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 وتقـــــــدير شـكـر
 

 نه وتعالى فإن واجب الوفاء يلزمنالله سبحابعد الشكر والحمد 

" بلحسن حسام الدين لحسن"  للدكتور  أن نتقدم بجزيل شكرنا وفائق احترامنا

افه على هذا العمل  لإشر

المتابعة المستمرة ولما أبداه من ملاحظات وتوجيهات سديدة كان لها أثر وتحمله عناء 

 كل جزاء. ااء البحث فجزاه الله عنإثر  يـكبير ف

 على قبولهم مناقشة هذا العمل.ة الأفاضل وأعضاء لجنة المناقشة شكر الأساتذكما ن

 وطاقم الإدارة ميع أساتذتنا في قسم الحقوق الشكر إلى جتقدم بخالص كما ن

 بجامعة عمار ثليجي _الأغواط_

 بالشكر الجزيلنتقدم وفي النهاية لا يسعنا إلا 

وكل من شارك في انجاز هذا العمل من قريب أو  أصدقائناأحبائنا و إلى كل عائلاتنا و 

 بعيد.

 لكم منا فائق الاحترام والتقدير

 

  الطالبان: مخلوفي محمد الصغير، بن قطش عيس ى

 



 
 

  

 إهـــداء
الحمد لله الذي وفقني لإتمام هذا العمل وبلغني هذه المرحلة من 

 مسيرتي العلمية

 في حياتي أمي وإنسان تعبي إلى أغلى إنسانةهدي ثمرة جهدي و أ
سندي ودعائي وقوتي في كل لحظة أطال الله في  اللذان كانا وأبـي

 ي.ـل فضهماحا و معمره

 الأعزاء. ابنيزوجتي وابنتي و  إلى

 .أهلي وأصدقائيخوتي و إإلى 

 في كل لحظة ورفقاء المشوار الدراسي.  زملائيأساتذتي و إلى 

 .قلمي مم يسعهـــــلقلبي و  من وسعهمكل إلى 

 .وامتنانأهديكم هذا الجهد المتواضع عربون محبة 

 

 مخلوفي محمد الصغير                                                

 



 
 

 إهـــداء
الحمد لله الذي بنعمته تتم الصالحات، والذي وفقني لإتمام هذا العمل المتواضع بعد رحلة طويلة من 

 .الاجتهاد والمثابرة

 

 :أهدي ثمرة هذا النجاح

 إلى الشمس... أبي

 وإلى القمر... أمي

مصدر الحب والعطاء، ومن كان دعاؤهما سرَّ توفيقي ونور طريقي وسند حياتي. حفظهما الله وأطال في عمرهما 

ر بثمن قدَّ
ُ
ا بما قدماه لي من تضحيات لا ت

ً
 .وأدام عليهما الصحة والعافية، عرفان

 

 إلى الاثني عشر كوكبًا... إخوتي وأخواتي،

الدفء والسعادة، وكانوا دائمًا مصدر قوة وتشجيع ودعم في مختلف الذين يطوفون في سمائي ويمنحونني النور و 

 .مراحل حياتي

 

 إلى أساتذتي الكرام،

 .الذين غرسوا في نفس ي حب العلم والمعرفة، فكانوا خير مرشد وخير قدوة، فلهم مني جزيل الشكر والتقدير

 

 إلى أصدقائي وزملائي،

 .ي لحظات التعب والأمل والنجاحالذين رافقوني في مشواري الدراس ي، وتقاسموا مع

 

 :العزيزين اللذين لم تلدهما أمي الأخوينوإلى 

 .الأخ والزميل مخلوفي محمد الصغير، الذي كان بمثابة السند وذراعي الأيمن

 .والدكتور بلحسن حسام الدين لحسن، الذي كان بمثابة الأخ الأكبر والقدوة الحسنة

 .عليهما نعمة الصحة والعافية أسأل الله أن يحفظهما ويرعاهما ويديم

 

 وإلى كل من آمن بقدراتي، وساندني بكلمة طيبة أو دعوة صادقة،

 .وكان له أثر في مسيرتي العلمية والإنسانية

 

ا، وأن يبارك فيه، وأن يكون خطوة أهدي هذا العمل المتواضع، راجيا من الله تعالى أن يجعله علما نافع

 .مباركة نحو مستقبل أفضل

                                              
  بن قطش عيس ى                                                                                     
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 :مقدمة
في ظل التحولات الاقتصادية المتسارعة وتزايد حدة المنافسة، أصبحت المؤسسات الصغيرة 
والمتوسطة تحتل مكانة محورية في تحقيق التنمية الاقتصادية والاجتماعية، نظرا لدورها في خلق 

وتوفير مناصب الشغل، وتنويع النسيج الاقتصادي. غير أن هذه المؤسسات تواجه العديد من الثروة، 
التحديات، وعلى رأسها صعوبة الحصول على التمويل اللازم لمختلف مراحل نشاطها، خاصة في ظل 
محدودية مصادر التمويل التقليدية وارتفاع متطلبات الحصول عليها. ومن هذا المنطلق برز رأس 

ل الاستثماري كآلية تمويلية حديثة تسهم في دعم المؤسسات الصغيرة والمتوسطة من خلال توفير الما
 .الموارد المالية اللازمة ومرافقتها فنيا وإداريا، بما يعزز فرص نموها واستمراريتها

مار وتزداد أهمية رأس المال الاستثماري في الجزائر بالنظر إلى الجهود المبذولة لترقية الاستث    
وتشجيع المبادرات المقاولاتية، غير أن هذا النمط التمويلي لا يزال يواجه العديد من التحديات التي تحد 
من فعاليته وانتشاره، الأمر الذي يستدعي دراسة دوره في دعم وتمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة 

 .والوقوف على واقع ممارسته في الجزائر

 يلي: كما موضوعناالية ومما سبق تتجلى لنا إشك    

في  المؤسسات الصغيرة والمتوسطةدعم وتمويل رأس المال الاستثماري في  ما مدى فعالية نظام   
 ؟الجزائر

 من أهمية المؤسسات الصغيرة والمتوسطة باعتبارها محركا أساسيا البحث اتنبع أهمية هذ    
مهما لخلق فرص العمل، إضافة إلى أهمية رأس المال الاستثماري كأحد  للتنمية الاقتصادية ومصدرا

يكتسي الأساليب التمويلية الحديثة القادرة على توفير التمويل والدعم اللازمين لهذه المؤسسات. كما 
أهمية خاصة من خلال تسليط الضوء على واقع رأس المال الاستثماري في الجزائر، وإبراز  البحث

لاستثمار والمساهمة في تطوير المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ومواجهة التحديات التي دوره في دعم ا
 .تعيق نموها

 عموما إلى:يهدف بحثنا هذا     
 .رأس المال الاستثماري والمؤسسات الصغيرة والمتوسطة مفاهيمالتعرف على  -
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دور رأس المال الاستثماري في سد فجوة التمويل التي تعاني منها المؤسسات الصغيرة  دراسة -
 ، وتقديم الدعم الفني والإداري لها.والمتوسطة

 .دراسة واقع نشاط رأس المال الاستثماري في الجزائر والتعرف على أهم مؤسساته وهياكله -
 .الاستثماري في الجزائرتحديد أبرز التحديات والعوائق التي تواجه رأس المال  -

 يعود الاختيار لهذا الموضوع إلى الأسباب التالية:بخصوص أسباب البحث فو     
تزايد أهمية رأس المال الاستثماري كآلية حديثة لتمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في ظل  -

 .صعوبة حصولها على التمويل التقليدي
داثة هذا النوع من التمويل وما يثيره من إشكالات ارتباط الموضوع بواقع الاقتصاد الجزائري وح -

 .تنظيمية وواقعية
 .الاهتمام الشخصي بمجال التمويل والاستثمار ودوره في دعم المشاريع الاقتصادية -
 .الرغبة في فهم آليات عمل رأس المال الاستثماري  -

 التقيد بالحدود التالية: تم البحث في إطار اعداد هذا    
تقتصر الدراسة على تحليل دور رأس المال الاستثماري في دعم وتمويل  :الحدود الموضوعية

 .المؤسسات الصغيرة والمتوسطة وواقع تطبيقه في الجزائر
 .تتمثل في الجزائر باعتبارها مجال الدراسة :الحدود المكانية
ي شهدت تطبيق تغطي الدراسة واقع رأس المال الاستثماري في الجزائر خلال الفترة الت :الحدود الزمنية

 .التشريعات المنظمة لهذا النشاط وتطور مؤسساته إلى غاية الفترة الحالية
     

وذلك من خلال وصف  الوصفي،على المنهج  وبخصوص المنهج المتبع في بحثنا هذا تم الاعتماد
الاسلوب و مختلف الجوانب النظرية المتعلقة برأس المال الاستثماري والمؤسسات الصغيرة والمتوسطة، 

واقعه في الجزائر  وتحليلآليات التمويل والدعم التي يوفرها رأس المال الاستثماري،  تحليلالتحليلي ل
 .وما يواجهه من تحديات
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 :على الدراسات السابقة التالية في اعداد هذا البحثيث تم الاعتماد ح    
بعنوان: "النظام القانوني لشركات الرأسمال الاستثماري في الجزائر"،  (0202) مونية جمعيدراسة  -

التحليل الإطار القانوني والتنظيمي الذي يحكم نشاط شركات الرأسمال الاستثماري في الباحثة تناولت 
المتعلق  0220جوان  02المؤرخ في  11-20الجزائر، من خلال الوقوف على أحكام القانون 

والنصوص التنظيمية المكملة له. وركزت الدراسة على بيان مفهوم لاستثماري بشركات رأس المال ا
شركات الرأسمال الاستثماري وشروط إنشائها وكيفية تسييرها ومراقبتها، إضافة إلى توضيح مختلف 
صور تدخلها في تمويل المؤسسات الاقتصادية. كما تطرقت إلى واقع نشاط هذه الشركات في الجزائر، 

المؤسسات الناشطة في المجال والصعوبات القانونية والعملية التي تحد من انتشار هذا  مع عرض أهم
قد خلصت الدراسة إلى أن المشرع الجزائري عمل على توفير إطار قانوني و  ،النمط التمويلي وتطوره

خاص ينظم نشاط شركات الرأسمال الاستثماري ويشجع على مساهمتها في تمويل المؤسسات 
، غير أن فعالية هذه الشركات ما تزال محدودة بسبب حداثة التجربة وضعف انتشار ثقافة الاقتصادية

 .الرأسمال الاستثماري وقلة المؤسسات المتخصصة في هذا المجال
بعنوان: "فعالية رأس المال المخاطر في تمويل المشروعات الناشئة  (0201) دراسة سحنون سمير -

تحليلية"، هدفت إلى إبراز دور رأس المال المخاطر في تمويل في ظل عدم تماثل المعلومات: دراسة 
المشروعات الناشئة والتقليل من مشكلة عدم تماثل المعلومات التي تعيق حصولها على التمويل 
التقليدي. واعتمدت الدراسة على المنهج التحليلي من خلال عرض الإطار النظري لتمويل المؤسسات 

وتوصلت الدراسة إلى أن رأس المال المخاطر يمثل  ،رالمال المخاط الناشئة وآليات التمويل برأس
للمشروعات الناشئة التي تفتقر إلى الضمانات اللازمة للحصول على القروض  امناسب امصدرا تمويلي

البنكية، كما يساهم في تخفيض مشكلة عدم تماثل المعلومات من خلال المتابعة والمرافقة الفنية 
 .والإدارية للمشروعات الممولة، مما يعزز فرص نجاحها واستمراريتها

شركات رأس المال الاستثماري في تمويل المشاريع  دور" ( بعنوان:0202دراسة لطرش سميرة ) -
الصغيرة والمتوسطة: دراسة حالة شركة الجزائر استثمار"، هدفت إلى إبراز دور شركة الجزائر استثمار 

 ،ودراسة الحالةفي تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر، بالاعتماد على المنهج الوصفي 
ت رأس المال الاستثماري توفر التمويل للمشاريع ذات المخاطر وتوصلت الدراسة إلى أن شركا

المرتفعة وتساهم في مرافقتها من خلال الدعم الفني والإداري، كما أن شركة الجزائر استثمار تمثل آلية 
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تمويل مكملة للبنوك من خلال المساهمة في رأس مال المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ودعم نموها 
 .وتوسعها

بعنوان: "أهمية التمويل برأس المال المخاطر في دعم  (0210الأغا تغريد وحشماوي محمد )دراسة  -
المؤسسات الناشئة: دراسة حالة الجزائر"، هدفت إلى التعرف على دور التمويل برأس المال المخاطر 
في دعم وتمويل المؤسسات الناشئة، وإبراز واقع هذه التقنية والمعوقات التي تحد من تطورها في 

المنهج الوصفي من خلال عرض مفهوم رأس المال المخاطر وأهميته  واعتمدت الدراسة على، الجزائر
وتوصلت الدراسة إلى أن رأس المال المخاطر يعد مصدرا تمويليا  .ودراسة واقع تطبيقه في الجزائر

للمؤسسات الناشئة والصغيرة التي تواجه صعوبات في الحصول على التمويل التقليدي، حيث لا  مهما
التمويل فقط بل يشمل المرافقة الفنية والإدارية للمؤسسة. كما بينت الدراسة أن  يقتصر دوره على توفير

تجربة رأس المال المخاطر في الجزائر ما تزال محدودة بسبب نقص الموارد المالية، وضعف آليات 
 .الخروج، وقلة الخبرات المتخصصة رغم وجود إطار قانوني ينظم نشاطه

تلف عن الدراسات خالتي تناولت الموضوع إلا أن بحثنا ي لسابقةوبالرغم من تعدد الدراسات ا    
جمع بين الجانب النظري والتطبيقي، من خلال دراسة مفاهيم رأس المال الاستثماري يالسابقة في كونه 

تميز بتناول شامل لواقع كما  ،واحدوالمؤسسات الصغيرة والمتوسطة وتحليل آليات دعمهما في آن 
، بدل 11-20الاستثماري في الجزائر بمختلف مؤسساته الخاضعة وغير الخاضعة للقانون رأس المال 

التحديات التي تواجه هذا النشاط  تناول موضوعنا إضافة إلى ذلك الاقتصار على حالة أو جانب محدد
طابعا  بحثنا ات الصغيرة والمتوسطة، مما يمنحفي تمويل ودعم المؤسس ابشكل أوسع وربطها بدوره

 .ثر شمولية مقارنة بالدراسات السابقةأك

 :يما يلنا في اعداد البحث من أبرز الصعوبات التي واجهت
 .في مجال رأس المال الاستثماري في الجزائر قانونيا محدودية المراجع المتخصصة -
 .تشتت المعلومات المتعلقة بواقع هذا النشاط بين مختلف النصوص القانونية والمصادر المتاحة -

لمعالجة الإشكالية السابقة وللإجابة على التساؤلات والالمام الجيد بكافة جوانب الموضوع تم تقسيم     
 إلى فصلين كالآتي: البحث

الإطار المفاهيمي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة ورأس المال  الذي تناول :الفصل الأول -
الاستثماري، حيث تم التطرق إلى مفهوم المؤسسات الصغيرة والمتوسطة من خلال بيان نشأتها 
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وتعريفاتها المختلفة وخصائصها وأهميتها الاقتصادية، كما تم عرض مصادر تمويلها المختلفة والإطار 
تضمن الفصل دراسة مفهوم رأس المال الاستثماري وخصائصه وأهدافه، مع القانوني المنظم لها. كما 

 .بيان الإطار القانوني والتنظيمي لشركات رأس المال الاستثماري في الجزائر
 
شركات رأس المال الاستثماري في  الذي تلعبه دوراللدراسة  هذا الفصلخصص  الفصل الثاني: -

التي تعتمدها  والدعم تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، من خلال عرض مختلف آليات التمويل
المؤسسات، ثم تحليل واقع نشاطها في الجزائر وأهم الشركات  حياةهذه الشركات ومراحل تدخلها في 

. بالإضافة إلى مؤسسات الصغيرة والمتوسطةدعم الالعاملة في هذا المجال، مع إبراز مساهمتها في 
 .وتعيق تطورهما المتعلقة بكل من رأس المال الاستثماري والمؤسسات الصغيرة والمتوسطة التحديات

 
 



 
 

 

 

 صل الأول:لفا

الإطار المفاهيمي للمؤسسات 

الصغيرة والمتوسطة ورأس المال 

 الاستثماري 



 الإطار المفاهيمي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة ورأس المال الاستثماري                              الفصل الأول:  
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يشكل قطاع المؤسسات الصغيرة والمتوسطط  حدطا الرئطاالأ اسساسطلا  لاقتصطاع الملااطر لمطا نؤعيط   ط  

لمطططا    الاقتصطططاعي  والااتما.لاططط ا و  طططراعور فلطططاي فطططا ثرطططو اليطططروة واطططوفير  يااطططن الشطططغل وا  يطططو التيملاططط
اوااهط  ذط ا المؤسسططات  ط  اطلوعات  تلططاعةي ثااط  فطا  لططاي التمواطلي لطرات ال ااطط   لط  ال  ط   طط  
آللاات اموال داني  قاعرة  ر   راف تها وع م  موذاي و   حلراذا رحس المطاي الاسطتيمارا الط ا حاط ث يميطل 

 .حعاة اموارلا   هم  لتشللاع الاستيمار واطوار المشاراع الوا اة
ف ذ ا الفصل  ل  ا ايم الإطار المفطايلاما للطل  ط  المؤسسطات الصطغيرة والمتوسطط  ورحس و رلا ي نها

الماي الاستيماراي    ثاي التطرق فا الم    اسوي  ل   فهطو  المؤسسطات الصطغيرة والمتوسطط ي و لط  
م  ط  ا ح طا الواطارذطا ال طا و ا بر التلراف لهطا وعلاطاخ ثصااصطها و ميلأااهطاي رطم  طرر  صطاعر اموارهطا 

اليططا ا فيتيططاوي  ايلاطط  رحس المططاي الاسططتيمارا  طط  ثططاي اواططلاث  فهو طط  وثصااصطط ي رططم عراسطط  الإطططار 
 .ال ا و ا لتأسلاس شرئات رحس الماي الاستيمارا وشروط  مارستها ليشاطها
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 المبحث الأول: مفهوم المؤسسات الصغيرة والمتوسطة

لطاورذا   خترط  الاقتصطاعات الملااطرةي   طراا تل المؤسسطات الصطغيرة والمتوسطط   كا ط    وراط  فطا     
الفلطططاي فطططا ع طططم اليشطططاط الاقتصطططاعا وثرطططو فطططرت اللمطططل والمسطططاذم  فطططا ا  يطططو التيملاططط  المسطططتاا  ا وقطططا 

تميططلأ مطط   طط  د يططه ذطط ا المؤسسططات ماذتمططا   تلأانططا  طط  قبططل التشططرالات الوطيلاطط  والمي مططات الاوللاطط  لمططا ا
 رو   وقارة  ر  التللاف  ع المتغيرات الاقتصاعي ا وللإداطط  ممفهو هطا وحذميتهطاي ي تاطا اس طر التططرق 

 . ل  الرافها وثصااصهاي رم للااخ  صاعر اموارها واسطر ال ا و لا  المي م  لها

 وخصائصهاالمطلب الأول: تعريف المؤسسات الصغيرة والمتوسطة 

المؤسسات الصغيرة والمتوسط  ثطوة حساسلا  لفهطم طبلالتهطا الاقتصطاعي  وال ا و لاط ي  يميل ا انا  فهو     
لاثطتاف البياطات الاقتصطاعي  والتشطرالات المي مط  لهطاا ئمطا  ملانير الملتماة فطا الرافهطا ا لطا   اثترفه ال

تصططاعا اتميططلأ ذطط ا المؤسسططات مملمو طط   طط  الخصططااا والمميططلأات التططا ابططرا  كا تهططا اططم  اليسططلا  الاق
سطططيتم ايطططاوي  شطططأة ذططط ا المؤسسطططاتي رطططم  طططرر حذطططم  و رلاططط  يا ع طططم التيملاططط  والإ تطططال والتشطططغيلوعورذطططا فططط

 .التلرافات الوارعة مشأ هاي قبل الوقوف  ر  حلرا ثصااصها و ميلأااها

 المؤسسات الصغيرة والمتوسطة نشأةالفرع الأول: 
الصطططغيرة الودطططاات اسساسطططلا  لطططل الوديطططاة التطططا قطططا   ريهطططا اقتصطططاع اللطططالم فطططا ئافططط   المؤسسطططاتكا طططه 

فمي  قلاا  الملتملطات واللما طات فطا اللطالمي قا طه فطا ي  رخ السامع  شرال اارات والملتملات ودت  ال
كطططل اما ططط   تطططاار ودطططرف و طططلأارع ابلاطططع احو ا طططايي  السطططرع والخطططا ات التطططا ا تااهطططاي وئا طططه ئطططل ذططط ا 

المشطرو ات الصطغيرة  خح راع اطغيرة ال لطم وحسطرا  الططامع االامهطا اسسطرة ئمصطار راطلاس لرطاثلي   المشطا
وللططط  وعلطططا قلاطططا  اليطططورة الصطططيا.لا  دطططاره سرسطططر   همططط   طططط  ا1الت ريطططااه حسطططاس الاقتصطططاع اللطططالما كا ططط

الآخ  ت ا طط  والططاوي اليا لاطط  التططا اططأثرت فططا التصططيلاعي ففططا الططاوي  الططاالتغيططراتي اثترفططه لططي  الططاوي التططا 

                                                           
ي اطرود  عئتورااي اليفط للاااات الت علا م واموال الشرئات الياشا     حال ا رار الاقتصاع الوطيا    ع  ياط ااا   م 1

-0202قسم اللرو  الماللا  والم اس  ي ئرلا  اللرو  الاقتصاعي  والتلارا  و رو  التسييري اا ل   مار ررلالا الاغواطي 
 ا81ي ت 0202
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المت ا ططط  ئطططاخ  ططط  آرطططار اليطططورة الصطططيا.لا  ا تشطططار اس مطططاي اللبيطططرة فلطططاخ  ططط   تلالططط   لططط  ا شطططغاي اللرمطططا  
ي ح ططا فططا الططاوي اليا لاطط  فالواططع لططم نتغيططر ف ططا اسططتمرت وإذمططاي  شططاكل المشططاراع الصططغيرةماس مططاي اللبيططرة 

 ا 1 ات الصغيرة اشكل الوداة اسساسلا  التا نتلوخ  يها اقتصاعذاالمشرو 
و ع لااي  ال رخ اللشرا  لاحت الاوي الصيا.لا  الغرعلا  اولا اذتما ا مالمشطرو ات الصطغيرة واطا  ذط ا 
الاذتمططا  مشططكل ثططات  طط  قبططل  رمططا  الاقتصططاع الريبططراليي  فططا الططاوي الرحسططماللا  ثااطط  الولايططات المت ططاة 

 : 2ذماا الاذتما  لسببي  رالاسي  والوع ذ 
اسوي نتلرططو مافترااططااهم دططوي اليمططو السططرلام لاقتصططاع فهططم يفتراططوخ مططأخ حفاططل طرا طط  ليمططو  السطبن :أولا

اقتصاع عول   ا ي صل  يا ا يسوع التيافس ال ر واخاع الاقتصاع ل وى السوق و وا ل اللرر والطرن 
 .عوخ ااثل الاول 

اليطططا ا فيتلرطططو مماد ططط  حخ اس مطططاي اللبيطططرة لطططاحت ابترطططع اس مطططاي الصطططغيرة وعالتطططالا ح طططا السطططبن  ثانياااا 
 سيت وي السوق اارالا  ل  سوق ادتلاراا

ذ ا ال واذر حرارت  خاوف المتخوفي     الادتلار  ما عفع اللرما   ل   ارا  عراسات  رملاط  لت انطا 
 :3اا ي فلا ت  تاا  ذ ا الاراسات ئما نراكلاف و ت  ولما ا ي صل  يل ذ ا الالتاع و ا ذا االاذ

 ي طا ئطا وا يلت طاوخ  ئييطراا تشار اس ماي الصغيرة وحذميتها: ف ا حظهرت الاراسات مأخ ح ااعذا اتلطاوا   ا8
 احا ح ها  بهه  ل   اى التلتلام  ريها

ي  ريهطا اواوع الاارا  فا الاقتصاع الملاار: اس ماي اللبيرة ابترع اس ماي الصغيرة ولليها اولطا طر ط  ا0
 ااس ماي الصغيرة ماقلا  ول  اي رر

 اللأ ماي الصغيرة ثصوالاات اميلأذا    اس ماي اللبيرة  ا2
 لا  الاذتما  ماس ماي الصغيرة ودااااهاا  ا2

                                                           
 ا81 راع سالوي ت  ياط ااا   م 1
 ا20ي ت 0221اسرعخي   ماخيي لريشرعار واال  ي-حملاع لررااعة- عارة الا ماي الصغيرة  يلر وطا سلاع  اا  2
 ا22-22ي ت المراع  فس  3
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  الطاويا ذط ا المشطاراع امترط  دلمطا  ط  الاقتصطاع فطا اللانطا  طا التبر المشاراع المتوسط  الأ ا  همط
ا لي  المشاراع الصغيرة واللبيرةي واسهم مشكل ئبير فا اوليا فطرت اللمطل وا فيطلأ الالتلطار واليمطو  توسط

 .الاقتصاعا
ا فططا ال ططرخ اللشططرا ا ثططاي ذطط ا نططلأعاع اذتما طط الصططغيرة والمتوسططط ااراخلاططا لططاح الترئيططلأ  رطط  المشططاراع 

الالتلططططارا ارلططططن ذطططط ا ا اانططططاة لرراططططاعة و و مططططه التليولوالاططططاي  مططططا حاططططا  فراطططط لفتططططرةي اطططططورت الصططططيا اتا
ا ديواطططا فطططا اطططوفير فطططرت اللمطططل وا فيطططلأ الاقتصطططاعي لاسطططلاما فطططا فتطططرات  طططا ملطططا اسا طططات المؤسسطططات عور 

 .1ا داسمار الاقتصاعي   يا ا يكوخ اوفير الوظاا  ح 
 والمتوسطة: تعريف المؤسسات الصغيرة الثانيالفرع 

فطا اسوسطاط  سطط   ط  المسطاال التطا حرطارت   اشطا واسطلاالمؤسسطات الصطغيرة والمتو  الراطفيلا ا انطا 
 ياع  رلاط  فطا املاطع الطاوي وال طا طاتالاقتصاعي  وال ا و لا ي و ل  مسبن غلااب  علاطار  ودطا يمكط  الا تمط

فالملطططانير المسطططتخا   فطططا الراطططف ذططط ا المؤسسطططات اخترططط  مطططاثتاف البياططط  الاقتصطططاعي  و سطططتوى التيملاططط  
وطبلال  اليشاط الممارسي ديط  قطا اسطتيا  لط   طاع اللمطاي حو دلطم الإ تطال حو رقطم اس مطاي حو غيرذطا  ط  

رالططططهي     خ  ئمططططا حخ التطططططورات الاقتصططططاعي  المتسططططار   اللططططل  طططط  الصططططلن ا تمططططاع الراططططف يالمؤشططططرات
المؤسسطط  التططا الططا اططغيرة فططا عولطط  حو قطططاع  لططي  قططا الططا  توسططط  حو دتطط  ئبيططرة فططا عولطط  حو قطططاع 

  ا2آثر
 طط  عولطط   لطط   لرمشططاراع الصططغيرة والمتوسططط  شططا ل ودططا و  و رطط  الططرغم  طط  الاثططتاف  رطط  الراططف

حثرى ودتط  اطم  الاولط  الوادطاةي  لا حخ اللانطا  ط  المي مطات والهياطات الاوللاط  وعلطي البرطااخ المت ا ط  
 :الاراف  خترف     ح يرتها ااعواليا لا  استطا ه حخ 

 
 

                                                           
اس ماي الصغيرةي عار ال ا ا لريشري  ماخي اسرعخي  وإعارةاللراي الرااعة  اليلاري  با الستار   ما فانلأ امل  االث  1

 ٠22ي ت 0222
 ا08-02ماي  راع سالوي ت ط ااا    2
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 الدوليالمعتمد من قبل البنك  فولا: التعريأ
 : 1والمتوسط  لي  رار  ح واع ذايميلأ البي  الاولا فا الراف  لرمشرو ات الصغيرة 

 وظفي ي وإامالا حاول  و بلالاا  السيوا  حقل  82ذو ال ا يكوخ فلا  حقل    :المشروع المصغر .1
 .عولار ح راكا 822,222  
ي وئل     امالا حاول  ودلم  بلالاا  السيوا   وظفا 22ذو ال ا يام حقل    المشروع الصغير: .2

