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 :ملخصال
 القسم في خاطئة ما ونوعا ،"بؿتشمة وجد بؿدودة للتمويل صناديق الإستثمار ـاستخدا في ابعزائر بذربة" إف   
 الصغتَة ابؼؤسسات قطاع وترقية تطوير بؾاؿ في اتبعتها التي والإجراءات البرامج ضمن حظها تأخذ لد" الثالش

 ابؼخاطر. ابؼاؿ رأس لصيغتي بالنسبة" وابؼتوسطة
 طلبا الأكثر ىم ابغرة ابؼهن وأصحاب وابؼتوسطة الصغتَة بؼؤسساتا أف على ابؼيدانية دراستنا أسفرتولقد    

 .بؽا ابؼمارسة ابؼؤسسات قبل من استهدافا عبر صناديق الإستثمار والأكثر للتمويل
 حاجات توافق التي النظرية مبادئها عن بـتلف بشكل بسارس صناديق الإستثمارعن طريق  التمويل إف أنشطة    

 الثقافة غياب إلذ بالإضافة ضعيفا، عليها الطلب بذعل التي الأسباب أحد وىو توسطة،وابؼ الصغتَة ابؼؤسسات
 معرفتهم وعدـ للتقنيات فهمهم وعدـ وابؼتوسطة الصغتَة وابؼؤسسات ابؼقاولتُ لدى ابؼغامر والفكر التشاركية
 .للقروض ضماناتو  العقار على ابغصوؿ في تسهيلات من ابغكومية والتحفيزات بؽا ابؼرافقة بالامتيازات

 توفتَ خلاؿ من وابؼتوسطة، الصغتَة ابؼؤسسات تدعيم في  في ابعزائر تساىم الاستثمار صناديقووجدنا أيضا أف 
 . 2019 -2010في الفتًة   الكافية رؤوس الأمواؿ

 .ائرصناديق الإستثمار والوكالات الإستثمارية في ابعز  على بسويلها في وابؼتوسطة الصغتَة ابؼؤسسات تعتمدو 
 صناديق تربط علاقة توجدحيث  وابؼتوسطة الصغتَة ابؼؤسسات بسويل في فعاؿ دور الاستثمار صناديق وتلعب

 . 2019 -2010خلاؿ الفتًة   وابؼتوسطة الصغتَة بابؼؤسسات ابعزائر في الاستثمار
  .رؤوس الأمواؿ - وابؼتوسطة الصغتَة ابؼؤسسات -صناديق الإستثمار الكلمات المفتاحية: 

Summary: 
    “Algeria’s experience in using investment funds for financing is limited and 

found to be modest,” and somewhat wrong in the second section, “It did not take 

advantage of the programs and procedures it followed in the field of developing 

and promoting the small and medium enterprises sector” with regard to the two 

forms of risk capital. 

    Our field study revealed that small and medium-sized enterprises and self-

employed individuals are the ones who most request financing through 

investment funds and are the most targeted by the institutions that practice them. 

Financing activities through investment funds are practiced differently from 

their theoretical principles that meet the needs of small and medium enterprises, 

which is one of the reasons why the demand for them is weak, in addition to the 

absence of a participatory culture and adventurous thinking among contractors 

and small and medium enterprises, their lack of understanding of the 

technologies, and their lack of knowledge of the privileges that accompany them 



and the incentives. The government provides facilities for obtaining real estate 

and guarantees for loans. 

We also found that investment funds in Algeria contribute to strengthening 

small and medium enterprises, by providing sufficient capital in the period 

2010-2020. 

Small and medium enterprises rely on investment funds and investment agencies 

in Algeria for their financing. 

Investment funds play an effective role in financing small and medium 

enterprises, as there is a relationship linking investment funds in Algeria with 

small and medium enterprises during the period 2010-2020. 

Keywords: investment funds - small and medium enterprises - capital 
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 مقدمة 



ة ــمقدم  
 

 أ 
 

 مقدمة
 توفر التي الآليات إحدى باعتبارىا وذل  ابؼاؿ، أسواؽ في ومؤثر ىاـ بدور تقوـ الاستثمار صناديق أف ش  لا   

 ، مباشرة بصورة الأسواؽ ىذه في أموابؽم لاستثمار الكافية القدرة لديهم ليس والذين ابؼالية، بالأوراؽ للمتعاملتُ
 قدراً  بالضرورة يتطلب ابؼالية الأوراؽ في الاستثمار أف إلذ  ذل ويرجع. الاستثمار ىذا بدثل للقياـ ابؼناسبة الفرصة
 بالاستقرار السوؽ على يعود ما وىو، الاستثمار ىذا طرؽ أفضل لاختيار السوؽ بأحواؿ والإبؼاـ ابػبرة من كبتَاً 
 ارالاستثم برقيق فإف ذل  على علاوة. أخرى ناحية من ابؼقصود بالربح ابؼستثمر وعلى ناحية، من ابؼنشود
 موارد توفتَ من ذل  يعنيو بدا ابؼخاطر، توزيع بفكرة الاعتبار في الأخذ خلاؿ من إلا يكوف لا منو ابغقيقي للغرض
 أية تغطية إمكانية ثم ومن ابؼختلفة، الاقتصادية الأنشطة من بعدد تتعلق متنوعة مالية أوراؽ لشراء كافية مالية
 ولا. آخر نشاط في يتحقق أف بيكن بدكسب الأنشطة ىذه أحد في الاستثمار تلحق أف بيكن بؿتملة خسارة
 تقلب بـاطر ضد ابؼالية الأوراؽ سوؽ في للمتعاملتُ اللازمة ابغماية توفر أف شأنها من الفكرة ىذه مثل أف ش 
 .التداوؿ بؿل للأوراؽ السوقية القيمة

 بذميع خلاؿ من السابق دورال تلعب أف بؽا بيكن حيث الاستثمار، صناديق إلذ ابغاجة نشأت ىنا من    
 فيها، ابؼستثمرين لكافة عاـ بوجو الفائدة برقق ابؼالية للأوراؽ متنوعة بؿفظة تكوين بغرض ابعمهور من ابؼدخرات
 فليس ،بفكن حد أقصى إلذ الاستثمار بـاطر تقليل وكذل  زيادتو، على والعمل ابؼاؿ رأس على بالمحافظة وذل 
 أقل ستكوف استثمار صندوؽ في بؿتًؼ مدير بو يقوـ استثمار خلاؿ من تنشأ قد التي ابػسائر أف في ش  ىناؾ
 بنفسو أمولو باستثمار الأشخاص أحد قياـ جراء من بردث أف بيكن التي تل  من الأصل من حدثت أف ، بكثتَ
 القياـ عن الاستثمار صناديق إلذ اللجوء إيثار إلذ وابؼدخرين الأمواؿ أصحاب دفع ما ىو ىذا ولعل ،السوؽ في

 على سواء واسع بكو على وانتشارىا الصناديق ىذه وجود على بالتالر أثره ذل  وترؾ بأنفسهم أموابؽم باستثمار
 والأوعية بؽم، الأنسب ابؼالية الأدوات أنها ابؼدخرين بعمهور الصناديق ىذه وبدت العابؼي، أو المحلي الصعيد

 .بؼدخراتهم الأفضل الاستثمارية

 معظم في المجاؿ بهذا ابؼهتمتُ من الكثتَ تشغل التي ابؽامة ابؼوضوعات إحدى وابؼتوسطة الصغتَة سساتابؼؤ  تعتبر  
 أف يظهراف العالد بلداف بـتلف في التطبيقي والواقع ابؼتنوعة بنشاطاتها الدولية فابؼنظمات العالد، دوؿ اقتصاديات

 تنموي مزيج في الأخرى الاقتصادية القطاعات قيبا معو ويتكامل حولو يتمحور عاما قطاعا يعتبر القطاع ىذا
 ىذه على الدوؿ من العديد اعتمدت وقد دولة لأي الوطتٍ بالاقتصاد الارتقاء الأولذ بالدرجة يستهدؼ



ة ــمقدم  
 

 ب 
 

 فابؼؤسسات ابؼستويات، بصيع على ومتعددة كثتَة ذل  على والأمثلة الاقتصادي البناء عملية في ابؼؤسسات
 لكل والصتُ ابؽند أف كما أسيا، شرؽ جنوب دوؿ وتقدـ بمو في الأساسي الفضل بةصاح ىي وابؼتوسطة الصغتَة
 .الدولية التنمية معدلات أكبر برقيق خلابؽا من استطاعت ابؼؤسسات تل  مع ناجحة بذربة منهما

 فتًة ءأثنا خاصة التمويل مشكل أبرزىا مشاكل عدة من تعالش وابؼتوسطة الصغتَة ابؼؤسسات تزاؿ لا ىذا ورغم    
 عن البحث الضروري من أصبح لذل . التقليدية البنوؾ من قروض على ابغصوؿ صعوبات من تواجهو بؼا الإنشاء
 أسلوبا بسثل التي ابؼالية الأدوات إحدى باعتبارىا الإسلامية الاستثمار صناديق أبرزىا ومن جديدة، بسويلية بدائل
 صورة في للأمواؿ ابعماعي الاستثمار طريق عن ضخمة أمواؿ سرؤو  إلذ الصغتَة ابؼبالغ برويل في جديدا بسويليا
 .الإسلامية الشريعة أحكاـ مع يتماشى بدا استثمارية صكوؾ أو وحدات

 استقطاب في تسهم الاستثمار كصناديق مهمة استثمارية قنوات توفتَ إلذ سعت التي الدوؿ من ابعزائر تعتبر   
 بسكن جديدة ومبادرات برامج تبتٍ إلذ بالإضافة حديثة، ياتتقن بإدخاؿ التداوؿ وتسهيل الأمواؿ رؤوس

 في ابؼتخصصة الوطنية البرامج من كفالة برنامج ويعد بقاحها، فرص مضاعفة من وابؼتوسطة الصغتَة ابؼؤسسات
 .والاجتماعية الاقتصادية التنمية برقيق في وابؼتوسطة الصغتَة ابؼؤسسات دور وتعزيز الابتكار دعم

 :راسةالد إشكالية
 التي وابؼتوسطة الصغتَة ابؼؤسسات وتدعيم لتمويل مهمة استثمارية كأداة الإسلامية الاستثمار صناديق برزت
 :الآتي النحو على الدراسة إشكالية بسحورت وعليو التمويل، على ابغصوؿ صعوبة تواجو

 توسطة؟والم الصغيرة المؤسسات تدعيم في في الجزائر الاستثمار صناديق ما مدى مساىمة-
 :التالية الفرعية التساؤلات طرح تم الرئيسي الإشكاؿ ضوء وعلى

 والمتوسطة؟ الصغيرة المؤسسات تمويل مصادر تتمثل مافي -

 والمتوسطة؟ الصغيرة المؤسسات تمويل في الاستثمار صناديق تساىم ىل -

 ؟لجزائرا في والمتوسطة الصغيرة المؤسساتوتمويل  الاستثمار صناديق بين علاقة ىل ىناك  -
 :الدراسة فرضيات
 :التالية لفرضياتا صياغة تم فرعية وأسئلة رئيسي تساؤؿ من طرحو تم ما على والإجابة ابؼوضوع بجوانب للإبؼاـ
 :الرئيسية الفرضية
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 توفير خلال من والمتوسطة، الصغيرة المؤسسات تدعيم فيفي الجزائر  الاستثمار صناديق تساىم -
 .الكافية الأموال رؤوس

 :يلي ما في تلخص فرعية فرضيات عدة إلذ الفرضية ىذه عوتتفر 
 .الذاتية المصادر على تمويلها في والمتوسطة الصغيرة المؤسسات تعتمد -

 .والمتوسطة الصغيرة المؤسسات تمويل في فعال دور الاستثمار صناديق تلعب -
 .سطةوالمتو  الصغيرة بالمؤسسات الجزائر في الاستثمار صناديق تربط علاقة ىناك -

 :الدراسة أىمية
 وتدعيم لتمويل مستحدث استثماري وعاء باعتبارىا الاستثمار صناديق دور إبراز في الدراسة ىذه أبنية بعتن  

 في الاستثمار صناديق بذربة إلذ الإشارة مع التمويل، مصادر في شح من تعالش التي وابؼتوسطة الصغتَة ابؼؤسسات
 .المجاؿ ىذا فيابعزائر 
 :اسةالدر  أىداف
 :التالية النقاط في الدراسة ىذه من ابؼرجوة الأىداؼ تتجلى
 عددىا زيادة بعد لاسيما الإسلامية، الاستثمار صناديق ونشاط دور طبيعة عن واضحة صورة إعطاء -

 .نشاطها وتوسع
 الاقتصاد، قطاعات بـتلف دعم في الاستثمار صناديق طريق عن التمويل، يلعبو الذي الدور على التأكيد -
 .وابؼتوسطة الصغتَة ابؼؤسسات قطاع بالأخصو 
 .وابؼتوسطة الصغتَة ابؼؤسسات بسويل في ابعزائر في الاستثمار صناديق بذربة دراسة -

 :الموضوع اختيار دوافع
 :في يتمثل ابؼوضوع ىذا اختيار وراء الدافع إف

 التخصص؛ طبيعة مع تتماشى التي ابؼواضيع من ابؼوضوع
 وابؼتوسطة. الصغتَة ابؼؤسسات على وأثرىا الاستثمار صناديق حوؿ اجعبدر  الكلية مكتبة إثراء -
 .ابؼواضيع ىذه مثل في أكثر والتعمق الاطلاع في الطلبة رغبة -

 :الدراسة منهج
 موضوع بجوانب الإحاطة وقصد البحث ىذا من ابؼرجوة الأىداؼ إلذ الوصوؿ وبغية ابؼطروح الإشكاؿ على بناء  

 ابؼفاىيم بكافة والتعريف للموضوع النظرية ابعوانب توضيح خلاؿ من الوصفي ابؼنهج على الاعتماد تم الدراسة،



ة ــمقدم  
 

 د 
 

 التطبيقي ابعانب في التحليلي ابؼنهج استخداـ تم كما الاستثمار، وصناديق وابؼتوسطة الصغتَة بابؼؤسسات ابؼتعلقة
 ابؼؤسسات دعم في الاستثمار صناديق تلعبو الذي الدور وإبراز الدراسة متغتَات بتُ العلاقة توضيح بغرض
   .2019-2010 للفتًة ابعزائر في وابؼتوسطة الصغتَة

 :البحث صعوبات
 بعض في تغتَ قد والتي تعتًضو، التي الصعوبات من الكثتَ والبحثي العلمي مساره في باحث أو طالب أي يواجو
 :يلي ما واجهتنا التي الصعوبات وأىم الدراسة، مسار من الأحياف

 .الدراسة موضوع تعالج التي وخاصة ابؼراجع وقلة بؼوضوعا حداثة -

 .وابؼتوسطة الصغتَة بابؼؤسسات ابػاصة ابؼالية بالتقارير ابؼتعلقة الإحصائيات في الشديد النقص -

 حدود الدراسة:
 الصغتَة ابؼؤسسات استثمارات بسويل في ودورىا الإستثمار صناديق واقع برليل الدراسة خلاؿ من نهدؼ    
 من ابؼستهدفة ابؼؤسسات خصوصيات أىم بذميع حاولنا ولذل  ابعزائري، السوؽ في حجمها وقياس توسطةوابؼ
 منذ فيها ابؼستثمرة ابؼبالغ قيم ورصد العاصمة، ابعزائر في مقرىا من للصيغ ابؼمارسة والبنوؾ الشركات بصيع قبل

 في ىامة بروؿ نقطة يعتبر والذي توسطةوابؼ الصغتَة ابؼؤسسات لتًقية التوجيهي القانوف صدور تاريخ 2001
 ومن ابؼمارسة ابؼؤسسات من ابؼقدمة الإحصائيات من لدينا توفر ما حسب 2019 غاية إلذ تطورىا تاريخ
 بعض بيانات برصيل من نتمكن لد والتي الإبهار قرض تقنية بىص ما في خاصة الإلكتًونية ومواقعها تقاريرىا
 .2019-2010 الفتًة في والبنوؾ الشركات

 :الدارسة تقسيمات

                                بعنوافذي كاف الأوؿ وال رئيسيتُ، الفصل فصلتُ إلذ العمل قسّمنا البحث ىذا بجوانب للإبؼاـ   
  ماىية  الثالش  الاستثمار ثم ابؼبحث صناديق الأوؿ ماىية ابؼبحث والذي تطرقنا فيو إلذ للدراسة  النظرية الأدبيات

 السابقة. ثم الدراساتوابؼتوسطة  الصغتَة ؤسساتابؼ

             دراسة حالة بسويل صناديق الإستثمار للمؤسسات الصغتَة وابؼتوسطة في ابعزائر. والذي كاف بعنواف : الثالش الفصل
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 تمهيد
 ابغديث العصر في برزت وقد الاقتصاد، بنية في أساسية ركيزة دولة أي في ابؼؤسسات الصغتَة وابؼتوسطة عدت    
 تنمية في تلعبو الذي ابؼهم الدور عن ناىي  ابغرارة درجة كمقياس فهي ابؼؤسسات الصغتَة وابؼتوسطة أبنية

 عن فردياً  استثمارا لأموالو الشخص استثمار بىتلفو  الوطنية ابؼدخرات بتنمية وذل  دولة لأي الوطتٍ الاقتصاد
  الثقافة فيو تتوفر لا قد بالاستثمار الراغب الأمواؿ فصاحب الغتَ، أمواؿ مع بصاعياً  استثمارا استثمارىا
 يكفي لا قد بيلكو الذي ابؼبلغ أف كما للاستثمار، اللازمة بابػبرة يتمتع لا وقد للاستثمار تؤىلو التي الاستثمارية

 يكوف قد سيمارسو الذي النشاط أف بسبب جسيمة بؼخاطر يتعرض قد انو إلذ إضافة استثماري، بدشروع للقياـ
 للتنوع نظراً  للمخاطر جيداً  توزيعا بوقق والذي ابعماعي الاستثمار بعكس الاستثمار، نوع حيث من مر بؿدوداً 
 حيث ابعماعي، الاستثمار تنظيم مع ابؼتعاملتُ من الكبتَ العدد إلذ بالإضافة واتساعها الاستثمارية الأنشطة في
 وتسمى الذكر سالفة الفوائد لتحقيق ظهرت والتي ابعماعي الاستثمار أنظمة إحدى ىي الأمواؿ توظيف ركاتش

 ،الإقتصاد تنشيط في فعاليتها مدى حوؿ النطاؽ واسع جدلا الاستثمار صناديق أثارت الاستثمار صناديق
 وخاصة للمدخرات، وبذميعها الدوؿ تل  في الاقتصادية التنمية على تأثتَىا ومدى الناشئة، الأسواؽ في وخاصة
 في ودروىا بابؼؤسسات الصغتَة وابؼتوسطة الاستثماري الوعي ضعف من يعانوف الذين الصغار ابؼستثمرين من
 . لاستثمارفي ا ابؼخاطرة درجة تقليل على وقدرتها خاصة أىداؼ أو عامة أىداؼ برقيق
 في ىائلا بموا وبمت برزت فقد ذل  ورغم السنوات من قليل الذ تعود لا حديثة الاستثمار صناديق ظاىرة تعدو     

 مع الإسلامية الاستثمار صناديق من العديد إنشاء في التفكتَ بدأ فقد العهد، حديثة ىي أي الأختَة، السنوات
 الأدوات من العديد استحداث الصناديق ىذه إنشاء على يساعد وبفا ،ابؼالية وابؼؤسسات ابؼصارؼ انشاء

 وىذا قائمة، لشركات اليةابؼ الأوراؽ في للاستثمار ضوابط بدراسة ابؼالية ابؼؤسسات بعض وقياـ ية،الاستثمار 
 ذات وحدات الذ الفائض ذات وحدات من ابؼدخرات نقل على تعمل مهمة أداة كونها لذإ راجع الاىتماـ
 .تطويرىا وتتَة تسارع الذ أدى الذي الأمر العجز،
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 الاستثمار صناديق ماىيةالمبحث الأول: 
عبارة عن أوعية استثمارية تسعى لتجميع  فهي ابؼدخرات تعبئة صيغ أىمتعد صناديق الإستثمار إحدى 

متخصصة ذات خبرة في إدارة بؿافظ الأوراؽ ابؼالية  جهة طرؼ من ابؼالية الأوراؽ في استثمارىامدخرات الأفراد و 
 .ي ككللمستثمرين والإقتصاد القومل ،بؼؤسسهابغية برقيق منفعة 
 صناديق الاستثمار مفهوم المطلب الأول:

تعتبر صناديق الاستثمار إحدى الوحدات العاملة في بؾاؿ الأوراؽ ابؼالية، وىي أداة بنة من أدوات الاستثمار  
لأنها برقق أىداؼ ابؼدخرين وأصحاب الأمواؿ وبدا بستاز بو من تنوع طرؽ الاستثمار فيها، وسنحاوؿ من خلاؿ 

 معرفة مفهوـ صناديق الاستثمار وأنواعها وأبنية الاقتصادية لصناديق الاستثمار.ىذا ابؼطلب 
 صناديق الاستثمار تعريفالفرع الأول: 

لاش  أف ىناؾ تعاريف عديدة لصناديق الاستثمار إلا أف ىذه التعريفات وإف اختلف ألفاظها بصيعها تتفق في 
 مضمونها، وجاءت على النحو التالر.

صناديق الاستثمار ىذه عبارة عن شركات بذمع أموالا من عدد كبتَ من ابؼستثمرين وتقوـ إدارة  التعريف الأول:
الصندوؽ باستثمار الأمواؿ في بـتلف أنواع الأوراؽ ابؼالية مقابل وثائق تصدر للمستثمرين بسثل كل وثيقة من ىذه 

فيها الصندوؽ، بدا بوقق التنوع في الاستثمارات الوثائق حصة ابؼستثمر بالتبعية في كل الأوراؽ ابؼالية التي يستثمر 
 1وتوزيع ابؼخاطر وتقليل حجمها وآثارىا. 

: إف صناديق الاستثمار ىي بالأساس عبارة عن وعاء مالر تتولذ بذميع مدخرات الأفراد وتوجيهها التعريف الثاني
من اجل الوصوؿ إلذ عوائد مناسبة في الوجهة الاستثمارية ابؼناسبة من خلاؿ أدوات استثمارية بـتلفة ومتنوعة 

 2بتنوع أوجو الاستثمار وبدا يؤدي إلذ تقليل بـاطر الاستثمار .
تعرؼ صناديق الإستثمار على أنها عبارة عن بؿفظة استثمارية مشتًكة تسمح لأي عدد من ابؼستثمرين حسب و

القانوف في كافة الدوؿ يقضي أف  أفرغبتهم و قدرتهم ابؼالية بالاشتًاؾ فيها من خلاؿ شراء حصة من أصوبؽا كما 

                                                             
ة الأولذ أشرؼ مصطفى توفيق، كيف تتعلم استثمار الأمواؿ في البورصة صناديق الاستثمار أسواؽ رأس ابؼاؿ، إيتًاؾ للطباعة والنشر والتوزيع، لطبع 1

 .161، ص 2008
يضي، مصطفى ناطق صالح الناصري، صناديق الاستثمارية وحجيتها في الإثبات، دار الكتب القانونية ودار شتات للنشر مصر أواف عبد الله الفض 2

 .37، ص 2015الإمارات 
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تم تكوين ىذه الصناديق عن طريق الشركات يأىدافها، سياستها الاستثمارية وتلتزـ بها و  تعلن ىذه الصناديق عن
 1الاستثمارية أو عن طريق البنوؾ.

اليا عن تعرؼ كذل  على أنها مؤسسة مالية في شكل شركة مسابنة أو وحدة تنظيمية مستقلة بؿاسبيا و مو      
استثمارية موحدة القيمة تم  ابؼؤسسة التي تنشئها، تتولذ بذميع ابؼدخرات من ابعمهور بدوجب صكوؾ أو وثائق

ندوؽ في الأوراؽ يعهد بها إلذ جهة أخرى تسمى مدير الاستثمار بغرض استثمار ىذه ابؼدخرات مع رأس ماؿ الص
 2ين و ابؼستثمرين معا.ابؼدخر  بؾالات الاستثمار الأخرى لصالحابؼالية أساسا و 
 ناديق الاستثمارنشأة ص الفرع الثاني:

تعود فكرة إنشاء صناديق الاستثمار إلذ الربع الأوؿ من القرف التاسع عشر في أوروبا وبرديدًا في ىولندا عاـ  
ف برققت في ، غتَ أف البداية ابغقيقية لصناديق الاستثمار بابؼفاىيم القائمة الآ1870تلتها إبقلتًا في عاـ  1822

، وذل  حينما تم إنشاء أوؿ صندوؽ في بوسطن "بإسم 1924الولايات ابؼتحدة الأمريكية عاـ 
Massachusetts investors Trust  على يد أساتذة جامعة ىارفارد الأمريكية وقد صدر قانوف خاص "

ابؼية الأولذ وأزمة الكساد ، وقد شهدت الفتًة ما بتُ ابغرب الع1940لتنظيم تكوينها وإنشاؤىا وإدارتها عاـ 
الكبتَ ابؼراحل الأولذ لنمو صناديق الاستثمار في الولايات ابؼتحدة الأمريكية، غتَ أف خبرة ىذه الصناديق  
كمؤسسات مالية كانت ضعيفة بسبب سوء إدارة مثل ىذه الصناديق واستمرت بعدىا في التوسع والتنوع في 

سيما بعد ابغرب العابؼية الثانية ولكنها لد تعرؼ انتشارا بالشكل ابؼعروؼ الولايات ابؼتحدة الأمريكية وخارجها، لا
صندوؽ استثماري وبلغ صافي أصوبؽا  550إلذ بكو  1966بؽا حاليا إلا في بداية الستينات، حيث وصلت عاـ 

عائد، وكذا مليار دولار أمريكي ويعود ذل  إلذ حالة الاستقرار التي ميزت تل  الفتًة بسبب استقرار ال 50بكو 
استقرار نشاط ابؼؤسسات ابؼالية إضافة إلذ الانتعاش ابؼالر واستمرت بعد ذل  في التزايد حتى أصبح عدد صناديق 

 3صندوؽ . 5000إلذ  1994ووصل عددىا عاـ  1992صندوؽ في عاـ  3900الاستثمار 
جربة حيث أنشئ أوؿ صندوؽ وعلى الصعيد العربي كانت ابؼملكة العربية السعودية الأسبق إلذ خوض ىذه الت

، واستمرت البنوؾ السعودية نتيجة لنجاح ىذه التجربة في إصدار العديد من صناديق 1979استثماري عاـ 
الاستثمار ابؼتنوعة، كما أف إدارة ىذه الصناديق انتقلت حاليا إلذ شركات الوساطة ابؼرخص بؽا من ىيئة السوؽ 

                                                             
، جامعة النجاح ىشاـ جبر، صناديق الإستثمار الإسلامية، ابؼؤبسر العلمي الأوؿ الاستثمار والتمويل في فلسطتُ بتُ آفاؽ التنمية والتحديات ابؼعاصرة  1

 .03، ص 2005الوطنية، نابلس، فلسطتُ، 
 .215، ص: 2009،  1قاسم نايف عنواف إدارة الإستثمار بتُ النظرية والتطبيق، جامعة التحدي ، الأردف، ط  2
 .89، ص 2008عبد الغفار حنفي، ربظية زكي، الأسواؽ وابؼؤسسات ابؼالية الدار ابعامعية، مصر،  3
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بأكثر  1995إلذ عاـ  1993من خلاؿ الصناديق العربية في الفتًة من عاـ  ابؼالية، ويقدر إبصالر ابؼوارد ابؼعبأة
صندوؽ كاف أكثرىا للاستثمار في أسواؽ الأسهم في كل من  20مليوف دولار توزعت على حوالر  830من 

 مصر وابؼغرب وتونس وعماف والأردف والبحرين.
ة من النجاح والإقباؿ واتسمت أغلب تل  أما باقي الدوؿ العربية فقد خاضت التجربة نفسها بنسب متفاوت

 1التجارب بصدور صناديق الاستثمار قبل صدور التشريعات ابؼنظمة بؽا.
 ومن الدوافع التي أدت إلذ نشأة صناديق الاستثمار ما يلي :

ة في رغبة ابؼدخرين من الأفراد صغار ابؼستثمرين في الاشتًاؾ في عمليات أسواؽ ابؼاؿ بؼا بذلبو من عوائد مرتفع
 معظم الأحواؿ مقارنة بالودائع ابؼصرفية.

