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Abstract:   

 This study aimed to highlight the importance of digital transformation in financing startups and to 

examine the main opportunities and challenges in this field. The study adopted a descriptive approach 

with an analytical method to present and analyze various digital financing mechanisms, including 

crowdfunding, peer-to-peer lending, smart financing, and hybrid solutions. It also emphasized their 

role in enabling startups to overcome the constraints of traditional financing models by providing a 

flexible and inclusive digital financing framework. 

The study reached several findings, the most important of which is that digital transformation plays a 

positive and effective role in financing startups. However, it faces several challenges, most notably 

legal and regulatory constraints, as well as a lack of financial literacy, which may limit its positive 

impac 
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  مقدمة: .1

 ي هعزاز    ال عاي  لدورها وذلك هرجع  المأسمار الناتية أهمية متزاهدة  ي الاقتصادار المعاورة،    ه تع
و  المضا ة  القيمة  وخلق  ال  خلقالابتكار  القطادار  وخاوة  ع،  عممناوا  العلاقة ي    لتكنولوجيا با  ذار 

هواجا    أن    ولا  ،والمعر ة المأسمار  و هذه  دراقثع  أهمهاددة  التمواع    ه د ار  دل   ال صوي  وعوبة 
من    تبرول  التمواع هع  وويالو قدرهها دل   م دود ة  ول  أن   العدهد من الدراسار    أتارر المناسا، يثت  

هع التي  الأسباب  المأسمار   عرقأهم  هذه  و ،  نش ة  ممتوى    رجعاو هات  اتاستمرار نموها،  اره اع  ول   ذلك 
  وخاوة  ي ظع يعل هاراخها الائتماني، ول  جانا ة، الناتي والأ كار المشاراعبها مثز تالمخاطر التي ه

المالية المأسمار  هشترطها  التي  التقلثد ة  الضمانار  هنظم وهوجا  غياب  التي  القانونية  ، ويعل الأطر 
 هذه العمليارت

،  خدمار ،  أدوار   دبر هطوار وهو ثر  تمواليالت وي الرقمي هشكثع المشهد ال  الجهة المقابلة، أداد    ي
والمنصار الرقمية،    ،لبيانار الضخمة ، االتكنولوجيا الماليةهقنيار رقمية مثع  د دل   متنجدهدة ه  وهقنيار 
، وهي  التمواع الملائكي، الم ا ظ الرقمية، ومنصار الند ول   الند التمواع الجمادي، الإقرا  من  هابما  ث
المعاملار وه مثن التي هتطلبها    قاددة الممولثن وهقلثع هكاليف  وهعزاز  أدوار ساهما  ي هوسيعكلها  
من  تخفيف  ال التمواع الرقمي  مهم  ي    ال دهثة أن    المماهمار الب ثية وقد أظهرر    تهقثيم المخاطردملية  

، وممتوى  ناسا القثود التموالية الم روية دل  المأسمار الناتية، بشرط هو ر وطار قانوني وهنظيمي م 
 .لدى رواد الأدماي والممتثمران دل  يد سواء والمالية من الثقا ة الرقمية يكا 

 :ي ي المأاي الجوهري التالللدراسة  ةي ، هتم ور الإتكالية الرئيمهقدمبناءً دل  ما  

تطوير آليات تمويل المؤسسات الناشئة، وما مدى فعاليتها في مواجهة  ما دور التحول الرقمي في  
 التحديات التمويلية التقليدية؟

 :كما هليالتماؤلار ال رعية مجمودة من هذه الإتكالية   نموهت رع 

 ما أبرز الت د ار التي هواجا المأسمار الناتية  ي ظع التمواع التقلثدي؟  -
 ما هي أهم هقنيار التمواع الرقمي الممت دثة للتغلا دل  قثود النموذج التقلثدي للتمواع؟  -
 التمواع الرقمي للمأسمار الناتية؟ ما أهم ال ر  الاستراهيجية التي هتي ها  -
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 الفرضيات:  .1.1

 للإجابة دل  التماؤلار المابقة هم ويع ال رييار التالية:

الرئيسية هوجد دور للت وي الرقمي  ي هطوار اليار همواع مبتكرة للمأسمار الناتية هتجاوز    :الفرضية 
 .ه د ار التمواع التقلثدي، مما  عزز من قدرهها دل  هجاوز الت د ار ذار العلاقة

 الفرضيات الفرعية:

البثروقراطية   هتمثع - التقلثدي  ي  التمواع  ظع  الناتية  ي  المأسمار  هواجا  التي  الت د ار    أبرز 
 ؛وادتماد يمانار ماد ة هتجاوز قدرار المأسمار الناتية 

هتمثع أبرز هقنيار التمواع الرقمي الممت دثة للتغلا دل  قثود النموذج التقلثدي لتمواع المأسمار  -
الناتية  ي التمواع الجمادي، التمواع الند ول  الند، وال لوي الهجثنة التي هتمثز بالمرونة، والتمواع 

 ؛ الذكي
هتمثع أبرز الت د ار التي هواجا التمواع الرقمي  ي الت د ار القانونية والتنظيمية ويعل الثقا ة   -

 ؛الرقمية
هتمثع أبرز ال ر  الاستراهيجية التي هتي ها التمواع الرقمي للمأسمار الناتية  ي ه قثق الشموي   -

 المالي ومرونة التمواع، ود موقراطية الاستثمارت

 الدراسةالغرض من . 2.1

 هتمثع الهدف من هذه المماهمة الب ثية  ي ه قثق كعٍ مما هلي: 

 ؛المأسمار الناتية ونمو ةيمان استمراراهو ثر همواع مرن وذكي  ي  وأهمية وبراز مكانة -
 ؛ذج التقلثديو التي هواجا همواع المأسمار الناتية  ي النمالعراقثع والت د ار الجوهراة ه لثع  -
 تمزا اها ويدودها هوييتالت وي الرقمي، مع  التي هو رهااليار التمواع الرقمي  برزدر  أ -

 منهج الدراسة. 3.1

هم ادتماد المنه  الوو ي الت لثلي بالاستناد ول  مجمودة من الدراسار النظراة والمراجعار المنهجية  
 .الرقمي والت وي الرقمي  ي القطاع الماليوالتقارار ال دهثة المتعلقة بتمواع المأسمار الناتية والتمواع 

 الدراسات السابقة. 4.1
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مع اكتماح الت وي الرقمي لكا ة مجالار ال ياة، انتقلا المأسمار الناتية بدورها ول  الاست ادة من  
هضيع بثن ايتياجار    هجعلهاوخاوة  ي جانا التمواع الذي  عتبر من أهم الت د ار التي    هذا المجاي
جهة وبثن المتطلبار والضمانار العدهدة التي هتطلبها أسالثا التمواع التقلثدي، وببروز أهمية التمواع من  

هقنيار وأدوار الت وي الرقمي  ي مماددة المأسمار الناتية دل  هجاوز النموذج التقلثدي والانتقاي ن و  
وجعيجع  فر اهتم    التمواع الرقمي اهتم العدهد من البايثثن باستكشاف هذه العلاقة، يثت  خير،  فيها  اح، 

ر الت وي الرقمي أثبدراسة الت وي الرقمي وأثره  ي هطوار المأسمار الناتية، بهدف هوييت  (  2021)
الت وي  أن   الدراسة  وأظهرر  الإلكتروني،  والتمواق  الإلكترونية  الإدارة  هطبيقار  وهبني  المأسمار  دل  

أسمار الناتية وه قثق الك اءة وال عالية  ي الأداء، الرقمي  شكع ركثزة مهمة لت قثق المكانة التنا مية للم
النشاطارت وهطوار  المأسمار   Sreenivasan & Suresh  (2023)  درس و   الرقابة،  الرقمي  ي  الت وي 

