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الجزائرٌة لمشكلة التموٌل فً المؤسسات  حدٌثةال تتناول هذه الدراسة أحد أهم الحلول

ثار السلبٌة لتخفٌف من الآلالتً تبذلها الدولة  ةتمرالمسلجهود اخاصة مع ، الحجمالصغٌرة والمتوسطة 

لمال المخاطر وهو التموٌل عن طرٌق رأس ا، الوطنً قتصادالا نكماش الموارد المالٌة على أداءلا

 توفٌر فً فعالٌة أكثر حدٌثا ووالذي ٌعتبر بدٌلا فً الربح والخسارة، المشاركةالقائم على مبدأ 

، قتصادٌةً قلب سٌاسة التنمٌة الاالتً تتواجد ف من المؤسسات النوع لهذا اللازمة المالٌة الموارد

 ٌتمٌز فهو ،دٌمومتهاطلاقتها ونا ٌضمن بشكل حتٌاجاتها المالٌةامع خصوصٌتها وخاصة وأنه ٌتماشى 

 مختلف تموٌل فً ىخرالأ التقلٌدٌة سالٌبالأ عن تمٌزه خاصة تموٌلٌة وطبٌعةمختلف  سلوببأ

 .الإستثمارٌة المشارٌع

ن طرٌق رأس المال ع وتهدف هذه الدراسة إلى التعرف وتسلٌط الضوء على أسلوب التموٌل

حتٌاجات ما له من دور وأهمٌة فً تلبٌة الار، لمع التطرق إلى واقعه فً الجزائ المخاطر وتطوره

ات التً تواجهها بهم العقشارة إلى أالإتم كما  ،قتصادٌةللمستثمرٌن فً مختلف القطاعات الاالتموٌلٌة 

إلى توفٌر عبره حتى ٌتم الوصول  لبات تكٌٌف هذا النوع من التموٌلمتطكذا وهذه الآلٌة التموٌلٌة 

فً رائدة أهم التجارب الدراسة ، وهذا على ضوء الصغٌرة والمتوسطةتموٌل دائم لقطاع المؤسسات 

فٌها مع ذكر التموٌل برأس المال المخاطر معرفة إلى أي مدى وصل تطبٌق قصد هذا المجال، 

 .تقوم بدورها التنمويحتى فً دعم المشارٌع  نجاح هذه الآلٌة التموٌلٌةعوامل 
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 .والمتوسطة الصغیرة
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Abstract 

 

This study addresses one of the most important modern solutions to the problem 

of financing in Algerian small and medium-sized enterprises, in particular with the 

ongoing efforts of the State to mitigate the negative effects of the contraction of financial 

resources on the performance of the national economy, venture capital financing based on 

the principle of profit-sharing, this is a new and more effective alternative for providing the 

financial resources needed for these types of institutions which are at the heart of economic 

development policy, especially as they are adapted to their specificity and their financial 

needs so as to ensure their start-up and duration.  It is characterized by a different approach 

and a special financing nature that distinguishes it from other traditional methods of 

financing various investment projects. 

 

 This study aims to identify and highlight the method of financing by venture 

capital and its development, while addressing its reality in Algeria, because of its role and 

importance to meet the financing needs of investors in various economic sectors. In 

addition to the need to adapt this type of funding in order to obtain permanent funding for 

the SME sector, in the light of the study of the most important pilot experiences in this 

field, in order to determine the extent to which funding by venture capital is applied, 

supporting projects until they play their development role. 

  

Key words : Finance, Financial intermediation, Financial innovation, Venture capital, 

Small and medium enterprises. 
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أ

المقدمةالعامة

تمهٌـد:

ٌٌن ولتدوومينٌن قتماوم لت  ٌو  مون لا همموم لٌسومطبن مذوز نمون د ٌو  إن موضوو  لتمموٌو  

ً، وهزل مذز جتممم ي ولاقتمام لتونٌق دمتمذمٌة فً شطٌهم لا رمدمبهادطرلرلت لتمموٌ ، خماة 

منمدوووة  مدوورت دأولتموووً ، 1958سووذة  (Modigliani et Miller) مو ٌلٌوومذً ومٌلووور أديووم 

إا للأرضٌة للأوتى تلدي  وفمح لتمجتم  أمم  دمينٌن آخرٌن ت رلسة لت ولمو  لتميو  ل تلمموٌو ، 

أذه ا ٌونل  مون لتاو ن فهو  وم سوٌر لتسولوو لتممووٌلً تلمإسسومت، دومترد  مون م و   أسومتٌن 

لتمووً مسوو ى إتووى مسووهٌ  موو فق للأمووول  موون ، فووً  وو  مخملووم للأذ مووة لتممتٌووة لتمموٌوو  لتممميووة

، سومنممرتلاوي لت لتمً ت ٌهم للأمول  إتى ملو لتوي لت لتمً هً ديمجتة إتى للأمول  لتلانموة لت

سمخ ل  للأمن  تملو للأسمتٌن وجت لهم مكملة تد ضهم لتد ض ٌشك  ن لتسد  لتك ٌلة دماو لٌه، فإ

 . لقتمام لتمي ي للأكدر لأي 

أي  لتوسومبة لتدذكٌوة، تاومتح لتونمن مون تطورون لاقتماوم  مموٌو  فوً لترٌم ل يٌ  كمذت

لت ومت ، أ ت لت وتموة  فوً لتيما  يلاقتمام  ولتمبور لتذمو مدمشر، ومع لتغٌر تامتح لتمموٌ 

ٌممهم، ود لٌووة أدلوون  و  لت وومت  موون خوولا  ميرٌوور لقتماووم  ٌة إتووى ميوووات  مٌطووة فووًلاقتماووم 

 .لتخمص لتمخلً  ن هٌمذة لتطبم  لت م  ومإسسممه لتكدٌرل وفمح لتمجتم  أمم  لتطبم 

ود   فمح لتمجتوم  تلطبوم  لتخومص، دورن فوً للأفوق مشوك  لتمموٌو  أموم  مبوور مإسسوممه 

ذبوولاق ولتموسووع كووؤه   وومتق، يٌوو  ممٌوو  هووز  لتاووغٌرل ولتمموسووبة خماووة فووً مريلووة لا

، سولء  ن برٌوق  ملٌممهوم أي مام رهم لت لخلٌة  لى لتمموٌ  لتزلمً  ممم لالتمإسسمت إتى 

ٌق لتياص لتمط مة من بورم لتشوركمء، وهوزل قتدو  لتلجتووء إتوى لتماوم ر لت لخلٌة أو  ن بر

إزل توو  مموووفر توو    سوومنممرٌةلا، فٌ ضوو  د ووض لتمطووموتون مؤجتٌوو  د ووض لتمشوومرٌع لتخمرجتٌووة

يمٌمجتممهوم لتمغبٌوة مخملوم  ، تكن دمتدم مم مكون دٌر كمفٌةلتمإسسة مولر  مموٌ  دمتط ر لتكمفً

ولتموسو ٌة، فإذوه ا  لتمجت ٌ ٌوة سومنممرٌة لا دمتمشومرٌع   ةلتمم لطو   در مرليو  ذشومبهم خماوة

 يمٌمجتممهم.لٌكون أمممهم إا خٌمر لتلجتوء إتى لتمموٌ  لتخمرجتً تمغبٌة 

 ن برٌق لتوسمبة لتدذكٌة، ته  و ل مدوررلت، كموم أشومر فوً  لتدذكًفمتلجتوء إتى لتمموٌ  

ولتجتهوومت  تجتهووة لتمطمرضووةلوجتووو   لاقتوومت ممٌذووة دووٌن ك، 1992سووذة  (Ang) أذوو  هووزل لتاوو  

لتمطرضة وخماة لتدذوو، وهزل موم ٌوإ ي فوً كنٌور مون للأيٌومن إتوى لتمموٌو  دمكومتٌم ضو ٌ ة 
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مكمتٌم لتوكمتة ولتمرلقتدة دمتذسدة تلجتهمت لتمطرضة، كمم ٌإ ي أيٌمذم     كنورل  ذخ مضلدسدن 

 و  لتجتهومت وجتوو  ذنل ومت  ذو  ماو ٌة لتمإسسوة، للأمور لتوزي ٌجت يمموم للت لتذٌن إتى ض م 

 .لتمكمتٌم ولتخسمتر لتممكذة تجتهة لتمموٌ  ذخ مضالتمموتة ا ممر   كنٌرل فً إقترلضهم ذ رل 

إا أذوه ا ٌمكون تهوزل ٌ مدور لتماو ر للأكنور أهمٌوة،  لتدذكوًوتكن دمترد  مون أن لتمموٌو  

لتذووو  موون لتمإسسوومت موون لتياووو   لووى لتطووروض دمتشووروب لتملاتمووة، ذ وورل ت وو ل  ولموو  

فمطومر ماكٌممٌن دمتمي و ٌة، مذهم موم ٌخوص لتدذووو  لتدذكًسم م ل من لتمموٌ  لة مجت   لامم لخ

مخومز قتورلر موذح لتطوروض، وكوزل لإتى للأ ولت لت  متة تلميك  فً لتمخمبر دمم ٌطلص من مجتوم  

ٌة تلمشورو  ورديٌموه وك ومءل إ لرل قتماوم إهمم  م مٌٌر أخور  موضوو ٌة مم لوق دمتجتو و  لا

أخوور  مخووص لتمإسسوومت وزتووو فٌمووم ٌم لووق دوضوو هم لتموومتً، لترددووة فووً مجتذوون لتمشوورو ، و

مخومز للتمموٌ  لتخمرجتً تلدطمء د ٌ ل  ن شروب ومرلقتدة لتجتهمت لتمطرضة وتلي م   لى يرٌوة 

مكوومتٌم للافوولال ولتمووً ، رم ووم  خبوور للأ مووم للتطوورلرلت، دٌوومن م وو   ذشوومبمت لتمإسسووة و

تمنلمممهم مجتم  لتغٌر، ممم ٌكودح مت فً قت رمهم  لى لتوفمء دمميملهم لتمإسسة لتمً مولجته ا ودم

 .سم لذةتجتوءهم إتى هزل لتذو  من لا

سووم م ل مذوووه، وجتووون  لوووى ولتوووزي ٌممٌووون دمي و ٌوووة لا لتدذكووًوفووً  ووو  ولقتوووع لتمموٌووو  

سومرلمٌجتٌمت  ون أذجتوع لتسود  ولتكشوم  ون أيسون لالتديو   لترلددة فوً لتمموٌو ،لتمإسسمت 

وهكووزل أاوودح . لتبوورق، تمولجتهووة لتاوو ودمت لتمموٌلٌووة لتمووً م وومذً مذهووم ولتمذطٌوون  وون أفضوو 

سوم لذة لا لقتماوم ذمطم  من مبوٌر لتذ م  لتممتً ضرورل ا مذمص مذهم، وقت  أسهمت  ملٌة لا

لتمموٌلً دشك  كدٌر فً مرلجت ة هٌك  لتذ م  لتممتً، وذمٌجتة تهزل لتمغٌٌر، درنت  قتمام إتى لا

تمطومء إمكومن  مدمرهوم مكإيو   للتٌومت لتهمموة د، ٌن أهمٌة للأسولق لتممتٌةفً ذهمٌة لتطرن لت شر

دووٌن  مرضووً رإول للأمووول  بوٌلووة للأجتوو  ولتبوومتدٌن تهووم، وزتووو دغٌووة م دتووة ومسووهٌ  موو فق 

لت ووولتض لتممتٌووة ذيووو موون تهوو   جتوون موومتً وفووق شووروب م ٌذووة موون أجتوو  لتمسوومهمة فووً لتمذمٌووة 

 .ٌةجتممم ٌة ولاقتمام لا

 أن إا سومنممر،ولا لتمموٌو  فً لتممتٌة للأسولقولتمنلٌم لتمً مط مهم  همٌةللأ من ودمترد 

من منلٌم لتمموٌو  لتمدمشور تهوز  لتسووق،  سم م لولا لتوتوج  لى لتط رل تهم لتمإسسمت ك  تٌل

 وهزل ذ رل تلمذ ٌممت ولتطولذٌن لتمذ مة فً ك   وتة تهزل لتذو  من للأسمتٌن لتمموٌلٌة. 
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فووً أي  لقتماووم سوومنممر لأي لتمموٌوو  دجتمٌووع أذول ووه ٌ مدوور إيوو   أهوو  ركوومتن لا ودمووم أن

أخوز وموم نل  ٌؤخوز من خولا  لتهذ سوة لتممتٌوة مبوٌر أ ولت لتمموٌ  نممن وفً أي مكمن، فإن 

هممم  لتممتٌٌن ولتمسمنمرٌن  لوى يو  سوولء، وقتو  دورنت فوً لتو و  لتاوذم ٌة ليٌنل كدٌرل من 

مسمي نة مخملم  ن ذ م  لتمموٌ  لتطمت   لوى للأسوولق لتممتٌوة، دو  م ممو  لتكدر  مطذٌة مموٌلٌة 

 ابلح  لى مسمٌمه درأل لتمم  لتمخمبر.أمد أ لتمشمركة، وهزل لتمموٌ  هو مم 

 ٌ مدر لتمموٌ  درأل لتمم  لتمخمبر،  دمرل  ن أسلون أو مطذٌة تمموٌ  لتمشمرٌع

وزتو  من إا لرلت للأسه  لت ممة،أو لتدذوو  منلتغٌر قتم رل  لى موفٌر للأمول  سمنممرٌة لا

رأل لتمم   شركمتدولسبة مإسسمت، م  ى  م ل دسدن لتمخمبر لت متٌة لتمرمدبة دؤ ممتهم، 

وكمذت لتمإسسة  ،1946 م   للأمرٌكٌة لتممي ل لتواٌمت فً لتمخمبر، فلط  ذشؤل أو  مرل

ود    هور هز  ت مت ، لفً  مبرمخ رأل مم  شركةأو   (ARD)للأمرٌكٌة تلديو  ولتمذمٌة 

موتى  لى لت مو  مموٌ  مجتسٌ  للأفكمر مً م، ولتشركمتلتد أ ٌمولتى  هور من  هز   شركةلت

د رجتة مخمبرل  متٌة، كمتطبم مت  لتجت ٌ ل  لى أرض لتولقتع، خماة فً لتطبم مت لتمً مممٌن

ات، مماٌمٌمء، للالتمً مممٌن دمطلدمت مكذوتوجتٌة يم ل، كطبم  للا لا  للتً، لتدٌوك

دم مع ذهمٌة ورأل لتمم  لتمخمبر إتى أور شركمتذمط   م  إن   ،تخإللاتكمروذٌو،...

لتخمسٌذمت، ومبور أكنر د   إذشمء لتجتم ٌة للأورودٌة ترأل لتمم  لتمخمبر فً دروكس  سذة 

مسمو   إتىم ه ورفٌهم ت  ٌرقتى ولتمً ت و  لت ردٌة، كدٌرل مطمرذة دم  ذمٌة اقتت، يٌ  1983

لتمملكة وفً  شركة 2353هم    دهم لتمً ٌ وق لتواٌمت لتممي ل للأمرٌكٌة  مبورهم فً

 .وتدذمن موذلد ض لت و  لت ردٌة كسمنذمء م، د2014سذة  شركة 280 ـد )درٌبمذٌم( لتممي ل

يٌ  أن هز  لتمطذٌة ا مطو   لى مط ٌ  رإول للأمول  فيسن كمم هو لتيم  فوً لتمموٌو  

د  مطو   لى أسمل لتمشمركة، يٌ  ٌطو  لتمخمبر دمموٌو  لتمشورو  مون  ون ضوممن ، لتدذكً

فوإن لتمخوومبر ا ٌكم ووً دمطوو ٌ  للأمووول   لتخبوورلت متو  وا مدلغووه، وموون أجتوو  لتمخ ٌوم موون يوو ل 

موون خوولا  مطوو ٌ  لتوو    فيسوون، دوو  ٌسوومه  فووً إ لرل لتمإسسووة دمووم ٌيطووق مبورهووم وذجتميهووم، 

ومون خولا  زتوو ٌ هور  ور آخور وٌق وموبٌ   لاقتممهم مع لتغٌور، لتمكذوتوجتً، لتمو ٌم، لتمس

 ٌطماور كموم اوهو إيكم  لترقتمدة  لى لتمإسسة، ودمتممتً مونٌوع لتخبور  لوى كمفوة لتشوركمء، 

فيسوون دوو  ٌمموو   ذبوولاقأو للا رأل لتمووم  لتمخوومبر  لووى مموٌوو  مريلووة للاذشوومء شووركمت ور 

إزل مم أاديت لتمإسسة ميطوق  ولتو  مرم  وة مطوو  لتمجت ٌ ، ولتموسع، لتذمو وأٌضم إتى مريلة 

 رأل لتمم  لتمخمبر ددٌع ذاٌدهم ميططة رديم ٌمذمسن مع  رجتة لتمخمبرل. شركة
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ت جتولذون ٌة للأخٌرل   ل ميوات وإجترلءلت مسلتجتنلتري فً لت شر قتمام وقت  شه  لا

 لقتماووم لذٌن ٌطووو   لووى أسوول وقتووو لقتماووم ذمطووم  ذيووو مخمل ووة مذووه، وزتووو فووً إبوومر مسوومر لا

ي وفومح لتمجتوم  سيمن لتجتنتً تل وتوة مون لتذشومب لاقتماوم ذمن خلا  لا جتس زي ملتسوق، ولت

مد ووت لت وتووة لتجتنلترٌووة هووز  لأمووم  لتطبووم  لتخوومص، دخوااووة لتمإسسوومت لت مومٌووة، وقتوو  

مطوٌووة لتطبووم  لتخوومص ومشووجتٌع سووم  ى لي، ممووم لتسٌمسووة رددووة مذهووم فووً للااوولا  لاقتماووم 

مون  ، خماة مذهم لتمإسسمت لتاغٌرل ولتمموسبة،ٌةقتمام لاوإذشمء لتمإسسمت  تسمنممرللا

، لتممضمن مي ٌ  11/07/2000فً  مإرخلت، 2000/190 لتمرسو  لتمذ ٌزي رقت خلا  إا لر 

دومتذ ر إتوى لتوونن وللأهمٌوة  لتاوغٌرل ولتمموسوبة،الايٌمت ونلرل لتمإسسمت ولتاذم مت 

مذمان شغ  موفٌر ، ٌةقتمام لالتوبذً من خلا  لتمذمٌة  ام قتملتمً مكمسٌهم فً لتذهوض دما

 لتنرول. إذشمءو

وتكن ردو  للاذجتومنلت لتميططوة ولتمسوم ً لتمدزوتوة، إا أن هذومو ذطومتص قتو  دورنت فوً 

دا ة  مموة، ومذهوم موم ٌم لوق دخاومتص هوزل لتذوو   سمنممريلامذهم مم ٌرمدب دمتمذمخ للأفق، 

 هومأه  لت رلقتٌو  ممجتسو  فوً لتاو ودمت لتمموٌلٌوة لتموً مولجتهوت   من لتمشمرٌع دا ة خماة. 

جتً  ون رٌو  لتخوملتممووتاو ودة  لتمموٌو  لتوزلمً تشوح ، ذ رللتمإسسمت لتاغٌرل ولتمموسبة

، دملاضومفة إتوى ذشومبهم  لوى مخومبر  متٌوة ذبولءإوبرٌق لتدذوو ذ رل ت    موفر لتضممذمت 

 .1ٌة مموٌلٌة بوٌلة للأجت لتسوق لتممتٌة كمطذرم م  مكل ة لتوتوج إتى إ

أمم  هز  لتمشمك ، دم رت لتسلبمت لتجتنلترٌة دخوض مريلة جت ٌ ل فً مجتم  لتمموٌ  

 قتورذت مم إزل ي ٌنة كمجتردة رأل لتمم  لتمخمبر شركمتبوٌ  للأجت ، وهزل من خلا  إذشمء 

  تمموٌ ةلتكمفٌ فً هزل لتمجتم ، ده م مط ٌ  رإول للأمول  لترلت ل لت و  مجتمرن مع

 لتاغٌرل ولتمموسبة، لتمإسسمت قتد  من ولتمذجتنل ولتخ ممت، تلسلع لتمذمجتة سمنممرلتلا

دإذشمء لتزي سمح  ،ولتطرض لتذط  قتمذون ا ور د   1991 سذة شركة أو   هرت يٌ 

 لتمإسسمت لتممتٌة لتخماة.

المؤرخ في  11-06متطمذون رقت  كد ض للأبر لتطمذوذٌة،  إا لر  لى  ملت كمم

 56-08مرسو  مذ ٌزي رقت  وكزل  ، لتمم لق دشركة لترأسمم  للاسمنممري25/06/2006

                                                 
1(SOFINANCE

)شوهد  ووه   2007/05

28/05/2016 ،http://rcweb.luedld.net/rc5/1_ANB_Beribeche_Ar.pdf.) 
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 ،، لتمم لق دشروب مممرسة ذشمب شركة لترأسمم  للاسمنممري24/02/2008المؤرخ في 

 لتمخمبر، دملاضمفة إتى مط ٌ  لتمي ٌنلت لتمم  رأل سوق ولتمً م م   لى مذ ٌ  وضدب

 ولتمً لتمخمبر، لتمم  رألشركمت و للأمول  لرإو  ن لتدمينة لتمإسسمت من تك  لتلانمة

لتمموتة،  سمنممرلتلامن  ذسيمنلا برق جتمذن إتى لتجتدمتٌة، لتمي ٌنلت فً أسمسم ممنلت

تة أكدر فً لتسوق ومن ن  مذشٌبهم ممم ٌ مق من مجتم  م خلهم فً مموٌ  وهزل تضممن سٌو

 .ٌةقتمام لاكمفة لتطبم مت 

أهمٌةالبحث:

 ٌة هزل لتدي  فً جتملة من لتذطمب ذور هم فٌمم ٌلً :ٌمكن ملخٌص أهم

هوزل لتديو  فوً إنورلء لتمكمدوة لتجتنلترٌوة مون يٌو  لتديوو  لتموً ة من خلا  هممسلتم 

 مهم  دمتمإسسمت لتممتٌة ومذهم شركمت لتمموٌ  درأل لتمم  لتمخمبر ؛

 ماوم ردي   ن مكمذة تلمموٌ  درأل لتمم  لتمخمبر فوً لتسووق لتجتنلترٌوة ضومن لت 

 ؛ لتطمتمة  لتمموٌ 

ة لت ممووة تلوودلا ، فووً إبوومر لتسٌمسوواووغٌرل ولتمموسووبة لتوو ور لتمذوووب دمتمإسسوومت لت 

ي ذ وورل تمووم مولجتهووه موون  طدوومت مرمدبووة دوومتولقتع لتمموووٌلً، ولتمووً وضوو م ذسووٌجتهم لاقتماووم 

ن  تطٌممهوم دو ورهم لتبورق لتك ٌلوة تلمخ ٌوم مون مشوكلة لتمموٌو  لتولام رفوة ٌس ى هوزل لتديو  ت

 ؛ مذمسدةمموٌلٌة آتٌة  لى لتمموٌ  درأل لتمم  لتمخمبر ك ذموي، دما ممم لتم

وآنمرهووم لتسووٌتة  لووى لتمذمٌووة إسووممرلر لتضووغوبمت زلت لتاوولة دسوووق لتميروقتوومت  

، ٌة فً لتدلا ، وزتو دإ مدمر  لتما ر للأسمسً تمموٌ  مخملم لتمشومرٌعلاقتمام ٌة ولاجتممم 

 ؛  مخمل ة دغرض مطلٌص آنمرهممموٌلٌة دذً آتٌمت ممم  فع دمتسلبمت لت مومٌة إتى م

تمجتووومرن لتذمجتيوووة فوووً هذ سوووة  ولمووو  مبووووٌر سووووق رأل لتموووم  تووود ض لم ووورض لت 

 ذمجتح.سوقتذم دشك   م  ٌ لتسٌر  لى ضوتهم دغٌة ذم لتمخمبر، يمى ٌمسذى ت

الهدفمنالبحث:

 ومه م هز  لت رلسة فً لتيطٌطة إتى : 

 ؛برٌق رأل لتمم  لتمخمبر  لى أسلون لتمموٌ   ن  ومسلٌب لتضوء للاتمم ميموتة  

لمإسسومت ل لتموم  لتمخومبر تسو  لت جتوول لتمموٌلٌوة ترألتمموٌو  دوإ همر مو   ملاتموة  

 ٌمت  و  لت مت  ؛لقتمام ، تمم تهم من  ور وأهمٌة فً مخملم اغٌرل ولتمموسبةلت
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لتمم  لتمخمبر  لتوبذً من خلا  م  ٌ  آتٌة لتمموٌ  درأل قتمام ميموتة لتذهوض دما 

 يمٌمجتمت ورددمت لتمسمنمرٌن ؛ولتخمص، دشك  ٌلدً ل تامتح لتطبم ٌن لت م 

لتدي   ن أه  لتممغٌرلت لتمإنرل فً لتمموٌ  درأل لتمم  لتمخمبر ؛ميموتة  

 .ٌمت لتم مارلقتمام مجتمهمت لتدي  فً مجتم  مام ر لتمموٌ  لتمسمي نة تلافمح ل 

ث:مبرراتودوافعإختٌارموضوعالبح

 : مممن  مدررلت و ولفع إخمٌمر هزل لتموضو  فً جتملة من للأسدمن ذزكر مذهم

للأهمٌووة لتمووً ٌيملهووم هووزل لتموضووو  موون خوولا  للاهممووم  لتممنلٌوو  تلسوولبمت لت مومٌووة  

داو ة اوغٌرل ولتمموسوبة لتووبذً داو ة  مموة وقتبوم  لتمإسسومت لت قتماوم دمشكلة مموٌ  لا

مشه هم لت  ٌ  من لتو و  لتذممٌوة وخماوة لتجتنلتور، و ور  خماة، وهزل فً    لتميوات لتمً

 لتوبذً. قتمام مإسسمت لتمموٌ  تلمسمهمة فً مزتٌ  لتا ودمت لتمً مولجتههم تلذهوض دما

إ مطم ذم أن موضو  لتمموٌ  درأل لتموم  لتمخومبر هوو موضوو  جتو ٌر دمتديو  فٌوه،  

جتم  ولتخمص دمتيمتة لتجتنلترٌة.ذ رل تي لنة لتدي  فٌه، إضمفة تلذطص لتملاي  فً هزل لتم

الدراساتالسابقة:

دمترد  من لتي لنة لتذسدٌة تموضو  لتمموٌو  دورأل لتموم  لتمخومبر، إا أن هذومو د وض 

لت رلسمت وللأديم  لتمً مبرقتت إتٌه وزتو من خلا  لتم رض تمإسسممه، وموم مل دوه مون  ور 

 ، وفٌموم ٌلوً ذووجتن أهو  لت رلسومت مه  وأسمسً فً مموٌ  لتجتهمت لتدمينة  ون رإول للأموول

 لتسمدطة فً هزل لتموضو  : 

 : طةمباركلدراسةبلا .1

طرف"وآخرون د ذولن : مدمرو بة تدلا /فً  رلسة تل كمور  من المعتمدة الآلٌات

 :مذشورل دمت ورل لتم رٌدٌة لت وتٌة يو  "الجزائرفًتموٌلالمشروعاتالصغٌرةوالمتوسطة

ٌمت لتمغمردٌة، كلٌة لت لو  قتمام مموٌ  لتمشرو مت لتاغٌرل ولتمموسبة ومبوٌرهم فً لا

جتمم ة سبٌم، دمتم مون مع لتم ه  للاسلامً تلديو  ولتم رٌن،  –ٌة و لو  لتمسٌٌر قتمام لا

، م رض تضرورل م  ٌ  وموبٌ  لت لاقتة دٌن لتدذوو ولتمإسسمت 2003ممي  28-25لتجتنلتر، 

يمٌمجتمت ولتمشمك  لتمم لطة اد  من مذسٌق لتجتهو ، تمي ٌ  لامموسبة، وأذه لتاغٌرل ولت

ٌمٌيهم لتذ م  دمتمموٌ ، وزتو تكً مممكن هز  لتمإسسمت من للاسمخ ل  لتجتٌ  تلإمكمذٌمت لتمً 
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سم م ل من منلٌم هز  لتمإسسمت فً مجتم  للاد ل ، لتذمو وإذشمء مذمان لتدذكً، ومن ن  لا

ت رلسة إتى مجتمو ة من لتمواٌمت ممذمو  فً مجتملهم مبوٌر آتٌمت  م ، كمم خلات ل

لتمموٌ  دمم ٌمممشى ولتمبورلت لت وتٌة، إ خم  ومدذً م مٌٌر أخر  فً إمخمز قترلر مذح 

لتمموٌ ، كمتط رل لتمسٌٌرٌة تلمإسسة، مر و ٌة لتمشرو ، مذمفسٌة وجتو ل لتمذموج،...إتخ، 

مم ي لتمممن  فً لتضممذمت، للاسرل  فً إذشمء دذو للادم م   ن للاقتمامر  ن لتم ٌمر لت

ممخاص فً مموٌ  لتمإسسمت لتاغٌرل ولتمموسبة، لتمسمهمة فً رفع مسمو  لتمكوٌن 

ولتمؤهٌ  تلواو  دهز  لتمإسسمت إتى مسموٌمت جتٌ ل من للأ لء، موفٌر آتٌمت جت ٌ ل تمسمذ ل 

 أ لل ي ٌنة تمموٌ  لتمشمرٌع. لتمسمنمرٌن لتجت   دمت م  درأل مم  لتمخمبر ولتزي ٌ مدر

 : دراسةبرٌبشالسعٌد .2

مستحدثفً  رلسة تل كمور / درٌدش لتس ٌ  د ذولن :  بدٌل المخاطر المال "رأس

 "SOFINANCEدراسةحالةشركة–لتموٌلالمؤسساتالصغٌرةوالمتوسطةفًالجزائر

لتمبدٌطٌة فً لت لو  مذشورل دمجتلة لتدمي ،  ورٌة  لمٌة ميكمة سذوٌة مذشر للأديم  

ٌة ولتمجتمرٌة و لو  لتمسٌٌر، جتمم ة قتما ي مردم  دورقتلة، لتجتنلتر، لت    لتخممل، قتمام لا

 ، مذمو  لتدمي  هذم مي و ٌة لتدذوو لتجتنلترٌة فً مموٌ  لتمإسسمت لتاغٌرل  2007

و ذمٌجتة ولتمموسبة، يٌ  أذهم ت  مممكن من ي  إشكمتٌة مموٌ  هزل لتذو  من لتمإسسمت، وزت

سمذم  قترلر مذح لتطروض لتدذكٌة إتى م ٌمر لتضممذمت لتطمذوذٌة وإهمم  م مٌٌر أخر  ل

موضو ٌة مم لق دجت ٌة وف متٌة لتمإسسة موضو  للاقترلض، كؤهمٌة لتم فطمت لتممتٌة 

سمرلمٌجتٌة تذشمب لتمشرو  وآتٌمت لت رض ولتبلن فً ميٌب لتمسمطدلٌة ولتمكمذة ولا

مر لتزي ٌإ ي دمتمد ٌة إتى لتمي   ولتيزر لتكدٌر من برم لتدذوو فً لتمإسسة،...إتخ، للأ

مذح لتطروض تهز  لتمإسسمت، وقت  يمو  من جتهة أخر  إدرلن أهمٌة و ور مإسسمت رأل 

لتمم  لتمخمبر كد ٌ ، ٌسمه  فً لتمخ ٌم من ي ل لتمشك  لتمموٌلً لتمبرو  ودشروب ملاتمة 

، Sofinanceمخمبر، كمم مبرق إتى مجتردة مإسسة  تهزل لتذو  من لتمإسسمت لت متٌة لت

كمجتردة جت ٌ ل وممولض ة من يٌ  لتذممت  وذسدة لتمسمهمة فً مموٌ  لتمشمرٌع، يٌ  ا 

، وهً ممخااة فً مموٌ  د ض لتطبم مت  ون دٌرهم ولتمً مممٌن %35مم    هز  لتذسدة 

هزل لتذو  من لتمموٌ  سم مذة ددمتمخمبر لتض ٌ ة، كمم موالت لت رلسة إتى ضرورل لا

ومشجتٌ ه وزتو من خلا  مط ٌ  مي ٌنلت جتدمتٌة، مشجتٌع لتطبم  لتخمص  لى إذشمء من  هزل 

 لتذو  من لتمإسسمت، موسٌع مموٌ  هز  لتمإسسمت تمشم  لتطبم مت زلت لتمخمبر لت متٌة.
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 : عبداللهبلعٌدي دراسة .3

دراسرة–ٌلبررأسالمرالالمخراطرالتمو " د  الله دل ٌ ي د ذولن :  / تلدمي   رلسة فً

 لقتماوم مزكرل مط مة تذٌ  شوهم ل لتممجتٌسومٌر، مخاوص  "مقارنةمعالتموٌلبنظامالمشاركة

م ورض إتوى أ ولت لتمموٌو  ومإسسومت  ،2007/2008إسلامً، جتمم ة لتيمج تخضور، دممذوة، 

لتمووم  رأل لتمووم  لتمخوومبر ومبدٌطممووه فووً د ووض  و  لت وومت ، وضوورورل م  ٌوو  مهذووة رأل 

لتمخمبر و طدمت مبوٌر مإسسممه، هز  لت طدمت مذهم مم هو مما  دمتسوق ودمتمشرو ، ومذهم 

مم هو مما  درأل لتمم  لتمخمبر زلمه، كمم مذمو  لتدذوو للاسلامٌة وكٌم بدطت هز  لتدذووو 

هوزل ٌة لتمموقت ة تذ م  لتمشومركة و ور قتمام ذ م  لتمشمركة، ومن ن  م  لتمبرق إتى لتك مءل لا

ٌة، تٌجتري فً للأخٌر مطمرذة دٌذهمم، يٌ  موا  فً للأخٌور قتمام لتذ م  فً مموٌ  لتمذمٌة لا

لتد ٌ  لتمموٌلً تلذ م  لتمطلٌ ي لتمممن  فً ذ م  رأل لتمم  لتمخمبر، تٌل هو ممممم لتد ٌ   أن 

لتيمتٌوة دموم  ٌةقتماوم للاسلامً ذ م  لتمشمركة، وأن هزل للأخٌر، هو ذ م  د ٌ  تك  للأذ مة لا

 فٌهم ذ م  رأل لتمم  لتمخمبر.

 : براقمحمدوبنزوايمحمدالشرٌف دراسة .4

الهٌاكلفً  رلسة تل كمور / درلق ميم  وللأسممز / دن نولي ميم  لتشرٌم د ذولن : "

بالجزائر" المخاطر رأسالمال سوق فً والمساعدة مذشورل دمتملمطى لتوبذً :  المرافقة

ٌ  ومرلفطة لتمإسسمت لتاغٌرل ولتمموسبة فً لتجتنلتر، كلٌة لت لو  إسمرلمٌجتٌة لتمذ 

أفرٌ   19-18جتمم ة قتما ي مردم  دورقتلة، لتجتنلتر، –ٌة ولتمجتمرٌة و لو  لتمسٌٌرقتمام لا

، م رض إتى لتمإسسمت ولتهٌمك  لتمسم  ل  لى لتمموٌ   ن برٌق رأل لتمم  2012

مم  لتمخمبر دمتجتنلتر، ومم مل ده من  ور لتمخمبر، ولتمً مذشب  لى مسمو  سوق رأل لت

مه  وأسمسً فً لتمموٌ ، لتمرلفطة ولتموجتٌه تلمطموتٌن ولتمإسسمت لتمً هً فً مريلمً مم 

قتد  للاذشمء وللاذشمء، فضلا  ن مسهٌ   ملٌة ياو  هز  لتمإسسمت  لى لتمموٌ  لتلان  

 تمريلة د   للاذشمء  ن برٌق مإسسمت رأل لتمم  لتمخمبر.

لتموً  لتم وقتومت مون جتملوة مولجتوه لتمإسسومت ولتهٌمكو  موالت لت رلسة إتوى أن هوز  كمم

لتسوق ومذ ٌمهم  مامٌ  فً دؤخبمء أسمسم ولتمً مرمدب إتٌهم، لتموك  دمت ور قتٌممهم  ون ميو 

وضو مه  لتدرذومم  لتوزي يجتو  واغر فً لتسوق ولتهٌمك  لتمإسسمت مخملم دٌن لتمذسٌق ك   

 .لتمخمبر لتمم  رأل برٌق  ن لتمموٌ   م  ٌ أجت  من لتيكومة
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 : مليكة لوناس دراسة .5

 Les principaux déterminants de "د ذوولن :  ملٌكوة توذومل تلدمينوة /  رلسة فً

la dynamique du capital-risque"  رسمتة مط مة ضومن ممبلدومت ذٌو  شوهم ل  كموورل ،

، قتممووت د وورض لت ولموو  2013موومرل  25، شوورق-ٌة، جتمم ووة دوومرٌلقتماووم فووً لت لووو  لا

لتمسم  ل تمبوٌر ذشومب رأل لتموم  لتمخومبر فوً لتواٌومت لتمميو ل للأمرٌكٌوة وأورودوم، يٌو  

خلاووت إتووى أن وجتووو  سوووق موومتً ٌسوومطد  وٌسوومو ن لتمشوومرٌع لتمكذوتوجتٌووة زلت لتمر و ٌووة 

ميوو ل لتكدٌوورل ٌ مدوور موون أهوو  لت ولموو  لتم سوورل تذجتووم  رأل لتمووم  لتمخوومبر فووً لتواٌوومت لتم

للأمرٌكٌة، ودمتمطمد  مؤخر لت و  للأورودٌة لتمً م مذً من ذطص فً مموٌ  للأديم  ولتمبوٌر، 

 ودمتممتً وجت ت أن مؤنٌر لتميٌب لت لمً ولتمكذوتوجتً ته أهمٌة فً ذشمب رأل لتمم  لتمخمبر.

ٌلٌوة أجت  لتم رٌم دهوز  للتٌوة لتمموومؤمً  رلسمذم لتيمتٌة كإضمفة تل رلسمت لتسمدطة، من 

سوومنممرٌة خماوة مووذه  أاويمن لتمشوومرٌع لتجت ٌو ل لتمممٌوونل د رجتووة دوٌن أاوويمن لتمشومرٌع لا

 متٌة من لتمخمبرل فً لتجتنلتر، ودمتمطمد  لتدي   ن أه  سد  م  ٌلهم تلي  مون لت جتوول لتممتٌوة 

 نوفهووم  وون مموٌوو  هووزل لتذووو  موون  وون لتمووً أيوو نمهم لتمإسسوومت لتممتٌووة لتطمتمووة ولتذممجتووة 

 مم ذم فً دينذم  لى  رلسة د ض لتمجتمرن لترلت ل فً هزل لتمجتوم  مون جتهوة لرٌع، وتهزل لتمشم

مجتمدمه  تهز  للتٌة لتمموٌلٌة.ٌة ت ٌذة من لتمجتممع تم رفة م   لسولتطٌم  د رلسة مٌ لذ

إشكالٌةالبحث:

مموٌلٌوة ي ٌنوة آتٌوة رأل لتموم  لتمخومبر كولقتع  خوو  شوركمت لتمموٌو  دومن أجت  إدرلن 

ليوو  موون مشووكلة لتمموٌوو   ذوو  ت، مإسسوومت لتممتٌووة لتطمتمووةمن لتذ ووم  لتموومتً إتووى جتمذوون لتضوو

 تلطٌوم تهوم، من خلا  مووفٌر لتمموٌو  لتولان  وهزل ، اغٌرل ولتمموسبة فً لتجتنلترمت لتلتمإسس

ً، وضو ذم للاشوكمتٌة لتمبرويوة تلديو  جتمموم ولا يقتماوم لا لتمسمو   لى لتمذموي د ورهم

 وهري للمً :فً لتسإل  لتجت

كآلٌرةتموٌرلمسرتحدفةفرًالجزائرر رأسالمرالالمخراطرالتموٌرلبرسروقوواقعماه

سروقوتجعلهراتقرومبالردورالذهفعٌرلهروماهًتركٌبرةالمحردداتالناجعرةالترًتسرهمفرًت

المنتظرمنهاعلىأكملوجه 
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 وٌمكن مجتنتة لتسإل  أ لا  إتى جتملة للأستلة لت ر ٌة أ ذم  :

اوووغٌرل ٌسووومبٌع رأل لتموووم  لتمخووومبر مووووفٌر لتمموٌووو  لتووولان  تلمإسسووومت لتهووو   

  ن موفٌرهم ؟لتمإسسمت لتممتٌة لتطمتمة ولتمً  جتنت ولتمموسبة 

 لتمموٌ  درأل لتمم  لتمخمبر فً لتجتنلتر ؟ ور لتزي مإ ٌه شركمت لت ومم ه 

 ؟فً لتجتنلتر ل لتمم  لتمخمبرمم هً لت طدمت لتمً مولجته ذمو لتوسمبة لتمشمركٌة درأ 

تم  ٌووو  سووووق رأل لتموووم  مخمزهوووم  لوووى أرض لتولقتوووع موووم هوووً للاجتووورلءلت لتممكووون ل 

 ؟لتمخمبر فً لتجتنلتر 

الفرضٌات:

 :  مًلوتلإجتمدة  لى للاشكمتٌة لت ممة، فإذه م  وضع فرضٌة  ممة، وهً كم

س ى م، ودرأل لتمم  لتمخمبر قتممت لتجتنلتر من  دمقتً لت و  للأخر  دمدذً آتٌة لتمموٌ 

ا ٌنل   ممترد  من لتمدم رلت لتيكومٌة لتمم   ل إا أن ذشمبهتكن دو ،م رٌم دهمتمبوٌرهم ولت

ض ٌ م، كمم أذه ا ٌرقتى تلأدرلض لت  لٌة لتمً أذشتت من أجتلهم، فمبوٌر هزل لتسوق ديمجتة 

 .دمكمرٌة وموفٌر جتمٌع قتو  لاقتمام إتى جتهو  كنٌرل فً مجتم  لتدٌتة لتمإسسممٌة ولا

 مم ر  هز  لت رضٌة لت ممة إتى مجتمو ة من لت رضٌمت لت ر ٌة للمٌة :و

 ولتمًمي  لت لتبلن  لى لتمموٌ   ممة  يو  مإسسمت  ٌذة لت رلسةتسمجتمدة لهذمو  

 .(إذشمء لتمإسسةو ذشمب لتمإسسة، قتبم  لتمإسسة، ذو  لتمإسسة) لممغٌرلت لتوسٌبةتمذسن 

 

  أسدمن     لتم ممو  دآتٌوة لتمموٌو  دورأل مإسسمت  ٌذة لت رلسة يوتسمجتمدة لهذمو  

 لتمً مذسن إتى لتممغٌرلت لتوسٌبة.ولتمم  لتمخمبر فً لتجتنلتر 

 

مإسسوومت  ٌذووة لت رلسووة يووو  سوود  م  ٌوو  آتٌووة لتمموٌوو  دوورأل لتمووم  تسوومجتمدة لهذوومو  

 لتمً مذسن إتى لتممغٌرلت لتوسٌبة.ولتمخمبر فً لتجتنلتر 

 

ن     لتم مم  دآتٌة لتمموٌ  درأل لتمم  لتمخمبر هذمو مؤنٌر زو  اتة إيامتٌة لأسدم 

 .لتاغٌرل ولتمموسبةشرو مت مموٌ  لتموسد  م  ٌلهم  لى  طدمت 
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ك

منهجٌةالبحث:

جتمدوة  ون للاشوكمتٌة لت مموة، أه لفه، ومون نو  للا وميطٌق لتدي  فرضٌمت خمدمرل أجت  من

 موضوو  بدٌ وة موع ٌم وق ، يٌو ميلٌلًلتسم مم  لتمذه  لتوا ً فط  ل مم  فً لتدي   لى ل

   .ه فه مع وكزتو لتدي 

:بحثحدودال

 أمم  ن ي و  لتدي  فٌمكن يارهم، فٌمم ٌلً :

 .2019إتى سذة  2014من سذة ي و  لتنمذٌة : ممت لت رلسة خلا  لت مرل لتممم ل لت 

لتذمشوبٌن فوً خمٌومر  ٌذوة  شوولتٌة مون لتمسومنمرٌن لتمم ومملٌن إم  لتي و  لتمكمذٌة :  

 . لتجتنلترة واٌ

تقسٌمالبحث:

خمدوومر لودغٌووة ميطٌووق للأهوو لم لتمووً ٌموخمهووم هووزل لتديوو  فووً إبوومر مذهجتووً و لمووً، و

 ، كمم ٌلً :مدينٌنم ر  إتى ك  فا  ٌ، أرد ة فاو لت رضٌمت م  مطسٌمه إتى 

لتمسمجت لت لتممتٌة فً مموٌ  لتمإسسمت فً  ولتزي ٌيم   ذولن "لت ا  للأو  خاص 

 ور لتمإسسووومت لتممتٌوووة فوووً مموٌووو  لتمإسسووومت  دووورلنا، " ةلتممتٌوووة لتي ٌنووودمكووومرلت  ووو  لا

إضومفة دمكمرلت لتممتٌوة لتي ٌنوة وآنمرهوم  لوى آتٌومت لتمموٌو ،  ور لامع لتمبرق تٌة، قتمام لا

 تمموٌلهم.أسمتٌن ومطذٌمت مسمي نة دمكمر ي ٌمت اذم ة لتهذ سة لتممتٌة فً لمإتى إ همر 

رأل لتموم  لتمخومبر كآتٌوة مموٌلٌوة شوركمت  ميوت  ذوولن "ً لت او  لتنومذدٌذمم ٌ رض 

، وللأسودمن لتموً مو فع إتوى مومن نو  لتمسومنمرون فٌهو هز  لتشركمت خامتصأه   ،" مسمي نة

لتلجتوء إتى هزل لتذو ، وكزل مرلي  لت ملٌوة لتمموٌلٌوة دوه وأذوول  مإسسوممه وإسومرلمٌجتٌممهم وموم 

لأذ موة ولآتٌوة لتمموٌو  دورأل لتموم  لتمخومبر ة دوٌن لت لاقتوم   أهمٌمهم، ومن نو  لتميو    ون 

 .لتطمتمة لتمموٌلٌة لتمطلٌ ٌة

طٌطوة آتٌوة لتمموٌو  دورأل لتموم  لتمخومبر فوً ي ميوت  ذوولن " نمت لت ا  لتيٌن أن فً 

مذ ٌمهم دمتجتنلتر وللأبر لتطمذوذٌة لتمً م مو  أٌن مذمو   رلسة هز  للتٌة من يٌ  ، " لتجتنلتر

لخلهم هز  لتمإسسومت، موع للاشومرل إتوى أهو  لت طدومت لتموً مولجتههوم هوز  للتٌوة من خلاتهم أو د 



                                                   المقدمة العامة                                                  

  

ل

لتمموٌلٌة، تذخم  هزل لت ا  دمي ٌ   ولم  مبوٌر سووق رأل لتموم  لتمخومبر فوً لتجتنلتور فوً 

  .   لتمممرسة لت وتٌة

 رلسة مٌ لذٌوة يوو  لتمموٌو  دورأل لتموم  لتمخومبر  د ذولن " أمم لت ا  لترلدع وللأخٌر

سوومدٌمن موضووو  لت رلسووة، ميلٌوو  لتدٌمذوومت لتمياوولة موون لد هموون خلاتووقتمذووم ، " لتجتنلتوور فووً

تلواو  إتوى م رفوة مٌووات  ٌذوة مون أاويمن لتمشومرٌع  ذو  بلون لتمموٌو   مموة وموم هوً 

 درأل لتمم  لتمخمبر وسد  م  ٌلهم.   لتم مم  دآتٌة لتمموٌ أسدمن     


:بحثالصعوبات

فووً  دوورأل لتمووم  لتمخوومبروذ وورل تي لنووة موضووو  لتمموٌوو  ككوو  للأديووم  ولت رلسوومت 

 أهمهم :من ، ا ودمت  ل ، ولجتهذم رلت ل فً هزل لتمجتم لتجتنلتر مطمرذة مع لت و  لت

 

 لتممخااة فً مجتم  لتمموٌ  درأل لتمم  لتمخمبر ؛ ذطص لتمرلجتع 

 ؛لت رلسة سمدٌمن للاجتمدة  لى ل ن لت  ٌ  من لتمإسسمت إيجتم   

 لتمم لطة دذشمب شركمت لتمموٌ  درأل لتمم  لتمخمبر فً لتجتنلتر. ص لتم لوممتطذ 

خمٌوومر و رلسووة هووزل لتموضووو ، وٌدطووى لت موو  جتٌووم موون الله أن أكووون قتوو  وفطووت فووً لرل

، وأن لت م  للاذسمذً مهمم دوز  اوميده مون جتهو  فهوو  للاذسمذً مشودم دمتذطص فمت م  لله وي 

 رشم .ٌيممج إتى لتمطوٌ  ولتمرلجت ة ولتذاح وللا

 ولتيم  لله رن لت متمٌن...                                                      
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 مقدمة

هتمزز فل ززًل  الززضل  د  ززول ززدلأل دامزز ول دس دٌمٌززملا  ومززمٌملة  ممزز   ل  مت   ززملٌززاد دل ا

دتٌ ج تهز ل غوٌملم مٌمل  تًلت تمدلع ٌهل ًلتة  تماٌ ،لدٌثلٌ تةول  تماٌ لة  نمةمل  مؤممم،ل   ةنمل د

صزفٌملا ف ز.  ل  م  ٌمل سًلتنمالاتا ص لنش وه ل تف ديلت و ه ل   جزال  ز يلٌمسزنلينلٌف زًل  ت

ٌم،لاخ صزملة  نمزةمل  زدا للتصز ديم لة  نمةمل  دا م،ل ٌؤديل  تماٌ لداو لة وا ل زًلعم ٌزمل  تنمٌزمل ا

  ن مٌمل  تًلغ  ة لم لتسانل ًليم ل  د جملإ ىل  دعفل تماٌ لمشواع ته ل  دٌاٌم،لاتددٌد لمشواع ضل

  دا ،لمم لٌ ووه لإ ىل   جاءلإ زىل  تناٌز ل  ةنٌمل دم مٌمل  تًلتتو بلإنف ل لوةم لٌفاقللدو ضلت كل

 ًلما ودل  تماٌ ل  مت دم،لا  كلة دلينلتصةحلما ودلتماٌ ه لغٌزولس  ٌزمل مج ةهزملمتو ةز ضل  تنمٌزم،ل

لٌ ضل  م  صوة لتص د دمول   يلٌج  ل فمتغن ءلعنل  تماٌ ليمو لص ة ل ًل ا

 ضلم  ٌزملال ٌز ضلالا عزدلد سمززملاهنز لٌمزهول  نمز فل  مز  ًلةسزز لمسان تزه،لمزنليمزا قلامؤممزز

،لاهز  لوغزفلتةز ٌنلتساٌنزهلمزنلدا زمل1لتص د  م  م.ضل  م  ٌم،لع ىلتا ٌولمخت فل  خدم ضل  م  ٌمل .

،لادوجمل  تواول  تسنا اجًلا  تنمٌمًلا  ول ةً،لإالينزهل لتص دخت.فلدجفلات  دلس ل إ ىليخولألة

ٌٌنليصد بل   جال  م  ًلمنلخ. لدشزدللتص د الٌغوًلجاءله فلمنل فدتٌ ج ضل  م  ٌمل  مت  م ٌن

   دو ضل  م  ٌمل  تًلٌمت سه ليصد بل  ف  ضل  م  ً،لاه  لة و هل مخت فل ددا ضل  م  ٌملا  ت نٌ ضل

  تًلتمت م لسأاعٌمل  وةولةٌنل  مدخوٌنلا  ممتثموٌن،لا  تًلتتزا  ول ٌهز ل  شزواول  م. مزمل تج ز ل

مت و ولا   ةا ل  ا م لمنل  وو ٌن،ل دمول   يلٌدفالع ىل فدخز وله  ل  نم فلٌستمبلس لصف ضل ف

ةمخت فلصٌغه،ليٌنلتشس ل  مؤمم ضل  م  ٌملةمخت فلينا عه لمنلخ. لعم ٌمل  ام ومل  م  ٌمل  هٌس ل

لعمام ،ل هًلتدت لموسا لدٌاٌ ل ًل  نمفل  ددٌثملنمو ل داوه ل  تماٌ ً للتص د فدخ ويل .

ماعملمنل  ما اع ضل  متو ةومل زًلمجز  ل  تماٌز لا فد وةل  م  ٌزم،لممز لٌ دفله  ل  فص لمج

مٌم عدن ل ًلإعو ءلخ فٌملع مٌمل ما اعل  دو مملا  ةدث لةدٌثلمٌتفل  توسٌال ًله  ل  فصز لمزنل

خ. ل  مةدثل دا لع ىل  مؤمم ضل  م  ٌزمل  تزًلم زضلت مز لمنز لنشزأته ل زًلت زدٌفل  تماٌز لةأنا عزهل

ٌم،لامنلثفلمٌتفل  ددٌثل زًللتص دٌملاداوه ل ًلتماٌ ل  مؤمم ضل التص د  تنمٌمل ا  مخت فمل دعفل

  مةدثل  ث نًلعنلما زاعل فةتسز و ضل  م  ٌزمل  ددٌثزملالث وهز لع زىلل ٌز ضل  تماٌز ،لاهز  ل زًلمز ل

  ممتجد ضلا  موافل  م دمل لإنت   لإ ىللو علم  ًلمتواولٌةتسولمصز دولإمزتثم وٌملجدٌزدةل خدمزمل

ل  حل د و دلا  مؤمم ضلا  دا  مص

                                                 
1

 - José M. Fanelli and Rohinton Medhora, Financial Reform in Developing Countries, IDRC, International 

Development Research Centre, Canada, 1998, P 328 (vu le 15/02/2015, https://idl-bnc-

idrc.dspacedirect.org/bitstream/handle/10625/22326/IDL-22326.pdf?sequence=1). 

https://idl-bnc-idrc.dspacedirect.org/bitstream/handle/10625/22326/IDL-22326.pdf?sequence=1
https://idl-bnc-idrc.dspacedirect.org/bitstream/handle/10625/22326/IDL-22326.pdf?sequence=1
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 ٌةقتتاادالمؤسسات الاودورها فً تموٌل لمؤسسات المالٌة االمبحث الأول : 

ت تةول  مؤمم ضل  م  ٌمليهفلمسانل لأنمممل  م  ٌم،لدٌثلإمزتو عضلينلتمهزوليهمٌتهز لةمهزاول

لةزنلخ زدان لجتم عو  دلع فل ا،لإنو.ل لمنل  مفسوٌنمشس ل  تماٌ ل   يلس نلمد لدو ممل   دٌدلمنل

لدفل فمززتس نديلل دلتصزعز  فل ا،لثزفل1406ييلمز للةز لمزنملل»مقدمة  بنةخ دوةد    » زًلست ةزهل  شزهٌول

،لا   يل6776منملل»ةدثل ًلوةٌ ملثواةل دمفلايمة ةه لل» ًلست ةهل  شهٌولل(Adam Smith)ممٌثل

ل(Karl Marx)لسز و لمز وس ل د مز نًللتصز د،لاس  لعز  فل ا»ثواةل دمفلل»لدليشتهولإختص و لةإمفل

 ل  زدفلاجزادلتا  زقلامنزًلةزٌنلتزد قل فٌزو د ضلاتزد قل6867منملل»وي ل  م  لل» ًلست ةهل  شهٌول

،لياجزدلهز ال  مؤممز ضل  تا ٌزقلةٌنهمز لات ةٌزملإدتٌ جز ضل ايل   جزالةتجمٌز للتصز د فنف قلد خز ل ا

ي،لممز للتص دع ىلممتالأل  نش ول اليما  ل ايل  ف  ضلاتاجٌهه لإ ٌهف،لاالٌخفىلم ل   كلمنللث و

ددٌث ل مز لٌشزهدالللتص دٌم لالدلتا ٌدضليهمٌته لاداوه ل ًل التص دٌج  ه لتوتةولة م ٌ ضل  تنمٌمل ا

ٌمل  مخت فزم،للتص د     فلمنلتواولسةٌول ًل  مج  ل  م  ًل     فلع ىل   ا ممل  م  ٌملاس  ل دنشومل ا

ضلاتسنا اجٌزز ل  م  امزز ض،ل   مؤممزز ضل  م  ٌززمل  تززًلتمززتوٌ لامزز لو   هزز لمززنلثززاوةل ززًل فتصزز ا

ل فمتثم ول ًل  تواول  تسنا اجًلهًل  تًلتمتوٌ لينلتنمالاتمتمو 

مند ا ل ًله  ل  مةدثل  مسانلمنلث.ثلمو  ب،لإعو ءلياالمدخ لعنل  امز ومل  م  ٌزمل مز ل

إ ىلس لمنلمفهامه ،ليهمٌته لاس  للتدت هلمنلمس نمله ممل منلمسان ضل  نم فل  م  ً،لاه  لة  تووق

  داول  ف   ل ه ل ًلتنمٌملاتنشٌول  ت  م.ضل  م  ٌزم،ل ٌزتفلة زده لتددٌزدلم هٌزمل  مؤممز ضل  م  ٌزملمزنل

خ. ل  ت وضلإ ىلت وٌفه لاإةو الينا عه ل  مخت فمل  مسانمل لأنمممل  م  ٌملةشس لع فل منل  مو بل

اه  لللتص دع ىلداول  مؤمم ضل  م  ٌملايهمٌته ل ًلتماٌ ل ا دا ،ليم ل  مو بل  ث نًل منوسال ٌهل

ةتا ززٌحلممزز همته ل ززًلتجمٌزز ل  مززدخو ضلاتماٌزز ل فمززتثم و ض،ل ٌتنزز ا ل  مو ززبل  ث  ززثلا دخٌززو،ل

ٌم،لمززنلخزز. ل  ت وٌززفلةمصزز دول  تماٌزز ل  ت  ٌدٌززمللتصزز د  مصزز دول  مت دززمل تماٌزز ل  مؤممزز ضل ا

صز   لسز لمنهز لا دهمٌزمل  تزًلتدت هز ل زًل   م ٌزمل  تماٌ ٌزملع زىلٌملم لإةزو الخلتص د  مؤمممل ا

لٌم لتص دممتالأل  مؤمممل ا

لكوسٌط فً عملٌة التموٌل لمؤسسات المالٌةا:  الأولالمطلب 

ت فًل  مؤمم ضل  م  ٌمل  مها ملع ىلعم ٌملإنت   ل  مزا ودل  م  ٌزملعةزولعزدةللنزا ضلتماٌ ٌزم،ل

لأللززدوته لع ززىلت ة ززمليسةززوللززدولممسززنلمززنل  فززا  ضل  م  ٌززملاتةززوالسفزز ءةلهزز ال  مؤممزز ضل ززًلمززد

  اونًلمنلخ. ل  و  لمنلم د لنمزاا لللتص داتاجٌهه لد   لإمتخد فل ه ،لمم لٌاٌدلمنلصدمل ا

ٌ ض،ل مزز   لن نززًلة م ٌززمللتصزز داةإعتةزز ول  مؤممزز ضل  م  ٌززملجززاءلالٌتجززايلمززنل فوزز ول  تنمٌمززًل .

لؤمم ضل  م  ٌملام لينا عه ل  مخت فمل  مسانمل  نم فل  م  ًلةشس لع فل؟  ام ومل  م  ٌم،لام هٌمل  م
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وساطة المالٌة فً عملٌة التموٌلالدور  .1

تدت ل  ام ومل  م  ٌملمس نملمتمٌاةل زمنلمسانز ضل  نمز فل  مز  ً،لا  زكلةف ز لمز لت دمزهلمزنل

 ومل  م  ٌزملسز نلمزنلخدم ضله مملتم عدلع ىلتنشٌولاتف ٌ لداوله  ل  نمز ف،ل اجزادل  زملتمثز ل  امز

 دماول   واوٌملاخ صملم لسةولدجفل  ت ز م.ضلا  مةز داضلان ز ل  م و زملا  م  ام تٌزم،لدٌزثل

ٌمزز ىل  امززٌول  مزز  ًل  تا ٌززقلةززٌنل فختٌزز و ضل  مخت فززمل مدزز  مل دصززا ل  م  ٌززمل  متززا وةل ززدلأل

 ف زز ءل  من مززبليمزز فلٌانلمززا ءل  م و ززانليال  م تو ززان،لمززنلخزز. لتززا ٌول لتصزز د  مت زز م ٌنل ا

ع و ززًلوؤا ل دمززا  لاهززفليصززد بل  فزز  ضل  مزز  ًل تامٌززفل ا   ززهف،لايمزز فلوزز  ةًلوؤا ل

ل 1 دما  لاهفليصد بل   جال  م  ًل ت ةٌملد ج تهفل  تماٌ ٌم

مفهوم الوساطة المالٌة وأسبابها. 1.1

 ل  ز ال زًلتدفٌزالإنل  ام ومل  م  ٌملهًلد ص لتواولل ٌ ضلات نٌ ضل  تماٌ ،ل هًلت  بلداو

ي،لاه  لةم لتمتز الةزهلمزنلخصز   لتمسنهز لمزنلجمز ل اتدخز ولاتنمٌمزهلثزفللتص د  نش ول  م  ًلا ا

تخصٌصه ل ه  لس نلمزنل   زواويلهنز ،لينلنت زوضلإ زىلت وٌزفل  امز ومل  م  ٌزملامزنلثزفليمزة بل

ل   جاءلإ ٌه لمنللة ليوو فل   م ٌمل  تماٌ ٌم 

 دراسات النظرٌةالوساطة المالٌة وال. 1.1.1

إ ىلغ ٌملمنا ضل  خممٌنٌ ضل فلتسنلهن كلنموٌملتهزتفلةمؤممز ضل  امز ومل  م  ٌزم،لةإعتة وهز ل

ادد ضلتتدخ لةووٌ مل    مل ًلتداٌ ل فدخ ولإ ىل فمتثم ولاة  ت  ًل ًلد  لعج مل  تنمٌزم لالزدلتزفل

 دمزا قل  م  ٌزم،لل لتص دلا  لنموٌمل  ام ومل  م  ٌمل ًلنه ٌمل  خممٌنٌ ضلمنلخ. لدو م ضلدا 

1955 (Smith Gold)لا زززدڨمزززمٌثللمزززنهفٌانللتصززز دلززز فلةهززز لمجماعزززملمزززنل ا
2
لللجزززاو ًلاشززز ا ا 

(Gurley et Shaw) 1955  6956
3
دٌزثليةزواا للنز  كلادا لمزوةلتصز عدليهمٌزملاداول  امز وملل،

ل دموٌسً للتص د  م  ٌمل ًل ا

مة بل  تًلس نزضلاو ءلتا ٌزدلت  زدلاعزدفلد لعنل ةدو مملةدثل ٌهڨا دممٌثلسم لل فلة دل  ك

ٌ ضل  ن مٌم،لدٌثل فلٌجدل ًله ال  دو مملمةوو ل تأسٌدلتا ٌدليهمٌمللتص دانمممل  م  ٌمل ًل دتواول 

                                                 
1

 - Yves Ullmo, Intermédiation, intermédiaires financiers et marché, Revue d’économie financière, Vol. 

89, N° 03, 2007, PP 23-38. 
2

 - Raymond W. Goldsmith, Capital Formation and Economic Growth, Universities-National Bureau 

Committee for Economic Research, Princeton University Press, États-Unis, 1955, PP 111-168. 
3

 - John. G. Gurley and Edward. S. Shaw, Financial Aspects of Economic Development, The American 

Economic Review, Vol. 45, N° 4, 1955, PP 515-538 et Jhon. G. Gurley and Edward. S. Shaw, Financial 

intermediaries and the Saving-Investment Process, The Journal of Finance, The Journal of The American 

Finance Association, Vol. 11, N° 02, 1956, PP 257-276. 

http://www.worldcat.org/search?q=au%3AUniversities--National+Bureau+Committee+for+Economic+Research.&qt=hot_author
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(6961) جاو ًلاش الٌ ضل  ن مٌم لال م لس لمنلتص دا  ام ومل  م  ٌمل ًل 
1
ا لموةل ًلست ةهمز للأ 

م مزٌمل  متمث زملد لامٌفتهز ل .ةتد ٌ لادو ممل  مؤمم ضل  م  ٌملمزنلخز،ل»ل  ن ادل ًلنموٌمل  م  ل»

ل ٌملتص دانشومل دلٌ مه لة م ٌملتماٌ ل  ًل  ام ومل  م  ٌملعندل

ل لمنل سوةلت مٌفلنم فل  تماٌ لإ ىلتماٌ لمة شولالخولغٌولمة شولٌ تمدلع ىل  ام ومل.نوإا

وز ولفويل  ام ومل  م  ٌملس نليلوبل  ت ةٌولعنل إ ىلا  لنما جلنمجاو ًلاش ال  م  ٌم،لتاص 

سغٌززوهفلمززنلل.مززا قل  م  ٌززم،لدٌززثلتاصززدلتهزز لةتوززاول .  مفهززامًلا  ززامٌفًل  امزز ومل  م  ٌززملاع

  م  ًل ًليغ بل  دا لٌ زادلإ زىلتدزا لنمز فل  تماٌز للنم فٌٌنلإ ىلينل  تواول   يلٌشهدال  لتص دا 

ينشزومل  مؤممز ضل  م  ٌزمل زًلتمزٌٌول  مزدخو ضل  مجم زم،لع زىلل  مة شولإ ىلنم فلغٌولمة شزولٌ تمزد

لخ صملم لتناعلاتواول  مؤمم ضل  م  ٌمل  امٌوملامهاولامو ءلم  ٌانلجدد 

 الوساطة المالٌة تعرٌف . 2.1.1

  ززدلشززهدلمفهززافل  امزز ومل  م  ٌززملعززدةلتغٌززو ضلعمٌ ززملع ززىلمززول  ززامن،لاهزز  لة ززدلت زز وٌفل

ٌنل هزز  ل  نشزز و ل هنزز كل   دٌززدلمززنل  ت زز وٌفل  ززا ودةلةشززأنل  امزز وملاتفمززٌو ضل  منمززوٌنلا  مم ومزز

  م  ٌم،لاإوتأٌن لهنز ليخز ل  زة ضلمنهز لا  تزًلنو هز ليسثزولت ةٌزو ل مصزو حل  امز ومل  م  ٌزم،لاٌت  زقل

ل دمولة  ت  وٌفل لآتٌمل:

ضلٌملمثزز ل  مؤممزز لتصزز دت نززًل  امزز ومل  م  ٌززم،لعم ٌززملج ززبلمززا ودلم  ٌززملمززنل  ادززد ضل ا

ٌمليخززولأ،ل لتصزز دا  منممزز ضل  دسامٌززملا د ززو د،لا  ززكلةغززوضلإت دززملهزز ال  مززا ودلإ ززىلادززد ضل

ل 2   مؤمم ضل  م  ٌملتاجدلمنليج لتمهٌ له ال  ام وم

سمزز لٌ ززوفل  امززٌول  مزز  ًلع ززىلينززه،لمؤممززملتتامززولةززٌنل  م تو ززٌنل  نهزز  ٌٌنلا  م و ززٌنل

و ضلا فلتو ضلةأنلتن مفلإ ىلم  م تٌنلمنفص تٌنلعزنل  نه  ٌٌن،ل   ام ومل  م  ٌملتممحل  م ٌمل فل

ة  هم ،ل ٌ توضل  امٌول  م  ًلمنل  د  نٌنل  نه  ٌٌن،لاهس  لتت زمنلعم ٌزمل  امز وملمة د زملثن  ٌزمل

منل  د اقل  م  ٌم،لدٌثلٌ وضل  امٌولد  لع ىلنفمهلتج الد  نٌهلةم  ة لن دي،لممت م.ل  ن ادل  تًل

سٌ لد اقلم  ٌملع ىل  م تو ٌنل  نه  ٌٌن،لاة  كلٌمسنلت وٌفل  امو ءلدص لع ٌه لمنل  كل ًلتش

ٌملامٌفته ل دم مٌملهًلشو ءل داو قل  م  ٌملمنل  م تو ٌنل  نه  ٌٌن،ل لتص د  م  ٌٌنلةأنهفلادد ضل

ل 3اإصد ولدٌنلغٌولمة شولع ىلنفمه ل ص  حل  م و ٌنل  نه  ٌٌن

                                                 
1

 - Jhon. G. Gurley and Edward. S. Shaw, Money in a theory of finance, The Brookings Institution, 

Washington, DC.: The Brookings Institution, 1960. 
2
،6998 فمزسندوٌم، ،  ج م ٌزم   زد و ،التجارٌاة والبناو  البورااة:  المالٌاة المؤسساات   مز.ف، عةزد   فتز   عةزدا   دنز اي صز  ح مدمد- 

 213. 
3
  ،16 ة زم  ولعمز ن، ،ٌز   نشزولا  تاال  د مزد د و ،ٌاةالمال ساوا الأو المااارفو النقاود ،ً   ٌم   دٌن م دنا ولا ع ً   مٌد   من ف عةد- 

2114، 67. 
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ةأنهزز لعم ٌززملت ززدٌ لل،  م  ٌززمل امزز وموٌفزز ل ت لجززاو ًلاشزز الززدفلسزز لمززنل ززًلهزز  ل فوزز ولا

  زز يلٌتمثزز لداوال ززًلل،دتٌ جزز ضلالززدو ضل  تماٌزز لمززنلخزز. لتززدخ لاسٌزز لم ززٌن،ل  امززٌول  مزز  ً ف

تدصززٌ ل  مززدخو ضلمززنل  م و ززٌنل  نهزز  ٌٌنلمززنلخزز. لإصززد ولياو قلم  ٌززملغٌززولمة شززوةلمززنليجزز ل

ل 1قل  م  ٌمل دا ٌمتماٌ ل  م تو ٌنل  نه  ٌٌنلمنلخ. ل  دصا لع ىل داو 

منلخ. له ال  ت  وٌف،لٌمسنل   زا لينل  امز ومل  م  ٌزملت زافلع زىل  تا ٌزقلةزٌنلوزو ٌنلهمز ل

يصد بل  ف  ضل  م  ًلمنلجهملايصد بل   جال  م  ًلمنلجهمليخزولأ،لعزنلووٌزقلتزدخ ل  امزٌول

  م  ٌززملل  مز  ًل  ز يلٌمسزنلينلٌسزانلإمزز لشزخ لوةٌ زًليالم نزاي،لاهز  لمززنلخز. لشزو ءل دصزا 

 دا ٌملمنل  م تو ٌنل  نه  ٌٌنل)  مشواع ض،ل د و د،ل  دا م،ل  ممتثموٌن،   إ خ(،لاإصزد وليصزا ل

م  ٌملغٌولمة شوةلم  ة مل ه ل ٌ تنٌه ل  م و انل  نه  ٌانلاخ صمل د و دل  مدخوٌن،لاةه  ل هًلت زدفل

نىلالمةوول اجزادلامٌفزمل  امز وملٌمل   دٌدةلا  مخت فم لةم لتص دخدم ضلمفٌدةلادٌاٌمل  ادد ضل ا

ٌمل  تزًلتسزانل زدٌه لمزد خٌ ليسثزولمزنللتصز د  م  ٌم،لإال ًلد  ملم لإ  لس نلهن كلة زضل  ادزد ضل ا

لنف  ته ل فمته.سٌملاة ضل  ادد ضل دخولألتسانل دٌه لمد خٌ ليل لمنلنف  ته ل فمتثم وٌم 

 الوساطة المالٌةاللجوء إلى أسباب . 3.1.1

ول  ام ومل  م  ٌملإ ىلمهاول دصا ل  م  ٌملغٌول  مة شزوة،لامزنلثزفلإدت زضلامٌفزملٌ ادلمها

ٌمل  م  صزوة،لا زًل  ا لز ل زإنل  سثٌزولمزنللتصز د  ام ومل  م  ٌمله ال  مس نمل  مهمزمل زمنل  زنمفل ا

  خزدم ضل  تزًلت زدمه لهزًلخزدم ضلٌجزدل د زو دل   ز دٌٌنليال  مؤممز ضلينزهلمزنل  صز بللٌز مهفلةهز ،ل

سثٌولمنل  مشواع ضلتجدلنفمه لع جاةلع ىل  دصا لمة شوةلع ىل  مة  غل  سةٌزوةل  تزًلتدت جهز ،لا  

ا  تغ ززبلع ززىلت ززكل  صزز اة ضلٌززتفل   جززاءلإ ززىلمؤممزز ضل  امزز ومل  م  ٌززم،ل  تززًلتتامززول هززفل ززدلأل

خزدم ضل  جمهاول تجمٌ لمم هم تهفل تؤمنل ًل دخٌول  مة  غل  سةٌوةل  تًلٌدت جانه ،لاهًلةه  لت زدفل

ل:3 لامنليهفليمة بل   جاءلإ ىل  ام ومل  م  ٌم،لن سولم لٌ 2ًمخت فملامفٌدةلإ ىل  وو ٌن

،لدٌزثلتتخصز لمؤممز ضل  امز ومل(  دجزفلٌ ض لتصز د)نت جل  سةٌولف  تخص لاما ٌ ل  -

ٌمسنهز لمزنلممز لل،ٌملع زىلنوز قلسةٌزولاا مز لتصز دا  م  ٌمل زًلجمز ل  مزدخو ضلاتماٌز ل  ادزد ضل 

؛ ىل  ما ودل  م  ٌملةأل لتس فملممسنملاتااٌ ه لةسف ءةليسةو  دصا لع

  امزز ومل  م  ٌززملٌمسززنلينلت  ززًلع ززىلعززدفلل ة ٌززملة ززضل داو قل دا ٌززمل  تجا ززم،لدٌززثل -

تشززتويلمؤممزز ضل  امزز وملهزز ال داو قلمثزز لمززند ضل  خاٌنززمل  تززًلغ  ةزز لمزز لتسززانللٌمتهزز ل فمززمٌمل

                                                 
1

 - Yves Ullmo, Op.Cit., PP 23-38. 
2
 -     2000 ، 323. 

3
 - Robert Ferrandier et Vincent Koen, Marché de capitaux et techniques financières, Economica, Paris, 

4
ème

 édition, 1997, P 29. 
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 ل لم  ٌملغٌولمة شوةل  ضللٌمملإممٌملصغٌوة،لاه  لم لٌ ادلموتف ملا  ضلما ٌ لسةٌوة،لثفلتصدولياو

ة  ف  ززدةلع ززىليصززد بل فدخزز و ضل  صززغٌوةلةدٌززثلٌدصزز انلع ززىلما ٌزز ل داو قل دا ٌززمل  تززًلال

ٌمتوٌ انلتدم لتس فته لةشو ءل داو قلغٌول  مة شوةل  ضل   زٌفل فمزمٌمل  صزغٌوة،لسمز لت زادليٌ ز ل

 ؛و قل دا ٌملا  كلةتصوٌفلياو له وٌ ل  مصدوةل لأاة  ف  دةلع ىل  مؤمم ضلا  مش

 لتااٌزز ل.تمزز ىلمؤممزز ضل  امزز ومل  م  ٌززملإ ززىلإد وةل  خوززولا  ت  ٌزز لمنززهلا  ززكلمززنلخزز -

صزا لد  مخز وولع زىلعزددلسةٌزولمزنل   م ٌز ضل  م  ٌزم،لسمز لينهز لتوسزال  خوزولع زىلممزتالألإد وةل 

اةهزز  لٌصززةحل  خوززولل، وسمل ززًل  مخزز ووا  خصززافل زز  كلت ززوفلهزز ال  مؤممزز ضلة  مؤممزز ضل  مشزز

 لاددةلم  ٌملت افلةإد وةل  مخ وول مخت فل  ادزد ض،لاةهز  ل هزًل.م وافلاممسنل  تدسفل ٌهلمنلخ

؛ٌملا ددةليال ودلةمفودا لتص دتفوقلاتناعل  مخ وولةسف ءةليسةولايدمنلمم لت افلةهلاددةل

دد ضل  تًل ه لعجا،لةم نىلينزهلإ  لةٌنل  ادد ضل  تًل ه ل   ضلا  العدفلتن مول  م  ام ض -

د عززًل نشززاءل  امزز ومل  م  ٌززم،ليمزز ل ززًلد  ززملاجززادل  امزز وملل.تززا  وضل  م  امزز ضل سزز ل  ادززد ضل زز

نلعزدفلاجزادلس  زملدل  م  ٌمل ه  لٌتوجفلإ زىل  تنز لضل  ماجزادل زًل  م  امز ضليالعزدفلسمز  ل  مزاق

 ز م ٌنلٌزؤديلإ زىلمهزاولتسز  ٌفلإ ز  ٌملتمزمىلتخ  ل   زو و ضل  من مزةمل س  زمل  متإج لد  م  ام ضل

تم كلس ل  م  ام ضل  خ صزملة  ادزد ضل  تزًللانل  ادد ضل  تًل ه ل   ضلد  كل،لض.تس  ٌفل  م  م

 مشزس لعزدفلتنز مولل،خولدتىلٌزتفل  ت  لزدلآتدت جلإ ىليما  ه لا   س لصدٌح،ل س لمنهفلٌةدثلعنل 

ل ما  دٌا انلةٌنل   وضلا  و بلع ىل لالدل  م  ام ضللدلٌددثلمخ وولمدتم ملسم لينهل

ٌمل لتصز د اجادل  ام ومل  م  ٌمل ًل  نمفل  م  ٌمل  م  صوةلٌتوتبلع ٌهلتد ٌقلا او ضلدجزفل

ي،لسمز لينهز لت  ز لمزنلدجزفل  مخز ووليمز فل  زو غةٌنل زًللتصز دت م لع زىلتخفزٌضلدجزفل   زٌ عل ا

 ه لينلٌ  وةا لةٌنل  مٌا مليال فدخ ولا  وغةزمل فمتثم ولاتهٌئل هفلي   ل  موافل  تًلٌمسنل ًلم

يال فمتثم و،لدٌثلينل  ت دٌمل  تًلٌتدم ه ل  فودلمنلجو ءلإدتف مهلةثواتهل ًلشس لن ادلياليصا ل

م  ٌملمة شوةلةدث لع ىلع م ل  مٌا ملمتسانلة همملة  م  ونملةم لٌتدم هل  فودل الإدتفملةثواتهلس هز ل

م  ٌملغٌولمة شوةل  مصدوةلمنللة ل  امو ءل  مز  ٌٌن،لهز ال  ت زدٌملليالجاءلمنه لع ىلشس ليصا 

يالسمز لٌو ززقلع ٌهزز ل  ززة ضلتس فززمل  فوصززمل  ةدٌ ززملتتشزس لةزز فٌو د ضل  وٌ ٌززمل  تززًلتززدوه لثواتززهل ززال

إدتفملةه ل ًلصاوةليصا لم  ٌملغٌولمة شزوةلتتمٌزالةإوتفز علعا  زده ل  وٌ ٌزملعزنلعا  زدل دصزا ل

ل 1يالعنل  ن ادل  تًلالتدوليٌملعا  دلع ىل فو.ق  م  ٌمل  مة شوةل

                                                 
1
 .324  ،المرجع الساب - 
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 ًل اءلم لت دفل سوا،لٌمسنل   ا لةأنهلمنليج لتوزاٌول  امز ومل  م  ٌزم،لع زىل  تماٌز لغٌزول

  مة شولينلٌ منل  مت  م ٌنلخزدم ضلم  ٌزملاغٌزولم  ٌزملمهمزمليسثزولمزنل  تماٌز ل  مة شزو،لاة  م  ةز ل

ل 1ةتغوٌملتس  ٌفل فمتخد فلا  دصا لع ىلوةح هللٌجبلينلٌتدص ل  امٌولع ىلعا  دلتممح

أهمٌة وجود الوساطة المالٌة. 2.1

ٌم،ل من لمتٌنٌ ضل   ونل  م  ًلمهول زًللتص دتدت ل  ام ومل  م  ٌملمس نملسةٌوةل ًل  نمفل ا

ٌٌنلتززولألةأهمٌززمل  امزز ومل  م  ٌززملس  مزز لمززؤثول ززًللتصزز ديلمجماعززملمززنل التصزز دمزز دمل  فسززول ا

 ل   امز ومل  م  ٌزمل هز لداولةز والة  نمزةمل سز لوزوفلمزنليوزو فل   م ٌزمل2يلتص دا  نمال ال  تنمٌم

  تماٌ ٌم،لاهًلتمتمدل  كلمنلخ. لسانلمؤمم ضل  ام ومل  م  ٌملت مز لع زىلدشزدلامزنلثزفلاٌز دةل

لنجدل:دجفل  مدخو ضل ًل  مجتم ،لاهالم لٌ نًلاٌ دةل دما  ل  مت دمل لإمتثم و لا ٌم لٌ ًليهمه ل 

 المالًالفائضلأاحاببالنسبة .1.2.1

 ٌمز ليهمهز لتممحل  ام ومل  م  ٌملة  نمةمل ه ال  ف ملمنل  مت  م ٌن،لةتد ٌزقلعزدةلما ٌز لنز سوه ل

ل:3ٌ ً

ٌ فًلاجادل  ام ومل  م  ٌمليصد بل  ف  ضل  م  ًلمنلإنف قل  الضلا  جهدل ًل  ةدثلعزنل -

  تًلٌادعانل ٌه ليما  هف،ل   ام ومل  م  ٌزملةدسزفلل  م تو ٌنل  مدتم ٌن،ل هفلٌ و انلممة  ل  جه ض

ل؛ممتموةل  ةا ل دما  ل ًلييلالضلوةٌ ملنش وه لتتٌحلإمس نٌم

صززد لٌمل  امززٌول  مزز  ًلم ززمانم،لا ززٌ ل  مززةبل ززًل  ززكلٌتمثزز ل ززًلدجززفل  مززٌا مل  تززًلم -

  مززادعٌن،لٌمززٌوه ل دمززب،لإنمزز لةصززفملو ٌمززٌملنمززو ل   ززا نٌنلا  تنمٌمزز ضل  م ززدةلخصٌصزز ل دم ٌززمل

ل؛ أما  ل  مادعلهًلإ  لمأمانمل  دفم،لاهالم لالٌتا ولد  م ل ًلد  ملع.لمل  تماٌ ل  مة شو

ٌتٌحلاجادل  ام ومل  م  ٌمل ص دبل  ف  ضل  مز  ًلإمس نٌزمل  دصزا لع زىل  مزٌا مل زًلييل -

ل؛ ملةجاءلمنل دما  ل ًلشس لمٌا مالض،ل مؤمم ضل  ام ومل  م  ٌملمجةوةلع ىل فدتف

تجنبلص دبل  فز  ضل  مز  ًلمخز وولعزدفل  تمزدٌدل  تزًلتسزانلسةٌزوةل زًلد  زمل فلزو ضلٌ -

  مة شو،ل مؤمم ضل  ام ومل  م  ٌمل م لتتا ولع ٌهلمنليما  ل خمم،لا م لتتمت لةهلمنلموسزالمز  ًل

للاي،لتسانلع ىل   مافل ًلا  ٌملم  ٌملتممحل ه لةتنفٌ لس لإ تا م ته لإتجز ال  مزادعٌنل  ز ٌنلت تةزو

  امٌوم   م  ٌملاد   هفلمة  غلصغٌوةلم  ونملةم لٌدتفملةهل دلأله ال  مؤمم ضل

                                                 
1

 - Idem. 
2

 - Jhon. G. Gurley and Edward. S. Shaw., Financial Aspects of Economic Development, Op.Cit., PP 515-

538. 
3
 .81  ، 2005مصو،ل ،شم عٌن ج م م   تج وة، س ٌمل،المالٌة والمؤسسات الأسوا    دماي، م ش ا صةح مدماد ، خوة يةا ن دٌم- 
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 المالًالعجزلأاحاببالنسبة .2.2.1

ل:1ٌمتفٌدليصد بل   جال  م  ًلمنلاجادل  ام ومل  م  ٌمل ًل  جا نبل لآتٌم

 بلت افل  ام ومل  م  ٌزملةتزا ٌول دمزا  ل  .امزملةشزس لسز  ًلا زًل  الزضل  من مزبلدصزد -

   جززال  مزز  ً،لاهززًلتد ززقلهزز ال   م ٌززملنمززو ل مزز لتتززا ولع ٌززهلمززنليمززا  ل ززخمملتجم هزز لةووٌ ززمل

منل  اد   ،ل إنل دما  ل  مو اةزملمزنلوزوفليصزد بل   جزال  مز  ًللد   ضممتموة لاةم لينلهن كلت

ل؛نلد  م لمتا وةل ًل  الضل  من مبتسا

نليصزد بل  فزا  ضل  م  ٌزم،لع زىلاجادل  ام ومل  م  ٌملٌمه ل  م تزوضلعم ٌزمل  ةدزثلعز -

 مز لإ تو ضلينل  مص عبل دخزولألغٌزولماجزادة،ل   امز ومل  م  ٌزملةإعتة وهز لهٌ زمللزوضلتسزانلد 

ل؛ممت دةل ت دٌفلمث له  ل  دعف

اجادل  ام ومل  م  ٌزملةتزا ٌوللزواضلةتسز  ٌفليلز لنمزةٌ ،ل  .لزمل  تماٌز ل  مة شزوةلٌممحل -

ملتزوتةولةدجزفل  مخز وول     ٌزملاةمزدةلتجمٌزدل دمزا  ،لا سزنلتد  ل  م و ٌنلإ ىل وضل ا  دلموتف 

  دجفلمنلجهمللٌ ض لتص دنمو ل  ت نٌ ضل     ٌمل  ممت م ملمنلووفل  ام ومل  م  ٌم،لا فمتف دةلمنل

يخولأ،لاوماٌمل  فا  دل  مد اعملع ىل  ما ودل  ممت م ملمنلجهملث  ثم،لتج  ل  فا  دل  مفوا ملع ىل

 ملة  شس ل  ماجادل ًلع.لمل  تماٌ ل  مة شو    واضل ٌمضلموتف

 ذاتهاالمالٌةللوساطةبالنسبة .3.2.1

تؤديل  ام ومل  م  ٌملعدةلخدم ضلدصد بل  ف  ضل  م  ًلايصد بل   جال  م  ًلا سنه ل زًل

ل:2  م  ة لتمتفٌدلمنل  سثٌولمنل  مس مب،لٌمسنل سوليهمه ل ٌم لٌ ً

واض،لات تةوله ال  ف  دةلمنل  مزد خٌ ل  تزًلت مزفلع  زد ته ،لتمتفٌدلياالمنل  ف  دةلع ىل    -

ل؛د  هليال   يلت افلع ٌهلنش و ته ة ل   ه ل  دخ ل  ادٌدل   يلت

إمززت م  لمززا ودلغٌززولمس فززمل ززًل  غ  ززب،ل زز  اد   ل  ج وٌززملهززًل  جززاءل  غ  ززبل ززًلمززا ودل -

 لييلشًء،لدٌثلينلم مزفل دنممزمل  ام ومل  م  ٌم،لاٌجبلينلن  فلينله  ل  ناعلمنل  اد   لالٌس فه

ل؛  ناعلمنل  اد   ل  ن دٌمل     مٌملتمن لمنحل ا  دلع ىله  

دصا ل  ام ومل  م  ٌملع ىلاد   لٌممحلةتامٌ للدوته لع زىلمزنحل   زواضلا  زكلةإنشز ءل -

ن ادل  اد   ،لاٌ نًله  لينل  ةناكلتمتوٌ لينلتمنحللوا  ليسثولمم لتدص لع ٌهلد ٌ ملمزنلاد  ز ،ل

هالةوةٌ مل  د  ليمولٌاٌدلمنلإمس نٌ ته ل ًلاٌ دةل دوة   ا

                                                 
1
 .66 ، 2112     هوة،   نه مل   وةٌم، د ول،والبنو  النقودٌات اقتتااد خ ٌ ، م مً - 
2
 -        ، 83. 
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 ككلقتتاادللابالنسبة .4.2.1

ل:1ةداوالمنلاجادل  ام ومل  م  ٌمل ًلسثٌولمنل  جا نبلن سولمنه للتص دٌمتفٌدل ا

ٌمززمحلاجززادل  امزز ومل  م  ٌززملةتززا ٌول دمززا  ل  .امززمل  تماٌزز لةا مززوملت ة ززمل فدخزز و ضل -

ل؛ه لإ ىللواضل  ضلمة  غلسةٌوةداٌ   صغٌوةلات

ت  ٌ ل   جاءلإ ىل فصد ول  ن ديل ال  وةٌ زمل  ت زخمٌملةت ة زمل  مزٌا مل  ماجزادة،لا سزنل -

ل؛ه ل ًليد ءلداوه لسج م مل لأما     دوةلع ىله ال  ت ة ملتوتةولةمدلأل    ٌمل  ام ومل  م  ٌمل  ت

 ضلةزٌنليصزد بل  فز  ضل  مز  ًليل  زدفلتا  زقل  وغةزلتص دتف ديلإدتم  لعول مل  نش ول ا -

ا   جال  م  ً،ل اجادلمث له  ل  ت  وضلمنلدٌثل  الضليال  مة غلمافلٌزؤديلإ زىلخ زقلإخزت.اضل

ي،لا  ام ومل  م  ٌملادده لةإمس نه لينلتممحلةتف ديلس له ال  مشس.ض لتص د ًل دد ءل ا

 وظائف الوساطة المالٌة. 3.1

ت افلةه ل  ام ومل  م  ٌملا  متمث مل ًلعم ٌزملتداٌز ل دمزا  لإ ىلج نبل  امٌفمل دم مٌمل  تًل

منل  ادد ضل  ضل  ف  ضل  م  ًلإ ىل  ادد ضل  ضل   جال  م  ً،لتت منلع دةلعم ٌمل  ام ومل   ٌز فل

لة دةلام  فليخولألالت  ليهمٌملعنل  امٌفمل دم مٌم،لٌمسنل سوليهمه ل ٌم لٌ ًل:

 وتحلٌلها المالٌة المعلومات تقدٌم .1.3.1

إنل   دٌزززدلمزززنل د زززو دل  ززز ٌنل ٌمزززضل زززدٌهفل  م و زززمل  س م زززملةشزززؤانل داو قل  م  ٌزززم،للزززدلال

ٌمتوٌ انلينلٌ امزا لةجمز لاتد ٌز ل  م  امز ضل  مت   زملة زددلسةٌزولمنهز ،لخصاصز لإ  لس نزضل زدٌهفل

،ل هززفلمجززودلمةزز  غلن دٌززملصززغٌوةلٌوغةززانل ززًلإمززتثم وه ،لامززنلهنزز لٌززأتًلداول  امززو ءل  مزز  ٌٌن

ٌمززتوٌ انل فمززت  نملةزز  خةو ءل ززًلمٌززد نل  تد ٌزز ل  مزز  ًلاهززالمزز لالٌمززتوٌ ل  مززدخول   زز ديلعم ززهل

ةإمس نٌ تززه،لامززتسانلتس فززملإمززتخد فلهززؤاءل  خةززو ءلمنخف ززملإ  لمزز لتززفلتااٌ هزز لع ززىل  دجززفل  سةٌززول

منلإتخ  للو و ضللا  متناعلمنل دصا ل  تًلٌجم انه لاٌد  انل  م  ام ضل  خ صملةه ،لمم لٌمسنهف

ي   لمنلت كل   و و ضل  تًلس نليصزد بل  مزدخو ضلمزافلٌتخز انه ،ل ز دمول  مؤسزدلهزالينلتس فزمل

ل 2جم لاتد ٌ ل  ةٌ ن ضلمنللة ل  امو ءلتسانلغ  ة ليل لمم ل الل فلة  كل  مدخوانل دص ٌان

ل

ل

ل
                                                 

1
 .64 ، مرجع سب  ذكره خ ٌ ، م مً - 
2
   جز م ً   فسزو د و ،تطوٌرهاا ومتطلباات المالً والتحرٌر يقتتاادالا التحول رةضرو بٌن المالٌة الأورا  أسوا  يندوا  ، ا ٌف ع وف - 

 .633 ، 2117سندوٌم، فم   نشو،
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 المباشرة المالٌة الأاول فً التعامل تكالٌف تخفٌض .2.3.1

س  ٌفل  تًلتنوايلع ٌه لعم ٌ ضلشو ءل دصا ل  م  ٌزمل  مة شزوةلا فدتفز ملةهز لاٌ صدلةه ل  ت

ل:1ٌمل ًلن دٌتٌن لتص داةٌ ه ،لاهن لٌمتوٌ ل  امو ءل  م  ٌانلتد ٌقلا او ضل

ة  نمةمل دجفل   م ٌ ضل  م  ٌمل  تًلٌ امانلةه ،لنجدلينلدجفلعم ٌ ضل  امو ءلٌسزانلسةٌزو ل -

 مص دةمل ه ال   م ٌ ضلع ىله  ل  دجفل  سةٌولمنل دصزا لٌج ز لنصزٌبل ٌ  ة هلينلتااٌ ل  تس  ٌفل 

س لا ددلمنله ال دصا لمنلإجم  ًله ال  تس  ٌفلصغٌو لجد لة  م  ونملمز ل  تس فزمل  متامزومل  تزًل

؛ةه ل  مدخوانل  نه  ٌانلةأنفمهفلتتدم ه لس لا ددةلمنل دصا ل ًل   م ٌ ضل  تًلٌ اف

لٌ مهفلةه ال   م ٌ ض،ل نجدلينلعددل  مو ضل  تزًلٌ زافل ٌهز ل  امزو ءليم لة  نمةمل  ددلمو ضل -

  م  ٌانلة م ٌ ضلشو ءليالةٌ ليصا لم  ٌملٌسانليل لم  ونملة  مدخوانل  نه  ٌانل  م ٌ ضلمتشز ةهم،ل

اةزز  وة ل ززإنلتخفززٌضلعززددل   م ٌزز ضلٌ نززًلتخفٌ زز ل ززًلتسزز  ٌفل   ٌزز فلةهزز ،لا  مززةبلهززالينل  مززدخول

ع ٌهلينلٌةٌ للدو لمنل دصا ل  م  ٌمل  تًل ًلدااتهلس م لإ ووتهلد جتهلإ ىل  مٌا مل  نه  ًلٌت ٌنل

 تدوٌولجاءلمنليوصدتهل  مدةاممل ًلت كل دصا ،ليم ل  امٌول  م  ًل .لٌ افلةمث لهز ال   م ٌز ضل

عززدد لسةٌززو لمززنل  مززو ض،لدنلد جتززهلإ ززىل  مززٌا ملالتسززانلمف ج ززملامتسززووة،ل  زز.لعززنلينززهلٌتالزز ل

إ ٌهلتسانلس  ٌمل مدلد جتهلإ ىل  مٌا م،لامنلثفلالٌ وولإ ىلاعمل  ن دٌمل  مد د   ضلةإمتمو ولينل  ت

ةٌ لم  دٌولمنليصا هل  س ٌملةصفملممتموةلاة  شس ل  تًلٌسووه ل  مدخوانل  نه  ٌان 

 المخاطروتدنٌةالسٌولةتوفٌر .3.3.1

ٌج  زانلمزنل  ممسزنل  م و زٌنلينلٌ زدما للٌتمٌال  امو ءل  م  ٌانلةأنهفلٌشس انلمزٌا ملدٌزث

لوا  للصٌوةل دج لاواٌ مل دج ل  م تو ٌن،لاوغفلد ٌ ملينهفلإمتخدما ليما  ل  مادعٌنل ت دٌفل

لواضلواٌ مل دجز ل زإنهفلٌمزتوٌ انلينلٌ زدا ل  مزادعٌنلةزأنهفلٌمزتوٌ انلمزدبلاد   هزفل زًلييل

 ايل   ززو و ضل  منفصزز ملدززا لمزز لإ  لسزز نا للالززض،ل ززالينل ززدٌه لعززددلمززنل  مززادعٌنل د ززو دل  صززغ و

مٌمدةانلاد   هفليفلا،لدٌثلالتوتةوللو و تهفلدا لمدبلاد   هزفليفلا،لامزنلثزفلٌمزتوٌ ل  ةنزكل

لمث.لينلٌتنةألع ىلندالجٌدلة  تااٌ ل فدتم  ًل ممداة ضل  اد   لاٌدتفملةإدتٌ وٌ ضل ما جهته  

خزز وو،ل   مززدخول  نهزز  ًلمهمزز لس نززضللٌمززمل  فززا  ضليمزز ل  ف  ززدةل دخززولأل ززتسمنل ززًلتدنٌززمل  م

  مت دززمل دٌززهل غززوضل فمززتثم ول ززنلتمسنززهلإالمززنلشززو ءلعززددلصززغٌولمززنل دصززا لغٌززول  متناعززم،ل

إ  لمزز لدززدثلاإنخف ززضليمزز  وه ل  مززالٌملايو دللةسةٌززول ًلٌا جههززتززاة  تزز  ًل ززإنلدجززفل  مخزز ووةل  

  مزز  ًلانمززو ل  دجززفل  سةٌززول  زز يلٌجم ززهلمززنلل  ززتخ  لمنهزز للةزز لإمززتد  له ،ل ززًلدززٌنلينل  امززٌو

                                                 
1
 .622-626 ل ، 2113، فمسندوٌم   ج م ٌم،   د و ،المالٌة والأسوا  البنو  أعمال فً مقدمة مة وك،   ن ٌف عةدا ٌان  مدمد - 
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  فا  ض،ل إنهلٌمتوٌ لشو ءليدج فلسةٌوةلامتناعملمزنل دصزا ،لاهزالةهز  لٌد زقللزدو لمزنل دمز نل

ل دلمخ وولإنخف ضللٌمملة  ه لنمو لفدتم  لينلتوتف للٌممل  ة ضل لآخولمم لٌ غًل دثول دا  

لة لٌمتوٌ انلةإمس نٌ تهفل  سةٌوةلينلٌمزتخدما لل  .لع ىلينل  امو ءل  م  ٌٌنلسم ل سون لمن

  مز  ًلمزنل ايل  سفز ء ضل     ٌزمل  تزًلت نزىلةتد ٌز ل ف تمز نلاا ز ل  م ز ٌٌولل   مجيخص  ٌٌنل ًل 

ٌداالدٌن ل ًلله  من مةمل ت ٌٌفل  م تو ٌن،لا   كل إنل   يلٌ تنًليصاالم  ٌمل امٌولم  ً،لٌ وفلين

و لهلة  تناعل   يلٌدنًلدجفل  مخ ووةل  مدتم م،لاهاليمولغ  ة لم لالما جهملامٌولتتمٌالمدفممليا

ل 1ٌمتوٌ ل  مدخولنفمهلتد ٌ هلةم و ته

 المالٌة المؤسسات تعرٌف .2

تم و ل  مؤمم ضل  م  ٌملداول  ام ومل ًل دما قل  م  ٌم،ل هًلت زدليمز سنلف ت ز ءل دوزو فل

دةلةٌنل دوو فل  مسانمل ه ال دما ق،لاتأخ له ال  مت  م ملامصدولفنش ءل  ت  م.ضلاإنت   ل دوص

  مؤمم ضليشس المخت فزملدمزبلوةٌ زمليدا تهز ل  ممزتخدممل زًلتسزاٌنليصزا ه لاخصزامه ،ل ز  كلال

ٌمل  تززًلت و هزز ل دمززا قل  م  ٌززم،لتصزز دلٌاجززدلشززس.لا دززد ل هزز ال  مؤممزز ض،لةزز لإنل  توززاو ضل ا

ل 2ٌ ضل  م  صوةلتص دنله ال  مؤمم ضل  مهممل ًل اإن سمضلإ ىلوةٌ مل  تخص لات مٌفل   م لةٌ

ت وفل  مؤمم ضل  م  ٌملةأنه ،لعة وةلعنلمؤمم ضليعمز  لت مز ل زًل دمزا قل  م  ٌزملاتمت زكل

ياو قلم  ٌملس دمهفلا  مند ضلا  صساكل  م  ٌملةدالمنل دصا ل  ث ةتم،لمث ل  م د ضلا  ما دل  خ فل

 مؤممزز ضلةززإلو ضليالتمزز ٌفلاة  نهزز لمززا ءلسزز نا لممززته سٌنليالا  مةزز نً،   إ خ،لدٌززثلت ززافلهزز ال 

ممتثموٌنل شو ءل  م  لا  خدم ضليال شو ءل  مند ضل  م  ٌملمنلماقل  ن دليال  ماقل  م  ً،لسم لت دفل

ل 3ينا علمخت فملمنل  خدم ضل  م  ٌملمث ل  تأمٌن،لدفمل  اد   ،لتداٌ ل  مة  غ،لل ٌمل  د  ،   إ خ

ع ىلينه ،لمؤممز ضليعمز  لتتمثز ليصزا ه ل زًليصزا لم  ٌزم،لمثز ل   زواضلسم لعو ضلس  كل

ا داو قل  م  ٌملةدالمنل  مة نًلا  ما دل  خ فل  تًلتمث ل دصا ل ًل  مؤممز ضل  صزن عٌم،لاتتمثز ل

خصززامه ل ززًلخصززافلم  ٌززم،لمثزز ل  اد  زز لا  مززدخو ضلةأنا عهزز ل  مخت فززم ل   مؤممزز ضل  م  ٌززملت ززدفل

متثمول ًلياو قلم  ٌم،لة ف ز  ملإ زىلتشزسٌ ملمزنل  خزدم ضل دخزولألمثز ل  تزأمٌنللواضل   م.ءلات

ل 4اخوول  ت  عدلاغٌوه 

                                                 
1
   نشزو،   مزوٌخ د و ،قتتااادوالا والبناو  النقاود   خز  ق، عةزد يدمزد   مزٌدلتوجمزم اد  ٌزو، واةزوضا إمدامزتٌوي جزٌم  مز ٌو،لتامز   - 

 .66-61 ل ل، 2112،    هوة
2
  47  162005ة مو  لعم ن، ا  تااٌ ،   نشو واق  ش د و ،بوراات-أورا -المالٌة : مؤسسات الأسوا ،ل  د غو مدمد مدماد- 

3
628    2118 16  وة زم عمز ن، ا  تااٌز ،   نشزو   د مزد د و ،المالٌاة المؤسساات وإدارة التموٌالليدمزد، ٌامزف   اهز ب عةزد- 

629  
4
  697  مرجع سب  ذكره،،ل  م.ف عةد   فت   عةدا   دن اي ص  ح مدمد- 
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نمتنتجلممز لمزةق،لينل  مؤممز ضل  م  ٌزملهزًلعةز وةلعزنلمؤممز ضليعمز  لت مز ل زًل دمزا قل

مزنل  م  ٌم،لاتتمثز ليصزا ه ل زًليصزا لم  ٌزملسز   واضلا داو قل  م  ٌزملةزدالمزنل دصزا ل  ث ةتزمل

مة نًلالاضلام د ضلاما دلخ ف،لس  كلتتمثز لخصزامه ل زًلخصزافلم  ٌزملمثز ل  اد  ز لا  مزدخو ضل

ةأنا عهز ل  مخت فززم،ل هززًلة  تزز  ًليمزز سنلإ ت زز ءلعزوضل دمززا  لة  و ززبلع ٌهزز ،ل ت ززافلهزز ال  مؤممزز ضل

 د  زولةتاجٌهه لمنل  مدخوٌنلإ ىل  م تو زٌن،لاةز  كلتزا ولصز ملةزٌنل فدخز ولا فمزتثم ولاةزٌنل 

ا  ممت ة ،لانتٌجمل   ك،لٌمسنل  مدخوٌنلتد ٌقلعا  دليع ىلمنلمدخو تهف،لاٌمسنل  م تو ٌنلتنفٌز ل

سسز ليٌ ز لمزنلإستمز بلللتصز دخووهفل فمتثم وٌمل سمبل دوة  ل ًل  ممت ة ،لاة  م  ة لٌمتفٌدل ا

ل  لتص دةملديللدو ضلإنت جٌملي   ،لاه  لم لٌج  له ال  مؤمم ضل  م  ٌملمهمملادٌاٌملة  نم

أنواع المؤسسات المالٌة .3

ٌاجززدلعززددلسةٌززولمززنل  مؤممزز ضل  م  ٌززمل  تززًلت ززافلةززداول  امزز ومل  م  ٌززم،لاهزز  ل ززًلدززدادل

خص  صه ل  تنمٌمٌملاوةٌ زملامٌفتهز ،لاةز  وغفلمزنلينهز لتشزتوكل زًلامٌفزمله مزملا  تزًلتتمثز ل زًل

  تصنٌف ضل  مؤمم ضل  م  ٌملاتخت فلمنلدا زملتت ددل لدٌثلينه لتخت فل ٌم لةٌنه لا  ام ومل  م  ٌملإ

عنلصزنداقلل  ص دو  م  ٌملا ضل  ن دٌملءإ ىليخولألامنل توةلإ ىليخولأ،ل   كلنجدلينلد ٌ ل فدص 

 بلمعنو   6984منمل  م ةقل لد ٌ   ،للدفلت دٌ.ضلجدٌدةل فلتسنلماجادةل ًل2111 منمل  ن دل  دا ًل

نمزو ل لإةتسز و ضل  م  ٌزمل هةاب في بلإحصاءبت بلمالي  بلد لي ، نمرشد بلإحصاءبت بلنقدي   بلمصرفي  

 تززأل فلمزز لهزز ال فةتسزز و ض،ل ممزز لٌمززتدعىل  تغٌٌززول ززًلنشزز ول  مؤممزز ضل  م  ٌززمل  ماجززادةل  د صزز م،ل

أعٌزدلت مزٌفل   و عز ضل  فوعٌزمل  وز عل لامهاولمؤمم ضلم  ٌملجدٌدةلتت  م لةه ال ددا ضل  مةتسزوة 

  ز يلدزدثل زًلل،ل زٌ س ل  توزاو2111مزنمل ل  م  ٌما ضل  ن دٌملءد ٌ ل فدص ًل  مؤمم ضل  م  ٌمل 

ل:1م لٌ ًلت مٌفل  مؤمم ضل  م  ٌملإ ىلاا ه  لٌمسنلإجم   مؤمم ضلا ددا ضل  م  ٌم،لا دما قل

 مؤسسات الإٌداع. 1.3

حلات فلس لمنل  ةنكل  موسايليال  ةناكل  موساٌزملامؤممز ضل فٌزد عل دخزولأ،لةدٌزثليصزة

ل:لمصو حل  اد   لٌت  قلةمجماعملمنل  ادد ضل ه لصفملمشتوسم

 البن  المركزي. 1.1.3

،ل  تزًلتمز و ل  ول ةزملع زىل  جا نزبل  و ٌمزٌمل زًل  نمز فل  مز  ً  اونٌزملهال  مؤمممل  م  ٌزمل

لةً، دجنل  ة دلمنل  ن دإد وةلإدتٌ و ضلل  اونٌم،لاه  لمنلخ. للٌ مه لة دةلينشوملمث لإصد ول   م م

ل اس  ل  مؤمم ضل  م  ٌمل دخولألمؤمم ضل فٌد عل دخولأ فشو فلع ىلتنمٌفلاول ةمل

                                                 
1
 68-66 ل 2111ا شنون،ل،ات النقدٌة والمالٌةءدلٌل الإحااصنداقل  ن دل  دا ً،ل- 
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 مؤسسات الإٌداع الأخرى. 2.1.3

ل  ام ومل  م  ٌمث ل  تًلتمةإمتثن ءل  ةنكل  موساي،لا  م ٌمملل  م  ٌملتأ فلمنلجمٌ ل  مؤمم ضت

ل 1ًل  ن ادلةم ن ه ل  ا م ،لا  تًلتصدولخصام لمشما مل ًل  ت وٌفل  اوننش وه ل دم مً

خززو،لةززإخت.فللإ ززىلة ززدلاتخت ززفل  ادززد ضل  مؤممززٌمل  وزز علمؤممزز ضل فٌززد عل دخززولألمززنل

مزفلةنزكليفلا،لإ  ت وٌفل  اونًل  ن ادلةم ن ه ل  ا م ل س لدا م،لييلةغزضل  نمزولعزنلسانهز لتدمز ل

صززام لتنززدوجلتدززضل فٌززد ع،لإ  ليصززدوضلخلمؤممزز ض مززث.ل  ةنززاكل  خ وجٌززملٌززتفلتصززنٌفه ل ززمنل

ت وٌززفل  ن ززادلةم ن هزز ل  ا مزز ،لاتصززنفل ززمنل  امززو ءل  مزز  ٌٌنل لآخززوٌن،لإ  ل ززفلتصززدولخصززام ل

  ةنزاكلل:لنجزدل،امزنلةزٌنل  ممزمٌ ضل  م وز ةل مؤممز ضل فٌزد عل دخزولألتندوجلتدزضلهز  ل  ت وٌزف 

جم ٌزز ضل  ةنزز ءلل،ةنززاكل فدخزز و،لجم ٌزز ضل فدخزز ولا  تمزز ٌف،لةنززاكل دعمزز  لا فمززتثم و،ل  تج وٌززم

،ل  ةنززاكل  وٌفٌزملا  او عٌززم،لف تمز نلاجم ٌزز ضل  تمز ٌفل    ز ويتدز د ضل إ،ل  زوهنل    زز وياةنزاكل

شوس ضلإصد ول  شٌس ضل  مٌ دٌمل  تًلٌتمث لعم ه ل دم مًل ًلينشومل  مؤمم ضل  م  ٌم 

 المؤسسات المالٌة الأخرى. 2.3

  خزدم ضلات زدٌفل  تًلتشزتغ ليم مز لةإنتز جلل  مؤمم ضت كلل،منل  مؤمم ضلناعاٌت منله  ل  

ل:2  م  ٌم

 التأمٌن وانادٌ  معاشات التقاعد مؤسسات. 1.2.3

  تأمٌنلسٌ ن ضل  ضلشخصٌملإعتة وٌم،لامٌفته ل  و ٌمٌملتا ٌولعدةليشزس  لمزنللمؤمم ضتمث ل

م  شز ضل دٌقل   إ خ،ليم لصزن،  دوٌقدا دثلا  موضلا دل  ا  تأمٌنل ىل  دٌ ةل،لس  تأمٌنلع  تأمٌن

،لسمز لينهز لت زافلمفٌن  ت  عدلهًلمؤمم ضلتنشألدغو ضلتا ٌولمن   ل  ت  عزدل ف ز ضلمدزددةلمزنل  مزا

لةم  م.ضلم  ٌمل دم ةه ل  خ  ل ًل  ماق 

 نوالوسطاء المالٌون الآخر. 2.2.3

  خزز  لةت  ززًل دمززا  لاإعزز دةلتااٌ هزز ل غززوضللخززولغٌززول  تززأمٌنليالتززا ٌولله اٌشززم لنشزز و

 دل  م  ش ضل  ت  عدٌم،لا  كلةتدةٌول دما  لعنلووٌقللةا لينا علمنل  اد   لواٌ مل دج ليال فعتم

لمؤممزز ض:للنجززدهزز لامززنلةٌنل،ٌول  تمززاٌ ًجمتخصصززملمثزز ل فمززتثم ول ززًل داو قل  م  ٌززمليال  تززأ  

                                                 
1
ييلامٌ مل  دصزا لع زىللواسطة للتبادلت نًلس لينا عل دصا ل  م  ٌمل  تًلتتصفلةأوة ملام  فليم مٌملاهًل:لللنقود بمعناها الواسعا- 

 خزدم ضلالزٌفلييلم ٌ ول  دا ملع ىليمز  ول  مز  لا لوحدة حسابييلامٌ مل دٌ اةل  ثواة،للمستودع للقٌمة  م  لا  خدم ضلا دصا ل  م  ٌم،ل
 ييلامٌ مل وةول   ٌفل  د  ٌملة   ٌفل  ممت ة ٌمل ًل    ادل  م  ٌم لمعٌار للدفع المؤجل دصا ل  م  ٌملاغٌول  م  ٌملمم لٌا ولامٌ مل  م  ون ض،ل

2
 6826 ل المرجع الساب - 
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قلاو  فستتز بل ززًل دل  زز منا،لمجم زز ضل فمزتثم ول  مشزتوك،لمؤممز ضل  تززأجٌول  تمزاٌ ً،ل  تماٌز 

  امو ءل  م  ٌانل  متخصصان الامو ءل  مشت  ضل  م  ٌم،ل  م  ٌملاتج ول داو قل  م  ٌم

 لمؤسسات المالٌة المساعدةا. 3.2.3

  امٌو،لللاثٌ  لة  ام ومل  م  ٌملا سنه لالتؤديلداوإتص ات افله ال  مؤمم ضلةأنشوملتتص ل

ت زافل  خز  ل زمنلينشزوته ل  م  ٌزم،لييلينهز لاللدٌثلالٌ دلتدةٌول دما  ليالمنحل ف تم نل دمز ةه 

امزنلل غٌوهز اإنم لت افلةمجودلتموٌولياو قلم  ٌزمليصزدوضلمزنللةز لل،ةخ قلياو قلم  ٌملخ صملةه 

،لمؤممز ضل  صزو  ملمؤممز ض،ل  مم مزوةلا  زاس.ء،لملايمزا قل داو قل  م  ٌزم  ةاوصزل:لنجزده لةٌن

  مم عدةل دخولأ   م  ٌمل  مؤمم ضلالت  عدل  مم عدة تأمٌنلام  ش ضل   لمؤمم ض   م نل  م  ً،ل

 قتتاادتموٌل الالمؤسسات المالٌة فً التنموي ل دورال:  ثانًالمطلب ال

  م  ٌزملٌمل  م  صوةلع ىلتساٌنلوي ل  م  ،ل   يلٌتو بلتجمٌز ل  مزا ودللتص دت افل  تنمٌمل ا

  ززدا ل ززًللة ززضٌم،لإ لتشززتوكللتصزز د تماٌزز لمخت ززفل   و عزز ضل اةشززس ليسثززولسفزز ءةلمه ل اإمززتخد

م  ،له  ل  مشس ل  م  ًلن جفلعزنل  تو سفلوي لمنليهمه لما جهملمجماعملمنل    ة ضلت ٌقلنماه ،ل

م لٌج ز لهز ال  زدا لاه  لإ ت  وه ل  ما ودل  م  ٌمل  س  ٌملة  نمةمل  ة د نل  تًلت وفلشحل ًل  ما ود،ل

  ماجهزمللمز   لتجمٌز ل فدخز ولاتو سمز ضلوي ل  مز  ااتناٌز لم ز عفملتد  لمؤمم ته ل  م  ٌملإ زىل

لندزال،لامزنلثزفلو ز ل  نمزةمل  مخصصزملمزنل  زدخ لتصز دال فمتثم ولاو  ل  و لمل فنت جٌزمل .ٌدف ت

ل 1فمتثم و 

اإنو.ل لمنل دشس  ل  مت ددةل  تًلٌمسنلينلتتخ ه ل  مؤمم ضل  م  ٌم،لٌ.دزملينليهزد  ه ل  ضل

تمزز ىلإ ززىل  دصززا لع ززىليسةززولدصززملمززنل  مززدخو ضل ززًل  مززاقل  مد ززًللية زز دلمت ززددة،ل منهزز لمززن

ا   واضلا فمتثم و ض،ل هزًلةهز  ل  شزس لتمز ىلإ زىل  اصزا لإ زىل  تنمزٌفل دسةزولنمزةٌ لة  م  ونزمل

،لةٌنم لٌتةنىل  ة ضل لآخوليهد فليم مٌملتتمث ل ًل  نمالاخدممل    مزم،ل زًلدزٌنلتمز ىل2ة  من  مٌن

  ضليالمٌ م ضلهجامٌملإ ىلت مٌفل  ثواةل  مم همٌنليالتةنًلمٌ مملت مٌفلمؤمم ضليخولأل  ضلتو 

ل ل3  وةح

لتتمث ل ٌم لٌ ًل:للتص دامنلثف،ل إنليهفل ددا ول  تًلت  ةه ل  مؤمم ضل  م  ٌمل ًل ا

ل

                                                 
1
612 6996،لد ول  جٌ ،لةٌواض،ٌة بالتضخم المالًقتتاادتموٌل التنمٌة الاغ ايلعن ٌم،ل- 
2
لموسزا ،بورااات الإساتثمار، اانادٌ  التاأمٌن، شاركات المالٌاة : بناو ، والمؤسساات الأساوا ،للوٌز ل  ومزمٌما دنفزً   غفز و عةزد- 

 31 6997،مسندوٌم ف   ست ب،  فمسندوٌم
3
لد و ،والتجارٌاة الإسالامٌة البناو -لتنظٌمٌاةا الجواناب-المالٌاة القاوائم تحلٌال-الماارفٌة المااارف : السٌاساات إدارة،لدنفزً   غفز و عةزد- 

 .27 ،2112،فمسندوٌم    نشو،   جدٌدة   ج م م
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 المالٌة الوساطة فً المالٌة المؤسسات دور .1

،للتصز د  ما ودل  م  ٌمل زًل الت افل  مؤمم ضل  م  ٌملعةول  ام ومل  م  ٌملع ىل  و  لمنلدجف

دٌزثلت  زبل  مؤممز ضل  م  ٌزملداو له مز لايم مزٌ ل زًلتجمٌز لان ز ل  فزا  ضل  م  ٌزملمزنلج نزبل  زمل

ٌانليصد بل   دو ضل  م  ٌم،لاه  ل  ناعلمنل  مت  م ٌنلٌتمٌاانلة دو تهفل     ٌمللتص د  مت  م ٌنل ا

نلخ. لمدةلامنٌملم ٌنم،لاه  لةأل لتس فملممسنم،لإ ىلع ىلإستم بلما ودلم  ٌمليسةولم  ونملةم لٌنف ا

لٌانليصد بل   جال  م  ً،لاهفل  مت  م ٌنل  ز ٌنلٌم سزانلمزا ودلم  ٌزملتص دج نبل  مل  مت  م ٌنل ا

غٌولس  ٌملاٌم انلدامز لإ زىل  ةدزثلعزنلمصز دولخ وجٌزمل  تماٌز لإ ز  ٌمل تغوٌزملد جز تهفلد خ ٌمل

ٌم،لاه  لمنلخ. لإمتخد فلاتااٌ ل  ما ودل  م  ٌزمللتص داينشوتهفل ا تماٌ لمش وٌ هفل فمتثم وٌمل

لةألصىلم لٌمسنل  دصا لع ىليسةولع  دلمنه ،لسم لٌا حل  كل  شس ليدن ال:
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ة زمو  لعمز ن،ل  نشزو،ٌاٌزدموسزا،المالٌاةتوالمؤسسااالنقاود،لخ ٌز ع زًما زقا  وز هواللهعةزدلالماادر

ل 216 ، 12،2004
ل

ٌت حلمنل  شس ليع.اليهمٌمل  مؤمم ضل  م  ٌمل ًلعم ٌمل  تماٌ ،لمنلخ. ل  داول   يلت  ةهل

،لاه  لمنلخ. لتا ٌول  تماٌ ل  .افلعنلووٌقل فدخز و،للتص د ًلتا ٌول  الادل  .افل  م لل مل ا

