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 : الملخص

سلط  ة دور هو مهم موضوع على الضوء المقال هذاس ل المؤسسات  الاستثمار  لمالا رأس شر في تمو
عة العلاقة . الناشئة ات رأسمن خلال دراسة طب ات الناشئة وشر ة، ثم الا بین الشر حث لمال الاستثمار بدا

ات رأس ة دور شر ل المؤسسات الناشئة في الجزائر، التي تسعى ا في مد فعال لمال الاستثمار في تمو
مختلف صور الدعم   . غیرها من الدول إلى إحاطة هذه المؤسسات 

ة من طرف المشرع الجزائر والسلطات الرسم ق ة في النهوض بهذه وخلصت الدراسة الى وجود إرادة حق
ل ة والتوجه نحو إنشاء صندوق التمو ذا إقرار عدة تحفیزات . المؤسسات، من خلال وضع الأطر القانون و

ات لمدة  ذا الإعفاء منها على أراح الشر ة، و ض الضر ة، وتخف هذه  ، ورغم...خمس سنوات) 05(ضرب
ة أكثر حاجة إلى رعا ع الانتشار في السوق والتحول من الجهود مازالت المؤسسات الناشئة   حتى تستط

  المنافسة على قادرة قوية مؤسسات إلى ناشئة مؤسسات

ة  : الكلمات المفتاح
ة ناشئة، مؤسسات ، الرأسمال شر ل هیئة الاستثمار ل،أسالیب متخصصة، تمو   .التدخل تمو
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The role of the Venture Capital Companies in financing start-ups 
Abstract: 

This article sheds light on the role of the venture capital companies in financing 
start-ups. By first investigating the nature of the relationship between start-ups and 
venture capital companies, and then examining the effectiveness of the role of 
venture capital companies in financing start-ups in Algeria. 

The study came to conclusion that there was a real will on the part of the 
Algerian legislator and the official authorities to promote these institutions by 
establishing legal frameworks and moving towards the establishment of a financing 
fund, and giving tax incentives, tax cuts, or exemption from tax on corporate profits 
for five years. Despite these efforts, start-up institutions still need to take more care 
so that they can spread to the market and move from start-up to strong and 
competitive enterprises. 
Keywords: 
Start-up, investment capital company, specialized financing body, financing, 
intervention methods. 

Le rôle de la société 
De capital-investissement dans le financement des "start-up" 

Résumé : 
Cet article traite un sujet très important qui est le rôle des sociétés de capital- 

investissement dans le financement des start-ups. Tout d'abord en étudiant la nature 
de la relation entre start-up et sociétés de capital-investissement, puis en recherchant 
l'efficacité du rôle des sociétés de capital-investissement dans le financement des 
"start-up" en Algérie, qui, comme d'autres pays, cherche à apporter à ces institutions 
différentes formes de soutien. 

L'étude a conclu qu'il existe une réelle volonté du législateur algérien et des 
autorités officielles de faire avancer ces institutions, cela se fait en fixant les cadres 
juridiques et en s'orientant vers la mise en place du fonds de financement. Ainsi que 
l'adoption de plusieurs incitations fiscales, ainsi que leur exonération sur les bénéfices 
des sociétés pour une durée de (05) cinq ans... Malgré ces efforts, les "start-up" ont 
encore besoin de plus d'attention pour pouvoir se répandre sur le marché et se 
transformer en institutions compétitives fortes. 
Mots clés: 
Start-up, société de capital-investissement, organisme de financement spécialisé, 
financement, modalités d'intervention. 
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  مقدمة
موضوع المؤسسات  ة  ،الناشئةثر الحدیث والاهتمام في السنوات الأخیرة  ه من أهم وذلك لما تحظى 

ة الاقتصاد الوطني ة فقط، بل حتى الدول  ،الغة في تنم وهذا الاهتمام غیر مقتصر على الجزائر والدول النام
اقي المؤسسات  ات جعلتها متمیزة عن  ة هذه المؤسسات، وذلك لتمتعها بخصوص المتقدمة إدراكا منها لأهم

صغر ح  ، ة الكبر ة في محارة الاقتصاد فاعل الإضافة إلى مساهمتها  جمها وسهولة تأقلمها في الاقتصاد، 
طالة غیرها من  ،ال ل، ولهذا تسعى الجزائر  ل التمو المقابل  فهي تعاني من مشاكل عدیدة أبرزها مش لكن و

ل هذه المؤسسات، و  ة هذا القطاع،من خلال إصدار تشرعات، وإنشاء صندوق تمو ذا إنشاء الدول إلى ترق
ة تتولى منح علامة مؤسسة ناشئة، مبتكر أعمال وحاضنة أعمال   .لجنة وطن

ة  وتعتبر ة حدیثة ل رأسمال الاستثمار من أهمالشر ارها تقن اعت ل، والتي لا الهیئات المتخصصة  لتمو
أن هنا ه نجد  ة، وعل ة والفن م المساعدات التقن ضا تقد م النقد فقط، بل أ ةتقوم على تقد ة قو طة ثلاث بین ،ك را

ة رأسمال الاستثمار  ل من الاقتصاد الوطني والمؤسسات طرح التساؤل التاليالناشئة وشر ه نقوم    :، وعل
ن  م ة إلى أ مد  ل المؤسسات الناشئة ؟لشر   الرأسمال الاستثمار التدخل لتمو

ة إلى حث م هذه الورقة ال ة قمنا بتقس ال ة عن هذه الإش   : وللإجا
حث الأول  ة : الم المؤسسات الناشئة العلاقة شر   رأسمال الاستثمار 

ة : المطلب الأول  مي لشر   رأسمال الاستثمار والمؤسسات الناشئةالالإطار المفاه
ة : : الفرع الأول  مي لشر   رأسمال الاستثمار الالإطار المفاه
مي للمؤسسة الناشئة  : الفرع الثاني    الإطار المفاه

ة : المطلب الثاني  ل متخصصة للمؤسسات الناشئة الشر   رأسمال الاستثمار هیئة تمو
ة : الفرع الأول  ادئ التي تقوم علیها شر ل متخصصة الالم هیئة تمو   رأسمال الاستثمار 
ة : الفرع الثاني ل المؤسسات الناشئة الدور شر   رأسمال الاستثمار في تمو