 اح راكا  اني  عولار 22حقل   
 وظ ي ح ا ئل    حاول  ودلم  بلالاا  السيوا  حقل  222 اع  وظفلا  حقل    المشروع المتوسط: .3

 . ريوخ عولار ح راكا 82  
 الدولية: التعريف المعتمد من قبل مؤسسة التمويل ثانيا: 

وئطل  ط  دلطم حاطول    طا ا22-10 اللمطايالرف المشروع الصغير مأ   ئل  شروع يكوخ فلا   طاع 
 ا2عولار  ريوخ  2-822222و بلالاا  السيوا  

  UNIDOمية الصناعيةنالتعريف المعتمد من قبل منظمة الأمم المتحدة للت :ثالثا
ا تمططات اليو يططاو التلراططف الملتمططا فططا  طططار المييططاق اللططالما والطط ا يسططتيا  رطط   علاططار  ططاع اللططا ري  

 ي 22-88 ططوظفي   شططاراع مالغطط  الصططغر والتططا اسططتخا  82 طط  ططات المشططاراع التططا اسططتخا  حقططل ديطط  
 .3 وظ  فها  شاراع  توسط  022-22  وظ   شاراع اغيرة ح ا التا اوظ 

 الدوليةالتعريف المعتمد من قبل منظمة العمل  رابعا:
 .4 ماي 82-8   ثال  نتم الراف المشرو ات الصغيرة مأ ها المشرو ات التا اام

                                                           
1 International Finance Corporation (IFC), The SME Banking Knowledge Guide, Washington, 

D.C, 2009, p 10. 
2 International Finance Corporation (IFC), Interpretation Note on Small and Medium 

Enterprises and Environmental and Social Risk Management, World Bank Group, 

Washington, D.C., January 2012, p1. 
3 United Nations Industrial Development Organization, survey of small and medium 

enterprises in the global compact, Vienna, 2004, P 1. 
4 International Labour Organization (ILO), International Development Research Centre 

(IDRC), and Canadian Youth Foundation, Pathways to Livelihoods and Decent Work: 

Strategies and Tools for Investing in Young People, Canada, 2003, p 142. 
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 العربيةالتعريف المعتمد من قبل منظمة العمل  خامسا:
ي  مططططاي 10-10  ططططا لططططي ااططططم المشططططرو ات الصططططغرى: اططططا  الراططططف  ي مطططط  اللمططططل اللرعلاطططط  مططططأخ:     

 .1 ا ا11-02  ا لي  فتام المشرو ات المتوسط :ي ح ا  ا ا 81-22 المشرو ات الصغيرة:  ا لي و 
 الجزائري ريف المعتمد في التشريع التعسادسا: 

المتام  ال ا وخ التوايها لترقلا   81-28وفو ال ا وخ رقم  ام الراف المؤسسات الصغيرة والمتوسط     
: "الطططرف ح هطططا 22ممواطططن المطططاعة رقطططم  0228عيسطططمبر  80الصطططاعر فطططا  والمتوسطططط المؤسسطططات الصطططغيرة 

اشطغل  ط   والتطا والخطا اتالسطرع    تطالي  همطا ئا طه طبلالتهطا مأ هطا  ؤسسط  والمتوسط المؤسس  الصغيرة 
لا نتلططاوا  لمططوع دصططيرتها  رلاططار عنيططاري حو  20مالهططا السططيوا ح رقططم  الا نتلططاو شططخا و  022  لطط  28

: حخ طططط   فططططس ال ططططا وخ  22و رفططططه المططططاعة   علاططططار الاسططططت اللا "ا واسططططتوفا ريططططوخ عنيططططارا  222السططططيوا  
 022 ططا لططي   ح مالهططاواكططوخ رقططم  شخصططاي 022  لطط  22"المؤسسطط  المتوسططط  مأ هططا التططا اشططغل  ططا لططي  

 ريطوخ  222يوخ عنيار و ر 822يكوخ  لموع دصيرتها السيوا   ا لي   حو رلاار عنيار  20 ريوخ عنيار و
 21  لطط  82: " المؤسسطط  الصططغيرة مأ هططا التططا اشططغل  طط  حخ طط   ات ال ططا وخ  22 رفططه المططاعة عنيططار"ا و 

 822لا نتلطاوا  لمطوع دصطيرتها السطيوا   حو ريطوخ عنيطار  022السطيوا  ح مالهطاشخصاي ولا نتلاوا رقطم 
 ا2 ريوخ عنيار"
 طططط  لرمؤسسطططات اطططادلا  اصططط لاث واطططليتها فطططا دطططاي التلاعذطططا  ططط  المشطططرع ح خ مالططط ئر ح واللطططانر

الررت ذ ا    اي    لا اف ا افتها  لا 81-28فا ال ا وخ رقم  22و 22و 22الادكا  الم ئورة فا المواع 
    فس ال ا وخ  02لرماعة  وط  ا   ال ا وخ الم ئورا   21الواعلا  سيتي   اليتي   تتاليتي  ط  ا لرماعة 

شططططرئات التططططا ي ي الشططططرئات المسططططلرة فططططا  الماللاطططط ي المؤسسططططاتخاططططع لهطططط ا ال ططططا وخ ئططططل  طططط  البيططططو  و لا ا

                                                           
  ا  ام  ح ماي ي ا رار -لرتشغيلاليمو الاا م   قاطرة- ميشآت الصغرى والصغيرة والمتوسط الي  ي م  اللمل اللرعلا  1

 .828ت ي0288الميل اة مال اذرةي  صري سي   21الاورة 
 المؤرخالتوايها لترقلا  المؤسسات الصغيرة والمتوسط  المتام  ال ا وخ  81-28رقم  ال ا وخ     2و 2و 2رااع المواع  2

 ا0228عيسمبر  82الصاعرة لتاراخ  22اللرااة الرسملا  الللأاارا  رقم  0228عيسمبر80فا 
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الوطيا  يا ا يكوخ  للإ تالار  المواه   البورا ي الوئالات الل ارا ي وشرئات الاستيراع والتصانر  ا اا
 ا1يساوا  حو الإامالا اس مايرقم  0/2رقم ح مالها السيوا الم  و فا  مرلا  الاستيراع ي ل    

ثاي ال طا وخ التطوايها لتططوار المؤسسطات الصطغيرة  والمياام   ام الرافها    طرف واارة الصيا       
 22المؤسسطاتي ديط  اطا ت المطاعة  والتي لاملاط  لهط اال ا و لاط   الط ا دمطل اسططر 20-82 والمتوسط  رقم

 و لاط  مأ هطا  ؤسسط    تطال المتوسط   هما ئا طه طبلالتهطا ال ا"الرف المؤسسات الصغيرة و  التالا: مالتلراف
 رلاطار عنيطاري  22شطخا ولا نتلطاوا رقطم ح مالهطا السطيوا  022 لط   28التا اشغل    و  الخا اتالسرع و 

 ا 2الاست اللا " واستوفا  علاارحو لا نتلاوا  لموع دصيرتها السيوا   رلاار عنيارا 
لتبطططر ا 0281حكتطططوعر  02لتطططاراخ  الصطططاعرة 221رقطططم  ةمططط ئر فطططا ال ططط  ثطططاي واارة التلطططارة الللأااراططط  و     

 ؤسسط  المطل فطا  لطالات   طاعة وذطا:  كتطن الاراسطات والاستشطارةي ارئيطن الشط كات يرة الصطغالمؤسس  
و لاللطط  الملطلاططاتي ذياسطط  ال اسططوب الصططيا.لا  وا يلاطط  الملرو ططاتي ثططا ات اسامتطط  والبر لطط ي ثططا ات 

 ا3الصوت  بر لرواوئوي اسامت ي ارئين والاا    لاات وعر للاات التشغيل
 سابعا: التعريف الفقهي

مأ ها  ؤسس  مشرا  المل  ر  ا ايم  يت   الصغيرة او المتوسط المؤسس   Eric Riesال اد   فيلر     
 ا4ئبيرحو ثا   ااناة فا ظروف غير  ؤئاة مشكل 

الياشا  مأ ها  ؤسس   ؤقت  اسل  لإيلاع  مو ل الصغيرة المؤسس     Blank & Dorfال ادياخ فيلر     
 ا5والتوسعي وال ا يمك  حخ نباح ئفلرة مسلاط  واتطور  ع الوقه رعث للمرهاي قالل لرتلرار 

                                                           
فتلا   ل   لأواي الإطار ال ا و ا لا م المؤسسات الصغيرة والمتوسط  فا الللأااري   اي  يشوري  لر  الاراسات  1

 ا022ي الللأااري ت 0281وال  وث ال ا و لا ي اللاع اللاشري سبتمبر

فا  المؤرخ ط المؤسسات الصغيرة والمتوس لتطوار التوايهاالمتام  ال ا وخ  20-82رقم  ال ا وخ     5رااع الماعة  2
 ا 0282اا فا  88الصاعرة لتاراخ  20اللرااة الرسملا  الللأاارا   اع  0282اا فا  82

3 Freitas Gibran, Ce que les startups doivent retenir...Projet de Loi de Finances 

Complémentaire, 17 Mai 2020, Edition de Legal Doctrine: https://edition.legal-doctrine.com/,  
visited    03 /00/2062. 
4 Ries Eric, The lean startup: How today’s entrepreneurs use continuous innovation to create 

radically successful businesses (1st ed). Crown Business, 2011, P37. 
5 Blank Steve G, and Bob Dorf, The Startup Owner's Manual: The Step-by-Step Guide for 

Building a Great Company, K&S Ranch, Pescadero, California, 2012 p 19. 

https://edition.legal-doctrine.com/,%20%20visited%20%20%20%2003
https://edition.legal-doctrine.com/,%20%20visited%20%20%20%2003
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مأ طط   ؤسسطط  اططغيرة المططل  رطط   والمتوسطططالمشططروع الصططغير ي Bob Walsh اس مططايرااططا  يلتبططر     
 ا1اطوار  مو ل رع ا قالل لرتلرار واوسلال ي والتا يمك  حخ اباح مفلرة واتطور ااراللاا

وداة اقتصاعي  اموي و المتوسط  الصغيرة حي يمك  ا ت ار المؤسس  سرفا ر  التلاراف الم ئورة  اليا     
 لت ططايم للمالطط   اللاطط  المهططارةي ئمططا اتميططلأواططاار  طط  قبططل حاطط الها واتميططلأ مصططغر رحسططمالها و ططا  ادتلاااهططا 

ل ال ا طاة يطثا ااها حو  يتلااها ام   يط   اغرافلا    اوعةي واميل  ل  استخاا  اليولوالاطا مسطلاط ي وام
 اسساسلا  التا اؤسس  ريها المشرو ات اللبيرة فلاما ملاا

 والمتوسطةالصغيرة المؤسسات  : خصائص ومميزاتالثالث الفرع
التا اميلأذا    ار  اللبيرة  والمميلأاتمملمو      الخصااا  والمتوسط امتاا المؤسسات الصغيرة     

 نرا: فلاما   ئرذا
 والمتوسطةالصغيرة المؤسسات : خصائص أولا

 :مملمو      الخصااا حذمهاوالمتوسط  الصغيرة  المؤسساتاتص      
نتططول   الطط  المشططروع  عاراطط  ليفسطط   مططا يللرطط  حكيططر  ططا  غال ططا لا يوجددد انفصددال اددين المللإيددة والإدارة: .1

مطبلال  اليشاط والمشكات التطا اوااهط ي وذطو  طا يسطهل  مرلاط  اشخلاصطها وااخطا  ال طرارات المياسط     لما ا
 ا2لتهالملال
يط  ادتلاااااهطا  ط  البيط  لم اوع   را اتساع انتشارها الجغرافي وعدم تمركزها في المناطق الحضارية: .2

واخفلاططف الاططغط  رطط  المططاخي   ئمططا اسططاذم فططا ال ططا  طط  الهلططرة الرافلاطط ي وع ططم التيملاطط  الإقرلاملاططي الت تلاطط 
 ا3   اوفير فرت اللمل فا المياطو الياالا  فاا
نتميلأ عور المشرو ات الصغيرة م اراها  ر   يلطاع فطرت  مطل  عمل جديدة: قدرتها على خلق فرص .3

 اااناة

                                                           
1 Walsh Bob, The web startup success guide, Apress, New York, 2009, P8. 

 ا01 ااا   طماي  راع سالوي ت  2
الهييطط   يقتصططاعي  والااتما.لاطط را ططاي المشططرو ات الصططيا.لا  الصططغيرة والمتوسططط  فططا سططوراا وعورذططا فططا التيملاطط  الا ااططااخ 3
 ا08تي  0221ا   السورا  لرلتابي ع شوي سورااي لال
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الططاا  لإقا طط  واشططغيل المشططرو ات الصططغيرة ال لططم ئمططا حخ  لططالات عوراخ رحس  انخفددار رأس المددال .4
 .الماي فيها ئبيرة وفترة الاسترعاع قصيرة

المسطتخا   فطا ذط ا المشطرو ات مسطلاط  وغيطر  فالت يلاطات مسدتو  التلإنولوجيدا المسدتخدمة: نخفدارا .5
 . ل اة   را للا  اوفر اس واي اللافلا  لاى حا اب ذ ا المشرو ات لمواك   التليولوالاا ال اني 

المؤسسطات الصطغيرة والمتوسطط  ممرو ط   اللاط  امكيهطا  اتميطلأ المروندة العاليدة والتلإيدف مدع المتغيدرات: .6
 .ثاي الانل الإ تال وحسالين التسواو مما نربا ادتلااااا     التللاف السراع  ع  تطر ات السوق   

ديطط  التمططا ذطط ا المشططاراع مشططكل حساسططا  رطط  المططواع الخططا  واللمالطط   عتمدداد علددى السددوي المحلددي:لاا .7
 الم رلا  واكوخ   تااها  واها لخا    يط   اغرافلا    اوعة حلا وذا السوق الم رلا ا

 التوالاطط وذطط ا  ططا ياططم   :حب المشددروع والعدداملين لد دد هندداع عاقددات ةخصددية قويددة تددربط اددين  ددا .8
 .لالل  الاثتياقات والمشاكل مسر     ال ارة  ر    فااالسراع والم اشر واماخ الرقام  الفلال  

 والمتوسطةثانيا: مميزات المؤسسات الصغيرة 
 حا غال طا  طا الطوخ  والمطالاغالبيتها    المؤسسات التلاراط   و الا ت طار الشخصطا  الطابع الشخصي: .1

 ا1شرئ   ات  سؤوللا    اوعة
ها لرؤوس ح واي اااستما المؤسسات الصغيرة  يصر السهول  فا   شااها    ادتلاااسهولة التأسيس:  .2

ي ديططط  اطططتم  اطططرا ات 2اطططل ا  يطططو  يفلططط  حو فااطططاة  ططط  غال طططا  ططط   طططاثرات اسشطططخات  ططط  ح  سطططبلا  اطططأاا
المؤسسطات الصطغيرة و المتوسطط   ط  طراطو  راكطلأ اسطهيل ايشطأ لهط ا التأسلاس و   ا  و اوالاط  و  راف ط  

و   0222فلافططرا  02المططؤرخ فططا  21-22رقططم  3فمرئططلأ التسططهيل ا شططأ ممواططن المرسطو  التيفيطط ا الغطرري

                                                           
عراس  دال  -اي ي لااوا  صيرةي واقع اموال المؤسسات الصغيرة والمتوسط     طراو رحس الماي الاستيمارا طرااق   م 1

ي الللأااري 20اللاع  82  اي  يشوري  لر  حم اث اقتصاعي  وإعارا ي الملرا -شرئ  الماللا  الللأاارا  اسوروعلا  لرمساذم 
 ا21ت 0202

ا ي ي آللاات ع م المؤسسات الصغيرة والمتوسط  فا الللأااري   ئرة   ا   لييل شهاعة  ل   را دسا  الان ي ا اسا 2
 استر حكاعيماي قسم اللرو  الماللا  والم اس  ي ئرلا  اللرو  الاقتصاعي  والتلارا  و رو  التسيير اا ل   ي  اموشيهي 

 ا82ت  0202-0202الللأاار 
الم اع لرطبلال  ال ا و لا  لمراكلأ التسهيلي اللرااة الرسملا   0222لافرا ف 02المؤرخ فا  21-22 المرسو  التيفي ا رقم 3

 ا81ي ت0222فلافرا  02ي الصاعرة لتاراخ 82الللأاارا ي  اع 
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اواططع ا ططه واططاي  واارة  ذططو  ؤسسطط   ات طططامع اعارا اتمتططع مالشخصططلا  المليواطط  و الاسططت اي المططالا
رة و المتوسططططط  و ارقلاطططط  الاسططططتيماري  طططط   ها طططط  واططططع شطططط ا  نتللاططططف  ططططع المؤسسططططات الصططططغيالصططططيا   و 

رااططططاا اس مططططاي و  لالت ططططا ادتلاااططططات  يشططططاا المؤسسططططات و الم ططططاولي  و اطططططوار ر افطططط  الم اولطططط  و  كططططاخ 
 الإعارات الم رلا  و المرئلأا ا 

 ردرط  حوللاط  ي لطل الطا ت الصطغيرة والمتوسطط  واطلا عاامطااميطل المؤسسطا لا :المؤقد طدابع المؤسسدة  .3
 .1 ل   ردر  اليا  والاست رار ثالها  ل  اليمو والتطور واولا اسل    

 ر   مرلا  الالتلاري دي  اسل  لإلااع  يتلات حو ثا ات ااناة  الصغيرةالمؤسسات  لأارئ :الااتلإار .4
 ا2 تمعوق واالاف قلام  لرلما  حو الملربا ادتلاااات السا
والمتوسططط  م ططاراها  رطط  اليمططو السططراع  طط  ثططاي اللأاططلأ رحس  الهططا اتميططلأ المؤسسططات الصططغيرة  :النمددو .5

 ا3واطوار ح شطتهاي  ع الا تماع  ر  الالتلار المستمر لمواك    تطر ات السوق والتوسع فلا 
المطططل المؤسسطططات الصطططغيرة والمتوسطططط  فطططا لياططط  اتسطططم ملطططا  اللا طططي ي ديططط  ا  ططط   تطططاا   :عددددم اليقدددين .6

 .4حو فشرها  را ط  ممتغيرات السوق واستلام  اللما ح شطتها وفرت  لا   يتلااها 
المميططلأات التططا اتسططم لهططا  لططا و  ططرا لرخصططااا و  المتوسططط  ر  لطط  الراططف المؤسسططات الصططغيرة و مططالي    

 الخا اتاذا الصيا  ي التلارةي اللأرا   و  رالاسلا  تحرعل   لالاح ها امارس  شاطها    ثاي 

 

 

 

                                                           
 ا82ت  ا اسا ا ي ي  راع سالوي يل   را دسا  الان  1
2

 ا88ت  راع سالوي، اي ي لااوا  صيرةطااق   مر   
3

 ا22 ااا   ماي  راع سالوي ت  
 (SCIS) عارة المخططاطر فططا المؤسسطط  الاقتصططاعي  عراسطط  دالطط   ؤسسطط  الإسططميه و  شططت اا  و كا طط ي عور طلافطط ل  بططالا 4

 ا22 تي 0280يرالللأاا ارمساخي –مكر لر انا  ااا ل  حل  االاستريسلياةي رسال  
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  والأطر القانونية المنظمة لها وأهميتها المؤسسات الصغيرة والمتوسطةتمويل  مصادرالمطلب الثاني: 
يلا التموال    حذم اللوا ل التا اام  استمرارا  المؤسسات الصغيرة والمتوسط  وقاراها  ر  اليمطو     

والتوسعي ثاا  فا ظل الت طايات الاقتصطاعي  التطا اوااههطا ثطاي  خترط   رادطل  شطاطهاا وا طاقطا   ط  
اسذملاط  ال الغطط  لرتمواطلي  مططل المشطرع الللأااططرا  رطط  اسطت ااث آللاططات و ؤسسطات  تيو طط  لطا م ذطط ا الفاطط  
 طط  المؤسسططات واططوفير البياطط  ال ا و لاطط  الماامطط  لتطورذططاا لطط ل  سططيتم التطططرق  لطط   خترطط   صططاعر امواططل 

 .المي م  له ا التموال رر حذم اسطر ال ا و لا    و للااخ حذميترم ت الصغيرة والمتوسط  المؤسسا
 مصادر تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الفرع الأول: 

  طططاوي اسطططرلاط الاطططو   رططط  آللاطططات  والمتوسطططط   طططرا لمطططا التسطططلا  حذملاططط  التمواطططل لرمؤسسطططات الصطططغيرة     
 نرا:فلاما اموارها مإيلاا 

 التمويل الذاتيأولا: 
يلا التموال ال ااا المصار الت رياا لتموال المؤسس  دي  التما المؤسس   ر   وارعذطا الخااط  فطا     

مل   شرو ااها و  اشرة  شاطااهاي والتسا سلااس  التموال ال ااا حذملا  ئبيرة فا اليشاط المالا لرمؤسس  
وارلطن عورا  ئفا اهطاو  وسطط المؤشرات الها   فطا ا انطا اسطت اللا  المؤسسطات الصطغيرة والمت حدادي  يلا 

 ا1كبيرا فا   شااها واطوارذا
 :2لرتموال ال ااا  لأايا  اناة   ئر  يها

 الإ تاالا ا ورفع طاقتهافا  شاكل السيول   واليبيها الوقوعاااعة رحس  اي المؤسس  الخات  -
 لتلاقاااللأالأ فرت التيافس واال فاظ  ر  است اللا  المؤسس  و  -
 الين رقام  الااايي   ريهااقرارااها و درا  التصرف فا  -
 
 

                                                           
الي ا  ال ا و ا لطرق اموال المؤسسات الصغيرة و المتوسط ي   ئرة  استر اكاعيما فا  الاف  برو ي  لألا  واي ي 1

ورقر ي الللأااري قا وخ الا مايي قسم ال  وقي ئرلا  ال  وق و اللرو  السلااسلا ي اا ل  قاااا  رعا ي ال  وقي اخصا 
 ا02ت  ي 0208-0200

 ا08ي ت المراع  فس  2
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 والهياكل المستحدثة الهيئاتالمؤسسات و  ثانيا:
 المؤسسات المالية .1

 البنوع التجارية .1.1
ع ططم ح شططط  المؤسسططات الصططغيرة والمتوسططط  ثااطط   ات  طط  قططرور فططا   لطط   طط  ثططاي  ططا ا ا طط و     

لمااطططمي واططططوار التصطططانرا   ططط  طراطططو التمواطططل االالامططط  الميتلططط  اللاللاططط  و راف ططط  المؤسسطططات  ات ال طططارة 
الباطط  التمططواات و  الشططؤوخ الخارالاطط  ل  طط  ططع الططوارا  المكرفططي  مالماللاطط  و   لطط  مالتلططاوخ  يهللاطط  اشططاورا  و 

المؤسسططات وواططع  الخارالاطط  لططاى الممططولي  الططاوليي ي ذطط ا الطط  اا ططن واططع لططرا   الوايلاطط  لمسططيرا ذطط ا
 ا1 تياولهمشروط ا ايم ال رور فا   انلاس و 

  ي  جار لإا مؤسسات الاعتماد .2.1
الصططاعر يلططارا والمتلرططو مالا تمططاع الإ 8112اططا فا  82المططؤرخ فططا  21-12ملططا ظهططور اس ططر رقططم     

فطا السطوق الللأااراط  ما ت طارا  مرلاط  الاراط  و اللاط ي  8112 اطا فا 82 لتاراخ 22اللرااة الرسملا  اللاع م
 لطط  اا ططن الي ططا  الصططاعر  طط  ليطط  الللأااططر الطط ا ي ططاع ئلافلاطط  اأسططلاس شططرئات الا تمططاع الإيلططاراي واططم 

سطططاذمه مشطططكل ئبيطططر فطططا  يلطططاع  صطططاعر امواطططل  شطططرئات  رططط  الا تمطططاع الإيلطططارا الا تمطططاع  لمو ططط   ططط  
 اوسط رمؤسسات الصغيرة والمتل ااناة
 ةركات رأس المال الاستثماري  .3.1
يلا رحس الماي الاستيمارا    الوساال التموارلا  ال اني  التا ام الا تماع  ريها فا اموال المؤسسطات     

الاقتصططاعي  مصططف   ا طط  والمؤسسططات الصططغيرة والمتوسططط  مصططف  ثااطط ي وذطط ا رااططع لرملأايططا اللانططاة التططا 
تا وعما ح يا سيتطرق فلاما ذو قاع   ل  رحس الماي الاستيمارا و اقت  نتلا ها والمراف   فا اسيير المؤسسا

التموارلاطط  مالمؤسسططات الصططغيرة والمتوسططط  سططي ئر ملططي حسطط اب التواطط   لطط  ذطط ا المصططار التمططوارا  طط  
اطططلوع  امواطططل المؤسسططططات مطططالطرق الت ريايططط  ثااطططط  الياشطططا ي الالامططط  الماططططاف  التطططا ي طططا ها رحس المططططاي 

ا نلأاا    فرت  لا  المشروعي ئما حخ اوااا رحس الماي الاستيمارا فطا المؤسسط  الممولط  الاستيمارا  م
يلططا الي طط  لمططا  المؤسسطات قيططا التأسططلاسي واخفططي  سطتواات ال طالطط  اططرا   مطو واطططور المشططاراع التططا 

 يمولهاا
                                                           

 ا81ا ي ي  راع سالوي ت  ل   را دسا  الان ي ا اسا 1
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 الصناعات التقليد ةو  المتوسطةارة المنتدبة للمؤسسات الصغيرة و الوز  .2
حا  ه واارة المؤسسات والصيا ات الصطغيرة  8112 وفا سي ئواارة  يتام   8118ام   شاؤذا سي      

وارقلاط  الاسطتيمار ممواطن التلطانل ال كطو ا  المؤسسطات الصطغيرة والمتوسطط  واارة لط   والمتوسطط  لتت طوي
 :1والتا     ها ها 0282 اا  01الم رر لتاراخ 

 وعرا   اليشاطات ال طا.لا  التا الاذا الواارةا  تايفي  الاستراالاللاا -
 االمواوعة والمتوسط دماي  طاقات المؤسسات والصيا ات الصغيرة  -
 ايفي  سلااسات التلوا  واي لام الفاا ات وال رئات اللملوا  الاا م  لرمؤسساتا -
 . طططططططططططططارقلا  الا اام لتموال المؤسسات والصيا ات الصغيرة والمتوسطا ايم ال وافلأ و  -
 .اتططططاسهيل ال صوي  ر  الل ار الموا   ل   شاطات الإ تال والخا  -

ولتسططططاذم مفلاللاطططط  فططططا اطططططوار واوالاطططط  المؤسسططططات الصططططغيرة والمتوسططططط   مرططططه الططططواارة المليلاطططط   رطططط      
 :2است ااث  لمو      المؤسسات المتخصص   يها

الط ا ي طاع  0222فلافطرا  02المطؤرخ فطا  21-22ام   شاؤذا ممواطن المرسطو  التيفيط ا رقطم : المشاتلأ. 
 رططط  اطططوفير الخطططا ات والتسطططهيات لرمسطططتيمرا  والمطططل المؤسسطططاتي ال طططا وخ اسساسطططا اليمطططو اا لمشطططاال 

الا ططاق وايبيطه حقطاا هم فطا راطاعة  الصغاري مالإااف   ل  الا م الت يا والمالا لهاف ش يهم فا  ردرط 
 ا3الرعطي و لأي المؤسساتاس مايي واأث  شكل الم اي ي ورش  

الم طاع  0222فلافطرا  02المطؤرخ فطا 21-22: ح شطاه ممواطن المرسطو  التيفيط ا رقطم مراكز التسدهيلب. 
ي اميل يلااكل ع م لرمؤسسات الصغيرة والمتوسطط   ط  و ها ها واي لامهالتسهيل لرطبلال  ال ا و لا  لمراكلأ ا

  شطططا  الم طططاولي ي ا رطططلاا آاطططاي المؤسسطططات و ع شططط ا  لمراف ططط   يشطططاا ثطططاي اططططوار ر افططط  الم اولططط ي واططط

                                                           
ي   اي  يشوري  لر  ايل ة والمتوسط  فا التشراع الللأاارا الإطار ال ا و ا لتموال وع م المؤسسات الصغير قانا دفلا  ي  1

 ا828ي ت 0282ي طرالرسي لبياخي 82الام اث ال ا و لا  الملم  ي اللاع 
 81ا ي ي  راع سالوي ت  ل   را دسا  الان ي ا اسا 2

