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   المقدمـــــة 

 مقدمـــة:

لقد خاضت الجزائر إصلاحات هیكلیة كبیرة انتقلت من خلالها تدریجیا من اقتصاد 

مركزي مخطط یعتمد على الأموال و الممتلكات العمومیة إلى اقتصاد یعتمد على قوى 

السوق و فتح المجال أمام القطاع  الخاص ، مع خوصصة المؤسسات العمومیة وتكریس 

حریة التجارة و الصناعة كمبدأ دستوري. 

وقد مكنت هذه الإصلاحات من إعادة الاعتبار إلى القطاع الخاص حتى یلعب دوره 

ویساهم في تحقیق التنمیة الوطنیة ، وظهرت نتیجة هذا التوجه المؤسسات الصغیرة و 

المتوسطة و اعتبرت ركیزة حقیقیة یعتمد علیها في تحقیق التوجهات الجدیدة للدولة.  

وبعد الاقتناع بهذا النوع من المؤسسات بدأ الاهتمام بها یتجسد میدانیا، وتجلى ذلك في 

الخطوات العملیة التي اعتمدتها الدولة من خلال إصدار العدید من القوانین والتنظیمات حیث 

 بدایة الانطلاق الفعلي في تجسد الاهتمام الحقیقي بالمشاریع الناشئة  في 1982تعتبر سنة 

 11-82الجزائر ببعث تنظیم جدید للاستثمار الاقتصادي الخاص الوطني من خلال القانون 

 الذي یحدد 1988 جویلیة 12 المؤرخ في 25-88و القانون  1982 فیفري21المؤرخ في 

ولعل أهم هذه الخطوات الایجابیة  ، كیفیات توجیه الاستثمارات الاقتصادیة الخاصة الوطنیة 

هو إنشاء وزارة مكلفة بقطاع المؤسسات الصغیرة و المتوسطة تتكفل بتهیئة المحیط الملائم 

 المتعلق بترقیة 12-93و كذا المرسوم التشریعي رقم 1994لترقیة نشاط هذه المؤسسات سنة 

-01 المتعلق بتطویر الاستثمار، وإصدار القانون التوجیهي رقم 03-01الاستثمار والأمر 

 2001 المتضمن القانون الأساسي لترقیة المؤسسات الصغیرة و المتوسطة الصادر سنة 18

الذي یؤكد على دور الوزارة المكلفة بهذه المؤسسات على وضع برامج التأهیل المناسبة من 

أجل تطویر تنافسیتها وذلك بغرض ترقیة المنتوج الوطني لیستجیب للمقاییس العالمیة لإدراج 

تطویر هذه المؤسسات ضمن حركیة التطور والتكیف التكنولوجي من أجل تحسین أدائها. 

ومع ذلك لا یزال واقع هذه المؤسسات صعبا خاصة في هذه الظروف المتمیزة بتغیرات 

كبیرة متتالیة ومتسارعة في مختلف مكونات محیطها، فتواجهها العدید من المشاكل أهمها 

مشكلة التمویل التي تعتبر من أبرز ما یعیق تطورها خاصة في مرحلة الانطلاق، فاعتماد 
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   المقدمـــــة 

المؤسسة على أموالها الذاتیة كمصدر تمویلي داخلي غالبا ما تكون غیر كافیة لتغطیة 

، فلا یكون أمامها إلا خیار اللجوء إلى التمویل  مختلف احتیاجاتها عبر مراحل نشاطها

الخارجي. 

 وغالبا ما تتوجه لطلب القروض البنكیة دون أن تتمكن من الحصول علیها بالشروط 

الملائمة نظرا لعدة عوامل تجعل الاستفادة من التمویل المصرفي یتمیز بالمحدودیة ، منها ما 

یخص البنوك فیما یتعلق بثقل عنصر الضمانات المطلوبة وكثرة الإجراءات أمام طالب 

القرض ، وأخرى تخص المؤسسات في عدم شفافیة ومصداقیة المعلومات المقدمة حول 

وضعها المالي ، هذا ما یقلص فرصتها في الحصول على هذا التمویل، وقد شكل هذا 

الأخیر حیزا هاما من اهتمام الباحثین و المختصین ویكمن التحدي بالنسبة للعدید من البلدان 

في تفعیل العدید من الآلیات من أجل تلبیة أهدافها الإنمائیة المختلفة في ظل محدودیة 

الموارد المالیة، حیث شهد هذا المجال تطورات كبیرة وابتكار أدوات تمویلیة متعددة ومتنوعة 

حتى تتماشى مع التطور و التنوع الذي شهدته الآلیات التمویلیة . 

بالإضافة إلى مشكل التمویل تواجه المشروعات الناشئة صعوبات من نوع أخر تتمثل 

في ضعف خبرتها في مجال مقاومة الاضطرابات الاقتصادیة وكذا تلقیها على الصعید 

التقني عقبات فنیة لدى تصنیع منتجاتها أو محاولة تمییزها عن غیرها ، وعدم تمكنها من 

تكوین شبكة التعامل التجاري التي تهیئ مجال البیع داخل السوق مما یصعب علیها عملیة 

التسویق، وقد تزامن ذلك وضعف القدرات و الكفاءات لعناصرها البشریة ،  وقد جاء القانون 

الأساسي لترقیة المؤسسات الصغیرة و المتوسطة واضحا في تبني سیاسة تكوین وتسییر 

الموارد البشریة وتشجیع الإبداع و التجدید وثقافة الاستثمار مع تسهیل حصول هذه المشاریع 

على الأدوات والخدمات المالیة الملائمة لاحتیاجاتها. 

وفي هذا الإطار ظهر أسلوب التمویل الجدید والمتمثل في شركات رأس المال المخاطر 

حیث تعتبر بدیلا هاما لأسلوب التمویل التقلیدي من أجل تفعیل قطاع المؤسسات الصغیرة 

 المتعلق بشركات رأس المال الاستثماري التي 11-06والمتوسطة من خلال إصدار القانون 

تتدخل على مراحل في تمویل المشاریع الناشئة بدءا برأس المال المخاطر الذي یهتم 
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   المقدمـــــة 

بالمراحل الأولى لانطلاق نشاط المؤسسة وهو موضوع هذه الدراسة،  كما تتدخل في شكل 

رأسمال النمو لإعادة بعث وتقویة رأسمال المؤسسة طالبة التمویل وكذا رأسمال التحویل 

والخوصصة تأكیدا لإرادة الدولة في التوجه نحو اقتصاد السوق وفتح المجال للخواص 

للمشاركة في بناء الاقتصاد الوطني. 

و الملاحظ أنه لا توجد في الجزائر شركات متخصصة في التمویل عن طریق رأس 

المال المخاطر الذي یتكفل بدعم إنشاء مؤسسات جدیدة وأخرى متخصصة في تمویل 

رأس المال  المراحل الموالیة لنشاط المؤسسة و لكن تم وضع تشریع خاص بشركات

.  الاستثمار تتدخل في تمویل المؤسسة على مراحل

في حین نجد هذا التخصص في التشریعات المقارنة على غرار فرنسا حیث تعتمد على 

شركات رأس المال المخاطر في تمویل المراحل الأولى من حیاة المؤسسة أو شركات رأسمال 

النمو لتمویل المؤسسات المتعثرة التي تحتاج إلى رؤوس أموال لإعادة هیكلتها ودعمها 

لاسترجاع قدرتها على الاستمرار. 

و لقد كانت الولایات المتحدة الأمریكیة أول الدول الرائدة في هذا النوع من التمویل أین 

تحتل شركاتها الصدارة على مستوى العالم لأكثر من أربعة عقود متتالیة،  فقد ساهمت في 

إعطاء الدفع الواجب لتطویر هذه الشركات وتوفیر المناخ الملائم للنهوض بالأعباء الملقاة 

على عاتقها ، فظهرت في الخمسینیات استجابة لاحتیاجات تمویل المؤسسات الصغیرة 

والمتوسطة و خاصة بعد الثورة الجدیدة في مجال التقدم التكنولوجي وصناعة الكمبیوتر، 

الالكترونیات و تكنولوجیا المعلومات وأخذت تنتشر هذه الشركات في دول أوروبا بدءا 

ببریطانیا وفرنسا ، وقد عملت هذه الدول على إعطاء أهمیة قصوى لهذه الشركات لما لها من 

دور فعال في تدعیم المشاریع الناشئة في مرحلة التأسیس أین یصعب علیها تلقي تمویلا 

بنكیا فتزودها برؤوس أموال تندمج في رأس المال الخاص بها ، وهو ما یعرف باقتصاد 

المساهمة. كما تعمل هذه الشركات على تحلیل أفكار و استراتیجیات أصحاب المشاریع 

الناشئة قبل تمویلها  وهي لا تمثل مجرد خزینة مالیة لها وإنما تمد لها ید العون و المشورة 
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   المقدمـــــة 

والخبرة اللازمة  فتساهم بشكل كبیر في إنشاء مشروعات جدیدة ناجحة تدفع باقتصادها إلى 

مزید من التوسع وتساهم في علاج مشكلة البطالة. 

فالجزائر من خلال إصدار القانون الخاص بهذه الشركات تحاول أن توازي بین أهدافها 

و أن تربط أنشطتها الإنمائیة و استراتیجیاتها بالأولویات التي تحددها كونها تمر بمرحلة 

انتقالیة حساسة ، ورغم التأخر في تأطیر نشاط هذه الشركات إلا أنها كانت تنشط في 

  2006الجزائر في بدایة التسعینات دون تنظیم قانوني خاص بها إلى غایة تقنینه في سنة 

ویدخل هذا في إطار سیاسة تفعیل قطاع المؤسسات الصغیرة و المتوسطة لما لهذه الأخیرة 

من انعكاسات ایجابیة على الصعید الاقتصادي و الاجتماعي. 

وقد أخضع المشرع هذه الشركات لأحكام القانون التجاري مع مراعاة أحكام القانون 

الخاص بها وفتح رأسمالها للاستثمار الخاص ، فجاءت على أساس تصور جدید یجعل منها 

حلا بدیلا لمشاكل المؤسسات الصغیرة و المتوسطة ، وتقوم على مبدأ المشاركة في رأسمال 

 وتتحمل نتائج الاستثمار مع المؤسسة أي %49هذه المؤسسات بنسب متفق علیها لا تتعدى 

اقتسام الأرباح في حالة النجاح و تحمل الخسارة في حالة الفشل. 

: أسباب اختیار الموضوع

یعود إلى عدم توفر دراسات قانونیة سابقة كافیة للتعریف بهذه الشركات و بطبیعة 

نشاطها و محاولة إلقاء الضوء على مختلف جوانبها. 

        :    أهداف الدراسة

بالایطار التصوري للإصلاحات الاقتصادیة في   یهدف من إجراء هذا البحث الإلمام 

إطار التوجه الجدید للاقتصاد الوطني في تشجیع الاستثمار من قبل الخواص وتفعیل أداء 

بدیل للتمویل كمؤسساتهم الصغیرة والمتوسطة ، و التطرق إلى النمط الجدید في التمویل 

 التقلیدي و كأسلوب جدید في خوصصة مؤسسات القطاع العام و إعادة هیكلتها. 
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   المقدمـــــة 

 :الإشكالیة

وما هو   ؟ ما مدى مساهمة شركات رأس المال المخاطر في تدعیم المشاریع الناشئة

دورها في النهوض بالمؤسسات الصغیرة والمتوسطة في الجزائر؟ 

إن الإحاطة بمختلف جوانب الموضوع یتطلب الاعتماد على كل من المنهج التاریخي 

لتبیان جذور وأصول هذه الشركات، وكذا المنهج التحلیلي لتحدید خصائصها فعالیتها وأثارها 

على المنشآت التي تمولها، بالإضافة إلى المنهج المقارن لاستنباط الجوانب الایجابیة 

والسلبیة للقانون المنظم لها في الجزائر. 

و للإجابة على الإشكالیة سالفة الذكر تم تقسیم هذا البحث إلى فصلین: 

الفصل الأول: ماهیة شركات رأس المال المخاطر 

المبحث الأول: مفهوم شركات رأس المال المخاطر 

المبحث الثاني: تأسیس شركات رأس المال المخاطر 

 الفصل الثاني: نشاط شركات رأس المال المخاطر و تدعیمها للمشاریع الناشئة

المبحث الأول: طبیعة نشاط شركات رأس المال المخاطر 

المبحث الثاني: آلیات تفعیل شركات رأس المال المخاطر و تقییم أدائها في الجزائر 
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ـــــفصل الأول:ال  

ماهية شركات رأس المال  
 المخاطر



 الفصل الأول                     ماهیة شركات رأس المال المخاطر

الفصل الأول: 

 ماهیة شركات رأس المال المخاطر

تعتبر شركات رأس المال المخاطر في الاقتصادیات المعاصرة من أهم وسائل التدعیم المالي 

والفني للمشروعات الجدیدة الناشئة ، وهذا لما تتمیز به من قدرات وكفاءات عالیة في التعامل مع 

المخاطر التي یمكن أن تواجهها هذه المؤسسات ، وذلك بأسلوب سلیم وسریع نظرا لخبرتها 

وإمكانیاتها الواسعة على اعتبار أنها متخصصة في مجال التمویل الذي یختلف عن التمویل 

التقلیدي حیث لا تكمن أهمیة هذه الشركات في جلب رؤوس الأموال اللازمة لتمویل المشروعات 

فقط و إنما تقدم لها مساعدات غیر مالیة كالإدارة و التسییر أیضا.  

فهذا النمط الجدید الذي اصطلح على تسمیته رأس المال الجريء أو المغامر أو المجازف أو 

المخاطر یقوم بتمویل استثمارات تحتوي على نسبة مخاطرة أعلى من المتوسط المتعارف علیه 

مقابل مردودیة مالیة عالیة في حالة نجاح المشروع، تأكید لمبدأ أن الربحیة مرتبطة إلى حد كبیر 

بمستوى المخاطرة في الاستثمار، وعلیه سیتم التطرق إلى نشأة هذه الشركات وأسباب اللجوء إلیها 

وتمییزها عن طرق التمویل التقلیدیة ، مع إعطاء تعریف لها وتحدید خصائصها، بالإضافة إلى 

   تأسیس.ال شروط و إجراءات تأسیسها و الرقابة الممارسة علیها قبل وبعد

ومن هذا المنطلق تم تقسیم هذا الفصل إلى مبحثین: 

المبحث الأول: مفهوم شركات رأس المال المخاطر. 

المبحث الثاني: تأسیس شركات رأس المال المخاطر. 
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 الفصل الأول                     ماهیة شركات رأس المال المخاطر

المبحث الأول: 
  مفھوم شركات رأس المال المخاطر 

في ظل التحولات الاقتصادیة الراهنة والتطور الذي یشهده العالم في مختلف القطاعات 

والثورات التكنولوجیة العالیة برز دور وأهمیة المؤسسات الصغیرة و المتوسطة في إنعاش 

الاقتصادیات الوطنیة وتجسید أفكار جدیدة ، وبالمقابل فهي بحاجة إلى تمویل معتبر نسبیا نتیجة 

 احتوائها على مخاطر مرتفعة بالمقارنة مع أي نوع أخر من الأعمال والمشروعات.

وفي هذا الصدد استحدث هذا الأسلوب التمویلي المتمثل في شركات رأس المال المخاطر 

 المتخصصة في توفیر رأس المال اللازم للمشاریع الناشئة ذات المخاطر العالیة.

ومن خلال هذا المبحث سیتم ضبط مفهوم هذه الشركات من خلال ثلاث مطالب  

نشأة البدیل التمویلي للمشاریع الناشئة : المطلب الأول

: تمییز شركات رأس المال المخاطر عن طرق التمویل التقلیدیة. المطلب الثاني

 : تعریف شركات رأس المال المخاطرالمطلب الثالث

 المطلب الأول :
 نشأة البدیل التمویلي للمشاریع الناشئة:

إن شركات رأس المال المخاطر أحد أهم مفاتیح التنمیة الاقتصادیة المستمرة بالنظر إلي 

 وعلى هذا الأساس سیتم التطرق إلي ، انعكاساتها الإیجابیة في تطویر وتمویل المشروعات الناشئة

نشأة هذه الشركات في بعض الدول التي نجح فیها هذا الأسلوب كتجربة الولایات المتحدة 

الأمریكیة وفرنسا، وكذا تجربة بعض الدول المغاربیة ، وفي الأخیر التجربة الجزائریة، وقبل ذلك 

لابد من معرفة أسباب اللجوء إلى هذه الشركات. 

وعلیه سیتم تقسیم هذا المطلب إلى فرعین: 

: دواعي وأهداف الإنشاء. الفرع الأول

: تجربة بعض الدول في مجال رأس المال المخاطر. الفرع الثاني
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 الفصل الأول                     ماهیة شركات رأس المال المخاطر

 الفرع الأول:

 :دواعي و أهداف الإنشاء

هناك عدة أسباب أدت إلى إنشاء شركات رأس المال المخاطر لتدعیم المشاریع الناشئة التي 

تواجه عدة صعوبات في الحصول على التمویل ،  خاصة في المرحلة الأولى لانطلاقها  فكانت 

هذه الشركات بمثابة الحل الأمثل لمختلف هذه المشاكل ، خاصة أمام فشل الطرق التقلیدیة في 

 دعمها ومن بین هذه الأسباب : 

 الفقرة الأولى: فشل الطرق التقلیدیة في تمویل المشاریع الناشئة:

كثیرا ما تضطر المؤسسات الصغیرة والمتوسطة إلى الاستعانة بمصادر تمویل خارجیة 

لتوفیر احتیاجاتها من رؤوس الأموال بسبب ضعف قدرتها على التمویل الذاتي ، غیر أن خیاراتها 

في هذا المجال تظل محدودة ، إذ تكاد البنوك أن تكون الملجأ الوحید حیث تمثل تكلفة القروض 

إلي جانب التكالیف المرتبطة بإنشاء المشروع من مصاریف التسجیل و أعباء الدراسات من أكبر 

العوائق أمام هذه المؤسسات، وبالتالي محددا حاسما لقرار الاستثمار لدیها، حیث تبین 

الإحصائیات أن أغلب هذه المشروعات الاستثماریة یكون مآلها الفشل نتیجة عجزها عن تسدید 

 أصل الدین بالإضافة إلي الفوائد المتراكمة عنها.

زیادة على هذا فإن طول فترة دراسة ملفات طالبي القروض، و كثرة الإجراءات وتعقیدها مع 

طلب ضمانات على هذه القروض، جعل أصحاب هذه المشاریع في وضعیة حرجة، وحتى لو 

تمكنوا من الحصول على قرض بنكي بعد انتظار طویل فإنهم سیقعون في مشكل ارتفاع نسب 

الفوائد، وعدم تمكینهم من تسدیدها خاصة في بدایة انطلاقة مشاریعهم وهو ما أصبح یعرف 

فالاعتماد على سعر الفائدة كقاعدة أساسیة للأنظمة  بالقروض المتعثرة المتراكمة لدى البنوك،

الاقتصادیة السائدة هو من أسباب الأزمات الاقتصادیة الدوریة و المستمرة ، و ما ینجم عنها من 

أثار سلبیة متعددة ، حیث یقوم الاقتصاد العالمي برمته على أهرامات هائلة من الدیون یعتمد 

بعضها على بعض في توازن هش لم یلحظ في الماضي مثل هذا التراكم في وعود الدفع ولم 

یصبح علاجه عسیرا بالقدر الذي هو علیه الیوم مما یعیق الاستثمار، و یولد الأزمات و یسيء 
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، فعدم فعالیة سعر الفائدة والافتقار إلى مقومات النظام الناجح أدى إلى انكماش )1(توزیع الدخل

النشاط الإنتاجي بما فیه من تنمیة ووفرة مع تزاید ظاهرة التضخم و ما لها من انعكاسات سلبیة 

 على الاقتصاد.

ولعل ما زاد في تفاقم هذه الوضعیة هو سوء تقدیر الأوضاع المستقبلیة، وضعف دراسات 

 الجدوى الاقتصادیة وكذا نقص تدابیر المرافقة وغیاب المتابعة من قبل الجهات الممولة.

ومن هنا وجب البحث عن آلیات تمویلیة لا یتوقف دورها عند حد تقدیم التمویل بل تتجاوزه 

لأن یكون الممول فیها بمثابة شریك حقیقي في المشروع، وفي مثل هذا الإطار یكون قرار 

الاستثمار قرارا مشتركا بین صاحب العمل وصاحب المال (المشاركة في إدارة المشروع)، كما أن 

أعباء التمویل و أخطار الاستثمار تكون موزعة بینهما حسب نسبة متفق علیها ، وهكذا فإن 

إستراتیجیة التمویل تتحول إلي إستراتیجیة تعاون، وعند تضارب المصالح و الأهداف ما بین 

، حیث یمثل دعم )2(مؤسسات الاستثمار ومؤسسات التمویل تكون المصلحة المشتركة هي السائدة

 المشروعات الناشئة المجال الطبیعي لنشاط هذه الشركات.

 الفقرة الثانیة: تدعیم برنامج الإصلاح الاقتصادي:

تلعب شركات رأس المال الاستثماري دورا أساسیا وحیویا في توفیر التمویل والخبرة الفنیة 

والإداریة اللازمین لتطویر وإصلاح شركات القطاع العام ، التي تستوجب إعادة هیكلتها وتفعیل 

أدائها لإصلاح مسارها وإعادة بعثها من جدید بما یتماشى وسیاسة الدولة في تغلیب صیغة القطاع 

 المتعلق بتنظیم 04-01الخاص و الاتجاه أكثر نحو الخوصصة خاصة بعد إصدار الأمر 

 ،الذي ینص على كیفیات الخوصصة (3)المؤسسات العمومیة الاقتصادیة و تسییرها وخوصصتها

التي یمكن أن تتم باللجوء إلى آلیات السوق المالیة بالعرض في البورصة أو عرض علني للبیع 

عبد الله بلعیدي، التمویل برأس المال المخاطر، دراسته مقارنة مع التمویل بنظام المشاركة مذكرة المقدمة لنیل شهادة  )1(

 .310،ص 2008، 2007الماجستیر، تخصص اقتصاد إسلامي، جامعة الحاج لخضر، باتنة 
حسین رحیم، تمویل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في الجزائر، تشخیص ومقترحات، الملتقى الدولي حول تمویل  د. )2(

 26، 25المشروعات الصغیرة والمتوسطة وتطویرها في الاقتصادیات المغاربیة، كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، سطیف، 
 .393، ص2003ماي 

  (3)  المتعلق بتنظیم المؤسسات العمومیة الاقتصادیة وتسییرھا و خوصصتھا2001 أوت20 المؤرخ في 04-01الأمر رقم                     
2001 أوت22 الصادرة في 47الجریدة الرسمیة عدد   
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بسعر محدد، وإما بالمناقصات أو باللجوء إلى إجراء البیع بالتراضي بعد ترخیص مجلس 

مساهمات الدولة بذلك بناءا على تقریر مفصل للوزیر المكلف بالمساهمات ، وإما بواسطة أي نمط 

 ، ومن بینها استحداث شركات رأس المال )1(أخر للخوصصة یهدف إلى ترقیة مساهمات الجمهور

التي تشجع مختلف الاستثمارات التي تحمل  المخاطر لتدعیم برامج ترقیة وتطویر الاستثمار

نشاطات جدیدة لاسیما عندما تستعمل تكنولوجیات خاصة من شأنها أن تحافظ على البیئة وتحمي 

الموارد الطبیعیة وتدخر الطاقة و تفضي إلى تنمیة مستدیمة . 

حیث تساهم استثمارات شركات رأس المال المخاطر بصورة أساسیة في برامج التنمیة 

الاقتصادیة مما یؤدي إلى تحقیق التنمیة المحلیة،  وهي من البرامج المسطرة من طرف الدولة 

بإنشائها صنادیق ولائیة لتمویل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة بواسطة رأس المال المخاطر وتبني 

مختلف برامج وتدابیر الدعم والمساعدة لصالح هذه المؤسسات تعمل على إثراء الحصیلة الضریبیة 

و المساهمات الاجتماعیة، كما تساهم في خلق مناصب الشغل من خلال إنشاء مؤسسات جدیدة 

وبالتالي التوجه نحو القضاء على البطالة ،  ففي الولایات المتحدة الأمریكیة ساهمت شركات رأس 

، أما 2000 إلى 1970ملیون منصب عمل في الفترة الممتدة من  7,6المال المخاطر في إنشاء 

 مؤسسة ممولة عن طریق هذه 4842 ملیون عامل مستخدمین في 1,5في فرنسا فأكثر من 

 الشركات.

زیادة على هذا تعمل على الحد من ظاهرة هجرة الأدمغة، ویتم ذلك عن طریق مجموعة من 

: )2(الآلیات منها

إتاحة الفرصة لهم لتطبیق وتجسید أفكارهم وأبحاثهم في الداخل عن طریق تمویل ابتكاراتهم  

الجدیدة ومشروعات لا تعد جذابة للبنوك إما لارتفاع درجة المخاطرة أو لعدم القدرات المالیة 

والضمانات الكافیة لأصحاب المشروعات. 

 ( 1 السابق الذكر.04-01 من الأمر 26 المادة )
رأس المال المخاطر كبدیل تمویلي لقطاع المؤسسات الصغیرة و المتوسطة، مجلة العلوم الإنسانیة  جامعة  أ. رقیة حساني ، )2(

87، ص2009، مارس 16محمد خیضر – بسكرة – الجزائر، عدد   
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عن طریق تثمین البحث العلمي وترقیته بتحفیز العلماء و المخترعین و جامعاتهم   

ومعاهدهم المتخصصة على الاستمرار في عطائهم العلمي و التكنولوجي خاصة إذا ربطوا بین 

 فوائد الإنتاج العلمي وربحیته السوقیة العالیة.

وذلك  على اعتبار أن مهنة رأس المال المخاطر تتمیز بالتخصص في توفیر الدعم المالي 

والفني للمشروعات الخطرة ، وهي تستجیب  في هذا الشأن لرغبات نوعیة خاصة من المستثمرین 

الأكثر جرأة في تعبئة مدخراتهم حیث أنهم لا یتحمسون كثیرا للاستثمارات التي تحقق دخلا عادیا 

وإنما لدیهم استعداد غیر عادي على تحمل مستوى مخاطر مرتفعة مقابل توقع تحقیق ربح غیر 

 .)1(عادي في المستقبل

أن هذه المشروعات لا تستجیب لمعاییر الاقتراض التقلیدیة التي تتطلبها البنوك بصفة 

 .)2(عامة

رغم الانعكاسات الایجابیة لرأس المال المخاطر على المنشأة الممولة ، لكنه لم یسلم من  

الانتقادات لبعض الآثار التي تعتبر سلبیة ، لعل أبرزها طغیان الجانب المالي المتمثل في تحقیق 

قیمة مضافة على اهتمام المخاطر برأس المال ، وقد یظهر ذلك في عدة نقاط كرغبته في التقلیل 

قدر الإمكان من نفقات البحث و التطویر ، الحصول على توزیعات و رفض إعادة استثمار 

الأرباح المحققة ، اغتنام ظروف مواتیة في السوق المالي للخروج وتحقیق قیمة مضافة أكبر دون 

Pالأخذ بعین الاعتبار مصلحة المشروع 

(
7F

3) 

 التمویلات المتخصصة، –تكلفة التمویل –مصادر التمویل –أ.د. أحمد بوراس، تمویل المنشآت الاقتصادیة المنشأة الاقتصادیة  )1(

 .127، ص2008دار العلوم للنشر والتوزیع، 

مؤسسات رأس المال المخاطر ودورها في تدعیم المشروعات الناشئة، دار النهضة العربیة، جامعة حلوان،  عبد الباسط وفاء، )2(
 58 ص

محمد سبتي، فعالیة رأس المال المخاطر في تمویل المشاریع الناشئة، دراسة حالة المالیة الجزائریة الأوروبیة للمساهمة )  3( 
Finalep 90 ص2009-2008جامعة قسنطینة –، مذكرة مقدمة كجزء من متطلبات شهادة الماجستیر علوم التسییر. 
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وتكون هذه الانعكاسات أكثر عندما تمول شركات رأس المال المخاطر الخاصة المشاریع  

الناشئة، التي ترغب في تحقیق أكبر قیمة مضافة ممكنة دون إعطاء الاهتمام الكافي للمشروع 

 ودون أن تدرس كما ینبغي الآثار الجانبیة لذلك على المشروع الناشئ.

 لكن فیما یخص شركات رأس المال المخاطر العامة أي التي تؤسسها الدولة تراعي أكثر 

وضعیة المشروع و محاولة إیصاله إلى طریق تمكنه من متابعة تحقیق أهدافه في فرض وجوده 

في السوق مع تمكنه من مواجهة مختلف أنواع المنافسة الموجودة ،  وهذا طبعا لتطبیق أهداف 

الدولة في تحقیق تنمیة شاملة بدءا بتحقیق التنمیة المحلیة بتمكین المستثمرین الشباب من 

الحصول على التمویل عن طریق رأس المال المخاطر بإنشاء صنادیق ولائیة لذلك. 

 الفرع الثاني:

 تجربة بعض الدول في مجال رأس المال المخاطر:

یرى الكثیرون أن نشأة شركات رأس المال المخاطر قد حل كبدیل للتمویل البنكي الذي 

 یرفض تمویل هذا النوع من المشاریع نظرا لارتفاع نسبة المخاطرة وعدم توفر الضمانات الكافیة.

وقد ظهرت في الولایات المتحدة الأمریكیة في السنوات التي تلت الحرب العالمیة الثانیة 

وأخذت تنتشر في دول أوروبا وباقي دول العالم، إلا أن هناك من یعتبر ظهور رأس المال 

. )1(المخاطر أقدم من ذلك بكثیر

 وعلیه سیتم التطرق الى بعض تجارب الدول المتقدمة في هذا المجال وأخرى في طور النمو.
 
 
 

 

لو تتبعنا تاریخیا أساس نظام المشاركة النابذ للإقراض بفوائد ، نجد أن الفكرة الأساسیة لیست جدید فقد حرم الربا فلاسفة  (1) 
 الرومان وحرمته كل من الدیانة المسیحیة والیهودیة والإسلامیة ، ویعود ظهور رأس المال المخاطر حسب

إلى الیوناني طالیس دوملي حیث یعتبر أول مؤسسي الصناعة الغذائیة الذي أقنع الممولین بالاستثمار في بروتوناش و فیكري 
 معاصر الزیتون ، كما ساهم رأس المال المخاطر في تمویل رحلات مكتشفي العالم الجدید
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الفقرة الأولى: تجربة بعض الدول المتقدمة: 

نذكر على سبیل المثال التجربتین الأمریكیة والفرنسیة كون الأولى نموذجا یحتذى به حیث 

تعتبر أول من ابتكر هذا النشاط، أما الثانیة فاستطاعت أن تطور هذه الشركات وتحتل المراتب 

الأولى عالمیا. 

أولا: التجربة الأمریكیة:  

 لقد تطور رأس المال المخاطر في الولایات المتحدة الأمریكیة بعد الحرب العالمیة الثانیة 

) ودخل حیز التطبیق لأول مرة على ید Venture Capital ظهر مفهوم (1945ففي سنة 

) ذو الأصول الفرنسیة حیث قام بتأسیس أول شركة رأسمال مخاطر Doriotالجنرال الأمریكي (

، وكان ذلك في مدینة بوسطن والتي كانت تحصل على )ARD()1"الأمریكیة للبحث والتطویر (

 مواردها المالیة من مختلف المستثمرین كشركات التأمین صنادیق التقاعد و البنوك ...الخ

) مبتكر التمویل المخاطر بمفهومه الحدیث ثلاث مبادئ أساسیة یجب Doriotوقد وضع (

 :)2(احترامها في عملیات رأس المال المخاطر وهي

 الاستثمار بكثیر من الحذر ومع ذلك لا یجب توقع إلا القلیل من النجاح  -

 .(*)التحضیر للانتظار لوقت طویل والتضحیة بموارد مهمة في تسیر المحفظة المالیة -

 معرفة كیفیة إخراج شركات رأس المال المخاطر من المحفظة عندما تنتهي فترة مساهمتها في -

 رأسمال المؤسسة للاستثمار في مشاریع أخرى.

 

 

(1) Mondher Cherif, Le Capital risque, revue banque 2èmé Édition paris 2008, p43. 
                                                                                                                                                               
 (ARD):American Researche and Developmen 

. 82، صمرجع سابق أ. رقیة حساني، )2(
  المحفظة المالیة تشمل مجموعة من الأوراق المالیة (الأسهم والسندات)، والأوراق التجاریة (السفتجة، السند لأمر...).(*)
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 من استثماراتها في میدان الكیمیاء %66) كان (ARDففي الخمس سنوات الأولى من إنشاء 

والتجهیزات الصناعیة، لكن بعد ذلك انخفضت هذه النسبة لأن الربح أصبح أكبر عند الاستثمار 

 .)1(في المشاریع الالكترونیة

وقد تم تطویر الشركات الصغیرة المبتكرة في الصناعة الالكترونیة في بدایة الخمسینات حیث 

 Small Bisnessاجتاحت العالم بمنتجاتها الجدیدة، فتم وضع قانون المنشآت الصغیرة (

Investment Act الذي یحث على ضرورة دعم هذه المنشآت من طرف الدولة )2(1958) في ،

بإنشاء وكالة فدرالیة مكلفة بدعم المنشآت الصغیرة تتمثل في "إدارة المنشآت الصغیرة" وقد أثبتت 

فعالیتها ،حیث أخذت صناعة رأس المال المخاطر في الانطلاق في الولایات المتحدة الأمریكیة 

 .)3( وتم إحصاء عدة مجموعات نشطة بین الخواص والدولة1969 و 1955في الفترة ما بین 

 فیرتفع 1979 و 1969إلا أن حجم الاستثمارات شهد عدم الاستقرار في الفترة الممتدة بین 

 تارة وینخفض تارة أخرى، لیعود للانتشار بعد ذلك نتیجة لاتخاذ جملة من الإجراءات أهمها:

 وهذا ما أدى 1978اتخاذ إجراءات لتخفیض الضرائب على القیمة المضافة المحققة سنة  

 إلى دفع حقیقي لتطویر رأس المال المخاطر.

 فإن الولایات المتحدة 2006وحسب الإحصائیات التي أجریت في بدایة التسعینات إلى غایة 

الأمریكیة تحتل المرتبة الأولى عالمیا في نشاط شركات رأس المال المخاطر، حیث عرف هذا 

النشاط انتعاشا كبیرا وتطورا ملحوظا لم یكن ولید الصدفة، بل نتیجة لجهود الدولة الأمریكیة في 

وضع بیئة تنظیمیة و تشریعیة ودعم حكومي في شكل سیاسات داعمة للابتكار ولقوانین الضرائب 

 المرتبطة بها.

ویترجم هذا الدعم بوضع عدة برامج حكومیة لدعم المشاریع الناشئة كبرنامج مؤسسات 

 الاستثمار في المنشآت الصغیرة ، بالإضافة إلى عدة برامج تكمیلیة أخرى.

(1 ) Bernard Guilhon, Sandra Montchaud, le capital-risque mécanisme de financement de l’innovation, 
lavoisin, paris, 2008, p31. 
(2 ) Mondher Cherif, op cit, P43. 
(3 ) Vanina Paoli-Gagin Véronique de la Lande, le Capital-risque, Acteurs, Pratique, Outils, Gualino édition, 2 
Édition paris 2003, p17. 
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، دورا هاما في انتشار هذا النشاط ، إضافة إلى دور الجمعیة (1)وقد لعبت هضبة السیلكون

) التي ساهمت في نشر الوعي لدى الناس والمجتمعات NVCAالوطنیة لرأس المال المخاطر (

 مؤسسة حقوق ملكیة خاصة، كما 480وزرع ثقافة رأس المال المخاطر دعمت ما یزید عن 

 ساهمت في بناء قطاع متنوع وتوزیع مناخ الاستثمار في الولایات المتحدة الأمریكیة.

 كبدیل 1971 سنة (*))NASDAQكما ساهم في دعم هذه الشركات إنشاء سوق ناسداك (

عن بورصة نیویورك الذي خصص للمشاریع الناشئة، وأصبح أول سوق الكتروني في العالم. 

 ثانیا- التجربة الفرنسیة:

احتلت فرنسا المراتب الأولى بعد الولایات المتحدة الأمریكیة وبریطانیا في مجال رأس المال 

 المخاطر، وتعتبر من أهم التجارب في هذا المجال.

) مهمتها جمع الادخار المحلي SDR ثم إنشاء مؤسسات التنمیة الجهویة (1955ففي سنة 

واستثماره، ومع انتهاج الحكومة لسیاسة تمویل الابتكار، تم إنشاء الوكالة الفرنسیة من أجل 

، بالإضافة إلى إنشاء 1970) سنة IDI) ، ومجمع التطویر الصناعي (ANVARالابتكار (

) SOFINOVA، وظهور عدة مؤسسات مالیة مثل: (1972) سنة SFIشركات تمویل الابتكار (

 .1974) سنة  SOGINNOVA, BOTMOVA، و (1972سنة 

) سنة IRPومن أجل دعم النسیج الصناعي تم وضع تنظیم المجمعات الجهویة للمساهمة (

   .PARTICIPEX و SIPAREX، منها 1977

وتعتبر فترة الثمانینات فترة الظهور الفعلي لشركات رأس المال المخاطر زامنه تأسیس أهم  

) لضمان تمویل المؤسسات SOFARIS وهي شركة (1982شركة ضمان لهذه الشركات سنة 

الصغیرة والمتوسطة، حیث تعتبر كأسلوب لتأمین وضمان مؤسسات التمویل (بنوك، شركات، رأس 

 المال الاستثماري) من خطر قرض الاستثمار.

 (1)  وذلك عند ملاحظته    1971فتعود تسمیتها بهذا الاسم للصحفي دون هوفلر في سنة تدعى أیضا وادي السیلكون    
  في واد سانتا كلارا " لتمركز مؤسسات "semi-conducteur " ، أما سیلكون فتعني بناء المركبات الالكترونیة.

(*)National Association of Securities Deals Automated Quotations. 
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 تعمل على تشجیع 1983) سنة FCPRتلاها إنشاء الصنادیق الجماعیة للتوظیفات الخطرة (

 التسییر الجماعي للأموال الخاصة للمنشآت الغیر مدرجة بالبورصة.

) AFICوقد دعمت هذه الهیاكل بتأسیس الجمعیة الفرنسیة للمستثمرین برأس المال المخاطر (

 ، ویتمثل دورها الأساسي في ضم مختلف الهیاكل الفرنسیة لرأس المال المخاطر.1984سنة 

كما تم إصدار النظام الجبائي لشركات المساهمة والتي لها نشاطات خاصة بالاستثمار في 

الأموال الخاصة للشركات الغیر مدرجة بالبورصة وكذا إنشاء شركات رأس المال المخاطر التي 

 .1985تلغي تنظیم المجمعات الجهویة للمساهمة وذلك في سنة 

لكن نشاط هذه الشركات تأثر بجملة من الظروف الصعبة أدت إلى انخفاض نسبة 

الاستثمارات وتركیز البنوك وشركات التأمین على نشاطاتهم الأساسیة، لعل أهم هذه الظروف هي 

انهیار البورصة ، ما أدى بهذه الشركات إلى مواجهة صعوبات عند مرحلة الخروج عبر البورصة 

فكانت عملیات الخروج من رأسمال المؤسسات الممولة معظمها عن طریق الخروج الصناعي( وهو 

 أحد الطرق لانسحاب شركة رأس المال المخاطر من المؤسسة الممولة كما سنرى لاحقا).

وبقیت الاستثمارات في رأس المال المخاطر في فرنسا غیر مستقرة وتشهد تذبذبا مستمرا أدت 

بالسلطات الفرنسیة إلى اتخاذ جملة من التدابیر، وفي هذا الصدد تبنت لجنة عملیات البورصة 

COB قانون أخلاقیات المهنة الذي أصدرته (2001 في ماي AFIC.( 

 قد أعطى دفعا جدیدا 1996) في سنة le nouveau marchéولعل إنشاء السوق الجدید (

وعاملا مهما لهذا النشاط، وهذا من أجل استقبال المنشآت المبتكرة ذات الاستعدادات الكبیرة للنمو 

 ، وهو ما )∗()EASDAQوبالموازاة مع ذلك أیضا أنشأ مجمع لمجموعة من الأسواق أوروبیة (

 2001) الأمریكي، وفي نفس السیاق تم إنشاء صنادیق الصنادیق سنة NASDAQیعادل سوق (

 وكذا هیكل دعم ابتكار ونمو المؤسسات الصغیرة والمتوسطة سنة 2003وصنادیق الاستثمار سنة 

2005. 

 

 

(∗)  L’European Association of Securities Dealers Automated Quotation. 
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  الفقرة الثانیة: تجربة بعض الدول النامیة:

وسندرس على سبیل المثال تجربة بعض الدول المغاربیة بدءا بعرض التجربة التونسیة ثم المغربیة 

وأخیرا التجربة الجزائریة ، حیث قام المجمع الاقتصادي الأوربي بإنشاء شركات رأسمال مخاطر 

 بینه وبین هذه الدول الثلاثة في فترات متقاربة. 

 التونسیة:  أولا: التجربة

 بإنشاء صندوق عمومي كان هدفه تقویة تدفق الأموال 1973بادرت الحكومة التونسیة سنة 

الخاصة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة في إطار سیاسة تشجیع نقل المؤسسات  من المدن 

الكبرى نحو داخل البلاد، وقد أطلق علیه تسمیة "صندوق الترقیة واللامركزیة 

)"، وقد ظهر كأول صندوق عمومي لرأس المال المخاطر ولعب دورا هاما  FOPRODIالصناعیة(

 .)1(في خلق وتطویر عدد المؤسسات الصغیرة والمتوسطة التونسیة

)، وهي أول شركة S.P.P.Iتم إنشاء شركة المساهمة وترقیة الاستثمار ( 1990وفي بدایة 

رأس مال استثماري في تونس أغلبیة الشركاء فیها تونسیین ، معظمهم بنوك عمومیة وخاصة، إلى 

)، وشركة رأسمال الاستثماري التابعة للوكالة الفرنسیة proparcoجانب أخر الشریك الأوربي (

 ).L’AFDللتطویر (

 أول قانون یقنن نشاط شركات الاستثمار، شركات الاستثمار ذات 1988وقد صدر سنة 

رأس المال الثابت و تابع المشرع التونسي تطور التنظیم الرسمي لكل أشكال التمویل للمؤسسات، 

 معدل ومتمم لأحكام النصوص 1995أكتوبر 30 المؤرخ في 87-95حیث أصدر أیضا القانون 

وأساس هذا القانون الجدید أنه قام بإنشاء إلى جانب كل من شركات رأس المال المتغیر  ،)2(القدیمة

 والثابت شركات رأس المال المخاطر والتي منحها امتیازات ضریبیة.

