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�ا�س���: مستخلص �إ�� �كشاتسالدراسة �حديثة �ا��ما����وسيلة �التمو�ل �سسؤ عمالمدلف �ات �إيطالياالناشئة �ن�سا. �� �الدراسة ���إدت

�و  �التحلي�� �الوصفي ��لصتو المن�� �ا��ما�� �التمو�ل �أن �إ�� �م�عت�� ت �دً يفخيارًا �الناشئةو ملتا �المؤسسات �التمو�ل��تش�د�،إذ�ل منصات

لا��،�ذا�المجالإلا�ان� .ات�الناشئة��من�المؤسس�بكتمو�ل�العديد�من�المشار�ع�العقار�ة�وعدد��أدىإ��ا����إيطاليا،�مما�كب��ً ا��ما���تطورًا�

  .غياب��طار�القانو�ي�المناسب�لتنظيم�أ�شطة�التمو�ل�ا��ما��نظرًال���ا��زائر��و��� �ھحلا���مر يزال�

  منصات�التمو�ل�ا��ما��،�المؤسسات�الناشئة،�التمو�ل�ا��ما�� :المفتاحيةال�لمات�

  JEL: G21 ; 14O13 ;Mتص�يف�

Abstract: The study seeks to explore crowdfunding as a modern means of supporting startups in Italy. 

Based on a descriptive-analytical approach, the study concluded that crowdfunding is a viable option 

for financing startups. Crowdfunding platforms have witnessed significant development in Italy, 

leading to the financing of numerous real estate projects and a large number of startups. However, this 

field is still in its infancy in Algeria due to the lack of an appropriate legal framework to regulate 

crowdfunding activities 
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  المقدمة.1

��بعلت �الناشئة �حيو�ً �ادورً المؤسسات ��� �لخا �مالع رصفق �العالم�مستوى  ��عل �العمود �تمثل �لل�شاط�،ف�� الفقري

��،لكذ رغمي �قتصاد �تواجھ �المؤسسات �ال�ذه �من �تحديالعديد �مراحل �خلال �و نمات �ز ر أبو�ا، �،و�لمالت قلة�ا ت�شط��لأ��انظرا

���د�ت��دالمؤسسات�المالية�التقليدية�يجعل� الوضعا��ذ،وت�ب���مشار�ع�مبتكرة�عالية�المخاطرمألوفة،� غ��و �دةيجدت�لا امج����غالبًا

��ذهمن��حدًااو  التمو�ل�ا��ما���عدو�. �ذه�المؤسسات طبيعةع�م ت�ناسبمبتكرة�تمو�لية� ول لحالبحث�عن��مما��ستوجب،ا�مدع

�ف�ار�فرصة�حقيقية�لتنفيذ�يمثل� إنھ،ةر بتكالم��عار شم�ن�وأ��اب�المداعالمس�ثمر�ن�وال�ب�ن ةكب�� ��شعبيةيت�حظالبدائل�ال���

  .�الاأعمة��عاتأو�ملبدء� زملا لاالتمو�ل���نمتأة�ال���تجد�صعو�ة����ديار�والمشار�ع�ال

� �إ�� �إيطاليا �غلاتاس�س�� �ا��ما�� �التمو�ل �منصات �للمؤسسات��لتلبية ممكنة كفاءة بأق���ل �التمو�لية �حتياجات

��،لا الناشئة �والتطو�سيما ���شاء �مراحل ��لو ر��� �جد�تغرض،اتخذلاذا � ةيخطوات �بلتنظيم �يمالسوق �ق و حق ايةمح ضمنا

� ن�س�ثمر الم �ل�و مالت�تءااإجر  نموُ�سرع �أور �ثيح، �دولة �تُ و �عت���أول  مر  رصد�ية
ً
 �شر�عي سوما

ً
 صخا�ا

ً
� ا بالتمو�ل�ا��ما���يختص

 خص�،التمو�ل�ا��ما��لتطو�ر�صناعة�����ذا�المجال�من�التجر�ة��يطالية��ستفيد� أنيمكن�ل��زائر�. القائم�ع����س�م
ً
فيما��وصا

،يقانونلسوق�ا ميظنب� علقتي
ً
 .صعدة� �ختلفم�ع��لعلاقات�المتم��ة�ال���تر�ط�البلدين����ظلاا

اطلانا
ً
كر، مما ق

ُ
  :التا�� نحوال���عيمكن�صياغة��ش�الية�الرئ�سية��ذ

  إيطاليا؟���تمو�ل�مبتكرة����سد�الفجوة�التمو�لية�للمؤسسات�الناشئة��اةدأما�مدى�فعالية�التمو�ل�ا��ما���ك�

�التالية �الفرضية �ع�� ��سا�م�ا��ما�� التمو�ل :يقوم�البحث � يمكن�أن �ت�سد�� ا�المؤسسات�الناشئة���واجالفجوة�التمو�لية�ال��

  .يطالية� 

�طار�ال�شر����ستكشاف�لا  ةافلإضاب ،الناشئة�والمؤسساتتوضيح��عض�المفا�يم�المتعلقة�بالتمو�ل�ا��ما���ل��دف��ذه�الدراسة�

إ����ستفادة�من��س��كما��. الناشئة�المؤسسات مدع�ا����ودور للتمو�ل�ا��ما������إيطاليا�و�سليط�الضوء�ع���واقع�المنصات�التمو�لية�

 .الناشئة�المؤسساتدعم�لد�ا��زائر�ع����عز�ز�الم�اسب�المحتملة�ل�ذا�البديل�التمو����ساعالتجر�ة��يطالية����صياغة�اق��احات��

اعتمدنا�ع���المن���الوصفي�التحلي���من�خلال�جمع�البيانات�المرتبطة�بموضوع�البحث�وللإجابة�ع����ش�الية�المطروحة�

   .وتنظيم�ا�وتحليل�ا�لتلبية�أ�داف�الدراسة

مت�الدراسة�إ��� سِّ
ُ
ي�ناول�المحور��ول��طار�المفا�ي���للتمو�ل�ا��ما��،�ب�نما�يركز�المحور�الثا�ي��،ثلاثة�محاور�رئ�سيةق

  .حول�تحليل�تجر�ة�التمو�ل�ا��ما������إيطاليا�الثالث و�تمحور �،الناشئة�المؤسساتع���دور�التمو�ل�ا��ما������دعم�

  الدراسات�السابقة. 2

منصات�التمو�ل�ا��ما����سلامية�كأحد�مصادر�التمو�ل�ا��ديثة�لتحقيق�،�)2022(خولة،�وكتاف�شافية� قيمشدراسة�

ة�فر�دال��صائص�االدراسة�كما�تناولت�. المنصات�والمخاطر�المرتبطة���ا�ذه��سليط�الضوء�ع���أ�مية� مت،�التنمية��قتصادية

 ،ياآس ���ل�ا��ما����سلامي�مو للت ETHISنصةم�الةح�سةادر  إ�� نادًا�واس.��ا�عن�غ ميةسلا منصات�التمو�ل�ا��ما���� �� م�ت ال��

،�ةنطق���الم�،ةح�وميو�أ خاصة نتاء��اة،سو يصادتق��ر�عاشالممن�تب�ن�أن��ذه�المنصة�سا�مت��ش�ل�م��وظ����تمو�ل�العديد�

  . ����ادت�أن�تصبح�بدون�مؤوىخاصة�المشار�ع�السكنية�م��ا،�و�و�ما�ساعد����إنقاذ�العديد�من�العائلات�ال

� �دراسة �ع�� �ا��م) 2021(صاري �والتمو�ل �النظراء �ب�ن �لدع�قراض �آليات �النامية�ما�� �الدول ��� �الناشئة ،�المؤسسات

� �لي�ن �التحلي��، �الوصفي �المن�� �الباحث � أناستخدم �ا��ما�� �والتمو�ل �النظراء �ب�ن �مشك��قراض ��نم�م��نمالي��نر صدلان

  .�عمالر�ادة� ز��عز لتمو�ل�المؤسسات�الناشئة�و 
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� �دراسة �أمينة، �ع��بوغيوط �و متال�تمنصا�ر دو ) 2022( جقر�ف �حقو �ل �ع�� �تمو�ل�القائمة ��� �مبتكرة �كأداة �الملكية ق

� �الناشئة ��مر�كيةت(المؤسسات �المتحدة �الولايات �)جر�ة �ا، �المفا�يم �لوصف �التحلي�� �الوصفي �المن�� �الباحثان �ساسية�ستخدم

وقد�. المتعلقة�بالمؤسسات�الناشئة�ومنصات�التمو�ل�ا��ما���القائمة�ع���حقوق�الملكية،�بالإضافة�إ���تحليل�البيانات�ذات�الصلة

