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 ن شكر وعرفا
 بسم الله الرحمان الرحيم

 والحمد لله رب العالمي 

 الذي اعطانا القوة على انهاء هذا البحث والخروج به بهذه الصورة.

 ننتظر التخرج. فبالأمس بدأنا مسيرتنا التعليمية واليوم 

 فهو غاية تستحق السير وتحمل العناء لأجلها. 

 وهذا البحث يحمل في طياته معلومات بسيطة بذلت مجهودا لدراستها

 وجمعها لتظهر لكم بهذا الشكل.

 ال ، فإننا نتوجه بالشكر الجزيل "لا يشكر الله من لا يشكر الناس "إيمانا منا بمبدأ من

 عامر محمد" الذي ساعدنا كثيرا في مسيرتنا لإنجاز وإتمام هذا البحثاستاذنا الدكتور " بن  

 بكل ما لديه من معلومات ونصائح. 

 كما نتقدم بالشكر لأسرتنا التي صبرت معنا ومنحتنا الدعم على جميع الأصعدة وكل الأحبة 

 ومن قدم لنا الدعم المادي والمعنوي. 
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 .عليه ونتوكل به ونستعين نشكره كثيرا حمدا

 بل  السند وكانوا القوة فينا زرعوا الكرام،من آبائنا إلى جهدنا ثمرة نهدي

 .ماحيينا الامتنان لكم...ضجيج
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مقدمــــــة 



 مقدمة 
 

 أ 

 مقدمة

لا يمكيين  م مشييروم مكمييا كانيي    الاقتصيياديةإ   فييي المنموميية    ركيزة أساسيييةيعد التمويل         

قييد تطييور إ ومالية كافية تضييمن اسييتمراريته و دون مصادرطبيعته أن يرى النور أو يواصل نشاطه 

لتمويييل اليي اتي أو ااعتمد  المؤسسا  لمدة طويلة علييو وسييامل تمويييل ت ليدييية كييال روو البنكييية و

ا  واسييعة ميين ميي غييف فعاليتكييا فييي سييياقا  معينيية  لا أنكييا لييف تكيين دومييا فييي متنيياول فرالعييامليإ و

 الناشمة.لا سيما أصحاب المؤسسا   المستثمرينإ

للتنمييية  اتلعب المؤسسا  الناشييمة دورا مكمييا فييي الاقتصيياديا  المعاصييرة باعتبار ييا محركيي         

كبيييرة فييي تطييوير الاقتصيياد نمييرا   ميتكييا ال أصبح الا تماف بكييا أمييرا ضييروريا  الاقتصاديةإ حيث

المؤسسا  الناشمة في الجزامر يلاحم ا  مية والمكانة التي أضح  تحتلكا  لموضوم   الوطنيإ فالمتبع

 مخيياطرو ابتكييار بييه ميين تتسييف   ونمييرا لميياالاقتصادم.  ال انوني وى  علو المستوالمؤسسا  الناشمة  

مما سييا ف فييي  تاحيية  إالت ليدم عاجزا في كثير من ا حيان عن تلبية متطلباتكا  التمويل  إ أصبحعالية

 وانفتاحا. تمويل حديثة أكثر مرونة  آليا   لمكورالمجال 

ا  ي وف  الناشمةإمبتكر يلبي تطلعا  المؤسسا    التسا مي كحلمكر التمويل    إالإطارفي   ا          

لييدعف مشيياريع  الإلكترونيةإعن طريق المنصا   المسا مينإعلو جمع مبالغ مالية من عدد كبير من 

أو اشييترا   المييالإسكولة الوصول الييو رأ  بوقد سمح   ا الشكل من التمويل   ا ولوإفي مراحلكا  

 .ريةالمجتمع بصورة أوسع في العملية الاستثما

 المؤسسات الناشئة"."التمويل التساهمي لفائدة يتمحور عنوان دراستنا حول   ل ومن خلال  

الو أم مدى يمكن للتمويييل التسييا مي أن يكييون مصييدرا وبناءا عليه نطرح الاشكالية التالية :         

 .مكملا ولربما حتو بديلا للتمويل الت ليدم في دعف المؤسسا  الناشمة؟

 التالية:لمعالجة     الإشكالية والاحاطة بجوانبكا قمنا بت سيمكا  لو ا سملة الفرعية 

 كيف يمكن استخداف التمويل التسا مي من قبل المؤسسا  الناشمة؟ -

 ال م تلعبه منصا  التمويل التسا مي في دعف وتمويل الشركا  الناشمة؟ما الدور  -

 الناشمة.التمويل التسا مي لدعف المؤسسا  التي تواجه  التحديا  أ ف ما ي -

 الفرضيا  التالية:كإجابة مبدمية عن التساؤلا  الفرعية نورد 
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محدودية مصادر التمويييل الت ليدييية أدى الييو اسييتحداث طييري تمويييل حديثيية ميين أ مكييا التمويييل  -

 ؛التسا مي

 ؛يعتبر التمويل التسا مي ا سلوب ا مثل لتمويل المؤسسا  الناشمة -

بداييية  ومخيياطر تمر عملية تمويل المؤسسا  الناشمة عبر منصا  التمويل الجماعي بعدة مراحييل -

 .بالبحث عن المنصة  لو غاية تنفي  المشروم 

تتجلو أ مية التطري الو   ا الموضوم في كونه يمثل أحد التوجكا  الحديثة التي فرضيي            

نفسكا في الساحة الاقتصادية وال انونيةإ من خييلال  مكانييية التمويييل التسييا مي فييي دعييف المؤسسييا  

ا  التي تواجككاإ حيث تجعل طالبي التمويلإ من مؤسسا  ناشمة و م اولا إ  حديالناشمةإ في مل الت

بنجاعة المشروم وقابليته للتجسيد بغييية الحصييول علييو في علاقة مباشرة مع الجمكور قصد اقناعكف  

ال اممييةإ لاسيييما صييندوي دعييف وتطييوير   التمويييل ا خييرىزفإ و أنه يأتي كمكمل لآليا   لاالتمويل ال

المنمومة الاقتصادية للمؤسسا  الناشمة ال م يغطي الاحتياجا  التمويلية للشركا  الناشمة في مرحلة 

بالمامة ميين  49ما قبل التأسي إ وك ا شركا  رأسمال الاستثمارم ال م يرخص لكا امتلا  اكثر من

 رأسمال الشركة الناشمة.

 :من أسباب اختيار الموضوم دوافع  اتية متمثلة في      

إ ميين خييلال دراسيية وزيييادة الرصيييد المعرفييي يي ا الموضييوم    البحييث فيييالرغبة الشخصية فييي   -

الجوانب ال انونية والمؤسساتية التي تؤطر     الآلية التمويلية الحديثةإ بالإضافة الو التفاعل المستمر 

 ؛والاستنتاجمع موضوم حديث ومع د كك ا يمنحني فرصة لتنمية مكاراتي في التحليل 

الموضوم غير مستكل  في جامعتنا من قبل وبحاجة  لو اثراء  يي ا الموضييوم و ليي  فيمييا يتعلييق  -

 ؛  ا البحث  و المرجع ا ساسي للطلبة في الزمن ال ريب وسيكونبالتمويل التسا ميإ 

حيث يندرج ضمن ا تماما  قانون ا عمالإ ا  يجمع بين توافق الموضوم مع التخصص العلميإ   -

إ وكوني طالب في   ا التخصصإ فان  يي ا البحييث يمثييل الجوانب ال انونيةإ الاقتصاديةإ المؤسساتية

 ا كيياديميفرصة لترجمة ما اكتسييبته نمريييا الييو معالجيية تطبي ييية واقعيييةإ و ييو مييا يعييزز نضييجي 

 والمكني في آن واحد.

 ع موضوعية متمثلة في :فودوا

كالتمويل التسا مي حيييث إ خاصة البديلة منكا حداثة الموضوم المتعلق بتمويل المؤسسا  الناشمة -

 ؛يطرح الإشكاليا  ال انونية والعملية التي تستحق الدراسة

 ؛التمويلعن طريق الاقتصادية التطور الكبير ال م شكدته التنمية  -
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إ حيث يسا ف في تمكينكا ميين الانطييلاي معرفة دور التمويل التسا مي في دعف المؤسسا  الناشمة -

 مما يستدعي دراسة قانونية معم ة لك   الآلية. تعترضكاإوتجاوز الع با  المالية التي 

 تتمثل أ داف     الدراسة فيما يلي:

 ؛ريع الجزامرمشالتعرف علو مفكوف المؤسسا  الناشمة في الت  -

حيث تعد صعوبة الحصول علو التمويل من أبرز التحديا  التي    شكالية تمويل المؤسسا  الناشمة -

ا ولوإ ا  تفت ر     المؤسسا  غالبا الييو الضييمانا  خاصة في مراحلكا    الناشمةإتواجه المؤسسا   

 ؛الكافية أو السجل المالي ال م ي نع الجكا  التمويلية الت ليدية مثل البنو 

يتخ  التمويل التسا مي أشكالا متعددة تختلف ميين حيييث   وأنواعهإالتعرف علو التمويل التسا مي   -

 ضييافة الييو  ال ييرووإوالتمويل ال امف علييو    عيإرالتبفكنا  التمويل    والاقتصاديةإطبيعتكا ال انونية  

 ؛التمويل التسا مي برأ  المال

ا طراف المتدخلة في عملية التمويل التسا مي بالتطري الو مراحل ومخاطر تسليط الضوء علو   -

حيييث أن  يي   العملييية لا تييتف الا بعييدد ميين الفيياعلينإ بييدءا ميين صيياحب المشييرومإ مييرورا  التمويييل

أدوار  يي     وسيتف تحليييل  الجمكورإبالمنصا  الالكترونية الي تنضف العمليةإ وصولا الو المسا مين  

كمييا لا  التسييا ميإمع تفصيل المراحل التي تمر بكا حملة التمويل   طرفإا طراف ومسؤوليا  كل  

 بك   الآلية. المخاطر المرتبطةتغفل الدراسة عن معالجة أ ف 

 طري نا منكا:لا يخلو البحث من الصعوبا  التي اعترض     

فييي  منعدمييةكانيي  ال انونييية فالدراسا  مع فكرة المؤسسا  الناشمةبحكف حداثة التمويل التسا مي   -

 مجال. ال  ا 

 ؛صعوبة التواصل مع الشركا  الناشمة -

المراجع والدراسا  المتوفرة حييول التمويييل التسييا مي   العربية معمفقلة الدراسا  الساب ة باللغة   -

 ؛مكتوبة بلغا  أجنبية

تنوم محيياور الموضييوم وتداخلييه مييع مجييالا  متعييددةإ حيييث أن التمويييل التسييا مي يجمييع بييين  -

مما استلزف مجكود أكبر لفكف     الجوانب من أجييل ت ييديف محتييوى   والتكنولوجياإال انونإ الاقتصادإ  

 موازن وواضح.

فمن خلاله يتف تحديييد إ ف د اعتمدنا علو المنكج الوصفي التحليليبالنمر الو طبيعة الموضومإ       

المشكلة ووضع الفرضيا  وجمع البيانييا  المتعل يية بالتمويييل التسييا مي للشييركا  الناشييمة وميين ثييف 



 مقدمة 
 

 د 

فييي  إتحليلكا وتفسير ا لنتوصل الييو جمليية ميين النتييامجإ وتييف ت سيييف الموضييوم الييو فصييول رميسييية

ثف المنكج  التسا ميإتعريفا  المتعل ة بالمؤسسا  الناشمة والتمويل الوصفي لالمنكج نا البدايةاستخدام

 التحليلي لدراسة الفصل الثاني.

جابيية عيين قسمنا دراستنا  لو فصلين حاولنا فيكا الالماف بكل الجوانب التي يمكن من خلالكييا الإ        

الإشكالية المطروحةإ وك ل  من أجل اختيار مدى صحة الفرضيا  التي انطل نا منكاإ ويمكن تبرييير 

 المعتمدة التالية:الخطة 

تمحور الفصل ا ول في أساسيا  حول المؤسسا  الناشمة من خلال تحديد مفكومكاإ خصامصكاإ     

و شكالية تمويلكا من مصادر داخلية وخارجية في المبحث ا ولإ أما في المبحث الثيياني ف ييد تطرقنييا 

  لو التمويل التسا مي بتحديد مفكومهإ أ ميتهإ أنواعه.

بين فيييه التمويييل التسييا مي آلييية تعتمييد الابتكييار لتمويييل المؤسسييا  نأما الفصل الثاني وا خيرف     

 وغيربطري ة مباشرة حيث نتناول من خلاله ا طراف المتدخلة في عملية التمويل التسا مي   الناشمةإ

مباشرة كمبحث أولإ أما المبحث الثيياني نتعييرو ميين خلالييه علييو مراحييل التمويييل التسييا ميإ مييع 

 .بعين الاعتبارضرورة أخ  المخاطر المرتبطة بالتمويل التسا مي 
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 الفصل الأول: التمويل التساهمي آلية بديلة لتمويل المؤسسات الناشئة

  :تمهيد

الدول في بناء  عتمد عليهت ل ماي ا ساس  محر ال  را نفي الوق  ال  الناشمة    الشركا   تعد            

دفع عجلة التنمييية وتحفيييز الابتكييارإ غييير أن  أ مية بالغة فيلما لكا من  كاإيتتنافساقتصاد ا وتعزيز  

خاصة في المراحييل ا ولييو  عملية  نشامكا وتفعيلكا علو أرو الواقع غالبا ما تصطدف بع بة التمويل

إ والمشيياريعالتحييديا  التييي تواجييه أصييحاب ا فكييار  من أبييرزيعد   ا العامق من عمر المشرومإ و

 .عمليامرحلة بلورة الفكرة  لو خطة قابلة للتنفي  قبل انطلاي المشروم في  خصوصا

التييي لكييا دور مكييف فييي النشيياط أبييرز أنميياط المشيياريع المؤسسييا  الناشييمة ميين  دتعيي حيييث           

غير أن إوقدرتكا علو التأقلف مع التحييولا  التكنولوجييية  اتطور سرعة  بالنمر الو  و ل   الاقتصادمإ

عيياجزة عيين الحصييول علييو التمويييل الكييافي ميين  غالبييا مييا تجييد نفسييكالمؤسسييا   يي   الفميية ميين ا

التمويييل  مكييرفوقد أدى   ا الوضع  لو البحث عن بدامل تمويلية تلبي احتياجاتكيياإ الت ليديةإلمصادرا

بييديلا مرنييا وقييادرا علييو تلبييية الاحتياجييا  التمويلييية باعتبار   مختلييف الييدولإالجماعي وانتشر فييي  

 متاحا ساب ا من التمويل الت ليدم.للمؤسسا  الناشمةإ عك  ما كان 

تعييرف علييو من خلال ال  الناسمةإالعاف للمؤسسا     دراسة الإطاريسعو   ا الفصل الو  ل ل            

التمويييل التطييري ال مييع    وخارجيييةإميين مصييادر تمويييل داخلييية     شكالية تمويلكاو براز    إخصامصكا

 رميسين:نن مبحثيخلال و ل  من  آلية بديلة لتمويلكاكالتسا مي 

 المبحث الأول: المؤسسات الناشئة واشكالية تمويلها  

 المبحث الثاني: التمويل التساهمي كإجابة عن احتياجات المؤسسات الناشئة 
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 واشكالية تمويلها  المؤسسات الناشئةالأول: المبحث  

ما    ا  الجزامريةإن مصطلح المؤسسا  الناشمة يعتبر مصطلح حديث في الساحة الاقتصادية  ا 

دفع بالعديييد ميين البيياحثين والمختصييين الاقتصييادين وال ييانونيين لاجتكيياد لت ييديف تعريييف للمؤسسييا  

 شييكالية تمويييل الأول(، )المطلـب  في   ا المبحث سنتطري الو تعريف بالمؤسسا  الناشييمة    الناشمةإ

 )المطلب الثاني(.المؤسسا  الناشمة 

 المطلب الأول: مفهوم المؤسسات الناشئة

وأن إ في البداية لابد من أن نشير الو انه لا يوجد تعريف متفق عليه بشأن المؤسسييا  الناشييمة

معمف الباحثين اختلفوا في تسميتكا وتعريفكا ل ل  سنحاول عييرو بعييو التعريفاتييالتي جيياء  بكيي ا 

 )الفرع الثاني(.ثف سنتطري الو خصامص المؤسسا  الناشمة الأول(،الفرع الصدد في )

 لمؤسسات الناشئة.ا الفرع الأول: تعريف

تداول مصطلح المؤسسا  الناشمة بشكل كبيرإ بحيث تعدد  مفا يف المؤسسا  الناشييمة بتعييدد 

 الفما  التي تبن  تعريفكا:

 مؤسسات الناشئة:لللغويال  تعريفال -أولا

بييدا  وم مشيير"انكا:حسييب ال ييامو  الإنجليييزم علييو  "Start-Upا  الناشمة "المؤسستعرف  

" Up"و  و ما يشير الو فكرة الانطييلاي و "Start"جزمين:تتكون من  "   Start-Up"وكلمة    إ"للتو

بعد الحرب العالمية الثانية   Start-Upو قد بدا استخداف المصطلح  ال ومإلنمو  افكرة  ل   و ما يشيرو

اسييتخداف  عليشييي" risque capital"المخيياطر رأسييمالمباشييرةإ و  ليي  مييع بداييية مكييور شييركا  

 1المصطلح بعد  ل .

 :المؤسسات الناشئةالتعريف الفقهي  -ثانيا 

وتمثل ن طيية انطلاقيية  قاممةإتمثل حلول لمشاكل  وسباقة ي المشاريع التي تحمل أفكار ريادية 

فييرص حصييولكا علييو التمويييل  ولكيي ا يي   المشيياريع بمخيياطر عالييية جييدا  وتمتييازلتطويرإللبحييث و

 2.ام قط مجال اوكما انكا لا ت تصر علو مجال التكنولوجيا بل يمكن ان نجد ا في ام منخفضة جداإ 

 
رإ مجلة  محالة الجزا دراسة Startupsبو الشعور شريفةإ دور حاضنا  الاعمال في دعف وتنمية المؤسسا  الناشمة1

 .420ص :2018الجزامر  02العدد 04البشار الاقتصاديةإ المجلد 
صليحة فلاي وفاطمة فوقه ومحمد ت رر إ الاستثمار الجرمء كمدعف لتمويل المشاريع الناشمة وسبل تفعيله في  2

 . 254صإ 2021إ الجزامر 25العدد- 17الجزامرإ مجلة اقتصاديا  شمال افري يا مجلد
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ان تعريييف المؤسسييا  الناشييمة لييي  : (PatrickFridenson)فريدنسييونى باترييي  فييين حييين ييير

 شروط كالتالي: أربعاو قطام نشاطكا ف ط بل يجب توفر حجمكا أومرتبطا بعمر ا 

 ؛النمو المحتمل العالي-01

 ؛استعمال تكنولوجيا جديدة-02

 ؛المسا مةتحتاج الو تمويل ضخف والحصول علو مختلف اشكال -03

 1ا.خطر ان تكون في سوي جديدة وصعوبة ت دير -04

حسب   ا التعريف فالمؤسسة الناشمة تعتمد علو تكنولوجيييا جيييدة لفييتح سييوي جديييد فييي مييل   

التعريف سيغ بالاعتماد علو تحليله لمؤسسا  كبرى  عالية   ااحتياجا  ماليةكبيرة ونسب نمو سوي  

التييي اعتمييد  علييو  المؤسسييا وغير ييا ميين إgoogle MicrosoftإFacebookإ Apple:مثل

علييو مؤسسييا  تنشييط  لا ينطبقجديدة في أسواي واعدة إ و و ما بتكنلوجياتمويلا  ضخمة ودخل  

وقدرتكا التمويلية المحدودة ب در ماتدر  حجف الطلب المتوقع    التكنولوجيافي قطاعا  لا تعتمد علو  

 وعليه :

 : ةئالناشفالمؤسسة  

ترقية فكرة  بداعييية قييد تكييون   جل ي مجموم الموارد البشرية والمالية والمادية التي ترصد    

تمويلكييا ميين متعيياملين  مييا يكييونعييادة في أسواي خييارج نطاقكييا اليي م ستسييتكدفه جديدة او موجودة  

من ركالبنو  والمؤسسا  الرامدة والكيما  الحكومية الداعمة والملاحم في الجزامر ان اكثاقتصاديين  

والصييندوي Ansejلدعف تشييغيل الشييباب     بتمويل من الوكالة الوطنيةمالف مؤسسة ناشمة انش500

 .Cnac2لة الوطني للتامين عن البطا

أنكا "شركة صييم  لتنمييو  : علو(Paul Graham)فين حين أيضا  نا  تعريف لبول غراف   

 3". بسرعة

 

 

 
 . 424مرجع سابق بوالشعور شريفة إ 1
و شاف بروالإ التعليف الم اولاتي وحتمية الابتكار في المؤسسا  الناشمةإ مجلة معكد العلوف الاقتصاديةّ"  طجكاد خلو2

 .20/21ص :2017إ الجزامرإ03العدد 20مجلة علوف الاقتصاد والتسيير"إ المجلد
ا لمانية للتعاون الدوليإ  اقتصاد الشركا  الناشمة في ا ردنإ الوكالة  Impact menaالفريق البحثي لشركة  3

 .55,ص2019آيار 
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 الناشئة:التعريف القانوني للمؤسسات   ا:لثثا

المشرم في ت ديف تعريفا  للمصطلحا  ال انونية ولي  من شانه ال ياف ب ل   لا يخوو عادة ما    

التعريييف المناسييب للمؤسسييا  الناشييمة او المبتكييرة فييي صدم تاركا للف ه او المختصين في المجال ت

 والتطييويرالمتضمن ال انون التييوجيكي حييول البحييث العلمييي   21-15من ال انون  06مضمون المادة  

: ي المؤسسة التي تتكفل بتجسيد مشاريع البحث ا ساسييي او التطبي ييي التكنولوجي علو النحو التالي

 1.او تل  التي ت وف بأنشطة البحث والتطوير

  02-17كال انونال وانينإالمؤسسة الناشمة في احكاف بعو مفكوف الجزامرم  المشرم أدرج  كما   

التي نص  علو انه 21المتعلق بال انون التوجيكي للمؤسسا  الصغيرة والمتوسطة في محتوى المادة 

تنشا لدى الوزارة المكلفيية بالمؤسسييا  الصييغيرة والمتوسييطة صييناديق ضييمان ال ييروو وصييناديق 

ضمان قروو للمؤسسا  الصغيرة والمتوسطة وترقية   المفعول بكدفالاطلاي وف ا للتنميف السارم  

 المبتكرةالمشاريع   طارالمؤسسة الناشمة في 

المتعل يية بمجموعيية ميين   69فييي المييادة    2020المتضمن قانون المالية لسيينة    04-19ال انون    

 .التي تستفيد منكا المؤسسا  الناشمة الامتيازا  الجبامية

سييبتمبر  15المييؤرف فييي  20/254بالرجوم الو الفصل الرابييع ميين المرسييوف التنفييي م رقييف    

إ المتضمن انشاء لجنة وطنية لمنح علامة " مؤسسة ناشمة" و" مشروم مبتكيير" و " حاضيينة 2020

احكاف  اعتبار ا فيالمشرم الجزامرم لف يعرف المؤسسة الناشمة وانما حدد معايير   نجد أنإ الاعمال"

 :منه 11المادة

 ؛يجب ان تكون المؤسسة الناشمة خاضعة لل انون الجزامرم -01

 ؛يجب أن يتحاوز عمر المؤسسة ثماني سنوا   -02

نمييو ج أعمييال المؤسسيية أو يكييون منصييبا علييو المنتجييا  أو خييدما  أو   أن يعتمد علويجب   -03

 ؛نمو ج أعمال أو فكرة مبتكرة

 ؛الاعمال السنوم للمؤسسة المبلغ ال م تحد  اللجنة الوطنيةرقف  يتجاوز ألا يجب  -04

 
محمد حرمةإ عبد الله خميرةإ  دارة المؤسسا  الناشمة في الجزامر ا داف وتحديا  دراسة حالة الصندوي الوطني  1

وكالة ادرارإ م كرة تدخل ضمن متطلبا  نيل شكادة الماستر أكاديمي تخصص  دارة  Cnacللتامين عن البطالة 
الاعمالإ كلية العلوف الاقتصادية والتجاريةإ و علف التسييرإ قسف العلوف التجاريةإ جامعة أحمد درايةإ  

 .07إ ص 2021/2022ادرارإ
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 طبيعيينا قل من قبل أشخاص  بالممة علو 50يجب أن يكون را  مال الشركة مملوكا بنسبة  -05

 "؛مؤسسة ناشمة علامة"أو صناديق استثمار معتمدة أو من طرف مؤسسا  أخرى حاصلة علو 

 ؛بما فيه الكفاية المؤسسة كبيرةأن تكون  مكانيا  نمو يجب  -06

 .عامل 250العمال  يتجاوز عددألا يجب  -07

 :خصائص المؤسسات الناشئة: ثانيالفرع  

بعضكا يشكل ن اط ال وة والآخر يشكل ن اط تتميز المؤسسا  الناشمة بمجموعة من الخصامص   

 :ويمكن تلخيص أ مكا فيما يليالضعف لكا

 ؛و  ا من خلال توفير المنتجا  الوسيطية لنشاط الشركا  الكبرى:دعف الشركا  الكبيرة-

توفير فرص عمل ح ي ية وت ليص حجف البطالة:تتميز المؤسسا  الناشمة ب درتكا العالية علو توفير   -

 ؛مما يؤدم الو ت ليص حجف البطالةمناصب شغل 

 و عادةاستثمار المدخرا  المحلية الصغيرة: من خلال توميف المدخرا  نمرا لصغر رأ  المال   -

 ؛توزيع الدخل

المسا مة في تح يق سياسة  حلال الواردا :تمكن المؤسسا  الناشييمة ميين انتيياج متطلبييا  السييوي   -

 ؛وبالتالي توفير ن د أجنبيحلال الواردا  وتنمية الصادرا  في  لمحلي مما يسا ف 

والابتكييار الجييودة  كييإدارةنشر ال يف الصناعية الإيجابية: تسا ف في نشر ال يييف الصييناعية الإيجابييية   -

 ؛وت ييف العمل

توازن  يكل النشاط الإنتاجي: نمرا لمعانته في معمف الدول النامية من خلييل فييي  يكييل الاقتصييادإ   -

لإصلاح   ا الخلل وتوسيييع قاعييدة المنشييآ  با  من الضرورم ت ليص الفجوة ووضع استراتيجيا  

 1؛للتطوير والإنتاجالناشمة قابلة 

 اما بالنسبة للخصامص التي تعد ن اط ضعفن كر منكا:  

 ؛العملمحدودية وعدف ال درة علو اختيار وصياغة استراتيجية -

 ؛امكانياتكاعدف قدرتكا علو تكوين شبكة فعالة للتوزيع بسبب قلة وضعف -
 

علي بوعوينةإ المؤسسا  الناشمة الصغيرة والمتوسطة في الجزامر واقع وتحديا إ مجلة دراسا  وأبحاثإ   1
 . 538-537إ ص 2020
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 ؛الضمانا لعدة أسباب لعل أبرز ا: ضعف  يكلكا التمويلي وقلة صعوبة بلوغكا الموارد التمويلية -

الاستفادة من اقتصاديا  الحجييف بسييبب صييغر حجمكييا )انخفيياو تكيياليف الإنتيياج بزيييادة   لا يمكنكا-

 1.(حجمه

 .المطلب الثاني: اشكالية تمويل المؤسسات الناشئة

فتوسيع  الشركةإفاطلاي  ا وليةإتواجه الشركا  الناشمة في مراحل دورة حياتكا بداية بالفكرة   

عدة تحييديا  أ مكييا  شييكالية تمويييل خاصيية المرحليية  الملامفإنمو ا وبناء قيمتكا الو مصدر التمويل 

ا مر ال م يتطلييب البحييث عيين مصييادر تمويلييية تتماشييو والطبيعيية المالييية لكيي ا النييوم ميين   المبكرة

 الشركا . 