ضل فمتثم وٌم،لاٌتفله  ل  تااٌز ل  مزا ودل  م  ٌزملإمز لةووٌ زملمة شزوةلعزنلووٌزقل ٌتفلتاجٌههل  ادد 

 دما قل  م  ٌم،لخ صملماقل  ةاوصم،لدٌثلٌتفلتد ا ل دمهفلا  مزند ضل  تزًلتصزدوه ل  مؤممز ضل

ل 1نا  ضل   جال  تماٌ ً،ليالةووٌ ملغٌولمة شوةلعنلووٌقلم لٌ وفلة  امو ءل  م  ٌ
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 من خلال الإدخارسات المالٌة لمؤسالدور التنموي ل .2

د خزز ل دامز ول  تزًلتهززتفللمزنلخزز. لتجمٌز ل  مزدخو ضليصزةحل  دزدٌثلعزنلتززو سفلوي ل  مز  

ي،لدنلوي ل  مزز  لٌمزز عدلع ززىلو زز للتصزز دٌم،لةإعتةزز واليمزز  ل  ت ززدفل التصزز دةمشززس مل  تنمٌززمل ا

لنلت مٌفل فدخ ولإ ىلناعٌنل:ٌم لامنلهن لٌمسلتص د  ل  ا وةل اإنت جٌمل   م ل  ةشويلاتمٌٌولام 

لالإختٌاريالإدخار . 1.2

 ،لا  تزًلتنشزألمزنلدوٌزملتساٌنهزٌانللتصز د النم ٌ ز   متتزوكلتمث ل ًلت كل فدخز و ضل  تزًلٌٌ

مخت زززفل  مصززز دول  مت دزززملساد  ززز ل د زززو دلا  مؤممززز ض،لشزززو ءل دمزززهفلا فستتززز بل زززًلمزززند ضل

ضل  م  ٌمل  متخصصملمثز لمؤممز ضل  تزأمٌن،   إ خ،ل  مشواع ضلاس  ل دما  ل  تًلتجم ه ل  مؤمم 

ل:تٌملادعل ًليددل   نا ضل فدخ وٌمل لآتًلتا  

 الإدخار فً البنو . 1.1.2

تؤديل  ةناكل  امٌفمل  تماٌ ٌملةت دٌفل   واضلاتمهٌ.ضلإ تم نٌملمخت فملإعتم د لع ىلمصز دول

 دهز ،لاع زىلمصز دولخ وجٌزمل زًلشزس لمخصصز ته لايوةل،إدتٌ وٌ ته ل،د خ ٌملتتمث ل ًلوي لم  ه 

ل 1ٌملي   ل داعٌمل فدخ وٌمل  مت دمل ت ة مل  مدخو ضلتص داد   ،لات دل  ادٌ مل ًل  نمفل ا

 الإدخار فً السو  المالً. 2.1.2

  ماقلمنلخ. لم لٌؤدٌهلمنلل لتص دٌفتوضلينلٌ االاجادل  ماقل  م  ًل  تماٌ ل  ن ديل ًل

،لاتززا ٌوللتصزز دبلوي ل  مزز  ل  فزز  ضلغٌززول  مامززفلاغٌززول  م ةززأل ززًل اداولةزز  غل دهمٌززمل ززًلجزز 

  ما ودل  م  ٌمل  د ٌ ٌمل  .اممل تماٌ ل  مشواع ضلمنلخ. لوو ل دمهفلا  مزند ض،ل  م ٌزملوزو ل

،لسم لتد  ل  مستناٌنلإ ىلا  مؤمم ض دمهفلا  مند ضلتج بلوي ل  م  لاتمتاعبلمدخو ضل د و دل

لمن مب لع  دلإ ىلمدخو ضلاإمتثم و ضلاتامٌفه لةشس لٌد قتداٌ لمستنا تهفل

لالإجباريالإدخار . 2.2

  جزاءل امزملجزدلنفمزه لمت إنل  زدا لل،يال فختٌ ويلدخ ول  واعًن د فل ف  فليالإ ًلد  مل

امزنليهزفلل،  مزا ودل  م  ٌزمل  .امزمل تماٌز ل  تنمٌزملمزنلإ ىليم  ٌبليخولألمنليج لتأمٌنل  ددل ددنى

للدخ ول فجة وي م  ٌبل فه ال د

لج  ل  دا ملت جألإ ىل فدخ ول فجة ويل  دصزا لع زىلمزا ودٌ،لختٌ وي دفلسف ٌمل فدخ ول ف 

لل اه  لعنلووٌقل وضل و  بلمخت فملع ىلس  ملشو  حل  مجتم ل،إ   ٌمم  ٌمل

                                                 
1
  667-615 ل لل،2111،ل16،لمؤمممل  او قل  نشو،لعم ن،ل  وة ملإدارة الماارف،ل  اةٌدي مدماد دماةل- 
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لةً ززوٌةٌملع ززىلممززتالأل  ززدخ ل  ززاونً،ل    ٌززمل  نمزز فل   ززوٌاٌتالززفلإوتفزز عل فٌززو د ضل  

ااجززادلث   ززمل ززوٌةٌملٌتمتزز لةهزز لي ززو دل  مجتمزز ،لا  تززًلتخفززفلةززداوه لمززنلمزز هوةل  تهززوبلا  غزز ل

ل   وٌةً 

إ ىلينهلمنلةٌنل   و لٌ ل  تزًلتا جزهلتد ٌزقل  تنمٌزمل زًل  زدا ل  ن مٌزملهزالمةقلاينليشون لسم ل

نلإاليل،  مزا ودل  مت دزملٌمل  سفأةلتص دمشس ل  تماٌ لةإعتة واليد ةليم مٌملاه  لإ ىلج نبل فد وةل ا

ينه ل ز ٌ ملةدٌزثلالتمز هفل زًلتماٌز لل  ن مٌم دا ل ة  نمةملةناعٌه لمدخو ضل    مشس مل دم مٌمل ًل

 زز فل داعٌززمل  .امززمل تجمٌزز لهزز المنهزز لاهزز  لو جزز ل  ززدةليمززة بللٌم،لتصزز دمززتثم و ضل  ةنٌززمل اإ

التت. فلاموافلسز لدا زملاسز لمود زملمنلمؤمم ضلم  ٌملا ٌقليما له ل  م  ٌملا  تًلل  مدخو ض

إ زىلدخز و ضلاءلسةٌزولمزنل فؤديلةجزٌمنلمو د ل  تنمٌم،لإ ىلج نبل  د نل  ث مل ًله ال داعٌملمم ل

ستنزز اليالشززو ءل دو  ززًلا    زز و ضليال  م زز وةملةزز   م.ضل دجنةٌززم،لات ززادلهزز ال  ا زز ٌملإ ززىل ف

ل ل1مت و ولا م نل  ممت ة   ة ٌدةلعنل فٌ ،لا جتم عٌ لا لتص دل  ن مٌمموافله ال  دا ل

 ز ٌفلجزد ،لات ز نًلهز ال  زدا لل  ن مٌزم ًل  دا لل  فودٌملاةصفملع ممل إنلم د ول فدخ و ض

نشزززألنتٌجزززمل ززز  كللصزززاول زززًل  مزززدخو ضل  مد ٌزززملعزززنل  ا ززز ءلٌ ل، مزززنلصززز اةمل زززًلاٌززز دةلدجمهززز

مزز هوةلتززدنًل  مٌزز لما جهززملا لٌززم،ة فمززتثم و ضل  مو اةززملاهززالمزز لٌو ززقلع ٌززهل جززاةل  مززا ودل  مد 

امزنلل،ٌملتنماٌملت مز لع زىلجز بل فدخز و لتص دإتة علمٌ مملٌنصحلةاإن  شه للعندل د و ددخ ول لإ

ل:2  ا جبلإتخ  ه لنجد  تد ةٌولا فجو ء ضلجم مل

تدمٌنلاتواٌول  مؤمم ضل  م  ٌزم،لاتشزدٌدل  ول ةزملع ٌهز ل  زم نلمز.مملامزٌا مل دمزا  ل -

مخت فليند ءل  اون،لسزًلتزتمسنلمزنلتجمٌز لل ًاس  ل   م لع ىلت مٌفله ال  مؤمم ضلله ،ة  مادعمل

؛مدخو ضل د و دلمهم لس نضل آ ته لاتاجٌهه ل تماٌ ل  تنمٌم

دخ ويل دلأل د و دلعزنلووٌزقلةزثل  ث زملا دمز نل زًلنفامزهف،لا  مد  مزملتنمٌمل  اعًل ف -

دخز ول  ت خف،لا   م لع ىلتاعٌمل د زو دلةف  زدةل فمت و ول  م  ًلا  ن ديلاتد شًل  تماٌ لةع ىل ف

ٌزمل زًلة زد نهفلجتم عٌملا التصز ددخ ول تماٌ ل  تنمٌمل ا تأمٌنلممت ة هف،لة ف   ملإ ىليهمٌمله  ل ف

ل؛مم لمٌ ادلع ٌهفلة  نف 

إعزز دةلتااٌزز ل  ززدخ ل  ززاونًلةصززاوةلتمززمحلة   ززغولع ززىل  ززدخا ل  تززًلتاجززهل لإنفزز قل -

ل؛ ٌوي  ممهويليال  تة

تا ٌولينا علمخت فملمنل داو قل  م  ٌملتو ًلوغة ضلمخت زفل  مزدخوٌنلمزنلدٌزثل   ٌمزمل -

ل؛لتو ضلة م نه متد  له لامها ملصو ه ليال فإا توةل
                                                 

1
 ل 352،ل ل2114،ل  د ول  ج م ٌم،ل فمسندوٌم،للًالك قتتاادمقدمة فً الامدمدل اايليةال  م اد،لل- 
2
  636   ،1992،ل16   وة م،ل  جا  و ،  ج م ٌم   موةاع ض دٌا ن ،البنو  اقتتااد فً محاضرات،ل   ااٌنً ش سول- 
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ل؛دخ و،لسإعف ءل  مستتةٌنلع ىل  مند ضل  دسامٌمعتم دلمٌ ممل وٌةٌملتشج ل فإ -

؛ ٌه ستت بلٌول فمم همملٌسانلةإمس نل  مدخول  صغلمؤمم ضتشجٌ لإنش ءل -

مزته.كل  مؤجز ل  مة زغل  مزدخوليسثزولنف ز ل  فزودلمزنلعتم دلم داضل   زدةلم ةا زملتج ز ل فإ -

 مته.سهل لآنً،لاج  له ال  م داضلموتف ملتة  ل وا ل توةل فٌد عإ

من خلال الإستثمارلمؤسسات المالٌة الدور التنموي ل .3

ة ف   ملد خ ٌمل  يلم تمدةلع ىلما وده للتص دع ىلتماٌ ل  نش ول ال  مؤمم ضل  م  ٌمت م ل

ل  مؤممزز ضل  م  ٌززم،ل   ممزز هممل  د ٌ ٌززمل  مزز  ًل  فزز  ضلادززد ضلمززنل  متأتٌززمل  خ وجٌززمإ ززىل  مززا ودل

لنت جٌزمإ ضإمزتثم ودعفل ز  تماٌز لمزنحلتسمزنل زًلٌمل  مجتم ز ض،للتصز دس  زالدٌزايل زًل  دٌز ةل ا

لاع ز و ضلمز  منا  د ٌ ٌم  م  ٌم  ثواةدعفإ ىؤديمٌمم ل  م  ًلل   جالادد ض دلألامش وٌ 

،ل  جه ضل  م و مل ه ال  مؤمم ضة  دوجمل  تًلتتفقلم لتا ٌول دم نلدما  ل،لاه  لإ خ   ،اخدم ض

  ضلاٌتفوعلعنلهز  ل  زداول  تمزاٌ ًلخزدم ضليخزولألل 1اةم لٌد قل  و  هٌمل  مجتم لانماالاإاده وا

ل:لمنه ن سول،ليهمٌم

،لمثز ل ًلد اقلم  ٌمل سأد ةلمنليدا ضل فمتثم ولتتوسالإمتثم و تهمؤمم ضل  م  ٌمل   تةولت -

 زافلتمزا لمشزواع ضلجدٌزدة،ليالتل هز دمزا  لعم.ل ،لاةإمزتثم وه،   إ خمزند ض  مزهف،ل د واض،ل  

 زافلتة فلزرو ضليال  مشز وسمل زًلوؤا ليمزا  ل  مشزواع ضلل ةتامٌ لمشواع ضلل  مم،لالة للٌ مه

ل؛تد قلمنلجدٌته لاإمس نٌملتد ٌقليهد  ه  ٌمل لتص ددلدو م ضل  جدالأل اةإعد 

 ضل  م  ٌملا  نصحلا فوش د ضل زًلسز لمز لٌا جزهلمتش و فل   م. همؤمم ضل  م  ٌملت دفل   -

ل؛  مشواع ضلمنلص اة ضلامش س 

 ملمزنلمتٌو دل تم هفل ًلتا ٌولإدتٌ ج ضل  داعم ٌ ضل  تصدٌولا فمؤمم ضل  م  ٌملتما ل   -

  م  ل  ويمم  ٌملا  امٌومل اٌز دةلدجزفل فنتز جلاتدمزٌنلجادتزه،لاعزنلووٌزقلامز وته لٌزتفلتشزجٌ ل

ل؛تا ٌولماودلمهفل  دخ لمنل   م.ضل دجنةٌمالتصدٌول  م  ل  اونٌملاإٌج دليما قلخ وجٌمل ه 

 ززًلإنشزز ءلاتوززاٌول دمززا قل  م  ٌززملمززنلخزز. لإنشزز ءلصززن دٌقلمؤممزز ضل  م  ٌززملتمزز هفل   -

،لممز لٌخزدفلنشزأةلاتوزاٌولمتامزوملاواٌ زمل دجز لم  ٌملت زافلةوزو ليدا ضلإمزتثم وٌممتثم وٌمليالإ

ل  ماقل  م  ٌم 

متثم و ضلمتثم و ضل  تنماٌم،لدنله ال ف ول فٌختاٌة ىلم ٌ ول  وةدٌملهال  م ٌ ول دم مًلف

ٌزملجتم عٌقلة ٌمليهد  ه ل اٌم،لٌصةحلمنل  ص بلع ىل  دا ملتد لتص دإ  لس نضل  ش ملمنل  ن دٌمل ا

                                                 
1
  24ل  ، 16،2009ة ملو   عم ن، ،  ممٌوة د و ،والدولٌة المحلٌة المالٌة المؤسسات،لالخوان   و مٌنً م  و إٌن  ل- 
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متخد فلام   لتتن لضل ًل  نه ٌملم له ال دهد ف،لسأنلت جألإ ىل  تماٌ لةز   جاليالإا  مٌ مٌم،لإالة

ليلادتىل  مٌ مً لتص دمت . ل التو ضل  خ وجً،ل   يلٌتن لضلم لهدفلتد ٌقل فت جألإ ىل ف

منلخز. لله يعم  مخت فلت افلةٌملعندم لمؤمم ضل  م    ٌمسنل   ا لةأنلل،تأمٌم لع ىلم لمةق

للتصز د  متمث زمليم مز ل زًلإمزد دل اال، هز تتفزوعلعزنل  امٌفزمل  و ٌمزٌملا  تزًلمخت فمل  له فلخدم تٌت د

عززنلووٌززقلتجمٌزز ل دمززا  لثززفلتااٌ هزز ل ززًلمجزز اضل فلززو ضللتززهةزز دما  ل  .امززمل تنمٌ  ززاونًل

ل م ٌزمل  تنمٌزمةمزٌول  نهزاضلا    ا م ل  ممز عدةلع زىل  مخت فم،لإنم لة  كلتهٌئل دو ٌمل  خصةملا 

لندالتد ٌقلم داضليع ىلاي    

 ٌةقتتاادوٌل المؤسسات الامتلتاحة الماادر المالمطلب الثالث : 

ٌ تةززول  تماٌزز ليمزز  لمم ومززملييلنشزز ولاتة زز ل ت ززددلمصزز دول  تماٌزز ،لت جززأل  مؤممزز ضلإ ززىل

جم هز لمز لٌو زقلع ٌزهلإمزفل  هٌسز ل  مز  ً،لا  ز يلٌمثز لمص دولمخت فمل تماٌ لنش و ته ،لتشس ل زًلم

للس  ملعن صولج نبل  خصافل ًل  مٌا نٌمل مخت فل  فتو ضل  امنٌم 

اع ٌه،لٌمسنلت مٌفلمص دول  تماٌ لتة  ل م ٌ ول   .لملة  مؤممزم،لإ زىلمصز دولتماٌز لد خ ٌزمل

ل  مخت فم امص دولتماٌ لخ وجٌم،لامن وضل ٌم لٌ ًلة  تفصٌ ل مص دول  تماٌ ل

الداخلٌةالتموٌل ماادر  .1

هز  ل ل سزنلد ٌ زًلن دٌ ،لٌؤديلإ ىلتساٌنلعوضلن زديل     لنشأإنلنش ول  مؤممملٌمسنلينلٌ

يمز لٌزااعلع زىل  شزوس ء،لل  ف  ضل  ن زديلالٌة زىلس زهلتدزضلتصزوفل  مؤممزم،ل  زكلدنلجزاء لمنزه

دج ل  دصا ل،ل    تً خ ًليال  تماٌ ل  دل لم لٌ وفلة  تماٌ ٌشس هال   يلٌممحلةت  وصٌدل  متة ًل

ع ىللواضليالدص لجدٌدة 

  تمززٌٌولليهمٌززمل  تماٌزز ل  زز  تًلمززنلخزز. لإعتمزز دالد  ٌزز لمززنلوززوفلسزز لمززنلخةززو ءلتج ززىت 

  مؤممملاتواوه  لا  مختصٌنل ًل  تد ٌ ل  م  ً،لاإمت م  هلنمو لدهمٌتهل دم مٌمل ًلدٌ ةلانما

التموٌل الذاتًتعرٌف .1.1

تةول  تماٌ ل    تًل  مصدول دم مزًل تماٌز ل  مؤممز ضل زًلمود زمل فنوز.ق،لدٌزثلٌ تمزدلٌ 

جاءلسةٌولمنلإدتٌ ج تهفل  تماٌ ٌم  تغوٌمل ًل  ةد ٌملع ىلما ودهفل    تٌملم  سًله ال  مؤمم ضل

 ه  ل  تماٌ لٌمث لمجماعمل  مزا ودل  م  ٌزمل  تزًلتمزتوٌ ل  مؤممزمل  دصزا لع ٌهز لمزنلخز. ل

 ته ل  ج وٌم،لا  تًلتتمث ل ًلمجماعل دوة  لغٌول  مااعم،لمخصص ضل فهت.س ضلا  مؤان ضلعم ٌ
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  ضل  و ة ل فدتٌ وً،لة ف   ملإ زىللٌمزمل  تنز ا لعزنل دصزا لغٌزول  ممزتخدمم
1

،ليالمزنلمصز دول

عو ٌملدانل   جاءلإ زىلمصز دولخ وجٌزم لامزنلممٌزا ضلهز ال دمزا  لينهز لتة زىلا مزدةلواٌ زمل زًل

مل  مؤممزززم،لدٌزززثلٌزززتفلوصزززده ل تغوٌزززمل فدتٌ جززز ضل  م  ٌزززمل  .امزززمل تمزززدٌدل  زززدٌان،لتنفٌززز لخدمززز

 فمتثم و ضل  ويمم  ٌملااٌ دةلوي ل  م  ل    م 
2 

مكونات التموٌل الذاتً.2.1

مووادز لمنزهللمزنل  فز  ضل  ن زديل  صز  ًإنو.لز لمزنل  ت وٌزفليعز.ا،لٌتسانل  تماٌ ل    تًل

م زز   ل هزز ل فهت.سزز ضللاةمزز لينل  فزز  ضل  ن ززديل  صزز  ًلٌشززم ل  نتٌجززمل  صزز  ٌم دوةزز  ل  مااعززم،ل

ل:سم لٌ ًلا  مؤان ض،ل إنهلٌمسنلدم بل  تماٌ ل    تًل

مزاود لم  ٌز للمنلخ. ل  صزٌغمليعز.ا،لٌمسزنل  ت زوفلع زىلمسانز ضل  تماٌز ل  ز  تً،لةإعتةز وا

ل:لتٌممناٌ لمتجدد ،لا  تًلتتمث ل ًل   ن صول لآ

الإهتلاكات.1.2.1

  تمجٌ ل  مد مةًل  خم وةل  تًلتت وضل ه ل فمتثم و ضل  تزًلتزن  للٌمتهز للت وفلع ىلينه 

ل 3م ل  امنلةهدفلإمه وه لة  مٌا نٌملة ٌمته ل  ص  ٌم

اع ٌززه،ل   مؤممزز ضلت زززافلةتخصززٌ لمةززز  غل م  ة ززملإمزززتخد فل دصززا ل  ث ةتزززملخزز. ل   مزززول

صا ،لاتمثز لت زكل  مخصصز ضلوصزٌدلتو سمزًلٌمزتخدفل شزو ءليل  مدددل س ليص لمنل دلتص د ا

ل 4يص لجدٌدل ًلنه ٌملعموله  ل دص 

لمؤونات ذات الطابع الإحتٌاطًا.2.2.1

 دصزا ،لل ديل زًللٌمزمعزم  ة زملإنخفز ضلغٌزول مةز  غلم  ٌزملتوصزدل،لع زىلينهز لهز ٌمسنلت وٌف

 5اع ىل  مؤممملينلتم ىلإ ىلتف ديله  ل فنخف ض

   ن صولمزنلل ىلمةديل  دٌوملا  د و،ل إنل  مؤمم ضلع دةلم لت جألإ ىلتساٌنلمؤان ضمتن د لإإ

  مد مةٌم،لةغضل  نمولإ  للاتمجٌ ه لة  د  تولمتثن  ً،إغٌول فمتثم و ض،ل  تًلتتن ل للٌمته لةشس ل

                                                 
1
 - Georges Depallens et Jean-Pierre Jobard, Gestion financière de l’entreprise, Sirey, 11

ème
 édition, 1996, 

P 196. 
2
ل 263،ل ل6993،ل  مستبل   وةًل  ددٌث،ل فمسندوٌم،لالإدارة المالٌة المعاارة : مدخل تحلٌلً معااردنفً،لل  غف وعةدلل- 

3
معااٌٌر  –وساائل التموٌال  –التاوازن الماالً  –ٌة : التحلٌل الماالً فاً المؤسساات قتتاادوٌل فً المؤسسات الاالتمٌامفلدمنلٌامف،لل- 

  231،ل ل2162،لد ول  ت  ٌفل  ج م ًل  وة عملا  نشولا  تااٌ ،ل فمسندوٌم،لالإختٌار والمفاضلة
4
  666،ل ل2119 فمسندوٌم،ل،ل  د ول  ج م ٌم،لالتموٌل المعاار وٌدلو غبل  نج و،لل- 
5
ل 28ل ل، 16،1998  جا  و،ل  وة م  مدمدٌم،د ول،المؤسسةاقتتاادعدان،د دين صول- 

ة  لغٌول  مااعم+ل دول  تماٌ ل    تًل=لمخصص ضل فهت.س ضل+ل  مؤان ضل  ضل  و ة ل فدتٌ وً



                                                        الإبتكارات المالية الحديثةية في ظل  قتتصا : المستجدات المالية في تمويل المؤسسات الا  ولالفصل الأ

 

22 

ممزم،لع ىلصزدقل  ا ز ٌمل  م  ٌزمل  مؤلس نضلنتٌجمل  داوةلإٌج ةٌمليفلم ةٌم،لاه  لمنليج ل  مد  مم

ل 1ممث مل ًلمٌا نٌته 

الأرباح الاافٌة غٌر الموزعة. 3.2.1

  مؤممز ض،لاهز  ل  زوةحلت زافللم مزفإنلتد ٌقل  وةحلهاليددل دهد فل دم مٌملا   زواوٌمل 

  مؤممملةتجا تهلإ ىلعدةليلمز ف،ل منزهلمز لٌز هبلإ زىل  ممز همٌنل ٌزااعلع زٌهف،لامنزهلمز لتدزتفملةزهل

  مدتجزاة لدٌزثلتمثز ل دوةز  ل  مدتجزاةليدزدلمصز دول  تماٌز ل  ز  تًللاٌممىلهز  ل دخٌزولة دوةز  

  مؤممم،ل ةدالمنلتااٌ لس ل  ف  ضل  مد قلع ىل  مم همٌنلت افلةتجنٌبلجاءلمنل  كل  ف  ضل ًل

لعدةلدم ة ضلممت  ملٌو قلع ٌه لإمفل فدتٌ وً 

ة ززدلل  نتٌجززمل فجم  ٌززم دوةزز  ل  متدصزز لع ٌهزز لمززنلاة  تزز  ًلٌمسززنلت وٌفهزز لممزز لمززةق،لةأنهزز ل

   زو  بل  موة زملللتو عإلتو عل   وٌةملا  تااٌ  ضلع ىل دوة  لمنه ،لةم نىل  جاءل  متة ًلة دلإ

  ز.لمزنلنشز ولخز. ل  زداوةلل  نتٌجمل فجم  ٌمل  داوة،لاهًلة  كلت ةولعنلمز لد  تزهل  مؤممزملع ى

ل  م  ٌملاتمث ل  نتٌجمل  ص  ٌمل  داوة 

ٌل الذاتًتقٌٌم التمو.3.1

ٌ فًل  مؤمممللٌمسنلينلٌشس ل  تماٌ ل    تًل ًلة ضل   و ع ضل  ماودل  ادٌدل  تماٌ ،ل   ي

سزانل  تماٌز لٌٌمسزنلينللع دٌز  لمزنلهنز لةٌنم لٌمسنلينلٌمثز ل فلتزو ضلمزاود متد نم،لمنل   جاءل لإ

 ٌمز لل مز ةٌم،لندز ا لإجم  هزلثز و للة فعتم دلع ىل  تماٌ ل    تًللث و لإٌج ةٌم،لسم لٌمسزنلينلتسزانل زه

لٌ ًل:

مزاٌا إستخدام التموٌل الذاتً.1.3.1

لتًل:هًلمت ددة،لع ىل  ندال لآ يهمه للٌمسنل سو

  تًلٌت  ولع ٌهز ل  دصزا لع زىل  مؤمم ضلٌ تةول  تماٌ ل    تًل  مصدول دا لا دم مًل 

نمزو لفوتفز عليمزز  وللن زد فل   زم ن ضلياإ،لاخ صزملعنزدلخ وجٌزمد جتهز لمزنل دمزا  لمزنلمصز دول

؛  ف  دةل  موة ملع ىل   واض

ٌدم ل  مؤمممللدٌثلال،ٌ تةول  مصدول دا ل تساٌنلوي ل  م  ل  وةٌ ًلةأل لتس فملممسنم 

  مؤممملةا موملمدخو ته ،لممز لليٌمليعة ءلعندللو ول  و  لمنلوي لم  ه ،ليٌنلٌتفلتماٌ لإمتثم و ض

؛ٌ   لمنلمخ وول فمتثم و ضل  جدٌدة

                                                 
1
ٌم،لم هدل    زافللتص د،لوم  ملم دممل منلمتو ة ضلنٌ لشه دةلدستاو الدا مل ًل    افل ابوراة القٌم المنقولة ودورها فً تحقٌ  التنمٌةمدمدلةو ق،لل- 

 57،ل ل6999جا  و،لجاٌ ٌملٌم،لج م مل  لتص د ا
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سمز لٌتزٌحللول ةزملمزنللةز ل  زد  نٌن،ل ٌد  ملع ىل فمت . ٌمل  م  ٌزمل  مؤممزملإ لالت ز لع ٌهز 

تااٌ هلع زىل  شزوس ءلل  مؤممملدوٌمل  تصوفل ٌه،لدٌثلٌمسنلتخصٌصهل لإمتثم و،لتمدٌدل  دٌان،

؛يالتماٌ لداوةل فمتغ. 

مزتة دلإمس نٌزملتدمز لٌخفضلمنلإمس نٌزمل جزاءل  مؤممزملإ زىل فمزتد نملةشزس لد  زف،لدٌزثلٌ 

؛ دٌان  فا  دليالتمدٌدل منلد  لل،  مؤممملدعة ءلت  لدٌم

ٌتززٌحل  مؤممززمل وصززملإعزز دةلإمززتثم ول دوةزز  ل  مدتجززاة،ل ززًلد  ززملعززدفليخزز ل  ممزز همٌنل 

؛ نصٌةهفلمنه ،لمم لٌدعفل   دوةل فلتو  ٌمل  مؤممملةا موملد اقل  م سٌم

 دا زولمزنللم،لةإعتةز ولينل فهت.سز ضلتمثز ل  ج نزبدل  مؤممملمنل  تخفٌ  ضل  جة  ٌٌمتفت 

  اع ءل   وٌةًل  مؤممزم،لل  تماٌ ل    تً،لاةم لينه لم ف ةلمنل   وٌةم،ل إنل  كلٌؤديلإ ىلتخفٌض

ة  تزز  ًلٌمسززنلإعتةزز ول   ٌمززمل  مخصززامملالةمزز لٌمزز ايللٌمززمل فهت.سزز ضل  ممززما لخصززمه ل ززوٌةٌ ،

؛1   وٌةٌمل  مص  حل وٌةٌ لةمث ةمللوضلم دفل  مؤممملمن

إنلاٌ دةلوي لم  ل  مؤممملعنلووٌقل فستت بل    فليالوو ل دمهفل  ةٌز للزدلٌزؤثولمز ة ل 

ع ىلموسالإتخ  ل   و ول ًلت كل  مؤممملاٌم بلة ضل  مم همٌنلدزقل  تزدخ ل زًلإد وةل  مشزواع،ل

 ل2ع ىله ال  مؤممملاة  ت  ًل هفلٌف  انلعدفلتااٌ ليوة دهفل  دةلمنا ضلع ىلينلٌف دا ل  مٌووة

عٌوب إستخدام التموٌل الذاتً.2.3.1

  تًلناجاه لل،م ةٌ ضوغفل  ما ٌ ل  تًلٌتمت لةه ل  تماٌ ل    تً،لإالينهلالٌخ المنل   ٌابلا  

تٌمل: ًل  ن  ول لآ

إدتٌ جز ضللع دةلم لٌسانلدجفل  تماٌ ل    تًلغٌولس فل تماٌ ل فمتثم و ضل  م ووةلات ةٌزم 

ممز للزدلل،ةشزس لةوزًءل،لاة  كل إنل فعتم دل  س ًلع ٌزهلٌمزمحلة م ٌزمل  اٌز دةل زًلوي ل  مز    تماٌ 

ةمزةبلهز  ل  نزاعلمزنل  تماٌز ،للٌؤديلإ ىلعدفل فمزتف دةلمزنل  فزو ل فمزتثم وٌمل  مت دزملا  موةدزم

؛3 تا ٌول فدتٌ ج ضل  م  ٌمل  .اممل  مؤممم

    تًلإ ىل  د نلإهتم مهفلل مه لإ ىل  تماٌ العدفلتااٌ ل دوة  لع ىل  مم همٌنلدلٌؤديل 

إنخف ضللٌمته ل ًل  ماق؛امنلثفلله اة  ت  ًلٌ  ل  و بلع ىليمهملة  مؤممم،

ةإمزتثم وه لللدلٌؤديلعدفلخ اعل  تماٌ ل    تًل  ول ةملإ ىلتةدٌدل دوة  ل  متو سمم،لا  ك 

  ًلمش وٌ لغٌول  ضليهمٌمليالتجمٌده لاعدفل فمتف دةلمنه 

                                                 
1
ل 59 لل،المرجع الساب ل- 
2
  238 للمرجع سب  ذكره،ٌامفلدمنلٌامف،لل- 
3
ل 495،ل ل6979،ل  د ول  ج م ٌم،لمصو،لالإدارة المالٌة المعاارةعةدل  غف ولدنفً،لل- 
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الخارجٌةالتموٌل ماادر  .2

  د ج ضل  م  ٌزملل ًلت ةٌملمة  وغفلمنل  داول دم مًلا  ه فل   يلت  ةهلمص دول  تماٌ ل  د خ ٌ

  مؤممزمل زواوةل  ةدزثلل ًلغ  بل ددٌ نلتسانله ال  مص دولغٌولس  ٌملمم لٌدتفلع زى،ل  مؤممم

ًل  ناعل  ثز نًلمزنل  تماٌز لة  نمزةملاع ٌه،لٌ تةول  تماٌ ل  خ وجعنلمص دولتماٌ ليخولألخ وجٌم ل

  مؤممززم،لا  زز يلٌمسززنلينلت جززألإ ٌززهلة ززدل  تماٌزز ل  زز  تً،لاٌمسززنلت مززمٌهلإ ززىللمززمٌنلهمزز ل  تماٌزز ل

ل  مة شولا  تماٌ لغٌول  مة شو 

التموٌل الخارجً المباشر. 1.2

بل زواوةلٌمزتاجلاددال تغوٌمل  متو ةز ضل  م  ٌزمل  مؤممزم،لممز إنل  تماٌ ل  د خ ًلالٌسفًل

ليال  ماجلةٌنهم ل زًللنلا دزد ل   جاءلإ ىلمص دولخ وجٌمل ًلشس لإلتو ضليالاٌ دةل ًلوي ل  م  

  د خ ًلاإدتٌ جز ضل  مؤممزم،لاةهز  لٌ تةزوللٌتالفلع ىلدجفل  تماٌ   خ وجًلدجفل  تماٌ لسم لينل

من وضلمص دول  تماٌ للا ٌم لٌ ًل  متو ة ضل  م  ٌمل  مؤممم لمسم.ل  تماٌ ل  د خ ًل تغوٌملات ةٌم

لتًل:ع ىل  ندال لآل،  خ وجًل  مة شو

الرفع من رأس المال.1.1.2

اه  ل ًلد  زمللإنل  و  ل ًلوي ل  م  ليالتخفٌ هلم لهالإالتداٌ ل لأما  لد خ لنف ل   مم،

ل ززًلد  ززملمزز لإ  لس نززضلمزز لإ  لس نززضل   مززمل  م  ٌززمل  مؤممززمل  فودٌززملالتخت ززفلعززنل مززملم  سهزز  ليمزز 

  ممز همٌن،ل هنز لت ةزولممز هممل  شزوٌكلل  مؤممملعة وةلعنلشخ لم نايلممت  ل   ممل  م  ٌملعزن

 دوة  لاٌتدم ل  خمز  و،لسمز لٌمزتفٌدلةجزاءلمزنللٌمتفٌدل  شوٌكلعنده لمنل،جاءلمنلوي ل  م  ل ً

ل دصا لعندلتصفٌمل  مؤممم 

ًل دمزا  ل  خ صزملدانل  تزأثٌولانشٌولهن لإ ىلينله ال  ناعلمنل  تماٌ لٌممحلةتد ٌقلاٌ دةل 

لل ةهل تةوليسثولج  ةٌملفن د فل  مخ وول  م  ٌمٌسم لينهلمو لةملة  مؤممم،ل  ع ىلع م ل

التموٌل السندي. 2.1.2

،لا  ز يلٌ تةزولةمث ةزمل  م تو زمل ًلمجماعمل  مند ضل  تًلتصدوه ل  مؤمممله  ل  ناعلٌمهو

ٌ زافل  وزوفل  ثز نًلةزإلو ضل  وزوفل دا لا  ز يلل ا زا  ممتثمولاةم ت مؤممملع دليالإتف قلةٌنل 

ل للل1ة ف   ملإ ىل ا  دلمتفقلع ٌه ل ًللج  لمدددةلت هدلةودليص له  ل  مة غٌ

                                                 
1
ت  ززٌفل  جزز م ًل  وة عززملا  نشززولا  تااٌزز ،ل،لد ول  الإسااتثمار والتموٌاال وإسااتراتٌجٌات تسااعٌر الأورا  المالٌااةعصززو نلجزز. لعصززو ن،لل- 

  31،ل ل2162،ل فمسندوٌم
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هز ال  مزاقللم لينل  مند ضلتوو ل ًل  ماق،ل هًلة  كلت تةولياو ل لم  ٌملل ة مل  تفز اضل زًة

ل ل1ةٌنلعندلإصد وه   م  ٌم،لسم لت وًلنف ل  د اقل جمٌ ل  د  نٌنل  مستت

ينل  مند ضلت تةولمنل ددا ضل  م  ٌملواٌ مل دج ل  تًلمزنلخ. هز لٌت هزدل  م تزوضلةزد  لسم ل

  ف  دةلالٌممل  مندل ًلتا وٌخلمدددةلإ ىلد م له  ل  مند،ل ًلدٌنلتمثز ل  ف  زدةل  تس فزمل  تزًلتتدم هز ل

،لاهز  لمز لٌتزٌحلمنلدم ملهز ال  مزند ض  مؤمممل  مصدوةل ه ال  مند ضلم  ة ل  دصا لع ىل  تماٌ ل

ل 2  مؤمممل  م تو مل  مد  مملع ىلإمت . ٌمل  تمٌٌولةه 

ٌ تةولهز  ل  نزاعلمزنل  تماٌز لمت دز ل  زول  مؤممز ضل  سةزولأ،لةٌنمز لتجزدل  مؤممز ضل  صزغٌوةل

لا  متاموملص اةمل ًل  دصا لع ٌه 

الدخول إلى البوراة.3.1.2

مختصززٌنللمسزز نليالمززاقلٌ ت ززًل ٌززهلداوٌزز ليعززا نلىلينهزز ت ززوفلةاوصززمل   ززٌفل  متد ا ززملع زز

امند ضلياليشٌ ءلغٌزولليمهفلمنم تمدٌن،لدٌثلٌ امانلةإةو فلصف  ضلة  ةٌ لا  شو ءل   ٌفل  متد ا مل

تم ٌوةل  ةاوصم،لا  تًلإم لينلةت وفللماجادةلتدضلنمول دوو فل  مت  لدةلةأم  ولمتف اضلع ٌه 

ةصفمللج ملشوٌوملينلتسانلس ل   م ٌ ضل ًل  ةاوصزملليالع ج ملعم ٌ ضعنلووٌقلتسانلة  ت  ٌضل

ل 3 م ن ل دوٌمل  ت  م لا   .نٌملا ف تا فلة  مث ل دخ.لٌملتدضلمو لةمل  م و ضل   مامٌم،

  مجتم لةسف ءةلع  ٌملةغوضلتماٌ للتمث للن ةلتاجٌه،لتمتخدفل ٌه لما ودلنل  ةاوصماع ٌه،ل إ

  زكلإالة  تمزٌٌول  دمزنل  مدز  مل  م  ٌزم،لةهزدفللث ل لأما  ،لاالٌتد ق فمتثم و ضلا  تامٌفل دم

ل  من مةم،لم  ة ل  تخ  لمنل فمتثم و ضلغٌول  من مةم ل م نل  تماٌ ل  من مبل لإمتثم و ض

 نجزدل  ةاوصزم،لل  مؤممز ضلع زىل  زدخا ل زًلد    تًلتلمة بتناعل دت ددلات دلتاة  م  ة ،ل ل

لأاو قل  م  ٌزملاتامزٌ لد  زوةل زلتد ٌزقلمزٌا م،لاٌ دةلإمس نٌز ضل  تماٌز ،لمؤمممتدمٌنل    ٌمل  منه ل

ل ل4  م  ٌملته ا  ٌلتدمٌنالتمهٌ لعم ٌ ضل  نمال  خ وجً،ل  مم همٌن

ٌ تةوللو ولتماٌ ل  مؤممملةا مومل  ةاوصم،للو و لمهم لٌدت جل سثٌزولمزنل  دو مزملاة  ت  ً،ل

ل،منلد  ملوي لم  لمغ قلٌدااالمجماعملل ٌ ملمنل  ممز همٌنلنت   ل  مؤمممإا  تد ٌ ،لاهالةمث ةمل

إ ىلد  ملإنفت  ل وي ل  م  لٌمسنلينلٌشتوكل ًلدٌ اتهلمجماعملسةٌوةلمنل  مستتةٌن،لٌتمث انليم م ل

                                                 
1
 - Pierre Conso et Farouk Hémici, Gestion financière de l’entreprise, Dunod, France, 11

ème  
édition, 2005, 

P 421.   
2
  641،ل ل2166،ل16،ل  وة مل،لد ول  فسو،لعم نأساسٌات الإدارة المالٌةمدمدلل مفلخص انم،لل- 
3
  96 للمرجع سب  ذكره،مدمدلةو ق،لل- 

4
 - Fereres Mair et Rivière Gérard, L’introduction en bourse, Edition d’Organisation, France, 1999, PP 15-

25. 
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 ًل     .ض،ل  ممتثموٌنل  تأمٌمٌٌنلا  مت  م ٌنل  مدتم ٌن،لمث ل  جم ٌ ضل  ضل  و ة لغٌول  وةدً،ل

لك   مؤمم ضلا  ةنا

ل زًلدز  سمز لهزال  ياليعة ءلث ةتملع ىل  مؤممزملمثز ل  فا  زدلاة  وغفلمنلعدفلاجادلإ تا م ضل

إ   ملإ زىلل،إالينلتس فملإصد ول دمهفل  جدٌدةلت تةوليع ىلم  ونملةتس فمل فلتو ضل  تماٌ ل  مندي،

ل مؤممم  ه  ل  ناعلمنل  تماٌ لٌ  فلول ةمل  م.كل  د  ٌٌنلينل

لخارجً غٌر المباشرالتموٌل ا.2.2

متامزومل دجز لة ف ز  ملإ زىلمصز دولالإ زىلمصز دولتماٌز لواٌ زمل  تماٌ ه  لمص دولت مفل

لمنل  مؤمم ضل  م  ٌملس  ةناك  ًل دغ بلٌتفل  دصا لع ٌه لل،تماٌ للصٌوةل دج 

التموٌل طوٌل ومتوسط الأجل.1.2.2

 ةنزززاكليال  هٌ ززز ضل  م  ٌزززملتتمثززز لهززز ال  مصززز دوليم مززز ل زززًل   زززواضل  ممنادزززملمزززنللةززز ل 

لٌمسنلينلتأتًل ًلشس لمم عد ضلمنل  دا مليالإددلألجم ع ته ل  مد ٌم سم ل  متخصصم،ل

ماادر التموٌل التقلٌدٌة طوٌل ومتوسط الأجل.1.1.2.2

ٌمسنلت مٌمه لإ ىللواضلواٌ ملايخولألمتامومل دج ،لا  كلع ىل  ندال لآتًل:

مزنا ض،لةهززدفلتززا ٌولل(17) ززواضل  تزًلتفززاقلمزدته ل  مززة لهززًلت زكل  ل: القاروض طوٌاال الأجالل–

ٌمل  سةٌزوةلاتغوٌزمللتصز د ه ل ا وٌما ودلم  ٌملسةٌوةل  و عل  مؤمم ض،لٌتفلإمتغ. ه ل ًلتماٌز لمشز

لإدتٌ ج ته ل  م  ٌمل دخولأ 

ٌمززنحلهزز  ل  نززاعلمززنل   ززواضلمززنللةزز ل  ةنززاكلا  مؤممزز ضل  م  ٌززمل  متخصصززمل ززًلتامٌززفل

 ٌملواٌ مل دج ،لاهن للدلتفوضلجم ملمنل  شواولع ىل  مؤمممل  ممتفٌدةلمنل   واضل  ما ودل  م 

سم للدلتو بل م ن ضلم دٌمليالشخصٌملل،  واٌ مل دج ،لدٌثلإمس نٌمل وضلم د ل   دةلموتف لنمةٌ 

 1   ءلمنده ،لا ًليدٌ نليخولأللدلٌشتوولمو لةملسٌفٌملإمتخد مه لامج اضلإمت م  ه 

تمزتخدفلهز ال   زواضل زًليغ زبل ددٌز نل تماٌز ل دصزا ل  ث ةتزملمزنلل: وسطة الأجلالقروض متل–

تجهٌا ضل فنت ج،لم د ضل  ن  لالو ل  غٌ و لتمزنحلعز دةلمزنللةز ل  ةنزاكل  تج وٌزمل  تزًلتشزتوولعزدفل

انشٌولإ ىلينلمدةلإمتد  قله ال   واضلتفزاقلل،تج االمدةلتماٌ ه ل مدةلص.دٌملإمت م  ل فمتثم و

ل 2منا ضل(17)ملاالتتج اال  مة ل  من

                                                 
1
-  Benhalima Ammour, Pratique des techniques bancaires, Edition Dahlab, Alger, 1997, P 78. 

2
 - Ibid, P 79. 
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تف قلةٌنلٌتفلتمدٌدل   واضلمتامومل دج ل ًلشس ليلم ولمتم اٌمليالمتغٌوةلداوٌ ،لا قل ف

  ةنكلا  مؤممم لاةنف لد  مل   واضلواٌ مل دج ،ل إنل   زواضلمتامزومل دجز لتسزانلم زمانمل

ل 1  تًلت منل  ةنكلإمتوج عليما  هلةأصا ل  مؤممم،لا ًلة ضل ددٌ نلت تونلةجم ملمنل  شواو

ٌن مبله  ل  ناعلمنل   زواضل  مؤممز ضل  صزغٌوةلا  متامزوم،ل  تزًلٌت ز ولع ٌهز ل  دصزا ل

ع ىللواضلواٌ مل دج ل تغوٌملإدتٌ ج ته ل  م  ٌم،لاٌتمٌالةإنخف ضلتس فمل  تماٌ لةهلم  ونملةتس فمل

ل  تماٌ لة   واضلواٌ مل دج  

مالٌةالمساعدات ال.2.1.2.2

ت دفله ال  مم عد ضل  ضل  وةٌ مل  م  ٌملمنلووفل  دا ملسم انمل  و عل  مؤمم ض،لمزنليجز ل

إ ىلينلوةٌ زملهز ال  ممز عد ضللزدلتخت زفللهن ل لانشٌوه ال دخٌوةينشومل  مهولع ىلتنمٌفلامو لةمل

مزًلمنهز لهزالمنلدٌنللآخو،ل  دلتأتًل ًلشزس لتخفٌ ز ضلجة  ٌزملاشزةهلجة  ٌزملٌسزانل  غزوضل دم 

 زًلشزس لمزنحلغٌزولممزتوج م،ليالتزدخ لل،ليا2  تدفٌالع ىل فمتثم ولانمال  مؤمم ضل  ددٌثمل  نشأة

 ًلإو ولممزحلدٌزانلة زضل  مؤممز ض،لايدٌ نز لتسزانل زًلشزس للزواضلمٌمزوةلةشزواوليخزفلمزنل

لتمدٌد ستخفٌضلم داضل  ف  دةليالمنحلمدةليوا ل  ل،شواول  دصا لع ىل  ما ودل  تماٌ ٌمل دخولأ

التموٌل بالإستئجار.3.1.2.2

عم ٌملإٌج ولدص لةهدفل فمت م  ل  مهنًلم لاعدليد ديللٌج ويلع ىلينه  وضل ف  وفلٌ

ة  تز  ًل زإنلهز الا ل3 تفز قلع ٌزهلممزة نته ءل    دلم  ة لم ولٌتفل فإة  ةٌ ل ف  دةل  ممتأجو،لا  كلعندل

لجاءلمنل دص ل  مؤجولم  ة لم ولمن مب ل مؤممملإمس نٌملإلتن ءلس م ليا   ت نٌملتمنحل

ةأنللوضل فٌجز ولهزالت نٌزمل تماٌز ل دصزا ل  ث ةتزم،لت زافلا  هز ل  مؤممزمل  م  ٌزملهن لٌت حل

ةإلتن ءليص لمن ا ليالغٌولمن ا ل تأجٌوال مؤممملم ٌنم،لم لخٌ ولإع دةلشو ءلهز  ل دصز ل  مزؤجول

ل   د نته ءل إمتة ٌم،لع دةلتسانل  ٌ ملعندل  لتهة ٌم

التموٌل قتاٌر الأجل.2.2.2

هز  ل  ام   ل  تًلتمنده ل  مؤمم ضل  م  ٌمل ًلشس للواضللصزٌوةل دجز ،لااهًلتمث لس  مل

تماٌز ل  نشز ول   ز ديلييلتاجهلمة شزوةل تماٌز لداوةل فمزتغ. لةدٌثلل،ةإخت.فلوةٌ ته لايدج مه 

ل ةنسٌماتتناعلم لةٌنللواضلتج وٌملايخولأل،ل  مؤممم

                                                 
1
 - Luc Bernet-Rollande, Principes de technique bancaire, Dunod, France, 26

ème
 édition, 2012, P 256.  

2
ل 76 لل،المرجع الساب ل- 

3
 - Gérard Rouyer et Alain Choinel, La Banque et l’entreprise : Techniques actuelles de financement, 

Revue Banque, 1996, P 147. 
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القروض التجارٌة.1.2.2.2

ٌ وفل   وضل  تج ويلةأنهللوضللصٌول دج ،لٌمندهل  ماودلإ ىل  مشتويلعنزدم لٌ زافلهز  ل

ٌنزتجللهةمز لينزال، دخٌولةشو ءلة    ليالما دليا ٌملةصاوةللنٌم،لم  ة لاعدلة  تمدٌدل ًلت وٌخلادق

ولمصدولتماٌز لت  ز  ًليالوةٌ زً،لسمز لٌزؤديلعنل   م ٌ ضل  تج وٌمل    دٌمل  مؤممم،ل إنهلة  كلٌ تة

ل 1تمدٌدل توةل   وضلااٌ دةلدجفل  مشتوٌ ضلإ ىلدصا ل  مؤممملع ىلتماٌ لإ   ً

،ل زًلد  زملعزدفلسف ٌزملوي ل  مز  ل م  ة زمل  د جز ضلإ ىله  ل  ناعلمنل   زواضت جأل  مؤمممل 

للصٌوةل دج ل  ضلتس فملمنخف م لةنسٌمصا لع ىللواضل  ج وٌم،لاس  ل ًلد  ملت  ول  د

قتاٌرة الأجل البنكٌةالقروض .2.2.2.2

  كل   وضل   يلتدص لع ٌهل  مؤممملمنل  ةناكل  تج وٌم،لاٌأتًل زًلل  ةنسًٌ صدلة   وضل

ل منلدٌثلإعتم دالسمصدولتماٌ للصٌول دج لموتةمل  ث نٌملة دل   وضل  تج وي  

الحدٌثةبدائل التموٌل .3

ٌملةصفملع مزملا  مؤممز ضل  صزغٌوةلا  متامزوملةصزفملخ صزمللتص دإ  لس نضل  مؤمم ضل ا

 ززًل  ززدا ل  مت دمززمللززدلتجزز ااضل  سثٌززولمززنل  صزز اة ضلخصاصزز ل  تماٌ ٌززملمنهزز ،لا  ززكلةف زز ل

مزنل فةتس و ضل  م  ٌمل  ددٌثملاإمتخد فلت نٌ ضلجدٌدةلةم لٌمسنه لمنل  تدسفل ًل  مخز وولا  تسز  ٌفلا

ثززفل  تاجززهلندززالخدمززمللوزز عل  مؤممزز ضل  صززغٌوةلا  متامززوملةإعتةزز وال فتجزز ال  جدٌززدل ززًلتنمٌززمل

ٌ ضل  ددٌثم،ل إنهلة  م  ة لمثٌ.ته ل ًل  دا ل  ن مٌملاا  ضلتا جهل  سثٌولمنل  ص اة ض،لمنللتص د ا

لود مل  تام  يةواه لص اة ضل  تماٌ ل  تًليصةدضلت ٌقلتواوه لةدء لمنلمود مل فنش ءلإ ىلم

يم فله ال  ص اة ضل  تماٌ ٌملمهوضل  د جملإ ىل  ةدثلعنل  ةزد   ل  تماٌ ٌزمل  ددٌثزمل  م. مزمل

 تسمزز لوززوقل  تماٌزز ل  ت  ٌدٌززمل لإمززتثم و ضلا  تززًليصززةدضلتشززس ل ادززده لعة زز لع ززىل  مؤممزز ضل

  مز  ًلاووٌ زمل  ممتثموةلخ صملمنه ل  مؤمم ضل  صزغٌوةلا  متامزوم،لامزٌم ل ٌمز لٌت  زقلة   زبءل

تدم ه،لٌسانلمنلخص  صه لتجنبلص اة ضلوزوقل  تماٌز ل  ت  ٌدٌزملمز لإٌجز دلد زا ل  فجزاةل  م  ٌزمل

  تززًلت زز نًلمنهزز لهزز ال  مؤممزز ضلاسزز  لم. متهزز ل مززوافل فمززتثم و ضل  جدٌززدةل  ضل د سزز ولغٌززول

إشزس  ٌملتماٌز لهز ال  ت  ٌدٌملا  تًلت وفلممتالألمخ ووةلع  ٌزم،ل دمزول  ز يلٌج  هز ل    زمل زًلدز ل

  مؤمم ضل ت افلة  داول  مناولةه ل زًلإدزد ثل  نمزالاتد ٌزقل  تنمٌزم،لا  زكلةمز لتم ومزهلمزنلينشزومل

ٌملمت ززددةلمززنلدٌززثل  وةٌ ززملامخت فززملمززنلدٌززثل   و عزز ضلةزز  نمولإ ززىلمزز لتم سززهلمززنل    ٌززمل لتصزز د

لي لتص داموعمل ًل  تأل فلم لمتغٌو ضل  مدٌول ا

                                                 
1
ل 648،ل ل6997،ل16،لمستةمل فش  عل  فنٌم،لمصو،ل  وة ملالتموٌل وإالاح خلل الهٌاكل المالٌةممٌولمدمدلعةدل   اٌا،لل- 
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 الإبتكارات المالٌة الحدٌثة وآثارها على آلٌات التموٌل : لثانًالمبحث ا

إنلا ل ل  مجتم  ضللة لمنتصفل  مة ٌنٌ ضلمنل   ونل   شوٌن،لا  تًلس نضلتم ىل زًلخوزىل

يلمزنلخز. للتصز ددثٌثملمنليجز لت زدمه لاتواوهز ،لعزوفلماجزملتدوٌزولمز  ًلعزااضل  تدزا ل ا

ٌززدلمززنل  ززدا للنزز  كلف غزز ءليالتخفٌززفلدوجززمل   ٌززادلمجماعززملإجززو ء ضلاإصزز.د ضلإتخزز ته ل   د

  مفوا ملع ىلعم ل  نم فل  م  ًلةهدفل تحل  ماقل   و عل  خ  ل  مد ًلا دجنةً،لمم لممحل هز ل

ٌملةزٌنل  زدا ،لخ صزمل  مةز داضل  تج وٌزملمنهز ،لا زًللتص دةتد ٌقلإاده ولاتواول ًل  ت  م.ضل ا

فلتزو ضلا فمزتثم و ضلمز لتدمز للزدولم ةزا لمزنل  مخز وولمج  لإنت   لادوسملوؤا ل دما  لا 

  مت   ملةه ال  ت  م.ضلةا موملتمٌٌوه لاإد وته لة  سٌفٌزمل  من مزةمل  تزًلتتم شزىلا دهزد فل  مخت فزمل

ٌمل     مٌزملة زدلهز ال  فتزوةلةماجزبللتصز دٌٌن ل سزنلمزوع نلمز لتغٌزوضل  ةٌ زمل التصز د  مت  م ٌنل ا

ٌ ضللنز  ك،لا  تزًلشزم ضليمز  ول  مز  لا  ف  زدةلا   مز.ضللتصز د تًلعو تهز ل ا  تدوٌو ضل  ا م مل 

ا داو قل  م  ٌم،لام لتوتبلعنه لمنلخم  ولم  ٌزمل  ددزملتسةزدته ل  مؤممز ضلمزا ءلس نزضلصزن عٌم،ل

لإنت جٌم،لخدم تٌمليالم  ٌم 

  دم ٌززملاعنززدم لا جهززضلهزز ال  مؤممزز ضل  ا لزز ،لةصزز اة تهلاتددٌ تززه،لشزز وضلة  د جززملإ ززىل

ا  تغوٌم،لامنليج ل  كلإاد دل فهتم فل  ا م لا   ن ٌملمنللة ل  مؤمم ضلةشس لخز  لا  دسامز ضل

ةشس لع فلة فةد علا فةتسز ول زًلسز لمجز اضل  نشز ول فنمز نً،لةإعتةز وال فتجز ال دمثز ل  ز يلٌتزٌحل

ٌم لا  ز لمزنليهزفلت زكللتصز د  موانمل  س  ٌمل لإمتج ةمل شتىل  متو ةز ضل  تزًلتفو زه ل  متغٌزو ضل ا

ٌ ضل  ددٌثزملامداوهز للتص د  مج اضل ًل  الضل  م  صولمج  ل  نش ول  م  ًل   يلٌمث لعصبل ا

  و ٌمً،لالدلعوفل فةتس ول ًله  ل  نش ولنما لم دامز لالفزا ضلناعٌزملخ صزمل زًل  زدا ل  غوةٌزمل

 ٌملٌ اده لمهندمانلهفل  مهندمانلهًل  صن عمل  م للتص دم  نملعنلمٌ.دلصن عملجدٌدةل ًلع  فل ا

ل  م  ٌان،لاه  لم لمافلنتووقلإ ٌهلمنلخ. له  ل  مةدثلةإعو ءلتأمٌ لنمويل لإةتس و ضل  م  ٌم 

 لمالٌةالإبتكارات اما هٌة  :المطلب الأول 

م لةد ٌمل   ونل   شوٌنلاودضل  م  ٌملمس نته لس  ف،لممتمدةل  كلمنل دهمٌمل   م ٌمل  سةٌوةل

لتغٌو ل  سٌ  ل  فتوة له ا لخ.  ل  م  ٌم لشهدض لدٌث لاممتثموٌن، لامنمم ض لمؤمم ض لمن ل  م  ٌم، ن ض

ل تا سبل فةتس و ضل  تسنا اجٌمل  تًلددثضلة دل  دوبل     مٌمل  ث نٌم،لا  تغٌو ضل ا ٌملجتم عسةٌو 

ل  تماٌ لتص دا ا لمج   ل ً ل  تغٌو ض لايدض ل     مٌم، ل  تج وٌم ل  ةٌ م ل ً ليثوض ل  تً لتدا للٌم إ ى

وةٌ مل  م  ٌملمنلع فلاصفًلإ ىلع فلتد ٌ ً،لايصةدضلتم هفل ًلتددٌدلهاٌمل   .لملةٌنل   و و ضل

  م  ٌملاةٌ مل   و و،ل تتدا ل ًلنه ٌمل  مو فلإ ىلع افلهندمٌم،لتهتفلةتصمٌفلجدٌدل  منتج ضل  م  ٌم،ل

ل  ٌم اتواٌول فةتس و ضل ٌم لٌت  قلة ددا ضلا   م ٌ ضلا  د ا ل  م
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المالٌة بتكاراتالإ مفهوم .1

إنل  فسول فنم نًلالٌجبلينلٌسانلم ٌد لةددادلم ٌنمليالي س ولث ةتم،لا سنهلٌتجهلإ زىلممز عدةل

متخ يل   و و ضلا  كلمنلخز. لاٌز دةلعزددل  ةزد   ل  مت دزمليمز مهفلامز لٌزا والسز لةزدٌ لمزنلما ٌز ل

 كل إنلمج  لعم ل  فسول فنم نًلهال فةزد عل ٌمز لاتس  ٌفلمخت فمل ٌخت وا لمنلةٌنه لم لٌن مةهف،لا  

ل 1ةٌنل  ن ٌ ٌن،لاإةتس ولةد   لهجٌنملةٌنهم ليالإشت  قلام   لجدٌدةلمنهم 

 تعرٌف الإبتكار. 1.1

هن كل   دٌدلمنل  ت  وٌفل  تًل موضل فةتس و،لا سنلمزنوسالع زىلت زكل  ت ز وٌفل  تزًلت وزًل

ل:2هل  مؤمم ضل  م  ٌمل ًله  ل فو و،لان سولمنه لم لٌ ً  مفهافل  صدٌحل   يلٌجبلينلت تمدلع ٌ

 لغة بتكارالإتعرٌف . 1.1.1

سو،لةساو ًلت دفل ًل  الضلع ٌه،لييليت الة سو ً،لاةسولييلةسولمنلةَسولاة لإةتس ولس ممل دليشت ضل 

ولإنمز لإ ىل  شًءلعج لإ ٌه،لييلينل فةتس ول   لٌد لع ىل  الض،لاٌمتد لممز لمزةقلينلإةتسزولاإةتسز 

لهم لس مت نلمت   ت نلة  ف  ليال  نش ولمنلدٌثلالضلإتٌ نل  فودل هلا ٌ لةإٌج دليالإنش ءلشًء 

   مة دوةلإ ىل  شًءلا فمو علإ ٌه،لاإةتس ول  شًءلإدو كليا هلاهالٌد لع ىل فلد فلع ىل   ل

 زىلنتز  جلإةد عٌزم،لٌمةقلةهلص دةهلة ٌمل  ن  ،لا  تفسٌول فةتس ويلهالتفسٌولمصز  لةووٌ زملتزؤديلإ

لاٌممىل  فودلمةتسو لعندم لٌد قلنت  جلإةد عٌملةإمتمو و 

 اطلاحاإ بتكارلإتعرٌف ا. 2.1.1

 فةتس ولهزالعم ٌزملتداٌز ل  فسزوةل فةد عٌزمل    ة زمل  توةٌزقلإ زىلعمز لإةزد عً،لع زىلينلتسزانل

نو  ضلمنلي سز وليالامز   ل  فسوةليال  امٌ مليال   م ليال  م دةل  مصن ملجدٌدةلاغٌولممةالم،لاإنلإ

ياليعم  ليالما دلماجادةل   ٌ ،ل    ةوةل ًلاصفل فةتس ول ًلنتٌجمل   م ليال  فسوةل  م دمزملال زًل

لمسان ته ل  تًلل مضلع ٌه ل دمب 

 تعارٌف أخرى للإبتكار. 3.1.1

،لصزز دبل(Joseph Schumpeter)لجااٌززفلشززامةٌتوليل دموٌسززًل  نممزز ايلتصزز دٌززولأل ا

ينلع ىل فةتس ولينلٌج بلإ ىل  ماقلمنتجز لجدٌزد لمتمٌزا لعزنلغٌزوالا زهلٌم،للتص د تنمٌمل انموٌمل 

ل 1اانهل ًل دهمٌم،لسم لينلٌ دفل ن لإنت جٌ لمت دم ،لة ف   ملإ ىلينلٌفتحليما ل لجدٌدة

                                                 
1
 .222 ،2113، 16   جاءلم،ٌ فمسندول،مٌ  ج م    د و ،البنو  أعمال على اهنعكاساتإو ةٌالعالم التطورات دم د،       عةد و وق- 
2
مد خ زملم دمزمل زًل  مزؤتمول  زدا ًلدزا لل،الإبتكاار الماالً فاً المؤسساات المالٌاة الإسالامٌة باٌن الأااالة والتقلٌاد ،- 

دزاثل  شزوعٌملمنتج ضلاتوةٌ  ضل فةتس ولا  هندممل  م  ٌمل:لةٌنل  صن عمل  م  ٌزمل  ت  ٌدٌزملا  صزن عمل  م  ٌزمل فمز.مٌم،ل دس دٌمٌزمل     مٌزمل  ة
 .13-12 ل ،ل2164م يلل6ال5 ود ضلعة  لةموٌف،لٌامًلاج م مل
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شز وٌ ،لمزا ءلسز نل زًلٌزولأل فةتسز ولةأنزهلامٌفزملد خز ل  مل(Peter Drucker)لسزواةٌتزولدوليم 

 دعم  ل  تج وٌمل  خ صمليال ًلمؤمممل  خدممل    مم،لاهًل  امزٌ مل  تزًلتمسزنلصز دبل  مشزواعل

ل 2يالٌمنحل  ما ودل  مت دملإمس نٌ ضلإ   ٌملفٌج دل  ثواةلفنت جلثواةلودلجدٌدمامنلخ. ه لينلٌنشأل

 تعرٌف الإبتكار المالً. 2.1

،لينل فةتسز ول(Glenn Yago)لاڨج زٌنلٌز ال(Frankline Allen)ل ٌنلي زٌن زو نسلةٌنم لٌولألس لمن

  مزز  ًلهززالا زز ليدا ضلم  ٌززمليالتسنا اجٌزز ضليالمؤممزز ضلياليمززا قلجدٌززدة،لا فةتسزز ول ززًلمجزز  ل

  تماٌ لسم لهال  د  ل ًلغٌوالمنل فةتس و ض،لٌشم لامٌفتزًل  ةدزثلا  توزاٌو،ل  ز.لعزنلإمهز ول

ضل  جدٌدةل  اةانلانشوه لاإعتم ده  لاة  تز  ًلٌ تمزدل فةتسز ول  مز  ًلع زىلمد منل  منتج ضلا  خدم 

  تسٌفلا  ما  مملم ل  مف هٌفلا  منتج ضل     مم،لإ لٌتفلتواٌول  منتج ضليال   م ٌ ض،لدٌثلت م له ال

 ددا ضلع ىلاٌز دةل  مزٌا ملمزنلخز. لن ز ل دمزا  ليالإت دزمل  فزو ل  ممزتثموٌنل تجمٌ هز ،لةهزدفل

ل 3ٌ لةٌ ل  م  لاشو  ه ليالإد وةل  مخ وول ًل دما قلا  مؤمم ضتمه

 إنو.ل لمم لمةق،لٌ تمدل فةتس ول ًلمج  ل  تماٌ لةشزس لخز  ،لع زىل  تسٌزفلا  ما  مزملمز ل

  مف هٌفلا  منتج ضل     مم،لإ لهالعم ٌملتجم لةٌنل  م و مل  متأ  ملا   م ل فةد عً،لةدٌثلتمهفل ًل

 ًل  مج  ل  م  ً،لمنلخ. لإٌج دل  د زا ل فةد عٌزمل  م  ا زمل  مشز س لا  تدزدٌ ضللإدد ثلن  ملناعٌم

  م  ٌززمل     مززملاإمززتغ. ل  فززو لا  مززا ودل  م و ززم،لاهزز  لإمزز لةإعزز دةلدمززجلخصزز   ل  منتجزز ضل

  ماجادةل تشسٌ ليدا ضلجدٌدةلاإم لةتصمٌفلاتواٌوليدا ضلال ٌ ضلتماٌ ٌزملمتمٌزاةلعزنلت زكل  مز  دةل

ٌملا  مٌزاةل  تن  مزٌم،لدتزىلت ةزًلاتشزة ل فدتٌ جز ضل  متا منزمللتصز دثل  مصد لٌملا  سف ءةل امنلدٌ

لٌم لتص د لأما قل  م  ٌم،لا  تًلتتواولم ل  تنمٌمل ا

ل:لاهًلس لآتًل،اة  ت  ًلٌمسنل   ا لينله  ل  مفهافلٌت منلث.ثملينشومليم مٌم

تصزمٌفليدا ضلفد وةل  مزٌا مل  تماٌز ،لمثز للإةتس ولد ا لإةد عٌمل  ضلسف ءةلمث  ٌمل مشز س  -

لإ خ؛  يالإمتدد ثليم  ٌبلفمتغ. ل و ليالما ودلم و ملدا ضل  تداول دلمخ وول فمتثم ويالي

ٌم،لاع ززىل ززاءللتصزز ددمززبل  متغٌززو ضل اإةتسزز وليدا ضلامنتجزز ضلتتمززفلة  دد ثززملع ززىل -

  فدتٌ ج ضل     مم؛

لٌم لتص دا ملاس فملمتدنٌم،لاهالم لٌ ةولعنهلة  سف ءةل اإةتس ولل ٌ ضلتماٌ ٌمل  ضلعا  دلم ة -

                                                                                                                                                    
1
مقارناة باٌن تهاا، دراساةاأدواناعةفًالمالٌةالهندسةودورالمخاطرإدارةفًودورهاالمالٌةالمشتقاتو ا ن،ل  دمٌدعةدممٌو- 

 .78 ،2115، 16  ج م  ض،لمصو،ل  وة م  نشو،لد والإسلامٌةالشرٌعةالوضعٌة وأحكامالنظم
2
 - Peter Ferdinand Drucker, The discipline of innovation, Harvard Business Review, November-December 

1998, P 149. 
3
 - Franklin Allen and Glenn Yago, Financing the future : Market-based innovations for Growth, Series 

on Financial innovation, New Jersey, Wharton School Publishing, Milken Institute, 2010, P 08. 
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ل:1  دلا دلت  ٌدل فةتس ول  م  ًلاموعته،ل سنهلةشس لع فلٌأخ ل دة  دل  ث.ثمل لآتٌم

تداٌ ل  ما دل  خ فلإ ىلمنتج ضليسثولتواو لا   لفدتٌ ج ضل  ممتخدمٌنل  نه  ٌٌنلمنلدٌثل -

ل؛ مد  مل  فودٌمليال  جم عٌم  إ خإةتس وليدا ضلم  ٌملفد وةل   مخ وولا فمتثم ول منلمدةلم ٌنم،لس

ل؛ ًل  ماقل  منمممليالغٌول  منمممإٌج دلل ٌ ضل تم ٌوله ال ددا ضل  م  ٌم،لاه  ل -

 تواٌول  تسنا اجٌ ضل  .اممل تد ا له ال ددا ضلاتا ٌولجمٌ ل  م  ام ضل  ضل  ص م  -

المالٌة للإبتكارات التارٌخً التطور. 3.1

مهوضل فةتس و ضل  م  ٌمل  جدٌدةلم لتواول  تج وةل     مٌمل ًل   ونل  م ة لعشو،لة دلتالٌز ل

،ل6668،ل  تززًلإنتهززضلةماجةهزز لدززوبل  ث.ثززٌنلع مزز ل  تززًلةززديضلمززنمل6648لمززنمم  هززدةلاٌمززتف  ٌ ل

مزت  م،لاإن ممضلع ىلإثوه ل فمةو واوٌمل  وام نٌملإ ىلدا  ًلث.ثم  ملسٌ نلمٌ مزًل  ضلمزٌ د ضلم

لٌ ته   لتص د مهوضل  د جمل تماٌ له ال دمفلا دل  ٌف،لجنة لإ ىلجنبلم ل  مؤمم ضل  تًلواوضل

تمسنل  ها ندٌانلخ. له ال  دوبلمنلإل ممليموا لتج ويلمادهول تماٌ ل  تج وةلمزنلخز. ل

مزنل  د جزملل  تج وةلة ٌدةل  مدلأ،لعنلووٌقلةدول  ة وٌقلاوامٌ لاجاول  هند،ل    زا لهزؤاءل  تجز و

إ ىل  مٌا ملةإصد ولإٌصز اضل  تجز وةل  مز   مل  مدعامزملةنمز فلمادزدل  زد  ،لدٌزثلمز دضليممزتود فل

سموسال لإ تم نل  تج ويل ًلياواة لمنلخ. لت دٌفل ف تم نلع زىليمز  ل  سمةٌز اضل  ممزتد مل  زد  ل

يدا ضل  ززدٌنل  مدعامززمل ززًلها نززد ،لاسزز نلهزز  لهززال جززول  م  ٌززمل    مززمل  ددٌثززم،لسمزز لتززفلإمززتدد ثل

ة   و  بل  مخصصمل غوضلم ٌن،لمثز لإل مزمل  مزدادليالةنز ءل  مزفنل  تج وٌزم،ل زأدلأل  و زبلع زىل

ل 2وي ل  م  لإ ىلمهاولمؤمم ضل  مم همملايما قل داو قل  م  ٌمل  منمممل دا ىل ًل     ف

 فعتمزز دلع ززىللامزز لةد ٌززمل   ززونل  ثزز منلعشززولةززديضلةوٌو نٌزز لتاجهزز لجدٌززد ،لدٌززثل ززفلٌ تصززو

  مؤمم ضل  م  ٌملادده لة لع ىلمجماعملمنل  مؤمم ضلا دما قل  م  ٌم،لالدلخ  زضلم مز ملمزنل

  دوابلخ. ل   ونل  ث منلعشولايا   ل   ونل  ت م لعشو،لا  د جملإ ىلتماٌز لهز ال  دزوابليدلأل

ع ززىلتماٌزز لدٌززانهفلإنللززدوةل  ةوٌوزز نٌٌنلل(Peter Dickson)لةٌتززولدٌسمززانلإ ززىلثززاوةلم  ٌززم لاٌ ززا 

  دسامٌملع ىلندال    لس نضلع م.لمهم لمسنهفلمنلهاٌمزمل  فونمزٌٌن،لع زىل  زوغفلمزنلينلمزس نهفل

س نا لث ثلمس نل ونم  لسم ليثةتضلةوٌو نٌ لموانمل ًلما جهته ل  صزدم ض،لةٌنمز ليدلأل فعتمز دلع زىل

 دما قل  م  ٌم،لااجهلوي ل  م  ل  مما ٌنلا  مؤمم ضل ف تم نٌمل ًلة لًلياواة لإ ىلإٌ  فلتواٌول

 دم ٌملمص  حلمتج وةلةدالمنلتماٌ لمنتجٌنليسثولسف ءةلادد ثم،لسم لينل دنممزمل  ن دٌزمل زًلم مزفل

ليند ءلياواة لس نضلتخ  ل ت  ة ضلمٌ مٌم،لا سنليما قل  م  ل  ةوٌو نٌملعااضل  سف ءةلا فنت جٌم 
                                                 

1
 - Edouard-François de Lencquesaing, Une dynamique soutenue par Finance Innovation, variance-

innovation, N° 33, Mai 2008, P 32. 
2
 - Franklin Allen and Glenn Yago, Op.Cit., P 14. 
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مز ل  ه  ز ل زًل دمزهفل    مزملامزاقل فستتز بل   ز فليم لة دل  دوبل     مٌمل  ث نٌزم،ل زأدلأل  تا

 دا ًلإ ىل   دوةلع ىلتماٌ ل  تصنٌ لع ىلنو قلا م لاش م ،ل مهوضليما قلجدٌدة،ل زًلمجز اضل

عدةلس  وٌو ن،ل  مٌ و ض،ل  تو ٌه،ل  مو ول  صزن عًلا  زنفو،لممز لج ز ل  ااٌز ضل  متدزدةل دموٌسٌزمل

ل 1م و ضل  ويمم  ٌمل   خمميلندال فمتثلتص دتد  لةنماه ل ا

ام لإوتف علم د ل  ت خفلة  ااٌ ضل  متددةل دموٌسٌمل ًل  مة ٌنٌ ضلمهوضلمشت  ضلم داضل

  ف  دة،ل  مةنٌملع ىليمز  ل  دزقل زًلصزوفلمة زغلم زٌنلمزنل  مز  لةمز ول   زدةلمدزدد ليمز لمز لةد ٌزمل

 ول  ف  ززدةلايمزز  ول  صززوفل  ثم نٌنٌزز ض،ل  ززدلس  دززضل  مؤممزز ضل  ت  مزز لمزز لتدززدٌ ضلمخزز ووليمزز 

  د  ٌم،لإ لاجدل  مصن انلينل  ت  ة ضل ًليم  ول  صوفلٌمسنلينلتمدالما ٌ ل دم  ولةمةبلغٌ بل

ل ٌ ضل  تداو،لاٌمسنل ه  ل  ا ز لينلٌسزانلمزةة ل زًلإ ز. ل  مؤممز ض،ل جز ءضل  مشزت  ضل  جدٌزدةل

منل  م  لةم ول   دةلم ٌن لإنل  ماقلل  ضلم ول  ف  دةل تا ول   دوةلع ىل  د  ليال  دصا لع ىلمة غ

ل 2توٌ ٌانلدااول61  مشت ملةم د ل  ف  دةلهًل لآنل دسةول ًل     فلةم للٌمتهليسثولمنل

سم لمهوضليٌ ز لمزند ضل  مؤممز ضل  ضل     زدل   ز  ًلسمد ا زمل ا ز ليدا ضلواٌ زمل دجز ل

هز ال  مزند ضلمفٌزدةل  مؤممز ضلل  ضلم د لث ةضل تماٌ لنمال  مؤمم ضلا  صزن ع ضل  ن شز م،لاس نزض

  تًلع نضلمنلصدم ضل  تغٌول ًليم  ول  ف  دةلخ. ل  مزة ٌنٌ ضليالت ثزوضلةمزةبلتزوددل  ةنزاكل زًل

إلو  ه ،لةن ءلع ىل  تد   ضل  ن دٌمل  خ صملةإعتة وه ل  ضلإمس ن ضلممت ة ٌملع  ٌزم لا زفلتتالزفليةزد ل

ل 3جدٌدةل م   جملعدفلإمت و ول دم  ولا  مخ وو فةتس و ضل ًل  ماقلعنل  ةدثلع ىلإمتو تٌجٌ ضل

 المالٌة بتكاراتالإ أنواع .2

مززنلخزز. لمجماعززملمززنل  منتجزز ضل  م  ٌززمللةتسزز ول  مزز  ًلإ لتوةٌززقل  مفزز هٌفل  نموٌززم  ززدلتززفل

،ل(Modigliani et Miller)لمادٌ ٌ نًلامٌ زولمنس   يلإلتودهلس لفًلع  فلمث  ًل ل،ا دما قل  د ٌ ٌم

 ٌ ل هلييلةتس ول  م  ًل فنجدلينل و  ب،للة ف   ملإ ىلعدفلاجادث  ٌململٌم م   ما قل دليٌنلتسان

لزدلينزتجلوؤلألل، دمزا قل  د ٌ ٌزملمزنلخز. تجوٌةزًل   ز  فل   ًلل  نمويا سنلتوجممل  نما جلل،داو

ا ًللم،تنشألمش س لةٌنل دوو فليال دنمممل  د  ٌلس م لس نضل دما قلغٌولمستم م توةٌ  ضله مم لا

دتس سز ضل فهز المنلخز. لت  ٌز لةتس ول  م  ًلف ع ىل  مةدعٌنلمٌسانلهن كلد  الدتس كل فم له  ل

  فةتس ول  م  ًلٌدمنلإمتمو وٌمل  مؤمم ضلاإمس نٌملتااٌ ل  مزا ودلع زىليسةزول ل4ع ا تدمٌنل د 

لل:ل ً،ل ٌم لٌامن وضل ٌم لٌ ًلة ضلتصنٌف ضله ال فةتس و ضلدولمنل  ممتفٌدٌن،ل

                                                 
1
 - Ibid, PP 14-15. 

2
 - Ibid, P 15. 

3
 - Ibid, P 16. 

4
 - Ibid, PP 27-51. 
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 المالٌة للإبتكارات الأول التانٌف. 1.2

،لنم مز ل تصزنٌفل فةتسز و ضل  م  ٌزملإ زىلعزدةل6986  دلا  لةنكل  تمزاٌ ضل  دا ٌزمل زًلعز فل

ل:1يشس  لٌفص لةٌنه لإ ى

 مخاطر نقل بتكاراتإ. 1.1.2

 زدلهًلإةتس و ضلت   لمنل  مخ وول  س منمل ًلاولملم  ٌملم ٌنمليالتمسنلد م ه لمزنل  تدزاول

خوولم ٌن،لمث لع ادلمة د مل  ت ثولع ىل  مد د،لإ لوغفلينه لالت  ز لمزنلإدتمز  لدزداثل  خوزولإال

ل 2ينه لتا ول  دم ٌمل ًلد  ملتجمدل  خوولةناعٌه،لمخ وول دم  ولامخ وول   وض

 السٌولة تعزٌز بتكاراتإ. 2.1.2

ا مل داو قل  م  ٌزملا دصزا ،لهًل فةتس و ضل  تًلت اال  مٌا م،لا دٌه ل   دوةلع ىلاٌ دةلمٌ

مززث.ل دصززا ل  ماولززملتج زز لمززنل  ممسززنلةٌزز ل   ززواضل ززًل  مززاقل  ث ناٌززملممزز لٌززا ول مؤممزز ضل

ل فلو ضل   دوةلع ىلتغٌٌولهٌس لمدفمته  

 الأسهم تولٌد بتكاراتإ. 3.1.2

،لهًليدا ضلتمنحلخص   ل دمهفل  ماجاد ض،لدٌثلينلوةٌ ملخدممل  دٌانل ٌه لمدزددةلمز ف 

لسم لٌتفلتددٌدلم د ل     دلع ىل دص لةن ءلع ىليد ءل  جهمل  مصدوة،لمث لمة د مل  دٌانلة دمهف 

 المالٌة للإبتكارات الثانً التانٌف. 2.2

،ل1995مزنملل(Gertrud Schrieder) جٌوتوادلشزوٌدوا (Franz Heidhues) و ناله ٌدها لليم 

ل:3 لآتٌمل   ن صول ًلٌتمث ل  م  ٌملةتس و ض لإللخول فتصنٌل دم ن ٌ

 إبتكارات النظام المالً. 1.2.2

 هزالٌزؤثول  مز  ًلسسز ،للنمز ف وتةولة  تغٌو ضل  د صز مل زًل ٌل  م  ٌملةتس و ض ف  ل  ناعلمنله

ع ىلجمٌ ل  مش وسٌنل ًلعم ٌمل  ام وم،لامنليمث مل  كل فن م فلإ ىل فتد د ضل  ن دٌمليال فنت ز  ل

 زًلهٌ سز لةتسز و ضل  ت زدٌ.ضل فهز اليٌ ز لإ ىلنم فلمون لسمز لتمز لمنلنم فلث ةضل م ول  صوفل

ةإٌجز دلينزا عليخزولألمزنلمؤممز ضل  امز ومل  م  ٌزملل  تشغٌ لا  خدم ضل     مزم،لاإنشز ءلتماٌز لجدٌزد

ل ًل فو ول    نانًلا  تنمٌمً س  ل  تغٌٌو ضلا

                                                 
1
 - Yuan K. Chou et Martin S. Chin, Financial innovations and technological innovations as twin engines 

of economic growth, University of Melbourne, Australia, 2004, P 09. 
2
 - David T. Llewellyn, Luisa Anderloni and Reinhard H. Schmidt, Financial innovation in retail and 

corporate banking, Edward Elgar Publishing, USA, 2009, P 06. 
3
 - Gertrud Schrieder and Franz Heidhues, Reaching the Poor through Financial Innovations, Quarterly 

Journal of International Agriculture, Germany, Vol. 34, N° 02, 1995, PP 633-638. 

http://miar.ub.edu/lista/PAIS/--REU,
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 المالٌة المؤسسات بتكاراتإ. 2.2.2

اتنمٌمهز لؤممزمل  م  ٌزمل زًلهٌسز ل  م  د صز ملإ ىل  تغٌٌو ضللةتس و ضمنل فله  ل  ناعاٌشٌول

لم  ٌزم  مؤممزمل  ةتس و ضلإإنللدلتسانلن جمملعنلتغٌٌو ضل ًل  نم فل  م  ً ل  تًلال،اشس ه ل    نانً

إ ززىللتامززٌ لنوزز قل  خززدم ضل  م  ٌززماٌمللتصزز دسثٌززو لمزز لتمزز ىلإ ززىل  تغ ززبلع ززىل   ٌززادل    نانٌززملا ا

ل   وٌفًل  تماٌ ،لمث لدةجدٌلو ع ضلمالٌمل

 العملٌاتٌة بتكاراتالإ. 3.2.2

إدو جلعم ٌ ضلتج وٌزملجدٌزدةلع ىلتدمٌنل  جا نبل  تنمٌمٌملالةتس و ض ف  ل  ناعلمنلهوسالٌ

فزًلسثٌزولمزنل ل ًل  مزاقدصصزه ل ز لٌتامزاتزؤديلإ زىل  ماٌزدلمزنل  سفز ءةل زًل  مؤممز ضل  م  ٌزم،ل

م   جزملسفز ءةلةلد اٌزإ زىلل زًلمٌزد نلإمزتخد فلةزو مجل  د مزابمزث.لل ت دفل  تسنا اجًٌممحل ل ددٌ ن

ةتسز و ضلعم ٌزملع زىلممزتالأل  مؤممز ضلإ  تًلتتوجفلة دل  زكلإ زىلللا عدل  ةٌ ن ض  م  ام ضلاإد وةل

مةتسزوةل ت ٌزٌفلمخز وولل ضإنشز ءلت نٌز،لا  لإجو ء ضلإد وٌزملةممز عدةل  د مزابامنليمث ته لل  م  ٌم 

  تم نٌمليالإجو ء ضل  ما   ممتم و ضلت دٌفل  و ة ضل فإتةمٌول،لا تم نٌم فلممدفم   تم نل تدمٌنل ف

 بتكارات فً المنتجات المالٌةإ. 4.2.2

 فلا  تًلم د مل  جدٌدةليال  م  ٌمل  خدم ضلمخت فل ددا ضليال  ةتس و ضل  منتج ضل  م  ٌملإ فلت

ٌمسززنلال،  خززدم ضل     مززمال ددا ضتسززنلماجززادةل ززًل  مززاقللةزز ليالتخت ززفلةشززس لجززاهويلعززنل

إم لع ىليم  لتأثٌوهز لع زىلمز اكل  ممزته ك،ليالتأثٌوهز لع زىلمخز وول  مؤممزملا  مزٌا مله لتصنٌف

لةشزس لي  ز ع دةلم لٌتفلإدو جل فةتس و ضل  م  ٌمل ًل  منتجز ضل غزوضل  تجز ابل تم ن لفامدفممل 

لنو قل  ماقلا  تاعٌمل ًل  مؤممم متو ة ضل   م.ءل  ممتهد ٌن،لاتدمٌنل  سف ءةليال تامٌ للم 

 المالٌة للإبتكارات لثالثا التانٌف. 3.2

تصزنٌف لةزدٌ.ل لإةتسز و ضل  م  ٌزملمةٌنز ل زًلل،2112لمنمل(Carlota Perez)لس و ات لةٌوٌاللتو إ

  جززدا ليدنزز ا،لا  زز يلٌمثزز لشززس لمززنليشززس  ل  ت زز ٌ لةززٌنل فةتسزز و ضل  م  ٌززملا  د ٌ ٌززم،ل ا  زز ل هزز  ل

 ززإنل فةتسزز و ضل  م  ٌززملمززنل  نززاعلي ززفلتززؤثولع ززىل دنشززومل فةتس وٌززمل  د ٌ ٌززملسزز  ثاوةلل  تصززنٌف

  صن عٌم،ل ًلدٌنلينلإةتس و ضل دنا علة ءلاد  لاه ءلتزؤثولع زىلتزو سفلوؤا ل دمزا  لاإنت جهز  ل

اة  تزز  ًلٌمسززنل لإةتسزز و ضلينلتد ززقل ا  ززدل  تماٌزز ل شززو  حليامزز لةشززس لمتا ٌززد،لاتامززٌ ل ززو ل

لدصا لع ىلوي ل  م  لا  فو    

ل



                                                        الإبتكارات المالية الحديثةية في ظل  قتتصا : المستجدات المالية في تمويل المؤسسات الا  ولالفصل الأ

 

36 

 المالٌةبتكاراتالإتانٌف:  1-1 الجدول رقتم
 

 أمثلة نوع الإبتكار المالً

ل دمهف،ل  مخ وولواضل  ةناك،لوي ل  م  للل  د ٌ ٌم فةتس وٌمليدا ضل مم عدةل دنشومل  يل

ل  مند ضلع ىل  نماليال  تام ل  مؤمم ضدا ضل مم عدةلي  بل

لتددٌثل  خدم ضل  م  ٌم  جل
تدزززاٌ.ضل  ةولٌزززم،ل دززز ل  دمززز ة ضل  شخصزززٌم،ليجهزززاةل  

ل ف ستوانٌمل  ةنسٌم  صو فل لآ ً،ل  خدم ضل

ليدا ضله د مل  وةحلانشول فمتثم ولا  مخ وو  دل
،ل    مزمل،ل  مزند ضلا فستت ةز ض  مشزتوسملصن دٌقل فمزتثم و

ل  مشت  ضلاصن دٌقل  تداو

ليدا ضلفع دةلتماٌ ل ف تا م ضليالت ة مل دصا   ال
جلاعم ٌزززز ضل دمنزززز  مةزززز داض،ل    ززززادل لآج ززززم،لعم ٌزززز ضل ف

ل فمتدا  

لإةتس و ضلمشساكل ٌه ل)مد لتم ؤ (  ال
مو جدززمل   مزز.ضل دجنةٌززم،ل  مزز.  ضل   ززوٌةٌم،ل  صززف  ضل

لخ وجل  مٌا نٌم
ل

 Yuan K. Chou et Martin S. Chin, Op.Cit., P 10:  المادر
 

 والمؤسسات الالأعم تموٌل مجال فً المالٌة الإبتكارات .3

تمزز ىلمم ومززمل  تماٌزز لإ ززىلتدمززٌنل  مززوافلةشززس لي  زز ل تشززةهل   زز  فل  مثزز  ًلمززنل  ن دٌززمل

يدٌ نز لنجحلاهًلةٌ ملنت  فل ٌهز لانزل،مل ًلةٌ مل  تجوةملا  خوأل ًل  ماقٌ  نموٌم،لاج  هلد ٌ ملا ل 

لةتسوٌن اوج  ل دعم  لا  ملمؤمم ض   ةولممؤا ٌ ضلس لمنل  د ا لمنلخ. لل ًلإٌج د

 تامٌم هٌكل رأس المالالمالً وبتكار الإ. 1.3

تماٌز ل دعمز  ل زد  ل  نمزالةغزوضلع ىلت دٌفلي س ولجدٌدةلإ ىل  ماقلت م ل فةتس و ضل  م  ٌمل

ل تهزز ٌعم ل ٌززوي ل  مزز  ل  من مززبل تمالکزز ٌهلدٌززتددلیتدتزز جلإ زز   مؤممزز ضلل،اخ ززقل ززو ل   مزز 

ةغززوضلل تمزز نتامزٌ ل فل  هزدفلمززنل  تماٌز لهززا لسزز نلمزز لإ  ٌا جززهلوجز ل دعمزز  لتمز ؤ لل،انماهز 

سزز ل دعمزز  لتدتزز جلإ ززىل  نززاعل  من مززبلمززنل ،لدٌان  ززءلىيالإعزز دةلهٌس ززملعةزز  اٌزز دةل ززًل فمززتثم ول

مزتثم ول زًلم ممزهلففًلم ل  مزوافل    دٌزم،لٌمزا ل  ل     تماٌ ل ًل  الضل  من مبلمنليج ل  نج

ا سنل   دوةلع ىلو  ل  تماٌ ل  خ وجًلتفمزول  فزوقلةزٌنل  وسزادلل، ل  تد   ضل  ن دٌمل  د خ ٌم.منلخ

دتٌ جزز ضلةتسزز و ل   تززد   ضل  ن دٌززمل  د خ ٌززملالتمززتوٌ لعمامزز لت ةٌززمل فا فلتدززا   ةززٌنلا  نمززا،لا

ل مش وٌ ،لاالمٌم لت كل  تًلتوسالع ىل  تواولا  تام لالع ىل   م ٌ ضل  ج وٌمل دمب   فجم  ٌمل

ل،إعز دةلتوتٌزبل لأولز فل زًل  مٌا نٌزمتتمثز ل زًلمم وممليس دٌمٌملمؤمم ضلٌ ل  تماينل دلٌةدال 

تماٌ ل دعمز  ل ٌسزانلشزوٌ نلإعو ءليهمٌمليسثول  تم نل دموٌسٌم،لتفلم لت ة بليما قل فمث.لا سنل

 فص.د ضل  تزًللنعةدثل  ضل  و   مل  م  ٌمل     ٌملإ ىل  مؤمم ضلالدلم وعضل  ل،لتص د  دٌ ةل .

  صززغٌوةلتسزز  حلمززنليجزز ل  دصززا لع ززىل   ززواضل  تززًللمؤممزز ضمسنهزز لمززنل  ة زز ء،ل ززًلدززٌنلينل  ت
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 او لإ ىل  زد نل  امز  فله ال تم نليدضلياممل فدٌثلتدت جه ل  م د ضلا   ا افلاسشافل  موتة ض ل

م ضلمؤمالٌمسنلينلٌ م لعندم لتف دل  للتص دايصةحلمنل  ا  حلتم م لينل ال،ايث وضلوساد لعمٌ  

ل تا م ته لةووٌ ملتتن مبلم ل  مواف إالمه ل  ن دٌ ت   دوةلع ىلإد وةلتد  

مث م ليدلأل  وسادل ًل  مزة ٌنٌ ضلإ زىلمهزاولماجزملسةٌزوةل لع،ختو  فا سنل   واوةلتة ىليفل

ةتس ول ًلتصمٌفلهٌس لوي ل  م  ،لمتستبلنف ل   صملٌامز لمز لعزنل  د زا ل  ما زاعمل دز لمنل ف

ةتس و ضل  تًلتمهول ًله  ل  مج  لهًل  م   فل  تًلامتسانل فل،  ٌاف  ماجادةلٌمللتص د  تددٌ ضل ا

ل 1 ادةلإ ىل فلو ضل  منتجلانمال  ام  فل  د ٌ ٌم  ت ادن ل

والمتوسطة الاغٌرة ؤسساتمال تموٌلو المالٌة الإبتكارات. 2.3

مز لل دموٌسٌزم  ااٌز ضل  متدزدةلين ز لنل  نمال  وٌ ديل   يلين  لس لمنلياواة لم لة دل  دوبلاإ

ادتىل  ٌاف،لٌمز هفلهز  ل   وز عل  وٌز ديلل،  صغٌوةلا  متاموممؤمم ضلس نضلتغ ٌه ل  ست  بلة دل ف

ل،منلمجماعل   م  ملايسثولمنلنصفل  ن تجل  مد ًل فجم  ًل ًل  ة د نل  موتف مل  دخ ل%57ةنمةمل

دٌثلالتمثز ل  مشز وٌ ل  صزغٌوةلل،  منخف مل  دخ لغٌولينلدٌن مٌسٌمل  نمال فلتتدوكلة دل ًل  ة د ن

لل منل  ن تجل  مد ًل فجم  ًل%66   م  ملامجماعلمنلل%68ا  متاموملإال

لأعمز  ل  تج وٌزمل  سةٌزوةل  ًليع ىلممتاٌ تهلة  نمةملامنل  مف ول ضلينل  تماٌ ل فنم  ًلمت  ل

ا  تزًلل م  ف مل  تزًلتتامزوها سنل ٌ لل،ٌٌن مش وٌ ل  فودٌملا  دو  ة  نمةملةلصغوم مش وٌ ل  اس  ل 

ة  نمزةمللنز دوادهز ول تماٌ ل  .افل  تامز لا ف  ل فهتم فلةه   دٌه ل   دوةلع ىلد ل غال  تنمٌملإ  لتفل

لفمز  ل  ز يلٌ وزٌه  سمز لينهزفلةد جزملإ زىلوي لل،  ماجهملندال  نمال  صغٌوةلا  متاموملمؤمم ض  

لًيمزا  هفل فتزو ضلواٌ زم لا زلجمٌزدمزت د دل تإممزتثموٌنل ٌمزا لع زىل   دٌزدلمزنل    الضل  نما،لا سنل

منلشوس ضل دعم  ل  دوةلل%41يسثولمنلينلي  دضلل ص  ٌمل  تًليجو ه ل  ةنكل  دا ًمت  دو م ضل ف

ل نماه  ت  ولإ ىل  اصا لإ ىلوي ل  م  لد جا لو ٌمٌ ليم فل فٌ تةولل، ًل  ة د نل  منخف مل  دخ 

،لدٌزثلينلعزددلل ٌز لمزنل ه  ل  ناعلمنل  مؤممز ضلا لع ىلتماٌ لخ وجًمنل  ص بل  دص 

ًله الٌ م انل ليال  ممتثموٌنل ًل دمهفل  خ صملمخ ووةيصد بلوؤا ل دما  ل  لايل  ممتثموٌن

 ممتثموٌن،لا سنله ال دما قلتمٌ لإ ىلينلع ىل  تم نلا  مخ وولص بل دما ق ل ٌ ل  ولت ٌٌفل ف

متثم و ضلالتا  لتمث ل     قل دکةزوليمز فلإل مزملتزد قلإنلص اةمل  خواجلمنل ف ل،تسانلغٌولم   م

 تم نٌزمل  مدعامزملمزنل  دسامزملا  مز ندٌنلدعمز ليکةول وي ل  مز  ل هز  ل   وز ع لا زفلٌسزنل  ةزو مجل ف

                                                 
1
 - Franklin Allen and Glenn Yago, Op.Cit., PP 51-84. 
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  مشزز وٌ ل  صززغٌوةلا  متامززومليثززولمدززدادل ززًلغٌزز بلإصزز.د ضلنم مٌززمليامزز لنو لزز لامدفا ززمل

لختٌ ول  م ةً خ.لٌملامش س ل فة  مخ وول د

مثز لل،تا جزهلتدزدٌ ضل وٌزدةلاه   زملم  ن مٌزدا لالتا  ل  مؤمم ضل  صغٌوةلا  متامومل زًل  ز

    ةزز ضل  تززًلتدززا لدانلدخززا ل دمززا ق،ل  متو ةزز ضل  تنمٌمٌززمل  ة همززمل  تس فززملا  ممززته سمل  الززض،ل

ه  ل وٌم،ل  تجم  ضل ًلماقل   م ،لالة لس ل  هٌ س ل   وٌةٌملا    نانٌمل  موه م،لن  ل  خةوةل فد

  سةٌوةل  تزًلتتمتز لةمن  مزملمدزدادةلع زىل  مزوافل  تنمٌمٌزملمؤمم ضل للدلتؤثول    .افلوي ل  م  

  صزغٌوةلا  متامزوملتا جزهلع ةز ضللشز وٌ ا  ا لز لينل  مل،ا    نانٌملا  م  ٌمل  ول زمل  ا  زدٌنل  جزدد

لةدوجمليسةو له   سةٌوة،لاه ال  تددٌ ضلتددلمنلنمالمؤمم ض م  ٌملال نانٌمليسةولمم لتا جههل 

  صززغٌوةللمؤممزز ضاهنزز كل   دٌززدلمززنل  دززا جال  ه مززمل  تززًلت ٌززقلتززد قلوي ل  مزز  لإ ززىل  

ل:،ل نجدلمنلةٌنه ل لآتًلا  متامومل ًل دما قل  ن ش م

قلوي لمتثم و ضلنمو لدنل دمزا قل  ن شز ملت ز نًلعز دةلمزنليمزا   خواجلمنل فلمةاص  -

اسثٌزو لمز لل،مزتثم و ضل دمزهفإ  م  ل  متخ فملان  ل  مشتوٌن،ل  دلٌسانلمزنل  صز بل  خزواجلمزنل

دٌزثلينهزفلٌسز  دانلمزنليجز لل،متثم و ضل فتزوةليوزا متمو ول ًله ال فٌ وول  ممتثموانلإ ىل ف

ممزتثموٌن لنتم ولينلٌخوجلمنمفل دعم  لةم لٌسفًلمزنل  ن زدل شزو ءليمزهفل  إياللي   ثاولع ىلمشتو

نخفضل     دل فجم  ً،لاة  ت  ًل إنلص اةمل  خزواجلتثزةولإمتثم ول فضل توةل  ك،لس م لو  نتٌجمل ا

ل؛نلعنلا  ليما  هفل ًله ال دما ق  ممتثموٌ

انمزو ل  زدفلل،  صزغٌوةلا  متامزوملةشزس لس مز مؤممز ضلمتثم و ضل  إٌتفلت دٌ لعا  دللا -

مزتثم ول زًلهز  ل  مجز  لٌ زووانلإ زىلدٌقل  ز ٌنلٌمز انل لإ  صن ل ءاجادلم  ام ضللاٌم،ل إنلمدو

مزززتثم و ضل  موت ةزززملا  ت زززوفلع زززىل  ةٌ نززز ضل  م  ٌزززملإنفززز قل  سثٌزززولمزززنل  الزززضلا  جهزززدل تددٌزززدل ف

  صزن دٌقلل ءمتثم وللدو لسةٌو لمزنل  ممز عدةل  ت نٌزملمزنلمزدوم لة دل فلهاسثٌو لم لتتو ةل،مؤمم ض  

لواٌز لجز يتدتز جلإ زىلمزتثم و ضلفنزا علمزنل د تدمٌنليعم  هفل  تج وٌزم لانتٌجزمل ز  ك،ل زإنلهز ال 

ل،  مخز وول د  ًل  دصا لع ىلم د لع  دليع زىلم ز،لمم لٌد  ل  ممتثموٌنلإ ىل  مسةٌولاوي لم  

لثم و ضمزتإنت   لإ ىلا فلمنل  ماقلٌمٌ لهؤاءل  ممتثموانلإ ىلا  ليما  هفل ًليم سنليخولأسم ل

 لامززنل  ن دٌززمل  ت وٌخٌززم،ل ززإنل  غ  ةٌززمل   ممززىلمززنلوؤا ليمززا  لصززن دٌقل  مشزز وٌ ليسثززولوةدٌززم

إ زىلإٌجز دلمزة لاتدت جلل،تماٌ ل فنم  ًل  مت ددةل دوو ف  صغٌوةلا  متاموملتأتًلمنلمؤمم ضل  

؛ج وٌمل  صغٌوةلا  متن مٌمم  ل  ت ج بل  ماٌدلمنل  ممتثموٌنلمنل   و عل  خ  لإ ىل دع

اتمزتخدفلل،  صزغٌوةلا  متامزوملمؤممز ضاجادل جا ضل ًل  م  ام ضلةٌنل  ممتثموٌنلا   -

شززس هل  مشزز وٌ ل  مؤممزز ضل فنم  ٌززملا  دسامزز ضل  اونٌززملت وٌفزز ضلمتة ٌنززملع ززىلنوزز قلا مزز ل مزز لت
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  ونززمل   وز علتج زز لمززنل ت ز ولإ ززىلةٌ نزز ضلشز م ملال ة ززمل  م،لممز لٌززؤديلإ ززىل ف  صزغٌوةلا  متامززوم

ٌتوددل  ممتثموانل ًلتةنزًللوز علالتاجزدل ٌزهلة  ت  ًلال،  ص بلع ىل  ممتثموٌنلت ٌٌفل  فو لةدلم

ل،متف دةلمزنلمصز دول  تماٌز م  ٌٌولمدددةل لأد ء،ل ًلدٌنلالٌجدليصد بل  مش وٌ لووٌ مل    مل لإ

لمتثم ول ًله ال دما ق ل ل تٌمٌول فامنل  ا  حلينلهن كلد جملإ ىل  وةولةٌنل  ج نةٌنلةشس لي  

ة  نمولإ ىل ل،ةتس و ضل  م  ٌمل  تًلٌمسنلينلتةديل ًلم   جمله ال  مش س اهن كلمجماعملمنل ف

متثم و ضل ًل  ة د نل  ن مٌزم،ل زإنلإنشز ءلمو  زقل  تماٌز لمزنل  خز وجلمزٌسانلص اةمل  خواجلمنل ف

عم ٌزز ضلله ٌمسزنل صززنداقللززوضلمتجزددلينلٌمززلا زًلهزز ال  د  ززم،ل،  مشززس ل مززة ل تجز االهزز يدزدل  

ةإمس نٌمل  دصا لع ىلوي ل  م  ل ًلل  جددوٌنلشت  خواجلعنلووٌقلتااٌدليصد بل  مش وٌ لا  م

مو  ةزمل   ممزتثموٌنل ٌمسزنلسم للمم لٌج  لعم ٌ ضل  خواجليمه  منلمص دوليخولأ،لغٌ بل  تماٌ ل

مزتثم و،لممز لوةلا  متاموملع ىلمزدلأل تزوةل ف  صغٌلمؤمم ضنمةملم اٌملمنلمةٌ  ضليالإٌو د ضل  ة

،ل إنززهلخززواجلمززنل  مشززواع ززًلد  ززمل  ال،  ممززتثمولوي ل  مزز  مززنلمنززتمفللجززاءٌمسززنهفلمززنلمززدبل

للينلٌد  ه   جدٌدللشتوي  م  مة غل   يلٌت ٌنلع ىلمنلمٌخفضل

  تغ زبلمزتخد فليسةزول تسنا اجٌز ل  م  امز ضلإ     مزملع زىلةتسز و ضل  م  ٌزمل فة زضلسم لتمسزنل

 زًلمجز  لتسنا اجٌز للهتتٌدزاهز  لةمز لل،مؤممز ضع ىلياجهلعزدفل  تم ثز ل زًل  م  امز ضلدزا لهز ال  

  م  ام ض،لمث لتسنا اجٌ ضل  ددلمنل  ةٌ ن ضلاتخاٌنه ل  تًلٌمسزنلينلتزنجحل زًل هومزملمجماعز ضل

ٌزدلمزنل  سفز ءةلمتوج عه ،ل وصمل تمهٌ لتد قل  م  ام ضلةماإ  ةٌ ن ضل  تج وٌمل  صغٌوةلاتخاٌنه لا

الزدلل، ًل  ت  مز لم هز اوج  ل دعم  لاٌ دةلممتالألو دمل  ممتثموٌنلة  ت  ًلامؤمم ض،ل ًله ال  

مم لٌاٌدلمنلعددل  مش وٌ ل  صغٌوةلا  متامزومل  مما زملل،تسانله ال  ةنٌمل  تدتٌمل  م  ام ضليم مٌم

  ممزتالألةشزأنلل ز  ًا دد ءل  لامنلشزأنل  ةٌ نز ضل  م  ٌزمل،اٌ   لمنلتس  ٌفل  دصا لع ىل  صف  ض

ل   وو ٌنلنف متثم وٌمليسثولإتخ  للو و ضلإينلتمسنل  ممتثموٌنلمنلل،  مش وٌ ه ال

ٌ زافل  ةنزكلدٌزثلل،  صغٌوةلمؤمم ضضل  مخ وول  موتةوملة  ٌخفت لمة.ليخولأٌجدللخوانلا

مز ضل  صزغٌوةلةتزدوٌبلمزامفًل   زواضل   مز لمة شزوةلمز ل  مؤمل(ProCredit)لةواسوٌديل د م نً

سم لل   ت  ٌدٌملع ىلدخا للو عل  مش وٌ ل  صغٌوةلا  متاموملةناك تم نلاتشجٌ ل   ففد وةلمخ وول

لا  متاموم ل مش وٌ ل  صغٌوةدٌا ل لدلينشأضلةاوصملماقل داو قل  م  ٌمل ًلجنابلي وٌ ٌ ل

  تززًلتمززا لضلهٌ زز اهنزز كلعززددلمتا ٌززدلمززنل  ممززتثموٌنل  مززؤثوٌنلٌ زز انل لآنليمززا  هفل ززًل  

   ىلمزةٌ ل  مثز  ،لاجزدضلصزن دٌقلممز عدةل  مشز وٌ ل  صزغٌوةلينلل، مش وٌ ل  صغٌوةلا  متاموم 

تد ٌزقلعا  زدلم  ٌزملهز ل ضل     ٌمل  نمالٌمسنٌمتثم ول ًل  مش وٌ ل  صغٌوةلا  متامومل  ضل فمس ن ف
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ل     ٌزملجزادة  ل،  تس فزم ضلإنخفزل،م ز ٌزملمثز لاٌز دةل زو ل   مجتم ع الهز ث ول ف   ملإ زىلسةٌوة،لة

ل دةل فٌو د ضل   وٌةٌمل  دسامم اٌم لاٌ دةل و ل  مةٌ  ضل  ماودٌنلل، م  لا  خدم ض 

ملهزًلممز هفلو ٌمزًل زًلع ىلنو قلا مز لينل  مؤممز ضل  صزغٌوةلا  متامزول وافامنل  م

مز فلنماهزز ،ل زإنلهزز  لاإ  لمز لتمززضلإا  زمل  دززا جاليل،يلتصزز دةتسز ولا فنت جٌززملا  نمزال ا   م  زملا ف

تد ٌزززقلست زززملمزززنل  مشززز وٌ ل  صزززغٌوةل زززًلاٌمززز عدلل،   وززز علمٌمززز هفل زززًلتامزززٌ ل  وة زززمل  امزززوى

 لأعمز  ل  تج وٌزملتزوتةوللدوسٌزملتجم  ضةن ءلم.م ل فمد دلاإل مملمتم هفلةداوه ل ًلا  متامومل

ل 1متثم و قل     مٌملمنلخ. ل  تج وةلا فة دما

 والمؤسسات الأعمال تموٌل مجال فً المالٌة الإبتكارات أنواع. 3.3

نلي،ل(Alan Shapiro)للانلشز ةٌوا ا(Bradford Cornell)لةو د زاودلساونٌز لسز لمزنلمهزوي

ةتس و ضل ًلمج  لتماٌ ل دعم  لتوسال ًلسثٌزولمزنل ددٌز نلع زىلةٌز ليجزا ءلمزنل  تزد قل  ن زديل ف

  نمزا،ل إنهز لتةٌز ل  تزد   ضللوؤا ل دمزا  مزنلتدت جلإ ىلماٌدلله اةم لينلدته ،منليج لاٌ لمؤممم  

ل ٌزجمل ٌزةز  كلمزنلخز. لةل فٌ   لمکنه ٌال،  ن دٌمل  ممت ة ٌمل  ن تجملعنلمش وٌ ه ل  د  ٌملا  ممت ة ٌم

  مش وکمللنٌيدا ضل  دلیإ لمٌيالإع دةلت ة ملت كل  تد   ضل  ن دلمٌس  د اقلمة شوةلمنلخ. لد اقل  م 

 لالزدلمهزوضلمٌزساد زاقل  م لنٌ  زدلخصز   لنٌ  تًلتجم لةزلنمٌ منتج ضل  هجيال لمٌس ًلد اقل  م 

اٌ دةل  مٌا م،لاخفضلتسز  ٌفلل غوضلا  ممتثموٌنلمؤمم ضدتٌ ج ضل  إةتس و ضل تتن مبلم لعدةلإ

ا  جهز ضلمؤممز ضل  لد خز  ممزتثموٌنل لض  م  م.ض،لا  تغ بلع ىلياجهلعزدفل  تم ثز لةزٌنل  م  امز 

لل 2(16م دقلولفل)ينمول  ل  خ وجٌم

تؤديلإ ىلاٌ دةلتنزاعل  منتجز ضلينه لا ،ل دل،تخدفلغو ٌنج ءضل ةتس و ضل  م  ٌمل ف نجدلينل

مخت ززفللو عزز ضل  تززًلٌ ززدمه ل  امززو ءل  مزز  ٌانلدٌززثلت ززافلةت ة ززملاتداٌزز ل  مززدخو ضل  فودٌززملإ ززىل

تاٌززدلمززنلسفزز ءةلعم ٌززملل  منتجزز ضل  م  ٌززمل  مصززمممسمزز لينلهزز الل،مززتثم ول  منززتجمززنليجزز ل ف دعمز  ل

ةتسز و ضل  م  ٌزمل ف ثز نً،لؤا ل دمزا   ليمز ل  يلةاٌز دةلتزو سفلولتصز د  نمزال الو    ام وم،لمم لٌ

ايا حلمث  لع ىل  زكلل،تشم ل  منتج ضلا  خدم ضل  تًل ه ليثولإٌج ةًلع ىلم د ل  ت دفل  تسنا اجً

  م  ٌملةتواٌول  خةو ضل  .اممل تددٌدل،لدٌثلت افل  مؤمم ضل  مخ ووهالتا ٌولخدم ضلوي ل  م  ل

اع ززىل دخزز ل ززًللوزز عًلل،اتماٌزز لمشزز وٌ ل  ةدززثلا  توززاٌول  تززًلتنوززايلع ززىلمخزز وولسةٌززوة

هزفلإ زىلج نزبلينلم لتد ٌقلمس مزبل زخممل زًل  ممزت ة ل،تسنا اجٌ ل  م  ام ضلا  تسنا اجٌ ل  دٌاٌم

اده و عم لمنليج ل فل و لمنلخ. لإٌج ديللتص ديٌ  لشوس ءل ًلتد ٌقل  نمال ا

                                                 
1
 - Ibid, PP 649-684. 

2
 - Ibid, PP 51-84. 
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 المالٌة الهندسة من الحدٌثة المالٌة بتكاراتالإ موقتع :المطلب الثانً 

إنل فةتسز ولٌت زمنل  تغٌٌززولا  تغٌٌزولٌت زمنلعززدفل فمزت و ولاعزدفل فمززت و ولغٌزولموغززابل

م،لاإ  لةوةٌ مل  د  ،لإ نل فةتس ولالٌو بل   تهلا ٌ لهد  ل ًلنفمهلة لهالامٌ مل تا ٌدللٌمملم   

س نضله ال   ٌمملت  د لم ةٌ ضلعدفل فمت و ولٌسانل فةتس ولمدماد لامو اة ،ل  ٌممل فةتس ولالتنةز ل

ٌمل فٌج ةٌم لا ه  لس نضل فةتس و ضل  م  ٌملمد للتص دمنلغو ةتهليالدد ثته،لة لمنللث وال  م  ٌملا ا

ل 1ٌمل  م ةٌملتص دلث وه ل الإنت  دلة  وغفلمم لتت منهلمنلإةتس ولغٌولع دي،لا  كلةمةب

وأهمٌتها المالٌة بتكاراتالإأسباب اللجوء إلى  .1

هن كلعددلمنل  نموٌ ضلدا ل دمة بل  تًلتد  لإ ىل فةتس ول  م  ً،ل سزنلٌمسزنلت خٌصزه ل زًل

ٌم،للتصزز د  تززًلت ٌززقلتد ٌززقل دهززد فل الت نٌززم  الٌززمجتم عة ضل   ٌززادل    نانٌززملا اينهزز لإمززتج ةمل زز

ل  مت  م ٌن  تًلتدعال  د جملإ ىلتخوٌه لةام   لت ةًلإدتٌ ج ضلا  مٌا ملات  ٌ ل  مخ ووة،لالس  وةح

اتمتاعبل ًل  الضل  تهل   ا عدلا   ا نٌنل  م  دة،لاه  ل  هدفلٌتو زبلمزنل  مؤممز ضللٌنٌلتص د ا

 فززو ل  م  ٌززملإعزز دةلصززٌ غملنفمززه ل تسززانلمةدعززملامةتسززوة،لاإٌجزز دلمززنلٌخوززولاٌ مزز لفمززتغ. ل 

  م و م،لافختو عل لآ ٌ ضلاإةتس ول  د ا لا  منتج ضل  و  زدة،لخ صزملاينل  م ز م.ضلا فدتٌ جز ضل

لل ة  تواولا  تجددلةشس لمتم وعلايع ىلخواوةلخ صمل ًلم ل  تددٌ ضل  م  صوةليخ ض   صوٌمل

دسزفلع زىلينل  م ٌز ول  نهز  ًلعنزدل  ل،6992منمل(Liewellyn David) ٌد  اٌ ٌنلدلٌ ت دلدٌث

 فةتسزز و ضل  م  ٌززملهززال  مززدلأل  زز يلٌاٌززدلمززنلسفزز ءةل  امزز ومل  م  ٌززم،لاٌؤسززدلينلهنزز كلتشزز ةه لةٌنهزز ل

اعم ٌ ضلمم ث مل ًلصن ع ضليخولأ،ل مث.لتم ىلمؤمممليجهاةلسمةٌزاتول ت اٌزالموساهز ل  تن  مزًل

     مزم لسز  كلل ًل  ماقلمنلخ. لت دٌفلمنتجز ضلجدٌزدةليالتدمزٌنل  خصز   ل  ت نٌزمل زًل  منتجز ض

 دمولة  نمةمل  مؤمم ضل  م  ٌزم،لا  تزًلٌمسزنلينلتةتسزول  زملجدٌزدةلمزنل  منتجز ضليالت زد ل  منتجز ضل

ل  د  ٌززمليالتجمزز لةززٌنلخصزز   لعززدةلمنتجزز ضل ززًلتا ٌفزز ضلمخت فززملممزز لٌج زز ل  امزز ومل  م  ٌززمليسثززو

ل 2سف ءة

ةتسز ول  مز  ًللزدلمز ولةزاتٌوةلإ ىلينل فل،6986منمل (Merton H. Miller)مٌ ولمٌوتانليش وا

مزوٌ ملخ صزملخزز. ل  مزنا ضل   شزوٌنل  م  ززٌم،لدٌزثل زفلتستفززًل  مؤممز ضلةإصزد ولياو قلم  ٌززمل

جدٌدة،لة لمهوضليٌ  ليما قلجدٌدةلسةاوصملشٌس غال تة د ل  خٌ و ض،لسم لٌولألينل  سثٌولمنله ال

                                                 
1
   م زك مستةزم نشزو ب،ٌا  تزدو   ةدزاث  فمز.مً د هز  م م،ٌ فمز.م مٌز  تنم ةنك ،سلامًالإ لٌالتمو فً التحوط  ف،ٌ  ما ٌفةو هإ ةن م مً- 
 .617-616 ل ،2118، 16   وة م ،  مم سمل   وةٌمل  م ادٌملم،ٌ  اونلده 

2
 - Yuan K. Chou and Martin S. Chin, Op.Cit., P 07. 
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ل،لمث  ل  كل  مند ضل  ضل  ساةانز ض فةتس و ضل  ددٌثملهًلإمتج ةمل م.محلل نانل   و  بلا  تنمٌف

ل 1  صفوٌم

ود لع ززىل  مشززسسٌنل ززًلل،(Robert Carhart Merton)لواةززوضلس وهزز وضلمٌوتززانلٌ ززا لسمزز 

،لعندللتص د فةتس و ضل  م  ٌملاهالمنليسثول  ست بلتدمم ل  مشت  ضلا  د  الع ىلج  اةلناة ل ًل ا

ٌملةدالمنلإعتة وه لمو  ،ل إنهز لت تةزوللزاةلد   زمل  نمولإ ىل فةتس و ضل  م  ٌملمنلاجهملنمولامٌف

ٌم،لاع ىلاجزهل  خصزا للتص د  نم فل  م  ًل     مًلندالتد ٌقلهد ه ل  متمث ل ًلاٌ دةل  سف ءةل ا

ٌمسزنل لإةتسزز و ضل  تززًلتنوززايلع زىل  مشززت  ضلينلتدمززنل  سفزز ءةلمزنلخزز. لتامززٌ ل  فززو ل  مت دززمل

  ٌفل  م زز م.ضلاخفززضلتسزز  ٌفلعززدفلتم ثزز ل  م  امزز ضل ت  مززفل  مخزز وو،ليالعززنلووٌززقلخفززضلتسزز

ل 2اتس  ٌفل  اس  م

سم لٌ ٌف،لام ل  ك،لالٌمسنلتدمٌنل  سفز ءةلعزنلووٌزقل  منتجز ضل  مشزت ملع زىلندزال  ز  ل

دانلتغٌٌزو ضلمتا منزمل ززًل  ةنٌزمل  تدتٌزمل  م  ٌززمل  د عمزم،لا  متمث زمل ززًل  امزو ءلا دمزا قل  م  ٌززم،ل

م،لتنمٌفل  تج وة،لمو  زقلتةز د ل  م  امز ضلاإد وةلنمزفل  م  امز ض،ل توزاٌولهز ال  مم وم ضل  تنمٌمٌ

ل 3  ةنٌمل  تدتٌمللدلالٌسانل  جاءل دسثولإث وةلمنل فةتس و ضل  م  ٌملا سنهلمهفلجد 

ل:4 ٌولألينللٌممل فةتس ول  م  ًلايهمٌتهلتسمنل ًل  ن  ول لآتٌمل،(Peter Tufano)لةٌتولتا  ناليم 

 سوا الأ لإكمال سٌلةو بتكارالإ. 1.1

ت تةول  ماقلغٌولس م ملدنهلالٌمسنلينلتسانلمااعزملع زىلجمٌز ل  زدا ،لنتٌجزمل ز  كلتصزةحل

لاٌزولأ دوو فلغٌولل دوةلع ىلن  ل دما  لةدوٌملعةول  ام نلا  مسز ن،لاالع زىلإد وةل  مخز وو ل

 زًلمو ج زمل مز لستزبلل،6995مزنملل(Rahi Rohit)لو هزًلواهٌزض ا (Duffie Darrell)لدا زًلد وٌز 

دا لعدفلإستم  ل  ماقلا فةتس و،لينلهن كلدا  الفنش ءليما قل لأاو قل  م  ٌمل  تزًلالتجزدلةزد   ل

 ة.كلدٌةاو لنموٌممت دم،لا  تًلٌمسنلإمتخد مه ل  تداولمنل  مخ وول  فنٌم له  ل فلتو  لٌتفقلم ل

(Deborah G. Black)فةتس ول ًل    زادل  متد ا زمل زًل  ةاوصزم،ل  تزًلتمهزولةأنلنمول ل،6986منملل

اجادلع.لملةٌنلة  ءل    دل  جدٌدل)لٌ م لإ ىلدجفل  تد ا ل  خز  لةزه(لالدوتزهلع زىلإسمز  ل دمزا قل

ل 5)لٌ م لة دفلإوتة وهلة  مخ وول  سةٌوة(لة  جدٌد

                                                 
1
 - Franklin Allen, The changing nature of debt and equity : A financial perspective, Federal Reserve 

Bank of Boston, Conference Series, Vol. 33, USA, 1989, P 15. 
2
 - Robert Carhart Merton, Financial innovation and the management and regulation of financial 

institutions, Journal of Banking & Finance, USA, Vol. 19, Issue 3-4, 1995, P 463. 
3
 - Ibid, PP 470-471. 

