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                                                                                                                             مقدمة: .2
لوجيا والاتصالات بشكل ملحوظ على البيئة الاقتصادية العالمية. وفي المجال المالي، تؤثر هذه تؤثر التقنيات المتطورة التي تفرزها ثورة التكنو 

 اختصارهاوالتي غالبا ما يتم ما يعرف بالتكنولوجيا المالية والمنتجات المالية لتجسد سالي  اإددارية والعلليات الأالتقنيات على الكثير من 
  .(FinTech)إلى 

الذي يمكن أن يؤدي إلى نشوء نماذج أعلال أو  ،المالية بأنها الابتكار المالي المعتلد على التكنولوجياعرف التكنولوجيا ت
لللشكلات التي يعاني مبتكرة حلولا أن يقدم يمكن له أيضا كلا .في صناعة الخدمات الماليةاستخدامات أو علليات أو منتجات جديدة 

 منها القطاع الاقتصادي والمالي.
واحدة أو أكثر من المنتجات أو الخدمات المالية بطريقة آلية من  لتكنولوجيا الماليةج الأعلال المالية المبتكرة المتعلقة باتقدم نماذ 

بديل  لصدر تمويلك،  عبر المنصات التمويل الجماعيخدمة  ،ما تقدمه من خدماتخلال استخدام شبكة اإدنترنت. ولعل أهم 
التي تسببت فيها المؤسسات المالية التقليدية بفرضها لمجلوعة  ،التلويليةشكلة الائتلان وسد الفجوة كوسيلة لحل مو  ،لللؤسسات الناشئة

 :الملخص   
باعتباره آلية مبتكرة في مجال التكنولوجيا المالية، أثبتت  التمويل الجماعي عبر المنصاتالضوء على  قة البحثيةهذه الور  سلطت

التي تقف عائقا أمام اضطلاع هذه المؤسسات اني منها قطاع المؤسسات الناشئة فعاليتها في التقليل من الفجوة التلويلية التي يع
 المستدام. الشامل و بدورها الاستراتيجي في تحقيق النلو الاقتصادي 

 التلويل الجلاعي، التلويل الجلاعي عبر المنصات، المؤسسات الناشئة. الكلمات المفتاحية:
Abstract: 

This research paper highlights on crowdfunding platforms as an innovative mechanism 

in the field of financial technology (FinTech), proven effective in reducing the financing gap 

experienced by the sector of Startups, which constitutes an obstacle for these institutions to play 

their strategic role in achieving  sustainable economic growth. 

Key Words: Crowdfunding, Crowdfunding platforms, Startups. 
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وأصحاب المؤسسات الناشئة إلى رؤوس الأموال وتقلص من تعرقل وصول رواد الأعلال وتشديدها لسياسات اإدقراض التي من القيود 
 .اللازم تلويلالفرصهم في الحصول على 

 :اسةإشكالية الدر 
ومشروعات المؤسسات الناشئة بنلو المشروعات المتناهية الصغر والصغيرة والمتوسطة  بالرغم من التزام العديد من دول العالم 
إلى تبني استراتيجيات ومبادرات للنهوض بقطاع هذه المشروعات لتحقيق عدد من الأهداف التنلوية بما يشلل زيادة اإدنتاجية  وتوجهها

وخفض معدلات البطالة وتحقيق التنويع الاقتصادي وتعزيز القدرة التنافسية وتحفيز فرص النلو الاقتصادي، إلا أن هناك  تحديات عديدة 
كنها الاضطلاع وفي ظل التطور التكنولوجي، يتضح أن التكنولوجيا المالية يممن بينها محدودية النفاذ للتلويل.  تواجه تلك المشروعات

 من خلال إتاحة قنوات تمويل بديلة كقناة التلويل الجلاعي عبر المنصات. الاحتياجات التلويلية لللؤسسات الناشئة بدورها في تلبية
 على التساؤل الرئيس التالي:  اإدجابة انطلاقا مما سبق،  تحاول الدراسة

وما هو واق  تبني دول العالم  ، موويل مشاري  المؤسسات الناشئةما مدى نجاح التمويل الجماعي عبر المنصات كآلية مبتكرة في
 ؟ العربي لهذه الآلية

رين رئيسين، تناول المحور الأول تم تقسيم الدراسة إلى محو واإدحاطة بمختلف جوان  الموضوع، للإجابة على هذه اإدشكاليةـ  
لاعي في تمويل المؤسسات الناشئة، مع الأساس النظري الخاص بالتلويل الجلاعي عبر المنصات، فيلا خصص المحور الثاني لدور التلويل الج

 عالميا وعربيا.عبر المنصات محاولة رصد واقع سوق التلويل الجلاعي 
 :المنصاتتمويل الجماعي عبر النظري لل سا . الأ1

كاتجاه عالمي حديث لتلويل   التلويل الجلاعي عبر المنصاتلية ا المحور التطرق إلى الأساس النظري المتعلق بآمن خلال هذسنحاول      
كيفية  تبيان، عبر المنصات وتحديد الأطراف الفاعلة في العللية المؤسسات الناشئة، وذلك من خلال التطرق إلى مفهوم التلويل الجلاعي

 الصناعة.هذه اطر إلى مزايا ومخ اإدشارة، مع اإدشارة في الأخير اذج الأعلال الخاصة هاتحديد مختلف نمو لل هذه الآلية ع
 :التعريف بالمفهوم .2.1

جزء من عالم الابتكارات المالية التي أتاحتها التطورات التكنولوجية وبتعبير آخر هو (Crowdfunding) يعتبر التلويل الجلاعي 
(. وهو يشير إلى التلويل القائم على Alternative Finance-AltFi، يسلى أيضا بالتلويل البديل )FinTechفرعية  لفئة 

   .(Ivo, 2017, P : 01) السوق الملكن تكنولوجيا والذي ينشط خارج النظام المالي التقليدي ويشلل أسواق اإدنترنت

باللغة الانجليزية " Crowdfunding"ترجمة حرفية لللصطلح المرك  أو التساهمي، وهو التشاركي بالتلويل  يضاالتلويل الجلاعي أيعرف 
وتعني التلويل، وبذلك فإن المصطلح يعني التلويل من طرف  "Funding"الجلهور، و أو وتعني الحشد "Crowd"كون من كللتين الم

 الجلهور. 
، عادة ما عبر الانترنت لجلع الأموالالمؤسسات عبر الانترنت  تمكنوسيلة فان التلويل الجلاعي هو عبارة البنك الدولي  حس و 
د من في شكل تبرعات أو استثلارات لعد من حوالي ألف دولار إلى مليون دولار أمريكي، تقدمالمجلعة الأموال تلك ة تتراوح قيل

  (World Bank, 2013, P: 14).فرادالأ

من  دعوة مفتوحة للجلهور لجلع الأموال لمشروع محددعلى أنه فتشير إليه المفوضية الأوروبية والاتحاد الأوروبي لأسواق المال أما 
خلال منصات التلويل الجلاعي، والتي هي عبارة عن مواقع الكترونية تتيح التفاعل بين جامعي التبرعات والجلهور، وبواسطتها تتم 

