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 تشكاا  

الحمد لله الذم منَ علي بالوصوؿ إلى ىذه الدنزلة التي ما كنت لأبلغها إلا بفضلو فالحمد لله عز كجل 

. الذم ألذمتٍ الصبر ك الثبات ك مدني بالقوة ك العزـ على مواصلة مشوارم الدراسي

أتقدـ بجزيل الشكر إلى كل من ساعدني في إلصاز ىذه الدذكرة أخص بالذكر 

  أستاذم الدشرؼ مرزكقي مرزكقي  الذم حضيت بشرؼ الجلوس متعلما بتُ يديو ، ك كل

. الأساتذة الذين  إستفدت من توجيهاتهم

  ك كل عماؿ الذين رحبوا بي ك     فينالببورلجاف عبد القادرالدكلف بالدهاـ لدل شركةالسيد

 .قدموا لي العوف في ىذا العمل

  أختي التي ساعدتتٍ في إبساـ ىذا العمل. 

   صديقي توفيق الذم رافقتٍ أثناء الدراسة الديدانية. 

. ك كافة من ساىم في إلصاز ىذا العمل من قريب أك بعيد
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 : ملخص الدراسة 

تتناكؿ ىذه الدراسة أحد أىم الحلوؿ لدشكلة التمويل في الدؤسسات الصغتَة كالدتوسطة في الجزائر ، ك ىو التمويل عن طريق رأس 
الداؿ الدخاطر كالذم يعتبر البديل الأحدث ك الأمثل لذذا النوع من الدؤسسات ، خاصة كأنو يتماشى كخصوصيتها كاحتياجاتها 

 . الدالية 

كلقد تم التطرؽ من خلبؿ ىذه الدراسة إلى مفهوـ  رأس الداؿ الدخاطر ك أشكالو كأليات التمويل بهذا النوع ك مراحلو ،بحيث  
تهدؼ ىذه الدراسة إلى إبراز الأثر الالغابي الذم يعكسو التمويل عن طريق رأس الداؿ الدخاطر على الأداء الدالي ك الوظيفي 

شركات رأس الداؿ )للمؤسسات الصغتَة كالدتوسطة ككيف يساىم في الرفع من القدرة الدالية للمؤسسة سواء الدستفيدة أك الدمولة 
على حد السواء ، كيعكس ىذا كلو الدراسة الديدانية التي أجرينها على مستول إحدل شركات رأس الداؿ الدخاطر  (الدخاطر
  ."finalep"بالجزائر 

Abstract: 

This study treats one of the most important solutions in the Small & Medium 

Firms in Algeria, Financement in risk capital which is the best & efficient 

substitution for such kind of companies; especially it goes with company 

needs. 

We boarded in this study the definition of risk capital, its forms, its 

financement modalities and its steps. This study aims to show the positive 

impact of the risk capital on the financial & functional operations of the Small 

& Medium Firms and how it participates on the augmenting of the financial 

capacity of the beneficed or financed company (Capital Risk Companies) and 

this reflects the practical study that we did in the company named “FINALEP”. 
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يت بالأكلوية ضمن لستلف الإستًابذيات الدرصدة  للتنمية قد بذاكزت الكثتَ ظإذا كانت الدشركعات الصغتَة ك الدتوسطة في الدكؿ الدتقدمة ح     
من صعوبات تنميتها لاسيما تلك الدتعلقة بالحصوؿ على التمويل من عدة مصادر، ك ذلك بفضل تنويع الخدمات التمويلية الدتاحة بالسوؽ 

التمويلية ك ابتكار ك استخداـ تقنيات حديثة على مستول البنوؾ بدا لؽكنها من التحكم في الدخاطر ك التكاليف ك من ثم التوجو لضو خدمة ىذا 
القطاع، فاف مثيلبتها في الدكؿ النامية عامة ك الجزائر خاصة لازالت تواجو العديد من الدشكلبت، إذ تعتبر مشكلة التمويل من ابرز ما يعيق تطورىا 

في مرحلة الانطلبؽ ك التوسع ، كحيث أف اعتماد الدؤسسة على أموالذا الخاصة ك الذاتية كمصدر بسويلي داخلي غالبا ما تكوف  غتَ كافية لتغطية 
لستلف احتياجاتها عبر مراحل نشاطها خاصة الدتعلقة بالدشاريع الاستثمارية  التجديدية ك التوسعية، فانو لا يكوف أمامها إلا خيار اللجوء إلى 

ل بأية ثقة رغم كجود مؤسساتو الدتخصصة التي يبقى نشاطها التمويلي ظالتمويل الخارجي الدتضمن بسويلب ماليا عن طريق السوؽ الدالية الذم لا يح
ضعيفا ، أك بسويلب بنكيا عن طريق الوساطة البنكية الذم لا يزاؿ شكل الدصدر الأكثر ألعية في الجزائر دكف أف تتمكن الدؤسسات التي تتقدـ 

بطلب القركض البنكية من الحصوؿ عليها بالشركط الدلبئمة، نظرا لعدة عوامل متداخلة بذعل الاستفادة من التمويل الدصرفي تتميز بالمحدكدية، منها 
ما لؼص البنوؾ فيما يتعلق بثقل عنصر الضمانات الدطلوبة بدختلف أنواعها ك ارتفاع تكلفة القركض التي لا تشجع على الاستثمار، بالإضافة إلى 

تعقد ك بطء إجراءات الحصوؿ على القركض، كغياب بنوؾ متخصصة، فضلب على ضعف الكفاءات الدهنية ك الافتقار إلى التقنيات الفعالة 
للتحكم في الدخاطر بدا يقلص من لراؿ ابزاذ قرار منح القركض، ك أخرل بزص الدشركعات ك ذلك فيما يتعلق بوضعها الدالي ك قدرتها على 

التمويل الذاتي ك قدرتها على التسديد فضلب عن عدـ شفافية ك مصداقية الدعلومات الدقدمة حوؿ كضعها الدالي فكل ىذه العوامل من شأنها أف 
. تزيد من لزدكدية التمويل بالقركض الدصرفة 

  ك في ظل كاقع التمويل الدصرفي الذم يتميز بدحدكدية الاستفادة منو ك باعتبار لستلف الظركؼ المحطة بدا فيها التحولات العميقة التي يعرفها 
     .ك التجارم العالدي الاقتصاد الوطتٍ نتيجة لستلف الضغوطات الداخلية ك الخارجية، الدفركضة على الدؤسسات ك المجسدة  في الاندماج الاقتصادم

 من أجل ذالك سنحاكؿ من خلبؿ ىذا البحث استعراض تقنية رأس الداؿ الدخاطر كبديل بسويلي مستحدث لػل لزل التمويل التقليدم ك يتماشى 
 .مع متطلبات كاحتياجات الدالية  للمؤسسات الصغتَة كالدتوسطة 

 :ك استنادا إلى ما سبق ذكره لؽكن طرح كصياغة الإشكالية الرئيسية على النحو التالي 

  كيف يساهم رأس المال المخاطر في الرفع من القدرة المالية للمؤسسات الصغيرة و المتوسطة  ؟

 :كيندرج برت ىذا التساؤؿ الرئيسي عدة أسئلة فرعية نصوغها كتالي 

  رأس الداؿ الدخاطر بديل أمثل لإحلبؿ لزل كسائل التمويل التقليدم ؟يعتبر التمويل عن طريقىل  .1
ىل الدؤسسات الجزائرية أصلب مؤىلة لاستخداـ تقنية رأس الداؿ الدخاطر سواء الدمولة أك الدستفيدة  ؟  .2
 ما مدل لصاح ىذا النوع من التمويل في الجزائر ؟ .3
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 :الفرضيات  

 أصبحت الوسائل التقليدية لا تتماشى مع احتياجات كأىداؼ  في  قطاع الدؤسسات الصغتَة ك الدتوسطة مع التطور كالتحوؿ الحاصل 
  ؛ إلى بدائل مستحدثة  لدا لذا من إلغابيات كسرعة الإجراءات ك التسهيلبتة الأختَق الدؤسسات الصغتَة كالدتوسطة كتوجو ىذ

  ؛   الذم يتماشى مع خصوصيات الدؤسسات الصغتَة كالدتوسطةالأمثليعتبر التمويل بتقنية رأس ماؿ الدخاطر البديل
   مؤسسات الصغتَة كالدتوسطة في الجزائر لليعتبر التمويل برأس الداؿ الدخاطرة تقنية جديدة بالنسبة .

  :مبررات اختيار الموضوع 

 :من أسباب  تناكلنا لذذا الدوضوع 

 التوجو الشخصي لدواضيع التمويل الدختصة بدؤسسات الصغتَة كالدتوسطة ؛ -
يتماشى مع تعاليم الشريعة الإسلبمية ، إذ يعتبر نوع من أنواع الدضاربة الذم أخذتو  (رأس ماؿ الدخاطرالتمويل ب )ىذا النوع من التمويل -

 أكربا عن الحضارة الإسلبمية ؛
 الالصازات كالنجاحات التي حققتها الشركات الدمولة بتقنية رأس الداؿ الدخاطر ؛ -
 .ىزيادة الرصيد الدعرفي ، كلزاكلة أثراء الدكتبة الجامعية  لعدـ توفر البحوث كالدراسات بالقدر الكافي التي تتناكؿ ىكذا مواضيع  -

 : دراسةأهداف ال

ك كيف يساىم في الرفع من قدرتها الدالية الدؤسسات الصغتَة كالدتوسطة مع خصوصيات  إثبات مدل ملبئمة نظاـ التمويل برأس الداؿ الدخاطر 
 ؛ التوسع كأسواء في مرحلة الإنشاء 

.  لمجالات لتطبيق في لستلف القطاعات كاؿإظهار ألعية التمويل برأس الداؿ الدخاطر كمدل صلبحيتو 

 :أهمية الدراسة 

نظرا لتحولات الاقتصادية ك الاجتماعية التي شهدتها الجزائر ك التي من ألعها انفتاح الاقتصاد الوطتٍ على الاقتصاد العالدي ك ما يتًتب عليو من 
الدؤسسات الصغتَة  أثار بالغة على الدؤسسات الاقتصادية الجزائرية ، كخصوصا   

 الوطنية ، فإف التمويل يعتبر أحد أىم العوامل  الدسالعة لدؤسسات كحاملي الدشاريع الريادية الجديدة ، كالتي تعد الدكوف الرئيسي لنسيج الدتوسطة ك
 .في تنمية ىذه الدؤسسات 
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كعليو تتجلى ألعية الدراسة في مناكلتها لبديل بسويلي مستحدث كمرف مقارنة بالتمويل التقليدم كالذم يتمثل في رأس الداؿ الدخاطر ،بحيث  لضاكؿ 
من خلبؿ طرحو استعراض لشيزاتو ككيف أنو يساىم في الرفع ترقية الدشاريع الريادية كالدؤسسات الصغتَة كالدتوسطة ، كما تعكس ألعية ىذا البحث 

 .ندرة الدراسات الدناكلة لدوضوع التمويل عن طريق رأس الداؿ خاطر خاصة على مستول الجامعات 

 :حدود الدراسة 

بهدؼ معرفة آليات التمويل برأس الداؿ الدخاطر في الجزائر ، كبعد أف نستعرضو بشكل النظرم ، ارتأينا أف ندعم بحثنا  بدراسة الديدانية على 
 كالواقع مقرىا بالجزائر العاصمة ، كىذا باعتبارىا الشركة الأكلى التي لذا السبق في Finalepمستول الشركة الدالية الجزائرية الاكربية للمسالعة  

 .التمويل بهذه التقنية بحيث أنها أنشئت لأجل ىذا الغرض 

 :منهج الدراسة و الأدوات المستخدمة 

كعليو لإجابة على الإشكالية الدطركحة أنفا .   إف طبيعة الدوضوع  ىي التي بردد الدنهج الواجب أتباعو  قصد الإحاطة بأىم جوانب الدوضوع  
استخدمنا الدنهج الوصفي لتحليل الذم يعد الأنسب لدوضوع الدراسة ،بحيث نصف كنشخص  ظاىرة الدراسة  بغرض فهم الإطار النظرم ثم 

في الجزء الخاص بتفستَ الظاىرة الددركسة كىذا بالاعتماد على الدقابلة الشخصية لجمع الدعلومات ك إثبات   (دراسة الحالة  )التطرؽ لدراسة الديدانية 
 .صحة  الفرضيات أك نفيها

 :مرجعية الدراسة  

    استخدمنا في دراستنا ىذه عدة مراجع متمثلة في الكتب ك الدقالات كالدلتقيات كالمجلبت العلمية ك الدذكرات الجامعية ، بالإضافة إلى الدواقع  
الالكتًكنية  من أجل الحصوؿ على الدعلومات ك الدفاىيم النظرية التي بزدمنا في بناء الدوضوع ،أما الجانب التطبيقي فكاف اعتمادنا الكامل على 

 .كثائق الدؤسسة ك مقابلة مسؤلييها 

 : صعوبات البحث 

  أكثر الصعوبات التي كاجهتنا بسثلت في التنقل لدقر الدؤسسة الكائن مقرىا بالعاصمة الجزائرية كالبحث عن مكاف تواجدىا ، إضافة إلى صعوبة 
 .لقاء مسؤليها كمضيفها بحيث يلزمك أخذ موعد مسبق للقاء كىذا نظرا لطبيعة العمل لشا استلزمنا بعض الوقت من أجل إبساـ  ىذه الدراسة 

 .الإحصائيات التي قدمتها الدؤسسة كانت نوعا ما قدلؽة نظرا لسرية ك التحفظ الذم تتعامل بو الدؤسسة أثناء تقدنً الدعلومات للؤطراؼ الخارجية 

 :تقسيمات البحث 

انطلبقا من طبيعة الدوضوع كالأىداؼ الدنوطة بو ، كمن أجل الإجابة على الإشكالية الدطركحة ثم تقسيم البحث إلى فصلتُ بحيث ، الفصل الأكؿ 
 يتضمن الجانب النظرم لدراسة ك الفصل الثاني يتضمن الدراسة الديدانية كالتي كانت على مستول شركة الدالية الجزائرية الأكربية للمسالعة  

Finalep ثم استعراض النتائج الدتوصل إليها في ىذه الدراسة الديدانية ،. 
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 الفصل الأول 

 رأس المال المخاطر النمط التمويلي المثالي 
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 مقدمة الفصل 

لدا كانت الدؤسسات تعكس الصورة الحقيقية لاقتصاد الوطتٍ من خلبؿ  الدكر الفعاؿ الذم تقوـ بو على الصعيد الاقتصادم ك الاجتماعي ، فإف 

ىذه الصورة رىينة التمويل الذم برظى بو ىذه الدؤسسات ، فتعدد أشكاؿ التمويل كألظاطو  مع قلة فعاليتو خلق عبئ إضافيا لذذه الدؤسسات ، 

فكثتَا ىي الدؤسسات التي تتعتمد على القركض الدصرفية التي تشكل فوائدىا حاجزا أماـ تقدمها  كأدائها ، إلا  أف استحداث ألظاط جديدة كمرنة 

 .للتمويل الدؤسسات الصغتَة كالدتوسطة لا شك أنو سيعطي دفعة قوية لأداء ىذه الدؤسسات  خاصة ك أنها تتماشى مع خصائصها كاحتياجاتها 

ككاف من أىم ىذه الألظاط   الدستحدثة التمويل برأس الداؿ الدخاطر، موضوع دراستنا كالذم أفردنا لو ىذا الفصل لتعرؼ على ماىيتو كأشكالو 

كمراحلو قصد إبراز ألعيتو  ك موقعو في الدنظومة التمويلية  مرفقتُ ذالك بدراسات إحصائية كبذارب عالدية أثبتت فعاليتو كلصاحو في النهوض بقطاع 

 .الدؤسسات الصغتَة كالدتوسطة 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                     الأدبٌات النظرٌة الفصل الأول                                             



 

14 
 

 

 : تمهيد 

بديلب ىاما لأسلوب التمويل التقليدم الذم يعتمد على القركض ،   (التمويل برأس الداؿ الدخاطر )يعتبر طرح أسلوب التمويل القدنً الجديد    

كىو في الأساس يقوـ على أسلوب الدشاركة كالدضاربة ، حيث أف الدضارب أك الدشارؾ يقدـ بسويلب من دكف ضماف العائد كلا مبلغو ، كبذالك فهو 

كىكذا فالأساس الذم يقوـ عليو اقتًاح تأسيس  شركات رأس الداؿ الدخاطر كىو قيامها على . لؼاطر بأموالو ك ىو ما يعبر عنو بدبدأ الغنم بالغرـ 

  ( .(joint-ventureمبدأ الدشاركة في الإرباح ك الخسائر 

 لذاؾ سنحاكؿ من خلبؿ ىذين الدبحثتُ التعرؼ على ىذا النمط من التمويل كاستعراض الدراسات السابقة التي تناكلت الدوضوع على شتى جوانبو 

 الإطار المفاهمي لرأس المال المخاطر : المبحث الأول 

سنحاكؿ من خلبؿ ىذا الدبحث تسليط الضوء على الدفاىيم الدتعلقة  برأس الداؿ الدخاطر ك  آليات التمويل بو كاستعراض خصائصو كنشأتو  ك كذا 

 .مزياه ك عيوبو 

 (التعريف ،الخصائص، النشأة )رأس المال المخاطر : المطلب الأول 

 :التعريف:   أولا 

      إف معظم الدراجع لا تقدـ تعريفا مباشرا ك صرلػا لرأس الداؿ الدخاطر بل تكتفي بتقدنً خصائصو ك تفستَىا،كتعتبر التعريفات الدوالية من 

 :التعريفات الدباشرة القليلة الدتوفرة 

استثمار نشط بالأمواؿ الخاصة طويلة  "  ىو :(الولايات المتحدة) NVCAحسب الجمعية الوطنية لرأس المال المخاطر  -

 .1"الأجل، في منشآت بسلك استعدادات قوية،منجز من طرؼ مستثمرين متخصصتُ

 

 

                                                           
1 Emmanuelle Dubocage Et Dorothée Rivaud DANSET, Le capital-risque , Ed La Découverte paris , 2006, p6 
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  حسب الجمعية الفرنسية للمستثمرين برأس المال AFIC استثمار لزقق من طرؼ مستثمرين برأس الداؿ بواسطة الأمواؿ : " ىو

 .2"الخاصة كشبو الخاصة في منشات شابة أك في طور الإنشاء،تتضمن لزتول تكنولوجي كبتَ

 بدفهومو الضيق، رأس الداؿ الدخاطر لؽثل في الغالب،الحصص الدأخوذة في الدنشآت الصغتَة ك  : " حسب البنك المركزي الألماني

الدتوسطة الناشئة، الدبتكرة تكنولوجيا، غتَ الددرجة، التي رغم الطفاض ربحيتها الحالية، يقدر أف بستلك استعدادات لظو كاسعة ك كافية، كما 

 .3"أف مؤسسات رأس الداؿ الدخاطر لا تزكد الدشاريع الناشئة  بالأمواؿ الخاصة فقط، لكن أيضا بالخبرة التسيتَ الواسعة كخدمة النصائح

  حسب الجمعية الأوربية EVCA"  : ىو كل رأس ماؿ يوظف بواسطة كسيط مالي متخصص م مشركعات خاصة ذات لساطر

مرتفعة، تتميز باحتماؿ لظو قوم لكنها لا تضمن في الحاؿ يقينا بالحصوؿ على دخل أك التأكد من استًداد رأس الداؿ في التاريخ المحدد 

أملب في الحصوؿ على فائض قيمة مرتفع في الدستقبل البعيد نسبيا حاؿ بيع حصة ىذه الدؤسسات بعد  (كذالك على مصدر الدخاطر)

 .4"عدة سنوات

 حسب المشرع الجزائري: 

، يعرؼ الدشرع الجزائرم شركات رأس الداؿ الاستثمارم 2006 جواف 24 الصادر بتاريخ 11-06  في الفصل الأكؿ من القانوف رقم 
بأنها الشركات التي تهدؼ للمشاركة في رأس ماؿ الشركة، كفي كل عملية تتمثل في تقدنً حصص من أمواؿ خاصة أك شبو خاصة  لدؤسسات في 

  (5).طور التأسيس أك النموّ أك التحويل أك الخوصصة

  بناءا على ما سبق من التعاريف  لؽكننا تقدنً التعريف التالي لرأس الداؿ الدخاطر: 

في رأس ماؿ  (متوسطة أك طويلة الأجل  )ىو استثمار نشط بالأمواؿ الخاصة كشبو الخاصة، يقوـ بدوجبو الدستثمركف بأخذ مسالعات مؤقتة " 

 "  .الدشاريع الناشئة عالية التكنولوجيا عادة، غتَ الدسعرة ك الدتضمنة لدخاطر عالية، كذلك مقابل الحصوؿ على عائد مرتفع نسبيا

 

                                                           
2
Alain BORDERIE ,financer les PME autrement ,le Capital- Investissement : des fonds propres pour les entrepreneurs 

,Ed Maxima  Paris,1998.  

