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: ملخص

ىدفت ىذه الدراسة إلذ إبراز دور اتظقاولاتية واتظؤسسات الصغتَة واتظتوسطة في تحقيق التنمية 
 على التمويل اتصماعي في دعمها كأحد الصيغ الاعتماد وإبراز فعالية الاقتصادية والاجتماعية،

 الوصفي ينستخدام اتظنهجبا، وقد قمنا ، وعرض التجربة الأمريكية في ىذا الصدداتظستحدثة للتمويل
من خلال ترع البيانات من مصادرىا ، اتظدعمينبمنهج دراسة اتضالة،التحليلي في إجراء الدراسةو

إلذ أنو بالإضافة إلذ الدعم اتظالر الذي يوفره التمويل اتصماعي، فإنو الدراسة ت توصل. الأولية وتحليلها
يوفر خدمات إضافية كالإشهار ومرافقة اتظساتقتُ، ولتشجيع ىذه الصيغة تكب توافر ترسانة من 

 على غرار الولايات اتظتحدة الأمريكية، والتي تعد من رواد التمويل القوانتُ تضماية حقوق اتظساتقتُ،
 .اتصماعي في العالد

 .، تدويل، تدويل تراعيمؤسسات صغتَة ومتوسطة، مقاولاتية:الكلمات المفتاحية

Abstract: 

The study sought to highlight the role of entrepreneurship and 

SMEs in achieving economic and social development, and to highlight 

the effectiveness of reliance on crowdfunding in supporting them as one 

of the new modes of funding and presenting the American experience in 

 *محمد الشريف عنتوري
الجزائر، مخبر المالية الدولية ، جامعة عنابة

 والحوكمة والنهوض الإقتصادي 
mohammed-cherif.antouri@univ-

annaba.org 

 محمد حولي
الجزائر، مخبر المالية الدولية ، جامعة عنابة

 والحوكمة والنهوض الإقتصادي 
mohamed.haouli@univ-annaba.dz 



 مساىمة التمويل الجماعي في دعم المقاولاتية وإنشاء المؤسسات الصغيرة والمتوسطة
 محمد الشريف عنتوري، محمد حولي، -إشارة لتجربة الولايات المتحدة الأمريكية–

--------------------------------------- 

 

827 
 

this regard. We used the descriptive andanalytical approaches in 

conducting the study, supported by the case study approach through the 

collection and analysis of data from primary sources. The study found 

that in addition to the financial support provided by crowdfunding, it 

provides additional services such as advertising and accompaniment of 

contributors. To encourage this formula, an arsenal of laws must be 

made available to protect the rights of contributors, like the United 

States of America, which is one of the world's leading crowdfunding. 

Keywords: Entrepreneurship, Small and medium-sized entreprises, 

Financing, Crowdfunding. 
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 :مقدمة
تسمح اتظقاولاتية بتكوين أفكار وابتكارات جديدة تساعد أصحابها في استثمارىا وإنشاء 

مشاريعهم اتطاصة في شكل مؤسسات صغتَة ومتوسطة، لذا فإن العديد من الدول تعمل على رفع 
 على إنشاء مؤسساتهم اتطاصة؛ باعتبارىا من أىم تغالات مروح اتظقاولاتية عند الأفراد،وتشجعو

دعم الإنتاج الوطتٍ، ومساعدة الصناعات الكبرى، بتوفتَ الأعمال التي تساىم في خلق الثروة، و
وتنويع الصادرات وتنميتها، وتخفيف وطأة البطالة، وتوفتَ تؼتلف اتظواد الأولية وخدمات اتظناولة،

 .الشغل، ومن ثم تػاربة العديد من الآفات الاجتماعية

وفي اتظقابل فإن حاملي ىذه اتظشاريع يعانون من مشاكل كبتَة في إطلاقها، وبالتحديد ضعف 
التمويل، لذا فإنو من الضروري تنويع الصيغ، والأساليب واتظصادر التمويلية للمؤسسات الصغتَة 

واتظتوسطة، نظرا لصعوبة توفتَه، وتػدوديتو، وللضمانات التي يتطلبها التمويل الكلاسيكي،ولاسيما 
من طرف البنوك واتظؤسسات اتظالية اتظتخصصة، كما أنها تواجو إجراءات إدارية كثتَة، ما يتسبب في 
طول فتًة اتضصول عليو، والذي قد يؤدي إلذ خسارة تؼتلف الفرص السوقية للاستثمار، بالإضافة 

إلذ تػدودية رؤوس الأموال التي تنكن للمؤسسات الصغتَة واتظتوسطة توفتَىا من خلال ىذه 
الأساليب، وىذا في ظل غيابتام للبنوك اتطاصة باتظؤسسات الصغتَة واتظتوسطة في العديد من البلدان 
من بينها اتصزائر، وظهرت العديد من الصيغ التمويلية اتظستحدثة، والتي تلاقي رواجا كبتَا في العديد 
من الدول بما يتناسب مع خصائص ىذه اتظؤسسات، وتؾد من بينها التمويل اتصماعي عبر منصات 

 .الإنتًنت

 : ضوء ما سبق تنكن طرح الإشكالية التاليةفيو

كيف يمكن للتمويل الجماعي المساىمة في دعم المقاولاتية والمؤسسات الصغيرة 
 والمتوسطة؟

يساىم التمويل اتصماعي في توفتَ التمويل، والتدريب، والإشهار للمقاولتُ :فرضية الدراسة
وأصحاب اتظؤسسات الصغتَة واتظتوسطة، كما تساىم الدولة في زيادة حصيلتو من خلال إجراءات 

 .اتضماية التي توفرىا للمساتقتُ

 :ف ىذه الدراسة إلذدتو: أىداف الدراسة
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  إبراز إمكانية الاعتماد على التمويل اتصماعي كبديل للتمويل الكلاسيكي في دعم
 اتظقاولاتية وإنشاء اتظؤسسات الصغتَة واتظتوسطة؛

  توضيح اتطدمات الإضافية للتمويل اتصماعي وآثاره الإتكابية على اتظقاولتُ وأصحاب
 اتظؤسسات الصغتَة واتظتوسطة؛

  إبراز دور الدولة كمحفز ومشجع للأفراد في تقدنً مساتقاتهم من خلال قوانتُ وإجراءات
 .اتضماية

 تكمن أتقية الدراسة في تطرقها للتمويل كأىم اتظشاكل التي تعيق تفو اتظقاولاتية :أىمية الدراسة
 على التمويل اتظستحدث اتظتمثل في الاعتمادوإنشاء اتظؤسسات الصغتَة واتظتوسطة، مع ضرورة 

التمويل اتصماعي، مع إبراز أتقية مساتقتو لتبتٍ سياسات تدويل حديثة بدلا من التمويل الكلاسيكي 
. اتظتبع

مدعمتُ بمنهج دراسة الدراسةفي إعداد التحليلي و الوصفي يناتظنهجاعُتُمد على :منهج الدراسة
أتقية تنويع صيغ التمويل غتَ البنكي، وحجم مساتقة لتوصل إلذ نتائج منطقية تبتُ ل، وذلك اتضالة

 .التمويل اتصماعي في دعم اتظقاولاتية وإنشاء اتظؤسسات الصغتَة واتظتوسطة

رغم أتقية موضوع البحث إلا أن الدراسات ذات الصلة، سواء بصفة مباشرة أم :الدراسات السابقة
 :غتَ مباشرة، بموضوع البحث تػدودة، وتنكن ذكر أتقها في

  دراسةSchwartz Andrew2020مصدرو التمويل الجماعي في الولايات :بعنوان
، ىدفت الدراسةإلىإبراز الغرض من سن قانون انطلاقة شركاتنا الناشئة الأمريكي المتحدة الأمريكية

وفرضلجنة الأوراق اتظالية والبورصة لقواعد وإجراءات منظمة للتمويل اتصماعي القائم على  (2012)
الأسهم، وخلصت الدراسة إلذ أن التمويل اتصماعي عن طريق الأسهم ساىم بشكل فعال في توفتَ 