وسنة    2016الناتية، من خلاي ه لثع بثبلثومتري للدراسار ذار العلاقة والمنشورة  ي ال ترة ما بثن سنة  
يثت أظهرر الدراسة أن  مويوع الت وي الرقمي هزداد  ،  R، يثت هم ه لثلها بالادتماد دل  لغة  2022

مأسمار الناتية لا هزاي م دودا وب اجة للب ت والتعمق  هعمقا هوما بعد هوما لكن الت وي الرقمي  ي ال
  أكثرت

هعزاز راادة الأدماي، من    Sun & Xie  (2024)قدم  كما   الرقمي  ي  التمواع  لكيفية مماهمة  دراسة 
بالت راق    خلاي التركثز دل  ه ثثر الت وي الرقمي دل  هقليص يواجز التمواع وهعزاز الأنشطة الرااد ة

اع الرقمي المقدم من طرف البنوك التقلثد ة، والتمواع الرقمي المقدم من طرف تركار بثن جانبثن؛ التمو 
، يثت هم الادتماد دل  مأتر الشموي المالي الرقمي، مأتر الت وي الرقمي  Bigtechالتكنولوجيا الكبرى  

 ماهم  ي هعزاز راادة  ، مما مكن من الوووي ول  أن كلا الطر ثن للبنوك التجاراة، وقاددة بيانار وثنية
هماهم   بثنما  الرسمية،  الأدماي  راادة  هعزاز  البنوك  ماهم  ي  طرف  من  المقدم  التمواع  وأن  الأدماي، 
الشركار التكنولوجية  ي هعزاز راادة الأدماي غثر الرسمية، بثنما هبق  التمواع الرقمي المقدم من طرف 

 ر دل  المأسمار الناتيةت الشركار التكنولوجية أكثر تمولا واعود ب وائد أكث
العلاقة بثن الت وي الرقمي وقثود التمواع    Gao, Yang, Sun, Tian, & Xuو ي ن س المنة، درس  

من   مكونة  دثنة  دل   بالادتماد  الشركار،  من  مجمودة  الأسهم    3508 ي  سوق  مدرجة  ي  تركة 
( ال ترة  خلاي  الرق2020-2007الصثنية  الت وي  ه ثثر  دل   التركثز  دبر  هجاوز  (،  دل   للشركار  مي 

لقياس  القثود التموالية، يثت هم استخدام الأووي غثر الملموسة المخصصة للتكنولوجيا الرقمية كمأتر  
لتقثيم ممتوى القثود التموالية، أثبتا نتائ  الدراسة وجود دلاقة سلبية    SAدرجة الت وي الرقمي ومأتر  

زادر درجة الت وي الرقمي للشركة كلما انخ ضا القثود   بثن الت وي الرقمي والقثود التموالية، ب ثت كلما
ساهم    التمواليةت هكمر    Wang et al  (2025)كما  أن  الرقمية  للتكنولوجيا  كيف  مكن  الب ت يوي   ي 

بيانار   دل   الادتماد  هم  يثت  المبتكرة،  والمتوسطة  الصغثرة  المأسمار  هواجا  التي  التمواع  معضلة 
أن هطبثق التكنولوجية    م(، أظهرر نتائ  دراسته 2019-2014خلاي ال ترة )مأسمار منطقة  ي الصثن  
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مار، وأن  هذا الأثر  ختلل بناءً دل  نوعية  الرقمية هممت بتخفيف القثود التموالية التي هواجا هذه المأس
 وطبيعة التكنولوجيا الممتخدمةت
كع مجالا ب ثيا مهما وخصبا،   شأن الت وي الرقمي  ي المأسمار الناتية  هويت الدراسار المابقة  

أغلا الدراسار هناولا   ، يثت أن 2016منذ  يثت لاق  اهتمام العدهد من البايثثن والدراسار وخاوة  
دام،   منظور  من  الرقمي  ركزر الت وي  الاهجاهار    أهن  وه لثع  الرقمي،  الت وي  ظاهرة  هوويف  دل  

المائدة الكثثر من    كما  ،الب ثية  أو  الجوانا  الالضوء دل   الدراسار  سلطا  ادتماد  التقنية  منهجية مثع 
الأكثر   العلمية  المجالار  هصنيف  البثبلثومتري،  الت لثع  أبروزاأدوار  وه دهد  والمجلار   البايثثن  كثر، 

ار بص ة دامة،  مأسمأداء ال دل الت وي الرقمي دراسار أخرى دل  أثر بثنما ركزر  بالمويوعت ارهباطا
دل    ه ثثره  دن  الناتية  وأغ لا  هشكع  المأسمار  التنظيمية    مهمةكيانار  التي  هختلل  ي خصائصها 

هناولا الت وي الرقمي بادتباره ظاهرة هقنية أو    المماهمار   أغلا   أن  كما  ت  التي هعيشهاوالموارد والت د ار  
استراهيجيار النمو والتنا س  قلة  ي الدراسار التي هربط بثن الت وي الرقمي و ملايظة وجود  ودراكية، مع  

اقتصرر    ،المأسمار هذه  لدى   دون    الدراسار بعض  بثنما  ووفية  بيانار  ه لثع  دل   دل   التركثز 
التي   الدراسار  الكيانار، و ي ظع م دود ة  الرقمي دل  هذه  الت وي  بها  التي  عود  والت د ار  ال ر  

ا التمواع  لتجمثد  يدهت  كاهجاه  الرقمي  الت وي  بدراسة  واستكشاف  اهتما  الناتية  المأسمار  لرقمي  ي 
المأسمار  الب ثية  ي  ال جوة  هذه  لمد  مهمة  دلمية  كمماهمة  ال الية  الدراسة  هبرز  الت د ار  ال ر  

 الناتيةت 
  المؤسسات الناشئة وقيود التمويل التقليدي .2

هشكع المأسمار الناتية  ي كثثر من الدراسار والأب اث ذار العلاقة ول  ارهباطها بتلك المنشآر أو  
والتي دادة ما هعمع يمن بثيار  عالية للنمو،  الار  يمكانالإ،  التي هتمم بالابتكاريدهثة النش ة،  الكيانار  

كثل دل  المعر ة والتكنولوجيات مالدتماد  وهذا  ي ظع الا،  ةمن ددم اليقثن والمخاطر هتصل بدرجة دالية  
يعل القاددة الرأسمالية، وغياب سجلار مالية  ومن المعروف لدى هذه المأسمار  ي مرايلها الأول   

قدرهها دل      د ة، مما  ممتدام كا ة من  استي اء  قدرهها دل   لعدم  نظرا  البنكي  التقلثدي  التمواع  هو ثر 
 .يمانار ماد ة وهد قار نقد ة ثابتةالشروط من 

رائد   أمام  متاية  خيارار  هشكع  الأودقاء،  أو  الأهع  من  القرو   وهلقي  الذاهي  التمواع  أن   ورغم 
الددم   وبرام   التقلثد ة  البنكية  القرو   ن و  هتوجا  مما  جعلا  دادة  كافية  هكون  لا  أن ها  ولا  الأدماي 

ال  الصعا  الأخثرة  كون من  التقلثد ة، هذه  التمواع  بالنمبة  ال كومي وغثرها من مصادر  صوي دلثها 
للمأسمار الناتية، وخاوة بالنمبة للمأسمار التي هقوم مشاراعها دل  الابتكارار العالية مقابع غياب  

للرهنت قابع  أوع  أو  أن    يمان  الأدماي  راادة  همواع  مجاي  المنهجية  ي  المراجعار  بثنا   جوة    وقد 
لية  ي منظومار الابتكار دبر مختلل الدوي، همثع أيد أكبر الت د ار الهيك التمواع  ي المرايع المبكرة

 .بغض النظر دن ممتوى هطورها الاقتصادي



        

 ة ئالتحول الرقمي كأحد التوجهات الحديثة لتمويل المؤسسات الناش            ، سعيدة حركات، و نور الهدى سطيفي

