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 : صـلخـم

يعُدّ تمويل المؤســــســــات الناشــــ ئة واحد وا  العوامل  

ــ  رار في  دة لقدرتها على الابتكار والنُّمو والاســ المحدِّّ

بيئة اقتصـادية تتسـبا نلمناةسـة وال.ـعةغم وره الجهود 

ة لهـو    لليـات تمويـل مو ـه المبـوو  في الجزائر لتطورر و

الفئة من المؤســســاتا ســواء من خنا الصــنادي  

اضــنات واو الامتيازات الممنوحة  ن  العمومية واو الح

لا وانّ واقع اتم ويل ما رزاا  الا طار التشـريع  الجديدا ا 

 .يطرح عدة ا شكالات تعي  تحقي  النجاعة المرجوّة

ا  وا  دودية  وت حور هو  الا شــــكالات واســــاســــة

اتم ويل التقليديا وضـــعف انت ـــار اتم ويل البديلا  

ــي  مع  ــيع  وال ــ ــعوبة ت ييف الناات التشرــ وصــ

خصـــوصـــية الشرـــئت الناشـــ ئةا ا    ان   وة  

وق من مرونة و عة  ــُّ ملحوظة بين متطلهبـات الســـ

ُ المناومـة القـانونيـة من تعقيـد   في اتم ويـلا ومـا يمُزِّّ

 .وبطء في التجس يد

ة  ات اتم ويليـ ل الا اراهـ داخ  ا   تحليـ و  الـم تهـد  هـ

ســــات النهاشــــ ئة في الجزائرا من  التي توا ه المؤســــه

ــوق وحـدود  ات الســـ ة عمع بين متطلبـ اربـ خنا مقـ

ن اللل واقحاح تو ات   واطِّ التشرــيعا بةية تحديد ما

ا واطبر بين الا طار القانون   ــجامة ــمن ااسـ ــنح ت ـ ا صـ

 غموا تيا ات الاقتصاد المعاصر
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اتم ويل؛   ؛المؤسـسـات الناشـ ئة:  اتمكلمات المفتا ية 

ــل   ــاطر؛ اتم وي ال ــاا  الم الجزائري؛ روال  ــيع  التشرـــ

 غمالبديل؛ بيئة الاعماا

Abstract:  
The financing of start-ups is a key 

determinant of their capacity for 

innovation, growth, and 

sustainability in a rapidly evolving 

and highly competitive economic 

environment. Although Algeria has 

made significant efforts to develop 

financing mechanisms dedicated to 

start-ups -through public funds, 

incubators, and incentives 

introduced by recent legislation - the 

current financing landscape still 

faces several structural challenges. 

These challenges relate mainly to the 

limitations of traditional financing, 

the weak diffusion of alternative 

financing modes, and the difficulty of 

aligning the legislative and tax 

framework with the specific needs of 

start-ups. Additionally, a noticeable 

gap persists between market 

requirements for flexibility and rapid 

access to funding and the relative 

rigidity and slow implementation of 

legal mechanisms. 

This paper aims to analyze the main 

financial constraints facing Algerian 

start-ups, adopting an approach that 

examines the intersection between 

market expectations and legislative 

limitations, with the objective of 

identifying key weaknesses and 

proposing reform orientations 

capable of improving coherence 

between the legal framework and 

contemporary economic needs. 

Keywords:  

Start-ups; financing; Algerian 

legislation; venture capital; 

alternative finance; business 

environment.  

 : مقـدمـــة 

ا واسـاسـ يةا   ت تسيـ المؤسـسـات الناشـ ئة وامية مةايدة في الاقتصـاد المعاصر نعتبارها  رئة لنبتكار وراةدة

ا في ظل التّحوا الرّقم  ومتطلهبات اقتصاد المعرةةغم وفي الجزائرا  نتاج الثروة وتوةير مناص  ال ةلا خصوصة لا 

د من خنا سـات نهتمات خاتج عسـه ا ـاء هيدعم د     تحاى هو  الفئة من المؤسـّ سـنّ شرشرـيعات  ديدةا وا 

سـات على الاندماج في السـوق   وتمويل متخصـصـةا واعتماد مقاربة مؤسـسـاتية تهد  ا   تعزرز قدرة هو  المؤسـه

 .والمناةسة على المس توى الوطني والدولي

ــ ئة   ــات الناشـ ــسـ لم توا ه المؤسـ ــاا يقابي واقع تموي  معقدا ا  ــسـ ــيع  والمؤسـ غير وانّ هوا الاهتمات التشرـ

صـعونت متعددة في الولوج ا   مصـادر اتم ويل المناسـ بةا سـواء  سـو   دودية القنوات التقليديةا واو ضـعف  

ة لطبيع ـ انونيـ لليـات اتم ويـل البـديـلا واو عـدت منءمـة بعكا الا كات القـ ة الن ــــــاد الربدي المبني على تطور و

 .الاطرة والابتكار
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ــاج الفجوة بين حاجيات الســـــوق القانة على المرونة وال.ـــــعة في اتم ويلا وبين مناومة   وفي ظل اشرســـ

شرشـريعية لا تزاا في طور الت يف مع هو  الدينامي يةا يبرز التسالا  وا مدى ةعالية الا طار القانون الحالي 

 ومن هوا المنطل ا تطُرح الا شكالية الآتية:  .في الاس تجابة للمتطلبات الحقيقية تم ويل المؤسسات الناش ئة

ا   واي مدى يســـــ تجي  الا طار القانون والتناا  الحالي في الجزائر لا تيا ات تمويل المؤســــســــات  

 الناش ئة؟

 ومن وا ل مقاربة الا شكالية المطروحةا تبنينا خطة تقوت على  وررن رئيس يين:

 غممتطلبات السوق وتمويل المؤسسات الناش ئة في الجزائرالمحور الاوا: 

 غمحدود الا طار التشريع  والتناا  تم ويل المؤسسات الناش ئةالمحور الثان: 

 

 متطلبات السوق وتمويل المؤسسات الناش ئة في الجزائرالمحور الاوا: 

يعُدّ ةهبا متطلبات السـوق خطوة واسـاسـ ية لت ـخيص واقع تمويل المؤسـسـات الناشـ ئة في الجزائرا لم  وانّ  