 صعوبة إدارة المحافظ ابؼالية من حيث ابؼتطلبات الفنية وابؼعرفة وابػبرة باليات التعامل في أسواؽ رأس ابؼاؿ.• 
 .عدـ تفرع صغار ابؼستثمرين بؼمارسة عمليات شراء وبيع الأوراؽ ابؼالية بأنفسهم 

 تثمارأنواع صناديق الاس الفرع الثالث:
 تنقسم صناديق الاستثمار إلذ عدة أنواع من حيث عدة معايتَ:

: تصنف صناديق الاستثمار وفق للأدوات ابؼالية ابؼكونة بؽا  أ. على أساس تشكيلة الأوراق المالية المكونة لها
 2إلذ:
من تشكيلة  : تشمل فقط على أسهم عادية، أي تتكوف بؿافظ استثماراتها ابؼالية صناديق الأسهم العادية -

متنوعة من الأسهم ابؼالية  ىذا ىدؼ الربح في مقدمة أىدافهم الاستثمارية وفي النوع من الصناديق يضع 
 ابؼستثمرين

تتكوف من تشكيلة متنوعة من السندات بـتلفة الآجاؿ وجهات الإصدار تدخل في نطاؽ  صناديق السندات: -
ابغكومة وىناؾ من تصدرىا منشآت أخرى، فهناؾ صناديق طويلة ومتوسطة الأجل، ىناؾ سندات تصدرىا 

صناديق تتكوف من سندات مرتفعة ابعودة تنطوي على مستوى منخفض من ابؼخاطر، تتناسب مع ظروؼ 
ابؼستثمر غتَ القادر على برمل ابؼخاطر، وىناؾ صناديق ذا سندات مرتفعة ابعودة ومرتفعة ابؼخاطر للذين يرغبوف 

                                                             
دراسة بذربة بصهورية مصر العربية ، رسالة دكتوراه غتَ منشورة في العلوـ  -، دور صناديق الاستثمار في سوؽ الأوراؽ ابؼالية صلاح الدين شريط 1

 .163، ص 2012/2011(، 3الاقتصادية، بزصص نقود ومالية، جامعة ابعزائر )
 .39- 38منشأة ابؼعارؼ، الإسكندرية، صمنتَ إبراىيم ىدى، صناديق الاستثمار في خدمة صغار وكبار ابؼدخرين، توزيع  2
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تتكوف من سندات تصدرىا ابغكومة المحلية )في الو ـ أ تتميز بكوف عوائدىا معفاة في ابؼخاطرة، وىناؾ صناديق 
 دولار. 5000من الضريبة، ويبلغ ابغد الأدلس في مثل ىذه الصناديق 

: وىي صناديق تتكوف بؿافظ استثماراتها ابؼالية من مزيج متوازف العادية السندات والأوراؽ الصناديق المتوازنة -
، وذل  بهدؼ توفتَ دخل مناسب من الأسهم  ومنتظم مع برقيق زيادة في ىذا الدخل خلاؿ فتًة ابؼالية الأخرى
مثل ىذه الصناديق تنحصر استثماراتها أو أموابؽا في أوراؽ مالية خاصة بقطاع  صناديق متخصصة:زمنية معينة. 

ر استثماراتها في نطاقات اقتصادي معتُ أو بفرع معتُ مثل قطاع الكهرباء أو الابظنت...الخ، أو قد تنحص
 جغرافية بؿددة مثل الاستثمار في الأوراؽ ابؼالية الأمريكية...الخ.

: وىي الصناديق التي تتكوف من تشكيلة من الأوراؽ ابؼالية قصتَة الأجل، والتي عادة ما صناديق سوق النقد
ىذه الأوراؽ أذونات ابػزانة،  تتداوؿ في سوؽ النقد، أي من خلاؿ مؤسسات مالية كالبنوؾ التجارية، ومن بتُ

شهادات الإيداع والكمبيالات ومن بظات ىذه الصناديق أنها تستجيب لاحتياجات ابؼستثمرين الذين يضعوف 
 ىدؼ السيولة والأماف في مقدمة أىدافهم الاستثمارية لأي أوراؽ لا تتجاوز تاريخ استحقاقها عن سنة.

 ب. من حيث الهيكل التمويلي:
 1تُ:تنقسم إلذ نوع

: وىي الصناديق التي يكوف حجم ابؼوارد ابؼالية ابؼتاحة في وثاقها من قبل صناديق استثمار ذات نهاية مغلقة
ابعمهور بؿددا بدعتٌ أف ىذه الصناديق تصدرا عددا ثابتا من الوثائق ابؼالية يتم توزيعها على ابؼستثمرين فيها كل 

 حسب حصتو.
الكي ىذه الوثائق استًداد قيمتها من الصندوؽ ابؼصدر بؽا كما أف إدارة ىذه وطبقا لنظاـ ىذه الصناديق لا بهوز بؼ

الصناديق لا تقوـ عادة بالشراء منهم، وإذا يرغب أف أحد مالكي ىذه الوثاؽ في التخلص منها فالطريق الوحيد 
جار والسماسرة(، من طرؼ ابؼتاح لو ىو يبيعها في السوؽ ابؼالية ابؼنظمة ) البورصة أو في السوؽ غتَ ابؼنظمة ) الت

 التجار والسماسرة لذا يطلق البعض عليها بالصناديق ذات التداوؿ العاـ.
: ىي الصناديق التي لا بردد حجم ابؼوارد ابؼالية ابؼستثمرة في وثاقها من قبل صناديق ذات النهاية المفتوحة -

إصدار وبيع ابؼزيد من ىذه الوثائق تلبية بغاجة  ابعمهور، ولا بردد عدد الوثائق ابؼالية ابؼصدرة منها، إذ بووز بؽا
ابؼستثمرين، وإدارة ىذه الصناديق مستعدة لإعادة الشراء ما أصدرتو من وثائق إذا رغب احد مالكي ىذه الوثائق 

                                                             
الإسلامية ،  ىشاـ جبر، صناديق الاستثمار الإسلامية، الاستثمار والتمويل في فلسطتُ بتُ افاؽ التنمية، والتحديات ابؼعاصرة، كلية التجارة ابعامعة 1
 .11، ص 2005ماي  8
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إذا في التخلص منها جزيا أو كليا، ولذل  فإنها بررص دائما على توفتَ نسبة ملائمة من السيولة بسكنها من دفع 
الوثائق ابؼطلوب استًدادىا في أية بغظة يطلب ابؼستثمر ذل ، ىذه ابؼيزة جعلت صناديق الاستثمار ذات قيمة 

النهاية ابؼفتوحة أكثر جاذبية لدى ابعمهور بابؼقارنة بالوثائق غتَ القابلة للاستًداد كما ىو ابغاؿ في الصناديق ذات 
 النهاية ابؼغلقة.

 1. وفق الأىداف المقررة للصندوق:ج
تحدد ىدؼ صندوؽ الاستثمار بطريقة بذذب لو فئة معينة من ابؼستثمرين وىناؾ أربعة أىداؼ ىي: النمو ي

 والدخل والنمو وإدارة الضريبة، فهناؾ صناديق ذات أىداؼ مزدوجة.
: تهدؼ ىذه الأنواع من الصناديق إلذ برستُ في القيمة السوقية للتشكيلة ابؼتكوف منها ىذه صناديق النمو -
اديق، ولذا تشمل عادة على أسهم عادية بؼنشآت صناعية لأنها تتسم بدرجة عالية من النمو حيث تظهر الصن

سجلات ىذه ابؼنشآت بموا في ابؼبيعات وفي الأرباح المحتجزة التي تنعكس على القيمة السوقية للسهم، وبالتالر 
د من الأرباح وبالتالر ينعكس على القيمة السوقية على بمو الأمواؿ ابؼستثمرة، وبإعادة استثمار الأرباح المحتجزة تزي

للسهم تناسب ىذه الصناديق ابؼستثمرين الذين يرغبوف في برقيق عائد مرتفع كما تناسب الذين لا يعتمدوف على 
 عائد استثماراتهم لتغطية نفقات معيشتهم(. 

استثماراتهم في تغطية نفقاتهم  : تناسب ىذه الصناديق ابؼستثمرين الذين يعتمدوف على عائدصناديق الدخل -
لذا تشمل ىذه الصناديق تشكيلة متكونة من سندات وأسهم منشآت كبتَة ومستقرة تكوف بؽا أرباح تقريبا ثابتة 

 وبىضعوف لضريبة صغتَة. 
تشمل ىذه الصناديق ابؼستثمرين الذين يعتمدوف على جزء من عائد استثماراتهم في  صناديق الدخل والنمو: -

فقاتهم كما يرغبوف في برقيق بمو لاستثماراتهم تتكوف ىذه الصناديق من أسهم عادية وأوراؽ مالية ذات تغطية ن
ىاتف( في مناطق ذات سكاف كثتَوف وبميز -كهرباء-دخل ثابت قد تتضمن أسهم منشآت ابػدمة العامة )مياه

 النمو. من ىذه الصناديق من تعطى الأولية بؽدؼ الدخل وصناديق تعطى الأولية بؽدؼ 
في تل  الصناديق التي لا بذذب توزيعات على ابؼستثمرين، بل تقوـ بإعادة استثمار ما  صناديق إدارة الضريبة: -

يتولد من أرباح في مقابل حصوؿ ابؼستثمر على أسهم إضافية بدا يعرؼ قيمتها، وىنا لا بؿل لدفع الضريبة طابؼا لد 

                                                             
 .21اديق الاستثمارية، تكوينها وإدارتها، صبؿمد شاطر، ىيئة الأوراؽ ابؼالية والسلع ندوة في المحافظ والصن 1
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ة تستحق فقط عند بيع الأسهم الضريبة تؤخذ من الفرؽ بتُ حصيلة بوصل ابؼستثمر على التوزيعات نقدا فالضريب
 البيع وابؼبلغ

الأصلي ابؼستثمر( تناسب ىذه الصناديق ابؼستثمر الذي يرغب في تأجيل دفع الضريبة إلذ سنوات لاحقة أو 
 1ابؼستثمر الذي بىضع إلذ ضريبة عالية.

 : أىمية وأىداف صناديق الاستثمارالثانيالمطلب 
 : أىمية صناديق الاستثمارالأولالفرع 

وقد بدأت بعض البنوؾ ومؤسسات الاستثمار ابػارجية في توجيو منتجات خاصة للمتغربتُ في دوؿ ابػليجية 
بغرض التحويل والاستثمار معاً واجتذاب تل  ابؼدخرات، في حتُ أف البنوؾ المحلية لد تبذؿ أي بؾهودات في 

ت للمقيمتُ الراغبتُ في تل  ابػدمات. وقد تكوف صناديق الاستثمار استقطاب وتدوير جزء من تل  التحويلا
أحد القنوات ابؼناسبة والتي جاءت في الوقت ابؼناسب وذل  لاستقطاب بعض الأمواؿ ابؼستثمرة في ابػارج سواء  

ز أبنية كاف ذل  من قبل أفراد وشركات القطاع ابػاص من ابؼواطنتُ أو من ابؼقيمتُ في دوؿ ابػليج، وبيكن إبرا
 2تل  الصناديق و أوجو الاستفادة منها في أربعة ابذاىات على النحو التالر: 

 .استفادة ابؼستثمرين صناديق الاستثمار 
 .استفادة ابؼصارؼ وشركات الاستثمار ابؼعتمدة من صناديق الاستثمار 
 .ٍاستفادة الاقتصاد الوطت 
 .تنشيط وتطور سوؽ النقدية وابؼالية 

 داف صناديق الاستثمارأى: الفرع الثاني 
 وتتمثل في بؾموعة من الأىداؼ من بينها:

بسثل صناديق الاستثمار القنوات التي بسر من خلابؽا ابؼدخرات لتتحوؿ   :الأىداف العامة لصناديق الاستثمار .1
إلذ استثمارات، حيث تقوـ ىذه الصناديق بتجميع ابؼدخرات من العديد من الأفراد وبرويلها إلذ بؿافظ 

 3 :مارات ضخمة، وبيكن برديد بعض الأىداؼ العامة لصناديق الاستثمار فيما يلياستث

                                                             
 .161أشرؼ مصطفى توفيق، مرجع سبق ذكره، ص 1
، ص 2014يوسف حسن يوسف، الصكوؾ ابؼالية و أنواعها )الاستثمار الصناديق الاستثمارية الأوراؽ ابؼالية والتجارية(، دار التعليم ابعامعي،  2

103. 
 37،ص:  2010،القاىرة،  1ا، الشركة العربية ابؼتحدة للتسويق والتوريدات، طمار سياستها وآلياعبد ابؼطلب عبد ابغميد، صناديق الاستث 3
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دؼ برقيق فائدة للبن ، الذي يؤسسها وكذل  زيادة فعالية بؿافظ : تهتدوير محافظ الأوراق المالية للبنوكأ/
ىا، وقد دأبت البنوؾ الأوراؽ ابؼالية التي بيتلكها البن  حيث أف برري  المحفظة سيؤدي إلذ بيع أسهم وشراء غتَ 

لسنوات طويلة على الاحتفاظ بدحفظة أوراقها ابؼالية دوف برري ، وخاصة بالنسبة للشركات الناجحة فهي لا 
تفرط فيها، ومن ىنا فهناؾ فرصة عالية وكبتَة لتحقيق ربحية من جراء بيع جزء من المحفظة لصندوؽ الاستثمار، 

هم التي معظمها لد يتحرؾ ولد يتم بيعو منذ تم الاكتتاب بو بالقيمة ويتحقق ىذا الربح نتيجة فروؽ تقييم الأس
 الابظية 

يؤدي إلذ زيادة نشاط وفاعلية سوؽ  ال الاستثمار" غير بنكي"لمج تجميع أموال المدخرين وتوجيههاب/
وسائل استثمار  احةالأوراؽ ابؼالية، وكذل  بضاية ابؼدخرات الوطنية سواء للمقيمتُ أو العاملتُ بابػارج، وذل  بإت

وىذا في بؾملو يؤدي إلذ ابغفاظ على ابؼدخرات الوطنية، حيث إنو كاف ىناؾ فتًة أدى فيها انعداـ  ،مرتفعة العائد
الوسائل الأخرى للادخار بخلاؼ البنوؾ إلذ ضياع ابؼدخرات الوطنية من خلاؿ شركات توظيف الأمواؿ والتي لد 

م، فلم يكن أمامهم سوى الأوعية الادخارية تهالأدوات التي تستوعب مدخراتلجأ ابؼواطنوف إليها إلا بسبب انعداـ 
والشهادات البنكية التي كانت عوائدىا منخفضة في مقابل ما بسنحو شركات توظيف الأمواؿ من عوائد مرتفعة، 

 .وبالتالر فوجود صناديق الاستثمار سيؤدي إلذ تعدد ابػيارات الادخارية أماـ ابؼدخرين 
فبالنسبة للأفراد فإف العائد  :لربحية والعوائد لجميع الأطراف المتعاملين مع صناديق الاستثمارزيادة اج/

الذي سيحصلوف عليو يتشكل من قيمة الكوبوف أو العائد على الأسهم ابؼقدرة قيمتها في وثيقة الاستثمار، 
 للأسهم والقيمة السوقية بؽا.  بالإضافة إلذ الأرباح الرأبظالية التي تتمثل في الفرؽ بتُ القيمة الابظية

حيث أف منهج وأسلوب عمل صندوؽ الاستثمار يهدؼ بساما إلذ تقليل وتوزيع  :مراعاة اعتبارات الأماند/
بـاطر الاستثمار من خلاؿ تعدد منافذ الاستثمار باختيار ابؼدى الزمتٍ ابؼناسب لو إذا كاف طويل الأجل أو قصتَ 

ابؼستثمر بردد الأوراؽ ابؼالية التي سيتعامل معها من خلاؿ صندوؽ الاستثمار،  الأجل وفقا لاحتياجاتو، فرغبات
وكلما زادت رغبتو في برقيق ربح مرتفع زادت درجة تقلبو للمخاطر، وكلما توزعت الأوراؽ وتنوعت بتُ أسهم 

 1.شركات وسندات وأذوف خزانة أمن مقابلة ابؼخاطر
لف أنشطة صناديق الاستثمار باختلاؼ الأىداؼ التي تسعى بزت  :الأىداف الخاصة لصناديق الاستثمار  .2

الصناديق إلذ برقيقها، ويشتًط القانوف على شركات الاستثمار أو البنوؾ أف تقوـ بالمحافظة على نشر ىدؼ 
                                                             

1 warther, Vincent A, 2007. A Sharp Decline To stocks along with the real estate Mortagage 
Crisis, Journal of Finane Economics, Volume 80, November 2007, P : 218 
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الصندوؽ باستمرار، وبيكن بذميع الأىداؼ ابػاصة بصناديق الاستثمار ارتباطا ببعض أنواع صناديق الاستثمار 
 1.قا في مبحث مستقل وىذا لاح
مؤسسات الصغيرة والمتوسطةال الثاني:  ماىية  المبحث   

كانت ابؼؤسسة ولا تزاؿ القلب النابض في ابغياة الاقتصادية باعتبارىا العنصر الفعاؿ والنشيط فيها، بؼا تقوـ بو من 
ف بهذه الوحدة وكيف كاف عمليات وما برتلو من مكانة متميزة داخل المجتمع الاقتصادي، لذا لا بد من التعري

ينُظر إليها فيما سبق وما بىتلف عنو الأمر حاليا، إضافة إلذ ما تقوـ بو وما برتاجو من وسائل مادية ومالية 
وبشرية، وذل  من خلاؿ التطرؽ إلذ أبعادىا ومن بشة بيكن الوصوؿ إلذ ابػصائص التي تتميز بها والوظائف التي 

 تؤديها.
 المؤسسة الاقتصادية صائصوخ تعريف المطلب الأول:
 المؤسسة الاقتصادية تعريفالفرع الأول: 

يعتبر تعريف ابؼؤسسة الاقتصادية من أكثر ابؼفاىيم تباينا واختلافا في الأدبيات الاقتصادية وىذا لاختلاؼ 
ة الأنظمة ومدى فعاليتها في كل بلد لا سيما مستوى التطور الاقتصادي الذي يعكس لنا ما إذا كانت الدول
تنتمي إلذ بؾموعة الدوؿ ابؼتطورة أـ ابؼتخلفة، كما بزتلف التعاريف باختلاؼ وجهات النظر للمؤلفتُ 
الاقتصاديتُ رغم التشابو الكبتَ الذي بوتويو ابؼضموف، فيمكن تعريف ابؼؤسسة على أنها: "الوحدة الاقتصادية التي 

راء وبيع من أجل برقيق الأىداؼ التي أوجدت بسارس النشاط الإنتاجي والنشاطات ابؼتعلقة بو من بززين وش
 2ابؼؤسسة من أجلها.

 وتعرؼ ابؼؤسسة على أنها "متعامل اقتصادي ينتج سلع وخدمات بؼتعاملتُ آخرين بؿققا نتيجة ذل  أرباحا " .
إنتاج  ومن خلاؿ ىذين التعريفتُ اللذاف يتميزاف بالبساطة، إلا أنهما يعكساف نشاط ابؼؤسسة الإنتاجي ابؼتمثل في

سلع وخدمات وكل ما يتعلق بهذا النشاط من بززين، شراء وبيع، ىذا من جهة، ومن جهة أخرى ينعكس لنا 
 ابؽدؼ الذي أنشئت من أجلو ابؼؤسسة ألا وىو برقيق ىامش الربح الذي يسمح بؽا باستمرارىا.

ابؼكاف سجلات مستقلة، كما يعرفها مكتب العمل الدولر على أنها كل مكاف بؼزاولة نشاط اقتصادي وبؽذا 
وتعرؼ ابؼؤسسة كذل  على أنها كل وحدة قانونية، سواء كانت شخصا طبيعيا أو شخصا اعتباريا تتمتع 

 باستقلالية ابزاذ القرارات، وتنتج سلعا وخدمات قابلة للتسويق.

                                                             
 .03،ص:  1997م عبد الكرلص، الصناديق ابؼشتًكة في السعودية، ورقة عمل في مؤبسر، مطبوعات ابؼؤبسر، الرياض، جاس 1
 .24، ص 2،1993عمر صخري اقتصاد ابؼؤسسة، ديواف ابؼطبوعات ابعامعية الساحة ابؼركزية بن عكنوف، ابعزائر، ط 2
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وابػدمات التي يتم  وبالرغم من تعرض التعريفتُ للنشاط الاقتصادي الذي تزاولة ابؼؤسسة وابؼتصل في إنتاج السلع
تسويقها فيما بعد إلا أنهما يركزاف على تعريف ابؼؤسسة من الناحية القانونية، حيث أنها تكتسب الصفة القانونية 
ابؼستقلة التي بسنحها حرية ابزاذ القرارات، بالإضافة إلذ امتلاكها سجلات مستقلة حوؿ ابؼكاف الذي بسارس فيو 

 1نشاطها الاقتصادي.
فهو يعطي مفهومتُ للمؤسسة ، فأما ابؼفهوـ الأوؿ: يتناوؿ ابؼؤسسة على أنها  Pierre LAUZEIوحسب 

بؾموعة أعضاء متًابطتُ فيما بينهم منظموف حسب غايات بؿددة لتأدية وظائف معينة أنشئت من أجلها، بتنفيذ 
بػدمات، حيث أف البيع عمليات معقدة ومتشابكة نوعا ما وتتكرر لتؤدي إلذ عمليػػة التسليم في سوؽ السلع وا

ىو النتيجة ابػتامية بينما ابؼفهوـ الثالش فيعتبػػػػر ابؼؤسسة كتكتل أو بذمع إنسالش متسلسل يستعمل وسائل فكرية، 
مادية مالية بغية استخراج، برويل، نقل، توزيع ثروات أو إنتاج خدمات طبقا لأىداؼ موضوعة ومسطرة من 

اعية، بإدخاؿ بؾموع العوامل المحددة للربح وللمنفعة الاجتماعية بدرجات طػرؼ الإدارة سواء كانت فردية أـ بص
 2بـتلفة.

نلاحظ أف ابؼفهومتُ يتشابهاف ظاىريا، لكنهما بىتلفاف من حيث ابؼضموف. فابؼفهوـ الأوؿ يكتسي الطابع 
مات لتوجيهها إلذ الأكادبيي، ويبتُ الغاية الأولذ التي تسعى بؽا ابؼؤسسة وابؼتمثلة في إنتاج السلع وابػد

ابؼستهلكتُ. أما ابؼفهوـ الثالش فيتناوؿ تعريف ابؼؤسسة بطريقة عصرية حيث يسند بؽا ثلاث وظائف متمثلة في 
 الوظيفة الاجتماعية، الاقتصادية وابؼالية، والتي تعمل من خلابؽا على تعظيم الربح وبرقيق ابؼنفعة الاجتماعية.

ح اقتصادي بينما مصطلح الشركة ىػو ابؼصطلح القانولش الذي يعتٌ ونشتَ إلذ أف مصطلح ابؼؤسسة ىو مصطل
بالأشكاؿ القانونية ابؼمكنة بؼمارسة وتأطتَ نشاط اقتصػػػػػادي مػعػػػتُ يتجسد بعقد شراكة . وتطور تعريف ابؼؤسسة 

وبقدرة  منذ ثلاثة قروف حيث عرفت ابؼؤسسات في ابؼاضػػػػػػي كمنظمات فلاحية صغتَة، تتميز بصغر حجمها،
تكنولوجية صغتَة، وبعلاقات مباشرة وشخصية بتُ صاحب ابؼؤسسة والعماؿ وبعلاقات ضيقة بتُ الدخل 

 وابؼسابنات الشخصية.

                                                             
 .25عمر صخري: مرجع سبق ذكره، ص  1
2 Yves-Frédéric Livian : organisation Théorie et pratique, Dunod, Paris, 1998,P19. (4)-Farouk 

Bouyakoub : L'entreprise et le financement bancaire, Casbah éditions 2000, PP37-38 
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عرؼ ابؼؤسسة على أنها  Shumpterواختلف التعريف عند معظم ابػبراء نذكر على سبيل ابؼثاؿ أبرزىا، عند 
تتميز  Galbraithتقوـ بتًكيب السلطات، أما عند  فهي Perrouxمركز للإبداع ومراكز للانتاج وعند 

 1تفنيتُ:–ابؼؤسسة بتقسيم السلطات وبروز ابؽيكلو 
 وفي النهاية يؤوؿ تعريف ابؼؤسسة إلذ بـرج واحد ويصب في معتٌ واحد، يتمثل فيما يلي:

وؿ تركيب الوسائل تعرؼ ابؼؤسسة على أنها منظمة اقتصادية واجتماعية مستقلة نوعا ما، تؤخذ فيها القرارات ح
 2البشرية ابؼالية وابؼادية والإعلامية بغية خلق قيمة مضافة حسب الأىداؼ في نطاؽ "زمكالش".

 أبعاد المؤسسة الاقتصادية الفرع الثاني:
 البعد الاقتصادي: -أ

تاج لا تتمثل ابؼهمة الأولذ التي توكل للمؤسسة في إنتاج السلع وابػدمات فعلى ابؼؤسسة أف تستعمل عناصر إن
تكوف بؽا نفس الوظيفة ولا نفس فتًة ابغياة فقطعة الأرض مثلا تستعمل وتدوـ لفتًات طويلة، أما ابؼعدات 
والأدوات تستعمل في إنتاج كمية معتبرة من السلع وابػدمات وتعوض في فتًة زمنية بؿددة للاستعماؿ، أما ابؼواد 

 في كل مرة. الأولية فهي تستهل  خلاؿ فتًة الإنتاج وبهب بذديدىا
إذف فإف عملية التفريق بتُ عناصر الإنتاج تتم على أساس فتًات الاستعماؿ فبعضها الأولذ تسمى الأصوؿ الثابتة 

 وبسوؿ بقروض متوسطة وطويلة الأجل أما الثانية فتسمى أصوؿ جارية وبسوؿ بقروض قصتَة الأجل.
 البعد المالي: -ب 

أف يكوف لديها موارد، وعلى العموـ أمواؿ ابؼالكتُ لا تكوف كافية للحصوؿ على وسائل الإنتاج على ابؼؤسسة 
 لذل  فهي مضطرة للاقتًاض من ىيئات مالية أو من ابػواص فيكوف أمامها نوعتُ من ابؼصادر:

  تل  العائدة للمالكتُ متمثلة الأمواؿ ابؼساىم بها إضافة إلذ الأمواؿ ابؼتأتية من الأرباح غتَ ابؼوزعة فهي
 الأمواؿ ابػاصة.تشكل معا 

  وأخرى من ىؤلاء الذين يدفعوف الأمواؿ )مؤجري الأمواؿ( متمثلة في: ديوف متوسطة وطويلة الأجل التي
 تستًد في فتًة أكثر من سنة عادة؛ ديوف قصتَة الأجل مستحقة خلاؿ سنة.

 ل السداد، بالإضافة إلذ ىذه ابؼوارد فإف ابؼؤسسة بيكن بؽا أف تتحصل من ابؼوردين على فتًات تأجي
 تسمح بؽا بإبقاء تل  الأمواؿ في الدورة الإنتاجية لوقت إضافي.

