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  : مݏݵص

ٮڈـــــدفࢫɸـــــذهࢫالدراســـــةࢫاڲـــــʄࢫاستكشـــــافࢫوتحليـــــلࢫتـــــآزرࢫɠـــــلࢫمـــــنࢫالتموʈـــــلࢫاݍݨمـــــاڤʏࢫوالعمـــــلاتࢫטف؅فاضـــــيةࢫكبـــــدائلࢫتموʈـــــلࢫ

للشــــــرɠاتࢫالناشــــــئةࢫبــــــدلاࢫعــــــنࢫטليــــــاتࢫالتقليديــــــة،ࢫومــــــنࢫخلالɺــــــاࢫتȎيــــــانࢫاثــــــرࢫحمــــــلاتࢫمنصــــــاتࢫالتموʈــــــلࢫاݍݨمــــــاڤʏࢫوثــــــورةࢫتقنيــــــةࢫ

ʄاتࢫالناشــــئةࢫبـــــال؅فك؈قࢫعڴــــɠࢫالعمــــلࢫالتجـــــاريࢫللشــــرʄشــــنࢫعڴــــȘعــــروضࢫالعمــــلاتࢫכوليـــــةࢫࢫالبلوك(ICOs)وعــــروضࢫالتبــــادلࢫכوليـــــةࢫࢫ

(IEOs)ࢫوكـــذاࢫعـــروضࢫرمــــزࢫכمـــانࢫ،(STOs)ࢫإثـــارةࢫטعتبــــاراتࢫالقانونيـــةࢫوالتنظيميــــةࢫʄࢫكعمــــلاتࢫمشـــفرة،ࢫكمــــاࢫٮڈـــدفࢫالدراســـةࢫاڲــــ،

ســـتخدمࢫࢭـــʏࢫɸـــذهࢫالدراســـةࢫالمـــنݤݮࢫالوصــــفيࢫ ࢫɸـــذينࢫךليتـــ؈نࢫمـــنࢫالتموʈـــل،ࢫوقــــدࢫأُ إشـــɢاليةࢫɸــــذاࢫلتقـــديمࢫالشـــروحاتࢫحـــولࢫلـــدمج

النمـــــوذجࢫالبــــــديلࢫللتموʈـــــلࢫومــــــدىࢫتلائمـــــھࢫمــــــعࢫخصـــــائصࢫالشــــــركةࢫالناشـــــئة،ࢫوقــــــدࢫتوصـــــلتࢫالدراســــــةࢫاڲـــــʄࢫانࢫالتموʈــــــلࢫاݍݨمــــــاڤʏࢫ

والتموʈــلࢫباســتخدامࢫالعمــلاتࢫالمشــفرةࢫيمــثلانࢫاتجــاɸ؈نࢫواعــدينࢫࢭــʏࢫتموʈــلࢫالشــرɠاتࢫالناشــئةࢫاذاࢫتــمࢫتخطــيࢫالعقبــاتࢫالقانونبــةࢫ

  .والتنظيمية

 .موʈلࢫجماڤʏ،ࢫتقنيةࢫالبلوكȘشن،ࢫشرɠاتࢫناشئة،ࢫعملاتࢫاف؅فاضية،ࢫعروضࢫالعملاتࢫכوليةت :الɢلماتࡧالمفتاحية

  .L26 ، G24،ࢫ G23،ࢫO33،ࢫJEL:G32 اتتصɴيف

Abstract: 

This study aims to explore and analyze the synergies between crowdfunding and virtual currencies as 

alternative funding methods for startups, replacing traditional mechanisms. Additionally, it seeks to elucidate the 

impact of crowdfunding platform campaigns and the blockchain technology revolution on the business 

operations of startups, with a particular focus on Initial Coin Offerings (ICOs), Initial Exchange Offerings (IEOs), 

and Security Token Offerings (STOs) as cryptographic currencies.Furthermore, the study aims to address the 

legal and regulatory considerations involved in integrating these two financing approaches. The research adopts 

a descriptive methodology to provide explanations regarding the challenges of this alternative financing model 

and its alignment with the characteristics of startups.The findings suggest that both crowdfunding and funding 

with cryptocurrencies represent promising and prospective trends in financing startups, contingent upon 

overcoming legal and regulatory obstacles 

Keywords: Crowdfunding; Blockchaintechnology;Cryptocurrency; Startups; Initial Coin Offerings (ICOs). 

Jel Classification Codes:G32;O33;G23 ;L26 ;G24. 

                                                             
  .المؤلفࢫالمراسل *



  نظرةࡧعڴʄࡧالعملاتࡧالمشفرةࡧوالتموʈلࡧاݍݨماڤʏ: مستقبلࡧتموʈلࡧالشرɠاتࡧالناشئة
  

  .،ࢫجامعةࢫالشɺيدࢫحمھࢫݍݵضرࢫالوادي،ࢫاݍݨزائر»644-625: ،ࢫص2024،ࢫجانفيࢫ02: العدد،ࢫ08: إقتصادࢫالمالࢫوכعمال،ࢫالمجلدجلةࢫم«  626
 

  : مقدمة. 1

تواجــــھࢫالشــــرɠاتࢫالناشــــئةࢫمجموعــــةࢫواســــعةࢫمــــنࢫالتحــــدياتࢫوالمشــــاɠلࢫالۘــــܣࢫيمكــــنࢫأنࢫتــــؤثرࢫعڴــــʄࢫنجاحɺــــا،ࢫوتتقــــدمࢫɸــــذهࢫ

  .غ؈فࢫمضمونࢫوالفشلࢫاحتمالࢫحقيقيࢫالناشئةࢫࢭʏࢫبʋئةࢫغ؈فࢫمؤكدة،ࢫوȋالتاڲʏࢫنجاحالمشكلاتࢫعدمࢫاليق؈نࢫحيثࢫȖعملࢫالشرɠاتࢫ

وʈمكــنࢫأنࢫيــؤديࢫذلــكࢫإڲــʄࢫالتــوترࢫوالقلــقࢫواɲعــدامࢫالثقــةࢫبــ؈نࢫالمؤسســ؈نࢫوأعضــاءࢫالفرʈــق،ࢫوʈــاȖيࢫتوظيــفࢫأفضــلࢫالمواɸــبࢫ

وامـــاࢫافتقارɸـــاࢫإڲـــʄࢫࢫ،نفـــسࢫالســـوق وטحتفــاظࢫ٭ڈـــاࢫتحـــدياࢫكب؈ـــفاࢫللشـــرɠاتࢫالناشـــئة،ࢫلاࢫســـيماࢫعنـــدࢫالتنـــافسࢫمـــعࢫشـــرɠاتࢫأك؄ـــفࢫعڴـــʄࢫ

اݍݵ؄ـــفةࢫࢭـــʏࢫالمجـــالاتࢫالرئʋســـيةࢫمثـــلࢫالتموʈـــلࢫوالȘســـوʈقࢫوالعمليـــاتࢫنـــاȊعࢫمـــنࢫتحـــديࢫنقـــصࢫاݍݵ؄ـــفة،ࢫممـــاࢫقـــدࢫيجعـــلࢫمـــنࢫالصـــعبࢫ

وʈظɺــرࢫجـــذرࢫݍݨبــلࢫاݍݨليــدࢫمشــɢلࢫمحدوديـــةࢫالمــوارد،ࢫفغالبــاࢫمــاࢫتمتلـــكࢫࢫ،التغلــبࢫعڴــʄࢫالتحــدياتࢫالمعقــدةࢫواتخـــاذࢫقــراراتࢫرشــيدة

ئةࢫمـــواردࢫماليـــةࢫمحـــدودة،ࢫممـــاࢫيجعـــلࢫمـــنࢫالصـــعبࢫتموʈـــلࢫכɲشـــطةࢫالرئʋســـيةࢫمثـــلࢫتطـــوʈرࢫالمنتجـــاتࢫوالȘســـوʈقࢫالشـــرɠاتࢫالناشـــ

  .وكذاࢫالتوظيف

ࢫغ؈ـفࢫتقليديـةومنࢫالمحتملࢫأنࢫيȘشɢلࢫمستقبلࢫتموʈلࢫالشرɠاتࢫالناشئةࢫمنࢫخلالࢫظɺورࢫتقنياتࢫونمـاذجࢫتموʈـلࢫجديـدةࢫ

اوࢫبمــــــــــاࢫيجمـــــــــعࢫبئڈمــــــــــاࢫأيࢫالتموʈــــــــــلࢫاݍݨمـــــــــاڤʏࢫبــــــــــالعملاتࢫالمشــــــــــفرةࢫمثـــــــــلࢫالتموʈــــــــــلࢫاݍݨمـــــــــاڤʏࢫوالعمــــــــــلاتࢫالمشــــــــــفرةࢫɠــــــــاـلبʋتɢوʈن،ࢫ

cryptocrowdfunding.  

قــــدࢫيɢــــونࢫللتموʈــــلࢫاݍݨمــــاڤʏࢫتــــأث؈فࢫكب؈ــــفࢫعڴــــʄࢫتموʈــــلࢫالشــــرɠاتࢫالناشــــئة،ࢫبحيــــثࢫقــــدࢫيʂســــمحࢫلأܵــــݰابࢫالمشــــارʉعࢫبجمــــعࢫف

موʈـــلࢫالتقليديـــة،ࢫمثـــلࢫالبنـــوكࢫכمـــوالࢫمـــنࢫمجموعـــةࢫواســـعةࢫمـــنࢫالمســـȘثمرʈنࢫכفـــرادࢫدونࢫاݍݰاجـــةࢫإڲـــʄࢫטعتمـــادࢫعڴـــʄࢫمصـــادرࢫالت

مـــــعࢫتزايــــدࢫشـــــعبيةࢫمنصـــــاتࢫالتموʈــــلࢫاݍݨمـــــاڤʏ،ࢫوʈمكننـــــاࢫأنࢫنتوقــــعࢫأنࢫنـــــرىࢫزʈـــــادةࢫࢭــــʏࢫعـــــددࢫالشـــــرɠاتࢫ. وأܵــــݰابࢫرؤوسࢫכمـــــوال

  .الناشئةࢫالۘܣࢫȖستخدمࢫنموذجࢫالتموʈلࢫɸذاࢫࢭʏࢫالمستقبل

الناشــــئة،ࢫمــــنࢫخــــلالࢫقبــــولࢫكمــــاࢫظɺـــرـتࢫعملــــةࢫالبʋتɢــــوʈنࢫوالعمــــلاتࢫالمشــــفرةࢫכخــــرىࢫكمصــــدرࢫجديــــدࢫلتموʈــــلࢫالشــــرɠاتࢫ

مــــدفوعاتࢫالعملــــةࢫالمشــــفرة،ࢫوʈمكــــنࢫللشــــرɠاتࢫالناشــــئةࢫטســــتفادةࢫمــــنࢫمجموعــــةࢫكب؈ــــفةࢫمــــنࢫالمســــȘثمرʈنࢫوتجــــاوزࢫالنظــــامࢫالمــــاڲʏࢫ

  .وɸذاࢫمعࢫטخذࢫࢭʏࢫاݍݰسبانࢫتطايرʈةࢫɸذهࢫالعملاتࢫوالشɢوكࢫالتنظيميةࢫالمحيطةࢫ٭ڈا. التقليدي

  : تاليةوجاءتࢫɸذهࢫالدراسةࢫللإجابةࢫعنࢫלشɢاليةࢫال

ɸلࡧتȘناسبࡧنماذجࡧالتموʈلࡧالۘܣࡧتجمعࡧب؈نࡧالعملاتࡧالمشفرةࡧوالتموʈلࡧاݍݨماڤʏࡧخصائصࡧالشرɠاتࡧالناشئةࡧوماࡧۂʏࡧ

  تحدياٮڈاࡧࡩʏࡧظلࡧɸذاࡧالنموذجࡧكبديلࡧلماࡧتطورهࡧالɺندسةࡧالمالية؟

  :وتʋس؈فاࢫللإجابةࢫعڴʄࢫɸذهࢫלشɢاليةࢫنطرحࢫالȘساؤلاتࢫالثانوʈةࢫالتالية

 اتࢫالناشئة؟فيماࢫتتمثلࢫالياتࢫɠࢫالمتاحةࢫللشرʏلࢫاݍݨماڤʈ؛التمو 

 اتࢫالناشئة؟ɠلࢫللشرʈونࢫمصدرࢫتموɢامعࢫالسلطاتࢫالتنظيميةࢫوالرقابيةࢫلتɺلɠلࢫتتجاوزࢫالعملاتࢫالمشفرةࢫمشاɸ؛ 

 اتࢫالناشئة؟ɠلࢫللشرʈلࢫالتموɢيɸࢫʏࢫبالعملاتࢫالمشفرةࢫࢭʏلࢫاݍݨماڤʈ؛كيفࢫيممكنࢫاعتمادࢫالتمو 

 اتࢫالناشئةࢫباɠࢫتحدياتࢫالشرʏل؟ماࢫۂʈࢫوالعملاتࢫالمشفرةࢫكمصادرࢫتموʏلࢫاݍݨماڤʈاࢫالتموɸتخاذ. 

وتكمــنࢫأɸميــةࢫموضــوعࢫالدراســةࢫࢭــʏࢫɠــونࢫانࢫالشــرɠاتࢫالناشــئةࢫȊعــدࢫانࢫأصــبحتࢫمــنࢫوســائلࢫخلــقࢫال؆ــفوةࢫوفــرصࢫالعمــلࢫ

ɠذهࢫالشـرɸشاءࢫɲࢫولماࢫتزامنࢫتوسعࢫا،ʄࢫبدياٮڈاࢫכوڲʏشطْڈاࢫوخاصةࢫࢭɲلࢫأʈلࢫتموɢار،ࢫاصبحࢫيطرحࢫمشɢاتࢫمـعࢫوارضࢫخصبةࢫللابت

توســــعࢫانȘشــــارࢫمنصـــــاتࢫالتموʈــــلࢫاݍݨمـــــاڤʏࢫوالبتɢــــوʈنࢫوȋــــاࢮʏࢫالعمـــــلاتࢫالمشــــفرةࢫكمصـــــادرࢫللتموʈــــلࢫغ؈ــــفࢫالتقليـــــديࢫوɸنــــاࢫيظɺـــــرࢫإنࢫ

مســتقبلࢫتموʈـــلࢫالشـــرɠاتࢫالناشـــئةࢫࢭـــʏࢫضـــوءࢫالتموʈـــلࢫاݍݨمـــاڤʏࢫوالعمــلاتࢫטف؅فاضـــيةࢫيمثـــلࢫتحـــدياتࢫوشـــɢوɠاࢫكب؈ـــفة،ࢫمثـــلࢫعـــدمࢫ
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والۘــܣࢫيجــبࢫࢫ،لتموʈــلࢫالتقليديــة،ࢫوكــذاࢫالمخــاطرࢫوالتقلبــاتࢫالمرتبطــةࢫبــالعملاتࢫالمشــفرةاليقــ؈نࢫالتنظي׿ــܣ،ࢫوالمنافســةࢫمــعࢫمصــادرࢫا

  .معاݍݨةࢫɸذهࢫالتحدياتࢫمنࢫأجلࢫضمانࢫاستمرارࢫالشرɠاتࢫالناشئةࢫࢭʏࢫاݍݰصولࢫعڴʄࢫالتموʈلࢫالذيࢫتحتاجھࢫلتحقيقࢫالنجاح

  :وكأɸدافࢫلɺذهࢫالدراسة

 ࢫوالعʏلࢫاݍݨماڤʈاتࢫالناشئة؛محاولةࢫاستكشافࢫالتأث؈فࢫالمحتملࢫللتموɠلࢫالشرʈࢫتموʄملاتࢫالمشفرةࢫعڴ 

 لࢫالتقليدي؛ʈلࢫكبدائلࢫللتموʈذهࢫالنماذجࢫاݍݨديدةللتموɸاࢫɺتحديدࢫالفرصࢫوالتحدياتࢫالۘܣࢫتطرح 

 ࢫوالعملاتࢫالمشفرة؛ʏلࢫاݍݨماڤʈيانࢫمزاياࢫتبۚܣࢫالتموȎمحاولةࢫت 

 اɸلࢫوحدودʈذهࢫالنماذجࢫمنࢫالتموɸࢫمخاطرࢫʄالوقوفࢫعڴ.  

  :اڲʄࢫالمحاورࢫالتاليةوقدࢫقسمناࢫɸذهࢫالدراسةࢫ

  الياتࢫتموʈلࢫالشرɠاتࢫالناشئة؛: المحورࡧכول 

  منصاتࢫالتموʈلࢫاݍݨماڤʏࢫكبديلࢫلتموʈلࢫالشرɠاتࢫالناشئة؛ࢫ: المحورࡧالثاɲي

  البʋتɢوʈنࢫوالعملاتࢫالمشفرةࢫكمصادرࢫتموʈلࢫللشرɠاتࢫالناشئة: المحورࡧالثالث

  .الشرɠاتࢫالناشئةࢫטعتباراتࢫالقانونيةࢫوالتنظيميةࢫلتموʈل: المحورࡧالراȊع

  לطارࡧالنظريࡧللدراسة. 2

 الياتࡧتموʈلࡧالشرɠاتࡧالناشئة .1.2

ɲشتكشــفࢫمـــنࢫخـــلالࢫɸــذاࢫالمحـــورࢫمفـــاɸيمࢫعـــنࢫالشــرɠاتࢫالناشـــئةࢫخصائصـــɺاࢫواɸـــمࢫتحــدياٮڈاࢫخاصـــةࢫالمتعلـــقࢫبالتموʈـــلࢫ

القـروضࢫالمصـرفيةࢫاڲـʄࢫطـرقࢫوكيفࢫيمكٔڈاࢫتجاوزࢫالطـرقࢫالتقليديـةࢫالمتعلقـةࢫبمصـادرࢫالتموʈـلࢫوالمـرتبطࢫ٭ڈـاࢫصـعوȋاتࢫكث؈ـفةࢫمثـلࢫ

 .تموʈلࢫبديلةࢫيمكنࢫ٭ڈاࢫتجاوزࢫɸذهࢫالصعوȋاتࢫɠالتموʈلࢫاݍݨماڤʏࢫوالبʋتɢوʈنࢫوȋاࢮʏࢫالعملاتࢫالمشفرةࢫلتɢوʈنࢫرأسمالɺاࢫاوࢫزʈادتھ

 اتࡧالناشئةɠفࡧالشرʈعرȖ 

 ʇ(KaterynaعـرفࢫقـاموسࢫأكسـفوردࢫالشـرɠاتࢫالناشـئةࢫباٰڈـاࢫبدايـةࢫعمـلࢫمحفـوفࢫبالمخـاطرࢫاوࢫصـفقةࢫذاتࢫطـاȊعࢫتجـاري 

& Lyudmila, 2021, p. 111)ࢫفكــرةࢫʄࢫمشــروعࢫتجـاريࢫحـديثࢫيبـداࢫصــغ؈فاࢫمبۚـܣࢫعڴـʄشـارࢫبـھࢫاڲـʇاتࢫɠــذاࢫالـنمطࢫمـنࢫالشــرɸࢫانࢫ،

منتــوجࢫاوࢫخدمــةࢫابتɢارʈــةࢫٮڈــدفࢫاڲــʄࢫحــلࢫمشــɢلࢫمعــ؈نࢫاوࢫتلبيــةࢫحاجــةࢫمحــددةࢫࢭــʏࢫالســوق،ࢫوȖعتمــدࢫȊشــɢلࢫواســعࢫعڴــʄࢫاســتخدامࢫ

ابليــةࢫللتوســع،ࢫلكـــنࢫࢭــʏࢫالمقابـــلࢫتواجــھࢫɸـــذهࢫالتكنولوجيــاࢫونمــاذجࢫاعمـــالࢫإبداعيــة،ࢫوترتكـــزࢫɸــذهࢫالشــرɠاتࢫعڴـــʄࢫســرعةࢫالنمـــوࢫوالق

الشــرɠاتࢫعقبــاتࢫكب؈ــفة،ࢫفاعمالɺــاࢫمرتبطــةࢫȊعــدمࢫاليقــ؈نࢫومنــھࢫتتعــرضࢫلمخــاطرࢫتصــنفࢫكمخــاطرࢫحرجــة،ࢫوأيضــاࢫتواجــھࢫمعضــلةࢫ

ʄࢫטستقرارࢫعڴʄࢫنموذجࢫاعمالࢫمستدامࢫتنفيذاࢫلرؤʈةࢫالملاكࢫالمستقبلية،ࢫواɸمࢫعقبةࢫأيضاࢫلɺاࢫالوصـولࢫاڲـʄࢫمصـادرࢫالتموʈـلࢫالمثڴـ

  .AirbnbوكذاࢫࢫTeslaوࢫ Uberوʉܦݨلࢫتارʈخࢫنجاحࢫشرɠاتࢫناشئةࢫمثلࢫ

ومعظمࢫȖعرʈفاتࢫالشرɠاتࢫالناشئةࢫȖش؈فࢫاڲـʄࢫانࢫɸـذاࢫالـنمطࢫمـنࢫالشـرɠاتࢫيتم؈ـقࢫبـال؅فك؈قࢫعڴـʄࢫטبتɢـارࢫوالنمـو،ࢫفضـلاࢫعـنࢫ

تࢫالناشــئةࢫࢭــʏࢫأســواقࢫاســتعدداٮڈاࢫاڲــʄࢫتحمــلࢫمخــاطرࢫوســعٕڈاࢫالــدؤوبࢫالبحــثࢫعــنࢫحلــولࢫغ؈ــفࢫتقليديــة،ࢫوغالبــاࢫمــاࢫȖعمــلࢫالشــرɠا

  .(Aija, 2018, p. 160)تنافسية،ࢫسرʉعةࢫالتغي؈فࢫوʉعتمدࢫنجاحɺاࢫعڴʄࢫالقدرةࢫعڴʄࢫالتكييفࢫȊسرعةࢫمعࢫمستجداتࢫالمنافسة
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 مقارنةࡧب؈نࡧالمؤسساتࡧالناشئةࡧوالمؤسساتࡧالصغ؈فةࡧوالمتوسطة. 1جدول 