لليات اتم ويل التقليديةغم وينوني هوا   ةا مع و هو  الفئة من المؤســـســـات تمتاز تصـــوصـــيات تمويلية لا تتواة  دان

ا من خصـوصـية المؤسـسـات  الناشـ ئة وا تيا اتها اتم ويليةا   المحور على تحليل طبيعة هو  الا تيا اتا بدءة

الانتقاا ا   متطلبات الســوق القانة على ال.ــعة والمرونة والاطرة والد  غير الماليا وصــولاة ا   تقي  واقع  

اراهاته البن يةغم طما يتناوا هوا المحور واقع اتم ويل البديل بما ي ـمي من روال الماا الماُاطر  اتم ويل التقليدي وا 

ات اتم ويل اعاع ا لين    بتيليل الفجوة بين العرو والطل  في الســوق اتم ويليةغم و وا والحاض ــ نات ومنصــّ

براز التطاب  واو التعارو بين حاجيات الربدة الاقتصـادية وتحولات السـوق من  ةا   يهد  هوا المحور ا   ا 

 غموقدرة الفاعلين الماليين على تلبي ا من  ة واخرى

 خصوصية المؤسسات الناش ئة وا تيا اتها اتم ويلية -واولا
ــ  د    ــداة تقوت على ابتكار تقني واو ة ريا وشرس ــادية حديثة الن  ــ ئة اياصت اقتص ــات الناش ــس تعُدّ المؤس

تحقي  نمو  يع  ن بيئة تتســبا نرتفاج منســوا الاطرةغم وقد واذى هوا اتمنط من المؤســســات  لّ اهتمات 

لليات تموييا ولعدت منءمته لوانماد اتم ويلية  جا نلنار لصـــوصـــية و ا على المشـرــّ التقليدية التي تقوت واســـاســـة

 غمال ماصت العينية والذمة المالية المس تقرة

 خصوصية المؤسسات الناش ئة - 1

ــ ئة من خنا طبيع ا الابتكاريةا ا تيا اتها اتم ويلية و دودية تمويلها   ــة الناّشـ سـ ــّ ــية المؤسـ ــوصـ تتيدد خصـ

 التقليديغم

 الطبيعة الابتكارية للمؤسسة الناش ئة غم وا 

ت زّ المؤسـسـة الناشـ ئة ب وما مشـروعةا يقوت على ة رة مةت رة واو تقنية  ديدةا رُراد من خنلها تقدت منتو واو 

ــتند ا    ــة في مراحلها الاو  لا شرســ ــســ ــادية للمؤســ خدمة غير تقليديةغم ويحت  على لم  وان القاة الاقتصــ
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نما ا   عنصررن غير ماديين:  دّة الف رة وقابلي ا للتطورر والتسوي ا مما يجعل تقياها   موجودات مادية ثابتةا وا 

 .المالي يخ ع لمعايير لماتية وغير تقليدية

 ارتفاج در ة الاطرة غم ا 

ــادي المع دا وعدت التيقن من  ــ ئة بمااطرة بنيويةا صاة عن حداجة اتمنولمج الاقتص ــات الناش ــس ــبا المؤس تتس

مكانية الاسـ تفادة  مدى اسـ تجابة السـوقا واياا السـجنت المالية السـابقةغم ويؤدي هوا الوضـع ا    دودية ا 

  الن اد الاقتصاديغممن الائتمان التقليديا نعتبار وان الاخيرة تقوت على اليقين النس   في

 الارتباد الوجي  بعنصر الوقت و عة التوسع غم ج 

ا ا   السـوق والتوسـع خنا مدد زمنية قصـيرةا ولم  لتدامين   سـات الناشـ ئة دخولاة  يعة يتطل  ا ـاد المؤسـه

ــ الوقـت في هـو  الـحا  عـامنة حـا ةـا في  ـدوى  ــين   لينغم ويعُـد عنصرـــ ــ قةـل ظهور منـاةســـ موقع تنـاةسيـــ

جراءات بن    ية معقدةغمالمشروجا الامر الذي يفرو توةير تمويل مرن و يع وغير مرتبط ن 

 الدور الجوهري لفري  التس يير غم د 

ا لاعتماد هوا اتمنولمج من  سـة الناشـ ئةا نارة يعُد الفري  المؤسـِّّ  واحد وا  عناصر التقي  المالي والقانون للمؤسـه

سـات على المهارات التقنية والا دارية لواشـااتجا ولي  على البنية الماديةغم ويتعامل المسـت رون في روال  المؤسـه

 .وهو معيار غير مدالو  في اتم ويل الكلاس يكي الماا الماُاطر مع هوا الفري  ك مانة غير ماديةا 

 ا تيا ات المؤسسات النهاش ئة اتم ويلية - 2

ا لصـوصـية البنية الاقتصـادية للمؤسـسـات الناشـ ئةا ةقد اسـ تقر العمل في الاسـواق الدولية والوطنية على  نارة

اعتماد تمويل مرح  متدرّجا يسـارر تطور المشـروج عبر مراحل  ددةا ت ز عم واحدة م ا بطبيعة مختلفة من 

نفاق ع ا وهو ما   .التدةقات النقدية ومجالات الا  ويتعلّ  الامر نتم ويل الاوليا اتم ويل المرح  واتم ويل التوســـُّ

 :(1)نتناوله نلتفصيل في ما ي 

 (Seed Funding)اتم ويل الاولي  غم وا 

 :يعد اتم ويل الاولي المرح  الاةتتا ية تم ويل المؤسسة الناش ئةا ويهد  ا  

 اختبار الف رة التقنية واو الاقتصاديةا  −

 ا (Prototype)تطورر نمولمج واوّلي للمنتو −

جراء الدراسات الاولية للسوق −  .ا 

ا  ويداا هوا اتم ويل في الةال  من المصــادر غير التقليديةا ئلمؤســســين والاقارا والمســت ررن المنئ يينا نارة

 .لانعدات القدرة على تقدت ضماصت مادية واو ماليةغم ويعُد هوا اتم ويل عالي الاطرة وغير م مون العائد

 (Early Stage Funding)اتم ويل المرح   غم ا 

سـة بعد التحق  من الحدّ الادلج لجدوى الف رة ينصر ـ  Minimum)  هوا النوج من اتم ويل ا   د  المؤسـه

Viable Product–MVP)ا ويُخصص ل ـ: 