3
 ، مذكرة تدخل ضمن متطلبات شهادة الماستر ، غٌر منشورة ، تخصص إدارة مالٌة ، كلٌة فعالية رأس المال المخاطر في تموبل المشاريع الناشئةمحمد سبتً ، 

 41 ، ص200-2008العلوم الاقتصادٌة وعلوم التسٌٌر ، جامعة منتوري ، قسنطٌنة ، الجزائر ، 
4

 ، ورقة بحثٌة مقدمة فً الملتقى الدولً حول متطلبات تأهٌل المؤسسات الصغٌرة المؤسسات الصغيرة و المتوسطة  في مواجهة مشكل التمويلعبد الله إبراهٌم ،  

  389 ، ص2006 أفرٌل 17،18و المتوسطة فً الدول العربٌة ، الشلف ، ٌومً 

 
5

 . والمتعلق بشركات رأس المال الاستثماري2006 جوان 24 المؤرخ في 11-06 من القانون رقم 03 والمادة 02 المادة - 
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 :الخصائص: ثانيا

 :6تتمثل أىم خصائص رأس الداؿ الدخاطر فيما يلي

 تعتبر معظم عمليات رأس الداؿ الدخاطر كساطة مالية لحساب مستثمرين كما ىو الأمر بالنسبة لكل مهن رأس الداؿ : وساطة مالية

الاستثمارم بصفة عامة، لكن الخصوصية ىنا أف ىناؾ بعض عمليات رأس الداؿ الدخاطر لا تعتبر كساطة مالية كما ىو الشأف مثلب 

 ، الذم ينصف ضمن رأس الداؿ الدخاطر غتَ الرسمي، Business Angelsبالنسبة لنشاط ملبئكة الأعماؿ 

 حيث أف التمويل يستهدؼ أعلى الديزانية، اعتمادا على الأمواؿ الخاصة عادة، التي :استثمار بالأموال الخاصة وشبه الخاصة  

 .تزكد الدستثمرين بدعلومات معتبرة كتعطيهم حقوؽ رقابية

 بالدتابعة التسيتَية للفريق الدستَ، نظرا للدعم الكبتَ الذم لػتاج إليو مستَك الدشاريع الناشئة من جهة ،كبسبب :مساهمة نشطة 

 .الخطر العالي للبستثمار من جهة أخرل،ك ىذا ما يسمى بالدسالعة غتَ الدالية

 رأس الداؿ الدخاطر ىو بسويل لأجل لزدد من الزمن بهدؼ برقيق عائد مالي حيث أف الدستثمرين  : طويل الأجل/استثمار متوسط

يبيعوف حصصهم بعد مدة تتًاكح من سنتتُ إلى  عشر سنوات،حسب تطور الدنشأة المحفظة من أجل برقيق أىدافهم بتحصيل قيم 

 .مضافة

  حيث تكوف الدخاطر الدرتبطة بالدراحل . يعود الخطر العالي للبستثمار أساسا إلى الطبيعة الخاصة للمشاريع الناشئة:استثمار خطر

كنظرا . الدبكرة عادة أكبر من الدراحل اللبحقة للنمو إذ الدستثمركف مهددكف بفقد كل أك جزء من أموالذم الدوظفة في ىاتو الدشاريع 

 ( ،حسب طور التدخل%45إلي 25من )لارتفاع الدخاطر ، فإنهم يتوقعوف عائد مرتفع نسبيا 

 إف برقيق عائد كبتَ بالقدر الدذكور أعلبه، يكوف فقط لدل الدنشآت التي بستلك  :استثمار في المشاريع الناشئة  

استعدادات معتبرة للنمو  كىي عادة الدشاريع ذات المحتول التكنولوجي العالي التي تقدـ منتجات متميزة سواء في 

أك في لستلف  (التكنولوجيات الحيوية ك الطب )أك الصحة  (الكمبيوتر،الإعلبـ كالاتصاؿ ، الانتًنت  )الإعلبـ الآلي 

القطاعات الأخرل عالية التكنولوجيا،ك التي يكوف أصحابها من الباحثتُ ك الدبتكرين الذين لا يتملكوف لا الخبرة 

 التسيتَية، كلا الأمواؿ الكافية ك اللبزمة لتجسيد أفكارىم في مشاريع استثمارية، أك لتحقيق النمو الدرغوب بالنسبة 

                                                           
6

 .3محمد سبتً، مرجع  سبق ذكره ، ص 
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الأمر الذم في إمكاف أطراؼ أجنبية تقدلؽو، كىذه الأطراؼ تتمثل في . للذين قاموا بإنشاء مشاريعهم كيرغبوف في تطويرىا

الذين لؽلكوف الخبرة التسيتَية الكافية، ك العلبقات التجارية  (venture capitalists)الدخاطرين برأس الداؿ الدخاطر

 .الواسعة، إضافة إلى رؤكس الأمواؿ

 :النشأة : ثالثا 

 :النشأة القديـمة 

لوتتبعنا تارلؼيا أساس نظاـ الدشاركة النابذ للئقراض بفوائد كالذم أبزذ في عصرنا ىذا ثوب شركات رأس الداؿ  الدخاطر لسجلنا على الأقل  

 :الحقائق التالية 

 )كأرسطو في  (في كتابو الجمهورية  )أف الفكرة ليست جديدة فقد حرـ الربا فلبسفة الركماف كشيشركف كاليوناف كأفلبطوف  : الحقيقة الأولى

  .(كتابو السياسة 

إذا أقرضت مالان لأحد من أبناء شعبي فلب تقف منو      موقف الدائن كلا : )(24 الفقرة 22الفصل ) الخركجففي سفر    كحرمتها اليهودية  
 .(تطلب منو ربان لدالك

كإذا افتقر أخوؾ كقصرت يده عندؾ فأعضده غريبان أك مستوطنان فيعيش معك لا : )(37 إلى 35 فقرة 25الأحبار فصل ) اللبكيتُ سفر   كفي 
 . (تأخذ منو ربان كلا مرابحان بل أعش إليك فيعيش أخوؾ معك كفضتك لا تعطيو بالربا كطعامك لا تعطيو بالدرابحة

إذا أقرضتم لدن تنتظركف منهم : )( 35 – 34 فقرة 6فصل )ففي إلصيل لوقا     كما ذىبت تعاليم الدسيحية إلى ترؾ أصل القرض للمقتًض
كلقد أجمع ): 7يقوؿ العلبمة أبو شهبة (الدكافأة فأم فضل يعرؼ لكم لكن افعلوا الختَات كأقرضوا غتَ منتظرين عائدتها كإذا يكوف ثوابكم جزيلبن 

رجاؿ الكنيسة كرؤساؤىا كما اتفقت لرامعها على أف ىذا التعليم الصادر من السيد الدسيح عليو السلبـ يعد بررلؽاُ قاطعان للتعامل بالربا حتى إف 
 :الآباء اليسوعيتُ الذين يتصفوف بالديل إلى التًخيص كالتسامح في مطالب الحياة كردت عنهم في شأف الربا عبارات صارمة منها

 .  ( من يقوؿ إف الربا ليست معصية يعد ملحدان خارجان عن الدينإف):  فوؿ سكوربار

 .(إذ الدرابتُ يفقدكف شرفهم في الحياة الدنيا كليسوا أىلبن للتكفتُ بعد موتهم): يوبتٍ كقوؿ الأب 

 

                                                           
7

  .65-64هـ ، ص1406، مكتبة السنة  ،حلول لمشكلة الربا محمد بن محمد أبو شهبة ، 
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"  إف الإسلبـ نهى عن التعامل الربوم في أكثر من نص قراني كأحاديث نبوية شريفة نذكر منها على سبيل الدثاؿ لا الحصر :الحقيقة الثانية 

لِحُونَ } عَافاً مَُ اعَفَةً وَاتلـَّقُوا الللَّهَ لَعَللَّكُمأْ تُـفأْ  8{ياَ أيَ ـهَا اللَّذِينَ  مَنُوا لا تأَأْكُلُوا الررِّبا أَضأْ

للَّذِينَ يأَأْكُلُونَ الررِّبا لا يَـقُومُونَ إِلالَّ كَمَا يَـقُومُ اللَّذِي يَـتَخَبلَّطهُُ الشلَّيأْطاَنُ مِنَ الأْمَسرِّ ذَلِكَ بأِنَلـَّهُمأْ قاَلُوا إِنلَّمَا الأْبـَيأْعُ مِثأْلُ الررِّبا وَأَحَللَّ الللَّهُ الأْبـَيأْعَ ا}

لَهُ مَا سَلَفَ وَأَمأْرُُ  إِلَى الللَّهِ وَمَنأْ عَادَ فأَُولئَِكَ أَصأْحَابُ النلَّارِ هُمأْ فِيهَا خَالِدُونَ  عَِ ةٌ مِنأْ ربَرِّهِ فاَنأـْتـَهَى فَـ حَقُ . وَحَرلَّمَ الررِّبا فَمَنأْ جَااَُ  مَوأْ يمَأْ

رُهُمأْ . الللَّهُ الررِّبا وَيُـرأْبِي الصلَّدَقاَتِ وَالللَّهُ لا يُحِب  كُللَّ كَفلَّارٍ أثَيِمٍ  إِنلَّ اللَّذِينَ  مَنُوا وَعَمِلُوا الصلَّالِحَاتِ وَأَقاَمُوا الصلَّلاةَ وَ تَـوُا الزلَّكَاةَ لَهُمأْ أَجأْ

زَنوُنَ  فٌ عَلَيأْهِمأْ وَلا هُمأْ يَحأْ مِنِينَ . عِنأْدَ ربَرِّهِمأْ وَلا خَوأْ عَلُوا . ياَ أيَ ـهَا اللَّذِينَ  مَنُوا اتلـَّقُوا الللَّهَ وَذَرُوا مَا بقَِيَ مِنَ الررِّبا إِنأْ كُنأْتُمأْ مُؤأْ فإَِنأْ لَمأْ تَـفأْ

وَالِكُمأْ لا تَ أْلِمُونَ وَلا تُ أْلَمُونَ  رَةٍ فَـنَِ رَةٌ إِلَى مَيأْسَرَةٍ وَأَنأْ . فأَأْذَنوُا بِحَرأْبٍ مِنَ الللَّهِ وَرَسُولِهِ وَإِنأْ تُـبأْتُمأْ فَـلَكُمأْ رُُ وسُ أَمأْ وَإِنأْ كَانَ ذُو عُسأْ

رٌ لَكُمأْ إِنأْ كُنأْتُمأْ تَـعأْلَمُونَ   .9{تَصَدلَّقُوا خَيـأْ

 فما أخرجو البخارم كمسلم كغتَلعا   ىذا بالنسبة للآيات القرآنية الكرلؽة الصرلػة أما ماثبت في السنة الشريفة

: اجتنبوا السبع الموبقات قالوا وما هي يارسول الله؟ قال- "صلى الله عليه وسلم- من قول النبي - رضي الله عنه-عن أبي هريرة 

الشرك بالله والسحر وقتل النفس التي حرم الله إلا بالحق وأكل الربا وأكل مال اليتيم والتولي يوم الزحف وقذف المحصنات "

 . 10" الغافلات المؤمنات

النبي صلى الله عليه وسلم أف لعنة الله شملت كل من اشتًؾ في عقد الربا فقد كرد في الصحيحتُ أف - صلى الله عليه وسلم-كبتُ الرسوؿ 

 .11"لعن الله  كل الربا وموكله وشاهديه وكاتبه: "قال

صلى الله -  بهذه النصوص القاطعة لم يتًؾ الإسلبـ  لرالا للكسب السريع لنقود إلا بالدخاطرة في الإنتاج ، كالحث على الاستثمار فقد كرد عنو
 .12(ألا من ولي يتيماً له مال فليتجر له، ولا يتركه حتى تأكله الصدقة)" أنو قاؿ - عليه وسلم

فإذا كاف رسوؿ الله صلى الله عليو كسلم يأمر الأكصياء باستثمار أمواؿ اليتامى فمن باب أكلى لغب على الإنساف أف يستثمر أموالو كينميها حتى 
  .13لا تأكلها الصدقة، كحتى يكوف قادران على دفع الزكاة من أرباح أك عوائد ىذه الأمواؿ لا من أصل رأس الداؿ إذا لم يستثمر
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 .130:  سورة آل عمران الآٌة

. 280-275:  سورة البقرة الآٌات9

. 764ص 2الجزء  وابن ماجه ، 110، ص 4الجزء  مسلم بشرح النووي 10

 .289، ص1نشر، ج، الناشر محفوظ العلي، بيروت، بدون تاريخ فتح القديرمحمد بن علي، ، الشوكاني   11
 .24، ص3، دار الحدٌث، القاهرة، بدون تارٌخ، جالجامع الصحيحالترمذي، محمد بن عٌسى،  12
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كدفعا للناس  إلى ىذا الاستثمار كانت الزكاة  إلى جانب إسهامها في سد حاجة المحتاجتُ حافزا لصاحب الداؿ إلى دفع مالو إلى ميداف الاستثمار 
بدثابة بسويل بوسيلة إنتاجية تتلبئم مع ما لغيد  حتى لا تأكلو الزكاة إذا ظل راكدا بعيدا عن لراؿ الإنتاج الدثمر ،ثم إف  دفع الزكاة  للفرد  العاطل

حرفة أك مهنة فيكوف ىذا التلبؤـ دافعان للفرد بالعمل الإنتاجي، لشا يشجع على برريك الاقتصاد الوطتٍ، ك عنندىا تكوف الزكاة قد حولت ىذا 
 .الفرد من إنساف عاطل غتَ منتج إلى إنساف فعاؿ قادر على العطاء كالإنتاج 

 فنهي الشديد عن الاستثمار في الربا ، بزكاة كحافز على عدـ ترؾ الداؿ دكف استثمار يتغتَ موقف صاحب الداؿ من سلبية الدستثمر بربا الذم لا 
يعب بكيفية استخداـ أموالو طالدا ضمن الربا الدتفق عليو إلى إلغابية الدستثمر الذم لؼاطر بدالو كلػرص بتالي على اختيار لراؿ استثماره كعلى 

 .متابعتو حتى لػقق غرضو ، كبذالك يؤدم أمانة ىذا الداؿ الذم استخلفو الله فيو  

 : النشأة الحديثة 

 أكؿ مؤسسة 1946الفرنسي الأصل الذم أنشأ في أمريكا سنة "  " DORIOT  تنسب النشأة الحديثة لػ رأس الداؿ الدخاطر إلى  الجنراؿ 
لستصة في رأس الداؿ الدخاطر في العالم التي بزصصت في بسويل الشركات الالكتًكنية الشابة ،ظل بعد ذالك لظو سوؽ مؤسسات رأس الداؿ الدخاطر 

 . ،الذم شهد طفرة كبتَة في عدد الدؤسسات الدنشأة1977بطيئة في السوؽ الأمريكية حتى سنة 

 أما في أكربا فقد عرفت ىذه الدؤسسات في تاريخ أحدث ،لكنها لقيت عناية كبتَة من الجمعية الأكربية لػ رأس الداؿ الدخاطر التي تأسست في 
 لتطوير حرفة الرأس الداؿ الدخاطر في أكربا ، كقد حدث فعلب تزايد ملحوظ في نشاط مؤسسات رأس الداؿ الدخاطر منذ إنشاء 1983برككسل عاـ 
 .ىذه الجمعية 

  سنويا ،%200 ك%300كيتجلى ذالك في الأرباح التي بذنيها ىذه الدؤسسات كالتي تصل في حدكدىا العادية ما بتُ  

 مليار دكلار أم 54 في الولايات الدتحدة الأمريكية 1993 ك1990 كما تظهر ألعية ذالك إذا علمنا أف الاستثمار الطويل الأجل بلغ بتُ سنتي 
 سنة  بينما لم يزيد عمر رأس الداؿ 200 من ىذا الاستثمار كىي تنسب إلى بنوؾ كبتَة يبلغ عمرىا حوالي  %60أف  رأس الداؿ الدخاطر لؽثل 

  .14 من الدشاريع عالية الدخاطر%64الدخاطر عن نصف قرف ، إضافة إلى ذالك فإف النسبة التي لؽولذا  رأس الداؿ الدخاطر تصل إلى 
فشركات رأس الداؿ الدخاطر أنقدت أمريكا من التخلف التكنولوجي أماـ الياباف ، كىي عبارة عن رؤس أمواؿ تتجمع في البنوؾ كتعطى للمشاريع 

ماكنتوش ك مايكركسوفت كانت عبارة عن لزلبت بسيطة ثم كصلت إلى ما كصلت إليو بفضل التمويل ب " الريادية ك الابتكارية  ، فشركات مثل 

رأس الداؿ الدخاطر كقد سارعت كل الدكؿ الدتقدمة إلى تبتٍ ىذا الأسلوب ، كلكن النتائج اختلفت ،فبينما لصحت في الصلتًا ك ىولندا تعثرت في 

 .ايطاليا ك اسبانيا ك ألدانيا 
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  .16 ، ملخص ، كلٌة الدراسات الفقهٌة و القانونٌة ، جامعة أل البٌت ، المفرق ، الأردن ، ص الآثار الاقتصادية للزكاةمحمد سمٌران ،محمد ركان الدغمً ،  
14

  .2عبد الله إبراهٌم، مرجع سبق ذكره ، ص 
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 :مزايا، أهداف، وعيوب رأس المال المخاطر: المطلب الثاني

 :15أهداف شركات رأس المال المخاطر:أولا

 :انتشرت ىذه الدؤسسات في الولايات الدتحدة الأمريكية كبعده في الدكؿ الأخرل بهدؼ 

 .مواجهة الاحتياجات الخاصة بالتمويل الاستثمارم .1

 .التغلب على عدـ كفاية العرض من رؤكس الأمواؿ بشركط ملبئمة من الدؤسسات الدالية القائمة .2

كبذلك فإف رأس الداؿ الدخاطر ىو .توفتَ التمويل للمشركعات الجديدة أك عالية الدخاطر ك التي تتوافر لديها إمكانيات لظو كعائد مرتفع .3

طريقة لتمويل الشركات الغتَ القادرة على تدبتَ الأمواؿ من إصدارات الأسهم العامة أك أسواؽ الدين عادة يسبب الدخاطر العالية 

 .الدرتبطة بأعمالذا، كىذه الاستثمارات ىي لآجاؿ طويلة كغتَ سائلة كذات لساطر عالية لكن بعوائد عالية نسبيا