 الفرع الأول: محدودية مصادر التمويل الداخلي

دون اللجييوء الييو مصييادر  ي صييد بالتمويييل الييداخلي قييدرة المؤسسيية علييو تمويييل اسييتثماراتكا  

 ويتكون التمويل الداخلي من:  المشاريعإو ل  عن طريق رأ  المال المدفوم  صحاب  خارجيةإ

 الأرباح المحتجزة: - أولا

 ي عبارة عن  ل  الجزء من الفامضال ابل للتوزيع ال م ح  ته الشركة من ممارسة نشاطكا في   

مومييية ولف يدفع في شكل توزيعا  وال م يمكر فييي الميزانييية الع  الساب ةإالسنة الجارية أو السنوا   

وتعتبر ا موال المحجوزة ضمن عناصر ا مييوال المكونيية إ  الخاصةضمن عناصر ا موال  لمؤسسة  

فبدلا من توزيع كل الفامو المح ق علو المسا مين ت ييوف المؤسسيية بالاحتفييام بييه علييو شييكل    اتياإ

 2احتياطا .

 

 

 

 
سبتي محمدإ فعالية رأ  مال المخاطر في تمويل المشاريع الناشمة دراسة حالة المالية ا وروبية للمسا مةإ م كرة  1

 . 12إ ص2009-2008ماجستيرإ جامعة قسنطينةإ
دراسة   -بن قسي  أميمةإ بوعرعور ليلياإ أثر سياسة توزيع ا رباح علو قيمة المؤسسا  المدرجة في البورصة 2

إ م كرة م دمة لاستكمال متطلبا  نيل شكادة الماستر علوف تسييرإ كلية العلوف  2023حالة بورصة عمان لسنة 
 . 13إ ص 2024إ2023الاقتصادية والتجارية جامعة قالمة إ 
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 الاهتلكات: - ثانيا

وف ا لنماف المحاسبي المالي يعرف الا تلا  علو أنييه اسييتكلا  للمنييافع الاقتصييادية المرتبطيية   

ال ابييل للا ييتلا  بصييورة طردييية علييو مييدة دواف نفعييية بأصل عيني أو معنومإ ويتف توزيييع المبلييغ  

 1مع مراعاة ال يمة المتب ية المحتملة للأصل بعد نكاية الخدمة أو عند ان ضاء مدة نفعيته.ا صل 

تتمثل ال يمة المتب ية في المبلغ الم در الحصول عليه بخروج ا صييل ميين حسييابا  المؤسسيية    

مطروحا منكا تكيياليف الخييروجإ أمييا المييدة النفعييية  ييي المييدة الم ييرر الاسييتفادة منكييا فييي اسييتعمال 

 2ا صل.

 المؤونات ذات الطابع الاحتياطي:- ثالثا

بتل  المبالغ المالية التي ت وف المؤسسة بتكوينكا بغو النمر   ا ما كان    يعبر عن المؤونا     

من ال انون التجييارمإ فكييي ترتكييز  718    المؤسسة قد ح    ربحا أو خسارةإ و  ا حسب المادة 

علو فكرة الاحتمالا  فيما يخص قيمتكا  و وق  حدوثكاإ والمؤونا  تعتبر تجسيدا لمبدأ من المبادئ 

ألا و و مبدأ الحيطة والح رإ واليي م بموجبييه يجبيير ال ييانون التجييارم الشييركا   ا ساسية للمحاسبة  

وأخ  ا بعين الاعتبارإ أم تسجيلكا في دفتر المحاسبةإ و ل  بتكوين مؤونا  علو تخصيص مؤونا  

و الخسييامرإ سييواء كانيي  النتيجيية  يجابييية أف سييلبية  المخزون و الح وي ومؤونا  ا عباء تد ور قيف

 3حفاما علو صدي الميزانية.

والمؤونا   ي أموال ت تطع من ا رباح لمواجكة الخسامر أو ا خطار المحتمييل وقوعكييا فييي     

 تجارمإ ومن بين الخسامر وا عباء نجد:ال انون من ال 719المست بلإ و ي ما نص  عليه المادة:

 خسامر ال ضايا والمنازعا إ -

 إو والتمويلجكا  الإقراالضمانا  الممنوحة أو المتطلبة من  -

 4الغراما  المالية. -

 

 
(إ الملت و الدولي حول  SCFعمورة جمالإ الا تلاكا  وتد ور قيف التثبيتا  في مل النماف المحاسبي الجديد )1

إ  IAS/IFRSالإطار المفا يمي للنماف المحاسبي المالي الجديد وآليا  تطبي ه في مل المعايير والمحاسبة الدولية 
 .6جامعة البليدةإ ص

 . 92إ ص2012إ page belues Internationalesإ IAS/IFRSلخضر علاومإمعايير المحاسبة الدولية  2
 إ من ال انون التجارم الجزامرم. 718: نص المادة انظر3
 الجزامرم. إ من ال انون التجارم 719: نص المادة انظر4
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 الاحتياطات:- رابعا

وتمثل جييزء ميين النتيجيية الموزعيية واليي م إ المؤسسةو يا عبارة عن أموال مجمعة من طرف   

حيث يعتبر من مصادر التمويل الداخلية والتي تستعمل فييي  نشاطكاإالمؤسسة للتوسيع في  تستعين به  

 1أصولكا.تمويل 

 تأخ  الاحتياطا  عدة أنوام أبرز ا ما يلي:

ميين ال ييانون  721لمادة نص احدد ا المشرم وف ا لو ي احتياطا  اجبارية   الاحتياطات القانونية:-1

التجارم الجزامرم يجب علو الشييركا   ا  المسييؤولية المحييدودة وشييركا  ا سييكف أن يكييون لكييا 

يكييون  يي ا الاحتييياطي غييير و الماضيييةإسنويا و  ا بعييو تخفيييو خسييامر السيينوا  %5 طياحتيا

 2.غ عشر رأ  المالبل إ ا لزامي

أو و لكبتعيييين و و الاحتياطي ال م ييينص علييو تكوينييه فييي نميياف الشييركة   الاحتياطات النظامية:-2

ولا يمكيين  ا ساسيييإتخصيص نسبة معينة من ا رباح السنوية  غراو معينة ييينص عليكييا النميياف 

استعماله واستخدامه في غييير ا غييراو المخصصيية لكييا ب ييرار ميين   تكوينه أو  الرجوم عنللشركة  

 3الجمعية العامة.

تكون     الاحتياطييا   الغيرإو ي التي نص عليكا بنود ع ود المؤسسة مع   الاحتياطات التعاقدية:-3

و ل  للع د المبييرف بينكمييا وبييين الغييير كييالع ود التييي تبرمكييا المؤسسيية مييع الييدامنين مؤسسةإفي أم  

 4والموردين.

ي تييرح  يي ا ميين الاحتياطييا  ميين طييرف  موزعييةإ: و ي عبارة عن أرباح الاحتياطات الاختياريـة-4

حيث أنكا تعتبر من الاحتياطا  التي يمكن للمؤسسيية   للمسا مينإمجل  الإدارة علو الجمعية العامة  

 5.ولإنماميحيث أن   ا النوم لا يكون تعاقدم ولا قانوني  ال انونيةإتكوينكا  ضافة الو الاحتياطا  

 
زواوم فضيلةإ "تمويل المؤسسا  الاقتصادية وفق الميكانزميا  الجديدة في الجزامر دراسة جالةإ مؤسسة سونلغاز"  1

 .  41إ ص2009-2008م كرة م دمة لنيل درجة الماجيستير في علوف التسيير فرم مالية المؤسسةإ
 إ من ال انون التجارم الجزامرم. 721نص المادة  انظر:2
معطالله راضيةإ "ا داء الاعتيادم لشركة المسا مة "إ م كرة م دمة لاستكمال متطلبا  شكادة ماستر أكاديميإ كلية  3

 . 17إ ص2015-2014الح وي والعلوف السياسيةإ قانون شركا إ جامعة ورقلة 
مؤدن محمد زين العابدينإ نجادم محمد ا مين " آليا  تمويل المؤسسا  الناشمة"إ م كرة مكملة لنيل شكادة ماستر  4

إ  2022-2021في العلوف المالية والمحاسبةإ كلية العلوف الاقتصادية والتجارية علوف التسييرإ جامعة عين تموشن إ 
 . 15ص
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 الخارجي:الوصول لمصدر التمويل   ةصعوب الثاني:الفرع  

حياتكييا. الو المصادر الخارجية لتغطييية عجز ييا المييالي وضييمان اسييتمرارية    تلجأ المؤسسا   

     المصادر ا شكال التالية: وتأخ 

 :ضالقرو - أولا

 الو:     ا خيرة    تعتبر ال روو من بين أ ف مصادر التمويل التي تلجأ اليكا المؤسسا  وتن سف  

ما تكون مصييادر تلجأ المؤسسا  الو البحث عن مصادر تمويل جديدة عند  قصيرة الآجل:  ضقرو-1

أو  نكا لا ترغب فييي اسييتعمال المزيييد منكييا  سييباب  احتياجاتكاإالتمويل ال اتية غير كافية لمواجكة 

ميين بييين أ ييف عييادة لا تزيييد مييدتكا عيين سيينةإ  وال ييروو قصيييرة الاجييل توقييي إتتعلق بالربحية أو 

 وانخفيياو المصادر التي تعتمد عليكا المؤسسا  نمرا لانخفاو كلفتكييا م ارنيية بييال روو ا خييرى 

ا موال الخاصة  العملاء وك ل إ وتمنح     ال روو غالبا من مدخرا  وودامع عافمخاطر ا بشكل 

 1للبنو .

كمييا  إسيينوا  5-1ميين ال ييروو يييتف سييداد  خييلال فتييرة  ميين   ا النوم   متوسطة الاجل:ض  قرو-2

 وتن سف قروو متوسطة الاجل الو قسمين:  للمؤسسةإيستخدف لتمويل الحاجة الداممة 

نوم من ال روو التي يلتزف المشروم عنييد الحصييول عليكييا بسييداد كييل ميين  ي  قروض مباشرة: -أ

المستح ة في تاريخ معين وتخضع عملييية الاقتييراو فييي  يي   الحاليية بشييروط   الفامدةو  أصل ال رو 

الفامدة وتاريخ الاستح اي وأسلوب  يتعلق بمعدلوما بين الم رو و ل  فيما  بين المشروعالدفعا  ما  

من المؤسسا  الماليةإ ويتسف  يي ا النييوم ميين   15أو    3السدادإ وعادة ما تتراوح فترة الإقراو الو  

 2.الإقراو بالسرعة والمرونة

 
  reserves.html-213.com/2019/les-comptaالموقع الالكتروني:5
دراسة حالة ببن   -بن بخمة  دري إ دور ال روو المصرفية في تمويل المشاريع في المؤسسا  الصغيرة والمتوسطة1

إ م كرة لنيل شكادة ماستر أكاديميإ كلية العلوف الاقتصادية والتجاريةإ جامعة  2011-2009الجزامر الخارجي
 . 09إ ص2015/2016ورقلةإ

 . 319إ ص 1998جمال الدين مرسيإ الإدارة الماليةإ مدخل اتحا  ال رارا إ الدار الجامعيةإ  2
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يعرف علييو انييه اتفيياي بييين منشييأتين بحيييث ت ييوف المنشييأة المسييتأجرة باسييتخداف أحييد   الاستئجار: -ب

ووف ا لك ا ا سلوب تستطيع المنشأة المسييتأجرة أن تسييتفيد معينإا صول المملوكة للمنشأة بدفع مبلغ  

 1.لشراء من خدما  ا صل ال م تحتاج  ليه لفترة زمنية معينة دون الحاجة 

حيييث تكميين  سنةإ 25سنوا  و 05و و التمويل ال م تتراوح مدته ما بين   طويلة الاجل:  ضقرو-3

جييل ميين الطلييب علييو ا مييوال ينشأ التمويل طويييل الا إوالمنشآ نمو  أ ميته في تحديد سرعة واتجا   

 2.الازمة لحيازة التجكيزا  الإنتاجية  ا  المردودية علو المدى الطويل

 :ا وراي المالية عدة أشكال ن كر منكاتتح    الأوراق المالية: - ثانيا

تعتبر ا سكف الوسيلة ا ولو للتمويل طويل ا جلإ بحيث تعطو ا سكف حامليكا نصيبا في  الأسهم:-1

 3 سكف:العديد من ا الملكيةإ ويوجد

   لا يجييوز اسييترداد مصدرا دامما للتمويل العادية في وجكة نمر الشركا    ا سكف  العادية:الأسهم  -أ

للشركا  ا سكف للتمويل الدامف ل ا كان الاعتماد شبه رميسي علو   ا النوم من    إقيمتكا من المؤسسة

إ لكيين ميين ناحييية الشركة أييية أعبيياء لا يحملعند بدء التأسي   ن   ا النوم من التمويل   وخصوصا

أخرى ترتفع أسعار ا سكف العادية في ا سييواي عنييدما يأخيي  الاقتصيياد فييي النمييو والتوسييعإ ويييؤدم 

ارتفام أسعار ا سكف  لو انخفاو في تكلفة رأ  المالإ و  ا بدور  يؤدم الو الارتفام في مسييتوى 

إ وربما التضخف الن ييدم ويتبييين ميين استثمارا  شركا  ا عمال ال م قد يزيد في التوسع الاقتصادم

 سكف العادية علو تكلفة رأ  المالإ بأن   ا التمويل قد يسبب زيادة دراسة تأثير التمويل عن طريق ا

 4حدة الت لبا  الدورية في الاقتصاد.

وتمتيياز  الاجييلإ اما من مصادر التمويل الطويل تعتبر ا سكف الممتازة مصدرا الأسهم الممتازة:  -ب

تتمتييع فالمؤسسا  التي تعتمد علو   ا النوم ميين ا سييكف  والاقتراوإبجمعكا لصفا  أموال الملكية 

 
إ 2006إ 1محمد مفلح عمدإ م دمة الإدارة المالية والتحليل الماليإ مكتبة المجتمع العربي للنشر والتوزيعإ الطبعة 1

 . 129ص 
بوقفةإ عبد الحقإ وآخرون. أثر التحفيز الجبامي علو تحسين ا داء المالي للمؤسسا  الصغيرة والمتوسطة بالجزامر  2

 . 88المجلة العالمية لاقتصاد وا عمالإ ص 2018دراسة ميدانية, 
 .16مؤدن محمد زين العابدينإ نجادم محمد ا مينإ مرجع سابقإ ص3
سمير محمد عبد العزيزإ التمويل و صلاح خلل الكياكل المالية مصادر تمويل منمما  ا عمالإ تكوين الكياكل  4

 .77/79إ ص 1997المالية  صلاح الكياكل الماليةإ مجلة الاشعام الفنيةإ 
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 الإصييدارإتف النص علييو  ليي  فييي ع ييد     اببعو المزايا أ مكا عدف وجود تاريخ محدد لسداد ا الا  

 1و  ا يعطي للشركة حق استبدالكا بسندا  في حالة انخفاو الفوامد.

متوسط ا جل ولحامله الحق في الحصول علييو ورقة مالية تمثل قرضا طويلا ا جل أو السندات:  -2

إ وعندما يتف  صدار السند فييإن  يي   فامدة سنوية طوال مدة ال روإ وعادة ما تكون نسبة الفامدة ثابتة

 أ ف المعلوما  التي تصاحب   ا الإصدار  ي: 

 ال يمة الاسمية: و ي ال يمة التي يتف بكا  صدار السند  ول مرة؛ -

أجل الاستح اي: و و تاريخ استح اي السندإ أو التاريخ المتفق عليه لرد قيمة ال رو للمسييتثمرين  -

 ويكون عادة لمدة طويلة نسبيا؛

 الح وي المترتبة علو الجكة المصدرة؛ -

 2.السند يعتبر ص  مديونية ولي  ص  ملكية -

المشيياريع والمؤسسييا  لتمويييل  صييحابتوفر البنو  ال ييروو التجارييية   القروض التجارية: -  ثالثا

 3ر ما يلي: ن كومن بين     ال روو احتياجا  رأ  المال العامل وتغطية احتياجا  المؤسسة

إ وقد يكييون فييي بعييو اشكال التمويل قصير ا جليعرف علو أنه واحد من ا ف الاتمان التجاري:-1

التي لا تستطيع سييداد قيميية مشييترياتكا فييوراإ   للمشاريع الصغيرةا حيان أكبر مصدر خاص بالنسبة  

ويعرف علو أنه الاتمان المسموح للمشروم نتيجة شراء  مواد أولية او بضاعة تامة الصنع دون دفع 

 4قيمة المشتريا  ن داإ وتمنح فترة زمنية معينة لتسديد     المشتريا . 

فمنكف ا فراد ومنكف الشركا   أشكالكفإبمنح التمويلا  المالية للعملاء بمختلف ت وف البنو   الشيك:-2

يخص التمويل بنماف الشيكا  ففي بعو ا حيان ت وف البنو  بالطلب   الحكوميةإوفيماومنكف الجكا   

وعادة ما يتف استخداف  عليهإمن العميل بال ياف بالتوقيع علو الشيكا  بم دار المبلغ المالي ال م حصل 

 5أوعدف وجود ضمانا  أو أصول ثابتة. للعميلإبنكي الشيكا  في حال عدف وجود كفيل 

 

 
 .16مؤدن محمد زين العابدينإ نجادم محمد ا مينإ مرجع سابقإ ص1
 . 51إ ص1998سعيد توفيق عبيدإ الاستثمار في ا وراي الماليةإ مكتبة عين شم إ 2
 .144بو الشعورإ شريفةإ مرجع سابق ال كرإ ص3
موقارم حوريةإ حلاي فاطمةإ م كرة لنيل شكادة الليسان إ كلية العلوف الاقتصادية والتجاريةإ جامعة بويرةإ   4

 . 34ص
دور التحفيزا  الجبامية في تشجيع الاستثمار السياحي في الجزامر )دراسة   2019عيسوإ سماعين’ بوزيانإ كريف, 5

حالة فندي لا فالي بالشلف(. مجلة الاجتكاد للدراسا  ال انونية والاقتصاديةإ معكد الح وي والعلوف السياسيةإ جامعة  
 .50ص 08تمنراس إ الجزامر العدد



 الفصل الأول:التمويل التساهمي آلية بديلة لتمويل المؤسسات الناشئة 
 

17 

و ليي  بطلييب   أشييكالكفإت وف البنو  بت ديف الخدما  المالية والامتمانية للعملاء باختلاف    الكمبيالة:-3

والمعييروف بأنكييا أوراي مالييية  بالكمبيالا إومن بين     الخدما  ال روو التمويلية المتعل ة   منكفإ

يتف توقيعكا من قبل البن  العميل و  ا ما يضمن للبن  حق السداد وحصوله علو ا موال التي منحكييا 

كمبياليية و ليي  بعييدد الييدفعا  الشييكرية الخاصيية ب ييرو التوقيع علو أكثر ميين وعادة ما يتف    للعميلإ

 1العميل فكل دفعة شكرية يتف التوقيع عليكا بكمبيالة منفردة.

 

 المبحث الثاني: التمويل التساهمي كإجابة عن احتياجات المؤسسات الناشئة 

يعد التمويل التسا مي وسيلة تسييمح  صييحاب المشيياريع الحصييول علييو التمويييل الضييرورم   

وعليييه قسييمنا  يي ا المبحييث  لييو  الكترونية ومواقع انترنيي .لتغطية حاجيا  مشاريعكف عبر منصا   

مطلبينإ ففي المطلب ا ول قدمنا مفكوف التمويل التسا ميإ وفي المطلب الثاني تفرعنا فيه عن أنوام 

 . التمويلالتسا مي

 المطلب الأول: مفهوم التمويل التساهمي

من خلال   ا المطلب سلطنا الضوء علو نشأة التمويل التسا مي في الفييرم ا ولإ أمييا الفييرم   

 الثاني قدمنا تعريف التمويل التسا مي والفرم الثالث أبرزنا أ ميته.

 الفرع الأول: مسوغات نشأة التمويل التساهمي

ساب ا كان  البنو   ي الوجكة ا ولو في تمويل المشاريع إ ولكن في الآونة ا خيرة أصييبح    

ال روو و  ا عامد لعدة أسباب من بينكييا تشييديد شييروط ميينح البنو  ترفو في بعو ا حيان منح  

ال روو بعد اتفاقية بازل أو عدف وجود ضمانا  كافية لسداد ال روو  ضافة لفرص الربح المتوقعة 

ضميلة إو أدى   ا ا مر بأصحاب المشاريع  لو البحييث عيين مصييادر تمويلييية بديليية عيين ال ييروو 

المصرفيةإ حيث مكر رأ  المال المخاطر و  و أحد أشكال التمويل للمشاريع الناشمة و التي تتميييز 

بكونكا تمتل  فرصة نجاح ونمو عالية و بنف  الوق  يتسف الاستثمار فيكا بمخاطرة عالية إ و لكن بعد 

بدأ  تت لص فرص الحصول علو   ا النوم من التمويل و شكد اللجييوء   2008ا زمة العالمية لعاف  

 2 ليه تراجعا كبيرا.

 
 .  80بو الشعورإ شريفةإ المرجع السابق ص1

 

مجلة   إوأفاقتحديات  ،واقع :التمويل التساهمي كنموذج لتمويل المؤسسات الناشئة في الجزائر إ سالف مجدم عادل 2

 323 322ص ص  إ 2022سبتمبر 15 إالجزامر  إ جامعة تيسمسيل  إ02العدد  06إالمجلد إشعاعللدراسا  الاقتصادية
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خلال     الفترة كان نشاط التمويل التسا مي يلتم  طري ه نحو المكور كأسلوب تمويلي بديل   

 م مزايا تنافسيةإ وعلو الرغف من كون فكرة طلب الدعف المالي من الجمكور في حد  اتكييا لييف تكيين 

فكرة جديدةإ فالتاريخ سجل عدة مشاريع نشأ  بفضل المشاركة ال وية للجمكورإ فيعييد تمويييل قاعييدة 

 1تمثال الحرية المثال ا كبر للتعبير عن   ا الشكل من تمويل

 

ري إ عندما استطاع   حدى الف 1997تف توثيق أول تجربة ناجحة للتمويل التسا مي في عاف   

دولار من معجبيكا خلال تبرعا  عبر الانترنيي  لتمويييل حفلتكييا  60000الموسي ية البريطانية جمع 

كييأول  Artistshareفي أمريكا الشماليةإ  لتكون     الطري ة المبتكرة لتمويييل نييواة  نشيياء منصيية  

منصة تمويل جماعي قييامف علييو المكافييآ  بنميياف الشييرامح فييي الولايييا  المتحدةا مريكييية فييي عيياف 

 إ2000

سنة ما  20 في لندن لتجمع خلال  JustGivingجماعي    ونف  العاف تف  طلاي منصة تمويل 

 2005دولة حول العالف . وفييي عيياف  164مليار دولار و ت ديف مساعدا  للنا  في   4.5ي ارب من  

في العييالف لت ييوف منيي    P2Pو ي أول منصة تمويل جماعي قامف علو ال روو    zopaنشأ  منصة  

مليار جنيه  سترليني لنحو مليون م ترو وتح يييق أكثيير  5 ل  الحين الو اليوف بإقراو مايزيد عن 

مليون جنيييه  سييترليني كفوامييد للمسييتثمرين ميين خييلال عمليييا  الإقييراو ميين نمييير  لييو   250من  

 2.نمير

يتمثل الجانب المستحدث في   ا ا سلوب التمويلي في استخداف منصة الكترونية تسييكل عملييية 

الربط المباشر بين أصحاب المشاريع والمستثمرينإ مما يعزز من فرص الحصييول التمويييل ويسييا ف 

في تسريعانجاز المبييادرا  الريادييية ويسيياعد علييو تجيياوز الحييواجز الجغرافييية وانت ييال المعلومييا  

منصة بالولايييا  المتحييدة ا مريكييية والتييي عرفيي  ب   2009قد أنشأ  في افريل  بسرعة  كبيرة  و

Kick Starter إ و ي منصيية رامييدة فييي مجييال التمويييل الجميياعيإ حيييث كانيي  المشيياريع ا ولييو

 

  المرجع نفسهإ ص3231
2 Aljasem. S, Sivil tolpum kuruluslarinda kitle fonlamasi (kuzey suriye’deki 

kuruluslar uzerine Saha Arasturmasi) Crowdfunding in non-profit organizations 

(Field Study on Organizations Syria), Journal of Economics and Administrative 

Researches, 04(02), 2021, P195. 
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الممولة من قبل المنصيية  ا  طييابع فنييي آو اجتميياعي موليي  عيين طريييق تبرعييا  بم ابييل أو بييدون 

 1م ابل.

بالنسبة للعالف العربي فبدأ  منصة " ومال" أعمالكا في لبنان كأول منصة تمويل جماعي قييامف 

إلتصييبح 2012علو المكافآ  في المنط يية العربييية .ومنصيية "يمكيين" التييي أسسيي  فييي مصيير عيياف 

تعكيييد الجميياعي للأفكييار و الحلييول الصييناعية المنصة الوحيدة في العالف العربييي المتخصصيية فييي ال

 2والمجتمعية .

نمييوا مد شييا اليي م النجاح الم  ل ال م ل ا  التمويل الجماعي كان ملحوما فييالبعو رأى  يي ا 

وانعداف الث يية  2008سنوياإ يعود في أسا   لو تداعيا  أزمة الر ن الع ارم لعاف   150%تجاوز 

ال م أثارته في المؤسسا  الماليةإ ولكن   ا لي  السبب الوحيد فالتمويل الجماعي يستمد ديناميكيتييه 

قبل كل شيء من الإمكانا  التي توفر ا الانترن إ ولاسيييما قييدرتكا علييو جمييع المحتيياجين لييرؤو  

ا موال وأصحاب الفامو مباشرة وبتكلفة منخفضة جداإ فسكولة وبساطة الإجراءا  وسرعتكا التييي 

تسمح  م م يياول بالحصييول علييو تمويييل لمشييروعه وراء صييعود التمويييل الجميياعي فييي السيينوا  

 3.  ا خيرة

 وعليه يمكننا ال ول أن التمويل التسا مي شكد مرحلتين في تطور :  

التييي كانيي  بمثابيية محيياولا  ارتكييز  علييو اسييتخداف مواقييع  التجـارب الأوليـة خــلل التسـعينات: -

الإبداعييية( ومشيياريع –مشيياريع ث افييية )الفنييية  : الانترن  متخصصة في تمويل نوعين من المشيياريع

 خيرية.

 2005:تطور التمويل التشاركي ال م كان   ابتدءا ميين سيينة التجارب الأولية خلل سنوات الألفين  -

 4" و ي منصة تكدف  لو توفير التمويل للمشاريع في الدول النامية .KIVAبإنشاء منصة "

 
دراسة حالة    -التمويل الجماعي آلية مستحدثة لتمويل المؤسسات لتمويل المؤسسات الناشئةسامية عمر عبدةإ 1

إ الكتاب الجماعي حول  شكالية تمويل المؤسسا  الناشمة بين ا ساليب الت ليدية -سوق التمويل الجماعي بفرنسا
 .126إ ص2021العلوف الاقتصادية والتجارية وعلوف التسييرإ جامعة جيجلإ مار  والمستحدثةإ كلية 

2 Aljasem. S, op.cit, P195.  
3 Lesur. N, Crowdfunding : Financement de Complément, Ou De Rupture ?, Annales 

Des Mines-Réalités industrielles, 48(01), Février 2016, p8 
4 Cieply. S, Le Nadant. A, Le crowdfunding : Modèle alternatif de financement Ou 

Généralisation Du Model de marché pour les start-up et les PME ?, Revue d’économie 

financier, 2(122), 2016, PP 20-22. 
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 التمويل التساهمي ومبادئ  الفرع الثاني: تعريف

التمويل التسا مي  و نمو ج مالي حديث يعتمد علو مسا ما  جماعية لتح يق أ داف محددةإ  

 سنتعرو لمفكوف التمويل التسا مي أولاإ ثف المبادئ التي ي وف عليكا. 