 ا طنق المنتو واو الدمة ةعليةا في السوقا  −

 بناء نواة الفري  المسيرا  −

 .الشروج في التسوي  الاولي −
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سـة على  وغالبةا ما شرسُـ ند هو  المرح  لصـنادي  روال الماا الاطرا التي تع د في منا اتم ويل على قدرة المؤسـه

 .اطتساا  صة سوقية واوليةا لا على قاة واصولها

ع   غم ج   (Growth Funding)اتم ويل التوسُّ

 :تتصف هو  المرح  ننتقاا المؤسسة من وضع التداسي  ا   وضع التوسع التجاريا ويس  د  اتم ويل هنا

نتاج  ديدةا  −  تطورر خطود ا 

 الولوج ا   واسواق جةراةية واو قطاعية واوسعا  −

 .تعزرز الموارد الوشرية والت نولوجية −

اا ويتولا  عادة مسـت رون متخصـصـون واو صـنادي  روال ماا مخاطر في مراحل  ويعُد هوا اتم ويل الاطبر حجمة

ســات  ــه ا ا   معايير اتمنو الفع  وبياصت الاداءا لا ا   ال ــماصت التقليدية التي تع دها المؤس ــتنادة متقدمةا اس

 .المصرةية

  دودية اتم ويل التقليدي للمؤسسات الناش ئة - 2

 :يتعور في الةال  تم ين المؤسسات الناش ئة من اتم ويل البنكي الكلاس يكيا  سو 

 اةتقارها لل ماصت العينية التي شر حطها المصار  بموج  التنايمات لمات الص ا  غم وا 

 عدت توةر بياصت  اسوية منتامة واو تاريخ مالي يسما بتقي  المنءةا  غم ا 

 صعوبة التنةؤ نلتدةقات المالية المس تقةلية نتيجة طبيعة الن ادا  غم ج 

 .عدت قدرة الاطر القانونية التقليدية على استيعاا نمالمج الاعماا المبت رة غم د 

وعليها يع د تقي  المؤســســات الناشــ ئة على عناصر غير ماديةا من قةيل: قاة الابتكارا قابلية التوســعا حجبا 

لليات اتم ويل   الســـــوق المح لا وطفاءة الفري  المســـــيرا وف عناصر اتلف جوهربة عن المعايير المع دة في و

 غمالتقليدية

 متطلبات السوق: ال.عةا المرونةا الاطرةا والد  غير المالي -ثانيا

تتسـبا البيئة الاقتصـادية التي تن ـط   ا المؤسـسـات الناشـ ئة بقدر  عاا  من التةير والتسـارجا الامر الذي  

يســ توج  ااالم قرارات تمويلية ةورية ومرنة ل ــمان مواابة التحولات التقنية والســوقيةغم غير وانّ الناات المالي 

در ـة ابيرة من التحف  ــبا بـ اا يتســـ ا  حـاليةـ ة   الجزائريا طما هو قـ داريـ جراءات ا  في منا القرووا ويع ـد ا 

ا على  مطوّ ا ة ــنة عن اشــحاد ضــماصت مرتفعة لا تتناســ  مع طبيعة المؤســســات الناشــ ئة القانة واســاســة

 .الاصوا غير المادية والابتكار

ا   ــة ــار الربدي توةير د  تيري  غير مالي يعُدّ عنصرـــ وا    ان  الحا ة ا   اتم ويل الماليا يتطل  المســـ

 :(2)حا ةا في اس  رارية ا اد المؤسسات الناش ئة وتطورر ا وي مل هوا الد  بو ه خاتج

ا المقدّمة تم  ين المؤسـسة من اختيار ال   القانون المن  لن اطهاا وضبط  الاسـت ـارات القانونية  - 1

ــيعية والتنااية لمات  ــمان امتثالها للمناومة التشرـ عنقاتها التعاقديةا و ماية  قوق المل ية الف ريةا وضـ

 الص ؛
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داري  - 2 عداد خطط الاعمااا  التوجيه الا  ــ ييرا وا  ا الذي يم نّ رواد الاعماا من اطتســاا رارات التس

 وتطورر القدرات الا دارية والمالية ال ورية ل مان  سن سير المشروج؛

عات واو ة ـاءات العمل الم ـحطةا بما توةير مسـاحات العمل المننة  - 3 ا سـواء عبر الحاضـنات واو الم.ّـ

 ي من بيئة تنااية داعمة ويحدّ من الاعباء المالية في مرح  الانطنق؛

واق  - 4 ا من خنا شـ بكات الاعماا والمنصـات المتخصـصـة التي تتيا ربط المؤسـسـة نلمسـت ررن والاسـ

 .ةرتج الشراطةا والاستثمارا والولوج ا   الاسواق المحلية والدولية

وبناءة عليها ةا نّ اياا مناومة د  غير مالي متكام  من شــدانه وان يؤ ر في حاح الم ــاريع الربدية بوات  

القـدر الذي يؤ ر بـه نقص اتم ويـل الـماليا نعتبـار وان هـوا الد  يعُـد م وّصة جوهربة في بنـاء القـدرات الابتكاريـة 

 غموالا داريةا وضمان قابلية المؤسسة للنو والاس تدامة

اراهاته )القطاج البنكي(  ثالثةا: تقي  واقع اتم ويل التقليدي وا 

نتاجية لمات الاا ـــطة   ســـات الا  على الره من الدور التقليدي الذي ت ـــطلع به البنو  في تمويل المؤســـه

سـات الناشـ ئة لا تزاا تتسـبا بعدد من الا اراهات البنيوية والتناايةا ععل من  لا وانّ عنق ا نلمؤسـه المسـ تقرةا ا 

ا غير من  لطبيعة الم ــاريع الربدية ال قانة على الابتكار والاطرة العاليةغم ويم ن تحديد  اتم ويل البنكي مصــدرة

 :وابرز هو  الا اراهات على النحو الآا

مكانيات الابتكارية - 1  اعتماد م جية تقي  قانة على الجدارة المالية بدا الا 

 :يقوت الناات البنكي في الجزائر على معايير تقي  تقليدية ترطّز على

 الوضعية المالية للمؤسسةا  غم وا 

 السجنت المحاسوية السابقةا  غم ا 

 القدرة على السدادا  غم ج 

 .اس تقرار التدةقات النقدية غم د 

مكاصت اتمنو   وف معايير لا تنطب  على المؤسـسـات الناشـ ئة التي تع د في جوهرها على القاة الابتكارية وا 

