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خ الاشح خ قبىل اليشش:                                                            18/05/2018لام: ثاسٍ  21/06/2018ثاسٍ

 ملخص :

   دددد  إئرضإثددددش   ددددذ  سأس االإااااال االإخاااااظشتهددددذه اددددزة إلذسإظددددت بىددددل إلخحددددشه ويددددل لددددذ    عددددخدذر ل خ   دددد   خ  دددد   دددد   

 صبدذ  ن ؤام سكاثض إلعياظاث الؤقخصاد ت ل ذ لت. عاا خه    ج     إالإاظعاث إلصغحر  إالإخ ظطت إلتي ؤ

 ؤإّ ب يانياجده 
ّ
ه،  ويل إلشغم  ن الؤجشإءإث إلدؽشيحيت  إلخنظي يت إالإخّخذة لصائح جقنيدت سؤط إالإدال إالإخداإش بأ

ّ
  جب إلق ل ؤن

د
ّ
  حط

ّ
د   دن د سة  د  إئخقيقيت غحدر إئخقيقيدت ليا د  إاق،هدا،   ضإ دا ادزإ إلدن ي إلخ د  ي  جدمّ إلخغطيدت و يهدا،   دا

ّ
  جن يخده،   ق 

 ج     إالإاظعاث إلصغحرة  إالإخ ظطت إئرضإثش ت.

 إالإاظعاث إلصغحرة  إالإخ ظطت،  صادس إلخ    ، ؼشكاث سؤط إالإال إالإخاإش، إالإصادس الأكثر  لاث ت. الكلمات االإفحاحُة:
Abstract:  

The aim of this study is to identify an innovative alternative to finance, namely, "venture 

capital" in Algeria and its contribution to the financing of small and medium enterprises, which 

have become one of the most important pillars of the country's economic policies. 
It should be said that, despite the legislative and regulatory measures adopted in favor of 

venture capital technology, its real potential is not fully realized, and the advantages of this 

financing pattern have been covered, thus hindering its development and reducing its role in 

financing Algerian SMEs 
Key words :  

Small and medium enterprises, sources of finance, venture capital companies, the most 

appropriate sources. 
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 ثمهُذ:

 حخبدددر إلخ   ددد  ؤخدددذ الأظاظدددياث لال عدددبت ل  اظعدددت  دددن جلدددت،   دددن ؤلدددشص إالإؽددد لاث إلتدددي ج إجددده إلصدددناواث 

  ددددا ححخ ددددذ إالإاظعدددداث ويددددل  إالإاظعدددداث إلصددددغحرة  إالإخ ظددددطت  ددددن جلددددت 
 
ؤخددددش  خاصددددت  دددد   شخ ددددت  نطددددلالم س  حددددرإ

 و يها.
 
 بضاسيا

 
    ظ  ازإ إل إقع ظلدش لدذ   ج د  ي   عدخدذر لنظدا   إلقش ض إالإصشسيت إلتي حؽي  س إثذاا وبئا

إالإؽداسيع إلخ     إلخق يذي،  خ       إلخ     لخقنيدت سؤط إالإدال إالإخداإش،  عد  وبداسة ودن ؤظد  ن ؤ  جقنيدت لخ   د  

  ددددن خددددلال اددددزة إلذسإظددددت ظدددد خطشلم بىددددل جقنيددددت   ظددددد  اس ت ل إظددددطت ؼددددشكاث جددددذلل ؼددددشكاث سؤط إالإددددال إالإخدددداإش،

 إلخ     ون إش ق ؼشكاث سؤط إالإال إالإخاإش، ظ خحشض ل خجشبت إئرضإثش ت    ازإ إالإجال.

 الؤشكالُة:

 الإا جقذ  إشخه جخجيل 
 
 لالآحي:إؼياليت إلذسإظت لناءإ

 ُة ثقىُة سأس االإال االإخاظش في ثمىٍل االإؤشصات الصغيرة واالإحىشعة في الجزائش؟ما مذي فعال

،  ويددل الخصاااتلات الفشعُااةبهددذه ج ضدديذ الؤؼددياليت إلشثبعددت  جسعدديطلا، ظددبخم جقعددي لا بىددل  ج  وددت  ددن 

 إلند  الآحي:

  ا ا   فل    ؤا يت ؼشكاث سؤط إالإال إالإخاإش؟  -

  إجه ج     ؼشكاث سؤط إالإال إالإخاإش ؟ ا ع  ؤام  ضإ ا  إلخدذ اث إلتي ج  -

   اع  آليت و   ؼشكاث سؤظ ال إالإخاإش؟   ا ا   إقحلا    إئرضإثش؟  -

 ؟ ا ا  إلذ س إلخ   ي  إلزي ج حبه ؼشكاث سؤط إالإال إالإخاإش إلناؼطت    إئرضإثش  -

 أهمُة الذساشة:

خالددددت ضددددحا إلددددن ي إلخ دددد  ي   دددد   -سأس االإااااال االإخاااااظش -إلخحددددشه ويددددل إلبددددذ   إلخ دددد  ي  إالإعددددخدذر   -

 إلخق يذي  وذ  إنسرا ه؛

 دا لددت حعدد يي إلعدد ء ويددل قطدداا إالإاظعدداث إلصددغحرة  إالإخ ظددطت  جسيدداإ ؤا ي،هددا  د ساددا  دد   قخصدداد  -

 إل إني؛

 أهذاف الذساشة:

 الآجيت:  ععل إلبدث بىل جدقيق الأاذإه

 الإخ ظطت؛جقذ م ؤام إلخقنياث إالإعخدذزت    ج     إالإاظعاث إلصغحرة  إ  -

 . دا لت  حشست  حع يي إلع ء ويل إلخ     لشؤط إالإال إالإخاإش  -

 سحاليت ؼشكاث سؤط إالإال إالإخاإش كبذ    عخدذر لخ     إالإاظعاث    إئرضإثش.   ذ   حشست  -

 

 

 

 الذساشات الصابقة:
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ىظاااااااام الحمىٍااااااال باااااااشأس االإاااااااال االإخااااااااظش: دساشاااااااة مقاسهاااااااة مااااااا  ثمىٍااااااال بدسإظدددددددت وبدددددددذ ا ل حبدددددددذي،  حنددددددد إإ:   .1

،  دددددزكشة  اجعدددددخحر، جخصددددد،: إقخصددددداد الؤظدددددلا ي، ك يدددددت إلح ددددد   الؤجخ اويدددددت  إلح ددددد   الؤظدددددلا يت، االإشااااااسكة 

خدددددا ل إلباخدددددث الؤجالدددددت ودددددن الؤؼدددددياليت إالإطش خدددددت  إلتدددددي خصدددددشاا  ددددد   .2008جا حدددددت إئخدددددات ئ،عدددددش، لاجندددددت، 

 ددددد  لنظدددددا  إالإؽددددداسكت؟  اددددد  إلدعدددددائل إلخددددداى :  ددددداع  إلحلاقدددددت لدددددحإ نظدددددا  إلخ   ددددد  لدددددشؤط إالإدددددال إالإخددددداإش،  إلخ   

إلخ   دددد  لددددشؤط إالإددددال إالإخدددداإش اددددد  نفعدددده إلخ   دددد  لاالإؽدددداسكت؟ ؤ  ؤإ اندددددا  ؤ جدددده الؤخددددخلاه  ؤ جدددده إلخطدددددالق 

ازة إلذسإظت بىل: هذفد .لينه ا؟
 

 لالغدا ويدل إئخيداة  ✵
 
إالإعاا ت    بلشإص إلبذإث  إلخ    يت للئقخصاد إلزي   دس ي ؤا يدت كبحدرة، سلد   دازش جدإزحرإ

 اويت  إلعياظيت  إل قاسيت لي  ؤ ت   خخ ا ازإ إلخإزحر لاخخلاه الأ ضاا الؤقخصاد ت؛الؤجخ 

ج ضددددديذ إلفدددددش لم إلقاث دددددت و  يدددددا  و  يدددددا لدددددحإ إلخ   ددددد  لدددددشؤط إالإدددددال إالإخددددداإش  إلخ   ددددد  لاالإؽددددداسكت   قاسندددددت  ✵

 سحالي،ها الؤقخصاد ت؛

فددده ج ييفدددا ؼدددشويا  كدددزإ ب دددشإص  دا لدددت  حشسدددت  حعددد يي إلعددد ء ويدددل إلخ   ددد  لدددشؤط إالإدددال إالإخددداإش،  ج يي ✵

 إلبذإث  الؤظلا يت إئ،اصت لالخ   لاث  الأد إث إالإشجبطت بها    ظ  نظا  إالإؽاسكت.

    ن ؤام إلنخاثج إالإخ ص  بليها:

  ختددددي ججحددددة إلؽددددشيحت الؤظددددلا يت نظددددا  سؤط إالإددددال إالإخدددداإش  دددد  و   دددده، أ لددددذ  ددددن ججش ددددذة  ددددن كدددد   حا  ددددت

 ويددل   د ش ددت   دد   قددذ ،ها ؼدداهت إلشبددا
 
 إلتددي جددديي لدده،  ؤإ  خددشت سقليددا

 
إلتددي جددديي لدده،  إإ  خددشت سقليددا

  ددددن  قاصددددذ إلؽددددشيحت  دددد  إالإحددددا لاث 
 
ؤظدددداط ؤخددددذ ؤصدددد ل إلخحا دددد  إلخحا دددد  الؤظددددلا ي  ؤإ  دقددددق  قصددددذإ

إالإاليدت،  ويدل سؤظدلا قاودذة  إلغددنم لدالغش   إلتدي بخدذ  إلق إودذ إالإقددشس ل حدذل  د  إالإحدا لاث  إلدزي ناؼددذجه 

 الؤظلا يت كإام إالإقاصذ    ازإ إئرانب؛إلؽشيحت 

  ح دغ  ،
 
  جانيدا

 
بإ  لنت سؤط إالإدال إالإخداإش ححبدر ودن إل جده إالإقالد  لإقخصداد الؤظدخذإنت إلتدي جدقدق ج د  لا

  ؤوباء ؤخش ، ساظعاث سؤط إالإدال إالإخداإش جد سش إلغطداء إلخ د  ي  
 
إقخصاد الؤظخذإنت إلزي  عخدبع ظذإدإ

 اإصسة ظل ساا، س  ا ا   إضح  ن إظ لا، جقب  جد   إالإخداإشة  د  ج    لدا إللاص  ل  ؽش واث    ظسي  

  د  
 
إالإجاني ؤ لا    إلخح  ض إالإعخقبي  للدزإ الؤظدد  اس لفداثض قي دت جد د  إالإخداإش  د  ج    لدا إالإجداني ؤ دلا

 إلخح  ض إالإعخقبي  للزإ الؤظد  اس لفاثض قي ت ر   حذل  شجفع؛

 خدددداإش  دددد  إلددددذوم إالإددددداى  ل  ؽددددش ا سدعددددب، لدددد  حؽاسؤ عددددا  دددد  قدددددشإسإث أجقخصددددش  اظعدددداث سؤط إالإددددال إالإ

إالإؽدددش ا  إلخدددذخ   ددد  ج جيددده  عددداسة،  جض  دددذة لاالإحشسدددت إالإخخصصدددت  ب دددذإدة لالنصددداثذ إالإخصددد ت لخبعدددحر 

 ظب  إلخط س.
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  كانذ  حض ج صياث إلذسإظت، ع :

ا  لالفقددده إالإددداى   إشخددده  ددد  زددد ن ج ؽددديي إئخشكدددت إلح  يدددت لدددحإ و  ددداء إلؽدددشيحت  و  ددداء الؤقخصددداد  الؤاخ ددد -

جذ ددذ  ددشجبي ل إقددع إل ؽددا  إالإصددش    ؤظدد إلم إل ظدداإت إالإاليددت   خددذ  خاجددت إلددذ ل الؤظددلا يت،   جددب 

 ؤإ حعدنذ إالإل ت بىل خبرإء  ج ح إ لحإ سقه إلؽشيحت  و م الؤقخصاد  إالإال.