4
 - Peter Tufano, Financial innovation, Working paper, Harvard Business School, Handbook of the 

Economics of Finance, North Holland, 2003, P 10. 
5
 - Ibid, PP 10-11. 
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 ج ز ل دمزا قليسثزولل مة ٌنٌ ضلتفلإدخ  ل   دٌدلمنل دما قل  م  ٌمل  متخصصزمل  جدٌزدةمن ل  

اشم ل  كليما قل    ادل لآج مل  م  ٌم،لمم لممحل  ممتثموٌنلةشو ءلل،ستم الاتدمٌنلت  مفل  مخ ووإ

اس نضل    ادل لآج ملع ىل داو قل  م  ٌمل  دسامٌمل  تًلل، م نل ًلت وٌخلممت ة ًلةم ولث ةضل  ٌاف

ةدٌ ا ته ل  سةٌوةلمنلهز ال  صزساكلن جدزمللتمسنل  مؤمم ضل  م  ٌملمنل  تداولمنل  مخ وول  مت   م

 لدتم  لنج دهإس م لا دل  تدمنل ًلت  مفل  مخ وول   يلتفل  تاص لإ ٌهل ًل    دلا دل ل،ةاجهلخ  

تزفلوزو لدٌثلل،ماقله ممليخولأليدخ ضلخ. له ال  فتوةلتد ا ل  خٌ و ضلع ىل دمهفسم لينلهن كل

  تززًلتمززنحلا تمسززٌنلتززد ا ل  خٌزز و ضل  مادززدةلل6973ةاوصززملشززٌس غال تةزز د ل  خٌزز و ضل ززًلعزز فل

اةد ززا لعزز فلل،مززتد  ق ف  ممززتثموٌنلخٌزز ولشززو ءليالةٌزز ل دمززهفلةمزز ولمدززددلممززة  لياللةزز لتزز وٌخل

لةاوصملنٌاٌاوك ة دلث نًليسةولماقل لأاو قل  م  ٌمل ًل     فللض،ليصةد6984

 تةزولتمز  ل دمزا قلٌسإةزأنلعزدفلل،1985لمزنمل(James Van Horne)لجٌم ل ز نلهزاونلاجدا

جززاء لسةٌززو لمززنل دمزز  ل  منو ززًلا ولاٌززةتسزز ول  مزز  ًل ززًلسثٌززولمززنل  دزز اضل  مدززوكل دم مززًل لإ

،لاهالم لٌمث لع ىلاجزهل  خصزا ل  نمزال  مزوٌ ل زًل    زادل لآج زملا  خٌز و ضلا دمزا قلةتس و لإ

 1 داو قل  م  ٌمل  جدٌدةلاإدخ  ل  مشت مل دخولأل  تًلددثضل ًلجمٌ ليند ءل     فل ًل  مة ٌنٌ ض

 الإبتكار وسٌلة لمعالجة مشكل عدم تماثل المعلومات. 2.1

يدضلياجهلعدفل  تم ث ل ًل  م  امز ضلإ زىلعزددلمزنل فةتسز و ضل  تزًليجةزوضل  مؤممز ضلع زىل

  سشفلعنل  م  ام ضل  مت   ملةه لاةتس فملمنخف مل ٌتفلإمتغ. ه لمنللة ل دوزو فل  ضل  مصز دم،ل

   ونل  ت م لعشولايا   ل   زونل   شزوٌن،لسشزفضل  مؤممز ضلعزنلم  امز ضلم  ٌزملل ٌ زملجزد ل خ. ل

  ضلمصززد لٌم،ل فززًلمززاقل داو قل  م  ٌززمللززدلتت مززدل دوززو فل  د خ ٌززمل  مؤممزز ضلدجززبلم  امزز ضل

م ٌنملعنل  ممتثموٌنلفمزتخد مه ل زًلتد ٌزقلع  زدلغٌزولعز ديللةز لنشزوه ل زًل  ت ز وٌول  مد مزةٌم،ل

ي،ل إنل دوو فل  خ وجٌملمزافلت جزأللتص ددنلس  مل دوو فل ًل  ماقلتتصفلة  وشدل الانمو 

إ ىليم  ٌبلد  عٌزمل دم ٌزملنفمزه ل زدلمخز وولعزدفلتم ثز ل  م  امز ض،لاةمزواول  الزض،لا دضللزالأل

ل 2  ماقلا فجو ء ضل  دسامٌملةشس لم ما لمم ليدلألإ ىلإنخف ضلتس فمل  م  ام ضلعنل  مؤمم ض

 تكالٌفالقلٌل وسٌلة لتلإبتكار ا. 3.1

نلاجززادلتسزز  ٌفل  م زز م.ضلٌززا ولداو لد مززم ليل(،6989)لواةززوضلس وهزز وضلمٌوتززانلٌززولأ

ة  نمةمل  امو ءل  م  ٌانل   ٌنلٌمزمدانل   ز  .ضل  تزًلتا جزهلتسز  ٌفل  م ز م.ضلةتد ٌزقلةون مجهز ل

 لسٌفلينلمة د مل دمزهفلٌمسزنله ال  دجمل ٌشولمٌوتانٌمتخدفلدٌثل دمث ل لإمته.كلا فمتثم و،ل

                                                 
1
 - Franklin Allen and Glenn Yago, Op.Cit., PP 27-51. 

2
 - Peter Tufano, Op.Cit., PP 12 -14. 
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ينلتسانلامٌ مل    زمل تد ٌزقلعا  زدل  ممزتثموٌنلمت زدديل  جنمزٌ ض،لاتهزدفل   دٌزدلمزنل  مؤممز ضل

مزنلخز. ل فةتسز و ضل   م ٌزمل زًلمجز  للInstinet, Open-IPO, Enron OnLine, Ebayمثز ل  جدٌزدةل

  مشززتوٌنلا  ةزز   ٌن،لمثزز ليجهززاةلتسنا اجٌزز لنمزز فل  ززد  ل خفززضلتسزز  ٌفل  م زز م.ضل  تززًلٌا جههزز ل

تسز  ٌفل  ةدزثليال  تمزاٌقللتغوزً  صو فل لآ ًلا  ةو ل ضل   سٌم،لدٌثلينلتس  ٌفله ال  م ز م.ضل

،لستسز  ٌفلتددٌزدل  مشزتوٌنلا  ةز   ٌن،لتسز  ٌفل  ٌفسزتمسنلينلتشزم لمجماعزملمتناعزملمزنل  ا  تًلٌ

 Dilip)لدٌ ٌززبلمزز د ال(Badih Soubra)لةةززدٌ لصززةوللزز ف  م  امز ضلاتسزز  ٌفلتجهٌززال  م زز م.ض لالزدل

Mada)ةدو مملسٌفٌملمد ا زمل  امزو ءل  مز  ٌانلت مزٌفل فٌزو د ضل  صز  ٌملمزنلتسز  ٌفلل،1991لمنمل

ثموٌن،لدنزهل  تماٌق،لمم لٌؤديلةهفلإ ىلتصمٌفلمنتج ضلمت ددةلتمتجٌبل مجماع ضليام لمنل  ممزت

مزز لإنخفزز ضلتسزز  ٌفل  تمززاٌق،لتمززتغ ل فةتسزز و ضل  م  ٌززملمززها مل  اصززا لإ ززىل  مشززتوٌنلا  ةزز   ٌنل

ل لل1 لأاو قل  م  ٌم

 لقٌود التنظٌمٌةا على ردللوسٌلة بتكارالإ. 4.1

إ زىلينل  ززدا   لل(،6986)لمٌ زوليشز وةزٌنل   زو  بلا فةتسز و،لدٌززثللستزز بوةزول   دٌزدلمزنل  

لإةتس و ضل  ن جدملع زىلمزدلأل   شزوٌنلع مز ل  م  زٌملمزةةه ل   زا نٌنلا   زو  ب،ل م مزفل  و ٌمٌمل 

 فةتس و ضل  تًلددثضل ًل  مة ٌنٌ ضلايا   ل  ثم نٌنٌ ضلج ءضلإمتج ةمل  تنمٌمز ضل  دسامٌزمل  ز نانل

 لإنل  مزز ًل  ززد  فل ت مززٌفل   ا  ززدلة ززدلخصززفل   ززو  بلا  تغٌززو ضل ززًللزز نانل   ززو  بل2   ززو  ب

 تةو نلمدفاٌنلو ٌمٌٌنل لإةتسز ول  مز  ً،ل مزث.لمخت زفل  هٌ سز ل  موتةوزملة دمزهفل  تزًلتمزتخدمه لٌ

  مؤممزز ضل تمززٌٌ لم تنٌ تهزز لمززنل دمززهف،لتززوخ ل هزز ال  مؤممزز ضل  تززأخٌول ززًلد زز ل   ززو  بلع ززىل

 ل زًلودل  ز ليوة  لوي ل  م  ،ل  فةتس ولٌمتجٌبل  ٌادل   ا نٌنل  تنمٌمٌم،لا  تًلةداوه لٌزتفلت زدٌ ه

ع ىله ال فةتس و ض،لالدلإتخ ضل  من لشمل دس دٌمٌملةشأنل   ا نٌنلعدةليشس  لم لإ  لسز نل   ز نانللزدل

لمزًٌينل  جزد  ل  تنمل،6986مزنملل(Edward J. Kane)لإدا ودلسزٌنليکزد لالزدل3دفالياليعز قل فةتسز و

ل دةٌينممملجدلیإ لؤديتل ضإةتک ولیإ لفٌ  تنملؤديٌلمٌمصدو لمهم ل لإةتک و،ل فًله ال   م ل تةوٌ

ةتسزز و،ل ززإنل  ززكلٌمسززنليٌ زز لينلٌدمززولٌمسززنلينلتززؤديلإ ززىل ف  دسامٌززمللتنمٌمزز ضاسمزز لينل  

اٌةزدالينل   دٌزدلل، فم.مًل   ايل دل  ف  دةلعزدد لمزنلامز   ل  تماٌز ل  ةدٌ زملنهًالدلدفال  ل،  دٌن

مزتخد فلع زادلإعز دةلإ  ف  دة،لا  زكلة  ت  م لةع ىللم   مفوالنهًةتس و ضلتدتوفلوم  مل  منله ال ف

ل ل4  ةٌ لفٌص  ل  ف  دةل  م و ٌنلع ىلندال    

                                                 
1
 - Ibid, PP 14 -16. 

2
 - Merton Howard Miller, Financial innovation : The last twenty years and the next, Journal of Financial 

and Quantitative Analysis, Vol. 21, issue 4, December 1986. PP 459-471. 
3
 - Peter Tufano, Op.Cit., PP 16-19. 

4
 - Franklin Allen and Glenn Yago, Op.Cit., PP 27-51. 
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  العولمة إنتشاره حفزٌالإبتكار . 5.1

 ا مز لإدزدلأل     ا مملا  ت  ة ضل  متا ٌزدةلسينلة فةتس ول  م  ًلل  موتةومم مفل  م  اضل سولت

  ممزتثموانلا  دسامز ضل مخز وولا   ا مزملتت زوضل  مؤممز ضللد   مل لإةتس و،لام لتا ٌدلإنتشز و  

جدٌدةلسأم  ول  صوفليال  مخ وول  مٌ مٌم،لاهن لٌأتًلداول دما قل  م  ٌزمل زًل  مزم  لة  مشز وسمل

ل  ات  ممه  مخ وول فةتس و ضل  تًلصممضلفد وةللمخت ف  س م مل ًله ال  مخ وو،لاه  لمنلخ. ل

ت ةٌزملإدتٌ جز ضلمدزددةل  ممزتثموٌنل  منتف زٌن،ل س و ضلإ ىلمدز ااضلمنل فةت   دٌدلسم لتنمبل

لمززمٌثلمززندٌززثليشزز ولة ززضل  ستزز بلإ ززىلينلاٌزز دةل  ت  ةزز ضلت تةززولسدزز  ال لإةتسزز و،ل  ززدلدو لسزز ل

(Smith)ممٌثانلال(Smithson)لٌ فاوداال(Wilford)اٌز دةلت  زبليمز  ول  ف  زدةلايمز  ولل،6991منملل

ول  ص ملةٌنله ال  اٌ دةل ًل  مخ وولا فةتس ول  م  ً،لالدلتاص ا لإ ىل  صوفلايم  ول  م  ،لاوة

ٌم،لا سنزهلسز نللتصز دينلعدفل  ٌ ٌنل ًل  ةٌ مل  م  ٌمل     مٌمللدلتمةبل ًل   دٌدلمنل ف زوو ة ضل ا

يٌ  للاةلد   مل لإةتس ول  م  ًل   يلمنلخ. ه،ليصةحل  امزو ءل  مز  ٌانلد  ٌز للز دوٌنلع زىلعزوضل

يصزززةدضللٌزززدة،لامزززنلخززز. لهززز  ل فةتسززز ولنفمزززه ضل  م. هزززفلفد وةلاإمزززتغ. ل  مخززز وول  جدمنتجززز

  مؤمم ضل  م  ٌملل دوةلع ىلت ٌٌفلاإد وةليصا ه لاخصامه ل  خ صملةشس لي   ،لالدليعزدا لل  مزمل

م،لةمجماعملمتناعملمنل فةتس و ضلاجدضلةمةبل  ت  ة ضل  متا ٌدة،لسز    ادل لآج زمل   مز.ضل دجنةٌز

ل 1  خٌ و ض،ل    ادل لآج ملع ىليم  ول  ف  دةلا  مة داضل  م  ٌم  تة د ل  دا ً،ل    ادل  ممت ة ٌم،ل

  التكنولوجٌة التطوراته حفزتالإبتكار . 6.1

ٌ ت دلينل  تواو ضل  تسنا اجٌملتا ولتفمٌو ل تالٌضلعوضلة ضل فةتس و ضل  م  ٌم،لدٌثلينل

ضلا فتص اضل ًلتدمزنلممزتمولالزدلمزه ضلعزدد لمزنل فةتسز و ض،لةمز ل زًل  زكلتسنا اجٌ ل  م  ام 

يم  ٌبلجدٌدةلمنل فستت بل ًل داو قل  م  ٌملاامز   ل تجمٌز لمدز  مل دمزهفلايٌ ز لامز   لجدٌزدةل

 تنفٌ لم  م.ضللمنم لا سنلهز  لالٌ نزًلينلهز ال فةتسز و ضلمت زمنلتد ٌزقل دهزد فل  موجزاةلمنهز ل

له لس  مؤمم ضل  خدم تٌمل  تًلتم ىل تااٌدل  ممته سٌنلة  مشاوةلةشأنللو و تهفل  م  ٌم ةنج  ،ل مث 

لسز لمزن،لنجدلينل اإ  ليودن ل  الافلع ىليددل فةتس و ضل  م  ٌمل نمتشفل دمة بل  مؤدٌملإ ٌه

اادةللز ما لةاصزفل،ل1974لمزنمل(Myron Scholes)لم ٌوانلمزسا ا ال(Black Fischer)ة.كل ٌشول

اٌ اللالدلي  دضل  ت  وٌولينل،صن دٌقل  مؤشو ض  ٌافلصن دٌقل  ماقليالم لنممٌهلٌممىلةلنتجلجدٌدم

 الاانلمتمز ال زًل   وز عل  خز  لعز فللS&P500عوضلدا لموةلصزنداقلل(Wells Fargo)لاڨ  و

مززمحلإدخزز  لصززن دٌقلدٌززثل ل6973،لالززدفلصززندال لموجدزز ل   ٌمززملعزز فل ززفلٌمززةقل ززهلمثٌزز ل6976

 ليٌ ز لدز.لاس نزل،مته.سٌملع ىلندزالي  ز متثم وٌملا ف  ممتثموٌنلةإد وةللو و تهفل ف  مؤشو ضل
                                                 

1
 - Peter Tufano, Op.Cit., PP 20-21. 
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مزنلإنشز ءلمز ملمزنلوتف علتس  ٌفل  م ز م.ضل  تزًلمزنلشزأنه لينلتمنز لم مزفل  ممزتثموٌنلٌ لف لتص د

اجٌز ضلةتسز وللزدلشزس تهل  تسنا اع ٌنز لينلن تزوفلةزأنل فل،  تًلج  ضل  تج وةلمس فزما داو قل  م  ٌمل

متج ةمل   ا م ل   زوٌةٌملا  تنمٌمٌزملامزد اع لةاجزادلياجزهلإس نلا،لمنلدٌثل  ت دفل  فسوي  جدٌدةل

ةدٌزثلل،لنفز ل  مز ساوةلسز ل  مدفزا ضجز ءلنتٌجزمل ةتسز ول فنجزدلينلهز  ل  زًل  م  امز ض ل  تم ثز لعدفل

ل 1ةتس و ض فم مفل ًلممٌا ل  ةضلداو ل

المالٌة الاناعة واقتع لالخ من المالً بتكارللإ الموجه النقد .2

 ًلم   ملدددلوا دل فد وةل  ددٌثملعنلا ل ل  صن عمل  م  ٌملا فةتس ول  م  ً،لة نا نل فةتس ول

إ ززىلينل  صززن عمل  م  ٌززمل  ٌززافلتا جززهلإندمزز و ل ززًل  وةدٌززملل(1991)لسززواةٌتززولدوليشزز ويال  مززاض،ل

وا ل فةتسزز ولا  تجدٌززد ل   منتجزز ضل  تززًلاتززدهاو ل ززًلناعٌززمل  منتجزز ضل  م دمززم،لاٌززدعالإ ززىلإعزز دةل

م همضل ًلإاده ول دما قلا  مؤمم ضل  م  ٌمل ًل  م  زًل   وٌزبل زفلت زدللز دوةلع زىل فمزتمو و،ل

و ضلجدٌدة،ل سنه لتدا ضلة دلإنتش وه لمنلمنتج ضلموةدمل ةتسإ  ة ليوة ٌنلع م لس نضله ال  منتج ضل

ه للخ ةل ًل فندم و،لدٌثليسدلينل  صن عملةد جملإ زىلإ ىلمجودلم  لنموٌملاهالم لٌ نًلينلوةدٌت

ل 2ينلتستشفلنفمه لمنلجدٌدلإ  لس نضلتتو  لإ ىل فاده ول ًل   ونل  د ديلا   شوٌن

يهمٌملع ىلمدلأللض  ل ضإةتس ولمينل  مؤمم ضل  م  ٌمل  مهٌمنمل فلت دفليٌسولاةٌتولدولٌولأسم ل

  م. ه ،ليصزةدضلغ  ةز لتتز جول مصز دته لمز لمؤممز ضلل  ث.ثٌنلع م ،لاةدالمنلت دٌفلخدم ضلم  ٌم

ل 3يخولأ،ل تسانل  نتٌجملمة و ةلصفوٌم،لدنلم لتوةدهلمؤممملهالم لتخمواليخولأ

ٌٌنلينل  هدفل دم مًلمنل فةتسز ول  مز  ًلهزال ف تفز فلع زىل دنممزم،للتص داٌولألة ضل ا

قل  سف ءةلاو  هٌمل  مجتم ،ليم ل   ا نٌنل هًلاه  ل  مالفلن ة لمنل   ن عملةأنلل ٌمل  ماقلسفٌ ملةتد ٌ

ت ٌقليد ءل  ماقلةشس ليالةآخو،لا   ل إنلإةو  له ال دنممملمنلخز. ل ف تفز فلع ٌهز ليالمز لٌمزمىل

  مو جدمل  نم مٌملمهفل ًلنموهفلفمت  دةلسفز ءةل  مزاق لالزدلٌسزانل  زكلصزدٌد لة  نمزةمل لأنممزمل

ٌم،ل سزنلمزنلدٌزثل  مةزديل زإنل   ٌزادل  تنمٌمٌزملتزؤديل لتصز دصز دمل  ف وغمليال  ة  ٌمل  تًلالتد قلم

،ل  دنممزمل  خ صزملة ف صز  لامتو ةز ضللتصز دداو لمهم ل زًلإمزت و ول دمزا قلادفزملم امز ضل ا

سف ٌملوي ل  م  لانداه ل واوٌمل دم ٌمل  ممتثموٌنلاتد ٌقل  مص دمل    مم،لا ف تف فلع ىلهز ال

ل 4    نانٌملا  مد مةٌملٌف ًلإ ىلنت  جلغٌولمدمادةل دنممملمنلخ. ل  ام   

                                                 
1
 - Ibid, PP 22-23. 

2
لتدزض ٌ مزاو  زً مٌ فمز.م مٌز  م   ا  مؤممز ض   مصز وف  دا    مزؤتمو ،والتطلعاات الواقتاع ةٌالإسالام المااارف مزن،ٌمد مدمزد  زؤ د- 

 .13-12  ل ،2116م و 64-63 دمشق، م،ٌ فم.م و مٌ  صلل  ق ش  و
3
 .619 ،موج لمةقل سوا ،الإسلامً لٌالتمو فً التحوط  ف،ٌ  ما ٌف ةو ه ةن م مً- 
4
 .618 ،المرجع الساب - 
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ٌم،لاتتمث ل ًلت كل فةتسز و ضل  تزًلٌنزتجل جتم عسم لينلة ضل فةتس و ضل  م  ٌملالتمنحل ا  دل

  د نل  ث مل ًلاعنه ل  تهوبلمنل   و  بليالتأجٌ ه ،لمم لٌؤديلإ ىلخم وةل ًل فٌو د ضل   وٌةٌمل

 ا ة لةدٌثلٌؤسدلن  دل فةتس ول  م  ًلينهلٌخ قليٌ  لت  ٌد ضلالد عًل ه ل  دسامملا  ش اولة دفل  مم

ل 1ٌم جتم عاه  لةداوالٌؤديلإ ىللو و ضلإمتثم وٌملمٌ ملاتس  ٌفل

 ززإ  لسزز نل  م صززادلمززنل فةتسزز ول  مزز  ًل ززتحلةزز بل  دٌزز لامد ا ززمل ف تفزز فل تجزز اال  مٌ مزز ضل

ا زاعمل  زةول  ت ز م.ضل  م  ٌزمل اٌز دةل  وةدٌزم،لاتخوًل دنممملع ىلندالٌ ز فليثزول   ٌزادل  م

 هالإةتس ولم ةًلٌاٌدلمنلإ وو بلاعدفلإمت و ول دما قل  م  ٌم،لاهن لع ىل  دا زمل  تزدخ ل  تغ زبل

ٌملاإع لزمللتصز دع ىله ال  تجز اا ضل  م  ٌزم،لا  تزًلتزؤديلإ زىلن ز ل  و  هٌزملاعول زمل دهزد فل ا

 ه ل  تنماٌزم،لدنل فةتسز ول  مز  ًلمو زابل ممز عدتن لع زىلتجز اال  نش و ضل  تماٌ ٌملعنلتد ٌقليهد 

ل دام ضلا تحليما قل ف تم نل  مجمدةلاس  لتمسٌنل  مؤمم ضلمنلإتخ  لي   ل   و و ض 

 المالٌة بالهندسة المالً بتكارالإ علاقتة .3

 زًل  ةد ٌزمل،لا سزنل  هندمزمل  م  ٌزم،لمزافلنزولأل   .لزمل  تزًلتوةوزهلة فةتس ول  م  ًة دلت دٌفل

لمافلنتووقلإ ىلمفهافل  هندممل  م  ٌم 

 مفهوم الهندسة المالٌة. 1.3

إنلمفهززافل  هندمززمل  م  ٌززمللززدٌفللززدفل  ت زز م.ضل  م  ٌززم،ل سنززهللززدلٌةززدالدززدٌث لنمززةٌ لمززنلدٌززثل

  مصززو حلا  تخصزز  لسمزز لٌمززادل فعت زز د،لاندززنل ززًلةد ٌززمل   ززونل  ا دززدلا   شززوٌن،لينل  هندمززمل

ه لت دٌفلمم عدةل    مل تد ٌقل دهد فل فمتو تٌجٌمل  تًلتخوول ه ل  مؤمم ض،لة لت هبل  م  ٌملٌمسن

 زًلةٌ زمل  مؤممز ضلا دمزا قلللتصز دإ ىلية دلمنل  ك،ل   هندممل ًللو عل  م  لا دعم  لدخ ضل ا

  لمن لة  ملمنٌنلاهًلتفوضلنفمه ل  ٌافلدانلينلتومزفلةدلزمليهزد  ه لايعم  هز ليالمجز اضلتوةٌ هز

لاوة  ل ف مفمل  هندممل  م  ٌم،ل  دلت ددضلمف هٌمه لاٌمسنن لإمتخ. ليهمه ل ٌم لٌ ًل:

 بالمؤسسات المالٌة الإدارة نظر وجهة من المالٌة الهندسة مفهوم. 1.1.3

ينل  هندمزمل  م  ٌزملة  نمزةمل مؤممزمل دعمز  للزدل ،1998لمزنمل(Gerald Joe)لجٌو  زدلجزالٌزولأ

   م ٌمل  سمٌمل  تد ٌ ٌمل  مصمممل تدمزٌنل   م ٌز ضل  م  ٌزملة  مؤممزم،لمزنللتسانلت ةٌو لمفٌد ل اصف

ل:2خ. لإمتخد فل  نم  جل  سمٌملا  ةو مجل  ت نٌملا  مشت  ض،لاهن للدلتت منل  نش و ضل لآتٌم

                                                 
1
 - Yuan K. Chou and Martin S. Chin, Op.Cit., P 09. 

2
ل ام ،ةٌالإسلام ةٌالمال هندسةال لنداا، يدمد فٌ  سو عةدل-  ل: ل   اٌا لعةد ل  م ك لج م م لللتص دج م ل  م ادٌم فم.مً، ل   وةٌم ل،  مم سم

  19 لل،2117ل،12،ل   ددل21  مج دل
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ل؛ نبلإد وةلمدفممل داو قل  م  ٌمت مٌفللٌممل  مؤممملإ ىلج -

ل؛منل  اةانلا  مؤمممل عًلمص  حلس تنمٌفلصف  ضل  مةٌ  ضلةشس لٌو -

تنمٌفلصف  ضل  شو ءلةشس لٌا انلمص  حلس لمنل  ماودلا  مؤممم  -

 المالٌة الأسوا  نظر وجهة من المالٌة الهندسة مفهوم. 2.1.3

ينلمصو حل  هندممل  م  ٌملمنلاجهملنمزول ،2000لمنمل(Liew Soon Bin)لةنلصان ٌاللٌولأ

ضل  مدص ملمنل  ماقل  م  ٌملةووٌ ملع مٌزم،لاعز دةلمز ل دما قل  م  ٌملٌمتخدفل اصفلتد ٌ ل  ةٌ ن 

ٌأخ له  ل  تد ٌ لشس لخا وامٌ ضلوٌ  ٌمليالنم  جلم  ٌزم،لاغ  ةز لمز لتمزتخدفل زًلمخت زفلمجز اضل

تم ٌول  خٌ و ضلا    ادل لآج زم لل،  ماقل  م  ٌملم لإجو ءلت دٌ.ضلع ٌه ،لخ صمل ًلتد ا ل   م.ض

هندممل  م  ٌملٌممحل  مهندمٌنل  م  ٌٌنلةفهفل  ماقل  م  ٌملةشس لي  ز ،لإنلإمتخد فليدا ضلات نٌ ضل  

اة  ت  ًل هفلي   لمنلووفل  مت  م ٌنل ًل  ماق لاٌ تةوله  ل دمولمهفلجد لة  نمةمل  مت  م ٌنلدنل

ل 1دلمل  م  ام ضلاموعته لة دما قل  م  ٌملت تةوليم مٌمل ًلإتخ  ل   و و ض

 المالٌة للهندسة الشامل المفهوم. 3.1.3

لدفل   دٌدلمزنلمنمزويل  هندمزمل  م  ٌزملعزدةلمفز هٌفلةٌنزضلينليمز  ل  هندمزمل  م  ٌزملهزالإٌجز دل

ل ددا ضل  جدٌدةلدغو ضل  تداولا  م  وةملا فمتثم و،لا  تًلتداولجمٌ ه لدا لإد وةل  مخ وو 

خد فليدا ضلم  ٌزمل وفل  هندممل  م  ٌملع ىلينه لإمزتتل،(John Marshall)لجانلم وش  ل دمب

مث ل  مشت  ض،ل  دصا لع ىلمٌا ضل  ماٌجل  موجزالمزنل     زدلا  مخز ووة ليمز لع زىلنوز قليامز ،ل

 هًلتوةٌقل  تسنا اجٌ ل  م  ٌملمنليج لد ل  مش س ل  م  ٌزملاإمزتغ. ل  فزو ل  م  ٌزم لاتمزتخدفل زًل

ينل  مٌززاةل دم مززٌملل م وشزز لٌززولأة ززضل ددٌزز نلةشززس ل ززٌقلع ززىلينهزز لإد وةل  مخزز وول  م  ٌززم لا

  هندممل  م  ٌملهًلإمتخد مه ل لإةتس ولا  تسنا اجٌ ل هندممل  هٌ سز ل  م  ٌزملةمز ل زًل  زكلإٌجز دلد زا ل

ل 2  مش س 

ٌ ز لإوز و لمدزدد ل  هندمزمل  م  ٌزم،ل هزًلت نزىلةتصزمٌفلل،(Finnerty John) ٌنٌوتزًللجزانليم 

د زا لإةد عٌزمل مشز س ل  تماٌز  لاهزالةز  كللاتواٌولاتوةٌقلعم ٌ ضلايدا ضلم  ٌملمةتسوةلاصزٌ غم

ل:3ٌشٌولإ ىلينل  هندممل  م  ٌملتت منلث.ثملينا علمنل دنشوملاهً

                                                 
1
 - Hoda Ahmed Ibraheem, Mechanisms of financial engineering as new alternatives, International 

Refereed Research Journal, Saudi Arabia, Vol. 04, N° 03, 2013, P 24. 
2
 - John F. Marshall, Dictionary of financial engineering, Wiley series in financial engineering, John Wiley 

& Sons, USA, 2000, P 79. 
3

- John D.Finnerty, Financial Engineering in Corporate Finance : An Overview, Financial Management, 

Vol. 17, N° 04, 1988, PP 14-15. 
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يدا ضل  زدٌنل  جدٌزدةلالينا علجدٌدةلمنل  دم ة ضل  مصو ٌممث لل،إةتس وليدا ضلم  ٌملجدٌدة -

ل؛ا  خٌ و ضلا    ادل لآج ملاغٌوه لمنلام   لإد وةل  مخ وول  جدٌدة

اهزًلعزز دةلتنفٌز ل  م ز م.ضل  م  ٌزم،للمل ٌز ضلتماٌ ٌزملجدٌزدةلمزنلشزأنه لتخفزٌضلتس فزلإةتسز و -

ل؛ج وةل ف ستوانٌممث ل  تل،يال  تواو ضل  تسنا اجٌملنتٌجمل  تغٌٌو ضل  تشوٌ ٌمليال  تنمٌمٌم

اليد وةل  مٌا مليال  زدٌان،لإمتوتٌجٌ ضلمةتسوةلفلإةتس ولد ا لجدٌدةل لإد وةل  تماٌ ٌم،لمث  -

  موافل  مدٌوملة  مشواع لات. فلتتماٌ ٌمل مش وٌ لم ٌنملاهٌ س ل دلصٌغلإعد

توةٌزقل  مةز دال    مٌزملتشزم ل  هندمزمل،لينللخزوانال(Scott Mason)لمساضلم مزانلسم لٌولأ

ٌم لا ز  كل زإنل  هندمزمللتصز ددغو ضلعم ٌم،لمث لتصمٌفلاةن ءلاتشغٌ ل  هٌ س لا  نمفل  ف   ملا ا

يالعم ٌ ضلجدٌزدةلمنتج ضليالمؤمم ضلإنش ءللمنلخ. ةٌقل   م ًل نموٌمل  تماٌ ل  م  ٌملتصفل  تو

  1اة  ت  ًلتاٌدلمنلسف ءةل  نم فل  م  ًل، مش س ل ًل  تماٌ لا د س

اع ٌه،لٌمسزنلإمزتخ. لةأنهز ل  توةٌزقل   م زًل مةز دالع مٌزمل صزٌ غملد زا لعم ٌزمل  مشز س ل

اهز  لإنو.لز لمزنلتصزمٌفلإةتسز ولاتوزاٌولت نٌز ضلامنتجز ضللٌم،لتص د  م  ٌمل  منةث ملعنل دنشومل ا

م  ٌملاخدم ضلمفٌدةلتد قلم لالتمتوٌ ل ددا ضلا لآ ٌ ضل  م  دةلتد ٌ ه،ل   هندممل  م  ٌمل ٌمضل غا ل

يالمم  ملص ةملإنم لهًلع فلا نلٌم و لإ  لم لتا  وضل  م و زملا  تفسٌزول زًلمجز  ل فد وةل  م  ٌزم،ل

ن لجدٌد ،ل   مهفل  ممت ال   يل هلة ضلمم ضل  مهفل    ديلاة ضلمزم ضل  مزندلمزنلسم لينه ل ٌمضل 

لمنتج ضل  هندممل  م  ٌملا داو قل  م  ٌمل    ة مل  تداٌ لإ ىليمهفلع دٌملهندمملم  ٌم،   إ خ 

 المالٌة والهندسة المالً بتكارالإ بٌن الفر . 2.3

ٌزز ل فةتسزز ول  مزز  ً،لاهززًلمززنهجلمصززٌغل ززًلهززًلامززٌ مل تنفلمٌوتززانلدمززبإنل  هندمززمل  م  ٌززمل

صززاوةلنمزز فليالمجماعززملمززنل د سزز ولا  مةزز دالتمززتخدمهلمؤممزز ضل  خززدم ضل  م  ٌززملفٌجزز دلد ززا ل

ي   ل مش س لم  ٌملم ٌنملتا جهلعم. ه ،لاٌمتف دلمم لت دفلينل  هندممل  م  ٌملا فةتسز ول  مز  ًل ٌمز ل

   د جملتد  ل لإةتس ولا فةتس ولٌ تمزدلع زىل  هندمزمل  م  ٌزمللشٌ  لا دد لاإنم لهم لعم ٌت نلمتس م ت ن 

  تزززًلٌتزززا ول   ززز  مٌنلع ٌهززز لمزززنل  خةزززو ضلا  مهززز و ضلا   زززدوةلع زززىلتامٌزززفل  نمززز  جل  وٌ  زززٌمل

ا فدص  ٌمل  م  دةلم لٌؤه ه ل ا ز لهز ال فةتسز و ضلما ز ل  تنفٌز ،ل ٌزتفلوودهز ل زًل دمزا قل زًل

ل 2م ةقل  مؤمم ضل  م  ٌملع ىلينلتسانل  مة لمل ًلت دٌمه ل   م.ءصاوةليدا ضلم  ٌملاخدم ض،لتت

                                                 
1

- Scott P. Mason, Robert C. Merton, André F. Perold et Peter Tufano, Cases in Financial Engineering : 

Applied Studies of Financial Innovation, The Journal of Finance, American Economic Association, Vol. 

50, N° 05, 1995, P 1780. 
2
 .83 ،مرجع سب  ذكرهو ا ن،ل  دمٌدعةدممٌو- 

http://www.hbs.edu/faculty/Pages/profile.aspx?facId=6528&click=byline
http://www.hbs.edu/faculty/Pages/profile.aspx?facId=6567&click=byline
http://www.hbs.edu/faculty/Pages/profile.aspx?facId=6511&click=byline
https://www.jstor.org/publisher/aea
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  فةتسزز ولةوةٌ تززهلالٌمسززنل  تنةززؤلةززه،لا ززاال  ززكل مزز لمززمًلإةتسزز و  لاة  تزز  ً،لٌنةغززًلتاجٌززهل

 فهتم فلندال ددا ضل  تًلتمه ل فةتس ولا فةد ع،ل   لٌمسنلاصفل  هندممل  م  ٌملع ىلينهز لمةز دال

 تواٌول  د ا ل  م  ٌمل  مةتسوة،لنتددثلهنز لعزنل  فزوقلةزٌنليدا ضل فةتسز ولا فةتسز ولاإمتو تٌجٌ ضل

مصزو حل  تفسٌزول  جز نةً،ل اصزفلإمزتو تٌجٌ ضل  تفسٌزولل،6971منملل(Bono)لةانالص  نفمه لالدل

،لا  ت نٌ ضل  تًلتممحلةتشجٌ ل فةد ع،ل  فةد علهالنتٌجملةدالمنلينلٌسانلما اعل  تد ٌ  لاة  مث 

ٌنةغًلينلتهتفل  هندممل  م  ٌملة ددا ضلا  ت نٌ ضل تواٌوليدا ضلممتددثملامنتج ضلمةتسوة،ل ت وٌزفل

  هندممل  م  ٌملٌ سول  د ا ل  م  ٌملةدالمنل ددا ضليال    اد له  لٌم ول   اءلع ىل   ٌممل  م   مل

 لمنللة ،لاهالة  كلٌشزم له لممسن  لإةتس و،لإ لينل  د لهالشًءلٌو ًلد جملد ٌ ٌمل فلٌسنلإو  

لمززساضلم مززان    م ٌزز ضليال ددا ضليال  منتجزز ضل  تززًلتززؤديلإ ززىلتدمززٌنل  سفزز ءةلا     ززد لاا  زز ل

الت   ل  هندممل  م  ٌملمنلخ. لت  ٌدل  نم  جل  وٌ  ٌمليال  اث  قل    نانٌم،لة لل،(1995)لالخوان

ل 1وٌمل  تًلت دمه ل ممتخدمٌه يلا  موانمل فد لتص دٌتفللٌ مه لمنلخ. لتام ه ل ا

 المالٌة بتكاراتوالإ المالٌة الهندسة اناعة مستقبل. 3.3

إ ىلينل  صن عمل  م  ٌملإ  ليو دضل  نهاضللسواةٌتولدولإنو.ل لمنلا ل ل فةتس ول  م  ً،لٌشٌو

ل:2منلا ل ه ل  متدهاو،ل أم مه لووٌ  نلهم 

 القائمةالمالٌة  الهندسةتحدٌث . 1.3.3

فوضل واوةلينلتمتةد ل  صن عمل  د  ٌملة ن صولاي س ولجدٌدةلمنل  خز وج،لاهزالمز لاه  لٌ

دززدثل  مززاقل  م  ٌززملةمدٌنززمل نززدن،لة ززدلينلس نززضل ززًلووٌ هزز لإ ززىل فندمزز وللةزز ليوة ززٌنلع مزز ،لجزز ءل

ل  مه جوانلمنلي م نٌ لاماٌمو لايموٌس لام هما ل ًلإدٌ  ه لاج  ه لمنليةوال  مو سال  م  ٌم 

 ستجداتالم مع المالٌة المؤسسات فٌكٌت. 2.3.3

ع ىل  مؤمم ضل  م  ٌمل  د  ٌملينلت ٌزدلصزٌ غملنفمزه ل تسزانلمةدعزملامةتسزوةل منتجز ضلجدٌزدةل

ينهلمنل  ممسنلجزد لينلٌاجزدل  ٌزافلمزنلٌخوزولاٌ مز لفمزتغ. ل  فزو لسولاةٌتولدولٌؤسدة  ف   لا

م ضل     ممليالتداٌ ه لإ ىلمنتج ضلخ موة لثفل  م و مليالفةتس ولمنتج ضلو  دة،لا  تًلمتمتةد ل  خد

م   هلةأنه،للدلالٌسانل  الضللدل  ضلع ىل  مؤممز ضل  م  ٌزمل   زخممل  ٌزافل ت زادلسولاةٌتولدولٌختف

لإ ىل فةتس ولموةليخولأ،ل سنل  الضلة  تأسٌدلمتأخولجد  

                                                 
1
 - Sami Al Suwailem, Financial engineering : An islamic perspective, Sinergi, Vol. 09, N° 01, January 

2007, PP 87-88. 
2
لمزتثم و، لإ مٌ  مصزو    و جدزً شوسم   ةداث، موسا ،الإسلامً المنهج فً نظرات  ةٌالمال الهندسة اناعة  ف،ٌ  ما فٌإةو ه ةن م مً- 

 .61-19 ل  ، 2004 ٌي و ض،ٌ  سا ب،ٌ  تدو   مشاوة ضٌة
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  ممزتمول ت نٌززمللنليدزدلعا مز ل  تغٌٌزول  و ٌمزٌمل زًلعز  فل  مز  لةصزفملع مزملهزال  توزاويسمز ل

 فتص اضلا فع.فل لآ زً،ل  زدلغٌزوضلإتجز ال دعمز  لةمز ل ٌهز ل  تماٌز ،لاٌ ز فلإ زىل  زكل  توزاول

ل    نانًلا  مؤمم تً لاتت منل  تواو ضل  ممت ة ٌمل ًلمج  ل فةتس و ضلا  هندممل  م  ٌملم لٌ ًل:

تمز ٌول ددا ضل  نموٌزم،لإمس نٌملتخفٌضلتس  ٌفل  نم  جلا  ةو مجل  تزًلٌمسزنلينلتمزت م ل  -

ل؛ضلدغو ضل فد وةلا  ول ةما  م  ٌ  

لززدوةلممززٌويل  مؤممزز ضلةسزز ليدج مهزز لا ززًلسزز لدا ل   زز  فلع ززىلت  ززفل  هندمززمل  م  ٌززمل -

ل؛  تا ص لعةولمخت فلام   ل فتص  اتوةٌ ه ل ًلمش وٌ هف،لا  كلة  دعفلمنلنمو  هفلمنلخ. ل

مه لإمت م الايوخ ل إنلعدد لمتا ٌد لمنل د و دلةم لينليدا ضل  هندممل  م  ٌملمتصةحلي -

مم ومٌنلنشوٌنل ه ،ل س له ال   ا م لمجتم ملمتؤديلإ ىلإنتش وه  لنا  مؤمم ضلمٌصةدا

 المالٌة الهندسةآثار المطلب الثالث : 

ٌملدمزبلمزدلألتزأثٌول فةتسز و ضللتصز دتخت فلاتت ددللث ول  هندمزمل  م  ٌزملع زىل  متغٌزو ضل ا

ع ٌه ،لاه  لالٌمسنل  الافلع ٌهلإالمنلخ. ل  دو م ضل  توةٌ ٌملدا للث وه ،لا  تزًلت تةزول  م  ٌمل

(Scott Frame زو فل)مساضللإ ٌهل ٌ ملجد لاه  لم ليش ول
مزنلخز. لدو مزتهل  تزًللز فلةهز لدزا لهز  لل1

ل  ما اع 

 ٌةقتتاادالهندسة المالٌة والسٌاسات الا .1

. ل فةتسززز ول  مززز  ًلع زززىلسززز لمزززنل  مٌ مزززمل  ن دٌزززملٌمسزززنلإٌجززز اليثو  هندمزززمل  م  ٌزززملمزززنلخززز

ل:2ي،ل ٌم لٌ ًلتص ديلاس  ل  نمال التص دا فمت و و ا

 النقدٌة السٌاسةو المالًتكار الإب. 1.1

ٌوج ل  ف  ل لإةتس ول  م  ًل ًل  ت دفل  ت نًل  ز يلٌمزه ل  دصزا لع زىل  م  امز ضلا  تجز وةل

ضل  م  ٌمل  جدٌدة،لاس  ل دشس  ل  جدٌدةل  منمم ضلا دما قلاام   ل  د  ،لامهاول ددا ضلا  خدم 

  م  ٌززمل دسثززولت ززدم لاسفزز ءة،لا سززًلٌسززانل فةتسزز ولن جدزز لٌجززبلينلٌززؤديلإ ززىلتخفززٌضل  تسزز  ٌفل

ل 3 ًل  نم فل  م  ًلت  م ٌنا  مخ ووليالٌ دفلخدمملمدمنملتؤديلإ ىلمدل  د ج ضل  خ صمل جمٌ ل  م

                                                 
1
 - Scott Frame W. et Lawrence J. White, Empirical Studies of Financial Innovation : Lots of Talk, Little 

Action?, Journal of Economic Literature, American Economic Association, Vol. 42, N° 01, 2004, P 116. 
2
 .18-16 ل  ،ب اسالمرجع الل- 

3
  63 لل،مرجع سب  ذكره لنداا، يدمد فٌ  سو عةدل- 

https://www.jstor.org/publisher/aea
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مززنليا  زز ل  زز ٌنلدومززا ليثززولل،(Hyman Minsky)لهٌمزز نلمٌنمززسًليلتصزز د اٌمسززنلإعتةزز ول

 فةتس ول  م  ًلع ىل    ٌمل  مٌ ممل  ن دٌم،ل اجدلةأنل فةتس و ضل  م  ٌملٌمسنلينلتزؤديلإ زىلإ ز  فل

ليل  مٌ ممل  ن دٌم،لا  كل لإعتة و ضل لآتٌمل: دلتص دثول ا

يالم د ل  ف  زدة،لمزافلتصزةحلعدٌمزمللإنليدا ضل  مٌ ممل  ن دٌملسنمةمل فدتٌ وًل ف ا مً -

  جدالألع ىل  مدلأل  متامولنمو ل  دوةل  مؤمم ضل  م  ٌملع ىلإةتس وليدا ضلم  ٌملتمسنه لمنلتج اال

  دلإمتخدمضل  مؤمم ضل  م  ٌزملعم ٌز ضلإعز دةل  شزو ءل دز لمشزس مل فدتٌز وًلل،لٌادل  مٌ ممل  ن دٌم

منلمدددلع ىلينلٌشزتوٌه لمزنل  ةز   لنفمزهلةزثمنليع زى،ل ف ا مً،لدٌثلٌةٌ ل  ةنكلمند ضلدسامٌملةث

 ه تززهل   م ٌززمل ززًل  د ٌ ززملهززًللززوضلةف  ززدةلتمزز ايل  فززوقلةززٌنلمزز ول  ةٌزز لامزز ول  شززو ءلمزز لوهززنل

  مند ض،لاة  ت  ًل  ةنكلالٌدت جلعنزدلمم ومزتهل هز لإ زىلدجزالإدتٌز وًلإ ا مزًلم  ةز ل  مزٌا مل  تزًل

تزو ضلمزنلمزاقل   مز.ضل دجنةٌزمل  دصزا لع زىل  مزٌا ملدانلٌدص لع ٌه  لسم لٌمسنل  ةناكل فل

؛يلتص د دٌملامنلثفل  فليثوه ل ادجالإدتٌ وًلإ ا مً،لا  نتٌجملهًلن  ل    ٌمل  مٌ ممل  ن

ص اةملمو لةملس لم لٌدٌولة فةتس ول  م  ًلاتال لنت  جزهلمزنل  ن دٌزمل   م ٌزم،لدنزهلعم ٌزمل -

ٌمل  تًلت م ل ٌه ل  ةناكل  موساٌم،ل دموللتص دإ ىل  ةٌ مل الممتموة،ل هالٌ ٌفلعنصولعدفل  ٌ ٌن

ل؛  تًلتددثه ل فةتس و ضل  م  ٌمل   يلٌدتفلع ٌه ل دخ ل ًل فعتة ول  تغٌو ضلا  تواو ض

إنلة ضل  تواو ضل  تًلتددثل ًل فةتس و ضل  م  ٌملٌمسنلينلتغٌولمنل  ووٌ مل  تًلٌتأثول -

 ممل  ن دٌم،لسم لينهلٌدتم لينلتؤديلإ ىل  تأثٌولع ىلمدتزالألامزد ااضلنتٌجملعم ل  مٌللتص دةه ل ا

  مؤشو ضل  تًلٌمتخدمه ل  ةنكل  موسايل  ول ةمليالفتخ  للو و تهلةخصا لمٌ مته 

اسنتٌجم،ل إنل فةتس ول  م  ًلٌمسنلينلٌم عدلع ىلاٌ دةلسف ءةل  نم فل  م  ً،ل دمول   يلٌمه ل

نهل ًلنف ل  الضلٌ  دل  ةٌ مل  تًلت م ل ٌه ل  مٌ ممل  ن دٌم لا  ت  م لم له  لعم ل  مٌ ممل  ن دٌم،ل س

  ت  ٌززد،لتدتزز جل  ةنززاكل  موساٌززملإ ززىلمو لةززمل  ا زز ل  مزز  ًلمززنلخزز. لمت ة ززمل  توززاو ضلمة شززوةل

ل 1امد ا ملتال لنت  جله ال فةتس و ض،لا  تًللدلتةدالةأنه له مشٌمل ًليا ل دمولغٌولينه ل  ضليهمٌم

 يقتتاادلاا الإستقرارو المالً الإبتكار. 2.1

فل    ٌمل  مٌ ممل  ن دٌزملايثوهز ل   إنل فةتس ولما اعل  هندممل  م  ٌملٌمسنلينلٌم هفل ًلإ

ٌملتهزدفلإ زىل زةول  ت ز م.ضلاتد ٌزقل فمزت و و،لةٌنمز للتصز دي،ل  دنممملا  مٌ مز ضل التص د ا

لي لتص د دداثللدولمنلعدفل فمت و ول ال سانلمةةلدلتالمت  وف  هندممل  م  ٌملهًلخواجلعنل  

                                                 
1
  65 لل،مرجع الساب الل- 
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اه  لالٌ نًلة   واوةلينه لعم لم ةًلة لهًلم. ل الددٌن،ل هًلن   ملامفٌدةلدٌنم لتد قل

  د لمز للزدلةم لٌلٌملا فنت جٌمل ٌاٌدلة  كلممتالأل  و  هٌملتص د  مص  حل  مشواعم،لةو  ل  سف ءةل ا

وةٌ زمل فةتسز و،ل سزنلإ  لخز.ل فةتسز ول  مز  ًلمزنلهز ال فٌج ةٌز ض،للٌددثلمنلعدفل فمزت و ولةمزةب

مجودلتج اال دنممملاتخوًل  مٌ م ضل اٌ دةل  وةدٌم،ل مافلٌؤديلةوةٌ ملهالاس نل  م صادلمنهل

ي لا ًل  ا ل للدلالٌسانلمزنللتص د  د  لإ ىلعدفلإمت و ول دما قل  م  ٌملدانلم  ة لمنل  و  ال ا

لٌسانلماجه ل و  ل فنت جٌملا  و  هٌم له فةتس و،ل سنل دص لينلنلمنناعٌ  ه ٌنلٌقلةٌنل  تفوله   م

 يقتتاادالا والنمو المالً الإبتكار. 3.1

إ  لس نل فةتس ول  م  ًلٌاٌدلمنلسف ءةل  نم فل  مز  ً،ل هز  لٌ نزًلة   زواوةلينلٌسزانل زهلتزأثٌول

ٌٌن،ل هز  لمزنللتص دتا ٌول دما  ل  مت  م ٌنل العمام ،ل و  م لٌم عدلع ىللتص دسةٌولع ىلعم ل ا

يلع زىل  مزدلأل  واٌز  لامزنل  جزدٌوللتصز د  مدتم لينلٌسانل هلتزأثٌولإٌجز ةًلع زىل زو ل  نمزال ا

ل:1ي،لمنليهمه لتص دة   سو،لينل ه ال فةتس و ضلعدةللنا ضلتوتسالع ٌه ل تدفٌال  نمال ا

 ًلإ زىلتمزهٌ لاتخفزٌضلتسز  ٌفل  م ز م.ضلمزنلة  نمةمل ام   ل  زد  ،لٌزؤديل فةتسز ول  مز  -

خ. لإمس نٌمل  ا اجل ًلت  م.ضلم ٌنملاخ قلمو سالسةٌزوةل  دجزفلةتس فزملل ٌ زملنمزةٌ ،لإ لينلتسز  ٌفل

ل؛  ٌدٌم  ت  م لمنلخ. ليدا ضل  هندممل  م  ٌملتسانلغ  ة ليل لمنلتس  ٌفل  ت  م لة  ووقل  ت

ا ضل  م  ٌززمل  ممززتددثم،لا  تززًلٌمسززنلعززنلووٌززقلإٌجز دلاتوززاٌولمجماعززملمتناعززملمززنل دد -

هندمته لةتا ٌفز ضلم ٌنزملتدمزٌنلمزٌا مل دمزا قل  م  ٌزملةصزاوةلع مزملا  مت ز م ٌنلةزأدا ضل  هندمزمل

  م  ٌملةصاوةلخ صملاج  هليسثولعم  ،لمزنلخز. لإ مز  ل  مجز  ل  ت  مز لمز لمجماعزملا مز ملمزنل

 ٌززملنمززةٌ لمززا ءلس نززضل ززًل دمززا قل  نم مٌززمليال دمززا قل  منتجزز ضل  جدٌززدةل  تززًلتتمٌززالة  مززٌا مل    

  ما اٌززم،لسمزز لٌ ززاالإٌجزز دل ددا ضل  م  ٌززمل  جدٌززدةل ززو لتد ٌززقل دوةزز  لمززنلخزز. لإمززت م  ه ل ززًل

عم ٌ ضل فمتثم ولا  م  وةملا  تداو،لمم لمٌم عدلع ىلج  ل دما قليسثولتس م.لاسف ءة 

اهز  لمزنلخز. لل،يلتصز دهفل زًلتدمزٌنل دد ءل ا مزتينلل  فةتس ول  مز  ًلٌنةغزًل هزإنلدا   ل

ة ف   ملإ ىلتد ٌقلتس م ل  ماقللاتخفٌفلمش س ل  اس  م،لتدمٌنل  مٌا مةتخفٌضلتس فمل  م  م.ضل

ل 2اتامٌ ل و ل  مش وسمل ًل  مخ وولاتد ٌقل  تغوٌملاج بل  ما ودل  م و م

ل

ل

                                                 
1
 .67-66 لل ل،المرجع الساب ل- 

2
- Scott P. Mason, Robert C. Merton, André F. Perold et Peter Tufano, Op.Cit., P 1781. 

http://www.hbs.edu/faculty/Pages/profile.aspx?facId=6511&click=byline
http://www.hbs.edu/faculty/Pages/profile.aspx?facId=6567&click=byline
http://www.hbs.edu/faculty/Pages/profile.aspx?facId=6528&click=byline
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 الهندسة المالٌة والمؤسسات المالٌة .2

سززز ول  مززز  ًلما زززاعل  هندمزززمل  م  ٌزززم،ل  نززز تجلعزززنل   ٌزززادل  تزززًل و زززضلع زززىل  زززدليدلأل فةت

ٌم،ل زأدلألةز  كلإ زىلت.شزًل  دزدادل  ف صز مللتص د  مؤمم ضل  م  ٌم،لإ ىلت  ؤ ل    ٌمل  مٌ م ضل ا

 ًلةأنا عه لوملت م لع ىل خل  مدخو ضل   مؤمم ضل  م  ٌم،لا  تًلت تةولمؤمم ضلاممخت فلةٌنل

  د جمل ة  ه ل ًلم  ة لةواال  د جزملدنزا عليخزولأ،للت.شًولا فلو ض،لاة  ت  ًللنا ضل فمتثم 

دٌثلص وضل  مؤمم ضل  م  ٌملت تمدلع ىلينشوملتغ ٌوليصز لنشز وه  لا  زدلمز هفل  توزاول  ممزتمول

إ زىلتو جز ل  فزا وقلةٌنهز ،لاٌتأسزدلهز  لل، ًل ددا ضلا لآ ٌ ضل  تماٌ ٌملم ل  ت دفل ًلت نٌمل  م  ام ض

ل ه   فا وقلةٌنلت.شض فتج ال ًلم ل فندم ج ضلةٌنلينا علمخت فملمنل  مؤمم ضل  م  ٌملدتىل

إنليم  لعم ل  مؤمم ضل  م  ٌملهال  ام ومل  م  ٌم،لا سنلم هفلعنصزول   ا مزمل زًلتمز وعل

ا  زملثاوةل  منتج ضل  م  ٌمل  جدٌدةلنمو ل    مٌمل دما قلا  تدوٌزول  متمز وعلدمزا قلوي ل  مز  لاإ

   ٌادل  تًلتددلمنلنش ول  مؤمم ضل  م  ٌملاإنت   لوؤا ل دمزا  لةف ز لامز   ل فتصز  ل     مٌزمل

  متواوة،ل  .لعنل  تن   ل  مدمافلةٌنه لع ىلإخزت.فلينا عهز لامز لتوتزبلع ٌزهلمزنلتمز ةقلةٌنهز ل

ل 1موٌنلاإلة  هفلع ٌه فمتخد فل  هندممل  م  ٌملمنليج لإةتس وليددثل ددا ضل  م  ٌملفغو ءل  ممتث

 الهندسة المالٌة والأسوا  المالٌة .3

ٌمهوليثول  هندممل  م  ٌملمنلخ. ل فةتس و ضل  م  ٌمل  تًلغٌوضلمنلا  ٌمل دما قل  م  ٌم،ل

دٌثلممدضله ال فةتس و ضلةت مٌفل دما قل  م  ٌملدمبلناعٌملاوةٌ مل داو قل  م  ٌمل  ت  ٌدٌزمليال

د  له ،لإ ىليما قلوي ل  م  لايما قل  ن د،لدٌثلتجم ل  مدخوٌنلا  ممتثموٌنل  ددٌثملاتا وٌخلإمت

 ًل   ء ضلمة شوةل شو ءلاةٌ له ال داو ق،لا  كلسنتٌجمل  تواو ضل  تسنا اجٌمل  مزوٌ ملة ف ز  مل

ل 2إ ىل  دٌن مٌسٌمل  تًلإتصفضلةه ليما قل  م  لمم لنتجلعنهلعدةلينا علمنليدا ضل فمتثم ول  مخت فم

لمدز  ملتشزسٌ ندزا  ممزتثموٌنتجز اإة،     مٌزم  مز  يمزا قندزاتجز ا فتفمزٌواٌمسزن

ل دجنةزً،نمٌزوالال  مد زً  مز  مزاقدجزفةٌنس  م  ونمعدٌدةدا   مننو.ل إلدا ٌممتثم وٌمإ

ل ق داولع  زدمزنيع زى  مد ٌزمغٌزول  م  ٌزم داو قع زى     زدم زد ين  ممزتثموٌنلستشز فإا

لمدز  ملع زىت تمزدمزتثم و فنموٌزمسزان  زدا ،لةزٌن  مخت فزم  نمزام داضةمةبلا  ك  مد ٌم

ل   ٌفملوتة وإم  م.ض  ض دصا نت  ءإخ. منل  مخ وو ت  ٌ ة  تناٌ لتتمٌامتثم وٌمإ

                                                 
1
 .17ل  ،ج لمةقل سوامو ،الإسلامً المنهج فً نظرات  ةٌالمال الهندسة اناعة  ف،ٌ  ما فٌإةو ه ةن م مً- 
2
،لمد خ ززمل ززمنل    ٌزز ضل  م ت ززىليقتتاااادسااتقرار الادور المنتجااات المالٌااة الإساالامٌة فااً تحقٌاا  الإ ةززدل  د ززٌفلغوةززً،عاصزز  حلصزز  دًلل- 

  موسزال  جز م ًللنما جز ،لً فمز.ملً  نمز فل  مصزو :لل  دا ًل  ث نًلةخمٌ لم ٌ نملدا ل داممل  م  ٌزمل  و هنزملا  ةزد   ل  م  ٌزملا  مصزو ٌم
 .63ل،ل 2119م يلل16-15 ٌ فيلةخمٌ لم ٌ نم،
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يالمنلدٌثلاةن ء لع ىله  ،لٌمسنل   ا لةأنله  ل فتج الس نل هلم لٌةووالما ءلمنلدٌثل     دل

  خوولاهًلم  ٌٌول فمتثم ول  جٌزد،ل  ز.لعزنل  دو مز ضل  تزًلتتالز لإمزتمو والانمزاالس مز لا دضل

ل اه  لم لتهتفلةهل  هندممل  م  ٌمثاوةل فتص اضلا   ا  قل  تًلتمن لتد قلوؤا ل دما  ،ل

،لمهزول نز لج ٌز لامنلخ. لس لم لت و ن لإ ٌهلمنللث ول لإةتس و ضل  م  ٌملع ىل دنشومل  م  ٌم

يثول  كل ًلإتم عل  خدم ضل  م  ٌم،لة ف   ملإ ىلةوااليدا ضلم  ٌملددٌثملم عدضلع ىلت زدٌفلد زا ل

وي ل  مز  ل  مخز وو،ل  مزند ضل    ة زمل  تداٌز لإ زىلل،ٌم،لمثز لتصز د سثٌولمزنل  مشزس.ضل  م  ٌزملا ا

ل عا  دلع  ٌملض  مخ وولا  لملع  ٌملمنيمهف،   إ خ،لا   لم لٌمٌاه لينه لتسانلمصداةملةدوج

 فةتسز و ضل  م  ٌزمللعينزا ةإددلألنل  ما اعل   يللدلتفلإختٌ وال  ةدث،لٌت  قل ًل دخٌو،ل إا

ما جهمللصدلت نٌمل  تماٌ لةوي ل  م  ل  مخ وول،لا  متمث ل ًل ًلمج  لتماٌ ل دعم  لا  مؤمم ض

ت تةولمؤمم تهلإددلأللنا ضل  تماٌز ل  ه مزملل ايل   جال  م  ً،لا   ي  ددٌثمل لٌمتماٌ  فدتٌ ج ضل  

نمو ل م لت افلةهلمنلداولدٌايل ًلت دٌفل  دعفلاه  ل،ل     مملع ىلمةديل  مش وسمل ًل   صول  ددٌث

  م  ًلا  فنًل  مؤمم ضل  ا عدة،لا  تًلت م ل ًلمج اضلإمتثم وٌملع  ٌمل  مخ ووليمز.ل زًلتد ٌزقل

مزافلنتوزوقلإ ٌزهلة  دو مزملا  تد ٌز ليسثزولاه  لمز ل  ممت ة ،لليوة  لويمم  ٌمل  ضلم د لموتف ل ً

ل . ل  مو د ل لآتٌملمنله  ل  ةدثخ
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 اتمةخ

ممز لٌ نزًلإخزت.فل،ل  مسانزمل زهلمجمزاعل  مؤممز ضل  م  ٌزمل دا زملمز لع زى  مز  ًللنمز ف  ل افٌ

 لدٌثللتص دا  تواو ضل  ممتموةل ًل مسان تهلمنلدا ملإ ىليخولألاه  لا   ل  ممتجد ضل  د ص ملا

عنلووٌقلل،لاه  ٌملتص د  ادد ضل اإدتٌ ج ضل ًلتا ٌولل دهمٌملة  غ  م  ٌملداو لمؤمم ضل ت  بل 

  تزًلتوغزبل زًلل  ادزد ضإ زىلع و زًلوؤا ل دمزا  ل  م  ٌملمنلل  فا  ضا وه ل ن  لتعدةلل ٌ ضل

مزنل فدخز و،لسمز لينهز لدم ضليم مٌملتشج لع ىلماٌزدلخ دفلت هًلل لآ ٌ ضامنلخ. له الل،إلتو  ه 

 سس للتص دضلمنلتس  ٌفل  تماٌ لاه  لم لٌاٌدلمنل فمتثم ولا  نمال ًل اٌتخفت م لع ىل  

لده ٌز تاالمٌ  دع مزمل دم مزلمٌلتص دع ىلممتالأل  مؤمممل ال ًٌاة  م  ة لٌ تةول  نش ول  تما

ل ٌز  جزاءل مخت زفلوزوقل  تمامزنلخز. ل لم،ٌ  تزًلت زمنل هز ل  نمزالا فمزتمو ولمٌ  م  ل ج ضٌة فدت

لخز.   د خ ٌزملمزنلل ٌزمصز دول  تمالمٌزدٌزثلتمهزول نز ليهملم،ٌزيالخ وجلمٌز  مت دزملمزا ءلس نزضلد خ 

لد زقٌ  تًلتاص ل  مؤمممل ةول دم ن،ل إعتم ده لع ٌهللمٌ    تًلةإعتة والمنل   ا م ل دم مل ٌ  تما

ثوالة دةلعا م لمنه ل دوةز  ل  مد  زم،ل ز  كلت جزأل ًلإتخ  ل   وو ضلإالينهلمت ة بل تألمٌ ه ل فمت . 

  خ وجًلمنلخ. ل تحلويمم  ه لةإصد ول دمهفليال فمتد نملما ءلل ٌإ ىل  تمالمٌلتص د  مؤمممل ا

اإ م م لتز فلةمصز دوللمٌيال  مند ضليال ف تم نل  تج وي،لاه  لٌمت افلم و ملم  لمٌة   واضل  مصو 

ل مٌممتددثملمهوضلم ل  تواو ضل  م  لمٌ ٌةإعتة ولينلهن كلووقلتمال  مت دملدٌمٌ  ت  ل ٌ  تما

ٌملمنلإجتٌ  للتص د     مًلام لعو تهل  ت  م.ضل اللتص دا ًلم ل  تواو ضل  تًلٌشهده ل ا

،لة ف   ملإ ىليثول  تدوٌزول  مز  ًل  شز م ل  تةز داضل م  ٌملايثوه لع ىل  نم فل  م  ً ماجمل   ا ممل 

 ثاوةل  تسنا اجٌمل امز   ل فعز.فلا فتصز  ،لج ز ل دمزا قل     مٌزملامؤممز ضل  امز ومل  م  ٌملا 

ممز ليثزوضلةشزس لا مز لع زىلعا  زده ،ل  شزًءلل،  م  ٌملمد وملةمخ وولم  ٌملاد اضلمنلعدفل  تأسد

فمتدد ثلووقلاام   لتماٌ ٌزملجدٌزدةلتمزمحلل   يلج  لمنلتدخ لصن عمل  هندممل  م  ٌمل واوٌ 

ٌملةٌمولم ل م نلتد ٌقلتد   ضلن دٌملم تةوةلفمتثم و تهف،لاه  للتص دٌ لد ج ضل دوو فل اةتما

م ليو قلع ٌهلةثاوةل فةتس و ضل  م  ٌم لسم لتجدول فش وةليٌ  لإ ىلت كل  جا نزبل  مز ةٌمل  تزًلٌمسزنل

هز ال  صزن عم،لامز لٌملمزنلجزو ءل  توةٌ ز ضل  خ و زمل لتصز دينلتتسةده ل دنمممل  م  ٌملا  مٌ م ضل ا

لي لتص د  تا انل الإ وو ة ضل ًليما قل  م  لاإخت. ٌنجفلعنه لمنلد اضل ف . لا

اهن لس نلاةزدلع زىل  نمز فل  مز  ًل  تسٌزفلمز لممزتجد ضل  صزن عمل  م  ٌزمل     مٌزم،لا  زكلمزنل

ضلجدٌزدةل تماٌز لخ. ل فتج الندالتوشٌدل   و و ضل  تماٌ ٌم،لة ف   ملإ ىلإمزتدد ثلت نٌز ضلاخزدم 

  مؤممزز ض،ل ززأدضل فةتسزز و ضل  م  ٌززملإ ززىلمهززاولامززو ءلمزز  ٌٌنلجززددلمثزز لمؤممزز ضلوي ل  مزز  ل

لٌ تةولمنليددلمتو ة ضلتد ٌقل  تنمٌم   ٌافل  مخ وو،ل اجادلمث له ال  مؤمم ضل  م  ٌمل   صوٌمل
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 مقدمة

فا  أ   مائ  مهمائ كائ   اقتصائديعتبر التمويل بجميع أنواعه إحدى أهم ركائب  استاتامئر    

 هتمئمائ بئلاائ لادىاوف  أ  مكئ ، ولذلك فإ  تطوير أدوات التمويل أخاذ ومائ  ال يؤخاذ حيا ا كبيارا و

 تمإتتئت مئلية ومتتامري  على حد تواء، وم  أار تلك التطورات بار  م  قتصئدالفئعلي  ف  الا

لمتاتويئت المخائطرة فا  إتاتامئرات  ئختلف ع  التمويل التقلياد  فا  نترتهاتم  التمويل  ةجديد آلية

 ةالجديااد ةالتمويليااليااة الآ هالمإتتاائت التاا  تحتاائم إلااى مااوارد مئليااة إتاائفية لنفاائطئتهئ المختلفااة، هااذ

 .أو رأس المئل الجر ء رأس المئل المخئطر أو رأس المئل المائمر ئميتهأصطلح على تت

فعند تمئع مصطلح رأس المئل المخئطر تتبئدر للأذهئ  تعريفئت مختلفة، لكل تصوره الخئص 

بفاكل  ئمئ أدى إلى عدم معرفتهمقليلا،  ئنتفئرهاحديائ و ئعتبر تهورهي  تال ةالتمويلي ليةالآ هحول هذ

جيد م  طرف مختلف الفبئت، تواء تعلق ا مر ببئحاي ،  مهنيي  أو أصحئب المفئريع. حيث يهدف 

عتبئره آلية تمويلية متاتحداة، تقاوم بتمويال استاتامئرات ئهذا الفصل للتعريف برأس المئل المخئطر ب

أربئح  ققفته يحم  المتوتط المتعئرف عليه، وهو ف  الوقت ن يةلئالت  تحتو  على نتب مخئطرة ع

 عئلية ف  حئلة نجئح المفئريع الممولة.

ئرة ولايس لاه عئباد أكياد تاإ  رأس المئل المخئطر تمويل ف  مقئبال التملاك يختاع للاربح والخ

ابهاائ، مصاائدر التموياال التقليديااة أبو تتاادمتاامو  متاابقئ، وتاا داد الحئجااة إلااى هااذا التموياال عناادمئ 

عمال علاى تحتاي  النماو واسنتئجياة    يأ   ية الجديدة ما  فاؤنهة التمويلليواستتخدام الفعئل لهذه الآ

حتيئجئت المإتتئت ف  مراحال التمويال المختلفاة، فقاد إ دهارت الااورات الصانئعية ا ة، وتلبياقتصئد

التمويال بارأس المائل المخائطر، بحياث أتاحت بعاد تانوات قليلاة عتمئد اوالتكنولوجيئ الحدياة بفتل 

مإتتئت متوتطة نئجحة قف  أغلبهئ بعد ذلك إلى مصائف المفاروعئت الكبارى التا  تاا و منتجئتهائ 

البطئلاة، لاذا أصابح مفاكل كئفة أتواق العئلم، فتلا ع  ذلك فإنهئ تئهمت بفئعلياة فا  محئرباة اليوم 

كباديل القئبمة على التمويل برأس المئل المخئطر المإتتئت المئلية م  الترور  إبرا  أهمية ودور 

 .لدى أصحئب المفئريع يتئهم ف  التخفيف م  حدة المفكل التمويل  المطروح

وتؤتيتئ على مئ تقدم، توف تنقتم هذه الدراتاة فا  هاذا الفصال إلاى مبحااي ، حياث نقاوم ما  

وعلاقته بئ نتمة التمويلياة  لرأس المئل المخئطرخلال المبحث ا ول بئلحديث ع  اسطئر المفئهيم  

 رأس المائل المخائطر وتبياي  مختلاف فاركئت، أمئ المبحث الائن  فيتنئول بعار  آلياة عمال التقليدية

حترامهئ ستمئم العملية التمويلية، نتارا لادورهئ الهائم او ئتبئعهاجوانبهئ م  خطوات وإجراءات وجب 

 دورة حيئته.مراحل ئ المفروع خلال ف  مواجهة التحديئت الت  يصئدفه
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 الإطار المفاهٌمً للتموٌل برأس المال المخاطر  : الأولالمبحث 

تقاوم باه  بلدهئ، وهذا م  خلال الادور الفعائل الاذ  قتصئدتعكس المإتتئت الصورة الحقيقية لا

بااه هاااذه   ، فااإ  هاااذه الصااورة رهيناااة التموياال الااذ  تحتاااىجتماائع  والاقتصااائدعلااى الصااعيد الا

ائلبائ مائ المإتتائت، ف مع قلة فعئليته خلق عباا إتائفيئ لهاذه آليئتهالمإتتئت، فتعدد أفكئل التمويل و

حاائج ا أماائم تقاادمهئ وأدابهاائ، إلا أ   المإتتاائت علااى القاارو  البنكيااة التاا  تفااكل فواباادهئتعتمااد 

ا خيارة، تايعط  دفعاة قوياة  داء هاذه  جديادة ومرناة لتمويال المإتتائت لافاك أناهآليائت إتتحداث 

 تتمئفى مع خصئبصهئ وإحتيئجئتهئ.إذا كئنت خئصة 

وكئ  م  بي  أهام هاذه الآليائت المتاتحداة، التمويال بارأس المائل المخائطر، موتاوع دراتاتنئ 

والذ  أفردنئ له هذا المبحث للتطارق إلاى اسطائر المفائهيم  الخئصاة باه، وما  اام الادور الاذ  تعلباه 

ينه وبي  ا نتمة التمويلية ا خرى، وهذا قصد إبرا  أهميته وموقعه مإتتئته، بئستئفة إلى العلاقة ب

 ف  المنتومة التمويلية.

يعتبر طرح هذا ا تلوب التمويل  الجديد هئمئ إلى جئنب أتائليب التمويال التقليدياة التا  تعتماد 

الختائبر، أتئتئ على القرو  البنكية ف  ج بهئ ا كبر، فهو يقوم على مبادأ المفائركة فا  ا ربائح و

حيااث أ  المخاائطر باارأس الماائل يقاادم تمااويلا ماا  دو  تاامئ  العئبااد ولا مبلاااه، وبااذلك فهااو يخاائطر 

 ،ية للمنتج وربحيته وكفائءة إدارة المفاروعقتصئدبؤمواله، لكنه بئلمقئبل يعتمد على دراتة الجدوى الا

يختلاف عا  مائ هاو متعائرف علياه فا  رأس المائل المخائطر  فركئتقوم عليه توهكذا فئ تئس الذ  

 .أتئليب التمويل التقليدية

 ماهٌة رأس المال المخاطر المطلب الأول :

قبال  يعتبر رأس المئل المخئطر تمويل يتادخل فا  المراحال المبكارة ما  حيائة المفاروع وحتاى

تميا ه عا   إنطلاقه، ونترا  همية وحتئتية هاذه المراحال، فاإ  هاذا النفائط التماويل  يكتتا  أهمياة

الاذ  تترجماه  التمويلية ا خارى، إلا أناه لا ياار  الكايار ما  المتاتامري ، ا مار تئليبغيره م  ا 

  المفاروع. وقاد صارح كال ما  ا رقئم المقدمة حول حجم استتامئرات ف  المراحل المبكرة م  حيئة

أنه لا إفاكئل فا   (Josh Lerner) جوش ليرنرو (Paul Gompers)ومبر  ڨبول  إدارة ا عمئل  أتتئذ

الاروة،   ،قتصئدنترنئ للأرقئم، لك  نفئط رأس المئل المخئطر يخدم كمصدر مهم ف  النمو الا كيفية

 .1منئصب الفال واسبتكئر إنفئء

                                                 
1
 - Arnd Plagge, Public policy for venture capital (a comparison of the United States and Germany), 

Edition Deutscher Universitäts-Verlag, Wiesbaden, Germany, 2006, P 01 (vu le 27/05/2016, 

http://www.springerlink.com/content/v37087/?p=fc7fa23e204c4156965add958e06244c&pi=0). 

http://www.springerlink.com/content/v37087/?p=fc7fa23e204c4156965add958e06244c&pi=0
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مفهوم رأس المال المخاطر .1

كاير م  المفئريع الجديدة أو التوتعية تكو  عئلية المخئطر وتواجه صعوبئت ف  هذا المجئل، 

ولكنهئ تكو  ذات ربحية عئلية وتتتئعف بعد ذلك قيماة أصاولهئ، وتحتائم هاذه المفائريع أ  يفاترك 

الجميع ف  الربح والختئرة فتتفق المصئلح والوجهاة ولا تتعائر ، كمائ تحتائم أيتائ أ  ياتم تمويلهائ 

بلاة على مراحل وليس علاى دفعاة واحادة وأ  يكاو  هنائك تنويعائ فا  عاددهئ كمائ وكيفائ وأ  تكاو  قئ

للتنمية والتطور وأ  توتع م  قئعدة ملكيتهئ، ولك  يتحقق هذا كله لابد م  تاوفير أداة أو تقنياة تتجاه 

ية، وأ  تختلف هذه التقنية ع  التمويل قتصئدإلى هذه المفئريع وتدفع للإبتكئر وتكو  مفيدة للتنمية الا

مائمرة دو  النتر إلى حجم الختائرة التقليد  الذ  يرف  اسلتحئم مع العملاء ويدفع المتتامر إلى ال

إذ إنخف  العئبد وتعر  المفروع للإفلاس  نه مل م أ  يرد القر  فا  موعاد معاي  ويادفع فئبادة 

مبادأ تعئمال بي  ذرأس المائل المخائطر الاالتمويال باائبتة خلال مدة استتدانة، إ  هذه التقنية تتمال ف  

ية للمنتج وربحيته وكفئءة إدارة المفروع، كمئ قتصئدعتمد على دراتة الجدوى الايالمفئركة، وم  ام 

أ  هااذه التقنيااة تقلاال إلااى حااد كبياار عنئصاار التعاائر  التاا  توجااد بااي  المقرتااي  والمقترتااي ، 

وللتوتيح أكار وتؤتيتئ لمئ تابق تاوف ياتم إعطائء أولا مادخل إلاى المخائطرة وعلاقتهائ بحئلاة عادم 

 لمئل المخئطر.التؤكد، ليتم فيمئ بعد تحديد مفهوم رأس ا

 لى المخاطرةإمدخل . 1.1

عئلم المنئفتة المت ايدة بي  ا عمئل لا خلاف حول دور المخئطرة، ولام تعاد المخائطر قيادا  ف 

على ا عمئل بال أصابحت ما  مصائدر الميا ة التنئفتاية بينهائ. لام تكا  المخائطرة مهماة ستاتمرارية 

 ا عمئل فقط، بال ها  مهماة للأصاول غيار الملموتاة فيهائ كئلتامعة والملكياة الفكرياة أيتائ، وتا داد

م  حئلاة العولماة، لاذا فاإ  المخائطرة يجاب أ  تؤخاذ بئسعتبائر  قتصئدأهمية المخئطرة كلمئ إقترب الا

وبصورة أكار جديه تم  عمليئت صنئعة القرار ف  أية مإتتة، إتئفة إلى جعال المخائطرة جا ءا 

 عئم. فكلم  بيبة ا عمئل ب

خلال التهدياد فا  إتاتمراريتهئ  إ  تجئهل المخئطرة يمك  أ  يهدد أكبر المإتتئت بئلففل، م 

بعاد  (ENRON) إنارو  وإتتقرارهئ المئل ، إتئفة إلى تهديد تمعتهئ عئلميئ، وهذا مئ حادث لمإتتاة

2001عمليئت المتئربة الت  قئمت بهئ على توق الكهربئء والت  أدت سفلاتهئ عئم 
. إ  نمائذم أو 1

المعقد عا  إدارة المإتتاة، ذات المعرفاة صيغ المخئطرة ه  صنئديق توداء تخف  الواقع المتتقبل  

ونترا للأهمية البئلااة التا  تكتتايهئ المخائطرة والادور الحتائس الاذ   ،المحدودة ع  حئلة المخئطرة

 تلعبه فإنه م  الترور  تحديد معنى دقيق لهئ.

                                                 
1 - Wikipédia d’encyclopédie libre, Enron (vu le 24/05/2016, https://fr.wikipedia.org/wiki/Enron). 

https://fr.wikipedia.org/wiki/Enron
https://fr.wikipedia.org/wiki/Wikip%C3%A9dia:Citation_et_r%C3%A9utilisation_du_contenu_de_Wikip%C3%A9dia
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 الخطر مفهوم. 1.1.1

التؤمي  طويلا مفهوم يو  واسحصئبيو  وأصحئب نتريئت القرار ومنتروا قتصئدلقد نئقش الا

الخطار وعادم التؤكاد، ولاام يتاتطيعوا استفائق علااى تعرياف واحاد يمكا  إتااتخدامه فا  كال المجاائلات، 

  أو اسحصئب  قد يكو  عديم القيمة كؤداة تحليل بئلنتبة لمنتر قتصئدفتعريف الخطر الذ  ينئتب الا

  فيبئ مختلفائ تمئمائ بئلنتابة لكال التؤمي ، ورغم أ  جميعهم يتتخدمو  مصطلح الخطر إلا أنه قد يعن

وتاوف  ،الطارقهاذه إتتخدامه ب نتفئدى، توف همنهم، ولتفئد  هذا الامو  ف  تحديد مفهوم دقيق ل

 .1نتتخدمه بدلا م  ذلك م  منتور مجرد يعن  وفقئ له، موقف أو وتع يوجد فيه تعر  لختئرة

 للخطر اللغوي المفهوم. 1.1.1.1

والاذ  يادل علاى  ،Risqueأ   Rescassاللاتينا  متاتوحئة ما  المصاطلح ها  كلمة خطار لااة 

اسرتفئع ف  التوا   وحدوث تايير مئ مقئرنة مع مئ كئ  منتترا واسنحراف المتوقع. أمئ إصطلاحئ، 

فهو ذلك اسلت ام الذ  يحمل ف  جوانبه الريبة وعدم التؤكد المرفقي  بإحتمئل وقوع النفاع أو التارر، 

 .2حيث يكو  هذا ا خير إمئ تدهور أو ختئرة

 للخطر يقتتاادالا مالمفهو. 1.1.1.1

يعرف الخطر على أنه، توقع إختلافائت فا  العئباد باي  المخطاط والمطلاوب والمتوقاع يئ اقتصئد

 .4. كمئ يعرف كذلك على أنه، إحتمئل الففل ف  تحقيق العئبد المتوقع3حدواه

عئلية ويعرف أيتئ على أنه، إحتمئلية أ  تكو  نتئبج التوقعئت خئطبة فإذا كئنت هنئك إحتمئلية 

ف  أ  تكو  التنبإات خئطبة فعند ذلك تتكو  درجة المخئطرة عئلياة أيتائ، أمائ إذا كئنات اسحتمئلياة 

 .5منخفتة فإ  درجة المخئطرة تتكو  منخفتة

 للخطر المالً المفهوم. 1.1.1.1

يعرف الخطر بؤنه، إمكئنية حدوث إنحراف ف  المتتقبل بحياث تختلاف المنتور المئل  أمئ م  

المرغوب ف  تحقيقهئ عمئ هو متوقع، أو عدم التؤكد م  النئتج المئل  ف  المتتقبل لقرار يتخذه  النواتج

 . 1على أتئس نتئبج دراتة تلوك التئهرة الطبيعية ف  المئت  ،  ف  الحئترقتصئدالفرد الا

                                                 
1

 .15ص 2007صر،مالجئمعية، فمس، الدار، عي أفراد، إدارات، شركات وبنوك: المخاطر إدارةحمئد، العئلعبدطئرق- 
2
 - Alain Gauvin, La nouvelle gestion du risque financier, Edition L.G.D.J, Paris, 2000, P 10-11 (vu le 

24/05/2016, http://recherche.fnac.com/se977/Droit-prive). 
3

 .109ص 1985،عمئ ،للطبئعةالجيل، دارالأجلطوٌلوالتموٌلالإستثمارالمالٌةالإدارةالهوار ، تيد- 
4

 .314ص، مرجع سبق ذكرهرتوا ، الحميدعبدتمير- 
5

،01طبعةال للنفر، عمئ ،وابل، دارمعااروإستراتٌجًكمًمدخل: البنوك إدارةالدور ، الرحمئ عبدالحتين  ومإيدحتي فلاح- 

 .166ص2000

http://recherche.fnac.com/se977/Droit-prive
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لى أنه رك ت عم  البئحاي  تعريف الخطر، إلا أ  أغلب التعريفئت  عديدوبصفة عئمة تنئول ال

حئلة م  عدم التؤكد أو الفك أو الخوف م  تحقق تئهرة معينة أو موقف معي  بئلنتر لمائ قاد يترتاب 

ية، ويماال الخطار تائهرة عئماة تارتبط إرتبئطائ قتصائدعليه م  نتئبج تئرة م  النئحياة المئلياة أو الا

عادم التؤكاد حئلاة ، وينباع الخطار أتئتائ ما  ةمختلفأنفطة ه م  علي دماليومية ومئ يق الفردوايقئ بحيئة 

التنباإ حيط بئلفرد م  كل جئنب، ويرجع عدم التؤكد إلى مصدري  أتئتي  همئ عدم القدرة على ت ت ال

 .2لتنبإف  ا متتخدمةوعدم دقة المعلومئت ال

 المخاطرة مفهوم. 1.1.1

التعار  لتارف تعرف المخئطرة على أنهئ فرصة تكبد أذى أو تلف أو تارر أو ختائرة، أ  

معئكس ع  النتيجة المرغوباة المتوقعاة أو المؤمولاة، ويوصاف الحادث غيار المرغاوب بؤناه إنحاراف 

معائكس عا  نتيجاة منفاودة تكاو  متوقعاة أو مؤمولاة فئلمخائطرة فا  هاذه الحئلاة عبائرة عا  حئلااة أو 

 يج ماا  وتااع فاا  العاائلم الااواقع  فهااو ماا يج ماا  التااروف فاا  البيبااة الخئرجيااة، وأ  فاا  هااذا الماا

التروف توجد إمكئنية لحدوث ختئرة، وعندمئ نقول أ  حدائ مئ ممكا  الوقاوع نعنا  أ  لاه إحتمئلياة 

تتراوح بي  صفر وواحد، فهو لايس متاتحيلا كمائ أناه لايس مإكادا، ونلاحات أناه لا يفاترط أ  يكاو  

يئس درجة المخئطرة، اسحتمئل أو اسمكئنية قئبلة للقيئس بل أ  توجد فقط، فقد نتتطيع أو لا نتتطيع ق

 .3ولك  إحتمئلية النتيجة المعئكتة يجب أ  تتراوح دومئ بي  الصفر والواحد

إ  حئلة المخئطرة ه  الت  يمك  لمتخذ القرار أ  يحدد ويتاع ما  خلالهائ تو يعائت إحتمئلياة 

للحاادث علااى تااوء الدارتااة التاائبقة، ويمكاا  التميياا  هناائ بااي  نااوعي  ماا  المخاائطرة، المخاائطرة 

وتوعية الت  تكو  ذلاك الجا ء ما  المخائطرة الاذ  يمكا  تحدياده بواتاطة دراتاة الحقائبق التا  الم

يمك  التعبير عنهئ كميئ، والمخئطرة الذاتية الت  تكو  ذلك الج ء م  المخئطرة الاذ  يحادد بواتاطته 

 .4تقدير وم ام المنتم الذ  يتخذ القرار

اف المعيائر  النتاب  لعواباد استاتامئرات أمئ التعريف اسحصئب ، فاإ  المخائطرة ها  اسنحار

المتوقعااة فهاا  تعباار عاا  درجااة التفااتت للعوابااد المتااتقبلية عاا  متوتااط القاايم المتوقعااة لهاائ، وتقاائس 

المخئطرة إمئ بإتتعمئل التبئي  أو بتربيع اسنحراف المعيئر ، أو معئمل اسختلاف للعوابد الممكنة ف  

ناا  بئلتاارورة وقااوع ختاائبر، وإنماائ تناائقص قيمااة العوابااد عاا  المتااتقبل، والتذبااذب فاا  العوابااد لا يع

                                                                                                                                                    
1

،، الطبعة القئهرةالعربية،الاقئفة، دارالعلمٌةوالأاولوالتجارٌةالاناعٌةالمشروعاتأخطارإدارةمحمود، نئفدالتلامعبد- 

 .38 ، ص1989
2

 .26ص2009والتو يع، ا رد ،للنفرالعلميةاليئ ور دار،والتأمٌنالخطرإدارةالتيفو، إتمئعيلبكر ووليدأبوأحمدعيد- 
3

 .17-16ص ، صمرجع سبق ذكره المخئطر : أفراد، إدارات، فركئت وبنوك،إدارةطئرق عبد العئل حمئد، - 
4

 .303-302ص ص1996، مصر،استكندرية، جئمعة دراسة جدوى المشروعات بٌن النظرٌة والتطبٌقتعيد عبد الع ي  عامئ ، - 
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المتتوى التوقع للعئبد، فتذبذب هذه العواباد فا  قيمتهائ أو نتابتهئ إلاى رأس المائل المتاتامر هاو الاذ  

يفااكل عنصاار المخاائطرة، وترجااع عمليااة عاادم إنتتاائم العوابااد أتئتاائ إلااى حئلااة عاادم اليقااي  المتعلقااة 

 .1إذ  عبئرة ع  عدم إنتتئم العوابدإحصئبيئ مخئطرة بئلتنبإات المتتقبلية، فئل

 المخاطرة بمفهوم علاقتة لها ماطلحات. 1.1.1

نترا    عدة مصطلحئت غئلبئ مئ تتاتخدم متصالة بمصاطلح المخائطرة، وفا  بعا  ا حيائ  

 م  المنئتب إعطئء فرح للعلاقة بينهئ وبي  مفهوم المخئطرة.هنئ بدل بعتهم البع ، يبدو 

 المخاطرةبمفهوم  والمجازفة الخطرة علاقت. 1.1.1.1

بئلتبئدل  le hasardأو  l’aléaوالمجئ فة  le périlأو  le dangerالخطر غئلبئ مئ يتتخدم مصطلح 

أ  يدل أحدهمئ علاى الآخار رغام اسخاتلاف الموجاود  ،le risqueالمخئطرة مع بعتهمئ مع مصطلح 

بينهئ، ولنكو  أكار دقة وموتوعية يجب التفريق بينهئ، فئلخطر هو التابب فا  الختائرة الحئدااة أ  

أو ت يد م  فرصة نفوء ختئرة م  خطر مئ،  بتتبتيمال مصدر المخئطرة، أمئ المجئ فة فه  حئلة 

جئ فااة. أماائ المعنااى اللاااو  للمخاائطرة فيعناا  التعاار  وماا  الممكاا  أ  يكااو  فاا ء ماائ خطاارا أو م

للخطاار واسفااراف علااى الهاالاك بتااببه، فئلمخاائطرة هاا  النتيجااة المحتملااة النئتجااة ماا  الخطاار  فاادة 

 تخفااي . وعليااه يااتم العماال علااى 2الخطاار وقدرتااه الكئمنااة علااى إحااداث التااررك وإحتماائلات تكااراره

 .3لخطر أو منع إحتمئلات حدواهاتقليل  إحترا ية قصدالمخئطرة بوتع إجراءات 

 المخاطرةبمفهوم  التأكد عدمة علاقت. 1.1.1.1

تعرف بؤنهئ التروف الت  تتعلق بئلحئلة الت  تكاو  تو يعئتهائ اسحتمئلياة غيار حئلة عدم التؤكد 

. وبذلك نرى أ  حئلة عدم التؤكد تعبار عا  موقاف أقال درجاة ما  المخائطرة، حياث نجاد أ  4معروفة

القرار ف  تروف المخئطرة يتم ع  طريق معلومئت إحتمئلية تتئعد على وصف التحليال حئلة متخذ 

ببتئطة، لك  ف  تروف عدم التؤكد يتعرف متخذ القرار على المتتقبل على أتئس غير ممكا  التنباإ 

 به، بل يفعر أنه بحئجة إلى معلومئت إتئفية كئفية للوصول إلى تقديرات إحتمئلية.

                                                 
1

 .302، صالمرجع السابق- 
2

 كلية ،تعود الملك جئمعة ،المدنية للحمئية العئفر جتمئع، الاالأسالٌب العلمٌة لتحلٌل المخاطر الاناعٌة ،التميم  محمد ب  الع ي  عبد- 

 www.isdm.gov.sa/document 0324/05/2016ص، 2008،المملكة العربية التعودية ،الهندتة
3
 - Bernard Barthélemy et Philippe Courréges, Gestion des risques : méthode d’optimisation globale, 2

ème
 

édition augmentée, Edition d’organisation, Paris, 2000-2004, P 11 (vu le 24/05/2016, 

https://www.google.dz/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=8&ved=0ahUKEwjQprySgfPMAhUDk

RQKHceTDYMQFgg_MAc&url=http%3A%2F%2Fs567f0f2c9336f7f6.jimcontent.com%2Fdownload%2Fver

sion%2F1393875028%2Fmodule%2F9114455971%2Fname%2FGestion_des_risques_-

_2supe_sup_%25C3%25A9dition.pdf&usg=AFQjCNF-v6Woa0rrJOohZtc1HVHGEDpYwQ). 
4

 .302، صمرجع سبق ذكرهتعيد عبد الع ي  عامئ ، - 

https://www.google.dz/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=8&ved=0ahUKEwjQprySgfPMAhUDkRQKHceTDYMQFgg_MAc&url=http%3A%2F%2Fs567f0f2c9336f7f6.jimcontent.com%2Fdownload%2Fversion%2F1393875028%2Fmodule%2F9114455971%2Fname%2FGestion_des_risques_-_2supe_sup_%25C3%25A9dition.pdf&usg=AFQjCNF-v6Woa0rrJOohZtc1HVHGEDpYwQ
https://www.google.dz/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=8&ved=0ahUKEwjQprySgfPMAhUDkRQKHceTDYMQFgg_MAc&url=http%3A%2F%2Fs567f0f2c9336f7f6.jimcontent.com%2Fdownload%2Fversion%2F1393875028%2Fmodule%2F9114455971%2Fname%2FGestion_des_risques_-_2supe_sup_%25C3%25A9dition.pdf&usg=AFQjCNF-v6Woa0rrJOohZtc1HVHGEDpYwQ
https://www.google.dz/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=8&ved=0ahUKEwjQprySgfPMAhUDkRQKHceTDYMQFgg_MAc&url=http%3A%2F%2Fs567f0f2c9336f7f6.jimcontent.com%2Fdownload%2Fversion%2F1393875028%2Fmodule%2F9114455971%2Fname%2FGestion_des_risques_-_2supe_sup_%25C3%25A9dition.pdf&usg=AFQjCNF-v6Woa0rrJOohZtc1HVHGEDpYwQ
https://www.google.dz/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=8&ved=0ahUKEwjQprySgfPMAhUDkRQKHceTDYMQFgg_MAc&url=http%3A%2F%2Fs567f0f2c9336f7f6.jimcontent.com%2Fdownload%2Fversion%2F1393875028%2Fmodule%2F9114455971%2Fname%2FGestion_des_risques_-_2supe_sup_%25C3%25A9dition.pdf&usg=AFQjCNF-v6Woa0rrJOohZtc1HVHGEDpYwQ
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أيتئ بؤنه حئلة ذهنية تتمي  بئلفك بنئء على إنعدام المعرفة بمئ تيحدث فا  ويعرف عدم التؤكد 

وجود المخائطرة التارف الاذ   فكلالمتتقبل، وهو عكس التؤكد الذ  هو يقي  بفؤ  موقف معي ، وي

ف  ويوجد فيهئ إحتمئل حدوث ختئرة حئلة م  عدم التؤكد م  جئنب ا فراد عندمئ تتم تلك المخئطرة، 

فعر ، فم  الممك  أ  يأفخئص مختلفي  ف  تل نفس التروف تختلف استجئهئت لدىاقع  العئلم الو

فيااه أ  هناائك فرصااة لحاادوث ختاائرة بينماائ لا توجااد فرصااة  ىياارفااخص ماائ بعاادم التؤكااد فاا  موقااف 

لحدوث ختئرة، وبئلمال م  الممك  ألا يفعر فرد مئ بعدم التؤكد بخصوص مخائطرة معيناة عنادمئ لا 

ر  للمخائطرة، وتاواء كائ  الفاخص المعار  للختائرة مادركئ للمخائطرة أم لا فاإ  يتم إدراك التع

 .1ذلك لا ياير فيبئ ف  وجودهئ

  إلاى مصائدفة ذات أاار تالب ،  اقتصائدكمئ يمك  الحديث ع  المخئطرة عندمئ يتعر  عاو  

فة بحياث تكااو  هااذه المصائدفة قئبلااة للتقاادير بواتااطة إحتمائلات رقميااة محااددة ما  طاارف العااو  بصاا

 .2موتوعية أو ذاتية، بينمئ ف  حئل عدم التؤكد نعتبر أ  العو  لا يدخل أ  إحتمئل رقم  ف  تقديره

تعناا  وجااود عاادم التؤكااد، ولكاا  وجااود عاادم التؤكااد لاايس  ةوفاا  ا خياار، فااإ  وجااود المخاائطر

 بئلترورة يعن  وجود المخئطرة.

 المخاطر المال رأس مفهوم تحدٌد. 1.1

نترا ة، وهذا تمويلي كآلية والمصطلحئت الت  تطلق على رأس المئل المخئطرتعددت التتميئت 

لايئب تعريف دقيق له. لهذا إرتؤينئ، وقبل تقديم تعريف لرأس المئل المخائطر والحاديث عا  تهاوره، 

 أ  نتطرق إلى إفكئلية التتميئت واسختلافئت القئبمة.

 إشكالٌة المفهوم. 1.1.1

 غيار معارف بطريقاة جيادة فا  ا دبيائت، خئصاة باي  Venture capital اللاتينا  مصطلحالإ  

بروناو كئفائل   والتابب يعاود حتاب ،مختلف منئطق العئلم، حيث تختلف التعريفئت وتتعادد التتاميئت

(Cavalier Bruno)  تخصصائت تمويال  إلى كو  هذا النفئط معرف، مدرس ومقن  أقل م  غياره ما

ولياد  ، فيرجع التبب إلى كو  المصاطلح(Hanspeter Bader) بدر هئنتبيتر ، أمئ3المإتتئت ا خرى

 .4الممئرتة وليس نتيجة بنئءات نترية

                                                 
1

 .18-17، ص صمرجع سبق ذكره المخئطر : أفراد، إدارات، فركئت وبنوك،إدارةطئرق عبد العئل حمئد، - 
2

 .26، صالمرجع السابق- 
3
 - Bruno Cavalier, Evaluation et financement des entreprises : Application à l’activité de capital risque, 

Edition Sciences Economiques – Travaux et recherches Pantheon Assas (ParisⅡ), LGDJ, Paris, 1998, P 130. 
4
 - Hanspeter Bader, Private Equity als Anlagekategorie (Theorie, Praxis und Portfolio-management für 

institutionelle Investoren Diss), Stuttgart, Germany, 1996, P 04, cité par Maik Kleinschmidt, Venture 

Capital, Corporate Governance and Firm Value, Deutscher Universitäts-Verlag | GWV Fachverlage 
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القائنو   فلو أخذنئ تطور المفهوم ف  فرنتائ، فاإ  تعرياف رأس المائل المخائطر، الاذ  ورد فا 

لاـ  695-85القائنو   المتعلق بئلصنئديق الجمئعية للتوتيفئت الخطرة ام ف  1983جئنف   3لـ  83-1

(Joël Bessis) جويل بيتيس رأس المئل المخئطر، وصفه فركئتالمتعلق ب 1985جويلية  11
، بؤناه 1

رأس الماائل المخاائطر  عاائم ويتاارك للمتعاائملي  مجاائلا للمناائورة، وهااذا يتاارجم بامااو  الحاادود بااي 

كال مهناة رأس المائل المخائطر  والنفئطئت ا خرى المرتبطة به، حيث أ  هذا التعريف يتام تام 

بكليتعلقتمويلأنهبئلبورصة، أ   عمليئت التمويل بئ موال الخئصة ف  المإتتئت غير المتعرة

 .استتامئر المئلرأسمفهوميقئبل مئ النمومراحل

تل مفهوم رأس المئل المخئطر بؤنه يماول كال مراحال النماو فتارة طويلاة فا  فرنتائ تجائو ت 

. لك  التتمية تطورت 2لدى مختلف الجهئت وف  مختلف اسصدارات على حد تواء ،العقد م  ال م 

، أو كمائ يتامى رأس ل فقاط علاى تمويال المراحال المبكارةفيمئ بعاد وأصابح رأس المائل المخائطر ياد

، AFICالمئل المخئطر بمعنئه الادقيق أو التايق، كمائ أ  الجمعياة الفرنتاية للمتاتامري  بارأس المائل 

، ام حذفت كلمة المخئطر م  إتامهئ 3جمعية الفرنتية للمتتامري  برأس المئل المخئطركئنت تتمى ال

 كتؤكيد لهذا التايير.

إذا كئنت فرنتئ قد تخلت ع  إطلاق تتمية رأس المئل المخئطر على التادخل فا  جمياع أطاور 

تموياال  النمااو وإتااتبدلتهئ بتتاامية رأس الماائل استااتامئر ، وحصاارت إتااتخدام ا ولااى للدلالااة علااى

المراحل المبكرة فقط، فإ  الكاير ما  الادول ككنادا، بلجيكائ وتاونس مئ الات تتبناى تتامية رأس المائل 

 .4المخئطر للدلالة على التدخل ف  جميع أطوار نمو المإتتة

هاو  Capital risqueالفرنت  مصطلح الإتئفة إلى هذا، وعلى عكس الكايري  الذي  يتنو  أ  

م  يعتقد عكس ذلاك.  ، فإ  هنئكVenture capital اسنجلي    ا مريك كلمصطلح لترجمة ومرادف 

ف  فرنتئ، حياث تتائءل عا  ما   الذ  يعتبر م  أبر  رواد رأس المئل المخئطر Pierre Battiniلعل 

5المئل المفئرك ف  المائمرة إلاى وهو رأس Venture capitalجئءته الفكرة التخيفة بترجمة 
Capital 

risque قدر معي  م  المخئطرة. كل العمليئت التمويلية تتتم  ، حيث أ 

                                                                                                                                                    
GmbH, Wiesbaden, Germany 2007, P 17 (vu le 09/07/2016, http://www.springerlink.com/content/r1511p/ 

?p=576d8a3e7f474878a6a4fab150cbce13&pi=1).  
1
 - Joël Bessis, Capital risque et financement des entreprises, Edition Economica, Paris, 1988, P 21. 

2
 - BATTINI (1985), LEBAS (1987), BESSIS (1988), COPIN et RAUGEL (1988), TOUATI (1989), 

ZOPOUNIDIS (1990), CAYE (1990), LACHMANN (1992), YON (1992), HUGOT (1996), POITRINAL 

(1996), VALLÉE (1998),…etc. 
3
 - Association Française des Investisseurs en Capital Risque. 

4
 .نترنتا مواقع  على الدول بهئته طرئالمخ المئل لرأس المهنية للجمعيئت الرتمية المواقع على إعتمئدا- 

5
 - Pierre Battini, Capital Risque : Mode d’emploi, Edition Organisation, Paris, 3

ème
 édition, 2001, P 21 (vu le 

25/05/2016, http://www.youscribe.com/catalogue/livres/ressources-professionnelles/capital-risque-mode-d-

emploi-126447). 

http://www.springerlink.com/content/r1511p/%20?p=576d8a3e7f474878a6a4fab150cbce13&pi=1
http://www.youscribe.com/catalogue/livres/ressources-professionnelles/capital-risque-mode-d-emploi-126447
http://www.youscribe.com/catalogue/livres/ressources-professionnelles/capital-risque-mode-d-emploi-126447
http://www.springerlink.com/content/r1511p/%20?p=576d8a3e7f474878a6a4fab150cbce13&pi=1
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الماادير التاائبق للمإتتااة المئليااة الج ابريااة ا وروبيااة  ،كئماال الاادي  بواتواتااة نفااس الاارأ  أبااداه

حيث وصف الترجمة الفرنتاية للمصاطلح اسنجليا   بئلخرقائء. وذكار باؤ  فكارة ، Finalepللمتئهمة 

التصور ا نجلوتكتون  تؤخذ م   اوية إيجئبية على أتئس أنهئ  المائمرة ف  الصياة اسنجلي ية، ف 

تجربة ممتعة وذات نهئية تعيدة عئدة، علاى عكاس التصاور اللاتينا  الاذ  يؤخاذ الماائمرة ما   اوياة 

تلبية  نهئ تتتام  مخائطر وأهاوال كايارة، كمائ أفائر إلاى أ  الترجماة العربياة التا  تبنتهائ الج ابار 

. أمائ الترجمائت والمصاطلحئت العربياة المتاتخدمة فها  1التتمية الفرنتيةنتخت م  دو  عنئية ع  

كايرة، نذكر منهئعلى تبيل المائل لا الحصر، رأس المئل المخئطر، رأس المئل المائمر، رأس المائل 

 الجر ء، رأتمئل المخئطرة، رأتمئل الخطر، رأس المئل المجئ ف،...إلخ.

 المخاطر لالما رأس لمحة تارٌخٌة عن نشأة. 1.1.1

حل محل أتلوب المفائركة، الاذ  تاوارى خالال القار   رأس المئل المخئطر يرى الكايرو  أ 

. لكا  هنائك ما  يارى أناه أقادم ما  هاذا 2التئتع عفر ف  أوروبئ بعد أ  أخذ ع  الحتئرة استالامية

ئلولايائت فا  فاكله الحاديث بتهار رأس المائل المخائطر حياث  بكاير وتعود جذوره إلى قرو  بعيادة،

المتحدة ا مريكية فا  التانوات التا  تلات الحارب العئلمياة الائنياة لادعم المواهاب المقئولياة وإتاتجئبة 

للإحتيئجئت التمويلية للأفكئر والمنتجئت التكنولوجية، وكبديل للتمويلات التقليدية التئبدة الت  تارف  

. ولقد تطور رأس المائل المخائطر 3ئتمويل هذه المفئريع نترا سرتفئع متتوى المخئطر المرتبطة به

بفتل توفر الودابع طويلة المدى لصنئديق المعئفئت ومإتتئت التؤمي . لهذا نفتل تنئول نفؤة رأس 

 المئل المخئطر تم  قتمي  منفصلي  همئ رأس المئل المخئطر القديم والحديث.

 رأس المال المخاطر القدٌم. 1.1.1.1

(Lister Vickery) ر ليتاتر فيكااو (Marc Bertoneche) ماائرك بيرتااونيش حتاب
يعااود أول  ،4

تهور لرأس المئل المخئطر إلى الحتئرة اليونئنية، حياث يعتبار واتاع أتاس علام الهندتاة اليونائن  

راها  طئلاس فأول المقئولي  بئلمفهوم المعئصر للصنئعة الاذابية،  (Thalès de Millet)طئلاس ميلت 

أ  يقنااع ممااولي  باادعم إتااتامئراته فاا  معئصاار  عال يتااو ، وإتااتطئعلاى كميااة معتباارة ماا  محصااول 

                                                 
1
 - Kamel Eddine Bouatouata, Le capital investissement, capital risque : USA - Europe - Tunisie - Maroc 

- Algérie, Enjeux et perspectives, Edition Grand-Alger Livres, Alger, 2005, PP 45-47. 
2

 حول الدول  الملتقى ،المخاطر المال رأس طرٌق عن والمتوسطة الاغٌرة المؤسسات تموٌل ،إتمئعيل حجئ  و التميع عبد روينة- 

 .308ص2006أفريل 18-17الفلف، بوعل ، ب  حتيبة جئمعة المإتتئت، تؤهيل
3
 - Mansoor Durrani et Grahame Boocock, Venture Capital, Islamic Finance and SMEs, Palgrave 

Macmillan, Great Britain, 2006, P 40 (vu le 23/04/2018, https://www.kantakji.com/media/8202/fg8.pdf). 
4
 - Marc Bertoneche et Lister Vickery, Le Capital-risque, Universitaires de France, Collection Que sais-je?, 

Paris, 1987, cité par Jean Lachmann, Capital-risque et Capital-investissement, Edition Economica, Paris, 

1999, P 19 et Pierre Battini, Op.Cit., P 27. 
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ال يتو ، مئ تمح له ببنئء ا داة استتالالية الفريدة الت  مكنته م  فر  حئلة فبه إحتكئرية غنم منهئ 

 .1الكاير هو ومموليه المائمري  الذي  إعتبرهم مقرتي  مخئطري 

 Christophorus) ريتااتوفوس كولومبااوسك وفاا  القاار  الخاائمس عفاار، قاائم البحاائر استاابئن 

Columbus)  بؤخطر مائمرة على اسطلاق، مبحرا نحو المجهول بفتال مماولي  لا يخفاو  الماائمرة

بؤموال طئبلة، فكئ  نتيجة ذلك إكتفئف عئلم جديد فتح الطريق  كبر تدفق تلع  على وجاه الكوكاب. 

مهناة التمويال بارأس المائل المخائطر،  وهذه صورة واتحة تجتد صورة مبتطة وأتئتئ أوليائ لنفاؤة

حيث أ  البحائرة لا يمتلكاو  فايبئ تاوى مهائراتهم فا  اسبحائر وقادرتهم علاى قيائدة طاواقمهم، لكانهم 

وجدوا أمراء وملوك وأاريئء قئموا بفراء التف  لهم وتاطية نفقئت ماائمرتهم، فعائدوا بتافنهم محملاة 

 .2آفئقئ جديدة وواتعة للتفر وللنفئط التجئر  العئلم  بئلذهب والتوابل وا حجئر الامينة، بل وفتحوا

عصارنئ  كمئ أنه لو تتبعنئ تئريخيئ أتئس نتئم المفئركة النئبذ للإقرا  بفوابد والاذ  أتخاذ فا 

ف  أكار ما  ناص  رأس المئل المخئطر، لرأينئ أ  استلام نهى ع  التعئمل الربو  فركئتهذا اوب 

 يَائ}  بعد بتم الله الرحم  الارحيم منهئ على تبيل المائل لا الحصر ن  وأحئديث نبوية فريفة نذكرآقر

َ لعََلَّكُامْ تُفْلحُِاو َ  قُاوا اللهَّ بائ أتَْاعَئفئُ مُتَائعَفَةُ وَاتَّ هَئ الَّذِيَ  آمَنُوا لا تَاؤكُْلوُا الرِّ الَّاذِيَ  يَاؤكُْلوَُ  وقولاه }  .3{ أيَُّ

بئ لا يَقُومُوَ  إلِاَّ كَمَئ يَقُومُ  ايْطَئُ  مِاَ  الْمَاسِّ الرِّ طُاهُ الفَّ بائ  الَّاذِ  يَتَخَبَّ مَائ الْبَيْاعُ مِاْالُ الرِّ هُمْ قَائلوُا إنَِّ ذَلِاكَ بِاؤنََّ

اهِ  بئ فَمَْ  جَئءَهُ مَوْعِتَةٌ مِْ  رَبِّ مَ الرِّ ُ الْبَيْعَ وَحَرَّ ِ وَمَاْ   وَأحََلَّ اللهَّ عَائدَ فَائنْتَهَى فَلَاهُ مَائ تَالفََ وَأمَْارُهُ إلَِاى اللهَّ

ئرِ هُمْ فِيهَئ خَئلدُِو َ  ُ لا يُحِبُّ كُلَّ كَفَّئرٍ أاَِيمٍ  يَمْحَقُ . فَؤوُلَبِكَ أصَْحَئبُ النَّ دَقَئتِ وَاللهَّ بئ وَيُرْبِ  الصَّ ُ الرِّ إِ َّ . اللهَّ

ئلحَِئتِ  كَئةَ لهَُمْ أجَْ  الَّذِيَ  آمَنُوا وَعَمِلوُا الصَّ لاةَ وَآتَوُا ال َّ هِمْ وَلا خَوْفٌ عَلَيْهِمْ وَلا وَأقََئمُوا الصَّ رُهُمْ عِنْدَ رَبِّ

هَئ. هُمْ يَحَْ نُو َ  بئ إِْ  كُنْتُمْ مُإْمِنِي َ  يَئ أيَُّ َ وَذَرُوا مَئ بَقَِ  مَِ  الرِّ قُوا اللهَّ فَإِْ  لَمْ تَفْعَلوُا فَاؤذَْنُوا . الَّذِيَ  آمَنُوا اتَّ

ِ وَرَتُااولِهِ وَإِْ  تُبْاا بِحَاارْبٍ مِاا َ  وَإِْ  كَاائَ  ذُوعُتْاارَةٍ . تُمْ فَلكَُاامْ رُإُوسُ أمَْااوَالكُِمْ لا تَتْلمُِااوَ  وَلا تُتْلمَُااو َ اللهَّ

قُوا خَيْرٌ لكَُمْ إِْ  كُنْتُمْ تَعْلمَُو َ  فَنَتِرَةٌ   .4{ إلَِى مَيْتَرَةٍ وَأَْ  تَصَدَّ

رتا  -هريارة أمئ مئ ابت ف  التنة الفريفة، فمئ أخرجه البخئر  ومتلم وغيرهمائ، عا  أبا  

ها  يئرتاول الله    } اجتنبوا التبع الموبقئت قئلوا ومائ -صلى الله عليه وتلم-م  قول النب   -الله عنه

وأكل مئل اليتيم والتول  يوم  قئل : الفرك بئلله والتحر وقتل النفس الت  حرم الله إلا بئلحق وأكل الربئ

 . 5ال حف وقذف المحصنئت الائفلات المإمنئت {

                                                 
1

 .04ص2001،مصر، دار النهتة العربية، مؤسسات رأس المال المخاطر ودورها فً تدعٌم المشروعات الناشئةعبد البئتط وفئ، - 
2
 - Jean Lachmann, Op.Cit., P 17. 

.130: الآية ،سورة آل عمران-3
.280-275: الآيئت ،سورة البقرة-4
.110ص4الج ء الخير، القئهرة،دار  ،مسلماحٌح ،  كريئ يحيى ب  فرف النوو   ب-5
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فقاد ورد  أ  لعنة الله فملت كل م  إفترك ف  عقاد الربائ، -صلى الله عليه وتلم-لرتول   اوبيّ 

 .1وفئهديه وكئتبه { قئل } لع  الله آكل الربئ وموكله -صلى الله عليه وتلم-ف  الصحيحي  أ  النب  

تئم اسن لنقود إلا بئلمخئطرة ف لبهذه النصوص القئطعة لم يترك استلام مجئلا للكتب التريع  

يتيمئ له مئل فليتجر  أنه قئل } ألا م  ول  -صلى الله عليه وتلم-فقد ورد عنه  ،والحث على استتامئر

 .2له، ولا يتركه حتى تؤكله الصدقة {

بئب أولى  يؤمر ا وصيئء بإتتامئر أموال اليتئمى، فم  -صلى الله عليه وتلم-فإذا كئ  الرتول 

قائدرا علاى دفاع  ينميهائ حتاى لا تؤكلهائ الصادقة، وحتاى يكاو يجب على اسنتائ  أ  يتاتامر أموالاه و

فئلمتاتامر هاو الاذ   . وعلياه،3ال كئة م  عوابد هاذه ا ماوال لا ما  أصال رأس المائل إذا لام يتاتامر

حتاى يحقاق غرتاه، وباذلك  تئل  على إختيئر مجئل إتتامئره وعلى متئبعتهئليخئطر بمئله ويحرص ب

خلفه الله فيه.يإد  أمئنة هذا المئل الذ  إتت

 رأس المال المخاطر الحدٌث. 1.1.1.1

تهر رأس المئل المخئطر ف  فكله الحديث، بئلولايئت المتحدة ا مريكياة بعاد الحارب العئلمياة 

 (Georges Doriot) جورم دورياوت الائنية، وهنئك إجمئع على إتنئد نفؤته الحدياة للجنرال الفرنت 

هاذا ا خيار، تخارم ما  جئمعاة بائريس بعاد أ  كائ  تائبطئ فا  تالاح  .1987-1899مئ بي  الفترة 

المدفعية بئلجيش الفرنت  إبئ  الحرب العئلمية ا ولى، كئ  مولعئ بإدارة ا عمئل، المصطلح الذ  بدأ 

يتهر تلك الفترة ف  فرنتئ، لذلك قرر التوجه إلى الولايائت المتحادة ا مريكياة ليكمال تكويناه بجئمعاة 

 ، أي  أصبح فيمئ بعد أتتئذا سدارة ا عمئل.1921ة هئرفئرد تن

التقنيااة كفيلااة بإحااداث الفاارق فاا   أ بعنااد إناادلاع الحاارب العئلميااة الائنيااة، وإنطلاقاائ ماا  إيمئنااه 

الحروب الحدياة، إنتهج البنتئغو  تيئتة مفتوحة بإعتمئده على الكفئءات العلمية لتطوير أتلحة حدياة 

 تام (Edmund Bristol Gregory) ور ڨاريڨادموناد بريتاتول  الجنرال وف  بحوث العمليئت. فإقترح

، حيث 1940للجيش ا مريك  بعد منحه الجنتية ا مريكية ورتبة جنرال وذلك عئم  جورم دوريوت

تولى هنئك إدارة قتام التخطايط العتاكر  أيا  يفارف علاى عادد لا باؤس باه ما  العلمائء ما  الصاف 

إ  جمع كل هاذه المهائرات فا  مكائ  واحاد، خلاق بيباة فريادة ما   ا ول وخبراء التخطيط الصنئع .

