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ملخص:
تهدف هذه الدرا�سة اإلى تقدير اأثر التمويل براأ�س المال المخاطر 
على ربحية الم�ساريع الا�ستثمارية، بو�سفه اأحد اأهم الحلول لم�سكلة 
تمويل تلك الم�ساريع في الجزائر وبديلا اأمثل في �سوء احتياجاتها 
النوع  لهذا  ايجابياً  اأثراً  وجود  اإلى  الدرا�سة  تو�سلت  وقد  المالية. 
هذه  اأن  غير  الا�ستثمارية.  للم�ساريع  المالي  الاأداء  في  التمويل  من 
دون  تحول  التي  المعوقات  من  جملة  تواجه  والهياكل  الموؤ�س�سات 
خلال  قيا�سي  نموذج  بناء  خلال  ومن  لها،  الموكل  بالدور  قيامها 
الفترة )2002 - 2014(، اإذ يربط النموذج العلاقة بين راأ�س المال 
الا�ستثمارية  الم�ساريع  عن  المترتبة  للعوائد  تابع  كمتغير  المخاطر 
وفر�س العمل الم�ستحدثة عن تلك الم�ساريع، تو�سلت نتائج الدرا�سة 
ارتفاع ن�سبة مبالغ الا�ستثمارات الممولة براأ�س  اأن  اإلى  الاإح�سائية 
المال المخاطر يزيد من احتمالات تعر�س تلك الا�ستثمارات لمخاطر 
العلاقة تعد موؤ�شرا لحجم  الوفاء، ومن تم فاإن هذه  الاإفلا�س وعدم 
من  المخاطر  المال  راأ�س  �شركات  تواجهها  التي  المحتملة  المخاطر 
حيث حجم الاأموال المقدمة للم�ساريع، خا�سة طويلة الاأجل. ختاما 
راأ�س المال المخاطر  لتفعيل موؤ�س�سات  ال�سبل  الدرا�سة بع�س  تقترح 

في الجزائر.
الم�ساريع  المخاطر،  المال  راأ�س  المفتاحية:  الكلمات 

الا�ستثمارية، نموذج قيا�سي، الانحدار الخطي.

Risk capital: a Leading Strategy to Fund Invest-
ment Projects in Algeria - Standard Model

Abstract: 

This study aims at assessing the impact of funding 
using risk capital on the profitability of investment 
projects, as it is considered one of the major solutions 
to the problem of financing projects in Algeria and 
an optimal alternative in light of Algeria’s financial 
needs. The study finds that there is a positive impact 
for this type of financing on the financial performance 
of the investment projects. However, these institutions 
are facing a number of obstacles to do their roles. 
Through the construction of Standard model during 
the period (2002- 2014), where the model connects 
between risk capital as a dependent variable to 
the revenues of the investment projects and their 
generated job opportunities, The statistical results of 
the study concludes that the more the investments are 
funded by risk capital, the more they are likely to face 
bankruptcy, and failure to pay their liabilities. Thus, 
this relationship is an indication of the amount of risks 
that risk capital firms face in terms of the amount of 
funds provided to the projects, especially the ones 
with long time frame. Finally, this paper suggests 
approaches to empower risk capital institutions in 
Algeria.

Key words : Risk Capital , Investment Projects , 
Standard Model , Linear Regression 

مقدمة:

اأو التو�سعية  تعاني الكثير من الم�ساريع الا�ستثمارية الجديدة 
المجال  هذا  في  �سعوبات  وتواجه  المخاطر  من  عالية  درجة  من 
اأ�سولها،  اأرباح عالية وتت�ساعف بعد ذلك قيمة  ولكنها تكون ذات 
وتحتاج هذه الم�ساريع اأن ي�سترك الجميع في الربح والخ�سارة فتتفق 
ولي�س  مراحل  على  وّل  تمُم اأن  اأي�سا  تحتاج  كما  والوجهة،  الم�سالح 
وكيفا  كما  عددها  في  تنويعا  هناك  يكون  واأن  واحدة  دفعة  على 
ملكيتها،  قاعدة  من  تو�سع  واأن  والتطور  للتنمية  قابلة  تكون  واأن 
هذه  اإلى  تتجه  تقنية  اأو  اأداة  توفير  من  لابد  كله  هذا  يتحقق  ولكي 
الم�ساريع وتدفع للابتكار وتكون مفيدة لغاية للتنمية الاقت�سادية، 
واأن تختلف هذه التقنية عن التمويل التقليدي الذي يرف�س الالتحام 
حجم  اإلى  النظر  دون  المغامرة  اإلى  بالم�ستثمر  ويدفع  العملاء  مع 
للاإفلا�س لاأنه ملزم  العائد وتعر�س الم�شروع  انخف�س  اإذا  الخ�سارة 
اأن يرد القر�س في موعد معين ويدفع فائدة ثابتة مدة الدين، اإن هذه 
التقنية تتمثل في راأ�س المال المخاطر التي تتعامل بالم�ساركة ومن 
ثم تعتمد على درا�سة الجدوى الاقت�سادية للمنتج وربحيته وكفاءة 
على  يعتمد  الذي  الم�شرفي  النظام  اأ�سلوب  من  بدلا  الم�شروع  اإدارة 
ال�سمان و�سابقة الاأعمال وحجم القوائم المالية، كما اأن هذه التقنية 
المقر�سين  بين  توجد  التي  التعار�س  عنا�شر  كبير  حد  اإلى  تقلل 
والمقتر�سين وللتو�سيح اأكثر وتاأ�سي�سا لما �سبق �سنحاول من خلال 
تمويلي  كبديل  المخاطر  المال  راأ�س  تقنية  ا�ستعرا�س  الدرا�سة  هذه 
المتطلبات  مع  ويتما�سى  التقليدي  التمويل  محل  يحل  م�ستحدث 

والاحتياجات المالية للم�ساريع الا�ستثمارية في الجزائر.
حديثا،  الجزائر  في  المخاطر  المال  راأ�س  �سناعة  ظهور  يعد 
ويعود اإلى بداية ت�سعينيات القرن الما�سي. اإذ قام الاتحاد الاأوربي، 
بهدف توفير اأدوات ت�سهل اإن�ساء وانطلاق المن�ساآت الاأوروبية، باإن�ساء 
ثلاثة موؤ�س�سات راأ�سمال ا�ستثماري تواأم على الم�ستوى دول المغرب 
العربي: �شركة الم�ساهمة �سنة 1992 في المغرب، �شركة الم�ساهمة 
وترقية الا�ستثمارات )SPPI( �سنة 1990 في تون�س والمالية الجزائر 
كانت  الاأخيرة  هذه    .)FINALEP(الجزائر في  للم�ساهمة  الاأوروبية 
اأول موؤ�س�سة تمار�س ن�ساط راأ�س المال المخاطر في الجزائر، ولا تزال 
اإلى غاية تاريخ اإعداد هذه الدرا�سة اأبرز الموؤ�س�سات النا�سطة في هذا 
التطبيقية حول تنظيم  الدرا�سة  اإجراء  ا�ستوجب علينا  المجال، لذلك 
�سوق راأ�س المال المخاطر بالجزائر، تعر�س هذه الدرا�سة تنظيم �سوق 
راأ�س المال المخاطر بالجزائر واأهم الحوافز المقدمة لت�سجيع كل من 
الم�ستثمرين والمقاولين وا�ستنادا اإلى ما �سبق تندرج م�سكلة الدرا�سة 

حول الت�ساوؤل الجوهري الاآتي:
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مشكلة الدراسة:

القدرة  ◄ رفع  في  المخاطر  المال  راأ�س  م�ساهمة  مدي  ما 
المالية للم�ساريع الا�ستثمارية؟

�يتفرع عن هذا الت�سا�ؤل الرئي�سي الت�سا�ؤلات الفرعية الاآتية :

هل يعدّ التمويل عن طريق راأ�س المال المخاطر بديل اأمثل  ◄
لاإحلال محل و�سائل التمويل التقليدي ؟

لا�ستخدام  ◄ موؤهلة  الجزائرية  الا�ستثمارية  الم�ساريع  هل 
تقنية راأ�س المال المخاطر �سواء الممولة اأو الم�ستفيدة ؟

ما مدى نجاح هذا النوع من التمويل في الجزائر ؟ ◄

أهمية الدراسة :

اأهمها  من  الجزائر  عرفتها  التي  الاقت�سادية  للتحولات  نظرا 
بالغة  اأثار  من  عليه  يترتب  وما  الاقت�سادي  الانفتاح  �سيا�سات 
المكون  تعد  والتي  الجديدة،  الريادية  الم�ساريع  تلك  خ�سو�سا 
اأهم  اأحد  يعتبر  فالتمويل  الوطنية،  للموؤ�س�سات  لهيكل  الرئي�سي 
اأهمية  تتجلى  وعليه  الم�ساريع.  تلك  تنمية  في  الم�ساهمة  العوامل 
الدرا�سة في تناولها لبديل تمويلي م�ستحدث ومرن مقارنة بالتمويل 
من  نحاول  بحيث  المخاطر،  المال  راأ�س  في  يتمثل  والذي  التقليدي 
الم�ساريع  ترقية  في  م�ساهمته  وكيفية  مميزاته  ا�ستعرا�س  خلاله 
المقاولين  خا�سة  لم�ساريعهم  الح�سنة  المرافقة  و�سمان  الريادية، 
فاإن  واأي�سا  الا�ستثمار،  مجال  في  الكافية  الخبرة  يملكون  لا  الذين 
اإن�ساء وتدعيم �شركات راأ�س المال المخاطر له اأهمية اأخرى تتمثل في 
م�ساعدة القطاع الم�شرفي في توظيف ال�سيولة الزائدة التي تملكها 
المخاطر  ارتفاع  ب�سبب  توظيفها  الاأحيان  بع�س  في  ت�ستطيع  ولا 

والقيود التي يفر�سها عليها النظام الم�شرفي.

أهداف الدراسة:

تو�سيح دور راأ�س المال المخاطر كبديل تمويلي، ونموذج . 1
ا�ستثماري وي�سهم في نف�س الوقت في اإدارة منظمة للمخاطر الكبيرة 

التي تواجهها الم�شروعات الجديدة.
الجزائر . 2 في  المخاطر  المال  راأ�س  �سناعة  واقع  درا�سة 

مقارنة بو�سعها في الدول المتقدمة، وتقديم التو�سيات والمقترحات 
اللازمة لتطويره بما يدعم الاقت�ساد الوطني الجزائري.