 ش اث الؤقخصاد ت إلقاث ت.سبي إلخد ي  الؤقخصادي لقيم   حخقذإث إالإجخ حاث لخفادي إلقص س    إلنظ -

دسإظت  د ذ ظبتي، .2
فعالُة سأس االإال االإخاظش في ثمىٍل االإشاسَ  الىاشئة: دساشة حالة االإالُة    حن إإ: 

ة الأوسوبُة للمصاهمة  ،  زكشة  اجعخحر، جخص،: بدإسة  اليت، ك يت إلح    الؤقخصاد ت Finalep الجزائشٍ

مامذي فعالُة . خيث جذ ل بؼياليت ازإ إلبدث خ ل: 2009 و    إلدعيحر، جا حت  نخ سي، قعنطينت، 

 تهذه ازة إلذسإظت بىل:. سأس االإال االإخاظش في ثمىٍل االإشاسَ  الىاشئة، خاصة االإبحكشة منها؟

  إلخحشه لالن ي إلخ   ي  إالإعمي  سؤط إالإال إالإخاإش ،  بلشإص ؤا يخه لذسع عر ت الؤظد  اس  إلخن يت، ون

 ث ل  ؽاسيع إلناؼئت؛إش ق ج سحر إلخ   لا 

 .بلشإص الؤخخلاه لحإ سؤط إالإال إالإخاإش  إلخ   لاث الأخش   ن خيث إالإبادت، إئ،صاث،  الآزاس 

 خ صذ ازة إلذسإظت بىل وذة نخاثج ؤا لا:

   ننددا إلقدد ل لددإإ سؤط إالإددال إالإخدداإش ادد  ل  الددت إلبددذ   إلخ دد  ي  الأ  دد ، إالإ جدده ئخدد  إالإؽدداك  إلخ    يددت 

إالإؽدداسيع إلناؼددئت خاصدت إالإبخ ددشة  نهددا، الأ ددش إلدزي ؤزبدخدده  خخ ددا إلخجدداسن وبدر إلحددالم،  إلتددي حؽددحر  إلتدي ج إجححددا

ك لدددا لدددإإ سؤط إالإدددال إالإخددداإش  ظدددي ت ج    يدددت  إودددذة، ج  دددن  دددن جيددد  ش ؼدددب ت  دددن إالإ ؽدددإث إلصدددناويت، إلخجاس دددت 

إش وبداسة ودن إظدد  اس خقيقدي  دن د إ ؤزدش  إئ،ذ يت إلفاو ت  إلقادسة ويل إلبقاء. ك ا ؤإ ج     سؤط إالإدال إالإخدا

إلشسدددع إالإددداى ،  أ  دندددا ل  دددع  بدددادت إلؽدددشيحت الؤظدددلا يت  لددد  اددد   عدددخ بي  دددن ؤخدددذ الأؼددديال إلخ    يدددت الؤظدددلا يت 

 إالإخ       إلخ     لاالإؽاسكت.

  ؤام إلخ صياث إالإقذ ت ع :

 باث نؽا  سؤط إالإال إالإخاإش، ضش سة بزشإء إلقان إ إلخجاسي إئخاى  ختي  خ  ن  ن الؤظخجالت الإخط 

 ويل غشإس بدخال ؼشكت إالإعاا ت إلسعيطت إلتي جخ حة لاالإش نت  جلاثم   اسظاث ازإ إلن ي إلخ   ي ؛

  ج  حإ الأش،اص إلطبيححإ  ن   اسظت نؽا  سؤط إالإال إالإخاإش ) لاث ت الأو ال( لالإضاست بىل

 للئكخخان    صناد ق   اظعاث سؤط إالإ
 
 ال إالإخاإش؛حصريحلم ضش سيا

  ،جي إ إالإ إسد إلسؽش ت إالإخخصصت     خخ ا إالإياد ن إالإاليت، إلدعيحر ت، الؤقخصاد ت  إلقان نيت

 لخذويم صناوت سؤط إالإال إالإخاإش.

الحمىٍل بشأس االإال االإخاظش وأهم ثجاسبه في بعض الذول دسإظت نسي ت قذ س  خ ضة إلحشإبي  حن إإ:  .3

كُة، فشوصا، االإملكة االإححذة، ثىوض، الجزائش(العالم )الىلاًات االإححذة الأم ،  ج ت إلذسإظاث إالإاليت شٍ

كُف ثحم ثمىٍل . وائرذ إلذسإظت بؼياليت: 2017، 7 إالإداظسيت  الؤدإس ت، جا حت ؤ  ل إق ، إلحذد

ة في هزا االإجال هاجحة بمقاسهتها م  ثجاسب  ق سأس االإال؟ وهل جعحبر الحجشبة الجزائشٍ االإشاسَ  عً ظشٍ

 اذه ازة إلذسإظت بىل:.  ول الآخشي )ثىوض، فشوصا...(؟الذ
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   بلشإص ؤا يت لذسع عر ت الؤظد  اس  إلخن يت، ون سأس االإال االإخاظشإلخحش ا لالن ي إلخ   ي  إالإعمي   -

 إش ق إلخ   لاث إللآص ت ل  ؽاسيع إلناؼئت؛

 شض لألشص خصاثصه؛بلشإص الؤخخلاه لحإ سؤط إالإال إالإخاإش  إلخ   لاث  خش   ن خلال إلخح -

 وشض ججاسن  حض إلذ ل     جال سؤط إالإال إالإخاإش  ع الؤؼاسة بىل ججشبت إئرضإثش. -

 خ صذ ازة إلذسإظت بىل وذة نخاثج ؤا لا:

  ححخبر جقنيت سؤط إالإال إالإخاإش  ن ؤام إل ظاث  إل في ت الإعاوذة إالإاظعاث إلصغحرة  إالإخ ظطت

، إلع اناث، لةوخباس ؤإ ؼشكاث سإط إالإخاإش جذخ  ؤ إلناؼئت، ويل ج سحر إلخ     نديجت نق

 ك اؼشكت    سؤط إالإال خلال  خخ ا  شإخ  خياة إالإاظعت؛

  حخبر سإط إالإال إالإخاإش خياس ج   ي  إظترإجيج  ل  اظعاث الؤقخصاد ت، خبث أ   خفي لخقذ م 

دعيحري  إلغذإسي ون    إل إللاص ت لخ     إلح  ياث الؤنخاجيت سقي بن ا  ق   لخقذ م إلذوم إل

 إش ق إالإشإسقت إلتي  قذ لا ل  اظعاث إالإ  لت؛

  ححذ إلخجشبت إئرضإثش ت    ازإ إالإجال جذ  خ إضحت لديث نجذ إنها أ جضإل    لذإ اتها   ىل  جدخات بىل

 ض ذ  ن لزل إئرل د  جزلي  إلحقباث ؤ ا  ؼشكاث سؤط إالإال إالإخاإش،  ج ظيع إلح   بهزإ الأظ  ن 

 است إلقطاواث   جاأث الؤظد  اس.   ك

   ن ؤام إلخ صياث إلتي قذ ،ها إلذسإظت:

ضش سة حصريع بقا ت ؼشكاث سإط إالإال إالإخاإش كطش قت للئصلاح إالإاى   الؤدإسي ل  اظعاث  -

الؤقخصاد ت، لاوخباس ؤإ ازة إلخقنيت إلخ    يت حح   ويل  عاوذة إالإاظعت إلصغحرة  إالإخ ظطت    

 إلخ    يت     خخ ا  شإخ لا خياتها لالإضا ل لخقذ م إلنصح  إالإؽ سة إلدعيحر ت للا؛ ج بيتإخخاجاتها

ضش سة الؤاخ ا   ع لم سؤط إالإال إالإخاإش  ن خلال جقذ م للزة إلؽشكاث،  حؽشيع ق إنحإ ئخ ا  ،ها  ن  -

 إنخحاص ت ؤصخان إالإاظعاث إالإ  لت.

سهة بين سأس االإال االإخاظش وحاضىات الأعمال في االإقادسإظت ل حيذي وبذ ا   قلاحي واؼ سبحن إإ:   .4

 ،  ج ت إلبد ر ثمىٍل ودعم االإؤشصات الصغير واالإحىشعة م  إمكاهُة الحكامل الحىمىي بُنهما

: إلى أي مذي ًمكً ان وائرذ إلذسإظت بؼياليت. 2016، 6الؤقخصاد ت  إالإاليت،  ج ت ؤ  ل إق ، إلحذد

ثقىُة حاضىات الأعمال؟ وهل ثمحلكان الفعالُة الكافُة بحُث ثخشابه ثقىُة سأس االإال االإخاظش م  

 مً الحمىٍل 
ً
ًمكً ثقذًمهما كبذًل للحمىٍل الحقلُذي الزي ٌعحمذ على الحمىٍل بالإشحذاهة بذلا

 اذه ازة إلذسإظت بىل:باالإشاسكة. 