حث الثاني  ة :الم ة تدخل شر ل المؤسسات الناشئةالمد فاعل رأسمال الاستثمار في تمو  

ة الرأسمال الاستثمار : المطلب الأول    أسالیب تدخل شر
رأسمال المخاطرةالأسلوب التدخل في مرحلة : الفرع الأول   

عد الإنشاء: الفرع الثاني    أسلوب التدخل في مرحلة ما 
ة الرأسمال الاستثمار :المطلب الثاني    في الجزائر   تجرة شر

ة الرأسمال الاستثمار في الجزائر : الفرع الأول م تجرة شر   تقی
ة الرأسمال الاستثمار : الفرع الثاني     إرادة  المشرع في تفعیل دور شر
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حث الأول  المؤسسات الناشئة : الم ة الرأسمال الاستثمار    علاقة شر
ات الرأسمال الاستثمار مع المؤسسات الناشئة ،تنشأ بینهما علاقة من نوع خاص ، عندما تتعامل  شر

ح هذه العلاقة أكثر علینا  ل التقلید ، ولتوض ات تختلف عن تلك المعهودة في التمو لها قواعد وأهداف وسلو
ل منهما  ة الرأسمال الاستثمار أن تقوم بد) مطلب أول ( تحدید مفهوم  یف لشر ارها هیئة ، و اعت ورها  

ل متخصصة للمؤسسات الناشئة    ).مطلب ثان( تمو
ة الرأسمال الاستثمار والمؤسسات الناشئة: المطلب الأول  مي لشر   الإطار المفاه

ة الرأسمال الاستثمار  مي لشر ، والمؤسسات )فرع أول( سنحاول في هذا المطلب تحدید الإطار المفاه
  ) .فرع ثان( الناشئة 

ة الرأسمال الاستثمار : : رع الأول الف مي لشر   الإطار المفاه
اتها ) أولا ( سنتعرض إلى تعرفها  ان خصوص ا(، ثم تب   ) .ثان

ة الرأسمال الاستثمار : أولا    تعرف شر
ات  ات شر ة التختلف تسم رأسمال الاستثمار من دولة لأخر حیث اعتمد المشرع الجزائر على تسم

ة رأسمال الاستثمار " وهي " رأسمال المخاطر " من فرنسا وتونس على تسمیتها ل  في حین اعتمدت  ،" شر
  .capitalventure "1"سوني  سمن أصل أنجلو 

ل  ة الرأسمال الاستثمار أداة حدیثة في تمو ات لا تقدم الأموال تعتبر شر المؤسسات الناشئة ،فهذه الشر
ة ة والتقن م المساعدة الفن ة وتقد   .2فقط بل تقوم على أساس المشار

ه ة الرأسمال الاستثمار على أساس الهدف الذ تقوم  ة  3وللإشارة فإن المشرع الجزائر عرف شر شر
  .رأسمال الاستثمار 

) المخاطر(رأسمال الاستثمار " أنها  1983من خلال قانون  على خلاف المشرع الفرنسي الذ عرفها
ة  ات غیر مسعرة في البورصة، وذلك في عمل ه خاصة في شر هو الاستثمار بواسطة أموال خاصة أو ش

ل المؤسسة س أو تحو   .4التأس

                                                            

1Bouatouata Kamel eddine . le capital investissement . capital-risque . édition grand Alger livres 
(G.A.L) . 2005. P34   

ل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في الجزائر ، دراسة حالة 2 ش ، رأسمال المخاطر بدیل مستحدث لتمو ة " السعید بر شر
SOFINANCE  "احث ، عدد مجلة ال ة والتجارة ، جامعة ورقلة ،  2007، سنة  5، مقال منشور  ة العلوم الاقتصاد ل  ،

 .7الجزائر ، ص 

ة عدد  2006یونیو سنة  24المؤرخ في  06/11من القانون رقم  2المادة 3 ة الرأسمال الاستثمار ، جردة رسم شر  41، یتعل 
ل : "، والتي  تنص على  2006-06-25الصادرة بتارخ  ة وفي  ة في رأسمال الشر ة رأسمال الاستثمار إلى المشار تهدف شر

ه خاصة لمؤسسات م حصص من أموال خاصة أو ش ة تتمثل في تقد ل أو الخوصصة عمل س أو النمو أو التحو  ".في طور التأس
4Bouatouata Kamel Eddine،op .cit.p45  
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ة لرأسمال المخاطر على أنها  ة الأورو ط ما"وقد عرفتها الجمع لي ، ل رأس مال یوظف بواسطة وس
قن  احتمال نمو قو ، لكنها لا تنطو في الحال على ت في مشروعات خاصة ذات مخاطر مرتفعة ، تتمیز 
مة  الحصول على دخل أو التأكد من استرداد رأس المال في التارخ المحدد ، أملا في الحصول على فائض ق

ع حصة هذه المؤسسات  ا ، حال إعادة ب عید نسب تعوض ( عد عدة سنوات متأخرة قو في المستقبل ال
  . 5)المخاطر 

ة من خلال الاستثمار في رؤوس الأموال  مثل صورة من صور الوساطة المال بنوك، ( فرأسمال المخاطر 
ات تأمین    ) .شر

ة بین طرفین ، أحدهما  ة الرأسمال الاستثمار هي المشار ة التي تتمیز بها شر ومن الخصائص الأساس
ا ه فهي قدم التكنولوج التناسب في المخاطر والفوائد ، وعل ان  شتر ، و قدم مدخولات الإنتاج الأخر ت والآخر 

ة في تحمل المخاطر والتكالیف واقتسام الفوائد    . 6تقوم على أساس المشار
ا  ل المؤسسات الناشئة : ثان ة الرأسمال الاستثمار في تمو ات شر   خصوص

ات  ة حدیثة من خلال یتمیز التدخل عن طر شر ل ات تمو   :الرأسمال الاستثمار بخصوص
ة ، إذ من : وقت التدخل  - عد تدخل المؤسسات التقلید ات الرأسمال الاستثمار  ذلك أنه عادة ما تتدخل شر

ة التي یتطلبها سوق  ة الممولة برأسمال الاستثمار لا تستجیب للمعاییر التقلید المفروض أن المؤسسات الاقتصاد
 . 7لمال ا

ل المؤسسات الناشئة في مختلف مراحل تطورها  س ، النمو ( الإضافة إلى أنها تتدخل في تمو قبل التأس
ل    . 8)، التحو

