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هو بممابة البديل الثمويلي الأممل، الموجه لحل المشاكل  ستثممار يمكننا القول بأن رأس المال الا

الثمويلية الثي ثواجهها المشاريع الثمويلية الناشئة خاصة المبثكرة منها. الأمر الذ  أمبثثه مخثلف الثجارب 

وستيلة ثمويلية واعدة، ثمكن من ثطوير شبكة من  ستثممار عبر العالم والثي ثشير كلها بأن رأس المال الا

وثستاهم في دعم المقاولاثية وريادة آت الصناعية، الثجارية، والخدمية الفاعلة والقادرة على البقاء. المنش

، ولا يثنافى مع مبادئ الشريعة ستثممار  مبني على مبدأ المشاركةكما أن ثمويل رأس المال الاالأعمال، 

 يثوعع في الثمويل بالمشاركة. لذا فلاالإستلامية، بل هو مستثنبط من أحد الأشكال الثمويلية الإستلامية المثممل 

أن ثكون له آمار ستلبية كما هو الحال بالنستبة للثمويلات الربوية الثي أدت مؤخرا إلى انهيار النظام المالي 

 .خلال هذه الدراستةمن العالمي، وهذا ما حاولنا إبرازه 

لجزائر، وأهمية العرض وثزداد أهمية الدراستة لثشمل مدى ثطور شركات رأس المال الاستثممار  في ا

الذ  ثقدمه هذه الشركات والعوائق الثي ثقف أمامها خلال عيامها بنشاطاثها الثمويلية والثي حالت دون 

المبنية على  ثطور أو ظهور شركات رأس مال استثممار  جديدة ثلبي حاجيات المؤستستات الاعثصادية

جم العوامل الثي ثثدخل في ثحديد حنية لثحديد الابثكار والثكنولوجيا المرثفعة، ولهذا عمنا بدراستة ميدا

 في إيجاد الحلول لثطويرمنا العرض والطلب على الثمويل برأس المال الاستثممار  في الجزائر، رغبة 

ستثممار  على غرار الدول المثقدمة، ولما يحمله من أهمية في ثحقيق النمو الاعثصاد  ستوق رأس المال الا

 ة.ودعم انشاء المشاريع الريادي

مراحل، المرحلة الأولى كانت دراستة نظرية حول الاطار المفاهيمي  ملامةولقد جرت هذه الدراستة على 

لرأس المال الاستثممار ، ودراستة بعض ثجارب الدول في هذا النوع من الثمويل، والثطرق لأهمية الثمويل 

ح فكانت عبر المستأما المرحلة المانية  في دعم روح المقاولاثية وريادة الأعمال، برأس المال الاستثممار 

المكثبي لأهم الدراستات الستابقة حول الموضوع، ومقابلة ميدانية مع إطارات ومدراء شركات رأس المال 

الاستثممار  من أجل استثخراج أهم العوامل المحددة للعرض على الثمويل برأس المال الاستثممار  في 

 ةرة عن دراستة ميدانية عوامها الاستثقصاء من خلال استثبانة موجهالجزائر، أما المرحلة المالمة فكانت عبا

إلى عينة من المقاولين ومدراء المؤستستات الصغيرة والمثوستطة وحثى الكبيرة، من أجل الثعرف على 

أستباب ضعف الطلب على الثمويل برأس المال الاستثممار  في الجزائر، وثحديد أهم العوامل الثي ثؤمر 

الثمويل برأس المال الاستثممار  في الجزائر، وثوصلنا من خلال مراحل هذه الدراستة  في الطلب الكلي على

 إلى مجموعة من النثائج نلخصها فيما يلي: 
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 نتائج الدراسة النظرية .1

ل ير في ثمويبالى أن الثمويل برأس المال الاستثممار  لما له من دور ك دراستثنا هذهخلصنا في  -

المشاريع الجديدة، فهو كذلك يعثبر مصدرا مهما في ثحقيق الثنمية المستثدامة وثشجيع روح 

المقاولاثية لدى الشباب المبدع، ومن شأنه أيضا رفع اعثصاد الجزائر ودفعه نحو الأحستن، بعد 

 ثراجع مصادر الثمويل الثقليدية في ثمويل المشاريع ذات المخاطر المرثفعة. 

