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I 

 :الممخص

تعتبر المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ركيزة من ركائز الإقتصاد لما ليا من دور فعال في دفع عجمة      
ورغم والمتوسطة عمى إيجاد مناصب شغل،  ةلصغير كذا قدرة المؤسسات او  الإقتصاد،وتنشيط  التنمية

تواجو عدة مشاكل تعيق وجودىا إلى أنيا أىميتيا والدور الفعال الذي تمعبو ىذه النوع من المؤسسات 
نظرا لخصوصية المؤسسات الصغيرة وذلك ولعل أكبر مشكل يواجييا ىو مشكل التمويل  ونشاطيا

 وىو ما يصعب حصوليا عمى التمويل خاصة بالطرق الكلاسيكية كالقروض إذ تشترطوالمتوسطة 
إيجاد طرق وبدائل تمويمية لمطرق الكلاسيكية  وىو ما إستوجب ،ضمانات لا تقدر عمييا ىذه المؤسسات

بالتدخل  وانفرادهالذي أثبت نجاعتو  ومن بين ىذه الطرق برز رأس المال المخاطروخصوصيتيا تتلائم 
وىو ما لا يتوفر  التعثرالإنشاء وصولا إلى مرحمة في كل مراحل حياة المشاريع والمؤسسات من مرحمة 

إىتمامو بالفكرة لأن رأس المال المخاطر تكمن جرأتو في تبني الأفكار  في الطرق التمويمية الأخرى، وكذا
، ونظرا الحياة لمؤسسة في حالة تعثررض الواقع وتصبح مشاريع أو قد تساىم في إعادة أعمى  التي تجسد

وتزايد المؤسسات الصغيرة والمتوسطة والاىتمام الكبير التي توليو الدولة بيذا  لأىمية رأس المال المخاطر
 وىو مازال في بداياتو.زائر منذ فترة وجيزة جفي ال رأس المال المخاطر اعتمدالقطاع 

 Sofinanceس مال المخاطر، أالمؤسسات الصغيرة والمتوسطة، ر  :الكممات المفتاحية

Abstract: 

The small and medium enterprises considered as a pillar of the economy because of its 

active role in advancing development and stimulate the economy as well as the 

capacity of small and medium enterprises to create job opportunities, Despite its 

importance and the effective role played by this type of enterprises However, it faces a 

number of problems hindering its presence and activity Perhaps the biggest problem 

faced is financing, due to The specificity of small and medium enterprises and that 

what makes obtaining funding difficult Especially Classic ways such as loans because 

It requires guarantees not estimated by these enterprises and that what makes 

Necessary finding ways and alternatives to financing by classic ways adapted to the 

specificity Among these methods emerged as Venture capital Which has proven its 

effectiveness and to intervene in the lead at all stages of the of projects and enterprises 

From the construction phase and up to the tripping stage Which is not available in 

other financing methods As well as his interest in the idea because venture capital is 

daring lies in the adoption of ideas that reflect on reality And become projects or may 

contribute to restore life to the enterprises in case of stumble viewing the importance 

of venture capital and the growing of small and medium enterprises and the great 

attention given by the State to this sector of venture capital in Algeria adopted a short 

time ago, which is still in its beginning.  

Key words: small and medium enterprises, venture capital, Sofinance 



 شكر وتقدير

 

 بسم الله والصلاة على رسول الله صلى الله عليو وسلم أما بعد

أتقدم بجزيل الشكر لأستاذتي الف اضلة كنيدة زليخة التي تفضلت بإشرافيا  
وصغيرة لإتمام    على ىذه المذكرة والتي ساعدتني بإخلاص في كل كبيرة

 ىذا البحث وكان ليا الأثر الجيد في إتمام ىذا العمل.

كما أشكر جميع الأساتذة وجميع الق ائمين على كلية العلوم الإقتصادية  
 والتجارية وعلوم التسيير.

  Sofinanceكما أتقدم جزيل الشكر لجميع مسؤولي وموظفي شركة  
، دىية،  الذين لم يبخلوا  خاصة منيم السادة: بوطابة، سمار، باجيو، أمينة

علي بأية معلومة وكذا للأسلوب الراقي الذي عاملوني بو طيلة أيام  
 التربص.

كما لا يفوتني شكر صديقي زكرياء الذي أعانني بأفكاره ونصائحو منذ  
 . بداية وحتي نياية ىذا البحث

 وسقط سيوا من الشكر.وأشكر كل من ساعدني  

                                            



 الإهداء

 
        الشكر لله عزى وجل الذي وفقني في إتمام هذا  و  بسم الله الرحمان الرحيم

 أما بعد  العمل

 والدي الكريمينأهدي هذا العمل إلى  

 عائلتي وكل أهلي  إلى  أهدي هذا العمل

  الذين عرفتهم في جامعة ميلةوأحبائي  أهدي هذا العمل إلى جميع زملائي  
سامي ، دون أن أنسى كل من ساعدني في  خاصة منهم بلال، عماد، ف اروق، 

 مسار الماستر الذين أقول لهم بارك اللهم فيكم.

من يعرفني من قريب أو من بعيد  كل  أصدق ائي و هذا العمل إلى كل    أهدي
 .سهواوكل من سقط إسمه  
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 ‌أ
  

‌ 
‌في‌‌‌‌ ‌المرتفعة ‌من‌معدلات‌النمو ‌حققتو ‌لما ‌وذلك‌تبعا ‌والمتوسطة ‌المؤسسات‌الصغيرة تزايدت‌أىمية

الوطني‌والنيوض‌بو‌أما‌من‌‌الإقتصاد‌المحمي،‌فيي‌من‌الناحية‌الاقتصادية‌تساعد‌عمى‌تنمية‌الإقتصاد
‌في‌ الناحية‌الإجتماعية‌فيي‌تساىم‌بصفة‌أساسية‌في‌التقميل‌من‌معدلات‌البطالة‌من‌خلال‌مساىمتيا
‌الصادرات‌وما‌ ‌حجم ‌في‌زيادة ‌تساىم ‌والمتوسطة ‌ ‌المؤسسات‌الصغيرة ‌أن ‌كما ‌مناصب‌الشغل، توفير

‌ميزان‌المدفوعات.‌يترتب‌عمى‌ذلك‌‌من‌‌جمب‌لمعممة‌الصعبة‌وتحقيق‌التوازن‌في

‌المناخ‌الإقتصادي‌‌تمن‌أجل‌أن‌تحقق‌المؤسسا‌‌‌ الصغيرة‌والمتوسطة‌أىدافيا‌لابد‌من‌ان‌يتوفر‌ليا
المناسب‌لذلك،‌حيث‌يعتبر‌المشكل‌الأساسي‌الذي‌يقف‌عائقا‌أمام‌نموىا‌وتطورىا‌ىو‌المشكل‌التمويمي،‌

‌في‌‌فيذه‌المؤسسات‌لا‌يمكن‌ليا‌الإعتماد‌عمى‌المصادر‌الذاتية لتغطية‌كافة‌إحتياجات‌التمويمية‌سوءا
‌الخارجية‌ ‌المصادر ‌إلى ‌عادة ‌تمجأ ‌فيي ‌وليذا ‌وتطوره، ‌نموه ‌مختمف‌مراحل ‌في ‌وحتى ‌المشروع بداية
‌المؤسسات‌الصغيرة‌والمتوسطة‌قد‌تجد‌ ‌لمخصوصية‌التي‌تتميز‌بيا لتمويل‌ىذه‌الإحتياجات‌ولكن‌نظرا

‌المصادر ‌في‌الحصول‌عمى‌التمويل‌من ‌لأسعار‌‌صعوبة ‌في‌البنوك‌وذلك‌نظرا ‌أساسا ‌ممثمة التقميدية
‌الفائدة‌المرتفعة‌وكذا‌الضمانات‌التي‌قد‌لا‌تتوفر‌لدييا.

‌يراعي‌‌‌‌ ‌بما ‌البنكية ‌القروض ‌عن ‌تمويمية ‌بدائل ‌عن ‌البحث ‌من ‌لابد ‌كان ‌فقد ‌الأساس ‌ىذا عمى
‌ا ‌نجد ‌المتاحة ‌البدائل ‌ىذه ‌بين ‌من ‌والمتوسطة ‌المؤسسات‌الصغيرة لتمويل‌عن‌طريق‌رأس‌خصوصية

‌المخاطر‌في‌رأس‌المال‌ ‌شركات‌رأس‌المال ‌الأولى‌عمى‌مساىمة ‌بالدرجة ‌والذي‌يقوم ‌المخاطر المال
‌عن‌ ‌فيو‌عبارة ‌مرتفعة، ‌دون‌أي‌ضمانات‌وبدون‌أسعار‌فائدة ‌والمتوسطة الخاص‌لممؤسسات‌الصغيرة

‌وال ‌الصغيرة ‌والمؤسسات ‌المخاطر ‌شركات‌راس‌المال ‌بين ‌لممشاركة ‌تتحمل‌نظام ‌بذلك ‌فيي متوسطة،
‌فإنيا‌ ‌الأرباح ‌تحقق ‌حالة ‌في ‌المقابل ‌في ‌ولكن ‌حدوثيا، ‌حالة ‌في ‌الخسارة ‌وتتحمل ‌المرتفعة المخاطرة

‌تحصل‌عمى‌عوائد‌مرتفعة‌من‌ثم‌تعمل‌عمى‌بيع‌حصصيا‌والخروج‌من‌رأس‌مال‌المؤسسة.

،‌وفي‌الجزائر‌ىناك‌2002العام‌الجزائر‌إبتداءا‌من‌‌ونظرا‌لأىمية‌ىذا‌المصدر‌التمويمي‌فقد‌إعتمدت‌‌‌
صنفان‌من‌الشركات‌التي‌تعمل‌في‌مجال‌التمويل‌عن‌طريق‌رأس‌المال‌المخاطر،‌الصنف‌الأول‌يمتين‌

 "‌وكذاFinalepو" "Sofinanceراس‌المال‌المخاطر‌عن‌طريق‌راس‌مالو‌الخاص‌ممثمة‌في‌شركات‌"

"asicomبتسيير‌صناديق‌الإ‌‌ ‌يقوم ‌الصنف‌الثاني‌منيا ‌أما ‌التابعة‌لمخزينة‌العمومية‌"، ستثمار‌الولائية
‌مقابل‌عمولة‌محددة.

  تحديـــــد إشكاليــــــــــة البحـــــــــث‌‌: 
‌المتزايد‌‌ ‌للأىمية ‌الإقتصاد‌ةنظرا ‌في ‌والمتوسطة ‌الصغيرة ‌عمى‌‌لممؤسسات ‌الجزائر ‌عممت المحمي،

‌ومن‌ ‌والتمويل‌ليا، ‌وتوفير‌كل‌ىياكل‌الدعم ‌المؤسسات، توفير‌المناخ‌الاقتصادي‌المناسب‌لنمو‌ىذه
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‌سنحاول‌ ‌ليذا ‌المخاطر، ‌برأس‌المال ‌التمويل ‌المؤسسات‌ىو ‌من ‌النوع ‌ليذا ‌المتاحة ‌التمويمية البدائل
‌المصدر‌التمويمي‌في‌الجزائر‌م بإعتبارىا‌ "Sofinanceن‌خلال‌دراسة‌حالة‌"تسميط‌الضوء‌عمى‌ىذا

الشركة‌الرائدة‌في‌الجزائر‌في‌ىذا‌المجال،‌فيي‌تقوم‌بالتمويل‌بإستخدام‌رأس‌ماليا‌الخاص،‌بالإضافة‌
‌إلى‌قياميا‌بتسيير‌بعض‌صناديق‌الإستثمار‌الولائية.

‌وعميو‌فقد‌حاولنا‌صياغة‌الإشكالية‌الرئيسية‌لبحثنا‌عمى‌النحو‌التالي:‌‌‌‌
 في تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر؟ "Sofinanceكيف تساهم شركة "

‌يندرج‌تحت‌ىذه‌الإشكالية‌جممة‌الأسئمة‌الفرعية‌التالية:

 المصدر‌‌ ‌ليذا ‌وماىي‌الخصائص‌الأساسية ‌المخاطر، ‌رأس‌مال ‌بواسطة ‌بالتمويل ‌المقصود ما
 التمويمي؟

 الحكومة‌ ‌قبل ‌من ‌المتخذة ‌الإجراءات ‌ىي ‌الصغيرة‌‌ما ‌المؤسسات ‌بقطاع ‌لمنيوض الجزائرية
 والمتوسطة؟

 "ماىي‌الطريقة‌المتبعة‌من‌قبل‌شركة‌Sofinanceوالمتوسطة‌‌ ‌في‌تمويل‌المؤسسات‌الصغيرة "
 عن‌طريق‌رأس‌مال‌المخاطر؟

 فرضيــــــــــــات البحـــــــــث: 
حاولنا‌صياغة‌فرضيات‌البحث‌عمى‌‌من‌أجل‌الإجابة‌عمى‌الإشكالية‌الرئيسية‌وجممة‌الأسئمة‌الفرعية،‌‌‌

‌النحو‌التالي:

 المخاطر‌‌ ‌رأس‌مال ‌شركة ‌أساس‌مساىمة ‌عمى ‌يقوم ‌تمويمي ‌مصدر ‌ىو ‌المخاطر رأس‌مال
 مباشرة‌في‌رأس‌مال‌المؤسسات‌والمشاريع‌الممولة.‌

 الصغيرة‌‌ ‌المؤسسات ‌قطاع ‌تنمية ‌أجل ‌من ‌تحفيزية ‌إجراءات ‌عدة ‌الجزائرية ‌الحكومة إتخذت
 افة‌إلى‌إنشاء‌ىياكل‌الدعم‌ليا.والمتوسطة‌إض

 "تتبع‌شركة‌Sofinanceفي‌عممية‌منح‌التمويل‌برأس‌مال‌المخاطر‌إجراءات‌دقيقة‌وتعمل‌‌‌ "
‌بالمرحمية‌في‌تمويل‌المشروعات.

 دوافــــــــــع إختيــــــار الموضـــــوع  : 
‌ىناك‌جممة‌من‌الدوافع‌التي‌حفزتنا‌عمى‌دراسة‌ىذا‌الموضوع،‌والتي‌يمكن‌إبرازىا‌عمى‌النحو‌التالي:‌‌‌

‌وتتمثل‌في‌ما‌يمي:‌:أ/ الدوافع الموضوعية  

 الأىمية‌المتزايدة‌التي‌يكتسييا‌قطاع‌المؤسسات‌الصغيرة‌والمتوسطة‌سواءا‌من‌الناحية‌الإقتصادية‌
 وحتى‌الاجتماعية‌في‌الاقتصاد‌المحمي.‌
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 المشكل‌‌ ‌مقدمتيا ‌في ‌يأتي ‌والتي ‌والمتوسطة، ‌الصغيرة ‌المؤسسات ‌منيا ‌تعاني ‌التي المشاكل
‌النوع‌من‌ ‌التي‌تناسب‌خصوصية‌ىذا ‌البحث‌عن‌المصادر‌التمويمية ‌يحتم‌ضرورة ‌بما التمويمي،

 المؤسسات.
 ا‌ ‌إحدى ‌بإعتبارىا ‌المخاطر ‌مال ‌رأس ‌شركات ‌لتمويل‌أىمية ‌الفعالة ‌التمويمية ‌والحمول لبدائل

 المؤسسات‌الصغيرة‌والمتوسطة‌في‌الكثير‌من‌دول‌العالم.
 إعتماد‌الجزائر‌ىذا‌الأسموب‌التمويمي‌بيدف‌تشجيع‌نمو‌المؤسسات‌الصغيرة‌والمتوسطة‌إبتداءا‌من‌

 .2002العام‌
‌تتمثل‌فيما‌يمي:: ب/ الدوافع الذاتية

 واضيع‌المتعمقة‌بالتمويل‌ولاسيما‌أساليب‌التمويل‌المستحدثة.الرغبة‌الذاتية‌في‌دراسة‌الم 
 .تناسب‌موضوع‌البحث‌مع‌التخصص:‌تقنيات‌بنكية‌ومالية 
 .الرغبة‌في‌إضافة‌مرجع‌جديد‌لمدارسين‌والباحثين‌في‌ىذا‌المجال 

  أهميــــــــة البحــــــــث: 
تبرز‌أىمية‌البحث‌في‌كونو‌يتناول‌بالدراسة‌أسموب‌من‌اساليب‌التمويل‌المستحدثة‌ألا‌وىو‌التمويل‌‌‌‌

بواسطة‌رأس‌مال‌المخاطر‌والذي‌تم‌إعتماده‌في‌كثير‌من‌دول‌العالم‌كأحد‌الحمول‌التمويمية‌المناسبة‌مع‌
لتي‌يتطمبيا‌التمويل‌التقميدي‌خصوصية‌المؤسسات‌الصغيرة‌والمتوسطة‌والتي‌لا‌يمكنيا‌إستيفاء‌الشروط‌ا

‌ىذه‌ ‌نظر ‌وجية ‌من ‌مرتفعة ‌فائدة ‌بأسعار ‌العادة ‌في ‌تكون ‌والتي ‌القروض‌البنكية ‌في ‌أساسا ممثلا
 المؤسسات،‌إضافة‌لمضمانات‌المطموبة‌والتي‌لا‌تتوفر‌لدييا.

والخسارة‌ما‌وعميو‌تتزايد‌اىمية‌ىذا‌المصدر‌التمويمي‌والذي‌يعتمد‌بالأساس‌عمى‌المشاركة‌في‌الربح‌‌‌‌
‌بين‌شركة‌رأس‌مال‌المخاطر‌والمؤسسات‌الممولة‌بما‌يحقق‌نمو‌وتطور‌ىذه‌المؤسسات.

  أهــــــــــداف البحـــــــــــــث: 
‌نسعى‌من‌خلال‌ىذا‌البحث‌تحقيق‌جممة‌من‌الأىداف،‌تتمثل‌فيما‌يمي:‌‌‌‌

 .إبراز‌أىمية‌رأس‌مال‌المخاطر‌كمصدر‌تمويمي‌بالنسبة‌لممؤسسات‌الصغيرة‌والمتوسطة 
 .التعرف‌عموما‌عمى‌سوق‌رأس‌مال‌المخاطر‌في‌الجزائر‌وأىم‌مكوناتو 
 .إستعراض‌الإطار‌القانوني‌والتشريعي‌المنظم‌لشركات‌رأس‌مال‌المخاطر‌في‌الجزائر 
 مال‌ ‌رأس ‌بإستخدام ‌التمويل ‌عممية ‌عمى ‌"‌التعرف ‌طرف‌شركة ‌من "،‌Sofinanceالمخاطر

 ومختمف‌الإجراءات‌المتبعة‌في‌ذلك.
‌
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 المنهـــــج المستخـــــــــدم في البحـــــث : 
من‌أجل‌الإحاطة‌بمختمف‌جوانب‌الموضوع،‌والإجابة‌عمى‌الإشكالية‌المطروحة‌وكذا‌إختبار‌صحة‌

‌الفرضيات‌فقد‌اعتمدنا‌عمى:
 المنهج الوصفي التحميمي‌ يتلائم‌مع‌طبيعة‌الموضوع،‌وذلك‌من‌خلال‌إستعراض‌مفيوم‌:‌بما

وخصائص‌المؤسسات‌الصغيرة‌والمتوسطة‌وكذا‌مشاكميا‌التمويمية،‌إضافة‌إلى‌إستعراض‌رأس‌
 مال‌المخاطر‌بوصفو‌مصدر‌تمويمي‌مستحدث‌ومن‌ثم‌تحميل‌طبيعة‌العلاقة‌بينيما.

 التاريخي‌لمتمويل‌بواسطة‌راس‌مال‌‌:‌وذلك‌من‌خلال‌إستعراض‌النشأة‌والتطورالمنهج التاريخي
 المخاطر.

 طرف‌شركة‌دراسة الحالة‌ ‌من ‌المخاطر ‌رأس‌مال ‌بواسطة ‌التمويل ‌دراسة ‌خلال ‌من ‌وذلك :
"Sofinance2014-2002"‌خلال‌الفترة‌من‌. 

‌."Sofinanceبالإضافة‌إلى‌الإعتماد‌عمى‌أسموب‌المقابمة‌مع‌مسؤولين‌في‌شركة‌"‌‌‌
 ـــةالدراســـــات السابقــــ: 
‌نذكر‌ما‌يمي:‌امن‌بين‌الدراسات‌التي‌إطمعنا‌عمييا‌وتقترب‌من‌موضوع‌بحثنا‌ىذ‌‌‌

 ‌ ‌دراسة: ‌بمعيدي، ‌الله دراسة مقارنة مع التمويل بنظام  -التمويل برأس المال المخاطرعبد
،‌2002-2002،‌الجزائر‌-اقتصاد‌إسلامي،‌جامعة‌باتنة‌ماجستير،‌تخصص:،‌مذكرة‌المشاركة

الدراسة‌إلى‌أن‌رغم‌التشابو‌الكبير‌لنظام‌المشاركة‌الإسلامي‌مع‌التمويل‌برأس‌مال‌وخمصت‌ىذه‌
‌في يختمف أنو إلا اتفاق نقاط بعض المخاطر‌ووجود ‌وخمصت‌الدراسة‌ من كثير عنو النقاط،

المال‌ رأس نظام فييا بما الحالية الاقتصادية الأنظمة لكل بديل نظام المشاركة أيضا‌إلى‌أن‌نظام
 .المخاطر

 ‌:فرص نجاح نظام المشاركة الإسلامي بالمقارنة مع نظام راس مال محمد‌أمين‌دنداني،‌دراسة
‌الجزائر‌دراسة مقارنة -المخاطر ‌جامعة ‌التسيير، ‌ماجيستر‌عموم ‌مذكرة ،3‌ ‌وخمص‌2012، ،

 أنو إلا ، عنو بديل ولا  المشاركة نظام يضاىي اقتصادي نظام ولا منيجيوجد‌‌لاالباحث‌إلى‌أن‌
،‌وقام‌بترتيب‌التمويل‌برأس‌مال‌الاقتصادية الكفاءة في التمويمية‌الأخرى‌الأنظمة ترتيب يمكن

‌العقيدة‌ ‌مع ‌يتناسب ‌لأنو ‌الأخير ‌ىذا ‌أفضمية ‌وأرجع ‌بالمشاركة ‌التمويل ‌بعد ‌مباشرة المخاطر
من‌المحرمات‌وذلك‌نظرا‌لإمكانية‌تعامل‌رأس‌مال‌المخاطر‌بالسندات‌كما‌قام‌‌والشريعة‌وللإبتعاد

بترتيب‌التمويل‌التقميدي‌في‌آخر‌الترتيب،‌وغمب‌عمى‌الدراسة‌مراعاة‌توافق‌الطرق‌التمويمية‌مع‌
 الشريعة‌الإسلامية‌وىو‌ما‌رجح‌كفة‌نظام‌المشاركة.
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 ‌:كات رأس المال الإستثماري والمسيرينالإطار الحوكمي لمعلاقة بين شر ،‌نصيرة‌عابددراسة- 
‌مذكرةدراسة تطبيقية عمى شركات رأس المال الإستثماري الناشطة في السوق الجزائرية ،‌

الدراسة‌ الباحثة‌في‌ىذه‌ وركزت،‌2012/2013ماجستير‌مالية،‌المدرسة‌العميا‌لمتجارة،‌الجزائر
الممولة،‌ والمؤسسات‌لاستثماريا المال شركات‌رأس بين لمعلاقة الحوكمي الجانب إبراز عمى

‌ميكانيزمات الممولة‌ المؤسسات في مصالحيا لحماية الشركات ىذه تضعيا التي الحوكمة وكذا
‌نجاح ‌ لضمان ‌شركاتاستثماراتيا، ‌أن ‌إلى ‌الدراسة الناشطة‌ الاستثماري المال رأس وخمصت

التي‌ المشاكل لمواجية المالية الميكانيزمات منأكثر‌ القانونية الحوكمة تيتم‌بميكانيزمات بالجزائر
 .الممولة المؤسسات مع تواجييا

‌شركة‌‌‌‌‌‌ ‌عمل ‌مراحل ‌عمى ‌بالتفصيل ‌الضوء ‌تسميطنا ‌في ‌لبحثنا ‌المضافة ‌القيمة تتجمى
sofinanceتمويل‌‌‌ ‌في ‌مساىمتيا ‌كيفية لى ‌وا  ‌المخاطر ‌برأس‌مال ‌التمويل ‌طمبات ‌مع ‌التعامل وكيفية

المشاريع‌الصغيرة‌والمتوسطة‌في‌الجزائر،‌وكذا‌طرحنا‌لحمول‌في‌ما‌يخص‌جميع‌الجوانب‌التي‌تزيد‌من‌
‌فرص‌نجاح‌التمويل‌بيذه‌التقنية‌المستحدثة.‌

 هيكــــــــل البحـــــــث: 
حث‌مقدمة‌وخاتمة،‌وثلاث‌فصول،‌إثنين‌منيا‌نظرية،‌وفصل‌تطبيقي‌واحد،‌كانت‌لقد‌تضمن‌ىذا‌الب
‌عمى‌النحو‌التالي:‌

 الصغيرة والمتوسطة ومشاكمها التمويمية" ت"المؤسسا:‌والذي‌جاء‌تحت‌عنوان:‌الفصل الأول‌
‌في‌ ‌تطورىا ‌والمتوسطة،‌وآليات‌تمولييا،‌وكذا ‌فيو‌إلى‌ماىية‌المؤسسات‌الصغيرة حيث‌تطرقنا

 الجزائر‌وسبل‌دعميا.‌‌
 الفصل الثاني"‌ ‌تحت‌عنوان: ‌وجاء ‌رأس مال المخاطر كبديل تمويمي لممؤسسات الصغيرة:

كات‌رأس‌حيث‌تطرقنا‌فيو‌إلى‌عموميات‌حول‌رأس‌مال‌المخاطر‌وآليات‌عمل‌شر‌‌والمتوسطة"،
 مال‌المخاطر،‌ثم‌تطرقنا‌إلى‌سوق‌رأس‌مال‌المخاطر‌في‌الجزائر.

 دراسة ميدانية لمتمويل برأس مال المخاطر من طرف:‌وجاء‌تحت‌عنوان:"‌الفصل الثالث‌ 
Sofinance"حيث‌قمنا‌فيو‌بتقديم‌شركة‌‌،"Sofinance ، وكيفية‌تمويميا‌برأس‌مال‌المخاطر‌‌

‌بدراسة‌حالة‌ ‌قمنا ‌-الإنشاء‌مال‌الة‌تطبيقية‌لمساىمة‌في‌مشروع‌استثماري‌برأسدراسة‌حكما
capital-création-‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌

‌

 ‌
‌



 
 

 :الفصل الأول

 الصغيرة المؤسسات
 مشاكمها التمويميةو والمتوسطة 



الاول: المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ومشاكلها التمويليةالفصل     
 

 

   :دـــــتمهي

 لعلاقتيالدورىا المحوري والأساسي خاصة  تحتل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة مكانة ىامة نظرا    
جراءات يتم اتخاذىا لتأمين ىذا  بالتنمية الاقتصادية وما يترتب عن ذلك من إستراتيجيات وسياسات وا 
الدور، ولا ينحصر ىذا الاىتمام في البمدان المتطورة بل يتعدى ذلك ليشمل الدول السائرة في طور النمو، 

مناسبة لدعم وتنشيط دور ىذه خاصة أنيا تبحث بشكل مستمر عمى إيجاد الصيغ الاقتصادية والقانونية ال
 المؤسسات حتى تمبي الدور المنوط بيا كأدوات أساسية لتحقيق المخططات والبرامج التنموية.

المفاىيم الأساسية المتعمقة بالمؤسسات الصغيرة والمتوسطة  توضيحىذا الفصل  من خلالسنحاول     
وما يترتب عن ذلك من تأسيس نظري لمفاىيميا، الشيء الذي يسمح بإبراز أىمية ىذه المؤسسات خاصة 

، بالإضافة إلى المشاكل التمويمية التي تواجييا ىذه والاجتماعية فيما يتعمق بدورىا في التنمية الاقتصادية
 المؤسسات.

 وعميو فقد قسمنا ىذا الفصل إلى ثلاث مباحث أساسية عمى النحو التالي:   

 المبحث الأول: ماهية المؤسسات الصغيرة والمتوسطة. 
 .المبحث الثاني: آليات تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة 
 .المبحث الثالث: تطور المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر وسبل دعمها 
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 المبحث الأول: ماهية المؤسسات الصغيرة والمتوسطة
المحمية، نظرا لممزايا التي يحتؿ قطاع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة اىمية متزايدة في الاقتصاديات    

او الاجتماعية، وتتميز ىذه المؤسسات بتنوع اشكاليا يمكف اف تحققيا سواء مف الناحية الاقتصادية 
 وخصائصيا بما يتأقمـ مع احتياجات المتعامميف في ىذا المجاؿ.

وخصائصيا  كؿ مف مفيوـ المؤسسات الصغيرة والمتوسطة استعراضسنحاوؿ مف خلاؿ ىذا المبحث    
 .والاجتماعية ديةالاقتصاأشكاليا المختمفة وأىميتيا مف الناحية الاساسية، اضافة الى 

 المؤسسات الصغيرة والمتوسطة  مفهومالمطمب الأول: 
مف خلاؿ استعراض المعايير الاساسية المعتمدة مف  يمكف ابراز مفيوـ المؤسسات الصغيرة والمتوسطة   

قبؿ بعض الدوؿ لتعريؼ ىذا النوع مف المؤسسات، بالإضافة الى ابراز الخصائص الاساسية ليا عمى 
 النحو التالي.

 المتوسطة أولا: تعريف المؤسسات الصغيرة و 

إف إمكانية وضع تعريؼ خاص بالمؤسسات الصغيرة والمتوسطة شكؿ عائقا في وجو الباحثيف وذلؾ    
لاختلاؼ وجيات نظر العديد مف المؤلفيف، الييئات والمنظمات الدولية الميتمة بترقية المؤسسات الصغيرة 

نتيجة لاختلاؼ  الدوؿ النامية والدوؿ المصنعة، كما يختمؼ في البمد الواحدمف والمتوسطة، وفي كؿ 
 النشاط الاقتصادي.

 لذلؾ تعتمد ىذه الدوؿ في وضع تعاريفيا عمى مجموعة مف المعايير والمؤشرات التي تنقسـ إلى:   

 :التالية معاييرالعمى  والمتوسطة يعتمدإف تعريؼ المؤسسات الصغيرة  المعايير الكمية: .1
المعايير  ومف بيف...الخ، حجـ الإنتاج و القيمة المضافة  حجـ العمالة، مبمغ رأس الماؿ المستثمر،

)المعيار المالي(، ويمكف توضيح ىذه حجـ العمالة وحجـ رأس الماؿوىما نذكر الأكثر استخداما 
 المعايير عمى النحو التالي:

يعتبر مف أىـ المعايير المستخدمة حيث يتميز بثباتو نسبيا وبسيولتو ولكف عمى  حجم العمالة:أ/
ف توخي الحذر في استعماؿ ىذا المؤشر، لأ و يجبفي البيانات إلا أنالرغـ مف ىذه السيولة والوفرة 

قد يؤدي إلى تصنيؼ خاطئ لممؤسسات حيث تعتبر عمى  الاعتماد المطمؽ عمى ىذا المعيار
ت ذات الكثافة العمالية مؤسسات كبيرة وبالنظر إلى تمؾ التي تعوض ىذه الكثافة أساسو المؤسسا

 )1(العمالية بالكثافة الرأسمالية والتكنولوجية.
                                                           

حالة -المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في التنمية )دوافع وآفاق(تقييم تجربة الاقتصاد الموجه والإصلاحات الاقتصادية ودور ش، السعيد بري )1(
 .79-78: ص ، ص2004، جامعة عنابة، الاقتصادية، أطروحة دكتوراه في العموـ -الجزائر
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عميو  الاعتمادبالإضافة لممعيار البشري نجد المعيار المالي حيث أف  :المعيار المالي أو النقديب/
وحده في تحديد ماىية المؤسسات الصغيرة والمتوسطة يعترضو عنصر الاختلاؼ في الحصيمة 
المالية بسبب اختلاؼ المبيعات النقدية مف عاـ إلى آخر باتجاه الزيادة أو النقصاف، خاصة إذا 
 حدث ارتفاع في معدؿ التضخـ، فما تعتبره مؤسسة صغيرة أو متوسطة في ىذا العاـ قد لا يكوف

 )1(كذلؾ في العاـ المقبؿ والعكس صحيح.
إف المعايير الكمية وحدىا لا تكفي لتحديد ووضع تعريؼ شامؿ لممؤسسات : المعايير النوعية.2

مف و  .الصغيرة والمتوسطة نظرا لاختلاؼ أىميتيا النسبية، لذا وجب إدراج جممة مف المعايير النوعية
  أىميا ما يمي:

 )2(.50%بنسبةتعتبر المؤسسة صغيرة ومتوسطة إذا كانت عمى الأقؿ مستقمة ماليا  الاستقلالية:أ/
تتميز المؤسسات الصغيرة والمتوسطة بالممكية الفردية وعدـ التبعية لأي مؤسسة كبرى  الممكية:ب/

أو أو معظميا تابع لمقطاع الخاص في شكؿ مؤسسات أو شركات أمواؿ وقد تكوف ممكيتيا عامة 
 )3(مختمطة.
ىذا المعيار يحدد حجـ المؤسسة بالاعتماد عمى وزنيا وأىميتيا داخؿ السوؽ  :السوقيةالحصة ج/

 )4(تبرت المؤسسة كبيرة والعكس صحيح.الذي كمما كانت ىذه الحصة كبيرة كمما اع
لمؤسسة عمى منطقة أو مكاف واحد نعني بمحمية النشاط أف يقتصر نشاط ا :محمية النشاطد/

تكوف معروفة فيو، وأف لا تمارس نشاطيا مف خلاؿ عدة فروع، تشكؿ حجما صغيرا نسبيا في قطاع و 
ىذا طبعا لا يمنع امتداد النشاط التسويقي لممنتجات الى مناطؽ و  ،الإنتاج الذي تنتمي إليو المنطقة

 )5(أخرى في الداخؿ والخارج.
المستعممة في تعريؼ المؤسسات الصغيرة كنتيجة مباشرة لعدـ حصوؿ إجماع حوؿ المعايير    

وتظير  انفردت كؿ دولة بتعريؼ خاص بيا بما يتماشى ومستواىا الاقتصادي والتكنولوجي، والمتوسطة،
  ىذه الاختلافات في التعاريؼ التالية:

                                                           
 .21، ص: 1993، مطبعة مركز جامعة القاىرة لمتعميـ المفتوح، القاىرة، إدارة المشروعات الصناعية الصغيرةسمير علاـ،  )1(
 .42، ص: 2000، دار حامد لمنشر، عماف، إدارة المشروعات الصغيرةنصر المنصور كاسر، شوقي ناجي،  )2(
 .43، ص ونفس المرجع )3(
 .3، ص: 1999، الدار الجامعية، الإسكندرية، مقدمة في المال والأعمالمحمد صالح الحناوي، محمد فريد الصحف،  )4(
، دار إيتراؾ لمطباعة والنشر والتوزيع، الجزائر، دوف سنة النشر، الصغيرة والمتوسطة ومشكلات تمويمهاالمؤسسات ، رقية حساني، رابح خوني )5(

 .23ص: 
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تعتبر المؤسسات الصغيرة ": المتوسطةلممؤسسات الصغيرة و  الولايات المتحدة الأمريكيةتعريؼ     
والمتوسطة عملا ممموكا ويدار بشكؿ مستقؿ وغير مييمف في مجاؿ عممو حيث يجب أف تكوف قيمة 

 )1(."المبيعات أقؿ مف مائة وخمسيف ألؼ دولار وقيمة الشركة أقؿ مف مميوف دولار

في تعريؼ المؤسسات الصغيرة والمتوسطة عمى المعايير التالية: عدد اعتمد  فقد الاتحاد الأوروبي اما   
في تعريفو بيف المؤسسات المصغرة والمؤسسات  فرؽ ، كما انوالمؤسسةاستقلالية العماؿ، رقـ الأعماؿ، 

النوع الثاني فيضـ مف عامؿ، أما  9-1بيف  النوع الأوؿ ما يرة والمؤسسات المتوسطة، حيث يضـالصغ
اليا أقؿ مف عاملا، أما رقـ أعم 250-50بيف  في حيف تضـ المؤسسات المتوسطة ما ،عامؿ 10-49
   )2(مف قبؿ مؤسسة أخرى. 25والتي تكوف في حد ذاتيا ممموكة بنسبة وف ممي 40

أوجدت ىذه الدوؿ تعريفات ومعايير لقياس المشروع والذي يأخذ ، فقد اتحاد بمداف جنوب شرؽ آسيااما    
 ى شكؿ جدوؿ:معيار أساسي واستعمموه في التصنيؼ الآتي الذي ترجـ عممعيار العمالة ك

 .(:التعريفات المعمول بها في دول جنوب شرق آسيا لممشاريع الصغيرة والمتوسطة01)الجدول رقم

 الرقم الدولة معيار القياس كحد أقصى

 1 اندونيسيا عاملا 19أقؿ مف 

 2 ماليزيا عاملا 25أقؿ مف 

 3 الفمبيف عاملا 99أقؿ مف 

 4 سنغافورة عاملا 50أقؿ مف 

 5 تايلاند عماؿ 5أقؿ مف 

 ،، المؤسسة الجامعية لمدراسات والنشر والتوزيع، بيروتإدارة وتنمية المؤسسات الصغيرة والمتوسطةنبيؿ جواد،  المصدر:
 .28، ص: 2006

عمى معياريف ىما رأس  لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة اعتمدت في تعريفيافقد الياباف  في حيف اف  
ولا يتجاوز عدد العماؿ أكثر  ،مميوف يف 50ليا المستثمر أقؿ مف فرأس ما ،الماؿ المستثمر وعدد العماؿ

 عامؿ. 300مف 

 2001ديسمبر  12مف  18-01القانوف رقـ  مف خلاؿىذه المؤسسات تعريؼ  فيتجمى الجزائراما في   
حيث أنيا تعرؼ عمى أنيا كؿ مؤسسة إنتاج  ،والمتوسطةالمؤسسات الصغيرة الذي ينص عمى تحفيز 

لا يتجاوز رقـ أعماليا عاملا و  250الى  1والتي تشغؿ مف سمع أو خدمات ميما كانت طبيعتيا القانونية، 

                                                           
 .32، ص: 2005، عماف، دار وائؿ، إدارة الأعمال الصغيرةنائؼ برنوطي،  سعاد )1(
التدريبية حوؿ: تمويؿ المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ، الدورة ماهية المؤسسات الصغيرة والمتوسطة وتطويرها في العالماسماعيؿ شعباني،  )2(

 .4، ص: 2003ماي، 28-25وتطوير دورىا في الاقتصاديات المغاربية، جامعة سطيؼ، اياـ: 
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مميوف دينارا، كما تتوفر عمى الاستقلالية  500مميار دينارا أو لا يتجاوز حصيمتيا السنوية  2السنوي 
فما أكثر مف قبؿ مؤسسة أو مجموعة مؤسسات أخرى لا ينطبؽ   %25ماليا بمقدار بحيث لا يمتمؾ رأس

 )1.(ريؼ المؤسسات الصغيرة والمتوسطةعمييا تع

 يمكف توضيح تعريؼ المؤسسات الصغيرة والمتوسطة بالنسبة لمجزائر في الجدوؿ التالي:  
 

 والمتوسطة في الجزائر.(: المعايير الكمية لتعريف المؤسسات الصغيرة 02الجدول رقم )

الصادرة عف وزارة المؤسسات الصغيرة 18-01القانوف التوجييي لترقية المؤسسات الصغيرة والمتوسطة رقـ  المصدر:
 .8ص:  ،2001 والمتوسطة،

وىذا حسب  ،ة تعاريؼ تختمؼ مف دولة إلى أخرىف المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ليا عدإبالتالي ف   
 معايير عديدة منيا قوانيف البمد والتطور الاقتصادي والتكنولوجي. 

 ثانيا: خصــائص المؤسسات الصغيرة والمتوسطة

تعتبر المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الدعامة والركيزة الأساسية لكثير مف اقتصاديات البمداف وأداة    
تمعبو استمدتو مف الخصائص التي تميزىا عف باقي المشاريع وأف ىذا الدور الياـ الذي  لمبناء الاقتصادي،

 ويمكف إيجاز أىـ ىذه الخصائص فيما يمي: الأخرى،
تستمد المؤسسات الصغيرة والمتوسطة عنصر السيولة في إنشائيا مف  سهولة التأسيس: .1

ب و انخفاض مستمزمات رأس الماؿ المطموب لإنشائيا نسبيا، حيث أنيا تستند في الأساس إلى جذ
فائدة تمبي بواسطتيا حاجات محمية في أنواع  تفعيؿ مدخرات الأشخاص مف اجؿ تحقيؽ منفعة أو

متعددة مف النشاط الاقتصادي، وىذا ما يتناسب والبمداف النامية، نتيجة لنقص المدخرات فييا بسبب 
  )2(ضعؼ الدخؿ.

                                                           
 ،7.6.5، المادة 2001الصادرة عف وزارة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة،  18-01القانوف التوجييي لترقية المؤسسات الصغيرة والمتوسطة رقـ  )1(

 .7 ص:
، غير ، رسالة ماجستير-وكالة بسكرة مساهمة القرض الشعبي الجزائري-التمويل المصرفي في المؤسسات الصغيرة والمتوسطةليمى لولاشي،  )2(

 .54:، ص2004/2005بسكرة،  خيضرنقود وتمويؿ، جامعة محمد  :، تخصصمنشورة

 عدد العمال رقم الأعمال )مميون دينار( مجموع الحصيمة السنوية )مميون دينار(

 حد أدنى حد أقصى حد أدنى حد أقصى حد أدنى حد أقصى نوع المؤسسة

 المؤسسة المصغرة 1 9 1 20 1 10

 المؤسسة الصغيرة 10 49 20 200 10 100

 المؤسسة المتوسطة 50 250 200 ممياريف 100 500



  الفصل الاول: المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ومشاكلها التمويلية

 
6 

 

بقدر عاؿ مف المرونة : إف الإدارة في المؤسسات الصغيرة والمتوسطة تتميز مرونة الإدارة .2
وسرعة مواكبة التغيرات في العمؿ وظروفو والتكيؼ معيا ويعود ذلؾ إلى الطابع الغير رسمي لمتعامؿ 
بيف الزبائف والعامميف وصاحب المؤسسة، وتميزىا ببساطة الييكؿ التنظيمي ومركزية اتخاذ القرارات 

روؾ بصورة أساسية لصاحب المؤسسة وعدـ وجود لوائح جامدة تعرقؿ ىذه القرارات فالأمر كمو مت
  )1(وخبرتو في تقدير المواقؼ ومعالجتيا.

إف الغاية الأساسية لأي مؤسسة ميما كاف شكميا أو حجميا ىي تحقيؽ الأىداؼ  التجديد: .3
التي أسست مف أجميا وىذا ما يتطمب منيا الاستخداـ الأمثؿ لمموارد المتاحة ولا يمكف لأية مؤسسة أف 

طويمة إلا إذا واكبت التطورات الاقتصادية والتكنولوجية مف خلاؿ التجديد والابتكار  تستمر لفترة
لمواجية ظيور ما يسمى بالبدائؿ الجديدة لممنتوج الناتجة عف نياية دورة حياتو، وتعتبر المؤسسات 

 )2.(الصغيرة والمتوسطة المصدر الرئيسي للأفكار الجديدة والاختراعات
تمتاز المؤسسات الصغيرة والمتوسطة بالانخفاض النسبي لرؤوس  :انخفاض رؤوس الأموال .4

الأمواؿ وذلؾ سواء تعمؽ الأمر بفترة الإنشاء أو أثناء التشغيؿ، أي أننا نلاحظ انخفاض  نسبة رأس 
 )3(الماؿ بالنسبة لمعمؿ وىذا لاعتمادىا في أغمب الأحياف عمى اليد العاممة.

الغالبية العظمى مف المؤسسات الصغيرة ارتباطا مباشرا : ترتبط المباشر بالمستهمك الارتباط .5
ت الصغيرة بالمستيمؾ، بمعنى أف المؤسسات الصغيرة تنتج سمعا أو خدمات استيلاكية مثؿ الورشا

بيف الجانبيف الاقتصادي ربط فالمؤسسات الصغيرة والمتوسطة ىي حمقة المنتشرة في الأرياؼ، 
عي لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة بالجانب الاقتصادي الياـ، والاجتماعي، إذ يرتبط الجانب الاجتما

وترتبط بيف أفرادىا فتوفر ليـ فرص عمؿ وبذلؾ  فالمشاريع الصغيرة غالبا ما تكوف مرتبطة بالعائمة
 )4(تساىـ في تعبئة مدخرات العائمة بشكؿ قد لا يتحقؽ بطريقة أخرى.

ا اليامة التي تتمتع بيا المؤسسات : مف المزايالمنهج الشخصي في التعامل مع العاممين .6
الصغيرة والمتوسطة التي تجعميا تتفوؽ عمى المؤسسات الكبيرة ىي العلاقات الشخصية القوية التي 
تربط صاحب العمؿ بالعامميف نظرا لقمة العامميف وأسموب وطريقة اختيارىـ والتي تقوـ عمى اعتبارات 

قرابة الأسرية بيف العامميف وصاحب العمؿ، وصغر شخصية إلى درجة كبيرة، وأحيانا تكوف درجة ال
الإشراؼ المباشر عمييـ مف صاحب المؤسسة وتوجيو واتصالات مباشرة، في عددىـ )العامميف( يساعد 

وغالبا ما تكوف العلاقات بيف العامميف في المؤسسة وصاحب العمؿ علاقة غير رسمية لا تقيدىا قواعد 
                                                           

 .42رابح خوني، حساني رقية، مرجع سبؽ ذكره، ص: )1(
 .29، ص:2002، دار الصفاء لمنشر والتوزيع، عماف، إدارة الأعمال التجارية الصغيرةتوفيؽ عبد الرحيـ يوسؼ،  )2(
 ،، رسالة ماجستير-دراسة حالة الجزائر-المؤسسات الصغيرة والمتوسطة كأداة لتحقيق التنمية الاقتصادية في ظل العولمةسيد عمي بمحمدي،  )3(

 .34، ص:2006عماؿ، جامعة سعد دحمب البميدة، إدارة الأ :تخصصغير منشورة، 
، جامعة الجزائر، غير منشورة ،، رسالة ماجستير-حالة الجزائر-إنشاء وتطوير المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الدول الناميةنادية،  قويقع )4(

 .22، ص:2001-2002
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مؤسسات الكبيرة، فيذا يجعؿ التصرفات سريعة والقرارات فورية وتتلاءـ الروتيف والموائح المعروفة في ال
وطبيعة المشكمة أو الموقؼ مما ينعكس إيجابيا عمى الكفاءة والفعالية، وتمتاز ىذه المؤسسات بمشاركة 

 )1(العامميف صاحب المؤسسة مشاكمو في العمؿ.
ليذا النوع مف  الصغير يمكف: بالنظر إلى حجميا قدرة الإنشاء في مناطق جغرافية عديدة .7

أف تدخؿ إلى مناطؽ جغرافية عديدة بعيدا عف المراكز الصناعية التقميدية، وذلؾ لتميزىا  المؤسسات
 )2(بإنتاج سمع محمية خاصة بتمؾ المناطؽ ىذا ما يجعميا أكثر مرونة لمتأقمـ السريع.

 ال المؤسسـات الصغيـرة والمتوسـطةـالمطمب الثاني: أشك
طبيعة المعايير المعتمدة في تصنيفيا و  باختلاؼالمؤسسات الصغيرة والمتوسطة  شكاؿتختمؼ أ      

أسموب تنظيـ العمؿ، فعمى الرغـ مف الحجـ النسبي الصغير ليذه المؤسسات إلا أنيا تصنؼ و  المنتجات،
 :يمكف توضيحيا كما يميأشكاؿ  عدة إلى
 عمى أساس توجههاالمتوسطة تصنيف المؤسسات الصغيرة و  :أولا

  )3(المتوسطة عمى أساس توجييا إلى ما يمي:تصنؼ المؤسسات الصغيرة و 

يتـ ستخدـ الأيدي العاممة العائمية و تيكوف مكاف إقامتيا ىو المنزؿ و  :المؤسسات العائمية .1
 إنشاءىا بمساىمة أفراد العائمة، و تنتج منتجات تقميدية لمسوؽ بكميات محدودة.

لأوؿ مف المؤسسات يقترب تنظيـ المؤسسات التقميدية مف النوع ا :المؤسسات التقميدية .2
تنتج منتجات تقميدية لفائدة مصنع في شكؿ تعاقدية طة كونيا تستخدـ العمؿ العائمي و المتوسالصغيرة و 

 تجارية كما أف مكاف إقامتيا مستقؿ عف المنزؿ.
استخداـ فة أكبر لعنصر العمؿ و كثاما يلاحظ عمى النوعيف السابقيف أنيما يعتمداف كثيرا عمى و    

 ضعيؼ لمتكنولوجيا المتطورة.
لفنوف الإنتاج الحديثة  باستخداـتتميز ىذه المؤسسات  :شبه المتطورةالمؤسسات المتطورة و  .3

رأس الماؿ الثابت أو مف ناحية تنظيـ العمؿ أو مف ناحية التكنولوجيا  استخداـسواء مف ناحية 
 طبقا لممقاييس العالمية.منظمة و ة و بطريقة عصري يتـ صنعياالمستعممة أو المنتجات التي 

 

 
                                                           

 .28-27ص: توفيؽ عبد الرحيـ يوسؼ، مرجع سبؽ ذكره، ص )1(
نقود ومالية  :تخصص، غير منشورة، رسالة ماجستير حاضنات الأعمال كآلية لدعم المؤسسات الصغيرة والمتوسطة،عبيدات عبد الكريـ،  )2(

 .66:، ص2006 وبنوؾ، جامعة سعد دحمب البميدة،
غير منشورة، معيد  ،، مذكرة ماجستير دراسة معيقات متعمقة بنمو وتطور المؤسسات الصغيرة والمتوسطة دراسة حالة الجزائرأحمد بف عامر،  )3(

 .15، ص: 2007التخطيط والإحصاء، فرع طرؽ كمية، 
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 المتوسطة عمى أساس طبيعة الإنتاجتصنيف المؤسسات الصغيرة و  ا:ثاني

  )1(المتوسطة عمى أساس طبيعة المنتجات إلى:مؤسسات الصغيرة و تصنؼ ال   

تصنيع طيا عمى تعتمد ىذه المؤسسات في نشا مؤسسات إنتاج السمع الاستهلاكية: .1
منتجات الجمود  قاتو،مشتمنتجات الخشب و رؽ و لفلاحية، الو ، تحويؿ المنتجات االمنتجات الغذائية

عمى مواد أولية متفرقة ويعود التركيز عمى مثؿ ىذه المنتجات إلى أف بعضيا يعتمد  ،النسيجالأحذية و و 
تحتاج لمقرب مف يد عاممة مكثفة في حيف أخرى خرى تستعمؿ تقنيات إنتاج بسيطة و أالمصادر و 
 الأسواؽ.

المتوسطة ىذا النوع كؿ المؤسسات الصغيرة و : يجمع الوسطيةمؤسسات إنتاج السمع  .2
ستيؾ، البلاميكانيكية، الصناعات الكيماوية و الالمعادف، الصناعات الكيربائية و  تحويؿ المختصة في:

الصناعات إلى الطمب المحمي يعود التركيز عمى مثؿ ىذه و ، المناجـو  صناعة مواد البناء، المحاجر
 عمى منتجاتيا خاصة فيما يتعمؽ بمواد البناء.

أدوات ذات دات و : تتميز ىذه المؤسسات باستخداـ معمؤسسات إنتاج سمع التجهيز .3
مكانيات و  كذلؾو  تكنولوجيا حديثة خصائص تكوف بيا كثافة رأسماؿ كبيرة، وىذا ما لا ينطبؽ وا 

نجد أف مجاؿ تدخؿ ىذه المؤسسات ضيؽ بحيث يكوف في  المتوسطة لذلؾو المؤسسات الصغيرة 
ذلؾ في البمداف المتطورة أما في أو تركيب بعض المعدات البسيطة و  بعض الفروع البسيطة فقط كإنتاج

 تركيب قطع الغيار المستوردة.يا مقتصر عمى إصلاح بعض الآلات و البمداف النامية فيكوف مجال

 لمتوسطة عمى أساس تنظيم العملاتصنيف المؤسسات الصغيرة و  ا:ثالث

  ما يمي: طة عمى أساس تنظيـ العمؿ مف خلاؿيمكف توضيح تصنيؼ المؤسسات الصغيرة و المتوس   

تتميز ببساطة في و النظاـ الحر ممثمة في فئات الإنتاج العائمي و ىي : و مؤسسة غير مصنعية .1
  )2(الإدارة.العمؿ والتسيير و طة وتقميدية في تجييزات بسيواستخدامو أساليب و  تنظيـ العمؿ

ه المؤسسات كؿ المصانع الصغيرة والمتوسطة والمصانع : يجمع صنؼ ىذمؤسسة مصنعية .2
ر المصنعية مف حيث تقسيـ العمؿ وتعقيد العمميات الإنتاجية يتميز عف صنؼ المؤسسات غيالكبيرة، و 

  )3(أسواقيا. واتساعلمنتجة ضا مف حيث طبيعة السمع اأيـ الأساليب الحديثة في التسيير و استخداو 

                                                           
غير منشورة، المعيد  ،، رسالة ماجستير-دراسة حالة الجزائر-دور المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في التنمية الاقتصادية العربي عزاز،  )1(

 .21، ص:2001الوطني لمتخطيط والإحصاء، فرع تحميؿ اقتصادي، 
tion sociales, paris 1995, p:106., l'heur du choix, édipetite et moyenne entreprisejean chatain, roger gaudon,  

)2(
 

)
 ibidem , p:106.

3(
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قة الذي لمتفالمنزلية أو الورشات ا المؤسسات المصنعية  نظاـيتوسط المؤسسات غير المصنعية و    
يطمؽ عمى ىذا النوع ىو المؤسسات تسمية المعالجة تمييدية( نحو نظاـ المصنع، و )يعتبر مرحمة سابقة 
 الجانبية أو الباطنية.

تعتبر المقاولة مف أىـ أشكاؿ التعامؿ  إذ: المقاولة المتوسطةالمؤسسات الصغيرة و  .3
المقاولة ىي نوع مف الترابط الييكمي بيف المؤسسات الاقتصادية الحديثة، و  الصناعي الذي يميز

مؤسستيف حيث توكؿ إحداىما للأخرى تنفيذ عمؿ معيف طبقا لشروط محددة تقوـ بتحديدىا المؤسسة 
التي تكوف في أغمب الحالات ت الثانية تقوـ بتنفيذ التعاقد و المؤسساو لى والتي عادة ما تكوف كبيرة، الأو 

إلى شخص آخر " المقاوؿمف الباطف ىي أف يمجأ شخص معيف "كما أف المقاولة  ،مؤسسة صغيرة
المشروع ككؿ أو جزء منو ما لـ يوجد شرط صريح أو ضمني يمنعو مف ذلؾ،  بإنجاز" المقاوؿ الباطف"

 )1(كما كانت طبيعة المقاولة تستند إلى كفاية المقاوؿ.