(1 ) Kamel Edine bouatouata , le capital investissement (capital risque) enjeux et perspectives  U.S.A – Europe –
Tunisie - Maroc – Algérie – grand - Alger livre édition Alger 2005,pp,81-82 
(2 ) Idem, p 82 
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 هدف ومجال استثمار شركات رأس المال المخاطر حیث 21وعرف هذا القانون في مادته 

في رأسمال المؤسسات:الجدیدة المنشأة في مناطق التطویر الإقلیمي وكذا  تساهم بأموالها

 .)1(المؤسسات التي تؤدي إلى ترقیة التكنولوجیا والابتكار

 أصبح صندوق الترقیة واللامركزیة الصناعیة یأخذ مساهمة في رأسمال 1999وفي جانفي 

شركات رأس المال المخاطر وإضافة إلى هذا الصندوق تم إنشاء صندوقین عمومیین هما: 

)، وصندوق دعم التطویر الفلاحي FITIصندوق الحث على الابتكار في التكنولوجیا والإعلام (

)FOSDA.( 

 في الاجتماع الأول للاتحاد )2(وقد صرح رئیس الجمعیة التونسیة لرأس المال المخاطر

 40العربي لرأس المال المخاطر في تونس التجربة التونسیة في هذا المجال مشیرا إلى أن هناك 

شركة رأس مال مخاطر تعمل في تونس ومعظم هذه الشركات تركز على مجال تكنولوجیا 

 .)3( من أرباحها للبحث والتطویر%1.5المعلومات وتخصص نسبة 

 %80 من شركات رأس المال المخاطر أفرع للبنوك حیث تخصص هذه الأخیرة %50وتمثل 

 من رأسمالها لإنشاء هذه الشركات التي تمول المشاریع حسب القطاعات على النحو التالي:

 للقطاع الفلاحي %8 للقطاع السیاحي، و %10 لقطاع الخدمات، %32 للقطاع الصناعي، 50%

 ملیون دینار 140 مشروع تم تمویله من طرف هذه الشركات بمبلغ قدره 428حیث تم إحصاء 

 .)4 (2000 دیسمبر 31تونسي في 

كما تعمل الجمعیة التونسیة لرأس المال المخاطر على مساندة و تدعیم هذه الشركات  فهي 

 نشطة جدا على مستوى الجمعیات الإقلیمیة ، الأورو متوسطیة، الإفریقیة و العربیة. 

(1) Mohamed Amine Mehal, le capital investissement, logique, technique et pratique, mémoire de fin 

d’étude : DSEB  Ecole Supérieure de Banque Alger 2006 P46. 
الاجتماع الأول للاتحاد العربي لرأس المال المخاطر الذي أنعقد في تونس ،أین تم الاتفاق على إنشاء هذا              )     2  (      

 وقد رشحت تونس لتكون 2005-02-13    الاتحاد وقد تم الانتهاء من إجراءات تأسیسه و الموافقة على نظامه الأساسي في 
  المقر الدائم له          

 أ. روینة عبد السمیع، أ. حجازي إسماعیل تمویل المؤسسات الصغیرة و المتوسطة عن طریق شركات رأس المال المخاطر، )3  (
الملتقى الدولي، متطلبات تأهیل المؤسسات الصغیرة و المتوسطة في الدول العربیة،جامعة حسیبة بن بوعلي،الشلف، الجزائر، 

 .316 ص 2006 أفریل18-17یومي 
(4 ) Kamel Eddine Bouatouata, op cit , p 84. 
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 ثانیا: التجربة المغربیة:

تجدر الإشارة أیضا إلى التجربة المغربیة فیما یتعلق بالتمویل عن طریق رأس المال المخاطر 

) المساهمة BEI)، حیث یتولى بنك الاستثمار الأوروبي (MEDAالمعتمد في إطار برنامج میدا (

في تمویل جزء من الأموال الخاصة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة المغربیة وهو ما یسمح لهذه 

، فممارسة نشاط رأس )1(المؤسسات باقتناء جزء من أصولها دون الاضطرار إلى تقدیم ضمانات 

المال المخاطر كان في التسعینیات مع تأسیس شركة المساهمة وترقیة الشراكة من طرف شركاء 

 .)COFIDES) و((PROPARCOمغربیین وشریكین أوربیین هما  

، وقد ظلت تنشط في السوق بصفة منفردة لفترة 1993لكن نشاطها الفعلي انطلق سنة 

طویلة إلى أن تم إنشاء شركات أخرى في نفس المجال عل غرار كل من: 

صوماد، فیصل للتمویل(مجمع دار المال)، أسما للاستثمار، ابلین، كازابلانكا للتمویل، 

  .)2( (الوكالة الفرنسیة للتطویر)، رأسمال الاستثمارPROPARCOمجمع رأس المال، 

حیث )3( 2006غیر أن التقنین الفعلي لنشاط رأس المال المخاطر في المغرب كان سنة 

یرتكز هذا النشاط في مدلول هذا القانون بالنسبة لهیئات توظیف الأموال بالمجازفة على تمویل 

المقاولات الصغرى والمتوسطة ،ونمیز بین نوعین من هذه الهیئات: 

شركات رأس المال المخاطر و الصنادیق المشتركة لتوظیف الأموال بالمجازفة  ویتولى 

تسییر هذه الهیئات شركات مسیرة ، وهو شيء ایجابي حیث فصل المشرع بین وظیفة الاستثمار 

ووظیفة الإدارة والتسییر، ویشترط في الشركات المسیرة أن یقتصر هدفها على تسییر واحدة أو 

أكثر من هذه الهیئات، كما تلتزم بتقدیم مختلف الضمانات التي تمكنها من القیام بمهمتها بكل 

فعالیة ، وتتكفل بإنشاء الصنادیق المشتركة لتوظیف الأموال بالمجازفة وان اقتضى الحال شركات 

.396 حسین رحیم، مرجع سابق، ص ) 1  )   

(2 ) Mohamed Zakaria Derkaoui, développement du capital investissement en tant que solution du 
financent du cycle de l’Enterprise cas du Maroc, 2008. E .S .C master spécialise en management 
financier international, p27. 

 ، الجریدة الرسمیة رقم 2006 فیفري 14 المتعلق بھیئات توظیف الأموال بالمجازفة الصادر في 41-05 القانون )3( 
.2008 مارس16الصادرة بتاریخ 5404   
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رأس المال المخاطر، كما ساهمت الجمعیة المغربیة للمستثمرین في رأس المال من تحسین تقنیات 

رأس المال المخاطر. 

 2006فرغم ظهور نشاط رأس المال المخاطر في التسعینیات إلا أن تقنینه كان في سنة 

ومع ذلك تم إنشاء العدید من شركات رأس المال المخاطر، وقد تدخلت الدولة المغربیة في هذا 

القطاع عن طریق صندوق الودائع و التسییر، وقد كان نشاط رأس المال الاستثماري محورا هاما 

في سیاسته الاستثماریة، وتعتبر تجربته في هذا المجال حدیثة جدا فقد قام بتقدیم صندوقین 

 ، كما ) up line technologies et capital atlantiqueیختصان في رأسمال النمو وهما: (

كان شریكا في أول صندوق رأسمال مخاطر یعنى بتمویل مرحلة ما قبل الإنشاء في المغرب 

)sindibad(، 25 وصلت مساهمته في السوق حوالي% .

 صندوق الودائع و التسییر أنشأ بالشراكة مع البنك الأوربي للاستثمار أول 2007وفي سنة 

، ویرمي إلى خلق صنادیق جدیدة للاستثمار في  )fond mezzanine( )1صندوق نصفیة (

قطاعات السیاحة والعقار. 

زیادة على نشاط صندوق الودائع و التسییر ، تنجذب المؤسسات البنكیة بقوة لهذا النشاط 

عن طریق خلق صنادیق أخرى برأسمالها الخاص في شكل رأسمال استثماري وصل عددها سنة 

 مسیر تختص في مختلف مراحل الاستثمار وتنشط 15 صندوق ،تسیر من طرف18 إلى 2008

في مختلف الصناعات. 

وقد ارتفعت المبالغ المستثمرة في شكل رأس المال الاستثماري ، إلا أن أغلبیة هذه الصنادیق 

تركز على تمویل المؤسسات الموجودة أصلا و التي تحتاج إلى رؤوس أموال لتطویر نشاطها ، 

فتمولها هذه الصنادیق عن طریق رأسمال النمو، أما فیما یخص التدخل عن طریق رأس المال 

المخاطر لتأسیس مشاریع جدیدة یبقى مهمش من طرف المستثمرین لارتفاع نسبة المخاطرة. 

إن نشاط رأس المال الاستثماري لا یزال في بدایته في المغرب غیر أنه شهد تقدما ملحوظا 

 ملیون 430 ملیون درهم وأكثر من 220 قیمة 2001حیث تعدى متوسط الأموال المستثمرة سنة 

 یمثل تمویل النصفیة مرحلة من مراحل رأس النمو وھو تمویل وسطي بین الأموال الخاصة و الدیون بھدف استئناف المنشأة من )1(
  قبل أطراف أخرى أو دخولھا إلى البورصة

 
22 

                                                           



 الفصل الأول                     ماهیة شركات رأس المال المخاطر

 ملیون درهم ، وحاز 13، وقد وصل المبلغ المخصص للمؤسسات المتوسطة 2006درهم في سنة 

 من المبالغ المستثمرة. %70القطاع الصناعي وقطاع الخدمات أكثر من 

 60 في سبع مشاریع من أصل %11,6وقد شهدت هذه الاستثمارات خسائر وصلت نسبتها 

 من المؤسسات %7 من المبلغ الإجمالي المستثمر، ولا تستفید سوى %5,8مؤسسة ممولة و

  الصغیرة و المتوسطة من هذا النوع  من التمویل.

ثالثا :التجربة الجزائریة: 

یعتبر التمویل عن طریق شركات رأس المال المخاطر حدیثة النشأة ، إذ یعود إلي بدایة 

التسعینات، وهذا في إطار قیام الإتحاد الأوروبي بهدف توفیر تسهیلات للمنشاة الأوروبیة 

) في FINALEPبالانطلاق على المستوى المغاربي بإنشاء المالیة الجزائریة الأوروبیة للمساهمة (

 الجزائر ، وهي أول مؤسسة تمارس رأس المال المخاطر على غرار تونس و المغرب.

، حیث وضع المشرع الجزائري 2006لكن التقنین الفعلي لنشاط هذه الشركات كان سنة 

بشكل واضح و صریح نظام قانوني لهذه الشركات لذلك سنحاول دراسة هذا النشاط على مرحلتین: 

 -I:مراحل نشاط شركات رأس المال المخاطر في الجزائر 

 : 11-06- مرحلة ما قبل قانون 1

 لم یضع المشرع الجزائري إطار قانوني خاص لممارسة مهنة 2006 جوان 24قبل تاریخ 

رأس المال المخاطر، وذلك على عكس باقي الدول التي استعرضنا تجاربها وفي ظل هذا الفراغ 

القانوني، كانت شركات رأس المال المخاطر في الجزائر تأخذ منحنیین سواء مؤسسة مالیة تخضع 

أو مؤسسة تجاریة تخضع للقانون   (1) 1990 أفریل 14 المؤرخ في 10-90لقانون النقد و القرض 

 التجاري.

 :11-06 - مرحلة ما بعد قانون 2

لقد شهد تقنین نشاط رأس المال المخاطر في الجزائر تأخرا ملحوظا مقارنة بغیرها حیث تم 

 جوان 24 المؤرخ في 11-06وضع أول قانون لشركات رأس المال الاستثماري من خلال القانون 

 الصادرة بتاریخ 52 الجریدة الرسمیة رقم 2003أوت 26 المتعلق بالنقد والقرض المؤرخ في 11-03 المعدل والمتمم بالأمر )1(
2003أوت 27    
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 أین حدد المشرع الجزائري بصفة واضحة شروط ممارسة نشاطها وكیفیات تدخلها و 2006

 إنشائها.

فجاء هذا القانون بالخطوط العریضة لنشاط هذه الشركات وتلتها نصوص تنظیمیة أعطت 

 المتعلق بشروط 56-08شیئا من التفصیل في كیفیات تدخلها من خلال المرسوم التنفیذي رقم 

 ممارسة نشاط شركة الرأسمال الاستثماري .

بالإضافة إلي القرار الذي حدد مقاییس الكفاءة والاحترافیة لمسیري شركة الرأسمال 

 .2009 جانفي 21الاستثماري الصادر في 

وسیتم التطرق إلي طبیعة وشروط و كیفیات تدخل هذه الشركات بشيء من التفصیل لاحقا. 

IIمتعاملي صناعة رأس  المال المخاطر في الجزائر : : 

بالرغم من أهمیة هذه التقنیة في التمویل، إلا أن الاهتمام بها لا یزال ضئیلا ومحدودا، فرغم 

الجهود التي تحاول الدولة القیام بها مؤخرا إلا أن العملیة لا زالت في بدایتها وتحتاج إلي تكاثف 

الجهود من مختلف الأطراف ، ویمكن إیجاز متعاملي رأس المال المخاطر على الساحة الوطنیة 

 فیما یلي:

 ):FINALEPالمالیة الجزائریة الأوروبیة للمساهمة (-1

 من طرف 1991) في سنة FINALEPتم إنشاء المالیة الجزائریة الأوربیة للمساهمة (

)، والقرض الشعبي BDLشركتین هما بنكین عمومیین جزائریین وهما : بنك التنمیة المحلیة (

)، والجانب الثاني هما مؤسستین مالیتین أوربیتین، الوكالة الفرنسیة للتطور CPAالجزائري (

)AFD) والبنك الأوربي للاستثمار ،(BEI()1(. 

 للجزائر %60 ملیون دج ، 750،73وقد أنشأت في شكل شركة مساهمة ذات رأسمال قدره 

)40% BDL  ،20% CPAللشریكین الأوربیین. وتعمل هذه المؤسسة على ترقیة  %40)، و 

الاستثمار في الجزائر على مسار الشراكة الجزائریة الأوربیة، وهي كباقي مؤسسات رأس المال 

(1 ) Kamal eddine bouatouata , opcit , P 87. 
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 من رأس المال الاجتماعي  %20 و  %10المخاطر تشارك في عملیة التأطیر فهي وكیل مابین 

 .)1(حسب الحجم وحاجة المؤسسة

 :)2(حیث تقوم بجملة من المهام نذكر منها

- ترقیة وتمویل ودعم المؤسسات الصغیرة والمتوسطة عن طریق الشراكة في رأس المال 

الخاص، على عكس البنوك التي تمنح القروض أي أنها تقوم باقتصاد المساهمة في رأس المال 

الاجتماعي للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة وهذه التمویلات تكون إما عن طریق الحساب الجاري، 

أو سندات قابلة للتحویل أو عن طریق قروض المساهمة، نقدا أومحررا كتابا أو مقسمة إلى جزئین 

 نصفها بالعملة الصعبة، والنصف الأخر بالعملة المحلیة.

- المساعدة في إعداد الدراسات القابلة للتنفیذ والبحث عن تمویل مسبق والتحقق من الشركاء 

 وعرض نشاط البنوك، وبنوك المعطیات الدولیة التي تقدم ید الإرشاد والمساعدة.

- التركیب القانوني والمالي وحضور إتمام الإجراءات الإداریة والقانونیة والمساعدة في إتمام 

 إجراءات الإنشاء.

 المشاریع التي لها انعكاسات أكیدة على الاقتصاد الوطني وتحقق FINALEP- وتدعم 

النتائج المسطرة و المرجوة من طرف الدولة ، الا أنها تركز على الأنشطة التي لا تحتوي على 

 نسبة عالیة من المخاطر، كما هو الحال فیما یخص تمویل الابتكار والتكنولوجیا الحدیثة.

 ملیون دج فیما یخص رأس المال المخاطر، 5،193وقد بلغت القیمة الإجمالیة لمساهماتها 

 2007 ملیون دج بالنسبة لرأس المال التطویر، بالمقابل فقد حققت عائدات معتبرة سنة 5،60

 دج 2.703.020.00مكنتها من رفع قیمة أصولها الصافیة إلي 
 
 
 

 .121عبد الله بلعیدي، مرجع سابق، ص   (1)

. 122، 121 نفس المرجع، ص)2(
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 :)SOFINANCE -الشركة المالیة للاستثمارات، المساهمة والتوظیف (2

، إلا أنها لم تباشر نشاطها إلا بعد 2000 أفریل 04) بتاریخ SOFINANCEتأسست (

، حیث بلغ رأسمالها الاجتماعي ما یقارب 2001 جانفي 9حصولها على ترخیص بنك الجزائر في 

  ملیون دج.5

وهي مؤسسة مالیة ذات أسهم هدفها الاستثمار، المشاركة و التوظیف ویتركز الإطار 

 التنظیمي لنشاط هذه الشركة حول هیكلین أساسین هما: 

- هیكل الإدارة العامة للمالیة و المحاسبة من مهامه التنظیم العام ، تسیر الوسائل العامة و 

 .الخزینة

 - هیكل الالتزامات و الهندسة المالیة .

 التي تهدف إلي تدعیم و إنعاش SOFINANCEومن أهم الوظائف و المهام الموكلة ل 

 : )1(الاقتصاد الوطني یمكن تلخیصها فیما یلي

  ترقیة وتطویر المؤسسات وذلك من خلال المساهمة في رأسمالها .-

  امتلاك حصص في شركات متواجدة في الجزائر أو في الخارج .-

  ترقیة وزیادة الاعتماد على قرض الإیجار باتجاه المشروعات الصغیرة والمتوسطة.-

الإقبال على كل أشكال الاقتراض والتسلیف سواء بضمان أو بدونه وضمان كل عملیات القرض  -

 بالنسبة للغیر.

حیازة كل الدیون و الأوراق التجاریة و المساهمة كوسیط في المعاملات الخاصة بها وبالأسهم  -

 والسندات.

 تركز نشاطها حول القطاع العام ومساهمتها في عملیات SOFINANCEمع الإشارة إلى أن شركة 

الخوصصة، بالإضافة إلى مساندة ودعم المؤسسات في تأهیلها وتطویرها عن طریق إرشادها 

ومساعدتها في إعادة هیكلتها المالیة و الإستراتیجیة، وذلك بموجب قرار المجلس الوطني 

 .2003 أكتوبر 20لمساهمات الدولة المعتمدة في 

عنابة- مذكرة مقدمة ضمن – Fertial برایس نورة، المشروعات الصغیرة والمتوسطة وإشكالیة تمویلها، دراسة حالة مؤسسة )1(
 .143، ص2006-2005متطلبات نیل شهادة الماجستیر،ـ تخصص مالیة المؤسسة، جامعة باجي مختار عنابة، 
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 وهي نسبة ضئیلة في % 35 و  %10) نسبت مساهمتها بین SOFINANCEوقد حددت (

نظرنا، كما أنها حددت مجال نشاطها في الصناعات التمویلیة للمنتجات الغذائیة وتخزین 

المنتجات الفلاحیة ومواد التغلیف، وصناعة الألبسة وتحویل الخشب، واستغلال الثروات المنجمیة 

مثل الرخام و الحجارة، وهو ما یعني الاهتمام بالصناعات التحویلیة وهو نشاط ضئیل المخاطر 

 .)1(كما هو معروف

)، فیما یخص عملیات رأس المال الاستثماري بعد SOFINANCEوتعد أول مساهمات (

 عملیات رأسمال مخاطر 5ثلاثة أشهر من حصولها على ترخیص بنك الجزائر حیث تدخلت في 

. 2008 ملیون دج، وهذا نهایة 350 ملیون دج وعملیة فقط رأسمال التطویر بـ 291,460بقیمة 

مع الإشارة إلى أنها لم توفق في هذه العملیة الأخیرة، وتتم تصفیتها، أما فیما یخص عملیات رأس 

  عملیات.3المال المخاطر فتم الخروج من عملیتین وبقیت 

 - شركة الجزائر استثمار:3

شركة رأسمال  ، وهي أول2009شركة الجزائر استثمار هي شركة مساهمة، أنشئت في سنة 

 استثماري في الجزائر بعد التقنین الخاص بهذه الشركات.

وقد خصص لهذه الشركة رأسمال قدره ملیار دینار، یمتلكه بنك الفلاحة والتنمیة المحلیة 

)BADR )والصندوق الوطني للتوفیر والاحتیاط ،(CNEP :2(%30 و %70) على التوالي(. 

) على طلب الترخیص COSOBوبعد دراسة الملف وافقت لجنة تنظیم عملیات البورصة (

 .)3(لممارسة نشاط رأس المال الاستثماري من طرف شركة الجزائر استثمار

 من رأسمال %49وقد أكد المدیر العام لشركة الجزائر استثمار أن حصة الشركة لا تتعدى 

المؤسسات الصغیرة والمتوسطة التي تمولها، دون ضمانات ولا فوائد لأنها تعتبر شریك ولیس 

 مقرض.

 .396رحیم حسین، مرجع سابق، ص) 1(
 .23:15 على الساعة 2011 مارس 21 یومیة المجاهد: یومیة إخباریة )2(

http://www.elmojahid.com/ar/actualité/864. 
 .71، ص2010 التقریر السنوي للجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها، فیفري )3(

www.cosob.org/publications-rapport2009.ora.pdf 
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مؤكدا أن الشركة تقوم بتقییم المشروع قبل دخولها فیه، أما عن مدة دراسة ملف المشروع 

 فهي مرتبطة بطبیعة الدراسة التقنیة والمالیة للملف المقدم.

وهذا ما ذهب إلیه أیضا المفوض العام للمؤسسات المالیة والبنوك، حیث اشترط بالأخذ بعین 

الاعتبار لجدوى المشروع أولا ودیمومته ثانیا وقال أن هناك تسهیلات كبیرة من طرف الدولة بهذا 

 مؤسسة صغیرة ومتوسطة في حین أن 420.000الصدد، مشیرا إلى أن الجزائر لم تتجاوز 

 مؤسسة صغیرة 1.500.000الدراسات الاستشرافیة تبین أن السوق الجزائریة یمكنها استیعاب 

ومتوسطة، لذلك فإن الدولة عازمة على بذل جهد حقیقي في تطویر هذه الطریقة التمویلیة الجدیدة 

للوصول إلى النتیجة المسطرة، وأضاف المدیر العام لشركة الجزائر استثمار أن هناك دراسات 

میدانیة عن طریق بنك المعلومات الموجودة على مستوى البنوك الذي یمكنه من تزوید الشركة 

 .)1(بالمعلومات اللازمة حول المؤسسات العاجزة، وكذا عن الوضعیة الاقتصادیة للسوق

، حیث یتواجد مقرها الاجتماعي 2011بدأت شركة الجزائر استثمار نشاطها في بدایة جانفي 

الجزائر. –في بلوزداد 

أما عن مجال تدخلها فهي تمس القطاعات الخاصة بنشاط الشریكین المؤسسین للشركة 

 :)2(حیث تشمل

 البناء والأشغال العمومیة. -

 الصناعة الغذائیة. -

 مواد البناء. -

 الفلاحة والصید. -

 الكیمیاء والمواد البلاستیكیة. -

 المناجم والمحاجر. -

 الماء والطاقة. -

 مداخلة المدیر العام لشركة الجزائر استثمار، والمفوض العام للمؤسسات المالیة والبنوك، في حصة نقاش على الجزائریة الثالثة )1(
 .21:00، على الساعة 21/03/2011یوم: 

(2) CNEP-news, revue trimestrielle de la CNEP –banque - S.P.A N° 32/3ème trimestre 2011, p8. 
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 :(1)أن تصل إلى تحقیق الأهداف الآتیة وفي العموم ترید الجزائر استثمار

 خلق نشاطات جدیدة. -

 تنمیة وعصرنة المؤسسات -

 خلق مناصب شغل. -

 خلق الثروة والقیمة المضافة.-

 المشاركة في النمو الاقتصادي.-

  المشاركة في تقلیص فاتورة الاستیراد.-

  تطویر الصادرات خارج المحروقات.-

 ):Maghreb invest - المغاربیة للاستثمار: (4

المغاربیة للاستثمار هي هیكل تسییر آخر صنادیق المجموعة: الصندوق المغاربي للحصص 

 5 برأسمال قدره حوالي 2006، الذي أطلق رسمیا في الجزائر في نوفمبر (*))MPEFIIالخاصة (

) الفرع المتخصص في رأس Integra Partnersملیار دج، وهي إحدى مؤسسات المجموعة (

 المال الاستثماري، والذي یسیر ثمانیة صنادیق استثمار موجهة لشمال، وسط وغرب إفریقیا.

)، البنك SFIومن أهم مستثمري الصندوق: فرع للبنك الدولي المؤسسة المالیة الدولیة (

) مجموعة BAD)، البنك الإفریقي للتنمیة (FMO)، الوكالة الهولندیة للتنمیة (BEIالأوروبي (

)، صندوق الاستثمار السویسري للأسواق النامیة CDCصندوق الودائع والاحتیاطات الفرنسیة (

)SIFEM) المؤسسة البلجیكیة للاستثمار من أجل البلدان النامیة ،(BIO ومؤسسة الترقیة (

) فرع مجموعة الوكالة الفرنسیة PRORARCOوالمساهمة من أجل التعاون الاقتصادي (

 .)2(للتنمیة

 عملیات رأسمال مخاطر تفوق قیمتها 4وفیما یخص مساهمات المغاربیة للاستثمار فتشمل 

، وكلها ضمن محفظتها ولم تشهد أي خروج، مع الإشارة إلى أن أول 2008 ملیون دج نهایة 70

(1 ) Idem , p8. 
(*) Maghreb Private Equity Fund II 

. 177محمد سبتي، مرجع سابق، ص) 2 (
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 Integra وهي العملیات التي قامت بها المجموعة (2001عملیة لها في الجزائر تعود لسنة 

Partners التي تسبق تاریخ إطلاق الصندوق الذي ینتمي إلیها وذلك في قطاع تركیب الأجهزة (

 الكهرومنزلیة ، أما الثلاث عملیات المتبقیة فتشمل قطاعات:

 الخدمات المالیة، تكنولوجیا الإعلام والاتصال والصیدلة.

  - متعاملون آخرون:5

بالإضافة إلى متعاملي رأس المال المخاطر اللذین تم ذكرهم یوجد متعاملون آخرون نوجزهم 

 فیما یلي:

 ):Nomad شركة نوماد: (-

وهي شركة استثمار خاصة لها مهمة تعیین ، تقدیر وتنظیم الفرص الاستثماریة في شمال 

 إفریقیا المساهمون فیها من أغنیاء العائلات الأوروبیة والعربیة، وكذلك مختلف رجال الأعمال.

الكل یتشارك في وجهة النظر في أن أسواق شمال إفریقیا ستواصل العمل على مساندة 

 .)1(الإصلاحات العمیقة، وكذلك تغییر كبیر في الثقافة الاجتماعیة

تساهم في تطویر ومساندة المؤسسات الصغیرة والمتوسطة عن طریق رأس المال المخاطر، 

بتقدیم خدمات ونصائح مالیة عن طریق الدراسة العامة للمشروع الصناعي من جمیع الجوانب 

 التقنیة، المالیة، الاقتصادیة والاجتماعیة.

 ):Asicom شركة آسیكوم: (-

 بمساهمة رؤوس أموال عمومیة جزائریة وسعودیة، وقد حققت أخذ 2004تم إنشاؤها سنة 

 من رأسمال شركة خاصة متخصصة في %32 بإعادة شراء 2009أول مساهماتها في أفریل 

 .)2( ملیون دج60الطباعة برأسمال قدره 

  صنادیق الاستثمار الولائیة:-

، الدولة قررت إنشاء صنادیق وطنیة على 2009في إطار قانون المالیة التكمیلي لسنة 

، یحوز كل صندوق ملیار )1( ملیار دج48مستوى كل ولایة، تمولها الخزینة العمومیة بمبلغ قدره 

(1 ) www.nomadcapital.com/aboutfr.php. 
.  
(2 ) Yazid Taleb, le capital risque démarre presque de zéro, le Quotidien d’Oran, mardi 22 mars 2011, Algérie. 
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دینار حیث حددت وزارة المالیة آلیات تسییر صنادیق الاستثمار هذه عن طریق توقیع اتفاقیة مع 

شركات رأس المال الاستثماري الناشطة وبعض البنوك العمومیة لتوكیلها مهمة تسییر هذه 

الصنادیق، وتحدد هذه الاتفاقیة آلیات استعمالها، كما تعالج مختلف جوانب عهدة التسییر، لاسیما 

 آلیات تدخلها حسبما أوضحه بیان لوزارة المالیة.

وتم تقسیم صنادیق الولایات بین شركات رأس المال الاستثماري والبنوك العمومیة المعنیة 

حسب قدرتها وتواجدها على التراب الوطني، بشكل یضمن تغطیة ولایات البلاد ویسمح بتحقیق 

توازن إقلیمي في مجال إنشاء المؤسسات ومناصب الشغل، وتتكفل صنادیق الاستثمار بالمساهمة 

 في رأسمال المؤسسة الصغیرة والمتوسطة، ولاسیما تلك التي یؤسسها المقاولون الشباب.

ومن جهة أخرى یهدف إنشاء هذه الصنادیق إلى إعطاء دفع للتنمیة المحلیة من خلال 

تكثیف المشاریع الاستثماریة التي تمت مباشرتها على المستوى المحلي والمشاركة في امتصاص 

البطالة من خلال إنشاء وتطویر المؤسسات الصغیرة والمتوسطة، ورفع عرض التمویل باتجاه 

الاقتصاد الوطني من خلال تطویر منتجات مالیة جدیدة على غرار رأس المال المخاطر بغیة 

 الاستجابة للاحتیاجات الخاصة بتمویل المؤسسات.

حیث أوضح المفوض العام لجمعیة البنوك والمؤسسات المالیة أن قرار تمویل هذه الصنادیق 

یعد تكملة لدعم الدولة المباشر لخلق المؤسسات وتثبیتها من الناحیة المالیة وتنویع أدوات التمویل 

 المتاحة.

 حیث تم تقسیم هذه الصنادیق على النحو التالي:

  ولایات وهي:06: تتكفل بتمویل المؤسسات على مستوى (FINALEP) شركة •

 تیبازة، سطیف، سكیكدة، جیجل، سیدي بلعباس، البیض.

 ): تضم ولایات: البلیدة، بجایة، باتنة، أم البواقي، وهران، تیارت.SOFINANCEشركة ( •

 ملیار دینار تسیر 160: التي تحصلت على حصة الأسد بمبلغ قدره شركة الجزائر استثمار •

  تعنى بـ:%33,33 ولایة بما یعادل 16

 یولیو 26، الصادرة بتاریخ 44، جریدة رسمیة رقم 2009 المتضمن قانون المالیة التكمیلي 01-09 من الأمر 100 المادة )1(
2009. 
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عین الدفلى، الجزائر، المدیة، تیبازة، سوق أهراس، عنابة، قسنطینة، خنشلة، قالمة، بسكرة، 

 .)1(غلیزان، تلمسان، عین تیموشنت، ورقلة، إلیزي، تمنراست

 : یتكفل بتسییر صنادیق الولایات التالیة:BNAالبنك الوطني الجزائري:  •

أدرار، بشار، البویرة، بومرداس، الطارف، میلة، النعامة، معسكر، مستغانم، تندوف، 

 .)2( وكالة موزعة في هذه الولایات العشر24وسیدخل في العملیة مجموع 

 : كلف بتسییر صنادیق:BEAبنك الجزائر الخارجي  •

تیزي وزو، الجلفة، برج بوعریریج، سعیدة، تیسمسیلت، الشلف، الواد، غردایة، الأغواط، 

 مسیلة.

) من أجل Siparex، باختیار شریك فرنسي (BEAزیادة على مبادرة بنك الجزائر الخارجي 

 .)3( ملیار دینار5إنشاء صندوق رأسمال مخاطر ذو رأسمال یقدر بـ 

أعلنت الشركة المالیة الدولیة التابعة للبنك العالمي و المختصة في تمویل أدفنس الجزائر 

مشاریع القطاع الخاص عن تأسیس فرع في الجزائر للبنك البریطاني " أدفنس سیكار " المختص 

وأضافت الشركة في بیان  في منح قروض مصغرة للمؤسسات التابعة للقطاع الخاص في الجزائر.

لها أن " أدفنس الجزائر" سیكون بمثابة صندوق رأس مال مخاطر لتمویل و مصاحبة المشاریع 

المصغرة في الجزائر, و یشرف على العملیة شركة " أدفنس أس أي سیكار" بالشراكة مع صندوق 

 )4(مختص في تنمیة التمویلات و مكتب خبرة فرنسي مختص في القروض المصغرة

: الثاني المطلب
 التقلیدیة التمویل طرق عن المخاطر المال رأس شركات خلال من التمویل تمییز

 إلي المطلب هذا في نتطرق التمویلیة، ممیزاته وأهم المخاطر، المال رأس مفهوم دراسة بعد

 بمثابة البنكي التمویل أعتبر فقد الأخرى، التقلیدي التمویل أشكال وبین بینه الاختلاف أوجه أهم

 من طویلة لفترة وذلك التمویلیة، حاجاتها إشباع أجل من الاستثماریة للمشاریع الأساسي الملجأ

 جوانب عدة من البنكي التمویل عن یختلف ملائم تمویلي كبدیل المخاطر المال رأس لیأتي الزمن

(1 ) CNEP-news, opcit, p7. 
(2 ) http://www.dazairess.com/aps/107226  
(3 ) Yazid Taleb, le Quotidien d’Oran, mardi 22 mars 2011, Algérie. 
(4 )   www.Echoroukonline.com/ara/economie/22568.htm/?print. 
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 فرع في التجاریة البنكیة القروض تمویل وبین بینه سنمیز لذلك مختلفین، تمویلیین نمطین فهما

. ثان فرع في الإسلامیة والبنوك المخاطر المال رأس بین الموجودة المقاربة وبین أول،

: الأول الفرع

: والتجاریة البنوك قروض عن تمیزه

 البنوك طرف من المقدم ذلك عن المخاطر المال رأس شركات طریق عن التمویل یتمیز

: یلي فیما تتمثل جوانب عدة من التجاریة

: التمویل: الأولى الفقرة

: تبیان خلال من التمویلیین النمطیین بین للمقارنة معیار كأول التمویل یعتبر

 المنشأة رأسمال في مساهمة عن عبارة المخاطر المال رأس شركات تمویل أن: التمویل طبیعة– 

 أن حین في نسبیا، طویلة فترة هي سنوات، 10 إلي تصل وقد سنوات ثلاث عن تقل لا لفترة

. الأجل متوسطة و قصیرة قروض عن عبارة التجاریة البنوك تمویل

: )1(التمویل قرار یتخذ أساسها على التي العناصر- 

 :  أساس على بالتمویل قراره فیتخذ المال برأس للمخاطر بالنسبة

 .المدیرین نوعیة •

 .سوق / منتج الثنائي •

 .المحتملة المضافة القیمة •

  :بـ الأمر فیتعلق للبنكي بالنسبة أما -

 .للتسدید المالیة القدرة •

 .الحقیقیة الضمانات وجود •

 

: التمویل أهداف- 

(1) Kamel eddine bouatouata , opcit , p 91-92. 
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 المتوقع القیمة فائض على الحصول في المخاطر المال رأس لشركات الأساسي الهدف یتمثل

. المشروع من خروجه حال الطویل أو المتوسط المدى على

  .القرض دفع عن الناتجة العوائد على البنكي هدف یتمثل حین في 

:  التمویل مدة– 

 عن الاقتراضیة العملیة بدایة في وواضحة دقیقة بصفة تحدیدها یتم البنك تمویل مدة إن

. عادة والمتوسط القصیر المدى على وتكون دوریا المنشأة تدفعها التي الأقساط أجال تحدید طریق

 تقدیرها فیتم بدقة محددة غیر فهي المخاطر المال رأس شركات تمویل مدة أن حین في

 المنشأة رأسمال من الشركة خروج بوقت مرتبطة فهي سنوات، بضع غضون في تقریبیة بصفة

. والطویل المتوسط المدى على الأخیرة هذه تطور و نمو حسب

. العائد- 

 قبل من دفعه الواجب الدوریة الفائدة معدل عن عبارة وثابت أكید بدقة، محدد القرض عائد

 في فیتمثل المخاطر المال رأس شركات عائد أما سواء، حد على بالخسارة منیت أو ربحت المنشأة

 خروجها عن تحقیقها یمكن التي المضافة القیمة إلى إضافة توزیعها تقریر تم إذا السنویة الأرباح

 إلى الخسارة فتمتد خسرت إذا أما مشروعها في المنشأة نجحت إذا ما حالة في هذا المنشأة، من

. منعدم فالعائد الحالة هذه وفي المال رأس في شریكة لأنها الممول

: الضمانات– 

 رأس شركات تمویل على حصولها حالة في المنشأة إلى تقدم التي الامتیازات أهم بین من إن

 استعداد هو الوحید فالضمان المقابل في ضمانات، أي تقدیم من إعفائها هو المخاطر المال

. المغامرة مبدأ على عمله یقوم المال برأس فالمخاطر المردودیة، وتحقیق للنمو المشروع

 القرض منح قبل كضمان قیمة ذات و ملموسة أشیاء طلب على یعمل البنك أن حین في

 وتتحدد تأخذها، أن یمكن التي والأشكال البنك یطلبها التي الضمانات طبیعة تختلف الواقع وفي

 إلي الضمانات هذه تصنیف العموم على ویمكن المؤسسة، تقدمه أن یمكن بما الأشیاء هذه طبیعة
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 المقدم الشيء موضوع على ترتكز حقیقیة أو) كفالات (الشخصیة الضمانات: (1)رئیسیین صنفین

 قیمة تغطیة على قادرة الضمانات هذه قیمة تكون بحیث ،)عقاري رهن– حیازي رهن (للضمان

 .القرض

: المساهمة تسییر و المستهدفة المنشآت: الثانیة الفقرة

 على القادرة النضج من مرحلة وصلت التي تلك هي البنك قبل من المستهدفة المنشأت إن

 لذلك القرض، منح قرار اتخاذ في الأساسي المعیار لأن المحددة، الأجال في القرض أقساط تسدید

 البنك یتخذ أساسها على التي العناصر على لتوفرها للبنك الأول الزبون هي الكبیرة الشركات فإن

. التمویل قرار

 من نوعین على سابقا رأینا كما ینصب اهتمامها فإن رالمخاط المال رأس شركات أما

 التدهور من مرحلة تعیش التي المتعثرة المنشآت والثانیة الناشئة، المنشآت: الأولى: المنشآت

 التكنولوجي المضمون ذات المنشآت تمویل ىإل الشركات هذه تتجه العموم وفي الخسائر، وتحقیق

 إلا تتحقق لن كانت إن و كبیرة، مردودیة وذات للنمو معتبرة واستعدادات كمونات لها التي الكبیر

. الطویل و المتوسط نيالمدي في

 ففي المساهمة تسییر عملیة هي التمویلیین النمطین بین الاختلاف نقاط أهم بین من أیضا

 اكتفائها لعدم نظرا) active (بالنشطة المخاطر المال رأس شركة مساهمة فیه توصف الذي الوقت

 بحیث فعلي، شریك لكونها المنشأة تسییر في المشاركة إلى تتعداها بل فحسب، الأموال بتقدیم

 یفسر وهذا تواجهها، قد التي الصعوبات لمواجهة اللازمة والإرشادات النصائح بمختلف تمدها

. المشروع من المتضررة المضافة القیمة لتحقیق المنشأة نجاح على حرصها

 فقط التمویل بتقدیم یكتفي لأنه ،)passive (خاملة تكون البنكي مساهمة أن نجد المقابل في

 عدم أو المشروع فشل حالة في حتى البنك لأن الممولة، للمنشأة الداخلیة الأمور في تدخله دون

 مقابل له المقدمة الضمانات على بالتنفیذ أمواله استرجاع إمكانیة له فإن التسدید على قدرته

. القرض

 دیوان الجزائریة، التجربة إلي الإشارة مع البنوك طرف من النقود استخدام طرق دراسة ، البنوك تقنیات لطرشي، الطاهر  (1)
 .163 ص ،2007، السادسة الطبعة ، الجزائر ، عكنون بن ، الجامعیة المطبوعات
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: المخاطرة عنصر حجم و للتمویل السابقة الدراسة أساس: الثالثة الفقرة

 منح على تقدم عندما البنوك علیها تركز التي الأوجه أهم من للمؤسسة المالیة الدراسة تعتبر

 لنشاط محصلة یعتبر المالي الوضع أن ذلك في السبب ویعود المؤسسات، لهذه القروض

 مشكل هناك أن یعني فهذا سیئا كان وإن المؤسسة سلامة عن یعبر فهو جیدا كان إن المؤسسة،

 على الإقدام على وتشجعه المؤسسة في الثقة للبنك تعطي الجیدة المالیة فالوضعیة ما، مستوى في

. )1(القرض منح

 المؤسسة ماضي على یعتمد الذي البنكي عكس فهي المخاطر المال رأس شركات أما

 العمل خطة بدراسة وذلك بالتمویل، المستهدفة للمنشأة المستقبلیة الصیغة على تعتمد أین الممولة،

 مساعدة إلى ذلك ویتعدى بل المنشأة، تسییر في ودوره البشري بالعامل اهتماماتها مع تقدمها التي

. العمل خطة وضع في المنشأة

 تلك من أعلى مخاطرة لمستوى المخاطر المال رأس بواسطة المحققة المساهمات وتخضع 

. البنكیة القروض تهدد التي

: )2(المخاطر من نوعین تتعهدها التي المشروعات نتائج عبر تواجه فالأولى

 یفقد ثم ومن الأصلي، المشروع حیاة على جوهریا یؤثر أن شأنه من ما حدوث: الأول

. المشروع في الموضوعة مساهمته المخاطر

 توقعها التي المشروع نتائج على جوهریا یؤثر أن شأنه من ما حدوث– حدة أقل: - الثاني

 في جوهري انخفاض مع القیمة، فائض في المتمثل الأصلي الهدف ذلك یفقده إذ سلفا، المخاطر