ؤاددددم وناصددددش  بلددددشإص  ج ضدددديذ إالإفدددداايم إلنظش ددددت إالإخح قددددت لددددشؤط إالإددددال إالإخدددداإش  خاضددددناث الأو ددددال  جدذ ددددذ -

 إلنجاح  إلقذسة إلخناسعيت  إئ،ذ اث إلتي    ن إإ جخدقق إزناء جطبيقل ا

إلخحدددشه ويدددل  دددذ  جدددإزحر إلخ   ددد  لدددشؤط إالإدددال إالإخددداإش  خاضدددناث  و دددال ويدددل الأدإء إلخ ددد  ي   إلدعددديحري  -

  فت.ل  ؽش واث إالإ  لت،   حشست الأد إس إلخ    يت إلتي جقذ لا ل  ؽش واث الؤظد  اس ت إالإخخ

 خ صذ ازة إلذسإظت بىل وذة نخاثج ؤا لا:
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  حخبددر سؤط إالإددال إالإخدداإش ج   دد   خخصدد، ل  اظعدداث إلصددغحرة  إالإخ ظددطت بىددل جانددب خاضددناث الأو ددال 

نديجددددت الإددددا  قددددذ اإ للددددزة إالإاظعدددداث  ددددن إلخ   دددد   إلددددذوم إالإدددداى ، بىددددل جانددددب إلخ جيدددده  إئ،بددددرة  إلخددددذخ   دددد  

 ست إالإخخصصت  ب ذإدإة لالنصاثذ إالإخص ت لدعيحر ظب  إلخط س.ج جيه  عاس إالإؽش ا  جض  ذة لاالإحش 

  ححددذ خاضددناث الأو ددال  سؤط إالإددال إالإخدداإش بخددذ  إالإشج ددضإث الأظاظدديت لخإظددبغ  ن دد   نجدداح إالإاظعدداث

إلش اد دددت  ححضبدددض إلقدددذسة ويدددل   إجلدددت إالإخددداإش إلتدددي ج خددداص بهدددا ج دددد إالإؽدددش واث،  ا دددا  دددن الأظددداليب إئخذ  دددت 

 ددد  إئخدددش  جشقيدددت إلغقخصددداد ودددن إش دددق دودددم  ج   ددد  ادددزة إالإاظعددداث، لدددزإ نجدددذ جضإ دددذ نعدددبت لخبندددي س دددش إلح

 نجاح  إظخ شإس إالإؽش واث إالإ  لت  إالإدخعنت  ؽي  كبحر  قاسنت لاالإؽش واث غحر إالإ  لت  إالإدخعنت.

   ن ؤام إلخ صياث إلتي جقذ لا إلذسإظت :

إالإال إالإخاإش  خاضناث الأو ال،  خ ق سشص  إلح   ويل جدعحإ الؤإاس إلدؽشيع  إئ،اص لصناوت سؤط -

جذس سيت لخخش ج دسحاث  ن إلح الت إالإااشة إالإخخصصت     خخ ا إالإياد ن إالإاليت  إلدعيحر ت  إلغقخصاد ت 

  إلقان نيت.

إلعلش ويل ححبئت  خخ دا إئرلد د  إالإد إسد الإدذ  إئخاضدناث  سؤط إالإدال إالإخداإش لج يدع الؤ يانداث إالإاد دت  -

 للآص ت لخط  شا ا  لحب د سا ا كا لا    ج      دوم  جن يت إالإاظعاث إلصغحرة  إالإخ ظطت. إلسؽش ت إ

 فلصفة ششكات سأس االإال االإخاظش االإحىس الأول:

 ششكات سأس االإال االإخاظشمفهىم  -1

 شجدددددع إلدددددبحض ؤصددددد  نؽدددددإة  لندددددت سؤط إالإدددددال إالإخددددداإش بىدددددل إلي نددددداني شاااااشكات سأس االإاااااال االإخااااااظش:  وشااااا ة -1-1

 اظدغ و دم إللنذظدت، إلدزي ؤقدا  ؤ ل  ؽدش ا  د  إلخصد يع إلضسإلد   Thalès De Milet إدالبغ د ي يده

 ويددل إلقددش ض إلتددي جدصدد  و يهددا  إلتددي   نخدده  ددن بنؽدداء  جطدد  ش 
 
أظددخخشإت إلض ددذ  ددن إلض خدد إ إوخ ددادإ

 ؽددش وه،  إوخبددر  قشضدد ة  خدداإش إ ل غا ددت، زددم ج ددشسث ججشبددت إالإخدداإشة  ددع سخددلاث الأظددباإ  إلبرحغددال 

إلحددالم إئرذ ددذ )إل أ دداث إالإخدددذة الأ ش  يددت( خددلال إلقددشنحإ إئ،ددا غ  إلعددادط وؽددش إالإدديلادي خيددث  بىددل

  لددددذ اددددزة إلددددشخلاث  ؽددددشإء إلعددددفن  إلخجلحددددةإث إللاص ددددت ل بددددداسة إلددددز ن لددددم  ي ندددد إ    يدددد إ بأ  لدددداسإث 

إلددزي  G. Doriot  إالإلاخددت، ؤ ددا إل ؽددإة إئخذ  ددت لددشؤط إالإددال إالإخدداإش سخحدد د بىددل إئرجددرإل إلفشنسدد ي الأصدد

ؤ ل  اظعدت  خخصصدت  د  سؤط إالإدال إالإخداإش  د  إلحدالم  1946ؤنؽإ    إل أ اث إالإخددذة الأ ش  يدت ظدنت 

( إلتدي جخصصدذ  د  American Research and Developement Corporation) ARDC إلتدي جدذلل 

إش  دددددد  إل أ دددددداث إالإخدددددددذة  قددددددذ لددددددشص نؽددددددا  سؤط إالإدددددددال إالإخددددددا، (i)ج   دددددد  إالإاظعدددددداث  ل تر نيددددددت إلناؼددددددئت

الأ ش  يددددددت  دددددد  إلحصددددددش إئخددددددذ ث إظددددددخجالت أخخياجدددددداث ج   دددددد  إالإاظعدددددداث إلصددددددغحرة  إالإخ ظددددددطت  الإ دددددد سة 

إلخ ن لددددد ا   خاصدددددت  ددددد  صدددددناوت إل  بيددددد جش   ل تر نيددددداث  ج ن ل جيدددددا  إئرذ دددددذة  ددددد   جدددددال إلخقّدددددذ 

ا خيددددث هددددث  ؼددددحبيت  نخجاتإالإح   ددداث،  رلددددد سعددددلا وددددن بودددادة ليددددع ؤظدددديم إالإؽدددداسكت  حددددذ نجددداح إلؽددددشكا

ؼددددلذ ظددددد لم 1977 نددددز ظددددنت ، ظددددن  ا%300  %250 جصدددد  الأسبدددداح إلشؤظدددد اليت  دددد  خددددذ دة إلحاد ددددت لددددحإ

 ددا  دد  
ّ
ؼددشكاث سؤط إالإددال إالإخدداإش إفددشة كبحددرة  دد  وددذد إالإاظعدداث إالإ ؽددإة  دد  إل أ دداث إالإخدددذة الأ ش  يددت ؤ

 ددت كبحددرة  ددن إئر حيددت الأ سبيددت لددشؤط ؤ سبددا سقددذ وشسددذ اددزة إالإاظعدداث  دد  جدداس ق ؤخددذر ل نهددا لقيددذ ونا

لخط  ش خشست سؤط إالإال إالإخاإش    ؤ سبا 1983إالإال إالإخاإش إلتي جإظعذ    لش كع  وا  
(ii). 
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ف ششكات سأس االإال االإخاظش:  -1-2 ححخبر جقنيت إلخ     ون إش دق ؼدشكاث سؤط إالإدال إالإخداإش  دن ؤادم جعاسٍ

خقنيددت أ ححخ ددذ ويددل جقددذ م إلعددي لت سقددي ل  اظعددداث الأظدداليب إالإعددخدذزت  دد  إلخ   دد ، بر ؤإّ اددزة إل

ك ا ا  إئخال لال عبت ل خ     إالإصش   ل  جق   ويل ؤظاط إالإؽداسكت. سؽدشكت سؤط إالإدال إالإخداإش جقد   

لخ   دد  إالإؽددش ا  ددن د إ ضدد اإ إلحاثددذ  أ  ب غدده  بددزلد سلدد   خدداإش لإ  إلدده،  بالخدداى  سلددزإ إلندد ا  ددن 

  دددددع 
 
إالإاظعدددداث إلصدددددغحرة  إالإخ ظدددددطت إئرذ ددددذة  إلناؼدددددئت  إلتددددي جط دددددذ ل خ ظدددددع إلخ   دددد   دناظدددددب ج ا ددددا

 ج إجددددده صدددددح باث  ددددد  ادددددزإ إالإجدددددال لحدددددذ  خصددددد للا ويدددددل إلقدددددش ض إالإصدددددشسيت  عدددددسب غيدددددان إلعددددد اناث 

الأص ت
(iii). 

:  سأس االإااااال المااااش ثمىحااااه شااااشكات جصاااااخ مش ويدددددل ؤنهّددددا  ىظمااااة الحعاااااون والحىمُااااة الاقحصااااادًة االإححشسلددددا 

ُاة وثشافااق مصايري االإؤشصاات حذً ااة اليشا ة والماش لا ثكااىن مذسجاة فاي البىسصااة فُكاىن الهااذف مىاسدهاا االإال

مىه العائذ االإالي وهزا مً خلال خلق القُمة مً االإؤشصة الحذً ة بالحعااون ما  شاشكات سأس االإاال االإخااظش 

 .(iv)وخبرتها االإهىُة 

، سأس االإااااااال االإخاااااااظش ًم اااااال فااااااي الغالاااااا ، بمفهىمااااااه ال ااااااُق  لإنّهددددددا:  البىااااااز االإشكاااااازي الأالإاااااااو  بر  شإاددددددا  

الحصاااص االإااا خىرة فاااي االإيشاااات الصاااغيرة واالإحىشاااعة الىاشااائة، االإبحكاااشة ثكىىلىجُاااا،  يااار االإذسجاااة، الماااش س ااام 

اهخفاا  سبحُتهاا الحالُاة، ًقاذس أن ثمحلاز اشاحعذادات هماى واشاعة وكافُاة، مؤشصاات سأس االإاال االإخاااظش لا 

ة الىاشعة وخذمة الىصائح ثزود االإشاسَ  الىاشئة بالأمىال   .(v)الخاصة فقغ، لكً أً ا بالخبرة الخصُيرً

:  الاشااخ ماس فااي الأمااىال الخاصااة أو أشاابا  الأمااىال ؤنّهدداويددل   القاااهىن الفشويااأش سأس االإااال االإخاااظشلددحإ  

لة اااااااااال  (Crèation)فااااااااااي البىسصااااااااااة، بمااااااااااا فُااااااااااه عملُااااااااااات خلااااااااااق  الخاصااااااااااة فااااااااااي مؤشصااااااااااات  ياااااااااار م ااااااااااج  أو ثحىٍ

 .(vi) االإؤشصات (Transmissionوهقل)

 للمؤشصااات الحذً ااة   لإنّهددا:  Bayganet   Freuden bergكددزلد  شإاددا  
ً
ثمىٍاال خاااج مىجااه أشاشااا

اااق  كاااىن عاااً ظشٍ واالإبحكاااشة والماااش لهاااا حاجاااة للحمىٍااال وهااازا ماااً أجااال ثعاااىٍش االإىحىجاااات وثىمُاااة مؤشصااااتهم وٍ

 .(vii)أمىال خاصة 

كاال سأس مااال ًىواااف بىاشااعة وشااُغ ماااالي :   الإنهّددد  الجمعُااة الأوسوبُااة لاااشأس االإااال االإخاااظش  ححشسلددا 

محخصاااص فااااي مشااااشوعات خاصااااة رات مخاااااظش مشثفعااااة ثحمياااام باححماااال همااااى قااااىي لكنهااااا لا ثمحلااااز ًقُىااااا ثامااااا 

خ االإحااااذد، وجعحباااار هااااز  الحالااااة مصااااذس  بالحصااااىل علااااى مااااذاخُل أو الح كااااذ مااااً اشااااخرداد سأس االإااااال فااااي الحاااااسٍ