 

75 

 

 :تعريف المؤسسات الناشئة 1.2

أمرا   وايد  هعراف  دل   الوقوف  مما  جعع  النظر،  الوجهار  من  العدهد  الناتية  المأسمار  در ا 
رى القاموس الإنجلثزي أن  المأسمار الناتية مشاراع وغثرة لا هزاي  ي بدا اهها،  كلمة ه وعبا، يثت  

الناتية   الأول     Start-Upالمأسمة  جزئثن؛  من  هتكون  كلمة  ول   ك  startهي  هُشثر  الانطلاق  والتي  رة 
 la rousseكما  عر ها القاموس ال رنمي، (English Dictionnary) والتي هرمز ل كرة النمو القوي  upوالثانية 

 ت (La rousse)  المأسمار الناتية ب ن ها مأسمار تابة مبتكرة هنشط  ي قطاع التكنولوجيا ال دهثة 

البروفيمور   و جاد يع    Steve Blancواعر ها  هبذي جهودها  ي سبثع  بذاهها،  ب ن ها مأسمار ممتقلة 
د وبمردة، سعيا لت قثق النجاح، وهذا ما  جعلها للمشكلار التي هواجهها، يت  هتمكن من العودة من جده

والاستمرار الت قلم  دل   والقدرة  المرونة  ُ كمبها  مما  ممتمرة  هعلم  دملية  و  ة  2023)بلعثدي،     ي   ،
 ت (378

أن  المأسمار الناتية هرهبط بوجود  كرة مبددة ونموذج أدماي مبني    Laitinen et al   (2019)ارى و 
نتائ    لت قثق  سعيا  التدراجي  النمو  دل   دالية  ومرونة  قدرة  هملك  يثت  للتطوار،  والقابع  الإبداع  دل  

ت و ي ن س المياق، هي  (Laitinen, Elhousseiney, & Elyamany, 2019, p. 497)  و جابية وخلق القيمة
مأسمار مأقتة، مرنة، ورتيقة همع  للت قق من و ة نموذج الأدماي المتبن  أو المُبتكر ومدى قابلثتا  

 ت  (Bouhaj, Jahidi, & Lebzar, 2022, p. 229) للتوسع والتكرار

لناتية ب نها مأسمار يدهثة النش ة هعتمد دل  الابتكار  هعراف المأسمار ا  بناءً دل  ما سبق،  مكن 
أو التكنولوجيا  ي نموذج أدمالها، هتمتع بالقدرة العالية دل  النمو التدراجي والتوسع، هعمع  ي ظروف 

 ددم اليقثن، وهمع  لاكتشاف نموذج دمع ممتدام وقابع للتكرارت

 خصائص المؤسسات الناشئة  2.2

والص ار   الخصائص  من  بمجمودة  هتمث ز  الناتية  المأسمار  أن   نجد  سابقا  هناولا  هم  ما  دل   بناءً 
  ي النقاط التالية:نذكر أهمها 

هبدأ المأسمار الناتية دادة ب  كار مطروية من طرف رائد الأدماي، ولهذا :  والتكوين  نشأةحديثة ال -
الموق  هجرابي  ي  طابع  هكون  ي  هتمثز   ، هي  أمام    ولأن ها  هذا  جعلها  واا عة  إن   تابة  بكونها 

 ؛ (133، و  ة 2020)بورنان و وولي،   خياران؛ وما التطور والنجاح، أو التدهور والتراجع
المتزايد - التدريجي  النمو:  النمو  الناتية بقدرهها دل   أسرع    ار هراد والمراع وهولثد    هتمث ز المأسمار 

دبر  التجاري بمردة    نموذجهالعمع، يثت هتمتع بإمكانية الارهقاء باهكاليف  مقارنة بما همتثمره من  
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لك، هنمو هامش الأرباح لدهها بشكع  لنتيجة  و   تزاادة التكاليفل  ال اجة  الإنتاج والمبيعار دون   هعزاز
 ؛دل  همراع هذا النمويثت كلما كان النموذج التجاري مناسبا كلما سادد ذلك ، سراع ووايت

التكنولوجيا:   - على  قائمة  التقنيار  مؤسسات  وهطوار  ابتكار  دل   الناتية  المأسمار  همتند 
هذه الطراقة  ، وبالتكنولوجية، يثت همن ها قدرة أكبر دل  النجاح نظرا لما هعود با من وبداع وقيمة 

المنتجار والعمع دل    متخصص من المطوران والمهندسثن سعيا لتطوار جودة راق  لابد من وجود  
 ت(405، و  ة 2020)بموات، ميموني، و بوقطا ة،   ه مثنها

بالأرباح - مقارنة  المطلوبة  التكاليف  رغم أن  المأسمار الناتية هعاني  ي هز ثر التمواع :  انخفاض 
دل    والعمع  للاستثمار  والكا ي  ه تاج  اللازم  بكونها  هتمث ز  ما  غالبا  أن ها  ولا  والنجاح  الاستمراراة 

هكاليف أقع مما هعود با من أرباح دل  وايا المشروع، يثت دادة ما ه هي هذه الأرباح بشكع  
 ت (17، و  ة  2023)مثر،  جئ وهذا  عكس أ ضا قدرهها دل  النمو العالي والمراعسراع وم ا

 الطرق التقليدية لتمويل المؤسسات الناشئة  .3.2

مجمع   التمواع  التقلثد ة  ي  الطرق  المأسمار  هشكع  دلثها  هعتمد  التي  الكلاسيكية   ي الوسائع 
هتم  وهمواع خارجي    أو ذاهيهمواع داخلي    يثت دادة ما هنقمم هذا التمواع ول   الأمواي،  ال صوي دل 

تركاء لتو ثر التمواع اللازمت فيما هلي  مكن ترح أنواع التمواع التقلثدي  دن طراق الاقترا  أو ودخاي  
 كما هلي: 

الذاتي: - لتمواع استثماراها دون ال اجة    رائد الأدماي  لثهاولج   هالمصادر التي    كع ل  واشثر  التمويل 
خارجيلأ هو  طراف  أي  هجاري ودملية  ة،  مشروع  جدهدة  طلاق  مأسمة  دل    أو  موارد    بالادتماد 

ول ة  م دود  اللجوء  دن  ب ثت    وبعثدا  خارجية،  مدخراه   عتمد مصادر  دل   الأدماي    همرواد 
)موقع المقاوي،   الشخصية، الإهرادار الأولية وهدبثر التكاليف ب عالية لت قثق النمو وهطوار أدمالهم

 ؛(2025
التمواع غثر الرسمي والذي هتمم بمرونة الشروط، وهو أيد أنواع    التمويل عبر الأصدقاء والعائلة: -

 واتعلق بجمع التمواع وال صوي دليا من الأودقاء والمقربثن من رواد الأدماي؛ 
البنكية:   - همواع  القروض  دلثها  ي  الادتماد  هتم  التي  التقلثد ة  الطرق  أهم  من  وايدة  وهشكع 

ترة زمنية معثنة مقابع هقد م يمانار  المأسمار الناتية، دبر هقد م مبالغ مالية واستردادها  ي  
 ت وهقثيم للجدارة الائتمانية لهذه المأسمار 

 يا،  مكن ملايظة أن  التمواع التقلثدي هتصل بالخصائص التالية: مما سبق در 

ول   - باللجوء  أو  ذاهية  مصادر  دل   بالادتماد  اللازمة  المالية  الموارد  دل   ال صوي  دل    قوم 
 ؛لل صوي دل  قرو  مقابع  ائدةالبنوك والمأسمار المالية 
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 يعل ثقة الجهار الممولة  ي أو اب المأسمار الناتية والقائمثن دلثها؛ -
)بن جيمة، بن جيمة،    ددم ملائمة القرو  التي هطلبها المأسمار الناتية مع العمليار البنكية -

