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 انًسرخهص
ٍٔذف الجؾش الّ رؾلٕل مكُوبد الٍٕكل المبلٓ لأؽذِ ششكبد الزمُٔل الغمبعٓ َالزعشف مب ارا كبن الزغٕش فٓ ركُٔه الٍٕكل    

ار رم قٕبط دسعةخ الشافعةخ المبلٕةخ َوغةجخ الٍٕكةل المةبلٓ المبلٓ للششكخ قذ ٔئصش فٓ ؽغم رمُٔلٍب للمشبسٔع الظغٕشح َالمزُعطخ، 

مكةبن  Lending Club، َاخزٕةشد شةشكخ 4102َلغبٔةخ الشثةع الضبلةش مةه عةب   4102للمةذح مةه  الةّ ؽغةم الزمُٔةل الممىةُػ 

اخزجبس لىمُرط الجؾش َرلك كُوٍب مه أقذ  ششكبد الزمُٔل الغمبعٓ َالعبملخ فٓ الُلأبد المزؾذح الامشٔكٕخ ٌَٓ مشخظخ مه 

فةةٓ الغةةُ  المُاصٔةخ  وبعةةذات(ض َافزةةشع الجؾةةش  (، كمةب َرزةةذاَس أعةةٍمٍب المظةذسحSECلغىةخ الأَسا  المبلٕةةخ َالجُسطةةبد  

فشػةةٕخ سسٕغةةخ َاؽةةذي م)بدٌةةب  لا ُٔعةةذ أصةةش رَ دلالةةخ اؽظةةبسٕخ لمكُوةةبد الٍٕكةةل المةةبلٓ فةةٓ ؽغةةم الزمُٔةةل الممىةةُػ للمشةةبسٔع 

ٓ ؽغةم (ض َكبوذ أثشص الاعزىزبعبد الّ ان الٍٕكل المبلٓ لششكبد الزمُٔل الغمبعٓ لةٕظ لةً أصةش معىةُْ فةالظغٕشح َالمزُعطخ

ض امب اٌةم الزُطةٕبد فكبوةذ الزؤكٕةذ علةّ ػةشَسح َػةع رشةشٔعبد رؾةذد عة   الزمُٔل الممىُػ للمشبسٔع الظغٕشح َالمزُعطخ

 لؾغم مذُٔوٕخ ششكبد الزمُٔل الغمبعٓ ٔشاعٓ خظُطٕزٍب َفلغ)خ عملٍبض

 ٕشح َالمزُعطخ الكلمبد الأعبعٕخ:  الٍٕكل المبلٓ، الزمُٔل الغمبعٓ، مىظبد الاوزشوذ، المشبسٔع الظغ
 

Abstract 
The research aims to analyze the financial structure of CrowdFunding Company and to 

determine whether the change in the structure of the financial structure of the company may 

affect the volume of financing for SMEs. Measurement of Leverage and ratio of financial 

structure to the volume of funding granted for the period from 2014 until the third quarter of 

2018, Lending Club as a test company for the research model as one of the oldest CrowdFunding 

companies operating in the United States. The Securities and Exchange Commission (SEC) 

licenses it and its shares rating on the NASDAQ market. The research assumes one main 

hypothesis: (There is no statistically significant effect of the components of the financial 

structure in the volume of funding granted to SMEs). The main result were that the financial 

structure of the CrowdFunding companies had no significant impact on the volume of financing 

granted to SMEs. The most important recommendations were to emphasize the need to develop 

legislation that sets a ceiling on the volume of the indebtedness of CrowdFunding companies 

taking into account their privacy and philosophy of work. 

Keywords: financial structure, CrowdFunding, online platforms, SMEs 
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 Introductionًقذيح ان .1

المشبسٔع لزمُٔل مىظبد سقمٕخ مشخظخ  ثُاعطخ الافشادعذد كجٕش مه عه ؽشٔق عمع الأمُاس  عملٕخبلزمُٔل الغمبعٓ ث ٔ ظذ  

المُؾشت الشسٕظ لاقزظبدٔبد الةذَس، رعذ المششَعبد الظغٕشح َالمزُعطخ  أن َثبلشغم مه،  (SMEs) الظغٕشح َالمزُعطخ

غبلجبً مب ؽلجبد الزمُٔل الزٓ ر ذمٍب  الا ان َالزغبسْ عزشارٕغٓ لذعم الٍٕكل اإنوزبعَٓرظى  كُاؽذح مه أٌم آلٕبد الزُعً الا

مُعُدارٍةب َأطةُلٍب المؾةذَدح، أَ لعةذ  َعةُد عةغل ؽجٕعةخ مئعغبد الاقشاع َالمظبسف الز لٕذٔةخ ثغةجت مه قجل رشفغ 

الزغبسٔةةخ، ثبإنػةةبفخ الةةّ شةةشَؽ الزمُٔةةل ، ممةةب ٔظةةعت علةةّ ٌةةزي الشةةشكبد ال ٕةةب  ثؤعمبلٍةةب المبلٕةةخ مئكةةذ لعملٕةةبد الشةةشكخ

 َغٕش المشوخض الجبٌظخ

عةةه المئعغةةبد المبلٕةةخ َالمظةةشفٕخ مخزلةة  وُعةةب مةةب  CrowdFundingفةةٓ شةةشكبد الزمُٔةةل الغمةةبعٓ الٍٕكةةل المةةبلٓ اٌ     

كؾةةبس  امُالٍةةبمظةةبدس علةةّ رعزمةةذ ثشةةكل كجٕةةش كةةُن الشةةشكخ لا ، مةةه ؽٕةةش مةةضٔظ الزمُٔةةل َدسعةةخ الشافعةةخ المبلٕةةخ الز لٕذٔةةخ

( ملٕةُن دَلاس الا ان ؽغةم الزمُٔةل الممىةُػ للمشةبسٔع 0، ار مه الممكه ان ٔكةُن مغمةُه ٌٕكلٍةب المةبلٓ   الششكبد الز لٕذٔخ

 شةةةةشكخ الزمُٔةةةةل الغمةةةةبعٓ رلةةةةك كةةةةُن ( ملٕةةةةُن دَلاس،5عجةةةةش مىظةةةةزٍب قةةةةذ ٔزغةةةةبَص   (SMEs)الظةةةةغٕشح َالمزُعةةةةطخ 

CrowdFunding  اعطخ عذد كجٕش مه الافشاد ثبعزخذا  مىظةبد الاوزشوةذ ثُعملٕخ عمع الأمُاس رىظمonline Platform 

 ٔزشةةبست صةصةةخ أؽةةشاف فةةٓ الزمُٔةةل الغمةةبعٓ َ، ثؾغةةت سغجةةخ الافةةشاد الممةةُلٕهعجةةش مىظةةزٍب َٔكةةُن اخزٕةةبس المشةةشَه 

