م غ (6) ُابلت وكاٍ الكغهت للؤخيام الدكغَ ،و الىػٍ

 الميلف بالمالُت.

                                                           
غ الميلف بالمالُت : ٖلض المؿاَمحن   (1) ٘ اللىاهحن الؾاؾُت  –ٌكمل َلب الغزهت لضي الىػٍ كاثمت  –بُاكاث المٗلىماث ًٖ الماؾؿحن  –مكاعَ

ً ؤهثر مً  لت الخىُٓم و الٗمل بها –مً عؤؾماٌ  %10المؿاَمحن الخاثؼٍ غ الميل –َغٍ مً  10/2ف بالمالُت الماصة ؤًت وزُلت او مٗلىمت ؤزغي ًُلبها الىػٍ

 الؿالف الظهغ. 11-06اللاهىن عكم 

 .5،ج ع ٖضص المخًمً ملُاؽ الىفاءة و الاخترافُت لمؿحري قغهت الغؤؾماٌ الاؾدثماعي  2008-12-27الماعر في اللغاع الىػاعي  (2)
شخو ؤن ًيىن ماؾؿا لكغهت عؤؾماٌ  لأيه " لا ًجىػ المخٗلم بكغهت عؤؾماٌ الاؾدثماعي  ٖلى ؤه 11-06مً اللاهىن عكم  11/3ههذ الماصة ( 3)

،ؤو مضًغا ؤو مؿحرا ؤو وهُلا او ممثلا بإًت نفت واهذ لكغهت الغؤؾماٌ  اؾدثماعي ؤو ًٖىا في مجلـ اصاعتها بهىعة مباقغة او بىاؾُت شخو ؤزغ

مت ،بًيىن مفىيا للخىكُ٘ باؾم َظٍ الماؾؿاث : اطا ؾبم ؤن خىم ٖلُه  ؤن لا ،و الاؾدثماعي  الازخلاؽ ؤو الغضع ؤو الؿغكت ؤو الىهب  -لاعجيابه :ؤ حغٍ

٘ و  -جفلِؿت ٌ –،ص  ؾغكاث اعجىبها مىصٖىن ٖمىمُىن ؤو ابتزاػ ؤمىاٌ ؤو ؾىضاث مالُت –،ج  ماهتؤو انضاع نً بضون عنُض ؤو زُاهت ال  مسالفت الدكغَ

غ  -و الخىُٓم المخٗللحن بالهغف، غ مدغعاث ؤو جؼوٍ ت ؤو ججا مدغعاثجؼوٍ ازفاء ؤغغاى جم الخهىٌ ٖليها ازغ  -،ح مسالفت كاهىن الكغواث -ػ مهغفُتعٍ

اب ؤو الفؿاص...." بالإججاعؤًت مسالفت مخهلت  -،ٍ َظٍ المخالفاث ب ؤو جبٌُِ المىاٌ ؤو الاعَ  بالمخضعاث ؤو التهغٍ

 .67،م المغح٘ الؿابم ؾامُت ٖبضٌل :(4)

 .2009-05-10الهاصعة ي  28ج ع ٖضص  (5)

 الؿابم الظهغ. 11-06مً اللاهىن عكم  24ؤهٓغ الماصة  (6)
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حٗحن الجمُٗت الٗامت الٗاصًت للمؿاَمحن مىضوبا للخؿاباث ؤو ؤهثر لمضة زلار ؾىىاث سكابت مىذوبي الحعاباث :  -أ 

ني، م مً بحن المهىُحن المسجلحن ٖلى حضوٌ المهف الىَ ؤي جضزل في الدؿُحر في  باؾخثىاءجخمثل مهمتهم  ًخم ازخُاعَ

هما ًضكلىن في صخت   الخدلُم في الضفاجغ و الوعاق المالُت للكغهت وفي مغاكبت اهخٓام خؿاباث الكغهت و صختها،

ً خؿب الخالت غ مجلـ الاصاعة ؤو مجلـ المضًغٍ   بلىحاهب مغاكبت الىزاثم المغؾلت   بلى، المٗلىماث الملضمت في جلغٍ

 هما ًمىنهم اؾخضٖاء الجمُٗت الٗامت للاوٗلاص في خالت الاؾخعجاٌ، المؿاَمحن خىٌ الىيُٗت المالُت للكغهت وخؿاباتها،

ً الظي ًخٗحن ٖلُه الغص ٖلى  هما ًجىػ لمىضوب الخؿاباث ؤن ًُلب جىيُداث مً عثِـ مجلـ الاصاعة ؤو مجلـ المضًغٍ

هما ًخم اؾخضٖاء المىضوبحن لاحخمإ مجلـ الاصاعة ؤو  خؿً ليكاٍ الكغهت،ول الىكاج٘ التي مً قإنها ؤن حٗغكل الؿحر ال

ً الظي ًلفل خؿاباث الؿىت المالُت المىتهُت وهظا حمُٗاث المؿاَمحن.   (1)المضًغٍ

اكبتها : -ب  جلىم  اللجىت بدىُٓم ؾحر ؾىق اللُم المىلىلت ومغاكبتها و  سكابت لجىت جىظيم عملياث البوسصت و مش

ى خماًت الاصزاع المؿدثمغ في اللُم المىلىلت او المىخىحاث المالُت التي جخم في اَاع اللجىء الٗلني للاصزاع، هما الؿهغ ٖل

،ؤما فُما ًسو مهامها الغكابُت  فةن اللجىت جخإهض مً ؤن ول الكغواث (2)حؿهغ ٖلى الؿحر الخؿً لؿىق اللُم المىلىلت  

ت ٖليها و لاؾُما في الملبىٌ جضاوٌ كُمها المىلىلت في بىعنت  ُٗت و الخىُٓمُت الؿاعٍ اللُم المىلىلت جخلُض بالأخيام الدكغَ

،هما  (3) حاهب حكىُلت الاصاعة و الغكابت و ٖملُاث اليكغ اللاهىهُت  بلىمجاٌ اللُم المىلىلت و ٖلض الجمُٗاث الٗامت ،

مؿاَماتها في الٗملُاث الخانت باللُم المىلىلت الخىفحر الٗلني خىٌ   بلىججغي اللجىت جدلُلاث لضي الكغواث التي جلجإ 

ُت ؤن ًلتزم ؤًٖاء اللجىت و ؤٖىانها بالؿغ المهني جدذ َاثلت  -الؾهم و الؿىضاث –ؤو المىخىحاث المالُت المؿٗغة  قغٍ

عي عكم  41وجًُف الماصة ،(4) الٗلىباث المىهىم ٖليها في كاهىن الٗلىباث ىعنت المخٗلم بب 10-93مً المغؾىم الدكغَ

اللُم المىلىلت المٗضٌ و المخمم ؤهه ًخىحب ٖلى ول قغهت ؤو ماؾؿت ٖمىمُت جهضع ؤوعاكا مالُت ؤو ؤي مىخىج مالي 

اٖلام الجمهىع جخًمً جىُٓم الكغهت وويُٗتها المالُت و   بلىالاصزاع الٗلني ؤن جيكغ مؿبلا مظهغة مىحهت   بلىباللجىء 

اٖلى ؤن جاقغ اللجىت ٖلى  جُىع وكاَها، خُث جلىم اللجىت بضعاؾت مكغوٕ المظهغة الخايٗت ، َظٍ المظهغة كبل وكغَ

البُاهاث الىاحب حٗضًلها ؤو المٗلىماث الايافُت الىاحب اصعاحها، ولها ؤن   بلىللخإقحرة المؿبلت وحكحر ٖىض الاكخًاء 

غ ًسو المٗلىماث الىاعصة في مكغوٕ المظهغة. ي فةهه ًل٘ ٖلى ٖاجم َظٍ الكغواث ،مً حهت ؤزغ (5) جُلب ؤي اًًاح ؤو جبرً

،ففي خالت زغكها (6)الكغواث مغاٖاة كىاٖض ؤزلاكُاث المهىت التي جفغى هفؿها ٖلى المخٗاملحن الاكخهاصًحن في الؿىق 

 (7) لهظٍ اللىاهحن جُبم ٖليها ٖلىباث جإصًبُت و ؤزغي حؼاثُت.

