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جؿلـ الػوء هظه الضعاؾة نلى موغوم واقو اؾخثماعات شغمات عأؽ الماى المساؾغ في عؾامٌل 

ئط ثقؿاا  (، 2016-1995المإؾؿاات الطاري و والمحوؾاؿة الطاشااؿة فاي الاقحطااص الجؼائااغت زالاى ال  ا و  

ئلااى مدااوعين، أوليماااا ىشااي  ئلااى ماااضزل جهغي ااط بااغأؽ المااااى المساااؾغ، خٌاا  ىؿاااحهغع ماان زلالاا  جهغيااا  

هااظه الوؾاااؾة المالٌااة وأؾاااؽ نمليااا، ولااظا الحؿااغت للهلاقااة التااأ ثااغلـ بااين شااغمات عأؽ الماااى المساااؾغ 

المااااى المسااااؾغ فاااي والمإؾؿاااات الطاااري و والمحوؾاااؿة، بٍطماااا ىؿاااحهغع المداااوع الثاااا ط  شااااؽ شاااغمات عأؽ 

 الاقحطاص الجؼائغت.

 شغمات عأؽ الماى المساؾغ، مإؾؿات ضري و ومحوؾؿة، وؾاؾة مالٌة، اؾخثماعات.: يةكلمات مفحاح

 . JEL : G15, G21, G24,  E44اتثطييف

Abstract: 

This study sheds light on the subject of the venture capital firms’ 

investments in the Algerian economy during the period (1995-2016), it’s divided 

into two axes; first one refers to the entrance to the definitions of venture capital, 

Where he reviews the definition of this financial intermediation and the basis of 

its work, As well as addressing the relationship between venture capital firms and 

small and medium enterprises, While the second axis reviews the activity of 

venture capital companies in the Algerian economy. 

Keywords: Venture capital firms, Small and medium enterprises, Financial 

intermediation, Investments. 
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 ملدمــــــة.1

بقضعو لبي و نلى ثدغيو عجلة الحطمٌة الاقحطاصية،  ثمحاػ المإؾؿات الطري و والمحوؾؿة

بهض ئصعاك صوعها اليام  الأمغ الظت جهليا تهٌمن نلى النؿٌج المإؾؿاجط لنثي  من الضوى، وطلو

ولظا مغونتها مو  في ثنشٌـ نملٌات الابحهاع وئخضاذ ؾ غات ثنطولوجٌة في مسحل  الأ شؿة،

ئلا أنّها ثكل عهٌطة الحري ات الاقحطاصية المؿحمغو، والتأ جؿمذ ليا بالحنٌ  مو جري ات المدٌـ. 

ىهنأ بالػغوعو أمغا ئيجابٌا نونٌة الحمويل الظت ثدكى ب ، فحوفغ مطاصع الحمويل المسحل ة لا 

بالنؿبة ليا زاضة في المغاخل الأولى من  شأتها، وطلو عاجو لؿبٌهتها وزطائطيا التأ ثميزها 

نن المإؾؿات النبي و، فانحماصها نلى الحمويل البطهط ؾٌهغقل ثؿوع أصائها ب هل اعث ام 

ي و للػمانات مقاعنة بجضوى ، وأيػا ئيلاء البطوك أهمٌة لب-في خالة اق  اغيا-مهضلات ال وائض 

  المشغوم.

موؾاؾة مالٌة مؿحدضرة، من جية بضیلة ومنملة للحمويل نن ؾغيق  المساؾغ الماى عأؽ یب ػ لظا

البطوك أو الأؾوات المالٌة؛ ومن جية أزغى ثحماش ى مو ؾبٌهة هظه المإؾؿات نكغا لهمليا 

الؿابو الإبحهاعت ؾواء الحضيثة  في عؾامٌل المإؾؿات طات -المدضوصو ػمطٌا-بمبضأ المؿاهمة 

و  النشأو أو ثلو المحهث و زلاى مسحل  مغاخل صوعو خٌاتها، مو ثغليزها نلى صعاؾة جضوى المشاعً

 نوع ال  ليز نلى الػمانات، ولظا ثقضيميا المشوعو والمؿانضات في جؿٌي ها.

الولايات  م، قيغت هظه الوؾاؾة المالٌة بط ة مطكمة لأوى مغو في20في مطحط  القغن 

المحدضو الأمي لٌة، فقض خققد الهضيض من الحجاعب الطاجحة نلى مؿحوى صوى الهال ، مما 

ؾمذ بطمو عأؽ الماى المساؾغ نلى المؿحوى الهالمأ، أين وضل حج  اؾخثماعات شغماث  "زلاى 

ٌاع يوعو مل 53ملٌاع صولاع أمغيهط في الو.م.أ، وقضعت في الاثداص الأوعوبط با  69.1ئلى  2016ؾطة 

 .Invest Europe, 2017, p) &(NVCA, 2017, p. 5) ملٌاع يوعو وق د في فغ ؿا". 12.3من بٌنها 

4)& (AFIC, 2017, p. 36) 

اؾخطاصا ليظه المهايطة، وفي قل ؾعي المإؾؿات الطري و والمحوؾؿة الجؼائغية ئلى ئيجاص مطاصع 

ثمويل ثحجاوػ الشغوؽ المغثبؿة بالمطحجات الحقلٌضية، ثكيغ أهمٌة صعاؾة مضى اؾخٌهاب هظه 

الشغمات  المقٌمة وغي  المقٌمة( للمإؾؿات الجؼائغية، الأمغ الظت قاصنا ئلى مداولة صعاؾة 

ثقٌٌ  النشاؽ الاؾخثماعت ليظه الشغمات الطاشؿة في الاقحطاص الجؼائغت، وهظا ما يإصت لؿغح و 

 الخؿاؤى الغئٍس أ الحالي: 
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إلى أي مدي وضلد اشخثمارات شركات رأس المال المخاطر في رشاميل المؤشصات الطغيرة 

 والمحىشطة الجزائرية؟ 

انؿلاقا من الإشهالٌة ؾال ة الظلغ، وؾهٌا للإجابة نليها، قمطا بح نٌو الضعاؾة ئلى قؿمين، 

القؿ  الأوى يسحظ في الحهغي  بماهٌة عأؽ الماى المساؾغ، بٍطما يسطظ القؿ  الثا ط 

 للجانب المٌضا ط، أين يح  الحهغف نلى اؾخثماعات شغمات عأؽ الماى المساؾغ في الجؼائغ. 

 من ال غغٌة الحالٌة: الإجابة نلى الخؿاؤى الغئٍس أ للضعاؾة، نطؿلقوقطض 

 .ثخصم اشخثمارات شركات رأس المال المخاطر في المؤشصات الجزائرية بالمحدودًة 

تهاضف هاظه الضعاؾاة ئلاى الإجابااة نلاى الإشاهالٌة الغئٍؿاٌة مان زاالاى ازحبااع ال غغاٌة المح طااو، ممااا 

لماااا انؿلقاااد اعت لشاااغمات عأؽ المااااى المسااااؾغ فاااي الجؼائاااغ، ىؿااامذ بضعاؾاااة واقاااو النشااااؽ الاؾاااخثم

 الضعاؾة وفق خضوص مهانٌة وػمطٌة ل  يح  ثجاوػهما، ئط يمنن ثوغٌذ هظه الحضوص فٌما يلي:

 ثطدطغ الحضوص المهانٌة ليظه الضعاؾة في شغمات عأؽ المااى المسااؾغ  المقٌماة الحدود المكاهية :

 ت في المإؾؿات الطري و والمحوؾؿة بالجؼائغ؛وغي  المقٌمة( التأ لضيها اؾخثماعا

 ثطدطاااغ ػمطٌاااا هاااظه الضعاؾاااة مطاااظ أوى ثمويااال باااغأؽ المااااى المسااااؾغ فاااي ؾاااطة الحـــدود الزمىيـــة :

 نكغا لما ثوفغ من بٌانات خوى هظا النشاؽ الحمويلي. 2016ئلى غاية ؾطة  1995

عأؽ الماى المساؾغ وأؾاؽ ؾنحؿغت في هظا المدوع لماهٌة  مدخل جعريفي برأس المال المخاطر:.2

نمل شغماث  وأهمٌة صوعها، ومن رّ   هغج نلى الهلاقة التأ ثغلـ المإؾؿات الطري و 

 والمحوؾؿة بشغمات عأؽ الماى المساؾغ، ولظا أؾباب ث ػٌليا للحمويل نن ؾغيق هظه الأزي و.

 1 اى المساؾغ نغفح  الجمهٌة الأوعولٌة لغأؽ الم جعريف رأس المال المخاطر وأشاس عمله: 1.2

(EVCA)أن : "مل عأؽ ماى يوق  بواؾؿة وؾٌـ مالي محسطظ في مشغونات زاضة طات ب

مساؾغ مغث هة، ثحميز باخحماى نمو قوت، لننها لا ثطؿوت نلى ثٌقن بالحطوى نلى صزل أو 

عأؽ الماى في الحاعيش المدضص  وطلو هو مطضع المساؾغ(، أملا في الحطوى  اؾ  صاصالحألض من 

فائؼ قٌمة قوت في المؿحقبل البهٌض  ؿ ٌا خاى بٌو خطة هظه المإؾؿات بهض نضو نلى 

في خين انحب ث  اليٌئة الإؾلامٌة الهالمٌة للاقحطاص  (389، ض دة 2006 ابغاهٌمأ،  ؾطوات".