التعريف بالنمط التمويلي الم�سمى براأ�س المال المخاطر، . 3
توفير  طريق  عن  والتنمية،  الا�ستثمار  عجلة  لدفع  اأهميته  واإبراز 

التمويلات اللازمة للم�ساريع النا�سئة.
والتمويلات . 4 المخاطر  المال  راأ�س  بين  الاختلاف  اإبراز 

الاأخرى من حيث المبادئ، الخ�سائ�س لمحاولة التكامل بينهما عن 
طريق �سوق �سفاف ومنظم ويمكن الاعتماد عليه.

فرضيات الدراسة:

توجد علاقة عك�سية ذات اتجاه �سببي بين التمويل براأ�س . 1
لذا  الطويل،  المدى  على  الا�ستثمارية  والم�ساريع  المخاطر  المال 
المخاطر  المال  براأ�س  الممولة  الا�ستثمارات  مبالغ  ن�سبة  فارتفاع 
يزيد من احتمالات تعر�س تلك الا�ستثمارات لمخاطر الاإفلا�س وعدم 

الوفاء.
توجد علاقة طردية ذات اتجاه �سببي بين حجم الم�ساريع . 2

الا�ستثمارية ومنا�سب العمل الم�ستحدثة.
الا�ستثمارات . 3 قطاع  في  الحا�سل  والتحول  التطور  مع 

واأهدافها  احتياجاتها  مع  تتما�سى  لا  التقليدية  الو�سائل  اأ�سبحت 
اإيجابيات  من  لها  لما  م�ستحدثة  بدائل  اإلى  الاأخيرة  هذه  وتوجه 

و�شرعة الاإجراءات والت�سهيلات.
الاأمثل . 4 البديل  المخاطر  مال  راأ�س  بتقنية  التمويل  يعتبر 

والم�ستحدث للم�ساريع الا�ستثمارية.

منهج الدراسة:

اإن طبيعة المو�سوع هي التي تحدد المنهج الواجب اإتباعه ق�سد 
المطروحة  الاإ�سكالية  على  للاإجابة  وعليه  جوانبه.  باأهم  الاإحاطة 
�سابقا ا�ستخدمنا المنهج الو�سفي لتحليل الدرا�سة، لت�سخ�س ظاهرة 
الدرا�سة بغر�س فهم الاإطار النظري لها، ثم التطرق للدرا�سة الميدانية 
في الجزء الخا�س بتف�سير الظاهرة المدرو�سة وهذا بالاعتماد نماذج 

الانحدار الخطي المتعدد. 

حدود الدراسة :

بهدف معرفة اآليات التمويل براأ�س المال المخاطر في الجزائر، 
بدرا�سة  بحثنا  ندعم  اأن  راأينا  النظري  ب�سكل  ن�ستعر�سه  اأن  وبعد 
Sof- مثل: بالجزائر  المخاطر  المال  راأ�س  �سوق  موؤ�س�سات   ببع�س 

ال�شركات  باعتبارهم  وهذا   ،nance، Maghrebinvest، Finalep

الغر�س.  اأن�سئت لاأجل هذا  اأنها  التقنية بحيث  بهذه  للتمويل  الاأولى 
للجزائر  بالن�سبة  الدرا�سة  لهذه  الزمنية  الدرا�سة  حدود  تكمن  كما 
من خلال عر�س ال�سيا�سـة التمويليـة للم�ساريع الا�ستثمارية للفترة 
ب�سكل  النظرية  الدرا�سة  �سياغة  تم   2014  -  2002 بين  الممتدة 

ريا�سي من خلال ا�ستعرا�س نموذج قيا�سي 

الدراسات السّابقة

التي تناولت نظام التمويل برأس المال المخاطر:

الموا�سيع  من  المخاطر  المال  براأ�س  التمويل  مو�سوع  اإن 
والمفكرين  والباحثين  العلماء  طرف  من  تناولها  �سبق  قد  المهمة، 
الاقت�ساديين، فهناك الكثير من الدرا�سات تطرقت لبع�س اأجزاء يمكن 

ذكر بع�سها كما يلي :
راأ�س . 1 عن  تاريخيّة  درا�سة   )II()1999( كولي  برين  درا�سة 



91

2018 مجلة جامعة القدس المفتوحة للأبحاث والدراسات - العدد الثالث والأربعون (2) - شباط 

اأ�سا�س هذا الاأ�سلوب  المال المخاطر واأظهر فيها باأنّ الم�ساربة هي 
الا�ستثماري

 فيما يخ�س اأهمية راأ�س المال المخاطر فاإن ريْ كولي )1997( . 2
محمد  داتوا  ذلك  على  ووافق  فعال  دور  الاأ�سلوب  لهذا  باأن  اأكد   )ii(
رات  ومُم  ،)2006( �سليم  ومحمد   )2006( دوريني  من�سور  �سدقي، 
هذا  ا�ستخدام  اإمكانية  واأثبتوا  وغيرهم  �سدقي  ور�سدي   )1999(
يو�سف  ال�سبيلي  وذكر  الاإ�سلامي،  التّمويل  موؤ�س�سات  في  الاأ�سلوب 
التمويل  اأ�ساليب  من  يعد  المخاطر  المال  راأ�س  اأ�سلوب  اأن   )2011(
بديل  المخاطر  المال  راأ�س  بعنوان  بحث  في  هذا  واأكد  بالم�ساركة، 

م�ستحدث في الجزائر. 
راأ�س . 3 �سندوق  علاقة   )iii(  )1997( توفيق  هاني  درا�سة 

غامر  مع  طارق  والرفاعي  الا�ستثمار،  و�سناديق  المخاطر  المال 
كان )2000( في ورقتهما دور راأ�س المال المخاطر في المعاملات 
اإعطاء   )2005( الجليل  عبد  المعا�شرة،. وحاول  الاإ�سلامية  المالية 
حيث  �شرعي  منظور  من  الا�ستثماري  الاأ�سلوب  لهذا  مب�سطة  �سورة 
وم�ساربة،  م�ساركة  وهما  لها  المنا�سبة  ال�شرعية  العقود  اأهم  ذكر 
الاإ�سلامي،  لراأ�س المال المخاطر  باإطار عام  اأ�شرف  كذلك جاء علي 
وكتب كذلك حول خطة عامة لراأ�س المال المخاطر الاإ�سلامي. ويمتاز 
هذا البحث بانفراده عن درا�سة اأ�سوليّة تحليليّة للقواعد وال�سوابط 
الفقهية المنا�سبة للتطبيق في ح�سم ر�سم الاإطار ال�شرعي لعقد �شركة 

راأ�س المال المخاطر ليكون موافقاً حقاًّ ب�سوابط �شرعية.

المفاهيم النظرية المتعلقة برأس المال المخاطر :

اإن معظم المراجع لا تقدم تعريفا مبا�شرا و�شريحا لراأ�س المال 
المخاطر بل تكتفي بتقديم خ�سائ�سه وتف�سيرها، �تعتبر التعريفات 

الموالية من التعريفات المبا�شرة القليلة المتوفرة:
1 . NVCA المخاطر  المال  لراأ�س  الوطنية  الجمعية  ح�سب 

طويلة  الخا�سة  بالاأموال  ن�سط  )ا�ستثمار  هو  المتحدة(:  )الولايات 
الاأجل، في من�ساآت تملك ا�ستعدادات قوية، منجز من طرف م�ستثمرين 

متخ�س�سين( )1(. .
2 . :AFIC الفرن�سية للم�ستثمرين براأ�س المال  ح�سب الجمعية 

بوا�سطة  المال  براأ�س  م�ستثمرين  طرف  من  محقق  )ا�ستثمار  هو 
تت�سمن  الاإن�ساء،  طور  في  اأو  �سابة  من�ساآت  في  الخا�سة  الاأموال 

محتوى تكنولوجي كبير(. )2( 
راأ�س . 3 ال�سيق،  )بمفهومه  الاألماني:  المركزي  البنك  ح�سب 

المن�ساآت  في  الماأخوذة  الح�س�س  الغالب  في  يمثل  المخاطر  المال 
المدرجة،  غير  تكنولوجيا،  المبتكرة  النا�سئة،  والمتو�سطة  ال�سغيرة 
ا�ستعدادات  تمتلك  اأن  يقدر  الحالية،  ربحيتها  انخفا�س  رغم  التي 
نمو وا�سعة و كافية، كما اأن موؤ�س�سات راأ�س المال المخاطر لا تزود 
الم�ساريع النا�سئة بالاأموال الخا�سة فقط، لكن اأي�سا بالخبرة الت�سيير 

الوا�سعة وخدمة الن�سائح(. )3(
ح�سب الجمعية الاأوربية EVCA: )هو كل راأ�س مال يوظف . 4

بوا�سطة و�سيط مالي متخ�س�س في م�شروعات خا�سة ذات مخاطر 

مرتفعة، تتميز باحتمال نمو قوي لكنها لا ت�سمن في الحال يقينا 
التاريخ  راأ�س المال في  ا�سترداد  التاأكد من  اأو  بالح�سول على دخل 
المحدد )وذالك على م�سدر المخاطر( اأملا في الح�سول على فائ�س 
هذه  ح�سة  بيع  حال  ن�سبيا  البعيد  الم�ستقبل  في  مرتفع  قيمة 

الموؤ�س�سات بعد عدة �سنوات( )4(

المحور الأول: تجربة الجزائر في مجال رأس المال المخاطر
اأ�لا- مفهوم راأ�س المال المخاطر بالن�سبة للم�شرع الجزائري:

في الف�سل الاأول من القانون رقم 06 - 11 ال�سادر بتاريخ 
المال  راأ�س  �شركات  الجزائري  الم�شرع  يعرف   ،2006 جوان   24
مال  راأ�س  في  للم�ساركة  تهدف  التي  ال�شركات  باأنها  الا�ستثماري 
ال�شركة، وفي كل عملية تتمثل في تقديم ح�س�س من اأموال خا�سة 
اأو �سبه خا�سة لموؤ�س�سات في طور التاأ�سي�س اأو النموّ اأو التحويل اأو 
الخ�سخ�سة. )5( وقد ركز الم�شرع على مراحل نموّ الموؤ�س�سة مو�سوع 
التمويل كما حدد طرق وكيفية تدخل �شركة راأ�س المال الا�ستثماري، 
والتي تتمثل في راأ�س المال المخاطر، الذي ي�سمل راأ�س المال الموجه 
لتمويل الموؤ�س�سات في مرحلة قبل الاإن�ساء وفي مرحلة الاإن�ساء، راأ�س 
مال النموّ الموجه لتنمية الموؤ�س�سة بعد اإن�سائها وراأ�س مال التحويل. 
يحوزها  وح�س�س  م�ساهمات  ا�سترجاع  عمليات  اإلى  بالاإ�سافة 