إبتكئرات عديدة، كبدلات وتجهي ات مقئومة لكل التروف المنئخية، مجموعة  حقيقنوعهئ مكنت م  ت

                                                 
.289ص11994الج ء ، بيروت،دار الكلم الطيب، فتح القدٌر، محمد ب  عل  ب  محمد ب  عبد الله الفوكئن -1

2
 .24ص3892الج ء ،الحديث، القئهرة، دار الجامع الاحٌح، ب  تورة محمد ب  عيتى الترمذ ،- 
3

، ملخص، كلية الدراتئت الفقهية والقئنونية، جئمعة آل البيت، المفرق، ٌة للزكاةقتتاادالآثار الاومحمد راكئ  الدغم ،  تميرا محمد عل  - 
 .16 ا رد ، تنة النفر مجهولة، ص



 مستحدثةرأس المال المخاطر كآلية تمويلية   شركات:  الفصل الثاني

 

69 

م  المقئدير التموينية العقلانية اللا مة سبقائء الجناود علاى قياد الحيائة، ماواد بلاتاتيكية مقئوماة للمائء 

 د مركبة.موا ةوالنئر وعد

ماا  تجربتااه العتااكرية ماادى أهميااة المحاايط لتطااوير  جااورم دوريااوت بعااد نهئيااة الحاارب، فهاام

مإتتائت  إنفائءالمإتتئت المبتكرة، وأصبح ا مر ف  هذه المرحلة الت  تلت الحرب يتعلق بتفاجيع 

ئل تحقق فتوحئت علمية، تكنولوجية أو تنتيمية، تقوم على فرق ذات طبيعة مختلفاة عا  رجائل ا عما

 منفآت متكئملة حول المواهب الت  تعج بهائ مختبارات البحاث التا  يعرفهائ جيادا إنفئءالتقليديي ، أ  

هذه المإتتئت تتطلب تمويل بحوث كايرة قبل أ  تتتطيع مواجهة التوق وتتاويق  .جورم دوريوت

كRobert Lattès  روبرت لاتيس مفئريعهئ. فقدم
فقائل أ   ،جاورم دورياوتتعريفئ للرإياة العبقرياة ل1 

ا مر يتعلق بتمويل ف ء لتنئ متؤكدي  م  إمكئنية إرجئعه للأموال، كمئ يجب تعليم ال بئب  لمئذا هاو 

 مفيد  

متخصصة ف  رأس المائل المخائطر  فركةبتؤتيس أول  جورم دوريوت ، قئم1946وف  عئم 

2 ف  العئلم، ه  ا مريكياة للبحاث والتطاوير
ARD،  ومإتتاة التاؤمي ، فقاد باؤموال معهاد للتكنولوجيائ

تخصصت هذه المإتتة ف  تمويل المإتتئت المنتجة للإلكترونيائت وللتكنولوجيائت الحديااة ولحملاة 

ا فكئر المبدعة ما  البائحاي ، وليكاو  باديلا لهام عا  التماويلات التائبدة التا  تارف  تماويلهم نتارا 

ا بادأ نفائط رأس المائل المخائطر سرتفئع متتويئت المخئطر المرتبطة بمفئريعهم استتامئرية، وهكاذ

ئت إتاااتجئبة سحتيئجااائت التمويااال بئلنتااابة يالحاااديث فااا  الولايااائت المتحااادة ا مريكياااة فااا  الخمتاااين

للمإتتئت الصايرة والمتوتاطة والااورة الجديادة فا  مجائل التقادم التكنولاوج  وخئصاة فا  صانئعة 

عت أ  تحقااق قفا ة نوعيااة قااد رأس الماائل المخائطر نمااوا مااذهلا وإتاتطئ فاركئتالكومبياوتر. ونماات 

، لكا  أهمهائ علاى اسطالاق كائ  3خلال التتينيئت تتام حاوال  مئباة متائهمة ARDأصبحت محفتة 

والاذ  حقاق  ،1957تنة  كDigital Equipement Corporation المعدات الرقمية  مإتتةإتتامئر ف  

دولار أمريك   70.000 قيمة متئفة قدرت بعدة أتعئف متئعت م  استتامئر ا ول  الذ  قدر بـ

1966حتااى تاانة 
مااع  (ARD) آ.أر.د  إناادمجت جااورم دوريااوت وبعااد تقئعااد ،1973وفاا  تاانة  .4

 .5مإتتة  120بعد أ  إتتامرت ف  أكار م   (Textron) تكتترو  مإتتة

                                                 
1
 - Dominique Piotet, Portrait de l'alchimiste du capital risque, L’atelier BNP PARIBAS Group (vu le 

26/05/2016, http://www.atelier.fr/tribine/portrait,alchimiste,capital,risque-5438-tribune.html). 
2
 - American Research & Development. 

3
، الندوة الدولية : تمويل المفروعئت آفاق تموٌل وترقتٌة المؤسسات الاغٌرة والمتوسطة فً الجزائررابح خون  ورقية حتئن ، - 

 .94 ص2003مئ 28-25يئت المائربية، جئمعة تطيف، قتصئدالصايرة والمتوتطة ودورهئ ف  الا
4
 - Jean Lachmann, Le seed Capital : Une nouvelle forme de capital-risque, Edition Economica, Paris, 

1992, P 10. 
5
 - David H. Hsu et Martin Kenney, Organizing Venture Capital : The Rise and Demise of American 

Research & Development Corporation 1946-1973, Working Paper, 2004, P 48. 

https://en.wikipedia.org/wiki/Textron
http://www.atelier.fr/tribine/portrait,alchimiste,capital,risque-5438-tribune.html
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ية قتصائدوالتا  تاطا  ا خبائر الا (Wall Street) وول تاتريت فقد وتعت الجريادة ا مريكياة

ف  المرتبة التئدتة م  بي  العفرة أفخئص الذي  غيروا عئلم  جورم دوريوت، 1999والمئلية لتنة 

 :1وه  المقئولي ، حيث يام  الاث مبئدئ أتئتية لابد م  إحترامهئ ف  رأس المئل المخئطر

المحفتة استتامئر بحذر كبير وإنتتئر عدد قليل جدا م  النجئحئت، لذلك لابد م  أ  تكو   -

 ؛متنوعة وذات قيمة معتبرة

استتعداد لقتئء وقت كبير وتكريس موارد معتبرة لتتيير المحفتة خالال فتارة استاتامئر،  -

 ؛هئمئ يعن  إعطئء نصئبح كايرة لمتير  المإتتئت الت  يتم استتامئر في

معرفة طريقة الخروم م  مفئريع المحفتة عند نتجهئ واستتامئر ف  مواتع أخرى. -

رأس المائل المخائطر فا  تائريخ أحادث، لكنهائ لاقات عنئياة  فاركئتأمئ ف  أوروبئ فقد عرفات 

لتطاوير هاذه المهناة التا  أتتات فا   ،2كEVCA كبيرة م  الجمعية ا وروبية لرأس المئل المخائطر 

. 3مناذ إنفائء هاذه الجمعياة فركئتقد حدث فعلا ت ايد ملحوت ف  نفئط هذه ال، و1983بروكتل عئم 

بعد ذلك ف  دول أخرى بهدف مواجهة اسحتيئجئت الخئصة بئلتمويال، بحياث  فركئتوإنتفرت هذه ال

كائ  يهادف رأس المائل المخائطر إلاى التالاب علاى عادم كفئياة العار  ما  رإوس ا ماوال بفااروط 

عئليااة المخاائطر، الجدياادة أو المفااروعئت للليااة القئبمااة وإلااى تااوفير تموياال ملابمااة ماا  المإتتاائت المئ

 والت  تتوافر لديهئ إمكئنيئت نمو وعئبد مرتفع.

 المخاطرالمالرأستعرٌف .1

حتااب تقرياار الجمعيااة ا وروبيااة لاارأس الماائل المخاائطر، فهااو كاال رأس ماائل يوتااف بواتااطة 

مرتفعة، تتمي  بإحتمئل نماو قاو  لكنهائ لا وتيط مئل  متخصص ف  مفروعئت خئصة ذات مخئطر 

  بئلحصول على دخل أو التؤكد م  إتاترداد رأس المائل فا  تائريخ محادد، يتنطو  ف  الحئل على يق

مصدر المخئطر، أملا ف  الحصول على فئب  قيمة كبيار فا  المتاتقبل البعياد نتابيئ، وهاذا هو  اوهذ

 .4تؤخرة، وهذه الحئلة تعتبر تعويتئ للمخئطربعد تنوات م فركئتف  حئل إعئدة بيع حصة هذه ال

ا مريكياة، فهاو  بئلولايائت المتحادة كNVCAأمئ حتب الجمعية الوطنية لرأس المئل المخئطر  

قوياة، ويكاو  منجا  ما   إتتامئر نفط بئ موال الخئصة طويلة ا جال، فا  منفاآت تملاك إتاتعدادات

 .5طرف متتامري  متخصصي 

                                                 
1
 - Dominique Piotet, Op.Cit.. 

2
 - European Venture Capital Association. 

3
 .04 ، صمرجع سبق ذكرهوفئ،  البئتطعبد - 
4

 .نفس المرجع والافحة سابقا- 
5
 - Emmanuelle Dubocage et Dorothée Rivaud-Danset, Le Capital-risque, Edition la Découverte, Paris, 

2006, P 06. 
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إتاتامئر  فه  تعرفه على أناه ،1كAFICالفرنتية للمتتامري  برأس المئل  ف  حي  أ  الجمعية 

فا  منفاآت فائبة  محقق م  طرف متتامري  برأس المئل، وهذا بواتطة أموال خئصة وفابه خئصاة

 .2أو ف  طور اسنفئء وتتتم  محتوى تكنولوج  كبير

المخئطر  المئلرأس على أ التيق،بمفهومها لمئن المرك  البنكوم  جهة أخرى، يقدم 

المبتكرة تكنولوجيائ  يمال ف  الائلب، الحصص المؤخوذة ف  المإتتئت الصايرة والمتوتطة النئفبة،

كمائ إتاتعدادات نماو واتاعة وكئفياة،  وغير المدرجة، والت  رغم إنخفئ  ربحيتهئ الحئلية فه  تمتلك

 بائلخبرة أيتائبئ موال الخئصة فقط، لك   النئفبة المفئريعت ودلا المخئطر المئل رأس فركئت أ 

 .3النصئبح وخدمة الواتعة التتييرية

كمئ يعتبر رأس المئل المخئطر م  أتئليب التمويل، لك  بتقنية وصياة خئصاة فهاو يجماع باي  

تقديم النقد وتقديم المتئعدة ف  إدارة المإتتة ممئ يحقق تطورهئ، ويمال صورة ما  صاور الوتائطة 

المئلية م  خلال رإوس ا موال التا  يرغاب اسدخائر العائم أو إدخائر المإتتائت  بناوك، مإتتائت 

ؤمي ، مإتتائت وتالطئت عمومياةك بإتاتامئرهئ بمخائطر مرتفعاة ماع توقاع تحقياق عئباد مرتفاع، قاد ت

4إلى  30%م  يصل ف  بع  البلدا  كئلولايئت المتحدة ا مريكية 
%40. 

فائرك ، يةمتميا  ةتمويليا آلياةعلاى أناه  المخائطرالمائلرأستعرياف يمكننائ ،تابق مائ كال م 

النئفبة عئلية التكنولوجيائ عائدة، غيار المتاعرة والمتتامنة لمخائطر المفئريع  تم  أفق  من  محدد

الفنا  والتتايير ،  عئلية، بئ موال اللا مة مع إرفئقهئ بئلدعم تتوافر لديهئ إمكئنيئت نمو عئلية، والت 

وذلك على أمل الحصول على عئبد مرتفع نتابيئ، مقئبال متائهمئت مختص، المئل الرأس فكل بذلك لي

 أو طويلة ا جل ف  رأس مئل المفروع. متوتطة مإقتة

 المخاطر المال خاائص رأس .1

 :5مئ يل أهمهئ  نذكر م  رأس المئل المخئطر أنه يتمي  بعدة خصئبص تعريفم  خلال يتبي  

 :5يل 

                                                 
1
 - Association Française des Investisseurs pour la Croissance. 

2
 - Alain Borderie, Financer les PME autrement : le capital- investissement, des fonds propres pour les 

entrepreneurs, Edition Maxima, Paris, 1998. 
3
 - Arnd Plagge, Op.Cit., P 03. 

4
حالة الاناعات والمؤسسات : لتجدٌد التكنولوجً كمدخل إستراتٌجً لدعم القدرة التنافسٌة للمؤسسات الجزائرٌة ارحيم حتي ، - 

أكتوبر30-29بتكرة،بية وتحولات المحيط، جئمعة محمد خيتر قتصئد، الملتقى الدول  حول تنئفتية المإتتئت الاالاغٌرة والمتوسطة

 .53ص2002
5

، الهيبة العئمة للرقئبة المئلية، تلتلة توعية المتتامر المصر  ف  دلٌل المستثمر لمفهوم ونشاط رأس المال المخاطرعبد البئق ،  تئم - 

 .14-12ص ص2010مجئل توق المئل، مصر،
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بئلبورصااة،  ع غيار مقيادةيرئمفابيفاكل رأس المائل المخائطر حصاة فا  حقااوق المتائهمي   -

المفاروعئت التا   رأس المائل المخائطر وأصاحئبباي  أصاحئب صاعبة وغئلبئ مئ تكو  المفئوتائت 

، وهاذا بتابب عادم تمئاال المعلومائت لادى طرفا  العملياة تيتم تمويلهئ حول نتب الملكية المعروتاة

المخائطر وتعائتم دوره فا   . ويفكل تحديد هذه النتب عئبقئ كبيارا أمائم إ دهائر رأس المائلالتمويلية

أصاحئب هاذه المإتتائت أ  تكاو  هاذه  بئ مائ يحارصتمويل المإتتئت الصايرة والمتوتطة، إذ غئل

المخائطر بئلتايطرة علاى المفاروع، وهنائ تتهار  النتب تبيلة بحيث لا تتمح  صحئب رأس المائل

ور رأس المئل المخئطر ف  التمويل؛المإتتئت بؤهمية د أهمية نفر الوع  فيمئ بي  أصحئب هذه

للتمويال  ود أفاق  منا  محادد مقادمئيعد نفئطئ ما  ا نفاطة طويلاة ا جال، كمائ يتميا  بوجا -

يادخل رأس المائل  حيث لا ،  أو الفن  للمفروع موتوع التمويلقتصئدبصرف النتر ع  العمر الا

خمتة إلاى تابعة تانوات،  المخئطر لتمويل مفروع ويبقى متتمرا ولك  ليخرم بعد فترة تتراوح م 

إتاترداد أصال رأس المائل وعئباده،  روأانئء هاذه الفتارة لا يطلاب المتاتامر مقادم رأس المائل المخائط

وذلاك عنادمئ يبادأ المفاروع فا   ،المخائطر وإنمئ يتم هذا استترداد م  خلال بيع حصص رأس المئل

ئت النقدية أو تحقيق عوابد مئلية؛توليد التدفق

علاى النتائبج  رأس المائل المخائطر، بنائءبايتم إتخئذ القرار استتامئر  م  جئناب المتاتامر  -

خلال فترة التمويل؛ للمفروع الذ  يتم تمويله، وف  تئريخ متتقبل  وتتمال النتئبج ف  العئبدالمتوقعة 

التوتاع أو  مإتتائت صاايرة ومتوتاطة، تمويال نفائءيتدخل رأس المئل المخئطر لتمويال إ -

ذات مخئطر مرتفعة  إعئدة هيكلة ف  مإتتئت قئبمة أو لتمويل عمليئت التعار المئل ، وغئلبئ مئ تكو 

العئبد المتوقع لهئ يكو  كبيرا؛ك  ول

تحقيااق العئبااد علااى رأس الماائل المخاائطر فاا  نهئيااة ماادة بقاائء رأس الماائل المخاائطر  يااتم -

بئلمفروع موتوع التمويل، ولا تفكل ا ربئح الت  يتم تو يعهئ خلال هاذه المادة إلا جا ء قلايلا ما  

هااذا العئبااد. وبعباائرة أخاارى، يااتم تحصاايل العئبااد عنااد خااروم رأس الماائل المخاائطر، وعندبااذ يحصاال 

مجئل رأس المئل المخئطر على أصل رأس المئل بئستئفة إلى العئبد الرأتمئل  المتوقع  المتتامر ف 

د ا تئت  المتتهدف م  استتامئر؛وهو العئب

يلعب المتتامر ف  مجئل رأس المئل المخئطر دورا نفطئ داخل المإتتة الت  ياتم تمويلهائ،  -

مئ يكو  للمتتامر مقدم رأس المائل المخائطر إذ يقوم بتقديم النصح واسرفئد سدارة المإتتة، ودابمئ 

ممالي  ف  مجلس إدارة المإتتة، وقد يفكل هذا ا مر عئبقئ أمئم إ دهئر نفئط رأس المئل المخئطر، 

وذلك بتبب تخوف أصحئب المإتتئت خئصة الصايرة والمتوتطة منهئ الت  يتم تمويلهائ ما  فقادا  

  رأس المئل المخئطر؛تتامري  مقدمتيطرتهم على المإتتة لصئلح الم
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غئلبئ مئ يتدخل رأس المئل المخئطر لتمويال مإتتائت لهائ أتاواق واعادة ما  نئحياة التنمياة  -

ية، كمئ أنهئ غئلبئ مئ تكو  مإتتئت هدفهئ وتع أفكئر وأبحئث علمية أو تكنولوجية موتاع قتصئدالا

لك؛ر  صحئبهئ ا موال اللا مة لذالتنفيذ على أر  الواقع والت  لا يتواف

إذا كئ  صحيحئ أ  القرارات استتامئرية التا  ياتم إتخئذهائ ما  قبال المتاتامري  فا  مجائل  -

رأس المائل المخائطر تتؤتاس علاى إتاتراتيجية أو خطاة تجئرياة، فإنهائ لا تؤخاذ بئلدرجاة ا ولاى، فاا  

وإنمائ الحتبئ  قدرة المإتتة على إعطئء تدفقئت مئلية  كمئ هو الحئل عند التمويال بقارو  بنكياةك، 

تؤخذ ف  اسعتبئر قدرات وخبرات وإنتجئم الفريق الذ  يادير الكيائ  الخائص بارأس المائل المخائطر، 

وقدرته على إختيئر الفرص استاتامئرية فا  منائطق واعادة تنمويائ وإدارة الخطاة التمويلياة للمإتتاة 

لفة؛المتتهدفة عبر مراحل تنفيذ المفروع المخت

ر فاا  المفااروعئت المختلفااة بناائء علااى حجاام العوابااد تتؤتااس مفاائركة رأس الماائل المخاائط -

وا ربئح المتوقعة م  تفايل المفروع، ويرجع ذلك إلى أ  مقدم رأس المائل المخائطر لايس مقرتائ 

ينتتر الحصول على قرته با  النتر عمئ إذا كئنت المإتتة تتحقق أربئحئ م  عدمه، وإنمئ هاو 

هئ، ولكنه ف  ذات الوقت ليس فاريكئ عئديائ وإنمائ هاو فريكئ يتملك حصة م  المإتتة الت  يتم تمويل

فريك متتعد للتتحية وتحمل الكاير م  المخئطر إنتتئرا لعوابد مئلية مرتفعة، كمئ يمك  القول بؤناه 

فريك مإقت دخل المإتتة ليخرم عندمئ يكو  متؤكدا م  الحصول على أصل رأس المئل المتاتامر 

وعوابده المتوقعة.

 التمويلياة، ع  آلية التمويل برأس المئل المخئطر وكذا خصئبص هذه الآلية عرتنئ لمدخل بعد

ورأينائ مائ إلى إتتامئرات المفئريع عئلية المخئطر،  قتصئدالت  تعتبر وتيلة لتوجيه المدخرات ف  الا

 التماويلات عا  الآلياة التمويلياةجليائ لنائ إخاتلاف هاذه  يبدو ،القئبمة المئلية لمإتتئتيمي هئ مقئرنة بئ

رأس  فاركئتدور  إلاى بائلتطرقالماوال طلاب الم خالالنقومتاالتفصيل، م ولم يدلذلك التقليدية،

 عادم علاى لتالابلمواجهاة المفائكل المئلياة دورهئ فا  م  خلال ، التمويلية العملية ف  المخئطر المئل

 .ملابمة بفروط ا موال رإوس م  العر  كفئية
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 رأس المال المخاطر شركات :نً الثاالمطلب 

ه م  أهم وتئبل الدعم المئل  والفنا     مفاروع فركئتيعتبر رأس المئل المخئطر م  خلال 

يئت المعئصرة، لمئ تتميا  باه ما  قادرة علاى التعئمال ماع المخائطر، وكاذا النجائح البائهر قتصئدف  الا

الذ  حققته ف  الولايئت المتحدة ا مريكية والدول ا وروبية. لاذا تانحئول هنائ عار  بعا  أفاكئل 

رأس المئل المخائطر والادور الفعائل الاذ  تلعباه فا  العملياة التمويلياة إلاى جئناب ذكار جملاة  فركئت

 م ايئ والعيوب الت  تمي هئ ع  غيرهئ.ال

المال المخاطر رأس شركاتأشكال  .1

 يةجتمئعية والاقتصئدرأس المئل المخئطر المإتتئتية بإختلاف البيبة الا فركئتتختلف طبيعة 

فا  مفائريع ما   فاركئتومئ تتمح لهئ به القواني  وا نتمة المتعئمل بهئ، كمائ تتاتامر بعا  هاذه ال

كئفة ا حجئم والقطئعئت، لك  العديد منهائ يتاتامر فقاط فا  مفائريع تام  مراحال وقطئعائت معيناة 

رأس المئل المخئطر حتب  فركئتوتصنف معتم ا دبيئت  بحتب رغبة المتتامرو  المإتتئتيو .

  : 1مصئدر رإوس ا موال المكونة لهئ، على النحو الآت 

المستقلة شركاتال. 1.1

تتمي  بتعدد  ،غير نموذجية فركئتمتخصصة تعمل بصفة متتقلة وتدعى أيتئ ب فركئتوه  

فكل عقد ا النوع ؤخذ هذيمصئدر رإوس ا موال، حيث لا يملك أ  متئهم ف  رأس المئل ا غلبية. و

التمويال بارأس المائل المخائطر  فاركةبي  المتتامرو  المإتتائتيو  كفاركئء محادود  المتاإولية و

م  حيث إتخئذ جميع القرارات استتامئرية الت  تعد الفريك العئم، والت  تتولى إدارة رإوس ا موال 

 وتحصااال علاااى عماااولات مقئبااال خااادمئتهئوإدارة كئفاااة التعااائملات ماااع المإتتااائت المتاااتامر فيهااائ، 

رأس الماائل  فااركة اع ا مااوال فاا يقومااو  بإياادالمتااتامرو  المإتتاائتيو  فاا  حااي  أ  ، التتااييرية

خلال الصفقئت النئجحة.على عوابد ف  نهئية الدورة م  بئلمقئبل يحصلو  المخئطر، و

 الملحقة شركاتال. 1.1

فا  ف .فرعياة للفاركة ا م وتخاتص فا  تمويال المفائريع عئلياة المخائطرة فركئتتعرف بؤنهئ 

هنئك مجموعة م  المنتمائت فا  فاكل تكاتلات كبارى كمئ أ  فروعئ لمإتتئت مئلية، تكو  ا غلب 

لرأس المئل المخئطر الملحقة، وهاذا الناوع  فركئتذات إهتمئمئت ف  العديد م  القطئعئت تدير الآ  

 .2عئدة مئ يكو  غير محدود التمويل،  نه يتتمد ا موال الت  يحتئم إليهئ بئللجوء إلى الفركة ا م

                                                 
1
 - Aurélie Boubel et Fabrice Pansard, Les Investisseurs Institutionnels, la découverte, France, 2004, P 42. 

2
 - Mansoor Durrani and Grahame Boocock, Op.Cit., P 39. 
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 شبه الملحقة شركاتال. 1.1

م  ا صنئف الهجيناة تعتبر ، حيث التئبقي تجمع بي  خصئبص النوعي  وه  مإتتئت مئلية 

ت مئلياة ه  مإتتئف .1م  الفركة ا م وم  مصئدر أخرىمصئدر رإوس أموالهئ الت  تحصل على 

، اام قئمات بتنوياع محفتتهائ المئلياة  تابئب إتاتراتيجية يقتتايهئ المحايط بدأت النفائط كوحادة ملحقاة

 وتتوقف قراراتهئ على مجئلس إدارية متتقلة بوجود ممالي  ع  كل المتئهمي . ،التنئفت 

 الحكومٌةالانادٌق . 4.1

نفؤت الصنئديق الحكومية المتخصصاة فا  التمويال بارأس المائل المخائطر ما  خالال التيئتاة 

لصائر المبتكري . وتختلف أهداف هذه الصنئديق ع  غيرهئ م  التمويل الحكومية الت  تهدف لتوفير 

بحيث أنهائ لا تعمال علاى المفئتالة باي  المفاروعئت  ،رأس المئل المخئطر إختلافئ محتوتئ فركئت

تمويل مرحلة التؤتيس لصائر المتاتامري  بفاروط   تقبل هعلى أتئس المردودية بئلدرجة ا ولى، ف

 لمردودية المتوقعة بقدر مئ تعمل على إنجئح مرحلة اسنطلاق.لا تراع  نتبة اأقل، كمئ أنهئ 

المال المخاطر رأس شركاتدور  .1

يااة وإتااتجئبة تجاائء لاادعم المواهااب المقئولا المخاائطر ماائلال رأسرأيناائ فيماائ تاابق، أ  تهااور 

 لم تتمك  م  الحصول على التمويل الالا م الت والمنتجئت التكنولوجية للإحتيئجئت التمويلية للأفكئر 

 تمويال هاذه المفائريع نتارا سرتفائع متاتوى تارف  التا ، وقئبماةال التقليديةلهئ م  مصئدر التمويل 

ا هميااة التاا  يكتتاايهئ هااذا النااوع ماا   عاار  هناائ نتناائول أ  إرتؤيناائ لهااذا بهاائ،المخاائطر المرتبطااة 

 .تمويلال عملية تتهيلل إليهئ واتصب الت  ا هدافلةف  العملية التمويلية وم  ام جم فركئتال

المال المخاطر رأس شركاتأهمٌة . 1.1

 ، قتصائدرأس المئل المخئطر ما  إعتبئرهائ آلياة تارورية لادعم النماو الا فركئتتنبع أهمية 

فهاا  تلعااب دورا فعاائلا فاا  تموياال المإتتاائت بحيااث تماادهئ باائ موال والخباارة والطاارق الحدياااة فاا  

اسدارة والتنتاايم وتاادمج أموالهاائ مااع أمااوال المإتتاائت الممولااة، وهااذا ماائ يحقااق تمااويلا محفاا ا لهااذه 

خاائطر ا خياارة    تاانه  نحااو ا فااق وتحقااق أربئحاائ معتباارة، بعكااس تموياال استااتدانة المحفوفااة بم

التداد وتاعر الفئبادة وإفاكئلية التامئنئت، ولاذلك نجاد أ  كايار ما  الادول لام تادر تهرهائ لماال هاذه 

، 2بل أولتهئ العنئية الكئفية وأعطت لهئ إهتمئمئ بائر ا للنهاو  بئ عبائء الملقائة علاى عئتقهائ فركئتال

 فاركة 8000أكاار ما  ممئ تئعدهئعلى التطور التريع وبلاو  أهادافهئ وتاوفير التمويال الالا م عبار 

 77مئ قيمتاه  2015رأس مئل مخئطر، وقد بلغ حجم إتتامئراتهئ ف  الولايئت المتحدة ا مريكية تنة 
                                                 

1
 - Idem. 

2
 .08، صمرجع سبق ذكرهعبد البئتط وفئ، - 
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ملياائر دولار أمريكاا  تاانة  44و 2014ملياائر دولار أمريكاا  تاانة  68ملياائر دولار أمريكاا  مقئباال 

2013
 13,5لارأس المائل المخائطر نحاو  فاركة 338. أمئ ف  استحئد ا وروبا  فبلاات إتاتامئرات 1

ملياائر دولار  5,5و 2014ملياائر دولار أمريكاا  تاانة  8,4، مقئباال 2015ملياائر دولار أمريكاا  تاانة 

2013أمريك  تنة 
2. 

توصالت إلاى أ  الصانئعة العئلمياة لارأس المائل  ،CB Insightsوحتب تقرير لفاركة ا بحائث 

 2015مليائر دولار أمريكا  تانة  128,5المخئطر تاوفر غطائءا تمويليائ للمإتتائت بقيماة ت ياد عا  

2014ملياائر دولار أمريكاا  تاانة  89,4مقئباال 
، وهكااذا تهاارت فاا  ا فااق هااذه الصاانئعة كمهنااة 3

 :4يمك  حصر أهميتهئ ف  جملة النقئط الآتية . قتصئدترورية لتمويل مفئريع التنمية ورفع النمو الا

 يقتتاادالا الإالاح برامج دعم. 1.1.1

  والت  تعتمد على خوصصة القطئع العئم، قتصئدنجد أ  الدول الت  تطبق برامج اسصلاح الا

رأس الماائل المخائطر المتاتعدة لتحماال  فاركئتتحتائم إلاى رإوس أماوال ذات طبيعااة خئصاة تقادمهئ 

المخئطر، وتقديم الدعم للمإتتئت الت  تحتئم إلى هيكلة مئلية وفنية، فه  تلعب بذلك دورا حيويئ ف  

توفير التمويل والخبرة الفنية واسدارية اللا مة لهذا القطئع، كمئ تتئهم ف  الحد م  الآائر التتخمية، 

ت دو  اسفراط ف  التوتع النقد  أو منح اسبتمئ  البنكا ، بائلنتر حيث توفر التمويل اللا م للمإتتئ

 .5ةاسنتئجي اتتعمل على تعببة رإوس ا موال وتوجيههئ نحو استتامئر فركئتإلى أ  هذه ال

 الجدٌدة المؤسسات تموٌل دعم. 1.1.1

رأس المائل المخائطر، حياث تقادم  فركئتيمال دعم المإتتئت الجديدة المجئل الطبيع  لنفئط 

الدعم المئل  والفن  واسدار  وحتى اسرفئد والمتئبعة للمإتتئت الجديدة، خئصة ف  بداياة إنطلاقهائ 

وتمويلهاائ دو  إفااتراط تاامئنئت وقيااود علااى هااذا التموياال، بخاالاف كفاائءة فكاارة المإتتااة وفئعليااة 

  البلادا  النئمياة، بائلنتر إلاى أ  هاذه أفخئصهئ، وهذه الوتيفة هئماة جادا لتلاك المإتتائت خئصاة فا

 .6المإتتئت لا تتتجيب ف  العئدة لمعئيير التمويل التقليد  الت  تطلبهئ المإتتئت المئلية القئبمة

                                                 
1
 - Venture Capital 2016, Etude de «Upfront VC Analysis 2016», réalisée par Upfront, une société de 

capital risque américaine, et publiée en 02/02/2016, http://fr.slideshare.net/msuster/upfront-vc-analysis-2016  
2
 - Olivier Harmant, Capital-risque : un bon cru 2015 pour les entreprises européennes,  

FRENCHWEB.FR, le magazine de l’innovation (vu le 02/02/2016, www.frenchweb.fr/3-milliards-deuros-

leves-par-les-entreprises-europeennes-au-quatrieme-trimestre/226356).  
3
 - Anne Drif, Capital-risque : pourquoi l'Europe résiste mieux que les Etats-Unis, Journal Les Echos.fr 

(vu le 19/01/2016, http://www.lesechos.fr/19/01/2016/LesEchos/22110-119-ECH_capital-risque---pourquoi-

l-europe-resiste-mieux-que-les-etats-unis.htm).  
4

 .56، صبقاسالمرجع ال- 
5

 .102ص1997، دار القئنو  للنفر والتو يع، مصر،انادٌق الإستثمار : الواقتع والتجربة المارٌةعئطف حت  النقل ، - 
6

 .59-58، ص صمرجع سبق ذكرهعبد البئتط وفئ، - 

http://www.lesechos.fr/19/01/2016/LesEchos/22110-119-ECH_capital-risque---pourquoi-l-europe-resiste-mieux-que-les-etats-unis.htm
http://upfront.com/
http://www.lesechos.fr/19/01/2016/LesEchos/index.htm
http://www.frenchweb.fr/author/olivier
http://www.frenchweb.fr/3-milliards-deuros-leves-par-les-entreprises-europeennes-au-quatrieme-trimestre/226356
http://fr.slideshare.net/msuster/upfront-vc-analysis-2016
http://www.frenchweb.fr/3-milliards-deuros-leves-par-les-entreprises-europeennes-au-quatrieme-trimestre/226356
http://www.lesechos.fr/19/01/2016/LesEchos/22110-119-ECH_capital-risque---pourquoi-l-europe-resiste-mieux-que-les-etats-unis.htm
http://www.frenchweb.fr/author/olivier
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 المتعثرة المؤسسات دعم. 1.1.1

رأس الماائل المخاائطر فاا  تااوفير الاادعم الماائل  والفناا  الاالا م وكااذلك اسدار   فااركئتتتاائهم 

للمإتتئت المتعارة وجذب استتامئرات إليهئ، وهذا بحكم الفاراكة التا  تجمعهام فيهائ، فها  تحارص 

أفد الحرص على المتئبعة الفنية والمئلية الترورية سصلاح متئر هذا النوع م  المإتتئت، لتحفي  

وبث روح الطمؤنينة ف  نفوتهم على استتامئر فيهئ، باية استتفئدة م  الربح الرأتامئل   المتتامري 

 .1المتوقع أ  يحدث ف  المتتقبل بعد أ  ينمو نفئطهئ وي دهر

 المال المخاطر رأس شركاتأهداف . 1.1

يهدف رأس المئل المخئطر إلاى تحقياق جملاة ما  ا هاداف، تصاب كلهائ فا  مواجهاة المفائكل 

ية وتتهيل عملية التمويل، م  خلال التالب على عدم كفئية العر  م  رإوس ا موال بفاروط المئل

ملابمة م  المإتتئت المئلية القئبمة، وإلى تاوفير التمويال للمإتتائت الجديادة عئلياة المخائطر والتا  

تعارة بتابب تتمي  بئلتايرات التكنولوجية التريعة كئستصئلات واسعلام الآل ، أو تلك المإتتئت الم

عدم قدرتهئ على توفير ا موال الكئفية، والت  يتوقاع منهائ معادلات نماو وعواباد مرتفعاة، وباذلك فاإ  

رأس الماائل المخاائطر هااو طريقااة لتموياال المإتتاائت غياار القاائدرة علااى تااوفير ا مااوال ماا  مصاائدر 

أتف إلى ذلاك طاول آجئلهائ  .2التمويل التقليدية، وذلك عئدة بتبب المخئطر العئلية المرتبطة بؤعمئلهئ

وعدم القدرة على تتييلهئ بتهولة وهو مئ يرفع م  درجة تعرتهئ لمختلف المخئطر، ولك  مقئبل هذا 

 تتمي  بإرتفئع عوابدهئ نتبيئ عندمئ يتم بيع حصص المإتتة المتتامر فيهئ.

أس المائل ر فاركئتإتئفة إلاى تقاديم التمويال الملابام للمإتتائت ذات المخائطر العئلياة، تقاوم 

المخئطر بتقديم الدعم الفن  واسدار  للمإتتة عبر مختلف مراحل تطورهائ، فتتائعدهئ علاى إختيائر 

وم  خلال ذلك يتهر دور آخر وهو إحكئم  .3المفئريع، التوتيف، التتويق وتوطيد علاقتهئ مع الاير

 .4كئفة الفركئءرأس المئل المخئطر تو يع الخطر على  فركةالرقئبة على المإتتة، كمئ تتولى 

بتكليف م   Dri wefaالكل ، أابتت دراتة أجرتهئ المإتتة الفرنتية  قتصئدأمئ على متتوى الا

فوجااادت أ  رأس المااائل المخااائطر يهااادف إلاااى  ك،NVCA الجمعياااة القومياااة لااارأس المااائل المخااائطر 

وف  هذا  المتئهمة ف  خلق فرص جديدة م  العمل ورفع اسيرادات وحتى تطوير المتتوى المعيف ،

ملياو   7,6تئهم فا  خلاق  2000-1970 التيئق أابتت الدراتة أ  رأس المئل المخئطر خلال الفترة

                                                 
1

 .60، صالمرجع السابق- 
2
 - Faruk Ülgen, La dynamique de financement de l’innovation, Edition de Boeck Supérieur, Innovations 

2007/1, N° 25, P 62. 
3
 - Frédérique Savignac, Quel mode de financement pour les jeunes entreprises innovantes : 

Financement interne, prêt bancaire, ou capital-risque ?, Edition Presses de Sciences Po (P.F.N.S.P.), 

Revue économique 2007/4, Vol. 58, P 864. 
4
 - Faruk Ülgen, Op.Cit., P 64. 
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بئلولاياائت المتحاادة ا مريكيااة، كماائ  2000ملياائر دولار كعئباادات فاا  نهئيااة تاانه  1,3منصااب عماال و

تلاك النتائبج،  (Lerner) ليرنارو (Kortum) ومكورتا وأياد .1تئهم ف  رفع متتويئت التطاور واسبتكائر

رأس المئل المخئطر لهئ مردودية وبراءات إختاراع  فركئتحيث أكدا أ  المإتتئت الممولة م  قبل 

 .2أكار م  المإتتئت غير الممولة م  خلاله

مزاٌا وعٌوب التموٌل برأس المال المخاطر .1

هااذا رأس الماائل المخاائطر بجملااة ماا  الم اياائ كماائ أنهاائ لا تخلااو ماا  العيااوب، و فااركئتتتمياا  

 كايرهئ م  بدابل التمويل ا خرى، وم  بي  هذه الم ايئ والعيوب نذكر مئ يل  :

مزاٌا التموٌل برأس المال المخاطر. 1.1

 :3تتجلى أهم م ايئ أتلوب للتمويل برأس المئل المخئطر ف  النقئط الآتية

المشاركة. 1.1.1

إ  أصحئب التمويل يعتبرو  فركئء ف  الجدوى والمتإولية، فإذا كئ  صئحب المإتتة يعتبر 

رأس المائل المخائطر تقاوم بئلوتائطة باي   فاركةم  خلال رأس مئله المإتس ا ول للمإتتاة، فاإ  

ة، وهاذا الممولاالمإتتاة طرفي  همئ المتتامر وهو صائحب رإوس ا ماوال الاذ  يرياد إتاتامئرهئ و

لاى إيقلال هاذا و حصة م  الربح تحصل عليهئ، يتم تحديدهئ حتب استفئق المبرم باي  الطارفي .نتير 

حد كبير عنئصر التعئر  الت  توجد بي  المقرتي  والمقترتي  لادى البناوك، فائلمقتر  علياه أ  

مدة استتدانة، فإذا إنخف  العئباد تعرتات  خلال فئبدة ائبتتعر يرد القر  ف  موعد معي  ويدفع 

وهذا م  فؤنه أ  يدفع المتتامر إلى المائمرة دو  النتر إلى حجم الختئرة، فهاو  ،المإتتة للإفلاس

فا  كالا الحائلتي  قئصار، ويتاع المقار  ياده علااى المإتتاة، بينمائ لاو رباح فتيحصال علاى الااربح 

لح لا نجده ف  المفئركة حاي  يفاترك الجمياع فا  الاربح والختائرة حياث تتفاق المصائمئ كئملا. وهذا 

والوجهة ولا تتعئر ، وكايرا مئ يكاو  الادعم العملا  الاذ  يقدماه المماول مفيادا للمإتتاة ومتائعدا 

فتلا ع  أنهئ تفتح المجائل للمفائركة طويلاة ا جال حياث لا تبائع الحصاة إلا بعاد أ   ،على نجئحهئ

 خرى.لا يتوافر ف  أتئليب التمويل ا مئ وهذا  ،تصبح المإتتة قئدرة على اسنتئم والنمو

 

 

                                                 
1

 .20 ص 2004،مصر ،والمتوسطة رةٌالاغ المشروعات مع المخاطر المرأس تجربة قٌتطب ة،يالعرب مصر مهوريةج ةيالمئل و ارة- 
2
 - Frédérique Savignac, Op.Cit., P 871. 

3
 .10 ص ،التعيد بريبش- 
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الإنتقاء. 1.1.1

أمئم الممول فرصة سختيئر المإتتة الواعدة فئلجديدة منهئ تكو  عئلية المخئطر وبئلمقئبل ذات 

أربئح متوقعة عئلية وقئدرة على رفع قيمة أصولهئ، بينمئ ف  حئلة القرو  تبحث المإتتائت المئلياة 

 الكبيرة الت  لم تعد تمتلك طئقئت إبتكئر.ع  المإتتئت القئدرة على الوفئء بدينهئ، كئلمإتتئت 

المرحلٌة. 1.1.1

كمئ يتمي  التمويل برأس المئل المخئطر على أنه يتم على مراحل وليس على دفعة واحدة، فبعد 

إنتهئء أ  مرحلة يلجؤ المتتفيد م  جديد إلاى المماول وفا  هاذا تامئ  لصادق استاتامئر فا  عار  

 فؤنه إعطئء فرص جديدة، حي  ففل المإتتة وقبل تراكم الختئبر.نتئبج ا عمئل المنج ة، وهذا م  

التنوٌع. 4.1.1

يمك  للممول أ  يو ع تمويله على عدة مفئريع مختلفة المخائطر، بحياث مائ يمكا  أ  يختاره 

مع مفروع يربحه مع آخر، إتئفة إلى المفئركة ف  الختئبر فذلك يقلل منهئ فتلا على أ  المراقباة 

 الدخول ف  مائمرات غير مؤمونة العواقب. فركةال م  الفريك تجنب

والتطوٌرالتنمٌة. 1.1.1

إ  هذا النوع م  التمويل قئدر على تمويل مإتتئت مرتفعاة المخائطر، وبئلمقئبال يعاو  هاذا 

 . وقد أابت هذا فا  تمويال مإتتائت مبتدباة ماالئالمرتقب تحقيقه ةابد المرتفعوالخطر بئلمكئتب والع

 والقئبمة على تقنيئت فبه مجهولة لم تتحمس لهئ مصئدر التمويل التقليدية. ،ميكروتوفت و آبل

الملكٌة قتاعدة توسٌع. 1.1.1

 المتتامري  م  العديد فيجذب ،عوابد تحقيق على قئدرة المإتتة تصبح أ  إلى الفراكة تتتمر

.جديدة أخرى مفئريع المئل رأس إرتفئع م  العئبد ويمول ،المإتتة حققته مئ

 عٌوب التموٌل برأس المال المخاطر. 1.1

 :1منهئ نذكر عيوب، عدةبئلمقئبل  له فإ  المخئطر المئل رأس بهئ يتمتع الت  الم ايئ هذه رغم

 رأس فاركئت قبال ما  متائرهئ توجياه ف  المإتتة الممولة والتدخل قرارات ف  المفئركة -

 ؛المإتتة المئل رأس م  لج ء مئلكة بإعتبئرهئ لهئ، المتولدة الحقوق م  يعد وهذا المخئطر، المئل

 وتقئبال تاطا  مرتفعاة، مبائلغم بطلابه المإتتة نجئح حئلة ف  المخئطري  حصص إتترداد -

 .أموالهم كئفة ا لفقد تعرتهم أ  الممك  م  كئ  والت  اسنفئء، وقتوافقوا عليهئ  الت  المجئ فة

                                                 
1

 .77، صمرجع سبق ذكرهوفئ،  البئتطعبد - 
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 التقلٌدٌة التموٌلٌة والأنظمة المخاطر المال برأس التموٌل نظام العلاقتة بٌن :لث المطلب الثا

لا يعتبر نتئم التمويل برأس المئل المخئطر م  أفكئل التمويل التقليد ، حياث لا يوجاد تطائبق 

بينهمئ تاواء ما  حياث طريقاة التادخل أو متاتوى المخائطر الماؤخوذة فا  اسعتبائر، أو تتائبع مراحال 

مويال أو المكئتاب المتحققاة ما  المفائريع الممولاة،...إلخ. وبمائ أ  رأس الدعم المئل  طبقائ لادورة الت

المئل المخئطر يقوم بتمويل إتتامئرات تحتو  على نتب مخئطرة أعلى م  المتوتط المتعئرف عليه 

وتحتو  ف  الوقت نفته على أربئح عئلية ف  حئلة النجئح، فهذا تؤكيد لمبادأ أ  الربحياة مرتبطاة إلاى 

وى المخئطرة ف  استتامئر. فهل هنئك علاقة بي  هذا النتئم التمويل  وأفاكئل التمويال حد كبير بمتت

التقليدية   هذا مئ تنتعرف عليه تم  هذا المطلب، الذ  توف نتنئول فيه أهم ممي ات نتئم التمويل 

تالبيئت برأس المئل المخئطر مقئرنة بئ نتمة التمويلية التقليدياة، ومائ يقدماه ما  حلاول للتالاب علاى 

التمويل م  خلال هذه ا خيرة، وم  ام تيتم التطرق إلاى مختلاف استاتراتيجيئت المتبعاة ما  طارف 

 .طئلبة للتمويلال رأس المئل المخئطر ف  دعمهئ للمإتتئت فركئت

لفجوات التموٌلٌة ورأس المال المخاطرا .1

يعتباار رأس الماائل المخاائطِر إحاادى ا فااكئل المعئصاارة للوتاائطة المئليااة، وإذا كاائ  التموياال 

بئ نتمااة التمويليااة التقليديااة هاا  أهاام مصاائدر التموياال المتئحااة، فااإ  معتاام المإتتاائت المئليااة تقااوم 

ت بئلتمويل بنئء على قواعد متتقرة وترك  عئدة على التمئنئت، ولذلك تعئن  المإتتئت م  صعوبئ

التمويل ف  المراحل ا ولى  مرحلاة البحاوث ا تئتايةك، كمائ أ  المإتتائت المئلياة تاتحفت وتتهارب 

أحيئنئ م  التمويل ف  بداية المرحلة التجئرية حيث لا يوجد يقي  ف  تصريف المنتوم التلع ، وتقبال 

 حه الفكل الآت :. وهذا مئ يوت1على التمويل بتهولة عندمئ تكو  العوابد واتحة والمخئطرة معقولة

 التموٌلًالترحٌبودرجةالمؤسساتنضوجدورة5  1-1 لشكل رقتما

 

 

 

 

 

 

 .57ص  ،14،1996 الطبعة مصر، فمس، عي  مكتبة ،المالٌة الإدارة إلى مدخل الهوار ، تيد : المادر

                                                 
1

 .57-56ص ص،مرجع سبق ذكره مدخل إلى اسدارة المئلية، ،الهوار  تيد- 

 الوقتت

 مرحلة البحوث الأساسٌة

 معدل النمو

  التقادم والتدهور

مرحلة 
التخوف 

 التموٌلً

التهرب مرحلة 
 التموٌلً

تجارٌةمرحلة الال التقدممرحلة    

التخوف مرحلة 
 والحذر التموٌلً

مرحلة 
الترحٌب 

 التموٌلً

مرحلة 
التحفظ 

 التموٌلً
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 للتمويل، متتحدث كؤتلوب هفركئتب المخئطر المئل رأس يؤت  التمويلية الفجوات لهذه ونتيجة

 .والختئبر ا ربئح ف  تهمفئرك خلال م  الممولة للمإتتةمئلية صعوبئت  دو  للا ماتمويل ال ليوفر

ممٌزات نظام التموٌل برأس المال المخاطر مقارنة بالأنظمة التموٌلٌة التقلٌدٌة  .1

رغم أوجه المقئربة التئهرة بي  الهادف ما  التمويال باي  ا نتماة التمويلياة التقليدياة والتمويال 

رأس المئل المخئطر، إلا أنه لا يوجد تطئبق بينهائ كمائ أتالفنئ الاذكر تائبقئ، تاواء  فركئتع  طريق 

م  حيث طريقة التدخل، أو متاتوى المخائطر الماؤخوذة فا  اسعتبائر، أو تتائبع مراحال الادعم المائل  

ئء طبقئ لدورة التمويل، أو المكئتاب المحققاة،...إلخ، غيار أ  أنتماة التمويال التقليدياة تتاتفيد ما  إنفا

رأس المئل المخئطر م  عدة جوانب، وهاذا راجاع لمميا ات هاذا الناوع ما  أتائليب التمويال  فركئت

 ومئ يقدمه م  حلول للتالب على الصعوبئت التمويلية، والت  توف نتعرف على أهمهئ فيمئ يل  :

 رأس المال المخاطر مادر تموٌلً من ماادر التموٌل الخارجٌة شركات. 1.1

رأس المئل المخئطر تقوم بدعم المإتتئت الجديادة حياث تاطا  حئجئتهائ التمويلياة  فركئتإ  

خلال مراحل حيئتهائ ا ولاى دو  طلاب تامئنئت مائ عادى جدياة المفاروع وفئعلياة المفائركي  فياه، 

وهذا مئ يتئعد هذه ا خيرة ف  إنطلاقهائ، كمائ أنهائ تهاتم بئلمإتتائت القئبماة التا  تعائن  ما  مفائكل 

رأس  فاركئتئلية وتتويقية وإنتئجية وتكنولوجية وغيرهئ م  المفئكل، وبئلتئل  تتخصاص إدارية وم

المئل المخئطر ف  تمويل المإتتئت الت  تتمي  بإرتفئع عنصر المخائطرة لكا  آفائق نموهائ المحتملاة 

 .1كبيرة وواعدة، بحيث يتوقع أ  يحقق استتامئر فيهئ فئب  قيمة معتبر نئتج ع  إعئدة بيع الحصص

رأس المئل المخئطر م  خلال المفئركة ف  المإتتئت ذات  فركئتوبئستئفة إلى ذلك، تقوم 

المخاائطرة العئليااة، بتقااديم اسعئناائت المئليااة واسداريااة والفنيااة وحتااى اسرفاائد والتوجيااه، حتااى إذا ماائ 

هائ رأس المائل المخائطر بإتاترجئع تكئليف فاركئتنجحت هذه المإتتائت وحققات عواباد كبيارة تقاوم 

 .2والحصول على أربئح تتنئتب مع درجة المخئطرة الت  تعرتت لهئ

 رأس المال المخاطر تساهم فً حل مشكل التموٌل شركات. 1.1

رأس المئل المخئطر وبإعتبئرهئ  فركئتعلى الرغم م  المخئطر الت  تحيط بمجئلات إتتامئر 

إتااتامئرات طويلااة ا جاال ينقصااهئ معياائر ا ماائ  واسيراديااة، فتاالا عاا  تلااك التاا  تحاايط بنفاائطهئ 

بإعتبئرهئ آلية تمويلية متتحداة نتبيئ لم يؤلفهائ التاوق ما  قبال، إلا أناه ما  التارور  دعام نفائطهئ 

وهائ وتامئ  بقئبهائ خئصاة فا  القطئعائت  هميتهئ القصوى ف  دفع المإتتئت الحدياة وإتاتمرار نم

                                                 
1

 .60، صمرجع سبق ذكرهعبد البئتط وفئ، - 
2

 02/07/2016http://www.isegs.comاستلام ، قتصئد، الموقع العئلم  للارأس المال المخاطر، عدنئ  عويتة- 

http://www.isegs.com/forum/member.php?s=b28bfb7467a3fa6996b8ca47c48359b8&u=412
http://www.isegs.com/
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الت  تعرف ع رفئ ف  تمويلهئ، كقطئع التجدياد واسبتكائر، فؤمائم ت اياد هاذه الحئجائت التمويلياة وفاح 

تلااك الحئجاائت، يتهاار خياائر رأس الماائل المخاائطر كطااوق نجاائة هاائم لبيااة ا وتاائط المئليااة التقليديااة لت

رأس  فاركئتصارة وذلاك بحفاد المادخرات نحاو يئت المعئقتصائدوترور  وهو مئ إنتبهات إلياه الا

 .1المئل المخئطر وتوفير الخبرات اللا مة لهئ ممئ أدى إلى تتئعف أعدادهئ

 رأس المال المخاطر شركاتالمٌزة الإستراتٌجٌة ل. 1.1

رأس الماائل المخاائطر إتااتراتيجية تنويااع استااتامئرات تااواء بتنويااع مكوناائت  فااركئتتتبنااى 

المحفتة أو بتنويع الصنئعة للقطئعئت الصنئعية أو التجئرية الت  تتبعهئ المفروعئت، فبئلنتبة لتنويع 

مكونئت المحفتة فيتمال ف  ترورة الحد م  إرتفئع المخئطر بإعتبئرهائ أحاد أتائليب تنوياع محفتاة 

المئلية، وذلاك بإقئماة تاوا   باي  ا ماوال غيار التائبلة ذات المخائطر المرتفعاة، أمائ بئلنتابة  ا وراق

لتنويع الصنئعئت فإنه يحرك فرص استتامئر بي  الصنئعئت بائلتحرك نحاو قطئعائت لام يتابق عائدة 

رأس الماائل  فااركئتاستااتامئر فيهاائ رغاام أنهاائ قااد تكااو  ذات آفاائق نمااو أعلااى ماا  غيرهاائ، وتعماال 

خئطر على تطوير ذاتهئ بعد إكتتئب الخبرة اللا ماة بإعائدة التوجاه إلاى مجائلات أخارى، وبئلتائل  الم

رأس الماائل المخاائطر النئجحااة علااى التخصااص فاا  تموياال  فااركئتتمياا ت إتااتراتيجية العديااد ماا  

قطئعئت معينة    إتتراتيجية التخصص تتمي  بؤنهئ تقدم مي ة واتحة لهئ تتمال ف  إكتتئبهئ أحت  

خبرة صنئعية ممكنة، ممئ يمال أموالا إتئفية فتلا على أ  التركي  عئدة يجر  حاول قطائع يتميا  

 .2بؤ  نمو مفروعئته يمك  أ  تكو  أكار إرتفئعئ م  غيرهئ

رأس المئل المخئطر تعمل بطبيعتهائ فا  منطقاة المخائطر الصاعبة، والتا   فركئتوم  ام فإ  

خئطر فنية، مخئطر تجئرية ومخئطر عئمةك، فلا فك أ  إخفئق تتخذ أفكئلا متنوعة  مخئطر النفؤة، م

رأس المئل المخئطر ومئ يتبعاه ما  أتارار، قاد يعار  إتاتمرارية  فركةالمفروع المختئر م  قبل 

رأس المئل المخئطر  فركئتللخطر، وم  الملاحت أنه ليس كل المفروعئت الت  تمولهئ  فركةتلك ال

تال فيهائ المإتتائت النئفابة تاعيفة، وأمائم ذلاك، ينباا  علاى قد تنجح، حياث توجاد حائلات عديادة ت

رأس المئل المخئطر التركي  على مفروعئت عدة ف  نفاس الوقات، كمائ أناه عليهائ ألا تتاع  فركئت

كئمل مئ لديهئ ف  المفروعئت ذات المخئطر المرتفعة، وإنمئ ينبا  عليهئ إتتامئر ج ء م  محفتتهائ 

لمفروعئت ذات المخئطر المحدودةك، وهذا لتاطياة الختائرة المحتملاة ف  أوجه استتامئرات الآمنة  ا

 .3م  استتامئر ف  المإتتئت المرتفعة المخئطر

 

                                                 
1

 .55، صمرجع سبق ذكره، عبد البئتط وفئ- 
2

 .124-122، ص صبقاسالمرجع ال- 
3

 .75، صالمرجع السابق- 
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 وتذلٌل عقباتها أو المتعثرة الناشئة والفنً للمشروعات المالً الدعم. 4.1

رأس المئل المخئطر المإتتئت النئفبة أو المتعارة، حيث تقوم بتاطية الحئجائت  فركئتتدعم 

التمويلية خلال أطوار حيئتهئ ا ولى بادو  أ  تطلاب تامئنئت أخارى بخالاف كفائءة فكارة المفاروع 

وفعئليااة المفاائركي  فيااه، فاارأس الماائل المخاائطر لا يعتمااد علااى المعاائيير التقليديااة للمقرتااي ، وعلااى 

ئه نتئبج المإتتة ف  المئت ، وإنمئ يعتمد على معئيير أخرى تعتمد علاى المتاتقبل أكاار ا خص إتج

م  المئت ، وها  المعائيير اللا ماة للكفاف عا  آفائق النماو المرتفعاة للمإتتاة فا  المتاتقبل، ماال 

كفاائءة وفعئليااة المفااروع وتقياايم التكنولوجياائ المتااتخدمة، وخباارة وكفاائءة وتخصااص فريااق اسدارة، 

 .1ئبص الذاتية للتوق الذ  يعمل به م  حيث حجمه ومعدل تطوره والعملاء المحتملي والخص

رأس المئل المخئطر ف  توفير الدعم المئل  والفن  اللا م سعئدة هيكلة هذا  فركئتكمئ تتئهم 

النوع م  المإتتئت، وف  جذب استتامئرات إليهئ م  خلال مئ يعنيه متائهمتهئ فا  هاذه المإتتائت 

م  متئبعة فنية ومئلياة تارورية سصالاح متائرهئ، بمائ يباث روح الطمؤنيناة فا  نفاوس المتاتامري  

استتامئر فيهئ للإتتفئدة م  الاربح الرأتامئل  المتوقاع أ  يحادث فا  المتاتقبل بعاد أ  ويحف هم على 

رأس  فركئتينمو نفئطهئ وي دهر، كمئ يتم تذليل عقبئت المإتتئت النئفبة أو المتعارة لمئ تتمي  به 

 .2المئل المخئطر م  قدرة على التعئمل مع المخئطر بؤتلوب نئجح إلى حد بعيد

يئت المعئصرة م  أهم وتئبل الدعم قتصئدرأس المئل المخئطر، ف  الا فركئتر وبئلتئل ، تعتب

م  قادرة علاى الاتحكم فا  المخائطر، إذ  فركئتالمئل  والفن  للمفروعئت النئفبة لمئ تتمي  به هذه ال

رأس الماائل  فااركئتتفااير اسحصاائبيئت إلااى أ  نتاابة اسخفئقاائت داخاال المفااروعئت التاا  تمولهاائ 

، بل وأدنى بكاير م  المتوتطئت المنفورة عا  حائلات اسخفائق ويرجاع ذلاك إلاى المخئطر منخفتة

 .3أنهئ تنتق  بعنئية المفروعئت الت  تقرر تمويلهئ

رأس المئل المخئطر إلى جئناب تقاديمهئ للادعم المائل  للمفاروع  فركئتكمئ نفير هنئ، إلى أ  

فه  تقدم خدمئتهئ غير المئلية، والمتمالة أتئتئ ف  توقع المفئكل ووتع الحلول الملابماة والمفائركة 

رأس المائل المخاائطر فا  مهئمهائ غياار  فاركئتبفعئلياة فا  متاائعدة المفاروعئت، ولا فاك أ  نجاائح 

كبر على مجموعة متكئملة ما  المتخصصاي  والخباراء بئ تاواق والقائدري  التمويلية، يعتمد بدرجة أ

 .4المراد تمويله على رتم التوقعئت الخئصة بمتتقبل المفروع

 

                                                 
1
 - Pierre Battini, Op.Cit., P 23. 

2
 .58 ، صالمرجع السابق- 

3
 - Joël Bessis, Op.Cit., P 11. 

4
 - Pierre Battini, Op.Cit., P 101. 
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 للمشروعات المخاطر المال رأس متابعة كٌفٌة. 1.1

تمويل إيجئبياة أكاار منهائ تالبية، فما   اوياة  فركئترأس المئل المخئطر بؤنهئ  فركئتتتمي  

الممئرتة يفتر  أنهئ فريك نفط لا يتوقف على أ  يكاو  مجارد متاخة مئلياة للمفاروعئت، وإنمائ 

يتيف قيمة معينة إليهئ بمئ يقدمه لهئ م  متئعدات ف  مختلف المجئلات، هذه القيماة المتائفة تعتبار 

رأس المائل المخائطر  فاركئتائية وه  تمال وتيلة ف  مراحل معينة م  حيئة المفروع ترورية لل

 .1ف  إدارة الخطر، وينفؤ عنهئ وجود علاقة م  نوع خئص بي  هذه المفروعئت والجهئت الممولة

رأس المال المخاطر شركات تإستراتٌجٌا .1

ولاذلك فؤغلاب  ،ة ماع عئمال المخائطرة بؤتالوب موتاوع تتعئمل الوتائطة المئلياة المتخصصا

 وتاعلوهاذا  ،رأس المئل المخئطر تتوفر على الموارد البفرية الكفإة فا  مختلاف المجائلات فركئت

خئصاة فقاد يفتقار أصاحئب المفائريع  ناة اللا ماة للمإتتائت الممولاة.ئعخطط إتاتراتيجية وتقاديم اس

فاإ  ولاذلك  ،المحلية والدولياة ع  ا تواقالترورية  معرفةالنترة استتراتيجية وال كالجديدة إلى تل

اسدارياة ورأس المئل المخئطر توفر إلى جئنب التمويل متتوى منئتاب ما  الكفائءات التقنياة  فركئت

 فا  المخئطر المئل رأس فركئت تتبعوعليه،  .إحتواء نقئبص الخطط استتراتيجية للمإتتة لم  أج

 فنجد : ،مإتتئت المئليةغيرهئ م  ال تمي هئ ع فئريع نوعي  م  استتراتيجيئت للم دعمهئ

 التموٌلٌة ةالإستراتٌجٌ. 1.1

 المإتتاائت ماا  غيرهاائ عاا  المخاائطر الماائل رأس فااركئت بواتااطة التموياال طريقااة تختلااف

 المئتية، نفئطهئ مي انيئت تمويلهئ اسطلاع على المإتتة المراد م  ا خيرة هذه تطلب إذ التمويلية،

 وتاالوكيئت قواعااد لهاائ إذ المإتتاائت، هااذه وبااي  بينهاائ آخاار نااوع ماا  علاقااة تنفااؤ إذ ا ولااى، بعكااس

 المائل رأس فاركئت بهائ تتمتاع التا  فائلمي ة التقلياد ، التمويل ف  الموجودة لكت ع  تختلفوأهداف 

ى رتاوف نا خطاة عمال كمائ تمويلهائ المراد المإتتة م  تطلب فه  ،يةالمتتقبلة النتر ه  المخئطر

 وإذا وإتتراتيجيتهئ، وأهدافهئ هئوتيئتئت مكونئتهئ كئفة بئلتفصيل فيهئيتم توتيح ، ف  المبحث الموال 

 تقنيااة وبطئقاائت وطموحئتهاائ وأهاادافهئ خيئراتهاائ بااذلك يرفااق أ  فتحبااذ قباال ماا  قئبمااة المإتتااة كئناات

 وهنئ .2مقبولة مردودية تحقيق على وقدرتهئ نموهئ طبيعة لدراتة المئتيةئ ممئرتئته حول وإحصئبية

 استاتامئر الماراد طبيعاة القطائع ليقيماوا المخائطر المائل رأس فاركئت ما  صو تومخ خبراء يتدخل

 مكئناة تتباوأ  أ للمإتتاة يمكا  وكياف الصانئعة، توق ف  المعروفة التكنولوجيئ إتتخدام ومدى فيه،

 .تمويلهئ المراد المإتتة ف  والتعف القوة نقئط إتهئر امة وم  والتوق، الصنئعة ف 

                                                 
1

 .75-74 ، ص صالمرجع السابق- 
2
 - Ibid., P 28. 



 مستحدثةرأس المال المخاطر كآلية تمويلية   شركات:  الفصل الثاني

 

85 

هاو الوصاول إلاى  فاركئت، أ  الهادف ا ول لل(Joël Bessis) جويال بيتايس كمئ أفائر البئحاث

لا يمك   فركةقدر معي  م  ا ربئح كفيلة بإتتمرار نفئطئتهئ، وعلى هذا ا تئس، يعتقد البئحث أ  ال

ع ياأ  تعمل على تنو مرغمة، فه  مئلية ف  تمويل المفروعئت الخطرةأ  تخصص كل موجوداتهئ ال

محفتتهاائ المئليااة ماا  أجاال تاامئ  حااد أدنااى ماا  المخاائطر وتااوفر قاادرة أكباار ماا  التاايولة. فقئعاادة 

على إتتراتيجية تنويع المفروعئت تواء م   فركةتمويل م  هذا المنتور هو أ  تقوم الالإتتمرارية 

 حيث فرع النفئط أو م  حيث الحجام وإتبائع إتاتراتيجية عادم تخصايص كال الموجاودات المئلياة فا 

القئبمااة  فاائريعالمتتاامح ،    ذلااك لا يتاام  إياارادات علااى الماادى القصااير، بينماائ نطاالاقتموياال اس

  .  1إعتبئرهئ مإتتئت نئتجة ومتتقرة نتبيئب ،حصول على مردود تنو البإمكئنية 

رأس الماائل المخاائطر دورا معتباارا فاا  تااوفير  فااركئتوبااذلك تلعااب استااتراتيجية التمويليااة ل

للمإتتئت المقبولة، فف  تقرير النفئط التنو  للجمعية الفرنتاية للمتاتامري  بارأس  الاطئء التمويل 

رأس  فاركئتمإتتاة يجار  تمويلهائ عبار  1893، إتتاح أ  مائ يقائرب 2016لعئم  كAFIC المئل 

منهئ تمال مإتتئت صاايرة ومتوتاطة، ممائ تائهم  %78المئل المخئطر خلال هذه التنة، حيث نجد 

. وكئنات قيماة العمليائت 2مليائر أورو 1224منصاب عمال، ماع إتاتامئر أكاار ما   770 49فا  خلاق 

 التمويلية مختلفة حتب مراحل التطور، وهو مئ يوتحه الفكل الآت :

 بفرنسا التطورلمرحلةتبعاالمخاطرالمالرأسإستثمارات5  1-1 رقتم شكلال

 (1111سنة )معطٌات 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Rapport d’activité 2016, Association Fronçaise des Investisseurs pour la Croissance, Organisme:  المادر

professionnel totalement indépendant, regroupant la quasi-totalité des structures de capital-investissement en 

)annuel.html-invest/Rapport-http://www.franceinvest.eu/fr/france26/03/2018, (vu le France  

                                                 
1
 - Joël Bessis, Op.Cit., P 190. 

2
 - Rapport d’activité 2016, Op.Cit.. 

http://www.franceinvest.eu/fr/france-invest/Rapport-annuel.html
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 التموٌلٌة غٌر الإستراتٌجٌات. 1.1

إ  المإتتئت ف  مجملهئ ينقصهئ المعرفة والخبرة اللا مة للتوتع ف  أتواق التصدير والتنوع 

التجئر  والصنئع  والخبرة التقنية والعلم بئلتكنولوجيئ التئبدة ف  ا تواق،...إلخ، ولتاذليل ماال هاذه 

رأس المائل المخائطر فها  فاريك نفاط، يراقاب  فاركئتالصعوبئت والنقئبص، لابد م  لجوبهائ إلاى 

ويتئبع ويوجاه هاذه المإتتائت التا  يفائرك فيهائ، وهاذه المتئبعاة اسيجئبياة تفياد المإتتائت فا  كئفاة 

مجاائلات التوجيااه، وتتمااال هااذه المتئبعااة فاا  الناا ول إلااى مواقااع العماال، وإجااراء تايياارات معينااة إ  

لات مقادمئ وكيفياة إحتوابهائ ومعئلجتهائ ماع الوقات، إقتتت الترورة لذلك، والعمل على توقع المفاك

وإحتمئل وتوقع متتقبل المإتتئت ما  خالال المعئيناة علاى الطبيعاة،...إلخ. وإ  ماال هاذه التادخلات 

تفيد المإتتة ف  فكل قيمة متئفة تتمال ف  التخفي  م  المخئطر الت  تقئبلهئ وتعمل بئلمقئبل على 

 .1دهئ بئلنصئبح المتصلة بتيتير تبل التطورت ويدهئ بئلمعرفة المتخصصة وإمدا

 فاا  تااذليل بئلاااة أهميااةلااه  لهاائيتمو المااراد للمإتتاائت المخاائطر الماائل رأس فااركئت متئبعاة إ 

 تقاديم فا  تتماال م دوجاة بطبيعاة تنفاردفه   وبذلك لهئ، المنفود التطور وتحقيق ا خيرة هذه عقبئت

:2همئ المتئبعة م  نوعي  بي  نمي  أ  هنئ اسدار ، ويمك الفن  و الدعم إلى بئستئفة اللا م التمويل

 عادٌة متابعة. 1.1.1

 المإتتااة قيمااة إلااى إتاائفة تحقيااق إلااى وهاا  النااوع الائلااب فاا  المتئبعااة، فهاا  تهاادف أتئتاائ

 فيهئ. المفئرك

 عادٌة غٌر متابعة. 1.1.1

وها  متئبعاة تهادف إلااى الرقئباة واسفاراف علاى المإتتااة، وهاذا بتوجياه القائبمي  علااى إدارة 

المإتتااة، قااد تصاال إلااى حااد تايياارهم إذا كئناات النتاائبج أقاال مماائ هااو منتتاار، ويعتباار هااذا النااوع ماا  

 رأس المئل المخئطر لتببي  ربيتتي  همئ : فركئتالمتئبعة نئدرا لدى 

رأس المائل المخائطر فا  اسفاراف علاى المإتتائت التا   فاركئتعدم وجود الرغبة لادى  -

 ؛ذ  يتطلبه هذا النوع م  المتئبعةتتئهم بهئ، وهذا لعئمل التكلفة المئلية وعئمل الوقت ال

عاادم وجااود لاادى هااذه المإتتاائت المااوارد البفاارية اللا مااة سجااراء مااال هااذا النااوع ماا   -

رأس المائل المخائطر  فركئتت الت  تتئبعهئ المتئبعة، ويمك  حصر طبيعة الخدمئت المقدمة للمإتتئ

:3ف  الااة مجئلات ربيتية، وه 

                                                 
1
 - Joël Bessis, Op.Cit., P 27. 

2
 .102 ، صالمرجع السابق- 
3

 .134 ، صالمرجع السابق- 
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 المالٌة المتابعة. 1.1.1.1

إ  ت ويااد المإتتااة للمخاائطر باارأس الماائل بئلمعلوماائت المئليااة ياادفعهئ حتماائ إلااى إنفاائء رقئبااة 

إدارية ومئلية ملابماة، وما  الممكا  أ  تتائهم هاذه ا خيارة فا  إعاداد الموا نائت المتوقعاة وإتاتيفئء 

خااذ البيئناائت والفااروط المئليااة المطلوبااة حاائل إقتااراب دخااول المإتتاائت فاا  التااوق الماائل ، كماائ تت

أحت  تحتي  وتع المإتتة وإتهئرهئ ف  لالمتئبعة المئلية، البحث ع  أفتل طرق التمويل المتئحة 

صورة، خئصة حينمئ تقع ف  المفكلات، فرأس المئل المخئطر يواجه ف  هذه الحئلة الوتاع بمفارده، 

كال فهو يحرص على إجاراء ترتياب جياد للمإتتاة ما  وجهاة نتار المتهار المائل ، حياث تقاود الهيئ

المئلية للمإتتئت طبقئ لهندتة مئلياة متطاورة تعائلج مفاكلاتهئ المئلياة الطئرباة ما  أموالهائ الخئصاة، 

وبكل مئ يقتتيه معئلجة الترف القئبم م  متطلبائت لا ماة ستهائر المإتتاة مارة أخارى فا  أحتا  

 صورة ممكنة.

 الإستراتٌجٌة المتابعة. 1.1.1.1

رأس المائل المخائطر، مارتبط بتطاوير  فاركةف النهائب  لبمئ أ  تحقيق الربح الاذ  يعتبار الهاد

المإتتاائت الممولااة، فااإ  خيئراتهاائ استااتراتيجية لا يمكاا  أ  تتركهاائ لمطلااق رغبااة المإتتاائت التاا  

بهاائ، فهاا  تتاادخل فاا  تحديااد استااتراتيجية اللا مااة لاادفع هااذه ا خياارة إلااى م يااد ماا  التطااور فتتاائهم 

نتاائم للرقئبااة علااى التكاائليف، رتاام تيئتاائت النمااو الااداخل   لتنميااة، إنفاائءلواسنطاالاق كوتااع خطااة 

كتطوير منتج جديد أو مرحلة إنتئجية ورتم كذلك تيئتائت النماو الخائرج  كتطاوير ا تاواق ومادى 

ملابمة المنتج لتوق معي ، والمتئعدة ف  القتئء على مفئكل تتويق المنتجئت، وقد يتم إنفائء إدارة 

على المنتجئت الجديدة أانئء إتتمرار متئبعة النمو الاداخل ، أمائ بئلنتابة للبحث والتطوير تتولى الحكم 

لمتئبعة النمو الخئرج ، فإنهئ تفتد ف  حئلة المإتتئت الت  ليتت لديهئ رإية واتحة وتصور عميق 

ع  حئلة ا تواق خئصة ا تواق ا جنبية، وهنئك حئلات عديدة فعلا تم فيهئ تعديل المنتج ليتلابم مع 

 رأس المئل المخئطر. فركئتالتوق الذ  تيطرح فيه، وهذا بفتل توجيهئت  حئلة

 المشروع علاقتات متابعة. 1.1.1.1

يلعب هذا النوع م  المتئبعة دورا مهم ف  رتم صورة المإتتة الممولة ويعمل على المحئفتة 

رأس المائل المخائطر  فركئتعلى إتتمرارهئ ودفع تطورهئ، حيث تكم  أهمية المتئبعة الت  تجريهئ 

ف  هذا المجئل فيمئ تتتمنه م  نصئبح عديدة ومفيدة للمإتتئت الممولة، كعملية النصاح ومتائعدتهئ 

على ترتيب وتنتايم مواعياد ماع العدياد ما  الفاركئء المحتملاي  فا  الخائرم، ما  أجال توتايع القادرة 

المفئوتائت فا  المرحلااة وماائ يجاب أ  يوتاع علاى مئبادة  واتاعالتمويلياة ودخولهائ فا  إطائر دولا  

 التمهيدية للإتفئق، ومئ ه  أفتل فروط نموذجية للعقد،...إلخ.
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 :1همئ المخئطر المئل رأس فركة ف  فريقي  جودو المتئبعة، ويتطلب هذا النوع م 

 تاس القئنونياة فريق مئل ، يهتم بإدارة الفإو  المئلية والتعديل الجاراف  لارأس المائل، وا -

 ؛والتريبية،...إلخ

فريق صنئع ، يعمل على توقع المفئكل ووتاع الحلاول الملابماة، والمفائركة بفئعلياة فا   -

رأس المئل المخئطر ف  مهئمهئ غير التمويلية،  فركئتمتئعدة المإتتئت الممولة، فلا فك أ  نجئح 

يعتمد بدرجة أكبر على مجموعة متكئملة م  المتخصصي  والخباراء بئ تاواق والقائدري  علاى رتام 

.2عئت الخئصة بمتتقبل المإتتة الممولةالتوق

وتت ايد مهمة متئبعة المإتتئت ف  حئلة التصد  لتمويل مإتتاة حديااة النفاؤة أكاار منهائ فا  

حئلة التصد  لتمويل مإتتاة فا  حئلاة تطاور ونماو، ففا  الحئلاة ا ولاى نجاد أ  المإتتائت المعنياة 

كو  مفهومهئ للوتع هو ا كار أهمية، أمئ لا الت ف  مهدهئ وف  حئجة إلى النصح واسرفئد، حيث ي

 فاركئتف  الحئلة الائنية، فه  ف  حئجة لتوتيع النفئط أو تطويره فقط، لذا فإ  تدخلات وتوجيهائت 

 .3رأس المئل المخئطر تقل للائية لتصبح أقرب مئ يكو  لتدخلات نصف نفطة

رأس المائل المخائطر فا  تاوفير التمويال الالا م للمإتتائت  فركئتتنئولنئ ف  هذا الج ء دور 

ذات العج  المئل ، وهذا بعد عرتنئ لمفهوم رأس المئل المخئطر وإعطائء لمحاة تئريخياة عا  نفاؤته 

وخصئبصااه التاا  تمياا ه عاا  باائق  ا نتمااة التمويليااة القئبمااة، حيااث أكاادنئ علااى أهميااة وجااود هااذه 

عئصر كترورة حيوية لتوفير التمويل اللا م للمإتتئت الجديدة الم قتصئدالمإتتئت التمويلية ف  الا

والمتعااارة خئصااة، والتاا  تعاارف صااعوبة فاا  الحصااول علااى التموياال التاارور  نتاارا لطبيعتهاائ 

الخئصة، كمئ تعرفنئ على علاقة نتئم التمويل برأس المئل المخائطر وا نتماة التمويلياة التقليدياة ما  

رأس الماائل المخاائطر جاائء محئولااة لتااد جاا ء ماا   فااركئتنفاائء عاادة جوانااب، حيااث وقفناائ علااى أ  إ

الفجوة التمويلية النئتجة ع  ع وف المإتتئت المئلية القئبمة ع  التدخل لتاطية الطلب على التمويال 

ف  المراحل الت  تتمي  بدرجة عئلية م  المخئطرة، وتوفير التمويل لكل قطئع م  القطئعئت بصورة 

تلف استتراتيجيئت المتبعة والتا  تمي هائ عا  غيرهائ ما  المإتتائت متخصصة، وهذا م  خلال مخ

 المئلية ا خرى.

 

 

                                                 
1
 - Ibid, P 133. 

2
 .110 ، صالمرجع السابق- 
3

 .28 ، صالمرجع السابق- 
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 رأس المال المخاطر شركاتآلٌة عمل  :ثانً ال بحثالم

ية ماائ لاام يااتم قتصاائدإ  ا فكاائر لا تتاائو  فاايبئ مهماائ كئناات أهميتهاائ وقيمتهاائ استااتامئرية والا

ويحتئم إلاى مهائرات فنياة وقادرات خئصاة للتالاب  تهلتجتيدهئ وم  ام تطويرهئ، وهو أمر ليس بئل

علاى الاورق نترياة على المفئكل المئلية والمخئطر الت  تعتر  عملية ترقية الفكرة م  مجرد فكرة 

 إلى واقع ملموس. 

رأس المئل المخئطر دورا مهمئ لمواجهة التحديئت الت  يصئدفهئ المفاروع  فركئتوهنئ تلعب 

أتئتئ ف  تحديئت أتئتية ف  مرحلة مئ قبال اسنفائء، تتماال فا  تكائليف  خلال دورة حيئته، والمتمالة

البحااث والتطااوير التاائبقة للإنطاالاق، وماا  ااام تصااميم المنااتج وإتتصاادار بااراءة اسختااراع، وماا  ااام 

تحديئت ربيتية ف  مرحلة اسنفئء والتنمية تتمال ف  مدى ملابماة المنتجائت للحئجائت الفعلياة للتاوق 

فروط الصئرمة للإنتئم واسيجئر م  جهة، وم  جهة أخارى رتام جبهائت لتتاويق والتيطرة على ال

المنتجئت، تنويعهئ وتجديدهئ. كمئ يواجه المفروع أيتئ مفئكل تإار ف  نجئحه وإتتمراره وم  باي  

هذه العراقيل مالا رغبة مإتته ف  الرحيل، أو عدم تكيفه مع غيره م  المإتتي ، ويتم الحفئت على 

روع ماا  اسنهياائر، بتحويلااه إلااى أحااد المإتتااي  ا كااار فعئليااة أو بتحوياال الملكيااة إلااى أ  كياائ  المفاا

طرف آخر. وف  ا خير هنئك صعوبئت فديدة تواجه المفروع ترجع إلى دخوله ف  مرحلة الهبوط، 

 .1هذا الهبوطل التؤايرات التلبيةممئ يتطلب إتتامئرات مئلية تخمة تعمل على تجنيبه 

عمليئت  عر  لمختلف المراحل الربيتية الت  تمر بهئ بحثتنحئول م  خلال هذا الموعليه، 

مختلاف جوانبهائ ما   التمويل لمفروع برأس المئل المخئطر، والوقاوف عناد أبر هائ لفارحهئ وتبياي 

 .م  خلال هذه الآلية التمويلية عملية التمويلهئ ستمئم خطوات وإجراءات وجب إتبئعه وإحترام

 مرحلة ما قتبل التموٌل :ول الأ طلبالم

إ  مرحلة مئ قبل التمويل هذه تتمى أيتئ بمرحلة مائ قبال المتائهمة أو مرحلاة الاربلاة، وها  

مرحلة إقصئبية ف  غئية ا همية تتبق إتخئذ القرار استتامئر  ف  مإتتاة معيناة، يقاوم ما  خلالهائ 

ئت بئلملفائت الجيادة فقاط. ويمكا  تج باة المخئطر برأس المئل بإتتبعئد الملفئت غير المنئتابة واسحتفا

 هذه المرحلة إلى المتتويئت الآتية :

 الأولً التحلٌلمرحلة  .1

خاالال هااذه المرحلااة يااتمك  المخاائطر باارأس الماائل ماا  أخااذ نتاارة أوليااة علااى جااودة المفااروع 

المرفح للتمويل، ويعتمد ف  ذلك على بع  المقئبلات الت  تجمعه بصئحب المفروع، وكذا الدراتاة 

                                                 
1
 - Pierre Battini, Op.Cit., PP 25-26. 
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ا ولية لملف الترفح وإختئعه للمعئيير ا تئتية ستخئذ القرار. لذلك إرتؤينئ أنه وقبال التطارق لهاذه 

 المعئيير، م  الترور  تقديم الملفئت الواجب إعدادهئ لهذا الار ، ويتعلق ا مر بخطة العمل.

 خطة العمل. 1.1

بمئت  المفروع المراد تمويلاه، يعتمد البنك ف  إتخئذ قراره التمويل  على المعلومئت المتعلقة 

حيااث عاائدة ماائ يطلااب حتاائبئت الاادورات التاائبقة، وبخاالاف المخاائطر باارأس الماائل فهااو يعتمااد علااى 

 المعطيئت المتتقبلية.

هذه ا خيرة يوفرهئ متتند يعرف بإتم خطة العمل أو كمئ يتميه البع  الآخر خطة التطوير، 

للحصاول علاى التمويال، بال يعار  أيتائ مختلاف حيث أنه لا يقوم فقاط بعار  المفاروع المرفاح 

الوتئبل المئلية، البفرية، التقنية،...إلخ، والت  تم تتخيرهئ لبلو  ا هداف المتطرة والتوقعئت المئلية 

  جل معي .

 ماهٌة خطة العمل. 1.1.1

تعتبر خطة العمل بمائبة المتاتند المرجعا  الاذ  يمكا  ما  تقيايم فرصاة استاتامئر المقترحاة، 

مواصلة أو التوقف ع  دراتة ملف الترفح، وتكتت  خطة العمل  ئيث يقرر المتتامر إعتمئدا عليهح

 أهمية كبيرة ف  مهنة رأس المئل المخئطر حتى أ  هنئك م  يتم  هذا المتتند بفئتح ا بواب.

خطااة العماال بؤنهاائ، ا هااداف المتااطرة، الوتاائبل  (Bernard Yon) برناائرد يااو  حيااث يعاارف

فيعرفهئ بؤنهئ، الصايئغة  (Pierre Battini) بيير بئتين  ، أمئ1النتئبج المتوقعة للمنفؤة الجديدةالمتخرة و

 .2النوعية والكمية لمفروع المنفؤة

عار  استاتراتيجية المتبعاة لتحقياق علاى لتعئريف، نجد أ  خطاة العمال تقاوم م  خلال هذه ا

الوصاول إلاى النجائح، فها  تمكا  ما   ف  إطائر التيئتاة المتبعاة، أ  تابل ووتائبلالمإتتة أهداف 

عة وتهلة ع  نوع المفاروع وصائحبه، والتؤكاد ما  الفهام الجياد يإعطئء المطلع عليهئ فكرة أولية تر

 .مفروعف  فكرة الصئحبه وتحكم 

 شكل ومضمون خطة العمل. 1.1.1

خطاااة العمااال عباااائرة عااا  متااااتند يتااام جاااا أي ، الجااا ء ا ول نااااوع  يعااار  الخياااائرات 

واستااتراتيجيئت، أماائ الجاا ء الااائن  فهااو كماا  يتاام جااداول عدديااة تعكااس نتاائبج الخياائرات التاائبقة، 

                                                 
1
 - Bernard Yon, Innovation et capital-risque : le cas des biotechnologies, Edition Organisation, Paris, 

1992, P 113. 
2
 - Pierre Battini, Op.Cit., P 78. 
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كئلحتاائبئت التقديريااة للإتااتالال، مي انياائت تقديريااة، جااداول التموياال والخ ينااة،...إلخ. كماائ أ  علااى 

 :1تجيب على ا تبلة الخمتة الآتية خطة العمل أ 

 مئ ه  غئية المإتتة   -

 مئ ه  التيئتة العئمة للمإتتة   -

 مئ ه  أهداف المإتتة بئ رقئم   -

 مئ ه  استتراتيجية المتبعة م  طرف المإتتة لبلو  النجئح   -

مئ ه  المردودية المئلية الت  يحققهئ المتتامرو    -

 ك،EVCA الجمعياة ا وروبياة لارأس المائل المخائطر  أمئ فيمئ يخص محتوى خطة العمل، فإ 

 :2توص  بؤ  تتتم  كل خطة عمل المعلومئت الآتية

 ؛ئحب المإتتة والمتيري  ا تئتيي التيرة الذاتية لص -

 ؛ئبيئت متعلقة بئلمبيعئت وا تواقإحص -

 ؛ا معلومئت ع  المنئفتي  وتقييمهمأتمئء ال بئب  المحتملي  والطلبيئت المتبقة، وكذ -

 ؛مئت المئلية الترورية ع  المفروعالمعلو -

 ؛ومئت ع  البحث والتطويرمعل -

 ؛تيرورة اسنتئم ومصئدر التموي  -

 ؛صئبص والمعئيير الترورية للمصئنعالخ -

 ؛ئليل الصحفية المنفورة ع  القطئعلمقئلات والتحا -

.حمئية المنتجئت وتقنيئت اسنتئم التفريعئت والنصوص القئنونية حول -

 ئ عر  محتوى خطة العمل بإختصئر ف  الجدول الآت  :وعمومئ يمكنن

 

 

 

 

                                                 
1
 - Ibid, PP 80-81. 

2
 - Eric Stephany, La relation capital risque et PME : fondements et pratiques, Edition de boeck, 

Bruxelles, 2003, PP 106-107. 
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 هٌكلة خطة العمل5  1-1الجدول رقتم 
 

 المحور أهم المعلومات

على الملخص أ  يحتو  على معلومئت تدفع بئلمتتامر إلى مواصلة قراءة بئق  خطة 

المئل، العمل  تئريخ اسنفئء، القطئع، ا تواق، التتيير، ا هداف، التمويل، نتبة رأس 

 .كإلخالمردودية المنتترة،...

 ملخص وخلااة

 عرض  المشروع  .تواء بئلنتبة لمإتتة موجودة أصلا أو مإتتة قيد اسنفئء

ية قتصئد  وتطوراته : الفرص والتهديدات الاقتصئدعر  لمختلف مكونئت المحيط الا

 .الكلية، قطئع وفرع النفئط، حواج  الدخول إلى القطئع
 يقتتاادالمحٌط الا

ك، إلخعر  عمل  وفئمل لتطورات التوق : الطلب  ال بئب ، العئدات استتهلاكية،...

ك، المنئفتة  المنئفتي ، حجمهم، أرقئم إلخالعر   هيكل العر ، التوجه الجاراف ،...

 أعمئلهم، نقئط قوتهم وتعفهم، الداخلو  المحتملو  للتوقك، المنتجئت اسحلالية.

 السوق

المنتج حل لمفكل مطروح، عر  فئمل للمنتج، منفعته، درجة اسبتكئر، إبرا  أ  

 مي ته التنئفتية، حمئيته  براءة اسختراعك.
 السلعة / الخدمة

ا هداف التوقية  الحصة المتتهدفةك، ا هداف المئلية  رقم ا عمئل، متتوى 

 .كإلخك، أهداف أخرى  صورة العلامة، تحفي  العئملي ،...إلخالمردودية،...
 الأهداف

إبرا  أ  الموارد المتوفرة قئدرة على تطوير وإنجئح المفروع : الموارد البفرية، 

 إلخ.الموارد المئلية، التنتيم، المعئرف،...

الموارد التسٌٌرٌة 

 والتنظٌمٌة

خطة التصنيع : اسمكئنيئت المتخرة، المقئولة م  البئط ، التموي ، الموردي ، تنتيم  -

 لطلبية، بكميئت كبيرة أو صايرةك، الرقئبة، التخطيط.التصنيع  حتب ا

خطة التتويق : التو يع، تيئتة التتعير، تيئتة استصئل، تقدير المبيعئت، الهيكل  -

 التنتيم .

 إلخ.ا نمئط التتييرية : اسدارة بئ هداف، اللامرك ية،... -

 البحث والتطوير. -

 الخطة العملٌاتٌة

 :، وه  الااة أقطئب أتئتية حولعلى المعلومئت المئلية أ  تتمحور 

 اسحتيئجئت المئلية. -

 الموارد الممكنة. -

 المردودية المقدرة. -

وبئلتئل  تقديم : وائبق محئتبية، جداول مئلية، تطور المي انيئت تبعئ لمختلف 

 التينئروهئت، خطة التمويل، تقدير الحئجئت والموارد المئلية.

 المالٌةالخطة 

 الخروج المنتظر .عر  لكيفية وتوقيت خروم المتتامر م  رأس المئل وكذا أخطئر وفرص الخروم

 ملاحق إلخ.، منفورات ومقئلات صحفية،...صئحب المإتتةالتير الذاتية لفريق 

 مرجعٌات قئبمة ا فخئص الذي  بئسمكئ  استصئل بهم لمعرفة نوعية الكفئءات وتقدير المفروع.

 

 Pierre Battini, Op.Cit., PP 81-82 et Eric Stephany, Op.Cit., PP 107-108:  المادر
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 ملفات ووثائق أخرى. 1.1.1

إتئفة إلى خطة العمل الت  تعتبر الملف ا تئت  ف  نفئط رأس المئل المخائطر، تبار  هنائك 

لااى المخاائطري  أفااكئل أخاارى ماا  الملفاائت التاا  يتااتعملهئ أصااحئب المإتتاائت لعاار  مفاائريعهم ع

 برأس المئل، ويتعلق ا مر هنئ بكل م  الوائبق الآت  ذكرهئ :

 المذكرة العمٌاء .1.1.1.1

وه  تقديم ف  صفحتي  للمإتتة، تو ع بطريقة أوتع م  خطة العمال، وتكاو  متاتوحئة ما  

  بإعتبئرهائ ملخص هاذه ا خيارة. فيقاوم صائحب المإتتاة بتو يعهائ علاى عادد كبيار ما  المتاتامري

 .1المعلومئت الترية ئتهر فيهتملخص لخطة العمل لا 

العرض التسٌٌري. 1.1.1.1

وهو عبئرة ع  عر  تريع للمإتتة وإتاتراتيجيتهئ، بحياث يكاو  لاه إتاتعمئلي ، فما  جهاة 

يرتل مع خطة العمل ما  أجال تقاديم مقئرباة تتاويقية وفائملة للمتاتامر، وما  جهاة أخارى، عار  

هور م  المتتامري ، حي  تقوم مجموعة م  المإتتئت بعر  مفئريعهئ بئلتتائبع المفروع على جم

وتحصل كل منهئ على حوال  عفرة دقئبق. أمئ المحتوى المعلومئت  للعر  التتيير  فإناه أقال مناه 

 .2ف  خطة العمل وأكار منه ف  المذكرة العميئء

وفاا  ا خياار، تبقااى خطااة العماال أهاام الملفاائت وأكارهاائ إتااتخدامئ فاا  طلااب تموياال رأس الماائل 

ببندقياة ذات طلقاة واحادة، إمائ أ  تصايب الهادف أو تخطباه،  برنائرد ياو المخئطر، وه  كمئ فابههئ 

بعنئياة كبيارة، فعلاى خطاة  إعدادهئ. إذا لابد م  3ووقت إعئدة الفح  طويل مئ يتمح بهروب الطريدة

عماال أ  تكااو  بتاايطة، واتااحة، كئملااة، دقيقااة ومفصاالة فاا  كاال مكونئتهاائ، كماائ عليهاائ أ  تتصااف ال

 بئلمرونة الت  تتمح ببع  التعديلات م  وقت لآخر.

 معاٌٌر إتخاذ القرار. 1.1

إ  إعااداد خطااة العماال يكلااف صاائحب المإتتااة وفريقااه ماا  الوقاات، والجهااد والماائل ماائ يجعلااه 

العمل إتتامئرا جيادا،  نهائ تفاكل قئعادة للتفائو  ماع المخائطر بارأس بمائبة إتتامئر، وتعتبر خطة 

الماائل. هااذا ا خياار يؤخااذ فكاارة مبدبيااة عاا  المفااروع بعااد دراتااته ا وليااة لخطااة العماال وإختاائع 

متمونهئ للمعئيير ا تئتية اللا مة ستخئذ القرار، حيث تتحكم ف  إتخئذ القرار التيئتة استاتامئرية 

                                                 
1
 - Gilles Mougenot, Tout savoir sur le capital investissement : capital risque, capital développement, 

LBO, Edition Gualino, Paris, 2007, PP 163-164. 
2
 - Ibid, PP 164-165. 

3
 - Bernard Yon, Op.Cit., P 115. 
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رأس الماائل المخاائطر كحجاام المإتتااة، قطاائع نفاائطهئ وطااور  فااركةتااتامر  المحااددة ماا  طاارف م

نموهئ، تطورات محفتة المتئهمئت ف  فترة القيئم بتقييم المإتتة، المادة النترياة للخاروم ما  رأس 

رأس المئل المخئطر هو كو  اسختيئر يكو  على  فركئتمئل المإتتة. لك  ا مر المفترك بي  كل 

يك  باي  الخطار والمردودياة، أ  البحاث علاى مفاروع ذو ربحياة وإتاتعدادات أتئس التحكيم الكلاتا

عئلية مقئبل أخطئر متحكم فيهئ. والفكل التوتيح  أدنئه، يبي  المعئيير المعتمادة فا  عملياة التحكايم، 

 فنجد :

 معاٌٌر المخاطرٌن برأس المال لتقٌٌم مردودٌة وخطر المشروع5  1-2 الشكل رقتم

 

 

 ,Frédéric Mascré, Geoffroy Dubus, Jean–Sébastien Lantz, Yvan-Michel Ehkirch et Philippe Crochet:  المادر

Capital risque et valorisation de la recherche, Edition AFIC, 2005, P 13 

 

قادم جملاة ما  المعائيير التا  يعتماد عليهائ المخائطرو  بارأس المائل ستخائذ  بيير بئتين  كمئ أ 

 :1القرارات استتامئرية، فف  مرحلة اسنفئء يتعلق ا مر بكل م 

 

                                                 
1
 - Pierre Battini, Op.Cit., PP 98-101. 

   

 التدفقئت النقدية-

 الحئجئت التمويلية-

 القدرة اسفتراتية-

 الكائفة الرأتمئلية-

 الكفئءات المتيرة-

 الخبرة-

 المرونة-

 اسنجئ ات المئتية-

 حواج  عند الدخول-

 وقت الوصول للتوق-

 العقود الحصرية-

 مراقبة التو يع-

 مراقبة الموردي -

 

 

 

 التعريف-

 الحجم-

 النمو-

 الحصص التوقية-

نشاط 

 السوق

العروض 

 المالٌة

القدرة 

 التسٌٌرٌة

المٌزات 

 التنافسٌة
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 التسٌٌر. 1.1.1

يعتبر العئمل البفر  أهم مئ يرك  عليه المخئطرو  برأس المئل، وهذا يعود للدور الكبير الذ  

أ  مفاروع. ويعتبار تقيايم الكفائءات أصاعب معيائر حياث أ  المخائطرو  يلعبه هذا العئمل ف  نجائح 

 يرجعو  غئلبئ أتبئب الففل إلى ا خطئء المرتكبة عند القيئم بتقييم العنصر البفر .

 وقس / الثنائً منتج. 1.1.1

يهاتم المخائطرو  باارأس المائل بجاودة المنااتج، مي تاه التنئفتاية وال باائب  الاذي  يتاتهدفهم، كماائ 

أيتئ بئلتوق، حيث يجب أ  لا يكو  صاايرا جادا حتاى يتام  ربحياة المفاروع ولا يكاو   يهتمو 

كبير جدا حتى لا تكاار المنئفتاة، كمائ يجاب أ  ينماو بتارعة تقال عا  تارعة نماو المإتتاة، وأ  لا 

يحتو  على حواج  عند الدخول كمائ هاو الحائل بئلنتابة للنفائطئت التا  تتطلاب ممئرتاتهئ الحصاول 

 رية أو بئلنتبة للمنتجئت الت  لديهئ براءة إختراع.على رخصة إدا

 الجوانب المالٌة. 1.1.1

هنئك الااة جوانب مئلية ربيتية تتئعد على إتخئذ القرار، تتمال ف  مردودية المفروع ف  حد 

رأس المئل المخائطر تحقيقاه وأخيارا المبلاغ المتاتامر،  فركةذاته، معدل العئبد الذ  تريد أو تتتطيع 

 حيث يجب أ  لا يتعدى إمكئنيئتهئ المئلية.

وف  نهئية مرحلة التحليل أو الدراتة ا ولية لخطة العمال وإختائع المعلومائت التا  تتتامنهئ 

مفاروع، عا  جاودة ال أوليةللمعئيير ا تئتية ستخئذ القرار، يحصل المخئطر برأس المئل على فكرة 

لصئحب المإتتة، إمئ لمواصلة بئق  الخطوات التقييمية أو اسنتاحئب  مبدبيةوبئلتئل  فإنه يقدم إجئبة 

 لعدم إقتنئعه بجودة المفروع.

 المعمقة الدراسةمرحلة  .1

بعد إجتيئ  مرحلة التحليل ا ول ، والت  تفاهد مقائبلات و يائرات للمإتتاة المعنياة، أصابحت 

لدى المخئطر برأس المئل فكرة واتحة نوعئ مئ ع  المفروع المرفح، ف  حائل قارر الاذهئب بعيادا 

دقة رفقة هذا المفروع، وبئلتئل  يمر إلى مرحلة جديدة الهدف منهئ هو إختبئر بع  النقئط الحتئتة ب

أكااار، وهااذا ماا  خاالال أعماائل الفحااص، التاادقيق والمراجعااة، وهاا  عمليااة مكلفااة للمخاائطري ، حيااث 

م  مبلاغ استاتامئر المعنا ، وبئلتائل  فاإذا كائ  المخائطر بارأس  %05 إلى %02م تتراوح تكلفتهئ 

المئل متطر للإتتعئنة بإتتفئرات لخبراء خئرجيي  ويتحمل كل هذه التكئليف، فذلك يعكس إهتمئماه 

الفعل  بئلمفروع المعن . ف  حاي  أ  اسنتقائل إلاى هاذه المرحلاة ياتم بعاد إمتائء وايقتاي  تعئقاديتي ، 

   :ويتعلق ا مر بكل م
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إتفئق الترية، وهدفه هو تمئ  حق صئحب المإتتة ف  الحفئت على ترية المعلومئت  -

التقنية، القئنونية، المحئتبية والمئلية الت  يتمك  المخئطر برأس المئل م  اسطلاع عليهئ. هذا استفئق 

 صة أو ترية.ئيعر  ويحدد قدر اسمكئ  كل المعلومئت الت  يعتبرهئ صئحب المإتتة خ

النية، يعتبر بمائبة حجر ا تئس للبنئء القئنون  الذ  تيفيد بي  الطرفي . فبمئ أ   خطئب -

الطرفي  لا ي الا  ف  فترة المحئدائت فإ  إنتحئب أ  طرف أمر وارد بحكم عدم إجبئرية مواصلة 

المحئدائت، وبئلتئل  فإ  إمتئء هذه الوايقة يجعل إنتحئب أحد الطرفي  أمرا أكار صعوبة.

 :1أهم الدراتئت والمراجعئت الت  تفهدهئ هذه المرحلة، يمك  تلخيصهئ فيمئ يل إ  م  

 دراسة إستراتٌجٌة. 1.1

تهدف هذه الدراتة إلى المراجعة والتحقق م  فرتيئت النمو الخئصة بئلقطئع ورقام ا عمائل، 

المخائطري  بارأس مائ يفتار تخصاص وهاذا  ،ا مر الذ  يعتبر صعبئ ف  حئلة القطئعئت التكنولوجية

 المئل ف  قطئعئت معينة بهدف الحكم على فرص المفروع بفكل أفتل.

 دراسة السوق. 1.1

هااذه الدراتااة يمكاا  أ  تنجاا  فاا  إطاائر الدراتااة التاائبقة أو منفصاالة عنهاائ، تااتم علااى ال باائب  

المنتج فريد الحئليي  أو المحتملي  بدراتة معئيير إتتهلاكهم، كمئ يتؤكد المخئطر برأس المئل م  كو  

م  نوعه ويمتلاك ماإهلات تقنياة للنجائح مقئرناة بمنتجائت المنئفتاي . كمائ تاتم استاتعئنة بخباراء ما  

 القطئع م  أجل التؤكد م  أ  المنتج غير مقلد لمنتج آخر ولم يتم تقليده.

 دراسة الاناعة. 1.1

فئعلية التيرورة الصانئعية ويتعلق ا مر بمراجعة تكئليف إعداد المنتج، بنئء مصنع جديد وكذا 

 المتبنئة.

 تقٌٌم عقاري. 4.1

إذا كئنت الموجودات العقئرية تماال عنصارا هئمائ فا  أصاول المإتتاة، يلجاؤ المخائطر بارأس 

 .القيمة الحقيقية لهئلك  يإخذ ف  الحتبئ   ،مهئلتقييف  المجئل المئل إلى خبراء 

 مراجعة محاسبٌة. 1.1

بمكتااب مراجعااة حتاائبئت، حيااث يقااوم هااذا ا خياار بفحااص يتااتعي  المخاائطر باارأس الماائل 

ية للمإتتة. وم  ام يقادم مراجاع قتصئدالحتئبئت التنوية، الحتئبئت المإقتة وتقديرات المردودية الا

                                                 
1
 - Gilles Mougenot, Op.Cit., PP 218-222. 
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الحتئبئت رأيه للمخئطر برأس المئل الذ  يقوم بمقئرنته بئلتقديرات المتجلة ف  خطاة العمال المقدماة 

 م  طرف صئحب المإتتة.

 مراجعة قتانونٌة وضرٌبٌة. 1.1

يقااوم محاائم  المخاائطر باارأس الماائل بمراجعااة مختلااف عقااود المإتتااة إتاائفة إلااى التؤكااد ماا  

الوتعية التريبية، كمئ يقوم ف  حئلة حيئ ة المإتتة لباراءة إختاراع، ما  التؤكاد ما  أنهائ فعالا ما  

 حق المإتتة وأنهئ محمية على المتتوى الوطن  والدول  إ  إقتتى ا مر.

 مراجعة بٌئٌة. 2.1

تؤكد المخئطر برأس المئل م  أ  المفروع خصوصئ إذا كائ  يقاوم علاى التصانيع غيار ملاوث 

 للبيبة،  نه ف  الحئلة العكتية تيحمله تكئليف إتئفية كارامئت مئلية تإار على ربحية المفروع.

 مراجعة الإعلام الآلً. 3.1

المإتتائت، وبئلتائل  فاإ  المخائطر بارأس  تلعب حتيرة اسعالام الآلا  دورا محوريائ فا  أداء

اسعالام الآلا  للمإتتاة، لكا   عتائدخدمئت اسعلام الآل  لدراتاة حئلاة الجهة المختصة بالمئل يكلف 

 يإخذ ف  الحتبئ  تجديدهئ تم  استتامئرات المتتقبلية إذا تطلب ا مر ذلك.

 مراجعة الكفاءات. 4.1

يكلف مكتب إتتفئرات الموارد البفرية بمراجعة تنتيم المإتتاة، والتؤكاد ما  التعرياف الجياد 

 اتلمنئصاب، كمائ يقاوم أيتاائ بمقئبلاة أهام إطائرات المفااروع والتؤكاد ما  إماتلاكهم القاادرلوالمتنئتاق 

 والكفئءات اللا مة سنجئحه.

 مراجعة التأمٌنات. 11.1

حقااق ماا  وااائبق التااؤمي ، ويعتباار ا ماار فاا  غئيااة ماا  التفاا  التؤميناائت يقااوم مكتااب متخصااص 

 ا همية لبع  النفئطئت خئصة الصنئعية الت  تتطلب إتفئقئت تؤمينية منئتبة.

وف  نهئية هذه المرحلة وإنطلاقئ م  المعلومئت المتحصل عليهئ، تتفاكل لادى المخائطر بارأس 

وتائت، كمائ أنهائ تاإار فا    قئعادة صالبة فا  المفئيالمئل فكرة أكاار وتاوحئ عا  المفاروع، وتكاو

 تحديد قيمة المإتتة.

 التقٌٌم المالً للمشروع مرحلة .1

يعتبر التقييم المئل  أهم إجراء تقييم  يقوم به المخئطر برأس المائل، حياث يتعاي  علياه معرفاة 

مردوديااة المفااروع وإتااتعداداته المتااتقبلية للنمااو وتحقيااق قاايم متاائفة، وكااذا معرفااة قيمااة المإتتااة 
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هاذا الصادد،  رأتمئلهئ. وم  بي  التقنيئت المتبنئة ف  م وبئلتئل  أحت  تعر يدفع لحيئ ة نتبة معينة 

والت  كئنت محور إهتمئم العديد م  اسصادارات التا  أجمعات علاى صاعوبة ا مار عناد تعلقاه بحئلاة 

 اسنفئء، نجد معدل العئبد الداخل ، تقنيئت مرتبطة بئلذمة المئلية، تقنية المتئعفئت وكذا تقنيئت حدياة

 يئرات.  وتقنيئت قئبمة على نترية الخقتصئدمنهئ تقييم العئبد الاأخرى 

رأس المئل المخئطر على الفرص  فركئت، تختلف الطريقة الت  تحصل بهئ وعلى هذا ا تئس

 إنتقئبياةاستتامئرية، فبمجرد حصولهئ على ملفئت الترفح تقوم كمئ رأينئ بتمريرهئ على عدة مراحال 

خطاة عملهائ مختلفة الدقة، حيث تختع أولا لتحليل أول  لرإية مئ إذا كئنت المعطيئت المتتامنة فا  

تتتجيب للمعئيير الترورية، فإذا تخطت هذه المرحلة تختع لمرحلة الدراتة المعمقاة والتا  تعكاس 

اسهتمئم الفعل  للمخئطر برأس المئل بئلمفروع المعن ، لتصل إلى مرحلاة التقيايم المائل  التا  تاإد  

 إلى وتوح الصورة وإتخئذ المتتامر لقراره النهئب .

أ  عددا قليلا جدا م  المفائريع المرفاحة تحصال علاى قارار الموافقاة،  ف  حي  تتهر ا رقئم

 10ملاف مرفاح،  1000الذ  يبي  أنه م  باي   ،(Silver) تيلفر حيث أ  العملية تختع لمنطق هرم

 .%01فقط تحصل على التمويل أ  مئ نتبته 

 للمرشحٌن (Silver)سٌلفر هرم 5  4-1 الشكل رقتم
 

 

 Joël Bessis, Op.Cit., P 117:  المادر
 

ما  الملفائت تارف  بعاد  %50، حياث أتهارت أ  1994نفس ا مر أكدته دراتة نفرت تنة 

بعاد الففال فا   %04بعاد مرحلاة العنئياة الوافياة،  %10بعد القاراءة المعمقاة،  %35القراءة ا ولى، 

 .1فقط تنج % 01المفئوتئت و

 

                                                 
1
 - Gilles Mougenot, Op.Cit., P 223. 
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 مرحلة التموٌل :ثانً ال طلبالم

بعد التؤكد م  جودة وفرص نجئح المفروع المرفح للتمويل، وإنتهئء المفئوتئت بي  الطرفي  

بماائ يتاامى التركيااب بنجاائح وإتخاائذ المتااتامر للقاارار استااتامئر ، ينهاا  الطاارفي  المرحلااة التاائبقة 

القئنون  والمئل ، والذ  يعتبر أول خطوة رتمية لهئ بعد عمل  أكاار، وهاذا سقئماة وتجتايد الفاراكة 

 بي  الطرفي .

حياث أ  التمويال باارأس المائل المخاائطر يقاوم علااى مجموعاة ماا  العقاود القئنونيااة التا  يهاادف 

مختلاف المخائطر المحتملاة التا  تام المخئطرو  برأس المئل ما  خلالهائ إلاى حمئياة متائهمئتهم، ما  

الوقااوف عليهاائ أاناائء الدراتااة المعمقااة، وماا  جهااة أخاارى إلااى وتااع فااروط وقواعااد فااراكة نئجحااة 

وفعئلااة. هااذه المقئربااة القئنونيااة تكتماال بإختياائر ا دوات المئليااة التاا  تتفااكل بواتااطتهئ وتقااوم عليهاائ 

خاائطر باارأس الماائل للمفااروع وكااذا طريقااة التركيبااة المئليااة للمفااروع، والتاا  تحاادد طاارق متئبعااة الم

 الخروم المرتقبة منه.

إ  التركيب القئنون  والمئل  يعتبر آخار الخطاوات اسجرابياة التا  تتابق تجتايد عملياة تمويال 

رأس الماائل المخاائطر علااى أر  الواقااع، حيااث أنااه وبعااد إنتهاائء كاال الخطااوات اسجرابيااة اللا مااة، 

لمفروعهئ، وتقوم فراكة بي  صئحب أو أصحئب المفروع م  تحصل المإتتة على التمويل اللا م 

 رأس المئل المخئطر أو م  يمالهئ م  جهة أخرى. فركةجهة و

تنقوم هنئ بعر  ووصف لمرحلة حيئة الفراكة التا  يعمال فيهائ الطارفي  تاويئ وفقائ للأتاس 

فعئلااة قصااد إنجاائح والقواعااد المتااطرة فاا  استفئقياائت والعقااود المبرمااة بياانهم، بهاادف إرتاائء فااراكة 

المفااروع وتحقيااق ا هااداف المتااطرة فاا  خطااة العماال. وتنقتاام هااذه المرحلااة باادورهئ إلااى المراحاال 

 الآتية:

 الإنشاء مرحلة .1

فاا  هااذه المرحلااة يااتم تااوفير الاطاائء التمااويل  للمإتتااة فاا  باادايتهئ أ  عنااد إنطلاقهاائ، وهاا  

توفير ا موال الخئصة يمال عئدة العئمل المرحلة الت  تفهد أول دور تمويل  لرأس المئل المخئطر، ف

ا تئتاا  الااذ  يمكاا  ماا  مواجهااة المصاائريف اسعداديااة، كمصاائريف التؤتاايس، حياائ ة التجهياا ات 

ومصئريف التفايل، وبئلمقئبل فإ  نقصهئ أو عدم إمكئنية الحصول على ا موال ا جنبية كئلقرو ، 

ندائرهئ قبال عملياة إنطلاقهائ. وينقتام هاذا يفكل عئدة عئمل تعف للمفئريع النئفبة وتبب أتئت  س

 التمويل بدوره إلى قتمي  همئ :

 



 مستحدثةرأس المال المخاطر كآلية تمويلية   شركات:  الفصل الثاني

 

100 

 الإنطلاق قتبل ما مال رأس. 1.1

يهادف رأس الماائل المخاائطر هنائ إلااى التموياال المتابق سنطاالاق المإتتااة، حياث تقاادم ا مااوال 

التائبقة سنطالاق اللا مة لتاطية حئجائت هاذه المرحلاة والمتمالاة عائدة فا  تكائليف البحاث والتطاوير 

النفئط اسنتائج  علاى نطائق تجائر ، والمتتامنة تصاميم المناتج، تقنياة جديادة، إعاداد نماوذم أولا ، 

. وبئلتئل  هنئ التمويل يهدف إلى إابئت قئبلية وإمكئنية إنجئ  وإنجئح 1إتتصدار براءة اسختراع،...إلخ

 فكرة المفروع المعدة ف  خطة العمل.

دة مإتتئت عئلمية رأت النور بفتل هذا الفكل التماويل ، ولعال ما  فف  هذا التيئق، هنئك ع

أبر هااائ تلاااك المتواجااادة فااا  هتااابة التااايلكو  بكئليفورنيااائ، وهااا  مإتتااائت أطلقهااائ مبتكااارو  فااا  

متتودعئتهم الخئصة، ف  البداية كئنت ممولة م  طرف ا قائرب وا صادقئء، أو ما  طارف مماولي  

بكة ا عمئل، ام أصبحت فيمئ بعد مجمعائت عئلمياة مدرجاة خواص يبحاو  ع  مي ات تريبية كملا

 بئلبورصة وتحقق أرقئم أعمئل خيئلية.

لاحت أ  رأس مئل مئ قبل اسنطلاق هاو تمويال متتام  لمخائطر كبيارة ويتطلاب وقات إذ  الم

طويل لتحقيق عئبدات، لهذا لا يحتى بإقبئل كبير م  طرف الممولي ، إلا أولبك الذي  يراهناو  علاى 

فكئر الجريبة ويتحملو  مخئطر كبيرة على أمل الحصول على عئبادات أكبار ما  تلاك التا  تحققهائ ا 

المفاائريع غياار المبتكاارة أو ماا  تلااك المحققااة عنااد استااتامئر فاا  المراحاال اللاحقااة، ماائ يوجااب تاادخل 

رأس المائل المخائطر لتاوفير التماويلات اللا ماة لهاذه المرحلاة الحتئتاة ما  حيائة المفائريع  فركئت

 استتامئرية.

 الإنطلاق مال رأس. 1.1

هاااو رأس المااائل للمرحلاااة ا تئتاااية لتااادخل رأس المااائل المخااائطر، وهاااو يخصاااص لتمويااال 

 ولى م  التواجاد، حياث المإتتئت الت  دخلت مرحلة اسنفئء، أو ف  بداية النفئط أ  ف  التنوات ا

تكااو  المإتتااة عنااد هااذه المرحلااة قااد أنهاات تطااوير منتجهاائ، وتحتاائم إلااى أمااوال للباادء فاا  تصاانيعه 

وتاطية نفقئت تتويقه، حيث لم تتمك  بعد م  توليد أية مكئتب، وبئلتئل  يتفارع رأس مائل اسنطالاق 

اياة التجئرياة لحيائة المفاروع، اام إلى مرحلتي ، فنجد مرحلة اسنطلاق الت  تاط  مرحلة مائ قبال البد

، وفيهائ تفاهد المإتتاة بياع الكميائت ا ولاى ما  2مرحلة التمويل التا  تاطا  نفقائت البداياة التجئرياة

 المنتج وبئلتئل  الحصول على أول التدفقئت النقدية.

                                                 
1

 .08 ص، مرجع سبق ذكره ،إتمئعيل حجئ  و التميع عبد روينة- 
2

 .85 ، صمرجع سبق ذكرهعبد البئتط وفئ، - 
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كماائ تجاادر اسفاائرة هناائ، إلااى أ  العديااد ماا  المراجااع تتاام مرحلااة ماائ قباال اسنطاالاق ومرحلااة 

 اسنطلاق ف  مرحلة واحدة، ويمك  تمهمئ تحت جنئح فكل تمويل  واحد يعرف برأس مئل اسنفئء.

أصعب المراحل الت  تمر بهئ المإتتة م  النئحية التمويلية، م  نجد أ  مرحلة اسنفئء تعتبر ف

أدنى  نهئ تجمع كل المخئطر الت  تعرفهئ أ  مإتتة جديدة، وذلك لتعلقهئ بمفروع يعمل ف  متتوى 

ما  المرحلاة اللا ماة للوصاول إلاى استاتالال، وما  اام فإناه لا يقادم أدناى تامئنئت لممولياه، ولهاذا 

رأس  فركئتالتبب تكو  حئجئتهئ التمويلية غير مقبولة لدى مإتتئت التمويل التقليدية، بحيث تمال 

 .1المئل المخئطر المصئدر المئلية الوحيدة الت  تقبل تمويل هذه المرحلة بئلكئمل

كمئ يعود تبب صعوبة هذه المرحلة إلى وجود المخئطر ف  حدهئ ا قصاى، ورغام ذلاك إلا أ  

رأس الماائل المخاائطر تقباال تموياال المإتتااة وتااراه  علااى المتااتقبل لوجااود إحتماائل لحياائة  فااركئت

المفروع، وحئجئته المئلية حددت بفكل قريب م  القئبلية للتقدير، والمكئفآت المنتترة ف  استتحقئق 

البعيد تتفئوت م  رأ  لآخر، وللحد م  المخئطر يقوم المخئطر بئلحرص علاى أ  تكاو  المتائهمئت 

المئلية ا ولية الت  توتع تحت تصارف المإتتاة تاعيفة نتابيئ، وفا  نفاس الوقات يباذل مجهاودات 

 ية.قتصئدغير عئدية للإعداد والتمهيد لنفؤتهئ ومتئبعة تطورهئ، وذلك حتى يتيف فيبئ إلى قيمتهئ الا

ل رأس المئل المخائطر إلاى التخصاص فا  تمويا فركئتإ  توفير الدعم والتؤييد اللا مي  لدفع 

، نترا  همية هذا الدور فا  رعئياة المإتتائت النئفابة، وأ  قتصئدمرحلة اسنفئء م  فؤنه خدمة الا

رأس المئل المخئطر ف  مرحلاة اسنفائء دو  غيرهائ ما  المراحال،  فركئتالتخصص الدقيق لبع  

 .2يمال علاجئ نتبيئ سرتفئع متتوى مخئطر تلك المرحلة بئلمقئرنة بايرهئ

مرحلة التنمٌة .1

عنااد بلااو  المإتتااة المرحلااة اسنتئجيااة وتوليااد اسياارادات، تااؤت  هااذه المرحلااة التمويليااة لتقئباال 

تاوطئ مئلية ترجع إلى إتتئع وعمق حئجئت المإتتة المئلياة لتمويال النماو والتوتاع الاذ  يتاراوح 

تنويئ، ك يئدة القدرات اسنتئجية أو  يئدة رأس المئل الجئر  أو  يئدة  10%إلى  %05بي  متوتطه 

. 3قاادرات البيااع أو تطااوير منتجاائت جدياادة أو إكتتاائب فاارع جديااد أو تنويااع أتااواق التصااريف،...إلخ

 :4وتنقتم هذه المرحلة بدورهئ إلى قتمي  كمئ يل 

 

 
                                                 

1
 .87-86 ، ص صالمرجع السابق- 
2

 .88-87 ، ص صالمرجع السابق- 
3

 .91-90 ، ص صالمرجع السابق- 
4

 - Joël Bessis, Op.Cit., PP 23-26. 
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 التوسع مرحلة. 1.1

ف  هذه المرحلة نجد المإتتة لا ت ال عئج ة ع  توفير التمويال ذاتيائ، رغام أ  المخائطر هنائ 

تتمي  بؤنهئ ذات متتوى أقل، فنموهئ تريع وه  ف  حئجة إلى أموال للإتتامئر والتدوير الذ  يمكنهئ 

ئبة وأقال رأس المئل المخئطر أكار إتتج فركئتم  الوصول إلى نقطة استتالال الكئمل، وهنئ تبقى 

 صعوبة م  طرق التمويل التقليدية ا خرى.

