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ـــــل تمو كبـــــدائل اضـــــية ف والعمـــــلات مـــــا ا ـــــل التمو مـــــن ـــــل تـــــآزر وتحليـــــل استكشـــــاف ـــــ ا الدراســـــة ـــــذه ـــــدف

تقنيــــــة وثــــــورة مــــــا ا ــــــل التمو منصــــــات حمــــــلات اثــــــر يــــــان ت ــــــا خلال ومــــــن التقليديــــــة، ليــــــات عــــــن بــــــدلا الناشــــــئة ات للشــــــر

ــــ ع ك بـــــال الناشــــئة ات للشــــر التجـــــاري العمــــل ــــ ع شــــن وليـــــةالبلوك العمــــلات وليـــــة(ICOs)عــــروض التبــــادل وعــــروض

(IEOs)مـــان رمــــز عـــروض وكـــذا ،(STOs)والتنظيميــــة القانونيـــة عتبــــارات إثـــارة ــــ ا الدراســـة ـــدف كمــــا مشـــفرة، كعمــــلات ،

الوصــــفي المـــن الدراســـة ـــذه ـــ ســـتخدم أُ وقــــد ـــل، التمو مـــن ن ليتـــ ـــذين حـــوللـــدمج الشـــروحات ــــذالتقـــديم الية إشـــ

مــــــا ا ــــــل التمو ان ـــــ ا الدراســــــة توصـــــلت وقــــــد الناشـــــئة، الشــــــركة خصـــــائص مــــــع تلائمـــــھ ومــــــدى ـــــل للتمو البــــــديل النمـــــوذج

القانونبــة العقبــات تخطــي تــم اذا الناشــئة ات الشــر ــل تمو ــ واعــدين ن اتجــا يمــثلان المشــفرة العمــلات باســتخدام ــل والتمو

  .والتنظيمية

المفتاحية لمات وليةت :ال العملات عروض اضية، اف عملات ناشئة، ات شر شن، البلوك تقنية ، جما ل  .مو

يف   .JEL:G32،O33،G23 ،L26 ، G24 اتتص

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. 

                                                             
المراسل *   .المؤلف



الناشئة ات الشر ل تمو ما: مستقبل ا ل والتمو المشفرة العملات ع   نظرة
  

المجلدجلةم«  626 عمال، و المال جانفي02: العدد،08: إقتصاد ص2024، زائر»625-644: ، ا الوادي، ضر حمھ يد الش جامعة ،.  
 

  : مقدمة. 1

ــــذه وتتقــــدم ــــا، نجاح ــــ ع تــــؤثر أن يمكــــن ــــ ال ل والمشــــا التحــــديات مــــن واســــعة مجموعــــة الناشــــئة ات الشــــر تواجــــھ

ات الشر عمل حيث ن اليق عدم نجاحالمشكلات التا و مؤكدة، غ ئة ب حقيقيالناشئة احتمال والفشل مضمون   .غ

ــب الموا أفضــل توظيــف ي ــا و ــق، الفر وأعضــاء ن المؤسســ ن بــ الثقــة عــدام وا والقلــق التــوتر ــ إ ذلــك يــؤدي أن مكــن و

ـــ ع ـــ أك ات شـــر مـــع التنـــافس عنـــد ســـيما لا الناشـــئة، ات للشـــر ا ـــ كب تحـــديا ـــا حتفــاظ الســـوق و ـــ،نفـــس إ ـــا افتقار وامـــا

الصـــعب مـــن يجعـــل قـــد ممـــا ة، ـــ ا نقـــص تحـــدي مـــن ع نـــا والعمليـــات ق ســـو وال ـــل التمو مثـــل ســـية الرئ المجـــالات ـــ ة ـــ ا

رشــيدة قــرارات واتخـــاذ المعقــدة التحــديات ــ ع تمتلـــك،التغلــب مــا فغالبــا المــوارد، محدوديـــة ل مشــ ليــد ا بــل جـــذر ــر ظ و

الناشـــ ات قالشـــر ســـو وال المنتجـــات ر تطـــو مثـــل ســـية الرئ شـــطة ـــل تمو الصـــعب مـــن يجعـــل ممـــا محـــدودة، ماليـــة مـــوارد ئة

التوظيف   .وكذا

جديـدة ـل تمو ونمـاذج تقنيات ور ظ خلال من الناشئة ات الشر ل تمو مستقبل ل ش ي أن المحتمل تقليديـةومن ـ غ

ن، و ت ــــــــاـلب المشــــــــــفرة والعمــــــــــلات مـــــــــا ا ــــــــــل التمو المشــــــــــفرةمثـــــــــل بــــــــــالعملات مـــــــــا ا ــــــــــل التمو أي مــــــــــا بي يجمـــــــــع بمــــــــــا او

cryptocrowdfunding.  

بجمــــعف ع المشــــار اب ــــ لأ ســــمح ي قــــد بحيــــث الناشــــئة، ات الشــــر ــــل تمو ــــ ع ــــ كب تــــأث مــــا ا ــــل للتمو ــــون ي قــــد

الت مصـــادر ـــ ع عتمـــاد ـــ إ اجـــة ا دون فـــراد ن ثمر المســـ مـــن واســـعة مجموعـــة مـــن البنـــوكمـــوال مثـــل التقليديـــة، ـــل مو

مـــــوال رؤوس اب ــــ ات. وأ الشـــــر عـــــدد ــــ ـــــادة ز نـــــرى أن نتوقــــع أن مكننـــــا و ، مـــــا ا ــــل التمو منصـــــات شـــــعبية تزايــــد مـــــع

المستقبل ذا ل التمو نموذج ستخدم ال   .الناشئة

ات الشــــر ــــل لتمو جديــــد كمصــــدر خــــرى المشــــفرة والعمــــلات ن ــــو ت الب عملــــة ـــرـت ظ قبــــولكمــــا خــــلال مــــن الناشــــئة،

المــــا النظــــام وتجــــاوز ن ثمر المســــ مــــن ة ــــ كب مجموعــــة مــــن ســــتفادة الناشــــئة ات للشــــر مكــــن و المشــــفرة، العملــــة مــــدفوعات

ا. التقليدي المحيطة التنظيمية وك والش العملات ذه ة تطاير سبان ا خذ مع ذا   .و

ال الية ش عن للإجابة الدراسة ذه   : تاليةوجاءت

وما الناشئة ات الشر خصائص ما ا ل والتمو المشفرة العملات ن ب تجمع ال ل التمو نماذج ناسب ت ل

المالية؟ ندسة ال تطوره لما كبديل النموذج ذا ظل ا   تحديا

التالية ة الثانو ساؤلات ال نطرح الية ش ذه ع للإجابة ا س   :وت

 اليات تتمثل الناشئة؟فيما ات للشر المتاحة ما ا ل  ؛التمو

 الناشئة؟ ات للشر ل تمو مصدر ون لت والرقابية التنظيمية السلطات امع ل مشا المشفرة العملات تتجاوز  ؛ل

 الناشئة؟ ات للشر ل التمو ل ي المشفرة بالعملات ما ا ل التمو اعتماد يممكن  ؛كيف

 با الناشئة ات الشر تحديات ل؟ما تمو كمصادر المشفرة والعملات ما ا ل التمو ا  .تخاذ

العمــل وفــرص وة ــ ال خلــق وســائل مــن أصــبحت ان عــد الناشــئة ات الشــر ان ــون ــ الدراســة موضــوع ميــة أ وتكمــن

الشـر ذه شاء ا توسع تزامن ولما ، و ا بديا وخاصة ا شط أ ل تمو ل مش يطرح اصبح ار، للابت خصبة مـعوارض ات

إن ـــــر يظ نــــا و التقليـــــدي ــــ غ ــــل للتمو كمصـــــادر المشــــفرة العمـــــلات ــــا و ن ــــو والبت مـــــا ا ــــل التمو منصـــــات شــــار ان توســــع

عـــدم مثـــل ة، ـــ كب ا و وشـــ تحـــديات يمثـــل اضـــية ف والعمــلات مـــا ا ـــل التمو ضـــوء ـــ الناشـــئة ات الشـــر ـــل تمو مســتقبل
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ا مصــادر مــع والمنافســة ، ــ التنظي ن المشــفرةاليقــ بــالعملات المرتبطــة والتقلبــات المخــاطر وكــذا التقليديــة، ــل يجــب،لتمو ــ وال

النجاح لتحقيق تحتاجھ الذي ل التمو ع صول ا الناشئة ات الشر استمرار ضمان أجل من التحديات ذه ة   .معا

الدراسة ذه ل داف   :وكأ

 والع ما ا ل للتمو المحتمل التأث استكشاف الناشئة؛محاولة ات الشر ل تمو ع المشفرة  ملات

 التقليدي؛ ل للتمو كبدائل ل ديدةللتمو ا النماذج ذه ا تطرح ال والتحديات الفرص  تحديد

 المشفرة؛ والعملات ما ا ل التمو تب مزايا يان ت  محاولة

 ا وحدود ل التمو من النماذج ذه مخاطر ع   .الوقوف

الدراسة ذه قسمنا التاليةوقد المحاور   :ا

ول  الناشئة؛: المحور ات الشر ل تمو   اليات

ي الثا الناشئة؛: المحور ات الشر ل لتمو كبديل ما ا ل التمو   منصات

الثالث الناشئة: المحور ات للشر ل تمو كمصادر المشفرة والعملات ن و ت   الب

ع الرا ل: المحور لتمو والتنظيمية القانونية الناشئةعتبارات ات   .الشر

للدراسة. 2 النظري   طار

الناشئة .1.2 ات الشر ل تمو  اليات

ـــل بالتمو المتعلـــق خاصـــة ا تحــديا ـــم وا ا خصائصـــ الناشـــئة ات الشــر عـــن يم مفـــا المحـــور ــذا خـــلال مـــن شتكشــف

مثـل ة ـ كث ات صـعو ـا والمـرتبط ـل التمو بمصـادر المتعلقـة التقليديـة الطـرق تجاوز ا يمك طـرقوكيف ـ ا المصـرفية القـروض

ادتھ ز او ا رأسمال ن و لت المشفرة العملات ا و ن و ت والب ما ا ل التمو ات الصعو ذه تجاوز ا يمكن بديلة ل  .تمو

 الناشئة ات الشر ف  عر

تجـاري  ع طـا ذات صـفقة او بالمخـاطر محفـوف عمـل بدايـة ـا با الناشـئة ات الشـر أكسـفورد قـاموس  Kateryna)عـرف

& Lyudmila, 2021, p. 111)فكــرة ـ ع ـ مب ا صــغ يبـدا حـديث تجـاري مشــروع ـ ا بـھ شـار ات الشــر مـن الـنمط ــذا ان ،

اســتخدام ــ ع واســع ل شــ عتمــد و الســوق، ــ محــددة حاجــة تلبيــة او ن معــ ل مشــ حــل ــ ا ــدف ــة ار ابت خدمــة او منتــوج

والق النمـــو ســرعة ـــ ع ات الشــر ــذه وترتكـــز إبداعيــة، اعمـــال ونمــاذج ـــذهالتكنولوجيــا تواجــھ المقابـــل ــ لكـــن للتوســع، ابليــة

معضــلة تواجــھ وأيضــا حرجــة، كمخــاطر تصــنف لمخــاطر تتعــرض ومنــھ ن اليقــ عــدم مرتبطــة ــا فاعمال ة، ــ كب عقبــات ات الشــر

ـ المث ـل التمو مصـادر ـ ا الوصـول ا ل أيضا عقبة م وا المستقبلية، الملاك ة لرؤ تنفيذا مستدام اعمال نموذج ع ستقرار

مثل ناشئة ات شر نجاح خ تار ل   .AirbnbوكذاTeslaو Uberو

عـن فضـلا والنمـو، ـار بت ـ ع ك بـال ـ يتم ات الشـر مـن الـنمط ـذا ان ـ ا ش الناشئة ات الشر فات عر ومعظم