                                                             
 .25، ص 2000زائر، عبد الرزاؽ بن حبيب، اقتصاد وتسيتَ ابؼؤسسة، ديواف ابؼطبوعات ابعامعية الساحة ابؼركزية بن عكنوف، ابع 1
 .25ابؼرجع نفسو، ص  2
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 البعد الإنساني: -ج
بوتل العنصر البشري مكانة ىامة تؤدي إلذ بقاح ابؼؤسسة حيث يكوف ذل  لو توفرت ابؼهارات التقنية وابؼهنية 

في المجاؿ الذي تنشط فيو بؼستَي ابؼؤسسات بالقدر الكافي حيث يكوف ىناؾ أشخاص بـتصوف ذوي كفاءة 
ابؼؤسسة، والذي تود أف تستثمر فيو وتكوف لديهم النظرة البعيدة وابؼستقبلية والتي بسكنهم من تقدير ابؼشاكل 

 وابؼخاطر التي بيكن أف تواجهها ابؼؤسسة حيث يعملوف على التقليل منها أو تفاديها.
 وخصائص نوجزىا في العنصر ابؼوالر.ومن خلاؿ تعاريف ابؼؤسسة الاقتصادية فإنها تكتسب صفات 

 خصائص المؤسسة الاقتصادية الفرع الثالث:
 تتصف ابؼؤسسة الاقتصادية بخصائص سواء كانت في المجاؿ الإنتاجي أو القانولش أو التنظيمي نلخصها فيما يلي:

للمؤسسة شخصية قانونية مستقلة من حيث امتلاكها بغقوؽ وصلاحيات أو من حيث واجباتها  -1
 مسؤولياتها.و 
بسثل ابؼؤسسة وجود ذمة وتعتبر مركزا لابزاذ القرارات الاقتصادية وبستل  القدرة على الإنتاج، حيث تنسق بتُ  -2

 عوامل الإنتاج وبزتار السلع التي ترغب في إنتاجها.
بقاء بدا تتعرض ابؼؤسسة لعنصر ابؼخاطرة ابؼرتبط بحالة  عدـ التأكد وعلى ىذا بهب أف تكوف قادرة على ال-3

يكفل بؽا من بسويل كاؼ وظروؼ مواتية وعمالة كافية وبهب أف تكوف قادرة على تكييف نفسها مع الظروؼ 
 ابؼتغتَة.
تكوف بحوزة ابؼؤسسة وسائل مادية ومالية وبشرية بردد حجمها وقدرتها التنافسية ومن ثم فإف تغيتَ ىذه  -4

 ؤسسة.الوسائل يعتبر قرارا حابظا يتوقف عليو مستقبل ابؼ
التحديد الواضح للأىداؼ والسياسات والبرامج وأساليب العمل فكل مؤسسة تضع أىدافا معينة تسعى إلذ  -5

 برقيقها أىداؼ كمية ونوعية بالنسبة للإنتاج، برقيق رقم أعماؿ معتُ...
 التحديد الواضح للأىداؼ والسياسات والبرامج وأساليب العمل فكل مؤسسة تضع معينة تسعى إلذ-5 

 برقيقها، أىداؼ كمية ونوعية بالنسبة للإنتاج، برقيق رقم أعماؿ معتُ... 
تعمل ابؼؤسسة على ضماف ابؼوارد ابؼالية لكي تستمر عملياتها ويكوف ذل  إما عن طريق الاعتمادات وإما  -6

 ظروؼ.عن طريق الإيرادات الكلية أو عن طريق القروض أو ابعمع بتُ ىذه العناصر كلها أو بعضها حسب ال
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لا بد أف تكوف ابؼؤسسة مواتية للبيئة التي وجدت فيها وتستجيب بؽذه البيئة، فابؼؤسسة لا توجد منعزلة فإذا   -7
كانت ظروؼ البيئة مواتية فإنها تستطيع أداء مهمتها في أحسن الظروؼ، أما إذا كانت معاكسة فإنها بيكن أف 

 تعرقل عملياتها ابؼرجوة وتفسد أىدافها.
وحدة اقتصادية أساسية في المجتمع الاقتصادي، فبالإضافة إلذ مسابنتها في الإنتاج وبمو الدخل الوطتٍ  ابؼؤسسة-8

 فهي مصدر رزؽ الكثتَ من الأفراد.
بهب أف يشمل اصطلاح مؤسسة بالضرورة على فكرة زواؿ ابؼؤسسة إذا اضعف مبرر وجودىا أو تضاءلت   -9

 1كفاءتها.

 المؤسسات الاقتصادية وأىداف ني: أنواع الثا المطلب
بزتلف ابؼؤسسات حسب اختلاؼ الوضعية الاقتصادية في كل بلد، حيث أف ىذه الأختَة تفرض نوعا ما من 
التصنيف، ورغم اختلاؼ ىذا الأختَ إلا أنها تشتًؾ في مواجهة حاجيات بسويلية لا بيكن بؽا الاستمرار في 

 حاجيات بسويل قصتَة الأجل جدا، وأخرى قصتَة الأجل نشاطها دوف تغطيتها بدصادر معينة، تقسم بدورىا إلذ
 نسبيا، وحاجيات طويلة الأجل حسب طبيعتها المحددة لنوع النشاط ابؼنتظر بسويلو.

 المؤسسات الفرع الأول : أنواع
تصنف ابؼؤسسات حسب عدة معايتَ تتمثل في: معيار الشكل القانولش، معيار ابغجم، نوع النشاط ابؼمارس 

 لكية.ومعيار ابؼ

 حسب الشكل القانونيأولا: 

في ىذا الإطار يتم التصنيف من الناحية القانونية وبالتالر يطلق على مصطلح ابؼؤسسة مصطلحا آخرا ألا وىو 
الشركة ويساىم شخصاف أو اكثر بتوظيف أموابؽم داخل الشركة مع برمل ابؼسؤولية ابؼتأتية من وراء ىذا التوظيف 

أرباحا أـ خسائرا وتقسم الشركات حسب ىذا ابؼعيار إلذ شركات الأشخاص وشركات  وتقبل النتائج سواء كانت
 الأمواؿ.

 

 
                                                             

 .26-25عمر صخري، مرجع سبق ذكره، ص ص  1
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 شركات الأشخاص: -1

وىي الشركات التي يكوف فيها ابػطر بتوظيف الأمواؿ غتَ بؿدود وتقوـ عادة بتُ بؾموعة صغتَة من الأشخاص 
تبادلة وبؽذا تكوف للاعتبارات الشخصية فيها ابؼقاـ بذمعهم الصداقة وابؼعاملة ابغسنة والسمعة ابعيدة، والثقة ابؼ

الأوؿ ويكوف للشري  بؿل اعتبار وأبنية في تكوين الشركة، ويكتسب كل شري  في ىذه الشركات صفة التاجر 
ويكوف متضامنا مسؤولا في كل أموالو عن ديوف الشركة أي تتعدى مسؤوليتو الأمواؿ ابؼساىم بها لتشمل أموالو 

 1ابػاصة.

 نتطرؽ بؼختلف الشركات ابؼصنفة ضمن ىذا النوع نذكر منها:وس

: في ىذا النوع من الشركات يكوف أكثر من شري  وبصيع الشركاء يأخذوف صفة التاجر شركة التضامن-1-1
ويتسم ىذا النوع من الشركات بالطابع الشخصي والتضامتٍ للشركاء وىم مسؤولوف مسؤولية غتَ بؿدودة 

شركة، كما برل الشركة بغظة وفاة أحد الشركاء أو بفقداف أىليتو التجارية أو بانسحابو من بالتضامن عن ديوف ال
 الشركة ما لد ينص على خلاؼ ذل  في قانونها الأساسي.

: وتشمل فئة الشركاء ابؼتضامنتُ وىم الذين بوق بؽم إدارة الشركة، مسؤولوف شركة التوصية البسيطة -1-2
ن ديوف الشركة مسؤولية غتَ بؿدودة، وفئة أخرى ألا وىي فئة الشركاء ابؼوصوف بصفة شخصية وبوجو التضامن ع

وىم الذين يقدموف جزءا فقط من رأس ابؼاؿ وتتحدد الشركاء ابؼتضامنوف في شركة التوصية ىم الشركاء التجار 
 مسؤولوف دوما وشخصيا عن الديوف الاجتماعية.

ف أو أكثر ابؼسابنة في مشروع اقتصادي معتُ عن طريق : ىي عقد يلتزـ بدقتضاه شخصاشركة المحاصة-1-3
تقدلص حصة مالية بهدؼ اقتساـ ما بوققو ابؼشروع سواء كانت أرباحا أـ خسائرا دوف أف يتم إشهارىا، أي أف 

 2وجودىا منحصر بتُ ابؼتعاقدين وغتَ معدة لاطلاع ابعمهور عليها.

 

 

                                                             
1 Lazary : Economie de l'entreprise Editions Es-salem cheraga 2001, P11. 
 .28عبد الرزاؽ بن حبيب، ابؼرجع السابق ، ص  2
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 شركات الأموال:-2

ابؼالر، وليس على أساس شخصية الشركاء ابؼكونتُ بؽا وتكوف مسؤولية الشري   تقوـ ىذه الشركات على الاعتبار
 فيها بدقدار ما بيلكو في الشركة وىي تصنف إلذ عدة أنواع:

: تتكوف ىذه الشركة من شركاء يقدـ كل منهم حصة من رأس الشركة ذات المسؤولية المحدودة -2-1
تحمل ابػسائر إلا في حدود ما قدمو من حصص، ولا بيكن أف مابؽا، ومسؤولية كل شري  تتحدد بدسابنتو ولا ي

تتعدى إلذ أموالو ابػاصة، ينقسم رأس ماؿ الشركة إلذ حصص متساوية القيمة وغتَ قابلة للتداوؿ، تقدر قيمة كل 
دج، ولا بيكن أف تقل عن ذل ، أما قيمة بؾموعة ابغصص ابؼكونة لرأس ماؿ الشركة فلا بهب أف 1000حصة بػ 
 دج. 100,000ن تقل ع

ىي الشركة التي ينقسم رأبظابؽا إلذ أسهم متساوية القيمة وقابلة للتداوؿ وتتكوف من شركة المساىمة -2-2
 شركاء لا يتحملوف ابػسائر إلا بقدر مسابنتهم.

: تتكوف ىذه الشركة من شركاء متضامنتُ بؽم ابؼسؤولية ابؼطلقة وشركاء موصيتُ  شركة التوصية بالأسهم-2-3
ىو ابغاؿ بالنسبة لشركة التوصية البسيطة، وتعتُ باسم بذاري لا يتضمن اسم أحد الشركاء ابؼوصيػ الذين كما 

تكوف بؽم ابؼسؤولية المحدودة بقدر ما سابنوا بو من رأس ماؿ الشركة ، وتكوف ىذه ابؼسابنة في شكل أسهم تتميز 
 1بقابليتها للتداوؿ.

 تصنيف المؤسسات بحسب الحجم:ثانيا: 

كوف للحجم في ىذا النوع من ابؼؤسسات تأثتَا كبتَا على طبيعة التنظيم وعلى بمط العلاقات بتُ الإدارات، ي -
فابؼؤسسات ذات نفس ابغجم يكوف بؽا سلوؾ تنظيمي متماثل وبيكن الاعتماد على ابؼعايتَ التالية: عوامل 

 الانتاج، حجم النشاط وعامل ابؼردودية.

 رأس ابؼاؿ الاجتماعي وأصوؿ ابؼؤسسة وعدد العماؿ. : تتمثل في عوامل الإنتاج -

 يعبر عنو بحجم الإنتاج ورقم الأعماؿ. حجم النشاط: -

                                                             
 .62-61، ص ص 1998ئر ، ناصر دادي عدوف : اقتصاد ابؼؤسسة، دار المحمدية العامة، ابعزا 1
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 : يعبر عنو بالقيمة ابؼضافة وحجم الأرباح المحققة، إضافة إلذ الفائض الإبصالر للاستغلاؿ.عامل المردودية -

بؼؤسسة عن طريق عدد العماؿ فيمكن تصنيف ويعتبر معيار عوامل الإنتاج من أىم ابؼعايتَ إبرازا بغجم ا
 1ابؼؤسسات حسب ىذا العنصر إلذ ما يلي:

: وىو الصنف الأكثر انتشارا في أغلب اقتصاديات الدوؿ، TPEالمؤسسات المصغرة الصغيرة جدا  - أ
 عماؿ.  9و  1ويتًاوح عدد العماؿ في ىذا النوع من ابؼؤسسات بتُ 

واحد إدارتها وابؼال  يكوف في أغلب الأحياف ىو ابؼدير وتكوف في يتولذ فرد  (:PEالمؤسسات الصغيرة ) -ب
شكل مؤسسات عائلية بسيطة في ىيكلها التنظيمى وتستخدـ طرؽ تسيتَ بسيطة غتَ معقدة، يتًاوح عدد أفرادىا 

 عاملا. 49و  10بتُ 

تصادي، (: لا يقل ىذا الصنف أبنية عن سابقو بالنسبة للنشاط الاقMEالمؤسسات المتوسطة ) -ج 
عاملا وتتعرض بؼشاكل نابذة في غالب الأحياف عن عدـ الدراية الكافية  499إلذ  50ويتًاوح عدد أفرادىا من 

بؼلاكها بدبادئ علوـ التسيتَ كذل  بذد صعوبة مالية ناشئة عن عدـ قدرتها على ابغصوؿ على الأمواؿ الكافية 
 لإدارة أنشطتها.

عاملا تساىم بقسط  999إلذ  500بؼؤسسات يدا عاملة تتًاوح بتُ : تستعمل ىذه االمؤسسات الكبيرة -د 
كبتَ فيها بىص رقم الأعماؿ المحقق وبؽا دور معتبر في الاقتصاد الرأبظالر بابػصوص من خلاؿ ما تقدمو سواء 

ربطها على ابؼستوى الوطتٍ أو الدولر، كالمجمعات الاقتصادية الكبتَة، حيث أف المجمع بيثل بؾموعة من الشركات ت
علاقات مالية واقتصادية تقوـ فيها الشركة الأـ أو الشركة القابضة بالرقابة على باقي الشركات الأخرى، والشركات 

 2متعددة ابعنسيات حيث أف الشركة الواحدة بؽا عدة فروع في بلداف بـتلفة.

 عامل. 1000يوجد ىذا الصنف في البلداف ابؼتطورة، وتضم أكثر من المؤسسات الكبيرة جدا: -ىـ 

 

 
                                                             

 .30عمر صخري، مرجع سبق ذكره، ص  1
 .68، ص1998، دار المحمدية ابعزائر، 1اقتصاد ابؼؤسسة، ط ،ناصر دادي عدوف 2
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 تصنيف المؤسسات بحسب النشاط الأساسي الممارس:ثالثا: 

يكوف تصنيف ابؼؤسسات بحسب النشاط الأساسي ابؼمارس موافقا لطبيعة القطاع الذي تنتمي إليو ابؼؤسسة، 
ويعرؼ القطاع على أنو بؾموعة ابؼؤسسات التي بسارس نفس النشاط الأساسي على خلاؼ الفرع الذي يتطرؽ 

 ج نفس النوع من ابؼنتجات من طرؼ مؤسسات معينة وتقسم ابؼؤسسات بحسب ىذا ابؼعيار إلذ ما يلي:لإنتا 

 مؤسسات القطاع الأول )المناجم(: -

يشمل ىذا القطاع ابؼؤسسات الفلاحية التي تقوـ باستثمار الأراضي واستصلاحها بغية زيادة إنتاجية الأرض 
 )حبوب وخضروات(، إنتاج حيوالش )بغوـ وألباف( وإنتاج بظكي، وكذا وتقدـ ثلاثة أنواع من ابؼنتجات إنتاج نباتي

 ابؼؤسسات الاستخراجية ابؼناجم فيلاحظ أف مؤسسات ىذا القطاع يرتبط إنتاجها بالطبيعة بطريقة مباشرة.

 مؤسسات القطاع الثاني:  -

ية التصنيع إلذ منتجات نهائية يشمل ىذا القطاع كافة ابؼؤسسات الصناعية التي بروؿ ابؼواد الأولية عن طريق عمل
 وكذل  منشآت الأشغاؿ العمومية.

 مؤسسات القطاع الثالث: -

يشمل ىذا القطاع كافة ابؼؤسسات ابػدمية التي تقدـ خدمات معينة كمؤسسات النقل ابؼؤسسات ابعامعية 
لتي تقوـ بالنشاط ابؼستشفيات وابؼؤسسات ابؼالية كالبنوؾ ومؤسسات التأمتُ، إضافة إلذ ابؼؤسسات التجارية ا

 1التجاري الذي يتمثل في شراء ابؼنتجات النهائية وإعادة بيعها دوف برويلها.

 ات:ويشار إلذ أنو توجد مؤسسات الاتصالات والإعلاـ الآلر التي بيكن تصنيفها ضمن قطاع

 تصنيف المؤسسات حسب الملكيةرابعا: 

ابؼاؿ ويقصد بذل  ابعهة ابؼالكة لو وىي ابؼؤسسات تصنف ابؼؤسسات طبقا بؽذا ابؼعيار حسب طبيعة ملكية رأس 
 ابػاصة ابؼؤسسات العمومية وابؼؤسسات ابؼختلطة.

                                                             
1 Pierre Lassègue: Gestion de l'entreprise et comptabilité, 8ed, Dalloz, 1978, P678. (2)-Lazary, 

op-cit, P9 
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 وىي ابؼؤسسات التي تعود ملكيتها لأشخاص خواص. :المؤسسات الخاصة -1

وىي ابؼؤسسات التي تعود ملكيتها للدولة أو ابعماعات المحلية والأشخاص الذين  :المؤسسات العمومية -2
ف عن ابغكومة في تسيتَ وإدارة ىذه ابؼؤسسات مسؤولوف عن أعمابؽم ىذه ابذاه الدولة وفقا للقوانتُ العامة ينوبو 

 بؽا ولا بوق بؽم إغلاقها أو بيعها إلا إذا وافقت على ذل .

: وىي ابؼؤسسات التي تعود ملكيتها للدولة والقطاع ابػاص معا. الشركات ابؼختلطة المؤسسات المختلطة-3
 1% والباقي بيلكو ابؼواطنوف وابػواص".51شركات التي بسل  الدولة جزء من رأس مابؽا )غالبا لا يقل عن )ىي: ال

 (2)أىداف المؤسسات الصغيرة و المتوسطة:: الثانيالفرع 
 يرمي إنشاء مؤسسة صغتَة أو متوسطة إلذ برقيق عدة أىداؼ نذكر منها:          

اعية، باستخداـ أنشطة اقتصادية سػلعية أو خدميػة لد تكػن موجػودة مػن قبػل، ترقية روح ابؼبادرة الفردية و ابعم -
 و كذا إحياء أنشطة تم التخلي عنها لأي سبب كاف.

استحداث فرص عمل جديدة بصورة مباشرة و ىػذا بؼسػتحدثي ابؼؤسسػات، أو بصػورة غػتَ مباشػرة عػن طريػق  -
كػػن أف تتحقػػق الاسػػتجابة السػػريعة اسػػتخدامهم لأشػػخاص آخػػرين، ومػػن خػػلاؿ الاسػػتحداث لغػػرض العمػػل بي

 للمطالب الاجتماعية في بؾاؿ الشغل.
إعادة إدماج ابؼسرحتُ من مناصب عملهم جراء الإفلاس لبعض ابؼؤسسات العمومية، أو بفعل تقليص حجم  -

 ىو ما يدعم إمكانية تعويض بعض الأنشطة ابؼفقودة.جراء إعادة ابؽيكلة أو ابػوصصة و العمالة فيها 
يػز غتَ ابؽامة التي بزلصت منها ابؼؤسسات الكبرى من أجل إعادة تركل حلقات الإنتاج غتَ ابؼربحة و ك  استعادة -

قػػد بينػػت دراسػػة أجريػػت علػػى مؤسسػػة عموميػػة اقتصػػادية في قطػػاع الإبقػػاز و طاقاتهػػا علػػى النشػػاط الأصػػلي، و 
 مؤسسة صغتَة. 15الأشغاؿ الكبرى أنو بيكن عن طريق التخلي و الاستعادة إنشاء 

بيكػػػن أف تشػػػكل أداة فعالػػػة لتػػػوطتُ الأنشػػػطة في ابؼنػػػاطق النائيػػػة، بفػػػا بهعلهػػػا أداة ىامػػػة لتًقيػػػة و تثمػػػتُ الثػػػروة  -
 التكامل بتُ ابؼناطق.لمحلية، و إحدى وسائل الاندماج و ا

                                                             
، 1997الأساسية للمحاسبة العامة وابؼخطط المحاسبي الوطتٍ، ديواف ابؼطبوعات ابعامعية الساحة ابؼركزية بن عكنوف، ابعزائر، صالح خالص : ابؼبادئ  1

 .15ص 
عربية مكانة و واقع ابؼؤسسات الصغتَة و ابؼتوسطة في الدوؿ العربية، ملتقى متطلبات تأىيل ابؼؤسسات الصغتَة و ابؼتوسطة في الدوؿ ال ، بؿمد يعقوبي 2

 46-45ص ص 2006أفريل 18و17الشلف:جامعة حسيبة بن بوعلي. يومي 
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بيكػن أف تكػػوف حلقػػة وصػػل في النسػيج الاقتصػػادي مػػن خػػلاؿ بؾمػػل العلاقػات الػػتي تربطهػػا ببػػاقي ابؼؤسسػػات  -
 ابؼتفاعلة معها و التي تشتًؾ في استخداـ نفس ابؼدخلات.المحيطة و 

بسكػػتُ فئػػات عديػػدة مػػن المجتمػػع بستلػػ  الأفكػػار الاسػػتثمارية ابعيػػدة و لكنهػػا لا بسلػػ  القػػدرة ابؼاليػػة و الإداريػػة  -
 على برويل ىذه الأفكار إلذ مشاريع واقعية.

كل مصػػدرا إضػػافيا لتنميػػة العائػػد مسػػتخدميها، كمػػا تشػػصػػادر الػػدخل بالنسػػبة بؼسػػتحدثيها و تشػػكل إحػػدى م -
 الضرائب ابؼختلفة.الر للدولة من خلاؿ الاقتطاعات و ابؼ
 تشكل إحدى وسائل الإدماج للقطاع غتَ ابؼنظم و العائلي. -

 : الدراسات السابقةالثالثالمبحث 
 أو الدولر ابؼستوى على عليها الاطلاع تم التي والبحوث السابقة الدراسات من بعض ابؼبحث ىذا في سنتناوؿ  

 .والاختلاؼ التشابو أوجو خلاؿ من ابغالية الدراسة مع ومقارنتها والأجنبية العربية
 بصناديق الإستثمار المطلب الأول: الدراسات المتعلقة 

 السابقة الدراسات بعض إلذ سنتطرؽ يلي ما وفي ابغالية الدراسة لبناء القاعدة ىي السابقة الدراسات تعتبر
 :منها نذكر كثتَة عليها الاطلاع أمكن التي الدراسات أىم منو  الدراسة ىذه في ؽللانطلا ابؼعتمدة

 المالية الأوراق سوق تنشيط في الاستثمار صناديق دور بعنوان 9191 -9102 عطية حليمة دراسة 1) 
 دكتوراه شهادة لنيل مقدمة حةو أطر (  9102-9112 ) خلال السعودية الاستثمار صناديق حالة دراسة -
 :الاقتصادية العلوم في ومعل
 ىدف الدراسة : -
 الدراسة ىذه تهدؼ كما، السعودي الأسهم سوؽ تنشيط في الاستثمار صناديق مسابنة مدى الدراسة ىذه تعالج
 بصهور أوساط في ابؼالر الاستثمار الوعي وزيادة عدمها من بقاعها بؼعرفة السعودية العربية ابؼملكة بذربة استقراء إلذ

 على الاستثمار صناديق أثر لتحديد الكمي وابؼنهج التحليلي الوصفي ابؼنهج الدراسة تتبع حيث ينابؼستثمر 
 .السعودية العربية ابؼملكة في ابؼالية السوؽ
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 :الدراسة نتائج -
 وبعض السعودية في ابؼستثمرين شرائح بـتلف من عريضة قاعدة اىتماـ على الاستثمار صناديق استحوذت
 .مشتًكا 744.332: 7102 سنة فيها ابؼشتًكتُ عدد بلغ إذ، لأجانبا ابؼستثمرين

 الأوراق سوق تفعيل في الاستثمار صناديق دور بعنوان دمشق جامعة مرعي الرحمن عبد الدكتور دراسة (9
 . 9109، الاقتصاد كلية، المحاسبة قسم( ميدانية دراسة) سورية في المالية

 ىدف الدراسة : -
 بعد وخاصة، ابؼالية الأوراؽ سوؽ في ابؼشتًؾ الاستثمار صناديق تؤديو الذي الدور بياف لذإ الدراسة ىذه تهدؼ
 الباحث وضعها التي الفرضيات ضوء في استبانة إجراء البحث ومنهجية سورية في الاستثمار صناديق نظاـ إصدار
 .ابؼلائمة الإحصائية الأساليب وفق الاستبانة معطيات وبرليل

 نتائج الدراسة: -

 من ابؼالية الأوراؽ سوؽ تفعيل في أساسياً  دوراً  الاستثمار صناديق تؤدي منها النتائج إلذ الباحث توصل كما  -
 والقوانتُ القرارات استصدار الاستثمار صناديق وجود يستدعي التداوؿ حركة على ابؼستمرة الرقابة خلاؿ
 ومنع، الإدارة أجور لاحتساب طضواب ووضع، الاحتكار وعدـ، ابؼنافسة حيث من عملها لضبط اللازمة
 .التلاعب

 المالية الأوراق سوق تفعيل في الاستثمار صناديق دور: بعنوان 9102-9102 سنة بلعيد دراسة 3) 
 .شهادة الماجستير متطلبات لاستكمال مقدمة مذكرة السعودية المالية الأوراق سوق حالة دراسة

 ىدف الدراسة : -
 العلاقة وابذاه طبيعة على التعرؼ و ابؼالية الأوراؽ سوؽ في الاستثمار صناديق ورد إبراز إلذ الدراسة ىذه تخلص
 .السعودية ابؼالية سوؽ أداء ومؤشرات الاستثمار صناديق بتُ

 ابؼنهج إتباع تم الأختَ وفي الوصفي ثم الاستقرائي بابؼنهج بدءً  مناىج عدة على الباحث أعتمد: الدراسة منهج
 .السعودية ابؼالية بالسوؽ الناشطة الاستثمار بصناديق ابؼتعلقة البيانات لعرض التحليلي الوصفي
 العربية الدوؿ مستوى على الاستثمار صناديق بذربة خوض إلذ سباقة السعودية العربية ابؼملكة تعد: النتائج
 صناديق عأنوا  وتعدد التنظيم و الأصوؿ العدد حيث من الاستثمار صناديق بؾاؿ في تطورا الأكثر تعد وبذل 

 .ابؼستثمرين وأىداؼ حاجيات مواجهة أجل من وكدا بينها فيما ابؼنافسة زيادة، لنموىا ابؼالية السوؽ في الاستثمار
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 في ابؼؤسسي ابؼستثمر دور: بعنوان 9102 القاىرة جامعة أحمد فتحي الدين جمال أحمد" بوسي دراسة( 2
 .الاقتصاد في ابؼاجستتَ درجة على للحصوؿ دمةمق رسالة ابؼصرية ابغالة دراسة ابؼالية الأوراؽ سوؽ
 ىدف الدراسة : - 

 أداء على وشراء بيع من ابؼؤسسي ابؼستثمر تداوؿ قيم أثر قياس في الدراسة بؽذه والرئيسي الأساسي ابؽدؼ يتمثل
 والإجابة الدراسة ىدؼ لتحقيق منهجية من أكثر الدراسة ىذه في الباحث تتبع حيث ابؼصرية ابؼالية الأوراؽ سوؽ
 .الكمي وابؼنهج الوصفي الاقتصاد التحليلي ابؼنهج. ابؼطروحة ابؼختلفة الأسئلة على

 :الدراسة نتائج -
 على يقع متخصصة استثمارية شركات أو بنوؾ وجود إلذ الأولية السوؽ وخاصة مصر في ابؼاؿ سوؽ تفتقر_ 

 ابؼؤسسي ابؼستثمر يلعب كما، العبء بهذا وـتق أف التجارية البنوؾ على ويتعتُ الاكتتاب بـاطر وتوزيع عاتقها
 عن فضلا الإصدارات وإدارة بالتغطية والتعهد والتوزيع التسوؽ في ابؼتمثلة الأولية السوؽ عمليات لتنشيط دوراً 
 أفراد من ابؼستثمرين تداوؿ بتُ السببية باختيار الدراسة وقامت، ابؼستثمرين من لقطاع ابؼالر ابؼستثمر بدور قيامها
 بوجود ابؼعنوية النتائج بأف عليو ترتب السوؽ على يؤثر ابؼستثمرين من أي لتحديد السوقي ابؼاؿ ورأس ؤسساتوم

 .ابؼؤسسي ابؼستثمر تداوؿ إبصالر وقيم السوقي ابؼاؿ رأس بتُ الابذاه أحادية سبيبة علاقة

5.Moh. Benny Alexandri (2015) 'Mutual Fund Performance: 