بي و للطجاح وفي الوقد والحمويل بهون : "الحمويل الظت ىؿتهضف الابحهاعات التأ لضيها فغص ل

ن ؿ  المساؾغو فيها نالٌة، ولالحالي فاخحماى الخؿاعو لبي ، وهظه المإؾؿات غالبا نونٌة 

وجضيضو جهحمض الابحهاع، فهأ ثبضأ في الجامهات أو مغالؼ البد  أو ثهون أفهاعا الحملد لضى 
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و الحقطٌة التأ بهؼ المبحنغين، ولضأت ثكيغ في ضوعتها النهائٌة، ونجض أنّ نجاح لثي  م ن المشاعً

ثّ   لما .(2012 الشليوب،  مان ليا أرغ لبي  نالمٌا مان من زلاى صن  عأؽ الماى المساؾغ".

با "عأؽ الماى المالي الظت يح  ثوفي ه من قبل المحهاملين ب  للمإؾؿات في مغخلة  جهغي   أيػا

 بهامش نمو لبي  لنن مو مساؾغ نالٌة جضا". المإؾؿات ثحميز مبنغو من  شأتها، وثهون هظه 

(Klein, 2010, p. 1). 

جضيغ بالظلغ، أنّ عأؽ الماى المساؾغ لا ىؿحدوط نلى المساؾغو صون غي ه من الأؾالٌب الحمويلٌة 

في المؿاهمة في  أؾاؽ نمل  ينمن بل يهون أشض اعثباؾا بالمساؾغو مقاعنة بها، وطلو نكغا لهون 

مإؾؿات طات مهضى نمو قوت مو هامش مساؾغو مغث و، مما يطجغ نط  المشاعلة في الخؿائغ 

 الموالي: والأعلاح مثلما يبٍط  الشهل

 : أشاس عمل رأس المال المخاطر1الشكل 

 
 

 
 
 

 

المؤشصات الطغيرة والمحىشطة عً طريم شركات  ثمىيلعويطة نبض الؿمٌو، حجاػت ئؾمانٌل،  المطدر:

، الملحقى الضولي خوى محؿلبات ثأهٌل المإؾؿات الطري و والمحوؾؿة في الضوى الهغلٌة، رأس المال المخاطر

 .308، ص2006أفغيل  18 – 17جامهة خؿٍبة بن بونلي، الشل ، يومط 

نلاخل أنّ ئجغاءات ثمويل شغمات عأؽ الماى المساؾغ للمإؾؿات  (1الشهل عق    من زلاى

 عئٍؿٌة: الطري و والمحوؾؿة ثحلخظ في رلاذ مغاخل

 :غ بااغأؽ الماااى المرحلــة لولــى ساؾ  نلااى ثجمٌااو عؤوؽ الأمااواى  2فااي هااظه المغخلااة يغثنااؼ نماال الاااما

 من زلاى جظب المؿخثمغين؛
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 :ؾاغف مان ثقاضم التاأ ال  شاٌذ مل اات ئصاعو وبهاض المغخلاة الأولاى، ثاأجط مغخلاة المرحلـة الثاهيـة 

الحوقٌاد  وثدضياض الحمويال بهاظا الأجاضع المإؾؿاات ياح  ازحٌااع للحمويال، راّ   الؿالباة المإؾؿاات

 فيها، والهمل نلى ثؿويغها من جمٌو الجوانب الخؿٌي ية والمالٌة؛ المطاؾب وؾغيقة المؿاهمة

 :مؿاااهمتها بٌااو زاالاى هااظه المغخلااة، ثقااوم شااغلة عأؽ الماااى المساااؾغ باناااصو المرحلــة الثالثــة 

الممولااة  ناان ؾغيااق: البوعضااة، الانااضماج والاؾااحدواط، الخااغوج  ماان عأؽ ماااى المإؾؿااة للخااغوج

اؾاخثماع الأماواى  راّ  جهٌاض ،بٌهياا لطااخب المإؾؿاة(الطاطايي، ؾاغح المشاغوم للالححااب الخااص، 

 في مإؾؿات أزغى. المؿ  جهة

ىهحب  عأؽ الماى المساؾغ جؼء لا يحجؼأ من مهونات  أهمية دور شركات رأس المال المخاطر: 2.2

أؽ الماى وهطاك من الباخثين من انحب ه ضطانة مالٌة في خض طاث ، خٌ  يدكى بأهمٌة ؾوت ع 

لبي و، لما ثلهب  شغماث  من صوع فهاى في نملٌة ثمويل المإؾؿات الطري و والمحوؾؿة، فميزتها 

أنّها لا ثمطذ ليظه الأزي و الحمويل فقـ بل يحهضى صوعها ئلى ئفاصتها بالخب ات وؾغت الخؿٌي  

 ليظه مد ؼا يثة، ومل هظا نن ؾغيق مؿاهمتها في عؾامٌل المإؾؿات، مما يجهل ثمويلياالحض

 بسؿغ نضم  بالاؾحضانة المد وف الحمويل أؾلوب بهنـ أعلاخياالأزي و، فخؿعى ئلى جهكٌ  

 وغي ها. الػمانات وئشهالٌة وزؿغ ؾهغ ال ائضو الؿضاص

نلى غوء ما ؾبق، يحطح لطا ؾ ب اهحمام الولايات المحدضو الأمي لٌة ونضو صوى نلى مؿحوى 

عت  ض 
ا
الهال  بهظا الأؾلوب الحمويلي المهاضغ، مما أصى ئلى نمو اؾخثماعاث  بمهضى م زايض، خٌ  ق

ان  ، لححػ1978ملٌون صولاع في ؾطة  481الاؾخثماعات وفق هظا الأؾلوب الحمويلي في الو.م.أ با 

ملٌاع صولاع، وقض شيضت الاؾخثماعات أقص ى  4.5أين قضعت با  1988أغهاف في ؾطة  10قٌمتها با 

 (Mougenot, 2014, p. 145) ملٌاع صولاع. 105.8خين قاعلد  2000اعث ام ليا في ؾطة 

نكغا  من بين أه  أنوام الوؾاؾة المالٌة الماى المساؾغ  أغحى الحمويل نن ؾغيق شغمات عأؽ

وطلو ، طات مهضلات الطمو والمساؾغ المغث هة لمإؾؿات الطري و والمحوؾؿةلحوافق  مو ؾبٌهة ا

نن ؾغيق لهبها صوع البضيل الحمويلي زطوضا مو نضم قضعو هظه المإؾؿات نلى ثلبٌة شغوؽ 

زلق قٌمة مػافة، ومن رّ  ؾي فو من  تهضف لحؿويغها ما يإصت ئلى البطوك أو الؿوت المالي، ئط

و وثطمٌة في  زاضة الاقحطاصت الطمو  ؿبة والغفو من اقحطاصيات البلضان الط ؿٌة اخحمالٌة ثطوً

 الطامٌة. البلضان
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يغجو ؾ ب  أشباب ثفضيل المؤشصات الطغيرة والمحىشطة للحمىيل برأس المال المخاطر: 3.2

لحقطٌة الحمويل التأ ثؿغخيا شغمات عأؽ الماى المساؾغ انجظاب المإؾؿات الطري و والمحوؾؿة 

 نن باقي الحقطٌات الأزغى ئلى مجمونة من الأؾباب، نظلغها فٌما يلي:

 ثقضيم  أؾاؽ عاسخ ومغن لغؾامٌل المإؾؿات من أجل مجابهة الطمو والحؿوع المؿحقبلي؛ 

  المؿاااخثمغ فيهاااا، وهاااظا ماااا ثغثناااؼ نوائاااض المحهااااملين بااا  نلاااى ماااضى نجااااح ونماااو  شااااؽ المإؾؿاااات

 يمنن انحباعه خافؼا لي  لحؿويغ وئنجاح هظه المإؾؿات؛

  ،هي ، لنااااان بهاااااض ناااااضو ؾاااااطوات ختاااااى وئن انس ػاااااد  ؿااااابة مؿااااااهمة عواص الأنمااااااى فاااااي مشااااااعً

ؾحطبذ ألب  بنثي  من لو أن  فػل الاخح اف بهامل خطاح  ولا  ىؿاح ض مان الحمويال باغأؽ المااى 

 المساؾغ؛

 اساااا أ يحمثاااال فااااي الخااااغوج بهااااض مااااضو ػمطٌااااة ماااان المؿاااااهمة فااااي المإؾؿااااات انؿلاقاااا  ماااان مبااااضأ أؾ

 .(15، ض دة 2004 وػاعو المالٌة المطغية، جوان  الطري و والمحوؾؿة؛

  ،لااة، مثاال الاؾخشاااعات ال طٌااة، والإصاعيااة ثقااضي  زااضمات طات قٌمااة مػااافة للمإؾؿااات المموس

 والإؾ  اثٌجٌة؛ وهظا يؼيض من فغضة نجاخيا؛والخؿويقٌة، 

  و ناشاائة ضااري و أو محوؾااؿة، مبنٌااة نلااى أفهاااع جضيااضو ئبضانٌااة نلمٌااة أو ثقطٌااة ثمويلاا  لمشاااعً

و فاااي الرالاااب يطاااهب ثمويلياااا نااان ؾغياااق الاق ااا اع البطهاااط أو  طات مسااااؾغو نالٌاااة، وهاااظه المشااااعً

 .(36، ض دة 2012 الطاضغ،  الأؾوات المالٌة.