 .(viii) االإخاظشة

ل الأق  زلازت ححاس ا سشنعيت لشؤط إالإال إالإخاإش  جذ وي Copin خعب 
(ix): 

 :اااف ال اااُق إلخ   ددد  ودددن إش دددق سؤط إالإدددال إالإخددداإش اددد  إالإعددداا ت  ددد   اظعدددت خذ  دددت ل خ ن ل جيدددا  الحعشٍ

 ظن إث ؤ  ؤكثر(  شغب سش قلا إالإعحر    إالإعاوذة إئخخ يت لخدقيق إلقي ت إالإعاست.3)

 : اف الىاشا ال إالإخدداإش   جده لخق  ددت الأ د إل إالإ   كددت ل  اظعداث إلتددي إلخ   دد  ودن إش ددق سؤط إالإد الحعشٍ

     شخ ت الؤنؽاء.
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 :اااف االإعقاااذ إلخ   ددد  لدددشؤط إالإدددال إالإخددداإش اددد  خقدددن للؤ ددد إل إالإ   كدددت ل  اظعددداث إلناؼدددئت ؤ  الأكثدددر  الحعشٍ

و ددشإ، إلددزي  هددذه بىددل جدقيددق سدد إثض قدديم لبؽدد   لددزلد ج يددع  شإخدد  خيدداة إالإاظعددت )بنؽدداء، إنطدددلالم، 

 ظع  جط س  كزإ  نسخان(.ج  

 و يدده   ددن خددلال  ددا ظددبق  خطددح ؤإ ؼددشكاث سؤط إالإددال إالإخدداإش عدد   ظددي ت ج    يددت ل  ؽددش واث إلناؼددئت 

ؤ  إالإخحثددرة، إلتددي أقددذ سسعددا  ددن قبدد  إددشلم إلخ   دد  إلخق يذ ددت  جخ حددة لذسجددت  خدداإشة واليددت، ك ددا إندده بىددل جانددب 

ا جقذ  خبرإتها إلفنيت للاجئحإ بليها  إلز ن  حدذ إ ؼدشكاء للدا،   دن الإاظعاث سةنهإإلذوم إالإاى  إلزي جقذ ه ازة 

أ الؤقدددشإض،  حح ددد  ويدددل جدقيدددق إلدددشبذ إلشؤظددد اى  للدددا، زدددم جقددد   ؼدددشكاث سؤط إالإدددال إالإخددداإش ويدددل  بدددذؤ إالإؽددداسكت 

  إلقي ت إالإعاست ل  اظعت.

 (: آلُة عمل ششكات سأشمال االإخاظشة01الشكل سقم )

ااااال االإؤشصاااااات الصاااااغيرة واالإحىشاااااعة، خيددددداة لضقدددددشإسي، و إإدددددا  دعدددددن   االإصاااااذس:  إالإ خقددددد  مصاااااادس ثمىٍ

الؤدإسة إالإاليدددددددت: سسدددددددع ؤظاءددددددد ي لخدعدددددددحإ ؤدإء إالإاظعددددددداث إلصدددددددغحرة  إالإخ ظدددددددطت  ددددددد  إئرضإثدددددددش  إقدددددددع إلددددددد إني خددددددد ل: 

 .9، ص2014ن س بر 26/ 25ؤ ا   ،جدا حدت لاا   خخاس، ونالت آسالم،

 :(x)إلنقا  إلخاليت    ششكات سأس االإال االإخاظش   جدذد ؤا يت

  :نجددذ ؤإ إلددذ ل إلتددي جطبددق لددشإ ج الؤصددلاح الؤقخصددادي  إلتددي ححخ ددذ ويددل ثااذعُم بااشاملا الؤصاالاا الؤقحصااادي

خ صصددت إلقطدداا إلحددا  جدخددات بىددل سئ ط ؤ دد إل رإث إبيحيددت خاصددت جقددذ لا  اظعدداث سؤط إ ددال إالإخدداإش 

ا  إالإخ صصدت  إلتدي جدخدات بىدل ايي دت  اليدت إالإعخحذة لخد   إالإخاإش،  جقذ م إلذوم الإاظعاث إلقطداا إلحد

    ج سحر إلخ      إئ،برة إلفنيت  الؤدإس ت للدزإ إلقطداا،  حعداام  د  
 
 خي  ا

 
 سنيت، ج حب ازة إالإاظعاث د سإ

إئخذ  ن الآزاس إلخط، يت، خيث جد سش إلخ   د  إلدلآص  ل  ؽدش واث الؤقخصداد ت د إ الؤسدشإ   د  خ دق ؤ   دنذ 

لالنظش بىل ؤإ ازة إالإاظعاث حح د  ويدل ححبئدت سئ ط الأ د إل  ج جيهلدا ندد  إلخج دع خد ل   ثخ اإ إالإصش  ،

 الؤظد  اس الؤنخاا ؛

 :دد  دوددم إالإاظعدداث إئرذ ددذة إالإجددال إلطبيعدد  ل ؽددا   اظعدداث سؤط  دعاام ثمىٍاال االإؤشصااات الجذًااذة   

ا حددت ل  اظعدداث إئرذ ددذة، خاصددت إالإددال إالإخدداإش خيددث جقددذ  إلددذوم إالإدداى   إلفنددي  الؤدإسي  ختددي الؤسؼدداد  إالإخ

   لذإ ت إنطلاق،ها  ج    لا د إ إؼترإ  ض اناث  قي د ويل إلخ    ، لخدلاه كفداءة س دشة إالإؽدش ا  ساو يدت 

 لخ دددد 
 
 لخ دددد إالإؽدددش واث  ساو يدددت ؤش،اصددده  ادددزة إل ظيفدددت اا دددت جدددذإ

 
ؤش،اصددده  ادددزة إل ظيفدددت اا دددت جدددذإ

بىل ؤإ ازة إالإؽش واث أ حعخجيب الإحدا حر  قتدرإض إلخق يذ دت إالإؽش واث خاصت    إلب ذإإ إلنا يت، لالنظش 

 إلتي جخط اها إلبن   لصفت وا ت؛

 حعدداام  اظعدداث سؤط إالإددال إالإخدداإش  دد  جدد سحر إلددذوم إالإدداى   إلفنددي  كددزلد الؤدإسي دعاام االإؤشصااات االإحع اارة :

ؤؼددددذ إئخددددشص ويددددل إالإخا حددددت ل  اظعددداث إالإخحثددددرة  جددددزن  ظددددد  اسإث بليهددددا، لأنهّددددا ؼددددش  ت سيهددددا، س ددددي جدددددشص 
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إلفنيت  إالإاليت إلعش س ت لإصلاح  عداساا، لخدفحدة إالإعدد  ش ن  بدث س ح إلط إنبندت  د  نف ظدلم ويدل الؤظدد  اس 

 للئظخفادة  ن إلشبذ إلشؤظ اى  إالإخ قع ؤإ  دذر    إالإعخقب   حذ ؤإ  ن   نؽاإلا   ضداش.

ذسع لاالإاظعددداث بىدددل إللرددد ء إلخ   ددد  ودددن جددداندددا  ودددذث  :أشاااباب اللجاااىا لشاااشكات سأس االإاااال االإخااااظش -1-3

 :(xi)ج     لشؤط إالإال إالإخاإش    إلنقا  إلخاليت

 ؽددددددي  سؤط إالإددددددال ؤخددددددذ إئخ دددددد ل إللا ددددددت الإجابهددددددت  ؽددددددي ت إلخ   دددددد  إلتددددددي ج إجدددددده إالإؽددددددش واث  .1.3.1

 إلصغحرة  إالإخ ظطت ونذ نؽإتها ؤي خلال  قترإض ؤ   ن خلال خق لم إالإ  يت؛ 

خددداإش لخ   دد   ؽددش واث رإث  خددداإش  شجفحددت أ  قبدد  ويدددل ج    لددا ودددادة  قدد   سؤط إالإددال إالإ .2.3.1

إلبند    إالإاظعدداث إالإاليددت إالإخخ فدت،  رلددد لغيددان الأصد ل إلتددي حؽددي  إل وداء إلشثبسدد ي ل عدد اناث 

إلتدددي جط اهدددا ودددادة ادددزة إلبنددد   كؽدددش  لخقدددذ م إلخ   ددد   ص ،  بحبددداسة ؤخدددش   قبددد  ؤصدددخان سؤط 

إلبندد  ، ويددل إلخ   دد  لددذ إ ضدد اناث   دد   حددض الأخيدداإ إلخ   دد  ويددل إالإددال إالإخدداإش، ويددل و ددغ 

 إالإ ؽ ه، ؤي د إ  ج د سؤط        ن قب  ؤصخان س شة إالإؽش ا؛

 أ  قخصش د س سؤط إالإال إالإخاإش ويدل جد سحر إلخ   د  إلدلاص  ل  ؽدش واث إلصدغحرة  إالإخ ظدطت ظد إء  .3.3.1

خدذ لبؽد   ب دذإد   د  ادزة إالإؽدش واث لدالي إدس  إئ،بدرإث ونذ نؽإتها ؤ  ونذ إلخ ظدع  د  ؤنؽدط،ها، بن دا   

 إلفنيت  الؤدإس ت إلتي جفقذ بليها  ا   ا  ط ق و يه    ج     بوادة إلليي ت إلسؽش ت  الؤدإس ت؛  

ظاام سؤط إالإال إالإخداإش  د  جد سحر  ظداثا جذ دذة  د  قطاوداث إلخ ن ل جيدت إلتدي  دخم ج    لدا لدشؤط  .4.3.1

لي  ويدل رلددد اد   دا ؤد  بليده ج   دد  إالإؽدش واث لدشؤط  دال  خدداإش  دن خ دق ؤكثدر  ددن إالإدال إالإخداإش،  إلدذ

  ي إ سشصت و       . .ؤ خلال ز انيت ؤو إ ،   ن ص ادة  حذل إلخ ظيا    قطداا الؤجصداأث إلفشنسد ي 

 5ل عبت ون 
 
 .% ظن  ا

نجدددددددذ ؤإ ج   ددددددد   عددددددداام سؤط إالإدددددددال إالإخددددددداإش  ددددددد  جدقيدددددددق إلن ددددددد  الؤقخصدددددددادي،  ل خدددددددذلي  ويدددددددل رلدددددددد  .5.3.1

 ويدل سؤط إالإدال إالإخداإش  حعداام ادزة إالإؽدش واث  د  جدقيدق إلن د  
 
إالإؽش واث إلخ ن ل جيت  حخ ذ ؤظاظدا

جض دذ ودن إلنصدا،  عداه بىدل رلدد  الؤقخصادي    إل أ اث إالإخدذة الأ ش  يت ل عبت أ جق  ودن إل  دث  أ

ددددده ك  دددددا صإدث إالإؽدددددش واث إلخ ن ل جيدددددت إلتدددددي  دددددخم ج    لدددددا لدددددش 
ّ
ؤط  دددددال  خددددداإش صإدث إلقدددددذسة إلخناسعددددديت ؤن

 للئقخصاد إل إني خاصت    ظ  والم لذ إ خ إجض ج شكيت.