Stock Selection or Market Timing 
 مقارنة انتشارًا الأكثر ابؼتغتَ ىو ابؼخزوف باختيار إندونيسيا في ابؼشتًكة الصناديق أداء بؼعرفة الدراسة ىذه ىدفت
 الأسهم اختيار على القدرة اف الذ الدراسة ىذه نتائج وخلصت الاستثمار قيبصناد ابؼرتبط الأخرى بابؼتغتَات
 كسبب ابؼستثمر سيستخدمها السوؽ توقيت. ابؼشتًؾ الاستثمار لصندوؽ رابؼستثم لاختيار الرئيسي السبب
 الصندوؽ وأداء السوؽ توقيت على القدرة ، الأسهم اختيار بتُ علاقة وجود نتيجة ابؼستقبل في للاستثمار رئيسي
 .مستقبلية دراسات يتطلب السوؽ أف الواضح من الناشئة الأسواؽ في

 لقة بالمؤسسات الصغيرة والمتوسطة المطلب الثاني: الدراسات المتع

 حالة دراسة وتنميتها دعمها وسبل والمتوسطة الصغيرة المؤسسات واقع لخلف دراسة عثمان (0
 .9112 /9112 الجزائر، جامعة دكتوراه، أطروحة ،"الجزائر
 في بها اـالاىتم أسباب برديد كذل  وابؼتوسطة، الصغتَة ابؼؤسسات على التعرؼ بؿاولة على الدراسة ىذه قامت

 التي ابؼكانة على العابؼية الاقتصادية التحولات أثر تناولت كما تنميتها، في تلعبو الذي والدور الدوؿ، اقتصاديات
 ، وبقائو تطورىا على واضحة أثار من تتًكو وما العوبؼة ظل في التنافسية قدرتها بدراسة ابؼؤسسات ىذه برتلها
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 الدوؿ بعض وبذارب الاقتصادية، والتجمعات التنظيمات من بؾموعة هاانتهجت التي السياسات بـتلف في والبحث
 وترقيتها. تطويرىا أساليب في

 بؽذه والاجتماعي الاقتصادي والدور ابعزائر، في وابؼتوسطة الصغتَة ابؼؤسسات ومكانة واقع الدراسة تناولت كما 
 ابؼؤسسات وتنشيط دعم وأساليب تنمية سةسيا على الدراسة ركزت الأختَ وفي ابعزائري، الاقتصاد في ابؼؤسسات
 تنظيم على وابؼؤسساتي التشريعي الإطار تأثتَ مدى دراسة على التًكيز خلاؿ من ابعزائر في وابؼتوسطة الصغتَة
 دور على التًكيز مع القطاع، بهذا للنهوض ابؼعتمدة والإجراءات السبل بـتلف ودراسة ابؼؤسسات ىذه وتأطتَ
 .ابعزائر بها خصت التي البرامج خلاؿ من المجاؿ ىذا في الأجنبية الشراكة

 مع وابؼتوسطة الصغتَة ابؼؤسسات مفهوـ الأوؿ الفصل تناوؿ حيث أساسية، فصوؿ بطسة الدراسة ىذه وتضمنت
 تطرؽ الثالش الفصل وفي. الاقتصادية وتوجهاتها وسياساتها الدوؿ بذارب حسب مفاىيمها إختلاؼ أثر تبياف

 العابؼية الاقتصادية التحولات ظل في والإجتماعية الاقتصادية وابؼتوسطة الصغتَة ابؼؤسسات ةأبني إلذ الباحث
 الاقتصاد بىص الثالث الفصل وكاف. الكلي ابؼستوى على التنمية في تلعبو الذي والدور ، بها ابؼتزايد والإىتماـ
. ذل  في ابعزائر اعتمدتها التي ستًاتيجيةالإ خلاؿ من وابؼتوسطة الصغتَة ابؼؤسسات ومكانة واقع فتناوؿ ابعزائري
 عرفتها التي التطورات وواقع مكانة تبرز التي الإحصائية ابؼعطيات خلاؿ من تطبيقي فكاف الرابع الفصل في أما

 الفصل وبقي. ابػارجية والتجارة والاستثمار والتنمية التشغيل في مسابنتها بؾاؿ في وابؼتوسطة الصغتَة ابؼؤسسات
 الصغتَة ابؼؤسسات وتنشيط دعم وأساليب تنمية في ابعزائرية السلطات سياسة الباحث فيو فإستعرض الأختَ،

 ىذا في الأجنبية الشراكة دور على التًكيز مع القطاع بهذا للنهوض ابؼعتمدة الإجراءات بـتلف مع وابؼتوسطة،
 .المجاؿ

 سطيف، ولاية حالة المحلية ةالتنمي في والمتوسطة الصغيرة المؤسسات دور:  عمار علوني دراسة (9
 .9101 ،-الجزائر  - سطيف جامعة دكتوراه، أطروحة
 إلذ الإشارة مع وابؼتوسطة الصغتَة للمؤسسات الاقتصادية الأبنية إلذ الدراسة ىذه خلاؿ من الباحث تطرؽ
 ابعزائر، في وابؼتوسطة الصغتَة ابؼؤسسات واقع تناوؿ كما القطاع، ىذا وتطوير تنمية في الدوؿ بعض بذارب
 المحلي والناتج التشغيل في ابؼسابنة حيث من ابعزائر في ابؼؤسسات بؽذه والاجتماعي الاقتصادي والدور

 ميدانية بدراسة الباحث قاـ وأختَا ابعزائر، في ومستَتها المحلية التنمية على تعرؼ ثم المحلية، والتنمية والصادرات
 وتطور إنشاء على تأثتَىا ومدى المحلية التنمية وبرامج وابؼتوسطة، ةالصغتَ  ابؼؤسسات دعم ىيئات إلذ فيها تطرؽ

 المحلية ابؼوارد استغلاؿ التشغيل، على ذل  تأثتَ مدى وما سطيف ولاية بلديات عبر القطاع ىذا مؤسسات
 .المحلي الاقتصادي النشاط مستوى وبرستُ
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 ستثمار والمؤسسات الإقتصاديةبالعلاقة بين صناديق الإالمطلب الثالث: الدراسات المتعلقة 
 السوق آليات ظل في مصر في المالية الأوراق سوق في الاستثمارات صناديق" دور بعنوان دراسة- 1

 :"مقارنة دراسة
 على والتأثتَ ابؼالية الأوراؽ بسوؽ النهوض في الاستثمار صناديق أبنية مدى على التعرؼ إلذ الدراسة تهدؼ

 بالنسبة صحتها مدى واختبار فروض عدة وضع خلاؿ من وذل . وتنوعها ابؼالية الأوراؽ سوؽ في الاستثمارات
 دراسة من للموضوع الرئيسية النقاط تتضمن فصوؿ لعدة الدراسة تقسيم خلاؿ من وذل  الدراسة، بؼوضوع
 ةودراس العربية مصر بصهورية داخل التطبيق في منها للاستفادة وذل  الأخرى، الدوؿ في السابقة للتجارب
 في ابؼالية الأوراؽ بسوؽ الاستثمارات توجيو على وتأثتَىا أداءىا لتقييم العربية مصر بصهورية في الاستثمار صناديق
 وخلصت. النتائج تل  على بناءا اللازمة التوصيات على والوقوؼ الدراسة من النتائج إلذ للوصوؿ وذل  مصر،
 : إلذ الدراسة

 زيادة في فعاؿ بدور وتقوـ ابؼالية الأوراؽ سوؽ تنشيط في الاستثمار صناديق تسهم النظري ابؼستوى على -
 بها الاىتماـ تم ما إذا الدور ذل  زيادة وبيكن ابؼالية الأوراؽ أسواؽ في للاستثمار ابؼتاحة الاستثمارات وتوجيو
 .والتسويقية والضريبية التشريعية الناحية على

 بىص فيما خاصة الاستثمار صناديق وفي ابؼالية الأوراؽ سوؽ في تحدةابؼ الولايات بذربة من الاستفادة إمكانية -
 في الاستثمار صناديق دور وجود مدى لتبيتُ إحصائي بموذج استخداـ -. وابؼباشرة ابؼتخصصة الاستثمار صناديق
 .ابؼالية الأوراؽ سوؽ في الاستثمارات على التأثتَ

 الأوراؽ سوؽ انتعاش على تأثتَ لو يكوف أف بيكن القائمة قالصنادي على العائد معدؿ دور تفعيل على العمل -
 .ابؼالية

 بالمملكة التجارية بالبنوك الاستثمار صناديق أداء لتقييم مقترح محاسبي نموذج: " بعنوان دراسة -9
 ."السعودية العربية

 :إلى الدراسة تعرضت وقد
 .عامة بصفة وأبنيتها ونشأتها الاستثمار صناديق -

 .السعودية العربية ابؼملكة في التجارية البنوؾ بها تقوـ التي الاستثمار صناديق على الدراسة رتاقتص وقد -

 نوعية ولأبنية السعودي للاقتصاد بالنسبة وأبنيتها السعودية العربية ابؼملكة في الاستثمار لصناديق تعرضت كما -
 : إلذ لدراسةا وىدفت. بأبنيتها السعودي ابؼالية الأوراؽ سوؽ في ابؼستثمرين

 صناديق أداء لتقييم الأساسية ابؼتغتَات يتضمن مقتًح بؿاسبي بموذج طريق عن الاستثمار صناديق أداء تقييم -
 .خاصة بصفة السعودية العربية ابؼملكة وفي عامة بصفة التجارية البنوؾ في الاستثمار
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 التي الاستثمار مناطق بتُ جوىري لاؼاخت يوجد لا أنو الباحث بو قاـ الذي الإحصائي التحليل أظهر وقد - 
 ابعغرافيا غتَ الأخرى العوامل الأخذ بهب أنو إلا...( - أوربا - السعودية) فيها نشاطها السعودية الصناديق تزاوؿ
 .والسياسي الاقتصادي الاستقرار مثل الاعتبار في

 الاستثمار صناديق فيها تعمل والتي ابؼختلفة الاستثمار وبؾالات أنشطة بتُ ابؼفاضلة ضرورة أظهرت كما -
 .الأسهم نشاط ىو اختياره بيكن نشاط أفضل وأف عاـ، بشكل كمستثمر فيها الدخوؿ قبل السعودية
 .والحالية السابقة الدراسات بين المقارنة: الرابع المطلب

 إلذ تطرقت اكم الاستثمار وصناديق ابؼالية الأوراؽ لسوؽ الدراسة ىذه في السابقة الدراسات معظم تناولت 
 مقارنة بإجراء سنقوـ لذل  بينها فيما بزتلف كانت أنها نلاحظ، ابؼوضوع بؼعابعة بـتلفة وأساليب وطرؽ أىدافا
 .ابغالية للدراسة الإضافة وتقدلص ؼوالاختلا التشابو أوجو خلاؿ من والدراسات الدراسة بتُ

 التشابو أوجو: الأول الفرع

 : من حيث المنهج المتبع في الدراسة
 السعودية الاستثمار صناديق حالة دراسة، حيث إتفقت مع  التحليلي الوصفي ابؼنهج على دراستا في اعتمدنا
 سنة بلعيد الاقتصادية ودراسة العلوـ في علوـ دكتوراه شهادة لنيل مقدمة أطروحة(  7102-7112 خلاؿ )
 ابؼالية الأوراؽ سوؽ حالة دراسة اليةابؼ الأوراؽ سوؽ تفعيل في الاستثمار صناديق دور: بعنواف 7104-7103
 السعودية الاستثمار صناديق حالة دراسةوكذل    شهادة ابؼاجستتَ متطلبات لاستكماؿ مقدمة مذكرة السعودية
 بوسي الاقتصادية وأيضا دراسة العلوـ في علوـ دكتوراه شهادة لنيل مقدمة أطروحة(  7102-7112 خلاؿ )

 في إتباع نفس ابؼنهج. 7103 القاىرة جامعة أبضد فتحي الدين بصاؿ أبضد"

 بلعيد دراسة الطريقة التحليلية التي إتفقت مع بعض الدراسات مثل: على دراستنا في اعتمدنا: الأدوات حيث من
 التجارية بالبنوؾ الاستثمار صناديق أداء لتقييم مقتًح بؿاسبي بموذج: "بعنواف دراسةو  7103-7104 سنة

 ".عوديةالس العربية بابؼملكة
 الاختلاف أوجو: الثاني الفرع

  .الدراسة فتًة وكذل  بـتلفة وأوقات أماكن حيث من الدراسات ىذه ؼختلاإ بسحور-

 ابغالية دراستنا في أما بؿتواىا عرض في الكلاسيكية ةالطريق عن اعتمدت السابقة الدراسات أغلب أف لنا تبتُ
 :إلذ تستهدؼ التي أمراد طريقة على إعتمدت

 .العلمية البحوث دراسة في التطبيقي بؿتوي في الدراسة أبنية وتصب النظري بؿتوى يطتبس-
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 ابؼنهج على معظمها معتمدة الاستثمار صناديق وكذا ابؼالية الأوراؽ لسوؽ النظري الإطار بؼعرفة :تهدف كانت
وأما دراستنا فكانت  البياناتو  ابعداوؿ وبرليل التطبيقية لدراسة التحليلي وابؼنهج النظري الإطار لتحديد الوصفي

 حوؿ ابؼؤسسات الصغتَة وابؼتوسطة وصناديق الإستثمار.

ت بعض الدراسات ، حيث إعتمدتحليليال الوصفي ابؼنهج على دراستا في اعتمدنا: المتبع المنهج حيث من
 مثل :  بـتلفة على مناىج

وقد إختلفت مع يق ابعداوؿ والإحصائيات التحليلية عن طر  طريقةال على دراستنا في اعتمدنا: الأدوات حيث من
 وبعضها على ابعداوؿ والإحصائيات مثل: دراسة بعض الدراسات السابقة التي إعتمدت بعضها على التحليل

 حيث إعتمد على الإستبياف.  7107 مرعي الربضن عبد الدكتور

وابؼؤسسات الصغتَة وابؼتوسطة  مستقل متغتَ الاستثمار صناديق متغتَين لدينا دراستا في :المتغيرات حيث من
 الربضن عبد الدكتور دراسةو  7171 -7102 عطية حليمة دراسةإختلفت مع الدراسات مثل  حيث تابع متغتَ
 (ميدانية دراسة) سورية في ابؼالية الأوراؽ سوؽ تفعيل في الاستثمار صناديق دور بعنواف دمشق جامعة مرعي
 حالة دراسة ابؼالية الأوراؽ سوؽ تنشيط في الاستثمار صناديق دور افبعنو  بوضياؼ وجهاد بظينة بن دلاؿودراسة 
 . 7103_7112 الفتًة خلاؿ السعودية ابؼالية الأوراؽ سوؽ
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 خلاصة الفصل:
 بذميع على تعمل إدخارية مالية أوعية عن عبارة الاستثمار صناديق أف نستنتج أف بيكن عرضو تم ما خلاؿ من   

 مشتًؾ صندوؽ إنشاء خلاؿ من وىذا العجز ذات الوحدات إلذ الفائض ذات اتالوحد من ونقلها الأمواؿ
 أمواؿ من لمجموعة ابعماعي الإستثمار آلية وفق تعمل حيث التشاركية، الصناديق عليها أطلق فقد وبذل 

 ابؼالية الأدوات من الصناديق ىذه تعد إذ وشروط، أحكاـ مع تتوافق والتي ابؼناسبة الصيغ إحدى وفق ابؼستثمرين
 .ىائلا تطورا وتطورت وبسيزت حديثا ظهرت والتي  ابعديدة
 أمواؿ بإدارة تسمح إذ بؼيزاتها، وذل  ابغاضر الوقت في الإستثمارية الأدوات أىم من الإستثمار صناديق تعتبرو   

 ذات ومشرفة صةتخصم إدارة الصناديق ىذه توفر حيث استثماراتهم لإدارة الكافية ابػبرة بيلكوف لا الذين الأفراد
 .برقيقها ابؼراد العوائد وبرقيق ابؼخاطر بتجنب بؽم يسمح ما كفاءة



 

 
 

 الفصل الثاني
صناديق الإستثمار في حول دراسة حالة 

ودورىا في تمويل المؤسسات الصغيرة  الجزائر
 والمتوسطة
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 تمهيد 
رض وابؼقتًض، حيث استبدلت ابؼديونية إما بظهور الصيغ التمويلية ابؼستحدثة تغتَت طبيعة العلاقة بتُ ابؼق   

بالشراكة كما ىو ابغاؿ في رأس ابؼاؿ ابؼخاطر الذي يوفر التمويل للمؤسسات الصغتَة وابؼتوسطة وخاصة منها 
الناشئة ذات ابؼخاطر العالية والتي لا بسل  ضمانات كافية للاستفادة من التمويل التقليدي، أو بالإجارة في القرض 

ذي يتيح للمؤسسات ابغصوؿ على الأصوؿ الرأبظالية دوف الاضطرار إلذ اقتنائها ودفع كامل قيمتها، الإبهاري ال
 أو بالصتَفة الإسلامية وصيغها ابؼتنوعة والتي تشمل كلا ابؼفهومتُ من شراكة وإجارة.

بؼؤسسات الصغتَة وبعد ما تعرفنا على بـتلف بؿاولات السلطات ابعزائرية في تهيئة ابؼناخ ابؼناسب لنشاط ا    
وابؼتوسطة ومنحها بـتلف التسهيلات من أجل النمو والتطور، وذل  بإنشاء العديد من صناديق التي تدعمها 
وترافقها، ووضع الأطر التشريعية والتنظيمية لنشاط بـتلف الصيغ التمويلية ابؼستحدثة، سنحاوؿ في ىذا الفصل 

ى مسابنتها في بسويل ابؼؤسسات الصغتَة وابؼتوسطة ومن ثم تسليط الضوء على واقع بفارسة ىذه الأختَة ومد
نتعرؼ على بـتلف العراقيل التي تواجو انتشارىا بتُ صفوؼ ابؼقاولتُ وأصحاب ابؼؤسسات الناشئة والصغتَة 

 وابؼتوسطة لنستدؿ في الأختَ على سبل النهوض بها وتطويرىا. 
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 والمتوسطة في المؤسسات الصغيرةتمويل في المبحث الأول: رأس المال المخاطر ودوره 
سنحاوؿ في ىذا ابؼبحث تقصي خصوصيات نشاط رأس ابؼاؿ ابؼخاطر عبر بذميع بؾموعة من ابػصائص      

ابؼرتبطة بابؼشاريع ابؼمولة بهذه التقنية، ومن ثم نتبتُ أثر التمويل بها ومدى مسابنة شركاتو في بسويل ابؼؤسسات 
 على أىم العراقيل التي برد من انتشار ىذه الصناعة في ابعزائر وسبل تفعيلها.الصغتَة وابؼتوسطة، كما نتعرؼ 

 المطلب الأول: المؤسسات الناشطة في سوق رأس المال الاستثماري في الجزائر
يوجد في ابعزائر عشر شركات بسارس نشاط أخذ ابؼسابنات منها بطس شركات عمومية )الشركة ابؼالية    

صندوؽ استثمار  FNI ،48والتوظيف، ابعزائر استثمار، الصندوؽ الوطتٍ للاستثمار للاستثمارات ابؼسابنة 
 ECP، وشركات غتَ مقيمة ذات رأس ماؿ أجنبي ) ICOSIA Capital Spaولائي، شركة 

،AFRICINVEST ،DPI ( وشركتاف ذات رأس ماؿ بـتلط )الشركة ابعزائرية الأوروبية للمسابنة
FINALEP السعودية للاستثمار ، والشركة ابعزائريةASICOM بالإضافة إلذ صندوؽ دعم الاستثمار .)
 من أجل التشغيل.

 الشركات والصناديق المختلطة :أولا
 :وىي الشركات التي يكوف رأبظابؽا مشتًكا بتُ جهة جزائرية وأخرى خارجية

في رأس ابؼاؿ ىي شركة مالية متخصصة :  FINALEPالشركة المالية الجزائرية الأوروبية للمساىمة  -1
كشركة مسابنة برأس ماؿ قدره   10-90، بدوجب القانوف 1991أفريل  30الاستثماري أنشأت في 

% وبن   BDL 40)بن   60دينار جزائري بتُ شريكتُ جزائريتُ بيلكاف الأغلبية ب % 73.750.000
CPA  الوكالة الفرنسية للتنمية 40( وشريكتُ أوروبيتُ ب  20ب( %AFD  والبن   28.74بنسبة %

(، بهدؼ تعزيز ودعم إنشاء وبمو ابؼؤسسات الصغتَة وابؼتوسطة، ومرافقة 11.26ب  BEIالأوروبي للاستثمار 
باشرت أعمابؽا حيث  ،الاستثمارات الأجنبية، وتشكيل إطار لاستيعاب ونشر تقنيات التعامل برأس ابؼاؿ ابؼخاطر

وىي بذل  شركة رأس ابؼاؿ  2007،1ج في د  191.700000وأجرت أوؿ رفع في رأبظابؽا إلذ  1995في 
، أين صدر 2006الاستثماري الأولذ في ابعزائر مارست نشاطها في ظل غياب نص قانولش ينظمو حتى سنة 

ابؼتضمن شركات رأس ابؼاؿ الاستثماري، حيث تقدمت بطلب الاعتماد بؼمارسة النشاط،  06-11قانوف
أين انسحب البن  الأوروبي للاستثمار، وأصبحت مسابنة  2012ماي  2واعتمدت من وزارة ابؼالية بتاريخ 

                                                             
1 -COSOB, Rapport Annuel, (2014, P38), 2016, P50 
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BDL 91.080  والذي يعتبر شريكا مهما للمؤسسات الصغتَة وابؼتوسطة 47.51مليوف دج، أي بنسبة ،%
 55.080%، ومسابنة الوكالة الفرنسية للتنمية ب 23.75مليوف دج أي بنسبة  CPA 45.540ومسابنة 

تم ابزاذ قرار الرفع من  2015أفريل  9العامة الاستثنائية ابؼنعقدة في  وخلاؿ ابعمعية ،28.73مليوف دج %
مليار دج بهدؼ تقوية مركزىا ابؼالر، وىذه العملية لد تدخل حيز التنفيذ حتى تاريخ  1.2رأبظاؿ الشركة إلذ 

بنسبة  CPA%، و 64بنسبة  BDL% يساىم فيها 96لتصبح ابؼسابنة ابعزائرية ب  1.2016/06/30
32.% 
سنوات،  10و 5تدخل الشركة بأموابؽا ابػاصة عبر أخذ مسابنات مباشرة في رأبظاؿ ابؼؤسسات بؼدة تتًاوح بتُ ت

وىي شري  نشيط يساىم بطريقة فاعلة في تشخيص كل مراحل العملية التمويلية، كابؼساعدة في التحضتَ لدراسة 
لمشروع(، والبحث عن التمويل ابؼسبق من أجل قابلية ابؼشروع )دراسة السوؽ ودراسة تقنية واقتصادية ومالية ل

تقدير تكاليفها والبحث عن القروض المحلية والدولية وابؼساعدة على إبساـ الإجراءات القانونية والإدارية )بفضل 
اتصالاتها ابعيدة مع بـتلف الوزارات والإدارات تعطي الشركة الأولوية للمشاريع التي بذمع شركاء جزائريتُ 

أو موجهة جزئيا للتصدير، وبؽا أثر على التطور الاقتصادي والاجتماعي، كخلق مناصب الشغل  وأوروبيتُ،
 وتصدير السلع وابػدمات التي تولد العملة الأجنبية.

 2004: أنشأت بدوجب الاتفاقية ابؼوقعة في أفريل ASICOMالشركة الجزائرية السعودية للاستثمار - 2
، ويتواجد مقرىا 2008ابؼملكة العربية السعودية باشرت نشاطها في جواف بتُ حكومتي ابعمهورية ابعزائرية و 
مليار دج مكتب بالتساوي بتُ الدولتتُ وبؿرر بالكامل. تهدؼ الشركة إلذ  8بابعزائر العاصمة، وحدد رأبظابؽا بػ 

ات قائمة. بسويل الاستثمار عن طريق ابؼسابنة في رأبظاؿ مشاريع )مؤسسات( جديدة أو اقتناء حصص في مؤسس
( أعضاء، بيثل كل مساىم ثلاثة أعضاء، ويتًأس المجلس 06يتولذ تسيتَ الشركة بؾلس إدارة مكوف من ستة )

عضو من جنسية سعودية يشرؼ على الإدارة التنفيذية ومدير عاـ من جنسية جزائرية. وبهتمع المجلس دوريا على 
ليات الاستثمارية. وتعتبر الشركة رائدة في إقامة الأقل كل ثلاثة أشهر ويتخذ بصيع القرارات ابػاصة بالعم

 1ومن مهامها: ،الشراكات بتُ القطاع ابغكومي والقطاع ابػاص، سواء مع طرؼ جزائري أو أجنبي
الاستثمار في كل المجالات وبصيع القطاعات وعلى وجو خاص في الصناعة والعقار والسياحة والزراعة، بإقامة  -

 وس أمواؿ ابؼؤسسات ابعديدة أو القائمة.مشاريع أو ابؼسابنة في رؤ 
                                                             

 .http://www.asicom dz ،2023/08/20الشركة ابعزائرية السعودية للاستثمار ،  - 1
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منح القروض الاستثمارية للمشاريع التي تساىم فيها وبسويلات تكميلية على شكل قروض أو سندات ابؼسابنة  -
 بفارسة تقنية قرض الإبهار ابؼالر عبر إحدى الشركات ابؼسابنة فيها.

عن شركاء آخرين في ابؼشاريع، وإعادة أو مراجعة  إعداد تركيبة التمويلات للمشاريع التي تعرض عليها والبحث -
 دراسات ابعدوى الاقتصادية.

في بصيع ابغالات، بررص الشركة على بسثليها في بؾالس إدارة الشركات التي تساىم فيها ومعظم الأحياف تتًأس 
ابؼشروع وابزاذ القرار أما ابؼعايتَ التي يتم الاعتماد عليها لقبوؿ  ،ىذه المجالس وتسهر على وضع قواعد التسيتَ

 بابؼسابنة فيو ىي كالتالر: 
طبيعة ابؼشروع والربحية ابؼالية لو، وتقييم حامل ابؼشروع ومستوى سيطرتو عليو ومقدار ابؼسابنة ابؼالية من طرفو  -

 .وجود أو عدـ وجود دراسة تقنية واقتصادية للمشروع
 رأس ابؼاؿ.استعداد حامل ابؼشروع لقبوؿ مسابنة الشركة بأغلبية  -

في ابؼشاريع على كفاءة ومؤىلات الشري  من حيث التسيتَ وإدارة  ASICOMويعتمد مستوى تدخل 
 الأعماؿ. وتتم الرقابة عبر أجهزة الشركة ابؼنصوص عليها في القانوف التجاري كمجلس الإدارة وابعمعية العامة.

 شركات وصناديق الاستثمار العامة: ثانيا
 بدسابنات مشتًكة من طرؼ البنوؾ العمومية أو بدسابنة واحدة من طرؼ ابػزينة العمومية:وىي الشركات ابؼنشأة 

منح المجلس الوطتٍ  :SOFINANCEالشركة المالية للاستثمارات، المساىمة والتوظيف  -1 
، وطلبت اعتمادىا   10-90موافقتو على تأسيس الشركة بدوجب قانوف  1998أوت  6بؼسابنات الدولة في 

، طبيعتها 01-2001ووافق على ذل  في مقرر  2000نوفمبر  19مالية من بن  ابعزائر في  كمؤسسة
جانفي  9مليار دج مقدـ من ابػزينة باشرت نشاطها في  5القانونية شركة ذات أسهم برأس ماؿ اجتماعي 

ية كقرض مليار دج. بسارس بؾموعة من الأنشطة التمويل 10، ضاعفت رأبظابؽا ليصل إلذ 2017، وفي ،2001
الإبهار وقروض الاستثمار ابؼتوسطة وطويلة الأجل، وابؼسابنة في رأس ابؼاؿ، فضلا عن الكفالات البنكية وابؽندسة 
ابؼالية عبر تقدلص النصيحة للمؤسسات الصغتَة وابؼتوسطة في أطوار بـتلفة، وتطوير وسائل التشخيص وتقييم 

مويل بالإبهار ابؼالر على حصة الأسد من إبصالر حصيلة الأعماؿ وابغصوؿ على علاقات بذارية. يستحوذ الت
بلغت  2017الأنشطة التمويلية في الشركة بدعدؿ بمو متزايد على حساب التمويل برأس ابؼاؿ ابؼخاطر، ففي 

من بؾموع استثمارات الشركة، لتصبح  55ألف دج، وىو ما بيثل تقريبا  6250598التمويلات بقرض الإبهار 
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نسبة ب%. وفي ابؼقابل بسثل مسابنات الشركة في رأبظاؿ ابؼؤسسات رأس ابؼاؿ ابؼخاطر 78.88بنسبة  2019في 
بقيمة  2017% فقط سنة 10.19دج، وكانت  1563937% بقيمة إبصالية تقدر ب 17.29

 ألف دج. 1163937

لسنة  SOFINANCEحصة التمويل برأس المال المخاطر من إجمالى نشاطات :    1-2 شكل رقم
2119. 