ي اللرااة المتام  ال ا وخ الاساسا لمشاال المؤسسات 0222فلافرا  02المؤرخ فا  21-22 المرسو  التيفي ا رقم 3
 ا82ت ي 0222فلافرا  02ي الصاعرة لتاراخ 82الرسملا  الللأاارا ي  اع 
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المراف   فا التلوا  الم رلا ي و الإعارات المرئلأا  و شا  فاا  لالت ا  رواع اس ماي و اوسلالهاي   المؤسسات و 
 الاولااتليولوالاا  ر  الصليان  الوطيا و واست طاب ال ال  وثو  التطوارو 

ام   شاؤا ممواطن المرسطو  التيفيط ا  المتوسطة:توجي  المؤسسات الصغيرة و و لترقية المجلس الوطني ج. 
المتام    شا  الملرس الوطيا الاستشارا لترقلا  المؤسسات  0222فلافرا  02المؤرخ فا  12-22رقم 

ر الطااام لطي  السطرطات اللمو لاط  و مرط ي والط ا يسطل  لترقلاط  ال طوار والتشطاو  واي لامط  الصطغيرة والمتوسطط 
وامططع الملرو ططات  طط  ااططل   ططااع السلااسططات والاسططتراالاللاات لتطططوار  والاقتصططاعني الشططرئا  الااتمططا يي  و 

 ال طاعا
 1الهياكل المتعلقة اتوسيع دائرة الاستثمار. 3

 سطت اره ذط ا الوئالط  ممواطن المرسطو  التيفيط اا: ANSEJالوكالة الوطنية لددعم تشدغيل الشدباب . 1.3
الوئال  الوطيلا  لا م اشغيل الشط اب وا انطا    شا والمتام   8112سبتمبر  1المؤرخ فا  012-12رقم

والاستشطارة لرشط اب الم طا ي   رط   المطالا ا طايم الطا ماسطل   لط   والتطا يقا و ها اسساساي الملاي والمتمم
 ي الطط  اا ططنو تاملطط   سططار الترئيططن المططالا والباطط  ال ططرور لمشططارالهم طيرطط  فتططرة ايفيطط ذا  قا طط   شططاراعي

مكططططل الملرو ططططات المتلر طططط  مممارسطططط   شططططاطهم سططططوا  فططططا اللا ططططن الاقتصططططاعاي الت يططططاي الأواططططا المسططططتيمرا  
 االتشرالا حو التي لاما

حوت  02المؤرخ فا  22-28مموان اس ر رقم ح شأت  : ANDIلوكالة الوطنية لتطوير الاستثمارا. 2.3
ارقلا  وع م الاستيماري ذا اام  ها  ووساال ئل    الوئال  الوطيلا  لا م اشغيل الش اب ووئال   0228

 اوذ ا لهاف ارئيلأ اللهوع لترقلا  الاستيمار فا  طار يلاكل  ودا
لمرسطو  التيفيط ا اطا  لهطا ا:  AND PMEالوكالة الوطنية لتطوير المؤسسات الصغيرة والمتوسطة. 3.3
 التطططأذيرا   و البر طططا  ال طا.لاططط  الاسطططتراالاللا ي  همتهطططا اطبيطططو 0222 طططاا  2المطططؤرخ فطططا  822-22رقطططم 

المؤسسات الصغيرة و المتوسط ي   ااع الاراسات و امع الملرو ات  ط  اس شطط   لترقلا  واطوار الخات
 المتلر   لهاا

                                                           
 ا822قانا دفلا  ي  راع سالوي ت  1
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وذططططا ذياطططط   ات طططططامع ثططططات اتمتططططع  : ANGEM الوكالددددة الوطنيددددة لتسدددديير القددددرر المصددددغر. 4.3
اسططيير اهططاا ال ططرر  يهططا مالشخصططلا  المليواطط  و الاسططت اللا  الماللاطط  و لهططا فططروع   رلاطط   كرفطط  ملططاة  هططا  

يث  ططو  يع ططم المسططتفيان  و ا ططا  لهططم الاستشططارة و اططراف همو ي المصططغر وفططو لرتشططراع و التي ططلام الملمططوي لهططا
   ططع البيططو  و المؤسسططات الماللاطط  فططا  طططار الترئيططن المططالا ااططلام  اقطط   توااططرئمططا  يقططرور لططاوخ فوااططا

 .لرمشاراع و ايفي  ثط  التموال و  تامل    لاا المشاراع و استغالها
ح شططا الصططياوق مم تاطط  المرسططو   :ة ددندوي اددماق القددرور للمؤسسددات الصددغيرة والمتوسددط. 5.3

اخ ال طططططططرور الاطططططططرورا  واهطططططططاف لاطططططططم 0220 طططططططوفمبر  88  المطططططططؤرخ فطططططططا  222-20رقطططططططم  التيفيططططططط ا
رقلاطططط  لت ديطططط  نتلططططي   رطططط  المؤسسططططات حخ ايللأذططططا ئمططططا ذططططو   ططططاع فططططا ال ططططا وخ التططططوايها لاسططططتيماراتي

ي واتول  التاثل فا  يث الاطما ات لفااطاة المؤسسطات الصطغيرة والمتوسطط  المؤسسات الصغيرة والمتوسط 
ير المطططوارع ي  طططع اسطططيع المؤسسطططاتاوسطططلا يالانطططا التلهيطططلأاتي التطططا ايلطططلأ اسطططتيمارات فطططا   شطططا  المؤسسطططات

 ا1 ها  حثرى المواو   ا ه اصرف  و 
الوئالطط  الللأااراطط  لترقلاطط  الاسططتيمار حوي  ططرة ممواططن    شططا اططم  :وكالددة الجزائريددة لترقيددة الاسددتثمارال. 6.3

ي وئا طططه دييهطططا الطططرف دييهطططا ماسطططم وئالططط  ارقلاططط  المتلرطططو لتططططوار الاسطططتيمار 80-12المرسطططو  التشطططرالا 
ف ا ام اغيير اسمها  طرة حثطرى لتلطرف ماسطم  مالاستيمارالمتلرو  22-28ا و ع ااور اس ر 2الاستيمارات

ف ا سماذا الوئال  الللأاارا  لترقلا   81-00الوئال  الوطيلا  لتطوار الاستيمارا ح ا قا وخ الاستيمار اللانا 
ارقلاططط  وايمطططي  يو  طططع الإعارات والهياطططات المليلاططط ي ا ال طططا وخ مالتيسططط الاسطططتيماري والرططط  الوئالططط  اطططم  ذططط

سططلا  وال يصططرلا  واا للاطط  الللأااططري مالااصططاي  ططع المميرلاططات الالرو ا تيمار فططا الللأااططر وئطط ا فططا الخططارلالاسطط
رمسططتيمري اسططليل اططماخ اسططيير الميصطط  الرقملاطط  لوا سلاسططهمي  اس مططاي  ططا  حوسططاط الللأااراطط  مالخططارلي 

اسيير الملأايا مما ماي الإارا ات المتصر  ماستيماراي  راف   المستيمر فا استلتهاي  رفات الاستيمار و لالل

                                                           
 ا02ل   را دسا  الان ي ا اسا ا ي  ي  راع سالو ي ت  1
 اع اة الرسملا  الللأاارا ي اللراي 8112حكتوعر  2المتلرو لترقلا  الاستيمارات المؤرخ فا  80-12لمرسو  التشرالا رقم ا 2

 ا22ت  8112 حكتوعر 10لتاراخ  ةالصاعر  22رقم 
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 تاملط   طاى لر  قبل ااراخ ااطاار ذط ا ال طا وخي و فيها ار  المتلر   م اف   المشاراع المصر  لها حو المس
 ا1ا ا  واعلا  المشاراع الاستيمارا 

 والأطر القانونية المنظمة ل  والمتوسطةرة يلمؤسسات الصغأهمية التمويل ل :الفرع الثاني
فا   شطااها  صغيرة والمتوسط ي ما ت ارا  ا ا حساسلاايكتسا التموال حذملا  مالغ  ماليس   لرمؤسسات ال    

ال ا و لاططط   اسططططرلهططط ا اسذملاططط ي حداطططط  المشطططرع الللأااطططرا ملمرططط   ططط   واسطططتمرارذا واططططوار  شطططاطهاا و  طططرا
 . ر   ختر   صاعر التموال واولها م ذ ا المؤسسات واسهيل والتي لاملا  التا اهاف  ل  ع

 لمؤسسات الصغيرة والمتوسطة: أهمية التمويل لأولا
   ال ا و لا  والاقتصاعي   ر  دطا   الياديتي لرمؤسسات الصغيرة والمتوسط  شرط واوعا يلا التموال    

التططا التمطططا  ريهططا المؤسسططط  فططا اطططوفير  اليططواة اسساسطططلا  نؤئطططا الف طط  ال طططا و ا حخ التمواططل ذطططو ي ديطط سططوا 
 ا والم  حذميت  فا:2 سترلأ ااها الإ تاالا  واسانا املاع  ست  ااها و ف ااها

 الأهمية القانونية  .1
   يشترط ال ا وخ اوافر  :التمويل ةرطاً أساسياً لنشأة المؤسسة واكتسااها الشخصية المعنوية. 1.1

 لم اعة ا لا لرشكل ال ا و ا لرشرئ ي و ل  ط  ا سدكا  ال ا وخ رحس  اي  يا التأسلاس وفو ال اوع الا لاا ا
 8122سبتمبر  02الللأاارا الصاعر لتاراخ ال ا وخ التلارا المتام   21- 22رقم  التلارا الللأاارا 

 الملاي والمتمما
ال    ي ر الف   ال ا و ا حخ  :التمويل اماق لتنفيذ الالتزامات التعاقد ة و وق الذمة المالية. 2.1

الماللا  لرمؤسس  ذا  لموع  ا امرل     د وق و ا  ريها    التلأا اتي واوافر التموال ذو ال ا ن  ا 
 :3 تله الآرار التاللا  ذ ا ال    فا دال  اوااخي فإ ا حذمره  مرلا  التموال

                                                           
 22 رقم  اع يي اللرااة الرسملا  الللأاارا 0200اوارلا   02ي المؤرخ فا المتلرو مالاستيمار 81-00 ال ا وخ رقم 1

 ا22ي ت 0200اوارلا   01الصاعرة لتاراخ 
 ا21ت  يي  راع سالوالاف  برو ي  لألا  واي 2
 ا802قانا دفلا  ي  راع سالوي ت  3
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ا هارت ال ارة التلاقاي  لرمؤسس :    يشك  المتلا روخ فا  لا ااها فيرفاوخ التلاقا  لها حو   -
 يفراوخ  ريها شروطا الليلأا ا

المؤرخ فا  02-12ذا ال ال  الميصوت  ريها اس ر رقمتلرر لرتوق     الافع: و ا -
ام  ال ا وخ المت 8122/ 02/21المؤرخ فا  21-22الملاي والمتمم للأ ر رقم  21/80/8112

 االإفاسشهر  حوالتسوا  ال ااالا    ارا اتاتران  ريها التلارا الللأااراي و 
المتام   اقات اللملي  8112حلرال  08المؤرخ فا  88-12اللماللا : ال ا وخ رقم  احثره مالتلأا ااه -

ها فا واسانا الاشتراكات فا الاماخ الااتما اي و للأ المؤسس   اللاا يالنوان ارف الااور 
 ا وااه    اشرة  ع المسؤوللا  ال ا و لا  ح ا  اللهات الإعارا  وال ااالا 

اا  المشرع الللأاارا ممي و   قا و لا   تلا ر  : لتمويل أداة الدولة للتدخل القانوني في الاقتصادا. 3.1
ي والمتوسط  واطواراالتموال حعاة لرسلااس  التشراعلا  فا دماي  قطاع المؤسسات الصغيرة الا م و اللل    

  يها  ا يميل ع م قا و ا   اشر و يها  ا ذو غير   اشرا وقا الر   ل  فا سرسر  اشراعلا   تصا اة
 الاقتصاد ةالأهمية  .2
 التموال اما   لمباح المساواة فا الواوي  ل  اليشاط الاقتصاعاا -
   اع لر ارة التيافسلا االتموال   ر  الاورة الإ تاالا  و  -
 لمؤشرات الاقتصاع الوطياا التموال رافع -
 التموال     تطر ات التيملا  الاقتصاعي  المستاا  ا -

 ثانيا: الأطر القانونية المنظمة لمصادر تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة
ايهلاطططط  لترقلاطططط  المؤسسططططات الصططططغيرة و ال ططططوا ي  التو  فططططا  طططططار قططططوا ي  الاسططططتيمار اللا طططط   لطططط  اططططا  
 :1حلراذا المتوسط و 

 02لتططاراخ  22اللراططاة الرسططملا   ططاع الصططاعر فططا  8110 اوت 08المططؤرخ فططا  88-10 ال ططا وخ رقططم -
التبططر اوي ي و ا انططا اسذططااف الميوططط  مالاسططتيمارات الخااطط  الوطيلاطط  الطط ا نهططاف الطط و  ي110اوت 

 قا وخ ني م الاستيمار الخات الوطياا

                                                           
 ا801تي قانا دفلا  ي  راع سالو1
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 82 لتطاراخ 01اللرااة الرسملا   طاع الصاعر فا  8111اوارلا   80المؤرخ فا  02-11 ا وخ رقم ال -
 اوال ا داع ئلافلاات اوالا  الاستيمارات الاقتصاعي  الخاا  الوطيلا ي 8111اوارلا  

 81 لتطاراخ 82اللراطاة الرسطملا   طاع الصطاعر فطا  8112الراطل  82المطؤرخ فطا  82-12 ا وخ رقم ال -
 انططاة  طط  الإاططادات فططا  لططاي التسططيير ا شططمل اوا ططن الطط  يالمتلرططو مالي ططا وال ططرر 8112افراططل 

 .المالا وال رر والاستيمار
فططططا  الصططططاعر 8112حكتططططوعر  2المططططؤرخ فططططا  الاسططططتيمارترقلاطططط  المتلرططططو ل 80-12المرسططططو  التشططططرالا  -

ح ططط  ذطط ا ال ططا وخ عفلطط  قواطط  فططا  يططااخ ارقلاطط   ي8112حكتططوعر  82لتططاراخ  22اللراططاة الرسططملا   ططاع 
السطططططرع الاسطططططتيمارات الخااططططط  سطططططوا  الوطيلاططططط  حو اسايبلاططططط  فطططططا  لطططططاي الاقتصطططططاعا الخطططططات مإ تطططططال 

  اوالخا ات
الصطاعر فطا اللراطاة الرسططملا   0228اوت  02المطؤرخ فطا  الاسطتيمار لتططوارالمتلرطو  22-28اس طر  -

دطططاع ذططط ا اس طططر الي طططا  الططط ا يطبطططو  رططط  الاسطططتيمارات الوطيلاططط   ي0228اوت  00لتطططاراخ  22 طططاع 
ئ ا الاستيمارات التا ايللأ فا صاعي  الميتل  لرسرع والخا اتي و واسايبلا  الميللأة فا اليشاطات الاقت

 . طار  يث الا تلااا
لتططططططططاراخ  22الصططططططططاعر فططططططططا اللراططططططططاة الرسططططططططملا   ططططططططاع عيسططططططططمبر  80المططططططططؤرخ فططططططططا  81-28ال ططططططططا وخ  -

يلطا حوي  يط د المتاطم  ال طا وخ التطوايها لترقلاط  المؤسسطات الصطغيرة والمتوسطط  ي0228عيسطمبر82
اطططاالير  سطططا ااها وع طططم  قطططرو االراطططف المؤسسطططات الصطططغيرة والمتوسطططط ي  ططططار قطططا و ا شطططا ل لطططا م 

 اارقيتها
 88لتطططاراخ  20الصطططاعر فطططا اللراطططاة الرسطططملا   طططاع  0282اطططا فا82المطططؤرخ فطططا  20-82ا وخ طططططططططططططال  -

اقططر  ططاة يطط  د يالمؤسسططات الصططغيرة والمتوسططط  لتطططوارالمتاططم  ال ططا وخ التططوايها  0282اططا فا 
 ا1ئ ل  الا م والترقلا و  الإ ما و  ااالير    شأ ها اطوار  ارا ات المسا اة فا الإ شا 

                                                           
  مطاط لراقي دملأة غرعاي آللاات اموال وع م المؤسسات الصغيرة والمتوسط  فا الللأااري  ااثر  فا المرت   الوطيا  1

دوي ع م و سا اة   شا  المؤسسات فا الللأاار الفرت واللوااوي اسيا  اللرملا  الاوللا  دوي الم اولاالا ي ئرلا  اللرو  
 ا22ت  0288 اا  2-2-2  مسكرةي الللأااري الاقتصاعي  والتلارا  و رو  التسييري اا ل

https://www.joradp.dz/FTP/JO-ARABE/2012/A2012014.pdf
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الصطاعر فطا اللراطاة الرسطملا   طاع  0200اوارلاط   02المطؤرخ فطا  المتلرطو مالاسطتيمار 81-00اس ر  -
الت فيلأا  التا اسطهم مشطكل غيطر   اشطر فطا الل االا  و  لا تلااااتي   را 0200اوارلا   01لتاراخ  22

 ا1ع م اموارها ال ااا

 المبحث الثاني: ماهية رأس المال الاستثماري 
و صططاعر اموارهططا المخترفطط ي ابططرا حذملاطط  رحس المططاي ملططا التطططرق  لطط  المؤسسططات الصططغيرة والمتوسططط      

الاستيمارا ما ت ارا  داى الآللاات التموارلا  ال اني  التا استهاف ع طم المؤسسطات  ات الإ كا طات الوا طاة 
لريمو والتوسعا و رلا ي سيتم فا ذط ا الم  ط  ايطاوي  ايلاط  رحس المطاي الاسطتيمارا  ط  ثطاي للاطاخ  فهو ط  

 لطط  الإطططار ال ططا و ا والتي لامططا المتلرططو لتأسططلاس شططرئات رحس المططاي الاسططتيمارا  وثصااصطط ي رططم التطططرق 
 .و مارس   شاطها

 رأس المال الاستثماري المطلب الأول: مفهوم 
اس شط  التموارلا  التا اافع مالاقتصاع الوطيا ال   لأاا    التوسطع  حدايلتبر رحس الماي الاستيمارا     

 اسطططططاذم فطططططا ثرططططو فطططططرت اللمطططططل واوسططططلاع عور الميشطططططآت الصطططططغيرةالاقتصططططاعي ي و والتيشططططلاط فطططططا ال رئلاططططط  
 والمتوسط ا

ي عو يرطط  طططاللاس هططر ئت يلاطط  مسططلاط   رطط  نططا اليو ططا ارحس المططاي الاسططتيمارا ظ اشططير اسم ططاث  لطط  حخ    
دي  ئاخ يموي  شرو   فطا   تطال ااطه اللأاتطوخ مفاطل ال طرور التطا ئطاخ ي صطل  ريهطا  ط  الم راطي  

  الل ا اسم اسرعا   لهم والتا ساذمه مشكل ئبير فا اطوار و مو  شرو  ي ئمطا اطم الا تمطاع  رط  فا 
ذطط ا الت يلاطط   طط  طططرف الردالطط  ئراسططتوف ئولططو  س فططا امواططل ليططا  البططواثر وردااطط  التلاراطط  فططا ال ططر ي  

 ا2الخا س  شر والساعس  شر المياعني 

                                                           
 .822قانا دفلا  ي  راع سالوي ت  1

عراس    ار    ع التموال لي ا  المشارئ ي رسال    ا       تطر ات  – با الر  لرليااي التموال لرحس الماي المخاطر  2
 يل شهاعة المااستيري قسم الشرال ي ئرلا  اللرو  الااتما.لا  واللرو  الإسا لا ي اا ل  ال ال لخار مااي ي الللأااري 

 ا11ي ت 0222-0221
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" الط ا ح شطأ دوريدوت جدورجتيمارا فتيسطن  لط  الليطراي الفر سطا " ح ا اليشطأة ال انيط  لطرحس المطاي الاسط    
  حوي شططرئ   تخصصطط  فططا رحس  8122فططا الولايططات المت ططاة اس راكلاطط  ملططا ال ططرب اللالملاطط  اليا لاطط  سططي  

فطا امواطل الشطرئات التطا اخصصطه " و التططوارلشرئ  اس راكلا  لر    و الماي الاستيمارا ا ه  سم  " ا
 ا1 اااات ئبيرة فا اموال المؤسسات الصغيرة والياشا والتا د  ه حرعادا و الإللترو لا ي 

رططم ا تشططرت الفلططرة لتشططمل  ططاة عوي  يهططا الللأااططر ديطط  ئا ططه حوي ثطططوة قا ططه لهططا الاولطط  الللأااراطط      
 ططططط  ثطططططاي   شطططططا  الشطططططرئ  الللأااراططططط  اسوروعلاططططط  لرمسطططططاذم   8118سطططططي   ا لهلاكرططططط  رحس المطططططاي الاسطططططتيمار 

LEPAFIN  ا2فا  طار   ا شراك  الأاارا  حوروعلا  المل  ر  اموال المشرو ات الاستيمارا 
 الفرع الأول: تعريف رأس المال الاستثماري 

سططيتم  طط  ثططاي ذطط ا الفططرع التطططرق الطط   خترطط  الرافططات رحس المططاي الاسططتيمارا التططا اططم اياولهططا  طط      
 ذياات  خترف ا اة  ي مات و طرف 

 لتعاوق الدولية والتنمية الاقتصاد ةأولا: تعريف منظمة ا
لرف رحس الماي الاستيمارا مأ   رحس الماي ال ا ااخ   ؤسسات اسيير رؤوس اس واي الاستيمارا  ا    

لت ططو  مالاسططتيمار والمراف طط  فططا  ؤسسططات فتلاطط  غيططر  سططلرة فططا البوراطط ي الهططاف الميشططوع ذططو الرفططع  طط  
التسططططييرا  ساطططط اب رحس المططططاي  الخبططططرةالتلططططاوخ لططططي  المؤسسطططط  و ا يخر هططططا المرعوعيطططط   تلالطططط  الالامطططط  التطططط

 ا3ا الاستيمار 
 
 
 
 
 

                                                           
 ا22ت  يرااق   ماي ي لااوا  صيرةي  راع سالو 1
الماي الاستيمارا فا ايواع  صاعر التموال فا الللأااري   اي  يشوري  لر  عراسات اقتصاعي ي  حسر لوقف  حدا ي عور  2

 ا811 ي ت0282ي اواخ 22اللاع ي 28 الملرا

 ا22رااق   ماي ي لااوا  صيرةي  راع سالو ت  3
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 والنموثانيا: تعريف الجمعية الفرنسية لاستثمار 
حقرلاطططط  فططططا رحس  ططططاي   شططططاط رحس المططططاي الاسططططتيمارا نتميططططل فططططا اثطططط   سططططاذمات  رطططط  شططططكل حغربلاطططط  حو   

مواطل الا طططاقي اسطا ا ذطط ا المسطاذم  فططا ا توسطط  غيططر  سطلرة فططا البوراط ي ديطط   ؤسسطات اططغيرة و 
 ا1دت  التص لاث فا ملي ال الاتاليموي الت وال و 

 رأس المال الاستثماري لثالثا: تعريف المنظمة الأوروبية 
ذو ئل رحس  اي نوظ  لواسط  وسلاط  الا  تخصطا فطا  شطرو ات ثااط   ات  خطاطر  خترفط ي     

 ططاي  رطط  ي ططي  مال صططوي  رطط  عثططل او التأكططا  طط  اسططترعاع اتميططلأ مادتمططاي  مططو قططوا لليهططا ايطططوا فططا ال
المططاي فططا التططاراخ الم ططاع ح ططا فططا ال صططوي  رطط  فططااي قلامطط  قططوا فططا المسططت بل ال ليططا  سططبلاا دططاي للاططع 

 ا2دصا المؤسس 
 رابعا: التعريف الفقهي

خااطط  حو الشططط   ال مططاس وايمأ طط  اسطططتيمار رحس المطططاي الاسططتيمارا دسططن الفالاطط  ايرطططا  وغييططو يلططرف     
خ مصطف   ا ط  غيطر  سطلرة فطا البوراط ي    طو لصطالث  يشطآت ايت طر  رعوعيط  ثاا  فا  ؤسسات الو 

 ا3 رافل  ثاي  اة ا يلا    اعة   را لارافاع  ستوى المخاطر المتلر   ماللمرلا  التموارلا 
تفططا لتمواططل المططاي ودسططن الفالاطط  اططي  لاشططماخ فالرحسططماي الاسططتيمارا ذططو ا يلاطط  امواططل ثااطط ي لا ال    

ذط ا   طا فطا  ردرط  الإ شطا  حو فطا املاطع  اة الإعاراط  لرمؤسسط  الممولط ي و إ مطا حياطا ا طايم المسطاو  ف سني
 ا4 رادل اطور المؤسس 

                                                           
ي   اي -عراس  ا ريرلا  –فا اموال المشاراع فا الللأاار  ا الاستيمار الماي  رحسوذي    ااراي ا ا  قرااي فلاللا   1

 ا882ا ت 0200ي اا فا 28اللاع ي 21ي الملرا  JEF يشوري  لر  الاقتصاع و الماللا 
عراس  دال  شرئ  -السليا لراشي رحس الماي المخاطر لانل  ست اث لتموال المؤسسات الصغيرة والمتوسط  فا الللأاار  2

SOFINANCE– ا21ت  0222ي الللأااري 22  اي  يشوري  لر  ال اد ي  اع 
املا  و لا ي الي ا  ال ا و ا لشرئات الرحسماي الاستيماراي حطرود    ا   لييل شهاعة عئتوراا  رو  فا ال ا وخ الخاتي  3

 ا82ي  ت  0202-0200ي الللأاار ي 8فرع قا وخ اس مايي ئرلا  ال  وقي اا ل  الللأاار
 ا81-82ي تالمراع  فس  4



 الإطار المفاهيمي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة ورأس المال الاستثماري                              الفصل الأول:  
 

28 
 

ح طططا الفالاططط  الللأااطططرا ئمطططاي الطططان  لو توااططط  ف طططا  طططرف  شطططاط الرحسطططماي الاسطططتيمارا مأ ططط : ". طططارة  ططط      
فطا البوراط   الرحسماي الر ن  يص  وخ  ساذمي  فا  ؤسسات غير  سلرة خاطرة    قبل  ستيمرا  فا 

امارسطوخ  ط  ت يلاط ي و للطيهم ي طا وخ المسطا اة الإعاراط   ط  ثطاي  هطارااهم الفيلاط  واللاوخ اماخ اسييرذا و 
 ا1ثاي  ل   و ا    الرقام ي ئما ي   وخ فا آثر المطاف حرعادا    طراو التيااي     ساذمااهم"

 تعريف المشرع الجزائري خامسا: 
إ مطا  لط  الهطاف  ط  شطرئات رحس ل  الراف رحس الماي الاسطتيمارا و ح ا المشرع الللأاارا فرم نتطرق      

المتلرطططو مشطططرئات رحس المطططاي  88-22 ططط  ال طططا وخ رقطططم  20 لططط   ططط  ثطططاي المطططاعة و  ا المطططاي الاسطططتيمار 
فطا ئططل  لط  المشطارئ  فطا رحسطماي الشطرئ  و ليصطها  رط : " اهطاف شطرئ  الرحسطماي الاسطتيمارا الاسطتيمارا 

 سسطات فطا ططور التأسطلاس حو اليمطو حو مرلا  اتميل فا ا ايم دصطا  ط  ح طواي ثااط  وشط   ثااط  لمؤ 
 ا2الخواص "

لتواطططث حخ شطططرئ  الرحسطططماي الاسطططتيمارا امطططارس  88-22 ططط   فطططس ال طططا وخ  22كمطططا اطططا ت المطططاعة     
  ردر   مو المؤسس   واوع التموالا شاطها ل سالها الخات حو ل ساب غيرذا دسن 

اططل  طط  ثططاي التلرافططات السططام   نتبططي  حخ ذيططا   طط  نبيططا الرافطط  لططرحس المططاي الاسططتيمارا  رطط  التمو     
الفيلاطط ي ئمططا لا يمكطط   غفططاي بيططا  لطط   رطط  المسططا اة الإعاراطط  و ذيططا   طط  نالمططالا لرمؤسسططات الاقتصططاعي  و 

  يصر ئسن اسرعا ا يصر المخاطرة و  ذمايمارا حلا و  شاط رحس الماي الاست يصرا   همي  فا 
 الفرع الثاني: خصائص رأس المال الاستثماري  