المسـ تقة ا بدلاة من البياصت المالية التاريخية واو الاصـوا الثابتةا مما يؤدي ا   اسـتةعاد عدد ابير من الم ـاريع 

 .الربدية من دائرة اتم ويل البنكي

 اشحاد ضماصت عقارية يصع  على رواد الاعماا توةيرها - 2

ا   ــة ــوص ــماصت عينية معتبرةا خص ــ يير الاطرا تقدت ض شر ــحد البنو ا بموج  قواعد التحوّد المالي وشرس

العقاراتغم غير وانّ المؤسـسـات الناشـ ئةا نعتبارها م ـاريع صشـ ئة ومرت زة على واصوا غير ماديةا لا تتوةر عادة 

 :على

 العقارات النزمة للرهنا  غم وا 
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 واو موارد مالية مس تقرةا  غم ا 

 .واو تاريخ ائتمان يسما بتقدت ضماصت بدي  غم ج 

ــوا ا   اتم ويـلا على الره من  ـدوى  ــعـة من رواد الاعماا من الوصـــ وينتو عن لم   رمـان ةئـة واســـ

 .م اريعهبا الاقتصادية

 اياا واقسات مختصة داخل البنو  لتقي  م اريع الابتكار - 3

 :لا تتوةر المؤسسات البن يةا في واغلبهاا على

 وحدات متخصصة في تمويل الابتكارا  غم وا 

 واو خبراء في تقي  النمالمج الاقتصادية الجديدةا  غم ا 

لليات لتقدرر الاطر المرتبطة نلم اريع الت نولوجية غم ج   .واو و

ونلتالي يتم تقي  الم ـــاريع الابتكارية نلم جيات لماتها المطبقة على الم ـــاريع التقليديةا مما يؤدي ا   تقدرر  

 .غير دقي  للمااطر وا   قرارات رةكا تمويل تتداس  على اياا البرة التقنية لا على ضعف المشروج

 بطء الا جراءات مقارنة بدورة  ياة المشروج الربدي - 4

جراءات تنااية صارمة شر مل  :تقوت البنو  على ا 

 طوا وآ اا دراسة الملفاتا  غم وا 

 تعدد مس توبت المواةقةا  غم ا 

 .التدقي  المفرد في الوثائ  المالية والا دارية غم ج 

ا ل ــمان   وتتناقكا هو  الا جراءات مع قصرــ دورة  ياة الم ــاريع الربدية التي تتطل  تدخنة تمويليةا  يعة

لا ةقدت المؤسسة مزة التناة  واو ةرصة الاستثمار  .الدخوا ا   السوق في الوقت المناس ا وا 

 (Risk-Based Lending) دودية توني اتم ويل القا  على الاطر  - 5

لليات   ا عن اســتيعاا و عمع الادبيات والدراســات المتخصــصــة على وانّ الناات البنكي الجزائري لا رزاا بعيدة

 :(3)اتم ويل المبني على الاطرا والذي يقوت على

 تقي  قابلية المشروج للنوا  غم وا 

 ةهبا الت نولوجيا المس تعم ا  غم ا 

 تحليل السوق المس  دةةا  غم ج 

مكانية تحقي  عوائد مرتفعة غم د   .قةوا در ة واعلى من الاطرة مقابل ا 

ويعُد اياا هوا اتمنولمج اتم ويني واحد وا  العوامل التي تحدّ من  المبية القطاج البنكي نلنسـ بة للمؤسـسات  

 .الناش ئةا وتدةعها ا   البحث عن مصادر تمويل بدي  غير تقليدية
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ا: واقع اتم ويل البديل )روال الماا الاطرا الحاضناتا منصات اتم ويل اعاع (  رابعة

ا ــاء   قرار الدو  لعدد من اللليات المســ تيدجة تم ويل المؤســســات الناشــ ئةا ومن وابرزها ا  على الره من ا 

لا وانّ مناومة اتم ويل البديل ما تزاا توا ه تحدبت بنيوية  ــ ئةا ا  ــات الناشــ ــســ ــندوق د  وتمويل المؤســ صــ

ــاريع الربدية ود  ــطنعها بدور ةعّاا في تمويل الم ـ الابتكارغم ويم ن تحديد وا  هو     وتنااية تحوا دون اضـ

 :(4)التيدبت على النحو الآا

طـار قـانون مرن لجـوا   (Venture Capital)  ـدوديـة روال المـاا الـاطر   - 1 نتيجـة ايـاا ا 

 المست ررن الواتج

يمثل روال الماا الاطر واحد وا  وادوات تمويل الابتكار على مســ توى الاقتصــاد العالم ا نلنار ا   قدرته 

 :على

 استيعاا در ات عالية من الاطرةا  غم وا 

 تمويل الم اريع الت نولوجيةا  غم ا 

 .تقدت خبرة وتوجيه اسحاتيج  للمؤسسة الناش ئة غم ج 

ا   غير وان السـوق الجزائرية ما تزاا شر ـهد ضـعفةا في حجبا الصـنادي  الاسـتثمارية الاصـةا وررجع لم  واسـاسـة

 :ا  

ا اء صنادي  روال الماا الاطر وة  صيغ متقدمةا  غم وا   اياا قوانين مرنة تتيا ا 

 وجود قيود تنااية على دخوا المست ررن الواتجا  غم ا 

 . دودية الحواةز الجبائية والتشريعية الداعمة لنستثمار عالي الاطر غم ج 

ــ تجي    ــ به   وسا لا يسـ طار  دودا لمي طابع شـ ــع ا   بقاء روال الماا الاطر في ا  ويؤدي هوا الوضـ

 .لمتطلبات التناةس ية العالمية في قطاج الابتكار

 ضعف ةعالية الحاضنات نتيجة نقص الموارد الوشرية المؤه  - 2

لا وانّ ةعالي ا تبقى متفاوتة  سو   :ره الانت ار المةايد للياضنات والمّ.عاتا ا 

  دودية البرات التقنية والا دارية لدى ةرق الت ورن والمراةقةا  غم وا 

 نقص المست اررن المتخصصين في المل ية الف ريةا وتطورر النمالمج الاقتصاديةا والتسوي  الرقم ا  غم ا 