 والنضج التطور مرحلة. 1.1

إ  المخاائطر فاا  هااذه المرحلااة تتجااه إلااى التناائقص بطريقااة واتااحة إذ يتاياار الوتااع بطريقااة 

كبيرة، وتكتتب المإتتئت القدرة على استتدانة، حيث تتم  إمكئنيئتهئ الذاتية تداد أعبئء القارو  

رأس المائل المخائطر، لتتارك التائحة لوتائبل  فاركئتقلص وإنحصئر الدور التمويل  لممئ يبدأ معه ت

التمويل التقليدية، وهذا يحادث للمإتتائت التا  لاديهئ معادل إياراد مرتفاع وتطاور متوقاع، أمائ بئلنتابة 

للمإتتئت الت  تتطلب متئبعتهئ تكلفة إدارية مرتفعة جدا وذات مخئطر مرتفعاة نتابيئ، فيبقاى تمويلهائ 

 رأس المئل المخئطر. فركئتمقرونئ دابمئ ب

رأس المئل المخئطر تتئهم بحصاة معتبارة فا  تاوفير الاطائء  فركئتالمحصلة النهئبية أ  أمئ 

التمااويل  للمإتتاائت خاالال مرحلتاا  التطااور والتوتااع، والجاادول الآتاا  يوتااح وتااعية رأس الماائل 

 متعئقبة للمفروع.المخئطر بي  مصئدر التمويل المختلفة خلال مراحل النمو ال

 التموٌلوماادرنمو المشروعمراحل5  1-1الجدول رقتم 
 

 النضج التطور التوسع الإنشاء مراحل النمو

 كئف  نتب  غير كئف - التمويل الذات 

 - هئم جوهر  قئصرة عليه بمفرده رأس المئل المخئطر

 ممكنة بدرجة أكبر ممكنة صعبة متتحيلة القرو 

 أقل قوة قوية مرتفعة مرتفعة جدا درجة المخئطر

 هئمة لبيع المتئهمئت تعيفة متواتعة نتبيئ موجودة بدرجة أكبر متئبعة المفروعئت

 

 Joël Bessis, Op.Cit., P 26:  المادر

 مرحلة تحوٌل الملكٌة والتقوٌم .1

بعد عر  ووصف حيئة الفراكة بي  الطرفي ، بدءا م  إتخئذ القارار استاتامئر  ما  طارف 

رأس المائل المخائطر إلاى غئياة مرحلاة مائ قبال إنتهائء هاذه الفاراكة، والتا  تعتبار غيار دابماة  فاركة

ولكنهئ مإقتة وتنته  بعد فتارة معيناة ما  الا م ، هئتاه الفتارة تحادد بصافة تقديرياة غيار دقيقاة، وياتم 

 استفئق بي  الطرفي  أانئء المفئوتئت الت  تتبق التركيب القئنون  والمئل .
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 الملكٌة تحوٌل رحلةم. 1.1

يتمال هذا التمويل ف  عملية تايير ا غلبية المئلكة لرأس مائل المإتتاة التا  تام تمويلهائ، ماال 

..إلخ، فراء المإتتة م  طرف العمئل أو فريق جديد م  الملاك كئلفاراء بواتاطة مإتتاة أخارى،.

ومئ يلفت عئدة اسنتبئه إصطدام رغبة تحويل الملكية    تبب م  ا تبئب التئبقة، بنقص اسمكئنيئت 

رأس المئل المخئطر، ويتم ع  طريق تكوي  مإتتاة مئلياة  فركئتالمئلية، وف  هذه المرحلة تتدخل 

مائت المئلياة المتفاق قئبتة تتولى اسفراف، ومنح هذه المإتتة قارو  للفاركئء، وبعاد تاداد اسلت ا

 .1عليهئ تنتقل الملكية إلى الفركئء المتتامري  ف  المإتتة المتفرعة

 التقوٌم مرحلة. 1.1

إ  المإتتئت القئبمة قد تمر بصعوبئت خئصة ولك  لديهئ إمكئنيئت ذاتية للنهو  مرة أخارى 

، فالا تجاد أمئمهائ والتالب على هذه الصعوبئت، لذا يخصص لهئ رأس مئل التقويم للنهاو  بهائ مئليائ

رأس المئل المخئطر لتؤخذ بيدهئ حتى تعيد ترتيب أوتئعهئ وتتتقر فا  التاوق، ومناه  فركئتتوى 

تصبح قئدرة على تحقيق المكئتب. والجدول الآت  يوتح أهم ا تبئب الربيتاية التا  قاد تطارأ علاى 

 :2المإتتئت القئبمة

 القائمة المؤسسات تواجهها التً الاعوبات5  1-1 الجدول رقتم
 

 نوع الاعوبات
مفكل نقص 

 النفئط

مفئكل 

 إدارية

مفكل 

 الخ ينة

مفكل نقص 

 اسيرادات

مفئكل تتعلق 

 بتروف الطلب
 المجموع

 % 111 % 7,50 % 17,50 % 18,60 % 23,10 % 33,30 (%)درجة أهمٌتها 

 

 Patrick Atlan, Reprendre une entreprise en difficulté, Editions d‘organisation, Paris, 1995, P 34:  المادر

رأس المائل المخائطر تماد ياد العاو  بطريقاة ملحوتاة إلاى  فاركئتتجدر اسفئرة هنئ، إلاى أ  

الصنئعئت القديمة التا  تمار بصاعوبئت خئصاة باار  إنقئذهائ، وذلاك ما  خالال إجاراء إتاتامئرات 

رورة تاييار الحجام بإدخائل مئلية تخمة تتئعدهئ على تفئد  المرحلاة التا  تمار بهائ، وما  بينهائ تا

فريك صنئع  م  المإتتئت الصنئعية ا خرى المتتقرة، إذ يتطلب ذلك توفير موارد مئلية مرتفعة 

 .3للائية

                                                 
1
 - Joël Bessis, Op.Cit., P 26. 

2
 - Pierre Battini, Op.Cit., PP 25-26. 

3
 .95-94ص ، صالمرجع السابق- 
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إ  التموياال باارأس الماائل المخاائطر يقتتاا  أخااذ المخاائطري  لحصااص فاا  رأس الماائل عليااه فااو

المإتتاة وتارعة تطورهائ، فما    للمإتتئت الممولة، ويرتبط طول مدة هذا التمويل بنمو جتمئعالا

حيث مرحلة النمو فإ  تمويل مئ قبل اسنفئء مالا يتطلب وقتئ أكبر م  تمويال المراحال اللاحقاة حتاى 

يبدأ استتامئر ف  تحقيق عئبدات، أمئ فيمئ يتعلق بترعة تطور المإتتة، فوحدهئ المإتتائت تاريعة 

 دية.النمو تتئعف م  قيمتهئ ف  وقت أقصر م  المإتتئت العئ

كمئ لا يكتف  المتتامرو  برأس المئل بتقديم المتئهمئت المئلية فقط بل يتدخلو  بطريقة نفيطة 

ف  تتيير المإتتة، وتدخلهم هذا لا يكو  بصفة دابمة وف  كل القرارات المتخذة، بل يكو  م  حاي  

. 1أو التتااويقلآخاار وفاا  القاارارات التاا  توصااف بئستااتراتيجية تااواءا فاا  إدارة ا عماائل، التموياال 

بئستئفة إلى إتصئلاتهم الانية بعلاقئتهم التجئرية الواتعة، تواء ف  قطئع عمل المإتتاة بإعتبائرهم 

 متتامري  متخصصي  ف  قطئعئت معينة أو ف  مختلف القطئعئت.

فئلمإتتئت الممولة ف  ا غلب لا تمتلك مئ  مئل  ولا تمئنئت كئفية، لكنهائ بئلمقئبال تمتلاك 

وتحقيق قيم متئفة، لذلك فإ  المخئطري  برأس المئل يبحاو  ع  قصة نجائح  لنمولهئبلة إتتعدادات 

 هاذهتمكنهم م  متئعفة المبئلغ المتاتامرة، لكانهم فا  نفاس الوقات مهاددو  بفقادا  كال أو جا ء ما  

 ا موال الت  هم وكلاء عليهئ م  طرف جهئت أخرى بإعتبئرهم ف  أغلب ا حيئ  وتطئء مئليي .

دورة حٌاة المؤسسة وتدخلات رأس المال المخاطر5  1-1 رقتمالشكل 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Dermaria Cyril, Introduction au private equity : les bases du capital-investissement, Edition:  المادر

Revue Banque, Paris, 2006, P 56 

 

                                                 
1
 - Gilles Mougenot, Op.Cit., P 17. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 مستحدثةرأس المال المخاطر كآلية تمويلية   شركات:  الفصل الثاني

 

105 

 مرحلة الخروج من التموٌل :طلب الثالث الم

المإتتائت فا  رأينئ فيمئ تابق أ  ما  خصائبص رأس المائل المخائطر أناه يفائرك فا  تمويال 

مرحلة نفؤتهئ أو لتمويل مفاروعئت قئبماة قاد تكاو  مادرة لعواباد وذلاك لتمويال التوتاع فا  أنفاطتهئ 

وتنميتهئ، حيث يهدف المخئطر برأس المئل م  وراء تمويال المإتتائت هاو إتاترجئع متائهمئته فا  

خروم، فه  مرحلاة نهئية التدخل مع تحقيق أكبر قدر ممك  م  فئب  القيمة والذ  يتم عند مرحلة ال

حتمية بعد إنتهئء مدة الفراكة المتفاق عليهائ، والتا  ما  خلالهائ يمكا  للمخائطر ما  معرفاة مردودياة 

رأس المائل المخائطر ما  رأس  فركةالعملية والقيمة المتئفة المحققة، إذ يمك  تحقيق خروم نئجح ل

ة الممولااة وحتااب رغبااة   للمإتتااة الممولااة بعاادة آلياائت وهااذا حتااب حئلااة المإتتااجتماائعالماائل الا

 ا طراف، إذ يختلف ا مر بي  مئ إذا تكبدت المإتتة الممولة لختئرة أو حققت ربحئ.

والحقيقااة أنااه كلماائ وجاادت الآلياائت المنئتاابة لخااروم رأس الماائل المخاائطر ونجاائح صاافقئت 

الخااروم، كلماائ  اد حجاام المعاارو  منااه وماا  ااام أمكاا  تموياال أكباار عاادد ممكاا  ماا  المفااروعئت 

بلا، والعكس صحيح، إذ أنه كلمئ أصبح خروم رأس المائل المخائطر صاعبئ كلمائ قال المعارو  متتق

 منه، وبئلتئل  إتتحئلة البدء ف  دورة جديدة لتمويل مفروعئت جديدة، كمئ يبينه الفكل الآت  :   

 دورة رأس المال المخاطر5  1-1 الشكل رقتم
 

 

 

 

 

 

 

 Pierre Battini, Op.Cit., P 73:  المادر
 

وللمإتتاة الممولاة علاى حاد تاواء، حيث تمال صفقة الخروم النئجحاة عواباد فعلياة للمخائطر 

حيث يراهئ المخئطر أنهئ فترة تحول حقوق الملكية إلى تيولة، أمئ بئلنتبة للطرف الائن  فه  مرحلاة 

 جن  الامئر واستتحواذ على المإتتة، ولذلك فإ  استتراتيجيئت الخئصة بئلخروم هئمة.

  تعتبار آخار خطاوة فا  تلتالة لذا تنقوم هنئ بئلحديث ع  عملية الخاروم ما  رأس المائل التا

مراحاال تموياال رأس الماائل المخاائطر، لنتعاارف علااى عواماال الااتحكم بهاائ ومختلااف الطاارق المتئحااة 

 للمخئطر برأس المئل سنهئء العملية التمويلية واسنتقئل إلى فرصة إتتامئرية أخرى.

 
 

 

 

 

01 

02 
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 عوامل التحكم بمرحلة الخروج .1

  للمإتتائت الممولاة جتمائعالمائل الا تختلف طريقة خروم المخئطري  برأس المائل ما  رأس

 :1وتتؤار غئلبئ بجملة م  العوامل والمحددات، نذكر منهئ مئ يل 

 ةتعاقتدٌال المحددات. 1.1

رأس  فاركة   تام تمويلاه وتجنبائ    نا اع باي نترا  همية عملية الخروم م  المفاروع الاذ

المئل المخئطر والمإتتة الممولة حول الفخص المتنئ ل له وفروط الخروم، عئدة مئ يتم التحتاير 

لهااذه المرحلااة منااذ البدايااة خاالال المفئوتاائت ا ولااى بااي  الطاارفي ، حيااث يااتم تاابط وتنتاايم ا مااور 

 المتعلقة به ف  مختلف بنود استفئقية.

 ةمالٌال المحددات. 1.1

 إاني  ف  طريقة خروم المخئطر برأس المئل، فنجد :وهنئ يتحكم عئملي  

   مية أصولهئ،...إلخ؛م  حيث قطئع النفئط، أهخصئبص المإتتة الممولة وطبيعة أصولهئ،  -

فترة بقئء المخئطر برأس المئل، والت  بدورهئ تختع لعدة عوامل أخرى مال، طور نمو  -

 فرص الفراء،...إلخ.المإتتة الممولة، أوتئع وتيولة التوق المئل ، وجود 

 المحددات البٌئٌة. 1.1

ية والاقئفة التئبدة قتصئدكمئ توجد محددات أخرى بيبية تتحكم ف  طريقة الخروم منهئ البيبة الا

تكو  الحئلة المائلياة للخاروم ما  المفاروعئت الممولاة ها  بياع مئ عئدة ف وكذا وتعية أتواق المئل.

المتئهمة مع تحقيق قيمة متئفة، لك  الواقع قد يحمل عدة مفئجآت، فقد تبائع المتائهمة دو  رباح أو 

 ختئرة، كمئ قد تبئع بختئرة ج بية أو كلية بتصفية المإتتة الممولة. 

 خروج فً حالة فشل المشروع الممولإستراتٌجٌات ال .1

رأس المئل المخئطر يتم بعد دراتة الجدوى إلا أنه قد يحدث ففل  فركةبئلرغم م  أ  تدخل 

 رأس المئل المخئطر تمول فركة ته، وعلى إعتبئر أ المفروع الممول ممئ يإد  إلى إفلا

 ف  الحئل عليه هو لمئ خلافئ، تمئ  دو  الفريك صفة تتخذ أنهئ أ  المتئهمة طريق ع  المإتتئت

 تكبد فإذا والختئرة، الربح ف  تفترك فه  وبذلك والفئبدة، العئبد بتمئ  تتم الت  البنكية القرو 

 وفقئ أو حصته قيمة بحتب الختئرة هذه تحمليرأس المئل المخئطر ب  إف ختئرة الممول المفروع

                                                 
1
 - Eric Stephany, Op.Cit., P 178-179. 
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 قد إفلاتهئ وإعلا  لختئرة الممولة المإتتةت تكبد وإ  الممولة، المإتتة مععليه  تفئقاس تم لمئ

 .عليه المتفق ا جل قبل الممولة المإتتة م  نتحئبللإأس المئل المخئطر بر تطري

رأس المئل المخئطر لمتئهمئتهئ ف  المإتتة الممولة، وهذا  فركة ا وينتج ع  ذلك فقد

قد يكو  كليئ أو ج بيئ بحتب حجم الختئرة، وبعد تداد كل الديو  حتب ا ولوية يمك   ا الفقد

إلا أنه ف  حئلة التؤمي  على استتامئر  م  المتئهمئت. ىبقترأس المئل المخئطر إتترجئع مئ  فركةل

 .1رأس المئل المخئطر إتترجئع متئهمئتهئ بطريقة غير مبئفرة فركةالممول يمك  ل

 وهنئ نمي  بي  حئلتي  لفقدا  المخئطر برأس المئل لمتئهمئته ف  المإتتة الممولة، فنجد :

 المؤسسات الحدٌثة النشأة حالة. 1.1

وهٍ تمثم تهك انمؤصضاث انتٍ نم تىجخ فٍ عمهُت الإوطلاق، دُث تشُر الإدصائُاث أن 

مؤصضت وادذة مه كم مؤصضتُه تىذثر فٍ انخمش صىىاث الأونً انتٍ تهٍ مردهت إوشائها أٌ ما وضبته 

 .70%أما بانىضبت نهمىشآث انتكىىنىجُت فىضبت انفشم أعهً  ،%50

 حالة المؤسسات الموجودة أالا. 1.1

أما بانىضبت نهمؤصضت انتٍ تكىن فٍ مردهت انىمى الأونً، فئن وضبت فشهها ضعُفت وتتراوح فٍ 

نكه انمخاطرَه برأس انمال َتمُزون بئوتقائُت كبُرة ما َجعم معذلاث  .20%و  10% بُهانعادة 

فشههم أقم مه انمعذلاث انمتعارف عهُها فٍ أٌ بهذ، إضافت إنً أوهم َىفرون الإصتشارة وانتىجُه 

 نهمؤصضاث انتٍ َمىنىوها.

 إستراتٌجٌات الخروج فً حالة نجاح المشروع الممول .1

خااطر ماه رأس ماال انمؤصضااث انممىنات ماه خالال إداذي رأس انماال انم شركتهىا َتم خروج 

 إصتراتُجُاث انخروج انممكىت اِتُت :

 المساهمٌن  أو للمبادرٌن التنازل. 1.1

يمك  للمبئدري  المإتتي  فراء متئهمة المخئطر برأس المئل م  أجال تقوياة متائهمئتهم، إذا 

وم  المنطق  أ  يقبل المبئدر وفريقه المرافق . 2كئنوا يملكو  القدرة المئلية على فرابهئ بتعر التوق

م  إطئرات على فراء متئهمة المخئطر برأس المئل، حتى يع  و  حصتهم ف  رأس المائل، ولعال 

 عقد المتئهمة تمكنهم م  ذلك. م تمئ يعطيهم الحق أكار هو وجود بنود ا فتلية وا ولوية 

                                                 
1

 .20 ص ،مرجع سبق ذكره ة،يالعرب مصر مهوريةلج ةيالمئل و ارة- 
2
 - Fronçois Deniss Poitrinal, Capital investissement, Guide juridique et fiscal, LGDJ, 3

ème
 édition, 2006, P 

469. 
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يمكانهم اسعتمائد علاى تقنيائت استاتبنئف بائلرفع المائل  المختلفاة التا  تاوفر لهام التمويال  يثح

اللا م وتمكنهم م  تحقيق وفرات تريبية، كمئ يمك  أيتئ سطئرات المإتتة فراء حصة المخئطر 

 برأس المئل ع  طريق خطة خيئرات ا تهم.

المال رأس بتعوٌض الشراء. 1.1

المخائطر بارأس المائل وتعويتاه إعتمائدا علاى رأس مائل المإتتاة  يتعلق ا مر بفراء حصاة

 الممولة دو  اللجوء لمصئدر أموال خئرجية، وهذا م  خلال إحدى العمليتي  الآتيت  :

 إهتلاك رأس المال. 1.1.1

تعاااو  المإتتاااة كااال أو جااا ء مااا  القيماااة استااامية للتاااهم عااا  طرياااق القيااائم بإقتطااائع مااا  

   يبقى دو  تايير، وهذه العملية نئدرا مئ يتم اللجوء إليهئ.جتمئعمئلهئ الااسحتيئطئت، وبئلتئل  رأس 

 رأس المالتخفٌض . 1.1.1

تخفااي  رأس ماائل المإتتااة الممولااة يمكاا  أ  يفااكل آليااة للخااروم، وهااو تااداد قيمااة حصااة 

 ، فهاذه العملياة جتمائعالمخئطر برأس المئل نقدا وذلك بإلائء أتهمه، وبئلتئل  تخفي  رأس المئل الا

لا تختع للترابب بإعتبئر أنهئ تعوي  لمتئهمة المخئطر ليس إلا. حيث تاتم هاذه العملياة فا  حئلاة 

غيئب خروم إتفئق  بي  الطرفي ، وإمئ يكو  الفاركئء فا  المإتتاة الممولاة لا يملكاو  القادرة علاى 

غباو  فا  إدخائل فاركئء رأس المائل المخائطر، أو لا ير فاركةفراء الحصة المتنئ ل عنهئ ما  قبال 

جدد ع  المإتتة، أو عدم وجود أ  فخص يرغب ف  تملك هذه الحصص تاواء كائ  ما  الفاركئء 

 أو الاير، فيقومو  بتخفي  رأس المئل م  أجل تحقيق عملية خروم المخئطر برأس المئل.

أ   يتي ، بإعتباائراقتصاائدلكاا  تجاادر اسفاائرة، أ  ا ماار يتعلااق فاا  هااذه الحئلااة بعمليتااي  غياار 

 المإتتة تحتئم لموارد مئلية لمواصلة ممئرتة نفئطهئ، إلا إذا كئ  هنئك توجه نحو تصفيتهئ.

 المالً الخروج. 1.1

أخارى  فاركئتيتم ع  طريق بيع المخئطر برأس المئل حصته لمتئهمي  مئليي  آخري ، مالا 

هاذا الانمط للخاروم ينادرم تام  منطاق التمويال  .1لرأس المائل المخائطر أو مإتتائت مئلياة أخارى

رأس الماائل المخاائطر  فااركئتالمرحلاا  علااى عاادة أدوار، وأيتاائ تاام  منطااق دورة تطااور حياائة 

رأس المائل المخائطر بعاد أ  أوصالت المإتتاة الممولاة إلاى مرحلاة  فركةوتخصصهئ، حيث يمك  ل

  تمويال المرحلاة الجديادة ما  معينة م  النمو، أ  تفتح المجائل لمإتتاة مئلياة أخارى متخصصاة فا

رأس المئل المخئطر الجهوية  خرى وطنية ذات قدرات مئلية أكبر، ويكو  ذلاك  فركةالنمو، أو م  
                                                 

1
 - Ibid, P 85. 
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عئدة ف  المإتتئت الت  تنطو  علاى آفائق نماو عئلياة إلا أنهائ لاتا ال مبتدباة لام تتاتطع بعاد تكاوي  

رأس  فاركة د مئلياة قاد تفاوق قادراتنيائت وماواررأس مئل خئص بإمكئنه تطويرهئ، مائ يتطلاب إمكئ

المئل المخئطر الممولاة ا ولاى، فتلجاؤ للبحاث عا  تمويال لمرحلاة التطاوير ما  طارف مإتتاة مئلياة 

 أخرى. وهنئ يمك  أ  يتم تنتيم الخروم المئل  وفقئ لنموذجي  همئ :

ئت إتصاائلات إماائ خاائرم التااوق بااي  أفااخئص يعرفااو  بعتااهم بفااكل جيااد، تاام  فاابك -

 ؛برأس المئلالمخئطري  

رأس المئل المخئطر الت   فركئتوإمئ ع  طريق هيئكل وتيطة والت  يمك  لهئ الربط بي   -

ترغااب فاا  التناائ ل عاا  متاائهمئتهئ وتلااك التاا  تبحااث عاا  فااراء متاائهمئت، وذلااك بتقييااد العاارو  

والطلبئت تم  بنك المعلومئت، وتتم العمليئت بئلترات  بي  الطرفي .

بعدة نقئط إيجئبية، حيث أنه يمك  المتتامري  ما  خاروم كلا  ما  رأس يتمي  الخروم المئل  

مئل المإتتئت الممولة، مئ يتم  تيولة متئهمئتهم ويتمح لهم بإعئدة إتتامئر أماوالهم فا  مفائريع 

أخرى، ممئ يجعل هذا الخروم يوافق تيرورة ومخطط عمل صنئعة رأس المئل المخئطر، كمائ يبقاى 

ئصاة إذا مائ قاور  بطارق الخاروم ا خارى كائسدرام بئلبورصاة ماالا. لكا  هذا النمط أقال تكلفاة، خ

يعاائب علااى طريقااة الخااروم هااذه بؤنهاائ لا تعطاا  ا وراق المئليااة المتناائ ل عنهاائ قيمااة معتباارة، حيااث 

يفتره الايار باؤ  المخائطر بارأس المائل عائج  عا  إيجائد نماط خاروم آخار أكاار مردودياة، ويجعال 

تبائر نتابة معينااة لخطار عادم التايولة عناد قيئماه بتقيايم ا وراق المئليااة المفاتر  يؤخاذ فا  عاي  اسع

المعنية، إلا أناه يبقاى أقال أهمياة مقئرناة ماع الخاروم الصانئع ، بتابب أ  هاذا ا خيار ينطاو  علاى 

 .1أهمية إتتراتيجية للمإتتة الممولة

 الإندماج أو الاناعً الخروج. 4.1

يتم التنئ ل ع  حصة المخئطر برأس المائل وإنادمئجهئ فا  مإتتاة كبيارة أو مجماع صانئع ، 

وهذا النمط للخروم يمّك  المخئطر برأس المئل م  خروم كل  م  رأس مئل المإتتة الممولة ويقيم 

المتئهمة بفاكل أفتال، حياث تتائف إلاى القيماة المئلياة للأتاهم قيماة إتاتراتيجية تارتبط بئلتوافقائت 

. كمائ تعاد عمليائت اسنادمئم الصانئع  ما  أكاار 2تجئرية، التقنية والبفرية المتعلقة بنفائط المإتتاةال

 .3إتتراتيجيئت الخروم الفئبعة خئصة ف  الدول الصنئعية

لكاا  عملياائت الخااروم الصاانئعية توصااف بؤنهاائ صااعبة التنتاايم، حيااث أ  المتااتؤنف الصاانئع  

يتمك  م  تتيير وإدارة المإتتة، لك  حصاة المخائطر يرغب ف  أ  تكو  له وتعية ا غلبية حتى 
                                                 

1
 - Ibid, P 468. 

2
 - Eric Stephany, Op.Cit., P 180. 

3
 .19 ص ،المرجع السابق- 
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برأس المئل المعروتة للبيع لا تمال ف  أغلب ا حيئ  إلا وتاعية ا قلياة، كمائ أ  المبائدر المإتاس 

 صئحب المإتتة لا يرغب ف  رإية مإتتة أخرى قد تكو  منئفتئ له يؤخذ مكئنئ له ف  مإتتته.

تمنحه وتعية ا غلبية، وذلك ف  حئلات عديدة، كمئ يمك  للمتتؤنف الصنئع  فراء حصص 

فمالا ف  الحئلات الت  تواجه فيهئ المإتتة صعوبئت إتتراتيجية أو تمويلية، قد تتعلق ا ولى بعدم 

تمك  المإتتة م  التوجه لتوق أجنب  إعتمئدا على خبرتهئ المتواتعة وإتصئلاتهئ المحدودة، أمئ 

هئ نمو المإتتة وعدم تمكنهئ م  الحصول على موارد مئلية الائنية فقد تتجتد ف  صعوبئت يواجه

رأس  فركئتكئفية. إتئفة إلى أ  الواقع أابت أ  العديد م  المجمعئت الكبرى ف  العئلم أنفؤت 

 المئل المخئطر  هداف عديدة أهمهئ اليقتة التكنولوجية.

 البوراة عبر الخروج. 1.1

جديادة فا  التاوق ياتم طرحهائ للإكتتائب العائم  ويتم ع  طرياق إصادار المفاروع أوراقائ مئلياة

متائهمة. إ   مإتتاةخئصاة إلاى  مإتتةوتداولهئ ف  بورصة ا وراق المئلية، لتتحول المإتتة م  

خروم المخئطر برأس المئل عا  طرياق البورصاة، يعتبار ما  أرقاى وأفتال إتاتراتيجيئت الخاروم 

لكاالا الطاارفي ، وتاادعى فاا  ا وتاائط المئليااة باائلطريق الملكاا ، فئلمتااتامرو  الماائليو  يتمكنااو  ماا  

تائفة الحصول علاى تايولة تتامح لهام بإعائدة استاتامئر فا  مفائريع أخارى، وأيتائ تحقياق قيماة م

رأس الماائل المخاائطر، أماائ المإتتااة الممولااة فيمكنهاائ تاامئ   فااركةمعتباارة يكاائفبو  بهاائ متاائهم  

مواصلة نموهئ وحصولهئ على تمويلات جديدة، وأيتئ صورة جديدة ها  صاورة المإتتاة المدرجاة 

 .1يي  ويوطدهئقتصئدبئلتوق المئل ، ممئ يوتع علاقئتهئ مع الفركئء الا

لك  بئلمقئبل، تترتب ع  العملية عدة قيود لعل أبر هئ تتمال ف  تكلفة العملية، وبإعتبئرهئ 

حدث هئم وإتتانئب  ف  حيئة المإتتة، يتعي  على المإتتة أيتئ إجراء تاييرات جذرية ف  نتمهئ 

بير، حتى الداخلية تواء تعلق ا مر بنتئم المعلومئت كإتنئد مهمة مراجعة حتئبئتهئ لمكتب مراجعة ك

تقدم معلومئت ذات نوعية دوريئ للتوق  اسفصئح المئل ك، وكذا الجهئ  التنتيم  والعلاقئت 

الخئرجية م  خلال وتع تيئتة إتصئل خئرجية، واستتعئنة بنصئبح هيبئت خئرجية  بنوك، 

 .متتفئري  قئنونيي  وجبئبيي ،...إلخك

ت  إختيائر التوقيات المنئتاب للعملياة، هذا إلى جئنب توتيف خبرة المخئطر برأس المئل ف  ح

ممئ يتئعد بإرتئل إفائرات للتاوق بائ داء الجياد للمإتتاة، إذ هاو يلعاب دورا معلومئتيائ هئمائ نتارا 

 للمصداقية الت  يتمتع بهئ ف  التوق المئل .

                                                 
1

 .28 ص ،مرجع سبق ذكرهتئم  عبد البئق ، - 
2
 - Gilles Mougenot, Op.Cit., P 125. 
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متوتااطة الحجاام إدرام الصااايرة والأماائ فيماائ يخااص ا تااواق المئليااة التاا  يمكاا  للمإتتاائت 

فم  الطبيع  أنهئ ليتت نفتهئ تلك الت  تدرم بهئ أتهم المإتتائت الكبيارة، حياث يتعاذر أتهمهئ بهئ، 

المتوتااطة الحجاام إدرام أوراقهاائ المئليااة بهااذه ا تااواق لعاادم إمكئنيااة الصااايرة وعلااى المإتتاائت 

إتتيفئبهئ لفاروطهئ وقيودهائ، ا مار الاذ  دعائ إلاى تارورة إنفائء أتاواق متخصصاة منتماة وغيار 

المإتتئت، تعمال بقواعاد مختلفاة عا  مائ هاو هذا النوع م  وط أقل تتتجيب لخصئبص منتمة، بفر

موجااود ماا  أحكاائم وقواعااد فاا  ا تااواق المئليااة التقليديااة، حيااث تتتاام بئلمرونااة مقئرنااة بقواعااد القيااد 

 المتعئرف عليهئ.

ا مريك  لقيم  كNASDAQ لعل أبر  هذه ا تواق وأفهرهئ على اسطلاق توق نئتدك 

الت  بحكم صار حجمهئ لا يمك  إدراجهئ  نئفبةسحتتئ  المإتتئت ال 1971النمو، الذ  أنفا تنة 

ببورصة نيويورك، ليصبح بعد ذلك توقئ عئلميئ متخصصئ ف  ا وراق المئلية للمإتتئت 

ببروكتل  1994التكنولوجية. أمئ على المتتوى ا وروب ، فنجد نئتدك ا وروب  الذ  أنفا تنة 

، ويتتح م  تتميته أنه متتوحى م  توق نئتدك (EASDAQ) إ داك والذ  كئ  يتمى م  قبل

ا مريك ، وهو التوق المئل  ا وروب  للمإتتئت المبتكرة تريعة النمو عئلمية اسمتداد، متخصص 

ت، أتئتئ ف  تمويل مإتتئت الصنئعئت الحدياة ف  مجئل البرمجيئت، أم  اسنترنت، استصئلا

 .تكنولوجيئ المعلومئت، العتئد الطب  والتكنولوجيئت الحيوية

المائل سنهائء متائهمئتهم للمخئطري  بارأس  مكنةبعد أ  قمنئ بعر  مختلف طرق الخروم الم

الطرق. فحتب تقديم بع  ا رقئم الت  تعكس تفتيلاتهم بي  هئته بهنئ ف  المإتتئت الممولة، نقوم 

 فركة 62 على ،1999تنة  L’AGEFIو  (Salustro Reydel) تئلوتترو ريدل قئم بهئ كل م  دراتة

 :كئنت النتئبج كمئ يل مخئطر، المئل الرأس ل

 ؛ يفتلو  الخروم الصنئع  45% -

 ؛ الخروم عبر البورصةيفتلو   43% -

 ؛ الخروم المئل يفتلو   11% -

 طرق أخرى.يفتلو   01% -

مولهاائ، يالتا   المإتتاائت بمتئبعاة الماائل بارأس المخاائطر يقاوم ا خاارى التماويلات عكااس علاى

لآخار، وتاتحكم فا  ذلاك عوامال وتختلف درجة المتئبعة م  عملية  خرى وم  مخئطر بارأس المائل 

                                                 
1
 - Pierre Battini, Op.Cit., P 203. 

2
 - Gilles Mougenot, Op.Cit., P 344. 
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لكنه ف  كل ا حوال يبقى على إطلاع على أوتئع متائهمئته بئسعتمائد علاى تقائرير توفرهائ  عديدة،

 . دوريئ لوحئت قيئدة ووائبق أخرى فعلية وتقديرية

مهمئ كئنت درجة متئبعة المخئطر برأس المئل للمإتتة الممولة، فإنه يعمال ماع المتاير جنبائ و

لذا فإ  طبيعاة العلاقاة باي  الطارفي  تلعاب دورا  ،إلى جنب لتحقيق ا هداف المتطرة ف  خطة العمل

هئمئ سنجئح العملية التمويلية وتحقيق أهدافهئ، حياث تبادو علاقاة التعائو  المبنياة علاى الاقاة المتبئدلاة 

الوتااع المااائل  للعلاقااة بااي  الطاارفي  التاا  قااد تفااهد فاا  الحئلااة العكتااية صااراعئت تتااع إتااتمرار 

 ة برمتهئ على المحك.الفراكة ونجئح العملية التمويلي

م  المإتتاة الممولاة بعاد فتارة  منياة ما  دخولاه أمار حتما  برأس المئل إ  خروم المخئطر 

يحكمه منطق تعئقد  وآخر مئل ، لذا فإ  معائلم عملياة الخاروم ياتم استفائق عليهائ باي  الطارفي  مناذ 

ئطر بارأس المائل بئلمفئتالة باي  خايقاوم المهنائ و ،المفئوتئت الت  تتبق التركياب القائنون  والمائل 

 .المتئحة له لخروماطرق مختلف 
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 خاتمة

يقوم نجئح المإتتة ف  تحقيق أهدافهئ المئلية وتفوقهئ ف  مجئلهئ على نمط التمويل الاذ  تتبنائه 

مهمئ كئ  نوع المإتتة أو حجمهئ، وهنئ تبي  لنئ أ  رأس المئل المخئطر هو البديل التمويل  للتخلص 

لتمويل ومائ يتبعاه ما  إجاراءات صائرمة ومعقادة والتامئنئت التا  أاقلات كئهال أصاحئب م  مفكل ا

منهئ، كمئ أ  ممي اته الخئصة تهلت له مهمة دعم هاذه ا خيارة تاواء ما   حدياةالمإتتئت خئصة ال

عم خلال استتراتيجية التمويلية بتوفير الاطئء التمويل  لهئ أو بئستتراتيجية غيار التمويلياة بتقاديم الاد

الفن  واسدار  الذ  م  فؤنه أ  يعمل على الحد م  المخئطر الت  تتعر  لهئ، ويإكد ذلك ا همياة 

 م  قبل البئحاي  والمتخصصي  ف  الفإو  المئلية. ةالتمويليلية الآ هحتى بهئ هذتالبئلاة الت  

حتيئجاائت التمويليااة للإالتمويليااة إتااتجئبة لآلياائت عتباائره أحاد ائأس الماائل المخاائطر بلقاد تهاار ر

للمإتتئت خئصة ذات المحتوى التكنولوج  المعتبار، فهاو يماال صاورة ما  صاور الوتائطة المئلياة 

تاتامئر رإوس ا ماوال بمخائطر اال الخئصاة وفابه الخئصاة، ما  خالال القئبمة على التمويال بائ مو

وهنائ تبار  أهميتاه فا  مرتفعة مع توقع تحقيق عئبد مرتفع وهذا خلال مختلف مراحل نمو المإتتة، 

ية وكذا الدور الفعئل الذ  يتطلع به ف  تمويل المإتتائت، أيا  جتمئعية والاقتصئدتحقيق التنمية الا

 قتصئديتخذ التمويل فكل المتئهمة ف  رأس مئل المإتتة لفترة  منية محددة، وم  ورابهئ تمويل الا

إتتاة المتاتفيدة لتعادد إبتكئراتاه وأفكائره ككل، كمئ يقدم المتئعدة والمرافقاة التارورية فا  إدارة الم

المقترحااة خئصااة فيماائ يتعلااق باائلقرارات استااتراتيجية مماائ يحقااق تطورهاائ، وبعااد تقااديم الاادعم الماائل  

والفن  ينتحب المخئطر برأس المئل ع  طريق بياع حصاته فا  التاوق كمائ هاو منصاوص عناه فا  

باام الااذ  يختاائره والااذ  يصاائدف أوتاائع مختلااف استفئقياائت والتفااريعئت، وهااذا فاا  التوقياات الملا

لابام طبيعاة المإتتاة وا هاداف المتاطرة، تالخاروم الاذ   ةية ملابماة، كمائ أناه يختائر طريقااقتصئد

فبمجرد خروجه م  رأس مئل المإتتة الممولة يكو  المخئطر برأس المئل قاد تام  تايولة العملياة 

أس المئل المخائطر، ويبحاث عا  مفائريع ر فركةوحصد ا ربئح المتتهدفة، فيقوم بمكئفبة متئهم  

 أخرى لتمويلهئ، وهكذا تبدأ دورة جديدة أخرى لرأس المئل المخئطر.

رأس الماائل المخاائطر كآليااة  فااركئتوبعااد تقااديمنئ فاا  هااذا الفصاال مختلااف المفاائهيم النتريااة ل

اقاع هاذه تمويلية متتحداة، نقوم خلال الفصل الماوال  بتعمياق الدراتاة أكاار، وذلاك بائلوقوف علاى و

الآلية التمويلية ف  الج ابر ومكئنتهئ ف  تفعيل الدور التمويل  للنتئم المئل ، وهذا م  خلال مئ تقدماه 

ماا  حلااول فاا  تااوفير التموياال الاالا م للمإتتاائت ذات العجاا  الماائل  والتاا  لا يمكنهاائ اللجااوء إلااى 

لتا  تواجاه التمويال بارأس المائل بئستئفة إلى إبرا  العقبئت ا االمإتتئت المئلية القئبمة ا خرى، هذ

 المخئطر وبئلمقئبل عوامل النجئح المتتوحئة م  تجئرب الدول الرابدة ف  هذا المجئل.
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 مقدمة

لقد تميزت الوساطة المالية في الجزائر باالترييز لىاا الوسااطة الميارفية التاي تسايطر لىي اا 

%74شااابية الب اااوو ال مومياااة بماااا يقاااار  
وهااافا فاااي باااو  ياااا  وجاااود اقيقاااي لىساااو  المالياااة  ،1

والمؤسسات المالية المتخيية، مما تولد لن هافا الواعام ماايط  يار ت افسايى ف ىاا الار ح مان فات  

ال شااط الماالي والميارفي ممااح القطااا الخاا ، اتاا من لادد الب اوو والمؤسساات المالياة بىا  تسام 

توجسااا بسااب  ال مااوئ السااائد والاتيااار الااف  ، إلا من هاافا ايخياار مااا ياازاو م2ولشاارون مؤسسااة

والتي تب ر إلاا من  ،2017ابيت به الب وو ال مومية، وهفا ما تشير إليه التطورات الئتما ية لس ة 

 ى3من إجمالي القروئ المقدمة % 13,2الب وو الخاية توفر 

ال يااة فااي وفضااع لاان فلااو، يتسااح مااايط الم افسااة بر ااه  ياار مسااتقر، ف ىااا الاار ح ماان إباادا  

اليااع ، وهااو مااا تترجمااه الت ااديعت المتتاليااة فااي ال يااو  القا و يااة والتياارياات المت اادد  فااي 

الماافو الرسمية و ير الرسمية، ما يزاو الت يير في الميدان متباطئا، وهو ما ترو موعف المستثمرين 

 مترددا والثقة في تىو ال ية م تز ى

الجزائار، تجاد الساتثمارات الاقيقياة خاياة م  اا فات  وبال بر إلا وضم السو  التمويىية فاي

المخاااطر ال اليااة، ياا وبات يباار  لىايااوو لىااا التمويااو ماان هااف  الب ااوو، لااي  فاساا  بسااب  

الضما ات التي تشترط ا، ولين ميضا بسب  تفاد  هف  الب وو تمويو مثو هف  اي شطة المخاطر ، إما 

ساترجاا عروضا ا إن اجاو، مو بساب  مخااوف لادح بسب  طبي ة مواردهاا والتاي م بم اا عياير اي

ت ثر المشروا المموو، ولفلو يان لزاما تطوير بدائو تمويىية مخر  مساسا ا المخااطر ، لىاا  ارار 

 ب وو الستثمار وشريات رم  الماو المخاطرى

عترا اا االجزائار  والاىاوو الماتمىاة التاي ي جتماال  والاعتياادو برا لمتطىباات السايا  الا

الماو المخاطر، س ااوو الترييز في هفا الفيو لىاا واعام رم  المااو المخااطر فاي الجزائار، رم  

بايث س قف من خعو دراست ا لىا ايطر الت بيمية والضريبية فات اليىة ب فا ال وا مان التموياو، 

 ثح س تطر  إلا مختىف شريات رم  الماو المخاطر ال اشطة في الجزائر، لياتح ب ادها الوعاوف لىاا

 لوامو تطوير هف  السو  في الجزائر في بو الممارسة الدولية ل فا ال وا من الي الةى

                                                 
1
تدخو ماافب ب و الجزائر مماح المجى  ، 6107 وتوجهات سنة 6106 حوصلة حول التطورات النقدٌة والمالٌة لسنةمامد لوياو،  - 

.algeria.dz/pdf/discoursapn_02201 -of-bankwww، 31/05/2018 )شوهد يوح 5  ، 12/02/2018 الش بي الوط ي، الجزائر،

8.pdf).  
2
الجريد  الرسمية لىجم ورية الجزائرية،  ،فً الجزائر المعتمدة المالٌة المإسسات وقائمة قائمة البنوك نشر المتضمن 01-18 مقرر رعح - 

 .27  ، 2018 جا في 28، 04 ال دد
3
 )شوهد يوح 8 ب و الجزائر،   ،6107 التوجهات النقدٌة والمالٌة خلال السداسً الأول من سنة ، عتياد شر  الوضم الا - 

31/05/2018 ،algeria.dz/pdf/tendancesmon%C3%A9taires_22032018.pdf-of-www.bank)  . 

http://www.bank-of-algeria.dz/pdf/discoursapn_02201%208.pdf
http://www.bank-of-algeria.dz/pdf/tendancesmon%C3%A9taires_22032018.pdf
http://www.bank-of-algeria.dz/pdf/discoursapn_02201%208.pdf
http://www.bank-of-algeria.dz/pdf/discoursapn_02201%208.pdf
http://www.bank-of-algeria.dz/pdf/bulletindeconjoncture_1ersemestre2017ar.pdf


 رأس المال المخاطر في الجزائرحقيقة آلية التمويل ب:  الفصل الثالث

 

116 

 رأس المال المخاطر فً الجزائرالتموٌل بممارسة  : لأولالمبحث ا

مختىااف دوو ال االح بمااا في ااا الجزائاار خااعو ال شااريتين  شاا دت اية التااي عتيااادإن التااولات الا

مساساه  اعتياادتقىياد  إلاا  اعتياادايخيرتين يان ل ا آثارا مباشر  لىا سو  التمويو، فاالتاوو مان 

الم رفة والف  تقود  مؤسسات لمادها الباث والتطوير، إستوج  إلااد  هييىاة  بااح التموياو القاائح، 

ؤسسااات تمويااو متخييااة، فاارد  هاافا إلااا بااروز وإ ت ااا  آليااات ماان خااعو دلااح إ شااا  وت شاايط م

ومدوات تمويىية جديد  ترعاا إلاا مساتو  المخااطر  التاي ي طاو  لىي اا الساتثمار فاي هافا المجااو، 

 ولىا رمس ا آلية التمويو برم  الماو المخاطر الف  لرفت بروزا وإ ت اشا م تبراى

 باايح مااالي ماان شاار ه تاادليح وتف يااو ال شاااط وفااي هاافا الطااار لماادت الجزائاار جاهااد  لتب ااي ت

  لىبعد وتوفير ماسن الطر  لتافيز الستثمار، خاية مام ت اامي الهتمااح والادور الم اوط عتيادالا

بالمؤسساات اليا ير  والمتوساطة، لاساايما م  اا فات المخااطر ال الياة فااي باو التساارا التي ولااوجي 

 ا بإستاداث هيئات تمويىياة متخيياة ولىاا رمسا ا الاايو، وفلو بوضم آليات لت ويم م افف تمويى

 شريات رم  الماو المخاطر، يرسىو  لدلح إ شا  الشريات وإلاد  ال  وئ بالشريات المترزمةى

 الجزائر فً المخاطر المال أسلرقانونٌة لا المنظومة :المطلب الأول 

س ااوو فيما يىي الاديث لن المش د الت بيمي والجبائي لي الة رم  الماو المخاطر في 

الجزائر، ايث إ طىقت هف  الي الة دون إ تبار وضم السىطات الجزائرية لطار عا و ي خا  ب اى 

لفا  ر  م ه من الضرور  ت اوو الطار القا و ي ل ف  الي الة لىا مراىتين، تتمثو ايولا في 

 ىة ما عبو إيدار القوا ين الخاية ب ا، مما الثا ية ف ي مراىة ما ب د إيدار القوا ين المت ىقة ب اىمرا

 التنظٌمً لرأس المال المخاطر الإطار. 0

مارست شريات رم  الماو المخاطر في الجزائر  شاط ا في بو  يا  عا ون خا  يؤطرهاا 

ل فا ست اوو الطار الت بيمي لىا ماراىتين يفياو بي  ماا تااريد إيادار  ،2006اتا م تيف س ة 

 والمت ى  ب شاط شريات رم  الماو الستثمار ى 11-06القا ون رعح 

 00-16مرحهخ مب قجم انقبوىن  .0.0

هف  المراىاة ب ياا  إطاار ت بيماي يضابط يا الة رم  المااو المخااطر فاي الجزائار،  تميزت

ايث من المشرا الجزائر  لح ي تقد بضرور  وجود عا ون خا  لممارسة هف  الي الة، وفلو لىا 

لي   برائه ايجا  ى وفي بو هاف  الباروف، ياان لزاماا لىاا شاريات ا لارم  المااو المخااطر من 

 26الياادر بتااريد  11-03ؤسساات مالياة لىاا ال ااو الماادد فاي ايمار رعاح تؤس  إما في شايو م

 المت ى  بال قد والقرئ مو في شيو شريات مساهمة تخضم لقوالد القا ون التجار ى 2003موت 
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 صيغخ انمؤصضخ انمبنيخ .0.0.0

 شاط ا ضمن ماا يسام  باه ايمار رعاح تمار  في الجزائر مخاطر رم  الماو ال شرياتيا ت 

الدخار ال ااح بإستث ا  تىقي ، الف  يؤهو عا و يا المؤسسات المالية لممارسة يو وبائف الب و 03-11

، شروافي م  م اياز  مساهمات، لين بالمقابو يم ا ا إميا ية لىزبائنتاات ا وسائو الدفم مو إإدار  و

المؤسسات المالياة من التي جا   ي ا يما يىي : "يمين لىب وو وللأمر المفيور  74وهفا اس  الماد  

ود التاي رسام ا ترخف مساهمات وتاوزها، ولا يجوز من تت اد  هاف  المسااهمات بال سابة لىب اوو الااد

ى وفقا ل ف  الماد  يستخدح مجى  ال قد والقرئ سىطاته لوضم عيود تت ى  فقط 1"مجى  ال قد والقرئ

 مموال ا الخاية في شيو مساهماتى بالب وو، ما يترو لىمؤسسات المالية الارية اليامىة في إستثمار

إن يااي ة المؤسسااة الماليااة التااي تمااار   شاااط ا تااات سااىطة ووياااية ب ااو الجزائاار، تماا   

من المستثمرون فيمين هفا  ،ب ئ الميداعية وجو من الثقةفي الجزائر مخاطر رم  الماو ال شريات

لين بالمقابو ر ح تمتم هاف  الياي ة بمياز  الثقاة، إلا م  اا ت اا ي  ، اميبر في رمسمالاليتتا  بس ولة 

 شارياتمن لراعيو م تبر  ت شر من يرامة لمو المؤسسات المالية، والتي ت رعو بشيو يبير  شاط 

اماية التي ت دف لقوا ين جمىة من اللمن ج ة و الوعت خاض ة ارم  الماو المخاطر التي ستيون طو

 مراعبة وتقارير مراج ي الاسابات من ب و الجزائرىلخر  من ج ة مو ،نيستثمرالم

 صيغخ انمؤصضخ انزجبريخ .6.0.0 

، ويت ىاا  مخاااطررم  الماااو ال شاارياتإ شااا  يااي ة بديىااة يمياان ب ااا عاادح المشاارا الجزائاار  

والتاي تتب اا مخاف المسااهمات ي شااط  لقاا ون التجاار ،اعوالاد ايم اا تاي تايمر بشارية المسااهمة ال

 إ شاا  ااجاة  ادح بارا ل ،شيو المؤسسة المالية من مرو ة ميثر اليي ة هف  تبدوايث ي ل اى اجتمال

بالضافة إلا في هف  الاالة لترخي  من ب و الجزائر لممارسة  شاط ا، مخاطر ال الماو رم  شرية

 ىها الميداعية وجو الثقةلين هف  اليي ة تفقد ل ا لقوالد  الاترازية ومراعبته،لدح خضو

 00-16مرحهخ مب ثعذ انقبوىن  .6.0 

ت بيماي لتاضاا بإطاار  2006إلاا  اياة م تياف سا ة  مخاطرإ تبرت ي الة رم  الماو ال

ايمار لرم  المااو المخااطر فاي الجزائار،  شريةلاما من ب ور موو  15م  ب د اوالي خا  ب ا، 

إساتثمار رم  المااو  شارياتايث من عاا ون دوو الجوار، قار ة بمالف  يمين إلتبار م ه متا مترخرا 

1998ى مو في هفا التجا  س ة الف ىي لبد  ليتح ال، 1995ميتوبر  30 المخاطر في تو   يان في
 ى2

                                                 
1
 .12، ص 27/08/2003، 52 الجريد  الرسمية لىجم ورية الجزائرية، ال دد ،المتعلق بالنقد والقرض ،11-03 ايمر رعح - 

2
 - Kamel Eddine Bouatouata, Le capital investissement, capital risque : USA - Europe - Tunisie - Maroc - 

Algérie, Enjeux et perspectives, Op.Cit., P 83. 
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وييفياات إ شاائ ا  مخااطررم  المااو ال شارياتلتاديد شروط  شاط  ايوو لموما جا  القا ون

 11-06، والمتضام ة القاا ون رعاح 2006جاوان  24وسيرها، في الجرياد  الرسامية الياادر  بتااريد 

إن يدور هفا القا ون جاا  لت ويام الم بوماة التمويىياة وتطاوير  ى1الف  تمت ييا ته في ستة فيوو

إلاا تادياد شاروط م اه الماد  ايولا ت   السااة الوط ية، ايث  لىا ائبة يا ت شبه  وساطة مالية

هافا  ممارساة تتطىا ، اياث سيرهاو مؤسساته  ييفيات إ شاويفا  مخاطرممارسة  شاط رم  الماو ال

ىاا مقاايي  ة مسبقة يسىم ا الوزير الميىف بالمالية إسات ادا لمىاف يقاوح لرخي لىا الايوو  شاطال

 وب و الجزائرى ومراعبت ا ب د إستشارته لج ة ت بيح لمىيات البوريةاليفا   والاترافية، 

 لاساب ا ال ير مو لاسا في شيو شرية مساهمة   شاط ا مخاطرال الماو رم  شريات تمار 

م اه ل اد  %50ايمواو الخاية المتمثىة مساسا في رم  الماو الف  تسدد في فلو  مستخدمة الخا ،

ماان عبااو ال ياار تاااريد الترسااي ، الاتياطااات وايمااواو شاابه الخايااة المتمثىااة فااي ايمااواو المم واااة 

مااو المؤسساة الممولاة بإعت اا   إضافة إلا ال باتى ايث تقوح بالمساهمة فاي رم  والدولة لستثمارها

ح الابوجاه ، س دات عابىة لىتاويو إلا مسا ح، ايا  الشاريا ، ويةإما مس ح لادية، ش ادات إستثمار

 جميم فئات القيح الم قولة ايخر  المماثىة للأمواو الخاية طبقا لىتشريم والت بيح الم موو ب ماى

القا ون عوالد تت ى  ب س  المساهمات والعتارائ، اياث لا يجاوز لشارية رم  المااو  ويضم

مان رمسامال ا وإاتياطات اا لىمسااهمة فاي مؤسساة واااد ، ولا  %15المخاطر من تخي  ميثار مان 

مؤسساات لىسما  ل دد يبيار مان المن رمسماو مؤسسة وااد ، وهفا  %49يجوز ل ا إمتعو ميثر من 

ات، يماا لا يميان من تاتح شاريمقدماة مان طارف هاف  ال مىياات الالستفاد  من والمتوسطة للإالي ير  

المساااهمة إلا لىااا مسااا  لقااد المساااهمين الااف  يوضاا  لىااا وجااه الخيااو ، مااد  المساااهمة فااي 

مان  %10الستثمار وشروط ال ساا ، بالضافة إلاا م اه لا يجاوز ل اا العتارائ بماا يفاو  اادود 

 اليافية، ولا يمي  ا إست ماو المبال  المقترضة في لمىيات الايوو لىا مساهماتى مموال ا الخاية

تخضاام لرعابااة لج ااة ت باايح ف ااي مخاااطر رم  الماااو ال شاارياتممااا فيمااا يخاا  مراعبااة  شاااط 

ماا   23 الماؤر  فاي 10-93 رعاح التشاري ي لمرساوحلما يخول ا اوفقا ، ومراعبت ا لمىيات البورية

60إلااا  58مااواد ماان اللاساايما ماياااح  1993
 اسداسااي مرفقاالاان ال شاااط ال اى ايااث ترفاام ل ااا تقرياار2

، تقاارير مااافبي الاساابات الم  ية المالية  اية الس ة المااسبية والمالية لوثائ  بوض ية المافبة، ال

 قة مخر  ضرورية لممارسة الرعابةىومية وثي

                                                 
1
 .مرجع سبق ذكره المت ى  بشرية الرمسماو الستثمار ،، 42 الجريد  الرسمية لىجم ورية الجزائرية، ال دد - 
2
 .23/05/1993، 34 الجريد  الرسمية لىجم ورية الجزائرية، ال دد، المتعلق ببورصة القٌم المنقولة، 10-93 مرسوح تشري ي رعح - 
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، مما مخاطررم  الماو ال شرياتة ل شاط ال ام وال  اير ال ريضة الخطوط ت اوو القا ون هفا

وعد تضم ت تاديد رم   ،2008التفاييو فتريت لى يو  الت بيمية التي لح ت شر إلا  اية فيفر  

رم  مااو مان  %49 ، ايث يم م إمتعو ميثار مانمائة مىيون دي ار جزائر الماو ايد ا الف  عدر ب

، مو ماان م ااا ولزوجااه وميااوله وفرولااهشااخ  طبي ااي م  طاارف ماان مخاااطر رم  الماااو ال شارية

 ى1، وهفا بيفة مباشر  مو  ير مباشر طرف شرية مو شريات من  ف  المجمولة

م  المااو هفا بالضافة إلاا القارار الاف  ياادد مقاايي  اليفاا   والاترافياة لمساير  شارية ر

يجاا  من ييااون يااو ماان رئااي  مجىاا   فوفقااا ل اافا القاارار، 2008 ديساامبر 27مااؤر  فااي المخاااطر ال

الطارات المسؤولين اائزين لىا الش ادات الجام ية ويمتىيون خبر  م  ية لا والدار  والمدير ال اح 

المؤسساات، التاىياو الماالي  اعتياادالب وو، المالياة،  : تقو لن ثما ي س وات في ماد المجالات الآتية

يشاترط من ييو اوا ااياىين لىاا الشا ادات الجام ياة مماا ملضاا  مجىا  الدار  ف ،وتسيير المخااطر

  مو المااالي مو التجااار  مو عتيااادويمتىيااون خباار  م  يااة لا تقااو لاان خماا  ساا وات فااي المجاااو الا

 ى2القا و ي

 لرأس المال المخاطر جبائًالإطار ال. 6

مان مجاو تطاور يا الة رم  المااو المخااطر فاي م   امااهيى   الطار الجبائي المعئاح دورا 

 ياامزا  ياا  ين ،ساتمرارإبإثرائاه لىاا  ولمىاتبىد، ايمر الف  مخفته مختىف الدوو ب ين اللتبار 

من  يلال بمستو  لمىيات ا تتسح التي الي الة هف  في ممواله توبيف إلا بالمستثمر يدفم لا ضريبية

ولفتار  طويىاة ب اد  تفاي الجزائار بىارم  الماو المخااطر  ي الة من إلاى ض يفة وسيولة لمخاطر ا

ليرتي  2005، ويان لىي ا إ تبار عا ون المالية لس ة ولا تافيزات جبائيةب ورها تمار  دون عوا ين 

من الضريبة مخاطر رم  الماو ال شرياتإلفا  م ه،  10في الماد  بالجديدى ايث تضمن هفا ايخير 

ى هف  ال قطة تب اها 3لمد  تقدر بخم  س وات إبتدا ا من إ طع  ممارسة  شاط الىا مربا  الشريات 

بيافة  مخااطرفي فيىه السااد  ويمى اا ب قااط مخار  تخا  يا الة رم  المااو ال 11-06القا ون 

مرباا ، المتآتياة مان  مخااطرالمااو ال رم  شريات مداخيو ستفاد إ لىالامة، ايث    هفا القا ون 

لن  %05الاي ، من تخفيئ بـ ايس ح والت ازو لن  واتج وفائئ عيمة  ،واو واتج توبيف ايم

 م دو الضريبة لىا مربا  الشرياتى

                                                 
1
 ىمرجع سبق ذكره، 09 الجريد  الرسمية لىجم ورية الجزائرية، ال دد - 
2
الجريد  الرسمية لىجم ورية الجزائرية،  ،القرار الوزاري المحدد لمقاٌٌس الكفاءة والإحترافٌة لمسٌري شركة الرأسمال الإستثماري - 

 ى21/01/2009، 05 ال دد
3
 .30/12/2004، 85 الجريد  الرسمية لىجم ورية الجزائرية، ال دد، 6115 المتضمن قانون المالٌة لسنة، 21-04 عا ون رعح - 
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، يتمثو في ت  د ادد  في هفا القا ونالم جبائيةال المزايا من للإستفاد  شرطا المشرا وضم وعد

 خماا ب اادح سااا  المبااال  المسااتثمر  فااي المؤسسااات لمااد  لا تقااو لاان  مخاااطررم  الماااو ال شاارية

 ى المساهمةمن الس ة الموالية لتاريد الايوو لىا ي اير س وات تاس  إبتدا ا من موو 

 لمال المخاطر عند المشرع الجزائريرأس ا شركبدرعريف . 3

فاي المااد  الثا ياة مان الفياو ايوو  ساتثمار رم  الماو ال شرياتلرف المشرا الجزائر  

، بر  ا تىو الشريات التي ت دف لىمشارية فاي رمساماو الشارية، وفاي ياو لمىياة 11-06لىقا ون رعح 

تتمثو في تقديح اي  مان مماواو خاياة مو شابه خاياة لمؤسساات فاي طاور الترساي  مو ال ماو مو 

 ى1التاويو مو الخويية

لىاا مراااو  ماو المؤسساة الراب اة مان  فا  القاا ون في المااد  ايث ريز المشرا الجزائر  

 : يما ادد ييفيات تدخو شرية رم  الماو الستثمار ، والتي تيون يما يىي ،موضوا التمويو

 ال شا ى مراىةرم  الماو المخاطر، الموجه لتمويو المؤسسات في مراىة ما عبو ال شا  و -

 ماو ال مو، الموجه لتمويو ت مية طاعات المؤسسات ب د إ شائ اى رم  -

ماان عبااو مؤسسااة الرم  ماااو التاويااو، الااف  يشاامو رم  الماااو الموجااه لتمويااو إسااترجاا  -

 داخىي مو خارجيى  مشتر

و/مو ايااا  ياوزهاااا يااااا  رم  مااااو  مسااااهماتبالضاااافة إلاااا لمىياااات إساااترجاا  -

 إستثمار  آخرى

المشرا الجزائر  عد إختيار لمىياات التموياو لان طريا  رم  المااو يب ر من الت ريف من 

 ماا عباو ال شاا  ةوالمتمثىتاين فاي مراىا ،المخاطر في المراىتين ايوليتين مان مراااو  ماو المؤسساة

 خار ، دون الترييز لىا المراااو ايالمت ىقة بفتر  الترسي  ومراىة ال شا  المت ىقة بفتر  ال طع 

ال ماو، ال ضاج والتادهور، يماا من المشارا الجزائار  لاح يمياز باين مراااو التموياو لان المتمثىة فاي 

التافيزات، لفا يمين إلتبارها هي  فس ا المطبقاة وطري  رم  الماو الستثمار  من ايث الضوابط 

 لىا المؤسسات التي تيتفي بالتمويو لن طري  رم  الماو المخاطرى

ت بيح سو  التمويو برم  الماو المخاطر في الجزائار، في  وهيايو في اين تتدخو لد  هيئات

ما جا ت به ، ومن ثح 2006جوان  24اليادر بتاريد  11-06وهفا اس  ما    لىيه القا ون رعح 

 الساو   فاي هاف والشايو الآتاي يىخا  مهاح الج اات الفالىاةالمراسيح الت فيفياة والقارارات الوزارياة، 

 ف جد:

                                                 
1
 ىمرجع سبق ذكره المت ى  بشرية الرمسماو الستثمار ،، 42 الجريد  الرسمية لىجم ورية الجزائرية، ال دد - 
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 العام لسوق رأس المال المخاطر فً الجزائرالتنظٌم :  0-3 الشكل رقم

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

، مفير  ماجستير بالمدرساة ال ىياا حالة الجزائر: هندسة نموذج لسوق رأس المال المخاطر مامد شريف بن زوا ،  المصدر

 ى،   لىتجار ، الجزائر، 
 

رم  المااو المخااطر باالجزائر  شارياتمن خاعو الشايو  جاد من مياادر الماوارد المالياة فاي 

تتيااون ماان ايمااواو الخايااة والتااي تضااح رم  ماااو الشاارية والاتياطااات ومياادرها المسااتثمرون 

المؤسساتيون، وايمواو شبه الخاية والتي تشمو ايمواو ال امة المم واة من عبو الدولة لستثمارها 

تجة لىسىم والخادمات والم جاز  مان عباو في لمىيات رم  الماو المخاطر التي ت تح بالستثمارات الم 

الب اوو والمؤسساات المؤسسات الي ير  والمتوسطة، إلا جا   ال بات وايماواو المم وااة مان عباو 

رم  الماو المخاطر التي ت مو تات  شرياتتقوح هف  ال يئات بالمساهمة في رم  ماو  ايث، المالية

ا لىتشريم والت بيح الم ماوو ب ماا، لياي تقاوح فيماا طبقرعابة لج ة ت بيح لمىيات البورية ومراعبت ا، 

   لع ىمب د بإستثمار هف  ايمواو لن طري  تمويو المشاريم في مختىف المرااو التي تح فيرها 

 ميادر الموارد المالية لشريات رم  الماو المخاطر

 الدولة  المستثمرون المؤسساتيون

 

 الب وو والمؤسسات المالية ال بات 

شرية رم  الماو 
 المخاطر

لج ة ت بيح لمىيات 
 البورية ومراعبت ا

 ١ٙب ِب ٠ٍٟ :اٌاٌّخبؽش  ّبياٌ سأط ششوخ رشفغ
 

 

 ثٛػؼ١خ ِشفمب اٌغذاعٟ إٌشبؽ ٓػ رمش٠شا

 اٌغٕذاد. ؽبفظخ
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 .اٌؾغبثبد ِؾبفظٟ رمبس٠ش

 .اٌشلبثخ ّبسعخٌّ ػشٚس٠خ أخشٜ ٚص١مخ أ٠خ

 

مؤسسة في مراىة 
 ال مو

مؤسسة في مراىة 
 ال شا 

 

في مراىة  مؤسسة
 ما عبو ال شا 

 

مؤسسة في مراىة 
 التاويو

الويالة الوط ية لىوساطة والضبط 
 (ANIREFال قار  )

 ااض ات

 

 مشاتو 

الويالة الوط ية لتثمين  تائج الباث والت مية 
 (ANVREDETالتي ولوجية )

 

 المؤسسات وال يايو المسالد 
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المؤسسات الي ير  
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(CGCI) 
 

ي دو  ضمان 
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 اٌز٠ًّٛ.
 

 البورية
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 المنظومة المإسساتٌة لرأس المال المخاطر فً الجزائر : ثانًالمطلب ال

رم  الماو المخاطر بإلتبارها إساتثمارات  شرياتر ح المخاطر التي تايط بمجالات إستثمار 

رادية، فضع لن تىو المخاطر التي تاايط بم  اة رم  المااو يطويىة ايجو ي قي ا م يار ايمان وال

رم  الماو  مىيات له دسة سو   المخاطر في الدوو ال امية بإلتبارها م  ة اديثة ال شر ، إلا م ه عد تح

لة من الشريات والي ادي  الستثمارية ل فا ال رئ، مان مجاو فر شرت مجمو، في الجزائر المخاطر

تقديح الدلح اليافي لتمويو المؤسسات الي ير  والمتوساطة التاي تواجاه مشايو مادودياة التموياو مان 

 ، بالضافة إلا إستقطا  مستثمرين مجا   برم  الماو من مجو  ف  ال دفىطرف الب وو التجارية

 العمومٌةرأس المال المخاطر  شركات. 0

 شاطة فاي الساو  وي ادي  الساتثمار ال برم  الماو المخاطرتمويو ال شرياتلدد من وتضح 

 :فيما يىي مهم ا  ورد  ،التي م ىب ا هي في مراىة الترسي  الجزائرية

1للإستثمار والمساهمة والتوظٌفالشركة المالٌة . 0.0

ب و الجزائر فاي لبداية  شاط ا من طرف لىا ترخي  ال مومية ايىت هف  المؤسسة المالية 

 لمساهمات الدولةالساب   المجى  الوط ي من طرفبمبادر  ب د إتخاف عرار إ شائ ا  ،2001 ي اير 09

(CPE
2
معيير دي ار جزائر ، ليرتفام سا ة  05برم  ماو يقدر باوالي ، 1998موت  06في  (االيا 

ميثر ف الية ودي امييية تطوير م تجات مالية جديد  إطار ايث جا  إ شائ ا في معيير،  10إلا  2017

بادائو تمويىياة ولىاا رمسا ا التموياو هف  المؤسساة المالياة ايث وفرت تواي  المستجدات الاايىة، ل

 ى3مخاطر إلا جا   تقديح المشور  والمسالد  لىمؤسساتوالتمويو برم  الماو ال  اليجار

مام  يج ااز ال تااجالوتطاوير ااديث تب ادف تاوفير التموياو لىمشااريم  ا الرئيسية من م امإن 

وتطااوير إ شااا  ت زيااز  اادماو وتيثيااف ال ساايج الياا الي ماان خااعو لمىيااات البياام والال مااو لىااا 

ت د شرية تدلح الت افي ف ي لفلو  ،وميةست اد  المؤسسات ال مإالمشارية في إضافة إلا  ،المؤسسات

 رم  الماو المخاطرىتثمارات سماليين لالباث لن شريا  ف يين وهفا إلا جا   ،  عتيادالا

ممااا لاان عطاااا  شاااط ا ف ااي تتاادخو ماان خااعو ياا اديق ا الخايااة مو مشاااريت ا فااي ياا ادي  

السااتثمار الولائيااة، فااي يااو اي شااطة المت ىقااة بإ تاااو السااىم والخاادمات بإسااتث ا  اي شااطة التجاريااة 

 ت طي يو اي شطة بو إ اير مجاو لمى ا في عطالاات اليا الات والزرالية، إلا م  ا في الواعم لا

 التاويىية، الم اجح، الب ا  وايش او ال مومية، وهي م شطة ت تبر فات مخاطر  ض يفةى

                                                 
1
 - SOFINANCE : La Société Financière d’Investissement, de participation et de placement. 

2
 - CPE : Le Conseil des Participations de l'Etat. 

3
 - www.sofinance.dz (vu le 22/01/2019).  

http://www.sofinance.dz/


 رأس المال المخاطر في الجزائرحقيقة آلية التمويل ب:  الفصل الثالث

 

123 

التموياو  جااو، فاي مميثار مان مىياار دي اار هاف  الشارية مان إساتثماروفي هافا اليادد، تمي ات 

 الآتي : شيويوضاه ال، يما 2017خعو س ة برم  الماو المخاطر، 

 للإستثمار والمساهمة والتوظٌفالشركة المالٌة إستثمارات :  6-3 الشكل رقم

 (دٌنار جزائري ارالوحدة : ملٌ)                                                                                                              

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 .www.sofinance.dz من الموعم م طيات الشرية المالية للإستثمار والمساهمة والتوبيفتح إلداد  ب ا ا لىا  : المصدر

القاروئ طويىاة و التمويو لن طري  القرئ اليجار يب ر جىيا من ملع ، من خعو الشيو 

، هي اي شطة اييثر ممارسة من بين اي شطة التمويىية التي تمارس ا الشرية، وهفا ومتوسطة ايجو

في رم  ماو المشاريم الستثمارية ما ت بر ل ه المبال  المستثمر  في ا، ثح يىي ا  شاط مخف المساهمات 

من إجمالي المباال  فقط  %10ما  سبته  2017برم  الماو المخاطر، إف م ه يمثو في س ة  م  التمويو

  ى تبر  شاطا ثا ويايوهو بفلو المستثمر ، 

وإفا مرد ا الوعوف لىا مسبا  هفا التبااين اليبيار فاي المباال  باين التموياو اليجاار  والتموياو 

برم  الماو المخاطر،  جد من إجرا ات التمويو بالقرئ اليجاار  تياون لموماا سا ىة، ولا تتطىا  

ة لىموافقة لىا الطىبات، ين موضول ا هو ترجير م دات وآلات لمد  م ي ة اليثير من الوعت والدراس

 مقابو معساط س وية، ي ت ي ال قد بتمىيو موضوا القرئ لىمسترجرى

لين ايمر لي   فسه تماما بال سبة لىتمويو برم  المااو المخااطر، ين م الجاة طىباات التموياو 

دراسة تفيايىية لخطاة لماو المشاروا، والترياد مان  لىمشاريم الم روضة تتطى  وعتا اتا يتح إ جاز

المردودية المتوعم تاقيق ا، ويفا فر  الخروو المتااة مماح الشرية خاياة فاي باو  ياا  بورياة 

  شطة، يو هف  الجرا ات تتطى  زم ا لي  بالقيير لىايوو لىا الموافقة لىا إ جاز المشرواى
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 1الجزائر إستثمار. 6.0

الجزائاار للإسااتثمار هااي شاارية رم  ماااو مخاااطر، ترخااف شاايو شاارية مساااهمة، تخضاام فااي 

والمت ى  بشرية رم  الماو الستثمار ، 2006جوان24فيالمؤر   11-06تسييرها لىقا ون رعح 

، بمباادر  مان ب ياين 2009ديسامبر  28، وهفا بتاريد 2009ايث م شرت بموج  عا ون المالية لس ة 

 %30و %70لموميين هما ب و الفعاة والت مية الريفية والي دو  الوط ي لىتوفير والاتياط ب س  

، وهفا ب د إلتمادهاا مان طارف وزار  2010جويىية 07لىا التوالي، بي ما بدمت  شاط ا الف ىي في 

 ى2ائر ي يبى  مىيار دي ار جزاجتمالبرم  ماو  2010ما   11المالية في 

إن ماان بااين الم ااااح الرئيسااية ل اااف  الشاارية تاااوفير لىمؤسسااات اليااا ير  والمتوسااطة التاب اااة 

هااا م تااوو مااالي لم الجااة ال جااز فااي ملىااا جاادوو  لىقطااالين ال اااح والخااا  خااعو جمياام مرااااو  مول

ميزا ية المؤسسة )ايمواو الخاية(، وهفا مان خاعو الادخوو فاي شاراية وفلاو بمسااهمة  قدياة فات 

معىياة وبيافة مؤعتاة لت زياز رم  مااو المؤسسااة المسات دفة، إلاا جا ا  تقاديم ا المشاور  والمسااالد  

الف ية في مجاو خبرات ا، يما ت مو لىا تشجيم ودلح المستثمرين ل شا  مؤسسات جديد  خاية التي 

ت شاااط فاااي المجااااو التي ولاااوجي، بالضاااافة لىمشاااارية فاااي ت مياااة ساااو  البورياااة وبر اااامج ترهياااو 

 المؤسسات لتاسين هييى ا المالي وتميي  ا من الايوو لىا الئتمان الميرفيى

ٚفٟ اٌّمبثً، سغُ ؽذاصخ أشبء ٘زٖ اٌششوخ ػٍٝ غرشاس شرشوبد سأط اٌّربي اٌّخربؽش اٌؼ١ِّٛرخ 

طرٕذٚق اعرزضّبس ػٍرٝ ِغرزٜٛ ورً  48الأخشٜ، ِٚٛاصاح ِغ اٌمشاس اٌٛصاسٞ اٌزٞ ٠رٕض ػٍرٝ أشربء 

طٕذٚق اعزضّبسٞ ٚلائٟ ٌؾغبة اٌخض٠ٕخ اٌؼ١ِّٛرخ، ٚ٘رزا ِرب عؼٍٙرب رز١ّرض  12سح ٚلا٠خ، ػٙذ ا١ٌٙب ادا

ثٕشبؽ ٚؽشو١خ أوجرش ػرٓ ؽش٠رك اعرزضّبسارٙب ثبعرزؼّبي أِرٛاي طرٕبد٠ك ا عرزضّبس اٌٛلائ١رخ اٌرٝ عبٔرت 

رذخٍٙب فٟ اٌظٕذٚق اٌخبص اٌزٞ ػٙذ ا١ٌٙب ِٓ لجً ِغب١ّ٘ٙب، ٚ٘زا لظذ ر٠ًّٛ اٌّئعغبد اٌظري١شح 

ل١ّرخ ِؼربفخ ٚررٛفش  ٕشرؤاٌزٟ أٔشئذ ِٓ ؽشف ِغزضّش٠ٓ شجبة أٚ ؽبٍِٟ اٌّشبس٠غ اٌزٟ ر ٚاٌّزٛعطخ

ِٕبطت شيً، ٚ٘زا فٟ ع١ّغ اٌّغبلاد خبطخ الأٔشطخ اٌّشرجطخ ثبٌز١ّٕخ اٌّغزذاِخ اٌزبثؼخ ٌٍمطبػربد 

ػرُ اٌّزغذدح، ثبعزضٕبء الأٔشطخ اٌزرٟ رّربسط فرٟ ِغربي ا عرزشاد أٚ رٍره الأٔشرطخ اٌزرٟ اعرزفبدد ِرٓ د

 اٌذٌٚخ وبلأٔشطخ اٌّشرجطخ ثبٌضساػخ ٚاٌغىٓ.

 جاد م  اا تتمااور ، من طرف هف  الشريةمولة المستثمارية لمشاريم الاختيار إلن م ايير مما 

المساهمة  ،قاولينالم ارات الف ية والدارية لىم ،جود  خطة ال مو ،جدو  المشروااوو ة لامبيفة 

 يةىجتمالية والاعتيادالاالماىية لت مية باهتماح المشروا إلا جا   إهفا ، ى مولفي خى  فر  

                                                 
1
 - El Djazaïr Istithmar. 

2
 - www.eldjazair-istithmar.dz (vu le 23/01/2019). 

http://www.eldjazair-istithmar.dz/
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التمويو جاو في م دي ار ونمىي 790ميثر من  هف  الشرية من إستثماروفي هفا اليدد، تمي ت 

 يما يوضاه الشيو الآتي :مساهمة م ف إ شائ ا،  16مقابو ، 2017خعو س ة  الماو المخاطر برم 

 شركة: الفرص الإستثمارٌة المتاحة ل 4-3 الشكل رقم        الجزائر إستثمارشركة : إستثمارات  3-3 الشكل رقم

                                                                                                                                                       الجزائر إستثمار                                           (الوحدة : ملٌون دٌنار جزائري)            

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 .www.cosob.org من الموعم ىج ة ت بيح لمىيات البورية ومراعبت االتقارير الس وية ل تح إلداد  ب ا ا لىا م طيات : المصدر

لىتموياو بارم  المااو المخااطر ل اف  جماالي البىا  الممن ل اا ، يب ار 3-3رعح من خعو الشيو 

ي تيجاة ، 2017 سا ةمىيون دي ار  30ة قيمالشرية هو في تزايد من س ة إلا مخر ، ايث م ه إرتفم ب

 هافا مسابا  لىاا وإفا مرد اا الوعاوف ىيةئولاالستثمار ي ادي  اللن اي شطة التمويىية التي مارست ا 

وهاافا مااا يفساار  ال اادد المتزايااد لطىبااات  ،ماارتبط بزياااد  لاادد الفاار  السااتثماريةالرتفاااا،  جااد م ااه 

 4-3ايث يب ر الشايو رعاح ، التمويولىا هفا ال وا من خاية مياا  المشاريم الجديد   قاولينالم

 ى2015طى  في لاح  58طى  مقابو  67يقدر بـ  2017من لدد الطىبات في لاح 

 ستثمارالإق ٌداصن. 3.0

  ولين من ي ادي  الستثمار ال اشطة في السو  الجزائرية، وهي :وتضح 

1ستثمارصندوق الوطنً للإال .0.3.0
 

لسا ة التيميىاي  المالياة قاا ونالمت ىا  بايمارمن55بموج  الماد   عررت السىطات ال مومية

2009
الم بثا  لان إلااد  هييىاة الب او لمومية و يمؤسسة ماليةستثمار الي دو  الوط ي للإإ شا  ، 2

مدوات جدياد  لتادخو وترعية ل رئ ت زيز وهفا  ،مىيار دي ار 150 ماو عدر  برم الجزائر  لىت مية 

                                                 
1
 - FNI : le Fonds National d’Investissement. 

2
 .26/07/2009، 44 الجريد  الرسمية لىجم ورية الجزائرية، ال دد، 6119 المتضمن قانون المالٌة التكمٌلً لسنة ،01-09 ايمر رعح - 
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فاي إطاار  باادر الم   ادرو هافتو ،من خعو م   التمويو الستثمار  المستقر الدولة في تمويو الت مية

  ىايومةستيماو لمىية إيع  القطاا المالي والميرفي التي شرلت فيه الإ

ساتثمارات المت ىقاة بإ شاا  وتوسايم التموياو إلاا وج اة متىاو الاليا دو  خادمات من بين إن 

مااوارد  ماان  طععااا إ والخااا م احفااي القطااالين ال اا سااوا  المتوسااطةو المؤسسااات الياا ير  وترهيااو

اسا  الشاروط المطابقاة  % 34 اا ب سابة لا تفاو  مال رم فاي لىاا شايو مسااهمات وهفا  ،الخاية

  ىتفا  لىي ا بين الطرفينيتح الم ي ة وتقتير هف  المساهمات لىا مد   لىقا ون ايساسي لىي دو ،

 عطالاات ال شااطضامن لىا الي دو  يج  من ت درو من مجو التمويو لمشاريم الم روضة فا

بالضافة ، يةعتيادمثر إيجابي مىمو  لىا الت مية الاتاق  التي و، بتوج اته الستراتيجية فات اليىة

اليا الة والم اولاة تما  التاي المجاالات مااد هافا فاي ، والبيئاة من لا ييون ل ا تارثير ساىبي لىااإلا 

الفعاة والي الات  تيالات والبداا التي ولوجي،اللعح وال الب ا  وايش او ال مومية، الي الية،

 ى1الطاعات المتجدد و الخدمات المالية السيااة، ال قو والىوجيستية، ال فائية،

الولائٌة الإستثمار صنادٌق .6.3.0

، م شرت الايومة 2009 لس ةمن ايمر المت ى  بقا ون المالية التيميىي  100 وفقا ياياح الماد 

، ايااث مويىاات إدارت ااا بموجاا  2ياا دو  إسااتثمار يخاا  جمياام الولايااات ت مااو لاسااا  الدولااة 48

التفاعات الموع اة مام وزار  المالياة إلاا ثعثاة شاريات رم  المااو المخااطر وفارلين لب ياين، وهافا 

ومرافقت ااا فااي مرااااو تطورهااا لىقياااح بت بئااة شاابيات ا وإسااتخداح تجربت ااا ل شااا  المؤسسااات ال اشاائة 

 ايولا، يما هو موض  في الجدوو مد ا  :

 ةالولائٌ الإستثمار لصنادٌق المسٌرةهٌئات المالٌة ال:  0-3 الجدول رقم

 هٌئة المسٌرةال صنادٌق الإستثمار الولائٌة

 ، الواد سو  مهرا ، ،عس طي ة، خ شىة، تىمسان ل ابة، بسير ،الجزائر، 
 المدية عالمة، ل  امة،ا، جيجو

 الجزائر إستثمارشرية 

مدرار،  ،الجىفةتيز  وزو،  ،تيباز  سيد  بى با ، سيييد ، ،البيئ، سطيف
 اي واط تبسة، ،مست ا ح لين تموش ت،

الشرية المالية للإستثمار والمساهمة 
 والتوبيف

 ميىةلين الدفىا،  ،تيارت، وهران، مح البواعيالبىيد ، بات ة، بجاية، 
المالية الجزائرية ايوروبية الشرية 
 لىمساهمة

 جزائر فرا الب و الوط ي ال إليز ، ت دوف، تم راستم سير، ورعىة، بشار، بومردا ، البوير ، 

تيسمسيىت،  ىيزان،  برو بولريريج، الشىف،  رداية، المسيىة، س يد ،
 الطارف

 فرا الب و الخارجي الجزائر 

 

 ىwww.andi.dzمن إلداد البااث باللتماد لىا م طيات الموعم :  المصدر

                                                 
1
 - www.fni.dz (vu le 24/01/2019). 

2
 ىالمرجع السابقوفش  - 

http://www.fni.dz/
https://www.fni.dz/fni/%D8%A7%D9%84%D8%AA%D9%88%D8%AC%D9%8A%D9%87%D8%A7%D8%AA-%D8%A7%D9%84%D8%A5%D8%B3%D8%AA%D8%B1%D8%A7%D8%AA%D9%8A%D8%AC%D9%8A%D8%A9.html
http://www.fni.dz/fni/%D9%82%D8%B7%D8%A7%D8%B9%D8%A7%D8%AA-%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%A7%D8%B1.html
https://www.fni.dz/fni/%D8%A7%D9%84%D8%AA%D9%88%D8%AC%D9%8A%D9%87%D8%A7%D8%AA-%D8%A7%D9%84%D8%A5%D8%B3%D8%AA%D8%B1%D8%A7%D8%AA%D9%8A%D8%AC%D9%8A%D8%A9.html
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مما تمويو هف  الي ادي  فيتح لان طريا  الوعاف الادور  لمىياار فاي اساا  تخياي  خاا  

في رم  ماو المؤسساات    49 %ب سبةلخزي ة الدولة، يما تح تاديد الاد ايعيا لىتدخو، بالمساهمة 

مىياون دي اار مالادا الساتث ا ات التاي تسام  ب اا وزار    50الي ير  والمتوسطة مم وضم اد ملع 

 من الموارد المالية المخيية لىي دو ى % 05المالية، ايث لا يج  من تتجاوز المساهمة 

إن ماان م اااح هااف  الياا ادي  الولائيااة تااوفير التمويااو لىمشاااريم الم جااز  ماان طاارف ميااااب ا 

وسطة التي هي إما في طور ال جاز مو في مراىة بالمساهمة في رم  ماو مؤسسات ح الي ير  والمت

مو شارية فات مساؤولية  (SPA)الت مية، شارط من يياون شايى ا القاا و ي مان  اوا شارية فات مسا ح 

إلا جا   تس يو ويوو هاف  المؤسساات فات رم  المااو الضائيو إلاا الئتماان  ،(SARL)مادود  

الميرفي من خعو تاسين هيايى ا التمويىياة ب ادف ضامان إساتمراريت ا والماافباة لىاا موبفي ااى 

يما من المشاريم الم روضة من مجو التمويو لىا الي دو  يج  من ييون من إهتمامات اا المشاارية 

 ى1ية الماىية إلا جا   مساهمت ا في توفير م اي  الش و والافاب لىا البيئةيادعتفي الت مية الا

 ااوفمبر  28الايومااة بااالولا  يااوح  اجتماااايشااف وزياار الماليااة لبااد الاارامن راويااة خااعو فقااد 

اتاا سابتمبر فقاط دي اار مىياار  4,9ساتخداح إتاح فىقاد  ،يا ادي  اف  الستخداح المتد ي للن ال، 2018

 80لتمويااو وهاافا ، مىيااار دي ااار 48والتااي تبىاا   ااف  الياا ادي  إجمااالي القاادر  التمويىيااة لماان  2018

 ىوطنولاية في جميم م اا  ال 29مشروا إ تاجي في 

 رأس المال المخاطر المختلطة شركات. 6

وتضح لدد من شريات التمويو برم  الماو المخاطر وي ادي  الساتثمار ال شاطة فاي الساو  

 مهم ا فيما يىي : الجزائرية،  ورد

2الشركة المالٌة الجزائرٌة الأوروبٌة للمساهمة. 0.6

ي اادرو إ شااا  هااف  الشاارية الماليااة ضاامن فياار  دلااح ت ميااة السااتثمار فااي الجزائاار ماام دراسااة 

إميا يااة ترسااي  شااريات جزائريااة موروبيااة ت مااو فااي هاافا الطااار، ايااث ت ااد موو شاارية رم  ماااو 

تح لقد برتويوو إتفا  والف  من خعله تح ترسي   ،1991جوان  30اريد مخاطر في الجزائر، ففي ت

مىيون دي ار جزائر ، وهفا ب د ايول ا لىا التارخي    159 هف  الشرية برم  ماو يقدر باوالي

،  يار من بداياة ال شااط الف ىاي ل اا ياان 3مىيار 1,2إلا  2017من مجى  ال قد والقرئ، ليرتفم س ة 

وهمااا ب ااو الت ميااة  ،% 60ى وهااي تتيااون ماان ب يااين وط يااين ب ساابة مساااهمة تقاادر بااـ 1995فااي ساا ة 

                                                 
1
 - www.andi.dz (vu le 07/02/2019). 

2
 - FINALEP : Financière Algéro-Européenne de Participation. 

3
 - www.cosob.org (vu le 25/02/2019). 
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، إلااا جا اا  شاارييين مج بيااين وهمااا الياا دو  (CPA)والقاارئ الشاا بي الجزائاار   (BDL)الماىيااة 

ويافا الب او ايوروباي  (AFD)والاف  يادلا االياا بالويالاة الفر ساية لىت مياة  (CFD)الفر سي لىت مياة 

، ب او الت مياة ، هفا ايخير الف  إ سا  ب د فلو ليخىفه في ايته الب ييين الاوط يين(BEI)للإستثمار 

، لىا 10-90ى ايث جا  إ شائ ا ب د يدور عا ون ال قد والقرئ القرئ الش بي الجزائر و الماىية

ية والماليااة، وال مااو لىااا تااوفير التمويااو عتيااادممااو تطااوير وساااطة ماليااة تواياا  اليااعاات الا

سااهمي لىقطاااا ال تااجي وياافا دلاح المشاااريم التاي تجماام باين شااريا  جزائاريين وموروبيااين، ماام الت

م ايا  ال ماو  إ شاا ي يجتمال  والاعتيادإلطا  ايولوية لىمشاريم التي ل ا ايثر لىا التطور الا

 وتيدير السىم والخدمات التي تولد ال مىة ايج بيةى

بارم  المااو  التموياوآلياة تثبيات إرساا  والساما  بهاو إن من بين الم اح الرئيسية ل ف  الشرية 

 اا مام وضام ايدوات والجارا ات الخاياة ب مى، إلاا جا ا  فاي المشا د الماالي الجزائار المخاطر 

افة إلا ، بالضيةالتمويى ليةالآ  ستي ا  و شر تق يات هفإ وا  للإشراف عادر  لىا يوين تال مو لىا 

، الميزا ياةملىاا اليا ير  والمتوساطة لساد الث ارات فاي مؤسساات تاوفير م اتج ماالي لىاري ا لىا 

 ىالسو  الماليت شيط في ساهمة المو جديد  ح المؤسساتإ شا  لىا  قاولينتشجيم المويفا 

ممااا لاان عطاااا  شاااط ا ف ااي تتاادخو ماان خااعو ياا اديق ا الخايااة مو مشاااريت ا فااي ياا ادي  

الستثمار الولائياة، فاي ياو اي شاطة المت ىقاة باليا الات الدوائياة والتاويىياة وال فائياة ويافا الطاعاة 

تبار والب ا  وايش او ال مومية، ايث من م بح إستثمارات ا تتريز في عطاا الي الة، وهي م شطة ت 

مىياار دي اار فاي مجااو  1,4معو مخاطر ى وفي هفا اليدد، تمي ت هف  الشرية من إستثمار ميثار مان 

 : مساهمة، يما يوضاه الشيىين الآتيين 22، مقابو 2017التمويو برم  الماو المخاطر خعو س ة 

 إستثمارات الشركة المالٌة الجزائرٌة: 6-3 الشكل رقم             عدد مساهمات الشركة المالٌة:  5-3الشكل رقم 

                                                                                                                                                       (الوحدة : ملٌون دٌنار جزائري) الأوروبٌة للمساهمة                          الجزائرٌة الأوروبٌة للمساهمة          
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لىتمويو برم  الماو المخاطر ل ف  الشرية هو في جمالي البى  من الم 5-3الشيو رعح يب ر ل ا 

وهاافا ، مقار ااة بالساا وات السااابقةماارات  (04)ايااث م ااه تضااالف مرباام ، ب ااد فتاار  ماان الثباااتتزايااد 

 ىيةئولاالستثمار ي ادي  المن خعو ي اديق ا الخاية وي تيجة لن اي شطة التمويىية التي مارست ا 

بسب  التاسان اليبيار فاي م ادو دورا  اا هفا الرتفاا،  جد م ه مرتبط  مسبا  لىا الوعوفوإفا مرد ا 

 مىيار دي ارى 1,2مىيون إلا   159 تقو منإ  فال ،المالية ال اجمة لن زياد  رم  مال ارااة وال

  1ستثمارلإل السعودٌة الجزائرٌة ركةالش. 6.6

بين الجزائر والممىية  2004مفريو  14م شرت هف  الشرية بموج  التفاعية الموع ة في 

ال ربية الس ودية ب رئ الترويج للإستثمار في الجزائر والممىية ال ربية الس ودية، وت د موو شرية 

مىيار دي ار جزائر ، ليو ايومة  8متخيية في رم  الماو المخاطر، ايث يقدر رم  مال ا بـ 

 ى2008اط ا الف ىي في الجزائر س ة مىيار دو، وعد باشرت الشرية  ش 4مساهمة تقدر بـ 

ت دف هف  الشرية إلا تمويو الستثمار في جميم المجالات من خعو التمويو برم  الماو 

المخاطر، ولىا وجه الخيو  عطاا الي الة والب ا  والسيااة والزرالة، وهفا لن طري  إعامة 

فضع لن  شاطات مخر  مشاريم مو المساهمة في مشاريم عائمة مو إعت ا  اي  في شريات، 

 ى2ياليجار المالي وم   القروئ الستثمارية لىمشاريم المساهح في ا

 سٌبركس فرنسٌةال شركةالو الجزائري الخارجً للبنك المخاطر المال رأسصندوق . 3.6

المختياة فااي  (SPIREX) سايبري  تاح إطاع  هافا الياا دو  بالشاراية باين الشارية الفر سااية

، موجاااه لتاااوفير التموياااو (BEA)مجااااو ايسااا ح وال  دساااة المالياااة مااام الب اااو الخاااارجي الجزائااار  

لىمؤسسااات الياا ير  والمتوسااطة إلااا جا اا  مرافقااة مساايري ا، ايااث جااا  إ شااائه فااي إطااار سياسااة 

 الايومة التي فرضت لىا الب وو إ شا  فروا خاية برم  الماو المخااطر لادلح تطاور المؤسساات

2010مىيون مورو والف  باشر لمىه س ة  50الي ير  والمتوسطة، ويقدر رم  ماو الي دو  بـ 
 ى3

 شركات رأس المال المخاطر الأجنبٌة. 3

وتضح لدد من شريات التمويو برم  الماو المخاطر وي ادي  الساتثمار ال شاطة فاي الساو  

 الجزائرية،  ورد مهم ا فيما يىي :

                                                 
1
 - ASICOM : Société Algéro-Saoudienne d'Investissement. 

2
 - www.asicom.dz (vu le 25/02/2019). 

3
، ورعة باثية مقدمة في المىتقا نحو تفعٌل طرق التموٌل غٌر التقلٌدٌة فً الجزائر : التموٌل برأس المال المخاطرإبراهيح مزيود،  

،       4102 ،10 الجديد، مجىد رعح عتيادمجىة الا19902010مثر التارير المالي لىا السياسة ال قدية في الجزائر بين ال ىمي اوو 

  012

http://www./
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 (AfricInvest) أفرٌك انفست شركة. 0.3

          مجمولااااة ا تي اااارا مجماااامالوهااااي جااااز  ماااان  1994شاااارية فااااي لاااااح هااااف  التااااح ترسااااي  

(Integra Group) ،رم  المااو في مجاو ي الة  ة شط يما م  استثمارية ومالية إ ي شرية خدمات ف

الت مياااة عاادمت مسااااهمة ف الاااة فاااي اياااث ، مااان القطالااات فات ال ماااو المرتفااامال دياااد فاااي المخاااطر 

  ى1ية لىبىدان التي  طت ا من خعو إ شا  شريات مبتير ، وإلاد  هييىة وتطوير ال ديد م  اعتيادالا

المجمولااااة الماليااااة تااااو ي م فساااات         ي تااااو   ويااااتح تسااااييرها لاااان طرياااا يقاااام مقرهااااا فاااا

(Tuninvest Finance Group)  والتي ل ا لد  فروا مادها في الجزائر، ايث من مافبت ا تضح ال ديد

، يماا م  اا (MPEF)من المشاريم التي يتح تمويى ا من طرف اليا دو  الم ااربي لىايا  الخاياة 

 NCA-Rouibaساااهمت فااي رم  ماااو لاادد ماان المؤسسااات الجزائريااة،  اافير م  ااا شاارية ال يااير 

، إلاا جا ا  Maghreb leasing Algérieويافا شارية التارجير  Général Emballageوشارية الت ىياف 

 ياااودي يو ، بالضاااافة إلاااا شااارية(Mahboul) م باااوو يااااا  ال عماااة التجارياااة SNAXشااارية 

(SODINCO) هاير التي تبيم م تجات ال عمة التجارية لشرية (HAIER)
 ى2

 3يقتصادلتعاون الامن أجل اوالمساهمة رقٌة الت شركة. 6.3

 تمويو ب دف (AFD) لىت مية الفر سية الويالة طرف من 1977 س ة الشرية هف  ترسست

 وهي، المؤسسات الماليةيفا متوسطة والي ير  ومؤسسات الالمتمثو في ال، الخا  القطاا وت زيز

تمثو بال سبة بايث ، والمرافقة لتطويرا لىا المسالد  في متخيية مالية مؤسسة لن لبار 

م مت ا في إلطا   تتمثوو، الفر سية ماور وعواح الشراية والت اون الث ائيلىسىطات ال مومية 

  ايفضىية للإستثمارات ايج بية في الدوو ال امية وتطويرها ليال  الت ميةى

مساهمت ا في رم  ماو الشرية من خعو وهفا تو سية في الجزائر، المبادر  ال تدلمف جد م  ا 

بمبادر  من طرف شرية الترجير  2006، والتي تح إ شائ ا س ة (MLA) الم اربية لىترجير الجزائر

، بالضافة إلا الشريةهف  تطوير م شطة تمويو ، وهفا ب رئ (Tunisie Leasing)التو سية 

هفا ى لب و المريز المفروئ من طرف ا لىا تىبية متطىبات رم  الماو الت بيمي الجديدت ا سالدم

يسالد لىا لو ،ميثر تيامعلييب   افريقيإشماو في مالي القطاا الي زز تطوير جا  ل الف  المشروا

 ى4ل ا يستئجار او تمويىالالي ير  والمتوسطة الماىية التي تجد في مؤسسات ت زيز  سيج ال

                                                 
1
 - www.africinvest.com (vu le 26/02/2019). 

2
 -Abadi Mohamed et Mairif Asma, Le capital investissement : Une voie de financement alternatif, Revue 

d'études économiques contemporaines, Université de Bordj Bou Arréridj, N° 01/2016, P 12. 
3
 - PROPARCO : Promotion et Participation pour la Coopération économique. 

4
 - www.proparco.fr (vu le 02/03/2019). 
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 1سهم الخاصةستثمار فً الألإلالصندوق المغاربً . 3.3

، ويالة الت مياة ال ول دياة (AFD)تح إ شا  هفا الي دو  بالشراية بين الويالة الفر سية لىتطوير 

(FMO) ياا دو  الت ميااة البىجييااي ،(BIO) الشاارية البىجيييااة لعسااتثمار فااي الاادوو ال اميااة وشاارية ،

وب ائ الشاريات المالياة ايج بياة  (PROPARCO)  عتياادالترعية والمسااهمة مان مجاو الت ااون الا

 ،(Tuninvest Finance Group)فسات المجمولة المالياة تاو ي م ايخر ، ايث يتح تسيير  لن طري  

 وله لد  فروا في يو من تو  ، الجزائر، الم ر  وليبياى

تمويو المؤسسات الي ير  والمتوسطة الاجح فات الي وبات المالية، إلا هفا الي دو   دف ي

إلااا السااتثمار فااي ايمااواو الخايااة  ساا ايمااا يتااولا تمويااو إ شااا  وإلاااد  ب ااث المؤسسااات، يمااا ي

لىمؤسسااات الخايااة ومرافقت ااا وتطويرهااا، يمااا يقااوح بتاادليح بر ااامج الخوييااة فااي م طقااة شااماو 

 إفريقيا، بالضافة إلا دور  يوسيط بين المؤسسات الممولة لن طريقه وميادر التمويو ايخر ى

، (AfricInvest) ياو ا فساتشرية مفر، لن طري  2001إ طى   شاطه الف ىي في الجزائر س ة 

مىيار دو، وهو ي شط في ال دياد مان القطالاات التاي مان الماتماو من تياون ل اا  5برم  ماو يقدر بـ 

 تائج والد  يالي الات الييدلا ية والتيالات والتي ولوجيا والي الات الييمياوية والبترويمياوية 

 ى2والبعستييية والخدمات المالية،ىىىإلد

ال ارئ مان رم  المااو المخااطر فاي الجزائار يبقاا رمزياا م اف مربام ولشارون  وبالتالي فإن

ساا ة ماان ال طااع  الف ىااي يوو شاارية متخييااة فااي التمويااو باارم  الماااو المخاااطر، وهاافا  (24)

باالر ح مان ج اود الايوماة فاي هافا المجااو إلا من هاافا التموياو لاح يىقاا إعباالا واسا ا مان مسااتثمر  

القطاا الخا ، وبىت هف  التجربة متواض ة من ايث لدد الشريات ال اشطة في السو  الجزائرية، 

رم  الماو المخاطر في شيو شريات ويا ادي ،  شرياترفت م بومة التمويو إ شا  لدد من فقد ل

الب ئ م  ا لبار  لان مباادرات ايومياة ل شاا  مؤسساات مالياة  يار تقىيدياة تاوفر تماويعت بديىاة 

للإستدا ة، والب ئ الآخر تح إ شائ ا ضمن إتفاعيات شراية مام مطاراف مج بياة، هافا إلاا جا ا  لادد 

ريات رم  الماو المخاطر ايج بية ال اشطة في الجزائر، ال ادفاة إلاا ت زياز  سايج المؤسساات من ش

الي ير  والمتوسطة، لين تطبيقات ا لا تزاو في المراىة الج ي ياة مقار اة بمثيعت اا فاي دوو الجاوار، 

 ى3وفلو بسب  ال ديد من القيود التي تشيو لقبة مماح تطورها وإ تشارها

                                                 
1
 - MPEF : Maghreb Private Equity Fund. 

2
يات اعتياد، مجىة رأس المال المخاطر كمدخل استراتٌجً لتدعٌم التموٌل الإستثماري فً الجزائربري  لبد القادر ولابد  يير ،  

401  ، 4102، 01 ال دد ،14شماو إفريقيا، المجىد رعح
3
 - Abadi Mohamed et Mairif Asma, Op.Cit., PP 08-14. 
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مواردهاا فاي مياادر ت اوا لدح وجاود ف عاب هف  الشريات والي ادي  رسي  تمما من  ااية 

مؤسساات الب يياة والمالياة دون مشاارية الي ايمن لىي اا القطااا ال ااح مان خاعو فاروا ، والتي المالية

وهفا ي  اي من الفار  ال امىاة في اا ليساوا ماتارفين فاي مجااو التموياو بارم  الفئات الفالىة ايخر ، 

 ،لمخااطر وفا  الممارساات الميارفيةا إدار إاترازية فاي الماو المخاطر بقدر ما هح متشب ين بثقافة 

 لفلو سيبقا تدخو رم  الماو المخاطر في الجزائر مادودىو

المستثمر  ت تبر في الجزائر ين المبال   رم  الماو المخاطري الة من الي   تقييح يما م ه 

ىشرية المالية للإستثمار والمساهمة تقارير الس وية لايث تب ر ال ،هامشية و ير متوفر  بيفة دورية

ماان إجمااالي التمااويعت  %10من  شاااط التمويااو التساااهمي لا يت ااد  ، (SOFINANCE) والتوبيااف

المتواضا ة فاي  اتالمباادر، وهافا باالر ح مان  شاطا ثا ويا، وهو بفلو ي تبر الف ىية م ف بداية  شاط ا

هامشايا يبقاا تقىيدياة، إلا من التموياو بارم  المااو المخااطر   يرمالية تقدح تمويعت  اتإ شا  مؤسس

 ،التموياو بارم  المااو المخااطر الم ايار  شرياتما تقدمه اتا لا  قوو م دوح وب يد يو الب د لن 

ية لموميااة مو مختىطااة ت شااط فااي اعتيااادماااو لىااا مؤسسااات الإعتياارت المساااهمة فااي رم  يمااا 

 ىفات مخاطر  ض يفةو عطالات ليست إبتيارية

الطااار وم بومااة المؤسساااتية لىتمويااو باارم  الماااو المخاااطر الر ح ماان وجااود اليااه، فباالىو

 ،ض يفة لى اية مو  ير م مة الآلية من خعو هف   ستثمرمالالمالية المبال  بو ت، االقا و ي الف  يايم 

ال واماو ، والتي تتماور مساسا فاي القيور هفافسر مين من تيالتي ساؤلات ال ديد من الت طر  ا  هو

 هفا ال وا من التمويو في الجزائرى  تشارإمماح  بةلققف التي تثقافية ال ييىية والمالية والية وعتيادالا
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 الجزائر فًر التموٌل برأس المال المخاطر ٌعقبات تطو :ثالث الالمطلب 

باااالر ح ماااان إهتماااااح الايوماااة الجزائريااااة بالمؤسسااااات اليااا ير  والمتوسااااطة وب ااااث رو  

المقاولاتية، وترسي  م بومة عا و ية تواي  ااجة القطاا الخا  وترساي  مختىاف ال يئاات الدالماة 

الستثمار، لىا  رار إ شا  وت بيح سو  التمويو برم  وفت  فر  الستثمار للأجا   الرا بين في 

يتض  له جىيا من آلية التمويو هف  لا تزاو ال امىة فيه، شريات الل شاط  الماو المخاطر، إلا من المتتبم

تاااوو دون عيام ااا ، وفلاو راجاام لوجااود لاد  لقبااات فات تاارثير ساىبي د  لاان ال ادف ماان إ شااائ اب يا

 : في ال قاط الآتية مهم ا والبتيار بشيو خا ،  ختير ةالستثمار لام لحبالدور المويو إلي ا في د

 عقبات متصلة بالبٌئة الإستثمارٌة .0

إن لقبااات تطااور رم  الماااو المخاااطر فااي الاادوو ال اميااة لامااة والجزائاار خايااة متشاااب ة، 

مياز مااددات يثيار  توالختعف القائح بي  ا هو في اد  الم وعات وطبي ت ا ومسباب ا، يماا م اه توجاد 

   وهييو اليادرات واي بمة القا و ية وطبي ة ال باح الماليىعتياد ا درجة ال فتا  الام الجزائر 

م ه من بين الخيائ  التاي ، إلا 1يجتمال  والاعتيادايث خى  تقرير المجى  الوط ي الا

فاي إدار  المشااريم طويىاة ثقافاة التموياو بالمشاارية تميز البيئاة المالياة فاي الجزائار هاي لادح وجاود 

ر سو  رم  الماو ي تبر من م وعات تطوي، إلا من الجا   الثقافي 2يما مشارت مبااث مماثىة ،ايجو

 ىثقافة التمويو في الم طقةه او لوامو مشترية اوو بالتالي والمخاطر في م طقة الم ر  ال ربي 

 مإشر مناخ الأعمال. 0.0

 شر  وساطة رم  الماو المخاطر في الجزائار فاي مراىاة إتسامت بموجاة مان الياعاات لقد 

  و يارت الايوماة اليثيار مان القاوا ين عتيادال ييىية، إف تح ت فيف إيعاات لميقة مست ال ييو الا

الجزائاار  لااح  عتيااادوالتشااري ات التااي تااادد إطااار ال شاااط السااتثمار  وال شاااط المااالي،  ياار من الا

 ىةية بين مختىف ايطراف الفالىعتيادم ت يير الفه يات التي تايح ال ععات الايستط

 ،3لمااااوااااوو مؤشااار م اااا  اي 2018سااا ة ليااا ف الب اااو الااادولي فاااي تقريااار  السااا و  فقاااد 

 2017وب فا لرفت تراج ا في مريزها مقار ة بس ة دولة،  190من ضمن  166في المرتبة  الجزائر

                                                 
1
 - Conseil National Economique et Social, Rapport sur la Conjoncture Economique et Sociale du 

Premier Semestre 2004, Publication du CNES, Alger, 25
ème

 Session Plénière, Décembre 2004, P 57 (vu le 

15/09/2018, www.cnes.dz/cnes/wp-content/uploads/Rapport-sur-la-conjoncture-2004.pdf).     
2
 - Abdessatar ATI et Ibtissem GANNOUN, Le capital-risque et le financement des PME en tunisie : 

réalités et perspectives, Revue tunisienne d économie, Tunisie, N°12, 2004, PP 01-39 (vu le 15/09/2018, 

www.researchgate.net/publication/324068732_LE_CAPITAL-RISQUE_ET_LE_FINANCEMENT_DES_ 

PME_EN_TUNISIE_REALITES_ET_PERSPECTIVES).     
3
 - Doing Business, Rapport de la Banque Mondial 2018 (vu le 15/09/2018, http://francais.doingbusiness 

.org/).     

http://www.researchgate.net/publication/324068732_LE_CAPITAL-RISQUE_ET_LE_FINANCEMENT_DES_%20PME_EN_TUNISIE_REALITES_ET_PERSPECTIVES
http://www.cnes.dz/cnes/wp-content/uploads/Rapport-sur-la-conjoncture-2004.pdf
https://www.maghress.com/city/%D8%A7%D9%84%D8%AC%D8%B2%D8%A7%D8%A6%D8%B1
https://www.maghress.com/city/%D8%A7%D9%84%D8%AC%D8%B2%D8%A7%D8%A6%D8%B1
http://www.researchgate.net/publication/324068732_LE_CAPITAL-RISQUE_ET_LE_FINANCEMENT_DES_%20PME_EN_TUNISIE_REALITES_ET_PERSPECTIVES
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، وهي مفضو 69متخىفة بشيو يبير لن الم ر  الف  جا  في المريز ، 156أ٠ٓ وبٔذ رؾزً اٌّشرجخ 

الج اود المتواياىة التاي تبافل ا ، وهافا ر اح 88فاي المرتباة  تاو    تيجة في الم طقة الم اربياة، تىياه

ال ديد من القطالات لت فياف الجارا ات المخطاط ل اا مان عباو خارطاة الطريا  التاي ااددت ا الساىطات 

، ليااان وجاااود لقباااات فات طاااابم ساااىويي وإدار  مثاااو ميرساااة لتاساااين بيئاااة ايلمااااووالال اماااة 

 إلا لرعىة المسار الت مو  واليعاات التي تح مباشرت اىالبيروعراطية والفساد الدار  مد  

مؤشار بيارامته ال ىمياة مان اياث التادعي  فاي الطاار الت بيماي لىمقااولات هفا الي رف ايث 

وخيويا تقييح  ، عتيادف و يرتبط بمجمولة من ال وامو المت ىقة بال شاط الا، والمتوسطة  ريالي 

 ايوو لىا التمويوىالإلا جا   إجرا ات  م شطت االبروف التي يمين من تمار  في ا 

ولىا إلتبار من رم  الماو المخاطر جا  لتمويو المرااو التاي تتساح بمخااطر لالياة يمراىاة 

ات يبر  لا يزاو ي ا ي من ت قيد الجزائر من م ا  ايلماو في ا التقريريتبين من خعو هفال طع ، 

فيماا  145تاتاو المرتباة  الجزائر نفإتقرير الفاس   ،التمويو مسرلةويفا  في مجاو إاداث المقاولات

ياااتعن الىاافين  ،تااو  عياسااا بااالم ر  و خىفااةمتمريااز  باافلو فااي مرتبااة متالمقاااولات،  شااا  يخاا  إ

، الولاوو إلاا القاروئوتاديادا  مما في مجاو اياوو المؤسساات لىاا التموياوى 100و  35 ةالمرتب

 الجزائارى بشيو يبير لىاا ينمتقدم 105المريز وتو   الم ر   تبي ما  ال ،177في المرتبة  جدها 

 :وهي يالآتي  الم ايير المادد مهح يب ر ، فالجدوو  شاط تجار س ولة البد  في بال سبة لمما 

 إلى  سهولة البدء فً نشاط تجاري للفترة الممتدة من :  6-3 الجدول رقم

 الجزائر تونس المغرب
 المإشر

6108 6100 6108 6100 6108 6100 

 اتإ شا  المؤسسالمرتبة في  150 145 48 100 82 35

 لدد الجرا ات 14 12 10 9 6 4

 لدد ايياح 24 20 11 11 12 9

 من دخو الفرد( سبة ) تسجيو ايلماو التجارية تيىفة 12,9 11,1 5,0 4,6 15,8 8,0

 ىDoing Business, Rapport de la Banque Mondial, 2011 et 2018:  المصدر

ماان خااعو الجاادوو يمياان معابااة من الجزائاار معااو تمياازا بال ساابة ل البيااة الجاارا ات المت ىقااة 

ية عتياداليعاات الا  وهو ما يفسر بط 2011 يما لح تش د تاس ا يبيرا مقار ة بس ةبالمقاولاتية، 

ايث يتمثو المؤشر الرئيسي في لدد الجرا ات الدارية لتسجيو مؤسسة جدياد ، اياث في الجزائر، 

، هافا الارعح هاو ميبار مان تاو   وثعثاة مضا اف ماا ياادث فاي إجارا ا 12 سات ر تم ه في الجزائار 

يوماا، فاي  20 بال سبة لم الجة الجرا ات من عباو ال يئاات المختياة فاي الجزائار تادوحمما الم ر ، 

 مياح فقط يافيةى 09في الم ر  مما يوما،  11 هف  ال مىية مد تست ر   تو  اين 

https://www.maghress.com/city/%D8%A7%D9%84%D8%AC%D8%B2%D8%A7%D8%A6%D8%B1
https://www.maghress.com/city/%D8%AA%D9%88%D9%86%D8%B3
https://www.maghress.com/city/%D8%A7%D9%84%D8%AC%D8%B2%D8%A7%D8%A6%D8%B1
https://www.maghress.com/city/%D8%AA%D9%88%D9%86%D8%B3
https://www.maghress.com/city/%D8%A7%D9%84%D8%AC%D8%B2%D8%A7%D8%A6%D8%B1
https://www.maghress.com/city/%D8%AA%D9%88%D9%86%D8%B3
https://www.maghress.com/city/%D8%A7%D9%84%D8%AC%D8%B2%D8%A7%D8%A6%D8%B1
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 ٌةقتصادالمقومات الا. 6.0

سا ااوو من  باين ب ائ  قااط القاو  التاي  ياهم طقاة إساتراتيجية فاي ال االح، ولى جزائرالاتو ت

تسود  الم افسة من ميدر الثرو  للأماح يارتي  اعتيادتزخر ب اى ايث فير رواد ال برية التجارية في 

السو  فإن القدرات التيديرية ميبات ضمن متطىباات  اعتيادوفي إطار  ،من  شاط التجار  الدولية

 ىجزائرالميا يات التيديرية لى تيالجديد المب ي لىا ال فتا  لىخارو ويبين الجدوو الآ عتيادالا

 2017إلى  6101خلال الفترة الممتدة من  ٌةالجزائرصادرات الهٌكل :  3-3 الجدول رقم

 التعٌٌن 6101 6100 6106 6103 6104 6105 6106 2017

 الطاعة والتشايح 97,33% 97,19% 97,13% 96,90% 95,89% 94,32% 93,99% 94,54%

 الت فية 0,55% 0,48% 0,44% 0,62% 0,51% 0,68% 1,09% 1,00%

 المواد الخاح 0,16% 0,22% 0,23% 0,17% 0,17% 0,31% 0,28% 0,21%

  يف المواد 1,85% 2,04% 2,12% 2,24% 3,37% 4,61% 4,40% 3,98%

 سىم الم دات الفعاية 0,002% - 0,001% - 0,003% 0,003% - 0,001%

 سىم الم دات الي الية 0,05% 0,05% 0,04% 0,04% 0,03% 0,05% 0,18% 0,21%

 سىم الست عو ال ير  فائية 0,05% 0,02% 0,03% 0,03% 0,02% 0,03% 0,06% 0,06%

 

 ,Centre National sur l’Information Statistiques des Douanes (CNIS), (vu le 15/09/2018:  المصدر

www.andi.dz/ index.php/fr/statistique/bilan-du-commerce-exterieur). 

. 