 تعريف التمويل التساهميأولا: 

" أم funding" ميين الناحييية اللغوييية مكييون ميين جييزأين: "Crowdfundingمصييطلح "  

" وتعني الحشد أو الجمكورإ وبالتالي لغويا  و تمويل مشييروم مييا ميين قبييل عييدد Crowdالتمويل. "

كبير من المشتركين. التمويل التسا مي أو ما يعرف أيضا بالتمويل الجماعي لا يعد مفكوما جديدا فكو 

شكل من أشكال التعكيد الجماعيإ وال م يعرف علو انه: "استعانة منممة ما بمصادر خارجييية عبيير 

موقع ويب لل ياف بنشاط ما من قبل عدد كبير من ا فراد ال ين غالبا ما تكون  ييويتكف مجكوليية أم أن 

"إ تستعين بالجمكور لل ياف بنشاط يعكد بييه فييي الحاليية العادييية Crow sourceالمنممة تتصف ب "

 1 لو أفراد أو وميفة معينة.

يمثل التمويل الجماعي ما رة جديدة تعطي ا فراد فرص تمويييل مشيياريعكف وأعمييالكف عبيير 

 2منصاتتمويل الكترونية ومواقع انترن .

المالية كما يعرف بأنه: "دعوة مفتوحة تتف بواسطة المواقع الإلكترونيةإ بكدف توفير الموارد 

 ما في شكل تبرم أو م ابل المنتج في المست بلإ أو شكل من أشكال المكافأة لدعف المبادرا   غراو 

 3محددة".

وفي تعريف آخر يمثل التمويل الجماعي طري ة للتمويلإ حيث ي وف رجل ا عمال ببيع كمييية 

محددة من ا سكف أو ا سكف الشبيكة بالسندا  في شركة مجموعة ميين المسييتثمرين ميين خييلال دعييوة 

 4مفتوحة للتمويل علو منصا  الانترن ".

 
1 Onée. S, Renault. S, Crowdfunding : Vers une Compréhension Du Rôle joué par la 

foule, Management & Avenir, 8(74), décembre 2014, P119. 
2 Roberto. B, Flavio. P, Crowdunding for SMEs: A European Perspective, Palgrave 

Macmillan Studies in banking and financial Institution, UK, 2016, P1. 
3 Belleflamme. P, Lambert. T, Crowdfunding : Tapping the Right crowd, journal of 

business Venturing, 29(05), 2014, P588. 
4 Ahlers. G.k.C et Al, Signalling in Equity crowd Funding, Entrepreneurship Theory 

And Practice, 39(04),2018, P955. 
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كما أن التمويل الجماعي يعرف انييه نشيياط مييالي بدأتييه الييدول الانجلوساكسييونية خييلال سيينة 

مع مكور الويبإ تتميز باستخداف الانترن  كملف ووسيلة لتحصيل ا موال من عدد كبير من  2000

 1المدخرين لتمويل المشاريع الناشمة".

ويمثل التمويل الجماعي آلية تمويل للمشاريع تسمح بجمع مبييالغ مالييية )أحيانييان  تكييون مبييالغ 

منخفضة جدا( من عدد كبير من ا شخاصإ بحيث يوفر  يي ا الميينكج أسيياليب وأدوا  لمعامليية مالييية 

ت وف علو  لغاء الوساطة مع الجكا  الت ليديةإ كما يتيح الفرصة لكل الفما  المجتمييع لاسييتثمار مبلييغ 

معين من المال مكما كان   قيمتهإ و  ا أضيف  لو استثمارا  ا عضاء الآخرين فانه يييوفر التمويييل 

الكافي للمشرومإ وخلافا للنماف المصرفي الت ليدم فإن التمويل الجماعي لا يكدف  لو تح يييق الييربح 

 2.من الاستثمار ف طإ بل يكدف  لو مساعدة و دعف صاحب المشروم لتنفي  فكرته

تييف تعريييف التمويييل الجميياعي علييو أنييه "   2020من قانون المالية التكميلي سنة    45المادة  

استثمار أموال الجمكور الكبير علو الانترنيي  فييي مشيياريع اسييتثمارية تسييا مية حيييث تتمتييع بصييفة 

مستشار في ميدان الاستثمار التسا مي المكلف بخلق و دارة منصا  الاستشارة في ميييدان الاسييتثمار 

التسا مي لكل من الشركا  التجارية التي تف  نشاؤ ا له  ا الغرو الوسطاء فييي عمليييا  البورصيية 

المعتمدة لممارسةأنشطة الاستشارة في استثمار ال يف المن ولة والمنتجا  المالية وك ا شييركا  تسيييير 

 صناديق الاستثمار".

بأنييه: "وسييلة ممكنيية عبيير الانترنيي   2013سيينة  التمويييل التسييا مي عييرف البنيي  الييدولي

للشركا  أو المؤسسا  ا خرى لجمع ا موال تتراوح قيمتكا عادة من حوالي ألف دولار أمريكي في 

 3شكل تبرعا  أو استثمارا  من عدة أفراد".

التمويل التسا مي  2014أيضا عرف  المنممة الدولية لكيما  سوي المال )الايسكو( في سنة 

علو انه مصطلح شامل يصف استخداف مبالغ صغيرة من المالإ يتف الحصول عليكا من عدد كبير من 

ا فراد أو المنمما إ لجمع ا موال لمشروم او قرو تجارم شخصي أو تمويييل احتياجييا  أخييرى 

من خلال منصا  قاممة علييو الانترنيي إ و  قييراو النمييراء  ييو أيضييا شييكل ميين أشييكال  التمويييل 

 
1 Tekfi. S, Caractéristiques et fonctionnement du Crowdfunding au Maghreb, Revue 

Marocaine de recherche en management et marketing, 10(02), 2018, P 191. 
2 Laplume. F.j, Le financement participatif : Une alternative à la levée de fonds 

traditionnelle, L’agence des Initiatives Numériques, Bordeaux, juillet 2013, P 5. 

 د سالف مجدم عادلإ مرجع سبق ذكرهإ ص 3233
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التسا مي يستخدف  لتمويل ال روو إ التي يتف سداد ا بفامدةإ فيما يعتبر التمويل التسا مي من خييلال 

 1المشاركة با سكفإ وسيلة لعدد من المستثمرين ا فراد باستخداف نف  طري ة التمويل التسا مي .

بأنه :"بديل حديث للتمويل يربط أولم  ال ين يمكنكف  2016وعرفته المفوضية ا وروبية عاف 

ت ديف ا موال أو  قراضكا أو استثمار ا بشكل مباشر إ مع أولم   ال ين يحتاجون  لو تمويل لمشروم 

للمسييا مة فييي تمويييل مشيياريع معينإ ويتف  ل   عييادة ميين خييلال المكالمييا  العاميية عبيير الانترنيي   

 2.محددة"

ومن خلال ما سبق نستخلص أن التمويل الجميياعي ببسيياطة  ييو شييكل ميين أشييكال التمويييلإ 

وال م غالبا ما يتف من خلال مواقع الكترونية علو شبكة الانترن إ حيث ي وف الشييخص الراغييب فييي 

التمويل بعرو فكرة من   ا الجمكور المعجبون بالفكرة بالاستثمار فيهإ تمويلكا أو شييرامكا أو حتييو 

 التبرم لكاإ حتو يتف الحصول علو المبلغ المطلوب لتنفي  المشروم.

أما بالنسبة لمنصا  التمويل الجماعي فتعرف علييو أنكييا عبييارة عيين مواقييع الكترونييية تتيييح 

 صحاب ا فكار المختلفة عرو أفكار ف علو الجمكورإ وتسوي كا بطري  علامية متعددةإ للحصول 

علو مواف ة الجمكور في تمويل     ا فكار والمشاريع لتنفي  ا في الواقعإ وقييد أنشييم   يي   المواقييع 

لت دف حلا بديلا  صحاب ا فكار ال ين لا يملكون التمويل الكافي لإنجاح فكرتكفإ ف ام      المواقييع 

لتسويق     ا فكار وعرضييكا علييو الجمكييور إ بكييدف خروجكييا  لييو ارو الواقييع علييو ان يكييون 

بحسب مبالغ  الم ابل ال م يحصل عليه أولم  الممولون  ما نسبة من ا رباح أو مكافآ  عينية تتفاو 

 3التمويل التي دفعكا الممولون للفكرة عبر تل  المنصا .

 ثانيا: مبادئ التمويل التساهمي

 4: ا ساسية نوجز ا في ن اط التاليةت وف منصا  التمويل التسا مي علو مجموعة من المبادئ 

التمويل الجميياعي ف ييد تعتبر الشفافية والث ة المبدأ ا ول ال م ت وف عليه منصا  الشفافية والثقة:   (1

كان لتطور شبكا  التواصل الاجتماعي  فضلا كبيرا في مكور اإ  لو جانب تجديد الث ة في استخداف 

 
 المرجع نفسه. 1

 المرجع نفسهإ ص2.324
إ مجلة الجامعة الإسلامية للعلوف  منصات التمويل الجماعي : دراسة فقهية تأصيلية اجد بن عبد الكادم العتيبيإ 3.

 579.3إ ص 2021الجامعة الإسلامية بالمدينة المنورةإ السعوديةإ سبتمبر إ 55إ السنة 198الشرعيةإ العدد 
منصات التمويل الجماعي كبديل مستحدث لتمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة  وفاء حمدوشإ أيمن بوزانةإ  4

إ الكتاب الجماعي حول  شكالية  تمويل المؤسسا  الناشمة بين ا ساليب الت ليدية  -المنافع والتحديات –في الجزائر 
 .242إ ص2021والمستحدثةإ كلية العلوف الاقتصادية والتجارية وعلوف التسييرإ جامعة جيجلإ مار  
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الانترن  حيث يرتكز التمويل الجماعي علو اسييتغلال التكنولوجيييا الجديييدة للانترنيي  لجمييع وزيييادة 

التفاعل بييين المسييتثمرين وأصييحاب المشيياريع المبتكييرةإ يسييتطيع الممييولين اختيييار الوجكيية الدقي يية 

 موالكف بناء علو المشاريع  ا  الربحية الج ابة التي يتف عرضكا في منصا  التمويل الجماعي أين 

 يتف  بلاغ الممولين بمدى ت دف المشروم بشكل منتمف.

تسمح منصا  التمويل الجماعي من  جييراء اختيييار الحد من عدم اليقين في مجال ريادة الأعمال:  (2

أولي للسوي حيث يتل و الم اول  شارة عن قيمة الإمكانا  السوقية لمنتجهإ وعلو اعتبار ان الممولين 

 ف ك ل  مستكلكينإ فكلما زاد  تعلي اتكف الايجابية حول  مكانيا  المنتج كلما كييان  ليي  دافعييا مكمييا 

لزيادة الحشد علما أن المستثمرين المحترفين لا يعتمدون علو حجييف الاسييتكلا  فييي اتخييا  قييراراتكف 

الاستثمارية بييل علييو أسييا  ت ييييمكف للربحييية الإجمالييية لفرصيية الاسييتثمارإ وبالتييالي فييان التمويييل 

الجماعي يحد من مخاطر السوي المحتملة ميين خييلال التخطييي المبكيير عيين المشيياريع التييي لييف تل ييو 

 مسا مة كافية في منصا  التمويل الجماعي .

تسييمح منصييا  التمويييل الجميياعي بخلييق رابييط بييين إنشاء روابط التعـاون والمعرفـة المشـتركة: (3

صاحب المشروم وا طراف التي تسمح له بتنفييي  إ و ليي  ميين خييلال توحيييد مجموعيية ميين العمييلاء 

المتعاونين والموردين لت ديف نمو ج  عمالإ المنتج أو الخدمة لحشد مسييتخدمي الانترنيي  و قنيياعكفإ 

  ا النوم من المنصا  علو توفير التمويل ف ط  و نما يحمل في طياته دوافع أخرى مثل   ي تصرولا  

التعاون والمشاركة في تطوير المنتجا  و نشاء مؤسسا  جديييدة بنيياء علييو مبييدأ التعيياون والمعرفيية 

المشتركة ترتكز منصا  التمويل الجماعي علو اليي كاء الجميياعي للحصييول علييو الخبييرة الصييناعية 

لمالييية المخصصيية لكييل مشييرومإ كمييا تؤكييد العديييد ميين الدراسييا  علييو ان التفاعييل مييع الشييبكة وا

والتواصل وتبادل المكارا  يعد أمرا ضروريا في عملية التمويل الجماعيإ حيييث آن قييرارا  حشييد 

ا موال تتأثر بشدة ب رارا  المستثمرين الخبراء و ل  لكون آن المشروم المختار من قبلكف دليل علو 

  1جودة المشروم. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  سامية عمر عبدإ مرجع سبق ذكرهإ ص1301
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 مبادئ التمويل الجماعي

 

الحد من عدم اليقين في مجال ريادة  الشفافية والثقة

 الأعمال
إنشاء روابط التعاون والمعرفة 

 المشتركة
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 1ومن مبادئ التمويل الجماعي أيضا ما يلي:

 تاحة فرصة لكل عضو في المجتمع سواء كان طبيعي أو معنوم وأيا كان  انتماءاتييه دون تمييييز  •

 وأم مبلغ أيا كان  قيمته؛

 جماعا  او ديانة معينة…الخ؛عدف طرح أم مشروعا  ترتبط بتوجيكا  معينة او  •

دعف أصحاب ا فكار الجديدة والإبداعييية علييو طييرح أفكييار ف علييو اكبيير عييدد ميين رواد الشييبكة  •

العنكبوتية دون تمييز )باستثناء بعو المنصا  التي تشترط جنسية معينيية لطييرح المشييروم لييديكا(إ 

 ك ل   تاحة الفرصة لتطوير ا من خلال ما يتل و  من توجيكا  وتعديلا ؛

  رساء روح التعاون والتكافل بين ا فراد علو مستوى العالف دون حدود؛ •

عدف وجود وسطاء ت ليديين كالبنو  أو شركا  التمويل المتخصصة فكي خدمة قامميية علييو الث يية  •

 وشبكا  التواصل الاجتماعي؛

لا يعتبر الربح  و الكدف ا ساسي لك ا النشاطإ حيث تتل و منصا  التمويل الجماعي نسبة محددة  •

 2من  جماعي التمويل م ابل ت ديف خدماتكا ف ط.

 التمويل الجماعي  وأهدافالفرع الثالث: أهمية

نستنتج من خلال تعريف لك ا التمويل البديل أم التمويل الجماعيإ أن لك ا ا خير أ مية بالغة  

 سنطرحكا في   ا الفرم كعنصر أولإ ويليكا أ دافه كعنصر ثاني. 

 أهمية التمويل الجماعي أولا: 

 
المجلة العلمية  ،-الواقع و آفاق المستقبل -التمويل الجماعي في الدول العربية أحلاف مرسي محمد السنطاومإ  1

 . 200إ ص2020إ جامعة المنوفية إمصرإ جوان01إ العدد 06للدراسا  والبحوث المالية والإداريةإ المجلد 
2 Tadjousti. H, Financement de l’innovation au Maroc : Quel avenir pour le 

crowdfunding ?, International Journal of Innovation and Applied studies,23(04), 2018, 

P679. 
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فييرص نجيياح  الاقتصادية وجعليي سا م  عولمة ا سواي  لو ارتفام المنافسة بين المؤسسا  

المؤسسا  الصغيرة يكاد يكييون معييدوماإ ف ييد جعليي  المييروف البيمييية الجديييدة تمويييل المشييروعا  

الابتكارييية عيين طريييق الاسييتدانة أمييرا مع ييدا ولييي  ميين مصييلحة البنييو  أن تجييازف فييي تمويييل 

المشروعا  حديثة النشأة تتعامف فيكا مخاطر الإفلا  ولكن مع منصا  التمويييل الجميياعي تتلاشييو 

    المخاوف فالم رضون لا يفكييرون مثييل البنييو إ والتمويييل الجميياعي يييوفر للمؤسسييا  الشييريكة 

 1جديدة.الفرصة لاختبار منتجا   قراو 

الانترن  بدرجة كبيرةإ  يي   الت نييية تتيييح لكييا أنكييا لف تستخدف  الناشمة  ولغاية الآنإ مؤسسا   

توسع نطاي نشاطكا وتمنحكا كفاءة أكبرإ ونتيجة لوجود     الفجوة دخل  منصا  التمويل الجماعي 

ب وة مستغلة عالف الانترن  وانتشار  الكبير في مختلف التعاملا  الرسمية وغير الرسميةإ وأمكيير  

قدراتكا في مجال التمويل البييديل  صييحاب المشيياريع مميين صييد  فييي وجييو كف أبييواب المصييارف 

 2ومؤسسا  التمويل ا صغر.

تساعد منصا  التمويل الجماعي علو الوصول  لو تح يق الشمول الماليإ  نه لا يزال  نا  

مليار شخص من غييير المتعيياملين مييع المصييارف علييو الصييعيد العييالميإ ويعتبيير  قبييال  2أكثر من 

علو حد سواءإ وبمبييالغ أحيانييا  المستثمرين ا فرادا فراد منصا  التمويل الجماعي متاحا لكثير من 

 3دولارإ مما يجعلكا متاحة وسكلة حتو للمستثمر المتوسط. 100أو  50بسيطة تصل  لو

م ارنة بطري التمويل الت ليديةإ فإن التمويل الجماعي يبدو أكثر سكولة من ناحية الإجراءا  

للم اولين والشركا  الناشمة والمؤسسا  الصغيرة والمتوسييطة التييي تبحييث عيين التمويييلإ والتمويييل 

الجماعي باستخدامه للانترن  يجعل  ل  ممكنا للعديد من الفما إ  ضييافة الييو عييدف وجييود ضييمانا  

تح  نماف التمويل الجماعي م ارنة بنما ج التمويل الت ليديةإ فت ديف الضمان غالبا ما يكون  لزاميا في 

التمويل الت ليدم لتأمين المبلغ التمويليإ علاوة علو  ل إ تكون الوثامق المطلوبة في التمويل الجماعي  

 4اقل م ارنة بالتمويل الت ليدم.

 
إ مجلة الإدارة والتنمية للبحوث  فرص بديلة للتمويل في العالم العربي التمويل الجماعي الإسلميشياد فيصلإ 1

 .243إ ص2019إ جامعة سطيفإ الجزامرإ 01إ العدد08والدراسا إ المجلد 
 .المرجع نفسه2

  شياد فيصلإ مرجع سبق ذكرهإص3.243
4Haniff . W. A. A. W, Halim. A. H. A & Ismail. R, Equity Crowdfunding in Malaysia: 

Legal and Sharia Challenges, International Journal of Asian Social Science, 9(8), 2019, 

P110. 
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كما تتيح آليا  التمويل الجماعي طرقا تعاونية شفافة واقتصادية للاستثمار في اسكف شرعيةإ 

وبما انكا تتطلب من الم اولين طرح فكرة المشروم علو انترن  وشبكا  التواصل الاجتماعيإ فييإن 

    المعلومة تأتي في متناول المستثمرين لتمكنكف من ت ييف  مكانيا  ا عمييال الم ترحيية التييي تطلييب 

الدعف المادمإ للوصول  لو ال رار ا مثل بشأن أم البدامل الاستثمارية يتف الاستثمار فيه و الحصة أو 

الكمية الواجب استثمار اإ وبك   الآلييية يصييبح بإمكييان المسييتثمرين ال ييدرة علييو اسييتثمار جييزء ميين 

تح يق أربيياح أكثيير ميين   أموالكف لتخفيو مخاطر خسارة أموالكف المدخرةإ ويكون باستطاعتكف أيضا

 1استثماراتكفإ  لو جانب حصولكف علو أسكف في مؤسسة المستثمر فيكا.

ويعتبر التمويل الجماعي آلية مفيدة بشكل خاص للشركا  الناشييمة التييي عييادة مييايكون لييديكا 

حاجة لرأ  المالإ من أجل تجسيد أفكار عملية لإنشاء أعمييال تجارييية جديييدة وخلييق فييرص العمييلإ 

والمساعدة في النكاية علو  نشاء مجتمع أفضل وتتضح أ مية التمويل الجماعي للشركا  الناشمة فييي 

 2الآتي:

يوفر التمويل الجماعي للشركا  الناشييمة الفرصيية لاختيييار منتجييا   قييراو جديييدة علييو عكيي   ✓

 البنو  الت ليدية ومؤسسا  التمويل ا صغر؛

تمكن منصا  التمويل الجماعي عبر الانترن  الشييركا  الناشييمة ميين الوصييول الييو المسييتثمرين  ✓

 ال ين يدعمون فكرة     الشركة؛

يعتبر التمويل الجماعي أكثر. سكولة للشركا  الناشمة من ناحية الإجراءا  م ارنة بطري التمويل  ✓

 3التمويل؛الت ليدية  ضافة  لو عدف وجود ضمانا  في نماف 

تساعد منصا  التمويل الجماعي علو ت ييديف فكييرة الشييركة الناشييمة فييي جميييع أنحيياء العييالف عبيير  ✓

الانترن  دون أن يسييتغري ا ميير وقتييا طييويلا لتنشيير بييين المسييتثمرينإ كمييا يمكيين لييرواد ا عمييال 

 الانترنيي  والتمييا والشركا  الناشمة استطلام السوي من خلال الترويج لفكرة تطوير المنييتج عبيير  

استجابة السوي المستكدفةإ مما يمكن من ابتكار وتخصيييص المنييتج ميين خييلال الاسييتفادة ميين جميييع 

 4التعلي ا  ال يمة الواردة من الجمكور المستكدف.

 
1 Urba. A, Mishra.A.K, Equity Crowdfunding in Shariah Compliant Nations: an 

Outlookin the middle-East, global journal of finance and management, 08(01), 2016, 

P100. 
إشارة إلى منطقة الشرق    -التمويل الجماعي كآلية مبتكرة لزيادة فرص تمويل المؤسسات الناشئةبللعما أسماءإ 2

إ جامعة أدرارإ الجزامرإ  02إ العدد 05مجلة الدراسا  الاقتصادية المعاصرةإ المجلد  -الأوسط وشمال إفريقيا
 . 07ص

  شياد فيصلإ مرجع سبق ذكرهإ ص243. 3
4 Uruba. A, Mishra.A.K, op,cit, PP 99, 100. 
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 ثانيا: أهداف التمويل التساهمي

 1 لو:تكدف منصا  التمويل الجماعي في ا سا  

توفير التمويل اللازف لمختلف المشاريع والمؤسسا  التي عجز  عن توفير  ميين مصييادر اخييرى  ­

كالبنو  نمرا لتخوف  يي   ا خيييرة ميين مخيياطر عييدف السييداد مييثلا أو مشييكل تعثيير  يي ا النييوم ميين 

 المشاريع و عسار ا؛

يجسد   ا النوم من التمويييل مبييادئ المشيياركة والتعيياون بييين أطييياف المجتمييع لييدعف مشيياريعكف  ­

 ؛الإبداعية والمبتكرة

نمييرا لان جميييع أشييكال التمويييل الجميياعي تسييتند  لييو مبييادئ متطاب ييةإ يييتف تصيينيف الممييولين  ­

كمستثمرين  دفكف ا ساسي  و أن يكون م رضا أو مستثمراإ يتوقع الممولون نتيجة ناجحة للمشروم 

فكف يستثمرون أموالكفإ وبالتالي قد يختلف التوقع بناء علييو شييعار المشييروم وا تميياف الممييولإ فكييف 

يتخ ون قرارا  بشأن المشاريع التي يجييب دعمكييا بنيياء علييو النييداء ا ساسييي للمشييروم وتوقعيياتكف 

 بنجاحه.

 ضييافة  لييو  يي ا يمكيين الإشييارة  لييو ا  ييداف المتوقعيية ميين تجييارب العديييد ميين التطبي ييا  

 2المعاصرة للتمويل الجماعي من خلال الن اط التالية: 

زيادة فرص الحصول علو التمويل ميين خييلال الوسيياطة المباشييرة بييين عييدد كبييير ميين الجمكييور  ▪

 المكتمين بتمويل المشروعا  وأصحاب المشروعا  من ا فراد أو المؤسسا  أو الجمعيا .

الرفع من مستويا  تنفي  المشروعا   ا  ا  داف الخاصة كمشييروعا   ا  أ ييداف تربوييية أو  ▪

 مشروعا   ا  طابع  نساني واجتماعي.؛

  تاحة فرص الاستثمار للأفراد عبر منصا  التمويل الجماعي؛  ▪

التمويل الجماعي  حدى الوسامل للإقلال من الف ر لضييمان تح يييق رؤييية الاسييتدامة كمييا أنكييا أداة  ▪

لجمع التبرعا  لتنفي  مشاريع خيرية كالتكفل ببناء مدار  ومستشفيا إ وتوفير مختلف آليا  الترفيه 

 للفما  المحرومة للحد من الف ر  لو ضمان التنمية المستدامة. 

 
منصات التمويل الجماعي بين النظري والتطبيقي مع الإشارة إلى بعض النماذج  ملا  سلوىإ بوخارم لحلوإ  1

إ 2020إ جامعة برج بوعريريجإ الجزامرإ 01إ العدد 10اقتصاديةإ المجلد إ مجلة رؤى الناجحة في العالم العربي
 . 255ص

عرض تجربة   -منصات التمويل الجماعي كآلية مبتكرة لتمويل المشروعاتعمران عبد الحكيفإ فريد مصطفوإ  2
إ مجلة الاجتكاد للدراسا  ال انونية سلطة لندن الكبرى في مجال التمويل الجماعي للمشروعات العمومية

 .294إ ص2018إ جامعة مسيلةإ01إ العدد07والاقتصاديةإالمجلد 
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 المطلب الثاني: أنواع التمويل الجماعي

تغطي صناعة التمويل التسا مي بشييكل أساسييي ثلاثيية أنييوام: التمويييل التسييا مي للتبرعييا  

والتمويييل التسييا مي لل ييروو والتمويييل التسييا مي للأسييكف. تتميييز  يي   النمييا ج المختلفيية للتمويييل 

 1مسا مته.التسا مي بطبيعة المكافأة الممنوحة للمشتر  م ابل 

 التمويل الجماعي عن طريق التبرعات الأول:الفرع  

  ا الشكل من التمويل التسا مي لا يمثل سييوى طري يية حديثيية لجمييع التبرعييا  ل ضييية ميياإ 

يعنيانه يكون عن طريق ت ديف المسا مون الدعف لصاحب المشروم مجانا أو م ابل مبلغ بسيييط )علييو 

سييبيل المثييال منييتج شييركة أو  دييية  ا  قيميية منخفضيية ( بكييدف المشيياركة فييي التبرعييا  الخيرييية 

والإنسانية لدعف جكود الإغاثيية فييي حاليية الكييوارثإ المجاعييةإ تمويييل بييرامج التعليييف ومييا  لييو  ليي  

وتستخدمه كثيرا الجمعيا  الخيريةإ أو أولم  ال ين يجمعون ا موال للأعمال الخيرية باستخداف مواقع 

ميين  الويب لجمع التبرعا  لمشروم ما إ بينما ت وف  معمف المؤسسا  الخيرية الراسييخة بكيي ا النييوم 

الإجراءا  فان المؤسسا  الصغيرة وا شخاص ال ين يجمعون ا موال  غراو شخصية أو خيرية 

يستعينون بخدما  منصا  التمويل الجماعي و يميييل المييانحون الييو المسييا مة فييي المشييروم  نكييف 

يأملون في أن يتمكنييوا ميين جنييي منفعيية شخصييية ميين  يي ا النييومإ ا وان يتمكنييوا ميين الاسييتفادة ميين 

 2المشروم المدعوف . 

