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 The study aims to define venture capital technology as a modern global trend in 

financing emerging enterprises, considering financing as one of the foundations for 

establishing, operating and expanding small and medium emerging enterprises, by 

covering all its financial needs to carry out its usual activities and functions and ensuring 

its continuity, Therefore, the development of financing instruments has taken great 

interest from the financiers and investors. The financial company for investment, 

contribution and employment (SOFINANCE) was selected among the venture capital 

companies in Algeria to study its activity by following the descriptive approach. The study 

reached several results, the most important of which are: the existence of a positive 

impact of this technology of financing on emerging enterprises; in addition to being 

financed above the budget, it also provides advice and follow-up to institutions through its 

activity in the field of financial engineering. 
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 الملخص  معلومات المقال 

: حبرٌخ الاسخقببل
11/12/2020: 

 22/12/2020: حبرٌخ انقبىل
 :22/12/2020: حبرٌخ انُشز

كبحجبِ عبنًً حذٌث فً حًىٌم انًؤسسبث انُبشئت  انًغبيزحهذف انذراست إنى انخعزٌف بخقٍُت رأس انًبل  
انصغٍزة يُهب  انًبخكزة ببعخببر انخًىٌم يٍ بٍٍ الأسبسٍبث لإَشبء وحشغٍم وحىسٍع انًؤسسبث انُبشئت

وانًخىسطت، يٍ خلال حغطٍت كبفت احخٍبجبحهب انًبنٍت نهقٍبو بأَشطخهب ووظبئفهب انًعخبدة وضًبٌ 
اسخًزارٌخهب، نذنك أخذ حطىٌز أدواث انخًىٌم اهخًبيبً كبٍزاً يٍ طزف انًبنٍٍٍ وانًسخثًزٌٍ. حى اخخٍبر 

ٍ بٍٍ شزكبث رأس انًبل انًخبطز فً ( يSOFINANCEانشزكت انًبنٍت نلاسخثًبر انًسبهًت وانخىظٍف )
انجزائز نذراست َشبطهب يٍ خلال احببع انًُهج انىصفً. حىصهج انذراست إنى عذة َخبئج أهًهب: وجىد أثز 
ببلإٌجبة نهذِ انخقٍُت يٍ انخًىٌم عهى انًؤسسبث انُبشئت. وببلإضبفت إنى كىَهب حقىو بعًهٍبث حًىٌم أعهى 

 .ٌى الاسخشبرة وانًخببعت نهًؤسسبث يٍ خلال َشبطهب فً يجبل انهُذست انًبنٍتانًٍزاٍَت، فهً حقىو أٌضب بخقذ

 :الكلمات المفتاحية
 َبشئت يؤسسبث

 جزيءيبل  رأس 
 ابخكبر 
 حًىٌم 

 SOFINANCEشزكت  
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 مقدمة:  -
في ضل الرصػرات الطواصخة الري شهجها الوالع في موال الرطػول وما أفخزته مغ تأج ات ورهانات لمطؤسسات 

ي غالبا ما الظاشئد في موال الرطػول. وحيث أن اعرطاد الطؤسسد عمى أمػالها الخاصد والحاتيد وطصجر تطػومي داخم
تكػن غيخ وافيد لرغصيد مخرمف احرياجاتها عبخ مخاحل نشاشها خاصد الطرومقد بالطشاروع الاسرثطارود الروجيج د 
والرػسعيد، ما جومها ترخبط في الوجيج مغ الطشاكل والصوػبات الرطػوميد لاسيطا إذا تومق الأمخ بالأصػل عمى 

 ج د.مصادر الرطػول الخارجي خاصد في صػرها الرقمي
ووفقاً لحلظ ضهخت شخق وتقظيات وأدوات تروه لطػاجهد هح  الطخاشخ، وقج ضهخ في الآوند الأخيخة الرطػول بخأس 

 الطغامخالطال الطخاشخ في الػلا ات الطرأجة الأمخوكيد وأوروبا، ثع انرشخ بوج ذلظ في بكيد الجول،  أتي رأس الطال 
)الطخاشخ( لأل الطشكمد الطاليد لمشخوات الطبركخة الصغيخة والطرػسصد الأوع أو تمظ الري تخغب في اقرأام موال 
الركظػلػجيا الواليد وتقج ع الطشػرة والخجمات الإدارود لهع. في الػاقع، لا  قرصخ رأس الطال الاسرثطاري عمى الوانب 

لشخود الطخاد تطػومها. وبالرالي، فإن الأمػال الري تفشل في جطوها الطالي لمطشخوع فأسب، بل  غصي أ ضًا إدارة ا
الشخوات الصغيخة والطرػسصد في موال الركظػلػجيا، وخاصد الوجيجة مظها، توج مصجرًا بيغ الطسرثطخوغ الخأسطالييغ 

 الاسرثطاري.الطوطويغ موًا في مؤسسات رأس الطال 
طػا موربخا لمطؤسسات الظاشئد، فرقظيد مثل هح   طكغ أن تساهع باعربار أن الودائخ تشهج ن الدراسة:إشكالية  .1

كثيخا في إعصاء هح  الطؤسسات انصلاقرهع الصأيأد لاسيطا أن مساهطرها لا تكػن ماد د فقط، بل تطرج إلى الوانب 
 الرالي:في شخح السؤال  ترطثل الرقظي مغ الرسييخ أ ضا.بظاء عمى ما سبق فإن الإشكاليد الري نسوى إلى بمػرتها

 كبديل مدتحدث في تسهيل السؤسدات الشاشئة في الجزائر؟ السغامرما مدى مداهسة رأس السال 
 وفي مأاولد الإجابد عمى الإشكاليد الطصخوحد تسرػقفظا الأسئمد الراليد:

 هل  وج الرطػول عغ شخوق رأس الطال الطخاشخ بجيل أمثل لإحلال مأل وسائل الرطػول الرقميجي؟ 
 الططػلد أو الطسرفيجة مغ هح  الرقظيد تخمق مظاصب عطل مسرأجثد؟ هل الطشاروع 
  هل توربخ الطظروات الطاليد الري تقجمها شخودSOFINANCE  لمةطؤسسات الظاشئد تظأصخ في الطساهطد في

 رأسطال هح  الأخيخة فقط؟
 اليد:: للإجابد عمى الرساؤل الخئيسي والأسئمد الفخعيد نقرخح الفخ يات الرفرضيات الدراسة .2
  لرطػول الطؤسسات الظاشئد والطبركخة. اومسرأجث أمثلا بج لا الطغامخ وربخ رأس الطال 
  توج الروخبد الودائخود في هحا الطوال جج مرػا ود حيث نوج أنها لا تدال في بجا اتها الأولى وتأراج إلى

لوطل بهحا الأسمػب في وافد مدوج مغ بحل الوهػد وتحليل الوكبات أمام شخوات رأس الطال الطخاشخ، وتػسيع ا
 القصاعات وموالات الاسرثطار.