 .التمويل اللازم للمقاولتُ وعلى نطاق جغرافي واسع،ولاسيما بالنسبة للمقاولات النسوية
 التمويل الجماعي في الدول : بعنوان 2020 أحلام مرسي محمد السنطاويدراسة

، ىدفت ىذه الدراسة للتعرف على حجم سوق التمويل اتصماعي وآفاق المستقبل-العربية الواقع
في الوطن العربي، ومقارنتو مع باقي أساليب التمويل، والوقوف على تؼاطر التمويل اتصماعي 

وإتكابياتو، وخلصت ىذه الدراسة إلذ أن منصات التمويل اتصماعي ذات أتقية كمصدر جديد 
 مليار دولار، كما 240ومتنامٍ، نظرا لوجود فجوة تدويلية للمؤسسات الصغتَة واتظتوسطة تصل إلذ 
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توصلت الدراسة إلذ أن تػدودية البيانات اتظتعلقة بأداء وحجم التمويل اتصماعي للدول العربية 
 .تشكل خطورة على اقتصادياتها

 الحاجة إلى التمويل الجماعي كآلية لدعم :بعنوان 2020  وليد مرغنيدراسة 
ىدفت ىذه الدراسة إلذ إبراز أتقية اعتماد تفوذج للتمويل اتصماعي في اتصزائر المؤسسات الناشئة، 

يعكس خصوصيات اتعندسة اتظالية التمويلية تظؤسساتها الناشئة، وقد خلصت الدراسة إلذ أن التمويل 
اتصماعي في اتصزائر ما يزال في مراحلو الأولية، مع غياب منصات للتمويل عن طريق القروض، 

 .وغياب نصوص قانونية تنظم ىذا الشكل من التمويل في اتصزائر

  دراسةLouise Bech Junge and others 2021 اختيار التمويل : عنوانب
 ىدفت الدراسةإلىإبراز اتظزايا لماذا يختار المقاول المشاركة في التمويل الجماعي؟: الجماعي

اتظكتسبة من طرف اتظقاول باختياره لنمط التمويل اتصماعي، وخلصت الدراسة إلذ أن شرتلة من 
اتظقاولتُ يلجؤون للتمويل اتصماعي من أجل تطوير أفكارىم، أما آخرون فيعتبرون التمويل اتصماعي 

وسيلة للتأكد من إمكانية تؾاح أفكارىم؛ في حتُ تلاول البعض منهم نشر علاماتهم التجارية 
 .والدعاية تعا من خلال تزلات التمويل اتصماعي

وللإحاطة بموضوع الدراسة والإجابة عن الإشكالية اتظطروحة، ارتأينا تقسيم :تقسيمات الدراسة
تضمن مفاىيم عامة حول اتظقاولاتية، واتظؤسسات : المحور الأول: الدراسة إلذ ثلاثة تػاور كالتالر
تم التطرق من خلالو إلذ التمويل اتصماعي، دورتو : المحور الثانيالصغتَة واتظتوسطة، والتمويل؛ 

الإشارة إلذ تجربة الولايات اتظتحدة الأمريكية في : المحور الثالثوإتكابيات وسلبيات الاستعانة بو؛ 
 .تغال التمويل اتصماعي كدولة رائدة في ىذا المجال

 :مفاىيم عامة حول المقاولاتية، والمؤسسات الصغيرة والمتوسطة، والتمويل. أولا

اتظؤسسات الصغتَة واتظتوسطة حلولا للعديد من اتظشاكل وتقدم اتظقاولاتية 
 حل اتظشاكل التي تعيق إنشاءىا، وىنا يبرز دور تكب في البلاد، وفي اتظقابل الاقتصاديةوالاجتماعية

 .التمويل في دعم اتظقاولاتية واتظؤسسات الصغتَة واتظتوسطة

 :المقاولاتية وإنشاء المؤسسات الصغيرة والمتوسطة. 1

أن اتظقاول (R. Cantillon )في أول الأمر باتظخاطرة، حيث أشاراتظقاولاتية ارتبط مفهوم 
ىو كل شخص يقوم بشراء سلعة في فتًة زمنية ما من أجل تحقيق عائد عليها من خلال إعادة بيعها 
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بعدا جديدا للمقاولاتية وربطها بالابتكار، وبأنها عملية (J. Schumpeter )في اتظستقبل، ثم أعطى
أنها حوار ومزيج بتُ الفرد وخلق اتظقاولاتية فيعتبر ( C. Bruyat )لاستغلال الفرص اتظتاحة، أما

القيمة، وأن الفرد ىو العامل الأساسي في عملية اتطلق والفاعل الرئيس في ىذه 
( firme )وقد يكون خلق القيمة من خلال منشأة ، (Verstraete, 1999, p. 18)العملية

كما ترتبط ، (Verstraete, 1999, p. 20)جديدةقائمة مسبقا، أو عن طريق إتكاد منشأة 
اتظقاولاتية بعملية التجديد التي قد تلدثها الفرد في الإنتاج قصد تطويره، والوسائل اتظستخدمة، أو 

 .إدخال طرق جديدة في الإدارة والتسيتَ

وفقا تظقاولاتية تعريفا ل( Beranger, Chabbal et Dambrine )ويقتًح كل من
 :(Fayolle, 2003, p. 16)لشكلتُ، تقا
  خلق الثروة  وعملية،الذي يصف البيئةىو ذلك التخصص : كتخصص جامعياتظقاولاتية، 
 .جتماعي،بدءا من اتظخاطرة الفرديةلاوالبناء ا

  مؤسسة إنشاء وتطويرواتططوات اتظتضمنةمزيج من الأنشطة ىي : طاشنكاتظقاولاتية  ،
 .النشاطوالبدء في نشاء عام كل النشاطات والأنشطة التي ترمي لإوبشكل 

من خلال ما سبق تنكن القول إن تقبل اتظقاول للمخاطر اتظتصلة بإنشاء وإحداث نشاط 
جديد، وسرعة استجابتو، وإدراكو للفرص اتظتاحة في السوق، ىو المحرك الأساسي في إنشاء اتظؤسسة، 
وبسبب الإمكانات المحدودة التي تتوافر لدى حاملي الأفكار، يتجو ىؤلاء لإنشاء مؤسسات صغتَة 

اتظتوفرة على أن اتظؤسسات الصغتَة واتظتوسطة ىي الركيزة الأساسية ومتوسطة، وتدل الإحصاءات 
 :ويتمثل دورىا في البلدان،  كثتَ من فيللاقتصاد

 :(37-36: ، ص ص2014كافي ، )والذي يتمثل في:الاقتصاديالدور - أ

 ٍ؛ مساتقتها الواضحة في تحقيق قيمة مضافة للاقتصاد الوطت

  يساىم الاستثمار في اتظؤسسات الصغتَة واتظتوسطة في تعزيز الاقتصاد اتضر ومساتقة القطاع
 اتطاص لتحقيق التنمية؛

  مصدر تدوين الصناعات الكبرى بموادىا الأولية، حيث تعُد تؼرجات اتظؤسسات الصغتَة
  منتجاتها؛تسويقواتظتوسطة مدخلات للمؤسسات الكبتَة، كما تنكن تعذه الأختَة الاعتماد عليها في 
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 القدرة على الابتكار وتوفتَ سلع وخدمات جديدة؛ 

 قربها من اتظستهلكتُ يسهل عملية دراسة السوق والتعرف على أذواق ورغبات الزبائن. 
تساىم اتظؤسسات الصغتَة واتظتوسطة في عملية التشغيل وتوفتَ مناصب : الدور الاجتماعي- ب

الشغل، إلذ جانب مساتقتها في اتضد من عملية اتعجرة من الأرياف، نظرا لانتشارىا الواسع في 
مناطق جغرافية واسعة، وتحستُ اتظستوى اتظعيشي في ىذه اتظناطق، إلذ جانب القضاء على الآفات 

