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  :ملخص
ل لى بَدفذ َرٍ الدزاطت  ل الجماعي اللائمت كلى خلىق االإلىُت هإداة مبخىسة ودوزَا في جمىٍ حظلُؽ الظىء كلى مىصاث الخمىٍ

ىُت التي حلخبر مً بين الخجازب السائدة في َرا االإجاٌ، خُث جم الؤكخماد كلى  االإاطظاث الىاشئت مً خلاٌ كسض ججسبت الىلاًاث االإخددة الأمسٍ
االإىهج الىصفي الخدلُلي 

ل االإاطظاث الىاشئت، خُث لىب وكد جىصلذ الدزاطت  ل الجماعي اللائمت كلى خلىق االإلىُت لها دوز فلاٌ في جمىٍ  ؤن مىصاث الخمىٍ
ل َرٍ االإاطظاث بلُمت   زغم ما شهدجه َرٍ الظىت مً اطؼساباث بظبب حائدت 2020  طىت  ملُىن دولاز214.9 ؤنها طاَمذ في جمىٍ

(  2020-2016)وهي جمثل ؤكلى كُمت خلاٌ الفترة  ،(COVID-19)وىزوها

ل الجماعي؛ ئطظاث هاشئت م:  يتالكلماث المفخاح ل الجماعي؛ جمىٍ ل الجماعي اللائمت كلى خلىق االإلىُت ؛ مىصاث الخمىٍ مىصاث الخمىٍ

 G21؛ JEL:  O31 تصنيف

Abstract:  
This study aimed to shed light on equity-based crowdfunding platforms as an innovative 

tool and their role in financing startups by presenting the experience of the United States of 
America, which is considered among the leading experiences in this field, we relied on the 
Descriptive analytical method. 

The study found that equity-based crowdfunding platforms have an effective role in 
financing startups, as they contributed to financing these institutions with a value of $214.9 million 
in 2020, despite the turmoil this year witnessed due to the Corona pandemic (COVID-19), which is 
Represents the highest value during the period (2016-2020) 
Keywords: Startups; Crowdfunding; Crowdfunding Platforms; Equity-based crowdfunding 
platforms 
Jel Classification Codes : O31;  G21 
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I  - جمهيد:  

لُت االإهمت التي ؤصبدذ االإاطظاث الىاشئت حلخمد كليها في  ل الجماعي مً بين البدائل الخمىٍ حلخبر مىصاث الخمىٍ

ل  ل الجماعي اللائمت كلى خلىق االإلىُت هىىق حدًد حلمل كلى جىفير فسص الخمىٍ الآوهت الأخيرة، فلد ؿهسث مىصاث الخمىٍ

ل الخللُدي، وذلً مً خلاٌ حمم الأمىاٌ مً  لهرٍ االإاطظاث مً ؤحل جلبُت اخخُاحاتها االإالُت بدون طماهاث كىع الخمىٍ

لها للماطظاث  س الاكخصاد الىػني مً خلاٌ جمىٍ ً ملابل الخصىٌ كلى خلىق ملىُت، هما ؤنها حظاَم في جؼىٍ االإظدثمسٍ

ل الإا له مً مصاًا، وحلد  الىاشئت وهرا خلم فسص كمل َرا ما حلل اللدًد مً الدوٌ جىلي ؤَمُت بالغت لهرا الىىق مً الخمىٍ

ىُت مً بين الدوٌ السائدة في َرا االإجاٌ وذلً بلد وطم كىاهين جىـم كمل َرٍ االإىصاث وجدمي  الىلاًاث االإخددة الامسٍ

 .الأػساف االإخلاملت بها

: اشكاليت الدزاست

: مً خلاٌ ماطبم ًمىً ػسح وصُاغت اشيالُت الدزاطت هما ًلي

الخمىيل الجماعي اللائمت عل حلىق الملكيت في جمىيل المؤسساث الناشئت في الىلاياث المخحدة مامدي مساهمت منصاث 

الامسيكيت؟ 

: أهداف الدزاست

 : تهدف َرٍ الدزاطت بلى

 الخلسف كلى االإاطظاث الىاشئت وؤَم خصائصها؛ -

ل الجماعي اللائمت كلى خلىق االإلىُت  هألُت مظخددزت؛-   الخلسف كلى مىصاث الخمىٍ

ل الجماعي- ؛ اللائمت كلى خلىق االإلىُت  حظلُؽ الظىء كلى ؤَمُت مىصاث الخمىٍ

ل الجماعي اللائمت كلى خلىق االإلىُت وهرا االإخاػس االإسجبؼت بها-  .  ابساش مصاًا مىصاث الخمىٍ

: منهج الدزاست

االإاطظاث ول مً ة بحللموصف ؤَم االإفاَُم الممً ؤحل جم الؤكخماد في َرٍ الدزاطت كلى االإىهج الىصفي الخدلُلي 

ل الجماعي اللائمت كلى خلىق االإلىُت و  .جدلُل البُاهاث واالإللىماث االإسجبؼت بها هرا الىاشئت و مىصاث الخمىٍ
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 :مفاهيم عامت حىل المؤسساث الناشئت. 1

َمُت بالغت مً ػسف الدوٌ الإا لها مً دوز مهم في الخىمُت ؤخـُذ االإاطظاث الىاشئت في الآوهت الأخيرة ب

 االإاطظاث وؤَم خصائصها وهرا الخددًاث والصلىباث  َرٍلى مفهىمبالاكصادًت، فمً خلاٌ َرا االإدىز طِخم الخؼسق 