 .(europa, 2020)ة لتبرعات الماليات تقديم وتحصيل اعللي
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وتعرفه الشراكة العالمية للشلول المالي على أنه عبارة عن أسلوب تمويل قائم على الأسهم والديون حيث يتم جمع الأموال من قبل 
واتف المحلولة والمنصات أعداد كبيرة من الأفراد و/أو الكيانات القانونية بكليات صغيرة لتحول إلى أفراد أو كيانات قانونية أخرى عبر اله

دون إشراك ،  ((GPFI,  2016, p :64المستندة إلى الوي ، سواء لتلويل مشروع تجاري أو مشروع محدد أو احتياجات أخرى
 .  المؤسسات المالية التقليدية

المستثلرين وأصحاب المشروعات كلا يمكن تعريفه على أنه عللية تمويل جماعية وتعاونية تتم من خلال منصة إلكترونية تجلع بين 
الذي هم بحاجة لتلويل مشروعاتهم. تستهدف هذه الخدمة بشكل أساسي قطاع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة والناشئة، حيث يتم 
عرض المشاريع من قبل أصحاها عبر منصات التلويل الجلاعي ليقوم المستثلرون باختيار المشروع الذي يلبي توقعاتهم، مع احتلال 

 .(10، ص: 8102هبة، ) روعو فائدة أو نسبة من أرباح المشحصولهم )الملولون( على مكافأة أ
( جمع مبالغ من 0لبها يجلع على ثلاث عناصر رئيسية وهي: )اريف التلويل الجلاعي، إلا أن أغاختلاف تعمن رغم نلاحظ أنه بال
 ( باستخدام التكنولوجيا المالية.3المقترضين، )( من عدد من الملولين وتوجيهها إلى عدد من 8الأموال، )

وتجدر اإدشارة إلى أن الفرق الجوهري بين التلويل الجلاعي وأسالي  التلويل التقليدية الأخرى يكلن في ذلك التزاوج الذي حصل 
كانيات والموارد المالية ، فبفضل ذلك أصبح من السهل جدا على أصحاب المشاريع الذين يفتقدون للإم8.1بين التلويل وثورة الوي  

اللازمة تجسيد أفكارهم اإدبداعية وإخراجها إلى النور، والوصول إلى أعداد هائلة من المستثلرين والملولين الراغبين في دعم مثل هذه 
نه كلا أالأفكار، ومن ناحية أخرى وعلى عكس أسالي  التلويل الأخرى لا يتطل  أسلوب التلويل الجلاعي إجراءات معقدة وطويلة،  

 .(282، ص: 8102)الصالحين،  غير مكلف في كثير من الأحيان
انطلاقا مما سبق، يمكن القول أن التلويل الجلاعي عبارة عن آلية مبتكرة تتيح إمكانية تمويل المشاريع الخاصة بالمؤسسات الناشئة و 

  عن طريق جمع الأموال من عدد من الأفراد و/أو المؤسسات من خلال منصات رقلية.
تضم منصات التلويل الجلاعي عددا من الأطراف ذات  :التمويل الجماعي عبر المنصات الأطراف ذات المصلحة في عملية-

:(.UNDP, 2017, P : 01) المصلحة والفاعلة بما يشلل
 

 

أو مؤسسات  يمكن أن يكونوا مستثلرين، أو متبرعين، أو داعلين، كلا يمكن أن يكونوا أفرادا  (:Crowdfunders)الملولون  -
 )خاصة أو/وعامة(.

المستثلرون/المستفيدون:  وهي الجهة التي تسعى للحصول على أموال لشركة أو منتج أو مشروع أو مبادرة أو علل خيري، وقد  -
 تشلل مجلوعة واسعة من الجهات الفاعلة من الشركات الصغيرة، والمنظلات الحكومية، والأفراد، والمؤسسات الناشئة،...الخ.

التلويل الجلاعي: وهي منصات عبر الانترنت تربط بين الملولين/المتبرعين والمستفيدين/المستثلرين. قد تفرض هذه  منصات -
المنصات علولات على المشاركة و/أو الفائدة/الأرباح. كلا يمكن لهاته المنصات أن توفر مجلوعة واسعة من الخدمات، بما في 

 تعاقد، وما إلى ذلك.ذلك خدمات العناية المالية الواجبة، وال
المدققون ومقدمو الخدمات الآخرون: يمكن لللنصات والمستفيدين/المستثلرين الاعتلاد على عدد من مقدمي الخدمات لتقييم  -

المشروعات، وغيرها من الخدمات الأخرى لطرفي التلويل. قد تحتاج المنصات إلى شراء الخدمات، على سبيل المثال شراء 
 ية الواجبة أو الاستعانة بمصادر خارجية لتقييم النتائج الاجتلاعية والبيئية.خدمات العناية المال

الجهات الراعية: قد يحصل المستفيدون على الدعم في تصليم وإدارة حملات التلويل الجلاعي. إذ يمكن تقديم هذه الخدمات  -
 مجانا أو على أساس تجاري.
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  :الآلية ونماذج الأعمال .1.1
الجلاعي عبر المنصات بعدة مراحل، وتختلف نماذج أعلال هذه المنصات بحس  الاحتياجات التلويلية لأصحاب  آلية التلويلتمر 

 المشاريع الناشئة وأهداف المستثلرين، ويمكن توضيح ذلك من خلال: 
 :التمويل الجماعي عبر المنصات ةآلي -أولا

علران، ( المنصات بمجلوعة من المراحل يمكن إيجازها فيلا يأتيتمر عللية التلويل الجلاعي لمشروعات المؤسسات الناشئة عبر  
 : (822-820، ص: 8102
الاختيار الأولي لللشروعات من طرف منصات التلويل الجلاعي: تتلثل هذه المرحلة في قيام القائلين على إدارة منصات  . أ

يمكن أن تكون مؤهلة للحصول على التلويل من التلويل الجلاعي بالاختيار الأولي لللشروعات التي تطل  التلويل، والتي 
خلال المنصات المتواجدة على شبكة الانترنت، معتلدة في ذلك على مجلوعة من المعايير الموضوعية والمحددة من طرف مشغلي 

 منصات التلويل الجلاعي.
تلويل الجلاعي بعرض كل ما يتعلق عرض حيثيات المؤهلة عبر منصات التلويل الجلاعي: وتتلثل هذه المرحلة في قيام منصات ال . ب

بالمشروعات المؤهلة بشكل أولي على الموقع الالكتروني الخاص ها، وبذلك تكون هذه المرحلة مرحلة أساسية تتيح للجلهور 
 .إمكانية إبداء الرأي في هذه المشروعات التي تطل  التلويل، وهو ما يجعل الجلهور في قل  القرارات التلويلية والاستثلارية

جمع الأموال اللازمة لتلويل المشروعات:  تتلثل هذه المرحلة في قيام منصات التلويل الجلاعي من خلال شبكة اإدنترنت بجلع  . ت
الأموال اللازمة لتلويل المشروعات المؤهلة من خلال إتاحة الفرص لعدد كبير من الجلهور بتقديم مساهماتهم المالية لتلويل 

مع نماذج التلويل الجلاعي. وفي حالة عدم اكتلال عللية جمع الأموال اللازمة لأي مشروع تلغى  المشروعات، وذلك بما يتناس 
 هذه العللية وتعاد الأموال إلى أصحاها.