تعتبر منصا  التمويل الجماعي ال اممة علو التبرعا  من أكثر المنصا  المعرضة لمخاطر 

الاحتيالإ لاسيما في الحالة ما   ا كان  الجكة التي ت وف بجمع التبرعا  ليس  جكة خيرييية معروفيية 

وموثوقة فيما يعرف بالحملا  المزيفة والو مية إ و عندما لا تضييمن المنصيية شييفافية الكافييية قييد لا 

يتمكن المانحون من التح ق منكا   ا كان  تبرعاتكف قييد اسييتخدم  فييي الغييرو الم صييود أف لاإ ميين 

جانب أخر  نا  بعو المخاطر التي تواجه المستفيدين من بينكا مخاطر تكلفة الحمليية حيييث يتحمييل 

أصحاب الحملا  بعو النف ا  منكا ما  و لصالح المنصةإ و منكا ما يرتبط بتصميف و دارة الحملة 

علو المنصة التي قد لا تنجح في جمع ا مييوال المسييتكدفة لاسيييما فييي حاليية وجييود منافسيية مييا بييين 

الحملا إ كما يواجه المستفيدون )أصحاب الحملا  ( بعو المخاطر جراء  مكانية تزويد الممييولين 

 
1Pierre-Michel Becque ‘’ Les différentes formes de Crowdfunding’’ BSI 
Economicshttp://www.bsi-economics.org/images/articles/a211.pdf - Consulted : 
12-03-2022 ,5,3 P. 
2Cuignet. M, Impact et Perspectives de Développement du Crowdfunding en 
Belgique, Digital Master Thèse,Faculté Louvain School of Management, 
université catholique de Louvain, Louvain, Belgique, 2015, P08 
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للمنصة ببيانا  غير سليمة لجمع ا موالإ بالتالي قد لا يكون المستفيد قادرا دامما علو جمع ا مييوال 

المتوقعة في البداية إ وقد يجمع ا موال في وق  لاحق عن المخطط لكا في البداية إ كما يرتبط بعمل 

    المنصا  مخاطر التغيرا  في أسعار صييرف العمييلا  عنييدما يتعلييق ا ميير بمنصييا  التمويييل 

 1التشاركي الدولية.

 التمويل الجماعي من خلل القروض الثاني:الفرع  

في   ا النوم من المنصا  ي دف الم رو مبلغ من المال للم اول ال م يتعكد بإرجاعييه زيييادة 

علو دفع فامدةإ و و ما يسكل عملييية حصييول الم ترضييين علييو التمويييل الييلازف لمشييروعاتكفإ لكيين 

سنوا   4أو  3ويوجه   ا النوم من التمويل بشكل خاص للمؤسسا  الناشمة التي تزاول نشاطكا من  

بشرط ان تكون قد أثبت  قييدرتكا علييو الاسييتدانة اسييتنادا علييو البيانييا  المالييية والحاليية الاقتصييادية 

 2المنصة.للمؤسسة والمتوفرة علو مستوى 

تعمل منصا  التمويل ال اممة علو الإقراو بطري ة مشابكة لمنصييا  التمويييل ال امميية علييو 

ح وي الملكية والفري الجو رم بينكما  و أن المستثمرين في النمط ا ول يصبحون دامنين للمشروم 

 3منكا:يشتر  في العديد من الخصامص ن كر  وكلا مالا مسا مين فيه 

حملا  التمويل ال اممة علو الإقراو تطلق عبر وسامل التواصل الاجتماعي علو شبكة الانترنيي    -

 الملكية؛وبنف  الجكود المب ولة في حملا  التمويل عن طريق 

 عادة ما يتناسب المبلغ الم ترو بشكل عاف مع قدرا  السداد الخاصة بالمؤسسة؛ -

 الآليتين؛المعلوما  الواجب الإفصاح عنكا  ي نفسكا في  -

في حالة منصا  التمويل ال اممة علو الديون تشمل الافصاحا  أيضا نوم الدينإ سعر الفامدة ومدة   -

 ص  المديونية؛

 
عرو للتجارب   -خيضر  دى العايب فاتحإ منصا  التمويل الجماعي كبديل مستحدث لتمويل المؤسسا  الناشمة1

م كرة ماسترإ تخصص اقتصاد ن دم وبنكيإ كلية العلوف الاقتصادية والتجارية -الدولية مع الإشارة  لو حالة الجزامر 

 .  52إ ص2021/2022وعلوف التسييرإ جامعة جيجلإ الجزامرإ 

 وفاء حمدوشإ مرجع سبق ذكرهإ ص2.244

إ مجمع مداخلا   الحاجة إلى التمويل الجماعي كآلية مبتكرة للإقلل من الفقريوسف بومدينإ صونية شتوانإ  3

إ  09-08إ 3الملت و الدولي حول ت ييف سياسا  الإقلال من الف ر في الدول العربية في مل العولمةإ جامعة الجزامر 

 . 282إ ص2014ديسمبر 
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يمكن استخداف رأ  المال ال م تف جمعييه كضييمان ميين قبييل المؤسسيية للحصييول علييو  ضييافة ميين   -

 البنو إ وبالتالي يمكن أن يكون للإقراو الجماعي تأثير الرافعة المالية؛

الميزة ا خيرة  ي أن جمع ا موال يتيييف بشييكل عيياف بسييرعة كبيييرة و ييو مييا يمكيين المؤسسيية ميين   -

 الحصول علو التمويل في فترة زمنية قصيرة نسبيا؛

أما بالنسبة لمستثمر تتمثل الميزة ا ساسية في الحصول علو عامد مالي علييو اسييتثمار  يتمثييل فييي   -

ح ي يإ أيضا نمرا  نكا يسمح له بالمسا مة بشكل مباشر في تنمية الاقتصاد ال  المحصلةإ كماالفوامد  

يمكف بيعكا بسكولةإ ولكن يب و العيب الرميسي لك ا الشكل من الاستثمار بالنسبة لمسييتثمر أنييه أداة دين

مثل أم نوم من ال رووإ ف د يحدث أن الم ترو لا يستطيع الوفاء بالتزاماته المالية و و ما يجعييل 

 ييديف أم ضييمانا  ميين قبييل خطر الامتمان مرتفعإ خاصة وان   ا النوم من التمويل لا يشترط فيييه ت

 1المستثمر.

 2منكا:توجد أشكال مختلفة لمنصا  التمويل ال اممة علو الإقراو ن كر 

 : تسمح     المنصة للأشخاص بإقراو أموالكف منصات الإقراض النظير إلى النظير

  شخاص آخرين في شكل قروو استكلاكية أو قروو لتغطية المعاملا  الع ارية البسيطة.

يتيح   ا النوم من المنصا   مكانية قييياف الممييولين ا فييراد بييإقراو   الشركة:منصات الإقراض إلى  

التكاليف يمكيين  ومرونة وخفو المؤسسا  الصغيرة والمتوسطة دون الحاجة لضمانإ وبحكف سرعة 

ال ادرة علييو النمييو  الناشمة والصغيرة ن يمثل   ا النوم من الإقراو بديلا عمليا لتمويل المؤسسا  

 3 لو جانب المؤسسا  المتوسطة التي لكا خطط محددة للتنويع والتوسيع في أسواي جديدة.

حيث يكون الاقراو والاقتراو بين الشركا إ وفي الغالييب   الشركة:منصات الإقراض الشركة إلى  

 4مالكا من اجل الحصول علو عوامد مرتفعة. بإقراو تكون الشركا  الصغيرة كممول حيث ت وف 

تعمييل  نموا حيييثتعتبر منصا  التسا مي ال اممة علو نمو  قراو النمراء أسرم المنصا  

 غالبيتكا ك نوا  تمويلية منافسة للبنو  والمؤسسا  المالية الاخرىإ تعد منصة

أ ف المنصا  في   ا الصدد حيث ت دف قروضا صغيرة تتراوح قيمتكا من مامة  لو مامة ألف 

والتي لكا أثرا   والمتوسطةدولار أمريكي للمزارعين والمنمما  غير الحكومية والمؤسسا  الصغيرة  

 
  سامية عمر عبد إ مرجع سبق ذكرهإ ص1.132

  وفاء حمدوشإ مرجع سبق ذكرهإ ص2.245
  فيصل شيادإ مرجع سبق ذكرهإ ص241. 3

 وفاء حمدوشإ أيمن بوزانةإ مرجع سبق ذكره، ص4.245
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 3.2مليار دولار لنحو  1.30ايجابياإ كما تسعو المنصة لدعف الشمول المالي ف د منح  تمويل قدر  

علييو  2020مليون م ترو ويتوقع أن تصل قيمة الصف ا  المبرمة ضمن     المنصا  خلال سنة 

 1مليون دولار امريكي. 206120.7المستوى العالمي 

 التمويل الجماعي برأس المال الثالث:الفرع  

ميين خييلال تمويييل المشييروعا   إأنوام التمويل التسا مي لاستثمارا  رأ  المييال  أحدث و  

المؤ لة للحصول علو التمويل في شكل عمليا  اكتتاب للأسييكف والحصييص الاجتماعييية لييرأ  مييال 

. وب ل  يكون لحاملي     ا سييكف ح ييوي المشيياركة فييي  دارة وتسيييير ورقابيية تليي  تل  المشروعا 

سمح   ا الشكل للمستثمرين بالحصييول علييو حصيية فييي رأ  مييال المؤسسيية إ يالمشروعا  الممولة

" و ي أداة مالية توفر لحاملكا ح وقا معينة بناء   notesم ابل ا موال المستثمرة في شكل قسيما  " 

علو ا داء المالي للأوراي المالية للمؤسسةإ ويلجأ الم اول عادة  لو   ا النوم من التمويل الجميياعي 

  ا كان بحاجة لرؤو  أموال كبيييرة تتخيي  منصيية التمويييل الجميياعي دور الوسيييط بييين المسييتثمرين 

وطالب التمويلإ حيث ت وف في نكاية حملة التمويل الجماعي بوضع ا موال التي تف جمعكا في حساب 

يتولو صندوي ينشأ خصيصا لك   الحملة التمويلية باستثمار ا موال المجمعة في رأ  مال المؤسسة 

في الم ابلإ سيحصل المستثمر علو قسيما  تشاركية في الصييندويإ والتييي سييتوفر للمسييتثمر نفيي  

  ه أسكف المؤسسة المستكدفةإ ويتمتع المستثمر ال م يختار   ا النييوم ميين العامد الاقتصادم ال م تح

 2التمويل الجماعي عموما بنف  الح وي التي يتمتع بكا المسا مون الآخرون في الشركة.

يتمثل وجه الاختلاف الرميسي بين التمويل الجماعي بح وي الملكية و صدار أسييكف بالطري يية 

الكلاسيكية في سيرورة عملية التمويل نفسكا في  يي   الحالييةإ يييدعو الم يياول  لييو جمييع ا مييوال ميين 

منصة التمويل الجماعي ويتخ  المستثمرون قراراتكف اعتمادا علييو المعلومييا  التييي ي ييدمكا الم يياول 

نفسهإ حيييث ينصييب ا تمييامكف علييو دقيية التخطيييط المييالي المطبييقإ أم التفسييير التفصيييلي لعوامييل 

المخاطرة المرتبطة بالمشرومإ وم دار رأ  المال المطلوبإ ودقة التوقعييا  المالييية بالإضييافة  لييو 

ال خبرة مسيرم المؤسسة حتو يضمن الم اول نجاح حملته التمويلية يتعييين عليييه ت ييديف مخطييط أعميي 

بتوقعا  مالية واقعية مع تحديييد ا  ييداف المسييت بلية للمؤسسيية بدقيية وميين المييرجح أيضييا أن تجيي ب 

 3.عوامل أخرى مثل الحوكمة الداخلية المحددة جيدا

 
 .131سابقإ صسامية عمر عبد إ مرجع 1

 .132إ صنفسه المرجع 2

 .133إ صنفسه المرجع 3
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بالإضافة  لو مجل  العمل ال م يتمتع بمكارا  معترف بكا المزيد ميين المسييتثمرين وتسييمح 

بجمع رأ  المال بشكل أسرم. مع  ل إ فإن   ا النييوم ميين التمويييل الجميياعي يواجييه عييدة تحييديا  

 1تتمثل في:

المعنية بشييكل عيياف يميييل أصييحاب ا عمييال  لييو يرتبط التحدم ا ول بتحديد قيمة دقي ة للمؤسسة  ­

المبالغة في ت دير قيمة مؤسسكفإ وعلو العك  من  ل  يميل المستثمر  لو الت ليل من قيمتكا من أجل 

ت ديف رأ  مال أقل م ابل نف  ال در من ح وي الملكيةإ ل ل  يتعييين علييو منصيية التمويييل الجميياعي 

 الإشراف علو صاحب المؤسسة من أجل تحديد ال يمة العادلة لكا. و لا ستفشل حملة جمع ا موال؛

التحدم الثاني ال م يواجه التمويل الجماعي بح وي الملكيةإ  و قضية الإطار ال انوني اليي م يحييد  ­

 من المبالغ التي يمكن جمعكاإ وك ل  حرية عمل منصا  التمويل الجماعي؛

التحدم الثالث ينجف عن امتلا  المستثمر لحصة من رأ  المالإ و و ما يعطيه حق التصوي  في  ­

الجمعيا  العامة للمؤسسةإ وبالتالي الحق في اتخا  ال رار يمكن أن يكون ل ل  تأثير  و حدينإ  ما أن 

ي رر جميع المسا مين تبني نف  الموقف تجا  الشركةإ أو يمكن أن يؤدم اختلاف الآراء  لو عواقب 

سلبية علو  دارة الشركة لجوء بعو المنصييا   لييو اسييتخداف طري يية الصييندوي يسييمح بتجنييب  يي   

 2المشكلةإ  ن مدير الصندوي سيكون مسؤولان عن تمثيل مصالح  ؤلاء المسا مين؛

التحدم الرابع  و عدف سكولة   ا النوم من الاستثمارا  في الواقعإ لا توجد حاليا  مكانية لتداول  ­

الإجراءا  التي سيييتف بموجبكييا اسييترداد رأ  المييال ك ل إ يصعب أحيانا ت دير   ال سيما  التشاركية

 المستثمر في حال تصفية المؤسسة.

رغف كون التمويل الجماعي ال امف علو المشاركة في رأ  المال من خلال شراء ا سكف يعييد 

 2.5نمو جان جديدان من نما ج التمويل الجماعيإ  لا أنه ينمو بشييكل سييريع باسييتثمار قييدر بييأكثر ميين 

مليييار دولار أمريكييي  36إ فيما يتوقع ارتفييام حجييف سييوقه  لييو 2015مليار دولار أمريكي في عاف 

ليتجاوز حجف رأ  المال المخيياطر ميين حيييث ال يميية. يتييأثر نمييو سييوي التمويييل   2020بحلول عاف  

الجماعي ال امف علو المشاركة با سكف بشكل كبير بطبيعة ا طر التنميمية التي ت صر في الكثير ميين 

 
 .. 134سامية عمر عبد إ مرجع سابقإ ص 1

الجماعي: الآفاي وا طر التنميميةإ مطبوعا  صندوي الن د  عبد المنعف  بةإ عبيد رامي يوسفإ منصا  التمويل 2

 . 19إ ص2019إ125العربية المتحدةإ رقف -العربيإ أبو مبي الإمارا  
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ا حيان الاستثمار با سكف علييو المسييتثمرين المحتييرفين م ابييل المسييتثمرين ا فييراد اليي ين عييادة مييا 

 1ينخرطون في   ا النوم من منصا  التمويل الجماعي.

( من أبرز المنصا  ال اممة علو المشاركة في رأ  المال التي WeFunderتعتبر منصة )

استفاد  من اتجا  السلطا  التنميمية في الولايييا  المتحييدة ا مريكييية تخفيييف ال يييود السيياب ة علييو 

. كيي ل  تعتبيير منصيية 2016تمويييل الشييركا  والسييماح ب نييوا  جديييدة للتمويييل بداييية ميين عيياف 

(StartEngine واحدة من أ ف منصا  التمويل الجماعي ال اممة علو ا سكفإ حيث تسكل المنصة )

 2مليون دولار. 50للمستثمرين شراء ا سكف في الشركا  التي تجمع مبالغ تصل  لو 

من بين أنوام التمويل الجماعي السابق الإشييارة  ليكيياإ تعييد المنصييا  ال امميية علييو  قييراو 

فييي الماميية ميين حجييف  74النمراء أبرز منصا  التمويل الجماعي علو الإطلاي حيث تسييتأثر بنحييو 

سوي التمويل الجماعي العالمي وف ان  حدث البيانا  في  يي ا الصييدد. كمييا يلاحييم أن حجييف التمويييل 

المتاح من خلال منصا  تمويل النمراء ومنصا  التمويل ال اممة علو المكافا  يعييادل ت ريبييان حجييف 

 3سنويان.مليار دولار  30التمويل المتاح من خلال رأ  المال المخاطر سنويان والبالغ 

  

 
 . 20عبد المنعف  بةإ عبيد رامي يوسفإ نف  المرجعإ ص 1

 .21إ صنفسهمرجع ال 2

 . 22إ ص نفسه المرجع 3
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 (: أنواع التمويل التساهمي 01الجدول رقم )

عمله آلية  مجالاته   أنواع التمويل التساهمي  

 الخيرم  لالصدقة والعم

 التعليف والبحوث

 المؤسسا  الاجتماعية 

يتف فيه جمع ا موال من خلال  عطاء  

الشخص )المؤسسة( مبلغ ن دية دون انتمار  

أم م ابلإ عادة الممولون في     الحالة  ف  

الجمعيا  حيث أن المتبرعون لكف تحفيز  

 اجتماعي 

التمويل                           

 الجماعي عن طريق التبرعا 

 البناء 

 الع ارا  

الاستثمارا  في مجال  

الإنتاج والزراعة  

 والخدما  

تتميز ال روو الممنوحة  صحاب المشاريع  

الم بولة ببعو الخصامص التي تميز ا عن 

ال روو الت ليدية بحيث لا يبدأ أصحاب  

التسديد  لا   ا بدأ  المشاريع  المشاريع في 

 في تح يق الإيرادا  أو ا رباح الكافية 

التمويل الجماعي ال امف علو  

 ال روو 

 التكنولوجيا 

 التمويل 

الانترن  والتجارة  

 الكترونية 

من خلال تمويل المشروعا  المؤ لة  

للحصول علو التمويل في شكل عمليا   

الاجتماعية لرأ   اكتتاب للأسكف والحصص 

 مال تل  المشروعا 

 التمويل الجماعي برأ  المال 

 المصدر: من  عداد الطالبتين اعتمادا علو ما سبق 

 

 

 

  



 الفصل الأول:التمويل التساهمي آلية بديلة لتمويل المؤسسات الناشئة 
 

36 

 خلصة الفصل الأول:

من خلال دراسة   ا الفصل تبييين لنييا دور التمويييل التسييا مي فييي دعييف المؤسسييا  الناشييمةإ    

باعتبار ا محر  للتنمية الاقتصاديةإ ا  تسا ف من الناحية الاقتصادية فييي زيييادة الييدخل وخلييق قيميية 

مضافة من خلال الابتكار وت ديف منتجا  وخدما  جديدةإ بينمييا ميين الناحييية الاجتماعييية تلعييب  يي   

المؤسسا  دورا حيويا من خلال الت ليص معدلا  البطالةإ ا  توفر فرص عمل جديدة وتسيياعد علييو 

 تحسين مستويا  المعيشية.

وتختفييي بعييد مييدة بالرغف من أ مية المؤسسا  الناشمة في الاقتصاد الا أنكييا كثيييرا مييا تمييو    

يلييزف أن    االتمويييلإالمعوقا إ من أبرز     المعوقا  ن ييص قصيرة من نشأتكا وتصطدف بكثير من 

تتعدد مصادر التمويل المتاحة بدءا من التمويييل   ونمو اإالتمويل الازف لاستمرار نشاطكا  يتوفر لديكا  

ويعتبر اختيار المصدر   إورؤو  ا موال  بال رووإمرورا    إال م يعك  التزاف المؤس   بالتبرعا 

 .المؤسسةالمناسب للتمويل أمرا حاسما لضمان استدامة ونمو 

بييل أداة الناشييمةإ  لا يعد ف ط شرطا لب يياء المؤسسيية  التسا مي  في   ا السياي يتبين أن التمويل  

  درا وميين  نييا تبييرز أ مييية   السويإودرجة تنافسيتكا في    توجكاتكاإتوسعكاإاستراتيجية تؤثر علو  

رواد الاعمييال لخصوصييية كييل مصييدر تمويييل ومييدى ملاءمتييه لمتطلبييا  المرحليية التييي تميير بكييا 

 مؤسستكف.
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 الفصل الثاني:التمويل التساهمي آلية تعتمد الابتكار لتمويل المؤسسات الناشئة

 تمهيد:

أقفل  المصيياريف أبوابكييا أميياف المؤسسييا  الناشييمة ولييف تعييد  2008بعد ا زمة العالمية لسنة   

نتيجيية لمييا تتطلبييه ميين  قادرة علو  عطاء أم قرو مصرفيإ مما زاد حاجة     المؤسسا  للتمويل

موارد مالية والتي تحدد حجف و مكانيا  توسعكاإ    يلزف أن يتوفر لديكا التمويل وما كان عليكا  لا أن 

تبحث عن بديل آخر كفيل بسد     الاحتياجا إ حيث عمل  الولايا  المتحدة علو خلق بديل تمويلي 

جديد في  طار تنميمي مرن وسكل التعامل بهإ فمكر التمويل الجماعي في بداياته بك ا المصطلح في 

الولايا  المتحدة ا مريكية بعد ا انتشيير فييي كافيية العييالف ول ييي التمويييل الجميياعي استحسييان كبيييرإ 

وومف كبديل تمويلي قادر علو تلبية الاحتياجا  التمويلية للمؤسسا  الناشمة في كل مراحل حياتكييا 

دون أم صعوبا  والتزاما  علو عك  ما كان مفروو عليكا من قبل التمويييل الت ليييدمإ وللإلميياف 

 أكثر بحيثيا    ا الفصل تف ت سيمه  لو مبحثين:

 طراف المتداخلة في عملية التمويل التساهميالمبحث الأول: الأ

 المبحث الثاني: مسعى استحقاق التمويل التساهمي  
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 :المبحث الأول: الأطراف المتدخلة في عملية التمويل التساهمي

 يتمحور نماف التمويل التسا مي حول عدة فما  من الجكا  الفاعلة تتمثل في:  

 :المطلب الأول: الأطراف المتدخلة مباشرة في التمويل التساهمي

 التمويلإالمستفيدون من  للمشرومإلاعبين رميسين في التمويل الجماعي: الممولين   ثلاثة نا     

الجكييا  الفاعليية للمشيياركة فييي عملييية   لمبحييثيصييف  يي ا ا  المجموعتينإوالمنصة التي تتوسط بين  

 التمويل التسا مي.

 :الفرع الأول: ممولي المشروع)الجمهور(

ي ومييون بمسييح مواقييع التمويييل التسييا مي  متمرسونإ ف أفراد أو شركا  أو حتو مستثمرون   

اليي ين يمولييون  نفي حييين لايييزال العديييد ميين المحسيينيإللعثور علو المشروم ال م سيجعلكف يحلمون

فييان الييبعو  التبرعييا إالمشاريع التي يعتبرونكا قابلة للحياة أو ببساطة  ا  منفعة عامة من خييلال  

الآخر  ف مستثمرون ح ي يييون يرغبييون فييي اسييتثمار أمييوالكف بطري يية مختلفيية )اقييراو ا مييوال أو 

لكييف(إ وكييل  يي ا حسييب الفمييا  التييي تتكييون منكييا الدخول في رأ  مال شركة يبدو مشروعكا ج ابا 

 1الجمكور والمتمثلة أساسا في:

 فئة الداعمين: -أولا

 حيييث التسييا ميإتعد فمة الداعمين من أبييرز مكونييا  الجمكييور المتييدخل فييي عملييية التمويييل   

فييي النمييو ج ال ييامف علييو  التمويليييةإ فالييداعمونالعملييية  حفييي انجييامحوريييا يشييكلون عنصييرا 

لا تكون غايتكف ا ساسية تح يق عامييد مييالي   المؤيدونإالمكافأةإي ومون بدعف المشاريع ويطلق عليكف  

وبشكل  نسانيةإ حتو  أو بالفكرةإ أو لدوافعاجتماعيةإث افيةإمباشر بل ي دمون مسا متكف بدافع الايمان 

يكون الداعمون اما جزء من الشبكة الاجتماعية إدوافع خارجيةأكثر شمولية فان الداعمين لديكف أيضا 

لرامد ا عمال )أم ا صدقاء والعاملة( أو ا فراد غير مرتبطين برامد ا عمال. وعادة ما تكون الشبكة 

ميين بينمييا يتييدخل آخييرون فييي وقيي  لاحييق   الحملييةإالاجتماعية لرامد الاعمال نشطة للغاية في بداية  

بتجربتكف كمسييتكلكين و يي ا يعنييي أن الييداعمين   المرتبطةويتمتع الداعمون بالفوامد المجتمعية  إالحملة

عليه أو اجراء تفاعلا  مميييزة مبكرا للحصول لتبني منتج جديد   مال  أيلتزمون أيضا بتخصيص ر

 2.مع رواد ا عمال ومجتمع المستكلكين

 
كنمو ج لتمويل المؤسسا  الناشمة في الجزامر: واقع تحديا  وآفايإ مجلة  سالف مجدم عادلإ التمويل التسا مي  دإ  1

 . 326,ص2022,02/العدد: 06شعام للدراسا  الاقتصاديةإ المجلد
غرنو  العياشيإ التمويل الجماعي للمؤسسا  الناشمة: النما جإ الاستراتيجيا  والجكا  الفاعلةإ مجلة الباحث  2

 .431(إ ص2024ديسمبر ) 01/العدد:11الاقتصادمإ المجلد 
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 فئة المستثمرين: -ثانيا

يتميييزون  إالمستثمرين من بين أبرز الفاعلين المباشرين في نماف التمويييل التسييا ميتعتبر فمة    

يج بكف نمو ج ال امف علو إعن غير ف من فما  بكونكف يبحثون عن تح يق عامد مالي علو مسا ماتكف

و ف المستثمرين الافراد بشكل رميسي  يستثمرون عادة مبالغ أكبر مما  و عليه في النمييو ج إ  ا سكف

تصييل  لييو  وعلو الرغف من أن العديد من المنصا  تسمح باستثمارا  صييغيرة  إال امف علو المكافآ 

 بالإضافة الو  ل  يشييار  المسييتثمرون الت ليييديون فييي المراحييل المبكييرةبعو دولارا  أو ا وروإ

وعييادة مييا يسييتثمر  ييؤلاء  إال امف علييو ا سييكف ويسييتثمرون بمبييالغ أكبيير  جماعيفي التمويل ال  أيضا

المستثمرون الملامكيين وأصييحاب رؤو  ا مييوال الاسييتثمارية( بيينفش الشييروط التييي المستثمرون )

 ميين   يي   الفمييةدوما بت ييف لا تماف أن بعو المنصا  ت وف   رو المثي  إا فراديخضع لكا المستثمرون  

وافيياي  إاسييتراتيجية العمييل إالمشاريع بعناية قبل اتخا  قرار الاستثمار اعتمادا علو دراسييا  جييدوى

الامر  إمن طرف أصحاب المشاريعالربح ل ل  تشترط     الفمة قدرا كبيرا من الشفافية والمصداقية 

 1ال م يدفعكف الو تحسين عروضكف وخططكف لضمان ج ب أكبر عدد من المستثمرين .