 .التي جىاحهها خلاٌ مساخل خُاتها

 :مفهىم المؤسساث الناشئت 1.1

 "ماطظت صغيرة بدؤث للخى: "كلى ؤنها اصؼلاخا خظب اللامىض الؤهجلييي  startup حلسف االإاطظت الىاشئت

(start-up cambridge dictionary, n.d.) 
هُاهاث اكخصادًت خدًثت الىلادة جيافذ مً ؤحل الىحىد، جسهص كلى بوشاء مىخجاث كالُت الخلىُت  ": وحلسف كلى ؤنها

ومبخىسة، وتهدف بلى جىمُت ؤكمالها بلىة في ؤطىاق كابلت للخىطم وفي الىكذ ذاجه جىاحه االإاطظاث الىاشئت االإخاػس في 

الغالب بل وؤًظا كدم الُلين، مما ٌلني كدم اللدزة كلى الخلسف كلى حمُم االإخغيراث ذاث الصلت والتي جازس كلى الأداء 

 (67، صفدت 2020بىكدلت و بً ػُب، ) " .والخلبير كنها

ا : "هما حلسف ؤًظا كلى ؤنها  ول ماطظت شابت ودًىامُىُت مبيُت كلى الخىىىلىحُا والابخياز، والتي ًداوٌ ماطظىَ

س مىخج ؤو خدمت غير ملسوفت مً ؤحل اوشاء اطىاق حدًدة  (81، صفدت 2021بً شغدة، )" الاطخفادة مً جؼىٍ

س  مً خلاٌ ماطبم ًمىً اللىٌ ؤن االإاطظاث الىاشئت هي ماطظاث خدًثت الخإطِع حلمل كلى خلم ؤو جؼىٍ

 .مىخجاث وخدماث مبخىسة، و لها فسص همى هبيرة

 : خصائص المؤسساث الناشئت2.1

:  جخمثل ؤَم خصائص االإاطظاث الىاشئت فُما ًلي

:  مؤكخت 1.2.1

لً جـل َىرا فالهدف الأطاس ي َى الخسوج مً َرٍ االإسخلت،  االإلصىد منها َى ؤنها مسخلت ملُىت فلؽ، ؤي ؤنها

ل 1لى إ 0الأمس ًخللم بالاهخلاٌ مً : " زواد الأكماٌ في وادي الظُلُيىن الري ٌلد مً ؤشهس Peter Thielخُث ًلىٌ    وجدىٍ

لت حدًدة لخلدًم خدمت وخلم كُمتإلى ماطظت وإالفىسة   ؛"ًجاد ػسٍ

:  البحث أو العثىز على نمىذج عمل 2.2.1

ًجاد إصلىبت في و مىخجاث خدًثت ومبخىسة لللملاء، لىنها جىاحه ؤحلمل االإاطظاث الىاشئت كلى جلدًم خدماث 

هما  ن ًيىن واضح كىد اػلاق الهُيل،ؤ يخُث ؤهه لِع طسوزكبل همىذج كمل ملائم لها و خدًث لم ًخم جصمُمه مً 

والآلُاث التي حظمذ  الىمىذج الىليؤي  ؤو الىمىذج الخجازي (Business Model)ًجب كدم الخلؽ بين همىذج اللمل

 ؛(Business plan) وخؼت اللمل زبذ اٌخلُمللماطظت بذ

 

 



 

 

 (222-209ص ص)-تجربة الولايات المتحدة الأمريكية-  تمويل المؤسسات الناشئة في على حقوق الملكية كأداة مبتكرة دور منصات التمويل الجماعي القائمة

 « 2022، 02العدد ، 02المجلد  ، الجزائر،أفلو، المركز الجامعي أفلو، «أراء للدراسات الاقتصادية والاداريةمجلة » 

 

212 

:  اللابليت للخكساز أواللابليت للخصنيع 3.2.1

  كادة الؤهخاجلإوىن كابل ن يؤ ؤو كدة مىاػم،في حشاز نوالؤكً همىذج كابل للخىفُر الىاشئت جبدث  اثؤن االإاطعؤي 

لخبر ، نيخسالآمً ػسف  لى ؤخسي بالإكخماد كلى إمً الأمثلت الأهثر دلالت خُث ؤنهما ًيخللان مً مىؼلت  Uber ؤو Arbnbوَ

 (310-309، الصفداث 2021كابدي و شهادي ،  ) . خؼت كمل هاجخت

  :الخطىز السسيع 4.2.1

 (314، صفدت 2021بــً طفُان و اللىػي ، )  . في ؤطسق وكذبلى الىمى والخىطمؤي ؤنها حظعى 
 :الخحدياث التي جىاحه المؤسساث الناشئت 3.1

: ًلي جىاحه االإاطظاث الىاشئت خلاٌ مساخل خُاتها كدة جددًاث، جخمثل ؤَمها فُما

 :دازيتاإا  الصعىباث 1.3.1

ت كىد كُامهم ب                ن خلىحساءاث الخإطِع التي جيىن مللدة ماًجللهم ًذبًىاحه االإاطظين اللدًد مً اللساكُل الادازٍ

 خبرة اليافُت؛اٌمياهُاث ولإامخلاههم م كدفىسة الخإطِع ٌكً 

 :   الصعىباث الخمىيليت2.3.1 

وحلخبر مً ؤهبر الصلىباث التي حلُم همى االإاطظاث الىاشئت وتهدد بلاءَا، خُث ؤنها لا جخدصل بظهىلت كلى 