 ؛ (525، و  ة  2020و الوالي، 
فيما بعد وبدونها    سداد القر    هضمنهتطلا وجود يمانار مالية أو تخصية  التمواع التقلثدي   -

 ؛لا هتم منت هذا التمواع
التمواع   - الجزائري دمليار  المشرع  طرف  من  وارمة  لرقابة  رمضان،     هخضع  بن  و  )نواور 

 ت (304، و  ة  2019

 والقيود التي تواجه المؤسسات الناشئة في النموذج التقليدي التحديات . 4.2
التي  مكن   الت د ار  من  مجمودة  الناتية  المأسمار  هواجا  للتمواع،  التقلثدي  النموذج  ظع   ي 

 ( 303، و  ة  2021)بن تواط و قادري،  هلخيصها  ي الجوانا التالية:
الإدارية:   - الناتية  ي  التحديات  المأسمار  بها  همر  التي  المعقدة  البثروقراطية  وهتعلق بالإجراءار 

 مريلة الت سيس؛ 
التسويقية:   - يثت غالبا ما هعاني المأسمار الناتية من يعل المعر ة الاستباقية مما  التحديات 

در  منتجاهها وهكثي ها     جعع لدهها نقصا  ي القدرار والخبرار التمواقية مما  ضعل قدرهها  ي
 مع متطلبار الزبائن والعملاء؛

الفنية:   - منتجاهها التحديات  ول   النظر  دل   المأسمار  قدرة  ال نية  عكس  القدرار  امتلاك  ون  
ايتياجار الأسواق ومتطلباهها،   المنت  و ق  هطوار  وقادرة دل   برؤاة ممتقبلية واي ة  وخدماهها 

دة ما ه تقر لهذه الخبرار كون هذا النوع من المشاراع دادة ما  وهنا نجد أن  المأسمار الناتية دا
 هتم من طرف تباب خراجثن أو أ راد طمويثن لم  كونوا خبرة كافية بعد؛ 

أكثر الت د ار هعقثدا وبروزا لأو اب المشاراع، يثت أن  هطوار    منعتبر  هو تمويلية:  الالتحديات   -
  همواع كا ي لتغطية مختلل الجوانا من دراسار  لمشروع   تاج ولالأساسية لالمأسمة أو ال كرة  

ا ول  جانا ايتياجار المشروع ذ الموق، وهجراا المنت  أو الخدمة، ويبط النموذج النهائي، وه
التقلثدي  كون من   النموذج  من همواع لتمواق المنت  ومن ثم هطوار المأسمة ونموها، و ي ظع 

 .واستدامة المشروع الصعا دل  هذه الكيانار هطوار قدرار الابتكار

  التحول الرقمي وآليات التمويل المبتكرة للمؤسسات الناشئة .3
ما  ريتا جائ ة   بعد  بشكع كبثر وخاوة  الأخثرة  المنوار  الرقمي  ي  الت وي  من    Covid-19برز 

ه د ار وهعقثدار لاستمراراة المشاراع والمأسمار ب نوادها، يثت زادر أهمثتا ك داة استراهيجية لتجاوز  
ومتطورة   يدهثة  رقمية  هكنولوجية  وأسالثا  هقنيار  هو ثر  خلاي  من  التقلثدي  الاقتصادي  النموذج  دوائق 

نة وموثوقة، هذا الت وي مس  قادرة دل  اختصار المما ار والوقا دبر هو ثر يلوي بميطة، سراعة، ام
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كا ة المجالار  ي ال ياة الثومية والاقتصاد ة بما  ثها القطاع المالي الذي  عتبر قطادا يثواا  مكن أن  
  مت ثد بشكع وايت من مزا ا الت وي الرقمي وقدراها  ي هو ثر همواع ذكي، سراع، وممتدامت

 :مفهوم التحول الرقمي في القطاع المالي 1.3
لار  ي الدوي  عود  ي الأوع ول  استراهيجية يكومية هرمي  ادم  الت وي الرقمي  ي كا ة المجون   

ول  ورساء الت وي الرقمي لت مثن وهطوار مختلل الميادهن بما  عود بالن ع دل  الاقتصاد والمجتمع معا،  
ر الأساسية المقدمة  يثت  عكس م هوم الت وي الرقمي  ي القطاع المالي دمليار الت واع ال ثواة للخدما 

التقلثدي ول  الشكع الإلكتروني الممتند ول    للأ راد والمأسمار ومختلل الاستثمارار من تكلها ال الي 
  Werth et alواُشثر    ت (603، و  ة  2025)جخثوة و خملوي،    التقنيار والتكنولوجيار الرقمية المتطورة 

الت وي   أن   المالية  ول   الخدمار  لتوظيفالرقمي  ي  دملية  ال دهثة     شكع  الرقمية  الذكاء كالتقنيار 
الضخمة،  الاوطنادي،   الم ابيالبيانار  سلاة ال وسبة  الهاهل  ،  دبر  المالية  والخدمار  الكتع،  سع 

بالشكع  الم موي،   المالية  والمنتجار  والخدمار  التشغثلي  النموذج  هصميم  ودادة  ول   ههدف  الذي  يثت 
ذلك  من  والأهم  المالية،  للمأسمار  جدهدة  قيمة  مصادر  خلق  العمليار،  همراع  الك اءة،  هعزاز   ضمن 

 ,Werth, Schwarzbach, Cardona, Breitner, & von der Schulenburg) ه مثن هجربة العملاء ورياهم

2020, p. 159)وقد أكد    تKamuangu    الخدمار المالية لا  أو  دل  أن  الت وي الرقمي  ي القطاع المالي
والإجراءار  العمليار  ودادة هصميم  ليشمع  ذلك  هتعدى  بع  ال الية   ما،  الأنظمة  رقمنة   قتصر دل  

الرقمية، مما  عزز الك اءة، هزاد من ريا    والتقنيار   ونماذج الأدماي المالية باستغلاي المنصار والأدوار 
 ت(Kamuangu, 2024, p. 1668) واشجع الابتكار العملاء،

الرقمية  التقنيار  وهوظيف  هو ثر  ول   هرمي  المالي  القطاع  الرقمي  ي  الت وي  أن   نلايظ  سبق  مما 
ن،  ال دهثة  ي هقد م خدمار مالية وهموالية سهلة وسراعة ومخصصة بناءً دل  ايتياجار ورغبار الزبائ

وسلاسع  ،  هقنيار المجلار الموزدة،  البيانار الضخمة والذكاء الاوطناديوذلك باستغلاي هقنيار مثع  
أدماي    بهدفالكتع   نماذج  مجاليدهثهطوار  والاستثمار  ية  ي  هذا  التمواع  أن   بالذكر،  الجدهر  ومن  ت 
هوسيع  دبرالشموي المالي  وهعزازض هكاليف المعاملار، ه مثن ودارة المخاطر، يخف ه ماهم  ي  الت وي

المالية ليشمع  يار   التقلثديقصاة  همشة ومكانا موأ راد ومأسمار  نطاق الخدمار  ،   ي ظع النموذج 
وأبرز هذه الأطراف هي المأسمار الناتية التي  شكع التمواع لدهها أبرز دائق لا هزاي ول  غا ة الثوم  

 متدام  ضمن لها الاستمرار والنجاحت هخو  هجارب ددهدة لل صوي دل  همواع كافٍ وم
 : آليات التمويل الرقمي في المؤسسات الناشئة 2.3

، يثت  ي بثية الثوم و ي ظع الاقتصاد الرقمي  لعمع المأسمار الناتية  أساسا الت وي الرقمي   شكع  
ت  التكنولوجيا الرقمية  ي التخطيط، التنظيم، والرقابة، مما  من ها مزا ا هنا مية كبثرة  الاست ادة منهتيت لها  