 المؤسساتࢫالصغ؈فةࢫوالمتوسطة المؤسساتࢫالناشئة اݍݵصائص

حديثةࢫȖسڥʄࢫلنموࢫسرʉعࢫمنࢫخلالࢫمنتجاتࢫوخدماتࢫ التعرʈف

 مبتكرة
 ɲشاطࢫتجاريࢫصغ؈فࢫاوࢫمتوسطࢫاݍݱݨم

 تحقيقࢫالرȋحࢫوالعملࢫعڴʄࢫالمدىࢫالطوʈل نموࢫسرʉعࢫوالرȋحية טɸداف

 تقليدي مبتكر نموذجࢫالعمل

 الكفاءةࢫوالرȋحية القابليةࢫللتوسع ال؅فك؈ق

  صغ؈فةࢫاوࢫمتوسطةࢫمعࢫعددࢫموظف؈نࢫقليل  عادةࢫࢭʏࢫالبدايةࢫصغ؈فةࢫوعددࢫموظف؈نࢫقليل  اݍݱݨم

  يتمࢫتموʈلɺاࢫعادةࢫمنࢫأܵݰابࢫرؤسࢫכموالࢫوالمسȘثمرʈن  التموʈل
تموʈلࢫذاȖي،ࢫالبنوك،ࢫ(مجموعةࢫمتنوعةࢫمنࢫالمصادرࢫ

  )اݍݸ... اݍݰɢومات،ࢫ

  مخاطرࢫقليلةࢫمعࢫمستوىࢫمتوسطࢫمنࢫالعائد  مخاطرࢫعاليةࢫمعࢫعائدࢫمتوقعࢫكب؈ف  مستوىࢫالمخاطرࢫاڲʄࢫالعائد

  التخطيطࢫلتحقيقࢫכرȋاحࢫعڴʄࢫالمدىࢫالمتوسطࢫوالطوʈل  التخطيطࢫلتحقيقࢫכرȋاحࢫعڴʄࢫالمدىࢫالقص؈ف  טطارࢫالزمۚܣ

  يقاسࢫبالرȋحيةࢫوטستدامة  يقاسࢫبالنموࢫواݍݰصةࢫمنࢫالسوق   مقياسࢫالنجاح

  تنظي׿ܣࢫɸرميࢫاك؆فࢫتحديدɸيɢلࢫ  ɸيɢلࢫتنظي׿ܣࢫمسطحࢫومرن   الɺيɢلࢫالتنظي׿ܣ

  (ERICA, 2022)منࢫاعدادࢫالباحثࢫبالاعتمادࢫعڴʄ: المصدر

 اتࡧالناشئةɠلࡧالشرʈتحدياتࡧتمو 

أحدࢫأك؄فࢫالتحدياتࢫالۘܣࢫتواجھࢫالشرɠاتࢫالناشئةࢫɸـوࢫالوصـولࢫإڲـʄࢫمصـادرࢫالتموʈـل،ࢫفقـدࢫيɢـونࢫاݍݰصـولࢫعڴـʄࢫقـرضࢫإنࢫ

بنɢيࢫأمراࢫصعبا،ࢫخاصةࢫبالɴسبةࢫللۘܣࢫࢭʏࢫمراحلɺاࢫالمبكرةࢫمـنࢫɲشـأٮڈاࢫوالۘـܣࢫلـʋسࢫلɺـاࢫܥـݨلࢫحافـلࢫأوࢫضـمانات،ࢫوحۘـܢࢫإنࢫتمكنـتࢫ

فائدةࢫمرتفعةࢫللغاية،ࢫومنࢫɸناࢫيمكنࢫأنࢫȖساعدࢫاݍݰɢوماتࢫࢭʏࢫذلـكࢫشركةࢫناشئةࢫمنࢫاݍݰصولࢫعڴʄࢫقرض،ࢫفقدࢫتɢونࢫأسعارࢫال

 ,Candice).مـنࢫخلاـلࢫتـوف؈فࢫرأسࢫمـالࢫالمخـاطرةࢫمـنࢫخـلالࢫصـناديقࢫرأسࢫالمـالࢫטسـȘثماريࢫأوࢫالقـروضࢫبأسـعارࢫفائـدةࢫتفضـيليةࢫ

 :وفيماࢫيڴʏࢫاɸمࢫالتحدياتࢫالماليةࢫللشرɠاتࢫالناشئةࢫ(2023

 لماليـــةࡧالفجــوةࡧاFunding gaps :ســـطيعࢫࢫȖࢫبحيـــتࢫلاࢫ،ʏاتࢫالناشـــئةࢫذاتࢫالتوجـــھࢫالتكنولـــوڊɠࢫالشـــرʏشـــرةࢫࢭـــȘلةࢫمنɢࢫمشـــʏۂـــ

الشـرɠاتࢫذاتࢫלمɢانيـاتࢫالɺائلـةࢫللنمــوࢫࢭـʏࢫاݍݰصـولࢫعڴــʄࢫכمـوالࢫاللازمـةࢫلعملياٮڈــا،ࢫومـنࢫثمـةࢫعــدمࢫتحقـقࢫالنمـوࢫالمســْڈدفࢫ

ففــــيࢫبــــدايْڈاࢫتɢــــونࢫɸــــذهࢫالمؤسســــاتࢫࢭــــʏࢫمرحلــــةࢫالبحــــثࢫࢫوتتطــــورࢫɸــــذهࢫالفجــــواتࢫࢭــــʏࢫالشــــرɠاتࢫالناشــــئةࢫنȘيجــــةࢫخصائصــــɺا،

والتطــوʈر،ࢫوۂــʏࢫجديـــدةࢫࢭــʏࢫالســوق،ࢫوȋالتـــاڲʏࢫلاࢫتملــكࢫايــةࢫإيـــراداتࢫومــنࢫثمــةࢫضـــماناتࢫɠيــࢫتــتمكنࢫࢭـــʏࢫاݍݰصــوبࢫعڴــʄࢫتموʈـــلࢫ

 (Pasumarti & Patnaik, 2020, p. 8769)بنɢيࢫ

 اتࡧالناشئةɠثماراٮڈم،ࢫلكـٔڈمࢫيبحثـونࢫأيضـاࢫعـنࢫمسـتوىࢫمعـ؈نࢫيبحثࢫ :مخاطرࡧالشرȘثمرونࢫدائماࢫعنࢫعائـدࢫجيـدࢫلاسـȘالمس

ɸـذاࢫʇعۚـܣࢫأنࢫو ،ࢫوȖعت؄فࢫالشرɠاتࢫالناشئةࢫعاليـةࢫاݍݵطـورةࢫلأٰڈـاࢫأعمـالࢫجديـدةࢫذاتࢫܥـݨلاتࢫإنجـازاتࢫغ؈ـفࢫمثȎتـةࢫ،منࢫכمان

 .أك؄فࢫلفشلࢫالشركةࢫوخسارةࢫأموالɺمࢫاࢫماࢫي؅فددونࢫࢭʏࢫטسȘثمارࢫࢭʏࢫالشرɠاتࢫالناشئةࢫلأنࢫɸناكࢫفرصةالمسȘثمرʈنࢫغالب

 اتࢫالناشـــئةࢫمعلومــاتࢫاك؆ــفࢫمـــنࢫ :عــدمࡧتناســقࡧالمعلومـــاتɠنــاࢫالشــرɸـــلࢫوʈࢫالتموʏــونࢫفٕڈــاࢫلـــدىࢫاحــدࢫطرࢭــɢࢫحالـــةࢫيʄشــ؈فࢫاڲــȖو

الطـــرفࢫטخـــرࢫوۂـــʏࢫاݍݨɺـــاتࢫالممولـــةࢫحـــولࢫالمشـــروع،ࢫفي؅ـــفددࢫأܵـــݰابࢫالشـــرɠاتࢫالناشـــئةࢫࢭـــʏࢫتقـــديمࢫمعلومـــاتࢫمفصـــلةࢫعــــنࢫ

ڈاࢫلصـاݍݰɺم،ࢫɸـذاࢫالـنقصࢫࢭـʏࢫالمعلومـاتࢫأعمالɺمࢫللممول؈نࢫȊس ȎبࢫاݍݵوفࢫمـنࢫȖسـربࢫالمعلومـاتࢫاڲـʄࢫالمنافسـ؈نࢫوʉسـتخدموٰ

يجعلࢫمنࢫالصعبࢫعڴʄࢫالممول؈نࢫتقييمࢫإمɢانياتࢫالشركةࢫوȋالتـاڲʏࢫمـنحࢫالتموʈـلࢫومنـھࢫصـعوȋةࢫوصـولࢫالشـرɠاتࢫالناشـئةࢫاڲـʄࢫ

 . (Marium & Muhammad , 2023, p. 198)כموالࢫاݍݵارجية
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 ليــةࡧمختلفــةʈــوࢫأمــرࢫغ؈ــفࢫم؄ــفرࢫلأنࢫغالبــ :متطلبــاتࡧتموɸاتࢫالناشــئةࢫمثــلࢫأيࢫشــركةࢫأخــرى،ࢫوɠاࢫمــاࢫيتعامــلࢫالممــول؈نࢫمــعࢫالشــر

فعڴــــʄࢫســــȎيلࢫالمثــــال،ࢫللاســــتفادةࢫمــــنࢫقــــرضࢫمصــــرࢭʏ،ࢫيتعــــ؈نࢫعڴــــʄࢫ. الشــــرɠاتࢫالناشــــئةࢫلــــدٱڈاࢫاحتياجــــاتࢫومتطلبــــاتࢫمختلفــــة

والۘܣࢫيمكنࢫتلبيْڈاࢫȊسɺولةࢫمنࢫقبلࢫالشرɠاتࢫالقائمةࢫالۘܣࢫلدٱڈاࢫأصولࢫماديةࢫɠافيـةࢫࢭـʏࢫحـ؈نࢫالشرɠاتࢫالتعɺدࢫبالضمانات،ࢫ

انࢫالعديدࢫمـنࢫالشـرɠاتࢫالناشـئة،ࢫوخاصـةࢫالشـرɠاتࢫالناشـئةࢫالقائمـةࢫعڴـʄࢫالتكنولوجيـا،ࢫتفشـلࢫࢭـʏࢫتلبيـةࢫɸـذاࢫالمطلـبࢫلأٰڈـاࢫ

مصــدرࢫمحتمــلࢫللتموʈــلࢫاݍݵــارڊʏ،ࢫيجــبࢫعڴــʄࢫفقبــلࢫالوصــولࢫإڲــʄࢫأيࢫࢫ،لاࢫتملــكࢫأيࢫأصــولࢫماديــةࢫيمكــنࢫالتعɺــدࢫ٭ڈــاࢫكضــمان

كماࢫيجبࢫعڴـʄࢫالممـول؈نࢫأيضـاࢫ. الشرɠاتࢫالناشئةࢫإجراءࢫبحثࢫمسبقࢫلفɺمࢫمعاي؈فࢫالتقييمࢫاݍݵاصةࢫ٭ڈاࢫلتوف؈فࢫالوقتࢫوالموارد

 , Marium & Muhammad)مـنࢫمعاملْڈـاࢫمثـلࢫأيࢫعمـلࢫنمـوذڊʏࢫآخـرࢫقييمࢫمنفصلࢫللشرɠاتࢫالناشـئةࢫبـدلا تصميمࢫمعيارࢫت

2023). 

 ةࡧإيجــادࡧالممــولࡧالمناسـبȋبࢫ: صـعوȎا،ࢫوالســɺعʉــلࢫلمشــارʈࢫالتموʄࢫالعثــورࢫعڴـʏاتࢫالناشـئةࢫايضــاࢫتحــدياࢫكب؈ـفاࢫࢭــɠوتواجــھࢫالشــر

وʈفضـــلࢫالممـــول؈نࢫعمومــــاࢫࢫ،كحـــافزࢫللتموʈـــل الرئʋؠـــۜܣࢫɸـــوࢫأنࢫمعظمɺـــاࢫتفتقـــرࢫإڲـــʄࢫܥـــݨلࢫحافـــلࢫأوࢫتـــارʈخࢫيبحـــثࢫعنـــھࢫالممـــول؈ن

 fastercapital, The)لۘــــܣࢫȖعمـــلࢫࢭـــʏࢫمجـــالࢫכعمــــالࢫالتجارʈـــةࢫمنـــذࢫبضـــعࢫســــنواتࢫمثبȘتـــاࢫنجاحɺـــاטســـȘثمارࢫࢭـــʏࢫالشـــرɠاتࢫا

Challenge of Finding Funding for Startups, 2023). 

 مصادرࡧالتموʈلࡧالمتاحةࡧللشرɠاتࡧالناشئة .2.2

 يȖلࡧالـذاʈـلࢫالرسـميةࢫاݍݵارجيـةࢫقبـلࢫأنࢫتݏݨـأࢫ: כصـدقاءࡧوالعائلـةࡧوالمتحمسـ؈ن،ࡧالتموʈࢫمصـادرࢫالتموʄاتࢫالناشـئةࢫإڲـɠالشـر

،ࢫيجــبࢫانࢫتحــاولࢫجمــعࢫأموالɺــاࢫכوليـــةࢫمــنࢫכܧــݵاصࢫכقــربࢫلملاكɺـــاࢫ)ملائكــةࢫכعمــال،ࢫأوࢫالصــناديقࢫالمختلفــةࢫأوࢫالبنـــوك(

اراتࢫاݍݵارجيــةࢫمثــلࢫقبــلࢫأنࢫيتحولــواࢫإڲــʄࢫטســȘثم) المصــادرࢫغ؈ــفࢫالرســميةࢫلـــࢫالتموʈــل(والمــألوف؈نࢫلɺــمࢫمثــلࢫכصــدقاءࢫوالعائلــةࢫ

لأٰڈــمࢫ" اݍݰمقــى"للمســȘثمرʈنࢫوغالبــاࢫمـاࢫيطلــقࢫعليــھࢫ" اݍݵــطࢫכول "رعـاةࢫכعمــالࢫأوࢫالصــناديقࢫأوࢫالبنــوكࢫالمختلفــة،ࢫɸـذاࢫɸــوࢫ

ʇســـȘثمرونࢫأمـــوالɺمࢫࢭـــʏࢫالشـــرɠاتࢫالمبتدئـــةࢫعڴـــʄࢫالـــرغمࢫمـــنࢫأنࢫجميـــعࢫالبيانـــاتࢫتظɺـــرࢫأنࢫعـــدداࢫكب؈ـــفاࢫمـــنࢫالشـــرɠاتࢫالمبتدئـــةࢫ

ومـــعࢫذلـــك،ࢫقبـــلࢫالتحـــولࢫإڲـــʄࢫمســـȘثمرʈنࢫأك؄ـــفࢫوأقـــوىࢫࢫ،ࢫلاثࢫכوڲـــʄࢫمـــنࢫممارســـةࢫכعمـــالࢫالتجارʈــةتفشــلࢫخـــلالࢫالســـنواتࢫالـــث

ɸــــذاࢫيــــدلࢫعڴــــʄࢫأنࢫرائــــدࢫכعمــــالࢫيــــؤمنࢫبفكرتــــھࢫوأنࢫ،ࢫمــــنࢫالمɺــــمࢫأنࢫتتلقــــىࢫالشــــرɠاتࢫالناشــــئةࢫاســــȘثماراتࢫأوليـــة فɺـــوࢫكــــذلك

المخـــاطرࢫالمحتملـــةࢫلمثـــلࢫɸـــذاࢫ،ࢫرتـــھࢫالتجارʈـــةعائلتـــھࢫوأصـــدقاؤهࢫالمقـــرȋ؈نࢫمســـتعدونࢫأيضـــاࢫلتحمـــلࢫالمخـــاطرࢫوטســـȘثمارࢫࢭـــʏࢫفك

 Marina , Jelena, & Maja)التموʈلࢫۂʏࢫاݍݵلافاتࢫالۘܣࢫقدࢫتحدثࢫࢭʏࢫالعائلاتࢫأوࢫب؈نࢫכصدقاءࢫإذاࢫفشلࢫالمشروعࢫࢭʏࢫالٔڈاية

, 2014, p. 27). 

 ات :القــــروضࡧالمصــــرفيةɠســــبةࢫلمســــتوىࢫالفطنــــةࢫالماليــــةࢫللشــــرɴاتࢫالناشــــئة،ࢫفـــــإنࢫࢫبالɠࢫتقــــدمࢫالشــــرʄالناشــــئةࢫالۘــــܣࢫتــــؤثرࢫعڴــــ

ȖعظـــيمࢫالـــرȋحࢫɸـــوࢫالɺـــدفࢫالٔڈـــاǿيࢫلɢـــلࢫشـــركةࢫوʈمكـــنࢫللـــوڤʏࢫالمـــاڲʏࢫأنࢫيزʈـــدࢫمـــنࢫفـــرصࢫالنجـــاحࢫوȖعت؄ـــفࢫالقـــروضࢫمـــنࢫالبنـــوكࢫ

لنمـوࢫاࢫعڴـʄࢫا،ࢫبـلࢫȖسـاعدɸاࢫأيضـالتجارʈةࢫضرورʈةࢫلتموʈلࢫɸذهࢫالشرɠاتࢫلأسبابࢫعديدةࢫوالۘܣࢫلنࢫتوفرࢫכموالࢫاللازمـةࢫوفـق

وʉعت؄ــفࢫالقــرضࢫالمصـرࢭʏࢫأحــدࢫأك؆ــفࢫمصــادرࢫالتموʈـلࢫالمرغوȋــةࢫللشــرɠاتࢫالناشــئةࢫࢫȊ(Candice, 2023, p. 8771)شـɢلࢫأفضــل

وتتطلـــعࢫالعديـــدࢫمـــنࢫالشـــرɠاتࢫالناشـــئةࢫإڲـــʄࢫטســـتفادةࢫمـــنࢫɸـــذهࢫالȘســـɺيلاتࢫلســـدࢫاحتياجـــاتࢫرأسࢫالمـــالࢫبالɢامـــلࢫمـــنࢫوقـــتࢫ

اࢫسياســـــاتࢫمختلفـــــةࢫلتـــــوف؈فࢫمنصـــــةࢫلتـــــوف؈فࢫالتموʈـــــلࢫللشـــــرɠاتࢫالناشـــــئةࢫمـــــنࢫخـــــلالࢫالبنـــــوكࢫاݍݰɢومـــــةࢫأيضـــــࢫضـــــعتوو . لآخـــــر

لكــنࢫالمشــɢلةࢫلاࢫتــزالࢫقائمــةࢫوʈتعــ؈نࢫعڴــʄࢫمعظــمࢫمروڊــʏࢫالشــرɠاتࢫالناشــئةࢫإمــاࢫوضــعࢫأمــوالɺمࢫاݍݵاصــةࢫأوࢫالبحــثࢫࢫ،التجارʈــة

ࢫכعمـالࢫمروڊـʏࢫالشـرɠاتࢫالناشـئةࢫفحســبࢫعـنࢫمصـادرࢫأخـرىࢫلݏݰصـولࢫعڴـʄࢫتموʈــلࢫلبـدءࢫȖشـغيلɺمࢫلاࢫيȞـبطࢫɸـذاࢫالنـوعࢫمــن

 .اࢫروادࢫכعمالࢫࢭʏࢫالمستقبلࢫعڴʄࢫإعادةࢫالتفك؈فࢫࢭʏࢫقرارɸمࢫȊشأنبلࢫيج؄فࢫأيض
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 ʏلࡧݍݨماڤʈشـيطࢫأسـواقࢫراسࢫالمـالࢫالمخـاطرࢫࢫ:التموɴࢫتʏعࢫاݍݨديـدةࢫولـھࢫدورࢫࢭـʉـلࢫالمشـارʈوسـيلةࢫلتموɠـرࢫɺـومࢫجديـدࢫظɺوࢫمفɸ

روادࢫטعمـــالࢫتلقـــيࢫمســـاعداتࢫاوࢫااســɺاماتࢫصـــغ؈فةࢫࢫمـــنࢫعـــددࢫكب؈ـــفࢫمـــنࢫفيمراحــلࢫمبكـــرة،ࢫبحيـــثࢫيȘـــيحࢫالتموʈـــلࢫاݍݨمــاڤʏࢫلـــ

 .(Mihaela, 2017, p. 66)טفرادࢫع؄فࢫטن؅فنʋت،ࢫوذلكࢫدونࢫاݍݰاجةࢫاڲʄࢫوساطةࢫماليةࢫتقليدية

  ـــاࢫمـــنࢫخـــلالࢫطـــرقࢫمثـــلࢫטكتتابـــاتࢫࢫ:ســواقࡧالماليـــةכɺـــادةࢫرأسࢫمالʈاتࢫالناشـــئةࢫفرصـــاࢫكث؈ــفةࢫلزɠتـــوفرࢫכســـواقࢫالماليـــةࢫللشـــر

تنوʉـعࢫالمخــاطرࢫ כوليـةࢫوالتموʈـلࢫبالـديونࢫوכسـɺمࢫاݍݵاصـة،ࢫوتـوفرࢫكـذلكࢫمزايـاࢫمثـلࢫالوصـولࢫإڲـʄࢫمبـالغࢫأك؄ـفࢫمـنࢫرأسࢫالمـال،

اࢫمفيــدࢫوʈمكـنࢫأنࢫيɢـونࢫالتموʈــلࢫع؄ـفࢫכسـواقࢫالماليـة،ࢫالناشـئةࢫوالمرونـةࢫࢭـʏࢫشـروطࢫالتموʈــل،ࢫوكـذاࢫتحسـ؈نࢫالرؤʈـةࢫللشــرɠات

 fastercapital, The Benefits of Market Financing)اࢫكب؈ـف ʈلا ةࢫالنموࢫالۘܣࢫتتطلبࢫتمو Ȋشɢلࢫخاصࢫللشرɠاتࢫالناشئةࢫعالي

for Startups, 2023) . 