توصلت�الدراسة�إ���أن�منصات�التمو�ل�ا��ما���القائمة�ع���حقوق�الملكية�تلعب�دورًا�م�مًا����تمو�ل�المؤسسات�الناشئة،�حيث�

ا،�و�لغت�ذرو��ا����عام�ش�دت�قيمة�مس
ً
  رمليون�دولا �214.9بمبلغ�قدره��2020ا�م��ا����الولايات�المتحدة�نموًا�م��وظ

  طار�المفا�يمي�للتمو�ل�ا��ما��� . 3

 ُ�� �ظا�رة �حديثعت���التمو�ل�ا��ما�� ��شأة �ا����ية، �الت��عات ����سياق �ت �ومن  ال�أ�دم�شل�استخدام�ق�اانط ا�سعثم
ً

 ف

�صاوخ ردية،فو  ةياجتماع ��� ��اتصناعالة �و�فلام�مثلال��فيھ �أبد�،تلوقامرور� عم.الموسيقى �ت �الممارسة ��ذه مجالات� دخول ��

� �وال��مجيات�و�ز�اءو  ��ةل�اأخرى ��خ��ة. ال��افة ��،���السنوات �امتد �ا��ما�� �اعتماد�التمو�ل  صبحأو  متعددة،إ���صناعات

�ار،ط���ذا�� �.�موال�للمشار�ع�التجار�ة�دون�ا��اجة�إ���رأس�المال��س�ثماري�أو�المصادر�التقليدية��خرى �عم�ة�مبتكرة��ليوس

�ع���المنصاتلآ��ةر نظال�سس�  ان� ستعرضس� �ا��ما�� ايحد ايً عالم تجاً�اه�ار ابتعا،بلية�التمو�ل
ً
� ث �تمو�ل المؤسسات�الناشئة،���

  ةوعتنالم ھلوأش�ا مف�ومھ قشان�سو 

  �عر�ف�التمو�ل�ا��ما��. 1.3

  بأنھ�وسيلة�ممكنھ�ع����ن��نت�للشر�ات�أو�المؤسسات��خرى���مع��Crowdfundingعرف�البنك�الدو���التمو�ل�ا��ما���

ظ�ر��ذا�الش�ل�ا��ديد�من�ت�و�ن�رأس�المال��ش�ل�منظم����أعقاب��زمة� �موال،����ش�ل�ت��عات�أو�اس�ثمارات�من�عدة�أفراد

� �عام �2008المالية ��عمال �ورواد �ا��رفيون �واج��ا �ال�� �الصعو�ات �إ�� �رئ���� ��ش�ل �ذلك �و�عود �جمع��والمؤسسات، ��� الناشئة

�.(World bank groupe, 2013, p. 8)ل�موا ��عمال��� �رواد �يبذل�ا �ال�� �ا���ود �إ�� �ا��ما�� ��ش���التمو�ل ��عمال، �ر�ادة سياق

�فراد�وا��ماعات�لتمو�ل�مشار�ع�م�من�خلال��عتماد�ع���مسا�مات�صغ��ة��س�يًا�من�عدد�كب���من��فراد�الذين��ستخدمون�

  (JÁKI & et al. , 2022, p. 394)منصات�ع����ن��نت،�دون�الرجوع�إ���الوسطاء�المالي�ن�العادي�ن

لمف�وم�التمو�ل�ا��ما����بأنھ�دعوة�مفتوحة�ت�ون��ش�ل��2010سنة�)   Schwienbacher & Larralde(ب�نما�أشار��لٌ�من�

أو�حقوق�التصو�ت�من�أجل�دعم�/ورئ�����ع����ن��ن�ت،�لتوف���موارد�مالية�إما����ش�ل�ت��ع�أو�مقابل�ش�ل�من�أش�ال�الم�افآت،�

  .(Cordova & et al, 2015, p. 116)المبادرات�لأغراض�محددة

  أنواع�التمو�ل�ا��ما��. 2.3

مقابل�مسا�ما��م،�ا��دول�) الداعمون (يمكن�تص�يف�التمو�ل�ا��ما���إ���أر�ع�أنواع�رئ�سية،�بناء�ع���ما�يتلقى�الممولون����������

  .الموا���ي��ص��ذه�النماذج��ر�عة

  م��ص�أنواع�التمو�ل�ا��ما��. 1ا��دول�

  دوافع�التمو�ل  )المسا�م(الفائدة�ال����عود�ع���الممول�  ش�ل�المسا�مة  نوع�التمو�ل�ا��ما��

التمو�ل�ا��ما���ع���

  أساس�الت��ع
  ��صية�واجتماعية  فوائد�غ���ملموسة  ت��ع

التمو�ل�ا��ما���ع���

  أساس�الم�افأة

�بة�أو�الشراء�

  المسبق

و����عض�) المنتج�أو�ا��دمة(م�افأت�

  �حيان�فوائد�غ���ملموسة

مز�ج�من�الدوافع�ال��صية�

  الم�افأة�و�جتماعية�والرغبة���
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  اس��داد�القرض�مع�الفائدة  قرض  �قراض�ا��ما��
مز�ج�من�الدوافع�ال��صية�

  و�جتماعية�والمالية
التمو�ل�ا��ما���

  للأس�م
  العائد�ع����س�ثمار  اس�ثمار

مز�ج�من�الدوافع�ال��صية�

  و�جتماعية�والمالية

Source : (ICREPORT, 2021, p. 6)  

التمو�ل�ا��ما���القائم�ع���الت��ع��و�العطاء�دون�توقع�منفعة���صية�أو�ر�ح����المقابل،� : النموذج�القائم�ع���الت��ع. 1.2.3

� �المشار�ع�حيث �أو�مادي�لدعم �ما�� �عائد �أي �توقع �دون �المت��ع�ن �من �وال�بات �الت��عات �جمع �ع�� �التمو�ل �من �النوع ��ذا �عتمد

� �وإ�سانية �اجتماعية �أ�داف �ل�ا �ال�� �للر�ح، �غ���ال�ادف �و�عت�� (ICREPORT, 2021, p. 6)ا����ية ��ص����، ��و�الش�ل �النوع �ذا

����جميع� للتمو�ل�ا��ما���الذي��شأ�استجابة�للنقص�الم��ايد����الرعاية��جتماعية�وان�شر�لاحقًا�بطر�قة�متعددة�التخصصات

 (JÁKI & et al. , 2022, p. 17)القطاعات�و���مختلف�الطبقات��جتماعية

�ش����ذا�نوع�من�التمو�ل�ا��ما���إ���المشار�ع�ال���تجمع�ت��عات�صغ��ة�من�ا��م�ور�مقابل� :النموذج�القائم�ع���الم�افأة. 2.2.3

�من�رسالة�شكر�إ���المنتجات�أو�ا��دمات�الفعلية
ً
و�عت���التمو�ل�ا��ما���،�(JÁKI & et al. , 2022, p. 395). نوع�ما�من�الم�افآت�بدءا

� �أك���وأش�ر�منصة �وأن �خاصة �وش�رة، ��ك���شعبية ��و�الش�ل �الم�افأة �إ�� �من�)Kickstarter(المس�ند �النوع ��ذا �وراء �تقف ،

�ذلك،�. التمو�ل �إ�� �الفيديو�وما �ألعاب �و�فلام، �الموسيقى �مشار�ع �لتمو�ل �أسا��� ��ش�ل ��ذا �ا��ما�� �التمو�ل �نموذج �ستخدم

�ع���ولتطو�ر� �القائمة �ا��ما�� �التمو�ل �صناعة ��� �الرائدة ��� �ال�ادئ �والمحيط �آسيا �منطقة �و�عد �جديدة، �وابت�ارات منتجات

  .  )65،�صفحة�2021وقنو�ي�و�عمارة،�(الم�افآت

3.2.3 .� �الديون �ع�� �القائم �ا��ما��(النموذج � ):�قراض �ا��ما�� �التمو�ل �يأ�ي �الديون �ع�� �النموذج�) �قراض(القائم من

 
ً
�محددة�مسبقا �اس��داد �وف��ة �بمبلغ �ا��م�ور �من ��موال �المبادرون �ف��ا �يق��ض �و�ش���إ���المشار�ع�ال��  , .JÁKI & et al)المصر��

2022, p. 395) .و�فراد�الذين�غالبًا�ما�ي�ونون�غ���قادر�ن�ع���ا��صول �وُلد��قراض�ا��ما����ش�ل�أسا����لمساعدة�الشر�ات�

  .ع���تمو�ل�من�مؤسسات��ئتمان�التقليدية

�الملكية.3.2.3 ��� �المسا�مة �ع�� �: النموذج�القائم �حقوق�الملكية �ع�� �ا��ما���القائم �خلالھ�التمو�ل �من �يتم �تمو��� �و�أسلوب