 :16مزايا رأس المال المخاطر:ثانيا 

 :   تتضح مزايا رأس الداؿ الدخاطر كأسلوب للتمويل فيما يلي

 فإذا كاف صاحب الدشركع يعتبر من خلبؿ رأس مالو الدؤسس .  إف أصحاب التمويل يعتبركف شركاء في الجدكل ك الدسؤكلية:المشاركة

للشركة فإف شركة رأس الداؿ الدخاطر تقوـ بالوساطة بتُ الطرفتُ نظتَ حصة ربح برصل عليها،ك الأطراؼ تتمثل في الدستثمر كىو 

صاحب الداؿ الذم يريد استثماره،كالدموؿ أم الذم يقوـ بدكر شركة رأس الداؿ الدخاطر في إدارة صندكؽ الدخاطر نظتَ حصة من الربح 

كيقلل ىذا إلى حد .  مقابل الدصاريف الإدارية سنويا%2.5  حسب الاتفاؽ بالإضافة إلى %30إلى  %15لػصل عليها  كىي من 

كبتَ عناصر التعارض التي توجد بتُ الدقرضتُ ك الدقتًضتُ لدل البنوؾ الربوية، فالدقتًض عليو أف يرد القرض في موعد معتُ كيدفع فائدة 

ثابتة مدة الدين، فإذا الطفض العائد تعرض الدشركع للئفلبس ك ىذا من شأنو أف يدفع الدستثمر إلى الدغامرة دكف نظر إلى حجم 

 كىذا لا لصده في . الخسارة،فهو في كلب الحالتتُ قاصر ،ك يضع الدقرض يده على الشركة ، بينما لو ربح فسيحصل على الربح كاملب
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 ، ورقة بحثٌة مقدمة فً المؤسسات الصغيرة و المتوسطة  عن طريق شركات رأس المال المخاطر   تمويلروٌنة عبد السمٌع ، حجازي إسماعٌل ، 

  .309 ، ص2006 أفرٌل 18و17 فً الدول العربٌة ، الشلف ، ٌومً  المؤسسات الصغٌرة و المتوسطة الملتقى الدولً حول متطلبات تأهٌل
 

16
  .8روٌنة عبد السمٌع ، حجازي إسماعٌل، مرجع سبق ذكره ، ص 
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ككثتَا ما يكوف الدعم العملي الذم يقدمو الدموؿ . الدشاركة حتُ يشتًؾ الجميع في الربح كالخسارة حيث تتفق الدصالح ك الوجهة كلا تتعارض 

مفيدا للشركة كمساعدا على لصاحها  لذذا السبب فضلب عن أنها تفسح المجاؿ للمشاركة طويلة الأجل حيث لا تباع الحصة إلا بعد أف تستوم 

 .الشركة، كتصبح قادرة على الإنتاج ك النمو  كىذا لا يتوافر في الديوف قصتَة الأجل

 أماـ الدموؿ فرصة لإختيار الدوضوع الواعد فكثتَ من الدشاريع الجديدة تكوف عالية الدخاطر كلكنها تكوف ذات أرباح عالية  :   الإنتقاا

كلا تبالي (صاحبة القدرة على السداد )بينما في حالة القرض تبحث البنوؾ عن الشركات الدليئة . كتتضاعف بعد ذلك قيمة أصولذا

بدستقبل الشركة  كإمكانية لصاحها،كلذلك فهي تستهدؼ الشركات الكبتَة ك الدستقرة ك التي غالبا ما تكوف قد توقفت طاقتها 

 .للببتكار،ك يكوف مفيدا للغاية للتنمية الإقتصادية

 من خصائص رأس الداؿ الدخاطر  أف التمويل يتم على مراحل كليس على دفعة كاحدة، ىذه الدرحلية تلبئم التمويل بالدشاركة  :المرحلية  

كذلك أنو في عقد الدشاركة يضطر الدستثمر للرجوع إلى الدموؿ للحصوؿ على التمويل التالي كفي ىذا ضماف لصدؽ الدستثمر في عرض 

 .نتائج الأعماؿ ك يعطي الفرصة حتُ فشل الدشركع قبل تضاعف الخسارة، أك تعديل خطط الدشركع  ك إصلبح مساره

 لؽكن للمموؿ أف يوزع بسويلو على عدة مشاريع متباينة الدخاطر، بحيث ما بزسره شركة تعوضو الأخرل ثم إف الدشاركة تفتت :التنويع  

الخطر ك من ثم تكوف القدرة علي برمل الدخاطر أعلى من القرض، فضلب عن أف الرقابة ك الدتابعة من الشريك بذنب الدشركع  الدخوؿ 

 .في مغامرات

 إف ىذا النوع من الدشاركة قادر على بسوؿ مشاريع عالية الدخاطر ك من ثم يستطيع أف يفتح لرالات للبستثمار لا :التنمية و التطوير  

" كأبل"لقد ثبت ىذا في بسويل شركات مبتدئة . يطرقها إلا الركاد القادركف ك يعوضو عن ىذا الخطر ما يتحقق من مكاسب ك عائد كبتَ

كغتَىا ك كانت التقنية القائمة بها شبو لرهولة كلم تتحمس لذا مصادر "...جنيتك"ك"الديدراؿ إكسبرس"ك" ككومباؾ"مايكركسوفت"ك

 .التمويل التقليدية

  يستمر التمويل حتى تنضج الشركة كتستوم، كبعدئذ لؽكن أف تباع لدستثمر آخر يشده لصاح الشركة كنوع :توسيع قاعدة الملكية  

 نشاطها أك تطرح كأسهم على الدسالعتُ ك لؽوؿ العائد من ارتفاع رأس الداؿ مشاريع أخرل جديدة 
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 :17عيوب رأس المال المخاطر:ثالثا 

 : أما عيوبها فيمكن إلغازىا فيما يلي

 :على عكس الدزايا السابقة قد لؽثل الدخاطر كف للمؤسستُ عبثا معينا، يرجع إلى 

 (كالدشاركة في القرارات ك التدخل في توجيو مسار الدشركع )الحقوؽ الدتولدة  للمخاطر ين عن الدشاركة 

  لكن ينبغي أف لا ننسى بطبيعة الحاؿ أف ذلك ما يقيم  )تطلب مبالغ مرتفعة ،في حالة لصاح الدشركع لاستًداد حصص الدخاطر ين

ميزاف العدالة ،حيث تعتبر ىذه الدبالغ مقابل المجازفة التي قبلها الدخاطر كف كقت الإنشاء، كالتي كاف من الدمكن أف تعرضهم لفقداف 

  .  (كافة أموالذم ك التي شاركوا بها في الدشركع 

 : دور شركات رأس المال المخاطر في التمويل وأشكال ومراحل هذا التمويل : المطلب الثالث 

 :دور شركات رأس المال المخاطر في التمويل  : أولا 

       إف الأفكار لا تساكم شيئا مهما كانت ألعيتها كقيمتها الاستثمارية كالاقتصادية ما لم يتم بذسيدىا كمن ثم تطويرىا ، كىو أمر ليس بالذتُ  

" كلػتاج إلى مهارات فنية كقدرات خاصة للتغلب على الدشاكل التي تعتًض عملية ترقية الفكرة من لررد فكرة إنتاج على الورؽ إلى كاقع ملموس 

كتبرز ىذه الديزة بسبب ركح الدغامرة لدل أصحاب الدشركعات الصغتَة  فهم إما يتبعوف أساليب جديدة للئنتاج على نطاؽ كاسع  كإما يتبعوف 

إف الحصوؿ على براءة الاختًاع أمرا مهم جدا لتحويل  ىذه الفكرة إلى سلعة  مفيدة  لكنو ليس لررد آلية تبتُ أصالة " . ابتكارىم لشركة أكبر 

الفكرة  ك أحقية احتكارىا ما لغعل الأمر أكثر تعقيدا كقد يكوف سببا في تنفتَ الدستثمرين عنها لاعتقادىم أف السلعة الجديدة ك الاستثمار فيها 

 .ينطوم على لساطرة كبتَة

  كما أف الدبتكر  يواجو إشكالية تسويق فكرتو فعقود التًاخيص في الدراحل الأكلية من عمر التطوير للفكرة حسب إحصائيات الدكؿ الدتقدمة   لا 

 تتعدل نسبتها اثنتُ في الألف بالنسبة للمختًعتُ الأفراد كلكنها تكثر فيما بتُ الشركات كالدؤسسات الناشئة بعد فتًة التطوير للؤفكار الجديدة 
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التي قد يكوف مصدر بعضها لستًعتُ أفراد ليأتي بعدىا ضركرة الحصوؿ على الداؿ لتجسيد ىذه الفكرة عمليا ، الشيء الذم يتطلب تدرجا في 

 :بسويل ىذا الدشركع فالدخاطرة ستلبزمو في كل الدراحل كيكوف كفق السلم التالي 

 :  السلم التدريجي لتمويل 

  :(المبتكر  ) رأس المال المطور –أ

كيستخدـ في تطوير  "  seeding  money"   بحيث يتعتُ على صاحب الفكرة بدؿ جزء من رأس مالو إلى تطوير الفكرة كىو ما يسمى بػ 

النماذج العملية كالنماذج التجريبية ثم النماذج التجارية لسلعة الجديدة ككذالك لتجريب السلعة في السوؽ كمعرفة مدل الإقباؿ عليها كيساعد في 

تكوين البنية القانونية للمؤسسة الجديدة مثل إجراءات التسجيل كالدقر كالعلبمات التجارية لبدء تدشتُ السلعة الجديدة كالحفاظ على الأسرار 

كاستصدار حقوؽ التأليف للبرامج كالأدلة الدصاحبة  " "know howالتجارية الدصاحبة لتطوير الفكرة كذالك برديد الدعرفة الكيفية الدتًاكمة 

للتطوير كإذا كاف قادرا ماليا كفنيا فإف التطوير يكوف سهلب جدا كلكنو في مراحل متقدمة لػتاج للممولتُ كبار  لتدكر عجلة التطوير حيث ستكوف 

الحاجة كبتَة لرأس ماؿ قد لا يكوف متوفرا لدل الدطور كقد لا يكوف مناسبا أف يزج بجميع مدخراتو كأصولو لتطوير فكرة كاحدة معينة كيتعتُ عليو 

تقبل الخسارة في حالة رغبتو  تسييل بعض الأصوؿ لتحويلو لرأس ماؿ يصلح لتطوير الفكرة فيكوف من الدناسب في الدراحل الدتطورة أف يبيع بعض 

الحصص لزيادة رأس الداؿ الذم يصبح أمرا ضركريا لبقاء الدؤسسة أك خركجها من السوؽ ك تعطي الحاضنات بدختلف أنواعها لذذه الدرحلة ألعية 

 .كبرل حيث تدفع لرانا لقيطنها ما يسمى برأس الداؿ البادئ أك رأس الداؿ البذكر 

  "Angle investors ":رأس المال الموالي أو الملائكي -  ب 

  كيتكوف  من رأس الداؿ الأقرباء مثل الزكجة كالإخواف كالأصدقاء كفي بعض الحالات يشمل بعض الصناديق الاستثمارية التي تنشئها بعض 

الدؤسسات التعليمية كالدعاىد البحثية كالمجمعات البلدية لبعض الدناطق الحضارية كالغرؼ التجارية التي تنظر إلى العوامل الإنسانية  كحاجة لتواجد 

الوظائف الجديدة ،حيث ترصد بعض الأمواؿ كشركط قاسية تقاسم التطوير مع صاحب الفكرة أملب في زيادة قيمة صندكقها بشراء حصص رأس 

مالية من الشركات الجديدة كالتي في العادة تنسحب بدجرد كصوؿ الشركة لدرحلة الاستثمار بأمواؿ ضخمة ككبتَة كذالك بعد ضماف انطلبقة الشركة 

 .الجديدة لتًصد الأمواؿ مرة أخرل لتطوير مؤسسة ناشئة جديدة 
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  :18مراحل التمويل عن طريق شركات رأس المال المخاطر: ثانيا

 :يلبي رأس الداؿ الدخاطر احتياجات الشركات في مراحل التمويل الدختلفة كالتي تتمثل في 

 : تمويل المرحلة المبكرة –أ 

    يهدؼ رأس الداؿ الدخاطر إلى بسويل بحوث التنمية كتطوير الدشركعات الجديدة أك تقنيات جديدة قبل بدء النشاط الإنتاجي على نطاؽ بذارم  

 .بحيث لا يتوفر للمستثمر الدوارد الدالية الكافية  ( رأس الداؿ العامل –رأس الداؿ الثابت )كإلى بسويل إنشاء مشركعات جديدة 

   : مرحلة التمويل اللاحقة –ب 

    يهدؼ رأس الداؿ الدخاطر في ىذه الدرحلة إلى بسويل كتنمية كتطوير شركات قائمة كالتي برتاج إلى متطلبات بسويلية خاصة كتقدـ أفاؽ لظو جذابة 

، كيتضمن ذالك توفتَ التمويل لأغراض التوسع لشركات الغتَ الدسجلة في البورصات بهدؼ مساعدتها على النمو كدخوؿ أسواؽ جديدة أك 

 .الإحلبؿ لزل بعض الشركاء في رأس الداؿ الشركات الرابحة كالذين يرغبوف في التكاتب 

 : تمويل الحلات الخاصة –ج 

    يوجو رأس الداؿ الدخاطر لتمويل احتياجات خاصة لشركات الناضجة كالتي تكوف غالبا أجزاء من شركات ضخمة كيتضمن بسويل شراء حصة 

 .الدلكية كالسيطرة على شركات قائمة إضافة إلى بسويل الشركات ذات الأداء الضعيف كلكن يتوفر لديها فرص كاضحة لتحسن 

 : 19أشكال التمويل عن طريق شركات رأس المال المخاطر : ثالثا 

 : التمويل الذاتي  -1

 "     في بداية الشركات العائلية فإف التمويل يكوف من مصدر الفكرة الجديدة كىو أحد أفراد العائلة كيسمى بأمواؿ البداية كالبذكر الأكلى 

seeding mone" كلػتاج الدطور في ىذه الدرحلة إلى أمواؿ مسيلة ما يضطره إلى تسييل بعض أصولو للحصوؿ على ىذه الأمواؿ للبداية كقد 

                                                           
18

 .8روٌنة عبد السمٌع ، حجازي إسماعٌل، مرجع سبق ذكره ، ص
 

 .8روٌنة عبد السمٌع ، حجازي إسماعٌل، مرجع سبق ذكره ، ص 19
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كمع التطور الحديث كإنتهاج أسلوب الحاضنات فإف ىذه الأمواؿ أصبحت تقدـ من قبل الحاضنة مع .يرىن بعضها للحصوؿ على قرض صغتَ 

 .الدقر كالخدمات الإدارية كالفنية 

  " :Angle investors" المؤسسات المهتمة بالفكرة الجديدة  " العائلي " التمويل الموالي  - 2    

    تدخل في ىذه الدرحلة الأمواؿ القريبة من الدطور مثل الأقرباء ك الأصدقاء كالزملبء كمؤسسات الرعاية في لراؿ الفكرة الجديدة كالتي تتبع 

 .للجامعات كالدراكز البحثية كمكاتب الإدارة البلدية كتكوف في الغالب على شكل تقاسم لرأس الداؿ أك قركض بدكف فوائد أك منح 

  : (خاص)و (فدرالي  ) ،)حكومي ): التمويل ذو الأهداف المحددة   - 3

    كيتمثل في الصناديق الختَية الوقفية على أعماؿ لزددة كأعماؿ تطوير أجهزة الدعاقتُ ك الدؤسسات الحكومية ذات الأىداؼ المحددة مثل أبحاث 

 .الفضاء كألعها ككالة ناسا لأبحاث الفضاء في الولايات الدتحدة الأمريكية كالتي برفل بدزاينية تتعدل ستتُ مليوف دكلار سنويا 

 :تمويل الأبحاث و التطوير - 4

   حيث تقوـ بو الشركات التجارية الكبتَة لأغراض لزددة خاصة بتطوير منتجاتها مثل شركات الاتصالات حيث تدفع الشركات الكبتَة ؾ نوكيا 

 .ك أريك سوف ك موتور لا الدتخصصة في إنتاج الذاتف الجواؿ كل منها على حدة ما يزيد عن مليار دكلار في السنة 

حيث يوفر الأغنياء كالأثرياء الأمواؿ كىو ما يسمى برأس الداؿ الغتَ الرسمي ككذا الدؤسسات الدالية العائلية : التمويل الرأس الدالي الضخم 

كالتجمعات الدالية التي تنضوم برت مظلة رسمية كاعتبارية  بالإضافة إلى العمل الرأسمالي الدؤسسي الدالي كالدبتٍ على قواعد علمية ك ينحدر من 

 حيث تتًجم إلى العربية بأنها  شركات رأس الداؿ الدخاطر أك الدغامر كفي العادة  لا  venture capitalبذارب فعلية  كعملية سابقة كيسمى بػ 

 يسمى ىذا التمويل بهذا الاسم إلا إذا تعدت  الدشاركة خمسة ملبيتُ دكلار 

كالتي تنشئها في العادة بذمعات مالية لخدمة أىداؼ ىذه "  venture capital clubs "كتنفذ ىذه الدشاركة بواسطة أندية رأس الداؿ الدشارؾ 

حيث تتكوف من لرموعتتُ ، المجموعة الأكلى بيوت الداؿ ك " venture capital House"التجمعات كتسمى  ىذه الجمعيات في أكربا 

رجاؿ الاستثمار كالتي تقبل في ىذا النادم بعد سداد الاشتًاؾ السنوم كالشركات ك الدؤسسات الصغتَة كالدتوسطة التي بدأت العمل الفعلي كقد 

 يشتًط برقيق أرباح لددة سنتتُ متواليتتُ كتدفع اشتًاكا مقابل دخوؿ ىذا النادم قد يكوف مقتطعا أك بشكل سنوم كيتم في ىذا النادم الربط بتُ 
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حصص زيادة رأس الداؿ في " الأفراد الأثرياء كالدؤسسات الدالية الرسمية "أصحاب الشركات الصغتَة كالدمولتُ بحيث يتقاسم الدمولوف الكبار 

الشركات الصغتَة كذالك لتقاسم الدخاطرة ككذالك الأرباح كيقوـ صاحب الشركة الصغتَة بعرض خططو التجارية كدراسة للسوؽ ك أداء مؤسستو 

الناشئة في الحاضر كتصور لدا لؽكن عملو في الدستقبل في اجتماعات دكرية بذمع بتُ جميع الأطراؼ بحيث تكوف شهرية أك ربع سنوية أك حسب ما 

كتدار ىذه الجلسات من قبل لزاميتُ لستصتُ في العادة يكونوف أعضاء في ىذا النادم ، كبنظم إلى ىذا النادم بعض . تقتضيو  ظركؼ العمل 

كتكوف ىذه العملية مكملة لبعضها كيستفيد . الدراقبتُ من بيوت بنوؾ التجارية ك الشركات الدالية لدراسة فرص الإقراض لذذه الشركات الناشئة 

 .جميع الدنتسبتُ لذذا النادم كل  حسب  رغبتو كاختصاصو

كلا لؼفى على الجميع ما يعود على المجتمع كافة من فوائد في حالي تكوين ىذه الدنظومة الاستثمارية ، حيث سيزداد الدخل القومي كالفرضي 

 .كستتاح السلع كالخدمات ذات الصيغة المحلية كستزداد سلة الصناعة التحويلية ك الأىم من ذالك زيادة الوظائف كالقضاء على البطالة 