CrowdFunding  :ٓعلةةّ   الشةةشكبد الزةةٓ رشغةةت فةةٓ الؾظةةُسعةةُاك كةةبن ثؾ ةةُ  الملكٕةةخ أَ ال ةةشَع الاعةةزضمبسٔخ ٌَةة
م بثةل رلةك ششكخ الزمُٔل الغمةبعٓ  َرؾظل ،الأمُاس ، مىظخ الزمُٔل الغمبعٓ و)غٍب ،الاشخبص المٍزمُن ثزُفٕش الأمُاس(

 Lending Clubَوظةشا ل ٕةب  شةشكخ  عمُلةخ عةه خذمةخ ر ٕةٕم مخةبؽش كةل مشةشَه فؼةة عةه الأمةُس الزىظٕمٕةخ َاإنداسٔةخض

 الأسثةبػ،صٔةبدح ثٍذف زمُٔل المشبسٔع ل الزٔه ُٔفشَن الأمُاس الةصمخَمشبسكخ الافشاد ثشكل كجٕش عذا ثبلمٕل الّ الاقزشاع 

َمعشفةخ دسعةخ رةؤصٕشي فةٓ ؽغةم الزمُٔةل  عةه ؽشٔةق قٕةبط الشافعةخ المبلٕةخ اوطلق ٌزا الجؾش الّ رؾلٕل الٍٕكل المبلٓ للشةشكخ

 ض(SMEs) َالمزُعطخ الممىُػ للمشبسٔع الظغٕشح

 يشاخعح الادتياخ  .2

  ّانعٕايم انًؤثشج فيانٓيكم انًاني ٔ. 1.2

رزغلّ أٌمٕخ الٍٕكل المبلٓ فٓ مؾبَلخ الُطُس الّ المضٔظ الأمضل ثةٕه قىةُاد الزمُٔةل لغةشع الُطةُس الةّ اقةل ركل)ةخ ممكىةخ    

الأمةُاس للؾظُس علّ الأمُاس، َفٓ الؾ ٕ خ مه الظعت الُطُس الّ مضل ٌزا المضٔظ ار غبلجب مب ركُن ركل)خ الؾظُس علةّ 

رزمضةل ثمعذس غٕش صبثذ َمزغٕش ثٕه فزشح َأخشِ للششكخ الُاؽذح وزٕغخ رغٕش العُامل الزٓ رةذخل فةٓ رشكٕةت الٍٕكةل المةبلٓ، َ

ثىٕخ الٍٕكل المبلٓ للششكبد ثمضٔظ مه الةذُٔن َالأعةٍم الزةٓ رغةزخذمٍب الشةشكبد فةٓ رعضٔةض عملٕبرٍةب، َمةه ٌىةب فةؤن المةذٔش 

 الملكٕةخ  ؽ ةُ -الةذُٔنالاَس كةم ٔغةت أن ر زةشع الشةشكخ لزؾ ةق المةضٔظ الأفؼةل مةه  المغةبسض المبلٓ لذًٔ شبغلٕه فٓ ٌةزا

 ض(Ross,etal,2008 : 4) الضبوٓ، مب ٌٓ أقل مظبدس الزمُٔل ركل)خ ثبلىغجخ الّ الششكخ 

المذساك المبلٕٕه  للششكبد َالزٓ علّ ٍٕٓكل المبلالعُامل رئصش فٓ مضٔظ لمعشفخ رلك ٔغت الاخز ثىظش الاعزجبس مغمُعخ مه الَ 

 (Sekar & Ramya,2014:446)اٌمٍب: مه ، معشفزٍب

 Business Riskمخبؽش العمل  -أ 

مخبؽش العمل ٌٓ امكبوٕخ أن رؾ ق الششكخ أسثبؽًب أقل مه المزُقع أَ أن رزعشع لخغبسح ثةذلاً مةه عىةٓ الأسثةبػض َرزةؤصش مخةبؽش 

ك ؽغةةم الىشةةبؽ، الزكةةبلٕ  الزشةةغٕلٕخ، المىبفغةةخ، المىةةبؿ الاقزظةةبدْ العةةب  َالزشةةشٔعبد العمةةل ثبلعذٔةةذ مةةه العُامةةل، ثمةةب فةةٓ رلةة

الؾكُمٕخض ار كلمب صادد وغجخ دٔه الّ اعمبلٓ المُعُداد اوخ)ؼذ قذسح الششكخ علّ الُفبك ثبلزضامبرٍةب المبلٕةخ، ثمعىةّ اخةش 

ر كلمةب صادد مخةبؽش العمةل اوخ)ؼةذ وغةجخ الةذٔه مخبؽش الأعمبس ٌٓ المخبؽش الأعبعةٕخ الىبرغةخ مةه عملٕةبد الشةشكخ، اان 

 الأمضلض

 Company's Tax Exposureالؼشاست الم)شَػخ علّ الششكخ   -ة 

مذفُعبد الذُٔن ٌٓ مع)بح مه الؼشاست، اْ ارا كبن معةذس ػةشٔجخ الشةشكخ مشر)ةع فؤوٍةب رعمةذ علةّ اعةزخذا  الةذٔه كُعةٕلخ      

امب فٓ ششكبد الزمُٔةل الغمةبعٓ فخؼةُه أسثةبػ لزمُٔل مشبسٔعٍب كُوً ُٔفش الؾمبٔخ مه الؼشاست لغضك مه دخل الششكخض 

الغمبعٓ ، فة ػشاست علّ ومُرط الزمُٔل المعزمذ علّ الزجشه اَ علةّ  الششكخ الّ الؼشاست ٔخزل  ثؾغت ومُرط الزمُٔل

المكبفئةخ ، امةةب ثةةبقٓ ومةةبرط الزمُٔةةل َالمزمضلةةخ ثبلزمُٔةةل المعزمةةذ علةّ الةةذٔه اَ علةةّ الملكٕةةخ فزكةةُن الأسثةةبػ المزؾ  ةةخ مةةه كةةة 

 الىمُرعٕه خبػعخ للؼشاستض

 Financial Flexibilityالمشَوخ المبلٕخ  -ط 

الششكخ علّ صٔبدح سأط المبس فٓ الأَقبد العظٕجخض فعىذمب رؾ ةق الشةشكخ أةشاداد ػةخمخ فةٓ الأَقةبد الغٕةذح فةؤن  اْ قذسح     

عملٕخ صٔبدح سأط المبس لٕغذ طعجخض كةُن مشكضٌةب المةبلٓ عٕةذ، الا اوةً فةٓ ؽةبس كةُن الشةشكخ مض لةخ فةٓ الةذُٔن فٍىةب ركمةه 