 المتوسطةغيرة و : أهمية المؤسسات الصلثالمطمب الثا
قادرة عمى ذلؾ لأنيا ، و والاجتماعية الاقتصاديةالناحية  مف المتوسطة أىمية كبيرةلممؤسسات الصغيرة و    

يمكنيا أيضا التجاوب مع الأوضاع المؤسسات الكبيرة، و فة لا تتوجو إلييا مالنشاط في مجالات مخت
زيادة لتصدير و الطارئة وسريعة التغير، حيث أف ىذه المؤسسات تساىـ بنسبة كبيرة في ا الاقتصادية

 التشغيؿ.و  الابتكارقدرات 
 الاقتصاديةالناحية الصغيرة والمتوسطة من  أهمية المؤسسات: أولا

المتوسطة أىمية كبيرة في تحقيؽ النمو الاقتصادي، ىذه الأىمية يمكف إبرازىا في لممؤسسات الصغيرة و    
 النقاط التالية:

  عظـ تعتبر ركيزة أساسية لجؿ الاقتصاديات فيي تمثؿ النسبة الأكثر مف حيث العدد في م
المتحدة الأمريكية،  مف الولايات في كؿ مف مجموع المؤسسات% 90البمداف، فقد بمغت حوالي 

 )2(؛الأوروبي الاتحادو الياباف، 
   لا تحتاج لرؤوس أمواؿ ضخمة كما أف ليا مساىمة كبيرة في التصنيع المحمي و توسيع قاعدة

 )3(؛الإنتاج

 

                                                           
 .294، ص: 2004، المكتب الجامعي الحديث، والمقاولة والتزام المواقف العامةالعقود الصغيرة لمشركة أنور طمبة،  )1(
 .66-65: ص ص ،1998 الجزائر، العامة، المحمدية دار ،المؤسسة اقتصاد عدوف، دادي ناصر )2(
 .79: ص ،سبؽ ذكره مرجع برنوطي، نائؼ سعاد )3(
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   تكيؼ مع مختمؼ اليا عمى المرونة و تمبي رغباتو لصغر حجميا و قدرتقريبة مف المستيمؾ و
 )1(؛الأوضاعالنشاطات و 

   ليا أىمية كبيرة في تنمية الصادرات حيث تعتمد عمى قوة إنتاجية كثيفة مما يخفض تكمفة الوحدة
 )2(؛المنتجة كما تتمتع بقدرة أكبر مف المرونة في التحويؿ مف نشاط لآخر

   خمؽ صناعات جديدة و تشجيع المنافسة في السوؽ مما يؤدي إلى زيادة توفير مناصب شغؿ و
 ؛العالمينافسية المنتج في السوؽ المحمي و تجودة و 

  ؛قاليـ الدولة المختمفة مثؿ اليندتشجيع العمؿ الحرفي أاع الصناعي و تساعد عمى تنمية القط 
   يوفر أكثر الوطني و لنمو الاقتصاد المحمي و المتوسط ىو المصدر التقميدي المشروع الصغير و
الناتج الوطني الإجمالي لمسمع  مف% 40% مف مجموع الاستخداـ الخاص وأكثر مف 50مف 

 ؛الخدماتو 
  رؾ البيع بالجممة لمسمع الاستيلاكية مثلا تش فأغمب مؤسسات ،تساىـ في زيادة التجارة

 ؛جر الصغير في التجارة مما ينمييابالتالي دمج التاو  ،المؤسسات التجارية الصغيرة
  الثروة بيف الريؼ توزيع الدخؿ و ص أوجو التفاوت في تقمييؽ توازف في التوزيع الجغرافي، و تحق

 ؛نتاجية جديدة في المناطؽ النائيةخمؽ مجتمعات إالمدينة، و و 
   لا تتطمب مصادر تمويؿ ضخمة عكس المؤسسات  باعتبارىاالذاتي  للاستثمارتعتبر حلا سيلا
 )3(؛الكبيرة
  ىذه المشروعات ذلؾ بإقامة لبطالة خاصة في الدوؿ النامية، و تمعب دورا ىاما في تخفيؼ نسبة ا

 .في المناطؽ الريفية أيف تتوفر المادة الأولية بأسعار منخفضة

دافع كبير و  الاقتصاديةجزء فعاؿ لممنظومة  مما سبؽ نستخمص أف المؤسسات الصغيرة و المتوسطة    
في دعـ  استراتيجيدور ليا  التجارة، و والخدمات و  الاقتصادالنيوض بجميع قطاعات ناتج الوطني و لرفع ال

ميزاف المدفوعات مف خلاؿ الإحلاؿ محؿ الواردات، مع إمكانية زيادة الصادرات وتحسيف الميزاف 
 .التجاري

 

 

                                                           
 المجمس ر،الجزائ في والمتوسطة الصغيرة المؤسسات لتطوير سياسة أجل من تقرير مشروع والاجتماعية، الاقتصادية التنمية آفاؽ لجنة تقرير )1(

 .23-22:ص ص ،2002 جواف الجزائر، ،21 رقـ العامة الدورة والاجتماعي، الاقتصادي
 .23:ص المرجع، نفس )2(
 الممتقى ضمف مداخمة ،الجزائرية الحالة عمى بالإسقاط السوق ظل في المنافسة عمى والقدرة والمتوسطة الصغيرة المؤسسات الوناس، الله عبد)3(

 .126: ص ،2006 أفريؿ 17/18 يومي: الشمؼ، جامعة العربية، الدوؿ في والمتوسطة الصغيرة المؤسسات تأىيؿ متطمبات :حوؿ الدولي
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  الاجتماعيةالمتوسطة من الناحية : أهمية المؤسسات الصغيرة و ثانيا

، أىميا مساىمتيا في أدوار اجتماعيةترجع أىمية المؤسسات الصغيرة والمتوسطة إلى ما تمعبو مف    
يكوف سواء عمى مستوى الصعيد الاجتماعي  ودورىا عمىتوفير حاجيات المجتمع و  الشغؿ توفير مناصب

 الفرد أو المجتمع أو حتى عمى المستوى العالمي، ويمكف إبراز ذلؾ كما يمي:

 )1(عمى مستوى الفرد فيما يمي: تتمثؿ أىميتيا :(الفرد )صاحب المشروععمى مستوى  .1
  ؛كشخصية مستقمة ليا كيانيا الخاص إشباع حاجة الفرد صاحب المشروع في إثبات الذات 
  ذ أدير المشروع بأسموب عممي ضماف الحصوؿ عمى دخؿ ذاتي لو ولأسرتو بصفة خاصة، إ
 ؛رشيد
  ؛غايتو الخاصة في الحياة العمميةصغير لصاحبو فرصة تحقيؽ رسالتو و يوفر المشروع ال 
   ؛ع لدى الأفراد في الحياة العمميةالإبداىو طريؽ حرية 
  لخدمة مشروعو،  والعممية خبرتو العممية ،يمثؿ فرصة لصاحبو لتوظيؼ مياراتو وقدراتو الفنية

 ؛كيواية يعشقيا قبؿ أف تكوف وظيفةو 
   المتوسطة يوفر اؿ الحرة في المشروعات الصغيرة و تسييؿ امتيانيـ للأعمإف تشجيع الشباب و

 التوظيؼ في القطاعيف العمومي أو الخاص. انتظارعمييـ الوقت الذي قد يقضونو في 
  )2(: تتمثؿ أىميتو في ما يمي:عمى مستوى المجتمع .2

  ؛السوؽ المحمي احتياجاتالمتوسطة جزءا كبيرا مف تغطي المشروعات الصغيرة و 
  في مجاؿ الصناعات يساعد عمى إف تشجيع المشروعات الصغيرة والمتوسطة خاصة العاممة

 ؛وف الإنتاجية المحمية في المجتمعتطوير التكنولوجيا والفن
 ؛يؿ مف مشكمة البطالة في المجتمعفي التقم ساىـت 
 ؛الاستثماراتفي زيادة حجـ  ساىـت 
  جتمع لعممية المتوسطة تعمؿ عمى تحقيؽ التوازف الإقميمي في ربوع المإف المشروعات الصغيرة و
الجغرافي، وتحقيؽ النمط  الانتشارمقاولات(، وفي  ،خدمات ،تجارة ،)صناعةلاقتصاديةا التنمية

زالة الفوارؽ الإقميمية الناتجة عف تركيز الأنشطة  زيادة فرصأقاليـ الدولة، و  المتوازف لجميع العمؿ، وا 
 ؛في أقاليـ معينة الاقتصادية

  في كثير مف البمداف. والاقتصادي ي ييكؿ الإنتاجالتعد المكوف الأساسي في 

 

                                                           
 .14-13: ص ص ،2003 القاىرة، العربية، النيؿ مجموعة ،الصغيرة المشروعات إدارة مهارات ىيكؿ، محمد )1(
 .  59 -56: ص ص ،2006 بيروت، والتوزيع، والنشر لمدراسات الجامعية المؤسسة ،والمتوسطة الصغيرة المؤسسات وتنمية إدارة جواد، نبيؿ )2(
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 )1(عالميا في: ا: تتمثؿ أىميتيعمى المستوى العالمي .3
  قائما بذاتو يدرس في الجامعات والمعاىد  المتوسطة أصبحت عمماو المشروعات الصغيرة

 ؛د أفردت ليا المقررات الخاصة بياقالعممية، و 
 والاقتصادضت ليا مختمؼ العموـ كالإدارة، تعر  إف المشروعات والصناعات الصغيرة قد ،
 ؛ندسة، والقانوف والبيئة والزراعةوالي
  المشروعات برامج تدريبية عديدة ومتنوعة تشمؿ في مجاؿ التدريب والتنمية أصبحت ليذه

 ؛أركانيا، وميارات القائميف عميياأنواعيا، أبعادىا و مفاىيميا، و 
 المؤتمرات، وحمقات النقاش، والبحث وورش العمؿ دوؿ العالـ الآف بعقد الندوات و  تيتـ معظـ

 ؛، وسياسيا، وحضارياواجتماعيا، اقتصادياحوؿ المشروعات الصغيرة، وأثرىا عمي المجتمع 
 ؛ىذه المشروعات عمى مستوى العالـ انتشار المنظمات والصناديؽ المعنية بدعـ 
 ات التي تيتـ بالمشروعلعالـ و والمقروءة والمرئية عمى مستوى ا انتشار وسائؿ الإعلاـ المسموعة

 ؛المتوسطة في الدوؿ المختمفةوالصناعات الصغيرة و 
 الخاص والمنظمات غير الحكومية بالمشروعات القطاع العاـ و المنظمات الحكومية و  اىتماـ

 .المجتمعفي  أثر كبيرو يا مف أىمية الصغيرة والمتوسطة لما ل

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
 .16-15: ص ص ذكره، سبؽ مرجع ىيكؿ، محمد )1(
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 تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة لياتا :نيالمبحث الثا
الذي  ليا بمدى توفر التمويؿ اللازـ بالدرجة الاولى مرىوفتواجد المؤسسات الصغيرة والمتوسطة إف    
لممؤسسات الصغيرة  مف جية أخرى، اوتطورى ااستمرارىوكذا  ،اسبب في وجودىال مف جية عتبري

 .مي عف باقي المؤسسات الأخرىفي الجانب التموي واختلاؼوالمتوسطة خصوصية 

ة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة مف الناحية معرفة خصوصي لذلؾ سنحاوؿ مف خلاؿ ىذا المبحث   
المتاحة لمتقميؿ مف الصعوبات التمويمية  التقميدية والمستحدثة الطرؽ التمويميةابراز مختمؼ وكذا  التمويمية،

 التي تواجييا المؤسسات الصغيرة والمتوسطة.

 المتوسطة ممؤسسات الصغيرة و المتاحة ل التقميدية تمويلالمصادر طمب الأول: الم
في المدخرات الفردية لأصحاب  اساسا لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة مصادر تمويؿ داخمية والمتمثمة   

لسد الاحتياجات التمويمية ليا،  كافية ىذه المصادر الداخمية المشاريع، ولكف في أغمب الأحياف لا تكوف
والتي تتمثؿ بالدرجة الأولى في القروض  ويؿ خارجية لتغطية عجزىا الماليليذا تظير الحاجة لمصادر تم

الى قسميف  التقميدية المتاحة اماـ المؤسسات الصغيرة والمتوسطة تنقسـ مصادر التمويؿيمكف و ، البنكية
 وىما: 

 مصادر التمويل الداخميةاولا: 

 :ما يميفي مصادر التمويؿ الداخمية المتاحة لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة تتمثؿ  
المتوسطة، وتشكؿ قدرة مصادر تمويؿ المؤسسات الصغيرة و  مف أفضؿ :التمويل الذاتي .1
الذاتي مف تراكـ الاحتياطات والمخصصات المالية لممؤسسة الناتجة عف إنتاجيا والمتعمقة التمويؿ 

بالقيمة المضافة لمبيعاتيا وىذا المصدر يقمؿ مف التكاليؼ التي تتحمميا المؤسسة ويمنحيا استقلالية 
، أو التمويؿ عف طريؽ المدخرات الشخصية لصاحب المشروع ىذا النوع مف في الغالب يتـ مالية.

وفي ، بالمجوء إلى بعض الأصدقاء والمعارؼ كشركاء، أو يتـ التوسع في المشروع مف خلاؿ أرباحو
أغمب الأحياف ىذا التمويؿ يكوف غير كاؼ لإقامة المشروع مما يجعؿ كثيراً مف أصحاب المدخرات 

 (1(الشخصية والعائمية يعزفوف عف إقامة مثؿ ىذه المشروعات.
لجميع  ازف أي تغطية رأس الماؿ العامؿبعد تحقيؽ المؤسسة لمتو  العامل:فائض رأس المال   .2

  احتياجاتيا تتجو لتحقيؽ فائض مف رأس الماؿ العامؿ فتعمؿ عمى تمويؿ احتياجات أخرى.

                                                           

P : 53 , les éditions d’organisation, France; 1997,Finance d’entrepriseNorbet Guedj,  )1(  
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ر قد اىتمؾ، لذلؾ يتـ ىي القيمة الناتجة لمتنازؿ عف الاستثما التنازل عن الاستثمار:  .3
أصؿ مف الأصوؿ لممؤسسة لـ تعد في حاجو إليو، أو نتيجة لتطوير يمكف أيضا أف يكوف و ، استبدالو
 (1(نشاطيا.

 مصادر التمويل الخارجيثانيا: 
صد بو الاقتراض مف البنوؾ التجارية أو المؤسسات المالية أو أي مصدر آخر خارجي عف يق   

المشروعات الصغيرة المؤسسة، وىو أحد أنواع المصادر الرئيسية لتمويؿ ىذه المشروعات، فالملاحظ أف 
والمتوسطة عادة ما تمجأ إلى مصادر تمويؿ خارجية تساعدىا في تنمية نشاطاتيا المتزايدة، بمعنى آخر 
أف صاحب  المشروع يستطيع أف يقترض مف البنؾ التجاري أومف مؤسسة مالية متخصصة شأنو شأف 

 (2(الشركات المساىمة.

مويؿ دورتي البنكية نتيجة طبيعتيا وخصائصيا لتتمجأ المؤسسات لصغيرة والمتوسطة لمقروض    
عف طريؽ قروض الاستغلاؿ والاستثمار، ويعتمد ىذا التمويؿ عمى سمعة  الاستغلاؿ والاستثمار

المؤسسة، مركزىا المالي، وعلاقاتيا مع البنوؾ وىي مكمفة حيث أف البنؾ عند طمب المؤسسة لمتمويؿ 
بعيف الاعتبار المخاطرة حيث يطمب ضمانات مف المؤسسة يقوـ بدراسة عف ىذا الطمب بدقة، ويأخذ 

 وذلؾ اجتنبا لخطر عدـ التسديد.

تتحصؿ المؤسسات الصغيرة والمتوسطة مف البنوؾ والمؤسسات المالية عمى نوعيف مف القروض ىما    
 كما يمي:  الاستثمارقروض الاستغلاؿ، وقروض 

تمجأ المؤسسة إلى ىذا النوع  :والمتوسطةمقدمة لممؤسسات الصغيرة ال قروض الاستغلال .1
توزيع...، التي تقوـ بيا خلاؿ  ،ومختمؼ العمميات مف إنتاج مف القروض مف أجؿ تمويؿ نشاطاتيا
وتأخذ نشاطات الاستغلاؿ الجزء الأكبر مف العمميات التمويمية ، دورة الاستغلاؿ عمى المدى القصير

)تجاري ويؿ تتوافؽ مع طبيعة النشاط ذاتوعدة طرؽ لمتملمبنوؾ خاصة التجارية منيا، وتتبع البنوؾ 
 ،صناعي ،خدمي(، أو حسب الوضعية المالية لممؤسسة أو حسب الغاية مف القرض.

قروض الاستغلاؿ ىي القروض التي تموؿ العمميات التي تقوـ بيا المؤسسة في الفترة القصيرة والتي     
ستوى النوع مف التمويؿ لتغطية الاحتياجات التي تبرز عمى مشيرا، ويوجو ىذا  12لا تتعدى في الغالب 

 ىناؾ عدة أنواع لقروض الاستغلاؿ:و ، حسابات المدينيف والدائنيف

                                                           
) Norbet Guedj, op.cit ,p p :53-54.

1(  
 .23: ص ،2008 عماف، ،المسيرة دار ،المالية الإدارة اليادي، عبد سعيد محمد )2(
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ىي قروض موجية لتمويؿ الأصوؿ المتداولة بصفة إجمالية، بالإضافة إلى  :القروض العامةأ/
مواجية المؤسسات تمجأ إلييا لكونيا تستيدؼ تغذية صندوؽ الزبوف وتمبية احتياجاتو، لذلؾ فإف 

 وتتخذ ىذه القروض عدة أشكاؿ منيا:، (1(الصعوبات المالية المؤقتة
  :ىو قرض بنكي قصير لتخفيؼ صعوبات السيولة المؤقتة التي تواجييا  تسهيلات الصندوق

المؤسسة والناتجة عف تأخر الإيرادات عف النفقات، ويتـ المجوء إليو في فترات معينة كنياية الشير 
)كيرباء، غاز، ع رواتب العماؿ، أو تسديد فواتيرمثلا حيث تكثر نفقات المؤسسة نتيجة لدف

 (2(.(....ماء
   ثؿ في ترخيص )المؤسسة( والبنؾ ويتمىو عبارة عف عقد بيف الزبوف :عمى المكشوفالسحب

حيث تجعؿ حسابيا مديف بمبمغ معيف خلاؿ مدة معينة، فيو قرض بنكي لفائدة  ،يقدمو البنؾ لممؤسسة
الزبوف أو المؤسسة التي تعاني نقص في الخزينة ناتج عف عدـ كفاية رأسماؿ العامؿ. وقد تمتد مدتو 

يوما إلى سنة كاممة حسب طبيعة عممية التمويؿ، فيو يستعمؿ لعممية تمويؿ المؤسسة  15مف 
سعر سمعة معينة أو تجنب صعوبات عدـ انتظاـ  كانخفاضلظروؼ التي يتيحيا السوؽ للاستفادة مف ا

 (3(في توريد السمعة، وذلؾ بشراء كميات كبيرة منيا بما أنيا متوفرة حاليا.
  ىي نوع خاص مف القروض البنكية، التي تنشأ أثناء تمويؿ البنؾ لنشاط  :القروض الموسمية

سسات التي تعرؼ صعوبة في خزينتيا نظرا لكوف الكثير مف موسمي لأحد زبائنو أو إحدى المؤ 
المؤسسات نشاطاتيا غير منتظمة وغير ممتدة عمى طوؿ دورة الاستغلاؿ، إذ قد تكوف دورة البيع أو 
الإنتاج موسمية، وبذلؾ فالمؤسسة تقوـ بنفقات خلاؿ فترة معينة يحصؿ فييا الإنتاج وتقوـ بالبيع في 

أمثمتيا عمميات إنتاج وبيع الموازـ المدرسية حيث تحصؿ في فترة معينة  فترة خاصة )موسمية( ومف
 (4(كفترة الدخوؿ المدرسي.

  ىو قرض يمنح لمزبوف لمواجية الحاجة إلى السيولة المطموبة لتمويؿ عممية مالية  :قروض الربط
تكوف تحققيا شبو مؤكد لكف مؤجؿ لأسباب خارجية نظرا لوجود إجراءات قانونية بيف الأطراؼ 

 المتعاقدة.

 

                                                           
 .80: ص ،2000 الجزائر، الجامعية، المطبوعات ديواف ،البنوك تقنيات لطرش، الطاىر )1(

, les éditions d’organisation, Paris, 1984, P : 360financièrePratique de gestion et d’analyse Gerard Afonsi,  )2(  
 .98: ص ،2000 الجزائر، الجامعية، المطبوعػات ديػواف ،البنـوك اقتصـاد في محاضـرات ،القزويني شاكر )3(
 .62: ص ذكره، سبؽ مرجع لطرش، الطاىر )4(
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ىي قروض موجية لتمويؿ أصؿ واحد معيف مف بيف الأصوؿ، إذ أنيا إما : الخاصة القروضب/
 (1(وىي تنقسـ إلى ثلاث أنواع: ،الحقوؽ فقط أو تموؿ المخزوناتؿ تمو 

  ىو قرض يقدمو البنؾ لمزبوف مف أجؿ تمويؿ مخزوف معيف والحصوؿ  :تسبيقات عمى البضائع
عمى بضائع كضماف لممقرض، وعمى البنؾ التأكد مف وجود البضاعة، طبيعتيا، مواصفاتيا ومبمغيا 

 ا بيف مبمغ القرض المقدـ والضماف لمتقميؿ مف المخاطر.بالإضافة إلى وجوب توقعو ليامش م

  ىي عبارة عف اتفاقيات لمشراء أو تنفيذ أشغاؿ عمومية بيف  :تسبيقات عمى الصفقات العمومية
الدولة أي السمطات العمومية الممثمة في الإدارة المركزية أو الجماعات المحمية أو المؤسسات العمومية 

ف الصفقات مف جية والمؤسسات المقاولة أو المورديف مف جية أخرى، ويتـ إبراـ عقد وفقا لقانو 
ونظرا لأىمية ىذه المشاريع خاصة مف ناحية الحجـ وتكمفة الإنجاز فإف المكمؼ  ،العمومية في الجزائر

بيذه المشاريع في حاجة لأمواؿ كبيرة لإتماميا والتي لا توفرىا لو السمطات العمومية فيمجأ إلى البنؾ 
 بطمب تمويؿ مالي لإتماميا، فالبنوؾ تمنح نوعيف مف القروض لتمويؿ الصفقات العمومية ىي:

 تمنح ىذه الكفالة لممكتبيف في الصفقة وذلؾ  :كفالات لصالح المؤسسات المقاولة منح
 .لضمانيـ أماـ السمطات العمومية ) كفالة الدخوؿ في المناقصة، الضماف، التسبيقات...(

 ىناؾ ثلاثة أنواع مف القروض الفعمية التي تمنحيا البنوؾ لتمويؿ  :منح قروض فعمية
 الصفقات العمومية وىي:

 يقدـ عند بداية المشروع أو حينما لا تتوفر المؤسسة المقاولة عمى   :قرض التمويل المسبق
الأمواؿ الكافية عند انطلاؽ إنجاز المشروع ويتميز بنقص الضمانات أي أف البنؾ لا يقوـ بطمب 

 ضمانات.
 :معينة  وىذا عند إنجاز المؤسسة المقاولة بنسبة تسبيقات عمى الديون الناشئة وغير المسجمة

وميمة مف الأشغاؿ، إلا أف الإدارة لـ تسجؿ رسميا ذلؾ، لكف تـ ملاحظتو وبذلؾ فالمؤسسة 
 المقاولة ليا إمكانية في طمب تعبئة ىذه الديوف مف البنؾ.

  تمنح عند مصادقة الإدارة رسميا لإنياء الأشغاؿ   المسجمة:تسبيقات عمى الديون الناشئة و
 لدفع يتأخر عند إنياء الأشغاؿ.فيتدخؿ بمنح قروض لمزبوف لأف ا

 ىو شكؿ مف أشكاؿ القروض التي يمنحيا البنؾ لممؤسسة تتمثؿ في قياـ البنؾ  :الخصم التجاري
بشراء الورقة التجارية مف حامميا قبؿ تاريخ الاستحقاؽ وبذلؾ يحؿ البنؾ محؿ المؤسسة )الزبوف( في 

الديف، إما المؤسسة تستفيد مف السيولة قبؿ تاريخ الدائنية حتى تاريخ الاستحقاؽ حيث يقوـ بتحصيؿ 
 (2(.استحقاؽ الورؽ وىذا ما يساعدىا عمى الاستمرار في نشاطيا

                                                           
 .82: ص ذكره، سبؽ مرجع لطرش، الطاىر )1(
 .111نفسو، ص:المرجع  )2(
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 وىو لا يتمثؿ في تقديـ أمواؿ حقيقية مف طرؼ البنؾ إلى المؤسسة  :القروض بالتوقيع
أخرى. ويكوف  )الزبوف(، إنما يتمثؿ في الضماف الذي  يقدمو البنؾ لمحصوؿ عمى الأمواؿ مف جية

البنؾ مضطرا لإعطاء النقود في حالة عجز المؤسسة عمى وفاء بالتزاماتيا وينقسـ إلى ثلاث صور 
وتتميز قروض الاستغلاؿ ليا أىمية كبيرة حيث تستعمميا ، لة، الضماف الاحتياطي، القػبػوؿىي:  الكفػػا

 ا التجارية.الكثير مف المؤسسات التجارية والصناعية وىذا لتمويؿ خاصة دوراتي
تقوـ البنوؾ بمنح قروض  :قروض الاستثمار المقدمة لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة .2

الاستثمار حيث تمجأ المؤسسات إلى التمويؿ متوسط الأجؿ إلى جانب التمويؿ طويؿ الأجؿ بغرض 
 تمويؿ استثماراتيا في الرأسماؿ العامؿ المتداوؿ، وزيادة موجوداتيا المالية.

تقوـ بالإضافة إلى العمميات الاستغلالية بأنشطة استثمارية متمثمة في عمميات التي تقوـ فالمؤسسات    
سنة  ليدؼ الحصوؿ عمى وسائؿ في الإنتاج والمعدات  20الى  3بيا خلاؿ فترات طويمة تتراوح ما بيف 

دارية، وبذلؾ الاستثمار ىو  اؽ حالي اتفبالإضافة إلى العقارات المستعممة لأغراض صناعية وتجارية وا 
ونظرا ليذا فالمؤسسات تقوـ بالاستعانة ببنوؾ متخصصة لتمويؿ عمميات ، ينتظر منو عائد مستقبمي

 الاستثمار بقروض استثمارية طويمة الأجؿ عمى المدى البعيد. 

أما بالنسبة لمبنؾ فإف ىذه القروض تمثؿ مخاطرة عالية وتجميد لأموالو نضرا لمدتيا الطويمة وقيمتيا،    
و يقوـ بطمب ضمانات لذلؾ فالبنؾ يقوـ بدراسة المشروع وتطوره وتحديد قيمة القرض ومدتو إلى جانب أن

ويتـ التمييز بيف نوعيف مف الطرؽ الكلاسيكية في التمويؿ الخارجي للاستثمارات وىذا ، مف المؤسسات
 التي يمكف تمخيصيا فيما يمي:طبيعة الاستثمار و  حسب

ىي قروض موجية لتمويؿ الاستثمار التي لا تتعدى مدتيا  :الأجل قروض استثمار متوسطةأ/ 
وبذلؾ فإف البنؾ خلاؿ ىذه ، النقؿ، التجييزات وغيرىا سبعة سنوات كالآلات، المعدات، وسائؿ

ه رض وىذا حسب تغيرات مركز الفترة الطويمة معرض لمخاطر كثيرة منيا احتماؿ عدـ سداد المقت
 (1(وىي: الاستثمار المتوسطة الأجؿف قروض وجود نوعيف م، يالمال

  ىي قروض قابمة لمتعبئة لدى مؤسسات   :قروض الاستثمار المتوسطة الأجل القابمة لمتعبئة
مالية أخرى أو لدى البنؾ المركزي وىذا يعني أف البنؾ لو إمكانية خصـ الورقة قبؿ تاريخ 
استحقاقيا لدى المؤسسات المالية أو لدى البنؾ المركزي والحصوؿ عمى السيولة التي يحتاج 

 المقرض أو أزمة نقص السيولة. إلييا وبذلؾ فإف ىذا النوع يقمؿ مف خطر تجميد أمواؿ البنؾ

  ىي المعاكسة لمنوع الأوؿ فيي قروض استثمار المتوسطة الأجل الغير قابمة لمتعبئة :
قروض يكوف البنؾ فييا ليس لديو إمكانية خصـ الورقة لدى مؤسسات مالية أخرى أو لدى البنؾ 

                                                           
 .502: ص ،1999الاردف،  العبيكاف، مكتبة ،الشركات في التمويمية الإدارة الميداني، عزت أيمف محمد )1(
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لأنو مضطر  المركزي، وبذلؾ فإنو يتعرض لمخاطر تجميد الأمواؿ وأزمة نقص السيولة،
لانتظار سداد المقترض لمقرض، ولذلؾ فإنو مف الميـ تحسيف وضبط دراسة القروض في 

 البنوؾ.

تمجأ المؤسسات التي تقوـ بالاستثمار الطويؿ الأجؿ إلى  :قروض الاستثمار طويمة الأجلب/ 
قروض استثمار الطويمة الأجؿ التي تتماشى معيا، ولذلؾ فإنيا تمجأ إلى بنوؾ متخصصة التي 

فيي قروض  ،لاستثمار الضخـ ذو المدة الطويمةتحوي عمى مصادر ادخارية طويمة نضرا لمبمغ ا
 مويؿ نوع خاص مف الاستثمارات كالعقارات.سنة موجية لت 20سنوات وتمتد حتى 7تفوؽ 

، لذلؾ يقوـ بالبحث عف وسائؿ مخاطر عالية قد يتعرض ليا البنؾ إف ىذا النوع مف القروض يتضمف  
التقميؿ مف المخاطر المتمثمة في: اشتراؾ عدة مؤسسات في تمويؿ واحد أو طمب ضمانات حقيقية ذات 

 قيـ عالية قبؿ البدء في المشروع. 

اف مف القروض عمى مستوى البنوؾ المتوسطة يقدـ ليا نوعيتبيف لنا أف المؤسسات الصغيرة و سبؽ  مما   
المطروحة  التي تساىـ بشكؿ كبير في حؿ مشكؿ التمويؿ، و الاستثمارقروض و  الاستغلاؿىي قروض و 

عف  صعبة التحقيؽ لذؿ وجب عمييا دائما البحثؾ فيي طرؽ تمويؿ مكمفة جدا ليا و رغـ ذللدييا، و 
 مصادر أخرى لمتمويؿ.

 مؤسسات الصغيرة والمتوسطةلمالمتاحة المستحدثة المطمب الثاني: البدائل التمويمية 
تعتبر القروض البنكية مف الطرؽ التقميدية المتاحة أماـ المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ورغـ أنيا    

دية قدرتيا التمويمية مف جية تساىـ في تغطية حاجتيا المالية إلا تمثؿ عبئا عمييا نتيجة لمحدو 
الفوائد الكبيرة عمييا التي قد لا يكوف في مقدور المؤسسات ات الكبيرة التي تطمبيا البنوؾ و والضمان

لذا أصبح مف  ،مما يجعؿ الحصوؿ عمييا صعباالصغيرة والمتوسطة الوفاء بيا في الوقت المناسب 
يؿ وىو أدى الى ظيور صيغ تمويمية جديدة أكثر الضروري البحث عف بدائؿ لمطرؽ الكلاسيكية في التمو 

 الإيجاري، صيغ التمويؿ الإسلامي. الاعتمادتناسبا مف سابقتيا، ونخص بالذكر 

 الإيجاري الائتمانأولا: 

مستأجر، يتضمف إيجارا أصوؿ معينة، "ىو عقد بيف مؤجر و  :الإيجاري عمى أنو الائتمافيمكف تعريؼ    
المستأجر مف المنتج، أو المورد ليذه الأصوؿ، ويقوـ المؤجر بشرائيا وتأجيرىا يتـ اختيارىا بواسطة 

 (1(".تفؽ عمييا في المواعيد المحددةلممستأجر بدفع بدؿ الأجرة الم

                                                           
 .15-14 ص: ص ،2009 عماف، والتوزيع، لمنشر الراية دار ،-مقارنة دراسة -التمويمي التأجير القلاب، مسمـ ىلاؿ بساـ )1(
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في المفيوـ الأنجمو أمريكي: لا  فبالنسبةىناؾ اختلاؼ في بعض جوانب العقد بيف مختمؼ الدوؿ:    
مدة العقد، ولا بعد أو يمقي عمى عاتقو التزاما بتممؾ تمؾ الأصوؿ خلاؿ يعطي عقد التمويؿ التأجير الحؽ 

يعطي المستأجر عند نياية المدة خيار  (le crédit-bail)أما في فرنسا فالتأجير التمويمي  ،انتياء العقد
شراء الماؿ محؿ العقد، سواءا أكاف عقارا أو منقولا، فيكتسب ممكية الأصؿ بسعر مخفض تدخؿ في تقديره 

 (1(المبالغ التي دفعيا المستأجر خلاؿ مدة العقد.

يتـ تحقيقيا مف قبؿ لية الإيجاري عمى أنو عممية تجارية وما الاعتمادأما المشرع الجزائري فإنو يعرؼ    
المؤسسات المالية، أو شركة تأجير مؤىمة قانونا ومعتمدة صراحة بيذه الصفة، مع المتعامميف البنوؾ و 

الاقتصادييف الجزائرييف أو الأجانب، أشخاص طبيعييف كانوا أو معنوييف، تابعيف لمقانوف العاـ أـ 
 (2(الخاص.

   ؽ الخيار بالشراء لصالح لا يتضمف حتكوف قائمة عمى عقد ايجار يمكف أف يتضمف أو
 ؛المستأجر

  حلات التجارية، أو تتعمؽ فقط بأصوؿ منقولة أو غير منقولة ذات الاستعماؿ الميني أو بالم
 ؛بمؤسسات حرفية

  :يطرح التأجير التمويمي ثلاث خيارات عند انتياء العقد المحدد 
 المحددة لعقد التأجير التمويمية سواءا شراء الأمواؿ أو الأصوؿ المؤجرة عند انتياء المد، 
 ؛ب المستأجر شراء الأصؿ مف المؤجريطمو 
  ؛تختمؼ غالبا عف شروط العقد الأوؿأو تجديد العقد بشروط 
  .أو رد الأمواؿ المؤجرة و بذلؾ ينتيي العقد الذي يربط الطرفيف 

 الإيجاري إلى الأنواع التالية: الاعتمادييقسـ المشرع الجزائري كما    
  ويؿ لصالح المستأجر، كؿ في حالة ما إذا نص العقد الإيجاري عمى تح :ايجاري مالي اعتماد

 الاعتمادوالمنافع والمساوئ والمخاطر المرتبطة بممكية الأصؿ المموؿ عف طريؽ  والالتزاماتالحقوؽ 
مف ىذا الإيجاري وكذا في حالة ما إذا يض الاعتمادالإيجاري، وفي حالة ما إذا لـ يمكف فسخ عقد 

  (3(الأخير لممؤجر حؽ استعادة نفقاتو مف راس الماؿ والحصوؿ عمى مكافأة عمى الأمواؿ المستثمرة.

                                                           
 .15 :ص ،ذكرهالقلاب، مرجع سبؽ  مسمـ ىلاؿ بساـ )1(
 .الإيجاري بالإعتماد والمتعمؽ ،1996 جانفي10 في المؤرخ 09-96 رقـ الأمر مف 01 رقـ المادة )2(
 مف نفس الامر. 02 رقـ المادة )3(
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 :في حالة إذا لـ يحوؿ لصالح المستأجر كؿ أو تقريبا كؿ الحقوؽ  اعتماد إيجاري عممي
والمنافع والمساوئ والمخاطر المرتبطة بحؽ الممكية الأصؿ المموؿ، والتي تبقى لصالح  والالتزامات

 (1(المؤجر أو عمى نفقاتو.

 الإيجاري الى:  الاعتمادأيضا يصنؼ    

  ويخص أصولا منقولة، تتشكؿ مف تجييزات أو مواد أدوات ضرورية  الإيجاري المنقول: الاعتماد
 (2(.الاقتصاديلنشاط المتعامؿ 

  عندما يخص أصولا عقارية مبنية أو مشيدة لسد الحاجات  الإيجاري غير المنقول: الاعتماد
 (3(.الاقتصاديالمينية الخاصة بالمتعامؿ 

 (4(الإيجاري الوطني والدولي كما يمي: الاعتماديمكف التمييز بيف و     

  تعامؿ عندما تجمع العممية شركة تأجير، أو بنكا، او مؤسسة مالية بم الإيجاري الوطني: الاعتماد
 .اقتصادي مقيماف في الجزائر

  عندما يكوف العقد الذي يرتكز عميو: الإيجاري الدولي: الاعتماد 
  ؤسسة مقيـ في الجزائر، و شركة تأجير أو بنؾ أو م اقتصاديإما ممضى بيف متعامؿ

 ؛مالية غير مقيمة في الجزائر
  ما ممضى بيف متعامؿ غير مقيـ في الجزائر، وشركة تأجير أو بنؾ أو  اقتصاديوا 

 مؤسسة مالية مقيمة في الجزائر.

وىناؾ أيضا نوع مف آخر التمويؿ التأجيري الذي يختمؼ عف الأوؿ فقط في كونو الشركة المؤجرة تقوـ    
تقوـ في نفس الوقت بتأجيرىا ليا وفؽ نفس قاعدة طرؼ المؤسسة التي تريد التمويؿ و بشراء الأصؿ مف 

 .   (lease-back)التمويؿ التأجيري و يطمؽ عميو إعادة التأجير 

الشركة  ىي:سات مالية قميمة في ىذا المجاؿ و الإيجاري الجزائري فيتكوف مف مؤس الاعتمادأما سوؽ    
شركة ، (ALC) العربية للايجار المالي الشركة، (Sofinance) المالية للاستثمارات والمساىمة والتوظيؼ

، ومؤسسة إعادة (ASL)الشركة الجزائرية السعودية لمقرض الايجاري، (MLA)المغرب للإيجار الجزائرية
 .(SALEM)، الشركة الجزائرية لايجار المنقولات(SRH)التمويؿ الرىني

                                                           
 .الإيجاري بالإعتماد والمتعمؽ ،1996 جانفي10 في المؤرخ 09-96 رقـ الأمر مف 02 رقـ المادة )1(
 مف نفس الامر. 03 رقـ المادة )2(
 .الأمر نفس مف 04 رقـ المادة )3(
 .الأمر نفس مف 05 رقـ المادة )4(
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 Société)جنراؿ الجزائر، سوسيتي (BN Paribas)سباريبابنؾ ىي: و بنوؾ اضافة الى عدد قميؿ    
Générale Algérieناتيكسيس ،) (Natixisبنؾ الفلاحة والتنمية الريفية ،)(BADR). 

 صيغ التمويل الإسلامي ا:ثاني

سبيؿ ىو أف يقوـ الشخص بتقديـ شيء ذي قيمة مالية لشخص آخر عمى  التمويؿ الإسلامييقصد ب   
أو بعبارة أخرى بتقديـ ثروة عينية كانت أـ نقدية أصحاب الفائض المالي  ،التبرع أو عمى سبيؿ المنفعة

  (1(الى أصحاب العجز المالي يديرونيا او يتصرفوف فييا لقاء عائد نتيجة الأحكاـ الشرعية.

فييا ىي مؤسسات تجارية يستيدؼ المساىموف ، سلامي عف طريؽ البنوؾ الإسلاميةيتـ التمويؿ الإ   
الربح وفؽ ضوابط الشرع الحنيؼ، وكونيا بنوكا إسلامية ومؤسسات تجارية في آف واحد الحصوؿ عمى 

وأنيا تستيدي في توظيؼ أمواؿ  ،يعنى أنيا تسعى لأقصى ربح يسمح بو مف حيث الربح ومصدره
وجؿ لمعباد  فة الماؿ بحسبانو ىبة مف الله عزالمساىميف فييا والمودعيف لدييا المنظور الإسلامي لوظي

تص بيا، بعضيـ لا يستأثروف بيا أو يضيعونيا بالكنز والتبديد، ولكف ليوظفيا فيما يفيدىـ ويفيد الأمة إخ
  (2(جمعاء.

 ىناؾ عدة صيغ في التمويؿ الإسلامي نذكر منيا:   
: ىي خمط ماؿ البنؾ بماؿ آخر أو آخريف بحيث لا يميز عف بعضيا التمويل بالمشاركة .1

، فترة معينة في عمؿ مربح ليـ غنمو) ربح( وعميو غرمو )خسارتو(ل استخداموالبعض وذلؾ بغرض 
  (3(ويطمؽ عميو أيضا المشاركة ويعني المشاركة في رأس ماؿ الشركات ربحا أو خسارة.

: يعد مف أدوات التمويؿ قصير الأجؿ، حيث يستخدـ في تمويؿ عمميات التمويل بالمرابحة .2
يقو عمى مختمؼ الأنشطة والقطاعات سواء كاف ذلؾ خاصا التجارة الداخمية والخارجية، كما يمكف تطب

 (4(.ت والمؤسسات الخاصة او الحكوميةبالأفراد وبالشركا

 وبيع المرابحة ىو بيع الشيء مضافا عميو زيادة معينة، ويعتبر بيع المرابحة جائزا شرعا لقولو تعالى:   

 (275)سورة البقرة، الآية  وأحل الله البيع و حرم الربا''''

                                                           
 الحديث الكتب عالـ ،والتكمفة والإجراءات المفاهيم حيث من مقارنة دراسة -الإسلامية والبنوك التقميدية البنوك في التمويل بورقبة، شوقي )1(

 .33:ص ،2013 الأردف، والتوزيع، لمنشر
دارة التمويل احمد، يوسؼ الوىاب عبد )2(  .103 :ص ،2008 عماف، والتوزيع، لمنشر الحامد دار ،المالية المؤسسات وا 
 .103 :ص ،نفسو المرجع )3(
 .100 :ص ذكره، سبؽ مرجع بورقبة، شوقي )4(
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في ىذه الحالة( لبيع سمعة معينة بمواصفات محددة بنؾ البيف مشتري لسمعة  وبائع ) اتفاؽوىو أيضا    
لدى البائع، أو يقوـ بشرائيا لبيعيا لممشتري عمى أساس التكمفة زائد ىامش ربح يتفؽ عميو الطرفاف وقد 

 فورا أو آجلا والدفع نقدا أو آجلا. التسميـيتـ 

"ىو عقد شراكة  الربح بماؿ أحد الجانبيف وعمؿ الآخر فالأوؿ ىو رب  :التمويل بالمضاربة .3
  (1(الماؿ والثاني صاحب العمؿ".

:" ىو عقد بيف طرفيف أحدىما المقرض والثاني المقترض، يتـ بمقتضاه دفع القرض الحسن .4
ماؿ ممموؾ مف المقرض الى المقرض في الزماف والمكاف المتفؽ عمييما. ولكي يفرؽ بيف القرض 

  (2(المقدـ مف البنوؾ الإسلامية والقرض المقدـ مف البنوؾ التقميدية سمي الأوؿ بالقرض الحسف".

''من ذا الذي يقرض الله قرضا حسنا فيضاعفه له أضعاف ا كثيرة والله يقبض ويبصط وإليه   كما جاء في قولو:
 (.245سورة البقرة، الآية  )ترجعون''

: ىو بيع أجؿ وعاجؿ وىو بيو يتقدـ فييا الثمف يسمى رأس الماؿ وتتأخر فيو بيع السمم .5
والصناعي السمعة لأجؿ وتسمى المسمـ فيو وىو عقد تمويؿ تنموي يستخدـ في مجاؿ التمويؿ الزراعي 

 (3(وكؿ الأنشطة الإنتاجية.
 الاتفاؽ: ىو عقد يتعيد بموجبو البنؾ بإنتاج شيء معيف وفقا لموصفات تـ عقد الإستصناع .6

ويشمؿ ىذا التعيد كؿ خطوات التصنيع وكذلؾ سعر وتاريخ التسميـ، ويمكف لمبنؾ أف يعيد ذلؾ  ،عمييا
  (4(العمؿ أو جزء منو لجية أخرى تتخذه تحت إشرافو ومسؤوليتو.

 )الفاكتورينغ(تحويل الفاتورة : عقد ثالثا

في تمويؿ المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، وذلؾ بوصفيا مؤسسة  اتمعب مؤسسة تحويؿ الفاتورة دور    
 مالية متخصصة في عمميات التمويؿ قصير الأجؿ عف طريؽ الحقوؽ التجارية لممؤسسات.

سة قرض، تحويؿ الفاتورة ىي آلية، تقوـ بواسطتيا مؤسسة متخصصة، تكوف في غالب الأمر مؤس   
بشراء الديوف التي تممكيا المؤسسة الصغيرة عمى زبونيا، حيث تقوـ ىذه المؤسسة بتحصيؿ الديف 
وضماف حسف القياـ بذلؾ، فيي بذلؾ تحؿ محمو في الدائنية وتبعا لذلؾ فيي تتحمؿ كؿ الأخطار الناجمة 

 (5(عف احتمالات عدـ التسديد وذلؾ مقابؿ عمولة متفؽ عمييا.

                                                           
 .106:ص ذكره، سبؽ مرجع يوسؼ، الوىاب عبد )1(
 .107 :ص ذكره، سبؽ مرجع بورقبة، شوقي )2(
 .107 :ص ذكره، سبؽ مرجع يوسؼ، الوىاب عبد )3(
 .110 :ص ذكره، سبؽ مرجع بورقبة، شوقي )4(
 .115:ص ،مرجع سبؽ ذكره لطرش، الطاىر )5(
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 (1(الخصائص الأساسية لعقد تحويؿ الفاتورة، نذكر:مف بيف و 

  رية وذلؾ مقابؿ تقنية لمتمويؿ القصير الأجؿ، وذلؾ عف طريؽ تخمي المؤسسة عف حقوقيا التجا
 ؛عمولة متفؽ عمييا

   ؛السداد أو عدـ القدرة عمى الوفاءتقنية لضماف والتأميف ضد مخاطر عدـ 

   نة، حيث أف المؤسسة تستطيع الحصوؿ عمى التمويؿ تتميز تقنية عقد تحويؿ الفاتورة بالمرو
يعات اللازـ كمما احتاجت إلى ذلؾ )لا يوجد سقؼ ائتماني(، لأف التمويؿ ىنا مرتبط بحجـ المب

 ؛وبالتالي فيو يزيد بازدياده

  .تتـ تقنية عقد تحويؿ الفاتورة دوف حؽ الرجوع عمى المؤسسة المتخمية عمى حقوقيا 

يعتبر عقد تحويؿ الفاتورة مف تقنيات التمويؿ الجديدة التي سعى المشرع الجزائري لتجسيدىا وتنظيميا    
قانونيا بيدؼ تطوير نظاـ التمويؿ في الجزائر، وذلؾ نظرا لأىمية ىذه التقنية في عممية التمويؿ وتحصيؿ 

دؿ والمتمـ والصادر في العاـ الديوف)الحقوؽ(، وقد كاف ذلؾ مف خلاؿ القانوف التجاري الجزائري المع
1993  . 

المعدؿ والمتمـ  1993أفريؿ  25والمؤرخ  93/08مف المرسوـ التشريعي رقـ  543وحسب المادة رقـ    
والمتضمف القانوف التجاري نجد أف تعريؼ عقد  1975سبتمبر  26والمؤرخ في  75/59للأمر رقـ 

 تحويؿ الفاتورة في الجزائر كما يمي:

ويؿ الفاتورة ىو عقد تحؿ بمقتضاه شركة متخصصة تسمى عميؿ محؿ زبونيا المسمى عقد تح"    
المتنازؿ لو، عندما تسدد فورا ليذا الأخير المبمغ التاـ لفاتورة لأجؿ محدد ناتج عف عقد، وتتكفؿ بتبعية 

 (2(."عدـ التسديد مقابؿ اجر

ي كانت تتضمف تنفيذ الالتزامات لفائدة ويترتب عف تحويؿ ىذه الديوف التجارية نقؿ كؿ الضمانات الت   
العميؿ" المؤسسة المتخصصة"، كما ينظـ كؿ مف العميؿ والمتنازؿ عنو بكؿ حرية وعف طريؽ الاتفاؽ 

 (3(الكيفيات العممية لتحويلات الدفعات المطابقة لحواصؿ التنازؿ.

                                                           
 المال رأس ومؤسسة الفاتورة تحويل مؤسسة حالة دراسة-الجــزائر في المتخصصـة التمـويل مؤسسـات دور تفعـيل عمري، ريمة، كنيدة زليخة )1(

 8 جامعة الجزائر، في والمتوسطة الصغيرة لممشاريع التمويمية البدائؿ تطوير سبؿ في بحث :حوؿ الأوؿ الوطني الممتقى ضمف مداخمة ،-المخاطر
 .08:ص ،2009 ماي 12/13يومي:  ،قالمة ،1945 ماي

 26 في المؤرخ 59-75 للأمر والمتمـ المعدؿ ،1993 افريؿ 25 في المؤرخ 08-93 رقـ التشريعي المرسوـ ،15 مكرر 543 رقـ المادة )2(
 .6:ص ،1993 أفريؿ 27 بتاريخ الصادر ،27 عدد الجزائرية، لمجميورية الرسمية الجريدة الجزائري، التجاري القانوف والمتضمف 1975 سبتمبر

 .6ص ذكره، ؽسب مرجع ، المؤرخ 08-93 رقـ التشريعي المرسوـ ،17مكرر 543 رقـ المادة )3(
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ازؿ المؤسسة عف بمعنى أف عقد تحويؿ الفاتورة ىو تقنية لمتمويؿ قصيرة الأجؿ تتضمف تن   
حقوقيا)الديوف عمى الزبائف( لصالح المؤسسة المتخصصة في تحويؿ الفواتير وذلؾ مقابؿ اجر محدد يتـ 

 الاتفاؽ عميو مسبقا، عمى أف تتحمؿ ىذه الأخيرة مخاطر عدـ التسديد. 

فية كما يمكف لممؤسسة المتخصصة والتي تمارس تحويؿ الفواتير أف تضمف عدد مف الخدمات المصر    
 (1(الأخرى وذلؾ تبعا للاحتياجات والإمكانيات المتاحة لدييا، والتي يمكف أف نبرز منيا ما يمي:

    مف مبمغ الفواتير المدفوعة 90% إلى 70تمويؿ مبيعات المؤسسات وفؽ فرع النشاط مف %
 ؛رديف قبؿ الآجاؿ المحددة لمتسديدلممو 

   ؛ويؿ الفواتيرالمتخصصة في تحمسؾ حسابات ودفاتر الزبائف مف قبؿ المؤسسة 

   تقديـ لممؤسسات الاقتصادية معمومات تجارية مكممة عف السوؽ في شكؿ نصائح ومعمومات
 أخرى إحصائية عف تطور وواقع النشاط الاقتصادي لقطاع الأعماؿ في داخؿ البلاد وخارجيا. 

 والمتوسطةالتي تواجه المؤسسات الصغيرة لتمويمية المشاكل االمطمب الثالث: 
، العديد مف المشاكؿ لعؿ اىميا المشاكؿ التمويميةرة والمتوسطة يواجو إف قطاع المؤسسات الصغي   

والتي قد تحد مف نموىا، وقبؿ التطرؽ الى ىذه المشاكؿ لابد اولا مف الاشارة الى اىمية التمويؿ في حد 
 ذاتو بالنسبة ليذا النوع مف المؤسسات.

 لممؤسسات الصغيرة والمتوسطةأهمية التمويل  أولا:

 مف الاشارة الى مفيوـأولا  لابدممؤسسات الصغيرة والمتوسطة بالنسبة لتمويؿ ال قبؿ ابراز اىمية   
وتعتمد المشروعات  الاقتصادي،التمويؿ بالمعنى العاـ، والذي يعني تدبير الأمواؿ اللازمة لمقياـ بالنشاط 

عمى  الاعتمادفإذا لـ تؼ بذلؾ اتجيت الى  الاقتصاديةأشطتيا في الأساس عمى مواردىا الذاتية لتمويؿ 
المستمرة مف قبؿ  الاحتياجاتوتبرز أىمية التمويؿ في  ،الغير ممف يممكوف فائضا مف الأمواؿ لسد العجز

المشروعات الصغيرة والمتوسطة بمختمؼ مستوياتيا، وبقدر كبير فقد أصبح تطور أي مشروع و نموه 
سمح لو تحقيؽ دخلا وربحا لمتمويؿ المناسب وفي الوقت المناسب وبالكيفية التي ت وامتلاكمرىوف بمدى 

 (2(ملائما.

ولابد مف الإشارة أف المؤسسات الصغيرة والمتوسطة تحتاج إلى التمويؿ في كافة مراحؿ حياتيا بدءا مف   
تأسيس المشروع وانطلاقو، وكذلؾ أثناء تطويره، تنميتو وتحديثو وفي حالة استعداد المشروع أو المنتج 

                                                           
 .14:ص ذكره، سبؽ مرجع عمري ريمة، كنيدة، زليخة )1(
 تأىيؿ متطمبات :حوؿ الدولي الممتقى مداخمة ضمف ،العربية الدول في والمتوسطة الصغيرة المؤسسات تمويل إشكالية دوابة، محمد أشرؼ )2(

 .333:ص ،2006 أفريؿ 18/ 17يومي:  الشمؼ، جامعة العربية، الدوؿ في والمتوسطة الصغيرة المؤسسات
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لصغيرة والمتوسطة لمتمويؿ في للانطلاؽ نحو الأسواؽ التصديرية، بالإضافة إلى ذلؾ تحتاج المشروعات ا
مجالات البحث والتطوير والتدريب ومتابعة الأسواؽ ومسايرة تطورات الإنتاج، إضافة إلى الحالات التي 

 .استثنائييتعرض فييا المشروع لأي حدث 

إف التمويؿ المقدـ لصالح المؤسسات الصغيرة والمتوسطة يؤدي الى التوسع في التوظيؼ وبالتالي    
مف البطالة، وأيضا يزيد مف قدرتيا الإنتاجية ونوعيتيا مما يحقؽ الرفاىية لممجتمع بتقديـ منتجات  التقميؿ

 الاستثماربكميات وجودة عالية وخدمات في مستوى التطمع، و مف ثـ زيادة الاستيلاؾ وىو ما يعني زيادة 
نو مشكميا الرئيسي الذي قد إذا تبرز أىمية تمويؿ المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في كو  ،مف ناحية أخرى

المشاريع  استمرارسبب وجودىا، أو نموىا وتطورىا لذا تسعى دائما لمحصوؿ عمى التمويؿ اللازـ لضماف 
  (1(وتطرىا بما يضمف تحقيؽ أىدافيا.

 ثانيا: اسباب الصعوبات التمويمية لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة

أف  ىو التمويؿ ذلؾ لسبب المؤسسات الصغيرة والمتوسطة المشكؿ الأساسي التي يعترض نشاطيكمف    
عمى المدخرات  الاعتمادالمصدر الرئيسي لتمويؿ المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ىو تمويؿ ذاتي، أي 

الفردية التي عادة ما تكوف غير كافية خاصة في البمداف النامية نتيجة لضعؼ المداخيؿ فييا، ليذا تمجأ 
اؿ التي تحتاجيا ، وىنا تصطدـ بصعوبة الحصوؿ عمى الأمو الائتمافالخارجي أو  ىذه المؤسسات لمتمويؿ

والسبب في توجو العديد مف المؤسسات الصغيرة والمتوسطة للائتماف المحدود ىو أف ، لممارسة نشاطيا
  (2(امية.ليا خاصة في البمداف الن الائتمافالمؤسسات المالية لا ترغب في تمويميا ولا تريد المخاطرة بتقديـ 

وتزداد حدة مشكمة التمويؿ إذا ما عممنا أف ىذه الدوؿ تفتقر إلى المؤسسات المالية المتخصصة في     
ف وجدت فإف إمكانياتيا تكوف ذات قدرة مالية محدودة، ناىيؾ عف الشروط  التعامؿ مع ىذه المؤسسات وا 

وعدـ القدرة عمى الصعبة التي توضع لتوفير الأمواؿ المطموبة مف حيث شروط الاقتراض الصعبة، 
التسديد، وطمب البنوؾ لضمانات عينية ذات قيمة نادرا ما تتوفر لدى ىذه المؤسسات، وتفضيميا تمويؿ 

تصدير( عمى الأنشطة الإنتاجية وغياب ميكانيزمات تغطية المخاطر  –الأنشطة التجارية)استيراد 
 ائدة ...(.المرتبطة بالقروض الممنوحة لممؤسسات) خطر الصرؼ، تغير أسعار الف

% مف المؤسسات محؿ تحقيؽ تـ إنشاؤىا بأمواؿ خاصة بنسبة  80لمبنؾ الدولي أف  وقد أكد تحقيؽ    
ومستوى  % وىو ما يترجـ صعوبة تحرير قروض مف النظاـ المالي والبنكي بسبب شروط الاقتراض 100

راض غير الرسمي ليذا تمجأ المؤسسات الصغيرة والمتوسطة إلى سوؽ الإق، الضمانات المطموبة
                                                           

- 58: ص ص ،2008 الأردف، والتوزيع، لمنشر النفائس دار والمتوسطة، الصغيرة لممشروعات الإسلامي المصرفي التمويل بشارة، جميؿ ىيا )1(
59. 

 الإصلاحات :حوؿ الأوؿ الوطني الممتقى ضمف مداخمة ،المتوسطة و الصغيرة المؤسسات تأطير مجال في الدولية التجارب مسعداوي،  يوسؼ )2(
 .6: ص أفريؿ، 20/21 يومي: بشار، جامعة ،التسويقية والممارسة الجزائر في الإقتصادية
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والاقتراض منيا بأسعار فائدة مرتفعة جدا، إضافة إلى تشدد أصحاب القروض فيما يخص الضمانات 
  .المالية لتأميف عمميات الإقراض

بالإضافة الى صعوبة الإجراءات الإدارية وتماطؿ الجياز الإداري في القياـ بالإجراءات الإدارية التي    
                                                                                                                             (1(التمويؿ تعترضيا المشاكؿ التالية:يتـ مف خلاليا الحصوؿ عمى 

  ؛المؤسسات المقرضة عمى المقترضيف قصر فترة السداد التي تفرضيا 

  الابتعادالمخاطر المصرفية المتعمقة بمنح القروض لممشاريع الصغيرة، وعادة ما تمجأ الى  ارتفاع 
عف منح القروض ليا وتفضيؿ المؤسسات المالية والبنوؾ تمويؿ القطاعات والنشاطات والأعماؿ 

 ؛والاستثمارات

   مف نقص راس الاضطرار الى المجوء إلى مصادر تمويؿ ذاتية بصفة كبيرة، و بالتالي المعاناة
الماؿ كزيادة احتجاز الأرباح وما يؤدي الى مضاعفة تمؾ المشاكؿ ىو أف خبرة أصحاب المشروع 

تقدير مبمغ معيف ثـ يكتشؼ بعد  بالتالي فيو يبدأ فيالتمويمية محدودة و  الاحتياجاتر الإدارية في تقدي
 ؛مور تعقيدااؼ ذلؾ، وىذا يزيد الأفوات الأواف اف استكماؿ المشروع يجتاح الى أضع

  إذا فشؿ المستثمر في المشروعات  ،وؿ عمى البدائؿ التمويمية الأخرىمشكمة صعوبة الحص
الصغيرة في الحصوؿ عمى التمويؿ بالإقراض مف البنوؾ يكوف قد استنفذ فرص التمويؿ مف القطاع 

رب المشروعات وتشير تجا ،الذاتي برأس الماؿ أو بالمشاركة المصرفي، بالإضافة الى صعوبة التمويؿ
الصغيرة إلى أف ىناؾ صعوبات عديدة في تمويؿ المشروعات مف البدائؿ التمويمية الأخرى، وىذا 
الوضع يحتاج الى تعديؿ السياسات النقدية والسياسات الضريبية لتشجيع تمؾ المشروعات والقطاع 

دائؿ أخرى حد ذاتيا بالخاص لفتح أسواؽ التصدير الدولية أماـ منتجات المشروعات الصغيرة وىي في 
 ؛لتمويؿ تمؾ المشروعات

   عدـ تحمس البنوؾ لإقراض المشروعات الصغيرة و المتوسطة لصغر حجـ معاملاتيا مع ما
 ؛ملات مف أعباء إدارية مصاحبة لياتتكمفو ىذه المعا

   طوؿ فترة إجراءات منح القروض وذلؾ لما تتطمبو الدراسة الدقيقة لطمب القرض مف قبؿ
 ؛نحة لمقروض أو التمويؿ فييا خاصةالصغيرة والمتوسطة وذلؾ لعدـ ثقة الجية الما المؤسسات

   غياب التنسيؽ في المعروض مف القروض المصرفية وضعؼ النظـ المعموماتية: نقص الخبرة
ـ فيـ السياسة النقدية وسوء أو عد الافتراضيالمصرفية لممشروعات الصغيرة مما يضعؼ مف القرار 

 ؛أدواتياو 

                                                           
 .103: ص ،2000 القاىرة، المعارؼ، منشأة ،المصرفي الائتمان اقتصاديات الحمزاوي، خميؿ كماؿ محمد )1(
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   صرفية المقدمة يوجد تنسيؽ بيف جانب العرض مف القروض المصرفية وغير المعدـ
 ؛لممشروعات الصغيرة

   ممشروعات الصغيرة يساعد عمى يوجد قاعدة بيانات دقيقة ولا نظاـ معمومات متكامؿ لعدـ
 . والاقتراضقرارات الإقراض  ـتدعي

 مف خلاؿ:المشاكؿ ىذه حدة تقميؿ مف في المقابؿ يمكف ال

  ؛قروض المقدمة لممؤسسات الصغيرة والمتوسطةتخفيض نسبة الفائدة عمى ال 

  ؛ندوؽ خاص بضمانات القروض المقدمةإنشاء ص 

    ؛اض أو لمضمانات العينية المطموبةتقديـ تسييلات سواء بالنسبة لشروط الإقتر 

  الصرؼ ت كخط إيجاد ميكانيزمات لتغطية المخاطر المرتبطة بالقروض الممنوحة لممؤسسا
 ؛وتغير أسعار الفائدة

   إنشاء نظاـ معمومات يقدـ معمومات دقيقة حوؿ المؤسسات الصغيرة والمتوسطة وذلؾ لتسييؿ
 ؛التعرؼ عمييا مف قبؿ الجيات المانحة لمتمويؿ

   التمويؿ المناسب، وتكويف أصحاب المشاريع  اختيارتقديـ نشرات حوؿ التمويؿ المتاح لتسييؿ
لمبنوؾ والمؤسسات المالية والمانحة لمتمويؿ لممؤسسات  الاستشاريفي المسائؿ المالية وتفعيؿ الدور 

 مشاكؿ أخطاء سوء تقدير قيمة المشاريع. لاجتنابالصغيرة والمتوسطة 
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 وسبل دعمهاالمتوسطة في الجزائر تطور المؤسسات الصغيرة و : لثالمبحث الثا
، ذلؾ بشكؿ واضح في الوقت الراىفو  في الجزائر والمتوسطة الصغيرةلقد تطور حجـ المؤسسات    

مف قبؿ السمطات الجزائرية  المتخذةوالاجراءات  لمتدابير ىو مختمؼ ويمكف ابراز السب الاساسي في ذلؾ
، وىذا ما التي إنشائيا بيدؼ دعميا ومؤسسات ىيئات في ىذا المجاؿ، ىذا بالإضافة الى مختمؼ

 سنحاوؿ تسميط الضوء عميو مف خلاؿ ىذا المبحث.
 في الجزائرالمؤسسات الصغيرة والمتوسطة  حجم : تطورالمطمب الأول

سنوات الأخيرة فقد تضاعؼ ال معتبر خلاؿالمتوسطة في الجزائر نموا سجؿ عدد المؤسسات الصغيرة و    
مف بينيا التدابير المتخذة مف طرؼ الحكومة الجزائرية  أسبابذلؾ لعدة كبير و عددىا وتزايد بصفة 

كبيرة  قدمت تسييلاتكذا الييئات المساعدة ليا التي و  المتوسطة،يرة و صغاللمنيوض بقطاع المؤسسات 
يعكس  المتوسطةلممؤسسات الصغيرة و إف ىذا التطور الكبير ، د عمى ظيور عدة مؤسسات جديدةمما ساع

التجارة خاصة ، وزيادة المناولة في الصناعة و الدولة في تفعيؿ دور القطاع الخاص في الإقتصاد رغبة
التي يكوف فييا أدوار ثانوية لا يمكف لممؤسسات الكبرى القياـ بيا نظرا لما تتطمبو ىذه النشاطات مف 

لمنفعة ليا صغيرة بالتخصص في ىذه النشاطات وتحقيؽ اتخصص وىو ما يتيح الفرصة لممؤسسات ال
 ككؿ. والاقتصاد الأخرىلممؤسسات و 

 .2010- 2004الجدوؿ التالي يبيف تطور ىذا النوع مف المؤسسات خلاؿ الفترة    
 .2004/2010المتوسطة في الجزائر تطور حجم المؤسسات الصغيرة و  :(03)جدول رقم 

 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

 606737 408155 392013 293946 269806 245842 225449 الخاصة

 560 598 626 666 739 874 778 العمومية

 - 162085 126887 116347 106222 96072 86732 الحرفية

 607297 570838 519625 410959 376767 342788 312959 الإحمالي

 .96، ص 2013الإنسانية لجامعة تبسة جواف مجمة العموـ الإجتماعية و  المصدر:      

الزيادة المستمرة مف سنة ذلؾ يظير في المؤسسات الصغيرة والمتوسطة بشكؿ كبير و  زادعدد فقد    
ىذا التزايد يظير جميا في تضاعؼ عددىا ثلاثة مرات ، و 2010لغاية سنة  2004منذ سنة  ذلؾلأخرى و 
ابع خاص، التي أيضا ذات طىذه المدة في المؤسسات الخاصة، ومرتيف في المؤسسات الحرفية و خلاؿ 

ىذا يدؿ عمى رغبة الدولة في الخروج مف مع تناقص عدد المؤسسات الصغيرة والمتوسطة العمومية و 
 المتوسطة خاصة. قطاع المؤسسات الصغيرة و و  تصاديالاقالحقؿ 
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 .في الجزائرالمتوسطة المؤسسات الصغيرة و تطور حجم : (01)شكل رقمال

 
 .03رقـ  معطيات الجدوؿمف إعداد الطالب بناءا عمى  المصدر:

اية نياية السداسي الأوؿ الجدوؿ التالي يوضح العدد الإجمالي لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة إلى غو   
 2013مف 

 .2013: إجمالي المؤسسات الصغيرة المتوسطة في الجزائر الى غاية جوان (04)جدول رقم ال

 %النسبة  عدد المؤسسات نوع المؤسسة

 

 خاصة

 59.09 441964 شخص معنوي

 18.27 136622 شخص طبيعي

 22.57 168801 الحرفية

 93.99 747387 -1-مجموع ال

 0.07 547 شخص معنوي عامة

 0.07 547 -2-المحموع 

 100 747934 الإجمالي

ترقية الإستثمار سنة المتوسطة و ات الصغيرة و المؤسسمديرية أنظمة المعمومات والإحصائيات، وزارة الصناعة و   المصدر:
2013. 