  الطظروات الطاليد الري تقجمها شخودSOFINANCE  لمةطؤسسات الظاشئد تظأصخ في الطساهطد في رأسطال
 هح  الأخيخة فقط.
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نطخا لمرأػلات الاقرصاد د الري عخفرها الودائخ وما يرختب عميه مغ أثار بالغد خصػصا تمظ الدراسة: أهسية  .3
الطشاروع الخواد د الوجيجة، والري توج الطكػن الخئيسي لهيكل الطؤسسات الػشظيد، فالرطػول  وربخ أحج أهع الوػامل 

ما  أطى به مػ ػع رأس الطال الطخاشخ  الطساهطد في تظطيد تمظ الطشاروع. وعميه ترومى أهطيد الجراسد مغ خلال
كبجيل تطػومي مسرأجث ومخن مقارند بالرطػول الرقميجي والطؤسسات الظاشئد مغ اهرطام وبيخ مغ شخف الطفكخوغ 

 وعمطاء الطال والاقرصاد.
 : تسوى هح  الجراسد إلى تأقيق الأهجاف الراليد:أهداف الدراسة .4

اشخ، وإبخاز أهطيره لجفع عومد الاسرثطار والرظطيد، عغ شخوق الروخوف بالظطط الرطػومي رأس الطال الطخ
 الرطػولات اللازمد لمطؤسسات الظاشئد؛

موخفد الأدوار الرطػوميد الري تقجمها شخوات رأس الطال الطخاشخ لمطؤسسات الظاشئد الطخرمفد شخود 
SOFINANCE. 

الطشكمد وتخرمف هح  الأخيخة باخرلاف  إن اخريار الطظهج الطظاسب  ورطج أساساً عمى شبيود: مشهج الدراسة .5
لأنه يرطاشى  ،(87، صفأد 2007)زرواتي،  الهجف الطخاد الػصػل إليه، وقج تع الاعرطاد الطظهج الػصفي الرأميمي

ومػ ػع الجراسد وأهجافها، فهػ  ساعج في الأصػل عمى البيانات ومومػمات شاممد وواقعيد، حيث  سطح بجراسد 
الطاهخة وطا تػجج في الػاقع ووهرع بػصفها وصفا دقيقا وووبخ عظها وطا وويفا، بغخض الػصػل إلى نرائج عمطيد 

 وتفسيخها ومغ ثع صياغد تػصيات مفيجة. 
في الودائخ، فإن الأجود الطكانيد لمجراسد  الطغامخبهجف موخفد أليات الرطػول بخأس الطال : دراسةحدود ال .6

، باعربارها إحجى الشخوات الري تسرخجم هح  الرقظيد. وطا تكطغ الأجود الدمظيد لهح  SOFINANCEاسرهجفت شخود 
 .2019-2002الظاشئد لمفرخة الططرجة بيغ الجراسد بالظسبد لمودائخ مغ خلال عخض السياسد الرطػوميد لمطؤسسات 

 :الدراسات الدابقة .7
 دراسد (Wang ،2006) : هجفت هح  الجراسد إلى الاعرطاد عمى سياسد الرصػر والرظطيد لمطشخوعات الصغيخة

والطرػسصد في الصيغ مغ خلال الرقارب بيغ الركظػلػجيا الطسرخجمد والسياسات الاقرصاد د والطاليد وتفويل نشاط رأس 
يا القائطد في الطشخوعات الصغيخة الطال الطخاشخ باعربار  أداة ماليد في الوجيج مغ البمجان والابركار والركظػلػج

لخأس الطال الطخاشخ، وتػصمت  INNOFUNDوالطرػسصد. واعرطجت هح  الجراسد عمى أسمػب دراسد الأالد لشخود 
إلى الظرائج الراليد: اتساع دور تطػول هح  الشخود لمطشخوعات الصغيخة والطرػسصد بالطقارند برطػول القصاع الوام لهح  

عطميد، وطا بمغت  2000د الوطميات الططػلد مغ هح  الشخود لمطشخوعات الصغيخة والطرػسصد الطشخوعات، بمغ عج
. سوت شخوات القصاع الوام إلى 2006-2000مميار دولار وذلظ في الفرخة  1إجطالي قيطد الاسرثطار ما  قارب 

رػسصد وذلظ مغ خلال تخفيس إ واد شخاكد مع هح  الشخود مغ أجل تفويل دورها في تطػول الطشخوعات الصغيخة والط
 نسبد الفػائج عمى قخوض هح  الطشخوعات.

 هجفت هح  الجراسد إلى تبيان دور رأس مال الطخاشخ في تطػول الطؤسسات الصغيخة (2015)رحيع،  دراسد :
والطرػسصد، باعربار  مغ الصخق الطسرأجثد الري تسرخجمها مؤسسات رأس مال الطخاشخ في مج هحا الظػع مغ 

 ات رأس مال)مؤسسالطؤسسات بالأمػال والخبخة في إدارة وتظطيع أعطالها، وذلظ مغ خلال دمج أمػال الأولى 
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الطخاشخ( مع أمػال الطؤسسات الططػلد وبطا  أقق لها تطػول مأفد وأرباح موربخة، وقصج موخفد ماليد هحا الجور فقج 
تع تسميط الضػء عمى إحجى الروارب الظاجأد وهي توخبد الػلا ات الطرأجة الأمخوكيد، الري توربخ مغ بيغ أهع الظطاذج 

الري اسرصاعت توسيج هح  الصخوقد بفواليد عمى أرض الػاقع، ما جول بوس الجول الري  أرحى بها في هحا الإشار، و 
 تسوى إلى الأخح به وتقميج  وجول مظصقد الشخق الأوسط وشطال إفخوكيا.

طشاروع : هجفت هح  الجراسد إلى تقجيخ أثخ الرطػول بخأس الطال الطخاشخ عمى ربأيد ال(2018)صاولي، دراسد 
الاسرثطارود، بػصفه أحج أهع الأمػل لطشكمد تطػول تمظ الطشاروع في الودائخ وبج لا أمثل في  ػء احرياجاتها الطاليد. 
وقج تػصمت الجراسد إلى وجػد أثخاً ا وابيا لهحا الظػع مغ الرطػول في الأداء الطالي لمطشاروع الاسرثطارود.  غيخ أن هح  

طمد مغ الطوػقات الري تأػل دون قيامها بالجور الطػول لها، ومغ خلال بظاء نطػذج الطؤسسات والهياكل تػاجه ج
( إذ يخبط الظطػذج الولاقد بيغ رأس الطال الطخاشخ وطرغيخ تابع لموػائج الطرختبد 2014–2002قياسي خلال الفرخة )

إلى أن ارتفاع  الإحصائيدلجراسد عغ الطشاروع الاسرثطارود وفخض الوطل الطسرأجثد عغ تمظ الطشاروع، تػصمت نرائج ا
 الإفلاسنسبد مبالغ الاسرثطارات الططػلد بخأس الطال الطخاشخ يدوج مغ احرطالات توخض تمظ الاسرثطارات لطخاشخ 