 ضالّ ؽش  رمُٔل اخشِ َاللغُك الظعُثخ فٓ صٔبدح الزمُٔل عه ؽشٔق الذٔه

 Management Styleأعلُة اإنداسح  -د 

رزشاَػ أعبلٕت اإنداسح مه اعلُة مغبمش الّ اعلُة مؾبفعض فبلأعلُة المؾةبفع ٌةُ أقةل مةٕة لاعةزخذا  الةذٔه كُعةٕلخ للزمُٔةل   

بد كجٕشح مةه الةذُٔن لضٔةبدح َصٔبدح الأسثبػ، ثٕىمب اإنداسح المغبمشح قذ رشغت ثزؾ ٕق ومُ عشٔع للششكخ مه خةس اعزخذا  كمٕ

 (ضEPSمعذس الىمُ فٓ سثؾٕخ الغٍم الُاؽذ  
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 Growth Rateمعذس الىمُ  -ي 

الششكبد الزٓ ٌٓ فٓ مشؽلخ الىمُ رشغت عبدح ثزمُٔل ٌزا الىمُ مه خةس الذُٔن، َاقزشاع الامُاس لزؾ ٕق ومُ أعشهض الا ان   

الظشاه الزْ ٔىشةؤ مةه ٌةزا الأعةلُة ٌةُ أن أةشاداد شةشكبد الىمةُ عةبدح مةب ركةُن غٕةش مغةز شح َغٕةش مئكةذحض َان الةذُٔن 

 سر)به معذس الخطش المشافق لٍبضالمشر)عخ عبدح مب ركُن غٕش مىبعجخ لا

 Market Conditionsظشَف الغُ   -َ 

فٍةزا ٔعىةٓ المغةزضمشٔه ٔؾُلةُن دَن  غٍةذالغةُ  مُ  الٍٕكةل المةبلٓ للشةشكخض فةبرا كةبن ٔمكه أن ٔكُن لٍب رةؤصٕش كجٕةش علةّ ؽبلةخ   

لةّ الاقزةشاع ثشةكل أعلةّ ؽظُس الششكبد علّ سأط المبس ثغجت مخبَف الغُ  َقذ ٔىزظ عه رلك اسر)به اععبس ال)بسةذح ع

 ممب رشٔذي الششكخض

 CrowdFunding . انرًٕيم اندًاعي2.2

وبشئخ ر ذ  خذمبد الزمُٔل َالاعزضمبس ثخٕبساد مزعذدح لزلجٓ اؽزٕبعبد الافشاد َالششكبد الزمُٔل الغمبعٓ رعذ ششكبد     

 الاَعع ل)كشح رؾ ٕق ٌذفم)ٍُ  الغمبعٓ، ٌَُ الذ الزمُٔل الغمبعٓ الّ م)ٍُ  الزعٍٔشعع اطل َ الظغٕشح َالمزُعطخ،

، ار شبسكذ العذٔذ مه المىزذٔبد فٓ اوشطخ مه العذٔذ مه الاؽشاف َالاعز)بدح مىٍب  مه خةس رل ٓ مغبٌمبد طغٕشحمعٕه 

)ٕخ ٔزجشه الزمُٔل الغمبعٓ علّ الشغم مه اوٍب لم رغمٍٕب فٓ الُاقع ثبلزمُٔل الغمبعٓ علّ عجٕل المضبس  فٓ المىبؽق الشٔ

َثبلزبلٓ ٔمكه  ، الافشاد ثجعغ الامُاس لجىبك عغش ٔشثؾ ثٕه ال شِ َالمذسعخ ار ٔعزجش ٌزا شكل مه اشكبس الزمُٔل الغمبعٓ

الا اوً اخز ٔزطُس خبطخ مع ظٍُس الزكىُلُعٕب ار اخز اشكبلا مخزل)خ عجش  ال ُس ان الزمُٔل الغمبعٓ مُعُد مىز صمه ثعٕذ

مه اعل صٔبدح سأط المبس لمششَه رغبسْ  رُٔزش َغٕشٌب  عٓ المعشَفخ مضل ال)ٕظ ثُت َمُاقع الزُاطل الاعزمب

(Kabal,2017:182)  َاكزغت الزمُٔل الغمبعٓ الشٍشح فٓ الُلأبد المزؾذح الامشٔكٕخ عىذمب أؽل ذ مجشمغخ الكمجُٕرش ،

وٍب ثذأد مُقع علّ شجكخ الاوزشوذ ض كمب أ4112عب   ArtistShareمششَه  Brian Camelioفٓ ثُعطه ثشٔبن كبمٕلُٕ 

رمكه اطؾبة المُاٌت عمع الزجشعبد مه مشغعٍٕم لزؾ ٕق مشبسٔعٍم، َرطُسد ٌزي الؾملخ لزظجؼ مىظخ لغمع رجشعبد 

 )َغٕشٌبض َمجشمغٓ الزطجٕ بد الالكزشَوٕخ رمُٔل مشبسٔع الزظُٔش ال)ُرُغشافٓ َالأفة  ال ظٕشح َمظممٓ الأصٔبك 

Freedman&Nutting,2015:1)  
 َالزٓ رعمل رمُٔل مششَه مه قجل مغمُعخ مه الافشاد ثذلا مه المظبسف فٓ رزمضل ال)كشح الاعبعٕخ للزمُٔل الغمبعٓار        

اَلئك الزٔه لذٍٔم َالزٔه ٔؾزبعُن الّ الامُاس ار ٔ ُ  الافشاد ثزمُٔل الاعزضمبساد ثشكل غٕش مجبشش مه خةس  كُعٕؾ ثٕه

الزمُٔل َعشف  ض(Rossi, 2014:8)عمع الامُاس  َعٕؾ فٓثذَن الافشاد الزمُٔل الغمبعٓ فٕعمل فٓ امب  مذخشارٍم،

َالافشاد الشاغجٕه فٓ  أطؾبة المذخشادرٍذف الّ الغمع ثٕه الافشاد  م)زُؽخ عجش الاوزشوذ مىظبد علّ اوً الغمبعٓ

اَ ٌُ عملٕخ ٔ ُ  ثٍب ؽشف َاؽذ  ض(Schwienbacher&Larralde, 2010:4) رمُٔل مشبسٔعٍم الظغٕشح َالمزُعطخ

ٔذ مه الافشاد لزمُٔل مىزظ اَ مششَه مؾذد م بثل عبسذ و ذْ اَ غٕش و ذْ ذٔطلت َٔغزلم الامُاس َالمُاسد الاخشِ مه الع

 ض (Lau&Chew,2016:118) علّ الاعزضمبس

َلكه أؼب ٔعذ ثمضبثخ  لأوً ُٔفش الأمُاس فؾغتلٕظ  الظغٕشح َالمزُعطخ المشبسٔع لأطؾبةعزاثب الزمُٔل الغمبعٓ ٔعذ َ    