 .(07: ، ص2017تزيداتو وبقاص، )الاجتماعية

ومن ثم فاتظؤسسات الصغتَة واتظتوسطة تدعم التنمية الاقتصاديةوالاجتماعية، لذا تكب مواجهة 
 .العراقيل اتظختلفة لإنشائها، ولعل أكبر ىذه العراقيل ىو التمويل

 التمويل وأىميتو في دعم المقاولاتية وإنشاء المؤسسات الصغيرة والمتوسطة. 2

أحد تغالات اتظعرفة، وىو يتكون من تغموعة من اتضقائق والأسس "يعرف التمويل على أنو 
العلمية والنظريات التي تتعلق باتضصول على الأموال من مصادرىا اتظختلفة، وحسن استخدامها من 

، كما يعرف بأنو (95:، ص2008خوني و حساني، )"طرف الأفراد ومنشآت الأعمال واتضكومات
قيام إدارة اتظشروع باتخاذ كافة التدابتَ في إطار توفتَ السيولة اللازمة من مصادرىا اتظتاحة لتغطية 

 . (99:، ص2004آل شبيب، )تكاليفو التشغيلية

وتعقيبا على التعاريف السابقة تنكن القول إن التمويل ىو العملية التي تدكن اتظؤسسة من 
تكمن أتقية التمويل من خلال اتضصول على رؤوس الأموال اللازمة لتمويل تؼتلف عمليات الدورة، و

دعم اتظقاولاتية، وتشجيع روح اتظبادرة في القطاع اتطاص، كما تنكن أصحاب اتظؤسسات الصغتَة 
واتظتوسطة من اقتناء تؼتلف اتظواد واتظعدات اللازمة لبدء العملية الإنتاجية، كما يكسب ىذه 

اتظؤسسات قوة تفاوضية مع اتظوردين بإمكانية تأجيل الدفع وتسديد الديون اتظستحقة عليها، وتختلف 
اتظصادر التي تتيح التمويل للمقاولتُ وأصحاب اتظؤسسات الصغتَة واتظتوسطة، فقد تكون مساتقة 

شخصية أو من طرف العائلة والأصدقاء، كما تنكن توفتَ التمويل من اتظوردين والزبائن ومن البنوك 
 .واتظؤسسات اتظالية اتظتخصصة

غتَ أن البنوك غتَ مهتمة بقطاع اتظؤسسات الصغتَة واتظتوسطة بسبب عوائدىا اتظنخفضة 
وارتفاع نسبة اتظخاطر، كما أن معدلات الفائدة اتظرتفعة لا تتناسب مع قدرات اتظؤسسات الصغتَة 



 مساىمة التمويل الجماعي في دعم المقاولاتية وإنشاء المؤسسات الصغيرة والمتوسطة
 محمد الشريف عنتوري، محمد حولي، -إشارة لتجربة الولايات المتحدة الأمريكية–

--------------------------------------- 

 

833 
 

واتظتوسطة، إلذ جانب عدم القدرة على تلبية الضمانات البنكية اتظفروضة عليها، كما تواجو مشاكل 
إدارية وفنية ما يسبب عدم الثقة وتخوف البنوك من عدم الإيفاء بالقروض اتظمنوحة، وقلة الاىتمام 

، ص 2014كافي ، )باتصانب التسويقي الذي يؤدي لسوء تصريف اتظنتوج، ومن تذلاتـفاض العائد
 .(392-391:ص

وأمام ىذه العراقيل وجب الاىتمام وتنويع مصادر التمويل،بالاعتماد على الصيغ اتضديثة 
 .اتظتوفرة، التي تتناسب مع الإمكانات المحدودة للمقاولتُ وأصحاب اتظؤسسات الصغتَة واتظتوسطة

 الصيغ المستحدثة لدعم وتمويل المقاولين والمؤسسات الصغيرة والمتوسطة. 3

برزت العديد من الصيغ التمويلية اتظستحدثة في ظل صعوبة توفتَه من اتظصادر الكلاسيكية، 
 :بما فيو التمويل البنكي، ومن أبرز ىذه الصيغ تؾد

يعرف التمويل التأجتَي بأنو عقد تننح حق الانتفاع من أصل معتُ من :التمويل التأجيري. 1.3
خلال فتًة زمنية معينة، ويتم  (مؤجر)تؽلوك من طرف شخص آخر  (المستأجر)طرف شخص 

تسديد مستحقات الإتكار على دفعات وفق شروط تلكمها عقد الإتكار، وقد تنتهي فتًة الإتكار 
، وبهذا يساىم في (61: ، ص2014معراج وعمر، )بتمليك الأصل اتظستأجر للشخص اتظؤجر

حصول اتظؤسسات الصغتَة واتظتوسطة على أصول وتثبيتات مادية تساعدىا في تؽارسة نشاطها مقابل 
 ,Mayes & Nicholas)تسديد أقساط سنوية تتناسب مع عوائدىا الصغتَة المحققة، ومن مزاياه

1988, pp. 06-07): 

 حيث توزع تكلفة الأصل على فتًات، ما تنكن اتظؤسسة من :مصدر إضافي للتمويل 
 توفتَ ادخار اتظوجودات اتظالية واستخدامها لأغراض أخرى؛

 حيث تدثل تكلفة الأصل دفعات إتكار منخفضة، وىذا ما يساعد في خفض :تكلفة أقل 
 تكلفة التمويل لدى اتظؤسسة؛

 على أساس بإتكار  أصل استخدام من اتضصول على اتظؤسسة تدكتُ ل خلا:خطر أقل
  اتظتضخمة؛ اتضالية وتدويل مدفوعات الإتكار ىذه من الأرباح اتظستقبليةالتكلفة

 الكبتَة اتطاصة ببعض ة وىذا ما يتناسب مع تدويل البرامج الاستثماري:تمويل طويل الأجل 
 الصناعات؛



 مساىمة التمويل الجماعي في دعم المقاولاتية وإنشاء المؤسسات الصغيرة والمتوسطة
 محمد الشريف عنتوري، محمد حولي، -إشارة لتجربة الولايات المتحدة الأمريكية–

--------------------------------------- 

 

834 
 

 ة ؤسس قدرة الدةدازي تنويع مصادر التمويل يساىم في :تحسين الوضعية المالية للمؤسسة
 ؛نوعلى تحمل الدي

 بما يتناسب مع التدفقات النقدية حيث تنكن ىيكلة دفع الإتكارات :السهولة والمرونة
 الداخلة للمؤسسة؛

 حيث تنكن من تسهيل الإدارة وحسن تسيتَ اتظيزانية وحسن التحكم في :اتفاق ثابت
 .الإيرادات

 ذات اتظؤسسات الصغتَة واتظتوسطة حيازة أسهمعلى خاطر يدل رأتشال الد:رأسمال المخاطر. 2.3
أرباحها في الرغم من تدني بذات إمكانات تفو كبتَة جدا ، وتكنولوجيالابتكاري، ال،نيالطابع الشبا

فهذا لا تننعها من نقل ، خاطررأتشال الدر، فبالإضافة إلذ التمويل الذي توفره شركات الوقت اتضاض
، ويقوم تغموعة من (Plagge, 2006, p. 03)ىخرالاستشاريةالأدمات تؼتلف الخدارية والإبرة الخ

اتظديرين أصحاب خبرة في ميدان الإدارة والتسيتَ بجمع الأموال من الأفراد اتظستثمرين واتظساتقة في 
رأس مال شركات قادرة على تحقيق عوائد مستقبلية، وتنتهي عملية الاستثمار عند تحقيق الأرباح 

 .، بيع الأسهم أو إعادة شرائها(IPO)بالانسحاب من الشركة من خلال الطرح العام الأولر 

تقدنً ثروة عينية أو نقدية، بقصد "ويعرف التمويل الإسلامي بأنو :بدائل التمويل الإسلامي. 3.3
الاستًجاع من مالكها، إلذ شخص آخر يديرىا ويتصرف فيها لقاء عائد تبيحو الأحكام 