 راسࡧالمــالࡧالمخــاطرࡧVenture Capital :ــوࢫɸاتࢫالناشــئةࢫɠــلࢫللشــرʈمࢫاݍݵاصــةࢫالــذيࢫيــوفرࢫالتموɺࢫכســʏثمارࢫࢭــȘنــوعࢫمــنࢫטســ

بحيــــثࢫتȎيــــعࢫ. والشــــرɠاتࢫࢭــــʏࢫمراحلɺــــاࢫالمبكــــرةࢫالۘــــܣࢫلــــدٱڈاࢫتــــارʈخࢫȖشــــغيڴʏࢫقصــــ؈فࢫأوࢫمعــــدومࢫولكــــنࢫلــــدٱڈاࢫإمɢانــــاتࢫكب؈ــــفةࢫللنمــــو

واݍݵ؄ــفةࢫלدارʈــة،ࢫوعــادةࢫمــاࢫࢫالشــرɠاتࢫالناشــئةࢫحصــصࢫالملكيــةࢫلصــناديقࢫرأسࢫالمــالࢫالمخــاطرࢫمقابــلࢫالتموʈــلࢫوالــدعمࢫالفۚــܣ

ʇشـاركࢫمسـȘثمروࢫرأسࢫالمـالࢫالمخـاطرࢫࢭـʏࢫלدارةࢫوʉسـاعدونࢫالمـديرʈنࢫالتنفيـذي؈نࢫللشـركةࢫالشـابةࢫعڴـʄࢫاتخـاذࢫالقـراراتࢫلـدفعࢫ

وʈـــــوفرࢫرأسࢫالمـــــالࢫالمخـــــاطرࢫࢫ،فɺـــــمࢫيجلبـــــونࢫخ؄ـــــفاٮڈمࢫوتجـــــرȋْڈمࢫإڲــــʄࢫالطاولـــــةࢫلمســـــاعدةࢫالشـــــركةࢫالناشـــــئةࢫعڴــــʄࢫالنجـــــاح. النمــــو

وʈمكـــــنࢫأنࢫ. رʉعࢫمزايــــاࢫأخــــرى،ࢫمثــــلࢫالوصــــولࢫإڲــــʄࢫشـــــبكةࢫالشــــرɠاءࢫواݍݵ؄ــــفاءࢫࢭــــʏࢫصــــندوقࢫراسࢫالمــــالࢫالمخــــاطرلأܵــــݰابࢫالمشــــا

 & ʇ(Rebeccaســاعدࢫذلــكࢫالشــركةࢫالناشــئةࢫعڴــʄࢫالتواصــلࢫمــعࢫالعمــلاءࢫالمحتملــ؈نࢫوالمــوردينࢫوأܵــݰابࢫالمصــݏݰةࢫךخــرʈن

Benjamin, 2023). 

 ــاءࢫالــذينࢫࢫأحــدإنࢫ :ملائكــةࡧטعمــالʈنࢫכثرʈثمرȘــمࢫمــنࢫالمســɸنࢫالمــلاكࢫʈثمرȘــوࢫأنࢫالمســɸفــاتࢫلملائكــةࢫטعمــالࢫʈســطࢫالتعرȊأ

ɸـــوࢫفـــردࢫذوࢫثـــروةࢫكب؈ـــفةࢫيــــوفرࢫࢫangelالمـــاڲʏ،ࢫفـــإنࢫFarlex يـــوفرونࢫرأسࢫالمـــالࢫلمشـــارʉعࢫتجارʈـــةࢫجديـــدة،ࢫكمـــاࢫʇشـــرحࢫقـــاموسࢫ

نظـرࢫإلـٕڈمࢫعڴـʄࢫأٰڈـمࢫȋـ؈نࢫالشـرɠاتࢫالناشـئة،ࢫيو . التموʈلࢫلشركةࢫناشـئة،ࢫإمـاࢫࢭـʏࢫمقابـلࢫديـونࢫقابلـةࢫللتحوʈـلࢫأوࢫحقـوقࢫملكيـة

لــرغمࢫمـــنࢫأنࢫالملائكـــةࢫأنفســɺمࢫغالبـــاࢫمـــاࢫيرتبطـــونࢫجســرࢫبـــ؈نࢫالقـــروضࢫمــنࢫالعائلـــةࢫوכصـــدقاءࢫورأسࢫالمــالࢫالمخـــاطر،ࢫعڴـــʄࢫا

اࢫمـنࢫالمخـاطرةࢫعنـدماࢫʇسـȘثمرونࢫࢭـʏࢫɸـذهࢫالشـرɠاتࢫيتحمـلࢫالملائكـةࢫقـدراࢫكب؈ـف ࢫكماࢫلوحظࢫȊشـɢلࢫعـادل،ࢫ،اࢫبالشركةܧݵصي

لــذلك،ࢫعـــادةࢫمــاࢫيتطلبـــونࢫمعــدلࢫعائـــدࢫ. كمــاࢫأٰڈـــاࢫتخضــعࢫللتخفيـــفࢫعنــدࢫטكتتــابࢫالعـــامࢫכوڲــʏࢫللشـــركةࢫالناشــئةࢫ،الناشــئة

ࢫCollins English Dictionaryيــنصࢫقــاموسࢫࢫ.اݍݵصــائصࢫالۘــܣࢫيجــبࢫטع؅ــفافࢫ٭ڈــاࢫȊشــɢلࢫܵــݰيحࢫ-مرتفــعࢫمقابــلࢫتمــوʈلɺمࢫ

اࢫلأܵـــݰابࢫכعمـــالࢫيـــوفرࢫالتعرʈـــفࢫכك؆ـــفࢫتنوعـــ. وڲـــʄعڴـــʄࢫأنࢫالملائكـــةࢫمســـȘثمرونࢫࢭـــʏࢫمشـــروعࢫتجـــاري،ࢫخاصـــةࢫࢭـــʏࢫمراحلـــھࢫכ 

ليɢونــــواࢫمســــȘثمرʈنࢫفــــردي؈نࢫʇســــȘثمرونࢫȊشــــɢلࢫمباشــــرࢫأوࢫمــــنࢫخــــلالࢫامــــتلاكɺمࢫلأمــــوالɺمࢫاݍݵاصــــةࢫࢭــــʏࢫالغالــــبࢫࢭــــʏࢫالشــــرɠاتࢫ

ــʋسࢫلɺـــاࢫعلاقــاتࢫعائليـــةࢫعــرّفࢫماســونࢫوɸارʉســـونࢫملائكــةࢫכعمــالࢫعڴـــʄࢫأٰڈــمࢫأفـــرادࢫذووࢫכوليــةࢫأوࢫا لشــرɠاتࢫالناشـــئةࢫالۘــܣࢫل

ثـــروةࢫكب؈ـــفة،ࢫيتصــــرفونࢫبمفـــردɸمࢫأوࢫࢭــــʏࢫنقابــةـࢫرســــميةࢫأوࢫغ؈ـــفࢫرســـمية،ࢫوʉســــȘثمرونࢫأمـــوالɺمࢫاݍݵاصــــةࢫمباشـــرةࢫࢭــــʏࢫعمـــلࢫغ؈ــــفࢫ

ʏثمار،ࢫمـدرجࢫلاࢫيوجــدࢫفيــھࢫأيࢫاتصــالࢫعــائڴȘعــدࢫالقيــامࢫبالاســȌيلࢫالمثــال،ࢫوȎࢫســʄࢫالعمــل،ࢫعڴــʏشــطةࢫࢭــɲيأخـذࢫعمومــاࢫمشــاركةࢫ 

،ࢫإنࢫتضـــم؈نࢫטســـȘثماراتࢫالمتعلقـــةࢫقـــائلا 2008ملاحظـــةࢫمɺمـــةࢫࢭـــʏࢫعـــامࢫࢫAvdeitchikovقـــدمࢫࢫ...)تقيـــيمࢫ(كمسȘشـــارࢫأوࢫعضـــوࢫ

ࢫࢭـʏࢫɸـذهࢫ،فɺـومࢫغ؈ـفࢫمتجـاɲسبالأسرة،ࢫكجزءࢫمنࢫسوقࢫرجالࢫכعمالࢫمنࢫشأنھࢫأنࢫيضيفࢫإڲʄࢫاȖساعࢫنطاقࢫماࢫɸوࢫبالفعلࢫم

،ࢫســـــيɢونࢫمـــــنࢫالمفيـــــدࢫملاحظـــــةࢫأنࢫالفصـــــلࢫبـــــ؈نࢫرعـــــاةࢫכعمـــــالࢫوالمســـــȘثمرʈنࢫכصـــــدقاءࢫوכقـــــاربࢫلـــــمࢫيـــــتمࢫتحديـــــدهࢫالمرحلـــــة

انࢫملائكـةࢫטعمـالࢫࢭـʏࢫالمقـامࢫכولࢫووفقـاࢫللعديـدࢫمـنࢫالدراسـاتࢫٮڈـتمࢫȊعـامل؈نࢫعنـدࢫاتخـاذࢫࢫ(Alina, 2015, p. 283)بوضـوح
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ʈــلࢫوɸمـاࢫرȋحيــةࢫالمشــروعࢫوكـذاࢫالصــفاتࢫالܨݵصــيةࢫلرائـدࢫטعمــالࢫكتجرȋتـھࢫࢭــʏࢫالصــناعة،ࢫܥـݨلࢫنجاحــھ،ࢫشــغفھࢫقـرارࢫالتمو 

 ,Ahmad & Firas )وال؅قامـھࢫبالمشـروعࢫوكـذاࢫقدرتـھࢫعڴـʄࢫالتواصـلࢫبفاعليـةࢫواسـتعدادهࢫلتلقـيࢫالمشـورةࢫوالتموجيـھࢫمـنࢫقـبلɺم

2016, p. 110).  

 التموʈلࡧاݍݨماڤʏࡧكبديلࡧلتموʈلࡧالشرɠاتࡧالناشئةمنصاتࡧ .3.2

نفحصࢫمنࢫخـلالࢫɸـذاࢫالمحـورࢫاليـاتࢫالتموʈـلࢫاݍݨمـاڤʏࢫومنصـاتھࢫواسـتخدامɺاࢫلتموʈـلࢫالشـرɠاتࢫالناشـئة،ࢫفɺـوࢫيتمثـلࢫࢭـʏࢫ

وقـدࢫيɢـونࢫذلــكࢫࢫعمليـةࢫجمـعࢫכمـوالࢫمـنࢫعـددࢫكب؈ـفࢫمـنࢫכܧـݵاصࢫوالـذيࢫع؄ـفࢫטن؅فنـتࢫمقابـلࢫحصـولɺمࢫعڴـʄࢫمɢافئـاتࢫاوࢫأسـɺم

 .كماࢫɲستعرضࢫمزاياࢫوعيوبࢫɸذاࢫالنمطࢫمنࢫالتموʈلࢫ،نامجا

 ʏلࡧاݍݨماڤʈفࡧالتموʈعرȖ 

ࢫنࢫمــنࢫابــرزࢫاســبابࢫاعتبــارࢫالتموʈــلࢫاݍݨمــاڤʏࢫمــنࢫاɸــمࢫطــرقࢫتموʈــلࢫالشــرɠاتࢫالناشــئةࢫɸــوࢫانخفــاضࢫتɢلفــةࢫɸــذاࢫالتموʈــلإ

دركࢫأɸميــــةࢫɸــــذاࢫטمــــرࢫلاختيــــارࢫالɺيɢــــلࢫالتمــــوʈڴʏࢫللمؤسســــة،ࢫوɸــــذاࢫטنخفــــاضࢫمقارنــــةࢫبالوســــائلࢫالتموʈــــلࢫومــــنࢫɸــــذهࢫالناحيــــةࢫيــــ

التقليديـة،ࢫوʉعــودࢫالســȎبࢫاڲــʄࢫواقــعࢫتطــابقࢫاɸــدافࢫواɸتمــامࢫالمســȘثمرʈنࢫاوࢫالممــول؈نࢫمــنࢫجɺــةࢫوكــذاࢫالشــرɠاتࢫالمصــدرةࢫللاكتتــابࢫ

  .)100صفحةࢫࢫ،2023فادي،ࢫ(منࢫجɺةࢫأخرىࢫ

الممارساتࢫالۘܣࢫȖسْڈدفࢫجمعࢫمبـالغࢫȊسـيطة،ࢫمـ؇نࢫمجـاميعࢫكب؈ـفة،ࢫمـنࢫخـلالࢫالمنصـاتࢫ"ʇعرفࢫالتموʈلࢫاݍݨماڤʏࢫعڴʄࢫانھࢫ

  )106،ࢫصفحةࢫ2023فادي،ࢫ(. טلك؅فونية،ࢫوذلكࢫ٭ڈدفࢫتموʈلࢫمشروعࢫاوࢫمبادرةࢫاوࢫفكرة

اڲʄࢫشɢلࢫمنࢫاشɢالࢫالتموʈلࢫوالذيࢫيتجھࢫلھࢫالعديـدࢫمـنࢫأܵـݰابࢫכفɢـارࢫوالمشـارʉعࢫالرʈاديـةࢫكماࢫʇش؈فࢫالتموʈلࢫاݍݨماڤʏࢫ

مـــنࢫاجـــلࢫاݍݰصـــولࢫعڴـــʄࢫالتموʈـــلࢫالــلاـزمࢫلمشـــارʉعɺم،ࢫمـــنࢫخـــلالࢫطـــرحࢫوعـــرضࢫفكـــرٮڈمࢫعڴـــʄࢫمجموعـــةࢫمـــنࢫכܧـــݵاصࢫمـــنࢫخـــلالࢫ

لࢫف؅ـــفةࢫزمنيـــةࢫمحـــددة،ࢫومنـــھࢫســـيقومࢫمواقـــعࢫالك؅فونيـــةࢫعڴـــʄࢫشـــبكةࢫטن؅فنـــتࢫوالمتمقلـــةࢫࢭـــʏࢫمنصـــاتࢫالتموʈـــلࢫاݍݨمـــاڤʏࢫوذلـــكࢫخـــلا

المسـȘثمرʈنࢫالم݀ݨبـ؈نࢫبــالفكرةࢫالمعروضـةࢫبالعمــلࢫعڴـʄࢫتموʈلɺــاࢫاوࢫاقتنا٬ڈـاࢫاوࢫטسـȘثمارࢫفٕڈــاࢫاوࢫحۘـܢࢫالت؄ــفعࢫلɺـا،ࢫاڲــʄࢫانࢫيـتمࢫتحقيــقࢫ

  .)125حةࢫ،ࢫصف2021لاميةࢫوࢫمسعودࢫام؈ف،ࢫ(ɸدفࢫجمعࢫالمبلغࢫالمرادࢫللبدءࢫࢭʏࢫتنفيذࢫالمشروع

 :)7،ࢫصفحةࢫɸ2021بة،ࢫرامي،ࢫوࢫانور،ࢫ(تضمࢫمنصاتࢫالتموʈلࢫاݍݨماڤʏࢫعدداࢫمنࢫכطرافࢫالفاعلةࢫبماࢫʇشملو 

 لممولون ا: (Crowed funders)ونࢫبالت؄فعɠمࢫכطرافࢫالمشارɸونونࢫأفراداࢫɢل،ࢫوقدࢫيʈمؤسسات أوࢫأوࢫبالتمو. 

 ثمرونȘࢫأمــــوالࢫلشــــركةࢫأوࢫمنــــتجࢫأوࢫمشــــروع: المســــتفيدون / المســــʄࢫلݏݰصــــولࢫعڴــــʄســــڥȖأوࢫ أيࢫטܧـــݵـاصࢫأوࢫالمؤسســــاتࢫالۘــــܣࢫ

 والمنظمــاتࢫغ؈ــفࢫاݍݰɢوميــة مبــادرةࢫأوࢫعمــلࢫخ؈ــفيࢫبمــاࢫʇشــملࢫمجموعــةࢫواســعةࢫمــنࢫاݍݨɺــاتࢫالفاعلــةࢫمــنࢫالشــرɠاتࢫالصــغ؈فة،

 .إݍݸ... وכفراد،ࢫوالشرɠاتࢫالناشئة،ࢫ

 ʏلࡧاݍݨمـاڤʈطࢫبـ؈نࢫالممـول؈نمنصـاتࢫࢫ:منصاتࡧالتموȋـيࢫتـرȖاࢫع؄ـفࢫشـبكةࢫטن؅فنـتࢫولاɺسـʋوالمسـتفيدينࢫأوࢫ المت؄ـفع؈ن/ يـتمࢫتأس

وʈمكــــنࢫأنࢫتوفرالمنصــــاتࢫمجموعــــةࢫواســــعةࢫمــــنࢫࢫ،כرȋــــاح/ أوࢫالفائــــدة/المســــȘثمرʈنࢫمقابــــلࢫتقاعــــۜܣࢫعمــــولاتࢫعڴــــʄࢫالمشــــاركةࢫو

 اݍݵدمات،ࢫبماࢫࢭʏࢫذلكࢫخدماتࢫالعنايةࢫالماليةࢫالواجبة،ࢫوالتعاقد،ࢫوماࢫإڲʄࢫذلك؛

 ࢫعــــــددࢫمــــــن/ يمكــــــنࢫللمنصــــــاتࢫوالمســــــتفيدين: المــــــدققونࡧومقــــــدموࡧاݍݵــــــدماتࡧךخــــــرونʄنࢫטعتمــــــادࢫعڴــــــʈثمرȘمقــــــدميࢫ المســــــ

المنصـــــاتࢫشــــــراءࢫ قـــــدࢫتحتـــــاجࢫ،اݍݵـــــدماتࢫטسȘشـــــارʈةࢫلتقيـــــيمࢫالمشـــــروعات،ࢫوغ؈فɸـــــاࢫمـــــنࢫاݍݵــــــدماتࢫכخـــــرىࢫلطرࢭـــــʏࢫالتموʈـــــل

أوࢫטســـــــتعانةࢫبمصـــــــادرࢫخارجيــــــةࢫلتقيـــــــيمࢫالنتـــــــائجࢫ عڴـــــــʄࢫســــــȎيلࢫالمثـــــــالࢫشـــــــراءࢫخــــــدماتࢫالعنايـــــــةࢫالماليـــــــةࢫالواجبــــــةࢫ-اݍݵــــــدماتࢫ

 .المطروحة للمشروعاتࢫوכفɢار טجتماعيةࢫوالبيȁية
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 ࢫ:الرعــــــــاةʏــــــــلࢫاݍݨمــــــــاڤʈـــــــمࢫفيمــــــــاࢫيتعلــــــــقࢫبتصــــــــميمࢫوإدارةࢫحمــــــــلاتࢫالتمو  يمكــــــــنࢫتقــــــــديم. قــــــــدࢫيحصــــــــلࢫالمســــــــتفيدونࢫعڴــــــــʄࢫدعـ

  .ɸذهࢫاݍݵدماتࢫمجاناࢫأوࢫعڴʄࢫأساسࢫتجاري 

 ʏلࡧاݍݨماڤʈأنواعࡧالتمو 

ʏلࢫاݍݨماڤʈسيةࢫمنࢫالتموʋعࢫأنواعࢫرئȌناكࢫارɸ :  

 ࡧالت؄ـفعʄࡧالقـائمࡧعڴــʏـلࡧاݍݨمـاڤʈشــارࢫإليـھࢫأيضـاࢫباســمࢫ :التموʉتمـامࢫيتعلــقࢫبالمشـاركةࢫالمجتمعيـة،ࢫوɸــلࢫمث؈ـفࢫللاʈـذاࢫالتموɸانࢫ

فيـــــتمࢫجمــــعࢫכمـــــوالࢫ. بموجـــــبࢫɸــــذاࢫالنمـــــوذج،ࢫيــــتمࢫجمــــعࢫاســـــȘثماراتࢫالممــــول؈نࢫلـــــدعمࢫمشــــروعࢫمجتمڥــــʏ. النمــــوذجࢫالتعــــاوɲي

واعطا٬ڈـاࢫلطالــبࢫالتموʈــلࢫدونࢫانتظــارࢫأيࢫمقابــلࢫوعـادةࢫالممولــونࢫࢮــʏࢫɸــذهࢫاݍݰالــةࢫɸـمࢫجمعيــات،ࢫوعڴــʄࢫالــرغمࢫمــنࢫأنࢫȊعــضࢫ

المشـــارʉعࢫالمجتمعيـــةࢫالمـــدرةࢫللـــدخلࢫلـــدٱڈاࢫالقـــدرةࢫعڴـــʄࢫســـدادࢫالممـــول؈نࢫالـــراغب؈نࢫࢭـــʏࢫاݍݰصـــولࢫعڴـــʄࢫحصصـــɺمࢫالنقديـــة،ࢫفـــإنࢫ

 )26،ࢫصفحةࢫ2020،ࢫ ʏ)Rotemࢫبدلاࢫمنࢫتحقيقࢫعائداتࢫماليةمعظمࢫالممول؈نࢫيحفزɸمࢫטسȘثمارࢫࢭʏࢫمجتمعɺمࢫالمحڴ

 افاةɢࡧالمʄࡧالقائمࡧعڴʏلࡧاݍݨماڤʈافـأة،ࢫيقـومࢫالممـولࢫاوࢫالـداعمࢫ :التموɢࢫالمʄࢫالقـائمࢫعڴـʏـلࢫاݍݨمـاڤʈـذاࢫالنمـوذجࢫللتموɸࢫʏانࢫࢭـ

 زيࢫمقابـلࢫمسـاندتھࢫللمبـادرةࢫاوࢫالمشـروع،ࢫمثـلࢫɸديـةبتموʈلࢫالمشروعࢫلݏݰصولࢫعائدࢫغ؈فࢫماڲʏ،ࢫأيࢫيحصـلࢫعڴـʄࢫȖعـوʈضࢫرمـ