الأغبثٕخ علّ الاقزظبد مه خةس خلق  إنصبسيض َالؾكُمبد ر ذس ٌزا المذخل للزغُٔق عه مشبسٔعٍم ال بسمخ اَ الم زشؽخاداح 

َالؾكُمبد فشص عمل َرعضٔض الاثزكبساد َثبلزبلٓ اوعبػ الاقزظبد ار ٔعُد ثبل)بسذح علّ اطؾبة المشبسٔع َالمغزضمشٔه 

(Valancien&Jegeleviciute,2013:39)َٔمكه رؾذٔذ رغعخ أوُاه مه المخبؽش الزٓ رُاعً طىبعخ الزمُٔل  ض

 ٌٓ:  peer to peerالغمبعٓ اَ مب رعشف ثمىظبد الزمُٔل ثٕه الافشاد 

 ػع  آلٕخ الزؾ ق مه الُػع الاسزمبوٓ للم زشع -أ 

 لا رُعذ َعبؽخ َؽشف ػبمه  -ة 

 ػع  الغذاد فٓ الُقذ المىبعت  -ط 

 ػع  الغُٕلخ َدسعخ الش)بفٕخ  -د 

 امكبوٕخ ال)شل الزشغٕلٓ َال)ىٓ   -ي 

 المخبؽش ال بوُوٕخ َالشافعخ المبلٕخ َالمخبؽش الأخةقٕخض   -َ 

َان عملٕخ الا اوً ثبلشغم مه رلك فبن مخبؽش الاسزمبن رعذ أٌم المخبؽش الزٓ ٔمكه الغٕطشح علٍٕب فٓ ٌزي المىظبد الكزشَوٕخ،    

الزؾ ق مه الُػع الاسزمبوٓ ٌُ عٌُش عمل ششكبد الزمُٔل الغمبعٓ الزٓ رزمضل ثمىظبد اإنقشاع الالكزشَوٕخ عجش 

لزا ٌىبت عملخ مه الامُس الزىظٕمٕخ الشسٕغخ الزٓ ٔغت الاخز ثٍب َالزٓ رخض الزمُٔل  ،(Chen, 2012:1136)اإنوزشوذ 

 (Mills & McCarthy,2014:55)أٌمٍب: ، مه  P2Pمىظبد اإنقشاع ثٕه الافشاد  الغمبعٓ  اَ

  الزشَٔظ للمششَه الش)بفٕخ َالافظبػ فٕمب ٔزعلق ثششَؽ ط) خ الاقشاع َرؾذٔذ الشعُ  ثشكل علىٓ قجل الششَه ثعملٕخ

 ضَعمع الامُاس

  َالم زشع، لزا ٔغت رُؽٕذ  الممُسرُؽٕذ الشقبثخ َالمزبثعخ، كُن رذاخل الشقبثخ الزىظٕمٕخ لعذح عٍبد ٔغجت ػع  فٓ ؽمبٔخ

 رىظٕمٕخ َاؽذي لمىع رذاخل الظةؽٕبد الشقبثٕخض ٌٕئخ أؽبسالشقبثخ الزىظٕمٕخ فٓ 

 ز ش قغم مىٍم الّ الخجشح المبلٕخ َخٕبساد  ، ارٕه مه أطؾبة المشبسٔع الظغٕشح َالمزُعطخزعلٕم الم زشػَػع اسشبداد ل(ٔ

 ضالزمُٔل المزبؽخ
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 ؟كيف يعًم انرًٕيم اندًاعي  1..2.2

ٔمكه رُػٕؼ عمل الزمُٔل الغمبعٓ مه خةس مخطؾ مجغؾ لأداك عمل الزمُٔل الغمبعٓ الزْ ٔؾذد الغٍبد    

َمىظبد ه مه عٍخ اخشِ ٕالممُلؽشُد الاعمبس مه عٍخ َ سَاد، َٔ ظذ ثبلغٍبد ال)بعلخ ال)بعلخ َدَافعٍب

، ار ان الزمُٔل الغمبعٓ ٔزطلت رعبَوب َصٕ ب ثٕه صةصخ اوُاه مه المشبسكٕه  بٔزم الزُاطل مه خةلٍ الزمُٔل الزٓ

خطُح  عًم انرًٕيم اندًاعي ؽشٔ خلكل َاؽذ مىٍم مٍمزً الزٓ ر ُدي الّ رؾ ٕق الٍذف المىشُد ض َٔمكه رُػٕؼ 

 (Golic,2014:43-45)ثخطُح 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

(آنيح عًم انرًٕيم اندًاعي1شكم)  
 

 

Source: Golic, Zorica, Advantages Of Crowdfunding As An Alternative Source Of Financing 

Of Small and Medium-Sized Enterprises, Proceedings of the Faculty of Economics in East 

Sarajevo, 2014, p:43. 

 

عىذمب ٔكُن لذِ  :انرًٕيم اندًاعي عٍ طشيق: يحذد صاحة انًششٔع فشصح ندًع الايٕال نرًٕيم انًششٔع الأنٗانخطٕج 

ٔذسكُن  خ لزمُٔلٍب مه المظبدس الز لٕذٔخ، الا اوٍمالاعمبس مشبسٔع مٍمً ََاعذح َافكبس رغبسٔخ مجزكشي َلٕظ لذٍٔم امكبوٕ سَاد

لزمُٔل  الأمُاس الةصمخلغمع  الّ مىظبد الزمُٔل الغمبعٓالزمُٔل الغمبعٓ َٔشعلُن دعُح  مشبسٔعٍم عه ؽشٔقرؾ ٕق فشطخ 

لزُفٕش الُقذ َالمبس  الّ مىظخ الزمُٔل الغمبعٌٓزي المشؽلخ معلُمبد اقزظبدٔخ ؽُس مشبسٔعٍم  علّ ان ٔ ذمُا فٓ، المششَه

 ششَهضاللزٔه ٔعذان عىظشان مٍمبن للغبٔخ لأطؾبة الم
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المغزضمشَن /المزعٍذَن مغزعذَن لذعم الافكبس  :يحذد انًرعٓذ انفشصح نلاسرثًاس يٍ خلال انرًٕيم اندًاعي انخطٕج انثاَيح:

، ف)ٓ ٌزي المشؽلخ عبدح مب ٔغزخذمُن ان ٔشبسكُن فٍٕب َركُن م)ٕذح لٍمالغذٔذح َالجؾش عه المشبسٔع المضٕشح الاٌزمب  َالزٓ ٔمكه 

َرُعٕع معبسفٍم َمٍبسارٍم لٕكُوُا مغزعذٔه لز ذٔم الذعم مه خةس المطشَؽخ لغمع المعلُمبد عه المشبسٔع  مىظبد الزمُٔل