�ساحب راأ�س مال ا�ستثماري اآخر.
ثانيا- التحفيزات الممنوحة لموؤ�س�سات راأ�س المال المخاطر 

في الجزائر 
لجذب  الجزائرية  الحكومة  قدمتها  التي  التحفيزات  تتمثل 
موؤ�س�سات راأ�س المال المخاطر اأ�سا�سا في المحفزات المرتبطة بطرق 
اأكبر  الا�ستثمارات، وهذا ل�سمان �سيولة  خروج هذه الموؤ�س�سات من 

في ال�سوق.
رقم . 1 القانون  6 من  الف�سل  ال�شريبية: ت�سمن  التحفيزات 

راأ�س  ب�شركات  والمتعلق   2006 جوان   24 في  ال�سادر   11  -  06
لموؤ�س�سات  المقدمة  ال�شريبية  المحفزات  اأغلب  الا�ستثماري،  المال 
خلال  من  اأكثر  تو�سيحها  تم  الجزائر،  في  المخاطر  المال  راأ�س 
 2008 فيفري   11 في  الموؤرخ   08-56 رقم  التنفيذي  المر�سوم 
اإعفاء  الا�ستثماري تم  المال  راأ�س  ب�شروط ممار�سة �شركة  والمتعلق 
�شركات راأ�س المال المخاطر من دفع ال�شريبة على اأرباح ال�شركات 
الاأموال،  توظيف  نواتج  الاأرباح،  من  المتاأتية  للاإيرادات  بالن�سبة 
بقية  اأما  والح�س�س.  الاأ�سهم  على  التنازل  قيم  وفائ�س  نواتج 
التزام  �شرط  اإلى   ،%  5 بـ  المخف�س  لمعدل  تخ�سع  فهي  للاإيرادات 
لا  الموؤ�س�سات لمدة  الم�ستثمرة في  الاأموال  على  بالمحافظة  ال�شركة 

تقل عن 5 �سنوات.)6(
تحفيزات متعلقة بطرق الخروج من الا�ستثمارات : تمثلت . 2

عن  البور�سة  في  القبول  �شروط  تعديل  في  اأ�سا�سا  المحفزات  هذه 
الاأمثل  الطريقة  يعد  والذي  الجمهور  على  العام  العر�س  طريق 
والمف�سلة بالن�سبة لموؤ�س�سات راأ�س المال المخاطر والمقاولين، اإذ تم 
تق�سيم الموؤ�س�سات التي تدخل البور�سة اإلى ق�سمين، موؤ�س�سات كبرى 
وموؤ�س�سات �سغيرة ومتو�سطة. يو�سح ال�سكل رقم )1( التنظيم العام 
الموؤ�س�سات،  مختلف  ويو�سح  بالجزائر،  المخاطر  المال  راأ�س  ل�سوق 

الهياكل والهيئات المتدخلة فيها.
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من ال�سكل ال�سابق يمكننا تلخي�س اإجراءات التمويل عن طريق 
�شركات راأ�سمال المخاطر في الجزائر كما يلي: في مرحلة اأولى من 
ال�شركات، تقوم هذه الاأخيرة بتجميع الموارد  النوع من  ن�ساط هذا 
المالية ومن هنا تظهر قدرة الم�ساهمين في هذه ال�شركة في تجميع 
الاأموال و جذب الم�ستثمرين. و بعدها تاأتي مرحلة البحث التي يتمثل 
الم�شروعات  طرف  من  تقدم  التي  التر�سيح  ملفات  اإدارة  في  هدفها 
اختيار  و  الملفات  يتم ت�سنيف  ثم  التمويل،  النوع من  لهذا  الطالبة 
و كيفية تدخلها  التمويل و تحديد مرحلة  لهذا  الاأن�سب  الم�شروعات 
ممار�سة  اإطار  في  اأخرى  مرحلة  وفي  الم�ستفيدة  الم�شروعات  في 
بيع  باإعادة  المخاطر  راأ�سمال  �شركات  تقوم  التمويلي  الن�ساط  هذا 
الا�ستراكات للخروج من الم�شروعات الممولة، لتعيد طرح ا�ستراكاتها 

في ال�سوق التمويلي.
ثالثا- موؤ�س�سات �سوق راأ�س المال المخاطر بالجزائر:

حديث  الجزائر  في  المخاطر  المال  راأ�س  موؤ�س�سات  ن�ساط  اإن 
الوجود، لذا فاإن من م�سلحتها اأن تعمل على تنمية هذه الموؤ�س�سات 
لدعم م�شروعاتها لهدف تحقيق التنمية، وبالفعل فقد تم في الجزائر 
الموؤ�س�سات  لفائدة  المخاطر  المال  راأ�س  �سندوق  اإن�ساء  على  العزم 
ال�سغيرة والمتو�سطة تتولى الخزينة والبنوك تدعيمه واإقامته، وكان 
ذلك يوم 14 /01 /2004 باعتماد قدره 3.5 مليار دينار جزائري، 
وقد اأعلن اأي�سا في نف�س ال�سنة على تاأ�سي�س �سندوق �سمان قرو�س 

ال�سندوق  وهذا  والمتو�سطة،  ال�سغيرة  الموؤ�س�سات  لفائدة  الا�ستثمار 
مال  براأ�س  والبنوك  العمومية  ال�سلطات  بين  م�ستركة  التزام  ثمرة 
30 مليار دينار جزائري على الرغم من المخاطر التي تحيط  قدره 
باعتبارها  المخاطر  المال  راأ�س  موؤ�س�سات  ا�ستثمار  بمجالات 
ا�ستثمارات طويلة لاأجل ينق�سها معيار الاإرادية والاأمان، وقد تمت 
المخاطر  المال  راأ�س  موؤ�س�سات  لبع�س  الجزائر  في  التجارب  بع�س 

نوردها فيما يلي:)7(
التوظيف . 1 الم�ساهمة،  للا�ستثمارات،  المالية  ال�شركة 

ون�سبة   2000/  01/  09 بتاريخ  تاأ�س�ست  التي   :Sofinance
ال�شركة  مال  راأ�س  من   %35 تتعدى  لا  التمويل  في  م�ساهمتها 
الدول  اإذا ما قورنت بنظيراتها في  ن�سبة �سعيفة  اأق�سى وهي  كحد 
الاأخرى، وهي كذلك لا تغطي كل الاأن�سطة، بل انح�شر مجال عملها 
المنتجات  وتخزين  الغذائية  للمنتجات  التحويلية  ال�سناعات  في 
الاألب�سة وهذا يعني الاهتمام بال�سناعات  التغليف و�سناعة  ومواد 
التحويلية وهو ن�ساط �سئيل المخاطر اإذا ما قورن بالاأن�سطة الاأخرى. 
لهذا تعتبر ال�شركة المالية للا�ستثمارات، الم�ساهمة والتوظيف حديثة 

الن�ساأة مقارنة بالمالية الجزائرية الاأوروبية للم�ساهمة. )8( 
اأحدث . 2 وهي   :Maghrebinvest للا�ستثمار  المغاربية 

اإحدى  وهي  الاإن�ساء،  تاريخ  حيث  من  ا�ستثماري  راأ�سمال  موؤ�س�سة 

شكل رقم )1(
تنظيم سوق رأس المال المخاطر بالجزائر

المصدر: براق محمد، الهياكل المرافقة والمساعدة في سوق رأس المال المخاطر بالجزائر، الملتقى الوطني حول: استراتيجيات التنظيم ومرافقة المؤسسات الصغيرة 
والمتوسطة في الجزائر جامعة ورقلة 2012، ص 7
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موؤ�س�سات المجموعة Integra Partners الفرع المتخ�س�س في راأ�س 
موجهة  ا�ستثمار  �سناديق  ثمانية  ي�سير  والذي  الا�ستثماري،  المال 
ت�سيير  اإفريقيا. المغربية للا�ستثمار هي هيكل  ل�سمال، و�سط وغرب 
الخا�سة  للح�س�س  المغاربي  ال�سندوق  المجموعة:  �سناديق  لاآخر 
في  متخ�س�سة  وهي  الجزائر.)9(  في  ر�سميا  اأطلق  الذي   )MPEFII(
)لح�ساب  الا�ستثماري  المال  راأ�س  الميزانية(  اأعلى  تمويل  عمليات 
الخا�سة  الاأموال  با�ستخدام  تقوم  اأنها  اأي  موؤ�س�ساتيين،  م�ستثمرين 
و�سبه الخا�سة لتمويل مختلف مراحل نمو المن�ساآت الخا�سة. اإ�سافة 
اإلى ذلك تقوم بت�سيير الاأ�سول وعمليات الو�ساطة في البور�سة، ولا 
ينح�شر مجال تدخلها في الم�ستوى الوطني بل يتعداه لي�سمل كل من 

تون�س والمغرب: )10(
موؤ�س�سة . 3 كاأول   1991 �سنة  تاأ�س�ست   :FINALEP موؤ�س�سة 

في الجزائر باأربعة م�ساهمين وهم: بنك التنمية المحلية BDL بـ 40 
%، ال�سندوق الفرن�سي للتنمية CFD بـ 28.74 %، القر�س ال�سعبي 
الجزائري CPA بـ 20 %، البنك الاأوروبي للا�ستثمار BEI بـ 11.26 

.%
رابعا:- تقييم ن�ساط �شركات راأ�س مال المخاطر في الجزائر:

اإن ن�ساط �شركات راأ�س المال المخاطر في الجزائر جد حديث 
Sofnance في  اإذ لا تتعدى ن�سبة م�ساهمة  و�سعيف ومحدود جدا، 
ن�سبة  وهي  اأق�سى  كحد  ال�شركة  راأ�سمال  35%من  ن�سبة  التمويل 
�سعيفة اإذا ما قورنت بنظيراتها في الدول المتقدمة، و كل اأن�سطتها 
ال�سناعات  الاأن�سطة تنح�شر في  تلك  لاأن  لا تتطلب مخاطرة كبيرة 
بع�س  يلي  وفيما  لتغليف،  ومواد  الغذائية  للمنتجات  التحويلية 