وعجم الػفاء، ومغ تع فإن هح  الولاقد توج مؤشخا لأوع الطخاشخ الطأرطمد الري تػاجهها شخوات رأس الطال الطخاشخ 
 .مغ حيث حوع الأمػال الطقجمد لمطشاروع، خاصد شػومد الأجل

 والسؤسدات الشاشئة: السغامرالتأصيل الشغري لرأس السال  -1
يد لرطػول الطشاروع أو الطؤسسات الظاشئد بػاسصد شخوات تجعى عبارة عغ أسمػب أو تقظ الطغامخرأس الطال 

بشخوات رأس الطال الطخاشخ. وهػ لا  قرصخ عمى تقج ع الظقج فأسب، بل  قػم عمى أساس الطشارود، حيث  قػم 
كثخ الطشارك برطػول الطشخوع مغ دون  طان الوائج ولا مبمغه، وبحلظ فهػ  خاشخ بأمػاله. ولهحا، نخى بأنها تساعج أ

 الطؤسسات الصغيخة والطرػسصد الظاشئد أو الرػسعيد الري تػاجه صوػبات في هحا الطوال.
 حسب عجيج الطظططات والهيئات: الطغامخلقج توجدت الرواروف لخأس الطال : السغامرمفههم رأس السال  -1-1

الخاصد شػومد (: هػ اسرثطار نشط بالأمػال (NVCAوووخف: حسب الوطعيد الػشظيد لخأس الطال الطخاشخ 
 .(DANSET, 2012 , p. 6) الأجل، في مظشآت تطمظ اسروجادات قػود، مظود مغ شخف مسرثطخوغ مرخصصيغ

: هػ اسرثطار مأقق مغ شخف مسرثطخوغ بخأس الطال بػاسصد (AFIC)حسب الوطعيد الفخنسيد لمطسرثطخوغ بخأس الطال 
، صفأد P.Battini ،1998) مظشآت شابد أو في شػر الإنشاء، ترضطغ مأرػى تكظػلػجي وبيخالأمػال الخاصد في 

" فإن رأس الطال الطخاشخ: هػ ول رأس مال EVCA. وتوخفه الوطعيد الأوروبيد لطهظيي رأس الطال الطخاشخ "(36
ذات مخاشخ مختفود ترطيد باحرطال نطػ قػي لكظها لا يػضف بػاسصد وسيط مالي مرخصز في مشخوعات خاصد 

تضطغ في الأال  قيظا بالأصػل عمى دخل أو الرأكج مغ اسرخداد رأس الطال في الراروخ الطأجد )وذلظ هػ مصجر 
الخصخ( أملا في الأصػل عمى فائس قيطد مختفع في الطسرقبل البويج نسبيا حال بيع حصد هح  الطؤسسات بوج عجة 

، ومغ الظاحيد القانػنيد  أمل وظطط اتفاق يظشأ أساسا بيغ مظشئ الطؤسسد (14، صفأد Lachmann ،1999) سظػات
الحي يبأث عغ الأمػال الخاصد لمرصػوخ الركظػلػجي أو الإنراجي لطسطع والخجمات مغ جهد، وصاحب شخود رأس 

ووشطل هحا الاتفاق أو الوقج جطيع الطؤسسات غيخ الطسوخة )الطجرجد( في مال الطخاشخ الحي يػفخ هحا الرطػول، 
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 الطغامخورومق رأس الطال و . (171، صفأد 2016)حطاند،  البػرصد، ووجوم هحا الاتفاق مّجة زمظيد شػول نسبيا
وذلك لارتفاع قدرات أصحابها على  وانت مبركخة)الطخاشخ( برطػول الشخوات الظاشئد في مخحمد الإنشاء، سػاء 

، وتشطل ثلاث مهغ: (57، صفأد 2020)سهام،  أو مرصػرة في قصاعات الركظػلػجيا الابتكار الذاتي في مشاريعهم
 .(10، صفأد Abadi ،2016) رأس الطال الأولي، وبجء الرشغيل، وما بوج الخمق )مخحمد مبكخة(

قةةةجرة  :(47، صةةةفأد 2019)سةةةأظػن،  أقةةةق نشةةةاط رأس الطةةةال الطخةةةاشخ الوجيةةةج مةةةغ الا وابيةةةات نػجدهةةةا فيطةةةا يمةةةيوو 
وتصةةػوخ  والهيطظةةد الفكخوةةدالابركةةار ؛ ططػلةةد بةةخأس الطةةال الطخةةاشخ عمةةى خمةةق فةةخ  عطةةل ججيةةجةالالطشةةخوعات الظاشةةئد 

 .أسػاق ججيجة وتػغل فيارتفاع حوع صادرات وعػائجها  تصبيقات الركظػلػجيا الوجيجة ) قطد الركظػلػجيد(؛
 : الإطار القانهني والتشغيسي لشذاط رأس السال السخاطر بالجزائر -1-2

، وإنطا تصخق إلى الطفهػم الأشطل وهػ رأس الطال الطغامخلع يرصخق الطشخع الودائخي بصفد أساسيد إلى رأس الطال 
 2006جػان  24الطؤرخ في  11-06، وهحا في القانػن رقع الطغامخالاسرثطاري الحي يظجرج في إشار رأس الطال 

والطرومق بشخود رأس الطال الاسرثطاري، حيث عخف الطشخع الودائخي مغ خلالها شخوات رأس الطال الاسرثطاري بأنها 
الري تهجف إلى الطشارود في رأسطةال الشخوةد وفي ول عطميةد ترطثل في تةقج ع حةصز مغ أمةػال خةاصةد أو الشخوات 

 .(4، صفأد 2006، 02)الطادة شبةه خاصةد لطؤسةسات في شػر الرأسيذ أو الظطػ أو الرأػول أو الخػصصد
وتطةارس نشةاط الخأسطةال الاسرةثطاري مغ قبةل الشخود لأسابها الخةا  أو لأةسةاب الةغةيخ وحةسب مخحمد نطػ الطؤسسد 

.وقةج اكرفةى الطشةخع الودائةخي بإعصةاء توخوةف عةغ رأسطةال الاسةرثطاري (4، صفأد 2006، 03)الطادةمػ ػع الرطػول 
صةي توخوةف عةغ رأس الطال الطخاشخ وإنطا  ع نشاط رأس مال الطخاشخ إلى نشاشات رأس مال الاسرثطاري. ولع  و

حضةيت مؤسسةد رأس مةال الطخةاشخ بإشةار قةانػني خا  بها والحي جاء في وقت مرأخخ  2006وإلى غايةد مظرصةف 
 .(351، صفأد 2013)كخوطػ، سظد  13وةػد إلى نػعا ما بةالظطخ لرأسةيذ أول شةخود رأس مةال الاسةرثطاري الةحي  