 ضكبسٌم َخجشارٍم مع اطؾبة المششَهرجبدس آساسٍم َاف

الزمُٔل الغمبعٓ  عه ؽشٔقث)شص الاعزضمبس  المزجشعُن ادساتثعذ  :: اذخار انقشاساخ انخاصح تانرًٕيم /الاسرثًاسانخطٕج انثانثح

ٔ شسَن َمه صم الزْ ٔمكه ان ٔؾ  ً ٌزا المششَه ٔؾذدَن المششَه الزْ ٔمكه ان ٔشبسكُا فًٕ لمعشفزٍم ثبلزغٕٕش َالاثذاه 

 ضثبرخبر قشاسارٍم الخبطخ ثبلزمُٔلمغبعذرً 

َارخبر ال شاس الخبص ثزمُٔل الزمُٔل الغمبعٓ مىظبد  ثُاعطخعمع الامُاس الكبفٕخ  عىذ: ذُفيز انًششٔع :انخطٕج انشاتعح

 ضذأ اطؾبة المششَه ثزى)ٕز المششَهالمششَه ٔج

مذخشارٍم لزمُٔل  الممُلُن ٔذفعف ذ  ،مبلٕخالمكبفآد فٓ الزمُٔل الغمبعٓ ٔمكه ان ركُن مبلٕخ اَ غٕش  :انًكافأج: انخطٕج انخايسح

 ضفٓ دعم المششَهثبلشػب الشخظٓ ٌم وظشا لشعُسَلٓ الاعزضمبس ثذافع الأضبس مششَه مب 

 

 يضايا انرًٕيم اندًاعي 2..2.2
 (Sadzius&Sadzius,2017:54-55) ٔؾ ق الزمُٔل الغمبعٓ العذٔذ مه المضأب مه أٌمٍب:

ٔمىؼ الزمُٔل الغمبعٓ فشطخ للأفشاد لزمُٔل مشبسٔعٍم عىذمب  :ذٕفيش الأيٕال انلاصيح نهًشاسيع انصغيشج ٔانًرٕسطح -أ 

ان رغبٌم  لم ٔكه مه الممكه رؤمٕه قشع مظشفٓ مه الاعٍل ارا، علّ عجٕل المضبس غٕش مزُفشحمظبدس الامُاس الاخشِ ركُن 

 مظشف قشػب َٔخبؽش ثمجبلغ كجٕشحضفٓ عضك طغٕش مه الامُاس المخظظخ للمششَه ثذلا مه ان ٔ ذ  ال مغمُعخ مه الافشاد

طلت مذح اؽُس ؽشٔ خ عشٔعخ لغمع الامُاس خةفب لل شَع المظشفٕخ َالزٓ رز ٔعذ الزمُٔل الغمبعٓ :كفاءج انٕقد -ة 

للم زشع رع ٕذ فٓ عملٕخ ر ٕٕم المخبؽش الاسزمبوٕخ  أكضشالمظشفٕخ الز لٕذٔخ ٌٓ المبلٕخ َ المئعغبدكُن الأمُاس للؾظُس علّ 

الغمبعٓ ار قذ ٔمُس المششَه الظغٕش مئبد كمب اوٍب رمُس المششَه ثبلكبمل علّ عكظ مىظبد الزمُٔل  طبؽت المششَه( 

 الافشاد َثمجبلغ ثغٕطخ لكل مىٍمض

 

 

ٔمكه ان كلمب صاد عذد الممُلٕه للمششَه فٓ مىظبد الزمُٔل الغمبعٓ كلمب صادد عملٕبد الزشَٔظ لً، ار  انرسٕيق: -ط 

بد َسدَد الاعة  ثبإنػبفخ الّ الزعلٕ ، َٔمكىً عزة اوزجبي َعبسل شكة قٕمب للزغُٔقٔكُن الاعةن عه مششَه عجش الاوزشوذ 

 ضالافعبس َكٕ)ٕخ رؾغٕىٍب

فشطخ عٕذح لزؾذٔذ مغزُِ الطلت َالذعم ل)كشح  رُفش مىظبد الزمُٔل الغمبعٓ :طشيقح خيذج نهرحقق يٍ انًششٔع -د 

فٍُ  ػ َثبلعكظبغىٔؾظّ ث)شطخ أكجش للالمششَه فبرا ؽظلذ علّ الكضٕش مه الاٌزمب  الأغبثٓ فٍزي اشبسح علّ ان المششَه 

 ضاشجً ثبعزطةه للشاْ

لى)ظ  معب عبدح مب ٔظجؼ الافشاد الزٔه ٔمُلُن مششَعب معٕىب مخلظٕه َٔمُلُن مشبسٔع مغز جلٕخ ٔلاء انًسرثًشيٍ: -ي 

 ضمةسمخ أكضشثششَؽ  أطؾبة المششَه الأَس لكه

كُوً ُٔفش رمُٔل عٍل عضص المىبفغخ داخل طىبعخ الخذمبد المبلٕخ ٔالزمُٔل الغمبعٓ  :صيادج انًُافسح في انقطاع انًاني -َ 

َغٕش مكل  كضٕشا لأطؾبة المشبسٔع الظغٕشح َالمزُعطخ مب ٔذفع المئعغبد الز لٕذٔخ الّ ر لٕل كل  اإنقشاع اَ اعزضىبك 

 ضالؾظُس علّ الامُاس)بع فٓ ركل)خ ممب ٔئدْ الّ اوخالمشبسٔع الظغٕشح مه ثعغ الششَؽ 

 

 ًَارج انرًٕيم اندًاعي 3..2.2
ف)ٓ الىمةُرط ال ةبسم علةّ الزجةشه  ،CrowdFunding( ومبرط الزمُٔل الزٓ رمبسعٍب ششكبد الزمُٔل الغمبعٓ 0ُٔػؼ الغذَس     

ان ٔمىؾةُا المشةشَه  ار ٔمكةه لأطةؾبة، ن رُقع الؾظُس علةّ رعُٔؼةبد مبلٕةخٔغبٌم الممُلُن ثبلأمُاس كمجبدسح خٕشٔخ مىٍم دَ

ٕشٔةخ الزعُٔغ المبلٓ اَ العٕىٓ ر ذٔش َاؽزشا  مه قجل المغزمةع َعمُمةب ٔغةزخذ  ٌةزا الىمةُرط فةٓ المىظمةبد الخ ثذلا مه الممُلُن

(Pazowski&Czudec,2014:1082)ض 

امب الىمُرط المعزمذ علّ المكبفؤح ٔؾظل ثمُعجً الذاعمُن للمششَه علّ رعُٔؼبد عٕىٕخ  مكبفؤح( م بثل مغبٌمبرٍم المبلٕخ      