 :فئة المقرضين -ثالثا

 بت ييديف قييروو حيييث يسييا مون الإقراوإفمة الم رضين من أ ف الفاعلين في ال ييامف علييو  تعد    

ويمكن أن يكون  ؤلاء الم رضييون أفييرادا   إمالية عبر المنصا  الالكترونية لفامدة افراد أو مؤسسا 

أو مستثمرين مؤسساتيين كالبنو  وشركا  التييأمين وغير ييا ميين  بسيطةإعاديين ي دمون مبالغ مالية  

 المالية.الكيما  

ا  تمكيين بعييو المنصييا   الت ليديييةإيتميز   ا النمو ج بكونه يييوفر بييديلا مرنييا عيين ال نييوا    

كمييا أن  يي ا النييوم  والفامدةإالم رضين من اختيار المستفيدين مباشرة مع تحديد شروط ال رو ومدة 

تواجييه صييعوبا  فييي الحصييول علييو التي    والصغيرةمن تمويل ي دف حلولا مالية للمؤسسا  الناشمة  

يعزز الث ة داخل المنصة  الم رضين مماتكون علاقا  قوية بين   كما يمكن أن  إتمويل مصرفي ت ليدم

الم رضين يستمدون أيضا فامدة  ضافية ميين الانخييراط فييي إن الاجتماعيإ فويخلق نوم من التضامن 

 .2ال روو.نمو ج التمويل الجماعي ال امف علو 

 
 .432إ431غرنو  العياشيإ مرجع سابقإ ص 1
 .433إ432غرنو  العياشيإ نف  المرجعإ ص 2
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 أصحاب الأفكار/المشاريع(:التمويل )الفرع الثاني: المستفيدون من 

يشمل التمويل التسا مي طيفنا واسعنا من المسييتفيدينإ فييي م ييدمتكف أصييحاب ا فكييار المبتكييرة   

ال ينغالبناما يواجكون صعوبة في الوصول  لو مصادر التمويل الت ليدية كييالبنو  والمشاريع الرياديةإ  

ويعُد   ا النوم ميين التمويييل فرصيية ح ي ييية للأفييراد أو الفييري الريادييية التييي إ أو صناديق الاستثمار

تسع لتحويلأفكار ا  لو مشاريع واقعية من خلال جمع مسييا ما  مالييية صييغيرة ميين عييدد كبييير ميين 

تسييتفيد ميين  يي ا النمييو ج المؤسسييا  الناشييمة التييي   تخصصةإكمامالممولين عبر منصا   لكترونية  

تسعو للنمو والتوسع دون الحاجة  لو التخلي عن حصص كبيرة من الملكيةإ  ضييافة  لييو المنممييا  

غير الحكومية والجمعيا  الخيرية التي تجد فييي التمويييل التسييا مي وسيييلة فعاليية لتمويييل مبادراتكييا 

اعية والإنسييانية. حتييو الشييركا  الصييغيرة والمتوسييطة تييرى فيييه أداة لييدعف مشيياريع تطييوير الاجتم

بالتيياليإ فييإن إ والمنتجا  أو دخول أسواي جديدةإ دون اللجوء  لييو ال ييروو  ا  الشييروط ال اسييية

ف ط الجانب الربحيإ بل يشمل أيضنا جوانب اجتماعية وث افيةإ مما يجعلييه   لا يخدفالتمويل التسا مي  

ا شاملان ومتكاملان يخدف مختلف الفما  الفاعلة في المجتمع   1.الاقتصادمنمو جن

 يالفرع الثالث: منصات التمويل التساهم

 المنصا : منصا  التمويل الجماعي المتاحة للشركا  الناشمة ن كر فيما يلي أ ف تل   تعدد  

 :منصات التمويل التساهميمفهوم   -أولا

تييربط بييين ا عمييال البيياحثين عيين تمويييل  إ  ييي واجكييا  رقمييية تعمييل علييو شييبكة الانترنيي   

م ابل ت اضييي عمييولا  علييو راغبين في دعف المشاريع الصغيرة والمتوسطة   متبرعين ومستفيدين  و

 إالو جمع الموارد المالية  صحاب المشيياريع      المنصا     تكدف  إالمشاركة أو فامدة علو ا رباح

وت دف      المنصا   إنمير عمولا  تخصف من قيمة التمويل أو فوامد تضاف علو ال روو الم دمة

التي قييد تشييمل خييدما  الحماييية أو الضييمانا   إوالمالية المساندةدما  المصرفية خطيفا واسعا من ال

يتعين علو رامد المشروم أولا فتح حساب خاص بكل   إولاستفادة من     المنصا إ  المالية وغير ا  

ا  يستلزف  ل  تزويد ا بمجموعة من البيانا  الشخصية ووثامق تفصيييلية حييول   إمنكما علو المنصة

 2طبيعة المشروم والبيانا  المصرفية المرتبطة به.

 

 

 
 . 327دإ سالف مجدم عادلإ مرجع سابقإ ص 1

 .326د, سالف مجدم عادلإ مرجع سابق ال كرإ ص2
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 :طريقة عمل المنصات -ثانيا

سوي للحملةإ مبالشفافيةإ كما أنه يعتمد علو ث ة النا  بصاحب الحملة أو بالل الجماعي يتميز التموي-

 ؛وتحتوم منصاتالتمويل الجماعي علو آلاف الحملا 

الشخص ال م يريد المسا مة أو التبرم لي  مطالبا بتصييفح كييل  يي   الحمييلا ؛  نمييا ف ييط يييزور     -

في     الحالة يمكنه التبييرم أو المسييا مة عنييد وثوقييه بالحمليية   الحملة التي تل و رابطكا الالكتروني؛

 ؛واقتناعه بأ دافكا

التمويل الجماعي وتل ي التبرعا  ان صاحب الحملة يعتمد بدرجة كبيرة في نجاح حملته في منصة   -

علييو باعتبار ف ا كثر معرفة بصاحب الحملة   (إا صدقاءإا قاربإالزملاءفي المراحل ا ولو من )

 ف فييي حييال ان أن يسكولا يم  مصداقيتكاإومدى شفافيته واطلاعه علو أ داف الحملة ومدى    المنصة

 في سلو  المسا ف في التمويل الجماعي. و  ا أمر الم دمةإكان  لديكف شكو  في صحة المعلوما  

وث ة الجمكييور فييي صيياحب  الفكرةإمدى جا بية    الم دفإيعتمد علو وضوح العرو    . نجاح الحملة-

الحملة كما تلعب المييواد الترويجييية )مثييل الفيييديو ا  والعييروو الت ديمييية( دورا كبيييرا فييي جيي ب 

حيث أن التمويييل يتح ييق ف ييط فييي حييال  المنشورةإلا تضمن المنصا  نجاح كل الحملا    الممولينإ

 1.اقتنع لداعمون بالفكرة وقرروا المسا مة فيكا

 :مميزات منصات التمويل الجماعي -اثالث

لمنصا  التمويل الجماعي مميزا  عديدة تختلف عما  و سامد فييي حييالا  التمويييل الت ليييدمإ   

 : ومن تل  المميزا  ما يلي

تتيح المنصا  تمكييين المشيياركين ميين الاطييلام علييو تفاصيييل المشيياريع وقيميية التمويييل   الشفافية:-

 .المطلوب 

تسا ف     المنصا  في تسريع وتسكيل عملييية جمييع ا مييوال فيوقيي  قصييير قييد لا   سرعة الاعداد:-

و نييا  حمييلا  تعييرف زيييارة  الرقميةإبفضل استخدف الت نيا   يتعدى ساعة وجعلكا متاحة للجمكور

 .من خلال نشر رابط الحملة في جميع فما  المجتمع بسكولة الجما يرإالملايين من 

 
, ص  2020سليمان الراجحيإ دراسة منصا  التمويل الجماعي التعاوني الخيرية في المملكة العربية السعودية,  1

 . 17إ18
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المالية م ارنة بالتمويييل الت ليييدم بعييدف وجييود ت لل     المنصا  من التكاليف    المالية:قلة التكاليف  -

الغالب يكون نشيير الحمليية ميين  الحدودإ وفيحيث تتميز     المنصا  بالسكولة وتجاوز    مطبوعا إ

 طرف ا صحاب وا قارب دون الالتزاف بحدود جغرافية أو نطاي معين.

 ضافة الو مميزا  أخرى مثل:  مكانييية التسييويق: حيييث يمكيين زيييادة عييدد ا شييخاص اليي م يمكيين 

بشكل كبير من حلال عدد كبير من استراتيجيا  التسويق أو انشاء م اطع فيديو تمكر    ليكفالوصول  

 .كيفية عمل المنتجا  المراد تسوي كا

والسييماح بمشيياركة الفكييرة بييين الممييولين   بييالفكرةإجيي ب ا شييخاص المكتمييين    أخرىإوك ل  ميزة  

 1والمستثمرين.

 التساهمي:آليات عمل منصات التمويل   -رابعا 

 وبعد الحصول علو الاعتماد يتف  دارة المنصة وفق المراحل التالية:  

 لا  اختيار المشاريع و ل  وفق معييايير اقتصييادية وقانونيييةإ ويشييترط أن ت يياف فييي الجزاميير وأن -

 شكرا؛ 12دينار خلال مليون  20يتجاوز قيمة كل مشروم استثمارم 

الم ترحة للتمويل عبر المنصة وكيي ل  البيانييا  نشر جميع المعلوما  الكامة المتعل ة بالمشاريع   -

 المالية الدورية؛

ي وف المستشار بفتح لكل مشروم استثمارم تسا مي حسابا جاريا ميين أجييل: جمييع ا مييوال ميين  -

 المشاريع لفامدة المشاركين؛المشاركينإ تحصيل المبالغ المستح ة من أصحاب 

حافم السندا  مؤ ل يختار   –حفم وتسجيل ال يف المن ولة المصدرة في حساب ماس  الحسابا    -

 صاحب المشروم؛

 يت اضو المستشار )صاحب منصة التمويل التسا مي( عمولته من: -

 ؛للمشروم عبر المنصة والترويجأصحاب المشاريع نتيجة خدما  الاستشارة  •

 ؛المشاركين نتيجة عملية الاكتتاب في ال يف المن ولة •

كما سيرافق  نشيياء  يي   المنصييا  نميياف  عفيياء ضييريبي للمؤسسييا  الناشييمة لتمويييل المرحليية التييي 

 2تسبق.

 
 

 . 20إ19سليمان الراجحيإ مرجع سابقإ ص 1
عرو بعو  -خلفاوم بسمةإ وآي  محمد محمدإ منصا  التمويل الجماعي كأداة بديلة لتمويل المؤسسا  الناشمة2

,  01إ العدد04. مجلة آراء للدراسا  الاقتصادية والإداريةإ المجلد -التجارب العربية مع الإشارة الو حالة الجزامر 
 .246, ص2022
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 :منصات التمويل التساهميعلى بعض أمثلة   -خامسا

أنشييأ  وف ييا لل ييانون الفرنسييي الدراسة سنسلط الضوء علو واحدة من المنصا  التييي    في     

أميييا المنصييية الثانيييية التيييي حميييي  با تمامنيييا ودراسيييتنا  يييي .((Chrikyشيييريكي منصةو يييي 

 التي أنشم  وف ا لل انون الجزامرم.(Ninvesti)منصة

 :(Chriky)شريكي منصة-أ

 :)(Chrikyشريكي  التعريف بمنصة-1 

أول منصة جزامرية للتمويل الجماعي المعتمد علو ا سكفإ وقد جاء  Chriky)) شريكي  تعُد  

السييوي المحليوتماشيييامع ث افيية ريييادة ا عمييال فييي الجزامييرإ مييع التزامكييا بالت يييد لتطلعا   استجابة  

ي ع م ر ا ال انوني في فرنساإ نتيجة لصعوبة ال يود التنميمييية المتعل يية   إبالإطار ال انوني والتنميمي

 01بك ا النوم من المنصا  داخل الجزامرإ بينما يوجد مكتبكا الرميسييي فييي الجزاميير علييو مسييتوى 

 1الجزامر العاصمة. –شارم علي الشريفإ ال بة 

 000.00إ100برأ  مييال قييدر   إChriky & Coتح  اسف ((SARLمسا مةشركة تعتبر   

مشروعنا قيد الدراسة والمواف ةإ وتعُد حل يية وصييل رقمييية فعاليية   120تضف المنصة حالينا نحو  إ    دج

 تجمع بين مختلف ا طراف المعنية في بيمة ريادة ا عمال عبر الإنترن إ و ف:

تحويييل أفكييار ف  لييو : و ف ا فراد اليي ين يسييعون  لييو  رواد الأعمال، حاملو الأفكار والمبدعون •

 ؛مشاريع قاممة من خلال الحصول علو التمويل اللازفإ والبحث عن شركاء ماليين محتملين

: و ف ا طراف الراغبة في دعف وتمويل المشاريع الناشمة والمبتكرة م ابل الحصول المستثمرون •

 ؛علو أسكفإ مما يمنحكف شراكة في ملكية تل  المشاريع

ا في الترويج للحملا  التمويلية عبيير المنصييةإ ميين )الكفيل(الراعي   • : يمثل جكة ثالثة تلعب دورن

خلال استثمار خبرته في المجييال والتواصييل مييع شييبكته الاجتماعييية لحييثكف علييو المسييا مة. ويمُيينح 

% فييي 3دجإ و 000إ550%   ا كان  المسييا مة أقييل ميين 2الراعي عمولة م ابل خدماتهإ تُ دّر بي 

 
مرابط عبد الجليلإ ومختار عبد الكادمإ منصا  التمويل الجماعي آلية مبتكرة لتمويل المؤسسا  الناشمة في الجزامر  1

 .325, ص2024مع الإشارة الو حالة شريكي, 
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حييال تجاوز ييا  يي ا المبلييغ. ويييُ كر أن الحييد ا قصييو اليي م يمكيين جمعييه عبيير المنصيية يبلييغ 

 1دجإ أم ما يعادل مليارم سنتيف. 20إ000إ000

مشيياريع الصييغيرة والكبيييرةإ ميين بينكييا:  عييداد للمجموعة من الخدما  لدعف المنصة  كما ت دف    

دراسا  الجدوى الماليةإ المساعدة في  عداد خطط التمويييل الجميياعيإ وت ييديف المتابعيية والييدعف بعييد 

 طلاي المشيياريع. والجييدير باليي كر أن  يي   الخييدما  تييُوفر بشييكل منفصييلإ حيييث يمكيين  صييحاب 

وتتيييح إ المشاريع اختيار الخدميية التييي تناسييب احتياجيياتكف دون الالتييزاف بمجموعيية خييدما  متكامليية

ا للشييركا  النشييطة  ا  مكانية  طلاي حملا  جمع التبرعا  لزيادة رأ  المالإ خصوصن المنصة أيضن

ا لفامييد ا خاصيين ة التي تسعو لتوسيع قاعدة مسا ميكا. ولتسكيل التفاعل والدعفإ خصص  المنصة رقميين

جميع المستخدمين الراغبين في  طلاي حملا إ كما توفر فريق دعف جا ز لمساعدة العملاء في حال 

 2وجود صعوبا  أثناء تعبمة نمو ج المشروم أو أم طلب استشارم آخر.

 :((Ninvestiنينفيستي منصة-ب

 :((Ninvestiنينفيستي  منصةتقديم .1

واحدة من المبادرا  الريادية في مجييال التمويييل الجميياعيإ ((Ninvestiنينفيستي  تعُد منصة  

تكييدف  يي   المنصيية  لييو الييربط المباشيير بييين   2024جييانفي  غيرأن انطلاقتكا الفعلية كان  بتيياريخ  

الممولين والمشاريع الصغيرة والمتوسطةإ من خلال  تاحة فضاء رقمي ييسر التفاعل والتواصل بييين 

حاملي المشاريع الابتكارية والمستثمرين من داخل الجزامر وخارجكاإ ولا سيييما أصييحاب الشييركا  

 لو توميف أموالكف في مشاريع واعييدة داخييل السييوي الجزامرييية والجزامريةإ ال م يسعون    الفرنسية

.3 

 المطلب الثاني: الأطراف المتدخلة بطريقة غير مباشرة في التمويل التساهمي.

ا طراف المتدخلة بطري ة غير مباشرة في عملية التمويل التسا مي تلعب دورا  اما في تسكيل   

 بعو الن اط حول     ا طراف. العمليةإوت ديف الدعف لك   

 
عبد العزيز صلاح الدينإ وبدر الدين عاشورمإ منصا  التمويل الجماعي كصيغة م ترحة كبديل واعد لتمويل  1

الجزامريةإ مجلة آراء للدراسا  الاقتصادية  CHRIKYالمؤسسا  والصغيرة والمتوسطةإ دراسة حالة منصة 
 . 100,ص2023والإدارية, 

 .101عبد العزيز صلاح الدينإ وبدر الدين عاشورمإ نف  المرجعإ ص2
والامارا  مع الاشارة الو حالة الجزامرإ دور منصا  التمويل الجماعي في المشاريع الناشمة  بالسعودية  زواويد لز ارم إ مرسلي نزيكةإ  3

 . 157إ ص  2022إ مجلة آراء الدراسا  الاقتصادية والادارية 
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 الفرع الأول: البنوك

لكنكييا  مباشييرإا  لا تسييا ف بتمويييل  التسا ميإتعد البنو  طرفا غير مباشر في عملية التمويل   

عبيير خييدما  وك ل  تست بل وتدير ا موال الناتجة عن     العملييية الماليةإتسا ف في تأمين العمليا   

من خلال خييدما  الصيييرفة وكل  ل  .وضمان الشفافية..  الالكترونيإالدفع    الحسابا إفتح    التحويلإ

ما يجعلكا خاضعة  تجاريةإا صل تؤس  كشركة  تسا ميإ فيند انشاء منصة تمويل عف  إالالكترونية

وأ مكا ضرورة فتح حساب بنكي تودم فيه  أخرىإلنف  ال واعد ال انونية التي تنطبق علو أم شركة 

كمثييال المؤسسييا  الناشييمة التييي يييتف تمويلكييا ميين طييرف  الميياليإأموالكا وتسير من خلالييه نشيياطكا 

 إيييتف جمعكيياتصبح بدور ا مطالبة بفتح حساب مصرفي لإيدام المبييالغ التييي   المنصةإالجمكور عبر  

 .سواء  غراو قانونية أو  غراو عملية تتعلق بإدارة مصاريف المشروم 

بل  ييو أيضييا خطييوة   التمويلإفان التمويل التسا مي لا يعد ف ط وسيلة للحصول علو    بالتاليإ  

ممييا  والماليييةإأولو نحو تنميف المشروم الناشئ في شكل شركة قاممة تحترف فيكييا ال واعييد ال انونييية 

 1يعزز مصداقيتكا وقدرتكا علو الاندماج في السوي.

المتعلييق بتنميييف عمليييا  البورصيية 01-23ميين ال ييانون رقييف  25بييالرجوم الييو نييص مييادة   

بخييلاف البنييو  والمؤسسييا  المالييية المعتمييدة لممارسيية  المستشييارإ" يجييب علييو   2  ومراقبتكا ف رة

يتولو جميع العمليا  المالية التييي تييربط تعيين بن  معتمد في الجزامر   البورصةإالوساطة في عملية  

 ".المشاريع وبأصحابالمستشار بالمشاركين 

تلعب البنو  دورا مكما في تمويل المنصا إ خاصة من خلال اعتميياد الصيييرفة الالكترونيييةإ   

 التي تسمح بتسكيل وتح يق المعاملا  المالية.

 مفهوم الصيرفة الالكترونية: -أولا

تشير الصيرفة الإلكترونية  لو مجموعة ا نشطة والخدما  المصرفية التييي تنُجييز ميين خييلال   

الوسييامط التكنولوجييية الحديثيية مثييل الحاسييوبإ الكيياتف المحمييولإ أجكييزة الصييراف الآليييإ شييبكة 

الإنترن إ والتلفزيون الرقميإ و ل  بمييا يتيييح للبنييو  تنفييي  عملياتكييا وتييرويج خييدماتكا بشييكل غييير 

ت ليدم. وتعُد الصيرفة الإلكترونية بمثابة قناة مبتكرة لت ييديف الخييدما  البنكيييةإ حيييث تسييمح للعمييلاء 

 
 . 327سالف مجدم عادلإ مرجع سابق ص 1
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بإجراء معاملاتكف المصرفية علو مدار الساعة ومن أم مكانإ مما ينعك   يجابان علو مستوى الكفاءة 

 1.وسرعة ا داء في ال طام المصرفي

 الالكترونية:مفهوم وسائل الدفع   -ثانيا

 :ليتف أولا تعريف وسامل الدفع الالكترونية ثف يتطري  لو أ ف     الوسام

 :تعريف وسائل الدفع الإلكترونية-أ

تعُرف وسامل الدفع الإلكترونية بأنكا منمومة حديثيية تتيييح تحويييل ا مييوال باسييتخداف ت نيييا     

كما  إوبتكلفة منخفضة نسبيان  سريعةإبطري ةرقمية مت دمةإ بما يسكف في تسكيل عمليا  التبادل المالي 

تعُد     الوسامل أدوا  مالية تصدر ا المؤسسا  المصرفية والمالييية لعملامكيياإ بكييدف تمكييينكف ميين 

 جراء عمليا  الدفع م ابييل السييلع أو الخييدما  بصييورة  لكترونيييةإ ميين خييلال بنييو تحتييية ت نييية تييف 

تطوير ا واعتماد ا من قبل تل  المؤسسا . وتمُثل     الوسامل تطييوران جو ريييان فييي أسيياليب الييدفع 

 2الت ليديةإ بما يتماشو مع متطلبا  الاقتصاد الرقمي الحديث.

 الإلكترونية:وسائل الدفع  -ب 

تشمل وسامل الدفع الإلكترونية عييدة أنييوام تختلييف فييي خصامصييكا وآليييا  اسييتخدامكاإ وميين   

 أبرز ا البطاقا  البنكية.

 البطاقات البنكية: -1

تعُد البطاقا  البنكية من أ ف أدوا  الدفع الإلكترونيإ و ي بطاقا  شخصية تصييدر ا البنييو    

أو المؤسسا  المالية الدولية لفامدة العملاء ال ين يملكون حسابا  مصرفية جارية أو حسابا  شيكا . 

وتتيييح  يي   إ وتحمل كل بطاقة بيانا  تعريفية خاصة بصاحبكاإ مثل الاسفإ والعنوانإ ورقييف البطاقيية

البطاقا  لحاملكا  مكانية  جراء عمليا  شراء ضمن حدود معينة دون الحاجة  لييو اسييتخداف الن ييد أو 

 
إ ص  2019الجزامرإ مجلة بحوث اقتصادية عربيةإ خالد بن عمرإ جيلالي بورزامةإ واقع الصيرفة الالكترونية في 1

96. 
الواقع والآفايإ مجلة التنمية والاقتصاد   -محمد عبد الكريف بوسعيدإ وسامل الدفع الالكترونية في البنو  الجزامرية2

 .119إ ص2019التطبي يإ
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تحرير شيكا إ فضلان عن  مكانية سحب ا موال مباشرة ميين أجكييزة الصييراف الآلييي أو ميين خييلال 

 1فروم البنو .

 أشكال وسائل الدفع الإلكترونية -ج

تتعييدد أشييكال وسييامل الييدفع الإلكترونييية الحديثييةإ ويعُييد كييل ميين الن ييود الإلكترونيييةإ الشييي    

الإلكترونيإ المحفمة الإلكترونيةإ والتحويلا  المالية الإلكترونية من أبرز     ا دوا . وفيمييا يلييي 

 :عرو   مكا

 الإلكترونية:النقود   •

والتوقيعييا  الرقمييية التييي تسُييتخدف تعُرف الن ود الإلكترونية بأنكا مجموعة من البروتوكييولا    

لتمكين الرسامل الإلكترونية من أداء وميفة تبادل الن ود الت ليديةإ ما يسمح بإتميياف المعيياملا  المالييية 

 2بشكل رقمي آمن وفعّال.

 الإلكتروني:الشيك  •

يعُد الشي  الإلكتروني النسخة الرقمييية المكافميية للشييي  الييورقي الت ليييدمإ ويتمثييل فييي رسييالة   

 لكترونية مؤمنة وموث ة تحتوم علو ملف رقمي يتضمن بيانييا  محييرر الشييي إ والجكيية المسييتفيدةإ 

وتاريخ الاستح ايإ وقيمة الشي إ ورقف الحساب المصرفي ال م يُسحب منه المبلغ. ويكدف   ا النوم 

 3وصية وا مان.الخصمن الشيكا   لو تسكيل عمليا  الدفع مع الحفام علو ا

 الإلكترونية:المحفظة •

تشير المحفمة الإلكترونية  لو نماف للدفع المسبق عبر الإنترن إ يسييمح للمسييتخدمين بتخييزين   

ا مييوال بصيييغة رقميييةإ واسييتخدامكا فييي تنفييي  عمليييا  مالييية يومييية مثييل التسييوي الإلكترونيييإ 

 
 .40إ ص2015سليمان ناصرإ الت نيا  البنكية وعمليا  الامتمانإ الجزامرإ الجزامر: ديوان المطبوعا  الجامعيةإ 1
محمد الشايبإ أثر تكنولوجيا الاعلاف والاتصال علو فعالية أنشطة البنو  التجارية الجزامريةإ سطيفإ الجزامرإ  2

 .02إ ص2006-2007
إ 2011-2010ز ير زواشإ دور نماف الدفع الالكتروني في تحسين المعاملا  المصرفيةإ أف بواقيإ الجزامرإ  3

 .40ص 
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الحجوزا إ وسداد الفواتير. وقد تأخ      المحفمة شكل قسييامف رقميييةإ عمييلا  رقميييةإ أو بطاقييا  

 1 لكترونية.

 الإلكترونية:التحويلت المالية   •

تعُرف التحويلا  المالية الإلكترونية بأنكا عمليا  ن ل ا موال من حساب مصييرفي  لييو آخيير   

باستخداف ت نيا  الاتصال الحديثةإ سواء تف التحويل بين حسابا  لنف  الشخص أو  شخاص آخرينإ 

داخل نف  البن  أو عبر بنو  متعددة. وتدُار     العمليا  من خلال بنييية تحتييية رقمييية تعتمييد علييو 

الشبكا  الإلكترونيةإ ضمن  طار ما يعُرف بالصيرفة الإلكترونيةإ حيث يتف الاستغناء عن التعاملا  

 2المادية الت ليدية لصالح المعاملا  الرقمية.

 الإلكترونية:أهمية وسائل الدفع -د

الإلكترونية بشكل فعّال في دفع عجلة تطوير وسامل الدفع الإلكترونيةإ حيث لف سا م  التجارة    

تعد     الوسامل مجرد أدوا  مساندةإ بل أصبح  عنصران محوريان في البنية التحتية للأنشطة المالية 

 الحديثة. وتتجلو أ مية وسامل الدفع الإلكترونية من خلال عدد من الجوانبإ من أبرز ا:

ت ليص الفجوة الجغرافية بين ا طراف المتعاملةإ ما يسمح بإتماف المعاملا  المالية في أم وق   •

 ؛ومن أم مكان

خفو التكاليف التشغيلية التي كان  تتحملكا المؤسسا  المالية عند ت ديف الخدما  عبر ال نييوا   •

 ؛الت ليدية

 ؛العالمية المتسارعة في مجال التكنولوجيا الماليةتمكين ال طام المصرفي من مواكبة التطورا   •

 ؛تعزيز ال درة الترويجية للبنو  من خلال ت ديف خدما  مبتكرة تستجيب لاحتياجا  العملاء •

المسا مة في الحد من تداول ا وراي الن دية المزيفييةإ ممييا يعييزز ميين أميين المعيياملا  ويحمييي  •

 ؛العملاء من عمليا  السرقة أو الاحتيال

 
 .84إ ص 2021الواقع والتحديا إ  -قيمش خولةإ بلعة جويدةإ الدفع الالكتروني في بريد الجزامر 1
آليا  التعامل والمخاطر في مل عصرنة وسامل الدفع.  -نور الدين زخوفيإ وعمر زمالةإ التحويل المالي الالكتروني2

 ..256مجلة الاقتصاد الدولي والعولمةإ ص
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ت ليل ا خطاء البشرية التي قد تحدث أثناء تنفي  العمليييا  المالييية داخييل المؤسسييا إ والتييي قييد  •

 1تسُبب خسامر فادحةإ خاصة في الشركا  الكبرى.