ا الشــر عمــل مــا وغالبــا تقليديــة، ــ غ حلــول عــن البحــث الــدؤوب ا وســع مخــاطر تحمــل ــ ا ا أســواقاســتعددا ــ الناشــئة ت

المنافسة مستجدات مع سرعة التكييف ع القدرة ع ا نجاح عتمد و التغي عة سر   .(Aija, 2018, p. 160)تنافسية،
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والمتوسطة. 1جدول  ة الصغ والمؤسسات الناشئة المؤسسات ن ب  مقارنة

صائص الناشئة ا والمتوسطة المؤسسات ة الصغ  المؤسسات

ف وخدمات التعر منتجات خلال من ع سر لنمو س حديثة

 مبتكرة
م ا متوسط او صغ تجاري  شاط

حية داف والر ع سر ل نمو الطو المدى ع والعمل ح الر  تحقيق

العمل  تقليدي مبتكر نموذج

ك للتوسع ال حية القابلية والر  الكفاءة

م قليل  ا ن موظف وعدد ة صغ البداية قليل  عادة ن موظف عدد مع متوسطة او ة   صغ

ل ن  التمو ثمر والمس موال رؤس اب أ من عادة ا ل تمو   يتم
المصادر من متنوعة البنوك،(مجموعة ي، ذا ل تمو

ومات،   )ا... ا

العائد ا المخاطر كب  مستوى متوقع عائد مع عالية العائد  مخاطر من متوسط مستوى مع قليلة   مخاطر

الزم القص  طار المدى ع اح ر لتحقيق ل  التخطيط والطو المتوسط المدى ع اح ر لتحقيق   التخطيط

النجاح السوق   مقياس من صة وا بالنمو ستدامة  يقاس و حية بالر   يقاس

التنظي ل ي ومرن   ال مسطح تنظي ل ل  ي تحديدي اك رمي   تنظي

ع: المصدر بالاعتماد الباحث اعداد   (ERICA, 2022)من

 الناشئة ات الشر ل تمو  تحديات

قـرضإن ـ ع صـول ا ـون ي فقـد ـل، التمو مصـادر ـ إ الوصـول ـو الناشئة ات الشر تواجھ ال التحديات أك أحد

تمكنـت إن ـ وح ضـمانات، أو حافـل ل ـ ـا ل س لـ ـ وال ا شـأ مـن المبكرة ا مراحل لل سبة بال خاصة صعبا، أمرا ي بن

ال أسعار ون ت فقد قرض، ع صول ا من ناشئة ذلـكشركة ومات ا ساعد أن يمكن نا ومن للغاية، مرتفعة فائدة

تفضـيلية فائـدة بأسـعار القـروض أو ثماري سـ المـال رأس صـناديق خـلال مـن المخـاطرة مـال رأس تـوف خلاـل  ,Candice).مـن

الناشئة(2023 ات للشر المالية التحديات م ا ي  :وفيما

 ا ســـطيع: Funding gapsلماليـــةالفجــوة لا بحيـــت ، التكنولـــو التوجـــھ ذات الناشـــئة ات الشـــر ـــ شـــرة من لة مشـــ ـــ

دف المســ النمـو تحقـق عــدم ثمـة ومـن ــا، لعمليا اللازمـة مـوال ــ ع صـول ا ـ للنمــو ائلـة ال انيـات م ذات ات الشـر

ا، خصائصــــ يجــــة ن الناشــــئة ات الشــــر ــــ الفجــــوات ــــذه البحــــثوتتطــــور مرحلــــة ــــ المؤسســــات ــــذه ــــون ت ا بــــداي ففــــي

ـــل تمو ــ ع صــوب ا ـــ تــتمكن يــ ضـــمانات ثمــة ومــن إيـــرادات ايــة تملــك لا التـــا و الســوق، ــ جديـــدة ــ و ر، والتطــو

ي  (Pasumarti & Patnaik, 2020, p. 8769)بن

 الناشئة ات الشر نيبحث :مخاطر معـ مسـتوى عـن أيضـا يبحثـون م لكـ م، ثمارا لاسـ جيـد عائـد عن دائما ثمرون المس

مان تـة،من مث ـ غ إنجـازات لات ـ ذات جديـدة أعمـال ـا لأ طـورة ا عاليـة الناشئة ات الشر عت أنو ،و ـ ع ـذا

غالب ن ثمر فرصةالمس ناك لأن الناشئة ات الشر ثمار س ددون ي ما ما أموال وخسارة الشركة لفشل  .أك

 المعلومـــات تناســق مـــن :عــدم ــ اك معلومــات الناشـــئة ات الشــر نــا و ـــل التمو ــ طر احــد لـــدى ــا ف ــون ي حالـــة ــ ا شــ و

عــــن مفصـــلة معلومـــات تقـــديم ـــ الناشـــئة ات الشـــر اب ـــ أ دد ـــ في المشـــروع، حـــول الممولـــة ـــات ا ـــ و خـــر الطـــرف

س ن للممول م المعلومـاتأعمال ـ الـنقص ـذا م، لصـا ا سـتخدمو و ن المنافسـ ـ ا المعلومـات سـرب مـن وف ا ب

ـ ا الناشـئة ات الشـر وصـول ة صـعو ومنـھ ـل التمو مـنح التـا و الشركة انيات إم تقييم ن الممول ع الصعب من يجعل

ارجية ا  . (Marium & Muhammad , 2023, p. 198)موال
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 مختلفــة ليــة تمو لأنغالبــ :متطلبــات ر ــ م ــ غ أمــر ــو و أخــرى، شــركة أي مثــل الناشــئة ات الشــر مــع ن الممــول يتعامــل مــا ا

مختلفــــة ومتطلبــــات احتياجــــات ا لــــد الناشــــئة ات ــــ. الشــــر ع ن يتعــــ ، مصــــر قــــرض مــــن للاســــتفادة المثــــال، يل ســــ ــــ فع

بالضمانات، د التع ات نالشر حـ ـ افيـة مادية أصول ا لد ال القائمة ات الشر قبل من ولة س ا تلبي يمكن وال

ـا لأ المطلـب ـذا تلبيـة ـ تفشـل التكنولوجيـا، ـ ع القائمـة الناشـئة ات الشـر وخاصـة الناشـئة، ات الشـر مـن العديد ان

كضــمان ــا ــد التع يمكــن ماديــة أصــول أي تملــك أي،لا ــ إ الوصــول ــفقبــل ع يجــب ، ــار ا ــل للتمو محتمــل مصــدر

والموارد الوقت لتوف ا اصة ا التقييم معاي م لف مسبق بحث إجراء الناشئة ات أيضـا. الشر ن الممـول ـ ع يجب كما

ت معيار بـدلا تصميم الناشـئة ات للشر منفصل آخـرقييم نمـوذ عمـل أي مثـل ـا معامل  , Marium & Muhammad)مـن

2023). 

 المناسـب الممــول إيجــاد ة ب: صـعو والســ ا، ع لمشــار ــل التمو ـ ع العثــور ــ ا ـ كب تحــديا ايضــا الناشـئة ات الشــر وتواجــھ

ن الممـــول عنـــھ يبحـــث خ تـــار أو حافـــل ل ـــ ـــ إ تفتقـــر ـــا معظم أن ـــو ـــ ـــل الرئ للتمو عمومــــا،كحـــافز ن الممـــول فضـــل و

ا ات الشـــر ـــ ثمار ـــاســـ نجاح تـــا مثب ســــنوات بضـــع منـــذ ـــة التجار عمــــال مجـــال ـــ عمـــل ــــ  fastercapital, The)ل

Challenge of Finding Funding for Startups, 2023). 

الناشئة .2.2 ات للشر المتاحة ل التمو  مصادر

 ي الـذا ل ن،التمو والمتحمسـ والعائلـة ـأ: صـدقاء ت أن ارجيـةقبـل ا الرسـمية ـل التمو مصـادر ـ إ الناشـئة ات الشـر

البنـــوك( أو المختلفــة الصــناديق أو عمــال، ـــا)ملائكــة لملاك قــرب اص ــ مــن وليـــة ــا أموال جمــع تحــاول ان يجــب ،

والعائلــة صــدقاء مثــل ــم ل ن ــل(والمــألوف التمو لـــ الرســمية ــ غ ثم) المصــادر ســ ــ إ يتحولــوا أن مثــلقبــل ارجيــة ا ارات

ــو ـذا المختلفــة، البنــوك أو الصــناديق أو عمــال ول "رعـاة ــط عليــھ" ا يطلــق مـا وغالبــا ن ثمر مقــى"للمســ ــم" ا لأ

المبتدئـــة ات الشـــر مـــن ا ـــ كب عـــددا أن ـــر تظ البيانـــات جميـــع أن مـــن الـــرغم ـــ ع المبتدئـــة ات الشـــر ـــ م أمـــوال ثمرون ســـ

الـــث الســـنوات خـــلال ــةتفشــل التجار عمـــال ممارســـة مـــن ـــ و وأقـــوى،لاث ـــ أك ن ثمر مســـ ـــ إ التحـــول قبـــل ذلـــك، ومـــع

كــــذلك ـــو أوليـــة ف ثمارات اســــ الناشــــئة ات الشــــر تتلقــــى أن ــــم الم وأن،مــــن بفكرتــــھ يــــؤمن عمــــال رائــــد أن ــــ ع يــــدل ــــذا

فك ـــ ثمار ســـ و المخـــاطر لتحمـــل أيضـــا مســـتعدون ن المقـــر وأصـــدقاؤه ـــةعائلتـــھ التجار ـــذا،رتـــھ لمثـــل المحتملـــة المخـــاطر

اية ال المشروع فشل إذا صدقاء ن ب أو العائلات تحدث قد ال لافات ا ل  Marina , Jelena, & Maja)التمو

, 2014, p. 27). 

 المصــــرفية ات :القــــروض للشــــر الماليــــة الفطنــــة لمســــتوى ســــبة فـــــإنبال الناشــــئة، ات الشــــر تقــــدم ــــ ع تــــؤثر ــــ ال الناشــــئة

البنـــوك مـــن القـــروض ـــ عت و النجـــاح فـــرص مـــن ـــد يز أن المـــا للـــو مكـــن و شـــركة ـــل ل ي ـــا ال ـــدف ال ـــو ح الـــر عظـــيم

وفـق اللازمـة موال توفر لن وال عديدة لأسباب ات الشر ذه ل لتمو ة ضرور ة أيضـالتجار ا سـاعد بـل ا، ـ ع لنمـوا

أفضــل ل الناشــئة(Candice, 2023, p. 8771)شـ ات للشــر ــة المرغو ـل التمو مصــادر ــ أك أحــد المصـر القــرض ــ عت و

وقـــت مـــن امـــل بال المـــال رأس احتياجـــات لســـد يلات ســـ ال ـــذه مـــن ســـتفادة ـــ إ الناشـــئة ات الشـــر مـــن العديـــد وتتطلـــع

أيضـــــضـــــعتوو . لآخـــــر ومـــــة البنـــــوكا خـــــلال مـــــن الناشـــــئة ات للشـــــر ـــــل التمو لتـــــوف منصـــــة لتـــــوف مختلفـــــة سياســـــات ا

ــة البحــث،التجار أو اصــة ا م أمــوال وضــع إمــا الناشــئة ات الشــر ــ مرو معظــم ــ ع ن تعــ و قائمــة تــزال لا لة المشــ لكــن

مــن النـوع ـذا ـبط ي لا م شـغيل لبـدء ــل تمو ـ ع صـول ل أخـرى مصـادر فحســبعـن الناشـئة ات الشـر ـ مرو عمـال

أيض يج شأنبل م قرار التفك إعادة ع المستقبل عمال رواد  .ا
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 ما ل المخـاطر:التمو المـال راس أسـواق شـيط ت ـ دور ولـھ ديـدة ا ع المشـار ـل لتمو وسـيلة ـر ظ جديـد ـوم مف و

لـــ مــا ا ـــل التمو ـــيح ي بحيـــث مبكـــرة، مـــنفيمراحــل ـــ كب عـــدد مـــن ة صـــغ امات ااســ او مســـاعدات تلقـــي عمـــال رواد

تقليدية مالية وساطة ا اجة ا دون وذلك ت، ن ن ع  .(Mihaela, 2017, p. 66)فراد

  الماليـــة كتتابـــات:ســواق مثـــل طـــرق خـــلال مـــن ـــا مال رأس ـــادة لز ة ــ كث فرصـــا الناشـــئة ات للشـــر الماليـــة ســـواق تـــوفر

المـال، رأس مـن ـ أك مبـالغ ـ إ الوصـول مثـل مزايـا كـذلك وتـوفر اصـة، ا م سـ و بالـديون ـل والتمو المخــاطر وليـة ـع تنو

ات للشــر ـة الرؤ ن تحسـ وكـذا ــل، التمو شـروط ـ الماليـة،الناشـئةوالمرونـة سـواق ـ ع ــل التمو ـون ي أن مكـن امفيــدو

عالي الناشئة ات للشر خاص ل تمو ش تتطلب ال النمو ـ لا ة  fastercapital, The Benefits of Market Financing)اكب

for Startups, 2023) . 