 طكغ تػ يح مخرمف الإجخاءات الري  طخ بها الرطػول عغ شخوق شخوات رأس مال الطخاشخ، حيث تقػم في 
عمى توطيع الأمػال مخحمد أولى مغ نشاشها بوطع الطػارد الطاليد، والحي يرػقف عمى مجى قجرة ومهارة الطساهطيغ فيها 

وجحب الطسرثطخوغ، ثع تأتي مخحمد البأث، والري يرطثل هجفها في إدارة ممفات الرخشح الري تقجم مغ شخف الطشخوعات 
الصالبد لهحا الظػع مغ الرطػول، ليرع بوجها تصظيف الطمفات واخريار الطشخوعات الأنسب، مغ جهد أخخى قج تموأ 

دة بيع الاشرخاكات وذلظ بهجف الخخوج مغ الطشخوعات الططػلد مغ خلال شخح شخوات رأس الطال الطخاشخ إلى إعا
، 2015)رحيع،  يػ ح مبجأ وأساس شخوات رأس الطال الطخاشخ 01 رقع هح  الاشرخاكات في سػق الرطػول. والشكل

 .(155صفأد 
 السخاطرمبدأ وأساس شركات رأس السال (: 11رقم )شكل 

 

 
 

 
Source : (lachmann, 1999, p. 17) 
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 : مغ بيغ أهع شخوات رأس الطال الطخاشخ نحوخ ما يمي:بالجزائر السغامرمؤسدات سهق رأس السال  -1-3
   الطاليد الودائخود الأوروبيةد لمطسةاهطدFINALEP غويجدائةخ  غييمةغ شةخف بظكةيغ عطةػم 1991: تةع إنشةاءها سةظد 

( والوانةةةةب الثةةةةاني هطةةةةا مؤسسةةةةريغ مةةةةاليريغ CPA( والقةةةةخض الشةةةةوبي الودائةةةةخي )BDLوهطةةةةا: بظةةةةظ الرظطيةةةةد الطأميةةةةد )
(. وتوطةةةةل هةةةةح  الطؤسسةةةد عمةةةةى تخقيةةةةد BEI) طار( والبظةةةةظ الأوربةةةةي للاسةةةرثAFDأوروبيرةةةيغ، الػوالةةةةد الفخنسةةةةيد لمرصةةةػر )

وروبيةد، وهةي وبةةاقي مؤسسةات رأس الطةال الطخةاشخ تشةارك فةةي الاسةرثطار فةي الودائةخ عمةى مسةةار الشةخاكد الودائخوةد الأ
)الوخابةي، % مةغ رأس الطةال الاجرطةاعي حسةب الأوةع وحاجةد الطؤسسةد  20% و10عطميد الرأشيخ فهي وويل مةا بةيغ 

: تخقيةد وتطػوةل ودعةع (308، صةفأد 2006)حوةازي، تقػم بوطمد مغ الطهةام نةحوخ مظهةا  حيث.(897، صفأد 2017
الطؤسسات الصغيخة والطرػسصد عغ شخوق الشخاكد في رأس الطال الخةا ، عمةى عكةذ البظةػك الرةي تطةظح القةخوض أي 

شخوةةةق تكةةةػن إمةةةا عةةةغ  تأنهةةةا تقةةةػم باقرصةةةاد الطسةةةاهطد فةةةي رأس الطةةةال الاجرطةةةاعي لمطؤسسةةةات الظاشةةةئد وهةةةح  الرطةةةػولا
 الأساب الواري، أو سظجات قابمد لمرأػول أو عغ شخوق قخوض الطساهطد.

 شةةخود SOFINANCE مميةار دج  5بخأسطةال  2000/04/04عبةةارة عةةغ مؤسسةةد ماليةةد تأسسةةت في  هةةي
 (sofinance, 2020)سظػات.  3-5تهرع بوطميةات تطػوةل لطةجة تةرخاوح مةغ  2001/01/09وانصمقةت في الظشةاط 

تخقيد وتصػوخ الطؤسسات الصغيخة والطرػسصد مغ خلال الطساهطد  :(19، صفأد 2005)مخعةةي،  وترمخز مهامها
بالإ افد إلى دعع تأهيل تخقيد الاعرطاد عمى القخض الإ واري باتوا  الطؤسسات الصغيخة والطرػسصد  ؛في رأسطالها

بكيطد إجطاليد تقجر  2008مساهطات سظد  6 صل عجد مساهطاتها  ؛وتصػر الطؤسسات وتػفيخ الرطػول الطظاسب لها
 مميػن دج. 6411400بة 

 الشخود الودائخود السوػد د للاسرثطارASICOM))(asicom, 2020):  أنشئت بطػجب الاتفاقيد الطػقود في
، يرػاجج 2008بيغ حكػمري الوطهػرود الودائخود والططمكد الوخبيد السوػد د. باشخت نشاشها في شهخ يػنيػ  2004

، بالرساوي بيغ USD)مميػن  75دج حػالي ) 8.000.000.000الواصطد. حجد رأسطال الشخود بة  خمقخها بالودائ
الطساهطد  خود في تطػول الاسرثطار في ول الطوالات وجطيع القصاعات، وذلظ عغ شخوق:يرطثل غخض الش الجولريغ.

تطػول الطشاروع الري تساهع فيها الشخود عغ  .في رأسطال مشاروع )شخوات( ججيجة أو اقرظاء حصز في شخوات قائطد
( أعضاء،  طثل ول مساهع ثلاثد 06تسييخ الشخود، مومذ إدارة مكػن مغ سرد ) ورػلىو  شخوق حساب الطساهطيغ.

أعضاء، يرخأس الطومذ عضػ مغ جظسيد سوػد د ووشخف عمى الإدارة الرظفيح د مجيخ عام مغ جظسيد جدائخود.  ورطع 
 ثطارودالاسرمومذ الإدارة دوروا عمى الأقل ول ثلاثد أشهخ وورخح جطيع القخارات الخاصد بالوطميات 

هػ مصصمح  سرخجم لرأجيج الشخوات حجيثد الظشأة،  startupالظاشئد أو  الشخود ماهية السؤسدات الشاشئة: -1-4
 وأمامها احرطالات وبيخة لمظطػ والازدهار بسخعد. إبجاعيد، والري نشأت مغ فكخة رواد د

توجدت الرواروف حػل مصصمح الطؤسسات الظاشئد ومغ أهع الطواييخ  لقج: مفههم الذركات الشاشئة 1-4-1
الطسرخجمد في توخوف الطؤسسات الظاشئد الطعيار الكطي، ووخز موطػعد مغ الطؤشخات الرقظيةد الاقرصةاد د، وترطثل 

معيار ، معيار رأس الطال الطسرثطخ، لموطالد: معيار الأج الأدنى والأج الأعمى (133، صفأد 2020)صػلي،  في
 معيار الكيطد الطضافد.، معيار قيطد الطبيوات، معيار حوع الإنراج أو قيطد الإنراج، الوطالد ورأس الطال
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الظاشئد هي شخوات حجيثد الظشأة تكافح مغ أجل البقاء. يرع تشكيل هح  الكيانات في الغالب عمى أساس  فالشخوات
، Aidin) وتظطػ لرأقيق الظواح. تع ذوخ هح  الطػاهخ في أدبيات نطخوات الإدارة والرظطيع وروادة الأعطال الأفكار الخائود