 بأن نرى  فإننا ذلك ضوء وفي الحصص، تحویل عن ینتج قوي رأسمالي ربح ینتظر لا النتائج،

: بالمخاطر المقصود

 قد المستقبل في یطرأ قد عادي غیر حدث –"المخاطر المال رأس شركات نظر وجهة من 

". لنتائجه الإیجابي التطور مع أو عوالمشر خلود مع ملحوظة بطریقة یتعارض

. التسدید على القدرة عدم كخطر حدة، أقل مخاطر تواجه فإنها التجاریة البنوك أما

 .145ص السابق، المرجع لطرش، الطاهر )1(
 .75ص سابق، مرجع وفاء، الباسط عبد )2(
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: الثاني الفرع

: الإسلامیة والبنوك المخاطر المال رأس شركات

 هذا مفهوم أن إلا ،"المشاركة مبدأ "وهو المبدأ، نفس على یقومان التمویلین النظامین كلا إن

 أخرى صیغا الإسلامیة البنوك تعتمد المشاركة إلى فبالإضافة لآخر، نظام من یختلف الأخیر

 المؤسسات و الجماعات و الأفراد احتیاجات جوانب سائر یغطي بما الشمول و التنوع بطابع تتمیز

 هذا في سنحاول و ، وغیرها المزارعة و الاستصناع السلم، المرابحة، بیع: الصیغ هذه فتشمل

 مشاركة بین و بینها الفوارق أهم و الإسلامیة، البنوك لدى المشاركة مفهوم إلى التطرق الفرع

.  المشاركة لنظام الاقتصادیة الكفاءة معرفة وأخیرا المنشأة في المال برأس المخاطر

: الإسلامیة البنوك لدى المشاركة نظام: الأولى الفقرة

 یبعد فهو الممنوحة القروض على الفائدة سعر تماما یلغي للتمویل نظام المشاركة نظام إن

 هنا الثابت والأجر الثابت، الأجر أساس على الإنتاجیة العملیة النقدي المال رأس یدخل أن تماما

 في الحال هو كما ثابتة فائدة تقاضي دون تمویلا یقدم المشاركة نظام أن بمعنى ، الفائدة هو

 في خسارة أو ربحا المتوقع الناتج في المشاركة تتم حیث ،)الاستدانة اقتصاد (التقلیدي التمویل

 معه تربطه حیث معه للمتعامل شریكا یعتبر هنا فالبنك ،)1(علیها متفق توزیعیة وأسس قواعد ضوء

. دائنیة علاقة ولیس شراكة علاقة

 الشرع مقاصد وفق الاشتراك فیه وقع ما: "أنها عام بشكل المشاركة الباحثین أحد ویعرف

 وما الآخر، من والعمل الطرفین، أحد من بالمال أو أعمالهما أو بأموالهما فیه یشتركان الإسلامي،

 فبحسب) الخسارة أي (غرماه وما شرطاه، ما على فبینهما الزرع أو الثمر من حصلاه أو ربحاه

. )2(آخر جانب من والعمل جانب من بالمال أو الجانبین من كان إن المال رأس

 في هاما دورا یلعب حیث الإسلامیة، البنوك من المقترحة الوسائل أفضل الأسلوب هذا ویعتبر

 وضخامة مواردها حجم لضآلة مشاریعها تمویل في والمتوسطة الصغیرة المشروعات عجز تمویل

 .302: ص سابق، مرجع بلعیدي، الله عبد )1(
 للنشر، وائل دار الحدیثة، المحاسبیة الطرق الإسلامیة المصرفیة العملیات سعیفان، سعید حسین. د الله، عبد أمین خالد. د. أ )2(

 .172ص ،2008 الأولى، الطبعة الأردن،
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 و المال، رأس في بنسبة العمیل مشاركة في البنك دور لیأتي المشاریع، هذه لتنفیذ المطلوبة المبالغ

 قوة بین الحكیم التوازن و التوزیع حسن و الاجتماعي العدل تحقیق هو المشاركة نظام یمیز ما أهم

.  الانسان وجهد المال رأس

: )1(التمویل من الهدف بحسب وذلك أساسیتین بصیغتین المشاركة بأسلوب التمویل ویتم

 :النهائیة/ الدائمة المشاركة صیغة: أولا

 اكتساب أو بشراء إما وذلك جدید مشروع تمویل في البنك یشارك الأسلوب هذا خلال من

 دائمة بصفة وذلك قائم، استثماري مشروع تمویل في یشارك أو اجتماعیة، حصص أو سندات

 لنصیبه ومستحقا دائم بشكل المشروع ذلك مال رأس في لحصة ممتلكا شریكا البنك یصبح حیث

 الاستخدام هذا ویعتبر الإجمالي التمویل في مشاركته نسبة یوافق بما دوري بشكل الأرباح من

. الدائمة لموارده المدى متوسط أو طویل للبنك

 انتهاء حین إلى المشروع في ثابتة حصته تبقى المشاركة الأطراف من طرف كل فإن وعلیه

 في حصته المشاركین أحد یبیع أن لآخر أو لسبب یمكن لا حیث علیها، المتفق المدة أو المشروع

 إدارة مسؤولیة یترك ما كثیرا للمشروع الممول البنك أن كما المشروع، من للخروج المال رأس

. والمتابعة الرقابة بحق الاحتفاظ مع الشریك للعمیل المشروع

 الكافیة السیولة توفر الدائمة بالمشاركة التمویل لأسلوب باستخدامها الإسلامیة البنوك أن یبدو

 أنه كما المشروع، في فعالا طرفا یمثل البنك أن على فضلا الطویل المدى على للمشروعات

 بدیون المشروع كاهل یثقل أن دون خسارة أو ربح من النشاط نتائج في ویشارك الأداء یراقب

 .تسدیدها على مجبرا یكون مالیة التزامات

: بالتملیك المنتهیة المشاركة صیغة: ثانیا

 الحقوق بكامل یتمتع حیث مردودیة، ذو مشروع تمویل في البنك یشارك الصیغة هذه ضمن

 لا الصیغة بهذه وتمویلها المشروعات مع التعاقد أن غیر العادي الشریك التزامات جمیع وعلیه

 یحل بأن لشریكه الحق یتیح فالبنك المشروع، انتهاء حین إلى المشاركة في الاستمرار یتضمن

 .430-429ص السابق، المرجع فروم، الصالح محمد برایس، نورة) 1(
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 عدة على أو واحدة، دفعة المشاركة في حصته عن التنازل على ویوافق المشروع، ملكیة في محله

 المنتهیة المشاركة بأسلوب التمویل عملیة تنتهي وهكذا علیها، المتفق الشروط بحسب وذلك دفعات

 من وینسحب له، العائدة الأرباح ویتلقى ماله، رأس للمشروع الممول البنك یسترجع حیث بالتملیك،

 به شارك الذي التمویل أصل لتسدید أرباحه من حصة دفع بالمشاركة للممول یمكن أین المشروع

. البنك

 مدار على دوریة أرباح له تحقق للبنك فبالنسبة المعتمدة، الأسالیب أكثر الصیغة هذه وتعتبر

 المشروع بامتلاك الانفراد في طموحاته ویدعم الاستثمار على فیشجعه للشریك بالنسبة أما السنة،

 .تدریجیا البنك بانسحاب وذلك المتوسط المدى على

: النظامین في المشاركة مبدأ بین المقارنة: الثانیة الفقرة

 نظام ظل في والتمویل المخاطر المال رأس ظل في التمویل بین قویة ثنائیة رابطة توجد

 أنهما إلا النظامین بین الوطیدة العلاقة هذه وجود رغم لكن الإسلامیة، البنوك لدى المشاركة

: یلي فیما والاختلاف التشابه أوجه سنبین وعلیه جوانب، عدة من یختلفان

 :التشابه أوجه: أولا

 ذو قیمة بفائض الاستثمار لهذا المستقبلي التعویض في أملا المخاطرة تحمل یقبلا كلاهما- 

 .مرتفع معدل

 النصائح مختلف تقدیم على یعملان وإنما الأموال، بتقدیم یكتفي لا النظامین كلا- 

 .الممول للمشروع والإرشادات

 رأس في المساهمة مبدأ على یقومان حیث الاستدانة اقتصاد عن تمویلي بدیل كلاهما- 

 .التمویل في القرض على یعتمد الذي التقلیدي التمویل عكس المال،

 نسبیا طویلة لفترة یدعمانها التي المشروعات إرهاق عدم مع ضمانات، تقدیم یشترطان لا- 

 .لها الكافیة السیولة توفیر إلى بالإضافة بالفوائد،

 الذي المشروع ربح مجالات بارتیاد یرتبط بل الفائدة، سعر بتقلبات الاستثمار قرار یرتبط لا- 

 .الطرفین اتفاق حسب یوزع
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 العملیة في أداها التي الفعلیة المساهمة مع یتكافأ الذي المناسب العائد على الحصول- 

 .النظامین كلا في الإنتاجیة

 .والخسارة الربح في الطرفان یشترك- 

 الإسلامیة  البنوك والمخاطر المال رأس شركات مقارنة بین :01الجدول رقم :الاختلاف أوجهثانیا:

 الممول              

 الاختلاف أوجه
 الإسلامیة البنوك المخاطر المال رأس شركات

 بتقدیم إلا المشاركة تكون لا المشاركة طبیعة

 الطرفین من المال

 المال بتقدیم المشاركة تكون أن یمكن

 آخر طرف من والعمل طرف من

 بالجانب البنك یتكفل أن یمكن حیث

 كما والعمل بالخبرة والمشروع المالي

 المضارب دور البنك یلعب أن یمكن

 الأموال تقدیم أي المستثمرین، بأموال

 یتكفل أین للبنك المستثمرین قبل من

 حالة وهي (بها والمضاربة باستثمارها

 أنواع من نوع تعد التي المضاربة

). المشاركة

 رأس في المشاركة نسبة

 المال

 من %49 تتعدى أن یجب لا

 المنشأة رأسمال

 النسبة، لهذه أقصى حد وضع یتم لم

. الطرفین اتفاق حسب بل

 الاستثمار (مؤقتة لفترة المشاركة مدة

 الطویل أو الآجل المتوسط

 لعدة یستمر الذي الأجل

) سنوات

 دائمة تكون وقد مؤقتة، تكون قد

 المتفق المدة أو المشروع نهایة حتى

. المشروع بانتهاء أي علیها

 الشركات وحتى والمتعثرة، الناشئة والمتعثرة الناشئة المستهدفة المنشآت
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 مصادر عن تبحث التي الضخمة

. فوائد دون تمویل

 عدة المال برأس للمخاطر الخروج طریقة

 سنرى لاحقا. كما طرق

 واحدة طریقة إلا إتباع یمكنها لا

 للمشرع حصتها عن التنازل وهي

 عدة على أو واحدة دفعة الممول

 المتفق الشروط بحسب وذلك دفعات

 والأرباح المال رأس باسترجاع علیها

 المشاركة حالة في وهذا له العائدة

. بالتملیك المنتهیة

. مراجع عدة على بالاعتماد الطالبة إعداد من: المصدر

: المشاركة لنظام المتوقعة الاقتصادیة الكفاءة: الثالثة الفقرة

 من یرفع التقلیدیة الربویة للصیغ كبدیل التطبیقي المیدان في المشاركة نظام إعمال إن

. التكالیف بأقل باستمرار التمویلیة الاحتیاجات یلبي و ، المالیة للأصول الاستخدامیة الكفاءة

: الاجتماعیة بالتنمیة الاقتصادیة التنمیة ربط: أولا

 من یستفید المجتمع جعل هو الأخرى، الاقتصادیة النظم عن المشاركة نظام یمیز ما أهم إن

 مدخرات بتعبئة یقوم فهو استخدامها، تكلفة المجتمع جمیع یتحمل و عدالة، بكل المالیة موارده

 یكون هنا ومن ، المجتمع لمصالح خدمة الاقتصادي النشاط أوجه مختلف في استثمارها و الأفراد

 للمشروعات فرصة منح خلال من ذلك یكون و ، )1(الاجتماعیة بالتنمیة الاقتصادیة التنمیة ارتباط

 و قدراتها استثمار ثم من و أهدافها تحقیق أجل من تمویلها و أفكارها تجسید في الصغیرة

. الاجتماعیة التنمیة  تحقیق إلى بالضرورة یؤدي ما الاقتصادیة التنمیة تحقیق في استغلالها

 للمشروعات تنشیط هناك ، المشاركة نظام ظل في التضخمیة الضغوط من الحد جانب فإلى

 فالمؤسسات ، الركود أزمات حالات في الوطني الاقتصاد أولویات نحو توجیهها و الاستثماریة

220ص ، سابق مرجع ، بلعیدي الله عبد ) 1) 
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 هذه باعتبار ذلك و الأعمال میدان في التأثیر و الثقة زرع یمكنها النظام هذا ظل في التمویلیة

 لهذه مقرضا لیست و الإنتاج عملیة في الائتمان مستخدمي و التمویل لطالبي شریكة الأخیرة

. )1(ثابت عائدا فقط ینتظر المشروعات

: الفائدة لنظام السلبیة الآثار زوال: ثانیا

 القرض طالبي یتحملها التي التكلفة بإلغاء یسمح المشاركة نظام طریق عن التمویل تقنیة إن

 قد التي القروض عن الناجمة الفوائد أعباء تنقص بالتالي و التقلیدي، التمویل أسالیب إطار في

 على یعمل المشاركة فنظام ، المتعثرة بالدیون یسمى ما أو التسدید عن العجز إلى بالمؤسسة تؤدي

 .سواء حد على الأرباح و الخسائر تحمل مبدأ
المطلب الثالث: 

 تعریف شركات رأس المال المخاطر

إن حداثة شركات رأس المال المخاطر جعلها غیر معروفة بشكل واضح وكاف في 

الاقتصادیات العالمیة، حیث تختلف التعریفات وتتعدد التسمیات من دولة إلى أخرى بل ومن كاتب 

لأخر ، بالإضافة إلى كون هذا النشاط لم یعرف و یدرس كباقي التخصصات وطرق التمویل 

 الأخرى وهذا ما جعل مفهومه یشوبه نوعا من الغموض.

و الملاحظ أنه لا یوجد تعریف موحد لهذا النمط التمویلي ، رغم تشابه التسمیات وتطابقها   في 

 بعض الأحیان فإن الاختلاف یقع حول مراحل ومجالات التدخل .

ویقسم هذا المطلب إلى فرعین : 

 .: التمییز بین رأس المال المخاطر ورأس المال الاستثماريالفرع الأول

 .: خصائص شركات رأس المال المخاطرالفرع الثاني

الفرع الأول: 

التمییز بین رأس المال المخاطر ورأس المال الاستثماري. 

كثیرا ما یقع الالتباس حول مجال تدخل شركات رأس المال المخاطر في تمویل المشاریع الناشئة 

حیث یختلف هذا المجال من دولة إلى أخرى، فهناك من یعتبر أن رأس المال المخاطر یمول 

221ص المرجع، نفس ) 1 ) 
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المؤسسة في أیة مرحلة كانت علیها سواء عند التأسیس أو في أیة مرحلة من النشاط ، تواجه فیها 

مشاكل تمویلیة مما یصعب علیها الاستمرار ، وهناك من یعتبر شركات رأس المال المخاطر 

تقتصر على تمویل المراحل الأولى لإنشاء المؤسسة أما المراحل الأخرى فتدخل ضمن رأس المال 

الاستثماري الذي یشمل أیضا رأس المال المخاطر .وعلیه لابد من التمییز بین النمطین لذلك 

 سنتطرق لضبط مفهوم رأس المال الاستثماري كونه لأشمل ثم رأس المال المخاطر على التوالي.

 الفقرة الأولى: رأس المال الاستثماري:

 أولا: تعریف رأس المال الاستثماري:

لقد تباینت وجهات النظر حول إعطاء مفهوم رأس المال الاستثماري وفیما یلي سیتم إبراز 

 أهم هذه التعریفات:

: رأس المال الاستثماري هو القیام بالمشاركة بأموال خاصة Mondher Cherif فحسب -

من طرف مستثمرین معینین في مؤسسات غیر مدرجة بالبورصة مهما كان مستوى تطورها، حیث 

یندرج رأس المال المخاطر ضمن رأس المال الاستثماري. إن صناعة رأس المال الاستثماري 

 – التطویر – التأسیس –تستجیب لاحتیاجات المؤسسات في مختلف مراحل تواجدها: الانطلاق 

 .)1(تحویل الملكیة

: بأنه استثمار یتم بالأموال الخاصة وشبه الخاصة لفترة زمنیة Cyril Dermaria ویعرفه -

قصوى محددة متضمن لأخطار خاصة یأمل في الحصول على مردودیة مرتفعة وهو محقق 

 الحصص الخاصة تضم كل أشكال رأس المال Arnd Plaggeلحساب مستثمرین مؤهلین وحسب 

المخاطر إضافة إلى كل التمویلات الإضافیة بالأموال الخاصة المقدمة من طرف الغیر لتمویل 

 .)2(المراحل المتأخرة ویتوقع منها البقاء بمنشأة لا تتداول أوراقها من طرف العامة لوقت محدد

 بأنه أخذ مساهمات ذات (*))AFIC فیما عرفته الجمعیة الفرنسیة للمستثمرین برأس المال (-

أكثریة أو أقلیة في رأس مال المؤسسات الصغیرة والمتوسطة غیر المدرجة في البورصة، فتسمح 

 (1) Mondher Cherif, opcit, P47. 
 20 محمد سبتي، مرجع سابق، ص)2(

(*) Association française des investissements en capital. 
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بذلك بتمویل مرحلة الانطلاق، النمو، وتحویل الملكیة وفي مرات أخرى تقویمها وبقائها بمعنى أن 

 رأس المال الاستثماري یمول المراحل التالیة من حیاة المشروع وهي:

 le capital risqueرأس المال المخاطر: •

 le capital développementرأس مال النمو: •

 le capital transmissionرأس مال التحویل: •

 le capital retournementرأس مال التصحیح:  •

 أما فیما یخص المشرع الجزائري فقد عرف رأس المال الاستثماري على النحو التالي: " -

تهدف شركة الرأس المال الاستثماري إلى المشاركة في رأسمال الشركة وفي كل عملیة تتمثل في 

تقدیم حصص من أموال خاصة وشبه خاصة لمؤسسات في طور التأسیس أو النمو أو التحویل أو 

 .)1(الخوصصة"

حیث یمارس نشاط الرأسمال الاستثماري من قبل الشركة لحسابها الخاص أو لحساب الغیر، 

 .)2(وحسب مرحلة نمو المؤسسة موضوع التمویل

و بذلك فان التعریف الذي تبناه المشرع الجزائري لا یختلف عن ذلك الذي أخذت به الجمعیة 

 ).AFICالوطنیة للمستثمرین برأس المال الفرنسیة (

 المتعلق بشركات رأس المال الاستثماري حیث 11-06 من القانون 4وهذا ما أكدته المادة 

 تنص على أن كیفیات تدخل شركة الرأسمال الاستثماري تتمثل فیما یلي:

  رأسمال المخاطرة الذي یشمل:-

 رأس مال الجدوى أو رأسمال الانطلاقة قبل إنشاء المؤسسة. •

 رأسمال التأسیس في مرحلة إنشاء المؤسسة. •

  رأسمال النمو: تنمیة طاقات المؤسسة بعد إنشائها.-

  رأسمال التحویل: استرجاع مؤسسة من قبل مشتر داخلي أو خارجي.-

 42 المتعلق بشركات رأس المال الاستثماري، الجریدة الرسمیة رقم 2006 یونیو 24 المؤرخ في 11-06 من القانون 2 المادة )1(
 .4، ص2006 جوان 25الصادرة في یوم 

 .11-06 من نفس  القانون 3 المادة ) 2(

 
44 

                                                           



 الفصل الأول                     ماهیة شركات رأس المال المخاطر

  استرجاع مساهمات أو حصص یحوزها صاحب رأسمال استثماري آخر.-

 ثانیا: مراحل تمویل المنشأة عن طریق رأس المال الاستثماري:

إن تدخل رأس المال الاستثماري یكون على مختلف أطوار نمو المنشأة ویمكن تبیان ذلك 

على النحو التالي: فهناك من یقدر بأن لرأس المال الاستثماري ثلاث مراحل هي: رأس المال 

 رأس مال الاستئناف، لكننا نتبنى التقسیم الذي یتضمن المراحل – رأس مال النمو –المخاطر 

  والمشرع الجزائري كما یلي:AFICالأربعة حسب كل من 

I.:رأس المال المخاطر 

ویختص بتمویل المرحلة المبكرة من حیاة المنشأة، حیث یهدف إلى تمویل المشروعات 

الجدیدة ذات التقنیات المبتكرة قبل البدء أو الانطلاق الحقیقي للنشاط وهو ما یعرف برأس مال ما 

قبل الإنشاء أو قرب الانطلاق وكذا یساهم في تطویر المنتوج إلى طرحه الإنتاجي والتجاري، وهو 

رأس مال الإنشاء بالإضافة إلى تدخله في المرحلة التي تلي الانطلاق (وسیتم التطرق إلى هذه 

 المراحل الثلاثة لرأس المال المخاطر لاحقا بشيء من التفصیل).

II.:رأس مال النمو 

في هذه المرحلة تكون المؤسسة قد وصلت إلى عتبة المردودیة، وتصبح رؤوس الأموال 

تستعمل من أجل تمویل زیادة قدرة المؤسسات على الإنتاج أو مشتریات طارئة ...الخ، فأصحاب 

رأس المال الاستثماري بصفة عامة یساهمون في زیادة رأس المال ویساعد على تقویة رسملة 

 .)1(الأموال الخاصة للمؤسسات

 ویمكن تقسیم هذه المرحلة إلى ثلاث مراحل أیضا:

 مرحلة النمو الثانیة:•

في هذه المرحلة تكون المنشأة بحاجة إلى رؤوس أموال من أجل زیادة حجم المبیعات، 

 وتوسیع النشاط بالبحث عن أسواق جدیدة.

 
 

(1) Mondher Cherif, opcit, P48 
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 مرحلة التوسع:•

في هذه المرحلة أیضا تكون مصادر التمویل التقلیدیة استجابتها ضعیفة ویعجز المشروع 

دائما على التمویل الذاتي، ویتصف بالمحدودیة، فیلعب رأسمال التوسع على توسیع القدرات 

 الإنتاجیة ونطاق النشاط التجاري.

 ):Financement Mazzanineتمویل النصفیة: (•

)، أو تمویل الجسر، le financement d’attenteأو ما یعرف أیضا بتمویل الانتظار (

وهو تمویل وسطي بین الأموال الخاصة والدیون، بهدف استئناف المنشأة من قبل أطراف أخرى أو 

دخولها إلى البورصة، الأمر الذي لا یعتبر تحقیقه ممكن باستخدام الإمكانیات المالیة للمسیرین 

، وهذا النوع من التمویل أضافته )1(والمستأنفین لوحدها بل یتطلب الاستعانة بمصادر تمویلیة أخرى

)AFIC) على عكس (NVCA((*) (الجمعیة الوطنیة للمستثمرین برأس المال المخاطر الأمریكیة 

 التي لم تأخذ به.

III:(رأسمال الاستئناف) رأسمال التحویل - 

ویصاحب هذا النوع من التمویل عملیة تغییر الأغلبیة المالكة لرأسمال المشروع (شراء 

المشروع بواسطة الأجراء، أو بواسطة وارث واحد أو فریق جدید من الملاك كالشراء بواسطة 

مشروع آخر...)، أو تحویل مشروع قائم فعلا إلى شركة قابضة مالیة ترمي إلى شراء عدة 

 .)2(مشروعات قائمة

ففي هذه المرحلة تتولى شركات رأس المال الاستثماري عملیة تحویل السلطة الصناعیة 

 والمالیة للمشروع لملاك جدد.

كما یلعب رأسمال التحویل دورا هاما في عملیة خصخصة مؤسسات القطاع العام وتستخدم 

 LBOفي هذه العملیة عدة تقنیات تمویلیة أهمها: تقنیة الاستئناف باستخدام الرفع المالي 

)LEVERAGE BY OUT حیث یمكن تعریف هذه التقنیة كما یلي: "إعادة شراء منشأة مستهدفة (

 .26 محمد السبتي، مرجع سابق، ص)1(
(*)National Venture Capital Association 

 .92 عبد الباسط وفاء، مرجع سابق، ص)2(
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بواسطة شركة قابضة تتلقى مساهمات مالیة وتحصل على قرض لتمویل الحیازة یسدد القرض 

باستخدام التدفقات النقدیة (حصص الأرباح خاصة) التي تقدمها المنشأة المشتراة للشركة 

 .)1(القابضة"

إذ یمكن تلخیص هذه العملیة في حیازة رأسمال المنشأة الناضجة التي تحقق إیرادات من 

طرف الفریق المسیر أو فریق آخر خارجي أو من طرف المستثمرین أو إنشاء شركة قابضة تهتم 

بذلك باعتمادها على أموال خاصة وتحصیل قروض بنكیة، تسددها بتلقي الأرباح من المنشأة 

 المشتراة.

 الفقرة الثانیة: رأس المال المخاطر:

  تعریف رأس المال المخاطر:–أولا 

لقد تعددت تعاریف رأس المال المخاطر، فمنهم من أخد بالمفهوم الواسع، ومنهم من أخد 

 بالمفهوم الضیق.

ففي الولایات المتحدة الأمریكیة التمویل برأس المال المخاطر یراعي كل مراحل تطور 

المؤسسة، فالمستثمرون برأس المال المخاطر یصاحبون المؤسسة في مختلف أطوار نموها إلي 

 غایة دخولها البورصة.

 رأس المال المخاطر یمول الیوم كل المراحل الممكنة لنمو المؤسسة وهي: Prattفحسب 

 .)2( تمویل تحویل الملكیة و إعادة شراء المؤسسة– تمویل الإنشاء –تمویل الانطلاق 

ومن هذا التعریف نجد أن الولایات المتحدة الأمریكیة قد تبنت مفهوم رأس المال الاستثماري. 

 الذي المخاطر المال رأس تعریف فإن المثال سیبل على فرنسا في المفهوم تطور أخدنا لوو

 للتوظیفات الجماعیة بالصنادیق المتعلق 1983 جانفي 03 في المؤرخ 83-01 القانون في ورد

 ،)les fonds communs de placements à risque (الخطرة

 المال رأس بشركات المتعلق 1985 جویلیة 11 في المؤرخ 85- 695 قانون في ثم

 مجالا للمتعاملین ویترك عام بأنه bessis وصفه ، )sociétés de capital risque ( المخاطر

 .27-26 محمد سبتي، مرجع سابق، ص)1(
(2 ) Constantin Zopounidis, la gestion du capital risque, édition économico paris 1990, p 12. 
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 ، به المرتبطة الأخرى والنشاطات المخاطر المال رأس بین الحدود غموض یترجم وهذا ، للمناورة

 بالأموال التمویل عملیات كل المخاطر المال رأس مهنة ضمن یضم التعریف هذا أن حیث

 مفهوم یقابل ما النمو مراحل بكل یتعلق تمویل أنه أي بالبورصة مسعرة الغیر المنشأة في الخاصة

. )1(الاستثماري المال رأس

. )2(المؤسسة تطور مراحل جمیع في إسهامه یكون المخاطر المال رأس أن أي

 للدلالة مفهومه یقتصر المخاطر المال رأس وأصبح بعد فیما تطورت التسمیة هذه أن إلا

 الفرنسیة الجمعیة أن الاتجاه هذا یؤكد وما فقط، المبكرة المراحل في المنشآت تمویل على

 كلمة حذفت ثم المخاطر المال برأس الفرنسیة الجمعیة تسمى كانت المال برأس للمستثمرین

. التغییر لهذا كتأكید وهذا المخاطر

 للمنشأة المبكرة المراحل تمویل في المخاطر المال رأس حصرت قد فرنسا كانت وإن

 المؤسسة، نمو أطوار جمیع في التدخل على للدلالة الاستثماري المال برأس التسمیة واستبدلت

 على النحو التالي : " رأس 1983حیث عرفه المشرع الفرنسي من خلال القانون الصادر سنة 

المال المخاطر ( رأس المال الاستثماري ) هو استثمار بالأموال الخاصة وشبه الخاصة  في 

 .)3(الشركات الغیر مدرجة في البورصة ، یتضمن عملیات خلق وتحویل المؤسسات"

. الأول المفهوم تتبنى تزال ما تونس، مصر، بلجیكا، ككندا، الدول من الكثیر فإن 

 المؤرخ 11-06رقم  القانون خلال من الأمر في فصل فقد الجزائري المشرع یخص فیما أما

 المراحل ضمن یندرج المخاطر المال رأس اعتبر أین الرابعة مادته في 2006 یونیو 24 في

 .الاستثماري المال رأس لتدخل الأولى

 
 
 
 

 .39 مرجع سابقسبتي، محمد ) 1(
(2 ) Mondher Cherif,opcit, p45. 
(3 ) Kamal Eddine Bouatouata,opcit , p 34. 
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إذا هو عبارة عن أسلوب أو تقنیة لتمویل المشاریع الاستثماریة بواسطة شركات تدعى 

شركات رأس المال المخاطر، وهذه التقنیة لا تقوم على تقدیم النقد فحسب كما هو الحال في 

التمویل المصرفي بل تقوم على أساس المشاركة بتمویل المشروع من دون ضمان العائد ولا مبلغه، 

وبذلك فهو یخاطر بأمواله ولهذا نرى بأنها تساعد أكثر المؤسسات الصغیرة و المتوسطة الجدیدة 

أو التوسعیة التي تواجه صعوبات في هذا المجال حیث أن النظام المصرفي یرفض منحها 

 .)1(القروض لعدم توفر الضمانات 

، هو كل رأسمال یوظف بواسطة وسیط مالي متخصص (EVCA)وحسب الجمعیة الأوروبیة 

في مشروعات خاصة ذات مخاطر مرتفعة تتمیز باحتمال نمو قوي لكنها لا تتضمن في الحال 

یقینا بالحصول على دخل أو التأكد من استرداد رأس المال في التاریخ المحدد ( وذلك هو مصدر 

الخطر) أملا في الحصول على فائض قیمته مرتفع في المستقبل البعید نسبیا حال بیع حصة هذه 

 .)2(المؤسسات

 على أنهُ : ''استثمار محقق من (AFIC)وعرفته الجمعیة الفرنسیة للاستثمار برأس المال 

طرف مستثمرین برأس المال بواسطة الأموال الخاصة و شبه الخاصة في منشآت شابة في طور 

 .)3(الإنشاء تتضمن محتوى تكنولوجي كبیر''

ومنه یمكن استنتاج أن شركات رأس المال المخاطر تتخذ حصصا أو مساهمة في رأس مال 

المؤسسات الغیر مدرجة في البورصة و التي أنشأت حدیثاً وتنمو بسرعة في المجالات التي هي 

 .)4(بحاجة إلى رؤوس الأموال لضمان تنمیتها

 
 
 

 بریبش السعید، رأس المال المخاطر بدیل مستحدث لتمویل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في الجزائر، دراسة حالة )1(
)SOFINANCE ،7، ص2007)، مجلة الباحث، العدد الخامس، جامعة قاصدي مرباح ورقلة. 
 .8 نفس المرجع، ص) 2(

(3 ) http://WWW.AFIC.ASSO.FR/website/site/fra-rubriques.le capitale investissement-glossaire.html 
 ضیاف علیة، رأس المال المخاطر كبدیل مستحدث لتمویل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة، دراسة حالة الجزائر مذكرة تخرج )4(

 .81، ص2009مقدمة لنیل شهادة الماجستیر، جامعة باجي مختار عنابة -
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 ثانیا: المراحل التمویلیة لرأس المال المخاطر:

I. :في هذه المرحلة المؤسسة لم تخلق بعد، یكون لصاحب هذه المؤسسة فكرة التمویل البذري 

لیس لها شكل تقني أو تجاري واضح، وهنا یتدخل المستثمر برأس المال المخاطر لتمویل صاحب 

 ومساعدته في تجسید فكرته سواء كان منتوج أو خدمة جدیدة حیث یغطي مختلف )1(المؤسسة

 مصاریف هذه المرحلة كتصمیم المنتوج، إعداد نموذج أولي له، استصدار براءة الاختراع ... الخ.

فهدف هذا التمویل محاولة إثبات قابلیة نجاح فكرة المشروع تكنولوجیا وسوقیا، وتعد 

المرحلة الأكثر خطورة لهذا لا تحظى هذه المرحلة بإقبال كبیر من طرف أصحاب رأس المال، 

 ما یستوجب عادة تدخل السلطات العمومیة لتوفیر التمویلات اللازمة لذلك.

 II - :(الإنشاء) تمویل الانطلاقle financement de création (start-up) 

في هذه المرحلة المتدخل برأس المال المخاطر یكون له أكثر أهمیة حیث یضع أول خطوة 

له في المؤسسة، فتنتهي مرحلة تصمیم المنتوج أو الخدمة، وكذا بدایة تحقیق خطة العمل التي تم 

 .)2(تحضیرها

وفي هذه المرحلة أیضا تظهر جلیا أهمیة رؤوس الأموال للمؤسسة لمواجهة مختلف 

المصاریف الإعدادیة لانطلاقها ودخولها في إطار المنافسة، من مصاریف التأسیس ومختلف 

 التجهیزات وكذا مصاریف التشغیل.

III-:(المرحلة التي تلي الانطلاق) مرحلة النمو الأولى  

في هذه المرحلة تكون المنشأة قد تجاوزت مرحلة تجسید فكرتها وتحویلها إلى منتج قابل 

للتسویق، وهنا أیضا تحتاج المنشأة إلى التمویل في المراحل الأولى من حیاتها ومحاولتها  تسویق 

 منتجاتها للحصول على أولى التدفقات النقدیة.

 
 
 

(1)OCDE, Organisation Coopération De Développement Economiques le capital-risque et les technologies 
de l’information, paris 1985, p13. 
 

       (2)Idem , p13. 
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الفرع الثاني: 

خصائص شركات رأس المال المخاطر 

 تتمیز شركات رأس المال المخاطر بمیزات خاصة تمیزها عن غیرها وهو ما أهلها لأن 

سواء بالنسبة للإیرادات التي تحققها لحسابها الخاص أو  تحقق نتائج ایجابیة في مجال التمویل ،

بالنسبة للدور الفعال الذي تقوم به لترقیة وتطویر قطاع المؤسسات الصغیرة والمتوسطة ، ومن بین 

 هذه الخصائص نذكر:

 الفقرة الأولى: القیام على مبدأ المشاركة: 

أي أن شركات رأس المال المخاطر تقوم بأخذ مساهمات في رأسمال المشاریع الناشئة، 

المشارك یقدم تمویلا من دون ضمان العائد ولا مبلغه وبذلك فإن هذه الشركات تخاطر بأموالها 

على أمل الحصول على عوائد في المستقبل أي قیامها على مبدأ المشاركة في الأرباح والخسائر 

 أرباح واعدة) ، حیث تقوم بتجمیع – مخاطرة كبیرة –فمعادلة هذه الشركات هي (تكنولوجیا متقدمة 

الأموال من المستثمرین سواء كانوا خواصا أو مؤسسات مالیة تبحث عن رفع مردودیة محافظهم 

المالیة ، أو تنظیمات عمومیة هدفها الرئیسي تحقیق التنمیة الاقتصادیة، وبالمقابل تستثمر هذه 

الأموال في تمویل المنشآت الصغیرة لفترات طویلة نوعا ما بهدف الحصول على مردودیة عالیة 

في المستقبل. 

فوجود شركة رأس المال المخاطر في المؤسسة الممولة یحسن من ادائها و قدرتها التنافسیة  

فمثل هذه الشراكة تعطي فرصة للمؤسسة من الاستفادة من الخبرة التسییریة لشركة رأس المال 

المخاطر ، كما تساعد شبكة الاتصالات الخاصة بالشركة المؤسسة الممولة من توسیع اتصالاتها 

مع مؤسسات أخرى بغرض تطویر منتوجها و خبرتها في السوق لتشجیع باقي المتعاملین من 

التعامل معها و بالتالي الاندماج في السوق . 

بالإضافة إلى ذلك فان هذه الشراكة تعتبر كضمان للمؤسسة في حالة ما إذا توجهت لطلب 

 قروض لدعم استثماراتها.
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الفقرة الثانیة :الاستثمار بالأموال الخاصة وشبه الخاصة في المنشآت الغیر مدرجة في 

 البورصة:

ویقصد بالأموال الخاصة رأسمال الشركة والاحتیاطات التي تعود ملكیتها لأعضاء الشركة 

 أي أموالهم الذاتیة.

 )1(أما الأموال شبه الخاصة فهي تشمل:

 الموارد الممنوحة من قبل الغیر لاستثمارها في عملیات الرأسمال الاستثماري (أو الرأسمال -

 المخاطر).

 الأموال العامة الممنوحة من قبل الدولة لاستثمارها في عملیات الرأسمال الاستثماري -

(الرأسمال المخاطر) التي تهم الاستثمارات المنتجة للسلع والخدمات والمنجزة من قبل المؤسسات 

 الصغیرة والمتوسطة. 

 ویتم تسییر الأموال شبه الخاصة في إطار اتفاقیة تبرم حسب الحالة:

 بین شركة الرأسمال الاستثماري المكلفة بإنجاز وتسییر المساهمات وصنادیق الاستثمار -

 التي تتلقى الموارد الموجهة لتمویل المساهمات.

. )2( بین شركة الرأسمال الاستثماري والدولة-

إن عدم تمكن المنشآت الجدیدة من الدخول إلى البورصة لعدم تمكنها من تطبیق الشروط 

الواجبة للالتحاق بالأسواق المالیة، هذا ما جعلها تواجه صعوبات من حیث حصولها على موارد 

مالیة، ولعل هذا هو السبب الرئیسي إلى استحداث شركات رأس المال الاستثماري لحل مشاكل 

هذه المنشآت التمویلیة خاصة. 

فطبیعة هذه المنشآت الممولة من طرف هذه الشركات تتمیز بارتفاع نسبة المخاطرة من دون 

 ضمانات مقدمة .
 

 ، السابق الذكر.11-06 من القانون 21 المادة )1(
  من نفس القانون.22 المادة )2(
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 الفقرة  الثالثة : تمویل المراحل الأولى لانطلاق المنشأة و المساهمة في تسییرها:

أي أن شركات رأس المال المخاطر تتكفل بتمویل المراحل الأولى من حیاة المشروع ، قبل 

بدء المشروع  تلیها مرحلة بعث المشروع إلى مرحلة النمو الأولى . 

ولا تكتفي شركات رأس المال المخاطر بتقدیم رؤوس الأموال فحسب بل تساهم في تسییر 

المنشأة الممولة حیث تقدم خبرتها الكبیرة في التسییر والإدارة لمساندة مسیري المؤسسة، لكن هذا 

 التدخل في اتخاذ القرارات الخاصة بالمنشأة یقتصر على القرارات الإستراتیجیة دون سواها.

 حیث تقوم إستراتیجیة هذا النوع من الشركات على نوعین من الاستثمار: 

: الاستثمار في الأفكار و المخترعات و ذلك عبر الدخول في شركة مع صاحب النوع الأول

الفكرة الاستثماریة أو صاحب الاختراع بحیث یتم تمویل هذا الاختراع من حیث دراسة جدواه 

 الاقتصادیة ومن ثم تسجیله إلى أن یصل مرحلة الإنتاج.

: البحث عن الشركات الصغیرة و المتوسطة التي لدیها منتج ممیز أو تقدم النوع الثاني

خدمة ممیزة و لها مستقبل استثماري جید وتحتاج للتمویل وللتوسیع في نشاطها أو تطویر 

خدماتها، فتقوم مؤسسة رأس المال الجريء (المخاطر) بضخ المال عن طریق شراء حصة في 

 .)1(الشركة

وتتمیز هذه المرحلة من التمویل بعدة مخاطر تهدد المشروع و بالتالي على شركة رأس المال 

المخاطر أن تتحملها مع المؤسسة التي تمولها كالخطر المالي، صعوبة الرقابة  خطر الإفلاس 

وعدم السیولة ...الخ.  
 

 

 

 

 

 د. صحراوي مقلاتي، التمویل برأس المال المخاطر من منظور إسلامي، بحث مقدم إلى "مؤتمر المصارف الإسلامیة بین )1(
 .15 ص 2009 جوان 2 – ماي 31الواقع والمأمول"، دائرة الشؤون الإسلامیة والعمل الخیري بدبي 
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المبحث الثاني: 

تأسیس شركات رأس المال المخاطر 
بعد عرض الإطار المفاهیمي لتقنیة رأس المال المخاطر ونشأة الشركات المتخصصة في 

هذا المجال، وكذا إبراز أهمیتها في تدعیم المشروعات الناشئة التي تحتل مكانا هاما في التنمیة 

الاقتصادیة ككل، نقوم خلال هذا المبحث بالتطرق إلى تأسیس  هذه الشركات ، و إعطاء نظرة 

واضحة على شروط وإجراءات تأسیسها ، وتبین أهم  الفوارق بینها وبین شركة المساهمة وكذا 

الامتیازات الضریبیة التي تتمتع بها كحافز لتشجیع المستثمرین على تبني مثل هذا النوع من 

الشركات من جهة، وإیجاد الحلول للمشاكل التمویلیة التي تواجه المشاریع الناشئة من جهة أخرى.   

المطلب الأول: 

 قواعد تأسیس شركات رأس المال المخاطر

لإنشاء شركة رأس المال المخاطر یتطلب مجموعة من القواعد القانونیة التي وضعها المشرع  

فتخضع للقانون التجاري كونها شركة مساهمة ، مع احترام النظام القانوني الخاص بها والذي جاء 

 المتعلق بشركات رأس المال الاستثماري، وعلیه سنتطرق إلى الشكل القانوني 11-06به القانون 

لهذه الشركات قبل وبعد تقنین نشاطها وتمییز شروط وإجراءات تأسیسها عن شركة المساهمة 

وعلى ذلك وجب تقسیم هذا المطلب إلى فرعین: 

: الشكل القانوني للتأسیس الفرع الأول

: التمییز بین شركة رأس المال المخاطر و شركة المساهمة من حیث شروط الفرع الثاني

وإجراءات التأسیس . 