مة : هدف التدخل  - المتوقع حدوثه عند الخروج من المؤسسة الناشئة، هو ) الرح الرأسمالي ( عتبر فائض الق
ة الرأسمال الا  . 9ستثمار الهدف الأساسي لتدخل شر

ل  - عتمد على الآفاق في : طرقة التمو ة للمقرضین ، بل  عتمد الرأسمال الاستثمار على المعاییر التقلید لا 
الإضافة إلى أن  ة في المستقبل ،  المستقبل ، وهي المعاییر اللازمة للكشف عن آفاق النمو المرتفعة للشر

ة الرأسمال الاستثمار لا تقدم عروض إلا ن أو ) الأسهم ( ادرا ، والأصل أن تشارك في رأسمال المؤسسة شر
ه رأس المال  ل إلى أسهم ( ش  .10)السندات القابلة للتحو

                                                            

اسط وفا 5 م المشروعات الناشئة  ،عبد ال ة،ج ،مؤسسات رأسمال الاستثمار ودورها في تدع  امعة حلوان ، دار النهضة العر
 .4ص  ، 2001

ة ،أحمد بوراس 6 ل المنشآت الاقتصاد ة  ،دار العلوم للنشر والتوزع  ،تمو   .126ص  ، 2008الجزائر  ،عنا
اسط وفا 7  .72ص  ،المرجع الساب  ،عبد ال

8Bouatouata Kamel eddine . op .cit . p95  
9Ibid ،p 92 
10Ibid. p95 
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ل  - ارها : نتیجة التمو اعت ة ،  ة أكثر منها سلب ة ایجاب ل ات الرأسمال الاستثمار مؤسسات تمو تعتبر شر
ما لها الح في تعیین مح م الإرشادات عضو في مجلس الإدارة ،  ما أنها تعمل على تقد ات ،  افظ الحسا

 .11والمساعدات في مختلف المجالات 
مي للمؤسسات الناشئة : الفرع الثاني    الإطار المفاه

مي للمؤسسة الناشئة لا بد من تعرفها  ذا أهمیتها ) أولا ( لتحدید الإطار المفاه ا ( ، و   ).ثان
  تعرف المؤسسة الناشئة: أولا

 start"،"مؤسسة ناشئة " استخدام مصطلح بدأ  –up  ة، وقد ازدهرت في  " ة الثان عد الحرب العالم
ة الشهیرة لرأسمال الاستثمار   siliconأحضان المؤسسة الأمر valley . عد سنوات قلیلة حت  حیث أص

افة أ قفز   ،مشروعات متوسطة . 12أسواق العالم غلبها إلى مصاف المشروعات الكبر التي تغزو منتجاتها 
ة الأرعة الحدیثة  قة:  (حیث تعتبر الثورات الصناع  الإلكترونات الدق    micro‐  électronique  والمعلومات

قة    microالدق ‐  informatique  ة ا الحیو  Bioوالتكنولوج technologie  ا وتكنولوج
  ).مؤسسات ناشئة     13technologie  d'informationالمعلومات

ن  م  :تعرفها على أساس و
 التعرف اللغو  -1

لمة تتكون من جزأین. الاصطلاح الإنجلیز   start–upالمؤسسة الناشئة أو معنى "  start"هي 
الاصطلاح الفرنسي فتعرف المؤسسات الناشئة بـ 14معنى النمو القو " "upانطلاق و   jeune":، أما 

entreprise novatrice dans  le secteur des nouvelles  technologie "  ة معنى المؤسسات الشا
ات الحدیثة   .  15المبتكرة في قطاع التكنولوج

 التعرف الفقهي  -2

لانك(عرفها   ل : " على أنها ) ستیف  ش النمو، مرح  سمح  حث عن نموذج اقتصاد  منظمة مؤقتة ت
اسه  ن ق م أنها )نیل بلو مینشال(أما ". متكرر و لة غیر واضح : " ، عرفها  ة تعمل على إیجاد حل لمش شر

من حلها،وغیر مضمون نجاح هذا العمل   .   16"یف 

                                                            

اسط وفا ، المرجع الساب ، ص 11  .73عبد ال

12Pierre battini.  capital risque.   mode d'emploi.  Editions d'organisation. 1998.  p19.  

اسط وفا، المرجع ساب 13   2ص ،عبد ال
14http// dictionary.  cambridge. org / fr.  
15https// fr. m. wikipedia. org / wiki/start- up.   

ة عجینة، الإدارة الناجحة للمشروعات 16 انج، ترجمة ه ة للتدرب والنشر، القاهرة –ترفورل  .   صنع النجاح، المجموعة العر
 .   65ص . 2014
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ه  ار ( وقام الفق قوله )اتي ب ص ممیزات هذه المؤسسات  صفة عامة :" على تلخ ة،  -تتمیز  الإبداع
ة لد فر المنشئین والتطور السرع،  ادة الروح الجماع ة، والمرونة وسرعة اتخاذ القرار، وس والكفاءة والإنتاج

صفة عامة عن المتوسط السائد في السوق  ة الذ یزد    .17"وتعاظم معدل الایراد
 التعرف القانوني  -3

موجب المرسوم التنفیذ رقم   18 2020سبتمبر 15المؤرخ في  254 -20حیث عرفها المشرع الجزائر 
ة : " أنها  ل مؤسسة خاضعة للقانون الجزائر وتحترم المعاییر التال   : تعتبر مؤسسة ناشئة،

 . سنوات) 8(یجب ألا یتجاوز عمر المؤسسة ثماني  -

عتمد ن - رة مبتكرةیجب أن   . موذج أعمال المؤسسة على منتجات أو خدمات أو نموذج أعمال أو أ ف

ة -  .یجب ألا یتجاوز رقم الأعمال السنو المبلغ الذ تحدده اللجنة الوطن
ة  - ا بنس ة مملو ون رأسمال الشر عیمن قبل أشخاص . على الأقل ةالمائ 50أن  أو صنادی  نیطب

 . رف مؤسسات أخر حاصلة على مؤسسات ناشئةاستثمار معتمدة أو من ط

ة - ه الكفا ما ف بیرة  ات نمو المؤسسة  ان  . یجب أن تكون إم

  .  عامل 250یجب ألا یتجاوز عدد العمال  -
من خلال هذا التعرف، وضع المشرع جملة من الشرو لمنح علامة مؤسسة ناشئة دون تحدید نوع 

تعتبر مؤسسة ناشئة " :المؤسسة الناشئة على أنهاالمؤسسة، في حین ذهب المشرع التونسي إلى تعرف 
)START  UP (،ه العمل قا للتشرع الجار  ونة ط ة تجارة م ل شر و المتحصلة  على معنى هذا القانون 

قا للشرو الواردة بهذا القانون  ان ،19"على علامة المؤسسة الناشئة ط ار أن المشرع التونسي  ن اعت م ه  وعل
ات التجارة ة المعتبرة مؤسسة ناشئة وحصرها في الشر   . أكثر دقة بتحدید نوع الشر

  
  
  
  
  

                                                            

17Pierre Battini. op cit. p 18.   