المتوسطة التي تـ خمقيا خلاؿ الفترة الممتدة مف أوؿ جانفي قد وصؿ عدد المؤسسات الصغيرة و ف   
وىو ما سمح بخمؽ  مؤسسة 177.010الى  2013لغاية نياية السداسي الأوؿ لسنة  2010

جديدة خلاؿ السداسي  صغيرة ومتوسطةمؤسسة  34811تـ خمؽ و ىذا  ،منصب شغؿ 1.915.495
 27736التي بمغت  2012أي أكثر مما كاف عميو في نفس الفترة مف سنة  2013الأوؿ مف سنة 
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المتوسطة دد المؤسسات الصغيرة و ىو ما يدؿ عمى التزايد المستمر لعو  ،المتوسطةالمؤسسات الصغيرة و 
  .747.934في الإجمالي  2013التي بمغت مع نياية السداسي الأوؿ مف سنة 

ىي في و  المؤسسات إجمالينسبة ضئيمة مف  إلاتمثؿ  مؤسسات القطاع العاـ لاومما سبؽ نلاحظ أف    
كؿ كؿ مؤسسات القطاع في اص تزايدا حتى إنيا تكاد تشالخ مؤسسات القطاعتناقص، في حيف تشيد 

مف جية أخرى لمخروج مف اىتماـ ليذا القطاع مف جية و  ذلؾ راجع لما توليو الدولةو  ،2013سنة 
 .الذي  يبدو واضح في ىذا القطاع في الوقت الراىف الاقتصاديالتدريجي لمدولة مف الحقؿ 

 المتوسطةلمنهوض بقطاع المؤسسات الصغيرة و المطمب الثاني: التدابير المتخذة 
، وقد الاقتصاديوالنمو  والاستثمارتدابير لفائدة التشغيؿ لقد اتخذت الحكومة الجزائرية العديد مف ال   

سواءا  ياالمتوسطة خاصة في ما يخص دعملـ تستثني المؤسسات الصغيرة و تعددت في كؿ القطاعات و 
 ىذه التدابير عمى النحو التالي:ابراز ويمكف  ،للاستثمارالإجراءات المحفزة  وأ بتخفيض الأعباء الجبائية

 الصغيرة والمتوسطة أولا: تدابير تتعمق بدعم المؤسسات

خفيض الأعباء الجبائية مف جية، والإجراءات المحفزة التي تتعمؽ بتتتمثؿ ىذه التدابير في الإجراءات    
  مف جية اخرى، وتتمثؿ ىذه الاجراءات فيما يمي: للاستثمار
 تتمثؿ في ما يمي:: و الإجراءات الجبائية .1
   الصناعات الصغيرة لفائدة المؤسسات و  %15تخفيض الضريبة عمى أرباح الشركات بنسبة

تخفيض ، و مف مساعدة صندوؽ اليضاب العميا للاستفادةوالمتوسطة المتواجدة في الولايات القابمة 
المتوسطة لفائدة الصناعات والمؤسسات الصغيرة و  %20الضريبة عمى أرباح الشركات بنسبة 

 (1(؛لاستفادة مف مساعدة صندوؽ الجنوبالمتواجدة في الولايات القابمة ل
   عمى  %50تقميص الضريبة عمى الدخؿ الإجمالي والضريبة عمى أرباح الشركات بنسبة

  (2(؛خمسة سنوات لمدةتندوؼ واجدة في ولايات أدرار، إليزي، و الإستثمارات المت
  ؛الدفع الجزافي ءإلغا 
   تقميص الضريبة عمى الدخؿ الإجمالي أو الضريبة عمى أرباح الشركات حسب الحالة لفائدة

يطبؽ ىذا الإجراء لمدة أربع سنوات و  ،مناصب شغؿ جديدة وتحافظ عمييا تستحدثالمؤسسات التي 
تكفؿ صندوؽ ترقية الصادرات بالنفقات المرتبطة بدراسة الأسواؽ ي ،2007عتبارا مف الفاتح جانفي ا

                                                           
 .2004 لسنة المالية قانوف ،08 المادة )1(
 2005 لسنة المالية قانوف، 16 لمادةا )2(
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لخارجية، والمشاركة في المعارض والبحث عف أسواؽ خارجية، والمساىمة في مصاريؼ النقؿ المترتبة ا
 (1(؛عف التصدير خاصة في المنتجات سريعة التمؼ

   بالنسبة لبعض  %19إلى  %25تقميص النسبة العادية لمضريبة عمى أرباح الشركات مف
 (2(؛السياحيةتاجية و النشاطات الإن

   الإعفاء مف الضريبة عمى الدخؿ الإجمالي أو الضريبة عمى أرباح الشركات لمدة تمديد فترة
سنتيف لفائدة المقاوليف الشباب القابميف للاستفادة مف صندوؽ دعـ تشغيؿ الشباب الذي يمتزموف 

 (3(؛خدميف عمى الأقؿ لمدة غير محدودةتوظيؼ ثلاثة مست
   4(؛تجييزات الإنتاج المجددة استيرادالترخيص بالتسوية الجمركية عند) 
 (5(: و تتمثؿ في ما يمي:للاستثمارالإجراءات المحفزة   .2

   لإنجاز المشروع، بحيث لا تتجاوز:و  الاستثمارائد تتبايف وفؽ كمفة منح قروض بدوف فو 
 25%  مميوف  2يرة أقؿ أو تساوي إذا كانت ىذه الأخ للاستثمارمف الكمفة الإجمالية

 ؛دينارا
 20%  تقؿ مميوف دينارا، و  2تتجاوز إذا كانت ىذه الأخيرة  للاستثمارمف الكمفة الإجمالية

 ؛مميوف دينارا 05تساوي  أو
  خاصة في ولايات  الاستثماراتعندما تنجز  %22منح قروض بدوف فوائد تصؿ إلى

 اليضاب العميا.الجنوب و 
   الذي حدد كما يمي: الاستثماريةقابمية الاستفادة مف تخفيض في فوائد القروض ، 

 75%  مف النسبة المدينة المطبقة مف قبؿ البنوؾ و المؤسسات المالية بعنواف
التي  الاستثماراتإذا كانت المنجزة في كالقطاعات النشاطات الأخرى،  الاستثمارات

لايات و المقاوؿ تقع في مناطؽ خاصة أو في  ينجزىا الشخص العاطؿ عف العمؿ أو
إلى أف نسب تخفيض القروض المذكورة أعلاه تـ الجنوب و اليضاب العميا، مع الإشارة 

المدينة المطبقة مف قبؿ البنوؾ مف النسبة  % 75و %90 الىرفعيا عمى التوالي 
 المؤسسات المالية.و 
 .لا يتحمؿ المستفيدوف مف القرض سوى الفارؽ غير المسير مف نسبة الفائدة 

 

                                                           
 .2006 لسنة المالية قانوف )1(
 .2007 لسنة المالية قانوف )2(
 .2008 لسنةالتكميمي  المالية قانوف )3(
 .2009 لسنة التكميمي المالية قانوف )4(
 .2010 لسنة التكميمي المالية قانوف )5(
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 ويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطةتدابير تتعمق بدعم تمثانيا:  

وذلؾ المتوسطة ف قبؿ البنوؾ لممؤسسات الصغيرة و تخفيض نسبة الفائدة لمقروض الممنوحة م  .1
   (1(:بيدؼ
 توسعه:النشاط و  /استحداثأ

   0.25الجزائر، وىراف و عنابة بنسبة.% 
  1.5 ولايات الجنوب و اليضاب العميا%. 
   1الأخرى الولايات%. 
 التأهيل:ب/
  1.5اليضاب العميا و ولايات الجنوب%. 
  1الولايات الأخرى%. 

صندوؽ الضماف لممؤسسات الصغيرة رفع المستوى الأقصى لمضماف المالي الممنوح مف قبؿ   .2
 (2(؛جزائري مميوف دينار 250إلى  50المتوسطة مف و 

تساىـ في رأسماؿ المؤسسات التي عمى مستوى الولايات، و  الاستثماراتإنشاء صناديؽ   .3
نشاء الصندوؽ الوطني و  الصغيرة والمتوسطة  مميار دينار 150د برأسماؿ قدره الذي زو  للاستثمارا 

 (3(؛جزائري
لمبنوؾ  المتوسطةندوؽ ضماف قروض مؤسسات الصغيرة و إف الضماف الممنوح مف طرؼ ص  .4

المتوسطة التي تمنحيا لممؤسسات الصغيرة و  الاستثماريةالمؤسسات المالية مف أجؿ تغطية القروض و 
تعزيز نظاـ التمويؿ البنكي التقميدي، مف خلاؿ تطوير صيغة الاستئجار ، و يماثؿ ضماف الدولة

التي توفر إطارا ملائما مع مزايا جبائية ىامة لتمويؿ ة لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة و الموجي
 (4(؛الخاصة بالتجييز الاستثمارات

 40الى  20باب مف لدعـ تشغيؿ الش لموكالة الوطنيةرفع المخصص المالي لصندوؽ الضماف  .5
 (5(؛جزائري مميار دينار

المؤسسة المصغرة الخاضعة لمقانوف الجزائري مف كفالة حسف التنفيذ، عندما و  الحرفيإعفاء  .6
 (6(.يتدخلاف في العمميات العمومية لترميـ الأملاؾ الثقافية

                                                           
 .2004 جانفي 03 في المؤرخ 04/02 رقـ التنفيذي المرسوـ )1(
 .2006سبتمبر 18 في المؤرخ 319-06 رقـ المرسوـ )2(
 .2009 لسنة التكميمي المالية قانوف )3(
 .108، المادة 2009 لسنة التكميمي المالية قانوف )4(
 .2009 لسنة التكميمي المالية قانوف )5(
 .2009 لسنة التكميمي المالية قانوف )6(
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  في الجزائر الهيئات المساعدة لممؤسسات الصغيرة و المتوسطة مطمب الثالث:ال
خمؽ وتطوير المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في  ىيئات تقوـ بدور فعاؿ فيىناؾ عدة مؤسسات و    

 لعؿ أبرزىا ىي:تعددىا، و و  باختلافيا مختمفةتقوـ بأدوار الجزائر و 

 *CNAC)(الصندوق الوطني لمتأمين عمى البطالة : أولا

)تحت وصاية الاجتماعيومية لمضماف عم كمؤسسة 1994نذ تاريخ إنشاءه سنة م   
الناجمة عف  المتعاقبة الاجتماعيةتعمؿ عمى "تخفيؼ" الآثار  (الاجتماعيالضماف والتشغيؿ و  العمؿ  وزارة

ي الوطن  عرؼ الصندوؽالتعديؿ الييكمي،   وفقا لمخطط  الاقتصاديتسريح العماؿ الأجراء في القطاع 
لمخوّلة مف طرؼ السمطات لمتكفؿ بالمياـ الجديدة ا مخصصّة مراحؿ  لة في مساره عّدةعف البطا  لمتأميف

 (1)يمي: ، وتتمثؿ فيماالعمومية

شرع الصندوؽ الوطني لمتأميف عف البطالة   1994إبتداء مف سنة   :تعويض البطالة .1
لا  غميـ بصفةتطبيؽ نظاـ تعويض البطالة لفائدة العماؿ الأجراء الذيف فقدوا مناصب ش في

منو لغاية  استفاددفع تعويض البطالة الذي  مف ميف الصندوؽ الأولىو ، يةلأسباب إقتصادو   إرادية
 94لًا، أي بنسبة استيفاء مسجّ  201.505عاملا مسرحًا مف مجموع 189.830  2006أواخر سنة 

% . 
المدّة أو  بعقود محدّدة  المستفيديف الذيف تّـ توقيؼ تعويضاتيـ جراء عودتيـ إلى العمؿ  عدد يناىزو    

أكبر موجة تسجيؿ في نظاـ التأميف عف و   ،مستفيدًا 5 275 لمتصفيةلمؤسّسات المؤىمة بقاءىـ با
التي سايرت تنفيذ إجراءات مخطط التعديؿ  1999و 1996تّمت في الفترة الممتدّة بيف سنتي  البطالة

  في التقمص.  الانتسابالييكمي  عند ذاؾ  بدء منحنى 
قاـ الصندوؽ الوطني   2004إلى غاية سنة 1998إنطلاقا مف سنة  :الإجراءات الاحتياطية .2

يؽ المرافقة في بإعادة إدماج البطاليف المستفيديف عف طر  احتياطيةتأميف عف البطالة بتنفيذ إجراءات لم
نيـ خصيصا تكويتّـ توظيفيـ و  مستخدميفالمساعدة عمى العمؿ الحرّ تحت رعاية البحث عف الشغؿ و 

ّـ بتجييزات ومعّدات مخصصّة ليذا الشأف،  مراكز مزودةعمى مستوى مستشاريف ليصبحوا  بيذا ت
  :تسجيؿ النتائج الآتية

 11.583 عف  ف في مجاؿ تقنيات البحثبطّالا تّـ تكوينيـ مف طرؼ المستشارتيف المنشطي
 ؛الشغؿ
 2311 ؛المصّغرةي إحداث مؤسّساتيـ بطالا تمت مرافقتيـ ف 

                                                           
 

*CNAC :C aisse National Assurance Chaumage
 

 (1  )  
http://www. Cnac.dz/default.aspx/id=250, visite le 20/03/2015 :21/58. 
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 12.780 معارؼ جديدة تؤىميـ لإعادة الإدماج  لاكتسابتكوينات  1998طّالا تابعوا منذ سنة ب

                                                   في حياتيـ المينية.

بإعادة   بتقمّص عدد المسجّميف في نظاـ التأميف عف البطالة  تّـ تسطير التكويفو   2004منذ سنة    
في إطار و ، التشغيؿ إجراءات ترقيةمدمجة في المؤسّسات الؿ لصالح البطاليف ذوي المشاريع و التأىي
عدـ الاستقرار، بمحاربة البطالة و  الخاص تطبيؽ برنامج رئيس الجميوريةطط دعـ التنمية الاقتصادية و مخ

عمى تنفيذ جياز دعـ إحداث النشاط  2004مف سنة  انطلاقاعكؼ الصندوؽ الوطني لمتأميف عف البطالة 
لغاية شير جواف   ( سنة،50خمسيف)و  (35ثلاثيف )ما بيف خمسة و المشاريع البالغيف لفائدة البطاليف ذوي 

2010. 

بمزايا متعددة منيا مبمغ الاستثمار  استفادة مف قبؿ الصندوؽسمحت الإجراءات الجديدة المتخذة ولقد    
( ملاييف 05( ملاييف دج بعدما كاف لا يتعدى خمسة )10الإجمالي الذي أصبح في حدود عشرة )

 ية توسيع إمكانات إنتاج السمع والخدمات لذوي المشاريع الناشطيف.كذا إمكانو  ،دج
             *((ANSEJ تشغيل الشبابالوكالة الوطنية لدعم و : ثانيا

، وقد 1996سبتمبر  08المؤرخ في  96-296أنشأت ىذه الوكالة بمقتضى المرسوـ التنفيذي رقـ    
الحكومة، ويتولى الوزير المكمؼ لمتشغيؿ المتابعة العممية كانت في البداية  موضوعة تحت إشراؼ رئيس 

وىي ىيئة تتمتع بالشخصية المعنوية وزارة التشغيؿ والتضامف الوطني، لنشاطيا، تـ تحولت لنصبح تابعة ل
 (1(والاستقلاؿ المالي.

ف كاف اليدؼ مف إنشائيا اجتماعي في إطار سياسة التشغيؿ ومكافحة البطالة ف    إلييا أيضا  قد أوكمتوا 
 بالمياـ التالية:  

  ؛تدعيـ وتقديـ الاستشارة، ومرافقة الشباب ذوي المشاريع في تطبيؽ مشاريعيـ الاستثمارية 
   ،تبميغ الشباب ذوي المشاريع الذيف استفادت مشاريعيـ مف قروض البنوؾ والمؤسسات المالية

باب والامتيازات الأخرى التي بمختمؼ الإعانات التي يمنحيا الصندوؽ الوطني لدعـ تشغيؿ الش
 ؛يحصموف عمييا

  ؛القياـ بمتابعة الاستثمارات التي ينجزىا الشباب ذوي المشاريع 
   وضع تحت تصرؼ الشباب كافة المعمومات ذات الطابع الاقتصادي، والتقني، التشريعي

 ؛والتنظيمي المتعمقة بممارسة نشاطيـ

                                                           
*ANSEJ: Agence Nationale de Soutien a L’Emploi des Jeunes. 

 .1996 سبتمبر 08 في المؤرخ 96-296 رقـ التنفيذي المرسوـ )1)
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   واجتماعيا.إحداث بنؾ لممشاريع المقيدة اقتصاديا 

 (1(:ح ىذه الوكالة العديد مف المزايا نذكر منيامنوت

   مف قانوف التسجيؿ، للإقتناءات  252الإعفاء مف حقوؽ نقؿ الممكية المنصوص عمييا في المادة
 ؛خمؽ  نشاطات صناعية العقارية المحققة مف طرؼ المستثمريف المستفيديف مف إعانة الوكالة مف أجؿ

   حقوؽ  التسجيؿ فييا يخص العقود التأسيسية لمشركات مف طرؼ المستثمريف الإعفاء مف جميع
 ؛ىميف للإستفادة مف إعانة الوكالةالمؤ 
  التي مضافة بالنسبة لإقتناءات السمع والخدمات المنتجة محميا و الإعفاء مف الرسـ عمى القيمة ال

مف  للاستفادةستثمروف مؤىموف تدخؿ مباشرة في إنجاز استثمار خمؽ أو تمديد نشاط عندما يقوـ بيا م
 ،عندما تكوف وسيمة أساسية لمنشاط مف الإعفاء الاستفادةيمكف لمسيارات السياحية  إعانة الوكالة،

   لتي تدخؿ مباشرة في مف الحقوؽ الجمركية بالنسبة لمتجييزات المستوردة وا %5تطبيؽ نسبة
 ؛إنجاز النشاط

 جياز دعـ الإستثمار حسب نسبة إدماج المواد المصنعة محميا. إطارىذه المزايا تمنح لممستثمريف في    
نياية  إلى غاية 2007ديسمبروالجدوؿ التالي يوضح عدد القروض الممنوحة مف قبؿ الوكالة إبتداءا مف 

 .2013سنة 
 .2013 الى غاية نهاية سنة 2007مبر ديس31عدد القروض الممنوحة من : (05) جدول رقم

 حسب القطاعات حسب الجنس        

القروض 
 الممنوحة

صناعة  بناء وأشغال  زراعة وصيد رجال نساء
 وصيانة

 المجموع الحرف  خدمات

القروض 
 الممنوحة

29329 262857 33787 22212 19559 180751 35877 292186 

 . www.ansej.dz حسب موقع الوكالة إحصائياتنطلاقا مف إالطالب  إعدادمف  المصدر:      

مف الجدوؿ نلاحظ بأف عدد كبير مف القروض الممنوحة مف طرؼ الوكالة إستفاد منيا الرجاؿ أكثر    
بواقع  مف النساء ىذا بالنسبة لمجنس، أما بالنسبة لمقطاعات الممولة فنجد أف الخدمات ىي أكبر قطاع

 2013قرض، ىذا وبمغ مجموع القروض الممنوحة مف طرؼ الوكالة مع نياية سنة  180.751
 قرض. 292.186

 
                                                           

 .2014 لسنة المالية ،قانوف74 لمادةا )1(
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  *(ANGEM) الوكالة الوطنية لمقرض المصغر :ثالثا

حروميف مف تحسيف حيث سمح لفئة الأشخاص الم البطالةيعتبر القرض المصغر بمثابة أداة لمحاربة    
 خلاؿ استحداث أنشطتيـ الخاصة التي تمكنيـ مف الحصوؿ عمى المداخيؿ. ىذا مفظروؼ معيشتيـ، و 

 15.000حيث سمح آنذاؾ بإنشاء أكثر مف  1999ظير القرض المصغر لأوؿ مرة في الجزائر سنة 
في صيغتو السابقة النجاح الذي كانت تتوخاه السمطات  مختمؼ القطاعات إلا انو لـ يعرؼ نشاط في

وقد تبيف ذلؾ  ،متابعة انجازىانضاج المشاريع و عممية المرافقة أثناء مراحؿ إ العمومية منو بسبب ضعؼ
"، تجربة القرض المصغر في الجزائرحوؿ موضوع " 2002ي ديسمبر خلاؿ الممتقى الدولي الذي نظـ ف

وبناء عمى التوصيات المقدمة خلاؿ ىذا التجمع الذي ضـ عددا معتبرا مف الخبراء في مجاؿ التمويؿ 
 14-04تـ إنشاء الوكالة الوطنية لتسيير القرض المصغر بموجب المرسوـ التنفيذي رقـ  ،المصغر

 (1(.المعدؿ  2004جانفي  22المؤرخ في 

ما يخص محاربة الفقر تشكؿ الوكالة الوطنية لتسيير القرض المصغر أداة لتجسيد سياسة الحكومة في   
 تتمثؿ مياميا الأساسية في:واليشاشة و 

   ؛التنظيـ المعموؿ بيماو التشريع  الجياز القرض المصغر وفؽتسيير 

   ؛ف القرض المصغر في تنفيذ أنشطتيـمرافقة المستفيديف منصح و دعـ و 

  ؛منح سمؼ بدوف فوائد 

   ،؛بمختمؼ المساعدات التي تمنح ليـإبلاغ المستفيديف، ذوي المشاريع المؤىمة لمجياز 

  المستفيدوف مع الحرص عمى احتراـ بنود دفاتر الشروط لتي ينجزىا ضماف متابعة الأنشطة ا
الييئات عدتيـ عند الحاجة لدى المؤسسات و التي تربط ىؤلاء المستفيديف بالوكالة بالإضافة إلى مسا

 المعنية بتنفيذ مشاريعيـ.

 ، بما يمي:الخصوصعمى وجو تكمؼ  المصغر القرض لتسيير الوطنية وعميو فاف الوكالة

   ؛والأشخاص المستفيدوف مف الجياز المعطيات حوؿ الأنشطةتشكيؿ قاعدة 

   ؛رصد القروضو   مصغر في عممية التركيب الماليدعـ المستفيديف مف جياز القرض النصح و 

                                                           
* ANGEM :Agence Nationale de Gestion du Micro-crédit. 

http://www.angem.dz/portail/index.php/ar/, 31/01/2015,11h15 (1(  
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   ي لممشاريع وتنفيذ المؤسسات المالية في إطار التركيب المالتكويف علاقات دائمة مع البنوؾ و
يؿ الديوف غير المسددة في تحص المشاركة فياستغلاليا و عة انجاز المشاريع و متابخطة التمويؿ و 

 ؛آجاليا

  كذا ة ىدفيا القياـ بأنشطة إعلامية وتحسيسية و مؤسسة أو منظماقيات مع كؿ ىيئة و إبراـ اتف
 ذلؾ لحساب الوكالة.المصغر في إطار تنفيذ أنشطتيـ، و مرافقة المستفيديف مف القرض 

 مستفيديف في ما يمي:مالوكالة لوتتمثؿ المساعدات الممنوحة مف قبؿ 

   المساعدة التقنية فضلا عف مرافقة مجانية لممقاوليف أثناء تنفيذ تضمف الوكالة الدعـ والنصح و
 ؛أنشطتيـ

  مف نسبة  20الى 5يمنح القرض البنكي بنسبة فائدة مخفضة تقع عمى عاتؽ المستفيد )مف %
فيما تتحمؿ الخزينة العمومية فارؽ نسبة الفائدة الفائدة المحددة مف طرؼ البنؾ و ذلؾ حسب الحالات( 

 ؛التجارية

   ؛مف الكمفة الإجمالية في نمط التمويؿ الثلاثي % 29يمكف منح سمفة بدوف فوائد قدرىا 

  الإجمالية مف الكمفة  %100 تمنح الوكالة سمفة بدوف فوائد لشراء المواد الأولية مقدرة ب
وقد تصؿ قيمة ىذه السمفة  ، دج100 000 ألؼ دينار جزائريالتي لا يمكف أف تفوؽ مئة لممشروع و 

 ؛عمى مستوى ولايات الجنوب دج 250 000 إلى

  تمنح فترة سماح تقدر بسنة واحدة لتسديد باقي فوائد القرض البنكي. 
 .2014سبتمبر    30الوكالة إلى غاية : إحصائيات منذ إنشاء(60)الجدول رقم

 النشاط توزيع القروض الممنوحة حسب قطاع
 

 المستفيد جنس
القروض 
  الممنوحة

الصيد  المجموع
الصناعة  تجارة البحري

 الخدمات التقميدية
البناء 
 والأشغال

الصناعة 
 نساء رجال الزراعة الصغيرة

 العدد 723 404 640 248 899 98 720 247 928 54 312 136 862 113 121 1 521 363 653 

 )%( النسبة 61,94 38,06 15,14 37,91 8,41 20,66 17,43 0,17 0,08 100%

 .http://www.angem.dz لموكالة الإلكترونيالموقع  :المصدر         
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 (FGAR)صندوق ضمان القروض :رابعا

 373المتوسطة بموجب المرسوـ التنفيذي رقـ ضماف القروض لممؤسسات الصغيرة و  صندوؽ  أنشئ   
توجييي المتعمؽ بتطبيؽ القانوف ال 2002نوفمبر  11 ػالموافؽ ل 1423رمضاف  06المؤرخ في  -02

ضماف القروض لممؤسسات  المتوسطة المتضمف لمقانوف الأساسي لصندوؽلممؤسسات الصغيرة و 
، وصندوؽ ضماف القروض لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة ىو مؤسسة عمومية المتوسطةالصغيرة و 

تحت وصاية وزارة اعة التقميدية سابقا، و وصاية وزارة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة والصن تحت
، وقد انطمؽ يتمتػع ىذا الصندوؽ بالشخصية المعنوية والاستقلالية الماليةو  ،الصناعة والمناجـ حاليا

 (1(.2004مارس  14الصندوؽ في النشاط بصورة رسمية في 

تدخؿ في ييدؼ صندوؽ ضماف القروض إلى تسييؿ الحصوؿ عمى القروض المتوسطة الأجؿ التي    
التركيب المالي للاستثمارات المجدية، وذلؾ مف خلاؿ منح الضماف لممؤسسات التي تفتقر لمضمانات 

  .العينية اللازمة التي تشترطيا البنوؾ

ة للإستفادة مف ضمانات الصندوؽ كؿ المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الإنتاجية الجزائرية مؤىم تعتبر   
 التي تعرض مشاريع تتجاوب مع أحد ىذه المعايير:تعطى الأولوية إلى المؤسسات و 

  قدـ خدمات غير موجودة في الجزائرالمؤسسات المنتجة أو التي ت. 

  .المؤسسات التي تعطي قيمة مضافة معتبرة لممنتجات المصنعة 

  .المؤسسات التي تساىـ في تخفيض الواردات أو رفع الصادرات 

   المناصب الشغؿ.المؤسسات التي تنشئ عدد معتبر مف 

المؤسسات التي لا ينطبؽ عمييا  المؤسسات التي لا يمكنيا الاستفادة مف ضمانات الصندوؽ ىي أما   
تعريؼ المؤسسات الصغيرة والمتوسطة حسب القانوف التوجييي لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة، 

البورصة، وشركات التأميف، والمؤسسات المسعرة في  والمؤسسات التي استفادت مف دعـ مالي مف الدولة،
 يدؼ إلى إعادة تمويؿوالوكالات العقارية، والشركات التي تنشط في مجاؿ التجارة فقط، القروض التي ت

بضماف تسديد جزء مف  وتكوف عممية التغطية قروض قديمة، المشاريع التي تحدث تموث كبير لمبيئة،
٪ مف 80٪ و10الضماف بيف  وتتراوح نسبة ،الخسارة التي يتحمميا البنؾ في حالة عدـ تسديد القرض

ى المبمغ الأدنو  .درجة المخاطرةعمقة بكؿ ممؼ حسب تكمفة القروض و القرض البنكي تحدد النسبة المت
غير أف تحديد مبمغ الضماف لا ، مميوف دينارا 25الأقصى يساوي المبمغ ملاييف دينار و  4لمضماف يساوي 

ذ البنؾ الأجيزة سنوات، ويأخ 7المشروع، المدة القصوى لمضماف ىي يعني تحديد مبمغ القروض ولا كمفة 
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المكونة  لممشروع كضماف. أما عف تكمفة منح الضماف فإف الصندوؽ يأخذ علاوة مف مبمغ القروض 
كتكمفو دراسة المشروع، وفي حالة عدـ منح الضماف يرد ىذا المبمغ لصاحبو. ويأخذ الصندوؽ علاوة 

 .، حيث أف ىذه العلاوة يتـ تسديدىا عمى مرة واحدة وذلؾ عند منح الضمافالتزاـ مف مبمغ القرض

 :مركز التسهيـل :خامسا

الموافؽ لػ  1423ذي الحجة عاـ  24المؤرخ في  03/79أنشئ بموجب المرسوـ التنفيذي رقـ    
 ،خصية المعنوية والاستقلاؿ الماليوىو مؤسسة عمومية ذات طابع إداري تتمتع بالش 25/02/2003

 (1) الاستثمار.ترقية و المتوسطة و  المؤسسات الصغيرةتوضع تحت وصاية وزارة الصناعة و 

 تتمثؿ ميامو في النقاط التالية:   

  ؛ياجات منشئي المؤسسات والمقاوليفوضع شباؾ يتكيؼ مع احت 

  ؛التقاوؿ تطوير ثقافة 

   نشأة لدى وزارة الصناعة بمساعدات الصناديؽ الم الممفات التي تحضىضماف تسيير
 ؛الاستثمارالمتوسطة وترقية و   المؤسسات الصغيرةو 

  ؛ت والإدارات المركزية أو المحميةإنشاء مكاف التقاء بيف رجاؿ الأعماؿ والمؤسسا 

   الحث عمى تثميف البحث عف طريؽ توفير جو لمتبادؿ بيف حاممي المشاريع ومراكز البحث
 ؛لأقطاب التكنولوجية والصناعية والماليةاالتكويف و وشركات الاستشارة ومؤسسات 

  ؛والمتوسطة كانية لنسيج المؤسسات الصغيرة إنشاء قاعدة معطيات حوؿ الكثافة الم 

  ؛نو استعماؿ الموارد الماليةتثميف الكفاءات البشرية وعقم 

  ات غيرىا مف الييئو  مرافقة أصحاب المشاريع لدى الييئات المعنية مف أجؿ تجسيد مشاريعيـ
فقة الميدانية، فتعددت المتوسطة سواءا ماليا، او فكريا عف طريؽ المراالتي تدعـ المؤسسات الصغيرة و 

المتوسطة لتحقيؽ النيوض في الصغيرة و ي تطوير قطاع المؤسسات ىالييئات والغاية واحدة و 
 وتحقيؽ التنمية المحمية. الاقتصاد

 :مشتمة المؤسسات :اسادس

وىي  25/02/2003الموافؽ لػ  1423ذي الحجة عاـ  03/78أنشأت بموجب المرسوـ التنفيذي رقـ     
توضع تحت  ،خصية المعنوية والاستقلاؿ الماليمؤسسة عمومية ذات طابع صناعي وتجاري تتمتع بالش
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وتتمثؿ أىدافيا الأساسية فيما ، الاستثمارترقية والمتوسطة و  رة المؤسسات الصغيوصاية وزارة الصناعة و 
 يمي:

  طوير التآزر مع المحيط المؤسساتيت، 
  ؛حركة الاقتصادية في مكاف تواجدىاالمشاركة في ال 
  ؛تشجيع بروز المشاريع المبتكرة 
  ؛الجددديـ الدعـ لمنشئي المؤسسات تق 
  ؛ضماف ديمومة المؤسسات المرافقة 
  ؛تشجيع المؤسسات عمى تنظيـ أفضؿ 
  لتطور الاقتصادي في مكاف العمؿ عمى أف تصبح عمى المدى المتوسط عاملا إستراتيجيا في ا

 ؛تواجدىا
  حتضاف ومرافقة المؤسسات الحديثة النشأة  ؛لمدة معينة وكذا أصحاب المشاريع استقباؿ وا 
  يجار  ؛المحلات تسيير وا 
  ؛تقديـ الخدمات 
  تقديـ إرشادات خاصة. 

 ANDPME* المتوسطةتطوير المؤسسات الصغيرة و الوكالة الوطنية ل ا:سابع

ىي مؤسسة عمومية ذات  03/05/2005المؤرخ في  05/165أنشأت بموجب المرسوـ التنفيذي رقـ    
المؤسسات و  تحت وصاية وزارة الصناعةتوضع ية المعنوية والاستقلاؿ المالي، طابع إداري تتمتع بالشخص

 (1) وتتمثؿ مياميا الأساسية في ما يمي: ،ترقية الإستثمارالصغيرة والمتوسطة و 

  ؛سات الصغيرة والمتوسطة ومتابعتياالقياـ بإعادة تأىيؿ المؤس 

  ؛خبرة والاستشارة لأصحاب المؤسساتتقديـ ال 

   ؛التصحيحات الضروريةقتراح نجاعة تنفيذ البرامج الإقميمية وا  تقييـ 

  ؛تغيير النشاط(، توقؼ، متابعة ديمغرافية المؤسسات )إنشاء 

  ؛القياـ بدراسات متعمقة بالمؤسسات 

  ؛عنية لتطوير الابتكار التكنولوجيالتنسيؽ مع الييئات الم 

  يصاؿ المعمومة الخاصة بكؿ فروع نشاط المؤسسة  ؛جمع واستغلاؿ وا 

                                                           
* ANDPME :Agence Nationale Développement Petites et Moyennes entreprises. 

http://www.dipmepi47.dz/index.php/andpme, 29/01/2015,09h00 (1(  
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   عادة التأىيؿ المؤسسات ختلاؼ البرامج المتعمقة بإإالتنسيؽ مع مختمؼ الييئات المعنية عمى
 المتوسطة.الصغيرة و 

 .2014الى غاية أكتوبر  لدى الوكالة إحصائيات لعدد الممفات المسجمة الجدوؿ التالي يوضح
 

 2014 إلى غاية أكتوبر Andpme(: عدد  الممفات المسجمة لدى وكالة 07الجدول رقم )
 المجموع أخرى خدمات تقنية سياحة صيد لنق فلاحة خدمات صناعة البناء القطاع

 4023 64 06 57 75 92 197 411 648 2475 عددال

 .Andpmeطرؼ المكتب الوطني لوكالة  عمى معمومات مقدمة مف امف إعداد الطالب إعتماد المصدر:

مشاريع الكمية الإجمالي لمعدد القرار بمنح المساعدات المالية مف  2081التوقيع عمى تـ لقد و    
 المسجمة.

  :الشراكة لمجنوببورصـة المناولـة و  ا:ثامن
الصغيرة والمتوسطة في المؤسسات   ىي جمعية مينية ذات غرض غير ربحي أنشأت بمبادرة مف وزارة  

( وبمساىمة منظمة الأمـ المتحدة لمتنمية الصناعية) PNUDإطار برنامج الأمـ المتحدة لمتنمية )
ONUDI)(1) ميا الأساسية في النقاط التالية:، وتتمثؿ ميا 

   ولئؾ الذيف تبادؿ الخبرات بيف المتعامميف الاقتصادييف عمى الخصوص أإنشاء إطار لمنقاش و
 ؛بمناطؽ الجنوبينشطوف 

   دعيـ الموجية التالمتعامميف حوؿ برامج التطوير و  توجيو وتوفير الوثائؽ اللازمة ليؤلاءو إعلاـ
 ؛المتوسطةلممؤسسات الصغيرة و 

  متمقي الأوامرو  إنشاء بنؾ معمومات ىاـ تتـ مراجعتو باستمرار يشمؿ ممفي مصدري الأوامر، 
 ؛يجيب دوما عمى السؤاؿ: مف يصنع ماذا؟و 

  ؛ة لمرفع مف فعالياتيا ومردوديتيامساعدة الوحدات الصناعي 

   ؛التقنية والاجتماعيةونشر المعمومات الاقتصادية و  وادخارجمع 

  تحضير ودراسة وتنظيـ الأنشطة المشتركة لمصناعي. 
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 :الاول خلاصة الفصل
تـ التطرؽ في ىذا الفصؿ إلى مفيوـ المؤسسات الصغيرة والمتوسطة والأشكاؿ والخصائص التي    

في  تميزىا وكذا تطور الإطار التشريعي والتنظيمي ليا ومختمؼ التدابير المتخذة في سبيؿ النيوض بيا
تضح  الجزائر،  :لنا ما يمي وا 

  سطة ويعود سبب ذلؾ إلى التبايف ىناؾ صعوبة في إعطاء تعريؼ لممؤسسات الصغيرة والمتو
والاختلاؼ في درجة النمو الاقتصادي مف دولة إلى أخرى واختلاؼ طبيعة النشاطات الاقتصادية 
ليذه المؤسسات في الدولة نفسيا، ىذا ما جعؿ البمداف والمنظمات الاقتصادية العالمية الميتمة 

 ة لتحديد تعريؼ ىذه المؤسسات.بيذا القطاع تعتمد عمى جممة مف المعايير الكمية والنوعي
   أخذت المؤسسات الصغيرة والمتوسطة عدة أشكاؿ وخصائص تميزىا عف المؤسسات الكبيرة

 وىناؾ عدة تصنيفات في تحديد أشكاؿ وخصائص ىذه المؤسسات.
  غالبا ما يعترض المؤسسات الصغيرة والمتوسطة المشكؿ التمويمي  وىو ما يستوجب البحث عف

ليا مف خلاؿ القنوات التمويمية المتاحة و كذا البحث عف البدائؿ التمويمية  الطرؽ الملائمة
 الممكنة وكذا المستحدثة.

   المتتبع لمسار المؤسسات الصغيرة والمتوسطة يظير لو أنيا في تطور مستمر مف حيث عددىا
حكومة والتشريعات والقوانيف المنظمة والمرافقة ليا إذ أنيا تحظى بإىتماـ كبير مف طرؼ ال

 الجزائرية وذلؾ نظرا لأىمية ىذه المؤسسات ودورىا في التنمية الاقتصادية الشاممة.



 

 

 

 

 
 

 الفصل الثاني:

س مال المخاطر كبديل أر 
تمويمي لممؤسسات الصغيرة 

 والمتوسطة



والمتوسطة الصغيرة للمؤسسات تمويلي كبديل المخاطر مال راس: الثاني الفصل    
 

 
 د: ـــــتمهي

التمويل الكافي لمزاولتو ولضمان حياة المنشآت والمشاريع  الاقتصادييتطمب النشاط في المجال    
من جية  الإستثمارية، وقد تعددت أنواع التمويل وذلك تبعا لنوع النشاط وخصوصيتو من جية، ومدتو

أخرى. وقد أدت الحاجة المتزايدة لمتمويل الخارجي، وذلك لضعف التمويل الذاتي لممنشآت والمشاريع أو 
والبحث دائما عن أفضل الطرق التمويمية التي تكفل ليا مزاولة نشاطيا في أحسن وجو  بيدف تطورييا،

 أكبر العوائد والأرباح الممكنة. ممكن وبأقل التكاليف وتحقيق

د برزت بدائل تمويمية مستحدثة لمطرق التمويمية الكلاسيكية الأخرى خاصة التي تحتاج الى إجراءات وق   
معقدة ومعايير ومتطمبات لا تقدر عمييا إلا قمة من المؤسسات والمشاريع في الأغمب تكون مؤسسات 

شار من دولة ومن بين ىذه البدائل ظير رأس المال المخاطر الذي ومنذ ظيوره أخذ في الإنت ى،كبر 
 لأخرى، وىذا الإنتشار لم يستثنى الجزائر طبعا.

بديل تمويمي لممؤسسات الصغيرة  رأس المال المخاطر دراسة لذا سنتعرف في ىذا الفصل الى   
 والمتوسطة، من خلال ثلاث مباحث عمى النحو التالي:

 :عموميات حول راس مال المخاطر. المبحث الاول 
 :اليات عمل راس مال المخاطر. المبحث الثاني 
 :سوق راس مال المخاطر في الجزائر. المبحث الثالث 
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 المخاطر س المال أالمبحث الأول: عموميات حول ر 
برأس الماؿ المخاطر مف البدائؿ التمويمية المستحدثة اما مختمؼ المشاريع الاستثمارية، التمويؿ يعتبر   

ولاسيما منيا المؤسسات الصغيرة والمتوسطة نظرا لممزايا التي يوفرىا ليا مقارنة بمصادر التمويؿ التقميدي 
 خاصة القروض البنكية. 

أس المخاطر كمصدر تمويمي، مف خلاؿ سنحاوؿ مف خلاؿ ىذا المبحث تسميط الضوء عمى ماىية ر    
ابراز مفيومو والتطور التاريخي لو، أىدافو، أنواعو، وكذا التعرؼ عمى الخصائص التي تميزه عف باقي 

 .  الطرؽ التمويمية الأخرى وما يعاب عميو

 المطمب الأول: ماىية رأس المال المخاطر
سنتطرؽ في ىذا المطمب لنشأة رأس الماؿ المخاطر، وكذا التعاريؼ المختمفة لو، ومف ثـ التعريؼ    

بخصائصو، أنواع شركات التي تمتيف مينة رأس الماؿ المخاطر، وأىداؼ التي تطمح شركات رأس الماؿ 
 .المخاطر لتحقيقيا

 أولا: لمحة تاريخية عن رأس المال المخاطر

ماؿ المخاطر لأوؿ مرة الى اليوناني طاليس مؤسس عمـ اليندسة. وكاف أوؿ مقاوؿ يرجع ظيور رأس ال  
استخراج الزيت، واعتبر أصحاب و  القروض لعصر لاستخداـفقد اىتـ بزراعة الزيتوف ولجأ  ،في الزراعة

 (1)ىذه الأمواؿ مقرضيف مخاطريف.

"الذي أنشأ في أمريكا Doriot دوريو" سب نشأتو في العصر الحديث الى الجنراؿ الفرنسي الأصؿوتن    
أوؿ مؤسسة متخصصة في  رأس ماؿ مخاطر في العالـ التي تخصصت في تمويؿ الشركات  1946سنة 

 ARD."(2)التي سميت"و  الإلكترونية الناشئة

وقد برز بعد ذلؾ نشاط رأس ماؿ المخاطر في الولايات المتحدة الأمريكية في الخمسينات استجابة   
وبعد الولايات  .التقدـ التكنولوجي اؿجكات الصغيرة والمتوسطة والثورة الجديدة في مر تمويؿ الشلاحتياجات 

  .1983الى أوربا فقد تأسست في بروكسؿ عاـ  ؿالمتحدة الأمريكية انتق

   

 

                                                           
 .04، ص:2001 ،، دار النيضة العربية، مصرمؤسسات راس مال المخاطر ودورىا في تدعيم المشروعات الناشئةعبد الباسط وفاء، (1)

(2)
Jean lachman, Capital-risque et capital investissement , Edition Economica , paris, Sant année de 

publication ,p :17. 
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في أوروبا وتختص في  أوالتي كانت أوؿ ىيئة ومؤسسة تنش ر،الجمعية الأوربية لرأس الماؿ المخاط    
 (1)مميارا دولارا. 2.5مينة رأس ماؿ المخاطر حيث استطاعت بعد عشر سنوات تجميع 

ونمت مؤسسات رأس الماؿ المخاطر نموا ىائلا واستطاعت اف تحقؽ قفزة نوعية، فقد بمغ حجـ    
 مميارا دولارا.  29نحو 1987المساىمات في رأس الماؿ المخاطر نياية 

وفي السنوات الأخيرة عرؼ رأس الماؿ المخاطر دفعا قويا خاصة في الولايات المتحدة الأمريكية وذلؾ    
بمغ أقصاه في سنة ليالكبير  الاقتصاديبسبب التطور التكنولوجي الكبير الذي شيده العالـ، وكذا التوسع 

لـ يحد مف انتشاره   ، ورغـ الأزمة فإف ذلؾ2007لكف سرعاف ما تناقص بسبب الأزمة سنة  ،2000
 (2).2011في سنة  اعتمادهومنيا الجزائر التي تـ  ،ليصؿ الى بمداف أخرى

 مفيوم رأس المال المخاطر ثانيا:

يمكف ابراز مفيوـ راس ماؿ المخاطر مف خلاؿ استعراض مختمؼ التعاريؼ المقدمة ليف اضافة الى    
 ابراز الخصائص الاساسية ليذا المصدر التمويمي عمى النحو التالي.

إف تسمية رأس ماؿ المخاطر تعني التمويؿ بالأمواؿ لخمؽ  تعريف رأس مال المخاطر: .1
لية، ىذا النوع مف المؤسسات معرض لمخاطر عديدة مف الجانب عا مؤسسات إبداعية ذات نسبة نمو

أي أف عممية المساىمة في رأس  ،الصناعي، ومف الجانب التجاري، والمالي، وأيضا الجانب الإنساني
" والتي تعني المغامرة Venture capitalظيرت التسمية الأمريكية " وومن ،ماؿ المشروع يعتبر مغامرة

  (3)فالمغامرة في المفيوـ الأمريكي شيء ايجابي.برأس الماؿ، 
 )رأس الماؿ المخاطر في المنظور الفرنسي( يتمثؿ في المساىمة العينية أوالاستثماريورأس الماؿ    

 رأس ماؿ المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، ىذه العممية تسمح بتمويؿ مؤسسات جديدة، أو النقدية في
رأس الماؿ ، حيث يعتبر ؾ تمويؿ المؤسسات التي تعاني عجز، وكذلالاستغلاؿمؤسسات في حالة 

ضافي لمقروض البنكية والتمويلات الأخرى. واقتصاديمصدر تمويمي الاستثماري   ميـ جدا وا 
س ماؿ يوظؼ بواسطة وسيط مالي أأنو كؿ ر " :جاء في تقرير الجمعية الأوربية لرأس الماؿ المخاطر   

قوي لكنيا لا تنطوي في الحاؿ  مرتفعة تتميز باحتماؿ نمو متخصص في مشروعات خاصة ذات مخاطر
التأكد مف استرداد رأس الماؿ في التاريخ المحدد، أملا في الحصوؿ  عمى يقيف بالحصوؿ عمى دخؿ أو

                                                           
، مداخمة ضمف الممتقى الوطني حوؿ: تمويؿ المشروعات الصغيرة سطةافاق تمويل وترقية المؤسسات الصغيرة والمتو رابح خوني، حساني رقية، ( 1)

 .94، ص:2003افريؿ  25/28والمتوسطة ودورىا في الاقتصاديات المغاربية، جامعة سطيؼ، يومي:
 .124، ص:2008، دار العموـ لمنشر والتوزيع، الجزائر، الاقتصادية المنشآتتمويل احمد بوراس، ( 2)
، مذكرة ماجيستير في عموـ -دراسة مقارنة -فرص نجاح نظام المشاركة الاسلامية بالمقارنة مع نظام راس مال المخاطرمد اميف، حدنداني م( 3)
 .41، ص:2012، 03الجزائرسيير، غير منشورة، جامعة الت
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عمى فائض قيمة قوي في المستقبؿ، وذلؾ ببيع حصة ىذه المؤسسات بعد سنوات وبالتالي تعويض 
 (1)."المخاطر

جزئيا الخسارة في حالة فشؿ المشروع المموؿ، لكف حتى يتفادى ىذه  المخاطر كميا أوتحمؿ وي ىذا   
يكتفي بتقديـ التمويؿ اللازـ بؿ يتجاوزه في إدارة المؤسسة بما يضمف تحقيقيا النجاح،  لا المخاطر فيو

  (2)ذلؾ أف التمويؿ بيذه التقنية يمتد لإجمالي دورة حياة المؤسسة. إلىيضاؼ 
  :المال المخاطرخصائص رأس  .2

 س الماؿ المخاطر في ما يمي:أتتمثؿ خصائص ر    
  مؤسسات رأس ماؿ المخاطر عمى الضمانات لمحصوؿ عمى حقوقيا ولا تحصؿ  اعتمادعدـ

 ؛عمى أمواليا وأرباحيا إلا مف نجاح المشروع المموؿ
 الأوؿ لا يبيع حصتو  أف يختمؼ صاحب رأس الماؿ المخاطر عف المستثمر في البورصة حيث

في المشروع إلا بعد نجاحو، لأف ربحو يأتي مف الفرؽ في سعر الشراء المنخفض في بداية المشروع 
 ؛وسعر البيع بعد نجاح المشروع

 ؛يموؿ الجزء العموي مف الميزانية 
 ؛يقوـ عمى مساعدة المؤسسات في تسيير مشاريعيـ 
  الطرؽ التمويمية التقميدية التي لا تخاطر وفؽ ينتظر عائد مف استثمار الأمواؿ بقدر أكبر مف

 ؛لمبدأ كمما زادت المخاطرة زاد الربح
  ؛التكاليؼ مع التدفؽ النقدي لمشركةكذا حصص الأرباح و  معتتوافؽ أقساط تسديد رأس الماؿ 
  ؛اقؿ مف دور المستثمريف في الشركة الممولة الماؿ المخاطر دور أكثر أو صاحب رأسيمعب 
  ؛سنوات 7الى  4في رأس الماؿ المخاطر بتمويؿ طويؿ الأجؿ عادة ما بيف يتعمؽ الأمر 
  نما يزودىا الاستدانةيعتبر الوجو المقابؿ لاقتصاد ، حيث أنو لا يمد المشروعات بقروض وا 

 ؛يوفر تمويلا مجانيا مساىمة" فيو س ماليا الخاص" مشاركة أوأبأمواؿ تندمج في ر 
 نما تكوف مصحوبة بالمتابعة والنصح، لا تتوقؼ مشاركة المخاطريف عمى ال جانب المالي وا 

 ؛" المستمرة لممشروعsuivi actifخاصة إذا تبنى المخاطروف سياسة المتابعة الإيجابية " 
  س الماؿ المخاطر عادة عائدا ما بيف أارتفاع المخاطر وكذلؾ العائد حيث ينتظر المستثمر في ر
نظير المخاطرة العالية التي ينطوي عمييا المشروع  وىذا العائد المرتفع ىو ة؛السن في% 40و 30%

                                                           
، مذكرة -دراسة حالة الشركة الجزائرية الاوروبية لممساىمات فيناليب-تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائرقشيدة صورية، ( 1)

 .06، ص:2012، 03ماجيستير، غير منشورة، جامعة الجزائر 
، مداخمة ضمف -دراسة حالة الجزائر-الصغيرة والمتوسطة عن طريق راس مال المخاطرتمويل المؤسسات روابح عبد الباقي، العايب ياسيف، ( 2)

، قالمة، يومي: 1945ماي  8الممتقى الوطني الأوؿ حوؿ: بحث في سبؿ تطوير البدائؿ التمويمية لممشاريع الصغيرة والمتوسطة في الجزائر، جامعة 
 .2009ماي  12/13
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والتي عرض نفسو ليا، حيث عطؿ جزء مف أموالو لفترة زمنية طويمة ولـ يتحصؿ عمى أي تسديد 
 ؛مؤقت
  التمويؿ عمى مراحؿ وليس عمى دفعة واحدة، إذ يستوجب الحصوؿ عمى الدفعات الموالية العودة

عرض نتائج ما تـ تحقيقو وموافقة ىذا الأخير ورضاه عمى ما تحؽ لمحصوؿ عمى الى المموؿ و 
مكانية   ،الأمر قبؿ تضاعؼ الخسارة استدراؾالأمواؿ، وىذا يضمف لممموؿ مراقبة توظيؼ الأمواؿ وا 

 تعديؿ خطط المشروع ومساره. نيائيا أو الانسحاب"إما  في حالة الفشؿو 
 المخاطرأنواع شركات رأس المال  ثالثا:
 (1)تنقسـ شركات رأس الماؿ المخاطر بشكؿ عاـ إلى:   

وىي شركات تتميز بتنوع مصادر  :indépendantes)مستقمة) شركات غير مرتبطة أو .1
 Limitedالمسؤولية) يلمستثمريف المؤسساتيوف في ىذا النوع مف الشركات محدودوارؤوس أمواليا 

partners)،  س الماؿ المخاطر شريؾ عاـ لو كافة الصلاحيات في اتخاذ جميع أفي حيف يعتبر ر
في كؿ مف أوروبا  انتشاراالملائمة. ويعتبر ىذا النوع مف الشركات الأكثر  الاستثماريةالقرارات 

 والولايات المتحدة الأمريكية.
 ىي شركات تابعة لبنؾ، أو (:Semi captifنصف مقيدة) او شركات نصف مرتبطة .2

إلا أف المساىـ المييمف الذي يممؾ أكبر  ،مؤسسات صناعية شركات التأميف، أو مالية، أومؤسسات 
 حصة يكوف مستثمرا خارجيا.

تشبو الشركات النصؼ مرتبطة إلا أف الحصة الكبيرة  (:les captifsالشركات المقيدة ) .3
 منيا تعود إلى الشركة الأـ، كما تعتبر شركات غير محدودة التمويؿ.

 كميا إلى منظمة أو وىي شركات يعود رأس ماليا جزئيا أو (:publicsالقطاع العام)شركات  .4
خمؽ فرص التشغيؿ يدؼ لمؤسسة عمومية، وعموما تفضؿ ىذا النوع مف الشركات المشاريع التي ت

 ؽ المصمحة العامة. يوتحق
 س مال المخاطرأأىداف مؤسسات ر  رابعا:

كميا في تسييؿ عممية تمويلات المؤسسات الصغيرة تصب أىداؼ شركات رأس ماؿ المخاطر    
 (2)والمتوسطة ونذكر منيا:

   الاستثماري؛الخاصة بالتمويؿ  الاحتياجاتمواجية 

                                                           
دراسة تطبيقية عمى شركات راس المال الاستثماري  -لمعلاقة بين شركات راس مال الاستثماري والمسيرينالحكومي عابد نصيرة، الاطار (1)

 .08، ص2008 غير منشورة، تخصص: مالية، المدرسة العميا لمتجارة، الجزائر، الناشطة في السوق الجزائرية، مذكرة ماجيستير،
 2007، جامعة بسكرة،16، مجمة العموـ الانسانية، العدد المؤسسات الصغيرة والمتوسطة راس مال المخاطر كبديل تمويمي لقطاعرقية حساني، ( 2)

 .85،ص:
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  في حالة ضعؼ السوؽ المالي، وعدـ قدرة المؤسسة عمى إصدار  كبديؿ اقتناص فرصة الحموؿ
 ؛الأسيـ وطرحيا للاكتتاب

  وعائد  عالية المخاطر والتي تتوفر لدييا إمكانيات نمو توفير التمويؿ لممشروعات الجديدة أو
 ؛متوقع مرتفع

   التغمب عمى عدـ كفاية العرض مف رؤوس الأمواؿ بشروط ملائمة مف المؤسسات المالية
 ؛القائمة
  والاستثمار فييا؛ توفير التمويؿ لممشروعات التي تتميز بالتغيرات التكنولوجية السريعة 
  ي والإداري لممؤسسة عبر مختمؼ مراحؿ نموىا وحياتيا.تقديـ الدعـ التكنولوج 

 المطمب الثاني: أىمية شركات رأس المال المخاطر وسبل دعميا
تتميز شركات راس ماؿ المخاطر بأىمية بالغة كمصدر تمويمي، سواء بالنسبة لمجياز المصرفي او    

بالنسبة لممؤسسات الممولة، وحتى بالنسبة للاقتصاد المحمي، ىذا ما يحتـ عمى الدوؿ ضرورة تدعيـ ىذا 
 النوع مف الشركات، وىذا ما سنحاوؿ استعراضو مف خلاؿ ىذا المطمب.