 

 
 بناء على معلومات الشركة مصدر : من إعداد الطالبانال

 أما مهامها بالنسبة لرأس ابؼاؿ ابؼخاطر فتتمحور حوؿ تشجيع إنشاء ابؼؤسسات الصغتَة وابؼتوسطة )التي تنشط   
راعية(، في بؾاؿ إنتاج السلع وابػدمات مثل قطاع البناء والأشغاؿ العمومية والنقل باستثناء الأنشطة التجارية والز 

% على الأكثر، حيث تكوف أكبر 49وبسويل مشاريعها الاستثمارية عبر أخذ مسابنات في رأبظابؽا في حدود 
سنوات بأموابؽا  7سنوات فقط بالنسبة للصناديق وتصل إلذ  5مليوف دج لفتًة بؿدودة ب  100قيمة للمسابنة 

ء ابؼعدات الصناعية، التحويل وإعادة اقتنا ابػاصة، وذل  خلاؿ مراحل الانطلاؽ التوسع أو التحديث من أجل
ابؽيكلة، لتكوف مسابنا نشطا، ثم تبيع أسهمها في نهاية الفتًة للشري  أو عبر السوؽ ابؼالر إذا بظحت الشروط. 
وتعتمد في اختيارىا للمشاريع ابؼمولة على معايتَ بؿددة أبنها نوعية وجودة بـطط العمل وفريق إدارتها )الكفاءة 

تقنية للمبادرين(، ابؼردودية الاقتصادية وابؼالية للمشروع وقدرتو على إنشاء مناصب الشغل، ومسابنتو التسيتَية وال
في بضاية المحيط... وطواؿ فتًة تواجدىا في رأس ماؿ ابؼؤسسة الصغتَة وابؼتوسطة تتحصل الشركة على تقارير من 

يتعلق بالاستغلاؿ، أما خروج الشركة فيمكن أف  شركائها تسمح بؽا بدتابعة ميزانيات الاستثمار وإبقازاتهم فيما
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أما دراستها ابؼعمقة للمشروع فتكوف على أساس ميزانيات مستقبلية متوقعة يقوـ ، يكوف ابتداء من السنة ابػامسة
حيث يتم تقدلص تقديرات للربح ابؼتوقع  1بإنشائها مكتب الدراسات الذي أوكلت إليو مهمة دراسة ملف ابؼشروع،

ت الاستثمار وكذل  فوائض القيمة عند التنازؿ عن الأسهم ابؼقتناة، باستخداـ أساليب كمية لابزاذ خلاؿ سنوا
قرار التمويل، وىو عكس ما تقوـ بو البنوؾ في تقييمها للمشاريع أين تعتمد في دراستها على أساس ميزانيات 

لو مثل الأراضي وابؼبالش تعتبر جزءا من سنوات سابقة، كما أف ابغصص العينية التي يقدمها ابؼستثمر وتكوف ملكا 
رأس ابؼشروع وليست رىنا كما ىو ابغاؿ في البن . وتقدـ الشركة نوعتُ من الدعم للمشروع دعم مالر يشمل 
ابؼسابنة في رأس ابؼاؿ، ودعم غتَ مالر يشمل ابؼرافقة الإدارية لصاحبو، التي يقوـ بها بفثلا من بعنة الرقابة التي 

ة العامة في اجتماعها الاستثنائي ابؼنعقد مباشرة بعد إمضاء عقد تأسيس ابؼؤسسة، ويكلف بابؼتابعة عينتها ابعمعي
 2.وإعداد التقارير وبرديثها دوريا

 وعموما ترفض الشركة الابلراط في رأبظاؿ ابؼؤسسات لعدة أسباب منها:  
 ع خارج الدعم ابؼقدـ من طرفها.عدـ قدرة ابؼستثمر على برمل ابؼصاريف الإضافية التي يستوجبها ابؼشرو 

 إذا كانت ابؼلفات ابؼقدمة تأخذ قيمة العقار كمسابنة في ابؼشروع والعقارات في إطار الامتيازات لا تقيم.
 مليوف دج. 100كذل  إذا كانت ابؼشاريع تتطلب مبالغ مالية كبتَة تفوؽ عتبة 

بهار للحصوؿ على العتاد الفلاحي(، بذاريا، أو طبيعة الاستثمار: إذا كاف فلاحيا حيث يستخدـ أكثر صيغة الإ
 نشاطات بؾمدة من طرؼ ابغكومة.
مليوف دج كسقف مسابنة من  50( حيث كانت الشركة تساىم ب 2019ىذه النسبة ارتفعت مؤخرا فقط )

% فقط من 5خلاؿ صناديق الاستثمار الولائية أيا كانت القيمة الإبصالية للمشروع، وىي بذل  تستغل نسبة 
يزانية الصندوؽ في ابؼشروع الواحد، بفا بهعل الشركة في وضع آمن على الأغلب منافية بذل  الأساس الذي جاء م

من أجلو التمويل برأس ابؼاؿ ابؼخاطر، وىو برمل ابؼخاطرة مع ابؼبادر، ويرجع ذل  إلذ أف الأمواؿ ىي أمواؿ 
 عمومية.

                                                             
1 PRESENTATION "SOFINANCE",", www.Sofinance.dz,08/09/2019. 
، مرجع سابق، ص ص SOFINANCEبوقفة، واقع نشاط رأس ابؼاؿ للمخاطر في الشركة ابؼالية للاستثمارات، ابؼسابنة والتوظيف  أحلاـ 2

115-116. 



 المؤسسات تمويل في ودورىا الجزائر في الإستثمار صناديق حول حالة دراسة الثاني الفصل
  والمتوسطة الصغيرة

 

39 
 

يواجو البنكتُ صعوبة في بسويل  :BEAو  BNA صناديق الاستثمار الولائية المدارة من قبل بنكي -2
ابؼؤسسات الصغتَة وابؼتوسطة ومرافقة الشباب في مشاريعهم عن طريق الشراكة في رأس ابؼاؿ، لأسباب عديدة 
أبنها أف دراسة ابؼشاريع تتم على مستوى مصلحة القروض بالبن  )التقليدية( وعدـ وجود قسم أو فرع متخصص 

بدسابنتهما  CPAو  BDLة على عكس البنوؾ العمومية الأخرى على غرار كل من في التمويل بهذه الصيغ
إضافة إلذ الافتقار للمشروعات ذات  ،بدسابنتو في شركة ابعزائر استثمار BADRوبن   FINALEPفي 

لس ولذل  بقد أف عدد ابؼشروعات ابؼقبولة وابؼمولة أد ،الكفاءة وغتَىا من الصعوبات التي سنتعرؼ عليها لاحقا
 BEA ػػملفاً على مستوى ابؼديرية العامة ل 16، بست معابعة 2011بكثتَ من ابؼشروعات ابؼقدمة، فمنذ 

 ملفات من طرؼ الوزارة، لكن مشروعاً واحداً موؿ فعلا. 06)مصلحة القروض( قبلت منها 

رجي الجزائري المشاريع الممولة من الصناديق الاستثمارية المدارة من قبل البنك الخا : 1-2جدول رقم 
 2119إلى غاية 

سنة  مبلغ المساىمة قطاع النشاط حجمها اسم المؤسسة
 ساىمةمال

 المنطقة

ELMORJAXE 
PLAST 

SARL ل صناعة ) بروي
 البلاستي (

50000000 
 دج

 ابؼسيلة 2015

 
 المصدر: مصلحة القروض بالمديرية العامة للبنك الخارجي الجزائري، الجزائر العاصمة.

 GRAM TECHابؼسابنة في مشروع آخر لإنشاء وحدة الصناعة ابؼوازين الإلكتًونية  كما تم قبوؿ
ELECTRONIQUE  مليوف دج، لكنو وبسبب نقص وثائق إدارية لد يوقع عقد الشراكة  100بقيمة

ع ويأمل البن  في تشجيع التعامل بهذه الصيغة وإبقاحها عبر إنشاء شركة رأبظاؿ الاستثمار ابعزائر" بالشراكة م
بن  برتغالر وصندوؽ بسويل فرنسي من أجل تسيتَ ىذه الصناديق والإشراؼ على مرافقة الشباب في مشاريعهم. 

، 2013أما بالنسبة للبن  الوطتٍ ابعزائري فقد ساىم الصندوؽ الاستثماري لولاية معسكر ابؼدار من طرفو سنة 
 HOTELاؿ شركة دج للسهم( في رأبظ 100سهم بقيمة  500000دج ) 50000000بقيمة 

THERMAL AQUA SIRENCE Sarl  وىي مؤسسة ذات مسؤولية بؿدودة متخصصة في
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، وبعد فتح رأبظابؽا 2011الدراسات، تطوير واستغلاؿ ابؼشاريع السياحية في قطاع ابؼعابعة ابؼائية، أنشأت في 
إنشاء سلسلة فنادؽ  لتحقيق مشروعها الأوؿ في BNAللصندوؽ الاستثماري الولائي بدعسكر ابؼستَ من طرؼ 

ابتداء من ابؼنتجع الصحي بوحنيفة بولاية معسكر برت اسم فندؽ ستَنس  AOM INVEST  المجموعة
 1ابغراري. 

وىو صندوؽ انبثق عن إعادة ىيكلة البن  ابعزائري للتنمية : FNIالصندوق الوطني للاستثمار  -3
 2009ة في بسويل التنمية. وكرس قانوف ابؼالية ( لغرض تعزيز الأدوات الأساسية ابعديدة لتدخل الدول1963)

إعادة ابؽيكلة ىذه عن طريق تغيتَ اسم البن  ابعزائري للتنمية إلذ الصندوؽ الوطتٍ للاستثمار، وتزويد ابؼؤسسة 
 2 مليار دينار. وتتمثل مهامو الرئيسية في: 150ابعديدة برأبظاؿ قدره 

 ؤسسات العمومية في إطار بسويل ابؼشاريع الصناعية الكبتَة.إدارة القروض ابؼمنوحة من موارد ابػزينة للم
يعمل الصندوؽ بصفتو بؿاسب ومراقب ابؼالية، في إطار تنفيذ استثمارات البنية التحتية وبـتلف برامج التجهيز 

 .العمومي من خلاؿ تعبئة موارد ميزانية الدولة ذات الطابع النهائي
ثلاثة أشكاؿ من عروض التمويل: الأوؿ في شكل قروض استثمارية  بسويل القطاع الاقتصادي الإنتاجي، عبر

سنة، وبسويل يصل إلذ  12إلذ  5مباشرة طويلة الأجل لكل مشروع إنشاء توسيع أو عصرنة، بؼدة تتًاوح بتُ 
% من تكلفة ابؼشروع، وغالبا ما يكوف التمويل مشتًكا مع البنوؾ أو مؤسسات القطاع العاـ أو حتى مع 80

رين الأجانب لإبقاز مشاريع التنمية، وبيكن تغطية القروض بضمانات شخصية أو عينية أو مالية من ابؼستثم
بالنسبة للمؤسسات الصغتَة وابؼتوسطة. ويتمثل العرض الثالش في منح ضمانات بذارية  FGARصندوؽ 

مكن من الوصوؿ )ضمانات تعهد، إرجاع التسبيقات وحسن الإبقاز لصالح ابؼتعاملتُ الوطنيتُ من أجل الت
أما العرض الثالث فهو في شكل أخذ مسابنات )رأس ابؼاؿ الاستثماري( في رأبظاؿ  ،للصفقات العمومية وإبقازىا

ابؼؤسسات ابػاصة الوطنية سيما الصغتَة وابؼتوسطة ذات الأثر الإبهابي ابؼلموس على التنمية الاقتصادية، والتي ىي 
% على أف يكوف الشكل القانولش 34ابؽيكلة. ويتدخل الصندوؽ بنسبة %في طور الإنشاء أو التطوير أو إعادة 

للمؤسسة ابؼمولة في نهاية عملية التمويل شركة ذات أسهم، وبهب أف يندرج ابؼشروع الاستثماري في إحدى 

                                                             
1 INVEST Spa, Notice D'Information Admission Au Compartiment PME De La Bourse 

D'Alger, p17, https://www.corob.org/notices/, 04/08/2023. 
 https://www.fi.dz/participation-au-capital 28.08.2023الصندوؽ الوطتٍ للاستثمار  2
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سياحة، القطاعات التالية: تكنولوجيا ابؼعلومات والاتصالات والابتكار التكنولوجي، البناء والأشغاؿ العمومية، ال
الصناعات الغذائية، ابؼقاولات الصناعية، الطاقات ابؼتجددة وابػدمات ابؼالية والنقل. أما ابؼشاريع ابؼندرجة في 

، وبردد شروط خروج FNIبؾالات التجارة، الزراعة والتًقية العقارية فهي ليست مؤىلة للتمويل من طرؼ 
بيكنو تعبئة موارد إضافية عبر  FNIموالو ابػاصة، فإف الصندوؽ في إطار اتفاقية ابؼسابنتُ. وبالإضافة إلذ أ

القروض ابؼقدمة من ابػزينة العمومية أو استخداـ سوؽ السندات مع أو من دوف ضمانات الدولة. ويتصرؼ كأداة 
لة مالية للدولة من أجل تسيتَ أمواؿ ابػزينة ابؼوجهة للقطاع الإنتاجي وإدارة ابؼسابنات النهائية التي بسنحها الدو 

 1لتمويل عمليات التجهيز العمومي ".
 4- EDI ( الجزائرشركة )من وزارة ابؼالية في ىي أوؿ شركة رأس استثماري ذات أسهم معتمدة : إيجار

 70بنسبة  BADRبدبادرة من بنكتُ عموميتُ بنا بن   2009ديسمبر  28أنشأت في ، 2010/06/05
-CNEPجية في بؾاؿ بسويل ابؼؤسسات الصغتَة وابؼتوسطة( و% بفضل موارده ابؼالية ابؼهمة وخبرتو الإستًاتي

Banque  تسعى الشركة و  2010،2جويلية  7مليار دج ، بدأت نشاطها في  1، وبرأبظاؿ يقدر ب  30ب
إلذ أخذ حصص في رأبظاؿ ابؼؤسسات الصغتَة وابؼتوسطة وبالضوابط ابؼذكورة في القانوف بدسابنة نقدية ذات أقلية 

 7إلذ  05من  وبصفة مؤقتة ) ،وىو ما يشتَ إلذ مبدأ ترؾ العمل ابغر وابؼبادرة للمؤسسة% كحد أقصى، 49
كل ابؼؤسسات الصغتَة وابؼتوسطة ابؼنتجة للسلع وابػدمات الصناعية مؤىلة للتمويل من طرؼ الشركة،   ،سنوات(

م الدولة كالفلاحتُ والسكن فيما يستثتٌ من التمويل ابؼؤسسات التي بسارس نشاطا بذاريا وتل  ابؼستفيدة من دع
( والأشخاص الطبيعيتُ )غتَ ابؼعنوية(، وابؼؤسسات ابؼدرجة في ENSEJ/CNACوالأجهزة ابؼدعمة )

البورصة. ومن مزايا رأس ابؼاؿ الاستثماري أف ابؼشاركة لا تستوجب أي ضمانات، وتستند مكافأة الشركة ابؼستثمرة 
د خروجها، كما يسمح تدخل رأس ابؼاؿ الاستثماري للمؤسسة من المحتملة عن على الأرباح وابؼكاسب ابؼالية

الاستفادة من التمويل البنكي ويعزز ابغكم الرشيد فيها مع تزويدىا بابػبرات وبذربتو في التنظيم والتسيتَ وابؼشورة 
طر( ،بمو اللازمة خلاؿ حياة ابؼشروع، ويكوف التدخل في بصيع مراحل حياة ابؼؤسسة من إنشاء رأس ابؼاؿ ابؼخا

 برويل وإعادة شراء مسابنات بيلكها مستثمر آخر في رأس ابؼاؿ. وتتلخص مهامها فيما يلي: 

                                                             
1 Fonds National D'Investissement FNI, Rapport Annuel 2014, p8. 
2 Yassine MAAMERI, Présentation de la société "EI Djazair Istithmar", 

www.eldjazairestithmar.dz ,02/08/2023. 
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منح ابؼؤسسات الصغتَة وابؼتوسطة منتوجا ماليا بؼواجهة العجز في أعلى جدوؿ ميزانيتها )الأمواؿ ابػاصة(  -
 بؼنشأة. تشجيع ابؼستثمرين بػلق مؤسسات جديدة وابؼشاركة في تطوير ابؼؤسسات ا

 ابؼشاركة في برامج تطوير وتأىيل ابؼؤسسات الصغتَة وابؼتوسطة التي بادرت بها السلطات العمومية. -
 ابؼشاركة في تنمية السوؽ ابؼالر )بورصة ابعزائر(. - 
 بسر عملية ابؼشاركة بابؼراحل التالية: و 

 أي اللقاء الأولر للشركة مع حامل ابؼشروع. :الاتصال بالمستثمر -
إذا توج الاتصاؿ الأولر بالنجاح، يتقدـ ابؼستثمر بطلب إلذ إدارة الشركة مدعم بخطة عمل  فحص المشروع: -

مفصلة، ويتجسد التزاـ الشركة بالتوقيع على مذكرة تفاىم "خطاب النوايا" الذي يهدؼ إلذ تأكيد عزـ الطرفتُ 
ء ابؼوقع وتقييم للمشروع، وضع خطة عمل على إنشاء علاقة شراكة وتنص أيضا على الإجراءات الأولية للإنشا

 -....( عرض ابؼلفات على بعنة الاستثمار و/أو بؾلس الإدارة لابزاذ القرار بعد الدراسة التفصيلية للمشروع. 
 إضفاء الطابع الربظي للمشاركة بقياـ الطرفتُ بتوقيع عقد ابؼسابنتُ.

انونية لإنشاء ابؼؤسسة )إعداد القانوف الأساسي يتخذ الطرفاف الإجراءات الق إجراءات تأسيس المشاركة: -
 .للشركة، التسجيل بدركز السجل التجاري، بررير رأس ابؼاؿ...(

% كحد أقصى(، فإنها تعتمد على 49بدا أف ابعزائر استثمار مساىم ذو أقلية في ابؼشروع ) :متابعة المشروع-
 شاريع ابؼمولة، عبر مشاركتها في ابؽيئات الرقابيةميكانزمات أخرى تساعدىا في ابزاذ القرارات الرئيسية في ابؼ

 1للمؤسسة ابؼمولة كابعمعية العمومية وبؾالس الإدارة، واللجنة الإستًاتيجية وبعنة التدقيق ....
وتكوف إما بشراء الشري  ابؼقاوؿ حصة الشركة ابؼالية، أو ببيع )بالتًاضي( أغلبية رأبظاؿ  :ابػروج من ابؼشاركة -

أما بالنسبة  ، مستثمر صناعي أو إلذ صندوؽ استثماري آخر، وإما بخروج مالر عن طريق البورصةابؼؤسسة إلذ
صندوقا: الوسط )ابعزائر وابؼدية(، الشرؽ  12لصناديق الاستثمار الولائية، فقد تم توكيل الشركة بإدارة وتسيتَ 

وب )بسكرة، واد سوؼ والنعامة(، )عنابة، قسنطينة قابؼة خنشلة سوؽ أىراس )وجيجل الغرب )تلمساف(، ابعن
وىي بذل  الشركة الأكبر من حيث عدد الصناديق ابؼعهودة إليها، وذل  لضآلة مواردىا ابؼالية ابػاصة مقارنة 

                                                             
1 El Djazair Istrithmar, https://www.eldjazair-istithmar.dz  
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مليار دج برت إدارتها سيزيد  12مليار دج فقط، ووضع مبلغ  1بالشركات الأخرى، حيث أف رأبظابؽا يقدر ب 
 .ابؼطلوبة من طرؼ أصحاب ابؼشاريع، ويساىم في إحياء الاستثمار من إمكانية الاستجابة للتمويلات

على ابؼستوى المحلي وما يتًتب عليو من نتائج إبهابية كابغد من البطالة وبرقيق التوازف الإقليمي أو ابعهوي. ومن 
بظاؿ % من رأ49مليوف دينار دوف أف تتجاوز نسبة ابؼشاركة  100شروط ابؼشاركة أف ابغد الأقصى بؽا ىو 

سنوات وتعتمد كمعايتَ لاختيار ابؼشروعات على طبيعة ابؼشروع ومردوديتو ابعدوى التقنية،  5ابؼؤسسة، بؼدة 
السوؽ، القيمة ابؼضافة..(، ونوعية وجودة خطة العمل )ابعدوى الاقتصادية وابؼالية على ابؼدى ابؼتوسط(، 

في التنمية الاقتصادية والاجتماعية للولاية وابغفاظ  وابؼهارات التقنية والإدارية للمبادر، ومدى مسابنة مشروعو
على البيئة. بصيع ابؼؤسسات الصغتَة وابؼتوسطة ابعزائرية مؤىلة للاستفادة من بسويل الشركة، ورغم ذل  تعطي 

 الأولوية لتل  التي تستجيب إلذ:
 إنتاج سلع أو تقدلص خدمات غتَ متوفرة في ابعزائر. -
 دات وزيادة الصادرات خارج قطاع المحروقات.ابؼشاركة في خفض الوار  -
 خلق قيمة مضافة واستعماؿ موارد ووسائل أولية بؿلية -

 خلق فرص العمل وابؼسابنة في خفض نسب البطالة بالنسبة للشباب ابؼتخرج من مراكز التكوين وابعامعات
 .ابؼسابنة في التوازف ابعهوي والتنمية المحلية

)تكنولوجيات الإعلاـ والاتصاؿ( وكذل  ابؼنتمية لقطاعات التنمية ابؼستدامة   النشاط في اقتصاد ابؼعرفة -
 1كالطاقات ابؼتجددة ومشاريع اقتصادية واجتماعية.

مارس  15في  29اعتمدت من وزارة ابؼالية بالقرار رقم  :ICOSIA Capital Spaشركة  -5
. كاف 1MADAR holding Spa مليار دج، بفلوؾ بالكامل من قبل 1.5، رأبظابؽا الاجتماعي 2018

وفي  ،مقتصرا على تولر الإجراءات الإدارية اللازمة لتشغيل الشركة 2018نشاطها خلاؿ السداسي الأوؿ من 
مشروعاً تتعلق بدجالات تكنولوجيا ابؼعلومات والاتصالات والتأمتُ  13، بلغ عدد ابؼشاريع قيد الدراسة 2019

قامت الشركة  2020وفي نهاية السداسي الأوؿ من  ،حل الإنشاء والتطويرعلى ابغياة والصحة والصناعة، وفي مرا
مليوف دج. وإلذ  29.4باستثمار واحد في رأس ماؿ مؤسسة في قطاع الصناعة بدرحلة الإنشاء، بالتزاـ مالر قدره 

                                                             
1 Commission d'Organisation et de Surveillance des Operations de Bourse COSOB, 

RAPPORT ANNUEL 2019,2020 , p43, p56 
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ظل لد تكن ابؼؤسسة قد بدأت التشغيل، بسبب عدـ استلاـ ابؼعدات اللازمة لو في  2020ديسمبر  31غاية 
. وعلى الصعيد ابؼالر تواصل الشركة تسجيل خسائر بسبب عدـ covid19الوضع الناجم عن آثار جائحة 

وجود بؿفظة مسابنات كافية ومتوازنة بسكنها من توليد أرباح قادرة على تغطية تكاليف التشغيل، لأنها تعالش من 
، أصبح للشركة ثلاثة 2018نشاط في مارس عدـ استقرار في إدارتها العامة )حيث ومنذ صدور الإذف بدمارسة ال

الإدارة بشراء الأسهم في البورصة أو سندات الشركات وابغكومة والودائع لأجل على  رؤساء تنفيذيتُ(، يقوـ فريق
 5تقوـ بتطوير نشاط استشاري للشركات التي يقدر حجم أعمابؽا بأكثر من  مستوى ابؼؤسسات ابؼالية، كما
، منحت وزارة ابؼالية تفويضا لشركات 2020لسنة  COSOBجاء في تقرير  ملايتُ دينار . وحسب ما

 جديدة حتى بسارس نشاط رأس ابؼاؿ الاستثماري، وىي:
مليار دج، مكتتب بنسب متساوية  11أنشأت برأبظاؿ قدره : AIFشركة صندوق الاستثمار الجزائري  -6

حصص في مؤسسات متوسطة ابغجم  ، وتتمثل استًاتيجيتها في الاستحواذ على BEAو  BNAمن قبل 
اقتصرت الشركة على استكماؿ  2020ذات إمكانات تنموية عالية وتنشيطها في بـتلف القطاعات. وخلاؿ عاـ 
 الإجراءات الشكلية وابؼتطلبات القانونية والإدارية لدخوبؽا حيز التشغيل..

سبتمبر  2بدمارسة النشاط في  منحتو الوزارة تفويضا:  ASFالصندوق الجزائري للمؤسسات الناشئة  -7
سهم لكل بن  من البنوؾ العمومية ابؼؤسسة لو  2000مليار دج، موزع بدعدؿ  1.2، برأس ماؿ قدره 2020
، وتتمثل استًاتيجيتو في دعم وبسويل CNEPو BDL BADR  ،CPA BNA BEAوىي 

 ابؼؤسسات الناشئة حتى تصل إلذ مرحلة النضج.
 ثمار غير المقيمةصناديق الاست المطلب الثاني:

سابنت الإجراءات الرامية إلذ برستُ بيئة الأعماؿ ابعزائرية في جذب ابؼستثمرين الأجانب عبر بعض البرامج 
الدولية من منظمات عابؼية، بعد أف أدركت ىذه الأختَة الإمكانات الكبتَة ابؼتوقعة لنمو الاستثمارات في منطقة 

يق برويل مهارات وبذارب ابػبراء الأجانب في صناعة رأس ابؼاؿ شماؿ إفريقيا، فقامت باستغلابؽا عن طر 
الاستثماري بإنشاء صناديق استثمار في ابؼنطقة لتجميع الأمواؿ ابؼوجهة للاستثمار، ثم تقوـ شركة التسيتَ التي 

من ولذل  أنشأت بؾموعة  ،تضم ابؼهنيتُ بإدارة بؿفظة الاستثمارات لصالح مستثمرين خواص ووكالات التنمية
شركات رأس ابؼاؿ الاستثماري الأجنبية عدة صناديق موجهة للاستثمار في القارة الإفريقية، كمجموعة أبراج 

Abraaj  واستثمرت عبر صندوقها أبراج لشماؿ إفريقيا بدبي 2002التي تأسست في ،ANAF II  في بعض
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التي  SWICORPة ابؼالية . وشركة رأس ابؼاؿ الاستثماري والاستشار 2015ابؼؤسسات، ثم أغلق في أوت 
لكن حاليا الشركات أو الصناديق  1،عبر مستثمرين متواجدين في الشرؽ الأوسط 2004باشرت نشاطها في 

شركتاف ليس لديهما مكاتب بسثيلية في ابعزائر، وشركة  الناشطة والتي بؽا مسابنات في ابعزائر ثلاثة،
AFRICINVEST  ائر. الوحيدة التي بؽا مكتب بيثلها في ابعز 

، تدير أكثر من 2007شركة رائدة في بؾاؿ الأسهم ابػاصة في عموـ إفريقيا، تأسست في  :DPIشركة  أولا:
. من خلاؿ ADP 1و ADP IIمليار دولار أمريكي من الأصوؿ عبر صندوقتُ لرأس ابؼاؿ الاستثماري  1.1

 19في  DPIالأفريقية، استثمرت  عاـ من ابػبرة الاستثمارية 100فريقها ذي ابؼستوى العابؼي مع أكثر من 
 2.دولة 27مؤسسة تعمل في 

عملية  50صفقة وما يقارب  60، وحققت منذ ذل  أكثر من 2000أنشأت سنة  :ECPشركة ثانيا: 
خروج كاملة وىي من أىم الشركات ابؼوجهة للاستثمار في القارة الإفريقية، من خلاؿ أربعة مكاتب وموظفتُ 

رية في بصيع أبكاء القارة تغطى ابؼناطق التالية الشماؿ )تونس(، الغرب )أبيجاف بساحل متنوعتُ في اقتصادات بؿو 
 3العاج(، الشرؽ )نتَوبي بكينيا( وابعنوب )جوىانسبرغ بجنوب إفريقيا(. 