تنفيذ المشروعات: بعد اكتلال عللية جمع الأموال اللازمة لتلويل أي مشروع من المشروعات المؤهلة للحصول على التلويل عبر  . ث
لجلاعي، تأتي مرحلة تجسيد المشروعات على أرض الواقع بتقديم الأموال اللازمة لأصحاب المشروعات. منصات التلويل ا

تتحصل منصات التلويل الجلاعي على علاوات مقابل إدارة العلليات المرتبطة بتلويل هذه المشروعات، والتي عادة ما تكون ما 
 في المائة. 2في المائة إلى  5بين 

الأوراق المالية: وتعتبر هذه بمثابة آخر مراحل التلويل لللشروعات عبر منصات التلويل الجلاعي، بحيث  تسديد القروض وعوائد . ج
يتم من خلالها تسديد أقساط القروض المستحقة على أصحاب المشروعات حس  الشروط المتفق عليها في إطار الحصول على 

 التلويل اللازم.
 :اعيالتمويل الجم نماذج أعمال -ثانيا

 ,European Commission, 2016) يتكون منها سوق منصات التلويل الجلاعي فيلا سيلي ذكرهالأعلال التي نماذج تتلثل 

p : 08-09.) : 
منصة . وهو بتعبير دوات الأسهم أو الدين لللستثلرينتصدر الشركات أمن خلاله : التمويل الجماعي القارم على الاستثمار .0

إلكترونية تتيح للأفراد أو المؤسسات الاستثلارية شراء حصص الملكية التي تصدرها الشركات ومن أمثلة ذلك: منصة 
WeFunder  أبرز المنصات القائلة على الاستثلار والمشاركة في رأس المال التي استطاعت الاستفادة من بين من والتي تعد
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 التي فرضتها السلطات التنظيلية 8102اح بقنوات جديدة للتلويل بداية من عام تخفيف القيود على تمويل المؤسسات والسل
واحدة من أهم منصات التلويل الجلاعي  الأخرىهي  StartEngineكلا تعتبر منصة  في الولايات المتحدة الأمريكية.

 مليون دولار. 51الغ تصل إلى القائم على الأسهم، حيث تسهل المنصة لللستثلرين شراء الأسهم في الشركات التي تجلع مب
  العربية المتحدة. باإدماراتEureeca منصة بالمللكة المتحدة، و  Crowfinanceباإدضافة إلى منصة 

: يسلى أيضا باإدقراض الجلاعي، (Rewad-based criwdfunding)التمويل الجماعي القارم على الإقراض .8
د إلى الحصول تسعى الشركات أو الأفرا، حيث Peer to Peer)) بالانجليزيأو ما يسلى  نظير(–قراض في سوق )نظير اإد

إلكترونية الغرض منها جمع مساهمات من المستثلرين  اتمنصوبتعبير آخر هي في شكل اتفاقية إقراض.  على أموال الجلهور
نصات في مجال اإدقراض حيث من أهم المالتي تعتبر ( Kivaلتقديم قروض إلى نشاط أو مشروع ما. ومن أمثلة ذلك: منصة )

تقدم قروضا صغيرة تتراوح قيلتها من مائة إلى مائة ألف دولار لللزارعين والمنظلات غير الحكومية والمؤسسات الصغيرة والمتوسطة 
صة من تمكنت المن كلا والناشئة التي لها أثرا إيجابيا، كلا تسعى المنصة لتحقيق أحد أهم أهدافها ألا وهو دعم الشلول المالي.

دولة على مستوى العالم بمعدل  02مليار دولار في شكل قروض صغيرة في  0.31مليون مقترض، قدر بحوالي  3.8تمويل نحو 
بالولايات المتحدة Beehive  و Lenidng Clubلنصة  وهناك العديد من مثيلاتها ك في المائة. 20سداد بلغ 
 الأمريكية.

شكل من أشكال التلويل الجلاعي القائم على الأصول حيث تبيع الشركات فواتير أو  :التمويل الجماعي لتسجيل فاتورة .3
منصة فهي  مستحقات غير مدفوعة، بشكل فردي أو في حزمة، لمجلوعة من المستثلرين من خلال منصة عبر اإدنترنت.

   العللاء. ومن أمثلة ذلك: إلكترونية تتيح سيولة للشركات في صورة مدفوعات )مخصومة( مقابل الفواتير المستحقة من 
BlueVine  بالولايات المتحدة الأمريكية وMarketInvoice .بالمللكة المتحدة 

ة على جمع : يقوم نموذج هذه المنص(Reward-based crowdfuning) منصات التمويل الجماعي القارم على المكافآت .4
تبرع ها الأفراد والمؤسسات لتلويل مشروع أو نشاط تجاري ما مقابل الحصول على مكافأة،  قد تتلثل في سلع يالمبالغ التي يقدمها و 

منصة إلكترونية تتيح للأفراد أو المؤسسات الاستثلارية تقديم أموال مقابل فهي أو خدمات، في مرحلة لاحقة مقابل إسهاماتهم. 
التي  (Kikstarter)و (Indiegogo)انية. ومن أمثلة ذلك: تعتبر منصات غير نقدية/منتجات/دوافع إنسقد تكون مكافآت 

 8102وحتى شهر ماي  8112نصة منذ إطلاقها عام الم، حيث ساهمت المكافآتمن أبرز منصات التلويل الجلاعي القائلة على 
في  30التي تم تمويلها قدرت بنحو مليار دولار، بنسبة نجاح لللشروعات  3.2ألف مشروع بإجمالي تمويل قدر بنحو  440في تمويل 

المائة )المشروعات الناجحة التي تم تمويلها نسبة إلى إجمالي المشروعات التي حصلت على التلويل من خلال المنصة سواء تلك التي 
 نجحت أو فشلت أو ألغيت أو تم تأجيلها.

يقوم هذا النلوذج على جمع  :(Rewad-based criwdfunding)منصات التمويل الجماعي القارم على التبرعات .5
 ومن أمثلة ذلكأموال تبرعات الأفراد و/أو المؤسسات هدف تمويل مشروع خيري ما دون تلقيهم لأي عائد مالي أو مادي. 

من أهم المنصات في مجال التبرعات والهبات والأعلال الخيرية عالميا،  ، التي تعد(Justgiving)و  (GoFundMe)منصتي 
 من التبرعات. 8105مليار دولار عام  8.2لمنصات من تمويل قدر بحوالي حيث تمكنت هذه ا
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:  وهي تلك المنصة التي تجلع بين مختلف نماذج وأنواع التلويل الجلاعي عبر المنصات منصات التمويل الجماعي المختلطة .2
 السابق اإدشارة إليها.