�ا��صول�ع���جزء�من�حقوق�الملكية�ف��اجمع��موال�عن�طر�ق�عدد�كب���من��فراد�للاس�ث �أو�مشار�ع،�مقابل . مار����شر�ات

يتضمن��ذا�النوع�من�التمو�ل�تقديم�المس�ثمر�ن�الدعم�الما���لتعز�ز�نمو�الشر�ات�أو�إطلاق�أف�ار�جديدة،�مع�ا��صول����المقابل�

،�صفحة�2022بو�عاس�و�تومي،�(.ع�أو�الشركةع���حصص�ملكية�تُمك��م�من��ستفادة�من�احتمالات�النجاح�المستقب���للمشرو 

�من�. )236 �يتمكنوا �ح�� �للمس�ثمر�ن �شفافة �وتوف���معلومات �الواجبة �العناية �بإجراء �للأس�م �ا��ما�� �التمو�ل �منصات وتقوم

  .(ICREPORT, 2021, p. 6)تقييم�فرص��س�ثمار�المحتملة

  التمو�ل�ا��ما���آلية�مبتكرة�لتمو�ل�المؤسسات�الناشئة. 4

�مم �عد �التمو�ل � نش�لة  أبرز
ً
�خاصة �الناشئة، �المؤسسات �تواجھ �ال�� ��التحديات �المؤسسات ��ذه ��لبًااغأن ���ز�عن�ما

�ا�البحث�عن��لم�عتح�مر�ي�ا�ذ.رور�ةت�الضضمانالل�ا�وف�� تم�دع �س�با��صول�ع���القروض�من�البنوك�والمؤسسات�المالية�

�. ةد�الفر  ليةاالم ع��ايع�طبمناسب��ي و�لمتمبتكرة�ل��صول�ع����ول لح �ها�ل�ذسبً انم�رًاياخالتمو�ل�ا��ما���و����ذا�السياق،�ُ�عَدُّ

   .اتؤسسالم

�ا���� �ع���أ�ضر عتسس���زء،�ذا التمو�ل��ةأ�مي�اقشةنإ���م لإضافةابخصائص�ا،��برز مف�وم�المؤسسة�الناشئة�ونتعرف

 .ا��ما���ل�ذه�المؤسسات
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  �عر�ف�المؤسسة�الناشئة. 1.4

منتجات�أو�خدمات�جديدة����ظل��عرف�المؤسسة�الناشئة�ع���أ��ا�كيان�أ�����من�أجل�تقديم�Eric Riesحسب�ال�اتب�

  )7،�صفحة�2020نوي�و�د�ان،�(حالة�شديدة�من�عدم�اليق�ن

أن�ت�ون�المؤسسة�ناشئة�لا�يتعلق��مر�ب��م�أو�عمر�المؤسسة�أو�مجال��شاط�ا،��PatrickFridensonأما�من�وج�ة�نظر�

�ضمن� �ال�شاط �التكنولوجيات، �أحدث �وتوظيف �استخدام �قوي، �نمو�محتمل ��� �تتمثل �أساسية �شروط �توفر�أر�عة �يجب وإنما

  )204،�صفحة�2022عقون�و�بورو�نة،�(. النمو�الم�سارع�أسواق�جديدة،�وا��اجة�إ���تمو�ل���م�ومستمر�لتحقيق

� �ع���الصعيد�القانو�ي، �أما �المحدد ���زائر اشرع ��عر�ف�المؤسسة�الناشئة ��ي �المادة �11�� �رقم - 20من�المرسوم�التنفيذي

 ت�ون�أي�مؤسسة��س���إ���اعتبار�ا�مؤسسة�ناشئة�قد��أنيجب� وفقًا�ل�ذا�التعر�ف. 2020س�تم��� 15خ�بتار ر�صادال�245
ُ
��ش�تأ

 من�% 50ما�لا�يقل�عن�وأن�ي�ون��،قانون�ا��زائري�لمدة�تقل�عن�ثما�ي�سنواتلل افقً و 
ً
ا�من�قبل�أ��اص�طبيعي�ن�رأس�مال�ا�مملو�

  250موظف��ا� عدد وز ايتجلا�أ بجيا�كم.ناشئة�ةل�علامة�مؤسسمحتأو�مؤسسات�أخرى��ةأو�صناديق�اس�ثمار�معتمد
ً

 وأن،�عاملا

��بت�ار�عي�و  �ت اأساسيً �ارً نصن �ناشئةك ي���ام�� �مؤسسة ��كلذ تطلبي.علامة ��أن �ال يةجاس��اتيعتمد �عمل �ع���لدى المؤسسة

ب�نما�. )11،�صفحة�55�،2020ا��ر�دة�الرسمية�ل��م�ور�ة�ا��زائر�ة�العدد�(.ر�مبتكرةاذج�أعمال�أو�أف�امنتجات�أو�خدمات�أو�نم

عن�خمس�سنوات،�وأن�ي�ون���م�مبيعا��ا�تز�د� ة�لاف�� المؤسسات�ل��ذه�سؤسّ �ش��ط�قانون�المؤسسات�الناشئة�أن�تُ �،���إيطاليا

� �من �يورو�يملا �5السنوي�أقل � �جبو �.ن �أن �أو��� ����إيطاليا �الرئ���� �مقر�ا �ن�يجة�إحي�ون �وألا�ت�ون ��ورو�ي، ��تحاد �دول دى

�لا  �أو�فرعأو�ندماج �شركة �أو�بيع � ذلك، إ�� ضافةالإ ب.تقسيم ��ون انقالينص �ي�ون �ع���أن ��سا��� �و للمؤسسات�الناشئة��ال�دف

  .      (ICREPORT, 2021, p. 8).اليةعتكنولوجية�بقيمة� تعمتت ��لإنتاج�وتطو�ر�و�سو�ق�السلع�أو�ا��دمات�المبتكرة�ا

  خصائص�المؤسسة�الناشئة. 2.4

  :لمؤسسة�الناشئة�وال���نوجز�ا����ا��دول�التا��اخصائص�فات�السابقة،�يمكن�استخلاص�أ�م�انطلاقا�من�التعر�

  ا��صائص�المم��ة�للمؤسسة�الناشئة. 2ا��دول�

  الوصف  ا��اصية

  السر�عالنمو�
�السوق،� �من �أك���جزء �ع�� ��ستحواذ �من �للتكرار�يمك��ا �قابل �أعمال �لنموذج �المؤسسة �امتلاك ���ا ونقصد

  فالمؤسسة�الناشئة�مصممة�لتنمو��سرعة�حالما�تمتلك�نموذج�أعمال�ا���سب

  �بت�ار

� �ناحية �أو�من ��ليا �وجود �موجود �يكن �لم �جديد �منتج �خلق �ع�� �القدرة �والم��ات،�و�و��ع���عن ا��صائص

�و�شر�الثقافة� �استقطاب�الكفاءات، ��عمل�ع�� �الناشئة�ال�� �للمؤسسات �السمات��ساسية فالابت�ار��و�أحد

  �بداعية����المؤسسة

  عدم�التأكد�والمخاطرة
�فكرة�جديدة�ومختلفة�و�عمل����أسواق�يصعب�تقدير�ا،�ف�سبة� ع���اعتبار�أن�المؤسسة�الناشئة�مب�ية�ع��

  المخاطرة�ست�ون�عالية�جدا،�و�و�ما��ع���أن�إم�انية�فشل�ا�واردة�و�ش�ل�كب��

 ال�شأة، حديثة مؤسسة

  ومؤقتة شابة

�لرائد� �الرئ���� �وال�دف �خاصة، �مرحلة ��� �الناشئة �فالمؤسسة �مؤقتة، �حالة �ت�ون �ما �عادة �ناشئة المؤسسة

  �عمال��و�ا��روج�م��ا�والوصول�إ���مرحلة�الن���والديمومة

  لمرونةا
� �تنظيمية ���يا�ل �الناشئة �عمل�ا��أفقية،تمتاز�المؤسسات �تبدأ �ما �عادة �ف�� �غ���وا��، �المسؤوليات وتقسيم

 ��يا�ل�غ���رسمية�و�عدد�قليل�من��فراد،�و�فسر�ذلك�ببح��ا�المستمر�عن�المرونة�وسرعة��ستجابة

  تطو�ر�نموذج��عمال
 نموذج �عمال�الذي�يتوافق�مع�المنتج�أو�ا��دمة�المقدمة،�و�تم���س���المؤسسة�الناشئة�لإيجاد�و�ناء�نموذج�

  التوسع�والنمو ل�ا يضمن حيث للتطور  وقابل ر�حية تدفقات لتحقيق للتكرار وقابل الوجود سابق غ�� بأنھ عمل�ا
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  وحدة�الفر�ق
� �الر�ادة �بروح �يتم��ون �والذين �معينة، �فكرة �حول �اجتمعوا �الذين ��فراد �مجموعة ��بداع��م �ع�� والقدرة