ة لمنح علامة .  2020سبتمبر  15المؤرخ في  254- 20من المرسوم التنفیذ رقم  11المادة  18 " یتضمن إنشاء لجنة وطن
یلها وسیرها" ال حاضنة أعم" و " مشروع مبتكر " و" مؤسسة ناشئة  ة عدد. وتحدید مهامها وتش الصادرة بتارخ  55جردة رسم

  . 2020سبتمیر  21
 .  المؤسسات الناشئة المتضمن، 2018افرل   17، مؤرخ في 2018لسنة  20من القانون عدد  2الفصل  19
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ا  ة المؤسسة الناشئة : ثان   :20أهم
ة إلى عالم الشهرة والمال ة هذه .عد ما شهد العالم بروز مشروعات شا ان أهم أضحى ضرورا تب

  . المؤسسات
ة للمؤسسات الناشئة  -1 ة الاقتصاد   : الأهم

ة  ة الاقتصاد ح التنم ات المعاصرة، وأحد مفات تشغل المؤسسات الناشئة حیزا هاما في خارطة الاقتصاد
ة،وتحقی  م المتغیرات الاقتصاد المستمرة، حیث تلعب دورا هاما في محتو الاقتصاد الوطني من خلال تدع

ه في خدمة المشروعات الكبر  ذلك الدور الذ تلع ، و حیث تشهد المؤسسات الناشئة ،21التطور الاقتصاد
ا على حصة تلك المؤسسات  سبها شهرة أكبر تؤثر إیجا في مختلف المتغیرات صعودا هاما،ولعل ذلك 

ة ، ام(حیث قال في ذلك الاقتصاد ن التزاید في البلدان عدد مشروعات الصغیرة لم یتوقف ع: "أن ) سیلفان ف
ة، بدو  الصناع ة الأسواق و طة لمواجهة عالم حرص على زادة الوحدات الكبر المترا ر التقلید الذ  أن الف

عد ملائما    .22"لم 
ة للمؤسسات الناشئة  -2 ة التنافس   :الأهم

ارها عاملا هاما للمنافسة، وذلك   اعت  ، ة في تحقی التطور الاقتصاد فاعل تساهم المؤسسات الناشئة 
ة الكبر  ة وسطى بین المشروعات الصناع عة الخاصة التي تمیز تلك المؤسسات، إذ تحتل مرت راجع للطب

ة الصغیرة جدا، وقد انتهت الدراسات الحدیثة المتعلق تستقلالاوالإ حث القواعد اللازمة للصمود التنافسي الفرد ة ب
أنها أكثر قدرة على الصمود التنافسي  وذلك راجع لمیزة الإبداع  ،23أن المؤسسات الناشئة تبني أسواقا تتمیز 

                                                            

ان المؤسسة الناشئة هي مؤسسة  20 یجب التمییز بین المؤسسات الناشئة والمؤسسات الصغیرة والمتوسطة، لان هناك اعتقاد 
س  ان هدف تأس س، فان  قة هناك عدة فروق بینهما، أولها الهدف من التأس ة إنشائها، لكن في الحق صغیرة أو متوسطة في بدا

س المؤسسات الصغیرة أو المتوسطة هو  المؤسسة الناشئة هو الوصول إلى مشروع بیرة، فان الهدف من تأس ة  ر وشر قابل للتطو
الإضافة إلى اعتماد المؤسسة الناشئة على الابتكار في حین تعتمد المؤسسة الصغیرة أو المتوسطة على  تحقی اكبر معدل رح، 

ل فالمؤسسة الناشئ أهمیتها في خطة عمل واضحة، إلى جانب الاختلاف في طرق التمو حث عن مستثمر یؤمن بها و ة تبدأ في ال
مولها من ماله الشخصي أو من خلال الاقتراض من البنوك  حین تعتمد المؤسسة الصغیرة أو المتوسطة على صاحب المشروع ف

ات الناشئة والمشروعات الصغیرة مقال منشور  ة، راجع هدیر حسن، اعرفوا الفرق بین الشر ل ط علىوالمنح التمو  .http:الرا

//www. e7kky. com/article/29852/   .  
  

، ص 21 اسط وفا، المرجع الساب   .  17عبد ال
22 Silvain Wicham.   entreprise moyenne.  chroniques économiques sedeis. N2 ; 1995 ;p71.  

، ص  23 اسط وفا، المرجع الساب   . 26عبد ال
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ان النشا مزدهرا فان .  والابتكار التي تتمتع بها هذه المؤسسات لما  ما بینها لأنه  هذا ما یزد من التنافس ف
بیراعدد المؤسس ون  ة في التقدم إلى هذا النشا   .24ات الراغ

ة للمؤسسة الناشئة  -3 ة الاجتماع   :الأهم
لقد برهنت هذه المؤسسات خلال عقود مضت على قدرتها في زادة حجم العمالة والتوظیف وامتصاص  

طالة، حیث بینت تجارب الدول التي ازدهرت فیها هذه المؤسسات واستطاعتها تأمین ة من  نسب ال نسب عال
ة من المشروعات الكبر في مجال خل  ارها أكثر دینام ن اعت م ه  حجم  التوظیف في تلك البلدان، وعل
افة  اني، وذك راجع لقدرتها على التمدد داخل  الوظائف، والحد من عوامل الهجرة إلى مناط الجذب الس

  .25وعلى نطاق جغرافي واسع ،القطاعات
ل متخصصة للمؤسسات الناشئة : المطلب الثاني  ة الرأسمال الاستثمار هیئة تمو   شر

ة  ادئ أساس ة الرأسمال الاستثمار على م ة الحاجات ) فرع أول ( تقوم شر ن من تغط حتى تتم
ة  ل   ).فرع ثان(التمو