                                                           
 .282-281،م المغح٘ الؿابم ٖماع ٖمىعة : (1)

عي عكم  2003-02-17الماعر في  04-03مً اللاهىن عكم  14الماصة  (2) ماي  23ماعر في  10-93المخٗلم ببىعنت اللُم المىلىلت المٗضٌ و المخمم للمغؾىم الدكغَ

1993  . 

عي عكم  35صة الما (3)  المخٗلم ببىعنت اللُم المىلىلت المٗضٌ و المخمم. 10-93مً المغؾىم الدكغَ

 .73،م  المغح٘ الؿابم ؾامُت ٖبضٌل :(4)

عي عكم  42الماصة  (5)  المخٗلم ببىعنت اللُم المىلىلت المٗضٌ و المخمم. 10-93مً المغؾىم الدكغَ

 .73،م  المغح٘ هفؿه ؾامُت ٖبضٌل :(6)

عي عكم  04-03مً اللاهىن عكم  19- 18المىاص  ؤهٓغ (7) المخٗلم ببىعنت اللُم المىلىلت ،والتي  جخًمً الٗلىباث  10-93المٗضٌ و المخمم للمغؾىم الدكغَ

 الخإصًبُت و الجؼاثُت التي جُبم ٖلى َظٍ الكغواث ٖىض زغكها لالتزاماتها.
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حاهب عكابت مىضوبي الخؿاباث و اللجىت   بلىجسً٘ قغواث عؤؾماٌ الاؾدثماعي سكابت الوصيش الميلف بالماليت :  -ج

غ التي جغفٗها الكغهت   بلىالمهغفُت  غ الميلف بالمالُت مً زلاٌ الخلاعٍ غ و التي جخًمً اليكاٍ   بلىعكابت الىػٍ الىػٍ

ؤًت  حاهب  بلى، حاهب ويُٗت خافٓت الؿىضاث و الىزاثم المخاؾبُت و المالُت لنهاًت الؿىت المالُت المٗىُت  بلىالؿضاس ي 

ت لمماعؾت الغكابت غ المالُت (1) وزُلت ؤزغي يغوعٍ ،الا ؤهه في خالت وحىص ؤي مسالفت جخٗلم بكغوٍ مماعؾت اليكاٍ ًلغع وػٍ

٘ ؤو مً لجىت  جىُٓم ٖملُاث  غ ناصع مً مدافٔ الخؿاباث بؿبب ازلاٌ زُحر بالدكغَ سخب الغزهت بىاء ٖلى جلغٍ

،خُث جخىكف َظٍ الازحرة ًٖ وكاَها و ًخم خلها وفم ؤخيام (2)هت هفؿها البىعنت و اللُم المىلىلت او َغف مً الكغ 

 (3) مىغع مً ق ث ج . 715الماصة 

 الجضائش.وجلييم الأداء في  مشاخل الخمويل بشأط المال الاظدثماسي  -2

و الفني المخاَغ في الاكخهاصًاث المٗانغة مً ؤَم وؾاثل الضٖم المالي  الاؾدثماعي ؤو قغواث عؤؽ الماٌ ٗخبرح

وجغكُت الابخياع في  ،هٓغا لأَمُتها في جدلُم و جيكُِ الخُىع الهُىلي للماؾؿت للماؾؿاث الهغحرة و المخىؾُت،

ل ًٖ   بلى في َظ المبدث  خٗغىؾيولاؾدُفاء المخُلباث الخانت بهظٍ الماؾؿاث   الخىىىلىحُاث الجضًضة، مغاخل الخمىٍ

م َظٍ  ت في مجاٌ الخج جلُُم حاهب  بلى، الخلىُتَغٍ لي  غبت الجؼاثغٍ م قغواث عؤؽ الماٌ اليكاٍ الخمىٍ ًٖ َغٍ

 الاؾدثماعي.

 الخمويل بشأط المال الاظدثماسي  -2-1

م عؤؽ الماٌ المخاَغ بٗضة مغاخل جسخلف بازخلاف المغخلت   ل الماؾؿاث الهغحرة و المخىؾُت  ًٖ َغٍ ًمغ جمىٍ

ل جىمُت  –: الاوكاء  التي جخىاحض فيها َظٍ الماؾؿت ؾىاء واهذ في مغخلت ل الملىُت  ومغخلت الخصخُذ. –جمىٍ  مغخلت جدىٍ

ولخدلُم الغغى مً اوكائها فةن الكغهت حٗخمض ٖلى مىاعص مالُت جلىم بخجمُٗها مً ٖضة مهاصع لللُام بمماعؾت 

 وكاَها.

 . ششهت سأظمال الاظدثماسي  جذخلهيفياث  -2-1-1

لُت  للماؾؿاث الهُلاخخلجلبُت  الاؾدثماعي ،فةن مجاٌ جضزل  غحرة و المخىؾُت بخلىُت عؤؽ الماٌاحاث الخمىٍ

 و حكمل: (4)المخٗلم بكغهت عؤؾماٌ الاؾدثماعي  11-06مً اللاهىن عكم  4خضصتها الماصة ًمغ بٗضة مغاخل مسخلفت  الكغهت

 حكمل:

                                                           
 عؤؾماٌ الاؾدثماعي.المخٗلم بكغهت  11-06مً اللاهىن عكم  26ؤهٓغ الماصة  (1)

 المخٗلم بكغهت عؤؾماٌ الاؾدثماعي. 11-06مً اللاهىن عكم 15ؤهٓغ الماصة  (2)

 المخٗلم بكغهت عؤؾماٌ الاؾدثماعي. 11-06مً اللاهىن عكم  16ؤهٓغ الماصة  (3)

 ما ًلي:ٖلى ؤهه " جخمثل هُفُاث جضزل قغهت الغؤؾماٌ الاؾدثماعي فُ 11-06مً اللاهىن عكم  4ههذ الماصة (4)