س، اطدثمازاث اللملُت الاهخاحُت،  ل اطدثمازاتها االإخخلفت واالإخمثلت في اطدثمازاث البدث والخؼىٍ الأمىاٌ التي جدخاحها لخمىٍ

ل اخخُاحاث زؤض االإاٌ اللامل ت وهرا جمىٍ  (15-14، الصفحات 2009سبتي، ) .اطدثمازاث اللملُت الخجازٍ

: المىازد البشسيت 3.3.1

س همىذحها الأولي لأنها بجدخاج االإاطظاث الىاشئت  جبدؤ بماطع واخد ؤو بلدد كلُل مما ٌشيل الأغلب لى خبراء لخؼىٍ

لى فشلها بكدم امخلان االإاطع الخبرة اليافُت في َرا االإجاٌ  كد ًادي فكملُت الخىؿُف مهمت للىجاح و حلد جددي لها، 

ت؛ بهدُجت الإشاول  دازة االإىازد البشسٍ

 : آلياث الدعم 4.3.1

خُاة االإاطظاث الىاشئت، خُث جىحد اللدًد منها هداطىاث الأكماٌ، دوزة مساخل خلاٌ لهرٍ الآلُاث دوز فلاٌ 

ا،  س الأكماٌ الصغيرة وغيرَ كدم الىصىٌ بلى َرٍ الآلُاث كد ًادي فمجملاث الللىم والخىىىلىحُا، االإظسكاث، ومساهص جؼىٍ

 (Salamzadeh & Kawamorita Kesim, 2015, p. 07) .بلى الفشل

 
 
 
 

 :منصاث الخمىيل الجماعي اللائمت على حلىق الملكيت   مفاهيم عامت حىل .2
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ل الجماعي اللائمت كلى خلىق االإلىُت مً بين لُت االإظخددزت للماطظاث  ؤَمحلد مىصاث الخمىٍ  البدائل الخمىٍ

. الىاشئت، خُث طِخم في َرا االإدىز الخلسف كلى مفهىم َرٍ االإىصاث وؤَم مصاًاَا وبلع االإخاػس االإسجبؼت بها

ل  ل الجماعي اللائمت كلى خلىق االإلىُت طِخم الخؼسق ؤولا لخلسٍف الخمىٍ و كبل الخلسف كلى مىصاث الخمىٍ

 الجماعي
 :حعسيف الخمىيل الجماعي 1.2

ل الجماعيي ً : " ؤهه كلىمىً حلسٍف الخمىٍ ل حماكُت وحلاوهُت مً خلاٌ مىصت ججمم بين االإظدثمسٍ كملُت جمىٍ

ل مشسوكاجه م الصغيرة  ،موؤصخاب االإشسوكاث الرًً َم بداحت لخمىٍ حظتهدف َرٍ الخدمت بشيل ؤطاس ي كؼاق االإشازَ

ل الجماعي لُلىم االإظدثمسون باخخُاز االإشسوق الري  م مً كبل ؤصخابها كبر مىصاث الخمىٍ والىاشئت، خُث ًخم كسض االإشازَ

دصل االإمىلىن كلى ميافإة ؤو فائدة ؤو وظبت مً ؤزباح االإشسوق ، 2019كبد االإىلم و ًىطف كبُد، ) ."ًلبي جىكلاتهم، وٍ

 (07صفدت 

فه ؤًظا كلى ؤهه ل االإشسوكاث مً خلاٌ حمم الأمىاٌ ؤخُاها بمبالغ صغيرة مً :" هما ًمىً حلسٍ آلُت مبخىسة لخمىٍ

د ، ) "كدد هبير مً الجمهىز   (294، صفدت 2018كمسان و كسٍ

ل ًخم مً خلاله حمم الأمىاٌ مً كدد  ل الجماعي َى هىق مً ؤهىاق الخمىٍ مً خلاٌ ماطبم ًمىً اللىٌ ؤن الخمىٍ

لى بومً خلاٌ َرٍ االإىصاث ًلىم ؤصخاب االإاطظاث الىاشئت التي هي بداحت ، هبير مً الاشخاض كبر مىصاث كلى الؤهترهذ

ً معجبين بهرٍ الأفياز ملابل الخصىٌ كلى ميافأث ؤو فىائد ؤو  لها مً كبل مظدثمسٍ م، لُخم جمىٍ ل بلسض ؤفيازَ الخمىٍ

 . خصص ملىُت في االإاطظت

 :حعسيف الخمىيل الجماعي اللائم على حلىق الملكيت 2.2

ل الجماعي اللائم كلى خلىق االإلىُت كلى ؤهه زؤض االإاٌ، خُث ٌظدثمس االإمىلىن ؤمىالهم   اطدثماز في:"ٌلسف  الخمىٍ

ل مً االإمىً ؤن ًصبدىا مظاَمين في ماطظت هاشئت ؤو ماطظت  في االإاطظاث  ملابل ؤطهم و ًجلل َرا الىىق مً الخمىٍ

را الىىق مً االإظاَمت ًددر كادة في االإساخل الأولى مً خُاة االإاطظت  , Sansri & Cheurfa) "صغيرة ومخىطؼت، وَ

2020, p. 352) 
ؤو الؤدازة كلى  همىذج ًيىن فُه للممىلين حصء مً خلىق االإلىُت ؤو ٌشازوىن في الأزباح:"هما ٌلسف ؤًظا كلى ؤهه