، خارو الماروعااتيبير   تمىو عدرات تيديريةمن الجزائر لا ملع   عاب من خعو الجدوو 

مان الجماالي ال ااح لىياادرات خاعو سا ة  94,54% والتي تمثو مسا  يادرات ا إلا الخارو ب سبة

لىاا ضارور  ال  اوئ  تجم اوالتاي م مختىف الايومات المتتالياة تا ارهالر ح من وهفا ب، 2017

 تماد لىاا ال  اوئ تية اعتياادالترييز لىا سياسات بال تاو الوط ي وت ويم الموارد المالية لىبعد، ب

باليادرات خارو الماروعات لتقىي  التب ية ال فطيةى وجا ت ايرعااح الرسامية لىجماارو لتؤياد هافا 

 ىس واتلد  ستقرت اليادرات خارو الماروعات ل د مستويات ض يفة م ف إب د من  ،الفشو

 الأوراق المالٌة سوق ضعف. 3.0

 تبر مان باين الماااور ايساساية لتطاوير تطبيقاات رم  تايورا  المالية من سو  سابقا مشر ا 

مااد مثو توارد المالية، يما بالمرم  الماو المخاطر  شرياتيون ميدر لتزويد تفقد  ،الماو المخاطر

ومادود  جزائري الض يفة فسو  هف  ال ير من  ،من الستثمارات مراىة الخرووالطر  ال اج ة في 

 :يبين فلو  والجدوو الآتي ،1في إستقطا  الستثمارات الماىية وايج بية امن ايث ف اليت  امدائ في 

                                                 
1
، مطرواة مقدمة ل يو المالٌة العربٌة فً تموٌل التجارة الخارجٌة : دراسة حالة بعض الدول العربٌةدور الأسواق سمياة بن ماياو ،  

12  ، 4102-4102ش اد  ديتورا  الطور الثالث في ال ىوح التجارية، جام ة مامد خيضر ببسير ،
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 6107العربٌة لسنة الأوراق المالٌة داء أسواق أ:  4-3 الجدول رقم

 الدول انجزائر رىوش انجحريه انمغرة انكىيذ دثي أثىظجي انضعىديخ

 لدد المؤسسات المسجىة  05   81 43   74 216 65 67 188

451 150 124 529 107 289 92 577,6 67 098,2 21 603 8 854,3 84,6 
إجمالي القيمة السوعية 

 )مىيون دولار(
 

  2018/09/16 شوهد يوح) 2018 الربم ايوو، 92 ،  شر  فيىية، ال ددأداء أسواق الأوراق المالٌة العربٌةي دو  ال قد ال ربي،  :المصدر
 www.amf.org.ae/ar/amdbqrtm .(     

مي ر بورية هي  1997بورية الجزائر التي تح إ شاؤها س ة   عاب من خعو الجدوو، من

م  معاو  ولار،د ونمىيا 85لا يت اد  إجماالي عيماة ساوعية في م طقة الشر  ايوسط و شماو إفريقياا ب

مؤسساات مدرجاة في اا، وهاو  05من خعو  ،2017س ة للىبعد من ال اتج الداخىي الخاح  0,05%من 

فاي الجزائار مام بورياة فم اف فتار  طويىاة تتشاابه ساو  ال ىإفا ما عار اا  مام دوو الجاواررعح ضئيو 

الاابعد، ماان ايااث يثاار  القيااود الت بيميااة وضاا ف القاادرات الت افسااية وتراجاام ايدا  بال ساابة  اعتياااد

التموياو مان خاعو ساو  الترتي  ال المي لمقيا  في فيو تي الجزائر رية، ايث تعتيادللإميا يات الا

مي ل ااح   ال االعتياادالياادر لان الم تاد  الاي لت افساية ال االما قريرتالف  ي درو في إطار  ايس ح

2017
1
ل ياا  شابه التااح ىضا ف وا بارا ل ،دولاة 137مان مياو  113ايث تاتو الجزائر المرتباة  ،

فاي لمىياة التموياو  ةزاو مرتبطاتاي لا تاالو الاوط ي عتياادالا ة شاطملىبورية الجزائرية في تموياو 

ن يمااا م ىوهاافا ر ااح إ شااا  سااو  ثا يااة لدراو المؤسسااات الياا ير  والمتوسااطةمياارفي، بالقطااا ال

خااتعف إ اافير م  ااا  ،مساابا   ل ااديرجاام ال ربيااة المعاااب فااي مدا  مسااوا  ايورا  الماليااة  التفاااوت

مقوماات دور هف  الدوو، بالضافة إلا مؤسسات الف  توفر  ستثمار  الولي الويفا  بروف  شرت ا

 ىل ف  ايسوا الت مو   دورالتف يو في ية عتيادالبيئة التمويىية والا

 يخ قزابدالاانمبنيخ وغيبة انثقبفخ . 4.0

رم  الماااو المخاااطر فااي الاادوو ال اميااة بياافة لامااة وفااي الجزائاار بياافة  شاارياتإن تاارخر 

ية ولدح القدر  لىا تييياف المؤسساات المالياة وخاياة عتياديا  الثقافة المالية والا، يرجم ل خاية

 مسااتو ال، فالفه يااة السااائد  االيااا فااي الجزائاار لا ت ياا  الجديااد  المتخييااة م  ااا ماام البيئااة الماليااة

  الم ااامر  فااي تتسااح باارويااان ماان الم تباار من والتااي  ،رم  الماااو المخاااطر شاارياتماان  باارتالم 

   ى2فات التي ولوجيا المتقدمة وال الية المخاطرالمشاريم الجديد  

 
                                                 

1
 - World Economic Forum, The global competitiveness report 2017 et 2018, P 45 (vu le 25/10/2018, 

www.weforum.org/reports). 
2
، مطرواة مقدمة ل يو ش اد  دور البدائل الحدٌثة فً تموٌل المإسسات الصغٌرة والمتوسطة : مع الإشارة لحالة الجزائرسما  طىاي،  

471  ، 4102-4102ال ربي بن م يد  برح البواعي،ديتورا  لىوح في لىوح التسيير، جام ة 

http://www.amf.org.ae/ar/amdbqrtm
http://www.weforum.org/reports
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عقبات متصلة بالبٌئة المقاولاتٌة .6

يااة التااي يمياان من تاقق ااا الاادوو ماان خااعو دلااح جتمالية والاعتياااد طععااا ماان الرها ااات الاإ

تااوو السىطات ال مومياة فاي م باح دوو ال االح ال ماو لىاا تشاجيم المقاولاتياة  ،وتشجيم المقاولاتية

ال ولمة، و  جديد يتميز بارية ايسوا  اعتيادي سيا  فف ىلىويوو إلا بروز مجتمم مقاولاتيوهفا 

الساىطات ال مومياة والمت اامىين بما دفام  ،م دلات البطالة وم دلات الفشو لىمؤسسات الجديد  تتزايد

ساتجابة لمختىاف تشاجيم إ شاا  المؤسساات والو فاي  شار ثقافاة المقاولاتياةيين لىتادخو ميثار عتيادالا

 . ية المقاولاتيةبداية ال مى فم ف ي المرافقة والدلح المالي وال ةلمىيلبر  ،ااجات المقاولين الماتمىين

 غٌاب تدفق الصفقات الإبتكارٌة. 0.6

إن عاارارات السااتثمار باارم  الماااو المخاااطر لااد  الممااولين الماىيااين وايجا اا  ترخااف ب ااين 

ي تماون ميضاا بمااددات   احاللتبار الجوا ا  المؤسسااتية والت بيمياة فاي البىادان المسات دفة،  يار م 

اياث تشاير  الساتثمارية والطاعاات اليام اة لىمؤسساات القائماةىمخر ، ولىا رمس ا الفار  مساسية 

البىدان ال ربية وم  ا الجزائر، جف  المستثمرين في ، من 1ايبااث اليادر  لن ي دو  ال قد ال ربي

عااائح لىااا لااد  ماااددات مهم ااا اجااح السااو  والفاار  السااتثمارية الااليااة والمسااتقبىية، ايااث يقااوح 

ية والمالياة لىادوو عتياادمقار اات دولياة لىمقوماات الاإجرا  باعبو العداح لىا الستثمار المستثمرون 

  عتياادالمت ىقة بالستقرار الا، 2جمىة من المؤشراتب ست ا ةبال ،ب ية تقدير يو المخاطر المست دفة

 ىالمتخييةال تائج التي ت رض ا الج ات يفا و يةعتياد، الارية الااليىي، درجة ال فتا  التجار 

 اياث من ال شااط ،إن إرتفاا اجح تمويعت رم  الماو المخاطر عد يتوعف لىا لامو ال ارئ

دراساات  يار م اه توجاد   وائاد،الور  وتايايو تاادد ب اد إ ت اا  الادالتمويىي لىي ادي  الستثمارية ي

لامو الطى  والمتمثو فاي إلا من وخىيت ، المخاطر إهتمت بماددات دي امييية رم  الماومياديمية 

الاادوو ميباار ر الم  ااة فااي يساااهح فااي تطااووالتااي يقودهااا ياااا  المشااروا،  ،ال اجاااة اتالبتيااار

ى يات ا، وهفا ما يخى  دي امييية بف و  تائج اا لىاا الماد  المتوساط والب ياداعتيادالي الية بإختعف 

تي ولوجيااا فات الر فااي البىاادان المتقدمااة طاخااالوجااود القااو  لاارم  الماااو الممياادت الدراسااة من يمااا 

  ى3ال فا  لىا الباث والتطويروبين   شاطه ىا وجود يىة وثيقة بينيدو ل ، اليةال

                                                 
1
40-41    ، 2017، ي دو  ال قد ال ربي،محددات الإستثمار الأجنبً المباشر فً الدول العربٌةمامد إسماليو وجماو عاسح اسن،  

2
الشؤون المالية الف  مسسته مجمولة جريد  يات ال اهضة، والف  ييدر  مريز عتيادمثو المؤشر الثعثي المري  لقيا  ثرو  ايمح لع 

وهفا ل رئ عيا  مد  عدرت ا لىا تاقي  الت مية المتواز ة ويفا توفير بيئة إستثمارية مستقر  وجفابةى1996اياداث ال المية ايمرييية لاح
3
 - Malika Lounes, les principaux déterminants de la dynamique du capitat-risque, Thèse de doctorat pour 

l’obtention du grade de Docteur en sciences économiques, Université Paris-Est Créteil Val de Marne, France, 

2012, PP 146-150 (vu le 16/09/2018, https://tel.archives-ouvertes.fr/tel-00804566/document). 

https://tel.archives-ouvertes.fr/tel-00804566/document
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 فا  لىاا البااث في مجاو الالمريز ايوو  2016س ة ايمرييية الولايات المتاد   تاتىإ فقد

م بمة من إجمالي ما ت فقه دوو  % 41وهو ما يمثو مىيار دولار  464,3 يقدر بـ اوالتطوير بإ فاع ا م

، فاي ااين تشاير ب ائ التقاارير من وبيفاة البااث والتطاوير فاي الادوو 1  والت ميةعتيادالت اون الا

وهافا ، 2مان ال ااتج الماىاي الجماالي % 1بما في ا الجزائار ماادود  جادا، ولا تت اد   فقات اا  ربية ال

  ا ي من التب ية التي ولوجيةىت ير إبتيارية وس ةدولجزائر بقا التس الف ما تمتىيه من إميا يات،ر ح 

 غٌاب ثقافة المقاولاتٌة. 6.6

اققت الولايات المتاد  ايمرييياة والادوو ايوروبياة  جاااات وإ جاازات م تبار  سااهمت فاي 

تااوو دوو  يات ا وتاقي    ضت ا ال ىمية بفضو ال سان المبدا، يما يشا د ال االح الياوحاعتيادتطوير 

 امية  او مساار مماثاو، اياث طاورت  سابيا وضا  ا السااب  بف او التطاور الفيار  والثقاافي يفاراد 

اياث ريازت لمىياات  المجتمم بشيو لاح وتطور ا  المقاولاتية لب ا  جيو جديد عادر لىا البدااى

إلاا تاوفير  التاي تسا ا بايساا المختياة دلاح المقاولاتياة فاي الجزائار لىاا مجمولاة مان ال يئاات 

 التمويو العزح والتشجيم من خعو الاوافز الضريبية وشبه الضريبية لخى  المؤسسات الجديد ى

إن لثقافة المجتمم دور في جمم الدخار وتشجيم الستثمار، ف يا  الفه ياة الياالاة ل اا تارثير 

و م طىا  الت مياة، وب الت مية فيه، وفي  ف  السيا ، ير  ب ئ اليتا  من التطور الثقافي هابلىا ا

بر  اا مازيج مان   اا رففيلىت مية من هفا الجا   واضاة،  (Francçois Perroux) فرا سوا بيرو رؤيةف

ية التي تج و من المجتمم عادرا لىاا رفام إ تاجاه الاقيقاي الشاامو بشايو جتمالالت يرات الفه ية والا

 ى3ترايمي ودائح

  عتيااادمساابا  تاريخيااة ت ياا  فشااو الماا  ج الاإن  يااا  الثقافااة المقاولاتيااة فااي الجزائاار ل ااا 

 :4ما يىيفي ا مهم  وجزالوساطة المتخيية، سير س  موضولية ت مو لىا لرعىة فا ميو، ساب ال

لتبارات دي ية فيما يخ  عضية الفائد  الب يية والتي ت تبر مارماة فاي الادوو الساعمية، ل -

بالفوائد ييون ضمن الربا المارماة شارلا، فإن توبيف ايمواو في الب وو مو الايوو لىا عروئ 

 د  المتوسط والب يد؛وهفا يؤثر لىا عدر  الب وو لىا جى  إدخارات في الم
                                                 

1
 - Données de l’OCDE (vu le 16/09/2018, https://data.oecd.org/fr/rd/depenses-interieures-brutes-de-r-

d.htm#indicator-chart). 

، جام ااة المث ااا،           البحثثث العلمثثً فثثً العثثالم العربثثً الواقثثع الثثراهن والتحثثدٌات ااوزاد لبااد الاارامن ال يتااي واسااي  لبااد   الشاامر ،  2

2018/09/18شوهد يوح68 022017ال دد07ال را ، المجىدية، عتيادمجىة المث ا لى ىوح الدارية والا

www.iasj.net/iasj?func=issueTOC&isId=7985&uiLanguage=ar).
3
، مطرواة مقدمة ل يو ش اد  ٌة فً إفرٌقٌا : بٌن القانون الدولً للتنمٌة وفعالٌة التعاون الدولًقتصادإشكالٌة التنمٌة الابس ود اىيمة،  

12  ، 4107-4102بن يوسف بن خد ،1ديتورا  لىوح في القا ون ال اح، جام ة الجزائر

4
، مطرواة فرص تموٌل المإسسات الصغٌرة والمتوسطة برأس المال المخاطر، دراسة حالة تونس، المغرب والجزائرسا ون سمير،  

 422-427    ، 4102-4104بىقايد بتىمسان،ية، جام ة مبي بير عتيادمقدمة ل يو ش اد  ديتورا  في لىوح الا

https://data.oecd.org/fr/rd/depenses-interieures-brutes-de-r-d.htm#indicator-chart
https://data.oecd.org/fr/rd/depenses-interieures-brutes-de-r-d.htm#indicator-chart
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، وهافا مين لىاا الاياا ثقافاة التارمفاراد المجتمام لا يمىاو للتبارات تراثية فيرياة ولقائدياة  -

 يض ف ميا ت ا؛ يو طويىة ايجو ممالىا جى  ميادر التمو شريات الترمينعدر  لىا يؤثر 

باادو ماان   ياار الرساامي، عتيااادالسااريم فااي الاتسااود فااي المجتماام ثقافااة الساات عو والاارب   -

 ؛جوالستثمار في المشاريم ال تاجية متوسطة وطويىة اي

 ت بالر ح من يثر  اامىي الش ادات؛مما يؤد  إلا  در  اليفا ا ،يت ىيمالمستو  التد ي  -

فااي شاايو مؤسسااات لائىيااة، ت ااتح مساسااا تتشاايو م ىبيااة المؤسسااات الياا ير  والمتوسااطة  -

   بالستمرار في  شاط ا مم رفض ا فت  رمسمال ا للأجا  ى

 1غٌاب المعلومات حول الفرص الإستثمارٌة. 3.6

، ياتاو تقدح  شااط رم  المااو المخااطر لوضاو  الرؤياة بال سابة لمساتقبو المؤسساات الممولاة

م  ا المؤسسات التي ولوجية ال الية المخاطر، والتي لا يميان من تزدهار وت ماو فاي جاو ت يا  خاية 

ماان بااين شااروط تطااوير الفاار  السااتثمارية تف يااو ية ايساسااية، يمااا م ااه عتيااادفيااه الم ىومااات الا

 المؤسسات اليبر  من مجو تاقي  التيامو القطااليات الي ير  والمتوسطة مم الت اون بين المؤسس

  ىضمن لقود الت اون التي ولوجي وروابط المقاولة من الباطن في يور   سيج متيامو، فيما بي  ا

وفااي هاافا الطااار، ت اارف الجزائاار عيااور فااي فاار  السااتثمار لفااروا جديااد   تيجااة  يااا  

الم ىومات في مسواع ا الماىية وايسوا  ال المية، فوجود م  مؤسسة فاي هاف  الباروف سايؤثر ساىبا 

 درت ا في إتخاف القرارات السىيمة، مما يؤثر لىا  مو مشاري  ا وفري ا في تطوير مسواع اىلىا ع

 غيبة انىعي انمبني نذي انمقبونيه. 4.6

إن ج ااو م ىاا  المقاااولين الجزائااريين بتق يااات التمويااو الاديثااة وبالمتيااازات المرتبطااة بتق يااة 

التمويو لن طري  رم  الماو المخاطر بيفة خاية والتافيزات التي تقدم ا الايومة، من تس يعت 

 في الايوو لىا ال قار الي الي وتوفير ضاما ات لىقاروئ والتماويعت المم وااة، بالضاافة إلاا

ال يايو التي ت مو لىا توجياه وتياوين المقااولين، ي اد مان مهاح ال قباات التاي مخارت إ تشاار وتوسام 

رم  الماو المخاطر في الجزائر، ايمار الاف  ج او إميا ياة الساتفاد  مان تىاو المزاياا  شريات شاط 

 ى2مايور  في لدد عىيو من المقاولين

 

                                                 
1
 421-422    ، المرجع السابق 
2
، ورعة باثية مقدمة في المىتقا الهٌاكل المرافقة والمساعدة فً سوق رأس المال المخاطر بالجزائربرا  مامد وبن زوا  مامد الشريف،  

 01و 02 يومي، جام ة عايد  مربا  بورعىة، "الوط ي اوو " إستراتيجات الت بيح ومرافقة المؤسسات الي ير  والمتوسطة في الجزائر 

02-04    ، 4104 مفريو
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 البٌئة التموٌلٌةعقبات متصلة ب. 3

عرزخذاَ ِخشعربد إٌٙذعرخ اٌرٝ اعرزضّبس٠خ اٌرٝ اٌٍغرٛء اٌزي١ش اٌزٞ ؽرذس فرٟ اٌج١ئرخ اٌّب١ٌرخ ٚا  مد 

وآ١ٌخ اٌز٠ًّٛ ثشأط اٌّبي اٌّخبؽش، ٚاٌزٟ عبءد ثزىبس٠خ ِب١ٌخ عذ٠ذح آِ خلاي اٌجؾش ػٓ أدٚاد  ،اٌّب١ٌخ

ٌٚؼرّبْ ٔغربػ رٌره ٠زٛعرت  رّزؼٙب ثبٌؼبئرذ الأوجرش،ِغ  زم١ًٍ ِٓ اٌّخبؽشٚاٌ زمذ٠ُ ؽٍٛي ٌّشبوً اٌز٠ًٌّٛ

 اٌؼ١ٍّخ اٌز١ٍ٠ّٛخ.اٌّؾ١ؾ ثٙزٖ اٌظٕبػخ ٚاٌزؾىُ ثبٌؼٛاًِ اٌزٟ رزذخً فٟ ػشٚسح فُٙ اٌٛالغ اٌّبٌٟ 

 ضعف انمىارد انمبنيخ انمخبطرح . 0.3

رم  الماو المخاطر في الجزائر لدح يفاية مواردها  شرياتمن مهح ال قبات التي تواجه  شاط 

المالية التي تسم  ل ا بمضالفة وتف يو تدخعت ا يمثيعت ا في جميم دوو ال الح، ف اد  ما تيون بااجة 

  تخيي ا في تمويو المشاريم المبتير  فات التي ولوجية ال اليةىللموارد مالية ضخمة 

ت ايار مواردهاا  ،رم  الماو المخاطر التي تمار   شااط ا فاي الجزائار شرياتبال سبة لمما 

المالية في ال ال  فقط في مموال ا الخاية، يما م  ا  يار م يار  و يار مسات د  لساتقباو ماوارد مالياة 

ايج بية ال امىة في  فا  المجااو تااوز إضاافة  شرياتفي اين من ال ،يافية لتمويو مختىف المشاريم

 ى1الخاية لىا دلح مالي ايومي ويفا خطوط تمويىية م تبر  من طرف القطاا الخا  إلا مموال ا

، 2014ما عباو سا ة اتا يما من الجزائر تمىو عدرات مالية متواض ة إف إستث ي ا تىو الس وات 

بتروو فاي مساوا  الا فط ال المياة، وفر  مالية ب د إرتفاا مس ار الال مومية الخزي ة التي لرفت في ا و

 ى2وفي الوعت الم اس  من تقدح الدلح والمسا د  لمؤسسات ا بالاجح المطىو اليوح يث لا يمين ل ا ا

،   ال ااالميعتيااادالم تااد  الا لاان  درايااال يااةىت افسااية ال المل الساا وية ريراقااإ طععااا ماان التو

ساتفاد  الت ا لىا لىا عدرإلتمادا وهفا ، هار لمواط ي ازدقوح بتقييح عدر  الدوو لىا تقديح الوالتي ت

  : م روضات التمويو برم  الماو المخاطر  مستو  وفرمد ا  يبين الجدوو ، من ميادرها المتااة

 

 الدول العربٌة فً حجم معروضات رأس المال المخاطربعض تموقع :  5-3 الجدول رقم
 

 الترتي  الدولي رىوش انمغرة مار انجزائر الأردن انضعىديخ انجحريه انكىيذ عمبن الإمبراد  قطر

 2015س ة  68 49 103 108 23 27 18 69 21 4 1

 2018س ة  91 81 74 62 32 29 24 20 19 9 8

 

 .World Economic Forum, The global competitiveness report 2015 et 2018:  المصدر

                                                 
1
472   مرجع سبق ذكره،سما  طىاي،  

2
، مداخىة مقدمة في إطار مش او ال دو  الوط ية اوو الجزائري قتصادالنفط على الاإنعكاسات إنخفاض أسعار مريح شطيبي مامود،  

الجزائر  عرا   في تطورات مسوا  الطاعة"، جام ة ايمير لبد القادر لى ىوح السعمية  عتياد"مزمة مسوا  الطاعة وتداليات ا لىا الا

11 ،  14/05/2015بقس طي ة،

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%86%D8%AA%D8%AF%D9%89_%D8%A7%D9%84%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF%D9%8A_%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%86%D8%AA%D8%AF%D9%89_%D8%A7%D9%84%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF%D9%8A_%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%8A
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بال سبة لاجح ال رئ  عاب تاسن الترتي  الدولي لىجزائر م طيات الجدوو ملع ، خعو من 

إلا المرتباة  2015س ة  دولة 144من ميو  108من رم  الماو المخاطر، ايث إ تقىت من المرتبة 

 ير  ت ا الجزائر لىتمويعيولوهفا إ ما يدو لىا ايهمية التي ت، 2018س ة  دولة 140من ميو  62

 ى التمويو لىمشاريم الستثماريةة من مجو ت ويم ميادر التقىيدي

 رأس المال المخاطر والهٌاكل المساعدة لها شركاتغٌاب التنسٌق بٌن . 6.3

يؤيد المسؤولون لن لمىية إ تقا  المشاريم وتقييم ا بشريات رم  الماو المخاطر ال اشطة في 

مشااري  ح فاي باو الجزائر، من م ى  المقاولين الافين يطىباون التموياو يج ىاون تماماا ييفياة لارئ 

 يا  ثقافة المقاولة لد  المستثمرين الجزائريين، وهفا  تيجة لدح ايول ح لىا التوجيه العزح الف  

 قريارى فاسا  ت1من المفترئ من تقدمه ال يايو المسالد  من ااض ات للألمااو ومشااتو لىمؤسساات

لت ااون باين دولة في مجااو ا 140من بين  121تاتو الجزائر المرتبة ، 2018ي لس ة لت افسية ال الما

 ى 2مياا  الميىاة المت ددين

 المحتملٌنغيبة قبعذح قىيخ نهزثبئه . 3.3 

فاي  فا   لان عالاد  زباائن تياون واسا ة وعوياةرم  المااو المخااطر  شارياتلاد  ما تبااث 

لا تاباف الساتثمار فاي مجمولاة مان المشااريم باو تطما  إلاا ت ويام  شاريات، اياث من هاف  الالوعت

مافبت ا بما يضمن ل ا التسيير الجياد لىمخااطر، يماا م  اا لا تقاوح بالساتثمار فاي المشااريم المتمياز  

والمبتير  فاس ، بو ميضا تقوح بتمويو المشاريم التي تتسح بت افسية يبير  والتي تتوفر لىاا عادرات 

لاليةى لين الجزائر ت ي  اقيقة مفادهاا وجاود فجاو  واسا ة جادا باين واعام التي ولوجياا   مو مستقبىية

والبتيار، ومما هو مسىح به لد  الجميم إ  داح سياسة واضاة الم االح لىبااث والتطاوير ساوا ا لىاا 

م  ر شرياتالمستو  اليىي مو الجزئي، ايمر الف  يؤد  إلا  يا  الستثمارات ال ولية التي تابف 

، 2018ي لسا ة لت افساية ال االما قريارفاس  ت ى3الجزائرية و المخاطر دلم ا وتمويى ا في السالماو 

، مما من ايث القدر  لىاا البتياار في مجاو ال فا  لىا الباث والتطوير 98المرتبة تاتو الجزائر 

 ى4دولة 140من بين  106فتاتو المرتبة 

 

 

                                                 
1
04   مرجع سبق ذكره،برا  مامد وبن زوا  مامد الشريف،  

2
 - World Economic Forum, The global competitiveness report 2018, P 61. 

3
471   مرجع سبق ذكره،سما  طىاي،  

4
 - World Economic Forum, The global competitiveness report 2018, P 61. 
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 الإصزثمبرضعف رقىيبد انخروج مه . 4.3

السااتثمار فااي ايسااوا  ال اشاائة لىااا لااد  ماااددات، ماان مهم ااا السااتقرار القااا و ي يرتيااز 

 اد  ما يقوح مياا  ى ف1  ومن ثح وجود فر  مستقبىية لىخروو من الستثمارات الممولةعتيادوالا

رم  الماو المخاطر بالخروو من الستثمار إما لن طري  تسجيو الشرية في سو  ايورا   شريات

ايا  الاالياة لمن خعو بيم ايت ح إلا مستثمر تجار  مو لان طريا  شارا  الدار   إماالمالية و

المساهمين، ولاد  ما  جد من الممولون المخاطرون لا ير بون فاي لععاة دائماة مو إرتبااط يبيار مام 

، لىادخوو فاي دور  تمويىياة مخار  فاي المساتقبو ت حالممولة بو يطماون إلا بيم اقاو  مىييا شريةال

وإلا من يتح فلو يمين لياا  شرية رم  المااو المخااطر من ياقا  ب ائ ال وائاد مان خاعو ربا  

 ى مس مه في الشرية الممولة

وب يااا  سااو  ايورا  الماليااة الف الااة فااي الجزائاار والتااي ت تباار مفضااو وساايىة لبياام مساااهمات 

 ،خيارات ف الة لىت ازو لان مشااريات حإستراتيجيات وفإ ه لا يوفر ل ح  ،شريات رم  الماو المخاطر

ن ماان ولا يبقااا ممااام ح سااو  الخااروو مو الت ااازو لاان السااتثمار باا ف  الفوائااد التااي يج ي ااا المقاااولو

 ،فاي الجزائار شارياتهاف  الالستثمار الي الي، ايمار الاف  يجساد إشايالا اقيقياا ويبيارا فاي لماو 

ي  اا تسام   ،هاف  الآلياةخاية ومن  جا  مراىة الخاروو ت اد مان مهاح مراااو التموياو لان طريا  

يربااا  ايماار الااف  يساام  بإلاااد  إسااتثمار ا ،ميباار  ائاادبتياافية المشاااريات ماان خااعو إلاااد  بي  ااا ب

 ى2الماققة في تمويو مشاريم مخر 

 موا متواض ا تجربة الجزائر في مجاو التمويو برم  الماو المخاطر ت رف سب ، إ طععا مما 

المرتبطااة بالجوا اا  ل قبااات لت اادد اب ااد، وفلااو  تيجااة  لاادح وضااوا او  اضااج ومااادودا  باارا ل اادح 

والتاي تااد مان التي ي ا ي م  اا هافا ال اوا مان المؤسساات المالياة المتخيياة المؤسساتية والمالية، 

تفالو ماددات يثير  ل مو  ويتطى  ، ايمر الف  يستدلي ية الم شود عتيادالت مية الادور  في تاق  

يو هف  إلا جا   بفو المزيد من الج ود لتفليو ، الستثمارية والمؤسساتيةج ود يثير  لتاسين البيئة 

   قوح بالدور الم وط به في دلح وتمويو المؤسسات الي ير  والمتوسطةىاتا ي قبات، ال

 

 

 

                                                 
1
 ، المجىديةاعتياد، مجىة دفاتر عقبات تطوٌر التموٌل التساهمً برأس المال المخاطر فً الدول المغاربٌةسا ون سمير ومامد لزر ،  

021   ،4102، 10 ال دد، 12

2
471-472     مرجع سبق ذكره،سما  طىاي،  
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 تطوٌر سوق رأس المال المخاطر فً الجزائر فً ظل الممارسة الدولٌة : ثانًال المبحث

م ااف   ايااة الااار  ال الميااة الثا يااة لرفاات الاادوو المتقدمااة تطااورا ماسوسااا فااي شاابية تمويااو 

ية والخدماتية، ايث تت ااف  الب اوو والمؤسساات المالياة المتخيياة لىاا تقاديح عتيادالمؤسسات الا

تمويعت برعو شروط سوا  يان فلو بالستدا ة مو بآليات تمويىية مخر  تؤد   ف  الدور، يماا تب ات 

هف  الدوو آلية التمويو برم  الماو المخاطر في مجاو تمويو المشااريم التاي تتمياز بمخااطر  لالياة، 

التموياو بارم  المااو المخااطر يتسام ويتطاور فاي الولاياات المتااد  ايمرييياة وإ تشار ب اد فلاو فبدم 

تاادريجيا فااي مختىااف م اااا  دوو ال ااالح، ايااث باادم راىتااه ايولااا فااي بدايااة الساابي ي ات فااي القااار  

 يات الدوو ال اشئة وال اميةىاعتيادايوروبية، وهو االيا يتطور بإستمرار في 

، س تطر  ال قبات التي تواجه التمويو برم  الماو المخاطر في الجزائرلىا مهح فب د إطعل ا 

ه ااا إلااا لاارئ مختياار لااب ئ التجااار  ال اجاااة فااي ب اائ دوو ال ااالح م  ااا التجربااة ايمريييااة 

والتجربة الماراتية، فايولا للتبارها  موفجا ياتف  به ايث ت تبر موو من طور هف  الي الة في 

، ممااا الثا يااة فإسااتطالت من تطااور هااف  الياا الة وت طي ااا اليااب ة السااعمية لتاتااو شاايى ا الاااديث

يماا سا ااوو مان خاعو لارئ  المرات  ايولا لربيا في دلح هف  ال وا من التمويو  ير التقىياد ،

 هف  التجار  إستخع  لوامو ال جا  المرتبطة ب ف  الآلية التمويىيةى

 أس المال المخاطر فً الولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة مكانة التموٌل بر :مطلب الأول ال

جا ت دراسة التجربة ايمرييية فاي مجااو التموياو بارم  المااو المخااطر للتبارهاا ال ماوفو 

ايمثو ويو  ا مهح التجار  ال المية في هفا المجاو، وهافا ب ياة الوياوو إلاا تياور لااح لمتطىباات 

م  المااو المخااطرى يماا من م رفاة ييفياة تطاور هافا ال اوا مان البيئة المعئمة ل جا  آلية التمويو بار

التموياو ومساابا   جاااه ت ااد لمىياة م مااة، ايااث مدريات الايومااات لىاا مسااتو  ال االح مهميتااه فااي 

ت شيط رو  المبادر  التجارية خيويا المؤسسات التي ت تمد لىا التق يات التي ولوجية، يما يساالد 

 إستاداث مؤسسات م تجة جديد  إلا جا   إاداث فر  لى موى  من خعو عتيادلىا ال مو الا

ايث ي ود ب ور رم  الماو المخاطر ايمرييي بمف ومه الاديث يما رمي ا في القسح ال بر ، 

  وال سير  ب د الاار  ال المياة عتيادإلا وجود إراد  ايومية اريت لىا إستمرارية التفو  الا

 Georges ل اد  مبتيارين مثاو تجرباة الضاابط الفر ساي المتقالادالثا ية، إلا جا   الساىوو البادالي 

Doriot
وم ف فلو التاريد ت مو الايومات المتالقبة لىا دلح وتطوير التق يات الاديثة لىتفو  لىا  ى1

 م افسي ا، يما عدمت الدلح لترسي  وتطوير شريات ا ال امىة في مجاو التمويو برم  الماو المخاطرى

                                                 
1
 - Kamel Eddine Bouatouata, Le capital investissement enjeux & perspectives, Edition grand Alger livres, 

2005, PP 70-71. 
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 رأس المال المخاطر الأمرٌكً واقع .0

إن الهتماااح ايمرييااي المبياار فااي مجاااو البتيااارات الجديااد ، دفاام الايومااة لتقااديح مشاااريات 

شاريات رم  الماااو تياون موجاه لاادح اليقاين يبيار  لدرجااة من مباشار  فاي هااف  الساو  لادلم ا، مياان 

المخااطر، اياث ريادت الخزي اة الفدرالياة إلا اات مادياة  لالياةفي المجالات عد لا تستثمر المخاطر 

(SBIR)وف ية م تبر  لدلح المؤسسات الي ير  البتيارية ضمن بر اامج دلاح البتياار 
، يماا تاؤد  1

الدولااة دور  ياار مباشاار تمثااو فااي تقااديح تافياازات ضااريبية لىمشاااريم الممولااة بواسااطة السااتثمار 

ير  في إستثمارات رم  الماو المخاطر   اياة الساب ي ات إلاا المخاطر، ايث يمين رد التوس ات اليب

، ثاح إلاا 1978فاي لااح  %28إلا  % 49,5تخفيئ الاد ايعيا لم دو الضريبة لىا ايربا  من 

 ى2، وهفا ما دفم إلا إ شا  ال ديد من الي ادي  الجديد  لرم  الماو المخاطر1981في لاح  20%

المااو المخااطر م اف ب ورهاا لاد  تقىباات يا ات  تيجاة ايث ش دت الي الة ايمرييية لارم  

ايمرييااي، والتااي يااان ل ااا الفضااو فااي  عتيااادية والماليااة التااي لرف ااا الاعتيااادلمختىااف ايزمااات الا

  والمؤسساتي لى  اوئ ب اف  الآلياة التمويىياة لتاتاو مريزهاا الااالي، يماا عتيادمراج ة الوضم الا

 من القوا ين التي وض ت لتفليو يو لقبات البيئة الستثماريةىلرفت هف  الي الة بالمقابو ترسا ة 

 تطور حجم إستثمارات رأس المال المخاطر الأمرٌكً .0.0

 : ايمرييي وهما لىا التواليه او ادثان هامان مثرا في اجح إستثمارات رم  الماو المخاطر 

فقالة مس ح عطاا تق ية الم ىومات، وهي لبار  لن إرتفالات يبيار  وبشايو مباال  فياه فاي  

سو  مس ح شريات تق ية الم ىومات والمدرو م بم ا في السو  المالي  اسداو، خعو الفتر  من لاح 

 ،  تيجة ملماو المضاربة وإ تشاار شابية ال تر ات فاي م ااا  ال االح، بالضاافة2000إلا لاح  1995

ى وعاد إزدهار  شااط رم  المااو المخااطر ايمريياي 1999و 1998ل خفائ س ر الفائد  فاي لاامي 

خعو هف  الفتر  التي يمين إلتبارها فتر  الطفر ، إلا من إ فجار هف  الفقالة والف  وعام شا ر ماار  

 ؛2003 يان له مثر سىبي لىا  شاط رم  الماو المخاطر وإستمر ترثير  السىبي اتا لاح 2000لاح 

، والتاي مثارت ساىبا لىاا  شااط 2008ية ال المية التي ادثت م تيف لااح عتيادايزمة الا 

رم  الماو المخاطر ايمرييي، ايث يتج   المستثمرون المخاطرون لاد  الستثمار في رم  المااو 

 المخاطر وعت ايزماتى 

 ايمرييي، يما يىي :والشيو الآتي يوض  تطور اجح إستثمارات رم  الماو المخاطر 

                                                 
1
 - SBIR : Small Business Innovation Research Program.  

2
 - Dilek Çetindamar, The growth of venture capital : A cross-cultural comparison, Edition Westport, 

London, 2003, P 121. 
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خلال  تطور حجم إستثمارات رأس المال المخاطر فً الولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة:  7-3 الشكل رقم
 6108إلى  0985الفترة الممتدة من عام 

 

 

 

 

 

 

 

 ,National Venture Capital Association, Yearbook 2011, P 11 et Venture Monitor 1Q 2019, P 4:  المصدر

USA, PitchBook (vu le 01/05/2019, www.nvca.org). 

يتبااين ماان خااعو المبااال  الساا وية لاجااح إسااتثمارات رم  الماااو المخاااطر التااي ياادرت لاان 

الجم ية الوط ية لرم  الماو المخاطر ت دد فترات الريود التي مست الي الة ايمرييية لرم  الماو 

 ى1وهفا يساهح في إلطا   بر  لىا ترثير ايزمات والت ديعت المؤسساتية المخاطر،

إن الشاايو ملااع  يتاارجح مسااتويات ال مااو اليبياار  والقياسااية التااي لرف ااا لاارئ رم  الماااو 

اياث  1991ات، ايث لرفت المبال  المستثمر  وتير  عوية بداية من سا ة يالمخاطر م ف بداية التس ي 

، 2000مىيااار دولار خااعو ساا ة  104,76مىيااار دولار إلااا ميثاار ماان  1,91إرتف اات المبااال  ماان 

وال اتجة لن التطور اليبير لوسائو اللعح والتياو، ويفا الولوو إلا لالح التجار  الليترو ية مان 

خعو الستفاد  من خدمات الشبية ال  يبوتية "اي تر ت"، ما مد  إلا إ دفاا لد  ممولين برم  الماو 

اطر إلااا إ شااا  ال ديااد ماان الياا ادي  السااتثمارية لتمويااو مجااالات البتيااار فااي عطاااا اللااعح المخاا

والتياو ومااولة ج ي مربا  م تبر  في فتارات إساتثمارية وجياز ، ميان  ابات في اا عوالاد الايطاة 

والاااافر بشااايو شااابه ياماااو، وبف اااو اماااا  المساااتثمرين بى ااات المباااال  المساااتثمر  هاااف  المساااتويات 

ى وبالمقابو مد  هفا الوضم إلا إرتفاا القيماة الساوعية يسا ح شاريات ايلمااو والمجاالات 2تف ةالمر

المت ىقة ب ا إرتفالا يبيرا، وش د السو  المالي  اساداو دخاولا  يار مسابو  مان مؤسساات اي تر ات 

ة الاديثااة لديمااة الف اليااة والتااي لرفاات بمؤسسااات الاادوت يااوح، ايماار الااف  مد  إلااا تشاايو فقالاا

                                                 
1
 ىNASDAQب د يدور مرسوح فيدرالي يتضمن إ شا  سو  جديد للأورا  المالية يدلا  1971بدمت التاولات المؤسساتية س ة  

2
، تي ولوجيا التياو واللعح )الاسيو(رأس المال المخاطرية ل ر  آسيا، جتمالية والاعتيادتقرير ايمح المتاد  لىج ة الا 
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إفتراضية، مين إرتف ت القيمة السوعية يس ح هف  المؤسسات إرتفالا يبيرا في اين من لدد عىيو م  اا 

عاااح بتاقياا  مربااا  اقيقيااة، ممااا مد  إلااا إ خفااائ مساا ار ايساا ح بشاايو يبياار، وفشااو الآلاف ماان 

ااوالي  2001المؤسسات الي ير  البتيارية، ايث بى  اجاح إساتثمارات رم  المااو المخااطر سا ة 

 مىيار دولار، وبفلو  ير إ فجار الفقالة مسار هف  الي الة في ايلفية الثالثةى 38,96

يمااا  عاااب م ااه ب ااد ت ااافي الياا الة ايمريييااة لاارم  الماااو المخاااطر ماان مزمااة الاادوت يااوح، 

لرفاات هااف  الياا الة إلاااد  هييىااة لميقااة وباادمت تسااجو مسااتويات م ي ااة ماان ال مااو، ايااث ميااب  

 تمون ميثر بالمشرولات ال اضجة مقار ة بما سب ، وهفا ب د فشو الآلاف من المؤسسات الممولون ي

 ى 1الي ير  البتيارية وإستمرار لدد عىيو م  ا في تقديح خدمات لبر اي تر ت

، لي  فقط 2008لين  شاط رم  الماو المخاطر ش د إ خفاضا يبيرا  تيجة ايزمة المالية ل اح 

 2007ثمر  بو اتا لدد المشاريم الممولة، ايث بى  اجح الساتثمارات لااح من ايث ايمواو المست

 مىيار دولارى  12,31إلا اوالي  2010مىيار دولار لي خفئ لاح  31,21اوالي 

يما تمين رم  الماو المخاطر ايمرييي من الععا مجاددا بال دياد مان الساتثمارات المتمياز  

 2011بالمخاطر  ال الية والتي ت تمي لفاروا تجديدياة تساتخدح تي ولوجياات اديثاة، فإبتادا ا مان لااح 

مو عياسي  يار وال ود  لتسجيو   2008إستطالت هف  الآلية التمويىية تجاوز آثار ايزمة المالية ل اح 

، والتاي 2018مىياار دولار لااح  132مسبو  في اجح الستثمارات، اياث تمي ات مان تجااوز لتباة 

وهافا راجام لتبااا  ايمرييياة،ر في الولايات المتاد  طاخي الة رم  الماو الملس ة تاريخية ت تبر 

ساتراتيجيات يا دو  ت شاط فاي الساو  ايمرييياة ل 1884شرية رم  الماو المخااطر تادير  1047

إ شاا  تج ات اليا الة  ااو ميان إالس وات الخما  إلاا السات الماضاية، جديد  في إستثمارات ا خعو 

، مماا مد  إلاا تطاور لادد الشاريات الممولاة بتطاور ستثمارات ميبار ومخاارو ميبارإي ادي  ميبر و

ليبىا   2018، إرتفام لااح 2015مؤسساة لااح  3709اجح المبال  المستثمر ، ايث ب دما بىا  لاددها 

، وتريزت هاف  الشاريات فاي ولاياة ياليفور ياا ميان بىا  %126مؤسسة م  ب سبة  مو عاربت  8383

، وهفا راجم لما توفر  م طقة واد  السيىييون من 34,22%مؤسسة م  ما ي ادو  سبة  2869لددها 

 ى2 يمميزات ل اته الي الة، والتي ت د ميبر تجمم في ال الح للإخترالات والتطوير التق

إن التموياو بارم  المااو المخااطر ايمريياي سااهح فاي إعاعا إساتثمارات شاديد  وفي ايخيار، 

الخطاور  ت تمااي لفاروا تجديديااة ومؤسساات مياا ر  تسااتخدح تي ولوجياا لاليااة، اياث وايااو عطاااا 

مام  2018البرمجيات الايوو لىاا ال ياي  اييبار مان إساتثمارات رم  المااو المخااطر فاي لااح 

                                                 
1
 - A. Myward and D. Boucard-Planel, La nouvelle donne du capital risque aux USA : entre changement 

et crise économique, Mission pour la science et de la technologie, France, 2010, P 05. 
2
 - National Venture Capital Association, Yearbook 2016, P 12 et Yearbook 2019, P 27, USA, PitchBook. 
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، يىياه عطااا التي ولوجياا الايوياة ب سابة 34,8% سابته مىياار دولار م  ماا  45,91يثر من إستثمار م

وب فا  سجو إستمرار تقدح ي الة البرمجيات لىا الي الات ايخر  خعو الفتر  الممتد   ،%13,4

، مماا بااعي التماويعت مساتخدمت لتموياو مؤسساات  اشاطة فاي مجااو 2018إلا لااح  1985من لاح 

 ى1الياية، الخدمات التجارية، تي ولوجيا الم ىومات، الطاعة والتياو لىا الترتي الرلاية 

 تطور عدد صفقات رأس المال المخاطر الأمرٌكً .6.0

تموياو لارم  المااو  طرفمخ 3986لقد سجىت مراىاة تموياو الفيار  م  مراىاة ماا عباو ال شاا  

 3235ال يي  اييبر مقار ة بمراىة ال طاع  والتاي ساجىت ، ٚثٙزا ؽممذ 2018المخاطر في لاح 

يفقة خعو  ف  الس ة، بالر ح مان من هافين الماراىتين ياان شابه مت اادلين مان اياث لادد يافقات 

 ، يما يوضاه الشيو الآتي :2000إلا لاح  1985خعو الفتر  الممتد  من لاح 

تطور عدد صفقات رأس المال المخاطر الأمرٌكً حسب أهم مراحل عمر :  8-3الشكل رقم 
 6108إلى  0985المشروع خلال الفترة الممتدة من عام 

 

 

 

 

 

 

 

National Venture Capital Association, Yearbook 2011, P 28 et Venture Monitor 1Q 2019, P 4,  : المصدر

USA, PitchBook 

بادم إ خفاائ لادد يافقات  2008ايزماة المالياة ل ااح و 2000لين ب د مزمة الدوت يوح ل اح .

تمويااو مراىااة الفياار  وإزدادت الياافقات الموج ااة لتمويااو مراىااة التوساام ايااث ميااب  الممولااون 

ي تمون ميثر بالمشرولات ال اضجة ب د فشو الآلاف مان المؤسساات اليا ير  البتيارياة، وبالمقاباو 

 ى 2010إاتفبت مراىة ال طع  باليدار  في لدد اليفقات اتا لاح 

                                                 
1
 - National Venture Capital Association, Venture Monitor 1Q 2019, USA, PitchBook, P 19 et A. Myward 

and D. Boucard-Planel, Op.Cit., P 56. 
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هااف  الياا الة لرفاات إلاااد  هييىااة لميقااة وباادمت تسااجو فير ااا من  2011ا ا ماان لاااح وإبتااد

إستطالت ، وبالتالي  ير مسبوعة في لدد يفقات التمويو برم  الماو المخاطرمستويات  مو م تبر  

رعمااا عياساايا فااي لاادد الياافقات  2015هااف  الآليااة التمويىيااة تجاااوز آثااار ايزمتااين لتسااجو فااي لاااح 

م  ب سابة  ماو يفقة  6758مين سجىت  2011يفقة مقار ة ب اح  10758ث ويو إلا الجمالي اي

يافقة م  ماا  5397، وتريزت اوو تمويو مراىة الفير  مين بى ت موج اا بماا يقاار  %59عاربت 

  شا د  فالا  مساتوال 2015لح يت د  اجح الستثمار فاي لااح فلو،  نمبالر ح و، %51ي ادو  سبة 

 2015 خفائ لادد اليافقات باين لاامي إبي ماا  ىمىياار دولار 82ؽ١رش ٌرُ ٠زغربٚص ػزجرخ  2000لاح 

المخاطر رم  الماو المستثمرون ب ترييز التراجم هوهفا ال وامو التي ساهمت في ، ِٚٓ ث١ٓ 2018و

 ، وهفا ما يبي ه الشيو الآتي :مىيون دولار 50لىا اليفقات اليبير  التي تفو  مبال  ا 

 حسب حجم الصفقةتطور حجم إستثمارات رأس المال المخاطر الأمرٌكً :  9-3الشكل رقم 

 6108إلى  6116خلال الفترة الممتدة من عام 

 

 National Venture Capital Association, Venture Monitor 1Q 2019, USA, PitchBook, P 5:  المصدر

 رأس المال المخاطر الأمرٌكًآنيبد خروج  .3.0

لآليات خروو المخاطر برم  الماو من المشاريم الممولة، ت د طريقة طار  المشاروا بال سبة 

وطريقة ال دماو والستاواف هما الطريقتان اييثر شايولا فاي الاوىحىم، فقاد بىا  لادد  1للإيتتا  ال اح

 87ااوالي  2018المشاريم الممولة برم  الماو المخاطر والتي تاح طرا اا للإيتتاا  ال ااح فاي لااح 

ميبر لدد من لمىيات الطر  للإيتتا  ال اح، اياث بى ات ااوالي  2000مشرولا، في اين ش د لاح 

لمىية، ويرجم السب  في فلو إلا فقالة مس ح عطااا تق ياة الم ىوماات التاي تمات الشاار  إلي اا  263

المااو  ميبر لدد من لمىيات ال دماو والساتاواف لىشاريات الممولاة بارم  2015آ فاى يما ش د لاح 

 لمىيةى 952المخاطر في تاريد الوىحىم، ايث بى ت اوالي 

                                                 
1
 - IPO : Initial Public Offering. 
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مليون دولار    50 - 25ما بين   
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 أقل من مليون دولار            
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عدد صفقات الخروج من رأس المال المخاطر فً الولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة :  01-3الشكل رقم 
 6108إلى  6111خلال الفترة الممتدة من عام 

 

 

 

 

 

 

 

 

  ,National Venture Capital Association, Yearbook 2011, PP 50-52 et Venture Monitor 1Q 2019:  المصدر

P30, USA, PitchBook. 

،  جد من ه او فجو  بين لدد 10-3والشيو رعح  8-3من خعو المقار ة بين بيا ات الشيو رعح 

يفقات تمويو رم  المااو المخااطر ولادد لمىياات الخاروو مان هاف  اليافقات، وهافا يادو لىاا من 

تمويىه لن طري  رم  الماو المخااطر، ففاي   اياة ايمار هاو  ال جا  لي  من  يي  يو مشروا تح

 إستثمار مساسه المشارية في المشروا عد ي ت ي بال جا  مو بالفشوى

 الأمرٌكٌة لرأس المال المخاطر عىامم وجبح اناىبعخ  .6

إستطاا رم  الماو المخاطر ايمرييي من يتطور وياتو اليادار  ال المياة، وهافا بفضاو لاد  

 لوامو سالدته لىا الستمرارية وال مو ويفا رسح وتاديد معماه الاالية، من مهح هف  ال وامو  جد: 

 وجىد صيبصخ حكىميخ داعمخ .0.6

 ير مباشر من مجو تطوير يا الة ل بت الايومة ايمرييية لد  مدوار فالىة بشيو مباشر مو 

رم  الماو المخاطر، ول و من مبرزها تىو البرامج الايومية والقوا ين المختىفة التي ت دف إلا ت يئة 

 :1الطار الم اس  للإبداا والبتيار من ج ة وتمويىه من ج ة مخر ،  وجز ب ض ا فيما يىي

ماان  1958، تااح إطععااه لاااح (SBIC)بر ااامج مؤسسااات السااتثمار فااي الم شااآت الياا ير   

طارف الياو  ر  ايمرييااي مان مجاو تشااجيم الساتثمار فااي المؤسساات اليا ير ، وهااو لباار  لاان 

مؤسسات استثمار بايمواو الخاية والقروئ مم تقديح الخبرات فاي المجااو التسايير ، والاف  ياان 

 ؛لا تجتف  اليثير من المستثمرين موجه لتمويو لمراىة ال طع  التي يا ت

                                                 
1
تجربة الولاٌات المتحدة : المخاطر المال رأس المإسسات الصغٌرة والمتوسطة عن طرٌقتموٌل  ،ولبد   هيبة واسين رايحب 

جام ة  لن تيدرومف رسة  مايمةدولية لىمية  ، دوريةوالت مية البشرية عتياد، مجىة الاالأمرٌكٌة ومنطقة الشرق الأوسط وشمال إفرٌقٌا

 .161 2015/01ال دد06دار التو لىطبالة، ، البىيد 
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 المجموا لدد يفقات ال دماو والستاواف       لدد يفقات الطر  للإيتتا  ال اح    
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، 1980، تااح إلتماااد  ماان طاارف اليااو  ر  ايمرييااي لاااح (Bayh-Dole) دوو-بااا  عااا ون 

والف  ي طا لىجام ات والم شآت الي ير  ا  التيرف والست عو التجار  لاقو  المىيية الفيرية 

 ي  شاطات الباث و قو التي ولوجيا؛لبتيارات ا، وهفا بمثابة تشجيم لىجام ات لىا المساهمة ف

ثٙذف دػُ ا ثزىبس  1982، تح إطععه لاح (SBIR)مبااث إبتيار الم شآت الي ير   بر امج 

فٟ إٌّشآد اٌظي١شح ثٛاعطخ اٌّغبػذاد اٌّمذِخ ِٓ ؽرشف ٚوربلاد اٌجؾرش اٌفذسا١ٌرخ اٌىج١رشح خبطرخ 

 شآد ِٓ أعً رؾم١ك ٔزبئظ ا٠غبث١خ؛فٟ ِغبلاد اٌذفبع، اٌظؾخ ٚاٌطبلخ، ٌذػُ ٘برٗ إٌّ

ب ادف توجياه  1992، تح إطععاه لااح (STTR)بر امج تاويو تي ولوجيا الم شآت الي ير   

 الباث والتطوير الف  يمار  في الجام ات والمختبرات الايومية  او التسوي ى

 انمبنيخ انضىقرىافر انمىارد انمبنيخ انمخبطرح ومكبوخ  .6.6

اٌّؾر١ؾ ثٙرزٖ اٌغرٛق ُٙ اٌٛالرغ اٌّربٌٟ ٔز١غخ فاٌظٕبػخ الأِش٠ى١خ ٌشأط اٌّبي اٌّخبؽش ٔغبػ يرجم 

ٛفشٖ ِرٓ أدٚاد ررِرب ِرٓ خرلاي ٠ظٙرش اٌج١ئخ اٌّب١ٌرخ فٟ اٌؼ١ٍّخ اٌز١ٍ٠ّٛخ، فزؤص١ش  خزذخٍّٚاٌزؾىُ ثبٌؼٛاًِ اٌ

 :، ٕٚ٘ب ٔزوش ثؼغ ٘زٖ اٌؼٛاًِ فٕغذ ائذ أوجشٛؼّبْ ػاٌّلائّخ ٌ ٚٚػغ ا١ٌ٢بد بٌّخبؽشٍزؾىُ ثٌ

 غير انرصمييه )ملائكخ الأعمبل( دور انممىنيه .0.6.6

وهح لبار  لن موبفين متقالدين ش ىوا سابقا م اي  في مؤسسات يبير ، يقوماون بإساتثمار 

مموال ح الشخيية لتمويو المؤسسات ال اشئة التاي ت ماو فاي المجاالات التاي يياون لادي ح في اا الخبار  

 شاط هؤلا  لن  شاط المستثمرين من جا   ايهو واييدعا  ف اح يمىياون رؤياة  واليفا  ى ويختىف

دورا بارزا في مجاو التموياو  قدمونواضاة اوو المشروا ومب اد  والمخاطر الماتمىة، لفا  جدهح ي

برم  الماو المخاطر و شاط ح في الوىحىم ي تبر ايوسم فاي ال االح، اياث يقادمون ايماواو لىمبادلين 

 ى1يرين خاية في القطالات الي الية والخدماتية، مين ترتيز مساهمت ح لىا مراىة ال طع والمبت

دور انضىق انمبني وبصذاك .6.6.6
2 

إفا لاح لد  المخاطر برم  الماو  يبير لا يشيو ترايح المدخرات اليبير  وهييو الاوافز مهمية 

دور ااساح فاي  ساوا  ايورا  المالياةيو الممولاة، ثماراتمان السات تين ه او آليات خاروو م اسابة

من خعو إ شا  مسوا  خاية ومجازم ، اياث  فر  الخروو الم اسبة هاريتوفب ي الةهف  الر يتطو

 ى3مسوا  ايورا  الماليةمن تطورها في الوىحىم جا  موازيا لتطور  تب ر ال ديد من الدراسات

                                                 
1
والتجار  والمالية، مجىة لىمية س وية  عتياددراسات في الا، مجىة الأمرٌكٌة .. النموذج المثالً المخاطر المال رأسصناعة  ، 

 .430  2016/02ال دد 05 ،3مخبر الي الات التقىيدية لجام ة الجزائر  لن تيدرمتخيية  مايمةدولية 
2
 - NASDAQ : National Association of Securities Deals Automated Quotations. 

3
 - Dilek Çetindamar, Op.Cit., PP 121-122. 
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ي تبر تاوو ااسح في تااريد تطاور بمدي ة  يويورو  1971إن  شر  السو  المالي  اسداو لاح 

الي الة ايمرييية لرم  الماو المخاطر، ف شاط هفا السو  يقادح فار  جدياد  ومربااة لىمخااطرين 

برم  الماو، ايث يتي  لشريات رم  الماو المخاطر المشاارية فاي إ شاا  مؤسساات جدياد  بياور  

ة لن طري  تقييدها في الساو  الماالي ميثر ف الية بإلتبار من إ ساا  الممولين من المؤسسات الممول

  ى عتيادمن مهح ومفضو طر  الخروو ال اجاة، هفا بالضافة إلا دور  يمارو لى شاط الا

وهاي  ،ت مو لىا مساا  الشاشاات الليترو ياةوي تبر السو  المالي  اسداو بورية إليترو ية 

متخيية في مس ح المؤسسات التي ولوجياة فات الاجاح اليا ير والمتوساط التاي لا تساتوفي شاروط 

يقاادر لاادد  2018الاادخوو إلااا البوريااات اليبياار  مثااو بوريااة  يويااورو، واساا  م طيااات لاااح 

مؤسسة، وهو ميثر من لدد المؤسسات المدرجة ببورية  يويورو  3438المؤسسات المدرجة فيه بـ 

ِئعغررخ 3043ددها بااـ والمقاادر لاا
، يمااا من متوسااط لاادد ايساا ح المبالااة ب ااا يوميااا ملىااا ماان م  1

 بورية مخر  ما يج ى ا المؤشر الرئيسي لىسو  التي ولوجي ايمريييى

 رىفر مىبخ مىبصت نلأعمبل .3.6

ه اااو لااد  لوامااو ساااهمت فااي إرسااا  الم ااا  المعئااح للألماااو بااالوىحىم، ممااا ساام  بتطااوير 

لجىة الشريات ال امىة في ا لىقيااح بالادور الم اوط  ايمرييية لرم  الماو المخاطر اتا تدفمالي الة 

 ب ا في دلح وتمويو المؤسسات الي ير  والمتوسطة،  فير من بي  ا ما يىي :

 ديىبميكيخ انضىق انزكىىنىجي .0.3.6

يبير لىا الم تجات يتميز السو  التي ولوجي ايمرييي بتساب  ااد من مجو الستجابة لىطى  ال

من إجمالي السو  ال المي، ويرجم الفضو في فلو لس ي المؤسسات  %50التي ولوجية، ايث ي طي 

اليبير  لىافاب لىا ايي ا السوعية ووض  ا الرياد ، من خعو القياح بإستثمارات يبير  في مجاو 

 ى2الباث والتطوير من مجو إبتيار م تجات فائقة التي ولوجيا لد  المؤسسات الي ير  والمتوسطة

 انضيهيكىن  دور مىطقخ وادي .6.3.6

الواع ااة فااي الجااز  الج ااوبي لولايااة  (Silicon Valley)لطالمااا ل باات م طقااة واد  الساايىييون 

ياليفور يا لىا السااو ال ربي لىوىحىم دورا هاما وماوريا في لمىية تطور الي الة ايمرييية لرم  

ات تاولا  ير مسبو  في إستاداث  شااط  يار يالماو المخاطر، وعد لرفت هف  الم طقة م ف الخمسي 

الف  ياان  (Schockley) شويىي إ شا  موو مختبر لىمي وهو مختبر 1955مرلوف، ايث تح في لاح 
                                                 

1
 - www.nasdaq.com/screening/companies-by-industry.aspx?exchange=NASDAQ (vu le 28/11/2018). 

2
كآلٌة مستحدثة فً تموٌل المإسسات الناشئة والدروس المستفادة منها : حالة الجزائر والولاٌات  المخاطر المال رأس ، 

 .383  2019/02ال دد12، المديةبجام ة ياي فار  ها تيدر مايمةالباوث والدراسات ال ىمية، مجىة لىمية س وية ، مجىة المتحدة

http://www.nasdaq.com/screening/companies-by-industry.aspx?exchange=NASDAQ
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التاي ت تبار  (Intel) آ تاو والتي إ بثقات م  اا مؤسساة Fairchid Semi-conductorورا  ب ور مؤسسة 

من مش ر المؤسسات ال الميةى وعد ميبات هف  الم طقة ت رف بماطاة البتياار والباداا فاي ال االح، 

ايث يرتي ا ال ىما  والمبادلون مان ياو م ااا  ال االح لترساي  مؤسساات يا ير  إبتيارياة خاياة فاي 

مييروسافت د مجاو اللاعح والتيااو، ومان مهاح هاف  المؤسساات التاي ميابات تاتاو اليادار   جا

(Microsoft) آبو ،(Appel)  وڨوڨو(Google)ى 

وتستفيد م طقة واد  السيىييون من  باح إييولوجي مبتير وت او ي عائح في إطاار شابية تتاوفر 

في ا مهح ال  اير التي من شر  ا تس يو إ تقاو الم ىومة في يو التجاهات، مما ياوفر الماايط المعئاح 

 :1خاطر، وتتمثو مهح هف  ال  اير فيما يىيلتطوير ي الة رم  الماو الم

ي  اي من الم اارات مماا  القر  من الجام ات ومرايز الباث التاب ة لىقطاا ال اح والخا ، 

 ؛لم طقةباىيفا   وايدا  لهو ضمان و في مجاو التي ولوجيا موجود مؤسسات التي تاتاج ا ال

والتاي تاح إ شاائ ا مان طارف  إاتضان الم طقة  سبة م مة من شريات رم  الماو المخاطر 

 اليون يما هو سائد في م اط  مخر ؛م  دسون ومسيرون ولي  من طرف م

وجود يثافة يبير  من المستثمرين في مختىاف المجاالات خاياة اليا الات ال الياة التق ياة،  

 الت ااون  ااو ايهاداف المشاترية مامويافا  ،والتادف  المساتمر للأفياار الجدياد مما لزز  قو الم رفة 

 ؛بتيارالافاب لىا بيئة ت افسية مواتية للإ

توفر خبرا  متخييين يسا دون إ شا  و مو المشاريم ال اشئة، وهافا ماا ي ماو لىاا تقىياو  

 تياليف إ طعع ا، ويفا الويو بين هف  المشاريم وشريات التمويو برم  الماو المخاطرى

المااو المخااطر بم طقاة  تطاور اجاح إساتثمارات رم ااوو خار الاياائيات هفا ماا تؤياد  آو

 2018إرتفام ليبىا  معياا ااد لاه لااح  2006مىياار دولار لااح  13,80فب دما بى   ،واد  السيىييون

 ى2006مىيار دولار، م  بإرتفاا عار  ستة مض اف المبى  المستثمر لاح  78,15بمبى  عدر  

بفضو م طقة واد   2018، يتض  ل ا من ولاية ياليفور يا اققت لاح د ا من خعو الشيو ممما 

الساايىييون ميباار  ساابة اجااح إسااتثمارات لاارم  الماااو المخاااطر ايمرييااي مقار ااة بباااعي الولايااات 

مان إجماالي إساتثمارات هاف  اليا الة، وهافا  %59ايمرييية، ايث م  ا إستثمرت لوادها ماا يفاو  

ال االح، و جاات  ياة فايايعطاا  التي ولوجال دياد مان إ ما يادو لىاا ميا اة هاف  الم طقاة التاي مل مات 

 ا تيباولي -ياوفيا لىاا سابيو المثااو ا  ام،  افير ال ديد م  ا إلا اد ماا فاي إ شاا  يا الات مبتيار 

(Sophia-Antipolis)  ساايع -بااري  ، مجمولاةيةفر سال ي  مدي ة في (Paris-Saclay)   فاي ج او

تي وباارو  السايىييون بإماار  دباي،واااة  ،تيسا ولاية في  (Silicon-Hills)تعو السيىييون باري ، 
                                                 

1
 .429-428    ، مرجع سبق ذكره ، 
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(Technopark)  بتاااو    عطاا  ال زالااة لتي ولوجيااات الاتياااوياااة، الم ربمدي ااة الاادار البيضااا  فااي

 بالجزائرى الابير  التي ولوجية لسيد  لبد  و

نسبة حجم إستثمارات رأس المال المخاطر فً ولاٌة كالٌفورنٌا مقابل باقً :  00-3الشكل رقم 
 6108إلى  6116الولاٌات الأمرٌكٌة خلال الفترة الممتدة من عام 

 

 

 

 

 

 

 

 

National Venture Capital Association, Venture Monitor 1Q 2019, P 18, USA, PitchBook : المصدر  

ية والمالياة إساتطالت الاوىحىم عتياادالقوو م ه بالر ح من ايزماات الاإ طععا مما سب ، يمي  ا 

ية ومؤسساتية مثالية لي الة رم  المااو المخااطر اتاا تتطاور فاي ثعثاة مب ااد اعتيادمن توفر بيئة 

 ا، وهفا  تيجة لمو متيامو ساهمت فيه لد  مطراف واليفا   في ا اجح الي الة وت ولم مة، تشمو 

تدخو الايومة ايمرييية لن طري  القوا ين والبرامج المختىفة من ج ة، وتوفير الم ا  ولوامو م  ا 

  المعئاح مان ج اة مخار ، وهاي يى اا لواماو إيجابياة لمىات لىاا تاوفير الماايط عتياادالمالي والا

 يازالمر 2018ىت الوىحىم اس  مؤشر البتيار ال المي ل اح اتالم اس  لتطور هف  الي الة، ايث إ

 فقاات شاريات البااث والتطاوير ال المياة،  ولياة مان بي  اا ال ديد مان المؤشارات الم ماة،  و فيايو

 ى1خاطربرامج اليمبيوتر، تيدير الخدمات البدالية ويفقات رم  الماو الملىا  فا  الالجام ات، 

 والمتوسطة الصغٌرة المإسسات دعمفً  الأمرٌكٌة المخاطر المال رأس شركات أهمٌة .3

  فاي الاوىحىم، اياث م اه دلاح اليثيار مان عتياادرم  الماو المخاطر في تاقي  ال ماو الاساهح 

إلاا من  2016البتيارات في هفا البىد خاية في مجاو التي ولوجيا ال الية، اياث تب ار بيا اات لااح 

                                                 
1

 - Soumitra Dutta, Bruno Lanvin and Sacha Wunsch-Vincent, Global innovation index 2018 : Energizing 

the World with Innovation, World Intellectual Property Organisation, Suisse, 11
th

 édition, P 338 (vu le 

11/06/2019, www.wipo.int/edocs/pubdocs/en/wipo_pub_gii_2018.pdf).  
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 السنوات

  سبة اجح إستثمارات رم  الماو المخاطر في باعي الولايات ايمرييية  سبة اجح إستثمارات رم  الماو المخاطر في ولاية ياليفور يا

http://www.wipo.int/edocs/pubdocs/en/wipo_pub_gii_2018.pdf
http://www.aps.dz/ar/sante-science-technologie/48151-50
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من جميم اليفقات يا ت في مجاو تي ولوجيا الم ىومات والتيالات والبرمجيات واي تر ات  45%

ية لرم  المااو المخااطر فاي مساالد  اليثيار مان عتيادمو ال اتف الماموو ى يما عد تجىت ايهمية الا

مهح  المؤسسات الي ير  والمتوسطة لىا تاقي  م دلات  مو لييب  ال ديد م  ا اليوح يبير  وبو من

 آباااو ،(Microsoft) مييروسااافت مريباااات ال سااايج اليااا الي والتي ولاااوجي في اااا الياااوح مثاااو شااارية

(Apple)، آ تاااو (Intel)،  إ  باااا (eBay)، يااان ماييروسيساااتمز (Sun Microsystems)، مماااازون 

(Amazon)  ية مااادثت ثااور  ياا الية اعتيااادو يرهااا ماان المؤسسااات التااي ملتباارت بمثابااة ييا ااات

 ى1ايمرييي عتيادوتي ولوجية جديد ، والتي باتت اليوح تمثو مهح ملمد  الا

منظمة التعاون مخاطر فً عدة دول من الممولة برأس المال اللمإسسات عدد ا:  6-3الجدول رقم 
 2016إلى  2010خلال الفترة الممتدة من عام  ي والتنمٌةقتصادالا

 

 الدولة 2010 2016 الدولة 2010 2016

 اليو ان 2 0 سويسرا 87 77

 لويسمبورغ 7 2 إيطاليا 77 83

 سىوفي يا 1 2 ال رويج 131 88

 جم ورية التشيو 3 9 ف ى دا 159 164

 استو يا 15 13 هول دا 169 204

 لاتفيا 4 23 مستراليا 176 226

 جم ورية سىوفاييا 11 27 الممىية المتاد  383 257

 ميرل دا 57 35 السويد 329 262

 ال مسا 65 38 إسبا يا 258 432

 البرت او 44 45 ي دا 344 435

 بول دا 12 46 فر سا 452 621

 الد مارو 74 64 ملما يا 991 663

 بىجييا 49 66 يوريا 382 902

 ه  اريا 11 73 الولايات المتاد  ايمرييية 4311 6009
 

OCDE, Panorama de l’entrepreneuriat 2017, Paris, 2018, P 130, (vu le 17/07/2019, http://dx.doi.  : المصدر

org/10.1787/entrepreneur_aag-2017-fr) 

. 

                                                 
1
المخاطر فً التقلٌل من حدة المشاكل التموٌلٌة فً تموٌل الإبتكار فً المإسسات الصغٌرة والمتوسطة  المال رأس دور ،اييحبوار   

الرعمي في الجزائر  عتيادالجديد، مجىة لىمية سداسية مايمة تيدر لن مخبر الا عتياد، مجىة الادراسة حالة الولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة –

 .185  2014/02 ال دد05ة الجزائر، المجىدبجام ة خمي  مىيا 
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تشير البيا ات في الجدوو ملع  مد  إهتماح الوىحىم ب فا ال اوا مان التموياو، اياث تطاور لادد 

، ب ادما 2016مؤسساة لااح  6009المؤسسات الممولة لن طري  رم  المااو المخااطر ليبىا  لاددها 

مؤسسة، وهفا راجم لما عدمته الايومة ايمرييية يما رمي اا ساابقا  4311ما يقار   2010بى ت لاح 

 ي الة لتس يو م مت ا في دلح المؤسسات الي ير  والمتوسطةى ف  المن يور الدلح ل

الت اماو التاي فاإن الدعاة فاي  (Fenn, Liang and Prowse) فاين ، لياا   وباراو  واس  اليتا 

ميزت المستثمرين المسااهمين فاي شاريات رم  المااو المخااطر ايمرييياة سااهمت فاي تاساين مدا  

المؤسساااات اليااا ير  والمتوساااطة الممولاااة مااان طرف اااا، ين ميااااا  رؤو  ايماااواو المخااااطر  

وهافا  ايمريييين هح مستثمرين  اشطين بدواح يامو مم شريائ ح الماليين خاياة فاي تقاديح المشاور ،

راجم ي  ح يميىون الا المتاب ة الدعيقة لىتطورات السوعية والتي ولوجية في مجااو خبارت ح، مان مجاو 

 ى1ضمان إستمرار  جا  م شطت ح الستثمارية وإتخاف عرارات إستثمارية سىيمة

وما زاد من  جا  التجربة ايمرييياة يافلو هاو إلتمااد المؤسساات اليا ير  والمتوساطة لىاا 

إستثمارية مرتيز  لىا البتيارات، وعدر  شريات رم  الماو المخاطر لىاا التوافا  مام هاف  خطط 

        تومااااا  هيىمااااانو (Manju Puri)مااااا جو بااااور  السااااتراتيجيات الاسااااتثمارية، ففااااي دراسااااة ل

(Thomas Hellmann)  التي ت اولت التفالو بين مسوا  الم تجاات والاساتراتيجيات التمويىياة باالترييز

مؤسسة ي ير  ومتوساطة اديثاة   173لىا رم  الماو المخاطر، ايث عاما بدراسة لي ة تتيون من

ال شر  في م طقة واد  السيىييون بولاية ياليفور يا بالوىح ىم تاح اختيارهاا بشايو مساتقو لان التموياو، 

ة، يماا من والتي تويىت إلا من معئمة الميدر التمويىي ت تمد لىاا ايهاداف الساتراتيجية لىمؤسسا

إختيار المؤسسات الي ير  والمتوساطة لىتموياو ياؤثر لىاا عادرت ا لىاا تارمين وضامان ميا ت اا فاي 

القطاا الف  ت شط فيه، يما ميدت  ف  الدراسة لىا من التمويو برم  الماو المخاطر يمين من ييون 

ا وجاه الخياو  له ترثير لىا مسار ال مو في المؤسسات الي ير  والمتوساطة اديثاة ال شار ، ولىا

 ى2لىا موعم م تجات ا في السو 

 

 

 
                                                 

1
 - George W. Fenn, Nellie Liang and Stephen Prowse, The Economics of the Private Equity Market, Staff 

Studies from Board of Governors of the Federal Reserve System, N°168, Washington, December 1995, P 02 

(vu le 23/06/2019, www.federalreserve.gov/pubs/staffstudies/1990-99/ss168.pdf).  
2

 - Thomas Hellmann and Manju Puri, The Interaction between Product Market and Financing Strategy: 

The Role of Venture Capital, The Review of Financial Studies, Vol. 13, N° 04, 2000, P 981 (vu le 

23/06/2019, http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?doi=10.1.1.890.93&rep=rep1&type=pdf).  

http://www.federalreserve.gov/pubs/staffstudies/1990-99/ss168.pdf
http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?doi=10.1.1.890.93&rep=rep1&type=pdf
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 مكانة التموٌل برأس المال المخاطر فً الإمارات العربٌة المتحدة  :مطلب الثانً ال

إٌفطررٟ  غ٠رر٘ب ٌزفرربدٞ ا ػزّرربد ػٍررٝ اٌشالزظرربدػٍّررذ ا ِرربساد اٌؼشث١ررخ اٌّزؾررذح ػٍررٝ ر٠ٕٛررغ 

رشِٟ  ٍخ٠ثذ بد١غ١الأِش اٌزٞ دفؼٙب اٌٝ رجٕٟ اعزشار خ،٠اٌزّٕٛ بعبرٙب١ع ٠ًٌٍذخً فٟ رّٛ ذ١وّظذس ٚؽ

ػٍٝ رؼض٠رض  ب ػزّبدث لزظبدالا خ١ثٕ غ٠ٔؾٛ رٕٛ ٙٙب١ٚرٛع خ١ؼ٠ٌٍؼٛائذ اٌش خ١اٌىفبءح ا عزخذاِ خ١اٌٝ رشل

اٌشإ٘رخ  بد٠لرذسرٙب ػٍرٝ ِٛاعٙرخ اٌزؾرذ بدح٠رر١ّٕخ سٚػ اٌّجبدسح ٚاٌّئعغبد اٌظري١شح ٚاٌّزٛعرطخ ٌض

 خ١راٌخبسع ٛد١ٖراٌؼربٌّٟ اٌّجٕرٟ ػٍرٝ اٌّؼشفرخ ٚا ثزىربس ٚل لزظبداػبح ِغزغذاد الاِغ ِش خ،١ٚاٌّغزمجٍ

 .خ١ٚاعزششاف ا٢فبق اٌّغزمجٍ

أفؼرً اٌجرذائً اٌز١ٍ٠ّٛرخ  عرزيلاٌٙب،  بس١رؽ١ش رّىٕذ دٌٚخ ا ِبساد ثفؼً ؽٛوّخ ِٛاسد٘ب ٚاخز

وب عرزضّبس  خ٠ر١ٛفٟ لطبػبد ؽ خ١غبث٠ِئششاد ا ك١ػٍٝ غشاس طٕبد٠ك سأط اٌّبي اٌّخبؽش، ِٓ رؾم

 شربٍِخ خ٠رٌٍٕغبػ، ٚرٌه ػّٓ سإ شح١اٌّؼشفخ، ثبػزجبسٖ ِٓ اٌمطبػبد اٌزٟ رّزبص ثفشص وج الزظبدفٟ 

. وً ٘زٖ اٌّؼط١بد عؼٍذ اٌزغشثخ ا ِبسار١خ خ١ّٛغشاف٠ٚاٌذ خ٠لزظبدرزٕبعت ٚاٌمذساد الا شح١ٌٙزٖ الأخ

ثب ٘زّرربَ ٚاٌذساعررخ ٌّررب ؽممزررٗ ِررٓ  شح٠سة اٌغررذفررٟ ِغرربي اٌز٠ّٛررً ثررشأط اٌّرربي اٌّخرربؽش ِررٓ اٌزغررب

 ٚ ػزجبس٘ب إٌّٛرط اٌؼشثٟ الأِضً فٟ ٘زا اٌّغبي. شح،١أغبصاد وج

 واقع رأس المال المخاطر الإماراتً .0

عررزضّبس ا ِرربساد ٚعرر١ٍخ ثرربسصح ِٚجزىررشح فررٟ ػرربٌُ ا دٌٚررخ ٠ؼزجررش سأط اٌّرربي اٌّخرربؽش فررٟ 

ػ١خ، ٚررٛفش ػٛاِرً إٌغربػ ٌٙرب ثذاااٌّؼبطش ٌز٠ًّٛ اٌّششٚػبد اٌش٠بد٠خ ٚالأػّبي اٌّج١ٕخ ػٍٝ أفىبس 

ٔطلالٙب، الأِش اٌزٞ ٠ٕؼىظ ا٠غبثب ثلا شه ػٍٝ دػُ ِغ١شح اٌز١ّٕخ ٔؾرٛ اع١ّب فٟ ِشاؽً رؤع١غٙب ٚٚلا

ُٙ فرٟ رؾم١رك اٌٙرذف اٌؾىرِٟٛ اٌرزٞ ٠خ ٌٍذٌٚخ، ٠ٚغلزظبدثزىبس ٚاٌّؼشفخ فٟ اٌج١ئخ الارؼض٠ض ِفب١ُ٘ ا 

دٚي فٟ اٌؼبٌُ فٟ ػششح  ٌزىْٛ ػّٓ أفؼًزٙب رؼّٕزٗ ِئششاد الأعٕذح اٌٛؽ١ٕخ، ٚاٌّزّضً ثشفغ ِىبٔ

2021ثزىبس ثؾٍٛي ػبَ ِغبي ا 
1
. 

2017عزضّبس اٌّخبؽش فرٟ ػربَ لبْٔٛ ِزؼٍك ثب  ٚػغا ِبساد ػٍٝ  دٌٚخ ٚلذ ػٍّذ
2

، ٚرٌره 

ٛعرر١غ افرربق ٚفررشص ر٠ّٛررً ِررٓ أعررً رٌزضاِرربد اٌّزؼٍمررخ ثررشأط اٌّرربي اٌّخرربؽش،  لررشاس اٌؼررٛاثؾ ٚا 

ِىبٔزٙرب فرٟ رظر١ٕ  دػرُ ا ِربساد ٚدٌٚرخ رؼض٠ض ػٛاًِ اٌزّىر١ٓ فرٟ ٚ ثزىبساٌّشبس٠غ اٌمبئّخ ػٍٝ ا 

 الزظربدفٟ اؽبس اٌّغبػٟ اٌشا١ِخ اٌٝ رؾم١ك سإ٠خ اٌذٌٚرخ ثبسعربء دػربئُ ٚ٘زا  ،ثزىبس اٌذٌِٟٚئشش ا 

                                                 
1
2019/07/01)شوهد يوح ، المارات ال ربية المتاد ،الموقع الرسمً لهٌئة الأوراق المالٌة والسلع 

www.sca.gov.ae/Arabic/awareness/Pages/Articles/Article201701.aspx). 
2
05/01/2017ي، المارات ال ربية المتاد ، المؤر  فضوابط صندوق رأس المال المخاطر/رىت( بشرن 3القرار الدار  )رعح  

 .www.sca.gov.ae/mservices/api/regulations/GetARRegulationByIdAsPdf/134)2019/07/01)شوهد يوح

http://www.sca.gov.ae/Arabic/awareness/Pages/Articles/Article201701.aspx
http://(www.sca.gov.ae/mservices/api/regulations/GetARRegulationByIdAsPdf/134
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وفبءاد ٚؽ١ٕخ ِزّىٕخ، وّب ٠ٙذف إٌظبَ اٌرٝ رغر١ًٙ  حثزىبس ثم١بدِزٕٛع ِجٕٟ ػٍٝ اٌّؼشفخ ٚا رٕبفغٟ 

، ٠ٚشرررىً اؽررذٜ الأدٚاد اٌشئ١غررر١خ ا١ٌٙرربػّررً اٌّجزىرررش٠ٓ ٚرؾف١ررض عرررزة سإٚط الأِررٛاي اٌّخررربؽشح 

 ح. عزضّبس فٟ اٌّششٚػبد اٌمبئّخ ػٍٝ الأفىبس اٌغذ٠ذح ٚاٌّجزىشاٌّشغؼخ ػٍٝ ا 

اٌظرري١شح ٚاٌّزٛعررطخ خبطررخ فررٟ ئعغرربد ي اٌّخرربؽش شررش٠بْ ؽ١رربح ٌررذػُ ّٔررٛ اٌّسأط اٌّررب٠ؼررذ 

ِضرً ِرب ٘رٛ اٌّغبي اٌزىٌٕٛٛعٟ، ٚاػبفخ اٌٝ فٛائذٖ ٌج١ئخ الأػّبي فبٔٗ ٠ؾمك ػٛائذ وج١شح ٌٍّغزضّش٠ٓ، 

 شائذح فٟ ٘زا اٌّغبي.  عٛاق اٌاٌؾبي فٟ الأ

 تطور حجم إستثمارات رأس المال المخاطر الإماراتً .0.0

هتمااح ال االح، اياث مطىقات إالمارات لىا دولة ستاوفت ريا  الت يير التي تجتا  بىدان مثو إ

خططا وط ية تاولية تتب ا الرعم ة، مما يدو لىا الميا يات المفهىة ل ا يمرياز  ات المت اعبةالايوم

 ة ايلمااوساتدامالااجاة المىااة ل، ومن مجو دلح هافا التوجاه مان ج اة و مو ت تمد لىا التي ولوجيا

مين لشريات التمويو برم  الماو المخاطر، والتي يتدريجي ال مو القائمة من ج ة مخر  يان يقابىه ال

 .القوو إ  ا وااد  من ميثر الطر  ف الية ل  ا  بيئة بد  التش يو

ِىبعرت  فرٟ ِٕطمرخ اٌشرشق الأٚعرؾ ٚشرّبي افش٠م١ربخربؽش عرزضّبساد سأط اٌّربي اٌّاؽممذ فمذ 

اسرفؼرذ ١ٍِرْٛ دٚلاس ٚ 127عرزضّبسا ثم١ّرخ ا 175سأط اٌّربي اٌّخربؽش  عرغٍذ طرٕبػخ، ؽ١رش وج١شح

اٌّذػِٛرخ ّئعغربد ػرذد ِرٓ اٌّؼربِلاد اٌٙبِرخ ٌٍٔز١غخ رٛفش  ،١ٍِ2016ْٛ دٚلاس فٟ ػبَ  172ٌزجٍغ 

 ّخبؽش.ثشأط اٌّبي اٌ

عررزضّبس فررٟ ِشؽٍررخ ِجىررشح فررٟ ٚا ّخرربؽش ٕٙرربن دلائررً ٚاػررؾخ ػٍررٝ رغرربسع سأط اٌّرربي اٌف

ا ل١ٍّرٟ ِضرً عرٛق دٚد ورَٛ ٚ ورش٠ُ  ّخربؽشسفؼذ إٌغبؽبد اٌجبسصح فٟ سأط اٌّبي اٌ، ِّب ٌّٕطمخا

 .175اٌٝ  %44عزضّبساد اٌزٟ رُ ا فظبػ ػٕٙب ثٕغجخ ِٓ ِىبٔخ اٌظٕبػخ ٚصاد ػذد ا 

، فرٟ إٌّطمرخز٠ّٛرً ثرشأط اٌّربي اٌّخربؽش ٌاشرٙذد دٌٚرخ ا ِربساد أػٍرٝ ِغرز٠ٛبد ٔشربؽ وّب 

 رشىً اٌششوبد اٌمبئّخ ػٍٝ اٌزىٌٕٛٛع١ب، وّب ٔغذ أْ ٌٕشبؽفٟ ٘زا اشئ١غ١خ اٌّشاوض ؽذ اٌؤرجشص وؽ١ش 

ِررغ اٌغررٕٛاد اٌغرربثمخ ٠ٚررزُ ٠زّبشررٝ رغرربٖ ٘ررزا ا ٚ ّخرربؽش،ّؾررٛس اٌشئ١غررٟ ٌّغررزضّشٞ سأط اٌّرربي اٌاٌ

ٕظرش غبٌجب ِرب رؾزرٛٞ ػٍرٝ ػ ٜخشالأ بدعزضّبساد اٌمطبػااٌزؤو١ذ ػ١ٍٗ ثشىً أوجش ػٕذ إٌظش اٌٝ أْ 

 رىٌٕٛٛعٟ ُِٙ.

 تطور عدد صفقات رأس المال المخاطر الإماراتً .6.0

فررٟ ِٕطمررخ ّٕظِٛررخ ر٠ّٛررً اٌّئعغرربد إٌبشررئخ ١بعررٟ ٌرغررغ١ً ػرربَ ل 2018ػرربَ رجرر١ٓ ِؼط١رربد 

ٌز٠ّٛرً ٘رزا  طرفمخ 366ؽ١ش ررُ ػمرذ أوجرش ػرذد ِرٓ اٌظرفمبد لرذس ثر   ،اٌششق الأٚعؾ ٚشّبي افش٠م١ب
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اعرزؾٛرد دٌٚرخ ا ِربساد ػٍرٝ  ٓ، أ٠ر2017ػٓ ػربَ  %03رظً اٌٝ  أٞ ثض٠بدحاٌششوبد، إٌٛع ِٓ 

١ٍِرْٛ  893ِٓ اعّربٌٟ ػرذد اٌظرفمبد، وّرب شرٙذ اعّربٌٟ اٌّجربٌغ اٌّغرزضّشح ص٠ربدح ١ٌظرً اٌرٝ  30%

2017ؼبَ ِمبسٔخ ث٪ 31  ثدٚلاس، أٞ ثٕغجخ اسرفبع رمذس 
1
. 

افش٠م١رب ٌٍّغرزضّش٠ٓ ٚسٚاد ٕظخ اٌج١بٔبد اٌشائذح فٟ اٌششق الأٚعؾ ٚشرّبي ِِؼط١بد وّب رش١ش 

رّضرً  2018طفمبد ِؼٍٓ ػٕٙب فٟ إٌّطمرخ ػربَ  10أوجش  اٌٝ أْ ،(MAGNiTT) الأػّبي ٚاٌششوبد

ِٓ اعّبٌٟ ؽغُ اعزضّبس سأط اٌّبي اٌّخبؽش، فبصد دٌٚخ ا ِبساد ثؾظخ الأعذ ِٕٙب ؽ١ش ررُ  65%

 طفمبد فٟ ِئعغبد ٔبشئخ ِمش٘ب ا ِبساد. 07اثشاَ 

ات فً منطقة الشرق الصفقتطور حجم إستثمارات رأس المال المخاطر وعدد :  06-3 الشكل رقم
 6108إلى  6105الأوسط وشمال إفرٌقا خلال الفترة الممتدة من عام 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

MAGNiTT, MENA Venture Investment Summary, MENA’s most comprehensive data platform  : المصدر

for investors entrepreneurs and corporates, 2018, P 02 (vu le 03/07/2019, 

https://admin.magnitt.com/sites/default/files/Magnitt_Report'18(1).pdf) 

إن الشاايو ملااع  يتاارجح مسااتويات ال مااو اليبياار  والقياسااية التااي لرف ااا لاارئ رم  الماااو 

، ايث لرفات المباال  المساتثمر  وتيار  عوياة ب سابة  ماو 2015مقار ة ب اح  2018المخاطر في لاح 

، وال اتجة لن التشجيم القو  مان % 179,4، وبالمقابو تطور لدد اليفقات ب سبة % 306,9تقدر بـ 

 الايومات لدلح البتيار، مم زياد  م مة في جود  وسرلة  مو المؤسسات ال اشئة في الم طقةى 

  لرأس المال المخاطرالإمارتٌة عوامل نجاح الصناعة  .6

لادوو ال ربياة، وهافا بفضاو ايادار  خاطر الماراتي من يتطور وياتو إستطاا رم  الماو الم

  لد  لوامو سالدته لىا الستمرارية وال مو ويفا رسح وتاديد معماه الاالية، من مهم ا  جد :

                                                 
1
 - MAGNiTT, Op.Cit., P 01. 
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 وجود سٌاسة حكومٌة داعمة .0.6

تؤيااد توع ااات المااراعبين من جمىااة القااوا ين والمافاازات والمبااادرات التااي تااح طرا ااا ماان عبااو 

الايومة  لىا المستو  الماىي والتااد  إ  يست إيجابا لىا جافبية دولة الماارات بال سابة لارواد 

ايلماااو والمؤسسااات الياا ير  والمتوسااطة، ايااث إتخاافت الايومااة خطااوات ثابتااة لتخفيااف لمىيااة 

مل ت الاد ايد ا لمتطىبات رم  الماو لبد  ايلماو التجارية وتبسيط  2010  شرية، ففي لاح ترسي

مست دات التسجيو،  يما تح تس يو إجارا ات الموافقاة لىاا الساتثمارات ايج بياة وما   المساتثمرون 

تى    رفة  إمتياز التقدح لشريات ح لبر ال تر ت ومتاب ة االة الطى  لبر ال اتفى لعو  لىا فلو،

تجار  وي الة دبي دورا ف الا في ت زيز بيئة ايلماو وترويج دبي يمريز تجار  دولايى فاي ااين 

من ال ديد من سياسات دولة المارات تشجم الستثمارات ايج بية، إلا من الطار المتساو  للإستثمار 

فاي المىيياة ايج بياة  لا يزاو يفضاو الماواط ين لىاا المساتثمرين ايجا ا ، وعاد تجىاا فلاو بوضاو 

المقيد  للأس ح وايراضي، ويافلو متطىباات الرلاياة والويالاة والتوزيام التاي ت طبا  لىاا الشاريات 

 ى1ايج بية الم شر  خارو الم اط  الار 

 المالٌة السوقتوافر الموارد المالٌة المخاطرة ومكانة  .6.6

الماايط ب اف   اح الواعام الماالي ف اليا الة ايمارتياة لارم  المااو المخااطر  تيجاة جاا  يرجام 

ماا مان خاعو يب ار البيئاة المالياة السو  والتايح بال وامو التي تتادخو فاي ال مىياة التمويىياة، فتارثير 

مان  ائاد ميباروضمان لالمعئمة ل من ج ة ووضم الآليات المخاطروالتايح بتقىيو وفر  من مدوات لىت

 ج ة مخر ، وه ا  فير ب ئ هف  ال وامو ف جد :

 رىالكبمإسسات دور ال .0.6.6

ااااوو الت ااااون باااين  (Expo) 2020وإيسااابو  (WRL) مختبااار ومضاااة للأباااااثلفيااار تقريااار 

، ب اائ ايرعاااح 2الشاار  ايوسااط فااي م طقااة مؤسسااات الياا ير  والمتوسااطةوالر  اليباامؤسسااات ال

، فم ااف لاااح مؤسسااات الياا ير  والمتوسااطةالعىيميااة فااي دلااح الر  اليباامؤسسااات ال امااة لاان دور ال

ساتثمار فاي فاي الم طقاة لت زياز الر  يبمؤسسات مخاطر من رم  ماو ي دو   11 طى  إ 2011

 (MBC Ventures) المخاطراح بي سي   وي دم  ا والتفالو م  ا،  مؤسسات الي ير  والمتوسطةال

تقريار من اليضايف ت، يماا الماارادولاة فاي  (Al-Tamimi Investments) التميمي لعساتثمار وشرية

                                                 
1
 - Iman Seoudi and Salma Mahmoud, Public policy for venture capital : a comparative study of 

Emirates, Saudi Arabia and Egypt, Review of Business & Finance Studies, Vol. 07, N° 01, 2016, P 23 (vu 

le 01/07/2019, www.theibfr2.com/RePEc/ibf/rbfstu/rbfs-v7n1-2016/RBFS-V7N1-2016-2.pdf).  
2
 - Habib Haddad, Elias Boustani and Teeb Assaf, Collaborative entrepreneurship : The state of 

corporate-startup engagement in MENA, EXPO 2020 & WAMDA, May 2016, P 56 (vu le 02/07/2019, 

https://wamda-prod.s3.amazonaws.com/resource-url/7112987ceb006a9.pdf).  

http://www.theibfr2.com/RePEc/ibf/rbfstu/rbfs-v7n1-2016/RBFS-V7N1-2016-2.pdf
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طويىااة سااتراتيجية إسااتثمارات إتساا ا إلااا  ر اليباامؤسسااات ىلمخاااطر التاب ااة رم  الماااو الياا ادي  

 .ميثر مرو ةتمويىيا يقدح ميدرا مؤسسات التي تمول ا، مما في الايجو 

التااي يات اماان الشاار ااف  المؤسسااات التاب ااة ل رم  الماااو المخاااطرتسااتفيد ياا ادي   ابااوقبالمو

هف  ايخير   ت افسية، بالضافة إلا من  ميزتتمتم بلتج ى ا مؤسسات الي ير  والمتوسطة التقيم ا مم 

لىااا  لوعوفلىااا تقىااي  تياااليف الباااث والتطااوير، وفلااو بااامؤسسااات اليباار  باادورها تسااالد ال

مؤسسااات البالمقابااو فااإن بتيااارات المت اادد  التااي توفرهااا والساا ي إلااا التي ولوجيااات الت ييريااة، وال

ختباار مفيارهاا بشايو يااي  إستيون عاادر  لىاا  ي ادي هف  الالتي ت مو مم ر  والمتوسطة الي ي

، مان شابية واسا ة مان ال ماع  الماتمىاينت ا داساتفإوالايوو لىا ايدوات الم اسبة، بالضافة إلا 

(KPMG) ستشارية المية لخدمات التدعي  والضرائ  والخدمات الالشرية ال باس 
 ى1

إعىيمية مو لالمية، يعاب  مؤسسات يبر تاب ة لالمخاطر ال رم  الماو  د ال بر إلا ي ادي  ف

رم  من يا ادي  ، وتفساير فلاو هاو ڨوڨاو ومييروسافت وآ تاو م  ا جمي ا تارتبط برساما  يبيار  مثاو

ميبات مدا  ضرورية ل اا تاات الضا ط الاف  يااتح لىي اا ىمؤسسات اليبر  ل المخاطر التاب ةالماو 

لىا تي ولوجيات جدياد ، وتاوفر طريقاة   اوهف  ايدا  تفت  البا  ممام ،بتيار بوتير  مسراوايبة الم

 ى2م تجات اا لت زيز الطى  لىمو  جديد  لىويوو إلا مفيار  ير مرلوفة

 وجهة المستثمرٌن .6.6.6

فااي الشااريات مسااتثمرا  76، 2018 لاااح  ايااةوإلااا  2013ف لاااح م اادولااة المااارات تاتضاان 

 %31، م  ما يشايو م طقة الشر  ايوسطمستثمرا في  242من إجمالي هفا الرعمية ال اشئة إعىيميا و

من إجمالي المستثمرين خعو هف  الفتر ، لتتيدر بفلو دوو الم طقة، ويتوزا المساتثمرون فاي دولاة 

رم  الماااو التمويااو باامسااتثمرا ماا  ح فااي فئااة  22فئااات رئيسااية، ويتخياا   06ضاامن المااارات 

 .3المخاطر

سااتثمار  فااي م طقااة الشاار  ايوسااط وشااماو  شاااط الالماان  %62دولااة المااارات  طبتإسااتق

لىاا الماد   م طقاةالالساو  اييثار جافبياة فاي  ي ت تبار، وها2016مفريقيا من ايث القيماة فاي لااح 

 ماوئ فاي مساوا  دوو ى يماا دفام الد والجافات ستقرارها وتوافر اييوو اليبيار  وإالقيير بسب  

المسااتثمرين فااي رم  الماااو مجىاا  الت اااون الخىيجااي و يرهااا ماان اياااداث الجيوسياسااية العىيميااة 

                                                 
1
 - Jerzy Kalinowski, Should startups pursue corporate venture capital funding?, KPMG, 2016, (vu le 

02/07/2019, https://home.kpmg/xx/en/home/insights/2016/05/should-startups-pursue-corporate-venture-

capital-funding.html).  
2
 - Vibha Gaba, Why Do So Many Corporate VCs Die Young?, INSEAD Associate Professor of 

Entrepreneurship, 2017, (vu le 02/07/2019, https://knowledge.insead.edu/entrepreneurship/why-do-so-many-

corporate-vcs-die-young-5951).  
3
2019/07/01)شوهد يوح 44المارات ال ربية المتاد ،   ،6108التقرٌر السنويهيئة ايورا  المالية والسىم،  

www.sca.gov.ae/Arabic/Opendata/SiteAssets/Pages/AnnualReports/Annual%20reportweb.pdf). 

https://www.sca.gov.ae/Arabic/Opendata/SiteAssets/Pages/AnnualReports/Annual%20reportweb.pdf
https://home.kpmg/xx/en/home/contacts/k/jerzy-kalinowski.html
https://www.sca.gov.ae/Arabic/Opendata/SiteAssets/Pages/AnnualReports/Annual%20reportweb.pdf
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، اياث  تبار والترع  مم الادوو ايخار لتماد   ج الإارات ودولة المستثمار في  او الالمخاطر 

، طالي اليااة والت ىايحىمست ىيين وعالمقدمة لخدمات ال شاط ح لىا وجه الخيو  لىا تح ترييز 

 ى1لىا مد  ال امين الماضيينمين لرف هفا ال وا من التمويو إرتفاا يبير 

 توفر مناخ مناسب للأعمال .3.6

ه او لد  لوامو ساهمت في إرسا  الم ا  المعئح للألماو بدولة المارات، مما سم  بتطوير 

الشريات ال امىة في اا لىقيااح بالادور الم اوط لجىة  الي الة المارتية لرم  الماو المخاطر اتا تدفم

 ب ا في دلح وتمويو المؤسسات الي ير  والمتوسطة،  فير من بي  ا ما يىي :

 الرقمً قتصادالرٌادة على مستوى الا .0.3.6

مشا د ريااد  ايلمااو التق ياة  2018وإلاا  اياة لااح  2013م اف لااح الماارات دولة تيدرت 

الرعمية ال اشئة لىا مستو  م طقة الشر  ايوسط، ايث اىت في المرتبة مؤسسات ستثمار في الوال

ستثمارات مان اياث ستقطبت مضخح الإايولا إعىيميا مسجىة ميبر لدد من المستثمرين واليفقات، و

سااتثمارات الرعميااة فااي م طقااة الشاار  ايوسااط وشااماو مفريقيااا االااة ال"وفلااو ضاامن تقرياار ، القيمااة

 ىلن مؤسسة مامد بن راشد لت مية المشاريم الي ير  والمتوسطةاليادر  ،"2013-2018

مان إجماالي لادد اليافقات فاي الم طقاة،  %17.6ستثمارية، بماا ي اادو إيفقة  45سجىت  فقد

ستثمارات إعىيمياا، فيماا بىا  إجماالي من إجمالي عيمة ال %68مىيون دولار، م  ما يشيو  459بقيمة 

مىياار دولار،  2,07 ستقطبت ا خعو الس وات الست الماضيةإستثمارية الرعمية التي عيمة اليفقات ال

 .2018و 2013 لامي م طقة بينالستثمارات الرعمية في من إجمالي ال %69م  ما يشيو 

 لاامي باينماا المارات فاي الفتار  دولة ستثمارية الرعمية في بى  إجمالي لدد اليفقات اليما 

 %30.9يفقة لتاتو بفلو المرتبة ايولا إعىيميا، مساتاوف  بافلو لىاا  348 اوالي 2018و 2013

 .من إجمالي لدد اليفقات التي ش دت ا دوو الم طقة خعو الس وات الست الماضية

اتضان دبي لى سبة اييبر من الشريات الرعمية ال اشائة والمساتثمرين المتخيياين إوفي بو 

 .يريبر ااض ة رعمية في م طقة الشر  ايوسط وشماو مفريقيا  اتفي القطاا، تؤيد  تائج التقرير ميا 

 رقمٌةستثمارات اللإبٌئة مثالٌة لكدبً دور مدٌنة  .6.3.6

سااتثمارات الرعميااة فااي م طقااة الشاار  ايوسااط وشااماو مفريقيااا االااة ال"ت ياا   تااائج تقرياار 

ساتثمارات الثاور  اليا الية الراب اة و ماو الشاريات دبي يبيئة مثالية لم طقة ميا ة  "2013-2018
                                                 

1
 - Paul Dickson, The asset management review, The Law Reviews, 7

ème
 édition, United Kingdom, 2018, P 

401 (vu le 29/06/2019, https://thelawreviews.co.uk//digital_assets/d960656c-2996-4acc-a0af-

c16751260963/Asset-Management---7th-Edition.pdf).  

https://thelawreviews.co.uk/digital_assets/d960656c-2996-4acc-a0af-c16751260963/Asset-Management---7th-Edition.pdf
https://thelawreviews.co.uk/digital_assets/d960656c-2996-4acc-a0af-c16751260963/Asset-Management---7th-Edition.pdf
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في سبيو تطوير البيئة هف  الم طقة ويرتي فلو ترجمة للإ جازات التي اققت ا  ،بتيارية المرتبطة ب اال

إطاع  مشااريم إلاا جا ا   ،الرعمي عتيادستثمار في الاودلح  مو الة المعئمة لرياد  ايلماو التق ي

رتقاا  بالمقوماات   ت يرات  ماافو ايلمااو الاديثاة، اياث تتواياو مساير  البتيارية توايإريادية و

الجافبااة لاارواد ايلماااو ماان مختىااف م اااا  ال ااالح وتافيااز ترسااي  الشااريات ال اشاائة ودلااح توساام 

 ىوفي مقدمت ا الخدمات الرعمية والتق ية ،في مختىف القطالاتوالمتوسطة  الي ير ؤسسات الم

مام  2019لفتت م بار مجتمم ايلمااو والمااو فاي ال االح مطىام لااح  دبي عدمدي ة يا ت ايث 

اوبار تي ولااوجي  ايمريييااة شاريةالالمتمثىااة بشارا   ،ساتاواف فااي الم طقاةإاللاعن لان ميباار يافقة 

(Uber Technologies)  يااااراح المارتياااة شاااريةىلالمختياااة فاااي خااادمات ال قاااو الفيياااة (Careem) 

 طىقت من دبي، مشيرا إلا من هف  اليافقة ت طاي مؤشارات إالمتخيية في ال قو التشاريي، والتي 

 ىالمارات خعو الفتر  المقبىة دولة عوية لىا الآفا  المبشر  لرياد  ايلماو في

 اٌششق الأٚعؾِٕطمخ فٟ خ سأط اٌّبي اٌّخبؽش ا ِبساد ٟ٘ ِشوض طٕبػدٌٚخ ّىٓ اٌمٛي اْ ٠

ا طرررلاؽبد ، ٚ٘رررزا ٔز١غرررخ ثزىررربساٌخرررذِبد اٌّب١ٌرررخ ٚا ٍّٚؼررربِلاد ٌّشورررض ٚثبٌزؾذ٠رررذ ِذ٠ٕرررخ دثرررٟ و

لرٛح رّضٍذ فٟ ػٛاًِ أخشٜ اٌٝ عبٔت ، اٌزٟ ثبششرٙب فٟ ٘زا اٌّغبي خ٠١خ ٚاٌمب١ٔٛٔخ ٚاٌؼش٠جلزظبدالا

ِئشرش ِٛسعربْ  ل١ربَ اٌٝ ، ِّب أدٜثب ػبفخ اٌٝ إٌّٛ اٌّزٛلغ فٟ اٌجلاد اسعزمشرّزؼٙب ثب ٚ٘ب الزظبد

عزبٍٟٔ وبث١زبي أزشٔبش١ٛٔبي
1

، 2014الأعرٛاق إٌبشرئخ فرٟ ِٕزظر  ػربَ ظبف ثزشل١خ ا ِبساد اٌٝ ِ 

ا ِبساددٌٚخ ِشاوض٘ب ا ل١ّ١ٍخ فٟ ؼب١ٌّخ أٔشؤد اٌششوبد ٌؼذ٠ذ ِٓ اٌؽ١ش ٔغذ أْ ا
2
. 

 والمتوسطة الصغٌرة المإسسات دعم فً ارتٌةمالإ المخاطر المال رأس شركات أهمٌة .3

غرررزة ا ِررربساد ِٕطمرررخ عزاثرررخ ثبٌٕغرررجخ لأطرررؾبة اٌّشررربس٠غ إٌبشرررئخ، وّرررب أٔٙرررب ردٌٚرررخ رؼزجرررش 

أْ  ٙرربادساوعرربء ٘ررزا ثؼررذ اٌٛاػررذح، ٚإٌبشررئخ  ٙبٚرؾررٛي رشو١ررضُ٘ اٌررٝ شررشوبر عبٔررتاٌّغررزضّش٠ٓ الأ

ؽ١رش ، ِؾشن إٌّٛ لأٔٙب ٠ّىٓ أْ رٛفش اٌّض٠رذ ِرٓ فرشص اٌؼّرًّئعغبد اٌظي١شح ٚاٌّزٛعطخ ٟ٘ اٌ

ٚلرذ ٚطرٍذ اٌرٝ  خربؽشحٌششوبد إٌبشئخ اٌزٟ رٍمذ ر٠ّٛلا ِٓ سإٚط الأِرٛاي اٌّأْ ٕ٘بن اٌؼذ٠ذ ِٓ ا

ثرررذأد ثرررشأط ِررربي ِخررربؽش اٌّٛلرررغ ا ٌىزشٚٔرررٟ  اٌزرررّٟجزىرررشح اٌٌّشررربس٠غ ا خِضٍرررِٚرررٓ ألّرررخ إٌغررربػ، 

فررٟ الأوضرش شررؼج١خ ٌٍج١رغ ثبٌزغضئرخ فررٟ اٌشرشق الأٚعرؾ، ٚاٌررزٞ ٠شرىً أؽرذس لظررخ ٔغربػ « عرٛق.وَٛ»

فش٠رذح ِّٚٙرخ، فجذا٠رخ ٘رزا اٌّٛلرغ عزؾٛرد ػ١ٍٗ ِئخشا ششوخ أِبصْٚ، ٚرؼزجش رغشثخ اإٌّطمخ، ؽ١ش 

، ػٍرٝ اٌرشغُ ِرٓ ٚعرٛد ػرذح لظرض ػّربي ٚاٌّشربس٠غ اٌزم١ٕرخ اٌؼشث١رخٟ٘ رشىً ٔمٍخ ٔٛػ١خ ٌش٠بدح الأ

 .عزؾٛاراد فٟ إٌّطمخأؽذ أوجش ا ػّٓ ثظّزٙب مذ رشوذ ٘زٖ اٌزغشثخ خشٜ، فأ

                                                 
1
 - MSCI : Morgan Stanley Capital International. 

2
 - Ibid, P 394.  
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عرزضّبس ثٍرغ ١ٍِربس دٚلاس، ٚاٌزرٟ رؼزجرش ا٢ْ بث« ْٔٛ.ورَٛ»شٙذ ٚلادح ششوخ  2017ػبَ  وّب أْ

أ٠ؼرب اٌّزخظظرخ ثخرذِبد اٌشرؾٓ « ف١زشرش»، اٌرٝ عبٔرت شرشوخ «عرٛق.وَٛ»إٌّبفظ الأوجش ٌّٛلرغ 

، ٚرؼزجرش ِرٓ أٔغرؼ اٌشرشوبد إٌبشرئخ فرٟ 2015ٔطٍمذ فٟ دثٟ فٟ ػبَ اػجش اٌٙبر  اٌّؾّٛي، ٚاٌزٟ 

 .ب ػبفخ اٌٝ ِٕظبد أخشٜ ػٍٝ ا ٔزشٔذ فٟ ٘زا اٌّغبيث، إٌّطمخ

رشىً ٘زٖ اٌششوبد اٌٙبِب ٌشٚاد الأػّبي ٚخظٛطب ثؼرذ رؾم١مٙرب ٌٍٕغربػ اٌىج١رش ثغرجت ثبٌزبٌٟ ٚ

ثذاػ١رخ اٌرٝ اٌجؾرش ػزّبد اٌزىٌٕٛٛع١ب اٌؾذ٠ضخ وؤعبط ٌٙب، ٚثزٌه رفرزؼ اٌجربة أِربَ أطرؾبة الأفىربس ا ا

ٚاٌزٟ ثذٚس٘ب رجؾرش  اٌّخبؽشسأط اٌّبي  ششوبدزذخً اٌٝ ٚالغ، ٕٚ٘ب ر ػٓ ر٠ًّٛ لأفىبسُ٘ ٌزؾ٠ٍٛٙب

ػٓ ِشبس٠غ ِجزىشح ٚأفىبس اثذاػ١خ ٌخٛع غّبس اٌّخبؽشح ف١ٙب، ار رشر١ش وض١رش ِرٓ اٌذساعربد اٌرٝ أْ 

% ِرٓ اٌشرشوبد إٌبشرئخ رفشرً خرلاي اٌغرٕٛاد اٌرضلاس الأٌٚرٝ ِرٓ رشري١ٍٙب لأْ ِفب١ّ٘ٙرب 90أوضش ِٓ 

ٕظخ اٌج١بٔربد اٌشائرذح ِِؼط١بد وّب رش١ش  .س اٌّجزىشح ٌخٛع إٌّبفغبد فٟ طٕبػبرٙبرفزمش اٌٝ الأفىب

اٌررٝ أْ  (MAGNiTT) فررٟ اٌشررشق الأٚعررؾ ٚشررّبي افش٠م١ررب ٌٍّغررزضّش٠ٓ ٚسٚاد الأػّرربي ٚاٌشررشوبد

فرٟ إٌّطمرخ ؽ١رش رٛعرذ  ؽظرخرىزغرت  هاٌششوبد إٌبشئخ فرٟ ِغربي اٌزغربسح ا ٌىزش١ٔٚرخ ٚاٌٍٛع١غرز١

 .ِٕبفغ ٚوفبءاد فٛس٠خ ٠ّىٓ رؾم١مٙب فٟ ٘زا اٌّغبي

أطررجؼ ؽ١ررش ، طررلاثزٗؽ١ررٛٞ أصجررذ ٔغبػزررٗ ٚ الزظرربددٌٚررخ ا ِرربساد  الزظرربدلا شرره أْ وّررب 

ىرً اٌّئشرشاد اٌؼب١ٌّرخ ف خ،اٌؼب١ٌّر ٠بدلزظبدػٍٝ اٌّئعغبد ٚ٘زٖ اؽذٜ خظبئض الا بلبئّ ٘بالزظبد

ػزّربد ػٍرٝ رخٍض ِرٓ ا فمذ  ،رٕبفغٟ لبئُ ػٍٝ اٌّؼشفخ الزظبدوّب أٔٗ  ،١ذارذي ػٍٝ أٔٗ ٠ؾمك ّٔٛا ع

% ِٓ اٌذخً اٌم30ِٟٛلطبع إٌفؾ اٌزٞ أطجؾذ ؽظزٗ لارزغبٚص ٔغجخ ِذاخ١ً 
1
. 

ررٛفش اٌز٠ًّٛ ثرشأط اٌّربي اٌّخربؽش فرٟ دٌٚرخ ا ِربساد إ طععا مما سب ، يمي  ا القوو من آلية 

عررزضّبس فررٟ اٌّشرربس٠غ ٚرغررزمطت ِغررزضّش٠ٓ ِررٓ داخررً اٌذٌٚررخ ٚخبسعٙررب ٌإ إٌبشررئخ، ٍّشرربس٠غٌ رّرر٠ٛلا

شررىً ٔمٍررخ ٔٛػ١ررخ ِررٓ أعررً رؼض٠ررض رٕبفغرر١خ ، ٚثررزٌه فٙررٟ رٚاٌّشرربس٠غ راد الأفىرربس اٌّجزىررشح مبئّررخاٌ

فٟ اٌّغبلاد اٌّشرجطرخ ثبٌّؼشفرخ  باٌّششٚػبد اٌظي١شح ٚاٌّزٛعطخ ٚس٠بدح الأػّبي اٌٛؽ١ٕخ خظٛط

إٌّرٛ، ٔظرشا ٌّرب ٠ّضٍرٗ سأط مِٛربد عرزذاِخ ِٚع١رب اٌّزمذِرخ، ٚرض٠ٚرذ٘ب ثؼٛاِرً ا ثزىبس ٚاٌزىٌٕٛٛٚا 

عرزضّبس اٌّؼبطرش ِرٓ أداح ِجزىرشح ٌز٠ّٛرً اٌّشرشٚػبد اٌش٠بد٠رخ ٚالأػّربي اٌّبي اٌّخبؽش فرٟ ػربٌُ ا 

 .اٌّج١ٕخ ػٍٝ أفىبس اثذاػ١خ ٚرٛف١ش ػٛاًِ إٌغبػ ٌٙب

 

 

                                                 
1
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 تطوٌر سوق رأس المال المخاطر فً الجزائر قومات: م لمطلب الثالثا

رمي ا من خعو التجار  الرائد  التي تح التطر  لدراست ا، من  ماو ساو  رم  المااو المخااطر 

يااادث بتفالااو ماااددات يثياار ، وتطااوير  لا يقتياار لىااا إ شااا  مؤسسااات ماليااة تشاابه المؤسسااات 

ية لىااا تقااديح لااروئ عتيااادالا المتخييااة فااي الاادوو الياا الية مو تشااجيم الب ااوو والمؤسسااات

ساااو  بااجاااة إلاااا ج اااود يثيااار  فاااي مجااااو البيئاااة المؤسسااااتية هااافا الالتموياااو التسااااهمي، فتطاااوير 

 مقومااات مهااح لاافا ساا ااوو ماان خااعو هاافا المطىاا  إباارازية وتااوفير جمياام عااو  البتيااارى عتيااادوالا

 ىهف  الدوو تجار ما يمين تطبيقه من  إلتمادا لىا تطوير سو  رم  الماو المخاطر في الجزائر

 ٌة والمالٌةقتصاددواعً تطوٌر البٌئة الا. 0

ية ومالية معئمة، ولاشو من تاقي  ال تائج اعتياديمين تطوير وساطة متخيية بوجود بيئة 

المىموسة في هفا اليدد بااجة إلا توفير وتاديث القوا ين الم بمة لى شاط التمويىي والستثمار  

 لىا اد سوا ، وتس يو  شاط الم بمين من ج ة والممولين في ج ة مخر ى 

 الإطار القانونً والتنظٌمًإعبدح رهيئخ  .0.0

شاط التمويو برم  الماو المخاطر يىزح الدولة لىا تشييو بيئة وم ا  إن تشجيم وتطوير  

تشري ي معئح، ولتاقي  هفا ال دف لابد من تتميز الم بومة القا و ية بالبساطة والب د لن الت قيد التي 

ت رعو مسير  إ شا  المشرولات وتطورها، ومن يس ا هفا الطار الت بيمي إلا تاقي  مزيد من 

شاط شريات رم  الماو المخاطر، اتا يطمئن المستثمر  سبيا إلي ا، وتش د ايسوا  الآمان في  

المالية مجمولة من القوالد الف ية والمالية التي تخضم ل ا تىو الشريات ب رئ تاقي  ايمان ال سبي 

ن في إستثمارات ا المختىفة، فقد تفرئ ب ئ الدوو رعابة مادود  لىا إدار  ي ادي  الستثمار لضما

السير الاسن ل ا، يرن يخضم بر امج م شطة مؤسسة إدار  الستثمار في المخاطر لقوالد م ي ة 

م ضبطة، يما عد تضم الدوو ادا معيا لستثمار الي دو  في المؤسسة الوااد ، بايث ت مو لىا 

ت ويم المخاطر من خعو تيوين مافبة مورا  مالية تاو  سىة مت ولة من مورا  هف  الشريات 

 ى1تا تامي الاقو  وتفاد  التجاوزات بين مطراف الت اموا

في هفا اليدد، فإن ب ا  م بومة ف الة ي تبر ضرور  اتمية ورين مساسي في تطوير  شاط 

رم  الماو المخاطر، وي ب ي لىا الجزائر السير  او تطوير القوا ين الم بمة ل فا ال شاط، ايث من 

 ير يافي لتطوير  ويبدو م ه شمولي ولا يقدح إطارا واضاا، وي ب ي لىا  2006-11القا ون 

المشرا الجزائر  إجرا  دراسة لميقة لىتجار  الدولية الرائد  ليتسا  م ارف يافية اوو تمويو 

                                                 
1
 136137،    مرجع سبق ذكرهلبد الباسط وفا،  
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رم  الماو المخاطر، والتدعي  في الم بومة القا و ية والت بيمية لىدوو ال ير ي الية التي  شريات

تاق  تقدما  سبيا في تطبيقات تمويو المؤسسات الي ير  والمتوسطة وتمويو البتيار،  إستطالت من

 وهفا لتفاد  الث رات الموجود  في ا والار  لىا من تيون العترااات ت ي  البيئة الم اشةى

وبالمقابو، يمين لىدولة إستخداح مسالي  مبتير  لتشجيم تمويو المؤسسات المست دفة من خعو 

 ،  فير مهم ا فيما يىي : المتخيية وا من المؤسسات الماليةهفا ال 

وضم إمتيازات إضافية مشروطة ل شا  ي ادي  رم  الماو المخاطر الماىية مو ايج بية،  -

وهفا من خعو توفير الدلح المالي المباشر لتمويو هف  الي ادي  الستثمارية ال ير ايومية، وتافيز 

والب وو الخاية لدخوو هف  الم  ة مما سيساهح في فت  ع وات جديد  المؤسسات الميرفية الايومية 

لىتمويو برم  الماو المخاطر لىا مستو  يافة ولايات الوطن، خاية ومن الجزائر تش د ترخرا 

 ؛1995يبيرا في إتساا لدد الممولين من خعو هف  الآلية م ف ال طع  الف ىي ل ا لاح 

بي بإلتبار  ماد الميو ات ايساسية والجوهرية التي إلطا  ل اية خاية لىمايط الضري -

تايح تطور شريات رم  الماو المخاطر، ل فا  جد من الدوو التي تولي ل اية خاية ل ف  الشريات 

تار  لىا تمييزها بم امىة ضريبية خاية ل ىم ا بيبر اجح المخاطر التي تيادف ا، ويفلو 

؛1ييو عتيادالي الة وخدمة الا يهمية الدور الايو  الف  تقوح به في دفم

ضمان التمويو المقدح إلا المشرولات الممولة من خعو ي ادي  مشترية عد تساهح الدولة  -

بجز  م تبر لتامو جز  من مخاطر إفع  المؤسسات الممولة، وبالتالي تقدح ترمي ا لشريات رم  

 الماو المخاطر التي تقوح بتمويو تىو المشرولات وفلو لتشجي  ا، ومن ممثىة ي ادي  الضمان ال امة

التي  (SBA)لىتمويو المقدح من طرف شريات رم  الماو المخاطر،  فير الي ادي  ايمرييية 

التي  (KFW)من تمويعت شريات رم  الماو المخاطر والي ادي  ايلما ية  75%تضمن ما يواز  

ى2وهي فات ال سبة التي تضم  ا ميضا الي ادي  الي دية ،90%تضمن  او 

 سوق المإسسات الصغٌرة والمتوسطة بالبورصة تنشٌط .6.0

إن فير  تقسيح السو  المالي ميب  ممرا ضروريا من مجو ت بئة رؤو  ايمواو وتوجي  ا 

ية المختىفة اياجاح، يما سيساهح في إ  ا  وتشجيم سو  عتيادللإستثمارات في المؤسسات الا

تفاديا لتجميد ىمستثمرين المؤسستيين، وهفا التمويو برم  الماو المخاطر ي ه يمثو المخرو المفضو ل

إستطالت ال ديد من المؤسسات الي ير  والمتوسطة في المشاريم الممولةى فقد المستثمر اييوو

                                                 
1
، ورعة باثية مقدمة في المىتقا الدولا اوو متطىبات المإسسات الصغٌرة والمتوسطة فً مواجهة مشكلة التموٌللبد   إبراهيح،  

 308 2006مفريو1718ترهيو المؤسسات الي ير  والمتوسطة في الدوو ال ربية، جام ة اسيبة بن بولىي بالشىف،

2
 140141    ،مرجع سبق ذكرهلبد الباسط وفا،  
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دخوو البورية ب د ترسي  سو  م بح من الدرجة الثا ية يخضم لشروط معو ت قيدا، ويشترط هفا 

 ل مو في المستقبوىالسو  لىا المؤسسات من تيون عادر  لىا تاقي  ا

في هفا الطار، ياتاو تطوير التمويو برم  الماو المخاطر إلا إلاد  هييىة السو  المالي 

ليفت  المجاو لىمؤسسات الي ير  والمتوسطة لىدخوو إلا البورية يميدر إضافي مما ي الج 

 يا  ع وات الخروو من الختعو في ال باح التمويىي في الجزائر، وترتي هف  الفير  لت الج إشيالية 

 إستثمارات الممولين برم  الماو المخاطر لن طري  اليتتا  ايولي في السو  الماليى

متخصصة فً التموٌل برأس المال المخاطر إعذاد كفبءاد  .3.0

لا يمين من يستمر هو  شاط مافوف بالمخاطر إن  شاط شريات التمويو برم  الماو المخاطر 

ف ية وتق ية تمىو م رفة في مجاو الي الة المست دفة والتي ولوجيات الاديثة دون وجود يفا ات 

ومتطىبات تطويرها في المستقبو، وهفا ي  ي من إتخاف عرار التمويو يتطى  تيثيف الج ود بين 

الفالىين في هف  الي الة التي لا تاتاو فقط يلوان ماليين مختيين في تاىيو المواز ات وال  دسة 

 تدعي  الم ىومات، بو تاتاو ميضا إلا م ارف مخر  لستيماو م ارات فري  الدار ىالمالية و

إن تاد  الي الة الجزائرية لرم  الماو المخاطر لي  اجح والمبال  المخيية في تمويو 

المؤسسات، بقدر ما ميب  عضية  ق  يفا ات متخيية في هفا المجاو، فإيجاد اليفا ات المالية لا 

ير  بقدر ي وبة إيجاد يفا ات ف ية وتق ية، بما من  شاط هؤلا  ايو  يتمثو في يمثو ي وبة يب

 ىوتاسين جودتهعرا   المخطط ومتاب ة المشروا 

 دواعً تطوٌر البٌئة الإستثمارٌة. 6

إن تطوير رم  الماو المخاطر في الجزائر لا ي تمد لىا اجح م روضات رم  الماو من 

فاس ، فقد تبين من خعو تجار  الدوو ال اشئة من إرتفاا الطى  لىا ين وايجا   يالممولين الماى

الميادر المالية هو اجر الزاوية لتطوير لروئ رم  الماو، بايث من تدف  اليفقات يان لامع 

 ااسما في جى  م بار المستثمرين من الداخو والخارو في دوو يال  د وتايوان واليينى

 برىالك الصناعٌة المإسسات دور .0.6

ي البىدان المتطور  بقو  في دلح  شاط رم  الماو فتساهح المؤسسات الي الية اليبر  

المخاطر، سوا  بالشتراو في شريات رم  الماو المخاطر القائمة مو الضطعا بمفردها بم مة 

فرا    التي م شرت ا (Innovacom) ا وفا يوح إ شا  مؤسسات تخي  ل فا ال رئ، مثو مؤسسة

والتي تقوح بتمويو يو ما يت ى  بمراىة إ شا  وتطوير  1988لاح  (France Télécom) تىييوح

 الي ربا  بفر سا التي عاح بإ شائ ا مجمم (ElectroPar) الييتروبار تي ولوجيا الم ىومات، ومؤسسة
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(Électricité de France)  مما 1والتي ت مو لىا تمويو مجاو الليترو يات والي ربا  ،1995لاح ،

 (Alstom) ملستوح من عبو مؤسستي (Aster Capital) استر يابيتاو تح إ شا  مؤسسة 2010في لاح 

والتي تموو المؤسسات المبتير  في مجاو الطاعة والبيئةى  ،(Schneider Electric) ش ايدر إليتريوو

م شرت ا يو من التي  (Ecomobilité Ventures) إييوموبيىيتي لىمخاطر   جد مؤسسة 2011وفي لاح 

 ى2والتي تموو مجاو إيجاد اىوو لقابىية الاريية ،Orangeو SNCF ،PSA ،Totalعبو المؤسسات 

 والتعلٌمٌة البحثٌة المإسسات دور .6.6

فااي تطااوير  شاااط التمويااو باارم  الماااو المخاااطر ومهميااة لا يمياان  المؤسسااات دورمدت هااف  ا

تجاوزها بر  ااو من اياواو، سوا  في  سبة  جا  المشرولات الم بثقة من الدراسة الباثية مو فاي 

مجاو إ شا  فر  ال مو، وسر  جا  هف  المشرولات ييمن في عدرت ا لىا خى  مشارية ف الاة مام 

تق ياين مان مراياز ايباااث ال ىمياة، إلاا جا ا   ين ح ماليين والآخرمؤسسات وشريا  مختىفين ب ض

هفا يىه تقوح المرايز الباثية بتيميح برامج تطويرية م ي ة ثح تت  د وتموو المشرولات الاديثة التي 

 Pierre et) بييار وماار  ياور  جام اةفلاو  ةمثىمن متتخي  في ا وإن يا ت إميا يات ا مادود ، و

Marie Curie) وربونياا ام ااةوج (Sorbonne)  2014فر سااا والتااي م شاارت لاااح بومرايااز باااوث 

برم  ماو  (Fonds d’Amorçage Quadrivium) ي دو  البفور الربالي شرية رم  الماو المخاطر

 Bpifrance ،Natixis ،via le FNA مثاو  روفاةمىياون مورو، شااريت في اا مؤسساات م 35,5عادر  

 ى3وفلو لتمويو المشرولات الجديد  الم بثقة من باوث الجام ة

يفلو تى   المؤسسات الت ىيمياة ولىاا رمسا ا الجام اات دورا مااو إلتباار فاي تطاوير  شااط 

رم  الماو المخاطر وفلو بإمداد  بالطاعات البشرية المتخيية في هفا المجاو، إف من شريات رم  

لمشرولات بالتمويو العزح، وإ ما تمد ل ا يد ال ون وتتاب  ا في يافاة الماو المخاطر لا تيتفي بإمداد ا

 ى4مجاوهفا الالمجالات الستراتيجية والف ية وتىو المتاب ة تتطى  تيوين يفا ات متخيية لى مو في 

 دور انجمعيبد انمهىيخ .3.6

ي دف إ شا  الجم يات الم  ية لي الة رم  الماو المخااطر لىقيااح بادور ت بيماي ورعاابي هااح 

يساهح في تطوير هف  الي الة، يما تقوح بت يئة المايط المعئح لممارسة الم  ة، إضافة إلا إيدارها 

 ى 5للأدلة التوجي ية الت ريفية وتقديح الايائيات التي تت ى  ب ف  الي الة

                                                 
1
 151152،    بقاسالرجع الم 

2
 - Christine Lejoux, Innovacom coupe le cordon avec France Télécom, Journal de la Tribune, France, 

2012. 
3
 - Christine Lejoux, Les universités françaises s’initient au capital-risque, Journal de la Tribune, France, 

2016. 
4
 - Pierre Battini, Op-Cit, P 55. 