 ششكات سأس االإال االإخاظش: أهذاف وخصائص .2

   دددن جصددد يا ؼدددشكاث سؤط إالإدددال إالإخددداإش خعدددب  شإخددد  خيددداة أهاااىاش  شاااشكات سأس االإاااال االإخااااظش:  .1.2

 : (xii)إلؽشكت إلتي حع،هذسلا ك ا  ي 

لخغطيددت نفقدداث إلبدددث  جطدد  ش إالإنخدد ت،  بجددشإء إلخجدداسن  :Seed Capitalباال الؤوشااااسأس االإااال مااا ق .1.1.2

 و يه، سل   هخم لاالإاظعاث إئرذ ذة إلتي ج ؽي     جال إلبدث  إلخط  ش.

 (Start-Up)سأس االإال الؤوشاا  .2.1.2

جداث إلدزي  هدخم لخ   د  إالإاظعداث إلتدي ج  دد  نخ: Midde Stage Financingسأس االإاال الحىمُاة  .3.1.2

  حرم إالإبالغ إالإعد  شة ؤكبر.
 
 إئ،طش  صبذ ججاس ا

ّ
    إلع لم،  ححشه  شخ ت ن   ظشيع، انا
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 ادد  الأكثددر بندؽدداسإ،  يؽدد   حؽدد ي ت  إظددحت  ددن  :Early Stage Financingسأس االإااال بعااذ الؤوشاااا .4.1.2

خدداإش إلتددي لالقطدداا سؤط إالإددال إالإخدداإش إالإددشجبي، غحددر إالإددشجبي  إلررددحإ،  يؽددحر وددادة بىددل سئ ط الأ دد إل إالإ

 إئ،اص ل خذة.

إندؽشث ازة إالإاظعاث    إل أ اث إالإخدذة الأ ش  يت    حذة    أهذاف ششكات سأس االإال االإخاظش:  .2.2

 :(xiii)إلذ ل الأخش  بهذه

 إجلت  خخياجاث إئ،اصت لالخ      ظد  اسي؛   

 إلخغ ب ويل وذ  كفا ت إلحشض  ن سئ ط الأ  إل  ؽش    لاث ت  ن إالإاظعاث إالإاليت إلقاث ت؛ 

  .جددد سحر إلخ   ددد  ل  ؽدددش واث إئرذ دددذة ؤ  واليدددت إالإخددداإش  إلتدددي جخددد إسش لدددذ ها ب يانيددداث ن ددد   واثدددذ  شجفدددع

 دد إل  ددن بصددذإسإث  بددزلد سددةإ سؤط إالإددال إالإخدداإش ادد  إش قددت لخ   دد  إلؽددشكاث غحددر إلقددادسة ويددل جددذلحر الأ 

 ادددزة  ظدددد  اسإث عدددد   ٬الأظدددلم إلحا دددت ؤ  ؤظددد إلم إلدددذ ن ودددادة  عدددسب إالإخدددداإش إلحاليدددت إالإشجبطدددت لإو اللدددا

 لأجال إ   ت غحر ظاث ت  رإث  خاإش واليت ل ن  ح إثذ واليت نعسيا.

 :(xiv)    ا ي     ن خصش ؤام إئ،صاث،خصائص ششكات سأس االإال االإخاظش:  .3.2

: ححخبددر  حظددم و  يدداث سؤط إالإددال إالإخدداإش  ظدداإت  اليددت ئخعددان  عددد  ش ن ك ددا ادد  لُااةوشاااظة ما .1.3.2

الأ دددددش لال عدددددبت ليددددد   لدددددن سؤط إالإدددددال الؤظدددددد  اسي لصدددددفت وا دددددت، ل دددددن إئ،ص صددددديت اندددددا ؤإ اندددددا   حدددددض 

 لال عدددبت ل ؽدددا   لاث دددت الأو دددال 
 
و  يددداث سؤط إالإدددال إالإخددداإش أ ححخبدددر  ظددد طت  اليدددت ك دددا اددد  إلؽدددإإ  ددد لا

Business Anglsإلزي  صنا ض ن سؤط إالإال إالإخاإش غحر إلشظمي؛ ،    

 ويل إشخ ماس بالأمىال الخاصة وشبة الخاصة: حُث  .2.3.2
 
ؤإ إلخ      ع،هذه ؤويل إالإحةإنيت، بوخ ادإ

 الأ  إل إئ،اصت وادة، إلتي جض د إالإعد  ش ن ل ح   اث  حخبرة  ححطيهم خق لم سقاليت؛

 ل ددذوم إل بحددر إلددزي  دخددات بليدده  عددحر  لاالإخا حددمصاااهمة وشااعة:  .3.3.2
 
ت إلدعدديحر ت ل فش ددق إالإعددحر، نظددشإ

إالإؽدددددداسيع إلناؼددددددئت  ددددددن جلددددددت ،  بعددددددسب إئ،طددددددش إلحدددددداى  للئظددددددد  اس  ددددددن جلددددددت ؤخددددددش ،  اددددددزإ  ددددددا  عددددددمي 

 ؛لاالإعاا ت غحر إالإاليت

قيدق : سؤط إالإال إالإخاإش اد  ج   د  لأجد   ددذد  دن إلدض ن بهدذه جدإشخ ماس محىشغ/ظىٍل الأجل .4.3.2

ظدن إث، خعدب جطد س 10بىدل  2واثذ  اى ، خيدث ؤإ إالإعدد  ش ن  سيحد إ خصصدلم  حدذ  دذة جتدرإ ح  دن 

 إالإ ؽإة إالإدفظت،  ن ؤج  جدقيق ؤاذإسلم لخدصي  قيم  عاست؛

 بىددددل إلطبيحيددددت إئ،اصددددت ل  ؽدددداسيع إلناؼددددئت،  إشااااخ ماس خعااااش: .5.3.2
 
 حدددد د إئ،طددددش إلحدددداى  للئظددددد  اس ؤظاظددددا

 أسجفدددددداا خيدددددث جيددددد إ إالإخددددداإش إالإش 
 
جبطدددددت لاالإشإخددددد  إالإب دددددشة وددددددادة ؤكبدددددر  دددددن إالإشإخددددد  إللاخقدددددت ل ن ددددد .  نظدددددشإ

 ) ن
 
 .%خعب إ س إلخذخ (45% بىل 25إالإخاإش، سةنهم  خ قح إ واثذ  شجفع نعسيا

 آلُات ثمىٍل ششكات سأس االإال االإخاظش .3

است  شإخ  جط س جخذخ  ؼشكاث سؤط إالإال إالإخاإش وبر كمشاحل ثمىٍل ششكات سأس االإال االإخاظش:  .1.3

 :(xv) إالإاظعت     ن جقعيم ج د بىل زلازت  شإخ  ؤظاظيت



 

 

 
012 

   2018شىة     -   01 العذد أبحاذ إقحصادًة معاصشة

- 

جخدد ىل ؼددشكت سؤط إالإددال إالإخدداإش  دد  اددزة إالإشخ ددت ج   دد  نفقدداث إلبدددث  إلخن يددت  مشحلااة مااا قباال الؤوشاااا: ✵

 نفقاث بجشإء إلخجاسن ل ا    رلد  حدث ظد حت ؤ   نخد ت جذ دذ  د  إلعد لم   لاخظدت  جقيديم  دذ  الؤقبدال 

 يه.و 

جخدد ىل إلؽددشكت  دد  اددزة إالإشخ ددت ججعدديذ جطبيددق إالإؽددش ا ويددل ؤسض إل إقددع، خيددث جخدد ىل  مشحلااة الاهعاالا : ✵

 ج     إل،هيئت، ؼشإء إالإحذإث  ختي إلقيا   ح  ياث إلذوا ت  حع  ق إالإنخ ت.

:  ددد  ادددزة إالإشخ دددت جقددد   إلؽدددشكت لخ   ددد   اظعددداث قاث دددت،  وندددذ ججعددديذ س دددشة إلخ ظدددع مشحلاااة الحىشااا  ✵

ت إالإاظعددددت ل فشداددددا  ق داددددا بىددددل ضدددد إثق  اليددددت، سخخددددذخ  ؼددددشكت سؤط إالإددددال إالإخدددداإش لعددددذ إل رددددض ل إظددددط

، ك ددا جخددذخ  لخ   دد   la prospection ص ددادة إلطاقددت الؤنخاجيددت ل  اظعددت، إلبدددث وددن ؤظدد إلم جذ ددذة

  ظخد إر ويل  اظعاث ؤخش  ؤ  ج      خخياجاث  ن سؤط إالإال إلحا  .

ق سأس االإال االإخاظشمشاح (:02الشكل سقم )  ل الحمىٍل عً ظشٍ

 

الهُاكاال االإشافقااة واالإصاااعذة فااي شااى  سأس االإااال االإخاااظش  د ددذ إلؽددش ا لددن ص إي،    لددشإلم  د ددذ االإصااذس:

 إئرضإثدش،  د   إالإخ ظدطت إلصدغحرة إالإاظعداث   شإسقدت إلخنظديم بظددترإجيجياث :خد ل  إلد إني إالإ خقد باالجزائش، 

 4، ص2012ؤسش    18/19 ا   شباح،  سق ت، ؤ قاصذي ا حتددج

ق ششكات سأس االإال االإخاظش .2.3  إجشااات ثعبُق الحمىٍل عً ظشٍ

 ددد   شخ دددت ؤ ىدددل  دددن نؽدددا  ؼدددشكت سؤط  دددال إالإخددداإش جقددد   ادددزة إلؽدددشكت لخج يدددع إالإددد إسد إالإاليدددت  اندددا جظلدددش 

حي  شخ دت إلبددث إلتدي قذسة إلفش ق إالإيد إ للدزة إلؽدشكت   لاسجده  د  ج دع إالإد إسد  إجخدزإن إالإعدد  ش ن  بحدذاا جدإ

 خ    اذسلا    بزاسة   فاث إلترشح إلتي جقذ   ن إشه إالإؽش واث إلطالبدت للدزإ إلند ا  دن إلخ   د   اندا جظلدش 

  .سحاليت ؼشكاث سؤط  ال إالإخاإش

  دددد   شخ ددددت     ددددت  ددددخم جصدددد يا   فدددداث إلترشددددح لدعددددب دسجددددت إالإصددددذإقيت  رلددددد لددددةجشإء إخخبدددداس  ح ددددق 

ظددددب  نهددددا لخصدددد  ؼددددشكت سؤط  ددددال إالإخدددداإش بىددددل  شخ ددددت جدذ ددددذ ؼددددي  ؤ  كيفيددددت جددددذخ لا  دددد  ل   فدددداث أخخيدددداس إالإنا

إالإؽش واث إالإعخفيذة  ن إلخ      إالإعاوذإث الأخش ، إالإخح قت ل شخ ت الؤنؽداء   نطدلالم ؤ  إالإخح قدت لدعد  ق 

 .آخش ن إالإنخجاث  حعلي  إلحلاقاث  ع إلبن   ؤ  إلبدث ون ؼشكاء

 (private equity)لمال الاستثماري رأس ا

 (venture capital)رأس انمال انمخاطر 
انبورصة 

(International 

public offering) 