يعتبر نموذج المنصات القائلة على إقراض النظراء من أبرز نماذج  من بين أنواع نماذج التلويل الجلاعي عبر المنصات السالف ذكرها،
عي العالمي وفقا لأحدث في المائة من حجم سوق التلويل الجلا 04منصات التلويل الجلاعي على اإدطلاق حيث يستحوذ نحو 

 (.81، ص: 8102هبة، (  البيانات
 : المزاايا والمخاطر .1.2

وله مجلوعة من  ،تميزه وينفرد ها مثله مثل باقي القنوات التلويلية له مجلوعة من الخصائص ،التلويل الجلاعي عبر المنصات
  ، يمكن إيجاز أهمها فيلا يلي:المخاطر

 :تمزاايا التمويل الجماعي عبر المنصا -أولا
يعد فرصة تمويلية بديلة لللؤسسات الناشئة ذات الأفكار اإدبداعية التي تلقى صعوبة في تمويل مشاريعها عبر القنوات المالية  -

 التقليدية، وبالتالي فهو يمنح لأي شخص فرصة بأن يكون صاح  مشروع ويجسد فكرته على أرض الواقع. 
ة في استثلار المبلغ الذي يريد، في المشروع الذي يريد، وعبر خيارات يسلح لللستثلر الراغ  في الحصول على عوائد استثلاري -

 لا حصر لها.
حجم اإدقبال المتوقع على المنتج قبل طرحه في الأسواق، ويظهر ذلك من السوق وذلك من خلال اختبار عتبر وسيلة لاختبار ي  -

 مع الفكرة بشكل عام.خلال عدد الملولين المؤيدين لللشروع ونوعية التعليقات ومستوى التفاعل 
نصائح المشاركين في المناقشات حول كيفية تحسين خدمته/منتجه بصورة أفضل، الاستفادة من صاح  المشروع من  يمكن -

 .ويستطيع رسم تقديرات مبدئية لحجم اإدنتاج الأولي، وكل هذا يقلص حجم المخاطرة عند طرح المنتج بالسوق
 تسويقية، إذ يمكن أن يكون له دورا بالغ الأهمية في الترويج لمشروع أو فكرة ما، وجذب وسائل اإدعلام وجمع العللاء.  ةيعد أدا -
على الاقتصاد،  باإديجابيخلق التلويل الجلاعي سوقا تنافسية جنبا إلى جن  مع مصادر التلويل الأخرى، وهو ما ينعكس  -

والسياسة حيث أشارت إلى أن التلويل الجلاعي نجح في تغيير  لة هارفرد للقانونوهذا ما أكدته دراسة كانت قد نشرت في مج
 جعله لا مركزيا. و  خريطة التلويل عبر العالم

الاجتلاعية من خلال زيادة اإدنتاجية وتعزيز القدرة التنافسية وخلق القيلة تحفيز النلو الاقتصادي وتحقيق التنلية يساهم في  -
 العلل.المضافة وخلق فرص 

 فوائد أخرى مثل:  إلى ذلك ضافةباإديتضلن التلويل الجلاعي و 
سريعة لجلع الأموال وغير مكلفة )على الرغم من أن هذه التكاليف قد تزيد، بشكل ملحوظ، إذا تم تطبيق لوائح سهلة و طريقة  -

  الأوراق المالية(.
 أقل /عوائد عاليةرأس المال تكلفة  -
 تنويع المحافظ الاستثلارية  -
 :التمويل الجماعي عبر المنصات اطرمخ -ثانيا

 لعل أهمها: ، كغيره من القطاعات، مخاطر عديدة يهدد قطاع التلويل الجلاعي
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اطر الشفافية واإدفصاح: وهي مخاطر تتعلق بعدم تماثل المعلومات أو عدم توفر المعلومات الكاملة أو الضلانات المتعلقة بطبيعة مخ -
  المستفيدين أو الملولين.

مخاطر أمن المعلومات والاتصال بالانترنت، وتشكل تهديدات الاختراق، والتلاع  بالأنظلة المالية الالكترونية حجر الزاوية في  -
خاطر الأمن السبيراني أو ما يعرف بماإدقبال على استخدام الخدمة من عدمها، باإدضافة إلى إمكانية تلف وضياع البيانات. 

في المائة مشغلي هذه  02التي تهدد علل المنصات، فوفقا إدحدى الدراسات الاستقصائية، يعتقد  والذي يعتبر من أهم المخاطر
 (. 83، ص: 2019، هبة( المنصات أن هناك مخاطر متوسطة إلى عالية ترتبط بالأمن السبراني واحتلالية اختراق المنصة

مخاطر  فشل وانهيار علل المنصات:  وفقا للدراسة الاستقصائية تأتي مخاطر فشل وانهيار علل المنصات في المرتبة الثانية بعد  -
تفعة في المائة من مشغلي هذه المنصات أن هذا الخطر من بين المخاطر المتوسطة إلى المر  22مخاطر الأمن السيبراني، حيث يرى 

  (. 84، ص: 2019، هبة ( يالتي تواجه التلويل الجلاع
الغش والتحايل، بسب  نقص أو انعدام الاتصال المباشر بين المقترض والمقرض، وعدم توفر المعلومات الكاملة عن المقترض،   -

 .((GPFI,  2016, p :65 إضافة إلى الافتقار لآليات التحقق من المعلومات المقدمة
 .(IOSCO, 2015, p :02)اإدقراض الافتراضي وفشل المؤسسات الناشئة  -
 (IOSCO, 2015, p :02)قلة خبرة المستثلر وعدم بذله للعناية الواجبة  -
مخاطر حماية الملكية الفكرية والتي يمكن أن تحدث بالكشف عن فكرة المشروع في فترة مبكرة جدا من علره، ما يجعل صاح   -

أفضل من قبل المستثلرين الأكثر استقرارا ماديا، كلا قد يتعرض الفكرة يخاطر بفكرته بتعرضها إما للسرقة وإما بأن تطور بشكل 
ويقترح البعض  .(82، ص: 2019 ،هبة (لللنافسة غير العادلة مع أي من المنتجين ممن يمتلكون فرص أفضل للنفاذ للتلويل

عالمية للللكية الفكري والتي حلا لهذه المشكلة عن طريق الاستفادة من الصيغ الجديدة لحلاية الأفكار التي تقدمها المنظلة ال
 . (238، ص: 8102)الصالحين،  "Creative Barcodeتدعى "

مخاطر أخرى: باإدضافة إلى ما سبق ذكره من مخاطر، تواجه منصات التلويل الجلاعي مخاطر أخرى من بينها التغيير غير المتوقع  -
ى الاستثلار في الأسهم و والتجارية للتلويل الجلاعي القائم علفي الأطر التنظيلية، والمعاملة الضريبية، والمخاطر السياسية 

. علاوة على المخاطر الخاصة بنلاذج لأعلال من بينها إخفاق أصحاب الحللات في جمع التلويل اللازم ومخاطر ترتبط اإدقراض
حقق من التأثير الاجتلاعي بسلعة المنصة عند الفشل في تقديم الامتيازات/المكافآت للداعلين، علاوة على مخاطر عدم الت