    ثاي التطرق  ل  الراف رحس الماي الاستيمارا  خرا  ل   لمو      الخصااا التاللا :    

                                                           
1 Kamelelddin bouatouata , Le capital investissement-Enjeux et perspectives-, Grand livres, 

Alger, 2005,p35. 
المتلرو مشرئ  الرحسماي الاستيمارا الصاعر  0222اواخ  02المؤرخ فا  88-22   ال ا وخ رقم  20رااع الماعة  2

 ا0222اواخ  02لتاراخ  20ماللرااة الرسملا  الللأاارا  اللاع 
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و ل     طراو اااعة رحس  اي المؤسس  الممولط  ملكطس التمواطل الت ريطاا  الاستيمار ماس واي الخاا  -
 ا1ال ا ئاخ قااما  ر  الاقترار

استيمار فا المؤسسات غير المسلرة فا البورا     ثاي المساذم  فا رحس الماي المؤسسطات التطا  -
 ا2ا هر   كا لاات  مو واطور قوا 

سططيواتي ديطط  نتططاثل رحس المططاي الاسططتيمارا لتمواططل  22 لطط   22اسططتيمار لمططاة ا يلاطط    ططاعة  ططا لططي   -
إ مطا نطتم و  دي  نت رر الخرول لا يطرطن المسطتيمر اسطترعاع رحس المطاييغال ا لا ن     ستمرا و المشروع و 

 ططط   مطططو   لططط  ملطططا ا  يطططو اللوااطططا الماللاططط لاطططع دصطططا رحس المطططاي الاسطططتيمارا و اسطططترعاعا  ططط  ثطططاي ل
 ا3المؤسس  الممول 

اي    ي طططو  لت طططايم المطططاي الاسطططتيمارا عورا  شطططلاطا عاثطططل المؤسسططط  التطططا نطططتم اموارهطططنطططؤعا اطططادن رحس  -
 ا4الإعارا  يل اليي   ميري  ل  ام   لرس  عارة المؤسس الا م الفيا و 

امواطططل المتوسطططط ي ت  يهطططا  قا ططط  المؤسسطططات الصطططغيرة و نتطططاثل رحس المطططاي الاسطططتيمارا فطططا  طططاة دطططالا -
 ا5إ اعة اليهوردالات التلير و اموال التوسع فا  ؤسسات قاام ي و 

اأث  شطكل الوسطاط  الماللاط  ديط  اتر ط  شطرئ  رحس المطاي الاسطتيمارا  ط  ططرف المسطتيمرا  لتوظلافهطا  -
 التا يكوخ ذافها  اعة اطوار ام اث التليولوالاا ال اني االمؤسسات التا لها حسواق وا اة و فا 

                                                           
آفاق عراس  الارب عوللا  راااة و  –اطوار سوق التموال لرحس الماي المخاطر ي آللاات ع م و شلاما  لودبل فر ي  لأ اش 1

 لها اللرو   الم اسبلا : قسم  رو  التسييرياعة الماستر فا اللرو  الماللا  و ي   ئرة  كمر  لييل شهالاستفاعة  يها فا الللأاار
 ا81ي ت 0208-0202المرئلأ اللا لا  با ال فلاظ لوالصوف  ير ي  التسييري  رو و  التلارا الاقتصاعي  و 

 ا82ت يالمراع  فس  2

3 Paoli-Gagin, Vanina, et Véronique de Lalande, Le Capital-Risque : Acteurs, Pratiques, 

Outils, 2e édition, Gualino Éditeur, Paris, 2003, p96. 
حدماي البيا  التموارلا  لرمؤسسات الصغيرة والمتوسط  االملوقات والم و ات ي حطرود    ا   لييل شهاعة عئتوراا  لوساق 4

ي الللأااري 2اللرو  فا  رو  التسييري قسم  رو  التسييري ئرلا  اللرو  الاقتصاعي  والتلارا  و رو  التسييري اا ل  الللأاار
 ا21ي ت 0202-0208

 ا12ي ت  فس  المراع  5
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مشططاراع الياشطا ي ديطط  الططوخ المخططاطر اسطتيمار ثطططر ديطط  يلطوع الخطططر اللططالا  رطط  حسطاس طبلالطط  ال -
فيسطط   اليمططو  اللاطط  فططا   الططل حخ  سطط   اليلططا  غيططر  دططل الم كططرة لإ شططا  المشططاراع  ططاعة را ططط  مالمرا

 ا1 امو   مال ار اللافا

 المطلب الثاني: تأسيس ةركة رأس المال الاستثماري 
دتط  التسطن الشطرئ  الشخصططلا   خ   شطا  شطرئ  رحس المطاي الاسططتيمارا نتطرطن  لمو ط   ط  الشططروط     

ال ا و لاطط  واططتمك   طط   مارسطط   شططاطهاي ديطط  اشططترط المشططرع حخ اأثطط  شططرئ  رحس المططاي الاسططتيمارا شططكل 
ال ططا وخ التلططاراي ئمططا حثاططلها  لطط  رقامطط   عاراطط ي  وخ المططا ا و ذططا لطط ل  اخاططع لر ططاي و 2شططرئ  المسططاذم 

  يططا اططوافر املاططع الشططروط ال ا و لاطط يهططا الإعارة ديطط  لا امططارس  شططاطها  لا ليططا ا  رطط  رثصطط   سطط    امي 
 ذ ا  ا سيتم اياول     ثاي الفروع التاللا او 

 الفرع الأول: الشكل القانوني لشركة رأس المال الاستثماري 
التا ني سم رحس  الها شرئ  المساذم  ح ها " الشرئ   3   ال ا وخ التلارا الللأاارا  210الرف الماعة     

 رط  اطو   لط  اشطترط المشطرع رطوخ الخسطاار  لا م طار دصصطهم "ي و    شرئا  لا نت م اتلوخ  ل  حسهم و 
عالتططالا واططن اططوافر ا حخ الططوخ  رطط  شططكل شططرئ   سططاذم  و الللأااططرا لإ شططا  شططرئ  رحس المططاي الاسططتيمار 

المتلرطو مشطرئ   88-22الشروط التا ا كم ذ ا اسثيرةي مالإااف   ل  شروط ثاا  دطاعذا ال طا وخ رقطم 
 الماي الاستيمارا السال  ال ئرا رحس

 أولا: الشروط المواوعية العامة
 ذا:و  واتلرو اس ر مالشروط المواو.لا  اللا   التا اخاع لها املاع الل وع    

 

                                                           
رامث ثو اي را ا درااي فلاللا  رحس الماي المخاطر فا التموال المؤسسات الصغيرة والمتوسط ي   اي  يشوري  لر   1

 ا212ي ت 0282ي عيسمبر 21الاقتصاع الصيا اي اللاع 
 المتلرو مشرئات رحس الماي الاستيماراي  راع سالوا 88-22ي    ال ا وخ رقم 22رااع الماعة  2
المتام  ال ا وخ التلارا الملاي والمتممي  8122سبتمبر  02المؤرخ فا  21-22   اس ر رقم  210رااع الماعة  3

 ا8122عيسمبر  81الصاعرة لتاراخ  828اللرااة الرسملا  الللأاارا ي  اع 
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 ركن الراا .1
الط ا يمكط   ر ااط  مالإيلاب وال بطوي لطاى   شطا    طا الشطرئ ي و  واتلرو اس ر1لراا ذو اطالو  راعاي ا    

 االمساذم  مالتوقلاع  ر    ا الشرئ  المكتوب وال ا يشمل املاع شروطفا شرئ  
وحخ اشترط فا الراا للا نيت  آرارا ال ا و لا  حخ يكوخ ا لا ا م ي  يكوخ ثاللاا     يطوب الإراعة و     

 ا2سرلام ال وى الل رلا يكوخ ااد    ا حذرلا  ئا ر ي و 
 ركن المحل .2

حا ي صطا مط  المشطروع الاقتصطاعا المطراع ا الا ط   ط  ططرف  ا صا م    طل  شطاط الشطرئ  حو   تااهطاو     
 ا3الشرئا 

ط  طططا لر وا طططا اللا ططط  فطططا ال طططا وخ المطططا ا يلطططن حخ يكطططوخ الم طططل  شطططرو ا حا غيطططر  خطططال  لري طططا  و     
 ا4والآعاب اللا  ي وحخ يكوخ     ا حو قالل لرت  يو وللاس  ست يا وحخ يكوخ   اعا

المططاي الاسططتيمارا فهططو  سططأل  اي لاملاطط  لا يلططوا الخططرول  يهططاي عخصططوت ا انططا   ططل شططرئ  رحس و     
فطا رحس  طاي الشطرئ  و  دي  داع المشرع الللأاارا  واوع شرئ  رحس الماي الاستيمارا فا المشارئ  فطا

كل  مرلا  اتميل فا ا ايم دصا    ح واي ثاا  حو ش   ثاا  لمؤسسات فا طور التأسلاس حو اليمو 
ل سطططاب المؤسسطططات ا طططو  مشطططكل رطططا وا فطططا  ططططار ذطططافها و مطططا لا يلطططوا حخ حو الت واطططل حو الخواصططط ي ئ

درط  المهتم  مأا  مرلاط   ات اطف  اتيطاف   طع حذطاافها  همطا ئطاخ شطكل المؤسسط  الممولط  و همطا ئا طه المر 
 ا5 الخاااي التطواري الت والالتا لرغتها االإ شا ي اليمو

 

                                                           
ي والمتممي اللرااة المتام  ال ا وخ الما ا الملا 8122سبتمبر  02المؤرخ فا  21-22   اس ر رقم  21رااع الماعة  1

 ا8122سبتمبر  22الصاعرة لتاراخ  21الرسملا  الللأاارا ي  اع 
 

 ي    ال ا وخ الما اي  راع سالوا12ي 11ي 12ي 18ي 22رااع المواع 2

 ا822ي ت 0222  ما ئماي ط ي الشرئات التلارا ي عار اللا ل  اللاناةي  صري  3

    ال ا وخ الما اي  راع سالوا 12ي 12رااع المواع  4
فيروا دااعةي  فهو  شرئات رحس الماي الاستيمارا فا الللأااري   اي  يشوري الملر  الللأاارا  لرلرو  ال ا و لا  السلااسلا   5

 ا802ت  0281الللأااري 22الملرا  20والاقتصاعي ي اللاع 
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 ركن السبب .3
الاسطتيمارا فطا ا  يطو الطرعث  ط  ثطاي اسطتيمار ح والهطا والخطرول نتميل سبن   شطا  شطرئ  رحس المطاي     

 طط  المؤسسططات الممولطط  مفططااي قلامططط ي  لطط  اا ططن المسططاذم  فططا ا  يطططو التيملاطط  الاقتصططاعي   بططر امواطططل 
 ا1المؤسساتي ثاا  الصغيرة والمتوسط ي وع م اس شط  الإ تاالا  والخا االا 

 ثانيا: الشروط المواوعية الخا ة
 ثااطط  لتأسططلاس شططرئ  المسطططاذم   لطط  اا ططن الشططروط المواططو.لا  اللا طط  ذيططا  شططروط  واططو.لا       

  مير  فا:
 نية الاةتراع .1
لطا  ط  الشطروط وا طا ال طا وخ التلطاراي  لا ح ط  يرغم  ا   ا المشطرع اطراد   رط  ذط ا الشطرط فطا ق     

 طط  الإراعة المشططترئ  لرشططرئا   المواططو.لا  الخااطط  لتأسططلاس الشططرئ ا واتميططل فططا  لاطط  الاشططترا  التططا البططر
يلاللاطط   طط  الشططرا  فططا دلاططاة ئمططا ا ططو  ذطط ا اليلاطط   رطط   سططاذم    يرتلططاوخ  طط  حاططل ا  يططو حذططااف  ودططاةل

 ا2سوا     اليادلا  الماللا  حو الإعارا  حو دت     دي  الإسها  فا اسييرذا وإعاراها الشرئ 
 تعدد الشركاء .2
يكوخ رحس  الها  مس ل  شرئا  ئأال  ا  واستيي  ار  مساذم داع المشرع  اع الشرئا  فا شرئ  ال    

 ر  لراول ي و فا دال    ا اثتل ذ ا الشرط فلر  الشرئا  اغييطر شطكل الشطرئ  و  لا فإ ط  لا يلطوا لشطرئ  
رحس المططاي الاسططتيمارا  مارسطط   شططاطهاي و مخصططوت الطبلالطط  ال ا و لاطط  لرشططرئا  فيتفططو ئططل  طط  ال ططا وخ 

يكو ططططوا حشططططخات طبلاليططططي  حو  حخ وخ المتلرططططو مشططططرئ  رحس المططططاي الاسططططتيمارا ح طططط  يمكطططط التلططططارا و ال ططططا 
 ليططواي  سططوا   طط  اسشططخات اللا طط  حو الخااطط  غيططر ا طط  يشططترط فططا الشططخا المليططوا حخ يكططوخ اططرى 

 ا3اأسلاس  مصورة قا و لا ي و نتام   واوع  شاط  اأسلاس  يل ذ ا اليوع    الشرئات
 

                                                           
 ا802ت  فيروا دااعةي  راع سالوي 1
 ا12 و لا ي  راع سالوي ت  املا 2
 ا801-802فيروا دااعةي  راع سالوي ت  3
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 تقد م الحصص .3
 صططططا التططططا نت ططططا  لهططططا الطططط ا نتلططططوخ  طططط   لمططططوع الاي الشططططرئ  اططططما ا  ا ططططا لططططاااييها و يلططططا رحس  طططط    

 قا داع المشرع رحس  اي شرئ  المساذم  ئالتالا:المساذموخي و 
 ثمس  اني  عنيار الأاارا  ر  اسقل فا دال  التأسلاس المتتامعا -
  ريوخ عنيار الأاارا  ر  اسقل فا دال  التأسلاس الفوراا -

ح ا ماليس   ل ا وخ شرئ  رحس الماي الاستيمارا فإ   يشترط دا حع     ار ممااط   ريطوخ عنيطار الأااطرا     
 ل  رااطع ي و 1لشرئ  المساذم  التا امارس  شاط رحس الماي الاستيمارا مغي الي ر    طرا   التأسلاس

  ل  طبلال   شاط ذ ا الشرئات التا ا تال  ل  ح واي اخم ا
كتتططاب فططا رحس  ططاي شططرئ  رحس الاسططتيمارا يكططوخ دصططراا لت ططايم دصططا   ايطط  حو شططرا  كمططا حخ الا    

 حووفرو طط ي  وحاططول  للأواطط لشططرا  الطبلالططا فإ طط  لا يلططوا لطط  و حسططهمي ذطط ا مالإاططاف   لطط  ح طط  فططا دالطط  ا
شططرئ  حو شططرئات  طط   فططس اللهطط ي حو شططخا حايبططا حخ ي ططواوا  لططا مصططف    اشططرة حو غيططر   اشططرة  رطط  

 ا2   رحس  اي الشرئ   %21حرعلي  مالما  ا   اسل  و  حكير
 الخسائرتقاسم الأرباح و  .4

ا صطططا مطططالرعث ئطططل ئسطططن  طططاعا حو  طططالا ياطططاف  لططط  رطططروة الشطططرئا ي واتميطططل فطططا شطططرئ  رحس المطططاي و     
الاستيمارا فا فااي الالام  الم  و  يطا ايطااي ذط ا الشطرئ   ط   سطاذمااها لرمؤسسط  الممولط   يطا درطوي 

ا وحذططم  طا يميططلأ رئط  اقتسططا  اسرعطا  ذططو 3الا سط اب والطط ا ني اطا ما تهططا   طاة التططاثل المتفطو  ريهطاحاطل 
االاا الي ا  ال ا و ا  ل  مططاخ ئطل شطرط نهطاف  لط  اسطتايار حدطا الشطرئا  ململاطع اسرعطا  حو   فااط   ط  

 رلاطط  فططا الل ططا افططاق ا مططل الخسططاار التططا ا ططل مالشططرئ ي واططتم اوااططع اسرعططا  والخسططاار دسططن  ططا اططم الا
إ ا لطم ي طاع  لط  فطا الل طا فطإخ  صطين ئطل وادطا يكطوخ م طا دصطت  و سطاذمت  فطا رحس التأسلاسا لرشطرئ  و 

                                                           
المتلرو مشروط  مارس   شاط شرئ   0221فلافرا  88المؤرخ فا  22-21   المرسو  التيفي ا رقم  0الماعة رااع  1

 ا0221فلافرا  02الصاعرة لتاراخ  21الرحسماي الاستيماراي اللرااة الرسملا  الللأاارا ي  اع 

 ا2 ي2 ي2  فس ي المواع المراع 2
 ا801فيروا دااعةي  راع سالوي ت  3
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الخساار فا شرئ  المسطاذم  يكطوخ م طرار  ط  اللمعلاط  اللا ط  السطيوا  الشرئ ي ئما حخ ا سلام اسرعا  و   اي
 1 ع اسث  ملي  الا ت ار   تالاات ال ا وخ اسساساا

 لثا: الشروط الشكليةثا
ي الخااطططط  لإ شططططا  شططططرئ  المسططططاذم  شططططكل شططططرئ  رحس المططططااططططاف  الشططططروط المواططططو.لا  اللا طططط  و مالإ    

خ  رططط  طططرا تي    طططا الرلططو  اللريططا لاعثطططار حو عوخ الرلططو  اللريطططا الاسططتيمارا ذيططا  شطططروط شططكرلا  الططو 
 لاعثارا

 التأسيس المتتابع  .1
رؤوس اس طواي خ نطتم امطع حكبطر  طاع  ط  الشطرئا  و ذطا حاللريا لاعثطار و لطرا   مالرلو  الرف ذ ا ا    

التطا    ط  الإاطرا ات الوااطن  ا ا هطا و لتلوا  الشرئ ي فا ذ ا ال ال  يكوخ التأسلاس  تلاق ا يمر مملمو 
اطترخا الإاطرا ات فلامطا ا و 2 ل  لإافا  الشخصطلا  المليواط  لرشطرئ  رات  ل  حشهر و  قا اأث  وقتا يصل

 نرا:
 ا رار  شروع ال ا وخ اسساسا -
ا رططم نططتم 3 يطا المورططو  طط  طططرف المؤسططس حو المؤسسططي  واططوعع لططاى المرئططلأ الططوطيا لرسططلل التلططارا   -

قبطططل الشطططروع فطططا  مرلاططط    شطططر   طططاخ نوقطططع  رلاططط  المؤسسطططوخ فطططا اليشطططرة الرسطططملا  للإ ا طططات ال ا و لاططط 
 قبل حا  ارا  نتلرو مالإشهاراالاكتتاب و 

التصطططرف ال طططا و ا الططط ا نبطططاا فلاططط  الشطططخا رغبتططط  فطططا  مططط ا صطططا  طططاي الشطططرئ ي و الاكتتطططاب فطططا رحس  -
 ا4الاثوي مصف  شرا   تلهاا لافع  برغ    الي وع  ساو لالام  سهم حو  اع  لي     اسسهم

 طاالأا م يط  ي وحخ يكوخ مااطا 1ان حخ يكوخ فا ئا ل رحس  اي الشرئ وللا يكوخ الاكتتاب ا لا ا و  -
حخ يكطوخ اطايا ممليط  حخ الالتطلأا  د طا و  الرلا ط   رط  شطرطيلا  اطافت   لط  حاطل و لا يلوا الراطوع فلاط  و 

                                                           
    ال ا وخ التلاراي  راع سالوا 222رااع الماعة  1

 ا12ي  راع سالوي ت املا  و لا  2

 ا   ال ا وخ التلاراي  راع سالو 212رااع الماعة  3
التوااعي عوخ لرا عار الي اف  لريشر و  الساعس يالط ل  -الخاا اسدكا  اللا   و –الشرئات التلارا   ا سا ايطفواا   م 4

 ا281ت  ي0282 شري
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عالتطططالا اميطططع الاكتتامطططات و  يا مطططل اس. طططا  الياامططط   ططط   لططط   و الا اطططما  لرشطططرئقلامططط  السطططهم و لطططافع 
 ا2الصورا  لهاف الاست وا   ر  حكبر قار  مك     اسسهم

 ط   نتم اسرم مطاق  الاكتتاب    ططرف المكتتبطي  والتطا ايبطه اسسطهم الي ايط  للطل وادطا  طيهمي اماط  -
ات الواان اوافرذا ااسم الشطرئ ي طرف المكتتن حو  وئر  و اسرم ل   سخ  اتام   لمو      البلاا 

 طاع السطياات ي اسطم المكتتطن اللا طل و  وطيط ي  يواخ الشخا ال ا اسرم اس طواي رحس  الهاي   رذاي
التطططا اكتتبهطططاي الإشطططلار لتسطططرم  سطططخ   ططط  مطاقططط  الاكتتطططابي اطططاراخ  شطططر و   طططاخ فطططا اليشطططرة الرسطططملا  

 ا3للإ ا ات ال ا و لا ااا 
 المبرطغ الم طا   ط  ططرف ئطل  كتتطن لطاى المورطوو  وحسطمااهماوعع اس واي الم ا      طرف المكتتبطي   -

 ا4اصراث م و  م  المؤسسوخ  ايبه  ل  فاحو  ؤسس   اللا   ؤذر  قا و اي و 
  حيططا   طط  ا ل ططاع 21اططتم اسططتا ا  المؤسسططي  قبططل رمططاخ الاطط  اللا طط  التأسلاسططلا  لا ل ططاعي و ع ططوة اللمع -

رحس  ططاي الشططرئ   كتتططن مطط  اما ططا وحخ  برططغ اسسططهم  سططت و الططافع ديطط  ايبططه اللمعلاطط  مططأخ  ا5اللمعلاطط 
 لا مإامطاع آرا  املاطع المكتتبطي ي اباا رحنهطا فطا المصطاعق   رط  ال طا وخ اسساسطا الط ا لا ي بطل التلطانل و 

ئما نتام   وادا حو حكير     ياوعا ال ساماتيوالي  ال اامي  مالإعارة حو ح اا   لرس المراق   والي  
عارة حو ح اا   لرس المراق   حو   ار اللرس  الخات ماللمعلا   يا الاقتاا   ر ات قبوي ال اامي  مالإ

 ا6 ياوعا ال سامات ووظاافهم

                                                                                                                                                                                      
    ال ا وخ التلاراي  راع سالوا 212رااع الماعة 1
 ا822فيروا دااعةي  راع سالوي ت  2
تطبيططو حدكطا  ال ططا وخ المتلرطو ل 8112عيسطمبر سططي   02مططؤرخ فطا ال 221-12تيفيطط ا رقطم المرسطو   طط  ال 2المطاعة رااطع  3

 ا8112عيسمبر  02 الصاعرة لتاراخ 12رقم  اللرااة الرسملا  الللأاارا التلملاتا المتلر   مشرئات المساذم  و لارا الت
 

    ال ا وخ التلاراي  راع سالوا 211ي 211المواع  رااع 4
  راع سالوا 221-12   المرسو  رقم  22رااع الماعة  5
    ال ا وخ التلاراي  راع سالوا 222رااع الماعة  6
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نطتم الالاطا  واوعطا مطإارا  ال يطا المصاعق   ر  ال ا وخ اسساسطا لرشطرئ ي ملا ا ل اع اللمعلا  التأسلاسلا  و     
 1الشهر لاى المرئلأ الوطيا لرسلل التلارا لتلتسن الشرئ  الشخصلا  المليوا او 
 التأسيس الفوري  .2

التأسلاس الفورا حو التأسلاس لاوخ الرلو  اللريا لاعثار ل سطاط   ارا ااط ي ديط  ح فط  المشطرع نتميلأ     
 لط   طا  ال ااط  ل مايط  ذط ا رااطع و  يطا  اطرا  التأسطلاس المتتطامعا و فا ذ ا ال ال      اة  ارا ات اطبط

 2الاعثار اللا ي سخ الاكتتاب ي تصر  ر  المساذمي  وداذمااللمهور و 
لا م ا راططر  شططروع الل ططا الطططتأسلاسا ولا   ططاخ نوقططع  رلاطط  المؤسسططوخ و دالطط  التأسططلاس الفططورا لا نططتففطا     

 خترطططط  الإاططططرا ات التمهيايطططط  الاا طططط  لتلأواططططا اللمهططططور مملرو ططططات  طططط  الشططططرئ  التططططا طردططططه اسسطططططهم 
مورططو الطط ا ا ديطط  ي ططو  المؤسسططوخ لت اسططم اسسططهم ليططيهم رططم نططتم ا راططر الل ططا التأسلاسططا لططاى ال3لاكتتططاب

ح اططا   لرططس المراق طط  وحياططا ي  ال ططاامي  مططالإعارة اسوليططي  و كمططا نططتم اليطط يصططر  مأسططهم ئططل وادططا  ططيهمي
تم   اشططرة  اططرا ات ال يططا  يططاوعا ال سططاماتي وحثيططرا نوقططع المسططاذموخ  رطط  ال ططا وخ اسساسططا وعلططا  لطط  نطط

 ا4الإشهار لم اشرة الشرئ  ح مالهاو 
 ةركة رأس المال الاستثماري الفرع الثاني: تقييد تأسيس 

فططرر المشططرع الللأااطططرا رقامطط   رطط    شطططا  شططرئات رحس المطططاي الاسططتيماراي و ذططو  اطططرا  نهططاف  لططط      
 راق   استلام  الشرئات الملأ طع   شطاؤذا لرشطروط المفرواط  قا و طا و  طاى ادترا هطا دتط  ملطا التأسطلاس و 

مل الرثص  ئأعاة قا و لا  لممارس  الرقام ي و ذطو  طا شاط الشرئاتي حن  استل   اشرة اليشاط و  ي  اوالا  
السططال  الطط ئر  88-22 طط  ال ططا وخ رقططم  82ي    اططيا المططاعة 5نيطبططو  رطط   شططاط رحس المططاي الاسططتيمارا 

 رطط  حخ  مارسطط   شططاط رحس المططاي الاسططتيمارا يخاططع لرثصطط   سطط   ي ذطط ا مالإاططاف   لطط   تاملطط   ططاى 

                                                           
 ا   ال ا وخ التلاراي  راع سالوا 221رااع الماعة  1

رسال  لييل شهاعة المااستير فرع قا وخ اس مايي ئرلا  ال  وقي اا ل   فاوى لودياشي شرئ  الرحسماي الاستيماراي 2
 ا22ي ت  0280-0288ي الللأااري  8الللأاار 

 ا22ي ت  فس  المراع  3

 ا822املا  و لا ي  راع سالوي ت  4

 ا828عةي  راع سالوي ت فيروا داا 5
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ربها لر صوي  ر  ذ ا الرثص ي و ذ ا  ا سطيتم التططرق  للاط  اطم  استمرار ال فاظ  ر  شروط التا نتط
 نرا:  ا

 أولا: الرقابة القبلية على تأسيس ةركة رأس المال الاستثماري 
اوافر شروط لميث الرثص  الوااطن ال صطوي  ريهطا  ط  حاطل اأسطلاس  ف اي صا مالرقام  ال برلا  ذا     

 الشرئ  لم اشرة  شاط رحس الماي الاستيماراا
 ةروط منح الرخصة المسبقة  .1
ا ططاع شططروط المي طط  المسطط    لممارسطط   شططاط رحس المططاي الاسططتيمارا  طط  طراططو المرسططو  التيفيطط ا رقططم     

 اس ر لططط: واتلروالسال  ال ئر  21-22
 الشروط الواجب توافرها في الشركاء   -
 عا تهم سام ا مسبن ارامط  و ا  ماليس   لرمسيرا  حو المؤسسي : يشترط فيهم التمتع مال  وق الما لا ي     

ا والططن حخ يسططتوفوا 1الفسططاعلاي اس ططوايي التهراططني الإرذططابي و الاثططتاسي السططرق ي اليصططني التلأواططري ابطط
رات الإطططاالمططانر اللططا  و عارة و س  لرططس الإاتلرططو اس ططر م لاططااة ئططل  طط  راططلاي و الادترافلاطط   ططانلاس اللفططا ة و 

سططيوات فططا  لططاي البيططو  حو الماللاطط  حو اقتصططاع  1ثبططرة  هيلاطط  لا ا ططل  طط  المسططؤول   رطط  شططهاعة اا علاطط  و 
المؤسسات حو الت ريل المالا حو اسيير المخطاطر وئط ل  دلاطااة ح اطا   لرطس الإعارة  رط  شطهاعة اا علاط  

 ا2و الماللا  حو التلارة حو ال ا وخ سيوات فا  لاي الاقتصاع ح 2وثبرة لا ا ل    
   رحس الماي:   و نتلرو اس ر لهوا  المؤسس و المساذمي المبرغ  % 82ماليس   لر االأا  حكير        