يقوم الشخص بتقدنً شيء ذي قيمة مالية "، كما يعرف بأن (12: ، ص2004قحف، )"الشرعية
لشخص آخر إما على سبيل التبرع أو على سبيل التعاون بتُ الطرفتُ، من أجل استثماره بقصد 

اتضصول على أرباح تقسم بينهما على نسبة يتم الاتفاق عليها مسبقا وفق طبيعة كل منهما ومدى 
 .(97:، ص1999السرطاوي، )"مساتقتو في رأس اتظال واتخاذ القرار الإداري والاستثماري

وتنكن تعريف التمويل الإسلامي بأنو حصول شخص على رؤوس أموال لاستثمارىا، وفق 
ومن إتكابيات التمويل . شروط يتم الاتفاق عليو مسبقا مع احتًام نصوص وأحكام الشريعة الإسلامية

الإسلامي أنو لا يلزم الطرف اتظستفيد من التمويل بتحقيق أرباح، وىو مايتناسب مع خصوصية 
العمل اتظقاولاتي الذي يتميز باتظخاطر العالية، أي أن إمكانية اتطسارة قائمة، وىذا لا يعتٍ عدم 
التأكد من جدية حاملي اتظشاريع قبل توفتَ التمويل اتظطلوب من طرفهم، كما أن صيغ التمويل 

 .الإسلامي لا تلزم اتظقاول بالفوائد،وإتفا يتقاسم الطرفان الربح أو اتطسارة، حسب اتضالة
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 وىو طلب التمويل من أصحاب مشاريع إنشاء اتظؤسسات الصغتَة :التمويل الجماعي. 4.3
واتظتوسطة واتظقاولتُ من مستثمرين راغبتُ في تطوير مداخيلهم مستعينتُ بمنصات توفرىا شبكة 

 .الإنتًنت، وىذا ما تم التطرق إليو في ورقتنا البحثية

: التمويل الجماعي. ثانيا

في ظل الضغوطات والضائقة اتظالية التي تنكن أن تواجو الدولة، يساىم التمويل اتصماعي في 
دعم اتظقاولتُ وأصحاب اتظؤسسات الصغتَة واتظتوسطة من رؤوس أموال مدخرة من طرف أفراد 

 . المجتمع

 :مفهوم التمويل الجماعي. 1

عبارة عن وسيلة تصمع اتظساتقات الصغتَة، باستخدام منصة على "ىو التمويل اتصماعي 
ويعرف ، (Freedman & Nutting, 2015, p. 01)"الإنتًنت لتمويل أو رتشلة مؤسسة شعبية

وىو لا يعد ،(Crowd)من طرف تغموعة كبتَة من اتظكتتبتُ( Funding )تدويل مشروع ما"بأنو 
إتفا التطور الكبتَ الذي ، (Bessière & Stéphany, 2017, p. 16)تدويلا مستحدثا بحد ذاتو

طرأ على الإنتًنت وظهور تؼتلف مواقع التواصل الاجتماعي ساىم في بروزه وانتشاره،كما أصبح 
تؾاحو  يؤمنون ب الذيشروعالدمن السهل نشر خبر حيث أصبح  فحسب، وتفساتقاتهمقدمالأفراد لا ي

تزلات تؾاح  فرص زيادةيساىم فقط في لد الاجتماعية، وىذابتُ الأصدقاء والعائلة عبر الشبكات 
 من منصات التمويل الاستفادةزيادة حجم ومعدلات أدى إلذ ، بل ترع التمويل

وعليو فالتمويل اتصماعي ىو مساتقة الأفراد واستخدام جزء ، (Dresner, 2014, p. 10)ياتصماع
من أمواتعم اتظدخرة طبقا لرغبتهم في تدويل اتظقاولتُ، وتمفف العبء على الدولة، ويوفر تعا جزءا من 

الأموال لاستخدامها في دعمها بشكل غتَ مباشر؛ وىذا بتحستُ البنية التحتية الضرورية لدعم 
 .اتظؤسسات الصغتَة واتظتوسطة وبيئة أعماتعا

 & Mamonov)تتمثل فيويتم الاعتماد على أربعة أشكال رئيسة للتمويل اتصماعي 

Malaga, 2017, pp. 02-03): 

 التمويل الجماعي القائم على التبرعات( Donation-based 

crowdfunding:)للمشاركتُ في اتضملة من التبرع واتظساتقة في الأعمال اتطتَيةتشح ي. 
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 التمويل الجماعي القائم على المكافآت( Rewards-based 

crowdfunding:)ويتم تحفيز اتظشاركتُ  الأموال لمجموعة من اتظشاريعيتم من خلالو تخصيص ،
غتَ أنهم لا يتحصلون من خلال ىذه العملية على أي سهم في  تؼتلفة من اتظكافآت، بمجموعة
 .اتظشروع

 التمويل الجماعي القائم على القروض(Loan-based crowdfunding:) ىو
، وىذا الشكل النوع الثالث من التمويل اتظدعوم من قِبل اتصمهور واتظتاح لكل من الشركات والأفراد

يتميز باتظخاطر، حيث يتحمل اتظشاركون اتطسائر في حالة عدم تؾاح اتظشروع؛ أما في حالة الربح فيتم 
 .اتضصول على أرباح على شكل فوائد

يتمثل في (: Equity-based crowdfunding)التمويل الجماعي القائم على الأسهم
،بحيث (، وغتَىا للتحويلاتظمتازةالأسهم، الأسهم )لأوراق مالية إصدار اتصهات التي تطلب التمويل 

 .نظتَ اتظساتقة في تدويل ىذا الإصدار الشركة منالأسهم حصة ىذه املي تدنح لح

 :سيرورة التمويل الجماعي. 2

تدر تزلة ترع التمويل لفائدة اتظشاريع بمراحل، بدءا من مرحلة ماقبل انطلاق اتضملة، ثم مرحلة 
استمالة ترهور اتظساتقتُ واتؾذابهم لفكرة اتظشروع وإمكانية تؾاحو، وصولا إلذ مرحلة مابعد اتضملة 

 & Bessière)تكون دورة التمويل اتصماعي كما يلي. وانتظار النتائج التي سوف تلققها اتظشروع

Stéphany, 2017, p. 17): 
 إيداع اتظشروع واختياره من طرف منصة التمويل اتصماعي؛ 
  قبول اتظشروع من طرف اتظنصة؛ 
  مرحلة الاتصال بتُ أعضاء اتضشد(La foule)  وحامل اتظشروع، مع وجود إمكانية
 التمويل؛
 إرسال رؤوس الأموال تضامل اتظشروع؛ 
  تأتي ىذه اتظرحلة بعد تطبيق اتظشروع على أرض الواقع وتحقيقو للأرباح، حيث يأخذ كل

 .مساىم نصيبو منها حسب اتفاق مبرم أثناء مرحلة قبول اتظشروع من طرف اتظنصة
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تدويل بنمو الشركةفي حالة أو اتظساتقتُ إعلام اتظستثمرين كما تكب على أصحاب اتظشروع 
يدىا خلال د تم تحتغيتَات في اتططط الأصلية التي أي  وفي حالة حدوث،تراعي قائم على الأسهم
أن يطلعوا و، وكل القرارات اتظالية التي سيتم اتخاذىا من أصحاب اتظشروع، تزلة ترع رؤوس الأموال

. بلوغ الأىداف قبل اتظوعد اتظقررعدم التوقعات بكل على وبكل شفافية مقدمي الدعم 

 :فاعلتُ رئيسيتُ في العملية، واتظتمثلتُ في (3)ويبرز ثلاثة 

 وىي اتصهة الباحثة عن التمويل، والتي تم تسجيل طلبها في :المقاول أو حامل المشروع 
 .اتظنصة، حيث تكب أن يتسم اتظشروع باتصدية والقدرة على استمالة ترهور اتظستثمرين