 أمام المأسمار الناتية نذكر أهمها:   التموالية و ي ظع هذا الت وي هبرز العدهد من الخيارار 
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الجماعي .  1.2.3 التمواع  :   Crowdfundingالتمويل  أتكاي  أهم  من  وايدا  الجمادي  التمواع   عتبر 
 عتمد دل  جمع  الرقمي التي برزر  ي المنوار الأخثرة كخيار استراهيجي أما المأسمار الناتية، والذي  
ه  متنودة  نماذج  ولكترونية،  ي  منصار  دبر  الأ راد  من  كبثر  ددد  من  وغثرة  التمواع    تضمنمبالغ 

لتنوع  بالأسهم،    وأبالدهن،    وأبالمكا آر،  التمواع    وأبالتبردار،   فيا  قد تكع ونظرا  المتاية  الخيارار 
مصدرا لت قثق لددم الابداع  ي المأسمار الناتية، وقد هم هداوي التمواع الجمادي بدا ة من طرف الدوي 

سنة   الواا  ظهور  مع  والمل ار 2000الأنجلوسكمونية  الانترنا  دل   هقوم  التي  الآلية  ليعكس   ،
)دمدوم، مرغني،    كبثر من الأ راد وبمماهمار قلثلة  الإلكترونية لجمع التمواع اللازم دبر الجمهور وددد 

بكوش،   و  ة  2020و  الأمواي   ت(440،  دل   لل صوي  للأ راد  روة  الجمادي  التمواع  واتيت 
هقد م  للاستثمار  ي مبادراههم الرااد ة أو مشاراع معثنة من جميع أن اء العالمت و ي كثثر من الأييان هتم  

بعض العوائد للممولثن أو الممتثمران  ي مقابع استثمارهم أو هموالهم، يثت هوول ب ن ا نموذج همواع  
مبتكر بالادتماد دل  مجمودة من المنصار الالكترونية التي هقوم دل  المماهمار بمبالغ وغثرة وكثثرة  

 ت(137، و  ة  2021)م مد،  قادرة دل  ددم ونشاء منت  معثن أو ددم الاستثمار

هلي: كما  وهم  العملية  أطراف  ادلة  ي  ثلاث  دل   دادة  الجمادي  التمواع  ،  2025)ال مود،     قوم 
 ( 795و  ة  

الأنترنا مما : هتم التمواع الجمادي من خلاي منصار ولكترونية ودبر  صاحب الموقع أو المنصة -
 جعع من الضروري وجود  رد أو جهة هقوم بإدارة العملية والقرو  بثن المشتركثن من ممت ثدهن  

 وممولثن؛ 
: وهو الأ راد الذهن  مجلون  ي الموقع أو المنصة من ممت ثدهن  المشتركون في المنصة أو الموقع -

ملكون أمواي أو هدخرونها  أو اب مشاراع  طلبون ال صوي دل  همواع لمشاراعهم، ومن ممولثن  
وارادون هوظي ها  ي مشاراع هعود دلثهم بالن ع أو هرغبون  ي التبرع بها لمشاراع قادرة دل  هقد م  

 القيمة للمجتمع؛ 
الجماعي: - القرض  مؤسسة  أو  وهي عبارة دن منصة هعمع دبر تبكة الانترنا هتول     المنصة 

 دملية الجمع بثن الأطراف وهرد  يملار التمواع التي هتم وطلاقها دبرهات 

هعرف أ ضا بمنصار الإقرا  الند و  :Digital Lending Platforms   منصات الإقراض الرقمي.  2.2.3
دل   بالادتماد  قرو  للمأسمار الصغثرة والناتية  الهتيت منت  و ،   P2P Lendingلنظثرللند أو النظثر  ل

تقثيم ائتماني متقدم وبيانار بدهلة، مما هوسع دائرة الممت ثدهن من التمواع خارج القطاع هقوم بخوارزميار  
التقلثدي الند المصر ي  بالإقرا   واقصد  ربط  الند  -،  دل   الذي  قوم  الجمادي  التمواع  من  النوع  ذلك 

بتو ثر  المقتريثن   مما  ممت  الأنترنا،  دبر  ولكترونية  منصة  دبر  الممتثمران  أو  بالمقتريثن  مباترة 
 ت (Elhouari & Benallal, 2023, p. 711) القرو  خارج النظام المصر ي التقلثدي
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هذا   ، واشثرBlended Financeواعرف كذلك ه ا اسم  :   Hybrid Solutionsةن الحلول الهجي.  3.2.3
دملية الدم  والتكامع بثن أنواع ددهدة من التمواع يمن نموذج وايد، بهدف هوزاع    ول  النوع من التمواع  

وهعر ا منظمة   المخاطر،  باره اع  هتمم  التي  المشاراع  لتمواع  دالية  ومكانية  هو ر  وهقلثلها مما  المخاطر 
الاقتصاد ة  والتنمية  التنم    OECDالتعاون  أو  الميمر  للتمواع  الاستراهيجي  الاستخدام  لت  ثز  ب ن ا  وي 

 Al Anshori et alواضيف  ت(Spratt, Lawlor, & Coppens, 2021, p. 5)  وهعزاز رؤوس الأمواي الخاوة
ب ن  التمواع الهجثن هو عبارة دن دم  وهكامع التمواع والموارد من الأطراف العامة والخاوة والخثراة 

التنمية ه قثق  والمماهمة  ي  متكامع  همواع  لتقد م  وايد  استثماري  مالي  هيكع   ,Al Anshori)  يمن 

Salomo, & Kusumastuti, 2023, p. 16)وقد بار التمواع الهجثن  شكع يلا  عالا لتمواع المأسمار   ت
الناتية، خاوة أن ا و ي ظع الت وي الرقمي أوبت  عتمد دل  منصار التمواع الجمادي، هقنيار الذكاء 
الأسالثا   من  وغثرها  الضخمة  البيانار  الرقمية،  الأدوار  الذكية،  العقود  المخاطر،  لت لثع  الاوطنادي 

المرون همن ا  الكيانار التي  هذه  همواع  والابتكاراة وددمها  ة  ي  الخضراء  المشاراع  وخاوة   ،  

(Kamuangu, 2024, p. 1968) ت 

كي وايدا من ال ر  ال دهثة التي  مكن  ذ  عتبر التمواع ال:  Smart Financing. التمويل الذكي  4.2.3
الرقمية  والأدوار  التقنيار  ول   همتند  والتي  الرقمي،  الت وي  الناتية  ي ظع  المأسمار  منها  همت ثد  أن 

 & Sornett، ثم هبناه  Pan Hمن قبع    2003الذكيةت وقد ظهر مصطلت التمواع الذكي لأوي مرة سنة  

Kortaneke    المالية ال دهثة، ثم أداد  كتوجا جدهد للنظراة    2006سنةPan    ليشكع    2011هطواره سنة
 مت ثد من التكنولوجيا  ي هو ثر يلوي مالية   همواليطراقة ونه   وهو    ت(Pan, 2019)  الية همواع يدهثة

والمقريثن دبر    ظثرللن  ظثرأكثر بماطة من التمواع الجمادي والإقرا  النواتمثز بكونا   عالة ومرنة،  
بهدف الاستثمار    ختلل الجهار لضمان التو ثر المالي لم  يثت هم هصميماالأنترنا وغثرها من التقنيار،  

 قدم    وذ ، وهذا بالادتماد دل  الأنظمة القائمة دل  البيانار ومختلل المنصار الرقمية،  وانطلاق المشاراع
ا  مادد دل  هجاوز العوائق البثروقراطية  ، ممموا قار أسرع وخيارار قرو  مخصصة ب سعار هنا مية

 ت(8، و  ة  2025)سطي ي و   ياوي،  والتقلثد ة لأنواع التمواع الأخرى 
وهمت ثد المأسمار الناتية من هذا التمواع الذكي الذي  مت ثد بشكع كبثر من هقنيار الت وي الرقمي  