و  سطططط   المسططططاذم  و  ططططا يلاعلهططططا  طططط  د ططططوق التصططططواهي  شططططاط المؤسططططس حو المسططططاذمي ذواطططط  المؤسسططططي  
فططأكير  % 82الرالاسططيي  حو المسططيرا    ا الرططو اس ططر مشططخا  ليططوا  ططع ا ططايم قاامطط  المسططاذمات ليسطط   

شطرئات حثطرىي دسطامات الشطرئ  المؤسطس حو المسطاذم و دسطامات الشطرئ  اس  فطا  ي واذا ذ ا اسثيطر فطا
السطططيوات اليارططط  اسثيطططرة و اللشطططوف ال سطططاللا  الي ايططط ي ذواططط  المسطططيرا  الملييطططي  و للاطططاخ سطططيراهم ال االاططط ي 

م ي و فطططا دالططط  المسطططيرا  اساا طططن فطططإ هم  رلأ طططوخ لت طططايم ورلا ططط   ططط  لرطططاذ 2مطاقططط  السطططوالو اللاللاططط  رقطططم 
                                                           

 .ي  راع سالو88-22   ال ا وخ  88   الماعة  0رااع الف رة  1

الادترافلا  لمسيرا شرئ  الم اع   انلاس اللفا ة و  0221بر عيسم 02   قرار واار الماللا  المؤرخ فا  2ي 2رااع المواع  2
 ا0221اا فا  08الصاعرة لتاراخ  ي22 اع  يالرحسماي الاستيماراي اللرااة الرسملا  الللأاارا 
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اسارا ايبه ح هم غيطر  ميطو ي   ط  اسطيير  ؤسسط ي اصطراث شطرفا نيبطه  طا  الطرر  ؤسسطا الشطرئ  
  الطط ئري ذواطط    ططاف ا ال سططامات السطال 88-22 طط  ال ططا وخ  88سدطا اسدكططا  الططوارع  ئرذططا فطا المططاعة 

اغييطر قطا يططرح الها    المساذم نيبه فلا  اط   الملرو طات الطوارعة ي و التلهطا لت طايم  لرو طات  ط  حا و 
 ا1   الملرو ات الم ا  

السطططال   88-22 ططط  ال طططا وخ  82كمططا  طططيث المشطططرع اطططادلاات واسططل  لطططواار الماللاططط  ممواطططن المططاعة     
 الرو مالمسيرا  حو المسطاذمي  حو ال ئر فا ا انر  يث الرثص  وفرر شروط  اافلا  نراذا ارورا  فلاما

    رحس  اي الشرئ ا %82ال االأا   ر  
 ممارست    وكيفيةوط المتعلقة بمواوع الشركة الشر  -

السال  ال ئر  ر  واوب  رفاق طرطن ال صطوي  رط  الرثصط   88-22   ال ا وخ  82ايا الماعة     
 ططا المرسططو  التيفيطط ا  21ممشططروع ال ططا وخ اسساسططا لرشططرئ  و طرا طط  اي ططلام اللمططلي ئمططا حاططافه المططاعة 

لرر المتلرططو مشططروط  مارسطط   شططاط رحس المططاي الاسططتيمارا ماططرورة  رفططاق  طط ئرة   ا لاطط  اسططت 21-22
الاستيمار لاسلاما ئلافلاات التاثل و  اة الاستيمارات الملأ ع ا لااذاي و مخصوت الاسطتيمارات  استراالاللا 

التططا نططتم  رؤذططا  طط  طططرف المؤسسططي  و التططا نططتم  رفاقهططا مطرططن ال صططوي  رطط  الرثصطط  ف ططا لططي  ال ططرار 
شططروع الطط ا يلططن حخ السططال  الطط ئري  وااططفات الم 0221 ططارس  82الصططاعر  طط  وااططر الماللاطط  لتططاراخ 

 يوا هاي  شروع  اتامي  ذ ا الاستمارة و التا اتام   لمو      الملرو ات المتلر   لتسملا  المؤسس ي
طبلالطط  و دلططم اليشطاط و واططف  و ا انططا  يااططراي  ال طا وخ اسساسططا ي  برططغ رحس المططاي الوااطن اأسلاسطط ي

 الخاوا سلام اسسهمي طبلال  المواع المستلمر  ي اااااااا
 هيئة المانحة للرخصة ال .2

حس المطاي  يث المشرع سرط  ا انرا  لواار الماللا  ما ت ارا ذياط   ا  ط  لرثصط   سط    لإ شطا  شطرئ  ر     
 اى اطالو  واافات لطرن لرشروط ال ا و لا  الاا   و التاقيو فا  اى استفا  االاستيمارا ملا الف ا و 

                                                           
لرملرو ات الواان اوافرذا لإسياع  ر  طرن رثص   مارس  الم اع  0221  ارس82قرار واار الماللا  المؤرخ فا رااع  1

 ا0221 اا  82الصاعرة لتاراخ  ي01 اع  يالرحسماي الاستيماراي اللرااة الرسملا  الللأاارا   شاط
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يااطططن الشططغلي و ذطط ا السططرط    يططاة ماستشططارة ليططط  المشططروع  ططع  تطر ططات التيملاطط  الاقتصططاعي  و ثرططو  
 ا1نو ا 22الللأاار و للي  اي لام البورا  و التا اباا رحيا استشاراا فا  اة 

 الضمانات الممنوحة لطالب الرخصة .3
 حواا المشرع  لمو      الاما ات لطالن الرثص   مير  فا:     

 22وا  لطط  فطا  ططاة لا اتلططامططال بوي حو مطالرفي و  لطلأا  السططرطات الإعاراط  مططالرع فطا آاططاي   ططاعة سطوا   -
الرثصط  الا تطرار فطا  ابرلاغط ي دتط  نتسطي  لطالطناسبين ال طرار و  ئ او  ينو ا    ااراخ  نااع الطرن

 ا2نو  التاا ا    ااراخ ا تها  حال اسرلام الرثص  22اتم ابرلاغ قرار الرفي فا حال داي الرفي و 
فططا الآاططاي الميصططوت  ريهططا يمكطط  لطالططن الططرثا رفططع  فططا دالطط  اططاور قططرار الططرفي حو  ططا  الططرع -

ا رطططم لرسطططرط  الإعاراططط  المختصططط   ططط  حاطططل  راالططط  ال طططرار حو اللمطططل الإعارا رطططم يمكيططط  الت طططا  مطلططط  
ال اطاالا  المختصط  مصطف   هاالاط   الاولط  ما ت طارا اللهط  سقاااا  ل  ال اا  الإعارا  ميا فا  لر

 ا3ت الصاعرة    السرطات الإعارا  التا المل ماسم ول ساب الاول التااالا  فا ع اوا  لغا  ال راراو 
 ثانيا: الرقابة الاحقة لتأسيس ةركة رأس المال الاستثماري 

 ططططا   خالفتهططططا لريصططططوت فططططا سططططبيل  تاملطططط   سططططتمرة ليشططططاط شططططرئ  رحس المططططاي الاسططططتيمارا و راق طططط      
الشرئ  لم افظ ال سامات  ط  ثطاي  راق ط  الملرو طات التي لاملا  حوئل المشرع رقام   شاط ذ ا التشراعلا  و 

إ ططا   لرططس الإعارة    يلأا لاطط  الشططرئ  وف ططا عفاارذططا و  راالططا الت راططر الطط ا ي ا طط  المسططيرا  و الططوارعة فطط
 ا4وااخا   ارا ات الت  نر  لرس المراق   والشرئا  لرس المانرا  و و 

لمتلر ططط  لتي طططلام الاطططلام   ثطططاي  اطططاار الرطططوااث ائططط ا رقامططط  لليططط  اي طططلام  مرلاطططات البوراططط  لرشطططرئ   طططو     
 ا5التي لام الملموي لهماالمي ول  و راق   ثاوع الشرئ  لرتشراع و 

                                                           
 ي  راع سالوا22-21   المرسو  التيفي ا رقم  82رااع الماعة  1
 اي  راع سالو88-22   ال ا وخ رقم  82رااع الماعة  2

 ا822فيروا دااعةي  راع سالوي ت  3

 اي  راع سالو88-22   ال ا وخ رقم  82رااع الماعة  4
 

 ا02 المراع  فس ي الماعة 5
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السطال  الط ئري ي طرر الطواار المكرط  لطواارة الماللاط   88-22 ط  ال طا وخ رقطم  82 ما مأدكطا  المطاعة و     
اططتم السطط ن مسططبن  خالفطط  هطط ا الرثصطط  و   الما  طط  لسطط ن رثصطط   مارسطط  اليشططاط ما ت ططارا اللهطط  الإعاراطط

 شرئ  رحس الماي الاستيمارا لرتشراع المي م ليا ا  ر :
 مالتشراعاا رار ثات      افظ ال سامات مسبن الإثاي الخطير  -
 راقبتها   ا حا  ه الشطرئ  لا اسطتوفا الشطروط الم طاعة فطا    للي  اي لام  مرلاات البورا  و  ا رار -

 ال ا وخا
حشطهر لتسطوا   22 ي هطا  هرط  ار    طرف واار الماللا  لرشطرئ  و راا  خالف  نتم اوالا     فا دال      

            ططططط  ال طططططا وخ  82ودسطططططن المطططططاعة واطططططليتهاي وفطططططا دالططططط   طططططا  التسطططططوا  يصطططططار قطططططرار مسططططط ن الرثصططططط ا 
 السر  ال ئر فا دالط  سط ن الرثصط  اتوقط  فطورا الشطرئ   ط   مارسط   شطاطهاي واطتم درهطا 88-22رقم 

 ا1المتمم   ال ا وخ التلارا الملاي و  81  كرر 282ط  ا للأدكا  الميصوت  ريها فا الماعة 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 ي  راع سالوا88-22   ال ا وخ رقم  82رااع الماعة  1
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 :خا ة الفصل
   ثاي ذ ا الفصل ام التوال  ل  حخ المؤسسات الصغيرة والمتوسط  ا تل  كا     ورا  فا ع م     

 طط   رو طط  وقططارة  رطط  اسططت ااث فططرت اللمططل  االيشططاط الاقتصططاعا وا  يططو التيملاطط ي   ططرا لمططا اتميططلأ لهطط
والمسططاذم  فططا ايشططلاط  خترطط  ال طا ططات الاقتصططاعي ا ئمططا ابططي  حخ ذطط ا المؤسسططات التمططا  رطط   صططاعر 

 ااموال  تيو  
وابي  ئ ل  حخ المشطرع الللأااطرا حدطاط  شطاط رحس المطاي الاسطتيمارا مإططار قطا و ا واي لامطا ثطاتي     

رئات رحس الماي الاستيمارا وئلافلاات  مارستها ليشاطهاي  ع  ثاطا ها    ثاي ا انا شروط اأسلاس ش
لرقام   س    ولاد   قصا اماخ سا   اليشاط ودماي  المصالث الاقتصاعي ا واشكل ذ ا الإطار الي طرا 

ط  وال ططا و ا حراططلا  حساسططلا  لا ت ططاي  لطط  عراسطط  واقططع وآللاططات امواططل المؤسسططات الصططغيرة والمتوسططط  لواسطط
 .ماي الاستيمارا فا الفصل الموالارحس ال

 
 
 



 
 

 

 

 :الثانيصل لفا

تمويل المؤسسات آليات دعم و 

الصغيرة و المتوسطة في ظل 

 واقع رأس المال الاستثماري 
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بعدددل طرق دددال صدددلأ طرإلدددلإ طر ا مردددم طللدددسا طرلإدددس وللأ رولطة دددس  طرلددد  ا   طرلق ةددد    ا   طرلدددسا 
طلاةقثلساي من خلاا بوسن خلسئلهلس   ةد  نظيولهلدس طرندسي يلأب ن دام   لود   اطةد  طردل ا طرعلودلأ طرد ي 

ا   طرلددسا طلاةددقثلساي صددلأ  ودد   نل لددلإ  دد ا طرلطة ددس  بسوقلددساا مددن   دد  طةروددس  طر ليثدد  طرل  هدد  يط يدد  
 .رلاطصن  طرلشسالع طلاققلس ي  ذط  طلمكسيس  طر طول  روظل   طرق ةع

 لكق ددلأ  دد ط طرظدد ل مددن طرقل لددلإ   لودد  خسلدد  بسرظ ددل  رولطة ددس  طرلدد  ا   طرلق ةدد   طرقددلأ  سرلددس مددس 
طر لدد ا ووددم ملددس ا طرقل لددلإ طرقنو ليدد  يقو دد  م ل  يدد  طر ددلسيس   طانإددسل  ا دد   ن ط دد  لددع فس  صددلأ

طرلخسلا طرلانل   بظشسلهسب طرما طر ي ي علإ من ا   طرلسا طلاةقثلساي بليلا نل لوودس  طةدقاطنو وس ي دس   
 .صلأ ن ص ا طرل طا  طرلسرو  طرلامم ب مرم  سيب ننلي  طرلو  طل طاي  طرإظلأ  طرق  لنلأ

ةدد ق  صددلأ  دد ط طرإلددلإ طرق ددال صددلأ طرلل ددي طر ا مرددم   لودد  ا   طرلددسا طلاةددقثلساي صددلأ نل لددلإ   ووودد 
  و  طرلطة س  طرل  ا   طرلق ة  ب من خلاا مباطم   اا صلأ ةل ص    طرقل للإ  ننلي  طرلو    دا طرلدسرلأ 

طئداب  ذردم مدن  طلاةقاطنو لأ.  مدس طرلل دي طرثدسيلأ ص وخلدر رلاطةد   طقدع ا   طرلدسا طلاةدقثلساي صدلأ طر   
خلاا واض     طرظلسذج  طرلطة س  طرظسش   صلأ   ط طرل ساب ث  طر ق ف ووم  بام طرق ليس   طرلع قدس  

 .طرقلأ ن ل من صعسر ق  صلأ نل للإ طرلطة س  طرل  ا   طرلق ة  
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 والدعمالمبحث الأول: أهمية رأس المال الاستثماري في التمويل 

طلاةقثلساي   اط م  الس صلأ  و  طرلطة س  طرل  ا   طرلق ة   بسوقلساا آرو  نل لوو  يط ي ا   طرلسا     
س   سرلدس مدس ن ط د  ن دليس  صه ا طرلطة د بو لي روقل للإ طرنسئ  ووم طلقاطض طةقثلسال  نق س م طرلإه م طرقن

   ب ددعا طرخ دداط   رلاممدد  ليشددست طرلشددسالع  ن  لا ددسةدد طت نعوددم طرمددا بددظنر طرلدد طا  طرلسرودد  ط بمقعددل  
ي ددس   ا     مددن ثدد  باطالقهس  نع لدد  قددلانهس طرقظسص ددو طل طالدد   طرإظودد   طرق دد لضو  طر ددا ال  ر ددلسن طةددقل

طرددلامم رلخقوددا ماطمددلإ يلدد  طرلددسا طلاةددقثلساي صددلأ معسر دد   دد ا طلشددكسلا  مددن خددلاا ندد ص ا طرددلو  طرلددسرلأ 
صهس طلاققلدددس ي    طرقدددلأ ن دددسول س وودددم ن ن دددم   دددلطمردددم  سيدددب نندددلي  طرلاطصنددد  طرإظوددد   طلاةدددقاطنو و طرلطة ددد 
ا   طرلسا طلاةقثلساي صدلأ  ود  طرلطة دس  طرلد  ا   طرلق ةد      لو ة ق  طرق ال مرم  .  ووو 1 طرق سال 

مددن خددلاا بوددسن م ددس لق  صددلأ ةددل ص دد   طرقل لددلإ مطرل وددب طر الب ثدد  مبدداطم    دد  طرددلو    ددا طرلددسرلأ طردد ي 
 .وب طرثسيلألينلم  ره ا طرلطة س  مطرل 

 لالمطلب الأول: سد فجوة التموي

نلثددلإ م ل  يدد  طرقل لددلإ ممددلل  بددام طرعضلددس  طرقددلأ ن ط دد  طرلطة ددس  طرلدد  ا   طرلق ةدد  ب لاةددولس صددلأ     
ص سرلس مس ن ل   ا طرلطة س  لع فس   بةع هس مرم طرق ةع  ن  لا  يش قهسماطملإ ميشسئهس طر رم    وظل 

صددلأ طر لدد ا ووددم طرقل لددلإ طرقنو ددلي ب دد ب طانإددسل  ا دد  طرلخددسلا  طرلانل دد  بهددس   ددعا طر ددلسيس  طرقددلأ 
يلكن ننليلهس رولطة س  طرلسرو .  صلأ   ط طللساب ي ام ا   طرلسا طلاةقثلساي كآرو  نل لوو  صعسرد  ن دس   

طرلدد طا  طرلسرودد  طرلاممدد  رلخقوددا طمقوس ددس  طرلطة دد ب ةدد طت نعوددم صددلأ ةددل ص دد   طرقل لددلإ مددن خددلاا ندد ص ا 
طرما بقل للإ طليشست    طرظل     موس   طرهوكو   طرقل وح. كلس يقل د   د ط طرظد ل مدن طرقل لدلإ بقعدل  لد اا 

خدلاا مخقودا  لد طا ن  ا دس.  بلدس ي دلن ماطصنقهدس  دب طرلامود  طرقدلأ نلدا بهدس طرلطة د   شدكسا نلخود  ب 

                                                           
 اطة  مسر  مطة   – س  طرظسشئ  ةشاكس  ا   طرلسا طرلخسلا     ا س صلأ نل للإ طرلط ياللسن قلطاب خلي   يعسم ب  1

sofinance-   نخلر طققلس ي بظكلأ   ينليب ق    صلأ طرعو م طلاققلس ي ب  كس يللأم كا  منلم  رظ لإ شهس   مسةقا
-0202 سمع  مل  رخ ا طر ط يب طر  طئاب  طرق سال    وو م طرق   اببكوو  طرعو م طلاققلس ي     طرعو م طلاققلس ي 

 .54ب ص 0202
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ق  طرق ددددال مرددددم   ا ا   طرلددددسا طلاةددددقثلساي صددددلأ ندددد ص ا طر دددد  ر  طرلاممدددد  رولطة ددددس  طرلدددد  ا  ةدددد   ووودددد 
 . طرلق ة   مطرإال طر الب ث  بوسن مخقوا  شكسا طرقل للإ طرقلأ ينلمهس ره ا طرلطة س  مطرإال طرثسيلأل

 والمتوسطةالفرع الأول: توفير السيولة اللازمة للمؤسسات الصغيرة 

 نع لدد  ولوودد  طرلددسا طلاةددقثلساي مرددم  لودد  مددن طر ددلطف نلددب كوهددس صددلأ ن دده لإ  نهددلف شدداكس  ا      
 :1يولأ طرلق ة     لهس مسنل للإ طرلطة س  طرل  ا    

 طراقسب  من طرلطئظ ن.  ننو لإ صاضطرل سصي  ووم طلاةقنلارو  طرلسرو  رولطة س   -
 طرعسرو  طرلخسلا.م طا طركسفو  رولطة س  طر ليل    ن ص ا طر -
طلامقوس ددس  طرخسلدد  بسرقل لددلإ طلاةددقثلساي صددلأ  ددلإ م ل  يدد  طرقل لددلإ طرقنو ددلي طردد ي يق وددب م ط هدد   -

 ن ص ا طر لسيس  طركسفو .
 ولم قلا  طرلطة   ووم مللطا  ةه   لامهس رلاكققسب.صلأ مسر   عا طر  ل طرلسرلأ   بليلإ نل لولأ  -
س  طرلل رددد  صددلأ نل لدددلإ ن ددلح اس   طرمدد طا طرلنلمددد  مددن شددداك  ا   طرلددسا طلاةددقثلساي مردددم طرلطة دد -

 ن  لن .  ا مظق ج رهس    نل للإ نلظوع    ن  لا 
لدسا رو ت  صع   طمل ب فلعل يهسي   ي  مامو  نو أ طرلطة   مرم شاك  ا   طريق  طرقل للإ و ا ماطملإ    -

   ط يع لأ صال  رولطة   رقلطاك صشوهس ق لإ ناطك  طرخ سئا وو هس.طلاةقثلساي صلأ مسر  طر س     
طرقدددلأ نلقدددسم بظ دددل  طرإ طئدددل ن طر ةدددسئلإ طرقل لووددد  طرقنو ليددد    سا طلاةدددقثلساي بدددليلا نل لوودددس وددديعدددل ا   طرلددد -

 طرعسرو  مع طلارق طم بإوس نهس صلأ  لوع طريا ف.
 مشسكلإ طلصلا   إوس   ميهس هس  نل و هس.للإ طرلطة س  طرقلأ ن ط   لع فس    نل   -
 
 
 

                                                           
بن ةسول و ل طراملسنب لسب ا ةعس ب ا   طرلسا طرلخسلا     اا صلأ نل للإ طرلطة س  طرل  ا    طرلق ة   صلأ  1

ب طرلاك  24ب منسا مظش اب طرل و  طرل رو  رولاطةس  طلاققلس ي ب طرعل  - sofinance اطة  مسر  شاك   -طر  طئا 
 .21-21ب ص 0222طرليلناطللأ طرعافلأب بار نب  رلسيوسب فوإاي 
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 :1  ط بسل سص  مرم
 طرلل ر .ملس   طر سق  طليقس و  رولطة    -
 ن ص ا ة  ر  طلاةق لاا طر  ملأ رق  و  طر  اب طرل ط  طر رو ب  طرإ طن ا طر سال . -
 طرعنساط  طرلظسعو .  نل للإ طققظست طرق ه  ط   طرلعلط   -
  و  طلامقوسط طرلسرلأ بهلف طرقللي روللمس  طرلسرو    ا طرلق قع . -
 طرق سط طر ال و .ن  و  نكسروف طرقأم ن    -
 طرلوسي  طرل ال  روق ه  ط   طرلعلط .ن ص ا ملسالف  -
 طرقكظ ر  وس طرلق  ا   طرعسرو  طرقكسروف. طققظست  طةق اط  -
 طققظست مناط  طرظشسط طرق ساي. -

 المتوسطةو الفرع الثاني: أشكال تمويل رأس المال الاستثماري للمؤسسات الصغيرة 

رولطة ددس  طرلدد  ا   طرلق ةدد    ذرددم ي ددس   ا   طرلددسا طلاةددقثلساي صددلأ نو ودد  طلامقوس ددس  طرقل لوودد      
 و ا طرشكسا طرقسرو :

 أولا: رأس مال الإنشاء

يعاف  ي س با   طرلسا طرلخسلاب م ي يقد رم ا   مدسا طليشدست ند ص ا طر  دست طرقلد لولأ رولشدا وس      
 ماموق ن:رليهس قسبوو  روظل  طر العب  لك ن ووم رقلأ ن وط بهس طرلخسلا طرعسرو ب   طرل  ا  طرل قكا  ط

  ود  يإندس  يخلر ا   مسا طر ل ل    مس يعاف با   مسا مس ق لإ طلاي لال رقرأس مال الجدوى:  .1
طرق ددددد لاب م دددددي يكددددد ن  لددددد سب طر دددددل ل مظددددد ب  ي ماموددددد  طرل دددددي    اطةددددد  مودددددلط  صكدددددا  طرلشدددددا ل   

 طقدعب طرلشا وس  صلأ مس   مرم طر ا ظ  ووم قسبوو  منقاح    صكا  طرلشا ل  ن  د ل ذردم وودم  اض طر

                                                           
ب م و  -مسر  طر  طئا –  لو  طرقل للإ با   طرلسا طرلخسلا صلأ  و  طرلطة س  طرظسشئ   م للب آ س ن اللب مشلس ي 1

 .20ب ص 0222ب   طن 20طرللباب طرعل  
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   مس يق وب ميإسقس مسروس من ي ل خسص يقل   بلا د  وسرود  مدن طرلخدسلا كد ن  ن  ا د  ودلم طرقأكدل   
 .1نك ن صلأ.  ووم م ق لسنهس

طي لاقهدددسب صقددد صا طرمددد طا يلثدددلإ ودددس   طرعسمدددلإ  رولظشدددآ  وظدددل م  ددد   ددد  نل لدددلإ  رأس ماااال الانطااالا :  .0
لدددددسالف طرقأةدددددو ب مودددددسم  طرق ه ددددد ب كلن مدددددن م ط هددددد  طرللددددسالف طلولط يددددد  طرةسةددددلأ طرددددد ي يلكددددد

ملدسالف طرقشدد  لإب م ددي ودلم ندد طصا طرمدد طا رددلل طرلطة دس  صددلأ  دد ا طرلامود  يشددكلإ وسمددلإ  ددعا   
ن قدسج مردم  مد طا رقلدظوع  و  قل  يهت ولوو  ن   ا مظق هدس   رهسب م ي نك ن طرلظشأ  صلأ   ا طرلام

 .2 ن  لن 

 ثانيا: رأس مال التنمية

طرلامود  نكد ن طرلطة دس  طرلد  ا   خدلاا  د ا طرق ةعب م ي من ن صلأ طرظل     لأ ن   شكو ن مقلثو      
ل م ظهدس نكد ن قد رلظق سنهدسب ث قدت طةدقعلط طنهس طر د  و  ن س م  لد ا ا   طرلدسا طرلخدسلاب   طرلق ة   قل   

ن د لا مظق سنهدسب ن  ودف  طرق سالد بفد رم  دلأ ن قدسج مردم نع لد  ق نهدس  لوت مردم وقلد  ن ن دم طرافدسح   
طلابقكسا طر ليلب ن ةوع مظشآنهسب طراصع من قلانهس طليقس و ب   خ ا  ةد طل  ليدل ...ب كدلإ  د ا طرلق ولدس  
لا يلكن نو  قهس ملا بقع ل  طرهوكلإ طرلسرلأ رولظشأ  طرقلأ لا ند طا مليثد   ردو  رهدس مس دلأ مدسرلأ كدسف يلكظهدس 

 .3من طر ل ا ووم قا ض

 لتحويلثالثا: رأس مال ا

  ظدس ي لم با   مسا طلاةقئظسف ري  يهلف مرم شاطت طرلظشأ  من لداف م دقأيا  طخودلأ    خدسا لأب     
نيها مسلا  طرل  ا طرلسرم بعل قدس  طرلشدا ل مردم مامود  طرظ دغ  لا دب صدلأ مو سئهدس  صعد   ليدل  روظلد ب 

وعددب طرل ددقثلا ن بددا   طرلددسا . ي4   طلاي دد سب ب وددع مظشددأن ب    ن  لددلإ  دد ت مددن ذمقدد  طرلسرودد  مرددم ةدد  ر 

                                                           
 .01ياللسن قلطاب خلي   يعسم ب ما ع ةسبمب ص 1
 .62 ب م لإ صاحب م وسش شولستب ما ع ةسبمب ص2

 .22و ل طرو  بوع ليب ما ع ةسبمب ص  3

 .62 ب م لإ صاحب م وسش شولستب ما ع ةسبمب ص 4



 آليات دعم و تمويل المؤسسات الصغيرة و المتوسطة في ظل واقع رأس المال الاستثماري               صل الثاني:   الف
 

48 
 

إم ددسا طرمدد طا سرددم بسرل ددي وددن م ددقأيإ ن مددن  هدد      اط  سمددس صددلأ  دد ا طرلامودد  صددلأ ماطصندد  طرل دد ا طرل
طرلاممد  لنلدسم طرعلوود  مدن  هد   خدال  ذردم بهدلف نل لدلإ ولوودس  ن  لدلإ طر دو   طرلدظسعو   طرلسرود  صددلأ 

 .1طرلشا ل مرم م ل و   ليل  من طرللاك

 مال التصحيحرابعا: رأس 

لقدددلخلإ وودددم م دددق ل طرلطة دددس  طرلددد  ا   طرلق ةددد   طرقدددلأ نعدددسيلأ مدددن يدددلوم يدددا   مدددسا طليهدددسض       
ب م دي نند م شداكس   لع فس  ك  ا ب بهلف نن للهس  نلكظ هس من طرظه ض من  ليل  ن ن م يقسئغ طي سبو

رقظإ د  بايدسمغ طرقند ل  طرد ي يق دلن ا   طرلسا طلاةقثلساي بشاطت ا   مسا طرلشا ل  ننلي  طرم طا طرلامم  
ولووس  موس    وكو  نشدللإ مخقودا طرل دسلا  خسلد  طرلسرود   طرق د لضو ب  ن لدا  د ا طرلامود  بسرظشدو   

 . 2صلأ ن   ا طرلطة  

 خامسا: رأس مال استرجاع مساهمات

 طةقا سل م س لس     ملر ي  م س لسمب ا   مسا طةقثلساي آخا.   لأ ولوو     

 ددلا طلشددسا  مرددم  ن م دداطتط  نددلخلإ شدداك  ا   طرلددسا طلاةددقثلساي صددلأ نل لددلإ طرلطة ددس  طرلدد  ا  ن      
 :3يولأ نق   صم مس  طرلق ة  

  شدددداطك   موخددددر وددددنب وددددب مبدددداطم ونددددل نل لددددلإ  ي ننددددلم طرلطة دددد  مرددددم شدددداك  ا   طرلددددسا طلاةددددقثلسا  -
 مشا وهس.