 .)84، ص: 2019، هبة ( والبيئي لللشروعات التي يتم تمويلها
 :المؤسسات الناشئة عالميا وعربيامشاري  تمويل الجماعي عبر المنصات في موويل الدور . 2

تبيان دور منصات التلويل الجلاعي باعتبارها آلية مستحدثة في مجال التكنولوجيا المالية في تمويل من خلال هذا المحور سيتم 
 العللية والعربية لمنصات التلويل الجلاعي.سوق الالمؤسسات الناشئة، مع محاولة رصد تبيان واقع 

 :دور التمويل الجماعي في موويل المؤسسات الناشئة. 2.2
التلويل  قناةعلال لاستثلار أموالهم عبر التي تم إجراؤها مؤخرا أن هناك ميولا لدى المستثلرين ورجال الأ ةياإدحصائتشير الدراسات        

مشاريع المؤسسات الصغرى والمتوسطة والمؤسسات الناشئة هي المعنية أكثر هذا المجال، فهدف التلويل الجلاعي هو في واقع  وأنالجلاعي، 
التي تفتقد التلويل اللازم، ومن هنا فإن أسلوب التلويل الجلاعي لا يغري كثيرا الشركات الكبيرة.  كرةالمبتاشئة و الأمر دعم لللشاريع الن

يدية العثور على ضالته بشكل أيسر وأسهل مما عليه الوضع عبر الأسالي  التقلفرصة فالتلويل الجلاعي يتيح لمن يبحث عن تمويل مشروعه 
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المستقبلية  ميزيد من فرصه اريعهااح مشإدقامة ونجلتلويل اللازم على اأصحاب المؤسسات الناشئة صول حللتلويل، كلا أنه من خلال 
من عامل اريع المشهذه ب حاصأإمكانية استفادة مزيدا من الأرباح، ناهيك عن  مالمزيد من المستثلرين، وهو ما يضفي عليه مويجذب إليه

، ص: 8102)الصالحين،  من مال في وقت قصير جدا ونهأحيانا جمع ما يحتاج تمحيث ي الجلاعيالوقت والسرعة التي تميز عللية التلويل 
231). 

التي كانت لها فرصة  ،الناشئةالمؤسسات كلا تؤكد إحدى الدراسات الاستقصائية التي شملت المؤسسات الصغيرة والمتوسطة و 
في المائة من المقترضين من الشركات  01تعد واحدة من أبرز منصات التلويل الجلاعي، إلى أن  خيرة التيالأ ،Kivaالاستفادة من منصة 
في المائة منهم نموا في الأرباح. كلا  23الناشئة عبر هذه المنصة نجحوا في زيادة حجم مبيعاتهم، فيلا شهد المؤسسات الصغيرة والمتوسطة و 

في المائة  02اض النظراء أنه من الصع  حصولهم على تمويل عبر أية قناة تمويلية أخرى. وأن أفاد ثلث الذين جمعوا الأموال عبر منصات إقر 
في المائة فقط منهم في الحصول  88منهم حاولوا الحصول على تمويل مصرفي قبل لجوئهم إلى منصات التلويل الجلاعي، ولم ينجح سوى 

 .)04، ص: 2019، هبة ( على التلويل المصرفي
دراسات الأخرى، بأن للتلويل الجلاعي القدرة على تحقيق قفزة نوعية في البنية التحتية المالية اللازمة لدعم وتوضح بعض ال

تقليل الفجوة  هو ما يساهم في، و وفق صيغ عديدة الابتكار من خلال توفير مصادر جديدة لرأس مال الشركات التي يحركها الابتكار
لمشاركة عدة أطراف من الجلهور في عللية  تيح الفرصةكرة. كلا أن التلويل الجلاعي ياشئة المبتلشركات النالتي تعاني منها االتلويلية 

حيث يمكن أن تتخذ هذه الملاحظات أشكالا متعددة بما في  ،ات لأصحاب الأفكار ورواد الأعلالالابتكار من خلال تقديم ملاحظ
وبعدها، وتوفير مؤشرات جيدة عن مستويات الطل  المتوقع على المنتج  ذلك تقديم أفكار حول تطوير المنتج أثناء حملة جمع الأموال

 الجديد. 
 :التمويل الجماعي عبر المنصات في السوق العالمية. 1.2
 خفض نسبة البطالة الناشئة الرسمية فيلمؤسسات الصغيرة والمتوسطة والمؤسسات الذي تلعبه ا لغ الأهميةدور باال تشير الدراسات إلى      

في  45بنس  قد تصل إلى  الناميةالمؤسسات في اقتصاديات الدول  تساهم هذه الدول، إذ قتصادياتفي ا وزيادة الناتج المحلي اإدجمالي
رية هذه الأرقام تكون دالة أكثر  إذا تم الأخذ بالحسبان النسبة التقديو  الناتج المحلي اإدجمالي. فيائة في الم 33العلالة وما يصل إلى  فيالمائة 

الناشئة التي تنشط في القطاع غير الرسمي. أما بالنسبة للبلدان ذات الدخل المرتفع المؤسسات لمساهمة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة و 
 . (IFC, P: 02) في المائة في التوظيف 28الناتج المحلي اإدجمالي وفي في المائة  24بنحو ه المؤسسات في اقتصادياتها هذفتساهم 

، والمستدامة وتحقيق التنلية الشاملة الدفع بعجلة النلو الاقتصاديلهذه المؤسسات ومدى قدرتها على الاستراتيجي  دورالوبالرغم من       
لا تستطيع النفاذ إلى التلويل في الأسواق الناشئة المؤسسات  ذهلمائة من مشروعات هفي ا 01إلا أن التقديرات الدولية تشير إلى أن حوالي 

تقدر الفجوة التلويلية لللشروعات متناهية الصغر والصغيرة والمتوسطة  ، حيثمريكا اللاتينية والشرق الأوسطفي إفريقيا وآسيا وأ سيلالا
مستويات الطل  على التلويل من قبل هذه  ي )تقدرتريليون دولار أمريك 5.8العاملة في القطاع الرسمي في البلدان النامية بنحو 

تريليون دولار( أي أن الفجوة الحالية تمثل  3.0تريليون دولار، فيلا تمثل مستويات المعروض من التلويل الحالية  2.2المشروعات بنحو 
حتياجات التلويل اتم الأخذ في الاعتبار  تريليون دولار إذا ما 2.0ضعف مستويات التلويل الحالي. فيلا ترتفع الفجوة إلى نحو  0.4

 . )83، ص: 2019، هبة (رسمي في البلدان الناميةلللشروعات الناشئة في القطاع ال
سيلا أسواق رأس المال والتكنولوجيا المالية، قد ساهمت في التقليل بشكل لافت للانتباه من الفجوة التلويلية لا إن القنوات البديلة،