ادة زؤض االإاٌ  مىً شٍ الىدى االإخفم كلُه طابلا مم مالً االإشسوق، ًمىً ؤن ًدلم َرا الىمىذج مياطب مالُت كالُت وٍ

ً الرًً ًبدثىن كً ؤطهم في شسهت ؤو مشسوق هاجح خازج كُىد طىق  بشيل هبير هدُجت لجرب كدد هبير مً االإظدثمسٍ

 (ABU & Youssef, 2019, p. 54) "الأطهم والىطؼاء ولِع لديهم مبالغ هبيرة مً االإاٌ للمظازبت في طىق الأوزاق االإالُت
ل الجماعي لخلىق االإلىُت لخبر الخمىٍ ل الأهثر زبدُت بذا جم اطخغلاٌ االإشسوق حُدا: "وَ  ."همىذج الخمىٍ

(KHODHEIR & OUGUENOUNE, 2021, p. 420) 
ل الجماعي اللائم كلى خلىق االإلىُت َى  ل الجماعي مً خلاٌ ماطبم ًمىً اللىٌ ؤن الخمىٍ هىق مً ؤهىاق الخمىٍ

ً كبر مىصاث كلى ابخىترهذ ملابل الخصىٌ كلى خصت ملىُت في  ل االإاطظاث الىاشئت مً ػسف مظدثمسٍ خُث ٌظمذ بخمىٍ

ابي االإشازهت في ٌباالإاطظت بالاطافت  . دازتها وحظُيرَ
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 :مزايا منصاث الخمىيل الجماعي اللائمت على حلىق الملكيت 3.2

ل الجماعي اللائمت كلى خلىق االإلىُت فُما ًلي -248، الصفداث 2019شُاد،  ) :جخمثل ؤَم مصاًا مىصاث الخمىٍ

249) 

لُت مً خلاٌ حظهُل خصىٌ ؤصخاب االإاطظاث الىاشئت  -  كلى جمىً َرٍ االإىصاث مً جللُل الفجىة الخمىٍ

ل اللاشما  ؛لخمىٍ

ً؛ -  فخذ فئت زؤض ماٌ حدًدة لصغاز االإظدثمسٍ

 جللُل االإخاػس مً خلاٌ جلظُم زؤض االإاٌ بين كدة ماطظاث هاشئت؛االإظاَمت في  -

س الؤبخياز؛شجُمث -   وجؼىٍ

. فسص كمل مً خلاٌ جإطِع ماطظاث هاشئت  في جىفيرةطاَمالم -

 :المخاطس المخعللت بمنصاث الخمىيل الجماعي اللائمت على حلىق الملكيت 4.2

ل الجماعي اللائمت كلى خلىق االإلىُت فُما ًلي كبد االإىلم و ًىطف كبُد، ): جخمثل االإخاػس االإخلللت بمىصاث الخمىٍ

 (28، صفدت 2019

:  مخاطس عدم جحليم العائد المستهدف 1.4.2

را بظبب ؤن االإاطظاث الىاشئت واالإاطظاث الصغيرة واالإخىطؼت مداػت باالإخاػس، ؤًظا هـسا للدم وحىد ما  وَ

ً كلى الاَخمام بإشياٌ الاطدثماز في َرٍ االإىصاث في ؿل خصص الأطهم الصغيرة مما ًادي  جصاًد لى بًدفص االإظدثمسٍ

ل مً خلاٌ ؤهبر خمع مىصاث 367 فلؽ مً ؤصل%22لى ؤن باالإخاػس، خُث ؤشازث دزاطت   ماطظت مخدصلت كلى الخمىٍ

ل الجماعي في االإملىت االإخددة خلاٌ الفترة   ؛ ؤن ججمم الأمىاٌ االإظتهدفت اطخؼاكذ  (2013- 2011)الخمىٍ

 : مخاطس السيىلت 2.4.2

وفسة ة الخُازاث االإذي مددودهرامً خلاٌ َرٍ االإىصاث وَا االإظدثمس في هـسا للدم وحىد طىق زاهىي لبُم الأطهم

ً ًجلل مً الصلب حظُِل الاطدثماز في َرٍ الأطهم و اهخـاز ؤخسي ؤلى بُم اطدثمازاتهم لأػساف ب، مما ًدفم االإظدثمسٍ

و ػسح ؤطهمها للإهخخاب اللام؛ ؤاطخدىاذ مظدثمس كلى االإاطظت ؤو اهدماحها مم ماطظت ؤخسي 

  :مخاطس ازجفاع جكلفت الخمىيل 3.4.2

ل الخللُدي ؤكلى السغم مً  ل ٌلخبر ؤهثر طهىلت ملازهت بإشياٌ الخمىٍ ن له جيالُف ؤلا بن َرا الىىق مً الخمىٍ

لاٌدازة ب واالإخمثلت في جيالُفة باالإىصت مخللم ً وهرا بشيل  والخىاصل ًتخملاث الخمىٍ الخاصت جيالُف اٌدوزي مم االإظدثمسٍ

ل الجماعي، فلد جيىن َرٍ الخيلفت ؿل  الخىـُمُت االإفسوطت في كىاهين لبلع اٌخظىقالؤفصاح واٌب بلع مىصاث الخمىٍ