 في الجزائر ECPوشركة  DPIالاستثمارات الحالية لشركة :   2-2   الجدول رقم 
 

 النشاط المنطقة يلمرحلة التمو  تاريخ الإستثمار المؤسسة
BIOPHARM  رأبظاؿ النمو  2013مارس

 "التوسع"
 صناعة العاصمة

General Emballage  صناعة بجاية رأبظاؿ برويل 2016جويلية 
Atlas Bottling Corporation 
Sari 

 سلع العاصمة رأبظاؿ بمو 

 
https://www.ecpinvestments.com/investments/,18/08/2023 

                                                             
 .211أحلاـ بوقفة، بوعلوج بولعيد، مرجع سابق، ص  1
 .212ابؼرجع نفسو، ص  2
3 https://www.ecpinvestments.com/investments/,18/08/2023 

https://www.ecpinvestments.com/investments/,18/08/2023
https://www.ecpinvestments.com/investments/,18/08/2023
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زالت في بؿفظة استثمارات الشركة الأولذ مؤسستتُ رائدتتُ في بؾاؿ عملهما حيث بزتص الأولذ بصناعة  ما   
لاء % من سوؽ الأدوية ابعزائري، والثانية في صناعة الكرتوف ابؼعالج ولديها قاعدة عم12الأدوية وبحصة تقدر ب 

عميل في بـتلف القطاعات. أما الشركة الثانية فتحوي استثماراتها مسابنة  1000جيدة ومتنوعة تضم أكثر من 
، 1995واحدة في شركة تعبئة زجاجات الأطلس وىي شركة رائدة في بؾاؿ تعبئة ابؼشروبات الغازية تأسست في 

دة من أبرز شركات ابؼشروبات في ابعزائر بمت لتصبح واح PepsiCoتوقيعها لاتفاقية تعبئة حصرية مع شركة 
 مع بؾموعة من العلامات التجارية العابؼية كبيبسي كولا ومتَاندا وسافن آب.....

للاستثمار وابػدمات  Integraتأسست في  :AFRICINVESTالشركة الإفريقية للاستثمار  -3 
ومن ثم واصلت  Magreb invest ابؼالية مقرىا في تونس توسعت على مستوى ابؼغرب العربي فحملت تسمية

وتستثمر الشركة في إفريقيا في  AFRICINVESTتوسعها على مستوى القارة الإفريقية لتحمل تسمية 
 1العديد من القطاعات:

 حسب قطاع النشاط  AFRICINVESTاستثمارات شركة : 2-2 شكل رقم 
 
 
 
 
 
   

 
Source: AFRICINVEST, http://www.africinvest.com/portfolio, 

21/08/2023. 
 

                                                             
1 Source: AFRICINVEST, http://www.africinvest.com/portfolio. 21/08/2023 
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 تعتبر الشركة من أكثر مستثمري الأسهم ابػاصة خبرة في القارة، مع فرؽ استثمارية متخصصة تركز على شماؿو    
مكاتب وىي اليوـ حاضرة في تونس،  10مهنيا موزعتُ على  70إفريقيا وصحراء جنوب إفريقيا، توظف حوالر 
صندوقاً  18مليار أورو عبر  1.1، كينيا، فرنسا.. تدير الشركة ابؼغرب، ابعزائر، مصر، نيجتَيا، ساحل العاج

وتستفيد من دعم قوي طويل الأجل من ابؼستثمرين المحليتُ والدوليتُ بدا في ذل  مؤسسات التمويل التنموية 
مؤسسة في بصيع أبكاء إفريقيا وفي قطاعات  150استثمرت الشركة في  1994الرائدة في الو ـ أ وأوروبا. ومنذ 

متنوعة سريعة النمو كابػدمات ابؼالية، والأعماؿ التجارية الزراعية والسلع الاستهلاكية، التعليم والرعاية الصحية.. 
تقدـ الشركة ابؼشورة الإستًاتيجية، ابؼالية، التقنية والتجارية ذات القيمة، وشبكة واسعة من العلاقات في بصيع أبكاء 

يق وفعاؿ على استثماراتها يوفره فريق عمل ذو خبرة صناعية واسعة ضمن إفريقيا وأوروبا، إضافة إلذ إشراؼ وث
في  AFRICINVESTقطاعات النمو الرئيسية. من أىم ابؼعايتَ التي يراعيها صندوؽ استثمار شركة 

 ابؼؤسسات ابؼمولة: ابؼردودية ابؼستقبلية وقابلية النمو، قطاع النشاط مع إمكانية خلق قيمة مضافة، وكفاءة وقدرة
ابؼقاوؿ على برقيق مشروعو وتعاونو مع بفثلي صندوؽ الاستثمار، وتعد ىذه الأختَة نقطة مهمة جدا خاصة أف 
مسابنة الشركة نشطة، حيث لا تكتفي بالتقارير الدورية وإبما تتدخل في التسيتَ الاستًاتيجي للمؤسسة وابؼراقبة 

جية، بعاف تدقيق.... وىي عضو في بؾلس إدارة الشركة ابؼيدانية وحوكمة ابؼؤسسة عن طريق بعاف بـتلفة: إستًاتي
 بصفتها مسابنة.

 : المحافظ الاستثمارية لشركات رأس المال الاستثماري في الجزائرالثالثالمطلب 
وتطور استثماراتها لأف سوؽ رأس ابؼاؿ الاستثماري في ابعزائر يفتقد ابعمعية مهنية تضم ابؼتخصصتُ في ابؼهنة    

علومات حوؿ نشاط شركاتو ورصد تطورىا بشكل دوري كاف لابد من زيارة ميدانية للشركات مهمتها بصع ابؼ
ابؼمارسة للمهنة على ابؼستوى الوطتٍ، حتى نستطيع استقراء أىم ابػصائص ابؼميزة للمشاريع ابؼمولة من قبل ىذه 

ط ابؼنتمية إليو. وسنقتصر الشركات من حيث ابغجم وشكل رأس ابؼاؿ الاستثماري ونسبة ابؼسابنة وقطاع النشا
(، بالإضافة إلذ شركة 6ىنا على الشركات ابؼقيمة الناشطة التي بسارس نشاط أخذ ابؼسابنات وىي ستة )

AFRICINVEST  .باعتبارىا الوحيدة التي لديها مكتب بسثيلي في ابعزائر من بتُ الشركات غتَ ابؼقيمة 
 :FINALEPشركة : أولا 

 مسابنة بأمواؿ الصناديق الاستثمارية وذل  31مسابنة بأموابؽا ابػاصة و  17ركة تشمل بؿفظة استثمارات الش
 .2018منذ تأسيسها حتى نهاية 
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 بأموالها الخاصة FINALEPمحفظة مساىمات شركة :  3-2 جدول رقم 
 
حجم  قطاع النشاط تاريخ الدخول 

 المؤسسة
مرحلة 
 التمويل

نسبة  المنطقة
 المساىمة

تاريخ 
 الخروج

2012/0 7.14 تيبازة إنشاء متوسطة زراعة التبغ 1995/11/01 1
3/07 

الطاقة والبيئة )معدات  1997/12/17 2
 سية(طاقة شم

2004/0 18 ابعزائر إنشاء متوسطة
7/01 

 - 4.55 ابعزائر بمو متوسطة صناعة الأدوية 1998/0225 3
2005/1 19 ةعناب ءإنشا متوسطة صناعة ميكانيكية  1998/10/27 4

2/01 
2004/0 19.69 البليدة ءإنشا متوسطة صناعة أضواء النيوف 1998/12/10 5

5/11 
 - 30 ابعزائر وبم متوسطة صناعة إلكتًونية 0/11 1999 6
 - 25.32 افستلم وبم سطةو مت صناعة الزجاج 2000/01/12 7
صناعة مبكانيكية  2000/02/09 8

 )معادف غتَ حديدية(
2011/0 17.78 ابعزائر إنشاء متوسطة

3/13 
 - 29.63 عنابة ءإنشا سطةو مت اريةقبناء وترقية ع 02'2000/04 9

2017/0 35.71 الأغواط ءإنشا متوسطة ابؼياه ابؼعدنية تكييف 2001/12/17 10
9/18 

 - 9.08 تيبازة إنشاء سطةو مت اؾبظتربية الأ 207/02/12 11
 - 25 باتنة ءإنشا ةطسو مت الطاقة والبيئة 2017/02/15 12
 - 38.71 بومرداس وبم متوسطةأ. عمومية وابؽندسة  2017/06/08 13
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 ابؽيدروليكية
 - 19.61 ابعزائر بمو متوسطة صناعة الأدوية 2017/10/09 14
سيدي  شاءإن متوسطة صناعة الأدوية 2017/12/11 15

 بلعباس
13.22 - 

 - 13.13 وزو تيزي وبم متوسطة منشأة التكوين ابؼهتٍ 208/05/23 16
 - 1378 فسطي وبم متوسطة صناعة الأغلفة اللينة 2018/11/05 17

 
 إعتمادا على معلومات الشركة. الطالبانالمصدر: من إعداد 

يظهر من ابعدوؿ أف الشركة تتعامل مع قطاع ابؼؤسسات الصغتَة وابؼتوسطة، حيث تساىم بأقلية في رأس مابؽا     
بعت سياسة التنويع القطاعي وابعغرافي للحد من بـاطر وات ،38.71و  4.55الاجتماعي بدعدؿ يتًاوح بتُ 

الاستثمار، فاىتمت بالعديد من القطاعات ومولت ابؼياه ابؼعدنية، التبغ البناء والأشغاؿ العمومية، الصناعة 
بيئة.. الغذائية، الصناعة التحويلية الفلاحة ابؼنتجات الطبية، الصناعة الإلكتًونية، التكنولوجيا ابغيوية، الطاقة وال

وتوزع الشركة نشاطاتها على العديد من ابؼناطق ابعغرافية كابعزائر وتيبازة ،شمالا وسطيف وعنابة شرقا وتلمساف 
ومن حيث أشكاؿ رأس ابؼاؿ الاستثماري فالشركة تهتم بتمويل الأفكار  ،وسيدي بلعباس غربا والأغواط جنوبا

لواقع، وىو ما توضحو ابذاه مسابنات الشركة بكو ابؼشاريع ابعديدة والناشئة وإعطائها فرصة التجسيد على أرض ا
حياتها، حيث قدمت بسويلا برأس ماؿ بـاطر لعشرة مشاريع من أصل سبعة عشر أي ما  في ابؼراحل الأولذ من

 %. 58.82نسبتو 
 مليوف 231.7سنوات بأموابؽا ابػاصة بدبلغ  15مسابنات قدبية مكتسبة منذ أكثر من  5كما نلاحظ وجود 

دج، لد تستطع الانسحاب منها بسبب اقتصار طرؽ ابػروج من ابؼشاريع على البيع الثانوي، في ظل غياب سوؽ 
مشاريع  10إذا الفينالاب لد بسوؿ سوى  ،مالية فعالة وعدـ قدرة صاحب ابؼشروع على شراء حصتو من الشركة

في السنوات الأولذ من إنشائها مع ، قلة تكوين موظفيها وابؼناخ الاستثماري غتَ ابؼشجع 2002إلذ غاية 
 الأوضاع الأمنية ابػطتَة التي سادت البلاد آنذاؾ.
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كما كانت إمكانيات الاستثمار بؿدودة في ظل وجود بند تأسيسي ينص يكوف فيها شركاء جزائريوف وأوروبيوف   
كة إلذ مشاريع جزائرية امتد بسويل الشر  1997الأمر الذي يصعب بذسيده في ظل الظروؼ الأمنية وبعد إلغائو في 

 بؿضة.

بأموال الصناديق  FINALEPمحفظة مساىمات الشركة الجزائرية الأوروبية للمساىمة : 4-2رقم جدول 
 الاستثمارية

 حجم المؤسسة قطاع النشاط المؤسسة الرقم
 %المساىمة 

 نسبة
 

الصندوق  مرحلة التمويل
 الولائي

 تيبازة إنشاء 49 متوسطة بكا مسة -صفائح معدنية 1 1
 إنشا 48.89 متوسطة لحضرات التجميتإنتاج مس 2 2
 إنشاء 27.24 متوسطة اؾبظتربية الأ 3 3
 فسطي انشاء 19.38 متوسطة البلاستي صناعة  1 4
 إنشاء 38.13 متوسطة  ومشتقاتوتَصناعة ابع 2 5
 إنشاء 41.22 متوسطة معدات الطوارئ 3 6
 إنشاء 33.40 متوسطة الطبقةتصنيع أحادي  4 7
تصنيع القراف والعناصر  5 8

 الزخرفية
 إنشاء 46.16 متوسطة

 إنشاء 18.57 متوسطة صناعة ومعابعة الكرتوف 6 9
 إنشاء 36.39 متوسطة صناعة أوراؽ لبنة للتغليف 7 10
 إنشاء 47.53 متوسطة إنتاج ابؼياه ابؼعدنية 8 11
 بمو 28.22 متوسطة اعة الأحذيةنص 9 12
 سيدي بلعباس إنشاء 19.04 متوسطة صناعة الأدوية 1 13
 إنشاء 26.35 متوسطة ابؼيكانيكا  2 14
 البيض إنشاء 44.89 متوسطة فندقة 1 15



 المؤسسات تمويل في ودورىا الجزائر في الإستثمار صناديق حول حالة دراسة الثاني الفصل
  والمتوسطة الصغيرة

 

51 
 

 إنشاء 38.67 متوسطة منتجات الألباف 2 16
 انشاء 35.47 متوسطة استخراج وإنتاج ابؼلح 3 17
مدرسة تكوين ابؼسعفتُ  1 18

 وابؼعلوماتية
 تيزي وزو إنشاء 35.48 متوسطة

 مستغالز إنشاء 48.90 متوسطة برويل البطاطا 1 19
 ةفابعل إنشاء 47.65 متوسطة إنتاج أعلاؼ للماشية 1 20
 إنشاء 48.90 متوسطة زيوت التشحيم 2 21
 أدرار بمو 16.66 متوسطة ويل البلاستي بر 1 22
 إنشاء 34.12 متوسطة اعة الطوبصن 2 23
 إنشاء 48.88 متوسطة ين منتجات غذائيةمركز بسو  3 24
 عتُ بسوشنت إنشاء 39.16 متوسطة سياحيمع بذ 1 25
 إنشاء 49 متوسطة اعة غذائيةنص 2 26
 إنشاء 49 متوسطة دواجن 3 27
 إنشاء 32.14 متوسطة ابغديد لبروي 4 28
 إنشاء 37.50 متوسطة ةقابؼيكانيكا الدقي 5 29
 سكيكدة ءإنشا 19.16 ةمتوسط حديقة مائية 1 30
 إنشاء 13.40 متوسطة فندقة 2 31

 
 بالاعتماد على معلومات مقدمة من الشركة :المصدر

في نهاية  36شهدت ابؼسابنات المحققة عبر صناديق الاستثمار الولائية تطورا ملحوظا للغاية، حيث بلغ عددىا    
مليوف دج. كل مسابنات  2461بقيمة  2018مسابنة في  31مليوف دج مقابل  2924بدبلغ إبصالر  2019

%، وكما 49و 14الشركة كانت في مؤسسات متوسطة، معظمها في القطاع الصناعي بنسبة مسابنة تتأرجح بتُ 
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مؤسسة مقابل  29ابغاؿ في التمويل بأموابؽا ابػاصة توجهت أمواؿ الصناديق بكو بسويل مرحلة الإنشاء ؿ  ىو
 التي تنشط في العديد من ابؼناطق ابعغرافية.مؤسستتُ فقط في مرحلة النمو، و 

الوحدة: مليون  FINALEP: تطور مساىمات الشركة الجزائرية الأوروبية للمساىمة  3-2  شكل رقم
 دج

 المصدر: اعتمادا على إحصاءات مقدمة من الشركة
إلذ غاية  مؤسسة 54، ليصل عدد ابؼؤسسات ابؼمولة  2016تطور نشاط الشركة بشكل ملحوظ فقط بعد    

مؤسسة دولة  11ديسمبر كانت المحفظة مكونة من  31مليوف دج. وفي  3788.9مع التزامات إبصالية تقدر ب 
مسابنات بفولة بأموابؽا ابػاصة في النصف لأوؿ  6مليوف دج )حيث أنهت الشركة  864.9بأموابؽا ابػاصة بقيمة 

 125سسة تعمل في ابؼنتجات الصيدلانية ب في مؤ  1998واحدة منها تعد مسابنة تاربىية منذ  2019من 
مسابنات جديدة بولة  5مليوف دج(، وفي ابؼقابل دخلت الشركة في  26مليوف دج لتحقق مكسبا رأبظاليا قدره 

مليوف دج، ولذل   100و 60مسابنة بدبلغ تتًاوح بتُ  36عبر صناديق الاستثمار الولائية ليصبح عددىا 
 3مليوف دج و 927بدبلغ  2016مؤسسة سنة  14مليوف دج مقابل  2924ة صبحت قيمة ابؼسابنات الإبصالي

 (.2015-2013مليوف دج ) 118شركات فقط منذ تأسيس الصناديق بدبلغ 
بفولة عبر الصناديق الاستثمارية في القطاع  2020ىذا وأنهت الشركة أيضا شراكة واحدة في النصف الأوؿ من 

تطوراً إبهابياً في نتائجها، حيث بلغت  2019لربحية، عرفت الشركة في مليوف دج، ومن حيث ا 24.5لطبي بدبلغ 
. وبذدر الإشارة إلذ أف الشركة 2017مليوف دج في عاـ  30و  2018مليوف دج في  44مليوف دج مقابل  45
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 بسبب التحسن الكبتَ في مبيعاتها، ومن بتُ عاملة 2016قد عادت إلذ نتائج إبهابية فقط منذ السنة ابؼالية 
 1منها نتائج إبهابية.  9حققت  2019-2015)دخلت حيز الإنتاج 

 ASICOMشركة : انياث
، جسدت الشركة بصفة انفرادية أو بالشراكة مع الغتَ، عدة 2019منذ بداية نشاطها وإلذ غاية نهاية سنة    

ر التنفيذ. وىي شركة عمليات استثمارية في قطاعات بـتلفة بعض منها باشر النشاط والبعض الآخر لا يزاؿ في طو 
ذات بؿفظة استثمارية متنوعة، بييزىا بشكل خاص قطاعي ابػدمات والبنية التحتية، وتتواجد أغلب مشاريعها في 

مشاريع( 4% مع بسوقع جغرافي منقسم بتُ منطقة الشرؽ )100حتى  6مرحلة الإنشاء بدعدؿ مسابنة ينطلق من 
ابؼؤسسات الصغتَة وابؼتوسطة وحتى الكبتَة، كما دخلت  ASICOMبدشاريع. بسوؿ  6ومنطقة الوسط بدعدؿ 

 .SOFINANCEمع بعض مؤسسات التمويل الأخرى كالصندوؽ الوطتٍ للاستثمار و

 حسب نسب مساىماتها ASICOMمجموع استثمارات : 4-2 كل رقمش

 اعتمادا على الجدول السابق. الطالبانالمصدر : من إعداد 
نشاطها الاستثماري في بسويل ابؼشاريع بدرونة كبتَة مقارنة مع الشركات الأخرى  يظهر الشكل أف الشركة بسارس   

% من إبصالر ابؼؤسسات 56ابؼمارسة للمهنة في ابعزائر، من خلاؿ ابؼسابنة بخصص ذات أغلبية بفثلة نسبة 

                                                             
1  ،http://www.africinvest.com/portfolio. 
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أخذ  % ودوف التقيد بالأليات ابؼتعارؼ عليها في عملية100و  51ابؼمولة وبنسب مسابنة تتًاوح بتُ 
، وىي بذل  لا تطبق ابؼواد  ابؼسابنات، فرأس ابؼاؿ الاجتماعي لفندؽ أزمور مثلا بفلوؾ بالكامل من قبل أسيكوـ

ابػاص بشركات رأس ابؼاؿ الاستثماري، والذي بهبر ىذه الأختَة  11-06من الفصل الثالث للقانوف  18و 17
% 49مع الالتزاـ بأخذ مسابنات لا تتعدى % فقط من رأبظابؽا . عند التمويل 15على استغلاؿ ما يقارب %

ىي شركة استثمار بـتلطة بؽا قوانينها التنظيمية ابػاصة بها،  ASICOMفي نفس ابؼشروع ابؼموؿ. فشركة 
وطرؽ تدخل تستجيب لاحتياجات كل مشروع، مستخدمة تركيبة مالية متنوعة برتوي على أخذ مسابنات 

أما ابؼبالغ ابؼستثمرة في شكل  ،فيها وحتى قروض إبقار بشكل بؿدود " وقروض استثمارية للمشاريع التي تساىم
 مسابنات من قبل الشركة فقد تطورت بالشكل التالر: 

ألف  الوحدة: ASICOMتطور المبالغ المستثمرة في شكل مساىمات على مستوى  : 5-2شكل رقم 
 .دج

 
 السعودية للاستثمار المصدر: اعتمادا على تجميع مبالغ مساىمات الشركة الجزائرية

حصص أسهم وانسحبت منو كاف في شركة  ASICOMإف ابؼشروع الوحيد الذي أصدرت فيو     
ROTO  74.75، بدبلغ مبيعات 2011مليوف دج، وانسحبت منها ببيع أسهمها في نوفمبر  60بدبلغ 

عمارات للاستخداـ 03)مليوف دج. وفيما يتعلق بإعادة بيع ابؼبالش  14.25مليوف دج بأرباح صافية قدرىا 
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أما باقي ، ـ( فهي ليست مسألة بسويل ولا أسهم ولكنها عملية بذارية بسيطة9000ابؼكتبي ذات مساحة 
 ألف دج 4207696 ابؼشاريع فلازالت ضمن بؿفظتها الاستثمارية وتطورت مسابناتها سنويا إلذ أف بلغت قيمة

 2019.1سنة 
 :SOFINANCEشركة : ثالثا 

 اىمات الشركة مجموعة من المشاريع:تحتوي محفظة مس
 SOFINANCEمحفظة مساىمات الشركة المالية للاستثمارات المساىمة والتوظيف : 5-2 جدول رقم 

ة بنس المنطقة النشاط المؤسسة الرقم
 اىمةسالم

 حجم مرحلة

 كبتَة إنشاء 32,68 غرداية سياحة منتجع سياحى 1
 تَةصغ إنشاء 45,19 وىراف خدمات بؿطة خدمات 2
 صغتَة إنشاء 39,50 ايةبج اعة غذائيةصن توظيب السكر 3
تصنيع منتجات الغلق  4

 المحكم
 صغتَة بمو 38,03 ايةبج صناعة

5 CEMEP Sari صغتَة إنشاء 35,06 دةيالبل مركز طي 
6 SCAN LAB Sari  عيادة برليل

 وأشعة
 صغتَة إنشاء 28,83 تيارت

7 AUS AL Spa  صناعة ابؼشروبات
 ةالغازي

 ةطمتوس إنشاء 37,89 ةنبات

8 WEST 
PHARMSarl 

 ةطمتوس إنشاء 36,35 تيارت صناعة الأدوية

9 HOTEL EL 
MAMALEK Sari 

 ةطمتوس إنشا؛ 18,40 تيارت فندقة وإطعاـ

                                                             
 .207بوقفة أحلاـ، بوعلوج بوالعيد، مرجع سابق، ص  1
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1 SARL 
RODANE 

صناعة مشروبات 
 غازية

 متوسطة إنشاء 35,83 تيارت

11 TRLA AGLO 
BETON Sari 

أـ  صناعة منتجاف
 يالبواق

 صغتَة إنشاء 22,31

12 TOUDJA 
BETON 

إنتاج منتجات 
 نتبظالا

 صغتَة إنشاء 48,38 ايةبج

13 HOTEL 
MARA٢٦AL 

 صغتَة إنشاء 16,04 وىراف فبدقة

14 EL KIMA Sari اعة ابؼنتجات نص
 الصلبة

أـ 
 يالبواق

 صغتَة إنشاء 48,30

15 OUANARI Sari ي مركز سياح
 ي جبل

 صغتَة إنشاء 44 ,43 ايةبج

16 SLAHA Spa سكيكد احىيمنتجع س
 ة

 كبتَة إنشاء 18,42

17 SMPCASpa يوـ نصناعة كبريتات الأبؼ
 وىراف

 كبتَة إنشاء 18,00

18 EPRA Spa كبتَة إنشاء 32,98 لةنشخ صناعة الطوب 
 

المصدر: بالاعتماد على معلومات مقدمة من الشركة وموقعها 
https://sofinance.dz/participationaucapital 

 HOTELتتضمن المحفظة الاستثمارية للشركة مسابنتتُ منتهيتتُ، قامت ببيع حصصها فيهما للشركاء وبنا    
EL MAMALEK Sarl  بتيارت وHOTEL MARAVAL  بوىراف، وثلاث مسابنات في طور

أما  بخنشلة. EPRA Spaبأـ البواقي، و EL KIMA Sarlالإبقاز وتتمثل في ابؼنتجع السياحي بغرداية و 
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باقي ابؼؤسسات فكلها في مرحلة الاستغلاؿ، وتشكل بؿفظة أصوؿ الشركة حاليا، وىي مشاريع استثمارية تنشط 
مشاريع من أموابؽا ابػاصة  4منها من أمواؿ صناديق الاستثمار الولائية و  14في قطاعات اقتصادية بـتلفة، 

ة ومشروع صناعة الطوب الأبضر بخنشلة، ومشروع )مشروع ابؼنتجع السياحي بغرداية، والقرية السياحية بسكيكد
مشاريع  10صناعة الكبريتات بوىراف. ويستحوذ القطاع الصناعي على العدد الأكبر من مشاريع الشركة بدعدؿ 

 4%( ثم ابػدمات ب 26.31مشاريع ) 5% من الإبصالر تليها السياحة ب  52.63بيثل  ، أي ما19من 
من أصل  15استثماراتها موجهة إلذ قطاع ابؼؤسسات الصغتَة وابؼتوسطة %(. كما أف أغلب 21.05مشاريع )

وتهتم الشركة بتمويل الأفكار  48.38و  16.04مؤسسة(، وبدسابنة نقدية ذات أقلية تراوحت نسبتها بتُ  19
تي منحها ابعديدة وبذسيدىا على أرض الواقع عن طريق مرافقتها أطوؿ مدة بفكنة للاستفادة من ابؼيزات ابعبائية ال

مشروعاً بدرحلة  17) 89.47سنوات، وىو ما توضحو نسبة  5التشريع للشركات التي تستثمر مدة لا تقل عن 
 من ابؼشاريع ابؼستثمر فيها على شكل رأس ماؿ بـاطر )إنشاء(. (بدرحلة النمو 02الإنشاء مقابل

 SOFINANCE: المبالغ المستثمرة في شكل رأس مال مخاطر على مستوى 6-2الشكل رقم 
2019-2003 

 

 
 .210 ص سابق، مرجع بوالعيد، بوعلوج أحلام، بوقفةالمصدر : من 
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بسيزت التمويلات ابؼمنوحة من طرؼ الشركة بالاستقرار تقريبا خلاؿ الفتًة من ارتفعت  ، أين2012وحتى     
 2014. وفي سنة توافقا مع بدء نشاط صناديق الاستثمار الولائية ابػاصة بالشركة 2012بشكل ملحوظ في 

 Rusicaارتفعت قيمة ابؼسابنات بشكل واضح، ويعود ذل  إلذ دخوؿ الشركة في رأبظاؿ مشروع قرية سياحية 
Park  795.626مليوف بعد أف كانت  1195.626مليوف دج لتصل ابؼسابنات الكلية مبلغ  400بدبلغ 