التي يعاني منها قطاع المؤسسات الناشئة، من خلال إتاحة قنوات تمويل جديدة استطاعت أن تستقط  العديد من مؤسسات والائتلانية 
 .التلويلية التي تتطلبها مشاريع هذه المؤسسات الاحتياجاتمختلف القطاع وتمكنت من سد 

فبعد  .8105و 8100، خصوصا في الفترة الملتدة بين خيرةخلال السنوات الأ التلويلية نموا قنواتلتلويل الجلاعي من أكثر الا ويعتبر
ما تقارب أو  8105، أصبحت قيلته سنة 8100مليار دولار سنة  0.5أن كان الحجم اإدجمالي للتلويل الجلاعي لا يتجاوز قيلة 
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الجلاعي بأنواعه المختلفة ما يقارب بلغت القيلة التقديرية لسوق التلويل فقد  8100. أما في عام مليار دولار أمريكي 34.44تتجاوز  
 .8105. والشكل الموالي يوضح بشكل أفضل الحجم اإدجمالي لسوق التلويل الجلاعي  ومعدلات النلو عالميا لسنة مليار دولار 025

 .5302تمويل الجماعي عبر المنصات في العالم لعام (:  سوق ال30الشكل رقم )
 

 
Source : See http://crowdexpert.com/crowdfunding-industry-statistics/ 

 

يلاحظ من خلال الشكل أعلاه واإدحصائيات أن أمريكا الشلالية قد هيلنت على سوق التلويل الجلاعي بقيلة قدرت 
 8.16روبا بقيلة مليار دولار، وفي المرتبة الثالثة أو  55.11تليها في المرتبة الثانية آسيا بقيلة بلغت  مليار دولار أمريكي، 52.71ب

مليون دولار  86.8أوسيانيا بقيلة ثم مليون دولار أمريكي،  61.21 قيلة بلغتالمرتبة الرابعة ب مليار دولار، تليها أمريكا الجنوبية في
  مليون دولار أمريكي. 71.58يقيا بقيلة مقدرة بحوالي إفر وفي المرتبة الأخيرة أمريكي، 
في  31في المائة و 51بنسبة  ل من دول أمريكا الشلالية وآسيابشكل أساسي في ك 8105تركز حجم التلويل الجلاعي سنة  إن

 نمت وتطورت بشكل أساسي في الولايات المتحدة الأمريكية. ،ويل الذي يعد آلية تمويلية حديثةالمائة على التوالي، راجع إلى طبيعة التل
 حس  المناطق في العالم.   8105والجدول الموالي يوضح التوزيع النسبي الخاص بحجم التلويل الجلاعي لسنة 

 

 5302(: تطور حجم التمويل الجماعي في السوق العالمية حسب المناطق لسنة 30الجدول رقم )
 المجلوع باقي المناطق أوروبا آسيا الشلاليةأمريكا  المناطق

 34.44 1.3 2.42 01.54 00.85 حجم التلويل الجلاعي )مليار دولار أمريكي(
 من إعداد الباحثتينالمصدر: 

على التقارير الحديثة أكبر سوق نشطة  يل الجلاعي، حيث تشكل الصين بناءتتفاوت في تنظيلها وتفعيلها للتلو الدول إن 
كأكبر المستفيدين والأسواق مع تركيز كبير على التلويل   8100مليار دولار خلال  055لعلليات التلويل الجلاعي بقيلة جاوزت 

 .(8102)صالح، التلويل الجلاعي خلال الفترة ذاته% من إجمالي علليات ا25حيث شكل ما يزيد عن  الجلاعي هدف اإدقراض
وجود التنظيلات الملائلة للحالة الاقتصادية في البلد، يسرع من عللية جذب رؤوس الأموال للدخول في أسواق ويج  التنبيه إلى أن 

بعد صدور ما يعرف  8108المتحدة الأمريكية منذ عام  التلويل الجلاعي كقناة استثلارية، حيث يمكن ملاحظة النلو المطرد في الولايات
وهو تنظيم معني بتسهيل وتبسيط تمويل الشركات الصغيرة والناشئة بما  JOBS Act (Jumpstart Our Business Startups) بـ

والمسلوحة للأفراد بحس  يشلل خيارات التلويل الجلاعي من تحديد المستثلرين المؤهلين وغير المؤهلين وحدود التلويل الملكنة للشركات 
  (.8102، )صالح قوانين المتعلقة بحدود الاستثلار ونوعية المستثلرين المستهدفينمع تطوير وتدرج الأنظلة وال، تأهيلهم

http://crowdexpert.com/crowdfunding-industry-statistics/
http://crowdexpert.com/crowdfunding-industry-statistics/
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الخيرية نموذج التلويل القائم على المساعدات لتتعدى قد توسعت منصات التلويل الجلاعي  در اإدشارة كذلك إلى أن نماذج أعلالكلا تج
الناشئة، وتأتي في المرتبة الثانية كلصدر لتلويل مشروعات هذه المؤسسات واحدة من أهم قنوات تمويل المؤسسات بذلك والتبرعات لتصبح 

  (.Venture Capitalبعد رأس المال المخاطر )
وهو ، أمريكي مليار دولار 85.0حيث بلغت قيلته ، من بين أكثر النلاذج بروزايعتبر التلويل الجلاعي القائم على اإدقراض 

، يليه التلويل الجلاعي القائم على 8105سنة لالتلويل الجلاعي أعلال نلاذج لجمالي الحجم اإدفي المائة من  03نسبة تقارب يستأثر ب
مليار دولار، يليه التلويل الجلاعي  8.22مليار دولار، ثم التلويل الجلاعي القائم على المكافآت بقيلة قدرت ب 8.25التبرعات بقيلة 

 ,Domonikaمليون دولار أمريكي  200أخيرا التلويل الجلاعي الهجين بقيلة و مليار دولار،  8.52القائم على الأسهم العادية بقيلة 

2018, p : 14)). يبين ذلك بتفصيل أكثر.الموالي لشكل وا 
 (: الحجم الإجمالي موزعا حسب نماذج أعمال التمويل الجماعي عبر المنصات35الشكل رقم )

 
Source: See http://crowdexpert.com/crowdfunding-industry-statistics/ 

بالنظر إلى النلو العالمي في استخدام التلويل الجلاعي كوسيلة لدفع قطاع الأعلال الناشئة وتحفيز النلو الاقتصادي يتوقع أن 
، كلا أن النلو السنوي المتوقع التلويل الجلاعي من ناحية الحجم في تسيد قطاعات ت التلويل الجلاعي هدف اإدقراضتستلر علليا

جات النلو بين أنواع التلويل الجلاعي المختلفة حيث يتوقع أن يكون % مع تفاوت في در 31ادمة يزيد عن خلال الأعوام الخلسة الق
قابلية للنلو مع نمو ونضج التنظيلات حول العالم باإدضافة إلى التوسع في القطاعات  أكثر تللكالأداء في التلويل الجلاعي بغرض ال