 (Blochchain, 2021; Moign, 2022 101) والذكاء الاوطنادي وغثرها مما هلي:كملاسع الكتع 
الخدمات:   - من  ومتكاملة  واسعة  تشكيلة  إلى  منصار  الوصول  خلاي  من  التمواع  يثت  قدم 

المأسمار دل  هعزاز الاستثمار هذه  تشكثلة متنودة من الخدمار التي همادد  بولكترونية ورقمية  
  ي مشاراعها؛ 

الحديثة: - التكنولوجية  التقنيات  من  همت ثد من هقنيار الت وي الرقمي والتكنولوجيا  يثت    الاستفادة 
مرونة  وبكع  المناسا  التوقثا  المناسا  ي  التمواع  وهقد م  المل ار  دراسة  وجراءار  همراع     ي 

 وسهولة؛
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والتمويل:   - النقود  إدارة  هو ر التمواع الذكي هشكثلة متنودة من البرام  التموالية الذكية التي  تطوير 
 ةت دل  ودارة أوولها المالية بكع سهول اختيار الصيغ المناسبة وهمادد  هاهتيت ل

 فرص وتحديات التمويل الرقمي في المؤسسات الناشئة  . 4
و جابيار    من  هتي ا  وما  الرقمي  التمواع  وهقنيار  أدوار  من  سابقا  وليا  التطرق  هم  ما  خلاي  من 

وهمهثلار للمأسمار الناتية، هتم  ي هذا العنصر هوييت أهم ال ر  والت د ار التي هعود دن التمواع 
 الرقمي  ي المأسمار الناتيةت

 . الفرص التي يتيحها التمويل الرقمي للمؤسسات الناشئة 1.4

مما سبق دريا يوي هقنيار التمواع الرقمي للمأسمار الناتية  مكن استنتاج أهم ال ر  التي  عود 
 بها التمواع الرقمي دل  المأسمار الناتية: 

واتضت ذلك من خلاي  :عزيز فرص الحصول على التمويل وتوسيع قاعدة الوصول للمستثمرينت -
الانترنا   دبر  للتمواع  الوووي  من  للند  الند  أو  الجمادي  التمواع  منصار  مثع  هقنيار  هو ره  ما 

 بشكع ممتدام؛ 
العمليات - وكفاءة  سرعة  الوقا تعزيز  اختصار  الرقمية  ي  والتقنيار  الآليار  لمزا ا  ذلك  واعود   :

 والجهد  ي همواع المأسمار الناتية لتجمثد خططها؛
واظهر ذلك من خلاي ما هتي ا التقنيار الرقمية من هجاوز  ل تكاليف الحصول على التمويل:  تقلي -

هكلل   التي  التقلثد ة  والخدمار  البنكية  للوساطة  بال اجة  خاوة  هتعلق  التي  التقلثد ة  العوائق 
 المأسمار الناتية، مما هتيت لهذه الأخثرة هوجيا مواردها لتطوار المنتجار والخدمار؛

ا - والابتكار:  تحقيق  المالي  بإمكانية ووولا لنطاق أوسع من  لشمول  التمواع الرقمي  هتمث ز  يثت 
المأسمار وال يار التي هرغا  ي التمواع، وبهذا  إن  التمواع الرقمي  ممت بت قثق الشموي المالي  

 لهذه ال يار التي قد هتمكن من ال صوي دليا  ي ظع التمواع التقلثديت

 التي تواجه المؤسسات الناشئة في التمويل الرقمي التحديات . 2.4
رغم ال ر  العدهدة التي هو رها منصار التمواع الرقمي للمأسمار الناتية ولا أن   مكن الإتارة ول  

 بعض الت د ار التي قد هواجهها والتي  مكن هويي ها دل  الن و الآهي: 

والتنظيمية - القانونية  الدوي النامية، يثت لا هزاي العدهد من  : واتعلق ذلك بشكع خا  بالتحديات 
القوانثن والتشراعار قثد التطوار وغثر مكتملة يوي العدهد من أنواع التمواع الرقمي، مثع منصار  

وكذلك فيما  خص التشراعار التي ه مي الممتثمران يمن  ،  الند للند الإقرا     التمواع الجمادي،
 هذه العملية وهنظم الياهها؛ 
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الع - ذات  بالتحديات  الرقميةلاقة  الثقافة  يثت لا  ك ي  تت ال مابار  قط للاست ادة من    :ضعف 
المالي والرقمي   التثقيف  ول   العلاقة ب اجة  المأسمار والأطراف ذار  هكون  بع  الرقمي،  التمواع 
 ل ما ة الممتخدمثن وهوسيع  رق القبوي لأو اب المأسمار الصغثرة ويمان التمواع الممتدام؛ 

مختلفة - مناطق  في  الجاهزية  الت د ار التي هواجا أو اب المأسمار الناتية  : من بثن  تفاوت 
الإقليمي   التوسع  خطط  من  مما  عقد  للمد ودار،  الوطني  البن   نض   ممتواار  اختلاف  هي 

 ؛ (156، و  ة  2025)أبو تليشة،   لشبكار القبوي والتمواة لهذه الأطراف
الايتياي، يعل الإ صاح،   وهتعلق هذه الت د ار بمخاطروحماية المستثمرين:    خاطر الشفافيةم -

هقثيم المخاطر  ي   هذه الت د ار  مكن أن هخ ض من ثقة العملاء  الناتية،  المأسمار  ووعوبة 
 والمأسمار  ي الادتماد دل  المنصار الرقمية، مما   وي دون يصولها دل  التمواع؛

بالتقنياتال - المتعلقة  و   تحديات  التحتية الرقمية  الرقمية    هأدييثت  :  البنية  الت تية  البنية  يعل 
 عاي  وجودة الاهصاي بالإنترنا من قدرة المأسمار الناتية دل  استخدام المنصار الرقمية بشكع  

هأهلها  قدرار  همتلك  لا  أو  بالأنترنا  هتصع  لا  التي  الأطراف  وبالتالي  هو  متثني  وممتمر، 
 .(101، و  ة 2023)رام و بوجاني،  لاقتنائها

 تحديات في الجزائر الفاق و الآمن التمويل التقليدي إلى الرقمي: . 3.4

ه ولار هيكلية  ي منظومتها المالية والموجهة للمأسمار الناتية،    ا الجزائر  ي المنوار الأخثرةدر 
للتوجا رامية  استراهيجية  هشكع  المعر ة  والتي  اقتصاد  التمواع    ،ول   يوي  الأول   التوجهار  ركزر  وقد 

سنة   هم  يثت  الناتية    2020العمومي،  للمأسمار  الوطني  الصندوق  استثماري  ه سيس  ك وي وندوق 
مخاطر برأسماي  دموميةت  وال،  دمومي  بنوك  لمتة  المنوار  مملوك  الية  عالة  ي  الصندوق  تكع  وقد 

همواع أزاد من   لا، يثت همكن من  أكثر من    139الأول   للتمواع،  350مشرودا مبتكرا، وهقثيم    طلبا 
مليار    7دج ول     4ت2مليا دج، ومن أجع الر ع من قدراها هم ر ا رأسمالا من    2ت1وهذا باستثمار   وق  

وهو    ،2027مأسمة ناتية ب لوي سنة    380، وذلك بهدف همواع ما  صع ول   2025 لوي سنة دهنار ب 
 ,ASF)  اهتمام الدولة الجزائراة بضمان هو ثر التمواع لهذه الكيانار ويصولها دل  دلامة لابعما  عكس 

ولا  تت(2026 ذلك،  الجزائر  ي  قدمتها  التي  الجهود  الش ن، ورغم  هذا  برزر  ي  الت د ار  من  جملة  أن  
البثروقراطية لذلك دملا   أهمها  نتيجة  التقلثد ة،  البنوك  الماد ة من طرف  غثر  الأووي  هقثيم  ووعوبة 