لليات تقي  الم اريع داخل الحاضنات مقارنة نلمعايير المعموا  ا دوليةا غم ج   .ضعف و

ــ تعداد    ويحت  على لم  وانّ العديد من رواد الاعماا لا يتلقوّن المراةقة المهنية اتمكاةيةا مما يقلل من اســـ

 .للولوج ا   السوق واو لجوا المست ررن

طار شرشريع  متكامل لل ويل اعاع   - 3  (Crowdfunding)اياا ا 
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يمثل اتم ويل اعاع  ا حدى الوســائل الحديثة التي تع د عل ا المؤســســات الناشــ ئة على نطاق واســع في 

شـــــكالات   طار تناا  واولي وغير م  لا يوا ه ا  لا وان الجزائر ما تزاا في مرح  ا  ــادات المتقدمةا ا  الاقتصـــ

 :تتعل  بـ

 اياا نصوتج قانونية تفصيلية تحدد وانواج اتم ويل اعاع ا  غم وا 

لليات رقابية واذة لحماية المسامين والممولينا  غم ا   عدت وجود و

 اياا تحديد دقي  لحدود المسؤولية القانونية للمنصاتا  غم ج 

 .عدت الاعحا  اتمكامل نلمنصات الرقمية اوس يط مالي منابا غم د 

 .وبو  يال اتم ويل اعاع  غير قادر على واداء دور  طقناة تمويلية بدي  وميرّ  لل ويل البنكي

  دودية الربط بين الهيدعم الجامعية ومناومة الاستثمار - 4

ــادر الابتكارا غير وانّ العنقة بين هو  الهيدعم ومناومة   ــّ  الجامعات ومراطز البحث واحد وا  مصــ شر ــ

 :الاستثمار ما تزاا ضعيفةا نتيجة

ة غم وا  ــاديـ ــاريع اقتصــــ اح البحـث العلم  ا   م ــــ ل نتـ ا  لتحويـ ات ةعّـ لليـ اا و  Technology)  ايـ

Transfer) ا 

 ضعف التنس ي  بين مكات  الربط الجامع  والصنادي  الاستثماريةا  غم ا 

 .اةتقار الطلبة والمبت ررن ا   مسارات واذة لن ت ان واتم ويل ما بعد التخرج غم ج 

ــات   ــســ ــع ا   ةقدان العديد من الاةكار الابتكارية التي ئن يم ن وان تتطور ا   مؤســ ويؤدي هوا الوضــ

 .صش ئة لمات قاة اقتصادية

 تقي  عات للوضع القا  - 5

نّ الجزائر ما تزاا في مرح  انتقالية ءو بناء مناومة متكام  لل ويل   ا ا   ما ســـ ب ا يم ن القوا ا  اســـتنادة

 :وتتطل  هو  المرح   .البديلا تتواة  مع المعايير الدولية في مجاا د  الابتكار وربدة الاعماا

 ا صنحات شرشريعيةا  غم وا 

لليات الحوكمة الماليةا  غم ا   تطورر و

 تعزرز  المبية الاستثمار الاتجا  غم ج 

 .وتكامل الهيدعم الداعمة  ن رلية وطنية موحدة غم د 

ا: اشرساج  وة اتم ويل بين العرو والطل  في مناومة ربدة الاعماا  خامسة

ــجـات بنيوي بين طبيعـة العرو اتم وِّي  من  ا وجود عـدت ااســـ لليـات اتم ويـل المعموا  ـا حـاليةـ ياُهر تحليـل و

  ةا وا تيا ات المؤسسات الناش ئة من  ة ثانيةا على النحو الآا:

ي  - 1  على مس توى العرو اتم وِّ
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ــماصت تقليدية  ــحاد ض ــديدا تقوت على اش ــبا نلحور ال  لا رزاا اتم ويل العموس والبنكي يع د مقاربة تتس

ومعايير مالية كلاســ ي يةا وهو ما يجعي غير قادر على مواابة متطلبات الم ــاريع الربدية لمات الاطر العالية 

 .والدورات الزمنية ال.يعة

ي  - 2  على مس توى الطل  اتم وِّ

ا تمويليةا يقوت على المرونة و عة التنفيو والقدرة على تحمل الاطرةا   ــ ئة نمطة ــات الناشــ ــســ تتطل  المؤســ

 .لاس يما في المراحل الاو  من دورة  ياة المشروجا وهو ما لا توةر  الصيغ اتم ويلية الحالية

 مااهر الفجوة اتم ويلية - 3

 :تنع   هو  الهوة الموضوعية في ا  من النتاح العمليةا وابرزها

طنق الم اريع الربدية  غم وا    سو  طوا المسار الا جرائي وصعوبة استيفاء الشرود البن يةا تداخر ا 

 لةياا اتم ويل المرح  المناس ا تعثّر الانتقاا من مرح  الف رة ا   مرح  التوسع  غم ا 

 .سواء داخل المنطقة واو خار اااسياا رواد الاعماا واو انتقالهبا ا   بيئات تمويل واطثر مرونة  غم ج 

ه تطور الناـات الربدي  ة التي توا ـ دّ من وا  العوائ  البنيويـ و  الفجوة تعـ ة وان هـ احـ د المؤاات المتـ وتؤطـ

 (5)  غمالوطنيا نلنار ا   تداجيرها المباا على اس تدامة المؤسسات الناش ئة وقدرتها التناةس ية

 

 حدود الا طار التشريع  والتناا  تم ويل المؤسسات الناش ئةالمحور الثان: 

لم يفُحو وان يوةر   عاق اا ا  يبرز الا طار التشرـيع  والتناا  كعامل حا  في د  المؤسـسـات الناشـ ئة واو ا 

بيئة قانونية مواابة للليات اتم ويل الحديثة ومتطلبات الابتكارغم وينطل  هوا المحور من قراءة في الا طار القانون  

ة والقصـور ةيها   ينتقل ا   تحليل قصـور اللليات المنابا للمؤسـسـات الناشـ ئة في الجزائرا لبيان مكامن القو 

ــاد الربدي عالي الاطر ــ تجابة لطبيعة الن ـ ــيوية عن الاسـ ويتعمّ  المحور بعد لم  في بيان  .القانونية وال ـ