 Sofnance :)11(الاإح�سائيات المالية الخا�سة بن�ساط �شركة

جدول رقم )1(:
حول الاستثمارات

201220132014العنا�شر

604.78717268.6461105934.8255م�ساهمة راأ�س المال مليون )دولار(

46162.981939040.087738214.3523القر�س الاإيجاري مليون )دولار(

/Source : www.sofnance.dz

 اأما بالن�سبة ل�شركات راأ�س المال المخاطر وعلى اأهميتها، فاإن 
الاهتمام بها ما يزال �سئيلا. ومن المعروف اأن مثل هذه ال�شركات 
التجديد. غير  ن�ساط  اأو  والتو�سع  الاإن�ساء  لدعم  الاآليات  اأهم  تعد من 
مثل  الن�ساط،  هذا  في  العاملة  الموؤ�س�سات  على  يجب  بالمقابل  اأنه 
واأن  المخاطرة  بروح  تتزود  اأن   ،SOFINANCE اأو   FINALEP

ت�ساهم في تنمية فعلية للم�ساريع الا�ستثمارية.  فكما يتبين لنا من 
موؤ�س�سة  وهي   ،SOFINANCE موؤ�س�سة  حددت  فقد  ال�سابق  الجدول 
 %  10 بين  م�ساهمتها  ن�سبة  الن�ساأة،  حديثة  مخاطر  مال  راأ�س 
في  ن�ساطها  مجال  حددت  اأنها  كما  �سئيلة،  ن�سبة  وهي   ،%  35 و 
ال�سناعات التحويلية للمنتجات الغذائية وتخزين منتجات الفلاحة 
ثروات  وا�ستغلال  الاألب�سة وتحويل الخ�سب  التغليف و�سناعة  ومواد 
المناجم مثل الرخام والحجارة، وهو ما يعني الاهتمام بال�سناعات 
ومع   )12( معروف.  هو  كما  المخاطر  �سئيل  ن�ساط  وهو  التحويلية، 
اإلى  بالنظر  الت�سجيع  كل  ت�ستحق  المبادرات  هذه  مثل  فاإن  ذلك 
�سمانا  الاأكثر  الاأن�سطة  نحو  الاأخيرة  ال�سنوات  في  الا�ستثمار  اتجاه 
النقل،  وقطاع  البازار،  بتجارة  ي�سمى  وما  والا�ستيراد  كالت�سدير 

والا�ستثمار في العقارات خا�سة بالم�ساربة وال�سم�شرة.
خام�سا- �سبل دعم �شركات راأ�سمال المخاطر في الجزائر:

اإلى  العون لهذه الموؤ�س�سات والوقوف  اأن تقدم يد  الدولة  على 
ن�ساطها  تواجه  التي  المختلفة  ال�سعوبات  على  تتغلب  كي  جانبها 
الطرق  ب�ستى  ودعمها  المخاطر  وارتفاع  الاإيرادات  انخفا�س  مثل 

�سوى المبا�شرة والغير مبا�شرة)13(
وهو . 1 المخاطر:  راأ�سمال  لموؤ�س�سات  المبا�شر  غير  التدعيم 

تحكم  التي  التنظيمية  وال�شروط  ال�شريبية  بالحوافز  يتعلق  ما  كل 
ملائمة  بيئة  يخلق  الذي  الت�شريعي  الجانب  كذا  و  الموؤ�س�سات  هذه 

التي ت�سدرها  التنظيمات  و  اللوائح  تتميز  اأن  لذلك يجب  لتطورها، 
الدولة بالب�ساطة و ال�سهولة عند اإن�ساء هذه الموؤ�س�سات

الدولة . 2 تدعيم  يقت�شر  اأن  يجب  لا  المبا�شر:  التدعيم 
يتعداه  بل  المبا�شر  غير  التدعيم  على  المخاطر  راأ�سمال  لموؤ�س�سات 
اإلى الدعم المبا�شر والا�ستراك في ن�ساطاتها �يتخذ هذا عدة اأ�سكال 

اأهمها:
الدولة أ.  قبل  من  للم�شروعات  مبا�شر  تمويل  توفير 

في  الاألمانية  الدولة  كم�ساهمة  والمتو�سطة،  ال�سغيرة  للموؤ�س�سات 
المحلية  التنمية  وبنك  خطيرة،  تكنولوجية  م�ساريع  اأموال  روؤو�س 
�سنةـ  الفرن�سية  للحكومة  التابعة  المتو�سطة  و  ال�سغيرة  للموؤ�س�سات 

 1996
اإن�ساء الدولة ل�سناديق م�ستركة لراأ�سمال المخاطر ك�سكل 	. 

من اأ�سكال الدعم المبا�شر، مثل هذه ال�سناديق وجدت في الولايات 
الاألمانية  وال�سناديق   1957 عام  اأن�ساأت  حيث  الاأمريكية  المتحدة 

المن�ساأة عام 1995.
فاعلية ت.  زيادة  اإلى  توؤدي  وم�ساهمتها  الدولة  تدعيم  اإن 

التمويلية للم�ساريع  راأ�سمال المخاطر لمواجهة الحاجات  موؤ�س�سات 
عادة  التقليدي  التمويل  �سوق  عليها  تقبل  لا  والتي  الا�ستثمارية 
مال  راأ�س  المالية لموؤ�س�سات  الموارد  اأن  �سك  ولا  المخاطر،  لارتفاع 
م�ساهمة  تعتبر  لذا  الحاجات  هذه  بكل  للوفاء  تكفي  لن  المخاطر 

الدولة دفعة قوية نحو تو�سيع طاقاتها المالية.

المحور الثاني: المشاريع الاستثمارية في الجزائر، استراتيجية بديلة 
للتنمية:

راأ�س المال المخاطر في تمويل وتوجيه  تتخ�س�س موؤ�س�سات 
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يمنحون  الذين  القلائل  الم�ستثمرين  اأحد  وتعد  الجديدة،  الموؤ�س�سات 
التمويل طويل الاأجل. وبالتركيز على موؤ�س�سات راأ�س المال المخاطر، 
راأ�س  فموؤ�س�سات  الا�ستثمار،  لفترة  كبيرة  اأهمية  تمنح  اأنها  يلاحظ 
طويلة،  لمدة  النا�سئة  الموؤ�س�سات  بامتلاك  تهتم  لا  المخاطر  المال 
ولكنها تهتم بتمويل هذه الموؤ�س�سات حتى ت�سل اإلى م�ستويات معينة 
م�ستثمرين  اأمام  المجال  فاتحة  منها  بالخروج  تقوم  ثم  النموّ،  من 

اأهمية  اآخرين. لذا، تعد عملية الخروج من الا�ستثمارات، عملية ذات 
كبيرة بالن�سبة لموؤ�س�سة راأ�س المال المخاطر بداأت �سهر جوان 2013 
على م�ستوى اإنجاز الم�ساريع الا�ستثمارية الم�شرح بها لدى الوكالة 
و   2002 بين  الممتدة  الفترة  خلال  الا�ستثمار  لتطوير  الوطنية 
مو�سحة  هي  كما  التالية  المعطيات  اأبرزت  بدورها  والتي   2012

في ال�سكل الاآتي:
شكل رقم )2(

 توزيع المشاريع الاستثمارية المحلية والأجنبية حسب أهم القطاعات الاقتصادية.

المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على:

/ANDI: http://www.andi.dz/index.php/ar موقع الوكالة الوطنية لتطوير الاستثمار -

http://www.nourelilm.org :موقع وكالة التشغيل -

 �يو�سح ال�سكل التالي ما يلي :

اإن ت�سنيف الا�ستثمارات المنجزة في القطاع ال�سناعي خلال 
هذه الفترة، يبرز باأن هنالك هيمنة لهذا القطاع على جميع الم�ستويات 
) من حيث العدد المبلغ المالي منا�سب ال�سغل الم�ستحدثة( بالن�سب 
البناء  قطاع  يليه  التوالي،  على   )% % و35   62  ،% التالية )11 

والاأ�سغال العمومية والهيدروليك بـ )18 %، 9 %و 34 %( واأخيرا 
قطاع الخدمات بالن�سب التالية )9 %، 13 %، 13 %( فمن حيث 
والبلا�ستيك  الكيمياء  الغذائية،  ال�سناعة  ال�سناعية، لا�سيما  الفروع 
و�سناعات الخ�سب والورق بالاإ�سافة اإلى اإعادة ا�ستئناف �سناعات 

الن�سيج و الجلود وفي الاأخير تاأتي مواد البناء والزجاج.

جدول رقم )2(
تعداد المشاريع الاستثمارية في الجزائر ومساهمتها في خلق مناصب الشغل للفترة

)2002 - 2012(

الاأجنبية منهامعطيات حول المنجزات الاإجماليةمعطيات حول نتائج الملاحظة

410 م�شروع ا�ستثماري اأجنبي تم اإنجازه004 32 م�شروع منجز اأي بن�سبة 91 % من الكل32004 م�شروع منجز ون�سبته 91 % من الكل

42959 من�سب �سغل تم ا�ستحداثها للاأجانب اأي بن�سبة 14 %.2547 مليار دج اأي حوالي 31.8 مليار دولار اأمريكي580 2 م�شروع لم يتم اإنجازه اأي ن�سبة 7 %.