5
ية التجارية ولىوح التسيير، جام ة م تور  عتياد، يىية ال ىوح الافً تموٌل المشارٌع الناشئةفعالٌة رأس المال المخاطر مامد سبتي،  

 94،   2009بقس طي ة، 

http://www.latribune.fr/journalistes/christine-lejoux-8
http://www.latribune.fr/journalistes/christine-lejoux-8
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همية اليبيار  التاي ييتساي ا الادور الاف  تقاوح باه الجم ياات الم  ياة فاي تطاوير م  اة و برا للأ

رم  الماو المخاطر، فقد تح ترسي  ال ديد من الجم يات التي ت شط لىا المستويين الوط ي والعىيمي 

 لدلح  مو هف  الي الة، وهفا ما يبرز  الجدوو الآتي :

 المهنٌة لرأس المال المخاطربعض الجمعٌات :  7-3الجدول رقم 

 الجمعٌة منطقة النشاط سنة التؤسٌس

 (NVCA)الجم ية الوط ية لرم  الماو المخاطر  الولايات المتاد  ايمرييية 1973

 (CVCA)الجم ية الي دية لرم  الماو المخاطر  ي دا 1974

 (EVCA)الجم ية ايوروبية لرم  الماو المخاطر والاي  الخاية  موروبا 1983

 (BVCA)الجم ية البريطا ية لرم  الماو المخاطر  الممىية المتاد  1983

 (AFIC)الجم ية الفر سية لىمستثمرين برم  الماو  فر سا 1984

 (BVA)لرم  الماو المخاطر والاي  الخاية  البىجيييةالجم ية  بىجييا 1986

 (CVCA)الجم ية اليي ية لرم  الماو المخاطر  اليين 2002

 (ATIC)الجم ية التو سية لىمستثمرين برم  الماو  تو   2004

 (GVCA)الجم ية الخىيجية لرم  الماو الجر    دوو الت اون الخىيجي 2005

 والصفحة سابقا.رجع نفس الم:  المصدر

 دواعً تطوٌر تطبٌقات التموٌل الإسلامً التشاركً. 3

في  شارويبرم  الماو المخاطر معر  إلا الفير السعمي ي  ا رم  ماو  ويالتمو ةيت تبر تق 

إتخافها  مينيلىا س ر فائد  ثابت مادد مسبقا، والتي  ايويعرضا   يالرب  والخسار  ول

 ةيعتيادالا ةيلدفم لجىة الت م ةيمالية السعملالمؤسسات ا نيلىت اون ب ةيجابيا ةيجييإسترات

 ال را ى ةيالسعم  ةيوملهداف الشر تف يبما  ةيفي البىدان السعم ةيجتمالالاو

 الإسلامً قتصادمبادئ التموٌل فً الا .0.3

إن ما يميز الب وو السعمية في مجاو ايلماو الميرفية تاديدا هو إستبداو لععة القرئ 

مبادئ التمويو برم  الماو ب ععة المشارية ولععة الفائد  ب ععة الرب ، وهف  المبادئ هي  فس ا 

المخاطر،  ير م ه تياد تيون لقود الب وو السعمية تقتير لىا لقود المراباة بالر ح من المبادئ 

 :1ال  ح بال رح ومبادئ تفييىية مخر   وجزها في ال  اير الآتية افي ال  ج السعمي جوهره

هفا من ال ااية والسعمي هو الشتراو في الرب  والخسار   عتيادإن المبدم ال اح في الا -

 مجو الافاب لىا مما ات المودلين؛ الفق ية،  ير من هفا المبدم يقرر بالتاوط وإدار  المخاطر من

لدح الىجو  لميادر مخر   ير مشرولة ضمن لقود التمويو المشرولة م ما ت ددت  -

 رها من ال قود؛ارية، المضاربة و يايطراف في لمىية المش

                                                 
1
422   ،مرجع سبق ذكرهسا ون سمير،  
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اللتزاح بالت امو ايخععي ووجود مواز ة الاقو  والواجبات بين مياا  ال قد وتاديد  -

 ملبا  الستثمار ومسؤولية يو طرف وتخي   تائج الستثمار ب قود لادلة وموضوليةى

 المخاطر المال المشاركة الإسلامً برأس نظاممقبروخ  .6.3

المخاطر لن التمويو ب باح المشارية إلا م  ما يتفقان في ب ئ يختىف التمويو برم  الماو 

 ايمور، وس قوح ه ا بإبراز يو م  ا لىا اد ، من خعو ال قاط الآتية :

 المشاركة  نظاممع  المخاطر المال رأسأوجه رشبثخ  .0.6.3

 :1في الخيائ  الآتية رم  الماو المخاطر مم  باح المشارية تف ي

لىا مبدم التشارو في الرب  والخسار  مم المؤسسات الممولة، رم  الماو المخاطر يقوح  -

ر ح من شريات رم  الماو المخاطر الم اير  ربما تستخدح مشياو مخر  لستثمار مموال ا بخعف 

 ؛ونيالس دات التي هي  وا من الد  اوم  ةيإلا مس ح لاد ويالقابىة لىتاو ةيمثو ايورا  المال ةيالمىي

رم  الماو المخاطر بالت ريف والتطبي   او تمويو المشرولات الي ير  وفات يتوجه  -

ايفيار البدالية والتمويو في المرااو الارجة مثو بفر  رم  الماو والتمويو ال  اشي، وهفا يؤد  

 تيون ية لىمجتمم، وال تيجة ايخر  ملاعتياديما مثبتت التجربة إلا  تيجتين هامتين ايولا القو  الا

 ايمواو عاير  لىا فئة عىيىة من ايفراد وإ ما تتا  الفرية ييبر عدر ممين؛

 شترطونيفإ  ح   ين مياا  رم  الماو المخاطر سوا  يا وا مفراد مو شريات مو ي ادإ -

ايىوا لىا  نيالمشارية في الدار  وفي ال مو اريا م  ح لىا مسالد  ومراعبة الشريا  الف

يإسا   إستخداح ايمواو ليالا ح لىا اسا   ا من طرف الشري ةيمجازفات مخععتفاد  ل و،يتموال

 باح   يمعر  إلا ي رم  الماو المخاطر تج و ةيمياا  رم  الماو المخاطر، ف ف  الخاي

 ىالمشارية

ب باح  ويبرم  الماو المخاطر والتمو ويالتمو نيب ةيعو ةيوجد رابطة ث ائتبالضافة إلا هفا 

فو  مةيالمستقبىي ل فا الستثمار بفائئ ع ئيفي الت و عتامو المخاطر  مم قبوي  مايالمشارية فيى

 م دو مرتفم في المستقبوى

 المشاركة  نظاممع  المخاطر المال رأسأوجه إخزلاف  .6.6.3

 باح رم  الماو المخاطر و باح المشارية إلا من يو  نيب د يلىا الر ح من وجود لععة وط

 باح المشارية لن يتميز برم  الماو ال خاطر  ويلن الآخر، فالتمو ز يبخيائ  تم  فرديم  ما 

                                                 
1
في المؤتمر  ، ورعة باثية مقدمةرأس المال المخاطر إستراتٌجٌة مقترحة للتعاون بٌن المصارف الإسلامٌةمامد لبد  مامد ميطفا،  

 1612-1611 ال ىمي الس و  الرابم لشر، يىية الشري ة والقا ون، جام ة المارات ال ربية المتاد ، بدون س ة ال شر،    
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مثو هف  الم امعت  م ميفي ب ود  ما  وجديلا ثيلقروئ بفوائد في االات خاية و ادر ، ا مهيبتقد

 ويل ا ميان في التمو وجديلا   مايفي شبه رم  الماو يالس دات القابىة لىتاوو إلا مس ح، ب شاروييما 

  طييبما   هيبالمشارية وتت دد وتت وا ي ويبو  باح المشارية، وفي المقابو يتسم  باح التمو یف

مر ي لمشاريةايفراد والمؤسسات والايومات، فتشمو لقود المضاربة وا اجاتيسائر جوا   إات

ومتوسطة  ىةيتشمو الستثمارات طو  هييما من ي رها،يالشرا  والسىح والجار  والمراباة و 

برم  الماو المخاطر لىا الستثمارات في المد  المتوسط مو  ويالتمو قتيري  مايالمد  ب ر يوعي

 ميواسن التوز ةيجتمالالا ةلاال د  يبالمشارية بتاق وي باح التمو زيفقط، بالضافة إلا تم ويالطو

تب ا لىااجة في ادود إطار  ر يمت   هيعو  رم  الماو وج د ال سان، يما من ي نيوالتوازن ب

 ى1ةيالسعم  ةيالشر

 المخاطرالمالبرأسرهيئخ الإطبر الإصلامي نهزمىيم  .3.3

إلا م  ا لح تواي  تىو التطورات التي  ةيالسعم ةير ح التطورات التي لرفت ا الي الة المال

في الدوو  ويهفا التمو  يمن خعو ال مافو الرائد  لتطب برزيلرف ا رم  الماو المخاطر، وفلو 

الم اشات وشريات   يرجاو ايلماو وي اد  ديمين  ةيييالمتاد  ايمر اتيولىا رمس ا الولا

 ىيييالمخاطر ايمرفي التمويو برم  الماو  نيمن مبرز المستثمر نيالترم

رم  الماو  قاتيالسعمي للإستفاد  من فوائد تطب عتيادمماح هف  الوض ية ميبات ااجة الا

 ريل ف  الآلية التمويىية في دلح تطو ر يالمخاطر السعمي ممرا مىاا، وفلو للإس امات اليب

  يطبت ةيبالضافة إلا إميا  ة،يييالمتاد  ايمر اتيمن الدوو ولىا رمس ا الولا رياليث اتياعتياد

برسىوبي المضاربة والمشارية، مما  ت ى ي مايالسعمي وخاية ف ويرم  الماو المخاطر في التمو

 ى2السعمي بيفة لامة ويوالتمو ني تيالي نيب ات ويمن يفا   التمو ديزي

ليين لفت  رم  الماو وفي ايخير، يمين ل فا السو  من ي مو في الجزائر إفا يان ه او عبوو ل د الما

وعبوو الب وو السعمية تخيي   س  ميبر من التمويو التشاريي وتوفير يفا ات مختية في هفا 

المجاو، وبم  ا آخر ي ب ي من تتضمن المشارية بايمواو ضوابط مايمة يج  من تاترم ا الب وو 

اريم، وهفا يسالد الب وو السعمية والمؤسسات المستفيد  من التمويو من مجو رفم فر   جا  المش

 لىا جى  القدر اليافي من المدخرات مما يزيد من رفم م روضات رم  الماو التشارييى

 

                                                 
1
رأس المال الجرئ الإسلامً : نموذج للتوفٌق بٌن التموٌل برأس المال الجرئ باويي مجدو  ولري  لمار ويدروو  ضاو،  

 456  ، 08/2018 يات الماو وايلماو، ال دداعتياد، مجىة لامًوالتموٌل التشاركً الإس

2
 458-457 ،    المرجع السابق 
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 خاتمة

لقد تبين ل ا من خعو هفا الفيو من ب ور شريات رم  الماو المخاطر في الجزائر ي د 

لتماد الدولية في امقار ة بالتجار  ، 1991اديث ال شر  م  ب د يدور عا ون ال قد والقرئ س ة 

سم  بإ شا  مؤسسات مالية خاية، يما من ال طع  الرسمي لىم  ة هفا ما وهف  الآلية التمويىية، 

تفاعيات الت اون ايوروبي المتوسطي المبرمة بين دوو اوئ البار اا  بمساهمة موروبية ضمن ج

ح ترعا إلا مستو  تطى ات المتوسط، إلا من ممارسات هف  الوساطة لرفت  موا متواض ا ومادودا ل

يو من القائمين لىا البعد والمؤسسات الي ير  والمتوسطة الطالبة لىتمويو واتا الشريات ال امىة 

عىة اجح رؤو  ايمواو المستثمر  في هفا لد  لقبات من بي  ا في هفا المجاو، ويرجم فلو إلا 

لة ل فا القطاا يالتافيزات الضريبية، ال شاط التمويىي، وهفا ر ح التافيزات المقدمة من طرف الدو

، بال بر لقىة اليرادات الماققة اإلا من تدخعت هفا القطاا في مجاو التمويو والدلح الف ي بقي ض يف

من طرفه، ضف إلا فلو من هف  الشريات ترتيز لىا تمويو البتيار والختراا التي ولوجي 

ها من الدوو ال امية ت تبر دوو  اعىة لىتي ولوجيا لا وتمويو ايفيار الجديد ، إلا من الجزائر وي ير

 م شر  ل ا وهو ما مد  إلا تقييد دور شريات رم  الماو المخاطرى

دوو إاد  ال ولايات المتاد  ايمرييية وتجربةدوو ي الية متمثىة في المهح عدمت ل ا تجربة 

متطىبات  مو  شاط التمويو برم  ال اشئة متمثىة في المارات ال ربية المتاد ، دروسا يثير  اوو 

هتماح هف  الدوو المبير او رم  الماو المخاطر جا  ميضا لاالماو المخاطر، وتبين ل ا من رو

رتفاا ايثة، يما تبين ل ا من خعل ا من بالبتيار، وس ي ا الاثيث ليجاد اىوو لتمويو الم ارف الاد

هتمامات ا ا او تاسين البيئة المؤسساتية وم روضات التمويو جا  بفضو ج ود الايومات الرامية 

 بقطالات التي ولوجيات الاديثةى

في هفا اليدد، لازالت الجزائر تس ا لت يئة البروف المعئمة من مجو تاقي  ال تائج المرجو  

من  شاط التمويو برم  الماو المخاطر، ايث تقم مسؤولية تف يو وتطوير آلية التمويو برم  الماو 

لات  لد  متدخىين، فالدولة ل ا دور هاح في دفم هفا ال شاط وفلو من خعو توفير  المخاطر لىا

المزايا الضريبية والاوافز المختىفة وت يئة الم ا  المعئح ل شا  وتوسيم وإاتضان الشريات الرالية 

لمثو هفا ال وا من التمويو، يما من المسؤولية تتيو ميضا بدور المؤسسات المالية والباثية 

والي الية في تدليح شريات ا، إلا جا   هفا يىه فإن إستراتيجية الستثمار المتب ة من طرف 

شريات رم  الماو المخاطر في ممارسة  شاطات ا هي ايخر  تى   دور م ح في تطويرها 

الم طى  عم ا في الفيو الموالي بدراسة ميدا ية ل ي ة من المؤسسات ال اشطة من هفا  ىستمراريت ااو

 ى  التمويو برم  الماو المخاطروموعف ح من  الجزائر لم رفة ميولات ح اوو الطى  لىا التمويو في
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 مقدمة

وةهرر  لوةهطرر قآلت ح ررتلتس هررتلتوررتاسملته  رر لوةهةوورر  لوة رر  آ لآأسلبررتعتبررآلية ررتلوةته  رر ل

فيلته  لا ،لحظآولةلهطر قآلوةع ة رتلوةتريلك ةبح كل وةهت وقتلوةتيللالتآغبلوةهةوو  لوةه ة تلوة  ئهتل

تت وفآلعل ا ل ح صلإهك ح  تا ،ل تشاسلهذهلولآة تلفيل قتح لوةت ضآلإحتش آول ووع لفيلوةعس رسلهرىلس  ل

.لآفعلهعسلا لوةحه لهىلطلا لإحش ءلوةهش آ علذو لوةع وئرسلوةهآتععرتوةع ةم،ل هذولةه لةا لهىلهزو  لفيل

تورع لةتق  آهر ل وةتعآ رملبار لىلق ه لبتبحيلهذهلولآة تلوةته  ل ت،ل ب قيلوةس  لولأطآلهه  وةجزوئآل

لاو ه لفيلهج  لتز  سلأ ت بلوةهش آ علوةجس س لب ةته  ر لوةرلازملةتت  ر لل وقلوةه   ة ىلوةهبسع ى،

،لفا ل عتبآلبهه بتلقح  لإض ف تللإقلاقلوةهش آ عل تشج علولإوتهه آلأفك آهملوةحظآ تلإة ل وقعلهله س

ل لغآوآلوة ح و لولأطآى.وةط صلعل

 علرر لوةررآغملهررىلوةهبرر سآو لوةتك ه ررتلوةهتعررسس لوةترريلتررس لعلرر لولإهتهرر ملوةهتزو ررسلةلس ةررتلب ة ررتل

وةته   لعىلقآ قلآأسلوةه  لوةهط قآ،لإلالأىلحش قلوةته   لباذهلولآة تللال زو لضع ع ل غ آلهرحظمل

لأغآوضلوةععل رتلوةتريلأحشرئ لهرىلأجلار لكه لأحهللال آق لةوة قحي،للقت  سه  آحتلبتجمل إهك ح   لولا

  آجعلذةكلإة لجهلتلهىلوةع ب  لوةتيلتتسلهىلحه ل تقر آل رح عتلآأسلوةهر  لهذهلولآة تلوةته  ل ت،ل

ل.ه ةثع  لوةوةهط قآلفيلوةجزوئآ،ل وةتيلتملوةتقآقللأهها لطلا لوة

هرىلإهك ح رتلق  هحر لفريلوةجزوئرآل قسلتسلوة   آلوة وضحلفيلتق آلحش قلآأسلوةه  لوةهطر قآل

بإجآوءلتتل  لإت ر ئيلهعهرقلةل رع   لوةتريلتجرآملفريلههر لهرذولوةور قلكهر لهر لوةتر  لفريلوةرس  ل

ةجهرعلوةب  حر  لوةلازهرتللوتطسوملقآ  تلولإوتب  ى بوةهت سهت،ل بسلالهىلذةكلقهح لبإجآوءلسآووتله سوح تل

ةهت  ةرتلوةب تهتلعرىلوةته  ر للوتقلاعليآوءلع حتلهىلأ ت بلوةهش آ عل وةهةوو  لا،ل هذولةلسآووت

أهرمل،لهذولإة لج حبلهعآفتلية تلوةته   لبآأسلوةه  لوةهط قآلفيلوةجزوئآحتش آلإوتعه  لوتتس سلهسىل

،ل هررذولةهورر عس لهررذهلوة ررح عتلفرريلوةجزوئررآعع رر لتوررب لوةههكحررتلةوةبارر ،ل كررذولأوررب بلعررسملوةتع هرر ل

ل.قت  ست تتلفيلولاوةهةوو  لوة   آ ل وةهت وقتلةلحا ضل أطذلهك حتا لوة 

ملهرذولوةع ر لإةر لهبتهر ى،لت رثلح ر ملهرىلطرلا لوةهبترثل ت ور رتملور مل عل لهذولولأو س،ل

لطسمتتض آلولإوتب  ىلوةهورتهحاج تلجهعلب  ح  لوةسآووتلأ ىلو تملوةتقآقلةعهل تلولأ  لب ةتس ثلعىل

أهر لوةهبترثل،لتترآمل رسقل هبر  لإورتب  ىلوةسآوورتلوة ق ملعل لك ع تهعل،لوةسآووتلفيلجهعلب  ح  

وةهع ةجرتلولإت ر ئ تلتتل  لوةب  ح  لهىلطلا لعآضلط  ئصلع حتلوةسآووتل هرىلهرملوةه حيلف تح   ل

بآحر ه لوةتزهرتلورتطسومل بع حرتلوةسآوورتل تتل لار ل تعور آه ،ل هرذولوةتيلتملجهعا لهىلأفرآوسلةلب  ح  ل

هرىلقبر لوةبر ته ىلوةهورتعهلتلوةبرآوه لهرملهرىلأً أو عتباشاعلى ، (SPSS) تلجته عولإت  ئ تلةلعل ملولا

ل.وةه ض عتوةسآووتلطتب آلفآض   لوة    للاب  تل،ل ذةكل لولإت  ئ تب  ح ةتتل  لوةوة  مل
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 منهجٌة جمع بٌانات الدراسة : ولالأ المبحث

وةهآتلرتلهر لتعتبآلهآتلتلجهرعلوةب  حر  لأ رعبلهآوتر لوةبترثلوةعلهري،ل أترسلهحر بعل رع بتل

إطت  آلأ لت ه ملأسو لجهعلب  ح  لهح وبتلةاسمل هجتهعلوةسآوورت،لت رثل ارتملوةبر ته ىلفريلهجر لا ل

أس و لههر لل عرسل ىعس لب ةت   لعل لب  ح  لسق  ت،ل فيلوب  لوةت   لعل لتلكلوةب  ح  ل ورتطسه

هرىلسآوورتلس و لهرذهلولأطرتلاملبر ىلإ بقب عتلوةت  ،لهح كل غ آه ،لللإوتب  ىوةهلاتظتل وةه  بلتل و

و وءلهرىلح ت رتلقآ  رتلوة  ر ملبار لأ لهرىلح ت رتلهرسىلسقرتلإة لأطآىل هىلهجتهعل ع حتلإة لأطآى،ل

قرسللال  رلحلل فيلهةووتلهرلتسس هلظ هآ فه ل  لحلكأسو لةسآووتل،لكه تلوةهعل ه  لوةتيل تملجهعا  

لسق  تلأ لغ آلهع س لةلسآووت.للتعقيلحت ئ لغ آقسل ب ةت ةيلأطآىلفيلحعسلوةهةووت،لظ هآ لةسآووتل

تت قمللمها ه س لأ ة تلط ملةبتتعتبآلكوةه سوح تلل  فيلوةسآوول ىوةب  ح  لوةتيل جهعا لوةب تهإىل

جهعار ،لتملهسىلتق بقلوةحت ئ لهعلوة وقعلهآتبقلبهسىلج س لهذهلوةب  ح  لوةتيل ركه لأىللا ،عل ا لحت ئج

ولأ ة تللإحت جلولعتلهع حتلت ثلتت قملج س لوةهحت لعل لجر س لف ةب  ح  لفيلوةسآووتلوةه سوح تلك ةه س ل

ل لعل لولأس و لوةهوتعهلتلفيلذةك.هذهلوةه وسلولأ ة ت،ل تعتهسلهسىله سوق تل ج س لوةب  ح 

 هاهررر لك حررر لأسو لجهرررعلوةب  حررر  لفإحرررهل جررربلأىلتتررر فآلف اررر لط ررر ئصلوة رررسقل وةهبررر  ل

عل لجهعلوةب  ح  للإطتب آلفآض   لوةسآووت،ل هحر لترمل وةه ض ع تلوةتيلت فآلوةه تلوةلازهتلب سآتا ل

 تلقت  سولإعته سلفيلوةسآووتلوةه سوح تلعل لأتسلت ح   لوةبتثل جهعلوةب  ح  لوةهوتطسهتلفيلوةعل ملولا

كبص عرذ لأب  ح  لوةذةكللأحهل هكىلهىلطلاةا لجهعلوةتو  آل وةهتههلتلفيلولإوتب  ى،ل ل وةتج آ تل عل م

وتطسوملوةه  بلتلوةشط  تل تت جلإة لوةكه آلإت ثلأىلل،وةهههلتلةلع حتلوةتيلو تملسآووتا مه المؤصضاث 

لوةه وآسلةلت   لعل لوةب  ح  لوةلازهتلةلسآووت. لهىلوة ق 

 تحضٌر الإستبٌان المستعمل فً جمع البٌانات :الأول  طلبمال

إوتعه ةهلفيلوةبت ثلوةعله تل،لت ثلإزسوسلآو عسلولإوتب  ىلهىلأس و لوةبتثلوةعلهيلولأكهآلإحتش 

عل لهسىلوةع  سلوةه ض تلبإعتب آهلهىلأس و لوةبتثلولأكهآلإوتطسوه ،لتت لأ بحلولأسو لولأ ة لوةتريل

للتجهعلبا لوةهعل ه  ،ل وةتيل هكىلعل لض ئا لإطتب آلفآض   لوةسآووت.

وةه ررسه  لف لإوررتب  ىلشررأحهلشررأىلكرر لأس و لوةبتررثلوةعلهرري،لذ لقب عررتلهته ورركت،لتتررآوبقلف ررهل

ب ةحت ئ ،ل بسألبتتس سلوةب تثلةهشكلتلوةسآووتلبح ءولعل لت  آو لحظآ ت،ل  ضعلت ه ملهحاجيلسق قل

ةك فررتلوةطقرر و لوةترريل شررته لعل ارر لوةبتررث،لبسو ررتلهررىل ضررعلوةعآضرر   ل وةتورر ةلا ،لهررآ آولبجهررعل

آملوةذملتملولإحقلاقلوةب  ح  ل تتل لا ل إحتا ءولب ة    لإة لوةحت ئ لوةتيلت بلفيلحعسلولإق آلوةحظ

لهحه،ل ك لهآتلتل جبلأىلت هملبعح  تلكب آ للأىلوةحت جتلوةحا ئ تلتعتهسلعل لهسىلتآوبقلك لهآوتله.
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 أسلوب الدراسة. 1

إىلهررىلأحورربلأورر ة بل هحرر ه لوةبتررثلوةعلهرريلةاررذهلوةسآووررتلوةهررحا لوة  ررعيلوةتتل لرري،ل هررذول

وةهةوور  لوةجزوئآ رتل ط  رتلهحار ل ل  روقعلتهك ف تلعىل وةب  ح  لوةلازهتل وة تقلبلوةت   لعل ل

قت ر آلإولآهر آلوةح جهرتلعرىل هرذولهرىلأجر لوةتعرآملعلر له ر لاتاملوةته  ل رتل لوة   آ ل وةهت وقت،

ب لأوررر ة بلوةت ل س رررتل هعآفرررتلهرررسىلإقلاعارررملعلررر لية رررتلوةته  ررر لبرررآأسلوةهررر  لوةهطررر قآ،لوةتع هررر ل

ةلتعآملعل لهسىلهور ههتا لعل لهبسألوةهش آكت،ل ط  ئصلهذهلولآة تلوةته  ل تلوة  ئهتلوتعآوضلإ 

وسلجزءلهىلوةعج  لوةته  ل تلوةح تجرتلعرىلعرز ملوةهةوور  لوةه ة رتلوة  ئهرتلعرىلوةترسط لةت ق رتلفيل

ة  ر  لإةر لفارمل كرذولولوةقلبلعلر لوةته  ر لفريلوةهآوتر لوةتريلتته رزلبسآجرتلع ة رتلهرىلوةهطر قآ ،

لإجآوءو لوةهوت بل تلوةهح وربتلةلحار ضلبارذولت  آلة ضعلة تلوةته  ل تلهىلأج لاذهلولآأفض ل أسقلة

ل.فيلوةو قلوةجزوئآ تإجآوءلسآووتلتقب   تلعل لع حتلهىلوةهوتههآ ىلوةهتع هل ىلتملوةج حب،ل

 تصمٌم الدراسة. 2

ه لهجه عتلهىلولإجآوءو لوةهوتطسهتلفيلجهعلوةهت  آو لوةهتسس لفيلهشكلتلسآووتلت ه ملوة

 ع حررتلوةسآووررت،لب لإضرر فتلإةرر لت رره ملأسو لوة  رر سللسلإقرر آلهجتهررع ررتستورر تملهحرر لت ررثلسآووررت.لوة

ل ظآ مل ج سه .ظ هآ لوةهسآ وتلملهعلقب عتلوةئ تلاب ةشك لوةذملل وةهتههلتلفيلولإوتب  ى

 لدراسةجتمع ام. 1.2

ولأ ة ررتلوةهتههلررتلفرريلوةكترربل ولأبترر ثلوةهحشرر آ لفرريللوةب  حرر   لوةهعل هرر  لبعررسلوة  رر ملبهآوجعررت

ترملولإورتع حتلبار ل وةتيلل،ةكتآ ح توةه وقعلولإ لوةه  لا لوةعله تل ولإت  ئ   وةس آ   لوةهتط  تل 

هه تررهلحظررآوللأل،فرريلإهررآوءله ضرر علوةسآووررتلوةهتعلررقلب ة ررتلوةته  رر لبررآأسلوةهرر  لوةهطرر قآلتورر ههةله

ة رتلوة  ئهرتلعرىلةورسلوةعجر  لوةه ة رتلوةح تجرتلعرىلعرز ملوةهةوور  لوةه ل رتوةته  لكهتسط لفيلوةعهل تل

سآوورتلهع رلتلةتجر آبلتملوةلجر ءلإةر ل،لوةهآوت لوةتيلتته زلبسآجتلع ة تلهىلوةهط قآ ته   لبعضل

 وة  رر  لإةرر لع وهرر لوةحجرر ذلةاررذهلولآة ررتلبعررضلوةررس  لوةآوئررس لفرريلهررذولوةهجرر  لباررسملوةكشررملعررىل

لل.تعه ه  لتحقبقلعل لوة وقعلوةجزوئآم

،لف رسلترملولأ ة رتوةب  ح  لوةهعل ه  ل وةسآووتلهىلطلا للحظآولةعسملإهك ح تلت ق تلك فتلج وحب 

وةحت ئ لوةهت   لإة ا لط  تلف ه لتعلقلبأهمل سعمللةوسلهذولوةح صسآووتلوةه سوح تلوتع حتلبب  ح  لوةولإ

فرريلوةجزوئررآل كررذولأهررملوةتلرر  لوةه تآتررتللبأوررب بلعررسملوةتع هرر لب ة ررتلوةته  رر لبررآأسلوةهرر  لوةهطرر قآ

لزوئآ ت.وةح شق ىلفيلوةو قلوةجع حتلهىلوةهوتههآ ىلوةهتع هل ىلوةهوحلوةه سوحيلة،لت ثلتملةتعع لا 
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تحتهريلة لا رتلوةجزوئرآلطرلا ل   آ ل هت وقتله  آ ل  تك ىلهجتهعلوةسآووتلهىلهةوو  ل

ل2018ورحتلوةوسووريلولأ  لهرىل،لت ثلبلغلعسسلوةهةوو  لب لا تلوةجزوئرآلطرلا ل2019-2018وحتل

ل.ل1   آ ل هت وقتلهةووتل69721ت وةيل

 لدراسةاعٌنة . 2.2

قترآوبلط ر ئصلوةع حرتلهرىلط ر ئصلإولأش  ءلوةتيلتو عسلفريلقر  لوةبترثل وةسآوورتلهر لهىل

تهعلولأ لي،لهه ل جعلا لهههلتلةه،لةذول ح حلكه رآلهرىلوةبر ته ىلعلر لوةت ورعلفريلع حرتلوةسآوورتلجهةو

تعر قلإبأحهللال  جرسل لعلهل،وةع حتفيللأطقطت  آه لبقآ  تلعش وئ تل سق  تللأىلذةكل  ل لهىلتس ثلإ 

ل.طت  آلع حتلوةسآووتلإلب ىلوةب ته ىلفيل ضعلحوبتلهتسس 

وةح شق ىلفيلوةو قلوةجزوئآ رتل قرسلطت  آلع حتلعش وئ تلبو قتلهىلوةهوتههآ ىلوةهتع هل ىلإتمل

لآ ىلطلا  ىلعل لهةلاءلوةهوتهه وتبت ثل زعلولإتملوةتآك زلعل لوةهةوو  لوة   آ ل وةهت وقت،ل

هعررآضل،لفرريل2018س وررهبآلل26إةرر لل2018س وررهبآلل20هررىللولأ ةرر لإهتررس لهآتلررتلوةل،هررآتلت ى

وةررذملتررملإق هتررهلب  ررآلوةهعرر آضلب ة ررح بآلل(27)ولإحترر جلوةرر قحيلفرريلقبعتررهلوةورر بعتل وةعشررآ ىل

لتت لشرع آل،وة قحيلقت  ستهه لك فتلقق ع  لولاهةووتلجزوئآ تلل430وةجزوئآ،لبهش آكتل-وةبتآم

آوستار لإق  لوةعه ه رتل ل تآجملسعرملوةورهذوله ل "،للملهوتس موقت  سحج ذلوةت س آلهىلأج لحه ل"لإ

جعلارر لهتآكرر لةلتحه ررتل وةحهرر لةةتزوهارر لبتشررج علوةهةوورر  لوة قح ررتلوةعه ه ررتل وةط  ررتلإوةهتزو ررس ل 

وةعر عل ىلهطتلرملتجح رسلعبرآلسعمل تهه ىلوة سآو لوةه ج س لةتآق تلوة ر سآو ل،لهىلطلا لمقت  سولا

ل15إةر لل2019أ  لل08هرىلل هترسوةه ح تلف سلإهآتلتلوةأه ل.ل  ىلةلت وجسلفيلولأو وقلوةس ة تقت  سولا

علر ل كرذوللوةبآ رسلولإةكتآ حري هذولبهش آكتلولإورتب  ىلهرعلوةهةوور  لوةهورتاسفتلعبرآل،ل2019أ  ل

هبرر سآو لفرريلهجرر  لةلهآكررزله ةررسلبإعتبرر آهللوةجزوئررآ،-تظ ررآ لوةتكح ة ج رر لةورر سملعبررسلههوررت ىل

لل.ت   بتك آل آ  س لولأعه  لوةهتعل تلبتكح ة ج   لولإعلامل ولإولإ

وةهةوور  لوة ر  آ ل وةهت ورقتلوةح شرقتلعلر للوةه زعتل ى وتبوته آو لولإوةكليللإعسسلبلغلوة

ا لهحلوتآجعأ قسلهىلهجتهعلوةسآووت،ل %ل1 = 325/69721لتحوبأملب،لإصتماشة 325ب لا تلوةجزوئآل

ل.ه آ وتإل115لإوته آ لهل   ،ل بذةكل ك ىلعسسلولإوته آو لوة  ةتتل55هىلب حا لل،إوته آ ل170

ةتورا  لعهل رتلإسط ةار لفريللوتب  ى،لقهح لبتآه رزلوةب  حر  ولإإوته آو لحتا ءلهىلهآوجعتلبعسلولإ

 وةهقل بت.لةشآ علفيلتحع ذلعهل   لوةتتل   و،ل2 تجته عبآح ه لوةتزهتلولإت  ئ تلةلعل ملولا

                                                 
1
 - Ministère de l’industrie et des Mines, Bulletin d’information statistique de la PME, N°33, novembre 

2018, P 37. 
2
 - SPSS : Statistical Package for the Social Sciences. 
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 قٌاسلاأداة تصميم . 3.2

ل:له ل لي هيله وهتلك،له ح  ت أطآىللآئ و تلهت  آ ىلوةسآووتلهىل وتبإتك ىل 

 متغيرات انتببعة في انذراسةان .1.3.2

وةهشرر آ علته  رر لبفرريلولإوررتب  ى،ل هرريلتتعلررقلوةهترر آ ىلوةهرر حيل وةه ةررثلت  برر لأوررئلتللي هرر

هتر آ ى،لوةهتر آلولأ  ل ارتملب ةقلربلعلر لوةته  ر لعه هر لعحرسلت ثلترملت ور ها لإةر ل،لولإوتهه آ ت

أ ت بلهذهلوةهش آ ع،ل هذولهىلأج لهعآفتلتعض لاتاملهىلت ثلط  ئصلجارتلوةته  ر لوةهآغر بل

فريلوةتع هر لهعار ،لأهر لوةهتر آلوةهر حيلفار ل ارتملبرإبآوزلأهرملوةع وهر لوةتريلتع رقلته  ر لوةهشرآ ع  ل

لوة   آ ل وةهت وقت.

لانمتغيرات انمستقهة في انذراسة .2.3.2

وةته  ر لعلر لقلربل ةبفيلولإورتب  ى،ل هريلتتعلرقل وةط هسلت  ب لأوئلتلوةهت آ ىلوةآوبعللي ه

وةهتر آل،لهتر آ ى،لت رثلترملت ور ها لإةر لعحسلأ رت بلوةهشر آ علولإورتهه آ تبآأسلوةه  لوةهط قآل

فا ل ارتمللوةه حيوةهت آل،لأه ل  لوةهط قآأوب بلعسملوةتع ه لب ة تلوةته   لبآأسلوةهولأ  ل اتملبت س مل

لوةته  ل تلفيلوةجزوئآلةت  ملب ةس آلوةهح قلبا لفيلسفعلعجلتلوةتحه ت.ة تلهذهلولآأهملوب لتعع  لبإعق ءل

 قاٌٌس تحلٌل البٌاناتم. 3

وةب ترثلةسآوورتلظر هآ للبار لعهل رتلجهرعلوةب  حر  لهرىلأهرملوةطقر و لوةتريل  ر مآأ ح لور ب  لأىل

ا لبجهعلوةب  ح  لبتسوئ تلهىلطق و لإعسوسلوةبت ث،لت ثل   ملوةب تثلف هع حتل تعسلأ ة لوةهآوت لولإ

ل تعتبرآلوةعله رتلوةبتر ثلفريلورتطسوه إلولأكهرآل حارورتب  ىلكرأسو لك عتهر سلولإإترملهحر ل ل.وةهتعل تلببتهره

هرذولت ره ملولإعتهر سلفريلترملكهر ل.لولأورئلتلهىلهجه عتلعل لتت وئا إلطلا لهىلوةب  ح  لةجهعل و لت

أىل ترسسلسآجرتلهورتج بلت ثل قلربلهرىلوة.ل (Likert scale )لطه ويوتب  ىلعل له   سلة كآ لوةولإ

ل:ل قسلتملتآه زلهذولوةه   سلكه ل ليلعل لط  آو لهتسس ،أ لآفضهله وف تهل

 الإستبيبننلإجببة عهي خيبرات انخمبسي : مقيبس نيكرت  1-4الجدول رقم 
ل

 التصنٌف لا أتفق تماما لا أتفق محاٌد أتفق أتفق تماما

 الدرجة 1 2 3 4 5

ل.عته سولعل لوةسآووتلوةه سوح تإهىلإعسوسلوةب تثل:  المصدر
ل

فريلتر ىلترزسوسلشرس لزسوس لشرس لوةه وف رتلعلر لوةعبر آ ،لإل(5)قتآبحر لهرىلسآجرتلإب ةت ةيلكلهر ل 

لتج هلوةهت  س.فإىلذةكل ك ىلفيلولإل(3)قتآبلهىلسآجتلولإ،لأه ل(1)قتآبح لهىلسآجتلإوةهع آضتلكله ل
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 (SPSS) رررتلجته عوةتزهررتلولإت رر ئ تلةلعلرر ملولا ىلب ووررقتلبآحررر ه ل وررتبفآغرر لب  حرر  لولإأ

ف هر ل لريلهجه عرتلهملأجآ  لوةتتل لا لولإت  ئ تلوةهطتلعتلعل لهرذهلوةب  حر  ،ل هىل،ل 23الإصراش 

ل:ليت لآوةهوتطسهت،ل هيلكوةه    سلولإت  ئ تلهىل

 ؛طتب آلوةتجزئتلوةح ع تإ -

ل،لة   سل سقلف آو لإوتب  ىلوةسآووت؛آتب قلب آو ىإلهع ه  -

إصتبٍان الرشاصت؛فقصاث ، لقٍاس ثباث (Alpha Cronbach's)لكآ حب خلةع أطتب آلهع ه لإ -

هرسىل،لةلتعآملعلر لط ر ئصلع حرتلوةسآوورتل تتس رسلوةت ز ع  لوةتكآوآ تل وةحوبلوةهئ  ت -

لل؛لإوتب  ىتيل تضهحا لووةب آو لوةعإتج هلله إوتج بتلأفآوس

 ذةركلةهعآفرتلهرسىلإآتعر علأ لإحطعر ضلإورتج ب  لأفرآوسلع حرتل،ل(Mean)لوةتو بيوةهت وقل -

بلوةعب آو لهت  آو لوةسآووتلولأو و ت،لهعلوةعلملأحهل ع سلفيلتآت عب آو لهىلعب آ لوةسآووتلعىلك ل

توبلأعل لهت وقلتو بي؛

،لةلتعآملعل لإوتج بتلوةع حتلت  لكر لهتر آل تآت ربلوةهتر  آلآجحوةهلوةهت وقلوةتو بي -

ت ثلإوتج بتلأفآوسلع حتلوةسآووت؛لوةآئ و تلهى

ولإحتآوملوةهع  آم،لةلتعآملعل لهرسىلإحترآوملإورتج بتلأفرآوسلع حرتلوةسآوورتلةكر لعبر آ ل -

عىلهت وقا لوةتو بي؛ل  آلوةآئ و تهىلعب آو لوةههت  آلوةآئ و تل ةك لهت آلهىلوةهت

)"ل ملهآبررعطتبرر آل"كررإ -
2

X)طتبرر آو لوةلاب آهتآ ررتلولأكهررآلىلولإهرر عتبررآلل:لةتوررىلوةهق ب ررتل

وره تلإهورت    للطهورت هتر آلعتبر آل جر سلع حرتل وترس لةكر لإوا ةتهل ف ئستهلوةعهل رتل بةوتطسوه لإ

)طتبرر آلإطتبرر آلوةهح ورربلهرر لةل  رر سلسآجررتلوةه وف ررتلفررإىلولإ
2

X)كهرر ل وررتطسملهررذولل.1ةتوررىلوةهق ب ررتل

وتعه  له   سلة كآ ل)أ لغ ـآه(لةت ضـ حلهرـ لإذولكرـ ىلهحرـ كلتجرـ حسلأ لإولأول بلولإت  ئيلعحسل

ل؛هطتلعتلةك لهت آلهىلهت  آلوةسآووتوئلتلوةتـ  لولأع حتلوةته هـ لأ لتوـ  ملفـيليآوءلأفـآوسل

ةلتعآملعل لإذولك ىلوةهت وقلوةتو بيلةلعب آ لأ لوةهت ورقلوةتور بيلوةهرآجحل،ل"T"إطتب آل -

بشرك لهعحر م،لةب ر ىلوةعرآ قلذو لوةسلاةرتلولإت ر ئ تل) وةتريلتكر ىلعحرسلل(5)ةك لهت آل ع قلوة  هتل

ت  لوةهت  آلوةآئ و تلةلإوتب  ى؛لفأق (،لفيليآوءلأفآوسلع حتلوةسآووتل0,05هوت ىلسلاةتل

ةتب  ىلوةعآ قلل،(ANOVA)لأح ف بلوطت  آإ  آهزلةهللأَ تحلٍل التباٌه الأحاذي "F"إطتب آل -

فأق ؛ل0,05ذو لوةسلاةتلولإت  ئ تل وةتيلتك ىلعحسلهوت ىلسلاةتل

:ل  عقيلشك لوةعلاقتلوةطق تلب ىلأكهآلهىلهت  آ ىلأتسهه لتتل  لولإحتسوآلوةطقيلوةهتعسس -

ورر ملحتت رر لعلرر لق هررتلهع هرر لولإحتررسوآل وةسلاةررتللSPSSهرر لوةهت  ررآلوةترر بع،ل هررىلطررلا لبآحرر ه ل

                                                 
1

ل  لب تعص، لوةكآ م لوةج هع ت،لSPSSالأسالٌب الإحصائٌة وتطبٌقها ٌدوٌا وباستخدام برنامجعبس لوةهقب ع   لس  وى لوةه حي، لوةجزء ،

 .166،لصل2013وةجزوئآ،ل
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هرذول عحريل جر سلعلاقرتلبر ىلوةهت  رآو ،لأهر لإذولل0,05ولإت  ئ ت،لفإذولك ح لق هتلوةسلاةتلأ  آلهرىل

فاذول عحيلوةعكس؛ل0,05ك ح لأكبآلهىل

 وةتريلترملتتس رسه ل فرقلوةه  ر سلوةطه وريلل سآجتلوةه وف تلة تسو لوة   سلعل لولملة كرآ -

ل:لتيولآ

 عدد مستوٌات القٌاس الحد الأدنى للبدٌل(  –درجة الموافقة = )الحد الأعلى للبدٌل 

 0,80=  5 /( 1-5درجة انموافقة = )

كه لهر لهبر ىلل،ةلهوت ىل0,80وةطق  لبه سوآلل،هوت    لطهوت هحهل  وملهوت ىلوة   سلإة ل

:لفيلوةشك لأسح ه

 : مستويبت انقيبس لأسئهة الإستبيبن حسب مقيبس نيكرت انخمبسي 2-4الجدول رقم 
ل

 مقٌاس لٌكرت الخماسً درجة انموافقة المجال المستوٌات

للالأتعقلته ه  1,80 – 1,00 0,80 1 

للالأتعق 2,60 – 1,81 0,79 2 

لهت  س 3,40 – 2,61 0,79 3 

لأتعق 4,20 – 3,41 0,79 4 

لأتعقلته ه  5,00 – 4,21 0,79 5 

 

 .وةه   سلأعلاهعته سولعل لإهىلإعسوسلوةب تثل:  المصدر
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 صدق إستبٌان الدراسة : طلب الثانًمال

 عسلوة سقلفيلوةتتل  لولإت  ئيلهىلأهملولأهر آلوةتريلتور عسلوةب ترثلعلر لوةتأكرسلهرىل رتتل

ورتطسوها لتملإ آتبقلوة رسقلبر لأس و لوةتريل ر.لت ثلوةحت ئ لوةتيلت   لإة ا لهىلطلا لق  ههلب ةتتل  

 ل ت ر رتملوةب ةبتثلوةعلهي،ل هسىلوة سآ لوةكب آ لةاذهلولأس و لعل لق  سلوةهع حيل وةهعل ه  لوةتيل

.وةسآووتعل ا لهىلطلا ل

 إختبار صدق أداة الدراسة .1

 ت ره ها لفريل ر آتا لوةهبسئ ررت،للههلرتلفريلولإوررتب  ىبعرسلولإحتار ءلهرىلإعررسوسلأسو لوةسآوورتلوةهت

تترر لت رر لإةرر لشرركلا لوةحارر ئيلوةررذملورر تمل ل، قبرر لوةشررآ علفرريلت ز عارر لعلرر لأفررآوسلع حررتلوةسآووررت

ب  حر  لهرذهلوةسآوورت،لقر ملوةب ترثلهرىلأجر لذةركلبإطتبر آلأسو لوةسآوورتلإعته سهل إوتطسوههلكأسو لةجهعل

ا لوت  سله ل هه لهىلأجلره،ل شره ةا لةكر لتت لتت وفآلف ا لسلالا ل سقله ب ةت،لأملوةتأكسلهىلأح

تترر لتكرر ىلهعا هررتلةكرر لهررىللعب آوتارر هت  ررآو لوةسآووررتلوةترريل جرربلأىلتطضررعلةلتتل رر ،ل  ضرر ذل

ل:لكه ل ليبأوتطسوملقآ  ت ىللولإوتب  ى سقلو ج بلعل ا ،ل قسلتملإطتب آل

 صدق المحكمٌن .2

،ل هر ل ههر لوةشرك له ضر علوةسآوورتبل آتب قارإ هرسىلوتب  ىل عتهسلعل لهحق  تلهتت    لولإ

ل.لهت ثلهعآسوتهل ه ض ع تهل  ض تهىلل،وة سقلوةظ هآمأمللأ لهظاآهلوةط آجيلوتب  ىوةع ملةلإ

وررتح سولإةرر لهرر لت  ررل لإة ررهلوةسآوورر  لوةورر ب تلإوةسآووررتلل ى وررتبإقرر ملوةب تررثلبإعررسوسلت ررثل

 ىلفريل ر آتهل ورتبعرآضلولإ هرىلهرملته   لبرآأسلوةهر  لوةهطر قآ،ل وةهآوجعلوةحظآ تلفيلهج  لوة

علرر لهجه عررتلهررىلأ لالعلرر لولأوررت ذلوةهشررآملفرريلوةسآووررت،لب لإضرر فتلإةرر لعآضررهلةلتتكرر ملولأ ة ررتل

،ل تل عل ملوةتو  آل أو ة بلولإت  ءقت  سولاوةعل ملطبآ لفيلهج  لوة،ل هىلةامل1ولأو تذ لولأك س ه  ى

لت جار   ة ىل وةتريلتتعلرقلب وتبهحا لولإوةتيلتض وةعب آو لهت  آلوتآش سلب آوئاملت  لوةهىلأج لولإ

 طرصللف هر ه ر لاتاملوةتعآملعل ل ،لوةهتع هل ىلوةح شق ىلفيلوةو قلوةجزوئآ تلهوتههآ ىلوةته  ل تلة

وةهتهه لفريلوةته  ر لهحتج  لوةاحسوتلوةه ة تل آأ املفيلوةتع ه لبأتسللوةقلبلعل لوةته   لب عتلع هت

لل. ة بلوةته  ل تلوة  ئهتعل لوةتع ه لب لأولقت  آبسلالهىلولإبآأسلوةه  لوةهط قآل

 ملوةهتكهرر ىلقررهررىلقررآملوةه سهررتللوةه ضرر ع تل وةشرركل تلوةهلاتظرر  وةت ج ارر  ل  بحرر ءلعلرر ل

لعبر آو بعرضلوةبإجآوءلوةتعس لا لوةلازهتلوةتيلإتعقلعل ا لآأملوةهتكهر ى،لت رثلترملإورتبع سلوةب تثل

أطرآى،لتتر لل ل وة  ر س،ل إعر س ل ر  غتلعبر آو ترملوةتأكرسلهرىلعرسملأهه تار لفريلعهل رتلوةتتل روةتيل

                                                 
1
 02 
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،لبت رثلأ ربحل(03)ةهلترقلآقرملب  آتا لوةحا ئ تلكه لهيله ضتتلفيلول ى وتبلإأ بت لإوته آ لو

وة رر  آ لوةه رر آ ل ةوورر  لع حررتلوةسآووررتل هررملوةهلعلرر لأفررآوسل ى وررتبوةب تررثلت ز ررعلولإلبإهكرر ى

ل.فيلوةو قلوةجزوئآ تلتع هلةو وةهت وقتل

 الإتساق الداخلًصدق  .3

وةرذملتر آل ىلهرعلوةه ورتبولإعبر آو لهرىللعب آ تو قلك لإتو قلوةسوطليلهسىل   سلب سقلولإ

آتبر قل جر سلهع هر لولإتور قلوةرسوطليلهرىلطرلا لإ،ل قسلتملوةتت رقلهرىل رسقلولإعب آ وةلهحتهيلإة هلهذت

لهحتهريلإة رهلهرذتذملوةرلتر آ ىل وةسآجرتلوةكل رتلةله ورتبولإعبر آو لهىللعب آ وةطقيلب آو ىلب ىلك ل

آتبر قلوةهطتلعرتلعلر لأىلهحر كل،لت رثلسةر لهعر هلا لولإبشك لكب آتل ج ب إ،ل قسلك ح لوةحت ئ لعب آ وة

آتبرر قلهعرر هلا لولإوةجررسو  لولأت ررتلتظاررآل ل،وةترريلتحتهرريلإة ارر لترر  آهررعلوةهلعبرر آو تورر ق لسوطل رر لةلإ

لحتهيلإة ه.توةذمللت آهعلوةهعب آ لوةهطتلعتلةك ل

 المحور الأولعبارات : معاملات إرتباط بٌرسون بٌن  3-4 الجدول رقم
 الطلب على التموٌل عامة عند أصحاب المشارٌع الإستثمارٌةالمتعلق ب

 

مستوى الدلالة 

 sigالإحصائٌة 
معامل إرتباط 

 بٌرسون
 م عباراتال

لولإوتهه آ تعتبآلوة   سلوةه ة تلهىلأهملوةع ب  لوةتيلت وجاا لوةهش آ علت 4250, 0000, 1 

لتتت جلإة لهه  ل  سملوةسعملوةه ةيلإة لج حبلوةسعملوةعحيل ولإسوآم 2440, 0080, 2 

ل تلةلهشآ عقت  ستعض لإعته سلوةهه  لعل لوةجس ىلولا 3330, 0000, 3 

لتتت جلإة له سآلته  ليلهح وبلةك فتلهآوت لوةهشآ ع 3630, 0000, 4 

ل ت وفقلهعل  غلوةته   لولإولاهيتتت جلإة له سآلته  ليل 7200, 0000, 5 

ل عتبآلس آلوةبح كلفيلته   لوةهش آ علوةجس س لغ آلك في 0,567 0000, 6 

لتتت جلوةهشآ ع  لوة   آ ل وةهت وقتلةسعمل ته   لوة ق علوةط ص 0,607 0000, 7 

,0000 0,713 
لوة لوةه   لةآأس لشآك   لإحش ء لوةسآوو   لهى لوةعس س ه وجاتلةلهط قآت تآذ

لوةجس س هش آ علسعمل ته   لوةلهشك 
8 

 

 .α  =0,01لهوت ىلوةسلاةتلولإت  ئ تلتُوِبَلعحس،لأ ىلSPSSحت ئ لعته سولعل لإهىلإعسوسلوةب تثل:  المصدر

تر آلوةهعبر آو لهرىللعبر آ آتب قلب آو ىلب ىلك لإأىلك فتلهع هلا للأعلاه تب ىلهىلوةجس  ل

 لعحررسلهوررت ىلوةسلاةررتل هعح  ررتلإت رر ئلترر آوةكل ررتلةله وةسآجررتلعبرر آو ل (9)هه ح ررتلولأ  ل وةب ة ررتل

ل.ولأ  لت آوةهعب آو لةتو قلوةسوطليلوةكب آل هذول ش آلإة لولإل(0,01)ولإت  ئ تل
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 : معاملات إرتباط بٌرسون بٌن عبارات المحور الثانً 4-4 الجدول رقم
 المتعلق بالعوامل التً تعٌق تموٌل المشروعات الصغٌرة والمتوسطة

 

مستوى الدلالة 

 sigالإحصائٌة 
معامل إرتباط 

 بٌرسون
 م عباراتال

لةاذهلوةهشآ ع  لئته ح تضعملوة سآ لولإ 0,556 0000, 1 

لقتآوضعسمل ج سله  فتلولإ 0,825 0000, 2 

لضعملوة سآ لعل لت س ملوةب  ح  لوةه ة تلوةهقل بت 0,847 0000, 3 

ل تلول هتل ه ض ع توقت  سعسوسلسآوو  لجس ىلإعسملوة سآ لعل ل 0,793 0000, 4 

لوةه آضتوةه ة تلهةوو  لحطع صلوةع ئسلوةذملتت  هلوةإ 0,820 0000, 5 

لآتع علسآجتلوةهط قآ إ 0,576 0000, 6 

لعحسلهذهلوةهشآ ع  لعسملسقتلوةهعل ه  لوةهت فآ  0,785 0000, 7 

لوةهش آ عللسوآ إفيللح صلوةطبآ  0,801 0000, 8 

لسوآ لوة آضإآتع علتك ة ملإ 0,811 0000, 9 

 

 .α  =0,01لهوت ىلوةسلاةتلولإت  ئ تلتُوِبَلعحس،لأ ىلSPSSحت ئ لعته سولعل لإهىلإعسوسلوةب تثل:  المصدر

تر آلوةهعبر آو لهرىلعبر آ لآتب قلب آو ىلب ىلك لإأىلك فتلهع هلا للأعلاه تب ىلهىلوةجس  ل

 لعحررسلهوررت ىلوةسلاةررتل هعح  ررتلإت رر ئلترر آوةكل ررتلةله وةسآجررتلعبرر آو لل(9)توررعتل وةب ة ررتللهرر حيوة

ل.ه حيوةلت آوةهةعب آو لتو قلوةسوطليلوةكب آل هذول ش آلإة لولإل(0,01)ولإت  ئ تل

 : معاملات إرتباط بٌرسون بٌن عبارات المحور الثالث 5-4 الجدول رقم
 بآلٌة التموٌل برأس المال المخاطر فً الجزائر المتعلق بؤسباب عدم التعامل

 

مستوى الدلالة 

 sigالإحصائٌة 
معامل إرتباط 

 بٌرسون
 م عباراتال

لغ  بلوة عيلوةه ةيلبشأىلية تلوةته   لبآأسلوةه  لوةهط قآ 0,319 0010, 1 

لح صلوةطبآ لعحسلوةه   ة ىلت  لك ع تلعآضلهش آ عام 0,587 0000, 2 

لوةه  فتلوةه   لات تلةسىلأ ت بلوةهش آ عح صل 0,440 0000, 3 

لسط ةا لكشآ ك 0,528 0000, 4 

لقلتلعسسلهةوو  لآأسلوةه  لوةهط قآ 0,381 0000, 5 

لعسملت فآلب  ح  لعىلحش قلآأسلوةه  لوةهط قآ 0,513 0000, 6 

لضعملوةه وآسلوةه ة تلوةهط قآ ل عسملكع  تا  0,684 0000, 7 

لذو لوةهط قآلوةع ة تحسآ لوةطبآو لوةهةهلتللإسوآ لوةهش آ عل 0,704 0000, 8 

لهتس س تلية   لوةطآ جلهىلولإوتهه آو لوةهه ةت 0,519 0000, 9 

 

 .α  =0,01لهوت ىلوةسلاةتلولإت  ئ تلتُوِبَلعحس،لأ ىلSPSSحت ئ لعته سولعل لإهىلإعسوسلوةب تثل:  المصدر

تر آلوةهعبر آو لهرىلعبر آ لآتب قلب آو ىلب ىلك لإأىلك فتلهع هلا للأعلاه تب ىلهىلوةجس  ل

 لعحررسلهوررت ىلوةسلاةررتل هعح  ررتلإت رر ئلترر آ وةسآجررتلوةكل ررتلةلهعبرر آو لل(9)توررعتل وةب ة ررتلله ةررثوة

له ةث.وةلت آوةهةعب آو لتو قلوةسوطليلوةكب آل هذول ش آلإة لولإل(0,01)ولإت  ئ تل
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 عبارات المحور الرابع: معاملات إرتباط بٌرسون بٌن  6-4 الجدول رقم
 المتعلق بؤهم سبل تفعٌل آلٌة التموٌل برأس المال المخاطر فً الجزائر

 

مستوى الدلالة 

 sigالإحصائٌة 
معامل إرتباط 

 بٌرسون
 م عباراتال

لوةتآ   ل وةسع  تلةآأسلوةه  لوةهط قآل ولإهت  زو لوةهآتبقتلبه 0,507 0000, 1 

ل وةتق  آولإهته ملأكهآلب ةبتثل 0,365 0000, 2 

لحشآلوةه  فتلوةه   لات تل تسلوةهج زفتلبتعع  لس آلوةا  ك لوةهو عس  0,343 0000, 3 

لحشآله  فتلوةهش آكت 0,579 0000, 4 

لتتع زلهو ههتلوة ق علوةط صللإحش ءل ح س قلآأسلوةه  لوةهط قآ 0,441 0000, 5 

,0000 0,385 
لق عس ل لت ف آ لعل  لتعه  لوةهط قآ لوةه   لآأس لفي لهتط  ت له ئت إحش ء

لب  ح  لعىلحش قه
6 

,0000 0,572 
لهاهتل ل إوح س لوةهط قآ لوةه   لآأس ل ح س ق لبإحش ء لوةكبآى لوةشآك   ق  م

لإسوآتا لإة لشآك  لهتط  تلفيلهذولوةهج  
7 

لوةهط قآ لوةهآتععتتك  ىلطبآوءلإوتش آ  ىلفيلولإوتهه آو لذو ل 0,449 0000, 8 

لتحش قلب آ تلولأ آوقلوةه ة ت 0,348 0000, 9 

 .α  =0,01لهوت ىلوةسلاةتلولإت  ئ تلتُوِبَلعحس،لأ ىلSPSSحت ئ لعته سولعل لإهىلإعسوسلوةب تثل:  المصدر

تر آلوةهعبر آو لهرىلعبر آ لآتب قلب آو ىلب ىلك لإأىلك فتلهع هلا للأعلاه تب ىلهىلوةجس  ل

 لعحررسلهوررت ىلوةسلاةررتل هعح  ررتلإت رر ئلترر آ وةسآجررتلوةكل ررتلةلهعبرر آو لل(9)توررعتل وةب ة ررتللآوبررعوة

ل.آوبعوةلت آوةهةعب آو لتو قلوةسوطليلوةكب آل هذول ش آلإة لولإل(0,01)ولإت  ئ تل

تر  آلهرىلهلتر آآتب قلب آو ىلب ىلسآجرتلكر لهإف سلتملتو بلهع ه لل،ب لإض فتلإة له لوبق

ل:ليتفيلوةجس  لولآه لهب ىل ذةكلكه لل، ى وتبوةكل تلةلإ ىل وةسآجتل وتبولإ

 : معاملات إرتباط بٌرسون لمحاور الإستبٌان مع الدرجة الكلٌة للإستبٌان 7-4 الجدول رقم

مستوى الدلالة 

 sigالإحصائٌة 
معامل إرتباط 

 بٌرسون
 حورم عنوان المحور

لولإوتهه آ تلوةقلبلعل لوةته   لع هتلعحسلأ ت بلوةهش آ ع 0,403 0000, 1 

لوةع وه لوةتيلتع قلته   لوةهشآ ع  لوة   آ ل وةهت وقت 0,843 0000, 2 

لأوب بلعسملوةتع ه لب ة تلوةته   لبآأسلوةه  لوةهط قآلفيلوةجزوئآ 0,788 0000, 3 

لأهملوب لتعع  لية تلوةته   لبآأسلوةه  لوةهط قآلفيلوةجزوئآ 0,552 0000, 4 

 .α  =0,01لهوت ىلوةسلاةتلولإت  ئ تلتُوِبَلعحس،لأ ىلSPSSحت ئ لعته سولعل لإهىلإعسوسلوةب تثل:  المصدر

 ىلسوةرتلإت ر ئ  ل ورتبولإتر  آلآتب قلفيلجه رعلهأىلجه علهع هلا لولإأعلاهل تب ىلهىلوةجس  ل

ل.(0,01) بسآجتلق  تلعحسلهوت ىلسلاةتلإت  ئ تل

لسولال آتب قررإتررآتبقلل ى وررتبولإلترر  آهررىلهترر آلههرر ل عحرريلأىلسآجرر  لأفررآوسلوةع حررتلفرريلكرر له

ل ى وررتبتورر قلوةررسوطليللإ ى،ل هررذول شرر آلإةرر لتت ررقل ررسقلولإ وررتبإت رر ئ  لبررسآج تاملوةكل ررتلفرريلولإ

ل.وةسآووتل بشك لق م
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 ثبات إستبٌان الدراسة : طلب الثالثمال

وةتأكرسلهرىل رتتلبعرسلهبر  لفريلوةتتل ر لولإت ر ئيلهرىلأهرملولأهر آلوةتريلتور عسلوةب ترثلوة عسل

ةل  ر  لإةر ل،لإطتبر آل رسقلولأسو لوةهورتعهلتلفريلوةسآوورتوةحت ئ لوةتيلت   لإة ا لهىلطلا لق  هرهلب

لإهك ح تلتعه ملوةحت ئ لعل لهجتهعلوةسآووتلأ لعسملإهك ح تلتعه ها .

 ثبات أداة الدراسةإختبار  .1

كهرآلهرىللألهة لتملإع س لت ز عر ىلحعسلوةحت جتلف ه ل وتبولإلوعقيلهذ  ىلأىل وتب   سلبهب  لولإ

 عسملت  آه لبشك لكب آلف ه لةر للهوت آوآلفيلحت ئج ىل عحيلولإ وتبهآ ،لأ لبعب آ لأطآىلأىلهب  لولإ

 قسلتت رقلوةب ترثلهرىلهبر  للتملإع س لت ز عهلعل لأفآوسلوةع حتلعس لهآو لطلا لفتآو لزهح تلهع حت.

ل:ل ذةكلكه ل ليل،كآ حب خلةع ألتل هع ه  ىلوةسآووتلهىلطلا لقآ  تيلوةتجزئتلوةح ع  وتبإ

 طرٌقة التجزئة النصفٌة .2

تعتهررسلقآ  ررتلوةتجزئررتلوةح ررع تلعلرر لتجزئررتلعبرر آو لكرر لهترر آلهررىلهترر  آلولإوررتب  ىلإةرر ل

ح ع ى،ل هىلهملإ ج سلهع ه لولإآتب قلب ىلح عيلولإطتب آلبقآ  تلب آور ى،ل بعرسلذةركل رتملت رت حل

،ل(Spearman Brown)لبرآو ىهع ه لولإآتب قلب ووقتلإتسىلوةهع سةت ى،لإهر لتوربلهع سةرتلورب آه ىل

ل:لهع سةتلهي هذهلوة

  
  

   
  

لهع ه لوةهب  .:للRل-بت ثل:ل

ل.آتب قلب آو ىإهع ه ل:للrل-

ل،ل وةهتههلتلفيل:(Guttman split-half)ةلتجزئتلوةح ع تلل إه لتوبلهع سةتلجهه ى

       
  

     
 

  
  

لهع ه لوةهب  .:للRل-بت ثل:ل

ل.هىلوةهت آل:لتب  ىلوةهجه عتلولأ ة ل  -

ل.هىلوةهت آلتب  ىلوةهجه عتلوةه ح تل:ل  -

ل.ت آلكك :لتب  ىلوةهلσل-

لالتتقلبلأىل ك ىلوةتب  ىلف ا لهتو  ملةلح ع ىلكه للاللةلتجزئتلوةح ع تلإوتطسوملهع سةتلجهه ى

ل.تتقلبلأىل ك ىلهع ه لهب  لأةع لكآ حب خلهتو  ملوةح ع ى

ل:لقسلك ح لوةحت ئ لكه ل لي 
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 إرتباط بٌرسون والثبات لكل محور من محاور الإستبٌان: معاملات  8-4 الجدول رقم
 وكذلك للإستبٌان ككل

مستوى 

 sigالدلالة 
معامل 
 الثبات

معامل إرتباط 
 بٌرسون

عدد 
 الأسئلة

 م محاور الإستبٌان

لولإوتب  ىلكك  35 0,863 0,917 0000, 1 

لولإوتهه آ توةقلبلعل لوةته   لع هتلعحسلأ ت بلوةهش آ عل 8 0,571 0,727 0000, 2 

لوةع وه لوةتيلتع قلته   لوةهشآ ع  لوة   آ ل وةهت وقت 9 0,972 0,966 0000, 3 

لأوب بلعسملوةتع ه لب ة تلوةته   لبآأسلوةه  لوةهط قآلفيلوةجزوئآ 9 0,720 0,830 0000, 4 

لأهملوب لتعع  لية تلوةته   لبآأسلوةه  لوةهط قآلفيلوةجزوئآ 9 0,471 0,642 0000, 5 

 .α  =0,01لهوت ىلوةسلاةتلولإت  ئ تلتُوِبَلعحس،لأ ىلSPSSحت ئ لعته سولعل لإهىلإعسوسلوةب تثل:  المصدر

ل% 91,7أملبحوربتلهئ  رتلت رسآلبرـلل،0,917ل ىلبلرغ ورتبأىلهع ه لهب  لولإلأعلاهوةجس  لظاآل 

لإعتهرر سلحترر ئ للج ررس  وةترريلتعتبررآلحورربتلل هرريلتههرر لسآجررتلإعته س ررتلولإوررتب  ىلتورربلهررذولوةهع هرر 

هعر هلا للأهر ،لα  =0,01هآتععتل سوةرتلإت ر ئ  لعحرسلهورت ىلسلاةرتلوةهع ه لفايلق هتلأه لل،وةسآووت

لوتطسوم. ىل  لات تهلةلإ وتبهآتععتل هعح  تلإت  ئ  ل هذول ةكسلهب  لولإلت  آهلآتب قل وةهب  لةولإ

 كرونباخ طرٌقة معامل ألفا .3

ل:ل ذةكلكه ل ليلت  آه،هىلهت آل ىلكك ل ةك له وتبكآ حب خلةلإلةع أتو بلهع هلا لتمل

 كرونباخ لكل محور من محاور الإستبٌان وكذلك للإستبٌان ككل : معامل ألفا 9-4 الجدول رقم

معامل ثبات 
 الفاكرونباخ

عدد 
 الأسئلة

 م محاور الإستبٌان

لولإوتب  ىلكك  35 0,829 1 

لوةهش آ علولإوتهه آ توةقلبلعل لوةته   لع هتلعحسلأ ت بل 8 0,560 2 

لوةع وه لوةتيلتع قلته   لوةهشآ ع  لوة   آ ل وةهت وقت 9 0,896 3 

لأوب بلعسملوةتع ه لب ة تلوةته   لبآأسلوةه  لوةهط قآلفيلوةجزوئآ 9 0,674 4 

لأهملوب لتعع  لية تلوةته   لبآأسلوةه  لوةهط قآلفيلوةجزوئآ 9 0,494 5 

 .SPSSحت ئ لعته سولعل لإهىلإعسوسلوةب تثل:  المصدر

،ل هريلق هرتلهآتععرتل0,829 ىلكك لبلرغل وتبأىلهع ه لأةع كآ حب خلةلإلأعلاه تب ىلهىلوةجس  ل

كآ حبر خلفريلجه رعلل ج س لهىلوةح ت تلولإت  ئ تلفيلهه لهذهلوةسآوو  ،لكذةكلفإىلق ملهع هلا لأةعر 

لج س لهىلوةح ت تلولإت  ئ تلفيلهه لهذهلوةسآوو  ل تتهتعلبسآجتلهىلوةهب  .لت  آوةه

وةهورتههآ ىله ر لا لبلوةسآوورتلوةهتعلرقل ى ورتبإ بذةكل ك ىلوةب تثلقسلتأكسلهرىل رسقل هبر  ل

 وةهتههر لفريلآأسلوةهر  للهحتجر  لوةاحسورتلوةه ة رتأترسلبتع هل ىلفيلوةو قلوةجزوئآ تلحت لوةته   لوةه

ةتتل ر لوةحتر ئ ل ولإج برتلعلر لأورئلتلل  رلات تهل ى ورتبهه ل جعلهلعل له تلت هتلب رتتلولإ،لوةهط قآ

ل.طتب آلفآض  تا إوةسآووتل 
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 تحلٌل البٌانات وإختبار الفرضٌات : ثانًالبحث مال

ور تملفريلهرذولوةهبترثلوةتقرآقلةلهع ةجرتلولإت ر ئ تلبعسلوةتت رقلهرىل رسقل هبر  لولإورتب  ى،ل

 وة  ررع تلةلب  حرر  لةسآووررتلوةعررآ قلولإت رر ئ تلبرر ىلحترر ئ لكرر لهترر آلهررىلهترر  آلوةسآووررت،ل هررذول

وةتكررآوآو ،لوةحورربلوةهئ  ررت،لوةهت وررقلوةتورر بي،لولإحتررآوملل،لأههارر إت رر ئ تله رر   سعررس لبإوررتطسومل

  سآجتلوةه وف ت،لب لإض فتلإة لإطتب آلفآض   لوةسآووت.ل(2X)ل ملهآبعكوةهع  آم،لق هتل إتته  ل

 خصائص عٌنة الدراسة : وللأا طلبمال

هح لو تملوةتعآملفيلهذولوةهقلبلعل لوة رع  لوةع هرتلةع حرتلوةسآوورتل تتس رسلإورتج بتا لإتجر هل

لهئ  ت.آوآو ل ه ل   بلا لهىلحوبلوةعب آو لوةتيلتضهحا لإوتب  ىلوةسآووت،لهىلطلا لتو بلوةتك

 بٌانات عامة عن طبٌعة مإسسات العٌنة .1

 طبٌعة المإسساتع عٌنة الدراسة حسب ٌتوز:  11-4الجدول رقم 

 التعٌٌن التكرار %النسب 

وةشطصلوة ت سلذو لوةهوة ة تلوةهتس س هةووتل 34 29,6
1

 

لوةشك لوة  ح حيلةلهةووت
شآكتلتض هى 16 13,9

2
 

هتس س وةهوة ة تلوةشآكتلذو ل 45 39,1
3

 

وةهو ههتشآكتل 20 17,4
4

 

لعه  (لل9-1ه  آ لل)هىل 28 24,3

لع ه (ل49-10   آ لل)هىل 49 42,6 ح علوةهةووت

لع ه (ل250-50هت وقتل)هىل 38 33,0

لأق لهىلوحت 13 11,3

 عهآلوةهةووت
لوح و ل5-1هىل 34 29,6

لوح و ل10-5هىل 37 32,2

لوح و ل10أكهآلهىل 31 27,0

لط ص 102 88,7
 وة ق علوةذملتحتهيلإة هلوةهةووت

لعه هي 13 11,3

لوةتكح ة ج    15 13,0

 ه سوىلحش قلوةهةووت

لوةطسه   21 18,3

لوةتج آ  18 15,7

لوة ح عت 52 45,2

لقق ع  لأطآى 9 7,8

 .SPSSحت ئ لعته سولعل لإهىلإعسوسلوةب تثل:  المصدر

                                                 
1
 - EURL : Entreprise Unipersonnelle à Responsabilité Limitée. 

2
 - SNC : Société en Nom Collectif. 

3
 - SARL : Societe A Responsabilité Limitée. 

4
 - SPA : Société par action. 
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هىلع حتلوةسآوورتلهرملوةهةوور  لذو لوةشرك لوة ر ح حيلحوبتلأعل لأىلأعلاهل لاتظلهىلوةجس  ل

لوةشرررطصلوة ت رررسلذو لوةهورررة ة تلوةهترررس س هةوورررتل ل(SARL)لهترررس س وةهورررة ة تلوةشرررآكتلذو لك

(EURL)لب حهرر ل% 68,7هةووررتلهررىلإجهرر ةيلعررسسلهةوورر  لوةع حررتلأملهرر لحورربتهلل79وةبرر ةغلعررسسه لل،

لل.% 31,3تهه له لحوبتهلل(SPAَلSNC)وةهةوو  لذو لولأشك  لوة  ح ح تلولأطآىل

كهرر ل تضررحلهررىلطررلا لهعق رر  لوةع حررتلوةهسآ وررتلأىلحرر علوةهةوورر  لولأكهررآلإوررتج بتلهررمل

هرررملوةهةووررر  لل% 33تل اررر لوةهةووررر  لوةهت ورررقتلبحوررربتل،ل% 42,6وةهةووررر  لوة ررر  آ لبحوررربتل

، ٌَذذسا إومذذا ٌذذرأ علذذى أن وضذذبت المؤصضذذاث المةذذيصة َالةذذيٍصة ٌذذً أك ذذص % 24,3وةه رر آ لبحورربتل

للالمؤصضاث الىاشطت فً الجزائص. 

أه لف ه ل طصلعهآلوةهةوو  لوةهوتج بتلةلإوتب  ى،لحجسلأىلأعل لحوبتلةهةوور  لوةع حرتلهريل

تل ار ل،ل% 61,7 هذولبحوبتلإجه ة تلت سآلبـللوح و ل10-1هىلتلكلوةتيل تآو ذلعهآه لضهىلوةهج  ل

هملوةهةوو  لوةه  آ لوةتيل   لعهآه لعىلورحتلل% 27بحوبتللوح و ل10أكهآلهىللوةهةوو  لذو 

لل، ٌَسا إوما ٌرأ على أن وضبت المؤصضاث الىاشطت فً الجزائص ًٌ حرٌ ت الىشأة.% 11,3 وتس لبحوبتل

 ظاآلةح لهىلطلا ل  ملع حتلوةسآووت،لأىلوةحوبتلولأكبآلةهةوو  لوةع حتلهيلتلركل ب ةه  ب ل

 هذولعرسسل عر قل،ل% 88,7أمله لحوبتهللهةووتل102وةتيلتحشقلفيلوة ق علوةط صلت ثلبلغلعسسه ل

هةوورتلف رق،ل هحر لحطلرصلل13بكه آلعسسلوةهةوو  لوةتيلتحشقلفيلوة ق علوةع مل وةتريل بلرغلعرسسه ل

لوةهةوو  لوة   آ ل وةهت وقتلفيلوةجزوئآلهيلهةوو  لتحتهيلةل ق علوةط ص.إة لأىلأغلبل

أكبرآللأىت ز رعلهةوور  لع حرتلوةسآوورتلتوربله رسوىلوةحشر ق،ل وةهلاترظلوةجس  لب ىلةح ل كه ل

تلكلوةح شرقتلفريلكر ل،لتل ا ل% 45,2عسسلهىلوةهةوو  لهيلتلكلتحشقلفيلقق علوة ح عتلبه لحوبتهل

 فريلل،% 13 ل% 15,7،ل% 18,3هىلوةطسه  ،لوةتج آ ل وةتكح ة ج   لبحوبلهت  آبرتلعلر لوةتر وةيل

 .% 7,8ولأط آلحجسلوةهةوو  لوةت بعتلة ق ع  لأطآىلك لأش   لوةعه ه تل وةق قتل هذولبه لحوبتهل

 بٌانات عامة عن إنشاء مإسسات العٌنة .2

 إنشاء المإسساتع عٌنة الدراسة حسب ٌتوز:  11-4الجدول رقم 

 التعٌٌن التكرار %النسب 

لفيلإق آلط ص 75 65,2
لولإ لق آ لوةذم لتم إحش ءلف ه

 وةهةووت
لفيلإق آلعه هي 14 12,2

لآو وتثو لإوعنل سترقيتلللا وك فيلإق آل 26 22,6

 .SPSSحت ئ لعته سولعل لإهىلإعسوسلوةب تثل:  المصدر
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 لاتظلهىلأه لب ةحوبتلةت ز علهةوو  لع حتلوةسآووتلتوبلهع  آلولإق آلوةذملتملف هلإحش ئا ،ل

ل75  سآلعسسه لبـلأملبته   لذوتيلأىلوةهةوو  لوةتيلتملإحش ئا لفيلإق آلط صلأعلاهلوةجس  لطلا ل

للا وك هطتلرملإقر آلتل ار لوةهةوور  لوةتريلترملإحشر ئا لفريل،ل% 65,2هةووتل ه ل   بر لهر لحوربتهل

 فيلولأط رآلحجرسلل،% 22,6به لحوبتهل،ل هذولَغٍصٌا ANDI  ANSEJهه للآو وتثو لإوعنل سترقيتل

 .% 12,2وةهةوو  لوةتيلتملإحش ئا لفيلإق آلعه هيلبحوبتل

 بٌانات عامة عن تموٌل مإسسات العٌنة .3

 تموٌل المإسساتع عٌنة الدراسة حسب ٌتوز:  12-4الجدول رقم 

 التعٌٌن التكرار %النسب 

لوةته   لوةذوتي 50 43,5

 أهمله سآلته  ليلةلهةووت

لوة آ ضلوةبحك ت 27 23,5

لإع ح  لوةس ةت 33 28,7

لوة آضلولإ ج آم 5 4,3

لب آ تلولأ آوقلوةه ة ت 0 0

لحعم 25 21,7
لته   لهآتلتله لقب لولإحقلاق

لتوتسعيل لوةتي لوةتآجت وةهآوت 
 وةته   لوةط آجي

للا 90 78,3

لحعم 79 68,7
لته   لهآتلتلولإحقلاق

للا 36 31,3

لحعم 99 86,1
لته   لهآتلتلوةت وعل وةتق آ

للا 16 13,9

لحعم 3 2,6
لته   لهآتلتلتت   لوةهلك ت

للا 112 97,4

لحعم 19 16,5
لته   لهآتلتلوةت   م

للا 96 83,5

لحعم 32 27,8
 ت وفقلعل لفتحلآأسله  لهةووتك

للا 83 72,2

لحعم 8 7,0
    لوةهةوو  لوة   آ ل وةهت وقتته وتس لةلطت تتة سل ج سلجاتله

للا 107 93,0

 .SPSSحت ئ لعته سولعل لإهىلإعسوسلوةب تثل:  المصدر

هرىلله حتل فقلأهمله سآلتهر  ليلترملوةلجر ءلإة روةعت ز علف ه ل طصل  ضحلوةجس  لأعلاهلأحهل

أ رىلحجرسل تههر لفريلوةته  ر لوةرذوتيلته  ليلأهمله سآلأىلحجسلطلا لهو آ لحش قا ،لقآملوةهةووتل

وةته  ر لهرىلل ل ار ل،% 43,5هةووتلهىلع حرتلوةسآوورتلقرسلق هر لبر ةلج ءلإة ره،لأملهر لحوربتهلل50أىل

لللل،% 28,7هررملوة ررآضلولإ جرر آملبهرر لحورربتهلعلرر لوةترر وةيلوة ررآ ضلوةبحك ررتلهررملطررلا لإع حرر  لوةس ةررتل

ةلج ءلةلته   لعرىلقآ رقلب آ رتلب لف ه ل تعلق عآ تلك ح لحوبتلفيلت ىلأىلوةل،% 4,3  % 23,5

لللللللل.وةه ة تولأ آوقل
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هحا لوةلج ءلإة لوةهآوت لوةتآجتلوةتيلتوتسعيلتوبلهةوو  لوةع حتلت ز علفيلت ىلأىلحت ئ ل

ته  ر لهآتلرتلوةت ورعل وةتقر آلأىلأهرملهرذهلوةهآوتر لتتههر لفريلتش آلإةر ل،لفك ح لوةته   لوةط آجي

أهرر لإوررتج بتلهةوورر  لع حررتلوةسآووررتلل،% 68,7ته  رر لهآتلررتلولإحقررلاقلبحورربتلهررملل% 86,1بحورربتل

ب ةحوبتلةلهآوت لولأطآىل وةهتههلتلفيلته   لهآتلتله لقب لولإحقلاقل هآتلتلتت   لوةهلك تل هآتلتل

لل.% 16,5  % 2,6ل،% 21,7وةت   ملف سلك ح لضع عتلبه لحوبتهلعل لوةت وةيل

لالت وفرقلعلر لفرتحلع حرتلهرىلهةوور  لوةظاآلةح ل  ملع حتلوةسآووت،لأىلوةحوبتلولأكبرآلكه ل 

عسسلوةهةوو  لب ةه  ب ل ،ل% 72,2أمله لحوبتهللهةووتل83ت ثلبلغلعسسه ليلجته عآأسله ةا لولا

إةرر لآوجررعل هحرر ل،ل% 27,8أملهرر لحورربتهللهةووررتل32 بلررغلعررسسه ل وفررقلعلرر لفررتحلآأسله ةارر لوةترريلت

فرريلته  لررهلعلرر لأو ورر لعتهررسلوةررذمل لة قرر علوةطرر صع حررتلوةترريلتحتهرريلإةرر لوهةوورر  لوةقب عررتلأغلب ررتل

ل.وةته   لوةذوتي

إوررتج بتلهةوور  لوةع حررتلترر  لفكرآ ل جرر سلجاررتلهطت رتل وتررس لةته  رر لوةهةوورر  للعررىأهر ل

أه لوةعئتلوةتيلتة سلهذهلل،% 93لوة   آ ل وةهت وقت،لحجسلأىلولأغلب تللال ة س ىلهذهلوةعكآ لبه لحوبته

لأىلأغلب رتلهةوور  لوةع حرتلترآىلأىلسعرمل ته  ر ل،ل هرذول% 7وةعكآ ل ههل ىلولأقل تلبحوبتللالتتعسىل

للهذولوةح علهىلوةهةوو  له لهاهتلك لوةجا  .

ل

ل

ل
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 المعالجة الإحصائٌة للبٌانات :ثانً ال طلبمال

لبإوتطسوملولأو ة بلولإت  ئ تلك ح لكه ل ليل:تتل  لحت ئ لك لهت آلهىلهت  آلوةسآووتل

 تحهيم نتبئج انمحور الأول  .1

 ةقلبلعل لوةته   لع هتلعحسلأ ت بلوةهشر آ علهح لو تملتتل  لحت ئ لوةهت آلولأ  لوةهتعلقلب

 ة ق ملعل لأهملوةج وحربل وةط ر ئصلوةتريل رتملوةتآك رزلعل ار لهرىلقرآملهةوور  لب،لولإوتهه آ ت

قلبلوةته   لعه ه ،ل هذولهىلطلا لسآووتلهسىلإوتج بتاملةلعب آو لوةهك حتلةاذوللع حتلوةسآووتلعحس

ل:لوةجس  لولآتيله ضت ك ح لوةحت ئ لكه لأ ىلل،وةهت آل هىلهملتآت بلولأهه تلوةحوب تلةك لعب آ 

 بارات المحور الأولوترتٌب أهمٌة عإستجابة عٌنة الدراسة :  13-4 الجدول رقم
 التموٌل عامة عند أصحاب المشارٌع الإستثمارٌةالمتعلق بالطلب على 

 

درجة 
 الموافقة

ب
الترتٌ

حتمال  
)إ 2

X)
 sig

ع  
ي مرب

كا
( 2

X)
 

ف  
حرا

لإن
ا

ي
المعٌار

ط  
س
المتو

ً
ساب

ح
ال

 

ب 
س
الن

المئوٌة
 

التكرار
 

 عباراتال

 4,31 0,83 33,72 0,000 1 أتفق تماما

للا أتفق تماما - -

عتبآلوة   سلوةه ة تلهىلأهملت
لت وجاا ل لوةتي وةع ب  

لولإوتهه آ توةهش آ عل

للالأتعق 9 7,8
لهت  س - -

لأتعق 52 45,2
لأتفق تماما 54 47

 3,90 1,09 71,91 0,000 4 أتفق

للا أتفق تماما 3 2,6

ل  سم لهه   لإة  لتتت ج
لج حبل لإة  لوةه ةي وةسعم

لوةسعملوةعحيل ولإسوآم

للالأتعق 16 13,9
لهت  س 8 7

لأتعق 51 44,3
لأتفق تماما 37 32,2

 4,20 0,92 57,77 0,000 2 أتفق

للا أتفق تماما - -

تعض لإعته سلوةهه  لعل ل
لولا  تلقت  سوةجس ى

لةلهشآ ع

للالأتعق 11 9,6
لهت  س 6 5,2
لأتعق 47 40,9
لأتفق تماما 51 44,3

 4,10 0,78 87,19 0,000 3 أتفق

للا أتفق تماما - -

لته  ليل له سآ لإة  تتت ج
لهآوت ل لةك فت هح وب

لوةهشآ ع

للالأتعق 8 7
لهت  س 6 5,2
لأتعق 68 59,1
لأتفق تماما 33 28,7

 3,77 0,96 94,00 0,000 6 أتفق

للا أتفق تماما 1 0,9

لته  ليل له سآ لإة  تتت ج
لوةته   ل ل  غ لهع  ت وفق

لولإولاهي

للالأتعق 17 14,8
لهت  س 12 10,4
لأتعق 62 53,9
لأتفق تماما 23 20

 3,83 0,84 105,49 0,000 5 أتفق

للا أتفق تماما - -

لس آ لفيلل عتبآ وةبح ك
لوةجس س ل لوةهش آ ع ته   

لغ آلك في

للالأتعق 15 13,0
لهت  س 7 6,1
لأتعق 76 66,1
لأتفق تماما 17 14,8
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 ... -رقم  الجدولٌتبع 

درجة 
 الموافقة

ب
الترتٌ

حتمال  
)إ 2

X)
 sig

ع  
ي مرب

كا
( 2

X)
 

ف  
حرا

لإن
ا

ي
المعٌار

ط  
س
المتو

ً
ساب

ح
ال

 

ب 
س
الن

المئوٌة
 

التكرار
 

 عباراتال

 3,64 0,88 117,52 0,000 8 أتفق

للا أتفق تماما - -

لوةهشآ ع  ل تتت ج
لةسعمل ل وةهت وقت وة   آ 

ل ته   لوة ق علوةط ص

للالأتعق 22 19,1

لهت  س 6 5,2

لأتعق 78 67,8

لأتفق تماما 9 7,8

 3,74 1,04 89,83 0,000 7 أتفق

للا أتفق تماما 5 4,3 ت تآذلوةعس سلهىلوةسآوو  ل
إحش ءلشآك  لةآأسلوةه  ل

لهشك ةلهط قآوة له وجات
لوة ل ته    هش آ علسعم

لوةجس س 

للالأتعق 13 11,3

لهت  س 12 10,4

لأتعق 62 53,9

لأتفق تماما 23 20

 المتوسط الحسابً المرجح 3,94  أتفق

 .SPSSحت ئ لعته سولعل لإهىلإعسوسلوةب تثل:  المصدر

هىلطلا لوةجس  لأعلاهلحلاتظلأىلعب آو لوةهت آلولأ  لتملتآت با لبشك لتح زةي،ل ذةركلبحر ءول

كهر لحجررسلأىلهةوور  لع حررتلوةسآوورتل ه لرر ىلإةرر لهت وررقلسآجرتلوةه وف ررتلعلر لهررذهلوةعبرر آو ،لعلر ل

ل،لأه لتآت با لتوبلولأهه تلفحجسل:للةاذولوةهت آلوةه وف تلبسآجتل"أتعق"لعل لجه علوةعب آو لوةهك حت

وة  رر سلوةه ة ررتلهررىلأهررملوةع برر  لوةترريلت وجاارر لوةهشرر آ علإعتبرر آلل" ء لوةعبرر آ لوةط  ررتلبررـلجرر -

فيلوةتآت بلولأ  لهىلت ثلأهه تا ،ل ذةكلهىل جاتلحظآلهةوو  لع حتلوةسآووت،للولإوتهه آ تل"

،لكب رآ ل"أتعرقلته هر "لإورتج بت بسآجرتلل0,83 إحتآوملهع  آه لل4,31لت ثلبلغلهت وقلتو با 

ل(% 92,2 = % 47+  % 45,2)بـلهعتبآ ل ك ح لحوبتلوةذ ىلأعق ولسآجتلوةه وف تلةاذهلوةعب آ ل

وةع حرتله  آحرتلبر ة   سلةهةوور  لهه تلوة   سلوةه ة رتلب ةحوربتلهىلهجه علأفآوسلوةع حت،لسلاةتلعل لأ

 ولأطآىل)وةتحظ ه ت،لولإسوآ ت،لوة  ح ح ت،لوةبشآ ت،...وةخ(.ل

لوةهر حيفريلوةتآت ربلل تلةلهشرآ عل"قت ر س لإعته سلوةهه  لعل لوةجرس ىلولا تعض"لج ء لوةعب آ ل -

ل4,20ليتور بوةلا ت رثلبلرغلهت ورقهرىل جارتلحظرآلهةوور  لع حرتلوةسآوورت،للهىلت ثلأهه تا 

وةرذ ىلأعقر ولوةهةوور  ل،ل ك حر لحوربتل"أتعق"لإوتج بتلج س  بسآجتلل0,92  آملهعوةلا  إحتآوف

لهررىلهجهرر علأفررآوسلع حررتل(% 85,2=  % 44,3+  % 40,9)سآجررتلوةه وف ررتلةاررذهلوةعبرر آ لبررـل

 تلقت رر سأىل اررتملوةهه ةرر ىلأكهررآلب ةجررس ىلولاع حررتلوةسآووررتللهةوورر  لتعضرر  بهعحرر ل،لوةسآووررت

 .وةتيلتعحيلإهته ملوةهه  لف قلبضه ىلإوتآج علوة آضلوةه سمةلهشآ علع ض لعىلوةضه ح  ل

ل"وةهشآ ع  لوة   آ ل وةهت وقتلةسعمل ته   لوة ق علوةط صلتت ج"ج ء لوةعب آ لوةط  تلبـل -

عحرسلأ رت بلوةهشر آ علل هر وةقلربلعلر لوةته  ر لعهعحرسللهرىلت رثلأهه تار لط رآفيلوةتآت بلولأ
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ل3,64 ذةرركلهررىل جاررتلحظررآلهةوورر  لع حررتلوةسآووررت،لت ررثلبلررغلهت وررقلتورر با ل،لولإوررتهه آ ت

 ك ح لحوبتلوةذ ىلأعق ولسآجتلوةه وف تل،ل"أتعق"لج س  بسآجتلإوتج بتلل0,88 إحتآوملهع  آه ل

هجهرر علأفررآوسلوةع حررت،لسلاةررتلعلرر لهررىلل(% 92,2=  % 47+  % 45,2)بررـلهعتبررآ لةاررذهلوةعبرر آ ل

 وةط صلوة   ملبهلإتج هلهذهلوةهشآ ع  لإة لج حبلوة ق علوةع م.وة ق عللوةس آلوة وجبلعل 

)حلاتظلهىلطلا لإطتب آلك ملهآبعل -
2

X) 2أىلإت ر ئ تل
Xلإذولكر ىل سوةرتلإت ر ئ ل،sig(X

2
ل0,05 ≥ (

وةع حرتلتر  لأحر وعلوةقلربلعلر لوةته  ر لهريلإورتج بتللهةوور  ةك لوةعب آو ،ل ب ةت ةيلإوتج بتل

sig(Xلأىللأفآوسلوةهجتهع
2
 .ل0,05هىللك لعب آو لوةهت آلولأ  لأق  (

،لأملوةه وف رتلبسآجرتل"أتعرق"ل3,94وةهرآجحلةلهتر آلولأ  ل  رسآلبرـلوةتور بيلحلاتظلأىلوةهت ورقل -

ةع حررتلوةسآووررتلبررأح وعلوةقلرربلعلرر لوةته  رر ،لكهرر لحوررتحت لأىللهعتبررآإهتهرر مل ب ةترر ةيلفررإىلهحرر كل

 ت وفرقلهرعلشرآ عتح لولإورلاه ت،ل عتهرسللوةهةوو  ل بته ىلعىله سآلتهر  ليلجس رسلغ رآلت ل رسم

وةرسعمل تلةلهشآ عل  ح وبلك فتلهآوت لت   لوةهشآ ع،لإض فتلإة لت س ههلقت  سعل لوةجس ىلولا

ل ةر جلفريلقر قآ لسعرمل،لهعلضآ آ لسفعلوة ق علوةط صلةإة لج حبلوةسعملوةه ةيلوةعحيل ولإسوآم

  ته   لوةهشآ ع  لوة   آ ل وةهت وقت.

 انمحور انثبنيتحهيم نتبئج  .2ل

ب ةع وه لوةتيلتع رقلته  ر لوةهشرآ ع  لوة ر  آ لهح لو تملتتل  لحت ئ لوةهت آلوةه حيلوةهتعلقل

،لت رثلور تملوة قر ملعلر لأهرملوةع بر  لوةتريل وجارتلهةوور  لع حرتلوةسآوورتلعحرسلقلربل وةهت وقت

هملتآت بلولأهه تللوةته   ،ل هذولهىلطلا لسآووتلهسىلإوتج بتاملةلعب آو لوةهك حتلةاذولوةهت آل هى

لوةحوب تلةك لعب آ ،لأ ىلك ح لوةحت ئ لكه له له ضحلفيلوةجس  لولآتيل:

 الثانًبارات المحور إستجابة عٌنة الدراسة وترتٌب أهمٌة ع:  14-4 الجدول رقم
 المتعلق بالعوامل التً تعٌق تموٌل المشروعات الصغٌرة والمتوسطة

 
 

درجة 
 الموافقة

ب
الترتٌ

حتمال  
)إ 2

X)
sig

ع  
ي مرب

كا
( 2

X)
 

ف  
حرا

لإن
ا

ي
المعٌار

ط  
س
المتو

ً
ساب

ح
ال

 

ب 
س
الن

المئوٌة
 

التكرار
 

 عباراتال

 3,89 1,00 77,74 0,000 8 أتفق

للا أتفق تماما 4 3,5

لولإ لوة سآ  لئته ح تضعم
لةاذهلوةهشآ ع  

للالأتعق 8 7

لهت  س 16 13,9

لأتعق 56 48,7

لأتفق تماما 31 27

 3,83 1,35 75,65 0,000 9 أتفق

للا أتفق تماما 4 3,5

لقتآوضعسمل ج سله  فتلولإ

للالأتعق 28 24,3

لهت  س 7 6,1

لأتعق 20 17,4

لأتفق تماما 56 48,7
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 ... -ٌتبع الجدول رقم 

درجة 
 الموافقة

ب
الترتٌ

حتمال  
)إ 2

X)
sig

ع  
ي مرب

كا
( 2

X)
 

ف  
حرا

لإن
ا

ي
المعٌار

ط  
س
المتو

ً
ساب

ح
ال

 

ب 
س
الن

المئوٌة
 

التكرار
 

 عباراتال

 4,03 1,15 45,59 0,000 6 أتفق

للا أتفق تماما - -

لت س مل لعل  لوة سآ  ضعم
لوةب  ح  لوةه ة تلوةهقل بت

للالأتعق 23 20

لهت  س 4 3,5

لأتعق 34 29,6

لأتفق تماما 54 47

 4,43 0,70 84,13 0,000 3 أتفق تماما

للا أتفق تماما - -

ل لعل  لوة سآ  عسوسلإعسم
ل لجس ى  تلوقت  سسآوو  
لول هتل ه ض ع ت

للالأتعق 2 1,7

لهت  س 8 7

لأتعق 44 38,3

لأتفق تماما 61 53

 4,56 0,68 114,74 0,000 1 أتفق تماما

للا أتفق تماما - -

تت  هللحطع صلوةع ئسلوةذمإ
لوة وةه ة تلهةوو  

لوةه آضت

للالأتعق 2 1,7

لهت  س 6 5,2

لأتعق 33 28,7

لأتفق تماما 74 64,3

 4,05 0,89 99,57 0,000 5 أتفق

للا أتفق تماما 2 1,7

لآتع علسآجتلوةهط قآ إ

للالأتعق 10 8,7

لهت  س - -

لأتعق 71 61,7

لأتفق تماما 32 27,8

 4,32 0,82 68,83 0,000 4 أتفق تماما

للا أتفق تماما - -

لوةهعل ه  ل لسقت عسم
لهذهللوةهت فآ  عحس

لوةهشآ ع  

للالأتعق 6 5,2

لهت  س 8 7

لأتعق 44 38,3

لأتفق تماما 57 49,6

 4,49 0,80 105,00 0,000 2 أتفق تماما

لأتفق تماما لا - -

لوةطبآ  للح ص لسوآ إفي
لوةهش آ عل

للالأتعق 6 5,2

لهت  س 4 3,5

لأتعق 33 28,7

لأتفق تماما 72 62,6

 3,97 1,26 77,04 0,000 7 أتفق

للا أتفق تماما 4 3,5

لإ لتك ة م سوآ لإآتع ع
لوة آض

للالأتعق 18 15,7

لهت  س 14 12,2

لأتعق 20 17,4

لأتفق تماما 59 51,3

 المتوسط الحسابً المرجح 4,17     أتفق
 

 .SPSSحت ئ لعته سولعل لإهىلإعسوسلوةب تثل:  المصدر
ل

أىلهةوو  لع حتلوةسآووتل ه ل ىلإةر لوةه وف رتلبسآجرتل"أتعرق"لهىلطلا لوةجس  لأعلاهلحلاتظل

لعل لجه علوةعب آو لوةهك حتلةاذولوةهت آ،لأه لتآت با لتوبلولأهه تلفحجسل:لل
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فيلوةتآت ربلل"لهةوو  لوةه ة تلوةه آضتحطع صلوةع ئسلوةذملتت  هلوةإل" ء لوةعب آ لوةط  تلبـلج -

،ل ذةكلهىل جاتلحظآلهةوور  لوةع ب  لوةتيلتتسلهىلوةت   لعل لوةته   لولأ  لهىلت ثلأهم

إورتج بتلكب رآ ل بسآجرتلل0,68 إحتآوملهع  آهر لل4,56لع حتلوةسآووت،لت ثلبلغلهت وقلتو با 

 64,3 + % 28,7)برـلهعتبرآ ل،ل ك ح لحوبتلوةذ ىلأعق ولسآجتلوةه وف تلةاذهلوةعبر آ ل"أتعقلته ه "

أهررملوةع وهرر لوةترريلتع ررقلوةت رر  لعلرر لأىلهررىلهجهرر علأفررآوسلوةع حررت،لسلاةررتلعلرر لل(% 93=  %

لإحطعرر ضلوةع ئررسلوةهحتظررآلهررىلقررآموةته  رر لهررىلقررآملوةهشررآ ع  لوة رر  آ ل وةهت وررقتلهرر ل

 لوةجا  لوةهه ةت.

هرىل جارتللهىلت ثلأهه تا لوةه حيفيلوةتآت بلل"لوةهش آ علسوآ إفيللح صلوةطبآ "لج ء لعب آ ل -

ل0,80هع رر آملوةلارر  إحتآوفل4,49ليتورر بوةلا ت ررثلبلررغلهت وررقحظررآلهةوورر  لع حررتلوةسآووررت،ل

وةرذ ىلأعقر ولسآجرتلوةه وف رتلةارذهلوةهةوور  ل ك ح لحوربتلل،كب آ ل"أتعقلته ه "إوتج بتل بسآجتل

أىلبهعح ل،لوةسآووتلهىلهجه علأفآوسلع حتل(% 91,3=  % 62,6+  % 28,7)بـللهعتبآ وةعب آ ل

ح ررصلوةطبررآ لفرريلهجرر  لإسوآ لوةهشرر آ عل ررةسملإةرر لعررز ملوةجارر  لوةهه ةررتلعررىلته  رر لهررذهل

 وةهشآ ع  للإآتع علسآجتلوةهط قآ ل ولإفلاس.

ل"لفرريلوةتآت رربلولأط ررآلهررىلت ررثلأهررملقتررآوضعررسمل جرر سله  فررتلولإلجرر ء لوةعبرر آ لوةط  ررتلبررـل" -

 ذةكلهىل جاتلحظآلهةوو  لع حتلوةع وه لوةتيلتع قلته   لوةهشآ ع  لوة   آ ل وةهت وقت،ل

"أتعررق"،للبسآجررت إوررتج بتلل1,35 إحتررآوملهع  آهرر لل3,83وةسآووررت،لت ررثلبلررغلهت وررقلتورر با ل

 66,1=  % 48,7+  % 17,4)بـلهت وقتل ك ح لحوبتلوةذ ىلأعق ولسآجتلوةه وف تلةاذهلوةعب آ ل

وةهشآ ع  لعل لوةته   لوةذوتي.سلاةتلعل لإعته سلفئتلكب آ لهىلهىلهجه علأفآوسلوةع حت،لل(%

)هىلطلا لإطتب آلك ملهآبعل -
2

X)أىلحلاتظللsig(X
2
،ل0,05هرىللأقر هر حيل لعب آو لوةهتر آلوةةك (

 ب ةتررر ةيلإورررتج بتلهةووررر  لوةع حرررتلتررر  لوةع وهررر لوةتررريلتع رررقلته  ررر لوةهشرررآ ع  لوة ررر  آ ل

  وةهت وقتلهيلإوتج بتلأفآوسلوةهجتهع.

أملوةه وف رتلبسآجرتل"أتعرق"،لل4,17  رسآلبرـلهر حيلوةهرآجحلةلهتر آلوةحلاتظلأىلوةهت وقلوةتو بيل -

ترر  لوةع وهرر لوةترريلتع ررقلته  رر لوةهشررآ ع  لةع حررتلوةسآووررتللتعرر قلهعتبررآ ب ةترر ةيلفررإىلهحرر كلإ

وةق ةبرتلوةهةوور  لهرسلهحار لهر ل هذهلوةع وهر لكه لحوتحت لأىلوة   آ ل وةهت وقتلفيلوةجزوئآ،ل

ضعملوة سآ لعل لت رس ملوةب  حر  لوةه ة رتل،لوةهش آ علسوآ إفيلل ح صلوةطبآةلته   لبشك لهب شآلك

،لأ لبشررك لغ ررآلآتعرر علسآجررتلوةهطرر قآ  إلةاررذهلوةهشررآ ع  لئته ح ررتضررعملوة ررسآ لولإ،لوةهقل برت

عرسوسلسآوور  لإعسملوة سآ لعل ل لهةوو  لوةه ة تلوةه آضتحطع صلوةع ئسلوةذملتت  هلوةهب شآلكإ

 . تلول هتل ه ض ع توقت  سجس ىل
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 نثتحهيم نتبئج انمحور انثب .3

وةهتعلرقلبأورب بلعرسملوةتع هر لب ة رتلوةته  ر لبرآأسلوةهر  للةرثوةهتر آلوةه لحت ئ هح لو تملتتل  ل

،لحظآلهةوو  لع حرتلوةسآوورت جاتلوب بلهىلوةهط قآلفيلوةجزوئآ،لت ثلو تملوة ق ملعل لأهملولأ

وةهت آل هىلهرملتآت ربلولأهه رتلوةحورب تلل هذولهىلطلا لسآووتلهسىلإوتج بتاملةلعب آو لوةهك حتلةاذو

لةك لعب آ ،لأ ىلك ح لوةحت ئ لكه له له ضحلفيلوةجس  لولآتيل:

 الثالثبارات المحور إستجابة عٌنة الدراسة وترتٌب أهمٌة ع:  15-4 الجدول رقم
 المتعلق بؤسباب عدم التعامل بآلٌة التموٌل برأس المال المخاطر فً الجزائر

 
 

درجة 
 الموافقة

ب
الترتٌ

حتمال  
)إ 2

X)
 sig

ع  
ي مرب

كا
( 2
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ف  
حرا
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ط  
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ساب
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س
الن

المئوٌة
 

التكرار
 

 عباراتال

 4,54 0,57 51,88 0,000 1 أتفق تماما

للا أتفق تماما - -

لبشأىل لوةه ةي لوة عي غ  ب
لوةه  ل لبآأس لوةته    ية ت

لوةهط قآ

للالأتعق - -
لهت  س 4 3,5
لأتعق 45 39,1
لأتفق تماما 66 57,4

 4,37 0,69 79,26 0,000 4 أتفق تماما

للا أتفق تماما - -

ح صلوةطبآ لعحسلوةه   ة ىل
لعآضل لك ع ت ت  

لهش آ عام

للالأتعق 2 1,7
لهت  س 8 7

لأتعق 51 44,3
لأتفق تماما 54 47

 4,24 0,72 61,59 0,000 6 أتفق تماما

للا أتفق تماما - -

لوةه   لات تل لوةه  فت ح ص
لةسىلأ ت بلوةهش آ ع

للالأتعق 1 0,9
لهت  س 16 13,9
لأتعق 52 45,2
لأتفق تماما 46 40

 4,38 0,56 49,06 0,000 3 أتفق تماما

للا أتفق تماما - -

لسط ةا لكشآ ك

للالأتعق - -
لهت  س 4 3,5
لأتعق 63 54,8
لأتفق تماما 48 41,7

 4,29 0,57 48,64 0,000 5 أتفق تماما

للا أتفق تماما - -

لآأسل لهةوو   لعسس قلت
لوةه  لوةهط قآ

للالأتعق - -
لهت  س 7 6,1
لأتعق 68 59,1
لأتفق تماما 40 34,8

 4,48 0,57 46,77 0,000 2 أتفق تماما

للا أتفق تماما - -

عسملت فآلب  ح  لعىلحش قل
لآأسلوةه  لوةهط قآ

للالأتعق - -
لهت  س 4 3,5
لأتعق 52 45,2
لأتفق تماما 59 51,3

 3,77 1,00 41,07 0,000 9 أتفق

للا أتفق تماما - -

لوةه وآس وةه ة تللضعم
لوةهط قآ ل عسملكع  تا 

للالأتعق 21 18,3
لهت  س 11 9,6
لأتعق 57 49,6
لأتفق تماما 26 22,6
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 ... -ٌتبع الجدول رقم 

رجة 
 الموافقة

ب
الترتٌ

حتمال  
)إ 2

X)
 sig

ع  
ي مرب

كا
( 2

X)
 

ف  
حرا

لإن
ا

ي
المعٌار

ط  
س
المتو

ً
ساب

ح
ال

 

ب 
س
الن

المئوٌة
 

التكرار
 

 عباراتال

 3,97 0,86 46,50 0,000 8 أتفق

للا أتفق تماما - -

لوةهةهلتل لوةطبآو  حسآ 
ل لوةهش آ ع ذو للإسوآ 

لوةهط قآلوةع ة ت

للالأتعق 9 7,8

لهت  س 17 14,8

لأتعق 57 49,6

لأتفق تماما 32 27,8

 4,15 0,55 65,34 0,000 7 أتفق

لأتفق تماما لا - -

لوةطآ جل لية    هتس س ت
لهىلولإوتهه آو لوةهه ةت

للالأتعق - -

لهت  س 10 8,7

لأتعق 78 67,8

لأتفق تماما 27 23,5

 المتوسط الحسابً المرجح 4,24     أتفق تماما
 

 .SPSSحت ئ لعته سولعل لإهىلإعسوسلوةب تثل:  المصدر
ل

أىلهةوو  لع حرتلوةسآوورتل ه لر ىلإةر لوةه وف رتلبسآجرتل"أتعرقلهىلطلا لوةجس  لأعلاهلحلاتظل

لته ه "لعل لجه علوةعب آو لوةهك حتلةاذولوةهت آ،لأه لتآت با لتوبلولأهه تلفحجسل:لل

فريلل"لغ  بلوةر عيلوةهر ةيلبشرأىلية رتلوةته  ر لبرآأسلوةهر  لوةهطر قآل" ء لوةعب آ لوةط  تلبـلج -

،لعسملوةتع ه لب ة تلوةته   لبآأسلوةه  لوةهط قآلفريلوةجزوئرآأوب بللوةتآت بلولأ  لهىلت ثلأهم

 إحتآوملهع  آه لل4,54ل ذةكلهىل جاتلحظآلهةوو  لع حتلوةسآووت،لت ثلبلغلهت وقلتو با 

عب آ ل،ل ك ح لحوبتلوةذ ىلأعق ولسآجتلوةه وف تلةاذهلوةإوتج بتلكب آ ل"أتعقلته ه " بسآجتلل0,57

أىلغ رر بلهررىلهجهرر علأفررآوسلوةع حررت،لسلاةررتلعلرر لل(% 96,5=  % 57,4 + % 39,1)بررـلهعتبررآ ل

وةرر عيلبشررأىلهررذهلولآة ررتلوةته  ل ررتلهرر لهررىلأهررملولأوررب بلوةترريلأس لإةرر لعررسملةجرر ءلوةهشررآ ع  ل

 وة   آ ل وةهت وقتلإة ا .ل

هرىلت رثللوةهر حيفريلوةتآت ربلل"لعسملت فآلب  ح  لعىلحش قلآأسلوةه  لوةهطر قآ"لج ء لعب آ ل -

لار  إحتآوفل4,48ليتور بوةلا ت رثلبلرغلهت ورقهىل جاتلحظآلهةوور  لع حرتلوةسآوورت،للأهه تا 

وةذ ىلأعق ولسآجتلوةهةوو  ل،ل ك ح لحوبتلإوتج بتلكب آ ل"أتعقلته ه " بسآجتلل0,57هع  آملوة

لهررىلهجهرر علأفررآوسلع حررتل(% 96,5=  % 51,3+  % 45,2)بررـللهعتبررآ وةه وف ررتلةاررذهلوةعبرر آ ل

فرريللآأسلوةهرر  لوةهطرر قآوةته  رر لبررلشررآك  عررسملترر فآلب  حرر  لعررىلحشرر قلبهعحرر لأىل،لوةسآووررت

 .عتبآله حيلأهملأوب بلعسملوةتع ه لباذهلولآة تلهىلقآملوةهةوو  لوةق ةبتلةلته    وةجزوئآل

"لفريلوةتآت ربلولأط رآللضعملوةه وآسلوةه ة تلوةهط قآ ل عسملكع  تار لج ء لوةعب آ لوةط  تلبـل" -

 ذةركلهرىلل،عرسملوةتع هر لب ة رتلوةته  ر لبرآأسلوةهر  لوةهطر قآلفريلوةجزوئرآأورب بلهىلت رثلأهرمل
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ل1,00 إحترآوملهع  آهر لل3,77 جاتلحظآلهةوو  لع حرتلوةسآوورت،لت رثلبلرغلهت ورقلتور با ل

 49,6)وقتلبـل إوتج بتلبسآجتل"أتعق"،ل ك ح لحوبتلوةذ ىلأعق ولسآجتلوةه وف تلةاذهلوةعب آ لهت 

حظرآتاملبرأىلضرعملوةهر وآسلسلاةرتلعلر لهىلهجه علأفرآوسلوةع حرت،لل(% 72,2=  % 22,6+  %

.وةه ة تلوةهط قآ لهآتبقلبع وه لأطآى

)هىلطلا لإطتب آلك ملهآبعل -
2

X)حلاتظلأىللsig(X
2
،ل0,05هرىللأقر لةرثه  لعب آو لوةهت آلوةةك (

وةتع ه لب ة تلوةته   لبآأسلوةه  لوةهط قآلفيلأوب بلعسمل ب ةت ةيلإوتج بتلهةوو  لوةع حتلت  ل

 هيلإوتج بتلأفآوسلوةهجتهع.لوةجزوئآ

لأملوةه وف ررتلبسآجررتل"أتعررقل4,24  ررسآلبررـللةررثحلاتررظلأىلوةهت وررقلوةتورر بيلوةهررآجحلةلهترر آلوةه  -

عسملوةتع ه لب ة تلوةته   لبرآأسلأوب بلةع حتلوةسآووتلت  للكب آ"،ل ب ةت ةيلفإىلهح كلإتع قلته ه 

 .وةه  لوةهط قآلفيلوةجزوئآ

 تحهيم نتبئج انمحور انرابع .4

بأهملوب لتعع  لية تلوةته   لبآأسلوةه  لوةهط قآلوةهتعلقللآوبعوةهت آلوةلحت ئ هح لو تملتتل  ل

،ل هرذولهرىلحظرآلهةوور  لع حرتلوةسآوورت جارتلوب لهرىل،لت ثلو تملوة ق ملعل لأهملوةفيلوةجزوئآ

ةلعبرر آو لوةهك حررتلةاررذولوةهترر آل هررىلهررملتآت رربلولأهه ررتلوةحوررب تلةكرر لطررلا لسآووررتلهررسىلإوررتج بتامل

لعب آ ،لأ ىلك ح لوةحت ئ لكه له له ضحلفيلوةجس  لولآتيل:

 الرابعبارات المحور إستجابة عٌنة الدراسة وترتٌب أهمٌة ع:  16-4 الجدول رقم
 المتعلق بؤهم سبل تفعٌل آلٌة التموٌل برأس المال المخاطر فً الجزائر

 
 

درجة 
 الموافقة

ب
الترتٌ

حتمال  
)إ 2

X)
 sig

ع  
ي مرب

كا
( 2

X)
 

ف  
حرا

لإن
ا

ي
المعٌار

ط  
س
المتو

ً
ساب

ح
ال

 

ب 
س
الن

المئوٌة
 

التكرار
 

 عباراتال

 4,50 0,57 48,33 0,000 1 أتفق تماما

للا أتفق تماما - -

لةآأسل ل وةسع  ت وةتآ   
لوةهط قآل وةه  

ل ولإهت  زو لوةهآتبقتلبه

للالأتعق - -

لهت  س 4 3,5

لأتعق 49 42,6

لأتفق تماما 62 53,9

 4,34 0,61 38,21 0,000 2 أتفق تماما

للا أتفق تماما - -

لب ةبتثل لأكهآ ولإهته م
ل وةتق  آ

للالأتعق - -

لهت  س 8 7

لأتعق 60 52,2

لأتفق تماما 47 40,9

 4,17 0,62 100,20 0,000 5 أتفق

للا أتفق تماما - -

لوةه   لات تل لوةه  فت حشآ
لبتعع  ل لوةهج زفت  تس

لس آلوةا  ك لوةهو عس 

للالأتعق 1 0,9

لهت  س 11 9,6

لأتعق 71 61,7

لأتفق تماما 32 27,8
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 ... -ٌتبع الجدول رقم 

درجة 
 الموافقة

ب
الترتٌ

حتمال  
)إ 2

X)
 sig

ع  
ي مرب

كا
( 2

X)
 

ف  
حرا

لإن
ا

ي
المعٌار

ط  
س
المتو

ً
ساب

ح
ال

 

ب 
س
الن

المئوٌة
 

التكرار
 

 عباراتال

 4,15 0,82 79,33 0,000 6 أتفق

للا أتفق تماما - -

لحشآله  فتلوةهش آكت

للالأتعق 9 7,8

لهت  س 4 3,5

لأتعق 63 54,8

لأتفق تماما 39 33,9

 4,31 0,57 49,06 0,000 4 أتفق تماما

للا أتفق تماما - -

لوة ق عل لهو ههت تتع ز
ل ح س قل للإحش ء وةط ص

لآأسلوةه  لوةهط قآ

للالأتعق - -

لهت  س 6 5,2

لأتعق 67 58,3

لأتفق تماما 42 36,5

 4,32 0,54 57,10 0,000 3 أتفق تماما

للا أتفق تماما - -
لفيل لهتط  ت له ئت إحش ء
آأسلوةه  لوةهط قآلتعه ل
لب  ح  ل لق عس  لت ف آ عل 

لعىلحش قه

للالأتعق - -

لهت  س 4 3,5

لأتعق 70 60,9

لأتفق تماما 41 35,7

 4,10 0,71 95,33 0,000 7 أتفق

للا أتفق تماما - - لوةكبآىل لوةشآك   ق  م
بإحش ءل ح س قلآأسلوةه  ل
لهاهتل ل إوح س وةهط قآ
لشآك  ل لإة  إسوآتا 

لهتط  تلفيلهذولوةهج  

للالأتعق 5 4,3

لهت  س 9 7,8

لأتعق 71 61,7

لأتفق تماما 30 26,1

 4,10 0,80 89,42 0,000 8 أتفق

للا أتفق تماما - -

لإوتش آ  ىل لطبآوء تك  ى
لذو ل لولإوتهه آو  في

لوةهط قآ لوةهآتععت

للالأتعق 9 7,8

لهت  س 4 3,5

لأتعق 68 59,1

لأتفق تماما 34 29,6

 3,99 0,66 105,21 0,000 9 أتفق

للا أتفق تماما - -

لولأ آوقل لب آ ت تحش ق
لوةه ة ت

للالأتعق 3 2,6

لهت  س 16 13,9

لأتعق 75 65,2

لتماماأتفق  21 18,3

 المتوسط الحسابً المرجح 4,22     أتفق تماما
 

 .SPSSحت ئ لعته سولعل لإهىلإعسوسلوةب تثل:  المصدر
 

أىلهةوو  لع حتلوةسآووتل ه ل ىلإةر لوةه وف رتلبسآجرتل"أتعرق"لهىلطلا لوةجس  لأعلاهلحلاتظل

لللعل لجه علوةعب آو لوةهك حتلةاذولوةهت آ،لأه لتآت با لتوبلولأهه تلفحجسل:

ل"لوةتآ   ل وةسع  رتلةرآأسلوةهر  لوةهطر قآل ولإهت ر زو لوةهآتبقرتلبرهل" ء لوةعب آ لوةط  تلبـلج -

،ل ذةركلتعع  لية تلوةته   لبآأسلوةه  لوةهط قآلفيلوةجزوئآوب للفيلوةتآت بلولأ  لهىلت ثلأهم

ل0,57 إحتآوملهع  آه لل4,50لهىل جاتلحظآلهةوو  لع حتلوةسآووت،لت ثلبلغلهت وقلتو با 

،ل ك حرر لحورربتلوةررذ ىلأعقرر ولسآجررتلوةه وف ررتلةاررذهلوةعبرر آ لإوررتج بتلكب ررآ ل"أتعررقلته هرر " بسآجررتل
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إعتبرر آلأىلهررىلهجهرر علأفررآوسلوةع حررت،لسلاةررتلعلرر لل(% 96,5=  % 53,9 + % 42,6)بررـلهعتبررآ ل

وة عيلوةه ةيلبشأىلهذهلولآة تلوةته  ل تله لهىلأهملوب لتعع لا لفيلأ و قلوةهشآ ع  لوة ر  آ ل

  وةهت وقتلتت لتوتع سلهىلوةسعملوةهطتلملوةذملت فآه.ل

ج ء لعب آ ل"لولإهته ملأكهآلب ةبتثل وةتق  آل"لفيلوةتآت بلوةه حيلهىلت ثلأهه تار لهرىل جارتل -

ل0,61 إحتآوفارر لوةهع رر آملل4,34وررت،لت ررثلبلررغلهت وررقا لوةتورر بيلحظررآلهةوورر  لع حررتلوةسآو

 بسآجتلإوتج بتلكب آ ل"أتعقلته ه "،ل ك ح لحوربتلوةهةوور  لوةرذ ىلأعقر ولسآجرتلوةه وف رتلةارذهل

هىلهجهر علأفرآوسلع حرتلوةسآوورت،لبهعحر لأىلل(% 93=  % 40,9+  % 52,2)بـللهعتبآ وةعب آ ل

ية تلوةته   لبآأسلوةه  لولإهته ملبعح آلوةبتثل وةتق  آلفيلوةجزوئآل عتبآله حيلأهملوب لتعع  ل

 . وةسع  تلةآأسلوةه  لوةهط قآل ولإهت  زو لوةهآتبقتلبهبعسلعح آلوةتآ   للوةهط قآ

"لفريلوةتآت ربلولأط رآلهرىلت رثلأهرمللوةه ة رتتحش قلب آ رتلولأ آوقللج ء لوةعب آ لوةط  تلبـل" -

 ذةكلهىل جاتلحظآلهةوو  لع حتلوةسآووت،لت ثلبلرغلهت ورقلتور با لل،ة ت لوةتعع  لةاذهلولآوب

 إوررتج بتلبسآجررتل"أتعررق"،ل ك حرر لحورربتلوةررذ ىلأعقرر ولسآجررتلل0,66 إحتررآوملهع  آهرر لل3,99

هررىلهجهرر علأفررآوسلوةع حررت،لل(% 83,5=  % 18,3+  % 65,2)بررـللعتبررآ وةه وف ررتلةاررذهلوةعبرر آ له

.إآتب قا لب طآلهآتلتلفيلوةعهل تلوةته  ل تل هيلهآتلتلوةطآ جلهىلوةهش آ علوةهه ةتسلاةتلعل ل

)هىلطلا لإطتب آلك ملهآبعل -
2

X)حلاتظلأىللsig(X
2
،ل0,05هرىللأقر ه ةرثل لعب آو لوةهت آلوةةك (

لبآأسلوةه  لوةهط قآلفيلوةجزوئرآلتعع  لية تلوةته   وب ل ب ةت ةيلإوتج بتلهةوو  لوةع حتلت  ل

 هيلإوتج بتلأفآوسلوةهجتهع.