 المخــاطر المــال الناشــئةــو: Venture Capitalراس ات للشــر ــل التمو يــوفر الــذي اصــة ا م ســ ــ ثمار ســ مــن نــوع

للنمــــو ة ــــ كب انــــات إم ا لــــد ولكــــن معــــدوم أو قصــــ شــــغي خ تــــار ا لــــد ــــ ال المبكــــرة ــــا مراحل ــــ ات يــــع. والشــــر ت بحيــــث

ــ الف والــدعم ــل التمو مقابــل المخــاطر المــال رأس لصــناديق الملكيــة حصــص الناشــئة ات مــاالشــر وعــادة ــة، دار ة ــ وا

لـدفع القـرارات اتخـاذ ـ ع الشـابة للشـركة ن التنفيـذي ن المـدير سـاعدون و دارة ـ المخـاطر المـال رأس ثمرو مسـ شـارك

النجـــــاح. النمــــو ــــ ع الناشـــــئة الشـــــركة لمســـــاعدة الطاولـــــة ــــ إ م وتجـــــر م ا ـــــ خ يجلبـــــون ـــــم المخـــــاطر،ف المـــــال رأس ـــــوفر و

المشــــا اب ــــ المخــــاطرلأ المــــال راس صــــندوق ــــ اء ــــ وا اء الشــــر شـــــبكة ــــ إ الوصــــول مثــــل أخــــرى، مزايــــا ع أن. ر مكـــــن و

ن خــر ة المصــ اب ــ وأ والمــوردين ن المحتملــ العمــلاء مــع التواصــل ــ ع الناشــئة الشــركة ذلــك  & Rebecca)ســاعد

Benjamin, 2023). 

 عمــال الــذينأحــدإن :ملائكــة ــاء ثر ن ثمر المســ مــن ــم المــلاك ن ثمر المســ أن ــو عمــال لملائكــة فــات التعر ســط أ

قـــاموس شـــرح كمـــا جديـــدة، ـــة تجار ع لمشـــار المـــال رأس فـــإنFarlex يـــوفرون ، يــــوفرangelالمـــا ة ـــ كب ثـــروة ذو فـــرد ـــو

ملكيـة حقـوق أو ـل للتحو قابلـة ديـون مقابـل ـ إمـا ناشـئة، لشركة ل يو . التمو الناشـئة، ات الشـر ن ـمـ أ ـ ع م إلـ نظـر

ا ـــ ع المخـــاطر، المــال ورأس صـــدقاء و العائلـــة مــن القـــروض ن بـــ يرتبطـــونجســر مـــا غالبـــا م أنفســ الملائكـــة أن مـــن لــرغم

بالشركةصي عـادل،،ا ل شـ لوحظ ـ كما كب قـدرا الملائكـة اتيتحمـل الشـر ـذه ـ ثمرون سـ عنـدما المخـاطرة مـن ا

الناشــئة،الناشــئة للشـــركة ــ و العـــام كتتــاب عنــد للتخفيـــف تخضــع ـــا أ عائـــد. كمــا معــدل يتطلبـــون مــا عـــادة لــذلك،

م ل تمــو مقابــل يح-مرتفــع ــ ل شــ ــا اف ــ ع يجــب ــ ال صــائص قــاموس.ا Collins English Dictionaryيــنص

مراحلـــھ  ـــ خاصـــة تجـــاري، مشـــروع ـــ ثمرون مســـ الملائكـــة أن ـــ ـــع تنوعـــ. و ـــ ك ـــف التعر عمـــاليـــوفر اب ـــ لأ ا

ات الشــــر ــــ الغالــــب ــــ اصــــة ا م لأمــــوال م امــــتلاك خــــلال مــــن أو مباشــــر ل شــــ ثمرون ســــ ن فــــردي ن ثمر مســــ ونــــوا لي

ا أو ذوووليــة أفـــراد ــم أ ـــ ع عمــال ملائكــة ســـون ار و ماســون عــرّف عائليـــة علاقــات ـــا ل س ــ ل ــ ال الناشـــئة ات لشــر

ــــ غ عمـــل ــــ مباشـــرة اصــــة ا م أمـــوال ثمرون ســــ و رســـمية، ـــ غ أو رســــمية نقابــةـ ــــ أو م بمفـــرد يتصــــرفون ة، ـــ كب ثـــروة

عــائ اتصــال أي فيــھ يوجــد لا ثمار،مـدرج بالاســ القيــام عــد و المثــال، يل ســ ــ ع العمــل، ــ شــطة مشــاركة عمومــا  يأخـذ

عضـــو أو شـــار عـــامAvdeitchikovقـــدم...)تقيـــيم(كمس ـــ مـــة م المتعلقـــةقـــائلا 2008ملاحظـــة ثمارات ســـ ن تضـــم إن ،

م بالفعل و ما نطاق ساع ا إ يضيف أن شأنھ من عمال رجال سوق من كجزء سبالأسرة، متجـا ـ غ ـوم ـذه،ف ـ

تحديـــــدهالمرحلـــــة يـــــتم لـــــم قـــــارب و صـــــدقاء ن ثمر والمســـــ عمـــــال رعـــــاة ن بـــــ الفصـــــل أن ملاحظـــــة المفيـــــد مـــــن ون ســـــي ،

اتخـاذ(Alina, 2015, p. 283)بوضـوح عنـد ن عـامل ـتم الدراسـات مـن للعديـد ووفقـا ول المقـام ـ عمـال ملائكـة ان



ل نور  صو   الدين
 

المجلدجلةم« عمال، و المال جانفي02: العدد،08: إقتصاد ص2024، زائر»625-644: ، ا الوادي، ضر حمھ يد الش جامعة ،. 631  
 

التمو  شــغفھقـرار نجاحــھ، ل ـ الصــناعة، ــ تـھ كتجر عمــال لرائـد صــية ال الصــفات وكـذا المشــروع حيــة ر مـا و ــل

م قـبل مـن والتموجيـھ المشـورة لتلقـي واسـتعداده بفاعليـة التواصـل ـ ع قدرتـھ وكـذا بالمشـروع امـھ  ,Ahmad & Firas )وال

2016, p. 110).  

الناشئةمنصات .3.2 ات الشر ل لتمو كبديل ما ا ل  التمو

ـ يتمثـل ـو ف الناشـئة، ات الشـر ـل لتمو ا واسـتخدام ومنصـاتھ مـا ا ـل التمو اليـات المحـور ـذا خـلال من نفحص

م أسـ او افئـات م ـ ع م حصـول مقابـل نـت ن ـ ع والـذي اص ـ مـن ـ كب عـدد مـن مـوال جمـع ذلــكعمليـة ـون ي وقـد

ل،نامجا التمو من النمط ذا وعيوب مزايا ستعرض  .كما

 ما ا ل التمو ف  عر

ــلإ التمو ــذا لفــة ت انخفــاض ــو الناشــئة ات الشــر ــل تمو طــرق ــم ا مــن مــا ا ــل التمو اعتبــار اســباب ابــرز مــن ن

يــــ الناحيــــة ــــذه ــــلومــــن التمو بالوســــائل مقارنــــة نخفــــاض ــــذا و للمؤسســــة، التمــــو ــــل ي ال لاختيــــار مــــر ــــذا ميــــة أ درك

للاكتتــاب المصــدرة ات الشــر وكــذا ــة ج مــن ن الممــول او ن ثمر المســ تمــام وا ــداف ا تطــابق واقــع ــ ا ب الســ عــود و التقليديـة،

أخرى ة ج   .)100صفحة،2023فادي،(من

انھ ع ما ا ل التمو المنصـات"عرف خـلال مـن ة، ـ كب مجـاميع ن مـ سـيطة، مبـالغ جمع دف س ال الممارسات

فكرة او مبادرة او مشروع ل تمو دف وذلك ونية، صفحة2023فادي،(. لك ،106(  

ما ا ل التمو ش اديـةكما الر ع والمشـار ـار ف اب ـ أ مـن العديـد لھ يتجھ والذي ل التمو ال اش من ل ش ا

خـــلال مـــن اص ـــ مـــن مجموعـــة ـــ ع م فكـــر وعـــرض طـــرح خـــلال مـــن م، ع لمشـــار الــلاـزم ـــل التمو ـــ ع صـــول ا اجـــل مـــن

خـــلا وذلـــك مـــا ا ـــل التمو منصـــات ـــ والمتمقلـــة نـــت ن شـــبكة ـــ ع ونيـــة الك ســـيقوممواقـــع ومنـــھ محـــددة، زمنيـــة ة ـــ ف ل

تحقيــق يـتم ان ــ ا ـا، ل ع ــ الت ـ ح او ــا ف ثمار سـ او ـا اقتنا او ــا ل تمو ـ ع بالعمــل المعروضـة بــالفكرة ن بـ الم ن ثمر المسـ

المشروع تنفيذ للبدء المراد المبلغ جمع ،(دف ام مسعود و صف2021لامية   .)125حة،

شملو  بما الفاعلة طراف من عددا ما ا ل التمو منصات انور،(تضم و رامي، صفحة2021بة، ،7(: 

 لممولون ا: (Crowed funders)ع بالت ون المشار طراف أفرادام ونون ي وقد ل، بالتمو  .مؤسسات أوأو

 ثمرون مشــــروع: المســــتفيدون / المســــ أو منــــتج أو لشــــركة أمــــوال ــــ ع صــــول ل ســــ ــــ ال المؤسســــات أو اص ــــ أو أي

ة، الصــغ ات الشــر مــن الفاعلــة ــات ا مــن واســعة مجموعــة شــمل بمــا ي ــ خ عمــل أو وميــة مبــادرة ا ــ غ  والمنظمــات

الناشئة، ات والشر فراد،  .إ... و

 مـا ا ل التمو نمنصـات:منصات الممـول ن بـ ط تـر ـي ولا نـت ن شـبكة ـ ع ا سـ تأس ن/ يـتم ع ـ أو المت والمسـتفيدين

و المشــــاركة ــــ ع عمــــولات ــــ تقا مقابــــل ن ثمر الفائــــدة/المســــ ــــاح/ أو مــــن،ر واســــعة مجموعــــة توفرالمنصــــات أن مكــــن و

ذلك؛ إ وما والتعاقد، الواجبة، المالية العناية خدمات ذلك بما دمات،  ا

 خــــــرون ــــــدمات ا ومقــــــدمو والمســــــتفيدين: المــــــدققون للمنصــــــات مــــــن/ يمكــــــن عــــــدد ــــــ ع عتمــــــاد ن ثمر مقــــــدمي المســــــ

ـــــل التمو ـــــ لطر خـــــرى ــــــدمات ا مـــــن ـــــا وغ المشـــــروعات، لتقيـــــيم ة شـــــار س ـــــدمات تحتـــــاج،ا شــــــراء قـــــد المنصـــــات

ــــــدمات الواجبــــــة-ا الماليـــــــة العنايـــــــة خــــــدمات شـــــــراء المثـــــــال يل ســــــ ـــــــ النتـــــــائج ع لتقيـــــــيم خارجيــــــة بمصـــــــادر ســـــــتعانة أو