 .(8102، ة )صالحلتلويل الجلاعي لللشاريع العقاريالجديدة كا
مولت بنجاح أكثر من مليون حملة عام منصة  458، فقد ارتفع من عدد منصات التلويل الجلاعيأما فيلا يخص 

8100(Crowdsourcing Industry Report, 2012, p :12)  ،عبر مختلف أنحاء العالم 8102عام    منصة 8111 إلى حوالي ،
باستخدام التكنولوجيا و  لاعتلاد علىالجلاعي با، وهو توفير الاتصال، المشورة والدعم لتنفيذ مشاريع التلويل والهدفلها نفس الدافع 

سبيل المثال، تعتبر كل من  فعلىتختلف في مداها الجغرافي. إلا أنها فئات الو واضيع بمختلف الم أنها تهتم جميعهاومع وحدة. م إجراءات
Kikcstarter وIndiegogo  شاريع عبر مختلف العالم وتغطي العديد من المجالات. في المقابل العديد من الممنصات عالمية تدعم

Startnext الناطقة باللغة الألمانية دولركز بشكل رئيسي على مشاريع الد من الفئات المختلفة، تدللع اتخدم مالتي تقد 
Domonika, 2018, p : 14)).   

من و  .العالم، سواء المتقدمة منها أو النامية  دوللاعي فرصا واعدة في اقتصاديات يؤكد أن لصناعة التلويل الجإن كل ما سبق، 
التلويل الجلاعي صبح وأن ي 8185 مليار دولار أمريكي بحلول عام 011يصل حجم صناعة التلويل الجلاعي السنوي إلى المحتلل أن 

 .  (.UNDP, 2017, P : 01)القناة التلويلية الرائدة لللؤسسات الناشئة 

http://crowdexpert.com/crowdfunding-industry-statistics/
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 :التمويل الجماعي عبر المنصات في السوق العربية. 2.2
بالرغم من أن صناعة التلويل الجلاعي قد نمت وتطورت وبشكل ملحوظ في عدد كبير من دول العالم، إلا أن نموها في العالم العربي 
لا يزال محدودا، والملاحظ أن هناك تباينا واضحا في توجهات المصارف المركزية ومؤسسات النقد العربية حول الترخيص للللارسة هذه 

من خلال الفارق الزمني لترخيص شركات التلويل الجلاعي. فلثلا جمهورية السودان قامت بترخيص أول شركة  الصناعة، ويتضح ذلك
 بإعداد. أما الامارات المتحدة العربية فقامت 8102، في حين منحت مملكة البحرين أول ترخيص في عام 8100تمويل جماعي في عام 

في أما (. 32)هبة، منصات التلويل الجلاعي، ص:  ل على إصداره في العام الحاليمشروع نظام متكامل للتلويل الجلاعي، جاري العل
محل التشاور واإدنجاز. وفي  8102مملكة المغرب فلزال مشروع قانون التلويل الجلاعي الذي تم نشره من قبل الأمانة العامة للحكومة عام 

المقابل نجد دولا عربية أخرى مثل المللكة العربية السعودية لديها توجها بمنح ترخيص لشركات التلويل الجلاعي من خلال إيجاد الأداة 
زال توجهها غير واضح في هذا الصدد، يالكويت فلا  أما فيلا يخص. باإدقراضعلى نشاط التلويل  واإدشرافنونية اللازمة للترخيص القا
، 8102أن دول عربية مثل جمهورية العراق ودولة فلسطين لم تقم بدراسة موضوع ترخيص شركات التلويل بالجلاعي بعد )هبة، حين  في

  (. 30ص: 
هورية الجزائرية الديمقراطية الشعبية، فقد تم تكليف لجنة تنظيم علليات البورصة ومراقبتها بإعداد نظام يحدد شروط بالنسبة للجل

، باإدضافة إلى تحديد الذين سيتولون مهلة تسيير المنصات راقبة مستشاري الاستثلار التساهميومزاولة النشاط وم الاعتلادمنح تأسيس و 
من  45إن المادة . لتقديري لللبالغ المحددة لجلع الأموال مع إجراء انتقاء لللشاريع واإدجراءات الواج  إنجازهانماذج الاستثلار والنطاق ا

، تؤسس لمنصات التلويل الجلاعي أو كلا جاءت في قانون المالية التكليلي تحت اسم مستشار 8181قانون المالية التكليلي لسنة 
بخلق وإدارة منصات الاستشارة في ميدان  تنشأ صفة مستشار الاستثلار التساهمي المكلفالاستثلار التساهمي التي نصت على أن "

صفة مستشار في الاستثلار وتمنح ". ، في مشاريع استثلارية تساهميةالانترنتاستثلار أموال الجلهور الكبير، على الاستثلار التساهمي و 
التي تم إنشاؤها لهذا الغرض،  ، للشركات التجارية 8181لتكليلي لسنة من قانون المالية ا 45التي أسست بموج  المادة  التساهمي
المعتلدة لملارسة أنشطة الاستشارة في استثلار القيم المنقولة والمنتجات المالية وكذا شركات تسيير صناديق في علليات البورصات  والوسطاء
لية بآ، حيث ستكون مرفقة 8181من الثلاثي الأخير لسنة  داءاليا ابتعللجلاعي اجهاز التلويل  أن يصبح ومن  المنتظرالاستثلار. 
  الضريبية لفائدة المؤسسات الناشئة وبإطلاق صندوق مخصص لتلويل المرحلة التي تسبق تجسيد مشاريعهم. اإدعفاءات
المطبقة أو التي سيتم تطبيقها في الدول العربية، فيلكن القول أن هناك إجماع لدى الدول أعلال التلويل الجلاعي نماذج ما يخص أ

على العربية التي رخصت و/أو التي سترخص شركات التلويل الجلاعي، على قيام شركات التلويل الجلاعي بتبني نموذج التلويل المبني 
نموذج عتلاد سلاح باللتوجها في المللكة المغربية ستثلار، في حين نجد أن هناك نموذج التلويل المبني على الااإدقراض وبدرجة أقل نوعا ما 

البحرين وجمهورية السودان،  أما في مملكة (.40، ص:8102)هبة،  لنلوذجين الآخرين المذكورينالى التبرع إضافة إلى ع قائمالتلويل ال
لجلاعي، الأول قائم على أساس اإدقراض، والثاني يقدم على أساس لها بملارسة نموذجين للتلويل اقد رخص شركات التلويل الجلاعي ف

الاستثلار، مع الأخذ بالاعتبار بأن خدمات التلويل الجلاعي التي تقدم في جمهورية السودان تتم من خلال صيغ التلويل المتوافق مع 
 الشريعة )البيوع، المشاركة، المضاربة...الخ(. 