 عؤؾماٌ المخاَغة الظي ٌكمل :-1 

 عؤؾماٌ الجضوي ؤو "عؤؾماٌ الاهُلاكت : كبل اوكاء الماؾؿت. -

 عؤؾماٌ الخإؾِـ : في مغخلت اوكاء  الماؾؿت. -

 عؤؾماٌ الىمى  : جىمُت َاكاث الماؾؿت بٗض اوكائها. -2

ل " :  -3  .ماؾؿت مً كبل مكتري صازلي ؤو زاعجي اؾترحإعؤؾماٌ الخدىٍ

ا ناخب عؤؾماٌ اؾدثماعي ؤزغ." -4  اؾترحإ مؿاَماث ؤو خهو ًدىػَ



 

 2023الؿىت -01الٗضص -10المجلض

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ/ رأس المال الاستثماري نموذج رائد لتمويل المؤسسات الصغيرة و المتوسطة
  ــــــــــــــــــ/ــــــــــــــ  آمال بن عشي

  557  
l 

EISSN: 2528-2309 ISSN: 2352-9806 

 

ت الىاقئتجحٗض َظٍ المغخلت ؤنٗب مغخلت  : مشخلت الاوشاء -ولا أ ٘ الاؾدثماعٍ خُث ًخىلى عؤؽ ماٌ ، مغ بها المكاعَ

لي للماؾؿاث الهغحرة و المخىؾُت، والتي جخىافغ ٖلى صعحت هبحرة مً المخاَغ، وجىلؿم َظٍ  الاوكاء جىفحر الغُاء الخمىٍ

 (1)مغخلخحن َما :   بلىالمغخلت 

لاث ًسهو عؤؽ الماٌ كبل الاوكاء ؤو كغب الاهُلاق لخغُُت هف : كبل الاوشاء أو كبل الاهعلاق سأط مال ما -أ 

ت للؿل٘ الجضًضة  غ الىماطج الخجاعٍ ب الؿلٗت في الؿىق، لمٗغفت مضي الاكباٌ  بلىالبدث و الخجاعب و جُىٍ حاهب ججغٍ

ن َظٍ المغخلت جخٗلم بضعاؾت الجضوي ؤ،ؤي (2) َظٍ المغخلت جىُىي ٖلى صعحت مً الخُىعة هٓغا لاخخماٌ الفكل ٖليها،و

  (3).للخىفُظكابلُتها مضي و  و ازباث حضواَا، الفىغة م

ً البيُت الخدخُت له،:  سأط مال الاهعلاق -ب   ل بضء المكغوٕ وجيىٍ خُث جىاحه غالبُت  في َظٍ المغخلت ًخم جمىٍ

ل بالُغق الخللُضًت ،حٗخبر َظٍ المغخلت ؤَم مغخلت لخضزل عؤؽ (4)الماؾؿاث الىاقئت نٗىباث في الخهىٌ ٖلى الخمىٍ

ى ًىلؿم بضوعٍ  ؾدثماعي الماٌ الا  ت  مغخلخحن : البضاًت بمٗىاٍ الًُم الظي ٌغُي مغخلت ما  ىبلوَ كبل البضاًت الخجاعٍ

، ت للمكغوٕ لخُاة المكغوٕ ل و التي حغُي هفلاث البضاًت الخجاعٍ ما ًمحز َظٍ المغخلت ؤنها  ،و زم مغخلت الولى مً الخمىٍ

 (5) ججم٘ ول المخاَغ .

٘ اللاث:  مشخلت جمويل الخىميت -ثاهيا مت في الؿىق وطاث اهخاحُت لىنها جغغب في الىمى و جسو المكاعَ

لُت كض بلغ مغخلت الاهخاحُت ؤي جىلُض الاًغاصاث(6)الخىؾ٘ يىن المكغوٕ في َظٍ المغخلت الخمىٍ هه ٌٗاوي مً ؤ،غحر  وٍ

اث مالُت ججٗله ًلجإ  لُت زاعحُت ختى ًخمىً مً جدلُم الىمى و الخىؾ٘.  بلىيغىَ  (7) مهاع جمىٍ

ل ٖىض حغُحر الغلبُت المالىت لغؤؾماٌ المكغوٕ ؤو  ٌؿخٗمل:  جدويل الملىيت مشخلت - ثالثا َظا الىىٕ مً الخمىٍ

ل مكغوٕ كاثم فٗلا  ٘ كاثمت،  بلىقغهت كابًت مالُت جغمي   بلىجدىٍ فضوع قغواث عؤؾماٌ الاؾدثماعي  قغاء ٖضة مكاعَ

ل الؿلُت الهىاُٖت و المالُت للمكغوٕ ل ٖملُاث جدىٍ ت حضًضة مً الملان  بلى ،َىا َى جمىٍ ،لظا فةن َظٍ (8) مجمىٖ

 (9) المغخلت حؿمى ؤًًا بغؤؽ الماٌ المخٗاكب.

اث اللاثمت فٗلا ولىنها جمغ بهٗىباث زانت،و:  مشخلت الخصحيذ - سابعا  ًسهو عؤؾماٌ الخصخُذ للمكغوٖ

م قغواث عؤؽ الماٌ انهاى مالي ًٖ َ  بلىلظلً فهي جدخاج  جخىفغ لضيها الامياهُاث اللاػمت للنهىى، اصة الاؾدثماعي غٍ  لٖإ

ا،ؤجغجِب  ا في الؿىق مً حضًض لخدلُم العباح . و مىعَ  (10) اؾخلغاعَ

                                                           
 .89، م  المغح٘ الؿابمػواوي فًُلت : (1)

ل:  (2)  .9م المغح٘ الؿابم، الؿُٗض بغَ
 37،مالمغح٘ الؿابم محمد ؾٗض الىانغ:(3)
 .37،م ا لمغح٘ هفؿه(4)
ل :  (5)  .9م ، المغح٘ الؿابمالؿُٗض بغَ
 .37،م المغح٘ هفؿه محمد ؾٗض الىانغ:(6)
ا  (7) في بللاؾم منهىم : جلىُت عاؽ الماٌ المخاَغ وإخض ملىماث هجاح الماؾؿاث الىاقئت في الجؼاثغ ،هخاب حماعي خىٌ الماؾؿاث الىاقئت و صوعَ

ت و ٖلىم الدؿُحر،حامٗت اهلي مدىض اولخاج، البى   .94ٍغة،ص.ث.ن،مالاوٗاف الاكخهاصي في الجؼاثغ،ولُت الٗلىم الاكخهاصًت و الخجاعٍ
ل  (8) لُا –ٖبض اللاصع بغَ ل الاؾدثماعي في الجؼاثغ،مجلت اكخهاصًاث قماٌ افغٍ ههحرة ٖابض : عؤؽ الماٌ المخاَغ همضزل اؾتراجُجي لخضُٖم الخمىٍ

 .213،م 19،2018،الٗضص14،المجلض 
 .63،م المغح٘ الؿابم ؤمحن كاعح:-ؾمحرة حىاصي-الُاؽ بضوي (9)
ل : (10)  .10م،  غح٘ الؿابمالمالؿُٗض بغَ
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 المواسد الماليت لششهت سأظمال الاظدثماسي ووظائل جذخلها.  -2-2-2

 : المواسد الماليت لششهت سأظمال الاظدثماسي  –أولا  

حاهب قبه   بلىؾماٌ الكغهت و الاخخُاَاث و  المىاٌ الخانت جخيىن مىاعص قغهت عؤؾماٌ الاؾدثماعي مً: عؤ

ا في ٖملُاث الغؤؾماٌ الاؾدثماعي، المىاٌ   بلىبالإيافت  الخانت و التي حكمل : المىاٌ الممىىخت مً كبل الغحر لاؾدثماعَ

ا في ٖملُاث الغؤؾماٌ الاؾدثماعي التي تهم الاؾد ثماعاث المىخجت للؿل٘ و الٗامت الممىىخت مً كبل الضولت لاؾدثاعَ

 (1) الخضماث و المىجؼة مً كبل الماؾؿاث الهغحرة و المخىؾُت.