 شركات راس المال المخاطر أولا: أىمية
 مف عدة جوانب كما يمي: شركات رأس الماؿ المخاطر تبرز أىمية   

يستفيد الجياز المصرفي بشكؿ عاـ مف إنشاء شركات رأس  بالنسبة لمجياز المصرفي: .1
 (1)الماؿ المخاطر كما يمي:

  حيث لا تستطيع  مساعدة البنوؾ في إعانة عملائيا المتعثريف بتوفير موارد مالية إضافية ليـ
المساىمة في المشروعات نتيجة لمقيود التي تفرضيا نظـ العمؿ  البنوؾ في بعض الحالات إقراض أو

 ؛المصرفي
   الفنية والإدارية لعملاء البنؾ حيث لا يتوافر لدى البنوؾ الإمكانيات اللازمة  عانةالإتقديـ
 رىا؛لتوفي
   والتطور بينما لا يتوفر لدييا  إمكانيات النموتمويؿ المشروعات الصغيرة التي تتوفر لدييا

ومف ثـ يمكف لمجياز المصرفي في مراحؿ لاحقة  ،مف الجياز المصرفي للاقتراضالضمانات الكافية 
 ؛دخوؿ مجاؿ تمويؿ ىذه المشروعات

   الجديدة وصناعة البرمجيات، وىي مشروعات لا تعد جاذبة لمبنوؾ إما بسبب  الابتكاراتتمويؿ
لعدـ توفر القدرات المالية والضمانات لأصحاب المشروعات، ومف ثـ  جة المخاطرة فييا أودر  ارتفاع

                                                           
، 2008مجمة الدراسات المالية والمصرفية، العدد الرابع، جامعة مصر لمعموـ والتكنولوجيا،  ،البنوك وراس مال المخاطر طو، عاطؼ جابر(1)

 .38ص:
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الى مساندة شركات رأس الماؿ المخاطر وفي حالة نجاحيا يمكف لمبنوؾ  الابتكاراتيحتاج تطبيؽ 
 ؛ذلؾ بعد ما تتوفر لدييا الشروط اللازمةو  دخوؿ مجاؿ تمويؿ ىذه المشروعات

   ىيكمة شركات قطاع الأعماؿ العاـ إذا ما تـ ضمف برنامج الخصخصة مما المساعدة في إعادة
 يؤدي الى تصحيح مسارىا وتسديد ديونيا لمبنوؾ. 

 (1)تتمثؿ أىمية ىذه التقنية لصاحب المؤسسة فيما يمي: بالنسبة لممؤسسات الممولة:  .2

  ؛الاستثماري بالتمويؿ الخاصة الاحتياجات مواجية 

  نمو إمكانيات عمى تتوفر والتي المخاطر العالية أو الجديدة لممؤسسات الكافية الأمواؿ توفير 
 ؛مرتفعة وعوائد

   تعزيز رأس الماؿ الخاص لممؤسسة التي تستفيد مف التمويؿتمكف مف الأمواؿ الخاصة الإضافية 
كما أف أىمية ىذه التقنية ليست  (،capacité d'empruntوتحسيف قدرات الاقتراض لدى البنوؾ ) 

 ؛مالية فقط

   يمكف أف يصبح الشريؾ الجديد مستشار ليذه المؤسسة الجديدة، كما قد يستفيد مف تجربتو في
 ؛الميداف

  ( تتمثؿ العوائد المتوقعة بصفة خاصة في فائض القيمةplus-value la)  التي تحصؿ عمييا
( des dividendesكما يمكف أف تحصؿ عمى توزيعات أرباح)، الشركة عند إعادة بيع مساىماتيا
 .بالشباب أصحاب المؤسسات غير أف ىذه الحالة نادرة فيما يتعمؽ

 تتمثؿ فيما يمي:بالنسبة للاقتصاد الكمي:  .3

 ومينة الماؿ رأس سوؽ مكونات، مف رئيسيا مكوناإذ يعتبر  قصوى أىمية المخاطر الماؿ لرأس 
 تمويؿ في فعالا دورا المخاطر الماؿ رأس مؤسسات وتمعب ي،الاقتصاد النمو لدعـ ضرورية

 أمواؿ مع أمواليا وتدمج والتنظيـ الإدارة في الحديثة والطرؽ والخبرة بالأمواؿ تمدىا بحيث المؤسسات
 معتبرة أرباحا وتحقؽ تنيض لأف المؤسسات ليذه محفزا تمويلا يحقؽ ما وىذا الممولة، المؤسسات

 كإشكالية أخرى وأعباء الفائدة وسعر السداد بمخاطر المحفوفة الاستدانة تمويؿ طريقة بعكس
 (2)وغيرىا. الضمانات

  يؤدي رأس الماؿ المخاطر دورًا ميمًا في تكويف الصناعات الجديدة، كما أف إمكانية إخفاؽ
 بالطرؽ المؤسسات الممولة عف طريؽ رأس الماؿ المخاطر صغيرة إذا ما قورنت بالمؤسسات الممولة

، فضلا عف أثر المضاعؼ الذي يؤدي إلى رفع عدد المؤسسات الجديدة المكونة وحتى ةتقميدي
                                                           

(1 )
Guide des banques et établissements  financières en Algérie , KPMG  Algérie , Edition2012 .p :07.  

 .17عبد الباسط وفا، مرجع سبؽ ذكره، ص:( 2)
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صناعات بأكمميا، مما يؤدي إلى تكويف اقتصاد مرف، يتيح فرص استثمار واعدة لممقاوليف، مف أجؿ 
 (1)إنشاء مؤسسات جديدة، والتي بدورىا تؤدي إلى زيادة الطمب عمى رأس الماؿ المخاطر.

 الاقتصادي مف خلاؿ قناتيف رئيسيتيف، تتمثؿ الأولى في  ؿ المخاطر في النمويساىـ رأس الما
إدخاؿ منتجات وعمميات جديدة عمى السوؽ، أما القناة الثانية فتتمثؿ في تطوير القدرة عمى تحصيؿ 

 (2) خاصة. أو كانت المعرفة وتحسينيا مف خلاؿ مؤسسات بحث عمومية
 الدراسات حوؿ أثر رأس الماؿ المخاطر عمى الاقتصاد الكمي في مجموعتيف، اجممت معظـ 

أما  ،المجموعة الأولى تضـ دراسات خاصة حوؿ مواضيع محددة كالإبداع وتوفير فرص العمؿ
المجموعة الثانية فتضـ الدراسات التي تركز عمى أثر المؤسسات الممولة عف طريؽ رأس الماؿ 

. وقد أثبتت مجموعة الدراسات الإحصائية الأولى أف ىناؾ ارتباطاً المخاطر عمى الاقتصاد ككؿ
إيجابياً قوياً بيف رأس الماؿ المخاطر والإبداع، إذ أخذت معظـ ىذه الدراسات بعيف الاعتبار عدد 
براءات الاختراع لكؿ مؤسسة. وفيما يخص توفير فرص العمؿ فقد ركزت الدراسات عمى العلاقة بيف 

في رأس الماؿ المخاطر، وأثبتت أف ىناؾ زيادة في نسبة استثمارات رأس  مع النموزيادة فرص العمؿ 
وذلؾ في العديد مف الدوؿ، وىذا ما يؤكد أف لمرأس  ـالماؿ المخاطر نسبة إلى الدخؿ المحمي الخا

ت، الماؿ المخاطر أثرًا ايجابيًا عمى عدد فرص العمؿ المتاحة. كما أثبتت المجموعة الثانية مف الدراسا
 (3)أف لرأس الماؿ المخاطر أثرًا ايجابيًا عمى المبيعات، دفع الضرائب وتوفير فرص العمؿ.

 ثانيا: دور الدول في دعم رأس المال المخاطر
صناديؽ رأس الماؿ المخاطر عاملا حاسما في  في شركات أو الاستثماريشكؿ الدعـ الحكومة لتشجيع    

، وتتعدد صور الدعـ الذي قد يصؿ الى ذروتو بتقديـ دعـ مالي مباشر مف الاستثمارنجاح مثؿ ىذا 
تعمؿ في مجاؿ راس الماؿ المخاطر، وقد يتخذ ىذا الدعـ  استثمارخلاؿ المشاركة في إنشاء صناديؽ 

 ، والمالي، والتشريعي الملائـ لعمؿ رأس الماؿ المخاطر.الاقتصاديصورة تييئة المناخ 
المخاطر تجعؿ الدولة تركز عمى مجالات والأىداؼ التي يمكف الوصوؿ إلييا،  إف أىمية رأس الماؿ   

 (4)ويتمثؿ دور الدولة في ما يمي:
  ؛تحسيف الإطار القانوني والتنظيمي لمينة رأس الماؿ المخاطر 
  ؛دعـ المواىب والأفكار 

                                                           
(1 )  
Mansoor Durrani , Gahae Boocock , op.cit ,p : 47. 

(2 )
Astrid Romain , Bruno van Pottelsberghe ,the Economic Impact of venture capital, Discussion paper, series 

1 :studies of the economic research center n 18/2004,deutsche bundesbank , Germany,2004,p :14. 
(3)
Luisa Alemany, Jose Marti, Unbiased estimation of economic impact of venture capital backed firms, 

working paper, Moscow-Russia, 2005, p :05. 
(4 )
 Nation Unies-commission économique de la Afrique, le capital-investissement en Afrique , neuvieme forum 

pour le développement de L’Afrique ,des financements innovants pour la transformation marrakch-Maroc.2001 , 

p p :2-3. 
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   الاستثماريتثقيؼ الجيات الفاعمة في رأس الماؿ. 
  ؛توافر رأس الماؿ اللازـ وبشكؿ يساىـ في دعـ مينة رأس الماؿ المخاطر تحسيف 
   ؛في رأس ماؿ قطاع رأس الماؿ المخاطر الاستثمارتشجيع 
   التي يكوف ليا أثر إيجابي.  الاستثماراتتشجيع المزيد مف 

في سبيؿ  للاستثمارتمعب حكومات الدوؿ دورا ميما في نجاح رأس الماؿ المخاطر كمصدر ميـ    
التنمية والتطوير، وبشكؿ يمكف المساىموف في خمؽ منافسة لدوليـ مع باقي الدوؿ الأخرى في مجاؿ 

وتتفاوت أىمية الدور الذي تمعبو الدولة في مجاؿ ، خاصة المخاطرعامة ومجاؿ راس ماؿ  الاستثمار
لمتوسطة مف دولة لأخرى، التمويؿ برأس الماؿ المخاطر، والرجوع إليو في تمويؿ المؤسسات الصغيرة وا

 (1)التالي: وذلؾ عمى النحو
لـ تمعب الدولة في سوؽ التمويؿ المباشر لممؤسسات  حالة الولايات المتحدة الأمريكية: .1

نما يقتصر دورىا عمى مجرد عمؿ  الصغيرة والمتوسطة بواسطة رأس الماؿ المخاطر دورا ميما، وا 
لماؿ المخاطر الذي يمكف أف يساعد القطاع الخاص برامج حكومية لتشجيع والعمؿ عمى زيادة رأس ا

قامة مشروعاتو قامة برامج تمويؿ مباشر  ؛عمى تحقيؽ خططو وا  فالحكومة الأمريكية لا تتدخؿ لعمؿ وا 
 س الماؿ المخاطر.أفي مجاؿ ر 

دورا ميما  الكندية عمى عكس الحاؿ في الولايات المتحدة الأمريكية تمعب الدولة حالة كندا: .2
س الماؿ المخاطر في كندا عمى ما تقدمو أفي مجاؿ ر  الاستثمارويعتمد نجاح ، في ىذا المجاؿ

الحكومة مف برامج لمتمويؿ المباشر وعمى المزايا الضريبية والمالية التي يتـ تقريرىا خصيصا لصالح 
ؿ المخاطر يعتمد بدرجة إف نجاح التمويؿ برأس الما الاستثمار؛مثؿ ىذا المجاؿ مف  المستثمريف في

 كبيرة عمى الدور الذي تمعبو الحكومة الكندية في ىذا الصدد.
في مجاؿ رأس الماؿ المخاطر  الاستثمارتيتـ الحكومة الإنجميزية بتنمية قطاع  حالة انجمترا: .3

وكغيرىا مف الدوؿ تولى أىمية كبرى لتشجيع رأس الماؿ المخاطر لمدخوؿ مجاؿ تمويؿ المؤسسات 
، أنشأت الحكومة الإنجميزية صندوؽ رأس الماؿ المخاطر الاىتماـة والمتوسطة. وتفعيلا ليذا الصغير 

 لتمويؿ المشروعات الصغيرة والمتوسطة عف طريؽ تقديـ القروض اللازمة لو.
إذا كاف رأس الماؿ المخاطر يستخدـ لتمويؿ تكويف المشروعات الصغيرة  حالة مصر: .4

يا، فإف الحكومة المصرية تولى أىمية كبرى في مجاؿ تمويؿ لتمويؿ التوسع في والمتوسطة أو
 مف خلاؿ: الاىتماـالمؤسسات الصغيرة والمتوسطة، وتسعى الحكومة الى بمورة 

                                                           
 .25، ص:2010 ، الييئة العامة لمرقابة المالية المصرية، مصر،دليل المستثمر لمفيوم ونشاط راس مال المخاطرسامي عبد الباقي، ( 1)
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   إنشاء صندوؽ رأس الماؿ المخاطر تكوف ميمتو تمويؿ إنشاء وتكويف المشروعات الصغيرة
ية سياسات المنشآت الصغيرة تنم مشروعووسيتـ إنشاء ىذا الصندوؽ مف خلاؿ ، والمتوسطة

 ؛والمتوسطة التابع لوزارة المالية
   إدارات تابعة  حيث تـ إنشاء وحدات أو الاىتماـتشارؾ وزارة الصناعة والتجارة وزارة المالية ىذا

 ؛لموزارة تكوف ميمتيا المساعدة في إيجاد التمويؿ اللازـ لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة
   نما قامت بالمساىمة المباشرة في رأس  الاتصالاتلـ تقؼ وزارة وتكنولوجيا المعمومات بعيدا وا 

" والتي تتركز ميمتيا في نشر الوعي  Idea Devlopersماؿ صندوؽ رأس الماؿ المخاطر بشركة "
 ؛اؿ صناعات تكنولوجيا المعمومات في مصرجوالترويج لممشروعات في م

  س الماؿ المخاطر بموجب قانوف ضمانات أر  تقرير إعفاءات ضريبية لمشركات العاممة في مجاؿ
 .1997لسنة  8رقـ  الاستثماروحوافز 

  المطمب الثالث :مزايا وعيوب رأس المال المخاطر
 الماؿ المخاطر مف خلاؿ النقاط التالية: راس طريؽ عف يمكف ابراز مزايا وعيوب التمويؿ   

 أولا: مزايا رأس المال المخاطر

العديد مف المزايا التي ينفرد بيا سواء كأسموب وتقنية تمويؿ، وأيضا كآلية لدعـ لرأس الماؿ المخاطر    
المؤسسات التي  ليا نقص في الخبرة التسييرية التي تكفؿ ليا تحقيؽ النجاح، والتي تميزه عف باقي الطرؽ 

 (1)يمكف إيجازىا كما يمي:التي التمويمية الأخرى. و 

فإذا كاف صاحب  ،المسؤوليةو  إف أصحاب التمويؿ يعتبروف شركاء في الجدوى المشاركة: .1
المشروع يعتبر مف خلاؿ رأس مالو المؤسس لمشركة فإف شركة رأس الماؿ المخاطر تقوـ بالوساطة 

صاحب الماؿ الذي  بيف الطرفيف نظير حصة ربح تحصؿ عمييا، والأطراؼ تتمثؿ في المستثمر وىو
مموؿ أي الذي يقوـ بدور شركة رأس الماؿ المخاطر في إدارة صندوؽ المخاطر يريد استثماره، وال

 %2.5حسب الاتفاؽ بالإضافة إلى  %30إلى  %15نظير حصة مف الربح يحصؿ عمييا  وىي مف 
ويقمؿ ىذا إلى حد كبير عناصر التعارض التي توجد بيف المقرضيف ، مقابؿ المصاريؼ الإدارية سنويا

نوؾ الربوية، فالمقترض عميو أف يرد القرض في موعد معيف ويدفع فائدة ثابتة مدة والمقترضيف لدى الب
الديف، فإذا انخفض العائد تعرض المشروع للإفلاس وىذا مف شأنو أف يدفع المستثمر إلى المغامرة 

ربح  يضع المقرض يده عمى الشركة ، بينما لو لأف في حالة تحققيا دوف نظر إلى حجـ الخسارة،
وىذا لا نجده في المشاركة حيف يشترؾ الجميع في الربح والخسارة حيث ، عمى الربح كاملافسيحصؿ 

تتفؽ المصالح والوجية. وكثيرا ما يكوف الدعـ العممي الذي يقدمو المموؿ مفيدا لمشركة ومساعدا عمى 
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أنيا تفسح المجاؿ لممشاركة طويمة الأجؿ حيث لا تباع الحصة إلا  مىفضلا ع ،نجاحيا  ليذا السبب
 وىذا لا يتوافر في الديوف قصيرة الأجؿ. بعد أف تستوي الشركة وتصبح قادرة عمى الإنتاج والنمو

وع الواعد فكثير مف المشاريع الجديدة تكوف شر الم لاختيارأماـ المموؿ فرصة  :الإنتقاء .2
ذات أرباح عالية وتتضاعؼ بعد ذلؾ قيمة أصوليا. بينما في حالة  عالية المخاطر ولكنيا تكوف

ولا تبالي ، )صاحبة القدرة عمى السداد ( التي تتصؼ بالملاءة القرض تبحث البنوؾ عف الشركات 
مكانية نجاحيا، ولذلؾ فيي تستيدؼ الشركات الكبيرة والمستقرة والتي غالبا ما  بمستقبؿ الشركة  وا 

 ويكوف مفيدا لمغاية لمتنمية الإقتصادية. يا للابتكار،تكوف قد توقفت طاقت
يمكف لممموؿ أف يوزع تمويمو عمى عدة مشاريع متباينة المخاطر، بحيث ما تخسره  التنويع: .3

شركة تعوضو الأخرى ثـ إف المشاركة تفتت الخطر ومف ثـ تكوف القدرة عمي تحمؿ المخاطر أعمى 
 ة مف الشريؾ تجنب المشروع  الدخوؿ في مغامرات.مف القرض، فضلا عف أف الرقابة والمتابع

ؿ مشاريع عالية المخاطر ومف يإف ىذا النوع مف المشاركة قادر عمى تمو   التنمية والتطوير: .4
ثـ يستطيع أف يفتح مجالات للاستثمار لا يطرقيا إلا الرواد القادروف ويعوضو عف ىذا الخطر ما 

 "أبؿ" و"مايكروسوفت" مثؿ: في تمويؿ شركات مبتدئةيتحقؽ مف مكاسب وعائد كبير. لقد ثبت ىذا 
كانت التقنية القائمة بيا شبو مجيولة ولـ إذ  ،"جنيتؾ"...وغيرىا و "الميدراؿ إكسبرس" كومباؾ" و"و

 تتحمس ليا مصادر التمويؿ التقميدية.
يمكف أف تباع  وبعد ذلؾيستمر التمويؿ حتى تنضج الشركة وتستوي   توسيع قاعدة الممكية: .5

أسيـ عمى المساىميف ويموؿ العائد  الشركة تطرح أو ،لمستثمر آخر يشده نجاح الشركة ونوع نشاطيا
 .مف ارتفاع رأس الماؿ مشاريع أخرى جديدة

بمزايا يمكننا مف مؤسسات التمويؿ الاخرى،  كما تتميز شركات راس الماؿ المخاطر عف غيرىا 
 (1)في ما يمي: اإيجازى

   نما تكوف مصحوبة بالنصح والمتابعة، لا تتوقؼ مشاركة المخاطريف عمى الجانب المالي فقط، وا 
 ؛خاصة إذا تبنى المخاطروف سياسة المتابعة الإيجابية المستمرة لممشروعات

  ؛زيادة أمواؿ المشروع بسبب مشاركة المخاطريف بحصة معتبرة مف رؤوس أمواليـ 
   واجبة الأداء إذا كانت حالة المشروع لا تسمج بذلؾ، عمى  اولا تكوف أمواؿ المخاطريف مستحقة

اعتبار أنيا أصبحت تشكؿ جزءا مف أموالو الخاصة خلافا لمقروض التي تعتبر واجبة الأداء في تاريخ 
 ؛الاستحقاؽ وميما كانت حالة المؤسسة

                                                           
غير  مذكرة ماجيستير،، -دراسة حالة الجزائر-راس المال المخاطر كبديل مستحدث لتمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطةعمية ضياؼ، ( 1)

 .87، ص:2009ة، جامعة عناب مالية ونقود، تخصص: منشورة،
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   ؾ التي تمتنع س الماؿ دوف ضمانات خلافا لمبنو أتمتمؾ أموالا كبيرة وتمنح تمويلا مباشر في ر
 عف تقديـ القروض دوف الضمانات وذلؾ لمتقميؿ مف مخاطر عدـ السداد.

 عيوب رأس المال المخاطر :نياثا

 (1)، يرجع إلى:ئالممؤسسيف عب التمويؿ بواسطة راس ماؿ المخاطر يحمؿالمزايا السابقة قد  في مقابؿ   

   عف المشاركة)كالمشاركة في القرارات والتدخؿ في توجيو مسار  المتولدة لممخاطريفالحقوؽ
 ؛المشروع(

  حصص  لاستردادفي حالة نجاح المشروع  مبالغ مرتفعة شركات رأس الماؿ المخاطرة تطمب
المخاطريف، لكف ينبغي أف لا ننسى بطبيعة الحاؿ أف ذلؾ ما يقيـ ميزاف العدالة حيث تعتبر ىذه 

أو وقت طمب وقبوؿ التمويؿ عف طريؽ  التي قبميا المخاطروف وقت الإنشاءالمبالغ مقابؿ المجازفة 
والتي كاف مف الممكف أف تعرضيـ لفقداف كافة أمواليـ والتي شاركوا بيا في  رأس الماؿ المخاطر

 المشروع.  
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 المبحث الثاني: آلية عمل شركات رأس المال المخاطر
بعد التعرؼ عمى ماىية رأس الماؿ المخاطر وجب التعرؼ عمى الكيفية التي يعمؿ وفقيا رأس الماؿ    

  المخاطر وكذا المتدخموف في سوؽ رأس الماؿ المخاطر، وىوما سنتطرؽ إليو مف خلاؿ ىذا المبحث.

 واىم مصادره  المطمب الأول: المستثمرون في مجال رأس مال المخاطر
 لمستثمروف في مجاؿ راس ماؿ المخاطر، ومصادره المختمفة مف خلاؿ ىذا المطمب.يمكف ابراز ا   

 اولا: المستثمرون في مجال راس مال المخاطر

تتميز الأنشطة والمشروعات التي يستثمر فييا رأس الماؿ المخاطر باعتمادىا الشديد عمى التكنولوجيا    
وتبادؿ المعمومات، وكذا قطاع صناعة الأجيزة الطبية، وقطاع صناعة الأجيزة  الاتصالاتمثؿ قطاعات 

.          الإلكترونية، وغيرىا مف المجالات التي تحتاج الى تقنيات تكنولوجية عالية ومتقدمة في الوقت ذاتو
لبنوؾ س الماؿ المخاطر في اأعمييـ في مجاؿ ر  الاعتمادالأساسييف الذيف يمكف المستثمروف يتمثؿ 

لأجنبية، المؤسسات والييئات العمومية، المجموعات الكبرى، شركات التأميف، صناديؽ واالوطنية 
  (1).، وصناديؽ المعاشاتالاستثمار

  (2)يختمؼ المستثمروف في رأس ماؿ المخاطر مف دولة الى أخرى كما يمي:   
يستثمر كؿ مف البنوؾ، شركات التأميف وصناديؽ التقاعد. وىذه المساىمات تسمح  :فرنسا .1

نقاض المؤسسات مف الإفلاس  والانتقاؿالمشاريع،  بتمويؿ انطلاؽ ونمو بالمؤسسات مف العجز، وا 
 .والانييار
فعمى خلاؼ فرنسا تشكؿ صناديؽ التقاعد المصدر الرئيسي لرأس ماؿ  :المممكة المتحدة .2

 تعتبر أكبر مستثمر. المخاطر و 
نجد أغمب المستثمريف في مجاؿ رأس الماؿ المخاطر ىـ مستثمريف نظامييف وليسوا  :أمريكا .3

أفرادا، ويأتي عمى رأسيـ صندوؽ المعاشات وشركات التأميف ومف أنشط المستثمريف ىي الشركات 
عادة ىيكمة المشروعات القائمة بمفردىا  بصفة مستقمة،  المالية المغمقة التي تعمؿ في مجاؿ تجديد وا 

بالمشاركة مع مؤسسات مالية أخرى، وتعمؿ ىذه الشركات مف خلاؿ شركة تكوف فييا الشركة  أو
ويتعدى نصيب ، المالية المغمقة الشريؾ المتضامف والمستثمريف بصفة خاصة صناديؽ المعاشات

الممكية الخاصة، والذي مف حجـ التمويؿ العالمي عف طريؽ حقوؽ  %50الولايات المتحدة الأمريكية 

                                                           
(1)  

Association française d’investissement en capital
 
(afic) ,le livre blanc du capital investissement, pure 

impression, 34130 Mauguio, Edition avril 2012, p :08.  
 .15سامي عبد الباقي، مرجع سبؽ ذكره، ص:( 2)
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يشكؿ رأس الماؿ المخاطر أحد أنواعو، ولا يقؿ عف ثلاثة أرباع سوؽ رأس الماؿ المخاطر العالمي، 
 ولا يقؿ عف نصؼ السوؽ العالمي.

وعمى خلاؼ الولايات المتحدة الأمريكية فإف غالب ىؤلاء المستثمريف ىـ مف الأفراد  :داــــكن .4
 المستثمريف.الذيف ينتموف إلى طائفة صغار 

 اس مال المخاطرثانيا: مصادر ر 
 :س الماؿ المخاطر الى سوؽ رسمي وسوؽ غير رسمي كما يميأيمكف تقسيـ مصادر ر    

يتكوف السوؽ غير الرسمي لرأس الماؿ المخاطر مما يسمى بملائكة  :السوق غير الرسمي .1
س أمستثمروف فرديوف وكذا بمصطمح ر ، وأيضا الإلاىيةالعناية  الأعماؿ ويطمؽ عمييـ أيضا مستثمرو

 ملائكة الأعماؿ. الماؿ غير الرسمي، غير أف الأكثر شيوعا واستخداما ىو
يعرؼ ملائكة الأعماؿ عمى أنيـ أشخاص طبيعيوف يستثمروف جزءا مف أمواليـ في مؤسسات محددة     

خبراتيـ وكفاءتيـ،  وواعدة، والذيف بالإضافة لأمواليـ يضعوف وبالمجاف تحت تصرؼ صاحب المؤسسة
عماؿ ىؤلاء الأمواؿ اللازمة لممرحة الأولى وتقوـ الشركات وعلاقتيـ وجزء مف وقتيـ، ويوفر ملائكة الأ

 التي يتـ تمويميا بجمع الأمواؿ اللازمة لممرحمتيف الثانية والثالثة عادة مف شركات رأس الماؿ المخاطر أو
 (1)سوؽ الأسيـ العامة.

لملائكة العماؿ ىي اف استثماراتيـ لا تكوف إلا في مؤسسات مجددة وواعدة تواجو الخاصية الأساسية    
مخاطر عالية جدا وىذه المخاطر العالية في حاؿ نجاح المؤسسة تسترجع في شكؿ عوائد مرتفعة جدا، 

 الاستثماريةتوجيات ملائكة الأعماؿ  الأمريكية وقد حدد مركز البحث لممخاطر لجامعة نيوىامشبر
 (2)يـ كما يمي:وصفات

  ؛ملائكة الأعماؿ يستثمروف في المشاريع التي لا تبعد عنيـ في الغالب نصؼ يوـ مف السفر 
  ؛أكثر ملائكة الأعماؿ كأفراد غالبا ما يستثمروف مئة ألؼ دولار او 
  ؛في الغالب كبار في السف نوعا ما 
   ملائكة الأعماؿ يرفضوف سبعة مف عشرة طمبات التمويؿ التي يتـ طرحيا عمييـ وذلؾ لعدـ

 لعدـ توفر الخبرة لدى فريؽ الإدارة. المشاريع، أو عدـ توقعيـ لنمو منيا، أو الاقتصاديةالجدوى 
 (3) الية:في الولايات المتحدة الأمريكية غالبا ما يكوف ملائكة الأعماؿ ليـ الصفات والخصائص الت   

   ؛سنة، وفي الغالب ذكور 65و 46أعمارىـ ما بيف 
  ؛يحمموف شيادات جامعية وفي الغالب تكوف تقنية 

                                                           
 .90سبؽ ذكره، ص: حساني رقية، مرجع( 1)

(2 )  
Tom Mckaskill,  Raissing Angel and venture capital, break through publications, Melbourne- Australia, p : 

33. 
(3 )  
idem, p p : 34-35. 
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   لدييـ خبرات في التسيير تسمح ليـ بتشخيص طمبات تمويؿ المشاريع المقدمة ليـ، وتضمف ليـ
 ؛تقديـ خبراتيـ وأفكارىـ لأصحاب المشاريع بما يساىـ في نجاحيـو  نصح
   ؛ومميوف دولار أمريكي خلاؿ المعاملات 25000وف مبالغ مالية ما بيف يستثمر 
  ؛يفضموف المساىمة مع أفراد ممولوف آخريف 
  ؛أغمبيتيـ يفضموف التعامؿ في المشاريع التي تـ تقييميا مف طرؼ خبير اقتصادي وتقني 
 23%  ؛بالقرب مف مكاف إقامتيـ الاستثمارمنيـ يفضموف 
   ؛مرتيف في السنة تعاملاتيـ مرة أويستثمروف مف خلاؿ 
   جؿ أقصاه ثماني سنوات مف بداية تمويميا.أيخرجوف مف المشاريع التي يستثمروف فييا في 

س الماؿ المخاطر وىي أيتكوف السوؽ الرسمي مف نوعيف مف تنظيمات ر : السوق الرسمي. 2
 (1)كما يمي:

وتنقسـ بدورىا الى ثلاثة أنواع مف الشركات ذات التمويؿ  س المال المخاطر:أشركات ر أ/ 
 :كالاتيالمخاطر في راس الماؿ 

 :أغمب مؤسسات رأس الماؿ المخاطر مستقمة بمعنى  شركات رأس المال المخاطر المستقمة
أنيا غير منضوية تحت أي ىيئة أخرى، وتسمى بالشركات الخاصة المستقمة. وتقوـ بجمع الأمواؿ 

 يف المحتمميف معتمديف عمى شيرتيا وتخصصيا وخبرتيا.لدى المستثمر 
 :تستثمر فيو نسبة كبيرة مف المؤسسات أمواليا مف خلاؿ  رأس المال المخاطر الشريك العام

صناديؽ مف منطمؽ شراكة محدودة أيف يمعب رأس الماؿ المخاطر دور الشريؾ العاـ، وقد ظير ىذا 
ظيرت شركات صغيرة والخاصة التي تقوـ بتمويؿ رأس النوع في الو.ـ.ا في أواخر الستينات حيث 

الماؿ المخاطر فييا كالشريؾ العاـ وتتمقى أجر الإدارة ونسبة مف الأرباح مقابؿ كؿ صفقة، ويقوـ 
الشركاء المحددوف بتمويؿ المبالغ اللازمة، ويشمؿ الشركاء في المؤسسات مثؿ صناديؽ التبرع، 

 العائلات. لبنوؾ، شركات التاميف، وكذا الأثرياء مف الأفراد أوصناديؽ التقاعد، دوائر الإيداع في ا
  :تطور ىذا النوع أيضا في نفس الفترة في الو.ـ.أ ويقصد  شركات رأس مال المخاطر التابعة

، وتنقسـ  بالتابعة ىنا أنيا أذرع لشركات المساىمة الكبرى التي تؤسسيا وتوفر ليا رأس الماؿ اللازـ
 بدورىا لنوعيف:
 ف تكوف فرع لبنؾ أ: وىي شركات رأس ماؿ مخاطر التي يمكف لمؤسسات مالية تابعة

 لصالح الشركة اللأـ أو بالاستثمارمؤسسة تأميف تقوـ  تجاري، أوبنؾ استثماري، أو
 لعملائيا.

 :وىنا تكوف فرع ليا، وتستثمر لصالحيا. تابعة لمشركات الصناعية 
                                                           

 .92-91رقية حساني، مرجع سبؽ ذكره، ص ص:( 1)
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المخاطرة عمى أنيا مؤسسات مالية  الاستثمارتعرؼ صناديؽ  :المخاطرة الاستثمارصناديق ب/ 
الجماعي للأوراؽ المالية عف طريؽ تجميع الأمواؿ مف عدد كبير مف المستثمريف  بالاستثمارتقوـ 

واستثمارىا في شراء وبيع الأوراؽ المالية بواسطة إدارة محترفة، بيدؼ تحقيؽ منفعة لمؤسسييا 
س الماؿ المخاطر الأشكاؿ الجديدة المبتكرة أصناديؽ ر ولممستثمريف والاستثمار الوطني ككؿ، وتعد 

وتحصؿ عمى الأمواؿ اللازمة لمممارسة نشاطيا مف  صناديؽ التأميف والمعاشات وشركات التأميف 
ومف بعض المنشآت غير اليادفة لمربح كما يلاحظ اف جزءا صغيرا منيا يتـ الحصوؿ عميو مف بعض 

ميف عمى الحياة، وتجدر الإشارة ىنا الى أنو أوشركات التوحدات الشركات الضخمة مثؿ البنوؾ 
السريع، يمكف ليذه الصناديؽ اف تساىـ في  بالإضافة الى تمويؿ المؤسسات الناشئة التي تتميز بالنمو

إعانة المشاريع المتعثرة مف خلاؿ تزويدىا بتمويؿ جديد في شكؿ ممكية وتقديـ النصائح الفنية ليا وكذا 
 كف ليا بعد ذلؾ بيع حصتيا في ىذه المشروعات عندما تسترد صحتيا المالية.المالية، ثـ يم
 المال المخاطر رأس يغطييا التي التمويمية المراحل المطمب الثاني:

شركات رأس الماؿ المخاطر اف تتدخؿ لتمويؿ مختمؼ مراحؿ المشاريع وىوما سيتـ تفصيمو في ليمكف    
 ىذا المطمب.

 الإنشاء: مرحمة :أولا

 في كبير أمؿ ولديو المخاطر بو طإذ تحي بدايتو، في لممشروع التمويمي الغطاء توفير يتـ المرحمة ىذه في 
 قسميف: إلى ينقسـ التمويؿ وىذا التطور،

 والتطوير كتمويؿ البحث مرحمة لتغطية الموجو الماؿ رأس ىو الإنشاء: قبل ما مال رأس .1
 (1).آخر إلى ... ، الأصمي النموذج وتنفيذ أ ، جديد اقتراح أو فكرة تنفيذ دراسة

 المخاطر، وىو الماؿ رأس لتدخؿ الأساسية لممرحمة الماؿ رأس ىو الإنشاء مال رأس .2
 الأولى في السنوات أي النشاط بداية أوفي الإنشاء، مرحمة دخمت التي المشروعات لتمويؿ يخصص

 تسويؽ نفقات تغطية أولي، أو سوؽ أو منتج، تنمية تمويؿ إلى حاجة في تكوف حيث التواجد، مف
 مف انتيت التي المشروعات الموضع دخوؿ ىذا في ونشير ،يالتصنيع التنفيذ في البدء أو المنتجات،

 لـ حيث والتسويؽ التصنيع لانطلاؽ إلى التمويؿ حاجة في لكنيا المرحمة، ىذه في منتجاتيا تطوير
 أو الانطلاؽ مرحمة :مرحمتيف إلى الانطلاؽ رأس الماؿ ويتفرع مكاسب، أية توليد مف بعد تتمكف
 التي التمويؿ مف الأولى المرحمة ثـ ،عالمشرو  لحياة البداية التجارية قبؿ ما مرحمة تغطي التي البداية
 (2)البداية التجارية. نفقات تغطي

                                                           
(1 )
 Bessis joel, op.cit, p p : 23-26. 

 .85مرجع سبؽ ذكره، ص:  عبد الباسط وفا،( 2)



  لفصل الثاني: راس مال المخاطر كبديل تمويلي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطةا     

 
59 

 

 الناحية المشروع مف بيا يمر التي المراحؿ أصعب مف تعتبر الإنشاء مرحمة أف إلى الإشارة وتجدر
 مستوى في يعمؿ لتعمقيا بمشروع وذلؾ جديد، مشروع أي يعرفيا التي المخاطر كؿ تجمع لأنيا التمويمية،

 وليذا لمموليو، ضمانات أدنى يقدـ فإنو لا ثـ ومف الاستغلاؿ، إلى لموصوؿ اللازمة المرحمة مف أدنى
 رأس مؤسسات تمثؿ بحيث التقميدية، التمويؿ مؤسسات مف مقبولة غير التمويمية حاجاتو تكوف السبب
 (1).بالكامؿ المرحمة ىذه تمويؿ تقبؿ التي الوحيدة المالية المصادر المخاطر الماؿ

 أف إلا ىذه المخاطر ورغـ الأقصى، حدىا في المخاطر وجود إلى المرحمة ىذه صعوبة سبب يعود   
 لمحياة المشروع قابمية المستقبؿ لأف عمى وتراىف المشروع تمويؿ تقبؿ المخاطر الماؿ رأس مؤسسات
 البعيد الاستحقاؽ في المنتظرة ، والمكافآترلمتقدي القابمية مف قريب بشكؿ حددت المالية وحاجاتو محتممة،
 المخاطر لأف الحاؿ، في مستبعدة تكوف العوائد المالييف لتحقيؽ الوسطاء وتقييمات لآخر، رأي مف تتفاوت
 أف عمى بالحرص المخاطر الماؿ رأس مؤسسات تقوـ المخاطر ولمحد مف ذلؾ، دوف تحوؿ جدا المرتفعة
 الوقت نفس وفي نسبيا، ضعيفة المشروع تصرؼ تحت توضع التي الأولية الموضوعات المالية تكوف

 شيئا حتى تضيؼ وذلؾ تطوره، ومتابعة المشروع ىذا لنشأة والتمييد للإعداد عادية غير تبذؿ مجيودات
 .الاقتصادية قيمتو إلى

 مف مرحمة الإنشاء في المخاطر الماؿ رأس مؤسسات تخصص لدفع اللازميف والتأييد الدعـ توفير إف   
 لبعض الدقيؽ وأف التخصص المشروعات رعاية في الدور ىذا لأىمية نظرا الاقتصاد خدمة شأنو

 المرحمة تمؾ مخاطر مستوى لارتفاع نسبيا علاجا يمثؿ المراحؿ مف غيرىا دوف النشأة مرحمة في مؤسساتو
 (2)المراحؿ. مف بغيرىا بالمقارنة

 مرحمة التنمية :ثانيا

 مالية ضغوطا لتقابؿ التمويمية ىذه المرحمة تأتي الإيرادات وتوليد الإنتاجية مرحمة المشروع بموغ عند   
 إلى %5 بيف متوسطو يتراوح الذي والتوسع النمو المالية لتمويؿ المشروع حاجات وعمؽ اتساع إلى ترجع

 تطوير أو البيع، قدرات زيادة أو الجاري، الماؿ رأس زيادة أو القدرات الإنتاجية كزيادة سنويا، % 10
ىذه المرحمة  وتنقسـالتصريؼ...الخ.  أسواؽ تنويع أو جديد، فرع أو مشروع اكتساب أو جديدة، منتجات

  (3)بدورىا الى مرحمتيف كما يمي:
 ذاتيا، رغـ التمويؿ توفير عف عاجزا يزاؿ لا المشروع نجد المرحمة ىذه في :التوسع مرحمة .1

 والتدوير أمواؿ استثمار إلى حاجة في وىو سريع، نموو  أقؿ مستوى ذات بأنيا تتميز ىنا المخاطر أف
                                                           

 .86عبد البسط وفا، مرجع سبؽ ذكره، ص:( 1)
 .88-87المرجع نفسو، ص ص:( 2)
، ص: 2004، مذكرة ماجيستير، غير منشورة، تخصص: تسيير، جامعة باتنة، الصعوبات التي تواجو تسيير المؤسساتعبد السميع روينة،  (3)

64. 
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 أكثر المخاطر الماؿ مؤسسات رأس تبقى وىنا الكامؿ، الاستغلاؿ نقطة إلى الوصوؿ مف يمكنو الذي
 ية.التقميد التمويؿ طرؽ مف صعوبة وأقؿ استجابة
 إذ بطريقة واضحة التناقص إلى تتجو المرحمة ىذه في المخاطر إف :والنضج التطور مرحمة .2

 الذاتية إمكانياتيا حيث تضمف الاستدانة، عمى القدرة المشروعات وتكتسب كبيرة، بطريقة الوضع يتغير
 التمويؿ، في المخاطر الماؿ مؤسسات رأس دور وانحصار تقمص معو يبدأ مما القروض أعباء سداد
 إيراد معدؿ لدييا التي لممشروعات وىذا  يحدث التقميدية، التمويؿ لوسائؿ فشيئا شيئا الساحة تاركة
 جدا مرتفعة إدارية تكمفة متابعتيا تتطمب التي بالنسبة لممشروعات أما مأموؿ، متوقع وتطور مرتفع
 المخاطر.  الماؿ رأس بمؤسسات دائما مقرونا تمويميافيبقى  نسبيا مرتفعة مخاطر وذات

 الممكية تحويل رأس مال :ثالثا

مف   المشروع شراء مثؿ، وذلؾ المشروع المالكة لرأس ماؿ الأغمبية تغيير عممية في التمويؿ ىذا يتمثؿ   
 وما وغيره،  وارث أو ،الأجراء طرؼ مفأو  ،آخر مشروع بواسطة كالشراء مف الملاؾ جديد فريؽقبؿ 
 الإمكانيات بنقص السابقة الأسباب مف سبب لأي الممكية رغبة تحويؿ تصطدـ ما عادة أنو الانتباه يمفت
 شركة تكويف طريؽ عف ذلؾ ويتـ المخاطر، الماؿ رأس مؤسسات المرحمة تتدخؿ ىذه في ليذا فإف المالية
 المتفؽ المالية الالتزامات سداد وبعد لمشركاء، قروض ومنح الإشراؼ عمى ىذه الشركةتتولى  قابضة مالية
 (1).الشركة في المستثمريف الشركاء إلى الممكية تنتقؿ اعميي

 التقويم مرحمة :بعارا

لدييا  ولكف، خاصة بصعوبات تمر قد المشاريع القائمة والمؤسسات في حالة النشاط والاستغلاؿ إف   
 ماؿ التقويـ رأس ليا يخصص لذا الصعوبات، ىذه عمى والتغمب أخرى مرة لمنيوض ذاتية إمكانيات
أوضاعيا  ترتيب حتى تعيد بيدىا لتأخذ المخاطر الماؿ رأس مؤسسة سوى أماميا تجد فلا ماليا، لمنيوض
 .المكاسب تحقيؽ عمى قادرة وتصبح السوؽ في وتستقر

 الصناعات إلى ممحوظةبطريقة  العوف تمد يد المخاطر الماؿ رأس مؤسسات أف الإشارة إليو تجدر مما   
 ضخمة مالية استثمارات خلاؿ إجراء مف وذلؾ إنقاذىا، بغرض خاصة بصعوبات تمر التي القديمة

 مف صناعي شريؾ بإدخاؿ الحجـ تغيير بينيا ضرورة ومف بيا، تمر التي المرحمة تفادي عمى تساعدىا
 (2)لمغاية. مرتفعة مالية موارد توفير ذلؾ إذ يتطمب المستقرة، الأخرى الصناعية الشركات

 .طريؽ رأس الماؿ المخاطر كما يميالشكؿ التالي يمخص جميع مراحؿ التمويؿ عف    

                                                           
، مذكرة ماجيستير، غير منشورة، تخصص: اقتصاد دراسة مقارنة مع التمويل بنظام المشاركة-المخاطرالتمويل براس المال عبد الله بمعيدي، ( 1)

 .98-97، ص ص:2008اسلامي، جامعة باتنة، 
 .98المرجع نفسو، ص (2)
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 (: مراحل التمويل عن طريق رأس المال المخاطر02الشكل رقم )

 

 

 

 

 
Source: Cherif Monder, Ingénierie financière et private equity, Revue Banque, Eedition France, 2003, p:21.  
              

 وعوامل نجاح شركات رأس المال المخاطر تاستراتيجياطمب الثالث: مال
تعتمد شركات رأس الماؿ المخاطر مجموعة مف الاستراتيجيات بغرض الوصوؿ الى الأىداؼ المسطرة    

ولبموغ أقصى نجاح ممكف، بالإضافة لحسف اختيار الاستراتيجية المتبعة ىناؾ عوامؿ أخرى التي تكفؿ 
س ماؿ نجاح ىذه الشركات. لذا سنتعرؼ في ىذا المطمب عمى استراتيجيات وعوامؿ نجاح شركات رأ

 المخاطر.  

 رأس المال المخاطر  استراتيجياتأولا: 

نظرا لحالة عدـ التأكد التي ينشط فييا المخاطريف برأس الماؿ مف شركات وأفراد، فإنيـ يتبعوف    
المتبعة حسب طبيعة  الاستراتيجيةالتي تكفؿ ليـ سبؿ تحقيؽ الأىداؼ المسطرة، وتختمؼ  استراتيجيات

 التي تراىا المؤسسة ملائمة ليا.  الاستراتيجيةالشركة، وأيضا حسب 

التي تتبعيا الكثير مف شركات رأس الماؿ المخاطر والأشير في كؿ المجالات نميز  الاستراتيجيات   
 شييرتيف ىما التخصص والتنويع كما يمي:  استراتيجيتيف

وكذا  ،في قطاعات معينة الاستثماروتعني التخصص في  التخصص: استراتيجية .1
في قطاع معيف دوف باقي النشاطات الأخرى في نفس  تالنشاطاالتخصص في تمويؿ نشاط مف 

تمويؿ مرحمة مف مراحؿ المشاريع دوف غيرىا، إذ  القطاع محؿ التمويؿ والمساىمة في رأس الماؿ، أو
لتعثر، مرحمة ا مرحمة الإنماء، أو أو الانطلاؽأف الشركات تتخصص في تمويؿ مرحمة ما مثؿ مرحمة 

كما يمكف لمؤسسات رأس الماؿ المخاطر  ،المشاريع الطالبة لمتمويؿ فيوتضعو كشرط لمدخوؿ 
بمد  والفاعميف في التمويؿ بيذا النوع أف يتخصصوا في تمويؿ منطقة جغرافية دوف غيرىا كولاية ما أو

في المجالات س المخاطر لمخبرة أمؤسسات ر  اكتسابتساىـ بشكؿ كبير في  الاستراتيجيةوىذه  ،ما
أف كثير مف ف ونجاحيا في الكثير مف الأحياف الاستراتيجيةرغـ كفاءة ىذه ال الاستثمار وعمىالتي فييا 

 (private equityرأس المال الاستثماري )

 (venture capital)رأس المال المخاطر 
البورصة 

(International 

public offering) 

الإنشاء مال ما قبل  رأس

(Seed capital) 

رأس مال الإنشاء 

(Start-up) 

الإنشاء  بعد  رأس مال

(Early stage) 

 التنمية  رأس مال

(Middle stage) 

 تحويل الملكية   رأس مال

(Leveraged by out/leveraged by In) 
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جزء كبير مف رأس الماؿ المخاطر المستثمر نظرا  فقداف كمي أو لاحتماؿالباحثيف لا يؤيدونيا، وذلؾ 
  (1)الذي يتحمؿ مخاطر كبيرة جدا. الاستثماريلمتركيز 
تنويع  استراتيجيةس الماؿ المخاطر أيمكف أف تتبنى مؤسسات ر  التنوع:استراتيجية  .2

 بالنسبة لمكونات المحفظة وذلؾ لأف المشروعات الناشئة رغـ أنيا عالية المخاطر، ولا الاستثمارات
تدر أرباح مستقبمية كبيرة في حيف ىناؾ بعض ف تضمف إيرادات في الأجؿ القصير الى أنيا يمكف أ

ربحية اقؿ منو في المستقبؿ وىذا  احتماؿشاريع الأخرى التي تضمف إيرادات في الأجؿ القصير مع الم
ما يجنب وقوع خمؿ في مكونات المحفظة ويكفؿ تحقيؽ توازف فييا في الأجؿ القصير والمتوسط. أما 

مؤسسات  والذي تميؿ الى تطبيقوالتي تتبعيا المشروعات، لمتنويع في النسبة القطاعات الصناعية 
لعدة أسباب كتفادي ظاىرة الدورية التي  تنتج عف التركيز في  إليورأس الماؿ المخاطر فيتـ المجوء 

قطاع معيف مما يؤدي الى اتجاه الإيراد الى الندرة مع قرب انتياء الدورة، وكذلؾ لأف التنوع يحرؾ 
مخاطر لمدخوؿ قطاعات بيف الصناعات بالشكؿ الذي يسمح لمؤسسات رأس الماؿ ال الاستثمارفرص 

أعمى مف غيرىا مف القطاعات الأخرى،   فييا وما تتميز بو مف آفاؽ نمو الاستثمارلـ سبؽ ليا 
   (2)وتستخدـ أيضا لغرض إعادة التوجيو الى مجالات أخرى التي تـ التركيز عمييا.

 س المال المخاطرأمجال ر  الاستثمار فيعوامل نجاح  ثانيا:

س الماؿ المخاطر كآلية لتمويؿ مختمؼ أالعوامؿ التي تساعد في نجاح ظيور ر ىناؾ العديد مف    
 (3)المشاريع التنموية، وتتمخص ىذه العوامؿ في ما يمي:

   إقامة آليات قانونية تجنب وتعمؿ عمى تعويض المستثمريف في مجاؿ رأس الماؿ المخاطر
 ؛ضد الخاطر المرتفعة التي تواجييـ

   تقدمو الحكومة في ىذا الشأف. فقد تبيف اف النجاح الذي تحقؽ في الدعـ الذي يمكف اف
بعض الدوؿ في مجاؿ رأس الماؿ المخاطر كاف محمو الدعـ الحكومي القوي لمساندة ىذا النوع مف 

بإنشاء وكالات فيدرالية لرأس الماؿ  تالتمويؿ، ومف أمثمة ذلؾ الولايات المتحدة الأمريكية حيث قام
كما شاركت الحكومة  ،مجاؿ دعـ وتمويؿ قطاع المؤسسات الصغيرة والمتوسطةالمخاطر وخاصة في 

التايمندية والحكومة اليندية في تأسيس صندوؽ لرأس الماؿ المخاطر بالمشاركة مع شركات مف القطاع 
ىذا  ،لرأس الماؿ المخاطر استثمارصندوؽ  32الخاص، كما دعمت الحكومة المكسيكية ما يقارب 

الأوروبي، والتي تسعى  الاتحادمنظمات الحكومية وغير الحكومية المنتشرة في أنحاء كمو فضلا عف ال
 إلى تقديـ الدعـ ومساندة رأس الماؿ المخاطر خاصة لتمويؿ المؤسسات الصغيرة والمتوسطة.

                                                           
(1)
To Huy Vu , Les facteurs organisationnels et stratégiques de la performance des fonds de capital-risque 

français, thèse du doctorat en sciences de gestion, Université Nancy 2, France, 2010,p :150. 
(2 )
 idem, p :151. 

 .30د القادر، مرجع سبؽ ذكره، ص: عبسامي ( 3)
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  التي غالبا لا ترضى أف يأتي و  ،نشر الوعي بيف أصحاب المؤسسات الصغيرة والمتوسطة
ما يمكف أف يحممو رأس الماؿ  يفطر ويسيطر عمى مشروعو، متجاىمصاحب رأس الماؿ المخا

المخاطر مف مساعدة لممشروع، وتحقيقو لأرباح ىائمة لا يستطيع أصحاب المشاريع تحقيقيا لوحدىـ 
في غياب رأس الماؿ المخاطر والتوجييات المقدمة مف طرؼ مف أصحاب ىذا النوع مف المستثمريف 

فضلا عف أف السيطرة إنما تكوف  ،يرة المتراكمة مف مزاولة النشاط المخاطرالمخاطريف ذوي الخبرة الكب
 لفترة زمنية معينة لحيف إتماـ عممية الخروج لمشركة.

   التشريعية العالمية وتيتـ بوضع أطر وتعريفات قانونية  الاتجاىاتإقامة تنظيـ تشريعي يساير
العامميف وأصحاب رأس الماؿ المخاطر. إذ أف  لرأس الماؿ المخاطر، وذلؾ لإزالة المبس الذي يقع فيو

كؿ مجموعة مف بينيـ تنظر الى رأس الماؿ المخاطر مف زاوية مختمفة وتتخذ تعريفا مختمفا، فمنيـ 
عند بداية المشروع، ومنيـ مف  في مرحمة التمويؿ الأولي أو استثمارهمف يرى أنو رأس الماؿ الذي يتـ 
 ووالمشاريع المتعثرة الخاسرة ليدؼ إعادة ىيكمتيا، وآخروف لا يرونيرى أنو طوؽ النجاة لممؤسسات 

سوى وسيمة لتمويؿ أفكار ومشاريع بحثية لا تتوفر لأصحابيا الأمواؿ اللازمة لوضعيا محؿ التنفيذ 
 وغيرىا مف الآراء الكثيرة.       
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 المبحث الثالث: سوق رأس المال المخاطر في الجزائر
الجزائر عمى إيجاد حموؿ لأبرز المشاكؿ ألا وىو المشكؿ المالي الذي تواجيو المؤسسات خاصة دأبت    

منيا الصغيرة والمتوسطة فبعد الدعـ المالي عف طريؽ القروض بمختمؼ أنواعيا والطرؽ الأخرى التي 
 اتبعتيا الجزائر، اعتمدت الجزائر مؤخرا رأس الماؿ المخاطر في التمويؿ ودعـ المشاريع.

لذا سنتعرؼ في ىذا المبحث عمى القوانيف التي تضبط رأس الماؿ المخاطر وشركاتو، وكذا الحوافز    
 المقدمة في ىذا المجاؿ وسبؿ دعمو.

 الإطار التشريعي لرأس المال المخاطر في الجزائر المطمب الأول:
مف خلاؿ ىذا المطمب سنحاوؿ استعراض الاطار التشريعي لمينة راس ماؿ المخاطر في الجزائر، مف    

خلاؿ ابراز مفيوميا في التشريع الجزائري، شروط ممارسة مينة راس ماؿ المخاطر، اضافة الى قواعد 
 الحصوؿ عمى المساىمات والقروض فييا.

  رأس المال المخاطر في القانون الجزائري اتشرك فيومم أولا:

 باسـحيث وردت  ،لقد عرؼ المشرع الجزائري شركة رأس الماؿ المخاطر نفس التعريؼ الفرنسي    
، حيث نص بأنيا تيدؼ الى المشاركة في رأسماؿ الشركات، وفي كؿ عممية الاستثماريرأس الماؿ شركة 

 النمو، أو وأصة لمؤسسات في طور التأسيس، تتمثؿ في تقديـ حصص مف أمواؿ خاصة وشبو خا
 (1)الخوصصة. التمويؿ، أو

  دينارا بمائة مميوف الاستثماريالأدنى لشركة الرأسماؿ  الاجتماعيأسماؿ ر حدد الا كم    
شراء  نقدية أو ، حيث يتـ الاكتتاب في الرأسماؿ حصريا عف طريؽ تقديمات عينية أودج(1.000.000(

 (2)أسيـ.

، حيث مكف الشركات مف العمؿ الاستثماريكما حدد المشرع الجزائري كيفية ممارسة نشاط رأس الماؿ    
 بالتدخؿ لمتمويؿ حسب مختمؼ مراحؿ نمو أيضا وسمح ليا ،لحساب الغير سواء لحسابيا الخاص أو

 (3)المؤسسة.

 (4)كما يمي: الاستثماريتتمثؿ كيفيات تدخؿ شركة رأس الماؿ    
 والذي يشمؿ بدوره: المخاطرة:مال  رأس .1

                                                           
 .2006جواف  10 :، المؤرخ فيوالمتعمق بشركة راس المال الاستثماري 06/11، القانوف رقـ 02المادة ( 1)
 .2008افريؿ  11 :، المؤرخ فيوالمتعمق بشروط  مشاركة نشاط راس المال الاستثماري 08/56، المرسوـ التنفيذي رقـ 03المادة رقـ ( 2)
 ، مرجع سبؽ ذكره.06/11، القانوف رقـ 03المادة رقـ ( 3)
 المرجع نفسو.، 04المادة رقـ ( 4)
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  ماؿ الجدوى: قبؿ إنشاء المؤسسة. رأس أو الانطلاقةماؿ  رأس 
  ماؿ التأسيس: في مرحمة إنشاء المؤسسة. رأس 

 تنمية طاقات المؤسسة بعد إنشائيا. رأسمال النمو: .2
 خارجي. بؿ مستثمر داخمي أوقاسترجاع مؤسسة مف  رأسمال التحويل: .3
 ص يحوزىا صاحب رأسماؿ استثماري آخر.حص أو استرجاع مساىمات: .4

 اقتناء ما يأتي: بواسطة اكتتاب أو الاستثماريتتدخؿ شركة رأسماؿ    

سندات قابمة لمتحويؿ إلى أسيـ، أوعف طريؽ حصص الشركاء،  ، أواستثماريةشيادات  أسيـ عادية او   
وبوجو عاـ جميع الفئات القيـ المنقولة الأخرى المماثمة للأمواؿ الخاصة، حيث تتولى شركة رأس الماؿ 

 (1)تسيير القيـ المنقولة. الاستثماري

أف تقوـ بشكؿ ثانوي في إطار ىدفيا ولحساب المؤسسات  الاستثماريكما يمكف لشركة رأسماؿ   
 (2)الميتمة، بأية عممية ذات صمة لا تتنافى مع ىدفيا.

شركة مساىمة، حيث يحدد الرأسماؿ الأدنى ويسدد  شكؿ في الاستثمارييتـ تأسيس شركة رأس الماؿ     
 (3)في القانوف التجاري.وفقا للأحكاـ المنصوص عمييا  %50عند تاريخ تأسيس الشركة، و %50وفؽ 

خواص، وكذلؾ لأشخاص  لمستثمريف عمومييف أو الاستثمارييمكف أف تكوف شركة رأس الماؿ     
 (4)طبيعييف. معنوييف أو

 الاستثماريثانيا: ممارسة نشاط الرأسمال 

في الجزائر إلى رخصة مسبقة يسمميا الوزير المكمؼ  الاستثماريتخضع ممارسة نشاط رأسماؿ    
شركة  بنؾ الجزائر. حيث يودع مؤسسووكذا  لجنة تنظيـ عمميات البورصة ومراقبتيا استشارةبالمالية، بعد 

)شركة رأس ماؿ المخاطر( طمب الرخصة لدى الوزير المكمؼ بالمالية، ويجب أف  الاستثماريالرأسماؿ 
 (5)يكوف مرفقا بالوثائؽ التالية:

  ؛عقد المساىميف 
  ؛مشاريع القوانيف الأساسية 
  ؛بطاقة معمومات عف المؤسسيف 

                                                           
 ، مرجع سبؽ ذكره.06/11، القانوف رقـ 05المادة رقـ ( 1)
 ، المرجع نفسو.06المادة رقـ ( 2)
 ، المرجع نفسو.08المادة رقـ ( 3)
 ، المرجع نفسو.09المادة رقـ ( 4)
 .، المرجع نفسو10المادة رقـ ( 5)
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   ؛مف الرأسماؿ %10قائمة المساىميف الحائزيف أكثر مف 
  ؛طريقة التنظيـ والعمؿ 
  معمومة أخرى يطمبيا الوزير المكمؼ بالمالية.   يقة أووأية وث 

أخرى بعد تعديؿ  إرفاؽ وثائؽ لاحقا ىذا في بداية دخوؿ مينة رأس الماؿ المخاطر لمجزائر، وقد تـ
والذي أضاؼ ما  56-08المتعمؽ بشركة رأس الماؿ الاستثماري بالمرسوـ التنفيذي  11-06القانوف 

 (1):يمي

   لأي إدانة المنصوص  الاستثماريتصريح شرفي يثبت عدـ تعرض مؤسسي شركة الرأسماؿ
 .الاستثماريالمتعمؽ بنشاط رأس الماؿ  11-06مف القانوف  11عمييا في المادة 

   المزمع  الاستثمارات، لاسيما كيفيات التدخؿ ومدة الاستثمار استراتيجيةمذكرة إعلامية تعرض
 إنجازىا.