: الفرع الأول

الشكل القانوني للتأسیس  

یختلف الشكل القانوني الذي تتبناه هذه الشركات من دولة إلى أخرى، فعلى سبیل المثال في 

 . )1(فرنسا، تكون هذه الشركات عبارة عن شركة مغفلة أو شركة التوصیة بالأسهم

(1 ) Mondher Cherif, opcit, P52. 
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لكن في العموم فإن الشكل الأكثر انتشارا لدى شركات رأس المال المخاطر هو شركات 

المساهمة. 

في الجزائر الطبیعة القانونیة لهذه الشركات لم تكن محددة بشكل واضح و صریح إلا بعد 

 ، وهو تاریخ تقنین نظام هذه الشركات.2006سنة 

وبذلك فقبل هذا التاریخ ، هذه الشركات أخذت شكلین مختلفین : 

 الفقرة الأولى: مؤسسة مالیة:

حیث كانت شركات رأس المال المخاطر في الجزائر في شكل مؤسسة مالیة في إطار 

 المتعلق بالنقد و القروض المعدل و المتمم بالأمر 1990 أوت 26 المؤرخ في 10-90القانون 

 ، حیث خول للمؤسسات المالیة أخذ وحیازة مساهمات في 2003 أوت 26 المؤرخ في 03-11

 .11-03 من الأمر 74 المعدلة بالمادة 10-90 من القانون 117أیة مؤسسة حسب المادة 

فیمكن للبنوك و المؤسسات المالیة أن تأخذ مساهمات و تحوزها ولا یجوز أن تتعدى هذه 

 .)1(المساهمات بالنسبة للبنوك الحدود التي رسمها مجلس النقد و القرض

من خلال هذه المادة نجد أن مجلس النقد و القرض فرض قیودا على البنوك دون المؤسسات 

المالیة في أخذ المساهمات على مستوى أیة مؤسسة ، ویفسر ذلك بأن البنوك عند أخذها لتلك 

المساهمات فهي بذلك تستثمر أموال أو مدخرات الجمهور. في حین أن المؤسسات المالیة 

فأعطاها مجلس النقد و القرض الحریة الكاملة في استثمار أموالها الخاصة، یستنتج ذلك من هذا 

أن المشرع خص بالقید البنوك دونها، وهذا القید في التعامل بأموال الجمهور هو حمایة لهذا 

 الأخیر.

إن صیغة المؤسسة المالیة التي تبنتها شركات رأس المال الاستثماري تمنحها المصداقیة و 

 الثقة، نتیجة لممارسة نشاطها بترخیص وتحت مراقبة بنك الجزائر.

 27 الصادرة في 52 المتعلق بالنقد و القرض ، جریدة رسمیة رقم 2003 أوت 26 المؤرخ في 11- 03 من الأمر 74لمادة  ا)1(
 .30 ، ص 2003أوت 
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إلا أن الجانب السلبي لهذه الصیغة هي أن المؤسسة المالیة تكتفي باستثمار أموالها الخاصة فقط 

دون الحق في جمع إدخارات من الجمهور، وهذا ما قد یحد من إمكانیاتها في الاستثمار وحصولها 

على مساهمات في المنشآت التي تحتاج إلي مساندة مالیة حقیقیة لانطلاقها. 

 :الفقرة الثانیة: مؤسسة تجاریة

هو الشكل الثاني لشركات رأس المال المخاطر حیث تأخذ شكل شركة المساهمة تخضع 

 للقانون التجاري ولهذه الصیغة أیضا جانبین:

: في أنها لا تخضع لقیود بنك الجزائر في خضوعها للقواعد الاحترازیة، الأول إیجابي

بالإضافة إلى مرونة حصولها على الموارد المالیة من الجمهور. 

وفي حالة إنشاء شركة رأسمال مخاطر برأسمال عام أو بالشراكة مع الخواص فان تبني مثل 

هذه الصیغة یسمح بتجسید مبدأ الفصل بین الأموال التابعة للدولة التي لا یمكن التنازل عنها هي 

غیر قابلة للحجز ، وبین الأموال التجاریة للدولة الخاضعة للقانون التجاري. 

كما تكرس هذه الصیغة دور الدولة كمساهم في الشركة دون التدخل في تسییرها الذي یبقى 

 من اختصاص الأجهزة القانونیة لها.

: في الأمر أنها تفتقد للمصداقیة و الثقة الذین تحضي بهما المؤسسة الجانب السلبيو 

 المالیة.

 المتعلق بشركات رأس المال الاستثماري یكون المشرع قد 11-06أما بعد إصدار القانون 

 من هذا القانون  حیث نص صراحة 7فصل نهائیا في طبیعة هذه الشركات ، من خلال المادة 

على أنها تؤسس في شكل شركة مساهمة تخضع للقانون التجاري مع مراعاة أحكام هذا القانون، 

ة بعد استشارة لجنة تنظیم يلكن مع إلزامها بالحصول على الترخیص المسبق من وزیر المال

 .)1(عملیات البورصة ومراقبتها وبنك الجزائر

وهذا ما ذهب إلیه المشرع التونسي حینما أدخل شركات رأس المال المخاطر أو كما أطلق 

 سنة 87على تسمیتها شركات رأس مال تنمیة ضمن شركات الاستثمار من خلال القانون عدد 

  السابق الذكر.11-06 من القانون 10المادة ) 1(
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 المؤرخ 1988 سنة 92 المتعلق بتنقیح وإتمام القانون عدد 1995 أكتوبر 30 المؤرخ في1995

  المتعلق بشركات الاستثمار.1988 أوت 2في  

أین اعتبر هذه الأخیرة أنها شركة مساهمة مهمتها المساعدة على تعبئة ادخار العموم وعلى 

 .)1(تنمیة السوق المالیة و النهوض بالاستثمارات

و یمكن تقسیم شركات رأس المال المخاطر إلى: 

 شركات رأس المال المخاطر الخاصة المستقلة:: أولا

ویقصد بهذا النوع من الشركات أنها غیر تابعة لأیة هیئة مالیة أخرى حیث تقوم بجمع 

 الأموال من عدة مصادر معتمدة على شهرتها وتخصصها وخبرتها .

 شركات رأس المال المخاطر التابعة:: ثانیا

ویقصد بالتابعة هنا أنها أفرع لشركات المساهمة الكبرى التي تؤسسها وتوفر رأس المال 

 :)2(اللازم لها وهي نوعین

 : شركات رأس المال المخاطر هذه یمكن أن تكون فرع لبنك تجاري  - تابعة لمؤسسات مالیة

 بنك استثماري أو مؤسسة تأمین وتقوم بالاستثمار لصالح المؤسسة الأم أو عملائها 

 : وهنا تكون فرعا لها تستثمر لصالحها.- تابعة للشركات الصناعیة الكبرى

 شركة تأمین أو شركة صناعیة والتي تعمل –: هي فرع لمؤسسة مالیة ثالثا: شركات شبه تابعة

 .)3(مثل الشركات المستقلة وتقوم برفع رؤوس أموالها لدى مستثمرین أجانب

: هي هیئات متخصصة في رأس المال المخاطر تتحصل على رأس مالها كلیا رابعا: القطاع العام

 .)4(أو جزئیا بصفة مباشرة أو غیر مباشرة من هیئات عمومیة

 ویمكن أن یمارس نشاط رأس المال المخاطر إلى جانب شركات رأس المال المخاطر 

صنادیق استثمار، وتتمثل فكرة هذه الصنادیق في تجمیع المدخرات واستثمارها في الأوراق المالیة 

 المتعلق بشركات الاستثمار ، الرائد الرسمي 1988 أوت 2 المؤرخ في 1988 لسنة 92الفصل الأول من القانون عدد  )1(

 .52للجمهوریة التونسیة عدد
 .   91أ. رقیة حساني، مرجع سابق، ص ) 2(

(3 ), (4)  Mondher Cherif, opcit, p53. 
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حیث تقوم خبرات متخصصة في مجال إدارة وتنظیم محافظ الاستثمار بشراء وبیع الأوراق المالیة 

لتحقیق أهداف الصندوق ومن ثم یمكن القول أن صنادیق الاستثمار تعد بمثابة وسیط مالي یتولى 

جمع أموال الراغبین في الاستثمار في الأوراق المالیة و إدارتها وفي هذا الغرض بصورة جماعیة 

 .)1(ووفق ضوابط مهنیة متعارف علیها

وتعد صنادیق رأس المال المخاطر الأشكال الجدیدة والمبتكرة حیث تحصل هذه الصنادیق 

على الأموال اللازمة لممارسة نشاطها من صنادیق التأمین والمعاشات وشركات التأمین ومن 

بعض المنشآت غیر الهادفة للربح ، كما یلاحظ أن جزءا صغیرا   منها یتم الحصول علیه من 

، ولا تكتفي هذه )2(بعض وحدات الشركات الضخمة مثل البنوك وشركات التأمین على الحیاة

الصنادیق بتمویل المشاریع الناشئة فحسب وإنما تقوم أیضا بتقدیم المعونة المالیة و الفنیة للمشاریع 

 المتعثرة .

ولعل ما یمیز هذه الصنادیق عن شركات رأس المال المخاطر أنها تقوم بالاستثمار في 

الأوراق المالیة للشركات المقیدة والغیر مقیدة بالبورصة ، وهذا ما تقوم به صنادیق الاستثمار 

المباشر في مصر، حیث تستثمر في الأوراق المالیة للشركات المقیدة وغیر المقیدة بالبورصة في 

المراحل الأولى من حیاتها، وكذا في الشركات التي تحتاج إلي إعادة الهیكلة المالیة والتشغیلیة، 

خاصة إذا تم إدراج هذه الشركات في وذلك بغرض تحقیق فائض قیمة مرتفع في المستقبل، 

 .)3(البورصة

 ویمكن أن تنقسم هذه الصنادیق إلى: 

 : والتي یكون إنشاؤها برأسمال عام وخاص.صنادیق استثمار مشتركة •

 .23 ، ص 1999أ.د حسن عطا غنیم ، دراسات في التمویل ، القاهرة ،الطبعة الأولي ،  )1(
 .91أ. رقیة حساني، مرجع سابق،  ص  )2(
 .62، 61عبد الباسط وفاء، مرجع سابق، ص  )3(
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: والتي یكون إنشاؤها برأسمال عام أي الدولة هي التي تتولى إنشاءها صنادیق استثمار عامة •

. )1(مباشرة

وفي الجزائر تم إنشاء صندوق استثمار على مستوى كل ولایة، یمارس نشاط رأس المال 

المخاطر لمساعدة مختلف المؤسسات الصغیرة و المتوسطة في بدایة نشاطها، وتشجیعها على 

 المبادرة في تأسیس المنشات الجدیدة مع تقدیم الدعم المالي والفني لها.

وقد تم توكیل البنوك العمومیة من أجل تسیر هذه الصنادیق الممولة من طرف الخزینة 

العمومیة بمقدار ملیار دج لكل صندوق ، دون تحدید الطبیعة القانونیة لهذا الأخیر. 

الفرع الثاني: 

التمییز بین شركة رأس المال المخاطر و شركة المساهمة من حیث شروط وإجراءات التأسیس: 

نص المشرع صراحة على أن شركات رأس المال المخاطر تأخذ شكل شركات المساهمة 

فلصحة العقود بوجه عام تخضع الشركات أیا كان نوعها لجملة من الشروط الموضوعیة و 

الشكلیة، فتخضع أیة شركة للنظام المزدوج للإنشاء ، الطابع التعاقدي الذي یتمثل في التعبیر عن 

الإرادة المشتركة لأطراف العقد، و الطابع الثاني هو الطابع التنظیمي الذي یضعه المشرع عن 

طریق وضع قواعد تنظیمیة تخص شروط و إجراءات تأسیس الشركة ونظام عملها، إلا أن المشرع 

 الجزائري خص هذه الشركات بشروط تختلف عن تلك التي تحكم شركات المساهمة .

الفقرة الأولى: من حیث المحل وسبب الإنشاء: 

إن محل شركة المساهمة مسألة تعاقدیة یخضع لإرادة المتعاقدین، عكس ما هو علیه الحال 

فیما یخص شركة رأس المال المخاطر فهو مسألة تنظیمیة، لا یجوز الخروج عنها و الاتفاق على 

خلافها، إذ حدده المشرع على أنه تقدیم حصص من أموال خاصة أو شبه خاصة لمؤسسات في 

رابح خوني ، ترقیة أسالیب وصیغ تمویل المؤسسات الصغیرة و المتوسطة في الجزائر، مذكرة مقدمة لنیل شهادة الماجستیر في  )1(

، ص 2003، 2002العلوم الاقتصادیة، فرع اقتصاد التنمیة ، جامعة الحاج لخضر باتنة، كلیة العلوم والاقتصاد وعلوم التسییر 

200. 
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طور التأسیس، و هو الهدف من إنشاء هذه الشركات التي تقوم على مبدأ المشاركة في رأس مال  

المؤسسات الصغیرة و المتوسطة لإعطائها الدعم المالي و الفن والتسییري أیضا. 

إذا فمحل هذه الشركات محدد بصفة حصریة لتمویل المشاریع الناشئة دون تحدید نوع و 

مجال نشاط هذه الأخیرة، كما لم یحدد إن كانت من القطاع العام أو الخاص، ولكن الملاحظ 

والمنطقي في الأمر أن مثل هذا النوع من المشاریع الناشئة و التي تكون في حاجة إلى التمویل 

لافتقارها للموارد المالیة فهي تكون تابعة للقطاع الخاص دون العام، لأن القطاع العام یهتم 

بالاستثمار في المشاریع الكبرى لبناء الهیاكل القاعدیة للدولة. 

 و 11-06كما لم یحدد المشرع مجال نشاط هذه المشاریع الناشئة فنصوص القانون 

النصوص التطبیقیة له جاءت عامة و غیر دقیقة، و الملاحظ من التجربة المتواضعة للجزائر فان 

هذه الشركات تمول المشاریع العادیة التي لا تنطوي على تلك الخطورة و التجدید المطلوب في 

التمویل بهذه التقنیة. 

خلافا ما هو علیه الحال في الدول المتقدمة و منها الولایات المتحدة الأمریكیة و فرنسا فان 

هذه الشركات تعنى بتمویل المشاریع ذات الابتكار و التكنولوجیا العالیة التي تحتوي على مخاطر 

عالیة، كما أنه وعلى سبیل المثال في فرنسا أعطى المشرع الفرنسي نوعا من التخصص لهذه 

الشركات، فكل شركة معنیة بتمویل نوع معین من المشاریع. 

كما أجاز المشرع الجزائري لشركات رأس المال الاستثماري عموما بأن تقوم بشكل ثانوي في 

 .)1(إطار هدفها و لحساب المؤسسات المهتمة بأیة عملیة ذات صلة لا تتنافى مع هدفها

ویقصد بالسبب الدافع للتعاقد ، فالدافع الأساسي في تأسیس هذه الشركات هو تحقیق مخطط 

الدولة في التنمیة الاقتصادیة بتشجیع إنشاء المؤسسات الصغیرة و المتوسطة و توفیر لها هذه 

الآلیة في التمویل تدفعها نحو تقویة مواردها المالیة و الفنیة و الإداریة  بالإضافة إلى تحقیق 

فائض القیمة المضافة . في حین یقتصر دافع إنشاء شركات المساهمة لتحقیق الربح فقط. 

 

 

. السابق الذكر11-06 م القانون 6المادة  ) 1) 
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الفقرة الثانیة: تقدیم الحصص: 

یلتزم كل شریك في شركة المساهمة بتقدیم حصص قد تكون نقدیة أو عینیة منقولا كانت أم 

عقارا، عكس ما هو علیه الحال في شركة رأس المال المخاطر أین اشترط أن تكون الحصص 

نقدیة دون سواها. نظرا لطبیعة النشاط في حد ذاته الذي یستدعي ضرورة توفر الشركة على 

السیولة الكافیة من أجل توفیر التمویل المطلوب من طرف المشاریع الناشئة. 

و قد حدد المشرع مقدار رأس مال شركة المساهمة ومیز بین ما إذا لجأت للتأسیس باللجوء 

العلني للادخار أو بدون اللجوء العلني للادخار،حیث اشترط في الحالة الأولى خمسة ملایین 

دینار جزائري، و ملیون دینار على الأقل في الحالة الثانیة. 

أما فیما یخص شركة رأس المال المخاطر فقد حدد المشرع رأس مالها الاجتماعي الأدنى 

: )2(، یسدد وفق الكیفیات الآتیة)1(بمائة ملیون دینار في الحالتین

 عند تاریخ التـأسیس. %50•

 وفقا للأحكام المنصوص علیها في القانون الجزائري. % 50•

هذا و لا یجوز لشخص طبیعي و زوجه و أصوله وفروعه أن یحوز معا بصفة مباشرة أو 

 من رأس مال الشركة، و هو نفس الأمر بالنسبة لشركة أو شركات 49%غیر مباشرة أكثر من 

 حیث لا  %30، في حین نجد المشرع الفرنسي قد اشترط نسبة أقل وهي )3(من نفس المجموعة

یجوز لنفس الأشخاص المذكورین أن یحوزوا أكثر من هذه النسبة في نفس شركة رأس المال 

المخاطر. 

و على خلاف شركة المساهمة، یشترط في رئیس مجلس الإدارة والمدیر العام والإطارات 

المسؤولین في شركة رأس المال المخاطر أن یكونوا حائزین شهادة جامعیة ولدیهم خبرة مهنیة لا 

 سنوات في أحد المجالات الآتیة: البنوك والمالیة، اقتصاد المؤسسات والتحلیل المالي، 8تقل عن 

 تسییر المخاطر.

 ، المتعلق بشروط ممارسة نشاط شركة الرأسمال الاستثماري ، 2008 فیفري 11 المؤرخ في 56-08  من المرسوم 2 المادة )1 (
  .2008 فیفري 24 الصادرة بتاریخ 09جریدة رسمیة رقم 

. من نفس المرسوم8المادة  ) 2)  
. من نفس المرسوم 5 ،4 المادتین ) 3) 
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 كما یشترط في أعضاء مجلس الإدارة أن یكونوا أیضا حائزین على شهادة جامعیة ولهم 

. )1( سنوات خبرة مهنیة في هذا المجال الاقتصادي أو المالي أو التجاري أو القانوني5على الأقل 

المطلب الثاني: 

الرقابة على إنشاء شركات رأس المال المخاطر 

إن إنشاء شركات رأس المال المخاطر تخضع لرقابة السلطة الإداریة المختصة لرصد مدى 

احترامها للأنظمة القانونیة والإداریة المفروضة على هذا النشاط نظرا لطبیعتها الغالب علیها 

عنصر المخاطرة، وكذا الحرص على توجیه نشاطها بما یتلاءم ومصلحة الاقتصاد الوطني التي 

تسعى الدولة إلى تحقیقها عن طریق تغییر سیاستها الاقتصادیة نحو الانفتاح على الاقتصاد 

العالمي، وفتح المجال أمام القطاع الخاص، لكن مع وضع وسیلة كفیلة بضبط هذه الأنشطة 

حمایة للمصلحة العامة والنظام العام، بما یطلق علیه اسم النشاطات المقننة عن طریق إخضاع 

نشاطها إلى رخصة مسبقة تضمن ممارسة رقابة سابقة تتبعها رقابة لاحقة لتأسیسها، وأثناء 

 .ممارسة نشاطها للتأكد من عدم ممارسة خرق الأحكام القانونیة للنشاط

: الفرع الأول

  الرقابة السابقة للتأسیس

تعتبر الرقابة السابقة على إنشاء هذه الشركات أسلوب وقائي عن طریق منح الرخصة والتأكد 

 من مطابقة كافة الأنظمة التشریعیة والتنظیمیة الواجب احترامها في هذا الصدد.

حیث یختص الوزیر المكلف بالمالیة بمنح هذه الرخصة بعد استشارة لجنة تنظیم عملیات 

 .)2(البورصة ومراقبتها وبنك الجزائر

ولمنح هذه الرخصة من قبل الوزیر المكلف بالمالیة وضعت شروط لذلك وفي المقابل منحت 

ضمانات لهذه الشركات لضمان عدم التعسف في اتخاذ القرار ضدها مع تبیان جزاء ممارسة هذا 

النشاط دون رخصة مسبقة. 

 المتعلق بمقیاس الكفاءة والاحترافیة لمسیري  شركة الرأسمال 2008 دیسمبر 27 من القرار الوزاري المؤرخ في 4، 3 المادة )1(
 .2009 ینایر 21 صادرة بتاریخ 5الاستثماري، جریدة رقم 

  السابق الذكر.11-06 من القانون 10 المادة )2(

 
62 

                                                           



 الفصل الأول                     ماهیة شركات رأس المال المخاطر

 شروط منح الرخصة: الفقرة الأولى:

یشترط لمنح الرخصة أن یودع مؤسسو الشركة طلب لدى الوزیر المكلف بالمالیة ویرفق 

 الطلب بالوثائق التالیة:

عقد المساهمین، مشاریع القوانین الأساسیة، بطاقات المعلومات عن المؤسسین، قائمة 

 طریقة التنظیم والعمل وأیة وثیقة أو معلومة – من رأس المال%10المساهمین الحائزین أكثر من 

 أخرى یطلبها الوزیر المكلف بالمالیة.

الملاحظ من الوثائق الواجب تقدیمها مع طلب الحصول على الرخصة أن فیها ما یخص 

المؤسسین، وأخرى تتعلق بعمل وتنظیم الشركة. 

 أولا: شروط خاصة بالشركاء

نمیز بین نوعین من الشركاء خصهما المشرع بوجوب توافر مجموعة من الشروط نوجزها 

 فیما یلي:

 -Iالشروط الواجب توفرها في المؤسسین والمسیرین: 

یعتبر مسیر شركة رأس المال الاستثماري رئیس مجلس الإدارة وأعضاؤها والمدیر العام 

والإطارات المسؤولین الذین لهم سلطة القیام باسم الشركة بالتزامات صرف الأموال أو تحمل 

 .)1(المخاطر أو الأمر بصرف النفقات

أما المؤسسین فلم یعرفهم المشرع الجزائري، وقد اختلف الفقه في إعطاء تعریف واضح ودقیق 

 لهم.

وقد عرف الفقه الفرنسي عملیة التأسیس على أنها مجموعة من أعمال وقرارات مادیة 

وقانونیة ضروریة لإنشاء هیئة قانونیة یضعها المشرع تحت تصرف أولئك اللذین یأخذون على 

عاتقهم استغلال أو استثمار شيء یتطلب رؤوس أموال مهمة، ونفس التعریف یمكن استنباطه من 

نصوص القانون التجاري فرغم عدم وجود نص قانوني ضمن أحكام القانون التجاري یعرف 

المؤسس لكن باستقراء نصوص القانون التجاري لاسیما الأحكام الخاصة بالتأسیس نجد أن 

  من القرار الوزاري السابق الذكر.2المادة ) 1(
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الشخص الذي یشرف على تنظیم إجراءات التأسیس یعتبر مؤسسا من خلال التوقیع على العقد 

التأسیسي والقیام بإجراءات التوثیق والقید والإیداع والنشر وكذا استدعاء المكتتبین إلى جمعیة 

 .)1(تأسیسیة

 أما فیما یخص الشروط الواجب توفرها فیهم فنمیز بین نوعین:

 - شروط متعلقة بالكفاءة والاحترافیة:1

أوجب المشرع على مسیري شركات رأس المال المخاطر أن یستوفوا لمقاییس الكفاءة والاحترافیة، 

، 2008 دیسمبر 27التي تم تحدیدها بموجب القرار الوزاري للوزیر المكلف بالمالیة الصادر في 

 وتتمثل في:

-على رئیس مجلس الإدارة والمدیر العام والإطارات المسؤولین أن یكونوا حائزین شهادة 

  سنوات في أحد المجالات الآتیة:8جامعیة ولدیهم خبرة مهنیة لا تقل عن 

 .)2(البنوك والمالیة واقتصاد المؤسسات والتحلیل المالي وتسییر المخاطر

-على أعضاء مجلس الإدارة أن یكونوا حائزین على شهادة جامعیة ولدیهم خبرة مهنیة لا 

.وقد خص المشرع )3( سنوات في المجال الاقتصادي أو المالي أو التجاري أو القانوني5تقل عن 

الفریق الإداري بهذه الشروط دون المساهمین الآخرین لأهمیة الإدارة الرشیدة ولزوم توفر الخبرة 

 .)4(اللازمة لإدارة أي مشروع ناجح خاصة إذا كان یتمیز بارتفاع نسبة المخاطرة

 

 

 

، 2011-2010 بوحناش فدوى، شركة الرأسمال الاستثماري، مذكرة لنیل شهادة الماجستیر، فرع قانون الأعمال، السنة الجامعیة )1(
 .41ص

  من القرار الوزاري السابق الذكر.03 المادة) 2(
  من نفس القرار الوزاري4المادة ) 3(
في هذا الصدد نجد أن كلا من المشرع المغربي والفرنسي فصلا بین الإدارة والتسییر وملكیة رأس المال حیث اشترط المشرع ) 4(

الفرنسي أن تكون الصنادیق الجماعیة للتوظیف تشمل على شخص معنوي، وشركة لتسییر المحافظ وكذا المشرع المغربي أین 
 وضع شركات لتسییر هیئات توظیف رأس المال المجازف.
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 11-06شروط متعلقة بالحقوق المدنیة وعدم ارتكاب الجرائم المنصوص علیها في  القانون -2

فحسب هذه الأخیرة یجب على المؤسسین الأشخاص الطبیعیین وعلى مسیري الشركة أن 

یكونوا متمتعین بحقوقهم المدنیة ولا یجوز لأي شخص أن یكون مؤسس أو عضوا في مجلس 

إدارتها بصورة مباشرة أو بواسطة شخص آخر أو مدیرا أو مسیرا أو وكیلا بأیة صفة كانت 

 للشركة، وأن لا یكون مفوضا للتوقیع باسم هذه المؤسسات في ثلاث حالات:

  إذا سبق أن حكم علیه لارتكاب::الحالة الأولى

 جریمة..1

 الاختلاس أو الغدر أو السرقة أو النصب أو إصدار صك بدون رصید أو خیانة الأمانة..2

 سرقات ارتكبها مودعون عمومیون أو ابتزاز أموال أو سندات مالیة..3

 تفلیسة..4

 مخالفة التشریع والتنظیم المتعلقین بالصرف..5

 تزویر محررات أو تزویر محررات خاصة تجاریة أو مصرفیة..6

 مخالفة قانون الشركات..7

 إخفاء أغراض تم الحصول علیها إثر هذه المخالفات..8

 أیة مخالفة متصلة بالإتجار بالمخدرات أو التهریب..9

 الحالة الثانیة:

إذا تعرض لحكم نطقت به جهة قضائیة أجنبیة واكتسب صفة الشيء المقضي فیه ویشكل 

في نظر القانون الجزائري إدانة بسبب ارتكاب إحدى الجرائم أو الجنح المذكورة في هذه المادة. 

 الحالة الثالثة:

إذا أعلن إفلاسه أو شمله إفلاس أو حكم علیه بالمسؤولیة المدنیة كعضو تابع لشخص 

 معنوي سواء في الجزائر، أو في الخارج وذلك ما لم یرد له الاعتبار.

الملاحظ أن المشرع لم یحدد إذا ما كان الحكم الصادر حائز لقوة الشيء المقضي فیه أم لا، 

عكس ما هو علیه الحال في الحكم الصادر من الجهات القضائیة الأجنبیة وبذلك ما دام لم یحدده 
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المشرع، وبمفهوم المخالفة فمهما یكن الحكم حائز لقوة الشيء المقضي فیه أم لا، فلا یجوز 

 للمحكوم علیه أن یكون مؤسسا أو مسیرا في الشركة.

والعبرة من هذه الشروط هو ضمان الائتمان التجاري والنزاهة والشفافیة في المعاملات 

 التجاریة، وضمان الثقة فیما بین الشركاء.

II من رأس المال:%10- معلومات خاصة بالحائزین لأكثر من  

 :)1(یشترط تقدیم معلومات خاصة بهم تتمثل فیما یلي

  هویة المؤسس أو المساهم.•

  المبلغ ونسبة المساهمة و ما یعادلها من حقوق التصویت.•

 نشاط المؤسس أو المساهم إذا ما كان ینتمي إلى مجموعة، یبین الهیكل التنظیمي الخاص به •

 ونسبة المساهمة في الرأسمال وحقوق التصویت.

  هویة المسیرین الرئیسیین والمؤسس أو المساهم إذا ما تعلق الأمر بشخص معنوي.•

  فأكثر یحوزها المؤسس أو المساهم في شركات أخرى.%10 قائمة المساهمات بنسبة •

 حسابات الشركة للمؤسس أو المساهم وحسابات الشركة الأم في السنوات الثلاثة الأخیرة •

 والكشوف المحاسبیة التقدیریة.

  هویة المسیرین المعنیین وبیان سیرتهم الذاتیة المفصلة.•

) للمسیرین المعنیین، وبالنسبة للمسیرین الأجانب فإن بطاقة 03 بطاقة السوابق القضائیة رقم (•

) تعوض بوثیقة تسلمها إیاهم سلطات بلدهم الأصلي تثبت أنهم غیر 03السوابق القضائیة رقم (

 واقعین تحت طائلة المنع من تسییر المؤسسة حسب الأنظمة المعمول بها في بلادهم.

 .)2( تقدیم تعهد إلى وزیر المالیة بصحة المعلومات المقدمة•

  هویة محافظ الحسابات المحتملین .•

، یحدد المعلومات الواجب توفیرها لإسناد ملف طلب رخصة 2009 مارس 14 الملحق الأول من القرار الوزاري المؤرخ في )1(

 .2009 ماي 10 مؤرخة في 28ممارسة نشاط الرأسمال الاستثماري، جریدة رسمیة عدد 
 وقد حدد ضمن القرار الوزاري نموذجا عن التعهد الواجب تقدیمه إلى الوزیر المكلف بالمالیة وقد أصاب المشرع بذلك إذ سهل )2(

 على طالب الرخصة كتابة التعهد. 
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 تصریح شرفي یثبت عدم تعرض مؤسسي ومسیري شركة الرأسمال الاستثماري لأي حكم من •

 .11-06 من القانون 11الأحكام المنصوص علیها في المادة 

 یعود إلى امتلاكهم لمركز %10 ولعل فرض هذه الشروط الإضافیة لحاملي الأسهم أكثر من 

القوة في التصویت ومدى تأثیرهم على مسار الشركة وقراراتها الإستراتیجیة في التمویل. 

 ثانیا - شروط خاصة بالمشروع:

زیادة على المعلومات الواجب تقدیمها حول مساهمي ومسیري شركة الرأسمال الاستثماري، 

فالمشروع أیضا له مواصفات دقیقة حوله، حیث تملأ استمارة من طرف مؤسسي المشروع وتوضع 

 :)1(كمرفق لطلب الترخیص، ولعل أهم العناصر الواجب ذكرها حول المشروع هي

.الاسم والتسمیة أو عنوان الشركة وعنوان مقر الشركة  

.الشكل القانوني و مشروع القانون الأساسي  

.مبلغ الرأسمال الواجب تأسیسه وتقسیم الأسهم وحقوق التصویت  

:وصف النشاط المقرر وعناصر الإستراتیجیة المعتمدة  

 طبیعة وحجم النشاط المقرر..أ‌

 مختلف طرق المساهمة الخاصة وشبه الأموال الخاصة التي یحوزها رأسمال استثماري آخر، ←

 أشكال أخرى للتوضیح.

  عملیات أخرى لها صلة بنشاط المؤسسة.←

 الزبائن المستهدفون من طرف الشركة..ب‌

 طبیعة الموارد المستعملة، الحصة من الأموال الخاصة، من الأموال شبه الخاصة ومن الموارد .ج‌

 المقدمة من طرف المساهمین.

 تطور الید العاملة التي یمكن تشغیلها خلال الثلاث سنوات القادمة، وكتلة الأجور الموافقة .د‌

 الموزعة حسب فئة المستخدمین.

 : التنظیم والوسائل المتاحة لاسیما في مجال.ه‌

  الملحق الثاني من القرار الوزاري السابق الذكر.)1(
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 السوق).–الأخطار –المحاسبة وتجهیزات الإعلام الآلي، المراقبة (الداخلیة 

.المیزانیة وحسابات النتائج التقدیریة أثناء السنوات الثلاثة القادمة 

الملاحظ من خلال هذه الشروط أنها لم تحدد على وجه الحصر والدقة بل ترك المشرع 

للوزیر المكلف بالمالیة السلطة التقدیریة في طلب آیة وثیقة أو معلومة أخرى یراها ضروریة في 

 إجراء عملیة التحقیق والتحري لتساعده في اتخاذ قرار منح الرخصة من عدمه.

 الفقرة الثانیة: الضمانات الممنوحة لطالبي الرخصة:

بالموازاة مع ضرورة وضع شروط لمنع رخصة مزاولة نشاط رأس المال المخاطر نجد في 

المقابل شروط مقیدة للسلطة التقدیریة لوزیر المالیة، والتي تعد كضمانات لطالب الرخصة في عدم 

التعسف في استعمال السلطة العامة وتتمثل هذه الضمانات في: 

 أولا: التقید بفترة محددة لمنح الرخصة:

عند تقدیم طلب الرخصة بجمیع مرفقاته إلى الوزیر المكلف بالمالیة في أربع نسخ یسلم هذا 

 .)1(الأخیر وصلا للمعنیین یثبت استلام الطلب

 یوما 60وفي حالة استیفاء الطلب لجمیع الشروط تسلم رخصة لممارسة في أجل أقصاه 

 30ابتداء من تاریخ إیداع الطلب، وفي حالة الرفض یجب أن یكون مبررا ویبلغ في أجل أقصاه 

 یوما من تاریخ انتهاء أجل تسلیم الرخصة، وأن تكون مبررات الرفض جدیة وحقیقیة.

 ثانیا: استشارة لجنة تنظیم عملیات البورصة وبنك الجزائر:

على الوزیر المكلف بالمالیة إرسال نسخة من طلب الحصول على الرخصة إلى كل من 

 یوما من إرسال 45لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها، وبنك الجزائر لإبداء رأیهما في أجل 

الطلب. 

 ثالثا: حق الطعن في قرار الرفض للوزیر المكلف بالمالیة: 

یمكن أن یكون الرفض صریحا، وقد یكون ضمنیا بعدم رد الإدارة عن الطلب في الوقت 

المحدد، وبذلك یحتفظ طالب الرخصة بحق الطعن في قرار الرفض، وبما أن هذا الأخیر من 

  السابق الذكر.56-08 من المرسوم التنفیذي 10 المادة )1(
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اختصاص الوزیر المكلف بالمالیة الذي یمثل السلطة المركزیة فإن الطعن في قراره یكون أمام 

مجلس الدولة المختص في الفصل في النزاعات التي تكون السلطة المركزیة طرفا فیها، مع وجوب 

التظلم الإداري المسبق إلى الوزیر المكلف بالمالیة قبل التوجه إلى الجهة القضائیة المختصة وإلا 

 رفض الطعن من الناحیة الشكلیة.

لكن السؤال المطروح ما مدى إلزامیة القرار القضائي الناطق بإلغاء القرار الإداري لوزیر 

 المالیة؟

اختلف الفقه في هذه المسألة بین مؤید ومعارض، حیث برروا المعارضین رأیهم بعدم إلزامیة 

القرار القضائي للإدارة، استنادا إلى مبدأ الفصل بین السلطات الذي یفصل بین الجهة القضائیة 

والتنفیذیة، أما المؤیدین فیرون أن عدم الاعتراف للجهة القضائیة بسلطة إصدار قرارا على الإدارة 

 یؤدي إلى انعدام القیمة القانونیة للقرار الذي تصدره.

وإذ أنه لا یوجد أي قرار إداري صادر من طرف مجلس الدولة الجزائري في مجال إنشاء 

شركات رأس المال الاستثماري یمكن أن نستشهد به في هذه المسألة ما یضطرنا إلى القیاس على 

قرارات صادرة في أنشطة أخرى، والتي أخذت في البدایة بالاتجاه القائل بإمكانیة توجیه الجهة 

 أین تراجع مجلس الدولة عن هذا الاجتهاد، وأقر 2002القضائیة الإداریة أوامر للإدارة، لغایة 

 ، ویبقى للإدارة خیار تنفیذ القرار القضائي من عدمه.)1(عدم إمكانیة توجیه أوامر للإدارة

في حالة عدم تنفیذه یبقى هذا الضمان المقدم لطالب الرخصة ضمان شكلي أكثر منه 

 ضمان حقیقي.

 الخاصة بممارسة نشاط رأس 11-06و بعد دراسة الأحكام القانونیة الواردة في القانون 

المال المخاطر والنصوص التنظیمیة له، نجد أن المشرع لم یتطرق إلى مسألة ممارسة هذا النشاط 

دون الحصول على رخصة مسبقة، وبذلك نرجع في هذه المسألة إلى القواعد العامة لمعرفة جزاء 

 هذا التصرف.

 .56 بوحناش فدوى، مرجع سابق، ص)1(
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 المتعلق بشروط ممارسة الأنشطة التجاریة "یعاقب 04/08 من القانون 40إذ تنص المادة 

 على ممارسة مهنة مقننة دون رخصة بغرامة مالیة...".

كما یمكن أن یشطب التاجر من السجل التجاري بسبب عدم حیازته على الرخصة ویمنع من 

 04/08ممارسة العمل التجاري المنظم، وبالتالي یفقد صفة التاجر، حیث أجاز كل من القانون 

 للشطب من طرف القاضي وفي هذا الإطار یمكن القول 22 ضمن نص المادة 97/41والمرسوم 

أن سحب الرخصة الإداریة إن كان من اختصاص الإدارة المانحة فإن منع صفة التاجر لا یصدر 

. )1(إلا عن طریق القضاء

الفرع الثاني: 

  الرقابة اللاحقة

تتم هذه الرقابة بعد إتمام إجراءات إنشاء الشركة واكتسابها الشخصیة المعنویة والشروع في 

 ممارسة نشاطها.

حیث یمارس هذا النوع من الرقابة من طرف لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها التي 

تتأكد من مطابقة نشاط الشركة للأحكام التشریعیة والتنظیمیة المعمول بها وكذا من قبل الوزیر 

 المكلف بالمالیة باستقباله التقاریر المنتظمة للجنة ومحافظ الحسابات حول نشاط الشركة.

حیث تمارس لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها على هذه الشركات المهام والسلطات 

 إلى 58، لاسیما أحكام المواد من 1993 ماي 23 المؤرخ في 10-93التي یخولها إیاها المرسوم 

 .)2( من نفس المرسوم60

 الفقرة الأولى: دور مندوب الحسابات:

یتم مراقبة شركات المساهمة من خلال مندوبي الحسابات أو ما یسمى بمحافظ الحسابات 

 سنوات تختارهم من 3حیث تتكفل الجمعیة العامة العادیة للمساهمین بتعیین مندوبا أو أكثر لمدة 

 بین المهنیین المسجلین على جدول المصف الوطني.

 .57 نفس المرجع، ص)1(
  السابق الذكر.11-06 من القانون 24 المادة )2(
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وإذا تم تعیین الجمعیة العامة مندوبي الحسابات أو في حالة وجود مانع أو رفض واحد أو 

أكثر من مندوبي الحسابات المعنیین، یتم اللجوء إلى تعیینهم أو استبدالهم بموجب أمر من رئیس 

المحكمة التابعة لمقر الشركة بناء على طلب مجلس الإدارة أو مجلس المدیرین، ویمكن أن یقدم 

هذا الطلب كل معني، وفي الشركات التي تلجأ علینا للادخار بواسطة سلطة تنظیم عملیات 

 .)1(البورصة ومراقبتها

 من القانون التجاري، فإنه لا یجوز تعیین مندوب الحسابات في 6 مكرر 715وحسب المادة 

 شركة المساهمة:

- الأقرباء والأصهار لغایة الدرجة الرابعة بما في ذلك القائمین بالإدارة وأعضاء مجلس المدیرین 

 ومجلس مراقبة الشركة.

- القائمون بالإدارة وأعضاء مجلس المدیرین أو مجلس المراقبة وأزواج القائمین بالإدارة وأعضاء 

 ) رأسمال هذه الشركات.1/10مجلس المدیرین أو مجلس المراقبة للشركات التي تملك عشر (

- أزواج الأشخاص الذین یتحصلون بحكم نشاط غیر نشاط مندوب الحسابات أجرة أو مرتبا إما 

 من القائمین بالإدارة أو أعضاء مجلس المدیرین أو مجلس المراقبة.

- الأشخاص الذین منحتهم الشركة أجرة بحكم وظائف غیر وظائف مندوب الحسابات في أجل 

 خمس سنوات ابتداء من تاریخ إنهاء وظائفهم.

) رأسمال 1/10وفي حالة ما إذا رفض مساهم أو عدة مساهمین یمثلون على الأقل عشر (

الشركة التي تلجأ علنیة للادخار، مندوب الحسابات الذي عینته الجمعیة العامة یتم تعیین مندوبا 

آخر من قبل العدالة بطلب من هذا المساهم أو المساهمین على أن یكون طلبهم مبررا، ویبقى 

المندوب الجدید في وظیفته حتى قدوم مندوب الحسابات التي تعینه الجمعیة العامة. 

 

 

 .309ص،  2000دار المعرفة ، الجزائر، ، الوجیز في شرح القانون التجاري أ. عمار عمورة، ) 1(
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 مهام مندوب الحسابات وواجباته:

باستثناء أي تدخل في التسییر یتكفل مندوب الحسابات في التحقیق في الدفاتر والأوراق 

المالیة للشركة ومراقبة انتظام حسابات الشركة وصحتها، كما یدقق في صحة المعلومات المقدمة 

في تقریر مجلس الإدارة أو مجلس المدیرین حسب الحالة كما یعمل على التأكد من احترام مبدأ 

المساواة بین المساهمین، بالإضافة إلى إمكانیة استدعائه الجمعیة العامة للانعقاد في حالة 

 الاستعجال.