ٖلى ؤهه "  11-06مً اللاهىن عكم  5ههذ الماصة وظائل جذخل ششهت سأظمال الاظدثماسي لخمويل المشاسيع : –ثاهيا 

ت  –جخضزل قغهت عؤؾماٌ الاؾدثماعي بىاؾُت اهخخاب ؤو اكخىاء ماًلي:  ؤؾهم ٖاصًت  ؾىضاث كابلت  –قهاصاث اؾدثماعٍ

ل  وبىحه ٖام حمُ٘ فئاث اللُم المىلىلت الزغي الممازلت لأمىاٌ زانت َبلا  –خهو الكغواء  –ؤؾهم  بلىللخدىٍ

٘ و الخىُٓم المٗمىٌ بهما ."  للدكغَ

ل الماؾؿاث بىاؾُت اهخخاب ؤو اكخىاء خهو ؤو  فةن قغهتبىاء ٖلى هو الماصة  عؤؾماٌ الاؾدثماعي جخضزل لخمىٍ

مىً اؾخسلام الصواث المالُت في ما كُم مىلىلت  ًلي:. وٍ

ٌ الؿهم َى ول ؾىض كابل  أظهم عادًت : –أ  جهضعٍ الكغهت هخمثُل لجؼء مً عؤؾمالها، فهى ًمثل خم  للخضاو

ً في الكغهت، جمىده  ؤؾهم   إلىؤؾهم هلضًت و ؤؾهم ُٖيُت و    بلى،وجىلؿم الؾهم (2) اًاٍ ٖىض الاهخخاب المؿاَم ؤو الكغٍ

 الؾهم لخاملها و الؾهم الاؾمُت. الٗاصًت ،اؾهم الخمخ٘،

و جمىذ الخم في المكاعهت في  ؤما الاؾهم الٗاصًت فهي الاؾهم التي جمثل اهخخاباث ووفاء لجؼء مً عؤؾماٌ ججاعي،

حاهب المهاصكت ٖلى ول ٖلىص الكغهت ؤو حؼء منها   بلىلخم في اهخساب َُئاث الدؿُحر ؤو ٖؼلها ،الجمُٗاث الٗامت و ا

ذ ،ٖلاوة ٖلى طلً فةن الؾهم الٗاصًت  والمهاصكت ٖلى اللاهىن الؾاس ي للكغهت ؤو حٗضًله بالخىاؾب م٘ خم الخهىٍ

ً الخم في جدهُل العباح ٖىضما جلغع الجمُٗت الٗامت جىػَ  (3)٘ ول الفىاثض الهافُت المخللت ؤو حؼء منها.جمىذ الكغٍ

اصة عؤؽ الماٌ و (4)هي ؤصواث مالُت هجُىت بحن الؾهم و الؿىضاث شهاداث اظدثماسيت : –ب  ،جهضع بمىاؾبت ػٍ

،وجيص ئ َظٍ الكهاصاث بيؿبت لا جخجاوػ عب٘ عؤؾماٌ الكغهت مً َغف الجمُٗت الٗامت بىاء (5) الؾهم المىحىصة ججؼثت

غ مىضوب الخؿاباث.ٖلى جل غ مجلـ الاصاعة ؤو مجلـ المغاكبت وجلغٍ  (6) غٍ

ش   بلىهي ٖباعة ًٖ ؤوعاق مالُت حُٗي لخاملها زُاع الاخخفاّ بها أظهم :   إلىظىذاث كابلت للخدويل  -ج غاًت جاعٍ

لها  ل مٗحن يم  بلىاؾخدلاكها ؤو جدىٍ ش مٗحن او زلاٌ فترة مُٗىت و فلا لمٗضٌ جدىٍ ً ْغوف مُٗىت ول َظٍ ؤؾهم في جاعٍ

ل في الميكإة غحر المؿٗغة بالاجفاق م٘ المؿحر، خم الخدىٍ غزو (7)الكغوٍ ًخم الاجفاق ٖليها في ٖلض الانضاع ،وٍ  بةنضاعوٍ

                                                           
 المخٗلم بكغهت عؤؾماٌ الاؾدثماعي. 11-06مً اللاهىن عكم  21ؤهٓغ الماصة  (1)
 مً  ق ث ج . 40مىغع  715ؤهٓغ الماصة  (2)
 مً  ق ث ج . 42مىغع  715ؤهٓغ الماصة  (3)
 .101ؾامُت ٖبضٌل : المغح٘ الؿابم ،م  (4)
 مً  ق ث ج . 61مىغع  715ؤهٓغ الماصة  (5)
 .132ماع ٖمىعة: المغح٘ الؿابم م ٖ (6)
 .101،م المغح٘ هفؿهؾامُت ٖبضٌل : (7)
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،ً غ مجلـ الاصاعة ؤو مجلـ المغاكبت ؤو مجلـ المضًغٍ غ زام  َظٍ الؿىضاث الجمُٗت الٗامت بىاء ٖلى جلغٍ لى جلغٍ وٖ

ل لىفـ الاخيام المخٗللت بؿىضاث الاؾخدلاقوج بمىضوب الخؿاباث،  (1)سً٘ ؾىضاث الاؾخدلاق اللابلت للخدىٍ

ً بخلضًم ههِب مٗحن مً ماٌ  ؤو  خصص الششواء  : -د  لاوٗلاص ٖلض الكغهت ٌكترٍ اللاهىن ؤن ًلتزم ول قغٍ

ظٍ الخهو ٖلى زلار ؤهىإ :فلض جيىن هلضًت ؤو ُٖيُت ؤو في قيل ٖمل ٖمل حؿمى الخهو، ،وكض حٗل المكغٕ  (2)وَ

،الا ؤهه وزغوحا ًٖ َظٍ اللاٖضة  فةن قغهت  الجؼاثغي جلضًم الخهت في قغهت المؿاَمت في قيل خهت هلضًت ؤو ُٖيُت

لي  عؤؽ الماٌ الاؾدثماعي جخضزل بىاؾُت اكخىاء خهت هلضًت صون الُٗيُت، ظا عاح٘  هٓغا لخهىنُت اليكاٍ  الخمىٍ وَ

 (3) لهظٍ الكغهت.