هیئة تمو : الفرع الأول  ة الرأسمال الاستثمار  ادئ التي تقوم علیها شر   ل متخصصة الم
ة هي   ادئ أساس ة یجب أن تقوم على م ل ة الرأسمال الاستثمار الأهداف التمو   : لكي تحق شر

ة : الانتقاء  -1 ثیرا منها تكون عال ار المؤسسات الناشئة ، ف اخت ة الرأسمال الاستثمار  عادة ما تقوم شر
ح ة ت ة ، في حین فإن البنوك التقلید ث دائما عن المؤسسات الكبیرة القادرة على المخاطر وذات أراح عال

 .تسدید القروض 
ة  -2 حسب ما تقدمه من أموال ، إذ : المشار ة مع المؤسسات الناشئة  ة الرأسمال الاستثمار شر تعتبر شر

ة الرأسمال  ما أن الدعم العملي الذ تقدمه شر ة ،  اء في الجدو والمسؤول ل شر عتبر أصحاب التمو
لة المد ، الاستثمار  ة طو مفید للمؤسسة الناشئة ومساعدا على نجاحها ، ذلك أنها تفسح المجال للمشار

ح قادرة على الإنتاج والنمو  عد أن تستقر المؤسسة الناشئة ، وتص اع الحصة إلا   .26إذ من العادة أن لا ت
ع  -3 اینة المخاطر ، أ : التنو ل على عدة مشارع مت ة الرأسمال الاستثمار بتوزع التمو عادة ما تقوم شر

حیث ما تخسره مؤسسة تعوضه أخر  ض في سلة واحدة ،  امل الب  . 27یجب أن لا تضع 

                                                            

ة المؤسسات والدول 24 اس تنافس س، براءة الاختراع مؤشر لق رسالة ماجستیر، قسم العلوم " حالة الجزائر"محمد الطیب دو
ة، جامعة ورقلة،   . 49، ص 2005الاقتصاد

، ص 25 اسط وفا، المرجع الساب  .  34عبد ال

نة  و اسماعیل حجاز 26 ع رو ل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة  ،عبد السم ات الرأسمال الاستثمار تمو ورقة  ،عن طر شر
عنوان  ة : مقدمة في ملتقى دولي  ات تأهیل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في الدول العر  ، 2006أفرل 18و 17یومي  ،متطل

   309ص  ، 2006 ،الشلف ،جامعة بن بو علي 
اسط وفا 27  . 75ص  ،المرجع الساب  ،عبد ال
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ة  -4 ة في التم: المرحل ة الرأسمال الاستثمار هو المرحل ادئ التي تقوم علیها شر ل ، إذ عادة أن من الم و
ة  ة ، ذلك أنه في عقد المشار المشار ل  ة تلائم التمو ل لا یتم في دفعة واحدة ، حیث أن هذه المرحل التمو
عتبر ضمانا لحسن تنفیذ  ل اللازم ، وذلك  تضطر المؤسسة الناشئة للرجوع إلى الممول للحصول على التمو

الإضافة إلى من حها فرصة لإصلاح مسارها في حالة فشلها وقبل تضاعف المؤسسة الناشئة لبرنامجها ، 
 .الخسارة 

ة  -5 ع قاعدة الملك الرغم من ارتفاع المخاطر لد المؤسسات الناشئة خلال مرحلة الإنشاء، إلا أن : توس
م قروض، ه البنوك عن تقد ة الرأسمال الاستثمار تقدم لها ما یلزم من أموال ، في الوقت الذ تمتنع ف  شر

ة وتست ل حتى تستقر المؤسسة الناشئة وتكبر المر شر عد نجاحها فإنه  ،رأسمال الاستثمار في التمو و
ة  ن لشر ع حصتها لمستثمر آخر الم أسهم على المساهمین ، أو  ،رأسمال الاستثمار أن تب أن تطرح 

مو  ل مؤسسات ناشئة أخر و ة في تمو   .28ل العائد من ارتفاع رأسمال الشر
ل المؤسسات الناشئة : ثانيالفرع ال ة الرأسمال الاستثمار في تمو   دور شر

ات  ة الحاجات المن أهم أدوار شر م المؤسسات الناشئة حیث تقوم بتغط ، هو تدع رأسمال الاستثمار
رة  فاءة ف اتها الأولى بدون أن تتطلب ضمانات أخر بخلاف  ة لهاته المؤسسات خلال أطوار ح ل التمو

ة ومنها الجزائر ، 29المشروع  فة هامة جدا لتلك المؤسسات خاصة في البلدان النام و لا شك أن هذه الوظ
صفة عامة،  ضلا تستجیب لمعاییر الاقترا ناشئةالنظر إلى أن هذه المؤسسات ال ة التي تتطلبها البنوك  التقلید

ات ة الإخفاقات داخل المؤسسات التي تمولها شر ات إلى نس رأسمال الاستثمار منخفضة ال إذ تشیر الإحصائ
ة  ثیر من المؤسسات التي تمولها البنوك التقلید  محیث تساهم في توفیر الدعم المالي والفني اللاز  ،30وأد 

ة  لة هذه المؤسسات، وفي جذب الاستثمارات،ومن خلال التجرة المتواضعة لشر  FINALEP(لإعادة ه   (
ات دور في  ة المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الجزائرة، فإن لهذه الشر ذا في ترق   .31الاقتصاد الوطني و

ات   م برنامج الإصلاح الاقتصاد الوتعمل شر ة ،رأسمال الاستثمار على تدع انة أساس حیث تشغل م
ل اقتصادها الوطني من خلال خل فرص العمل، مما یزد الوعاء الضربي  في الدول المتقدمة في تمو

ة والإدارة اللازمة والانخرا في  ل والخبرة الفن ا في توفیر التمو الضمان الاجتماعي، حیث تلعب دورا إیجاب
ل اللازم  ر وإصلاح مؤسسات قطاع الأعمال، وتساهم في التقلیل من آثار التضخم، بتوفیر التمو لتطو

ة دون الإفرا في خل النقود أو منح ، التي تعمل على المؤسساتالائتمان المصرفي لهذه  للمؤسسات الاقتصاد
ة  ل اجات التمو ة الاحت   .32تعبئة رؤوس الأموال اللازمة  لتلب

                                                            

  .76المرجع نفسه، ص 28
اسط وفاع29  .58المرجع الساب ، ص ،بد ال

، ص 30  .  126احمد بوراس، المرجع الساب

31Kamel Eddine Boutouata.  op .cit.p 103.   