  و�بت�ار�و�قبال�ع���المخاطرة،�و�عت���فر�ق�المؤسسة�الناشئة��و�أك���أصول�ا

 :من�إعداد�الباحث�ن�بالاعتماد�ع��: المصدر

 )133،�صفحة�2022ايت�ع�اش�و�بداوي،�(،)12-6،�الصفحات�2021بن�فاضل،�(،)73،�صفحة�2021جاد���و�شر��،�(

 تمو�ل�ا��ما���للمؤسسات�الناشئةأ�مية�ال. 3.4

�عد�التمو�ل�ا��ما���آلية�تمو�ل�مفيدة�للمؤسسات�الناشئة،�من�خلال�توف��ه�لعدة�مزايا�ل�ذه�المؤسسات�نوجز�ا�فيما�

  :      )78،�صفحة�2022جباري�و�قطر�ي،�(ي��

 ة�وز�اد�ز�الو���بالعلامة�التجار�ة�عز ���تھ��لاحم�م�اس�يث�ة�للمؤسسات�الناشئة،�حفعال��أداة��سو�قية�ا��ما� التمو�ل �عت��

 حة���شر �إ ول صو الجدد�و  ءلاعم بس���كعد�التمو�ل�ا��ما���ك،�سالذبالإضافة�إ��� .ةسسؤ لما أو�خدماتع���منتجات� عرفتال

 ؛من�المس�ثمر�نة�سعاو 

 ؛الناشئة�فرصة�اختيار�منتجات�إقراض�جديدة مؤسساتللالتمو�ل�ا��ما����يح�ي  

 امم الرقميةالتقنيات� ��ع دماتع� �فضلع���تقديم�أسعار�فائدة�منخفضة�للمق��ض�ن�بتتم���منصات�التمو�ل�ا��ما���بقدر��ا� 

  ؛ات�القروض�وتقييم�مخاطر��ئتمان�وعمليات�ال�سع��طلب ثلا��ة�البيانات�ممع و�أتمتةالت�اليف�ال�شغيلية����خفض� سا�م�

 ؛ن��نتا�ع���� يً عالمل��و�ج�لأف�ار�ا�منصات�التمو�ل�ا��ما���للمؤسسات�الناشئة�ا�يحت  

 ا��صول�عليھ�من��س�ل�و�سرع�عمليةمما��ب�التقليدية،�ليالأسانة�بار و�سيطة�مقة��لس�إجراءات�ذا�النوع�من�التمو�ل�يقدم�

  .  قبل�المؤسسات�الناشئة

  يطالية����مجال�التمو�ل�ا��ما��� عرض�التجر�ة�. 5

��و� �العلامات ���ظ�رت �عام ��� �بإيطاليا �ا��ما�� �شركة�2005للتمو�ل �أطلقت خدمة�'' Produzioni dal Basso''عندما

�ان��ناك��2013والت��عات،�و���سنة��للم�افآتو�عد�ذلك�ان�شرت��عض�منصات�التمو�ل�ا��ما���. �ن��ن�تالمشار�ع�ع��� لتمو�ل

� ��� ��إ�شاءطفرة �بوابة �ظ�رت�أيضا �كما ����ايطاليا �ا��ما�� �بنفسك(منصات�التمو�ل �ذلك ��ن�شار�) افعل �دعم��ذا �إصدار وقد

  (Adamo, 2020, p. 2)���س�م����النظام�القانو�ي��يطا��القانون�الذي�تم�بموجبھ�تقديم�لائحة�خاصة�بالتمو�ل�ا��ما���ع�

  و�ي�للتمو�ل�ا��ما������إيطاليا�طار�القان. 1.5

�،2012أكتو�ر��18الصادر����،�2012/179التمو�ل�ا��ما���للأس�م����إيطاليا�بموجب�المرسوم�ال�شر����رقم��خالدإم�ت

� �إ�� �تحو�لھ �تم �قوالذي �رقم �2012/221انون ،� �النموو ر عالم 2012د�سم����17الصادر��� �مرسوم �باسم  �و العام �دفال�ن�ا .ف

 نالقانون�م�ذا�تم��عديل��،2015و���عام�.وتطور�المؤسسات�الناشئة�المبتكرة�ءو�ش ز�عز تلن��نت�ل�جمع�رأس�المال�ع���� �س�ي

مارس��24المؤرخ�����2015/33رقم�انون�رقم�قول�إ���تح ،والذي2015جانفي��24المؤرخ�����2015/3المرسوم�ال�شر����رقم��خلال

�،و 2015 ��س�ثمارب�اأيضً المعروف �ميثاق � فرصال�نطاق لتعديلا��ذا سّعو .مرسوم �لللتمو�ل �للأس�م �المؤسسات��ا��ما�� شمل

�اس�ثمار��دخار�ا��ما�� �ومنظمات �المبتكرة، �والمتوسطة ��س�ثمر�بالو �،الصغ��ة �ال�� �الناشئة��ةرئ�سي�صفةشر�ات �المؤسسات ��

�و لبح.المبتكرةو  �عام ��عدي ،جرى 2017ل �ل �ضمن �الموحد �التمو�ل �حيث �الموازنة، �الصغ��ة��سمحقانون �المؤسسات ���ميع المشرع

� ��طلا إبوالمتوسطة �للأس�م �ا��ما�� �التمو�ل �حملات �لس�و ق ��� ��ساعد�ا �مما �الةأك��، �المال �رأس �ع�� لتنفيذ��وري ضر ا��صول

  .   (Osservatori Entrepreneurship Finance & Innovation, 2023, p. 13)مشار�ع�ا
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� �القرار�رقم �إ�� �الرجوع �فيمكننا �ا��ما���للإقراض، �التمو�ل �بمجال �يتعلق �فيما �إيطاليا��2016/584أما �بنك الصادر�عن

� �ا��اصة �التور�د �سلسلة �بوضوح �يحدد �والذي �غ���البنوك �أخرى �كيانات �من �مدخرات ���مع �أح�اما �يتضمن بالاق��اض�'' الذي

�المقرض�''�جتما�� �كب���من �عدد �من �بتمو�ل ،� �ا��اص �القطاع �من �المؤسس�ن(ن �أو�المس�ثمر�ن  Osservatori)) صغار�المدخر�ن

Entrepreneurship Finance & Innovation, 2024, p. 11) .أي�� �ممارسة �لا�يمك��ا �المنصات ��ذه �القرار�أن ��ذا �تضمنھ �ما وأ�م

 ,Korniychuck)،�ولا�يمكن�للمقرض�ن�اختيار�المق��ض�ن��ش�ل�مباشرك�إيطاليا�شاط�إلا��عد�ا��صول�ع���ترخيص�من�طرف�بن

2017, p. 9)  .  

�القانون� �لوائح �إ�� �ايطاليا ��� �الت��ع �ع�� �القائم �والتمو�ل �الم�افآت �ع�� �القائم �ا��ما�� �التمو�ل �من ��ل �يخضع �ح�ن ��

  .(Adamo, 2020, p. 9)المد�ي

� ��2020أكتو�ر����20 ��ورو�ي ��تحاد ��شر�لائحة ��ورو�ي�ن��2020/1503تم �ا��ما�� �التمو�ل �خدمات �بمقدمي المتعلقة

���ا��ر�دة�الرسمية�للاتحاد��ورو�ي،�وال���تقدم�عناصر�جديدة�) ECSPمقدمو�خدمات�التمو�ل�ا��ما����ورو�يون،�(للشر�ات�

عرَّف�باسم�(م�مة����خطة�نظام�ال��خيص�للمنصات�
ُ
،�سواء�من�حيث�قواعد�")مقدمي�خدمات�التمو�ل�ا��ما���المتخصص�ن"الم

اللائحة�ح���التنفيذ�اعتبارًا�من�،�دخلت�"جواز�السفر"السلوك،�أو�السماح�ب�شغيل�المنصات����بلدان�أورو�ية�أخرى�بموجب�نظام�

�بالفعل( 2021نوفم����10 �العاملة �للمنصات ��نتقا�� �يتعلق�) باست�ناء�النظام �فيما �للتمو�ل�ا��ما�� �صا�ً�ا ا
ً
�مش��� �إطارًا وتقدم

�يوليو� �و�� �المؤ�لة، �المالية �والت2022بالأوراق �التنظيم ��شأن �التفصيلية �المعاي���الفنية �من �سلسلة �تحديد �تم �تمديد�، �وتم نفيذ

� �من �للامتثال �بالفعل �العاملة �للمنصات �الممنوح �ال��ا�ي ��2022نوفم����10الموعد �. 2023نوفم����10إ�� �لائحة �عض��ECSPتقدم

�والشفافية� �المنصات، �و�شغيل �السوق، �سلطات �قبل �من �و�شراف �وال��خيص �بالتنظيم �يتعلق �فيما �بالما��� �مقارنة �بت�ارات

�ال�سو�ق �المتوافقو�تصالات �غ�� �السلوك ��� �عل��ا �المنصوص �والعقو�ات  & Osservatori Entrepreneurship Finance)ية،

Innovation, 2024, pp. 11-12) .  