 شبت الجضائشيت في مجال الخمويل عً ظشيم سأط المال الاظدثماسي.الخج  -2-2

بٗض اُٖاء المىافلت مً َغف مجلـ الىلض و اللغى  ْهغ عؤؾماٌ الاؾدثماعي في الجؼاثغ م٘ بضاًت الدؿُٗىاث، 

ت الوعوبُ ل  هماؾؿت مالُت وكض وان الهضف مً اوكاء َظٍ الكغهت َى صٖم FINALEPللمؿاَمت  تللكغهت الجؼاثغٍ جمىٍ

٘  الهغحر ة والمخىؾُت  م الخٗغٍف بالامخُاػاث التي ًلضمها   بلىالمكاعَ ـ اوكاء الماؾؿاث الىاقئت ًٖ َغٍ حاهب  جىغَ

ل فلِ بل  ل الخللُضًت ،زانت وؤن صوع َظٍ الكغواث لا ًلخهغ ٖلى الخمىٍ ل ملاعهت م٘ َغق الخمىٍ َظا الىىٕ مً الخمىٍ

٘ الجضًضة.زضماث حكمل المكاعهت ف  بلىًخٗضاٍ   ي المخاَغ ومخابٗت المكاعَ

حاهب اوٗضام الًماهاث ،هما ؤن    بلىفهي حكاعن ناخب الماؾؿت ؤو المكغوٕ صون يمان الٗاثض و لا المبلغ النلي 

ى ما ٌكيل (4)صعاؾت الجضوي جيىن ؤهثر صكت ٖىضما ٌكترن فيها َغفان مسخلفان  ًخىحب ٖلى ول منهما جدلُم الغبذ  وَ

ً .مدفؼا للمؿد  ثمغٍ

و طلً بؿبب الىجاخاث و الاهجاػاث المخللت في الضوٌ  وكض اػصاص الاَخمام في الجؼاثغ بهظا الىىٕ مً الكغواث،

 56-08المخٗلم بكغهت عؤؽ الماٌ الاؾدثماعي ،زم المغؾىم الخىفُظي عكم  11-06المخلضمت ، لُهضع  بظلً اللاهىن عكم 

 ؾدثماعي.المخٗلم بكغوٍ مماعؾت وكاٍ قغهت عؤؾماٌ الا 

م عؤؽ الماٌ الاؾدثماعي    بلىؾيخٗغى في َظا المُلب  بىاء ٖلُه ل ًٖ َغٍ ت في مجاٌ الخمىٍ   بلىواك٘ الخجغبت الجؼاثغٍ

 :وكاٍ َظٍ الكغواث مً خُث المؼاًا و الُٗىب وفم ماًليحاهب جلُُم 

 همارج بعض ششواث سأط المال الاظدثماسي في الجضائش. -2-2-1

لظا فةن ٖضص ماؾؿاث عؤؽ الماٌ المخاَغ التي جيكِ كلُل  اٌ الاؾدثماعي في الجؼاثغ بدضازخه،ًخمحز ؾىق عؤؽ الم

ل الماؾؿاث الهغحرة و  (5)،هما ؤن ؤغلبها حٗبر ًٖ حهىص الخيىمت لإوكاء ؾىق عؤؾمالي اؾدثماعي  المخىؾُت لضٖم وجمىٍ

ت لكغهت الجؼاثا البٌٗ منها و ًخٗلم المغ بـ بالظهغ،غحر ؤهىا ؾىسو  الكغهت المالُت ،FINALEPللمؿاَمت  الوعبُتغٍ

                                                           
 .254م ،  المغح٘ هفؿهٖماع ٖمىعة:  (1)
 .132م ، المغح٘ هفؿه(2)
ؾماٌ المخٗلم  بكغوٍ مماعؾت وكاٍ قغهت الغؤؾماٌ الاؾدثماعي ٖلى ؤهه " ًخم الاهخخاب في الغؤ 56-08مً المغؾىم الخىفُظي عق  3ههذ الماصة  (3)

م جلضًماث هلضًت ؤو قغاء ؤؾهم." ا ًٖ َغٍ  الاحخماعي لكغهت عؤؽ الماٌ الاؾدثماعي خهغٍ
ل: (4)  .10المغح٘ الؿابم، م الؿُٗض بغَ
ل  (5)  .215،م  المغح٘ الؿابمههحرة ٖابض :  –ٖبض اللاصع بغَ



 

 2023الؿىت -01الٗضص -10المجلض

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ/ رأس المال الاستثماري نموذج رائد لتمويل المؤسسات الصغيرة و المتوسطة
  ــــــــــــــــــ/ــــــــــــــ  آمال بن عشي

  560  
l 

EISSN: 2528-2309 ISSN: 2352-9806 

 

ُف  ت الؿٗىصًت للاؾدثماع قغهت الجؼاثغ اؾدثما،SOFINANCEللاؾدثماع و المؿاَمت و الخىْ قغهت  ع،الكغهت الجؼاثغٍ

 الجؼاثغ اؾدثماع

 . FINALEPللمعاهمت  الأوسبيتلششهت الجضائشيت ا -أولا 

ت الوعبُت للمؿاَم ا  في الجؼاثغ   FINALEPت حٗخبر الكغهت الجؼاثغٍ ؤوٌ قغهت  عؤؾماٌ اؾدثماعي مساَغ جم اوكائَ

ش  ت مً الاحخماٖاث التي كام بها بىً 1995،غحر ؤن وكاَها الفٗلي كض بضؤ  ؾىت 1990-11-15بخاعٍ ظا بٗض مجمىٖ ،وَ

ً ؤحل جلضًم صٖم لخىمُت ،الىوالت الفغوؿُت و الهىضوق الالماوي للخٗاون م يالجؼاثغ ووػاعة المالُت م٘ البىً الوعوب

ت ٖلى بىً الخىمُت المخلُت بيؿبت  73.750.000كض بلغ عؤؽ ماٌ الكغهت  ،و الاؾدثماع في الجؼاثغ ،اللغى %40صج مىػٖ

  بلىونل عؤؾمالها  ي، وبٗض اهًمام البىً الوعوب%40،والىوالت الفغوؿُت للخىمُت بيؿبت %20الكٗبي الجؼاثغي بيؿبت 

 (1) صج.159.750.000

 SOFINANCEالششهت الماليت للاظدثماس و المعاهمت و الخوظيف  -ثاهيا 

ُف في   ل 04جم اوكاء الكغهت المالُت للاؾدثماع و المؿاَمت و الخىْ حىبُت ؤبالكغاهت م٘ ماؾؿت مالُت  2000 افغٍ

ش  2001-01-09كض بضؤث في مباقغة وكاَها في  و ملُاع ص ج،5ؾاؽ قغهت مالُت بغؤؽ ماٌ ًلضع ب ؤٖلى  ى جاعٍ وَ

خماص مً بىً الجؼاثغ، ني وطلً ببٗث  خهىلها ٖلى اٖلا جاصي الكغهت مهامها في اَاع جضُٖم واوٗاف الاكخهاص الىَ

ل الماؾؿاث الهغحرة والمخىؾُت لُت لهظٍ الماؾؿت المالُت فُما ًلي (2)اهُلاكت حضًضة جخٗلم بخمىٍ ،وجخمدىع المهام  الخمىٍ

،مماعؾت وكاٍ عؤؽ الماٌ  الهىضؾت المالُت المؿاَمت في عؤؽ الماٌ الىفالاث البىىُت، كغوى الاؾدثماع، : كغى الاًجاع،

 الاؾدثماعي ؤو المخاَغ.
(3)