 (2)ما يمي: الاستثماريالمؤسسيف الأشخاص الطبيعييف ومسيري شركة رأس الماؿ كما يشترط عمى 

يجوز لأي شخص أف يكوف مؤسسا لشركة رأس ماؿ  أف يكونوف ممتعيف بحقوقيـ أي أنو لا .1
 وكيلا أو مديرا أو بواسطة شخص آخر، أو عضوا في مجمس إدارتيا، بصورة مباشرة أو استثماري أو

 ، وأف يكوف مفوضا بالتوقيع باسـ المؤسسة. أوالاستثماريممثلا، بأية صفة كانت لشركة رأس الماؿ 
 كاف ضمف أي إحدى الحالات التالية:

  ؛إذا سبؽ أف حكـ عميو لارتكابو جريمة 
  إصدار صؾ بدوف رصيد، أو النصب، أو السرقة، أو الغدر، أو ، أوبالاختلاسثبتت إدانتو  أو 

 ؛سندات مالية أمواؿ، أو ابتزاز ، أوخيانة للأماف
  ؛مخالفة التشريع والتنظيـ المتعمؽ بالصرؼ أو 
   ؛مصرفية قاـ بتزوير محررات تجارية كانت اوإذا 
  ؛أف يكوف قد خالؼ قانوف الشركات أو 
  الفساد. الإرىاب أو تبييض الأمواؿ أو التيريب أو وأية مخالفة متصمة بالإتجار في المخدرات أو 

ذا  .2  إحدى الجرائـ أو ارتكابدانتو بسبب أتعرض لحكـ نطقت بو جية قضائية أجنبية، و وا 
 الجنح سابقة الذكر.

تابع لشخص  شممو إفلاس أوتـ الحكـ عميو بالمسؤولية المدنية كعضو إذا أعمف إفلاسو أو .3
 ولـ يتـ رد اعتباره. ،معنوي أفمس سواء في الجزائر اوفي الخارج

                                                           
 ، مرجع سبؽ ذكره.08/56، المرسوـ التنفيذي 09المادة رقـ ( 1)
 ، المرجع نفسو.11لمادة رقـ ا (2)
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مستوفيف مقاييس الكفاءة والاحترافية المحددة  الاستثماريلماؿ أف يكوف مسيري شركة رأس ا .4
   ( 1)حسب الوزير المكمؼ بالمالية.

 المساىميف أو أو الاستثمارييشترط أي تعديؿ سواء في مسيري شركات رأس الماؿ  .5
 (2)بالمالية.الأشخاص الأعضاء في الأجيزة التابعة ليا بنفس الشروط والموافقة المسبقة لموزير المكمؼ 

تاريخ إيداع الطمب. وفي حالة  ا مف( يوما إبتداء60ستوف ) أقصاهتسمـ رخصة الممارسة في اجؿ     
( يوما إبتداءا مف تاريخ ميمة منح 30الرفض يكوف مرفوقا بتبرير يبمغ صاحبو في أجؿ أقصاه ثلاثوف)

 (3)حؽ في الطعف.( يوما كأقصى حد مف تاريخ إيداع الطمب، ولو ال90الرخصة أي تسعوف)

 (4) كما يمكف سحب رخصة ممارسة النشاط لأحدى الأسباب التالية:   

   الاستثماري،بناءا عمى طمب شركة الرأسماؿ 
  بناءا عمى تقرير مف محافظ الحسابات بسبب الإخلاؿ الخطير بالتشريع؛ 
  ؛المكمفة بالماليةالوزارة  بناءا عمى تقرير مف لجنة تنظيـ عمميات البورصة ومراقبتيا أو 
   الاستثماريإذا أصبحت الشركة لا تستوفي الشروط القانونية لنشاط شركات رأسماؿ . 

عند سحب الرخصة مف شركة الرأسماؿ الاستثماري يجب عمييا التوقؼ فورا عف النشاط، ويتـ حميا    
 (5)وتصفيتيا كما ىو معموؿ بو في القانوف التجاري.

 الاستثماريثالثا: قواعد الحصول عمى المساىمات والقروض في شركات رأسمال 

 :تتمثؿ في القواعد التالية   

   س ماليا واحتياطاتيا أمف ر  %15لا يجوز لشركة رأسماؿ استثماري أف تخصص أكثر مف
 (6) كمساىمة بأمواؿ خاصة في مؤسسة واحدة.

   مف رأسماؿ مؤسسة  %49أسيما تمثؿ أكثر مف لا يجوز لشركة رأسماؿ استثماري أف تحوز
 (7)واحدة.
   أف تساىـ في شركة إلا عمى أساس عقد المساىمة الذي  الاستثماريلا يجوز لشركة رأسماؿ

 (8).الانسحاب، وشروط الاستثماريوضح مدة المساىمة في 
                                                           

 مرجع سبؽ ذكره.، 06/11وف رقـ ان، الق12المادة رقـ ( 1)
 ، المرجع نفسو.13المادة رقـ ( 2)
 ، المرجع نفسو.14المادة رقـ ( 3)
 ، المرجع نفسو.15المادة رقـ ( 4)
 ، المرجع نفسو.16المادة رقـ ( 5)
 ، المرجع نفسو.17رقـ  ةالماد( 6)
 ، المرجع نفسو.18المادة رقـ ( 7)
 ، المرجع نفسو.19المادة رقـ ( 8)
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   مف أمواليا  %10تفوؽ حدود اؿ  بافتراضاتأف تقوـ  الاستثماريس الماؿ ألا يجوز لشركة ر
 (1)الخاصة، ولا يمكف أف تستعمؿ المبالغ المقترضة لمحصوؿ عمى مساىمات.

 واقع سوق رأس المال المخاطر في الجزائر المطمب الثاني:
سواءا  ياوالتي يمكن  الاستثماري،في الجزائر ىناؾ القميؿ مف الشركات التي دخمت مجاؿ رأس الماؿ    

الذي يساىـ بصفة  الاستثمارالعمؿ مف خلاؿ رأس ماؿ الخاص، كما يمكنيا العمؿ مف خلاؿ صندوؽ 
نظرا لمجاؿ تمويمو وامتداده الواسع. لذا سنتطرؽ الى صندوؽ  الاستثماريكبيرة في التمويؿ برأس الماؿ 

 الفاعمة في ىذا المجاؿالناشطة و  الاستثماريالولائي الذي يضـ بدوره باقي مؤسسات رأس الماؿ  الاستثمار
  .وكذا التمويؿ عف طريؽ رأس الماؿ الخاص

 أولا: صندوق الاستثمار الولائي

 (5) ،  بموجب الاتفاقات الموقعة بيف وزارة المالية  وخمسة2009في سنة  الاستثمارأنشأ صندوؽ    
ولايات  ولائيا يخص جميع استثمارصندوؽ 48 منيا عممية الآف ، ويضـ  (03)ثلاثة   استثمارشركات 

دج بمساىمة مف الخزينة العمومية  1.000.000.000الوطف، والمبمغ المخصص لكؿ صندوؽ يقدر ب
إلى جانب المستثمريف الجزائرييف الراغبيف في  للاستثماردخؿ الصندوؽ الوطني ي، و %100بنسبة 

غرض تنشيط إنشاء المؤسسات ٪ مف رأس الماؿ والتمويؿ، وكذا ب34بنسبة إسياـ تصؿ إلى  الاستثمار
دج دوف أف يتجاوز ىذا الحد  مميوف 50الصغيرة والمتوسطة، بالمساىمة في راس ماليا كأقصى حد ب

 (2).بالمائة مف رأسماؿ المؤسسة 49نسبة 

 الاستثمارالمكمفون بتسيير صناديق  .1
 الولائية إلى الشركات التالية: الاستثمارولقد أسندت ميمة إدارة صناديؽ    

رأس ماليا إلى البنؾ الجزائري لمتنمية   تعود ممكية: )El Djazaïr Istithmar(الجزائر إستثمارأ/ 
 ٪ لصالح الصندوؽ الوطني لمتوفير والاحتياط. 30و ،٪70 ب الريفية

عمى غرار مؤسسات رأسماؿ الحكومية ذات نشاط رأسماؿ استثماري، عيد إلى مؤسسة "الجزائر    
وبالتالي يكمف تدخميا في الصناديؽ التي عيدت إلييا مف قبؿ  ،الولائية الاستثماراستثمار" إدارة صناديؽ 

 (3).عمى صناديؽ الاستثمار الولائية مساىمييا و/أو

                                                           
 ، مرجع سبؽ ذكره.06/11، القانوف رقـ 20المادة رقـ ( 1)
 .2009، الامر المتعمؽ بقانوف المالية التكميمي 100المادة رقـ ( 2)

(3)  
http://www.andi.dz/index.php/ar/fonds-dinvestissement, visite le 20/03/2015 :21/58. 

http://www.andi.dz/index.php/ar/fonds-dinvestissement
http://www.andi.dz/index.php/ar/fonds-dinvestissement
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، حيث أسند ليا لمولايات الاستثمارية الولائيةأوكمت ليا ميمة تسيير الجزء الأكبر مف صناديؽ قد و    
سنطينة، المدية، ورقمة، إليزي، خنشمة، قبسكرة، تمنراست، تبسة، تممساف، الجزائر، عنابة، قالمة،  التالية:

 .وغميزاف سوؽ أىراس، عيف الدفمى، عيف تيموشنت،
مف طرؼ  اتـ إنشاءى :SOFINANCE))، المساىمة والتوظيف للاستثمارالمؤسسة المالية ب/ 
 الوطني لمساىمات الدولة. المجمس

باتنة، بجاية، البميدة، وىراف،  أـ البواقي، ستة ولايات وىي: الاستثمارتسيير صناديؽ ليا أوكمت ميمة و    
 (1)تيارت.

 :(FINALEP)لممساىمة ,شركة مشتركة جزائرية أوربية  الأوربيةالشركة المالية الجزائرية ج/ 
في شكؿ شركة أسيـ، حيث شارؾ في تأسيسيا كؿ مف القرض  1991ىي شركة مالية أنشأت سنة 

، ومؤسستيف أوربيتيف الوكالة الفرنسية لمتنمية %40وبنؾ التنمية المحمية ب  %20الشعبي الجزائري ب 
تـ الذي  مميوف دج تقريبا، 73. برأس ماؿ قدره %11.26ب  للاستثماروالبنؾ الأوربي  %428.7بنسبة 

مساعدة المؤسسات الصغيرة  مميوف دج. واليدؼ مف إنشاء ىذه الشركة ىو 191.7رفعو في بعده ليبمغ 
 (2).تي تنتمي الى القطاعات الإنتاجيةلمنيا ا وخاصةوالمتوسطة والمصغرة 

 :تحقيؽ ما يمي جاىدة الى FINALEPشركة  تسعى   

  ؛القياـ بتحضير الدراسات 
  ؛البحث عف قروض التمويؿ عف طريؽ أبحاث ودراسات فعالة 
  ؛المساىمة في تحضير القوانيف المجاؿ المصرفي التقنية والإدارية منيا 
  ؛البحث عف شركات عف طريؽ مساىمي البنوؾ بمعطيات عالمية 
   .البحث عف قروض خارجية 

 تقوـ بالمياـ التالية: FINALEP شركة  فإفبالإضافة لذلؾ    

   الاجتماعيمف رأس الماؿ  %20الى 10المشاركة في عمميات التأطير، فيي تعد وكيؿ بيف 
 ؛بالعممة الصعبة حسب حاجة وحجـ المؤسسات، وقد تكوف ىذه المشاركة بالدينار او

  ؛مساعدة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة التي ىي بحاجة لمتمويؿ 
  ة وتطوير المؤسسات الصغيرة والمتوسطة حيث تموؿ قطاعات الإنتاج والتحويؿ والاستغلاؿ ترقي

 ، مشاريع تطوري الشبكة الييكمية كالنقؿ.الاتصالاتالمنجمي، الصناعة، 
  .ترقية الشراكة الأوربية الجزائرية، وخمؽ مؤسسات صغيرة ومتوسطة تخضع لمقانوف الجزائري 

                                                           
(1)  
http://www.andi.dz/index.php/ar/fonds-dinvestissement, op.cit. 

، مداخمة ضمف الممتقى الدولي غيرة والمتوسطة في الجزائرصاليياكل الجديدة الداعمة في تمويل المؤسسات المحمد زيداف، ادريس رشيد، ( 2)
 .512، ص: 2006افريؿ  17/18المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، جامعة الشمؼ، يومي: تأىيؿحوؿ: متطمبات 

http://www.andi.dz/index.php/ar/fonds-dinvestissement
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ييتـ بتمويؿ خاصة المؤسسات  الاستثمارتخصص في رأس الماؿ فرع م FINALEPشركةتمتمؾ    
 الصغيرة والمتوسطة، وتعتبر مف شركات رأس الماؿ المخاطر القميمة بالإضافة الى شركة

SOFINANCE  .المتاف ينفرداف بامتياف مينة رأس الماؿ المخاطر 

جيجؿ، سطيؼ،  لمولايات التالية: استثمارميمة إدارة ستة صناديؽ  FINALEPشركةقد أوكمت     
 سكيكدة، سيدي بمعباس، البيض، تيبازة.

المؤرخ في  178-66أنشئ البنؾ الوطني الجزائري بمقتضى القانوف رقـ  البنك الوطني الجزائري:د/ 
في  هيتواجد مقر و  ليكوف بذلؾ أداة لمتخطيط المالي ودعامة لمقطاع الاشتراكي والزراعي. 1966جواف  13

موظؼ  4515مجموعة يشتغؿ بيا حوالي  15وكالة مؤطرة مف طرؼ  121الجزائر العاصمة ويضـ 
 (1)موزعيف عمى مختمؼ النشاطات.

 (2):تتمثؿ وظائؼ البنؾ الوطني الجزائري فيما يمي   

   تنفيذ خطة الدولة فيما يخص القروض قصيرة ومتوسطة الأجؿ وضماف القروض كتسييلات
 مى المكشوؼ، والتسميؼ عمى البضائع والاعتمادات المستدينة؛الصندوؽ والسحب ع

  منح القروض لمقطاعيف الصناعييف العاـ والخاص؛ 
  تمويؿ التجارة الخارجية، بالإضافة إلى مساىمتو في رأس ماؿ عدة بنوؾ أجنبية؛ 
  تمويؿ الجماعات المحمية؛ 
  تمويؿ المؤسسات الاقتصادية المحمية؛ 
  الصغيرة والمتوسطة؛ تمويؿ قطاع المؤسسات 
  لأجؿ إصدار سندات  عف طريؽ الحساب وغيره، تحت الطمب أو لزبائفاستقباؿ الودائع مف ا

 ؛الخزينة...الخ
  استقباؿ كؿ المدفوعات النقدية بواسطة الشيؾ، التحويؿ تحت التصرؼ وغيرىا مف  تسديد أو

 العمميات البنكية؛
  استقباؿ الودائع في شكؿ سندات؛ 
   وتسيير المخازف العمومية.إنشاء 

وبالإضافة الى الوظائؼ التي يقوـ بو البنؾ الوطني الجزائري، فقد أسندت لو تسيير صناديؽ 
مستغانـ  أدرار، بشار، البويرة،لمعشرة الولايات التالية:  الاستثماريالخاصة بالرأس الماؿ  الاستثمار

 (3)ميمة ، النعامة. تندوؼ، الطارؼ، ،معسكر، بومرداس،

                                                           
(1 )
http//www.bna.dz visite le 15/03/2015 22 :56. 

(2 )  
ibidem. 

(3 )  
http://www.andi.dz/index.php/ar/fonds-dinvestissement, op.cit. 
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المؤرخ في  204-67تأسس البنؾ الخارجي الجزائري بموجب الأمر   البنك الجزائر الخارجي:ه/ 
عمى أساس انو شركة وطنية أي بنؾ إيداع، وقد سجؿ ىذا قائمة ضمف قائمة البنوؾ  10/10/1967

الأجنبية، بصفة تمقائية، وبحكـ القانوف اكتسب صفة الوسيط المالي بالقياـ بالعمميات التجارية مع الدوؿ 
يسير ىذا البنؾ مف طرؼ وزير المالية مع مراعاة القواعد التقنية الخاصة بالسياسة العامة المبمغة إلى 

، وقد 01/01/1968العاـ(، وقد تـ تكويف البنؾ الخارجي الجزائري نيائيا ابتدءا مف  رئيسو)المدير
.كمؼ 1970ة مف الدولة ومنذ سنة مميوف دينار جزائري مقدم 20خصص لو في البداية رأس ماؿ يقدر بػ 

البنؾ الخارجي الجزائري مثؿ سونطراؾ والنقؿ البحري...الخ، تغير وضع البنؾ الخارجي الجزائري بعد 
إعادة تكويف المؤسسات الصناعية الكبيرة التي قامت بيا السمطات العمومية في بداية الثمانينات حيث 

 (1)أصبح البنؾ شركة ذات أسيـ.

الشمؼ، الأغواط، الجمفة، سعيدة،  لو ميمة تسيير ثمانية صناديؽ إستثمار ولائية كما يمي:قد أسندت    
 (2)الوادي، غرداية. المسيمة، برج بوعريريج،

  :الاستثماريةالأحكام الرئيسية التي تحكم ىذه الصناديق ثانيا: 

، والتي يمكف إيجازىا في ما الاستثماريةحكاـ الرئيسية التي تنظـ نشاط الصناديؽ ىناؾ العديد مف الأ   
 (3)يمي:

  في رأس الماؿ  الشباب بالمساىمة   تمويؿ المشاريع المنجزة مف طرؼ أصحاب المشاريع
 ؛شركاتيـ الصغيرة والمتوسطة 

  الصغيرة والمتوسطة ذات الرأس الماؿ الضئيؿ إلى الائتماف المصرفي  تسييؿ وصوؿ المؤسسات
 ،مف خلاؿ تحسيف ىياكميا التمويمية

  مميار في حساب تخصيص خاص لخزينة  1 ػعف طريؽ الوقؼ الدوري ل تمويؿ كؿ صندوؽ
 ؛ الدولة
   في راس ماؿ المؤسسات الصغيرة والمتوسطة كأقصى حد مع وضع حد 49المساىمة بنسبة %
 ؛مميوف دينار جزائري ما عدا الاستثناءات التي تسمح بيا وزارة المالية 50اعلاه 
  تكوف المشاركة في رأس ماؿ المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في طور قد  أشكاؿ التدخؿ

الإنجاز، رأس ماؿ التنمية، إعادة ىيكمة التمويؿ، نقؿ وشراء الأسيـ التي تحتفظ بيا شركة رأس الماؿ 
 ؛الأخرى وذلؾ بيدؼ ضماف استدامة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة والمحافظة عمى موظفييا

                                                           
(1 )   

http://www.bea.dz visite le :25/03/2015 12 :45. 
 (2)

http://www.andi.dz/index.php/ar/fonds-dinvestissement, op.cit. 
 (3)

ibidem. 

http://www.bea.dz/
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   التي ليست مؤىمة لمحصوؿ عمى ىذا النظاـ،  التجارة والفلاحة بصرؼ النظر عف أنشطة
 ؛تقترح عمى وزارة المالية الأنشطة التي تود دعميا استثماريةشركة  سيكوف عمى كؿ بنؾ أو

  الأنظمة الخاصة  المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ذات  لتمويؿ المؤسسات الصغيرة والمتوسطة
ات الصغيرة والمتوسطة ذات الأنظمة الخاصة بالشركات ، والمؤسس(SPA) بالشركات ذات الأسيـ
 (SARL). ذات المسؤولية المحدودة

   وخاصة مف حيث جدوى التقنية والسوؽ،  نوعية المشروع  المشاريع الممولة انتقاء في عاةايتـ مر
نوعية الإدارة، المساىمة في خمؽ مناصب الشغؿ، المشاركة في  جودة مخطط الأعماؿ، والربح المالي،

 ؛والمساىمة في الحفاظ عمى البيئةلممنطقة،  الاقتصاديةالتنمية 
  الاستثمارالبنؾ المسير لصناديؽ  أو الاستثماريمؤسسة رأس الماؿ  متابعة المساىمة حيث أف 

ممزمة أف يكوف ليا تمثيؿ في المؤسسات الصغيرة والمتوسطة حيث أخذت المشاركة لتشمؿ المتابعة 
 ؛ومراقبة
  خراج رأس الماؿ المستثمر مف المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الممولة يتـ ا  و  يتـ تسديد الصناديؽ
 سنوات مف تاريخ إسياـ المشاركة. 5إلى  3مف 

 الصناديق الخاصة بالشركة  ثالثا:

الولائية، فإف سوؽ  الاستثماربالإضافة إلى الشركات التي سبؽ ذكرىا والتي تنشط في إطار صناديؽ  
في الجزائر تنشط فيو شركتيف التي سبؽ ذكرىما، وذلؾ لحسابيما الخاص ونخص  الاستثماريرأس الماؿ 

فيما يعتبراف شركتا رأس ماؿ مخاطر بامتياز نظرا لما ، FINALEP و SOFINANCE  بالذكر شركتي
يساىموف بو مف تمويؿ عف طريؽ ىذا النوع، ولامتلاكيما لفرع خاص برأس الماؿ المخاطر الذي يقوـ 

الجزائرية السعودية  شركةالبالتمويؿ مف رأس الماؿ الخاص بالشركة، وبالإضافة الى ىاتيف تبرز 
 ف التعرؼ عمييا في ما يمي: ، والتي يمك"Asicomللاستثمار "

تأسست بموجب الاتفاقية الموقعة بيف وزارتي المالية لكؿ مف الجميورية  ىي شركة جزائرية سعودية،   
مف  2004، وتمت المصادقة عمييا في شير سبتمبر 2004ريؿ فممكة السعودية في شير أالجزائرية والم

وانعقدت الجمعية التأسيسية في مارس  .السعوديمف قبؿ الجانب  2005قبؿ الجانب الجزائري وفي مايو
برأس الماؿ المكتتب والمدفوع مف  مف نفس السنة ، ودخمت الشركة في النشاط في شير يونيو2008

ويدير الشركة مجمس  .مقرىا في الجزائر العاصمة ، ويتواجددج 6. 000. 000 .000 ػالدولتيف قدر ب
مف جنسية  أعضاء يمثموف كؿ مساىـ ويترأس المجمس عضو( أعضاء، ثلاثة 6إدارة مكوف مف ستة )

، ويجتمع مجمس الإدارة بصفة منتظمة عمى الأقؿ مرة جزائريسعودية، أما المديرية العامة فيشرؼ عمييا 
 في كؿ ثلاثة أشير.              
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تمويلات ، القائمة المساىمة في رؤوس أمواؿ الشركات الجديدة أو أساليب التمويؿ والتدخؿتتمثؿ    
سندات المساىمة إعداد تركيبة التمويلات لممشاريع التي تعرض عمييا  تكميمية عمى شكؿ قروض أو

 (1)مراجعة دراسات الجدوى الاقتصادية. والبحث عف شركاء آخريف في المشاريع، إعادة أو

)المخاطر( لرقابة لجنة تنظيـ عمميات البورصة،  ىذا وتخضع مختمؼ شركات الرأس ماؿ الاستثماري   
 . الانحرافاتالشركات لمتنظيـ وتطبيقيا لمقوانيف ولمنع  امتثاؿوالتي تراقب مدى 

 (2)يجب عمى الشركات أف تمتزـ بما يمي:   

  ؛رفع تقريرا عف النشاط السداسي مرفقا بوضعية حافظة السندات 
  ؛الوثائؽ المحاسبية والمالية لنياية السنة المالية المعنية 
  ؛تقارير محافظي الحسابات 
  وأية وثيقة أخرى ضرورية لممارسة الرقابة  . 

 المطمب الثالث: سبل دعم مينة رأس مال المخاطر في الجزائر
 ولتشجيع نشاطيا تشجيع بيدؼ مزايا عدة المخاطر الماؿ رأس شركات بمنح الجزائرية الدولة قامت لقد  

 .والمتوسطة الصغيرة المؤسسات منيا خاصة الاقتصادية القطاعات مختمؼ تمويؿ في مساىمتيا

  أولا: التحفيزات الجبائية الممنوحة لشركات رأس المال المخاطر

 (3)تتمثؿ ىذه التحفيزات الجبائية في جممة النقاط التالية:   

   مف الضريبة عمى أرباح الشركات بالنسبة لممداخيؿ مف  الاستثماريإعفاء شركات رأس الماؿ
 ؛الأرباح، ونواتج توظيؼ الأمواؿ، وكذا ناتج وفائض قيمة التنازؿ عف الأسيـ والحصص

   بعنواف الضريبة عمى أرباح  %5مف معدؿ مخفض ب الاستثماريتستفيد شركات الرأسماؿ
 ؛الشركات

   خاصة في صيغة رأسماؿ المخاطرة، مف الإعفاء  المتدخمة الاستثماريتستفيد شركات راس الماؿ
 نشاطيا. انطلاؽ( سنوات إبتداءا مف 05مف الضريبة عمى أرباح الشركات لمدة خمس)

   التي تتعيد بعدـ سحب المبالغ  الاستثماريتستفيد مف ىذه المزايا الجبائية كؿ شركة رأسماؿ
وؿ جانفي مف السنة الموالية لتاريخ ( سنوات إبتداءا مف أ05المستثمرة في المؤسسات لمدة خمسة)

 ؛الحصوؿ عمى المساىمة

                                                           
(1)  
http://www.asicom.dz/article 12.12.html visite le 14/03/2015 12 :55. 

 ، مرجع سبؽ ذكره.06/11، القانوف رقـ 25المادة رقـ ( 2)
 ، المرجع نفسو.27المادة رقـ ( 3)

http://www.asicom.dz/article%2012.12.html


  لفصل الثاني: راس مال المخاطر كبديل تمويلي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطةا     

 
74 

 

  ( 500إلى رسـ تسجيؿ ثابت مقدر ب خمس مائة ) الاستثماريتخضع شركات رأسماؿ  أيضا
زيادة الرأس  ( دينارا جزائري عند كؿ صفحة بالنسبة لكؿ عقد تأسيسي، أو20دينار جزائري، وعشروف)

 (1)منقولة.التنازؿ عف قيـ  تخفيضو، أو ماؿ أو
  تحفيزات متعمقة بطرق الخروج من الاستثماراتثانيا: 

تمثمت ىذه التحفيزات أساسا في تعديؿ شروط القبوؿ في البورصة عف طريؽ العرض العاـ عمى    
الجميور والذي يعد الطريقة الأمثؿ والمفضمة بالنسبة لمؤسسات رأس الماؿ المخاطر والمقاوليف، إذ تـ 

 التي تدخؿ البورصة إلى قسميف، مؤسسات كبرى ومؤسسات صغيرة ومتوسطة.تقسيـ المؤسسات 

يجب عمى المؤسسات الكبرى التي ترغب في دخوؿ البورصة أف يكوف لدييا رأس ماؿ محرر لا تقؿ    
 ،دج( 100.000.000دج( بدؿ مائة مميوف دينار ) 500.000.000قيمتو عف خمسمائة مميوف دينار )

 300مساىـ بدؿ  150ع سندات رأس الماؿ عمى الجميور لدى عدد لا يقؿ عف كما يجب أف يتـ توزي
 مساىـ. 

تستجيب سوؽ الأوراؽ المالية لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة بشكؿ أساسي لحاجات سوؽ رأس الماؿ    
المخاطر، مف خلاؿ إتاحة فرص أكثر للاستثمار والخروج مف الاستثمار. كما تمنح ىذه السوؽ جممة مف 

لمزايا لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة كالحصوؿ عمى التمويؿ المباشر الذي يكمؿ التمويؿ البنكي، ا
 (2)الحصوؿ عمى موارد ثابتة لتمويؿ الأصوؿ طويمة الأجؿ، وبأقؿ التكاليؼ لمبورصة.ويمكنيا مف 

 الاستثماري في الجزائرلشركة الرأسمال  المتاحة الموارد الماليةثالثا: 
 (3)يمي: مصادر أمواؿ شركة رأس الماؿ المخاطر في الجزائر مف ماتتكوف    

   وغيرىا مف الأمواؿ الخاصة. والاحتياطاترأسماؿ الشركة 
  :الأمواؿ شبو الخاصة التي تشمؿ بدورىا ما يمي 

  الاستثماري؛في عمميات الرأسماؿ  لاستثمارىاالموارد الممنوحة مف قبؿ الغير 
  التي  الاستثماريفي عمميات الرأسماؿ  لاستثمارىاالأمواؿ العامة الممنوحة مف قبؿ الدولة

المنتجة لمسمع والخدمات، والمنجزة مف قبؿ المؤسسات الصغيرة الاستثمارات تيـ 
 والمتوسطة.   

  .اليبات 
 

                                                           
 ، مرجع سبؽ ذكره.06/11، القانوف رقـ 28المادة رقـ  (1)
متقى الوطني م، مداخمة ضمف الالمال المخاطر بالجزائراليياكل المرافقة والمساعدة في سوق راس براؽ محمد، بف الزاوي محمد الشريؼ،  (2)

 .2012ريؿ ف/ ا18/19ئر، جامعة ورقمة، يومي: وسطة في الجزاتـ ومرافقة المؤسسات الصغيرة والمحوؿ: استراتيجيات التنظي
 ، مرجع سبؽ ذكره.06/11، القانوف رقـ 21المادة رقـ ( 3)
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 خلاصة الفصل الثاني:
تطرقنا في ىذا الفصؿ الى مفيموـ رأس الماؿ المخاطر وكذا مختمؼ أنواعو وأىـ الخصائص وأىميتو،   

 وقد إتضح لنا ما يمي: عف باقي الطرؽ التمويمية الأخرى وكذا ما يتميز بو

  جعؿ الكثير مف الدوؿ تعتمد عميو ودفعيا لتقديـ تسييلات لرأس ماؿ المخاطر أىمية كبيرة وىو ما
 وافز لممستثمريف في مجاؿ رأس الماؿ المخاطر ودعـ وح

  رأس ماؿ المخاطر مف بمد لآخر وذلؾ تبعا  إختلاؼ في حجـ وكيفية الدعـ المقدـ لمفاعميف فيىناؾ
 . لإختلاؼ طبيعة الييكؿ الإقتصادي لكؿ بمد وكذا الأنظمة والتشريعات

  تحفيزات والقرارات مف خلاؿ الإعتمدت الجزائر رأس ماؿ المخاطر وقد دعمتو الحكومة الجزائرية
سـ رأس الماؿ إرأس الماؿ المخاطر الذي ورد بسوؽ المتخذة بشأف تطوير مجاؿ الإستثمار في 

ويتـ تمويؿ المشاريع عف طريؽ ىذا النوع مف التمويؿ في الجزائر سواءا عف طريؽ  ،الإستثماري
الماؿ الإستثماري الخاص بالشركة برأس  تسيير صناديؽ الإستثمار الولائية مف قبؿ شركات مالية أو

 المتخصصة في رأس الماؿ المخاطر التي تمتمؾ فرعا خاص بيا.

 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 



 
 

 :لثالفصل الثا

س رأدراسة ميدانية لمتمويل ب
 المال المخاطر من طرف

 Sofinance كةر ش



 sofinanceالمخاطر من طرف شركة  ل  س ماألتمويل بر لالفصل الثالث: دراسة ميدانية             
 

 

 د:ـــــتمهي
يعتبر رأس مال المخاطر بديل حديث لتمويل المشاريع خاصة منيا الصغيرة والمتوسطة وىو ما دفع    

التي تمتين رأس المال  المؤسساتوبالجزائر ىناك القميل من ه، الا انو بالجزائر الى القيام باعتماد
من المؤسسات الرائدة في ىذا المجال وذلك نظرا لمخبرة التي  sofinanceتعتبر شركة المخاطر و 

اكتسبتيا في ىذا المجال، فيي من الشركات الخمسة التي  تقوم بالتمويل عن طريق رأس المال المخاطر 
 .ئركما يطمق عميو في الجزا الاستثماريأو رأس المال 

ىناك العديد من المراحل التي يمر بيا طمب التمويل لتحقق دخول المساىمة في رأس مال المشروع     
 والتي يجب دراستيا لمعرفتيا وكذا لمعرفة والإلمام بمختمف الجوانب التقنية التي يتم بموجبيا التمويل.

طر من طرف شركة ميدانية التمويل باستخدام راس مال المخا سنحاول من خلال ىذا الفصل دراسة   
sofinanceمن خلال ثلاث مباحث عمى النحو التالي ،: 

 :تقديم عام لمشركة المالية للاستثمارات والتوظيف والمساهمة  المبحث الاولsofinance. 
 :كيفية التمويل براس مال المخاطر في شركة  المبحث الثانيsofinance. 
 :دراسة حالة تطبيقية لمساهمة في مشروع استثماري برأس المال  المبحث الثالث                                                         

 capital-création - الإنشاء
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                                         Sofinance المالية للاستثمار والمساهمةشركة لمعام التقديم اللمبحث الأول: ا

وكذا مجاؿ عمميا، ونسمط الضوء عمى ىيكميا  Sofinanceسنتعرؼ في ىذا المبحث عمى شركة    
 التنظيمي والداخمي ووظائفيا، وكؿ الجوانب التي تتيح لنا التعرؼ أكثر عمى ىذه الشركة. 

 المطمب الأول: التعريف بالشركة وهيكمها التنظيمي 
 ، اضافة الى تقديـ الييكؿ التنظيميSofinance مف خلاؿ ىذا المطمب سنحاوؿ التعريؼ بشركة   
 ليا.

 أولا: تعريف الشركة وتطورها 
افريؿ مف سنة  04أنشأت في ، Sofinanceىي الشركة المالية للاستثمارات والمساىمة والتوظيؼ    

 اعتمادىابعد  2001جانفي  9بمبادرة مف المجمس الوطني لممساىمات الدولة، وبدأت نشاطيا في  2000
تطوير  ومف الأىداؼ الرئيسية لمشركة خمؽ و ،دج 5.000.000.000مف البنؾ الجزائر برأس ماؿ قدره 

الجزائر العاصمة وليا وكالات عمى مستوى  -رويسو –مقرىا الرئيسي بالعناصر منتجات مالية جديدة، يقع
صناديؽ Sofinance  ( كما ىناؾ تفويض لوكالات في إطار تسيير شركةBDLبنؾ التنمية المحمية )
 (1).تيارتو وىراف، أـ البواقي، باتنة، بجاية، البميدة لاياتوالاستثمار الولائية في 

 (2)مجاؿ تدخميا العمميات المالية التالية:تركز الشركة جؿ تدخلاتيا حوؿ تطوير الاستثمار ويغطي    

   التمويؿ بالقرض الايجاري(leasing). 
  المساىمة في رأسماؿ المؤسساتprise de participation) .) 
  ( تقديـ القروض الكلاسيكية والالتزامات بالتوقيع(les engagements par signature. 
  تسيير الخزينة(La gestion de trésorerie ). 
  ( تقديـ المساعدة والاستشارة لممؤسساتconseil et assistance.) 

النسيج  صناعةشريكا فعالا في تطوير قطاع الصناعة ونخص بالذكر  Sofinanceشركة  ىذا وتعتبر   
في الجزائر، وذلؾ مف خلاؿ مساعدة الشركات والمشاريع وتمويميا بالطرؽ التي سبؽ ذكرىا خاصة 

واستطاعت الشركة أيضا أف تطور نوعا مف الخدمات ذات يعد النشاط الأىـ لمشركة. التمويؿ بالإيجار إذ 
 % مف رأسماليا وتدخلاتيا حيث أنو ومنذ إنشائيا رصدت شركة60الذي يمثؿ العلاقة الخوصصة، 

Sofinance ملايير دينار لاقتناء وسائؿ وتجييزات مختمفة لعدة قطاعات ىامة كقطاع  4.5، أزيد مف

                                                           
   Sofinance.   بناءا عمى معمومات مقدمة مف طرؼ شركة( 1)
 المرجع نفسو.( 2)

http://www.djazairess.com/city?name=الولايات
http://www.djazairess.com/city?name=البليدة
http://www.djazairess.com/city?name=بجاية
http://www.djazairess.com/city?name=باتنة
http://www.djazairess.com/city?name=أم%20البواقي
http://www.djazairess.com/city?name=وهران
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 الأشغاؿ العمومية، البناء، الموارد المائية، المناجـ والنقؿ.                                                              

في  ورغـ أىمية القرض بالإيجار والإقباؿ الكبير عميو إلّا أنو مازاؿ يتدخؿ بنسب قميمة مع الطموحات   
المتمثؿ في القرض إعادة التأجير  وىناؾ النوع الآخر، Sofinanceتمويؿ الاستثمارات بحسب مسؤولي 

قميمة جدا تكاد تنحصر في واحد أو اثنيف وذلؾ لممخاطر التي  لاستثماروحسب الشركة فإف ىناؾ تمويؿ 
ؿ درجة كبيرة مف التعقيد التي يكتنفيا ىذا النوع مف التمويؿ الإيجاري لأنو ينطمؽ مف شراء الأصالكبيرة و 

يتوقعوف  Sofinanceيا طالبة التمويؿ ليعاد إيجاره إليو. ورغـ ذلؾ فإف مسؤولي شركة مف الشركة نفس
أف يعرؼ ىذا النظاـ التمويمي انتشاراً وتداولًا كبيريف خلاؿ السنوات الخمس المقبمة، لاسيما مع إنشاء 

ؽ بإنجاز الإيجاري عمماً أف ىناؾ برنامج طموحاً وىاماً يتعم الاعتمادمؤسسات جديدة متخصصة في 
منشآت قاعدية عمومية مف طرؽ وسدود ومطارات وموانئ مسطرة مف طرؼ الحكومة وتعتمد أساساً عمى 

 (1).ىذا النوع مف التمويؿ

المصادر الجديدة التي  استطاعت أف تحتؿ موقع مرموؽ في سوؽ التمويمية الجزائرية ونقصد بذلؾ كما   
 تقترحيا:

  التمويؿ بالقرض الايجاري (Le financement en Leasing .) 
  ( المساىمة في رأسماؿ المؤسساتLa participation au capital.) 

إلى تطوير اليندسة المالية وذلؾ بغية تقديـ الاستشارة والمرافقة الجيدة  Sofinanceكما تسعى شركة    
ة والمتوسطة، وتدعـ لمشركات الجزائرية وكذا المساىمة برأس الماؿ المخاطر لتمويؿ المشروعات الصغير 

ا شبكة مف ، التجارية، أيضا لدييالاقتصاديةىذه الأنشطة مف قبؿ فريؽ متعدد التخصصات المالية، 
وتعمؿ الشركة عمى توفير التأطير والتوجيو اللازـ لمشباب المينييف الذيف يتمقوف ، الاستشارييف والخبراء

وتنمية  استراتيجيةجع أف التدريب لو مكانة خاصة في بانتظاـ تدريبات لجميع الميف التي تقوـ بيا، وىذا را
 (2)الموارد البشرية  والاستشارة في جميع الاحتياجات الأساسية لمشركة.

 Sofinanceثانيا: الهيكل التنظيمي لشركة 

بالمرونة، وىذا راجع أف ىيكميا التنظيمي يحتوي عمى  Sofinanceيتميز الييكؿ التنظيمي لشركة    
: رأس الماؿ الاستثماري، القرض تطويرىا مف طرؼ ىذه الشركة منيا التي يجري المياـ مديريات حسب

كما تعتمد عمى فريؽ يتميز بالحيوية والديناميكية والمبادرة  ،واليندسة الماليةالايجاري، إدارة رأس الماؿ 
خبراء في تمتمؾ ي نشاطاتيا مف اجؿ تفعيؿ الإدارة وعممياتيا، في يتطمبوالعمؿ في جو جماعي نظرا لما 

المجاؿ البنكي والمالي والصناعة وأيضا ىناؾ خبراء في البورصة نظرا لمعممية التي تتدخؿ فييا الشركة 
                                                           

 .sofinanaceعمى مستوى شركة  ة مف طرؼ مديرية اليندسة والماليةبناءا عمى معمومات مقدم( 1)
  المرجع نفسو.( 2)
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وعموما فإف الييكؿ التنظيمي لشركة ، لية خاصة الحكومية كأذوف الخزينةبشراء أو بيع للأوراؽ الما
Sofinance :(1)مف المديريات واليياكؿ التالية 

وعموما يتكوف الييكؿ التنظيمي لمشركة مف الأربعة  :ية أو العممياتيةالتشغيممديرية  .1
 المديريات التشغيمية  التالية:

 :مف قسميف تتكوف بدورىاو  : مديرية المساهمة والهندسة المالية - أ
   قسـ خاص بالمساىمة في الرأس الماؿ ويعني المشاركة في حصص الشركات العامة في إطار

 والتطوير.التنمية 
  عادة الييكمة قسـ اليندسة المالية مسؤوؿ عف توفير خدمات لصالح المؤسسات العامة كجزء مف إ

 .وفتح رؤوس أمواليا
وتعمؿ ىذه المديرية عمى وضع وتنفيذ السياسات المالية لممؤسسة، : مديرية التسيير المالي - ب

 وتحتوي عمى قسميف كما يمي:وتقدـ تقارير مالية دورية إلى إدارة الشركة وبنؾ الجزائر. 
  ،وىي  قسـ موارد الخزينة تقوـ بجميع تدخلات الشركة في الأسواؽ النقدية والأوراؽ المالية

 :مسؤولة عف إدارة

 .الموارد المالية لمشركة 
 .الموارد السوقية المخصصة لبيانات الشركة 
 خط التمويؿ. 

  والتقارير المالية والدورية.وىو مسؤوؿ عف مسؾ الدفاتر  :قسـ المحاسبة والضرائب 
 وتتكوف ىذه المديرية مف قسميف كما يمي:: مديرية القرض الايجاري - ج

  لػاقسـ Le Front Officeمسؤوؿ بصفة كبيرة عف العلاقات مع مكتب الأمامي وىو : ويعني ال
 .الإدارةالعملاء والزبائف والمورديف ، بالإضافة الى التأميف، يساعد كذلؾ 

 ػقسـ ال Le Back Office ،ويعني المكتب الخمفي، وىو يقوـ بدراسة وتقييـ طمبات التمويؿ :
 ودراسة الممفات وخاصة مدة التحصيؿ الديوف، وتجديد التأميف.

وىذا الفرع يضـ جميع الأنشطة المتعمقة بإدارة الموارد البشرية والمادية : المديرية التدعيمية - د
 وىي متفرعة إلى قسميف:

  :وتقوـ بإدارة الموجودات الشركة. الإدارة العامة 
   المستخدميفإدارة الموارد البشرية: وتقوـ بإدارة شؤوف . 
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وىي ىياكؿ تتعمؽ بالإدارة العميا، ودورىا ىو تقديـ المساعدة التقنية والدعـ  :هياكل الدعم .2
 اللازـ لحسف سير العمؿ في ىياكؿ التنفيذية، وتتمثؿ في أربع ىياكؿ:

 :بػقوـ وي: التسويق والاتصالاتقسم مسؤول عن  - أ
  وضع وتنفيذ سياسة التسويؽ والاتصالات. 
  الحفاظ وتطوير الموقع الالكتروني الخاص بالشركة. 
  تقديـ المساعدة لميياكؿ التي تعمؿ في أبحاث السوؽ. 

 بػ:قوـ ي: قسم مسؤول عن الشؤون القانونية - ب
  .رصد عقود الشركة ومتابعتيا 
   التنفيذية في الشؽ القانوني وتنفيذه.مساعدة اليياكؿ  

 :: مسؤوؿ عفقسم النظم والتنظيم - ج
  .تطور الإجراءات الإدارية 
   .نظـ معمومات الإدارية 

 :وىو مسؤوؿ عف: قسم التدقيق والرقابة - د
  .ضماف واحتراـ التنظيمات خاصة منيا التي يصدرىا بنؾ الجزائر بصفتو بنؾ لمبنوؾ في الجزائر 
   واستكماؿ الإجراءات.ضماف تنفيذ 
  .متابعة تنفيذ الميزانيات 
: بالإضػافة إلى اليياكؿ العضوية المذكورة أعلاه فقد وضعت شركة هيكل التنسيق والمراقبة .3

Sofinance لجنتيف لممراقبة والتنسيؽ، وىما لجنة التمويؿ والمجنة التنفيذية. 
مف عضوية كؿ مف مدير وىي لجنة يترأسيا الرئيس التنفيذي وتتشكؿ  :لجنة التمويل - أ

المساىمة واليندسة المالية، مدير القرض الايجاري، مدير التسيير المالي. وتقوـ لجنة التمويؿ 
 بما يمي:

   ،اتخاذ القرار حوؿ مجموعة الالتزامات سواء حوؿ التأجير وتوقيع القروض، المشاركة
 المتعمقة بالتمويؿ. الالتزاماتالاستثمارات وجميع 

  ة السجلات المقدمة لميياكؿ التنفيذية والقياـ بتحميميا.التحقؽ مف صح 
  وىي لجنة يترأسيا الرئيس التنفيذي ومكونة مف عضوية كؿ مف:: المجنة التنفيذية - ب
  مدير الشراكة واليندسة المالية. 
  مدير القرض الايجاري. 
  مدير التسيير المالي. 
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  رئيس الشؤوف القانونية.  
   والرقابةمسؤوؿ عف المراجعة. 
  .مسؤوؿ عف التنظيـ والنظـ 

 ويتمثؿ دورىا في ما يمي:
  .تنفيذ خطط العمؿ والميزانيات 
  حة المعمومات واستكماؿ الإجراءاتالتحقؽ مف ص. 
   الشركة.التنسيؽ بيف مختمؼ ىياكؿ 

 Sofinanceوالشكؿ التالي يمخص الييكؿ التنظيمي لشركة  
 SOFINANCEالهيكل التنظيمي لشركة (: 03الشكل رقم)

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 .Sofinanceمف إعداد الطالب بناءا عمى معمومات المقدمة مف طرؼ شركة  المصدر:

 Sofinance شركة وظائف :ثالثا
مف خلاؿ خمؽ نيجا  الاقتصاديىو المساىمة في التطور  Sofinanceإف اليدؼ الرئيسي لشركة    

  (1)ومف أىـ الوظائؼ التي تقوـ بيا ما يمي: ،مويؿ المؤسسات الصغيرة والمتوسطةجديدا في ت
  ؛رأسماليا في المساىمة خلاؿ مف والمتوسطة الصغيرة المؤسسات وتطوير ترقية 

                                                           
 .sofinanceة مف طرؼ مديرية اليندسة والمالية عمى مستوى شركة بناءا عمى معمومات مقدم( 1)
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  ؛نشاطيا أماكف باختلاؼ أجنبية أو محمية شركات في حصص امتلاؾ 
  القرض عمميات كؿ وضماف لمضمانات، اعتبار كبير بدوف إعطاء والتسميؼ بالاقتراض القياـ 

 ؛لمغير بالنسبة
  ،؛خاصة في ما يتعمؽ بأذوف الخزينة التعامؿ بالأوراؽ المالية والأسيـ والسندات 
  ؛المتوسطةة و الصغير  المؤسسات باتجاه الإيجار قرض عمى الاعتماد ترقية 
   ؛شاريع في ما يخص القضايا الماليةمالية لممؤسسات والم استشاراتتقديـ 
  رأس الماؿ أي رأس الماؿ  ونخص بالذكر المساىمة في المشاريع المستثمر فييا متابعة

 ؛المخاطر
أكتوبر  20إضافة إلى الوظائؼ المذكورة وبموجب قرار المجمس الوطني لمساىمات الدولة المعتمدة في    

 تـ توسيع تدخلات الشركة في المياـ التالية:  2003

  ؛ي عممية الخوصصةمساعدة المؤسسات الاقتصادية ف 
   ة والتركيز عمى اليندسة الماليةالموارد العامة التجارية غير المرصدتسيير. 

، وذلؾ لتطوير تطبؽ اتفاقات الشراكة الاقتصادية  Sofinanceاستنادا إلى ىذه المياـ فاف شركة   
 وترقية المشاريع التنمية لصالح المستثمريف في القطاع الخاص وذلؾ مف خلاؿ:

   تركز الشركة اىتماميا عمى دعـ وتأىيؿ وتطوير المؤسسات مف خلاؿ إرشادىا ومساندتيا في
 والمالية ) التشخيص، فتح رأس الماؿ، البحث عف شركاء(. الاستراتيجيةإعادة ىيكمتيا 

  ضمانات الكفالات مساىمة في رأس الماؿ، قروض متوسطة) توفير كؿ فرص التمويؿ الملائمة ،
 الايجاري(.والقرض 

 Sofinance شركة أهداف: رابعا
ككؿ مؤسسة مالية أو بنكية أو مشروع أو مؤسسة ىو تحقيؽ  Sofinance إف اليدؼ الرئيسي لشركة    

ؿ لموصو  Sofinanceالربح وتعظيمو، وبالإضافة لذلؾ فإف ىناؾ أىداؼ خاصة والتي تسعى شركة 
 (1)إلييا، والتي تتمثؿ في ما يمي:

  إنشاء وتطوير المؤسسات الاقتصادية الجزائرية لتأدية وظيفتيا الاقتصادية كأداة  المساىمة في
 ؛للإنتاج وخمؽ قيمة مضافة مما يسمح بضماف استمراريتيا

  عادة الييكمةمرافقة المؤسسات الاقتصادية في مرحمة الإنشاء، وم  ؛ساعدتيا لممشاريع وا 
   المساىمة في زيادة عروض التمويؿ مف خلاؿ تقديـ القروض الكلاسيكية )طويمة ومتوسطة

 ؛الصفقات العمومية( (caution) كفالات)( crédits par signature)الأجؿ( والقروض بالتوقيع 
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  مساعدة الشركات المتعثرة عمى النيوض وذلؾ مف خلاؿ المساىمة في رأسماليا أو الدخوؿ 
 ؛مشروع مالكمستشار مالي 

   توفير الظروؼ والشروط اللازمة لمسماح لممؤسسات العمومية الاقتصادية لمدخوؿ إلى البورصة
 ىذا مف جية، والتنازؿ عف حصص اجتماعية لصالح الشركاء التقنييف او المالييف الخواص.

 Sofinanceالخدمات المقدمة من طرف شركة  المطمب الثاني:
  المالية لممؤسسات، ويمكف توضيح ىذه الخدمات كما يمي: بتقديـ الخدماتSofinance تقوـ شركة   
 (participations et financement المساهمة والتمويل ): أولا

 الخدمات المالية التالية:ويتـ ىذا مف خلاؿ تقديـ    
في  Sofinanceتتدخؿ شركة  :Engagements par signatureالالتزامات بالتوقيع   .1

( الممنوحة لممؤسسات والمندرجة خصوصا في إطار إتماـ الصفقات le cautionnement الكفالات )
 (1)الكفالات التالية: ةشركالوتمنح ، المشاريع الاقتصادية ...( العمومية )المنشأت القاعدية ،

  كفالة الدخوؿ لممناقصة.(Caution de soumission ou d’adjudication)  
   التسبيؽكفالة(Caution sur avance ,approvisionnement ou forfaitaire). 
  كفالة حسف التنفيذ والضمافCaution de bonne exécution et de garantie),). 
  الجمركية  لةالكفا(Caution douanière). 

تعاقدية بتقديـ ضمانات للاستفادة مف تسبيقات ىذه الكفالات لممؤسسات المستفيدة منيا  تسمح   
(avances contractuelles ) الصفقات والطمبيات العمومية.لإنجاز 

اء، مف خلاؿ ىذا النوع مف القروض: البن Sofinanceمف بيف أىـ القطاعات التي تستيدفيا شركة    
  (2)الوثائؽ التالية:حصوؿ عمى قرض بالتوقيع يجب تقديـ ، ومف اجؿ الالأشغاؿ العمومية، الصناعة

 القرض.طمب  -
  والمتمثمة في: :الوثائق القانونية -

 (نسخة مف القانوف الأساسي لممؤسسةstatuts de l’entreprise). 
   .نسخة مف السجؿ التجاري 

 وتتمثؿ في: الوثائق المالية: -
 ( الميزانية المالية وجدوؿ النتائجTCR.بالإضافة لمملاحؽ لمسنوات الثلاث الأخيرة ) 
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 سنوات قادمة 4نجاز ؿ العرض التوقعي للإ. 
 .تقرير محافظ الحسابات لآخر نشاط 
 (جدوؿ أعباء المؤسسةPlan de charge de l’entreprise.) 
 .الوضعية الجبائية والشبو الجبائية لممؤسسة 
 (بطاقة التعريفة الجبائيةCarte d’immatriculation fiscale.) 
 (ترخيص مف طرؼ مركزية المخاطر لبنؾ الجزائرla centrale des risques.) 
 ( بياف بالالتزامات البنكيةEtat des engagements bancaires.) 
  (نسخة مف الصفقة المراد تمويمياCopie du marché .) 
 أمر بالإنطاؽ في الأشغاؿ او الخدمة Ordre de service – démarrage des 

travaux . 
ىذا النوع مف القروض : Crédit à Moyen Terme (CMT)قروض متوسطة الأجل  .2

وذلؾ ، والتجييزات الجديد ىو قرض استثماري موجو لتمويؿ المواد Sofinanceالمقدـ عمى مستوى 
مخصص لمشروع استثماري  لغرض تجديد التجييزات أو توسعة الطاقات الإنتاجية لممؤسسة، والتمويؿ

مقدـ بشكؿ واضح مف طرؼ طالب القرض، ولا يمكف أف يستعمؿ في غير الغرض المتفؽ عميو. 
  (1)وتمنح القروض متوسطة الأجؿ بمراعاة ما يمي:

  شركة توجو Sofinance  ض متوسط الأجؿ لمؤسسات إنتاج السمع والخدمات، ذات الشكؿ و القر
 الأسيـ، والتي ليا عمى الأقؿ سنتيف مف الوجود.( أي شركات SPAالقانوني )

  شركة توافؽ Sofinance ويحسب العائد ، % مف المشروع المعروض 80نسبتو  عمى تمويؿ ما
 عمى أساس تسعيرة شفافة والتي يتـ وضعيا بشكؿ منتظـ وفقا لتطور مؤشرات السوؽ.

  مموؿ بفترة حياة الأصؿ ال وىي مرتبطة عموما، سنوات 5إلى  3دة تسديد القرض مف تتراوح م
 .أشير( 6سداسي )–أشير(  3ثلاثي) –شير(  1شيري) تسديد القرض ،الملاءة المالية لمزبوفو 

  .تستيدؼ القطاعات خصوصا: الصناعة، الإنتاج، النقؿ، البناء، الأشغاؿ العمومية 
 (2):يميفيما لمحصوؿ عمى قرض متوسط الأجؿ  Sofinance شركة الوثائؽ المطموبة عمى مستوى

 طمب القرض.   -
  نفس الوثائؽ السابقة. وثائق قانونية:  -
 الوثائؽ السابقة بالإضافة إلى: الوثائق المالية:  -

                                                           
 .sofinanceة مف طرؼ مديرية اليندسة والمالية عمى مستوى شركة عمى معمومات مقدمبناءا ( 1)
 المرجع نفسو.( 2)

http://www.sofinance.dz/metiers-part-fin-cmt.htm
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  (جدوؿ تدفؽ الخزينة لمسنة الجاريةPlan de trésorerie.) 
 .)جدوؿ الالتزامات خارج الخزينة  ) بما في ذلؾ القرض الايجاري 
  التمويؿ.قائمة بالتجييزات والمواد المطموبة 
 (الفواتير الشكميةles Factures pro forma .) 

 بالإضافة إلى:   -

 ( نسخة عف ترخيص بالاستغلاؿ l’autorisation d’exploitation في حالة نشاط )
 النقؿ والمناجـ.

 .تقديـ لممؤسسة والفريؽ الإداري 
لممؤسسة القرض الايجاري ىو تقنية مالية تسمح : ''le leasingالقرض الايجاري'' .3

بالحصوؿ عمى أصؿ استثماري مف المورد ويكوف تحت تصرفيا خلاؿ مدة محددة لمزبوف، ويكوف دفع 
أقساط التأجير بشكؿ دوري، ويتـ التنازؿ عف الأصؿ لمزبوف في نياية فترة الإيجار بقيمة متبقية 

(valeur résiduelle) ، 1996ي جانف 10الصدر في  09-96ينظـ القرض الايجاري بالأمر رقـ ،
 وكذا بتنظيمات وتعميمات بنؾ الجزائر.

 (1)بأنو: Sofinance يتميز القرض الإيجاري عمى مستوى شركة   
  .لا تتجاوز مدة دراسة الممؼ ثلاثة أسابيع 
   الأصؿ يبقى خيار الزبوف، ومعناه أف الزبوف حر في اختيار الأصؿ والمورد.و المورد 
  .التمويؿ الكمي للأصؿ المراد تأجيره 
   (التخفيؼ عمى الميزانية حيث يتـ تسجيؿ عممية القرض خارج الميزانيةhors bilan.) 
   توسيع القدرة الاقتراضية لممؤسسة، بحيث عف طريؽ القرض الايجاري يمكف تقديـ الأصوؿ

 المؤجرة كضماف لمحصوؿ عمى قروض مف البنؾ لتمويؿ استثمارات أخرى.
  ت مف الأساس المفروض عميو ضريبة.جباية مغرية، حيث يمكف حسـ الإيجارا 
  .إمكانية الدفع المسبؽ لممستحقات 
  (الاستفادة مف امتيازات الوكالة الوطنية لتطوير الاستثمارANDI.) 

 ،البناء في: Sofinanceشركة أىـ القطاعات المستيدفة بالقرض الايجاري عمى مستوى تتمثؿ    
 والبضائع، النقؿ البحري، المناجـ والمحاجر، الصناعة.الري، نقؿ المسافريف  الأشغاؿ العمومية،

 ما يمي: شركةالمى التمويؿ بالإيجار تشترط لمحصوؿ ع   

                                                           
 .sofinanceة مف طرؼ مديرية اليندسة والمالية عمى مستوى شركة بناءا عمى معمومات مقدم( 1)
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   سنوات. 5و 3مدة التأجير ما بيف 
   .دفع الإيجارات شيريا أو كؿ ثلاثي 
    مف مبمغ الحيازة. 1القيمة المتبقية للأصؿ % 
  الايجاري لمشركات ذات الأسيـ الوثائؽ المطموبة لمحصوؿ عمى تمويؿ بالقرض(SPA)  ىي

آخر  يمي: الوثائؽ المالية ما )طمب التمويؿ ،الوثائؽ القانونية، بالإضافة إلى نفس الوثائؽ السابقة
شيادة تثبت عدـ الخضوع ، (CNAS) الاجتماعيلصندوؽ الضماف  الانتسابتحديث لشيادة 

 الضريبي لمثلاث الأشير الأخيرة.

 Sofinanceتتمثؿ تدخلات  :Prises de participationالمساهمة في رأس المال  .4
 (1)التالية: المراحؿ بالأمواؿ الخاصة في المشاريع 

  ( الإنشاءEn création.) 
  ( التوسعيةEn développement.) 
  ( إعادة الييكمةEn restructuration.) 

ىي: الصناعية، البناء والأشغاؿ العمومية، الخدمات  Sofinanceأىـ القطاعات التي تتدخؿ فييا    
 :وذلؾ بيدؼ

  حسيف قدرات التمكيف مف تعزيز رأس الماؿ الخاص لممؤسسة التي تستفيد مف تمويؿ وت
 ؛الاقتراض لدى البنوؾ

   مساىمةSofinance ؛بالخبرة في التسيير 
 (2)في رأس الماؿ  كما يمي: Sofinance شركة تتمثؿ شروط مساىمة

   دخوؿSofinance ( كشريؾ بالأقميةMinoritaire :) مف رأسماؿ  35إلى 10مف %
 ؛الاجتماعي لممؤسسة

  ػ%  مف الأمواؿ الخاصة ل 25 الأقصى لممساىمة المبمغ Sofinance؛ 
   ؛سنوات 5إلى  3مف الخروج مف المساىمة 
   المالي.لمساىميف آخريف أو في السوؽ  التنازؿ عف الحصصيتـ 

 (et assistance  conseilتقديم المساعدة والنصح ): ثانيا

وتقدـ  )تعد كؿ مف الخوصصة الضـ والتنازؿ عف المؤسسات وتحويؿ المؤسسات مف أىـ رىانات   
لاحتياجات الخاصة بالمؤسسات، المستثمريف، ورجاؿ الأعماؿ خلاؿ  وظيفة اليندسة المالية حموؿ ملائمة

                                                           
 المرجع نفسو.( 1)
 .sofinanceة مف طرؼ مديرية اليندسة والمالية عمى مستوى شركة بناءا عمى معمومات مقدم( 2)

http://www.sofinance.dz/metiers-part-fin-pdp.htm
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عمى خبرة متعددة  Sofinanceويمتمؾ فريؽ العمؿ  المخصص ليذه الوظيفة عمى مستوى  (كؿ عممياتيـ
 التخصصات، وعمى دراية جيدة بالمحيط والسوؽ المحمي.