3/1 من الا�ستثمارات المنجزة.تم خلق حوالي 000 300 من�سب �سغل593 م�شروع تم التخلي عنه اأي ن�سبة 2 %. اأي  803 مليار دج 

المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على:

/ANDI: http://www.andi.dz/index.php/ar موقع الوكالة الوطنية لتطوير الاستثمار -

/http://www.nourelilm.org :موقع وكالة التشغيل -
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المياه  في  الا�ستثمار  باأن  نرى  ال�سابق  الجدول  خلال  من 
العمومية الكبرى وبمبالغ مالية  والطاقة واللذينِ تميزا بالم�ساريع 
�سخمة ف�سلا عن الا�ستثمارات الكبرى في مجال الات�سالات ال�سلكية 
واللا�سلكية. قطاع النقل، هذا القطاع لا يتنا�سب مع عدد الم�ساريع 
ال�سغيرة المنجزة والتي تقدر ن�سبتها بـ58 % وبقيمة مالية تت�ساوى 
مع القيمة المالية لقطاع البناء والاأ�سغال العمومية والهيدروليك )9 
%( كما اأن عدد المنا�سب الم�ستحدثة في هذا القطاع تت�ساوى تقريبا 
مع ما نجده في قطاع الخدمات )15 %(. اأما القطاعات الاأخرى مثل 
الزراعة، ال�سياحة و التجارة فاإنها ت�ساهم في حدود 1% اإلى 2 % 
تطورا  �سجل  ال�سياحة  قطاع  فاإن  ذلك  ومع  المنجزة.  الم�ساريع  من 

ملحوظا من حيث القيمة المالية وذلك بن�سبة )55 %(
من خلال قراءة الجدول في الملحق رقم )1( تتبع الا�ستثمارات 
الترتيب  �سمن  مو�سع  في  هي  و  معتادا  و  منطقيا  م�سارا  المنجزة 
التنازلي حيث اأنها على راأ�س الترتيب العام للا�ستثمارات المنجزة من 

حيث )الاإن�ساء( اأي 2/ 3 في حين اأن الا�ستثمارات المنجزة  من حيث 
الا�ستثمارات  تحدث  الاإجمالي.  الهيكل  من   3  /1 تحتل  )التو�سيع( 
 2 ن�سبة  التاأهيل(  و )اإعادة  التو�سيع(  التاأهيل-  )اإعادة  �سكل  في 
)اإعادة  المنجزة في  الا�ستثمارات  فاإن  الاأخير  % لكل منهما. و في 
 % اأقل بـ1  التاأهيل- التو�سيع( و )اإعادة التاأهيل( فهي �سئيلة اأي 
مقارنة مع المجموع، وهذا في كل المعايير الاإجرائية. هذه المعطيات 
تترجم  ب�سكل جيد مدى تف�سيل الم�ستثمرين للا�ستثمارات الجديدة 
والتو�سعية و ذلك على ح�ساب الاأنواع الاأخرى ذات الاهتمام الكبير 
من طرف القطاع العام في اأعقاب قرارات الحكومة الاأخيرة باإعادة 
تاأهيل بع�س القطاعات ال�سناعية للاإنتاج الا�ستراتيجي في حين اأن 
الخ�سخ�سة لا تبدو اأنها تعطي نتائج مرجوة. يبدو اأن الفكرة الاأخيرة 
التي تتم  اإطلاق ما ي�سمى بالقطاع المختلط حول الا�ستثمارات  في 
لكلا  جاذبية  اأكثر  خيار  اأنها  الخا�س  والقطاع  العام  القطاع  بين 

الطرفين.

شكل رقم )3(
توزيع المشاريع الاستثمارية في الجزائر و تحديدها مبالغها للفترة )2002 - 2012(

 .Source : http://www.andi.dz/index.php/ar/bilan-des-investissements.Ibid

المنجزة ح�سب عدد  ال�سنوي للا�ستثمارات  التطور  ن�سبة  تقدر 
الم�ساريع بـ1 %  في �سنة 2002، ثم وا�سل هذا التطور في منحى 
ت�ساعدي حتى بلغ ذروة 22 % �سنة 2009 مع الحفاظ على الحد 
 2011 و   2010 المتتاليتين  ال�سنتين  % في   11 بـن�سبة  الاأق�سى 
2012. نلاحظ اأن حجم التمويل  % �سنة   6 وفي الاأخير انتهى اإلى 
وفقا  التطورية  الاتجاهات  نف�س  في  الم�ستحدثة   ال�سغل  منا�سب  و 

لل�سنوات. )14(
وهي  ومعتادا  منطقيا  م�سارا  المنجزة  الا�ستثمارات  تتبع 
الترتيب  راأ�س  على  اأنها  حيث  التنازلي  الترتيب  �سمن  مو�سع  في 
العام للا�ستثمارات المنجزة من حيث )الاإن�ساء( اأي 2/ 3 )نحو كل 

المعايير( في حين اأن الا�ستثمارات المنجزة  من حيث )التو�سيع(تحتل 
)اإعادة  �سكل  في  الا�ستثمارات  تحدث  الاإجمالي.  الهيكل  من   3/  1
التاأهيل- التو�سيع( و )اإعادة التاأهيل( ن�سبة 2 % لكل منهما. وفي 
التو�سيع( التاأهيل-  )اإعادة  في  المنجزة  الا�ستثمارات  فاإن  الاأخير 
% مقارنة مع   1 ن�سبة  اأقل من  اأي  التاأهيل( فهي �سئيلة  و)اإعادة 
مدى  جيد  ب�سكل  تترجم   المعطيات  هذه  وباخت�سار،  المجموع 
على  وذلك  والتو�سعية  الجديدة  للا�ستثمارات  الم�ستثمرين  تف�سيل 
ح�ساب الاأنواع الاأخرى ذات الاهتمام الكبير من طرف القطاع العام 
في اأعقاب قرارات الحكومة الاأخيرة باإعادة تاأهيل بع�س القطاعات 
ال�سناعية للاإنتاج الا�ستراتيجي في حين اأن الخ�سخ�سة لا تبدو اأنها 

تعطي نتائج مرجوة.
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شكل رقم )4( 
 توزيع المشاريع الاستثمارية في الجزائر و مساهمتها في خلق مناصب الشغل للفترة )2002 - 2012(

.Source : http://www.andi.dz/index.php/ar/bilan-des-investissements

للقطاع  �سيطرة  هناك  اأن   )4( رقم  ال�سكل  خلال  من  يلاحظ 
التي  الم�ساريع  عدد  حيث  من  العام  القطاع  ح�ساب  على  الخا�س 
ت�سل  مالية  بقيمة   %  99 بن�سبة  اأي  م�شروع   31638 بــ  تقدر 
من�سب   264964 مع ا�ستحداث  دينار  مليون   1.378.385 اإلى 
م�شروعا   328 بحوالي  العام  القطاع  ي�ساهم  المقابل  �سغل. في 
777 مليار دينار  اإلى  فقط، لكن بقيمة مالية مهمة ومعتبرة ت�سل 
من  الخا�س  القطاع  ي�سغله  ما  ن�سف  نحو  يعادل  ما  اأي  جزائري، 
بحوالي  ي�ساهم  المختلط  القطاع  فاإن  الاأخير  في  الكبرى،  الم�ساريع 
الن�سف مقارنة بالقطاع العام  اأكبر من  38 م�شروع وبقيمة مالية 
اأي بـ391 مليار دينار جزائري. اأما فيما يخ�س منا�سب ال�سغل التي 
تم ا�ستحداثها من طرف القطاع القانوني فاإننا نلاحظ اأن هناك نف�س 
�سغل  من�سب  بـ 264964  وذلك   الخا�س  القطاع  مع  التوجهات 
م�ستحدث اأي بن�سبة 89 % من المجموع. في حين اأن القطاع العام 
ا�ستحدث 024 31 من�سب عمل ما يمثل ن�سبة 10 %، واأخيرا ياأتي 
 1 بن�سبة  اأي  عمل  من�سب   3127 ا�ستحدث  الذي  المختلط  القطاع 

% فقط.

المخاطر  المال  رأس  لسياسات  القياسية  النمذجة  الثالث:  المحور 
والمشاريع الاستثمارية في الجزائر: 

متغير  الا�ستثمار  عمليات  عن  الناتجة  المخاطر  تعتبر 
احتمال في  ويتمثل  الم�شروع،  عمليات  كل  في   اأ�سا�سي 
والم�ستثمر( في حالة  المخاطر  المال  راأ�س  )�شركة  الطرفين  خ�سارة 
ف�سل الم�شروع الممول، وذلك لعدة اأ�سباب على هذا الاأ�سا�س ولتحدد 
مخاطر الم�شروع من جهة وفر�س العمل الم�ستحدثة عن تلك الم�ساريع 
وجب علينا بناء نموذج قيا�سي يهدف الربط العلاقة بين راأ�س المال 
الا�ستثمارية  الم�ساريع  عن  المترتبة  للعوائد  تابع  كمتغير  المخاطر 

وفر�س العمل الم�ستحدثة عن تلك الم�ساريع. 

Multiple Linear Regres-  نن خلال نموذج الانحدار المتعدد
العديد  على   (Y) التابع  للمتغير  انحدار  عن  عبارة  هو  الذي   sion
من المتغيرات الم�ستقلة X1 , X2 ,. ..XK نهدف في هذه الدرا�سة اإلى 
خلال  من  المتعدد.  الخطي  الانحدار  نموذج  تقدير  كيفية  تو�سيح 
التباين والتباين الم�سترك والانحراف  النموذج، تقدير  تقدير معالم 

المعياري لها للو�سول اإلى اختبار معالم النموذج
أولا -تقديم نموذج: 

هناك عدة طرق لتقدير معالم معادلة الانحدار اأهمها )طريقة 
الفر�سيات  وجود  نفتر�س  الاأولى  المرحلة  في  ال�سغرى(  المربعات 
نتعر�س  اللاحقة  المراحل  النموذج الخطي. وفي  الاأ�سا�سية لمعادلة 
من  التاأكد  اأي  �سحيحة  الفر�سيات  هذه  فيها  تكون  التي  للحالات 
�سحتها، وقد تم بناء نموذج الانحدار الخطي بالافترا�سات الاأ�سا�سية 

كما يلي: 
Yi = β0 + β1 x1 + β1 x2+ εi

β0:�سعاعالثوابت 

β2 وβ1: م�سفوفة المعاملات 

εi : �سعاع الت�سوي�س )حد الخطاأ(

واأي المعادلة الاأ�سا�سية للعلاقة بين المتغير التابع Y والمتغير 
الم�ستقل x حيث تعتمد على العينة التي يبلغ حجمها. n= 32 م�ساهدة 
باإ�سافة اإلى المعادلة الاأ�سا�سية نقول اأن النموذج يحتوي افترا�سات 
عن المتغير الع�سوائي. ت�ستخدم هذه الدرا�سة تحليل بيانات ال�سلا�سل 
الزمنية المقطعية )ملحق رقم )1(( وذلك لاأن بيانات الجدول هي بكل 
تاأكيد الاأكثر ملائمة لاأنها تاأخذ بعين الاعتبار التغيرات عبر الزمن 
المال  راأ�س  هيكل  اأثر  بيان  الدرا�سة  هذه  وتحاول  الاأداء،  لموؤ�شرات 
بالاإ�سافة  الجزائر  في  الا�ستثمارات  عوائد  مع  علاقة  في  المخاطر 
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اإلى منا�سب العمل الم�ستحدثة عن الفر�س الا�ستثمارية خلال الفترة 
الزمنية )2002 - 2014( حيث تمثل:

راأ�س المال المخاطر في . 1 Y: يمثل م�ساهمة  التابع  المتغير 
تمويل الم�ساريع الا�ستثمارية 

المتغيرات الم�ستقلة:. 2
x1 : عدد الم�ساريع الا�ستثمارات

x2 : منا�سب العمل الم�ستحدثة عن الم�ساريع الا�ستثمارية

المال  راأ�س  هيكل  مع  علاقة  في  الم�ستقلة  المتغيرات  تمثل 
على  الم�ستثمرين  لتقييم  كاأداة  الدرا�سة  هذه  وت�ستعمل  المخاطر 
مبالغ  ن�سبة  فارتفاع  لذا  الاأجل،  طويلة  خا�سة  بالتزاماته  الوفاء 
احتمالات  من  يزيد  المخاطر  المال  براأ�س  الممولة  الا�ستثمارات 
اأنه  اإلا  الوفاء،  وعدم  الاإفلا�س  لمخاطر  الا�ستثمارات  تلك  تعر�س 
والم�شركة  الم�ستثمر  بين  الم�سالح  ت�سارب  ت�سبب  الوقت  نف�س  في 
الممولة براأ�س المال المخاطر، حيث اإن الم�ستثمر يرغب في الح�سول 
على م�ساريع ذات مخاطر منخف�سة ل�سمان نجاح الا�ستثمار، بينما 
ال�شركة الممولة براأ�س المال المخاطر عن عوائد مرتفعة من  تبحث 

التمويل المقدم.  
التي  المحتملة  المخاطر  لحجم  موؤ�شرا  تعد  العلاقة  هذه  اإن 
الاأموال  حجم  حيث  من  المخاطر  المال  راأ�س  �شركات  يواجهها 

%، فاإن   100 اأكبر من  الن�سبة  فاإذا كانت هذه  للم�ساريع،  المقدمة 
هذا ي�سير اإلى اأن مديونية الممول كبيرة جدا، وهذا يعني اأن ال�شركة 
الممولة �سيواجه مخاطر عدم القدرة على الوفاء بالتزاماته خا�سة 

طويلة الاأجل، مما يعر�سه لم�ساكل الاإفلا�س والت�سفية. 
ثانيا- الأسس المنهجية لبناء النموذج القياسي : 

في هذه المرحلة تاأتي مرحلة التقدير لل�سعاع βj �التي يمكن 
القيام بها بطريقتين :

تطبيق المربعات ال�سغرى على كل معادلة على حدا )كما . 1
تم التعر�س لها �سابقا(

وهذا . 2 المعادلات  جملة  على  ال�سغرى  المربعات  تطبيق 
).Eviews 9.0( .با�ستعمال برمجية

وهذه الطريقتين تعطي نف�س النتائج للمعدلات المقدرة، وفي 
حالتنا قمنا باختيار الطريقة الثانية والتي تعطي معلومة اأكثر مثل 
م�سفوفة التباينات للبواقي وت�سمح بالدرا�سة الديناميكية للنموذج، 
�سوف ناأخذ نتائج التقدير لكل معادلة: وبا�ستعمال برنامج الاقت�ساد 
القيا�سي. )Eviews 0.9.( تم التو�سل اإلى النتائج التقديرية التالية:

1. دراسة الاستقرارية:
بالن�سبة لـ Yأ. 

Null Hypothesis: Y has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 3 (Automatic - based on SIC, maxlag=7)

t-Statistic *.Prob  

Augmented Dickey-Fuller test statistic  4.596934 0.0000 

Test critical values: 1% level -3.689194

5% level -2.971853

10% level -2.625121

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

(.Eviews9.0( .المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرحات 

 .	X2 و X1 بالن�سبة لـ

X1 بالن�سبة لـ

Null Hypothesis: X1 has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=7)

t-Statistic   Prob.*

 Augmented Dickey-Fuller test
statistic -0.317858  0.0000

 Test critical
values:

 1%
level -3.679322

 5%
level -2.967767

 10%
level -2.622989

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

X2 بالن�سبة لـ

Null Hypothesis: X2 has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 3 (Automatic - based on SIC, maxlag=7)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.850860  0.0000

 Test critical
values:

 1%
level -3.689194

 5%
level -2.971853

 10%
level -2.625121

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

(.Eviews9.0( .المصدر : من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات
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وبعد درا�سة ا�ستقرارية ال�سلا�سل الزمنية لمختلف ال�سلا�سل، ات�سح اأنها م�ستقرة عند نف�س الدرجةI(0)، وهذا ما ي�سير اإلى احتمال وجود 
 Johansen علاقة تكامل م�سترك، نحاول اإثبات ذلك با�ستخدام اختبار

2. اختبار جوهانسن:

 

(.Eviews 9.0( .المصدر : من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات

يو�سح الجدول من خلال اختباري الاأثر والقيمة العظمى اأن هذه ال�سلا�سل تتكامل على المدى الطويل

Date: 08/17/16 Time: 23:14

Sample (adjusted(: 3 32

Included observations: 30 after adjustments

Trend assumption: Linear deterministic trend

Series: Y X1 X2 

Lags interval (in first differences(: 1 to 1

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace(

Hypothesized Trace 0.05

No. of CE(s( Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**

None *  0.505118  40.45309  29.79707  0.0021

At most 1 *  0.322682  19.34998  15.49471  0.0125

At most 2 *  0.225382  7.661571  3.841466  0.0056
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 Trace test indicates 3 cointegrating eqn(s( at the 0.05 level

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999( p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue(

Hypothesized Max-Eigen 0.05

No. of CE(s( Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**

None  0.505118  21.10311  21.13162  0.0505

At most 1  0.322682  11.68841  14.26460  0.1229

At most 2 *  0.225382  7.661571  3.841466  0.0056

 Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0.05 level

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999( p-values

).Eviews9.0( .المصدر : من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات

3. التقدير:

Dependent Variable: Y

Method: Least Squares

Date: 08/17/16 Time: 22:26

Sample: 1 32

Included observations: 32

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C -2028631. 2314491. -0.876491 0.3880

X1 957.7839 209.1293 0.009865 0.0001

X2 5.695007 5.911632 0. 03356 0.3433

R-squared 0.865068     Mean dependent var 3924751.

Adjusted R-squared 0.828176     S.D. dependent var 14538305

S.E. of regression 10993730     Akaike info criterion 35.35261

Sum squared resid 3.51E+15     Schwarz criterion 35.49002

Log likelihood -562.6417     Hannan-Quinn criter. 35.39816

F-statistic 00.00623     Durbin-Watson stat 1.867199

Prob(F-statistic( 0.000115

(.Eviews9.0( .المصدر : من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرحات
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4- استقلالية الأخطاء:

(.Eviews9.0( .المصدر : من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات

اثالثا- التحليل الإحصائي للنموذج:
لقد وافقت الاإ�سارة الموجبة معلمات النموذج وفقا لقواعد . 1

المال  براأ�س  التمويل  الطردية بين  العلاقة  اأي  الاقت�سادية  النظرية 
الم�ستحدثة  العمل  وفر�س  الا�ستثمارية  الم�ساريع  وعوائد  المخاطر 

عن تلك الم�ساريع
ح�سب . 2 وذلك  متغيراته  في  اإح�سائية  معنوية  للنموذج 

اختبار �ستودنت.
القوة . 3 على  يدل  هذا  اأن   R2= 0.865068 التحديد  معامل 

التف�سيرية للنموذج كبيرة اأي المتغير التابع مف�شر بن�سبة كبيرة من 
كرف التغيرات الم�ستقلة ن�سبة 14.50%راجعة اإلى عوامل ع�سوائية. 

المح�سوبة . 4 في�شر  احتمال  :اإح�سائية  في�شر  اإح�سائية 
يعني  مما   0،05 من  اأقل   00.00623 ت�ساوي  والتي  للمتغيرات 
النموذج  اأن  اأي  الاإح�سائية  الناحية  النموذج مقبولة من  اأن معالم 

معنوي. 
�ستيودنت . 5 احتمال  :اإح�سائية  �ستيودنت  اإح�سائية 

المح�سوبة للمتغيرات x1 و x2 اأقل من 0،05 وهذا ما يعني اأن المتغير 
معنوي و مقبول من الناحية الاإح�سائية. 

وات�سون . 6 داربن  اإح�سائية  :ت�سير  وات�سن  داربن  اإح�سائية 
ارتباط  من  يخلو  النموذج  اأن  يعني   1.867199 ت�ساوي.  والتي 

الاأخطاء من الدرجة الاأولى. 
الاقت�سادية . 7 النظرية  خ�سائ�س  المعلمات  اإ�سارة  موافقة 

الم�ساريع  عدد  فزيادة  طردية  علاقة  اظهر  قد  النموذج  اأن  حيث 
عدد  زيادة  اإلى  توؤدي  والم�ساريع  المخاطر  المال  براأ�س  الممولة 

منا�سب العمل.
لراأ�س  ال�سابقة  الاإح�سائية  النتائج  تحليل  النتائج  لنا  تبين 
التقلبات  معظم  اأن  المذكورة  الزمنية  ال�سل�سة  خلال  المخاطر  المال 
الا�ستثمارات  عوائد  عن  ناتجة  المخاطر  المال  راأ�س  ي�سهدها  التي 
اإذا اأن هذه التقلبات ت�سمح بتف�سير ما قيمته 86.5 % من تغيرات 
البيانية من خلال  الدرا�سة  اأظهرت نتائج  راأ�س المال المخاطر، لقد 
)Eviews9.0.( في تمثيل معادلة الانحدار الخطي  ا�ستخدام برنامج 
الا�ستثمارية  للم�ساريع  للممول  المخاطر  المال  راأ�س  علاقة  اأي 
مع  تماما  تطابقها  الم�ساريع،  تلك  عن  الم�ستحدثة  العمل  وفر�س 
الدرا�سة البيانية الم�ستخرجة من من�سورات الوكالة الوطنية لتطوير 
الا�ستثمار )ANDI( على �سبكة الانترنيت كما هو مبين في ال�سكلين 

المواليين :
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Source : http://www.andi.dz/index.php/ar/declaration-d-investissement?id=395

رابعا-التحليل الاقتصادي لنتائج الدراسة القياسية :

تكوين . 1 في  مهمًا  دورا  المخاطر  المال  راأ�س  يوؤدي 
الممولة  الموؤ�س�سات  اإخفاق  اإمكانية  اأن  كما  الجديدة،  ال�سناعات 
اإذا ما قورنت بالموؤ�س�سات  راأ�س المال المخاطر �سغيرة،  عن طريق 
اإلى رفع عدد  اأثر الم�ساعف الذي يوؤدي  الممولة تقليديا، ف�سلا عن 
الموؤ�س�سات الجديدة المكونة وحتى �سناعات باأكملها، مما يوؤدي اإلى 
تكوين اقت�ساد مرن، يتيح فر�س ا�ستثمار واعدة للمقاولين، من اأجل 
اإن�ساء موؤ�س�سات جديدة، والتي بدورها توؤدي اإلى زيادة الطلب على 

راأ�س المال المخاطر. 