 :تجارب بعض الدول الرائدة في مجال رأس المال المخاطر : المطلب الرابع 

 تتميز شركات رأس الداؿ الدخاطر بابزصص في لراؿ الشركات الناشئة ك بزتار  القطاعات التي تتمتاز بفرص :التجربة الامريكية : أولا  -

 مؤسسة أمريكية تم بسويلها برأس الداؿ الدخاطر  عمرىا لا يتجاكز الاربعة سنوات  500لظو مرتفعة كقطاع  التكنولجية ، كفي دراسة شملت 

 منها تعمل في القطاع التكنولجي مقارنة بعدد لشاثل من الدؤسسات الدمولة  ذاتيا ككانت النتائج كما ىو مبتُ في الجدكؿ  % 80كحوالي 

 الدوالي 

 :مقارنة بين المشروعات الممولة برأسمال المخاطر و المشروعات الممولة ذاتيا في أمريكا  : (01)جدول رقم 

 

 

 

 11،ص2001عبد الباسط كفاء ، مؤسسات رأس الداؿ الدخاطر  ك دكرىا في تدعيم الدشركعات الناشئة ، دار النهضة  العربية  : الدصدر 

 

 المشروعات الممولة ذاتٌا المشروعات الممولة برأس مال المخاطر أوجه المقارنة

 (%)59 (%)59 (%)خلق عمالة كفؤة 

 (%)3 (%)25+ (%)العمالة المنشأة سنوٌا 
نفقات البحث و التطوٌر بالنسبة 

 (بالدولار)للشخص الواحد 
16000 8000 

 (%)9+ (%)35+ (%)معدل الاستثمارات السنوٌة 

 (%)5+ (%)12+ (%)معدل الانتاجٌة السنوٌة 
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 20.ك يتضح جليا من خلبؿ الجدكؿ تفوؽ الدشاريع الدمولة برأس الداؿ الدخاطر في كل أكجو الدقارنة ماعدا  توفتَ نفس النسبة من العمالة الكفؤة 

 :التجربة الفرنسية :ثانيا

ك  (كالالكتًكنيات ك الدعلوماتية  ) منها تعمل في القطاع التكنولوجي  %38 اعتمادا على تقرير بنك فرنسا تم اختيار لرموعة من الدؤسسات 

 عامل ، ىذه المجموعة لشولة برأس الداؿ 499-100 ، كتستخدـ مابتُ 1980 ك الباقي منشأ منذ 1990 منها فقط منشأة منذ  % 30

 :الدخاطر ك لرموعة أخرل غتَ لشولة ك كانت الفوارؽ كاضحة كما في الجدكؿ الدوالي 

 

 :مقارنة بين المشروعات الممولة برأسمال المخاطر و المشروعات الغير الممولة به  في فرنسا  : (02)جدول رقم 

 

 

 

 

 .15عبد الباسط كفاء ،نفس الدصدر السابق ،ص:الدصدر 

 من الجدكؿ لؽكن أف نستنتج أف الدشركعات الدمولة برأس الداؿ الدخاطر ، تتفوؽ كثتَا  عن نظتَتها الدمولة بطرؽ التقليدية 

 .1996 شركة رأس ماؿ لساطر سنة 1500كللئشارة إلى لصاح ىذه الشركات فقد تعدل عددىا في فرنسا 

 :الدراسات السابقة التي لها علاقة بالموضوع : المبحث الثاني 

 :نتناكؿ في ىذا الدبحث الدراسات العلمية التي كاف لذا السبق في تناكؿ ىذا الدوضوع كاستعراض آخر النتائج الدتوصل إليها 

 جامعة   "finalepدراسة حالة –فعالية رأس المال المخاطر في تمويل المشاريع الناشئة :" مذكرة ما جيستتَ بعنواف " لزمد سبتي"دراسة - أ 
تناكلت ىذه الدراسة  موضوع رأس الداؿ الدخاطر بنوع من التفصيل إذ تتطرؽ فيو الباحث  إلى  تعريف رأس الداؿ  . 2009 قسنطينة ،–منتورم 

 الدخاطر كنشأتو كألعيتو على مستول منظمات الأعماؿ ك  على مستول الاقتصادم الكلي كاستعرض فيو بذارب عالدية لذا السبق في أسلوب التمويل 
                                                           

20
  .10برٌبش السعٌد ، مرجع سابق ، ص  

المشروعات الممولة برأس المال  أوجه المقارنة
 المخاطر

المشروعات الغٌر الممولة برأس 
 المال المخاطر

 (%)5,3+ (%)34+ تطور رقم الاعمال 
 (%)12+ (%)67,8+ تطور حجم  الصادرات 

 (%)4- (%)51,3+ تطور حجم الاستثمار
 (%)3,4- (%)19,9+ تطور حجم العمالة 

 (%)3,5- (%)5,4+ تطور معدل الإٌرادات المتوسطة

                                                     الأدبٌات النظرٌة الفصل الأول                                             



 

28 
 

 
 

( finalep)برأس الداؿ الدخاطر  كحققت نتائج جد إلغابية  ،كما سلط الباحث الضوء على التجربة الجزائرية من خلب ؿ استعراض بذربة شركة 
إلى  أف البنوؾ الجزائرية بذاكزىا الزمن  بحيث لأنها لم تتمكن من حل إشكالية بسويل الدؤسسات  الصغتَة .كتوصل  في الأختَ، من خلبؿ  دراستو

كالدتوسطة  ك ذالك نتيجة منح القركض على أساس الضامنات القانونية التعجزية ك ارتفاع فوائدىا مع إلعاؿ معايتَ أخرل موضوعية تتعلق بجدية  
كفعالية الدؤسسة  ، كما أشار إلى أف التجربة الجزائرية في ىذا النوع من التمويل بذربة جديدة كمتواضعة من حيث النتائج كنسبة الدسالعة في التمويل ، 

 :ككاف من جملة اقتًاحاتو ما يلي 
  تشجيع الدكلة على إنشاء شركات رأس الداؿ الدخاطر من خلبؿ الأدكات التي بستلكها  مثل القياـ بتخفيضات جنائية على ىذه

 الشركات ،ك التشجيع على الاستثمار فيها بدنح الامتيازات ؛ 
 تشجيع القطاع الخاص على إنشاء مثل ىذا النوع من الشركات كعدـ  اقتصارىا على القطاع العاـ ؛ 
  تهيئة المحيط التشريعي لذذه الشركات من خلبؿ تضمينها في القانوف التجارم الجزائرم لشا يساعد على مواجهة الصعوبات. 

، "تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة عن طريق شركات رأس المال المخاطر"،" ركينة عبد السميع ، حجازم إسماعيل" دراسة  –ب 
تطرقت ىذه  . 2006 أفريل 18 ك 17كرقة بحثية مقدمة في الدلتقى دكلي حوؿ متطلبات تأىيل الدؤسسات الصغتَة كالدتوسطة ، الشلف ، يومي 

الدراسة إلى التعريف برأس الداؿ الدخاطر كبديل مستحدث للمؤسسات الصغتَة كالدتوسطة ك سبل كأليات التمويل بهذا النوع من التمويل كما 
تناكلت بذربة الجزائر في ىذا المجاؿ من خلبؿ استعراض بذربة الصندكؽ الوطتٍ للتأمتُ عن البطالة باعتباره أحدل الشركات التي تبنت  ىذا النوع 

من التمويل ، كخلصت الدراسة  إلى أنو كإف كانت ىذه التجربة ىي الأكلى من نوعها في الجزائر إلا أنو يشوبها العديد من النقائص ك الاختلبلات 
 :التي تتعارض مع مبادئ شركات رأس الداؿ الدخاطر ، كعليو اختتمت ىذه الدراسة   بالتوصيات التالية 

 بزفيضات جبائية على ىاتو الشركات ، )  تشجيع الدكلة على قياـ شركات رأس الداؿ الدخاطر عن طريق لستلف الأدكات التي بسلكها الدكلة
 ؛ (...تشجيع الاستثمار فيها بدنح امتيازات 

  تعميم إنشاء ىذه الشركات حتى لدل القطاع الخاص ، فتجربة الصندكؽ الوطتٍ للتأمتُ عن البطالة بصفتو شركة رأس الداؿ الدخاطر عمومية أثبت
 .التمويل كمن ثم تفادم مصتَ الحل ك التصفية  مدل حاجة عديد الدؤسسات التي تواجو صعوبات لذذا النوع من 

 
     تهيئة المحيط الخارجي لإلصاح ىاتو الدؤسسات من خلبؿ توفتَ إطار قانوني لشركات رأس الداؿ الدخاطر فلحد الساعة لا يتضمن القانوف

 .(entreprises en difficultés)الدؤسسات الدواجهة للصعوبات    التجارم الجزائرم الدعدؿ كالدتمم ىذا النوع من الدؤسسات ، كلا حتى

كرقة بحثية مقدمة   في الدلتقى  الدكلي   "المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في مواجهة مشكل التمويل، "عبد الله الإبراىيمي "دراسة - ت  
،  إذ خص جانب كبتَ من ىذه الدراسة لرأس الداؿ 2006 أفريل 18ك17حوؿ متطلبات تأىيل الدؤسسات الصغتَة كالدتوسطة ، الشلف ،يومي 

الدخاطر، حيث اعتبره من أحدث الأساليب الناجعة كالأكثر ملبئمة للمؤسسات الصغتَة كالدتوسطة خاصة  التي بسلك مشاريع ريادية ك كاعدة 
 كأبرز من خلبؿ ىذه الورقة البحثية ألعية رأس الداؿ الدخاطر في دكرة حياة الدشاريع الصغتَة  كخلص إلى أف للقضاء على مشكل التمويل في  
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الدؤسسات الصغتَة كالدتوسطة يكمن في تطوير أساليب بسويلية تتماشى كاقتصاديات العصر الحديث ك إحتياجات الدؤسسات الصغتَة كالدتوسطة ،ك 
 .دعم كإنشاء شركات رأس الداؿ الدخاطر  على الدستويتُ القطاع الحكومي كالقطاع الخاص 

 " دور الوساطة المالية في تمويل الغير المباشر للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة" ، "خليل عبد القادر ، بوفاسة سليماف"دراسة  - ث  
خلصت .  2006 أفريل 18ك17كرقة بحثية مقدمة في الدلتقى الدكلي حوؿ متطلبات تأىيل الدؤسسات الصغتَة كالدتوسطة ، الشلف ،يومي 

ىذه الدراسة إلى أف  رأس الداؿ الدخاطر يعد أحد الأشكاؿ الدعاصرة للوساطة الدالية حيث يتميز في ىذه الوساطة بسد الفجوات الدالية التي 
تتعرض لذا الدؤسسات الصغتَة كالدتوسطة نتيجة الفوائد التي تدفعها مقابل حصولذا على القركض بغض النظر عن نتيجة الأعماؿ كبتالي فإف رأس 

 .الداؿ الدخاطر لػفظ ىذه الأمواؿ كيتم تقاسمها مع مراعىات نتيجة الأعماؿ أم الأرباح كالخسائر يتم تقاسمها على حد السواء 
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 خلاصة الفصل 

لشا سبق طرحو في ىذا الفصل ك الاطلبع عليو  لؽكننا القوؿ بأف لصاح الدؤسسة  في برقيق أىدافها الدالية كتفوقها في لرالذا   مرىوف  بنمط التمويل  

التي تتبناه مهما كاف نوع الدؤسسة أك حجمها ، لذالك من خلبؿ ىذا الفصل تبتُ لنا أف رأس الداؿ الدخاطر ىو البديل التمويلي الدثالي للتخلص 

من  مشكل التمويل ك ما يتبعو من الإجراءات الصارمة كالدعقدة ، ك الضامنات كالرىنات التي أثقلت كاىل أصحاب الدشاريع الريادية ، كيؤكد  

ذالك الألعية البالغة التي لػظى بها ىذا النمط التمويلي  من قبل الباحثتُ ك الدارستُ لشؤكف الدالية  ، فالدراسات السابقة التي تناكلت ىذا 

الدوضوع  سلطت الضوء على شتى جوانب الدوضوع  ،  انطلبقا من نشأتو  كصولا إلى توظيفاتو  في الدؤسسات  كالشركات ، إلا أننا لطص  ىذه 

الدراسة  بإبراز الأثر الالغابي لرأس الداؿ الدخاطر ككيف يساىم في الرفع من القدرة الدالية للمؤسسة كىذا ما سنحاكؿ التطرؽ إليو في الجزء  

 .التطبيقي  من الدراسة 
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 مقدمة الفصل

  يعتبر ظهور رأس الداؿ الدخاطر في الجزائر حديثا ، كيعود إلى بداية تسعينيات القرف الداضي ، حيث قاـ الابراد  الأكربي  بهدؼ توفتَ أدكات 

 في الدغرب ، 1992الدسالعة سنة : تسهيل إنشاء ك إنطلبؽ  الدنشأة الأكربية  ، بإنشاء  ثلبثة مؤسسات رأسماؿ استثمارم  على مستول ألدغاربي 

ىذه الأختَة كانت أكؿ .  في الجزائر  finalep في تونس ك الدالية الجزائرية الأكربية للمسالعة 1990شركة الدسالعة كترقية الاستثمارات ستة 

غاية تاريخ إعداد ىذه الدراسة أبرز الدؤسسات الناشطة في ىذا النشاط على - مؤسسة بسارس نشاط رأس الداؿ الدخاطر في الجزائر ك لا تزاؿ إلى 

 . مستول  الجزائر ، لذالك ارتأينا  أنو من الضركرم إجراء الدراسة الديدانية  حولذا
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 :تمهيد 

بعد أف تناكلنا  في الفصل السابق أىم الدفاىيم كعناصر الدوضوع كاستعرضنا بشكل موجز أىم الدراسات التي كاف لذا السبق في الدوضوع 
،كسنحاكؿ في ىذا الفصل إسقاط ىذه الدفاىيم ك مطابقتها على أرض الواقع من خلبؿ التطرؽ إلى الدراسة الديدانية لإحدل شركات رأس الداؿ 

 . الدخاطر  ثم التعرؼ على  النتائج الدتوصل إليها ك التوصيات كالاقتًاحات التي خلصنا إليها 

 :الطريقة و الأدوات : المبحث الأول 

 :طريقة جمع المعلومات - أولا 

بعد تفحصنا للمستندات كالعقود كبعض القوائم الدالية للمؤسسة قمنا بتحليلها قصد معرفة الإجراءات ك الخطوات الدتبعة من طرؼ الدالية الجزائرية 
الأكربية للمسالعة في معالجة طلبات التمويل التي تتلقاىا، كمتابعة ملف التًشح منذ تلقيو ك إلى غاية ابزاذ القرار النهائي بشأنو بالرفض أك القبوؿ ك 

 . بالتالي الحصوؿ على التمويل

كلتأكيد الدراسة قمنا بعد عرض الإجراءات الدتبناة من طرؼ فيناب لدعالجة الدلفات التي تتلقاىا، بعرض تفاصيل إحدل العمليات التمويلية التي 
 . حيث تطرقنا أكلا لتقدنً الدشركع كالدبادرين،ثم عرض دراسة تقديرية لدردكدية الدشركع ،كالدردكدية التي لؽكن أف برققها فيناب. قامت بها

 : مجتمع وعينة  الدراسة - ثانيا 

ابزذت الدراسة الحالية موضوع  التمويل عن طريق رأس الداؿ الدخاطر إطارا لذا ، كذالك لألعية ىذه الآلية في دعم الدشاريع الجديدة ك الريادية ، كبدا 
  كعينة لدراستنا باعتبارىا   أكؿ  finalepأف  شركات رأس الداؿ الدخاطر لرتمع ىذه الدراسة  اختًنا شركة الدالية الجزائرية الأكربية  للمسالعة 

مؤسسة رأس ماؿ لساطر  في الجزائر ،سواء من حيث تاريخ التأسيس أك من حيث حجم النشاط ،لذا فإنها تعتبر الدكاف الأمثل لإعداد دراسة 
 . الحالة

 : الأدوات المستخدمة في الدراسة - ثالثا

 :اعتمدنا في دراستنا ىذه على أداتتُ لجمع الدعلومات الدتعلقة بدوضوع الدراسة،كتتمثل في 

 .  كالدتمثلة في لرموعة من الوثائق كالدستندات كالعقود التي تتعامل بها الدؤسسة :وثائق المؤسسة  - أ

 

 كبسثلت في مقابلة الدكلف بالدهاـ كنائب الددير ، حيث تم خلبؿ ىذه الدقابلة طرح العديد من الأسئلة الدفتوحة :المقابلة الشخصية   - ب
 .كالتي من شأنها أف بسكننا من الإلداـ بالدوضوع  بشتى جوانبو 
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 عرض نتائج الدراسة : المبحث الثاني 

 Finalep:الجزائية الأوربية للمساهمة تقديم شركة المالية: المطلب الأول 

     تعتبر  الدالية الجزائرية الأكربية للمسالعة بدثابة رائدة كعميدة صناعة رأس الداؿ الاستثمارم الجزائرية، حيث أنشأت  في شهر أفريل من سنة 
، بتُ  شريكتُ (كاف يعتبر كبتَ قبل إعادة تقييم الدينار) مليوف د ج 73.750،  في شكل شركة مسالعة ذات رأس ماؿ قدر  بػػػ 1991

، ك شريكتُ أكربيتُ لؽتلكاف (%20،ك بنك القرض الشعبي الجزائرم ب %40بنك التنمية المحلية ب ) %60جزائريتُ لؽتلكاف  الأغلبية ب 
 159.25قامت فينالب برفع رأس مالذا إلى .( %11.26 ك البنك الأكربي للبستثمار ب %28.74الوكالة الفرنسية للتنمية ب ) 40%

  .2005 مليوف دج سنة 191.70، ثم إلى 2000مليوف دج سنة 
كىي عبارة عن شريك بطريقة .  سنوات10 ك 5حيث إف  التدخل بالأمواؿ الخاصة يعتبر الوظيفة  الأساسية لفبنالب ، كذلك لددة تتًاكح بتُ 

 فاعلة في كل مراحل العملية التمويلية ، 
بزص تدخلبت فبنالب قطاع معتُ بحد ذاتو ، بل إنها تعطي الأكلوية للمشاريع التي لذا آثار ك انعكاسات أكيدة على التنمية الاقتصادية ك لا 

. الاجتماعية في الجزائر، ك كذا الدشاريع التي تساىم في خلق مناصب شغل، ك الدنتجة لسلع كخدمات موجهة للتصدير ما يعود بالعملة الصعبة
 .كما أف فينالب منخرطة في إطار عدة برامج تنموية تابعة للئبراد الأكربي بالجزائر 

 عمليات 9) مليوف دج 254 بقيمة إجمالية تقدر ب 2008 مسالعة نهاية سنة 12 ، ليبلغ عددىا 1995تعود أكؿ مسالعات فينالب إلى سنة 
في لزفظتها  ( منها رأس ماؿ لساطر5 )7، بقي منها ( مليوف دج60.5 رأس ماؿ تطوير بقيمة 3 مليوف دج  ك 193.5رأس ماؿ لساطر بقيمة 

كتعتبر النتائج المحققة في الدسالعات الدذكورة منطقية كلا بزتلف عن القاعدة العامة، حيث قد بزسر كل شئ،لا . بعد الخركج من رأس ماؿ الأخرل
 .ندرج في الجدكؿ أدناه لستلف مسالعات رأس الداؿ الدخاطر لفينالب. برقق لا ربح كلا خسارة، تربح قليلب كقد تربح كثتَا لتغطي العمليات الخاسرة

 2008 عمليات رأس الداؿ الدخاطر لفينالب حتى نهاية : (3)جدكؿ

 سنة الخروج الموقع قطاع النشاط سنة المساهمة المنشأة

Tabacco 1995 تٌبازة زراعة التبغ - 

Medial 1998 الجزائر صناعة الأدوٌة - 

Solar syst 1998 2003 الجزائر الطاقة الشمسٌة 

Hyppone 
industrie 

 2005 عنابة الصناعة الزراعٌة 1998

Corelec 1999  الصناعة
 الإلكترونٌة

 2003 البلٌدة

V.I.A 2000 تلمسان صناعة الزجاج - 

Fonderie 
pompes 

 - الجزائر السباكة 2001

Milox 2001 الأغواط الصناعة الغذائٌة - 

Realpromo 2002 عنابة العقار - 

 . إعداد الطالب بناءا على معطٌات فٌنالب:المصدر         
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  إجرااات المساهمة في المالية الجزائرية الأوربية للمساهمة :المطلب الثاني  

الدكلف بالدهاـ ك الدبادر الذم قاـ بإيداع طلب لدل الدالية الجزائرية الأكربية للمسالعة من أجل أخذ مسالعة في  تبدأ ىذه الإجراءات بدقابلة بتُ
 :رأس الداؿ منشأة موجودة أصلب أك قيد الإنشاء، كذلك ليشرح لو نشاطات كشركط تدخل فينالب الدتمثلة فيما يلي 

 مشاريع بذمع شركاء جزائريتُ ك أكربيوف ،أك موجهة جزئيا للتصدير؛ 
 قطاع نشاط يسجل عجز في الطلب ؛ 
 نشاطات ذات قيمة مضافة عالية، بسكن من إحلبؿ بعض الواردات؛ 
 نشاطات تولي ألعية للموارد المحلية؛ 
 مشاريع ذات لساطر تكنولوجية ضئيلة؛ 
  مردكدية متوقعة تفوؽ العائد على الودائع لأجل البنوؾ الجزائرية. 
  في الأمواؿ الخاصة %20الدساعدة بأقل من . 
 سنوات  (07)كسبعة (05)الدسالعة لزدكدة في مدة بتُ خمسة. 