لأملوةه وف ررتلبسآجررتل"أتعررقل4,22  ررسآلبررـللآوبررعحلاتررظلأىلوةهت وررقلوةتورر بيلوةهررآجحلةلهترر آلوة -

تعع ر لية رتلوةته  ر لبرآأسلوةهر  لورب لةع حرتلوةسآوورتلتر  للكب آ"،ل ب ةت ةيلفإىلهح كلإتع قلته ه 

 .وةهط قآلفيلوةجزوئآ
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 إختبار فرضٌات الدراسة : لثثاال طلبمال

هرر لإطتب آور تملطرلا لهرذولوةهقلربلترمل ر  غتلجهلرتلهرىلوةعآضر   لفريلبسو ررتلهرذهلوةسآوورت،ل 

بئصذتدرا  إطتب آلوةعآضر   لوةه ضر عتلَ تحلٍلإجآوءللعىلقآ قلباسملوة    لةحت ئ لهذولوةبتث،

جملت مه المقاٌٍش الإحةذائٍت، المتم لذت فذً الترذصاشاث، المتُصذطاث الحضذابٍت، الإوحذصاا الم ٍذاشي، 

ل.Anovaَإختباش  T، إختباش Levensإختباش 

،لحر علوةهةوورت)قتل وة وروةسوطل رتلأ لوةهت  رآو لأهرملهسىلتأه آل تهت آلولإطتب آلأو و لت  ل

هترسسو لع حتلوةسآووتلت  لكر لهرىللتعل لإوتج ب(لوةهةووتإحش ءل لحش قلوةهةووت،لقق علوةهةووت

إض فتلإة لإطتب آلوةقلبلعل لوةته   لبآأسلوةه  لوةهط قآلب ةط  ص،ل لع هتوةقلبلعل لوةته   ل

وة ررر  آ لشرررآ ع  لته  ررر لوةهآأسلوةهررر  لوةهطررر قآلعلررر لوةته  ررر لبرررآلهترررسسو لوةقلررربلعلررر ل أهتررر

ل. وةهت وقت

 للدراسةالفرضٌة الأولى إختبار  .1

هح كلووتج بتلةهةوو  لع حتلوةسآووتلت  لهترسسو لهح لوةعآض تلوةهقآ تتلتحصلعل لأىل"ل

ل".لوةقلبلعل لوةته   لع هتل وةتيلتحوبلةلهت  آو لوة و قت

لإحقلاق لهىلهذهلوةعآض تل هكىلإشت  قلفآض   لفآع تلتتهه لفيل:

وةته   لعل لقلبلهتسسو لوة لع حتلت وة"لهح كلفآ قلذو لسلاةتلإت  ئ تللإوتج بتلهةوو  ل -

إة لح علوةهةووتل".لحوبوةتيلتلع هت

وةته   لعل لقلبلهتسسو لوةع حتلت  لوة"لهح كلفآ قلذو لسلاةتلإت  ئ تللإوتج بتلهةوو  ل -

قق علوةهةووتل".إة للحوبوةتيلتلع هت

وةته   لعل لقلبلهتسسو لوةع حتلت  لوة"لهح كلفآ قلذو لسلاةتلإت  ئ تللإوتج بتلهةوو  ل -

إة لحش قلوةهةووتل".لحوبوةتيلتلع هت

وةته   لعل لقلبلهتسسو لوةت  للع حتوة"لهح كلفآ قلذو لسلاةتلإت  ئ تللإوتج بتلهةوو  ل -

".لإة لإحش ءلوةهةووتلحوبوةتيلتلع هت

 مقذاٌٍشبئصذتدرا  جملذت مذه ال ٌسي الفصضٍاث أَ شفضذٍا صذىقُ  بالتحلٍذل  تتَمه أجل إثباث 

 .الإحةائٍت
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 ختببر انمتغيرات انمتعهقة ببنرريية الأونيلإ: انذالات الإحصبئية  17-4الجدول رقم 
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 المحور البٌان التعٌٌن

0,082 2,560 0,021 3,982 

له  آ  28 3,97 0,50
ح عل

لوةهةووت

لوةقلبل هتسسو 
لع هت لوةته    لعل 

ل أ ت بلعحس
وةهش آ عل

لولإوتهه آ ت

ل   آ  49 4,02 0,39

لهت وقت 38 3,80 0,49

0,350 -0,939 0,400 0,715 
لط ص 102 3,92 0,44 قق عل

لعه هي 13 4,05 0,56لوةهةووت

0,077 2,174 0,016 3,192 

لوةتكح ة ج    15 3,88 0,57

حش قل
لوةهةووت

لوةطسه   21 4,07 0,35

لوةتج آ  18 3,99 0,55

لوة ح عت 52 3,95 0,43

لقق ع  لأطآى 9 3,56 0,31

0,414 0,888 0,830 0,186 

لفيلإق آلط ص 75 3,94 0,45

إحش ءل
لوةهةووت

0,54 4,06 14 
فيلإق آل

لعه هي

0,43 3,86 26 
للا وك فيلإق آل

عنل سترقيتل
لآو وتثو لإو

 

ل.T إوتطسوملإطتب آتو با لب:لتمل (*)                                     .SPSSحت ئ لعته سولعل لإهىلإعسوسلوةب تثل:  المصدر

 الفرضٌة الفرعٌة الأولى : .1.1

علرر لقلرربلهتررسسو لوةهررىلطررلا لوةجررس  لأعررلاه،لحوررتحت لأىلإوررتج بتلهةوورر  لوةع حررتلترر  ل

لأىلوةهت ورقل  آ ل وةهت ورقتلهآ لأتوىلهحا لفيلوةهةوو  لوة   وةهةوو  لوةفيللوةته   لع هت

أكبرآله  آحرتلب ةهت ورقلوةتور بيلةكر لهرىلوةهةوور  لل4,02آ لوةه رسآلبرـل  ر وةتو بيلةلهةوو  لوة

لهةوو  لوةع حتلةا لحعسلوةتهآكزللأىلإحتآوفا لوةهع  آملهت  آب.ةه  ب لحجسلأىل،ل ب طآىولأ

هىللق  هيلأ sig(f) = 0,021هتج حسللأىلغ آلوةتب  ىل لاتظلأىللLevens إوتح سولإة لإطتب آل

لإوتطسوملإطتب آو لبعس ت.وةتأكسلب ب ةت ةيلو مل تمل،ل0,05

،ل لاتظلأىلإوتج بتلهةوو  لوةع حتلAnovaفيلتتل  لوةتب  ىلولأت سمللFفهىلطلا لولإت  ئ تل

sig(f) = 0,082لأىلح علوةهةووت،لإة للحوبتلاللوةته   لع هتعل لقلبلهتسسو لوةت  ل  هيلأكبآل   

ل.0,05هىل

هح كلفآ قلذو لسلاةتلإت  ئ تللإوتج بتلهةوو  لل"وةعآض تلوةعآع تلولأ ة لآفضل ب ةت ةيلح

ل."لإة لح علوةهةووتلحوبوةتيلتلوةته   لع هتعل لقلبلهتسسو لوةع حتلت  لوة
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 : ثانٌةالفرضٌة الفرعٌة ال .2.1

علرر لقلرربلهتررسسو لوةهررىلطررلا لوةجررس  لأعررلاه،لحوررتحت لأىلإوررتج بتلهةوورر  لوةع حررتلترر  ل

لأىلوةهت وررقلوةتورر بيللط  ررتأتوررىلهحارر لفرريلوةهةوورر  لوةلعه ه ررتفرريلوةهةوورر  لوةلوةته  ر لع هررت

،ل ب ةه  بر لط  رتأكبآله  آحتلب ةهت ورقلوةتور بيلةلهةوور  لوةل4,05وةه سآلبـلعه ه تلةلهةوو  لوة

لهةوو  لوةع حتلةا لحعسلوةتهآكزللأىلإحتآوفا لوةهع  آملهت  آب.حجسلأىل

 هريلأكبرآلهرىل sig(f) = 0,400وةتبر  ىلهتجر حسللأىل لاترظلأىللLevens إوتح سولإةر لإطتبر آل

ل ب ةت ةيلو مل تملإوتطسوملإطتب آو لبعس ت.،ل0,05

وةته  ر لعلر لقلربلهترسسو لوةلاترظلأىلإورتج بتلهةوور  لوةع حرتلتر  لحلTفهىلطلا لإطتبر آل

ل.sig(f) = 0,350 > 0,05لأىلوة ق علوةذملتحتهيلإة هلوةهةووت،لإة للحوبتلاللع هت

هح كلفآ قلذو لسلاةتلإت  ئ تللإوتج بتلهةوو  ل ب ةت ةيلحآفضلوةعآض تلوةعآع تلوةه ح تل"ل

 ".لإة لقق علوةهةووتلحوبوةتيلتلوةته   لع هتعل لقلبلهتسسو لوةع حتلت  لوة

 : ثالثةالفرضٌة الفرعٌة ال .3.1

علرر لقلرربلهتررسسو لوةهررىلطررلا لوةجررس  لأعررلاه،لحوررتحت لأىلإوررتج بتلهةوورر  لوةع حررتلترر  ل

أتورىلهحار لفريلوةهةوور  لوةتريلتحشرقلفريلطرسه  لفيلوةهةوو  لوةتيلتحشقلب قر علوةلوةته   لع هت

أكبآلل4,07وةه سآلبـلطسه  لوة ق ع  لولأطآىللأىلوةهت وقلوةتو بيلةلهةوو  لوةح شقتلفيلقق علوة

هةوور  له  آحتلب ةهت وقلوةتور بيلةلهةوور  لوةح شرقتلفريلبر قيلوة ق عر  ،لةكرىلب ةه  بر لحجرسلأىل

ل لحعسلوةتهآكزللأىلإحتآوفا لوةهع  آملهت  آب.وةع حتلةا

 هيلأق لهىل sig(f) = 0,016هتج حسللأىلغ آلوةتب  ىل لاتظلأىللLevens إوتح سولإة لإطتب آل

ل ب ةت ةيلو ملحتأكسلبإوتطسوملإطتب آو لبعس ت.،ل0,05

،ل لاتظلأىلإوتج بتلهةوو  لوةع حتلAnovaفيلتتل  لوةتب  ىلولأت سمللFفهىلطلا لولإت  ئ تل

للللللللللللللللللأىه رررررسوىلحشررررر قلوةهةوورررررت،لإةررررر للحوررررربتلاللوةته  ررررر لع هرررررتعلررررر لقلررررربلهترررررسسو لوةتررررر  ل

sig(f) = 0,077 > 0,05.ل

هح كلفآ قلذو لسلاةتلإت  ئ تللإوتج بتلهةوور  لل"وةعآض تلوةعآع تلوةه ةهتلآفضل ب ةت ةيلح

ل."لإة لحش قلوةهةووتلحوبوةتيلتلوةته   لع هتعل لقلبلهتسسو لوةع حتلت  لوة

 : رابعةالفرضٌة الفرعٌة ال .4.1

علرر لقلرربلهتررسسو لوةهررىلطررلا لوةجررس  لأعررلاه،لحوررتحت لأىلإوررتج بتلهةوورر  لوةع حررتلترر  ل

أتورىلهحار لفريلوةهةوور  لوةتريلترمللعهر هيفيلوةهةوو  لوةتريلترملإحشر ئا لفريلإقر آللوةته   لع هت
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لأىلوةهت وررقلوةتورر بيللآو وتثو لإوعنل سترقيتلللا وك أ لعبررآلهطتلررملطرر صلإحشرر ئا لفرريلإقرر آل

أكبآله  آحتلب ةهت وقلوةتو بيلةب قيلوةهةوو  لل4,06وةه سآلبـللعه هيةلهةوو  لوةهحشأ لفيلإق آل

لهةوو  لوةع حتلةا لحعسلوةتهآكزللأىلإحتآوفا لوةهع  آملهت  آب.ولأطآى،لةكىلب ةه  ب لحجسلأىل

 هريلأكبرآلهرىل sig(f) = 0,830وةتبر  ىلهتجر حسللأىل لاترظلأىللLevens إوتح سولإةر لإطتبر آل

ل ب ةت ةيلو مل تملإوتطسوملإطتب آو لبعس ت.،ل0,05

،ل لاتظلأىلإوتج بتلهةوو  لوةع حتلAnovaفيلتتل  لوةتب  ىلولأت سمللFفهىلطلا لولإت  ئ تل

لللأى،لولإقرر آلوةررذملتررملف ررهلإحشرر ءلوةهةووررتإةرر للحورربتلاللوةته  رر لع هررتعلرر لقلرربلهتررسسو لوةترر  ل

sig(f) = 0,414 > 0,05.ل

هحررر كلفرررآ قلذو لسلاةرررتلإت ررر ئ تللإورررتج بتلل" ب ةتررر ةيلحرررآفضلوةعآضررر تلوةعآع رررتلوةآوبعرررتل

ل."لحش ءلوةهةووتإإة للحوبوةتيلتلوةته   لع هتعل لقلبلهتسسو لوةت  للع حتوةهةوو  ل

هناااك اسااتجابة " التااً تاانص علااى أن  ولااىالرئٌسااٌة الأإنطلاقااا ممااا ساابق  ناارفة الفرضااٌة 

لمإسساااات عٌناااة الدراساااة حاااول محاااددات الطلاااب علاااى التموٌااال عاماااة والتاااً تنساااب للمتغٌااارات 

 ذات دلالة إحصائٌة.استجابة "  وبالتالً لٌس هناك الوسٌطة

 للدراسةثانٌة ال ةالفرضٌإختبار  .2

ووتج بتلةهةوور  لع حرتلوةسآوورتلتر  لأورب بلهح كلهح لوةعآض تلوةهقآ تتلتحصلعل لأىل"ل

ل".لعسملوةتع ه لب ة تلوةته   لبآأسلوةه  لوةهط قآلفيلوةجزوئآل وةتيلتحوبلإة لوةهت  آو لوة و قت

لإحقلاق لهىلهذهلوةعآض تل هكىلإشت  قلفآض   لفآع تلتتهه لفيل:

أورب بلعرسملوةتع هر لب ة رتلع حرتلتر  لوة"لهح كلفآ قلذو لسلاةتلإت ر ئ تللإورتج بتلهةوور  ل -

إة لح علوةهةووتل".لحوبوةتيلتوةته   لبآأسلوةه  لوةهط قآل

أورب بلعرسملوةتع هر لب ة رتلع حرتلتر  لوة"لهح كلفآ قلذو لسلاةتلإت ر ئ تللإورتج بتلهةوور  ل -

إة لقق علوةهةووتل".لحوبوةتيلتوةته   لبآأسلوةه  لوةهط قآل

أورب بلعرسملوةتع هر لب ة رتلع حرتلتر  لوةهةوور  لل"لهح كلفآ قلذو لسلاةتلإت ر ئ تللإورتج بت -

إة لحش قلوةهةووتل".لحوبوةتيلتوةته   لبآأسلوةه  لوةهط قآل

أورب بلعرسملوةتع هر لب ة رتلتر  للع حرتوة"لهح كلفآ قلذو لسلاةتلإت ر ئ تللإورتج بتلهةوور  ل -

".لإة لإحش ءلوةهةووتحوبلوةتيلتوةته   لبآأسلوةه  لوةهط قآل

 اَتً :  ٌسي الفصضٍاث أَ شفضٍا صىقُ  بالتحلٍل  تتَمه أجل إثباث 
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 متغيرات انمتعهقة ببنرريية انثبنيةختببر انلإ: انذالات الإحصبئية  18-4الجدول رقم 

لانة 
ى انذ

و
ست

م

صبئية 
ح

لإ
ا

S
ig

 

ختبار
إ

 

A
n

o
v
a

 
و 

أ
T

لانة  
ى انذ

و
ست

م

صبئية 
ح

لإ
ا

S
ig

 

ختبار
إ

 L
ev

en
s

ف  
حرا

لإن
ا

ي
المعٌار

ط  
س
المتو

ً
ساب

ح
ال

 

التكرار
 

 المحور البٌان التعٌٌن

0,000 15,368 0,521 0,655 

له  آ  28 4,54 0,32
ح عل

لوةهةووت

لعسمل أوب ب
لب ة تل وةتع ه 
لبآأسل وةته   
لوةهط قآل وةه  

لفيلوةجزوئآ

ل   آ  49 4,14 0,33

لهت وقت 38 4,15 0,33

0,269 1,110 0,122 2,425 
لط ص 102 4,26 0,37 قق عل

لعه هي 13 4,14 0,28لوةهةووت

0,000 7,200 0,021 3,014 

لوةتكح ة ج    15 4,61 0,16

حش قل
لوةهةووت

لوةطسه   21 4,05 0,40

لوةتج آ  18 4,15 0,35

لوة ح عت 52 4,27 0,33

لقق ع  لأطآى 9 4,11 0,32

0,223 1,520 0,669 0,403 

لفيلإق آلط ص 75 4,28 0,37

إحش ءل
لوةهةووت

لفيلإق آلعه هي 14 4,21 0,33

0,36 4,14 26 
للا وك فيلإق آل

عنل سترقيتل
لآو وتثو لإو

ل.T إوتطسوملإطتب آتو با لب:لتمل (*)                                 .SPSSحت ئ لعته سولعل لإهىلإعسوسلوةب تثل:  المصدر

 الفرضٌة الفرعٌة الأولى : .1.2

أورب بلعرسملوةتع هر لب ة رتلهىلطلا لوةجس  لأعلاه،لحورتحت لأىلإورتج بتلهةوور  لوةع حرتلتر  ل

وةهةووررر  لوةه ررر آ لأتورررىلهحاررر لفررريلوةهةووررر  لوة ررر  آ لوةته  ررر لبرررآأسلوةهررر  لوةهطررر قآلفررريل

أكبررآله  آحررتلب ةهت وررقلل4,54 وةهت وررقتللأىلوةهت وررقلوةتورر بيلةلهةوورر  لوةه رر آ لوةه ررسآلبررـل

هةوورر  لوةع حررتلةارر لحعررسلوةهةوورر  لوة رر  آ ل وةهت وررقت،ل ب ةه  برر لحجررسلأىللوةتورر بيلةكرر لهررى

ل.جسولوةتهآكزللأىلإحتآوفا لوةهع  آملهت  آب

 هريلأكبرآلهرىل sig(f) = 0,521وةتبر  ىلهتجر حسللأىل لاترظلأىللLevens إوتح سولإةر لإطتبر آل

ل ب ةت ةيلو مل تملإوتطسوملإطتب آو لبعس ت.،ل0,05

،ل لاتظلأىلإوتج بتلهةوو  لوةع حتلAnovaفيلتتل  لوةتب  ىلولأت سمللFفهىلطلا لولإت  ئ تل

حر علوةهةوورت،لإةر للحوربتلأوب بلعسملوةتع ه لب ة تلوةته   لبآأسلوةه  لوةهطر قآلفريلوةجزوئرآت  ل

ل.sig(f) = 0,000 < 0,05لأىل

هح كلفرآ قلذو لسلاةرتلإت ر ئ تللإورتج بتلهةوور  لل" ب ةت ةيلح ب لوةعآض تلوةعآع تلولأ ة ل

ل."لإة لح علوةهةووتحوبلوةتيلتأوب بلعسملوةتع ه لب ة تلوةته   لبآأسلوةه  لوةهط قآلع حتلت  لوة
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 : ثانٌةالفرضٌة الفرعٌة ال .2.2

أورب بلعرسملوةتع هر لب ة رتلهىلطلا لوةجس  لأعلاه،لحورتحت لأىلإورتج بتلهةوور  لوةع حرتلتر  ل

فرريلوةهةوورر  لوةط  ررتلأتوررىلهحارر لفرريلوةهةوورر  لوةعه ه ررتللأىلوةته  رر لبررآأسلوةهرر  لوةهطرر قآل

أكبرآله  آحرتلب ةهت ورقلوةتور بيلةلهةوور  لل4,26وةهت وقلوةتور بيلةلهةوور  لوةط  رتلوةه رسآلبرـل

لإحتآوفا لوةهع  آملهت  آب.هةوو  لوةع حتلةا لحعسلوةتهآكزللأىلوةعه ه ت،ل ب ةه  ب لحجسلأىل

 هريلأكبرآلهرىل sig(f) = 0,122وةتبر  ىلهتجر حسللأىل لاترظلأىللLevens إوتح سولإةر لإطتبر آل

ل ب ةت ةيلو مل تملإوتطسوملإطتب آو لبعس ت.،ل0,05

أوب بلعسملوةتع ه لب ة تلوةته  ر للاتظلأىلإوتج بتلهةوو  لوةع حتلت  لحلTفهىلطلا لإطتب آل

ل.sig(f) = 0,269 > 0,05لأىلوة ق علوةذملتحتهيلإة هلوةهةووت،لإة للحوبتلاللوةهط قآبآأسلوةه  ل

هح كلفآ قلذو لسلاةتلإت  ئ تللإوتج بتلهةوو  ل ب ةت ةيلحآفضلوةعآض تلوةعآع تلوةه ح تل"ل

 ".لإة لقق علوةهةووتلحوبوةتيلتأوب بلعسملوةتع ه لب ة تلوةته   لبآأسلوةه  لوةهط قآلع حتلت  لوة

 : ثالثةالفرضٌة الفرعٌة ال .3.2

أورب بلعرسملوةتع هر لب ة رتلهىلطلا لوةجس  لأعلاه،لحورتحت لأىلإورتج بتلهةوور  لوةع حرتلتر  ل

فرريلوةهةوورر  لوةترريلتحشررقلب قرر علوةتكح ة ج رر  لأتوررىلهحارر لفرريللوةته  رر لبررآأسلوةهرر  لوةهطرر قآ

وةهةوو  لوةتيلتحشقلفريلوة ق عر  لولأطرآىللأىلوةهت ورقلوةتور بيلةلهةوور  لوةح شرقتلفريلققر عل

أكبآله  آحتلب ةهت وقلوةتو بيلةلهةوو  لوةح شقتلفيلب قيلوة ق ع  ،لل4,61وةتكح ة ج   لوةه سآلبـل

لوةع حتلةا لحعسلوةتهآكزللأىلإحتآوفا لوةهع  آملهت  آب.لهةوو  ةكىلب ةه  ب لحجسلأىل

هىلق ل هيلأ sig(f) = 0,021هتج حسللأىلغ آلوةتب  ىل لاتظلأىللLevens إوتح سولإة لإطتب آل

لإوتطسوملإطتب آو لبعس ت.حتأكسلب ب ةت ةيلو مل،ل0,05

،ل لاتظلأىلإوتج بتلهةوو  لوةع حتلAnovaفيلتتل  لوةتب  ىلولأت سمللFفهىلطلا لولإت  ئ تل

لأىله رسوىلحشر قلوةهةوورت،لإةر للحوربتلأوب بلعسملوةتع ه لب ة تلوةته   لبآأسلوةهر  لوةهطر قآت  ل

sig(f) = 0,000 < 0,05.ل

هحر كلفرآ قلذو لسلاةرتلإت ر ئ تللإورتج بتلهةوور  لل" ب ةت ةيلح ب لوةعآض تلوةعآع تلوةه ةهرتل

ل."لإة لحش قلوةهةووتلحوبوةتيلتأوب بلعسملوةتع ه لب ة تلوةته   لبآأسلوةه  لوةهط قآلع حتلت  لوة

 : رابعةالفرضٌة الفرعٌة ال .4.2

أورب بلعرسملوةتع هر لب ة رتلوةته  ر لأىلإوتج بتلهةوو  لوةع حتلتر  لهىلوةجس  لأعلاهلحوتحت ل

فيلوةهةوو  لوةتيلتملإحش ئا لفيلإق آلط صلأتوىلهحا لفريلوةهةوور  لوةتريللبآأسلوةه  لوةهط قآ
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لأىلوةهت ورقلوةتور بيللآو وتثو لإوعنل سترقيتلللا وك تملإحش ئا لفيلإق آلعه هيلأ لعبآلهطتلمل

أكبآله  آحتلب ةهت وقلوةتور بيلةبر قيلوةهةوور  لل4,28ةلهةوو  لوةهحشأ لفيلإق آلط صلوةه سآلبـل

لهةوو  لوةع حتلةا لحعسلوةتهآكزللأىلإحتآوفا لوةهع  آملهت  آب.ب ةه  ب لحجسلأىلولأطآى،لةكىل

 هريلأكبرآلهرىل sig(f) = 0,669وةتبر  ىلهتجر حسللأىل لاترظلأىللLevens إوتح سولإةر لإطتبر آل

ل ب ةت ةيلو مل تملإوتطسوملإطتب آو لبعس ت.،ل0,05

،ل لاتظلأىلإوتج بتلهةوو  لوةع حتلAnovaفيلتتل  لوةتب  ىلولأت سمللFفهىلطلا لولإت  ئ تل

ولإقر آلوةرذملترملف رهلإحشر ءلإة للحوبتلاللأوب بلعسملوةتع ه لب ة تلوةته   لبآأسلوةه  لوةهط قآت  ل

ل.sig(f) = 0,223 > 0,05لأىلوةهةووت،ل

هحر كلفرآ قلذو لسلاةرتلإت ر ئ تللإورتج بتلهةوور  لل"حآفضلوةعآض تلوةعآع رتلوةآوبعرتللإذى

ل."لإة لإحش ءلوةهةووتلحوبوةتيلتأوب بلعسملوةتع ه لب ة تلوةته   لبآأسلوةه  لوةهط قآلت  للع حتوة

هناااك اسااتجابة ل" التااً تاانص علااى أن ثانٌااةإنطلاقااا ممااا ساابق  ناارفة الفرضااٌة الرئٌسااٌة ال

لمإسسات عٌنة الدراسة حول أسباب عدم التعامل بآلٌة التموٌل بارأس الماال المخااطر فاً الجزائار 

 .ذات دلالة إحصائٌة استجابة"  وبالتالً لٌس هناك والتً تنسب إلى المتغٌرات الوسٌطة 

 ة للدراسةلثة الثاالفرضٌإختبار  .3

وورتج بتلةهةوور  لع حرتلوةسآوورتلتر  لورب لهحر كلهح لوةعآض تلوةهقآ ترتلترحصلعلر لأىل"ل

ل".لتعع  لية تلوةته   لبآأسلوةه  لوةهط قآلفيلوةجزوئآل وةتيلتحوبلإة لوةهت  آو لوة و قت

لإحقلاق لهىلهذهلوةعآض تل هكىلإشت  قلفآض   لفآع تلتتهه لفيل:

وةته  رر لع حررتلترر  لوررب لتعع رر لية ررتلوةهحرر كلفررآ قلذو لسلاةررتلإت رر ئ تللإوررتج بتلهةوورر  ل"ل -

إة لح علوةهةووتل".لحوببآأسلوةه  لوةهط قآلوةتيلت

ع حررتلترر  لوررب لتعع رر لية ررتلوةته  رر لوةهحرر كلفررآ قلذو لسلاةررتلإت رر ئ تللإوررتج بتلهةوورر  ل"ل -

إة لقق علوةهةووتل".لحوببآأسلوةه  لوةهط قآلوةتيلت

وةته  رر للع حررتلترر  لوررب لتعع رر لية ررتوةهحرر كلفررآ قلذو لسلاةررتلإت رر ئ تللإوررتج بتلهةوورر  ل"ل -

إة لحش قلوةهةووتل".لحوببآأسلوةه  لوةهط قآلوةتيلت

ع حررتلترر  لوررب لتعع رر لية ررتلوةته  رر لوةهحرر كلفررآ قلذو لسلاةررتلإت رر ئ تللإوررتج بتلهةوورر  ل"ل -

".لإة لإحش ءلوةهةووتلحوببآأسلوةه  لوةهط قآلوةتيلت

 اَتً :  َمه أجل إثباث صحت ٌسي الفصضٍاث أَ شفضٍا صىقُ  بالتحلٍل
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 ةمتغيرات انمتعهقة ببنرريية انثبنثختببر انلإ: انذالات الإحصبئية  19-4الجدول رقم 
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 المحور البٌان التعٌٌن

0,000 14,515 0,692 0,370 

له  آ  28 4,44 0,30
ح عل

لوةهةووت

لية تل لتعع   وب 
لبآأسل وةته   
لوةهط قآل وةه  

لفيلوةجزوئآ

ل   آ  49 4,11 0,25

لهت وقت 38 4,20 0,25

0,126 1,540 0,451 0,573 
لط ص 102 4,24 0,30 قق عل

لعه هي 13 4,10 0,25لوةهةووت

0,000 6,094 0,764 0,461 

لوةتكح ة ج    15 4,51 0,28

حش قل
لوةهةووت

لوةطسه   21 4,11 0,31

لوةتج آ  18 4,10 0,29

لوة ح عت 52 4,23 0,24

لقق ع  لأطآى 9 4,20 0,27

0,257 1,375 0,995 0,005 

لفيلإق آلط ص 75 4,25 0,30

إحش ءل
لوةهةووت

لفيلإق آلعه هي 14 4,15 0,28

0,28 4,16 26 
للا وك فيلإق آل

عنل سترقيتل
لآو وتثو لإو

ل.T إوتطسوملإطتب آتو با لب:لتمل (*)                                 .SPSSحت ئ لعته سولعل لإهىلإعسوسلوةب تثل:  المصدر

 الفرضٌة الفرعٌة الأولى : .1.3

وب لتعع  لية تلوةته   لبآأسلوةه  لأىلإوتج بتلهةوو  لوةع حتلت  لهىلوةجس  لأعلاهلوتحت لح

وةهطرر قآلفرريلوةهةوورر  لوةه رر آ لأتوررىلهحارر لفرريلوةهةوورر  لوة رر  آ ل وةهت وررقتللأىلوةهت وررقل

 لهرىلوةهةوور  لأكبرآله  آحرتلب ةهت ورقلوةتور بيلةكرل4,44وةه رسآلبرـلوةتو بيلةلهةوو  لوةه  آ ل

لوةتهآكزللأىلإحتآوفا لوةهع  آملهت  آب.هةوو  لوةع حتلةا لحعسلحجسلأىلكه لوة   آ ل وةهت وقت،ل

 هريلأكبرآلهرىل sig(f) = 0,692وةتبر  ىلهتجر حسللأىل لاترظلأىللLevens إوتح سولإةر لإطتبر آل

ل ب ةت ةيلو مل تملإوتطسوملإطتب آو لبعس ت.،ل0,05

،ل لاتظلأىلإوتج بتلهةوو  لوةع حتلAnovaفيلتتل  لوةتب  ىلولأت سمللFهىلطلا لولإت  ئ تلف

للللللللللللللللللأىحررررر علوةهةوورررررت،لإةررررر للحوررررربورررررب لتعع ررررر لية رررررتلوةته  ررررر لبرررررآأسلوةهررررر  لوةهطررررر قآلتتررررر  ل

sig(f) = 0,000 < 0,05.ل

هحر كلفرآ قلذو لسلاةرتلإت ر ئ تللإورتج بتلهةوور  ل"لولأ ةر ل ب ةت ةيلح ب لوةعآض تلوةعآع ت

 ."وةهةووتلإة لح علحوبع حتلت  لوب لتعع  لية تلوةته   لبآأسلوةه  لوةهط قآلوةتيلتوة
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 : ثانٌةالفرضٌة الفرعٌة ال .2.3

هىلطرلا لوةجرس  لأعرلاه،لحورتحت لأىلإورتج بتلهةوور  لوةع حرتلتر  لورب لتعع ر لية رتلوةته  ر ل

بررآأسلوةهرر  لوةهطرر قآلفرريلوةهةوورر  لوةط  ررتلأتوررىلهحارر لفرريلوةهةوورر  لوةعه ه ررتللأىلوةهت وررقل

أكبرآله  آحرتلب ةهت ورقلوةتور بيلةلهةوور  لوةعه ه رت،لل4,24وةتو بيلةلهةوو  لوةط  تلوةه سآلبرـل

لهةوو  لوةع حتلةا لحعسلوةتهآكزللأىلإحتآوفا لوةهع  آملهت  آب. ب ةه  ب لحجسلأىل

 هريلأكبرآلهرىل sig(f) = 0,451وةتبر  ىلهتجر حسللأىل لاترظلأىللLevens إوتح سولإةر لإطتبر آل

ل ب ةت ةيلو مل تملإوتطسوملإطتب آو لبعس ت.،ل0,05

لاتظلأىلإوتج بتلهةوو  لوةع حرتلتر  لورب لتعع ر لية رتلوةته  ر لبرآأسلحلTلطتب آفهىلطلا لإ

ل.sig(f) = 0,126 > 0,05لأىل،لوةهةووتوةذملتحتهيلإة هل ق علوةإة للحوبتلالوةه  لوةهط قآل

هح كلفآ قلذو لسلاةتلإت  ئ تللإوتج بتلهةوو  لوةه ح تل"لوةعآض تلوةعآع تلآفضل ب ةت ةيلح

 ".إة لقق علوةهةووتلحوبت  لوب لتعع  لية تلوةته   لبآأسلوةه  لوةهط قآلوةتيلتلع حتوة

 : ثالثةالفرضٌة الفرعٌة ال .3.3

هىلطرلا لوةجرس  لأعرلاه،لحورتحت لأىلإورتج بتلهةوور  لوةع حرتلتر  لورب لتعع ر لية رتلوةته  ر ل

بآأسلوةه  لوةهط قآلفيلوةهةوو  لوةتيلتحشقلب ق علوةتكح ة ج   لأتوىلهحا لفيلوةهةوور  لوةتريل

تحشررقلفرريلوة ق عرر  لولأطررآىللأىلوةهت وررقلوةتورر بيلةلهةوورر  لوةح شررقتلفرريلققرر علوةتكح ة ج رر  ل

أكبآله  آحتلب ةهت وقلوةتو بيلةلهةوو  لوةح شقتلفيلب قيلوة ق ع  ،لةكىلب ةه  بر لل4,51بـللوةه سآ

لهةوو  لوةع حتلةا لحعسلوةتهآكزللأىلإحتآوفا لوةهع  آملهت  آب.حجسلأىل

 هريلأكبرآلهرىل sig(f) = 0,764وةتبر  ىلهتجر حسللأىل لاترظلأىللLevens إوتح سولإةر لإطتبر آل

ل تملإوتطسوملإطتب آو لبعس ت. ب ةت ةيلو مل،ل0,05

،ل لاتظلأىلإوتج بتلهةوو  لوةع حتلAnovaفيلتتل  لوةتب  ىلولأت سمللFفهىلطلا لولإت  ئ تل

لأىللللللللله رررسوىلحشررر قلوةهةوورررت،لإةررر للحوررربتررر  لورررب لتعع ررر لية رررتلوةته  ررر لبرررآأسلوةهررر  لوةهطررر قآلت

sig(f) = 0,000 < 0,05.ل

هحر كلفرآ قلذو لسلاةرتلإت ر ئ تللإورتج بتلهةوور  لل" ب ةت ةيلح ب لوةعآض تلوةعآع تلوةه ةهرتل

 ."وةهةووتلحش قإة للحوبع حتلت  لوب لتعع  لية تلوةته   لبآأسلوةه  لوةهط قآلوةتيلتوة

 : رابعةالفرضٌة الفرعٌة ال .4.3

هىلطرلا لوةجرس  لأعرلاه،لحورتحت لأىلإورتج بتلهةوور  لوةع حرتلتر  لورب لتعع ر لية رتلوةته  ر ل

أتوىلهحا لفريلوةهةوور  لوةتريلتملإحش ئا لفيلإق آلط صلبآأسلوةه  لوةهط قآلفيلوةهةوو  لوةتيل
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لأىلوةهت ورقلوةتور بيللآو وتثو لإوعنل سترقيتلللا وك ملإحش ئا لفيلإق آلعه هيلأ لعبآلهطتلملت

ةهةوور  لبر قيلوأكبآله  آحتلب ةهت وقلوةتور بيلةل4,25وةه سآلبـلهحشأ لفيلإق آلط صللهةوو  لوةة

لهةوو  لوةع حتلةا لحعسلوةتهآكزللأىلإحتآوفا لوةهع  آملهت  آب.،لةكىلب ةه  ب لحجسلأىلولأطآى

 هريلأكبرآلهرىل sig(f) = 0,995وةتبر  ىلهتجر حسللأىل لاترظلأىللLevens إوتح سولإةر لإطتبر آل

ل ب ةت ةيلو مل تملإوتطسوملإطتب آو لبعس ت.،ل0,05

،ل لاتظلأىلإوتج بتلهةوو  لوةع حتلAnovaفيلتتل  لوةتب  ىلولأت سمللFفهىلطلا لولإت  ئ تل

،لولإق آلوةذملتملف هلإحشر ءلوةهةوورتإة للحوبتلالت  لوب لتعع  لية تلوةته   لبآأسلوةه  لوةهط قآل

ل.sig(f) = 0,257 > 0,05لأىل

هحررر كلفرررآ قلذو لسلاةرررتلإت ررر ئ تللإورررتج بتلل"آوبعرررتلوةعآضررر تلوةعآع رررتلوةآفضل ب ةتررر ةيلحررر

ل."لإة لإحش ءلوةهةووتلحوبع حتلت  لوب لتعع  لية تلوةته   لبآأسلوةه  لوةهط قآلوةتيلتوةهةوو  ل

هناااك اسااتجابة " التااً تاانص علااى أن  ةلثااإنطلاقااا ممااا ساابق  ناارفة الفرضااٌة الرئٌسااٌة الثا

لمإسسات عٌنة الدراساة حاول سابل تفعٌال آلٌاة التموٌال بارأس الماال المخااطر فاً الجزائار والتاً 

 .ذات دلالة إحصائٌة استجابة"  وبالتالً لٌس هناك  تنسب إلى المتغٌرات الوسٌطة

 للدراسة رابعةة الفرضٌالإختبار  .4

ورب بلعرسملوةتع هر للأسلاةرتلإت ر ئ تلآلذ ل ترأههح لوةعآض تلوةهقآ تتلتحصلعل لأىل"لهحر كل

وة ررر  آ لشرررآ ع  لته  ررر لوةهع بررر  لاررر لعلررر لورررب لتعع ل لب ة رررتلوةته  ررر لبرررآأسلوةهررر  لوةهطررر قآ

ل".ل وةهت وقت

ب ر  غتلهع سةرتلولإحترسوآلوةطقريلبر ىلأ لآفضرا لورح  مللت هىلأج لإهب  ل تتلهذهلوةعآضر 

لوةهت  آو لوةهوت لتل وةهت  آلوةت بعلكه ل ليل:ل

Y = a + bX1 + cX2 

 ؛لته   لوةهشآ ع  لوة   آ ل وةهت وقتع ب  ل:للل Y - ت ثل هه ل:

- X1 ؛لأوب بلعسملوةتع ه لب ة تلوةته   لبآأسلوةه  لوةهط قآ:ل 

- X2وب لتعع  لية تلوةته   لبآأسلوةه  لوةهط قآ:لل. 

 

،لتررمل(SPSS) ررتلجته عوةتزهررتلولإت رر ئ تلةلعلرر ملولا بعررسلهع ةجررتلوةب  حرر  لبإوررتطسوملبآحرر ه ل

 وةت   لإة لهع سةتلولإحتسوآلةحه ذجلوةسآووتلكه ل ليل:

Y = 1,451 + 1,536 X1 - 0,899 X2 
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لولآت تل:أهملوةحت ئ للحوتحت لهىلهذولوةحه ذج

 هر ل رس لعلر ل،لR = 0,548هع ه لولإآتب قلب ىلوةهت  آو لوةهورت لتل وةهت  رآلوةتر بعل ور  مل -

 إآتب قل ع قلوةهت وق. ج سل

ل - ل و  م لوةتتس س Rهع ه 
2
لوةت بع 0,300 =  لوةهت  آ لفي لوةتب  ى للبهعح ل،هى وةهت  آو لأى

،لأه ل% 30بحوبتللته   لوةهشآ ع  لوة   آ ل وةهت وقتع ب  لوةهسآجتلفيلوةحه ذجلتعوآل

 وةحه ذج.لهذولوةحوبتلوةهتب  تلتآجعلإة لع وه لأطآىلط آج

لب ة تلالمتيٍص المضتقل المت لق بأوجر أن للىمُزج  Betaإوطلاقا مه م امل  - لوةتع ه  لعسم وب ب

لوةهط قآ لوةه   لبآأس لبلوةته    لوةهتعلق لوةت بع لوةهت  آ لعل  لج هآم لتأه آ لةه ته   لع ب  

لالمتيٍص المضتقل المت لق بضبل،لفيلت ىلأىل% 76,8بحوبتللوةهشآ ع  لوة   آ ل وةهت وقت

 ل.% 36,2بحوبتللةهلتأه آلضع ملعل لوةهت  آلوةت بعلتعع  لية تلوةته   لبآأسلوةه  لوةهط قآ

لوب بلعرسملوةتع هر لب ة رتلوةته  ر لبرآأسلوةهر  لوةهطر قآتأه آلقآسملهعح ملإت  ئيللألهح ك -

(X1)لته  رر لوةهشررآ ع  لوة رر  آ ل وةهت وررقتع برر  لعلرر لل(Y)إتتهرر  لل عوررآههرر ل،ل هررذول

أورب بلعرسملوةتع هر ل،لبهعحر لكلهر لت  رآ ل0,05 ه لأق لهىل sig(t) = 0,000،لTولإت  ئ تل

فريللته   لوةهشآ ع  لوة   آ ل وةهت وقتع ب  لت  آ للب ة تلوةته   لبآأسلوةه  لوةهط قآ

 حعسلولإتج ه.ل

عل لل(X2)لوب لتعع  لية تلوةته   لبآأسلوةه  لوةهط قآهح كلتأه آلعكويلهعح ملإت  ئيلة -

ل وةهت وقتع ب  ل لإتته  لولإت  ئ تل(Y)لته   لوةهشآ ع  لوة   آ  ل عوآه له  ل هذو ،Tل،

sig(t) = 0,003 وب لتعع  لية تلوةته   لبآأسلوةه  ل،لبهعح لكله لت  آ ل0,05 ه لأق لهىل

 .وةهع كسلته   لوةهشآ ع  لوة   آ ل وةهت وقتلفيلولإتج هت  آ لع ب  للوةهط قآ

،ل ب ةت ةيلهذول س لعل ل ج سلعلاقتل0,05 ه لأق لهىللsig(f) = 0,000 ظاآلأىللFإطتب آل -

 وةهوت لتل وةهت  آلوةت بعل أىلحه ذجلولإحتسوآلوةو بقلج س.هعح  تلب ىلوةهت  آو ل

ر ذو دلالاة ٌ" هنااك تاؤثالتً تنص على أن  رابعةالفرضٌة الرئٌسٌة الل قبإنطلاقا مما سبق  ن

خاطر وسبل تفعٌال آلٌاة التموٌال لأسباب عدم التعامل بآلٌة التموٌل برأس المال المضعٌف  إحصائٌة

 ." الصغٌرة والمتوسطةشروعات تموٌل المبرأس المال المخاطر على عقبات 
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 خاتمة

أ ت بل جاتلحظآلهىلطلا لإوتقلاعللوةتعآمه له سوح تلوةسآووتلوةلهذهلإجآوءإىلوةاسملهىل

هحتجر  لوةاحسورتلةلتع هر لبإترسىلهرسىلت ربلاملبط ر صلل،وةهش آ عل وةهةوو  لوةب تهتلعىلوةته  ر 

هرعلل،ة تلوةته  ر لبرآأسلوةهر  لوةهطر قآ هذولب ةلج ءللآل،ته  ل توةوةه  سآلوةه ة تلتت    لةه ز لتح  عل

ة رتلوةته  ل رتلفريلهرذهلولآعع ر لتورب لوةكع لرتلبوةبار ،ل كرذولأورب بلعرسملوةتع هر ل تآت ربلهت  ةتلتتس سل

ل.وةو قلوةجزوئآ ت

وته آ لإورتب  ىلوآووت،لتملوةلج ءلإة لعآضلاذهلوةسةل هىلأج لوةت   لعل لوةب  ح  لوةلازهت

هىل لا تلوةجزوئآ،لت ثلتملوةتت قلهىل سقل هبر  لأسو لوةسآوورت،ل هرذولةلسآووتلعل لع حتلعش وئ تل

   لعل لةلتأكسلهىلهلائهتلوةعب آو لوةهوتطسهتلفيلولإوتب  ىلةتت  قلأهسوملوةسآووتلهىلجات،ل ةلت

وملأسو لجهعلوةب  ح  لأكهآلهىلهآ لفريلجهرعلحعرسلوةب  حر  لأ لفريلق ر سلوتطسوحت ئ لهتق ب تلإذولتكآآل

عتهر سلوحعسلوةظ هآ .ل بعرسلولإحتار ءلهرىلعهل رتلجهرعلب  حر  لوةسآوورتلوةه سوح رت،لترملتآه رزلوةب  حر  ل 

لعهل تلوةتتل  .فيلل« SPSS » تلجته عبآح ه لتزهتلوةبآوه لولإت  ئ تلةلعل ملولا

ضآ آ لوةلج ءلإة لية   لته  ل تل تع  ىلعل ل آ علأ ت بلوةهشلأىل ة سلت  ل لوةسآووتلإة 

إةر لج حربلهرىلطرلا لتبر س لوةطبرآو لفريلهجر  لولأعهر  لغ آلت ل س رتلأو ورا لوةرسعملوةعحريل ولإسوآمل

هترسوسه ل كر ىلو تلةلهشر آ علوةهرآوسلته  لار ،ل قت  سوةسعملوةه ةي،ل هحقل ا لولإعته سلعل لوةجس ىلولا

ت ثل جبلأىل و همللوةهشآ ع،ل هتآك ا ل حته ىلإة لوة ق ع ىلوةع مل وةط ص،لهح وبلةك فتلهآوت 

وة ق علوةط صلفيلسعمل ته   لوةهشرآ ع  لوة ر  آ ل وةهت ورقت،لكهر لأحارمل تع ر ىلعلر لضرآ آ ل

لوةشآ عتلولإولاه ت.هب سئلإ ج سل  غلته  ل تلتته ش لهعل

إحش ءلشرآك  لةرآأسلوةهر  لسآووتلت  لوتج بتلهعتبآ لهىلأفآوسلع حتلوةوك ح لهح كل ب ةه  ب ل

هحار ل،لط  رتلوةجس رس هشر آ علسعمل ته   لوةله وجاتلهشك تتع آل تشج علوةه   ة ىلةق سللهط قآوة

وةس آلوةا هشيلوةذملت  ملبرهلهط قآ لع ة ت،ل هذولفيلظ للتته زلبأفك آلإبتك آ تلهعلهوت ىتلكلوةتيل

ل.آبقا لبطققلوةتحه ت فيلةكلوةهش آ عل وةذمل عتبآلغ آهذهلوةبح كلفيلته   ل

ل

ل
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موضوع واقع آلٌة التموٌل بررس  المرال المطرافر ارً الر،اوررت والترً ٌتضر   الدراسة هذه تناولت

من طلالها سن رس  المال المطافر ٌعتبر سهم تقنٌة بدٌلرة مسرتثد ة تتناسرط وفبٌعرة المرثلرة الترً تمترا، 

التقلٌدي سضثى غٌر قادر على تلبٌة ثارات بالتغٌرات التكنولورٌة السرٌعة والمنااسة الشرسةت االتموٌل 

مؤسسرات ت لرذا اعلرى الطاصرة ارً مرثلرة اانشرا  المؤسسات الصغٌرة والمتوسفة بسبط قلرة الضرمانات

علرى سربٌل الم رال اوطاصة الر،اورٌة منهات سن تتكٌف مع هذا الوضع الردٌردت المالٌة والشركات الكبرى 

 سصربثت تضضرل المشراركة بردلاقلٌدٌة والت تموٌلها سسالٌط منبعض البنوك الأمرٌكٌة غٌرت لا الثصرت 

هتمامها من دراسة الضمانات إلى دراسرة الرردوى للمشرروعت ومرن من من  القروضت كما تثول مرال ا

ن رس  المال المطافرلا ٌقتصر دوره لأالموظف الرال  على المكتط إلى موظف السوق كما ٌقال. ذلك 

داري اللا،مة للتوسع والنموت بل ٌتعداه اً بعض الأثٌان إلرى الردعم الضنرً وااالمالٌة اً تواٌر الموارد 

  وذلك بما ٌثقق الأهداف المسفرة.الممولة ستراتٌرٌة للمؤسسة وتورٌه القرارات الا

قروي وذلرك الداع ال رى اً من  هذا النوع من التموٌلهام هً الأط ن للدولة دوراً هذا الصددت اإ

 ثتضان الشركات الراعٌة لم ل هذا النوع من التموٌل.الملاوم انشا  وتوسٌع وااخ من طلال تهٌوة المن

 والناشروة وبالرغم من النتاوج ااٌرابٌة التً ثققها رس  المال المطافر اً بعض البلدان المتفورة

ت إلا سنره واررً الر،اوررر كمرا هررو الشرر ن ظررروف المواتٌرة التررً تررم تواٌرهرا مررن فرررف هرذه الرردولبسربط ال

نسرررامه الكبٌررر مررع عاداتنررا ٌثقررق النترراوج المرررروة بررالرغم مررن اة تقرٌبررا لررم نامٌررالنسرربة لكااررة البلرردان الب

وتقالٌدنا ومعتقداتنا الدٌنٌةت وذلك لكون الر،اور بلدا ناقلا لا منش  للتكنولورٌا وهو ما ساهم وبشركل كبٌرر 

  التكنولورً. بتكارعتباره ممولا للأاكار واابداع والاااً تقٌٌد دورهت ب

لقررد تمررت هررذه الدراسررة علررى  ررلال مراثررلت تم لررت المرثلررة الأولررى اررً الدراسررة النظرٌررة ثررول 

اافرار  رم التركٌر، علرى ت بتكرارات المالٌرة الثدٌ رةالمستردات المالٌرة ارً تموٌرل المؤسسرات ارً ظرل الا

ثررول ال انٌررة اكانررت  ت سمررا المرثلررةرس  المررال المطررافر ك لٌررة تموٌلٌررة مسررتثد ةمؤسسررات المضرراهٌمً ل

وسهم العقبات التً توارههات مع التفرق  ممارسة التموٌل عبر مؤسسات رس  المال المطافر اً الر،اور

الوقروف علرى سهرم عوامرل نررا  هرذه مرن  رم لترارط الراودة ارً هرذا النروع مرن التموٌرلت واسهم لدراسة 

ستبٌان موره قوامها ااستقصا  من طلال امٌدانٌة الصناعةت سما المرثلة ال ال ة اكانت عبارة عن دراسة 

من سررل التعررف علرى وهذا تم  المقاولٌن ومدرا  المؤسسات الصغٌرة والمتوسفةت من المرتمع لعٌنة 

ستطلاص سهم العقبات امع  تاً الر،اورالعوامل التً تؤ ر اً الفلط على التموٌل برس  المال المطافر 

 من طلال مثاور هذه الدراسرة إلرى توصلنات ووسبل تضعٌله وٌل اً الر،اورالتً تواره هذا النوع من التم
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التً تقدم إرابات عن الأسولة المفروثة كما تتٌ  التثقرق مرن الضرضرٌات  تالأساسٌة نتاوجمرموعة من ال

 :الموضوعةت وٌمكن عرض هذه النتاوج من طلال النقاف الآتٌة 

 :النظرية  نتائج الدراسة. 1

 :  من طلال الدراسة النظرٌة التً قمنا بهات تم التوصل إلى النتاوج الآتٌة 

مرع إنشرا  الشرركة المالٌرة  1991عرف رس  المال المطافر اانفلاقة الضعلٌة اً الر،اور عام  -

الر،اورٌة الأوروبٌة للمساهمةت لكنه تمٌ، بالركود اً مراثله الأولى وهذا رارع لغٌاط اافار القرانونً 

 11-60النشاف التموٌلًت والتً تمكن م ل هذا النشاف من تضعٌل دوره التمروٌلًت ومرع صردور قرانون  لها

مرال ااسررت ماريت ترم إرسرا  معرالم اافررار الرس  ت المتعلررق بكٌضٌرة إنشرا  3660رروان  32المرؤرخ ارً 

 القانونً الطاص بم،اولة هذا النشاف اً الر،اور.

التموٌلٌررة الأنسررط بالنسرربة للمؤسسررات الصررغٌرة والمتوسررفةت ٌعتبررر رس  مررال المطررافر الأداة  -

الثصول على موارد مالٌة علرى شركل مسراهمة ارً رس  المرال ،ٌرادة علرى ها بوهذا رارع لكونه ٌسم  ل

ستشارات والنص  واارشادات الضرورٌة لثسرن تسرٌٌر وإدارة المؤسسرة كونه ٌقدم طدمات إضااٌة كالا

الر،اور لم ٌرق بعد إلى المستوى المفلوطت نظرا للعدد المثدود من الشركات التً ٌست مر اٌهات لكن اً 

الناشفة اً هذا المرالت كما سن بعرض الشرركات العاملرة ارً هرذا النشراف تضضرل الٌروم ممارسرة التموٌرل 

 بالقرض ااٌراري عوضا عن التموٌل برس  المال المطافر وهذا نظرا للعاود الناتج عن هذه العملٌة.

م السررلفات العمومٌررة لنشرراف رس  المررال المطررافر ،ٌررادة علررى كونرره ٌرردطل اررً مثاولررة ن دعررإ -

إٌرابٌة اً الترشرٌد بفرٌقرة عقلانٌرة للأمروال العمومٌرةت ٌمكرن للسرلفات العمومٌرة سٌضرا مرن بنرا  قفراع 

المؤسسررات المتوسررفة والصررغٌرة علررى سسرر  سررلٌمةت مررع تكرررٌ  الشررضااٌة اررً التسررٌٌر واررق المعرراٌٌر 

 ة للثكم الراشد للمؤسسةت وبما ٌعرف عالمٌا بثوكمة المؤسسات.الأساسٌ

إن تفوٌر رس  المرال المطرافر ارً الر،اورر ضرروري لأنره ٌسرم  برالولوي ارً عملٌرة تموٌرل  -

 المشارٌع ذات التكنولورٌا العالٌةت والتً ٌعتبر تموٌلها صعط اادراك من فرف التموٌل التقلٌدي.

الر،اور لا ٌقتصر على ،ٌادة ثرم معروضات رس  المرال إن تفوٌر رس  المال المطافر اً  -

رتضاع تداق الصضقات والذي هرو ثررر ال،اوٌرة امن الممولٌن المثلٌٌن والمست مرٌن الأرانطت وإنما على 

 لتفوٌر عروض رس  المال المطافر.

رغم ندرة المعفٌات ثول نضقات البثل والتفوٌر اً المؤسسات الصغٌرة والمتوسفة نرى سن  -

رس  المررال المطررافر اررً الر،اوررر ٌضتقررر بشرركل سساسررً إلررى البنٌررة التثتٌررة الكضٌلررة براررع ثرررم  سرروق

بتكار وتصثٌ  نظرة الثكومة لدور الرامعة بتكاراتت ثٌل ٌرط إعادة النظر اً القوى التً تطدم الاالا

تقرردٌم  ت اتفرروٌر سرروق رس  المررال المطررافر لا ٌقتصررر علررى تثضٌرر، المؤسسررات المالٌررة اررًقتصرراداررً الا
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عروض تموٌل تشاركًت االأمر سكبر من هذا المنظورت اتفوٌر هذا السوق بثارة إلى رهرود ك ٌررة مرن 

ي قتصراداً مرال ت هٌل البٌوة المؤسساتٌة وتثقٌرق ااسرتقرار الا قتصادفرف الثكومة والضاعلٌن اً الا

 بتكار اً الثاضنات الرامعٌة والمرمعات الصناعٌة. وبنا  قوى الا

هم عاوق سمام تفور رس  المال المطافر اً الر،اور اً شطصٌة المقاولٌن الر،اورٌٌن ٌتم ل س -

الذي ٌسعون لتثقٌق الأربا  السرٌعةت اً ظل مناخ إست ماري غٌر مشررعت وهرذا مرا ٌنشر  تضرارط ارً 

لرط ٌة الر،اورٌة الترً ٌغقتصادالمصال  بٌن فراً العملٌة التموٌلٌة. هذا إلى رانط فبٌعة المؤسسات الا

 علٌها الفابع العاولًت وعدم قبولها ات  رس  مالها لأفراف طاررٌة.

تتمٌ، معظم شركات رس  المال المطرافر الناشرفة ارً الر،اورر بثرذرها الشردٌد ثرول مطرافر  -

 ست مار مهمة.اوهذا ما سدى إلى عدم عقد شراكات ااست ماراتت 

 : ميدانيةنتائج الدراسة ال. 2

 :  كما ٌلًالنتاوج طتبار الضرضٌات الموضوعةت سٌن كانت االتً قمنا بهات تم مٌدانٌة طلال الدراسة ال

هنرراك اسررترابة لمؤسسررات عٌنررة " راررض الضرضررٌة الروٌسررٌة الأولررى التررً تررنص علررى سن تررم  -

الدراسة ثول مثددات الفلط على التموٌل عامة والتً تنسط للمتغٌرات الوسٌفة )نوع المؤسسةت قفاع 

 ذات دلالة إثصاوٌة. استرابة"ت وبالتالً لٌ  هناك  سة وإنشا  المؤسسة(المؤسسةت نشاف المؤس

هناك استرابة لمؤسسات عٌنة الدراسة  " راض الضرضٌة الروٌسٌة ال انٌة التً تنص على سنتم  -

ثول سسباط عدم التعامل ب لٌة التموٌرل بررس  المرال المطرافر ارً الر،اورر والترً تنسرط إلرى المتغٌررات 

 ذات دلالة إثصاوٌة. استرابة"ت وبالتالً لٌ  هناك  الوسٌفة

هناك استرابة لمؤسسات عٌنة الدراسة " راض الضرضٌة الروٌسٌة ال ال ة التً تنص على سن تم  -

"ت  ثول سبل تضعٌل آلٌة التموٌل برس  المال المطافر اً الر،اور والتً تنسط إلرى المتغٌررات الوسرٌفة

 ذات دلالة إثصاوٌة. استرابةوبالتالً لٌ  هناك 

لضرضٌة الروٌسٌة الرابعة التً تنص على سن " هناك ت  ٌر ذو دلالة إثصراوٌة لأسرباط ال وقبتم  -

عدم التعامل ب لٌة التموٌرل بررس  المرال المطرافر وسربل تضعٌرل آلٌرة التموٌرل بررس  المرال المطرافر علرى 

طتبار هذه الضرضٌة من طلال صٌاغة معادلة ت سٌن تم ا" الصغٌرة والمتوسفةشروعات تموٌل المعقبات 

 لنموذي الدراسة كما ٌلً :اانثدار 

Y = 1,451 + 1,536 X1 - 0,899 X2 
 

سسرباط عردم المتم لة ارً معامل اارتباف بٌن المتغٌرات المستقلة إن قبول هذه الضرضٌة رارع لأن 

تموٌرل عقبرات المتم رل ارً والمتغٌرر الترابع هرا سربل تضعٌلمرع  التعامل ب لٌة التموٌل برس  المرال المطرافر
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 رتبراف ٌضروق المتوسرف.ت وهرو ٌردل علرى وررود اR = 0,548ٌسراوي  الصغٌرة والمتوسفةشروعات الم

Rمعامررل التثدٌررد ٌسرراوي وبالمقابررل وررردنا سن 
2
مررن التبرراٌن اررً المتغٌررر التررابعت بمعنررى سن  0,300 = 

ت سما % 30المتغٌرات المدررة اً النموذي تضسر عقبات تموٌل المشروعات الصغٌرة والمتوسفة بنسبة 

 النموذيت قد تكون ذاتٌة تتعلق بصاثط المشروع. النسبة المتبقٌة تررع إلى عوامل سطرى طاري هذا

 :  ستطلاص النقاف الآتٌة الموضوعةت ٌمكن ااطتبار الضرضٌات نتاوج تثلٌل من طلال 

ٌتضق سصثاط المشارٌع على ضرورة اللرو  إلى آلٌات تموٌلٌة غٌر تقلٌدٌة سساسها الدعم الضنً  -

ٌة قتصرادوااداري من طلال تبادل الطبرات إلى رانط الدعم المالًت ومنفلقها ااعتماد على الرردوى الا

ٌكررون مناسررط لكااررة مراثررل المشررروعت ومثركٌهررا ٌنتمررون إلررى مترردادها ٌلهررات واللمشررارٌع المررراد تمو

ثٌل ٌرط سن ٌساهم القفراع الطراص ارً دعرم وتموٌرل المشرروعات الصرغٌرة  القفاعٌن العام والطاصت

 والمتوسفةت كما سنهم ٌتضقون على ضرورة إٌراد صٌغ تموٌلٌة تتماشى مع مبادئ الشرٌعة ااسلامٌة.

قصررد  مطررافرإنشررا  شررركات لرررس  المررال الثررول لأصررثاط المشررارٌع سررترابة معتبرررة هنرراك ا -

اصرة منهرا تلرك الترً تتمٌر، ت طالردٌردةمشرارٌع دعرم وتموٌرل ال موارهرة مشركلتثضٌر وتشرٌع المقاولٌن ل

بتكارٌة مع مستوى مطافرة عالٌةت وهذا اً ظل الدور الهامشً الذي تقوم به البنروك ارً تموٌرل ب اكار ا

 ٌعتبر غٌر كااً لربفها بطفف التنمٌة. هذه المشارٌع والذي

اً الر،اورر إلرى  برس  المال المطافر  لٌة التموٌلسصثاط المشارٌع بسسباط عدم تعامل تعود  -

 عدم تروار بٌانرات عرن نشرافٌةت لٌة التموٌلهذه الآغٌاط الوعً المالً بش ن عدة عقبات سهمها بالترتٌطت 

نقررص الطبرررة عنررد المقرراولٌن ثررول كٌضٌررة عرررض رٌكت الشررركات العاملررة اررً هررذا المرررالت دطولهررا كشرر

ت نقرص ال قاارة المقاولاتٌرة لردى سصرثاط المشرارٌعت قلة عردد مؤسسرات رس  المرال المطرافرت مشارٌعهم

ذات المطرافر ندرة الطبرات المؤهلة ادارة المشرارٌع ت ست مارات الممولةمثدودٌة آلٌات الطروي من الا

.ارد المالٌة المطافرة وعدم كضاٌتهاضعف الموت بااضااة إلى العالٌة

 عتقراد سصرثاط المشرارٌعثسرط ا تضعٌل آلٌة التموٌرل بررس  المرال المطرافر ارً الر،اوررٌعتمد  -

متٌرا،ات المرتبفرة برهت والدعاٌرة لررس  المرال المطرافر والاالترروٌج ت على عردة عوامرل سهمهرا بالترتٌرط

اً رس  المال المطافر تعمل على ترواٌر قاعردة ااهتمام سك ر بالبثل والتفوٌرت إنشا  هٌوة متطصصة 

بٌانات عن نشافهت تثضٌر، مسراهمة القفراع الطراص انشرا  صرنادٌق رس  المرال المطرافرت نشرر ال قاارة 

المقاولاتٌة وث  المرا،اة بتضعٌل دور الهٌاكرل المسراعدةت نشرر  قاارة المشراركةت قٌرام الشرركات الكبررى 

صصة اً هذا المرالت تكوٌن وإسناد مهمة إدارتها إلى شركات متطبإنشا  صنادٌق رس  المال المطافر 

 ست مارات ذات المطافرة المرتضعةت إضااة إلى تنشٌف بورصة الأوراق المالٌة.ستشارٌٌن اً ااطبرا  ا
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رابررة عررن التسرراؤل الروٌسررً ن اااررإالتمرروٌلًت شرراف بعررد دراسررتنا لهررذا النإنفلاقررا ممررا سرربقت و

وكذا مثددات تضعٌل هذه التموٌل برس  المال المطافر ك لٌة تموٌل مستثد ة سوق المفرو ت ثول واقع 

رس  المال المطافر هو بم ابة البدٌل التموٌلً الأم رل المورره لثرل المشراكل هو سن اً الر،اورت  السوق

ة دراسرالأمر الذي س بتتره  تطاصة المبتكرة منهاوعات الصغٌرة والمتوسفة التموٌلٌة التً توارهها المشر

والتً تشٌر كلها ب ن رس  المال المطافر وسرٌلة تموٌلٌرة واعردةت تمكرن راودة اً هذا المرالت الترارط ال

من تفوٌر شبكة من المنش ت الصناعٌةت الترارٌة والطدماتٌة الضاعلة والقادرة على البقا . كما سن التموٌل 

العامرة مبادئ اللمالًت ولا ٌتنااى مع ست مار ثقٌقً من دون س ر الراع ال المطافر عبارة عن ابرس  الما

لشرٌعة ااسلامٌةت بل هو مستنبف من سثد الأشكال التموٌلٌة ااسلامٌة المتم رل ارً التموٌرل بالمشراركةت ل

وبالترالً نقبرل الضرضرٌة  .لتمروٌلات الربوٌرةلذا الا ٌتوقع سن تكون له آ ار سرلبٌة كمرا هرو الثرال بالنسربة ل

 الروٌسٌة لهذه الدراسة.

 : التوصيات. 3

مرموعررة مررن التوصررٌات التررً مررن قرردٌم تت ٌمكررن النظرٌررة والمٌدانٌررة دراسررةال نترراوج مررن نفلاقرراوا

 ت كما ٌلً : وتشرع تنمٌة البٌوة المناسبة لنموهطافر رس  المال المصناعة المثتمل سن تع،، 

النهوض ب لٌة التموٌل برس  المال المطافرت والتً تعتبر م الا نموذرٌا اً تواٌر ارص العمل  -

 وتعظٌم ال روات ؛

  شرركات تشرٌع القفراع الطراص المثلرً والأرنبرً علرى الولروي لهرذا القفراع مرن طرلال إنشرا -

ن مرن ممارسرة قتصارها علرى القفراع العرامت مرع تمكرٌن الأشرطاص الفبٌعٌرٌارس  المال المطافر وعدم 

 نشاف التموٌل برس  المال المطافر ؛

ضرورة تضعٌل شركات رس  المال المطافر ثتى تقروم بالردور المنروف بهرات طاصرة ارً مٌردان  -

تموٌل المؤسسات الصغٌرة والمتوسفةت وهذا التضعٌل ٌمر عبر رملة من فرق الدعم التً ٌرط سن تتوار 

 ذٌن بعٌن ااعتبار ترارط الدول السباقة اً هذا المرال ؛اٌراد الرو المناسط والملاوم لتفوٌرهات آط

الترً مرن ااسراع اً بلورة وإنشا  بنوك معفٌات وفنٌة موثدة من قبرل الهٌورات المطتصرةت و -

ٌةت ثٌرل تسرم  بإعفرا  وضرعٌة ذات مصرداقٌة قتصرادطرتلاف المعلومرات الااش نها القضا  على تعردد و

 وشضااة عن مناخ الأعمال اً الر،اور ؛

تك ٌف ااتصرال برٌن شرركات رس  المرال المطرافر والمسرت مرٌن عرن فرٌرق اللررو  لمطتلرف  -

وسرراول ااعررلام مررن نشررافات تعرٌضٌررة ونرردوات إعلامٌررة وملتقٌررات تثسٌسررٌةت قصررد التواصررل الررداوم بررٌن 

    ؛ معهاالر،اوري ومتفلبات التكٌف  قتصادمطتلف الضاعلٌن والوقوف على المستردات الثاصلة اً الا
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مواصلة هٌاكل الدولة دعمها لشركات رس  المرال المطرافر بترواٌر رؤو  الأمروال المطرافرة  -

اللا،مة وتثٌٌن القوانٌن المنظمة لها قصد تثسٌن الصورة والقدرة المالٌة لهذه الشركات سمام المست مرٌن 

 ؛ الشركاتة للدولة وٌة المسفرقتصادوإظهار صلابتها المالٌةت وهذا من سرل تثقٌق الأهداف الا

تنشٌف سوق الأوراق المالٌة لأن الركود الذي تشهده بورصة الر،اور منرذ إنشراوها سرٌؤ ر سرلبا  -

على نشاف شركات رس  المال المطافرت وٌصعط من مهمرة طرروي الشرركات المسراهمة مرن رس  مرال 

 ؛ البورصةسفة اً المؤسسات المستضٌدةت وهذا رغم إنشا  سوق ادراي المؤسسات الصغٌرة والمتو

إدطرار العراولات وتورٌهرره  سرتقفاطاٌرة للمسرت مرٌن والمردطرٌن مرن سررل وضرع مثضر،ات رباو -

ثتٌارات المؤسسات الصغٌرة والمتوسفةت ثٌل ٌسرتدعً الأمرر هنرا وضرع الآلٌرات الضررورٌة التموٌل 

 ؛ تطصٌصها من سرل تثقٌق هذا المسعىلتنوٌع سدوات رمع المدطرات وسدوات 

ٌة قتصررادلبشرررٌة المتطصصررة اررً مطتلررف المٌررادٌن المالٌررةت التسررٌٌرٌةت الاتكرروٌن الكضررا ات ا -

والقانونٌة هو سمر ضروري لمتابعة المشروعات الممولة وتطفً تثدٌات المثٌفت ونرى سن توار شربكة 

مررن الطبرررا  والمتطصصررٌن اررً التقنٌررات الثدٌ ررة والمهندسررٌن والأسرراتذة الرررامعٌٌن مررن بررٌن المتفلبررات 

 ؛ وٌر سوق رس  المال المطافرٌة لتفالأساس

ت مٌن اابتكارات ونتاوج البثل العلمً عن فرٌق وكالات متطصصة وإنشرا  سقفراط وثرداوق  -

 تكنولورٌة تضمن راع ثرم الصضقات اً مرال التكنولورٌات الثدٌ ة.

سرتكمال متغٌررات معادلرة نررا  رس  الأهم مرن برٌن العناصرر الضررورٌة لالعل هذه العوامل هً 

المطافر اً الر،اورت والتً س بتت اً مطتلف البلدان سنها ركن وعنصر سساسً اً نموذي التنمٌرة المال 

المستدامة والنمو. إن نرا  التموٌل برس  المال المطافر اً منافق عدٌدة من العالمت ٌعفرً سمرلا كبٌررا 

سثرد سهرم العقبرات الترً لتكرار الترربة اً الر،اورت لكن قد ٌكرون المنراخ ااسرت ماري العرام ارً الر،اورر 

ٌرط العمل على إعادة توضٌبه وتثسٌنهت ثتى ٌتسنى تهٌوة الأرضٌة الملاومة لنمرو صرناعة رس  المرال 

 المطافر بصضة طاصة والعملٌة ااست مارٌة بصضة عامة.

 آفاق الدراسة . 4

رامعرات على ضو  هذه الدراسة وبهدف توسٌع نفاقها لما تكتسً من سهمٌة بالغةت وذلك لثاررة ال

ومراك، البثل المتطصصة والمؤسسات الصغٌرة والمتوسفة والهٌوات واادارات المتكضلة بهذا القفراعت 

من برٌن العنراوٌن الترً نقترثهرا لتكرون ا ٌرط العمل على تعمٌق ااهتمام وت مٌن الرهود اً هذا المرال.

 مواضٌع لدراسات مستقبلٌةت نذكر منها ما ٌلً :

  .إنشا  شركات رس  المال المطافرعلى تشرٌع القفاع الطاص  -

 لمؤسسات اابتكارٌة اً كبرى الرامعات الوفنٌة.لدراسة إمكانٌة ات  ثاضنات  -

تسٌٌر مطافر التموٌل التساهمً اً المشروعات الناشوة. -
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 المتخصصة المجلاتو الملتقياتا : لثثا

I- باللغة العربيةالمتخصصة المجلات و الملتقيات 

I. 1. الملتقيات  

إبراهٌم مزٌود، نحو تفعٌل طرق التموٌل غٌر التقلٌدٌة فً الجزائر : التموٌل برأس المال المخاطر، ورقة بحثٌة  (1

"، مجلة  2010-1990اسة النقدٌة فً الجزائر بٌن مقدمة فً الملتقى العلمً حول " أثر التحرٌر المالً على السٌ

 .2014، 10الإقتصاد الجدٌد، مجلد رقم 

رابح خونً ورقٌة حسانً، آفاق تموٌل وترقٌة المإسسات الصغٌرة والمتوسطة فً الجزائر، الندوة الدولٌة حول  (2

 .2003ماي  28-25ف، تموٌل المشروعات الصغٌرة والمتوسطة ودورها فً الاقتصادٌات المغاربٌة، جامعة سطٌ

رحٌم حسٌن، التجدٌد التكنولوجً كمدخل إستراتٌجً لدعم القدرة التنافسٌة للمإسسات الجزائرٌة : حالة الصناعات  (3

والمإسسات الصغٌرة والمتوسطة، الملتقى الدولً حول تنافسٌة المإسسات الإقتصادٌة وتحولات المحٌط، جامعة 

 .2002أكتوبر  30-29محمد خٌضر ببسكرة، 
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 .2006أفرٌل  18

 لمدنٌة،ا للحماٌة العاشر الأسالٌب العلمٌة لتحلٌل المخاطر الصناعٌة، الإجتماع التمٌمً، محمد بن العزٌز عبد (7

 .2008المملكة العربٌة السعودٌة،  ،الهندسة كلٌة ،سعود الملك جامعة

 المالٌة والمإسسات للمصارف الأول المإتمر والتطلعات، الواقع الإسلامٌة المصارف محٌسن، محمد فإاد (8

 .2006مارس  14-13 دمشق، الإسلامٌة، الصٌرفةآفاق  تحت شعار سورٌا فً الإسلامٌة

صطفى، رأس المال المخاطر إستراتٌجٌة مقترحة للتعاون بٌن المصارف الإسلامٌة، ورقة محمد عبده محمد م (9

بحثٌة مقدمة فً المإتمر العلمً السنوي الرابع عشر، كلٌة الشرٌعة والقانون، جامعة الإمارات العربٌة المتحدة، 

 بدون سنة النشر.

الجزائري، مداخلة مقدمة فً إطار أشغال  مرٌم شطٌبً محمود، إنعكاسات إنخفاض أسعار النفط على الإقتصاد (10

الندوة الوطنٌة حول "أزمة أسواق الطاقة وتداعٌاتها على الإقتصاد الجزائري قراءة فً تطورات أسواق الطاقة"، 

 .14/05/2015جامعة الأمٌر عبد القادر للعلوم الإسلامٌة بقسنطٌنة، 

سلامٌة بٌن الأصالة والتقلٌد، مداخلة مقدمة فً ، الإبتكار المالً فً المإسسات المالٌة الإموسى بن منصور (11

المإتمر الدولً حول منتجات وتطبٌقات الإبتكار والهندسة المالٌة : بٌن الصناعة المالٌة التقلٌدٌة والصناعة المالٌة 

 .2014ماي  06-05الإسلامٌة، الأكادٌمٌة العالمٌة للبحوث الشرعٌة وجامعة فرحات عباس بسطٌف، ٌومً 

.2. I مجلات ال 

تقرٌر الأمم المتحدة للجنة الإقتصادٌة والإجتماعٌة لغرب آسٌا، رأس المال المخاطر، تكنولوجٌا الإتصال والإعلام  (1

 .E/ESCWA/ICTD/2007/12.2006)الاسكو( 

محمد ، تدخل محافظ بنك الجزائر 2017وتوجهات سنة  2016حوصلة حول التطورات النقدٌة والمالٌة لسنة  (2

  .2018فٌفري  12أمام المجلس الشعبً الوطنً، الجزائر،  لوكال

 . 2018، الربع الأول 92صندوق النقد العربً، أداء أسواق الأوراق المالٌة العربٌة، نشرة فصلٌة، العدد  (3

 .2000الدولً، دلٌل الإحصاءات النقدٌة والمالٌة، واشنطن،  دالنقصندوق  (4

 ، بنك الجزائر.  2017 التوجهات النقدٌة والمالٌة خلال السداسً الأول من سنةنشرة الوضع الإقتصادي،  (5

 ، الإمارات العربٌة المتحدة.2018اق المالٌة والسلع، التقرٌر السنوي هٌئة الأور (6

 والمتوسطة، الصغٌرة المشروعات مع المخاطر رأسمال تجربة تطبٌق العربٌة، مصر جمهورٌة المالٌة وزارة (7

 .2004، مصر

http://www.bank-of-algeria.dz/pdf/bulletindeconjoncture_1ersemestre2017ar.pdf
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.3. I المقالات 

دراسة لمتوسطة فً الجزائر : السعٌد، رأس المال المخاطر بدٌل مستحدث لتموٌل المإسسات الصغٌرة وا برٌبش (1

، مجلة الباحث، دورٌة أكادٌمٌة محكمة سنوٌة تصدر عن كلٌة 2007/05، العدد SOFINANCEحالة شركة 

 الحقوق والعلوم الإقتصادٌة، جامعة قاصدي مرباح بورقلة.
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 (1958)لModiglianiت

عووهنلن ووت جل فووعتهلي صووت ل -
 (0711)لCAPMيمهأف  مت ل

 Monteيم  تتو لعهنلن وت جل -

Carlo(0711)ل 

تضووورللهضوووت ل لأووو   لي فوووتيذل -
(0711) 

لBlack-Scholesصوووووووووووووووووووت  ل -
 (0798م فعتهليمخت هي ل)

 صةسحلي فتيذليمن شئ للصت غ  -
 Antoine Van وووعلةوووهف

Agtmaelل(0730)ل

ل   لأت ل ست لإسيه لي ع   ،لل ل -
 (0031لتهتن ل)

 أففوووووووو ل تهصوووووووو لنتتتووووووووته ل -
(0970) 

قوو نتعلنوو  ستتعليموو  لتعوو  ل لأةووتقل -
يمشووووهي  ليم  ووووستس للوووو لأتهت وووو ل

(0319) 

 أففو ل تهصوو لشووت  قتليم ج هتوو ل -
CME(0373)ل 

ج  عوو لا هلوو هسل قووسقلأت ل هنوو   ل -
  جفووو تهللووو لإسيه لي ع ووو  للووو ل

 (0713ع مقل)يم

 (0717أت لإ   سلإئ   ن ل) -

لIMFإنش  لصونستذليمنقوسليموستم ل -
(0711) 

 أفووووتمل ج تعوووو ليم نوووو ليمووووستم ل -
(0711) 

ظةوووووووتهلصووووووون ع لهأمليم ووووووو  ل -
 (0711يم خ ةهل)

أصووت لصوون ستذليم  ووتةليم ست وو ل -
(0711) 

 أففووو لن فوووسي ،لفوووتذلي فوووةقل -
يلإم  هتنتوووو لي تموووو للوووو ليمعوووو مقل

(0790) 

 لاستشلأصووو حل نووو لغوووهي تعل  ووون -
 (0738 ؤفف ل  مت لهف ت ل)

إنشووووو  لأت ل نووووو لمس خلأتوووووفللووووو ل -
 (0778ي هيض ليمهة  ل)

إنةوووولاذلأت لصوووونستذلمس لأوووو تنل -
 (0778)لETF  م تهص ل

شووو س لأت لصووون ستذليم  نتمتجتووو ل -
ل(0111يمنظتلأ ل)

 

Source : Franklin Allen and Glenn Yago, Financing the future : Market-based innovations for Growth, 

Series on Financial innovation, New Jersey, Wharton School Publishing, Milken Institute, 2010, P 57.
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 20رقم : الملحق 

 قائمة الأساتذة المحكمينعنوان الملحق : 

 
 

 البريد الإلكتروني الجامعة الدرجة العلمية الأساتذة المحكمين

 dr.baek70@gmail.com المدرسة العليا للتجارة بالقليعة أستاذ بريش عبد القادر (1

 khal_benamor@yahoo.fr بومرداس -جامعة محمد بوقرة  أستاذ  بن عمر خالد (0

 halid_trust@yahoo.comk جيجل -جامعة محمد الصديق بن يحي  (أ)أستاذ محاضر  خالد ليتيم (3

 Mehia0711@hotmail.fr جيجل -جامعة محمد الصديق بن يحي  (ب)أستاذ محاضر  محي الدين سمير (4
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 33رقم : الملحق 

 إستمارة الإستبٌانعنوان الملحق : 
 

 الجمهورٌة الجزائرٌة الدٌمقراطٌة الشعبٌة
 وزارة التعلٌم العالً والبحث العلمً

 القلٌعة –المدرسة العلٌا للتجارة 
 

 
 

 التارٌخ :                      إستمارة رقم :                                                                

 
 

 ... وبعد، وبركاته اللهعلَكم ورحهة  السلام

 

فٍ إطار التحضَر لأطروحة دكتوراه فٍ الهالَة تم إعداد هذا الإستبَاى، حَث َسعً الباحث هى خلاله 

الهَدانَدة التدٍ وبهددف إسدتكهاا الدراسدة ، واقع آلٌة التموٌل برأس المال المخااطر ياً الجزائارللتعرف علً 

سدَادتكم تدددَم لندا َدد  هدىونرجدوا  ،َضع الباحث بَى أَدَكم هذا الإسدتبَاىهتطلبات إستكهاا البحث، هٍ أحد 

فدٍ  (x)وذلد  بوضدع علاهدة ة فَده، دالأسدللة الدوار كافدةعلدً الدقَددة والهوضدوعَة لإجابدة العوى هى خلاا ا

  الخانة التٍ تتفق هع رأَكم.

 ، كهداكونكم أهدا خبدرة وإختصدا  ة لهوضوع البحثسَؤدٌ بلا ش  إلً تددَم إضافهعنا إى تعاونكم 

  .البحث العلهٍثررا  لإفدط تستخدم سبأى هذه الهعلوهات هو دعم للبحث العلهٍ فٍ الجزالر، هع العلم 

 .م هددها جهودكم وحسى تعاونكمكنشكر ل   

    باحثال

 

َع التدٍ تتسدم بهخداطرة عالَدة لهشارالأهواا اللازهة ل وفرنهط تهوَلٍ هتهَز، َ وه رأس المال المخاطر : 

والتٍ لدَها إهكانَات نهو عالَة، هع إرفاقها بالدعم الفنٍ والتسََرٌ، وذل  علً أهدا الحصدوا علدً عالدد 

هرتفع، خلاا الفترة التٍ سَستثرهر فَها الهخاطر برأس الهاا. 

 فهدو وبدذل  ،بلغدهه ولا العالدد ضدهاى دوى هى الهشروعنسبة هى  بتهوَا الهشار  َدوم حَث المشاركة : 

 فددٍ الإشددترا ه لدد َحددق بالهدابددا لكددى ،والخسددالر الأربددا  فددٍ الهشدداركة إلددً بالإضددافة ،بأهوالدده َخدداطر

.وتطورها هؤسسةال َةستهرارإ َحدق هاب تهإدارو الهشروع هسار توجَه فٍ والتدخا الدرارات

هجهوعدة هدى الأفدراد وهحاولدة  هجها الههارات والهعلوهات الهكتسبة هى فدررد أوهٍ  ثقاية المقاولاتٌة : 

بإَجداد أفكدار هبتكدرة جدَددة فدٍ هجهدا  اذهدسدتثرهار فدٍ رؤوس الأهدواا ووذل  بتطبَدها فٍ الإ ،ستغلالهاإ

تنظَهٍ، وهٍ تتضهى التصرفات، التحفَز، ردود ووجود هَكرا تسرََرٌ  ًإضافة إل ،الدطاعات الهوجودة

هراقبة.تخاذ الدرارات، التنظَم والإ لتخطَط،افعاا، الأ
 

 

 انــــإستبٌ
 

 شرح المصطلحات
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 أتفق تماما أتفق محاٌد لا أتفق لا أتفق تماما البٌان

      الإستثرهارَةعتبر الدَود الهالَة هى أهم العدبات التٍ تواجهها الهشارَع ت .1

      ا َددم الدعم الهالٍ إلً جانب الدعم الفنٍ والإدارٌتحتاج إلً ههو .2

      تفضا إعتهاد الههوا علً الجدوي الإقتصادَة للهشروع .3

      تحتاج إلً هصدر تهوَلٍ هناسب لكافة هراحا الهشروع .4

      تحتاج إلً هصدر تهوَلٍ َتوافق هع صَغ التهوَا الإسلاهٍ .5

      الجدَدة غَر كافٍ  َعالهشار تهوَا َعتبر دور البنو  فٍ .6

      خا الدطاع الدعم وتهوَا لالصغَرة والهتوسطة  الهشروعاتتحتاج  .7

هواجهة ل هخاطرتدتر  العدَد هى الدراسات إنشا  شركات لرأس الهاا ال .8
 الجدَدةهشارَع دعم وتهوَا ال هشكا

     

 المإسسة عامة عنالمحور الأول : أسئلة 

 عامة عند أصحاب المشارٌع الإستثمارٌةطلب التموٌل بأسئلة متعلقة :  نًالمحور الثا

 ما هو الشكل القانونً للمإسسة ؟ (3

 EURL الشخ  الوحَد ذات الهسؤولَة الهحدودةهؤسسة  -

SNCشركة تضاهى -

 SARLشركة ذات هسؤولَة هحدودة  -

SPA شركة ذات الأسهم -
 

 ما هو نوع المإسسة ؟ (4

 عهاا(  9-1صغرة  )هى ه -

 عاها( 49-11صغَرة  )هى  -

عاها( 251-51هتوسطة )هى  -

ما هو عمر المإسسة ؟ (5

 أقا هى سنة -

 سنوات 5-1هى  -

 سنوات 11-5هى  -

سنوات 11أكثرر هى  -
 

 ما هو القطاع الذي تنتمً إلٌه المإسسة ؟ (6

 خا  -

عهوهٍ -
 

 ما هو مٌدان نشاط المإسسة ؟ (7

 التكنولوجَات -

الخدهات -

التجارة -

صناعةال -

......................................................................قطاعات أخري  -

 

 يً أي إطار تم إنشاء المإسسة ؟ (1

فٍ إطار خا  -

فٍ إطار عهوهٍ -

راتستثوالإاعن ودترقُة  لاتىكافٍ إطار  -
 

ما هو أهم مصدر تموٌلً للمإسسة ؟ (2

 التهوَا الذاتٍ -

 الدروض البنكَة -

لةإعانات الدو -

 الدرض الإَجارٌ -

بورصة الأوراق الهالَة -
 

ما هً المراحل الحرجة التً تستدعً التموٌل الخارجً ؟ (7

تهوَا هرحلة ها قبا الإنطلاق -

 تهوَا هرحلة الإنطلاق -

تهوَا هرحلة التوسع والتطور -

تهوَا هرحلة تحوَا الهلكَة -

تهوَا هرحلة التدوَم -
 

 هل توايق على يتح رأس مال مإسستك ؟ (8

 نعم -

لا -

تموٌال المإسساات واحادة ل ختصاةهل تإٌاد وجاود جهاة م (9

الصغٌرة والمتوسطة ؟

 نعم -

لا -
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 أتفق تماما أتفق محاٌد لا أتفق لا أتفق تماما البٌان

      لهذه الهشروعات لتهانَةف الددرة الإضع .1

      قتراضعدم وجود ثردافة الإ .2

      ضعف الددرة علً تددَم البَانات الهالَة الهطلوبة .3

      قتصادَة سلَهة وهوضوعَةإعداد دراسات جدوي إعدم الددرة علً  .4

      الهدرضةالهالَة هؤسسات نخفا  العالد الذٌ تحدده الإ .5

      رتفاع درجة الهخاطرةإ .6

      عند هذه الهشروعات عدم دقة الهعلوهات الهتوفرة .7

      الهشارَع  دارةإفٍ  ند  الخبرة .8

      دارة الدرضإرتفاع تكالَف إ .9

 

 
 

 أتفق تماما أتفق محاٌد لا أتفق لا أتفق تماما البٌان

      رغَاب الوعٍ الهالٍ بشأى آلَة التهوَا برأس الهاا الهخاط .1

      ند  الخبرة عند الهداولَى حوا كَفَة عرض هشارَعهم .2

      ند  الثردافة الهداولاتَة لدي أصحاب الهشارَع .3

      دخولها كشرَ  .4

      قلة عدد هؤسسات رأس الهاا الهخاطر .5

      عدم توفر بَانات عى نشاط رأس الهاا الهخاطر .6

      هاضعف الهوارد الهالَة الهخاطرة وعدم كفاَت .7

      ذات الهخاطر العالَةندرة الخبرات الهؤهلة لإدارة الهشارَع  .8

      هحدودَة آلَات الخروج هى الإستثرهارات الههولة .9
 

 

 

 أتفق تماما أتفق محاٌد لا أتفق لا أتفق تماما البٌان

      التروَج والدعاَة لرأس الهاا الهخاطر والإهتَازات الهرتبطة به .1

      ر بالبحث والتطوَرالإهتهام أكثر .2

      نشر الثردافة الهداولاتَة وحس الهجازفة بتفعَا دور الهَاكا الهساعدة .3

      نشر ثردافة الهشاركة .4

      تحفَز هساههة الدطاع الخا  لإنشا  صنادَق رأس الهاا الهخاطر .5

إنشا  هَلة هتخصصة فٍ رأس الهاا الهخاطر تعها علً توفَر قاعدة  .6
 اطهبَانات عى نش

     

قَام الشركات الكبري بإنشا  صنادَق رأس الهاا الهخاطر وإسناد  .7
 هههة إدارتها إلً شركات هتخصصة فٍ هذا الهجاا

     

      تكوَى خبرا  إستشارََى فٍ الإستثرهارات ذات الهخاطرة الهرتفعة .8

      تنشَط بورصة الأوراق الهالَة .9

 بآلٌة التموٌل برأس المال المخاطر يً الجزائرب عدم التعامل اب: أسئلة متعلقة بؤس لمحور الرابعا

 رأس المال المخاطر يً الجزائربالتموٌل سبل تفعٌل آلٌة أسئلة متعلقة بؤهم :  المحور الخامس

 

 الصغٌرة والمتوسطةشروعات ق تموٌل المٌعوامل التً تعبالأسئلة متعلقة :  لثالمحور الثا
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 04رقم : الملحق 

 برنامج الحزمة الإحصائيةبإستخدام الإستبيان نتائج عنوان الملحق : 

 (SPSS)جتماعية للعلوم الإ

 

FREQUENCIES VARIABLES=Y5 Y6 Y7 Y8 Y9 Y10 Y11 Y12 Y13 Y14 Y15 Y16 Y17 Y18 Y19 Y20 Y21 X5 X6 X7 X8 X9

    X10 X11 X12 X13 X14 X15 X16 X17 X18 X19 X20 X21 X22

  /STATISTICS=STDDEV MEAN

  /ORDER=ANALYSIS.

Fréquences

06-OCT-2019 10:15:27

Données
C:\Users\lyes\Desktop\Questionnaire

_PME.sav

Jeu de données actif Jeu_de_données1

Filtre <sans>

Pondération <sans>

Fichier scindé <sans>

N de lignes dans le fichier 

de travail
115

Définition de la valeur 

manquante
Les valeurs manquantes définies par 

l'utilisateur sont traitées comme étant 

manquantes.

Observations utilisées Les statistiques sont basées sur 

toutes les observations comportant 

des données valides.

FREQUENCIES VARIABLES=Y5 Y6 

Y7 Y8 Y9 Y10 Y11 Y12 Y13 Y14 Y15 

Y16 Y17 Y18 Y19 Y20 Y21 X5 X6 X7 

X8 X9

    X10 X11 X12 X13 X14 X15 X16 X17 

X18 X19 X20 X21 X22

  /STATISTICS=STDDEV MEAN

  /ORDER=ANALYSIS.

Temps de processeur 00:00:00,11

Temps écoulé 00:00:00,30

Remarques

Sortie obtenue

Commentaires

Entrée

Gestion des valeurs 

manquantes

Syntaxe

Ressources
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Statistiques 

 
 

Y5 Y6 Y7 Y8 Y9 Y10

Valide 115 115 115 115 115 115

Manquant 0 0 0 0 0 0

4,31 3,90 4,20 4,10 3,77 3,83

,83 1,09 ,92 ,78 ,96 ,84

N

Moyenne

Ecart type  
 

Y11 Y12 Y13 Y14 Y15 Y16

Valide 115 115 115 115 115 115

Manquant 0 0 0 0 0 0

3,64 3,74 3,89 3,83 4,03 4,43

,88 1,04 1,00 1,35 1,15 ,70

N

Moyenne

Ecart type  
 

Y17 Y18 Y19 Y20 Y21 X5

Valide 115 115 115 115 115 115

Manquant 0 0 0 0 0 0

4,56 4,05 4,32 4,49 3,97 4,54

,68 ,89 ,82 ,80 1,26 ,57

N

Moyenne

Ecart type  
 

X6 X7 X8 X9 X10 X11

Valide 115 115 115 115 115 115

Manquant 0 0 0 0 0 0

4,37 4,24 4,38 4,29 4,48 3,77

,69 ,72 ,56 ,57 ,57 1,00

N

Moyenne

Ecart type  
 

X12 X13 X14 X15 X16 X17

Valide 115 115 115 115 115 115

Manquant 0 0 0 0 0 0

3,97 4,15 4,50 4,34 4,17 4,15

,86 ,55 ,57 ,61 ,62 ,82

N

Moyenne

Ecart type  
 

X18 X19 X20 X21 X22

Valide 115 115 115 115 115

Manquant 0 0 0 0 0

4,31 4,32 4,10 4,10 3,99

,57 ,54 ,71 ,80 ,66

N

Moyenne

Ecart type  
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Table de fréquences 

 

Fréquence Pourcentage

Pourcentage 

valide

Pourcentage 

cumulé

لا أتفق 9 7,8 7,8 7,8

أتفق 52 45,2 45,2 53,0

أتفق تماما 54 47,0 47,0 100,0

Total 115 100,0 100,0

Fréquence Pourcentage

Pourcentage 

valide

Pourcentage 

cumulé

لا أتفق تماما 3 2,6 2,6 2,6

لا أتفق 16 13,9 13,9 16,5

محايد 8 7,0 7,0 23,5

أتفق 51 44,3 44,3 67,8

أتفق تماما 37 32,2 32,2 100,0

Total 115 100,0 100,0

Fréquence Pourcentage

Pourcentage 

valide

Pourcentage 

cumulé

لا أتفق 11 9,6 9,6 9,6

محايد 6 5,2 5,2 14,8

أتفق 47 40,9 40,9 55,7

أتفق تماما 51 44,3 44,3 100,0

Total 115 100,0 100,0

Fréquence Pourcentage

Pourcentage 

valide

Pourcentage 

cumulé

لا أتفق 8 7,0 7,0 7,0

محايد 6 5,2 5,2 12,2

أتفق 68 59,1 59,1 71,3

أتفق تماما 33 28,7 28,7 100,0

Total 115 100,0 100,0

Fréquence Pourcentage

Pourcentage 

valide

Pourcentage 

cumulé

لا أتفق تماما 1 ,9 ,9 ,9

لا أتفق 17 14,8 14,8 15,7

محايد 12 10,4 10,4 26,1

أتفق 62 53,9 53,9 80,0

أتفق تماما 23 20,0 20,0 100,0

Total 115 100,0 100,0

Fréquence Pourcentage

Pourcentage 

valide

Pourcentage 

cumulé

لا أتفق 15 13,0 13,0 13,0

محايد 7 6,1 6,1 19,1

أتفق 76 66,1 66,1 85,2

أتفق تماما 17 14,8 14,8 100,0

Total 115 100,0 100,0

Fréquence Pourcentage

Pourcentage 

valide

Pourcentage 

cumulé

لا أتفق 22 19,1 19,1 19,1

محايد 6 5,2 5,2 24,3

أتفق 78 67,8 67,8 92,2

أتفق تماما 9 7,8 7,8 100,0

Total 115 100,0 100,0

Y7

Valide

Y8

Valide

Y5

Valide

Y6

Valide

Y11

Valide

Y9

Valide

Y10

Valide
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Fréquence Pourcentage

Pourcentage 

valide

Pourcentage 

cumulé

لا أتفق تماما 5 4,3 4,3 4,3

لا أتفق 13 11,3 11,3 15,7

محايد 12 10,4 10,4 26,1

أتفق 62 53,9 53,9 80,0

أتفق تماما 23 20,0 20,0 100,0

Total 115 100,0 100,0

Fréquence Pourcentage

Pourcentage 

valide

Pourcentage 

cumulé

لا أتفق تماما 4 3,5 3,5 3,5

لا أتفق 8 7,0 7,0 10,4

محايد 16 13,9 13,9 24,3

أتفق 56 48,7 48,7 73,0

أتفق تماما 31 27,0 27,0 100,0

Total 115 100,0 100,0

Fréquence Pourcentage

Pourcentage 

valide

Pourcentage 

cumulé

لا أتفق تماما 4 3,5 3,5 3,5

لا أتفق 28 24,3 24,3 27,8

محايد 7 6,1 6,1 33,9

أتفق 20 17,4 17,4 51,3

أتفق تماما 56 48,7 48,7 100,0

Total 115 100,0 100,0

Fréquence Pourcentage

Pourcentage 

valide

Pourcentage 

cumulé

لا أتفق 23 20,0 20,0 20,0

محايد 4 3,5 3,5 23,5

أتفق 34 29,6 29,6 53,0

أتفق تماما 54 47,0 47,0 100,0

Total 115 100,0 100,0

Fréquence Pourcentage

Pourcentage 

valide

Pourcentage 

cumulé

لا أتفق 2 1,7 1,7 1,7

محايد 8 7,0 7,0 8,7

أتفق 44 38,3 38,3 47,0

أتفق تماما 61 53,0 53,0 100,0

Total 115 100,0 100,0

Fréquence Pourcentage

Pourcentage 

valide

Pourcentage 

cumulé

لا أتفق 2 1,7 1,7 1,7

محايد 6 5,2 5,2 7,0

أتفق 33 28,7 28,7 35,7

أتفق تماما 74 64,3 64,3 100,0

Total 115 100,0 100,0

Fréquence Pourcentage

Pourcentage 

valide

Pourcentage 

cumulé

لا أتفق تماما 2 1,7 1,7 1,7

لا أتفق 10 8,7 8,7 10,4

أتفق 71 61,7 61,7 72,2

أتفق تماما 32 27,8 27,8 100,0

Total 115 100,0 100,0

Y12

Valide

Y15

Valide

Y16

Valide

Y13

Valide

Y14

Valide

Y17

Valide

Y18

Valide
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Fréquence Pourcentage

Pourcentage 

valide

Pourcentage 

cumulé

لا أتفق 6 5,2 5,2 5,2

محايد 8 7,0 7,0 12,2

أتفق 44 38,3 38,3 50,4

أتفق تماما 57 49,6 49,6 100,0

Total 115 100,0 100,0

Fréquence Pourcentage

Pourcentage 

valide

Pourcentage 

cumulé

لا أتفق 6 5,2 5,2 5,2

محايد 4 3,5 3,5 8,7

أتفق 33 28,7 28,7 37,4

أتفق تماما 72 62,6 62,6 100,0

Total 115 100,0 100,0

Fréquence Pourcentage

Pourcentage 

valide

Pourcentage 

cumulé

لا أتفق تماما 4 3,5 3,5 3,5

لا أتفق 18 15,7 15,7 19,1

محايد 14 12,2 12,2 31,3

أتفق 20 17,4 17,4 48,7

أتفق تماما 59 51,3 51,3 100,0

Total 115 100,0 100,0

Fréquence Pourcentage

Pourcentage 

valide

Pourcentage 

cumulé

محايد 4 3,5 3,5 3,5

أتفق 45 39,1 39,1 42,6

أتفق تماما 66 57,4 57,4 100,0

Total 115 100,0 100,0

Fréquence Pourcentage

Pourcentage 

valide

Pourcentage 

cumulé

لا أتفق 2 1,7 1,7 1,7

محايد 8 7,0 7,0 8,7

أتفق 51 44,3 44,3 53,0

أتفق تماما 54 47,0 47,0 100,0

Total 115 100,0 100,0

Fréquence Pourcentage

Pourcentage 

valide

Pourcentage 

cumulé

لا أتفق 1 ,9 ,9 ,9

محايد 16 13,9 13,9 14,8

أتفق 52 45,2 45,2 60,0

أتفق تماما 46 40,0 40,0 100,0

Total 115 100,0 100,0

Fréquence Pourcentage

Pourcentage 

valide

Pourcentage 

cumulé

محايد 4 3,5 3,5 3,5

أتفق 63 54,8 54,8 58,3

أتفق تماما 48 41,7 41,7 100,0

Total 115 100,0 100,0

Y19

Valide

Y20

Valide

X6

Valide

X7

Valide

Y21

Valide

X5

Valide

X8

Valide
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Fréquence Pourcentage

Pourcentage 

valide

Pourcentage 

cumulé

محايد 7 6,1 6,1 6,1

أتفق 68 59,1 59,1 65,2

أتفق تماما 40 34,8 34,8 100,0

Total 115 100,0 100,0

Fréquence Pourcentage

Pourcentage 

valide

Pourcentage 

cumulé

محايد 4 3,5 3,5 3,5

أتفق 52 45,2 45,2 48,7

أتفق تماما 59 51,3 51,3 100,0

Total 115 100,0 100,0

Fréquence Pourcentage

Pourcentage 

valide

Pourcentage 

cumulé

لا أتفق 21 18,3 18,3 18,3

محايد 11 9,6 9,6 27,8

أتفق 57 49,6 49,6 77,4

أتفق تماما 26 22,6 22,6 100,0

Total 115 100,0 100,0

Fréquence Pourcentage

Pourcentage 

valide

Pourcentage 

cumulé

لا أتفق 9 7,8 7,8 7,8

محايد 17 14,8 14,8 22,6

أتفق 57 49,6 49,6 72,2

أتفق تماما 32 27,8 27,8 100,0

Total 115 100,0 100,0

Fréquence Pourcentage

Pourcentage 

valide

Pourcentage 

cumulé

محايد 10 8,7 8,7 8,7

أتفق 78 67,8 67,8 76,5

أتفق تماما 27 23,5 23,5 100,0

Total 115 100,0 100,0

Fréquence Pourcentage

Pourcentage 

valide

Pourcentage 

cumulé

محايد 4 3,5 3,5 3,5

أتفق 49 42,6 42,6 46,1

أتفق تماما 62 53,9 53,9 100,0

Total 115 100,0 100,0

Fréquence Pourcentage

Pourcentage 

valide

Pourcentage 

cumulé

محايد 8 7,0 7,0 7,0

أتفق 60 52,2 52,2 59,1

أتفق تماما 47 40,9 40,9 100,0

Total 115 100,0 100,0

X10

Valide

X11

Valide

X9

Valide

X14

Valide

X15

Valide

X12

Valide

X13

Valide
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Fréquence Pourcentage

Pourcentage 

valide

Pourcentage 

cumulé

لا أتفق 1 ,9 ,9 ,9

محايد 11 9,6 9,6 10,4

أتفق 71 61,7 61,7 72,2

أتفق تماما 32 27,8 27,8 100,0

Total 115 100,0 100,0

Fréquence Pourcentage

Pourcentage 

valide

Pourcentage 

cumulé

لا أتفق 9 7,8 7,8 7,8

محايد 4 3,5 3,5 11,3

أتفق 63 54,8 54,8 66,1

أتفق تماما 39 33,9 33,9 100,0

Total 115 100,0 100,0

Fréquence Pourcentage

Pourcentage 

valide

Pourcentage 

cumulé

محايد 6 5,2 5,2 5,2

أتفق 67 58,3 58,3 63,5

أتفق تماما 42 36,5 36,5 100,0

Total 115 100,0 100,0

Fréquence Pourcentage

Pourcentage 

valide

Pourcentage 

cumulé

محايد 4 3,5 3,5 3,5

أتفق 70 60,9 60,9 64,3

أتفق تماما 41 35,7 35,7 100,0

Total 115 100,0 100,0

Fréquence Pourcentage

Pourcentage 

valide

Pourcentage 

cumulé

لا أتفق 5 4,3 4,3 4,3

محايد 9 7,8 7,8 12,2

أتفق 71 61,7 61,7 73,9

أتفق تماما 30 26,1 26,1 100,0

Total 115 100,0 100,0

Fréquence Pourcentage

Pourcentage 

valide

Pourcentage 

cumulé

لا أتفق 9 7,8 7,8 7,8

محايد 4 3,5 3,5 11,3

أتفق 68 59,1 59,1 70,4

أتفق تماما 34 29,6 29,6 100,0

Total 115 100,0 100,0

Fréquence Pourcentage

Pourcentage 

valide

Pourcentage 

cumulé

لا أتفق 3 2,6 2,6 2,6

محايد 16 13,9 13,9 16,5

أتفق 75 65,2 65,2 81,7

أتفق تماما 21 18,3 18,3 100,0

Total 115 100,0 100,0

X18

Valide

X19

Valide

X16

Valide

X17

Valide

X22

Valide

X20

Valide

X21

Valide
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CORRELATIONS

  /VARIABLES=T y1 y2 x1 x2

  /PRINT=TWOTAIL NOSIG

  /MISSING=PAIRWISE.

Corrélations

06-OCT-2019 09:42:19

Données
C:\Users\lyes\Desktop\Questionnaire

_PME.sav

Jeu de données actif Jeu_de_données1

Filtre <sans>

Pondération <sans>

Fichier scindé <sans>

N de lignes dans le fichier 

de travail
115

Définition de la valeur 

manquante
Les valeurs manquantes définies par 

l'utilisateur sont traitées comme étant 

manquantes.

Observations utilisées Les statistiques associées à chaque 

paire de variables sont basées sur 

l'ensemble des observations 

contenant des données valides pour 

cette paire.

CORRELATIONS

  /VARIABLES=T y1 y2 x1 x2

  /PRINT=TWOTAIL NOSIG

  /MISSING=PAIRWISE.

Temps de processeur 00:00:00,02

Temps écoulé 00:00:00,04

Commentaires

Entrée

Gestion des valeurs 

manquantes

Syntaxe

Ressources

Remarques

Sortie obtenue
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Corrélations 

 
 

T y1 y2 x1 x2

Corrélation de Pearson 1 ,403
**

,843
**

,788
**

,552
**

Sig. (bilatérale) ,000 ,000 ,000 ,000

N 115 115 115 115 115

Corrélation de Pearson ,403
** 1 ,149 ,049 -,129

Sig. (bilatérale) ,000 ,112 ,605 ,171

N 115 115 115 115 115

Corrélation de Pearson ,843
** ,149 1 ,494

**
,219

*

Sig. (bilatérale) ,000 ,112 ,000 ,019

N 115 115 115 115 115

Corrélation de Pearson ,788
** ,049 ,494

** 1 ,757
**

Sig. (bilatérale) ,000 ,605 ,000 ,000

N 115 115 115 115 115

Corrélation de Pearson ,552
** -,129 ,219

*
,757

** 1

Sig. (bilatérale) ,000 ,171 ,019 ,000

N 115 115 115 115 115

x1

x2

**. La corrélation est significative au niveau 0,01 (bilatéral).

*. La corrélation est significative au niveau 0,05 (bilatéral).

T

y1

y2
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RELIABILITY

  /VARIABLES=Y5 Y7 Y9 Y11 Y13 Y15 Y17 Y19 Y21 X6 X8 X10 X12 X14 X16 X18 X20 X22 Y6 Y8 Y10 Y12 Y14

    Y16 Y18 Y20 X5 X7 X9 X11 X13 X15 X17 X19 X21

  /SCALE('ALL VARIABLES') ALL

  /MODEL=SPLIT

  /STATISTICS=SCALE HOTELLING.

Fiabilité

06-OCT-2019 09:51:17

Données
C:\Users\lyes\Desktop\Questionnaire

_PME.sav

Jeu de données actif Jeu_de_données1

Filtre <sans>

Pondération <sans>

Fichier scindé <sans>

N de lignes dans le fichier 

de travail
115

Entrée de la matrice

Définition de la valeur 

manquante
Les valeurs manquantes définies par 

l'utilisateur sont traitées comme étant 

manquantes.

Observations utilisées
Les statistiques reposent sur 

l'ensemble des observations dotées 

de données valides pour toutes les 

variables dans la procédure.

RELIABILITY

  /VARIABLES=Y5 Y7 Y9 Y11 Y13 Y15 

Y17 Y19 Y21 X6 X8 X10 X12 X14 X16 

X18 X20 X22 Y6 Y8 Y10 Y12 Y14

    Y16 Y18 Y20 X5 X7 X9 X11 X13 X15 

X17 X19 X21

  /SCALE('ALL VARIABLES') ALL

  /MODEL=SPLIT

  /STATISTICS=SCALE HOTELLING.

Temps de processeur 00:00:00,00

Temps écoulé 00:00:00,02

Syntaxe

Ressources

Remarques

Sortie obtenue

Commentaires

Entrée

Gestion des valeurs 

manquantes
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Echelle : ALL VARIABLES

N %

Valide 115 100,0

Exclu
a

0 0,0

Total 115 100,0

Valeur ,733

Nombre d'éléments 18
a

Valeur ,598

Nombre d'éléments 17
b

35

,863

,926

,926

,917

Moyenne Variance Ecart type

Nombre 

d'éléments

Partie 1 74,97 39,289 6,268 18
a

Partie 2 70,25 26,945 5,191 17
b

Deux parties 145,23 122,369 11,062 35

T-carré de Hotelling F ddl1 ddl2 Sig

900,219 18,813 34 81 ,000

b. Les éléments sont : Y6 Y8 Y10 Y12 Y14 Y16 Y18 Y20 X5 X7 X9 X11 X13 X15 X17 X19 X21

Test T-carré de Hotelling

a. Les éléments sont :Y5 Y7 Y9 Y11 Y13 Y15 Y17 Y19 Y21 X6 X8 X10 X12 X14 X16 X18 X20 X22

b. Les éléments sont : Y6 Y8 Y10 Y12 Y14 Y16 Y18 Y20 X5 X7 X9 X11 X13 X15 X17 X19 X21

Statistiques d'échelle

a. Les éléments sont : Y5 Y7 Y9 Y11 Y13 Y15 Y17 Y19 Y21 X6 X8 X10 X12 X14 X16 X18 X20 X22

Corrélation entre les sous-échelles

Coefficient de Spearman-

Brown

Longueur égale

Longueur inégale

Coefficient de Guttman

a. Suppression par liste basée sur toutes les variables de la procédure .

Statistiques de fiabilité

Alpha de Cronbach Partie 1

Partie 2

Nombre total d'éléments

Récapitulatif de traitement des observations

Observations

 