 (1):مف خلاؿ المياـ التالية Sofinanceوتتدخؿ 

   تقييـ(المؤسساتEvaluation des entreprises.) 
  (القياـ بعمميات الدمج والشراءFusion et Acquisition .) 
   ( القياـ بالإصدار السنديEmissions obligataires .) 
   (القياـ بإدراج المؤسسات في البورصةIntroduction en Bourse.) 

 (Gestion de fonds ثالثا: تسيير الأموال )

وتتميز بتدخلات  ،Sofinanceشركةوظيفة تسيير الأمواؿ تشمؿ حاليا التوظيفات لمحساب الخاص ب إف  
 (2)كما يمي: سوؽ قيـ الخزينةكذا السوؽ السندي و  في شكؿ اقراضات عمى مستوى السوؽ النقدية،

تتركز مجمؿ  :( Le marché monétaireالتدخلات عمى مستوى السوق النقدية ) .1
ساوي  والتي ي في السوؽ النقدية  عمى العمميات ذات الأجؿ القصير جدا، Sofinance شركة تدخلات

 .(01اجميا في الأقصى شير )
تتكوف محفظة  ( :  Le marché obligataireالتدخلات عمى مستوى السوق السندي ) .2

ما أف ك مف السندات التي تصدرىا مؤسسات القطاع العمومي فقط،Sofinance شركة القيـ المنقولة ل
ومعدؿ نمو مرتفع، ، تدخلاتيا محددة وموجية بشكؿ خاص لمجيات التي تتميز بملاءة مالية عالية

وىذا مف اجؿ زيادة ورفع الطاقة الإنتاجية لموطف، ولممساىمة الفعالة في تنمية الاقتصاد الوطني، مف 
الاستثمارية. وتندرج خلاؿ وضع تحت تصرؼ ىذه المؤسسات الموارد المالية اللازمة لإنجاز برامجيـ 

بالإضافة إلى سياسة  ،في ىذا المجاؿ في إطار تنويع محفظة القيـ المنقولة Sofinanceتدخلات 
تنمية القروض الموجية لممؤسسات الوطنية مف خلاؿ التكفؿ لتمبية احتياجاتيا التمويمية بالموازاة مع 

 تمويميا بالقرض الايجاري، القروض متوسطة الأجؿ ...الخ.
 Le marché des valeurs du Trésorالتدخلات عمى مستوى سوق قيم الخزينة) .3
في السوؽ الثانوية عمى شراء سندات الخزينة ذات الأجؿ القصير  Sofinanceمجمؿ تدخلات تتركز 

 (.  des BTC 13 et 26 semaines et des BTA 1an)وبالأخص النوع 

 

                                                           
 المرجع نفسو.( 1)
 .sofinanceة مف طرؼ مديرية اليندسة والمالية عمى مستوى شركة بناءا عمى معمومات مقدم( 2)
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  Sofinanceالمطمب الثالث: معطيات رقمية حول شركة 
  Sofinanceشركة  نشاط حوؿ رقمية سنتطرؽ في ىذا المطمب إلى إحصائيات وكذا معطيات   
 Sofinance شركة نشاط تطور حصيمة: أولا
مف  2014الى  2008خلاؿ الفترة مف  Sofinance حصيمة نشاط شركة تطور  يمكف عرض   

 خلاؿ الجدوؿ التالي:
 .2014إلى  2008من  Sofinance حصيمة نشاطتطور (: 08الجدول رقم )

 الوحدة)دج(
 السنوات

 البيان
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 

منتجات 
 صافية بنكية

359432 451135 475879 517422 495865 533399 615 174 

ناتج 
 الإستغلال

138119 199519 268840 335371 276732 287769 424 221 

 67 60 57 53 42 37 36 المستخدمين
 :عمى اعتمادامف إعداد الطالب   المصدر:

   Sofinance شركةل مراقبة التسيير معمومات مقدمة مف طرؼ  -
 .http://www.sofinance.dz/sofinance-chiffres.htmالموقع الإلكتروني لمشركة  -

 
  2014الى غاية  2008تذبذب في المنتجات الصافية البنكية مف سنة  نلاحظ مف الجدوؿ السابؽ   

 135025بمغ  2007في سنة  الاستغلاؿدج، أما يخص ناتج  533.399حيف بمغ اقصاه بقيمة قدراىا 
دج  276.732الى  2012دج، لينخفض سنة  335371قيمة قدرىا  2011دج وشيد تزايدا ليبمغ سنة 

أما دج،  221 424فقد وصؿ الى 2014اما في سنة دج، 287.769لى ا 2013ليرتفع مرة أخرى سنة 
لتستمر  37أصبح  2009موظؼ وفي سنة  36بيا  Sofinanceبالنسبة لممستخدميف فقد كانت شركة 

 60، 2013يتزايد ليبمغ سنة  وبقي عدد المستخدميف 2010موظفا سنة  42زيادة المستخدميف وتبمغ 
 .67صؿ عدد المستخدميف الى فقد و  2014موظؼ، اما في العاـ 

 Sofinance  شركة الالتزامات تطور :ثانيا
 والتي يمكف عرضيا، sofinanceفي الخدمات التي تقوـ بيا شركة  الالتزاماتتتمثؿ في مختمؼ    

 مف خلاؿ الجدوؿ التالي: 2014الى  2008خلاؿ الفترة مف 
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 .2014إلى  2008من  Sofinanceإلتزامات تطور  (:09الجدول رقم)
  دج(الوحدة)

 السنوات

 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 البيان

المساهمة في 
 رأس المال

613000 622000 622000 622000 622000 795626 1 195 626 

القرض 
 الإيجاري

2737000 3526000 4500000 3166000 3505000 4273000 4 182 943 

الإلتزام 
 بالتوقيع

232900 162600 334000 295000 400000 541000 575 000 

 000 500 850000 1150000 1431000 1531000 1081000 1781000 الدخل الثابت

  :مف إعداد الطالب إعتمادا عمى :المصدر

   Sofinance شركةل مراقبة التسييرمديرية  معمومات مقدمة مف طرؼ  -
 .http://www.sofinance.dz/sofinance-chiffres.htmالموقع الإلكتروني لمشركة   -

 مف الجدوؿ نلاحظ تزايد في المساىمة في رأس الماؿ بوتيرة قميمة في قيمة الإلتزامات خلاؿ سنتي    
، 2014مع تسجيؿ إرتفاع ممحوظ سنة ، 2012إلى غاية  2009وثباتيا في سنوات  2009و 2008

بشكؿ كبير مقارنة مع باقي السنوات، أما في ما يخص  الاستثماريويفسر ذلؾ لبدء تفعيؿ رأس الماؿ 
الإعتماد الإيجاري فتعتبر الإلتزامات فيو أكبر قيمة مف خلاؿ مجاميع سنوات الدراسة حيث مف سنة 

 .Sofinanceىي مف أكبر الإلتزامات التي تقوـ بيا شركة  2014الى غاية  2008
متذبذب مف سنة لأخرى وىذا نظرا لطبيعة ىذا النوع مف التمويؿ  أما بالنسبة للإلتزاـ بالتوقيع فيو   

الذي يصبح مؤكدا إذا توفرت شروطو أو التي تـ الإتفاؽ عمييا مسبقا، وبالنسبة لمدخؿ الثابت فنلاحظ 
ليتناقص  2010خلاؿ سنة  أخرىليرتفع مرة  2009الى  2008تناقص في قيمة التزامات مف سنة 

 . 2014سنة  أدناهويبمغ 
 Sofinanceشركة : تطور راس مال ثالثا
 .مف خلاؿ الجدوؿ التاليبشقيو الاجتماعي والخاص،  عرض تطور راس ماؿ الشركة يمكف   
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 2014إلى  2008من  Sofinanceشركة  تطور راس مال (: 10الجدول رقم )
 الوحدة)دج(

 :عمى اعتمادامف إعداد الطالب  المصدر:

  Sofinance شركةل مراقبة التسيير معمومات مقدمة مف طرؼ  -
 .http://www.sofinance.dz/sofinance-chiffres.htmالموقع الإلكتروني لمشركة   -

دج بقي رأس الماؿ 5.000.000بقيمة  Sofinanceمف خلاؿ الجدوؿ السابؽ منذ تأسيس شركة    
الى غاية يومنا ىذا عند ىذه القيمة، أما في ما يخص رأس الماؿ الخاص فقد كاف سنة  الاجتماعي

قيمة  2014دج وبقي يتزايد كؿ سنة بقيمة شبو ثابتة ليبمغ اقصاه سنة  5.655.000يقدر ب  2008
 دج.7.866.000قدرىا  

 حسابات النتائج: رابعا
مف خلاؿ الجدوؿ  2010/2013الفترة خلاؿ  Sofinance  شركةل حسابات النتائج مكف عرضي   

 .التالي
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 السنوات
 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 البيان

رأس المال 
 5000000 5000000 5000000 5000000 5000000 5000000 5000000 الاجتماعي

رأس المال 
 000 866 7 7553000 7171000 6931000 6695000 6392000 6082000 الخاص

 124 974 9 8569422 6469323 11247000 10374000 10183000 10526000 الإجمالي
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 .2013إلى  2010من  Sofinance(: حسابات النتائج لشركة 11)رقم الجدول
 الوحدة)دج(

  Sofinance شركةل مراقبة التسيير معمومات مقدمة مف طرؼمف إعداد الطالب إعتمادا عمى  المصدر:
  
 
 
 
 

 0202 0200 0200 0202 البيان رقم

 657227457244 627722757244 622272442272 667722472244 فوائد ونواتج مماثلة 1
 - - - - ( فوائد وأعباء مماثلة-) 2
 42645442247 46464242247 44225465252 2574577254 )+( عمولات )نواتج( 3
 425224257 74556624 444427224 755644246 ( عمولات )أعباء(-) 4
( أرباح أوخسائر صافية على -)+/ 5

 الأصول المالية المملوكة لغرض المعاملة
- - - - 

( أرباح أو خسائر صافية على -)+/ 6
 المالية متاحة للبيعالأصول 

- - - - 

 47774227226 7777776722 74444542274 72746642277 )+( نواتج النشاطات الأخرى 7
 4464724227 - 447544242 - ( أعباء النشاطات الأخرى-) 8
 244477247272 672542475242 24267447724 622525277227 الناتج البنكي الصافي 9
 445754755257 444544772257 72267267267 54454722267 عامة( أعباء إستغلال -) 10
( مخصصات للإهتلاكات وخسائر -) 11

 القيمة على الأصول الثابتة وغير المادية
72424724252 75444744272 46542477254 44454722227 

 444445446252 465242567265 474522744244 447472772262 الناتج الخام الإستغلال  12
( مخصصات والمؤونات وخسائر -) 13

 القيمة والمستحقات غير القابلة للإسترداد
542274264274 524576272274 57455724224 774452747257 

)+( إسترجاعات المؤونات، خسائر القيمة  14
 وإسترداد على الحسابات الدائنة المهتلكة

276745227225 547755664244 42424442222 765474245224 

 452267747224 724247764227 442424472254 74556545425 ناتج الإستغلال 15
( أرباح أو خسائر صافية على -)+/ 16

 الأصول المالية الأخرى
- - - - 

 - - - - )+( العناصر غير العادية )نواتج( 17
 - - - - ( العناصر غير العادية )أعباء(-) 18
 452267747224 724247764227 442424472254 74556545425 ناتج قبل الضريبة 19
 100258563.99 80925973.06 67406608.62 53017430.61 ضرائب على النتائج وما يماثلها 20
 287491398.72 195806268.46 267965018.44 215822871.19 النتائج الصافي للسنة المالية 21
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  برأس المال المخاطر Sofinanceممخص التمويل لمشركة : خامسا

بتمويؿ المشاريع بيذا النوع مف  Sofinanceامت شركة قمنذ إعتماد رأس الماؿ المخاطر بالجزائر     
دج، حيث قامت بالتمويؿ عف طريؽ رأس ماليا الخاص  1.285.626.000التمويؿ بقيمة إجمالية بمغت 

بو في رأس الماؿ  الالتزاـوبعد التعرؼ عمى الغلاؼ المالي الذي تـ دج،  895.626.000بقيمة قدرىا 
ي يمكف تفصيميا المخاطر  وجب التعرؼ عمى الإحصائيات التي تخص الممفات ومختمؼ وضعياتيا والت

 .في الجدوؿ التالي
 2014 إلى 2006سنة  Sofinanceشركة الخاص ب رأس المال الإستثماري ممفات (: 12الجدول رقم )

 العدد البيان
 15 ممفات مقبولة

 07 ممفات قيد السير والمتابعة

 08 ممفات مقبولة مبدئيا

 18 ممفات مرفوضة
 09 المرفوضة قبؿ مرحمة المجنة

 00 ممفات قيد الدراسة
 42 مجموع الممفات

بمديرية المساىمة واليندسة  لدراساتبا ةمعمومات مقدمة مف  طرؼ المكمفمف إعداد الطالب إعتمادا عمى  المصدر:
 . Sofinanceشركة لالمالية 

 
بتمويؿ المشاريع عف طريؽ صناديؽ الإستثمار الولائية التابعة ليا   Sofinanceكما قد قامت شركة    

 دج.  390.000.000في الولايات التي تممؾ فييا وكلات تابعة ليا بقيمة قدرىا 

بعد التعرؼ عمى الغلاؼ المالي الذي تـ تسيير مف طرؼ الشركة في إطار صناديؽ الإستثمار    
عياتيا تفصيميا في الجدوؿ التي تخص الممفات ومختمؼ وضالولائية، وجب التعرؼ عمى الإحصائيات 

 التالي.
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  شركةتقوم بتسييرها  رأس المال الإستثماري الخاص بصناديق الإستثمار الولائية التيممفات  (:13الجدول رقم )
Sofinance 2014إلى  2011 من. 

 العدد البيان

 22 ممفات مقبولة

 09 ممفات قيد السير والمتابعة

 13 ممفات مقبولة مبدئيا

 21 ممفات مرفوضة

 38 المرفوضة قبؿ مرحمة المجنة

 02 ممفات قيد الدراسة
 83 مجموع الممفات

 Sofinanceشركة  عتمادا عمى معمومات مقدمة مف طرؼمف إعداد الطالب إ المصدر:
 
 المشاريع الممولة ىي في قطاعي الخدمات والتصنيع والجدوؿ التالي يوضح ذلؾ كما يمي: معظـ   
 

نهاية غاية  Sofinanceمن طرف رأس المال الإستثماري  القطاعات التي يتم تمويها عن طريق(: 14الجدول رقم )
 2014 سنة

                 
 
 
 
 

مقدمة مف  طرؼ مديرية المساىمة واليندسة المالية عمى مستوى  مف إعداد الطالب إعتمادا عمى معمومات المصدر:
 . Sofinanceشركة 

 

أما في ما يخص نجاح وفشؿ المشاريع التي تـ تمويميا عف طريؽ راس الماؿ الإستثماري مف طرؼ     
بالمئة  50فقد أكدت مديرية المساىمة واليندسة أف نسبة نجاح المشاريع مبدئيا  Sofinance  شركة

 جرو ورغـ ذلؾ لا يمكف الجزـ بنجاح أو فشؿ النيائي نظرا لعدـ خ ،بالمئة أخرى فاشمة 50 ػناجحة وال
 (1)منيا بعد لكف التقدير تـ عمى أساس ما تـ دراستو وما حصؿ مف نتائج. Sofinance  شركة

                                                           
 .sofinanceة مف طرؼ مديرية اليندسة والمالية عمى مستوى شركة بناءا عمى معمومات مقدم( 1)

 (%)النسبة النشاط
 40 خدمات
 60 تصنيع
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 Sofinance: كيفية التمويل برأس المال المخاطر في شركة الثانيالمبحث 
نظرا لممخاطر الكبيرة التي تتضمنيا مينة رأس الماؿ المخاطر أو المساىمة في رأس الماؿ كما يطمؽ    

طمب إجراءات كثيرة، بدءا بالوثائؽ بمختمؼ فإف الحصوؿ عمى المساىمة يت Sofinanceعميو في شركة 
وىناؾ العديد مف المراحؿ التي يسمكيا طمب صاحب المشروع الى ا والدراسة التقنية والإقتصادية، أنواعي

 لغرض تتخذ كميا والإجراءات توفرىا اللازـ المتطمبات إفرأس الماؿ المخاطر الى ميزانيتو،  غاية دخوؿ
 مخاطر. فيو بأف التأكد مف أكثر مربح المشاريع في الاستثمار أف التأكد

سنحاوؿ مف خلاؿ ىذا المبحث استعراض كيفية التمويؿ باستخداـ راس ماؿ المخاطر عمى مستوى    
 .Sofinance شركة

 واهم مساهماتهاالمطمب الأول: تعريف بالمديرية المساهمة والهندسة المالية 
 المديرية بصفتيا المالية واليندسة المساىمة مديرية عمى أكثر التعرؼ سنحاوؿ مف خلاؿ ىذا المطمب   
 لمممفات استقباليا كيفية الى وسنتطرؽ الماؿ، رأس في بالمساىمة التمويؿ عمى بالإشراؼ تقوـ التي

 .التمويؿ عمى الحصوؿ غاية الى والإجراءات الواجبة والشروط

    المساهمة والهندسة الماليةأولا : تعريف مديرية 

حيث   ،Sofinance شركةتعتبر مديرية المساىمة واليندسة المالية مف أىـ المديريات  الموجودة في    
طار الشركات العمومية في ا في الحصصبوكذا  ،بالمشاركة برأسماؿ الاستثماري ىي مسؤولة عف التمويؿ

تأتي  التي لولائيةصناديؽ الاستثمارية ا بتسيير Sofinanceشركة  كمفتتطوير خاصة بعدما الالتنمية و 
ؼ صندوؽ الاستثمار بمرافقة يتكموالذي تـ بموجبو  2009تطبيقا لأحكاـ قانوف المالية التكميمي لسنة 

مالية لممؤسسات الناشئة أو النامية والمشاريع الصغيرة والمتوسطة مف خلاؿ مساىمة يمكف أف تصؿ إلى 
  (1).مميوف دينارا جزائري 50وبقيمة قصوى قدرىا  مف رأس الماؿ% 49

ي  س الماؿ الاستثمار أمف خلاؿ ما سبؽ ذكره مف قبؿ، فاف قسـ المساىمة مسؤوؿ عف المشاركة في ر    
 :ومف أىـ نشاطات ىذا القسـ ىي

  ؛الأفضؿ واختيارالمشاريع الصغيرة والمتوسطة  استكشاؼ 
   ؛ليا الاقتصاديةتقييـ ممفات المشاريع المقدمة ومدى الجدوى 
  ؛دراسة مخطط النشاط المقدـ مف طرؼ طالبي التمويؿ 
   ؛المالية وتقييـ المشاريع الاستراتيجياتوضع 

                                                           
 .sofinanceة مف طرؼ مديرية اليندسة والمالية عمى مستوى شركة عمى معمومات مقدمبناءا ( 1)
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   الممولة عف طريؽ صناديؽ الإستثمار كذا إدارة ومراقبة ومتابعة الأعماؿ التي تـ المساىمة فييا و
 ؛بيا الشركة الولائية المكمفة

  تحديد الكيفيات الملائمة لمخروج مف المساىمة. 
رأسماؿ الاستثماري ىو القطاع الإنتاجي  مف خلاؿىـ القطاعات التي تتدخؿ فييا ىذه المديرية أتتمثؿ    

)كالمياه استغلاؿ الموارد المعدنية ،(الملابسكالصناعات التحويمية)  الغذائية،خاصة الصناعات 
المياه لصالح المستيمكيف  توزيع ،والاتصالات ،والبناء ،والالكترونيات، الصناعات اليندسية ،المعدنية(

وتفعيؿ دورىا  لمؤسسات الصغيرة والمتوسطةالدفع الى تطوير اوالزراعة. واليدؼ الأساسي لممساىمة ىو 
 وكذا حماية المشاريع المتعثرة ولنقؿ ليا الخبرات في تسيير المشاريع.  الاقتصاديفي القطاع 

 (1):يمي عمى ماترتكز أىـ وظائؼ ىذا القسـ    

  وذلؾ داخميا وخارجيا وذلؾ مف خلاؿ دراسة العوامؿ التي تؤثر عمى  تشخيص المؤسسات
 ؛المؤسسة وكذا تأثيرىا

   المحتمميف والمفاضمة بينيـ؛ شركاءالالبحث عف 
  الخصخصة عمميات دعـ. 

عادة الييكمة وفتح     يعتبر ىذا القسـ المسؤوؿ الأساسي لتوفير الخدمات لصالح المؤسسات العمومية وا 
 ، بالإضافة إلى إدارة مختمؼ المنتجات المالية،ررؤوس الأمواؿ والمشاورة في دعـ الخصخصة والاستثما

طار التنمية والاستثمار الأجنبي والتقنييف والمالييف في الشركاء قوـ بالبحث عمى العلاقات مع ايكما 
 تضع في يدتنفيذ الشراكة التقنية والمالية لتسييؿ إنشاء وتطوير المشاريع الصناعية، فيي و  ،المباشر

ة شركاء قادريف عمى المساىمات التقني عمى لمعثور الاتصالاتشبكة ، بالإضافة للمستثمريف خبرتياا
تفويض بتدخلات الخاصة باليندسة المالية مأخوذة بقاعدة أو اليمكف القوؿ أف ، و لمشروعوالمالية لإنجاح ا

 العميؿ.مف طرؼ مشركة ل
 ةمديرية المساهمة والهندسة الماليأهم المساهمات لممشاريع الاستثمارية من قبل ال ثانيا:

مساىمة فييا سواء كانت مشاريع في مرحمة الإنشاء أو في مرحمة الىناؾ عدة مشاريع قامت المديرية ب   
 (2)أىميا:التطوير ونذكر 

   شركة تونس  مع مساىمةبال ،يورو 000 000 12ماؿ قدره  برأسإنشاء شركة القرض الايجاري
 لمتأجير وصندوؽ الاستثماري المغربي.

   بالمشاركة مع البنؾ  ،يورو لمصناعات الزراعية  000 000 20إنشاء صندوؽ استثماري بقيمة
                                                           

 .sofinanceة مف طرؼ مديرية اليندسة والمالية عمى مستوى شركة بناءا عمى معمومات مقدم( 1)
 المرجع نفسو.( 2)
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 .الاستثماري الأوروبي
  الخصخصة. تمويؿ بعض الشركات مع الصندوؽ الجزائري الأوروبي وىذا في ايطار تمويؿ 
  إنشاء وحدات تحمية مياه البحر.  
  .إنشاء مرافؽ لمعالجة النفايات الطبية 

 :التاليةالمساىمة مع الشركات مديرية أىـ تدخلات 

   البمجيكييفمساىمة شركاء بشركة تصنيع التبغ ( الفرنسييفSIFACO).  
   الألمنيوـشركة لصناعات كبريتات ( مع شركة العامةDIPROCHIM والشركة التونسية )

STPA.  
   الصحي.شركة لتصنيع المنتجات الصرؼ 
  ( شركة لتصنيع وتعبئة مع المستثمريف التونسييفSTAM). 
   ة معشراكبمزرعة لتربية الأحياء المائية  ONDPA .وسونمغاز، وصندوؽ الاستثمار العربي 
   ( مع شراكة مجموع صيداؿالأنسوليفشركة لإنتاج الأدوية ). 

 المطمب الثاني: المتطمبات اللازم توفرها لمتمويل عن طريق رأس المال المخاطر
في رأس ماؿ الشركات التي ىي في حالة استغلاؿ، وتساىـ أيضا في  Sofinanceتساىـ شركة    

 Sofinance شركة إنشاء مشاريع وشركات جديدة، ولطمب التمويؿ عف طريؽ رأس الماؿ المخاطر لدى
-thechnico) الاقتصادية-بالدراسة التقنية عمى اف تقوـ الشركةيجب تقديـ الوثائؽ الإدارية والمالية، 

économique) ،   .والتي سيتـ تفصيميا في ىذا المطمب 

 الاستغلالبالنسبة لشركة قيد أولا: 

مف اجؿ الحصوؿ عمى التمويؿ باستخداـ تقنية راس ماؿ المخاطر لمشركات قيد الاستغلاؿ لابد مف    
  (1)الوثائؽ التالية:تقديـ 

 وتتمثؿ فيما يمي: الوثائق الإدارية: .1

   وحيثياتو وجيتو.طمب خطي لمتمويؿ يوضح فيو السبب 
   وثائؽ وعقود الممكية والقانوف الأساسي لمشركة)التأسيس، الشكؿ، التسمية...الخ(، والتي يجب أف

تكوف مصادقة مف طرؼ محكمة محؿ النشاط المراد مزاولتو. وكذا الوثائؽ التي تتعمؽ بوضعية 
 رج مف أملاؾ الدولة.الأصوؿ ما إذا كانت مرىونة أو ليا إمتياز وتسمى بالتوصية اليامة وتستخ

   وثيقة تثبت الوضعية تجاه الضرائب والجباية، وذلؾ لمعرفة ما إذا كانت الشركة ليا ضرائب مف
                                                           

 .sofinanceة مف طرؼ مديرية اليندسة والمالية عمى مستوى شركة بناءا عمى معمومات مقدم( 1)
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 عدمو.
  .وثيقة تثبت وضعية الشركة مع الضماف الإجتماعي لمثلاث الأشير الأخيرة عمى الأقؿ 
  لتجاري.نسخة مستخرجة مف السجؿ التجاري لمشركة، لمتأكد مف القيد في السحؿ ا 
  .إرفاؽ بطاقة الضرائب لخاصة بالشركة 
   قرار رخصة البناء إذا المشروع يتعمؽ بتمويؿ عقارات، وتصدر ىذه الوثيقة مف البمدية محؿ
 البناء.

 تتمثؿ فيما يمي: الوثائق المالية: .2

  .الميزانيات المالية والمحاسبية لمسنوات الثلاث الأخيرة 
   والمتعمؽ بالممتمكات)أصوؿ( التي تممكيا الشركة، مخطط توضيحي يخص وضعية المشروع

وذلؾ بالتفصيؿ في ما يخص كؿ الممتمكات مف تجييزات أو الآلات أو المعدات أو العقارات مع 
 يمزمو، وذلؾ بالكيفية التالية: مبالغيا وكذا ما

 .جدوؿ توضيحي لممتمكات المشروع مع قيميا 
 .جدوؿ المستمزمات مع المبالغ 
  الشركة مع القروض، وذلؾ لمعرفة ما إذا كاف عمييا قروض لدى بنؾ او تفصيؿ حالة

جية ما لأف المساىمة في رأس الماؿ لا يشتمؿ عمى القروض بؿ يتـ تقييـ قيمة القروض 
 وخصميا لتتحمميا الشركة صاحبة المشروع.

  ،ويتضمف توضيح بجميع جوانب المشروع مثلا إذا كانت عقارات) عدد قدرة المشروع
ذا كانت تجييزات تحديد عددىا ومختمؼ أنواعيا وأشكاليا الغر  ؼ، عدد الأدوار...الخ(، وا 

 مع مراعاة الدقة في التحديد.
  تحديد برنامج لإنجاز المشروع، يتضمف آجاؿ الإنجاز أو اقتناء التجييزات أو تشييد

 المباني والمدة التي تتطمب بعد الحصوؿ عمى التمويؿ.

   الجزائر.ترخيص مف طرؼ بنؾ 

 والتي تيدؼ لتحديد: Sofinanceوالتي تتـ عف طريؽ شركة  الدراسة التقنية الإقتصادية: .3

   وذلؾ كما يمي: التمويؿ طمباليدؼ مف 

 .سبب طمب التمويؿ 
 .)قيمة المساىمة المطموبة) قيمة رأس الماؿ المخاطر المطموبة 
 .تحديد وجية التمويؿ عف طريؽ رأس الماؿ المخاطر 
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  مساىمة )أصوؿ( الشريؾ طالب التمويؿ.نوعية 

  تاريخ الإنشاء، والإطار القانوني والتشريعي ليا...الخ. معرفة المؤسسة أو المشروع مف حيث 
  .معرفة المسؤوؿ أو مسير المشروع وكفاءاتو ومستواه 
  ط، دراسة الجدوى الإقتصادية لممشروع، وذلؾ بالمقارنة مع المتطمبات الإقتصادية، السوؽ، المحي

 ومدى قدرتو عمى خمؽ مناصب شغؿ.
  سواءا كاف ذلؾ للأراضي، أو المباني، أو العنواف التجاري أو عنواف  دراسة تقنية لممشروع

النشاط، التجييزات، والسياسة المنتيجة، والزبائف الذي يطمبوف الخدمة أو الزبائف المستيدفوف، وطبيعة 
 بعض التفصيؿ. المنتوج في حد ذاتو، ومراحؿ الإنتاج. وذلؾ مع

   تحديد قيمة مساىمة صاحب المشروع عينية كانت أـ نقدية وكذا مساىمة شركةsofinance 
   المالية اللازمة سواءا مادية كانت أو الخاصة  الاحتياجاتتخطيط مالي كامؿ وشامؿ لجميع

 بالمصاريؼ لمموارد البشرية مثلا.
   عمى الفواتير والوثائؽ المحاسبية والمالية المقدمة. بالاستنادالتقييـ المالي والمحاسبي وذلؾ 
  ( السنوات التالية.05توقعات ما يمكف لممشروع تحقيقو خلاؿ الخمس ) 

ة الإقتصادية وتتمثؿ ـ دفعيا بعد القياـ بالدراسة التقنيوىي الوثائؽ التي يت الوثائق الممحقة: .4
 في ما يمي:

  عقد الممكية، والتراخيص الممنوحة. ؿ:وثائؽ الإثبات مث 
   وىو تقرير مفصؿ عف المشروع منجز مف طرؼ خبير خارجي يحدد فيو قيمة كؿ تقرير الخبرة

الأصوؿ بالتفصيؿ لدى المؤسسة طالبة التمويؿ، وكذا ما يمكف أف يعود عمى ىذه الأصوؿ مف عوائد 
 مكف خمقيا.ممكنة التحقيؽ في المستقبؿ، وكذا عدد مناصب العمؿ التي ي

 جديد ثانيا: بالنسبة لإنشاء مشروع

أما في حالة إنشاء مشاريع جديدة أو خمؽ مؤسسات فيتطمب الأمر نفس الوثائؽ مع اختلافات بسيطة    
وذلؾ لعدـ النشاط بطبيعة الحاؿ،  الاجتماعيتتعمؽ بعدـ طمب حالة الميزانية والجبائية، والضماف 

 (1)بالإضافة الى بعض الوثائؽ الخاصة التالية:

   لإنياء المشاريع أو تكمفة  ، والتي تتعمؽ بالتجييزات أو الآلات المراد اقتناءىا أوالفواتير الأولية
 اليد العاممة لإنجاز وتشييد البناءات.

   لممسيريف الخاصة بالمسيريف.عقود الموثقيف والتراخيص والسيرة الذاتية 

                                                           
 .sofinanceة مف طرؼ مديرية اليندسة والمالية عمى مستوى شركة بناءا عمى معمومات مقدم( 1)
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  .تقرير المراقبة التقنية 
 Sofinanceالمال المخاطر في  سالمطمب الثالث: مراحل التمويل عن طريق رأ

بعدة مراحؿ،   Sofinanceشركة عمى مستوى رأس الماؿ المخاطرتمر عممية التمويؿ باستخداـ    
 (1)يمطف ابرازىا عمى النحو التالي:

 الرسمي الطمباولا: 

ىي المرحمة التي يقوـ فييا صاحب المشروع بتقديـ طمب لمتمويؿ عف طريؽ رأس الماؿ المخاطر أو    
موقع بإسـ صاحب المشروع، ويكوف الطمب  Sofinanceعف طريؽ المساىمة كما يتـ تسميتو في شركة 

مرفوقا بالوثائؽ التي تـ التعرؼ عمييا سابقا الوثائؽ الإدارية والمالية، مع الإشارة في الطمب عف ما إذا 
المخصص لرأس الماؿ المخاطر او  Sofinanceكاف في ما يخص التمويؿ مف الماؿ الخاص لشركة 

 سييره .التي تتكفؿ بت للاستثمارصندوؽ الولائي 
 ر الوثائق من وضعية صاحب المشروعالتأكد عبثانيا: 

ذلؾ مف خلاؿ القياـ بتشخيص وضعية المشروع في حد ذاتو، فيي عممية رقابية بحتة مبنية عمى    
 الوثائؽ الإدارية المقدمة.

 لممشروع الاقتصادية-ثالثا: الدراسة التقنية

يدؼ لمعرفة مدى الجدوى الإقتصادية لممشروع ومدى إمكانية تحققو وتحقيقو للأرباح والعوائد، وذلؾ ت   
 التي اكتسبت خبرة كبيرة في مجاؿ تحميؿ المشاريع. Sofinanceاعتمادا عمى تحميؿ شركة 

 رابعا: أخذ رأي مجمس التمويل

لجنة التمويؿ ىي لجنة مشكمة مف الأعضاء المسييريف مف داخؿ المؤسسة  حيث يجب أخذ رأي   
مديرية  Sofinanceوتتكوف مف خمسة أعضاء، وكؿ واحد يمثؿ مديرية مف مديريات التمويؿ في شركة 

البيع بالإيجار، مديرية المساىمة واليندسة المالية، مديرية القروض التقميدية... الخ، ويترأسيا الرئيس 
مف قبؿ المديرية التابع  باستدعاءوتجتمع لدراسة طمبات التمويؿ وذلؾ ، Sofinanceالعاـ لشركة  رالمدي

تبدي المجنة رأييا بالموافقة أو بالرفض مع تحديد الأسباب  الاجتماعليا الممؼ المطروح لممناقشة، بعد 
 التي تكوف موضوعية. 

مع الإشارة إلى أف في حالة التمويؿ عف طريؽ صناديؽ الإستثمار الولائية يشترط الموافقة النيائية مف    
 وزارة المالية قبؿ التأكيد بالقبوؿ.  
                                                           

 .Sofinance شركة مستوى عمى المالية واليندسة المساىمة بمديرية بالدراسات المكمؼ طرؼ مف مقدمة ووثائؽ معمومات (1)
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 خامسا: الخبرة القضائية

إلى  Sofinanceبعد قبوؿ مجمس التمويؿ عمى طمب المساىمة في رأس الماؿ، ترسؿ شركة     
المحكمة طمبا لمخبرة القضائية وذلؾ نزولا عند طمب صاحب المشروع في القسـ التجاري حيث يقدـ 
عريضة يطمب فييا خبير لتقييـ الحصص العينية المقدمة في رأس ماؿ الشركة، والتي تتـ عف طريؽ 

ض القياـ خبير يتـ اختياره مف طرؼ المحكمة مف ضمف الخبراء المعتمديف لدى المحكمة وذلؾ لغر 
 بالخبرة التي تسمح بتقدير وتقييـ مختمؼ جوانب المشروع.   

 سادسا: اتفاقية الشركاء والمساهمين

بعد الخبرة القضائية يوقع اتفاؽ الشراكة إذا كانت شركة ذات مسؤولية محدودة، والتي تنص عمى أخذ    
في رأس ماؿ الشركة ذات المسؤولية المحدودة، وعقد المساىمة إذا كانت  Sofinanceمساىمة مف قبؿ 

شركة أسيـ، ويعتبر كعقد تمييدي لمقانوف الأساسي لشركة محؿ المساىمة في رأس ماليا. وييدؼ اتفاؽ 
والشركة الأخرى صاحبة المشروع.  Sofinanceالشراكة لتحديد شروط وطرؽ الشراكة المبرمة بيف شركة 

 فاؽ عمى ما يمي:ويتـ الات

  .موضوع الشراكة أو المساىمة 
  كمفتو، وكيفيات تمويمو ومسؤولية كؿ طرؼ في ذلؾ. المشروع 
  عينية كانت والنقدية. المساىمات 
  ويتـ فيو توضيح الشركاء.   الوضعية القانونية لمشركة 
  مستوى رأس الماؿ الإجتماعي الكمي، وتوزيع الحصص الإجتماعية بيف الشركاء.  رأس الماؿ 
  حيث يتـ فييا تحديد كيفية التكفؿ بالحسابات الجارية، كإسنادىا  الحسابات الجارية لمشركاء

 لشريؾ ما.
   مساىمة شركةSofinance .وذلؾ بتحديد قيمة المساىمة، الطبيعة، والمدة 
  يث يتـ فيو تحديد تاريخ اتفاؽ المساىميف وتاريخ توقيع القانوف ح مخطط انجاز المشروع

 فيو مرتبط بالحصوؿ عمى رخصة الوالي. الاستغلاؿالأساسي مف قبؿ الشركاء، أما انطلاؽ في 
   تقميص وزيادة رأس الماؿ.الاجتماعيةحركة الحصص ، 
  .كيفية إدارة وتسيير الشركة 
  ويتـ فيو تحديد كيفية ومسؤوليات تحرير التقارير خلاؿ فترة الإنجاز  تسيير المشروع والتقارير

 وفترة الإستغلاؿ، المدة التي تتعمؽ بيا التقارير المنجزة. 
   ػل الاجتماعيةطرؽ التنازؿ عف الحصص Sofinance وحؽ الشفعة، الانسحابويتمثؿ في حؽ ،

 وكيفية التنازؿ بيف الشركاء وثمنو.
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  كيفية توزيع الأرباح . 
  حيث يتـ فيو كيفية تسوية النزاعات بيف الشركاء بالتراضي أو عف طريؽ  كيفية تسوية الخلافات

 المحكمة.
   مختمؼ الأحكاـ المتعمقة بتحمؿ المصاريؼ والتنازلات والتعديلات وكيفية إبراـ الصفقات وكيفية

 .الاتفاؽالتصرؼ في حالة البطلاف، واختيار موطف توقيع 
   الاتفاؽسرياف وصلاحية. 

 Sofinanceعمى كؿ بنوده يتـ إصدار أربعة نسخ حيث تحتفظ شركة  والاتفاؽبعد صياغة العقد    
 ، ويحتفظ الشريؾ بنسختيف.(coffre)بنسختيف واحدة في الممؼ، والأخرى في الخزنة 

 برام العقد التأسيسي أو التعديميإ سابعا:

في حالة إنشاء الشركة، وعقد تعديمي في حالة في ىذه المرحمة يتـ إبراـ عقد تأسيسي لمشركة    
الذي تـ إبرامو بيف  الاتفاؽحيث يكوف مبني في الغالب عمى   المؤسسات الموجودة في حالة النشاط،

الشركاء. ويتـ إبراـ كؿ مف العقد التأسيسي أو التعديمي عف طريؽ الموثؽ الذي يشرؼ عمى العقود وكذا 
 إشيارىا.

 عامةثامنا: عقد الجمعية ال

ىي الجمعية العامة التأسيسية حيث يتـ فييا تحديد الييكؿ التنظيمي أي تقسيـ المياـ في الشركة    
)في حالة النشاط( يتـ عقد  الاستغلاؿوتحديد مواد أخرى. إف الشركاء الأصمييف في حالة شركة في قيد 

شريؾ جديد حيث ينتج عنو تحرير محضر لمجمعية  انضماـلمناقشة  الاستثنائيةإجتماع لمجمعية العامة 
يتضمف جدوؿ أعماؿ الشركة مثؿ رأس ماؿ الشركة، تقسيـ الحصص مف رأس ماؿ  الاستثنائيةالعامة 

 الحسابات. ظالشركة، تعييف المسير ومحاف
ظهار الشيك باسم الموثق تسميم تاسعا:  الممف وا 

الجمعية العامة يصادؽ الموثؽ عمى القانوف الأساسي لمشركة ويستمـ شيؾ مف طرؼ شركة  دبعد عق   
sofinance  ليكتب بإسمو حتى قياـ الشركة الجديدة تكوف ىذه الفترة ثلاثوف يوما في الغالب، وىي الفترة

وكذا ؽ التي تتطمب القيد في السجؿ التجاري ومصالح الضرائب والضماف الإجتماعي مف طرؼ الموث
يجدر الإشارة إلى أنو في حالة تقديمات عينية يتـ شير العقد لدى المحافظة شير عقد الشركة الجديدة، 

 العقارية المختصة الإقميمية.      

 بعد قياـ الموثؽ بكؿ الإجراءات القانونية المتعمقة بالشركة الجديدة  يقوـ بما يمي:   

  .تحرير الشيؾ بإسـ الشركة الجديدة 
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   حساب جاري بإسـ الشركة في البنؾ مع اشتراط إزدواجية التوقيع في العمميات المحاسبية فتح
 والمالية.

 بعد ذلؾ يتـ التصرؼ في الحساب حسب الخطة المالية المتفؽ عمييا.   

بمتابعة كؿ عمميات الشركة الجديدة لأنيا شريؾ فييا حيث يتـ تشكيؿ لجنة  Sofinanceتقوـ شركة    
المراقبة التي تجتمع كؿ شير حيث تتابع مرحمة الإنجاز، وكذلؾ ىناؾ مجمس الإدارة الذي يجتمع كؿ 

 ثلاثة أشير حيث يقوـ بمتابعة العمميات التي تقوـ بيا الشركة.

كؿ ثلاثة  تجتمع لجنة المراقبة الاستغلاؿجاز أو الدخوؿ في يجدر الإشارة الى أنو بعد مرحمة الإن   
 وتتـ المتابعة كما يمي: أشير مثؿ مجمس الإدارة، 

 والتي تكوف عمى النحو التالي: متابعة خاصة لحساب الشركة: .1

   شركةفي مرحمة الإنجاز لا يمكف القياـ بأية عممية مالية إلا بترخيص مزدوج مف طرؼ 
Sofinance  مديرية المساىمة واليندسة المالية والطرؼ الآخر ىو المسير وذلؾ بيدؼ ممثمة في

المحدد مسبقا وذلؾ بإتباع سمـ  الاستثمار جمخطط وبرنام بمراقبة استعماؿ الحساب عمى حس
 الضروريات )قبؿ الرفاىيات(. 

   مف الإنجاز الذي يتـ إعداده مف قبؿ  الانتياءوبعد صياغة محضر  الاستغلاؿأما في مرحمة
في مجمس المراقبة مف جية والمسير مف جية أخرى، يتـ تشغيؿ  Sofinance مف شركةممثؿ 

الحساب الجاري مف طرؼ المسير فقط وعمى ىذا الأخير إعلاـ الشركاء بالعمميات التي تتـ في 
   الحساب في تقرير دوري كؿ ثلاثة أشير.  

تطمب مف المسير كشؼ لمحساب في كؿ شير لمراقبة  Sofinance شركة أف جدر الإشارة إلىت   
 الحركات الدائنة والمدينة لمحساب وذلؾ لتجنب التلاعبات فيو.

ككؿ شركة خاضعة لمقانوف الجزائري فإف  :المراقبة القانونية من طرف محافظ الحسابات .2
 يالذي يتـ تعيينو في القانوف الأساس الشركة التي تـ تمويميا ممزمة بأف تمثؿ مف قبؿ محافظ الحساب

أو المعدؿ لمشركة، ويقوـ بتدقيؽ الحسابات المالية والمحاسبية لمشركة، كما لو دور في الكشؼ عف 
 التجاوزات غير القانونية التي مف الواجب عمى المسير تسويتيا.

عداد تقرير الذي يعتبر وثيقة لازمة لإنعقاد الجمعية العامة لمشركاء،     يقوـ محافظ الحسابات بكتابة وا 
 .  Sofinanceوتعتبر ىذه الطريقة قانونية لمراقبة الشركة التي يمكف مف خلاليا حماية حقوؽ شركة 
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                                                        : دراسة حالة تطبيقية لمساهمة في مشروع استثماري برأس المال بحث الثالثالم
 -capital-création -الإنشاء

إنشاء مشروع في  Sofinance شركةلدراسة حالة تطبيقية لمساىمة  بحثسنتطرؽ في ىذا الم   
 (FIWفي إطار الصناديؽ الاستثمارية الولائية )((capital-créationالإنشاء رأسماؿاستثماري وفؽ نمط 

لذا سنقوـ بمعرفة مختمؼ  ،Sofinanceلولاية تيارت الذي كمفت بتسييره  الاستثماروالمتمثؿ في صندوؽ 
، وكذا نقاط قوتو وضعفو، مكانات المادية والمالية لممشروعالجوانب التي يتـ مف خلاليا التعرؼ عمى الإ

ويتـ التعرؼ عمى  خلاؿ سنوات المساىمة في رأس مالو،ومعرفة مدى إمكانيتو لتحقيؽ الأرباح والمردودية 
مف خلاؿ عرض  مختمؼ الإجراءات  المتبعة لدراستو مف طرؼ مديرية المساىمة واليندسة كؿ ما سبؽ 

 وع مرحمة الاستغلاؿ.المالية مف تاريخ طمب التمويؿ إلى تاريخ دخوؿ المشر 

 ''Présentation généraleتقديم العام لممشروع ''ال المطمب الأول:
عند طمب التمويؿ بالمساىمة يجب إرفاؽ الممؼ بتقديـ عاـ لممشروع يتضمف جميع الجوانب المالية    

   (1)وغير المالية المتعمقة بو بشكؿ توضيحي كما يمي:

  '' la demandeObjet de  المشروع الهدف منأولا: 
  ''المماليؾ تفاح فندؽ لشركة ذات مسؤولية محدودة فندؽإنشاء  دراستو يتمثؿ فيب نقوـالمشروع الذي    

SARL Hôtel Restaurant Tofah El-mamalek'' ،برأس ماؿ قدره  بمدينة تيارت
إتماـ الأشغاؿ التي لـ  جؿأمف  Sofinanceشركة دج ، مف خلاؿ طمب مساىمة  مف  813 036 51

 زمة لمنشاط وقدر المبمغ اللازـ بػالتجييزات والمعدات اللا لاقتناءتستكمؿ بسبب نقص التمويؿ وكذا 
الذي  دج 000 778 19تسديد قرض بنكي بمبمغ ل أخرىمف جية و دج ىذا مف جية،   763 258 31

 مف قبؿ أصحاب المشروع. اقتراضوتـ 

والتي  Sofinance ػفي رأس الماؿ عمى مستوى وكالة تيارت التابعة ل وقد تـ إيداع طمب مساىمة   
ولمعرفة ىدؼ ىذا  ،2011ماي  07وأودع الطمب بتاريخ  الولائي لتيارت، الاستثمارتسير صندوؽ 

 المشروع يجب دراستو كما يمي:
 تتمثؿ في:: معمومات حول المشروع .1

  فندؽ تفاح المماليؾ ''شركة :  اسم المشروعSarl Hôtel TOFAH EL MAMALEK''. 
  ذات  مسؤولية محدودة شركة :الشكل القانوني "SARL". 

                                                           
 .Sofinance شركة مستوى عمى المالية واليندسة المساىمة بمديرية بالدراسات المكمؼ طرؼ مف مقدمة ووثائؽ معمومات (1)
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  دج 000 000 1:  رأس المال الاجتماعي. 
   02/03/2008 :الإنشاءتاريخ. 
  تيارتمدينة ، 945حي تفاح، رقـ  430:  المشروع عنوان. 
   الفندقة والإطعاـالنشاط مجال :.   

 وىـ: :معمومات حول الشركاء .2

  السيد''الشريك الأول :A  ''  مف القيمة الكمية لمشركة، وأسندت لو وظيفة  %50وتقدر حصتو ب
 مدير الفندؽ، وىو مقيـ في ولاية تيارت.

   ىو السيد''  :الثانيالشريكB  ،''وىو مساعد لممدير في % 50 وىوا لآخر تقدر حصتو ب ،
  إدارة الفندؽ، وىو مقيـ بولاية تيارت.

ي يمكف تتثمؿ في الأصوؿ التي يحوزىا المشروع مف أراضي ومباني والت :تفاصيل المشروع .3
 تفصيميا في الجدوؿ التالي.

 .تفاصيل عن مشروع  فندق تفاح المماليك :(15) الجدول رقم

 والمطعم هيكل الفندق (2م)   الأبعاد

  

 750مساحة الأرض :  -
المساحة  2550 2المساحة المبنية: -

 190غير المبنية:

 190تحت الأرضي:الطابؽ  -

 560الأرضي:الطابؽ  -

 560 الأوؿ:الطابؽ  -
 560 الثاني:الطابؽ  -
 400السطح: -
 190 الحديقة: -

غرؼ تـ  06غرفة،  13الغرؼ:عدد  -
 .غرؼ في طور الانجاز 07إنجازىا، 

 104شقتيف للإستعماؿ الإدراي. -
 .مقعد 80 بسعةقاعة الإطعاـ  -
تقدر  بسعة استيعاب 2ـ 82مطبخ مساحتو  -

 .مقعد 300 ب
 .كافيتريا -
 .ممحقات أخرى -

 .Sofinanceفي شركة دراسة معدة مف طرؼ المكمؼ بالدراسة  مف إعداد الطالب إعتمادا عمى :رالمصد   

'' بإجراء تقييـ   CETAMلخبرة  واليندسة المعمارية  '' اتكميؼ مكتب تـ  الأشغال:تقييم  .4
 :كانت النتائج عمى النحو التالي،   2011للأشغاؿ المنجزة  عمى مستوى الفندؽ في شير جواف 

  دج. 63000: تكمفة المتر المربع 
  2ـ 2550: المساحة المبنية. 
  دج 350 276 157:  القيمة النهائية لممساحة المبنية. 
  97.9:  نسبة التقدم في الأشغال %. 
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 :لممشروع أثار إيجابية والتي تتمثؿ في ما يمي :الأثر الاقتصادي لممشروع .5
   ولاية تيارت. عمى مستوىالمساىمة في تنمية 
  السياحة بالولاية المساىمة في تنشيط قطاع.  
   شغؿ.خمؽ مناصب  
   عاليةتقديـ خدمات ذات جودة. 
  الوكالة الوطنية لتطوير الاستثمار'' التي تقدميا مزاياالالمشروع مف  يستفيد ىذاANDI''.  

 ''  la structure de financementAnalyse deدراسة الهيكل المالي'' :ثانيا

دراسة الييكؿ المالي تتمثؿ في تسميط الضوء عمى مختمؼ ما تـ انجازه وما يممكو المشروع وما لـ يتـ    
انجازه ويتسـ بالتفصيؿ في مختمؼ التكاليؼ والتدقيؽ، ويتضمف أيضا كيفية توزيع الحصص بالنظر 

 (1).المالية، وكذا تحديد مخطط لمعمؿ بعد التمويؿ لمموارد

وىي مجمؿ التكاليؼ التي تحمميا ىذا مشروع : ''coût du projet leتكاليف المشروع'' .1
المعدات  واقتناءالذي أنجز كبير منو لكنو بحاجة الى التمويؿ لتغطية تكاليؼ إتماـ الأشغاؿ بو 

 تمخيصيا في الجدوؿ التالي.ي يمكف والتجييزات اللازمة لمنشاط والت
 وصف لتكاليف المشروع فندق تفاح المماليك :(16)جدول رقم 

 المبمغ البيان
 الجزء المنجز المتعمق بالمبنى:

 انجاز مبنى مكوف مف طابقيف. -
تمبيس، ترصيص، توصيؿ )كيرباء، غاز، الماء،  -

 المبردات...إلخ(.
 موقؼ السيارات. -

157.276.350 

 للإنجاز: يالجزء المتبق
 مبنى-
 تجييزات كيرومنزلية وكيربائية. -
 تجييزات المطعـ -
 تجييزات المقيى. -
 تجييزات صالة الإستقباؿ. -
 أثاث وأسرة الغرؼ. -
 مولد كيربائي. -
 معدات اليندسة المدنية لممحوؿ. -

 
3.373.650 
3.467.222 
3.753.954 
1.416.159 
482.391 
3.217.500 
1.900.000 
4.446.000 

                                                           
 .Sofinance شركة مستوى عمى المالية واليندسة المساىمة بمديرية بالدراسات المكمؼ طرؼ مف مقدمة ووثائؽ معمومات (1)



sofinance   المخاطر من طرف شركة  لس ماألتمويل بر لالثالث: دراسة ميدانية  الفصل           
  

 
106 

 

 موافقة سونمغاز حوؿ المحوؿ. -
 (.JACشاحنة مف نوع ) -
 .(masterسيارة تجارية مف نوع ) -
 .(loganسيارة سياحية مف نوع ) -
 تجييزات مكتب -
 صندوؽ وطاولة الدفع لممطعـ -
 

1.984.082 
1.372.000 
2.336.000 
1.773.500 
1.161.500 
314.765 

 31.258.763 قيمة الجزء المتبقي للإنجاز 
 188.535.123 إجمالي مصاريف المشروع 

 .Sofinanceفي شركة دراسة معدة مف طرؼ المكمؼ بالدراسة  مف إعداد الطالب إعتمادا عمى :رالمصد
 

مبمغ قدره   Sofinanceشركة تتمثؿ المساىمة المطموبة مف: Sofinance شركةحصة  .2
التجييزات والمعدات المختمفة بقيمة قدرىا  واقتناءدج، وذلؾ لغرض إنياء الأشغاؿ  51.036.813
والجدوؿ التالي دج،  19.778.000لقرض البنكي بقيمة دج ، وكذا تعويض وتعبئة ا31.258.763

 وموارد المشروع. استخدامات يوضح 
 استخدامات وموارد فندق تفاح المماليكيوضح  :(17رقم )جدول 

 (                                                   دجالوحدة:)                                                                                  

 المبالغ الموارد المبالغ الإستخدامات

 الجزء المنجز

عمارة للإنجاز والتجييزات 
 مادية والمنقولة

157.276.350 

31.194.000 

 حصة صاحب المشروع

  Sofinanceحصة 

 قرض بنكي

137.498.350 

31.258.763 

19.778.000 

 188.535.123 المجموع 188.535.123 المجموع

 .Sofinanceعمى مستوى  اتدراسة معدة مف طرؼ المكمؼ بالدراسمف إعداد الطالب إعتمادا عمى  المصدر:

 الآجاؿ المختمفة التالية: وتتمثؿ في :مخطط انجاز باقي  المشروع  .3
  اشير 6والمدة تكوف  إكماؿ الأشغاؿمرحمة. 
 شير واحد: الاستعماؿوضعيا في حالة المعدات و  تركيب. 
 2012 جانفي في التاريخ المحدد لبداية النشاط. 
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 والعوائد الممكن تحصيمها من المشروع التكاليف توقعات: المطمب الثاني
استعراض كؿ مف توقعات التكاليؼ والعوائد التي يمكف تحصيميا مف  سنحاوؿ مف خلاؿ ىذا المطمب   

 المشروع محؿ الدراسة عمى النحو التالي:
  :''Exploitation prévisionnelleأولا: توقعات الاستغلال''

وما يمكف أف تدره مف  لأعماؿ الفندقية والإطعاـواالأنشطة بناءا عمى  توقعات الإستغلاؿ تـ وضع لقد   
، أما بالنسبة لمتكاليؼ المرتبطة بعممية الاستغلاؿ فقد عوائد وتطورىا خلاؿ مدة المساىمة في رأس الماؿ

عمى البيانات المالية لممؤسسات العاممة في نفس القطاع  تحديدىا بناءا عمى Sofinance شركة عممت
  كما يمي: لتحديد نسب النشاط مقارنة برقـ الأعماؿ 

الجدوؿ التالي يوضح رقـ أعماؿ مشروع فندؽ  :''Chiffre d’affairesرقم الأعمال''  .1
 تفاح المماليؾ كما يمي:

 (: رقم الأعمال الشركة ) ذ.م.م ( فندق تفاح المماليك18جدول )

 الفندق

 2016 2015 2014 2013 2012 السنوات   البيان   

 20 20 20 20 20 عدد الغرؼ
 350 350 350 350 350 عدد الأياـ
 7000 7000 7000 7000 7000 الدخؿ المفترض 

 73 72 70 69 67 %معامؿ التشغيؿ
 5110 5040 4900 4830 4690 الدخؿ المتوقع
 3000 3000 3000 3000 3000 سعر الغرفة الصافي

 
 12723900 12549600 12201000 12026700 11678100 رقـ أعماؿ الفندؽ

 .Sofinanceعمى مستوى  اتدراسة معدة مف طرؼ المكمؼ بالدراس إعداد الطالب اعتمادا عمىمف : المصدر
 

إذ  2012سنة  مف الجدوؿ نلاحظ بأف ىناؾ توقع لزيادة رقـ اعماؿ الفندؽ مف سنة لأخرى بداية مف   
 دج.12.723.900الى 2016دج الى غاية وصوؿ تقدير سنة 11678100 قدر بػ
الأعماؿ المتوقع لمفندؽ وجب تحديد رقـ أعماؿ الإطعاـ والوجبات الأخرى وباقي بعد تحديد رقـ    

 المصاريؼ كما يمي:
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 2016إلى غاية  2012(:  المصاريف المتوقعة لممشروع من سنة 19الجدول رقم )
 2016 2015 2014 2013 2012 السنوات البيان

 1913940 1749888 1640520 1455376 1308510 وجبات الإفطار وأخرى
 14647500 13043250 11160000 9416250 8137500 الإطعام
 140000 130000 120000 110000 100000 الهاتف

 715400 655200 588000 531300 469000 استهلاكات أخرى
 30140740 28127938 25709520 23539626 21693110 رقم الأعمال الإجمالي

 .Sofinanceعمى مستوى  اتدراسة معدة مف طرؼ المكمؼ بالدراس عمىمف إعداد الطالب اعتمادا  :رالمصد 

اقتطاع ىي '':Matières et fournitures consommées موارد ولوازم المستهمكة'' .2
، والتي يمكف توضيحيا مف رقـ الأعماؿ وىذا خلاؿ الفترة المأخوذة بعيف الاعتبار كاممة % 20 نسبة

 في الجدوؿ التالي:
 .فندق تفاح المماليك لمشركة ) ذ.م.م (   موارد ولوازم المستهمكة : (20)الجدول رقم 

 الوحدة)دج(                                                                                        
 2016 2015 2014 2013 2012 السنوات البيان

 148 028 6 588 625 5 904 141 5 925 707 4 622 338 4 الموازم المستهمكة
 .Sofinanceدراسة معدة مف طرؼ المكمؼ بالدراسة عمى مستوى  مف إعداد الطالب اعتمادا عمى :رالمصد

مف رقـ الأعماؿ    %8ىي اقتطاع  نسبة  :''services extérieursالخدمات الخارجية '' .3
محيطو،  يقدميا الفندؽ خارج، وىي الخدمات التي وىذا خلاؿ الفترة المأخوذة بعيف الاعتبار كاممة

 والجدوؿ التالي يوضح ذلؾ.