ل البدًلت؛  مسجفلت ملازهت بإهىاق الخمىٍ

 : جثال للمخطلباث السكابيت على جنافسيت المشسوعاثممخاطس أثس الإ 4.4.2
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اث السكابُت واالإخمثلت في الؤفصاح كً  لبلع االإخؼلبمخثاٌَرٍ االإىصاث كد جلصم بلع االإشسوكاث بالإ ػازب في 

ت واالإلسفت الفىُت لصالح حؤوشؼتها مما ًازس كلى كدزتها كلى كلى الؤؤهثر كً   وجفاصُل َاػبُلت كمل جفاؾ بالأطساز الخجازٍ

. االإىافظين

 

II  - اكع منصاث الخمىيل الجماعي اللائمت على حلىق الملكيت في الىلاياث المخحدة الأمسيكيتو: 

ً االإلخمدًً ؤي الرًً (2016- 1933)خلاٌ الفترة   وان الاطدثماز في االإاطظاث الىاشئت ًلخصس فلؽ كلى االإظدثمسٍ

 2015ؤهخىبس  30في كلى السغم مً ؤن لجىت الأوزاق االإالُت والبىزصاث  ،(.wefunder, n.d) ًمليىن زسوة ؤو صافي دخل هبير

ل بصىجذ كلى اللىاكد االإلترخت بمىحب كاهىن الىؿائف التي حظمذ للماطظاث ب م الخمىٍ صداز وبُم الأوزاق االإالُت كً ػسٍ

حمُم لى جمىين ب، خُث يهدف َرا الباب 2016 حاهفي 29هفر ختى  مً َرا اللاهىن لم يالباب الثالث فالجماعي، 

ً مً الاطدثماز في االإاطظاث الىاشئت  را مً خلاٌ االإظدثمسٍ مىً االإاطظاث مً اطخخدام ي اوشاء َُيل جىـُمي فلاٌ وَ

ل الجماعي، هما ٌظمذ  ي الدسجُل وىطؼاء لدي ٌب للمىصاث بدظهُل كسض وبُم الأوزاق االإالُت دون الخاحتؤًظا الخمىٍ

ل اللاشم للماطظاث الىاشئت ًمىً لها ؤن  حظهل َرٍ الؤحساءاث  فلجىت الأوزاق االإالُت والبىزصاث، الخصىٌ كلى الخمىٍ

ً في هفع الىكذ لىبطافت ب  (de la Vina & Lee Black, 2017, p. 90) .خماًت االإظدثمسٍ
 :حجم الخمىيل الجماعي في العالم. 1

ل الجماعي للماطظاث الىاشئت والجدوٌ الخالي  ىُت مً بين الخجازب السائدة في الخمىٍ حلخبر ججسبت الىلاًاث االإخددة الأمسٍ

 :ًىضح ذلً

 2020حجم الخمىيل الجماعي في العالم حسب المنطلت لسنت : (01)حدول 

لُا با وؤوز هىطُا اقيؤآطُا : االإىؼلت يا ؤشماٌ افسٍ يا ؤحىىب مسٍ مسٍ

حجم 

ل : الخمىٍ

 ملُاز 10.54

دولاز 

 ملُىن 68.8

دولاز 

 ملُاز 6.48

دولاز 

 ملُىن 24.16

دولاز 

 ملُاز 17.2

دولاز 

 ملُىن 85.74

دولاز  

 (.Crowdfunding Statistics [Updated for 2020!], n.d) مً بكداد الباخثين بالاكخماد كلى: المصدز

يا الشمالُت اطخدىذث كلى ؤهبر خصت مً ؤهلاخف مً خلاٌ الجدوٌ ؤكلاٍ ؤن  ل الجماعي  حماليبمسٍ حجم الخمىٍ

ل فيها  ملُاز دولاز17.2 خُث بلغذ 2020لظىت  را زاحم لاَخمام االإىؼلت به وهرا لاهدشاز زلافت َرا الىىق مً الخمىٍ  ، زم وَ

يا، 6.48 ملُاز دولاز، ؤما ؤوزوبا فلد اخخلذ االإسجبت الثالثت بلُمت 10.54جليها آطُا  بلُمت   ملُاز دولاز في خين ؤن حىىب ؤمسٍ

لُا حملذ   هىطُااقيؤو  . ملُىن دولاز كلى الخىالي24.16 ملُىن دولاز و 68.8 ملُىن دولاز، 85.74وافسٍ
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   :جطىز حجم الخمىيل الجماعي اللائم على حلىق الملكيت في الىلاياث المخحدة الأمسيكيت. 2
( 2020-2016)جطىز حجم الخمىيل الجماعي اللائم على حلىق الملكيت في الىلاياث المخحدة الأمسيكيت  خلال الفترة : (01)الشكل 

 

 (Brian, 2021) مً بكداد الباخثين بالاكخماد كلى: المصدز
ل الجماعي اللائمت كلى خلىق ًخضح مً الشيل ؤكلاٍ ؤن  حجم الأمىاٌ التي جم حملها مً خلاٌ مىصاث الخمىٍ

ىُت خلاٌ الفترة  را زاحم لىطم شهد همىا مسجفلا  (2020-2016)االإلىُت في الىلاًاث االإخددة الأمسٍ ػاز كاهىوي ًىـم كمل ب وَ

 زغم ما شهدجه َرٍ الظىت مً 2020 ملُىن دولاز طىت 214.9خُث بلغ َرٍ االإىصاث والري ٌظمذ للجمُم بالاطدثماز فيها، 