، ص الاحمد بوراس، المرجع 32  .  127ساب
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حث  ل المؤسسات  :الثانيالم ة الرأسمال الاستثمار في تمو ة تدخل شر مد فعال
  الناشئة 

ات الرأسمال الاستثمار  اة المؤسسات الناشئة ، وهو  33عادة ما تتدخل شر ل في مختلف مراحل ح للتمو
عبر عنه المشرع  ات التدخل " ما  ام القانون رقم " ف ات  06/11، حیث جاء في أح ف ر أن  السالف الذ

أتي  ما  ة الرأسمال الاستثمار ف   :تدخل شر
شمل  -  :رأسمال المخاطرة الذ 

 قبل إنشاء المؤسسة" لاقة رأسمال الانط" أو"رأسمال الجدو *    

س *       في مرحلة إنشاء المؤسسات : رأسمال التأس

عد إنشائها : رأسمال النمو  - ة طاقات المؤسسة   تنم

ل  -  .استرجاع مؤسسةمن قبل مشتر داخلي أو خارجي : رأسمال التحو
حوزها صاحب رأسمال الاستثمار آخر / استرجاع مساهمات و -  .34"أو حصص 

استقراء  عبر عنها و ة الرأسمال الاستثمار وهي ما  هذه المادة ، یتبین أن المشرع حدد مراحل تدخل شر
ة الرأسمال الاستثمار  ة تدخلها ) مطلب أول (أسالیب تدخل شر ن التوصل لمد فعال م ،التي من خلالها 

  ).مطلب ثان(استنتاج تجرتها في الجزائر 
ة ال: المطلب الأول    رأسمال الاستثمار أسالیب تدخل شر

ة الرأسمال الاستثمار تنقسم إلى  06/11من القانون  4موجب المادة  أعلاه ، فإن أسالیب تدخل شر
عد الإنشاء ) مطلب أول( مرحلة رأسمال المخاطرة  ذا  مرحلة ما    ) .مطلب ثان( ،و 

  أسلوب التدخل في مرحلة رأسمال المخاطرة: الفرع الأول 
بیر في التطور ، قوم رأسمال المخا ط بها المخاطر ولدیها أمل  ل المؤسسات الناشئة التي تح طرة  بتمو

س في )أولا(التي تنقسم إلى مرحلة رأسمال الجدو أو رأسمال الانطلاقة قبل إنشاء المؤسسة  ، ورأسمال التأس
ا(مرحلة إنشاء المؤسسة    ).ثان

  الانطلاقة  لمرحلة رأسمال الجدو أو رأسما: أولا 
رة أصحاب المؤسسة الناشئة ،  ة نفقات ابتكار ف ة الرأسمال الاستثمار في هاته المرحلة لتغط تتدخل شر
ا  ة تحق مشروعهم في الواقع العملي ، وهو ما یتطلب إنفاقا مال ون هؤلاء في حاجة إلى البرهنة على قابل أین 

                                                            

ة مساهمة  11-06من القانون رقم  7اشتر المشرع في المادة 33 ل شر ة في ش وقد صدر مرسوم تنفیذ  ،أن تؤسس هذه الشر
ة الرأسمال الاستثمار  11/02/2008مؤرخ في  56-08رقم  شرو ممارسة نشا شر ة عدد (یتعل  الصادرة  9جردة رسم

ة  ،)24/02/2008بتارخ  ه الرأس الاجتماعي الأدنى للشر   .وشرو منح رخصة الممارسة وسحبها ، أین حدد ف
ر 06/11من القانون رقم  4المادة 34   .السالف للذ
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رة أو اقتراح جدید أو تن ل دراسة تنفیذ ف تمو تجرب السلعة في السوق من نوع خاص،  فیذ النموذج الأصلي ، 
ل في هذه المرحلة صعب نظرا لخطورة احتمال الفشل لد المؤسس  ال علیها ، وهذا التمو ومعرفة مد الإق

  .الناشئة 
قوم  لي عادة ما  وتجدر الإشارة أنه في الدول المتقدمة ونظرا لخطورة هذه المرحلة فإن هذا النشا التمو

السوق  ة    .35ه الخواص لما لهم من درا
ا  س : ثان   مرحلة رأسمال التأس

حاجة إلى  ونها  ل المؤسسات الناشئة التي دخلت مرحلة الإنشاء ،  س لتمو یخصص رأسمال التأس
ل ة  تمو النس ل  أنها أصعب مراحل التمو ة نفقات تسو المنتج ، وتتمیز هذه المرحلة  ة المنتج أو تغط تنم

ة  حیث تمثل شر ل المخاطر التي تعرفها مؤسسة  في طور الإنشاء ،  للمؤسسات الناشئة لأنها  تجمع 
ل هذه المرح ة الوحیدة التي تقبل تمو ستعان في هذه الرأسمال الاستثمار المصادر المال ثیرا ما  الكامل ، و لة 

سمى رأس المال الجوار والادخار الجوار  ما    .36المرحلة 
ا من طرف المؤسسات الناشئة وعادة ما تلجأ إلى البنوك  س أكثر طل وتجدر الإشارة إلى أن رأسمال التأس

ه    . 37من أجل الحصول عل
عد الإ : الفرع الثاني    نشاء أسلوب التدخل في مرحلة ما 

عد الإنشاء، رأسمال النمو  ل ) أولا ( شمل أسلوب التدخل في مرحلة ما  ا( ،ورأسمال التحو ذا ) ثان ، و
حوزها صاحب رأسمال استثمار آخر / مرحلة استرجاع المساهمات و   ) .ثالثا( أو حصص 

  مرحلة رأسمال النمو : أولا 
ة وتولید الإیراداتتكون المؤسسة الناشئة في هذه المرحلة قد بلغت مرحل التالي تواجهها  ،ة الإنتاج و

ضضغوط ة ، مما  ة ا مال ل الخارج حث عن مصادر التمو ونها لا تزال عاجزة عن 38طرها اللجوء إلى ال  ،
حیث  ذا مرحلتي التطور والنضج ،  ة هذه المرحلة و ن لرأسمال النمو تغط م المقابل  ل الذاتي ، و توفیر التمو

ل الذاتي الذ یلعب دورا یتغیر الوضع  طرقة واضحة والتمو بیرة ، إذ أن المخاطر تتجه إلى التناقص  طرقة 

                                                            