جراءات وضـعف التداطير المؤسـسـااا قةل وان يناق  تداجير  تحدبت تطبي  النصـوتج من بيروقراطية وبطء ا 

ويُختتم المحور   .ة على  المبية اتم ويل البديل وقدرة الســوق على اســ تقطاا المســت ررنهو  الحدود التشرــيعي

نســـ تعراو اعاهات الا صـــنح المم نة التي من شـــداما تعزرز الااســـجات بين المناومة القانونية ومتطلبات  

 .السوقغم و وا يهد  المحور ا   تقي  ةعالية التشريع في خل  بيئة تمويلية  فزة ومناس بة لنبتكار

 الا طار القانون للمؤسسات الناش ئة في الجزائر: قراءة في النصوتج المنامةواولا: 

ا ـاء لجنة وطنية    2020سـو بر   15المؤرخ في    2054-20يوةر المرسـوت التنفيوي رقم  المت ـمن ا 

ا لتعريف   طارة لمنا عنمة مؤسـسـة صشـ ئة ومشـروج مةت ر وحاضـنة واعمااا وتحديد رارا وشر ـ يل ا وسـيرهاا ا 

ت المادة   سـة    11المؤسـسـة الناشـ ئةا  يث نصـّ سـة  من هوا المرسـوت على وانهّ تتعُتبر تمؤسـّ صشـ ئةتا عم مؤسـّ

 خاضعة للقانون الجزائريا وتححت المعايير الآتية: 
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 س نواتا   8يج  والّا يتجاوز عمر المؤسّسة   - 1

 يجُ  وان يع د نمولمج واعماا المؤسّسة على مُنتجات واو خدمات واو نمولمج واعماا واو واي ة رة مةت رةا  - 2

 يج  والا يتجاوز رقم الاعماا الس نوي المبلغ الذي تحدد  اللجنة الوطنيةا  - 3

ةل واشـااتج طبيعيين واو صـنادي   ا %  50وان ر ون رواسـماا الشـرطة مملوئة بنسـ بة  - 4  على الاقلا من قِّ

 استثمار مع دة واو من طر  مؤسّسات واخرى حاص  على عنمة تمؤسّسة صش ئةتا 

مكانيات نمو المؤسّسة ابيرة بما ةيه ال فايةا  - 5  يج  وان ت ون ا 

 (6)عاملغمت 250يج  والا يتجاوز عدد العماا   - 6

سـاتا   وره ما ت ـمّنه هوا المرسـوت من واود الاسـ تفادة من الامتيازات المتعلقة  وا النوج من المؤسـّ

لا وانّ عدة صعونت توا ه تطبيقها م ا:  ا 

 اياا نصوتج تنااية تفصيلية لتوضيا بعكا الا كاتا  - 1

 ا ”تبارن تداويل الا دارات المحلية لمفهوت “المؤسسة الناش ئة - 2

 ضعف التنس ي  بين وزارة اقتصاد المعرةة والوئلات التنفيويةا  - 3

 .اياا رلية واذة  وا عمليات تقي  الم اريع - 4

لذا يم ن القوا بدانّ الا طار القانون المنابا للمؤســســات الناشــ ئة لا رزاا في مرح  التداســي  ويحتاج ا    

 .تطورر مس  ر

 ثانيةا: قصور اللليات القانونية والجبائية في الاس تجابة لصوصية الن اد الربدي

لا وانّ المناومة  ج ع  من الحواةز ال ـــــيوية الموّ ة لد  المبادرة المقاولاتيةا ا  قرار المشـرــــّ على الره من ا 

الجبائية الســــارية ما تزاا تعان من نقائص بنيوية تُحدّ من ةعالي ا في مواابة طبيعة المؤســــســــات الناشــــ ئةا  

 :(7)ويتجلى لم  في ما ي 

ص للمســت ررن في روال الماا الاطر   - 1 بما يحوا دون  وا هوا الصــنف من   ا اياا ناات جةائي مخصــّ

 اتم ويل عالي الاطر ومرتفع القاة الم اةةا 

طار قانون ينُاّبا صـفة تالمسـت ر الملُهِّبا    - 2 ويحدّد اود تدخي   ا (Business Angel)"عدت وجود ا 

 مسامته داخل روال ماا المؤسسات الناش ئةا  وضوابط

لليات التاارج   - 3 جراءات نقل الحصـص وو ا مما يقيدّ دينامي ية الاسـتثمار وي ُـعف  المبية الشـرئت تعقيد ا 

 الناش ئة للمست ررنا 

وما رراةقها من تةيّر مت رر في القواعد والا عفاءاتا بما يؤدي ا   خل  عدت اسـ تقرار القرارات الجبائية    - 4

 .بيئة تتسبا بعدت اليقين الجبائي واياا الرلية لدى المست ررن

ســات التقليديةا و   ــه نّ الا طاررن القانون والجبائي المعموا  ما ما رزالان قانين على نمولمج المؤس وعليها ةا 

 .يبلةا بعد مس توى الت يفّ المطلوا مع خصائص اتمنولمج الربدي الحديث القا  على الابتكار والاطرة

 ثالثةا: تحدبت تطبي  النصوتج: البيروقراطيةا بطء الا جراءاتا وضعف التداطير المؤسساا
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ســـات الناشـــ ئة وانّ هو  الفئة من  تاُهر التقاررر الســـ نوية الصـــادرة عن وزارة اقتصـــاد المعرةة والمؤســـّ

سـات ما تزاا توا ه ا  من العراقيل العملية عند السـع  ا   الاسـ تفادة من اللليات القانونية المتاحةا  المؤسـّ

ا في  :(8)ور ثلّ لم  واساسة

ــ ئة   - 1 ــة الناشـ ــسـ ــوا على بطاقة “المؤسـ ــعونت المرتبطة نلحصـ نعتبارها الاداة القانونية المؤهِّّ    ”الصـ

 لنس تفادة من الامتيازاتا 

جراءات التسجيل  ن الحاضنات - 2  وما ررتبط  ا من اود ومعايير غير موحّدةا  تعقيدات ا 

نتيجة تعدّد الوثائ  المطلوبة وتبارن وآ اا دراسـة  العراقيل الاصـة بطلبات اتم ويل من الصـندوق الوطني 

 الملفاتا 

 .وما رراةقها من اياا نمالمج معيارية واذة الا شكالات الناش ئة عن تحررر العقود الاستثمارية - 3