ویعمل على إطلاع مجلس الإدارة أو مجلس المدیرین أو مجلس المراقبة حسب الحالة على 

 ما یلي:

تقاریر عن عملیات المراقبة والتحقیق التي قام بها، وكل الوثائق الأخرى المتعلقة بالحسابات 

التي یراها ضروریة لإدخال تغیرات علیها، وكذا مختلف المخالفات والأخطاء التي تم ملاحظتها، 

وأخیرا مختلف النتائج التي تسفر عنها الملاحظات، والتصحیحات الخاصة بنتائج السنة المالیة 

 مقارنة بنتائج السنة المالیة السابقة.

ویمكن لمندوب الحسابات طلب مختلف التوضیحات والاستفسارات من مجلس الإدارة أو 

 المدیرین أثناء قیامه بمهمة الرقابة.

وفي حالة ارتكابه لخطأ أو مانع ما، فإنه یجوز لمجلس الإدارة أو المدیرین أو من مساهم أو 

) رأسمال الشركة أو الجمعیة العامة طلب إنهاء مهامه من طرف الجهة 1/10أكثر یمثلون عشر (

 القضائیة المختصة مع تحملهم مسؤولیة ذلك.

 الفقرة الثانیة: دور لجنة تنظیم  عملیات البورصة ومراقبتها:

تتأكد اللجنة من أن كل الشركات المقبول تداول قیمها المنقولة في بورصة القیم المنقولة تتقید 

بالأحكام التشریعیة والتنظیمیة الساریة علیها، لاسیما في مجال القیم المنقولة وعقد الجمعیات 
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العامة، وتشكیلة أجهزة الإدارة والرقابة وعملیات النشر القانونیة وتأمر هذه الشركات عند الاقتضاء 

 . )1(بنشر استدراكات فیما إذا لوحظت حالات سهو في الوثائق المنشورة أو المقدمة

وتنشر الملاحظات المسجلة من قبل اللجنة أو أي إعلام آخر یهم الجمهور في النشرة 

 الرسمیة للتسعیرة أو في أیة وسیلة من وسائل الإعلام.

هذا وتجري اللجنة تحقیقات لدى الشركات التي تلتجئ إلى التوفیر العلني (وتعد كذلك تلك 

الشركات المسجلة سنداتها في التسعیرة الرسمیة ببورصة القیم المنقولة ابتداء من تاریخ هذا 

التسجیل)، حول مساهماتهما  في العملیات الخاصة بالقیم المنقولة أو في المنتوجات المالیة 

المسعرة (الأسهم والسندات)، شرط أن یلتزم أعضاء اللجنة وأعوانها بالسر المهني، فیما یخص 

الوقائع والأعمال والمعلومات التي اطلعوا علیها بحكم وظیفتهم تحت طائلة العقوبات المنصوص 

علیها في قانون العقوبات، وهو الشيء نفسه فیما یخص الأعوان الخارجیون الذین یمكن للجنة 

 الاستعانة بهم لإجراء هذه التحقیقات.

ویجب على كل شركة تصدر قیما منقولة باللجوء العلني للادخار أن تنشر قبل ذلك مذكرة 

لإعلام الجمهور، تتضمن تنظیم الشركة ووضعیتها المالیة وتطور نشاطها، تخضع هذه المذكرة 

إلى التأشیرة المسبقة المقدمة من طرف اللجنة حیث یمكن لهذه الأخیرة طلب أي إیضاح أو تبریر 

 یخص المعلومات الواردة في مشروع الواجب إدراجها فیها.

ویمكن للجنة رفض منح هذه التأشیرة ما لم تستجب الشركة لطلبات التعدیل وللجنة مهلة 

 .)2(شهرین قبل أن تمنح تأشیرتها أو ترفضها أو تطلب معلومات إضافیة أو تعدیلات

كما تلتزم هذه الشركات بمراعاة قواعد أخلاقیات المهنة التي تفرض نفسها على المتعاملین 

 في السوق. وفي حالة خرقها لهذه القوانین تطبق علیها أحكاما تأدیبیة وأخرى جزائیة.

 

، المتعلق ببورصة القیم 34، الجریدة الرسمیة رقم 1993 ماي 23 المؤرخ في 10-93 من المرسوم التشریعي رقم 35المادة ) 1(

 المنقولة.
 فیفري 17، المؤرخ في 04-03 من القانون 17، 16 من نفس المرسوم التشریعي المعدلة والمتممة بالمواد 42، 41 المواد ) 2(

 .2003 فیفري 19 الصادرة بتاریخ: 11، جریدة رسمیة رقم  ببورصة القیم المنقولة2003
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 أولا: الأحكام التأدیبیة:

تنشأ على مستوى اللجنة غرفة تأدیبیة وتحكیمیة مختصة في المجال التحكیمي لدراسة أي 

نزاع تقني ناتج عن تفسیر القوانین واللوائح الساریة على سیر البورصة تتدخل هذه الغرفة للفصل 

بین شركات رأس المال المخاطر وباقي الوسطاء في البورصة أو بین هذه الشركات وشركة إدارة 

 بورصة القیم.

كما تختص هذه الغرفة في المجال التأدیبي لدراسة أي إخلال بالواجبات المهنیة وأخلاقیات 

المهنة من جانب هذه الشركات في عملیات البورصة، وكل مخالفة للأحكام التشریعیة والتنظیمیة 

 المطبقة علیهم.

 ولعل من أهم العقوبات التي تصدرها الغرفة في مجال أخلاقیات المهنة والتأدیب هي:

  الإنذار•

  التوبیخ.•

  حظر النشاط كله أو جزئه مؤقتا أو نهائیا.•

  سحب الاعتماد•

 أو فرض غرامات یحدد مبلغها بعشرة ملایین دینار أو بمبلغ یساوي المغنم (الربح) المحتمل •

 تحقیقه بفعل الخطأ المرتكب.

على أن لا تصدر أي من هذه العقوبات في حق الشركة ما لم یستمع قبل ذلك إلى الممثل 

 المؤهل لها أو ما لم یدع قانون للاستماع إلیه.

هذا وتفصل الغرفة بحكم لا معقب علیه كما هو الشأن في مجال القضایا المستعجلة مع 

إمكانیة الطعن في قراراتها أمام مجلس الدولة خلال شهر واحد من تاریخ تبلیغ القرار موضوع 

 .)1(الاحتجاج، یحقق ویبث في الطعن خلال أجل ستة أشهر من تاریخ تسجیله

 

 

  السالف الذكر.04-03 من القانون 18 المادة )1(

 
74 

                                                           



 الفصل الأول                     ماهیة شركات رأس المال المخاطر

 ثانیا: الأحكام الجزائیة:

بالإضافة إلى تسلیط عقوبات تأدیبیة على الشركة، تفرض علیها أیضا عقوبات جزائیة تتراوح 

بین غرامات مالیة وتتعدى حتى إلى سلب الحریات بتسلیط عقوبة الحبس على المؤسسین أو 

 المساهمین في الشركة نتیجة عدم احترامهم للتشریعات والتنظیمات المعمول بها.

فیتعرض كل من یجري مفاوضات تتناول قیما منقولة مقبولة في البورصة خارجها لعقوبات 

سوء الائتمان المنصوص علیه في قانون العقوبات وبغرامة تساوي ضعف قیمة السندات المعنیة 

 بالمخالفة.

 ویمكن طلب إلغاء المعاملات التي تمت على هذا النحو أمام المحاكم.

كما یعاقب كل شخص یعترض سبیل ممارسة صلاحیات اللجنة وأعوانها المؤهلین بالحبس 

  دج أو بإحدى العقوبتین فقط.30.000 یوما إلى ثلاث سنوات، وبغرامة قدرها 30من 

 سنوات وبنفس الغرامة السابقة، 5 أشهر، ویمكن أن تصل حتى 6وقد تمتد فترة الحبس إلى 

ویمكن رفع مبلغها حتى یصل إلى أربعة أضعاف مبلغ الربح المحتمل تحقیقه دون أن تقل هذه 

 الغرامة عن مبلغ الربح نفسه.

 وبإحدى هاتین العقوبتین فقط.

 كل شخص تتوفر له بمناسبة ممارسته مهنته أو وظیفته معلومات امتیازیة عن منظور 

مصدر سندات أو وضعیته، أو منظور تطور قیمة منقولة ما، فینجز بذلك عملیة أو عدة عملیات 

في السوق أو یتعمد السماح بإنجازها، إما مباشرة أو عن طریق شخص مسخر لذلك، قبل أن یطلع 

 الجمهور عن تلك المعلومات.

 كل شخص یكون قد تعمد نشر معلومات خاطئة أو مغالطة وسط الجمهور بطرق ووسائل 

شتى عن منظور أو وضعیة مصدر تكون سنداته محل تداول في البورصة، أو عن طریق منظور 

 تطور سند مقبول للتداول في البورصة من شأنه التأثیر على الأسعار.

 كل شخص یكون قد مارس أو حاول أن یمارس مباشرة أو عن طریق شخص آخر مناورة 

 ما بهدف عرقلة السیر المنتظم لسوق القیم المنقولة من خلال تضلیل الغیر.
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 فكل هذه العملیات تعد باطلة.-

 دور الوزیر المكلف بالمالیة:الفقرة الثالثة: 

تستمر عملیة المراقبة التي یتولاها الوزیر المكلف بالمالیة على شركات رأس المال المخاطر 

ما بعد الإنشاء من خلال مختلف التقاریر التي یستلمها من طرف الشركة حیث تلتزم بتقدیم تقریرا 

عن النشاط السداسي مرفقا بوضعیة حافظ السندات وكذا مختلف الوثائق المحاسبیة والمالیة لنهایة 

السنة المالیة المعنیة، بالإضافة إلى تقاریر محافظي الحسابات وأیة وثیقة أخرى ضروریة لممارسة 

 .)1(الرقابة

إلا أنه وفي حالة ما لوحظ الوزیر المكلف بالمالیة أیة مخالفة فیما یخص شروط ممارسة 

اختصاص سحب الرخص للجهة المانحة وفقا لمبدأ  یرجع حیث الرخصة، المهنة، یقرر سحب

 توازي الأشكال في القرارات الإداریة.

وتتمیز عقوبة سحب الرخصة بأنها ذات طابع جزائي یقرره الوزیر المكلف بالمالیة بناء على 

تقریر خاص من محافظ الحسابات بسبب الإخلال الخطیر بالتشریع، أو تقریر من اللجنة إذا ما 

 أصبحت الشركة لا تستوفي الشروط المحددة في القانون.

وقد یكون طلب سحب الرخصة بناء على طلب الشركة ذاتها، وفي حالة سحب الرخصة 

یستوجب على الشركة أن تتوقف فورا على نشاطها، ویتم حلها طبقا لما نص علیه القانون التجاري 

، حیث تتخذ الجمعیة العامة غیر العادیة قرار حل 18 مكرر 715المعدل والمتمم في مادته 

 .)2(الشركة الذي یتم قبل حلول الأجل

من خلال دراسة الرقابة على شركات رأس المال المخاطر، نجد أن المشرع الجزائري ورغم 

التوجیهات التي ینتهجها نحو اقتصاد السوق والانفتاح على التجارة الخارجیة وحریة الاستثمار 

وتشجیعه نجده قد وضع قیودا وضوابط لإنشاء هذه الشركات وممارسة نشاطها، فرغم اعتبارها 

قیودا لها من جهة، لا یمكن الاستغناء على عملیة ضبط نشاطها من جهة أخرى لعدة اعتبارات، 

  السابق الذكر.11-06 من القانون 26 المادة )1(
  من نفس القانون.16، 15المواد ) 2(
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لما ینطوي هذا النشاط على مخاطر عالیة، مما قد یهدد أهداف الدولة في إنشاء هذه الشركات في 

حل مشكل التمویل خاصة في ظل الأزمات الاقتصادیة التي یشهدها العالم، إذ أن الأصل في 

إنشاء شركات المساهمة هو الحریة إلا أنه ونظرا لطبیعة هذا النوع من الشركات یقتضي وضع 

ضوابط تضمن التوازن بین تحقیق المصلحة العامة وحریة الأشخاص في ممارسة النشاط. 
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 خلاصة الفصل الأول:

من خلال هذا الفصل الذي تم فیه عرض الإطار المفاهیمي لشركات رأس المال المخاطر 

وكذا إطارها التاریخي والقانوني ، مع إبراز أهمیة اللجوء إلیها نتیجة مختلف المشاكل التي تواجه 

ظهور المنشآت الجدیدة في الجزائر، والأهمیة العملیة الضروریة لخلق حلول ملائمة لمواجهة هذه 

الصعوبات، وخاصة بتبني الجزائر توجهات حدیثة نحو اقتصاد السوق، وما یتطلبه من إصلاحات 

 جذریة.

ولعل خلق مثل هذه الشركات یعد كخطوة إیجابیة سارت علیها الجزائر على غرار مختلف 

دول العالم، حیث تجلت بصورة واضحة أهمیة شركات رأس المال المخاطر كبدیل تمویلي وبامتیاز 

لصالح المشاریع الناشئة وكنتیجة حتمیة على التنمیة المحلیة والوطنیة لاقتصاد البلاد  مع إبراز 

مختلف الفوارق الموجودة بین شركات رأس المال المخاطر و شركات المساهمة. 

 زیادة على معرفة الرقابة الممارسة على هذه الشركات وضرورتها رغم اعتقاد البعض أن 

الرقابة السابقة والتي تستدعي ضرورة الحصول على رخصة مسبقة لممارسة النشاط تشكل عائقا 

أمامها، لكن لا یمكن القول بذلك لأنها ضرورة من ضرورات ضبط النشاط الاقتصادي لتحقیق 

المصلحة الاقتصادیة والاجتماعیة المرجوة وكذا خضوعها لرقابة لاحقة لضمان مواصلة احترامها 

 لشروط ممارسة النشاط .

وبأخذ نظرة شاملة على هذه الشركات، یأتي الفصل الثاني لیفصل  في تقنیتها واستراتیجیاتها 

 في تمویل المشروعات الناشئة.
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ـــــفصل الثاني:ال  

نشاط شركات رأس المال  
المخاطر و تدعيمها  

 للمشاريع الناشئة



و تدعیمها للمشاریع الناشئة  الفصل الثاني                                   نشاط شركات رأس المال المخاطر

الفصل الثاني: 

 و تدعیمها للمشاریع الناشئة نشاط شركات رأس المال المخاطر

یتمیز نشاط شركات رأس المال المخاطر كما سبق بیانه أنه یقوم على مبدأ المشاركة 

في رأسمال المؤسسة طالبة التمویل بغرض تحقیق قیمة مضافة ، تخضع هذه الشراكة للحریة 

التعاقدیة مع مراعاة النصوص القانونیة  وفي هذا الإطار تتبع شركات رأس المال المخاطر 

استراتیجیات لدعم المؤسسات الصغیرة والمتوسطة ، وتعتبر الإستراتیجیة التمویلیة الأهم نظرا 

لضرورة وأهمیة الجانب التمویلي لهذه المنشات ، بالإضافة إلى إتباعها استراتیجیة غیر 

نتطرق في هذا الفصل إلى  و تمویلیة تتجسد في تقدیم الدعم في مسائل الادارة والتسییر

طبیعة نشاط هذه الشركات من خلال تبیان الخطوات العملیة التي تتخدها لابرام عقد 

المساهمین الى غایة الخروج من المساهمة ، مع التطرق الى الآلیات الواجب اتخاذها لتفعیل 

أداء شركات رأس المال المخاطر وما هو واقعها في الجزائر و الأفاق المستقبلیة لها. 

وعلیه سیتم تقسیم هذا الفصل إلى مبحثین: 

. طبیعة نشاط شركات رأس المال المخاطر: المبحث الأول

. آلیات تفعیل شركات رأس المال المخاطر وتقییم أداءها في الجزائر:المبحث الثاني
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المبحث الأول:  

 طبیعة نشاط شركات رأس المال المخاطر

رأس المال المخاطر ضرورة حتمیة لدعم النمو الاقتصادي ومحفزا  أصبحت شركات

خاص للإصلاح، فالمشروعات الصغیرة ذات احتمالات النمو المرتفعة بحاجة لتمویل معتبر، 

حیث تتضمن مخاطر مرتفعة بالمقارنة بالمخاطر الخاصة بأي نوع أخر من الأعمال 

والمشروعات لذلك فإن هذا النوع من المصادر التمویلیة المتخصصة في توفیر رأس المال 

اللازم لهذه المشروعات ذات المخاطر العالیة والمتمثل في شركات رأس المال المخاطر، 

ولمعرفة ) 1(أصبح ذو أهمیة قصوى سواء لدى الأكادیمیین و الباحثین أو لدى الممارسین

أكثر طبیعة نشاط  هذه الشركات سنتطرق إلى  المراحل التي تتبعها في اتخاذ القرار النهائي 

لتمویل المؤسسة طالبة التمویل من خلال المطلبین التالیین: 

: مرحلة ما قبل المساهمة في المشروع. المطلب الأول

 : مرحلة اتفاق المساهمین.المطلب الثاني

المطلب الأول: 

مرحلة ما قبل المساهمة في المشروع: 

في هذه المرحلة تقوم شركة رأس المال المخاطر بدراسة ملفات المشاریع التي تبحث 

 الفني أین تستبعد الملفات غیر المناسبة، وتحتفظ بالملفات الجیدة. عن الدعم المالي و

 آثار وذات المشروع عمر في المراحل أهم بمثابة السابقة المرحلة هذه تعتبر حیث

 طاقة و الكلیة الأهداف الأهداف و الإستراتیجیات وضع مرحلة الواقع في فهي علیه، بعیدة

 الاستثماري المشروع جدوى دراسة تهدف حیث واضحة، بصورة والتكلفة  والوقت الفني الأداء

 من سواء اجتماعیة و مالیة و فنیة و وتسویقیة قانونیة جوانب عدة من صلاحیته تحدید إلي

 125أحمد بوراس، مرجع سابق، ص   )1(
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 نظر المستثمر الخاص أو العام أو الأجهزة المشرفة على المشروعات الاستثماریة  وجهة

، نبین ذلك من خلال الفرعین التالیین: )1(بالدولة أو مصادر التمویل

: الدراسة التمهیدیة للمشروع. الفرع الأول

: الدراسة التفصیلیة للمشروع. الفرع الثاني

 الفرع الأول:  

    الدراسة التمهیدیة للمشروع         

تمكن هذه الخطوة المخاطر برأس المال من أخذ نظرة أولیة حول المشروع المرشح 

للتمویل، وتشمل بالدرجة الأولى دراسة خطة العمل التي على أساسها یتخذ قرار الاستثمار 

 بإتباع معاییر أساسیة لذلك.

 )Plan d’affairesخطة العمل ( الفقرة الأولى:

أو كما یسمیها البعض " خطة تطور "حیث تبین من خلالها المنشأة المعنیة بالتفاصیل 

كافة مكوناتها (الصناعیة و التجاریة و المالیة) و سیاسات المشروع و أهدافه. 

 :أولا: مفهوم خطة العمل

تعتبر خطة العمل بمثابة المستند المرجعي الذي یمكن من تقییم فرصة الاستثمار 

المقترحة، حیث یقرر المستثمر اعتمادا علیه مواصلة أو التوقف عن دراسة ملف الترشیح، 

وتكتسي خطة العمل أهمیة كبیرة في صناعة رأس المال المخاطر، حتى أن هناك من یسمي 

  خطة العمل بأنها : Yonهذا المستند بـ " فاتح الأبواب" و یعرف 

 " الأهداف المسطرة، الوسائل المسخرة و النتائج المتوقعة للمنشأة الجدیدة.

 .)2(  فیعرها بأنها " الصیاغة النوعیة و الكمیة لمشروع المنشأة" Battiniأما 

 

 

 أ.د محمد سعید عبد الهادي، الإدارة المالیة، الاستثمار والتمویل، التحلیل المالي، الأسواق المالیة الدولیة، دار حامد )1(

 .186، ص 2008للنشر والتوزیع، عمان الأردن، الطبعة الأولي، 
 .122 محمد سبتي، مرجع سابق، ص)2(
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 ثانیا: محتوى خطة العمل:

تتضمن خطة العمل على وصف الخصائص الرئیسیة للمنتج وبیان البدائل المتوفرة في 

السوق مع دراسة السوق الحالیة والمتوقعة لمنتجات المشروع وكذلك طبیعة المنافسة فیها، 

مع ذكر البدائل التكنولوجیة المتوافرة لإنتاج السلع أو تقدیم الخدمات، وذلك بإتباع سیاسة 

 واضحة بهدف الوصول إلى غایة محددة وكذلك تحدید المردودیة المالیة المراد تحقیقها.

  صفحة تضم جزأین:50فخطة التطویر تتضمن على الأقل 

 : یعرض الخیارات، الأهداف والاستراتیجیات الخاصة بالمؤسسة.الأول نوعي

: یتضمن معلومات عددیة كالحسابات التقدیریة للاستغلال، المیزانیات والثاني كمي

 )1(التقدیریة، جداول التمویل والخزینة...

 :)2(وبصفة عامة ینبغي أن تشمل خطة التطور على خمسة عناصر أساسیة

. ما هو الهدف النهائي للمشروع؟ هل خلق الثراء أم خلق منتج أو خدمة أم 1

 التصنیع، أم البیع أم شغل حصص سوقیة كافیة للتمویل الذاتي في المستقبل...الخ.

. ما هي السیاسة العامة للمشروع؟ هل هي التخصص في منتج معین أم التخصص 2

في إقلیم معین، أم تنویع المنتجات، أم تنویع الأسواق وهو ما یستلزم وضع السیاسة الملائمة 

 لذلك سواء في البحث والتطویر أو في العمالة أو في مواجهة المساهمین.

. ما هي الأهداف الرقمیة للمشروع؟ هل الوصول بحجم رقم الأعمال إلى مرحلة 3

 تحقیق إیرادات، أم الوصول به لمرحلة أعلى من تحقیق إیرادیة الاستثمارات.

. ما هي إستراتیجیة نجاح المشروع؟ (الخیارات الصناعیة أو التجاریة) وطرقها (النمو 4

 الداخلي والنمو الخارجي) ووسائلها المختارة (الوسائل المالیة والبشریة).

 . ما هي المردودیة المالیة المتوقعة للاستثمارات؟5

(1 ) Constantin Zopounidis, op cit, p 70. 
 .98عبد الباسط وفاء، مرجع سابق، ص) 2(
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ویتكفل بوضع خطة العمل المشروع لوحده، أو یلجأ لوسطاء متخصصین حتى یتم 

الأمر بسرعة أكبر، وبشكل یتماشى مع متطلبات شركات رأس المال المخاطر لكن تحت 

 إشراف المشروع المعني وذلك بالاطلاع على تفاصیل خطة العمل وتحریرها بصفة نهائیة.

 وبصفة عامة وبشكل من التفصیل تحتوي خطة العمل على ما یلي:

 صفحات)، یوضح المعلومات الأساسیة والإجمالیة التي ستتضمنها 3 إلى 2: (الملخص)1

 خطة العمل.

 صفحات)، بالنسبة لتطویر مشروع موجود أصلا أو قید 5 إلى 4: (عرض المشروع)2

 الإنشاء.

 – صفحات)، عن طریق تحلیل السوق (العرض 4 إلى 3: (وصف للمحیط الاقتصادي)3

 .)1( حجم السوق ونموه...)، المنافسة الموجودة في السوق، المستهلكین–الطلب 

 صفحات) عرض شامل للمنتج أو الخدمة درجة 6 إلى 5: (خصائص المنتج أو الخدمة)4

 الابتكار، میزته التنافسیة، حمایة براءة اختراعه.

 صفحات) من خلال إبراز الأهداف السوقیة (الحصة التي یستهدف 5 إلى 4: (الأهداف)5

 الوصول إلیها في السوق)، الأهداف المالیة (رقم الأعمال، مستوى المردودیة).

  صفحات) بذكر الموارد البشریة والمالیة والتنظیمیة.4 إلى 3: (موارد المشروع)6

 صفحات) وتشمل خطة البحث والتطویر، خطة التصنیع، 5 إلى 4 (الخطة العملیاتیة:)7

 خطة التسویق، والإستراتیجیة.

 صفحات) التي تعرض مردودیة العملیات وكذلك تمویل 6 إلى 5 (العناصر المالیة:)8

 الأبحاث.

 صفحات) عرض لكیفیة وتوقیت خروج المستثمر برأس 4 إلى 3 (إستراتیجیة الخروج:)9

 المال، وكذا أخطار وفرص الخروج.

(1 ) Vanina Paoli- Gagin Véronique De Lalande, op cit, pp : 81-82. 

 
84 

                                                           



و تدعیمها للمشاریع الناشئة  الفصل الثاني                                   نشاط شركات رأس المال المخاطر

ویمكن إدراج ملاحق تتضمن السیر الذاتیة للمؤسسین، الجداول المالیة وكذلك القائمة 

الحالة المالیة المفصلة الخاصة  . كما تحتوي على وثائق خاصة بالمنتوج،)1(المرجعیة

  سنوات، عدد المسیرین ...5 إلى 3بالخطة لمدة 

 الفقرة الثانیة:  اتخاذ القرار المبدئي بالاستثمار:

بعد دراسة خطة العمل من طرف شركة رأس المال المخاطر، وأخذنا فكرة مبدئیة عن 

المشروع تخضعها للمعاییر التي تتحكم في اتخاذ القرار، حیث تختلف هذه المعاییر من 

شركة لأخرى، إلا أن النقطة المشتركة بینهما أن اختیارها لأي مشروع یكون على أساس 

 مدى مردودیته مقابل استعدادها للتحكم في الأخطار الممكنة.

 ویمكن توضیح ذلك من خلال الجدول التالي:

 معاییر اتخاد قرار تمویل المشاریع الناشئة:: 02الجدول رقم 

 قرار الاستثمار

 معاییر للتحكم في الأخطار الممكنة معاییر خاصة بتقییم المردودیة

I:جاذبیة السوق- 

 الحجم•

 متطلبات السوق•

 نمو السوق•

 الحصص السوقیة•

II:تمایز المنتجات- 

 منتوج وحید.•

 القدرة التقنیة.•

 هوامش الربح.•

 براءة اختراع المنتج.•

I:القدرة التسییریة- 

 قدرة الفریق المسیر•

 القدرة على التسویق•

 القدرة على تحمل التكالیف•

 المراجع (الانجازات الماضیة).•

II:المیزات التنافسیة- 

 حواجز عند الدخول•

 وقت الوصول إلى السوق•

 عقود الحصریة•

 مراقبة التوزیع والموردین•

(1 ) Idem, p82 
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 مقاومة الدورات الاقتصادیة•

 : من إعداد الطالبة بالاعتماد على عدة مراجع.المصدر

وتعتبر الثلاث معاییر التالیة الأهم في حالة الإنشاء، ویتعلق الأمر بالقدرة التسییریة 

للفریق المسیر للمؤسسة، حیث یعتبر أحد أهم مقومات المشروع وكذا الثنائي منتج/سوق 

حیث تهتم شركة رأس المال المخاطر بجودة ونوعیة المنتوج وقدرته على المنافسة في السوق 

 الذي یتم دراسته بشكل دقیق لأنه أحد عوامل ضمان ربحیة المشروع.

وأخیرا الجوانب المالیة للمشروع من حیث تقییم المبلغ المستثمر في حدود قدرة شركة 

 رأس المال المخاطر، وكذا التركیز على مردودیة المشروع والعائد الذي یمكن الحصول علیه.

بعد اتخاذ قرار الاستثمار تعلم شركة رأس المال المخاطر المنشأة بالقبول المبدئي 

بالتمویل، والانتقال إلى المرحلة الموالیة أین یتم التأكد على الموافقة النهائیة أو الانسحاب 

 لعدم اقتناعه بجودة المشروع.

الفرع الثاني: 

 الدراسة التفصیلیة للمشروع:

بعد انتهاء شركة رأس المال المخاطر من دراسة خطة العمل، تقوم بإمضاء وثیقتین 

قبل الشروع في الدراسة المعمقة للمشروع التي على أساسها یتخذ القرار النهائي بإبرام عقد 

الشراكة مع المؤسسة من عدمه، حیث تعتبر هذین الوثیقتین كضمان للمنشأة المعنیة 

بالتمویل وبعدها تشرع الشركة في إجراء تقییم شامل للمشروع من جمیع الجوانب 

 :الفقرة الأولى: اتفاق السریة و خطاب النوایا

تلتزم المنشاة طالبة التمویل بتقدیم معلومات دقیقة حول المشروع المراد تجسیده ضمن 

خطة العمل لمحاولة إقناع شركة رأس المال المخاطر بمرافقتها في إنشاء مشروعها واتخاذ 

قرار تمویلها ، وهذا ما قد یؤدي إلى الإضرار بها في حالة ما إذا وصلت هذه المعلومات 

إلى شخص آخر من المنافسین فتتعهد شركة رأس المال المخاطر بالحفاظ على المعلومات 

التي تم الاطلاع علیها عن طریق التوقیع على اتفاق السریة ، وهو وثیقة تتضمن التزاما یقع 

على عاتق شركة رأس المال المخاطر بالامتناع عن تسریب أیة معلومة خاصة بالمشروع. 
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وفي حالة ما إذا تم الاتفاق النهائي حول إبرام عقد الشراكة یحل عقد المساهمین محل 

اتفاق السریة ، أما إذا لم تتوج المفاوضات التي أجریت بین الطرفین بإبرام عقد المساهمین 

فان التزام الشركة حول سریة المعلومات التي تم الاطلاع علیها یبقى قائما لمدة غیر محددة. 

 أما عن الوثیقة الثانیة التي تلتزم شركة رأس المال المخاطر بالتوقیع علیها فهي 

خطاب النیة، و لیس من السهل وضع تعریف محدد لها وبالتالي تحدید وضعه القانوني 

وذلك لأن الواقع العملي یدل أن لخطابات النوایا أشكال مختلفة ، وتتناول موضوعات متنوعة 

ومع ذلك حاول البعض تقدیم تعریف له بالقول أنه " وثیقة مكتوبة قبل العقد النهائي تعكس 

الاتفاقات أو الفهم المبدئي لطرف أو أكثر من أطراف التعاقد التجاري بغیة الدخول في عقد 

، من خلال هذه الوثیقة یعرب من خلالها صاحب المشروع على رغبته في )1(مستقبلي "

التعاقد مع شركة رأس المال المخاطر ودعوتها للتفاوض حول إبرام العقد النهائي ، وبالتوقیع 

على هذه الوثیقة تعبر هذه الأخیرة عن الاهتمام الحقیقي و الجدي بطلب التمویل وعن نیتها 

في قبول التعاقد مع المؤسسة طالبة التمویل بعد دراسة خطة العمل التي قدمتها. 

وقد اختلف الفقه كثیرا حول القیمة القانونیة لخطابات النوایا ومدى الزامیتها ، إلا أن 

هذا الإشكال لا یثور فیا یتعلق بخطاب النیة التي توقعه شركة رأس المال المخاطر ، لأنه 

یتضمن عبارة صریحة في مضمون الخطاب بعدم إلزامیة الشركة بذلك بل هو مجرد اتفاق 

مبدئي بقبول التمویل بعد إجراء المفاوضات أین تم وضع النقاط الأساسیة للشراكة ، و 

 الالتزام بتنفیذ بنود المفاوضات من الطرفین یكون بإمضاء العقد النهائي بینهما.

فإمضاء هذه الوثیقة یجعل انسحاب أحد الطرفین أكثر صعوبة إلا أنه لیس مستبعد في 

حالة عدم توفر الشروط الواجب توفرها في المشروع طالب التمویل، لأن هذا الانسحاب 

 یكون ممكنا بما أن الطرفین لازالا في فترة المفاوضات.

وبإمضاء هذین الوثیقتین تشرع شركة الرأس المال المخاطر في الدراسة المعمقة 

 للمشروع حیث تتضمن دراسة النواحي التالیة:

 

.93فدوى بوحناش ، مرجع سابق ، ص   ) 1 ) 
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الفقرة الثانیة: تقییم المشروع: 

وبإمضاء وثیقتي اتفاق السریة و خطاب النیة تشرع شركة الرأس المال المخاطر في 

 الدراسة المعمقة للمشروع حیث تتضمن دراسة النواحي التالیة:

 أولا: الدراسة القانونیة:

وتهدف إلى بحث الصلاحیة القانونیة للمنشأة في ضوء القوانین واللوائح المنظمة 

للاستثمار في الدولة، تتم من طرف رجال القانون في شركة رأس المال المخاطر، حیث یتم 

مراقبة مختلف الإجراءات القانونیة المشروطة لانشاء المؤسسة من شهر وقید في السجل 

التجاري والتأكد من الملكیة الصناعیة فیما یخص العلامات التجاریة وبراءات الاختراع، و 

مراقبة العقود التي أبرمتها المؤسسة طالبة التمویل و كذا عقود التأمین ، مع التأكد من احترام 

قانون العمل والضمان الاجتماعي و قانون البیئة خاصة مع تشدد المشرع في مسالة الحفاظ 

 على البیئة وفرض عقوبات على كل من یخالف التشریع الخاص بالبیئة.

 ثانیا: الدراسة التسویقیة:

وتتضمن تحدید مواصفات المنتجات والخدمات وتقدیر حجم الطلب المتوقع على هذه 

. ومؤهلاته )1(المنتجات أو الخدمات، وحصة الشركة في السوق وكذلك تقدیر حجم الإنتاج

للنجاح مقارنة بمنتجات المنافسین، كما یتم التأكد من أن المنتج لم یقلد منتج آخر من جهة 

 ولم یتم تقلیده من جهة أخرى.

 ثالثا: الدراسة الفنیة والمالیة:

وتهدف إلى تحدید إمكانیة القیام بالمشروع من الناحیة الفنیة، ویتضمن ذلك موقع 

 )2(المصنع، ومساحة الأرض المطلوبة، ونوع المباني والتخطیط الداخلي للمصنع... الخ

بالإضافة إلى دراسة حالة معدات الإعلام الآلي بالنظر إلى أهمیتها في تسییر المنشأة زیادة 

على مراجعة تنظیم المنشأة فیما یخص الموارد البشریة القائمة علیها، والتأكد من أن إطاراتها 

لهم القدرة الكافیة لإنجاح هذا المشروع، كما یعمل المخاطر برأس المال على ترجمة نتائج 

 .188 أ. د . محمد سعید عبد الهادي، مرجع سابق، ص)1(
 .188نفس المرجع، ص) 2(
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الدراسات التسویقیة والفنیة في صورة تقدیرات مالیة تتعلق بالتكالیف الاستثماریة للمشروع، 

 تعد في شكل قوائم تحدد احتیاجات المشروع من الأموال وكیفیة مقابلتها.

 رابعا: دراسة الناحیة المحاسبیة: 

تستعین شركات رأس المال المخاطر بمكتب مراجعة الحسابات من أجل فحص 

الحسابات وتقدیرات المردودیة للمنشأة، ومقارنتها مع ما تم تسجیله في خطة العمل.  

مع الإشارة إلى أنه في حالة القیام بهذه الدراسة المعمقة على مؤسسة عند الإنشاء فإن 

أهم الجوانب التي یركز علیها هي دراسة الإستراتیجیة ووضعیة السوق، والدراسة الفنیة 

والتسویقیة للمشروع لأن باقي الدراسات تصبح لیس لها أهمیة كبیرة، وتبرز أهمیة هذه 

 الأخیرة في المنشآت المتعثرة والتي تستفید من دعم شركات رأس المال المخاطر.

 خامسا: التقییم المالي للمشروع و رقابة الكفاءات:

یعتبر التقییم المالي أهم إجراء تقییمي یقوم به المخاطر برأس المال حیث یتعین علیه 

معرفة مردودیة المشروع واستعداداته المستقبلیة للنمو وتحقیق قیم مضافة، وكذا معرفة قیمة 

، وتعتمد في ذلك شركة )1(المنشأة، وبالتالي أحسن سعر یدفع لحیازة نسبة معینة في رأسمالها

رأس المال المخاطر على مختصین في مجال الاقتصاد والمالیة. 

بالإضافة إلى  دراسة القدرات والكفأت البشریة التي ستشرف على المشروع وعادة ما توكل 

هذه المهمة إلى مكتب دراسات متخصص في ذلك. 

المطلب الثاني: 

 مرحلة اتفاق المساهمین: 

بعد الانتهاء من المفاوضات بین شركة رأس المال المخاطر والمنشأة والتأكد من 

نجاعة المشروع المقدم من طرف هذه الأخیرة، تأتي مرحلة تأكید هذه الشراكة بین الطرفین 

بشكل رسمي من خلال عقد المساهمین الذي یحدد بشكل دقیق حدود العلاقة التي ستنشأ 

بین شركة رأس المال المخاطر والمؤسسة من خلال وضع مختلف البنود المنظمة لهذه 

 .131محمد سبتي، مرجه سابق، ص ) 1(
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الشراكة ، كما تعتمد شركة رأس المال المخاطر على موارد مالیة تعتمد علیها لتجمیع 

الأموال اللازمة كرأسمال للشركة، و تعتمد على عدة أدوات مالیة للتدخل في تمویل 

المؤسسة، بالإضافة إلى تقدیم مساعدات غیر مالیة ، وتنتهي هذه الشراكة بانسحاب الشركة 

من رأسمال المؤسسة طالبة التمویل ، وعلیه سیتم تقسیم هذا المطلب إلى ثلاث فروع: 

: مرحلة عقد المساهمین. الفرع الأول

: الموارد المالیة ووسائل التدخل. الفرع الثاني

الفرع الثالث: مرحلة الانفصال.  

: الفرع الأول

 مرحلة عقد المساهمین. 

لا یجوز لشركة الرأسمال الاستثماري أن تساهم في شركة إلا على أساس عقد 

المساهمین الذي یوضح على وجه الخصوص مدة المساهمة في الاستثمار وشروط 

، هو وثیقة خصوصیة ( سریة ) و خارجة عن النظام الأساسي للشركة یهدف )1(الانسحاب

 .)2(إلي تنظیم العلاقة بین الجائزین على رأس المال في الشركة و المخاطرین برأس المال

  فإن هذا العقد یشكل قلب كل ملف من ملفات رأس المال المخاطر. chérifو حسب 

حیث یهدف عقد المساهمین أساسا من جهة إلي مراقبة جغرافیة (هیكل) رأس المال، 

إلي تنظیم سلطات المستثمرین ذوي الأقلیة كما یضم بنود خاصة تستجیب  ومن جهة أخرى

، وتقسم إلي ثلاث أقسام رئیسة كل قسم یحتوى على بنود فرعیة ، )3(لانشغالات أخرى

 نوجزها فیما یلي:

 

 

 

  السابق الذكر11-06 من القانون 19لمادة  ا)1(
(2) Mondher Cherif, opcit, p 110  .  
(3) François Denis Portinal, le capital investissement, guide juridique et fiscal, Edition Galexia, paris, 
juin 2001, p187. 
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الفقرة الأولى: بنود تنظیم عقد المساهمة: 

 هناك عدة بنود تنظم عقد المساهمة، منها ما تخص رأس المال المستثمر و أخرى 

وضعیة المستثمرین، بالإضافة الى بنود خاصة نذكرها فیما بلي :  

 :)1(أولا: بنود خاصة بمراقبة جغرافیة رأس المال

     كل من المستثمر والمبادر له مصلحة في سلطة ممارسته الرقابة على جغرافیة رأسمال 

الشركة الممولة، ففیما یتعلق بالمستثمر فیرید أن تكون إدارة المؤسسة تحت رقابته، وعدم 

رغبته في دخول شركاء جدد ما دام لا یزال شریكا فیها مع رغبته في الحفاظ على حصة 

 معینة تضمن له خروج بشروط جدیدة.

أما بالنسبة للمبادر فله مصلحة أیضا في أنه عند توقف مساهمة المستثمر أن یكون 

 المستأنف أشخاصا كانوا أم شركات معینین بذاتهم .

إن مختلف البنود المتعلقة بالرقابة على رأس المال بین المستثمر و المورد یمكن 

تصنیفها إلي فئتین: بنود تتعلق بالتنازل على الأسهم و أخرى تهدف إلي إخطار المستثمرین 

 بخطر تمیع مساهمتهم.

 : و تشمل ما یلي:الفئة الأولى: البنود الخاصة بمراقبة التنازل عن الأسهم

 ) ’inaliénabilité la clause d (بند عدم التصرف

یقل استعمال هذا البند لأنه قلیل المرونة، یمنع بموجبه المدین من التنازل عن كل أو         

 جزء من أسهمه.

  les clauses de préemption et de préférence بندي الأولویة و الأفضلیة

سواء بالنسبة لبند الأولویة أو الأفضلیة فكلاهما یشتركان في نقطة واحدة و هي إعطاء 

المستفید منهما حق شراء  أسهم الطرف الأخر ( المدین ) في حال قرر بیعها ، إذا فهما 

بندان أقل تعقیدا من بند عدم التصرف و یختلفان عن بعضهما خاصة المتعلقة بسعر شراء 

الأسهم من طرف المستفیدین، فتتلخص الأولویة في انتقال ملكیة الأسهم بنفس السعر ونفس 

الشروط ، أما الأفضلیة تنظم إمكانیة إیجاد شروط مختلفة . 

(1) Idem, p 187. 

 
91 
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  clause d’ agrément :بند الموافقة

یهدف هذا البند إلي منع أحد المساهمین من التنازل عن أسهمه لشخص لا یحضى 

 بموافقة باقي المساهمین.

 )clause de sortie conjointe (بند الخروج المتصل:

     بموجبه لا یمكن للطرف المدین (ذو أغلبیة عادة) من التنازل عن أسهمه دون إعطاء 

الطرف الدائن (ذو أقلیة عادة) نفس الفرصة في ظل نفس الشروط ، هاجس المستثمر الذي 

. )1(لا یتمتع في العادة بالأغلبیة هو عدم خروج صاحب الأغلبیة (المبادر) من دونه

 الفئة الثانیة: بنود تهدف لإخطار المستثمر بخطر تمیع مساهمته:

یقصد بتمیع مساهمة المستثمر هنا تخفیض أو تقلیص مساهمته ویكون ذلك عن 

 طریق:

 )clause anti dilution: ( بنود مضادة للتمیع•

یسمح هذا البند للمستثمر بالمشاركة مع مساهمین جدد في حالة ما إذا تقرر زیادة عدد 

 .)2(الأسهم الضروریة من أجل المحافظة على نسبته في رأس المال الذي یحوزه في العملیة

 )clause de retrait ( بنود الانسحاب:•

تسمح هذه البنود للمستثمر برأس المال المخاطر من الانسحاب من رأسمال المنشأة في 

حالة ماذا تقرر رفع رأسمالها أو اندماجها، مع التزام ذوي الأغلبیة بشراء أسهمه بسعر یساوي 

 على الأقل سعر إصدار جدید.