 : 21يتبع الدكلف بالدهاـ عدة إجراءات كخطوات لؽكن أف نلخصها فيما يلي

 :دراسة الطب - 1

 :      يصدر الدكلف بالدهاـ،  بعد التشاكر مع الددير العاـ ، قراره حوؿ مواصلة باقي الإجراءات بخصوص العملية الدعنية حيث قد يكوف قراره إما 
  مرفقا بالدبررات الضركرية التي تقدـ للمبادر، كىذا في حلة كوف الطلب لا يتوافق مع شركط تدخل فيناب؛: بالرفض 
 في حالة كوف الطلب يستوفي الشركط اللبزمة، يعرض الدكلف بالدهاـ على العميل نسخة من الدطبوعة الدتعلقة بكيفية : أك بالقبوؿ

في حالة الطراط ىذه الأختَة في البركتوكوؿ، فيمكن اعتبار أف  (2ملحق)في حالة الاتفاؽ يعرض عليو بركتوكوؿ اتفاؽ . التكفل بالدلف
 . فينالب تتكفل بالدهمة 

من جانب آخر من الضركرم معاينة بعض الوثائق عند استلبـ دراسة القابلية، حيث يتم إعلبـ الدبادر بالإجراءات التي تعتمدىا  الدالية الجزائرية 
 .الأكربية للمسالعة في كل تدخلبتها

 

 

 

                                                           
21

 ، مقر  ، إجراءات المساهمة لدى المالية الاوربية للمساهمة السٌد بولرجان عبد القادر ،المكلف بالمهام ونائب المدٌر لدى المالٌة الجزائرٌة الاوربٌة للمساهمة 

  (مقابلة شخصٌة  ) 26/08/2013السطاولً، الجزائر العاصمة ، بتارٌخ   الشركة
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 :استلام دراسة القابلية  -2

غتَ أنو ، . في الحالة العامة، يقوـ الدبادر بإعداد ىذه الدراسة.       دراسة القابلية تتألف من دراسة السوؽ، دراسة تقنية، دراسة اقتصادية ك مالية
في حاؿ . كما لؽكن إلصازىا بتعاكف الطرفتُ. كفي الحالة العكسية، تأخذ فيناب على عاتقها القياـ بدراسة السوؽ أك الدراسة الاقتصادية ك الدالية

 :تكفل فيناب بالإعداد للدراسة، فاف فوترتها تأخذ عدة أشكاؿ

 نقدا ؛ 
 مقابل حصص في رأس ماؿ الدنشأة ؛ 
  تقييد دين لفينالب على الدنشأة. 

، يتمثل دكره في دراسة العملية كبرضتَ "مسؤكؿ الدلف"الأكؿ.يتكفل بكل مشركع مكلفتُ بالدهاـ ، لػضراف معا كل اجتماعات العمل مع الدبادر
(  (dossier de participation"الدسالعة"كملف  ((dossier de prise en considération"  الأخذ في عتُ الاعتبار" ملف

، يكوف على إطلبع دائم بتطورات "مكلف بالدهمة: "أما الثاني . اللذاف يعرضاف على موافقة اللجنة التنفيذية ك الجمعية العامة على التوالي 
 . الدشركع ، كما لػضر كل الاجتماعات الدتعلقة بالعملية من أجل ضماف الاستمرارية في حاؿ غياب الدسؤكؿ الأكؿ عن الدلف 

 :  الاجتماع الأول للجنة الداخلية  -3
    تتألف اللجنة الداخلية الجزائرية الأكربية للمسالعة من الددير العاـ كعضوين مكلفتُ بالدهاـ كبذتمع من أجل فحص العمليات التي تعرض على 

خلبؿ ىذا الاجتماع يقوـ الدكلف بالعملية الدسؤكؿ عن الدلف بعرض الدراسة التي انتهى من . الجمعية التنفيذية من أجل أخذىا في عتُ الاعتبار 
 .إعدادىا، ىدؼ ىذا الاجتماع ىو برستُ ك تعميق الدراسة، ك كذلك الإجابة عن الأسئلة الحساسة الدطركحة من قبل أعضاء اللجنة التنفيذية 

 
 :يتحوؿ طلب التمويل بالأمواؿ الخاصة، الدقدـ لفينالب، إلى مأخوذ بعتُ الاعتبار  عند التحقق من العناصر التالية

 موضوع الدشركع ؛ 
 الشركاء ؛ 
 السوؽ ؛ 
 التكنولوجيا ك الدعدات الدستعملة ؛/ التقنية 
  تقييم الاستثمار الدتوقع ك أداء الدشركع. 
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 :الأخذ في الاعتبار -   4

.       تعرض الدراسة التي اطلعت عليها اللجنة الداخلية ك كذا بطاقة ملخصة للمشركع على اللجنة التنفيذية ، كذالك للؤخذ في عتُ الاعتبار 
في الحالتتُ ترسل للمبادرة مدكنة بالنتائج التي توصلت . كىذه الأختَة تعطي حكمها إما بالدوافقة على مواصلة إجراءات معالجة الدلف أك الرفض 

 .إليها اللجنة التنفيذية 

  :الاجتماع الثاني للجنة الداخلية - 5

     بعد معالجة  كل الدلبحظات التي قدمتها اللجنة التنفيذية ، كقبل استدعاء لرلس الإدارة من أجل أخذ الدسالعة ، بذتمع اللجنة الداخلية 
 .لفينالب مرة ثانية لتقييم الدلف الذم سيعرض على المجلس 

 : أخذ المساهمة -  6

يعطي المجلس موافقتو مع أك دكف برفظات ، كما .   يصدر لرلس الإدارة حكمو بخصوص الدسالعة ، كذالك اعتماد على الدلف الذم تلقاه مسبقا 
في حالة الدوافقة يكلف المجلس الدديرية العامة بتوقيع عقد الدسالعتُ ، التنظيمات .لؽكنو رفض الدلف لدكاعي يتم عرضها في لزضر الاجتماع 
 .الأساسية ك كذا مهمة التًتيبات الإدارية لتحرير الدسالعة 

 :توقيع عقد المساهمين - 7

الشكل :    يتم توقيع عقد الدسالعتُ من طرؼ لستلف الشركاء ، لتعريف مناىج تدخل كل كاحد منهم ، ىذا الاتفاؽ يعرؼ على كجو خاص 
، ألظاط خركج فينالب ك كذالك  (تقتًحو فينالب  )، عدد الإداريتُ ، مراجع الحسابات (شركة مسالعة عادة  )القانوني للمنشأة التي تم إنشاؤىا 

  (.3نقدـ مثاؿ عن عقد الدسالعتُ لدراسة الحالة التي أعددناىا في الدلحق  ). الدستأنفتُ المحتملتُ 

 : اكتتاب ضمان الخصوم  - 8

غرضو الأساسي ىو .    يكوف ضماف الخصوـ لدصلحة فينالب من طرؼ الدستَين الذين كونهم الدسالعتُ ذكم الأغلبية في الدنشأة لزل الإنشاء 
ضماف كل مالم يتم الإعلبف عنو ككل ما لم يقيد في الديزانية ، يلتزـ الدستَكف بتعويض فينالب ، حسب ما يناسب حصتها في رأس الداؿ ، في حاؿ 

يوجد حد ادني لا يتدخل عنده الضماف ، كما أف ضماف . ظهور خسائر  لم يتيم الإبلبغ عنها مسبقا كلم تأخذ في الحسباف  في القيمة التفاكضية 
 .فتًة صلبحية ، ىذين العاملتُ يتم  برديدلعا حالة بحالة 
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 : البحث المحتمل عن التمويلات الأخرى - 9

يقوـ بهذا العمل أحد .    في حالة حاجة الدنشأة  لزل الإنشاء لتمويلبت التكميلية للؤمواؿ الخاصة ، يتم التوجو للبنوؾ التجارية بطلب قرض 
  .الذم سيدفع لو بالدقابل (أك الأتعاب  )الشركاء ، على أف يتم الاتفاؽ بينهم على الأجر 

 :إنشاا المنشأة المشتركة - 10

    كقاعدة عامة ، يتكلف الدبادر بدرحلة الإنشاء ، إمضاء التنظيمات ، الإعلبف ، التًقيم ، طلب الحصوؿ على ميزات من الوكالة الوطنية لتًقية 
 ... ، ملفات بنكية ANDIالاستثمار

   في حالة كوف الدنشأة الجديدة غتَ مهيكلة بالشكل الذم يسمح لذا بالتكفل بهذه الدرحلة ، لؽكن لفينالب من باب الدساعدة ، أف تأخذ على 
 :عاتقها القياـ بالأعماؿ التالية 

 كضع النظاـ الأساسي مع الدوثق ؛ 
 إبساـ ملف الوكالة الوطنية لتًقية الاستثمار ؛ 
  البحث عن مصادر بسويلية أخرل. 

تنفذ كفقا لشركط اتفاؽ بتُ الدالية الجزائرية الأكربية للمسالعة ك الدنشأة الجديدة لػدد أيضا الأجر الددفوع   (الدساعدة )ىذه الخدمة 
 .بالدقابل 

 :  متابعة المساهمة 11
       عند إنشاء الدنشػأة تعتُ الدػالية الجزائرية الأكربية للمسالعة لشثلها في لرلس الإدارة ، ككل كاحدة من مسالعتها لغب أف تكوف لزل متابعة على 

 :أساس بطاقة تسلط الضوء على النقاط التالية  

 تذكتَ بتدخل فينالب كعرض تارلؼي للعملية ؛     -   

 ميزانيات ك حسابات الاستغلبؿ ؛: برليل النشاط      -  

 برليل إدارة  كتسيتَ الدنشأة ؛     -    

 .تعليقات حوؿ مستقبل العملية       -  

لبطاقة متابعة تشمل كل النقاط الدذكورة  (كفقا لعقد لرلس إدارة أك حدث خاص  )   يتعتُ على الددير الدمثل لفينالب أف يقوـ بتحديث منتظم 
 .أعلبه 
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 :  دراسة تمويلية  لمشروع لدى فينـالب  :المطلب الثالث 

كيتعلق الأمر بتمويل .     نقوـ خلبؿ ىذا الدطلب  بعرض حالة بسويلية حقيقية تم اختيارىا من بتُ العمليات الدالية الجزائرية الأكربية  للمسالعة 
 . بولاية عنابة 1997مشركع ناشئ سنة 

 : التقديم العام للمشروع  -1

تتخذ ىذه الدنشأة  مدينة عنابة  كموقع لذا ،كبستد  كحدة .      ىو مشركع إنشاء  شركة مسالعة جزائرية أكربية جديدة تنشط في المجاؿ الصناعي 
 200 دج  للمتً الدربع سنويا ، كغتَ مبنية بػ 1000مبنية بػ ) ـ ملك لشريك جزائرم الذم يلزـ بتأجتَىا 13000الانتاج على مساحة تقدر بػ 

 .للمنشأة الجديدة  (دج للمتً الدربع سنويا 

يتمثل الشركاء الأكربيوف في شركتتُ فرنسيتتُ لذما سيط .ىذا الإنشاء لؽثل مشركع شراكة جزائرية أكربية لػملو ثلبثة شركاء أكربيتُ كشريك جزائرم 
 .كاسع كشركة ألدانية جيدة الأداء في لراؿ نشاط الدنشأة الجديدة 

 :احتًاما لدبدأ سر الدهنة لا نستطيع تقدنً الأسماء الحقيقية لشركات الدعنية ، لذالك قررنا أف نرمز لذا بالأسماء  التالية 

  للدلالة على الشريك الجزائرم ؛EN algeraالشركة 

  للدلالة على الشريك الألدػاني ؛ EN /GERMANY الشركة 

 . للدلالة على الشريكتُ  الفرنسيتُ  EN / FRENCEالشركة   

 : تقديـم مختصر للشركاا  -2
  : EN algeria الشركة  - أ

يتًكز نشاطها الأساسي حوؿ الذياكل .  مليوف د ج 500ىي شركة تابعة لشركة قابضة للحديد ك الصلب ، يقدر رأسمالذا الاجتماعي بػ 
 ...الخفيفة ، النجارة الدعدنية  ، الأسقف 

 : EN /GERMANY الشركة - ب 

.  على التًتيب 1996 ك 1995 مليوف سنتي 60 ك 50 مليوف مارؾ  ألداني ، أما رقم أعمالذا فقد قدر بػ 10يقدر رأسمالذا الاجتماعي بػ 
 : تتمثل أنشطتها  فيما يلي 

 تصميم ك بذهيز الدستودعات الآلية للحبوب ؛ 
 تصميم ك بذهيز الصوامع بالاسمنت ك بالصفائح الدموجة ؛ 
 صناعة آلات تنظيف كفصل الحبوب ؛ 
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 صناعة الناقلبت كالرافعات ؛ 
  صناعة لرففات ك مبردات الحبوب. 

 

 مشركع في لراؿ صناعة الحبوب ك الصناعات الزراعية بصفة عامة ؛ كتعتبر تقنيات الإنتاج 2000   للئشارة فإف ىذه الشركة  ألصزت أكثر من 
: كلعل أبرز مشاريعها ... الربوتات  الصناعية ،التجمع الآلي ، القطع بالليزر ،آلات بتحكم رقمي بالإعلبـ الآلي : التي تستعملها جد متطورة 

 .  توزيع صومعة كاملة كجاىزة للبستعماؿ في كل من سوريا كركسيا 

  EN / FRENCE 1الشركة   

 ألف فرنك فرنسي ، يتمثل نشاطها في دراسة ك ألصاز مصانع كاملة كجاىزة 300 برأس ماؿ قدره 1991كىي شركة أشخاص عائلية أسست 
بذدر الإشارة إلى إف ىذه الشركة . ـ على التًتيب 1996 ـ  ك 1995 مليوف فرنك فرنسي سنتي 3.6 ك 2قدر رقم أعمالذا بػ . للبستغلبؿ 

 :بستلك خبرة في الجزائر في ميداف الذندسة ، كلعل أىم الامثلة 

  ساعات ؛8/  طن 100الصاز كحدة للتسميد بالبليدة تقد طاقتها بػ  
  لزطات لتكييف البذكر ؛4إلصاز  
  لزطة لسحق الفضلبت البلبستكية 80إلصاز . 

  EN / FRENCE 2الشركة   

 مليوف فرنك فرنسي 55 ك 65كيقدر رقم أعمالذا بػ .  ، يقدر رأسمالذا بػمليوف فرنك فرنسي 1984كىي الأخرل  شركة  عائلية أنشأت سنة 
 : تتمثل نشاطاتها في .  ـ على التًتيب 1996ـ ك 1995سنتي 

  صناعة الخزائن الكهربائية ؛ 
 إلصاز ، تسيتَ ك استغلبؿ بذهيزات الإنتاج كتوزيع الحرارة ك البركدة ؛ 
  صنع ، كتصليح كل أدكات التدفئة ، التهوئة ، تكييف الذواء كالتبريد. 

 : نشاط النشأة موضوع الإنشاا 

يرتكز نشاط الدنشأة على تصميم كالصاز كحدات للصناعات الزراعية ، ككذالك التصنيع ، تسويق كصيانة معدات النقل كالتفريغ الدوجهة لصناعة 
 .مكانكي ككهربائي : لؽكن تصنيف الدنتجات الدستقبلية لذذه الدنشأة  إلى قطاعتُ . الحبوب 

 : هذا النشاط يخص :  الإنتاج الميكانيكي –أ 

 صناعة معدات النقل كالتفريغ الدوجهة لصناعة الحبوب ؛ 
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   ناقلبت((Transporteurs؛  
  رافعات( Elévateurs ) ؛ 
  الطواحتُ كالصفائح الدعدنية ؛ (لسارج  )عيوف 
 أنابيب بأشكاؿ لستلفة ؛ 

 
 صناعات معدنية ؛ ىياكل كدعامات لدعدات الإنتاج ؛ 
  مكانس كهربائية ؛:  صناعات معدات التنظيف 

 .  بذميع ، تركيب في الو رشات ، بذريب خدمات ما بعد البيع : الخدمات 

 : الإنتاج الكهربائي –ب 

 .  يتعلق الأمر بإلصاز خزائن صغتَة للتوزيع الكهربائي ، أطقم بركم كصناديق تقسيػم 

 .جزء من الدعػدات تصنعو الدنشأة الجديػدة ، كجزء آخر يتم استتَاد ق كتركيبو بالجزائر 

  :كتتمثل في: عرض الجوانب الغير المالية للمشروع 

 :تحليل السوق  -1

    الدعلومات التسويقية  تم توفتَىا من طرؼ مكتب دراسات تسويقية ، الزبائن المحتملتُ لدنشأة موضوع الإنشاء يتمثلوف في لستلف الدطاحن 
كما أظهرت الدراسة أف  سوؽ الدنشأة لؼص ، إنشاء صوامع جديدة كبذديد صوامع موجودة تم إنشاؤىا قبل سنة  . كصانعي أعلبؼ الدواشي 

1970.  