ي�سهم راأ�س المال المخاطر في النموّ الاقت�سادي من خلال . 2
قناتين رئي�سيتين، تتمثل الاأولى في اإدخال منتجات وعمليات جديدة 
على ال�سوق، اأما القناة الثانية فتتمثل في تطوير القدرة على تح�سيل 
خا�سة.  اأو  عمومية  بحث  موؤ�س�سات  خلال  من  وتح�سينها  المعرفة 

)15(9
المخاطر  المال  راأ�س  اأثر  حول  الدرا�سات  معظم  اإجمال  يمكن 
على الاقت�ساد الكلي في مجموعتين، المجموعة الاأولى ت�سم درا�سات 
اأما  العمل.  فر�س  وتوفير  كالاإبداع  محددة  موا�سيع  حول  خا�سة 
الموؤ�س�سات  اأثر  على  تركز  التي  الدرا�سات  فت�سم  الثانية  المجموعة 
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ككل.)16(  الاقت�ساد  على  المخاطر  المال  راأ�س  طريق  عن  الممولة 
وقد اأثبتت مجموعة الدرا�سات الاإح�سائية الاأولى، اأن هناك ارتباطاً 
وفيما  الا�ستثمارات.  المخاطر وحجم  المال  راأ�س  قوياً بين  اإيجابياً 
بين  العلاقة  على  الدرا�سات  ركزت  فقد  العمل،  فر�س  توفير  يخ�س 
اأن  واأثبتت  المخاطر،  المال  راأ�س  في  النمو  مع  العمل  فر�س  زيادة 
اإلى  ن�سبة  المخاطر  المال  راأ�س  ا�ستثمارات  ن�سبة  في  زيادة  هناك 
اأن  الدول، وهذا ما يوؤكد  العديد من  الدخل المحلي الخام، وذلك في 
العمل المتاحة.  ايجابيًا على عدد فر�س  اأثرا  للراأ�س المال المخاطر 
كما اأثبتت العديد من الدرا�سات، اأن لراأ�س المال المخاطر اأثرا ايجابيًا 

على المبيعات، دفع ال�شرائب وتوفير فر�س العمل.
يزال  المال المخاطر ما  راأ�س  التمويل عن طريق  اأن  الملاحظ 
ن�سبة  التمويل  في  م�ساهمته  تتعدى  لا  حيث  الجزائر،  في  �سعيفا 
 2014 حتى   2012 �سنوات  في  نلاحظه  وما  وهدا  جدا  �سئيلة 
بالرغم  ال�سنوات  هده  خلال  التمويل  ن�سبة  تناق�س  نلاحظ  حيث 
من اأهمية تقنية التمويل عن طريق راأ�سمال المخاطر فاإن الاهتمام 
بهذه التقنية ما يزال �سئيلا حيث اأن ن�ساط هذه الاأخيرة يعتبر جد 
حديث و�سعيف. ورغم العمل على وجود �شركات راأ�سمال الا�ستثمار 
وجود  لاأن  اإلا  الجزائر  في  الاقت�سادية  الموؤ�س�سات  لتمويل  كطريقة 
يدخل  والقر�س،  النقد  لمجل�س  خا�سعة  مالية  كموؤ�س�سة   Finalep

في اإطار �سيا�سة ال�شراكة الاأورو جزائرية، حيث لم تمار�س وظيفتها 
ت�ساهم  كما  الدفع.  و�سائل  وت�سيير  القرو�س  وتقديم  الودائع  بقبول 
في   sofnance والتوظيف  والم�ساركة  للا�ستثمار  المالية  الموؤ�س�سة 
الموؤ�س�سة  ن�ساأت هذه  ال�سغيرة والمتو�سطة، حيث  الموؤ�س�سات  تمويل 
اأجنبية براأ�س مال  2000 بال�شراكة مع موؤ�س�سة مالية  اأبريل  في4 
قدره 5 مليار دينار جزائري، ومن مهام هذه ال�شركة هو الم�ساهمة 
في اإن�ساء الموؤ�س�سات الجديدة في اإطار الا�ستثمار الاأجنبي المبا�شرة 
ون�ساطها في التا�سع من �سهر يناير 2001 وهو تاريخ الذي ح�سلت 
فيه على الاعتماد من بنك الجزائر، ناهيك عن م�ساهمتها في ترقية 
في  الم�ساهمة  خلال  من  والمتو�سطة  ال�سغيرة  الموؤ�س�سات  وتطوير 
sof- موؤ�س�سة بها  تقوم  التي  الوظائف  اأهم  ومن  تمويلها،   مملية 

nance ما جاء به المجل�س الوطني لم�ساهمات الدولة في 20 اأكتوبر 
2003 وتم تحديد النقطتين التاليتين: )17(

وتو�سيع أ.  العام  القطاع  على  ال�شركة  ن�ساط  تركيز 
في الموؤ�س�سات  بم�ساعدة  يتعلق  فيما  المهام  في   تدخلاتها 
عملية الخ�سخ�سة وت�سيير الموارد العامة التجارية غير المر�سودة.

الموؤ�س�سات 	.  وتاأهيل وتوفير  ال�شركة في دعم  تركيز مهام 
المالية  هيكلتها  اإعادة  وم�ساندتها في  اإر�سادها  طريق  عن 
كل  وتوفير  ال�شركة(  عن  البحث  مال،  راأ�س  )فتح  والا�ستراتيجية 
متو�سطة،  قرو�س  مال،  راأ�س  كم�ساهمة  الملائمة  التمويل  فر�س 

�سمان الكافلات و قرو�س الاإيجار. )18( 

خامسا- تحليل أثر رأس المال المخاطر علي الاقتصاد الكلي للجزائر : 

اأثبت درا�سة راأ�س المال المخاطر م�ساركته الايجابية في نمو 
الاقت�ساد خا�سة في المجالات الاآتية:

لتحويل . 1 اللازم  بالتمويل  الم�شروعات  اأ�سحاب  تزويد 
اأفكارهم اإلي �شركات عاملة حين ي�سعب عليهم الو�سول اإلي م�سادر 

مالية اأخري

خلق فر�س عمل جديدة  . 2
رفع م�ستويات التطوير والابتكار ب�سبب الم�ستوي المرتفع . 3

لدور البحث والتطوير
لل�شركات . 4 الموؤ�س�سية  القدرات  تطوير  في  الم�ساعدة 

الم�ستهدفة مع الخدمات الاأخرى التي تقدمها وتتعلق بالاإدارة و�سبل 
الاأعمال والات�سال و الم�ساعدة في زيادة القدرة التناف�سية لل�شركة 

وزيادة ال�سادرات
يوؤدي ا�ستثمار راأ�س المال المخاطر اإلى خلق فر�س عمل هامة 
وتحقيق عوائد عظيمة ويعد راأ�س المال المخاطر م�سدر تمويل مهم 
في الدول المتقدمة، حيث تقوم مجموعة من الم�ستثمرين ب�سخ اأموال 
التكنولوجيا  قطاع  مثل  وال�سغيرة  المتو�سطة  الواعدة  لل�شركات 
ال�شريع،  للنمو  كبيرة  فر�ساً  تملك  باأنها  تت�سف  والتي  والتجزئة، 
لراأ�س  الوطني  الاتحاد  تقرير  2009 ح�سب  عام  لاإح�ساءات  ووفقاً 
المال المخاطر NVCA فاإن الولايات المتحدة، تعد اأكبر �سوق ي�ستقطب 
الا�ستثمارات القائمة على راأ�س المال المخاطر، حيث تفوق الاأموال 
الدول  من  هما  والهند  ال�سين  اأن  كما  دولار.  مليار   18 الم�ستثمرة 
الم�ستقطبة والواعدة للا�ستثمار القائم على راأ�س المال المخاطر، اأما 
من حيث القطاعات ال�سناعية الاأكثر ا�ستقطاباً لراأ�س المال المخاطر 
والاآلات  المعدات  التنظيف،  تقنيات  الا�ستهلاكية،  المنتجات  فهي 
الاإنترنت،  عبر  الاإعلام  الحيوية،  ال�سيدلانية  المنتجات  الطبية، 
البرمجيات، الاإلكترونيات والات�سالات. ويعد تطوير الابتكارات التي 
هي الم�سدر المغذي المهم لراأ�س المال المخاطر بالن�سبة للاقت�ساد 

الوطني، ففي هذا الاتجاه يمكن اأن تتخذ عدة مبادرات، منها:)19( 
امتيازات . 1 اإعطاء  ليراعي  ال�شرائب  هيكل  ت�سميم  اإعادة 

لم�ساريع تطوير الم�ساريع الم�ستركة
ت�سجيع تفعيل اأ�سواق راأ�س المال . 2
المطارات . 3 مثل  التحتية  البنية  ت�سهيلات  جودة  تح�سين 

وال�سوارع والكهرباء والاإنترنت 
ت�شريع وتيرة اأن�سطة نقل التكنولوجيا . 4
تح�سن طرق الو�سول اإلى م�سادر راأ�س المال الخا�س. 5
زيادة الدعم الحكومي للم�ساريع الم�ستركة والخا�سة.  . 6