الإنشاء مال ما قبل  رأس

(Seed capital) 

رأس مال الإنشاء 

(Start-up) 

 بعد الإنشاء  رأس مال

(Early stage) 

انتنمية   رأس مال

(Middle stage) 

 تحويم انمهكية   رأس مال
(Leveraged by out/leveraged by In) 
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ؼددددشكاث سؤط  ددددال إالإخدددداإش لةوددددادة ليددددع  س   اسظددددت اددددزإ إل ؽددددا  إلخ دددد  ي  جقدددد   ك شخ ددددت ؤخحددددرة  دددد  بإددددا

 .(xvi)إالإؽش واث إالإ  لت، لخحيذ إشح إؼترإكاتها    إلع لم إلخ   ي   ؼترإكاث لل،ش ت  ن

 عمل ششكات سأس االإال االإخاظش ثقُُم االإحىس ال او :

ؤي  ؽش ا  ازإ قب  إئ، ض    إئرانب   ن ؤلشص ؼش   نجاح  ششكات سأس االإال االإخاظش:ششوط هجاا  -1

 :(xvii)إلخقني له إلنقطخاإ إلخاليخاإ

ج إجه إالإنرج إلح مي  إلح ي  إلزي  خفق  ع ؼشا ا ححاىل  إلخفشقت لحإ إل  إلذ  إالإخغحرإث خعب إئخاجت  -1-1

 لزلد: ؤي الأ  س إلتي أ  ج ص الؤج،هاد سيها لةرنه ححاىل؛

﴿ فبما سحمة مً الله لىد لهم ولى كىد فظا  لُغ القل  لا  :ج إسش بدإسة إلنجاح، سقذ قال ححاىل  -1-2

ل على الله إن الله 
 
هم واشحغفش لهم وشاوسهم في الأمش فئرا عزمد فحىك ىا مً حىلز فاعف عن  هف  

لين﴾.
 
 ًج   االإحىك

ؤام  ا   حة ؼشكاث سؤط إالإال إالإخاإش  ا  ي  ششكات سأس االإال االإخاظش:مزاًا  -2
(xviii): 

  االإشاسكة: -2-1

ؤإ ؤصددخان إلخ   دد   حخبددر إ ؼددشكاء  دد  إئرددذ    إالإعددا ليت سددةرإ كدداإ صدداخب إالإؽددش ا  حخبددر  ددن خيددث 

خلال سؤظ اله إالإاظعت ل ؽشكت سةإ ؼدشكت سؤظد ال إالإخداإش جقد   لال ظداإت لدحإ إلطدشسحإ نظحدر خصدخه 

لدددزي سبدددذ جدصددد  و يهدددا لدددالأإشإه جخ  ددد   ددد  إالإعدددد  ش  اددد  صددداخب إالإدددال إلدددزي  ش دددذ إظدددد  اسة  إالإ ددد ل إ

 قددد   لدددذ س ؼدددشكت سؤظددد ال إالإخددداإش  ددد  بدإسة صدددنذ لم إالإخددداإش نظحدددر خصدددت  دددن إلدددشبذ  دصددد  و يهدددا  عددد  

. %25خعب الؤجفالم لالإضاست بىل%30بىل 15%
 
  قال  إالإصاس ا الؤدإس ت ظن  ا

 ق دددد  اددددزإ بىددددل خددددذ كبحددددر وناصددددش إلخحدددداسض إلتددددي ج جددددذ لددددحإ إالإقترضددددحإ  إالإقترضددددحإ لددددذ  إلبندددد   إلشب  ددددت، 

رض و يددده ؤإ  ددددشد إلقدددشض  ددد    وددددذ  حدددحإ   ددددذسع ساثدددذة زالخدددت  ددددذة إلدددذ ن، سدددةرإ إنخفددددض إلحاثدددذ ححددددشض سددداالإقت

إالإؽددش ا للئسددلاط  اددزإ  ددا  ددن ؼددإنه ؤإ  ددذسع إالإعددد  ش بىددل إالإغددا شة، د إ إلنظددش بىددل حرددم إئ،عدداسة سلدد   دد  كددلا 

،  اددزإ أ نجددذة  دد  إئخدداجحإ قاصددش،   عدديع إالإقتددرض  ددذة ويددل إلؽددشكت، لبن ددا لدد  سبددذ سعيدصدد  ويددل إلدد
 
شبذ كددا لا

 إالإؽاسكت خحإ  ؽتر  إئر يع    إلشبذ  إئ،عاسة خيث جخفق إالإصائح  إل جلت  أ جخحاسض.

ؤ ددا  إالإ دد ل سشصددت أخخيدداس إالإ ضدد ا إل إوددذ س  حددر  ددن إالإؽدداسيع إئرذ ددذة جيدد إ واليددت إالإخدداإش  الاهحقاااا: -2-2

ا، لبن دا  دد  خالددت إلقدش ض، جبدددث إلبندد    ك لدا جيدد إ رإث ؤسبداح واليددت،  جخعدداوا  حدذاا قي ددت ؤصدد لل

 .ون إلؽشكاث صاخبت إلقذسة ويل إلعذإد، أ جباى  ل عخقب  إلؽشكت

دده  ددخم ويددل  شإخدد   لددبغ ويددل دسحددت  إخددذة سبحددذ  االإشحلُااة: -2-3
ّ
 ددن خصدداث، إلخ   دد  لشؤظدد ال إالإخدداإش ؤن

د  اس   د  ودشض نخدداثج بن،هداء ؤي  شخ دت  لردإ إالإعدخفيذ  دن جذ دذ بىدل إالإ دد ل   د  ادزإ ضد اإ لصدذلم الؤظد

 الأو ال إالإنجضة  ازإ  ن ؼإنه بوطاء سشص جذ ذة، خيث سؽ  إالإؽش ا،  قب  جشإكم إئ،عاثش.



 

 

 
014 

   2018شىة     -   01 العذد أبحاذ إقحصادًة معاصشة

- 

   ن ل    ل ؤإ  د صا ج    ده ويدل ودذة  ؽداسيع  خخ فدت إالإخداإش، لديدث  دا    دن ؤإ جخعدشة  الحىىَ : -2-4

 ويددل ؤإ إالإشإقبددت  ددن  ددع  ؽددش ا جشبددده  ددع آخددش بضدداست بىددل إالإؽدداسكت  دد  إئ،عدداثش سددزلد  ق دد   نّ 
 
هددا سعددلا

 إلؽش د ججنب إالإؽش ا إلذخ ل     غا شإث غحر  إل ست إلح إقب.

بإّ اددزإ إلندد ا  ددن إالإؽدداسكت قددادس ويددل ج   دد   ؽدداسيع واليددت إالإخدداإش   ددن زددم  عددخطيع  الحىمُااة والحعااىس: -2-5

 إلدددددش إد إلقدددددادس إ،  يح ضددددده ودددددن ادددددزإ إئ،طدددددش 
ّ
 دددددا  دقدددددق  دددددن  ؤندددددي سدددددخذ إالإجدددددال للاظدددددد  اس أ  طشقلدددددا بأ

 ياظددددب  واثددددذ كبحددددر، لقددددذ زسددددذ  دددد  ج   دددد  ؼددددشكاث  بخذثددددت كإلدددد    ا  ش ظدددد سذ،  ك  بددددا ،  الإيددددذسإل 

بكعددبرط  جي يددد ...  غحراددا،  كانددذ إلخقنيددت إلقاث ددت بهددا ؼددبه  جل لددت  لددم جددخد غ للددا  صددادس إلخ   دد  

 .إلخق يذ ت

جددددزن إلحذ ددددذ  ددددن إالإعددددد  ش ن  ددددا حعددددد  ش إلؽددددشإكت بىددددل ؤإ حعددددخ ي إلؽددددشكت سي ثىشااااُ  قاعااااذة االإلكُااااة: -2-6

 . خققه ؤ   طشح كإظلم     ل إلحاثذ  ن إسجفاا سؤظ ال  ؽاسيع ؤخش  جذ ذة

   ن ب جاصاا سي ا  ي  ششكات سأس االإال االإخاظش:عُىب  -3
(xix):  

 إئخق لم إالإخ لذة ل  خاإش ن ون إالإؽاسكت ) كاالإؽاسكت    إلقشإسإث  إلخذخ     ج جيه  عاس إالإؽش ا(؛ -3-1

غ  شجفحددددت،  دددد  خالددددت نجدددداح إالإؽددددش ا أظددددتردإد خصدددد، إالإخدددداإش ن )ل ددددن   ب دددد  ؤإ أ ن سددددد ي جط ددددب  ب دددد -3-2

لطبيحت إئخال ؤإ رلد  ا  قيم  حةإإ إلحذإلت، خيث ححخبر از إالإبدالغ  قالد  إالإجاصسدت إلتدي قب لدا إالإخداإش إ 

 ؽش ا(. قذ الؤنؽاء،  إلتي كاإ  ن إالإ  ن ؤإ ححشضلم لفقذإإ كاست ؤ  إللم ؼاسك إ بها    إالإ
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 ثجشبة الجزائش في مجال سأس االإال االإخاظش االإحىس ال الث:

 مفهىم سأس االإال االإخاظش باليصبة للمششش الجزائشي  .1

،  حدشه إالإؽدشا إئرضإثدشي ؼدشكاث 2006جد إإ  24إلصدادس لخداس ق  11-06   إلفص  الأ ل  ن إلقان إ سقم 

ي تهذه ل  ؽداسكت  د  سؤط  دال إلؽدشكت،   د  كد  و  يدت جخ  د   د  جقدذ م سؤط إالإال  ظد  اسي لإنها إلؽشكاث إلت

خص،  دن ؤ د إل خاصدت ؤ  ؼدبه خاصدت  الإاظعداث  د  إد س إلخإظدبغ ؤ  إلن دّ  ؤ  إلخد  د  ؤ  إئ، صصدت.  قدذ 

سكددض إالإؽددشا ويددل  شإخدد  ن ددّ  إالإاظعددت   ضدد ا إلخ   دد  ك ددا خددذد كيفيدداث جددذخ  ؼددشكت سؤط إالإددال  ظددد  اسي، 

سؤط إالإال إالإخاإش، إلدزي  ؽد   سؤط إالإدال إالإ جده لخ   د  إالإاظعداث  د   شخ دت قبد  الؤنؽداء   د   خ       إلتي ج

لالإضداست بىدل و  يداث  شخ ت الؤنؽاء، سؤط  ال إلن دّ  إالإ جده لخن يدت إالإاظعدت  حدذ بنؽداأها  سؤط  دال إلخد  د . 