 ظددد  طلاةدددقثلسا    م وددد  وا ددد  وودددم رلددداف شددداك  ا   طرلدددسا طلاةدددقثلساي   ص دددر طرلشدددا ل مدددن  -
 طرقنظلأ رولشا ل    ع خ   وللإ مإلو .طرنسي يلأ  طرلسرلأ    طل طا  من   لإ طرقن و 

                                                           
 .202   ل  يسلايب للسح قاللب ما ع ةسبمب ص  1

 .14صل ل ب مظسشب ما ع ةسبمب ص  2
طرولساب طرل ول منسا مظش اب م و  طققلس  طرلسا   مطة س  طرا ةلسا طلاةقثلساي صلأ طر  طئاب طرق سيلأ لهاط يب   ئس     3

 .022ب ص 0202ب  ي ل ا 20طرعل   ب22
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طرقدلأ ندظر وودم م طر اص ن وودم ميشدست وندل شداطك    صلأ مسر  طر ل ل ن  وع م كا  نإس     رو  نطكل و   -
 طل اطتط  طر رو  رلإيشست.

شدا ط طرق د  اب كد ط ق لن  لوع طرشا ط طرلقإم وو هس   يطر ي ونل طرل س ل ن    ونل طرشاكست    مباطم -
 إ اطتط  طرخا ج.لال ملإ طرظ طوس    

 .طرخ ن الا ا   طرلسا ...ق ل صلأ طر  لإ طرق ساي   طل اطتط  طرنسي يو  من نأةو     طةقكلسا  لوع -
 مقسبع    ون  رلخقوا ماطملإ طرلشا ل. -

مدن طرخدا ج مدن ا   مدسا طرلطة د   م ل    ووو  لا بلنلخلإ شاك  ا   طرلسا طلاةقثلساي رلل  ممظو      
طر ي يأخ   مل طرشكسا طرقسرو : طرقظسما ون مللهس رإسئل  طرشالم طر سرلأب    بوع بسرقاط لأ   و و  ا     

مسا طرلطة   مرم م قثلا لظسولأ    مرم لدظل ل طةدقثلساي آخداب    طرقظدسما ودن طر لدر ودن لالدم 
 .1طر  ال 

 المطلب الثاني: الدعم غير المالي 

لا ينقلا   ا ا   طرلسا طلاةقثلساي ووم ن ص ا طرل طا  طرلسرو  طرلامم  رولطة س  طرل  ا      
صلأ نع ل  صاص  لمس    ا طرلسرو  طرقلأ نعل وسملا  ةسةوس طرلق ة  ب بلإ يلقل روشللإ م ل و  من طرخ

ا   طرلسا طلاةقثلساي لا يكقإلأ ب خ طرم طاب  إيلس  ي سح   ا طرلطة س   طةقلاطالقهس. صسرل قثلا صلأ
ي س   بخ اطن  طرإظو   طل طال   طلاةقاطنو و  من خلاا ننلي  طرلش ا   طرلاطصن  صلأ مخقوا ماطملإ طرلشا لب 
بلس ي سول ووم ن   ن طر طت طرلطة لأ  ن  لا آروس  طرق   ا  طر  كل . كلس يعللإ ووم ن ةوع شلك  

 اف هس بلخقوا طرإسوو ن طلاققلس ي ن  طرة طل  طرإاص طلاةقثلسال ب طرما طر ي يلو  ولاقس  طرلطة   
قلانهس ووم طرظل   طرق ةع  نع ل  نظسص  قهس.  ووو ب ة ق  طرق ال مرم ميس ا   ط طرلو    ا طرلسرلأ من 

ب ث  مطرإال طر ال خلاا بوسن   ا ا   طرلسا طلاةقثلساي صلأ ننلي  طلاةقشساط  طل طال   ن   ن طر  كل 
 مطرإال طرثسيلأل. مباطم م س لق  صلأ افط طرلطة س  بشلكس  طر  ل  طرإاص طلاةقثلسال 

                                                           
طرلق ة  ب م كا  سلا صلأ نل للإ طرلطة س  طرل  ا    صقح طرو  م للب قسةللأ مروس  و ل طرظسلاب   ا ا   طرلسا طرلخ 1

سة و ب كوو  طرعو م طرل سي  معلن ب ق   طرعو م طرلسرو     لس  مسةقا  كس يللأب نخلر م سةل    لاةقكلسا مق ولمنلم  
 . 02ب02ص ب0205-0200طرق   ا  طرعو م طرق سال ب  سمع  م لل طرلش ا طلاباط وللأ باج ب والالغب طر  طئابطلاققلس ي    
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 تحسين الحوكمةرية و الفرع الأول: تقديم الاستشارات الإدا

ه  نعق ا طرلش ا  طرإظو  من     مس يل   طرلل ر ن با   طرلسا طلاةقثلساي ون   ا   م ي  ي    
 ف رم صه  ينلم ن  ي سطرق سا ب    طرنسي ن   طرلسرو  مقعل   كسلاققلس      ن صلأ م سلا مقخلل

رولطة س  طرل  ا   طلابقكسال   ط مس يع م طرنلاط   طرنسي يو ب     طرلظسعو مش انه  من طرظسمو  طل طال  
 ك رم:ب   1 طرلق ة  

نلقدسم شدداكس  ا   طرلددسا طلاةددقثلساي بدسمقلاك طرخ دداط   طرلعددساف طرقنظودد  ملدس يقددوح  اطةدد    وندد  رلددلل  -
 طرظس   .طرللائل     طلاةقاطنو و اة  طر ل ل من طرظشسط طرلاط  نل لو    

 س  خسل  صدلأ م دسا مبداطم طرعند    مدلإ طرظ طودس  طرلطخوود  رولطة طرقظيولو  ن ص ا طرلعو مس  طرنسي يو   -
 رخسا و  ب ك  طمقلاك شاكس  ا   طرلسا طلاةقثلساي روخ اط  طرنسي يو .ط  

 ن   ا س.رخ اط  صلأ م سا م طا  طرلطة س    ن  لا ططراصع من طركإست     -
 ن  لا طرلعساف خسل  فولس نعوم بسةقعلسا طرقكظ ر  وس طرلق  ا . طرل س ل  صلأ طرقك لن طرعسرلأ    -
طرعسمددد  رولشدددا ل  طلاةددقاطنو و اي بشدددكلإ مددن طرشدددكسا صدددلأ ي ددس   ملددد رلأ شددداكس  ا   طرلددسا طلاةدددقثلس -

 .2ماط ل    ون  رلخقوا ماطملإ طرلشا ليخاطله  صلأ م و  م طا  طرلشا ل   فسرقسرلأ ططرلل ا   
 صدددلأطرل دددس ل  صدددلأ طر لددد ا مردددم طرعندددسا طرلدددظسولأ مدددن خدددلاا قدددلاط  شددداكس  ا   طرلدددسا طلاةدددقثلساي  -

 طرق طللإ مع طل طا .

 الفرص الاستثماريةربط المؤسسات بشبكات السو  و  ني:الفرع الثا

ركظهددس رلددل  ل لودد     طرلق ةدد  نهددق  بددسمقلاك طرلطة ددس  طرلدد  ا    شدداكس  ا   طرلددسا طلاةددقثلساي لا     
نهق  بلو    ا طرلطة س  مقم نللإ مرم م ق لس  مع ظ  من طرظلد  ثد  نند م بدسرخا ج مظهدس صسن د  طرل دسا 

                                                           
ب - اطة  ن و وو –لإ طرلطة س  طرظسشئ  صلأ  لإ ولم نلسثلإ طرلعو مس  ة ظ ن ةل اب صعسرو  ا   طرلسا طرلخسلا صلأ نل ل 1

 .551ب ص 0202ب   طن 20ب طرعل  21ب طرل ول MECASمنسا مظش اب م و   صسنا 
 .551ب ص يإ   طرلا ع 2
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اط مرددم طرظ ددغ ثلا طرظس  دد  وظلددا  دد ب م ددقثلالن ييددولوودد  خددا ج طرل ددقرل ددقثلالن آخددالنب ردد ط نلثددلإ 
 .1طرنس ا  ووم طر صست بسرق طمسنهس   طر سللإ صلأ طرلطة س  طرلل ر 

 :فسرقسرلأا طلاةقثلساي مرم ن ةوع طرظشسط   يط ي طرلو  من لاف شاكس  ا   طرلس    
 .2ملس   طرإاص طلاةقثلسال  رولطة س   -
من خلاا ن  و  طرم طا مرم يشسلس   كثا ميقس و  ص لا ون طرلقسبع  طرل قلا   ملس   طر سق  طليقس و  -

 ره ط طليقسج.
 وع طرلظسوس  طرل قكا  ووم م طلو  يشسلهس.  لا طلاققلس  طر لظلأ من خلاا نش ن -
طرقخفوض من ي ل  طرل سر ب يياط رلدس ن قس د  طرلطة دس  طرلل رد  مدن مظسلدب شد لإ وودم طوقلدسا  يهدس  -

 طرظشأ .مليث  
وددلم طي دد سب شدداك  ا   طرلددسا طلاةددقثلساي مددن طرلشددا وس  طرلل ردد  ملا بعددل  ن نلددلح  دد ا طرخ ددا   -

 قس ا  ووم طليقسج  طرظل  بظإ هس.
 طرق  لنلأ من خلاا طلولايس   طلشهسا.طرقظشوط  طرلو  طلاةقثلساي    -
طرق قعدس  طرل دقن وو  لي دس  اة  هسا ينسط طر عا  طرن   رولشا ل   طلاوقلس  ووم طرلخقل ن صلأ طةقي -

 .3طر و ا رولشسكلإ  م ط ه  طرقنولس  طر سلو  صلأ طر  ل 
  وند   إقسمدرلظسص د  مدن خدلاا ن ةدوع طليقدسج   نع لد  ط لإ طر ل ا مرم طرة طل طر لظود   طرل رود    ن ه -

 طرقلس ا.طرشاطك    
 خوم  ن ةوع قسول  طرش لإ صلأ  لإ طرق  ا  طرظل  صلأ طرلطة س . -

 

 

                                                           
 .55ياللسن قلطاب خلي   يعسم ب ما ع ةسبمب ص  1
 .22ص  بب ةسل طمللب ما ع ةسبم 2

 .225ةسبمب و ل طرو  بوع ليب ما ع 3
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 الثاني: واقع رأس المال الاستثماري في الجزائرالمبحث 

بق دد لا آروددس  طرقل لددلإ طر ليودد  طراطمودد  مرددم  ودد  طلاةددقثلسا  نع لدد    ا  ئددا ط قلسمددس مق طيددلطشددهل  طر  ط    
 لعددل ا   طرلددسا طلاةددقثلساي مددن بدد ن   دد   بصددلأ ن ن ددم طرقظلودد  طلاققلددس ي  طرلطة دس  طرلدد  ا   طرلق ةدد  

 قدل  بوس  ذط  طلمكسيدس  طرعسرود  روظلد مرم قلان  ووم ن ص ا طرقل للإ  طرلاطصند  رولشدا    ا طةروس  بسرظيا 
وللإ طرلشال طر  طئاي ووم ماةست ملسا قدسي يلأ  نظيولدلأ رهد ط طرظشدسط مدن خدلاا ةدن طرقشدالعس  طرخسلد  

 ب ماطصنقهدسلإ طرلشدسالع طلاققلدس ي  ب   إيشدست ودل  مدن طرلطة دس   طرلدظس يم طلاةدقثلسال  طرقدلأ نقد رم نل لد
ةدد طت نعوددم  بس  طرقددلأ ن ددل مددن صعسر قدد   طيقشددساا  ددا  ن  طقددع  دد ط طرظشددسط لا يدد طا ي ط دد  طرعليددل مددن طرق ددلي

نودددم طرقددددلأ ن ط ددد  طرلطة دددس  طرلدددد  ا   بشدددداكس  ا   طرلدددسا طلاةدددقثلساي    طرمدددا بسرلدددع فس  طرلانل ددد 
ذج نل لدددلإ ا   طرلدددسا طلاةدددقثلساي ةددد ق  طرق دددال مردددم يلدددس طرل دددقإ ل  مدددن  ددد ط طرقل لدددلإ.  وووددد  طرلق ةددد   

طرل وددب طر اب ثدد  بوددسن  بددام طرق ددليس  طرقددلأ نع ددم ن دد ا ا   طرلددسا مددن خددلاا رولطة ددس  صددلأ طر  طئددا 
 من خلاا طرل وب طرثسيلأ.طلاةقثلساي  طرلطة س  طرل  ا   طرلق ة   صلأ طر  طئا 

 ئرالمطلب الأول: نماذج تمويل رأس المال الاستثماري للمؤسسات في الجزا

 صددام ن دد ا طر  ئدد  طلاققلددس ي  صددلأ طر  طئددا  هدد ا وددل  مددن طرلطة ددس   طرلددظس يم طلاةددقثلسال  طرقددلأ     
  ا   طرلقعودم بشداكس 22-22نق رم ملساةد  يشدسط ا   طرلدسا طلاةدقثلسايب ةد طت صدلأ ملدسا طرندسي ن اقد  

خسلد   رولطة دس  طلاققلدس ي ل لدلإ طردلامم  ن س     ا طره ئس  صلأ ن ص ا طرق بطرلسا طلاةقثلساي    خسا  
  .1من خلاا طرل س ل  صلأ اس    م طرهس  ماطصنقهس خلاا مخقوا ماطملإ يشسلهس طرل  ا   طرلق ة   مظهس

ةقثلسال ب   ا  يهس نشقاك  نقظ ل   ا طرظلسذج من م ي ل وعقهس طرنسي يو   ملس ا نل لوهس    لطصهس طلا    
  طرللس ا  طرلنس لانو .  ووو  ة ق  واض     شاكس  ا   طرلسا صلأ طر علأ مرم  و  طلاةقثلسا  نا و  لوعس

مطرإددال طر الب ثدد  طرق ددال مرددم طرشدداكس   طرلطة ددس   22-22طلاةددقثلساي طرخس ددع  رمكددسم طرنددسي ن اقدد  
 .خساج ملسا   ط طرنسي ن مطرإال طرثسيلأل ا   طرلسا طلاةقثلساي شسلس طرقلأ نلسا  ي

                                                           

 .001ص  ب لعلأ م يو ب ما ع ةسبم 1 
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  11-60: شركات رأس المال الاستثماري في إطار القانون الفرع الأول

يق ال صلأ  د ط طرإدال مردم طرشداكس  طرقدلأ ن لدوت وودم اخلد  ملساةد  يشدسط ا   طرلدسا طلاةدقثلساي     
 من لاف طر ملا طرلكوا بسرلسرو .

 FINALEPأولا: الشركة المالية الجزائرية للمساهمة 

س ل  شددداك  م دددس ل  مخقلدد  صدددلأ يشددسط ا   طرلدددسا طلاةدددقثلسايب شددداك  طرلسرودد  طر  طئالددد  رول دد نعق ددا    
ب صدددلأ ملدددسا 22221 ددد طن  02 يشدددئت ق دددلإ طرقظيدددو  طرندددسي يلأ رشددداكس  ا   طرلدددسا طلاةدددقثلساي  ذردددم صدددلأ 

يشدسلهس طرإعودلأ بدل  ةدظ  نع لد  لدال نل لدلإ  ليدل ب طلللامس  طرللافو   طرلسرو  روظيسم طر  طئاي بهلف 
2224 . 

 ج م مود  وودم  10142222بددد صلأ بلطي  ميشسئهس كسيت ن   شاطك    طئال    ا فو  با   مسا يندلا     
مدددس ل   % 02طرنددداض طرشدددع لأ طر  طئددداي  % 52طرقظلوددد  طرل ووددد   مبظدددمشددداكست   طئدددال ن  %22مدددس ي ددد ق  

شدهل  ب   02202مدسي  20ن لوت ووم اخل  ملساةد  طرظشدسط بقدسالخ شاكست   ا ف  نب  % 52ي  ق  
 .3مووسا  ج 0.0ملس ط  صلأ ا   مسرهس رقللإ طر  م مرم 

 :4لألس يونقلثلإ مهسمهس فو    
 طرلق ة   خسل  ذط  طر سبع طرلظسولأ.طرل س ل  صلأ ن  لا  نا و  طرلطة س  طرل  ا     -
 طرلق ة    ذرم ر  سب  طرخسص    رلسرح طر  ا.   طرل  ا طرعللإ ووم نع ل  ا   مسا طرلطة س   -
 طرقعالف بقنظوس  ا   طرلسا طلاةقثلساي رلل طرل قثلالن.طلا قلسم بسرقك لن  طرقأل ا   نش وع  -
طرلق ةد   وودم طرو د ت مرددم ا   طرلدسا طلاةدقثلساي ك ةد و   ليددل  مدي  لد سب طرلطة دس  طرلدد  ا     -

 روقل للإ.

                                                           
 .01/20/0202بقسالخ  طلاللالن   /FINALEP   https://www.finalep.dz طرل قع طراةللأ رشاك  1
 .052 لعلأ م يو ب ما ع ةسبمب ص  2

 .01/20/0202بقسالخ  طلاللالن  ما ع ةسبمب   FINALEP طرل قع طراةللأ رشاك  3
 .01/20/0202بقسالخ  طلاللالن   طرلا ع يإ  ب 4

https://www.finalep.dz/
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   مدد طا ذرددم بأم طرهددس طرخسلدد   طلاققلددس ي  طرلسمثدد  وددن طرقل لددلإ   طرل ددس ل  صددلأ ا   مددسا طرلطة ددس   -
ووددم طرقظلودد ب  خوددم مظسلددب   شددل  خسلدد  مددع مو ددست طر ر لدد  رولشددسالع طرقددلأ رهددس طيعكسةددس  مي سبودد

 نع ل  طرلس اط .طرش لإ   
مدددن قدددسي ن طرلسرودددد   222بل  دددب طرلدددس    0222لدددظس يم  لائوددد  طةدددقثلسال  طرلظشدددأ  ةدددظ   22ن ددد  ا  -

 .FINALEPشاك  ب ن  مطا  طرلسرو     0221فوإاي  21ذرم بإباطم طنإس و  طرقكل ولأب   

 ثانيا: شركة الجزائر استثمار

 ي ددل ا  01طر  طئدا طةدقثلسا  ددلأ شداك  م دس ل  نلددسا  يشدسط ا   طرلدسا طلاةددقثلساي  يشدأ  بقدسالخ     
 طلامقودسط طرلظل ل طر لظلأ روق ص ا    % 12بللس ا  بظك ن ول م  نب بظم طرإلام   طرقظلو  طرالفو   0222

ب ي وغ ا   مسرهدس 0222مسي  22ب ملوت ووم اخل  ملساة  يشسط طرا ةلسا طلاةقثلساي بقسالخ 02%
 . 1مووسا  ج 2

 :2نقوخر مهسمهس صلأ      
 مظق  س مسروس رلعسر   طرع   صلأ  ووم م  طيو  طرلطة  .  طرلق ة  مظح طرلطة س  طرل  ا   -
 م سا نكظ ر  وس  طلولام  طلانلسا.نش وع طرل قثلالن صلأ خوم مطة س   ليل  صلأ  -
 طرلق ة  .باطمغ نأ  لإ طرلطة س  طرل  ا     طرلشساك  صلأ -
 .من ا   مسا طرلطة   طرلل ر  %52طرل س ل  صلأ مل    -
 ن   ن طرهوكلإ طرلسرلأ رولطة   رقلك ظهس من طر ل ا ووم طرناض طرللاصلأ.  -
 طل طال .ننلي  طرلش ا  طرإظو     -
 قسي ن طرلسرو  طرقكل ولأ. 222بل  ب طرلس    0222طرلظشأ  ةظ  طةقثلساي   لظل ل  لائلأ  22ن   ا  -

 

                                                           
 .01/20/0202بقسالخ  طلاللالن   istithmar.dz-https://www.eldjazairطر  طئا طةقثلسا/طرل قع طراةللأ رشاك   1

 

 اطة  مسر  شاك  طر  طئا  –  ا شاكس  ا   طرلسا طلاةقثلساي صلأ نل للإ طرلشسالع طرل  ا    طرلق ة    ةل ا  ر اشب 2
 .14ب 15ب ص 0202ب   طن 22ب طرعل 2ب منسا مظش اب م و  طرعو م طلاي سيو    طلا قلسعو  ب طرل ول -طةقثلسا
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 ICOSIA Capital Spaثالثا: شركة 

هدس طرقداخور مدن لداف  مطا   بعدل مظ 0221 دلأ شداك  ا   مدسا طةدقثلسايب بدل   يشدسلهس صدلأ مدسي     
مووددددسا  ج بظ ددددل   2.4ا   مسرهددددس طلا قلددددسولأ قددددلاا  24/20/0221طرلددددطا  صددددلأ  02طرلسرودددد  بندددداطا اقدددد  

 .MADAR Holding Spa 1رل لع   %222م س ل  
طرق دد لا بقنددلي  طرلدد طا  طرلسرودد  مددسا طرلطة ددس  صددلأ مامودد  طليشددست   نهددلف طرشدداك  رول ددس ل  صددلأ ا       

 .2طرلامم ب م سص  مرم طركإستط  طرةسةو  رق  لا طرلطة س  طرلل ر  خسل  ذط  طرإاص طرعسرو  روظل 
 طرخلمس  طرلسرو  كسرإ ر طلاةقاطنو لأ  طرإ ر طرلسرلأب  ن الا خ ط طرعللإ.ساط    ننلم طلاةقش    

 AIFرابعا: الصندو  الاستثماري الجزائري 

 0202فوإداي  02شاك  طرلظل ل طلاةقثلساي طر  طئاي شاك  ا   مسا طةقثلسايب  يشئت بقدسالخ  نعل    
مووددسا  جب مكققددب ب لددر مق ددس ل  بدد ن طر ظددم طردد لظلأ طر  طئدداي  طر ظددم طرخددسا لأ  22بددا   مددسا قددلاا 

طر  طئددايب نهددلف مرددم طرلشددساك  مددن خددلاا م ددس لس  صددلأ مطة ددس  مق ةدد   طر  دد  ذط  ممكسيوددس  يلدد  
 دس  ذط  طرظشدسط طليقدس لأ رو ددوع سرود ب  نقدلخلإ م دب ن دد ا طرلشدا ل طرخس دع روقل لدلإ م ددقهلص  طرلطةو
 .3ووم طر سر ل  طرق  لا طرعنساي  مطر وعطرخلمس  بسةقثظست طرلشسالع طر طا   صلأ م سلا  طرق سا    

 ASFخامسا: الصندو  الوطني لتمويل المؤسسات الناشئة 

كشداك  ا   مدسا طةدقثلساي رقل لدلإ طرلطة دس   ل لدلإ طرلطة دس  طرظسشدئ رق ن  ميشست طرلدظل ل طرد لظلأ    
بظد ك ول مود   دلأ بظدم  2موودسا  جب بشداطك  بد ن  2.0با   مسا قلاا  0202ة قل ا  20طرظسشئ  بقسالخ 

طرقظلودددد  طرالفودددد ب طرشددددع لأ طر  طئددددايب بظددددم طرإلامدددد     طر  طئددددا طرخددددسا لأب طر ظددددم طردددد لظلأ طر  طئددددايب طرندددداض
 .4طلامقوسطب  فظم طرقظلو  طرل وو ر لظلأ روق ص ا   لظل ل ططر

                                                           
 .01/20/0202بقسالخ  طلاللالن    https://www.icosia.com "Icosia Capital spa"طرل قع طراةللأ رد   1

 .221   ل  يسلايب للسح قاللب ما ع ةسبمب ص  2
 .01/20/0202بقسالخ  طلاللالن   https://aif.dzطرل قع طراةللأ ردولظل ل طلاةقثلساي طر  طئاي  3

 .222   ل  يسلايب للسح قاللب ما ع ةسبمب ص  4

https://aif.dz/
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 20 ي ددافت  بقددسالخ  خددلاا طر لعدد  طر رددم مددن مددطنلا    ر  الددس  ووددن وددن طي ددلال يشددسط طرلددظل ل     
لد سب طرلشدسالع مدن نإدس ي ب يهلف مرم رلو  نل لدلإ طرلطة دس  طرظسشدئ ب نلكد ن طرشدلسب  0202ة قل ا 
س  طرظسشدئ  طرلق لدو  وودم ذردم بلدظح طردلو   طرقل لدلإ رولطة دطتط ب   مس يظ ا وظ  من ثنلإ طل دا طر ظ ك   
 .1مطة   يسشئ   ولام   

ن دددالع قددداطاط  طلاةدددقثلساب نددد ص ا ماط لددد  قسبوددد  روضودددس  رلدددس بعدددل  طرقن دددو بكلدددس يعلدددلإ كل إددد  رعلوودددس      
خوددم مظسلددب ولددلإ مط ودد . بسل ددسص  مرددم طرل ددس ل  صددلأ  نشدد وع طلاةددقثلساب ن ةددوع ي ددسل طلاةددقثلساط ب 

طرقكظ ر  وددس طرقكظ ر  وددس طرلسرودد ب طرقعوددو ب   ق سوددس  طةددقاطنو و  كسرلددظسو ب طرلدد  ب طرقكظ ر  وددس طرإلامودد ب 
 .2طرخ اطت    ا س

 11-60الفرع الثاني: شركات رأس المال الاستثماري خارج إطار القانون 

طركإددسلا  مط  بأيشدد   مسرودد   خددال كددسرنا ض   طرلددسا طلاةددقثلساي مدد ط   ددلأ شدداكس  نلددسا  يشددسط ا      
سبد  ر ظد  نظيدو  ولوودس  لا مردم اقطر دسرا طرد كا    22-22وندسي ن اقد  طر ظكو ... طرخب   لأ   ا خس دع  ر

 نقلثلإ   ا طرشاكس  صلأ:طر  ال    

 SOFINANCEالتوظيف كة المالية للاستثمار المساهمة و أولا: الشر 

بللدددس ا  طرل وددد  طرددد لظلأ  يشددئت طرق  وددف  دددلأ شددداك  ول موددد  طرلسروددد  رلاةدددقثلسا طرل دددس ل    ك  طرشددا     
 0222 ددسيإلأ  22ب ند  طوقلس  ددس مددن ق ددلإ بظدم طر  طئددا بقددسالخ 22213     22رل دس لس  طرل ردد  بقددسالخ 

 .4مووسا  جب مل ا من لاف طرخ لظ  طرعل مو  22با   مسا 
طلي ساب قا ض طلاةقثلسا ل لو   مق ة   طر دلإب طرل دس ل  صدلأ  مقاضنلسا  كلإ طريش   طرلسرو      

لدظس يم  22ا   طرلساب طركإسلا  طر ظكو ب  طرخلمس  طلاةقشسال ل مس ولط طر  طئع. كلس نند م طرشداك  بدإ طا  

                                                           
 .01/20/0202بقسالخ  طلاللالن   https://asf.dz طرظسشئ طر لظلأ رقل للإ طرلطة س  طرل قع طراةللأ ردولظل ل  1

 .01/20/0202ن  طلاللال بقسالخ  طرلا ع يإ  . 2
 .044ب ما ع ةسبمب ص  لعلأ م يو  3

 .01/20/0202بقسالخ  طلاللال ن   :Sofinance   www.sofinance.dz//httpsشاك  رطرل قع طراةللأ  4

https://asf.dz/
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طةدددقثلسال   لائوددد  ر  دددسب طرخ لظددد  طرعل موددد ب بسل دددسص  مردددم  وددد   نأ  دددلإ طرلطة دددس  ودددن لالدددم طلاشدددس  
مدد طا  طرل ددس ل  بسرقا ودد   طرق دد لا بقخلددور ملددر مسرودد  صددلأ طر طلاةددقاطنو و هوكودد  طرلسرودد     إوددس   طر

طرلق ة   صلأ ل ا طليشستب طرق ةعب طرق  للإ    مودس   طرهوكود ب م دي ن دع طرخسل  رولطة س  طرل  ا    
 1يولأ: كلس مللهس طلا قلسعو  ص هس رلل  مظقهو  م ل   صلأ م ثسل طرشاك 

 .من ا   مسا طرشاك  %04مرم  %22من : نسبة التمويل -
 .من طرم طا طرخسل  %04: الحد الأقصى للمشاركة -
 .ةظ ط  4مرم  0: من مدة المشاركة -
 : يك ن من خلاا طر وع طرق ساي    طر  ال . الانسحاب -

 ASICOMثانيا: الشركة الجزائرية السعودية للاستثمار 

بددد ن  0225  ةدددوك م  بل  دددب طلانإس وددد  طرل قعددد  صدددلأ   يشدددئت طرشددداك  طر  طئالددد  طر دددع  ي  رلاةدددقثلسا    
ب مددل  0221ي ي دد   مكدد مقلأ طر له الدد  طر  طئالدد   طرللوكدد  طرعافودد  طر ددع  ي . بسشددا  يشددسلهس صددلأ شددها

نلدسا  يشدسلهس بدل ن اخلد  ملساةد  يشدسط ا    .2ب بسرق س ي ب ن طردل رق ن جمووسا  1ةلسا طرشاك  بد ا 
 طر سرا طر كا. 22-22رونسي ن اق  طرلسا طلاةقثلساي    ا خس ع  

 يقلثلإ  اض طرشاك  صلأ نل للإ طلاةقثلسا صلأ كلإ طرل سلا    لوع طرن سوس ب  ذرم ون لالم    
ل للإ طرلشسالع طرقلأ ن س   ب نقسئل  مطة س طرل س ل  صلأ ا ةلسا مشسالع  ليل     طققظست ملر صلأ 

 .ص هس طرشاك  ون لالم م سب طرل س ل ن
ل  و ستب يلثلإ كلإ م س   ثلاث   و ستب يقا   22م و  م طا  مك ن من ةق  م طرشاك  ق رم ن   اي    

طرل و  و   من  ظ و  ةع  ي   لشاف ووم طل طا  طرقظإ  ي  مليا وسم من  ظ و    طئال . ي قلع 
 . لقخ   لوع طرناطاط  طرخسل  بسرعلووس  طلاةقثلسال   شهام و  طل طا    الس ووم طرقلإ كلإ ثلاث  

 

 
                                                           

 .222   ل  يسلايب للسح قاللب ما ع ةسبمب ص  1

 .10/20/0202بقسالخ  طلاللالن   https://www.asicom.dz اسطرل قع طراةللأ روشاك  طر  طئال  طر ع  ي  رلاةقثل 2
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 FNIثالثا: الصندو  الوطني للاستثمار 

ن ددددت ن ددددلو   2220يعددددل طرلددددظل ل طردددد لظلأ رلاةددددقثلسا مطة دددد  ول مودددد  مقخللدددد ب  ةدددد  ةددددظ      
رو ظددم طر  طئدداي روقظلودد   صددلأ  2210طرلددظل ل طر  طئدداي روقظلودد ب مددا بعددل  ن دد اط  م ددي ن  ددا طةددل  ةددظ  

بل  دب  0222بل  ب قدسي ن طرلسرود  طرقكل ودلأب   صدلأ ةدظ   مووسا  ج 242بدد  مل  ا   مسر  0222ةظ  
  صدددلأ ملدددسا طللدددلامس  طرهوكووددد  نددد  ن   دددا طةدددلع مردددم طرلدددظل ل  22-22قدددسي ن طرلسروددد  طرقكل ودددلأ اقددد  

 .1طر لظلأ رلاةقثلسا
عسمددد  يهدددلف طرلدددظل ل مردددم نظلوددد  طلاققلدددس  طرددد لظلأ ودددن لالدددم طرل دددس ل  صدددلأ ن ددد لا طرلطة دددس  طر    

ندددلاط  طرعسروددد  روظلددد  طلاققلدددس ي سلا  ودددل ب كلدددس يهدددلف مردددم نا وددد  طرلطة دددس  ذط  طرطرخسلددد  صدددلأ م ددد  
 طلابقكساي.   