 :وتعود هو  الا شكالات في مجملها ا   واس باا بنيويةا وابرزها

دارية - 1  على مس توى مختلف الهيدعم المعنيةا  بطء معالجة الملفات الا 

 ت من مرطزة الا جراءات وشر.يعهاا  اياا منصة رقمية موحّدة - 2

دارية   - 3 لماربا اتمكافي تصــوصــيات   ضـعف الت ورن والاححاةية لدى الموظفين المكلّفين نلمعالجة الا  وعدت ا 

 .المؤسسات الناش ئة

نّ الفجوة بين النصــوتج القانونية والممارســة الميدانية ما تزاا تمثل ا حدى العقةات الاســاســ ية وامات  وعليها ةا 

 .حاعة المناومة الوطنية الداعمة للمؤسسات الناش ئة

لليات اتم ويل البديل ا: تداجير الحدود التشريعية على  المبية و  رابعة

ــتثمار المرتبطـة بـه واحـد وابرز   طـار قـانون  فِّّز ومتكامـل لتنا  روال الـماا الـاطر وعقود الاســـ يعُـدّ ايـاا ا 

دد من الآثار   ــيع  عـ وا النقص التشرـــ لم يحتّـ  على هـ ل في الجزائرغم ا  ديـ ل البـ ة اتم ويـ دة لجـالمبيـ ل المقيّـ العوامـ

 :السلبيةا وامهّا

ــ توبت عالية من الاطرة    - 1 ــت ررن المحليين عن تحمّل مسـ حجات المسـ ــماصت قانونية ئةية ا  ا لةياا ضـ نارة

 لحماية استثماراتهباا 

لليات واسـحاتيجيات التاارج    - 2  سـو  اياا وا كات واذة تنابا بيع الحصـصا والتحوينتا  ضـعف و

 وشرسوية النزاعاتا 

ا ـاء صـنادي  اسـتثمار خاصـة    - 3 نتيجة عراقيل قانونية وتنااية تحوا دون اسـ تقطاا الرسـاميل   دودية ا 

 الاصة واو الاجنبيةا 

لهو  الفئة من الم ــاريع بدا القطاج الاتجا مما يُ ــعف دينامي ية  اسـ  رار اعتماد الدو  ممولاة رئيسـ يةا    - 4

 .السوق ويحدّ من المناةسة والاس تدامة

ــيع  الحالي لا يوةرّ البيئة المننة تمنوّ وادوات اتم ويل البديلا وهو ما يجعل  نّ الا طار التشرـــ وبناءة عليها ةا 

ا  . المبي ا واقل مقارنة نلاسواق العربية والاةريقية التي تبنتّ مناومات قانونية واطثر مرونة وابتكارة

ا: اعاهات ا صنح مم نة لتحقي  قدر واعلى من المنءمة بين المناومة التشريعية ومتطلبّات السوق  خامسة
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تقتضيــ خصــوصــية الن ــاد الربدي و عة تطوّر بيئة الابتكار اعتماد ا صــنحات شرشرــيعية ومؤســســ ية  

براز وا    ــ ئةغم وفي هوا الســ ياقا يم ن ا  ــداما تعزرز ةعالية مناومة د  وتمويل المؤســســات الناش شــام  من ش

 :المسارات الا صن ية طما يداا

ــت ررن وخرو باا من خنا  مراجعة وا كات القانون التجاري    - 1 ــما بمرونة واطبر في دخوا المســـ بما يســـ

لليات التاارجا وتحديث وانماد الشرــئت المســ تعم  في الاســتثمار   تيســير عمليات تحويل الحصــصا وتنا  و

 الاطرا 

طار قانون متكامل لل ويل اعاع    - 2 ي ــبط وانواعها واود الحخيص  (Crowdfunding) وضـع ا 

لليات  ماية المسامينا وضمان شفاةية العملياتا   للمنصاتا وو

لفائدة المسـت ررن في روال الماا الاطر عبر توس يع الا عفاءاتا وافيكا تعزرز الناات التحفزي الجبائي    - 3

عادة الاستثمارا  لليات ا   الع ء الجبائي على عمليات الاطتتااا ود  و

ة موحدة لتقدت الطلباتا ومتابعة الملفاتا  رقمنة مســار اتم ويل بكاةة مراحي    - 4 ا ـــاء منصـــّ من خنا ا 

صدار القراراتا بما يحدّ من البيروقراطية ويقلصّ وآ اا المعالجةا   وا 

عات    - 5 وتم ي ا من موارد  شرــية وتمويلية ئةيةا بما يســما لها بداداء  تعزرز اســ تقنلية الحاضــنات والم.ــّ

ا عن القيود الا دارية  .دورها في ا ت ان الم اريع وتطوررها بعيدة

ومن شــدان هو  التدابير وان شرســهبا في مواءمة التشرــيعات الوطنية مع معايير الســوق الربديةا وتوةير بيئة 

 .قانونية واطثر قدرة على استيعاا دينامي ية الابتكار ومتطلبات اتمنوّ ال.يع للمؤسسات الناش ئة

 : خـاتمـــة

اا يتّ ـا وانّ ا شـكالات تمويل المؤسـسـات الناشـ ئة في الجزائر ليسـت وليدة نقص  في الا رادة السـ ياسـ ية   ختامة

ــجـات الا طـار   نـما ترتبط في جوهرهـا تلـل  بنيوي ر ثـل في عـدت ااســـ ــيعيـةا وا  ــنحـات التشرـــ واو ايـاا  لن صـــ

ةالمؤسـسـة الناشـ ئةا بطبيع ا القانة   التشـريع  والتناا  مع الدينامي ية ال.ـيعة التي تفرضـها السـوق الربديةغم

على الابتكار والاطرةا تحتاج ا   مناومة تمويل مرنة و يعة وةعّا ا بينما تال اللليات المتاحة في الســــوق 

الجزائرية ما تزاا متدا رة تصــائص الاقتصــاد التقليدي و دودية النابا البن ية في اســتيعاا اتمنولمج الربديغم 

ة هو  الا شــكالات تتطل  مقاربة ا صــن ية شــام  عمع بين البعد القانون والاقتصــادي  ومن  ا ةا ن معالج