) قبــــلࢫانتاجـــــھ(شــــɺادةࢫتقــــدير،ࢫاوࢫعينــــةࢫمـــــنࢫالســــلعةࢫاوࢫاݍݵدمــــة،ࢫوʉعت؄ـــــفࢫɸــــذاࢫالتموʈــــلࢫوســـــيلةࢫممتــــازةࢫلبيــــعࢫالمنـــــتجࢫمســــبقاࢫ

 )40،ࢫصفحةࢫ2020زوȋ؈ف،ࢫ(واستخدامࢫنȘيجةࢫالبيعࢫلانتاجࢫذلكࢫالمنتجࢫ

 ـلࡧʈࡧالقـائمࡧعلــةࡧלقــراضالتموʏࢫالــديونࢫ :اݍݨمــاڤʄــورࢫقائمـاࢫعڴــɺࢫالظʏࢫع؄ــفࢫלن؅فنـتࢫࢭــʏــلࢫاݍݨمـاڤʈاـنࢫالنمــوذجࢫכولࢫللتموɠ

عـرفࢫباسـمࢫלقـراضࢫمـنࢫنظ؈ـفࢫإڲـʄࢫنظ؈ـفࢫ ُʇفيمـاࢫ)P2P (شـاءࢫمنصـاتࢫمثـلࢫɲأوࢫإقـراضࢫالسـوق،ࢫمـعࢫإZopaࢫالمملكـةࢫالمتحـدةࢫࢫʏࢭـ

،ࢫالنمـــاذجࢫالمســـȘندةࢫإڲـــʄࢫالـــديونࢫȖشـــملࢫمنصـــاتࢫلاࢫCCAFࢭـــʏࢫتصـــɴيفࢫࢫ.2005ࢭـــʏࢫالولايـــاتࢫالمتحـــدةࢫכمرʈكيـــةࢫࢭـــʏࢫࢫProsperوࢫ

للأفـــــرادࢫأوࢫالمق؅فضـــــ؈نࢫ) ســـــواءࢫࢭـــــʏࢫشـــــɢلࢫقـــــرضࢫمضـــــمونࢫأوࢫغ؈ـــــفࢫمضـــــمون (تقبـــــلࢫالوداǿـــــعࢫبـــــلࢫȖســـــɺلࢫטئتمـــــانࢫع؄ـــــفࢫלن؅فنـــــتࢫ

ةࢫعروفــــࢭــــʏࢫȊعــــضࢫاݍݰــــالات،ࢫالم. ࢭـــʏࢫɸــــذاࢫالصــــدد،ࢫȖعمــــلࢫالمنصــــةࢫɠوســـيط،ࢫالتجـــارʈ؈نࢫمــــنࢫכفــــرادࢫأوࢫالمســــȘثمرʈنࢫالمؤسســــي؈ن

،ࢫيمكـــــنࢫللمـــــرءࢫأنࢫيلاحــــظࢫخروجـــــاࢫعـــــنࢫالتصــــورࢫכصـــــڴʏࢫللتموʈـــــلࢫاݍݨمــــاڤʏࢫالقـــــائمࢫعڴـــــʄࢫباســــمࢫإقـــــراضࢫالم؈قانيـــــةࢫالعموميــــة

ࢭــʏࢫɸـــذاࢫ،ࢫالــديون،ࢫحيــثࢫȖعمــلࢫالمنصــةࢫكمــزودࢫللقــروض،ࢫبالاعتمــادࢫعڴـــʄࢫכمــوالࢫࢭــʏࢫالم؈قانيــةࢫالعموميــةࢫللمنصــةࢫالمخصصــة

،ࢫوȖعمـلࢫبɴشــاطࢫعڴـʄࢫتموʈــلࢫالقــرضࢫتبـادلاتࢫبــ؈نࢫالمقرضـ؈نࢫوالمق؅فضــ؈نالصـدد،ࢫتتجــاوزࢫالمنصـةࢫدورࢫالوســيطࢫࢭـʏࢫȖســɺيلࢫال

 .(Rotem , 2020, p. 23)وتقديمࢫاݍݵدماتࢫلھ

 ࡧالملكيــةʄࡧالقـائمࡧعڴـʏـلࡧاݍݨمـاڤʈاتࢫالناشـئةࢫمـنࢫشــراءࢫ :التموɠـلࢫالشـرʈنࢫالمحتملــ؈نࢫلتموʈثمرȘـذاࢫالنمـوذجࢫيمكـنࢫالمسـɸانࢫ

اختارتࢫالتموʈـلࢫاݍݨمـاڤʏࢫعـنࢫطرʈـقࢫحقـوقࢫالملكيـةࢫلتɢـوʈنࢫاوࢫزʈـادةࢫراسـمالɺا،ࢫوʉسـمحࢫɸـذاࢫالنمـوذجࢫلطالـبࢫأسɺمɺاࢫوالۘܣࢫ

التموʈــــــلࢫبتحقيــــــقࢫɸــــــذاࢫالɺـــــــدفࢫȊســــــرعةࢫلاٰڈــــــاࢫتصــــــدرࢫللمســـــــȘثمرࢫشــــــعورࢫبــــــالامن،ࢫوʈكتمــــــلࢫɸـــــــذاࢫטســــــȘثمارࢫبجمــــــعࢫכمـــــــوالࢫ

ڈدفة،ࢫوɸنــــاكࢫالعديــــدࢫمــــنࢫالبلــــدانࢫالۘــــܣࢫȖســــمحࢫ٭ڈكــــذاࢫنــــوعࢫمــــنࢫالتموʈــــ لࢫوتــــذɸبࢫاȊعــــدࢫمــــنࢫذلــــكࢫباعطــــاءࢫإعفــــاءاتࢫالمســــْ

 .وتحف؈قاتࢫضرʈبة،ࢫوتضمنࢫالشفافيةࢫوتقدمࢫعديدࢫالضماناتࢫالۘܣࢫتزʈدࢫمنࢫالثقةࢫࢭʏࢫɸذهࢫالمعاملات
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 مݏݵصࡧمقارنࡧلنماذجࡧالتموʈلࡧاݍݨماڤʏ. 2جدول 

  حافزࡧالممول   طبيعةࡧالعائد  طبيعةࡧالمساɸمة  

التموʈــلࡧاݍݨمــاڤʏࡧالقــائمࡧعڴــʄࡧ

  الت؄فع

  دوافعࢫذاتيةࢫومجتماعية  غ؈فࢫملموسةࢫفوائد  ɸيبات

التموʈــلࡧاݍݨمــاڤʏࡧالقــائمࡧعڴــʄࡧ

  المɢافاة

الشراءࢫ/ الت؄فع

  المسبق

مــــــــــــــــــزʈجࢫمــــــــــــــــــنࢫالــــــــــــــــــدوافعࢫالذاتيـــــــــــــــــــةࢫ  المɢافآتࢫولكنࢫأيضاࢫالفوائدࢫغ؈فࢫالملموسة

  وטجتماعيةࢫوالرغبةࢫࢭʏࢫالمɢافأة

التموʈــلࡧاݍݨمــاڤʏࡧالقــائمࡧعلـــةࡧ

  לقراض

Ȋعــــــــضࢫלقــــــــراضࢫ. ســــــــدادࢫالقــــــــرضࢫمــــــــعࢫالفائــــــــدة  טقراض

  .بدوافعࢫاجتماعيةࢫخاڲʏࢫمنࢫالفوائد

مــــــــــــــزʈجࢫمــــــــــــــنࢫالــــــــــــــدوافعࢫاݍݨوɸرʈـــــــــــــــةࢫ

  وטجتماعيةࢫوالمالية

التموʈــلࡧاݍݨمــاڤʏࡧالقــائمࡧعڴــʄࡧ

  الملكية

عائــــــــدࢫטســــــــȘثمارࢫࢭــــــــʏࢫالوقــــــــتࢫالمناســــــــبࢫإذاࢫɠـــــــاـنࢫ  טسȘثمار

كمـــاࢫȖعـــرضࢫالمɢافـــآتࢫ. العمـــلࢫʇعمـــلࢫȊشـــɢلࢫجيـــد

لࢫالفوائــــدࢫغ؈ــــفࢫالملموســــةࢫعامــــ. ࢭـــʏࢫȊعــــضࢫכحيــــان

  آخرࢫللعديدࢫمنࢫالمسȘثمرʈن

مــــــــــــــزʈجࢫمــــــــــــــنࢫالــــــــــــــدوافعࢫاݍݨوɸرʈـــــــــــــــةࢫ

  وטجتماعيةࢫوالمالية

Pazowski, P., & Czudec, W. (2014). Economic prospects and conditions of crowdfunding. In Management Knowledge and Learning 

International Conference (pp. 1079-1088). 

 لࡧʈمزاياࡧالتموʏاݍݨماڤ  

  :)357،ࢫصفحةࢫ2019ام؈ف،ࢫɸدير،ࢫوࢫȊشرى،ࢫ(يحققࢫالتموʈلࢫاݍݨماڤʏࢫالعديدࢫمنࢫالمزاياࢫمنࢫأɸمɺا

 اتࡧالناشــــئةɠعࡧالصــــغ؈فةࡧوالمتوســــطة،ࡧالمصــــغرةࡧوالشــــرʉعبئــــةࡧכمــــوالࡧاللازمــــةࡧللمشــــارȖ: ࢫيمــــنحࢫفرصــــةࢫʏــــلࢫاݍݨمــــاڤʈفالتمو

تɢـونࢫمصـادرࢫכمـوالࢫכخـرىࢫغ؈ـفࢫمتـوفرةࢫɠالتموʈـلࢫالبنɢـي،ࢫعڴـʄࢫسـȎيلࢫالمثـالࢫإذاࢫلـمࢫيكـنࢫ عنـدماللأفرادࢫلتموʈلࢫمشـارʉعɺمࢫ

כســɺلࢫانࢫȖســاɸممجموعةࢫمــنࢫטفــرادࢫࢭــʏࢫجــزءࢫصــغ؈فࢫمــنࢫכمــوالࢫالمخصصــةࢫللمشــروعࢫ مـنࢫالممكــنࢫتــأم؈نࢫقــرضࢫبنɢــيࢫمــن

 .بدلاࢫمنࢫانࢫيقدمࢫالبنكࢫقرضاࢫوʈخاطرࢫبمبالغࢫكب؈فة

 ـــحࡧالوقــــتȋعةࢫݍݨمــــعࢫטمـــوالࢫخلافــــاࢫللقــــروضࢫالمصــــرفيةࢫوالۘــــܣࢫتتطلــــبࢫمــــدةࢫأطــــولࢫࢫ:رʉقــــةࢫســــرʈعــــدࢫطرʇࢫʏــــلࢫاݍݨمــــاڤʈفالتمو

لݏݰصـــولࢫعڴـــʄࢫכمـــوالࢫɠــــونࢫالمؤسســـاتࢫالماليـــةࢫوالمصـــرفيةࢫالتقليديــــةࢫۂـــʏࢫأك؆ـــفࢫȖعقيـــدࢫࢭــــʏࢫعمليـــةࢫتقيـــيمࢫالمخـــاطرࢫטنتمائيــــةࢫ

سࢫمنصــاتࢫالتموʈــلࢫاݍݨمــاڤʏࢫاذࢫقــدࢫيمــولࢫالمشــروعࢫكمــاࢫاٰڈــاࢫتمــولࢫالمشــروعࢫبالɢامــلࢫعڴــʄࢫعكــ) صــاحبࢫالمشــروع(للمق؅ــفض

 .טفرادࢫوȋمبالغࢫȊسيطةࢫلɢلࢫمٔڈم الصغ؈فࢫمئات

 قʈســـوȘجࢫلــــھ،ࢫاذࢫيمكــــنࢫان: الʈلمــــاࢫزادتࢫعمليـــاتࢫال؅ــــفوɠࢫʏـــلࢫاݍݨمــــاڤʈࢫمنصــــاتࢫالتموʏلمــــاࢫزادࢫعــــددࢫالممـــول؈نࢫللمشــــروعࢫࢭــــɠ 

انȘبـاهࢫوسـائلࢫטعـلامࢫبالإضـافةࢫاڲـʄࢫالتعليقـاتࢫيɢونࢫטعلانࢫعـنࢫمشـروعࢫع؄ـفࢫטن؅فنـتࢫشـكلاࢫقيمـاࢫللȘسـوʈق،ࢫوʈمكنـھࢫجـذبࢫ

 .טفعالࢫوكيفيةࢫتحسئڈا وردود

 قةࡧجيدةࡧللتحققࡧمـنࡧالمشـروعʈࢫفرصـةࢫجيـدةࢫلتحديـدࢫمسـتوىࢫالطلـبࢫوالـدعمࢫلفكـرة: طرʏـلࢫاݍݨمـاڤʈتـوفرࢫمنصـاتࢫالتمو 

رصةࢫأك؄فࢫللنجاحࢫوȋـالعكسࢫالمشروعࢫفاذاࢫحصلتࢫعڴʄࢫالكث؈فࢫمنࢫטɸتمامࢫטيجاȌيࢫفɺذهࢫاشارةࢫعڴʄࢫانࢫالمشروعࢫيحظىࢫبف

 .فɺوࢫاشبھࢫباستطلاعࢫللراي

 نʈثمرȘعࢫمســتقبليةࢫمعــاࢫلــنفسࢫ:ولاءࡧالمسـʉمولــونࢫمشـارʈعــادةࢫمــاࢫيصـبحࢫטفــرادࢫالــذينࢫيمولــونࢫمشـروعاࢫمعينــاࢫمخلصــ؈نࢫو 

 .أܵݰابࢫالمشروعࢫכولࢫلكنࢫȊشروطࢫأك؆فࢫملائمة

 ʏࡧالقطـاعࡧالمـاڲʏـادةࡧالمنافسـةࡧࡩـʈلࢫ:زɺـلࢫســʈونـھࢫيـوفرࢫتموɠعـززࢫالمنافســةࢫداخـلࢫصـناعةࢫاݍݵـدماتࢫالماليـةࢫʇࢫʏـلࢫاݍݨمـاڤʈالتمو 

وغ؈ــــفࢫمɢلــــفࢫكث؈ــــفاࢫلأܵــــݰابࢫالمشـــــارʉعࢫالصــــغ؈فةࢫوالمتوســــطةࢫمــــاࢫيــــدفعࢫالمؤسســـــاتࢫالتقليديــــةࢫاڲــــʄࢫتقليــــلࢫɠلــــفࢫלقـــــراضࢫاوࢫ

 .ڴʄࢫכموالالمشارʉعࢫالصغ؈فةࢫمنࢫȊعضࢫالشروطࢫمماࢫيؤديࢫاڲʄࢫانخفاضࢫࢭʏࢫتɢلفةࢫاݍݰصولࢫع استȞناء
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 اتࡧالناشئةɠسبةࡧللشرɴࡧبالʏلࡧاݍݨماڤʈتحدياتࡧالتمو 

يمكــنࢫأنࢫيɢــونࢫالتموʈــلࢫاݍݨمــاڤʏࢫوســيلةࢫراǿعــةࢫللشــرɠاتࢫالناشــئةࢫلتعبئــةࢫכمــوال،ࢫولكــنࢫɸنــاكࢫأيضــاࢫȊعــضࢫالتحــدياتࢫ

  :الۘܣࢫتواجھࢫالشرɠاتࢫالناشئة

 ʏڴʈــدفࡧالتمـــوɺࡧالʄمكــنࢫأنࢫيحـــدثࢫلعديــدࢫمــنࢫכســباب،ࢫمثـــلࢫࢫ:عــدمࡧالوصــولࡧإڲــʈࢫو،ʏــلࢫاݍݨمــاڤʈــوࢫأك؄ــفࢫخطـــرࢫللتموɸــذاࢫɸ

  .عدمࢫتحديدࢫɸدفࢫواقڥʏ،ࢫأوࢫعدمࢫȖسوʈقࢫاݍݰملةࢫȊشɢلࢫفعال،ࢫأوࢫعدمࢫטɸتمامࢫبماࢫيكفيࢫبمنتجاتࢫاوࢫخدماتࢫالشركة

 ࢫفقــدانࢫالثقــةࢫوالمصــداقيةࢫمــعࢫالــداعم؈ن،ࢫوقــدࢫيجعــلࢫمــنࢫالصــ: عــدمࡧالوفــاءʄــذاࢫإڲــɸࢫيمكــنࢫأنࢫيــؤديࢫʏعبࢫجمــعࢫכمــوالࢫࢭــ

 . المستقبل

 ࢫعــــدداࢫكب؈ــــف مكــــنࢫأنࢫي: إدارةࡧالــــداعم؈نʏــــلࢫاݍݨمــــاڤʈــــونࢫالشـــــركةࢫتجتــــذبࢫحمــــلاتࢫالتموɢــــمࢫأنࢫتɺاࢫمــــنࢫالــــداعم؈ن،ࢫومــــنࢫالم

  .يتضمنࢫذلكࢫإبقا٬ڈمࢫعڴʄࢫاطلاعࢫدائمࢫبتقدمࢫالشركة،ࢫوالردࢫعڴʄࢫأسئلْڈم،ࢫوحلࢫأيࢫمشاɠلࢫ،الناشئةࢫعڴʄࢫإدارٮڈاࢫبفعالية

 يɲࢫدرايـةࢫ٭ڈـاࢫالشـركةࢫ: والتنظيمۛܣࡧטمتثالࡧالقانوʄـونࢫعڴـɢناكࢫعددࢫمنࢫالمتطلباتࢫالقانونيـةࢫوالتنظيميـةࢫالۘـܣࢫيجـبࢫأنࢫتɸ

ʏــلࢫجمــاڤʈشــغيلࢫحملــةࢫتموȖــمࢫإجــراءࢫ،ࢫالناشــئةࢫعنــدࢫɺــذهࢫوفقــاࢫللبلــدࢫأوࢫالمنطقــةࢫالۘــܣࢫتتواجــدࢫفٕڈــا،ࢫلــذلكࢫمــنࢫالمɸتختلــفࢫ

 .البحثࢫوالتأكدࢫمنࢫטمتثال

 ʏلࡧاݍݨماڤʈمنصاتࡧالتمو 

ʇســــــتخدمࢫالتموʈــــــلࢫاݍݨمـــــــاڤʏࢫمنصــــــاتࢫלن؅فنــــــت،ࢫوالۘـــــــܣࢫʇشــــــارࢫإلٕڈــــــاࢫأيضـــــــاࢫباســــــمࢫبوابــــــاتࢫالتموʈـــــــلࢫأوࢫالوســــــطاء،ࢫلـــــــرȋطࢫ

،ࢫومقرɸمـاࢫࢭـʏࢫالولايـاتࢫالمتحــدةࢫIndiegogoوࢫࢫKickstarterالمسـاɸم؈نࢫبـروادࢫכعمـال،ࢫوأɸـمࢫمواقــعࢫالتموʈـلࢫاݍݨمـاڤʏࢫالدوليـةࢫۂــʏࢫ

بʋنمــــاࢫيمكــــنࢫࢫ،ɸـــدفࢫالوســــطاءࢫɸــــوࢫرȋـــطࢫرأسࢫالمــــالࢫبالأعمــــالࢫالتجارʈـــة. المتحــــدة،ࢫومقرɸــــاࢫࢭـــʏࢫالمملكــــةࢫCrowdCubeטمرʈكيـــة،ࢫوࢫ

لأܵــݰابࢫכعمـــالࢫالصــغ؈فةࢫطلـــبࢫرأسࢫمــالࢫالمشـــروعࢫعڴــʄࢫموقـــعࢫالشــركةࢫعڴـــʄࢫالوʈــب،ࢫيجـــبࢫأنࢫتولــدࢫالشـــرɠاتࢫالصــغ؈فةࢫكميـــةࢫ

يـــاتࢫ،ࢫيــوفرࢫالوســطاءࢫكملكلــذ. مكــنࢫأنࢫيɢــونࢫتحــدياɸــذاࢫي،ࢫɠافيــةࢫمــنࢫحركــةࢫالمــرورࢫوالمســȘثمرʈنࢫإڲــʄࢫموقــعࢫالوʈــبࢫاݍݵـــاصࢫ٭ڈــم

،ࢫصـفحةࢫ2017،ࢫ Melissa(.،ࢫعڴـʄࢫالـرغمࢫمـنࢫأنࢫالمسـȘثمرʈنࢫقـدࢫلاࢫيɢونـواࢫعمـلاءࢫمخلصـ؈نࢫللشـركةأك؄فࢫمنࢫالمسȘثمرʈنࢫالمɺتم؈ن

  :ومنࢫاشɺرࢫمنصاتࢫالتموʈلࢫاݍݨماڤʏࢫالعالمية،ࢫ)27

  منصاتࡧتموʈلࡧجماڤʏࡧللشرɠاتࡧالناشئة. 2جدول 
الȘسميةࢫباللعةࢫ

  טنجل؈قية
  الفئةࢫالمسْڈدفة  طبيعةࢫالمساɸمة  البلد

سنةࢫ

  التاسʋس
  الموقعࢫלلك؅فوɲي

Indiegogo  الولاياتࢫالمتحدة  
التموʈلࢫمقابلࢫالسلعࢫأوࢫاݍݵدماتࢫ

  أوࢫالتموʈل
  2008  כفرادࢫوالشرɠات

https://www.indiegogo.com/  

  

Kickstarter  لࢫمقابلࢫالسلعࢫأوࢫاݍݵدمات  الولاياتࢫالمتحدةʈات  التموɠ2009  כفرادࢫوالشر  
https://www.kickstarter.com/  

  

RocketHub  الولاياتࢫالمتحدة  
التموʈلࢫمقابلࢫالسلعࢫأوࢫاݍݵدماتࢫ

  أوࢫالتموʈل
  2009  כفرادࢫوالشرɠات

https://www.rockethub.com/  

  