ل االإاطظاث الىاشئتCOVID 19 جددًاث بظبب حائدت وىزوها را ماًاهد الدوز الفلاٌ لهرٍ االإىصاث في جمىٍ .  وَ
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 : 2020أهم منصاث الخمىيل الجماعي اللائمت على حلىق الملكيت في الىلاياث المخحدة الأمسيكيت لسنت . 3

ىُت لظىت  ل الجماعي اللائمت كلى خلىق االإلىُت في الىلاًاث االإخددة الأمسٍ ًمثل الجدوٌ الخالي ؤفظل مىصاث الخمىٍ

 : مصىفت خظب زؤض االإاٌ 2020

 2020أفضل منصاث الخمىيل الجماعي اللائمت على حلىق الملكيت في الىلاياث المخحدة الأمسيكيت لسنت : (02)الجدول 

: الخعسيف بالمنصت: اسم المنصت: السجبت

1 Wefunder  ل حماعي كائمت كلى خلىق االإلىُتهي مىصت  مً ػسف 2012جإطظذ طىت  جمىٍ
Adam Roberts, Greg Belote, Mike Norman, Nick Tommarello 

ا مىؼلت طان فساوظِظيى، الظاخل الغسبي، غسب الىلاًاث االإخددة  ملسَ

ىُت،  ادة زؤض االإاٌ كبر الأهترهذ للماطظاث َرٍ االإىصت جلدم الأمسٍ خدماث شٍ

الىاشئت مً خلاٌ كاكدة مظخخدميها، مما ًمىً َرٍ االإاطظاث مً جىمُت 

ا،  سَ  ؤكمالها وجؼىٍ

2 StartEngine  ل حماعي للأطهم  Howard Marks, Paulؤطظها ول مًكبازة كً مىصت جمىٍ

Kessler, Ronald Miller  مً خلاٌ َرٍ  في ولاية كاليفورنيا، 2014سنة

 ملابل في االإاطظاث الىاشئت  اللادًين الاطدثمازشخاصللأاالإىصت ًمىً 

مً ؤهبر مىصاث هصت الم َرٍ، و حلد الخصىٌ كلى خصص ملىُت في ؤطهمها

ل اٌ ىُت، اٌجمىٍ  بطفاء لىبي تهدف وٌحماعي للأطهم في الىلاًاث االإخددة الأمسٍ

ل مً ؤحل مظاكدة زواد الأكماٌ  الؼابم الدًملساػي كلى الىصىٌ بلى الخمىٍ

ل 500كلى جدلُم ؤخلامهم، فلد حملذ ؤهثر مً   ملُىن دولاز هما كامذ بخمىٍ

  . ماطظت بىجاح500ؤهثر مً 

3 republic  مً ػسف  2016جإطظذ َرٍ االإىصت طىت Kendick Nguyen, Leo 

Galley, Paul Menchov, Peter Green  ىزن ا هُىٍ ملسَ

ىُت  الظاخل مىً ي، مً خلالها الشسقي، شماٌ شسق الىلاًاث االإخددة الأمسٍ

للاب ؤلأفساد الاطدثماز في االإاطظاث الىاشت، الللازاث، اللملاث االإشفسة وٌ

ؤهثر خلاٌ  ملُىن دولاز مً الاطدثمازاث مً 500حملذ ؤهثر مً وكد الفُدو، 

ٌ مً ملُىن كظى في طخت   Galaxy Digital،Theمً كبل َا ، و ًخم دكمدو

Motley Fool ،Binance  ،Naspers و Angel List .

 

4 

 

Netcapital 

 
ا ، 2014طىت Jason Frishman َا ؤطع ،الظاخل  مىؼلت بىطؼً ملسَ

https://www.crunchbase.com/hub/startengine-portfolio-companies
https://www.crunchbase.com/search/organizations/field/organizations/location_group_identifiers/greater-boston-area
https://www.crunchbase.com/search/organizations/field/organizations/location_group_identifiers/greater-boston-area
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ججلل االإلاملاث  شفافت ، مً مميياث َرٍ االإىصت ؤنها ، هُى بهجلاهد الشسقي

 جمىنهم  ومللىماث واضخت للمظدثمسونَاوبظُؼت مً خلاٌ جىفير بِئت آمىت ٌ

ً كلى مً  ت، هما حظاكد زواد الأكماٌ واالإظدثمسٍ اجخاذ كسازاتهم الاطدثمازٍ

م الؤبخياز مً خلاٌ بوشاء خؼىغ اجصاٌ وببلاء  اللمل ملا لخلم كُمت وحظسَ

ً كلى اػلا  .قاالإظدثمسٍ

 

 

5 MicroVentures ل حماعي للأطهم كبر الاهترهذ، ؤطظها  2009 سنة Bill Clark هي مىصت جمىٍ

ً االإلخمدًً مقرها جنوب الولايات المتحدة الأمريكية، تعمل على  زبؽ االإظدثمسٍ

ل بلى  هي بداحتباالإاطظاث الىاشئت التي ؤصخاب  االإىصت مىً، هما ثالخمىٍ

ل الىصىٌ بلى َرٍ االإاطظاث مً  في االإساخل االإبىسة، وهي جفظل الخمىٍ

. البرمجُاث والخىىىلىحُا والاجصالاث والؤكلامكؼاق  مًالاطدثماز في االإاطظاث 

 