ية والبي ار جتماعية ف و  .المطروحة للمشروعات



الناشئة ات الشر ل تمو ما: مستقبل ا ل والتمو المشفرة العملات ع  نظرة
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 مــــــــا:الرعــــــــاة ا ــــــــل التمو حمــــــــلات وإدارة بتصــــــــميم يتعلــــــــق فيمــــــــا ـــــــم دعـ ــــــــ ع المســــــــتفيدون يحصــــــــل تقــــــــديم. قــــــــد  يمكــــــــن

تجاري  أساس ع أو مجانا دمات ا   .ذه

 ما ا ل التمو  أنواع

ما ا ل التمو من سية رئ أنواع ع ار   : ناك

 ع ـ الت ــ ع القـائم مـا ا ـل باســم :التمو أيضـا إليـھ شــار و المجتمعيـة، بالمشـاركة يتعلــق تمـام للا ـ مث ــل التمو ـذا ان

ي التعــــاو ــــ. النمــــوذج مجتم مشــــروع لـــــدعم ن الممــــول ثمارات اســـــ جمــــع يــــتم النمـــــوذج، ــــذا مـــــوال. بموجـــــب جمــــع فيـــــتم

عــض أن مــن الــرغم ــ وع جمعيــات، ـم الــة ا ــذه ــ الممولــون وعـادة مقابــل أي انتظــار دون ــل التمو لطالــب ـا واعطا

فـــإن النقديـــة، م حصصـــ ـــ ع صـــول ا ـــ ن الـــراغب ن الممـــول ســـداد ـــ ع القـــدرة ا لـــد للـــدخل المـــدرة المجتمعيـــة ع المشـــار

المح م مجتمع ثمار س م يحفز ن الممول ماليةمعظم عائدات تحقيق من صفحةRotem ،2020(بدلا ،26( 

 افاة الم ع القائم ما ا ل الـداعم :التمو او الممـول يقـوم افـأة، الم ـ ع القـائم مـا ا ـل للتمو النمـوذج ـذا ـ ان

رمـ ض عـو ـ ع يحصـل أي ، ما غ عائد صول ل المشروع ل ديـةبتمو مثـل المشـروع، او للمبـادرة مسـاندتھ مقابـل  زي

مســــبقا المنـــــتج لبيــــع ممتــــازة وســـــيلة ــــل التمو ــــذا ـــــ عت و دمــــة، ا او الســــلعة مـــــن عينــــة او تقــــدير، ادة انتاجـــــھ(شــــ ) قبــــل

المنتج ذلك لانتاج البيع يجة ن ،(واستخدام صفحة2020زو ،40( 

 ـل قــراضالتمو علــة القـائم مــا الــديون :ا ــ ع قائمـا ــور الظ ــ نـت ن ــ ع مـا ا ــل للتمو ول النمــوذج اـن

ـ نظ ـ إ ـ نظ مـن قـراض باسـم عـرف مثـل) P2P(فيمـاُ منصـات شـاء إ مـع السـوق، إقـراض المتحـدةZopaأو المملكـة ـ

ـــProsperو كيـــة مر المتحـــدة الولايـــات يف.2005ـــ تصـــ لاCCAFـــ منصـــات شـــمل الـــديون ـــ إ ندة المســـ النمـــاذج ،

نـــــت ن ـــــ ع ئتمـــــان ل ســـــ بـــــل ـــــع الودا مضـــــمون (تقبـــــل ـــــ غ أو مضـــــمون قـــــرض ل شـــــ ـــــ ن) ســـــواء ضـــــ المق أو للأفـــــراد

ن المؤسســــي ن ثمر المســــ أو فــــراد مــــن ن وســـيط،التجـــار المنصــــة عمــــل الصــــدد، ــــذا الم. ـــ ــــالات، ا عــــض ةعروفــــــــ

العموميــــة انيـــــة الم إقـــــراض ـــــباســــم ع القـــــائم مــــا ا ـــــل للتمو صـــــ التصــــور عـــــن خروجـــــا يلاحــــظ أن للمـــــرء يمكـــــن ،

المخصصــة للمنصــة العموميــة انيــة الم ــ مــوال ـــ ع بالاعتمــاد للقــروض، كمــزود المنصــة عمــل حيــث ـــذا،الــديون، ــ

ال يل ســ ـ الوســيط دور المنصـة تتجــاوز نالصـدد، ضــ والمق ن المقرضـ ن بــ القــرضتبـادلات ــل تمو ـ ع شــاط ب عمـل و ،

لھ دمات ا  .(Rotem , 2020, p. 23)وتقديم

 الملكيــة ـ ع القـائم مـا ا ـل شــراء :التمو مـن الناشـئة ات الشـر ـل لتمو ن المحتملــ ن ثمر المسـ يمكـن النمـوذج ـذا ان

وال ا م لطالـبأس النمـوذج ـذا سـمح و ا، راسـمال ـادة ز او ن ـو لت الملكيـة حقـوق ـق طر عـن مـا ا ـل التمو اختارت

مـــــــوال بجمــــــع ثمار ســــــ ـــــــذا كتمــــــل و بــــــالامن، شــــــعور ثمر للمســـــــ تصــــــدر ــــــا لا ســــــرعة ـــــــدف ال ــــــذا بتحقيــــــق ــــــل التمو

ــــ التمو مــــن نــــوع كــــذا ســــمح ــــ ال البلــــدان مــــن العديــــد نــــاك و دفة، إعفــــاءاتالمســــ باعطــــاء ذلــــك مــــن عــــد ا ب وتــــذ ل

المعاملات ذه الثقة من د تز ال الضمانات عديد وتقدم الشفافية وتضمن بة، ضر ات  .وتحف

  

  

  

  

  



ل نور  صو   الدين
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ما. 2جدول  ا ل التمو لنماذج مقارن ص  م

مة   المسا العائد  طبيعة الممول   طبيعة   حافز

ــ ع القــائم مــا ا ــل التمو

ع   الت

ملموسةفوائد  يبات ومجتماعية  غ ذاتية   دوافع

ــ ع القــائم مــا ا ــل التمو

افاة   الم

ع الشراء/ الت

  المسبق

الملموسة غ الفوائد أيضا ولكن افآت الذاتيـــــــــــــــــــة  الم الــــــــــــــــــدوافع مــــــــــــــــــن ج مــــــــــــــــــز

افأة الم والرغبة جتماعية   و

علـــة القــائم مــا ا ــل التمو

  قراض

الفائــــــــدة  قراض مــــــــع القــــــــرض قــــــــراض. ســــــــداد عــــــــض

الفوائد من خا اجتماعية   .بدوافع

ـــــــــــــــة ر و ا الــــــــــــــدوافع مــــــــــــــن ج مــــــــــــــز

والمالية جتماعية   و

ــ ع القــائم مــا ا ــل التمو

  الملكية

ثمار ـــــــاـن  س إذا المناســــــــب الوقــــــــت ــــــــ ثمار ســــــــ عائــــــــد

جيـــد ل شـــ عمـــل افـــآت. العمـــل الم عـــرض كمـــا

حيــــان عــــض عامــــ. ـــ الملموســــة ــــ غ لالفوائــــد

ن ثمر المس من للعديد   آخر

ـــــــــــــــة ر و ا الــــــــــــــدوافع مــــــــــــــن ج مــــــــــــــز

والمالية جتماعية   و

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

International Conference (pp. 1079-1088). 

 ل التمو مامزايا   ا

ا م أ من المزايا من العديد ما ا ل التمو شرى،(يحقق و دير، ، صفحة2019ام ،357(:  

 الناشــــئة ات والشــــر المصــــغرة والمتوســــطة، ة الصــــغ ع للمشــــار اللازمــــة مــــوال فرصــــة :عبئــــة يمــــنح مــــا ا ــــل فالتمو

م ع مشـار ل لتمو يكـن عنـدماللأفراد لـم إذا المثـال يل سـ ـ ع ـي، البن ـل التمو متـوفرة ـ غ خـرى مـوال مصـادر ـون ت

مــن ــي بن قــرض ن تــأم الممكــن للمشــروع مـن المخصصــة مــوال مــن صــغ جــزء ــ فــراد مــن ممجموعة ســا ان ل ســ

ة كب بمبالغ خاطر و قرضا البنك يقدم ان من  .بدلا

 الوقــــت ـــح أطــــول:ر مــــدة تتطلــــب ــــ وال المصــــرفية للقــــروض خلافــــا مـــوال مــــع عة ســــر قــــة طر عــــد مــــا ا ــــل فالتمو

نتمائيــــة المخـــاطر تقيـــيم عمليـــة ــــ عقيـــد ـــ أك ـــ التقليديــــة والمصـــرفية الماليـــة المؤسســـات ــــون مـــوال ـــ ع صـــول ل

ض ــ المشــروع(للمق عكــ) صــاحب ــ ع امــل بال المشــروع تمــول ــا ا المشــروعكمــا يمــول قــد اذ مــا ا ــل التمو منصــات س

مئات م الصغ م ل ل سيطة مبالغ و  .فراد

 ق ســـو ان: ال يمكــــن اذ لــــھ، ج و ــــ ال عمليـــات زادت لمــــا مــــا ا ـــل التمو منصــــات ــــ للمشــــروع ن الممـــول عــــدد زاد  لمــــا

جـذب مكنـھ و ق، سـو لل قيمـا شـكلا نـت ن ـ ع مشـروع عـن علان ون التعليقـاتي ـ ا بالإضـافة عـلام وسـائل بـاه ان

ا وردود تحسي وكيفية  .فعال

 المشـروع مـن للتحقق جيدة قة لفكـرة: طر والـدعم الطلـب مسـتوى لتحديـد جيـدة فرصـة مـا ا ـل التمو منصـات  تـوفر

بف يحظى المشروع ان ع اشارة ذه ف ي يجا تمام من الكث ع حصلت فاذا ـالعكسالمشروع و للنجاح أك رصة

للراي باستطلاع اشبھ و  .ف

 ن ثمر المسـ لــنفس:ولاء معــا مســتقبلية ع مشـار مولــون و ن مخلصــ معينــا مشـروعا يمولــون الــذين فــراد يصـبح مــا  عــادة

ملائمة أك شروط لكن ول المشروع اب  .أ

 المـا القطـاع ـ المنافسـة ـادة ل:ز ســ ـل تمو يـوفر ونـھ الماليـة ـدمات ا صـناعة داخـل المنافســة عـزز مـا ا ـل  التمو

او قـــــراض لــــف تقليــــل ــــ ا التقليديــــة المؤسســـــات يــــدفع مــــا والمتوســــطة ة الصــــغ ع المشـــــار اب ــــ لأ ا ــــ كث لــــف م ــــ وغ

ناء ع است صول ا لفة ت انخفاض ا يؤدي مما الشروط عض من ة الصغ ع  .موالالمشار



الناشئة ات الشر ل تمو ما: مستقبل ا ل والتمو المشفرة العملات ع  نظرة
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 الناشئة ات للشر سبة بال ما ا ل التمو  تحديات

التحــديات عــض أيضــا نــاك ولكــن مــوال، لتعبئــة الناشــئة ات للشــر عــة را وســيلة مــا ا ــل التمو ــون ي أن يمكــن

الناشئة ات الشر تواجھ   :ال

 التمـــو ــدف ال ــ إ الوصــول مثـــل:عــدم ســباب، مــن لعديــد يحـــدث أن مكــن و ، مــا ا ــل للتمو خطـــر ــ أك ــو ــذا

الشركة خدمات او بمنتجات يكفي بما تمام عدم أو فعال، ل ش ملة ا ق سو عدم أو ، واق دف تحديد   .عدم

 الوفــاء الصــ: عــدم مــن يجعــل وقــد ن، الــداعم مــع والمصــداقية الثقــة فقــدان ــ إ ــذا يــؤدي أن ــيمكــن مــوال جمــع عب