 طة س  طرقلأ  لأ صلأ لد ا طليشدست   يلسا  طرلظل ل مهسم  من خلاا طرل س لس  صلأ ا   مسا طرل    
 طرق  لا    موس   طرهوكو ب  ك ط من خلاا مظح طرنا ض  مظح طر لسيس .
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والمؤسسااااات الصااااغيرة  الثاااااني: التحااااديات التااااي تعيااااث رأس المااااال الاسااااتثماري المطلااااب 
 في الجزائروالمتوسطة 

ووم طرا   من طر ه   طرل   ر  رق  لا يشسط ا   طرلسا طلاةقثلساي صلأ طر  طئدا  نع لد  م دس لق  صدلأ     
ن طرلدع فس  طرقدلأ ن دل نل للإ طرلطة س  طرلد  ا   طرلق ةد  ب ملا  ن  د ط طرظشدسط لا يد طا ي ط د  طرعليدل مد

من طيقشساا  صعسر ق  صلأ ن ن م طر لطف طرلا    مظ .  نقظ ل   ا طرق ليس  ب ن مس يانلط بسللسا طرندسي يلأ 
 طرقظيولدددلأ  طرلدددسرلأ رظشدددسط ا   طرلدددسا طلاةدددقثلسايب  فددد ن مدددس يقعودددم بسرلشدددكلا  طرقدددلأ ن ط ددد  طرلطة دددس  

طرإظودد   طرق ددد لضو   طل طالدد .  مدددن ثددد  صددإن  اطةددد   ددد ا طرلدد  ا   طرلق ةددد   ذطنهددسب كسرلدددع فس  طرقل لووددد    
 طئا  طةقشاطف ةد لإ ن د لاا م دقن لاطرق ليس  نكق لأ   لو  بسر   رإه   طقع ا   طرلسا طلاةقثلساي صلأ طر   

نظددس ا طرق ددليس  طرلقعوندد  بددا   طرلددسا طلاةددقثلساي مطرإددال طر الب ثدد  طرق ددال مددن خددلاا  دد ط طرل وددب ةدد ق  
 .طرلطة س  طرل  ا   طرلق ة   مطرإال طرثسيلألرقلأ ن ط ههس طمرم طرق ليس  

 التحديات المتعلقة برأس المال الاستثماري الفرع الأول: 
طرلدددسا طلاةددقثلساي يلثدددلإ بددليلا نلدد للا  سمدددس رقل لددلإ طرلشدددسالع طلاةددقثلسال  خسلددد  ا   بددسرا   مددن  ن     

طرظلد  ملا  ن شداكس  ا   طرلدسا طلاةدقثلساي صدلأ طرلطة س  طرل  ا   طرلق ة   ذط  طرق قعدس  طرعسرود  صدلأ 
طر  طئدددا لا نددد طا ن ط ددد  لدددع فس  ن ددد ا لدددظسو  ا   طرلدددسا طلاةدددقثلساي  ذردددم صدددلأ  دددلإ ودددلم   ددد   ب ئددد  

طانإدددسل  ا دد  طرلخددسلا.  فولددس يوددلأ يق ددال مرددم   ددد  رشدداكس  ووددم ملساةدد   دد ط طرظشددسط   مظسةددل  نشدد ع ط
 رلسا طلاةقثلساي صلأ طر  طئا. طرلع قس   طرق ليس  طرقلأ نع م ن  ا ا   ط

 : العوائث الماليةأولا
نعل طرع طئم طرلسرو  من  بام طرعاطق دلإ طرقدلأ ن دل مدن صعسرود  شداكس  ا   طرلدسا طلاةدقثلساي صدلأ طر  طئدا     

 ندددطثا صدددلأ قدددلانهس وودددم نل لدددلإ طرلطة دددس  طرلددد  ا   طرلق ةددد  ب خسلددد  نودددم طرقدددلأ نظشدددط صدددلأ طرل دددسلا  
 :.  من       ا طرع طئم1 طرقكظ ر  و طلابقكسال  
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مذ يق وب نل للإ طرلطة دس  طرظسشدئ   :ولم كإسي  طرل طا  طرلسرو  طرلقسم  رشاكس  ا   طرلسا طلاةقثلساي  -
 طرلشسالع طرل قكا  ن ص ا اس    م طا معق ا  ن لح بلاطصن  طرلشدا ل خدلاا مخقودا ماطمدلإ يلد ا.   دا 

  ردلل شداكس  ا   طرلدسا طلاةدقثلساي ن عدلإ قدلانهس وودم طلاةدقثلسا  ن م ل  ي  طرل طا  طرلسرو  طرلق صا 
 .صلأ   ا طرلشسالع م ل   ب طرما طر ي ينور من م   طرعلووس  طرقل لوو  طرلظ   

صشداكس  ا   طرلدسا طلاةدقثلساي لا نعقلدل وودم : ط طانإسل  ا   طرلخسلا  طرلانل د  بسةدقا ط  طلاةدقثلسا  -
 م طرهدسب  إيلددس يدانلط ي ددسح طةدقثلساطنهس بلددلل قدلا  طرلطة ددس  طرلل رد  ووددم  دلسيس  ننو ليد  لاةددقا ط  

ن ن دددم طرافدددسح  طرظلددد .  مدددع م ل  يددد  طلامقودددسمط  طر لسئوددد   طر دددال و  طرللظ مددد  رهددد ط طرظشدددسطب نددد  ط  
 .1طرلخسلا طرقلأ نق لوهس   ا طرشاكس   نظخإض  سذبو  طلاةقثلسا فو 

مذ يلامددأ  ن وددل   ددد ا  :اي   دددعا م ددس ل  طرن ددسل طرخدددسصقودد  وددل  شددداكس  ا   طرلددسا طلاةددقثلس -
طرشاكس  لا ي طا م دل  ط منسايد  ب  د  طر د ل  طمقوس دس  طرقل لدلإب كلدس  ن   و هدس ندسبع رون دسل طرعدسمب 
صددلأ مدد ن نلنددم م ددس ل  طرل ددقثلالن طرخدد طص  ددلوإ ب ص ددلا وددن طركوددسب شددل  طركوددلأ رشدداكس  ا   

 .ووم  وب اس    م طا  خ اط  مقخلل طرلسا طلاةقثلساي طر ظ و  طرنس ا  
م ي ننقلا م دس ل  طرعليدل مدن طرلدظس يم طلاةدقثلسال  وودم نندلي   :م ل  ي    ا لظس يم طلاةقثلسا -

طرنا ض    بعض طرق ه لا  طرلسرو    ن طلايخداطط طرإعودلأ صدلأ ولوودس  طلاةدقثلسا  طرلاطصند  طرقدلأ يند م 
 .من نظ ل ملس ا طرقل للإ طرلقسم  رولطة س وو هس يشسط ا   طرلسا طلاةقثلسايب ملس ي ل 

صندل يدط ي  دعا  اطةد  طرلشدسالع    يندر طرلعو مدس  طرلقعوند  س:  ينل للإ مشسالع   دا م ليد  طققلدس -
بهددس مرددم نل لددلإ مشددسالع   ددا قددس ا  ووددم ن ن ددم طر ددلطف طرلا دد  ب   دد  مددس يقانددب ووودد  خ ددسئا مسرودد  

 .اي  ن ل من قلانهس ووم نل للإ مشسالع  ليل نطثا ووم ما   ي  شاكس  ا   طرلسا طلاةقثلس

 القانونيةالتنظيمية و : العوائث ثانيا
نعل طرع طئم طرقشاللو  مدن  خ دا طرق دليس  طرقدلأ نع دم يشدسط ا   طرلدسا طلاةدقثلساي مذ   دع طرلشدال     

طرل ددل   42-21طرلقعوددم بشدداكس  ا   طرلددسا طلاةددقثلساي    طرلاةدد م طرقظإ دد ي اقدد   22-22طرنددسي ن اقدد  
وودم ةدن نشدالعس  رشا ط ملساة  يشسط ا   طرلسا طلاةقثلسايب ملا  ن ذرم ر  يكن كسفوس م ي رد  يعلدلإ 
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ب  دد ط مرددم  سيددب طلاققلددس ي    طلا قلسعودد  طر سلددو  ليددل  مظدد  مددس ينددساب وشددالن ةددظ  ن طكددب طرق دد اط  
غوددسب ماطةددو   ط دد   ن ددل  م دداطتط  طرددلخ ا   طرخددا ج مددن طرلشددساك  صددلأ ا   مددسا طرلطة ددس    نددظي  

رنظدد ط  طرن ددسئو  طرقددلأ نق دد  بددلط طرظ طوددس  طرظسشددئ  وظهددسب   طققلددسا مددلإ  دد ا طرخ ددا   سرلددس مددس يددق  و ددا ط
 .1طل اطتط    ل ا مل  طرإللإ ص هس

خلاصدس رشدداك  طرل دس ل  للنددس روندسي ن طرق ددسايب نخ دع شدداكس  ا   طرلدسا طلاةددقثلساي راخلد  م طالدد      
م لن  ن لح رهس بللساة  يشسط ا   طرلسا طلاةقثلسايب كلس  ن يشسلهس لا يلسا  بكلإ مال   إيلس خس ع 

ر ظ  نظيو   ماط ل  ولووس  طر  ال . كلإ   ا طرشا ط  ثنوت كس لإ شاكس  ر ملا طرلكوا بسرلسرو    ط راقسب 
 .2ولم ما ي  ميشسئهس     مس يظعك  ةولس ووم ول  سسا طلاةقثلساي  ةس لت صلأ لع ف    ا   طرل

طلاةددقثلساي مددن يلثددلإ غوددسب آروددس  طر ددلسن وسئنددس نظيولوددس  دد  طةخددا رلددس يقل دد  بدد  يشددسط ا   طرلددسا     
طرلطة دددس  طرلل رددد  ييددداط   طرل إددد   روقإدددس ض بددد ن طرشددداكس    مخدددسلا وسروددد  بسل دددسص  مردددم غودددسب طةرودددس

طرقلأ نقخ  صلأ   و هدس شدكلإ شداكس  ذط  طرل دط رو  طرل دل     طرقدلأ طرعسئولأ طر ي يل     ا طرخ ا    رو سبع 
 ك  طرل س ل .لا نقظسةب مع شاكس  ا   طرلسا طلاةقثلساي طرقلأ نأخ  شكلإ شا 

وم طرظشسط يياط ردلطت طل داطتط  ماط ل  طر  ال  ملس يطثا ةولس و  مهل  طراقسب  مرم ر ظ  نظيو    مةظس    
 .3طلارق طمس  طرلقعل   رو ظ   ولم ميشست   ئ  مقخلل  نعظم بقظيو  يشسط ا   طرلسا طلاةقثلساي   

 : ضعف الثقافة الاستثمارية ثالثا

نلثلإ طرثنسص  طلاةقثلسال  طرل ل    طملل طرق ليس  طرقلأ نع م يشسط ا   طرلسا طلاةقثلساي    ط اط ع      
 :مرم
نخ ف  ل سب طرلشسالع طرل  ا   طرلق ة   من صنلطن ةو انه  ووم مشسالعه  رلسرح شاكس  ا    -

 .4رولطة س فسرقسرلأ  سرلس مس نك ن ي ب نل للإ   ا طرخ ا   ئ و     طرلسا طلاةقثلساي 
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يال طرل قثلا ن صلأ م سا ا   طرلسا طلاةقثلساي ولم  ل ل نل للإ مشا وس  ذط  وسئلط  يق قع  ن  -
 طرلشا ل.طركإست  طرعسرو  رلإ طا  طرنسئل  ووم ع  مع ولم ن صا طرخ ا  طرلامم    نك ن مانإ

طرلندس ر ن طرود ين ي و د ن غوسب طرقظ  م ب ن شاكس  ا   طرلسا طلاةدقثلساي  طرهوسكدلإ طرل دسول  صأ ودب  -
طرقل لدددلإ ي هوددد ن كوفوددد  وددداض مشدددسالعه  ملدددس يعظدددلأ ودددلم ملددد ره  وودددم طرق  وددد  طردددلامم طرددد ي مدددن 

 .1طرلإقاض  ن ننلم  طرهوسكلإ طرل سول 
 طر هدلإ بق إ د ط  طرعندسا  طرلنس ر ن بقنظوس  طرقل للإ طر ليث   طلامقوسمط  طرلانل د  بهدسينر طر ولأ رلل  -

 ممكسيو  طلاةقإس   م ل    صلأ ول  قو لإ من طرلنس ر ن.  علإ مني سطرلظسولأ مل
غوسب  للوس  مهظو  نلثلإ ا   طرلسا طلاةقثلساي  مسم طر و س  طرعل مو   لك ن رهدس م قدا نإس  دلأ  -

ن رقعددالإه  بسرقنظودد  طرقل لوودد   قد ل رق  دد ن  ددا ف ملساةدد  طرظشدسط  كدد رم  مددسم طرلقعددسمو ن طلاققلدس ي 
 مل  طنهس.  

 : صعوبات الوصول إلى الأسوا  رابعا

 :من خلاالع فس  صلأ طر ل ا مرم طرة طل     ط شاكس  ا   طرلسا طلاةقثلساي ن ط       
 ولم خوم  ة طل نظسص و  وس ر  ن إ  طرل قثلالن ووم طرلخسلا بأم طره  صلأ طرلطة س  طرل قكا . -
طرشدددداطك  خسلدددد  طرلسركدددد  لددددع فس  صددددلأ طر لدددد ا مرددددم شدددداكس  ا   مددددسا طةددددقثلساي   ظ ودددد  لقسمدددد   -

 .2روقكظ ر  وس طرعسرو 
ودددلم ن ط دددل ماكددد  مولامدددلأ طققلدددس ي يددد صا طرلعو مدددس  رول دددقثلالن طرل و ددد ن  طر سيدددب  لعلدددلإ وودددم  -

 طرق إ   ووم افط طرة طل طرل وو  بسر ظ و .
 م ل  ي  طر  ل طرل وو  ملس لا ي لن صاص طرظل  رولطة س  طرلل ر   ل اا طلاةقثلسا ص هس. -
ف  طر ردد ج روةدد طل طلقوولودد   طرل رودد   دداطت  ددعا طلايددلمسج طلقوولددلأ بسل ددسص  مرددم وددلم ملسيدد  لددع   -

 .1طرلظق  ن طرل و  ن من نلصم طر وع طرل ق ا  
                                                           

طققلس ي ب طرل ول  ب ن ليس  طرلطة س  طرل  ا    طرلق ة   صلأ طر  طئاب منسا مظش اب م و   اطةس بن شوا و  ا  1
 .011ب ص 0200 طر  طئاب ب20ب طرعل  21
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يظسص  طرلطة س  طراةلو  طرلل ر  من لاف شاكس  ا   طرلسا طلاةقثلساي مظسص  ن   ا اةل  ن صدلأ  -
 .2  ن  علست  ال و     قسي يو    رل طمل  يعلو ن بقكسروف مظخإ  طرة طل ط

 الفرع الثاني: التحديات التي تواجهها المؤسسات الصغيرة والمتوسطة

ا من يل  ق سل طرلشا وس  طرل  ا   ن  اا صلأ كسص   ي ست طرعسر  ي ط   م ل و  من طرلشسكلإ نخقو    
  لأ طرلشسكلإ طرقلأ   فشكلإ وسم يعل   ت من   ا طرلشسكلإ  طخولأب من مظ ن  رخال  من ق سل ةخا

ن لث  طخلإ طرلشا وس     ب  ب لسم هسب صلأ م ن  يهس نعل مشسكلإ خسا و  مذط ملثت بإعلإ  نأث ا 
طرلطة س      طرلشسكلإ طرقلأ ن ط ههس ب م ي  ن طرع طملإ طرخسا و     طر  ئ  طرل و   به ا طرلشا وس 

 :نقلثلإ فولس يولأ طرل  ا   طرلق ة  

 المشكلات التمويليةأولا: 

ن قددسج طرلشددا وس  طرلدد  ا  مرددم ا   طرلددسا طرددلامم رقل لددلإ يشددسلهس طليقددس لأب ةدد طت ووددم شددكلإ ا       
طرلسا طر ساي رشاطت طمقوس سنهس من طرل ط  طرخسم    طرظلا ملظع  بسرنلا طرد ي يلكظهدس مدن طرعلدلإ بسيقيدسم 

ا طرثسبقددد  مثدددلإ طةلا  وودددم مدددلطا طرعدددسمب    وودددم شدددكلإ ا   طرلدددسا طردددلامم رقو وددد  طمقوس سنهدددس مدددن طرلددد  
 مدسم طي دلال  د ا  س فسرقسرلأ صإن ولم ن صا طرقل للإ طركسصلأ رقو و    ا طلامقوس س  يشدكلإ وسئندب  طرلعلط ...

ب  نقلثلإ     طرلشكلا  طرقل لوو  طرقلأ ن ط   طرلشا وس  طرل  ا  صلأ طر ولطن طرظسمود  3طرلشا وس   ن  ا س
 :فولس يولأ

 .يا   ن صلأ طر ل ا ووو طانإسل نكوإ  طرقل للإ طر ي   -

                                                                                                                                                                                      
 .022ص ما ع ةسبمب بن شوا و  اب  1

 .022طرلا ع يإ  ب ص  2

ب طر  طئاب 25آيت وكسش ةل اب قا ملأ مل لب طرلطة س  طرل  ا   طرلق ة  ب منسا مظش اب م و  معسافب طرعل   3
 .000ب ص 0220  طن 
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 طانإددسل ي ددل  طرللي يودد  منسايدد  بألدد ا طرلشددا لب   دد ا ين دد  ذط    لودد  خسلدد  رن  لدد ا طرلشددا ل -
طرل  ا لا ن صا طر لسيس  طركسفو  رو ل ا ووم نل للإ  ليل مذط مس طمقسج مرو  صدلأ صقدا  نشد  و  مدن   دلإ 

 .1طلاةقلاطا صلأ طرعلوو  طليقس و 
 صاض طر لسي  ووم طرلشا ل طرل  اب  ذرم وظل غوسب طرثن  فو  ملس يدط ي نلخلإ مطة س  طرقل للإ  -

 .2مرم  ه ا مشكلا  ب ن مطة س  طرقل للإ  طرلشا وس  طرل  ا 
قلدددد ا   ا طر ظدددد ك طرق سالدددد  صددددلأ طرضوددددسم بقل لددددلإ  دددد ط طرظدددد ل مددددن طرظشددددسلس   طرقاك دددد  ووددددم نل لددددلإ   -

   طانإددسل معددللا  طرإسئددل  فددصددلأ طر ددلسيس  طرل و  طرلشددا وس  طرك  ددا    ن طرلدد  ا ب م ددسص  مرددم طرل ددسلا  
 .3طرقلأ ن و هس   ا طر ظ ك ووم طرنا ض طرللظ م  ره ا طرلشسالع

نقاك  معي  طرنا ض طرللافو  طرللظ م  رهد ط طرظد ل مدن طرلشدسالع صدلأ قدا ض قلد ا  طر دلإ بسرعلود    -
 . طرل وو ب ملس لا يقإم مع آ سا طرقل للإ طرللائل  ريا ف   ا طرلشا وس

نعنددل طل دداطتط  طرلاممدد  رو لدد ا ووددم طرقل لددلإ طرلظسةددب رهدد ط طرظدد ل مددن طرلشددسالع  وددلم نل   ددس وددن  -
 .طل اطتط  طرخسل  بسرلشسالع طرك  ا 

 
 المشكلات الفنيةثانيا: 

نعل طرلشكلا  طرإظو  من  بام طرعاطق لإ طرقلأ ن ل من قلا  طرلطة س  طرل  ا   طرلق ة   وودم ن ن دم     
 طلاةقلاطال ب مذ يانلط ي سمهس بللل ن صا طركإستط  طرلشال  طرلط و   طر ةسئلإ طرقنظو  طر ليث  طرلامم  طرظل  

 :من   ا  ن طرعليل من   ا طرلطة س  نعسيلأ برق  لا يشسلهس  ن   ن   طئهس

 رد  د ا طرلشدا وس   صدلأطرعدسمو ن طرقندلياط  مردم  ن : م دي نشد ا نقص الخبارة الفنياة والتادريب الياافي .2
  اط  نلال ودد  ق ددلإ بددلت  ولددسره ب كلددس  ن  دد ا طرلشددسالع ن ددقخلم طر ددل طر يددم مددن طرلهظ دد ن مددن  يأخدد  ط

                                                           
ب ماك  -مع قسنهس     ل قهس-ب منسبو  ميهسبب  اق  وللإ بعظ طن: طرلشا وس  طرل  ا   طرلق ة   طرل ا ل  مس ا م ن 1

 .21ص ب0222طرا نب طرلظشآ  طرل  ا   طرلق ة  ب ولسنب 
 .21طرلا ع يإ  ب ص 2
 .000آيت وكسش ةل اب قا ملأ مل لب ما ع ةسبمب ص 3
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   طرضوددسم  قددل يددط ي مرددم طنخددسذ قدداطاط  خسلئدد    دد طلودد  طرولددسا ظن مخقلدد ن صددلأقددسي ي  ن  م سةدد  ن   
 .1 لبسرلاطة  من طرظسمو  طرإظو  رولشا ل ب الن    ا ل و   ملس يط ي مرم صشلإ طرلشا 

طر هد    طرلعدلط  طر ليثد  إلأ   وب طرلشسالع طرلد  ا  يندلإ طلاوقلدس  وودم ص :عدم استخدام التينولوجيا .0
ووم طردا   ملدس ند صاا مدن ن د لا صدلأ م دق ل   طت طرعدسمو نب  ذردم ب د ب طانإدسل طرقكظ ر  وس طرلق  ا    

 .نساي  بل  طيو  طرلشا ل طرل ل    طرقلالب وو هس م هسنكسروإ
 

 المشكلات التسويقيةثالثا: 

لإ   دد  طرلددع فس  طرقددلأ ن ط ههددس ثددب  نقل طرلق ةدد   طرلدد  ا  طرلطة ددس قلدد ا طرق دد لم مشددكو  ن ط دد      
 :2  ا طرلشسالع صلأ   ط طرل سا فولس يولأ

ن دليس  طرق د لم صدلأ طرلشدا وس  طرلد  ا  نكلدن صدلأ يندر طلمكسيدس   طرلهدساط  طر دا ال ب بسل ددسص   -
 .  طرلخلل  رلإولان  طرقا لغمرم قو  طرل طا  طرلسرو

ينر طرل طا  طرلسرو  ي دعا كإدست  طر سيدب طرق د لنلأ رولشدسالع طرلد  ا ب م دي ن دل لدع ف  صدلأ ند ص ا  -
 .معو مس  شسمو  م ا طرة طل طرل وو   طرعسرلو   نإ  لا  طرل قهوك ن

 .بلظق سنهسغوسب مظسص  ن  لم مظيل  يلعب ووم طرلشا وس  طرل  ا  نعالف طرل قهوم طرظهسئلأ  -
 .طرقظسص  طرشليل مع طرلشا وس  طرك  ا  ي علإ من طرلعب مي س  مظسص  ن  لم صعّسر  -
نإ  لإ طرل قهوم رولظق س  طر ظ و  صلأ بعض طر سلا  يلكن  ن ينولإ من طر وب ووم طرلظق س   -

 .طرل وو 
 ا   بأةدددعسا ودددلم نددد صا طر ددد طص  طركسفوددد  رولظق دددس  طرل ووددد  يدددط ي مردددم طرلظسص ددد  مدددع طرلظق دددس  طرل دددق -

 مظسص  ب ملس يطثا ووم طرل قا طرقظسص لأ رولشسالع طرل وو .
 