� ��9�� �2023مارس �ال�شر��� �المرسوم �ع�� ��يطالية �ا���ومة �وافقت ،)� �) 2023/30المرسوم �اللائحة حاد��ت(لتنفيذ

�من�2020/1503) �ورو�ي ��ل �تحديد �تم �حيث �إيطاليا، ��� �للشر�ات �ا��ما�� �التمو�ل �خدمات �مقدمي ال��نة�(�CONSOBشأن

�والبورصة �للشر�ات ��شراف) الوطنية �عن �مسؤولت�ن �وطن�ت�ن �كسلطت�ن �إيطاليا ����. و�نك ��و�� �للأدوار�بي��ما، �تقسيم و�ناك

�طلبات�ال��خيص، �بجمع ��ا���ة�المختصة �ا��ما�� �و��ة�خدمات�التمو�ل �شفافية ��تصالات�ال�سو�قية(وضمان �ذلك ��� ) بما

والتنظيم�. ب�نما�ت�نول�الثانية�كفاية�رأس�المال�واحتواء�المخاطر�وحوكمة�الشر�ات�وتنظيم��عمال�ومتطلبات��ستمرار�ة�و�دار�ة

  . (Interreg Europe , 2023, p. 34)المحاس���والضوابط�الداخلية

� ��01�� ��2023جوان ��امل،��CONSOBأصدرت ��ش�ل �القديمة �اللائحة �حلت�محل �ال�� �ا��ما�� �التمو�ل �خدمات لائحة

� �للغاية �موجزة �لائحة �(وأتت �لائحة ��� �واردة �القواعد �معظم �لأن
ً
�بمنح�) ECSPنظرا ��عملية �المتعلقة �التفاصيل ��عض �تحدد وال��

والسوق،�وعن�كيفية�قيام�المنصات�بالاتصالات�ال�سو�قية��CONSOBو��ب�ال��خيص�للمنصات،�وعن�ال��امات�المعلومات�تجاه�

  . (Osservatori Entrepreneurship Finance & Innovation, 2023, p. 12)وكذلك�عن�الشفافية�المتعلقة�بالعائدات�السابقة

� �أوت �خدمات����2023 �بمقدمي �يتعلق �فيما �للبنك �التوج��ية �المبادئ �السوق �مشغ�� �مع �ال�شاور ��عد �إيطاليا �بنك حدد

�ما �و�� �الداخلية �والضوابط �ل��وكمة �المنصات �امتثال �وطرق �ضوابط �تحديد �مع �المتخصص�ن، �ا��ما�� �التمو�ل أصدر��2024ي

�لتنفيذ�المادة�
ً
فيما�يتعلق�بمقدمي�خدمات�التمو�ل�ا��ما���للشر�ات،�حيث�نجد��TUFالفقرة�السادسة�من��4بنك�إيطاليا�أح�اما

  .أح�ام��شأن��تصالات�السنو�ة�ال���يجب�ع���البوابات�إجرا��ا�وحول�متطلبات�أ��اب�أس�م�رأس�المال�وممث���المنصات
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  سوق�التمو�ل�ا��ما���بإيطاليا�. 2.5

�غ��ت�لائحة� �ا��ما������إيطاليا�ECSPلقد �ا��ما����ش�ل�جذري�مش�د�التمو�ل تتوافق�لائحة�. ا��ديدة��شأن�التمو�ل

ECSPورو�ية�مع�تنظيم�منصات�التمو�ل�ا��ما���للأس�م�و�قراض،�وال����انت�خاضعة�لقواعد�مختلفة����إيطاليا�ح���عام���

ن�يجة�لذلك،�تقلص�عدد�المنصات،�وخاصة�منصات�التمو�ل�ا��ما���للأس�م��ش�ل�كب��،�وفقًا�لمرصد��س�ثمار�ا��ما���. 2023

���MIPلية�إدارة���،Politecnico di Milanoبلغ�إجما���رأس�المال�الذي�جمعتھ�الشر�ات��يطالية�من�منصات�التمو�ل�ا��ما����،

وع���وجھ�ا��صوص،�بلغ�رأس�المال�الذي�تم�جمعھ�من�خلال�منصات��س�م�. مليار�يورو�1.3مبلغ��2024إ���يونيو��2014من�عام�

كما�يو���التقر�ر�أنھ،�تم�جمع�. مليون�يورو�من�خلال�منصات��قراض�502مليون�يورو،�و�798) بما����ذلك�السندات�الصغ��ة(

  (https://scaleupitaly.com/, 2024). 2024إ���جوان��2023مليون�يورو�خلال�الف��ة�الممتدة�من�جوان��302.35

 د�منصات�التمو�ل�ا��ما���الناشطةأصبح�عد�2024جوان��30اعتبارا�من�: التمو�ل�ا��ما���القائم�ع���الت��ع�والم�افأة .1.2.5

وذلك��عود�للإجراءات��2022عام��و�ثلاثة�منصات�عن�2023منصة�أي�أقل�بمنصة�واحدة�عن�عام�����22قطاع�الت��عات�والم�افأة�

�عامة �بصفة �أورو�ا �ا��ما����� �لمنصات�التمو�ل �بمنح�ال��خيص �مبلغ�. ا��ديدة�المتعلقة �تحصيل �من ��ذه�المنصات �تمكنت وقد

��موال�ال���تم�جمع�ا�عن�2022و�و�أقل�قليلا�مما��ان�عليھ����سنة��2023مليون�يورو�سنة��51.7 ،�الش�ل�الموا���يب�ن���م

  .(Osservatori Entrepreneurship Finance & Innovation, 2024, p. 7)منصات�التمو�ل�ا��ما���لقطاع�الت��عات�والم�افآت�طرق 

  )الوحدة�مليون�يورو( 2023إ����2016تطور���م�التمو�ل�ا��ما���القائم�ع���الت��ع�والم�افأة�بإيطاليا�من��.1الش�ل�

  
Source : (Osservatori Entrepreneurship Finance & Innovation, 2024, p. 7) 

من�خلال�الش�ل�أعلاه،�نلاحظ�أن���م��موال�المحصل�عن�طر�ق�منصات�التمو�ل�ا��ما���القائم�ع���الت��ع�والم�افأة�

،�حيث�انتقل�من�مبلغ�
ً
أي�بز�ادة�تز�د�عن��2021مليون�يورو�سنة��52,2إ���مبلغ��2016مليون�يورو�سنة� 10.8حقق�نموا�معت��ا

300%� ��خ��ة �الثالث �السنوات �خلال �المحصل ��موال ���م �استقرار��� ��ناك �أن �السابق �يظ�ر�الش�ل �كما ،)2021� ،2022�،

 Forfunding: �����2023اكمية�ح���د�سم���أما�عن�المنصات�ال���جمعت�أك���قدر�من�الموارد�ال. مليون�يورو�52,07بمعدل�) 2023

،�)مليون�يورو�27.1( Produzioni dal Basso،�)مليون�يورو�30.9( Eppela،�)مليون�يورو�33.3( DonaconTim،�)مليون�يورو�56.7(

Rete Del Dono )مليون �25.7) يورو((Osservatori Entrepreneurship Finance & Innovation, 2024, p. 7).  