 وتعُد الوسيط بتُ حامل اتظشروع واتظستثمرين، وتتم فيها تريع :منصة التمويل الجماعي 
 .مراحل تزلة التمويل

 حيث أصبح دورىم يتعدى التمويل إلذ تقدنً كافة أشكال الدعم من :المستثمرون 
توعية، ونصح، واستشارة، وىذا ليحقق اتظشروع أىدافو، واتضصول على عائدات وأرباح من ىذا 

 .الاستثمار

 :إيجابيات وسلبيات التمويل الذي توفره منصات التمويل الجماعي. 3

تعرف منصات التمويل اتصماعي بأنها مساحة افتًاضية توفر بيئة موحدة لأصحاب اتظشاريع 
تسمح تعم بعرضها على ترهور اتظستثمرين، وتساىم في تقليل تؼاطر الاستثمار، كما أنها توفر 

 ,Danmayr)اتظعلومات والأدوات الاستثمارية للمقاول، وتشكل بيئة للتعاون والتواصل فيما بينهم

2013, p. 04) .(2021علواني، )وتوفر منصات التمويل اتصماعي لأصحاب اتظشاريع مايلي: 

 يسمح باتضصول عل التمويل دون التخلي عن حق اتظلكية : الوصول إلى رأس المال
ودون تراكم للديون، حيث تنكن لصاحب اتظشروع تقدنً مكافآت تتمثل في منتجات ملموسة ومنح 

 .متنوعة
 حيث يوفر ميزة تقليل اتظخاطر التي يصعب التنبؤ بها وتوزيعها على فئة : تقليل المخاطر

 .كبتَة من اتظستثمرين
 تعتمد منصات التمويل اتصماعي على مواقع التواصل الاجتماعي، وبذلك : أداة تسويقية

تساىم في تسويق اتظشروع وعرض رؤيتو، ومن ثم كسب حصة سوقية بأقل التكاليف قبل الانطلاق 
 .الفعلي للمشروع
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 تكتاز صاحب اتظشروع تغموعة من اتظراحل في سبيل تحقيقو :تعزيز سمعة المشروع 
 .للتمويل اتصماعي، وىذا ما يعزز الثقة في أفكاره، ويعزز مركزه التنافسي في السوق الذي ينشط فيو

 حيث لا يكتفي صاحب اتظشروع بتلقي التمويل من ترهور : إشراك الجميع في المهمة
اتظساتقتُ، بل يزودونو بالأفكار والنصائح، ومشاركتو في خبراتهم اتظكتسبة من خلال وظائفهم 

 .اتظختلفة
 حتى وإن لد تلقق اتظشروع أىدافو باتضصول على التمويل اتصماعي، فإنو :دعاية مجانية 

تنكن أن يستفيد من الدعاية والإشهار نتيجة اتـراطو في تزلة التمويل اتصماعي، وىذا ما تنكن أن 
 .يكون سببا في جذب مصادر تدويلية أخرى

ومن بتُ نقاط ضعف التوجو تظنصات التمويل اتصماعي للحصول على رؤوس الأموال، 
 :(632-631: ، ص ص2016العيش، )نذكر

 في كثتَ من الأحيان، ولغياب الرقابة، ونقص اتظعلومات، وعدم الشفافية :إمكانية التلاعب 
 .من صاحب اتظشروع، تنكن أن يقوم بتحويل الأموال التي تم ترعها عن الغاية التي وجدت من أجلها

 في بعض الأحيان لا يقوم اتظشروع اتظسجل في اتظنصة :إمكانية عدم استرداد الأموال 
بجمع اتظبالغ اتظطلوبة، عندىا تقوم اتظنصات بتحويل ىذه اتظبالغ لأغراض ومشاريع أخرى غتَ التي 
منحها ترهور اتظستثمرين الثقة، وىذا في ظل غياب النصوص القانونية التي تنظم عملها بشكل 

 .دقيق
 وجود اتظشاريع في منصة التمويل وإتاحتو لكافة فئات المجتمع، :سرقة حقوق الملكية 

تنكن أن يشكل خطر سرقة أفكار وحقوق ملكية صاحب اتظشروع من طرف أفراد تتوفر تعم مصادر 
لتمويل مثل ىذه الأفكار، تعذا تنكن أن تدثل تسجيل ىذه الأفكار لدى اتظنظمة العاتظية للملكية 

 .الفكرية

من خلال معاينة ىذه السلبيات تنكن للدولة تفاديها ووضع حد للخروقات التي تنكن أن 
تشوب تزلة التمويل اتصماعي، سواء من طرف اتظنصات اتظشرفة عليها أم من طرف اتصهات التي 

تطلب التمويل، وىذا بإنشاء ىيئة خاصة تراقب وتسهر على حسن تطبيق القوانتُ اتظتعلقة بالتمويل 
اتصماعي واتظنصات اتطاصة بو، وسنقوم في المحور الآتي بعرض تجربة الولايات اتظتحدة الأمريكية في 

تغال التمويل اتصماعي، والتعرف على دور الإجراءات اتظتبعة في تنمية وتشجيع واستقطاب مدخرات 
 .الأفراد
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 :تجربة منصات التمويل الجماعي في الولايات المتحدة الأمريكية.ثالثا

وانتشار ثقافة الأعمال  الولايات اتظتحدة الأمريكية من الدول الرائدة في تغال اتظقاولاتية دتُع
 الدعم  مساتقةوعلى ىذا الأساس تؿاول التعرف على مدى، اتظؤسسات الصغتَة واتظتوسطةاتضرة و

، وتشجيع السلطات الأمريكية تعذه اتظالر الذي تنكن أن يتيحو التمويل اتصماعي في ىذا الإطار
 .الصيغة من التمويل

 :واقع التمويل المقاولاتي في الولايات المتحدة الأمريكية. 1

تواجو اتظقاولات واتظؤسسات الصغتَة واتظتوسطة في الولايات اتظتحدة الأمريكية صعوبات كبتَة في 
 :(Stemler, 2013, p. 272)التمويل ناتجة عن

  التمويل توفتَتجد صعوبة كبتَة في ، حيث البيئة اتظاليةالصعوبات والتحديات التي تفرضها 
 ؛ القروض اتظصرفية:التقليدية مثلبالوسائل 
 الاستثماريواتظخاطر بالاستثمار في شركات أس اتظال الأسهم وشركات ر شركات اىتمام

 ؛ الشركات الأمريكيةمعينة وتؼتارة من
  التمويل، إلذ  أصبح من الصعب اتضصول على  حيث،2008لسنةالأزمة اتظالية تداعيات

. مرتفعة بأسعار فائدة جانب إمكانية توفتَه لكن

  اتظالرالأموال والدعميسمح بتوفتَ رؤوس إن التمويل اتصماعي وكبديل للتمويل التقليدي ف
 اتظؤسساتأصحاب  و،تفو والتطورقابلة للمشاريع تحويل أفكارىم إلذ ه اتظقاولونقصد الذي تلتاج

، (Stemler, 2013, p. 272) وتنميتهاالعملعليها والسماح تعا بمواصلة بقاء للإالصغتَة 
 :(Schwartz, 2020, p. 161)ويهدف التمويل اتصماعي في الولايات اتظتحدة الأمريكية إلذ

 تقدنً صيغة جديدة لتمويل الأفكار واتظبادرات اتصادة وتلبية احتياجاتها التمويلية، فهو تنثل 
بالتوجو لديو فكرة (دون التمييز على أساس العرق، أو اتصنس، أو اتظنطقة) الفرصة لأي شخص

 ا؛والبحث عن التمويل اللازم لتحقيقولشبكة الإنتًنت وطرح أفكاره 

  متاحة اتظقاولات اتصديدة، حيث كانت  في الاستثمارإضفاء الطابع الدتنقراطي على سوق
الأوراق اتظالية ، وىذا بسبب ثغرات في قانون ستثمرين الأثرياء وأصدقاء اتظؤسستُبشكل تام لكبار الد