يحداااضص حجااا   العلاكـــة بـــين شـــركات رأس المـــال المخـــاطر والمؤشصـــات الطـــغيرة والمحىشـــطة: 4.2

 .(Damodaran, 2006, pp. 655-656) اؾخثماعات شغلة عأؽ الماى المساؾغ بهاملين أؾاؾٌين:

  جش  ؽ ئلؼامٌا خطوليا نلى خطاة مان ملنٌاة المإؾؿاة الممولاة نلاى شغلة عأؽ الماى المساؾغ

خؿاااب مؿااااهمتها فاااي الأماااواى الخاضاااة مقاعناااة بالقٌماااة الإجمالٌاااة للمإؾؿاااة. مثااااى نلاااى طلاااو، فاااي 

ملايااين يااوعو،  10خاااى قااضمد شااغلة عأؽ الماااى المساااؾغ ملٌااو ط يااوعو، وقااضعت قٌمااة المإؾؿااة بااا 

 من المإؾؿة؛ %20الي فبالحالي ؾخش  ؽ أن ثطبذ مالنة لحو 

  ئطا ماند المإؾؿة ليا ئمهانٌة الحطوى نلى ثمويل من مطاصع أزغى، فيظا ؾٌقوت موق يا

الح اوض أ مو شغلة عأؽ الماى المساؾغ، ومن رّ  يمننها ثس ٌؼ الحطة التأ جش  ؾيا شغلة 

عأؽ الماى المساؾغ ئلى أص ى خض ممنن. أما في خالة نضم ثوفغ مطاصع ثمويل أزغى لضى 
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ئلى ئغهاف موق يا في مغخلة الح اوع مما ؾٍطجغ نط  ث غيؿيا في  المإؾؿة، ؾٌإصت هظا

 خطة لبي و من ملنٌتها مقابل الحطوى نلى الأمواى المؿلولة.

الهلاقة بين شغلة عأؽ الماى المساؾغ والمإؾؿة قائمة نلى الأعلاح المحوقهة، فالمإؾؿة جؿح ٌض 

لتأ ثػ ط ليا المطضاقٌة اللاػمة، مما من مياعات الخؿٌي  والحطكٌ  لشغلة عأؽ الماى المساؾغ ا

ىؿمذ ليا بجظب مطاصع ثمويل ئغافٌة، لما يمنن أن جؿح ٌض من زب و هظه الشغمات في 

 ثطكٌ  الالححاب الهام في الؿوت الأولي، الأمغ الظت يجهل أؾيميا محضاولة في البوعضة.

بشغؽ أن ثهون من جانب آزغ، جؿح ٌض شغلة عأؽ الماى المساؾغ من نوائض لبي و، لنن 

اؾخثماعاتها في المإؾؿات المسحاعو موفقة، ولظا ئفاصو هظه الأزي و بالططائذ ومياعات الخؿٌي . 

ػياصو نلى طلو، يمنن لشغلة عأؽ الماى المساؾغ أن ثدطل نلى نوائض ئطا بقٌد المإؾؿة 

في الممولة غي  مضعجة، لنن ثحدطل نلى الأعلاح الغأؾمالٌة خين ثطبذ المإؾؿة مضعجة 

البوعضة، ومن رّ  ثدوى شغلة عأؽ الماى المساؾغ اؾخثماعاتها ئلى ؾٌولة بالؿهغ الؿوقي، خٌ  

لة ئلى  لٍـ من ناصو شغمات عأؽ الماى المساؾغ بٌو خططيا قبل صزوى المإؾؿة المموس

لنن هظا لا  (Damodaran, 2006, p. 656) البوعضة، بل ث ػل أن ثلهب صوعا ألث  في الخؿٌي .

هحمض طلو نلى مضى ثوفغ آلٌات الخغوج في الؿوت،  يمطو من ث ػٌل قطوات أزغى للخغوج، وً

 والؿهغ المهغوع لشغاء خططيا من عؾامٌل المإؾؿات.

، أضبذ ؾوت 2017زلاى ؾطة  وشاط شركات رأس المال المخاطر في الاكحطاد الجزائري:.3

عأؽ الماى المساؾغ الجؼائغت يدحوت نلى ؾبو شغمات ثنشـ فٌ ، رلارة منها ثنشـ بموجب 

خطوليا نلى عزطة مماعؾة  شاؽ عأؽ الماى المساؾغ في الاقحطاص الجؼائغت، وهظا في ئؾاع 

، وهي مل 2006جوان  24المحهلق بشغمات عأؽ الماى الاؾخثماعت المإعر في  11-06القانون عق  

؛ بالإغافة Algeria Capital Investمن: المالٌة الجؼائغية الأوعولٌة للمؿاهمة، الجؼائغ اؾخثماع،  

فػلا نن شغلحين غي  مقٌمحين، لنن ؾنحؿغت في  3ئلى شغلة نمومٌة وأزغى مسحلؿة الملنٌة،

ا في الجضوى ويمنن ثوغٌدي4هظه الضعاؾة ئلى ؾد شغمات عأؽ ماى مساؾغ ناشؿة في الجؼائغ،

 الحالي:
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 : شركات رأس المال المخاطر الىاشطة في الاكحطاد الجزائري 01الجدول 

الشركات  الشركات العمىمية

 الخاضة

الشركات غير  الشركات المخحلطة الملكية

 المليمة

 Algeriaشغلة " شغلة الجؼائغ اؾخثماع

Capital Invest" 

شغلة المالٌة الجؼائغية 

 للمؿاهمةالأوعولٌة 

شغلة 

"Africinvest" 

شغلة المالٌة 

للاؾخثماع، المؿاهمة 

 والحوقٌ 

الشغلة الجؼائغية  /

 الؿهوصية للاؾخثماع

 "Abraajشغلة "

 من ئنضاص الباخ .المطدر: 

جهحبا  شاغلة المالٌاة الجؼائغياة الأوعولٌاة  :للمصاهمة لوروبية الجزائرية الماليةالشركة وشاط 1.3

نمٌاااااضو شاااااغمات عأؽ المااااااى المسااااااؾغ فاااااي الجؼائاااااغ، فهاااااأ شاااااغلة مسحلؿاااااة  5(FINALEP)للمؿااااااهمة 

الملنٌاااة، خٌاااا  ثجؿااااضت فااااي ئؾااااع بااااغامج الحهاااااون الجؼائغيااااة الأوعولٌاااة بهااااضف المؿاااااهمة فااااي ثؿااااويغ 

 159.7بغأؾاااااماى قاااااضعه  1991جاااااوان  30أ شااااا د فاااااي  قؿاااااام المإؾؿاااااات الطاااااري و والمحوؾاااااؿة، ئط

ناااااضو أؾاااااغاف ثحمثااااال فاااااي: بطاااااو الحطمٌاااااة المدلٌاااااة، القاااااغع الشاااااه أ ملٌاااااون صج، وطلاااااو ئراااااغ مبااااااصعو 

الجؼائاااااااغت، الطاااااااطضوت المغلاااااااؼت للحهااااااااون الاقحطااااااااصت  خالٌاااااااا أضااااااابذ ىؿااااااامى الومالاااااااة ال غ ؿاااااااٌة 

فاو عأؾاماليا ئلاى   ,COSOB, 2014) ملٌاون صج ماوػم نلاى المؿااهمين مالحاالي: 191.7للحطمٌة(، رّ  عا

p. 38). 

  :ملٌون صج؛ 91.08بطو الحطمٌة المدلٌة 

  :ملٌون صج؛ 55.08الومالة ال غ ؿٌة للحطمٌة 

  :ملٌون صج. 45.54بطو القغع الشه أ الجؼائغت 

اااؼأ عأؾاااماليا ئلاااى 2016لنااان فاااي جاااوان    
ا
ملٌاااون صج نكاااغا للخؿاااائغ التاااأ خققتهاااا زااالاى  151.6، ز

 .(COSOB , 2016, p. 50) .الؿطوات الأزي و
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 (2016 – 1991خلال الفترة ) Finalep: المؤشصات الممىلة مً طرف شركة 02الجدول 

مكان  كطاع اليشاط المؤشصة

 اليشاط

ATLAS TOBACCO-SPA ثٍباػو ئنحاج الحبغ 

TECHNOSOLAR système 

photovoltaïque 

 الجؼائغ  ألواح الؿاقة الشمؿٌة

SOMEDIAL الجؼائغ ضطانة الأصوية 

Hyppone Industrie  ضطانة المغلبات

 الرظائٌة

 نطابة

Electronique Industrie Service الجؼائغ الططانات الالن  ونٌة 

Recta Industries Spa الجؼائغ الططانات المٌهانٌنٌة 

MEDITBAT نطابة البطاء والتهٌئة الهقاعية 

SOYAMIN  الجؼائغ الرظائٌةالططانات 

V.I.A ثلمؿان ضطانة الؼجاج 

RICHTER نين  ػعانة النغوم

 ثٌموشند

MILOK- SPA الأغواؽ المواص الرظائٌة 

CORELEC البلٌضو الططانات الالن  ونٌة 

 6من ئنضاص الباخ .المطدر: 

، خٌ  ؾاهمد في عأؾماى أوى مإؾؿة 1995 شاؾيا ال هلي في ؾطة  Finalepبضأت شغلة 

ثنشـ في ثجاعو الحبغ، وقض ماند نباعو نن شغالة بين محهاملين جؼائغيين ويونانٌين، رّ  واضلد 

، مما جهل 2001ثمويليا نن ؾغيق الأمواى الخاضة لاخؿو مإؾؿات أزغى ئلى غاية ؾطة 

و  2004ؾؿات ضري و ومحوؾؿة، لنن زلاى ؾطتأ مإ  10مد كتها الاؾخثماعية ثحهون من 

، جشهلد مد كتها من ؾبو 2006صىؿمب   31نملٌات زغوج، وفي 3قامد الشغلة با  2005

رّ  بهضها خاػت الشغلة  (Belaid, 2007, pp. 3-4-9) ،ملٌون صج 177.41مإؾؿات بقٌمة 
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ثسلد الشغلة نن أعبو مؿاهمات بهض ئثماميا لهملٌات الخغوج من مؿاهمحين جضيضثين، لما 

 7عأؾماليا.