َلكه لٕظ ؽظخ مبلٕخ اَ ؽ ُ  ملكٕخ ثذلا مه رلك ٔمكه ان ٔكُوُا الممُلُن كمغزٍلكٕه مجكشٔه اْ ٔؾظلُن علّ َطُس مجكش 

للمىزظ اَ ٔؾظلُن علًٕ ثغعش افؼل اَ اْ مضأب اخشِ، َثبلزبلٓ فبن اعزخذا  الزمُٔل المعزمذ علّ المكبفؤح ٔمكه المىزغٕه مه 

المغز جلٕخ ، َقذ رخزل  دَافع المغبٌمٕه عه اَلئك الزٔه ٔذعمُن الزمُٔل المعزمذ علّ الؾظُس علّ معلُمبد ؽُس الغُ  

الزجشه قذ ٔكُن الذافع َساك رلك ٌُ فكشح مغبعذح مششَه مب علّ الىغبػ، َلكه قذ رظٍش المى)عخ الشخظٕخ أؼب كؾبفض اػبفٓ 

 (.(Makysova,2017:19مه المغبٌمخ ث)كشح رل ٓ المكبفبح 

اطل مجلغ ٔؾظل علّ  علّ انعىذمب ٔ ُ  المغزضمش ثزمُٔل مششَه معٕه  الذٔه( الىمُرط ال بسم علّ 0الغذَس   أؼب َُٔػؼ    

لزٔه لا ٔملكُن اَسا  مبلٕخ الاعمبس ا َسَاد المجزكشَنٔغعّ الًٕ َ، ٌَزا الىُه مه الزمُٔل م)ؼل عذا الذٔه مؼبفب لً مجلغ ال)بسذح

 (Kabai,2017:183) عجٍب المظبسف لكٓ رمىؾٍم ال شلؼمبوبد الةصمخ الزٓ رطاَ ال
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 (ًَارج انرًٕيم اندًاعي1خذٔل )

 المٕضاد شكل المغبٌمخ وُه الىمُرط

 ان ٔزُقعُا الؾظُس علّدَن  ٔزجشه الممُلُن الزجشه الزمُٔل المعزمذ علّ الزجشه

 رعُٔغ و ذْ فٓ الم بثل

الزجشه/الجٕع  الزمُٔل المعزمذ علّ المكبفؤح

 المغجق

ٔزل ّ الممُلُن مكبفئبد فٓ شكل علع ملمُعخ 

ثذلا مه رلك، ٔؾظلُن علّ الجٕع  خذمبد َأ

 المغجق للمىزغبد/الخذمبدض

الممُلُن ٔؾظلُن علّ ادَاد الذٔه ثمعذس  الذٔه الذُٔنالزمُٔل المعزمذ علّ 

 فبسذح صبثذ

ملكٕخ الششكخ اَ  ٔؾظل الممُلُن علّ ؽ ُ  الاعزضمبس الزمُٔل المعزمذ علّ الملكٕخ

 ؽظخ مه الاسثبػ المغز جلٕخ

Source: Makyšova,Lucia, Crowdfunding As Alternative Way of Raising funds For NGOs, 

Crowdfunding ako alternatívna možnosť financovania NNO, Diploma thesis,2017, p:19. 

 

الىمُرط المعزمذ علّ الملكٕخ َفًٕ ر ُ  ششكخ خبطخ ثجٕع اعٍمٍب اَ ؽظخ مه اسثبؽٍب المغز جلٕخ عجش الاوزشوذ للغمٍُس      

للششكبد ثعشع وغجخ مه اعٍمٍب ثغعش مؾذد مغج ب ثؾٕش ٔمكه لأْ شخض الؾظُس علّ ؽظخ فٓ ٔغمؼ ٌزا الىمُرط 

الاعزضمبس الز لٕذٔخ  اْ ٔمكه رىظٕم الزمُٔل المعزمذ علّ الملكٕخ  الششكخ الخبطخ ، ٌَىبلك ثعغ اَعًٍ الزشبثً مع اوشطخ

َرشرجؾ مخبؽشح الزمُٔل  رىطُْ علّ ثٕع المىزغبد َالاَسا  المبلٕخ لأوٍبثى)ظ رششٔعبد الاعزضمبساد المبلٕخ الز لٕذٔخ  

غز جلٕخ رضٔذ الاعٍم اَ ان ركُن الّ الُػع المغز جلٓ للششكخ ار مه الممكه ان رؾ ق الششكخ اسثبؽب م بلملكٕخث الغمبعٓ

 ض Makysova,2017:20)) الششكخ غٕش وبعؾخ اَ ر)لظ

 .يُٓديح انثحث3

 . أًْيح انثحث:3-1

رُلذد أٌمٕخ الجؾش مه اوٍب رىبَلذ ششكبد الزمُٔل الغمبعٓ الزٓ رعةذ شةشكبد وبشةئخ ر ةذ  خةذمبد الزمُٔةل َالاعةزضمبس ثخٕةبساد  

َالشةشكبد الظةغٕشح َالمزُعةطخ مغةزىذح فةٓ رلةك علةّ الزكىُلُعٕةب المبلٕةخ المزطةُسح َمةه صةم مزعذدح لزلجٓ اؽزٕبعبد الافشاد 

رُفٕش رمُٔل اكضش اعز شاسا فؼةة عةه ر ةذٔم خةذمبرٍب ثشةكل ٔزغةم ثبلك)ةبكح َال)بعلٕةخض ٌةزي المٕةضاد الزةٓ ارغةمذ ثٍةب شةشكبد 

 مشبسٔع الظغٕشح َالمزُعطخ ػمه قُٕد رمُٔل اقلضمٍمخ َؽُٕٔخ رغبٌم ثشكل كجٕش فٓ دعم ال الزمُٔل الغمبعٓ ععلٍب وُاح

 . يشكهح انثحث:3-2

مخزل  وُعب مب عه المئعغبد المبلٕةخ َالمظةشفٕخ الز لٕذٔةخ مةه  CrowdFundingالٍٕكل المبلٓ فٓ ششكبد الزمُٔل الغمبعٓ    

اوشةةطزٍب لا رعزمةةذ ثشةةكل كجٕةةش علةةّ مظةةبدس امُالٍةةب كؾةةبس الشةةشكبد  مكةةب انؽٕةةش مةةضٔظ الزمُٔةةل َدسعةةخ الشافعةةخ المبلٕةةخ، 

َٔمكةه ان رةزلخض  ،فٓ رمُٔةل المشةبسٔع الظةغٕشح َالمزُعةطخعلّ ر ىٕخ خبطخ ششكبد الزمُٔل الغمبعٓ رعزمذ الز لٕذٔخ، ار 

ؽغةم الزمُٔةل الممىةُػ عةه  صش الزغٕش فٓ الٍٕكل المبلٓ لششكبد الزمُٔل الغمةبعٓ فةٓئٌل ٔمشكلخ الذساعخ ثبلزغبإس الارٓ:  