، نتيجة "حملة الأسهم الرقمية"، فبفضل التمويل اتصماعي أصبح بإمكان صغار اتظستثمرين الفيدرالر
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 بشرط ألا تكون  في نفس النوع من الأوراق اتظاليةوالاستثمار الفرصة استغلال من ،أعمال سابقة
 .ىناشئة أخرمسجلة لدى شركة 

ولتسهيل عملية التمويل اتصماعي وإعطاء اتظزيد من الشفافية تعذه العملية، تم تأطتَ ىذه 
الصيغة بقانون انطلاقة شركاتنا الناشئة للمساتقة في إتؾاح تزلات التمويل اتصماعي والوصول 

 .للأىداف اتظرجوة منو

 (JOBS Act)قانون انطلاقة شركاتنا الناشئة . 2

ساىم في تشجيع  الذي 05/04/2012ه في عيققانون انطلاقة شركاتنا الناشئة تم تو
الشركات واتظقاولتُ الذين ىم بصدد ترع رؤوس أموال، مع اتضفاظ على حقوق اتظستثمرين من كل 

 .احتيال أو عملية نصب

يقدم قانون انطلاقة شركاتنا الناشئة فيما تمص تدويل اتظؤسسات الصغتَة واتظتوسطة والشركات 
، الكلاسيكيةمواقع التمويل اتصماعي الناشئة نظرة جديدة عن منصات التمويل اتصماعي تختلف عن 

 مليون 1صل إلذ تقد ،مبالغ صغار،من اتظستثمرينال بجمعلأصحاب الأفكار واتظقاولتُتشح يبحيث 
ع فئة يتوس اتظالية، ومساتقاتهموعوائد مالية نظتَ  على حقوق ، كما تنكناتظستثمرين من اتضصولدولار

ات  الأوراق اتظالية والبورصىيئةبعرض أسهم دون اتظرور بعملية التسجيل لدى  اتظسموح تعا لشركاتا
(SEC )(Gabe, 2019). 

، تضماية حقوق كل الأطراف "نطلاقة شركاتنا الناشئةا"ومن أىم النقاط التي جاء بها قانون 
 :(Schwartz, 2020, p. 159)اتظتعاقدة مايلي

  يتم تنفيذ تريع اتظعاملات بتُ عارضي رؤوس الأموال"Crowd " وأصحاب اتظشاريع عن
، مع إجبارية تسجيلهم واعتمادىم من طرف ىيئة (منصات التمويل اتصماعي)طريق وسطاء ماليتُ 

 الأوراق اتظالية والبورصات الأمريكية؛
  قيام الوسطاء اتظاليتُ بموجب ىذا القانون بعرض والإفصاح على كل اتظعلومات والبيانات

 اتطاصة بطالبي رؤوس الأموال، بما في ذلك نسبة اتظخاطرة المحتملة جراء الاستثمار في بعض اتظشاريع؛
  عدم السماح لأصحاب اتظشاريع الباحثتُ عن التمويل من وضع طلباتهم، والتوجو مباشرة

 ؛إلذ اتصمهور دون تقدنً طلبهم للوسطاء اتظالتُ اتظعتمدين
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  ،إجبارية تقدنً اتظموَلتُ لتقارير سنوية لكل من اتظستثمرين وىيئة الأوراق اتظالية والبورصات
 وىذا مادامت الأموال لد تستًد من أصحابها؛

  لا تنكن نقل أو بيع الأوراق اتظالية التي تم الاكتتاب فيها عن طريق منصات التمويل
اتصماعي من طرف اتظستثمرين، وىذا تظدة سنة ابتداءً من تاريخ الشراء أو الاكتتاب؛ إلا أن تكون 

، شراؤىا من طرف مستثمر معتمد أو البيع (SECطبقا للعرض اتظسجل لدى )العودة تظصدرىا 
 .لأحد أفراد الأسرة

أما إذا كان طالب التمويل عبارة عن شركة قائمة ويريد مستَوىا طرح الأسهم للاكتتاب عن 
 .Schwartz, 2020, p)طريق منصات التمويل اتصماعي، فيجب الإفصاح عن اتظعلومات التالية

159): 

 ؛ واتظستثمرين الكبار،اتظسؤولتُاتظديرين، وتشاء أ- 1

 التي تم وضعها من طرف مستَي الشركة؛طة العمل لخوصف - 2

 وصف دقيق للحالة اتظالية للشركة؛- 3

وصف لطبيعة الاستخدامات للأموال التي سوف تجمع، وملكيتها، وىيكل رأس اتظال الذي تم - 4
 .ترعو

تظديرين واتظوظفتُ اتظكتسبة من اضافية مثل اتطبرة الإعلومات كما يتوجب الإفصاح عن بعض الد- 5
. (FINRA, 2021)سعر الأوراق اتظالية أو طريقة تحديد السعر، و السنوات الثلاث اتظاضيةخلال

ىذه الإجراءات سوف تشجع وتعمل على تكوين صورة أكثر وضوحا عند اتظستثمرين من حيث 
طبيعة القائمتُ على اتظشروع، واتطبرات التي يتمتعون بها، وطبيعة استخدامهم لرؤوس الأموال التي 

 .يريدون ترعها، وىذا يعطي أكثر مصداقية للمشروع للعمل وتحقيق الأرباح

الإشراف على تسجيل ب(FINRA) الأمريكية ىيئة تنظيم الصناعة اتظاليةبالإضافة تظا سبق تقوم 
 وقواعد نظام ات الأوراق اتظالية والبورصىيئة لقوانتُ امتثاتعا وضمان ، التمويل اتصماعيمنصات

، كما تجبر ىذه اتعيئة بقوة القانون كل منصات التمويل اتصماعي في البلاد بأن اتظعلومات اتظالية
 .(FINRA, 2021)تنتسب تعا حتى تتمكن من مزاولة نشاطها كمنصة تدويل



 مساىمة التمويل الجماعي في دعم المقاولاتية وإنشاء المؤسسات الصغيرة والمتوسطة
 محمد الشريف عنتوري، محمد حولي، -إشارة لتجربة الولايات المتحدة الأمريكية–

--------------------------------------- 

 

842 
 

 وضمان تام احتيال،واتعدف من ىذه العملية ىو ضمان حقوق اتظستثمرين من عمليات 
 تنظيم الصناعة اتظاليةلشفافية تزلات وعمليات ترع وطلبات التمويل التي تشرف عليها ىيئة 

الأمريكية، فالمحافظة على حقوق اتظستثمرين سيساىم بشكل كبتَ في تشجيعهم على تدويل اتظقاولتُ، 
لأنهم يعلمون أن أمواتعم تػمية بقوة القانون وتعذا ماعليهم سوى البحث عن الأفكار اتصادة والواعدة 

التي ستحقق تعم بمرور الوقت مداخيل وأرباح إضافية، كما تنكن أن يكونوا مساتقتُ في تلك 
 .الشركات إذا ماكان التمويل قائما على الأسهم

 واقع التمويل الجماعي في الولايات المتحدة الأمريكية. 3

يشكل التمويل اتصماعي فرصة لكثتَ من اتظقاولتُ وأصحاب اتظشاريع للحصول على التمويل 
 بلغ عدد منصات التمويل اتصماعي الأمريكية 2021فإلذ غاية سنة في الولايات اتظتحدة الأمريكية، 

 : منصة، كما بلغت حصيلتو تفوا معتبرا من سنة إلذ أخرى، وىذا مايبينو اتصدول الآتي1.478

-2013: يبين تطور حجم التمويل الجماعي في الولايات المتحدة الأمريكية للفترة(: 01)الجدول 
2017. 