 :ثانیا: بنود خاصة بتنظیم سلطات المستثمرین ذوي الأقلیة

یشمل عدد المساهمین على بنود تمكن المستثمر برأس المال المخاطر من متابعة 

 مساهمته كونه صاحب أقلیة في رأسمال المنشأة وتتمثل في:

 

 

 .139 محمد سبتي، مرجع سابق، ص)1(
(2 ) Mondher Cherif, Création De Valeur et Capital Investissement Pearson Edition, France, 2005, 
p164. 
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 clause d’information: - بند الإعلام

من أجل وضع حد لعدم تناسق المعلومات یمكن للمستثمرین برأس المال المخاطر 

الاستعانة بهذا البند لإلزام المسیرین بتوریدهم بصفة منتظمة بالمعلومات فیما یخص القرارات 

 .)1(الحاسمة خاصة الحالة المالیة للمنشأة (تقریر عن النشاط، المیزانیة...)

 ,clause de consultation préalable: ( بند الاستشارة المسبقة والترخیص المسبق-

agrément préalable( 

یلتزم المسیر باستشارة المستثمر برأس المال المخاطر والترخیص له في اتخاذه لبعض 

القرارات المهمة ، والتي قد یؤخذ على مصیر المنشأة، كالتنازل عن الأصول ولجوئه إلى 

 طلب اقتراضات معتبرة، وتغیره للفریق المسیر للمنشأة ...الخ.

 )clause d’ingérence limitée: (- بنود التدخل المحدود

إن إدارة المنشأة غیر مرتبطة بقرارات من المستثمر برأس المال المخاطر حیث أن 

المستثمر یمكنه التدخل في الإدارة في حدود معینة، تمس القرارات الإستراتیجیة للمنشأة فقط 

أین لا یكتفي المسیر بالرأي الاستشاري بل یلتزم بقرار المستثمر، أي أن هذه البنود ترسم 

 الحدود التي یمكن للمستثمر من التدخل في السلطة الإداریة.

 :بنود تنظیم حضور المستثمرین في المنشأة- 

یمكن للمستثمر من ممارسة الرقابة على تسییر المنشأة من خلال الحضور في اجتماع 

 مجلس الإدارة، مجلس المراقبة.

 ثالثا: بنود خاصة:

 )clause de la non concurrence: (بند عدم المنافسة- 

یمنع المستثمر في رأس المال والمساهم الرئیسي طیلة فترة مساهمته من الشروع في 

 .)2(عملیة جدیدة منافسة

(1)  Idem ,p164. 
(2) François Denis Portinal, op cit, p 203  
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 )clause de sortie pactée: (- بند الخروج الموثق

المقصود من هذا البند أن المشترین لأسهم أطراف عقد المساهمة یصبحون هم أیضا 

أطراف في العقد، لذلك یجب الاشتراط على أي طرف من أطراف العقد بعدم السماح بالتنازل 

. )1(عن أسهمه لطرف أجنبي لم یبدي استعداده للانضمام إلى العقد

: الفقرة الثانیة: المتابعة غیر التمویلیة للمشروع

إضافة إلي الإستراتیجیة التمویلیة التي تنتهجها شركات رأس المال المخاطر تتبع أیضا 

تدعم بها المشاریع الناشئة نظرا لما  ینقصها من المعرفة والخبرة  استراتیجیات غیر تمویلیة ،

 اللازمة للتوسع.

ویلعب المخاطر برأس المال دورا هاما في تذلیل هذه الصعوبات فهو شریك نشط 

یراقب، یتابع ویوجه المشروعات التي یشارك فیها، ویمكن أن تكون متابعة عادیة ترمي إلى 

إضافة قیمة للمشروع، ویمكن أن تكون غیر عادیة ترمي إلي الرقابة والإشراف على الشركة 

بتوجیه القائمین على إدارتها وإحلال غیرهم محلهم، إلا أن هذا النوع الثاني نادرا نظرا لتكلفته 

 المالیة كما یتطلب الوقت الكافي لذلك ، زیادة على نقص الموارد البشریة اللازمة لذلك.

وعموما لوحظ تعدد طبیعة الخدمات المقدمة للمشروعات التي تتابعها مؤسسات رأس 

  )2(المال المخاطر ویتعلق الأمر بثلاث مجالات رئیسیة: مالیة- إستراتیجیة وعلاقات

 وتتخذ أحد الشكلین . أولا:المتابعة المالیة :

Iمتابعة المعلومات المالیة - : 

تقدم شركات رأس المال المخاطر خدمات عدیدة للمشروعات الناشئة في مجال 

المعلومات المالیة ، فهي تطلب من إدارة هذه المشروعات تزویدها بهذه المعلومات مما 

سیدفع بهذه الأخیرة من إنشاء رقابة إداریة ومالیة ملائمة إن لم تكن موجودة، كما قد تساهم 

شركات رأس المال المخاطر في إعداد الموازنات المتوقعة، بالإضافة إلى مساعدتها في 

 استفاء البیانات و الشروط الملائمة و المطلوبة للدخول إلى البورصة.

 
 .103عبد الباسط وفاء ، مرجع سابق ، ص ) 2(
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IIالبحث عن أفضل طرق التمویل المتاحة -:  

یساعد المخاطر برأس المال المشروع من خلال توضیح له طرق التعامل و والتقدیمات 

المطلوبة في مواجهة البنوك ، مما یتیح له مكنة أكبر للنفاد إلى أسواق التمویل التقلیدیة وهو 

الوضع الذي یختلف تماما في حالة المراحل الأكثر اضطرابا، وهي المراحل المبكرة في حیاة 

 المنشأة.

لذا تعمل شركات رأس المال المخاطر على إجراء ترتیب جید للمشروع من وجهة نظر 

 المظهر المالي لإظهار المشروع مرة أخرى أمام البنوك في أحسن صورة ممكنة.

 ثانیا: المتابعة الإستراتیجیة:

إن الخیارات الإستراتیجیة للمشروعات الناشئة تتدخل في تحدیدها شركات رأس المال 

المخاطر لدفع المشروعات لمزید من التطور والانطلاق كرسم سیاسات النمو الداخلي 

(تطویر منتج جدید أو مرحلة إنتاجیة)، والخارجي (كتطویر الأسواق، ومدى ملاءمة المنتج 

لسوق معین، والمساعدة في القضاء على مشاكل تسویق المنتجات على اعتبار أن هذه 

 الشركات متخصصة في فهم هذه المشاكل جیدا).

فعلى مستوى إدارة المنشأة توجد لجنة استشاریة تتكون من رئیس المؤسسة وبعض 

الإطارات العلیا، وممثل عن المستثمر (وأحیانا مستشارین خارجیین)، تسمح هذه اللجنة 

للمستثمر من الحصول على معلومات منتظمة على سیر المؤسسة وضمان احترام الأهداف 

. )1(المحددة التي من أجلها ساهم فیها

توجد طریقتین یمكن للمخاطر برأس المال أن یستعملها في تسییر المؤسسات الممولة 

 :)2(وهما

 ):HAND OF: (متابعة خاملة -

قلیل من التدخل مع نجاح المشروع وعدم وجود مشاكل، وتسمى أیضا بالمتابعة العادیة 

 والتي تهدف إلى إضافة قیمة للمشروع وهو السائد منها.

(1 ) Mondher  Cherif, op cit, p110. 
 .93 أ. رقیة حساني، مرجع سابق، ص)2(
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 ):HAND ON: (متابعة نشطة -

كثیر من التدخل في حالة وجود مشاكل وصعوبات وهي حالة المتابعة الغیر عادیة 

والتي ترمي إلى الرقابة والإشراف على الشركة وتوجیه القائمین على إدارتها وتغیرهم إذا 

 كانت النتائج أقل مما هو منتظر.

 ثالثا: متابعة علاقات المشروع:

من الطبیعي أن تنشأ علاقة بین المشروع ومختلف المتعاملین الاقتصادیین من موردین 

 ومقاولین وعملاء، ولهذه الروابط والصلات أهمیة كبیرة في مستقبل المشروع واستمراره.

وفي هذا المجال تعمل شركات رأس المال المخاطر على تقدیم مختلف النصائح 

 المفیدة للمشروع ومن أمثلتها:

نصح المشروع ومساعدته على ترتیب وتنظیم مواعید مع العدید من الشركاء المحتملین 

في الخارج من أجل توسیع القدرة التمویلیة ودخولها في إطار دولي رحب فسیح، وما یجب 

أن یوضع على مائدة المفاوضات في المرحلة التمهیدیة للاتفاق وما هي أفضل شروط 

نموذجیة للعقد ...الخ. 

الفرع الثاني: 

 الموارد المالیة ووسائل التدخل 

تعتمد شركات رأس المال المخاطر في تجمیع أموالها من عدة مصادر یمكن أن تكون أموال 

عمومیة، أو یمكن أن تكون مؤسسات و شركات ترغب في استثمار أموالها في شكل رأسمال 

مخاطر لتوظیفها لاحقا في تمویل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة بواسطة اقتناء حصص 

الشركاء أو عن طریق القیم المنقولة . 

الفقرة الأولى: الموارد المالیة: 

 على أنه: "یحوز رأسمال شركة الرأسمال 11-06 من القانون 9تنص المادة 

 الاستثماري مستثمرون عمومیون أو خواص، سواء كانوا أشخاصا معنویین أو طبیعیین".

  من نفس القانون فتتكون موارد شركة الرأسمال الاستثماري من:21وحسب المادة 
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رأسمال الشركة والاحتیاطات وغیرها من الأموال الخاصة، وأموال شبه خاصة تشمل الموارد 

الممنوحة من قبل الغیر لاستثمارها في عملیات الرأسمال الاستثماري، وكذا الأموال العامة 

 الممنوحة من قبل الدولة بالإضافة إلى الهبات.

و هي نفس الموارد التي نص علیها المشرع التونسي حیث نص على أن موارد شركات 

 :)1(الاستثمار ذات رأسمال التنمیة تتكون من

.رأس المال والاحتیاط وغیرها من الأموال الذاتیة  

 وموارد في شكل صنادیق ذات رأسمال تنمیة تتمثل في: موارد شبیهة بالأموال الذاتیة 

تكون شروطها مرتبطة بنتائج المشاریع الممولة على تلك الموارد، وموارد خاصة توضع على 

 ذمتها للتصرف فیها لفائدة الغیر.

واعتمادات من میزانیة الدولة یقع التصرف فیها بمقتضى اتفاقیة تبرم مع الدولة. 

 أولا: السلطات العمومیة:

تلعب الدولة دورا هاما في عملیة التمویل من خلال توظیف أموالها في شركات رأس 

المال المخاطر لسد الفراغ الذي قد یتركه الخواص، خاصة في المراحل التمویلیة المبكرة التي 

تجتذب الكثیر من المستثمرین، وقد تلجأ الدولة إلى إنشاء صنادیق إطلاق وطنیة أو جهویة 

أو بالشراكة مع الخواص بإنشاء صنادیق مختلطة. 

 ثانیا: المستثمرون المؤسساتیون:

ویتعلق الأمر هنا أساسا بصنادیق التقاعد، شركات التأمین والبنوك، فبالإضافة إلى 

نشاطها الأساسي تقوم هذه المؤسسات بالعملیات الاستثماریة في رأس المال المخاطر، وقد 

كانت مصدرا هاما من مصادر الحصول على الموارد المالیة، فلو أخذنا على سبیل المثال 

 كانت 2006فرنسا فإن مساهمة كل من البنوك، شركات التأمین، صنادیق التقاعد لسنة 

 .)2(%14.5، %17، %23على التوالي: 

 سنة 92، المتعلق بتنقیح وإتمام القانون عدد 1995 أكتوبر 30، مؤرخ في 1995 لسنة 87 من القانون عدد 23الفصل ) 1(
 .1995 نوفمبر 07، صادر بتاریخ 89، الرائد الرسمي للجمهوریة التونسیة، عدد 1988

(2 ) Bernard Guillon, Sandra Montchond, op cit, p133. 
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و تدعیمها للمشاریع الناشئة  الفصل الثاني                                   نشاط شركات رأس المال المخاطر

كما نشیر أیضا إلى صنادیق التقاعد الأمریكیة التي تلعب أیضا دورا بارزا كمصدر 

رئیسي للأموال والتي یؤدي انتقالها من بلد لآخر إلى انهیار قطاعات كاملة بالبلد الذي 

 .)1(تركته

وفي هذا الصدد نجد أن تجربة الجزائر الحدیثة في هذا المجال بادرت بها البنوك 

. )2(العمومیة إلى جانب شركات رأس المال الاستثماري الأخرى

 ثالثا: الشركات والمجمعات الكبیرة:

تتدخل الشركات والمجمعات الكبیرة في تزوید شركات رأس المال المخاطر بالأموال 

الموجهة للاستثمارات في المشاریع الناشئة، زیادة على ذلك یمكن أن تتدخل بالاستثمار 

مباشرة في هذه المشاریع، أو تقوم بإنشاء فرع خاص متخصص في هذا النوع من الاستثمار 

كما یمكن أن ترافق إطارات المجمع في إنشاء منشآتهم الخاصة والتكفل بتمویلها بدافع 

تحقیق قیم مضافة مرتفعة أو بغرض تطویر تكنولوجیا جدیدة. 

 رابعا: الأفراد الخواص:

نظرا لارتفاع المخاطر في هذا النوع من الاستثمار نجد أن نسبة الأفراد الخواص 

المشاركین في هذه العملیة ضئیل جدا، ومنعدم تماما في الجزائر نتیجة لغیاب سوق شفاف 

 لاستثمارات رأس المال المخاطر (لأن المشاریع الناشئة الممولة غیر مدرجة في البورصة).

ففي بدایة حیاة المنشأة یعتمد في غالب الأحیان المؤسسین على أموال المقربین 

المقدمة من طرف العائلة، الزملاء والأصدقاء، هذه الأموال یمكن أن تكون محفزا كبیرا 

 للمنشأة عند انطلاقها.

(1 )Kamel Eddine Bouatouata, op cit, p28. 
وقد أوضح المفوض العام لجمعیة البنوك والمؤسسات المالیة أن قرار تمویل صنادیق الاستثمار الولائیة یعد تكملة لدعم )2(

الدولة المباشر لخلق مؤسسات وتثبیتها من الناحیة المالیة، وتنویع أدوات التمویل المتاحة مشیرا إلى أن هذه الآلیة تعتبر 

 مهنة جدیدة بالنسبة للبنوك والمؤسسات المالیة في الجزائر.

وذكر المفوض العام لجمعیة البنوك والمؤسسات المالیة، بأن البنوك و المؤسسات المالیة محتاجة إلى تأهیل مواردها 

  .البشریة وأدوات تدخلها وتسییرها للتكیف مع هذه السوق الجدیدة
www.ops.dz/spip.php?page:imprimerfid-article:1751. 
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وبصفة عامة یلجأ الخواص الراغبین في تحقیق عائد مرتفع، والمتمیزین بروح المبادرة 

والمخاطرة إلى استثمار أموالهم في هذه المنشآت عن طریق وساطة شركات رأس المال 

المخاطر. 

 خامسا: صنادیق الصنادیق:

إلى جانب المستثمرین اللذین یقدمون الأموال بطریقة مباشرة للمخاطرین برأس المال 

هناك أیضا صنادیق الصنادیق الذین یجمعون الأموال من المستثمرین لتوظیفها لدى 

مؤسسات رأس المال المخاطر، إذا هم بمثابة وسیط ثاني بین مقدمي الأموال والمشاریع 

الناشئة، حیث یمكن تعریفها بأنها: "صنادیق تنشأ للاستثمار في صنادیق الحصص 

الخاصة، عادة المستثمرون الأفراد، ونسبیا المستثمرون المؤسساتیون یشاركون في صنادیق 

 .)1(الصنادیق لتدنیة جهود تسییر محافظهم"

بالإضافة إلى هذه الموارد المالیة لشركات رأس المال المخاطر التي تتحصل علیها من 

قبل هؤلاء المستثمرین، یمكنها أیضا الحصول على هبات تساعدها على الرفع من رأسمالها 

وتوظیفها في المشاریع الناشئة 

الفقرة الثانیة: الأدوات المالیة: 

  على ما یلي :11 -06 من القانون 5تنص المادة 

 " تتدخل شركة الرأسمال الاستثماري بواسطة اكتتاب أو اقتناء ما یلي:

  أسهم عادیة -

  شهادات استثماریة.-

  سندات قابلة للتحویل إلي أسهم.-

  حصص الشركاء .-

ویوجه عام جمیع فئات القیم المنقولة الأخرى المماثلة لأموال خاصة طبق للتنظیم 

 والتشریع المعمول بهما حیث تتولى شركة الرأسمال الاستثماري تسیر القیم المنقولة"

 .73 محمد سبتي، مرجع سابق، ص)1(
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من خلال هذه المادة نجد أن المشرع الجزائري قد ذكر أربع أنواع على سبیل المثال ثم 

عمم ذلك على جمیع فئات القیم المنقولة، ومنه یمكن استخلاص هذه الأدوات المالیة فیما 

 یلي:

 :الأسهم العادیة •

 قبل التطرق لها لا بد من تعریفها و ذكر أقسامها:

 )1( هو سند قابل للتداول تصدره شركة مساهمة كتمثیل لجزء من رأسمالها:السهم

 :)2(وتنقسم إلي نوعین

تضم الأسهم التي تم وفاؤها نقدا أو عن طریق المقاصة أو عن : أسهم نقدیة  -

 طریق دمج احتیاطات أو علاوات مساهمة في رأس المال.

           أما جمیع الأسهم الأخرى فتعد من الأسهم العینیة.

تشكل الأسهم العادیة: الملكیة الأصلیة في المؤسسة حیث أنها لا تحمل الشركة أعباء لا 

تستطیع تحملها فهي غیر ملزمة قانونا بإجراء توزیعات لحملتها، كما أنها لا تحمل أي تاریخ 

  أي أن حاملها یمتلك حصة في رأسمال المنشأة المصدرة وتعطیه حقوق منها:)3(استحقاق

الحق في التنازل عن أسهمه أو بیعها وكذلك الحق في التوزیعات عند إقرارها، الحق 

في التصویت بشكل مباشر أو غیر مباشر عن طریق تفویض عضو مجلس إدارة حسب 

 ) 4(حصته، الحق في أولویة الاكتتاب الجدید عند رغبة المنشأة في التوسع وزیادة رأس المال

 حق الإعلام (الإطلاع على الوثائق).
 

 ، المتضمن القانون التجاري.1975 المؤرخ في 59-75 من الأمر 40 مكرر 715 المادة )1(
  من نفس القانون.41 مكرر 715 المادة )2(
جمال بعطیش، التمویل، المخاطر المالیة للاستثمارات في المؤسسة، دراسة حالة المؤسسة الوطنیة للعصر والمصبرات، ) 3(

فرع نقاوس، مذكرة مقدمة كجزء من متطلبات نیل شهادة ماجستیر في العلوم التجاریة، فرع إدارة أعمال جامعة الحاج 

 .28، ص 2009 -2008لخضر، باتنة 
محمود محمد الداغر، الأسواق المالیة ، مؤسسات أوراق ، بورصات ، دار الشروق للنشر و التوزیع ، عمان الأردن   )4(

. 91-90، ص 2005الطبعة العربیة الأولى ، الإصدار  الأول 
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 الشهادات الاستثماریة•

     هي أدوات مالیة هجینة بین الأسهم والسندات، تصدر بمناسبة زیادة رأس المال وتجزئة 

الأسهم الموجودة و تنتج عن فصل بین الحقوق المالیة، وحق التصویت الذي تمثله شهادة 

الحق في التصویت (تمثل هذه الشهادة حقوقا أخرى غیر الحقوق المالیة المرتبطة بالأسهم)، 

یحصل حامل شهادات الاستثمار على عائد ثابت أو متغیر، وهي قابلة للتداول ویجب أن 

تصدر شهادات الحق في التصویت بعدد یساوي شهادات الاستثمار، وهي غیر قابلة للتداول 

(تحتفظ بها المنشأة)، إلا أن هذا النوع من الأوراق المالیة لم تعد مستعملة إلا بصفة نادرة 

 لعدم رغبة المخاطر برأس المال من التخلي عن حق التصویت.

 سندات قابلة للتحویل إلي أسهم:  •

هي عبارة عن أوراق مالیة تعطي لحاملها خیار الاحتفاظ بها إلي غایة تاریخ استحقاقها 

أو تحویلها إلي أسهم في تاریخ معین (أو إلي شهادات استثمار أحیانا)، أو خلال فترة معینة 

وفقا لمعدل تحویل معین (عدد الأسهم المقابل لكل سند) ضمن ظروف معینة كل هذه 

الشروط یتم الاتفاق علیها في عقد الإصدار، ویتم التحویل في المنشأة الغیر مسعرة بالاتفاق 

 .)1(مع المسیر

ولعل أهم أسباب اللجوء إلي هذا التمویل هي مواجهة صعوبات و تعقیدات من قبل 

المنشأة تضطرها إلي التخفیض في رأسمالها حیث تستدعي أصحاب هذه السندات لتحویلها 

إلى أسهم، وفي حالة عملیة التنازل عن الأسهم كلیا، یرغب المستثمر في اغتنام فرصة 

 الخروج من رأس المال لضمان سیولة العملیة والاستفادة من عائدات العملیة.

وقد یرغب حامل هذه السندات إلي تحویلها بغرض الحصول على عائدات عالیة تفوق 

العائد الثابت للسندات أو الاستفادة من رسملة أعلى من سعر الدخول بسبب ارتفاع قیمة 

 المنشأة .

 
 

 .146محمد سبتي، مرجع سابق ، ص  )1(
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 :حصص الشركاء•

، فقد تكون هذه الحصة نقدیة أو عینیة )1(الحصة هي نصیب معین من مال أو عمل

أو عمل، فتمثل الأولى مبلغ من النقود، أما الثانیة فهي تمثل عقار أو منقولا أما حصة 

 العمل فهي الجهد المقدم من طرف الشریك.

إلا أنه  فیما  یخص  شركة الرأسمال المخاطر فقد نص المشرع بصفة حصریة على 

أن الحصص الواجب  تقدیمها  في  رأسمالها  تقتصر على الحصة  النقدیة ،  دون 

 نظرا لطبیعة نشاطها الذي یستدعي ضرورة توفیر السیولة اللازمة للمشاریع الناشئة  )2( سواها

 الطالبة لهذا التمویل .

 وبصفة عامة جمیع فئات القیم المنقولة الأخرى المماثلة لأموال خاصة نذكر على 

سبیل المثال بعض الأنواع الأخرى من السندات و الأسهم. 

 :سندات المساهمة•

تعتبر سندات المساهمة سندات دین تتكون أجرتها من جزء ثابت یتضمنه العقد وجزء 

متغیر یحسب استنادا إلى عناصر تتعلق بنشاط الشركة أو نتائجها وتقوم على القیمة 

الاسمیة للسند، یكون الجزء المتغیر موضوع تنظیم خاص توضح حدوده بدقة، تكون هذه 

السندات قابلة للتداول ولا تكون قابلة للتسدید إلا في حالة تصفیة الشركة أو بمبادرة منها بعد 

انتهاء أجل لا یمكن أن یقل عن خمس سنوات حسب الشروط المنصوص علیها في عقد 

. )3(الإصدار

 :الأسهم الممتازة •

تشكل الأسهم الممتازة سند للملكیة في أصول المؤسسة، غیر أنها تختلف عن الأسهم 

العادیة في جوانب متعددة منها حق الأولویة في الحصول على الأرباح المقرر توزیعها ولها 

أیضا حق الأولویة في قیمة التصفیة حین تفلس المؤسسة، وربما بسبب ذلك حرمت حاملها 

 .156أ. عمار عمورة ، مرجع سابق ، ص  )1(
  السابق الذكر.56- 08 من المرسوم 3المادة  )2(
  من القانون التجاري.74 مكرر 715المادة ) 3(
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، إلا في الحالات التي )1(من حق التصویت أو حتى حضور الجمعیات العامة للمساهمین

تعاني فیها المنشأة من مشاكل عویصة، بالإضافة إلي إمكانیة تجمیع أرباح السنوات التي لم 

تشهد توزیعها، والحصول علیها في السنوات اللاحقة زیادة على حقها في الحصول على 

معلومات في غایة الدقة، حق اعتراض بعض العملیات المالیة. 

 :الأسهم ذات حق التصویت المضاعف•

هذه المیزة في حق التصویت المضاعف لا تتعلق بنوع خاص بذاته من الأسهم ، بل 

تمنح لحامل السهم الذي احتفظ به لفترة زمنیة طویلة نوعا ما (سنتین في العادة) كمكافأة 

لوفاء المساهمین. 

 :الأسهم ذات التوزیعات الأولویة دون حق التصویت•

میزة هذه الأسهم أنها تعطي الأولویة كاملة في تحصیل الأرباح القابلة للتوزیع دون حق 

 التصویت، وهي نادرا ما تستعمل من قبل شركات رأس المال الخاطر لسببین:

: أن المخاطرین برأس المال، غالبا ما یكون لهم دور هام في تسییر المنشأة وعدم الأول

 الاكتفاء بالرقابة فقط.

: أن هدف المخاطرین برأس المال، الحصول على قیمة مضافة ومعتبرة عند الخروج الثاني

من المنشأة ولیس هدفهم الحصول على التوزیعات الدوریة للأرباح قد تضر بقدرات المنشأة 

 على النمو.

 من رأسمالها أو %15و لا یجوز لشركة الرأسمال المخاطر أن تخصص أكثر من 

احتیاطها كمساهمة بأموال خاصة في مؤسسة واحدة، كما لا یمكنها أن تحوز أسهما تمثل 

 من رأسمال مؤسسة واحدة ، كما لا یجوز لها أن تقوم باقتراضات تفوق %40أكثر من 

) من أموالها الخاصة الصافیة، ولا یمكن أن تستعمل المبالغ %10حدود عشرة في المائة (

. )2(المقترضة لتمویل الحصول على المساهمات

 29جمال بعطیش، مرجع سابق ، ص )1(
 
  السالف الذكر.11-06 من القانون 20- 18- 17 المواد )2(
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الفرع الثالث: 

مرحلة الانفصال: 

إن المبدأ الذي تقوم علیه الشراكة بین المخاطر برأس المال والمنشأة هو الشراكة 

المؤقتة، أي أن الخروج من المنشأة أمر أساسي ویتم التحضیر له منذ المفاوضات الأولى 

 بین الطرفین قبل الدخول في رأس المال.

  على أن:11-06 من القانون 23حیث تنص المادة 

شركة الرأسمال الاستثماري یمكنها الانسحاب من المساهمة عند حلول الأجل المتفق 

 علیه عن طریق:

 بیع الحصص مع إعطاء الأولویة إلى المساهمین في الشركة أو إلى غیرهم من •

 المساهمین.

  أي شكل آخر للانسحاب.•

فهناك عدة أوجه للخروج كالتسجیل في البورصة، التنازل الصناعي وأیضا التنازل         

لممولین آخرین، وفي هذا الصدد نجد هناك اختلاف وأیضا تقارب بین المخاطر برأس المال 

والمؤسسین حول الطریقة المثلى للخروج، فمن جهة المخاطر برأس المال یبحث عن 

المردودیة وكذا بناء الشهرة ومن جهة أخرى المؤسسین یریدون الحفاظ على استقلالیتهم 

 .)1(بالإبقاء على الرقابة على مؤسستهم

 :بیع المساهمات في البورصة الفقرة الأولى:

تعتبر هذه الطریقة في الانسحاب من المساهمة بمثابة الطریق الملكي، هذه الحالة        

تكون عندما یتم قید المؤسسة بعد نجاحها في البورصة، وهنا یمكن للمستثمر المخاطر أن 

یقوم ببیع أسهمه في البورصة، تمكنه من الحصول على سیولة نتیجة لحصول الأسهم أو 

الحصص على فائض قیمة معتبر عن طریق القیمة السوقیة للأسهم، ما یسمح للمخاطر 

برأس المال من الاستثمار في منشآت أخرى، ومن جهة أخرى تتمكن المنشأة من ضمان 

(1 ) Bernard Guillon, Sandra Montchaud, op cit, p117. 
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مواصلة نموها وحصولها على تمویلات جدیدة، وأیضا مزایا أخرى كإنشاء علاقات جدیدة مع 

 مختلف المتعاملین الاقتصادیین.

إن دخول المؤسسة الصغیرة والمتوسطة إلى البورصة یعد منعرجا مهما في حیاتها و        

یتطلب ذلك تحضیرات طویلة و تغیرات كثیرة (كإعادة تنظیم داخلي وضع سیاسة اتصال 

خارجي.....)، و لعل وجود المخاطر برأس المال كشریك یساعد على إرسال إشارات للسوق 

 بالأداء الجید للمنشأة نظرا للمصداقیة التي یتمتع بها في السوق المالي.

إلا أن دخولها إلي البورصة قد یؤدي بها إلي مواجهة بعض القیود كتكلفة العملیة مع        

 وجوب اختیار التوقیت المناسب لذلك، أیضا إلزامیة قیامها بالإفصاح المالي.

مع الإشارة أنها تحتاج إلى أسواق مالیة خاصة بها وهي بالطبع لیست تلك التي تدرج 

 فیها المنشآت الكبیرة أسهمها ، وهذا لعدم قدرتها على استفاء شروطها وقیودها.

) NASDAQونذكر على سبیل المثال أشهر هذه الأسواق وهو سوق ناسداك (

، وأصبح 1999) الأوربي الذي أنشأ سنة EASDAQ، وأیضا (1971الأمریكي في سنة 

 .2001منه سنة  %58یسمى ناسداك الأوربي بعد حیازة ناسداك 

) الفرنسي الذي تم إنشاؤه le nouveau marchéعلى غرار كذلك السوق الجدید (

 فیفري 14 والذي تم فتحه في 1995 دیسمبر 28بموجب قرار وزاري لوزیر المالیة في 

 ، هذا السوق الذي یغطى الفراغ بین رأس المال الاستثماري و سوق المال التقلیدي.)1(1996

هذا النوع من الأسواق ساعد كثیرا الدول المتقدمة في النهوض بالمؤسسات الصغیرة 

والمتوسطة، على عكس الدول النامیة ومنها الجزائر التي تفتقر إلى هذه الآلیة للخروج من 

المساهمة والتي تلعب دورا هاما في تسهیل العملیة التمویلیة. 

الفقرة الثانیة: طرق أخرى للانسحاب: 

بالإضافة إلى الخروج عن طریق البورصة، هناك عدة طرق أخرى لانسحاب شركة 

رأس المال المخاطر من رأسمال المؤسسة تتمثل في: 

(1) François dénis Portinal, opcit, p, 327 
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 أولا: انقضاء المساهمة:

ونقصد هنا الفشل الكلي للشركة أو المؤسسة الممولة وعلى اعتبار المخاطر شریك فهو 

 .)1(أیضا یتعرض لنفس المصیر

و فیما یخص المنشآت الحدیثة النشأة التي لم تفلح في الانطلاق تشیر بعض 

 منها تندثر في الخمس سنوات الأولى من إنشائها وتصل هذه النسبة %50الإحصائیات أن 

  فیما یخص المنشآت ذات التكنولوجیا العالیة.%70إلى 

إلا أن شركات رأس المال المخاطر تتخذ حذرها عند انتقائها للمشاریع التي تمولها وكذا 

تعمل على توفیر الاستشارة والتوجیه للمنشآت التي تمولها (وهذا ما سنراه في استراتیجیاتها 

غیر التمویلیة) مما یقلل من معدلات الفشل. 

 التنازل للمبادرین أو المساهمین: ثانیا: 

إن بنود الأفضلیة والأولویة التي یتضمنها عقد المساهمة، تمنح لهم الحق في شراء 

مساهمة برأس المال إذا كانت لهم القدرة على شرائها بسعر السوق، بغرض تعزیز حصتهم 

 في رأس مال المنشأة والاستحواذ على الأغلبیة.

 ثالثا: شراء الحصص من طرف المنشأة نفسها مع تخفیض رأس المال:

في غیاب الخسائر تخفیض رأس المال یسمح لشركات المساهمة التسدید النقدي مع 

إلغاء الأسهم أو تخصیصها للأجراء (مع مزایا) في حین أن اهتلاك رأس المال یسمح أیضا 

   )2(بتسدید كل أجزاء رأس المال للمساهمین عن طریق السحوبات من الاحتیاطات

بمعنى أن المنشأة تقوم بشراء حصة شركة رأس المال المخاطر اعتمادا على رأس 

مالها دون اللجوء إلى مصادر خارجیة سواء بالتخفیض من رأسمالها وسداد قیمة حصة 

المخاطر برأس المال نقدا أو عن طریق القیام بالاقتطاع من الاحتیاطات وهنا نستطیع القول  

 

 .94أ. رقیة حساني، المرجع السابق، ص)2(، )1(
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أن المنشأة لها توجه نحو التصفیة لأن في الأصل أنها بحاجة للموارد المالیة لتواصل 

ممارسة نشاطها وتوسیعه. 

 رابعا: الخروج المالي:

یتم عن طریق بیع المخاطر برأس المال حصته لمساهمین مالیین آخرین (مؤسسات 

رأسمال استثماري مثلا)، هذا النمط للخروج یندرج ضمن منطق التمویل المرحلي على عدة 

أدوار وأیضا ضمن منطق دورة تطور حیاة مؤسسات رأس المال المخاطر وتخصصها، حیث 

یمكن لمؤسسة رأسمال مخاطر بعد أن أوصلت المنشأة إلى مرحلة معینة من النمو، أن 

تفسح المجال لمؤسسة أخرى متخصصة في تمویل المرحلة الجدیدة من النمو (رأسمال 

النمو)، أو مؤسسة رأسمال مخاطر جهویة لأخرى وطنیة ذات قدرات مالیة أكبر، لأن 

المنشأة في هذه الحالة یمكن أن ترغب في ممارسة نشاطها على نطاق أوسع، ما یتطلب 

 .)1(إمكانیات وموارد مالیة تفوق قدرات مؤسسة رأسمال مخاطر جهویة

حیث یمكن أن یتم البیع بین شركات تعرف بعضها خارج السوق، وقد یتم عن طریق 

 هیاكل وسیطة.

 خامسا: الخروج الصناعي:

ویقصد به حالة التنازل لمؤسسة أخرى أو لشركة قابضة في نفس القطاع أو مجمع 

 صناعي، لكن هذا النوع من الخروج یتصف بصعوبة التنظیم لسببین:

: أن المخاطر برأس المال في وضعیة الأقلیة في المنشأة في حین أن المستأنف الأول

 الصناعي یرغب في الحصول على حصة الأغلبیة لیتمكن من إدارة المنشأة.

 : تخوف المؤسس من المنافسة من طرف المستأنف الصناعي.والثاني

إلا أن هذا الأخیر قد یتمكن من تحقیق رغبته في حصوله على وضعیة الأغلبیة في 

الحالات التي تواجه فیها المنشأة لصعوبات إستراتیجیة أو تمویلیة  تضطرها إلى قبول 

 الوضع للخروج من المشكلة بأقل الأضرار.

 .158 محمد سبتي، مرجع سابق، ص)1(
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المبحث الثاني: 

 آلیات تفعیل شركات رأس المال المخاطر وتقییم أدائها في الجزائر:

أمام تزاید الحاجات التمویلیة للمشروعات الناشئة، وامتناع الأوساط المالیة التقلیدیة عن 

، تظهر شركات رأس المال المخاطر كخیار هام وضروري لنجاة هذه  سد هذه الحاجات

المشاریع، وعلى هذا الأساس كان من الضروري وضع آلیات ناجعة في تفعیلها وتطویرها 

مع تقییم أداء هذه الشركات في الجزائر بالتطرق إلى مختلف النقائص و العوائق التي 

تواجهها و الأفاق المستقبلیة لها . 

وعلیه سیتم تقسیم هذا المبحث إلى مطلبین: 

: آلیات تفعیل شركات رأس المال المخاطر. المطلب الأول

: تقییم أداء شركات رأس المال المخاطر في الجزائر.  المطلب الثاني

 

المطلب الأول: 

آلیات تفعیل شركات رأس المال المخاطر: 

و نركز في هذه النقطة على آلیتین: الأولى داخلیة تتعلق بشركات رأس المال المخاطر 

والثانیة خارجیة تتصل بدور السلطات العامة والمؤسسات المالیة والبحثیة والصناعیة، فعلى 

شركة رأس المال المخاطر أن تتبع سیاسة استثماریة ناجعة، بالإضافة إلى دور الدولة في 

توفیر مناخ ملائم لنجاحها ، ویقسم هذا المطلب إلى فرعین:  

: الآلیات الداخلیة. الفرع الأول

 : الآلیات الخارجیة.الفرع الثاني
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: الفرع الأول

الآلیات الداخلیة  

للتحكم في العقبات التي یمكن أن تواجه شركات رأس المال المخاطر على هذه الأخیرة 

أن تتبع آلیات داخلیة تساعدها على تفادي الصعوبات التي قد تحد من توسیع نشاطها و 

 بالتالي عدم تحقیق الأهداف المرجوة من إنشائها.

  وتكوین مواردها البشریة: الفقرة الأولى: تنویع مكونات المحفظة

إن أصحاب رأس المال المخاطر هم مستثمرو المخاطر العالیة، وبقبولهم المخاطرة 

باستثماراتهم یتطلعون إلى جني مرتفع حسب مرحلة الاستثمار التي استثمروا فیها ویتخذ 

صاحب رأس المال قرار الاستثمار في المنشأة بعد فحص واسع وشامل وتوخي الیقظة 

)، فیتحرى مدى استیفاء المنشأة لمعاییر استثماراته، ولأن due diligenceالواجبة (

، وللتخفیف من حدة )1(مستثمري أصحاب رأس المال المخاطر معرضون لخطر فشل الشركة

هذه الأخطار یستوجب على هذه الأخیرة التنویع في مكونات محفظتها المالیة، وذلك بإقامة 

توازن بین الأصول السائلة (الاستثمار في المشروعات المستقرة التي تضمن حد أدنى من 

السیولة والدخول الجاریة)، والأصول غیر السائلة ذات المخاطر المرتفعة (الاستثمار في 

المشروعات الناشئة، فبالرغم من أنها تحقق إیرادات جاریة إلا أن إمكانیاتها الإیرادیة 

 المستقبلیة المحتملة مرتفعة).

فإدارة هذه الشركات تحتاج إلى كفاءات عالیة ذات خبرة لا بأس بها في مجال المال 

والأعمال والإدارة، وبالنظر إلى الاستراتیجیات التي تتبناها شركات رأس المال المخاطر، 

وهي كما رأینا مالیة، وغیر مالیة، فهي تحتاج إلى توافر العنصر البشري المتخصص في 

هذه المهنة ، إلا أنها تفتقر إلى هذا العنصر الحیوي في إدارتها فبالرغم من توافر العنصر 

الموارد المالیة،رأس المال المخاطر و ریادة الأعمال في وا)، سك اللجنة الاقتصادیة والاجتماعیة لغربي أرسیا (الا)1(

 . 2007تكنولوجیا المعلومات و الاتصالات، الأمم المتحدة، نیویورك

http://www.adit.fr/sp/paf/ti123pdf   
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المالي والتجاري في إدارة المؤسسات (رجال البنوك أو مؤسسات التمویل) أین یكون لهم دور 

هام في التحلیلات المالیة والمحاسبیة إلا أن هذا غیر كاف لإدارة هذه الشركات. 

الفقرة الثانیة:الإستراتیجیة الاستثماریة: 

 وفي هذا الشأن توجد نظریتان:

  وقد أخذت بها الدول الأوروبیة:نظریة التنویع في الصناعات:: أولا

لا یقوم رأس المال المخاطر بالاستثمار في الأشخاص الجیدین والأفكار الجیدة فحسب 

بل أیضا في الصناعات التي تتسم بالتنافسیة، ویواجه المستثمرون مخاطر انتقاء الصناعة 

 .)1(الخطأ أو تكنولوجیا لم تبرهن بعد على نجاحها

وتعد قاعدة تنویع الصناعات مسألة متنازع علیها على عكس قاعدة تنویع المحفظة إلا 

 أن مؤیدي التنویع برروا ذلك على ثلاث أسس:

 :الأول: تفادي ظاهرة الدوریة •

إن إتباع سیاسة التركیز على قطاع معین مثلا كقطاع التكنولوجیا فائقة التطور سیؤدي 

إلى اتجاه نسبة الإیرادات إلى الندرة مع قرب انتهاء دورة التكنولوجیا التي تمیز المرحلة 

الحالة وتركز علیها شركات رأس المال المخاطر في استثماراتها، لذلك فإن سیاسة التنوع 

 تصبح الأكثر مواءمة للسنوات القادمة.

: أن التنوع في الصناعات قد یؤدي بهذه الشركات إلى تحقیق إیرادات أكبر لأنها قد الثاني•

 تكون هناك صناعات لم تستثمر فیها من قبل، ذات آفاق نمو أعلى من غیرها.

: فإن التنویع یساعد هذه الشركات على اكتساب الخبرة في عدة مجالات أما الأساس الثالث•

 زیادة على تطویر مهنة رأس المال المخاطر.

 :( أخذت بها الولایات المتحدة الأمریكیة)نظریة التخصص في الصناعات: ثانیا

وتتمیز إستراتیجیة التخصص في اكتساب شركات رأس المال المخاطر أحسن خبرة 

صناعیة ممكنة، وقد تواترت هذه الشركات في الولایات المتحدة الأمریكیة على إتباع سیاسة 

 .21 نفس المرجع، ص)1(
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) أكسبها Silicon Valleyالتركیز حول قطاع التكنولوجیا الفائقة على غرار مؤسسات (

 أصولا ومعارف تحت شكل الخبرة التكنولوجیة لا یمكن تجاهلها.