مي 35 ل  ،عبد الله ابراه ل التمو ات  ،المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في مواجهة مش عنوان متطل ورقة مقدمة في الملتقى الدولي 
ة ت  ،الجزائر  ، جامعة بن بوعلي ، الشلف، 2006ل أفر 18و 17یومي  ،أهیل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في الدول العر

  .381ص  ، 2006
مي  36  390ص  ،المرجع الساب  ،عبد الله ابراه

37Bouatouata Kamel Eddine; op.cit. p52 

ات تأهیل 38 عنوان متطل ة في المؤسسات الصغیرة والمتوسطة و ورقة مقدمة في ملتقى دولي  مناور حداد البنوك والمؤسسات المال
ة    .20ص ،جامعة بن بو علي  الشلف  ، 2006ابرل  18- 17 ،المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في الدول العر
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ات الرأسمال الاستثمار في الابتعاد  ح هذه المؤسسات قادرة على الاقتراض ، أین تبدأ شر ملموسا ، حیث تص
ة ل التقلید ة المجال شیئا فشیئا لوسائل التمو ا تار   . 39تدرج

ا  ل  :ثان   مرحلة رأسمال التحو
ل مؤسسة  ة المالكة لرأسمال المؤسسة أو تحو ل عند تغییر الأغلب ل في مرحلة رأسمال التحو یتحق التمو
بیرة  ل بدرجة  ستعمل رأسمال التحو ة ترمي إلى شراء عدة مؤسسات قائمة ، و ضة مال ة قا قائمة فعلا إلى شر

عة للقطاع العا ات الرأسمال في خوصصة المؤسسات التا ل القطاع المفضل لشر عتبر رأسمال التحو م ، و
ة في المؤسسة إلى مجموعة  ة والمال ل السلطة الصناع ات تحو ل عمل الاستثمار ، إذ تهتم هذه الأخیرة بتمو
جدیدة من الملاك تتمثل عادة من الفر الإدار أو أجراء في المؤسسة إذا أبد المؤسسون رغبتهم في التخلي 

  .عن المؤسسة أو عن أحد فروعها 
ر المؤسسة ، إذا توقف نشا مؤسس آخر أو عدم وجود تفاهم  أو من أحد المساهمین الأكثر دفعا لتطو
ا العدید من  ذلك من أحد الورثة الأكثر تحمسا ، ذلك في حالة وفاة صاحب المؤسسة تار بین المؤسسین ، أو 

ة في ا ة أو الرغ ست لدیهم درا ستمرار النشا ، ولضمان عدم حدوث عرقلة في نشاطها ، فمن الأفضل  الورثة ل
ة الرأسمال  ة الأموال الخاصة ، فتتدخل شر فا عدم  ة تصطدم  ة في الورثة الآخرن، لكن هذه الرغ یز الملك تر

ون لها الح في الإشراف ، ضة  ة قا ة مال ن شر تم ذلك عبر تكو ل، و وتمنح  الاستثمار في مرحلة التحو
ة  اء المستثمرن في الشر ة إلى الشر ة تنتقل الملك عد سداد الالتزامات المال اء ، و ة قروضا للشر هذه الشر

  .40المتفرعة
حوزها صاحب رأسما/ مرحلة استرجاع المساهمات و: ثالثا    :استثمار آخر لأو حصص 

م أو  ة مرحلة رأسمال التقو ذلك تسم ر ، حیث تخصص المساهمات  طل على هذه المرحلة  إعادة التدو
ة الرأسمال الاستثمار على  ات وتحتاج إلى دعم مالي ، فتعمل شر للمؤسسات القائمة فعلا ولكنها تواجه صعو
استرجاع المساهمات أو حصص صاحب  حیث تقوم  الأخذ بیدها لمساعدتها على الاستقرار في السوق ، 

  .رأسمال استثمار آخر
التالي والملاحظ أن  ة ، و صفة نهائ قاء مساهمته في المؤسسة الناشئة  رأسمال المخاطر لا یرمي إلى إ

ع مساهماته  حققه من إعادة ب مة الذ س ة تتمثل في فائض الق ون مؤقتا ومحدودا، إذ أن غایته الأساس تدخله 
قوة ، ه مة حصصها  ة الرأسمال وذلك عند استقرار المؤسسة الناشئة وازدهارها  وارتفاع ق نا تفضل شر

  .41المخاطر الانفصال 
  

                                                            

اسط وفا 39   .91ص  ،المرجع الساب  ،عبد ال
اسط وفا 40   .93ص،المرجع الساب  ،عبد ال

41Bouatouata Kamel eddine، op .cit . p95 
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ة  :المطلب الثاني   في الجزائر   رأسمال الاستثمار التجرة شر
م عمل هذه الأخیرة  ة الرأسمال الاستثمار في الجزائر لا بد من تقی ) فرع أول( للحدیث عن تجرة شر

ح دور المشرع في ذلك    ).فرع ثان( ،وتوض
م : الفرع الأول ة الرأسمال الاستثمار في الجزائرتقی   تجرة شر

ل عن طر  ة التمو ة تقن لاالالرغم من أهم الأمر   ،رأسمال الاستثمار فإن الاهتمام بها ما یزال ضئ
ة المتخصصة في هذه الوسیلة، حیث  ع إقامة مؤسسات الوساطة المال حتم على البنوك الجزائرة تشج الذ 

تي  "و"   sofinance"  شمل شر   finalep " ، ذا إحداث صندوق جدید وهو صندوق الوطني للتامین عن و
طالة في الجزائر ة لمؤسسة ،" cnac" ال عد  1995بدأت نشاطها سنة "  finalep"فالبنس فة و  12صورة ضع

ة في  03مساهمات ثم انسحبت من  10سنة تدخلت المؤسسة في  قى مشار س مؤسسات، وهو عدد  07لت ل
الأهداف المتوخاةالكبیر، ولك افي مقارنة  سها نه    . من تأس

ة الجزائرة لم تستوعب هذه الوسیلة ومازالت تعمل  اب إطار قانوني، وأن الذهن رجع ذلك لغ و
ات المساهمة ة، دون اللجوء إلى شر   . المساهمات العائل

ة أ   :وتهدف إلى،200142جانفي  09ارخ على الاعتماد من بنك الجزائر بت حصلتت Sofinanceما شر
اشر -  . المساهمة في إنشاء المؤسسات الجدیدة في إطار الاستثمار الأجنبي الم