الأدماي   ممردة  مثع  مماندة  اليار  هقد م  دل   الجزائراة  ولثها   Algeria Ventureالدولة  ُ شار  والتي 
الآلA-Venture  ااختصار  هذه  بكبار  ية  ،  المأسمار  ربط  دل   هعمع  وإنما  هموالا   ما  هقدم  لا 

قابلة    الممتثمران، مع هقد م برام   نية همادد المأسمار دل  همراع نمو نماذج أدمالها وهعزازها لتصبت
 ت(A-Venture, 2026)للتمواع
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ل  رأسها تبكار الممتثمران الملائكثثن  كما برزر العدهد من الآليار  ي قطاع التمواع الخا  ود
من   كع  الص قار  Business Angelsو  Casbahمثع  هعزاز  ساهما  ي  يثت  للند،  الند  التمواع   ،

والتي هعمع   VOLZة  المأسمة الناتي  الاستثماراة للمأسمار الناتية الجزائراة،  عل  سبثع المثاي نج ا 
ملاهثن دولار    5ملثون دهنار جزائري، أي ما  قارب    600همواع بقيمة   ي   ي مجاي الم ر دبر الانترنا  

  ت(Belkhiri, 2025)  دل  هزاهد ثقة الرأسماي الخا   ي الابتكار الجزائري   كد خا ، مما هأ التمواع  المن  
قوانثن   يمن  وذلك  المغراة،  الضرابية  ال وا ز  بعض  هقد م  دل   الدولة  دملا  التوجهار،  هذه  ولددم 

للمنتثن   والتي تملا    2025و  2024المالية  التوالي،  للدل   الأرباح  دل   ار  مأسمود اءار يرابية 
ول    هصع  لمدة  ناتية"  "مأسمة  دلامة  دل   ول     4ال اولة  ويا ة  الرسم    الاد اءسنوار،  دل   من 

ذلك،   دلاوة دل  ت  %5مخ ضة بنمبة    ورسوم جمركية دل  التجهثزار التكنولوجية TVA القيمة المضا ة
المالية لمنة   قانون  ول     دل   2025نص  للشركار ا من الأرب  %30خصم يرابي  صع  الم اسبية  ح 

وهذا   الناتية،  المأسمار  مع  الم توح  الابتكار  أو  والتطوار،  الب ت  همتثمر  ي  ول   التي  بمقل  صع 
 ,EY Global)  ميتي ملثون دهنار، وهذا ما  شجع الشركار الكبرى دل  استثمار أموالها  ي هذا القطاع

2025) . 

برز التمواع الرقمي ك ع  عاي لددم هوجهار الدولة  ي هعزاز يصوي المأسمار الناتية دل     وهنا
منصة برزر  يثت  الممتدام،  الجمادي    التمواع  الادتماد   Yinvestiالتمواع  دل    طرفمن    ب صولها 

ومراقبتها   البوروة  هنظيم دمليار  رقم  COSOBلجنة  للأطراف  01-23، ه ا  المنصة  أهايا  ، يثت 
المنشود  المعنية   التمواع  دل   أن ها    دبرال صوي  ولا  للجمهور،  والكثثرة  الصغثرة  المالية  المماهمار 

واجها بعض الت د ار دل  غرار الت د ار التقنية التي هتعلق ببنية الد ع الالكتروني، وكذلك التخو ار  
المنشودة  للأهداف  وه قيقها  الآلية  انتشار  من  مما   د  المزاي  هذا  الرقمية  ي  الآليار  هرا ق    التي 

(COSOB, 2026) ت 

ه سيما دل  ما هقدم،  مكن الاستنتاج أن  الانتقاي من التمواع العمومي التقلثدي وايتكاره لهذا المجاي 
ول  التمواع الرقمي المتنوع وإتراك القطاع الخا   ي هذا المجاي،  مثع  روة ذهبية أمام النظام البثيي  

ولكنا  ي المقابع   تاج ول  التكامع  المقاولاهي الجزائري، وهذا نظرا لما هو ره من  ر  و وائد ويلوي،  
الثقا ة   وهطوار  الضرابية،  ال وا ز  ه عثع  الإداراة،  الإجراءار  هبميط  أهمها يرورة  متطلبار  ددة  بثن 

 ني ثمار هذه الآلية ال عالة لتمواع المأسمار الناتيةت ج المالية الرقمية من أجع 

 الخاتمة . 5

المأسما همواع  هم دريا، هتضت أن  الرقمي  شكع  روة من خلاي ما  الت وي  الناتية  ي ظع  ر 
وه د ا  ي الوقا ن ما، يثت  عتبر ه د ا من يثت هعقثد المخاطر التي هرهبط بهذه الآلية، ال اجة لأطر  

وامثع  روة   الممتثمران،  ل ما ة  واليار  عالة  جدهدة،  وهنظيمية  دل قانونية  كونا  مادد  هجاوز     ي 
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وما    التقلثد ة  التمواع  بثروقراطيةدوائق  وجراءار  من  الدراسار  ريا  أكدر  يثت  اليار دل   ،  أهمية 
هو ثر   المالية  ي  والتكنولوجيا  الند،  ول   الند  الإقرا ،  منصار  الجمادي،  كالتمواع  الرقمية  التمواع 

 تالتمواع الممتدام للمأسمار الناتية، وللت كثد دل  ذلك هتم مواليا اختبار  رييار الدراسة

 الدراسة  فرضيات  تحليل. 1.5

 مواليا: ة لاختبار مدى و تها، يثت  مكن هوييت ذلكدراسهم  ي هذا العنصر ه لثع  رييار ال

 قبولة : م الفرضية الأولى. 1.1.5

هعاني المأسمار الناتية من  جوة هموالية هيكلية  ي النموذج التقلثدي بمبا البثروقراطية والادتماد 
)بن تواط و  من خلاي هوثثق الإجراءار الإداراة المعقدة    دراسةأوي ا الدل  الضمانار الماد ة، كما  

، والشروط  (2020)بن جيمة، بن جيمة، و الوالي،  ، ور ض البنوك للأووي غثر الماد ة  (2021قادري،  
هتم قبوي    .% من المشاراع ه شع بمبا نقص التمواع85تارة ول  أن  والقاسية للضمانار، مع   ودليا، 

دل :   هنص  التي  التمويل    تتمثل"ال ريية  ظل  في  الناشئة  المؤسسات  تواجه  التي  التحديات  أبرز 
 التقليدي في البيروقراطية واعتماد ضمانات مادية تتجاوز قدرات المؤسسات الناشئة".

 قبولة : م الفرضية الثانية. 2.1.5

ثع مجمودة من ال ولع المرنة والشاملة، يثت أتارر الدراسة لعدة نماذج م  هو ر اليار التمواع الرقمي
ول  منصة  الهجثنة، مع وتارة  الذكي، وال لوي  التمواع  للند،  الند  ب نوادا، الا را   الجمادي    التمواع 

YINVESTI  المعتمدة بموجا نظام  COSOB 23-01،    بالتمواع هأكد مرونة هذه الآليار مقارنة  مما 
دل :    .التقلثدي هنص  التي  الثانية  ال ريية  قبوي  هتم  الرقمي  "ودليا،  التمويل  تقنيات  أبرز  تتمثل 

الجماعي،  التمويل  في  الناشئة  المؤسسات  لتمويل  التقليدي  النموذج  قيود  على  للتغلب  المستحدثة 
 . التمويل الند إلى الند، والحلول الهجينة التي تتميز بالمرونة، والتمويل الذكي

 قبولة : م ية الثالثةالفرض. 3.1.5

 ، ة وثقافي   ، بنثواة،قانونيةمن خلاي ما هم هقد ما،  مكن ملايظة أن اليار التمواع الرقمي هواجا ددة  
ول    منصة ويا ة  واجهتها  كما  الم دودة  الإلكتروني  الد ع  وبنية  والرقمية،  المالية  الثقا ة    يعل 
YINVESTI  ،مخاطر يما ة الممتثمران والايتياي الرقمي، مما هثبا وجود هذه   دلاوة دل  ذلك، هبرز