ورغم هذه المزایا إلا أن هذه النظریة لا تخلو من العیوب خاصة تعرض الصناعة التي 

 تم التخصص فیها لظاهرة الدوریة والهبوط، فكل الصناعات تعرف هذه الظاهرة.

  والسؤال المطروح هو أي النظریتین أكثر ملاءمة لشركات رأس المال المخاطر؟

 خاصة بالنسبة للدول الجدیدة العهد في هذا المجال ومنها الجزائر؟

إن هذه المهنة في البلدان النامیة لازالت في مراحلها الأولى وأن رسالة هذه الشركات 

تكمن في دعم نوعین من المشاریع الناشئة منها والمتعثرة وكلاهما غیر مستهدفة من وسائل 

التمویل التقلیدیة، ولذا فإن التخصص في هذه المشاریع قطاعیا وصناعیا یحقق لشركات 

 رأس المال المخاطر خبرة في التعامل معها وتآلف عوائقها.

وحسب رأي الدكتور عبد الباسط وفا، فإن هذا لا ینفي مع ذلك أهمیة التنوع حیثما 

 تغلب مبرراته لذلك فهو ینصح بإتباع الإستراتیجیة التالیة:

  ضرورة الأخذ بالمفهوم الكامل لتنوع المحفظة.•

 ضرورة الأخذ بالتنوع من حیث التنظیم الخارجي للمؤسسات، بمعنى أن شركات رأس •

 المال المخاطر توزع الاختصاص فیما بینها.

ضرورة أن تنوع شركات رأس المال المخاطر محفظة أوراقها بالنسبة للقطاع الذي تستثمر •

فیه بحیث لا تعلق كامل أمالها على مشروع واحد دون الإفراط في هذا التنوع. 

الفرع الثاني:  

 الآلیات الخارجیة:

یكون المستثمر أكثر استعدادا للاستثمار إذا وجدت بیئة تنظیمیة وتشریعیة، ودعم 

حكومي ملائم في شكل سیاسات داعمة بالابتكار ولقوانین الضرائب المرتبطة بها ولخطط 

 .)1 (معالجة مختلف المخاطر التي تواجهها

 .26نفس المرجع السابق، ص) 1(
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وفي هذا الصدد یوجد دوران أساسیان لتدعیم مهنة رأس المال المخاطر أحدهما مباشر 

 )1(والآخر غیر مباشر

 :الفقرة الأولى: السیاسة التشریعیة

على الدولة أن تعمل على توفیر مناخ استثماري ملائم اقتصادیا وسیاسیا وتشریعیا 

لتطور مهنة رأس المال المخاطر للتخفیف من مخاطر المحیط الاقتصادي الذي یمكن أن 

تواجهها زیادة على أخطار النشاط في حد ذاته لذلك فإن إتباع سیاسة تشریعیة واضحة 

وبسیطة بعیدة عن مختلف التعقیدات تؤدي إلى تشجیع مثل هذه الشركات. 

 ونأخذ في هذا المجال جهود الدول المتقدمة في السعي إلى تحقیق الأمان لنشاط 

شركات رأس المال المخاطر، حیث تشهد الأسواق الأجنبیة مجموعة من القواعد الفنیة 

والمالیة التي تخضع لها هذه الشركات لتأمین الاطمئنان للمستثمرین فیها ن وكذا تحقي 

الأمان النسبي في استثماراتها المختلفة، أهم هذه القواعد: 

 :أولا: الفصل بین الإدارة والاستثمار

تتخذ أغلب الدول في هذا الصدد مبدأ الفصل بین إدارة شركات رأس المال المخاطر و 

استثماراتها، بأن تعهد مهمة الإدارة إلى شركات متخصصة في إدارة مثل هذا النوع من 

الشركات لضمان الإدارة الحسنة من جهة ، ولتفرغ الشركة لأمور الاستثمار و اتخاذ القرارات 

الرشیدة في هذا المجال . 

و تشیر التجارب الناجحة التي توكل مهمة إدارة شركات رأس المال المخاطر  

لشركات متخصصة إلى تحقیق فوائد كبیرة بالنظر إلى خبرتها وتخصصها الدقیق في 

دراسة وانتقاء المشروع الناشئ المراد تمویله، هذا ما ساعد على الانخفاض الواضح 

 في معدلات الإخفاق و الفشل للمشروعات الممولة.

 
 
 

 .130عبد الباسط وفاء، مرجع سابق، ص) 1(
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 :ثانیا: وضع حدود قصوى للاستثمار

تعمل الدول على وضع حد أقصى لاستثمار شركة رأس مال مخاطر في مشروع واحد 

لاعتبارات عدیدة لتنویع تكوین محفظتها المالیة، و كذا التمكن من التحكم في المخاطر التي 

 یمكن أن تصادفها في عملیة تمویل هذه المشاریع التي تتسم بارتفاع نسبة المخاطرة.

 الإشراف النسبي على إدارة شركات رأس المال المخاطر: ثالثا:

تخضع الشركات المتخصصة في إدارة شركات رأس المال المخاطر إلى رقابة محدودة 

لضمان السیر الحسن لها حیث تضع بعض الدول قواعد معینة لضبط نشاطها. 

      فإتباع هذه السیاسة التشریعیة سیؤدي إلى تشجیع ظهور مثل هذه الشركات وخاصة 

في القطاع الخاص الذي قد یلعب دور محوري في هذا النوع من العملیات التمویلیة، لكن 

 دون أن یتعدى ذلك إلى التدخل في تسییر آلیاتها.

 : ضمان التمویل المقدم من شركات رأس المال المخاطر: رابعا

نتیجة ارتفاع نسبة المخاطرة في ممارسة نشاط رأس المال المخاطر، ولتشجیع إنشاء 

المشاریع الناشئة على الدولة أن تضع آلیة ضمان حقیقة وفعالة للدفع بهذه الشركات لتحقیق 

 الأهداف الاقتصادیة المرجوة.

فقد لوحظ من التجارب المقارنة أن الدول تتدخل تدخلا إیجابیا لصالح المشروعات 

الناشئة بصفة عامة، ورأس المال المخاطر بصفة خاصة وذلك من خلال المؤسسات 

 .)1(الحكومیة التي تتولى تأمین التمویل المقدم إلى المشروعات الناشئة

وفي هذا الصدد نجد عدة أمثلة عن هذا النوع من هیئات الضمان في الدول المتقدمة 

 التي تضمن ما یوازي Small Bisness Administrationعلى غرار الصنادیق الأمریكیة 

 من تمویلات شركات رأس المال المخاطر، وصنادیق الضمان الفرنسیة (تتراوح نسبة 75%

 ).%75 و %40الضمان ما بین 

 .137 نفس المرجع، ص)1(
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وقد أنشأت هذه الصنادیق من أجل تشجیع إنشاء المؤسسات وكذلك الاستثمار 

 LAوالابتكار، وتسیر هذه الصنادیق أوكلتة الدولة إلى هیئة أنشئت لهذا الغرض (

SOFARIS تساهم الدولة بحصة )1( ملیون فرنك338)، وهي شركة مساهمة برأسمال قدره ،

، تقدم ضمانات لمؤسسات التمویل ومنها %11 ومؤسسات التأمین %45، والبنوك 44%

 من إجمالي التمویل وتصل %50شركات رأس المال المخاطر بنسبة تصل في المتوسط إلى 

  في حالة المشروعات الناشئة.%75 وأحیانا %65إلى 

و بهذا فإن قیام الدولة بضمان تمویلات شركات رأس المال المخاطر یعتبر دفعا قویا 

 لتشجیعها على أخذ المبادرة .

 :خامسا: تأمین السیولة لمساهمات شركات رأس المال المخاطر

نظرا لعدم تمكن المشروعات الناشئة من دخول سوق البورصة فإن هذا سیؤدي إلي 

تجمید الأصول المستثمرة لشركات رأس المال المخاطر ویصعب تسییلها، لا شك أن ذلك 

یشكل عقبة أمام تشجیع الاستثمار في هذه الشركات، هذا ما دفع الكثیر من المالیین إلى 

المطالبة بإنشاء سوق خاصة لمبادلة حصص المشروعات الناشئة، على غرار سوق 

NASDAQ الأمریكي و Nouveau Marché الفرنسي أین لعب دورا محوریا في تداول 

أسهم هذا النوع من المشاریع، حیث أعتبر هذا النوع من الأسواق بمثابة حقل تدریب أولي 

للمشروعات تمهیدا لدخولها في السوق الرسمیة، وقد سهل بشكل كبیر عملیة خروج شركات 

 رأس المال المخاطر من المشروعات بالبیع فیه.

 :الفقرة الثانیة: السیاسة الضریبیة

إن السیاسة الضریبیة الخاصة بهذه المهنة غیر تلك المطبقة على باقي المجالات 

الأخرى، فقد لوحظ أن الدول تحرص على تمیزه بمعاملة ضریبیة خاصة، نتیجة لارتفاع 

نسبة المخاطرة من جهة، والدور الحیوي الذي تلعبه في خلق وتمویل المشاریع الناشئة 

وخدمة الاقتصاد ككل من جهة أخرى. 

(1 ) François-Denis Potrinal, op cit, pp 61-62. 
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وقد خص المشرع فصلا مستقلا للنظام الجبائي المطبق على شركات رأس المال 

 بالإضافة إلي تبیین كیفیات 11-06الاستثماري من خلال الفصل السادس من القانون 

 المتعلق بشروط ممارسة نشاط رأس المال 56-08تطبیق هذا الفصل من خلال المرسوم 

 الاستثماري.

  من هذا المرسوم على ما یلي:14حیث تنص المادة 

"تستفید شركات رأس المال الاستثماري المتدخلة في شكل رأسمال المخاطرة من النظام 

 الجبائي المطبق على شركات رأس المال الاستثماري".

وتعفى شركة الرأسمال المخاطر من الضریبة على أرباح الشركات بالنسبة للمداخیل 

 : )1(المتأتیة من

  الأرباح •

  نواتج توظیف الأموال.•

  نواتج وفائض قیم التنازل عن الأسهم و الحصص. •

حیث تستفید شركة الرأسمال الاستثماري المتدخلة في صیغة رأسمال المخاطرة من 

  سنوات إبتداء من انطلاق نشاطها .5الإعفاء من الضریبة على أرباح الشركات لمدة 

الملاحظ هنا أن هذه الشركات تستفید من هذا الإعفاء بصفة مؤقتة ولیست دائمة، عكس ما 

هو علیه الحال بالنسبة للشركات المغربیة حیث تعفى كلیا من الضریبة على أرباح الشركات 

، شرط أن تمتلك هذه الشركات في محفظة سنداتها ما )2(المحققة في إطار غرضها القانوني

 من أسهم مؤسسات مغربیة غیر مسعرة في البورصة، والتي لا یتجاوز رقم %50لا یقل عن 

 ملیون درهم دون احتساب الضریبة على القیمة المضافة، وأن تمسك محاسبة 50أعمالها 

 .)3(نوعیة

  السابقة الذكر. 11-06 من القانون 27المادة  )1(
 للسنة 35، 05 بتنفیذ قانون المالیة رقم 2005 دیسمبر 26 الصادر في 1، 05، 197 من الظهیر الشریف 6المادة ) 2(

 .2005 دیسمبر 29 صادرة بتاریخ 5382 جریدة رسمیة عدد 2006المالیة 
  من نفس الظهیر الشریف.7المادة ) 3(
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نلاحظ هنا أن نسبة المساهمة في المؤسسات الصغیرة و المتوسطة تكون مناصفة بین 

 لا یمكن تجاوزها للدخول %49الشركة والمؤسسة، في حین اشترط المشرع الجزائري نسبة 

 في رأسمال المؤسسة الممولة كحد أقصى.

 بالنسبة لحاصل التنازلات على %10وفیما یخص الضریبة على الدخل تخفض بـ 

) والتي تتوفر على المعاییر المذكورة التي OPCRأسهم هیئات توظیف الأموال بالمجازفة (

  على الأقل من الأسهم في رأس المال %60تنشط في الاستثمار بلا انقطاع في مستوي 

 .)1( غیر محترمة)%60 لأن حصة %15(بالنسبة المطبقة هي 

أما المشرع الجزائري فقد اشترط التزام الشركة بالمحافظة على الأموال المستثمرة في 

) سنوات ابتداء من تاریخ الاكتتاب أو الاقتناء حتى 5المؤسسات لمدة لا تقل عن خمسة (

تستفید  من الإعفاء المنصوص علیه سابقا ، ویحسب أجل المحافظة بالسنة التقویمیة ابتداء 

 .)2(من أول ینایر من السنة الموالیة من تاریخ أي اكتتاب أو اقتناء

 من الضریبة على %5و تطبق هذه الأحكام بالنسبة للاستفادة من المعدل المنخفض ب 

 أرباح الشركات، وهي نسبة التخفیض التي یمنحها المشرع لشركات رأس المال المخاطر.

الملاحظ هنا أن المشرع لم یدرج الأفراد المكتتبین في شركات رأس المال المخاطر 

ضمن المستفیدین من قائمة الإعفاءات التي نص علیها، وبذلك فهم یخضعون للضریبة على 

الدخل و لا یتمتعون بأیة امتیازات ضریبیة عكس ما هو علیه الحال بالنسبة للقانون الجبائي 

المتعلق بهذه الشركات في تونس، حیث یتمتع المكتتبون في الأسهم التي تصدرها شركات 

الاستثمار ومنها شركات رأس المال المخاطر من الإعفاء الكامل من الأداء على المداخیل 

 والمراجع التي  یتم إعادة استثمارها في الاكتتاب في هذه الأسهم.

وهذا یعد دافع تشجیعي للاكتتاب في مثل هذه الشركات المحتاجة لرؤوس الأموال 

 لتوظیفها في تمویل استثمارات للمشاریع الناشئة.

(1) Mohamed Zakaria, op cit, P19. 
 

  السابق الذكر.56-08 من المرسوم 12المادة )2(
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وعلى المشرع الجزائري أن یأخذ هذه النقطة بعین الاعتبار والعمل على تعدیل النظام 

 الجبائي الخاص بهذه الشركات بما یخدمها والهدف من أجله.

 دج) 500كما تخضع هذه الشركات لرسم تسجیل ثابت مبلغه خمسمائة دینار (

دج) عن كل صفحة بالنسبة لكل عقد تأسیسي أو زیادة الرأسمال أو 20وعشرون دینار (

 تخفیضه أو التنازل عن قیم منقولة.

في حین نجد أن كل من المشرع التونسي و المغربي قد أعفیا هذه الشركات من جمیع 

 الأداءات و الرسوم على الوثائق المتعلقة بالتأسیس و بالتغیرات في رأس المال .

و السؤال المطروح : هل تخضع شركات رأس المال المخاطر الأجنبیة التي تنشأ 

 فروعا لها في الجزائر من نفس النظام الجبائي المطبق على الشركات الجزائریة ؟

لم یتطرق المشرع لهذه النقطة ، ولم یخص هذه الشركات بنصوص خاصة أو بتحفیزات 

 ممیزة ، وبذلك فیطبق علیها نفس  النظام .

مع الإشارة إلى أن الشركات الأجنبیة بصفة عامة التي لها فرع في الجزائر تستفید من 

تخفیض بنسبة الضریبة التي تفرض على الشركات الأجنبیة و التي تقتطع من المصدر 

  مقارنة بالشركات الجزائریة.%25مخفظة بـ 

كما تستفید من بعض الإعفاءات ، ویتعلق الأمر بالنسبة لشركات السیاحة تعفى لمدة 

 سنوات بالنسبة لوكالات السیاحة و السفر، والمؤسسات الفندقیة حسب 3 سنوات، و 10

 نسبة رقم أعمالها المحقق بالعملة الصعبة.

كما لم ینص المشرع على الضریبة التي تقتطع من المصدر فیما یخص شركات رأس 

المال المخاطر، حیث تخضع الشركات بصفة عامة لنظام الاقتطاع من المصدر بنسبة 

  وبذلك ما لم یوجد نص خاص فهي تخضع لنفس النسبة. 30%

في حین أن المشرع المغربي قد أعفاها بصفة كلیة من الضریبة المحجوزة في المنبع 

 بالنسبة لعوائد الأسهم، وحصص المشاركة و الدخول المعتبرة في حكمها التالیة: 

 -.....، الأرباح المقبوضة من لدى هیئات توظیف رأس المال بالمجازفة.
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وكذا بالنسبة للفوائد و الحاصلات الأخرى المماثلة المدفوعة إلي هیئات توظیف رأس المال 

 .2006 من قانون المالیة لسنة 6بالمجازفة و هذا حسب المادة 

ومن خلال دراسة النظام الجبائي لهذه الشركات نجذ أنه لا یرقي إلي تطلعات هذه 

الشركات و المكتتبین فیها، خاصة و أنها حدیثة العهد في الجزائر و تحتاج إلي تشجیع 

حقیقي لمساعدة ظهورها و تحفیزها على الاستمرار في النشاط الذي یستدعي بدل جهود 

إضافیة من طرف الدولة الجزائریة بما یتماش مع متطلبات تشجیع الاستثمار وتحقیق التنمیة 

الوطنیة. 

المطلب الثاني: 

تقییم أداء شركات رأس المال المخاطر في الجزائر 

تعد شركات رأس المال المخاطر حدیثة النشأة في الجزائر، ولا تزال في بدایة نشاطها 

اقتصادیة واجتماعیة وسیاسیة إلا أن الجزائر وقد ساهمت في تأخر ظهورها عدة عوامل 

استدركت الأمر ولو بصفة متأخرة، وتحاول تدارك هذا التأخر بوضع إصلاحات لعلاج 

مختلف النقائص الموجودة على مستوى هذا النشاط ، ویمكن تقییم أداء هذه الشركات من 

خلال المطلبین التالیین: 

واقع هذه الشركات في الجزائر. : الفرع الأول

: الأفاق المستقبلیة لشركات رأس المال المخاطر في الجزائر. الفرع الثاني

: الفرع الأول

واقع هذه الشركات في الجزائر  

      إن الملاحظ من تحلیل واقع نشاط شركات رأس المال المخاطر في الجزائر أنها ما 

زالت في بدایتها وتعاني نقائص كثیرة ، یجب العمل على تحسینها والتغلب علیها من أجل 

النهوض بهذه الصناعة حتى تتمكن هذه الشركات من لعب الدور المنتظر منها في الاقتصاد 

الوطني لأنه تم وضع هذه الآلیة الجدیدة في التمویل لمحاولة معالجة إشكالیات التمویل من 

 جذورها فیما یخص المؤسسات الصغیرة والمتوسطة.
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و سیتم عرض واقع صناعة رأس المال المخاطر في الجزائر من خلال توضیح 

مختلف النقائض والعوائق التي تواجهها وتشمل: نقائص تتعلق بالإطار القانوني و الضریبي 

نقائص تتعلق بالمناخ الاستثماري العام لهذه الشركات. 

 الفقرة الأولى: نقائص تتعلق بالإطار القانوني و الضریبي:

إن نشاط شركات رأس المال المخاطر في الجزائر جد حدیث وضعیف في نفس الوقت 

حیث یعاني عدة نقائص من الجانب القانوني و الضریبي، فالتأخر الملحوظ للمشرع الجزائري 

في تأطیر نشاط رأس المال المخاطر كان العائق الأكبر الذي واجه هذه الصناعة في 

الجزائر بالنسبة للمستثمرین الأجانب أو الوطنیین الراغبین في تبني مثل هذا النوع من 

  .النشاط

 ففي غیاب  إطار قانوني خاص وواضح یبین معالم تأسیس هذه الشركات كان الحاجز     

الرئیسي أمامهم، حیث كانت تؤسس في شكل تجاري لا تحضى بثقة المتعاملین 

الاقتصادیین، أو في شكل مؤسسات مالیة تخضع  لقیود البنك المركزي (بنك الجزائر)، حال 

دون الانطلاق الفعلي لهذه التقنیة التمویلیة زیادة على غیاب الحوافز الضریبیة التي تشجع 

 المستثمرین على تحمل المخاطر العالیة لتبنیهم مثل هذا النشاط.

ورغم ذلك فإن الجزائر شهدت نشوء شركتین باشرت صناعة رأس المال المخاطر قبل 

) إلا أن نشاطهما كان محدودا في SOFINANCE) و (FINALEPتقنینه ویتعلق الأمر بـ (

 مجالات لا تتسم بمخاطر عالیة.

 من 2006ولم تحظى شركات رأس المال المخاطر بقانون خاص بها إلا في سنة 

  المتعلق بشركات رأس المال الاستثماري.11-06خلال القانون 

ورغم النقاط الإیجابیة التي أتى بها هذا القانون إلا أنه لم یكن في مستوى تطلعات 

 رأس المال المخاطر حیث اعتبره منقوصا من عدة نقاط.

ففیما یخص الجانب الإیجابي، أنه بعد طول انتظار تم تأطیر صناعة رأس المال 

 المخاطر مع تقدیم تحفیزات ضریبیة لهذه الشركات.
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كما منحها فرص أكبر في توسیع مصادرها في تحصیل رؤوس الأموال التي یمكن أن 

تستثمرها في المشاریع الناشئة عكس ما كانت علیه قبلا حیث كانت تعتمد أكثر على أموالها 

 الذاتیة.

أما أهم ملاحظات وتطلعات مهني رأس المال المخاطر فیما یتعلق بالإطار القانوني   

 والضریبي بصفة عامة فتتمثل في:

 فیما یخص الطبیعة القانونیة لشركات رأس المال المخاطر حیث نص علیها صراحة .1

 على أنها تأخذ شكل شركة المساهمة 11-06 من القانون 7المشرع الجزائري في المادة 

فرغم الجانب الإیجابي لهذا النوع من الشركات، إلا أن هناك نوع آخر، وهي شركة المساهمة 

المبسطة، فهي تتسم بالمرونة فیما یخص عدد الشركاء، إذ یكفي شریكین فقط لإنشائها بدل 

سبعة شركاء، كما هو الحال لشركة المساهمة، مع العلم أن هذا النوع غیر مذكور في 

القانون التجاري الجزائري لذا لابد من ضرورة العمل لخلق انسجام بین القانون المتعلق 

بشركات رأس المال المخاطر والقانون التجاري لإثرائهما بأشكال قانونیة ملائمة لهذه التقنیة 

 التمویلیة.

 تمكین الأفراد من ممارسة نشاط رأس المال المخاطر في صورة ملائكة الأعمال(كما .2

 تسمى في الولایات المتحدة الأمریكیة ویقصد بهم رجال الأعمال).

تقدیم   نص على حوافر ضریبیة لشركات رأس المال المخاطر دون11-06 القانون .3

تسهیلات ضریبیة للأشخاص الطبیعیین الراغبین في الاكتتاب في صنادیق الاستثمار وهذه 

 الشركات.

 وتمثل %49 المشرع حدد سقف لنسبة مساهمة هذه الشركات في رأس مال المنشأة وهي .4

نسبة الأقلیة، إلا أنه في أحیان كثیرة، نجد أن المخاطر برأس المال یكون في وضعیة 

الأغلبیة نظرا لانعدام الخبرة لدى المنشآت الجدیدة في التسییر فنجد أن شركات رأس المال 

المخاطر في أغلب الأحیان تتخذ أهم القرارات الإستراتیجیة في تسییر المنشأة وبذلك فرغم أن 

 مساهمته في الأصل هي ذات أقلیة، إلا أن صاحب المنشأة یبقى تابع له في أمور الإدارة.
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 إن خضوع شركات رأس المال المخاطر لرقابة لجنة تنظیم عملیات البورصة مراقبتها قد .5

یؤثر سلبا على نشاطها لبطئ وثقل إجراءاتها بالاستناد إلى التجربة غیر الموفقة لبورصة 

 الجزائر.

الفقرة الثانیة: نقائص تتعلق بالمناخ الاستثماري العام لهذه الشركات: 

إلى جانب التأخر الذي  شهدته عملیة تقنین هذه التقنیة الحدیثة في التمویل ما أدى 

إلى تأخر انطلاق هذه الشركات في الجزائر، توجد عراقیل أخرى تتعلق بالمناخ الاستثماري 

ككل زاد من صعوبة انتشارها وعدم توفر الظروف الملائمة لها صعب من مهمتها :     

 أولا: نقص الموارد المالیة وغیاب الثقافة الاقتصادیة والمالیة للمستثمرین الجزائریین:

تفتقر شركات رأس المال المخاطر لرؤوس الأموال المتاحة لها من أجل استثمارها في 

 هذا الشأن.

، الشركتین اللتان كانتا تنشطان في السوق كانتا 11-06فقبل إصدار القانون 

تستعملان أموالها الخاصة من أجل تمویل استثماراتهما، في حین نلاحظ أن هذه الشركات 

 .)1(في الخارج تستفید من مساعدة رؤوس الأموال العمومیة والخاصة

 لیسمح لهذه الشركات بتوظیف أموال تقدمها لها الدولة وكذا 11-06فجاء القانون 

الخواص، ففیما یخص مساهمة الدولة في تمویل هذه الشركات نجد أن الجزائر باشرت في 

إنشاء صنادیق وطنیة على مستوى كل ولایة ممولة من طرف الخزینة العمومیة بمقدار ملیار 

دج لكل صندوق، لكن الملاحظ على الأموال المخصصة لهذه الصنادیق أنها غیر كافیة هذا 

من جهة، ومن جهة أخرى نجد أن توزیع هذه الأموال غیر عادل بالنسبة للولایات، فهناك 

ولایات صغیرة وفقیرة لا یمتلك  سكانها للأموال الكبیرة من أجل إنشاء مشاریع تحتاج لتمویل 

معتبر وبالتالي مساهمة الصندوق في رأسمالها یكون بأموال أقل من تلك التي یساهم فیها في 

ولایات غنیة یقوم الأفراد فیها بالاستثمار في مشاریع تحتاج إلى مساهمات أكبر بهذه 

 الصنادیق.

(1 ) Mohamed Amine, op cit, p54. 
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، في إنشاء شركة الجزائر CNEP و BADRبالإضافة إلى مساهمة البنكین العمومیین 

 استثمار.

كما نص على إمكانیة الخواص بتوظیف أموالهم لكن أین هي هذه الأموال؟ 

وفي هذا الصدد نجد أن مشكلة الذهنیة والثقافة المالیة وبالنتیجة روح المؤسسة في 

تحمل الخطر، وكذا هذه التقنیة التمویلیة الجدیدة لا تدخل ضمن ثقافة العون الاقتصادي 

 .)1(الجزائري

ولعل أهم العوامل التي أدت إلى غیاب ثقافة رأس المال المخاطر في الجزائر تتمثل 

 في:

 أن معظم المشاریع تكون فردیة وفي إطار عائلي تعتمد على التمویل الذاتي، رافضة •

أي تدخل لرؤوس أموال خارجیة خوفا من فقدان السیطرة على المنشأة فیما یخص الإدارة 

 وكذا تسرب المعلومات السریة الخاصة بها.

 زیادة على غیاب ثقافة المقاولة، مع نقص الوعي وعدم الفهم الجید إن لم نقل الجهل •

التام لهذه التقنیة التمویلیة، وحتى من جانب البنوك الموكلة لها مهمة تسییر صنادیق 

الاستثمار الولائیة، لا نقل كل البنوك ولكن أغلبها لم تقم بتوعیة أكثر للمستثمرین الشباب ولم 

 تسعى للتعریف بهذا الأسلوب الجدید في التمویل.

وحتى على مستوى البنوك نفسها، فإن البنكي له معلومات سطحیة حول رأس المال 

المخاطر، بالإضافة إلى غیاب روح المغامرة والمخاطرة لدى المؤسسات المالیة الجزائریة 

 لتبني مثل هذا النوع من التمویل.

 ضف إلى ذلك فإن قلة الشفافیة المحاسبیة لدى أصحاب المؤسسات وتقدیم أرقام 

ومعطیات خاطئة فیما یتعلق برقم الأعمال والأرباح السنویة ، مع عدم التصریح بعدد العمال 

وتفشي ظاهرة الغش والتهرب الضریبي وتخوفهم من مشاركة الدولة، لأنهم یتخوفون من عدم 

(1) Idem, p54. 
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تحقیق أرباح كبیرة في حالة العمل في إطار شفاف ، ففي هذه الحالة سیضطرون إلى دفع 

 الضرائب التي تحول دون تحقیق الربح المرجو من الاستثمار.

كل هذه العوامل حالت دون انتشار رأس المال المخاطر في الجزائر التي تعتمد على 

 الشفافیة والإفصاح المالي بشكل كبیر.

 ثانیا: نقص الكفاءة البشریة المتخصصة وفي الزبائن المحتملین:

تشهد الجزائر نقصا كبیرا في الموارد البشریة المتخصصة في صناعة رأس المال 

المخاطر، حیث أن هذه الأخیرة تتطلب مهارات خاصة في مختلف الجوانب القانونیة 

الاقتصادیة، المحاسبیة والمالیة والإداریة، وهو الشيء الذي تفتقده الجزائر سواء من حیث 

 النوع أو الكم.

زیادة على غیاب مكاتب دراسات متخصصة في إعداد خطط العمل وحسب الاطلاع 

على بعض الملفات التي تم  دراستها فإن المكلف بإعداد هذه الدراسة هو مسؤول مصلحة 

القرض التقلیدي على مستوى البنك، بمعنى أنه یتم دراسة الملف دراسة تقلیدیة كما هو الحال 

 في دراسة ملف طالب القرض بمعنى بقاء الدراسة التقلیدیة هو السائد.

یتضح أن رجال البنوك والمحاسبین لهم دور هام في تقدیم التحلیلات المالیة 

والمحاسبیة، لكن بمفردهم لا یشكلون الفریق النموذجي لإدارة مؤسسة رأس المال المخاطر 

وإلا أفضى ذلك إلى إفساح مجال للخسارة، یرجع إلى وجود فواصل بین عالم التمویل 

 .)1(والاستثمارات، وعالم رجال الصناعة والتكنولوجیا

في حین أن شركات رأس المال المخاطر تحتاج إلى مهارات خاصة في هذا المجال 

، كما تشهد المؤسسات القضائیة نقصا إن لم نقل هامختصة وذات تكوین عال لتدعیم هیاكل

 انعداما في رجال القانون الذین یتحكمون في الخصائص القانونیة لهذه التقنیة.

 .119 عبد الباسط وفاء، مرجع سابق، ص)1(
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بالإضافة الى نقص الوعي لدى أصحاب المشاریع الناشئة حول دور شركات رأس 

المال المخاطر في تمویل حاجاتهم التمویلیة خاصة في المراحل المبكرة من تأسیس 

مشاریعهم أدى إلى نقص في الزبائن المحتملین الممكن تمویلهم برأس المال المخاطر، هذا 

من جهة ومن جهة أخرى هذه الوسیلة في التمویل تهتم بالمنشآت التي لها استعدادات عالیة 

للنمو خاصة التكنولوجیة منها ونظرا لاعتبار الجزائر بلد مستهلك وناقل للتكنولوجیا، ولیس 

مخترع لها فإن هذا النوع من المشاریع المستهدفة شبه مفقودة نظرا للتأخر الكبیر في المجال 

 التكنولوجي والبحث العلمي ببلدنا.

 ثالثا: عدم وجود جمعیة مهنیة للمستثمرین برأس المال:

تعتبر جمعیات مهنة رأس المال المخاطر طرفا هاما في تفعیل الدور الرقابي 

 والتنظیمي الذي یساهم في عملیة تطویر هذه الصناعة.

ونظرا للدور الهام الذي تلعبه هذه الجمعیات في تمثیل متعاملي رأس المال المخاطر 

خاصة أمام السلطات التي تقوي موقف هذه الشركات من أجل التفاوض لتحسین ظروف 

 ومناخ ممارسة هذا النشاط.

فإن البلدان المتطورة كما رأینا سابقا عملت على تأسیس مثل هذه الجمعیات لتنظیم 

نشاط هذه الشركات، على غرار تونس كذلك التي قامت بتأسیس الجمعیة التونسیة 

  عضوا.41 وتضم 2004)، التي تم إنشاؤها سنة ATICللمستثمرین برأس المال (

 إلا أن الجزائر لا تزال تفتقد لمثل هذه الجمعیة ولم یتم تأسیسها إلى یومنا هذا.

 رابعا: غیاب آلیة ضمان وآلیة خروج مناسبة لشركات رأس المال المخاطر:

لوحظ من التجارب المقارنة أن الدول تتدخل تدخلا إیجابیا لصالح المشروعات الناشئة 

عامة، ورأس المال المخاطر بصفة خاصة، وذلك من خلال المؤسسات الحكومیة التي تتولى 

تأمین التمویل المقدم إلى المشروعات الناشئة ومن أمثلة هذه المؤسسات صنادیق الضمان 
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 وأهم هذه الصنادیق على الإطلاق، الشركة الفرنسیة لضمان تمویل المشروعات )1(الفرنسیة

)SOFARIS((*) 1982 ، التي أنشأتها الحكومة الفرنسیة سنة. 

فلتوسیع وتطویر صناعة رأس المال المخاطر في الجزائر، ولتشجیع إنشاء مثل هذه 

الشركات المختصة في مثل هذا النوع من التمویل، لابد من وضع نظام أو آلیة لضمان 

مساهمتها نظرا لتعرضها لمخاطر عالیة، إلا أن شركات رأس المال المخاطر في الجزائر 

تفتقر لمثل هذه الإمكانیة، وبالتالي تفتقد لتغطیة مخاطر عملیاتها الأمر الذي شكل عائقا في 

سبیل تطویر واتساع هذه التقنیة التمویلیة. 

كما تفتقر شركات رأس المال المخاطر الجزائریة إلى خیارات الخروج من مساهمتها في 

المنشآت الجدیدة، حیث یكون انسحابها من المساهمة عند حلول الآجال المتفق علیه عن 

طریق بیع الحصص مع إعطاء الأولویة للمساهمین في الشركة أو إلى غیرهم من 

 .)2(المساهمین، أو في أي شكل آخر للانسحاب

ومن أهم انشغالات المخاطر برأس المال قبل دخوله في رأسمال المنشأة الممولة هو 

البحث عن آلیة ملائمة لخروجه، تضمن له سیولة العملیة مع الحصول على قیم مضافة 

ولعل أهم طریقة وآلیة خروج یفضلها المتعامل برأس المال المخاطر هي البورصة، نظرا لما 

 تحققه من آثار إیجابیة للطرفین.

لكن هذه الآلیة غیر ممكنة بالنسبة لهذه الشركات في الجزائر نظرا للوضعیة السیئة 

لبورصة الجزائر، فهي لم تلعب الدور المنوط بها في الاقتصاد الجزائري للمتعاملین العادیین 

 فكیف لها أن تكون السند لهذه الشركات ذات الطبیعة الخاصة في عملیاتها.

فعلى غرار كل من أمریكا والدول الأوروبیة التي عملت على إنشاء أسواق مالیة 

متخصصة في هذا النشاط، كسوق ناسداك الأمریكي، والأسواق الجدیدة في فرنسا  الجزائر 

. 138 نفس المرجع السابق، ص)1(
(*)(SOFARIS) : Société française de garantie des financements des petites et moyennes entreprises. 

  السالف الذكر.11-06 من القانون 23المادة ) 2(
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لا تزال ضعیفة في هذا المجال نظرا لعدة ظروف وخاصة غیاب ثقافة الاستثمار والمبادلات 

 عبر السوق المالي.

الفرع الثاني: 

 الآفاق المستقبلیة لهذه الشركات في الجزائر:

بالنظر إلى ما سبق تبرز أهمیة السعي إلى تفعیل أكبر لهذا النوع من الشركات لتلعب 

الدور المنوط بها، فمن الضروري دعم نشاطها لأهمیتها القصوى في دفع المشروعات 

الناشئة واستمرار نموها، وضمان بقائها خاصة في القطاعات المهددة (كقطاع التجدید 

والابتكار)، ویمر هذا التفعیل عبر جملة من الشروط وطرق الدعم التي یجب أن توفر 

 لإیجاد الجو المناسب والملائم لتطور هذا النوع من الشركات. 

وبهذا الصدد على الجزائر الیوم أن تخطو خطوة جریئة في مجال اتخاذ جملة من 

الإصلاحات لتحسین الوضع الاقتصادي ككل، منها ما یتعلق بالمناخ الاستثماري بصفة 

 عامة، وآخر یتعلق بهذه الشركات على وجه الخصوص.

الفقرة الأولى: التدعیم غیر المباشر للشركات: 

فعلى الدولة توفیر مناخ استثماري ملائم اقتصادیا وسیاسیا وتشریعیا ذلك أنه كلما 

ارتفعت حدة المخاطر المحیطة كلما أحجم المستثمرون على الاستثمار في المحیط الخطر 

بسبب مواجهة خطر ذو بعدین، الأول یتعلق بالمؤسسة والنشاط الممول، والثاني یتعلق 

بالمحیط، بالإضافة إلى دعم أسالیب الشراكة مع الشركات الأجنبیة المتخصصة في مجال 

 .)1(رأس المال المخاطر خاصة التي تقدم التكنولوجیا

أما فیما یخص تشجیع إنشاء شركات رأس المال المخاطر وطنیة كانت أو أجنبیة فعلى 

الدولة مد ید العون لهذه الشركات، ومساندتها حتى تتغلب على الصعوبات المختلفة التي 

 تواجهها كانخفاض الإیرادات والسیولة وارتفاع عنصر المخاطرة وذلك بتشجیعها ودعمها.

 .206 رابح خوني، مرجع سابق، ص)1(
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ویتجسد التدعیم غیر المباشر لهذه الشركات في كل ما یتعلق بسیاسة الحوافز 

الضریبیة من جهة، والشروط التنظیمیة التي تحكم عمل شركات رأس المال المخاطر من 

جهة أخرى، وكذا الجانب التشریعي الذي یشجع هذه الشركات، ویخلق بیئة ومناخ تشریعي 

ملائم لتطویرها، لذلك یجب أن تتمیز اللوائح والتنظیمات التي تصدرها الدولة بالبساطة 

 .)1(والسهولة عند إنشاء هذه الشركات

زیادة على ذلك على الدولة أن تتخذ الإجراءات التالیة: 

 أولا: إعداد دورات تكوینیة لموظفي شركات رأس المال المخاطر:
 S.I.B.F) (Sociétéنذكر في هذا الصدد إطلاق الشركة ما بین المصارف للتكوین (

Inter Bancaire de Formation بالتنسیق مع سفارة الولایات 2005 أكتوبر 01) في 

المتحدة الأمریكیة في الجزائر، مهمة هذه الشركة تنظیم برنامجا تكوینیا حول رأس المال 

 المخاطر.

 :)2( على مرحلتین2011وقد كان آخر ملتقى في سنة 

 ).le capital investissement: حول رأس المال الاستثماري (الأول

 ) الإطار التنظیمي والتحلیلي.le bisness plan: حول خطة العمل (الثاني

)، وقد FINALEPوكان ذلك تحت إشراف السید كمال الدین بوعطواطة، مدیر سابق لشركة (

نظمت هذه الدورة التكوینیة لموظفي البنوك العمومیة الموكلة لهم مهمة تسییر أموال صنادیق 

 الاستثمار الولائیة.

 ثانیا: العمل على تشجیع إنشاء مشاریع استثماریة:

لقد اتخذت السلطات العمومیة إجراءات وتدابیر من شأنها أن تؤدي في حالة نجاحها 

إلى تجسید العدید من الأفكار الجدیدة، ومختلف ابتكارات البحث العلمي في شكل طلبات من 

 .207 نفس المرجع، ص)1(
(2 ) Société Inter Bancaire de Formation, Direction des Formations Thématiques et Spécifiques, Alger, 
2011. 
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أصحاب هذه الأفكار لتمویل مشاریعهم الاستثماریة لدى شركات رأس المال المخاطر 

الجزائریة، ولعل أهم الجهود المبذولة من طرف الدولة في هذا الشأن: 

 -إنشاء أقطاب وحدائق تكنولوجیة:

تسعى الجزائر في هذا المجال إلى إنشاء مجموعات مخابر، مراكز بحث، أقطاب 

علمیة داخل مؤسسات التعلیم العالي، وأقطاب وحدائق تقنیة بین الجامعات، نظرا لما لها من 

دور محوري في النهوض بالابتكار والبحث العلمي التي یمكن تجسیدها في مشاریع 

استثماریة، مما قد یولد عدد لا بأس به من المشاریع الناشئة، في هذا الصدد تحتاج إلى دعم 

مالي وفني كبیرین خاصة في المراحل المبكرة من حیاتها، وهو الدور المنوط بشركات رأس 

 المال المخاطر.

) INAPIزیادة على الدور الذي یمكن أن یقوم به المعهد الوطني للملكیة الصناعیة (

حیث یمكنه تشجیع مثل هذه الأبحاث العلمیة بمنحها براءات اختراع، والذي أنشأ بموجب 

، حیث یعمل على حمایة الحقوق 1998 فیفري 21 المؤرخ في 98/68المرسوم التنفیذي رقم 

 في الملكیة الصناعیة، والمشاركة في تطویر الإبداع ودعمه عن طریق تنمیة نشاط الابتكار.

 - العمل على تثمین الابتكارات ونتائج البحث العلمي: 

) سنة ANDRV)ونسجل في هذا الصدد إنشاء الوكالة الوطنیة لتطویر البحث العلمي (

، التي تتكفل بإعداد، تلقین، وتقییم برامج البحث العلمي السنویة، وتضمن تثمین نتائج 1995

الأبحاث، إضافة إلى إنشاء الوكالة الوطنیة لتثمین نتائج البحث والتطویر التكنولوجي 

)ANVREDET تحت وصایة وزارة التعلیم العالي والبحث العلمي، یتمثل دورها 1998) سنة 

الأساسي في البحث عن الأفكار التي تستحق التثمین ومرافقتها، وكذا ترقیة أنظمة ونماذج 

التثمین، وذلك لتحقیق عدة أهداف أهمها، تثمین الروابط بین قطاع البحث العلمي 

 .)1(والصناعي

 .  188 محمد سبتي، مرجع سابق، ص )1(
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وعلى الدولة إنشاء مركز وطني للإعلام الاقتصادي مهمته توفیر المعلومة للمستثمرین 

 .)1(في كافة أوجه النشاط الاقتصادي

فیمكن للجزائر استغلال مثل هذه الهیئات في دعم شركات رأس المال المخاطر من 

خلال تشجیع إنشاء مشاریع جدیدة، وبالتالي توفیر زبائن لهذه الشركات من أجل التكفل 

بتمویل مشاریعهم التي تتسم بمخاطر عالیة، خاصة ذات التكنولوجیا العالیة والحدیثة وبالتالي 

 فهي تكون بحاجة لهذا النوع من التمویل الجريء.