نازؿ الشركة عن بعض ابؼسابنات التي  ابلفاضا في قيمة ابؼسابنات بسبب ت 2016مليوف فقط. كما عرفت سنة 
 مليوف دج. 2514بلغت قيمة ابؼسابنات الإبصالية  2019كانت في بؿفظتها. وفي 

 FNIصندوؽ : رابعا 
 مشاريع تشمل مسابنة في ابػارج بالبن  10في 2018ديسمبر 31 ساىم الصندوؽ الوطتٍ للاستثمار حتى

 مليار دج. 57.43را، وبدبلغ إبصالر وصل إلذ بزيوريخ بسويس BACEابعزائري للتجارة ابػارجية 

 2118حتى نهاية  FNIمحفظة استثمارات الصندوق الوطني للاستثمار :  6-2 الجدول رقم 

تاريخ  النشاط المؤسسة
 الدخول

مرحلة  المنطقة س المالأر 
 التمويل

نسبة 
المساىمة 

% 
Banque Algerienne 
du Commerce 

Exterieur (BACE) 

 50 إنشاء سويسرا 23888 1981 خدمات مالية

Institut de Formation 
Bancaire 

-2016 خدمات
1989 

 10 إنشاء العاصمة 399

GROUPE 
COSIDER 

 100 وبم العاصمة 17800 2010 بناء وأشغاؿ

Taamine Life Algerie 30 وبم ةصمالعا 1000 2010 خدمات مالية 
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 الوحدة: مليون دج
Source: Rapport Annuel De FNI En 2016-2019, p15, 

https://www.fni.dz/telechargement, 29.08.2023. 
يوضح ابعدوؿ أف الصندوؽ بيتهن نشاط رأس ابؼاؿ الاستثماري عبر أخذ مسابنات في رأس ماؿ مؤسسات      

إلذ  4، إلا في حالة مشاريع الدولة أين تكوف النسبة أكبر، في مدة استثمار تدوـ من 36كبتَة وبنسبة لا تتجاوز 
لتحقيق مشاريع التنمية الاقتصادية  سنوات. ويعمل الصندوؽ بالشراكة مع مستثمرين بؿليتُ و / أو أجانب 7

مثل: جازي، رونو ابعزائر إنتاج ابعزائرية القطرية للصلب، أكسا ابعزائر للتأمتُ، تالا ابعزائر للتأمتُ. وبيوؿ 
الصندوؽ بشكل واضح ابػدمات ابؼالية يليو قطاع الصناعة وجل مشاريعو متمركزة في العاصمة وبسوؿ مراحل 

TALA 
Axa assurance Algerie 

dommage 
 36 إنشا، ةصمالعا 3150 2011 ةخدمات مالي

Axa assurance Algerie  36 إنشاء ةصمالعا 2250 2011 خدمات مالية 
Saidal Norah 

Manufacturing 
اعة  صن

 كيميائية
 2 إنشاء العاصمة 150 2012

RENAULT 
ALGERIE 

PRODUCTION 

صناعة 
 ميكانيكية

 17 وبم وىراف 2120 2013

Siaha 23.68 إنشاء كيكدةس 3800 2014 سباحة 
Algerian Qatar steel 

(AQS) 
 5 إنشاء جيجل 58610 2014 صناعة

OMNIUM 
TELECOM 

ALGERIE (OTA) 

 51 وبم العاصمة 41670 2015 الاتصالات
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مليوف دج في  57433.44بلغت مسابنات الصندوؽ قيمة معتبرة  10من أصل  مشاريع 7الإنشاء بدعدؿ 
، ويعود ذل  إلذ طبيعة عملو كونو صندوقاً سيادياً بيوؿ بعض ابؼشاريع ابغساب الدولة وإلذ طوؿ 2018نهاية 
 تواجده في السوؽ. زمن

 .2119تطور مساىمات الصندوق الوطني للاستثمار إلى غاية :  7-2 كل رقم الش

المصدر : تجميع مبالغ المساىمات بعد حسابها من النسب الموجودة في التقارير السنوية للصندوق 
والمتوفرة على الموقع  2019 – 2014-2015-2016-2017-2018

https://www.fni.dz/telechargement 
وي ، حيث لد تكن بر2009-2001يوضح الشكل أف مسابنات الصندوؽ ظلت مستقرة خلاؿ الفتًة      

. ثم بدأت قيمة 2017، وقد تم ابػروج من ىذه الأختَة في 1989والثانية  1981سوى مسابنتتُ الأولذ منذ 
مع دخوؿ الصندوؽ في ابؼسابنات ابؼشار إليها في المحفظة الاستثمارية  ، 2010ابؼسابنات ترتفع تدربهيا بعد 

% من رأبظاؿ 51تٌ الصندوؽ نسبة %، وذل  بعد أف اقت2014السابقة، أنها ارتفعت بشكل بارز بعد ،
 SOFINANCEو  ASICOM، وساىم مع كل من OTA-DJEZZYمتعامل ابؽاتف النقاؿ 

لازالت قيد الإبقاز. وكانت ابؼسابنة بدءا من  SIAHA Spaفي رأبظاؿ مشروع إنشاء قرية سياحية تابع لشركة 
مليوف دج، وىو ما  900إلذ حوالر  2018مليوف دج من رأس ماؿ الشركة لتًتفع ابؼسابنة في  400. بدبلغ 
وبن   consider% . رأس ماؿ الشركة. كما بمت أيضا مسابنات الصندوؽ في كل من بؾموعة 24يعادؿ 

BACE  مليوف دج  57433.44وىو ما يفسر ارتفاع قيمة ابؼسابنات الإبصالية حيث بلغت  2017بعد 
 .2019في 
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 شركة الجزائر استثمار :خامسا
 بة الشركة فإف بفارستها لنشاط رأس ابؼاؿ الاستثماري عرفت تطورا ملحوظا من خلاؿ زيادةمع حداثة بذر 

 مسابناتها في رأس ماؿ ابؼشاريع ابؼعروضة عليها.

الوحدة: مليون    2121-2111المحفظة الاستثمارية لشركة الجزائر استثمار :   8-2  جدول رقم 
 دج
 

نسبة  قطاع النشاط المنطقة 
 المساىمة

مرحلة  المؤسسة حجم
 التمويل

مبلغ 
 مارتثالاس

 91.7 بمو صغتَة 48.90% الأبؼنيوـبقارة  وسط 2011
 إنشاء متوسطة 28.50% صناعة البلاستي  شرؽ

 186.5 بمو صغتَة 56.45% آلرإعلاـ  و سط 2012
 برويلية كبتَة %6.94 مواد بناء حراء رؽش

 بمو صغتَة %06-39 الأفرشة غرب
 انشاء صغتَة %45.54 اءبنت لاآ بجنو 
 انشاء متوسطة %58.60 ب ومشقاتويابغل بجنو 

 286.49 إنشاء متوسطة %46.51 مع مذاببؾ وسط 2013
 انشاء صغتَة %17.00 مواد غذائية شرؽ
 انشاء ةتَ صغ %49.00 معدات  رؽش
 انشاء متوسطة %45.90 ياحيس معبؾ نوب  ج

 198.00 إنشاء ةتَ صغ %37.60 قاتوتب ومشيابغل شرؽ 2014
 انشاء متوسطة %26.13  ظ السمفح غرب
 إنشاء صغتَة %49.00 معلبات ورقية وسط

 97.00 إنشاء صغتَة 1.00% دقةفنال غرب 2018
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 إنشاء متوسطة 45.45% معدات ومواد بناء جنوب
صناعة غذائية  وسط  2019

 د(ي)السم
 172 بمو متوسطة 55

 إنشاء متوسطة 54.5 ة جراحيةعيادة طبي جنوب
 349 إنشاء متوسطة 32.30 منتجات صيد  وسط 2020

ب يصناعة ترك وسط
 وصيانة

 وبم متوسطة 49

تًجاع ابؼواد غتَ سا غرب
 ابؼعدنية

 إنشاء صغتَة 40

 
 المصدر : اعتمادا على معلومات مقدمة من الشركة

مسابنة، واستثمرت في أوؿ سنة بؽا  21الشركة حققت  2020وحتى نهاية  2011منذ بداية نشاطها في 
% فقط 30.56مليوف دج من أموابؽا ابػاصة في مشروعتُ في قطاع الصناعة، وبذل  استثمرت نسبة  91.7

دج من الأمواؿ ابػاصة، ولد تبلغ حتى نصفو )يسمح بؽا القانوف   مليوف 300من ابؼبلغ ابؼسموح باستثماره وىو 
مليوف في ابؼشروع(، وىو ما يدؿ على أف  150ابػاصة في مشروع واحد، أي  الأمواؿمن  15باستثمار %

ابؼشروعتُ لا ينطوياف على بـاطرة كبتَة. ثم تضاعفت ابؼبالغ ابؼستثمرة بعد تنشيط صناديق الاستثمار الولائية 
اللاحقة وخلاؿ ، ثم توالت الارتفاعات في السنوات  2012مشاريع من خلابؽا في  5ابؼوكلة بؽا، أين تم بسويل 

 .2020-2011الفتًة 
ومن  ،مشروعاً، ومؤسسة واحدة كبتَة 20كانت جل مسابنات الشركة في مؤسسات صغتَة ومتوسطة بدعدؿ 

مشروعا بتُ الصناعة التحويلية  13حيث قطاعات النشاط، كانت ىناؾ ىيمنة واضحة للقطاع الصناعي ب 
مراحل  ىذه ابؼشاريع بـتلف جهات الوطن، كما شملت بـتلف والصناعة الغذائية، تليو ابػدمات السياحية ومست

 ، بفا يدؿ على2014حياة ابؼؤسسة خاصة منها مرحلة الإنشاء والتي شملت أغلب العروض الاستثمارية بعد 
توجو الشركة بكو بسويل بذسيد الأفكار ابعديدة على أرض الواقع. وتتًاوح نسب ابؼسابنة التي تقدمها الشركة بدءا 
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 8إلذ  5% كحد أعلى تطبيقا لنص القانوف ابؼنظم، ومدة ابػروج من رأبظاؿ ابؼؤسسات تتًاوح ما بتُ 49 من
أما ابؼراحل ابؼتأخرة من برويل مسابنات وإنهاض وإعادة  ،سنوات الدخوؿ في التشغيل أو من إمضاء عقد ابؼسابنة

 -2011ى صغتَة في بدايات نشاطها )ىيكلة فقد مولت الشركة برويل ملكية بؼؤسستتُ أحدبنا كبتَة والأخر 
وشملت استثمارات الشركة خاصية التمويل ابؼرحلي الذي تتميز بها تقنية التمويل برأس ابؼاؿ ابؼخاطر  ،(2013

حيث تطورت مبالغ مسابنات الشركة سنويا بالتمويلات التكميلية ابؼقدمة للمؤسسات ابؼمولة كتحويل ملكية 
(، إنشاء مؤسسة إنتاج ابغليب ومشتقاتو في 2017-2014-2012بغمراء )مؤسسة ابؼعدات ومواد البناء ا

 .( وأربع مؤسسات أخرى2014-2016-2017-2019-2020الشرؽ )

 2119-2111تطور مبالغ رأس المال الاستثماري في شركة الجزائر استثمار :  8-2 الشكل رقم 
 الوحدة: مليون دج

 
-2014-2013من  COSOBكة وإحصائيات تقارير المصدر: اعتمادا على بيانات مقدمة من الشر 

 .37، ص 2020-2019 -2015-2016-2017-2018
مسابنات  4مسابنة، بدبلغ إبصالر قدره دج، منها  16على  2019اشتملت المحفظة الاستثمارية للشركة في نهاية 

 247وبدبلغ  ،2017، وآخر سنة 2016بأمواؿ الصناديق الاستثمارية بعد خروجها من أحد ابؼشاريع سنة 
مسابنات مشتًكة بتُ أموابؽا  3مليوف دج، و 570.6مسابنات بفولة بأموابؽا ابػاصة بدبلغ  9مليوف دج، و

 6لد تستغل سوى  2019-2011أي أف الشركة خلاؿ الفتًة  ،مليوف دج 195ابػاصة وأمواؿ الصناديق بدبلغ 
 كما أف صناديق الاستثمار كاف بؽا ابغق  ،نشاطها بدايةمنذ  مليار دج 10 عن بذميد ما لا يقليعتٍ صناديق بفا 
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% من رأس ماؿ الصندوؽ، ثم أصبح 5مليوف دج فقط في ابؼشروع الواحد أي ما يعادؿ نسبة  50في استثمار 
 % منو، وىو مبلغ لا يزاؿ ضئيلا ولا يستجيب بؼتطلبات مهنة رأس ابؼاؿ ابؼخاطر.10مليوف أي  100

 في الجزائر ومعوقاتوس المال الاستثماري خصائص سوق رأالمبحث الثاني : 
 خصائص سوق رأس المال الاستثماري في الجزائر المطلب الأول: 

شركات رأس ابؼاؿ الاستثماري ابؼقيمة في ابعزائر ىي إما شركات متخصصة في النشاط، تعمل وفقا لقانوف   
ما شركات غتَ وشركة ابعزائر استثمار، وإ FINALEPكشركة   COSOBوبزضع لرقابة  11-06

، بسارس رأس ابؼاؿ  COSOBمتخصصة في النشاط، تعمل وفق بؾموعة من التشريعات ولا بزضع لرقابة 
كشركة   SOFINANCEالاستثماري بصفة ثانوية كخدمة مالية إلذ جانب خدمات أخرى، مثل شركة 

سيادي.  كصندوؽ  FNIكشركة استثمار، و   ASICOMمسابنة نشاطها الأساسي قرض الإبهار، وشركة 
ىي الوحيدة التي بستل  بفثلتُ بؽا في ابعزائر  AFRICINVESTأما بالنسبة للشركات غتَ ابؼقيمة فإف شركة 

"وبرتل ابعزائر ابؼرتبة الأختَة من حيث حجم وقيمة معاملات رأس ابؼاؿ الاستثماري ابؼوجهة إلذ دوؿ شماؿ إفريقيا 
غرب وتونس ومصر، حيث انفردت ىذه الأختَة بنسبة مقارنة بالدوؿ الشقيقة كابؼ 2017-2012في الفتًة 

% من ابؼبالغ ابؼستثمرة في ابؼنطقة، بينما أخذ ابؼغرب أكبر حصة من حيث عدد ابؼشاريع ابؼنجزة فيها، بفضل 42
 1بيئة أعمابؽا ابؼلائمة". 

بؼخاطر في ابعزائر انطلاقا من جداوؿ مسابنات الشركات ابؼمارسة للمهنة السابق عرضها فإف سوؽ رأس ابؼاؿ او 
من ابؼؤسسات ابؼمولة برأس ابؼاؿ ابؼخاطر ىي صغتَة  90بسيز بدا يلي: % 2018-2001خلاؿ الفتًة 

% كحد أقصى( في الرأبظاؿ 49ومتوسطة، تأخذ شركات رأس ابؼاؿ ابؼخاطر حصصا نقدية ذات أقلية )
الصناديق تطبيقا للقانوف، ماعدا في مليوف دج بالنسبة لأمواؿ  100منها، وبحد أقصى قدره  93الاجتماعي ؿ 

FNI وكذا شركة  ،أين تكوف النسبة أكبر في حالة مشاريع الدولةASICOM أغلب ابؼسابنات كانت ، فإف
%، بينما لد تتدخل شركات رأس ابؼاؿ ابؼخاطر في ابؼراحل 76في ابؼرحلة الأولذ من حياة ابؼشروع )إنشاء( وبدعدؿ 

سسات كما بهب أف يكوف وىي ابؼراحل التي بيتنع عنها ابػواص عادة، وىو ما يدؿ ابؼبكرة ما قبل الإنشاء( للمؤ 
على بذنب الشركات للمخاطر ابؼرتفعة واىتمامها في نفس الوقت بتمويل ابؼؤسسات الناشئة ومرافقتها أطوؿ . 

                                                             
، SOFINANCEمشاريع الاستثمارية حالة الشركة ابؼالية للاستثمارات ابؼسابنة والتوظيف أحلاـ بوقفة، رأس ابؼاؿ ابؼخاطر كنموذج بسويل لل 1

 .227مرجع سابق، ص 
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التشريع للشركات التي  مدة بفكنة. وقد يكوف سبب ىذا التوجو الرغبة في الاستفادة من ابغوافز ابعبائية التي منحها
ىذا وبلغت حصة استثمارات رأس ماؿ النمو في  ،سنوات 5تستثمر في مرحلة الإنشاء بؼدة لا تقل عن 

. أما AFRICINVEST%، وىي مستهدفة أكثر من قبل شركة 21ابؼؤسسات الصغتَة وابؼتوسطة 
% 3.5نسبتها قليلة بلغت  الأولذبالنسبة للمراحل ابؼتأخرة من برويل مسابنات وإنهاض وإعادة ىيكلة، فإف 

 مشاريع فقط، أما الثانية فهي غائبة بساما. 4بدعدؿ 
واجد شركات رأس ابؼاؿ أغلب ابؼؤسسات ابؼمولة متمركزة في الشماؿ خاصة في العاصمة وضواحيها، أين تت -

بؽا في ابعنوب % منها، بينما لا يتجاوز معد70وتستأثر منطقتي الوسط والشرؽ على ما يقارب  ،الاستثماري
سنة تاريخ بداية رأس ابؼاؿ ابؼخاطر في ابعزائر. وحتى ىذه ابؼؤسسات  30مؤسسات منذ أكثر من  9% ب 8

التي  SOFINANCEالتسعة مولت مؤخرا فقط بفضل صناديق الاستثمار الولائية حيث وباستثناء شركة 
اديقها الاستثمارية، فإف إنشاء صناديق بروز على مكاتب بسثلها على مستوى الولايات ابؼوكل إليها تسيتَ صن

الاستثمار الأخرى لد يتبعو تواجد بفثلتُ للشركات في تل  الولايات. وبسبب ىذا التموقع بقي نشاط رأس ابؼاؿ 
 ابؼخاطر غتَ معروؼ بالنسبة للمقاولتُ في معظم مناطق الوطن.

اؿ ابؼخاطر، بأغلبية للصناعات التحويلية % من استثمارات رأس ابؼ63بوتل القطاع الصناعي بفروعو ابؼختلفة %
( مؤسسات وأغلبها صيدلانية(. ويتقاسم كل من 10( مؤسسة( ثم الكيميائية )15مؤسسة( تليها الغذائية ) 39)

%. وفي 6% مناصفة ، ثم البناء والأشغاؿ العمومية ب  26 4والتجارية ) 6السياحة وابػدمات خاصة ابؼالية 
 مشاريع. 4ا الإعلاـ والاتصاؿ والإلكتًوني  قليلة وبسثل فقط ابؼقابل مشاريع تكنولوجي

  2119-2111تطور مساىمات شركات رأس المال الاستثماري في الجزائر خلال :  9-2 الشكل رقم 

 المصدر: تجميع أرقام المساىمات السنوية لشركات رأس المال الاستثماري الناشطة في الجزائر
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ابؼاؿ الاستثماري ظل لفتًة طويلة مستقرا تقريبا وبدبالغ بسيطة، ثم بدأت  نلاحظ أف التمويل عبر رأس    
ابؼسابنات ترتفع تدربهيا مع دخوؿ متعاملتُ جدد بؾاؿ أخذ ابؼسابنات في رأبظاؿ ابؼؤسسات خاصة 

ASICOM  وابعزائر استثمار، وبدء نشاط صناديق الاستثمار الولائية. ويرجع الارتفاع البارز في السنوات
 FINALEPكمساىم في شركة جازي، وزيادة مسابنات شركة   FNIختَة خصوصا إلذ دخوؿ صندوؽ الأ
مليار  72.14بلغ  2019وحتى  95. إذا إبصالر ابؼبالغ ابؼستثمرة على شكل رأس ماؿ بـاطر منذ 2016بعد 

(، BEAو BNAمؤسسة )دوف احتساب ابؼؤسستتُ اللتتُ مولنا من قبل صناديق كل من  119دج لتمويل 
مؤسسة فقط( باعتباره صندوقا سياديا  108)أي بسويل  FNIمليار دج بدوف مسابنات صندوؽ  14.7و

وجل مسابناتو كانت موجهة إلذ مؤسسات كبتَة. والقيمة في ابغالتتُ تعتبر بسيطة إذا ما قورنت بحجم الاقتصاد 
الدعم وابؼرافقة ابغكومية التي بلغت  ابعزائري أو حتى بحجم ابؼبالغ ابؼستثمرة في بسويل ابؼؤسسات عبر ىيئات

مشروعاً. وىي بذل  صاحبة الدور الأىم في بسويل ابؼؤسسات  1149486مليار دج لتمويل ما يقارب  2374
 1 الصغتَة وابؼتوسطة ابعزائرية.

 المعوقات من ناحية عرض رؤوس الأموال : -ثانيا 
ابؼشرع ابعزائري الشكل القانولش لشركة رأس ابؼاؿ ابؼستثمروف ابؼؤسساتيوف ونقص ابؼوارد ابؼالية: حصر  -1

الاستثمارات المحدودة مهيأة للادخار العاـ عن طريق دعوة  -الاستثماري في شركة ابؼسابنة، لأنها وبطبيعتها عكس
ابعمهور إلذ الاكتتاب بالأسهم، وبالتالر تستطيع أف بذمع رؤوس أمواؿ ضخمة تستخدمها في بسويل مشاريع 

بتَة، وىو ما يتيح بؽا بزطي المحددات ابؼفروضة على البنوؾ وابؼؤسسات ابؼالية في بمط التمويل الذي اقتصادية ك
تقوـ بو والنسب الاحتًازية التي يتعتُ عليها التقيد بها )خصوصا الضمانات وقابلية الوفاء بالديوف وتقاسم 

ا النصوص خاصة القانوف التجاري فيما يتعلق ابؼخاطر( غتَ أف ذل  لا يعفيها من احتًاـ قواعد العمل التي بسليه
بدور ابؽيئات الاجتماعية ومراجعي ابغسابات، باستثناء الضوابط ابؼرتبطة بشركات رأس ابؼاؿ الاستثماري ابؼذكورة 

 سابقا.
أف أغلب شركات رأس ابؼاؿ الاستثماري ىي مؤسسات تابعة للحكومة بصفة كلية أو جزئية، وبالنظر لعدـ  -

اوؿ ابعزائري على برمل تكاليف مرحلتي ما قبل الإنشاء والإنشاء، أين تكوف ابؼخاطرة مرتفعة، وغتَ قدرة ابؼق
%، تسيتَا  100مرغوبة لرأس ابؼاؿ ابؼخاطر ابػاص، قامت ابغكومة بإنشاء شركات رأس ماؿ استثماري تابعة بؽا 

                                                             
1 Bulletin d'information statistique de la PME, N°33, Op-Cit, p. www.mipmepi.gov.dz. 
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كات الاستثمار عن طريق رأس ابؼاؿ وبسويلا كما ىو ابغاؿ بالنسبة للجزائر استثمار، أو بابؼسابنة في شر 
الاستثماري كشري  بؿدود ابؼسؤولية مع مستثمرين خواص أجانب قصد اكتساب ابػبرة اللازمة منهم والرفع من 
فرص التمويل برأس ابؼاؿ ابؼخاطر. وحتى على مستوى الشركات ذات الرأس ماؿ ابؼختلط فإف الشري  ابعزائري 

مأخوذة من بنكتُ عمومتُ.  FINALEPفي شركة  96ابنة ابعزائرية ىو صاحب الأغلبية حيث بسثل ابؼس
% بسثلها الصناديق الاستثمارية وشركة 97وتتشكل مواردىا الأساسية من أمواؿ سيادية بنسبة 

SOFINANCE  ورأس ماؿ ابغكومة في شركةASICOM مليار دج، بينما بستل   212، بدبلغ إبصالر
مليار دج مسابنة  152.2( ما قيمتو BDL-CPA-BADR-CNEP Banqueالبنوؾ الأربعة ) 

% فقط. وأختَا استثمارات 0.99وابعزائر استثمار، وىو ما يعادؿ  FINALEPمنها في رأبظاؿ كل من 
مليوف دج   48، وASICOMمليار في  4% وبسثلها مسابنة السعودية ب 1.85الأجانب بدا يعادؿ 

إذا عملية بصع الأمواؿ في ابعزائر على  ، FINALEPركة في ش AFDكمسابنة من الوكالة الفرنسية للتنمية 
عكس الدوؿ الأخرى يغيب فيها دور ابػواص وابؼؤسسات ابؼالية من بنوؾ خاصة وشركات التأمتُ وصناديق 
التقاعد. وبالتالر تفتقد شركات رأس ابؼاؿ الاستثماري في ابعزائر للموارد ابؼالية التي تسمح . بؽا بدضاعفة وتفعيل 

ابؼخاطر، حيث تتسبب في  تها، كما أف ابؽيمنة العمومية على تل  ابؼوارد تؤثر سلبا على عقلية الاستثمارتدخلا
برفظ الشركات على الاستثمار وبسويل العديد من ابؼشاريع التي برمل قدرا معتبرا من ابؼخاطرة ومبالغ مالية كبتَة  

 .ابؼعلومات كابؼشاريع ابعديدة والأفكار الواعدة في بؾاؿ تكنولوجيا
ابعزائر كغتَىا من الدوؿ النامية ناقلة للتكنولوجيا ومعظم أفكارىا ليست مبنية  فيىذا القطاع أف على اعتبار و 

على قدرات علمية في بؾاؿ ،جديد، وغالبا ما تكوف )مكررة، وتكتفي بتمويل مراحل التأسيس والنمو الأولر 
 الوزارة بداعية، رغم أف بسويل الفكرة ىو أكثر ميزة سابنت في بقاحوبذتنب ابؼرحلة التي تسبقها من أفكار وأبحاث إ

 .ابؼكلفة
إنشاء صناديق الإطلاؽ لدى بابؼؤسسات الصغتَة وابؼتوسطة  2017ولذل  قررت ابغكومة في القانوف التوجيهي 

يد الإنشاء لتشجيع خلق ابؼؤسسات الناشئة ابؼبتكرة، لتتولذ مهمة بسويل بؾمل النفقات القبلية للمؤسسات ق
نفقات البحث وتطوير صياغة النماذج وبـططات الأعماؿ والاستشارة القانونية..( قبل ابؼرور إلذ التمويل برأس 
ابؼاؿ الاستثماري ومن ثم البنكي، بفا يسمح بتجاوز معوقات التمويل في مرحلة ما قبل إنشاء ابؼؤسسة، وذل  

 .ثروةللمؤسسات خالقة  ل الأفكار الابتكارية إلذباعتبار أف التمويل ذو أبنية كبتَة لتشجيع بروي
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بسكنت شركات رأس ابؼاؿ الاستثماري بعددىا المحدود من بسويل .  :شركات رأس المال الاستثماري -2
ابؼؤسسات الصغتَة وابؼتوسطة، لا يتوافق مع المجهودات ابغكومية ابؼبذولة في سبيل إرساء قواعده في السوؽ 

ىذه الشركات على أف القيود التي تعيق تنمية نشاطها في ابعزائر ترتبط بعدـ ملاءمة البيئة ابعزائرية، وقد أبصعت 
 الاقتصادية ومناخ الأعماؿ الغتَ جذاب بعميع الأنشطة الاقتصادية بدا في ذل  رأس ابؼاؿ الاستثماري. 
انب القانونية تتطلب صناعة رأس ابؼاؿ ابؼخاطر كفاءات بشرية متخصصة ومهارات خاصة في بـتلف ابعو 

والاقتصادية والمحاسبية وابؼالية والإدارية، الأمر الذي لا يعتبر متوفرا بالكم والنوع الكافيتُ في ابعزائر. فرجاؿ البنوؾ 
والمحاسبتُ بدفردىم لا يشكلوف الفريق النموذجي لإدارة شركة رأس ماؿ بـاطر، حيث برتاج ىذه الأختَة إلذ كوادر 

ابؼقدمة بؽا ومهارات خاصة في بؾاؿ الصناعة والتكنولوجيا والربط بينها وبتُ عالد التمويل مؤىلة لتقييم الأفكار 
والاستثمارات. كما تفتقد ابؼؤسسات القضائية نقصا إف لد تقل انعداما في رجاؿ القانوف الذين يتحكموف في 

 ابػصائص القانونية بؽذه التقنية.
ؿ ابؼخاطر في ابعزائر، حيث تعتبر طرفا ىاما في تفعيل الدور الرقابي عدـ وجود بصعية مهنية للمستثمرين برأس ابؼا

والتنظيمي الذي يساىم في تطوير ىذه الصناعة ودراسة الأثر الاقتصادي والاجتماعي بؽا على متغتَات الاقتصاد 
اوض لتحستُ الكلي. ونظرا لدورىا ابؽاـ في بسثيل متعاملي رأس ابؼاؿ ابؼخاطر خاصة أماـ السلطات من أجل التف

ظروؼ ومناخ بفارسة ىذا النشاط. فإف البلداف ابؼتطورة عملت على تأسيسها، على غرار تونس التي قامت 
 1عضواً " . 41وتضم  2004، التي تم إنشاؤىا سنة ATICبتأسيس ابعمعية التونسية للمستثمرين برأس ابؼاؿ 

يقة إعادة الشراء من طرؼ ابؼقاوؿ، وىي من غياب آلية خروج ملائمة، حيث يقتصر التخارج واقعيا على طر  -
أىم الأسباب التي تعيق تطور ابؼهنة في ابعزائر. حيث أنو من ابؼفروض أف تكوف ابؼسابنات بصفة مؤقتة بؿدودة 

سنوات بالأمواؿ ابػاصة، لكن بؿفظة مسابنات شركة  7سنوات فقط بالنسبة للصناديق وتصل إلذ  5ب 
FINALEP  سنة بأموابؽا ابػاصة، لد تستطع  15بنات مكتسبة منذ أكثر من مسا5شملت حتى اليوـ

الانسحاب منها بسبب عدـ قدرة صاحب ابؼشروع على شراء حصتو من الشركة وانعداـ ابؼشتًين الآخرين )ابغلقة 
الرابعة في ىذه الصناعة( في ظل غياب سوؽ مالية فعالة ونشيطة لاستقباؿ مسابنات شركات رأس ابؼاؿ ابؼخاطر، 

 .ىي من أىم الأسباب التي تعيق تطور ابؼهنة في ابعزائرو 

                                                             
 .89سابق، ص مرجع ، SOFINANCEابؼسابنة والتوظيف أحلاـ بوقفة، واقع نشاط رأس ابؼاؿ ابؼخاطر في الشركة ابؼالية للاستثمارات  1
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معوقات من ناحية الطلب ونقص في الزبائن المحتملين من المؤسسات الصغيرة  المطلب الثاني:
 والمتوسطة

إف غياب الثقافة التشاركية والفكر الاستثماري ابؼغامر لدى ابؼقاوؿ ابعزائري وبزوفو الدائم من بذريب طرؽ جديدة 
لتمويل وعدـ تقبلو لفكرة مسابنة شري  خارجي لو في رأس ماؿ مؤسستو ابػاصة )التي ىي في الغالب في ا

شركات عائلية خوفا من فقداف استقلاليتها والسيطرة على إدارتها، وتسرب ابؼعلومات السرية ابػاصة بها(، ومع 
ويل عن طريقو والتحفيزات التي تقدمها عدـ فهمو لتقنية رأس ابؼاؿ ابؼخاطر وجهلو بالامتيازات ابؼرتبطة بالتم

ابغكومة من تسهيلات في ابغصوؿ على العقار الصناعي وضمانات للقروض ابؼمنوحة، فإنو يفضل الاستدانة 
وينساؽ وراء ابؼشاريع ابػدمية ذات الربحية ابؼضمونة، ويستعتُ بهياكل الدعم ابغكومية للحصوؿ على التمويل 

اب ابؼشروعات يتقدموف عادة بخطط غتَ جيدة أو بواولوف تنفيذ مشروعات غتَ كما أف أصح  ،بالشكل التقليدي
واعدة، بالنظر لتقنية الإنتاج فيها أو نوعية سوقها أو بعدىا عن القدرات التكنولوجية ابغديثة ذات مردود 

ر ثقافة اقتصادي مستقبلي.. الأمر الذي يتطلب تغيتَ الثقافة الصناعية لأصحاب ابؼشروعات والسعي بكو نش
 ابؼسابنة ابعماعية ابؼفتوحة.