 القنوات المساعدة على تنفيذ الصيرفة الإلكترونية في الجزائر: -د

تعتمد المؤسسا  المصرفية الجزامرية في ت ديف خدما  الصيرفة الإلكترونية علو مجموعة من   

 ف فييي تسييكيل العمليييا  المصييرفية دون اال نوا  الت نيةإ التي تمثل الوسيط بين البن  والزبونإ وتسُ

 ومن أبرز     ال نوا :إ الحاجة  لو التن ل

 الإلكترونية :شبكة الاتصالات  -1

دفع والتسديد لل  لكترونيةشرع  بعو المؤسسا  البنكية والمالية في الجزامر بتطوير شبكا     

 فيميياغير أن العديد من     المبييادرا  واجكيي  تحييديا  إ  الوطني  بر الترابمنتشرة بشكل محدود ع

اعتميياد  يي   سييبب و ليي  بإ يخص ال درة علو التحكف والتسييرإ ما أدى  لييو توقييف بعييو الخييدما 

المؤسسا  علو حلول ت نية مستوردةإ لف ترامِ الخصوصيا  الت نييية والتنميمييية للسييوي الجزامريييةإ 

كما قام  بعييو البنييو  بإصييدار بطاقييا  السييحب إ  علو     الخدما    قبال من طرف  وعدف وجود

 ضييافة  لييو أجكييزة الييدفع إ((GABو(  DABالبنكيييةإ وتفعيييل اسييتخداف أجكييزة الصييراف الآلييي )

 2.(كجزء من جكود ا لتعزيز البنية التحتية للدفع الرقميإ(TPEالإلكتروني 

 :الإنترنت-2

رغف الخطوا  التي اتخُ   لتفعيل آليا  الدفع الإلكتروني عبر الإنترن إ والتي شييجّع  علييو   

بروز عدد من المنصا  والمواقع الإلكترونية التي ت دف خدما  دفع سكلة وآمنة علييو مييدار السيياعةإ 

 لا أن استخداف الإنترن  في ال طام البنكي الجزامرم لا يزال في مراحله ا وليةإ حيييث ي تصيير فييي 

ومع  ل  شكد  خدما  الدفع الإلكتروني عبر منصيية "بريييد   ف طإالغالب علو الومامف المعلوماتية  

 لييو  2019عملييية فييي سيينة   199إ671الجزامر" تطوران ملحومانإ حيث ارتفع عييدد العمليييا  ميين  

 3%.487نمو بنسبة +معدل إ مسجلة 2020عملية في سنة  3إ939إ623

 
 

أف الخير حمودةإ نخلة لبوفإ ت ييف استخداف وسامل الدفع الالكترونية في البنو  الجزامريةإ مجلة المنتدى للدراسا   1
 .431إ ص2013 لو1999وا بحاث الاقتصاديةإ دراسة تحليلية للفترة 

 .86قيمش خولةإ بلعة جويدةإ مرجع سابقإ ص2
بسبا  أسماءإ تأثير تكنولوجيا الاعلاف والاتصال علو جودة الخدمة المصرفيةإ م كرة ماستر في العلوف الاقتصادية 3

 .71إ ص 2015والتجارية وعلوف التسييرإ تخصص تأمينا  وبنو إ تيار  
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 :الهاتف البنكي-3

يعُد الكاتف البنكي  حييدى ا دوا  المسيياعدة لت ريييب الخييدما  المصييرفية ميين العمييلاءإ عبيير   

 إ تمكينكف من  دارة حساباتكف والاستعلاف عنكا دون الحاجة  لو زيارة الفروم البنكية علو مدار الساعة

البنو  الجزامرية لا يييزال أو المحمول في ت ديف     الخدما  داخل ثابتومع  لكفإن استخداف الكاتف ال

محدودانإ وي تصر في الغالب علو بعو العمليا  البسيطةإ مثل الاطييلام علييو الرصيييدإ دون ت ييديف 

والاستعلاف عنكا دون الحاجة  لو زيارة الفروم البنكيةإ علو مدار الساعة إ  خدما  مصرفية متكاملة

ومع  ل إ فإن استخداف الكاتف الثاب  أو المحمول في ت ديف     الخدما  داخل البنييو  الجزامرييية لا 

يزال محدودانإ وي تصر في الغالب علو بعو العمليا  البسيطةإ مثييل الاطييلام علييو الرصيييدإ دون 

 1ت ديف خدما  مصرفية متكاملة.

 الفرع الثاني: شركات التأمين

مسييؤولية كبيييرة فييي ن منصا  التمويل التسا مي ت وف بدور الوسيط الماليإ فكي تتحمييل بما أ  

جمع ا موال من أطراف مختلفة مثل المستثمرينإ الم رضييينإ أو حتييو المتبييرعينإ ثييف توجيييه  يي   

 يي ا الييدور الحسييا  يجعييل إ ا موال نحو المؤسسا  الناشييمة أو المشيياريع التييي تحتيياج  لييو تمويييل

المنصة عرضة للعديد من المخيياطرإ سييواء كانيي  ت نييية مثييل الكجمييا  الإلكترونيييةإ أو مالييية مثييل 

اختلا  ا موالإ أو حتو قانونية وتنميميةلك ا السببإ من الضرورم جدنا أن تكييون  يي   المنصييا  

نة تأميننا مناسبنا ا وسيييلة  إمؤمَّ وجود التأمين  نا لا يعني ف ط حماية المنصة في حد  اتكاإ بل  و أيضيين

ففي حاليية وقييوم  إالكف وث تكف فيكالحماية كل من يتعامل معكاإ وخاصة ا شخاص ال ين يضعون أمو

أن يغطييي  احتيال يمكيينالنمافإ أو فشل في تنفي  العمليا إ أو مكور حالة   متوقع كتعطلحادث غير  

 2التأمين ا ضرار ويعوو المتضررين.

 تعريف التأمين: -أولا      

النماف الاقتصادمإ ويستمد  ن التامين ركن بالغ الا مية واحد الروافد ا ساسية التي يبنو عليكا   

أ ميته من خلال توفير الحماية وا مان للإنسان وممتلكاتييه والحييد ميين الخسييامر الناجميية عيين تح ييق 

الاخطار المييؤمن منكيياإ تعييدد  التعيياريف التييي تناوليي  مفكييوف التييامين وتختلييف بيياختلاف الزاوييية 

 :المنمور له منكا ن كر منكا

 
بركان أمينةإ الصيرفة الإلكترونية كحتمية لتفعيل أداء الجكاز المصرفيإ أطروحة الدكتورا  في العلوف الاقتصادية 1

 .357إ ص 2014والتجارية وعلوف التسييرإ تخصص ن ود وماليةإ 
 .327سالف مجدم عادلإ مرجع سابقإ ص  2
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من ال انون المدني التامين الجزامرم بأنه ع د يلتزف المييؤمن  619تعرف المادة  التعريف القانوني: -

بم تضا  بأن يؤدم  لو المؤمن له أو الغير المستفيد ال م اشترط التأمين لصالحه مبلغا ميين المييال أو 

 يرادا أو أم أداء مالي آخر في حالة تح ق الخطر المبين في الع د و ل  م ابييل أقسيياط أو أييية دفييوم 

  ."مالية أخرى

"ويعرف أيضا علو أنه عمل من أعمال التنميف والإدارةإ و ليي   نييه ي ييوف بتجميييع   التعريف الفني:-

 1ب فيه ".أعداد كافية من الحالا  المتشابكة للت ليل من درجة عدف التأكد  لو حد مرغو

"  و نماف يكدف بصفة أساسية الو حماية الافراد والكيما  ميين الخسييامر المادييية الناتجيية  التامين: -

عن تح ق الاخطار المحتملة الحدوث والتي يمكن ان ت ع مست بلا وتسبب خسامر يمكن قياسكا مادييياإ 

 2ا ".ولا دخل لإرادة الافراد او الكيما  في حدوثك

في تعريف آخر:  و " عملية يحصل بييه شييخص او جكيية مييا )المييؤمن )لييه علييو تعكييد لصييالحه او -

يدفع له )المؤمن( مؤسسة التامين عوضا ماليا فييي حاليية تح يييق خطيير معييين لصالح الغير و ل  بان  

نمييير م ابييل مييالي و ييو ال سييط التييأميني وتبنييو العملييية علييو تحمييل المييؤمن تبعيية مجموعيية ميين 

 3طر".المخا

 :لتامينالالكتروني لشركات االتسويق  ثانيا: 

الحديثة من اجل تطوير أسيياليب التسييويقإ عمد  شركا  التامين  لو استغلال الوسامل الت نية   

و ل  من خلال الاعتماد علو مجموعة من الت نيا  التكنولوجية الحديثة من اجل زيادة فعالية التسويق 

 :الالكتروني للمنتجا  التأمينيةإ والمتمثلة في

ال كاء الاصطناعي: يتف استخداف ال كاء الاصطناعي من اجل معرفة الحالة ال  نييية للعميييل وكيفييية   •

 التعامل وف ا ل ل ؛

 
"إ رسالة  SAAشكرزاد صالحيإ نم جة تسعير حوادث السيارا " دراسة قياسية علو الشركة الجزامرية للتأمينا  "1

إ  3ماجستيرإ تخصص اقتصاديا  التامينإ كلية العلوف الاقتصادية والعلوف التجارية وعلوف التسييرإ جامعة سطيف
 . 05إ ص2016الجزامرإ 

 وارم معراجإ جكاد عزوزإ احمد مجدلإ تسويق خدما  التأمينإ واقع السوي المحلي وتحديا  المست بلإ  2
 .99إ ص 2013إ دار كنوز المعرفة العلميةإ 01الاصدار 

 . 14إ ص2015كمال محمود جبراإ التأمين و دارة المخاطرإ ا ردنإ دار المنكلإ   3
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و ل  من اجل تمكين شركا  التأمين من زيادة الوعي بالعلاميية  :(SEO) البحثتحسين محركا   •

التجارية والمنتجا  وتحسين أرقاف توليد العملاء المحتملين وزيادة المبيعا  عبيير الإنترنيي إ وزيييادة 

 حركة المرور العضوية علو الموقع الإلكترونيإ وتحسين الرؤية عبر الإنترن ؛

تستخدف شركا  التييأمين تطبي ييا  الواقييع المعييزز للأجكييزة المحموليية التييي  :(AR) الواقع المعزز •

 تساعد الزبامن علو فكف أ داف الت اعد وخطط التأمين الخاصة بكف عند تحديد خيارا  معينة؛

 تحسين البحث الصوتي؛ •

 ؛Chabots روبوتا  الدردشة •

التخصيص: يمكن لشركا  التأمين استخداف التسويق المخصييص لمعرفيية سييلو  العمييلاء وتحسييين   •

 مبادرا  المبيعا ؛

مرا  عن  6التسويق عبر البريد الالكتروني: يزيد احتمال ن ر العملاء علو بريد  لكتروني بم دار   •

الن ر علو التغريدة في صناعة التأمين كما ان التسويق عبر البريد الالكتروني اثب  فعاليته من حيييث 

 وت ليل التكلفة وتوليد العملاء المتوقعين؛

•Blockchain  : تمكن     الت نية شركا  التييامين ميين زيييادة الشييفافية وحييل مشييكلة الخصوصيييةإ

 تسكيل المراقبة وتحسين تجربة العملاء؛

الافتراضييي لخلييق الييوعي حييول يمكن لشركا  التأمين استخداف الواقييع  :(VR) الواقع الافتراضي •

 .1أ مية التأمين علو السيارا  من خلال محاكاة المخاطر التي تنطوم عليكا أثناء ال يادة

 الفرع الثالث: مقدمو الخدمات

يمكن للمنصا  والمستفيدين الاعتماد علو عييدد ميين م ييدمي الخييدما  لت ييييف المشيياريع وغير ييا ميين 

قيييد تحتييياج المنصيييا  اليييو شيييراء الخيييدما  الازمييية أو  التموييييلإخيييدما  ا خيييرى لطرفيييي ال

 
بودرومي عبد النورإ فطيمة بن عبد العزيزإ المنصة الالكترونية منطلق لبعث التسويق الالكتروني للتأمينإ مجلة  1

 . 64إ63إ 2022(إ ديسمبر 02( / العدد )09أبحاث ودراسا  التنميةإ المجلد )
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ويمكن   المطروحةإبمصادر خارجية لت ييف النتامج الاجتماعية والبيمية للمشروعا  وا فكار  الاستعانة

 1أن يتمثل  ؤلاء في:

فكييف ي ييدمون عومييا  نييومإ: سواء كييانوا قييانونيين أو محاسييبين أو خبييراء ميين أم المستشارون  -أولا

ميين 45الخاصإ تطبي ا  حكيياف المييادة بشكل أساسي لحسابكف    ويعملونالمشورة للمنصا  وعملامكف  

يكدف   ا النماف  2020يونيو سنة  4الموافق 1441شوال عاف  12المؤرف في  07-20ال انون رقف  

الو تحديد شروط اعتماد وممارسة المستشارين في ميدان الاستثمار التسا مي ومراقبتكف وي صد فييي 

 مفكوف   ا النماف بما يلي:

يكدف الو تجسيد أم مبادرة لكا   الجمكورإمن طرف  : كل مشروم ممول مشروع استثماري تساهمي

 .تأثير اقتصادم أو اجتماعي أو بيمي أو ث افي

كل شخص طبيعييي أو معنييوم م يييف فييي الجزاميير اسييتثمر أمييوالا فييي مشيياريع اسييتثمارية   المشارك:

 تسا مية أنجز  في الجزامر.

كل شخص طبيعي أو معنييوم يرغييب فييي جمييع ا مييوال عبيير  صاحب مشروع استثماري تسـاهمي:

 2.المنصة لاستشارة في ميدان الاستثمار التسا مي

ليي م يحييدد المتعلق بتنميف عمليا  البورصيية ومراقبتكييا ا23/01من قانون    3كمانص  المادة    

يتمثل النشاط الرميسي شروط اعتماد وممارسة المستشارين في ميدان الاستثمار التسا مي ومراقبتكف "

فييي انشيياء و دارة عبيير  إ""المستشـار يييدعو فييي صييلب اليينص لمستشار الاستثمار التسا مي اليي م  

فييي مشيياريع منصا  الاستشارة في ميدان الاستثمار التسا مي واستثمار أمييوال الجمكييور   ا نترن إ

تأخ  ا موال المستثمرة في مشروم استثمارم تسييا مي شييكل الاكتتيياب فييي قيييف  تسا ميةإاستثمارية  

 ."من ولة أو منتجا  مالية ي وف بإصدار ا صاحب المشروم الاستثمارم التسا مي

 اد:الاعتم أ. شروط

ولاسيييما مواف يية اللجنيية للشييركا    شييروطإيتف منح اعتماد مستشار استثمار تسا مي بموجييب    

 في عمليا  البورصة وشركا  تسيير صناديق الاستثمار والوسطاءالتجارية المنشأة لك ا الغرو 

 
 .327سالف مجدم عادلإ مرجع سابق ال كرإ ص 1
 . 13إ المتعلق بتنميف عمليا  البورصة ومراقبتكا ص01-23, ال انون رقف 02أنمر: نص المادة 2
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يجب أن يتواجد م ر الشركا  التجارييية فييي الجزاميير وان تتييوفر فييي مسيييرتكا شييروط السييمعة  -

 إالحسنةإ وأن يتمتع مسؤول النشاط لديكا علو المؤ لا  الازمة

 الشرعيةإيشترط للمستشار الاستثمار التسا مي الإسلامي الحصول علو شكادة المطاب ة  -

فييي يجب أن يكون الوسطاء في عمليا  البورصة مرخصين مسييب ا لممارسيية نشيياط الاستشييارة  -

ومييوارد كافيييا وتأمينييا ميين   ويتطلب مستشار الاستثمار مييديرا  والمنتجاتالماليةإال يف المن ولة    توميف

 1مدنية.الالمسؤولية 

 :طلب الاعتماد -ب

ي دف طلب الحصول علو اعتماد المستشار لدى اللجنة من قبل المعني أو من ينوب عنهإ مصحوبا     

 صادرة عن اللجنة بتعليمةبملف يتكون من الوثامق المحددة 

 إيتضمن طلب المواف ة مستندا  محددةإ وتستغري المراجعة شكرا م ابل رسوف -

المنصة حيز الخدمة عبر الانترن  مييع تزويييد ا بنميياف أمييان ليصبح الاعتماد نكاميا يجب وضع  -

 إمناسب

 إيجوز الطعن في قرار اللجنة في حالة رفو طلب الاعتماد -

مستشييارم الاسييتثمار  الانييدماج بييينفييي حاليية   للتحويييلإيعد اعتماد المستشار اسميا وغير قابل   -

وفي  ساب اإيخضع مشروم الاندماج للمواف ة المسب ة للجنة وفق الشروط المنصوص عليكا التسا ميإ

يخضييع مشييروم الاسييتحوا  للمواف يية  التسييا ميإحالة استحوا  مستشار علو مستشار اخر لاستثمار  

 ويلغو تل اميا اعتماد المستشار المستحو  عليه بعد اسييتكمال الإجييراءا  ال انونييية  اللجنةإالمسب ة من  

 2وف ا للتشريع السارم المفعول.

 . تعليق وسحب الاعتماد:ج

يمكن للجنة أن ت وف بتعليق نشاط  إ  المشار  ليه ساب ا  01-23من ال انون14تطبي ا  حكاف المادة    

كانيي     اأو فييي حاليية مييا  النمييافإالمستشار ان لف يعييد يسييتوفي شييروط الاعتميياد المحييددة فييي  يي ا 

 المشاركينتصرفا  المستشار تضر بمصالح 

 يمكن للجنة سحب الاعتماد أيضا في الحالا  الاتية:  -

 
 .01-23إ ال انون 05أنمر نص المادة 1
 .01-23,ال انون رقف 13الو  4أنمر المواد 2
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 علو ا قل. (إ12شكرا )لمدة تزيد عن اثني عشر  نشاطهإتوقفه عن مزاولة  . عند

 . عند ت ديف معلوما  كا بة للجنة أو للمشاركين.

 . عند مخالفة قرار اللجنة.

يجوز للكيمة تعين مستشييار اسييتثمار تسييا مي اخيير لتييولي مسييؤولية  الانسحابإوفي حالة التعليق أو 

 الجارية.العمليا  

 المستشار: د. واجبات

المشاريع الاستثمارية التسييا مية   من اختياريمكن    الواجبةإيجب علو المستشار وضع نماف للعناية    -

 اقتصادم أو اجتماعي أو بيمي أو ث افي. أثرال ابلة للتجسيد والتي يكون لكا 

 يجب علو المستشار تكوين ملف لكل مشار  يتكون من العناصر الاتية: -

 . نسخة من وثي ة الكويةإ

 النمو ج المتعلق باختبار الملاءمةإ. 

 . وصل دفع ا موال لغرو الاكتتابإ

. المستندا  المتعل ة بالمكافآ  وتعويو المبالغ المكتتبة لصالح المشتركينإ ويجب حفم الملفا  لمدة 

 ( سنوا .5لا ت ل عن خم  )

ولا  منصييتهإالمدخلة علو  الطابع الشخصييجب علو المستشار ضمان حماية وسرية البيانا   ا  -

 يكشف عنكا الا للجكا  المختصة طب ا للتشريع السارم المفعول.

 يجب علو المستشار أن يفتح لكل مشروم استثمارم تسا مي حسابا جاريا من أجل: -

 . جمع ا موال من المشتركينإ

 . تحصيل المبالغ المستح ة من أصحاب المشاريع لفامدة المشاركينإ
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كل مشروم استثمارم تسا ميإ من قبييل المستشييارإ ولا   طاريتف تحرير ا موال المجمعة في    

 1يجوز للمستشار استعمال ا موال التي جمعكا لام مشروم استثمارم آخر.

 تعويض مشاركين ومستحقات المستشار: -1

في حالة عدف تحصيل المبلغ المحدد للمشروم أو 01-23من ال انون  27لمادة  اتماشيا معأحكاف    

فانه يتعينعلو المستشار التعويو المكتتبييين   الاكتتابإلمرحلة من مراحل المشروم خلال نكاية فترة  

 .من نكاية فترة الاكتتاب ( يوما30في حدود المكتتب خلال ثلاثين )

 التسييا ميةإويت اضو المستشار تعويضا  عن الخدما  الم دمة لحاملي المشاريع الاستثمارية    

عملييية تفييويو  دارة   المشيياركينإوك ل عمليا  الاكتتاب في ال يف المن ولة المصدرة المدفوعيية ميين  

 من ال انون الم كور أعلا .  28إ و و ما نص  عليه المادة المنصة

 لاستثمار التساهمي:االرقابة على مستشار  -2

اجراء تح ي ا  لدى المستشار يحوز  عوان المؤ لين من قبل اللجنة  اللجنةإيخضع المستشار لرقابة 

كما يمكنكف الدخول الو جميع المحلا   ا  طابع الصبغة المكنية  ضروريةإكل وثي ة يرونكا وطلب 

 من أجل التح ق من مدى امتثال المستشار  حكاف   ا النماف. العملإخلال ساعا  

 إ بالمستندا  الآتية:بتعليمةيجب علو المستشار موافاة اللجنة وف ا لآجال التي تحدد ا   

 . البيانا  المالية كما ينص عليكا التشريع السارم المفعولإ

. قاممة المشيياريع الاسييتثمارية التسييا مية المموليية وبيييان بالمسييا ما  المجمعيية لكييل مشييار  ولكييل 

 مشروم.

لا سيييما  نشيياطهإيمكن للجنة أن تطلب من المستشار أم معلوما  تعتبر ييا ضييرورية لمتابعيية   

 2الإر اب. وتمويلالمحتملة المتعل ة بالاحتيال وتبييو ا موال المخالفا   تسمح بتحديدتل  التي 

 
 . 16.17, نف  المرجعإ ص  01-23, ال انون رقف 26الو  14أنمر المواد 1
 .17,ص 01-23, ال انون 31إ29,30أنمر المواد, 2
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يمكننييا شيييرح آلييية عميييل منصييا  التموييييل الجمييياعي حيييث تشيييرف عليييه لجنييية تنمييييف   

إ حيث تمنح الاعتماد ل"المستشار" صاحب منصة بالإدارة والانشاء و COSOBالبورصةومراقبتكا

 : ل  وفق جملة من الشروط أ مكا

 أن يتواجد م ر شركة مستشار الاستثمار التسا مي في الجزامر؛-

أن يكون مسؤول النشاط متحصل علو شكادة التعليف العالي وشكادة نجاح في تكوين منمف من طرف -

 ؛COSOB تكوين محدد برنامجه من طرف اللجنةمركز 

 أن يتوفر لديه الوسامل المادية والمعلوماتية المناسبة؛-

 وجوب توفر نماف للرقابة الداخلية المطاب ة يتناسب مع حجف النشاط؛-

 وضع  جراءا  لتحديد تضارب المصالح وكشف عمليا  تبييو ا موال وتمويل الإر اب.-

 مسعى استحقاق التمويل التساهميالمبحث الثاني: 

يمثل التمويل التسا مي تحولا أساسيا للمؤسسا  الناشمةإ وعليه تطرقنا فييي  يي ا المبحييث  لييو   

رتبنا فيه مراحل عملية التمويل التسا مي بداية من فكرة  عداد فكرة المشروم مطلبينإ المطلب ا ول  

 المخاطر الناجمة عن   ا النوم من التمويل.نكاية بتسديد ال رووإ وكمطلب ثاني أشرنا  لو 

 المطلب الأول: مراحل عملية التمويل التساهمي

درسنا في   ا المطلب مراحل عملية التمويل التسا ميإ وتفرعنا فيه  لو ثلاثة فروم وتضييمن   

كل واحد من الفروم الثلاثة مرحلة من  اته المراحلإ ففي الفرم ا ول لدينا مرحلة انت اء المشيياريع 

وعرضكا عبر منصا  التمويل التسييا ميإ وفييي الفييرم الثيياني المرحليية الثانييية تحيي  عنييوان تعبميية 

 الموارد المالية وتجسيد المشاريع وفي اخر فرم لدينا مرحلة تسديد ال روو وعوامد ا وراي المالية. 

 الفرع الأول: مرحلة انتقاء المشاريع وعرضها

تتمثل     المرحلة في قياف ال اممين علييو  دارة منصييا  التمويييل التسييا مي بالاختيييار ا ولييي   

للمشروعا إ التي تطلب التمويل والتييي يمكيين ان تكييون مؤ ليية للحصييول علييو التمويييل ميين خييلال 

المنصا  المتواجدة عبر شبكة الانترن إ معتمدة في  ل  علو مجموعة من المعايير الموضوعة ميين 

طرف     المنصا إ حيث يجب علو صاحب المشروم ت ديف المشروم المراد تمويله بطري يية أكثيير 
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جا بيةإ و عطاء اكبر قدر من المعلومييا  حولييهإ وي ييدف السييبب لاختيييار  المشييرومإ و ليي  لدراسيية 

 2وتكون علو النحو التالي: 1مختلف الجوانب ال يمة

 لما ا   ا المشروم؟ •

 ما ي أ ميته ؟ •

 ما ي كفاءة صاحب المشروم ؟ •

 المبلغ المراد تمويله ؟كف ي در  •

 ما و العامد علو   ا الاستثمار ؟ •

 ضافة  لو ت ديف التبريرا  التييي يعتمييد عليكييا المشييروم للنجيياحإ خصوصييا لاعتميياد  علييو 

تشغيل الكفاءا  والمبلغ المراد الوصول  ليه وتحديد العوامد المنتمرة في حالة ما   ا نجييح المشييروم 

أو فشلإ ولتدعيف فكرة المشروم أكثر يتف استخداف عرو فيييديو يوضييح فيييه الإجابيية علييو كييل  يي   

 ا سملةإ و  ا لضمان نجاح تمويل المشروم. 

الخطوة التالية  ي البحث عن منصة الملاممة لك ا المشروم أم بمجرد اتخا    ا ال رارإ من 

الضرورم  يجاد المنصة التي تح ق ا  داف التي يريد المتعاقد تح ي كاإ ويتوقف  ل  علو ما يرغب 

المتعاقد في ت ديمه م ابل التبرعا   ل يريد مجرد التبرعا إ أو  ييو علييو اسييتعداد لاقتييراو المييال 

عن طريييق دفييع الفامييدة ؟ بييل  نكييا تسييتطيع أن تيي  ب ابعييد ميين  ليي  بفييتح رأ  مييال شييركتكا أميياف 

المستثمرينإ ومن المكف أيضا معرفة كيفية دفع المنصة لنفسكاإ وك اعييدة عاميية تفييرو عموليية علييو 

ىإ المبلغ الإجمالي للأموال المخصصة للمشرومإ ويمكن ان يختلف معدل العمولة ميين منصيية  خيير

% و نا  متغيرا  أخرىإ ينبغييي النميير فيكييا بمييا فييي  ليي  متييو 10% و  5وعادة ما يتراوح بين  

ستخصص ا موال  صحاب المشروم ؟ وحتو الآنإ فإن الطري ة ا كثر استخداما "الكل أو لاشيء" 

إ وقبل  دخال أم مشروم يجب علو المتعاقدين ت دير المبلغ اللازف لانجيياز المشييروم والوقيي  اليي م 

يرغبون في تركه للمستثمرين لدعف المشرومإ وسيشار  لو المبلغ المراد الوصييول  ليييه بأنييه " ييدف 

 
خلل التمويل الجماعي وإقراض  نحو تعزيز تمويل المشروعات الصغيرة والمتوسطة من صخرم عبد الو ابإ 1

إ ص ص  2022جامعة الشلف الجزامرإ مار   28العدد  18إ مجلة اقتصاديا  شمال  فري ياإ المجلد النظير للنظير
325 326 

إشكالية تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر وسبل تطوير آليات التمويلية في ظل  بوروبة كاتيةإ 2
إ أطروحة دكتورا إ تخصص علوف اقتصاديةإ كلية العلوف الاقتصادية والعلوف التجارية الاقتصادية الراهنةالمتغيرات 

 141إ ص2019وعلوف التسييرإ جامعة سطيفإ الجزامرإ 
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التمويل" وبمجرد ان ضاء الموعد النكاميإ لا يتل و أصييحاب المشيياريع ا مييوال  لا   ا تح ييق  ييدفكف 

 1التمويليإ وبخلاف  ل  يسدد للمستثمرين جميعا مبلغ مسا متكف .

وبالنسبة للمؤسسا  الناشمة فتتف عملية تمويلكا عبر منصا  التمويل الجماعي وفق المراحييل 

 2التالية:

كونكييا : تشتر  منصا  التمويل الجماعي فييي اختيار النوع المناسب لمنصات التمويل الجماعي ­

 تتجنب حل ة التمويل الت ليدمإ الا ان كل نوم منكا له مزايا خاصة به:

بالنسييبة للمؤسسييا  الناشييمة فييي مرحليية الانطييلاي و ا  منييتج مبتكيير تعتبيير منصييا  التمويييل  ❖

 الجماعي ال اممة علو المكافا  غير المالية ا نسب لكا.