 صات التمويل الجماعي في بعض من الدول العربية(: نماذج أعمال من35الجدول رقم )
 نماذج التلويل الدولة

 التبرعات المكافآت الاستثلار اإدقراض
   X X X اإدمارات
     X X البحرين
      X  السودان
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      X  المغرب
 .50 : صندوق النقد العربي، التلويل الجلاعي، ص:المصدر

منصة تمويل جماعي  02وشمال إفريقيا توجد حاليا في منطقة الشرق الأوسط العالم العربي، فأما بالنسبة لعدد المنصات المتواجدة في 
ص:  ،8102، الكويت للتقدم العللي) قد حققت اإدمارات الريادة فيهاموزعة على ثلاث فئات هي: اإدقراض، ورأس المال والتبرعات و 

 Eureeca  ،Kickstarter ،Aflamnah كل من  منصةومن أهم منصات التلويل الجلاعي الرائدة في العالم العربي يمكن ذكر:  (.80

 ،Smart Crowd ، Durise ،وBeehive منصة ، المتحدة بالامارات العربيةYomken منصة ، بمصرZoomaal منصة ، و بلبنان
Liwwa .بالأردن 

 منصات التمويل الجماعي في العالم العربي (:30الشكل رقم )

 
 .80مؤسسة الكويت للتقدم العللي، مارمور، ص: (، 8102)فينتك: اإدبتكارات المالية التقنية، :  صدرالم

فيلا يخص المخاطر المرتبطة بشركات التلويل الجلاعي، يمكن القول بأن هناك شبه إجماع من المصارف المركزية ومؤسسات النقد أما 
العربية على أن المخاطر التشغيلية تشكل أكبر تحدي لشركات التلويل الجلاعي، وذلك لعدم وجود نفس المستوى من الوعي حول صناعة 
يرها التلويل الجلاعي إذا ما قورنت بالصناعة المالية التقليدية، إضافة إلى نقص الكفاءات والخبرات الفنية واإددارية في العلليات التي تد

قلة في ق ذلك وجود تحديات رقابية تتلثل تلويل الجلاعي الأمر الذي قد يزيد من المخاطر التشغيلية لديها، خصوصا إذا رافشركات ال
  (.42، ص: 8102)هبة، لحداثتها  خبرة الجهات التنظيلية في الرقابة على مثل هذه الشركات نظرا
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 التمويل الجماعي في بعض الدول العربية(: أهم المخاطر المرتبطة بقطاع 30الشكل رقم )
 
 
 

 
 
 
 
 
 

 .21استبيان التلويل الجلاعي في الدول العربية: الآفاق والأطر التنظيلية، ص: (، 8102): صندوق النقد العربي، المصدر
، كون الجلاعي غير مقلقةمنصات التلويل المخاطر التي قد تنجم عن استخدام  تعتبر، الخصوص على وجه العربي وبالعالمحاليا 
المخاطر التي قد تنجم عن ومع هذا لا بد من تحديد وتقييم جم الخدمات المالية التقليدية، بحها لا يزال محدودا إذا ما قورن الاستثلار في

 في حال حدوثها.واجهتها دارتها ومث في مختلف اإدجراءات والآليات إدهذه المنصات والبح
 واقتراحات الدراسة:. مناقشة النتارج 4

  نتارج الدراسة: . 2.4
 من خلال ما سبق، توصلت الدراسة إلى مجلوعة من النتائج أهمها:        
بديل تمويلي حديث يختلف في طبيعته عن القنوات التلويلية التقليدية ويتلاءم مع طبيعة وخصوصية التلويل الجلاعي يعتبر  -

الأعلال وأصحاب المشاريع الناشئة الفرصة لتلويل مشروعاتهم من خلال جمع المبالغ اللازمة رواد لالمؤسسات الناشئة. فهو يتيح 
 من قبل مجلوعة من الأفراد والمستثلرين عبر منصات رقلية.

تتوزع نماذج أعلال منصات التلويل الجلاعي ما بين: منصات التلويل الجلاعي القائلة على الاستثلار في الأسهم، منصات   -
الجلاعي القائلة على اإدقراض، منصات التلويل الجلاعي القائلة على التبرعات، منصات التلويل الجلاعي القائلة التلويل 

على المكافآت، ومنصات التلويل الجلاعي الهجينة. وتعتبر المنصات القائلة على اإدقراض من بين أهم منصات التلويل 
 .الجلاعي

استطاعت أن تثبت دورها ، يتضح أن منصات التلويل الجلاعي ه هذه الصناعةوالنجاح الذي حققت لتجارب الدوليةل فقاو  -
، وهي بذلك تعتبر القناة التلويلية الأنس  والأمثل لهذه المؤسسات، فجوة تمويل مشروعات المؤسسات الناشئة سدالفعال في 

 ناشئة.  لتحدي الرئيس لأصحاب المؤسسات الال المشروع كان ولا يزال ارأس متأمين خصوصا وأن 
نموه في العالم العربي لا  دول العالم، غير أن في عدد منالذي شهده سوق منصات التلويل الجلاعي  والنلو بالرغم من التطور -

 يزال محدودا ولم يرقّ إلى المستوى المطلوب.
بالنظر إلى التقارير العالمية الأخيرة في هذا الشأن، يظهر أن سوق التلويل الجلاعي يواصل نموه ويتوقع أن يحتل كلصدر تمويل  -

 بديل الصدارة إذا ما تم تهيئة وتوفير البيئة الملائلة لهذه الصناعة. 
  . توصيات الدراسة:1.4

في تمويل  نجاحها واستدامة أعلالهاضلان الجلاعي عبر المنصات و صناعة التلويل الأداء المأمول من من أجل بلوغ مستوى 
 :بتوصي الدراسة مشروعات المؤسسات الناشئة، 
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لمؤسسات الناشئة ضلن إطار قانوني وتنظيلي يشجع على الاستثلار والمخاطرة ا تناس  طبيعة وخصوصيةضرورة توفير بيئة أعلال  -
 داعم للابتكار.و 
ة والتقدم لملتحديات والفرص التي تفرضها العو لاستجابة لكنها من ايم ، بماالتقنية واإددارية لللشروعات الناشئةضرورة تعزيز القدرات  -

 التكنولوجي.
 وزيادة سرعة تدفق الانترنت.والاتصالات ضرورة تطوير البنية التحتية لتكنولوجيا المعلومات  -
ضرورة توسيع وتعليم وسائل الدفع الالكتروني عبر الانترنت والتوعية بأهمية استخدام هذه الوسائل من خلال تعزيز ثقة الجلهور  -

 الأسالي  المبتكرة.مختلف ليتلكن من استخدام والتعامل مع 
مع تبني سياسة  ة التلويل الجلاعي عبر المنصاتصناعوالتكنولوجية التي تتطلبها رقابية التنظيلية و القانونية و تهيئة البيئة الضرورة  -

 التشجيع وتقديم الحوافز للدخول في هذه الصناعة واعتلاد الأسالي  التلويلية المبتكرة.
والأخذ بعين الاعتبار اإدجراءات اللازمة إددارة هذه عبر المنصات ضرورة تقييم المخاطر التي قد تنجم عن صناعة التلويل الجلاعي -

 سبل مواجهتها في حال حدوثها.تحديد المخاطر و 
 الاستفادة من التجارب الدولية الرائدة في مجال صناعة التلويل الجلاعي وتكييف تلك التجارب حس  طبيعة وبيئة كل دولة.  -
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