ال على منح قروض -  . الإق

ازة الدیون والأوراق التجارة  - الأسهم والسنداتوالمساهمة في المعاملات الخاصة بهح  . ا و

ة  ل فهي محدودة جدا  ولم تتعد نس ة لمساهمتها في التمو النس ة  35أما  المائة من رأسمالها، وهي نس
فة إذا ما قورنت بنظیراتها، سواء في الدول المتقدمة أو الدول الجوار   . ضع

طالة  ة للصندوق الوطني للتامین عن ال النس ة من ،199443فقد أنشئ سنة "  cnac" و  من أجل الوقا
ة، وقد بدأ نشاطها في سنة  ات مال طالة ومساعدة المؤسسات المواجهة لصعو وتتمثل طرق  2000الوقوع في ال

ة في رأسمال المؤسسة م حصص المساعدة لرأس مال موجهة لجوانب محددة، والمشار   . مساعدته في تقد
ن الحفا على مناصب شغل عدیدة الرغم من حداثته إلا انه تم   . و

ة الرأسمال الاستثمار : الثاني الفرع     إرادة المشرع في تفعیل دور شر
ات  ع شر ل المؤسسات الناشئة أملا منها في إنعاشها المن أجل تشج رأسمال الاستثمار في تمو

موجب القانون رقم  ة    .1144 -06وتنمیتها، فقد أقر المشرع جملة من التحفیزات الضرب

                                                            

ة، عدد 2001 -01-09، مؤرخ في 01- 01مقرر رقم 42  .  2001جانفي  21، الصادرة بتارخ 06، جردة رسم

ة  06المؤرخ في  188-94رقم : المرسوم التنفیذ 43 ل المتضمن القانون الأساسي للصندوق الوطني للتامین عن  1994جو
ة عدد  طالة، جردة رسم ة  07الصادرة في  44ال ل  .  1994جو

ر  11-06القانون رقم 44  .السالف الذ
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ات لا ت ة للمداخیل الناتجة عن إذ أن هذا النوع من الشر النس ات  ة على أراح الشر خضع للضر
ائي  م والحصص،  وهذا النظام الج م التنازل عن الق ذا نواتج  وفائض ق الأراح ونواتج توظیف الأموال و

ات الخاضعة لقانون الضرائب فضلها عن غیرها من الشر ات رأسمال الاستثمار    .45الممنوح لشر
، فق فتح الملفات ودراستها ومن جهة أخر الغ المتعلقة  ما الم ة، لاس ض الضر د عمل المشرع على تخف

  . 46وأتعاب المستشارن 
ات ما وضع المشرع  م خاص لشر ، التي تتدخل في مرحلة رأسمال المخاطرة، الح رأسمال الاستثمار

ات لمدة  ة على أراح الشر الإعفاء من الضر ة خاصة، نظرا لأن هذه خمس سنوات، وهي ) 05(وذلك  وضع
ات   ،المرحلة تكون درجة المخاطر جد مرتفعة رأسمال الاستثمار تتجنب التدخل في هذه المما یجعل شر

الإعفاء الكامل    .47المرحلة، الأمر الذ جعل المشرع یتدخل من أجل تحفیزها  وذلك 
قا5648- 08وقد حدد المرسوم التنفیذ رقم  ورة سا   . ، شرو تطبی الاستفادة من الإعفاءات المذ

  خاتمة 
الغة للمؤسسات الناشئة ة ال ة، من . نظرا للأهم الرعا تسعى الدول ومن بینها الجزائر إلى إحاطتها  

مهامها في مرافقة المؤسسات الناشئة، حیث نلتمس وجود إرادة  ام  خلال دعم حاضنات الأعمال ومساعدتها للق
ق ة حق ة في النهوض بهذه المؤسسات، من خلال وضع الأطر القانون ة من طرف المشرع والسلطات الرسم

لها ل تمو ار أن أكبر تحد یواجه هذه المؤسسات الناشئة هو مش اعت ل،    .  والتوجه نحو إنشاء صندوق التمو
ة  لرأسمال الاستثمار الوتعتبر شر ة فعالة في تمو آل ة حاجاتها المؤسسات   نموذجا  الناشئة بتغط

ة،  ض الضر ة، وتخف عها من خلال إقراره لجملة من التحفیزات الضرب ة، ولهذا سعى المشرع إلى تشج ل التمو
ات لمدة  ذا الإعفاء منها على أراح الشر   . خمس سنوات)05(و

ع  ة أكثر حتى تستط الانتشار في السوق لكن رغم هذه الجهود، إلا أن المؤسسات الناشئة تحتاج إلى رعا
بر  ن أن نقدم من خلال هذه الدراسة جملة من  ،والتحول من مؤسسة ناشئة إلى مؤسسة متوسطة ف م ه  وعل

ات    :التوص
ةضرورة  -  . محارة ظاهرة البیروقراط

ة التشرعات والقوانین المقارنةضرورة  -  . مواك

                                                            

ش، 45 ل المؤسسات ا"السعید بر ة "لصغیرة والمتوسطةرأسمال المخاطر بدیل مستحدث لتمو ، Sofinance، دراسة حالة شر
احث، عدد  ة والتجارة بجامعة ورقلة2007سنة  05مقال منشور في مجلة ال ة العلوم الاقتصاد ل   .  ، تصدر عن 

  .، مرجع ساب11 – 06من القانون رقم  27المادة 46
 .  نفس المرجع 11 – 06، من القانون رقم 12المادة 47

، جردة 2008 – 02 – 11، المؤرخ 56 – 08: المرسوم التنفیذ رقم 48 ة رأسمال الاستثمار شرو ممارسة نشا شر ، یتعل 
ة عدد    .2008 – 02 – 24الصادرة بتارخ  09رسم
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ن النوعي في إدارة الأالاهت - التكو ةمام   . عمال والمعلومات

 . تحدید نوع المؤسسات التي تمنح لها علامة مؤسسة ناشئة -

ات  - ة للمؤسسات التوفیر عدد أكبر من شر ن من مجابهة الكثافة العدد رأسمال الاستثمار حتى تتم
 . الناشئة

ة - اة العمل الح حث العلمي  حث العلمي ورط الجامعة ومراكز ال ال  . الاهتمام أكثر 

ة في  - ل مرحلة الجدو نظرا لملاءتها المال ة أن تقوم بتمو  .مرحلة رأسمال المخاطرة على السلطات العموم
  
  
  

 
 

 