GoFundMe  الولاياتࢫالمتحدة  
التموʈلࢫللمشارʉعࢫالܨݵصيةࢫأوࢫ

  اݍݵ؈فية
  /https://www.gofundme.com  2010  כفرادࢫوالشرɠات

Patreon  الولاياتࢫالمتحدة  
التموʈلࢫالشɺريࢫللمحتوىࢫ

ʏלبداڤ  
  /https://www.patreon.com  2013  כفرادࢫوالشرɠات

WeFunder  م  الولاياتࢫالمتحدةɺلࢫمقابلࢫכسʈاتࢫالناشئة  التموɠ2011  الشر  https://www.wefunder.com/  

SeedInvest  م  الولاياتࢫالمتحدةɺلࢫمقابلࢫכسʈاتࢫالناشئة  التموɠ2011  الشر  https://www.seedinvest.com/  

AngelList  م  الولاياتࢫالمتحدةɺلࢫمقابلࢫכسʈاتࢫالناشئة  التموɠ2010  الشر  https://angel.co/  

Crowdcube  م  المملكةࢫالمتحدةɺلࢫمقابلࢫכسʈاتࢫالناشئة  التموɠ2011  الشر  https://www.crowdcube.com/  

 .منࢫاعدادࢫالباحث: المصدر
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  البʋتكوʈنࡧوالعملاتࡧالمشفرةࡧكمصادرࡧتموʈلࡧللشرɠاتࡧالناشئة .4.2

المحــورࢫالبʋتɢــوʈنࢫوالعمـــلاتࢫالمشــفرةࢫכخــرىࢫɠوســـيلةࢫلتموʈــلࢫالشــرɠاتࢫالناشـــئة،ࢫوكيفيــةࢫاســـتخدامࢫɲستكشــفࢫࢭــʏࢫɸـــذاࢫ

ɸــذهࢫالعمــلاتࢫالرقميــةࢫݍݨمــعࢫכمــوالࢫمــنࢫخــلالࢫعــروضࢫالعمــلاتࢫכوليــة،ࢫحيــثࢫʇشــ؅فيࢫالمســȘثمرونࢫالرمــوزࢫالرقميــةࢫالۘــܣࢫتمثــلࢫ

  .حصةࢫࢭʏࢫالشركةࢫأوࢫالوصولࢫإڲʄࢫمنتجࢫأوࢫخدمة

 ࡧبـــــــاʏـــــــلࡧاݍݨمـــــــاڤʈࢫ: لعملاتࡧالشـــــــفرةالتموʏـــــــلࢫاݍݨمـــــــاڤʈلࢫمشـــــــابھࢫللتموɢشـــــــȊࢫبـــــــالعملاتࢫالمشـــــــفرةࢫʏـــــــلࢫاݍݨمـــــــاڤʈعمـــــــلࢫالتموʇ

ɸـذاࢫلأنࢫالعمـلاتࢫ. اخرى وࢭʏࢫظلࢫالمعطياتࢫاݍݰاليةࢫفانھࢫاك؆فࢫافادةࢫللمانح؈نࢫمنࢫجɺةࢫومتلقيࢫالتموʈلࢫمنࢫجɺةࢫ التقليدي،

Ȗࢫالضــرائبࢫيمكــٔڈمࢫالمشــفرةࢫʏعۚــܣࢫأنࢫدافڥــʇــات،ࢫممــاࢫɢمةࢫخ؈فيــةࢫعامــلࢫعمومــاࢫكممتلɸيــلࢫالت؄ــفعࢫبالعملــةࢫالمشــفرةࢫكمســاɸتأ

وقــدࢫأصــبحتࢫɸنـــاكࢫالعديــدࢫمـــنࢫالمؤسســاتࢫوالشــرɠاتࢫالناشـــئةࢫوטفــرادࢫالــذيࢫʇســـعوننࢫاڲــʄࢫتـــام؈نࢫࢫ،معفــاةࢫمــنࢫالضـــرائب

 ,Gitcoin ; QuantmRE, RealBlocks, Tallycoin, GameFi ; CoinStarter: التموʈلࢫباܥݵدامࢫتقنيةࢫالبلوكȘشن،ࢫوتظɺرࢫمٔڈا

  Tecra Space(DMYTRO , 2023) ؈فاواخ

نࢫالتموʈـــــلࢫاݍݨمـــــاڤʏࢫالمشـــــفرࢫروادࢫכعمـــــالࢫوالمؤسســـــاتࢫمـــــنࢫטســـــتفادةࢫمـــــنࢫمجموعـــــةࢫأك؄ـــــفࢫمـــــنࢫالمـــــانح؈نࢫوȋالمثـــــل،ࢫيمكـــــ

  .blockchainالمحلي؈نࢫوالدولي؈نࢫالذينࢫيفضلونࢫالت؄فعࢫع؄فࢫ

 عروضࡧالعملاتࡧכوليةICOsاتࡧالناشئةࡧɠلࡧالشرʈاليةࡧلتموɠ 

فعــتࢫمليــاراتࢫوقــدࢫد،ࢫblockchainالــــــــــــــࢫاࢫلــرأسࢫالمــال،ࢫخاصــةࢫبالɴســبةࢫللشــرɠاتࢫالناشــئةࢫࢭــʏمصــدراࢫرئʋســيࢫICOأصــبحتࢫ

وۂـــʏࢫتتحـــدىࢫبــــذلكࢫوســـائلࢫالتموʈـــلࢫالتقليديـــةࢫمثــــلࢫاســـȘثماراتࢫالبنـــوكࢫأوࢫالراســــمالࢫ البيۖــــܣ،ࢫblockchainالـــدولاراتࢫإڲـــʄࢫنظـــامࢫ

 : ICO(SCHÜCKES & GUTMANN, 2021, p. 1045)وɸناكࢫأرȌعةࢫأȊعادࢫلɺاࢫتأث؈فࢫعڴʄࢫقرارࢫإجراءࢫࢫ،رالمخاط

 ــلʈــلࢫبأنــھࢫالــدافعࢫכسا؟ــۜܣࢫلإجــراءࢫ :التموʈيوصــفࢫالتموICO .قــةࢫالۘــܣࢫيــتمࢫ٭ڈــاࢫجمــعࢫכمــوالࢫتجعــلࢫʈالطرICOأك؆ــفࢫجاذبيــةࢫࢫ

 .للمؤسس؈نࢫوكذلكࢫالمسȘثمرʈنࢫالمعني؈ن

 عࢫمفتوحـــةࢫالمصــــدرࢫولـــھࢫتقليــــد :بنـــاءࡧالمجتمــــعʉرࢫمشــــارʈࢫمـــعࢫتطــــوʏلࢫطبيڥــــɢشـــȊيࢫالمجتمــــعࢫالقــــويࢫȖرࢫࢫيـــأʈࢫتطــــوʏــــلࢫכمـــدࢫࢭــــʈطو

وȖســــتخدمھࢫالشـــرɠاتࢫالناشــــئةࢫالممولـــةࢫمــــنࢫࢫblockchainاࢫࢭــــʏࢫتطـــورࢫالنظــــامࢫالبيۖـــܣࢫيــــنعكسࢫɸـــذاࢫالتقليــــدࢫأيضـــ،ࢫال؄فمجيـــات

ICO. 

  أٰڈــاࢫالقــراراتࢫالمتعلقــةࢫبتصــميمࢫالرمــزࢫالمم؈ــق،ࢫوࢫ: الرمــوز blockchainتخلــقࢫتقنيــةࢫ. כسا؟ــۜܣ،ࢫوالكيــانࢫاݍݰــاكمBlockchainࢫ

ࢭـʏࢫɸـذاࢫالمعۚـܢ،ࢫȖعت؄ـفࢫالرمـوزࢫالمم؈ـقةࢫ. فرصاࢫلتصميمࢫالمؤسساتࢫونماذجࢫכعمالࢫالۘـܣࢫيقـدرɸاࢫالمؤسسـونࢫوالشـرɠاتࢫالناشـئة

وȋالتـاڲʏࢫفـإنࢫتوزʉـعࢫɸـذاࢫالرمـزࢫɸـوࢫقـرارࢫحاسـمࢫࢭـʏࢫ. Ȗسـتلزمࢫوظيفـةࢫحاكمـةࢫداخـلࢫالمنظمـةࢫأدواتࢫمتعددةࢫכغراضࢫيمكنࢫأن

 .ICOأيࢫ

 ࢫ :الـــدوافعࡧالܨݵصـــيةࡧوכيديولوجيـــةʏࢫالمزايـــاࢫوالـــدوافعࢫࢭــــʄشـــ؈فࢫإڲـــȖـــةࢫʈنـــاءࢫالمجتمـــعࢫوالعلامـــاتࢫالرمزȋـــلࢫوʈࢫحـــ؈نࢫأنࢫالتموʏࢭـــ

ȊغــضࢫالنظــرࢫعــنࢫࢫICOحفـزࢫȊشــɢلࢫفــرديࢫعڴــʄࢫإجـراءࢫالغالـبࢫعڴــʄࢫالمســتوىࢫالتنظي׿ــܣࢫفـإنࢫالــدوافعࢫالܨݵصــيةࢫوالســلوكيةࢫت

عڴـــʄࢫأٰڈـــاࢫدوافـــعࢫأيديولوجيـــةࢫوناتجـــةࢫعـــنࢫعـــدمࢫࢫ-إڲـــʄࢫحـــدࢫكب؈ـــفࢫࢫ-يمكـــنࢫتصـــɴيفࢫɸـــذهࢫالـــدوافعࢫ. المزايـــاࢫالتنظيميـــةࢫالمتصـــورة

  .الرضاࢫعنࢫالنظامࢫالمجتمڥʏࢫوالنقدي

ICOsعۚــܣࢫعــروضࢫالعمــلاتࢫכوليــةࢫȖinitial coin offeringsشــ؈نࢫالناشــئةȘاتࢫبلوكɠقــةࢫݍݨمــعࢫالت؄فعــاتࢫلشــرʈࢫطرʏࢫوۂــ، .

وʈمكـنࢫتــداولࢫɸـذهࢫالرمـوزࢫࢭــʏࢫ. وفٕڈـاࢫتصـدرࢫالشـركةࢫالناشــئةࢫالعملـةࢫالمشـفرةࢫأوࢫالرمــوزࢫاݍݵاصـةࢫ٭ڈـاࢫللمسـȘثمرʈنࢫمقابــلࢫالتموʈـل

الطـــرحࢫכوڲـــʏࢫوقـــدࢫأصـــبحتࢫعمليـــاتࢫ. بورصـــاتࢫالعمـــلاتࢫالمشـــفرة،ࢫوʈمكـــنࢫأنࢫتزʈـــدࢫقيمْڈـــاࢫأوࢫتـــنخفضࢫبنـــاءࢫعڴـــʄࢫطلـــبࢫالســـوق 
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للعمـــلاتࢫوســــيلةࢫشـــاǿعةࢫلشــــرɠاتࢫالناشـــئةࢫݍݨمــــعࢫכمــــوالࢫȊســـرعةࢫودونࢫاݍݰاجــــةࢫإڲـــʄࢫرأسࢫالمــــالࢫالمخـــاطرࢫالتقليــــديࢫأوࢫالقــــروضࢫ

ومعࢫذلك،ࢫفإنࢫعملياتࢫالطرحࢫכوڲʏࢫللعملاتࢫالرقميـةࢫغ؈ـفࢫمنظمـةࢫإڲـʄࢫحـدࢫكب؈ـف،ࢫممـاࢫʇعۚـܣࢫأنࢫالمسـȘثمرʈنࢫبحاجـةࢫإڲـʄࢫ.المصرفية

بالإضـــافةࢫإڲـــʄࢫذلـــك،ࢫتـــمࢫانتقـــادࢫȊعـــضࢫ.ٯڈمࢫاݍݵاصـــةࢫقبـــلࢫטســـȘثمارࢫࢭـــʏࢫالطـــرحࢫכوڲـــʏࢫللعمـــلاتࢫالرقميـــةتـــوڎʏࢫاݍݰـــذرࢫوإجـــراءࢫأبحـــا

ڈــاࢫخدعــةࢫأوࢫاحتياليـــة،ࢫلــذلكࢫمــنࢫالمɺــمࢫأنࢫيɢــونࢫالمســȘثمرونࢫعڴــʄࢫدرايــةࢫبالمخـــاطرࢫ عمليــاتࢫالطــرحࢫכوڲــʏࢫللعمــلاتࢫالرقميـةـࢫلɢوٰ

اتࢫالطــرحࢫכوڲــʏࢫللعمــلاتࢫالرقميــةࢫمليــاراتࢫالــدولاراتࢫلشــرɠاتࢫوعڴــʄࢫالــرغمࢫمــنࢫɸــذهࢫالمخــاطر،ࢫجمعــتࢫعمليــ. الۘــܣࢫتنطــويࢫعلٕڈــا

ــــــــاࢫيجعلɺـــــــــــــاࢫخيـــــــــــــاراࢫقـــــــــــــابلاࢫللتطبيـــــــــــــقࢫلــــــــــــرـوادࢫכعمـــــــــــــالࢫالـــــــــــــذينࢫيتطلعـــــــــــــونࢫإڲـــــــــــــʄࢫتموʈـــــــــــــلࢫ الناشـــــــــــــئةࢫࢭـــــــــــــʏࢫالســـــــــــــنواتࢫכخ؈ـــــــــــــفة،ࢫممـــــ

  .)2023،ࢫfastercapital.com(مشارʉعɺم

 STOلࡧالمؤسساتࡧالناشئةࡧʈقةࡧلتموʈكطر 

ۂــــʏࢫطرʈقــــةࢫيمكــــنࢫللشــــرɠاتࢫالناشــــئةࢫاســــتخدامɺاࢫلݏݰصــــولࢫعڴــــʄࢫتموʈــــلࢫSecurity Token Offering رمــــزࢫכمــــانࢫعـــروض

عمــلاتࢫرمزʈــةࢫࢭــʏࢫشـɢلࢫســنداتࢫديــنࢫرقميــةࢫࢫICOفبʋنمــاࢫعرضـتࢫ،ࢫوتقـدمࢫبــدائلࢫرمزʈــة blockchainجــاءتࢫ٭ڈــاࢫتقنيــةࢫ ،لمشـارʉعɺم

وʈمكـنࢫأنࢫتقــدمࢫرمـوزࢫכمــانࢫالۘـܣࢫقــدࢫ. ترمــزࢫإڲـʄࢫأجــزاءࢫمـنࢫالشــركةࢫالناشـئةࢫنفســɺاࢫɠالعقـاراتࢫوالســلعࢫSTOsللمسـȘثمرʈن،ࢫفـإنࢫ

تتلقاɸــاࢫمقابــلࢫטســȘثمارࢫعــدداࢫقلــيلاࢫمــنࢫטمتيــازاتࢫالمختلفــة،ࢫفعنــدماࢫتمتلــكࢫرمــزࢫأمــان،ࢫفإنــكࢫتمتلــكࢫجــزءاࢫمــنࢫالشــركة،ࢫممــاࢫ

لبــاࢫالمســاɸمةࢫبɴشـاطࢫࢭــʏࢫالقــراراتࢫالتجارʈـةࢫللشــركةࢫوكــذلكࢫࢭــʏࢫ،ࢫيمكنــكࢫغالɺــذاࢫالسـȎب،ࢫيجعلـكࢫفعليــاࢫأحــدࢫأܵـݰابࢫالمصــݏݰة

ȖعمــــــــلࢫȊشــــــــɢلࢫمشـــــــــابھࢫلأســــــــɺمࢫالشــــــــركةࢫࢭـــــــــʏࢫشــــــــركةࢫمطروحــــــــةࢫللتـــــــــداولࢫ STO مســــــــتقبلɺاࢫكɢــــــــل،ࢫومــــــــنࢫالمفيـــــــــدࢫالتفك؈ــــــــفࢫࢭــــــــʏࢫأن

  (Streltsoff, 2019)العام

  :فمنࢫاɸمࢫمزʈاɸا،ࢫ(Damilola , 2023)العديدࢫمنࢫالمزاياࢫوالعيوب) STO(انࢫلعروضࢫرمزࢫכمانࢫ

 بحيــثࢫتـوفرࢫ :سـيولةࡧأك؄ـفSTOࢫسـيولةࢫأك؄ــفࢫمقارنـةࢫبأسـاليبࢫجمــعࢫכمـوالࢫالتقليديـة،ࢫحيــثࢫيمكـنࢫتـداولࢫالرمــوزࢫالمم؈ـقةࢫࢫʏࢭــ

 .مختلفࢫتبادلاتࢫכصولࢫالرقمية

 نʈثمرȘࡧمجموعـــــةࡧأك؄ــــفࡧمـــــنࡧالمســـــʄــــادةࢫرأسࢫالمـــــالࢫمـــــنࢫࢫ:الوصــــولࡧإڲـــــʈاتࢫمـــــنࢫزɠاتࢫالمتخصصـــــةࢫتمكــــ؈نࢫالشـــــرɠيمكــــنࢫللشـــــر

 .Șثمرʈنࢫالمعتمدينࢫوغ؈فࢫالمعتمدينمجموعةࢫعالميةࢫمنࢫالمسȘثمرʈن،ࢫبماࢫࢭʏࢫذلكࢫالمس

 ـــاـليفࡧالمعــــاملاتɢــــونࢫالـــــࢫ:انخفــــاضࡧتɢيمكــــنࢫأنࢫتSTOࢫࢫʏأرخــــصࢫمــــنࢫطــــرقࢫجمــــعࢫכمــــوالࢫالتقليديــــة،ࢫلأٰڈــــاࢫيمكــــنࢫأنࢫتلڧــــ

 .البنوكࢫأوࢫالسماسرةڲʄࢫوسطاءࢫمثلࢫاݍݰاجةࢫإ

 ــادةࡧالشــفافيةʈــةࢫالك؄ــفىࢫتــوف؈فࢫقــدرࢫأك؄ــفࢫمــنࢫالشــفافيةࢫمقارنــةࢫبأســاليبࢫجمــعࢫכمــوالࢫالتقليديــةࢫ:زʈاتࢫالتجارɠيمكــنࢫللشــر 

 .حيثࢫيمكنࢫللمسȘثمرʈنࢫالوصولࢫإڲʄࢫمعلوماتࢫࢭʏࢫالوقتࢫالفعڴʏࢫحولࢫכصولࢫכساسيةࢫوملكيْڈا

 تخضــعࢫࢫ:טمتثــالࡧالتنظيمــيSTOنࢫحمايــةࢫتنظيميــةࢫأك؄ـــفࢫࢫلقــوان؈نࢫولـــوائحࢫʈثمرȘכوراقࢫالماليــة،ࢫوالۘــܣࢫيمكــنࢫأنࢫتـــوفرࢫللمســ

 .مقارنةࢫبأساليبࢫجمعࢫכموالࢫכخرى 

  :STOاماࢫمنࢫعيوبࢫالــــــــــــــــــــــــــــ

  ࡧالســــوقʏلاࢫتــــزالࢫࢫ:اعتمــــادࡧمحــــدودࡧࡩــــSTOــــونࢫلــــدٱڈاࢫاعتمــــادࢫســــوقࢫواســــعࢫࢫɢياࢫݍݨمــــعࢫכمــــوالࢫوقــــدࢫلاࢫيȎســــɲقــــةࢫجديــــدةࢫʈطر

  Ȋعد؛النطاقࢫ

 امنـةࢫوراءࢫࢫ:التعقيـدࡧالتقۚـܣɢــونࢫالتكنولوجيـاࢫالɢيمكـنࢫأنࢫتSTOࢫمثـلࢫ،blockchainوالعقــودࢫالذكيـة،ࢫمعقـدةࢫوقـدࢫتتطلــبࢫࢫ

  خ؄فةࢫمتخصصة؛
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 ࢫحـــ؈نࢫأنࢫࢫ:عـــدمࡧاليقـــ؈نࡧالتنظيمـــيʏࢭـــSTOئـــةࢫالتنظيميـــةࢫتتطـــور،ࢫوقـــدࢫࢫʋتخضـــعࢫلقـــوان؈نࢫولـــوائحࢫכوراقࢫالماليـــة،ࢫلاࢫتـــزالࢫالب

  .يفيةࢫتطبيقࢫɸذهࢫالقوان؈نيɢونࢫɸناكࢫعدمࢫيق؈نࢫحولࢫك

 ثمرȘنماࢫيمكنࢫأنࢫتوفرࢫ: حمايةࡧمحدودةࡧللمسʋبSTOحمايةࢫتنظيميـةࢫأك؄ـفࢫمقارنـةࢫبأسـاليبࢫجمـعࢫכمـوالࢫכخـرى،ࢫلاࢫيـزالࢫࢫ

 .ɸناكࢫاحتمالࢫللاحتيالࢫأوࢫسوءࢫלدارة،ࢫمماࢫقدࢫʇعرضࢫالمسȘثمرʈنࢫلݏݵطر

 ࡧʏعرضࡧالتبادلࡧכوڲ)IEO ( لࡧالشرʈاتࡧالناشئةلتموɠ  

فࢼــــܣࢫعڴــــʄࢫعكــــسࢫعـــــروضࢫࢫ،إجــــراءࢫعــــرضࢫالتبــــادلࢫכوڲــــʏ،ࢫكمــــاࢫيــــوڌʏࢫاســــمھ،ࢫعڴـــــʄࢫمنصــــةࢫتبــــادلࢫالعمــــلاتࢫالمشــــفرةيــــتمࢫ

مــنࢫخــلالࢫبورصــةࢫȖشــف؈فࢫنيابــةࢫعــنࢫالشــركةࢫالناشــئةࢫالۘــܣࢫȖســڥʄࢫإڲــʄࢫجمــعࢫכمــوالࢫمــنࢫࢫIEO،ࢫتــتمࢫإدارةࢫ)ICOs(العمــلاتࢫכوليــةࢫ