 . المستقبل

 ن الــــداعم أني: إدارة ــــ مكــــن كب عــــددا مــــا ا ــــل التمو حمــــلات الشـــــركةتجتــــذب ــــون ت أن ــــم الم ومــــن ن، الــــداعم مــــن ا

بفعالية ا إدار ع ل،الناشئة مشا أي وحل م، أسئل ع والرد الشركة، بتقدم دائم اطلاع ع م إبقا ذلك   .يتضمن

 ي القانو الشـركة: والتنظيممتثال ـا درايـة ـ ع ـون ت أن يجـب ـ ال والتنظيميـة القانونيـة المتطلبات من عدد ناك

جمــا ــل تمو حملــة شــغيل عنــد إجــراء،الناشــئة ــم الم مــن لــذلك ــا، ف تتواجــد ــ ال المنطقــة أو للبلــد وفقــا ــذه تختلــف

متثال من والتأكد  .البحث

 ما ا ل التمو  منصات

ط لـــــــر الوســــــطاء، أو ـــــــل التمو بوابــــــات باســــــم أيضـــــــا ــــــا إل شــــــار ـــــــ وال نــــــت، ن منصــــــات مـــــــا ا ــــــل التمو ســــــتخدم

ــ الدوليـة مـا ا ـل التمو مواقــع ـم وأ عمـال، بـرواد ن م المتحــدةIndiegogoوKickstarterالمسـا الولايـات ـ مـا ومقر ،

و كيـــة، المملكــــةCrowdCubeمر ـــ ــــا ومقر ـــة. المتحــــدة، التجار بالأعمــــال المــــال رأس ـــط ر ــــو الوســــطاء يمكــــن،ـــدف نمــــا ب

كميـــة ة الصــغ ات الشـــر تولــد أن يجـــب ــب، الو ـــ ع الشــركة موقـــع ــ ع المشـــروع مــال رأس طلـــب ة الصــغ عمـــال اب ــ لأ

ــم ـــاص ا ــب الو موقــع ــ إ ن ثمر والمســ المــرور حركــة مــن ي،افيــة تحــدياــذا ــون ي أن كملكلــذ. مكــن الوســطاء يــوفر يـــات،

ن تم الم ن ثمر المس من للشـركةأك ن مخلصـ عمـلاء ونـوا ي لا قـد ن ثمر المسـ أن مـن الـرغم ـ ع ،.)Melissa ،2017صـفحة ،

العالمية،)27 ما ا ل التمو منصات ر اش   :ومن

الناشئة. 2جدول  ات للشر جما ل تمو   منصات
باللعة سمية ال

ية   نجل
مة  البلد المسا دفة  طبيعة المس   الفئة

سنة

س   التاس
ي و لك   الموقع

Indiegogo  المتحدة   الولايات
دمات ا أو السلع مقابل ل التمو

ل التمو   أو
ات والشر   2008  فراد

https://www.indiegogo.com/  

  

Kickstarter  المتحدة دمات  الولايات ا أو السلع مقابل ل ات  التمو والشر   2009  فراد
https://www.kickstarter.com/  

  

RocketHub  المتحدة   الولايات
دمات ا أو السلع مقابل ل التمو

ل التمو   أو
ات والشر   2009  فراد

https://www.rockethub.com/  

  

GoFundMe  المتحدة   الولايات
أو صية ال ع للمشار ل التمو

ية   ا
ات والشر   /https://www.gofundme.com  2010  فراد

Patreon  المتحدة   الولايات
للمحتوى ري الش ل التمو

  بدا
ات والشر   /https://www.patreon.com  2013  فراد

WeFunder  المتحدة م  الولايات س مقابل ل الناشئة  التمو ات   /https://www.wefunder.com  2011  الشر
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الناشئة .4.2 ات للشر ل تمو كمصادر المشفرة والعملات ن تكو   الب

ـــذا ــ اســـتخدامستكشــف وكيفيــة الناشـــئة، ات الشــر ــل لتمو وســـيلة خــرى المشــفرة والعمـــلات ن ــو ت الب المحــور

تمثــل ــ ال الرقميــة الرمــوز ثمرون المســ ي شــ حيــث وليــة، العمــلات عــروض خــلال مــن مــوال مــع الرقميــة العمــلات ــذه

خدمة أو منتج إ الوصول أو الشركة   .حصة

 بـــــــا مـــــــا ا ـــــــل الشـــــــفرةالتمو مـــــــا: لعملات ا ـــــــل للتمو مشـــــــابھ ل شـــــــ المشـــــــفرة بـــــــالعملات مـــــــا ا ـــــــل التمو عمـــــــل

ة التقليدي، ج من ل التمو ومتلقي ة ج من ن للمانح افادة اك فانھ الية ا المعطيات ظل العمـلات. اخرى و لأن ـذا

مالمشــفرة يمكــ الضــرائب ــ داف أن ــ ع ممــا ــات، كممتل عمومــا يــةعامــل خ مة كمســا المشــفرة بالعملــة ع ــ الت يــل تأ

الضـــرائب مــن ن،معفــاة تـــام ــ ا ســـعونن الــذي فــراد و الناشـــئة ات والشــر المؤسســات مـــن العديــد نـــاك أصــبحت وقــد

ا م ر وتظ شن، البلوك تقنية دام با ل  ,Gitcoin ; QuantmRE, RealBlocks, Tallycoin, GameFi ; CoinStarter: التمو

  Tecra Space(DMYTRO , 2023) اواخ

يمكـــــ المثـــــل، نو المـــــانح مـــــن ـــــ أك مجموعـــــة مـــــن ســـــتفادة مـــــن والمؤسســـــات عمـــــال رواد المشـــــفر مـــــا ا ـــــل التمو ن

ع ع الت يفضلون الذين ن والدولي ن   .blockchainالمحلي

 ولية العملات الناشئةICOsعروض ات الشر ل لتمو  الية

ســيICOأصــبحت رئ ــمصــدرا الناشــئة ات للشــر ســبة بال خاصــة المــال، لــرأس د،blockchainالــــــــــــــا مليــاراتوقــد فعــت

نظـــام ـــ إ ،blockchainالـــدولارات ــــ الراســــمال البي أو البنـــوك ثمارات اســـ مثــــل التقليديـــة ـــل التمو وســـائل بــــذلك تتحـــدى ـــ و

إجراء،رالمخاط قرار ع تأث ا ل عاد أ عة أر ناك  : ICO(SCHÜCKES & GUTMANN, 2021, p. 1045)و

 ــل لإجــراء :التمو ــ سا الــدافع بأنــھ ــل التمو تجعــل. ICOيوصــف مــوال جمــع ــا يــتم ــ ال قــة جاذبيــةICOالطر ــ أك

ن المعني ن ثمر المس وكذلك ن  .للمؤسس

 المجتمــــع تقليــــد :بنـــاء ولـــھ المصــــدر مفتوحـــة ع مشــــار ر تطــــو مـــع ــــ طبي ل شـــ القــــوي المجتمــــع ي ريـــأ تطــــو ــــ مـــد ــــل طو

مجيـــات أيضـــ،ال التقليــــد ـــذا ـــيــــنعكس البي النظــــام تطـــور ــــ مــــنblockchainا الممولـــة الناشــــئة ات الشـــر ســــتخدمھ و

ICO. 

  و: الرمــوز ، ــ المم الرمــز بتصــميم المتعلقــة القــرارات ــا ــاكمblockchain أ ا والكيــان ، ــ تقنيــة. سا Blockchainتخلــق

الناشـئة ات والشـر المؤسسـون ا يقـدر ـ ال عمال ونماذج المؤسسات لتصميم ة. فرصا ـ المم الرمـوز ـ عت ، ـ المع ـذا ـ

أن يمكن غراض متعددة المنظمـةأدوات داخـل حاكمـة وظيفـة ـ. سـتلزم حاسـم قـرار ـو الرمـز ـذا ـع توز فـإن التـا و

 .ICOأي

 يديولوجيـــة و صـــية ال ــــ :الـــدوافع والـــدوافع المزايـــا ـــ إ شـــ ـــة الرمز والعلامـــات المجتمـــع نـــاء و ـــل التمو أن ن حـــ ـــ

ت والســلوكية صــية ال الــدوافع فـإن ــ التنظي المســتوى ــ ع إجـراءالغالـب ــ ع فــردي ل شــ عــنICOحفـز النظــر غــض

المتصـــورة التنظيميـــة الـــدوافع. المزايـــا ـــذه يف تصـــ ـــ-يمكـــن كب حـــد ـــ عـــدم-إ عـــن وناتجـــة أيديولوجيـــة دوافـــع ـــا أ ـــ ع

والنقدي المجتم النظام عن   .الرضا

ICOsوليــة العمــلات عــروض ــ الناشــئةinitial coin offeringsع ن شــ بلوك ات لشــر عــات الت مــع قــة طر ــ و ، .

ـل التمو مقابــل ن ثمر للمسـ ـا اصـة ا الرمــوز أو المشـفرة العملـة الناشــئة الشـركة تصـدر ـا ــ. وف الرمـوز ـذه تــداول مكـن و

الســـوق  طلـــب ـــ ع بنـــاء تـــنخفض أو ـــا قيم ـــد تز أن مكـــن و المشـــفرة، العمـــلات عمليـــات. بورصـــات أصـــبحت ـــوقـــد و الطـــرح
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القــــروض أو التقليــــدي المخـــاطر المــــال رأس ـــ إ اجــــة ا ودون ســـرعة مــــوال مــــع الناشـــئة ات لشــــر عة شـــا وســــيلة للعمـــلات

ـ.المصرفية إ بحاجـة ن ثمر المسـ أن ـ ع ممـا ، ـ كب حـد ـ إ منظمـة ـ غ الرقميـة للعملات و الطرح عمليات فإن ذلك، ومع

أبحـــا وإجـــراء ـــذر ا الرقميـــةتـــو للعمـــلات ـــ و الطـــرح ـــ ثمار ســـ قبـــل اصـــة ا عـــض.م انتقـــاد تـــم ذلـــك، ـــ إ بالإضـــافة

بالمخـــاطر درايــة ــ ع ثمرون المســ ــون ي أن ــم الم مــن لــذلك احتياليـــة، أو خدعــة ــا و ل الرقميـةـ للعمــلات ــ و الطــرح عمليــات

ــا عل تنطــوي ــ عمليــ. ال جمعــت المخــاطر، ــذه مــن الــرغم ــ اتوع لشــر الــدولارات مليــارات الرقميــة للعمــلات ــ و الطــرح ات

ـــــــــــــل تمو ـــــــــــــ إ يتطلعـــــــــــــون الـــــــــــــذين عمـــــــــــــال لــــــــــــرـواد للتطبيـــــــــــــق قـــــــــــــابلا خيـــــــــــــارا ـــــــــــــا يجعل ــــــــا ممـــــ ة، ـــــــــــــ خ الســـــــــــــنوات ـــــــــــــ الناشـــــــــــــئة

م ع   .)fastercapital.com،2023(مشار

 STOالناشئة المؤسسات ل لتمو قة  كطر

مــــانعـــروض ــــلSecurity Token Offering رمــــز تمو ــــ ع صــــول ل ا اســــتخدام الناشــــئة ات للشــــر يمكــــن قــــة طر ــــ

م ع تقنيــة ،لمشـار ــا ــة blockchainجــاءت رمز بــدائل عرضـت،وتقـدم نمــا رقميــةICOفب ديــن ســندات ل شـ ــ ــة رمز عمــلات

فـإن ن، ثمر والســلعSTOsللمسـ العقـارات ا نفســ الناشـئة الشــركة مـن أجــزاء ـ إ قــد. ترمــز ـ ال مــان رمـوز تقــدم أن مكـن و

ممــا الشــركة، مــن جــزءا تمتلــك فإنــك أمــان، رمــز تمتلــك فعنــدما المختلفــة، متيــازات مــن قلــيلا عــددا ثمار ســ مقابــل ــا تتلقا

ة المصــ اب ـ أ أحــد فعليــا ب،يجعلـك السـ ــذا غال يمكنــك ــ، وكــذلك للشــركة ـة التجار القــرارات ــ شـاط ب مة المســا لبــا