في الجزائر إلى بداية ثستعينيات القرن الماضي، حيث عام  ستثممار ر ظهور رأس المال الاويعثب -

الاثحاد الأوربي بهدف ثوفير أدوات ثستهيل إنشاء و انطلاق المنشأة الأوربية، بإنشاء ملامة 

في المغرب، شركة  2991مال استثممار  على المستثوى المغاربي: المستاهمة ستنة  مؤستستات رأس

في ثونس و المالية الجزائرية الأوربية للمستاهمة  2991ة نرعية الاستثممارات ستالمستاهمة وث

finalep  2992ستنة في الجزائر. 
ثبين لنا أن رأس المال الاستثممار  هو البديل الثمويلي الحديث من خلال الدراسة النظرية أيضا  -

ضمانات والرهانات للثخلص من مشكل الثمويل وما يثبعه من الإجراءات الصارمة والمعقدة، وال

الثي أمقلت كاهل أصحاب المشاريع الريادية، ويؤكد ذلك الأهمية البالغة الثي يحظى بها هذا النمط 

الثمويلي من عبل الدول الصناعية الكبرى على غرار الولايات المثحدة الأمريكية الثي ثعثبر رائدا 

 في ثقنية الثمويل برأس المال الاستثممار .

العوائق الإدارية المثمملة في العوائق هي  رأس المال الاستثممار  في الجزائرومن عوائق ثطور  -

النفستية للمستيرين الجزائريين وعلة طموحهم وثوجههم نحو الإبداع والأفكار الجديدة، وكذلك نقص 

المعلومات حول المؤستستات الجزائرية، مما يزيد من ثضارب وثعقيد العلاعة بين المستيرين 

يشكل عائقا أمام نمو رأس المال الاستثممار   دالمال الاستثممار  وهذا ما ع وأصحاب شركات رأس

 في الجزائر.

الدور المهم والمثزايد للثمويل برأس المال الاستثممار  في الاعثصاد الحديث، أيضا ثضح لنا ا -

ودوره بالنستبة للمقاولين وثنمية روح المقاولة في الاعثصاد. كما يثضح لنا أن رأس المال 

ممار  يعد البديل الأنستب لثمويل المؤستستات الصغيرة والمثوستطة، في ظل احجام البنوك الاستث

الثقليدية عن ثمويل هذا النوع من المؤستستات، بالنظر الى المخاطر العالية الثي ثكثنف هذا النوع 

 .من عمليات الثمويل

وبالنظر الى المقاربات الاستلامية في ثمويل المؤستستات الصغيرة والمثوستطة يظهر لنا أن رأس   -

المال الاستثممار  الاستلامي يعد وستيلة ناجعة وفعالة في ثمويل المؤستستات الصغيرة ثثوافق بشكل 
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 كبير مع أحكام الشريعة الاستلامية، وثممل الحل البديل والأنستب لثمويل هذه المؤستستات خصوصا

 ثلك الثي ثعمل في مجالات عالية المخاطرة كالثكنولوجيا العالية وغيرها.

 غير الأخير هذا أن ثبين لاستثممار ا المال رأسو الاستلامي المشاركة لنظامي دراستثنا خلال منو -

 صيغة في ووضعه ثكييفه يمكن وأنه الاستلامية البنوك ثطبقها الثي الاستلامية الأدوات عن بعيد

 :امنين زاويثين نم وهذا استلامية

 عائمة استلامية بمنثجات مقاربثه زاوية. 

 في يجر  كما ٬ الحالية صيغثه في له مثجاوز استلامي نقد عن ناثج ثعديل ادخال زاوية ومن 

 الإستلامي.  الاعثصاد بنظام ثأخذ لا الثي البلاد

 

 نتائج الدراسة الميدانية .2

 التمويل برأس المال الاستثماري. نتائج الدراسة الميدانية لمحددات العرض على 2.2

 ثوصلنا من خلال الدراستة الميدانية الى: 

لنمو ا تتمثل فيأهم المحددات التي تؤثر على العرض على التمويل برأس المال الاستثماري أن  -

 معدل الضريبة على الأرباح.الاقتصادي؛ معدلات الفائدة؛ البحث والتطوير؛ 

 على الشكل الاتي:توصلنا الى صياغة دالة العرض على التمويل برأس المال الاستثماري  -

. TAX4.TI + β 3.RD + β2 a + β1.CE + βCI=  

من خلال دالة العرض نستنتج أن هناك علاقة طردية بين حجم التمويل برأس المال الاستثماري  -

وكل من: الميزانية المخصصة للبحث والتطوير، النمو الاقتصادي للبلد والممثل ب حجم الناتج 

حجم التمويل برأس المال الاستثماري من المحلي الإجمالي، كما أن هناك علاقة عكسية بين كل 

 ل من: معدل الفائدة السائد في السوق، ومعدل الضريبة على الأرباح.وك

 نتائج الدراسة الميدانية لمحددات الطلب على التمويل برأس المال الاستثماري .2.2

 نتائج اختبار الفرضيات .أ

بة نستهناك فروق ذات دلالة إحصائية لاستثجابة الأفراد حول الأولى "الفرعية رفض الفرضية  -