،ࢫࢭــــʏࢫȊعــــضࢫاݍݰــــالات،ࢫيتعــــ؈نࢫعڴــــʄࢫICOعڴــــʄࢫعكــــسࢫ،ࢫختلافــــاتذاࢫيــــؤديࢫإڲــــʄࢫȊعــــضࢫט فɺــــࢫ،اخــــلالࢫالرمــــوزࢫالمم؈ــــقةࢫالصــــادرةࢫحــــديث

بــاعࢫالرمــوزࢫالمم؈ــقةࢫللشـــرɠاتࢫوتࢫ،IEO،ࢫإڲــʄࢫجانــبࢫɲســـبةࢫمــنࢫالرمــوزࢫالمم؈ــقةࢫالۘــܣࢫتــمࢫبيعɺـــاࢫخــلالࢫدفــعࢫرســومࢫלدراجࢫIEOمنظ׿ــܣࢫ

مســاɸماتࢫࢭــʏࢫعقـــدࢫࢫIEOولاࢫيرســلࢫالمشــارɠونࢫࢭـــʏࢫ،ࢫIEOالناشــئةࢫالمشــفرةࢫعڴــʄࢫمنصـــاتࢫالتبــادل،ࢫوʈــتمࢫإدراجࢫعملاٮڈــاࢫȊعـــدࢫانْڈــاءࢫ

وʈقــومࢫࢫ،IEOوȋــدلاࢫمــنࢫذلــك،ࢫيتعــ؈نࢫعلـٕڈمࢫإɲشــاءࢫحســابࢫعڴــʄࢫمنصــةࢫالتبــادلࢫحيــثࢫيــتمࢫإجــراءࢫ. ICOذɠيـ،ࢫكمــاࢫɸــوࢫاݍݰــالࢫأثنــاءࢫ

المســـــاɸمونࢫȊعـــــدࢫذلـــــكࢫبتموʈـــــلࢫمحـــــافظࢫالصـــــرفࢫاݍݵاصـــــةࢫ٭ڈـــــمࢫواســـــتخدامࢫɸـــــذهࢫכمـــــوالࢫلشـــــراءࢫالرمـــــوزࢫالمم؈ـــــقةࢫلشـــــركةࢫجمـــــعࢫ

  .(Benjamin, 2023)الت؄فعات

  :IEOsوɸناكࢫمزاياࢫوعيوبࢫ

 ســيةࢫلـــࢫ: الثقــةʋفࢼــܣࢫإحــدىࢫالمزايــاࢫالرئIEOs .ࢫمنصــةࢫتبــادلࢫالعمــلاتࢫالمشــفرة،ࢫيقــومࢫכخ؈ــفࢫʄࢫيــتمࢫعڴــʏنظــراࢫلأنࢫالبيــعࢫاݍݨمــاڤ

ݨيــدةࢫوتقـومࢫالبورصـاتࢫبــذلكࢫلݏݰفـاظࢫعڴـʄࢫسـمعْڈاࢫاݍ. عڴـʄࢫموقعـھࢫعڴــʄࢫالوʈـبࢫIEOبفحـصࢫɠـلࢫمشـروعࢫʇسـڥʄࢫإڲــʄࢫإطـلاقࢫ

صــــدريࢫالرمـــــوزࢫالمم؈ــــقةࢫȊعنايـــــة טعتمــــادࢫعڴـــــʄࢫحقيقــــةࢫأنࢫالنظـــــامࢫࢫIEOsلــــذلك،ࢫيمكـــــنࢫللمشــــارك؈نࢫࢭـــــʏࢫ. مــــنࢫخــــلالࢫفحـــــصࢫمُ

ɸـذاࢫيقلـلࢫمـنࢫاحتماليـةࢫاݍݵـداع،ࢫولكـنࢫɸـذاࢫلاࢫʇعۚـܣࢫأنࢫالمشـروعࢫلاࢫيمكـنࢫ. כسا؟ۜܣࢫالذيࢫʇستخدمونھࢫقدࢫفحصࢫالمشروع

 كماࢫɸوࢫاݍݰالࢫمعࢫأيࢫاسȘثمار؛ࢫ-لاࢫتزالࢫɸناكࢫحاجةࢫإڲʄࢫإجراءࢫبحثࢫشاملࢫ. أنࢫيفشل

 ࢫلأنࢫالبورصـةࢫتـديرࢫعقـدࢫ: כمانʏشأنࢫأمانࢫالبيـعࢫاݍݨمـاڤȊفلاࢫقلقࢫIEOيࢫɠتـتمࢫأيضـاࢫمعاݍݨـةࢫعمليـةࢫࢫ،الـذKYC / AMLمـنࢫࢫ

  .عڴʄࢫعملا٬ڈمࢫȊعدࢫإɲشاءࢫحساباٮڈمࢫKYC / AMLخلالࢫتبادلࢫالȘشف؈ف،ࢫحيثࢫيطلبࢫمعظمࢫمزوديࢫاݍݵدمةࢫ

 عʉلࡧللمشــارɺاتࢫالناشــئةࢫالمصــدرةࢫللرمــوزࢫمــنࢫالعمليــةࢫاݍݵاليــةࢫمــنࢫالعيــوبࢫلإطــلاقࢫ:أســɠســتفيدࢫالشــرȖIEOsࢫمنصــاتࢫࢫʄعڴــ

ࢭـʏࢫحـ؈نࢫأنࢫمنظمـاتࢫجمـعࢫכمـوالࢫقـدࢫتضـطرࢫإڲـʄࢫدفــعࢫ "بمفردɸـا"مقارنـةࢫبالقيـامࢫȊعمليـاتࢫالطـرحࢫכوڲـʏࢫللعمـلاتࢫࢫ-التبـادلࢫ

عـــلاوةࢫعڴـــʄࢫذلـــكࢫ،ࢫالبورصـــةࢫسȘســـاعدɸمࢫࢭـــʏࢫالȘســـوʈقࢫرســـومࢫلـــلإدراجࢫوɲســـبةࢫمئوʈـــةࢫمـــنࢫالرمـــوزࢫالمم؈ـــقةࢫاݍݵاصـــةࢫ٭ڈـــا،ࢫفـــإن

  .يمكنࢫلمصدريࢫالرموزࢫטستفادةࢫمنࢫقاعدةࢫعملاءࢫالبورصةࢫالمستقرةࢫلتلقيࢫالمزʈدࢫمنࢫالمساɸماتࢫࢭʏࢫمشارʉعɺم

 ࢫانࢫيــتمࢫتبــادلࢫالعملــةࢫالمشــفرةࢫحيــثࢫيــتمࢫإجــراءࢫ: القائمــةʏفمــنࢫالطبيڥــIEOࢫࢫʏࢫࢭـــ،ʏعــدࢫانْڈــاءࢫالبيــعࢫاݍݨمــاڤȊلإدراجࢫالعملــةࢫ

،ࢫفـــــإنࢫالتɢـــــاليفࢫالمرتبطـــــةࢫبمبيعــــاتࢫالرمـــــزࢫيمكـــــنࢫأنࢫتɢـــــونࢫعاليـــــةࢫICOتبـــــدوࢫكبـــــديلࢫأك؆ـــــفࢫأمانـــــاࢫوفعاليــــةࢫلــــــࢫࢫIEOsنࢫأنࢫحــــ؈

 .بالɴسبةࢫللشرɠاتࢫالناشئة

 اتࡧالناشئةɠلࡧالشرʈࡧتموʏش؈نࡧࡩȖاستخدامࡧالبلوكࡧ 

عڴــــʄࢫȖعطيــــلࢫכنظمــــةࢫالمصــــرفيةࢫوالماليــــةࢫ) وغ؈فɸــــاࢫLitecoinوࢫࢫEtherumوࢫࢫEOSوࢫࢫBitcoinمثــــلࢫ(Ȗعمـــلࢫالعمــــلاتࢫالمشــــفرةࢫ

وتطـــرحࢫنفســـɺاࢫكبـــديلࢫلɺاوȖعتمــدࢫالعمـــلاتࢫالمشـــفرةࢫعڴـــʄࢫمجموعــةࢫمـــنࢫالتقنيـــاتࢫالۘـــܣࢫʇشــارࢫإلٕڈـــاࢫعـــادةࢫباســـمࢫتقنيـــةࢫࢫ،التقليديــة

blockchain .فالتــأث؈فࢫالمحتمــلࢫلتكنولوجيــاࢫblockchainعمــلࢫالتطبيقــاتࢫالقائمــةࢫȖࢫטقتصــادࢫالمؤسؠــۜܣࢫعميــق،ࢫوʄࢫتقنيــةࢫࢫعڴــʄعڴــ
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blockchainــــــةࢫࢫʈســـــيطࢫالوظـــــائفࢫالمؤسســـــيةࢫاݍݰيوȎــــــةࢫوتʈࢫتحقيـــــقࢫاللامركزʄـــــلࢫعڴـــــʈقࢫوالتموʈســــــوȘـــــدࢫوالʈࢫإدارةࢫسلســـــلةࢫالتورʏࢭـــــ

  . لɺاࢫصلةࢫبتɢاليفࢫالمعاملاتࢫࢭʏࢫتموʈلࢫالشرɠاتࢫالناشئةblockchainفاقتصادياتࢫتقنياتࢫ

 لفɢشنࡧوتدنيةࡧتȘࡧالمؤسساتࡧالناشئةتقنيةࡧالبلوكʏةࡧالمعاملاتࡧࡩ 

Ȗشـ؈فࢫتɢلفــةࢫالمعـاملاتࢫاڲــʄࢫالسـعرࢫالمطــروحࢫࢭـʏࢫטســواقࢫوۂـʏࢫتتضــمنࢫتɢـاليفࢫاكȘشــافࢫأسـعارࢫالســوقࢫوتɢـاليفࢫטكتتــابࢫ

بحيثࢫتق؅فحࢫاقتصادياتࢫتɢلفةࢫالمعملاتࢫالۘܣࢫتطرقࢫإلٕڈاࢫأولاࢫعالمـاࢫטقتصـادࢫɠـوسࢫووʈليامسـونࢫأنࢫتنȎثـقࢫ،ࢫوكذاࢫتنفيذࢫالعقود

ɢـىࢫحـدࢫالمنظماتࢫטقتصاديةࢫمنࢫسلوكࢫتخفيضࢫالتɲࢫأدʄـاليفࢫالمعـاملات(اليفࢫإڲɢࢫتʄࢫعـالمࢫمحـدودࢫالمعلومـاتࢫ) بالإضـافةࢫإڲـʏࢭـ

تـــــمࢫاســـــتعمالࢫتحليـــــلࢫتɢلفـــــةࢫالمعـــــاملاتࢫلشـــــرحࢫטنـــــدماجࢫالعـــــامودي،ࢫوالشـــــرɠاتࢫ. وعـــــدمࢫاليقـــــ؈نࢫالبيۖـــــܣࢫوטنْڈازʈـــــةࢫواللاعقلانيـــــة

انࢫعــدمࢫاليقــ؈نࢫالبيۖــܣࢫوالعقلانيــةࢫالمحــدودةࢫتــؤديࢫإڲــʄࢫعقــودࢫغ؈ــفࢫمكتملــةࢫ)2023،ࢫunescwa(المتعــددةࢫاݍݨɴســياتࢫوحــقࢫטمتيــاز

ɸذانࢫالعاملانࢫيجعلانࢫمنࢫالمستحيلࢫاݍݰصولࢫعڴʄࢫعقودࢫɠاملةࢫȊشـɢلࢫمعلومـاȖيࢫكمـاࢫɸـوࢫ. واتخاذࢫالقرارࢫسيɢونࢫدونࢫالمستوى 

حتمـــالࢫأنࢫيـــنغمسࢫɠـــلࢫمـــنࢫوࢭـــʏࢫحالـــةࢫعـــدمࢫوجـــودࢫعقـــودࢫɠاملـــة،ࢫɸنـــاكࢫاࢫ،مق؅ـــفحࢫمـــنࢫقبـــلࢫטقتصـــادياتࢫالكلاســـيكيةࢫاݍݨديـــدة

وȋالتــاڲʏ،ࢫتصـــبحࢫالثقــةࢫࢭـــʏࢫالمعـــاملاتࢫجــزءاࢫحيوʈـــاࢫمــنࢫالعلاقـــةࢫبـــ؈نࢫ،ࢫطرࢭــʏࢫالصـــفقةࢫࢭــʏࢫטنْڈازʈـــةࢫواســتخراجࢫالرʈـــوعࢫטقتصـــادية

القــــدرةࢫعڴــــʄࢫالتغلــــبࢫعڴــــʄࢫمشــــɢلةࢫالثقــــةࢫباســــتخدامࢫاݍݵوارزميــــاتࢫالرʈاضــــيةࢫوالشــــبɢاتࢫࢫBlockchainوتطــــرحࢫتقنيــــةࢫࢫ،الطــــرف؈ن

  (AHLUWALIA, MAHTO, & UERRERO, 2020, p. 6)اللامركزʈة

بطرʈقــــــةࢫ) Bitcoinمثـــــلࢫ(تــــــمࢫتطوʈرɸـــــاࢫࢭــــــʏࢫالبدايـــــةࢫلȘܦــــــݨيلࢫمعـــــاملاتࢫالعملــــــةࢫالرقميـــــةࢫالمشــــــفرةࢫࢫ،blockchainتقنيـــــةانࢫ

وȋالتـاڲʏ،ࢫجعـلࢫࢫ،ليفࢫالشـبɢاتمشفرةࢫوآمنةࢫوقابلةࢫللتحققࢫولاࢫمركزʈةࢫومنخفضةࢫالتɢلفةࢫوȋالتاڲʏࢫتقليلࢫتɢاليفࢫالتحقـقࢫوتɢـا

  .أك؆فࢫفعاليةࢫمنࢫحيثࢫالتɢلفةࢫblockchainالمعاملاتࢫالقائمةࢫعڴʄࢫ

عڴــʄࢫمختلــفࢫاݍݰمــلاتࢫالماليــةࢫوالمصــرفيةࢫوالتموʈــلࢫاݍݨمــاڤʏࢫوسلســلةࢫالتورʈــدࢫووظــائفࢫࢫblockchainإنࢫتطبيـقࢫتقنيــاتࢫ

  :כعمالࢫכخرىࢫعڴʄࢫعمليةࢫتموʈلࢫالمؤسساتࢫالناشئةࢫلɺاࢫتاث؈فࢫعڴʄࢫتɢاليفࢫالمعاملاتࢫوالۘܣࢫȖشملࢫبالأساس

 ل؛يتمࢫتكبدࢫتɢاليفࢫالبحثࢫعندماࢫيبحثࢫأحدࢫأطرافࢫالمعاملةࢫعنࢫالطرفࢫالمقابࢫ:تɢاليفࡧالبحث -

يـــتمࢫتكبـــدࢫتɢـــاليفࢫالتحقـــقࢫللتحقـــقࢫمـــنࢫأنࢫالطـــرفࢫالمقابـــلࢫالمـــدرجࢫࢭـــʏࢫالقائمـــةࢫالمختصـــرةࢫلديـــھࢫمـــاࢫيلـــزمࢫࢫ:تɢـاـليفࡧالتحقـــق -

 .لإكمالࢫالمعاملة

 يتمࢫتكبدࢫتɢاليفࢫالنقلࢫعندماࢫتتغ؈فࢫالسلعةࢫأوࢫاݍݵدمةࢫالمسȘبدلة؛ࢫ:تɢاليفࡧالنقل -

 Șبعࢫݍݰظةࢫالسلعةࢫأوࢫاݍݵدمةࢫإڲʄࢫمɢاٰڈاࢫالمحدد؛يتمࢫتكبدࢫتɢاليفࢫالتȘبعࢫلتȘبعࢫالمعاملةࢫوتࢫ:تɢاليفࡧالتȘبع -

يـتمࢫتكبـدࢫتɢــاليفࢫالɴܦـݸࢫوالتعاقـدࢫلفحـصࢫالعقــدࢫࢭـʏࢫالمسـتقبلࢫولضــمانࢫࢫ:تɢاـليفࡧالɴܦـݸࡧالمتماثـلࡧوالتɢـاـليفࡧالتعاقديـة -

 .صلاحيتھࢫللإجراءاتࢫالمستقبلية

ʏࢫالنظــام،ࢫمــنࢫخــلالࢫتــوف؈فࢫيمكــنࢫانࢫتحســنࢫتɢــاليفࢫالمعــاملاتࢫمــنࢫخــلالࢫبنــاءࢫآليــةࢫثقــةࢫأفضــلࢫࢭــ blockchainإنࢫتقنيــة

الثقـــةࢫࢭـــʏࢫالشـــبكةࢫمـــنࢫخـــلالࢫࢫBlockchainوتبۚـــܣࢫتقنيـــةࢫࢫ،وســـائلࢫللتحقـــقࢫمـــنࢫالمعـــاملات،ࢫوتقليـــلࢫالتɢـــاليفࢫالمتعلقـــةࢫبالوســـطاء

يمكـنࢫاݍݰـدࢫمـنࢫࢫ،لاࢫتتطلبࢫالطبيعةࢫاللامركزʈـةࢫللتكنولوجيـاࢫأيࢫثقـةࢫࢭـʏࢫسـلطةࢫمركزʈـةࢫ،ضمانࢫمعاملةࢫآمنةࢫيمكنࢫالتحققࢫمٔڈا

عنـــدࢫاكتمـــالࢫالشـــروطࢫالذكيـــة،ࢫيمكـــنࢫ،ࢫʏࢫالنظـــامࢫمـــنࢫخـــلالࢫال؅فم؈ـــقࢫمـــنࢫخـــلالࢫوجـــودࢫعقـــدࢫذɠـيــࢫيمكـــنࢫالتحقـــقࢫمنـــھטنْڈازʈـــةࢫࢭـــ

تـوفرࢫجميــعࢫاݍݵـدماتࢫالمـذɠورةࢫأعـلاه،ࢫفقـدࢫتــمࢫࢫblockchainنظـراࢫلأنࢫالɺياɠــلࢫכساسـيةࢫࢭـʏࢫتقنيـةࢫ،ࢫتخصـيصࢫכصـلࢫللمسـتقبل

 & ,AHLUWALIA, MAHTO)نࢫلݏݵــدماتࢫوالمعــاملاتالــتخلصࢫمــنࢫاݍݰاجــةࢫإڲــʄࢫوســيطࢫطــرفࢫثالــثࢫللعمــلࢫكضــمانࢫأوࢫضــام

UERRERO, 2020, p. 11). 
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 اتࡧالناشɠلࡧالشرʈرࡧوتموʈࡧتطوʏاࡧࡩɸشنࡧودورȘئةالبلوك 

ࢭــʏࢫالتغلــبࢫعڴــʄࢫعديــدࢫالقيــود،ࢫفـيمكنࢫ٭ڈــايمكنࢫɸيɢلــةࢫالمؤسســةࢫالناشــئةࢫأوࢫتطــوʈرࢫمنتجاٮڈــاࢫࢫȖBlockchainسـاعدࢫتقنيــةࢫ

بــاعࢫɸــذهࢫالرمــوزࢫالمم؈ــقةࢫلݏݨمɺــور،ࢫعڴــʄࢫســȎيلࢫالمثــالࢫ. blockchainبحيــثࢫيــتمࢫترم؈ــقࢫالمنــتجࢫأوࢫالمشــروعࢫכسا؟ــۜܣࢫباســتخدامࢫالــــــــــــ وتُ

ʏــلࢫاݍݨمــاڤʈــذهࢫ. مــنࢫخــلالࢫحمــلاتࢫالتموɸمكــنࢫأنࢫتمثــلࢫʈࢫالمنــتجࢫعنــدࢫوʄالرمــوزࢫالطلبــاتࢫالمســبقة،ࢫحيــثࢫسيحصــلࢫالعميــلࢫعڴــ

وقــدࢫأصــبحتࢫحصــصࢫכســɺمࢫممكنــةࢫךنࢫمــعࢫتنفيــذࢫ. تموʈــلࢫالمشــروع،ࢫأوࢫحۘــܢࢫيمكــنࢫأنࢫتمثــلࢫحصــةࢫࢭــʏࢫرأسࢫالمــالࢫࢭــʏࢫالشــركة

شـارʉعࢫوأܵـݰابࢫࢭʏࢫالولاياتࢫالمتحـدةࢫالـذيࢫʇسـمحࢫلأܵـݰابࢫالمࢫ2012لعامࢫ" Jumpstart our Business Startups (JOBS)"قانونࢫ

כعمالࢫالصغ؈فةࢫبالمرونةࢫلطلبࢫטسȘثمارࢫمنࢫعامةࢫالناسࢫࢭʏࢫكث؈فࢫمنࢫכحيانࢫࢭʏࢫشـɢلࢫتموʈـلࢫجمـاڤʏࢫوʉسـمحࢫالقـانونࢫاݍݨديـدࢫ

للشـــرɠاتࢫالناشـــئةࢫبتقـــديمࢫכوراقࢫالماليــــةࢫمثـــلࢫכســـɺمࢫوالســـنداتࢫمباشــــرةࢫإڲـــʄࢫالمســـْڈلك؈نࢫطالمـــاࢫأٰڈــــاࢫتفـــيࢫبمتطلبـــاتࢫتنظيميــــةࢫ

عــلاوةࢫعڴــʄࢫذلــك،ࢫيمكــنࢫأنࢫتحكــمࢫ،ࢫنࢫךنࢫأنࢫتمثــلࢫالرمــوزࢫالمم؈ــقةࢫȊشــɢلࢫقــانوɲيࢫحصـةࢫملكيــةࢫࢭــʏࢫالشــركةمحـددةࢫومــنࢫثــمࢫيمكــ

عڴــʄࢫســȎيلࢫالمثــال،ࢫيمكــنࢫ. ɸــذهࢫالرمــوزࢫالرقميــةࢫمــنࢫخــلالࢫعقــودࢫذكيــةࢫتــؤديࢫإڲــʄࢫإجــراءاتࢫمحــددةࢫعنــدࢫاســȘيفاءࢫشــروطࢫمعينــة

وȋالتــاڲʏࢫ،ࢫʄࢫانخفــاضࢫࢭــʏࢫعــدمࢫاليقـ؈نࢫوزʈــادةࢫقيمــةࢫالرمــوزࢫالمم؈ــقةأنࢫʇشـ؈فࢫלكمــالࢫالنــاݦݳࢫلمرحلــةࢫࢭــʏࢫتطــوʈرࢫالمنـتجࢫأوࢫالمشــروعࢫإڲــ

لــــمࢫتكـــــنࢫمثــــلࢫɸـــــذهࢫࢫ،فإنــــھࢫيحفــــزࢫالمســـــȘثمرʈنࢫכوائــــلࢫمـــــنࢫخــــلالࢫالســـــماحࢫلɺــــمࢫبالمتـــــاجرةࢫباســــȘثماراٮڈمࢫכوليــــةࢫمـــــنࢫأجــــلࢫالـــــرȋح

مثـلࢫعمـلࢫالرمـزࢫالمم؈ــقࢫࢫوʈمكـنࢫأنࢫتɢــونࢫالعقـودࢫالذكيـةࢫشـʋئاࢫȊســيطا،ࢫالصـفقاتࢫممكنـةࢫࢭـʏࢫحمـلاتࢫالتموʈــلࢫاݍݨمـاڤʏࢫالتقليديـة

Ȗسـاعدࢫࢫ،كطلبࢫمسبق،ࢫوعندماࢫيكتملࢫالتطوʈرࢫوالتصɴيع،ࢫيتمࢫȖشغيلࢫالعقدࢫالذɠي،ࢫوʈتمࢫܧݰنࢫالمنتجࢫالٔڈـاǿيࢫلɢـلࢫحامـلࢫرمـز

تجارةࢫالرموزࢫأيضـاࢫالشـركةࢫالناشـئةࢫعڴـʄࢫقيـاسࢫاɸتمـامࢫالمسـȘثمرʈنࢫودعمɺـمࢫتمامـاࢫكمـاࢫȖسـاعدࢫتحرɠاـتࢫأسـعارࢫכسـɺمࢫࢭـʏࢫإدارةࢫ

وةࢫعڴـʄࢫذلــك،ࢫيمكـنࢫأنࢫȖســمحࢫɸـذهࢫالرمــوزࢫللمسـȘثمرʈنࢫبمراقبــةࢫتقـدمࢫالشــركةࢫالناشـئةࢫوالــتحكمࢫفٕڈـاࢫواتخــاذࢫعــلا . شـركةࢫعامـة

تمكــــنࢫالشــــرɠاتࢫالناشــــئةࢫࢫblockchainوȋالتــــاڲʏࢫأنࢫتقنيــــةࢫࢫ،إجــــراءاتࢫتܶــــݰيحيةࢫبطــــرقࢫمماثلــــةࢫلمجلــــسࢫלدارةࢫࢭــــʏࢫشــــركةࢫعامــــة

 .AHLUWALIA, MAHTO, & UERRERO, 2020, p)أك؆ـفࢫفعاليـةوالمسȘثمرʈنࢫمنࢫإكمالࢫتموʈـلࢫوتطـوʈرࢫالشـركةࢫالناشـئةࢫȊشـɢلࢫ

16).  