. الدولار الأمريكي: (310)المبالغ بـ
 السنة

 2017 2016 2015 2014 2013 البيان

حجم التمويل 
 42.773.200 34.530.000 28.400.000 11.560.000 4.400.000 اتصماعي

التطور 
بالنسبة لسنة 

2013 
- 162,73% 545,45% 684,77% 872,12% 

Source : citant le cite : https://p2pmarketdata.com/crowdfunding-americas, 

Visité le : 27/07/2021 à : 23:41. 

التمويل اتصماعي في الولايات اتظتحدة الأمريكية تطور بشكل  أن :نلاحظ من خلال الجدول
 مليار دولار، وواصل النمو كل سنة 4,4، حيث تم ترع مبلغ 2013كبتَ ابتداءً من سنة 
التأثتَ الكبتَ ، وترجع الأسباب في ذلك إلذ 2017 مرات مع نهاية سنة 9ليتضاعف بأكثر من 

نطلاقة شركاتنا الناشئة في تشجيع وتوفتَ اتضماية للمساتقات التي يقدمها الأفراد للمقاولتُ القانون 
واتظؤسسات الصغتَة واتظتوسطة، والإجراءات الصارمة في تسجيل طلبات التمويل، وقدرة اتعيئات 

https://p2pmarketdata.com/crowdfunding-americas
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الوصية على منصات التمويل اتصماعي على اكشاف اتظشاريع الوتقية وعمليات النصب أو الاحتيال، 
عاتظية ىذه اتظنصات واستخدام التكنولوجيا اتظالية في الدول اتظتقدمة، بحيث تتيح سهولة وسلاسة في 

انتشار الوعي وثقافة اتظساتقة في اتظشاريع التي تعا علاقة مباشرة تحويل الأموال ما بتُ ىذه الدول، 
بالتنمية الاقتصاديةوالاجتماعية، كما تقوم منصات التمويل اتصماعي باستهداف فئة جديدة من 

واستخدام وسائل  من خلال سياسة الدعاية أصحاب اتظدخرات الراغبتُ في تنميتها،اتظستثمرين 
 .التواصل الاجتماعي لتحقيق ىذا الغرض

مقارنة بباقي صيغ التمويل غتَ البنكي، نضع اتصدول الآتي الذي يوضح حجم التمويل خارج 
 .اتظنظومة البنكية ونسبة التمويل اتصماعي فيها

الولايات يبين مقارنة بين حجم التمويل الجماعي وأشكال تمويلية أخرى غير بنكية في (: 02)الجدول 
 .2017-2013: للفترةالمتحدة الأمريكية 

. الدولار الأمريكي: (310)المبالغ بـ
 السنة
 2017 2016 2015 2014 2013 البيان

 42.773.200 34.530.000 28.400.000 11.560.000 4.400.000 التمويل الجماعي

رأسمال المخاطر 
 82.000.200 76.000.000 82.000.000 72.000.000 47.000.000 والنمو

 388.000.000 382.000.000 416.000.000 401.000.000 395.000.000 التمويل التأجيري

عقد تحويل الفاتورة 
 98.000.000 99.000.000 105.000.000 130.000.000 111.000.000 وخصمها

 610.773.400 591.530.000 631.400.000 614.560.000 557.400.000 المجموع

نسبة التمويل 
الجماعي من 

 التمويل غير البنكي
0,79 %1,88 %4,50 %5,83 %7,00 %

Source : D’après le tableau 2 et le site : https://www.oecd-ilibrary.org, 

Visité le : 28/07/2021 à : 20.32. 

https://www.oecd-ilibrary.org/
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يبين مقارنة بين حجم التمويل الجماعي وأشكال تمويلية أخرى غير بنكية في الولايات (: 01)الشكل 
. 2017-2013: المتحدة الأمريكية للفترة

. الدولار الأمريكي: (310)المبالغ بـ

 

 .02: من إعداد الباحثتُ بالاعتماد على معطيات اتصدول رقم: اتظصدر
 أن السلطات الفدرالية الأمريكية توفر العديد من الصيغ :نلاحظ من خلال الجدول

 بأكثر من 2017التمويلية للمشاريع اتظقاولاتية خارج اتظنظومة البنكية قدر مبلغها الإترالر سنة 
 مليار دولار، إن ىذا التنوع في الصيغ واتظبالغ الكبتَة اتظخصصة لدعم وتدويل اتظقاولاتية 610

واتظؤسسات الصغتَة واتظتوسطة يعكس الاىتمام الكبتَ من السلطات في البلاد بهذا القطاع وتوفتَ 
 لا 2013العديد من اتضلول التمويلية تعا، ومن بتُ ىذه اتظصادر تؾد التمويل اتصماعي، فكان سنة 

 من تغموع التمويل غتَ البنكي، وىذا راجع تضداثة ىذه الصيغة والتخوف من %0,79تنثل إلا 
الاستثمار في صيغة تكهلون عواقبها، إلا أن ىذه النسبة تزايدت من سنة لأخرى ليصل حد 

 مليار دولار، وىذا مايعكس 42,77 وىو ما يقدر بأكثر من 2017 مع نهاية سنة 7,00%
التوجو الكبتَ من أصحاب اتظشاريع تعذه الصيغة اتظستحدثة من التمويل والنجاح في استمالة 

 .مدخرات الأفراد

 منصة للتمويل 1.470كما سبق ذكره تتوفر في الولايات اتظتحدة الأمريكية أكثر من 
منصات من حيث حجم التمويل، وعدد  (5)اتصماعي، أما اتصدول الآتيفيبتُ مقارنة بتُ أىم تسس 

 .اتظشاريع اتظدعمة، وعدد اتظساتقتُ، والرسوم اتظفروضة على صاحب اتظشروع من طرف كل منصة
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 في الولايات القائم على الأسهميبين مقارنة بين أىم منصات التمويل الجماعي (: 03)الجدول 
 .المتحدة الأمريكية

 اتظنصة
 AngelList crowdfunder Funable البيان

Circle 

Up 

Equity 

Net 

 2005 2011 2012 2011 2010 سنة الإنشاء

اتظبلغ الذي تم 
 ترعو

 مليون  308 مليون 183 مليون530
325  

 مليون
 مليون  300

عدد اتظشاريع 
 ألف  30 242 ألف400 21671 1330 اتظستفيدة

عدد  اتظمولتُ 
 (اتظساتقتُ)

31319 

( معتمدين)
 ألف 100معتمدين   23000  12000

( معتمدين)

الرسوم التي 
 يتحملها اتظشروع

من % 10
في الأرباح اص

 المحققة

دولار شهريا  179
 كحد أدنى

دولار  179
رسوم 

الدخول 
+ للمنصة

مصاريف 
 شهرية

(99-299 

( دولار

 نسبة من
اتظبلغ الذي 
تم ترعو 

 (غتَ معلن)

دولار  300
شهريا كحد 

 أدنى

متوسط حجم 
 اتظشروع

-ألف 200

 ألف 350

دولار 
//  مليوندولار 1,8

1-10 

 مليوندولار
 مليوندولار 2,5

Source :(Carmen Goytre Castro, 2017,, p : 91.)  