 

                                                           
 .52يس لأ م لدلدب ما ع ةسبمب  1
 .51ب ص يإ   طرلا ع 2
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 المشكلات الحكوميةرابعا: 

ووم طرا   من طرك  طرهسئلإ من طرن طي ن  طرقظيولس   طره ئدس  طرقدلأ   دعقهس طرل رد  طر  طئالد  صدلأ ةد  لإ     
طرعاطق ددلإ طرقددلأ   بددامنعددل طرلشددكلا  طر ك مودد  مددن ن دد لا  نا ودد  طرلطة ددس  طرلدد  ا   طرلق ةدد   ملا طيدد  

 طرلشكلا  طر ك مو  صلأ: نقلثلإن ط ههس   
طرندد طي ن  طرقشددالعس : صسرلشدددسالع طرلدد  ا  نخ ددع ك  ا دددس مددن طرلشددا وس  روعليدددل مددن طرندد طي ن خسلددد   -

طرل ددل ح طرلقعوند  بسر لد ا وودم نداطخور رو دلت بسرعلدلإ  طرقأم ظدس  وودم طرعدسمو ن بسل دسص  مردم طرمدسكن 
وددن   دد   بعددض طل دداطتط  طرا ن ظودد   ص ددلاص هددس مقسمدد   يشدد   مع ظدد     ا ددس مددن طرودد طئح  طرندد طي نب  دد ط 

ملدس ب   ممظود  ل لود  قدل نلقدل مردم ةدظ ط طرلعنل ب صسر ل ا وودم نداخور ر دلت ولدلإ معد ن قدل يق ودب صقدا 
ناطا    ددسل طرلطة ددس  يددلصع بعددض طرلشددا وس  مرددم طرعلددلإ بلدد ا    ددا اةددلو  ملددس يددط ي مرددم وددلم طةددق

 . 1 طيخإسض طركإست  طليقس و 
لددس ي   طرلسرودد  ن  دد  طر ك مددس  صددلأ معيدد  طرددل ا رلددسرح طرلشددا وس  طرك  ددا  مددن خددلاا ةوسةددسنهس طلاقق -

صلأ م ن  ن طرلشدا وس  طرلد  ا  نعدسيلأ مدن ودلم   د   معسمود  نإ د وو  رهدس صدلأ م دسا  ب طرق سال     ا س
طرخلمس  مثدلإ  ةدعسا طركهافدست  طرلودسا    ا دس مدن  لدساك   داطئب   ص دوو  طرشداطت مدن مظق سنهدس مدن ق دلإ 

 .طرإ طئل ووم طرنا ض ي بطر ك م  بسل سص  مرم طانإسل 
  مشكلة الضرائبخامسا: 

 ل سب طرلشا وس  طرل  ا   صسنا م سة و  مظقيل ب ر ط نو أ ملو   طر اطئب مردم  م ي لا يل م    
طرقندددليا طر  طصدددلأ رافدددسمه  مدددع طرل دددلإ رول دددسلا  صدددلأ طرقندددليا ب ددد ب طرشدددم صدددلأ لددد   طر وسيدددس  طرلنلمددد  رهددد  
 لقانب وودم ذردم  خد ا لدسمب طرلشدا ل صدلأ ةو دو  مدن طل داطتط  رلاوقداطض وودم طرقندليا  قدل يظقهدلأ 

 .2ا باصض طلاوقاطض  واقو  طرظشسططرم
 

                                                           
م كا  منلم     طئال ب آصسل طرلطة س  طرل  ا    طرلق ة   صلأ طر  طئا صلأ  لإ طرشاطك  طلا ا     طقع، نشلأ شع ب  1

 لن مق ولس  شهس   طرلس و ق ا صلأ طرعو م طلاققلس ي ب صال ن و لإ طققلس يب ق   طرعو م طلاققلس ي ب كوو  طرعو م 
 .02ب ص0221-0221ب طر  طئاب 0طلاققلس ي    وو م طرق   اب  سمع  طر  طئا

 .50لب ما ع ةسبمب ص ديس لأ م ل 2
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 لة عدم توفر المعلومات والبياناتمشكسادسا: 
طرلعو مددددس   طرلدددد  ا  مددددن ينددددر شددددليل صددددلأ يعددددسيلأ  لدددد سب طرلطة ددددس  طرلدددد  ا   طرلق ةدددد  م ددددي     

من طنخسذ قداطا طلاةدقثلسا وودم  ةد  طققلدس ي  اشد ل ب ملدس يقاندب ووود  ودلم مرلدسم    طر وسيس  طرقلأ نلكظه
كلدددس  ن ودددلم طلرلدددسم بق ددد اط  طليقدددسج  بلاةدددقثلسا طرلقسمددد      دددل ل طرق ةدددعلدددسمب طرلشدددا ل بإددداص ط

 طر وب طر  قلأ  م ق لس  طرةعسا    ا س من طرلق  اط  طلاققلدس ي ب ي عدلإ مدن طرلدع ف  وودم لدسمب 
   طرق دد لم طرقددلأ نلكظدد  مددن نددلعو  قلاندد  طرقظسص ددو  صددلأ طر دد ل    ولاققدد ن ليددل ةوسةددس  طليقددسج طرلشددا ل

 .1طرقكسموو  مع طرلطة س  طرك  ا 
نعددددل يدددد ط   ةسةددددو  روظلدددد  طلاققلددددس ي  طرلطة ددددس  طرلدددد  ا   طرلق ةدددد   ي  يدددد   ووددددم طرددددا   مددددن  ن      

ع و و  طرقظلو  لا نخود  مدن طرلع قدس   طرلشدسكلإ ب ملا  ن م  ا    ا طرلشا وس  صلأ  صس طلا قلسولأ ول م
 لندا طرقل لدلإ طردلامم رقأةدو   طةدقلاطال  يشدسط  ب...   ا س   صظو   ن  لضو   نظيولو طرلخقوإ  من مع قس  

   ا طرلشا وس  ووم ا   طرنسئل .
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 .00 نشلأب ما ع ةسبمب ص  شع ب 1
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 خلاصة الفصل:

نل لوو   طةقاطنو و  ذط    لو  ك  ا  يق ح من خلاا   ط طرإللإ  ن ا   طرلسا طلاةقثلساي يُعل آرو  
صلأ  و  طرلطة س  طرل  ا   طرلق ة  ب بسوقلساا لا ينقلا ووم ن ص ا طرقل للإ صنطب بلإ يلقل روشللإ 
طرلاطصن  طل طال   طرإظو   ن   ن طر  كل ب ملس ي س   صلأ نع ل  صاص يل    ا طرلطة س   طةقلاطالقهس. 

رقل للإ يوعب   اط م  الس صلأ ةل ص    طرقل للإ طرقلأ نعسيلأ مظهس كلس   ها طرق و لإ  ن   ط طرظ ل من ط
طرلطة س  طرل  ا   طرلق ة  ب خسل  صلأ طرلاطملإ طر رم من يشسلهس طرقلأ نق   بسانإسل طرلخسلا 

 . لع ف  طر ل ا ووم طرقل للإ طرقنو لي

موس  طرلطة  ب كلس  بام طرإللإ نظ ل  شكسا ا   طرلسا طلاةقثلساي طرقلأ نقكوف مع مخقوا ماطملإ 
بلتط من مامو  طليشست ما اط بسرقظلو   إوس   طرهوكو   ل لا مرم ولووس  طرق  للإ  طرخا جب     مس يعك  
ما ي    ط طرظلط من طرقل للإ  قلان  ووم ماطصن  طرلشا ل صلأ مخقوا  ل طاا.  صلأ طر وسل طر  طئايب ن  ن 

  طرنسي يلأ ثلسايب ة طت نوم طرخس ع  رلإلسا     يلسذج مقعل   رشاكس   لظس يم ا   طرلسا طلاةق
   طرخسا   وظ ب   ا  ن صعسر قهس نلنم مقإس ن  من طرلقعوم بشاكس  ا   طرلسا طلاةقثلساي  22-22

 .م ي طرقأث ا  طلايقشسا

 طرلطة س  طرل  ا    صلأ طرلنسبلإب   ها  طرلاطة   ن ن  ا ا   طرلسا طلاةقثلساي صلأ طر  طئا
مظهس مس    مانلط با   طرلسا طلاةقثلساي  مظهس مس  ي ط   م ل و  من طرق ليس  ي طا لا  طرلق ة  

  يقعوم بسرلطة س  طرل  ا   طرلق ة  ب
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 :خاتمةال

يتضح أن المؤسسات الصغيرة والمتوسطة أصبحت من أهم الركائز التي تعتمد  البحثفي ختام هذه 
هذه المؤسسات ن غير أ ،في التنميةعليها الدول لتحقيق التنمية الاقتصادية والاجتماعية، نظرا لما تساهم به 

يأتي في مقدمتها إشكالية التمويل، خاصة في مراحل الإنشاء والانطلاق والتوسع،  تواجه عدة صعوبات
وهو ما دفع المشرع الجزائري إلى البحث عن آليات تمويل بديلة تتجاوز قيود التمويل التقليدي، ومن بينها 

 .شركات رأس المال الاستثماري 

أن شركات رأس المال الاستثماري تمثل آلية تمويل حديثة تقوم على المساهمة  موضوعنا وقد بين
المؤقتة في رأس مال المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، مع تقديم المرافقة الفنية والإدارية والاستشارية اللازمة 

 رأن المشرع الجزائري عمل على وضع إطا أظهر البحثكما  ،ضمان نجاح المشاريع وتحقيق نموهال
المتعلق بشركات رأس المال  11-60قانوني خاص ينظم نشاط هذه الشركات من خلال القانون رقم 

 .الاستثماري، بهدف تعزيز مساهمتها في تمويل المؤسسات الاقتصادية ودعم الاستثمار

 :إلى جملة من النتائج أهمهافي ختام بحثنا  توصلحيث تم ال    
يعد التمويل و  ،ركيزة أساسية لتحقيق التنمية الاقتصادية والاجتماعيةتمثل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة  -

 ها.من أبرز التحديات التي تواجه
والمرافقة  اليالدعم المبتوفير ، يشكل رأس المال الاستثماري أحد أهم البدائل الحديثة للتمويل التقليدي -

 .الإدارية والفنية للمؤسسات الممولة
زال ي ، إلا أنه لاينظم نشاط شركات رأس المال الاستثماري  قانونيا خاصا وفر المشرع الجزائري إطارا -

 .محدودا مقارنة بحجم احتياجات المؤسسات الصغيرة والمتوسطة

 :الآتية المقترحاتفي ضوء النتائج المتوصل إليها، يمكن تقديم     
ما يتلاءم مع ي وتحيينه بتعزيز الإطار التشريعي والتنظيمي المنظم لنشاط شركات رأس المال الاستثمار  -

 .التطورات الاقتصادية
 .تشجيع إنشاء شركات جديدة لرأس المال الاستثماري وزيادة عددها عبر منح حوافز ضريبية ومالية -
 .دعم مساهمة القطاع الخاص في نشاط رأس المال الاستثماري وعدم الاقتصار على المبادرات العمومية -
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 .ين أصحاب المؤسسات الصغيرة والمتوسطة والمستثمريننشر ثقافة رأس المال الاستثماري ب -
 والمتوسطة. تبسيط الإجراءات الإدارية المتعلقة بإنشاء وتمويل المؤسسات الصغيرة -
تطوير آليات الخروج من الاستثمار بما يضمن استمرارية نشاط شركات رأس المال الاستثماري وتحقيق  -

 .عوائد مناسبة للمستثمرين
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I- المصادر 
 النصوص القانونية -10

الجريدة الرسمية  1110ديسمبر01المتضمن القانون التوجيهي لترقية المؤسسات الصغيرة والمتوسطة المؤرخ في  01-10القانون رقم  -
 .1110ديسمبر  01الصادرة بتاريخ  77الجزائرية رقم 

 21المتعلق بشركة الرأسمال الاستثماري الصادر بالجريدة الرسمية الجزائرية العدد  1110جوان  12المؤرخ في  00-10القانون رقم  -
 .1110جوان  11بتاريخ 

الجريدة  1107جانفي  01المتضمن القانون التوجيهي لتطوير المؤسسات الصغيرة والمتوسطة المؤرخ في  11-07رقم القانون  -
 .1107جانفي  00الصادرة بتاريخ  11رسمية الجزائرية عدد ال

 11الصادرة بتاريخ  11، الجريدة الرسمية الجزائرية عدد 1111جويلية  12المتعلق بالاستثمار، المؤرخ في  01-11القانون رقم  -
 .17، ص 1111جويلية 

 الأوامر -10
 71المدني المعدل والمتمم، الجريدة الرسمية الجزائرية، عدد المتضمن القانون  0771سبتمبر  10المؤرخ في  11-71الأمر رقم  -

 .0771سبتمبر  01الصادرة بتاريخ 
 010المتضمن القانون التجاري المعدل والمتمم، الجريدة الرسمية الجزائرية، عدد  0771سبتمبر  10المؤرخ في  17-71الأمر رقم  -

 .0771ديسمبر  07الصادرة بتاريخ 

 والقرارات المراسيم -10
، الجريدة الرسمية للجمهورية الجزائرية، العدد 0770أكتوبر  1المتعلق بترقية الاستثمارات المؤرخ في  01-70المرسوم التشريعي رقم  -

 .12ص  0770أكتوبر  01الصادرة بتاريخ  02رقم 
اري المتعلقة بشركات المتعلق بتطبيق أحكام القانون التج 0771ديسمبر سنة  10المؤرخ في  201-71المرسوم التنفيذي رقم   -

 .0771ديسمبر  12الصادرة بتاريخ  11المساهمة والتجمعات. الجريدة الرسمية الجزائرية رقم 
المتضمن القانون الاساسي لمشاتل المؤسسات، الجريدة الرسمية  1110فيفري  11المؤرخ في  71-10المرسوم التنفيذي رقم  -

 .00، ص 1110فيفري  10، الصادرة بتاريخ 00الجزائرية، عدد 
المحدد للطبيعة القانونية لمراكز التسهيل، الجريدة الرسمية الجزائرية،  1110فيفري  11المؤرخ في  77-10المرسوم التنفيذي رقم  -

 .01، ص1110فيفري  10، الصادرة بتاريخ 00عدد 
الرأسمال الاستثماري، الجريدة المتعلق بشروط ممارسة نشاط شركة  1111فيفري  00المؤرخ في  10-11المرسوم التنفيذي رقم  -

 .1111فيفري  12الصادرة بتاريخ  17الرسمية الجزائرية، عدد 
الاحترافية لمسيري شركة الرأسمال الاستثماري، الجريدة د مقاييس الكفاءة و المحد 1111ديسمبر  17قرار وزير المالية المؤرخ في  -

 .1117جانفي  10الصادرة بتاريخ  11الرسمية الجزائرية عدد 
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المحدد للمعلومات الواجب توافرها لإسناد ملف طلب رخصة ممارسة نشاط الرأسمال  1117مارس 02قرار وزير المالية المؤرخ في  -
 .1117ماي  01الصادرة بتاريخ  11الاستثماري، الجريدة الرسمية الجزائرية عدد 

II- المراجع 
 بــتــكـــال -10

 .1111، دار وائل للنشر، عمان، الأردن، -أبعاد للريادة-سعاد ناتف، إدارة الاعمال الصغيرة  برنوطي -
زيدان رامي، المشروعات الصناعية الصغيرة والمتوسطة في سوريا ودورها في التنمية الاقتصادية والاجتماعية، الهينة العامة السورية  -

 .2009للكتاب، دمشق، سوريا، 
  .2006فايز جمعة صالح النجار، عبد الستار محمد العلي، الريادة وإدارة الأعمال الصغيرة، دار الحامد للنشر، عمان، الأردن،  -
 .1102شر والتوزيع، دون بلد نشر،الطبعة السادسة، دار الثقافة للن-الأحكام العامة والخاصة–فوزي محمـد سامي، الشركات التجارية  -
 .1112دار الجامعة الجديدة، مصر،  الشركات التجارية،محمد كمال طه،  -

 الدكتوراة أطروحات -10

المعوقات والمقومات(، أطروحة مقدمة لنيل شهادة دكتوراه العلوم في ة للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة )بوساق أحمد، البيئة التمويلي -
 .1110-1111، الجزائر، 0ة الجزائروعلوم التسيير، جامعالتجارية تسيير، كلية العلوم الاقتصادية و علوم التسيير، قسم علوم ال

جمعي مونية، النظام القانوني لشركات الرأسمال الاستثماري، أطروحة مقدمة لنيل شهادة دكتوراه علوم في القانون الخاص، فرع قانون  -
 .1110-1111الجزائر ، ،0الجزائر الأعمال، كلية الحقوق، جامعة

ركات الناشئة من أجل تحرير الاقتصاد الوطني من التبعية لعائدات النفط، اطروحة دكتوراه، قسم العلوم ناجي محمـد، دعم وتمويل الش -
 .1112-1110عمار ثليجي الاغواط،  المالية والمحاسبة، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة

 العلمية الرسائل -10

في الجزائر في ظل الشراكة الاورو جزائرية، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات والمتوسطة شعيب أتشي، واقع وآفاق المؤسسات الصغيرة  -
ة علوم التسيير، جامعتصادية و شهادة الماجيستير في العلوم الاقتصادية، فرع تحليل اقتصادي، قسم العلوم الاقتصادية، كلية العلوم الاق

 ،1111-1117، الجزائر، 0الجزائر
دراسة مقارنة مع التمويل بنظام المشاركة، رسالة مقدمة من متطلبات نيل شهادة  –رأس المال المخاطر عبد الله بلعيدي، التمويل ب -

 .1111-1117لخضر باتنة، الجزائر، الماجستير، قسم الشريعة، كلية العلوم الاجتماعية والعلوم الإسلامية، جامعة الحاج 
سعيدة، رسالة  (SCIS)تصادية دراسة حالة مؤسسة الإسمنت ومشتقاتهعبدلي لطيفة، دور ومكانة إدارة المخاطر في المؤسسة الاق -

 .1101تلمسان، الجزائر، –ماجيستر، جامعة أبي بكر بلقايد 
 ،0ائر الجز  فدوى بوحناش، شركة الرأسمال الاستثماري، رسالة لنيل شهادة الماجستير فرع قانون الأعمال، كلية الحقوق، جامعة -

  .1101-1100الجزائر، 
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 المذكرات -10

بن علي حسام الدين، زناسي امين، آليات دعم المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر، مذكرة مقدمة لنيل شهادة ماستر أكاديمي،  -
 .1112-1110قسم العلوم المالية والمحاسبة، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير جامعة عين تموشنت، الجزائر 

ا دراسة تجارب دولية رائدة وآفاق الاستفادة منه –سوق التمويل برأس المال المخاطر  وتطويرش شيماء، آليات دعم بوحبل فرح، مزعا -
لتجارية افي الجزائر، مذكرة مكملة لنيل شهادة الماستر في العلوم المالية والمحاسبية: قسم علوم التسيير، معهد العلوم الاقتصادية و 

 .1110-1111علوم التسيير، المركز الجامعي عبد الحفيظ بوالصوف ميلة، و 
ق، تخصص في الحقو  أكاديميضيف مبروك، نزلي نوال، النظام القانوني لطرق تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، مذكرة ماستر  -

 .1111-1110قلة، الجزائر، اح، ور العلوم السياسية، جامعة قاصدي مربعمال، قسم الحقوق، كلية الحقوق و قانون الا
المتوسطة، مذكرة مقدمة اطر في تمويل المؤسسات الصغيرة و فتح الله محمد، قاسمي إلياس عبد الناصر، دور رأس المال المخ -

التسيير و  اسبية، كلية العلوم الاقتصاديةالمحاية معمقة، قسم العلوم المالية و جبات ماستر أكاديمي، تخصص محاسبة و لاستكمال متطلب
 .1112-1110رج بوعريريج، الجزائر،والعلوم التجارية، جامعة محمد البشير الابراهيمي ب

 -sofinance دراسة حالة مؤسسة–نريمان قدار، خديجة نعامة، شركات رأس المال المخاطر و دورها في تمويل المؤسسات الناشئة  -
اقتصادي بنكي و نقدي، قسم العلوم الاقتصادية ،كلية  مذكرة مقدمة لنيل شهادة ماستر أكاديمي في العلوم الاقتصادية، تخصص
 .1110-1111لجزائر، العلوم الاقتصادية و التجارية و علوم التسيير، جامعة حمة لخضر الوادي، ا

  العلميةورقات الالمقالات و  -10
، مجلة المدبر، العدد -حالة الجزائر –محمد، أهمية التمويل برأس المال المخاطر في دعم المؤسسات الناشئة  آغا تغريد، حشماوي  -

 .1100، جوان 10
 .1100، الجزائر، جوان 02المتوسطة، مقال منشور، مجلة معارف، العدد سات الصغيرة و آيت عكاش سمير، قرومي حميد، المؤس -
، العدد 10الأعمال، المجلد مقال منشور، مجلة اقتصاد المال و الرأسمال الاستثماري في الجزائر،  ومؤسساتالتجاني طهراوي، هيئات  -

 .1110، ديسمبر 11
 دراسة حالة شركة-السعيد بريش، رأس المال المخاطر بديل مستحدث لتمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر  -

SOFINANCE– 1117لجزائر، ، ا11لباحث، عددمقال منشور، مجلة ا. 
دراسة حالة -الصغيرة والمتوسطة في الجزائر بن ساعد عبد الرحمان، صابور سعاد، رأس المال المخاطر ودوره في تمويل المؤسسات  -

، المركز الديمقراطي العربي، برلين، ألمانيا، 11، مقال منشور، المجلة الدولية للدراسات الاقتصادية، العدد - sofinance شركة
 .1107فيفري 

، 10، العدد 07الجزائر، مقال منشور، مجلة دراسات اقتصادية، المجلد  والمتوسطة فيبن شلف عبير، تحديات المؤسسات الصغيرة  -
 .1110الجزائر، 

، 10بوقفة أحلام، دور رأس المال الاستثماري في تنويع مصادر التمويل في الجزائر، مقال منشور، مجلة دراسات اقتصادية، المجلد  -
 .1107، جوان 12 العدد
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رابح خوني، رامي حريد، فعالية رأس المال المخاطر في التمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، مقال منشور، مجلة الاقتصاد  -
 .1101، ديسمبر 17الصناعي، العدد 

ة المالية سة حالة شركدرا-طريق رأس المال الاستثماري  والمتوسطة عنرزاق محمـد، يحياوي نصيرة، واقع تمويل المؤسسات الصغيرة  -
 .1111، الجزائر، 11العدد  02إدارية، المجلد ال منشور، مجلة أبحاث اقتصادية و مق-الجزائرية الأوروبية للمساهمة

، مقال -دراسة تحليلية–سحنون سمير، فعالية رأس المال المخاطر في تمويل المؤسسات الناشئة في ظل عدم تماثل المعلومات  -
 .1110، جوان 10، العدد 07، المجلد MECAS منشور، مجلة دفاتر

، -اردراسة حالة شركة الجزائر استثم –والمتوسطة سميرة لطرش، دور شركات رأس المال الاستثماري في تمويل المشاريع الصغيرة  -
 .1111، جوان 10 ، العدد0المجلد  الاجتماعية،منشور، مجلة العلوم الانسانية و  مقال

ث القانونية، البحو لقانوني لدعم المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر، مقال منشور، مجلة الدراسات و فتيحة بن عزوز، الإطار ا -
 .1101سبتمبر ،الجزائر العدد العاشر،

 فيروز حدادة، مفهوم شركات رأس المال الاستثماري في الجزائر، مقال منشور، المجلة الجزائرية للعلوم القانونية السياسية والاقتصادية، -
 .1107الجزائر، 10المجلد  11العدد 

يل الابحاث ر، مجلة جقايد حفيظة، الإطار القانوني لتمويل ودعم المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في التشريع الجزائري، مقال منشو  -
 .1107، طرابلس، لبنان، 07، العدد القانونية المعمقة

 ، مركز المنشآت-أهميتها ومعوقاتها-ماهر حسن المحروق، مقابلة إيهاب، ورقة عمل بعنوان: المشروعات الصغيرة والمتوسطة  -
 .1110الصغيرة والمتوسطة، عمان، الأردن، 

ودعم المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر، مداخلة في الملتقى الوطني حول دعم محمـدـ براق، حمزة غربي، آليات تمويل  -
لتجارية الاتية، كلية العلوم الاقتصادية و العوائق، الأيام العلمية الدولية حول المقاو شاء المؤسسات في الجزائر الفرص و ومساعدة إن

 .1100ماي  0-1-2وعلوم التسيير، جامعة بسكرة، الجزائر، 
منشور، مجلة  ، مقال-دراسة تحليلية –بة ناصري، صباح قريد، فعالية رأس المال الاستثماري في تمويل المشاريع في الجزائر وهي -

 .1111، جانفي 10، العدد 11 ، المجلد JEFالاقتصاد و المالية
 01 تقرير مقدم ضمن أعمال الدورة، -قاطرة النمو الداعمة للتشغيل-منظمة العمل العربية، المنشآت الصغرى والصغيرة والمتوسطة  -

 .1100لمنعقدة بالقاهرة، مصر، سنة ا
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 :الملخص
    

تهدف هذه الدراسة إلى إبراز دور رأس المال الاستثماري في دعم وتمويل المؤسسات الصغيرة  
والمتوسطة في الجزائر، من خلال تحليل مفاهيمه وآليات تمويله وواقع تطبيقه والتحديات التي يواجهها. 

 .واعتمدت الدراسة على المنهج الوصفي التحليلي

المؤسسات الصغيرة والمتوسطة تعاني من صعوبات تمويلية، في حين يمثل رأس وتوصلت إلى أن     
المال الاستثماري بديلا تمويليا مهما يجمع بين التمويل والمرافقة الفنية والإدارية. كما بينت النتائج أن 
ة هذا النشاط رغم وجود إطار قانوني له في الجزائر، إلا أنه ما يزال محدود الانتشار ويواجه عد

 .تحديات مرتبطة بالبيئة الاستثمارية وثقافة التمويل
 ؛استثماري شركات رأس مال  ؛متوسطةمؤسسات صغيرة و  ؛استثماري رأس مال  :الكلمات المفتاحية

 .جزائر
 
 

Summary: 

This study aims to highlight the role of venture capital in supporting and financing small 

and medium-sized enterprises (SMEs) in Algeria, through the analysis of its concepts, 

financing mechanisms, practical application, and the challenges it faces. The study adopts 

a descriptive and analytical approach. 

The findings indicate that SMEs suffer from financing difficulties, while venture capital 

represents an important alternative financing source that combines financial support with 

technical and managerial assistance. The results also show that, despite the existence of a 

legal framework regulating this activity in Algeria, venture capital remains limited in 

scope and faces several challenges related to the investment environment and the culture 

of financing. 

Keywords: Venture capital; Small and Medium-sized Enterprises; Venture Capital 

Companies; Algeria. 
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 الصفحة المحتوى 
 5 - 1 مقدمة

 الفصل الأول: الإطار المفاهيمي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة ورأس المال الاستثماري 

 42 – 8 مفهوم المؤسسات الصغيرة والمتوسطة المبحث الأول:
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 8 المؤسسات الصغيرة والمتوسطة نشأة :الفرع الاول
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 12 الفرع الثالث: خصائص ومميزات المؤسسات الصغيرة والمتوسطة

 11 والاطر القانونية المنظمة لهاالمطلب الثاني: مصادر تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة 

 11 الفرع الأول: مصادر تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة 

 44 أهمية التمويل للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة والأطر القانونية المنظمة له الفرع الثاني:

 21 – 45 المال الاستثماري المبحث الثاني: ماهية رأس 

 45 المطلب الأول: مفهوم رأس المال الاستثماري 

 42 الفرع الأول: تعريف رأس المال الاستثماري 

 48 الفرع الثاني: خصائص رأس المال الاستثماري 

 01 المطلب الثاني: تأسيس شركة رأس المال الاستثماري 

 01 الاستثماري الفرع الأول: الشكل القانوني لشركة رأس المال 

 02 الفرع الثاني: تقييد تأسيس شركة رأس المال الاستثماري 

 21 خلاصة الفصل

 آليات دعم وتمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في ظل واقع رأس المال الاستثماري  الفصل الثاني:

 51 – 22 المبحث الأول: أهمية رأس المال الاستثماري في التمويل والدعم

 22 الأول: سد فجوة التمويلالمطلب 
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 25 الفرع الأول: توفير السيولة اللازمة للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة

 22 الفرع الثاني: أشكال تمويل رأس المال الاستثماري للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة

 24 المطلب الثاني: الدعم غير المالي

 51 الحوكمةالفرع الأول: تقديم الاستشارات الإدارية وتحسين 

 51 الفرع الثاني: ربط المؤسسات بشبكات السوق والفرص الاستثمارية

 21 – 54 المبحث الثاني: واقع رأس المال الاستثماري في الجزائر

 54 المطلب الأول: نماذج تمويل رأس المال الاستثماري للمؤسسات في الجزائر

 50 11-12القانون الفرع الأول: شركات رأس المال الاستثماري في إطار 

 52 11-12الفرع الثاني: شركات رأس المال الاستثماري خارج إطار القانون 

 54 الجزائر في والمؤسسات الصغيرة والمتوسطة المطلب الثاني: التحديات التي تعيق رأس المال الاستثماري 

 54 التحديات المتعلقة برأس المال الاستثماري الفرع الأول: 

 20 التحديات التي تواجهها المؤسسات الصغيرة والمتوسطةالفرع الثاني: 

 28 خلاصة الفصل

 24 خاتمةال

 11 قائمة المصادر والمراجع

 12 الملخص

 11 الفهرس

 