منصة�تمو�ل�جما����15،��ان��ناك�2024اعتبارًا�من�جوان�:  )�عمالنموذج�( �قراضالتمو�ل�ا��ما���القائم�ع���.2.2.5

حملة�خلال��515مليون�يورو�ع����167.82جمعت��ذه�المنصات�و �.للإقراض��عمل����إيطاليا�ومنصة�واحدة�معتمدة����إسبانيا

،�الش�ل�الموا���يظ�ر�رأس�المال�الذي�تم�جمعھ�من�خلال�منصات��قراض�2024جوان��30إ����2023جوان��30الممتدة�من�الف��ة�

  .(https://scaleupitaly.com/, 2024))2024-2019(المباشر�للشر�ات�خلال�الف��ة�
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رأس�المال�الذي�تم�جمعھ�من�خلال�منصات��قراض�المباشر�للشر�ات�خلال�الف��ة�الممتدة�من�تطور���م��.2الش�ل�

  )الوحدة�مليون�يورو( 2024جوان�30إ���2019

  
Source : (Osservatori Entrepreneurship Finance & Innovation, 2024, p. 43) 

�������� �الش�ل ��خ��ة) 02(يظ�ر�لنا ����السنوات �ا��ما���للإقراض �ع���منصات�التمو�ل �جمعھ �تم �رأس�المال�الذي حيث�. إجما��

�%44.9بز�ادة�قدر�ا�) مليون�يورو�170.57تم�جمع�(رقمًا�قياسيًا�تار�خيًا��2023يب�ن�لنا�النمو�السر�ع�للسوق،�والذي���ل����عام�

  .  مليون�يورو�87,58ع���نفس�الوت��ة�بجمع��2024نصف��ول�من�عام�وحافظ�ال. 2022عن�عام�

،�ومن�ب�ن�''منصات�غ���عقار�ة''،�و�''منصات�عقار�ة''و�مكن�التم���ب�ن�نوع�ن�أساس�ن�من�المنصات����مجال��قراض�بإيطاليا�����

  منصة�متخصصة����المشار�ع�العقار�ة�����11منصة�ت�شط����مجال��قراض�توجد��15

3.2.5 .� �المسا�مة����الملكية �ع�� �الملكية�: التمو�ل�ا��ما���القائم ��� �ع���المسا�مة �ا��ما���القائم �منصات�التمو�ل �عدد بلغ

� ��18بإيطاليا �جوان ���اية �مع �و  2024منصة �جو�لية �من �الممتدة �الف��ة �خلال �المنصات ��ذه ��2023جمعت �جون مبلغ��2024إ��

الش�ل�الموا���يظ�ر��(Osservatori Entrepreneurship Finance & Innovation, 2024, p. 21).حملة�161مليون�يورو�ع����106,53

  )2024-2014(رأس�المال�الذي�تم�جمعھ�من�خلال�منصات��س�م�خلال�الف��ة�

 2024جوان�30إ����2014رأس�المال�الذي�تم�جمعھ�من�خلال�منصات��س�م�خلال�الف��ة�الممتدة�من�تطور���م�. 3الش�ل�

  )الوحدة�مليون�يورو(

  
Source : (https://scaleupitaly.com/, 2024), (Osservatori Entrepreneurship Finance & Innovation, 2024, p. 22) 
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جوان�����30حملات�التمو�ل�ا��ما���للأس�م�ح���قدر�من�الموارد�ال��اكمية�أما�عن�المنصات��يطالية�ال���جمعت�أك���

2024� ��� ،Mamacrowd�� �جمعت ��176.67ال�� �تل��ا �حملا��ا ��� �يورو �يورو�Walliance )113.48مليون وتأ�ي�). مليون

CrowdFundmeمليون��100المنصات�الثلاثة�المذ�ورة����الوحيدة�ال���تجاوزت�عتبة�. مليون�يورو����101.70المركز�الثالث�بمبلغ��

  . (Osservatori Entrepreneurship Finance & Innovation, 2024, p. 23)%58يورو�وتمتلك�حصة�سوقية�إجمالية�تبلغ�

  ا��ما���العقاري����إيطاليا�التمو�ل. 3.5

�عكس� �ع�� �البلاد، ��� �العقار�ة �المشار�ع �سوق ��ك���من �ا��زء �ع�� ��يطالية �المنصات �استحوذت ��خ��ة، �السنوات و��

ومن�المث���للا�تمام�أن�نلاحظ�أنھ�. Crowdestate�،Housersالما����عندما��انت�المنصات��جن�ية����المسيطرة،�ولاسيما�منص���

�سبانية����السوق�الوطنية،�ومع���اية�ش�ر�جوان�لسنة��Urbanitaeا��ديدة،�ظ�رت�منصة��ECSP،�و�فضل�لائحة�2024عام����

،�Bildap�،Bridge Asset�،BuildBull(منصة�للتمو�ل�ا��ما���العقاري����إيطاليا�ب�ن��قراض�و�س�م،�و����15ان��ناك��2024

Concrete Investing�،Demetra Lending�،Isicrowd�،Leone Investments�،MyReStartup�،Prepay�،Recrowd�،Rendemento 

Etico�،Trusters�،UpsideTown�،Walliance�،Yeldo Crowd.((Osservatori Entrepreneurship Finance & Innovation, 2024, 

p. 47)وا��دول�التا���ي��ص�اتجاه�سوق�التمو�ل�ا��ما���العقاري����إيطاليا . 

  المشار�ع�العقار�ة�الممولة�من�خلال�منصات�التمو�ل�ا��ما���للأس�م�و�قراض�.3ا��دول�

  السنوات
  عدد�المس�ثمر�ن  )ألف�يورو(�موال�المجمع�الوحدة�  عدد�المشار�ع

  �قراض  �س�م  �قراض  �س�م  �قراض  �س�م

2017  1  6  581  246 1  115  032 2  

2018  7  11  662 7 760 3  177 1  988 5  

2019  15  93  562 16  507 18  868 2  513 24  

2020  19  169  290 29  352 36  469 5  489 38  

2021  24  248  306 41  747 57  125 7  260 37  

2022  25  335  973 54  700 91  045 6  286 53  

2023  33  411  859 54  387 137  033 5  894 59  

  39 865  9 217  115 871  36 867  231  23   2024س�تم���

  (https://www.crowdfundingbuzz.it/, 2024) :من�إعداد�الباحث�ن�بالاعتماد�ع��: المصدر�

� �ع���منصات �الممولة �العقار�ة �المشار�ع �عدد ��� �الم��وظ �التطور �أعلاه �ا��دول �الف��ة�يو�� �خلال �ا��ما�� التمو�ل

�. المعروضة �عام �واحد��� �مشروع �من ��س�م �منصات ��2017حيث�ارتفع�عدد�المشار�ع�الممولة�عن�طر�ق �عام��33إ�� ��� مشروعًا

2023� �سنة �وش�دت ،2024�� �ش�ر�س�تم���23تمو�ل ���اية �ح�� ��قراض�أرقامًا�أع���بكث��،�. مشروعًا �منصات �حققت ���المقابل

�2024،�وعرفت�سنة�2023مشروعًا����عام��411إ����2017مشار�ع�فقط����عام��6عدد�المشار�ع�الممولة�عن�طر�ق�ا�من�حيث�زاد�

�1 504مشروعًا���زء��س�م�و�147وقد�بلغ�المجموع�ال��اك���لعدد�المشار�ع�الممولة��.مشروعًا�ح�����اية�ش�ر�س�تم���231تمو�ل�

  .�قراضمشروعًا���زء�

�نفس �ع���منصات�التمو�ل�و���الوقت �جمع�ا �تم ��موال�ال�� ���م ��� �ز�ادة�معت��ا �المشار�ع ����عدد ��رتفاع ��ذه �رافق ھ

� �من ��س�م �منصات �طر�ق �عن �جمع�ا �تم �ال�� ��موال ���م �ن�� �حيث �العقاري، ��0.58ا��ما�� �سنة �يورو��� إ����2017مليون

أما�منصات��قراض�فقد�تمكنت�. 2024يورو�مع���اية�ش�ر�س�تم���مليون��36,86،�كما�تم�جمع�2023مليون�يورو����سنة��54,85
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��موال�المجمعة�من� مليون�يورو����سنة��137,38إ����2017مليون�يورو����سنة��1,24من�تحقيق�قفزة�نوعية�حيث�ارتفع���م

  . مليون�يورو�مع���اية�ش�ر�س�تم���115جمع�أك���من��2024وش�دت�سنة��2023

�و��لمشار�ع�العقار�ة،�كما�تا�اخصوصً و �،م�المشار�ع��ش�ل�عامدعالتمو�ل�ا��ما�������دور ورة�أعلاه��عكس��رقام�المذ�

  .من�المس�ثمر�نممكن�أك���عدد��جذبمنصات�التمو�ل�ا��ما������ال��و�ج�ل�ذه�المشار�ع�و �ال�تحت���ال��مية� 

  مسا�مة�التمو�ل�ا��ما������تمو�ل�المؤسسات�الناشئة�بإيطاليا�. 4.5

جوان��30إجما���عدد�حملات�التمو�ل�ا��ما���القائم�ع����س�م�ال���أطلق��ا�المنصات��يطالية�ح���) 04(يو���الش�ل�

تم�إغلاق�ا��1134حملة،�م��ا��1427بــــ��Politecnico di Milano،��لية�إدارة�MIP،�وال���حدد�ا�مرصد��س�ثمار�ا��ما������2024

وصل�العديد�م��ا�(�انت�لا�تزال�قيد�التقدم��33ق�ا�دون�الوصول�إ���ا��د��د�ى�من�ال�دف�المتوقع�وتم�إغلا��260ش�ل�إيجا�ي،�و

  ).بالفعل�إ���ا��د��د�ى�من�عتبة�النجاح

 2014الف��ة�الممتدة�من�أطلق��ا�المنصات��يطالية�خلال�تطور�عدد�حملات�التمو�ل�ا��ما���القائم�ع����س�م��.4الش�ل�

  2024جوان 30إ���

  
Source :(Osservatori Entrepreneurship Finance & Innovation, 2024, p. 17) 

ة�من�أر�ع�حملات�نا��ة�� �كبة��ادز �ش�دتع����عدد�حملات�التمو�ل�ا��ما��،�حيث��النمو�السر ) 04(ر�الش�ل�رقم�ظ�ي

� �فقط � 2014فيعام �نا��ة �حملة �عشرة �وست �مئت�ن �يب .2021فيعامإ�� �الش�ل �أن �تراجعً �ّ ورغم �خلال��ان �ا��ملات �عدد ��

 بمقال�لايز عدد�الإلا�أن��،2024عاموالنصف��ول�من� 2023و 2022ت�واالسن
ً
مع�ا،خايً ��سولا

ً
�زى علم�أن��ذا��نخفاض��علاصة

 1241قداستفادت�و . عام�ش�لبمنح�ال��خيص�لمنصات�التمو�ل�ا��ما������أورو�ا��ا��ديدة�المتعلقة��جراءات��������إاأسل�ش��

� �من �الممتدة �الف��ة �خلال �للأس�م �ا��ما�� �التمو�ل �حملات �من �مؤسسة ��30 وح��2014عام �ال�عرض2024جوان �نوع�تالش�ل ا��

  .وعدد��ذه�المؤسسات
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  إيطالياالمؤسسات�الممولة�عن�طر�ق�حملات�التمو�ل�ا��ما���للأس�م�����.5الش�ل�

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 

 Source : (Osservatori Entrepreneurship Finance & Innovation, 2024, p. 25) 

ة��انت��سبأن�أك����ظ�ر ي.حملات�التمو�ل�ا��ما���للأس�م�ع�وعدد�المؤسسات�ال���استفادت�منانو أعلاه�يو���الش�ل�أ

�المبتكرة �الناشئة � ،حيثللمؤسسات � %60بلغت ��742بواقع �تضمؤسسة، �و�711م �محدودة، �مسؤولية �ذات شركة��19شركة

�ة�والمتوسطة����المرتبة�الثانية�تأ�ي�المؤسسات�الصغ�. ع����إيطالياو ا�فر د��من�ل�ن�أجنب�ت�شر�ات�زراعية،�وشركت�10مسا�مة،�و

شركة�مسا�مة،�وشركت�ن�زراعيت�ن،�وشركة��13شركة�ذات�مسؤولية�محدودة،�و�222مؤسسة،�تتوزع�ب�ن��238مع�% 19ب�سبة�

ن�ي��ا�مؤسسة،�م�146،�بإجما���%12واقع���المرتبة�الثالثة�المؤسسات�الصغ��ة�والمتوسطة�المبتكرة�بحلت�ما�ب�ن .�عاونية�اجتماعية

�مسؤولي 131 �ذات �وشركة �محدودة، ��13ة �وشركة �مسا�مة، �عيازر شركة �اجتماعية�ى ر وأخة �. �عاونية ،
ً
��دوات�وأخ��ا جاءت

  .مؤسسة115دد�ع %9ب�سبة���المرتبة�الرا�عة��س�ثمار�ة�

ظل�ش�را،�ت�12خلال�آخر� ��ا�ما���لمو تال�تلا مح من فادتستا���الضوء�ع���المؤسسات�ال) 05(�سلط�الش�ل�رقم�كما�

 %�29ش�ل ال�� توسطةالمو  صغ��ةلا تاؤسسالم تل��ا ،مؤسسة 69ادلعا��مو�و�،�%43ب�سبة�الناشئة�المبتكرة�المسيطرة� لمؤسساتا

ب�سبة��دوات��س�ثمار�ة� 25ا��ً �وأخمؤسسة،� 20 مع %12ة�المبتكرة�ب�سبة�وسطتلماو  �ة�صغالمؤسسات�ال�مؤسسة،�ثم  47عاقو ب

 ندة�مافتساك��������طة،ستو المو  �ة�صغات�الؤسسالم وكذلك اشئةنال�تساسؤ أن�الم���يتعند�قراءتنا�للأرقام�السابقة�. .16%

  .عت���القناة�التمو�لية���سب�ل�ا�ُ �حيثالتمو����ل�ذه�المؤسسات،��نموذجأ�مية��ذا�الذلك��عكس�. مس�للأ ���ا��ماو�ل�متال

  ���ا��زائر�ا��ما���واقع�التمو�ل. 5

�ع���الرغم�من�المبادرات�التمو�ل�ا��ما������أن�
ً
ا��زائر����بداية�طر�قھ،�حيث�أن��ذه��داة�المالية�المبتكرة�حديثة��س�يا

� �عامي �خلال �الشباب �أطلق�ا �ع��� 2014و�2013ال�� �إطلاق �ا��ما��لمنصات � .لتمو�ل �المجال ��ذا �أن �قبل�إلا �من غ���منظم

�ا��زائر�ة، �العمومية �الم�السلطات �واللوائح �و�ناك��عت���القوان�ن �الصناعة، ��ذه �يواجھ
ً
�رئ�سيا

ً
�تحديا �ا��ما�� �بالتمو�ل رتبطة

 .حاجة�م��ة�إ���إطار�قانو�ي�وتنظي���وا���من�أجل��س�يل�عمل�المنصات�وحماية��ل�من�المس�ثمر�ن�وأ��اب�المشار�ع
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  نو�ي�للتمو�ل�ا��ما������ا��زائر�طار�القا. 1.5

��شار�� �ا��زائر�تمو�لللم ��� �ا��ما�� �ل �رس�� ��دع�إلا��ش�ل �رقم �القانون ��ار بت 07-20صدور ��04خ  لمتعلقا�،2020جوان

�و انبق �لسنة ��.2020ن�المالية�التكمي�� ��عر وقدتم �المادة ��� � ون نقالا ذا� من�45فھ �كعملية �ا��م�ور ن��نت����� ���عاس�ثمار�أموال

� �اس�ثمار�ة �ئاقمشار�ع �(.مةا�سالم���عمة �العدد �ا��زائر�ة �ل��م�ور�ة �الرسمية �33ا��ر�دة ،2020� �صفحة ��ذ��غ�)14، ا�أن

   .خرى � اع�التمو�ل�ا��ما���أنو مل��ش ولمع���التمو�ل�ا��ما���القائم�ع���المسا�مة�فقط�التعر�ف�اقتصر�

�ومراقب��ا �البورصة �تنظيم�عمليات ���نة �ت�ليف �تم �ج�ة�أخرى، � (COSOB) من ��شاط �ا��ما��ب�نظيم تتضمن� .التمو�ل

�4و��� .م�ام�ا�منح�ال��اخيص�لمس�شاري�منصات�التمو�ل�ا��ما���القائمة�ع���المسا�مة،�بما����ذلك�إ�شاء�وإدارة��ذه�المنصات

�2023س�تم��� �رقم �ال��نة �نظام �ع�� �الموافقة �صدر�قرار��شمل ،23–01�� ��12الصادر��� �شروط� .2023أبر�ل �النظام ��ذا يحدد

س�شار�ن�وممارس��م����مجال��س�ثمار�القائم�ع���المسا�مة،�بالإضافة�إ���كيفية�ا��صول�ع����عتماد�وحالات���ب�اعتماد�الم

  . )13،�صفحة�68�،2023ا��ر�دة�الرسمية�ل��م�ور�ة�ا��زائر�ة�العدد�(و�عليق��عتماد�من�قبل�ال��نة

  منصات�التمو�ل�ا��ما������ا��زائر�. 2.5

�البورصة  عن�منح�الموافقة�ال��ائية�لشركة�2025مارس��6يوم�ا��م�س� (COSOB) أعلنت���نة�تنظيم�ومراقبة�عمليات

"Yinvesti»  ا��زائر�كمس�شار� ��� �ا��ما�� �التمو�ل �مجال ��� �معتمدة �منصة �أول �يجعل�ا �مما ��شار�ي، �ال�يئة� .اس�ثماري وأشارت

�لائحة�التنظيم �لأح�ام ا �وفقً �المطلو�ة، �الفنية �الشروط ���ميع �الشركة �اس�يفاء ��عد �جاءت �الموافقة ��ذه �أن ���في �بيان ��� ية

��ال��نة ��01-23رقم ��� ��12الصادرة ��س�ثمار�2023أبر�ل �مس�شاري �ومراقبة �وممارسة �الموافقة �شروط �تحدد �وال�� ،

�ا��ما���.(ALGÉRIE PRESSE SERVICE, 2025)ال�شار�ي �منصات�التمو�ل ��عض �إ���أن�ا��زائر�تضم ��شارة �من ومع�ذلك،�لا�بد