أن ــــــــ ــــــــ التفك المفيـــــــــد ومــــــــن ــــــــل، ك ا للتـــــــــداول STO مســــــــتقبل مطروحــــــــة شــــــــركة ـــــــــ الشــــــــركة م لأســــــــ مشـــــــــابھ ل شــــــــ عمــــــــل

  (Streltsoff, 2019)العام

مان رمز لعروض والعيوب) STO(ان المزايا من ا،(Damilola , 2023)العديد ا مز م ا   :فمن

 ـ أك تـوفر :سـيولة ةSTOبحيــث ـ المم الرمــوز تـداول يمكـن حيــث التقليديـة، مـوال جمــع بأسـاليب مقارنـة ــ أك ــسـيولة

الرقمية صول تبادلات  .مختلف

 ن ثمر المســـــ مـــــن ــــ أك مجموعـــــة ـــــ إ مـــــن:الوصــــول المـــــال رأس ــــادة ز مـــــن ات الشـــــر ن تمكــــ المتخصصـــــة ات للشـــــر يمكــــن

المس ذلك بما ن، ثمر المس من عالمية المعتمدينمجموعة وغ المعتمدين ن  .ثمر

 المعــــاملات ـــاـليف ت الـــــ:انخفــــاض ــــون ت أن ــــSTOيمكــــن تل أن يمكــــن ــــا لأ التقليديــــة، مــــوال جمــــع طــــرق مــــن أرخــــص

إ اجة مثلا السماسرةوسطاء أو  .البنوك

 الشــفافية ــادة التقليديــة:ز مــوال جمــع بأســاليب مقارنــة الشــفافية مــن ــ أك قــدر تــوف ى ــ الك ــة التجار ات للشــر  يمكــن

ا وملكي ساسية صول حول الفع الوقت معلومات إ الوصول ن ثمر للمس يمكن  .حيث

 التنظيمــي ولـــوائحSTOتخضــع:متثــال ن ـــلقــوان أك تنظيميــة حمايــة ن ثمر للمســ تـــوفر أن يمكــن ــ وال الماليــة، وراق

خرى  موال جمع بأساليب  .مقارنة

الــــــــــــــــــــــــــــ عيوب من   :STOاما

  الســــوق ــــ محــــدود تــــزال:اعتمــــاد واســــعSTOلا ســــوق اعتمــــاد ا لــــد ــــون ي لا وقــــد مــــوال مــــع يا ســــ جديــــدة قــــة طر

  عد؛النطاق

 ـ التق وراء:التعقيـد امنـة ال التكنولوجيـا ــون ت أن مثـلSTOيمكـن ،blockchainتتطلــب وقـد معقـدة الذكيـة، والعقــود

متخصصة؛ ة   خ
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 التنظيمـــي ن اليقـــ أن:عـــدم ن حـــ وقـــدSTOـــ تتطـــور، التنظيميـــة ئـــة الب تـــزال لا الماليـــة، وراق ولـــوائح ن لقـــوان تخضـــع

ك حول ن يق عدم ناك ون ني القوان ذه تطبيق   .يفية

 ثمر للمس محدودة توفر: حماية أن يمكن نما يـزالSTOب لا خـرى، مـوال جمـع بأسـاليب مقارنـة ـ أك تنظيميـة حماية

طر ل ن ثمر المس عرض قد مما دارة، سوء أو للاحتيال احتمال  .ناك

 و التبادل الشر ) IEO(عرض ل الناشئةلتمو   ات

المشــــفرةيــــتم العمــــلات تبــــادل منصــــة ـــــ ع اســــمھ، يــــو كمــــا ، ــــ و التبــــادل عــــرض عـــــروض،إجــــراء عكــــس ــــ ع ــــ ف

وليــة إدارة)ICOs(العمــلات تــتم ،IEOمــن مــوال جمــع ــ إ ســ ــ ال الناشــئة الشــركة عــن نيابــة شــف بورصــة خــلال مــن

حــــديث الصــــادرة ة ــــ المم الرمــــوز ــــ،اخــــلال عــــض ف ــــ إ يــــؤدي عكــــس،ختلافــــاتذا ــــ ــــICOع ع ن يتعــــ ــــالات، ا عــــض ــــ ،

ــ دراجIEOمنظ رســوم خــلالدفــع ـــا بيع تــم ــ ال ة ــ المم الرمــوز مــن ســـبة جانــب ــ إ ،IEO،اتوت للشـــر ة ــ المم الرمــوز بــاع

ــاء ان عـــد ــا عملا إدراج ــتم و التبــادل، منصـــات ــ ع المشــفرة ـــ،IEOالناشــئة ون المشــار يرســل عقـــدIEOولا ــ مات مســا

أثنــاء ــال ا ــو كمــا يـ، إجــراء. ICOذ يــتم حيــث التبــادل منصــة ــ ع حســاب شــاء إ م علـ ن يتعــ ذلــك، مــن ــدلا قــوم،IEOو و

جمـــــع لشـــــركة ة ـــــ المم الرمـــــوز لشـــــراء مـــــوال ـــــذه واســـــتخدام ـــــم اصـــــة ا الصـــــرف محـــــافظ ـــــل بتمو ذلـــــك عـــــد مون المســـــا

عات   .(Benjamin, 2023)الت

وعيوب مزايا ناك   :IEOsو

 لـــ: الثقــة ســية الرئ المزايــا إحــدى ــ ــ. IEOsف خ يقــوم المشــفرة، العمــلات تبــادل منصــة ــ ع يــتم مــا ا البيــع لأن نظــرا

إطـلاق ــ إ سـ مشـروع ـل ـبIEOبفحـص الو ــ ع موقعـھ ـ ا. ع ا سـمع ـ ع فـاظ ل بــذلك البورصـات يــدةوتقـوم

عنايـــــة ة ــــ المم الرمـــــوز صــــدري مُ فحـــــص خــــلال ـــــ. مــــن ن للمشــــارك يمكـــــن النظـــــامIEOsلــــذلك، أن حقيقــــة ـــــ ع عتمــــاد

المشروع فحص قد ستخدمونھ الذي يمكـن. سا لا المشـروع أن ـ ع لا ـذا ولكـن ـداع، ا احتماليـة مـن يقلـل ـذا

يفشل شامل. أن بحث إجراء إ حاجة ناك تزال ثمار؛-لا اس أي مع ال ا و  كما

 عقـد: مان تـدير البورصـة لأن مـا ا البيـع أمان شأن قلق يIEOفلا عمليـة،الـذ ـة معا أيضـا مـنKYC / AMLتـتم

دمة ا مزودي معظم يطلب حيث ، شف ال تبادل مKYC / AMLخلال حسابا شاء إ عد م عملا   .ع

 ع للمشــار ل لإطــلاق:أســ العيــوب مــن اليــة ا العمليــة مــن للرمــوز المصــدرة الناشــئة ات الشــر منصــاتIEOsســتفيد ــ ع

للعمـلات-التبـادل ـ و الطـرح عمليـات بالقيـام ـا"مقارنـة دفــع "بمفرد ـ إ تضـطر قـد مـوال جمـع منظمـات أن ن حـ ـ

فـــإن ـــا، اصـــة ا ة ـــ المم الرمـــوز مـــن ـــة مئو ســـبة و لـــلإدراج قرســـوم ســـو ال ـــ م ســـاعد س ذلـــك،البورصـــة ـــ ع عـــلاوة

م ع مشار مات المسا من د المز لتلقي المستقرة البورصة عملاء قاعدة من ستفادة الرموز لمصدري   .يمكن

 إجــراء: القائمــة يــتم حيــث المشــفرة العملــة تبــادل يــتم ان ــ الطبي ـــIEOفمــن ، مــا ا البيــع ــاء ان عــد العملــة لإدراج

أنحــــ لــــــIEOsن وفعاليــــة أمانـــــا ـــــ أك كبـــــديل عاليـــــةICOتبـــــدو ـــــون ت أن يمكـــــن الرمـــــز بمبيعــــات المرتبطـــــة ـــــاليف الت فـــــإن ،

الناشئة ات للشر سبة  .بال

 الناشئة ات الشر ل تمو ن ش البلوك  استخدام

المشــــفرة العمــــلات ــــاLitecoinوEtherumوEOSوBitcoinمثــــل(عمـــل والماليــــة) وغ المصــــرفية نظمــــة عطيــــل ــــ ع

تقنيـــة،التقليديــة باســـم عـــادة ـــا إل شــار ـــ ال التقنيـــات مـــن مجموعــة ـــ ع المشـــفرة العمـــلات عتمــد او ل كبـــديل ا نفســـ وتطـــرح

blockchain .لتكنولوجيــا المحتمــل القائمــةblockchainفالتــأث التطبيقــات عمــل و عميــق، ــ المؤس قتصــاد ــ تقنيــةع ــ ع
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blockchainــــــة يو ا المؤسســـــية الوظـــــائف ســـــيط وت ــــــة اللامركز تحقيـــــق ـــــ ع ـــــل والتمو ق ســــــو وال ـــــد التور سلســـــلة إدارة ـــــ

تقنيات الناشئةblockchainفاقتصاديات ات الشر ل تمو المعاملات اليف بت صلة ا   . ل

 لف ت وتدنية شن البلوك الناشئةتقنية المؤسسات المعاملات  ة

كتتــاب ـاليف وت الســوق أسـعار شــاف اك ـاليف ت تتضــمن ـ و ســواق ـ المطــروح السـعر ــ ا المعـاملات لفــة ت شـ

العقود تنفيذ ثـق،وكذا تن أن ليامسـون وو ـوس قتصـاد عالمـا أولا ا إل تطرق ال المعملات لفة ت اقتصاديات ح تق بحيث

الت تخفيض سلوك من قتصادية حـدالمنظمات ـى أد إ المعـاملات(اليف ـاليف ت ـ إ المعلومـات) بالإضـافة محـدود عـالم ـ

واللاعقلانيـــــة ـــــة از ن و ـــــ البي ن اليقـــــ ات. وعـــــدم والشـــــر العـــــامودي، نـــــدماج لشـــــرح المعـــــاملات لفـــــة ت تحليـــــل اســـــتعمال تـــــم

متيــاز وحــق ســيات ا مكتملــة)unescwa،2023(المتعــددة ــ غ عقــود ــ إ تــؤدي المحــدودة والعقلانيــة ــ البي ن اليقــ عــدم ان

المستوى  دون ون سي القرار ـو. واتخاذ كمـا ي معلومـا ل شـ املة عقود ع صول ا المستحيل من يجعلان العاملان ذان

ديـــدة ا الكلاســـيكية قتصـــاديات قبـــل مـــن ح ـــ ا،مق نـــاك املـــة، عقـــود وجـــود عـــدم حالـــة ـــ مـــنو ـــل يـــنغمس أن حتمـــال

قتصـــادية ـــوع الر واســتخراج ـــة از ن ــ الصـــفقة ــ ن،طر بـــ العلاقـــة مــن ـــا حيو جــزءا المعـــاملات ـــ الثقــة تصـــبح ، التــا و

ن تقنيــــة،الطــــرف اتBlockchainوتطــــرح والشــــب اضــــية الر وارزميــــات ا باســــتخدام الثقــــة لة مشــــ ــــ ع التغلــــب ــــ ع القــــدرة

ة   (AHLUWALIA, MAHTO, & UERRERO, 2020, p. 6)اللامركز

المشــــــفرة،blockchainتقنيـــــةان الرقميـــــة العملــــــة معـــــاملات يل ــــــ ل البدايـــــة ــــــ ـــــا ر تطو قــــــة) Bitcoinمثـــــل(تــــــم بطر

ـا وت التحقـق اليف ت تقليل التا و لفة الت ومنخفضة ة مركز ولا للتحقق وقابلة وآمنة اتمشفرة الشـب جعـل،ليف ، التـا و

ع القائمة لفةblockchainالمعاملات الت حيث من فعالية   .أك

تقنيــات تطبيـق ووظــائفblockchainإن ــد التور وسلســلة مــا ا ــل والتمو والمصــرفية الماليــة مــلات ا مختلــف ــ ع