لتح�سين ظر�ف التمويل القائم على راأ�س المال المخاطر يمكن 
تبني عدة مبادرات منها: 

في . 1 الا�ستثمار  اإلى  الموؤ�س�سي  الا�ستثمار  �سيا�سات  تطوير 
الموؤ�س�سات القائمة على راأ�س المال المخاطر

زيادة الا�ستثمار في الم�ساريع العامة و في م�ساريع نقل . 2
التكنولوجيا 

بحيث . 3 المال  راأ�س  اأ�سواق  على  الرقابية  اإجراءات  تب�سيط 
تت�سابه مع تلك المعمول بها في الاأ�سواق المتقدمة 

تحرير . 4 و  والتطوير  البحوث  اأن�سطة  في  الا�ستثمار  زيادة 
اأنظمة ال�شرائب 

تطوير اأنظمة لتحفيز �سناديق الادخار الخا�سة للا�ستثمار . 5
في الموؤ�س�سات القائمة على راأ�س المال المخاطر
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الخاتمة:
الم�ساريع  تمويل  اأن  درا�ستنا  خلال  من  لنا  ات�سح  لقد 
مهما  تتبناه  التي  التمويل  بنمط  مرهون  بالجزائر  الا�ستثمارية 
البديل  هو  المخاطر  المال  راأ�س  اأن  لنا  تبين  حيث  حجمها،  كان 
يتبعه  وما  التقليدي  التمويل  م�سكل  للتخل�س من  المثالي  التمويلي 
من الاإجراءات ال�سارمة والمعقدة، وال�سمانات والرهنات التي اأثقلت 
كاهل اأ�سحاب الم�ساريع الريادية، ويوؤكد ذالك الاأهمية البالغة التي 
يحظى بها هذا النمط التمويلي من قبل الباحثين والدار�سين ل�سوؤون 
�سلطت  المو�سوع  هذا  تناولت  التي  ال�سابقة  فالدرا�سات  المالية، 
اإلى  ال�سوء على �ستى جوانب المو�سوع، انطلاقا من ن�ساأته و�سولا 
درا�ستنا هذه خ�ست  اأن  اإلا  وال�شركات،  الموؤ�س�سات  ا�ستخداماته في 
وكيف  المخاطر  المال  لراأ�س  الايجابي  الاأثر  اإبراز  اإلى  بالدرا�سة 
وما  الا�ستثمارية،  للم�ساريع  المالية  القدرة  من  الرفع  في  ي�ساهم 
يمكن ا�ستنتاجه اأن راأ�س المال المخاطر هو بمثابة البديل التمويلي 
الم�ساريع  تواجهها  التي  التمويلية  الم�ساكل  لحل  الموجه  الاأمثل 
التجارب  اأثبتته مختلف  الذي  الاأمر  النا�سئة خا�سة المبتكرة منها. 
عبر العالم والتي ت�سير كلها باأن راأ�س المال المخاطر و�سيلة تمويلية 
واعدة، تمكن من تطوير �سبكة من المن�ساآت ال�سناعية، التجارية، و 
التمويل براأ�س المال  اأن  البقاء، كما  الفاعلة والقادرة على  الخدمية 
اأثر الرفع المالي، ولا  ا�ستثمار حقيقي من دون  المخاطر عبارة عن 
اأحد  من  م�ستنبط  هو  بل  الاإ�سلامية،  ال�شريعة  مبادئ  مع  يتنافى 
الاأ�سكال التمويلية الاإ�سلامية المتمثل في التمويل بالم�ساركة لقوله 
عند  يربو  فلا  النا�س  اأموال  في  ليربو  ربا  من  اآتيتم  تعالى {�ما 
اآتيتم من زكاة تريد�ن �جه الله فاأ�لئك هم الم�سعفون}  الله �ما 
)�سورة الروم الاآية 39(. لذا فلا يتوقع اأن تكون له اآثار �سلبية كما هو 
الحال بالن�سبة للتمويلات الربوية التي اأدت موؤخرا اإلى انهيار النظام 

المالي العالمي. 

أولا - اختبار فرضيات الدراسة : 
الم�ساريع  ♦ في  الحا�سل  التطور  مع  الاأ�لى:  الفر�سية 

مع  تتما�سى  لا  للتمويل  التقليدية  الو�سائل  اأ�سبحت  الا�ستثمارية 
من  لها  لما  م�ستحدثة  بدائل  اإلى  الاأخيرة  هذه  وتوجه  احتياجاتها 
عدم  ظروف  اأن  اإلا  الت�سهيلات.  و  الاإجراءات  و�شرعة  اإيجابيات 
المالية  احتياجاتها  مع  الم�ساريع  تلك  تعي�سها  التي  الا�ستقرار 
المتزايدة ويقابلها من الجانب الاأخر القوانين ال�سارمة حيث فر�ست 
على تلك الم�ساريع العزوف عن الو�سائل التقليدية للتمويل و الاإقبال 
التي  الكبيرة  الخطورة  رغم  المخاطر  المال  براأ�س  التمويل  على 

يتحملها الم�ستثمرون. وهذا بثبت �سحة الفر�سية الاأولى. 
المخاطرة  ♦ المال  براأ�س  التمويل  يعتبر  الثالثة:  الفر�سية 

تقنية جديدة بالن�سبة للم�ساريع الا�ستثمارية في الجزائر. اإذا تاأملنا 
الا�ستثمارية  الم�ساريع  تلك  قبل  من  المحققة  الاأهداف  و  النتائج 
الجزائرية التي مولت براأ�س المال المخاطر �سنجد اأنها تمت�س الكثير 
من اليد العاملة. وهذا ما تم تو�سيحه في الدرا�سة القيا�سية. وهذا ما 

يوؤكد �سحة الفر�سية الثانية
مال  ♦ براأ�س  التمويل  يعتبر  �الرابعة:  الثالثة  الفر�سية 

الم�ساريع  خ�سو�سيات  مع  يتما�سى  الذي  الاأمثل  البديل  المخاطر 
الا�ستثمارية بالنظر اإلى التجارب العالمية التي تم التطرق اإليها نجد 

اأن الم�ساريع الا�ستثمارية تتمتع بنف�س الخ�سائ�س اإلا اإنها اختلفت 
مولت  التي  الا�ستثمارية  للم�ساريع  فبالن�سبة  تمويلها،  طرق  في 
تطمح  كانت  التي  النمو  معدلات  فعليا  تحقق  لم  التقليدية  بطريقة 
اإليها. بينما الم�ساريع الا�ستثمارية التي مولت براأ�س المال المخاطر 
النمط  لفعالية هذا  المتوقع و هذا راجع  اأكثر من  نتائج  فقد حققت 
من  يتجزاأ  لا  جزء  هي  والتي  الجزائرية  التجربة  اإن  ثم  التمويلي.  
التجارب العالمية ورغم حداثتها، اإلا اأنها حققت نتائج جد اإيجابية 
وهذا ما تعك�سه المردودية المثلى ل�شركة Finalep، ويعود الف�سل في 
ذالك اإلى م�ساهمتها الفعالة في الهيكل المالي الب�سيط لهذه الم�ساريع، 
الاأمر الذي يزيد من القدرة المالية للموؤ�س�سة المبادرة. وهذا ما يوؤكد 

�سحة الفر�سية الثالثة والرابعة. 

ثانيا- نتائج الدراسة :
التمويل براأ�س المال المخاطر بداأ يحظى باهتمام متزايد . 1

من طرف ال�سلطات الر�سمية لا�سيما بعد اإ�سدار ت�شريعات تنظم اآليات 
للحاجات  ي�ستجيب  الذي  الاأمثل  البديل  باعتباره  وهذا  به،  العمل 

التمويلية الا�ستثمارية.
راأ�س . 2 �شركات  تحققها  التي  والميزات  المالية  المردودية 

الاإقرا�س  موؤ�س�سات  تحققها  التي  الاأرباح  تلك  تفوق  المخاطر  مال 
التقليدي اإذا مقارنها في النف�س المدة الزمنية. 

تحول ن�سبي في التفكير وال�سلوك لدى العديد من الخرجين . 3
ما لم�سناه من خلال  وهذا  الريادية  الم�ساريع  اأ�سحاب  الجزائر  في 
الاأوربية  الجزائرية  لدى  قابليتها  لدرا�سة  المودعة  الم�ساريع 

للم�ساهمة.
الم�ساريع . 4 اأكثر  ال�سناعة،  ال�سحة،  التكنولوجيا،  م�ساريع 

و  التعليم  التجارة،  م�ساريع  بينما  المخاطر  المال  لراأ�س  جاذبية 
الزراعة، لا تحظى بنف�س الاهتمام.

عن . 5 ناتج  المتقدمة  الدول  نحو  الريادية  الم�ساريع  نزوح 
غياب �شركات راأ�س المال المخاطر في الجزائر. 

ثالثا- توصيات الدراسة:
تكوين الموارد الب�شرية المتخ�س�سة في مختلف الميادين . 1

المالية، الاقت�سادية، والقانونية، لتدعيم �سناعة راأ�س المال المخاطر
من . 2 يتمكن  حتى  الحالي  التجاري  القانون  اإثراء  �شرورة 

اإدخال  راأ�س المال المخاطر، على غرار  الا�ستجابة لمتطلبات ن�ساط 
تلاوؤم ممار�سات  و  بالمرونة  تتميز  التي  الب�سيطة  الم�ساهمة  �شركة 

هذا النمط التمويلي؛
راأ�س . 3 ن�ساط  ممار�سة  من  الطبيعيين  الاأ�سخا�س  تمكين 

المال المخاطر )ملائكة الاأعمال(، بالاإ�سافة اإلى ت�سجيعهم �شريبيا 
للاكتتاب في �سناديق و موؤ�س�سات راأ�س المال المخاطر.

�شرورة تفعيل اأكبر لموؤ�س�سات راأ�س المال المخاطر لتلعب . 4
في  نجاحها  تاأكد  بعد  النامية  الدول  في  خا�سة  بها  المنوط  الدور 
اقت�ساديا  ملائم  ا�ستثماري  مناخ  بتوفير  وذلك  المتقدمة  الدول 

و�سيا�سيا وت�شريعيا
من . 5 النوع  هذا  مثل  اإن�ساء  على  الخا�س  القطاع  ت�سجيع 

ال�شركات وعدم اقت�سارها على القطاع العام.
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