 .الثي ثعزى إلى المثغيرات الوستيطية"الطلب على الثمويل برأس المال الاستثممار  في الجزائر 

وبالثالي ليس هناك فروعات ذات دلالة إحصائية لاستثجابة الأفراد حول نستبة الطلب على الثمويل 

)نوع  يبرأس المال الاستثممار  في الجزائر الثي ثعزى الى المثغيرات الوستيطية الثي ثثممل ف

المؤستستة، طبيعة المؤستستة، الإطار الذ  ثم انشاء المؤستستة فيه، ثصرف المقاول اثجاه المخاطرة، 

 نوع نشاط المؤستستة(.
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قنيات ثهناك فروق ذات دلالة إحصائية لاستثجابة الأفراد حول المانية " لفرعيةرفض الفرضية ا -

وبالثالي  .لى المثغيرات الوستيطية"الثي ثعزى إثطوير الثمويل برأس المال الاستثممار  في الجزائر 

ليس هناك فروعات ذات دلالة إحصائية لاستثجابة الأفراد حول ثقنيات ثطوير الثمويل برأس المال 

 .الاستثممار  في الجزائر الثي ثعزى الى المثغيرات الوستيطية

نواع أهناك فروق ذات دلالة إحصائية لاستثجابة الأفراد حول المالمة: " لفرعيةرفض الفرضية ا -

 .الثي ثعزى إلى المثغيرات الوستيطية"الطلب على الثمويل برأس المال الاستثممار  في الجزائر 

وبالثالي ليس هناك فروعات ذات دلالة إحصائية لاستثجابة الأفراد حول أنواع الطلب على الثمويل 

 برأس المال الاستثممار  في الجزائر الثي ثعزى الى المثغيرات الوستيطية.

لطلب اهناك فروق ذات دلالة إحصائية لاستثجابة الأفراد حول الرابعة: " فرعيةة الرفض الفرضي -

وبالثالي  .الثي ثعزى إلى المثغيرات الوستيطية"على الثمويل برأس المال الاستثممار  في الجزائر 

ليس هناك فروعات ذات دلالة إحصائية لاستثجابة الأفراد حول الطلب على الثمويل برأس المال 

 ر  في الجزائر الثي ثعزى الى المثغيرات الوستيطية.الاستثمما

لمحددات الطلب على الثمويل برأس المال الاستثممار  يوجد ثأمير ذو دلالة إحصائية الفرضية " -

 :"ولاخثبار هذه الفرضية نقوم بصياغة معادلة خط الانحدار على الطلب عليه
- 2+0.282X10.015X-Y=2.221 ،  معامل الارثباط بين  لأنثم عبول نوعا ما هذه الفرضية

محددات الطلب على الثمويل برأس المال الاستثممار    بين أالمثغير المستثقل والمثغير الثابع 

المثغيرات المدرجة في ، وهذا يعني أن ضعيفبمعنى الارثباط  R=0.237يستاو   والطلب عليه

، أما النستبة الباعية 1.4%بنستبة  النموذج ثؤمر على الطلب على الثمويل برأس المال الاستثممار 

 ، وأيضاالإستلامية، كخصائص المقاول الجزائر  والعقيدة ثعود الى عوامل أخرى خارج النموذج

نقص المقافة المقاولاثية، ويبقى المشكل الذ  يقف أمام الاعثصاديين هو أن معظم المقاولين لا 

 طلوب.دون الى المستثوى الثعليمي المالمشاريع ويفثق إدارةيملكون الشهادات الكافية الثي ثمكنهم من 
لمحددات الطلب على الثمويل برأس المال الاستثممار  "يوجد ثأمير ذو دلالة إحصائية الفرضية  -

"ولاخثبار هذه  وأهم ثقنيات ثطوير رأس المال الاستثممار  على أنواع الطلب على الثمويل

، ثم عبول هذه  0.402X11.38X-=1.601 1Y+2:الفرضية نقوم بصياغة معادلة خط الانحدار

ددات الطلب مح  بين أمعامل الارثباط بين المثغير المستثقل والمثغير الثابع الفرضية نوعا ما لأن 

ثقنيات ثطوير رأس المال الاستثممار  وأنواع الطلب على و على الثمويل برأس المال الاستثممار 

 ضعيف.بمعنى الارثباط  R=0.227يستاو   الثمويل
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لمحددات الطلب على الثمويل برأس المال الاستثممار  "يوجد ثأمير ذو دلالة إحصائية الفرضية  -

"ولاخثبار هذه الفرضية  وأهم ثقنيات ثطوير رأس المال الاستثممار  على الطلب على الثمويل