 (2016 – 2012خلال الفترة ) Finalep: ثطىر أضىل محفظة شركة 03الجدول 

 2016 2015 2014 2013 2012 الصىة

 5 5 5 5 5 عدد المؤشصات 

المبلغ الإجمالي للاشخثمار 

 )مليىن دج، ثراكمي(

231.70

5 

231.70

5 

231.70

5 

231.70

5 

231.70

5 

 8من ئنضاص الباخ .المطدر: 

( 2016-2012زلاى ال   و   finalep(، أنّ اؾخثماعات شغلة 3نلاخل من زلاى الجضوى عق   

ؾواء مان طلو من جية نضص المإؾؿات المهونة للمد كة الاؾخثماعية أو من جية  –بقٌد رابحة 

، خٌ  بقٌد مد كتها في مل ؾطة محهونة من زمـ مإؾؿات بقٌمة -المبلغ الإجمالي للاؾخثماع

ؿاهمات جضيضو بؿ ب ملٌون صج، ويمنن ئعجام طلو لهضم خٌاػتها لم 213.705ئجمالٌة ثقضع با 

لما ث  اوح " ؿبة مؿاهمة  9مجمونة من الطهولات التأ جهٌق هظه الوؾاؾة المالٌة في الجؼائغ،

 , COSOB) ،" %35و  %4.55في عأؽ الماى الاجحمايي ليظه المإؾؿات ما بين  Finalepشغلة 

2016, p. 50)  ،لة نن ؾغيق ؾحة ضطاصيق اؾخثماعية ولائٌة  ثٍباػو أما بالنؿبة للمإؾؿات المموس

فقض ثّ  ثمويل رلاذ مإؾؿات في قؿام  10جٌجل، ؾؿٌ ، ؾنٌنضو، ؾٌضت بلهباؽ، البٌؼ(،

ملٌون صج، نلما أنّ الشغلة قامد بغفو صنوى قػائٌة غض  118الططانة بمبلغ ئجمالي قضعه 

 ملٌون صج( بؿ ب وجوص خالة نؼام. 18لد با ئخضى هظه المإؾؿات  مو 

بأنّها جض  2016يمنن الحهلٌق نلى اؾخثماعات هظه الشغلة في الجؼائغ مطظ  شأتها ئلى غاية ؾطة 

غهٌ ة ؾواء من ناخٌة نضص المإؾؿات أو من ناخٌة المبالغ المؿخثمغو، خٌ  نجضها اؾخثمغت 

مإؾؿات أزغى نن ؾغيق الططاصيق مإؾؿة بالإغافة ئلى رلاذ  12بأمواليا الخاضة في 

مإؾؿة، وهو نضص غهٌ  ئطا ما قوعن  15الاؾخثماعية الولائٌة، أت بشهل ئجمالي مولد 

بالشغمات التأ ثنشـ في الضوى المحقضمة، ولالحالي هظا ثألٌض للمدضوصية والطقظ ال اصح في 

 الحمويل بغأؽ الماى المساؾغ في الجؼائغ.
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بمثاباااة  11Sofinanceجهاااض شاااغلة  :للاشـــخثمار، المصـــاهمة و الحى يـــفوشـــاط الشـــركة الماليـــة 2.3

، ولغأؾااااااماى 2001جااااااان ط  9هٌئااااااة ثموياااااال نمومٌااااااة، انحمااااااضت ماااااان ؾااااااغف بطااااااو الجؼائااااااغ بحاااااااعيش 

، 12(CPE)اجحمااايي قااضعه زمؿااة ملٌاااع صج، خٌاا  أ شاا د وفقااا لمباااصعو مجلااـ مؿاااهمات الضولااة 

ؿة نلاااى ناااضو أؾاااالٌب ثمويلٌاااة، مااان بٌنهاااا عأؽ وجهحماااض فاااي ثمويلياااا للمإؾؿاااات الطاااري و والمحوؾااا

( فاي الأماواى الخاضاة %49 لا ثحجاوػ  13الماى المساؾغ، وطلو من زلاى خٌاػتها لحطظ مؿاهمة

بشااغؽ أن لا ثهااون ناشااؿة فااي قؿااايي -للمإؾؿااات الطاشااؿة فااي شااتى مجااالات الإنحاااج والخااضمات 

، والتاااأ ثهاااون فاااي مغخلاااة الإ شااااء، الطماااو، ئنااااصو اليٌهلاااة، أو الحدويااال، وث ااا اوح -الحجااااعو والؼعاناااة

 14المجالات الحالٌة:ي ؾطوات، جؿح ٌض زلاليا من الططائذ والضن  ف 7 – 5مضو المؿاهمة ما بين 

 ثؿويغ مسؿـ الأنماى؛ 

 صعاؾة الؿوت؛ 

 جشخٌظ وثقٌٌ  المإؾؿات؛ 

 البد  نن المؿاهمين  وثطكٌ  الموائض المؿحضيغو؛ 

 .المؿانضو نلى ئصعاج المإؾؿات في البوعضة 

 (2016-2013خلال الفترة ) SOFINANCE: ثطىر حجم محفظة شركة 04الجدول 

همط 

 الحمىيل

)الىحدة: 

دج، ألف 

 ثراكمي(

2013 2014 2015 2016 

 % المبلغ % المبلغ % المبلغ % المبلغ

المصاهمة 

في رأس 

 المال

795626 10.07 1195626 12.84 1245600 11.7 1047000 9.4 

الإًجار 

 المالي     

4273328 54.09 4182943 44.91 4933000 46.35 5138000 46.13 

التزامات 

 بالحىكيع

541000 6.84 575000 6.17 672000 6.31 1608000 14.44 
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كروع 

محىشطة 

وطىيلة 

 لجل

1440000 18.22 2859000 30.7 3292000 30.93 2845000 25.54 

 4.49 500000 4.7 500000 5.37 500000 10.75 850000 شىدات

 100 11138000 100 10642600 100 9312569 100 7899954 المجمىع

 https://www.sofinance.dz/index.php?page=chiffre officiel de la SOFINANCE,Le site Source: 

Consulté le: 10/04/2017 à 12:25. 

( ئلى الطمو الم زايض لإجمالي مبالغ الحمويل بغأؽ الماى المساؾغ  المؿاهمة في 4ىشي  الجضوى عق   

با  2013(، ئط قضع في ؾطة 2015-2013زلاى ال   و   Sofinanceعأؽ الماى( من ؾغف شغلة 

، واضلد 2015، رّ  في ؾطة %50.2بمهضى نمو يحجاوػ  2014ملٌون صج، لي ث و في ؾطة  795.6

مقاعنة بما وضلد  %56.55ملٌون صج، أت بمهضى نمو  1245.6لشغلة اؾخثماعاتها التأ قضعت با ا

أزظت مؿاهمات جضيضو في عأؾماى  Sofinance، وهظا يضى نلى أن شغلة 2013ئلٌ  في ؾطة 

، انس ؼ حج  مؿاهمتها في عؾامٌل المإؾؿات، خٌ  2016مإؾؿات أزغى، لنن في ؾطة 

ن ئجمالي اؾخثماعات مد كتها، وهظا صلٌل نلى الح اء الشغلة فقـ م %9.4أضبدد ثمثل 

باجغاء نملٌات زغوج من مإؾؿة أو ألث  مو نضم ئناصو اؾخثماع ثلو الأمواى نن ؾغيق عأؽ 

 الماى المساؾغ في مإؾؿات أزغى.

لنن ما يل د الانخباه، هو أنّ الطمـ الحمويلي الغئٍس أ لشغلة المالٌة للاؾخثماعات، المؿاهمة 

من ئجمالي أضوى  %54.09يحمثل في الإيجاع المالي بنؿبة وضلد ئلى  2013والحوقٌ  في ؾطة 

، أضبدد جهحمض نلى الإيجاع المالي 2015و 2014مد كتها الاؾخثماعية، رّ  زلاى ؾطتأ 

، 2014نلى ال  ثٍب في ؾطة  %30.7و  %44.91والقغوع المحوؾؿة وؾويلة الأجل بنؿبة ثقضع با 

، وواضلد الانحماص نلى الإيجاع المالي بنؿبة 2015نلى ال  ثٍب في ؾطة  %30.93و  %46.35و با 

، فٌما انس ؼ انحماصها نلى القغوع المحوؾؿة و الؿويلة الأجل ئلى 2016في ؾطة  46.13%

من  %12.84، بٍطما نجض أنّ ثوجٌ  أمواليا ندو المؿاهمة في عأؽ الماى ل  يحجاوػ 25.54%

الاؾخثماعية زلاى ؾطوات الضعاؾة، وهي  ؿبة غ ٌلة ئطا أزظنا في  ئجمالي أضوى المد كة

 الانحباع أن الشغلة محسططة في مجاى عأؽ الماى المساؾغ.

https://www.sofinance.dz/index.php?page=chiffre
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 (2016-2001خلال الفترة ) Sofinance: اشخثمارات شركة 05الجدول 

المؤش

 شة

COPRE

L 

GI/RF

S 

STAE

M 

SIFAC

O 

SMPC

A 

SANCEL

LA 

MARAV

AL 

ملنة 

 البدغ

كطاع 

اليشا

 ط

ثغلٌب 

الأجيؼو 

الالن  و

 نٌة

ال  قٌة 

الهقاع 

 ية

ئنحاج 

 الحبغ

ئنحاج 

 الحبغ

ضطان

و 

النب ي

 ت

ضطانة 

المطحجات 

 الصحٌة

بدي ات  ؾٌاخة

ل  بٌة 

الأؾما

 ك

مكان 

اليشا

 ط

الجؼائ البلٌضو

 ع

الجؼا

 ئغ

 بجاية وهغان الجؼائغ وهغان الجؼائغ

 15من ئنضاص الباخ . المطدر:

فمطظ أفغيل  المساؾغ في الجؼائغ بالمدضوصية وقلة حج  الاؾخثماعات،ثخؿ  ميطة عأؽ الماى 

باالاؾخثماع في  Sofinance( ئلى قٌام شغلة 5، ىشي  الجضوى عق   2016ئلى غاية ؾطة  200116

رما ط مإؾؿات ضري و ومحوؾؿة، وقضع ئجمالي أضوى مد كتها الاؾخثماعية في مجاى عأؽ الماى 

، وهو مبلغ غهٌ  مقاعنة بطكي تها من الشغمات 2016في ؾطة  ملٌون صج 104.7المساؾغ با 

يقضع ئجمالي أضوى مد كتها الاؾخثماعية بواخض ملٌاع صولاع أمغيهط  Africinvestالأجط ٌة، فشغلة 

و طات صعجة المساؾغو  Sofinance، لظلو ثحجطب شغلة 2016زلاى ؾطة  الاؾخثماع في المشاعً

ؾخثماعت في مجالات: ئنحاج الحبغ، الؿٌاخة، ثغلٌة الأؾماك، المغث هة، خٌ  يقحطغ  شاؾيا الا 

 ال  قٌة الهقاعية، ثغلٌب الأجيؼو الالن  ونٌة، ضطانة المطحجات الصحٌة.

شاغلة "الجؼائاغ اؾاخثماع" هاي شاغلة طات مؿااهمة ثساحظ  :شركة "الجزائر اشـخثمار"وشاط 3.3

بمبااصعو مان بطناين نماومٌين هماا:   2009صىؿامب   28أ شا د فاي  فاي الحمويال باغأؽ المااى المسااؾغ،

بطااو ال لاخااة والحطمٌااة الغي ٌااة، والطااطضوت الااوؾنأ للحااوفي  والاخحٌاااؽ، بٍطمااا انحمااضت ماان ؾااغف 

ثاااوفي  ثمويااال ماااالي  ، يحمثااال النشااااؽ الغئٍسااا أ لياااظه الشاااغلة فاااي2010ماااات  11وػاعو المالٌاااة بحااااعيش 

، وطلاااو بماااؿاهمة نقااضياااة ري و والمحوؾاؿةلمهالجة العجؼ في أنلى جضوى ميزانٌاات المإؾؿاات الطا

ولطااا ة مإقااااااااحة  جؿاااحمغ نلاااى الأقااال زماااـ ؾاااطوات( فاااي ( مااان عأؾاااماى المإؾؿاااة %49 لا ثحجااااوػ 
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بغأؾاااماى  2010جويلٌاااة  7باااضأت  شااااؾيا عؾااامٌا فاااي  هاااظا وقاااض الأماااواى الخاضاااة وشاااب  الخاضاااة.

    الجضوى الحاالي:اجحمايي يابلغ واخض مااالٌاع صج ماااااوػم  مثلما يوضح
 : ثركيبة رأشمال شركة "الجزائر اشخثمار"06الجدول 

الحطظ في  مبلغ رأس المال المصاهمىن 

 رأس المال

  700000000 بىك الفلاحة والحىمية الريفية

 صج

70% 

–الطىدوق الىطني للحىفير والاححياط 

 -بىك

 %30 صج 300000000

 1000000000 المجمىع

 صج

100% 

اؾلو نلٌ  بحاعيش:  /istithmar.dz-https://www.eldjazair الموقو الغؾمأ لشغلة "الجؼائغ اؾخثماع":المطدر: 

 .07:45نلى الؿانة  10/09/2016

"الجؼائغ اؾخثماع"، بأنّ "ثؿويغ المإؾؿات الطري و  لشغلةالمضيغ الهام وجهؼيؼا لما ؾبق، يإلض 

ئلى مؿحوى لٌانات اقحطاصية، ؾٌنخس أ فانلٌة ألب  نب  الطٌرة المؿحدضرة عأؽ الماى 

المساؾغ، الظت ىهض الألث  مواءمة لحمويل مل المإؾؿات الطري و والمحوؾؿة الخاغهة للقانون 

نحاج الؿلو والخضمات. لما أنّ ثجغلة الجؼائغت والطاشؿة بالقؿانين الهام والخاص في ئ

(، بٌند خاجتها الماؾة لحهؼيؼ 2000المإؾؿات المطرغو في الجؼائغ نلى خضارتها  انؿلقد ؾطة 

عؾامٌليا وثدؿين قضعاتها، وهو ما يوفغه الاثجاه الجضيض القائ  نلى عضض عؾامٌل موجية 

لٌين يقضمون زب ات ويحمحهون ما مؿاهمينلحمويل ثؿويغ المإؾؿات، ئغافة ئلى ثوفي  زضمات 

 .(2012 لشهب،  .بن اءات في الخؿٌي "

ويغجو طلو لهون  ،عجؼا بمقضاع جؿو ملايين صج 2012سجلد شغلة "الجؼائغ اؾخثماع" في ؾطة 

، (COSOB, 2013, p. 59) مد كتها الاؾخثماعية ثحهون أغلبٌتها من مإؾؿات في مغخلة الإ شاء

وأيػا بؿ ب خضارة  شأو الشغلة التأ هي في الؿطوات الأولى من  شاؾيا، ومن المحوقو ثدقٌقيا 

ة.
أ
ل  لطحائج ئيجابٌة فوع بضاية  شاؽ المإؾؿات المموس

 

https://www.eldjazair-istithmar.dz/
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 (2016 – 2012: اليشاط الحمىيلي لشركة "الجزائر اشخثمار" خلال الفترة )07الجدول 

 الصىة

)نهاًة 

الصداس 

 ي لول(

عدد 

طلبات 

الحمى 

 ًل

         إجمالي مبالغ الحمىيل  عدد المؤشصات الممىّلة

 )مليىن دج(

ضىدوق 

الاشخثم

ار 

 الىلائي

لمىا

ل 

الخا

ضة 

للشر 

 كة

المجمى 

 ع

 

ضىدوق 

الاشخثم

ار 

 الىلائي

لمىا

ل 

الخا

ضة 

للشر 

 كة

المجمى 

 ع

2012 104 4 2 6 125.5 91.7 217.2 

2013 93 0 3 3 0 243 243 

2014 85 1 2 3 45.5 146 191.5 

2015 53 1 1 2 18.5 49.49 67.99 

2016 58 0 1 1 0 36.51 36.51 

&  (COSOB, 2013, pp. 58-59) & (COSOB, 2012, pp. 59-59) بالانحماص نلى: من ئنضاص الباخ  المطدر:

(COSOB, 2014, p. 37)  &(COSOB , 2016, p. 48)  &(COSOB, 2015, p. 44) 

، ثّ  ثمويل أعبو مإؾؿات نن ؾغيق الططضوت 2012زلاى نهاية الؿضاس أ الأوى من ؾطة 

ملٌون صج، لما قامد شغلة  125.5الاؾخثماعت الولائط، ويمثل حج  الاؾخثماع الإجمالي با 

ملٌون  91.7الجؼائغ اؾخثماع بحمويل مإؾؿحين نن ؾغيق أمواليا الخاضة بمبلغ ئجمالي قضعه 

، مولد رلاذ مإؾؿات مليا نن ؾغيق الأمواى 2013ة الؿضاس أ الأوى من ؾطة صج، رّ  في نهاي

في ئجمالي  %11.87ملٌون صج، ئط خضذ نمو بمهضى  243الخاضة للشغلة بمبلغ ئجمالي قضعه 

، شيضت وثي و الاؾخثماعات 2014مبالغ الحمويل مقاعنة بالؿطة الؿابقة، لنن ابحضاء من ؾطة 

ملٌون صج في ؾطة  67.99، و 2014ملٌون صج في ؾطة  191.5با انس اغا مؿحمغا، خٌ  قضعت 

 %84.9ملٌون صج فقـ، أت بمهضى انس اع خوالي  36.51ئلى  2016، لحطل زلاى ؾطة 2015

 (7 انكغ للجضوى عق   .2013مقاعنة الحمويلات الإجمالٌة لؿطة 
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مإؾؿة بمبلغ  15، ؾاهمد في 2016جوان  30مطظ  شأو شغلة "الجؼائغ اؾخثماع" ئلى غاية 

ملٌون صج  جؿو مإؾؿات مولد نن ؾغيق الأمواى الخاضة للشغلة با  756.2ئجمالي قضع با 

ملٌون  189.5ملٌون صج، و ؾد مإؾؿات مولد نن ؾغيق ضطضوت الاؾخثماع الولائط با 566.7

مو ثدضيضها ل   و ما  %49و  %6المؿاهمة في هظه المإؾؿات ما بين  صج(، وقض ثغاوخد  ؿب

ؾطوات  ثدؿب ابحضاء من ثوقٌو اث ات المؿاهمين، أو بضءا من ثاعيش انؿلات  شاؽ  8 -5بين 

 (COSOB , 2016, p. 48) .المإؾؿة( لدض أقص ى لحط ٌظ نملٌة الخغوج

(، أنّ نضص ؾلبات الحمويل المغفوغة لبي  جضا مقاعنة بهضص المإؾؿات 7عق   يبين الجضوى 