 טعتباراتࡧالقانونيةࡧوالتنظيميةࡧلتموʈلࡧالشرɠاتࡧالناشئة .5.2

مــنࢫخـــلالࢫɸــذاࢫالمحـــورࢫɲســـتعرضࢫטعتبــاراتࢫالتنظيميـــةࢫوالقانونيـــةࢫالمرتبطــةࢫبالتموʈـــلࢫاݍݨمـــاڤʏࢫوكــذاࢫالبʋتɢـــوʈنࢫكطـــرقࢫ

بحيـثࢫيخضـعࢫالتموʈـلࢫاݍݨمـاڤʏࢫوالبʋتɢـوʈنࢫلأطـرࢫتنظيميـةࢫمختلفـة،ࢫوʈجـبࢫعڴـʄࢫروادࢫכعمـالࢫࢫ،لتموʈلࢫالشـرɠاتࢫالناشـئةبديلةࢫ

بالإضــــافةࢫإڲــــʄࢫذلــــك،ࢫلاࢫيــــزالࢫالوضــــعࢫࢫ،والمســــȘثمرʈنࢫأنࢫيɢونــــواࢫعڴــــʄࢫدرايــــةࢫ٭ڈــــذهࢫاللــــوائحࢫلتجنــــبࢫالمخــــاطرࢫالقانونيــــةࢫوالتنظيميــــة

دࢫمــنࢫכنظمــةࢫالنقديــة،ࢫوقـدࢫتواجــھࢫالشــرɠاتࢫالناشــئةࢫالۘــܣࢫتختــارࢫجمــعࢫכمــوالࢫمــنࢫالقـانوɲيࢫللعمــلاتࢫالمشــفرةࢫيتطــورࢫࢭــʏࢫالعديــ

  . خلالࢫالعملاتࢫالمشفرةࢫتحدياتࢫقانونيةࢫإذاࢫلمࢫتمتثلࢫللقوان؈نࢫواللوائحࢫالمعمولࢫ٭ڈا

 اتࡧالناشئةɠࡧللشرʏلࡧاݍݨماڤʈالمخاطرࡧالمرتبطةࡧبالتمو 

 ࢫ: טحتيــال،ʏــلࢫاݍݨمــاڤʈــوࢫأك؄ــفࢫٮڈديــدࢫݍݰمــلاتࢫالتموɸنࢫمــنࢫخــلالࢫتقــديمࢫوʈعۚــܣࢫأنࢫالــبعضࢫقــدࢫيحــاولونࢫخــداعࢫךخــرʇممــاࢫ

وقـــدࢫلاࢫȖعمـــلࢫالطـــرقࢫالتقليديـــةࢫلفـــرضࢫالســـمعةࢫوالعواقـــبࢫالقانونيـــةࢫࢭـــʏࢫ،ࢫمعلومـــاتࢫɠاذبـــةࢫأوࢫوعـــودࢫلݏݰصـــولࢫعڴـــʄࢫأمـــوال

يرʈــــدࢫࢫســــياقࢫالتموʈــــلࢫاݍݨمــــاڤʏࢫȊســــȎبࢫإخفــــاءࢫالɺوʈــــةࢫعڴــــʄࢫלن؅فنــــتࢫوعــــدمࢫجمــــعࢫالت؄فعــــاتࢫالمتكــــرر،ࢫففــــيࢫالبيــــعࢫالتقليــــدي،

ومـعࢫذلـك،ࢫࢭـʏࢫالتموʈـلࢫاݍݨمـاڤʏ،ࢫقـدࢫلاࢫȖعمـلࢫاݍݰـوافزࢫ. الباǿعونࢫحمايةࢫسـمعْڈمࢫوحسـنࢫنيـْڈمࢫلأٰڈـمࢫيرʈـدونࢫعمـلاءࢫدائمـ؈ن

لتجنـــبࢫالســـمعةࢫالســـʋئةࢫȊســـȎبࢫعـــدمࢫوجــــودࢫضـــمانࢫلتكـــرارࢫجمـــعࢫالت؄فعـــات،ࢫوقــــدࢫلاࢫيɢـــونࢫالبـــاحثونࢫعـــنࢫכمـــوالࢫطــــالب؈نࢫ

نصـــــاتࢫعلىتجنـــــبࢫالســـــمعةࢫالســـــʋئةࢫكســـــوقࢫوتجنـــــبࢫالمخططـــــاتࢫفســـــتعملࢫالم. متكـــــررʈن،ࢫولكـــــنࢫالمنصـــــاتࢫســـــتɢونࢫكـــــذلك
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وقـدࢫتـرتبطࢫالمنصـاتࢫ،ࢫوʈقومونࢫبإجراءࢫالعنايةࢫاللازمةࢫلɢلࢫمشروعࢫوطوالࢫاݍݰملةࢫللتأكدࢫمنࢫشـرعيةࢫالمشـروع،ࢫטحتيالية

وʈمكنࢫللمنصـاتࢫ،ࢫبالبنوكࢫالۘܣࢫلدٱڈاࢫخ؄فةࢫࢭʏࢫتقييمࢫالمشارʉعࢫטحتياليةࢫلمساعدٮڈاࢫعڴʄࢫتحديدࢫومنعࢫالمخططاتࢫטحتيالية

أنࢫتقــومࢫب؅فتʋــبࢫלفــراجࢫعــنࢫכمــوالࢫلمɴشــۖܣࢫالمشــروعࢫللتأكــدࢫمــنࢫأٰڈــمࢫيحققــونࢫأɸــدافɺمࢫوʈوفــونࢫبوعــودɸمࢫقبــلࢫלفــراجࢫ

كمـاࢫيمكـنࢫللمنصـاتࢫأيضـاࢫاسـتخدامࢫخـدماتࢫالضـمانࢫللاحتفـاظࢫبـالأموالࢫحۘـܢࢫاكتمـالࢫالمشـروع،ࢫممـاࢫ،ࢫعنࢫجميـعࢫכمـوال

فـــــيمكنࢫللمســـــȘثمرʈنࢫ،ࢫوتلعـــــبࢫכســـــواقࢫأيضـــــاࢫدوراࢫࢭـــــʏࢫمنـــــعࢫטحتيـــــال،ࢫســـــرقْڈايضـــــمنࢫعـــــدمࢫإســـــاءةࢫاســـــتخدامࢫכمـــــوالࢫأوࢫ

وقـدࢫلاࢫ،ࢫاستخدامࢫمعرفْڈمࢫوخ؄ـفاٮڈمࢫاݍݨماعيـةࢫلتحديـدࢫכɲشـطةࢫטحتياليـةࢫالمحتملـةࢫوלبـلاغࢫعٔڈـاࢫإڲـʄࢫالسـلطاتࢫالمختصـة

ʏـــــلࢫاݍݨمـــــاڤʈࢫالتموʏࢫمنـــــعࢫטحتيـــــالࢫࢭـــــʏيࢫفعـــــالاࢫدائمـــــاࢫࢭـــــɲـــــونࢫלنفـــــاذࢫالقـــــانوɢاࢫوذلـــــكࢫلأنࢫ،ࢫيɸثمرȘســـــʇالمبـــــالغࢫالصـــــغ؈فةࢫالۘـــــܣࢫ

 .(Garry, 2015, p. 17)المسȘثمرونࢫכفرادࢫلاࢫتوفرࢫلɺمࢫحافزاࢫɠافياࢫلرفعࢫدعوىࢫقضائيةࢫبْڈمةࢫטحتيالࢫأوࢫخرقࢫالعقد

 عـضࢫࢫ:مخاطرࡧالوفاءȊـوࢫفقـدࢫتجمـعࢫɸࢫالت؄فعـاتࢫʄندࢫإڲـȘࢫالمسـʏـلࢫاݍݨمـاڤʈونࢫمنࢫالتموɢوࢫخطرࢫأسا؟ۜܣࢫيتعرضࢫلھࢫالمسْڈلɸو

ساســــياتࢫכخــــرىࢫالشـــرɠاتࢫכمــــوالࢫمــــنࢫخــــلالࢫالتموʈـــلࢫاݍݨمــــاڤʏࢫدونࢫالتفك؈ــــفࢫࢭــــʏࢫقضــــاياࢫלنتـــاجࢫوالܨــــݰنࢫوالضــــرائبࢫوכ 

ࢭــʏࢫɸــذهࢫ،ࢫالۘــܣࢫتتضــمنࢫعــادةࢫالبيــعࢫالمســبقࢫلل؄ــفامجوɠانــتࢫɸنــاكࢫأيضــاࢫأمثلــةࢫعڴــʄࢫمخــاطرࢫالفشــلࢫالفۚــܣ،ࢫو ،ࢫلنمــوذجࢫأعمالɺــا

اݍݰالات،ࢫتلقتࢫالشرɠاتࢫأموטࢫمقابلࢫمنتجاتࢫɠانتࢫتنويࢫتصـɴيعɺا،ࢫلكـنࢫالمشـاɠلࢫالتقنيـةࢫمنعـْڈمࢫمـنࢫܧـݰنࢫالمنـتجࢫومـنࢫ

،ࢫلــــذلكࢫيجــــبࢫمراجعــــةࢫسياســــاتࢫالمنصــــاتࢫ" القــــدرةࢫعڴــــʄࢫלنتــــاج"وࢫ" نيــــةࢫלنتــــاج"ɸنــــاࢫيصــــعبࢫعڴــــʄࢫالمــــانح؈نࢫالتمي؈ــــقࢫبــــ؈نࢫ

 .تحديدࢫالمسؤولࢫعنࢫالتعاملࢫمعࢫالمبالغࢫالمس؅فدةࢫاݍݨزئيةࢫأوࢫالɺداياࢫالبديلةل

 ࢫيخضــعࢫللضــرائب، :الضــرائبʏــلࢫاݍݨمــاڤʈࢫفــإنࢫالتموʏالتــاڲȋࢫوســيلةࢫلتلقــيࢫعوائــد،ࢫوʏــلࢫاݍݨمــاڤʈففــيࢫدولࢫטتحــادࢫ انࢫالتمو

رʈبةࢫالمبيعــاتࢫأوࢫضــرائبࢫالقيمــةࢫضــࢫ-: ɸنــاكࢫثلاثــةࢫمجــالاتࢫرئʋســيةࢫللضــرائبࢫتفــرضࢫعڴــʄࢫالتموʈــلࢫاݍݨمــاڤʏ،ࢫכوروȌــيࢫمــثلا

وטشـɢالࢫɸنـاࢫبالɴسـبةࢫلمنصــاتࢫ(David & Karsten, 2011, p. 27)ضـرʈبةࢫכرȋـاحࢫالرأسـماليةࢫ-ضـرʈبةࢫالـدخلࢫࢫ-المضـافةࢫ

رةࢫعــنࢫت؄فعــاتࢫوɸنــاكࢫالتموʈــلࢫاݍݨمــاڤʏࢫɸــوࢫعــدمࢫاســتفادٮڈاࢫمــنࢫטئتمــانࢫاوࢫالن؈ــقاتࢫالضــرȋيةࢫɠــونࢫانࢫȊعــضࢫحملاٮڈــاࢫعبــا

ومـعࢫذلـك،ࢫقـدࢫلاࢫتـتمكنࢫمـنࢫالقيـامࢫبـذلكࢫلأنࢫمنصـاتࢫالتموʈـلࢫاݍݨمـاڤʏࢫ.منࢫالدولࢫمنࢫʇعطيࢫɸذاࢫטنرࢫعڴʄࢫحملاتࢫالت؄فع

غالبــــاࢫمــــاࢫتɢــــونࢫمنظمــــاتࢫرȋحيــــةࢫوتتقاعــــۜܢࢫرســــوماࢫتــــؤثرࢫɸــــذهࢫالتخفيضــــاتࢫالضــــرȎʈيةࢫعڴــــʄࢫالمشــــارʉعࢫوטبتɢــــاراتࢫالۘــــܣࢫيــــتمࢫ

لبلـــدان،ࢫيختلـــفࢫלعفــاءࢫالضـــرʈۗܣࢫحاليــاࢫاعتمـــاداࢫعڴـــʄࢫمــاࢫإذاࢫɠانـــتࢫالشــرɠاتࢫتمـــولࢫأبحاٯڈـــاࢫايضـــاࢫࢭــʏࢫالعديـــدࢫمــنࢫا. تموʈلɺــا

 قــــدࢫتـــؤثرࢫɸـــذهࢫالمعاݍݨــــاتࢫالضـــرȎʈيةࢫالمتباينــــةࢫعڴـــʄࢫالطلــــبࢫعڴـــʄࢫכمــــوالࢫ،وتطوʈرɸـــاࢫمـــنࢫخــــلالࢫכرȋـــاحࢫأوࢫכســــɺمࢫأوࢫالـــديون 

 .(Garry, 2015, p. 19)وʈلࢫحملاٮڈموكيفࢫيتطورࢫالتموʈلࢫاݍݨماڤʏ،ࢫوكيفࢫيؤطرࢫالمسȘثمرونࢫوالباحثونࢫعنࢫالتم

 عࢫعــــنࢫغ؈ــــفࢫقصــــدࢫلأنࢫروادࢫכعمــــالࢫغ؈ــــفࢫأكفــــاءࢫأوࢫبصــــرفࢫالنظــــرࢫعــــنࢫטحتيــــالࢫالمتعمــــد :عــــدمࡧالكفــــاءةʉࢫقــــدࢫتفشــــلࢫالمشــــار،

تخفـــفࢫمـــنࢫمشـــكلاتࢫعـــدمࢫالكفـــاءةࢫلأنࢫ" ɠــلࢫءـــۜܣءࢫأوࢫلاࢫءـــۜܣء"إنࢫحكمـــةࢫاݍݨمـــاɸ؈فࢫونمـــوذجࢫ. أخطــأواࢫࢭـــʏࢫمعـــايرةࢫمشـــارʉعɺم

شــاراتࢫاݍݰشـدࢫينجــذبࢫنحـوࢫالمشــارʉعࢫالۘـܣࢫترســلࢫלشـاراتࢫالܶــݰيحةࢫوʈجـبࢫأنࢫيــدركࢫعـددࢫɠـاـفٍࢫمـنࢫالمســȘثمرʈنࢫنفـسࢫל 

،ࢫفـــإنࢫمســـتوىࢫטســـȘثمارࢫمـــنࢫכصـــدقاءࢫوالعائلـــةࢫكمـــاࢫɸـــوࢫاݍݰـــالࢫمـــعࢫטحتيـــالࢫ،)104(حۘـــܢࢫيصـــبحࢫالمشـــروعࢫقـــابلاࢫللتطبيـــقࢫ

  (Garry, 2015, p. 18).يرسلࢫإشاراتࢫحولࢫجودةࢫرائدࢫכعمال

 نʈثمرȘࡧوحمايةࡧالمسʏلࡧاݍݨماڤʈالتمو  

اݍݨمـــاڤʏࢫࢭـــʏࢫالصـــناعاتࢫלبداعيـــةࢫࢭـــʏࢫأشـــɢالࢫالتموʈـــلࢫاݍݨمـــاڤʏࢫالقـــائمࢫعڴـــʄࢫالت؄فعـــاتࢫإڲــــʄࢫتـــتمࢫمعظـــمࢫحمـــلاتࢫالتموʈـــلࢫ

ومــــــعࢫذلــــــك،ࢫʇســــــتخدمࢫالتموʈــــــلࢫاݍݨمــــــاڤʏࢫأيضــــــاࢫلوصــــــفࢫ،ࢫجانــــــبࢫالمɢافــــــآتࢫغ؈ــــــفࢫالماليــــــة،ࢫمثــــــلࢫכقــــــراصࢫالمدمجــــــةࢫأوࢫالقمصــــــان

فɺنــاࢫيمكــنࢫللشــرɠاتࢫالناشــئةࢫعــرضࢫ. لشــرɠاتالعمليــاتࢫالمختلفــةࢫالۘــܣࢫتــدعوࢫالمســȘثمرʈنࢫالمحتملــ؈نࢫإڲــʄࢫالبــدءࢫوالتموʈــلࢫالمبكــرࢫل
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وأحيانـــــاࢫيـــــتمࢫتطبيـــــقࢫمصـــــطݏݳࢫالتموʈـــــلࢫاݍݨمـــــاڤʏࢫأيضـــــاࢫعڴـــــʄࢫɸـــــذهࢫالعمليـــــات،ࢫإلاࢫأٰڈـــــاࢫلاࢫتمثـــــلࢫࢫ،دراســـــةࢫاݍݨـــــدوىࢫاݍݵاصـــــةࢫ٭ڈـــــم

تحــدياتࢫجديـــدةࢫللȘشــرʉعات،ࢫلأٰڈـــاࢫبȎســاطةࢫȖســـɺلࢫטســȘثمارࢫالتقليـــديࢫࢭــʏࢫالشـــرɠاتࢫالناشــئةࢫولاࢫتتحمـــلࢫأيࢫمســؤوليةࢫعـــنࢫأيࢫ

  .(David & Karsten, 2011, pp. 28-29)قاتࢫالعملࢫالۘܣࢫتɴشأࢫࢭʏࢫاݍݰدثمنࢫعلا

 قࡧالعملاتࡧالمشفرةʈاتࡧالناشئةࡧعنࡧطرɠلࡧالشرʈموقفࡧالسلطاتࡧالماليةࡧمنࡧتمو 

اليةࢫالعمملࢫعڴـʄࢫتحديـدࢫبالنظرࢫاڲʄࢫالتطورࢫࢭʏࢫاستخدامࢫالعملاتࢫטف؅فاضية،ࢫɠانࢫمنࢫاللازمࢫعڴʄࢫالسلطاتࢫالنقديةࢫوالم

טطارࢫالقانوɲيࢫلɺذهࢫالمعاملات،ࢫبماࢫࢭʏࢫذلكࢫاستخداɸاࢫࢭʏࢫتموʈـلࢫالشـرɠاتࢫالناشـئة،ࢫوقـدࢫقامـتࢫالعديـدࢫمـنࢫכقطـارࢫباستصـدارࢫ

ࢫ تحزʈــــــــراتࢫȊشــــــــانࢫالمخــــــــاطرࢫالۘــــــــܣࢫيوجɺɺــــــــاࢫمســــــــتخدي׿ܣࢫالعمــــــــلاتࢫטف؅فاضــــــــية،ࢫوȋاݍݵصــــــــوصࢫغســــــــيلࢫכمــــــــوال،ࢫتموʈــــــــلࢫלرɸــــــــاب

وטحتيال،ࢫلكنࢫماࢫيلاحظࢫانھࢫلاࢫاجماعࢫࢫحولࢫطبيعةࢫتدخلࢫالمشرع،ࢫفثقدࢫاعت؄فتࢫȊعضࢫالبلدانࢫانࢫتنظيمࢫالموضوعࢫقـدࢫيفɺـمࢫ