هنب ر ال ريية هتم قبوي ال ريية التي هنص دل :    .الت د ار كما  التي "ودليا،  التحديات  أبرز  تتمثل 
 ". تواجه التمويل الرقمي في التحديات القانونية والتنظيمية وضعف الثقافة الرقمية

 قبولة : مالرابعةالفرضية . 4.1.5
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 مثع التمواع الرقمي  روة لتشكثع منظومة هموالية متكاملة، يثت أظهرر الدراسة دل  سبثع المثاي  
 ي يالة وجود د موقراطية دلية  ي الاستثمار دبر جمع المبالغ الصغثرة من الجمهور أو الأ راد، ويا ة  

الخصومار، هكامع التمواع العمومي مع الذي هنص دل     2025بموجا قانون المالية    لل وا ز الجبائية
المدن، للمشاراع خارج  المالي  والشموي  هطبيقية ملموسة  الخا ،  ب دلة  ال ريية  هأكد  نقبع    مما  ودليا، 

دل    هنص  التي  الص راة  الرقمي  "ال ريية  التمويل  يتيحها  التي  الاستراتيجية  الفرص  أبرز  تتمثل 
 مرونة التمويل، وديموقراطية الاستثمار". للمؤسسات الناشئة في تحقيق الشمول المالي و 

 الفرضية الرئيسية . 5.1.5

أن نلايظ  الدراسة،  خلاي  قثود    من  هتجاوز  مبتكرة  همواع  اليار  هطوار  الرقمي  ماهم  ي  الت وي 
التقلثد ة أثبتت(Vial, 2019)  النموذج  ما  وهو  الجزائراةالدراسة    ا،  الجزائري    ، الة  الصندوق  نجت  يثت 
ن أولي، هلاه ادتماد  امليار دهنار كضم   2ت1مشرودا بد  139أزاد من   ي همواع   ASF للمأسمار الناتية

همواع     YINVESTI  منصة منصة  مناجتمادك وي  معتمدة  تركة2025 ي   COSOB ي  ونجاح   ، 
VOLZ   2025)سطي ي و لعمامرة،    ملاهثن دولار خاوة   5 ي الانتقاي من التمواع العمومي ول  جمع ،
ال ريية  هو  و  ،(9و  ة   التي هنص دل   .دملياما هأكد و ة  الرئيمية  ال ريية  نقبع  يوجد "   ودليا، 

التمويل  تحديات  تتجاوز  الناشئة  للمؤسسات  مبتكرة  تمويل  آليات  تطوير  في  الرقمي  للتحول  دور 
 ".يعزز من قدرتها على تجاوز التحديات ذات العلاقةالتقليدي، مما 

 نتائج الدراسة  2.5

 أهم النتائ  التي هم التووع ولثها فيما هلي:   مكن در  وهوييت

البثروقراطية    هتمثع - التقلثدي  ي  التمواع  ظع  الناتية  ي  المأسمار  هواجا  التي  الت د ار  أبرز 
 وادتماد يمانار ماد ة هتجاوز قدرار المأسمار الناتية؛

هتمثع أبرز هقنيار التمواع الرقمي الممت دثة للتغلا دل  قثود النموذج التقلثدي لتمواع المأسمار  -
وال لوي الهجثنة التي هتمثز  التمواع الذكي،  الناتية  ي التمواع الجمادي، التمواع الند ول  الند،  

 بالمرونة؛ 
الت د ار القانونية والتنظيمية ويعل الثقا ة  هتمثع أبرز الت د ار التي هواجا التمواع الرقمي  ي   -

 الرقميةت
هتمثع أبرز ال ر  الاستراهيجية التي هتي ها التمواع الرقمي للمأسمار الناتية  ي ه قثق الشموي   -

 مرونة التمواع، ود موقراطية الاستثمارت، المالي

 مناقشة النتائج  3.5
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 جابي للت وي الرقمي  ي هطوار اليار همواع  من خلاي الدراسة ال الية، هم التووع ول  وجود دور و
نموذج مرن وتامع،  التقلثد ة وخلق  النماذج  هجاوز  هماهم  ي  والتي  الناتية،  للمأسمار  مبتكرة ورقمية 
وهت ق هذه الدراسة مع نتائ  الدراسار المابقة التي أكدر بدورها دل  الدور الإ جابي للت وي الرقمي  ي  

للمأسمار  اليار  عالة  دراسة  الناتية،    هشكع  مع  هت ق  جهة  التعقثدار   Gao et al  (2024) من  يوي 
بت كثدها دل  وجود  التقلثدي أمام المأسمار الناتية، والتي هددم ذلك  والت د ار التي   ريها التمواع 
قلا   كلما  الرقمي  الت وي  درجة  زادر  كلما  ب ثت  التموالية،  والقثود  الرقمي  الت وي  بثن  دكمية  دلاقة 

وليا   هووع  ما  هددم  كما  م  Wang et al  (2025)القثود،  هذه  بش ن  منا  هعاني  التي  التمواع  عضلة 
يوي    Sun & Xie  (2024)من جانا اخر، هعزز نتائ  الدراسة ال الية ما هوولا وليا دراسة    الكيانارت

ع وهعزاز راادة الأدماي، من خلاي وبرازها لأهمية هقنيار  مماهمة الت وي الرقمي  ي هقليص  جوة التموا
النتائ     للند وال لوي الذكية والهجثنة أ ضاتالتمواع الرقمي كالتمواع الجمادي والند    ي المقابع، كش ا 

نتائ    مع  بشكع جزئي  هت ق  والتي  المالية،  الثقا ة  مع يعل  ي  وهنظيمية  قانونية  ه د ار  وجود  دن 
سياق    Sreenivasan & Suresh  (2023)دراسة   يدهثا  ي  هزاي  لا  الرقمي  الت وي  أن  دل   أكدر  التي 

 ت  اجة للمزاد من الضبط والتنظيم، مما هددم نتائ  الدراسة ال اليةالمأسمار الناتية، وب

سياق   خا   ي  وبشكع  الجزائر،  الرقمي  ي  الت وي  ب داثة  ولثها  المتووع  النتائ   ه مثر  وامكن 
همواع المأسمار الناتية، وذ هرجع ذلك لضعل الخبرار  ي استخدام الآليار الرقمية والتموالية  ي هذا 

نا وجود يعل  ي الأطر القانونية والتنظيمية لهذه العمليار، مما هأدي ول  ددم ه قثق  ، ول  جا المجاي
 الاست ادة الكاملة من التقنيار الرقمية  ي هذا المياقت

 اقتراحات الدراسة 4.5

من خلاي النتائ  التي هم التووع ولثها  مكن هقد م مجمودة من الاقترايار التي من ت نها أن هماهم  
 هعزاز است ادة المأسمار الناتية من التمواع الرقمي كما هلي:  ي 

الدوي النامية بما  ثها الجزائر دل  هطوار الجانا القانوني والتنظيمي للتمواع الرقمي   يرورة دمع -
 مما  ضمن التوازن بثن هشجيع الابتكار ويما ة الممتثمران؛ 

قيف المالي والرقمي لتمكثن رواد الأدماي من  الاستثمار  ي البنية الت تية الرقمية وويع برام  للتث  -
 الاست ادة ال علية من هذه الآليار؛

هعزاز التعاون بثن المنصار الرقمية والمأسمار المالية التقلثد ة وال اينار وونادهق الاستثمار   -
الناتية  ي   المأسمار  ايتياجار  مواكبة  وقادرة دل   متكاملة  همواع  منظومة  لبناء  مهمة  كخطوة 

 لت وي الرقميتدصر ا
 

 قائمة المراجع: .  6
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