 53ؾلب ثمويل مقاعنة با  58، اؾحقبلد الشغلة 2016الممولة، ف ط الؿضاس أ الأوى من ؾطة 

، وهظا ىهنأ اعث ام بمهضى نمو خوالي 2015ؾلب ثمويل في نهاية الؿضاس أ الأوى من ؾطة 

يمنن ث ؿي  هظه الحالة بالأؾباب ى ثمويل مإؾؿة واخضو فقـ، ، بٌض أنّها اقحطغت نل9.43%

 الحالٌة:

 نضم وغوح الغؤية نلى المضى المحوؾـ للؿوت؛ 

 غه  الهوائض المحوقهة للمإؾؿات؛ 

 ثسلي ضاخب المإؾؿة نن ؾلب الحمويل؛ 

  نضم وجوص ئمهانٌة لخغوج شغلة "الجؼائغ الاؾخثماع" نلى المضى المحوؾـ، وطلو

 نبي  لضيون المإؾؿة.بؿ ب الحج  ال

ثأؾؿد بموجب الاث اقٌة الموقهة بين  وشاط الشركة الجزائرية الصعىدًة للاشخثمار:4.3

، وا هقضت الجمهٌة الحأؾٍؿٌة 2004وػاعجط المالٌة لهل من الجؼائغ والؿهوصية في أفغيل 

ملٌاع صج،  8بمقغها المحواجض في الجؼائغ الهاضمة، خٌ  قضع عأؾماليا با  2008للشغلة في ماعؽ 

، لما ثّ  الاث ات نلى أن يهون مجلـ الإصاعو محهونا من 2008رّ  بضأت  شاؾيا في شيغ جوان 

ؾحة أنػاء، ولهل ؾغف رلاذ مقانض فٌ ، ويهون عئٍـ مجلـ الإصاعو من أخض الأنػاء 

الؿهوصيين، أما المضيغية الهامة فٍشغف نليها شخظ خامل للجنؿٌة الجؼائغية، نلما أنّ 

 (ASICOM, 2016) .الإصاعو يجحمو بط ة مطحكمة نلى الأقل مغو واخضو مل رلارة أشيغ مجلـ

نلى ثضزليا في جؿٌي   -مثليا مثل أت شغلة عأؽ ماى مساؾغ – ASICOMثدغص شغلة 

المإؾؿات التأ جشاعك في عؾامٌليا، وطلو من زلاى وغو ممثلين ليا في مجالـ ئصاعو هظه 
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المإؾؿات وفي غالب الأخٌان ث  أؽ هظه المجالـ، لما جهحمض هظه الشغلة نلى ألث  من 

 أؾلوب ثمويلي واخض، فٌمنن أن ثقوم با:

 همة في عؤوؽ أمواى المإؾؿات الطري و والمحوؾؿة الجضيضو أو القائمة؛المؿا 

 ثقضي  ثمويلات ثنمٌلٌة نلى شهل قغوع أو ؾطضات المؿاهمة؛ 

 ئناصو أو مغاجهة صعاؾات الجضوى الاقحطاصية؛ 

 و التأ جؿخثمغ فيها؛  البد  نن شغماء آزغين في المشاعً

 فيها. ئنضاص ثغلٌبة الحمويلات للمإؾؿات التأ اؾخثمغت 

ئلى غاية نهاية ؾطة  2008قامد شغلة الجؼائغية الؿهوصية للاؾخثماع مطظ  شأتها في جوان 

بهضو نملٌات اؾخثماع وفق ثقطٌة عأؽ الماى المساؾغ، خٌ  ؾاهمد في الأمواى الخاضة  2016

 لهشغو مإؾؿات نلى الطدو الموضح في الجضوى الموالي:

 (2016 – 2008خلال الفترة )جىان  ASICOM: اليشاط الاشخثماري لشركة 08الجدول 

 رأس المال الملر اليشاط المؤشصة

 )دج(

وصبة 

المصاهم

 ة

شىة 

الخرو 

 ج

ROTO ALGERIE. Spa  1900000 الجؼائغ مؿبهة

00 

32% 2012  

 .المىاد الحمراء أوراس

Spa 

ئنحاج الأجوع 

 الأخمغ للبطاء

8400000 زنشلة

00 

 ل  يح  34%

SIAHA. SPA  ؾنٌنض ؾٌاخٌةقغية

 و

2300000

000 

 ل  يح  53%

CITY MALL. Spa  قؿطؿي نجوم 4فطضت

 نة

5498600

00 

 ل  يح  67%

 مغلؼ ثجاعت 

SHIFABE. Eurl  بجاية نجوم 4فطضت  

7000000

00 

 ل  يح  100%

OCEANO CENTER.  ل  يح  %581330051 الجؼائغ مغلؼ ثجاعت 
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 (ASICOM, 2017)بالانحماص نلى:  من ئنضاص الباخ  المطدر:

ثحجاوػ  ؿبة  ASICOMيحطح من زلاى الجضوى أنلاه بأنّ بهؼ مؿاهمات شغلة  ملاحظة:

، ويمنن ئعجام طلو لهون هظه الشغلة ل  11-06، وها نلى ننـ ما جاء في القانون عق  49%

 .COSOBثقضم بهض ؾلب الحطوى نلى ثغزٌظ من ؾغف لجطة 

(، أنّ شغلة الجؼائغية الؿهوصية للاؾخثماع اؾحرغقد ثقغيبا 8يحطح لطا من زلاى الجضوى عق   

مؿاهمة ليا، وقض مان طلو في عأؾماى مإؾؿة ؾحة أشيغ نن ثاعيش  شأتها لهط ثدوػ أوى 

"ROTO ALGERIE 2012"، وللحطوي  فانّها أثمد نملٌة الخغوج من عأؾماى هظه الأزي و في ؾطة ،

، مد كتها 2015وطلو نن ؾغيق بٌو خططيا لأخض مؿاهمأ المإؾؿة، لحطبذ في ؾطة 

 ملٌون صج. 8269.54الاؾخثماعية محهونة من جؿو مإؾؿات بقٌمة ئجمالٌة فاقد 

شاااااغمات عأؽ المااااااى المسااااااؾغ غيااااا  المقٌماااااة هاااااي ثلاااااو  وشـــــاط الشـــــركات غيـــــر المليمـــــة بـــــالجزائر:5.3

الشااغمات التااأ ثنشااـ فااي الجؼائااغ، ولناان لٍؿااد طات جنؿااٌة جؼائغيااة، باال مهكميااا نجااضه ينشااـ 

في الموؾن الأم مو ثوؾٌو نؿات ثضزليا نلى المؿحوى الضولي، وطلاو نان ؾغياق فاحذ منحاب ثمثٌلاي 

ياا أو فاغم فااي البلاض المااغاص اؾاحرلاى ال ااغص الاؾاخثماعية الموجاوصو فٌاا ، ف اط الجؼائااغ، نجاض ثااضزل ل

SPA 0 

EL.DJAZAIR IDJAR. 

Spa 

3500000 الجؼائغ الماليالإيجاع 

000 

 ل  يح  6%

MST BAT. Sarl  الأشراى

 الهمومٌة

2000000 الجؼائغ

0 

 ل  يح  70%

HYPER 

DISTRIBUTION 

ALGERIE. Spa 

7200000 الجؼائغ مغلؼ ثجاعت  

00 

 ل  يح  29%

ATA. Spa  جشنٌل

الحضيض 

المسطظ 

 للبطاء

 ثهل ة = البلٌضو

8823530

00 

 ل  يح  51%
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شااغلحين أجطبٍحاااين فاااي عؾااامٌل ناااضص مااان المإؾؿااات الجؼائغياااة،  ؿاااحهغع هاااثين الشاااغلحين فٌماااا 

 يلي:

فااااااي ثااااااو ـ، وهااااااي شااااااغلة ثسااااااحظ فااااااي ثقااااااضي   1994ثأؾؿااااااد ؾااااااطة ": Africinvestشــــــركة "1.5.3

الٌاااااااة والاؾاااااااخثماع نااااااان ؾغياااااااق عأؽ المااااااااى المسااااااااؾغ، فمطاااااااظ  شاااااااأتها، قاماااااااد الشاااااااغلة الخاااااااضمات الم

صولااااة ئفغيقٌاااة، وقااااض ماناااد هااااظه  24مإؾؿااااة ضاااري و ومحوؾااااؿة موػناااة نلاااى  135بالاؾاااخثماع فاااي 

الاؾاااااخثماعات مسططاااااة للمجاااااالات طات هاااااامش الطماااااو المغث اااااو مثااااال: الخاااااضمات المالٌاااااة، الؼعاناااااة 

نملٌااااة زااااغوج  70حٌة...ئلخ، ممّااااا مننهااااا ماااان ئجااااغاء ألثاااا  ماااان الطااااطانٌة، الحهلااااٌ ، الغنايااااة الصاااا

ضااطضوت  16، جؿااي  خااوالي واخااض ملٌاااع صولاع مااوػنين نلااى 2016ناجحااة، لمااا أضااحد زاالاى ؾااطة 

 .(Africinvest, 2017) .اؾخثماعت 
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لة Africinvest: مراحل ثطىير شركة 02الشكل   للمؤشصة الممىَّ

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Source : Yazid Taalba, Financement de l’économie : Rôle des institutionnels, Les matinale de 

CARE avec le soutien de la délégation de l’Union Européenne, Hôtel Hilton, Alger, 3 juin 2014, p8. 