6 SeedInvest  ًل حماعي للأطهم ؤطظذ طىت كبازة ك  James    مً ػسف2011مىصت جمىٍ

Han, Ryan Feit ىزن، الظاخل الشسقي، شماٌ شسق الىلاًاث ا هُىٍ  ملسَ

ىُت، حظمذ َرٍ االإىصت لل ً االإخددة الأمسٍ الاطدثماز في االإاطظاث بمظدثمسٍ

 مظدثمس ملخمد بما في 15000 جظم ؤهثر مً  وهيالىاشئت التي جم فدصها بدكت

ذلً مئاث االإياجب واالإاطظاث اللائلُت،  

  . ملاًين دولاز5 دولاز و 500000و حظدثمس كادة ما بين 

 

7 MainVest ت ث لى ب هي بداحت  بلى زبؽ االإاطظاث الصغيرة  التيَدفهي مىصت اطدثمازٍ

ً االإدلُين في مىؼلتها ل باالإظدثمسٍ  ,Benjamin Blieden , Felix Leَا  ؤطع،الخمىٍ

Nicholas Mathewsا السئِس ي  2018  طىت مىؼلت بىطؼً ملسَ

 للماطظاث الصغيرة مىذ َرٍ االإىصت ث،، هُى بهجلاهد ، الظاخل الشسقي الىبري 

ل، خُث حلمل كلى اوشاء فئت ؤصىٌ حدًدة مً  ؤفظل خُاز للىصىٌ بلى الخمىٍ

الأوزاق االإالُت االإدكىمت بالإًساداث في مجاٌ الأكماٌ الصغيرة، مما ٌظمذ 

ل مً خلاٌ الاطدثماز االإدلي  .للماطظاث الصغيرة بالىصىٌ بلى الخمىٍ

 

8 NextSeed  مً 2014كبازة كً مىصت لجمم الأمىاٌ والاطدثماز كبر الؤهترهذ جإطظذ طىت 

ا في َُىطتن، Abraham chu, Robert Dunto, Youngro Lee ػسف ملسَ

ىُت ل مً  الخصىٌ كلى ماطظاثلل طهل ث .حىىب الىلاًاث االإخددة الأمسٍ الخمىٍ

ً غير االإلخمدًً ً بما في ذلً االإظدثمسٍ  .ؤي مظدثمسٍ

9 Equifund  ل حماعي للأطهم ا 2017طىت Jordan Gillissie ؤطظها هي مىصت جمىٍ  ملسَ

ىُت ، الظاخل الشسقي مىؼلت فُلادلفُا الىبري  ، ، حىىب الىلاًاث االإخددة الأمسٍ

ً طىاء االإلخمدًً ؤو غير االإلخمدًً ت في وهي جمىذ للمظدثمسٍ  فسصا اطدثمازٍ

هفع ملاًير اللىاًت الىاحبت التي  Equifundاالإساخل االإبىسة، وجدبم مىصت 

جدبلها البىىن الىبيرة وماطظاث زؤض االإاٌ الاطدثمازي واالإاطظاث االإالُت 

https://www.crunchbase.com/search/organizations/field/organizations/location_group_identifiers/greater-boston-area
https://www.crunchbase.com/search/organizations/field/organizations/location_group_identifiers/greater-boston-area
https://www.crunchbase.com/search/organizations/field/organizations/location_group_identifiers/greater-boston-area
https://www.crunchbase.com/search/organizations/field/organizations/location_group_identifiers/greater-boston-area
https://www.crunchbase.com/search/organizations/field/organizations/location_group_identifiers/greater-boston-area
https://www.crunchbase.com/search/organizations/field/organizations/location_group_identifiers/greater-philadelphia-area
https://www.crunchbase.com/search/organizations/field/organizations/location_group_identifiers/greater-philadelphia-area
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ً ب حاد الفسص ومساحلت جلدًم االإظدىداث وجىفُر يالأخسي، هما جدُذ للمظدثمسٍ

 .اطدثماز في ميان واخد

10 truCrowd  ل الجماعي ً غير االإلخمدًً ومصدز الخمىٍ ل للمظدثمسٍ  وهي ؤوٌ مىصت جمىٍ

 مً 2013االإفظل للأطهم للماطظاث الىاشئت وزحاٌ الأكماٌ، جإطظذ طىت 

ا مىؼلت  Founders Claudia Ecobici,Vincent Petrescuػسف  وملسَ

ىُت ، البديراث الىبري  شُياغى الىبري   .، الغسب الأوطؽ للىلاًاث االإخددة الامسٍ

 (.crunchbase, n.d) كداد الباخثين بالاكخماد كلىبمً : المصدز

  :حجم الأمىال المجمعت وعدد الخملاث عبر كل منصت. 4

 2020حجم الأمىال المجمعت وعدد الخملاث عبر كل منصت لسنت (: 03)الشكل 

 

 (Brian, 2020)   كداد الباخثين بالاكخماد كلىبمً : المصدز

 اخخلذ االإسجبت الأولى مً خُث حجم الأمىاٌ االإجملت خُث WeFunderكلاٍ ؤن مىصت ؤهلاخف مً خلاٌ الشيل 

را 292 ملُىن دولاز مً خلاٌ 70حملذ ؤهثر مً    StartEngineزلت االإخلاملين في َرٍ االإىصت، جليها مىصت زاحم ٌ خملت وَ

 ملُىن دولاز  مً 37التي حملذ ؤهثر مً  Republic خملت، وفي االإسجبت الثالثت مىصت 145 ملُىن دولاز مً خلاٌ 68بإهثر مً 