 ثالثا :إنشاء جمعیة مهنیة للمستثمرین لرأس المال المخاطر:

لحد الآن لم تنشأ مثل هذه الجمعیة في الجزائر على غرار مختلف البلدان الأخرى التي 

تم التطرق لها سابقا، فلابد من المبادرة في إنشاء هذه الجمعیة التي یمكنها تمثیل شركات 

رأس المال المخاطر أمام السلطات العمومیة، كما تعمل على تنظیم ومراقبة نشاطها وتفعیله 

 كما یمكن أن یكون لها دور فعال في نشر ثقافة الاستثمار في المجتمع الجزائري.

 : توفیر آلیة ضمان:رابعا

على الجزائر أن توفر مثل هذا النوع من الهیئات المكلفة بضمان مساهمة شركات رأس 

المال المخاطر في رأسمال المنشآت الجدیدة، على غرار ما هو موجود مثلا في فرنسا 

) مهمتها ضمان مساهمة هذه الشركات في عملیات رأس المال SOFARISكشركة (

 المخاطر.

مع العلم أن الجزائر تمتلك صندوقان مؤهلان لتشكیل حلقة الضمان المفقودة في سلسلة 

رأس المال المخاطر الجزائریة، حیث یمكن استغلالها في تغطیة مخاطر عملیات هذه 

الشركات وضمان الشركات وضمان مساهماتها في تمویل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة 

 وهما:

 

 .206 رابح خوني، مرجع سابق، ص)1(
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 )CGCIPME صندوق ضمان الاستثمارات للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة (•

 لكن 2004 أفریل 19 بتاریخ 134-04الذي أنشء بموجب المرسوم الرئاسي رقم 

 بضمان قروض الاستثمار المقدمة من طرف البنوك والمؤسسات 2005انطلق فعلیا سنة 

 الاقتراضیة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة.

 )FGAR صندوق ضمان القروض للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة (•

 2002 نوفمبر 11 المؤرخ في 02-373الذي أنشء بموجب المرسوم التنفیذي رقم 

المتعلق بتطبیق القانون التوجیهي للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة حیث یتكفل الصندوق 

بضمان تسدید جزء من الخسارة التي یتحملها البنك في حالة عدم تسدید القرض، وفي 

 المقابل یأخذ الصندوق علاوة على مبلغ القرض یردها في حالة عدم تقدیمه الضمان.

وبالفعل لقد استفادت شركة الجزائر استثمار من إمكانیة حصولها على ضمان هذا 

 .)1(الصندوق في عملیات رأس المال المخاطر

 خامسا:استغلال الهیئات المنشأة لتطویر الاستثمار في تفعیل رأس المال المخاطر: 

تحتوي الجزائر على هیئات لدعم و تطویر الاستثمار الوطني،  یمكن لعب دور 

محوري في تفعیل وانتشار رأس المال المخاطر ، كالمجلس الوطني للاستثمار والوكالة 

الوطنیة لتطویر الاستثمار.  

- المجلس الوطني للاستثمار 

 المعدل 2001 سبتمبر 24 المؤرخ في 281-01الذي أنشأ بموجب المرسوم التنفیذي  

، هذا الأخیر الذي حدد 2006 أكتوبر 9 المؤرخ في 355-06بموجب المرسوم التنفیذي 

مهام وصلاحیات هذا المجلس، من بینها تحدید القطاعات المرتبطة بالاستثمار ولعل أهم 

هذه القطاعات هي قطاع المؤسسات الصغیرة والمتوسطة. 

(1 ) La  Convention De La Partenariat Entre La Banque De L’agriculture Et Du Développement Rural 
Et La Société De Capital Investissement El-Djazair Istithmar (Décembre 2010). 
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في سیاق دخول الدولة لاقتصاد السوق كان لزاما علیها عصرنة المؤسسات للاستمرار 

هیكلیا و تشجیع إنشاء مؤسسات جدیدة. 

فعلى الدولة أن تقوم بدراسة معمقة لهذا القطاع قصد التحدید الدقیق لنقاط القوة 

والضعف للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة، التي من شأنها توجیه بصورة فعالة حاجیات 

المساعدة والنشاطات الواجب الشروع فیها، كما یجب إنشاء مرصد للمؤسسات الصغیرة 

والمتوسطة، یتخصص في الدراسة المعمقة لها وهذا ما یؤدي إلى توفیر نظام فعال من 

خلاله یمكن جمع المعلومات الاقتصادیة الدائمة وتحلیلها وربطها بالتطورات التي تحدث 

على المستوى العالمي، وهذا من شأنه أن یفتح رؤیة مستقبلیة لهذه المؤسسات في هذا العالم 

المتغیر، ویدعم رسم إستراتیجیة خاصة بتطویر المؤسسات الصغیرة والمتوسطة ضمن تنمیة 

وطنیة تحدد القطاعات التي تتوفر فیها الجزائر على مزایا تنافسیة من شأنها أن تقلص بشكل 

 ) 1(كبیر من مخاوف المستثمرین

:  - الوكالة الوطنیة لتطویر الاستثمار

 المتعلق بتطویر الاستثمار، لها مهام أساسیة حیث 03-01أنشأت بموجب الأمر 

تلعب دور المرشد للمستثمر، باستقباله وتوجیهه، ودور المستشار للسلطات المعنیة 

بالاستثمار بتقدیم الاقتراحات لها. 

حیث تعمل على ضمان خدمة الاستقبال والإعلام لصالح المستثمرین في جمیع 

المجالات الضروریة للاستثمار، مع وضع أنظمة إعلامیة تسمح لهم بالحصول على 

المعطیات الاقتصادیة بكل أشكالها، والمراجع التوثیقیة ومصادر المعلومات الأنسب 

الضروریة لتحضیر مشاریعهم. 

 بالإضافة إلى مرافقة المستثمرین و مساعدتهم لدى الإدارات الأخرى، كما تعمل على 

ترقیة الاستثمار بتشجیع و تكثیف العمل الترویجي للمشاریع الاستثماریة. 

 مجلة العلوم ، إشكالیة تمویل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة بالجزائر في ظل التحولات الراهنة،فوزي عبد الرزاق )1(

  .189 ،188 ص ص, ، قسنطینة،2006 الصادرة في دیسمبر 26 العدد ،الإنسانیة

 
131 

                                                           



و تدعیمها للمشاریع الناشئة  الفصل الثاني                                   نشاط شركات رأس المال المخاطر

 )1(سادسا: فتح بورصة الجزائر أمام المؤسسات الصغیرة والمتوسطة

و ذلك من خلال إنشاء قسم جدید للتداول تم تخصیصه للمؤسسات الصغیرة 

والمتوسطة للشروع في تطبیق برنامج واسع لتأهیلها، تستجیب لأهداف دعم المخطط 

 من خلال: 2014-2010الخماسي 

 وجود مستثمرین من المؤسسات ومسیري الأصول على اثر إنشاء البنوك لشركات •

الرأس مال الاستثماري. 

 تدابیر جبائیة تشجع على الدخول إلى البورصة، والعدید من المزایا التي یتیحها هذا •

القسم، بالإضافة إلى منح هذه المؤسسات الكثیر من المزایا: 

 التمویل المباشر الذي یكمل التمویل البنكي. -

 دخول مبسط وبأقل التكالیف إلى البورصة. -

  فرص الاستثمار والخروج من الاستثمار فیما یخص شركات الرأس مال الاستثماري.-

وتتمیز السوق المخصصة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة بإنشاء وظیفة رئیسیة تتمثل 

في وظیفة المرافق الذي یدعى (المتعهد بالترقیة في البورصة) والتي تعتبر الابتكار الرئیسي 

الذي سوف یطبع هذه السوق، وعملا على تطبیق ذلك فقد جرى إدراج ترتیب في النظام 

العام لبورصة القیم بهدف تحدید شروط قبول المؤسسات الصغیرة والمتوسطة بحیث تتمثل 

مهمة المتعهد بالترقیة في البورصة في تقدیم المشورة للشركة ومرافقتها ومراقبتها للتأكد من 

أنها تقوم بالتزاماتها بشان المعلومات الدوریة. 

ویختلف وضعه القانوني عن وضع الوسیط في عملیات البورصة الذي تعتمده اللجنة 

لممارسة عدد معین من النشاطات فالمتعهد بالترقیة یعتبر شریكا مالیا وقانونیا حقیقیا 

                                 . 19، 18 ص،2010التقریر السنوي للجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها لسنة ) 2(
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للمؤسسة الصغیرة والمتوسطة على المدى الطویل، فهو یتدخل لجانب المؤسسة للتحضیر 

لتسعیرها في البورصة وتقدیم المساعدة لها، كما یتصرف في واقع الأمر كمقدم الخدمات 

الإعلامیة في مجال التحلیل والاستشارة، وتدقیق الحسابات في المجال القانوني والمالي وهو 

مختص في العملیات المتعلقة بالأصول طویلة الأمد. 

ویعتبر وجوده ضروریا لكل مؤسسة صغیرة ومتوسطة مسعرة في بورصة الجزائر ویلتزم 

باحترام هذه المؤسسة لالتزاماتها بالشفافیة تجاه السوق، ویقوم بمرافقتها في تنفیذ التزاماتها. 

ویمكن أن یكون هذا المتعهد بنكا أو مؤسسة مالیة أو وسیطا في عملیات البورصة أو 

شركة تحلیل واستشارات مالیة و قانونیة، شرط أن یتم تعریف والاعتراف بهذه الأخیرة ضمن 

قائمة من طرف لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها. 

ویتم تحدید العلاقات التي تحكم المتعهد بالمؤسسة الذي تختاره بموجب اتفاقیة تبرم وفقا 

لنموذج تعده اللجنة، ویمكن للمؤسسة أن تغیر المتعهد بعد إعلام اللجنة بذلك. 

ویكون المتعهد مسؤولا خصوصا على بقاء سند المؤسسة في البورصة باستمرار وإذا ما 

حصل انقطاع لمسار المؤسسة، فانه یتحمل مسؤولیة ذلك، ویمكن شطب اسمه من القائمة 

على مستوى اللجنة. 

كل هذه التدابیر من شانها أن تساعد شركات رأس المال المخاطر على تدلیل العقبات 

التي تواجهها، خاصة فیا یخص تداول أصولها في البورصة، وبصفة أهم منحها فرصة 

للخروج من رأس مال المؤسسة التي تمولها بطریقة تضمن لها المحافظة على سیولتها مع 

تحقیق قیمة مضافة لاستثماراتها. 

كما أن التكفل الجاد بالرأس مال الاستثماري بصفة عامة و الرأس مال المخاطر بصفة 

خاصة یعتبر ضروریا لكونه أداة لازمة، ولا بد منها بحكم المساعدة المالیة والإستراتیجیة 

التي یمنحها بطبیعة المنطق الذي یحكمه ولاسیما بحكم طریقة عمله.   
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 الفقرة الثانیة: التدخل المباشر للدولة في تدعیم هذه الشركات:

زیادة على التدعیم غیر المباشر الذي تقدمه الدولة لهذه الشركات، یمكنها أیضا أن 

تكون طرفا بارزا ومهما في العملیة التمویلیة ككل، بالاشتراك في رأس المال المخاطر بطریقة 

مباشرة، ویتخذ هذا التدخل عدة أشكال. 

أولا: التمویل المباشر للمشروعات: 

 الذي یمكن من توفیر تمویل من قبل الدولة للمؤسسات الصغیرة و المتوسطة و یكون 

ذلك عن طریق إنشاء شركات في هذا المجال مثل ما هو الأمر بالنسبة للبنكین العمومیین: 

بنك الفلاحة والتنمیة الریفیة، والبنك الوطني للتوفیر والاحتیاط، الذین أسسا شركة الجزائر 

استثمار، وهي شركة رأس مال استثماري تتولى تمویل المنشات الجدیدة في مختلف أطوار 

نموها. 

وقد أكد المدیر العام للجزائر استثمار على أنها قد سجلت اهتمام حوالي مئة مؤسسة 

صغیرة ومتوسطة عبر مختلف الولایات خلال شهرین من انطلاقها فقط ، عشر من هذه 

المشاریع التي طلبت التمویل تعد قید المعالجة والتجسید، وأضاف أن المؤسسات العشر 

 شركات 4 في طریق التطور موجودة بالعاصمة 3 منها قید الانجاز و7المعنیة التي تعد 

 لكل منها). 1 والمدیة وبرج بوعریریج وبشار (3وتبسة 

 5 مشیرا إلى أن هذه المساهمات قابلة للتفاوض لكن لا یمكن أن تكون أدنى من 

 .)1(11-06سنوات قصد التمكن من الاستفادة من المزایا الجبائیة التي نص علیها القانون 

 ثانیا: الاستثمار في شركات رأس المال المخاطر: 

 حیث ذكر أن 11-06 من القانون 21وهو ما نص علیه المشرع صراحة من خلال المادة 

الأموال العامة الممنوحة من قبل الدولة یمكن أن تدخل ضمن موارد شركات رأس المال 

(1 ) www.ops.dz/spip.php?page:imprimerfid-article:1751.  

 
134 

                                                           

http://www.ops.dz/spip.php?page:imprimerfid-article:1751


و تدعیمها للمشاریع الناشئة  الفصل الثاني                                   نشاط شركات رأس المال المخاطر

الاستثماري من أجل تمویل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة المنتجة للسلع والخدمات، أو 

) Asicomشركة آسیكوم: (بإنشاء شراكة مع شركات رأسمال مخاطر أجنبیة على غرار 

   بمساهمة رؤوس أموال عمومیة جزائریة وسعودیة2004التي تم إنشاؤها سنة 

 ثالثا: إنشاء الدولة لصنادیق مشتركة أو عامة لرأس المال المخاطر:

أي یمكن للدولة أن تنشأ صنادیق استثمار مشتركة ( برأس مال عام و خاص) أو 

عامة لتدعم بشكل مباشر عملیات رأس المال المخاطر، وهو ما حصل فعلا في الجزائر 

مؤخرا حیث قامت الدولة بإنشاء صندوق استثمار على مستوى كل ولایة، یهتم بتمویل 

المؤسسات الصغیرة و المتوسطة عن طریق تقنیة رأس المال المخاطر لأهداف عدة منها 

تحقیق التنمیة المحلیة على مستوى الولایة. 

وفي هذا الصدد وقعت وزارة المالیة والشركات ذات رأس المال الاستثماري الناشطة 

وكذا البنوك العمومیة الموكلة لها مهمة تسییر صنادیق الاستثمار على مستوى الولایات 

، وتحدد 2011 فیفري 27الموجهة لتمویل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة على اتفاقیة في 

هذه الاتفاقیة آلیات استعمال هذه الصنادیق التي أنشأت في إطار قانون المالیة التكمیلي 

، كما تعالج مختلف جوانب عهدة التسییر، لاسیما إنشاء واستعمال هذه 2009لسنة 

الصنادیق، ومجال تدخل الشركات ذات الرأسمال الاستثماري وآلیات تدخلها حسبما أوضحه 

 بیان لوزارة المالیة.

وستقدم الشركات ذات رأس المال الاستثماري التي أوكلت لها مهمة تسییر هذه 

الصنادیق رأس المال، وكذا خبرتها في إنشاء المؤسسات الصغیرة والمتوسطة ومرافقتها 

وتتكفل هذه الشركات التي تحظى بدعم خبرة دولیة والتي شكلت لهذا الغرض بالتدخل في 

 مواردها وموارد صنادیق الاستثمار التي وضعت تحت تصرفها لتقدیم هذه التمویلات.

على أن یتم تقسیم هذه الصنادیق بین هذه الشركات والبنوك العمومیة الأخرى وفقا 

 ویسمح بتحقیق توازن ،لقدراتها على التراب الوطني بشكل یضمن تغطیة كافة ولایات الوطن 

 إقلیمي في مجال إنشاء المؤسسات ومناصب الشغل.
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حیث تتكفل هذه الصنادیق بالمساهمة في رأسمال المؤسسات الصغیرة والمتوسطة 

 ملیار دج 48لاسیما التي تم إنشاؤها من قبل المقاولین الشباب، وذلك بتخصیص مبلغ 

  ملیار دج لكل ولایة من میزانیة الخزینة العمومیة.1بمعدل 

زیادة على أن إنشاء مثل هذه الصنادیق سیعطي دفعا للتنمیة المحلیة من خلال تكثیف 

المشاریع التي تمت مباشرتها على المستوى المحلي، بالإضافة إلى رفع عرض التمویل 

باتجاه الاقتصاد الوطني من خلال تطویر سبل الدعم المالي لهذه المؤسسات بغیة الاستجابة 

 للاحتیاجات الخاصة لتمویل المشاریع الناشئة.

لكن فیما یخص شراكة الدولة مع الخواص فلم نسجل أي خطوة في هذا المجال لحد 

 إجراء هذه الدراسة.
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و تدعیمها للمشاریع الناشئة  الفصل الثاني                                   نشاط شركات رأس المال المخاطر

 خلاصة الفصل الثاني:

بالتطرق إلى نشاط شركات رأس المال المخاطر وتحلیل استراتیجیاتها بإبراز مختلف 

الجوانب التي تهتم بها في مساندة المشاریع الناشئة ، سواء الجانب التمویلي بتقدیم رؤوس 

الأموال كجزء من مساهمتها في رأسمال المنشآت أو الجانب غیر التمویلي الذي یشمل 

جانب التسییر والإدارة ومختلف الاستشارات والخبرة التي تقدمها . 

 كل هذا یمر بجملة من المراحل والإجراءات تتوج باتخاذ قرار التمویل والشروع في 

وعرض أهم الآلیات الواجب إتباعها لتفعیل تجسید مشاریع وأفكار هذه المنشآت الشابة ، 

مع تقییم أدائها في الجزائر، واقعها و الأفاق المستقبلیة لها وانعكاسات نشاط هذه الشركات 

هذه التقنیة في التمویل على النمو والمؤشرات الاقتصادیة العالمیة تبرزها مختلف الدراسات 

المنشورة، وعلى الجزائر أن تعمل على تجسید العوامل المحددة لنجاحها والعمل على التحكم 

فیها وتوجیهها في الاتجاه الذي یخدم مصالح التنمیة الوطنیة بتبني مختلف الاصلاحات 

 الاقتصادیة بما یتماشى والاتجاهات الجدیدة نحو الانفتاح على اقتصاد السوق.
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لخاتمة: ا

یتضح من العرض السابق وجود رابطة ثلاثیة قویة بین الاقتصاد ، المشروعات الناشئة 

وشركات رأس المال المخاطر، فالمشروعات الواعدة لها انعكاسات إیجابیة ملموسة على 

الاقتصاد القومي، لكنها تفتقر عادة لرؤوس الأموال والخبرة الكافیة بالنظر إلى أنها تبدأ 

بغطاء تمویلي یملكه المؤسسون وهو لا یكفي لتغطیة احتیاجاتها الفعلیة، وهنا یبرز دور 

شركات رأس المال المخاطر، التي تعتبر طوق النجاة الوحید الذي یهب لنجدة هذه 

المؤسسات بقبولها تحمل المخاطرة أملا في التعویض المستقبلي لهذا الاستثمار المتوسط 

 الأجل المشكوك في نتائجه، والذي یستمر لعدة سنوات بفائض قیمة ذو معدل مرتفع.

ومن خلال مختلف النقاط والجوانب التي تم التطرق إلیها في دراسة هذا الموضوع 

حاولنا تسلیط الضوء على نشأة هذه الشركات بدءا بأول ظهور لها في الولایات المتحدة 

الأمریكیة حیث عرفت نجاحا كبیرا وما حققته خاصة في هضبة السیلكون، حیث تعتبر 

تجربتها بمثابة النموذج الذي حاولت مختلف الدول نقله وتقلیده، لكنها لم ترقى إلى النجاح 

الذي حققته هذه الهضبة في هذا المجال، وكذا بعض التجارب في الدول المغاربیة الحدیثة 

لجزائریة، و التطرق إلى مفهومها من خلال ضبط افي ممارسة هذا النشاط، ومنها التجریة 

تعریف تقنیة رأس المال المخاطر في كونه تمویل بالأموال الخاصة وشبه الخاصة مرفق 

بالدعم التسییري للمنشآت الشابة غیر المدرجة بالبورصة في المراحل المبكرة من نموها ، 

وتمییزه عن المراحل الموالیة له في تمویل هذه المنشآت والتي تدخل ضمن رأس المال 

 الاستثماري والذي یشمل رأس المال المخاطر، رأسمال النمو و رأسمال التحویل.

مع معرفة الطبیعة القانونیة لهذه الشركات التي تأخذ عادة شكل شركة المساهمة ، أما 

المشرع الجزائري فقد حصرها بشكل واضح في تبنیه هذا الشكل من الشركات دون غیرها 

وطبیعة المؤسسین الذین یمكن أن یكونوا أشخاصا طبیعیة أو معنویة، عامة أو خاصة زد 

على ذلك التدقیق في طبیعة نشاط هذه الشركات ومعرفة مختلف الاستراتیجیات التمویلیة 
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وغیر التمویلیة التي تنتهجها في عملیات تدخلها في المشاریع الناشئة، وآلیات تفعیل دورها 

 وتقییم أدائها في الجزائر.

وبعد دراستنا لهذا النمط التمویلي الذي تتبناه هذه الشركات ،  توصلنا إلى الإجابة عن 

التساؤل الرئیسي الذي طرح في بدایة هذه الدراسة حول دور هذه الشركات في المساهمة في 

 تدعیم المشاریع الناشئة ومدى فعالیتها في الجزائر.

أما عن فعالیتها بصفة عامة فقد ثبت أنها جد فعالة في تمویل هذه المشاریع خاصة 

في نظرتها لمستوى المخاطرة وتقییمها لها اللذان یختلفان عن نظرة البنك، حیث تراهن هذه 

الشركات على مدى استعدادات المشروع للنجاح وتحقیق قیمة مضافة في المستقبل وهي 

تساهم بشكل كبیر في خلق هذه المشاریع وتقدم التمویل الأنسب والأكثر استجابة لخصائص 

 واحتیاجات المشاریع الناشئة.

أما عن وضعیة الجزائر فكما لاحظنا ونظرا لحداثة هذه الشركات نجد أنها لا تزال في 

بدایتها، وأن تدخلاتها جد متواضعة ولا ترقى إلى الآمال التي تتطلع إلیها هذه المشاریع ولعل 

ذلك یرجع إلى تخوف القطاع المالي (أفراد ومؤسسات) من مخاطرها أو عدم الإدراك الكافي 

للأهمیة الجوهریة التي یمثلها واقعة میلاد مشروع جدید للاقتصاد القومي،  وهو ما یستدعي 

مزیدا من الدفع لها من قبل السلطات العامة، فإذا كانت الدولة قد تخلت عن دورها التقلیدي 

في خلق الوظائف طبقا لما تملیه علیها اعتبارات التوجه في اقتصاد السوق، فإنه لا یزال 

محتفظا لها بدور خاص تطبقه الدولة الرأسمالیة ألا وهو تهیئة المناخ الصالح وإعداد 

 الأرضیة الملائمة لنشأة الوظائف من خلال رعایة المشروعات الشابة وهي في مهدها.

فالتوجه نحو اقتصاد السوق من ناحیة، وظهور فكرة العولمة في كل المجالات 

الإنتاجیة كالزراعة والصناعة والخدمات ...الخ، تمثل ضغوطا وطنیة على نشاط هذه 

المشاریع نتیجة مختلف السلع والخدمات الأجنبیة التي ستقف في السوق المحلیة على قدم 

المساواة مع المنتجات الوطنیة، ینشأ عنه تنافس قد یصل إلى ما یشبه الحرب التجاریة 

وحرب الأسعار وفي ظل هذه الظروف تقع المسؤولیة على كافة قطاعات التمویل الوطنیة، 
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لكي تقف خلف صناعاتها الوطنیة وتؤازرها، ومن بین الوسائل المتاحة هو اقتناء تقنیة رأس 

 المال المخاطر التي أثبتت نجاحها وفعالیتها في التجارب المقارنة.

فرغم ضبط المشرع الجزائري لنشاط هذه الشركات بوضع قانون خاص بها، إلا أنه لا 

 تزال توجد بعض العراقیل نوجزها فیما یلي:

- لعل السبب الأول في تأخر تطور هذه الشركات في الجزائر هو تأخر تأطیر نشاطها 

، وخضوع هذه الشركات للنظام الجبائي العام المطبق 2006ما خلق فراغا قانونیا لغایة 

 على الشركات العامة، ما زاد من عرقلتها.

- كما أن الشركات الموجودة تملك رأس مال اجتماعي لا یرقى إلى متطلبات المشاریع 

الناشئة طالبة التمویل، ولا یتناسب مع نشاط رأس المال المخاطر الذي یتطلب لرؤوس 

أموال معتبرة، یرجع بالدرجة الأولى إلى غیاب الثقافة الاستثماریة لدى المستثمرین 

 الجزائریین ما یقلل من الموارد المالیة لهذه الشركات وبالتالي ضعف تدخلها في التمویل.

 - افتقار هذه الشركات لآلیة ضمان على غرار ما هو موجود في الدول الأخرى.

 - غیاب آلیة خروج بضعف السوق المالي ونشاطه.

بالإضافة إلى عوامل أخرى ساهمت في تأخر هذه الشركات في الجزائر لعدم وجود 

جمعیة مهنیة تراقب وتنشط هذه الشركات، زیادة على عامل آخر یخص المؤسسات الصغیرة 

والمتوسطة التي یغلب علیها الطابع العائلي، ورفضها لإدخال أي شریك أجنبي تخوفا من 

 تدخله في أمورها ما یزید من تخوفها حول فقدها لزمام الأمور.

ویرى البعض أن إخضاع هذه الشركات لنظام الرخصة المسبقة یشكل عائقا أمامها إلا 

أنه لا یمكنها القول أن ذلك هو السبب في عرقلة تطورها، فهذا الضبط یرجع إلى الضرورة 

 التي تقتضیها المصلحة العامة التي تشمل الناحیة الاقتصادیة والاجتماعیة.

ولذلك فمازال الكثیر مما یجب عمله من أجل النهوض بهذه الشركات الواعدة حتى 

تتمكن من لعب الدور المنوط بها في إیجاد حل حقیقي وفعال للمشاكل التي تواجهها 
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المشاریع الناشئة في الجزائر، لذلك یمكن اقتراح التوصیات التالیة التي قد تساهم في تشجیع 

 هذه الشركات وتدعم نشاطها:

- على المشرع أن یعمل على تحسین الإطار التشریعي الخاص بهذه الشركات بما 

یقتضیه الأمر لمعالجة النقائص التي تشوب نظامها بصفة عامة و إصلاح المناخ 

 الاستثماري العام.

- تشجیع الخواص بإنشاء مثل هذه الشركات لتكون سند للدولة في النهوض بهذه التقنیة 

في التمویل عن طریق التوعیة وإنشاء شركات مشتركة كشكل من أشكال الدعم لهذا 

 النشاط.

- دعم أسالیب الشراكة مع شركات رأسمال مخاطر أجنبیة خاصة المالكة لتكنولوجیا 

 عالیة وتشجیع إنشائها في الجزائر.

 - تعدیل الإطار الضریبي لهذه الشركات والحرص على تمیزها بمعاملة ضریبیة خاصة.

- تمكین الأشخاص الطبیعیین من ممارسة نشاط رأس المال المخاطر، بالإضافة إلى 

 تشجیعهم ضریبیا للاكتتاب في رأسمال هذه الشركات.

 - العمل على تثمین الابتكارات والبحث العلمي وتجسیدها في شكل مشروعات واقعیة.

- تعدیل القانون التجاري بما یتلاءم مع متطلبات شركات رأس المال المخاطر وإدخال 

شركة المساهمة البسیطة التي تتمیز بالمرونة وتلائم هذا النشاط أكثر من شركة 

المساهمة التي تتطلب سبعة شركاء على الأقل في حین تكتفي شركة المساهمة البسیطة 

 بشریكین على الأقل.

- تكوین الموارد البشریة المتخصصة في مختلف المیادین الاقتصادیة ، المالیة  

والقانونیة، وتوكیل شركات تسییر خاصة تتكفل بالجانب الإداري والتسییري لشركات رأس 

 المال المخاطر، على غرار القوانین المقارنة كفرنسا والمغرب.

- إنشاء جمعیة مهنیة للمخاطر برأس المال تساهم في تفعیل وتمثیل شركات رأس المال 

المخاطر  
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- تفعیل السوق المالي، فاتخاذ لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها قرار فتح فرع 

خاص بالمؤسسات الصغیرة والمتوسطة یعد خطوة إیجابیة ویسهل عملیات خروج 

 شركات رأس المال المخاطر بطریقة أسهل.

- فیما یخص الصنادیق الولائیة التي تم إنشاؤها وتمارس نشاط رأس المال 

توكیل البنوك العمومیة عملیة تسییرها، فعلى هذه البنوك تنظیم دورات تكوینیة والمخاطر 

 لموظفي البنوك للتعریف بطریقة التدخل بهذا الشكل لتمویل المشاریع الناشئة.

اتخاذ هذه الإجراءات وغیرها، قد یمكن رأس المال المخاطر في الجزائر من تجاوز 

مختلف العقبات التي تواجهها ، والتي یمكن معالجتها رغم التأخر في إدراك حقیقة ضرورة 

تبني مثل هذه الشركات للمساهمة في وضع حد للمشاكل التمویلیة وغیر التمویلیة التي تواجه 

المشاریع الناشئة حیث أثبتت أنها نموذج لتحقیق التنمیة المستدامة والتطور في عدد من دول 

 العالم، ولتهیئة المناخ الملائم لنشاط هذه الشركات على الجزائر أن تحذو حذو هذه الدول.
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:01حق  الـــــــــــمل  
اتفـاقية بين وزارة المالية و البنك الوطني الجزائري  

.المتعلقة بتسيير صناديق الاستثمار الولائية  

 















 

 

 

 

 

 

:02حق  الـــــــــــمل  
اتفـاقية  الشراكة بين بنك  الفـلاحة و التنمية الريفية مع  

.شركة الجزائر استثمار  

 















 

 

 

 

 

 

:03حق  الـــــــــــمل  
.تقرير حول تسيير صناديق الاستثمار الولائية  

 



















 

 

 

 

 

 

ـــــــــــمراجعال  



 

  المراجع : قائمة

 باللغة العربیة :أولا: 

I.  و التنظیمیة النصوص القانونیة : 

 

القوانین:  -1
 الوطنیة: -‌أ

 , والمتعلق بشركات رأس المال 2006 یونیو 24 المؤرخ في 11- 06القانون      
.  2006 جوان 25 , الصادرة یوم 42الاستثماري, الجریدة الرسمیة رقم 

. 2009 یولیو 26, الصادرة بتاریخ 44 , جریدة رسمیة رقم 2009 قانون المالیة التكمیلي     
 التعلق ببورصة القیم المنقولة, جریدة رسمیة 2003 فیفري 17 المؤرخ في 04-03قانون      
. 2003 فیفري 19, الصادرة بتاریخ 11رقم 

  : الدولیة -ب   
 القوانین التونسیة :

 المتعلق بشركات الاستثمار, 1988 أوت 2 المؤرخ في 1988 لسنة 92القانون عدد        
. 52الرائد الرسمي للجمهوریة التونسیة , عدد 

 92 , المتعلق بتنقیح القانون عدد 1992 نوفمبر 23 المؤرخ في 113-92القانون        
. 1992 دیسمبر 1 , الصادر في 80, الرائد الرسمي للجمهوریة التونسیة , عدد 1988لسنة 
 , المتعلق بتنقیح و إتمام 1995 أكتوبر 30 المؤرخ في 1995 لسنة 87القانون عدد       

 7, الصادر في 89, الرائد الرسمي للجمهوریة التونسیة عدد 1988 لسنة 92القانون عدد 
. 1995نوفمبر 
 القوانین المغربیة :

 فیفري 14 المتعلق بهیئات توظیف الأموال بالمجازفة الصادر بتاریخ 41-05القانون       
. 2008 مارس 16 الصادرة بتاریخ 0455, جریدة رسمیة رقم 2006

 53 82 رقم 2005 دیسمبر 26  الصادر في 1, 197,05الظهیر الشریف رقم   
. 2005 دیسمبر 29الصادر بتاریخ 
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الأوامر: - 2
 المتضمن القانون التجاري. 1975 سبتمبر 26 المؤرخ في 75/59الأمر رقم   
 المتضمن القانون المدني . 1975 سبتمبر 26 المؤرخ في 76/58الأمر رقم   
 , المتعلق بالنقد والقرض , الجریدة الرسمیة 2003 أوت 26 المؤرخ في 11-03الأمر   

. 2003 أوت 27 الصادرة بتاریخ 52رقم 
  :المراسیم -3 

: المراسیم التشریعیة -‌أ

, المتعلق ببورصة القیم 1993 ماي 23 المؤرخ في 10-93المرسوم التشریعي رقم     
. 34المنقولة ,الجریدة الرسمیة رقم 

: المراسیم التنفیذیةب-    

, المتعلق بشروط ممارسة 2008 فیفري 11 المؤرخ في 56-08المرسوم التنفیذي رقم     
 فیفري 24 ,الصادرة بتاریخ 09نشاط شركة الرأسمال الاستثماري, جریدة رسمیة رقم 

2008. 

: القرارات -4

 المتعلق بمقاییس الكفاءة والاحترافیة 2008 دیسمبر 27القرار الوزاري المؤرخ في     
 21 الصادرة بتاریخ 05لمسیري شركة الرأسمال الاستثماري,جریدة رسمیة رقم 

 .2009ینایر

, یحدد المعلومات الواجب توفیرها لإسناد 2009 مارس 14القرار الوزاري المؤرخ في     
 10 مؤرخة في 28ملف طلب ممارسة نشاط الرأسمال الاستثماري ,جریدة رسمیة عدد 

 .2009ماي 

II :الكتب :

 .1999حسن عطا غنیم , دراسات في التمویل, الطبعة الأولى,القاهرة ,  -1
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ـــــــــــملخـــصال  



 الملخص:

برز دور شركات  رأس  المال  المخاطر كبدیل تمویلي ناجح للمشاریع الناشئة الراغبة 

 نسبة بارتفاع والمتمیزة ،في الحصول على تمویل ودعم كبیرین لتحقیق مشاریعها الواعدة

 هذه التقنیة فاستحدثت ، التمویلات التقلیدیة على تمویلاهاإحجام إلىالمخاطرة ما أدى 

 لتكون الحل الأمثل لمثل هذه المشاریع المبتكرة ذات ،التمویلیة ذات الطابع الخاص

 حیث تساهم هذه الشركات في رأسمال المشاریع الناشئة لمدة زمنیة  عادة،التكنولوجیا العالیة

 ،ساس الشراكة بغرض الحصول على قیمة مضافة معتبرة عند الخروجأمحددة تقوم على 

 مع تمیز ، جانب الأرباح التي توزع بینهماإلى ،لامتلاك هذه المشاریع استعدادات كبیرة للنمو

 وهدا ما یمیزها عن العملیات التمویلیة ،هذه العملیة بارتفاع نسبة المخاطرة مقارنة بغیرها

التقلیدیة. 

، وقد تم خلال هذه الدراسة عرض مختلف الجوانب التاریخیة والقانونیة لهذه الشركات

مع ، والأسباب الحقیقة لإنشاء مثل هذه الشركات، وتحدید مفهوم تقنیتها التمویلیة بصفة دقیقة

التطرق إلى تأسیسها و تحدید الفوارق الموجودة بینها وبین شركة المساهمة بالإضافة إلى 

خضوعها لرقابة سابقة وأخرى لاحقة. 

 قرار منح التمویل للمشروع إلىركة للوصول شتبعها هذه الت تفصیل المراحل التي و

 ، وكذا استعراض مختلف الاستراتیجیات التي تنتهجها شركات رأس المال المخاطر،المعني

 تفعیلها لجعلها تلعب الدور المحوري المرجو منها في تذلیل العقبات التي تواجه وآلیات

 وأثر تمویلها لهذه المشاریع في إحداث التنمیة الاقتصادیة، إلا المشاریع الاستثماریة إطلاق

 ولا تزال ضعیفة وعلى الدولة أن تبذل ،أن هذه الشركات تعد حدیثة العهد في الجزائر

مجهودات أكثر عن طریق وضع سیاسة رشیدة لاصلاح المناخ الاستثماري بصفة عامة 

 من المتوسط أعلىوامتیازات تخص بها هذه الشركات لطبیعتها الخاصة وتحملها مخاطر 

. المتعارف علیه لدى وسائل التمویل التقلیدیة المتمثلة أساسا هنا في الجزائر في البنوك

 ،الجزائر كما تم تبیانه لا یزال في بدایة الطریق لانطلاقها ولعل واقع هذه الشركات في

 النور إلىحتى أنه لا یزال على الدولة أن تبذل مجهودا اضافیا لاخراج هذه الشركات 
 



 تحت الرقابة لضبط نشاطها الذي یتسم إبقائها مع ،والتعریف بها لدى جمهور المستثمرین

 أمام التحدیات إنشائهاف الرئیسي من د وتحقیق اله،ظ على المصالح العامةابالحساسیة للحف

حلي و م مع مختلف التطورات التي یشهدها على المستوى ال،التي تواجه الاقتصاد الوطني

 والأقوى. للأفضلالدولي في ظل المنافسة الشدیدة التي یكون البقاء فیها 

 ساهمت بشكل كبیر في خلق وتمویل ،لشركات فعالیتها في الدول المتقدمةاوقد أثبثت هذه 

 منشات ضخمة تحتل مراتب ریادیة على إلىوالتي تحولت ، العدید من المشاریع الناشئة

 تحذو حذوها لتحقیق النقاط والأهداف المسطرة لها أن وعلى الجزائر ،المستوى العالمي

وخاصة أمام فشل الوسائل التقلیدیة في ذلك.  
  

 



 

 

 

 

 

 

RESUME   



Résumé : 

        L’apparition de ce genre de sociétés, c’est-à-dire les sociétés de 
capital-risque, représente une alternative au financement des projets 
émergents et contrairement aux banques traditionnelles. 

        Ces dernières supportent le plus grand risque, ce qui permet 
l’existence des projets qui ne peuvent jamais exister sans ce genre de 
sociétés, sachant que le législateur a eu raison quand il a introduit ce 
genre d’entreprise pour financer des projets émergents  dans le cadre de 
la loi  

06-11. 

Lors de cette étude, nous avons procédé à l’exposition des 
différentes facettes historique et juridique de ces sociétés ainsi qu’àla 
conception de leur technique financière , les causes réelles de leur 
création et la distinction entre elles et les méthodes de financement 
traditionnelles. 

 tout en abordant la question de leur établissement et la 
différenciation entre la société de capital - risque et la société par action 
avec sa soumission à un contrôle antérieur et un autre postérieur , tout 
en détaillant les phrases adoptées par cette société pour arriver à la 
décision d’octroi de financement pour le projet en question tout en 
exposant les différentesstratégies adoptées par les sociétés capital- 
risque, et les mécanismes d’activation pour qu’elle puissent jouer le rôle 
pivot souhaité et cela dans le but de réduire les obstacles qui 
confrontent  le lancement des projets d’investissement et son impact sur 
le développement économique, toutefois, ces sociétés sont 
réellementrécentes en Algérie et restent faibles, c’est pourquoi le 
gouvernement doitfournir plus d’effort deréforme du climat 
d’investissement  de manière généraleet de préciserdes privilègesdeces 
sociétés. 

A cause de leur nature spécifiqueà supporter des risques au-delà 
de la moyenne tolérée parles procédés de financement représentées 
essentiellementpar les banques, il est aussi du devoir de l’état de les 



présenter aux investisseurs tout en les gardant sous contrôleafin 
deréglerleur activité sensiblepour préserver l’intérêt général et la 
réalisation de l’objectif principal de leurcréationface aux défis que 
confronte l’économie nationale et son développementlocal et 
international, dans l’ombre d’une concurrence pour en tirer le meilleur  
parti. 

Démontré Ce genre de sociétés ont leur efficacité dans les pays 
développés, car elles ont contribué à la création et au financement 
d’une multitude de projets émergents, qui se sont développés en projets 
énormes occupant des places leader sur un plan international. 

L’Algérie doit faire autant pour la réalisation des buts tracés et 
surtout après la difficulté de mise en œuvre des moyens traditionnels 
dans ce domaine. 



 

 

 

 

 

 

SUMMARY  



Summary: 

      The appearance of this kind of companies, Venture capital firms represent an 
alternative of the project’s funding unlike traditional banks.  

These firms support the greatestrisk, which permits the existence of projects that 
can never exist without this kind of companies, knowing that the legislator had 
reason when he introduced this kind of firms to finance emerging projects under 
the law 06-11 . 

      In this study, we have preceded to the exposure of different historical and 
legal facets of these companies, also to the conception of their financial 
technical, real causes of their creation, the distinction between them and the 
traditional methods of financing. 

     With approach  to the question of their establishment and the differentiation  
between venture capital firms  and the SPA, with  its submission to anterior and 
posterior control with giving details about sentences adopted by this company to  
arrive to the decision of granting  the funding for the project discussed; by 
exposing different strategies  adopted byventure capital firms  and mechanisms 
of activation so that they can play  the pivotal role,in order to enable them to 
reduce obstacles that confrontthe launch of  investment projects  and their 
impact on the economic development, however these companies are actually 
recent in Algeria and remain feeble, this is why the government should furnish 
more efforts of reformfor the investment’s climate in a general manner. 

      Because of their specific nature to support  risks beyond the average 
permitted by processes of funding represented specially by banks, it is also a 
state’s duty to present them to investors with keeping them under control to 
adjust their sensible activity to preserve the general interest and the realization 
of the principle objective of their creation with taking into consideration 
challenges that the economy  confront and its  local  and international 
development in the shadow of competition to get the best.  

      Showing the efficiency of this kind of companies in developed countries 
because they have contributed to the creation  and the financing of multitude of 
emerging projects that have been developed to huge projects that occupythe 
leadership internationally.  

     Algeria must do the same to realize the objectives aimed and especially after 
the difficulty of implementation of traditional means in this field. 
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