 

 sofinanaceصعحت الاَخمام بكغواث عؤؽ الماٌ الاؾدثماعي في الجؼاثغ فُبضو ؤن وؿبت مؿاَمت قغهت   بلىوبالىٓغ  

ل ملاعهت بىٓحراتها في الضوٌ المخلضمت ،ؤما ًٖ وكاٍ الكغهت فهى  %35و  %10هي وؿبت يئُلت حضا جتراوح بحن  في الخمىٍ

ً المىخىحاث  لُت للمىخجاث الغظاثُت و جسؼٍ لا ٌغُي ول اللُاٖاث بل ًىدهغ في مجاٌ ٖملها في الهىاٖاث الخدىٍ

ل الخكب و اؾخغلاٌ الثرواث المىجمُت..  (4) الفلاخُت و مىاص الخغلُف و نىاٖت اللبؿت و جدىٍ

 س.الششهت الجضائشيت الععودًت للاظدثماس ششهت الجضائش اظدثما -ا ثالث

ت الؿٗىصًت للاؾدثماع ؤؾُيىم بمىحب الاجفاكُت المىكٗت في  ت  2004اوكإث الكغهت  الجؼاثغٍ بحن خيىمتي الجمهىعٍ

ت و المملىت الٗغبُت الؿٗىصًت باقغث وكاَها في قهغ ًىهُى  ص ج  8.000.000.000بغؤؽ ماٌ ًلضع ب  2008الجؼاثغٍ

٘ حضًضة  ل الاؾدثماع في ول المجلاث وحمُ٘ اللُاٖاث وحكمل : المؿاَمت في عؤؾماٌ مكاعَ ،ًخمثل غغى الكغهت في جمىٍ

م خؿاب المؿاَمحن، –او اكخىاء خهو في قغواث كاثمت  ٘ التي حؿاَم فيها الكغهت ًٖ َغٍ ل المكاعَ و حٗخبر  جمىٍ

ن اللُإ الخيىمي و اللُإ الخام،ؾىاء م٘ َغف حؼاثغي ؤو ؤحىبي مىظ قغهت ؤؾُيىم عاثضة في اكامت الكغاواث بح

                                                           
 .215،م  المغح٘ هفؿه(1)
ل: (2)  .10المغح٘ الؿابم، م الؿُٗض بغَ
اعاث و المؿاَمت و ؤخلام بىكفت :واك٘ وكاٍ عؤؽ الماٌ المخاَغ في الجؼاثغ مً زلاٌ الكغهت المالُت للاؾدثم –اجذ ؾغصون ف –ِٖس ى حجاب  (3)

ُف،مجلت   .16،م 2021،  حىان 01،الٗضص06لبدىر الاكخهاصًت المخلضمت،المجلض االخىْ
 .95بللاؾم منهىم : مغح٘ ؾابم،م (4)
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ت في كُاٖاث 2017بضاًت وكاَها ؾىت  ،خُث حؿضث الكغهت و بهفت اهفغاصًت ؤو بالكغاهت م٘ الغحر ٖملُاث اؾدثماعٍ

 (1) . مسخلفت

 ششهت الجضائش اظدثماس . –سابعا 

ش  فُت و  2009-12-28الجؼاثغ اؾدثماع قغهت مؿاَمت  اوكئذ بخاعٍ بمباصعة مً بىً الفلاخت و الخىمُت الغٍ

ش  ني للخىفحر و الاخخُاٍ وجم اٖخماصَا مً وػاعة المالُت بخاعٍ ملُاع ص 1بغؤؽ مالي احخماعي ًبلغ  2010-5-11الهىضوق الىَ

 .وجخمثل المهام الغثِؿُت للكغهت في :2010-07-07ج ،بضؤث وكاَها في 

 خىؾُت مىخىج مالي لمٗالجت العجؼ في ؤٖلى حضوٌ محزاهُت الماؾؿت.مىذ الماؾؿاث الهغحرة و الم  -

لام و الاجهاٌ.   - ً في زلم ماؾؿاث حضًضة في مجاٌ جىىىلىحُاث اٖلا حاهب المكاعهت في   بلىحصجُ٘ المؿدثمغٍ

 بغهامج جإَُل الماؾؿت الهغحرة و المخىؾُت

 (2)للماؾؿت لخمىُنها مً الخهىٌ ٖلى اللغى المهغفي. المكاعهت في جىمُت الؿىق المالي ،وجدؿً الهُيل المالي   -

 وشاط ششواث سأط المال الاظدثماسي  جلييم -2-2-2

 : المضاًا  -أولا 

لي و اؾدثماعي وقغًٍ مؿاَم في اصاعة المخاَغ التي جىاحه الماؾؿاث -1 ًمثل عؤؾماٌ الاؾدثماعي همىطج جمىٍ

غ ٖلى ازخُاع الماؾؿاث مً خُث كىة اصاعتها و  كضعجه ٖلى جدلُم لظا ًدغم المؿدثمغ  المخاَ الهغحرة و المخىؾُت،

ل، و الخىؾ٘ المؿخلبلي و كىة ؤؾىاكها المؿتهضفت.  اًغاصاث هبحرة ٖلى المضي الُىٍ

ً الاؾدثماعي حٗخبر مٗٓم ٖملُاث عؤؽ الماٌ  -2 ًخم اجساط خُث (3) ،ٖباعة ًٖ وؾاَت مالُت لخؿاب المؿدثمغٍ

له،بىاء ٖلى الىخاثج المخىكٗت للمكغوٕ الظي ًخم  ؾدثماعي اهب ملضم عؤؽ الماٌ الا اللغاع الاؾدثماعي مً ح ش  جمىٍ في جاعٍ

ل ،و مؿخلبلي  (4) جخمثل الىخاثج في الٗاثض زلاٌ فترة الخمىٍ

اث كاثمت ؤو  ؾدثماعي ًخضزل عؤؽ الماٌ الا  -3 ل الخىؾ٘ في مكغوٖ اث ؤو جمىٍ ل اكامت مكغوٖ اصةلخمىٍ  الهُيلت، لٖإ

ل ٖملُاث الخٗثر،و لخؤ  (5) ،الا ؤن الٗاثض المخىك٘ لها ًيىن هبحرا. غالبا ما جيىن طاث مساَغ ٖالُت مىٍ

 :العيوب  -ثاهيا 

لُت لا جسلى  ل الماؾؿاث الا ؤن َظٍ الخلىُت الخمىٍ ٖلى الغغم مً ؤَمُت وكاٍ قغواث عؤؾماٌ الاؾدثماعي في جمىٍ

 مً بٌٗ الُٗىب و حكمل ما ًلي :

م عؤؽ الماٌ الاؾدثماعي نفلت مغبدت ومهضع ًمثل الاؾد -1 يافي للخضفلاث الىلضًت للمؿدثمغ ،الا بثماع ًٖ َغٍ

 ً ى ما ٌٗغى المؿدثمغٍ   بلىؤهه ٌكيل في هفـ الىكذ مساَغة ومجاػفت هبحرة  في خالت فكل المكغوٕ الاؾدثماعي وَ