، أيضا ثم عبولها نوعا ما  0.161X10.107X-=2.8402Y+2:نقوم بصياغة معادلة خط الانحدار

يل محددات الطلب على الثمو  بين أثباط بين المثغير المستثقل والمثغير الثابع الار معامل-لأن 

برأس المال  ثقنيات ثطوير رأس المال الاستثممار  والطلب على الثمويلو برأس المال الاستثممار 

 ضعيف.بمعنى الارثباط  R=0.120 الاستثممار 

 نتائج ميدانية .ب

هناك اهثمام كبير من طرف المقاولين بمصادر الثمويل الإستلامي، وكذلك المصادر الثي ثقدم لهم  -

كما الثمستنا اهثمامهم بالثمويل برأس المال الثمويل النقد  والدعم الفني في الثستيير والإدارة، 

 ئة.شالاستثممار  الذ  يعثبر من أهم مصادر الثمويل الثي ثرافق وثدعم أصحاب المشاريع النا

يعود أستباب ضعف نستبة الطلب على الثمويل برأس المال الاستثممار  في الجزائر الى مناخ  -

الأعمال وغياب الشفافية، وعدم ثقبل بعض المقاولين وأصحاب المؤستستات لمراعبة وثدخل شركات 

، أيضا نقص الاطلاع على هذا النوع من اليات الثمويل من الإدارةرأس المال الاستثممار  في 

 المقاولين. طرف

من أهم اليات وثطوير ثقنيات رأس المال الاستثممار  في الجزائر من وجهة نظر المقاولين هو  -

الثرويج والدعاية لفائدة هذا النوع من الثمويل، أيضا بناء إطار عانوني فعال يحمي أطراف العقد، 

 في الاستثممارات ذات المخاطر العالية. مثخصصة إطاراتوثكوين 

 لاع اطمحددات نوعية للطلب على الثمويل برأس المال الاستثممار  ثثممل في  يمكن استثنثاج

المقاولين الجزائريين على هذه الالية من الثمويل، عدم ثقبل المقاول الجزائر  لفثح رأس مال 

مؤستستثه للمشاركة، نقص استثراثيجيات الخروج لشركات رأس المال الاستثممار  من المؤستستة 

 فافية بالنستبة لمناخ الأعمال بصفة عامة.الممولة، عدم ثوفر الش

 وبالثالي نقبل الفرضية الرئيستية لهذه الدراستة.

 التوصيات والاقتراحات .3

ان ثفعيل ستوق رأس المال الاستثممار  مازال يحثاج الى الكمير من المجهودات لثحستين البيئة  -

مار والمعاشات لاستثمالاستثممارية، وإصلاح المنظومة المصرفية وفثح المجال لصناديق الثقاعد 

 أموالها في شركات رأس المال الاستثممار .

وذلك لغرض ثشجيع شركات رأس المال الاستثممار  على ثعديل القوانين بما يقثضيه المحيط،  -

 عرض الثمويل على أصحاب المؤستستات الصغيرة والمثوستطة.
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والمحب للمخاطرة كذلك ثطور ستوق رأس المال الاستثممار  بحاجة الى ثوفر المقاول المبدع،  -

الطموح الذ  يستعى الى الوصول الى النجاح، ورواج الثمويل برأس المال الاستثممار  في الجزائر 

 لا يحثاج فقط الى اصلاح المنظومة القانونية فقط، انما يحثاج أيضا الى دعم الكفاءات واستثقطابها.

مبات الذات لا يمكن ثحقيقها الا ان مقافة المقاولاثية، انجاز العمل الحر والرغبة في المخاطرة لإ -

 بثعليم مثكامل، خاصة في طور الثعليم العالي.

بناء علاعات وجستور عوية بين الجامعات والمؤستستات الاعثصادية، ومخثلف المراكز العلمية الثي  -

 ثدعم الابثكار والابداع، ودعم وظيفة البحث والثطوير، وانشاء مجمعات صناعية وعناعيد صناعية.

 ة في ميزانية الدولة من أجل ثمويل المشاريع الابثكارية.الغ اضافيثخصيص مب -

فثح مكاثب لشركات رأس المال الاستثممار  في الجامعات، من أجل الثرويج لهذا  إمكانيةدراستة  -

 النوع من الثمويل.

 افاق الدراسة .4

ستثقبلية، مفي ضوء نثائج الدراستة النظرية والميدانية، يمكن صياغة عدة مواضيع ثصلح كدراستات  -

 ثثممل في:

 رأس المال المخاطر ودوره في ثحقيق الثنمية المستثدامة. -

 رأس المال الاستثممار  ودوره في خلق القيمة. -

 دور الستوق المالية في ثطوير الثمويل برأس المال الاستثممار . -

  

 