 خملت، ؤما باقي االإىصاث فلد حملذ مبالغ كلُلت مً خلاٌ كدد كلُل مً الخملاث ملازهت باالإىصاث التي اخخلذ 127خلاٌ 

. الأولىالثلازت االإساجب 

 

https://www.crunchbase.com/search/organizations/field/organizations/location_group_identifiers/greater-chicago-area
https://www.crunchbase.com/search/organizations/field/organizations/location_group_identifiers/greater-chicago-area
https://www.crunchbase.com/search/organizations/field/organizations/location_group_identifiers/greater-chicago-area
https://www.crunchbase.com/search/organizations/field/organizations/location_group_identifiers/greater-chicago-area
https://www.crunchbase.com/search/organizations/field/organizations/location_group_identifiers/greater-chicago-area
https://wefunder.com/
https://wefunder.com/
https://www.startengine.com/
https://www.startengine.com/
https://www.startengine.com/
https://republic.co/
https://republic.co/


 

 

 (222-209ص ص)-تجربة الولايات المتحدة الأمريكية-  تمويل المؤسسات الناشئة في على حقوق الملكية كأداة مبتكرة دور منصات التمويل الجماعي القائمة

 « 2022، 02العدد ، 02المجلد  ، الجزائر،أفلو، المركز الجامعي أفلو، «أراء للدراسات الاقتصادية والاداريةمجلة » 

 

220 

 

 

 

 

 

III  -الخلاصت: 

ل الجماعي اللائمت كلى خلىق االإلىُت الإا لها مً دوز فلاٌ في -جصاًد اب َخمام في الظىىاث الأخيرة بمىصاث الخمىٍ

ل االإاطظاث الىاشئت، خُث جىاولذ َرٍ الدزاطت ؤَم مصاًا َرٍ االإىصاث وهرا االإخاػس االإسجبؼت بها، هما جم كسض  جمىٍ

م َرا الىىق مً االإىصاث، وكد  ل االإاطظاث الىاشئت كً ػسٍ ىُت في جمىٍ ي الىخائج ٌبجم الخىصل ججسبت الىلاًاث االإخددة الأمسٍ

: الخالُت

م -  ؛االإاطظاث الىاشئت لها اللدزة كلى الخؼىز الظسَ

لؤجىاحه االإاطظاث الىاشئت خلاٌ فترة خُاتها كدة جددًاث  -  ؛بسشَا الخمىٍ

لُت مً خلاٌ حظهُل الىصىٌ لسؤض االإاٌ - ل الجماعي في جللُل الفجىة الخمىٍ  ؛حظاَم مىصاث الخمىٍ

ل الجماعي، خُث ؤنها اخخلذ االإسجبت الأولى  - ىُت مً بين الدوٌ السائدة في مجاٌ الخمىٍ حلخبر الىلاًاث االإخددة الأمسٍ

ل الجماعي الري كدز ب  ؛ 2020 ملُاز دولاز طىت 17.2مً خُث احمالي حجم الخمىٍ

ل االإاطظاث الىاشئت، خُث  - ىُت لها دوز فلاٌ في جمىٍ ل الجماعي اللائمت كلى خلىق االإلىُت الامسٍ مىصاث الخمىٍ

  ملُىن دولاز؛214.9كدزث ب و 2020كلى كُمت لها طىت ؤؤن كُمت مظاَمتها شهدث همىا مسجفلا وبلغذ 

ل حماعي كائمت كلى خلىق  Republic   و WeFunder ،StartEngineمىصاث حلخبر  -  ؤفظل زلار مىصاث جمىٍ

ىُت     .2020مً خُث كدد الخملاث و الأمىاٌ التي حملتها طىت االإلىُت في الىلاًاث االإخددة الأمسٍ

: اكتراحاث

: مً خلاٌ ماطبم ًمىً اكتراح ماًلي

حصجُم َرا الىىق مً االإىصاث الإا جىفسٍ مً مصاًا للماطظاث الىاشئت، مً خلاٌ وطم كىاهين جىـم كمل َرٍ  -

 االإىصاث وجدمي الأػساف االإخلاملت بها؛

س وطائل الدفم الؤلىترووي وجدظين شبً -  في الدوٌ الىامُت مً ؤحل حظهُل الخلامل بهرٍ االإىصاث؛  اباهترهذةجؼىٍ

ىُت مً خلاٌ كمل شساهت  - ل والىلاًاث االإخددة الأمسٍ ابوطخفادة مً ججازب الدوٌ السائدة في َرا الىىق مً الخمىٍ

 .ملها للإطخفادة مً خبرتها في َرا االإجاٌ

 

 

 

https://wefunder.com/
https://wefunder.com/
https://www.startengine.com/
https://www.startengine.com/
https://www.startengine.com/
https://republic.co/
https://republic.co/
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  :APAكيفيت الاسدشهاد بهرا الملال حسب أسلىب 

ف  ، آمىت بىغُىغ ل مىصاث دوز  (  2022) كلي حلسٍ ل في مبخىسة هإداة االإلىُت خلىق  كلى اللائمت الجماعي الخمىٍ  االإخددة الىلاًاث ججسبت  -الىاشئت االإاطظاث جمىٍ

ىُت ت  االإجلد،الأمسٍ  222-209، الجصائس االإسهص الجامعي ؤفلى: ، الجصائس (02اللدد ) 0 4مجلت ؤزاء للدزاطاث الاكخصادًت والؤدازٍ
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