: الطؤسسد الظاشئد هي مؤسسد صغيخة الأوع، وهي ترطيد بكػنها سهمد الإنشاء ولا ترصمب وتوخف. (1، صفأد 2015
أن يرػصل لإنشاء هحا الظػع مغ الطؤسسات عػض أن  شغل مظصب عطل في مؤسسد تطػولا  خطا، ووطكغ لمشباب 

 إمكانيد توسيج  ونواحه ىما، وورصمب الأمخ دراسد مرصمبات السػق وفق الطشخوع الحي يخغب إنشاء  حرى  وخف مج
 .(2018)سػبخنػفا، 

الشخود الظاشئد هي شخود مصططد لمظطػ  growthفي مقاله الطشهػر حػل الظطػ  Paul Grahamعخفها  بيظطا
(، أن تكػن الشخود حجيثد الرأسيذ بأج ذاتها لا توومها شخود ناشئد. وطا أنه ليذ مغ growth =start-upالسخوع )

و الأصػل عمى نػع عمى تطػول الطشاروع، أ ػلالضخوري أن توطل الشخوات الظاشئد في موال الركظػلػجيا، أو الأص
 ,paul)مغ "الخخوج"، الشيء الأساسي الػحيج هػ الظطػ. وأي شيء آخخ يختبط مع الشخوات الظاشئد يربع مغ الظطػ

 10أسبػعيا، وأحيانا بشكل اسرثظائي  بالطائد 7و 5فإن الظطػ الويج  كػن بيغ  Paul Graham وحسب. (2017
مؤرخ الأعطال، فإن وػنظ  Patrick Fridensonلة  وفقًا .(KISKA, 2014)رباحبالطائد مغ الظاحيد الطثاليد في الأ

 :(Wydden, 2019)شخود ناشئد لا يرومق بالوطخ أو الأوع أو الصظاعد.  وب اسريفاء الشخوط الأربود الراليد
الرػاجج  ؛جاموي الربخعات الطشهػروغ ؛تأراج إلى تطػول  خع ؛اسرخجام الركظػلػجيا الوجيجة ؛إمكانات نطػ قػود -

 في سػق ججيج حيث  صوب تقييع الطخاشخ.
أن توطل الشخوات الظاشئد أ ضًا عمى زوادة قابميرها لمرػسع، أي قجرتها عمى الأفاظ عمى ربأيد عاليد عمى   وب

الخغع مغ الدوادة. ولكغ،  وب أ ضًا أن تخمق قػة جحب قػود لمغا د، وهحا  وظي قجرتها عمى جحب الكثيخ مغ 
ت الظاشئد عمى أنها مؤسسد تسوى لرسػوق وشخح  طكغ توخوف الطؤسسا وعميهالطسرخجميغ وجول الظاس يرأجثػن عظها.

بها سػق وبيخ، وبغس الظطخ عغ حوع الشخود، أو قصاع أو موال نشاشها، وطا  تسرهجف مظرج ججيج أو خجمد مبركخة
ومخاشخة عاليد في مقابل تأكيقها لظطػ قػي وسخوع مع احرطال جظيها لأرباح  خطد في  الرأكج أنها ترطيد بارتفاع عجم

 .(420، صفأد 2018)شخوفد،  احهاحالد نو
 :  في : حسب الطشخع الودائخي ”مؤسسد ناشئد“شخوط مظح علامد : ترطثل مسيزات الذركات الشاشئة 1-4-2

سبرطبخ سظد  15الطػافق لة  1442مأخم عام  27الطؤرخ في  254-20طخسػم الرظفيحي رقع مغ ال 11الطادة تظز 
: توربخ مؤسسد ناشئد ول مؤسسد خا ود لمقانػن ، يرضطغ إنشاء لوظد وشظيد لطظح علامد مؤسسد ناشئد2020

 الودائخي، وتأرخم الطواييخ الآتيد:
 ( سظػات؛8 وب ألا يرواوز عطخ الطؤسسد ثطاني ) 
  مبركخة؛ وب أن  ورطج نطػذج أعطال الطؤسسد عمى مظروات أو خجمات أو نطػذج أعطال أو أي فكخة 
 وب ألا يرواوز رقع الأعطال السظػي الطبمغ الحي تأجد  الموظد الػشظيد؛  
  عمى الأقل، مغ قبل أشخا  شبيوييغ أو صظاديق اسرثطار %50أن  كػن رأسطال الشخود مطمػوا بظسبد ،

 مورطجة أو مغ شخف مؤسسات أخخى حاصمد عمى علامد مؤسسد ناشئد؛
 عامل. 250 وب ألا يرواوز عجد الوطال  وبيخة بطا فيه الكفا د؛ الطؤسسد ػ وب أن تكػن إمكانيات نط 
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تػفيخ فخ  الوطل، وذلظ مغ خلال  :(4، صفأد 2020)مخػخ،  وترطثل أهع فػائج الطؤسسات الظاشد في
الرظافذ خفس الاحركار وتأسيغ بث روح الطظافسد بيغ الطؤسسات الطأميد، وما  صاحب هحا  ؛امرصاصها لمبصالد

الإسهام في تظطيد الطمكيد الػشظيد ورفع مساهطد القصاع الخا  في الظاتج  نػعيد الخجمات والطظروات لهاته الطؤسسات؛
 القػمي وخمق شبقد ججيجة مغ رجال الأعطال

 .لتشسية، السذاريع الاستثسارية الشاشئة في الجزائر، خظة بديلة ل(SOFINANCE)ة تقييم نذاط شرك -2
ثع الرصخق إلى الطشاروع الاسرثطارود  SOFINANCEمغ خلال هحا الوظصخ سيرع الرصخق إلى تقييع نشاط شخود 

 الظاشئد في الودائخ وخصد بجيمد لمرظطيد في الوظصخ الثاني.
 إلى ما يمي: ق خ سيرع الرص (:SOFINANCEتقييم نذاط شركات رأس السال السخاطر ) -2-1

إن نشاط رأس مال الطخاشخ في الودائخ جج حجيث و عيف ومأجود : SOFINANCEنذاط تقييم  2-1-1
مغ رأسطال الشخود وأج أقصى وهي نسبد  35في الرطػول % SOFINANCEججا، حيث لا تروجى نسبد مساهطد 

 عيفد إذا ما قػرنت بظطيخاتها في الجول الطرقجمد. وحلظ لا تغصي ول الأنشصد، بل يظأصخ موال أعطالها في 
لصظاعات الرأػوميد لمطظروات الغحائيد وتخدوغ الطظروات الغحائيد ومػاد الرغميف وصظاعد الألبسد وتأػول الخشب ا