 .مشركة ) ذ.م.م ( فندق تفاح المماليكالخدمات الخارجية ل :(21)الجدول رقم 
 الوحدة)دج(                                                                                                           

      2016 2015 2014 2013 2012 السنوات البيان
      259 411 2 235 250 2 762 056 2 170 883 1 449 735 1 الخدمات الخارجية

 .Sofinanceدراسة معدة مف طرؼ المكمؼ بالدراسة عمى مستوى  مف إعداد الطالب اعتمادا عمى :رالمصد

أدناه، وىي في ىي مفصمة في الجدوؿ  :''Frais de personnelمصاريف الموظفين'' .4
 ، والجدوؿمف تكاليؼ الموظفيف وىذا خلاؿ الفترة المأخوذة بعيف الاعتبار كاممة  %3نمو سنوي قدره 

 التالي يوضحيا بالتفصيؿ كما يمي.
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 .مشركة ) ذ.م.م ( فندق تفاح المماليكمصاريف الموظفين  ليوضح  : (22)الجدول رقم 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 .sofinanceعمى مستوى  اتدراسة معدة مف طرؼ المكمؼ بالدراسمف إعداد الطالب بناءا عمى المصدر: 

مديرية المساىمة لحساب ىذه استندت وقد  :أخرى والتكاليف تفاصيل تكاليف الاستغلال .5
  :عمى توقعات التالية التكاليؼ

   المدة الكاممةمتكاليؼ الجبائية خلاؿ لمف رقـ الأعماؿ   %2اقتطاع نسبة. 
   كامؿ الفترةتكاليؼ المالية خلاؿ لممف رقـ الأعماؿ  %2.7اقتطاع نسبة. 
   رقـ الأعماؿ بالنسبة لمختمؼ التكاليؼ التي تتضمف نفقات مختمفة مف  مف %3.5اقتطاع نسبة

 قسط التاميف ضد كؿ المخاطر المتعمقة بالمبنى.
   حساب مخصصات  عند تجييزات والمنقولاتمعدات والاليجب أيضا الأخذ بعيف الاعتبار البناية و

  .الاىتلاكات
 والجدوؿ التالي يوضح ذلؾ كما يمي:

 
 
 
 

 
 

 العمال

 
 يالــــــــــــــــــــــاجم

 
 الاجتماعيالضمان 
 المجموع     الأفراد 

  

 500 2 000 50 000 50 (  المسير1)
 000 3 000 60 000 20 (الطباخيف3)
 250 1 000 25 000 25 (المحاسب1)
 000 2 000 40 000 20 ( الخدـ2)
 800 1 000 36 000 18 (أعواف الاستقباؿ2)
 800 1 000 36 000 18 ( الحراس2)
 800 1 000 36 000 18 بدواـ جزئي ( خادمات2)

 150 14 000 283 المجموع الشهري
 800 169 000 396 3 مجموع السنة

 800 565 3 الصافي المجموع 
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 .لمشركة ) ذ.م.م ( فندق تفاح المماليك تكاليف أخرىو تكاليف الاستغلال  :(23)الجدول رقم

 الوحدة)دج(                                                                                         

 2016 2015 2014 2013 2012 السنوات البيان

تكاليف  إجمالي
 الاستغلال

3 999 662 4 143 567 4 297 148 4 459 005 4 616 154 

مجموع التكاليف 
 الأخرى

9 344 973 9 459 457 9 593 990 9 743 932 9 868 726 

 .sofinanceعمى مستوى  اتبالدراس ةدراسة معدة مف طرؼ المكمفمف إعداد الطالب بناءا عمى : المصدر

النتائج المتوقع لمشروع فندؽ تفاح الجدوؿ التالي جدوؿ حساب  جدول حساب النتائج التوقعي:. 6
 المماليؾ كما يمي:

 .لممشروعجدول حساب النتائج التوقعي  :(24)الجدول رقم

 الوحدة)دج(

 2016 2015 2014 2013 2012 السنوات  البيان
 30140740 28127938 25709520 23539626 216931110 رقم الأعمال
 مواد ولوازم
 خدمات

6445477 
4242667 

6252772 
4554425 

2464756 
7524247 

2472255 
7725742 

4575465 
7644727 

 21701333 20252115 18510854 16948530 15619039 القيمة المضافة

 تكاليف المستخدمين
 ضرائب ورسوم

4242555 
644457 

4427226 
625274 

4257722 
246475 

4574664 
247227 

6544447 
457542 

الفائض الخام 
 EBEللإستغلال 

11619377 12804964 14213707 15793111 17085179 

 الإهتلاكات والمؤونات
 تكاليف مختلفة

8000000 
759259 

8000000 
823887 

8000000 
899833 

8000000 
984478 

8000000 
1054926 

 8030253 6808635 5313874 3981077 2860118 النتيجة الإقتصادية
 813800 759454 694157 635570 585714 التكاليف المالية

 7216453 6049179 4619717 3345507 2274404 نتيجة الإستغلال
 IBS - - 877746 1149344 1371126ضريبة 

 5845327 4899835 3741970 3345507 2274404 النتيجة الصافية
 326169 273411 208802 - - أرباح سوفينانس

 13519158 12626424 11533168 11345507 10274404 قدرة التمويل الذاتي 

 .sofinanceعمى مستوى  بالدراساتدراسة معدة مف طرؼ المكمؼ مف إعداد الطالب بناءا عمى المصدر: 
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مف خلاؿ جدوؿ حساب النتائج التوقعي فإنو مف الممكف تزايد قدرة التمويؿ الذاتي لممشروع الذي يتـ    
المالية  الاحتياجاتدراستو وىذا مف سنة لأخرى، وىو مؤشر جيد يدؿ عمى إمكانية تغطية جزء كبير مف 

 مف خلاؿ رأس الماؿ الخاص.
 الربحيةثانيا: معايير 

 :مف حساب المؤشرات التالية الربحية انطلاقايتـ دراسة معايير    
ولد تكاليؼ مف خلاؿ معطيات السابقة فاف المشروع ي :''Taux de profitabilité معدل الربحية'' .1

 .عدؿ الربحية لخمس سنوات المقبمةوالجدوؿ التالي يبيف م، كبيرة ربحية  يحقؽ قد وأنكما  عالية
 .التقديري لمشركة ) ذ.م.م ( فندق تفاح المماليكمعدل الربح  يوضح  :(25)الجدول رقم 

      2016 2015 2014 2013 2012    لسنواتا البيان 
      %19 %17 %15 %14 %10 النتيجة الصافية / رقم الأعمال

      %22 %20 %17 %17 %13 )النتيجة الصافية +نفقات المالية( / رقم الأعمال
 .sofinanceدراسة معدة مف طرؼ المكمؼ بالدراسة عمى مستوى مف إعداد الطالب بناءا عمى المصدر: 

  '':Répartition du capital socialتوزيع رأس المال '' .2
 .توزيع رأس المال لشركة ) ذ.م.م ( فندق تفاح المماليكيوضح  :(26)الجدول رقم 

 نسبة رأس المال )%( عدد الأسهم المبلغ المساهمين

 81,48 503 137 350 498 137 الشركةمساهمة 

 Sofinance 31 258 763 31 254 18,52 مساهمة
 100 757 168 113 757 168 المجموع

 .sofinanceدراسة معدة مف طرؼ المكمؼ بالدراسة عمى مستوى مف إعداد الطالب بناءا عمى المصدر: 

  .دج 1000القيمة الاسمية لمسيـ ىي : بقسمة المبمغ الكمي لممساىمات عمى عدد الكمي للأسيـ نجد أف  

 وتتثمؿ الفرضيات المختارة لتوقع الربحية في ما يمي: :sofinanceتوقعات الربحية لشركة  .3

   مساىمة شركةsofinance  دج. 31.258.763  قدرهبمبمغ إجمالي 
   ( 30توزيع الأرباح %  ) 2014مف سنة    إبتداءامف النتيجة. 
   خروج شركةsofinance  2016سنة  في سنوات أي 5مف المساىمة بعد. 
   8ىو   الخصـ السنويمعدؿ % . 

 كما يمي:ػsofinance ػالمتوقعة  لالأرباح  ةوالجدوؿ التالي يوضح حص   
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 .المشروعفي  sofinanceشركة   وكذا حصةالمتوقعة    الكمية حصص الأرباح :(27)الجدول رقم

 )دج( الوحدة

2016 2015 2014 2013 2012  

 النتيجة الصافية 404 274 2 507 345 3 970 741 3 835 899 4 327 845 5

 (%30حصة الأرباح) - - 591 122 1 951 469 1 598 753 1

 sofinance شركة حصة - - 903,85 207 234,83 272 766,37 324
(18.52%) 

 الأرباح المخفضة - - 244 178 109 216 713 238

 لمتراكمةالأرباح ا - - 244 178 353 394 066 633

 .sofinanceعمى مستوى  اتدراسة معدة مف طرؼ المكمؼ بالدراسمف إعداد الطالب بناءا عمى المصدر: 

مقدرة  مردودية يدر قد سنوات 5خلاؿ  sofinanceرأس الماؿ المستثمر مف طرؼ  أف إذف نستنتج   
 :نقاط التاليةتـ استخلاص ال فندؽ تفاح المماليؾبعد دراسة ممؼ مشروع إنشاء ، % 4.88بنسبة 

  يمي تتمثؿ في ما لممشروع: نقاط القوة: 
  كمـ مف ولاية تيارت. 4الموقع الجغرافي الذي يتمتع بو الفندؽ عمى بعد 
  ولايات الجنوب الغربي.لالزبائف المستيدفيف مف خلاؿ ىذا الفندؽ ىـ المسافريف القاصديف 
 .الأشغاؿ المنجزة عمى مستوى الفندؽ تعرؼ وتيرة انجاز متقدمة 
  شخص. 15الفندؽ سيوظؼ حوالي 
  الشركاء تممؾ مطعـ بولاية تيارتحد أعائمة. 

  يمي: تتمثؿ فيما لممشروع: نقاط الضعف 
 كفاءات المسيريف والإطارات فإنيـ لا يممكوف تكويف ولا مرجعية في مجاؿ  في ما يخص

 الفندقة.
 .منطقة تيارت لا تعتبر وجية سياحة مفضمة 
 ،مع الأخذ بعيف الاعتبار اليياكؿ  المنافسة عمى مستوى ولاية تيارت في مجاؿ الفندقة بارزة

 الفندقية الموجودة بالولاية.
 جؿ الحصوؿ عمى قرض بنكي مف بنؾ أالمؤسسة برىف بناية الفندؽ مف  تلقد قامBEA 

 .جؿ انجاز أشغاؿ التييئةأدج وىذا مف  000 778 19بمبمغ 
 تبعا لنتائج المقدمة في الدراسة نستنتج ما يمي :استنتاج المكمف بالدراسة: 
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  طبيعة المشروع مسجؿ ضمف صناديؽ الاستثمار لولاية تيارت، وىذا ما يسمح بإنعاش
 التنمية الاقتصادية بالولاية. والمساىمة في

 .طمب التمويؿ جاء بناءا عمى الأشغاؿ المتقدمة التي يعرفيا المشروع 
  مباشر منصب عمؿ 15 بخمؽسيسمح. 
 الفندؽ. استغلاؿعممية ناتجة عف ال المردودية 

يقترح المكمؼ بالدراسة عمى لجنة التمويؿ منح الموافقة المبدئية لممساىمة في رأس الماؿ الإجتماعي    
دج، وىو ما يمثؿ 31.258.763شركة ذات المسؤولية المحدودة فندؽ تفاح المماليؾ بقيمة قدرىا  لؿ

مع الأخذ الموافقة النيائية بعد الخبرة أخرى خارجية )قضائية(  مف الحصة الإجمالية لمشركة، 18.52%
 لمتأكد مف نتائج الدراسة. 

  في رأس مال المشروع سير المساهمة المطمب الثالث: متابعة
ومف خلالو  الاستغلاؿتعد متابعة المساىمة كوسيمة مراقبة لسير الشركة الممولة ويكوف ذلؾ قبؿ وأثناء    

عطاء توجييات لممشروع وىو ما سنتطرؽ إليو في ىذا المطمب. Sofinanceيمكف لشركة   التدخؿ وا 

 أولا: قبل مرحمة الإستغلال

، في حيف أودع طمب التمويؿ بالمساىمة  2011جواف27لقد تـ إعداد الدراسة الفنية لممشروع بتاريخ    
لجنة إلى ىذه الدراسة  تـ رفعث .2011في ماينشاء  في إطار صناديؽ الاستثمار لولاية تيارت   بالإ

الذي  فندؽ المماليؾتخاذ قرار تمويؿ مشروع لإ Sofinanceشركة عمى مستوى المديرية العامة لالتمويؿ 
يقدر ب بمبمغ  2011أوت 11 فيمساىمة في رأس ماؿ المشروع البعمى التمويؿ والموافقة  وتـ قبول

 نظرا لممزايا سنوات 05لمدة  مف الحصة الإجمالية %18.40أي بحصة تقدر ب ، جد 31.000.000
تـ إرساؿ نسخة مف ىذه الدراسة إلى  2011نوفمبر22 وفي .المشروعالتي يتمتع بيا  وفرص النجاح

حوؿ المشروع وذلؾ نظرا لأف التمويؿ يتـ عف طريؽ لإبداء رأييا - DGT -المديرية العامة لمخزينة
تـ إبلاغ صاحب لي ،2011ديسمبر10يوـ  بالموافقة عمى التمويؿالرد فكاف  صندوؽ الإستثمار الولائي

إعطاء مرحمة  Sofinanceشركة دخمت وبعد الموافقة  .2011ديسمبر11 في المشروع بقرار القبوؿ
وكذا  المشروع في تدخميا وكيفية شكؿ لتحديد بالشركاءيا الشكؿ القانوني لممساىمة مف خلاؿ اجتماع

بعد و ، ئد ،جدوؿ التدخؿ في الإدارة...(الاستثمار) مدة التمويؿ ،نسبة المساىمة ،العاالاتفاؽ عمى بنود 
 وذلؾ Sofinanceوالمدير العاـ لشركة  لكيف لمفندؽاعقد الشراكة بيف الشركاء المتوقيع تـ المفاوضات 

 .2011نوفمبر28في
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شركة فندؽ  مستوى مقر عمى 2011ديسمبر 26 في الاستثنائيةعقد جمسة لمجمعية العامة تـ كما    
دماج ىو رفع رأس ماؿ الشركة )ش.ذ.ـ.ـبتيارت وكاف جدوؿ أعماليا  تفاح المماليؾ ( المماليؾ وا 
Sofinance يمي: وبعد المناقشة والتشاور صادؽ الحاضروف عمى ما ، كشريؾ 

  :المماليؾ عمى إدماج  تفاح ش.ذ.ـ.ـ(لشركة )وافقت الجمعية العامة الاستثنائية  اللائحة الأولى
Sofinance كشريؾ. 

  وافقت الجمعية العامة الاستثنائية عمى رفع رأسماؿ الشركة مف  :اللائحة الثانية
 ج.د 168.489.350دج إلى 1.000.000

  عمى تقسيـ الحصص لرأسماؿ الشركة عمى النحو التالي: العامة : وافقت الجمعيةاللائحة الثالثة 
 الشركاء في فندق تفاح المماليكحصص (: 28الجدول )

 (%النسبة ) المبالغ)دج( الحصص

 الشريك الأول : A الفريق
 الشريك الثاني
 الشريك الثالث

00, 568.749.175 
34.374.587,50 
34.374.587,50 

40.80 
20.40 
20.40 

 B: Sofinance 31.000.000 18.40الفريق 

 . soufinanceؼ مديرية المساىمة لشركة مقدمة مف طر  مف إعداد الطالب إعتمادا عمى معمومات المصدر:

لمكتب خبرة معتمد مف طرؼ  ''d’expertise rapportطمب مف الشركة إعداد تقرير خبرة''كما    
 .المنقولة وغير المنقولة المحكمة والمجمس لولاية تيارت لتقييـ الممتمكات

 ؿلمصمحة المحاسبة  شيؾ بنكيقامت مديرية المساىمة برفع طمب  2012فيفري  28في    
Sofinance  تـ إصداره باسـ الموثؽ يوـ الذي و  ،دج 31.000.000مبمغ المساىمة قدر بالذي

 بناءا الوثائؽ التالية:  لدى القرض الشعبي الجزائري 2012مارس 05

   الخزينة العموميةمف طرؼ المديرية العامة  لتمويؿاموافقة. 
  عقد الشراكة.  
   ؿالتمويمحضر لجنة. 

فندؽ وأصحاب شركة  Sofinanceشركة بيف  2012مارس 05تـ عقد لقاء يوـبعد تحرير الشيؾ    
استمـ حيث  بحضور الموثؽ،والتوقيع عمى القانوف الأساسي لممؤسسة الجديدة  لمتشاور مماليؾتفاح ال

، لمدخوؿ في الاستغلاؿلمحيازة عمى التجييزات والمواد  الشيؾ المصرفي ودفعو في الحساب الجاري لمشركة
دج ومف ضمنيا أتعابو التي قدرت ب  4.000.000الكمية والتي تقدر ب  بعد أف اقتطع مصاريفو

 دج، وجميع المصاريؼ ممثمة في الجدوؿ التالي: 1.001.898
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 .قالمصاريف الكمية لمموث (:29الجدول رقم )

                                                 الوحدة)دج(                                                                 

 المبالغ المصاريف

 1.519.500 حقوؽ التسجيؿ

 1.374.500 رسـ التسجيؿ العقاري

 104.102 إقتطاع لغاية إنتياء الأشغاؿ

 1.001.898 أتعاب الموثؽ

 4.000.000 المـــجــموع

 . Sofinanceمف إعداد الطالب إعتمادا عمى معمومات مقدمة مف طرؼ مديرية المساىمة لشركة  المصدر:        

وقد قاـ الموثؽ بكؿ إجراءات الإيداع  ،2012مع بداية شير سبتمر بداية الإستغلاؿ تقرر أف يكوف لقد   
 (1)المساىمة:مرحمة إدارة ومتابعة  Sofinanceشركة وبالتالي دخمت  ،والإعلانات القانونية والنشر
  تحويؿ  ، وكذا)ش.ذ.ـ.ـ( المماليؾمشركة اصدر السجؿ التجاري ل تـ 2012مارس 05 في

 . الأصوؿ وفقا لمقانوف الأساسي المعدؿ لمشركة
  في مجمس إدارة المؤسسة الجديدة  كعضو يمثميا  قامت بتعييف المندوب التجاري لولاية تيارت

بيدؼ إعطاء نظرة  2012أفريؿ03المماليؾ بتاريخ حيث قاـ بأوؿ زيارة لفندؽ  بصفتيا شريؾ.
عدادالمماليؾ تفاح لموضعية العامة لشركة   عنيا. تقرير وا 

   أرسؿ تقرير زيارة لفندؽ المماليؾ مف طرؼ مندوبية تيارت التي تمت  2012ماي  07بتاريخ
 لمعرفة مدى التقدـ في انجاز الأشغاؿ وتركيب التجييزات.  ،2012ماي06يوـ 
   في المماليؾ  فندؽ تفاح )ش.ذ.ـ.ـ(مشركة ل الافتتاحيةأرسمت الميزانية  2012ماي23بتاريخ
 والتي كانت في العموـ كما يمي: 2012مارس31يوـ

 
 
 
 
 

 

                                                           
 .Sofinance شركة مستوى عمى المالية واليندسة المساىمة بمديرية بالدراسات المكمؼ طرؼ مف مقدمة ووثائؽ معمومات (1)
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 .2012مارس 31في  المماليك فندق تفاحشركة ل المختصرةالميزانية  :(30)الجدول رقم 

 الوحدة)دج(                                                                                 

 المبالغ الخصوم المبالغ الأصول

 168.450.000 الأمواؿ الدائمة 156.450.000 الأصوؿ الثابتة

 19.000.000 ديوف قصيرة الأجؿ 31.000.000 الأصوؿ المتداولة

 187.450.000 مجموع الخصوم 187.450.000 مجموع الأصول

 .Sofinance ػل مديرية المساىمةمف إعداد الطالب بناءا عمى معمومات مقدمة مف طرؼ  المصدر :

   اجتماع لمجمس المراقبةعف تقرير  الوكيؿ التجاري بتيارتأرسؿ  2012جويمية  03يوـ في 
ووكيؿ إداري  جمع رئيس الفندؽ وعضو، والذي 2012جويمية 01المماليؾ المنعقد بتاريختفاح لفندؽ 

 دراسة ومناقشة ما يمي:والتي تـ مف خلاليا  Sofinanceؿ شركة حد الشركاء بالإضافة لممثأ
 .إعطاء شرح لمنفقات المصروفة 
 تقدـ في الحيازة عمى التجييزات وتركيبيا.ال توضيح مدى 
 لمشركة الوضعية الإدارية. 
  الانجاز.العراقيؿ وباقي 

 .للإشارة فاف اجتماع مجمس المراقبة ينعقد مرة كؿ شير   

 ثانيا: المتابعة في مرحمة الإستغلال

أكثر دقة عف طريؽ فريؽ يقوـ  Sofinanceتصبح المتابعة التي تقوـ بيا شركة  الاستغلاؿبعد بداية    
بمتابعة  التقارير المالية وكذا الفواتير والوثائؽ المثبتة لمعمميات وحركة حساب الشركة، وكذا مراقبة كؿ 

ففي شريؾ ليا،  Sofinanceصغيرة وكبيرة التي تخص الإلتزامات التي تقوـ بيا ىذه الشركة  بصفة 
وىو  2013بمتابعة سيره ونشاطو بداية مف شير جانفي  Sofinanceمشروع فندؽ تفاح المماليؾ بدأت 

  الفندؽ مرحمة الإستغلاؿ، ويتـ التركيز عمى النقاط التالية في المراقبة: االرسمي الذي بدأ فيي خالتاري

  .التأميف الشامؿ عمى مختمؼ الممتمكات 
   مستوى صندوؽ متابعة خاصة بالمستخدميف)عدد العماؿ، كتمة الأجور، التصريح بالعماؿ عمى

 الضماف الإجتماعي(.
   الإستغلاؿ، وذلؾ بمراقبة النفقات وكذا الإيرادات التي تجنييا الشركة في مختمؼ أقسامو كؿ عمى

 حدى )المقيى، المطعـ، النزؿ(، وكذا معرفة القيمة الإجمالية.
   في بداية الشير والرصيد في نياية  الانطلاؽحركة حساب الشركة، وذلؾ مف خلاؿ رصيد
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 الشير.
 بالإضافة إلى ما سبؽ فإنو يتـ تسجيؿ الملاحظات العامة التي تعترض نشاط الشركة.

الجدوؿ التالي يوضح كيفية مراقبة ومتابعة عممية الإستغلاؿ مف شير جانفي الى غاية شير ديسمبر    
 كما يمي: 2013

 2013وكذا المستخدمين لفندق تفاح المماليك خلال سنة المراقبة المالية  (:31الجدول رقم)

الشهر
 البيان

 حركة الحساب الإستغلال متابعة المستخدمين

 العدد
المصرحين 
 رصيد آخر الشهر رصيد الإنطلاق المصاريف الإيراد كتلة الأجور في ض.إ

 113230 00 239234 547464 195000 00 11 جانفي

 751900 113230 368130 1233300 226500 08 14 فيفري

 1645829 751900 776824 1924753 254000 08 15 مارس

 2587946 1645829 807128 2138245 *389000 08 15 أفريل

 3523634 2587946 734994 1941010 270328 08 18 ماي

 3703057 3523634 ***753787 1191810 ** 258600  07 17 جوان

 4194295 3703057 592624 1309862 ****226000  07 17 جويلية

 5100119 4194295 377258 1535081 252000 07 17 أوت

 5294279 5100119 1103689 1619549 321700 07 17 سبتمبر

 6248380 5294279 535562 1814013 324350 07 17 أكتوبر

 7163715 6248380 887854 2156588 353400 07 17 نوفمبر

 8732562 716315 1035736 2978583 374000 07 17 ديسمبر

 .Sofinanceلشركة  المالية ةمف إعداد الطالب إعتماد عمى معمومات مقدمة مف طرؼ مديرية المساىمة واليندس :المصدر

 لأحد العماؿ. 100.000تسبيؽ بقيمة -*

 **بداية إقتطاع قيمة التسبيؽ. 

 ***منح قرض لأحد الموظفيف

 دفع التسبيؽ.-****

مف الجدوؿ السابؽ يتضح لنا جميا بأف المتابعة تكوف شيريا لمختمؼ الجوانب المالية والمادية وذلؾ    
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وتحقيؽ أرباح،   Sofinanceحفاظا عمى شركة فندؽ تفاح المماليؾ ولحماية رأس الماؿ الذي ساىمت بو 
محظ تحقيقو لإيراد ويتضح لنا مف خلاؿ النتائج السابقة أف المشروع قد قاـ بخمؽ مناصب شغؿ وكذا ن

 جيد. 

دج،  111.819  2013ديسمبر  31بمغت قيمة ديوف شركة فندؽ تفاح المماليؾ إلى غاية  ملاحظة:   
                                    دج. 1.585.383وبمغت القيمة المدينة لمشركة 

ىناؾ بعض التجاوزات التي صدرت مف الشركة التي تتمثؿ أساسا في القياـ  بافكما يجدر الإشارة    
 متابعة سير الفندؽ. Sofinance بعمميات دوف فوترة وىو ما يصعب عمى شركة

عمى العموـ فإف مديرية المساىمة قد أثنت كثيرا عمى ىذا المشروع التي تراىف عمى نجاحو نظرا ليذه    
المؤشرات التي تدؿ عمى نجاحو في تحقيؽ نتائج جيدة في خمؽ مناصب شغؿ وتحقيؽ إيراد جيد، وىذا ما 

وع، وىذا المشروع في نياية المدة وتحقيؽ عوائد مف ىذا المشر  الانسحابفي  Sofinanceيسمح لشركة 
يثبت جوىر راس الماؿ المخاطر إذ كاف المشروع دوف معدات وتجييزات ناىيؾ عمى أنو كاف معطؿ 

بتمويؿ رأس ماؿ عف طريؽ المساىمة  Sofinanceمف الأشغاؿ وخاطرت شركة  الانتياءلسبب عدـ 
 .نجاحو بوادر تظير ؿالاستغلاوبعد عاـ مف 
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 :خلاصة الفصل الثالث
التي تقدـ خدمات مالية متطورة لعؿ أىميا  Sofinanceتعرفنا في ىذا الفصؿ عمى شركة     

 :التي تطرقنا إلييا تالمساىمة في رأس الماؿ أي رأس الماؿ المخاطر فقد أثبتت الإحصائيا
   أنيا مف الشركات القميمة التي تنشط في ىذا المجاؿ لكوف ىذا الأخير قميؿ التعامؿ بو في

 ر.الحزائ
   وقد تعرفنا عمى كيفية عمؿ رأس ماؿ المخاطر حيث أنو يجب تقديـ الوثائؽ التي تسمح بتعريؼ

 عف المشروع التي يمكف مف خلاليا دراستو ومعرفة الجدوى منو.
   تباع المراحؿ بداية بتقديـ الطمب الرسمي المرفؽ في التمويؿ برأس المخاطر يجب إحتراـ وا 

بالوثائؽ اللازمة ودراستو ثـ عرضو عمى لجنة التمويؿ وبعد ذلؾ الحصوؿ رأي أميف الخزينة 
العمومي إذا كاف التمويؿ عف طريؽ صندوؽ الإستثمار الولائي التي تسيره الشركة وبعد موافقة 

زينة يأتي دور الموثؽ الذي يعتبر ميما في صقؿ ىوية المشروع إلى شركة ليتـ بعدىا كتابة الخ
الشيؾ بإسـ الشركة وتمكينيا مف رأس الماؿ المخاطر، وقد دعمنا كؿ ما سبؽ بمشروع فندؽ تفاح 

 في رأس مالو. Sofinanceالمماليؾ الذي رأى النور بعد مساىمة شركة 
 ي الجزائر في بداياتو وىو ما تؤكده الإحصائيات التي تـ التطرؽ يبقى رأس الماؿ المخاطر ف

 إلييا.
 

 

 

 

 
 



 
 

 ةــــــــالخاتم
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خلاصة العامة، نتائج إختبار صحة الفرضيات، نتائج البحث إضافة إلى التتضمن الخاتمة كل من   

 ، ويمكن إستعراض ذلك عمى النحو التالي:البحث التوصيات المقترحة وآفاق

 ة:ــــة العامـــــالخلاص 
 رعمى مستوى مختمف دول العالم وذلك نظرا لمدو  ىامة تحضى المؤسسات الصغيرة والمتوسطة بمكانة   

عمى حد سواء، ونظرا ليذه الأىمية المتزايدة فقد قامت الذي تمعبو في المجال الإقتصادي والإجتماعي 
وىو ما ىذه المؤسسات بالدرجة الأولى إلى دعم  يدفالحكومة الجزائرية بالعديد من الإجراءات والتي ت

كل فعال في اع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر وساىم بشإنعكس بصورة إيجابية عمى قط
 زيادة عددىا.تطورىا و 

إن ما يميز المؤسسات الصغيرة والمتوسطة عن باقي المؤسسات الأخرى من خصوصيات يطرح    
أماميا العديد من المشاكل التي يأتي في مقدمتيا المشكل التمويمي والذي يصعب حمو بواسطة وسائل 

إضافة  بفوائد مرتفعة  الإقتراضالتي تعتمد اساسا عمى  (ولىالقروض البنكية بالدرجة الأ )التمويل التقميدية
 إلى ضمانات كبيرة تعجز المؤسسات الصغيرة والمتوسطة عن الإيفاء بيا.

 يفتكيمصادر والبدائل التمويمية والتي تسعى بالدرجة الأولى إلى المن ىذا المنطمق ظيرت العديد من 
ىو ىم ىذه البدائل التمويمية ألعل  ،الصغيرة والمتوسطةعممية التمويل بما يلائم خصوصية المؤسسات 

شركات رأس مال المخاطر التي تعتبر مصدر تمويمي مناسب ليذه المؤسسات كونو يقوم عمى نظام 
 .في الربح والخسارة بين الطرفين وبدون طمب لمضماناتالمشاركة 

شركات راس مال المخاطر سواء  بعضالجزائر ىذا المصدر التمويمي من خلال إنشاء  إعتمدتولقد    
 عمولة تقدمالتي  التابعة لمخزينة العموميةبرأس ماليا الخاص أو من خلال صناديق الإستثمار الولائية 

شركة من أىم شركات راس مال المخاطر في الجزائر نجد   ،لمشركات التي تسير نشاطاتيا الإستثمارية
"Sofinance" رائدة في ىذا المجال. والتي تعتبر 

 اتـــة الفرضيــــار صحـــــإختبج ـــــنتائ : 
 والذي صحيحة، ذلك ان رأس مال المخاطر يعتبر من مصادر التمويل المستحدثة  :الفرضية الأولى

 ،الممولةالمشاريع  وأفي ما بين شركة راس مال المخاطر والمؤسسات  ساس المشاركةأيقوم عمى 
ويتم ، وكذلك تحمل الخسارة في حالة حدوثيا وائد والأرباح في حالة تحققياعبالتالي إقتسام الو 

)مرحمة الإنشاء، التطوير...( لممؤسسات  التمويل بواسطة رأس مال المخاطر في المراحل المختمفة
 .اعممية الخروج تدريجيعمى ان تتم 
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 شجيع تدعم و فقد إتخذت الحكومة الجزائرية العديد من الإجراءات بيدف صحيحة،  :الفرضية الثانية
ىذه المؤسسات من أىمية عمى المستوى بو قطاع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، لما تتميز 

في  للإستثمار التحفيزيةوكذا  الجبائية الإجراءاتوالإجتماعي ويتجمى ذلك في مختمف  الإقتصادي
ما وىو ىذا وبالإضافة لإنشاء العديد من ىياكل الدعم والمساعدة ليذه المؤسسات ىذا المجال، 

 ينعكس بصورة أساسية عمى زيادة عدد المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر.
  راس مال المخاطر العديد من  بإستخدامالتمويل عموما ، حيث يتطمب صحيحة :الثالثةالفرضية

وىذا ما تقوم بو ذلك لما قد ينطوي عميو ىذا التمويل من مخاطر مرتفعة  الإجراءات الدقيقة، 
بعدة  المشاريع الممولةحيث تمر عممية التمويل والمساىمة في راس مال ، "Sofinanceشركة"

المشروع، ونظرا التمويل في راس مال إلى غاية إبتداءا من طمب الحصول عمى التمويل مراحل 
بقدر التأكد من ربحية المشاريع الممولة " Sofinanceيستوجب عمى شركة "ما ملممخاطر المرتفعة 

 حجم المخاطر المرتفعة.
 ثــــــــحج البـــــنتائ: 
 ث توصمنا إلى جممة من النتائج يمكن إبرازىا كما يمي: حمن خلال الب   

 ويتجمى ذلك من ، أولت الحكومة الجزائرية إىتماما بالغا بقطاع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة
خلال مختمف البرامج واليياكل التي أنشات بصورة اساسية بيدف تقديم المساعدة والدعم لأصحاب 

 .المشاريع الصغيرة والمتوسطة
  ،ىو المشكل من اىم المشاكل التي يمكن أن تواجو أصحاب المشروعات الصغيرة والمتوسطة

رغبة البنوك )التمويل التقميدي(  عدمإلى  الكافية مما يؤديغير خاصة في ظل الضمانات التمويمي 
 المؤسسات.ىذه في تمويل 

 رت العديد من البدائل التمويمية التي تسعى بالدرجة الأولى إلى مراعاة خصوصية المؤسسات ظي
ظير ذي والىي رأس مال المخاطر، لعل اىم ىذه البدائل ، من الجانب التمويميالصغيرة والمتوسطة 

حاب المشروعات الصغيرة في تدعيم أص وبعد نجاحوفي الولايات المتحدة الأمريكية لأول مرة 
 .من حول العالمانتشر في العديد والمتوسطة، 

  وظيرت في  6002إبتداءا من عام شركات راس مال المخاطر  بمفيومإعتمدت الجزائر التمويل
الجزائر نوعان من الشركات التي تمارس مينة رأس مال المخاطر براس ماليا الخاص ويتعمق الأمر 

الشركات التي أما النوع الاخر فيتعمق ب  "Asicomو" "Finalep"و"Sofinance"اتبكل من شرك
ىذه الصناديق لم يتم إلا أن أغمب ، والتابعة لمخزينة العمومية الولائية  الصناديق الإستثماريةتسير 

 إستغلاليا بعد.
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  من طرف شركة "يتطمب التمويل بإستخدام راس مال المخاطرSofinance"  إجراءات كبيرة ومعقدة
 المتعثرة.وبالتالي مدة زمنية معتبرة نوعا ما، مما قد يؤدي إلى تفويت الفرصة خاصة امام المشاريع 

 بإستخدام رأس  (المشروعات الصغيرة والمتوسطةأصحاب )ك جيل كبير من قبل طالبي التمويلىنا
 مختمف جوانبيا الأساسية.عدم الإلمام ب" و Sofinanceشركة " قبل منمال المخاطر 

 " في أغمب الأحيان تكون المشاركة بين شركةSofinance مشاركة نقدية وصاحب المشروع "
من خلال  المشروعات الممولة أصحابالممول مشاركة عينية، مما قد يؤدي إلى التلاعب من قبل 

 .المشروع بغرض زيادة حجم رأس المالالتقييم المبالغ فيو للأصول العينية وتضخيم قيمتيا 
  للأصول من قبل خبير معتمد، وىذه الإشكال القانوني والمتمثل في حتمية التقدير المحاسبي

الشراكة عن إضافة إلى جيل بعض الموثقين بطبيعة العقد وطبيعة  الإجراءات تأخذ وقت طويلا
والإشيار  لالتي تدفع لقاء التسجيضافة إلى التكاليف الكبيرة إطريق راس مال المخاطر، ىذا 

  لمشركة في الجزائر.
  آليات خروج شركة«Sofinance » بالغموض وعدم  تتميزمن المؤسسات التي تساىم فييا

  الوضوح. 
  الممولة لمخطط الموضوعة مسبقا في جدول الإستثمار، مما قد يؤدي  مؤسساتإتباع مسيري العدم

   بالمستوى المطموب. مؤسساتإلى عدم نجاح ىذه ال
 ةــــات المقترحــــــالتوصي: 
 في ظل النتائج التي توصمنا إلييا من خلال ىذا البحث يمكننا تقديم جممة من التوصيات التالية:        

  تقديم لائحة واضحة ومفصمة لممجالات أو النشاطات التي يمكن لشركات راس مال المخاطر في
 الجزائر تمويميا.

  توضيح كيفية تعامل شركات راس مال المخاطر عموما مع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة التي
   إلخ.…"Cnac" " وAnsejالامتيازات المالية من طرف الدولة مثل برامج"تحصمت عمى 

  إجراء دورات تكوينية لأصحاب المشاريع الصغيرة والمتوسطة لتوضيح مزايا التمويل براس مال
عطاء صورة متكاممالمخاطر   ة وواضحة عن ىذا البديل التمويمي.وا 

  خصوصا والتي بالنسبة لمشركات الناشئة العمل عمى تخفيض حقوق التسجيل والرسم عمى العقارات
 مال المخاطر بما يساعد عمى زيادة عمميات التمويل بو. تسعى لمحصول عمى التمويل برأس

  ومحاولة الإستفادة من الخبرات تكوين إطارات في مجال مينة رأس مال المخاطر في الجزائر
 والتجارب الدولية في ىذا المجال.

 .فتح المجال أمام القطاع الخاص لمزاولة مينة رأس مال المخاطر 
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  تقديم التحفيزات الجبائية والمالية لتشجيع شركات راس مال المخاطر عمى العمل وتقديم المزيد من
 الحيوي في الإقتصاد الجزائري.التمويل لممشاريع الصغيرة والمتوسطة بما يساىم في نمو القطاع 

 من ويل من قبل وكالات الدعم إلى الحصول عمى التم توجيو اصحاب المشاريع الصغيرة والمتوسطة
وشركات وتحقيق التنسيق بين وكالات الدعم جودة في الجزائر، و المقبل شركات رأس مال المخاطر 

 راس مال المخاطر.
  دور البورصة، بما يساعد شركات راس مال المخاطر عمى التنازل عن حصصيا في ضرورة تفعيل

 المشاريع الممولة عمى مستوى البورصة.
 ثـــــاق البحـــــآف:  

لعمو بداية أفكار جديدة تتمحور وة ميمة تثري المواضيع السابقة و موضوع البحث خطيعتبر 
 اشكالياتيا فيما يمي:

 .مكانية إستفادة الجزائر منيا  تجارب الدول في مجال رأس المال المخاطر وا 

 .المخاطر الناجمة عن التمويل برأس المال المخاطر 

  المشاريع.البورصة كسبيل لمخروج من المساىمة في رأس مال     



 
 

 قائمة المراجع
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2006. 
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3
29 جمادى  الأولى عام  جمادى  الأولى عام 1427 هـ هـ

25 يونيو  سنة  يونيو  سنة 2006 م
الجريدة الرالجريدة الرّسميسميّة للجمهورية للجمهوريّة الجزائرية الجزائريّة / العدد ة / العدد 42

- و�قـتـضى الأمر رقم 66- 156 اIؤرخ في 18 صـفر
عـام 1386 اIـوافق 8 يـونـيــو سـنـة 1966 واIـتـضــمن قـانـون

rتممIعدل واIا rالعقوبات
- و�ـــــــــقـــــــــتـــــــــضـى الأمـــــــــر رقم 75-58 اIـــــــــؤرخ في 20
رمــــضــــان عــــام 1395 اIــــوافق 26 ســــبـــــتــــمــــبـــــر ســــنــــة 1975

rتممIعدل واIا rدنيIتضمن القانون اIوا
- و�ـــــــــقـــــــــتـــــــــضـى الأمـــــــــر رقم 75-59 اIـــــــــؤرخ في 20
رمــــضــــان عــــام 1395 اIــــوافق  26 ســــبــــتــــمــــبــــر ســــنـــة 1975

rتممIعدل واIا rتضمن القانون التجاريIوا
-  و�ــــقـــــتــــضـى اIــــرســـــوم الــــتـــــشــــريـــــعي رقم 10-93
اIـؤرخ في 2 ذي الحــجــة عـام 1413 اIـوافق 23  مـايــو ســنـة

rتممIعدل واIا rنقولةIتعلق ببورصة القيم اI1993 وا

- و�ـــــــقـــــــتـــــــضـى الأمـــــــر رقم 96 - 08 اIــــــؤرخ في 19
شـــــعــــــبــــــان عـــــام 1416 اIـــــوافــق 10 يـــــنـــــايـــــــر ســـــنـــــة 1996
واIتعــلـق بهيـئـات التـوظيـف الجـماعـي للـقـيـم اIنـقـولـة

r(ص.م.ت) ( ش. إ.ر.م.م) و r(هـ .ت.ج .ق.م )
- و�ــــقـــتــــضـى الـــقــــانــــون رقم 01- 18 اIــــؤرخ في 27
رمـــــضـــــان عـــــام 1422 اIـــــوافق 12 ديـــــســـــمـــــبـــــر ســـــنــــة 2001
واIـــتـــضــمـن الــقـــانـــون الـــتــوجـــيـــهي لـــتـــرقــيـــة اIـــؤســـســات

rتوسطةIالصغيرة وا
- و�ــــقـــتــــضـى الـــقــــانــــون رقم 02- 11 اIــــؤرخ في 20
شوال عام 1423 اIوافق 24 ديسمبر سنة 2002 واIتضمن

r2003 الية لسنةIقانون ا
- و�ـقـتـضى الـقـانون رقم 04- 18 اIـؤرخ في 13 ذي
القـعدة عام 1425 اIوافق 25 ديسـمبـر سنة 2004 واIـتعلق
بـــــالــــوقــــايـــــة من المخــــدرات واIـــــؤثــــرات الــــعـــــقــــلــــيـــــة وقــــمع

rبها XشروعIالاستعمال والاتجار غير ا
- و�ـقــتـضـى الـقــانـون رقم 04-21 اIـؤرخ في 17 ذي
الـــــقـــــعـــــدة عـــــام 1425 اIـــــوافق 29 ديــــــســـــمـــــبــــــر ســـــنـــــة 2004

r2005 الية لسنةIتضمن قانون اIوا
- و�ـقـتـضى الـقـانون رقم 05- 01 اIـؤرخ في 27 ذي
الحــجـة عـام 1425 اIـوافق 6  فـبـرايــر سـنـة 2005 واIــتـعـلق
بـــــالـــــوقــــــايـــــة من تـــــبــــــيـــــيض الأمـــــوال وتــــــمـــــويل الإرهـــــاب

rومكافحتهما
- و�ـقــتــضى الأمـر رقم 05- 06 اIـؤرخ في 18 رجب
عام 1426 اIوافق 23  غـشت سنة 2005 واIـتعـلق �ـكافـحة

rالتهريب

قـانـون رقم قـانـون رقم 06-10 مـؤر مـؤرّخ في خ في 28 جــمـادى الأولى عـام  جــمـادى الأولى عـام 1427
اIــوافقاIــوافق 24  يــونـــيــو ســـنـــة  يــونـــيــو ســـنـــة r  r 2006 يــتـــضـــمـن إلـــغــــاءيــتـــضـــمـن إلـــغــــاء
الأمـــر رقم الأمـــر رقم 03-02 اIـؤرخ في  اIـؤرخ في 19 جــمـادى الأولى عـام جــمـادى الأولى عـام
1424 اIـــــوافق   اIـــــوافق  19 يـــــولــــــيـــــو ســـــنـــــة  يـــــولــــــيـــــو ســـــنـــــة 2003 واIـــــتــــــعـــــلق واIـــــتــــــعـــــلق

باIناطـق الحرةباIناطـق الحرة.
ــــــــــــــــــــــــــــــــــ

r إن رئيس الجمهـوريــة
-  بــــنـــاء عـــلى الـــدســــتـــورr لاســـيـّــمـــا اIـــواد 119 و120

rو122 و 126 منه
-  و�ــــــــقــــــــتــــــــضـى الأمــــــــر رقم 03-02 اIــــــــؤرخ في 19
جـــمـــادى الأولى عـــام 1424 اIــوافق 19 يـــولـــيـــو ســـنـــة 2003

rناطق الحرةIتعلق باIوا
rانIوبعد مصادقة البر  -

يصدر القانون الآتي نصه :يصدر القانون الآتي نصه :

اIــادة الأولى :اIــادة الأولى :  يـــلـــغى الأمـــر رقـم 03-02 اIــؤرخ في
19 جــمـادى الأولى عـام 1424 اIـوافق 19 يـولـيـو سـنـة 2003

واIتعلق باIناطق الحرة.

اIادة اIادة 2 :  :  ينـشر هـذا القـانون في الجـريدة الـرّسمـيّة
للجمهوريّة الجزائريةّ الدّ�قراطيّة الشّعبيّة. 

حـــــرّر بـــــالجـــــزائـــــر في 28 جـــــمــــــادى الأولى عـــــام 1427
اIوافق 24 يونيو سنة 2006.

عبد العزيز بوتفليقةعبد العزيز بوتفليقة
ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ★ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

قـانـون رقم قـانـون رقم 06-11 مـؤر مـؤرّخ في خ في 28 جــمـادى الأولى عـام  جــمـادى الأولى عـام 1427
اIـوافقاIـوافق 24  يـونـيــو سـنــة  يـونـيــو سـنــة r   r 2006  يـــتــعــلـق بــشــركــةيـــتــعــلـق بــشــركــة

الـرأسـمـال الاسـتـثـمـاريالـرأسـمـال الاسـتـثـمـاري.
ــــــــــــــــــــــــــــــــــ

rإن رئيس الجمهوريـة
-  بــــنـــاء عـــلى الـــدســــتـــورr لاســـيـّــمـــا اIـــواد 119 و120

rو122 و 126 منه
-  و�قتضى الأمر رقم 66- 154 اIؤرخ في 18 صفر
عـام 1386 اIـوافق 8  يـونـيـو سـنـة 1966 واIـتـضـمن قـانـون

rتممIعدل واIا rدنيةIالإجراءات ا
- و�ـقـتـضى الأمـر رقم 66-155 اIـؤرخ في 18 صـفـر
عـام 1386 اIـوافق 8 يـونـيــو سـنـة 1966 واIـتـضــمن قـانـون

rتممIعدل واIا rالإجراءات الجزائية

قوان%قوان%
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rحصص الشركاء -
-  وبـوجه عـامr جـمـيع فـئـات الـقـيم اIـنـقـولـة الأخرى
اIـماثلـة لأموال خـاصة طبـقا للـتشـريع والتنـظيم اIـعمول

بهما.
تتولى شـركة الـرأسمال الاسـتثـماري تسـييـر القيم

اIنقولة. 

اIــادة اIــادة 6 :  : �ــكن شـــركــة الــرأســـمــال الاســتـــثــمــاري أن
تقـومr بشكل ثـانويr في إطـار هدفهـا ولحساب اIـؤسسات

اIهتمةr بأية عملية ذات صلة لا تتنافى مع هدفها.

اIـادة اIـادة 7 : : تؤسس شـركـة الرأسـمـال الاستـثـماري في
شكل شركة مساهـمة تخضع للتشـريع والتنظيم اIعمول

 بهماr مع مراعاة أحكام هذا القانون. 

8 :  : يـــــــحـــــــدد الـــــــرأســــــــمـــــــال الأدنـى عن طــــــــريق اIــــــادة اIــــــادة 
التنظيم.

ويسدد وفق الكيفيات الآتية :
r50 % عند تاريخ تأسيس الشركة -

- 50  %  وفقا للأحكـام اIنصوص عليـها في القانون
التجاري.

9 :  : يــــــحــــــوز رأســــــمـــــــال شــــــركــــــة الــــــرأســــــمــــــال اIـــــادة اIـــــادة 
الاســتــثـمــاري مــسـتــثــمـرون عــمــومـيــون أو خــواصr سـواء

. Xأو طبيعي Xكانوا أشخاصا معنوي
تحــدد كــيـــفــيــات حــيــازة رأســمــال شــركــة الــرأســمــال
الاســــتــــثـــــمــــاري بـــــالــــنـــــســــبــــة لـلأشــــخـــــاص اIــــعـــــنــــويــــX أو

الطبيعيrX عن طريق التنظيم .

الفصل الفصل الثانيالثاني
�ارسة نشاط الرأسمال الاستثماري�ارسة نشاط الرأسمال الاستثماري

اIـــــادة اIـــــادة 10 :  : تـــــخـــــضع �ـــــارســـــة نـــــشـــــاط الـــــرأســـــمـــــال
الاسـتـثمـاري إلى رخصـة مسـبـقة يـسلـمـها الـوزير اIـكلف
بـاIـالـيـةr بـعـد اسـتـشـارة لجـنة تـنـظـيـم عـمـلـيـات الـبـورصة

ومراقبتهاr وبنك الجزائر. 
يـودع مـؤسـسـو شركـة الـرأسـمال الاسـتـثـمـاري طلب

الرخصة لدى الوزير اIكلف باIالية.
ويرفق الطلب بالوثائق الآتية :

rXساهمIعقد ا -
rالأساسية Xمشاريع القوان -

rXؤسسIعلومات عن اIبطاقات ا -
- قــائــمــة اIــســاهـــمــX الحــائــزين أكــثــر من 10 % من

rالرأسمال
- طريقة التنظيم والعمل.

- وأيــة وثــيــقــة أو مـعــلــومــة أخــرى يــطــلــبــهــا الــوزيـر
اIكلف باIالية. 

- و�ــــقـــتــــضـى الـــقــــانــــون رقم 06- 01 اIــــؤرخ في 21
مـحرم عام 1427 اIوافق  20 فبـراير سـنة 2006  واIـتعلق

rبالوقاية من الفساد ومكافحته
rوبعد الاطلاع على رأي مجلس الدولة  -

rانIوبعد مصادقة البر  -

 يصدر القانون الآتي نصه : يصدر القانون الآتي نصه :

الفصل الأولالفصل الأول
اIوضوع والقانون الأساسي والرأسمالاIوضوع والقانون الأساسي والرأسمال

اIــــادة الأولى :اIــــادة الأولى :  يــــهــــدف هـــــذا الــــقــــانــــون إلـى تحــــديــــد
شـروط �ـارســة نـشـاط الـرأســمـال الاسـتـثــمـاري من قـبل
شـركــة الـرأســمـال الاســتـثــمـاريr وكــذا كـيــفـيــات إنـشــائـهـا

وسيرها.

اIـادة اIـادة 2 :  :  تـهـدف شركـة الـرأسـمال الاسـتـثـماري إلى
اIـشاركة في رأسمـال الشركـة وفي كل عمليـة تتمثل في
تـقد� حـصص من أمـوال خـاصـة أو شبـه خاصـة Iـؤسـسات
في طور التأسيس أو النمو أو التحويل أو الخوصصة .

اIادة اIادة 3 :  :  �ـارس نشـاط الرأسمـال الاستـثماري من
قبـل الشـركـةr لحـسـابـهـا الخـاص أو لحـسـاب الـغـيرr وحـسب

مرحلة �و اIؤسسة موضوع التمويل.

اIـادة اIـادة 4 : :  تــتـمــثل كـيـفــيـات تــدخل شـركـة الــرأسـمـال
الاستثماري فيما يأتي : 

- رأسمال المخاطرة الذي يشمل :
* "رأسـمـال الجـدوى" أو "رأسـمـال الانـطلاقـة " : قـبل

rؤسسةIإنشاء ا
*  "رأســـــمـــــال الـــــتـــــأســـــيس" :  فـي مـــــرحـــــلـــــة إنـــــشــــاء

rؤسسةIا
-  "رأسـمـال النـمـو" :  تـنمـيـة طاقـات اIـؤسسـة بـعد

rإنشائها
-  "رأسـمــال  الــتــحــويل" :  اســتــرجــاع مــؤسـســة من

rقبل مشتر داخلي أو خارجي
- اســــتــــرجـــاع مــــســـاهــــمـــات و/أو حــــصص يـــحــــوزهـــا

صاحب رأسمال استثماري آخر. 

اIــادة اIــادة 5 ::  تــتـــدخل شــركـــة الــرأســـمــال الاســتـــثــمــاري
بواسطة اكتتاب أو اقتناء ما يأتي :

rأسهم عادية -
rشهادات استثمارية -

rسندات قابلة للتحويل إلى أسهم -

Annexe 2



5
29 جمادى  الأولى عام  جمادى  الأولى عام 1427 هـ هـ

25 يونيو  سنة  يونيو  سنة 2006 م
الجريدة الرالجريدة الرّسميسميّة للجمهورية للجمهوريّة الجزائرية الجزائريّة / العدد ة / العدد 42

الـرأسمـال الاسـتثـمـاري والأشخـاص الأعـضاء في الأجـهزة
الـتـابــعـة لـهـاr لـنــفس الـشـروط و/أو اIـقــايـيس اIـنـصـوص
عليها في اIواد 10 و11و12 أعلاه  وتكون موضوع موافقة

مسبقة من الوزير اIكلف باIالية.  

اIـادة اIـادة 14 : : تحـدد شـروط مـنح رخـصـة �ـارسـة نـشاط
الرأسـمـال الاستـثـماري وكـذا الـشـروط اIتـعـلقـة بـسحـبـها

عن طريق التنظيم. 
تـسلـم رخصـة اIـمـارسـة في أجل أقـصـاه سـتون (60)

يوما ابتداء من تاريخ إيداع الطلب. 
يـجب أن يـكـون رفض مـنـح الـرّخـصة مـبـررا  ويـبـلغ
إلـى صــاحـب الــطـــلب فـي أجل أقـــصــاه ثـلاثــون (30)  يـــومــا

ابتداء من تاريخ انتهاء أجل تسليم الرّخصة. 
rوفـي حـــالــــة رفض الــــرخّـــصــــة صـــراحــــة أو ضـــمــــنـــيـــا
يـحـتـفظ صاحـب الطـلب بـحق الـطـعن اIـنـصـوص علـيه في

التشريع اIعمول به. 

اIــادة اIــادة 15 :  :  يـــقــرر الـــوزيـــر اIــكـــلف بـــاIــالـــيـــة ســحب
رخصة �ارسة النشاط :

rبناء على طلب شركة الرأسمال الاستثماري -
- بـــنــاء عــلـى تــقــريـــر خــاص من مـــحــافظ الحـــســابــات

rبسبب الإخلال الخطير بالتشريع
- بــــنـــاء عـــلـى تـــقـــريـــر مـن لجـــنـــة تــــنـــظـــيم عــــمـــلـــيـــات
البـورصـة ومـراقـبتـهـا و/ أو الـوزارة اIـكـلفـة بـاIـالـيةr إذا
أصــبــحت الــشــركــة لا تــسـتــوفـي الــشـروط المحــددة فـي هـذا

القانون. 

اIـــــــــادة اIـــــــــادة 16 :  :  يــــــــــجـب عـــــــــلـى شــــــــــركـــــــــة الــــــــــرأســـــــــمـــــــــال
الاستثـماريr في حـالة سـحب الرّخـصة مـنهـاr أن تتوقف
فـورا عن نــشـاطـهــاr ويـتم حــلـهـا طــبـقــا للأحـكـام اIــنـصـوص
rــادة 715 مـــكــرر 18 من الـــقــانـــون الــتـــجــاريIعــلـــيــهـــا في ا

اIعدل واIتمم .

الفصل الثالثالفصل الثالث
قواعد الحصول على اIساهمات والقروض في شركاتقواعد الحصول على اIساهمات والقروض في شركات

الرأسمال الاستثماريالرأسمال الاستثماري

17 :  :  لا يـجـوز لشـركـة الرأسـمـال الاستـثـماري اIادة اIادة 
أن تـخـصص أكـثــر من خـمـسـة عــشـر في اIـائـة (15 %) من
رأسـمــالـهـا واحــتـيــاطـاتــهـا  كــمـســاهـمــة بـأمـوال خــاصـة في

مؤسسة واحدة.  

اIـادة اIـادة 18 : : لا يـجـوز لـشـركـة الـرأسـمـال الاسـتـثـمـاري
أن تحوز أسـهما تـمثل أكـثر من تسـعة وأربعـX في اIائة

(49 %)  من رأسمال مؤسسة واحدة. 

اIــــــــادة اIــــــــادة 11 : : يـــــــجـب عـــــــلـى اIـــــــؤســـــــســـــــX الأشـــــــخــــــاص
الطبـيعيـX وعلى مسـيري شـركة الرأسـمال الاستـثماري

أن يكونوا متمتعX بحقوقهم اIدنية. 

لا يـــجــــوز لأي شـــخص أن يــــكـــون مــــؤســـســـا لــــشـــركـــة
rرأســــمـــال اســــتــــثـــمــــاري أو عـــضــــوا فـي مـــجــــلس إدارتــــهـــا
بــصـورة مــبـاشــرة أو بـواســطـة شــخص آخــرr أو مـديـرا أو
مـــســيّـــرا أو وكــيلا أو �ـــثـلاr بـــأيــة صـــفـــة كـــانتr لــشـــركـــة
الــرأسـمـال الاســتـثــمـاريr وأن لا يـكــون مـفـوضــا لـلــتـوقـيع

باسم هذه اIؤسسات:
- إذا سبق أن حكم عليه لارتكابه : 

rأ- جر�ة
ب - الاخـتلاس أو الــغــدر أو الــسـرقــة أو الــنـصب أو

rإصدار صك بدون رصيد أو خيانة الأمانة
ج - سـرقات ارتكـبها مودعـون عمومـيون أو ابتزاز

rأموال أو سندات مالية
rد - تفليسة

XــــتـــعــــلـــقـــIهـ - مـــخــــالـــفــــة الـــتـــشــــريع والــــتـــنــــظـــيم ا
rبالصرف

و-  تـــزويــر مـــحــررات أو تـــزويــر مـــحــررات خـــاصــة
rتجارية أو مصرفية

rز- مخالفة قانون الشركات
ح - إخــــفـــاء أغــــراض £ الحــــصــــول عــــلـــيــــهــــا إثــــر هـــذه

rالمخالفات
ط - أيــة مـــخــالــفـــة مــتــصـــلــة بــالاتجـــار بــالمخــدرات أو

التهريب أو تبييض الأموال أوالإرهاب أو الفساد.
- إذا تـعـرض لحـكم نـطـقت بـه جـهـة قـضـائـيـة أجـنـبـيـة
واكــتـــسب صــفـــة الــشيء اIـــقــضـي فــيهr ويـــشــكل فـي نــظــر
القانون الجـزائريr إدانة بسبب ارتكاب إحدى الجرائم أو

 rادةIذكورة في هذه اIالجنح ا
- إذا أعــــلن  إفلاسـه أو شـــمـــلـه إفلاس أو حـــكـم عـــلـــيه
بـاIـسـؤولـيـة اIـدنـيــة كـعـضـو تـابع لـشـخص مـعـنـوي أفـلس
ســـــواء فـي الجـــــزائـــــر أو فـي الخـــــارجr وذلـك مـــــا لـم يـــــردّ له

الاعتبار.

اIــادة اIــادة 12 : : يـــجب عـــلـى مــســـيـــري شـــركـــة الـــرأســـمــال
الاستثماري أن يستوفوا مقاييس الكفاءة والاحترافية.
تحــــدد هـــــذه اIــــقـــــايــــيـس �ــــوجـب قــــرار مـن الــــوزيــــر

اIكلف باIالية. 

اIـادة اIـادة 13 :  : يــجب أ ن  تــسـتــجــيب الــتـغــيــيــرات الـتي
تـــــطــــرأ عــــلـى حــــائـــــزي الــــرأســــمـــــالr ومــــســــيـــــري شــــركــــات
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- انــــســـحـــاب شـــركــــة الـــرأســـمـــال الاســــتـــثـــمـــاري من
اIساهمة عند حلول الأجل اIتفق عليهr عن طريق :  

XـســاهـمـIبـيع الحـصـص مع إعـطـاء الأولــويـة إلى ا *
rXساهمIأو إلى غيرهم من ا rفي الشركة

* أي شكل آخر للانسحاب. 