 أن أىم منصات التمويل اتصماعي حديثة النشأة نوعا ما، وىذا :نلاحظ من خلال الجدول
بالنظر تضداثة ىذا النوع من التمويل، إلا أنها قامت بجمع مبلغ متوسط تعذه اتظنصات يقدر بأكثر 

 مليون دولار، كما نلاحظ العدد الكبتَ للمشاريع التي تم إنشاؤىا من خلال تدويل ىذه 320من 
اتظنصات مقارنة مع حداثة نشأتها، واتظلاحظ أيضا اختلاف معدلات ومبالغ الرسوم التي تفرضها ىذه 
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اتظنصات على أصحاب اتظشاريع اتظمولة من خلاتعا، وىذا ما يشجع على اتظنافسة فيمابينها، كما 
 مليون دولار 10نلاحظ تفاوتا في متوسط حجم اتظشاريع من منصة لأخرى، فيصل إلذ حد 

 .، وىذا راجع لطبيعة ىذه اتظشاريع واختصاص كل منصة تدويل(Circle Up)بالنسبة تظنصة 

أما اتصدول الآتي فيبتُ أىم اتضملات التمويلية تؾاحا في الولايات اتظتحدة الأمريكية، واتظبالغ 
 .التي تم ترعها في كل تزلة، وطبيعة النشاط الاقتصادي للمشاريع اتظمولة

 (الدولار الأمريكي: المبالغ بـ).يبين أكثر حملات التمويل الجماعي نجاحا(:04 )الجدول
 النشاط اتظمول اتظبلغ الذي تم ترعو منصة التمويل

Wefunder 1.000.000 الأبحاث الطبية 

StarEngine 1.000.000  السيارات الكهربائية
Wefunder 1.000.000 الإنتاج السنيمائي 

Wefunder 1.000.000 إنتاج الكحول 
Wefunder 1.000.000 إنتاج الكحول 
Wefunder 759.351 تصميم المحركات 

Wefunder 731.164 إنتاج الكحول 
StarEngine 641.100 التكنولوجيا الزراعية 
SeedInvest 611.175 اتظسح الثلاثي الأبعاد للأجسام 
SeedInvest 505.000 شبكات التواصل الاجتماعي 

Source : citant le site : https://www.toptal.com, Visité le : 30/07/2021 à : 21.17. 

 

 تصمع رؤوس الأموال تدت من ة أن أغلب اتضملات الناجح:نلاحظ من خلال الجدول
 مليون دولار، 1 أكبر اتظبالغ التي تم ترعها وبلغ SeedInvestو Wefunderخلال منصتتُ تقا 

وىذا ما  (JOBS Act )شركاتنا الناشئةوىو أعلى مبلغ مسموح بجمعو حسب قانون انطلاقة 
يعكس حجم اتظبالغ اتظستثمرة في اتظشاريع، كما يدل على أن أغلب اتضملات حققت أىدافها بتوفتَ 

التمويل اللازم، كما نلاحظ تنوع النشاطات التي تم تدويلها؛ وىذا ما يثبت جدية واضحة وتنوع 
 .الأفكار من أصحاب اتظشاريع

 

https://www.toptal.com/
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: خاتمة

للمقاولاتية واتظؤسسات الصغتَة واتظتوسطة أتقية بالغة في دعم التنمية الاقتصادية والاجتماعية، 
 .وعليو وجب دعمها وتوفتَ تدويل ملائم بما يتناسب مع قدراتها المحدودة،ولاسيما في فتًة الانطلاق

ويساىم التمويل اتصماعي في جذب مدخرات الأفراد الراغبتُ في تنميتها، بالإضافة للدعم غتَ 
إن إجراءات اتضماية في .اتظالر الذي من اتظمكن أن يقدموه، واتظتمثل أساسا في الدعاية والإشهار

الولايات اتظتحدة الأمريكية واعتماد منصات التمويل اتصماعيعلى مواقع التواصل الاجتماعي كمنافذ 
لتسهيل اكتشافها من طرف اتصمهور ساىم في تطوير ىذا الشكل من التمويل في البلاد، كما تساعد 
اتظرافقة اتظثالية لأصحاب اتظشاريع في فتًة عرضها وتقدتنها للتمويل من خلال اتظنصة على تؾاح اتضملة 

 .وتحقيقها لأىدافها اتظرجوة

 : تم التوصل إلذ النتائج التاليةقومن خلال ما سب

  طبيعة وخصوصية اتظؤسسات الصغتَة واتظتوسطة تجعلها غتَ قادرة على طلب التمويل
 البنكي بالنظر لأسعار الفائدة اتظرتفعة والضمانات غتَ القابلة للتحقيق؛

  تتوفر العديد من الأساليب والصيغ التمويلية خارج قطاع البنوك، وىذا بما يتناسب مع
 قدرات اتظؤسسات الصغتَة واتظتوسطة واحتياجاتها التمويلية؛

  تساىم منصات التمويل اتصماعي في تدريب اتظقاولتُ وأصحاب اتظشاريع على حسن إعداد
 وعرض طلبات تدويلهم، حيث إنها سوف تعرض على التحكيم من طرف ترهور اتظستثمرين؛ 

  انطلاقة شركاتنا الناشئة الأمريكي في تشجيع التمويل اتصماعي وتزاية حقوق ساىم قانون
اتظستثمرين، وىذا بإجبار أصحاب اتظشاريع والشركات القائمة بالإفصاح وإعلام اتظستثمرين بكافة 

 اتظعلومات اتظتعلقة باتظشروع؛

  تدتاز اتظشاريع اتظقاولاتية في الولايات اتظتحدة الأمريكية باتصدية، والتجديد،والابتكار؛ وىذا
 .ما يلفت انتباه ترهور اتظستثمرين وزيادة الرغبة في استثمار مدخراتهم

 : وبناءً على ماسبق تنكن أن نوصي بما يلي

  تشجيع الإبداع والابتكار ودعم روح اتظقاولاتية واتظبادرات الشبابية الرامية لإنشاء
 اتظؤسسات الصغتَة واتظتوسطة، وإنشاء أقطاب تكنولوجية تعتٌ بمرافقة الأفكار اتصادة؛
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  تغيتَ السياسة اتظنتهجة من ىيئات الدعم اتضالية، بالتًكيز أكثر على مرافقة واحتضان
حاملي الأفكار والعمل على بلورة وتنمية أفكارىم خلال تؼتلف مراحل إنشاء مشاريعهم 

 ومؤسساتهم اتطاصة؛

  وضع قوانتُ خاصة لتشجيع التوجو والاعتماد على البدائل التمويلية اتضديثة، لأنها أكثر
 ملاءمة بالنظر للإمكانات المحدودة التي تتوفر عليها اتظبادرات الشبابية؛

  يوفر التمويل اتصماعي رؤوس أموال ضخمة خارجة عن النظام البنكي، وعليو وجب
تشجيع اتظواطنتُ على ىذا الأسلوب اتضديث من التمويل، وتزاية مساتقاتهم بوضع قانون خاص تظنع 

تعزيز أنظمة تضماية منصات التمويل اتصماعي من عمليات كل عملية اختلاس أو احتيال، و
 ؛القرصنة

  قبل عرض اتظشروع على ترهور اتظستثمرين تكب إجبار صاحبو على تسجيل الفكرة التي
 يرغب في تدويلها في منظمة تعتٌ بحماية اتظلكية الفكرية،ولاسيما إذا كانت تتميز بالتجديد والابتكار؛

  إنشاء ىيئة خاصة تعا كافة الصلاحيات بمتابعة عمل منصات التمويل اتصماعي، بدءا من
 عمليات تسجيلها، ومنحها اعتماد تؽارسة النشاط، والرقابة اتظستمرة على نشاطها؛

  تسهيل دخول رؤوس الأموال من اتطارج في إطار تزلات التمويل اتطارجية، وتشجيعهم
على ضخ أمواتعم في اتظشاريع اتظقاولاتية التي تقام داخل الوطن، وىذا من خلال تكييف قوانتُ 

 الصرف وحركة رؤوس الأموال من وإلذ اتطارج، بما يتماشى مع متطلبات منصات التمويل اتصماعي؛

  إجبار اتظقاولتُ واتظؤسسات التي تحصلت على تدويل من منصات التمويل اتصماعي على
الإفصاح وإعلام اتظستثمرين عن رؤيتهم اتظستقبلية في تغال استثمار رؤوس الأموال التي يودون 

اتضصول عليها، والتقيد باتططة الأولية اتظطروحة ضمن تزلة ترع رؤوس الأموال، أو إعلام اتظستثمرين 
 عن أي تغيتَ في خطة الاستثمار؛

  ضرورة سن القوانتُ اتظنظمة لصيغة التمويل اتصماعي قصد تزاية حقوق تريع الأطراف
 .اتظشاركة فيها
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