واسرغلال الثخوات الطظوطيد. وول هح  الأنشصد لا ترصمب مخاشخة وبيخة. وفيطا يمي نقجم بوس الإحصائيات الطاليد 
 .SOFINANCEالخاصد بظشاط شخود 

 الاستثساراتحهل  :(11) رقم لجدو
 

2015 2016 2017 

 1163937 1047000 1245600 مساهمات رأس المال

 6250598 5138000 4933000 القرض الإيجاري

Source: (sofinance, 2020) 
مغ خلال الوجول أعلا   طهخ جميا أن الرطػول بقخض الإ وار هػ الظشاط الأكثخ مطارسد مغ بيغ الأنشصد 

 رثطخة في قخض الإ وار في سظدسظػات. حيث وانت الطبالغ الطس 3عمى مجار  SOFINANCEالرطػوميد الري تطارسها 
 ، والحي اسرثطخت فيهطخاشخ(ح الطساهطات )رأس الطال الدج. ثع يميه نشاط أخ 6250598تطثل  2017

SOFINANCE مغ الطبمغ الطسرثطخ في 18.62دج في نفذ السظد.  طثل هحا الطبمغ نسبد  1163937قيطره  ما %
قخض الإ وار، وهي نسبد قميمد ججا لع ترواوز ربع الطبمغ الطسرثطخ في الرطػول بقخض الإ وار بأػالي. وقػفا عمى 

إجخاءات الرطػول بقخض الإ وار تكػن عطػما سهمد، ولا ترصمب  إنكبيخ في الطبالغ بيغ الرطػوميغ، أسباب هحا الربايغ ال
الكثيخ مغ الػقت والجراسد لمطػافقد عمى الصمبات، لأن مػ ػعها هػ تأجيخ موجات وآلات لطجة مويظد مقابل أقساط 

الأخخى الري  قػم عميها القخض بالإ وار ما سظػود. يظرهي الوقج برطميظ مػ ػع القخض لمطسرأجخ وإلغاء الخيارات 
بالرقسيط لمرثبيرات  وول الشخود تقجم عجدا وبيخا مغ الرطػولات خلال السظد، عمى اعربار أنها تقػم بوطميات بيع 

كطا أنها حجدت موال نشاشها في الصظاعات الرأػوميد لمطظروات الغحائيد وتخدوغ مظروات الفلاحد ومػاد مػ ػع الوقج.
ميف وصظاعد الألبسد وتأػول الخشب واسرغلال ثخوات الطظاجع مثل الخخام والأوارة، وهػ ما  وظي الاهرطام الرغ

 .(7، صفأد 2003)حسيغ،  بالصظاعات الرأػوميد، وهػ نشاط  ئيل الطخاشخ وطا هػ موخوف
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 ( نلاحع أن الظشاط 02مغ خلال ججول ) :حهل الشذاطSOFINANCE  2017إلى  2015في زوادة مسرطخة مغ 
وشطل الوجيج  ي تػسع دائع. وهػ ما  وظي أن نشاط الشخود ف2017باسرثظاء عجد الوطال الحي سول زوادة شفيفد لسظد 

مغ الصظاعات الرأػوميد إلا أن نشاط الشخود تخود حػل القصاع الوام وتػسع الظشاط حػل الرجخل لمشخود في الطهام 
 ترومق بطساعجة الطؤسسات في عطميات الخػصصد.الري 

 يهضح تقييم نذاط شركة السالية للاستثسارات مداهسة، تهعيف: (12) رقم جدول
 2017 2016 2015 العنصر

 441 975 233 729 517 696 الناتج البنكي الصافي

 488 768 767 517 772 506 نتيجة الاستغلال

 68 64 64 العاملون

Source: www.sofnance.dz 
 :( أن الاسرثطارات في 02نلاحع مغ خلال الشكل ) حهل الاستثسارSOFINANCE  سومت زوادة مسرطخة

خلال الفرخة قيج الجراسد في ول مغ: القخوض بالالردام، قخوض شػومد ومرػسصد الأجل. خاصد القخض الا واري مغ 
أما مساهطد رأس الطال سومت انخفاض في . 2017سظد  جد 6250598000إلى  2015دج سظد  4933000000

دج وفيطا  خز السظجات  1163937000دج، ليختفع مغ ججيج إلى قيطد  1047000000إلى قيطد  2016سظد 
 2016دج سظد  50000000لرظخفس إلى  2015دج سظد  500000000ذات الجخل الثابت فقج وانت بكيطد 

وض بالالردام فهي في تحبحب بيغ الارتفاع والانخفاض خلال هح  . أما فيطا  خز القخ 2017وتبقى ثابرد لغا د سظد 
 الفرخة. وهػ ما  وظي أن نشاط الشخود تطأػر أساسا حػل عطميات الرأجيخ.

 SOFINANCE (en KDA)تقييم خدمات : (12)رقم شكل 

 
 www.sofnance.dz بشاء علىالسردر: من إعداد الباحثين 

 :عمى الرػالي  2016و 2015شخود لسظد ال( نلاحع ثبات واسرقخار رأس مال 03مغ خلال الوجول ) حهل السيزانية
دج. وهحا  10000000000إلى الكيطد  2016سظد و دج  5000000000مغ  2017ليختفع إلى الضوف سظد 

الارتفاع راجع إلى جطع رأس مال الشخود مغ الطسرثطخوغ الأفخاد والطؤسسات الاسرثطارود. وزوادة مسرطخة في ول مغ 
 دج، عمى الرػالي.  16241918000دج،  14039000000إلى  2017لأمػال الخاصد وإجطالي الطيدانيد في ا

 SOFINANCE (en KDA)ميزانية تحليل تظهر : (13) رقم جدول
 

2015 2016 2017 

 10000000 000 5000 5000000 رأس المال الاجتماعي

 14039000 8639000 8265000 الأموال الخاصة

 16241918 12029000 11470746 الميزانيةإجمالي 

Source: (sofinance, 2020) 
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: عمى الجولد أن تقجم يج الوػن (13، صفأد 2007)بخوبر،  سبل دعم شركات رأسسال السخاطر في الجزائر 2-1-2
حرى ترغمب عمى الصوػبات الطخرمفد الري تػاجه نشاشها مثل انخفاض الإيخادات  لهح  الطؤسسات والػقػف إلى جانبها

 وارتفاع الطخاشخ ودعطها بشرى الصخق سػى الطباشخة أو غيخ الطباشخة.
  الرجعيع غيخ الطباشخ لطؤسسات رأسطال الطخاشخ: وهػ ول ما يرومق بالأػافد الضخوبيد والشخوط الرظطيطيد

ات ووحا الوانب الرشخووي الحي  خمق بيئد ملائطد لرصػرها، لحلظ  وب أن ترطيد المػائح الري تأكع عطل هح  الطؤسس
 والرظطيطات الري تصجرها الجولد بالبساشد والسهػلد عظج إنشاء هح  الطؤسسات.