 11-06خدددددذد إلقدددددان إ ك دددددا . (xx)إظدددددترجاا  عددددداا اث  /ؤ  خصددددد،  د صادددددا صددددداخب سؤط  دددددال إظدددددد  اسي آخدددددش

ؼش     اسظت نؽا   اظعاث سؤط إالإال إالإخاإش لائرضإثش سي ا  ي 
(xxi): 

  جخعدددع   اسظدددت نؽدددا  سإط إالإدددال  ظدددد  اسي بىدددل سخصدددت  عدددبقت  عددد  لا إلددد ص ش إالإي دددا لاالإاليدددت،  حدددذ

 إظدؽاسة ئرنت جنظيم و  ياث إلب سصت   شإقب،ها  بند إئرضإثش؛

 ددن سؤط  اللددا  إخخياإاتهددا ك عدداا ت  %5ال  ظددد  اسي ؤإ جخصدد، ؤكثددر  ددن أ  جدد ص لؽددشكت سؤط إالإدد 

 ددددن سؤط  ددددال  %49لددددإ  إل خاصددددت  دددد   اظعددددت  إخددددذة، ك ددددا أ    نهددددا ؤإ جددددد ص ؤظددددل ا ج  دددد  ؤكثددددر  ددددن 

  اظعت  إخذة؛

 ي  دددددذد ويددددل  جدددده زأ  ددددخم إالإؽدددداسكت  دددد  سؤط  ددددال  اظعددددت ؤخددددش  بأ ويددددل ؤظدددداط وقددددذ إالإعدددداا حإ، إلدددد

ذة إالإعاا ت     ظد  اس  ؼش    ظد  اس  د  ؼدشكاث سؤط إالإدال  ظدد  اسي، ك دا أ    دن إئ،ص ص،  

 ددددددن ؤ  إللددددددا إئ،اصددددددت إلصدددددداسيت،  أ    نهددددددا  %10لؽددددددشكاث سؤط إالإددددددال  ظددددددد  اسي الؤقتددددددرإض ل ددددددا  فدددددد لم 

سإط إظدددخخذإ  إالإبدددالغ إالإقترضدددت  ددد  و  يددداث إالإعددداا ت، ؤ دددا سي دددا  خددد،  شإقبدددت إل ؽدددا ، سدددةإ  اظعددداث 

 إالإال الؤظد  اسي جخعع لشقالت ئرنت و  ياث جنظيم إلب سصت   شإقب،ها.

زإ إلقددان إ قددذ خددذد إئ،طدد   إلحش عددت  إلحناصددش إلحا ددت ل ؽددا   اظعدداث سؤط إالإددال ججددذس الؤؼدداسة بىددل ؤإ ادد   

سؤط   قدذ جعد ن جدذ دذ ،2008الؤظد  اسي، ؤ دا إلخفاصدي  ستركدذ ل نصد ص إلخنظي يدت إلتدي لدم ج ؽدش بىدل غا دت 

  يددد إ دت، ادددزإ لالإضددداست بىدددل إلقدددشإس إلدددزي  ددددذد 100إالإدددال الأدنددد  الإاظعدددت سؤط إالإدددال الؤظدددد  اسي إلدددزي قدددذس لدددد

،  سقدددا للدددزإ 2009جدددانفي21 قدددا بغ إل فددداءة  الؤخترإسيدددت الإعدددحري ؼدددشكت سؤط إالإدددال الؤظدددد  اسي، إلصدددادس لخددداس ق 

ا   الؤإددددداسإث إالإعدددددا لحإ خددددداثض ن ويدددددل ؼدددددلادة إلقدددددشإس  جدددددب إإ  يددددد إ كددددد   دددددن سثدددددبغ  ج دددددغ الؤدإسة  إالإدددددذ ش إلحددددد

 ظن إث. 8جا حيت  ويل خبرة  لنيت أ جق  ون 
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 ششكات سأس االإال االإخاظش في الجزائش .2

اااااة الأوسبُااااة للمصااااااهمة .1.2 : ؤظعددددذ إلؽددددشكت إالإاليدددددت إئرضإثش ددددت الأس بيدددددت Finalepالشااااشكة االإالُااااة الجزائشٍ

إلتددي قددا  بهددا لندددد إئرضإثددش   صإسة إالإاليددت  ددع إلبندددد  حددذ  ج  وددت  ددن  جخ اوددداث  FINALEPل  عدداا ت 

الأ س بددي للاظددد  اس، إل كالددت إلفشنعدديت ل خن يددت  إلصددنذ لم الأالإدداني ل خحددا إ  ددن ؤجدد  جقددذ م دوددم لخن يددت 

، جددددددم ب عدددددداء إجفاقيددددددت ظدددددد دذ لةنؽدددددداء إلؽددددددشكت إالإاليددددددت 1990ندددددد س بر15 ظددددددد  اس  دددددد  إئرضإثددددددش. لخدددددداس ق 

دت   صودت 73.750.000ا ت سي ا  حذ.  قذ ل غ سؤط  ال إلؽشكت وندذ بنؽداأهاإئرضإثش ت الأ س بيت ل  عا

%  إل كالدددددت إلفشنعددددديت 20%، إلقدددددشض إلؽدددددحيي إئرضإثدددددشي ل عدددددبت 40ويدددددل لندددددد إلخن يدددددت إالإد يدددددت ل عدددددبت 

دت 159.750.000%.  بحدددددذ إنعدددد ا  إلبندددددد الأس بدددددي للاظددددد  اس  صددددد  سؤط  اللدددددا بىدددددل 40ل خن يددددت ل عدددددبت 

%، 28.74%، إل كالدددددت إلفشنعددددديت ل خن يدددددت ل عدددددبت 40ندددددد إلخن يدددددت إالإد يدددددت ل عدددددبت  دددددد ص و يددددده كددددد   دددددن ل

 .(xxii)%11.23%  إلبند الأ س بي للاظد  اس ل عبت 20إلقشض إلؽحيي إئرضإثشي ل عبت 

/ 15 د   Sofinance: لقذ جدم بنؽداء ؼدشكتSofinance الششكة االإالُة للإشخ ماس االإصاهمة والحىوُف .2.2

  يداس د نداس. 5اظعاث  اليت ؤجنسيت، ويل ؤظاط ؼشكت  اليت لدشؤط  دال قدذسةلالؽشإكت  ع   2000/ 01

 ادد  إلخدداس ق إلددزي خصدد ذ سيدده ويددل  وخ دداد  ددن لنددد إئرضإثددش،   ددن  01/2001/ 09لاؼددشث نؽدداإلا  دد 

 لددا  إلؽددشكت إالإعدداا ت  دد  بنؽدداء  اظعدداث جذ ددذة  دد  بإدداس  ظددد  اس الأجنيددي إالإباؼددش، ك ددا و  ددذ ويددل 

ج   ددددد   ظدددددد  اسإث ودددددن إش دددددق إلقدددددش ض إالإباؼدددددشة ؤ  ودددددن إش دددددق إلقدددددش ض   جاس دددددت.  جطددددد  ش ؤظددددداليب

إالإلاخد  ؤإ إلخ   د  ودن إش ددق سؤط إالإدال إالإخداإش  ددا  دضإل ضدحيفا  د  إئرضإثددش، خيدث أ جخحدذ   عدداا ت 

%  دددن سؤظدددد ال إلؽدددشكت كددددذ ؤقضددد ي  عددد  نعدددبت ضددددحيفت 35 ددد  إلخ   ددد   دددا نعدددسخه  Sofinanceؼدددشكت 

 .(xxiii)تها    إلذ ل إالإخقذ ت قاسنت لنظحرإ

ااااة الصااااعىدًة للإشااااخ ماس .3.2 : ؤنؽددددلذ إلؽددددشكت إئرضإثش ددددت إلعددددح د ت للاظددددد  اس Asicom الشااااشكة الجزائشٍ

،  ححدذ ؤ ل  اظعدت خي  يدت  خخصصدت  د  2004ل  جب إجفاقيت لحإ إئرضإثش  إالإ   دت إلعدح د ت ظدنت 

دت، لديدث  8.000.000.000ث د نداس جضإثدشي سؤط إالإال إالإخاإش لائرضإثش، خذد سؤط  اللا ل  انيت   يداسإ

جدم إقدعدا  سؤط إالإدال إالإ خددب  ناصدفت لدحإ إئخيدد  خحإ ويدل ؤإ  دخم دسدع إلنصدا وندذ إلخإظدبغ،   ددذ ش 

 .(xxiv)إلؽشكت  ج غ بدإسة  خي إ  ن ظخت ؤوعاء،  عم زلازت  ن ك  د لت

د إئرضإثدددشي ل خن يدددت إلش فيدددت ححددد د    يدددت سؤظددد اللا بىدددل إلبنددد: Eldjazair Istithmarاشاااخ ماس الجزائاااش .4.2

% إالإقذس لد   ياس د ناس جضإثشي ونذ  نؽداء، إوخ دذث  دن 30%  إلصنذ لم إل إني ل خ سحر   خخيا  70

،  إلتددددي جقددد   لخقددددذ م إالإعددداوذة إالإاليددددت  إالإؽددد سة  إالإعدددداوذإث 2010 ددداي  05إدددشه  صإسة إالإاليدددت لخدددداس ق 

 إلفنيت.

: لدذؤث إلح د  Mpef Maghreb Private Equity Fund خ ماسي الصاىذو  االإغااس   لاشأس االإاال الؤشا .5.2

 ددن  2008  يدد إ ؤ س  ظددنت  124  يدد إ ؤ س  زددم جددم سسحدده بىددل 65لشؤظدد ال  ددال قددذسة  2006سظدد يا ظددنت 

، إلبنددد الأ سبددي للاظددد  اس، إلبنددد SFIؤاددم  عددد  شي إلصددنذ لم إلبنددد إلددذ ى ، إالإاظعددت إالإاليددت إلذ ليددت 

خصصددت  ددد  و  يدداث إلخ   ددد  إالإاظعدداث بضددداست بىددل حعددديحر الأصدد ل  و  يددداث  خ BADالؤسش قددي ل خن يدددت 

  ضدددح .(xxv)  يددداس دت 7.1 عددداا اث جقدددذس لدددد  6، 2008إل ظددداإت  ددد  إلب سصدددت ل دددغ ودددذد  عددداا اتها نها دددت 
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( إلخنظددددديم إلحدددددا  لعددددد لم سؤط إالإدددددال إالإخددددداإش لدددددائرضإثش،    ضدددددح  خخ دددددا إالإاظعددددداث، 03إلؽدددددي  سقدددددم )

 ذخ ت سيها.إللياك   إلليئاث إالإخ

 جنظيم ظ لم سؤط إالإال إالإخاإش لائرضإثش (:03الشكل سقم )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 :خددد ل  إلددد إني إالإ خقددد الهُاكااال االإشافقاااة واالإصااااعذة فاااي شاااى  سأس االإاااال االإخااااظش باااالجزائش،  د دددذ إلؽدددش ا لدددن ص إي،    لدددشإلم  د دددذ االإصاااذس:

 .8، ص2012ؤسش    18/19 شباح،  سق ت، ؤ ا   قاصذي ا حتددج إئرضإثش،    خ ظطت إالإ إلصغحرة إالإاظعاث   شإسقت إلخنظيم بظترإجيجياث

 الصعىبات المش ثىاجهها سأس االإخاظش بالجزائش .3

 خعدددع نؽدددا  ؼدددشكاث سؤط إالإدددال إالإخددداإش  ددد  إئرضإثدددش بىدددل  صدددا ت  جضكيدددت  صإسة إالإاليدددت  حدددذ إظدؽددداسة ايئدددت 