من .  صوامع سنويا 8نتائج التقييم الذم قاـ بو مكتب الدراسات ذاتو ، أبرزت العجز الكبتَ في لراؿ بززين الحبوب الذم يتطلب سده بناء 
  .% 10ك تستهدؼ حصة سوقية تقدر بػ . لغب بذديدىا  ( صومعة 50حوالي ) 1970جانب أخر كل الصوامع الدنشأة قبل سنة 

ىذه الصفقة تم ردىا بحقوقها ككاجباتها للمنشأة .  كقد حصلت الدنشأة على صفقتها الأكلى ، كيتعلق الأمر بدشركع صومعة ميناء بجاية 
 . الذم تم اختياره لإلصازىا  نتيجة لدناقصة عامة أطلقتها الدنظمة الجزائرية لدهتٍ الحبوب EN algeraالجديدة من طرؼ الشريك الجزائرم 

 : تن يم و سيرورة التصنيع  -2

   صناعة معدات النقل كالتفريغ تتطلب عند انطلبقها مساعدة تقنية تضمنها استشارات ىندسية ألدانية ك برامج تكوين لدل الشريك الألداني 
EN /GERMANY  .  إف صناعة معدات النقل ك التفريغ تتطلب مهارة كبتَة ، كسيتم الدمج الكلي للتصنيع تدرلغيا باستثمارات

 .تكميلية في التجهيزات كالتكوين خلبؿ خمس سنوات 
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 :التموين  -3

،  (ناقلبت ك رافعات  )الدواد الأكلية المحلية الدستعلمة بزص الصناعة الدعدنية للمعدات .    يتطلب التصنيع اقتناء مواد أكلية لزلية كمستوردة 
أما الدواد الأكلية الدستوردة فهي موجهة للتًكيب ، كىي لوازـ كقطع ... الصفائح الفولاذية ، البراغي ، قضباف اللحاـ ، طلبء : كتتمثل في 

لزركات ، مراكح ، أدكات مراقبة : ذات تقنية عالية لا لؽكن تصنيعها بالكامل من طرؼ الدنشأة الجديدة عند الانطلبؽ ، كيتعلق الأمر مثلب  بػ 
 ( .roulements )، بكرات  (fonte)ك أمن ، براغي خاصة ، أنابيب خاصة مصنوعة من حديد الزىر 

 : ميزات ضريبية  -4

كلدتطلبات الدراسة يتم افتًاض أف . للحصوؿ على ميزات ضريبية (APSI)سيتم إدراج ملف لدل ككالة ترقية ، دعم ك متابعة الاستثمارات 
 . سنوات 5الديزات الدطلوبة يستفاد منها لددة 

 : الدراسة المالية للمشروع 

 :الاستثمارات وتمويل - 1

 .يتعلق الأمر بتحديد الدبالغ اللبزمة لالصاز استثمار الدنشأة الجديدة ك  بزصيص الدصادر 

 : الاستثمارات .أ

 . ، لؽتد على ستة سنوات كىذا اعتمادا على لظو الدنشأة   Aخطة الاستثمار التى أعدتها مؤسسة دراسات نرمز لذا اصطلبحا بػ 

 (ألف دينار جزائرم ) الاستثمارات لستوات الدشركع   (4)جدكؿ 

 2003 2002 2001 2000 1999 1998 التعٌـــــن

      2000 مصارٌف إعدادٌة

      2000 دراسات هندسٌة

 15000 25500 19600 4375 10850 10133 معدات الإنتاج

      2000 ترتٌب و تركٌب

     210 2862 معدات مكتبٌة وبرمجٌات

     112 820 أثاث مكتب

     3400 800 معدات النقل

      6300 تكوٌــــن و مساعدة

      61063 الاحتٌاج من رأس المال

      2005 حقوق جمركٌة

 .كثائق الدؤسسة :            الدصدر 
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 . مليوف دج95تكلفة الاستثمار عند الانطلبؽ قدرت بحوالي 

 :ب التمويل

كما  (فينالب من بينهم)موزعا بتُ الشركاء  (رأس ماؿ اجتماعي كحسابات جارية للشركاء)    يتم بسويل الدشركع كليا بالأمواؿ الخاصة 
 .يوضحو الجدكؿ التالي

 (ألف دينار جزائرم)جدكؿ التمويل ك الحصص  :( 5)جدكؿ

رأس المال  أموال خاصة % الشركاء
 الاجتماعً

حسابات جارٌة 
 للشركاء

EN 
GERMAN 

21 19950 10500 9450 

EN 
FRENCE1  

20 19000 10000 9000 

EN 
FRENCE2 

20 19000 10000 9000 

EN Algeria 20 19000 10000 9000 

FINALEP 19 18050 9500 8550 

 45000 50000 95000 100 إجمالً

 .كثائق الدؤسسة :            الدصدر 

، ىذا الدعدؿ يعادؿ النظر فيو باستمرار من طرؼ لرلس الإدارة في كل مرة تتقلب فيها %12   تكافئ الحسابات الجارية للشركاء بدا يعادؿ 
 جزء منها EN GERMANحيث أف مسالعة : أما الأمواؿ الخاصة فجزء منها عيتٍ ك جزء منها نقدم . معدلات الإقراض البنكية

 مليوف دج معدات إنتاج، أما الشركتتُ 5 تتألف من ما يقدر ب EN algeriaك الباقي عيتٍ،مسالعة  ( مليوف دينار جزائرم 4)نقدم 
EN FRENCE1 ك EN FRENCE2فتسالعاف في الدشركع نقدا . 

 :الاستغلال المتوقع - 2

  من أجل التمكن من تقدير أداء الاستثمار الذم ستدخلو فينالب، لغب معالجة استغلبؿ الدنشأة موضوع التمويل بإبراز نتائجها ، تدفقاتها 
 .النقدية، ك الأرباح التي توزع
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 :حساب النتائج.أ

 .         التوقعات الدستخدمة في الدراسة مكنت من إعداد الجدكؿ التالي الذم يستًجع حسابات النتائج

 (ألف دينار جزائرم)حسابات النتائج : (6)جدكؿ

 2005 2004 2003 2002 2001 2000 1999 الحسابات

 800000 800000 800000 700000 600000 550000 500000 رقم الأعمال

 348000 348000 348000 316000 277000 315000 319000 مواد أولٌة

 11766 11206 10672 10164 9240 8400 6000 خدمات

 100000 100000 100000 90000 88000 48000 40000 مقاولة بالباطن

 340234 340794 341328 283836 225760 178600 135000 القٌمة المضافة

 152289 152289 150943 132075 113208 98585 84906 مصارٌف العاملٌن

 58688 58688 58278 7925 6792 5915 5094 ضرائب و رسوم

 25000 25000 24000 21000 18500 17000 15500 مصارٌف مختلفة

 13818 15988 17425 18057 14137 13262 10253 مخصصات الإهتلاك

 16000 16000 16000 14000 12000 11000 10000 مصارٌف مالٌة

 74439 72829 74682 90779 61123 32838 9247 النتٌجة الخام

 27675 28287      (IBS)ضرٌبة

 46152 45154 74682 90779 61123 32838 9247 النتٌجة الصافٌة

 59970 61142 92107 108836 75260 46100 19500 التدفقات النقدٌة

 .كثائق الدؤسسة :            الدصدر 

 :جدول التدفقات النقدية . ب

الدتوقع تم  (TRI)التي سيحققها الاستثمار ككذا معدؿ العائد الداخلي  ( (VAN  من أجل التمكن من حساب صافي القيمة الحالية
 .إعداد الجدكؿ التالي

  (.ألف دينار جزائرم)التدفقات النقدية  : (7)جدكؿ

 2005 2004 2003 2002 2001 2000 1999 التسمٌة

 59970 61142 92107 108836 75260 46100 19500 التدفقات النقدٌة

 الإحتٌاطات القانونٌة
 تعوٌض الحسابات الجارٌة
 تغٌرات الإحتٌاج من رم ع

 استثمار جدٌد

462 

 

3347 

13672 

1642 

 

2910 

4375 

2896 

 

10132 

19600 

 
 

10229 

25500 

 
 

313 

15000 

 
 

93 

 

 

8550 

 51420 61049 76794 73107 42632 37173 2019 التدفقات النقدٌة الصافٌة

 344194 292774 231725 154931 81824 39192 2019 التدفقات النقدٌة المتراكمة
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 .كثائق الدؤسسة : الدصدر 

 .تطور التدفقات الدالية الدتوقعة  للمشركع مقارنة مع  الاحتياج في راس الداؿ العامل   (1)شكل رقم 

 

 .إعداد  الطالب اعتمادا على كثائق الدؤسسة : الدصدر     

  سيأخذ الاحتياج في راس الداؿ العامل بتزايد مع تقدـ 2005 ك 1999    يبدك جليا من الشكل أنو خلبؿ فتًة الدشركع الدمتدة مابتُ سنة
 كىذا نتيجة النمو الذم سيحققو الدشركع ،كلكن سرعاف ما سيبدأ بتًاجع إلى 2002مراحل الدشركع  بحيث سيسجل أعلى مستول لو سنة 

 ، كستتم تغطيت ىذا الاحتياج  بفضل التدفقات النقدية التي ستتزايد طيلة 2005 ثم ليختفي بساما سنة  2004الحد الأدنى لو  سنة   
كما ستحقق . سنوات الدشركع ، إلا أنها ستشهد  تراجع طفيف في السنتتُ الأختَتتُ نتيجة التحضتَ للخركج الذم تستعد لو فينالب 

 سنوات، كمعدؿ عائد داخلي يقدر 7 لددة %15دج  كبدعدؿ خصم 163.300الشركة في ىذا الدشركع صافي قيمة حالية تقدرت بػ 
  أشهر ،3 سنوات ك3ػ بحيث ستكوف فتًة إستًداد رأس الداؿ %51.5ب

إذف ىذه القراءة في التوفعات الدبنية على دراسات معمقة   تؤكد لنا مدل  الدكر الذم سيلعبو ىذا النمط التمويل من خلبؿ القضاء على 
 :22.الاحتياج الدالي كزيادة التدفقات النقدية على الدشركع 

 :تقدير المردودية التي تحققها فينالب :  ت  

 : مصادر ربح الدالية الجزائرية الأكربية ستكوف من 

 الأرباح المحصلة سنويا ك الدتعلقة بدسالعتها في رأس الداؿ الاجتماعي للمنشأة موضوع التمويل؛ -
 مكافئة الدسالعة بالحسابات الجارية للشركاء؛ -

 .القيمة الدضافة للتنلزؿ عن الأسهم- 
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 :تقدير الأرباح . ث 

 . من النتيجة القابلة للتوزيع %50 لا توزع الأرباح إلا بحلوؿ الدكرة الثانية، كتقدر نسبة التوزيع ب 

 (ألف دينار جزائرم)جدكؿ تقديرم لحساب حصة فينالب من الأرباح الدوزعة: (8)جدكؿ

 2005 2004 2003 2002 2001 2000 1999 التسمٌة

 95970 61142 92107 108836 75260 46100 19500 التدفقات النقدٌة 

 الاحتٌاطات القانونٌة
تعوٌض الحسابات 

 الجارٌة
 تغٌرات الاحتٌاج من رم ع

 استثمار جدٌد
 الأرباح المحتجزة

 النتٌجة القابلة للتوزٌع
 الأرباح القابلة للتوزٌع

462 

 
3347 

13672 

 
2019 

1642 

 
2910 

4375 

 
37173 

2896 

 
10132 

19600 

 
42632 

21316 

 
 

10229 

25500 

21316 

94423 

47212 

 
 

313 

15000 

47211 

124005 

62003 

 
 
93 

 
61002 

123051 

61526 

 
8550 

 
 

62525 

112945 

56473 

 10730 11690 11780 8970 4050   أرباح فٌنالب

 .كثائق الدؤسسة : الدصدر 
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  .تطور الأرباح االدتوقعة  لفينالب خلبؿ سنوات الدشركع  (2)شكل رقم 

 
 .إعداد الطالب اعتمادا على كثائق الدؤسسة :  الدصدر 

 أم بعد مركر سنتتُ على انطلبؽ الدشركع ، كىذا نتيجة البداية 2001من الشكل نلبحظ أف فينالب ستبدأ في جتٍ أرباحها ابتداء من سنة 
 ، أين سيسجل 2004الصعبة كالدتعثرة التي سيشهدىا  الدشركع ،لكن سرعاف ما سيبدأ سلم الأرباح في التطور إلى أف يبلغ أعلى مستول لو سنة 

تراجعاا نتيجة التوسع كالنمو الذم سيشهده الدشركع من خلبؿ زيادة استثمارات جديدة ،كىذا شيء إلغابي لػسب للمشركع رغم أثره السلبي على 
أرباح الدتوقعة  لفينالب ،ثم إف التحضتَ للخركج من الدشركع في السنة الأختَة للمسالعة ، كالاستعداد لتنازؿ عن الحصص سيؤدل إلى تراجع قيم 

 . الأسهم ، الأمر الذم سيساعد على تراجع الأرباح في السنة الأختَة 

  سنوات 7 لددة %15بدعدؿ خصم .  ألف دج22730للئشارة  فإف  القيمة الحالية للؤرباح التي برصلها فينالب تقدرب

 :ث  المردودية المتوقعة لفينالب

ىذا .  من أجل التمكن من حساب الدردكدية الدتوقعة للمالية الجزائرية الأكربية للمسالعة، لغب أكلا برديد  سعر التنازؿ عن الأسهم التي بحوزتها
 :السعر لػسب كفقا للعلبقة التالية

 القيمة الدضافة                   +صافي الأصوؿ= سعر التنازؿ الكلي 

  القيمة الدضافة+الأرباح المحتجزة+ الإحتياطات+ رأس الداؿ= 

 :التالية (شهرة المحل)برسب القيمة الدضافة بواسطة علبقة قيمة الشهرة

GW=](Rn-3)+2(Rn-2)+3(Rn-1)6[/N 

4050

8970

1178011690
10730

1999200020012002200320042005

أرباح فٌنالب
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 :حيث

R :النتيجة؛ 

N :عدد الأسهم؛ 

n :سنة تنازؿ فينالب عن أسهمها. 

 :23من أجل الدتطلبات الحسابية، لغب معاينة الفرضيات التالية 

 اتفاؽ حوؿ صيغة التنازؿ؛

 خركج فينالب في السنة الثامنة؛

  دج،100.000بردد القيمة الاسمية للسهم ب 

  سهم؛500 مليوف دج  أم 50رأس الداؿ الاجتماعي 

 . سهما95 دج أم ما يعادؿ 9.500.000مسالعة فينالب في رأس الداؿ تقدر ب 

 :عرض لزددات الدردكدية الدتوقعة لفينالب  (9)الجدكؿ

 (دج)النتيجة  العلبقة التسمية
 180.000 500×6/](90.438)3+(88.829)2+(90.682)[ قيمة الشهرة لكل سهم

 116.525.000 61.525.000+5.000.000+50.000.000 صافي الأصوؿ 
 413.000 180.000+(116.525.000/500) قيمة التنازؿ عن السهم

 39.235.000 95×413.000 القيمة الكلية لتنازؿ فينالب
 29.735.000 9.500.000- 39.235.000 القيمة الدضافة الخاـ لفينالب

 11.179.00 (1015)/29.735.000 القيمة الدضافة الصافية
 .كثائق الدؤسسة : الدصدر 

 :ك بالتالي تكوف الدردكدية الدتوقعة فينالب 

 الدسالعة/(القيمة الدضافة +الأرباح+الفوائد على الحسابات الجارية للشركاء)القيم الحالية ؿ 

 :أم 
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(4.270.000+22.730.000+11.179.000)/(   9.500.000 +8.550.000)=211% 

 :       مناقشة و تعليل النتائج  

 السنوات كبدعدؿ لظو 7 مقارنة مع ما سالعت بو في مدة زمنية لا تتجاكز %211  أف برقق فينالب مردكدية من الدشركع تبلغ نسبتها  -
  فهذا يعكس التسيتَ الحسن ك الدرافقة الجيدة في السنوات الاكلى للمشركع ،كالنجاح الكبتَ  للمشركع رغم لساطره ؛15%

شهدت أرباح فينالب في السنة الأختَة تراجعا نتيجة  الاستثمارات كالتوسعات التي يشهدىا الدشركع  كىذا يشتَ إلى التقدـ الذم لػرزه  -
 الدشركع ثم إف فينالب كانت تستعد للخركج من الدشركع بعد برقق ىدفها الرامي إلى الدسالعة كالدرافقة التسيتَية ؛

ماكاف للمشركع أف لػقق ىذه النتائج لولا مسالعة فينالب كىذا يقودنا إلى الإجابة على اشكاليتنا في أف فعالية رأس ماؿ الدخاطر رفعت  -
 من القدرة الدالية للمؤسسة الدنشأة ؛

 .  تستفيد في الدقابل فينالب من خلبؿ الدردكدية العالية بحيث تتحوؿ ىذه الأمواؿ إلى رأس ماؿ مسالعة في مشاريع أخرل  -
، لنقل (Join venture)الذدؼ الإستًاتيجي ، الذم يتماشى مع مبادئ فينالب، من ىذا الدشركع ىو خلق شراكة  -

 ك إنشاء صناعة منتجة،  (savoir-faire)الدهارة

 
 :الاستنتاجات 

، كونو (الشريك الألداني)الضصر دكر فينالب  في ترسيخ السلوؾ التسيتَم، التنظيمي ك الشفافية، ك ذلك يعود لتواجد شريك متخصص  -
إلا أف لستلف الشركاء ىم شركات عائلية تفتقد للسلوكيات التسيتَية  ك التنظيمية فيمل يتعلق . يعد مرجعية في لراؿ عمل الدنشأة الدمولة

 بعقد اجتماعات دكرية ك رزنامة رفع التقارير؛
تتم متابعة الدنشأة الدمولة عن طريق تقارير النشاط ك تقارير التسيتَ، مع ترؾ لدسة فينالب فيما يتعلق بطريقة إعداد ىذه التقارير الدكرية  -

  اجتماعات دكرية سنويا؛6 إلى 4بالإضافة إلى عقد من . التي ترفع كل ثلبثي
لم يتم اللجوء إلى استعماؿ الحسابات الجارية للشركاء لأف مردكدية الدشركع كانت أحسن من الدتوقع، كبسكن من برقيق سيولة أغنتو عن  -

 استعماؿ الحسابات الجارية للشركاء؛
 ؛2005تم الخركج ببيع حصة فينالب للمبادرين  حسب حصة كل كاحد منهم في رأس الداؿ ك ذلك سنة  -
من الأىداؼ التي % 80 ما قدر ب 2005سار كل شيء تقريبا كما خطط لو من قبل، حيث حققت فينالب لدل خركجها سنة  -

 سطرتها من قبل دخولذا فيو ؛
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 خلاصة الفصل

     يعتبر ظهور رأس الداؿ الدخاطر في الجزائر حديثا ،حيث بدأت أكؿ مؤسسة رأس الداؿ الدخاطر نشاطها في العشرية الأختَة من القرف الداضي ، 

لكن تبتُ لنا من خلبؿ  ىذه الدراسة انو لا تزاؿ ىناؾ بعض النقائص التي برد من  تطور كانتشار تقنية  رأس الداؿ الدخاطر الجزائرية ، كالتي لابد 

من العمل على برستُ العوامل الدتحكمة فيها من أجل النهوض بهذه التقنية ،حيث لا يزاؿ عدد الدخاطر ين برأس الداؿ قليل كبحاجة إلا مضاعفتو 

، كتعتبر الدالية الجزائرية الأكربية ، التي كانت أكؿ متعامل تارلؼي في ىذا المجاؿ في الجزائر ك أبرز الدتعاملتُ اليوـ ،أحسن مكاف لإجراء دراسة حالة 

 .تتماشى مع أىداؼ إشكالية ك أىداؼ بحثنا ، لذالك قمنا بعرض حالة بسويل مشركع ناشئ ينشط في لراؿ الصناعة الزراعية 
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    بعد دراستنا ىذا النمط التمويلي، توصلنا إلى الإجابة عن التساؤؿ الرئيسي الدطركح ، كتبتُ لنا  كيف يساىم  رأس الداؿ الدخاطر في الرفع من 
حيث أف  رأس الداؿ الدخاطر يتجلى لنا أثره عند الانطلبؽ، أك ما نسميو . القدرة الدالية للمؤسسات الصغتَة ك الدتوسطة ، خاصة الدبتكرة منها