   الرجعيع الطباشخ: لا  وب أن  قرصخ تجعيع الجولد لطؤسسات رأسطال الطخاشخ عمى الرجعيع غيخ الطباشخ بل
 إلى الجعع الطباشخ والاشرخاك في نشاشاتها وورخح هحا الرجعيع عجة أشكال أهطها: يروجا  
 .جولد لمطؤسسات الصغيخة والطرػسصدتػفيخ تطػول مباشخ لمطشخوعات مغ قبل ال -
إنشاء الجولد لصظاديق مشرخود أو عامد لخأسطال الطخاشخ وشكل مغ أشكال الجعع الطباشخ لهحا الظشاط، هح   -

 .1995اديق الألطانيد الطظشأة عام والصظ 1957في الػلا ات الطرأجة الأمخوكيد حيث أنشأت عام  الصظاديق وججت
صظجوق الاسرثطار في مؤسسات رأسطال الطخاشخ الري ترػلى تطػول الطؤسسات الصغيخة والطرػسصد مثل ال -

 .1994الطظشأ في فظمظجا عام 
لإ افد لمجولد  طكغ لكل مغ: البظظ، الطؤسسات الطاليد، دور الأعػان الطالييغ في الاقرصاد )ماعجا الجولد( با -

الطسرثطخوغ الطسرقميغ، شخوات الرأميغ، صظاديق الطواشات أن تموب دورا حيػوا في تصػوخ شخوات رأس مال 
 الطخاشخ.

لا والري  الظاشئدإن تجعيع الجولد تؤدي إلى زوادة فاعميد مؤسسات رأسطال الطخاشخ لطػاجهد الأاجات الرطػوميد 
 قبل عميها سػق الرطػول الرقميجي عادة لارتفاع الطخاشخ، ولا شظ أن الطػارد الطاليد لطؤسسات رأس مال الطخاشخ لغ 

 تكفي بطفخدها لمػفاء بكل هح  الأاجات لحا توربخ مساهطد الجولد دفود قػود نأػ تػسيع شاقاتها الطاليد.  
هظاك جطمد مغ الطرصمبات عمى الجولد تػفيخها مغ : شركات رأس السال السخاطر في الجزائر إنجاحمتظلبات  2-1-3

مؤسسات رأس الطال الطخاشخ وتصػوخ نشاشها بأيث تشطل هح  الطرصمبات الوػانب: الرشخوعيد، السياسيد  إنواحأجل 
 :(26صفأد  ،2019)بغ ساعج،  والاقرصاد د، نمخصها فيطا يمي

  ؛مهطا وانت جظسيد مؤسسها نشاء شخوات رأس الطال الطخاشخ في الودائخإالأخ  عمى 
 ؛اصد الطالكد لمركظػلػجيا الواليدتشويع الشخاكد مع مؤسسات رأس الطال الأجظبيد وخ 
 للإعلام مخود وشظي إنشاء  مغ خلال تػفيخ مخرمف الطومػمات لمطسرثطخوغ في وافد أوجه الظشاط الاقرصادي

قج ع الاسرثطارات مخاكد لمبأػث والرجروب لطساعجة الطشاروع الظاشئد ودعطها بالرطػول ومساعجتها في تو  الاقرصادي
 ؛ومرابود نشاشها

 إنشاء سػق أوراق ماليد يرع مغ خلالها تجاول الأسهع والأوراق الطاليد الخاصد بهح  الشخوات. 
ترخصز مؤسسات رأس الطال الطخاشخ في : الجزائر، خظة بديلة للتشسيةالسذاريع الاستثسارية الشاشئة في -2-2

تطػول وتػجيه الطؤسسات الوجيجة، وتوج أحج الطسرثطخوغ القلائل الحيغ  طظأػن الرطػول شػول الأجل. وبالرخويد عمى 
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الطخاشخ لا تهرع وبيخة لفرخة الاسرثطار، فطؤسسات رأس الطال  أهطيدمؤسسات رأس الطال الطخاشخ  لاحع أنها تطظح 
بامرلاك الطؤسسات الظاشئد لطجة شػومد، ولكرها تهرع برطػول الطؤسسات حرى تصل إلى مسرػوات مويظد مغ الظطػ، ثع 

. لحا توج عطميد الخخوج مغ الاسرثطارات عطميد ذات أهطيد آخخوغتقػم بالخخوج مظها فاتأد الطوال أمام مسرثطخوغ 
عمى مسرػى إنواز الطشاروع الاسرثطارود الطصخح  2013لطخاشخ بجأت شهخ جػان كبيخة بالظسبد لطؤسسد رأس الطال ا

والري بجورها أبخزت الطوصيات الراليد  2018-2002بها لجى الػوالد الػشظيد لرصػوخ الاسرثطار خلال الفرخة الططرجة 
 :الآتيكطا هي مػ أد في الشكل 

 والأجشبية حدب أهم القظاعات الاقتراديةتهزيع السذاريع الاستثسارية السحلية : (13) رقم شكل

 
Source: (mdipi, 2020) 

مشخوعًا،  91هي  ANDIأعلا ، فإن الاسرثطارات الري أعمغ عظها الأجانب في  03 رقع كطا هػ مػ ح في شكل
إن تصظيف الاسرثطارات الطظودة في القصاع الصظاعي خلال هح  الفرخة، % مغ إجطالي الأوع.2.17طثل فقط والري ت

يبخز بأن هظاك ليطظد لهحا القصاع عمى جطيع الطسرػوات )مغ حيث الوجد، الطبمغ الطالي، ومظاصب الشغل الطسرأجثد( 
والهيجروليظ بة % عمى الرػالي، يميه قصاع البظاء والأشغال الوطػميد  64.12%  61.85%، 55.55بالظسب الراليد 

%(، عمى الخغع مغ ان عجد الطشاروع الاسرثطارود في قصاع السياحد أقل مغ قصاع  %8.6،  %7.26،  22.48)
 . 2018%( لسظد  12.17%،  18.52%،  7.25البظاء إلا أن نسبد الرطػول والبصالد أكثخ مظها والرالي )

 2118-2112تحديدها مبالغتها للفترة تهزيع السذاريع الاستثسارية في الجزائر و : (14) رقم شكل

 
Source: (mdipi, 2020) 

، ثع 2002% في سظد 1في البجا د وانت تقجر نسبد الرصػر السظػي للاسرثطارات الطظودة حسب عجد الطشاروع بة 
% 11مع الأفاظ عمى الأج الأقصى بةظسبد  2009% سظد 22واصل هحا الرصػر في مظأى تصاعجي حرى بمغ ذروة 

. بمغ إجطالي الاسرثطارات، مغ حيث 2012% سظد 6وفي الأخيخ انرهى إلى  2011و 2010في السظريغ الطرراليريغ 
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وضيفد مرػخاة، وهحا يرخود بشكل رئيسي في  143044مميػن دج و 1673943مشخوعًا بطبمغ  4124الرسويل، 
 % مغ الػولاء.64.12% مغ مبمغ الاسرثطار و61.85% الطشاروع، 55.5قصاع الصظاعد بظسبد 