للمإؾؿة الممولة غغوعو المغوع بهضو مغاخل فٌطلٌ   Africinvestثقحط أ نملٌة ثؿويغ شغلة 

(، ثهون بضايتها من زلاى ثقضي  المإؾؿة لؿلب الحمويل أو نن ؾغيق 2هامة  انكغ للشهل عق  

خروج شركة رأس المال 

المخاطر مً رأشمال 

 المؤشصة

 المرافلة

فحح رأشمال المؤشصة 

لشركة رأس المال 

 المخاطر

 ضخ لمىال في المؤشصة 

البوعضة، الخغوج 

الططايي، ئناصو بٌو 

الأؾي  لطاخب 

 المإؾؿة...ئلخ

 

الأؾي  الهاصية، 

القابلة ت الؿطضا

 .للحدويل ئلى أؾي .

 

  الحوقٌ ، ثطمٌة

 المياعات والن اءات.

  جهؼيؼ ضوعو الهلامة

 الحجاعية للمإؾؿة.

  ئقامة اؾ  اثٌجٌات

مش  لة  ثجاعية، 

 ضطانٌة، مالٌة(.

 

 .خولمة المإؾؿة 

 .المغاقبة الضازلٌة 

 .نكام المهلومات 

 .الإجغاءات الإصاعية 

 

 . ٌغبـ الحهال 

 .جهكٌ  الأعلاح 

 

 

 

 .ثؿويغ مسؿـ الأنماى 

 .الطمو الضازلي 

 .الطمو الخاعجي 
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بانضاص صعاؾة  ثقطٌة، ثقضي  الشغلة لهغع الحمويل، رّ  بهض طلو، هظه الأزي و ثقوم 

ثجاعية...ئلخ( شاملة للمإؾؿة، ومهغفة هامش نموها والهائض المحوقو منها، وأيػا ىش  ؽ نلى 

وبهض أن جؿحوفي المإؾؿة  17مالو المإؾؿة أن ي حذ عأؾماليا ويدوليا ئلى مإؾؿة طات أؾي ،

خ الأمواى في  طأ
ا
مل شغوؽ الحمويل، يقوم المؿاهمون بحوقٌو اث ات المؿاهمين، ومن بهضها ث

نلى نضص من الأؾي  الهاصية  أو الؿطضات القابلة  Africinvestالمإؾؿة مقابل خطوى شغلة 

اى المساؾغ لا ، ومثلما هو مهلوم، فضوع شغلة عأؽ الم-بقضع مؿاهمتها-للحدويل ئلى أؾي ( 

يقحطغ نلى الحمويل فقـ، بل يح  المؿاهمة في عفو قٌمة المإؾؿة نن ؾغيق القٌام بهضو ميام 

 من أهميا:

 خولمة المإؾؿة؛ 

 غبـ الحهالٌ  وجهكٌ  الأعلاح؛ 

 جهؼيؼ ضوعو الهلامة الحجاعية؛ 

 المغاقبة الضازلٌة من زلاى ممثلي الشغلة في مجلـ الإصاعو؛ 

 .ثقضي  الحوجٌ  والضن  والإعشاصات غمن نؿات المؿائل الخؿٌي ية 

ؾطوات  10ؾطوات، وقض ثطل ئلى ألث  من  7 – 5وجؿحمغ الشغلة في مغافقة المإؾؿة الممولة  

لو عافقتها ابحضاء من مغخلة ما قبل الإ شاء( ئلى غاية ثؿويغها وعفو قٌمتها، وهظا من أجل 

ط ٌظ نملٌة الخغوج نن ؾغيق ئخضى قطوات الخغوج نطض ث 18ثدطٌل أعلاح عأؾمالٌة

 مالبوعضة، الخغوج الططايي...ئلخ.

في الجؼائغ: "شغلحطا لا يقحطغ  شاؾيا نلى اؾحقباى  Africinvestيإلض المطاجي  الهام لشغلة 

ؾلبات الحمويل فقـ، بل ئنّ ما يميزها هو أنّها هي من ثبد  نن ال غص الاؾخثماعية، وجهغع 

 لننها قامد بحمويل رما ط مإؾؿات ضري و ومحوؾؿة فقـ، نظلغها فٌما يلي: 19،"نليها الحمويل

(Africinvest, 2017). 

 " مإؾؿاااةNCA Rouiba ،مقغهاااا باااالجؼائغ، ثساااحظ فاااي ئنحااااج وثوػًاااو الهطاااائغ والمشاااغولات :"

 مولد زلاى مغخلة الطمو؛

 " مإؾؿااةTMF مقغهاااا بجاياااة، وهاااي ثنشاااـ فاااي مجااااى نقااال الؿااالو، 2004": ثأؾؿاااد فاااي ؾاااطة ،

 وقض مولد زلاى مغخلة الطمو؛
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 " مإؾؿاااااةSODINCO هاااااا فاااااي باباااااا نلاااااي ولاياااااة الجؼائاااااغ، ، ويقاااااو مقغ 1999": ثأؾؿاااااد فاااااي ؾاااااطة

ناماال، ومحسططااة فااي ثغلٌااب الأجيااؼو النيغوم زلٌااة، وثاا  ثمويليااا فااي مغخلااة مااا بهااض  150جشاارل 

 الإ شاء؛

 " مإؾؿااااةSNAX يقاااااو مقغهاااااا باااااالجؼائغ، وهاااااي ثساااااحظ فاااااي ئنحااااااج وثوػًاااااو الوجباااااات الخ ٌ اااااة :"

 Leveragedيلياا نان ؾغياق مان الؿاوت الجؼائاغت، وثاّ  ثمو  %50المالحاة، وجؿاحدوط نلاى ألثا  مان 

Buy Out؛ 

 " مإؾؿاةMaghreb Leasing Algerie  ويقااو مقغهاا فاي الجؼائااغ، 2006": ثأؾؿااد فاي صىؿامب ،

موقااا ، وثنشاااـ فاااي مجااااى الخاااضمات المالٌاااة، وثاااّ  ثمويلياااا زااالاى مغخلاااة ماااا بهاااض  70لماااا جشااارل 

 الإ شاء؛

 " مإؾؿاااةINPHA-MEDIS هاااي مإؾؿاااة ثساااحظ فاااي ثطااانٌو وجؿاااويق الأصوياااة الجطٍؿاااة، يقاااو :"

، وثدطااالد نلاااى الحمويااال فاااي مغخلاااة ماااا بهاااض 2005مقغهاااا فاااي نطاباااة، وقاااض باااضأت  شااااؾيا فاااي ؾاااطة 

 الإ شاء؛

 " مإؾؿةICOSNETيقو مقغها بالجؼائغ، وثسحظ في ال زويض بسضمة الان  ند؛ :" 

 " مإؾؿةAmimer Energyوثسحظ في بطاء مدؿات ثولٌض النيغلاء.": يقو مقغها في الجؼائغ ، 

، وهاي نبااعو نان شاغلة نالمٌاة جؿاخثمغ فاي ناضو 2002ثأؾؿد في ؾاطة ": Abraajشركة " -5-1

أؾوات نلى غغاع ئفغيقٌا، آؾٌا، أمغيها اللاثٌنٌة، الشاغت الأوؾاـ، ثغلٌاا، مماا جهال قٌماة أضاوى 

 15ملٌااااااع صولاع أمغيهاااااط فاااااي  11اؾاااااخثماع بقٌماااااة  190مد كتهاااااا الاؾاااااخثماعية ثحهاااااون مااااان ألثااااا  مااااان 

خٌاااا  جهحمااااض فااااي نملٌااااة اقحطاضاااايا لل ااااغص الاؾااااخثماعية نلااااى (Abraaj, 2017) ،2017ؾاااا حمب  

هة الطماااو، والتااأ تهاااضف لحرؿٌاااة  ئؾاا  اثٌجٌة زاضاااة بهااا، ئطا أنّهاااا ث ػاال المإؾؿاااات الطاشااائة ؾااغً

ال جاااوو ماااا باااين الهاااغع والؿلاااب نلاااى المطحج/الخضماااة الماااغاص جؿاااويق  فاااي الؿاااوت، غااا  ئلاااى طلاااو 

الاخحهااام ئلااى مااضى ثطاؾااب المطؿقااة الجرغافٌااة مااو نونٌااة المطحج/الخضمااة المااغاص ئنحاجاا  وجؿااويق ، 

ف مجااالات: الطقال، المطحجااات الصاحٌة، الهقاااعات، مدؿاات ثولٌااض النيغلااء للبنااى وغالباا مااا جؿاتهض

 (Abraaj, 2016, p. 5) .الحدحٌة مثل المؿخش ٌات

 " بالااااضزوى ئلااااى الاقحطاااااص الااااوؾنأ ناااان ؾغيااااق ثمويليااااا لمإؾؿااااحين همااااا:Abraajقامااااد شااااغلة "

(ABRAAJ, 2017). 
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 " مإؾؿااةCEPROويقاااو مقغهااا بااالجؼائغ الهاضااامة، 2016 ": ثااّ  الاؾااخثماع فيهاااا بحاااعيش جااان ط ،

من ؾغف مجمو مياغت، ولقاض  2003ئط ثنشـ في مجاى المطحجات الصحٌة، لقض ثأؾؿد في ؾطة 

 300ثدحال الغيااصو فاي الؿاوت الجؼائغياة، لماا أضابدد جشارل ألثا  مان  2017أضحد زلاى ؾطة 

 نامل، مما يوضح مضى ثؿوعها في قغف وجيز؛

 " مإؾؿاةLa Fleche Bleue Algérienne ويقاو مقغهاا 2014": ثاّ  الاؾاخثماع فيهاا بحااعيش أفغيال ،

فااي ولاياااة ؾاانٌنضو، ئط ثنشاااـ فاااي مجاااى الخاااضمات اللوجٍؿااخٌنٌة والطقااال، لقاااض ثأؾؿااد فاااي ؾاااطة 

، خٌاا  أضاااحد ألبااا  مإؾؿاااة ثقاااضم زاااضمات لوجٍؿاااخٌنٌة محطوناااة فاااي الجؼائاااغ، فهاااأ ثاااوفغ 2004

حساااااااااؼين...ئلخ، وطلاااااااااو فاااااااااي ناااااااااضو قؿاناااااااااات مثااااااااال: الطقااااااااال البااااااااا ت، ئصاعو المؿاااااااااحوصنات ونملٌاااااااااات ال

 المشغولات، المواص الرظائٌة، المطحجات الواؾهة الاؾتهلاك.