ىذا وتعتمد صناعة رأس ابؼاؿ الاستثماري بشكل كبتَ على الشفافية المحاسبية والإفصاح ابؼالر، وىو الأمر ابؼفقود 
عندنا حيث جل الأرقاـ وابؼعطيات خاطئة وعدـ التصريح لعدد الأجراء وعدـ التعامل بالفواتتَ إضافة لتفشي 

ادة السوؽ ابؼوازي. ولذل  يرفض الكثتَوف اللجوء إليها لتخوفهم من الفشل في حاؿ عملهم الغش الضريبي وسي
في إطار شفاؼ، وكل ىذه الأمور بذعل ابؼنافسة غتَ متكافئة ولا بزدـ صناعة رأس ابؼاؿ الاستثماري. وعلى الرغم 

وسطة ابؼبتكرة )مؤسسات تقييم من الوكالات ابغكومية ابؼنشأة في إطار تشجيع إنشاء ابؼؤسسات الصغتَة وابؼت
زالت الدولة ابعزائرية تفتقد لثقافة تقييم الإبداعات التكنولوجية وقياس التطور ابؼسجل  البحث ابؼذكورة سابقا، لا

فيها، وىو ما يبرزه واقع البحث العلمي في ابعزائر الذي يعرؼ تدنياً في مستوى الأداء وضعف ابؼخرجات والذي 
 من ابؼثبطات، وتشمل: بدوره تقيده الكثتَ 

التقليل من قيمة البحث العلمي والافتقار إلذ سياسة علمية وتكنولوجية بؿددة ابؼعالد والأىداؼ في ظل غياب  -
 صناعة وشبكات ابؼعلومات وأجهزة للتنسيق بتُ ابؼؤسسات وابؼراكز البحثية.

ة بالطريقة ابؼناسبة: حيث بوتاج برفيز نقص التمويل وعدـ بزصيص ابؼيزانيات الكافية لإجراء البحوث العلمي -
البحث والتطوير إلذ رغبة سياسية جادة في توطتُ العلم وتأسيس البنية التحتية اللازمة لو، وىو أمر بوتاج إلذ 
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% من الناتج ابػاـ، 0.1بـصصات مالية تفوؽ بكثتَ ما تنفقو ابعزائر على البحث والتطوير، والذي لا يتجاوز 
%. وتدلش  2.3ا إذا ما قورنت بابؼتوسطات الدولية في الدوؿ النامية، والدوؿ الصناعية وىي نسبة ضعيفة جد

بسويل البحث العلمي والتطوير في ابؼؤسسات الإنتاجية وابػدمية في ابعزائر يفسر إلذ حد ما بؿدودية النشاط 
م العلم والعلماء، وعلى وجود الإبداعي في الاقتصاد ابعزائري، وىو ما يدؿ على غياب الوعي المجتمعي بضرورة دع

حاجة ملحة لتوعية المجتمع ابعزائري بدسؤولية دعم أنشطة البحث والتطوير، ففي الدوؿ ابؼتقدمة تفوؽ نسبة 
التمويل ابػاص للمشروعات البحثية )قطاع خاص، فئات غنية، مؤسسات المجتمع ابؼدلش وابؼؤسسات غتَ 

 .1982% وكوريا 83لياباف % كا80ابغكومية والغتَ ىادفة للربح( نسبة 
الفساد الإداري في الكثتَ من القطاعات الربظية التي لديها ميزانيات للبحوث، إضافة إلذ المحسوبية وعدـ النزاىة  -

غياب المحفزات الإبداعية في الوسط البحثي، بفا لا يدفع ابؼشتغلتُ بالبحث إلذ التفالش وبذؿ ابؼزيد من  العلمية
ض الأبحاث والاختًاعات على مستوى ابعامعات فهي تبقى حبيسة الأوراؽ والرفوؼ أو ابعهود، وإف وجدت بع

قلها من حيز تتم الاستفادة منها في دوؿ أخرى لعدـ وجود أطراؼ أخرى لديها الاستعداد لتمويل ىذه الأفكار ون
كما بيكنها تنظيم   وبيكن للجامعات بزصيص جزء من مواردىا للابتكارات والاختًاعات، ،التنظتَ إلذ التطبيق

 1.معارض دورية لعرض الأفكار ابعديدة ابؼبتكرة التي يقدمها الباحثوف بابعامعات واختيار الأفضل منها 

                                                             
اؿ واقع ابعزائر، فاطمة الزىراء رقايقية، مسابنة براءة الاختًاع في دعم وبضاية الإبداع التكنولوجي وبرقيق التميز التنافسي ابؼستدلص في منظمات الأعم 1

 .250، ص 2015، الأردف،  1قضايا اقتصادية معاصرة دار زىراف للنشر والتوزيع، ط 
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 خلاصة الفصل الثاني
 وذل  في ابعزائر ابؼالر السوؽ تنشيط على الاستثمار صناديق قدرة مدى بؼعرفة تطرقنا الفصل ىذا خلاؿ من    
 العلاقة إلذ وصولا 7171 -7101 الفتًة والشركات ابعزائرية خلاؿ ابؼالر للسوؽ ياسيةق دراسة اعداد خلاؿ من

 أسفرتحيث ابعزائرية في ىذه الفتًة  ابؼالر والشركات السوؽ لصناديق الإستثمار على مالر تأثتَ حيث يوجد
 والأكثر الإستثمار صناديق عبر للتمويل طلبا الأكثر ىم وابؼتوسطة الصغتَة ابؼؤسسات أف على ابؼيدانية دراستنا
لتمويل صناديق الإستثمار للمؤسسات  ابؼيدانية ابؼمارسة تبتعد وعموما ،بؽا ابؼمارسة ابؼؤسسات قبل من استهدافا

 النظرية. أساسياتها أىم عن ابعزائر في الصغتَة وابؼتوسطة

 



   
 
 
 
 
 
 الخاتمـــــــــــــــــــــــــــة 



 ــــــــةالخاتمـــــــــــــــــــ
 

73 
 

 الاقتصادي للإنعاش استًاتيجي كخيار وسطةوابؼت الصغتَة بابؼؤسسات الأختَين العقدين في ابعزائر اىتمت   
 الاقتصادية التنمية بتُ ابعمع على قادرة بذعلها التي ومرونتها تكييفها لسهولة نظرا التنموية، ابػطط وإبقاح

 احتياجات لديها ابؼؤسسات ىذه ولأف. ابؼضافة والقيمة الثروة وخلق الشغل بؼناصب بتوفتَىا وذل  والاجتماعية،
 في خاصة الأجل وطويلة ابؼتوسطة ابؼصرفية القروض على ابغصوؿ عليها يصعب حيث متاحة، غتَ ةكثتَ  بسويلية
 مصادر عن البحث وجب ابؼطلوبة، الضمانات امتلاكها وعدـ ماليا قصورىا بسبب نشأتها من الأولذ ابؼراحل
 الدوؿ في بقاعتها تتأثب بدائل عدة استحدثت الإطار ىذا وفي. وخصوصيتها طبيعتها مع مواءمة أكثر بسويل
 .صناديق الإستثمار أبنها ابؼتقدمة
 ابؼالية وابؼؤسسات وللبنوؾ وابؼتوسطة الصغتَة ابؼؤسسات لقطاع ابغكومة أولتها التي التشجيعية السياسات ورغم   
 حيث ،ائرابعز  في التنمية عجلة لدعم بؿفز كعنصر منو ابؼتوقعة ابؼسابنة بوقق لد فإنو البدائل، ىذه تطبيق أجل من
 والتحديات ابؼعوقات من بصلة تضافر بسبب بؿدودة زالت ما قرف ربع من أكثر منذ الصناعات بؽذه ولوجها وبعد
 العابؼي والتوجو العابؼية الاقتصادية مع يتماشى بدا لإرسائها ابغثيثة ابعهود بذؿ يتطلب ما وىو تطورىا، تعتًض التي

 .ابغركية الصناعات بؽاتو ابؼتنامي
 ئج التطبيقية للدراسة:النتا

 :أبنها النتائج من بؾموعة إلذ الدراسة توصلنا من خلاؿ ىذه
 وابؼتوسطة الصغتَة ابؼؤسسات إنشاء تشجيع حوؿ ابؼستحدثة للصيغ ابؼمارسة والبنوؾ الشركات اىتماـ يتمحور   

 ابؼاؿ رأس بأخذ وذل  الطويلةو  ابؼتوسطة الآجاؿ وفي الرأبظالية السلع من والقائمة ابعديدة استثماراتها وبسويل
 :حيث غتَ، رأبظابؽا التمويل في صيغ بدختلف أو الإبهار قرض طريق عن بالإجارة أو ابؼخاطر

 البنوؾ، عادة تطلبها التي للضمانات وابؼفتقدة ابؼشاريع ترافق وإدارية فنية مالية دعم وسيلة صناديق الإستثمار
 حالة في مرتفع قيمة بفائض مستقبلا التعويض أمل على ابؼخاطرة لةمتقب ابؼالر والدعم التمويل بؽا تقدـ حيث
 ابؼاؿ رأس ويساىم ،ابؼتخصصة وابؼعرفة بالنصائح وتزويدىا مسارىا توجيو في والتدخل ابػبرة جانب إلذ بقاحها،
 إلذ اثأبح بؾرد من وبرويلها وبذسيدىا الأفكار وتنمية الإبداع تشجيعو خلاؿ من الاقتصادي النمو في ابؼخاطر

 طريق عن الاقتصاد بررؾ إبهابية قوة إلذ العمل عن العاطلة الطاقات برويل في تساىم ناجحة صغتَة مشروعات
 شركات إقامة تسهيل وبالتالر. النجاح حظوظ وزيادة والتلاشي الزواؿ بـاطر وتقليل بؽا السليم الانطلاؽ ضماف
 .الاقتصادية التنمية زركائ أىم إحدى تعتبر والتي جديدة، وخدماتية إنتاجية
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 بتشجيعها التسعينات منذ وابؼتوسطة الصغتَة ابؼؤسسات بقطاع تهتم ابعزائر في العمومية السلطات بدأت  
 حكومية وىيئات ىياكل عدة أنشئت حيث 7110 في لتًقيتها التوجيهي القانوف بصدور ثم ابػاص، للاستثمار
 اقتصادية لقطاعات وبفارستها جغرافيا وانتشارىا عددىا تزايد على انعكس الذي الأمر ومرافقتها، وبسويلها لدعمها
 القطاع بؽذا ابؼموؿ ىي كانت البنكية للقروض تيستَىا خلاؿ ومن ابؽياكل ىذه منها، ابػدماتية خاصة متنوعة
 اؿابؼ رأس مثل الرئيسي متخصصا بسويلا تقدـ شركات طرؼ من وفنيا ماليا مرافقتو تتم أف يفتًض والذي ابغساس
 بوتاجو ما وىو ابؼموؿ القطاع في ومهارة استًاتيجية مشورة من الإدارية ابؼدخلات بتقدلص يتميز الذي ابؼخاطر
 .الفشل وبالتالر ابػطر نسبة بارتفاع تتميز التي ابغرجة الفتًة تل  في ابؼقاوؿ
 القرض استخداـ وشيوع لقانولشا التأطتَ تأخر بسبب بؿدودا، عبر صناديق الإستثمار التمويل كاف ابؼقابل وفي   

 بالصيغ، فعالة للتعريف تسويقية استًاتيجية غياب ظل في والإبهاري التشاركي التمويل ثقافة وضعف ابؼصرفي
 تشريع تم حيث وابؼتوسطة، الصغتَة ابؼؤسسات من للمتعاملتُ بؽا ابؼرافقة ابغكومية والتحفيزات الامتيازات وتوضيح
 في بدأت إسلامية نوافذ وثلاث إسلاميتُ بنكتُ بيارسها فقط، 7171 في الإسلامية للصتَفة القانولش الإطار
 بفارسة اعتماد بؽا البنوؾ في النوافذ بعض إلذ بالإضافة عملياتها، ينظم الذي تشريعي الإطار صدور قبل النشاط
 .القانوف صدور بعد النشاط
 القسم في خاطئة ما ونوعا ،"بؿتشمة وجد بؿدودة يلللتمو  صناديق الإستثمار استخداـ في ابعزائر بذربة" فإ   
 الصغتَة ابؼؤسسات قطاع وترقية تطوير بؾاؿ في اتبعتها التي والإجراءات البرامج ضمن حظها تأخذ لد" الثالش

 ابؼخاطر. ابؼاؿ رأس لصيغتي بالنسبة" وابؼتوسطة
 للتمويل طلبا الأكثر ىم ابغرة ابؼهن حابوأص وابؼتوسطة الصغتَة ابؼؤسسات أف على ابؼيدانية دراستنا أسفرت   

 في العاصمة الأختَة ىذه لتمركز ونظرا. بؽا ابؼمارسة ابؼؤسسات قبل من استهدافا والأكثرعبر صناديق الإستثمار 
 ابؼنطقة إلذ خدماتها إيصاؿ استطاعت الشمالية، ابؼنطقة في بدوره يتًكز الصيغ على الطلب فإف وضواحيها،
 للصيغ ابؼيدانية ابؼمارسة تبتعد وعموما. لقاطنيها المحافظة الدينية وابػلفية الوكالات تشاران بفضل ابعنوبية

 ابؼخاطر ابؼاؿ رأس شركات موارد على ابغكومية ابؽيمنة أف حيث النظرية، أساسياتها أىم عن ابعزائر في ابؼستحدثة
 الواعدة والأفكار للمشاريع الإنشاء لقب ما مرحلة بسويل ترفض وبذعلها ابؼخاطر الاستثمار عقلية على تؤثر

 التأسيس مراحل بتمويل وتكتفي ابؼخاطر من معتبرا قدرا برمل لأنها ابؼعلومات تكنولوجيا بؾاؿ في للمبادرين
 وابكصارىا ابػروج وطرؽ إمكانات وتنوع توفر عدـ أف كما ابؼتأخرة، ابؼراحل لتمويل تاـ غياب مع الأولر والنمو
 .بهب أكثر بفا تطوؿ ابؼسابنة مدة بذعل للمقاوؿ ابغصة بيع خيار في
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 الصغتَة ابؼؤسسات حاجات توافق التي النظرية مبادئها عن بـتلف بشكل بسارس ابؼستحدث التمويل أنشطةإف 
 إلذ بالإضافة ابؼخاطر، ابؼاؿ لرأس بالنسبة خاصة ضعيفا عليها الطلب بذعل التي الأسباب أحد وىو وابؼتوسطة،
 وعدـ للتقنيات فهمهم وعدـ وابؼتوسطة الصغتَة وابؼؤسسات ابؼقاولتُ لدى ابؼغامر والفكر التشاركية الثقافة غياب
 .للقروض وضمانات العقار على ابغصوؿ في تسهيلات من ابغكومية والتحفيزات بؽا ابؼرافقة بالامتيازات معرفتهم

 توفتَ خلاؿ من وابؼتوسطة، الصغتَة سساتابؼؤ  تدعيم في  في ابعزائر تساىم الاستثمار صناديقووجدنا أيضا أف 
 . 2020 -2010في الفتًة   الكافية رؤوس الأمواؿ

 .صناديق الإستثمار والوكالات الإستثمارية في ابعزائر على بسويلها في وابؼتوسطة الصغتَة ابؼؤسسات تعتمد
 صناديق تربط علاقة جدتو حيث  وابؼتوسطة الصغتَة ابؼؤسسات بسويل في فعاؿ دور الاستثمار صناديق وتلعب

 . 2020 -2010خلاؿ الفتًة   وابؼتوسطة الصغتَة بابؼؤسسات ابعزائر في الاستثمار
 نتائج الدراسة النظرية:

 ابؼؤسسات رأبظاؿ في مباشر فعلي كشري  الاستثماري الرأبظاؿ مؤسسات بها تدخل التي ابؼالية ابؼسابنة بحكم  
 ابؼالية إحتياجاتها بـتلف لتغطية الأمواؿ بضخ فقط التمويلي انببابع تكتفي لا فهي وابؼتوسطة، الصغتَة

 أيضا تشتًؾ وإبما أخرى؛ رىانات أو قيود أو قانونية ضمانات إشتًاط وبدوف ابؼالية، ابؼردودية وتعزيز والإستغلالية
 إبزاذ خلاؿ من وذل . بؽا ابؼسابنة نسبة بحسب والتشغيلية ابؼالية القرارات إبزاذ في ابؼشاركة خلاؿ من التسيتَ في

 تغيتَ أو صياغة طرفها، من ابؼمولة وابؼتوسطة الصغتَة للمؤسسات الإستثمارية السياسات بشأف النهائية القرارات
 التنفيذيتُ ابؼديرين إختيار ابؼنتهجة؛ الإستثمار وسياسة يتماشى بدا ابؼؤسسات بؽذه الأساسي القانوف تعديل أو

 .والفعاؿ ابعيد تسيتَال لضماف ابؼساعدين وابؼدراء
 الرأبظاؿ مؤسسات لنشاط والاستغلالر ابؼوضوعي المجاؿ بيثل وبؿيطها، وابؼتوسطة الصغتَة ابؼؤسسات قطاع إف  

 بؽذه ابؼالية ابغوكمة مبادئ يعزز بفا والتقييم، ابؼتابعة وحتى والتسيتَي والفتٍ ابؼالر الدعم تقدـ أين الإستثماري،
 كونها في الشركات حوكمة أبنية وتكمن. والإدارية الاستغلالية تعاملاتها بـتلف على الشفافية ويضفي ابؼؤسسات
 للمسابنتُ العامة ابعمعيات دور بتفعيل يتعلق ما لاسيما الشركات، أىداؼ برقيق لضماف ضرورية عملية

 بدا الشركات، ىذه في تُالتنفيذي وابؼديريتُ الإدارة بؾلس أداء على الرقابي دورىم وبضاية بدسؤولياتهم، للاضطلاع
 .ابؼصالح أصحاب حقوؽ بضاية يكفل
 في كمساىم الدخوؿ خاصة إختار أنو نلاحظ للمؤسسات، للإستثمار الوطتٍ الصندوؽ بسويلات خلاؿ ومن   

 ,SAFAM مؤسسة خلاؿ من النسيج قطاع في خاصة الدولة، طرؼ من خوصصتها تم التي العمومية ابؼؤسسات
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spa  ىاتتُ في للإستثمار الوطتٍ الصندوؽ فدخوؿ كوسيدار، شركة خلاؿ من العمومية لأشغاؿا قطاع في وكذل 
 بالقواعد الإخلاؿ عدـ لضماف والتقييم ابؼتابعة على والإشراؼ والبعدية، القبلية ابؼراقبة عملية يدعم ابؼؤسستتُ
 طرؼ من قبل من اخوصصته تم مؤسسات لعدة حدث مثلما الرئيسي النشاط كتحويل للمؤسستتُ الأساسية
 ضد ضمانات خلق إلذ يؤدي وعادؿ شفاؼ نظاـ تبتٍ أف مضى، وقت أي من أكثر الآف تبتُ وقد الدولة،
 الذي ابؼسابنتُ حقوؽ بضاية بدبدأ الالتزاـ طريق عن سواء التضليل، أساليب من وابغد الإدارة، وسوء الفساد
 ابؼعلومات عن الإفصاح مبدأ خلاؿ من أو وؼ،بز دوف ابؼالية الأوراؽ في الاستثمار على تشجيعهم يضمن
 السوؽ تنشيط يضمن بدا استمراريتها، وضماف الشركة رأبظاؿ تكلفة بزفيض في مهما عاملا يعتبر الذي المحاسبية
 . ابؼالر السوؽ كفاءة رفع ثم ومن أخرى، جهة من للأسهم ابغقيقي السعر إلذ والوصوؿ جهة، من
 : قتراحاتالإ

التي تبنتها ابغكومة ابعزائرية لبناء نظاـ بيئي يتناسب وعمل شركات رأس ابؼاؿ الاستثماري، فإف ما رغم ابؼبادرات 
يغيب عنها ىو الرؤية الواضحة للأىداؼ التي بزدمها وغياب الربط بينها وبتُ ىذه الشركات بسبب عدـ إدراؾ 

حاجة ابؼشاريع الناشئة إلذ بسويل مشارؾ وليس أبنية ىذه البرامج والاستًاتيجيات لتطوير ىذه الصناعة في ابعزائر، و 
إلذ قروض من دوف فوائد بؽذا وجب ابؼرور من الدور التحسيسي الذي تلعبو تل  ابؼبادرات إلذ عملية تدريب 
مهنية حوؿ كل حيثيات بذسيد ابؼشروع الاستثماري وإلقاء الضوء على بـتلف ابؽياكل ابؼسخرة لتمويل ىذه 

 ابؼشاريع.
 شركات رأس ابؼاؿ الاستثماري في ابعزائر وسبل دعمها:  شروط بقاح -
رأس ابؼاؿ الاستثماري وإرساء ثقافة ابؼقاولة بتُ الباحثتُ وخربهي ابعامعات  بهب العمل على التعريف بصناعة -

بدختلف السبل، ونذكر منها: دعم أساليب الشراكة الأجنبية ابؼتخصصة في بؾاؿ رأس ابؼاؿ الاستثماري خاصة 
تقدـ التكنولوجيا، وضرورة توفتَ آليات ملائمة للخروج من خلاؿ تطوير سوؽ الأوراؽ ابؼالية ليتم فيها طرح  التي

وتداوؿ أسهم وسندات ىذه الشركات . " أو تكييف شروط العرض العاـ على ابعمهور لتوائم حجم ابؼؤسسات 
واص، الذين يتميزوف بالقدرة العالية على ابؼخاطر قصد جذب ابؼستثمرين ابػ التي تم بسويلها عن طريق رأس ابؼاؿ

اختيار الاستثمارات ومراقبتها عكس ابؼؤسسات ابغكومية، وذل  بدنحهم حوافز أكثر خاصة تل  التي تتدخل في 
مرحلتي ما قبل الإنشاء والإنشاء، فالإعفاء من تسديد الضرائب بػمس سنوات يبقى غتَ كاؼ، باعتبار الفتًة 

 من ىاتتُ ابؼرحلتتُ يتجاوز تل  الفتًة ". اللازمة بػروج الشركة
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تكوين موارد بشرية متخصصة وذات كفاءة عالية ليس فقط لتدعيم ىياكل شركات رأس ابؼاؿ ابؼخاطر، وإبما  -
لتدعيم ابؼؤسسات القانونية والقضائية برجاؿ قانوف يتحكموف في ابػصائص القانونية بؽذا النمط التمويلي، 

اليتُ يتحكموف في التقنيات ابؼالية ابغديثة خاصة فيما يتعلق بتقييم ابؼشاريع التكنولوجية الاقتصادية بد والساحة
سريعة النمو، أكفاء يرافقوف ابؼشاريع وابؼنشآت ابؼمولة وإنشاء مكاتب دراسات متخصصة في إعداد خطط العمل 

 اقتصادية السائدة. -بدلا من مفهوـ الدراسة التقنو 
لاـ الاقتصادي يوفر ابؼعلومة للمستثمرين في كافة أوجو النشاط الاقتصادي، وإنشاء إنشاء مركز وطتٍ للإع -

 مراكز للبحوث والتدريب بؼساعدة ابؼشاريع التنموية الناشئة في مرحلة الانطلاؽ والتشغيل. وكذل  بصعية مهنية
 تواجهها. للمستثمرين برأس ابؼاؿ ابؼخاطر تهتم بدتعاملي ابؼهنة وإبهاد ابغلوؿ للمشاكل التي

نشر الوعي لدى الأفراد وابؼؤسسات ابؼالية وحتى الصناعية بأبنية نشاط رأس ابؼاؿ ابؼخاطر في تطوير ابؼشاريع  -
الإبداعية وابؼبتكرة التي بيكن أف تساىم في نهضة المجتمع ككل وبرقيق تنمية مستدامة يستفيد منها بصيع الأطراؼ، 

 شاط رأس ابؼاؿ ابؼخاطر )ملائكة أعماؿ( وتقدلص تسهيلات ضريبية بؽموبسكتُ الأشخاص الطبيعيتُ من بفارسة ن
 .بسكنهم من توظيف أموابؽم في شركات وصناديق رأس ابؼاؿ الاستثماري
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