بالنسبة للمؤسسا   ا  ربحية قصيييرة ا جييل وتطمييح للنمييوإ فييإن منصييا  التمويييل الجميياعي  ❖

 ال اممة علو الإقراو  ي ا فضل لكاإ بحكف أنكا تكون قادرة علو دفع فوامد للم ترضين.

بالنسبة للمؤسسا  الكادفة لتح يق نمو معتبرإ سييتكون علييو اسييتعداد لبيييع حصييص رأ  مالكييا  ❖

م ابل جمع ا مييوال اللازميية لتح يييق  ييدفكاإ ولكيي ا تعتبيير منصييا  التمويييل الجميياعي ال امميية علييو 

 المشاركة في رأ  المال  ي ا نسب لكا.

: عموماإ تتجنب منصا  التمويل الجميياعي ال امميية علييو التبرعييا  اختيار المشروع الأكثر صلبة  -

رفو المشاريع وتفضل ت ديف نصامح لتحسينكاإ علو عك  منصا  التمويل الجميياعي ال امميية علييو 

الإقراو والتي ت وف باختيار المشاريع ا كثر قدرة علييو تسييديد ديونكيياإ ولكيي ا يعمييل أصييحاب  يي   

 المشاريع علو ت ديف خطة عمل لإثبا   مكانية تح يق العامد المتوقع من الاستثمار.

 الفرع الثاني: مرحلة تعبئة الموارد المالية وتجسيد المشاريع

الجمكور علييو مشييروعهإ مجرد العثور علو المنصة المثاليةإ سيحاول المتعاقد  طلام عامة  

ولتح يق  ل  سيتعين عليه  قنام ثلاثة عناصر التي تحدد علو أسا  بعييد ا عيين المبييدمإ أولا  نييا  

الجكة الم ربة لصاحب المشروم ا صدقاء والعاملة ثف  نا  ن ل النفييو  اليي م يحتييوم علييو أصييدقاء 

أصدقامهإ وأخيرا عامة النا  ال ين يشاركون نف  العاطفيية مييع صيياحب المشييروم مكميية المبييدم أو 

صاحب المشروم  ي النجاح في تحفيز حاشيته ال ريبيية ميين صييلاحية مشييروعهإ وميين ثييف فييإن  يي   

من خلال ج ب عامة النييا إ وميين بييين عوامييل  (Buzz) الحاشية بالتحديد  ي التي ستحشد وتخلق

 
عرض للتجارب  -منصات التمويل الجماعي كبديل مستحدث لتمويل المؤسسات الناشئةخيضر  دىإ العايب فاتحإ 1

إ م كرة ماسترإ تخصص اقتصاد ن دم وبنكيإ كلية العلوف الاقتصادية    -الدولية مع الإشارة إلى حالة الجزائر
 61إ ص2021/2022والتجارية وعلوف التسييرإ جامعة جيجلإ الجزامرإ 
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النجاح في جمع التبرعا  الشفافيةإ ومن الضرورم للمتعاقدين أن يشرحوا علو أفضل وجه المخاطر 

 .1المرتبطة بمشروعكف

كما أشرنا ساب ا أن عملية جمييع ا مييوال تييتف وفييق مبييدأ الكييل أو لا شيييء" ليي ل  لابييد علييو 

صاحب المشروم تحديد المبلغ المراد جمعه بطري ة  ستراتيجيةإ بناء علو العدد المتوقييع للمشيياركين 

 حسب دامرة معرفته الشخصيةإ مع ضرورة  عداد ت ييف مالي لحملتهإ أخ ا بعين الاعتبار كمية الإنتاج 

 2المخصص للمولينإ م دار العمولا  المدفوعة للمنصةإ والنف ا  المتعل ة بالاتصال.

تتمثل     المرحلة فييي قييياف منصييا  التمويييل التسييا مي ميين خييلال شييبكة الإنترنيي  بجمييع 

ا موال اللازمة لتمويل المشروعا  المؤ لة من خلال  تاحة الفرص لعدد كبير ميين الجمكييور لت ييديف 

مسا ماتكف المالية لتمويل المشروعا إ و ل  بما يتناسب من أنوام التمويل التسا مي من خييلال تليي  

المنصا إ وفي حالة عدف اكتمييال عملييية جمييع ا مييوال اللازميية  م مشييروم تلغييو العملييية و تعيياد 

 3ا موال  صحابكا.

بعد  كمال عملية جمع ا موال اللازمة لتمويل أم مشروم من المشروعا  المؤ لة للحصول 

علو التمويل عبر منصا  التمويل الجماعيإ ثف تأتي مرحليية تنفييي  المشييروعا  علييو أرو الواقييع 

بت ديف ا موال اللازميية  صييحاب المشييروعا إ فيحييرص صيياحب المشييروم علييو تعبميية الاسييتبيان 

المتوفر علو منصة التمويل الجماعي مع ت ديف مشروعه بشكل متميزإ حيث يجب أن تتضمن صفحة 

الت ديف كافة المعلوما  الخاصة بصاحب المشروم المؤسسةإ والمشروم في حد  اتييه وكيي ا الجوانييب 

الماليةإ تعمل المنصة علو مراقبيية تييوفر كييل المعلومييا  المطلوبيية لتأكيييد المشييروم وعرضييه علييو 

ر منصا  التمويل الجماعي ال اممة علو المشاركة في رأ  المال ا كثيير تشييددا فييي ا نترن إ وتعتب

 4انت اء المشاريعإ لك ا لا بد من الاستعلاف عن شروطكا لتجنب رفو المشروم.

نستنتج أن بعد اكتمييال عملييية جمييع ا مييوال اللازميية لتمويييل أم مشييروم ميين المشييروعا  

مرحلة تنفي  المشييروعا  علييو المؤ لة للحصول علو التمويل عبر منصا  التمويل التسا ميإ تأتي 

أرو الواقع بت ديف ا موال المجمعة  صحاب المشروعا  وتتحصل المنصا  علو عييلاوا  م ابييل 

 %.8% و 5 دارة العمليا  المرتبطة بتمويل     المشروعا  وعادة ما تكون ما بين 

 

 خيضر  دىإ العايب فاتح، مرجع سبق ذكرهإ ص611
2 Perrier. M. Financement participatif: Les 5 étapes d'une levée de fonds 
réussie, 2016, Disponible sur: 
https://www.leparisien.fr/economie/business/financement-participatif-les-5-etapes-
d-une-levee-de-fonds-reussie-03-10-2016-6169687.php, consulted: 03/05/2025 

 سالف مجدم عادلإ مرجع سبق ذكره إ ص3.327
 247إ ص مرجع سبق ذكرهوفاء حمدوش أيمن بوزانةإ  4



 التمويل التساهمي آلية تعتمد الابتكار لتمويل المؤسسات الناشئة الفصل الثاني:
 

62 

اما بالنسبة لت ييف وا تميياف الممييولين بالمشييروم وفتييرة وب يياء  فييي المنصيية تصييل  شييعارا  

ا عضاء منصا  التمويل الجماعي بوجود مشروم جديد علو ا نترن إ حيث يحييق للمسييجلين ف ييط 

الوصول للمشرومإ ويمكنكف طرح بعو ا سملة الإضافية التي يسييتوجب الإجابيية عنكييا ميين طييرف 

صاحب المشروم بصفة مفصلة وسريعة لكي يتمكن من  قنيياعكف علييو الاسييتثمارإ علييو أسييا   ليي  

يحدد المستثمرون المبلغ المراد استثمار إ وال م يتف خصمه في حالة ما   ا تف الوصول للعتبة المحددة 

لتمويل المشروم علو العموف تب و المشروعا  معروضة علو المنصة لمدة ثلاث أشكرإ بعد انتكيياء 

 1ل تح ف المشروعا  بطري ة تل امية سواء تف تمويلكا أولا .  ا ا ج

 الفرع الثالث: مرحلة تسديد القروض وعوائد الأوراق المالية

بعد جمع ا موالإ يبدأ صاحب المشروم في تجسيد إ ويلزف بإرسال ت ارير دورية  لو المنف ثف   

تبدأ عملية مكافأة المسا مين في المشروم حسب أسلوب التمويل الجماعي المختييارإ وطري يية المتفييق 

لتاتي بعد ا مرحلة تسييديد الييديون وعوامييد الاوراي الماليييةإ عليكا وق  قبول المشروم علو المنصة  

وتعتبر     بمثابة آخر مرحلة ضمن مراحل تمويييل المشييروعا  عبيير منصييا  التمويييل الجميياعيإ 

بحيث يتف من خلالكا تسديد أقساط ال ييروو المسييتح ة علييو أصييحاب المشييروعا  بمييا يتوافييق مييع 

 2الشروط المتفق عليكا في  طار الحصول علو التمويل اللازف.

 

 

 (: مراحل عملية التمويل02شكل رقف)
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ن اعتمادا علو ما سبق تيمن  عداد الطالب المصدر:

 

 وفاء حمدوش أيمن بوزانةإ مرجع سبق ذكرهإ ص 2471
 بوروبة كاتيةإ مرجع سبق ذكره إ ص 1422

 إعداد المشروع المراد تمويله 

 إيداع الملف على المنصة 

 تمويل المشروع 

 تجسيد المشروع 

 تسديد القروض وعوائد الأوراق المالية 
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 الثاني: مخاطر التمويل التساهميالمطلب  

يرتبط بنشاط منصا  التمويل التسا مي بمجموعة من المخاطر من بينكا ما  ييو مييرتبط بعمييل   

 يي   المنصييا إ ومنكييا مييا  ييو نيياتج عيين عييدف تييوفر المعلومييا  الكامليية أو الضييمانا  عيين طبيعيية 

المستخدمة وما يييرتبط بكييا ميين مخيياطر  الاتصالالمستفيدين و الممولينإ ومنكا ما  و متعلق ب نوا  

استخداف منصا  التمويل التسا مي لغسييل ا مييوال وتمويييل الإر يياب   احتماليةا من السيبراني وك ا  

خاصة تل  التييي تضييمن تعيياملا  عييابرة للحييدود ولا تخضييع لتنميييف رقييابيإ كمييا أن  نييا  بعييو 

المخاطر ا خرى التي تواجه     المنصا  من بينكا التغييرا  غير المتوقعة فييي ا طيير التنميميييةإ 

في ا سكف والتمويل التسا مي ال امف علو الإقراو . علاوة   للاستثماروالمخاطر السياسية والتجارية  

 خفاي أصحاب الحملا  في جمع التمويل   احتمالا علو المخاطر المرتبطة بنما ج ا عمال من بينكا  

 لييو الييداعمينإ عييلاوة علييو   الامتيييازا اللازف ومخاطر ترتبط بسمعة المنصبة عند الفشل في ت ديف  

 مخاطر عدف ال درة علو التح ق من التأثير الاجتماعي والبياني للمشروعا  التي يتف تمويلكا.

 : المخاطر المتعلقة بأمن المنصاتالأولالفرع  

عند الحديث عن التمويل التسا مي )أو التمويل الجماعي(إ لا يمكن فصييله عيين البيميية الرقمييية   

التي يعمل فيكاإ و ي "المنصا ".     المنصا إ علو الرغف من كونكا وسيلة رامعة لربط أصييحاب 

المشاريع بالمستثمرينإ  لا أنكا تحمل في طبعكا مخاطر أمنية محتمليية قييد تييؤثر بشييكل مباشيير علييو 

تعُد مخاطر الاحتيال بحق من أ ف التحديا  الجو رية التي تواجييه منصييا  1جميع ا طراف المعنية.

التمويل الجماعيإ لا سيما تل  التي تعتمد علو نمو ج التبرعييا . تتجسييد  يي   المخيياطر فييي صييور 

 2متعددةإ أبرز ا:

 . الحملت المزيفة والوهمية:1

يكمن الخطر ا كبر في مكور حملا  لجمع التبرعا  من قبل جكا  غير معروفة أو تفت يير          

دُ بييدعف  للموثوقية أو السمعة الطيبة.     الجكا  قد تنُشئ حملا  جا بة ومؤثرة علو المنصييا إ تعِييِ

قضايا نبيلة أو مشاريع  نسانية أو ابتكارا  مجتمعيةإ بينما لا تكون لديكا نية ح ي ية لتنفي  ما وعييد  

 به.

ا          يعتمد المحتالون علو استغلال عاطفة المتبييرعين ورغبييتكف فييي المسيياعدةإ مسييتخدمين غالبيين

ا وفيديو ا  قد تكون مفبركة أو مأخو ة من سياقا  أخرى. الكدف الوحيد  ييو  قصصنا مؤثرةإ صورن

 جمع أكبر قدر ممكن من ا موال ثف الاختفاء.

 
 328إ ص مرجع سبق ذكرهسالف مجدم عادلإ  1
  52إ ص، مرجع سبق ذكرهخيضر  دىإ العايب فاتح2
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في غياب آليييا  التح ييق الصييارمة والشييفافية الكافييية ميين جانييب المنصييةإ قييد يجييد المييانحون        

)المتبرعون( أنفسكف في موقف لا يمكنكف فيه التأكد مما   ا كان  تبرعاتكف قييد اسييتخُدم  بالفعييل فييي 

الغرو المخصص لكا.   ا الافت ار للشفافية لي  ف ط يكدد ث ة المتبرعين في حملة معينةإ بل يمكيين 

أن يدمر ث تكف في نمو ج التمويل الجماعي بأكملهإ مما يثبط عزيمتكف عن دعف أم حملا  مسييت بليةإ 

 وبالتالي ي لل من حجف التبرعا  الكلي ال م يمكن أن تح  ه المنصا .

 مخاطر تواجه المستفيدين )أصحاب الحملا (: تحديا  جو رية في طريق التمويل  

تكدد المانحينإ يواجه المستفيدون )أم ا فراد أو المنمما  بالإضافة  لو مخاطر الاحتيال التي    

التي تطُلق الحملا  لجمع التبرعا ( مجموعة من المخاطر الخاصة بكفإ والتي قد تعيق قدرتكف علو 

 1تح يق أ دافكف التمويلية أو تزيد من أعبامكف:

 . مخاطر تكلفة الحملة:1

لكي تنجح حملة التبرعا إ تتطلب جكدنا ووقتنا وموارد مالية. يتحمل أصحاب الحملا  نف ا          

متعددةإ بعضكا يُدفع مباشرة للمنصة نفسكا كي"رسوف خدمة" أو "عمييولا " علييو ا مييوال المجمعيية. 

 وجزء آخر يرتبط بتكاليف تشغيلية مثل:

 عييداد محتييوى جيي ابإ صييور احترافيييةإ فيييديو ا  ترويجيييةإ وكتابيية نصييوص  تصميم الحملة:  -أ 

 م نعة.

الترويج للحملة علو وسامل التواصل الاجتماعيإ الرد علو استفسارا  المتبرعينإ   إدارة الحملة:-ب

 تحديثا  المشروم.

: قد يضطر صاحب الحملة لدفع مبالغ  ضافية للتسييويق الرقمييي أو الإعلانييا  التسويق والإعلن  -ج

 المدفوعة لزيادة الوعي بحملته.

تكمن المشكلة الكبرى عندما لا تنجح الحملة في جمع المبلغ المستكدف. ففي  يي   الحالييةإ   التأثير:  -د

يكون صاحب الحملة قد تحمل جميع     النف ا  دون تح يق أم عامد مييالي. يتفيياقف  يي ا الخطيير فييي 

وجود منافسة شديدة بين الحملا  المختلفة علو نف  المنصةإ حيييث يصييبح جيي ب انتبييا  المتبييرعين 

أكثر صعوبة وتكلفة.   ا قد يؤدم  لو خسامر مالية  صحاب الحملا إ خاصة المشاريع الصغيرة أو 

 ا فراد ال ين يعتمدون بشكل كبير علو   ا التمويل.

 .مخاطر البيانات غير الدقيقة من الممولين وعدم القدرة على التحصيل:2

تعتمد عملية جمع التبرعا  علو دقة المعلوما  التي ي دمكا الممولون )المتبرعييون( للمنصييةإ        

 د ي ييوف بعييو الممييولين )عيين قصييد أو غييير قصييد( بت ييديف بيانييا  دفييع غييير فخاصة بيانا  الدفع.  

 
  52إ ص، مرجع سبق ذكرهفاتحخيضر  دىإ العايب 1
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إ أو  صحيحة )مثل بطاقا  امتمان منتكية الصلاحيةإ أو حسابا  بنكية لا تحتييوم علييو رصيييد كيياف 

 1 معلوما  شخصية خاطمة(.

    البيانا  غير الدقي ة تترتب عليكا صعوبة في تحصيل ا موال الموعودة. فعمليا  الخصييف        

قد تفشلإ مما يعني أن المبلييغ الموعييود لا يصييل  لييو حسيياب المشييروم. نتيجيية ليي ل إ قييد لا يييتمكن 

صاحب الحملة من جمع ا موال بال در المتوقع في البدايةإ أو قييد يتييأخر تحصيييلكا بشييكل كبييير عيين 

الإطار الزمني المخطط لهإ مما يؤثر علو الجدول الزمني لتنفي  المشروم وقد يييؤدم  لييو تأجيلييه أو 

 2حتو  لغامه.

اإ تبرز مخاطر التغيرا  فييي أسييعار صييرف العمييلا  كعنصيير حاسييف عنييد التعامييل مييع    أخيرن

منصا  التمويل التشاركي التي تعمل علو نطاي دوليإ أم تل  التي تسُكّل التبرعا  أو الاستثمارا  

 عبر الحدود الجغرافية وعبر عملا  مختلفة.

يحدث   ا الخطر عندما تكون العملة التي تجُمييع بكييا ا مييوال )علييو سييبيل المثييالإ   آلية الخطر:  -أ 

اليورو من متبرم في فرنسا( مختلفيية عيين العمليية التييي يحتاجكييا صيياحب المشييروم لتغطييية تكيياليف 

مشروعه في بلد  )علو سبيل المثالإ الدينار الجزامرم في الجزامر(. قيمة التبرم ا صييلي )اليييورو( 

بالعملة المحلية )الدينار الجزامرم( ليس  ثابتةإ بل تتغير باستمرار بناءن علو ت لبييا  سييعر الصييرف 

 3في السوي العالمية.

  ا انخفو سعر صرف العملة ا جنبية التي جُمع  بكا ا موال   انخفاض القيمة الفعلية للتمويل: -ب

)اليورو( م ابل العملة المحلية للمشروم )الدينار الجزامرم( بين لحمة التبرم ولحمة تحويل ا موال 

فعلينا  لو حساب صاحب المشييرومإ فييإن المبلييغ اليي م سيسييتلمه صيياحب المشييروم بالعمليية المحلييية 

سيكون أقل مما كان متوقعنا في البداية.   ا يعني أن المشروم قد يجد نفسه فجييأة يفت يير  لييو التمويييل 

الكافي لتغطية جميع تكاليفه المخطط لكاإ مما قد يجبر  علو ت ليص النطايإ أو البحييث عيين مصييادر 

 4تمويل  ضافيةإ أو حتو تأخير التنفي .

    الت لبا  المستمرة في أسعار الصرف تجعل من الصعب للغاييية   صعوبة التخطيط والميزانية:  -ج

علو أصحاب المشاريع وضع ميزانيا  دقي ة والتنبؤ باحتياجاتكف المالية المسييت بلية. فالتكلفيية الفعلييية 

 
إ مطبوعا  الصندوي الن د منصات التمويل الجماعي: الآفاق والأطر التنظيمية عبد المنعف  بةإ عبيد رامي يوسفإ  1

 24إ ص2019إ 125الإمارا  العربية المتحدةإ رقف -ابومبي العربيإ
  2 عبد المنعف  بةإ مرجع سبق ذكرهإ ص24
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للموارد والعمالة والخدما  التي يحتاجكا المشروم يمكن أن تتغير بشكل مفاجئ وغير متوقييع بسييبب 

 1حركة العملا .

تضيف     المخاطر طب ة  ضافية من عدف الي ييين والمخيياطرة لعملييية التمويييل  زيادة عدم اليقين:  -د

بأكملكاإ مما قد يثبط عزيمة أصحاب المشاريع عن اللجوء  لو التمويل التشاركي الدوليإ أو قد يجعل 

ا في ت ديف الدعف لك   الحملا  بسبب المخاطر المحتمليية علييو قيميية  المتبرعين/المستثمرين أكثر ح رن

 2تبرعاتكف.

 الفرع الثاني: المخاطر المتعلقة بعدم كفاءة المشاريع

تعُدّ     معضلة شامعة في عالف تمويل المشاريعإ بحيييث يكييون الممولييون مييدفوعون بالحمييا    

والرغبة في رؤية استثماراتكف تح ق نتامج  يجابيةإ غالبنا ما يمكرون تفاؤلان مفرطنا فيما يتعلق بطبيعة 

ا  و مكانا  المشاريع التي يمولونكا.   ا التفيياؤلإ علييو الييرغف ميين نوايييا  الحسيينةإ قييد يحجييب أحيانيين

الح امق ا ساسية. في الوق  نفسهإ قد لا يمتل  أصحاب ا عمال أو قادة المشاريع ال ين يتل ييون  يي   

ا موال الخبرة الكافية لإدارة المشاريع المع دة بفعالية. قد يكونون بارعين في مجالكف ا ساسي أو في 

لا  مثل منكجيا   دارة المشاريعإ والتخطيط الابتكارإ لكنكف يفت رون  لو المكارا  الحاسمة في مجا

 3اللوجستي المع دإ وفكف الفروي الدقي ة في العلاقا  مع الموردين.

يخلق   ا الانفصال ن طة ضعف كبيرة. فعندما يجتمع التفاؤل المفييرط ميين جانييب الممييول مييع   

الثغرا  التشغيلية لدى المستفيدإ يمكن أن يؤدم  ل   لييو سلسييلة ميين المشيياكل. قييد تشييكد المشيياريع 

تأخيرا  كبيرةإ حيث تبطئ الع با  اللوجستية غير المتوقعيية أو مشييكلا  المييوردين الت ييدف. عييلاوة 

علو  ل إ قد لا ترقو جودة المخرجا   لو مستوى التوقعا إ مما يؤدم  لو حصول المستفيدين علو 

مكافآ  دون المستوى المطلوبإ أو في أسوأ الحالا إ عدف تل ي أم مكافآ  علييو الإطييلاي.  يي ا لا 

إ ي وو أ داف المشروم فحسبإ بل يمكن أن يضر أيضنا بسمعة كل من الممولين وفريييق المشييروم 

مما يؤدم في النكاية  لو تآكل الث ة وت ليل الفرص المست بلية.  نه يسلط الضوء علو الحاجيية الملحيية 

 لو  جراءا  عناية واجبة أكثر صرامة من قبل الممولينإ ودعف قوم لبناء ال درا   ولم  المكلفييين 

 4بتحويل     الرؤى  لو ح ي ة.

ا عبيير منصييا  التمويييل الجميياعي مثيييل    تعُييدّ المشييروعا  التييي يييتف تمويلكيياإ خصوصييين

Kickstarter إ محفوفة بالمخاطر التي قد تؤثر سلبنا علو الممولينإ أصحاب المشاريعإ وفي النكاية
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المستفيدين. التفاؤل المفرط من جانييب الممييولينإ ون ييص الخبييرة لييدى رواد ا عمييالإ  مييا عيياملان 

 رميسيان يسا مان في     المخاطر.

وعليهإ يميل الممولون أحياننا  لو رؤية  مكانيا  المشروم بشييكل وردمإ متجييا لين التحييديا    

ا قوييية  الواقعية التي قد تواجكهإ   ا التفاؤل قد ي ود ف  لو ضييخ ا مييوال فييي مشيياريع لا تمليي  أسسيين

للنجاحإ سواء بسبب ضعف خطة العمل أو عدف واقعية ا  دافإضافة  لييو افت ييار أصييحاب المشيياريع 

الناشمة  لو الخبرة اللازمة في مجالا  حيوية مثل  دارة المشاريعإ التعامل مع الموردينإ والخدما  

 1اللوجستية.     الثغرا  الإدارية تؤدم  لو:

% ميين 50إ فإن أكثر ميين Kickstarterكما تشير الإحصاميا  من   التأخر في تسليم المكافآت:  -أ 

ا.  يي ا التييأخير يولييد الإحبيياط لييدى المسييتفيدين ويف ييد المشييروم  المنتجا  الت نية يتف تسييليمكا متييأخرن

 مصداقيته.

لا يييتف  Kickstarter% من المنتجا  الت نييية علييو 9نسبة  عدم تسليم المكافآت على الإطلق:  -ب 

 تسليمكا أبدنا.   ا يمثل خسارة مباشرة للممولين وعدف وفاء صريح بالوعود.

حتييو عنييدما يييتف التسييليفإ قييد لا ترقييو المنتجييا   لييو مسييتوى   جودة المكافآت دون المسـتوى:  -ج 

التوقعا  أو الجودة المعلن عنكييا.  يي ا يضيير بسييمعة المشييروم وقييد يمنييع تكييرار التمويييل أو الييدعف 

 المست بلي.

عندما لا يتمكن أصحاب المشاريع من الوفاء بوعود فإ تتأثر العلاقة بين الممولين والمشييروم   

بشكل كبير. يف د المستفيدون الث ة في المنصة وفي قدرة أصحاب المشاريع علو الإنجازإ مما قد يثني 

عن المشاركة في حملا  تمويل مست بلية. علو المدى الطويلإ يؤثر   ا علو بيمة التمويل الجميياعي 

 2بشكل عافإ وي لل من فرص المشاريع الواعدة للحصول علو الدعف.

للتخفيف من     المخاطرإ من الضرورم أن ي وف الممولون بإجراء بحث دقيق وت ييف واقعييي   

العمل قبل التمويل. كما يجب علو أصحاب المشاريع التركيز علو بناء خطيية عمييل للمشروم وفريق  

متينة وتطييوير الخبييرا  اللازميية فييي  دارة ا عمييال أو الاسييتعانة بمتخصصييين لسييد أم ن ييص فييي 

 3الخبرا .

 الفرع الثالث: المخاطر المتعلقة بحماية الملكية الفكرية

-Rewardوخاصييةن تليي  ال امميية علييو المكافييآ  )تضُيييف منصييا  التمويييل الجميياعيإ   

basedcrowdfunding إ بعُدنا جديدنا لمخاطر حماية الملكية الفكرية. ففي     المنصا إ يعُرو)
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ا لخلييق مجتمييع ميين الييداعمين  المشروم بشكل تفصيلي للجمكورإ لي  ف ط لج ب التمويييلإ بييل أيضيين

والمسا مين.   ا العرو العافإ و ن كان ضرورينا للنجاحإ يفتح البيياب أميياف تحييديا  خاصيية تتعلييق 

 1بالملكية الفكرية.

 2. التعرض لسرقة الأفكار والتقليد:1

ا وافينا وم نعنا للفكرةإ المنتجإ أو الخدمة.   الكشف المبكر والمفصل:  -أ  يتطلب التمويل الجماعي شرحن

  ا يشمل غالبنا عرو تصاميف أوليةإ نما ج ثلاثية ا بعادإ فيديو ا  توضيحيةإ وحتو خطط عمييل 

جزمية. كل     التفاصيل و ن كان  ضرورية لإقنام الداعمينإ تُ دف "دليل تشييغيل" لميين يرغييب فييي 

 سرقة الفكرة أو ت ليد ا.

ا ميين  سهولة الوصول وسرعة الانتشار:  -ب  المنصا      مفتوحة للجميعإ مما يعني أن عددنا كبيييرن

ا شييخاصإ بميين فيييكف المنافسييون المحتملييون أو عييديمي الضييميرإ يمكيينكف الوصييول  لييو تفاصيييل 

المشروم. الانتشار الواسع والسريع للمعلوما  يجعل من الصعب التحكف في كيفية استخداف الآخييرين 

 لك   ا فكار.

بخييلاف ل يياءا  المسييتثمرين الت ليدييية التييي قييد تتضييمن  الغياب شـبه الكامـل لاتفاقيـات السـرية:  -ت

(إ لا تُ ييدف منصييا  التمويييل الجميياعي أم حماييية تعاقدييية ضييد سييرقة NDAsاتفاقيا  عدف  فشيياء )

 ا فكار من قبل الجمكور العاف.