 غواث بفٗل فلاٖت الاهترهذ.زؿاثغ فاصخت هما خهل في نهاًت  الدؿُٗيُاث خُث انهاعث الٗضًض مً الك
                                                           

ت  (1)  .2022اهخىبغ  29ت للاؾدثماع / الؿبذ الؿٗىصً مىك٘ الكغهت الجؼاثغٍ

http://www.asicom.dz/index.php/ar 
٘ الهغحرة و المخىؾُت : صعاؾت خالت قغهت الجؼاثغ اؾدثماع ، مجلت الٗ (2) ل المكاعَ لىم الاوؿاهُت ؾمحرة لُغف : صوع قغواث عؤؽ الماٌ الاؾدثماعي في جمىٍ

 .84،م2020،حىان 1،الٗضص6و الاحخماُٖت،المجلض 
 .62،م  المغح٘ الؿابمؤمحن كاعح : -ؾمحر حىاصي-الُاؽ بضوي  (3)
ا ، -الصواث–محمد غُار قُست : الاؾدثماع المباصت (4) ٘،ؾىعٍ  .205،م 2021المخاَغ و الخلُُم، صاع عؾلان  للُباٖت و اليكغ و الخىػَ
 .206،م  المغح٘ الؿابممحمد غُار قُست : (5)
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ل المكغوٕ الاؾدثماعي  -2 ،الا ؤن طلً كض ٌكيل طلً ٖبء  ٖلى الغغم مً جضزل قغواث عؤؾماٌ الاؾدثماعي في جمىٍ

 ٖلى الماؾؿاث الهغحرة و المخىؾُت لا ؾُما الكم المخٗلم بالمكاعهت في اجساط اللغاع وجىحُه مؿاع المكغوٕ الاؾدثماعي.

فةن قغهت عؤؽ ماٌ الاؾدثماعي ؾخُالب بمبالغ  كغوٕ الاؾدثماعي وبلىغه الَضاف المغحىة،في خالت هجاح الم -3

ً في المكغوٕ هٓحر المجاػفت.    ضخمت جمثل خهو المخاَغٍ

ت مً الخىنُاث جخمثل في :  بلىبىاء ٖلى َظٍ الضعاؾت جىنلىا   الخاجمت: ت مً الىخاثج وويٗىا مجمىٖ  مجمىٖ

 الىخائج : –أولا 

لُت واٖضة  مً ؤَم عواثؼ الؿُاؾت الاكخهاصًت للضولت، ؾدثماعي قغواث عؤؽ الماٌ الا  حٗض -1 فهي حكيل وؾُلت جمىٍ

لُت التي جىاحه الماؾؿاث الهغحرة و المخىؾُت والتي جىُىي ٖلى ؤفياع  واؾدثماع خلُلي مىحه لخل المكاول الخمىٍ

 حضًضة ابضاُٖت و طاث مساَغ ٖالُت.

ت زضماث طاث كُمت مًافت للماؾؿاث الهغحرة و  دثماعي ؾًلضم عؤؽ الماٌ الا   -2 المخىؾُت والاؾدكاعاث الاصاعٍ

لُت والفىُت و الاؾتراجُجُتو   الخانت بالمكغوٕ . الدؿىٍ

ى ما  -3 ٌكيل صاف٘ حؿاٖض قغواث عؤؾماٌ الاؾدثماع الماؾؿاث ٖلى اهدؿاب الخبرة و الاخترافُت في المُضان وَ

اصة فغم هجاح المكغوٕ الا  اصة ؤؾىاق حضًضة حؿاَم في جىىٕ الهُيل الاكخهاصي.لؼٍ  ؾدثماعي وػٍ

 حؿاَم قغواث عؤؾماٌ الاؾدثماعي في زلم زغوة اكخهاصًت وزلم مىانب قغل. -3

لي مً جبني َظاوكاٍ عؤؾماٌ الاؾدثماعي في الجؼاثغ خضًث اليكإة فٗلى الغغم  -4 ن الىاك٘ ؤ،الا  الىمِ الخمىٍ

ل،ؤن الخجغبت لاػالذ مخًىكف  مثلا  Finalepفكغهت  ىايٗت مً خُث الىخاثج و مً خُث وؿبت المؿاَمت في الخمىٍ

ل عؤؽ الماٌ الاؾدثماعي هما َى  ا مً الكغواث الىاقُت في َظا المجاٌ  لم جماعؽ وكاَها الفٗلي المخٗلم بخمىٍ وغحرَ

ُفتها المهغفُت الخللُضًت و المخٗللت بخلضًم اللغوى و كب ل حكيل ملغع لها،بل ػاولذ وْ ىٌ الىصاج٘...فيؿبتها في الخمىٍ

ظا عاح٘  وؿبت يئُلت حاهب وحىص   بلى بلىؤؾباب ٖضًضة منها : الخسىف مً المخاَغ التي جخىبضَا َظٍ الكغواث   بلى،وَ

ا في الؿىق.   بةوكائهاٖلباث جخٗلم   ،فًلا ًٖ كهىع المىار والبِئت اللاهىهُت الملاثمت والعيُت المىاؾبت لخفُٗل صوعَ

 الخوصياث : -ثاهيا 

لجظب  مهم ٌكيل يمانالاؾدثماعي في الجؼاثغ وىهه الماٌ  هىاٖت عؤؽالملاثمت لاللاهىهُت جىفحر المىار و البِئت  -1

 ث.الاؾدثماعا

بُت و الاحغاءاث الخانت بخإؾِـ قغواث  -2 جلضًم الضٖم والدؿهُلاث اللاػمت لاؾُما فُما ًخٗلم بالؿُاؾُت الًغٍ

 ؾدثماعي هدُجت المخاَغ  الٗالُت التي جخٗغى لها َظٍ الكغواث.عؤؽ الماٌ الا 

م الخٗغٍف بيكاٍ عؤؽ الماٌ الاؾدثماعي وابغاػ مؼاًاٍ ؤمام  -3 ا في الؿىق  ًٖ َغٍ ؼَ جفُٗل المىافؿت و حٗؼٍ

ً ووكغ زلافت الىعي الاؾدثماعي.   المؿدثمغٍ

م جىفحر -4 اث ؤؾىة بخجاعب الضوٌ  جلضًم الضٖم لهظٍ الكغواث مً َغف الضولت  ًٖ َغٍ ل مباقغ للمكغوٖ جمىٍ

اوكاء نىاصًم مكترهت ؤو ٖامت لضٖم َظا اليكاٍ،مثل الهىضوق الفغوس ي   بلىالغاثضة  في َظا المُضان و التي ٖمضث 

حاهب   بلىالظي اوكإ لغغى صٖم قغواث عؤؽ ماٌ المخاَغ مً زلاٌ المكاعهت في عؤؽ مالها  1998لغؤؽ الماٌ المخاَغ 

ل ٘ الجضًضة. جمىٍ  المكاعَ
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  كائمت المشاحع:

 الىصوص اللاهوهيت-1

-09-27الهاصعة في  79ٖضصالمٗضٌ و المخمم ،ج ع المخًمً اللاهىن المضوي، 1975-09-26الماعر في  58-75المغ عكم -

1975 . 