 .الوقت الحرج للمنشأة ك  كقت تقييم النتائج المحققة 

  ما لؽكننا من القوؿ بأف رأس الداؿ الدخاطر ىو بدثابة البديل التمويلي الأمثل، الدوجو لحل الدشاكل التمويلية التي تواجهها الدشاريع التمويلية الناشئة 
الأمر الذم أثبتتو لستلف التجارب عبر  العالم كالتي تشتَ كلها بأف رأس الداؿ الدخاطر كسيلة بسويلية كاعدة، بسكن من تطوير . خاصة الدبتكرة منها

كما أف بسويل رأس الداؿ الدخاطر عبارة عن استثمار حقيقي من . شبكة من الدنشآت الصناعية، التجارية، ك الخدمية الفاعلة ك القادرة على البقاء
. دكف أثر الرفع الدالي، كلا يتنافى مع مبادئ الشريعة الإسلبمية، بل ىو مستنبط من أحد الأشكاؿ التمويلية الإسلبمية الدتمثل في التمويل بالدشاركة
لذا فلب يتوقع أف تكوف لو آثار سلبية كما ىو الحاؿ بالنسبة للتمويلبت الربوية التي أدت مؤخرا إلى انهيار النظاـ الدالي العالدي ، كىذا ما حاكلنا 

 .إبرازه خلبؿ ىذه الدراسة 

 : اختبار فرضيات الدراسة -  أولا 

 أصبحت الوسائل التقليدية لا تتماشى مع  في  قطاع الدؤسسات الصغتَة ك الدتوسطة مع التطور كالتحوؿ الحاصل :   الفرضية الأولى 
 إلى بدائل مستحدثة  لدا لذا من إلغابيات كسرعة الإجراءات ك ة الأختَق احتياجات كأىداؼ الدؤسسات الصغتَة كالدتوسطة كتوجو ىذ

  .التسهيلبت

 مع احتياجاتها الدالية الدتزايدة كيقابلها من الدؤسسات الصغتَة كالدتوسطة   الوتتَة الدتسارعة للبقتصاد ، كظركؼ عدـ الاستقرار التي تعيشها 
 العزكؼ عن الوسائل التقليدية لتمويل ك الدؤسسات الصغتَة كالدتوسطةالجانب الأخر القوانتُ الصارمة ك التعجزية للئقراض فرضت على 

 .الإقباؿ على التمويل برأس الداؿ الدخاطر كالذم لؽتاز بسهولة الإجراءات كمركنة القوانتُ كرغم الخطورة التي يتحملها  الدستثمركف 

 .كىذا بثبت صحة الفرضية الأكلى بالاعتماد على الجزء النظرم لدراسة 

  . الذم يتماشى مع خصوصيات الدؤسسات الصغتَة كالدتوسطةالأمثل يعتبر التمويل بتقنية رأس ماؿ الدخاطر البديل :  الفرضية الثانية 

 تتمتع بنفس الخصائص ك الدميزات إلا إنها اختلفت الدؤسسات الصغتَة كالدتوسطة   بالنظر إلى التجارب العالدية التي تم التطرؽ إليها لصد أف 
في طرؽ بسويلها ، فبي النسبة للمؤسسات التي مولت بطريقة التقليدية لم برقق فعليا معدلات النمو التي كانت تطمح إليها ، ك إف كاف ذالك 

 .ففي مدة زمنية طويلة 
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 . التي مولت برأس الداؿ الدخاطر فقد حققت نتائج أكثر من الدتوقع ك ىذا راجع لفعالية ىذا النمط التمويلي الدؤسساتبينما 

  ثم إف التجربة الجزائرية كالتي ىي جزء لا يتجزأ من التجارب العالدية كرغم حدثتها ،إلا أنها حققت نتائج جد إلغابية كىذا ما تعكسو 
الدردكدية الدثلى لشركة فينالب ، كيعود الفضل في ذالك إلى  مسالعتها الفعالة في الذيكل الدالي البسيط لذذه الدؤسسات، الأمر الذم يزيد  من 

 .القدرة الدالية للمؤسسة الدبادرة

 .كىذا مايؤكد صحة الفرضية الثانية برجوع إلى الجانب النظرم كالتطبيقي لدراسة 

. مؤسسات الصغتَة كالدتوسطة في الجزائر لل يعتبر التمويل برأس الداؿ الدخاطرة تقنية جديدة بالنسبة  :الفرضية الثالثة  

 سنجد أنها لم تقدـ الكثتَ لذذا القطاع برأس الداؿ الدخاطرإذا تأملنا  النتائج ك الأىداؼ  المحققة من قبل الدؤسسات الجزائرية التي مولت 
 :مقارنة مع نظتَتها في الدكؿ الدتقدمة كالتي لذا السبق في المجاؿ كربدا يعود ذالك إلى عدة أسباب منها 

  ؛2006غياب الإطار القانوني لذذه الدهنة حيث لم يتم تشريعو إلا   سنة  -
ثقافة الدقاكؿ الجزائرم لا تتجاكب مع ىذا النمط من التمويل كىذا لغياب ركح الدخاطرة كالدغامرة لديو ، إذ لا يتحمل الدخطرة بأموالو  -

 كلا  يرغب في مشاركتها ، الأمر الذم يفسر عدـ كجود شركات رأس الدخاطرة في القطاع الخاص؛
 نزكح أصحاب الدشاريع الريادية لضو الدكؿ الدتقدمة للحصوؿ على التمويل اللبزـ ، لشا ينعكس سلبا على الاقتصاد الوطتٍ  -
 .عدـ كجود أرضية مشجعة للبستثمار في ىذا المجاؿ  -

 إذف كالدلبحظ أف ىذا النمط التمويلي لم لغد مكانو بعد بتُ الألظاط التمويلية  الأخرل  كلم يرسخ بعد في ثقافة الدؤسسات الجزائرية  
 .كىذا كلو بثبت صحة  النظرية الثالثة التي تقضي بحداثة ىذا التمويل في الجزائر

 :نتائج الدراسة 
  التمويل برأس الداؿ الدخاطر بدأ لػظى باىتماـ متزايد خاصة من طرؼ السلطات الرسمية لاسيما بعد إصدار تشريعات تنظم

 آليات العمل بو ،كىذا  باعتباره البديل الأمثل الذم يستجيب للحاجات التمويلية للمؤسسات الصغتَة كالدتوسطة ؛
  الدردكدية الدالية كالديزات التي برققها شركات رأس ماؿ الدخاطر تفوؽ تلك  الأرباح التي برققها مؤسسات الإقراض التقليدم  إذا

 مقارنها  في النفس الددة الزمنية ؛
  بروؿ نسبي في التفكتَ كالسلوؾ لدل العديد من الخرجتُ في الجزائر أصحاب الدشاريع الريادية كىذا ما لدسناه من خلبؿ الدشاريع

 الدودعة لدراسة قابليتها  لدل الجزائرية الأكربية للمسالعة ؛
  مشاريع التكنولوجيا ، الصحة ، الصناعة ، أكثر الدشاريع جاذبية لرأس الداؿ الدخاطر بينما مشاريع التجارة ، التعليم ، الزراعة  

 ، لا برظى بنفس الاىتماـ ؛
 نزكح الدشاريع الريادية لضو الدكؿ الدتقدمة ناتج عن غياب شركات رأس الداؿ الدخاطر في الجزائر ؛ 

                                                       الخــــاتمةرأس الداؿ الدخاطر كبديل مستحدث لتمويل الدؤسسات الصغتَة كالدتوسطة
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 مؤسسات ريادية ناجحة ترقى بالاقتصاد الوطتٍ إلى مصاؼ = بسويل بشركات رأس الداؿ الدخاطر +مشاريع الريادية )= معادلة
  .(الاقتصاديات الدتقدمة 

 :  اقترحات الدراسة 
  ضركرة إثراء القانوف التجارم الحالي حتى يتمكن من الاستجابة لدتطلبات نشاط رأس الداؿ الدخاطر، على غرار إدخاؿ شركة

 الدسالعة البسيطة التي تتميز بالدركنة ك تلبئم لشارسات ىذا النمط التمويلي؛
  بالإضافة إلى تشجيعهم ضريبيا  للئكتتاب (ملبئكة الأعماؿ)بسكتُ الأشخاص الطبيعيتُ من لشارسة نشاط رأس الداؿ الدخاطر ،

 في صناديق ك مؤسسات رأس الداؿ الدخاطر؛
  العمل على إنشاء صناديق عمومية يتم توظيف أموالذا في نشاط رأس الداؿ الدخاطر ك تكوف موجهة لتمويل الدراحل   الدبكرة

مارس ) مليار دينار 150كلعل إنشاء صندكؽ كطتٍ بدبلغ . التي لا برضى باىتماـ كبتَ من الخواص (دراسة القابلية)جدا 
 موجو لتمويل الدشاريع الاستثمارية التي بزلق قيمة مضافة يعتبر أكؿ خطوة في ىذا الإبذاه؛ (2009

 العمل على إنشاء صناديق جهوية مرفقة بتحفيزات ضريبية خاصة، موجهة لتشجيع التنمية في مناطق معينة؛ 
  يتم الخركج من خلبلو، لأف الدخاطر برأس الداؿ يفكر بالخركج قبل الدخوؿ؛" جديد"إنشاء سوؽ مالي 
  تكوين الدوارد البشرية الدتخصصة في لستلف الديادين الدالية، التسيتَية، الاقتصادية، ك القانونية، لتدعيم صناعة رأس الداؿ

 الدخاطر؛
 العمل على تثمتُ الابتكارات ك نتائج البحث العلمي عن طريق ككالات متخصصة، ك إنشاء أقطاب ك حدائق تكنولوجية؛ 
  إنشاء جمعية مهنية لرأس الداؿ الدخاطر تولى لعب دكر الدراقب ك الدتضمن ككذا تعمل على برستُ ظركؼ لشارسة نشاط أعضائها

 بالتفاكض مع السلطات العمومية من موقع تفاكضي أقول؛
 

    لعل ىذه العوامل ىي الأىم من بتُ العناصر الضركرية لاستكماؿ متغتَات معادلة لصاح ة رأس الداؿ الدخاطر في الجزائر،
إف لصاح التمويل برأس الداؿ الدخاطر في مناطق .  ك التي أثبتت في لستلف البلداف أنها ركن ك عنصر أساسي في لظوذج التنمية الدستدامة ك التطور

لكن العقبة في طريق ىذا الدسعى، قد يكوف الدناخ الاستثمارم العالم في الجزائر، . عديدة من العالم، يعطي أملب كبتَا لتكرار التجربة في الجزائر
الذم لغب العمل على تنقيتو ك برسينو، حتى يتستٌ تهيئة الأرضية الدلبئمة لنمو صناعة رأس الداؿ الدخاطر بصفة خاصة، ك العملية الاستثمارية 

 .  بصفة عامة
 

 : أفاق الدراسة 
 :على ضوء ىذه الدراسة كبهدؼ توسيع نطاقها ، لؽكن اقتًاح بعض العنوانتُ قد تكوف إشكاليات لدرسات مستقبلية 

 .عوامل النهوض بشركات رأس الداؿ الدخاطر في الجزائر  - 

   -. أثر رأس الداؿ الدخاطر على الذيكل التمويلي للمؤسسات الصغتَة كالدتوسطة  في الجزائر

  -. علبقة الركح الدقولاتية بشركات رأس الداؿ الدخاطر 
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  الدصادر 
 .القران الكريم براوية ورش  .1
، برقيق لزمد فؤاد عبد الباقي، الطبعة الرابعة ، دار إحياء التًاث العربي، بتَكت، صحيح مسلمالنيسابورم، مسلم بن الحجاج،  .2

 .ـ 1991-ىػ1412

 . ، تقدنً أحمد لزمد شاكر، دار الجيل، بتَكت، بدكف تاريخ نشر صحيح البخاريالبخارم، لزمد بن إسماعيل، .3

 . ، دار الحديث ، القاىرة الجامع الصحيحالتًميذم ، لزمد بن عيسى ، . 4

 
  الدراجع بالغة العربية : 

 
 ،   كلية الحقوؽ ، جامعة حلواف ، مصر مؤسسة رأس مال المخاطر ودورها في تدعيم المشروعات الناشئةعبد الباسط كفاء ،  .1

2001.  
 ،الطبعة الاكلى ، الاستصناع ، الدشاركة الدنتهية بتمليك المصارف الاسلامية و المؤسسات الاقتصادية أساليبكائل عريبات ، .2

  .2009بتُ النظرية كالتطبيق ، دار الثقافة للنشر كالتوزيع ، عماف ، 
 .ق 1406 ، مكتبة السنة ،حلول لمشكلة الربالزمد بن لزمد أبوشهبة ،  .3
 . ، الناشر لزفوظ العلي ، بتَكت فتح القديرالشوكاني ، لزد بن علي ،  .4
 – ، دراسة حالة بنك البركة  الجزائرم التمويل البنكي الاسلامي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائرعمورة خرنق ،  .5

  2011، ( الجزائر (ككالة غرداية ،
 ، مذكرة ماجستتَ ،  غتَ منشورة ، جامعة منتورم قسنطينة فعالية رأس مال المخاطر في تمويل المشاريع الناشئةلزمد سبتي ،  .6

  .2009، (الجزائر  )
 ، ملتقى دكلي تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة عن طريق رأس المال المخاطرركينة عبد السميع ،حجازم اسماعيل ، .7

  .(الجزائر ) أفريل ،جامعة الشلف 18ك17حوؿ متطلبات تأىيل الدؤسسات الصغتَة كالدتوسطة  يومي 
ملتقى  . الدعم المالي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة ودورها في الق اا على البطالةبن طلحة صليحة ، معوشي بوعلبـ ،  .8

  .(الجزائر ) أفريل ،جامعة الشلف 18ك17دكلي حوؿ متطلبات تأىيل الدؤسسات الصغتَة كالدتوسطة  يومي 
 ، ملتقى دكلي حوؿ متطلبات تأىيل الدؤسسات المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في مواجهة مشكل التمويلعبد الله إبراىيم ،   .9

  .(الجزائر ) أفريل ،جامعة الشلف 18ك17الصغتَة كالدتوسطة  يومي 
، الهياكل المرافقة والمساعدة في سوق رأس المال المخاطر بالجزائر : بن زكام لزمد الشريف ، مداخلة بعنواف  براؽ لزمد، .10

،جامعة 2012 أفريل 19 ك 18 الجزائر، يومي في كالدتوسطة الصغتَة الدؤسسات كمرافقة التنظيم حوؿ إستًاتيجيات الوطتٍ الدلتقى
  .(الجزائر  )كرقلة 
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 ، مذكرة ماجستيتَ غتَ منشورة ، firtial ، دراسة حالة المشروعات الصغيرة و المتوسطة واشكالية تمويلهابرايس نورة ،  .11
  .2006جامعة عنابة 

، كلية الدراسات الفقهية كالقانونية، جامعة آؿ البيت، الدفرؽ  الآثار الإقتصادية للزكاةلزمد راكاف الدغمي ، لزمد علي سمتَاف ،  .12
 . الأردف –

 ، مقاؿ ، لرلة  راس المال المخاطر كبديل مستحدث لتمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطةبريبش السعيد ، مقاؿ بعنواف   .13
  .2007 ،5، العدد (الجزائر  )الباحث ، جامعة كرقلة 

 . كالدتعلق بشركات رأس الداؿ الاستثمارم 2006 جواف 24 الدؤرخ في 11-06 من القانوف رقم 04الجريدة الرسمية ، لدادة  .14
 ، مقر الشركة إجرااات المساهمة ودراسة القابلية، finalep السيد بولرجاف عبد القادر ، الدكلف بالدهاـ كنائب مدير شركة  .15

 (مقابلة شخصية ) ،2013 أكت 27 ك 26بالعصمة الجزائرية ،

 

  الدراجع بالغات الأجنبية: 
 : الفرنسية 1

 

1. Emmanuelle Dubocage , Et Dorothée Rivaud DANSET, Le capital-risque ,Ed 

La Découverte paris , 2006  

2. Alain BORDERIE ,financer les PME autrement ,le Capital- Investissement 

: des fonds propres pour les entrepreneurs ,Ed Maxima  Paris,1998. 

3. Cyril DEMARIA , Introduction  au private  equity : les bases du capital –

Investissement , Ed Revue –Banque Edition ,paris, mai 2006. 

4. Eric STEPHANY , la relation capital – risque /PME  fondements et 

pratiques,Ed de bock, bruxelle,2003. 
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1. EVCA annual report 2006, European venture capital association 

2007,www.evca.eul/uploadedfies/Home/About_EVCA/Annual_Reports/AnnualRe

port06.pdf. 

 

2. Nation Venture Capital Association  Global Insight, venture  impact: The 

Economic Importance of Venture Capital Backed  Companies to the U.S. 

Economy,4th Edition,2006,http:// 

www.nvca.org/pdf/NVCA_VentureCapital107.pdf .        

3. The Economic Impact of venture capital in Europe, European Venture Capital 

association, coopers Lybrand corporate Finance,1998,. 

4. Arnd PLAGGE, public for venture capital, Ed Deutscher  Universitäts-Verlag, 

Wiesbaden, Germany,2006. 

5. Maik KLEINSCHMIDT, Venture Capital Corporate Governance and Firm Value, 

Deutscher Universitäts-Verlag | GWV Fachverlag GmbH, Wiesbaden, Germany 

2007. 
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 رئيس المستشار الإداري

 المدير العام

 المسير الإداري والمالي  مساعدة المدير العام 

 مكلف بالمهام

  finalepالهٌكل التنظٌمً لشركة 
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 الثاني  الملحق

 بروتوكول الاتفاق  الخاص  بالشركة الجزائرية الأوربية

  finalepللمساهمة 
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PROTOCOLE D’ ACCORD D'INVESTISSEMENT 
 

ENTRE LES SOUSSIGNES 
 
 
[….], société par actions au capital de [….], ayant son siège social [….], immatriculée au 
Registre du Commerce et des Sociétés de [….] sous le numéro [….], représentée par Mme 
[….], président du conseil d’administration, spécialement habilité aux fins des présentes 
(ciaprès, 
la "Société") 
D'UNE PART 
ET 
 
FINALEP, société au capital de __________ DA ayant son siège social 
___________________________, immatriculée au registre du commerce et des sociétés de 
________________, représentée par M. ___________________, dûment habilité aux fins des 
présentes (ci-après désigné "l’Investisseur") 
 

D'AUTRE PART 
 
 

IL A TOUT D’ABORD ETE EXPOSE CE QUI SUIT : 
La Société souhaite renforcer ses fonds propres pour mener à bien ses projets de 
développement et de croissance interne et externe. 
 
L'investisseur souhaite prendre une participation dans le capital de la Société. 
 
Les Parties, après avoir négocié et convenu des termes de la prise de participation de 
l'Investisseur dans le capital de la Société, ont conclu le présent protocole d'investissement. 
 
 
IL A ENSUITE ETE CONVENU CE QUI SUIT : 
 
ARTICLE 1 - ENGAGEMENT DE SOUSCRIPTION DE L'INVESTISSEUR AU CAPITAL DE LA 
SOCIETE 
 
L'Investisseur s'engage par la présente à souscrire à une augmentation de capital de la Société, 
réservée à l'Investisseur et présentant les caractéristiques suivantes : 
- capital social actuel : divisé en [….] (0000) actions de cent ( x ) DA de nominal. 
- montant de la souscription : [….] d'unités DA. 
- pourcentage du capital et des droits de vote de la Société après toute dilution : [….] 
cent ( x %). 
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- autres opérations préalables : apports de la totalité des marques et droits de propriété 
intellectuelle nécessaires à l'exploitation des différents fonds de commerce de lanSociété et/ou 
de ses filiales. 
 