 (:Fast Followers.المنافسة غير العادلة من قبل "التقليديين السريعين" )2

عندما ينجح مشروم تمويل جماعي في تح يق أ دافهإ فإن  ل  يرُسييل  رؤية طلب السوق المؤكد:  -أ 

 شارة واضحة للمنافسين بأن  نا  طلبنا ح ي ينا علو   ا المنتج أو الخدمة.   ا يغُرم الشركا  ا كبر 

 3أو ا سرم في السوي للدخولإ معت دين أن المخاطرة قد زال  وأن الطريق مُمكد.

المنتجون ال ين يمتلكون فرصنا أفضل للنفييا  للتمويييل )مثييل الشييركا  ال اممييةإ أو   ميزة الموارد:  -ب

التي لديكا مستثمرون كبار(إ يمكنكف بسرعة تجميع فريقإ تصنيع المنتج بكميا  كبيرةإ وتسوي ه قبل 

ا مييا يسييتفيدون ميين سلاسييل  أن يتمكن رامد ا عمال ا صلي من  نكاء عملية الإنتيياج والتوزيييع. غالبيين

 التوريد والإنتاج ال اممة لديكف.

الشركا  الكبييرى لييديكا قنييوا  توزيييع راسييخةإ سييواء كانيي    الوصول إلى الأسواق والتوزيع:  -ت  

متاجر التجزمة الكبيرةإ أو منصا  التجارة الإلكترونية الضخمةإ أو شبكا  المبيعييا  العالمييية.  يي ا 

 
  53إ صذكره، مرجع سبق خيضر  دىإ العايب فاتح1
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يمُكنكف من طرح المنتج الم لد في ا سواي بشكل أسرم وأوسع نطاقنا من المييروّج ا صييلي اليي م قييد 

 يكون ما زال في طور بناء بنيته التحتية.

ا لوفورا  الحجف وال درة علو التفاوو مع المييوردينإ يمكيين للمنافسييين الكبييار ت ييديف المنييتج    نمرن

 1بسعر أقلإ مما يضُعف من قدرة رامد ا عمال ا صلي علو المنافسة.

 

 .تحديات حماية الملكية الفكرية في بيئة التمويل الجماعي:3

ا مييا يطلييق رواد ا عمييال حمييلا  التمويييل الجميياعي فييي   ضعف الحماية القانونية المبكـرة:  -أ غالبيين

مراحل مبكرة جدنا من تطوير أفكار فإ وقبل تسجيل براءا  الاخترام أو العلامييا  التجارييية بشييكل 

 كامل. عملية التسجيل تستغري وقتنا وتكلفةإ وقد لا يكون لدى رامد ا عمال     الموارد في البداية.

رق    صعوبة إثبات الانتحال:  -ب في عالف ا فكارإ قييد يكييون ميين الصييعب  ثبييا  أن فكييرة مييا قييد سييُ

حرفيناإ خاصة   ا تف  جراء تعديلا  طفيفة عليكا. يصُبح ا مر أكثر تع يدنا عندما تكون الفكرة عاميية 

 جدنا أو سكلة الت ليد.

ينصب جل ا تميياف رواد ا عمييال علييو  نجيياح حملييتكف  التركيز على التسويق بدلاا من الحمايـة:  -ج 

التسوي ية وج ب الداعمينإ ممييا قييد يُنسيييكف أو يُ لييل ميين أ مييية الإجييراءا  الوقامييية لحماييية الملكييية 

 2الفكرية.
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 خلصة :

ا واعييدنا لييدعف ريييادة ا عمييال حاولنييا ف ختيياف  يي ا الفصييلإ نجييد أن التمويييل التسييا مي يمثييل نمو جيين

طييراف المتداخليية سييواء كانيي   ييؤلاء ا طييراف جميييع ا  ميين خييلال  يي ا الفصييل التطييري  لييو 

متيييدخلين بطري ييية مباشيييرة فيييي عمليييية التموييييل التسيييا مي أو بطري ييية غيييير مباشيييرة لتسييييير 

ءا ميين امنصييا  التمويييل التسييا مي وتنميمكيياإ ول ييد استعرضيينا مراحييل عمليييا  التمويييل ابتييد

 عييداد ملييف المشييروم وانتكيياء بتسييديد ال ييروو وعوامييد ا وراي الماليييةإ وكييأخر ن طيية تطرقنييا 

بشييكل معمييق  لييو المخيياطر المرتبطيية بييهإ ممييا يسييلط الضييوء علييو أ مييية فكييف آليييا   يي ا النييوم 

ميين التمويييل لضييمان نجاحييه واسييتدامتهإ وبنيياءن عليييهإ يمكيين ال ييول  ن نجيياح المؤسسييا  الناشييمة 

المدعوميية بالتمويييل التسييا مي لا يعتمييد ف ييط علييو حجييف ا مييوال المسييتثمرةإ بييل يتوقييف بشييكل 

 كبير علو الفكف العميق لآليا    ا النوم من التمويلإ وال درة علو  دارة المخاطر بفعالية.
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 الخاتمة 

 انونييية  ا  صييلة لا النصييوص  لمختلييف ال انوني التحليل خلال من  ليه توصلنا  ما   لو  استنادا  

بموضوم المؤسسا  الناشمةإ فك   ا خيييرة تحمييو با تميياف متزايييد فييي اقتصيياديا  الييدول المت دميية 

والنامية علو حد سواءإ نمرا لدور ا الفعال في تنمية النسيج الاقتصادم والاجتماعيإ وتأثير ييا فييي 

تحفيز الابتكارإ غير أن     المؤسسا  تواجه تحديا  عديدة أ مكا مشكلة التمويل مما توجب عليكييا 

البحث عن مصادر تمويلية تتماشو مع طبيعتكا الماليةإ ويعتبر التمويييل الجميياعي أحييد  يي   ا دوا  

التمويلية المبتكرة لتمويل المؤسسا  الناشمة ال م تلجأ  ليه خييلال مراحييل حياتكيياإ حيييث يعمييل  يي ا 

ليييوفر مسييارا جديييدا لتكييوين رأ  المييال  الانترنيي النوم الجديد من التمويل علو الاستفادة من ت نية 

 .ال م يخفف من بعو التحديا 

ا قدرتييه علييو سييد الفجييوة    ا واعييدنا وفعييالان مبييرزن يمكن ال ول أن التمويل التسا مي يمثل نمو جيين

التمويلية التي تواجككا العديد من الشركا  المبتدمةإ خاصةن في مل     التحديا  التييي تواجككييا فييي 

حين أن التمويل الت ليدم يمل حجر الزاوية في المشكد المالي. فالتمويل التسا مي يوفر لكييا مصييدران 

بديلان للتمويلإ ويسا ف في تنويع مصادر التمويل المتاحة ويمتل  ال درة علو  حداث ن ليية نوعييية فييي 

منمومة ريادة ا عمال.  بالإضافة  لو  ل إ يسييا ف فييي بنيياء علاقيية مباشييرة بييين المؤسسيية الناشييمة 

وجمكور ا المستكدفإ مما يعزز ميين فييرص نجاحكييا واسييتدامتكا.  لا أن اسييتغلال  مكاناتييه بالكامييل 

يتطلييب معالجيية التحييديا  التنميمييية ونشيير الييوعيإ مييع التركيييز علييو بنيياء الث يية بييين المسييتثمرين 

 والشركا  الناشمة لضمان استمرارية   ا النمو ج المالي وتوسعه في المست بل.

وعليه ان مصطلح " التمويل التسا مي " دخل  لو المعجف المالي بوصفه طريق سكل المساعدة   

أصحاب المؤسسا  الناشمة وا عمال في الحصول علو التمويييل الييلازف لعملكييفإ و ليي  عوضييان عيين 

التمويل المصرفي الت ليدم ا كثر تع يدان وصعوبة حيث بعد الإعتماد علييو المييوارد المالييية المجمعيية 

والاجتماعيةإ حيييث أن المييوارد  والاقتصاديةأحد  ف الركامز للبنية الحديثة للتطبي ا  بأشكالكا الت نية 

بشكل أمثل للحصول علو عوامد تنموية  استغلالكاالمتوفرة والفامضة عن حاجة جمكور ا فراد يمكن  

 اقتصيياديةمختلفة ا شكال وا بعاد من التمويل التسا مي ومييا يتعلييق بييه ميين نمييا ج أعمييال وفييرص 

 .الاقتصادملدعف جكود التحول  استغلالكاوتنموية يمكن 

 ول د توصلنا  لو العديد من النتامج المكمةإ كما يمكن ان ن دف بعو الم ترحا   ا  بالدراسة.  

 النتائج: •

تحتاج المؤسسا  الناشمة من أجل الب اء والاستمرار والنمو  لو استحداث أساليب تمويلية جديدة  •

 ومبتكرة نمرا لعجز أساليب التمويل الت ليدية علو توفير التمويل الملامف لك   المؤسسا .
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التمويل التسا مي فكرة قديمة جديدة تتلخص في كونكا عملييية تعاونييية مبنييية علييو الث ييةإ و ليي   •

 .استثماريةلجمع ا موال عبر منصا  من أجل دعف جكود  نسانية أو مشاريع 

يمثل التمويل الجماعي تحولا أساسيا للمؤسسا  الناشمة في طري ة الوصول  لو التمويييل بحيييث  •

تمكن منصا  التمويل الجماعي المؤسسا  الناشمة من الوصول  لو آلاف المستثمرين ال ين يدعمون 

فكرة     المؤسسا إ علو عك  مؤسسا  التمويل الت ليدية التي عادة ما ترفو طلبا  المؤسسييا  

 الناشمة في الحصول علو قرو.

يمكن التمويل الجماعي المؤسسا  الناشمة من الحصييول علييو التمويييل الييلازف بمييا يتناسييب مييع  •

مراحل حياتكا بداية بإعداد المشروم فالبحث عن منصة ملاممة الو جمع ا موالإ وصولا  لييو تنفييي  

 المشروم وتسديد قروو وعوامد ا وراي المالية.

ت وف منصا  التمويل الجماعي علو مجموعة من المبادئ ا ساسية التي تجعلكا متميزة عن باقي  •

مصادر التمويل ا خرىإ حيث تضمن من خلال مبييدأ الشييفافية والث يية زيييادة التفاعييل بييين الممييولين 

وأصحاب المشاريع المبتكرةإ كما ت وف علو  نشاء روابط التعاون والمعرفة المشتركة من أجل تطوير 

 المشاريع وتسمح بالاختيار ا ولو للسوي.

إ المكافيياةتتنييوم منصييا  التمويييل الجميياعي حسييب الصيييغة المعتمييدة فييي التمويييل التبرعييا إ  •

الإقراو والمشاركة في رأ  المالإ وتعتبر منصا  التمويل الجماعي ال اممة علو الإقراو ا كثيير 

 انتشارا.

 اقتراحات:

 التوصيا  كالتالي:بعد استعراو جملة نتامج الدراسة نخلص  لو مجموعة من 

توجيه المؤسسا  الناشمة للاستفادة من مختلف نما ج التمويل الجماعي ا ميير اليي م تدعيف فكرة   •

 من شأنه أن ي لل من الفجوة الامتمانية المفروضة من قبل المؤسسا  والكيما  الت ليدية للإقراو؛

من أجل تعزيز دور التمويل الجماعي في تمويل المؤسسا  الناشمة يتعييين وضييع  طييار قييانوني  •

 وتنميمي سليف يضبط آلية عمل التمويل الجماعي؛

ضرورة سير الجزامر خطو الدول المت دمة في مجال التمويل الجماعي من خلال  ضفاء التحفيز  •

والتشجيع الكافي لاستحداث منصا  رقميةإ مع توفير ا طيير التنميمييية وال انونييية التييي تسيينح بكيي   

 الممارسا ؛

يجب علو دولة الجزامرية إبمواممة ا طر ال انونية والاجييراءا  التنميمييية والرقابييية والتييدابير  •

 الكادفة للتصدم للمخاطر المترتبة عن آليا  ومنصا  التمويل التسا مي.
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نشر ث افة الت نيييا  المالييية والرقمييية الرا نيية فييي مختلييف ا وسيياط التييي لا زاليي  تعتمييد علييو  •

معاملاتكييا وتأثيراتكييا الإيجابييية علييو جميييع ال طاعييا  الاقتصييادية وتكييري  الممارسة الت ليدية فييي  

 الجكود لتوفير المناف ا نسب لتطبيق البرامج الت نية الجديدة؛

 خلق تحفيزا  جبامية وتنميمية لمنصا  التمويل الجماعي ونشر الوعي المالي بين المدخرين؛ •

ضرورة خلق  طار تنميمي مرن يتعلق بمتابعة التمويل الجماعي وتشجيعه من خلال فتح قنوا   •

 تعريفية بالمزايا التي يخل كا التمويل الجماعي للمؤسسا  الناشمة.
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 والمراجع قائمة المصادر 

 الكتب

 .1998جمال الدين مرسيإ الإدارة الماليةإ مدخل اتحا  ال رارا إ الدار الجامعيةإ .1

ز ير زواشإ دور نماف الدفع الالكتروني في تحسين المعاملا  المصرفيةإ أف بواقيإ الجزامرإ  .2

2010-2011. 

 -لتمويل المؤسسا  الناشمةسامية عمر عبدةإ التمويل الجماعي آلية مستحدثة لتمويل المؤسسا   .3

إ الكتاب الجماعي حول  شكالية تمويل المؤسسا  الناشمة -دراسة حالة سوي التمويل الجماعي بفرنسا

بين ا ساليب الت ليدية والمستحدثةإ كلية العلوف الاقتصادية والتجارية وعلوف التسييرإ جامعيية جيجييلإ 

 .2021مار  

 .1998سعيد توفيق عبيدإ الاستثمار في ا وراي الماليةإ مكتبة عين شم إ .4

سليمان الراجحيييإ دراسيية منصييا  التمويييل الجميياعي التعيياوني الخيرييية فييي المملكيية العربييية  .5

 .2020السعوديةإ 

سييليمان ناصييرإ الت نيييا  البنكييية وعمليييا  الامتمييانإ الجزامييرإ الجزاميير: ديييوان المطبوعييا   .6

 .2015الجامعيةإ 

عبد المنعف  بييةإ عبيييد رامييي يوسييفإ منصييا  التمويييل الجميياعي: الآفيياي وا طيير التنميميييةإ  .7

 .2019إ 125الإمارا  العربية المتحدةإ رقف -مطبوعا  الصندوي الن د العربيإ ابومبي

 .2021الواقع والتحديا إ  -قيمش خولةإ بلعة جويدةإ الدفع الالكتروني في بريد الجزامر .8

 .2015كمال محمود جبراإ التأمين و دارة المخاطرإ ا ردنإ دار المنكلإ  .9

 page belues Internationalesإ IAS/IFRSلخضر علاومإمعايير المحاسبة الدولييية  .10

 .2012إ

محمد الشايبإ أثر تكنولوجيا الاعلاف والاتصال علو فعالية أنشطة البنو  التجارييية الجزامريييةإ  .11

 .2007-2006الجزامرإ  سطيفإ

محمد مفلح عمدإ م دمة الإدارة المالية والتحليل الماليإ مكتبة المجتمع العربي للنشر والتوزيييعإ  .12

 .2006إ 1الطبعة 

مييرابط عبييد الجليييلإ ومختييار عبييد الكييادمإ منصييا  التمويييل الجميياعي آلييية مبتكييرة لتمويييل  .13

 .2024المؤسسا  الناشمة في الجزامر مع الإشارة الو حالة شريكيإ 

 ييوارم معييراجإ جكيياد عييزوزإ احمييد مجييدلإ تسييويق خييدما  التييأمينإ واقييع السييوي المحلييي  .14

 .2013إ دار كنوز المعرفة العلميةإ 01وتحديا  المست بلإ الاصدار
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وفاء حميدوشإ أيمن بوزانهإ منصييا  التمويييل الجميياعي كبييديل مسييتحدث لتمويييل المؤسسييا   .15

إ الكتيياب الجميياعي حييول  شييكالية تمويييل -المنييافع والتحييديا   –الصغيرة والمتوسييطة فييي الجزاميير  

المؤسسا  الناشمة بييين ا سيياليب الت ليدييية والمسييتحدثةإ كلييية العلييوف الاقتصييادية والتجارييية وعلييوف 

 .2021التسييرإ جامعة جيجلإ مار  

 أطروحات الدكتوراه  

بركان أمينةإ الصيرفة الإلكترونية كحتمية لتفعيل أداء الجكاز المصرفيإ أطروحة الدكتورا  في  .1

 .2014العلوف الاقتصادية والتجارية وعلوف التسييرإ تخصص ن ود وماليةإ 

الجزامر وسييبل تطييوير آليييا  بوروبة كاتيةإ  شكالية تمويل المؤسسا  الصغيرة والمتوسطة في  .2

التمويلية في مل المتغيرا  الاقتصادية الرا نةإ أطروحة دكتورا إ تخصييص علييوف اقتصيياديةإ كلييية 

 .2019العلوف الاقتصادية والعلوف التجارية وعلوف التسييرإ جامعة سطيفإ الجزامرإ 

 الرسائل الجامعية

والاتصال علو جودة الخدمة المصييرفيةإ ميي كرة ماسييتر بسبا  أسماءإ تأثير تكنولوجيا الاعلاف   .1

 .2015في العلوف الاقتصادية والتجارية وعلوف التسييرإ تخصص تأمينا  وبنو إ تيار  

بيين بخميية  درييي إ دور ال ييروو المصييرفية فييي تمويييل المشيياريع فييي المؤسسييا  الصييغيرة  .2

م كرة لنيل شكادة ماسييتر أكيياديميإ   إ2011-2009دراسة حالة ببن  الجزامر الخارجي-والمتوسطة

 .2015/2016إ جامعة ورقلةإوالتجاريةكلية العلوف الاقتصادية 

بن قسي  أميمةإ بوعرعور ليلياإ أثر سياسة توزيع ا رباح علو قيمة المؤسسييا  المدرجيية فييي  .3

إ ميي كرة م دميية لاسييتكمال متطلبييا  نيييل شييكادة 2023دراسة حالة بورصة عمان لسيينة    -البورصة

 .2024إ2023 إ كلية العلوف الاقتصادية والتجارية جامعة قالمةإالماستر علوف تسيير

خيضيير  ييدىإ العايييب فيياتحإ منصييا  التمويييل الجميياعي كبييديل مسييتحدث لتمويييل المؤسسييا   .4

إ ميي كرة ماسييترإ تخصييص اقتصيياد   -عرو للتجارب الدولية مع الإشارة  لو حالة الجزاميير-الناشمة

ن ييدم وبنكيييإ كلييية العلييوف الاقتصييادية والتجارييية وعلييوف التسييييرإ جامعيية جيجييلإ الجزامييرإ 

2021/2022. 

زواوم فضيلةإ "تمويل المؤسسا  الاقتصادية وفق الميكانزميييا  الجديييدة فييي الجزاميير دراسيية  .5

جالييةإ مؤسسيية سييونلغاز" ميي كرة م دميية لنيييل درجيية الماجيسييتير فييي علييوف التسيييير فييرم مالييية 

 .2009-2008المؤسسةإ
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سبتي محمدإ فعالية رأ  مال المخاطر في تمويل المشاريع الناشمة دراسة حالة المالية ا وروبية  .6

 .2009-2008للمسا مةإ م كرة ماجستيرإ جامعة قسنطينةإ

شكرزاد صييالحيإ نم جيية تسييعير حييوادث السيييارا " دراسيية قياسييية علييو الشييركة الجزامرييية  .7

"إ رسالة ماجستيرإ تخصص اقتصاديا  التييامينإ كلييية العلييوف الاقتصييادية والعلييوف SAAللتأمينا  "

 .2016إ الجزامرإ 3التجارية وعلوف التسييرإ جامعة سطيف

دراسة حالة  وتحديا محمد حرمةإ عبد الله خميرةإ  دارة المؤسسا  الناشمة في الجزامر ا داف  .8

وكالة ادرارإ م كرة تدخل ضمن متطلبا  نيييل شييكادة   Cnacالصندوي الوطني للتامين عن البطالة  

التسييييرإ قسييف  وعلييفإ والتجاريييةتخصص  دارة الاعمييالإ كلييية العلييوف الاقتصييادية  أكاديميالماستر  

 .2021/2022العلوف التجاريةإ جامعة أحمد درايةإادرارإ

معطالله راضيةإ "ا داء الاعتيادم لشركة المسا مة "إ م كرة م دمة لاستكمال متطلبييا  شييكادة  .9

 .2015-2014الح وي والعلوف السياسيةإ قانون شركا إ جامعة ورقلة ماستر أكاديميإ كلية 

مؤدن محمد زين العابدينإ نجادم محمد ا مين " آليا  تمويل المؤسسا  الناشمة"إ م كرة مكملة   .10

لنيل شكادة ماستر في العلوف المالية والمحاسييبةإ كلييية العلييوف الاقتصييادية والتجارييية علييوف التسييييرإ 

 .2022-2021جامعة عين تموشن إ 

موقارم حوريةإ حلاي فاطمةإ م كرة لنيل شكادة الليسان إ كلية العلوف الاقتصادية والتجاريييةإ  .11

 .جامعة بويرة

 المجلت

 ،-الواقـع وآفـاق المسـتقبل -التمويل الجماعي في الدول العربيةأحلاف مرسي محمد السنطاومإ   .1

إ جامعة المنوفيةإ مصييرإ 01إ العدد  06المجلة العلمية للدراسا  والبحوث المالية والإداريةإ المجلد  

 ..2020جوان

أف الخير حمودةإ نخلة لبوفإ ت ييف استخداف وسامل الدفع الالكترونية في البنو  الجزامريةإ مجلة  .2

 .2013 لو1999المنتدى للدراسا  وا بحاث الاقتصاديةإ دراسة تحليلية للفترة 

إشـارة  -التمويل الجماعي كآلية مبتكرة لزيـادة فـرص تمويـل المؤسسـات الناشـئةبلعما أسماءإ   .3

إ العييدد 05مجلة الدراسا  الاقتصادية المعاصرةإ المجلد  -إلى منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا

 إ جامعة أدرارإ الجزامر.02

 دراسييةStartupsبو الشعور شريفةإ دور حاضنا  الاعمال في دعف وتنمية المؤسسا  الناشمة .4

 .2018الجزامر  02العدد 04رإ مجلة البشار الاقتصاديةإ المجلد مزاالجحالة 
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بييودرومي عبييد النييورإ فطيميية بيين عبييد العزيييزإ المنصيية الالكترونييية منطلييق لبعييث التسييويق  .5

 .2022(إ ديسمبر 02)العدد  /( 09الالكتروني للتأمينإ مجلة أبحاث ودراسا  التنميةإ المجلد )

بوقفةإ عبد الحقإ وآخرون. أثر التحفيز الجبامي علو تحسين ا داء المالي للمؤسسا  الصييغيرة  .6

 .المجلة العالمية لاقتصاد وا عمال 2018والمتوسطة بالجزامر دراسة ميدانيةإ 

وحتمية الابتكار في المؤسسا  الناشمةإ مجلة معكد   الم اولاتيو شاف بروالإ التعليف    طخلوجكاد   .7

 .2017إ الجزامرإ03العدد 20العلوف الاقتصاديةّ" مجلة علوف الاقتصادوالتسيير"إ المجلد

خالد بن عمرإ جيلالي بورزامةإ واقع الصيرفة الالكترونية في الجزامرإ مجلة بحوث اقتصييادية  .8

 .2019عربيةإ 

خلفاوم بسمةإ وآي  محمد محمدإ منصييا  التمويييل الجميياعي كييأداة بديليية لتمويييل المؤسسييا   .9

. مجليية آراء للدراسييا  -عييرو بعييو التجييارب العربييية مييع الإشييارة الييو حاليية الجزاميير-الناشييمة

 .2022إ 01إ العدد04الاقتصادية والإداريةإ المجلد 

رضاإ دإ وبن برايكةإ أ إ التمويل التسا مي كآلية مبتكرة لتمويل المؤسسا  الناشمة: المنصييتان  .10

TWIZA  وNINVESTI  2021إ 7كنمو جإ مجلة ميلاف للبحوثإ المجلد. 

زواويد لز ارمإ ومرسلي نزيكةإ دور منصا  التمويل الجماعي فييي تمويييل المشيياريع الناشييمة  .11

بالسعودية والامارا  مع الإشارة الييو حاليية الجزامييرإ مجليية آراء للدراسييا  الاقتصييادية والإداريييةإ 

2022. 

 

التمويل التسييا مي كنمييو ج لتمويييل المؤسسييا  الناشييمة فييي الجزاميير: واقييع   عادلإمجدم    سالف .12

 .02إ2022/العدد: 06المجلد الاقتصاديةإمجلة شعام للدراسا   وآفايإتحديا  

 ،واقـع :التمويل التسـاهمي كنمـوذج لتمويـل المؤسسـات الناشـئة فـي الجزائـرإ سالف مجدم عادل .13
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 ملخص:

 صدد    مهددم باعأبدد  د  دد   ، عم المؤت دد ا اسش ةدد ي كآساددي ي   ددي لة  سددي سدد   تهدد ه هددلد اس  اتددي سأهميددال مواددي اسأهمهم دد  اسأ دد و        
 عهدد ه  اسندد نهمي لح اثددي  نظدد ا اسصدد همباا  دد  اس   دد  هماجدد ت المؤت دد اخ صددي لمه هددلد   الح جي إساهلتز ا  ،اسأهمهم   في مغلب  لل اس  لم

المأن  ي نأاجددي تبشاهدد  رةادد   الم ددأب ثي لا و اعاددي، لهددهم  دد   دد ةر الم دد و  لالم ددأ هم     اس لل في يتىل  لجزائ ا  تهماء في  لالاقأص  ي
ي سأهمخ  الحل  سأهمهم   هلا اسشهمع    المش   ر، ل سا   شهمهم هلا اسنط ع وط  ني آ شي لتلاهمي، ق  ت اس لسي الجزائ  ي وهمير ارط  اسن نهمنا

 لة  سي  قهم ي   ة ي  ل شل اسأ  و  سأهمهم  اا ل شص  ع  آسا االمخ ط  المترتبي  سأص ي اس ق واي لاسأ اوير اله  ةي  ل اسأشظاهماي ا ج اءاا  ل  
 . الاقأص  ي ا ن  ش مج     اسشهمهمذج لهلا

 اسأهمهم   اسأ  و ، المؤت  ا اسش ة ي،  شص ا اسأهمهم   اسأ  و . الكلمات المفتاحية: 

Abstract  :  

                 This study aims to highlight the importance of crowdfunding as a modernand 

effective mechanism for supporting emerging companies. It is one of the most important 

sources of funding in most countries around the world. The need for it is growing، 

especially as these companies face numerous difficulties due to their legal and economic 

infancy ، both in Algeria and even in developed countries، due to their adoption of 

innovative and creative ideas.  This prompts shareholders and investors to exercise caution 

when financing this type of project. In order for this sector to grow in a safe and sound 

manner، the Algerian state has established legal frameworks، regulatory and supervisory 

procedures، and targeted measures to address the risks associated with crowdfunding 

mechanisms and platforms، providing a strong and effective impetus to this model for 

economic recovery. 

Keywords: crowdfunding، startups، crowdfunding platforms. 

Résumé 
               Cette étude vise à clarifier l’importance du financement participatif en tant que 

mécanisme moderne et efficace pour soutenir les institutions émergentes، car il constitue 

l’une des sources de financement les plus importantes dans la plupart des pays du monde، 

et le besoin en est croissant، d’autant plus que ces institutions sont confrontées à de 

nombreuses difficultés en raison de leur modernité juridique et économique، que ce soit en 

Algérie ou même dans les pays développés، du fait de leur adoption d’idées innovantes et 

créatives، ce qui incite les actionnaires et les investisseurs à faire preuve de prudence dans 

le financement de ce type de projets. Pour que ce secteur puisse croître de manière sûre et 

saine، l’État algérien a mis en place des cadres juridiques، des procédures de régulation et 

de supervision، ainsi que des mesures ciblées pour faire face aux risques découlant des 

mécanismes et plateformes de financement participatif et pour donner une impulsion forte 

et efficace à ce modèle de relance économique. 

. 

Mots clés: crowdfunding، startups، plateformes de crowdfunding 
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