وتركز��2013ال���تأسست����عام� Twiza من�أبرز��ذه�المنصات،�منصة .ال�شطة�رغم�أ��ا�لم�تحصل�ع���اعتماد�رس���من�ال��نة

� �منصة �وكذلك �الت��عات، � Chrikyع�� �عام ��� �انطلقت �2014ال�� �وتركز�ع�� �القائم �ا��ما�� �و�و�(�س�ثمارالتمو�ل �المنعم عبد

 �إلا�أن. )11،�صفحة�2021اخرون،�
ً
�للغاية�و�امشيا

ً
 .�شاط��ذه�المنصات�يظل�محدودا

  تحديات�التمو�ل�ا��ما������ا��زائر. 3.5

من�. العديد�من�العقبات�ال���يحتاج�القطاع�إ���تجاوز�ا�لتحقيق�فعاليتھ�المث��التمو�ل�ا��ما������ا��زائر� صناعة جھاو ت

�عدم� ��� �و�سا�م �المس�ثمر�ن �يث���قلق �مما �التمو�ل، �من �النوع ��ذا �ينظم �وا�� �إطار�قانو�ي �وجود �عدم �التحديات، ��ذه ب�ن

�والثق. استقرار�السوق  �بز�ادة�الو�� �تتعلق �يواجھ�التمو�ل�ا��ما���مصاعب ��ستفادة�كذلك، �حول�كيفية �الناس �ب�ن افة�المالية

بالإضافة�إ���ذلك،��ناك�مش�لة�نقص�الثقة�ما�ب�ن��طراف�المعنية،�حيث�ي��دد�. منھ�ودوره����دعم�المشار�ع�الصغ��ة�والمتوسطة

�والشفافية �بالأمان �تتعلق �مخاوف ��س�ب �المسا�مة ��� �والشر�ات ��فراد ��. �عض �الدفع �تقنية �تلعب �وشمولية�وأخ�ً�ا، لك��و�ي

�الوط�� ��قتصاد �فعالة�لدعم �أداة �ا��ما�� �يصبح�التمو�ل ��عز�ز�بحيث �إ�� �يحتاج �دورًا�أساسيًا �الرقمية �و�عبد�(�دوات مرابط

  .)324،�صفحة�2024ال�ادي�،�
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 ا��اتمة. 6

  تم�،حيث���دعم�المؤسسات�الناشئةا��يوي�ه�دور بالتمو�ل�ا��ما���و المتصلة�ة�لفتخة�ا��وانب�الماسر دتناولت��ذه�ال

�التجر�ة��يطالية�اعر است �نظم����تالنصوص�ال�شر�عية�الالدراسة�إ��� تطرقت.جالا�الم�ذ ��ض التمو�ل�ا��ما��،�عمل�منصات

� بالإضافة �تقديم �إ�� �السوق �تطور �لمحة�عن �مسا�مة�التمو�ل�ا��ما�� ��ش�ل�عام،�والمؤسسات��مع���د�يطا���وكيفية المشار�ع

 �ذا دائفو  ظيمتعلة�يلممق��حات�عتطو�ر� ل��زائريمكن��،التجر�ة��يطاليةاستل�ام�ا����ات�من�ل�خلا�نم.الناشئة��ش�ل�خاص

�الناشئةؤسسا�م مدعل��لو تمال�من�عالنو  �توفر�. �ا ��يطا�� ��ا إضاءاتدراسة�النموذج �حول�كيفية �قانوني�إ�شاءمة �تحتية ة�ب�ية

مع��فقاو ة�تت��اشصياغة�سياسات�م. ةناسبب�ئة�اس�ثمار�ة�م�عي���و لتمو�ل�ا��ما���لمنصات�إ�شاء� تحف��ع����رةادقوتنظيمية�

�ا���نالسياق �و�جتما�� ��زائر �قتصادي ��ي ��سا�م �النقد �فرص �تحس�ن ��جاحوالن�مو � �المؤسسات �استدام��ا�وضمل�ذه ان

  :ي��ت��يص�ا�فيما�م�س�ت ل��من�النتائج�والتوصيات�ا�ددت�الدراسة�إ���عخلص�قتصادية،�وقد�

  
ً
� يوفر�التمو�ل�ا��ما���فرصا �لمتم��ة �حيا��ازملا �صول�ع���التمو�ل�ال�للمؤسسات�الناشئة  �،حيثلدورة

ً
�تحولا  ذج�يمثل

ً
����ر�ا

�� �أسلوب �إ�� �منصات�التمو�ل�ا��ما���ع����ن��نت�خلال فمن.لامو الوصول �مئات�،تتمكن �إ�� �من�الوصول المؤسسات�الناشئة

� �بل � ح��وآلاف �المؤسسةملاي�ن �فكرة �يدعمون �الذين �التقليدية.المس�ثمر�ن �التمو�ل �مؤسسات �عكس ��ع��  اغال��
ً
�ترفض��لبا ما

  قروض؛�صول�ع���ال�طلبات�المؤسسات�الناشئة����ا

 متسا��� �والقوان�ن �كب���اللوائح ����ش�ل �ا��ما�� �التمو�ل �سوق �تنظيم ��ورو�ي��،إيطاليا��� ��تحاد �لائحة �صدور �مع خاصة

 تتعلقعناصر�م�مة��ذه�اللائحة�قدمت� فقد. (ECSP) المتعلقة�بمقدمي�خدمات�التمو�ل�ا��ما����ورو�ي�للشر�ات�2020/1503

�و ب �للمنصات �قو نظام�ال��خيص �إ�� �اعد�السلوك، �جانب �ب�شغيل �السماح ��ذه �أورو�ية�أخرى �بلدان ��� ��� �عالمنصات جواز�"نظام

  ؛."السفر

 يطاليا�إصات�التمو�ل�ا��ما���المتاحة�للمؤسسات�الناشئة����من�
ً
�م�ما

ً
�ور د�ز�ي��اممد�من�المشار�ع،�يعدال���تمو�ل�لعبت�دورا

  ؛��ة�بالاس�ثمارات����المؤسسات�الناشئةبطتر الفجوة��ئتمانية�الم�تقليصالتمو�ل�ا��ما������

 � �تمو�ل �من �تمكنت �المشار�ع�العقار�ة،�حيث �سوق �إ�� �بقوة �طر�ق�ا �إيطاليا ��� �ا��ما�� �التمو�ل �منصات مشروعًا��1651شقت

  ؛2024وح���س�تم��� 2017مليون�يورو�خلال�الف��ة�الممتدة�من�عام� 704وجمع�ما�يز�د�عن�

 س�م�النموذج��فضل�لتمو�ل�المؤسس�� منصات�التمو�ل�بالأس�م�سا�مت�فقد� .ات�الناشئةُ�عد�التمو�ل�ا��ما���القائم�ع��

  .2024وح���جوان��2014مؤسسة�ناشئة،�وذلك�خلال�الف��ة�الممتدة�من�عام� 742مؤسسة،�من�بي��ا�����1241دعم�

 :وقد�تم�تقديم�التوصيات�التالية

 لدوره��تطو�ر��ذا�البديل�التمو�������ا��زائر�م��س� سبةامن ئة�خلق�بالعمل�ع����
ً
�التنمية،�تياتحدا��ة�مع �� عّالفال�،�نظرا

�ر�وفي�حيث �ل يدد��ا�ر دلمصا�ذا �المال  رأس
ً
�ل فرصا �التمو�لية �الفجوة � �ل�اسد �الصغ��ة�تواج��ا �والمؤسسات �الناشئة المؤسسات

 ���بلدا��م��صلية،��ةإنتاجيت�تحو�لات�المغ��ب�ن�نحو�اس�ثماراوتوجيھ��عز�ز��كل،وكذوالمتوسطة
ً
  ؛��ول�الما��الشمعن��عز�ز� فضلا

 من � �خصالم�م �ا��ما��، �التمو�ل �مجال ��� ��يطالية �التجر�ة �من ��وصًا�ستفادة �و يفيما �السوق �ب�نظيم منح��آلياتتعلق

من�خلال�يمكن�تحقيق�ذلك�تحس�ن�ب�ية�ال�شر�عات�لضمان�ا��ماية�القانونية�للمس�ثمر�ن�والمسا�م�ن،ع����ص�للمنصاتيخا� �ال

 لة،�عافشراكة��بناء
ً
 .زة�ب�ن�البلدينتاالعلاقات�الثنائية�المم���إ اس�نادا

 من�� �ا��ما�� �التمو�ل �وأ�مية �فوائد �حول �الو�� �وز�ادة �التمو�لية، �المنصات �إ�� �الوصول �ل�س�يل �الرقمية تطو�ر�التكنولوجيا

  .خلال�حملات�توعو�ة
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