 ددن إلقددان إ الأظاءدد ي إالإددنظم ل ؽددا  سؤط إالإددال  12ادة ، ك ددا جددن، إالإدد Cosobجنظدديم  سقالددت و  يدداث إلبر صددت

إالإخاإش    إئرضإثش بىل ضش سة ج سش إل فاءة  إئ،برة    إلدعيحر لذ   ذسإء  ازة إلؽشكاث. ؤ دا  دن إلناخيدت إالإاليدت 

 دن سؤظد اللا  إخخياإاتهدا  د  نفدغ إلؽدشكت، بضداست  %15سلا    ن لؽشكاث سؤط إالإال إالإخاإش ج ظيا ؤكثدر  دن 

ك دددا   ضدددح  دددن سؤط  دددال  اظعدددت  إخدددذة.  %49ل ؤنددده أ    دددن ؤإ جدددد ص ؼدددشكاث سؤط إالإدددال إالإخددداإش ؤكثدددر  دددن بىددد

 المؤسسات والهياكل المساعدة

صندوق ضمان 
القروض 
للمؤسسات 
الصغيرة 
 والمتوسطة

الوكالة الوطنية للوساطة والضبط 

 العقاري

شركة رأس المال 
 المخاطر

 مصادر الأموال

 البنوك مستثمرون مؤسساتيون  الهبات الدولة

نظيم عمليات لجنة ت
 البورصة ومراقبتها

 البورصة

مؤسسة في مرحلة 
 قبل الإنشاء

مؤسسة في مرحلة 
 الإنشاء

مؤسسة في مرحلة ما 
 بعد الإنشاء

مؤسسة في مرحلة 
 النمو  

 السداسر  النشراط عنتقريرر -

  .السندات حافظة بوضعية مرفقا

 والمالية  المحاسبية  الوثائق - 

 لمعنية. ا  السنة  لنهاية

 الحسابات.  محافظ   تقارير - 

قررررررررروض لا تت رررررررراو  
مرررررررن الأمررررررروال  01%

الخاصررررررررة ولا يم ررررررررن 
اسررررتعماليا فرررري تمويررررل 

 .المؤسسات المقاولة

الوكالة الوطنية لتثمين نتائج البحث العلم  
 والتنمية التكنولوجية

 

 مشاتم حاضنات

صندوق ضمان 
استثمارات 
المؤسسات 
الصغيرة 
 والمتوسطة
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 ددن سؤط  اللددا إئ،دداص ؤي نعددبت الؤقتددرإض  %10الؤإدداس إلقددان ني ؤندده    ددن للددزة إالإاظعدداث ؤإ جقتددرض ؤكثددر  ددن 

ل خددداص لإن إوددده  ؼدددبه سؤط أ  جدددب ؤإ جخحدددذ  إلحؽدددش.  جخيددد إ  ددد إسد ؼدددشكاث سؤط إالإدددال إالإخددداإش  دددن سؤط  دددا

 ال إئ،اص ،  ازإ الأخحر قذ  ي إ وباسة ون ؤ د إل حعداا يت  دن ؤسدشإد  عدد  ش ن خداست إلؽدشكت ؤ   عداا اث 

  اليت   ن إلذ لت  لخ     نؽاإاث بنخاجيت الإاظعاث صغحرة   خ ظطت.

 الخلاصة: 

 إلنخاثج إلخاليت:   ن خلال دسإظدنا الإ ض ا، جم إلخ ص  بىل 

 إالإدددددال إالإخددددداإش  دددددن لدددددحإ ؤظددددداليب إلخ   ددددد  إئخذ  دددددت  ددددد  ج   ددددد  إالإاظعددددداث إلصدددددغحرة  إالإخ ظدددددطت   حدددددذ سؤط

 خاصت، لذإ ت  ن  شخ ت إلخخطيي ل ؽإة إالإاظعت  بىل غا ت إكخ ال ن  اا  جط ساا؛

  ححخبددر جقنيددت سؤط إالإددال إالإخدداإش  ددن ؤاددم إل ظدداث  إل في ددت الإعدداوذة إالإاظعدداث إلصددغحرة  إالإخ ظددطت، ويددل

لخ     نديجت نق، إلع اناث، لاوخباس ؤإ ؼشكاث سؤط إالإدال إالإخداإش جدذخ  ك ؽداسكت  د  سؤط إالإدال ج سحر إ

 خلال  خخ ا  شإخ  خياة إالإاظعت؛

  ححددذ إش قددت إلددذخ ل بىددل إلب سصددت  ددن إلطددشلم إالإفعدد ت لؽددشكاث سؤط إالإددال إالإخدداإش لل،ددش ت  ددن سؤط  ددال

خصدددت ؼدددشكت سؤط إالإدددال إالإخددداإش  ددد  إلب سصدددت ودددن إالإاظعددداث إلتدددي  دددخم ج    لدددا،   دددخم ادددزإ  دددن خدددلال ليدددع 

 إش ق إلحشض إلح   ي ل بيع؛

 راهُا: الحىصُات

  ن ؤج  جح  دسإظدنا و  يت ؤكثر إسجإ نا جقذ م ج  ت  ن إلخ صياث  إلتي ن جضاا سي ا  ي :

 ة إلح دد  ويدددل جدعدددحإ الؤإددداس إلقددان ني  إلدؽدددشيع  إئ،ددداص لصدددناوت سؤط إالإددال إالإخددداإش، إلدددزي  ددداصإل  خ حددد

 ل ج  وت  ن إلنقاث،؛

  جيددددد  ن إالإددددد إسد إلسؽدددددش ت إالإخخصصدددددت  ددددد   خخ دددددا إالإيددددداد ن، إالإاليدددددت، إلدعددددديحر ت،  قخصددددداد ت  إلقان نيدددددت

 لخذويم صناوت سؤط إالإال إالإخاإش؛

  بنؽدددداء ج حيددددت  لنيددددت لددددشؤط إالإددددال إالإخدددداإش جخدددد ىل لحددددب د س إالإشإقددددب  إالإددددنظم  جدعددددحإ ظددددش ه   اسظددددت

 إلع طاث إلح   يت  ن   قع جفا ض ي ؤق  ؛ نؽا  ؤوعاأها لالخفا ض  ع

  أاخ دا   عدد لم سؤط إالإدال إالإخدداإش  دن خددلال جقدذ م إلددذوم للدزة إلؽددشكاث،  حؽدشيع قدد إنحإ ئخ ا ،هدا  ددن

 إن،هاص ت ؤصخان إالإاظعاث إالإ  لت.

 الهىامش:
                                                 

(i) دزكشة  اجعدخحر، جخصد،: إلخ   د  إلدذ ى  -دسإظدت خالدت :إئرضإثدش–ة  إالإخ ظدطت خالذ إاليي، د س إلقشض الؤ جداسي  د  ج   د  إالإاظعداث إلصدغحر  ،

 .32، ص2011 إالإاظعاث  إالإاليت، ك يت إلح    الؤقخصاد ت و    إلدعيحر، جا حت  نخ سي، قعنطينت، 
 (ii)ج دددت إلباخدددث الؤقخصددددادي، -رضإثدددشخالدددت إئ-ك دددال خ اندددت  و يدددت ضدددياه، سؤط إالإدددال إالإخدددداإش: إججددداة ودددالمي خدددذ ث لخ   ددد  إالإاظعددداث إلناؼددددئت  ،

 .170،  ص2006، 5جا حت ظ ي ذة، إلحذد
 (iii)170 شجع نفعه، ص. 

 (iv) إالإدددددددددددددددددددددددددددددال إالإخددددددددددددددددددددددددددددداإش  ددددددددددددددددددددددددددددد  جدعدددددددددددددددددددددددددددددحإ خ ك دددددددددددددددددددددددددددددت إالإاظعددددددددددددددددددددددددددددداث إالإ  لدددددددددددددددددددددددددددددت، إالإ ؽددددددددددددددددددددددددددددد س  ددددددددددددددددددددددددددددد  ج دددددددددددددددددددددددددددددال إ دددددددددددددددددددددددددددددذس ت، د س ؼدددددددددددددددددددددددددددددشكاث سؤط

 .19:40، ويل ظاوت 2017-08-21، ؤإ ع و يه لخاس ق ssea.net/enssea/majalat/2423.pdfhttp://www.enإلشإلي

http://www.enssea.net/enssea/majalat/2423.pdf
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 (v)،سحاليددت سؤط إالإددال إالإخدداإش  دد  ج   دد  إالإؽدداسيع إلناؼددئت: دسإظددت خالددت إالإاليددت إئرضإثش ددت الأ س بيددت ل  عدداا ت  د ددذ ظددبتي Finalep جخصدد،: بدإسة ،

 .41، ص2009يحر، جا حت  نخ سي، قعنطينت،  اليت، ك يت إلح    الؤقخصاد ت  و    إلدع
 (vi)31خالذ إاليي،  شجع ظبق ركشة، ص. 

 (vii)108ج ال إ ذس ت،  شجع ظبق ركشة، ص. 
(viii)   قشإءإث    إلخجاسن إلحاالإيدت إلشإثدذة  -ؼ ق  جباسي، ؼشكاث سؤط إالإال إالإخاإش ؤدإة سحالت لخ     إالإاظعاث إلصغحرة  إالإخ ظطتؤخ ذ إشإاس- ،

 .5، ص2011 اي  03/05إلذ ى  خ ل: آلياث دوم   عاوذة بنؽاء إالإاظعاث    إئرضإثش، جا حت  د ذ خيعش،  ع شة، ؤ ا  إالإ خق  

 (ix) ،6ص شجع نفعه. 

(x)وبدددذ ا ل حيدددذي، إلخ   ددد  لدددشؤط إالإدددال إالإخددداإش: دسإظدددت  قاسندددت  دددع ج   ددد  لنظدددا  إالإؽددداسكت،  دددزكشة  اجعدددخحر، جخصددد،: إقخصددداد الؤظدددلا ي، ك يدددت 

 .109-108، ص ص2008ح    الؤجخ اويت  إلح    الؤظلا يت، جا حت إئخات ئ،عش، لاجنت، إل

(xi) دت إالإخددذة، نسي ت قذ س  خ ضة إلحشإبي، إلخ     لشؤط إالإال إالإخاإش  ؤام ججاسبه     حض إلذ ل إلحالم )إل أ داث إالإخددذة الأ ش  يدت، سشنعدا، إالإ  

 .888-887، ص ص2017، 7 إالإداظسيت  الؤدإس ت، جا حت ؤ  ل إق ، إلحذد  ج نغ، إئرضإثش(،  ج ت إلذسإظاث إالإاليت
(xii) ،إالإ خقددد  إلدددذ ى  خددد ل:  صددداسه خالدددذ ل جحدددذإس  جنددداإ ظدددحيذي ظدددياه، ؤا يدددت إلخ   ددد  لدددشؤط إالإدددال إالإخددداإش لدددحإ إلن ددد رت إلخق يدددذي   الؤظدددلا ي
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