منــــھࢫانـــــھࢫبمثابـــــةࢫȖشـــــرʉع،ࢫوȋالتــــاڲʏࢫȖܨـــــݨيعࢫاســـــتخدامࢫالعمـــــلاتࢫالمشــــفرة،ࢫوحـــــذرتࢫبلـــــدانࢫعڴـــــʄࢫغــــرارࢫالمانيـــــا،ࢫكنـــــدا،ࢫمســـــتخدي׿ܣࢫ

مࢫاݍݵاصـة،ࢫكمـاࢫتبɴــتࢫفرɲسـاࢫࢫمنݤݨـاࢫلي؄فاليــاࢫحـذراࢫمـنࢫخــلالࢫعـدمࢫحظـرࢫالعمــلاتࢫٰڈــمࢫيتصـرفونࢫعڴـʄࢫمســؤوليْڈأالبʋتɢـوʈنࢫمـنࢫ

المشـــفرةࢫولكـــنࢫمــــنࢫخـــلالࢫاخضـــاعࢫالمنصــــاتࢫللقـــانونࢫالمـــؤطرࢫݍݵدمــــةࢫالـــدفع،ࢫامـــاࢫالبنــــكࢫالمركـــزيࢫכورȌـــيࢫفبــــالرغمࢫمـــنࢫȖܨــــݨعھࢫ

دةࢫالݏݨنـــــةࢫטورȋيــــة،ࢫȖعزʈـــــزࢫالقيـــــودࢫفانــــھࢫلاࢫʇشـــــاطرࢫنفـــــسࢫالرؤʈــــةࢫفيمـــــاࢫيتعلــــقࢫبـــــالبʋتɢوʈن،ࢫمـــــنࢫجانّڈــــاࢫإرا" البلوكȘشـــــن"لتقنيــــةࢫ

المفروضةࢫعڴʄࢫمشغڴʏࢫالعملةࢫالمشفرةࢫعنࢫطرʈقࢫȖعميمࢫالضوابطࢫالۘܣࢫيتمࢫتطبيقɺاࢫعڴʄࢫالمشارك؈نࢫعڴʄࢫغرارࢫتلـكࢫالمطبقـةࢫعڴـʄࢫ

ʏࢫمجلــسࢫالشـــيوخ،ࢫاعلــنࢫטحتيــاطيࢫالفـــدراڲʏكيــةࢫوعقــبࢫافتتـــاحࢫݍݨنــةࢫالعمــلاتࢫالمشـــفرةࢫࢭــʈࢫالولايــاتࢫالمتحـــدةࢫטمرʏࢫالبنــوك،ࢫوࢭــ

  )11،ࢫصفحةࢫ2019العرȋية،ࢫ(انھࢫلʋسࢫاݍݨɺةࢫכفضلࢫللاشرافࢫاوࢫتنظيمࢫɸذاࢫالنوعࢫمنࢫالعملات

ɸـــوࢫالســـماحࢫبȘبــادلࢫلامركـــزيࢫللأمـــوالࢫأيࢫلاࢫيجـــبࢫأنࢫيمــرࢫع؄ـــفࢫالبنـــوكࢫأوࢫالكيانـــاتࢫ blockchain الɺــدفࢫمـــنࢫتقنيـــةࢫان

إڲʄࢫصديقࢫباستخدامࢫالوسـائلࢫالتقليديـة،ࢫعڴـʄࢫسـȎيلࢫالمثـال،ࢫتـتمࢫالمعاملـةࢫبالɢامـلࢫمـنࢫاݍݰɢوميةࢫفعندماࢫتقومࢫبتحوʈلࢫכموالࢫ

ࢭـʏࢫحـ؈نࢫأنࢫ.يـتمࢫالـتخلصࢫمـنࢫوجـودࢫالمؤسسـةࢫالماليـةࢫتمامـاࢫ،blockchainمـع خلالࢫبنكࢫأوࢫاتحادࢫائتماɲيࢫأوࢫمؤسسةࢫماليةࢫأخرى 

نظـراࢫللمخـاطرࢫالɢامنـةࢫࢭـʏࢫ ة،سȘثمارࢫقصةࢫمختلفـالتبادلࢫالȎسيطࢫللعملةࢫيمكنࢫأنࢫيفلتࢫمنࢫتحرʈرهࢫࢭʏࢫȊعضࢫاݍݰالات،ࢫفإنࢫט 

نظــراࢫ .وʈــتمࢫتنظــيمࢫטســȘثمارࢫȊشــɢلࢫكب؈ــفࢫمــنࢫقبــلࢫمعظــمࢫاݍݰɢومــاتࢫبطرʈقــةࢫأوࢫبــأخرى  טســȘثمارࢫواحتماليــةࢫعمليــاتࢫטحتيــال،

وسوʉســراࢫ،ࢫفقــدࢫوضــعتࢫالعديــدࢫمــنࢫاݍݰɢومــاتࢫمثــلࢫالولايــاتࢫالمتحــدةࢫ blockchainعبــارةࢫعــنࢫاســȘثمارࢫمــدعومࢫمــن STO لأن

 .(Streltsoff, 2019)لوائحࢫȊشأنࢫɸذهࢫטسȘثمارات
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بالإضـــــافةࢫإڲـــــʄࢫالتموʈـــــلࢫاݍݨمـــــاڤʏࢫوالعمـــــلاتࢫالمشـــــفرة،ࢫيمكننـــــاࢫأيضـــــاࢫأنࢫنتوقـــــعࢫرؤʈـــــةࢫالتطـــــورࢫالمســـــتمرࢫلنمـــــاذجࢫالتموʈـــــلࢫ

مـنࢫالمـرݦݳࢫأنࢫȖسـتمرࢫɸـذهࢫالنمـاذجࢫࢭـʏࢫ. وטسȘثمارࢫالملائɢيالتقليديةࢫع؄فࢫماࢫتقدمھࢫالɺندسةࢫالمالية،ࢫمثلࢫرأسࢫالمالࢫטسȘثماريࢫ

لعـــــبࢫدورࢫمɺـــــمࢫࢭـــــʏࢫتموʈـــــلࢫالشـــــرɠاتࢫالناشـــــئة،ࢫلاࢫســـــيماࢫللشــــــرɠاتࢫعاليـــــةࢫالنمـــــوࢫࢭـــــʏࢫصـــــناعاتࢫمثـــــلࢫالتكنولوجيـــــاࢫوالتكنولوجيــــــاࢫ

  .اݍݰيوʈة

يــدةࢫونمــاذجࢫȊشــɢلࢫعــام،ࢫمــنࢫالمــرݦݳࢫأنࢫيȘشــɢلࢫمســتقبلࢫتموʈــلࢫالشــرɠاتࢫالناشــئةࢫمــنࢫخــلالࢫمــزʈجࢫمــنࢫالتقنيــاتࢫاݍݨد

إنࢫروادࢫכعمالࢫالذينࢫيبقونࢫعڴʄࢫاطلاعࢫدائمࢫ٭ڈذهࢫטتجاɸـاتࢫࢫ،التموʈل،ࢫفضلاࢫعنࢫالتطورࢫالمستمرࢫلمصادرࢫالتموʈلࢫالتقليدية

  . وقادرونࢫعڴʄࢫتكييفࢫاس؅فاتيجياتࢫالتموʈلࢫاݍݵاصةࢫ٭ڈمࢫوفقاࢫلذلكࢫسيɢونونࢫࢭʏࢫوضعࢫجيدࢫللنجاحࢫࢭʏࢫالسنواتࢫالقادمة
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  :النتائجࢫالتاليةوقدࢫتوصلناࢫاڲʄࢫ

 ـلࢫالـذيࢫتحتاجـھࢫʈـةࢫالتحـدياتࢫالماليـةࢫوتـأم؈نࢫالتموɺࢫمواجʄاتࢫالناشـئةࢫالۘـܣࢫتتطلـعࢫإڲـɠࢫأداةࢫقيمـةࢫللشـرʏلࢫاݍݨماڤʈإنࢫالتمو

  للنموࢫوالنجاح؛

 اࢫɺـدافɸࢫاحتياجاٮڈـاࢫوأʄعنايـةࢫاڲـȊاتࢫالناشئة،ࢫفيجبࢫعلٕڈاࢫالنظرࢫɠسࢫحلاࢫواحداࢫيناسبࢫجميعࢫالشرʋࢫلʏلࢫاݍݨماڤʈإنࢫالتمو

  ددةࢫعندࢫاتخاذࢫقرارࢫȊشأنࢫمتاȊعةࢫالتموʈلࢫاݍݨماڤʏࢫɠاس؅فاتيجيةࢫتموʈل؛المح

 ـــمࢫواܷــݳࢫللاعتبـــاراتࢫالقانونيـــةࢫɺࢫفʄࢫناݦݰـــةࢫالتخطــيطࢫالـــدقيقࢫوالتنفيـــذ،ࢫبالإضــافةࢫإڲـــʏــلࢫجمـــاڤʈيتطلــبࢫإطـــلاقࢫحملـــةࢫتمو

  وכخلاقية؛

 ــــادةࢫرأسࢫالمـــاʈࢫبنجــــاحࢫزʏــــلࢫاݍݨمــــاڤʈســــتفيدࢫمـــنࢫالتموȖاتࢫالناشــــئةࢫالۘــــܣࢫɠلࢫفحســــب،ࢫبــــلࢫيمكٔڈــــاࢫأيضــــاࢫبنــــاءࢫلاࢫيمكـــنࢫللشــــر

  مجتمعࢫمنࢫالمؤʈدينࢫوالمدافع؈نࢫالذينࢫيمكٔڈمࢫالمساعدةࢫࢭʏࢫدفعࢫنموɸاࢫونجاحɺا؛

 اتࢫالناشــئة،ࢫحيــثࢫتــوفرࢫمصــدراࢫجديـــداࢫɠࢫالنظــامࢫالبيۖــܣࢫللشــرʏمــاࢫࢭـــɺࢫدوراࢫمʏــلࢫاݍݨمــاڤʈلࢫعــام،ࢫتلعــبࢫمنصــاتࢫالتموɢشــȊ

ومــعࢫذلــك،ࢫيجــبࢫعڴــʄࢫالشــرɠاتࢫ. للمشــارʉعࢫࢭــʏࢫالمرحلــةࢫالمبكــرةࢫللتموʈــلࢫوإضــفاءࢫالطــاȊعࢫالــديمقراطيࢫللوصــولࢫإڲــʄࢫرأسࢫالمــال

  .اݍݨماڤʏࢫباس؅فاتيجيةࢫواܷݰةࢫوفɺمࢫللمخاطرࢫوالفوائدࢫالۘܣࢫينطويࢫعلٕڈاࢫذلك الناشئةࢫالتعاملࢫمعࢫالتموʈل

 ࢫبــــالعملاتࢫالمشـــــفرةࢫلاࢫيــــزالࢫصــــناعةࢫناميـــــة،ࢫإلاࢫأنࢫالمســــتقبلࢫيبـــــدوࢫبالتأكيــــدࢫمشـــــرقʏــــلࢫاݍݨمـــــاڤʈࢫالــــرغمࢫمـــــنࢫأنࢫالتموʄاࢫعڴــــ

  .للمشارʉعࢫالممولةࢫمنࢫالمجتمعࢫحيثࢫʇستمرࢫاݍݨيلࢫالقادمࢫمنࢫלن؅فنتࢫࢭʏࢫالنمو

 :قائمةࡧالمراجع .4

1. Ahmad, S., & Firas, R. (2016, 08 29). Solving the Financial Barriers of New Innovative Startups in Jordan. (C. C. 

Education, Ed.) The Journal of Men's Studies, 06(03), 106-113. doi:10.5539/JMS.V6N3P106 

2. AHLUWALIA, S., MAHTO, R., & UERRERO, M. (2020, 02). lockchain technology and startup financing: A transaction 

cost economics perspective. Technological Forecasting and Social Change, 151. doi:DOI: 

 10.1016/j.techfore.2019.119854 

3. Aija, V. (2018, 09 18). Start-ups – an element for economic growth and innovativeness. (R. A. Technologies, Ed.) 

Latgale National Economy Research, 1(10), 159-167. doi: doi={ 10.17770/LNER2018VOL1.10.3458 },  

4. Alina, D. (2015). Business angel investments: risks and opportunities. (E. Ltd., Ed.) Procedia - Social and Behavioral 

Sciences, 280-289. Retrieved 07 28, 2023, from http://creativecommons.org/licenses/by-nc-nd/4.0/). 

5. Benjamin, V. (2023, 05 10). What Is an Initial Exchange Offering (IEO) and How It Differs From ICO? Retrieved 08 01, 

2023, from cryptopotato.com: 

        https://cryptopotato.com/what-is-an-initial-exchange-offering-ieo-and-how-it-differs-from-ico/# 

6. Candice, G. (2023, 01 13). What Challenges Do Startups Face And How Can You Overcome Them? (forbes, Editor, & 

forbes, Producer) Retrieved 07 27, 2023, from forbes: https://www.forbes.com/sites/theyec/2023/01/13/what-

challenges-do-startups-face-and-how-can-you-overcome-them/?sh=253c115a772c 

7. Damilola , L. (2023, 05 09). 4 Innovative Methods of Funding Your Blockchain Startup. Retrieved 08 01, 2023, from 

cryptopolitan.com: 

         https://www.cryptopolitan.com/4-proven-methods-fundingr-blockchaistartup/#Security_Token_Offering_STO 

8. David, R., & Karsten, W. (2011). Crowdfunding Schemes in Europe. europen expert network on cultur. 

9. DMYTRO , S. (2023, 01 06). 7 Decentralized Platforms for Cryptocurrency Crowdfunding. Retrieved 06 04, 2023, 

from makeuseof: https://www.makeuseof.com/decentralized-platforms-crypto-crowdfunding/ 



  الدينࡧصوʈلڍʏ نور 
 

  643 .،ࢫجامعةࢫالشɺيدࢫحمھࢫݍݵضرࢫالوادي،ࢫاݍݨزائر»644-625: ،ࢫص2024،ࢫجانفيࢫ02: العدد،ࢫ08: إقتصادࢫالمالࢫوכعمال،ࢫالمجلدجلةࢫم«
 

10. ERICA, D. S. (2022, 12 01). What's the Difference Between a Startup and a Small Business? Retrieved 08 03, 2023, 

from entrepreneur.com: 

 https://www.entrepreneur.com/starting-a-business/whats-the-difference-between-a-startup-and-a-small/439411 

11. fastercapital. (2023, 03 18). The Benefits of Market Financing for Startups. Retrieved 07 28, 2023, from 

fastercapital.com: https://fastercapital.com/content/The-Benefits-of-Market-Financing-for-Startups.html 

12. fastercapital. (2023, 03 22). The Challenge of Finding Funding for Startups. Retrieved 07 27, 2023, from 

fastercapital.com: https://fastercapital.com/content/The-Challenge-of-Finding-Funding-for-Startups.html 

13. fastercapital.com. (2023, 03 02). Funding your blockchain startup options. Récupéré sur fastercapital.com: 

https://fastercapital.com/content/Funding-your-blockchain-startup--options.html 

14. Garry, G. A. (2015). Understanding Crowdfunding and its Regulations How can Crowdfunding help ICT Innovation? 

Institute for Prospective Technological Studies, Joint Research Centre. Spain: European Commission. Retrieved 08 02, 

2023, from https://ec.europa.eu/jrc/en/institutes/ipts 

15. Kateryna, K., & Lyudmila, P. (2021, 01 01). The importance of startups in entrepreneurship. (I. U. Law, Ed.) 63(2), 

110-114. doi:doi: 10.32847/BUSINESS-NAVIGATOR.63-19 

16. Marina , K. Č., Jelena, H., & Maja , L. (2014). ANALYSIS OF FINANCING SOURCES FOR START-UP COMPANIES. 

Management, 19(02), 19-44. Retrieved from https://hrcak.srce.hr/133218 

17. Marium, S., & Muhammad , A. (2023, 06 30). CHALLENGES FACED BY STARTUPS IN ACCESSING EXTERNAL 

FINANCING. International Journal of Business and Management Sciences, 04(02), 193-202. Retrieved 07 27, 2023, 

from https://www.ijbms.org/index.php/ijbms/article/view/416 

18. Melissa , C. (2017). Crowdfunding as a Financing Resource for Small Businesses. (W. University, Éd.) 

19. Mihaela, H. (2017). Financing Small Businesses: From Venture Capital to Crowdfunding. (Sciendo, Ed.) Studies in 

Business and Economics, 12(02), 63-69. doi:10.1515/SBE-2017-0022  

20. Pasumarti, S., & Patnaik, A. (2020, 05-06). Challenges in Attaining Bank Finance for Startups. Test Engineering and 

Management, 83, 8768 - 8777. 

21. Rebecca, B., & Benjamin, C. (2023, 06 08). Understanding Venture Capital. Retrieved 07 27, 2023, from forbes.com: 

 https://www.forbes.com/advisor/investing/venture-capital/ 

22. Rotem , S. (2020). Crowdfunding Models, Strategies, and Choices Between Them. In: Shneor, R., Zhao, L., Flåten, BT. 

(eds) Advances in Crowdfunding. Palgrave Macmillan, Cham. Norway: Rotem Shneor, Liang Zhao, Bjørn-Tore Flåten. 

doi:https://doi.org/10.1007/978-3-030-46309-0_2 

23. SCHÜCKES, M., & GUTMANN, T. (2021). Why do startups pursue initial coin offerings (ICOs)? the role of economic 

drivers and social identity on funding choice. (sprenger, Ed.) Small Business Economics, 57(2), 1027-1052. 

 doi:https://doi.org/10.1007/s11187-020-00337-9 

24. Streltsoff, D. (2019, 02 19). Funding your start-up with an STO? Retrieved 08 01, 2023, from linkedin.com:  

https://www.linkedin.com/pulse/funding-your-start-up-sto-david-streltsoff 

25. unescwa. (2023, 07 30). Transaction costs. Récupéré sur unescwa: https://www.unescwa.org/sd-

glossary/transaction-costs 

الɺيɢـلࢫالمـاڲʏࢫلشـرɠاتࢫالتموʈـلࢫاݍݨمـاڤʏࢫوأثـرهࢫࢭـʏࢫݯݨـمࢫالتموʈـلࢫالممنـوحࢫللمشـارʉعࢫ .(2019) .ع. م، Ȋشـرى & ,.ع. خ، ɸـدير، .خ. ع، ام؈ـف .26

 .364-353 ,(1)17 ,مجلةࢫجامعةࢫكرȋلاء .Lending Club شركةالصغ؈فةࢫوالمتوسطةࢫبحثࢫتحليڴʏࢫل

 ,الممجلـةࢫالدوليـةࢫللماليـةࢫالرʈاديـة ."شـكرة"تحدياتࢫالتموʈلࢫاݍݨماڤʏࢫالمتوافـقࢫمـعࢫالشـرʉعةࢫدراسـةࢫحالـةࢫمنصـةࢫ .(2020) .ب، زوȋ؈ف .27

3(1), 4. 



 نظرةࡧعڴʄࡧالعملاتࡧالمشفرةࡧوالتموʈلࡧاݍݨماڤʏ: مستقبلࡧتموʈلࡧالشرɠاتࡧالناشئة
 

  .،ࢫجامعةࢫالشɺيدࢫحمھࢫݍݵضرࢫالوادي،ࢫاݍݨزائر»644-625: ،ࢫص2024،ࢫجانفيࢫ02: العدد،ࢫ08: إقتصادࢫالمالࢫوכعمال،ࢫالمجلدجلةࢫم«  644
 

. ق. ن) .وفقـاࢫللنظـامࢫالقـانوɲيࢫטمـارȖي (blockchain) باسـتخدامࢫالبلـوكࢫȖشـ؈ن crowdfunding التموʈلࢫالȘشارɠي .(2023) .ت، فادي .28

 )doi:10.21608/IJDJL.2022.170833.1181: )DOI .143-97 ,(1)4 ,المجلةࢫالدوليةࢫللفقھࢫوالقضاءࢫوالȘشرʉع (.Éd ,مصر

صـندوقࢫالنقـدࢫالعرȌـي،ࢫ. ڲʏمخاطرࢫوتداعياتࢫالعملاتࢫالمشـفرةࢫعڴـʄࢫالقطـاعࢫالمـا). 2019. (فرʈقࢫعملࢫטستقرارࢫالماڲʏࢫࢭʏࢫالدولࢫالعرȋية .29

 .טمارات-امانةࢫمجلسࢫمحافظيࢫالمصارفࢫالمركزʈةومؤسساتࢫالنقدࢫالعرȋية،ࢫابوظۗܣ

عـرضࢫتجـاربࢫتموʈـلࢫ(التموʈـلࢫاݍݨمـاڤʏࢫاداةࢫمسـتحدثةࢫࢭـʏࢫاݍݨزائـرࢫلتموʈـلࢫالمشـارʉعࢫالرʈاديـةࢫ .(2021) .م، مسـعودࢫام؈ـف& ,.ع، لاميـة .30

مجلــةࢫטمتيــازࢫلبحــوثࢫטقتصــادࢫ .)الناݦݰــةࢫعالميــاࢫمــعࢫטشــارةࢫاڲــʄࢫنمــوذجࢫاݍݨزائــرالمؤسســاتࢫالناشــئةࢫعــنࢫطرʈــقࢫالتموʈــلࢫاݍݨمــاڤʏࢫ

  .136-119 ,(02)05 ,وטدارة

: ابـــوࢫظۗـــܣ.منصـــاتࢫالتموʈــلࢫاݍݨمـــاڤʏ: مرصـــدࢫالتقنيــاتࢫالماليـــةࢫاݍݰديثـــةࢫࢭـــʏࢫالــدولࢫالعرȋيـــة .(2021) .ع، انــور & ,.ع، رامـــي، .ع، ɸبــة .31

 .صندوقࢫالنقدࢫالعرȌي

 

 

  