  (ؽشٔ ٍب

 . اْذاف انثحث:3-3

 علّ ؽجٕعخ عمل ششكبد الزمُٔل الغمبعٓ َومبرط الاعمبس الخبطخ ثٍب فؼة عه ممٕضارٍبضالزعشف  ض2-2-0

عٕىةةخ  للشةشكخثبلىغةةجخ للمشةبسٔع الظةةغٕشح َالمزُعةطخ  ؽغةةم الزمُٔةل الممىةةُػَوغةةجزً الةّ الٍٕكةةل المةبلٓ َطة  َرؾلٕةل  ض2-2-4

 الجؾشض

 ضلمشبسٔع الظغٕشح َالمزُعطخ الزٓ رم رمُٔلٍبلالزغٕشاد فٓ الٍٕكل المبلٓ علّ ؽغم الزمُٔل الممىُػ  أصشمعشفخ  ض2-2-2
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 . فشضيح انثحث:3-4

لا ُٔعذ أصش رَ دلالخ اؽظبسٕخ لمكُوبد الٍٕكل المبلٓ فٓ ؽغم الزمُٔل الممىُػ للمشبسٔع رجىّ الجؾش فشػٕخ سسٕغخ َاؽذي م)بدٌب  

 (الظغٕشح َالمزُعطخ

 يُٓح انثحث:. 3-5

مزغٕةشاد فةٓ الؽغةم الأصةش ثةٕه لغةشع قٕةبط  مزغٕةشاد الجؾةشاعزخذ  الجؾةش المةىٍظ الُطة)ٓ َالمةىٍظ الزؾلٕلةٓ للُقةُف علةّ    

 ضالششكخ عٕىخ الجؾش

 . انحذٔد انضياَيح ٔانًكاَيح نهثحث:3-6

كمكبن ل ٕبط مزغٕشاد الجؾش كُوٍب مه أقذ  ششكبد الزمُٔل الغمبعٓ َالعبملخ فٓ الُلأةبد  Lending Clubششكخ رم اخزٕبس     

، َر ةةذٔم ال ةةشَع الزغبسٔةةخ فةةٓ الغةةُ  (SECلغىةةخ الأَسا  المبلٕةةخ َالجُسطةةبد  مةةه  ٌَةةٓ مشخظةةخالمزؾةةذح الامشٔكٕةةخ 

لٕٕه َالاعبوت المغمُػ لٍم فةٓ الغةُ  المةُاصْ ر ذ  خذمبرٍب للمغزضمشٔه المؾللإقشاع  الكزشَوٕخ أكجش مىظخ َرعذالضبؤُخض 

Nasdaq ،  كةبوُن الاَس 20ملٕبس دَلاس مه ال شَع قذ وشؤد مه خةس وظبمٍب الأعبعٓ ؽزّ  52ض05رذعٓ الششكخ أن ار 

الضمبوٕةخ ض َرمضلةذ الؾةذَد َرعذ مه الششكبد ال ةسل الزٓ رعزمذ الشة)بفٕخ المبلٕةخ فةٓ اإنفظةبػ عةه ؽغةبثبرٍب الخزبمٕةخ ،4105

 ض4102-4102للششكخ المجؾُصخ للمذح  ال)ظلٕخ ثبلجٕبوبد المبلٕخ

  . ذحهيم انُرائح4

َرؾذٔذ وغجزً الّ ؽغم  Lending Clubلغشع رؾ ٕق اٌذاف الجؾش َالمزمضلخ ثُط  َرؾلٕل الٍٕكل المبلٓ لششكخ        

الزمُٔل الممىُػ للمشبسٔع الظغٕشح َالمزُعطخ، فؼة عه معشفخ أصش مكُوبد الٍٕكل المبلٓ للششكخ عٕىخ الجؾش فٓ ؽغم 

، رم ر غٕم ٌزي ال) شح الّ قغمٕه: الأَس ٍٔزم ثبلزؾلٕل المبلٓ لكل (SMEs)الزمُٔل الممىُػ للمشبسٔع الظغٕشح َالمزُعطخ 

مبلٕخ َوغجخ ٌٕكل الزمُٔل الّ اعمبلٓ الزمُٔل الممىُػ فؼة عه معشفخ الُعؾ الؾغبثٓ َالاوؾشاف المعٕبسْ مه الشافعخ ال

( ، امب ال غم الضبوٓ ٍٔزم ثغبوت الزؾلٕل الاؽظبسٓ َاخزجبس فشػٕخ الجؾش 4َاعلّ َادوّ قٕمخ لكل مه مكُوبد الغذَس  

 الشسٕغخض

 ي انٗ اخًاني حدى انرًٕيم انًًُٕذ. انشافعح انًانيح َٔسثح انٓيكم انًان1.4

 4102للمذح مه  Lending Clubششكخ الزمُٔل الغمبعٓ َؽغم الزمُٔل الممىُػ عه ؽشٔق ( الٍٕكل المبلٓ 4ُٔػؼ الغذَس     

( دَلاس ثبوؾشاف معٕبسْ ثلغ 3,739,627,000ار ثلغ الُعؾ الؾغبثٓ لأعمبلٓ الذُٔن  ، 4102َلغبٔخ الشثع الضبلش مه عب  

( َكةٌمب اكجش ثكضٕش مه الُعؾ الؾغبثٓ َالاوؾشاف المعٕبسْ لغمبلٓ ؽق الملكٕخ َالزْ ثلغ َعطً 928778365.8 

( مب ٔعىٓ ان اعمبلٓ الذُٔن ٌُ المكُن الاكجش للٍٕكل 65853578.01( َثبوؾشاف معٕبسْ  955,796,600الؾغبثٓ  

اقل  4102ٕكل مبلٓ للششكخ َلكة المكُوٕه ثٕىمب شٍذ عب  اعلّ ٌ 4105عه ؽق الملكٕخ، َشٍذ عب   المبلٓ َث)بس  كجٕش

ٌٕكل مبلٓ خةس عىُاد الذساعخ ثبلشغم مه ان ٌزي الغىخ ؽ  ذ اعلّ ؽغم رمُٔل ممىُػ َفٓ صةس فظُس ف ؾض ٌَزا ٔعضص 

 فكشح عمل ٌزي الششكبد الزٓ لا رعزمذ كضٕشا علّ ٌٕكلٍب المبلٓ فٓ ر ذٔم الخذمبدض

 (2خذٔل )