نسبي عمى الإشلاق في مومطات الكياس مقارند بوام  في انخفاض 2018إن مسرػى الاسرثطارات الطسومد خلال 
 وطا يمي: 2017

 .% مغ حيث عجد الطشاروع الطسومد-17 -
 .% مغ حيث الطبالغ الطػلجة-10 -
 مغ حيث الػضائف الطخصصد. -12% -

 نلاحع أن حوع الرطػول ومظاصب الشغل الطسرأجثد في نفذ الاتواهات الرصػرود وفقا لمسظػات.  
 2118-2112تهزيع السذاريع الاستثسارية في الجزائر ومشاصب التهعيف للفترة : (15)رقم شكل 

 
Source: (mdipi, 2020) 

 لاحع أن هظاك سيصخة لمقصاع الخا  عمى حساب القصاع الوام مغ حيث عجد  2018-2002خلال الفرخة 
مميػن ديظار مع اسرأجاث  1378385بكيطد ماليد تصل إلى % 99مشخوع أي بظسبد  31638الطشاروع الري تقجر بة 

مشخوعا فقط، لكغ بكيطد ماليد مهطد وموربخة  328مظصب شغل. في الطقابل،  ساهع القصاع الوام بأػالي  264964
 مميار دج، أي ما  وادل نأػ نصف ما  شغمه القصاع الخا  مغ الطشاروع الكبخى الطهيكمد. 777تصل إلى 

مشخوع وبكيطد ماليد أكبخ مغ الظصف مقارند بالقصاع الوام  38إن القصاع الطخرمط  ساهع بأػالي في الأخيخ، ف
مميار دج. أما فيطا  خز مظاصب الشغل الري تع اسرأجاثها مغ شخف القصاع القانػني فإنظا نلاحع أن  391أي بة 

% مغ 89سرأجث أي بظسبد مظصب شغل م 264964هظاك نفذ الرػجهات مع القصاع الأول )الخا ( وذلظ بة 
%، وأخيخا  أتي القصاع الطخرمط 10مظصب عطل ما  طثل نسبد  31024الطوطػع. في حيغ أن القصاع الوام اسرأجث 

 .(andi ،2020)% فقط 1مظصب عطل أي بظسبد  3127الحي اسرأجث 
 خاتسة:  -

في الرخفيف مغ حجة الطشكل الرطػومي  الطغامخحاولظا مغ خلال هح  الجراسد إبخاز مجى مساهطد تقظيد رأس الطال 
الطصخوح وبشخوط ملائطد سػاء تومق الأمخ بالطؤسسات الظاشئد أو الوجيجة أو الرػسعيد الري ترطيد بطخاشخها الواليد 

 وربخ شخوق لرطػول الطؤسسات غيخ  الطغامختفود، وبحلظ فإن رأس الطال والري ترػافخ لجيها إمكانيات الظطػ والوػائج الطخ 
القادرة عمى تجبيخ الأمػال. وعمى  ػء ما عخض في هحا البأث تع الرػصل إلى موطػعد مغ اسرظراجات تؤوج أو تظفي 

 صأد الفخ يات وتويب عمى الرساؤلات الفخعيد، بالإ افد إلى جطمد مغ الرػصيات
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 نتائج الدراسة:
عمى  ػء ما عخض في هحا البأث، تػصمظا إلى جطمد مغ الظرائج، تويب عمى الرساؤلات الطصخوحد وتؤوج أو 

 تظفي صأد الفخ يات، والري نحوخها عمى الظأػ الرالي:
مع الرصػر الأاصل في الطشاروع الظاشئد أصبأت الػسائل الرقميج د لمرطػول لا ترطاشى مع احرياجاتها وتػجه هح   -

لى بجائل مسرأجثد. إلا أن ضخوف عجم الاسرقخار الري تعيشها تمظ الطشاروع مع احرياجاتها الطاليد الأخيخة إ
الطردايجة ووقابمها مغ الوانب الآخخ القػانيغ الصارمد أدى بها لمودوف عغ الػسائل الرقميج د لمرطػول ولوػئها 

 .الطغامخلرقظيد رأس الطال 
بجيل الأمثل الحي يرطاشى مع خصػصيات الطؤسسات الظاشئد، وتوربخ  وربخ الرطػول بخأس الطال الطخاشخ ال -

 توخبد الودائخ في هح  الرقظيد  ئيمد مقارند بروارب الجول الأخخى. 
مغ بيغ أهع البجائل الطسرأجثد لطػاجهد مشكل الرطػول الحي  الطغامخ وربخ الرطػول عغ شخوق تقظيد رأس الطال  -

 الطؤسسات الظاشئد خاصد في ضل مأجود د الرطػول الرقميجي،  وج مغ أصوب الطشاكل الري تػاجه 
في الودائخ إلا أن نشاشها في تصػر مسرطخ حيث لا تروجى نسبد  الطغامخرغع  وف عجد شخوات رأس الطال  -

 وأج أقصى وتطػل أنشصد ترطيد بالطخاشخ الضعيفد؛ 49الطساهطد في رأس الطال %
مؤسسد غيخ مرخصصد، فهي تقجم تشكيمد مغ  SOFINANCEالشخود الطاليد للاسرثطارات، الطساهطد والرػضيف  -

الرطػولات، عمى رأسها الرطػول بقخض الإ وار الحي بخعت فيه وتطارسه بشكل أكثخ احرخافيد، وهحا ما  وومظا 
 أس مال مخاشخ. هي شخود قخض إ واري وليست شخود ر  SOFINANCEنؤوج أن الشخود الطاليد 

 :التهصيات
لكي يرع الظهػض بقصاع الطؤسسات الظاشئد  وب الوطل عمى الرقميل مغ الطشاكل الري تػاجهها خاصد عمى 

 الصويج الرطػومي وفي هحا الطوال نػصي بطا يمي:
 ؛الطخاشخبخأس مال شخوات لمظح امريازات وتأفيدات جبائيد لمطؤسسات الطاليد الري تقجم خجمات تطػوميد مبركخة  -
 .تكمفرها وثقل الضطانات الطصمػبد تشويع الرػجه نأػ الصيغ الرطػوميد الطسرأجثد وفخصد بجيمد بسبب ارتفاع -
 دعع أساليب الشخاكد مع مؤسسات رأسطال الطخاشخ الأجظبيد خاصد الطالكد لركظػلػجيا عاليد؛ -
 .يرطيد بطوطػعد مغ الظقائزشخ، الحي خأس الطال الطخابالوطل عمى تأسيغ الإشار القانػني والرشخووي الخا   -
 .راق الطاليد الخاصد لهح  الشخواتالإسخاع في إنشاء سػق أوراق ماليد ليرع مغ خلاله تجاول الأسهع والأو  -
 إنشاء مخاكد لمبأػث والرجروب لطساعجة الطشاروع الظاشئد لرقج ع الاسرشارات ومرابود نشاشها. -
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