بالأساس شمل وال المعاملات اليف ت ع تاث ا ل الناشئة المؤسسات ل تمو عملية ع خرى   :عمال

البحث - اليف المقاب:ت الطرف عن المعاملة أطراف أحد يبحث عندما البحث اليف ت تكبد  ل؛يتم

التحقـــق - ـاـليف يلـــزم:ت مـــا لديـــھ المختصـــرة القائمـــة ـــ المـــدرج المقابـــل الطـــرف أن مـــن للتحقـــق التحقـــق ـــاليف ت تكبـــد يـــتم

المعاملة  .لإكمال

النقل - اليف بدلة؛:ت المس دمة ا أو السلعة تتغ عندما النقل اليف ت تكبد  يتم

بع - الت اليف وت:ت المعاملة بع لت بع الت اليف ت تكبد المحدد؛يتم ا ا م إ دمة ا أو السلعة ظة  بع

التعاقديـة - ـاـليف والت المتماثـل ـ ال اـليف ولضــمان:ت المسـتقبل ـ العقــد لفحـص والتعاقـد ـ ال ــاليف ت تكبـد يـتم

المستقبلية للإجراءات  .صلاحيتھ

تقنيــة ــ blockchainإن أفضــل ثقــة آليــة بنــاء خــلال مــن المعــاملات ــاليف ت تحســن ان تــوفيمكــن خــلال مــن النظــام،

بالوســـطاء المتعلقـــة ـــاليف الت وتقليـــل المعـــاملات، مـــن للتحقـــق تقنيـــة،وســـائل ـــ خـــلالBlockchainوتب مـــن الشـــبكة ـــ الثقـــة

ا م التحقق يمكن آمنة معاملة ـة،ضمان مركز سـلطة ـ ثقـة أي للتكنولوجيـا ـة اللامركز الطبيعة تتطلب مـن،لا ـد ا يمكـن

ـــ ـــة از منـــھن التحقـــق يمكـــن ـيــ ذ عقـــد وجـــود خـــلال مـــن ـــ م ال خـــلال مـــن يمكـــن،النظـــام الذكيـــة، الشـــروط اكتمـــال عنـــد

للمسـتقبل صـل تقنيـة،تخصـيص ـ ساسـية ــل يا ال لأن تــمblockchainنظـرا فقـد أعـلاه، ورة المـذ ـدمات ا جميــع تـوفر

ضــام أو كضــمان للعمــل ثالــث طــرف وســيط ــ إ اجــة ا مــن والمعــاملاتالــتخلص ــدمات ل  & ,AHLUWALIA, MAHTO)ن

UERRERO, 2020, p. 11). 
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 الناش ات الشر ل وتمو ر تطو ا ودور شن  ئةالبلوك

تقنيــة ــاBlockchainسـاعد منتجا ر تطــو أو الناشــئة المؤسســة لــة ي ــايمكن فـيمكن القيــود، عديــد ــ ع التغلــب ــ

الــــــــــــ باســتخدام ــ سا المشــروع أو المنــتج ــ ترم يــتم المثــال. blockchainبحيــث يل ســ ــ ع ــور، م ل ة ــ المم الرمــوز ــذه بــاع وتُ

مــا ا ــل التمو حمــلات خــلال ــذه. مــن تمثــل أن مكــن عنــدو المنــتج ــ ع العميــل سيحصــل حيــث المســبقة، الطلبــات الرمــوز

الشــركة ــ المــال رأس ــ حصــة تمثــل أن يمكــن ــ ح أو المشــروع، ــل تنفيــذ. تمو مــع ن ممكنــة م ســ حصــص أصــبحت وقــد

الم2012لعام" Jumpstart our Business Startups (JOBS)"قانون اب ـ لأ سـمح الـذي المتحـدة ابالولايات ـ وأ ع شـار

ديـد ا القـانون سـمح و جمـا ـل تمو ل شـ حيان من كث الناس عامة من ثمار س لطلب بالمرونة ة الصغ عمال

تنظيميــــة بمتطلبـــات تفـــي ــــا أ طالمـــا ن لك المســـ ـــ إ مباشــــرة والســـندات م ســـ مثـــل الماليــــة وراق بتقـــديم الناشـــئة ات للشـــر

يمكــ ثــم ومــن الشــركةمحـددة ــ ملكيــة حصـة ي قــانو ل شــ ة ــ المم الرمــوز تمثــل أن ن تحكــم،ن أن يمكــن ذلــك، ــ ع عــلاوة

معينــة شــروط يفاء اســ عنــد محــددة إجــراءات ــ إ تــؤدي ذكيــة عقــود خــلال مــن الرقميــة الرمــوز يمكــن. ــذه المثــال، يل ســ ــ ع

ــ إ المشــروع أو المنـتج ر تطــو ــ لمرحلــة النــا كمــال شـ ةأن ــ المم الرمــوز قيمــة ــادة وز ن اليقـ عــدم ــ التــا،انخفــاض و

ح الـــــر أجــــل مـــــن وليــــة م ثمارا باســــ بالمتـــــاجرة ــــم ل الســـــماح خــــلال مـــــن وائــــل ن ثمر المســـــ يحفــــز ـــــذه،فإنــــھ مثــــل تكـــــن لــــم

التقليديـة مـا ا ــل التمو حمـلات ـ ممكنـة ســيطا،الصـفقات ئا شـ الذكيـة العقـود ــون ت أن مكـن ــو المم الرمـز عمـل مثـل

رمـز حامـل ـل ل ي ـا ال المنتج ن تم و ي، الذ العقد شغيل يتم يع، والتص ر التطو يكتمل وعندما مسبق، سـاعد،كطلب

إدارة ـ م سـ أسـعار اـت تحر سـاعد كمـا تمامـا ـم ودعم ن ثمر المسـ تمـام ا قيـاس ـ ع الناشـئة الشـركة أيضـا الرموز تجارة

عامـة واتخــاذعــلا . شـركة ـا ف والــتحكم الناشـئة الشــركة تقـدم بمراقبــة ن ثمر للمسـ الرمــوز ـذه ســمح أن يمكـن ذلــك، ـ ع وة

عامــــة شــــركة ــــ دارة لمجلــــس مماثلــــة بطــــرق يحية ــــ ت تقنيــــة،إجــــراءات أن التــــا الناشــــئةblockchainو ات الشــــر تمكــــن

ل شـ الناشـئة الشـركة ر وتطـو ـل تمو إكمال من ن ثمر فعاليـةوالمس ـ  .AHLUWALIA, MAHTO, & UERRERO, 2020, p)أك

16).  

الناشئة .5.2 ات الشر ل لتمو والتنظيمية القانونية  عتبارات

كطـــرق ن ـــو ت الب وكــذا مـــا ا ـــل بالتمو المرتبطــة والقانونيـــة التنظيميـــة عتبــارات ســـتعرض المحـــور ــذا خـــلال مــن

الناشـئةبديلة ات الشـر ل عمـال،لتمو رواد ـ ع جـب و مختلفـة، تنظيميـة لأطـر ن ـو ت والب مـا ا ـل التمو يخضـع بحيـث

والتنظيميــــة القانونيــــة المخــــاطر لتجنــــب اللــــوائح ــــذه درايــــة ــــ ع ونــــوا ي أن ن ثمر الوضــــع،والمســــ يــــزال لا ذلــــك، ــــ إ بالإضــــافة

العديــ ــ يتطــور المشــفرة للعمــلات ي مــنالقـانو مــوال جمــع تختــار ــ ال الناشــئة ات الشــر تواجــھ وقـد النقديــة، نظمــة مــن د

ا المعمول واللوائح ن للقوان تمتثل لم إذا قانونية تحديات المشفرة العملات   . خلال

 الناشئة ات للشر ما ا ل بالتمو المرتبطة  المخاطر

 حتيــال :، مــا ا ــل التمو مــلات ديــد ــ أك ــو تقــديمو خــلال مــن ن خــر خــداع يحــاولون قــد الــبعض أن ــ ع ممــا

أمـــوال ـــ ع صـــول ل وعـــود أو اذبـــة ـــ،معلومـــات القانونيـــة والعواقـــب الســـمعة لفـــرض التقليديـــة الطـــرق عمـــل لا وقـــد

التقليــــدي، البيــــع ففــــي المتكــــرر، عــــات الت جمــــع وعــــدم نــــت ن ــــ ع ــــة و ال إخفــــاء ب ســــ مــــا ا ــــل التمو ــــدســــياق ير

ن دائمـ عمـلاء ـدون ير ـم لأ م نيـ وحسـن م سـمع حماية عون ـوافز. البا ا عمـل لا قـد ، مـا ا ـل التمو ـ ذلـك، ومـع

ن طــــالب مـــوال عـــن البـــاحثون ـــون ي لا وقــــد عـــات، الت جمـــع لتكـــرار ضـــمان وجــــود عـــدم ب ســـ ئة الســـ الســـمعة لتجنـــب

كـــــذلك ون ســـــت المنصـــــات ولكـــــن ن، الم. متكـــــرر المخططـــــاتفســـــتعمل وتجنـــــب كســـــوق ئة الســـــ الســـــمعة علىتجنـــــب نصـــــات



الناشئة ات الشر ل تمو ما: مستقبل ا ل والتمو المشفرة العملات ع  نظرة
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المشـروع،حتيالية شـرعية من للتأكد ملة ا وطوال مشروع ل ل اللازمة العناية بإجراء قومون المنصـات،و تـرتبط وقـد

حتيالية المخططات ومنع تحديد ع ا لمساعد حتيالية ع المشار تقييم ة خ ا لد ال للمنصـات،بالبنوك مكن و

فــراج قبــل م بوعــود وفــون و م ــداف أ يحققــون ــم أ مــن للتأكــد المشــروع شــ لم مــوال عــن فــراج ــب ت ب تقــوم أن

مـوال جميـع ممـا،عن المشـروع، اكتمـال ـ ح بـالأموال للاحتفـاظ الضـمان خـدمات اسـتخدام أيضـا للمنصـات يمكـن كمـا

أو مـــــوال اســـــتخدام إســـــاءة عـــــدم ايضـــــمن حتيـــــال،ســـــرق منـــــع ـــــ دورا أيضـــــا ســـــواق ن،وتلعـــــب ثمر للمســـــ فـــــيمكن

المختصـة السـلطات ـ إ ـا ع بـلاغ و المحتملـة حتياليـة شـطة لتحديـد ماعيـة ا م ا ـ وخ م معرف لا،استخدام وقـد

مـــــا ا ـــــل التمو ـــــ حتيـــــال منـــــع ـــــ دائمـــــا فعـــــالا ي القـــــانو نفـــــاذ ـــــون لأن،ي اوذلـــــك ثمر ســـــ ـــــ ال ة الصـــــغ المبـــــالغ

العقد خرق أو حتيال مة ب قضائية دعوى لرفع افيا حافزا م ل توفر لا فراد ثمرون  .(Garry, 2015, p. 17)المس

 الوفاء عـض:مخاطر تجمـع فقـد ـو عـات الت ـ إ ند المسـ مـا ا ـل التمو من ون ل المس لھ يتعرض أسا خطر و و

و  والضــــرائب ن ــــ وال نتـــاج قضــــايا ــــ ــــ التفك دون مــــا ا ـــل التمو خــــلال مــــن مــــوال ات خــــرىالشـــر ساســــيات

ــا أعمال و ،لنمــوذج ، ــ الف الفشــل مخــاطر ــ ع أمثلــة أيضــا نــاك انــت امجو ــ لل المســبق البيــع عــادة تتضــمن ــ ــذه،ال ــ

ومـن المنـتج ن ـ مـن م منعـ التقنيـة ل المشـا لكـن ا، يع تصـ تنوي انت منتجات مقابل أمو ات الشر تلقت الات، ا

ن بــــ ــــ التمي ن المــــانح ــــ ع يصــــعب نتــــاج"نــــا نتــــاج"و" نيــــة ــــ ع المنصــــات" القــــدرة سياســــات مراجعــــة يجــــب لــــذلك ،