 خاثمــــــــــــة:.4

 ؿاااحنحج مااان زااالاى هاااظه الضعاؾاااة باااأنّ قياااوع ميطاااة عأؽ المااااى المسااااؾغ فاااي الجؼائاااغ ىهاااوص ئلاااى ؾاااطة  

الحمااويلي، لناان أوى  شاااؽ  ( جهماال فااي هااظا المجاااىFinalepخااين أ شاا د أوى شااغلة  شااغلة  1991

يداوػ نلااى  2016، لٌطابذ بهاضها ؾااوت عأؽ المااى المسااؾغ فااي ؾاطة 1995اؾاخثماعت ماان فاي ؾااطة 

 ؾد شغمات ثنشـ فٌ :

  شااغلحين نمااومٌحين همااا شااغلةSofinance  ع ئجمااالي أضااوى ااض 
ا
التااأ مولااد رمااا ط مإؾؿااات، وق

، وهاااو  2016ملٌااون صج زااالاى ؾاااطة  104.7مد كتهااا الاؾاااخثماعية فاااي مجاااى عأؽ المااااى المسااااؾغ باااا 

وثجاااضع الإشااااعو ئلااى أنّ ثوجٌااا  أموالياااا نداااو مبلااغ غاااهٌ  مقاعناااة بطكي تهااا مااان الشاااغمات الأجط ٌااة، 

مااااان ئجماااااالي أضاااااوى المد كاااااة الاؾاااااخثماعية زااااالاى  %12.84المؿااااااهمة فاااااي عأؽ المااااااى لااااا  يحجااااااوػ 

ؾااطوات الضعاؾااة، وهااي  ؿاابة غااا ٌلة ئطا أزااظنا فااي الانحباااع أنّهاااا شااغلة محسططااة فااي مجااااى عأؽ 

مإؾؿة من بٌنها جؿهة نن ؾغياق  15بٍطما اؾخثمغت شغلة "الجؼائغ اؾخثماع" في  الماى المساؾغ.

 ة؛أمواليا الخاضة والباقي نن ؾغيق الططاصيق الولائٌ

  مإؾؿاة  12والباقي شاغمات مسحلؿاة: شاغلة المالٌاة الجؼائغياة الأوعولٌاة للمؿااهمة التاأ مولاد

بأمواليااا الخاضااة وراالاذ مإؾؿااات ناان ؾغيااق الطااطاصيق الاؾااخثماعية الولائٌااة، ولالنؿاابة لشاااغلة 

Asicom  :التااااأ قامااااد بخؿااااهة اؾااااخثماعات، بالإغااااافة ئلااااى اؾااااخثماعات شااااغلحين غياااا  مقٌمحااااين همااااا

 باؾخثماعين فقـ. Abraajبثما ط اؾخثماعات، وشغلة  Africinvestشغلة 
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نااالاوو نلاااى طلاااو، ثحجطاااب هاااظه الشاااغمات مااال نملٌاااة اؾاااخثماع فاااي المإؾؿاااات طات صعجاااة المسااااؾغو 

المغث هااة، خٌاا  يقحطااغ  شاااؾيا الاؾااخثماعت فااي مجااالات: ئنحاااج الحبااغ، الؿااٌاخة، ثغلٌااة الأؾااماك، 

 الالن  ونٌة، ضطانة المطحجات الصحٌة.ال  قٌة الهقاعية، ثغلٌب الأجيؼو 

نلااااى غااااوء المهايطااااة الؿااااابقة، يحطااااح لطااااا بااااأنّ  شاااااؽ شااااغمات عأؽ الماااااى المساااااؾغ  المقٌمااااة وغياااا  

ئلااى غايااة ؾااطة  1995فمطااظ ؾااطة  المقٌمااة( فااي الجؼائااغ يخؿاا  بالمدضوصيااة وقلااة حجاا  اؾااخثماعاتها،

مإؾؿة ضري و ومحوؾؿة، وهاظا  57في ملٌاع صج  5.32، قضع ئجمالي الاؾخثماعات بألث  من 2016

ناااضص غاااهٌ  جاااضا مقاعناااة بماااا ثاااّ  اؾاااخثماعه فاااي بااااقي الاااضوى التاااأ خققاااد ثجااااعب ناجحاااة فاااي هاااظا 

 المجاى، ومن هطا يخبين لطا صحة فغغٌة الضعاؾة التأ جاءت وفق الطٌاغة الحالٌة:

 ية.ثخؿ  اؾخثماعات شغمات عأؽ الماى المساؾغ في المإؾؿات الجؼائغية بالمدضوص 

وفااااي الخحااااام، ثط ثااااق لطااااا ماااان نحااااائج هااااظه الضعاؾااااة آفااااات بدثٌااااة لهاااال ماااان أبغػهااااا: صعاؾااااة أؾااااباب 

مدضوصياااااة  شااااااؽ شاااااغمات عأؽ المااااااى المسااااااؾغ فاااااي الجؼائاااااغ، وطلاااااو مااااان زااااالاى صعاؾاااااة المهٌقااااااات 

 والمشامل التأ ثطاصفيا.

 

 الهىامش:.5
1 EVCA= European Venture Capital Association. 

 المساؾغ بغأؽ الماى هو في الأغلب نباعو نن شغلة عأؽ الماى المساؾغ أو ضطضوت عأؽ الماى المساؾغ. 2
ثماعؾان  شاؾيما بط ة ناصية، ولنن ل  يحقضما بؿلب الحطوى نلى عزطة  ASICOMوشغلة  Sofinanceشغلة  3

المحهلق بشغمات عأؽ الماى  11-06من لجطة ثطكٌ  نملٌات البوعضة ومغاقبتها مثلما يطظ نلٌ  القانون عق  

 .2006جوان  24الاؾخثماعت المإعر في 
   ثق  بهض بأت نملٌة اؾخثماعية.لهونها خضيثة النشأو ول Algeria Capital Investجؿخثنى شغلة  4

5 FINALEP= Financière Algéro-Européenne de participation. 
 .Finalepبالانحماص نلى مهلومات محدطل نليها من شغلة  6
  ل  ثق  هظه الأزي و بأية نملٌة زغوج نن ؾغيق Finalepخؿب الؿٌضو شافو لامٌة المهل ة بالأنماى في شغلة  7

ّ
، فان

 .البوعضة
 .COSOBبالانحماص نلى مهؿٌات لجطة  8
ؾطوات خؿب الحقغيغ  10مؿاهمة فيها مطظ ألث  من  Finalepللهل  فانّ هظه الامإؾؿات الخمـ لا ثؼاى شغلة  9

 .2016في ؾطة  COSOBالؿطوت للجطة 
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لما  لحؿاب الخؼيطة الهمومٌة. Finalepمل ضطضوت بقٌمة واخض ملٌاع صج، وهظه الططاصيق جؿي  من ؾغف شغلة  10

ملٌون صج مو شغؽ  50ثدضص المؿاهمة بواؾؿة أمواى هظا الططضوت في عؾامٌل المإؾؿات الطري و والمحوؾؿة بمبلغ 

 لمؿاهمة في عأؽ الماى. %49أن لا يحجاوػ  ؿبة 
11 Sofinance= Société Financière d'Investissement, de Participation et de Placement. 

 .(CNPE)مان ىؿمى في الؿابق بالمجلـ الوؾنأ لمؿاهمات الضولة  12
للمإؾؿات الجضيغو بالحمويل نلى مهايي  وجب أن ثحوفغ في هظه نملٌة ازحٌاعها  في Sofinanceجهحمض شغلة  13

ال طٌة المإؾؿات، مثل: جوصو مسؿـ الأنماى، جوصو مياعات الخؿٌي ، المؿاهمة في الح اف نلى البٍئة، الجضوى 

 والحجاعية للمشغوم، ومضى قضعتها نلى زلق مطاضب الهمل.
في ولاية وهغان، بحاعيش  Sofinanceة مهلومات محدطل نليها من ؾغف الؿٌض فغيض مؿاهغت الممثل الحجاعت لشغل 14

15/01/2017. 
 .Sofinanceبالانحماص نلى مهلومات من ؾغف شغلة  15
 .2001ؾماى مإؾؿة ضري و ومحوؾؿة ماند في شيغ أفغيل من ؾطة في عأ Sofinanceأوى مؿاهمة لشغلة  16
 في خالة ما ئطا ماند الطٌرة القانونٌة لمإؾؿح  لٍؿد با "مإؾؿة طات أؾي ". 17
 نقطض هطا اؾ  جام المبالغ المؿخثمغو في المإؾؿة مػافا ئليها هامش علذ لبي . 18
في الجؼائغ الؿٌض مدمض ؾبتأ، وطلو بمطاؾبة الٌوم الضعاس أ الموؾوم  Africinvestؾغح ؾإاى للمطاجي  الهام لشغلة  19

 .07/03/2016، بحاعيش 2، جامهة قؿطؿٌطة"اللرع المطغر كصياشة للنهىع بالمؤشصات الطغيرة والمحىشطة"با 
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