 .والمؤسساا

: النتاح  واولاة

لليات اتم ويل المتاحة  .1 ــبا هو  الاخيرة نلبطء وجود  وة واذة بين متطلبات الســــوق وو لم تتســ ا ا 

 .واعود مقابل حا ة المؤسسات الناش ئة ا   ال.عة والمرونة

 سـو  اعتماد  على ال ـماصت التقليدية   عجز القطاج البنكي عن مواابة خصـوصـيات اتم ويل الربدي .2

 .واياا وادوات تقي  الاطر الابتكارية

لليـات اتم ويـل البـديـل  .3 ــار و مثـل روال الـماا الـاطر واتم ويـل اعـاع ا ره الاعحا     ـدوديـة انت ـــ

 .المةايد بدامي ا عالمياة 
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ا في تحقي  الااسـجات المطلوا  02-20ا بما في لم  القانون  قصـور الا طار التشـريع  والتناا   .4

 .بين وا كامه ومتطلبات الاستثمار الابتكاري عالي الاطر

جرائية  .5 تعي  تفعيل الامتيازات القانونيةا خاصــةة ما يتعل  نلبيروقراطية   وجود تحدبت تطبيقية وا 

 .وضعف التنس ي  بين الهيئات المتدخ 

نتيجة نقص الامتيازات التحفزية واياا سـوق  ضـعف  المبية البيئة الاسـتثمارية للممولين الواتج  .6

 .مالية متطورة تد  المست ررن في المراحل المب رة

 ثانيةا: التوصيات

ا واطبر في الا كات المتعلقة بروال الماا الاطرا   مراجعة الا طار التشريع  والتناا   .1 بما ي من وضوحة

 .وشرسهيل دخوا المست ررن المنئ ة وصنادي  الاستثمار الاصة

ــدار قـانون خـاتج نتم ويـل اعـاع   .2 صـــ يـحدد اود الحخيص والمراقةـة  (Crowdfunding) ا 

 .و ماية الممولينا دعماة تم ويل الاةكار الربدية

ــين واداء القطاج البنكي .3 لليات تقي  للم ـــــاريع الابتكاريةا وتطورر منتجات مالية   تحســ دراج و عبر ا 

 . ديدة تتناس  مع طبيعة الشرئت الناش ئة

دارية واتم ويليـة  .4 ــة وطنيـة موحـدة لطلبـات  تعزرز الرقمنة في الا جراءات الا  ــاء منصـــ ا ـــ من خنا ا 

 .اتم ويل ومتابعة الملفات

للمسـت ررن في المؤسـسـات الناشـ ئةا وخاصـة المسـت ررن الواتجا لت ـجيع  توسـ يع الحواةز الجبائية .5

 .دخوا رساميل  ديدة ا   السوق

عات ومراطز الابتكار في مراةقة   تطورر مناومة الد  غير المالي  .6 عبر تقوية دور الحاضـــنات والم.ـــّ

 .المؤسسات الناش ئة تقنيةا ورنيةا

ة  .7 ات الح وميـ ــ ي  بين الهيئـ انون    تعزرز التنســـ اليـة لا كات القـ ــمان تطبي  واطثر ةعـ   02- 20ل ـــ

 .ولتقليل الازدواجية في الا جراءات والمسؤوليات

دارة صــنادي  روال  شر ــجيع الشرــوئت الدولية .8 ــ تفادة من البرات في مجاا تمويل الابتكار وا  لنس

 .الماا الاطر

 :الهـوامــ  والمـراجــع
 

عباسي طناا معيو  هدىا تحليل مراحل تمويل المؤسسات الناش ئةا مقاا من ور بمج  العلوت الاقتصادية والتس يير والعلوت التجاريةا   -( 1)

 .12-07ا تج  2024-12-20ا  02ا العدد 17 امعة المس ي ا المجلد 

وا زة مقححة    – بوعبد الله مصطفىا المؤسّسات الناش ئة في الجزائر بين المراةقة الح ومية والد  الماليا مقاا من ور بمج  ا ضاةات اقتصادية    - ( 2)

 .82-81ا تج تج 2ا العدد 8ا المجلد 2024-09-30ا مقاا من ور بمج  ا ضاةات اقتصاديةا بتاريخ - تم ويل المؤسسات الناش ئة 

لليات تمويلهاا مقاا من ور بمج  المنتدى للّدراسات والابحاث الاقتصادي  - ( 3) ةا  عنوي نصيرةا متطلبات مؤسّسات العمل النهاش ئة في الجزائر وو

 .403- 402ا  تج تج  02ا العدد 6المجلد 
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لليات د  وتمويل المؤسسات الناش ئة في الجزائرا مقاا من ور بمج   وليات  امعة   ار في    بن جاة مرتا بن جاة   - ( 4) نصيرة والوالي ةاطمةا و

 غم 529ا تج 01/2021/ 31ا بتاريخ  3ا العدد  7العلوت الاقتصاديةا المجلد 

لليات دعمها: اتم ويل بروال الماا الاطر طنولمج )دراسة ح  - ( 5) ا   ط  بومدرنا لعمري خديجةا ا شكالية تمويل المؤسّسات الناّش ئة في الجزائر وو

ا تج  3ا العدد 7(ا مقاا من ور بمج   وليات  امعة   ار في العلوت الاقتصاديةا المجلد SOFINANCE & ASICOMاطة 

 غم516

ا اء لجنة وطنية لمنا عنمة مؤسسة صش ئة  2020سو بر    15ا المؤرخ في  254-20من المرسوت التنفيوي رقم    11  المادة  -( 6) ا المت من ا 

العدد   واعمااا وتحديد رارا وشر  يل ا وسيرهاا الجريدة الر ية للجمهورية الجزائريةا  بتاريخ  55ومشروج مةت ر وحاضنة  سو بر    21ا الصادر 

 غم2020
بن ساعد عبد الر مانا صابور سعادا روال الماا الماُاطر ودور  في تمويل المؤسّسات الصةيرة والمتوسطة في الجزائرا دراسة حا  اطة    -( 7)

SOFINANCE  ا المرطز الديمقراط  العربيا  2019ش بادا    –ا ةيفري  5ا مقاا من ور نلمج  الدولية للدراسات الاقتصاديةا العدد

 غم 26برلينا تج 

 غم18ا تج  2023تقررر وزارة اقتصاد المعرةة والمؤسسات الناش ئةا  -( 8)