البديلةل دايا ال أو زئية ا دة المس المبالغ مع التعامل عن المسؤول  .تحديد

 للضــرائب، :الضــرائب يخضــع مــا ا ــل التمو فــإن التــا و عوائــد، لتلقــي وســيلة مــا ا ــل التمو تحــاد ان دول ففــي

مــثلا ــي مــا،ورو ا ــل التمو ــ ع تفــرض للضــرائب ســية رئ مجــالات ثلاثــة القيمــةضــ-: نــاك ضــرائب أو المبيعــات بة ر

الـدخل-المضـافة بة الرأسـمالية-ضـر ـاح ر بة لمنصــات(David & Karsten, 2011, p. 27)ضـر سـبة بال نـا ال شـ و

عبــا ــا حملا عــض ان ــون ية الضــر ات ــ الن او ئتمــان مــن ا اســتفاد عــدم ــو مــا ا ــل نــاكالتمو و عــات ت عــن رة

ع الت حملات ع نر ذا عطي من الدول مـا.من ا ـل التمو منصـات لأن بـذلك القيـام مـن تـتمكن لا قـد ذلـك، ومـع

يــــتم ــــ ال ــــارات بت و ع المشــــار ــــ ع ية الضــــر التخفيضــــات ــــذه تــــؤثر رســــوما ــــ وتتقا حيــــة ر منظمــــات ــــون ت مــــا غالبــــا

ــا ل ا. تمو مــن العديـــد ــ ـــاايضـــا أبحا تمـــول ات الشــر انـــت إذا مــا ـــ ع اعتمـــادا حاليــا الضـــر عفــاء يختلـــف لبلـــدان،

الـــديون  أو م ســــ أو ـــاح ر خــــلال مـــن ـــا ر مــــوال،وتطو ـــ ع الطلــــب ـــ ع المتباينــــة ية الضـــر ــــات المعا ـــذه تـــؤثر  قــــد

التم عن والباحثون ثمرون المس يؤطر وكيف ، ما ا ل التمو يتطور موكيف حملا ل  .(Garry, 2015, p. 19)و

 الكفــــاءة المتعمــــد :عــــدم حتيــــال عــــن النظــــر أوبصــــرف أكفــــاء ــــ غ عمــــال رواد لأن قصــــد ــــ غ عــــن ع المشــــار تفشــــل قــــد ،

م ع مشـــار معـــايرة ـــ ونمـــوذج. أخطــأوا مـــا ا حكمـــة ء"إن ـــ لا أو ء ـــ لأن" ــل الكفـــاءة عـــدم مشـــكلات مـــن تخفـــف

نفـس  ن ثمر المســ مـن ـاـفٍ عـدد يــدرك أن جـب و يحة ــ ال شـارات ترســل ـ ال ع المشــار نحـو ينجــذب شـد شــاراتا

للتطبيـــق قـــابلا المشـــروع يصـــبح ـــ حتيـــال،)104(ح مـــع ـــال ا ـــو والعائلـــةكمـــا صـــدقاء مـــن ثمار ســـ مســـتوى فـــإن ،

عمال رائد جودة حول إشارات   (Garry, 2015, p. 18).يرسل

 ن ثمر المس وحماية ما ا ل   التمو

ـــل التمو حمـــلات معظـــم ــــتـــتم إ عـــات الت ـــ ع القـــائم مـــا ا ـــل التمو ال أشـــ ـــ بداعيـــة الصـــناعات ـــ مـــا ا

القمصــــــان أو المدمجــــــة قــــــراص مثــــــل الماليــــــة، ــــــ غ افــــــآت الم لوصــــــف،جانــــــب أيضــــــا مــــــا ا ــــــل التمو ســــــتخدم ذلــــــك، ومــــــع

ل المبكــر ــل والتمو البــدء ــ إ ن المحتملــ ن ثمر المســ تــدعو ــ ال المختلفــة اتالعمليــات عــرض. لشــر الناشــئة ات للشــر يمكــن نــا ف
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ـــــم اصـــــة ا ـــــدوى ا تمثـــــل،دراســـــة لا ـــــا أ إلا العمليـــــات، ـــــذه ـــــ ع أيضـــــا مـــــا ا ـــــل التمو مصـــــط تطبيـــــق يـــــتم وأحيانـــــا

أي عـــن مســؤولية أي تتحمـــل ولا الناشــئة ات الشـــر ــ التقليـــدي ثمار ســ ل ســـ ســاطة ب ـــا لأ عات، شــر لل جديـــدة تحــديات

علا دثمن ا شأ ت ال العمل   .(David & Karsten, 2011, pp. 28-29)قات

 المشفرة العملات ق طر عن الناشئة ات الشر ل تمو من المالية السلطات  موقف

والم النقدية السلطات ع اللازم من ان اضية، ف العملات استخدام التطور ا تحديـدبالنظر ـ ع العممل الية

باستصـدار قطـار مـن العديـد قامـت وقـد الناشـئة، ات الشـر ـل تمو ا استخدا ذلك بما المعاملات، ذه ل ي القانو طار

ــــــــاب ر ــــــــل تمو مــــــــوال، غســــــــيل صــــــــوص ا و اضــــــــية، ف العمــــــــلات مســــــــتخدي ــــــــا يوج ــــــــ ال المخــــــــاطر شــــــــان ــــــــرات  تحز

ـم يف قـد الموضوع تنظيم ان البلدان عض ت اعت فثقد المشرع، تدخل طبيعة حول اجماع لا انھ يلاحظ ما لكن حتيال، و

مســـــتخدي كنـــــدا، المانيـــــا، غــــرار ـــــ ع بلـــــدان وحـــــذرت المشــــفرة، العمـــــلات اســـــتخدام يع ـــــ التــــا و ع، شـــــر بمثابـــــة انـــــھ منــــھ

مـن ن ـو ت مســؤوليأالب ـ ع يتصـرفون العمــلاتــم حظـر عـدم خــلال مـن حـذرا اليــا لي ـا من سـا فر ــت تب كمـا اصـة، ا م

عھ ــــ مـــن فبــــالرغم ـــي ور المركـــزي البنــــك امـــا الـــدفع، دمــــة المـــؤطر للقـــانون المنصــــات اخضـــاع خـــلال مــــن ولكـــن المشـــفرة

شـــــن"لتقنيــــة إرا" البلوك ــــا جان مـــــن ن، و ت بـــــالب يتعلــــق فيمـــــا ــــة الرؤ نفـــــس شـــــاطر لا القيـــــودفانــــھ ـــــز عز يــــة، ور نـــــة ال دة

ـ ع المطبقـة تلـك غرار ع ن المشارك ع ا تطبيق يتم ال الضوابط عميم ق طر عن المشفرة العملة مشغ ع المفروضة

الفـــدرا حتيــاطي اعلــن الشـــيوخ، مجلــس ــ المشـــفرة العمــلات نــة افتتـــاح وعقــب كيــة مر المتحـــدة الولايــات ــ و البنــوك،

العملات من النوع ذا تنظيم او للاشراف فضل ة ا س ل ية،(انھ صفحة2019العر ،11(  

تقنيـــةان مـــن ــدف الكيانـــات blockchain ال أو البنـــوك ـــ ع يمــر أن يجـــب لا أي للأمـــوال لامركـــزي بــادل ب الســـماح ـــو

موال ل بتحو تقوم فعندما ومية مـنا امـل بال المعاملـة تـتم المثـال، يل سـ ـ ع التقليديـة، الوسـائل باستخدام صديق إ

أخرى  مالية مؤسسة أو ي ائتما اتحاد أو بنك تمامـا،blockchainمـع خلال الماليـة المؤسسـة وجـود مـن الـتخلص أن.يـتم ن حـ ـ

فإن  الات، ا عض ره تحر من يفلت أن يمكن للعملة سيط ال مختلفـالتبادل قصة ثمار ـ ة،س امنـة ال للمخـاطر نظـرا

حتيــال، عمليــات واحتماليــة ثمار بــأخرى  ســ أو قــة بطر ومــات ا معظــم قبــل مــن ــ كب ل شــ ثمار ســ تنظــيم ــتم نظــرا .و

مــن STO لأن مــدعوم ثمار اســ عــن المتحــدة blockchainعبــارة الولايــات مثــل ومــات ا مــن العديــد وضــعت فقــد ســرا، وسو

ثمارات س ذه شأن  .(Streltsoff, 2019)لوائح

  :خاتمة .3

ـــــل التمو لنمـــــاذج المســـــتمر التطـــــور ـــــة رؤ نتوقـــــع أن أيضـــــا يمكننـــــا المشـــــفرة، والعمـــــلات مـــــا ا ـــــل التمو ـــــ إ بالإضـــــافة

ثماري س المال رأس مثل المالية، ندسة ال تقدمھ ما ع يالتقليدية الملائ ثمار س ـ. و النمـاذج ـذه سـتمر أن المـر مـن

والتكنولوجيــــــا التكنولوجيـــــا مثـــــل صـــــناعات ـــــ النمـــــو عاليـــــة ات للشــــــر ســـــيما لا الناشـــــئة، ات الشـــــر ـــــل تمو ـــــ ـــــم م دور لعـــــب

ة يو   .ا

د ا التقنيــات مــن ج مــز خــلال مــن الناشــئة ات الشــر ــل تمو مســتقبل ل شــ ي أن المــر مــن عــام، ل ونمــاذجشــ يــدة

التقليدية ل التمو لمصادر المستمر التطور عن فضلا ل، ـات،التمو تجا ذه دائم اطلاع ع يبقون الذين عمال رواد إن

القادمة السنوات للنجاح جيد وضع ونون سي لذلك وفقا م اصة ا ل التمو اتيجيات اس تكييف ع   . وقادرون
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ا توصلنا التاليةوقد   :النتائج

 تحتاجـھ الـذي ـل التمو ن وتـأم الماليـة التحـديات ـة مواج ـ إ تتطلـع ـ ال الناشـئة ات للشـر قيمـة أداة ما ا ل التمو إن

والنجاح؛   للنمو

 ا ـداف وأ ـا احتياجا ـ ا عنايـة النظر ا عل فيجب الناشئة، ات الشر جميع يناسب واحدا حلا س ل ما ا ل التمو إن

ل؛المح تمو اتيجية اس ما ا ل التمو عة متا شأن قرار اتخاذ عند   ددة

 القانونيـــة للاعتبـــارات ــ وا ـــم ف ـــ إ بالإضــافة والتنفيـــذ، الـــدقيق التخطــيط ـــة نا جمـــا ــل تمو حملـــة إطـــلاق يتطلــب

خلاقية؛   و

 المـــا رأس ــــادة ز بنجــــاح مــــا ا ــــل التمو مـــن ســــتفيد ــــ ال الناشــــئة ات للشــــر يمكـــن بنــــاءلا أيضــــا ــــا يمك بــــل فحســــب، ل

ا؛ ونجاح ا نمو دفع المساعدة م يمك الذين ن والمدافع دين المؤ من   مجتمع

 جديـــدا مصــدرا تــوفر حيــث الناشــئة، ات للشــر ــ البي النظــام ـــ مــا م دورا مــا ا ــل التمو منصــات تلعــب عــام، ل شــ

المــال رأس ــ إ للوصــول الــديمقراطي ع الطــا وإضــفاء ــل المبكــرةللتمو المرحلــة ــ ع ات. للمشــار الشــر ــ ع يجــب ذلــك، ومــع

ل التمو مع التعامل ذلك الناشئة ا عل ينطوي ال والفوائد للمخاطر م وف ة وا اتيجية باس ما   .ا

 مشـــــرق بالتأكيــــد يبـــــدو المســــتقبل أن إلا ناميـــــة، صــــناعة يــــزال لا المشـــــفرة بــــالعملات مـــــا ا ــــل التمو أن مـــــن الــــرغم ــــ اع

النمو نت ن من القادم يل ا ستمر حيث المجتمع من الممولة ع   .للمشار
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