Le présent engagement est contracté irrévocablement pour la durée du present protocole. 
 
ARTICLE 2 - VIREMENT DU MONTANT DE LA SOUSCRIPTION PAR L'INVESTISSEUR 
 
L'Investisseur déclare avoir procédé ce jour, ce que la Société reconnaît et dont elle lui donne 
bonne et valable quittance, au virement de la somme de [….] (x) d'unités DA, égale au montant 
de son engagement de souscription, sur un compte bloqué ouvert au nom de 
l'Investisseur dans les livres de banque [….] sous le numéro [….] et portant la désignation 
[….] . 
 
Cette somme restera bloquée sur ledit compte jusqu'à la plus prochaine des deux dates 
suivantes : (a) la date de réunion de l'assemblée générale extraordinaire des actionnaires de 
laSociété qui décidera et réalisera l'augmentation de capital réservée visée à l'article 1 ci-
dessus,et (b) la date d'expiration du présent protocole. 
 
 
ARTICLE 3 - OBLIGATIONS DE LA SOCIETE 
La Société s'engage à faire ses meilleurs efforts pour que son Conseil d'administration 
convoque une assemblée générale extraordinaire ayant pour objet de décider et de 
réaliser,entre autres opérations, une augmentation de capital réservée à l'Investisseur dans 
lesconditions prévues à l'article 1 ci-dessus. 
 
La Société prendra à l'égard de l’Investisseur l'engagement de mettre à sa disposition des 
renseignements comptables et financiers, avec une périodicité trimestrielle. 
 
La Société s'engage à faire ses meilleurs efforts pour que l'Investisseur bénéficie et puisse 
adhérer à l'accord d'actionnaires existant entre certains des actionnaires de la Société. 
 
 
ARTICLE 4 - DUREE DU PROTOCOLE 
Le présent protocole d'investissement est conclu pour une durée de quatre-vingt-dix (90) 
joursà compter de la date de sa signature. A défaut de réalisation à l'expiration de cette période, 
il sera nul et de nul effet et l'Investisseur sera libre de disposer comme il l'entendra de la 
sommevirée sur le Compte et de tous intérêts qu'elle aura générés. 
 
ARTICLE 5 - STIPULATIONS GENERALES 
Attribution de compétence : Tous différends se rapportant au présent pacte et relatifs à sa 
validité, son interprétation, son exécution ou son applicabilité seront de la compétence 
exclusive du Tribunal de Commerce d’ALGER. 
 
 
 
 
Cession : Les Parties ne sont pas autorisées à céder leurs droits ou obligations résultant du 
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présent pacte sans avoir obtenu au préalable l’accord écrit de l’autre Partie. Toute tentative 
decession effectuée en violation des stipulations du présent article sera considérée comme 
nulleet non avenue. 
 
Communication : Toute annonce ou communication publique relative à l’objet du présent 
contrat à laquelle une des Parties souhaiterait procéder sera soumise à l’autre Partie pour son 
accord préalable écrit. 
 
Délais : Les délais indiqués dans le présent contrat seront déterminés par application des 
règles du nouveau code de procédure civile. 
 
Frais : Chacune des Parties supportera ses propres frais en rapport avec la négociation, la 
conclusion et l’exécution des obligations contractées au titre du présent protocole. 
 
Notifications: Toutes notifications ou autres communications en exécution des présentes 
seront valablement données par un écrit (i) délivré en mains propres à son ou ses 
destinatairesou (ii) envoyé par courrier recommandé avec accusé de réception ou par un 
service demessagerie, l’accusé de réception faisant foi, ou (iii) envoyé par télécopieur, la 
télécopiedevant être confirmée promptement par l’un des moyens ci-dessus à l’autre Partie, à 
l’adresse indiquée ci-dessous : 
[….] 
 
Les adresses ci-dessus pourront être modifiées par notification à l’autre Partie adressée 
conformément aux stipulations de la présente clause, entrant en vigueur huit (8) jours après la 
date de sa réception. 
 
Secret : Les Parties s'engagent à conserver secrets tant l'existence que la teneur du present 
protocole et de leurs relations, pendant une période de deux années à compter de son 
expiration, sauf en cas de réalisation de l'opération d'investissement; en ce cas, les stipulations 
du paragraphe "Communication" s'appliqueront. 
 
 
FAIT A ALGER, LE [….] 2009, EN DEUX EXEMPLAIRES ORIGINAUX. 
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 الثالث  الملحق

عقد المساهمة الخاص بدراسة الحالة التمويلية المعدة لدى 

 finalep   الشركة المالية الجزائرية الأوربية للمساهمة
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PACTE D’ACTIONNAIRES 
PREAMBULE 

 
Considérant : 
 
. Les opportunités de développement de l’industrie céréalière en Algérie, et particulièrement 
la rénovation et construction de silos, 
 
. L’ensemble des mesures d’encouragements prévus par le Code des Investissements 
Algérien, 
 
Les sociétés : 
 
. SEEGEL AG, 

. ALSAR, société anonyme, 

. ELEG, société anonyme, 

. METAL, entreprise publique économique par société par actions, 

. La FINANCIERE ALGERO - EUROPEENNE DE PARTICIPATION, société par actions, 
 
Ont convenu de créer une société conjointe de fabrication d’équipements de manutention 
destinés à l’industrie céréalière. 
 
A cet effet, un Protocole d’accord a été signé le 20 Mars 1998 entre SEEGEL AG, ALSAR, 
ELEG, METAL et FINALEP pour la création de cette société. 
 
Ceci exposé, 
 
Les societies 
 
1. SEEGEL AG, société anonyme de droit allemand au capital social de 7.600.000 DEM 
dont le siège est sis à Beilngries (Allemagne) immatriculée au Registre de Commerce n° B 
1250 Amtsgericht Ingolstadt, dûment représentée à l’effet du Présent Pacte d’Actionnaires, 
par Monsieur Konrad MEIER, son Directeur Général agissant és- qualité. 
 
 
2. ALSAR SA , société anonyme de droit français au capital social de 250 000 FF dont le 
siège est sis à Griesheim près Molsheim (France) immatriculée au Registre de Commerce de 
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Saverne n° B 381747450, dûment représentée à l’effet du Présent Pacte d’Actionnaires, par 
Monsieur Charles FRED, son Président Directeur Général agissant és- qualité. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
3. ELEG SA, société anonyme de droit français au capital social de 
1.000.000 FF dont le siège est sis à Geispolsheim (France) immatriculée au Registre de 
Commerce de Strasbourg n° B 329178453, dûment représentée à l’effet du Présent Pacte 
d’Actionnaires, par Monsieur Roland REEB, son Président Directeur Général agissant ésqualité. 
 
 
4. EPE/METAL SPA, société par actions de droit algérien, au capital social de1.000.000 DA 
dont le siège est sis à zone industrielle de Berrahal, Wilaya de Annaba, immatriculée au 
Registre de Commerce de Annaba n° 0015261 du 08/07/98 dûment représentée à l’effet du 
présent Pacte d’actionnaires par Monsieur Nourredine CHERBOUB, son Président Directeur 
Général agissant és - qualité. 
 
 
5. Monsieur Konrad MAGATH demeurant Am Bahndamn 8 - 85137 WALTING 
(Allemagne) 
 
 
6. Monsieur Charles FRED demeurant 1, rue des Vergers à GRIESHEIM près Molsheim 
(France) 
 
 
7. Monsieur Roland ROBIN demeurant 27, avenue Christian Pfister - STRASBOURG 
(France) 
 
 
Ci - après désignés les « parties », 
 

d’une part 
 
 

Et 
 
 
8. La Financière algéro - européenne de participation, société par actions de droit algérien au 
capital de 159 750 000 dinars algériens dont le siège est sis à Route Nationale n° 11, Staouéli, 
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(Gouvernorat du Grand Alger) immatriculée au Registre de Commerce d4 Alger n° 91 B63, 
ciaprès désignée par abréviation FINALEP, dûment représentée à l’effet du présent Pacte 
d’actionnaires par Monsieur Saïd BELAIDI, son Directeur Général agissant ès-qualité. 
 
 

d’autre part 
 
Ont convenu et arrêté ce qui suit : 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Article 1: Objet du Pacte d’actionnaires. 
 
Le présent Pacte a pour objet de définir les conditions d’intervention de la FINALEP dans la 
société CONSIDER SPA notamment en matière de : 
 
. Sortie de la Finalep 
. Mode d’évaluation des actions 
. Distribution des dividendes. 
. Administration de la société. 
 
Article 2 : Dénomination de la société 
 
La société prend la dénomination de «CONSTRUCTIONS D’EQUIPEMENTS AGRO - 
INDUSTRIELS Société par Actions », par abréviation « CONSIDER SPA». 
 
Article 3 : Objet de la société 
 
La société a pour objet en Algérie et à l’étranger : 
 
- La conception, les études et la réalisation d’unités industrielles et agro - industrielles, le 
montage, la fabrication, la mise en service, la formation, l’assistance technique, la 
maintenance d’équipements destinés à l’industrie et à l’agro - industrie y compris les 
fournitures et installations électriques et techniques. 
 
- Par voie de conséquence, tout acte de commerce, achat, importation, exportation, service 
après - vente, d’équipements, pièces détachées, liées à l’activité principale. 
 
- et généralement toutes opérations financières commerciales, industrielles, mobilières et 
immobilières, pouvant se rattacher directement ou indirectement à l’objet ci - dessus ou à tous  
objets similaires ou connexes, de nature à favoriser son développement ou son extension. 
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Article 4 : Siège social 
Le siège social de la société sera localisé dans la wilaya de Annaba. 
 
Article 5 : Niveau et répartition du capital social. 
 
Les fonds propres de CONSIDER SPA seront constitués d’un capital social et d’un compte 
courant des associés si nécessaire. 
 
Le capital social est fixé à 50 000 000 DA composé de 50 000 actions de 1 000 DA chacune. 
Le capital de la société est réparti comme suit : 
 
1) SEEGEL AG                                                             10 495 000 DA (10 495 actions) 
2) ALSAR                                                                            9 995 000 DA (9 995 actions) 
 
 
 
3) ELEG 9 995 000 DA (9 995 actions) 
4) METAL 10 000 000 DA (10 000 actions) 
5) FINALEP 9 500 000 DA (9 500 actions) 
6) MAGATH Konrad 5 000 DA (5 actions) 
7) FRED Charles 5 000 DA (5 actions) 
8) ROBIN Roland 5 000 DA (5 actions) 
 
 
Article 6 : Libération du capital 
Les actionnaires procéderont au moment de la signature des statuts à la libération du quart du 
capital souscrit. Le reste sera libéré conformément au Code de Commerce Algérien. 
 
 
Article 7 : Compte courant des associés. 
 
En fonction des besoins imprévus induits au démarrage de la société, les parties d’une part et 
la FINALEP pourront accompagner la société CONSIDER SPA par un versement en compte 
courant des associés 
. 
La rémunération de ce compte ainsi que les modalités de son remboursement seront arrêtées 
par l’Assemblée Générale. 
 
Le remboursement de la quote - part de la FINALEP dans le compte courant des associés se 
fera au plus tard à la sortie la FINALEP et en une seule fois. 
 
 
Article 8 : Rachat des actions de FINALEP . 
Les parties s’engagent à racheter à la FINALEP la totalité des actions qu'elle a souscrite et 
pourrait souscrire dans le capital social de CONSIDER SPA. 
 
Le rachat de ces actions se fera soit conformément à la répartition initiale du capital social soit  
selon négociation entre les parties elles mêmes. 
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Article 9 : Durée 
 
Cet engagement est consenti pour une durée commençant à courir du jour de la signature du 
Pacte d’Actionnaires et expirant à la fin de la huitième année d’exploitation. 
 
Ce délai peut être revu avec l’accord de toutes les parties. 
 
 
Article 10 : Délai d’option 
Les parties s’engagent dès que la FINALEP en fait la demande, à racheter les actions 
souscrites par elle en une ou plusieurs fois à partir de la sixième année d’exploitation. 
 
 
 
Dans le cas, d’un rachat par tranche, les parties s’engagent à racheter la totalité des actions 
souscrites par la FINALEP dans un délai qui ne saurait excéder 2 années à compter de 
l’échéance fixée à l’alinéa premier ci - dessus. 
 
Article 11 : Pacte de preference 
 
Pendant le délai accordé par la FINALEP pour l’option, celle - ci consent aux parties un pacte 
de préférence pour la cession de ses actions. 
 
Les droits attachés à ce pacte de préférence sont librement transférables entre les parties. 
 
FINALEP s’engage à prévenir les parties de toute autre proposition de rachat et à leur céder 
en priorité sur tout acheteur, à conditions égales, et ce durant la période fixée à l’article 9. 
 
 
Article 12 : Substitution 
Dans le cas où l’une des parties renonce à son droit de préemption, elle se réserve le droit de 
proposer un repreneur de son choix qui devra être accepté par les autres parties. 
La partie défaillante resterait obligée solidairement avec celui - ci, comme caution, au 
paiement du prix et à l’exécution des charges la vente. 
 
 
Article 13 : Limitation à la liberté de cession. 
 
Pendant toute la durée de l’option, les parties s’interdisent de céder les actions qu'elles 
détiennent dans CONSIDER SPA sans qu’aient été rachetées au préalable et aux mêmes 
conditions les actions détenues par FINALEP, si celle ci le leur demande. 
 
Article 14 : Prix de cession des actions 
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Lorsque la FINALEP lèvera l’option, le prix unitaire que les parties acceptent de payer au 
titre du rachat est la valeur la plus élevée obtenue : 
 
- soit la valeur de cotation des titres de CONSIDER SPA en Bourse si celle - ci est 
opérationnelle à la date de cession. 
 
- soit la valeur offerte par un repreneur potentiel, personne physique ou morale, à condition 
que ce repreneur soit accepté par les parties. 
 
- soit la valeur telle qu'elle résulte de la formule suivante : 
 
Valeur de cession de l’action = (Actif Net réévalué + Goodwill) / Nombre d’actions. 
 
 

Actif Net réévalué = A (1+i)n-1 + B – E 
 

A : Actif immobilisé 
i : Taux moyen d’inflation sur les trois derniers exercices (taux officiel publié par l’ONS) 
n : Année de cession 
 
 
 
 

B : Actif à court terme (valeurs d’exploitation, réalisables et disponibles) 
E : Endettement global (LT, MT et CT) 
 
 
                     3R(n-3) + 2R(n-2) + R(n-1) 
Avec GW = ------------------------------------- 
                                            6 
 
(R = Résultat économique = Résultat avant frais financiers et amortissement) 
(GW = Good Will) 
 
 
Article 15 : Paiement du prix 
 
Le prix de cession des actions à la FINALEP sera payable comptant dans les trois mois qui 
suivent la levée de l’option et simultanément il sera procédé à la transcription des actions 
cédées. 
 
Si pour une raison quelconque, le prix d’achat n’était pas payé dans ce délai, la partie 
défaillante devrait à la FINALEP de plein droit et sans qu'il y ait lieu à mise en demeure, un 
intérêt de retard égal au taux d’intérêt débiteur des banques commerciales algériennes en 
vigueur au moment de la cession. 
 
 
Article 16 : Dividendes 
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La FINALEP conservera la propriété des actions et en percevra les produits jusqu'à paiement 
complet. 
 
La société distribuera des dividendes dès que l’exploitation du projet le permettra et à 
l’appréciation de l’Assemblée Générale. 
 

 

 
Article 17 : relations entre CONSIDER SPA et ses actionnaires fondateurs. 
 
La société est habilitée à établir des relations commerciales avec ses actionnaires fondateurs 
suivant la formule contractuelle de « gré à gré » conformément aux lois et règlements en 
vigueur et dans le respect des règles de commercialité. 
 
 
Article 18 : Organisation et administration de la société. 
La société par actions CONSIDER SPA sera dotée d’un Conseil d’Administration et d’une 
Assemblée Générale des actionnaires. 
 
Le Président du Conseil d’Administration sera désigné parmi les actionnaires non résidents. 
 
 
 
 
La gestion de la société sera assurée par un Directeur Général proposé par le Président et 
nommé par le Conseil d’Administration. 
 
Le Conseil d’Administration sera composé de 3 à 12 membres. Le premier Conseil 
d’Administration sera formé des 5 membres suivants : 
 
- 1 membre désigné par SEEGEL AG                               : Monsieur Konrad MAGATH 
- 1 membre désigné par TEI                                              : Monsieur Charles FRED 
- 1 membre désigné par SOVEC ENTREPRISES           : Monsieur Roland ROBIN 
- 1 membre désigné par PROCIM                                     : Monsieur Nourredine CHERBOUB 
- 1 membre désigné par FINALEP                                    : Monsieur El Hadi SAYAH 
 
 
Article 19: Commissariat aux comptes 
 
Le commissaire aux comptes de la société est désigné par l’Assemblée Générale, sur 
proposition de l'actionnaire FINALEP. 
 
 
Article 20 : Confidentialité 
Les parties déclarent et reconnaissent que le présent Pacte d’actionnaires a un caractère 
strictement confidentiel. Elles s’interdisent, en conséquence et sauf accord express, préalable 
et écrit de l’autre partie, d’en divulguer le contenu, à quelque personne et sous quelque forme 
que ce soit, sous réserve des prescriptions légales éventuellement applicables. 
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Si ces informations devaient être divulguées, en vue de l'exécution des présentes et 
notamment du fait de non - respect des engagements de l’une des parties, la partie fautive, 
responsable de la divulgation, en supporterait toutes les conséquences et en particulier, les 
conséquences financières éventuelles. 
 
Les parties s’interdisent également de divulguer toute information technique, commerciale, 
financière ou autre les concernant et concernant les sociétés qui leur sont apparentées et dont  
elles auraient pu avoir connaissance dans le cadre et au titre du présent pacte de leur 
association. 
 
Les parties se portent fort du respect de cette obligation de confidentialité par les membres 
deleur personnel concernés, ainsi que par toutes les sociétés, entités ou entreprises qui leur 
sont affiliées ou apparentées, s’engageant à la rendre opposable aux personnes physiques ou 
morales susvisées de façon à ce que la société puisse, le cas échéant s’en prévaloir à leur 
encontre. 
 
Cette obligation de confidentialité est stipulée sans limitation de durée. Elle ne s’éteindra, le 
cas échéant, que lorsque les informations concernées seront tombées dans le domaine public 
 
 
 
 
Article 21 : Interprétation du présent pacte et litiges 
Toutes contestations ou différends qui pourraient survenir entre les parties signataires de ce 
Pacte quant à sa conclusion, son exécution, son interprétation ou sa résiliation, seront soumis à 
une procédure de règlement à l’amiable. 
 
 
Article 22 : Droit applicable 
Le présent Pacte d’actionnaires ainsi que tous les actes en découlant seront régis par le droit 
algérien en vigueur. 
 
Article 23 : Entrée en vigueur 
Le présent Pacte d’actionnaires entrera en vigueur dès sa signature. 
 
Article 24 : Notifications 
Toutes notifications au titre de l’exécution du présent Pacte d’actionnaires devront pour leur 
validité, être effectuées par courrier recommandé avec accusé de réception aux adresses sus 
mentionnées des parties signataires concernées. 
 
 
Fait à Alger, en huit exemplaires le 27 Octobre 1998 
 
 
 
P/ SEEGEL AG                                  P/ ALSAR SA                                                   P/ELEG SA 
Konrad MAGATH                            Charles FRED                                                Roland ROBIN 
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EPE/ PROCIM Spa                                                                                                    P/ FINALEP Spa 
Nourredine CHERBOUB                                                                                           Said BELAIDI 
 
 
Konrad MAGATH                             Charles FRED                                                Roland ROBIN 

 

 