الفصل الخامسالفصل الخامس
الــرقـــابــةالــرقـــابــة

اIــادة اIــادة 24 : : تــخــضع شــركـــة الــرأســمــال الاســتــثــمــاري
لرقـابة  لجـنة تـنظيم عـملـيات الـبورصـة ومراقـبتـها التي
تــتـأكـد من مــطـابـقـة نـشــاط الـشـركـة لـلأحـكـام الـتــشـريـعـيـة

والتنظيمية اIعمول بها. 
تـمارس لجنـة تنـظيم عـملـيات البـورصة ومـراقبـتها
عـلى شـركـات الـرأسـمـال الاسـتـثـمـاريr اIـهـام والـسـلـطـات
الـــتـي يـــخـــولـــهــا إيـــاهـــا اIـــرســـوم الـــتـــشـــريـــعي رقم 10-93

اIؤرخ في 23 مايو سنة 1993 واIذكور أعلاه. 

rـادة 25 :  :  تــخـضع شـركــة الـرأســمـال الاسـتــثـمـاريIـادة اIا
rـعمــول  بهـمـاIلـلتـشـريع والتـنظـيـم ا rفي إطــار نـشاطـها
لا ســـــــيــــــمـــــــا أحــــــكــــــام اIـــــــواد من 58  إلى 60 من اIـــــــرســــــوم
الـــتـــشــريـــعي رقم 93-10 اIــؤرخ في 23 مـــايـــو ســـنــة 1993

واIذكور أعلاه.

اIادة اIادة 26  :  : ترفـع شركـة الرأسـمال الاسـتثـماري إلى
الــوزارة  اIــكــلـفــة  بــاIــالــيــة وإلى لجــنـة تــنــظــيم عــمــلــيـات

البورصة ومراقبتها :
- تــقـريــرا عن الـنــشـاط الــسـداسي مــرفـقــا بـوضــعـيـة

rحافظة السندات
- الوثـائق المحـاسـبيـة واIـاليـة لـنـهايـة الـسـنة اIـالـية

rعنيةIا
rتقارير محافظي الحسابات -

- وأية وثيقة أخرى ضرورية Iمارسة الرقابة. 

الفصل السادسالفصل السادس
النظام الجبائي لشركة الرأسمال الاستثماريالنظام الجبائي لشركة الرأسمال الاستثماري

اIـادة اIـادة 27 :  :  لا تـخـضع شركـة الـرأسـمال الاسـتـثـماري
لـلــضـريـبـة عـلى أربــاح الــشـركـــات  بـالـنـســبـة  لـلـمـداخـيل

اIتأتية  من :
rالأرباح -

rنواتج توظيف الأموال -
- نــــــــواتج  وفــــــــائـض قـــــــيـم الــــــــتــــــــنــــــــازل عـن  الأســــــــهم

والحصص.  

اIـادة اIـادة 19 :  : لا يـجـوز لـشـركـة الـرأسـمـال الاسـتـثـمـاري
أن تسـاهم في شركـة إلا على أسـاس عقـد اIسـاهمـX الذي
يوضحr على وجه الخصوصr مدة اIساهمة في الاستثمار

وشروط الانسحاب من شركة الرأسمال الاستثماري.  

اIـادة اIـادة 20 : : لا يـجـوز لـشـركـة الـرأسـمـال الاسـتـثـمـاري
أن تقوم باقـتراضات تفوق حدود عشرة في اIائة  (10%)
من أمـــوالــهــا الخـــاصــة الــصـّــافــيــة.  ولا �ـــكن أن تــســـتــعــمل

اIبالغ اIقترضة لتمويل الحصول على مساهمات.  

الفصل الرابعالفصل الرابع
اIوارد اIالية لشركة الرأسمال الاستثمارياIوارد اIالية لشركة الرأسمال الاستثماري

21 : : تــــــتــــــكــــــون مـــــــوارد شــــــركــــــة الــــــرأســــــمــــــال اIـــــادة اIـــــادة 
الاستثماري من :

1 - رأســمــال الـــشــركــة والاحــتـــيــاطــات وغـــيــرهــا من
rالأموال الخاصة

2 - الأموال شبه الخاصة التي تشمل :
- اIوارد اIـمـنوحـة من قـبل الـغيـر لاسـتثـمـارها في

rعمليات الرأسمال الاستثماري
- الأمـــــوال  الــــعـــــامــــة اIـــــمـــــنــــوحـــــة من قـــــبل الـــــدولــــة
لاسـتـثـمــارهـا في عـمـلـيـات الـرأســمـال الاسـتـثـمـاري الـتي
تـهم الاسـتـثــمـارات اIـنـتـجــة لـلـسـلع والخــدمـاتr واIـنـجـزة

rتوسطةIؤسسات الصغيرة واIمن  قبل ا
3 - الهبات.

اIـــــادة اIـــــادة 22 : : يـــــتـم تـــــســـــيـــــيـــــر الأمــــــوال شـــــبه الخـــــاصـــــة
rفي إطـــار اتـــفـــاقـــيـــة تـــبـــرم rـــادة 21 أعـلاهIـــذكـــورة في اIا

حسب الحالة :
- بـX شركـة الرأسـمال الاسـتثـماري اIـكلـفة بـإنجاز
وتسـيـيـر اIسـاهـمـات  وصنـاديق الاسـتـثـمار الـتي تـتـلقى

rساهماتIوجهة لتمويل اIوارد اIا
- بX شركة الرأسمال الاستثماري والدولة. 

23  :  : تـــهـــدف الاتــفـــاقـــيـــة اIـــبــرمـــة بـــX شـــركــة اIــادة اIــادة 
الــرأســمــال الاســـتــثــمــاري والــدولــة  إلـى تحــديــد مــســتــوى
الالتـزام وكـيـفـيـات الـتدخـل التي تـتـمـحـور حـول اIـبادىء

الآتية :
- تـوجيه الأمـوال المخـصصـة للـرأسـمال الاسـتثـماري
إلى الحــصـول عــلى مــسـاهــمـات فـي اIـؤســسـات الــصـغــيـرة

rتوسطة وتدعيم أموالها الخاصةIوا
- الحـصــول عـلى مــسـاهــمـات عن طــريق اكـتــتـاب في

rماثلة لهاIالأسهم أو السندات  ا
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اIـادة اIـادة 29 :   :  تـسـتـفـيـد من اIـزايـا الجـبـائـية المحـددة في
هـذا الـقانـونr شركـة الـرأسمـال الاسـتثـماري الـتي تـتعـهد
بعدم سـحب اIبـالغ اIسـتثـمرة في اIـؤسسـات Iدة خمس
(5) ســنـــوات ابــتــداء من أول يـــنــايــر من الــســـنــة اIــوالــيــة

لتاريخ  الحصول  على  اIساهمة. 

اIـــــادة اIـــــادة 30 : : يــــــنـــــشـــــــر هـــــذا الــــــقـــــانـــــــون في الجــــــريـــــدة
الـــرسّـــمـــــيـّــة لـــلـــجــــمـــهــــوريّـــة الجـــــزائـــريـّــة الـــدّ�ــــقــــراطـــيـّــة

الشعّـبيّة. 

حـــــرّر بـــــالجـــــزائـــــر في 28 جـــــمــــــادى الأولى عـــــام 1427
اIوافق 24 يونيو سنة 2006.

عبد العزيز بوتفليقةعبد العزيز بوتفليقة

تــخــضع شـركــة الــرأســمـال الاســتــثـمــاري إلى اIــعـدل
المخفض بـ 5 % بعنوان الضريبة على أرباح الشركات.

تستفيد شـركة الرأسمال الاستـثماري  اIتدخلة في
صـيــغـة رأسـمــال المخـاطــرةr من الإعـفـاء مـن الـضـريــبـة عـلى
أربــــاح الــــشـــركــــات Iــــدة  خــــمس (5) ســــنــــوات ابـــتــــداء من

انطلاق نشاطها. 
تحـــــدد كـــــيـــــفــــيـــــات تـــــطـــــبـــــيـق هـــــذه اIـــــادة عن طـــــريق

التنظيم. 
28  :  : تـخــضـع شـركــة الــرأســمــال الاســتــثــمـاري اIـادة اIـادة 
إلى رسم تـســجـيل ثـابت مـبـلـغـــه خـمـسـمـائــة ديـنــار (500
دج) وعشـرون  دينــارا ( 20 دج)r عن كل صفحـةr بالنـسبة
لـكل عـقـد تــأسـيـسيr أو زيـادة الـرأسـمـال أو تـخـفـيـضهr أو

التنازل عن  قيم  منقولة. 

ورخــصـة بــرنــامج  قــــدرهــا تــسـعــمــائـة واثــنــان وسـبــعـون
مـلـيــون ديـنـار (972.000.000 دج) مـقـيــــدان فـي الـنــفـقــات
ذات الـــطـابـع الـنـهـائـــي (اIـنـصـــوص عـلـيــهـا فـي الـقـانـون
رقم 05-16 اIـؤرخ في 29 ذي القـعـدة عام 1426 اIـوافق 31
r(2006 الية لسنةIتضمن قانون اIديسمبر سنة 2005 وا

طبقا للجدول "أ" اIلحق بهذا اIرسوم.

2 :   :  يــخــصص Iــيــزانــيـــة ســنــة 2006  اعــتــمـاد اIــاداIــادّة ة 
دفـع قــــــدره أربــــــعـــــــون مــــــلــــــيــــــون ديــــــنــــــار (40.000.000 دج)
ورخـــــصـــــة بـــــرنــــامـج  قـــــــدرهــــــا  تـــــســـــعــــمـــــائـــــــة واثـــــنــــــان
وسبـعــــون مـلـيـــون ديـنــار (972.000.000 دج)  يــــقـيــدان
فــي الــنـــفـــقـــــات ذات الــــطـّـابـع الـــــنـّــهــــائـي ( اIــنـــصــــوص
عـلـيــهـا فـي الـقـانـون رقم 05-16 اIـؤرخ في 29 ذي الــقـعـدة
عــام 1426 اIــــوافق 31 ديـــســـمــــبـــر ســـنـــة 2005 واIـــتـــضـــمن
قــانـون اIــالـيــة لـســنـة r(2006 طـبــقــا لـلــجــدول "ب" اIــلـحق

بهذا اIرسوم.

3 :  يــــــنــــــشـــــــر هــــــذا اIـــــرســــــوم فـي الجــــــريــــــدة اIــــــاداIــــــادّة ة 
الـــرسّـــمــــيـّــة لـــلـــجــــمـــهــــوريـّـــة الجــــزائـــريـّـــة الـــدّ�ــــقـــراطـــيـّـــة

الشعّبيّـة.

حـــــرّر بـــــالجـــــزائـــــر في 25 جـــــمــــــادى الأولى عـــــام 1427
اIوافق 21 يونيو سنة 2006.

عبد العزيز بلخادمعبد العزيز بلخادم

مرسـوم تنفيذي رقم مرسـوم تنفيذي رقم 06-221 مؤر مؤرّخ في خ في 25 جمادى الأولى جمادى الأولى
عــام عــام 1427 اIــوافق اIــوافق 21  يــونـــيــو ســـنـــة  يــونـــيــو ســـنـــة r  r 2006 يـــعـــــدليـــعـــــدل
توزيـــع نـفـقــات توزيـــع نـفـقــات  مـيـزانيــة الـدولـة لـلـتجـهـيـز لـسـنةمـيـزانيــة الـدولـة لـلـتجـهـيـز لـسـنة

r2006 حسب كـل  قطـاعr حسب كـل  قطـاع.

ــــــــــــــــــــــــــــــ
r إنّ رئيس الحكـومـة

r اليةIبناء على تقرير وزير ا  -
-  وبــنـــاء عــلى الـــدّســتـــورr لاســيـّـمـــا  اIــادتّــان 85 - 4

rو125 ( الفقرة 2) منـه
-  و�ــــقـــــتــــضى الـــــقــــانــــون رقم 84 -17 اIــــؤرّخ في 8
شـــواّل عــام 1404 اIــوافق 7 يــولـــيــو ســـنــة 1984 واIـــتـــعــلّـق

 rتمّمIعدلّ واIا rاليةIا Xبقوان
- و�ــقــتــضى الــقــانـون رقم 05-16 اIـؤرخ في 29 ذي
الـــــقـــــعـــــدة عـــــام 1426 اIـــــوافق 31 ديــــــســـــمـــــبــــــر ســـــنـــــة 2005

r2006 الية لسنةIتضمن قانون اIوا
- و�ــــقــــتــــضى اIــــرســــوم الــــتــــنــــفــــيـــــذي رقـم 227-98
اIــــؤرّخ في 19 ربـــيع الأوّل عـــام 1419 اIــــوافق 13 يــــولــــيـــو
سـنـة 1998 واIــتـعــلقّ بـنــفـقــات الــدّولـة  لــلـتــجـهــيـزr اIــعـدّل

   rتممIوا

يرسم  ما يأتي :يرسم  ما يأتي :

اIــــاداIــــادّة الأولى :ة الأولى :  يــــلـــــغـى  مــن مـــيــــزانــــيـــة ســــنـــة 2006
اعـتـماد دفع قـدره أربـعـون مـلـيـون ديـنار (40.000.000 دج)

مراسيم تنظيميمراسيم تنظيميـّةـة
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اJلحق اJلحق 2
جدول معادلة الرخص الصادرة في الجزائرجدول معادلة الرخص الصادرة في الجزائر

العربات اJسموح بسياقتهاالعربات اJسموح بسياقتها صنف الرخصةصنف الرخصة
في الجزائرفي الجزائر

صنف الرخصةصنف الرخصة
اJعادلة في تونساJعادلة في تونس

أ 

أ 1

ب

ج

د

هـ

و

أ

أ 1

ب

ج

د

هـ

ب مع التنصيص
على التهيئات

اللازمة

الــدراجـــــات الجـــاريــــــة بــعــــربــــة جــانــبــيـــة وبـــدونــهــــا الـدراجـــــات الــثلاثــيــــة
الــعجلات ذات محــرك أكثر من 125 سم3.

الدراجات النارية أو أية سيارات ذات أسطوانة من 50 إلى 125 سم3.

السيارات الأقل من 10 مقاعد وزنها بحمولتها أقل من 3.500 كغ.

سيارات البضائع ذات الحمولة أكثر من 3.500 كغ.

سيارات النقل العام (أكثر من 9 مقاعد).

السيارات من صنف ب.ج.د تجر مقطورة وزنها أكثر من 750 كغ.

السيارات من صنف ب ذات إعداد خاص.

مراسيم تنظيميمراسيم تنظيميةّ
مـــرســوم تـــنـــفــيـــذي  رقم مـــرســوم تـــنـــفــيـــذي  رقم 08 -  - 56 مــؤرخ  في  مــؤرخ  في 4 صـــفـــر عــام صـــفـــر عــام
1429  اJوافق اJوافق 11 فبـراير سنة  فبـراير سنة q2008 يتـعلق بشروطq يتـعلق بشروط

�ارسة نشاط شركة الرأسمال الاستثماري.�ارسة نشاط شركة الرأسمال الاستثماري.
ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

qإن رئيس الحكومـة
qاليةJبناء على تقرير وزير ا -

- وبناء على الـدستورq لاسيما اJادتان 85 - 4 و125
q(الفقرة 2) منه

- و�ــــقــــتــــضى اJــــرســـــوم الــــتــــشــــريــــعي رقم 93 - 10
اJــؤرخ في 2 ذي الحــجــة عــام 1413 اJــوافق 23 مــايــو ســنــة

qتممJعدل واJا qنقولةJتعلق ببورصة القيم اJ1993 وا

- و�ـــــــقـــــــتــــــــضى الأمــــــــر رقم 03 - 11 اJــــــــؤرخ في 27
جــمـــادى الــثــانـــيــة عــام 1424 اJــوافق 26 غــشت ســنــة 2003

qتعلق بالنقد والقرضJوا

- و�ـــقـــتـــضـى الـــقـــانـــون رقم 06 - 11 اJــــؤرخ في 28
جـــمـــادى الأولى عـــام 1427 اJــوافق 24 يـــونـــيـــو ســـنـــة 2006
واJتعـلق بشـركة الرأسـمال الاسـتثمـاريq لاسيّـما اJواد 8

qو 9 و 14 و 27 منه
- و�ــــــقــــــتــــــضـى اJــــــرســــــوم الــــــرئــــــاسـي رقم 07 -172
اJـؤرخ في 18  جــمـادى الأولى عـام 1428 اJـوافق 4 يــونـيـو

qرئيس الحكومة Xتضمن تعيJسنة 2007 وا
- و�ــــــقـــــتــــــضى اJــــــرســـــوم الــــــرئـــــاسـي رقم 07 - 173
اJـؤرخ في 18 جــمــادى الأولى عـام 1428 اJـوافق 4 يــونــيـو

qأعضاء الحكومة Xتضمن تعيJسنة 2007 وا

يـرســم يـرســم  ما يأتي : ما يأتي :

اJـادة الأولى : اJـادة الأولى : تـطــبــيــقـا لــلــمـواد 8 و 9 و 14 و 27 من
الــقــانــون رقم 06 - 11 اJــؤرخ في 28  جــمــادى الأولى عــام
1427 اJـوافق 24 يـونـيـو سـنة 2006 واJـذكـور أعلاهq يـحـدد
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هذا اJرسوم الرأسمال الأدنى وكيفيات حيازته وشروط
مـنـح رخـصـة اJـمـارسـة وسـحـبـهــا وكـذلك الـنـظـام الجـبـائي

لشركة الرأسمال الاستثماري.

الفصل الأولالفصل الأول
الرأسمال الأدنى للشركة وكيفيات حيازتهالرأسمال الأدنى للشركة وكيفيات حيازته

اJــــادة اJــــادة 2  : : يــــحـــــددّ الـــــرأســــمـــــال الاجــــتـــــمــــــاعي الأدنى
لـــشــركـــة الــرأســـمـــال الاســتـــثــمـــاري �ــائـــة مــلـــيــون ديـــنــار

(100.000.000 دج).

اJـادةاJـادة 3 : : يـتـمّ الاكـتــتـاب في الــرأسـمـال الاجــتـمــاعي
لـــشـــركـــة الــرأســــمــال الاســتـــثــمـــاري حــصـــريــا عن طــريـق

تقد~ـات نقديـة أو شراء أسهم.

اJـادةاJـادة 4 : : طــبــقــا لــلــمــادة 9 من الــقــانــون رقم 06 - 11
اJؤرخ في 28  جـمادى الأولى عام 1427 اJوافق 24 يـونيو
ســـنــة 2006 واJـــذكـــور أعلاهq لا يـــجـــوز لـــشـــخص طـــبـــيـــعي
ولـــــزوجه وأصـــــوله وفـــــروعه أن يـــــحـــــوزوا مــــعـــــاq بــــصـــــفــــة
مـبــاشـرة أو غـيـر مــبـاشـرةq أكــثـر من تـســعـة وأربـعـX في
اJائة (49 %) من رأسمال شركة الرأسمال الاستثماري.

اJـادةاJـادة  5 : : طـبـقـا لـلـمادة 18 من الـقـانون رقم 06 - 11
اJؤرخ في 28  جـمادى الأولى عام 1427 اJوافق 24 يـونيو
ســنــة 2006 واJــذكـور أعـلاهq لا يـجــوز لــشــركــة أو شــركـات
من نفس المجـموعةq أن تحـوز معـاq بصـفة مـباشـرة أو غير
مـبـاشـرةq أكـثـر من تــسـعـة وأربـعـX في اJـائـة (49 %) من

رأسمال نفس الشركة.

اJـادةاJـادة  6 : : يـتمّ إصـدار الرأسـمـال الاجـتـمـاعي لـشـركة
الـرأسـمـال الاسـتــثـمـاري ويـسـجّل فـي حـسـاب عـنـد مـاسك

الحسابات اJؤهّل قانونا.

اJــادةاJــادة  7 : : تــأخـــذ الأســـهم اJـــكــتـــتـــبــة بـــعـــنــوان شـــركــة
الرأسمال الاستثماري شكل سندات اسمية.

تــمــسك الــشـركــة اJـصــدرة ســجلا لــلـمــسـاهــمــX عـلى
مــسـتـوى مـقــرهّـا الاجـتــمـاعي يـوضع تحت تــصـرفّ حـائـزي

الأسهم ولجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها.

الفصل الثانيالفصل الثاني
شروط منح رخصة اJمارسة وسحبهاشروط منح رخصة اJمارسة وسحبها

اJـادة اJـادة 8 : :  تــخـضع �ـارســة نـشــاط شـركـة الــرأسـمـال
الاســـتــثـــمــاري إلـى رخــصـــة مــســـبــقـــة من الـــوزيــر اJـــكــلف
باJـالـية طـبـقا لـلـمادة 10 من الـقـانون رقم 06 - 11 اJؤرخ
في 28  جــمــادى الأولى عـام 1427 اJـوافق 24 يــونـيــو ســنـة

2006 واJذكور أعلاه.

اJـادةاJـادة 9 :   :  زيادة عـلـى الوثـائـق اJذكـورة فـي اJادة 10
من الـــقـــانــون رقم 06 - 11 اJــؤرخ في 28  جـــمــادى الأولى
qــذكــور أعلاهJــوافق 24 يـــونــيــو ســنــة 2006 واJعــام 1427 ا
يحتـوي طلب رخـصة اJـمارسـة اJقـدم إلى الوزيـر اJكلف

باJالية على ما يأتي :

- تــــصـــريح شــــرفي يــــثــــبت عــــدم تـــعــــرّض مــــؤســـسي
ومسـيري شـركة الـرأسمـال الاستـثمـاري لأي من الإدانات
اJــنـصــوص عـلــيـهــا في اJـادة 11 من الــقــانـون رقم 06 - 11
اJؤرخ في 28  جـمادى الأولى عام 1427 اJوافق 24 يـونيو

qذكور أعلاهJسنة 2006 وا

qمذكـرة إعلامـية تـعرض اسـتـراتيـجيـة الاسـتثـمار -
لاســيـّــمــا كـــيــفـــيــات الـــتــدخل ومـــدد الاســتـــثــمـــارات اJــزمع

إنجازها.

اJــادةاJــادة 10 :  : يـــســــلّم الـــوزيــــر اJـــكــــلف بـــاJــــالـــيــــةq عـــنـــد
استـلامه طلب رخـصـة اJـمارسـة وصلا لـلـمؤسـسـX الذين
يــودعـــون هــذا الـــطــلـبq يــكــون مـــؤرخــا ومـــوقــعـــا بــالـــشــكل

اJطلوبq يثبت استلام الطلب.

يـرسـل الـوزيــر اJـكـلـّف بـاJـالــيـة طــلب الـرخــصـة إلى
كل من لجنـة تنـظـيم عمـليـات البـورصة ومـراقبـتهـا وبنك

الجزائر لإبداء رأيهما.

يــــجب عــــلـى لجــــنــــة تــــنـــــظــــيم عــــمـــــلــــيــــات الــــبــــورصــــة
ومــراقـبـتـهـاq وعـلى بـنك الجــزائـر أن يـبـلـغـا آراءهـمـا وكـذا
كل اJـعلـومـات التـي يرونـهـا ضروريـة في أجل لا يـتـجاوز

خمسة وأربعX (45) يوما.

اJـادةاJـادة 11 : : يـتـمّ سـحب رخــصــة اJـمــارســة اJـنــصـوص
عــلــيــهـا في اJــطـتـX 2 و 3 من اJـادة 15 من الــقــانـون رقم
06 - 11 اJــؤرخ في 28  جـــمـــادى الأولى عــام 1427 اJــوافق

Xفي غــضـون ســتـ qـذكــور أعلاهJ24 يــونـيــو ســنـة 2006 وا

(60) يـومـا من تـاريخ تـبـلـيغ الإعـذار الـذي يـوجـّهه الـوزيـر
اJــكــلفّ بـاJــالــيـة إلـى الـشــركـة مـع بـيــان أسـبــاب الــسـحب

اJزمع القيام به.

~ـكـن أن تـقــدّم الـشــركـة خلال أجل ســتـX (60) يـومـا
ابــــتــــداء من تــــاريخ تــــبــــلــــيغ الإعــــذارq أي عــــنــــصـــر يــــثــــبت
احـتــرامــهــا لــلـشــروط الــتي كــانت ســبــبــا في الــلـّـجـوء إلى

إجراءات سحب الرخصة.

وفي حالـة عدم تـقد� الـشـركة للأدلـة أو إذا اعتـبرت
الأدلـة اJـقـدمـة غـيـر كـافـيـةq يـعـلن الـوزيـر اJـكـلف بـاJـالـيـة

سحب الرخصة.

Annexe 2
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الفصل الثالثالفصل الثالث
النظام الجبائي لشركة الرأسمال الاستثماريالنظام الجبائي لشركة الرأسمال الاستثماري

واJستثمرينواJستثمرين

اJـــــادةاJـــــادة  12 : :  تـــــخـــــضــع الاســـــتـــــفــــــادة من الاعـــــفــــــاءات
اJـنـصـوص عـلـيـهـــا في أحـــكـام الـفـقـــرة الأولـى من اJـــادة
27 مـن الــــــقــــــانـــــون رقم 06 - 11 اJـــــؤرخ في 28  جــــــمـــــادى

الأولى عـام 1427 اJـوافق 24 يــونـيــو ســنـة 2006 واJــذكــور
أعلاهq إلى شــرط الـتـزام الـشــركـة بـالمحـافــظـة عـلى الأمـوال
اJـــســـتــــثـــمـــرة فـي اJـــؤســـســــات Jـــدة لا تـــقـل عن خـــمس (5)

سنواتq ابتداء من تاريخ الاكتتاب أو الاقتناء.
يحسب أجل المحـافظـة بالـسنة الـتقـو~يـة ابتـداء من
أول ينايــر من الـسنـــة اJواليــة من تاريــخ أي اكتــتاب

أو اقتناء.

اJــادةاJــادة  13 :  :  تـــطــبقّ أحــكــام اJــادة 12 أعـلاهq اJــتــعــلــقــة
بـالحصـول عـلى اJسـاهـمـةq أيضـاq بـالنـسـبة للاسـتـفادة من
اJعدل المخفض بـ 5 % من الضريبة على أرباح الشركات.

اJادةاJادة  14 : :  تستفـيد شركات الرأسمال الاستثماري
اJـتـدخـلة فـي شكل رأسـمـال المخـاطـرة من الـنـظـام الجـبائي

اJطبّق على شركات الرأسمال الاستثماري.

اJادةاJادة  15 :   :  يحـددّ ©وذج الـتعـهد اJـنصوص عـليه في
اJـادة 12 أعلاه الـذي يــحـددّ الـقــواعـد الــعـمـلــيـة لــلـمـحــافـظـة
عــلى اJــسـاهــمـات ومــراقـبــتـهــا بـقــرار من الــوزيـر اJــكـلف

باJالية.

اJـــــادةاJـــــادة  16 :   :  يـــــنــــــشــــــر هـــــذا اJــــــرســــــوم في الجــــــريـــــدة
الرّسميّة للجمهوريّـة الجزائريّـة الدّ~قراطيّـة الشّعبيـةّ.
حــــرر بـــالجــــزائــــر في 4 صـــفـــر عـــام 1429 اJــــوافق 11

فبراير سنة 2008.
عبـد العزيـز بلخـادمعبـد العزيـز بلخـادم

ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ★ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

مــــــرسرســــوم توم تــــــنــــفــــــيــــذي رقم ذي رقم 08 -  - 57 م مــــؤرخ  في ؤرخ  في 6   ص صــــــفــــــر عر عــــامام
1429 اJ اJـوافق وافق 13 ف فـبـرايرايــــر سر سـنـة ة q2008  يq  يــــحـدد شدد شـروطروط

مــــــنـح امح امــــــتــــــيــــــاز اساز اســــــتــــــغلال خغلال خــــــدمدمــــــاتات  الالــــــنــــــقل القل الــــــبــــــحــــــريري
وكيفياته.وكيفياته.

ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

qإن رئيس الحكومـة

qبناء على تقرير وزير النقل -

- وبـــنـــاء عـــلى الـــدســـتـــورq لاســـيـــمـــا اJـــادتــان 85 - 4
qو125 (الفقرة 2 ) منه

- و�ــــــقـــــتــــــضى اJــــــرســـــوم الــــــرئـــــاسـي رقم 06 - 134
اJـــــؤرخ في 11 ربــــيـع الأول عــــام 1427 اJـــــوافق 10 أبـــــريل
سـنة 2006 واJـتـضـمن الـتـصـديق عـلى الاتـفـاقـيـة اJـتـعـلـقـة
qعـايير الـدنيا الـواجب مراعـاتها في الـسفن التـجاريةJبا

q1976 عتمدة بجنيف في 29 أكتوبر سنةJا
- و�ـقـتـضى الأمـر رقم 73 - 12 اJـؤرخ في 29 صـفر
عـام 1393 اJـوافق 3 أبــريل سـنـة 1973 واJـتــضــمن إحـداث

qتمّمJعدّل واJا qصلحة الوطنية لحراسة الشواطئJا
-  و�ــــــقـــــــتـــــــضى الأمـــــــر رقم 76 - 80 اJــــــؤرخ في 29
شـوال عام 1396 اJوافق 23 أكتـوبر سـنة 1976 واJـتضمن

qّتممJعدلّ واJا qالقانون البحري
- و�ـــقـــتـــضـى الـــقـــانـــون رقم 79 - 07 اJــــؤرخ في 26
شعـبان عام 1399 اJوافق 21 يولـيو سـنة 1979 واJـتضمن

qّتممJعدّل و اJا qقانون الجمارك
-  و�ــقـــتـــضى الـــقـــانــون رقم 02 - 02 اJــؤرخ في 22
ذي الـــــقـــــعـــــدة عـــــام 1422 اJـــــوافق 5 فـــــبـــــرايـــــر ســـــنـــــة 2002

qتعلق بحماية الساحل وتثمينهJوا
- و�ـــقـــتـــضـى الـــقـــانـــون رقم 03 - 10 اJــــؤرخ في 19
جـــمـــادى الأولى عـــام 1424 اJــوافق 19 يـــولـــيـــو ســـنـــة 2003

 qستدامةJتعلق بحماية المحيط في إطار التنمية اJوا
- و�ــــــقـــــتــــــضى اJــــــرســـــوم الــــــرئـــــاسـي رقم 07 - 172
اJـؤرخ في 18 جــمــادى الأولى عـام 1428 اJـوافق 4 يــونــيـو

qرئيس الحكومة Xتضمن تعيJسنة 2007 وا
- و�ــــــقـــــتــــــضى اJــــــرســـــوم الــــــرئـــــاسـي رقم 07 - 173
اJـؤرخ في 18 جــمــادى الأولى عـام 1428 اJـوافق 4 يــونــيـو

qأعضاء الحكومة Xتضمن تعيJسنة 2007 وا
- و�ــــقـــتــــضى اJــــرســــوم الـــتــــنــــفـــيــــذي رقم 95 - 192
اJــؤرخ في 12 صـــفـــر عــام 1416 اJــوافق  10 يــولـــيــو ســـنــة

qطارJيناء أواJتضمن إنشاء محافظة أمن اJ1995 وا

- و�ـــقـــتـــضى اJـــرســـوم الـــتـــنـــفـــيـــذي رقم 2000 - 81
اJـؤرخ في 4 مـحـرم عام 1421 اJـوافق 9 أبـريل سـنة 2000
الـــذي يـــحـــدد شــروط اســـتـــغلال خـــدمـــات الــنـــقل الـــبـــحــري

qتمّمJعدّل واJا qوكيفياته
- و�ــــقـــتــــضى اJــــرســــوم الـــتــــنــــفـــيــــذي رقم 02 - 149
اJـؤرخ في 26 صــفـر عـام 1423 اJـوافق 9 مـايــو سـنـة 2002

qالذي يحدد قواعد تفتيش السفن
- و�ــــقـــتــــضى اJــــرســــوم الـــتــــنــــفـــيــــذي رقم 02 - 183
اJؤرخ في 13 ربيع الأول عام 1423 اJوافق 26 مايـو سنة
2002 الـذي يــحـدد مـبــلغ حـقــوق امـتـيــاز اسـتــغلال خـدمـات

qالنقل البحري
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     SOFINANCE Spa   
           Société Financière d’Investissements,                                                                                              

           de Participation et de Placement  

 

 

  
1. Documents Administratifs : 

 
- Demande de prise de participation 
- Copie Statuts et pouvoirs des personnes habilitées à engager l’entreprise; 
- Attestation de mise à jour CNAS et fiscale de moins de trois mois; 

- Copie registre de commerce 
 

2. Documents financiers : 

 
- Bilans et TCR comptables ainsi que leurs annexes, des trois (03) derniers exercices; 
- Plan de charge de l’entreprise; 
- État des engagements bancaires; 
- Autorisation de consultation banque d’Algérie 

 

3. L’étude technico-économique du projet ;  
 
- Objet de la demande : 

 Objet de la demande, (développement) 
 Montant demandé, 
 La destination du montant de la participation, 

 La nature des apports du promoteur, 

 
- Présentation de la société : date de création, forme juridique...etc. 
- Présentation du responsable et gérant de la société 
- Les fondamentaux du projet : impact macro et micro économique, marché, environnement, création de 

l’emploi 
- Étude technique sur la société : 

 Terrain 

 Bâtiment 
 Location 
 Équipements 
 Politique d’approvisionnement 
 Clientèle cible 
 Gamme de produit 

 Processus de production (Schématiser avec quelques détails) 
 

- Montage financier (Apports des promoteurs, Apport de SOFINANCE) 
- Projection prévisionnelle sur (05) années 
 

 
4. Documents annexe : 

 
 Pièces justificatives (acte de propriété, location, autorisation…) 
 Estimation par voie d’experts des apports en nature (matériels, terrain, bâtiments…) 

 
 

 
SSPPAA  aauu  ccaappiittaall  ddee  55  000000  000000  000000  DDAA  

RRCC  NN°°  ::  00001122440000BB0000--  mmaattrriiccuullee  ffiissccaallee::  000000001166001100229988116600  

SSiièèggee  ssoocciiaall  ::  3344,,  AAvveennuuee  MMoohhaammeedd  BBeellkkaacceemmii,,  lleess  AAnnnnaasssseerrss  ––  AAllggeerr  

TTeell  ::    ((221133))  2211..4477..6666..0000--0033    --    FFaaxx::  ((221133))  2211..4477..6666..2222//3300  

EE--mmaaiill  ::ddppiiff@@ssooffiinnaannccee..ddzz      --    WWeebb  ::wwwwww..ssooffiinnaannccee..ddzz 

 Liste des documents à fournir pour une prise de participation  

En capital développement 
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            SOFINANCE Spa   

           Société Financière d’Investissements,                                                                                              

           de Participation et de Placement  
    

 

 

 

  

  
1. Documents Administratifs : 

 

- Demande de prise de participation 
- Pièce d’identité ou registre de commerce; 
- Expérience professionnelle des promoteurs; 

- Motivation pour le projet. 
 
 

2. L’étude technico-économique du projet ;  
 
- Objet de la demande : 

 Objet de la demande, (Création) 
 Montant demandé, 
 La destination du montant de la participation, 
 La nature des apports du promoteur, 

 
- Présentation de la société : date de création, forme juridique...etc. 
- Présentation du responsable et gérant de la société 
- Les fondamentaux du projet : impact macro et micro économique, marché, environnement, création de 

l’emploi 
- Étude technique sur la société : 

 

 Terrain 
 Bâtiment 
 Location 
 Équipements 
 Politique d’approvisionnement 
 Clientèle cible 

 Gamme de produit 
 Processus de production (Schématiser avec quelques détails) 

 
- Montage financier (Apports des promoteurs, Apport de SOFINANCE) 
- Projection prévisionnelle sur (05) années 

 
3. Documents annexe : 

 
 Pièces justificatives (acte de propriété, location, autorisation…) 
 Estimation par voie d’experts des apports en nature (matériels, terrain, bâtiments…) 

 
 

 

 

 
SSPPAA  aauu  ccaappiittaall  ddee  55  000000  000000  000000  DDAA  

RRCC  NN°°  ::  00001122440000BB0000--  mmaattrriiccuullee  ffiissccaallee::  000000001166001100229988116600  

SSiièèggee  ssoocciiaall  ::  3344,,  AAvveennuuee  MMoohhaammeedd  BBeellkkaacceemmii,,  lleess  AAnnnnaasssseerrss  ––  AAllggeerr  

TTeell  ::    ((221133))  2211..4477..6666..0000--0033    --    FFaaxx::  ((221133))  2211..4477..6666..2222//3300  

EE--mmaaiill  ::ddppiiff@@ssooffiinnaannccee..ddzz      --    WWeebb  ::wwwwww..ssooffiinnaannccee..ddzz 

 Liste des documents à fournir pour une prise de participation  

Affaires en Création  
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 اتفـــــاق شراكـــــة بين أصحاب المشروع
 و

 صوفينانس ش ذ أ
 
 

 بين :
، مؤسسة مالية عمومية معتمدة من قبل بنك الجزائر، شركة ذات أسيم رأسماليا صوفيانانس

، العناصر، الجزائر العاصمة، مقيدة ، شارع محمد بمقاسمي43دج كائن مقرىا في  0055505550555
و ممثمة قانونيا ليذا الغرض من قبل السيد  55ب  41 55 5542355في السجل التجاري تحت الرقم 

 كمال منصوري بصفته رئيسا مديرا عاما.
 صوفينانص ش ذ أالمسماة فيما يمي بـ 

 س    و السيد:
 :تمهيد

 س
 السيد ع: 

يتفق الطرفان عمى أنو، في إطار القواعد المنصوص عمييا في شؤون الرأسمال الاستثماري، سيتم الشروع 
متشكل من المساىمات نقدية من قبل  دجفي إنشاء شركة في شكل ش ذ م م برأسمال اجتماعي قدره 

 من رأس المال0 بالمائة، يمثل دجالمرقين و مساىمة صوفينانس بمبمغ 
ىمة في رأس مال الشركة حق انسحاب صوفينانس عند انقضاء فترة متوسطة مقدرة توافق ىذه المسا
 بخمسة سنوات0

طبقا، خاصة، لمنصوص التي يخضع ليا رأس المال الاستثماري، تم الاتفاق و تقرير ما يمي بين 
 الطرفين:
 :الموضوع10المادة 

ين الطرفين، و التي تنص عمى أخذ ييدف اتفاق الشراكة ىذا إلى تحديد شروط و طرق الشراكة المبرمة ب
 ش ذ م س،مساىمة من قبل صوفينانس في رأسمال 

 : المشروع10المادة 
 كمفة المشروع: -204
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 شكمت كافة المساىمات المنجزة موضوع خبرة قانونية0
 تمويل المشروع: -202

 : مساهمة الشركاء10المادة 
 المساىمة النوعية، المساىمات النقدية0

 الوضعية القانونية لمشركة: 10المادة 
 : رأس المال : مستوى و توزيع10المادة 
 الحسابات الجارية لمشركاء:10المادة 
 : مساهمة صوفينانس ش ذ أ: الطبيعة و المدة10المادة 
 : مدة مساهمة صوفينانس10المادة 

 ما لم يتم الاتفاق بالإجماع بين الشركاء عمى غير ذلك0 سنوات ، 0تحدد مدة ىذه المساىمة بمعدل 
 : مخطط إنجاز المشروع10المادة 

 توقيع اتفاق المساىمين0 -‌أ
 توقيع القانون الأساسي0 -‌ب
 انطلاق الاستغلال0 -‌ت

 : حركة الحصص الاجتماعية، تقميص و زيادة رأس المال 01المادة 
 :إدارة و تسيير الشركة00المادة 
 شركة: تسيير ال00المادة 
 : تسيير المشروع و التقارير00المادة 
 : احترام التنظيم المعمول به00المادة 
 طرق التنازل عن الحصص الاجتماعية لصوفينانس –: حق انسحاب صوفينانس 00المادة 
 حق الانسحاب -4040
 حق الشفعة -2040
 ثمن التنازل: -3040
 : ربح السهم00المادة 
 : تسوية الخلافات00المادة 
 : أحكام مختمفة00المادة 
 المصاريف - أ

 التنازلات و التعديلات - ب
 السرية - ت
 البطلان المتعمق بأحكام اتفاق الشركاء - ث
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 اختيار الموطن
 يختار كل من موقعي ىذا الاتفاق موطنو في العنوان المذكور أعلاه عند حضور موقعي ىذا الاتفاق0

 صوفينانس ش ذ أ -4
 العناصر، الجزائر العاصمة، شارع محمد بمقاسمي، 43العنوان: 

 : سريان و صلاحية الاتفاق00المادة 
سيبدأ سريان ىذا الاتفاق عند توقيعو من قبل الأطراف0 و إذا ما لم يتم أي إجراء خلال أجل شيرين من 

 أجل الالتزام بالمشروع، سيكون لمشركاء الحق في الإعلان عن إبطال ىذا الاتفاق0
أتعاب الموثق )تسجيل القانون الأساسي، الشير العقاري000( في حالة كذلك، لن تتحمل صوفينانس ذ أ 
 استحالة تأسيس الشركة أمام موثق0

 حرر ىذا الاتفاق في أربعة نسخ بتاريخ: 
 صوفينانس ش ذ أ

 الرئيس المدير العام:
إمضاء غير مقروء يميو ختم 

 دائري و ندي كتب عميو:
الشركة المالية للاستثمارات 

 توظيفالمساهمة و ال
 صوفينانس ش ذ أ

 الشركاء
 إمضاء غير مقروء

 

 
 نظر من أجل المصادقة عمى إمضاء

 الشركاء
 في : -المكان 

 
 :رئيس المجمس الشعبي البمدي

و ختم إمضاء  
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Société Financière d’Investissements, de Participation et de 

Placements 
Direction des Participations et de l’Ingénierie financière 

  

 
 

 

 
 

Fiche de synthèse CAPITAL CREATION 
Dans le cadre du fonds d’investissement 

De la wilaya de TIARET 

 

 

SARL Hôtel Restaurant Tofah El-mamalek 
CITE TOFAH N° 935 TIARET 

 
Vue sur la façade principale 

 
Vue sur l’intérieur du restaurant 
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- Gérant et associé : Dépôt de ventes en gros de boissons alcoolisées à Tiaret du 

05/09/1997 au 29/05/2006 

- Suivi des travaux de l’hôtel El mamalek du 01/06/2006 jusqu’à ce jour 

 

Situation géographique : Il s’agit d’une battisse à usage d’hôtel d’une superficie bâtie 

de 2550 M2, situé  au N° : 934 et 935, lotissement D/150, cité TOFAH 03 sur une route à 

l’échelle de la ville, dans la partie sud du chef lieu de la Wilaya de Tiaret (sortie de 

l’agglomération). 

 

Détails du projet : 

 

Description et dimensions : 

 

- Superficie du terrain : 750 M2 

- Superficie bâtie : 2 550 M2 

- Superficie du non bâtie : 190 M2 

Sous sol : 470 M2 

RDC : 560 M2 

1er étage : 560 M2 

2ème étage : 560 M2 

Terrasse : 400 M2 

Cour + Jardin : 190 M2 

Limites de la bâtisse : 

 

- Au Nord : Voie mécanique 

- Au Sud : Voie d évitement 

- A l’est : CE 

- A l’Ouest : Voie mécanique 

 

Structure de l’hôtel : 

- 13 chambres, 

- 07 suites, 

- 02 appartements (destinés à l’administration). 

 

Structure du restaurant : 

- Salle de restaurant de 80 couverts,  

- cuisine d’une superficie de 82 m2 (capacité 300 couverts),  

- Cafétéria,  

- Dépendances, cagibi et autres. 

 

 

Evaluation des travaux : 

 

La Sarl a procédé en juin 2011 à l’évaluation des travaux effectués auprès du cabinet 

d’architecture et d’expertise CETAM, les résultats ont été les suivants : 

 

- coût du mètre carré : 63 000 DA 

- Surface du bâti : 2 550 M2 

- Taux d’avancement des travaux : 97,9 % 

- Valeur vénale du bâti : 157 276 350 DA 

 

Remarque sur le terrain :  

Après analyse des documents juridiques, nous avons constaté que le terrain n’appartient 

pas à la société. A vrai dire, le terrain sur lequel l’hôtel a été bâti est composé de 2 lots : 

 

- Le lot N° 935 : d’une superficie de 470 M2 appartient à Bouaza Farid et Tikhmirine 

Med. 

- Le lot N° 934 : d’une superficie de 280 M2 appartient à Bouaza Amrane après une 

donation de Bouaza Karim. 
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Cependant, le permis de construire accordé par les services de la commune de Tiaret 

comporte 2 lots N°935 et 934 et ce au profit de Bouaza Farid et Tikhmirine Med. Le 

parking est aménagé sur un terrain qui appartient à la commune de Tiaret. 

 

Le promoteur a présenté un engagement de la part des trois (03) propriétaires (par 

devant notaire Maître DEBABECH Hachani) s’engageant a légué le bien immobilier au 

profit de la Société qui va être créée. 

 

Ce terrain est hypothéqué (hypothèque légale) au profit de la BEA de Tiaret en contre 

garantie d’un emprunt bancaire de 19 MDA  . 

Impact économique du projet : 

 

- Participer au développement de la Wilaya 

- Participer à la relance du tourisme  

- Création d’emplois 

- Offrir des prestations de qualité 

- Il y a lieu de noter que ce projet a bénéficié des avantages ANDI  

Financement du projet :  

 

1- Tableau descriptif du coût du projet : 

                                         U : DA 

Rubrique Montant TTC 

 

Partie réalisée du bâtiment : 

 

- Réalisation de tout le bâtiment 

(R+2) 

- Boiserie 

- Plomberie 

- Installation électricité, chauffage et 

climatisation 

- Parking. 

 

Partie à réaliser :  

- Bâtiment 

- Equipements électriques et 

électroménagers 

- Equipements du restaurant  

- Equipement cafétéria 

- Equipement réception 

- Literie et meubles de chambres 

- Groupe électrogène  

- Equipements génie civil pour 

transformateur  

- Raccordement transformateur 

SONALGAZ 

- Matériel roulant (camion JAC) 

- Fourgon (Master Châssis) 

- Kangoo (Express Familial) 

- Logan Van ambiance 

- Equipement de bureau 

- Caisse enregistreuse et comptoir 

pour restaurant 

 

 

 

157 276 350 

 

 

 

 

 

 

 

 

3 373 650 

3 467 222 

 

3 753 954 

1 416 159 

482 391 

3 217 500 

1 900 000 

4 446 000 

 

1 984 082 

 

1 372 000 

2 336 000 

1 773 500 

1 161 500 

314 765 

259 740 

 

Equipements à acquérir 31 258 763 

Coût Total du projet 188 535 123 
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2 – Apport de la SOFINANCE :  

 

SOFINANCE est sollicitée à hauteur de 51 036 813 DA, ce montant va permettre 

d’accélérer les finitions des travaux et de compléter l’ensemble des équipements et 

acquisitions nouvelles d’une valeur de 31 258 763 DA d’une part et le remboursement 

du crédit bancaire d’un montant de 19 778 000 DA d’autre part. 
U : DA 

Emplois Ressources 

 

Partie réalisée : 157 276 350 DA 

 

Bâtiment à réaliser et équipements en 

matériel et mobilier à acquérir : 31 914 

KDA 

 

 

Apports Sarl El-mamalek : 137 498 350 

DA 

 

Apport SOFINANCE : 31 258 763  DA 

 

Crédit bancaire : 19 778 000 DA 

 

Total : 188 535 123 DA Total : 188 535 123 DA 

 

Remarque : Vu les avantages des conditions de financement du crédit BEA, nous avons 

proposé au promoteur de garder en place le crédit bancaire aussi il y a lieu de signaler 

que le promoteur respecte son échéancier. 

 

Planning de réalisation du reste du projet : 

 

- Phase des finitions : le délai prévu est de 06 mois 

- Installation des équipements et mise en activité : 01 mois 

- Estimation de l’entrée en exploitation : Janvier 2012. 

 

Exploitation prévisionnelle 

 

Les hypothèses de l’activité prévisionnelle retenues ont été élaborées en tenant compte 

des activités hôtellerie et restauration pour le calcul du chiffre d’affaires. Concernant les 

charges liées à l’exploitation, nous avons jugé utile de consulter les états financiers des 

entreprises exerçants dans le même secteur afin de déterminer les ratios d’activité par 

rapport au CA. 

 

Le chiffre d’affaires : le CA est détaillé dans le tableau ci-dessous. 

U : DA 

  2012 2013 2014 2015 2016 

Hôtel 

Nb de chambres 20 20 20 20 20 

Nb de jours 350 350 350 350 350 

Nuitées 

potentielles 
7 000 7 000 7 000 7 000 7 000 

Cœff. de 

remplissage 
67% 69% 70% 72% 73% 

Nuitées 

prévisionnelles 
4 690 4 830 4 900 5 040 5 110 

Prix ttc de la 

chambre 
3 000 3 000 3 000 3 000 3 000 

Prix HT 2 490 2 490 2 490 2 490 2 490 

CA hôtel 11 678 100 12 026 700 12 201 000 12 549 600 12 723 900 
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Petit déjeuner 

Nb de nuitées 4 690 4 830 4 900 4 900 4 900 

Personnes par 

chambre 

(moyenne) 

1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 

Taux de captage 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 

Prix TTC 250 270 300 320 350 

Prix HT 232,5 251,1 279 297,6 325,5 

CA petit 

déjeuner 
1 308 510 1 455 376 1 640 520 1 749 888 1 913 940 

Restauration 

Nb de couverts 

midi 
25 27 30 33 35 

Nb de couverts 

soir 
25 27 30 33 35 

Nb de jours 250 250 250 250 250 

Prix TTC 

restauration + 

boisson 

700 750 800 850 900 

Prix HT 651 697,5 744 790,5 837 

CA restauration 8 137 500 9 416 250 11 160 000 13 043 250 14 647 500 

Téléphone 

Prix HT par 

chambre 
10 11 12 13 14 

CA téléphone 100 000 110 000 120 000 130 000 140 000 

Consommations 

diverses 

Prix HT par 

chambre 
100 110 120 130 140 

CA 

consommations 

diverses 

469 000 531 300 588 000 655 200 715 400 

CA Total HT 21 693 110 23 539 626 25 709 520 28 127 938 30 140 740 

 

 

Matières et fournitures consommées : Est retenu un ratio de 20% du chiffre 

d’affaires et ce pour toute la période considérée. 

                                                                                                                                                                   

U : DA 

  2012 2013 2014 2015 2016 

Matières 

et 

fournitures 

Carburant 216 931 235 396 257 095 281 279 301 407 

Eau, électricité, 

gaz 
1 084 656 1 176 981 1 285 476 1 406 397 1 507 037 

Fournitures, 

entretien et 

petit 

équipement 

433 862 470 793 514 190 562 559 602 815 

Fournitures 

administratives 
433 862 470 793 514 190 562 559 602 815 

  

Consommation 

restauration et 

autres 

2 169 311 2 353 963 2 570 952 2 812 794 3 014 074 

Total des matières et 

fournitures 
4 338 622 4 707 925 5 141 904 5 625 588 6 028 148 

 

Détail du poste services extérieurs : Est retenu un ratio de 8% du chiffre d’affaires et 

ce pour toute la période considérée. 
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U : DA 

  2012 2013 2014 2015 2016 

Services 

extérieurs 

Sous-traitance 

générale - 

blanchisserie 

433 862 470 793 514 190 562 559 602 815 

Charges locatives 216 931 235 396 257 095 281 279 301 407 

Entretien et 

réparations sur 

mobilier 

542 328 588 491 642 738 703 198 753 519 

Autres 

services 

extérieurs 

Rémunérations 

d'intermédiaires et 

honoraires 

108 466 117 698 128 548 140 640 150 704 

Publicité 108 466 117 698 128 548 140 640 150 704 

Frais postaux et 

de 

télécommunication 

216 931 235 396 257 095 281 279 301 407 

Autres services 

extérieurs 
108 466 117 698 128 548 140 640 150 704 

Total des charges 

externes 1 735 449 1 883 170 2 056 762 2 250 235 2 411 259 

 

 

Frais de personnel : Ils sont détaillés dans le tableau ci-dessous. Est retenue une 

évolution annuelle de 3% des frais de personnel et ce pour toute la période considérée. 
                                                                                   U :DA 

Effectif 
Brut Cotisations 

sociales individuel total 

1 gérant 50 000 50 000 2 500 

3 cuisiniers 20 000 60 000 3 000 

1 comptable 25 000 25 000 1 250 

2 serveurs salle 20 000 40 000 2 000 

2 réceptionnistes 18 000 36 000 1 800 

2 gardiens 18 000 36 000 1 800 

2 femmes de chambre 

temps partiel 18 000 36 000 1 800 

Total mois  283 000 14 150 

Total annuel  3 396 000 169 800 

  TOTAL 3 565 800 

 

Détail des charges d’exploitation et autres charges : Sont retenues les hypothèses 

suivantes pour cette catégorie de charges : 

 

- Est retenu un ratio de 2% du CA pour les charges fiscales et ce pour toute la 

période. 

 

- Est retenu un ratio de 2,7% du CA pour les charges financières et ce pour toute la 

période considérée. 

 

- Est retenu un ratio de 3,5% du chiffre d’affaires pour la rubrique Charges diverses 

qui inclue la prime d’assurance tout risque du bâtiment.  

- Est pris en considération le bâtiment et les équipements en matériel et mobilier 

pour le calcul des dotations aux amortissements. 
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U : DA 

  2012 2013 2014 2015 2016 

Charges fiscales TAP 433 862 470 793 514 190 562 559 602 815 

Frais de 

personnel 

Rémunération 

de personnel 
3 396 000 3 497 880 3 602 816 3 710 900 3 822 227 

Cotisations 

sociales 
169 800 174 894 180 141 185 545 191 111 

Total des charges 

d'exploitation 
3 999 662 4 143 567 4 297 148 4 459 005 4 616 154 

Charges de 

gestion 

courante 

Charges 

diverses, 

prime 

d’assurance 

759 259 823 887 899 833 984 478 1 054 926 

Charges 

financières 

Services 

bancaires 
585 714 635 570 694 157 759 454 813 800 

Amortissements 

et provisions 

Dotations aux 

amorts. et 

prov. 

d'exploitation 

8 000 000 8 000 000 8 000 000 8 000 000 8 000 000 

Total des autres charges 9 344 973 9 459 457 9 593 990 9 743 932 9 868 726 

 

Tableau du compte de résultats prévisionnel : 

                                                                                                                                                                    
U :DA 

Désignation 2012 2013 2014 2015 2016 

Chiffre d'Affaires 21 693 110 23 539 626 25 709 520 28 127 938 30 140 740 

Matières et 

fournitures 
4 338 622 4 707 925 5 141 904 5 625 588 6 028 148 

Services 1 735 449 1 883 170 2 056 762 2 250 235 2 411 259 

Valeur Ajoutée 15 619 039 16 948 530 18 510 854 20 252 115 21 701 333 

Frais de personnel 3 565 800 3 672 774 3 782 957 3 896 446 4 013 339 

Impôts et taxes  433 862 470 793 514 190 562 559 602 815 

EBE 11 619 377 12 804 964 14 213 707 15 793 111 17 085 179 

Amortissements et 

provisions 
8 000 000 8 000 000 8 000 000 8 000 000 8 000 000 

Charges diverses 759 259 823 887 899 833 984 478 1 054 926 

Résultat 

économique 
2 860 118 3 981 077 5 313 874 6 808 633 8 030 253 

Charges financières 585 714 635 570 694 157 759 454 813 800 

Résultat 

d’exploitation 
2 274 404 3 345 507 4 619 717 6 049 179 7 216 453 

IBS   877 746 1 149 344 1 371 126 

Résultat Net 2 274 404 3 345 507 3 741 970 4 899 835 5 845 327 

Dividendes 
SOFINANCE 

  208 802 273 411 326 169 

CAF 10 274 404 11 345 507 11 533 168 12 626 424 13 519 158 
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Critères de rentabilité 

 

Taux de profitabilité : 

 

 2012 2013 2014 2015 2016 

Résultat net / CA 10% 14% 15% 17% 19% 

Résultat net + FF / 

CA 
13% 17% 17% 20% 22% 

  

On constate que le projet dégage une rentabilité très appréciable  

 

Répartition du capital social : 

 

Actionnaires Montant en KDA Nombre d’action % du capital 

Sarl Hôtel El mamalek 137 498 350 DA 137 503 81,48% 

SOFINANCE 31 258 763  DA 31 254 18,52% 

Total 168 757 113 DA 168 757 100% 

 

La valeur nominale de l’action est de 1 000 DA. 

 

Perspectives de rentabilité pour SOFINANCE : 

 

Hypothèses de travail retenues : 

 

 Participation de SOFINANCE pour un montant global de 31 258 763 DA 

 Distribution des dividendes (30% du résultat ) à partir de 2014, 

 Sortie de SOFINANCE envisagée au terme de la 5ème année (2016) 

 Taux d’actualisation annuel : 8% 

 

Dividende :   

            U : DA 

  2012 2013 2014 2015 2016 

Résultats nets 2 274 404 3 345 507 3 741 970 4 899 835 5 845 327 

Part 

Dividendes 

(30%) - - 1 122 591 1 469 951 1 753 598 

Part 

SOFINANCE             

(18,52%) - -  207 903,85     272 234,83     324 766,37    

Dividendes 

actualisés - - 178 244 216 109 238 713 

Cumul 

dividendes - - 178 244 394 353 633 066 

 

 

Plus value : 

 

 = (Somme des trois derniers résultats d’exploitation/3) x Part de SOFINANCE dans le 

capital de la société. 

 = (3 741 970 + 4 899 835 + 5 845 327) / 3 x 18,6 % 
 = 894 338,95 DA 
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Dividendes + plus value = 633 066+ 894 339 

                                         = 1 527 405 DA, soit une rentabilité de 4,88% des capitaux 

investis par SOFINANCE sur une période de 5 ans. 

 

 

Il y lieu de noter que des visites ont été effectuées sur site par M BACHA (Chargé 

d’études DPIF) et M ADJINE (Responsable de la délégation commerciale de la W TIARET) 

les résultat de ces missions convergent sur le fait que les travaux sont achevée 98% et 

qu’en matière d’opportunité cette affaire paraît très rentable. 

 

Points forts et points faibles  

 

 

 Atouts Faiblesses 

Compétences 

des dirigeants 

et des cadres 

 

 

 Pas de références ou 

formations significatives 

dans le domaine de 

l’hôtellerie. 

 

Produit, 

marché, 

concurrence 

 

 L’hôtel se situe à 4 km de 

la ville de TIARET 

 

 La clientèle ciblée est 

constituée de passagers 

allants vers les Wilayas du 

sud ouest 

 

 La région de Tiaret n’est 

pas une destination 

touristique 

 

 La concurrence est 

notable, tenant compte 

des infrastructures 

hôtelières existantes 

dans la Wilaya de Tiaret 

 

Patrimoine 

 

 Les travaux réalisés 

reflètent un état 

d’avancement élevé du 

projet 

 

 

Emplois 

 

 L’hôtel va employer une 

quinzaine de salariés 

 

 

Investissement, 

financement, 

structure 

financière 

 

 La famille de l’associé 

BOUAZA possède un 

restaurant bars à 

Boughni, Wilaya de Tizi 

Ouzou. 

 

 La société a hypothéqué 

la bâtisse pour contracter 

un crédit bancaire de 19 

MDA et ce afin de réaliser 

les travaux de décoration 

et revêtement. 
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Conclusion et avis : 

 
Suite aux résultats dégagés par la présente étude à savoir : 

 

- La nature du projet qui s’inscrit dans le cadre des fonds d’investissement de la 

wilaya de Tiaret et qui aide à la mise en œuvre d’une dynamique de relance et 

de développement économique de la wilaya. 

- L’état d’avancement du bien objet de la demande. 

- La création de 15 postes d’emploi direct. 

- La rentabilité dégagée par l’exploitation hôtelière 

 

Nous proposons au Comité de financement de donner un accord préalable pour la 

prise de participation dans le capital social de la SARL Hôtel TOFAH EL MAMALEK à 

hauteur de 31 258 763 DA ; la part de SOFINANCE sera de 18.52%, le dit accord 

sera définitif après l’établissement d’une contre expertise du bien . 

 

NB : En annexe un reportage photos de la Hôtel TOFAH EL MAMALEK. 
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