ش ناص 101المخًمً اللاهىن الخجاعي المٗضٌ و المخمم،ج ع ٖضص  1975-09-26الماعر في  59-75المغ عكم  - -27عة بخاعٍ

09-1975. 

عي عكم  - -03المخٗلم ببىعنت اللُم المىلىلت المٗضٌ بمىحب اللاهىن عكم  1993-05-23الماعر في  10-93المغؾىم الدكغَ

 .2003-02-17الماعر في  04

ًىهُى  25الهاصعة في  42ؤؾماٌ الاؾدثماعي،ج ع ٖضص ًخٗلم بكغهت الغ  2006ًىهُى 24في ماعر  11-06كاهىن عكم  -

2006. 

المخٗلم بكغوٍ مماعؾت وكاٍ قغهت عؤؾماٌ الاؾدثماعي ،ج  2008-02-11الماعر في  56-08المغؾىم  الخىفُظي عكم  -

ش  9ع ٖضص   2008-02-24الهاصعة بخاعٍ

غ الماؾؿاث الهغحرة و المخىؾُت الماعر في   02-17اللاهىن عكم  - ،ج ع 2017-01-10المخًمً اللاهىن الخىحُهي لخُىٍ

 .2017 -01-11في الهاصعة 02ٖضص 

 الىخب -2

بللاؾم منهىم : جلىُت عؤؽ الماٌ المخاَغ وإخض ملىماث هجاح الماؾؿاث الىاقئت في الجؼاثغ ،هخاب حماعي خىٌ  -

ت و ٖلىم  ا في الاوٗاف الاكخهاصي في الجؼاثغ،ولُت الٗلىم الاكخهاصًت و الخجاعٍ الماؾؿاث الىاقئت و صوعَ

غةاهلي مدىض اولخاج، االدؿُحر،حامٗت   . ،ص.ث.ن لبىٍ

ت المخاَغة في الاكخهاص الاؾلامي صعاؾت جإنُلُت جُبُلُت ، المٗهض الٗامي للفىغ   - ًت : هٓغٍ ٖضهان ٖبض الله محمد ٖىٍ

 ..2010الاؾلامي ،َغهضن ، فغحُيُا،الى م ا ،

 .2009ٖماع ٖمىعة :الىححز في قغح اللاهىن الخجاعي الجؼاثغي،صاع المٗغفت،الجؼاثغ، -

اصًت في المملىت الٗغبُت الؿٗىصًت،ؾابً محمد ؾٗض الى - اث الغٍ ل المكغوٖ انغ:عؤؽ الماٌ المخاَغ همىطج واٖض لخمىٍ

 . 2018،الؿٗىصًت،  لضعاؾاث الؾىاق المالُت الاؾلامُت

ا  -الصواث–محمد غُار قُست : الاؾدثماع المباصت  - ٘،ؾىعٍ المخاَغ و الخلُُم، صاع عؾلان  للُباٖت و اليكغ و الخىػَ

،2021. 

 المجلاث:-3

ل الماؾؿاث الهغحرة و المخىؾُت في الجؼاثغ"الؿُٗض بغَل :  - صعاؾت خالت -عؤؽ الماٌ المخاَغ بضًل مؿخدضر لخمىٍ

 .2007، 5،الٗضص  07، المجلض ،مجلت الباخث" Sofinanceقغهت 
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اع اللاهىوي و الخىُٓمي "َكام ولى :  -ؾلُم بىصلُى  - مجلت "في الجؼاثغ  و مغافلت الماؾؿاث الهغحرة لإوكاءاَلا

  .2020،حىان 1،ٖضص31الٗلىم الاوؿاهُت،المجلض 

٘ الهغحرة و المخىؾُت : صعاؾت خالت قغهت " ؾمحرة لُغف : - ل المكاعَ صوع قغواث عؤؽ الماٌ الاؾدثماعي في جمىٍ

 .2020،حىان 1،الٗضص6، مجلت الٗلىم الاوؿاهُت و الاحخماُٖت،المجلض "الجؼاثغ اؾدثماع 

ل الاؾدثماعي في ": ههحرة ٖابض –َلٖبض اللاصع بغ  - عؤؽ الماٌ المخاَغ همضزل اؾتراجُجي لخضُٖم الخمىٍ

لُا ،المجلض "الجؼاثغ  .2018،اهخىبغ 19،الٗضص 14،مجلت اكخهاصًاث قماٌ افغٍ

 ،المجلض"مفهىم الماؾؿاث الهغحرة و ؾماتها ،مجلت مٗهض ٖلىم الاكخهاص و الدؿُحر و الخجاعة"ٖثمان لخلف: -

 .2004، صٌؿمبر 2لٗضص الثامً، ا

ل الماؾؿاث الهغحرة و المخىؾُت "ولاص ابغاَُم:ؤلُلي  -ٖلي ؾماي - قغواث عؤؽ الماٌ المخاَغ جلىُت مؿخدضزت لخمىٍ

 .2018حىان  ،1 ،مجلت ابدار اكخهاصًت مٗانغة،الٗضص"في الجؼاثغ

جؼاثغ مً زلاٌ الكغهت المالُت واك٘ وكاٍ عؤؽ الماٌ المخاَغ في ال" ؤخلام بىكفت : –فاجذ ؾغصون  –ِٖس ى حجاب  -

ُف  .2021حىان ،01،الٗضص06ًت المخلضمت،المجلض ،مجلت البدىر الاكخهاص"للاؾدثماعاث و المؿاَمت و الخىْ

ت للٗلىم اللاهىهُت ،الؿُاؾُت"فحروػ خضاصة :  -  ، مفهىم قغواث عؤؽ الماٌ الاؾدثماعي في الجؼاثغ،المجلت الجؼاثغٍ

 .2019هىفمبر  ، 2ضص،ال56ٗ،المجلض  "الاكخهاصًتو 

ل الماؾؿاث الهغحرة و المخىؾُت"ؤمحن كاعح : -ؾمحر حىاصي -الُاؽ بضوي  -  -عؤؽ الماٌ المخاَغ وإلُت مؿخدضزت لخمىٍ

 .2020،حىان2،الٗضص 10مجلت الاكخهاص الهىاعي،المجلض "، ٖغى ججاعب صولُت م٘ الاقاعة لخالت الجؼاثغ

 المزهشاث -4

ل ؾامُت ٖبضٌل : قغواث عؤؽ الما - ا في زلم وجمىٍ ٘ الىاقئت،ٌ المخاَغ وصوعَ ولُت ، ماحؿخحر عؾالتالمكاعَ

 .2014-2013، 1حامٗت كؿىُُىت الخلىق،

 .2012-2011، 1ماحؿخحر،ولُت الخلىق،حامٗت الجؼاثغعؾالت فضوي بىخىاف: قغهت الغؤؾماٌ الاؾدثماعي، -

ل الماؾؿت الاكخهاصًت وفم المُياهحزماث الجضًض : ػواوي فًُلت - ولُت الٗلىم  ماحؿخحر، عؾالتة في الجؼاثغ ، جمىٍ

ت، كؿم ٖلىم الدؿُحر   .2008/2009حامٗت ؤمحمد بىكغة بىمغصاؽ، الاكخهاصًت و ٖلىم الدؿُحر و الٗلىم الخجاعٍ

  