 نًانيح َٔسثح انٓيكم انًاني انٗ اخًاني حدى انرًٕيم انًًُٕذانشافعح ا

 انسُح

 الهيكل المالي
حدى انرًٕيم انًًُٕذ 

نهًشاسيع انصغيشج 

 تانذٔلاس ٔانًرٕسطح

َسثح انٓيكم 

انًاني انٗ 

حدى انرًٕيم 

 انًًُٕذ

 اجمالي الديون
 بالدولار

 بالدولار حق الملكية
نسبة 

الرافعة 
 المالية

2014  2,916,835,000      973,219,000  75.0% 7,620,357,465 51.0% 

2015 4,751,774,000  1,041,860,000  82.0% 15,982,054,451 36.3% 

2016 4,586,861,000  975,770,000  82.5% 24,646,800,629 22.6% 

2017 3,718,336,000  922,495,000  80.1% 33,634,009,971 13.8% 

2018*   2,724,329,000  865,639,000  75.9% 41,644,786,863 8.6% 

Mean 3,739,627,000 955,796,600 0.79 24,705,601,876 0.265 

STD  928778365.8 65853578.01 0.03 13552322430 0.173 

MIN 2,724,329,000 865,639,000 0.75 7,620,357,465 0.086 

MAX 4,751,774,000 1,041,860,000 0.82 41,644,786,863 0.510 
 Lending Clubالمظذس/ اعذاد الجبؽضُن ثبلاعزمبد علّ الز بسٔش المبلٕخ الغىُٔخ لششكخ 

https://www.lendingclub.com/info/statistics.action  

https://www.lendingclub.com/info/statistics.action
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شٍذ اعلّ وغجخ دٔه ثلغذ  4102المُعُداد  الشافعخ المبلٕخ( ار وةؽع ان عب  ( وغجخ الذٔه الّ اعمبلٓ 4َُٔػؼ الشكل  

%(، َكبن رلك لشغجخ الششكخ فٓ صٔبدح أسثبؽٍب َرؾ ٕق أشاداد أخشِ خبسط 24  4105%( َث)بس  ؽ)ٕ  عه عب  5ض24 

مبوٕخ للشاغجٕه فٓ الؾظُس علّ الزمُٔل، َرلك عه ؽشٔق المشبسكخ فٓ رمُٔل الشعُ  المزؾظلخ مه خذمخ ر ٕٕم المخبؽش الاسز

المشبسٔع الظغٕشح َالمزُعطخ عجش مىظبرٍب الالكزشَوٕخ، الا ان رلك اوعكظ علجب علّ ال ٕمخ الغُقٕخ لأعٍمٍب َعبدد الّ رخ)ٕغ 

 %(ض5ض95ار ثلغذ الشافعخ المبلٕخ   4102فٓ عب  اعمبلٓ ٌٕكلٍب المبلٓ ثشكل مززبثع َثىغت ثغٕطخ ار ٔمكه مةؽظخ ٌز الزغٕش 

 

 

 2018ٔنغايح انشتع انثانث يٍ عاو  2014نهًذج يٍ  Lending Clubَسثح انشافعح انًانيح نششكح (2شكم )

 2انًصذس/ اعذاد انثاحثٌٕ تالاعرًاد عهٗ تياَاخ خذٔل 

( دَلاس َثبوؾشاف معٕبس 42791572107292( ان الُعؾ الؾغبثٓ لؾغم الزمُٔل الممىُػ ثلغ  4َٔظٍش الغذَس     

شٍذ اقل ؽغم رمُٔل ممىُػ ثُاعطخ  4102( ٌَزي ال ٕم اعلّ ثكضٕش مه كة مكُوبد الٍٕكل المبلٓ، الا ان عب  02554244221 

ح ( دَلاس لٕزؼبع  ثشكل كجٕش خةس مذح الذساعخ الّ اكضش مه صةصخ اػعبف مب ٔذس علّ صٔبد9724172597225الششكخ ثلغ  

الزعبمل مع ششكبد الزمُٔل الغمبعٓ َثبلزبلٓ صٔبدح معذس ومُ ٌزي الششكبد َالزٓ ٌٓ اؽذِ ششكبد الزكىُلُعٕب المبلٕخ 

FinTech اَ مب ٔغمّ ث طبه الزكىُلُعٕب المبلٕخض 

للمشبسٔع الظغٕشح  Lending Club( وغجخ الٍٕكل المبلٓ الّ اعمبلٓ الزمُٔل الممىُػ ثُاعطخ ششكخ 2َُٔػؼ الشكل  

ؽ ق اعلّ  4102ار ٔةؽع الاوخ)بع الكجٕش َالمغزمش لؾغم الٍٕكل المبلٓ م بسوخ ثؾغم الزمُٔل الممىُػ ف)ٓ عب  َالمزُعطخ، 

ثلغذ  4102%( أْ ان ؽغم الزمُٔل الممىُػ ثُاعطخ الششكخ كبن مب ٔ بسة ػع  ٌٕكلٍب المبلٓ، ثٕىمب فٓ عب  50وغجخ ثلغذ  

( ػع  مه اعمبلٓ الٍٕكل المبلٓ للششكخ ٌَزا الامش غٕش ممكه فٓ 04ب ٔعىٓ ان ؽغم الزمُٔل الممىُػ فب   %( ف ؾ، م2ض2 

الششكبد المبلٕخ َالمظشفٕخ الز لٕذٔخض ان مب ٔغمؼ ثٍزا الامش ٌُ ان ششكخ الزمُٔل معىٕخ ف ؾ ثز ٕٕم مخبؽش المششَه المذسط فٓ 

دَن مىؼ الؼمبن للمُلٕه الشاغجٕه فٓ اعزضمبس أمُالٍم ػمه المشبسٔع الظغٕشح  مىظزٍب الالكزشَوٕخ َرىظٕم عملٕبد الزمُٔل

 ثعُدح أمُالٍم َالزٓ رعذ قلٕلخ وغجخ الّ اعمبلٓ المجلغ المخظض لزمُٔل المششَهض َالمزُعطخ
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 2018ٔنغايح انشتع انثانث يٍ عاو  2014نهًذج يٍ وغجخ الٍٕكل المبلٓ الّ اعمبلٓ الزمُٔل الممىُػ (3شكم )

 2انًصذس/ اعذاد انثاحثٌٕ تالاعرًاد عهٗ تياَاخ خذٔل 

 . اخرثاس فشضيح انثحث2.4

رؾلٕل الاوؾذاس  ، َاعزخذ 4102َلغبٔخ أٔلُس  4102علّ الجٕبوبد ال)ظلٕخ لمزغٕشاد الذساعخ للمذح مه كبوُن الضبوٓ  الاعزمبدرم     

( لز)غٕش م ذاس رؤصٕش المزغٕشاد المغز لخ R2معبمل الزؾذٔذ   عه اعزخذا فؼة  (Multiple Linear Regressionالمزعذد  

 ؽغم الزمُٔل الممىُػ للمشبسٔع الظغٕشح للزغٕشاد الزٓ رطشأ علّ المزغٕش المعزمذ ( X2 َاعمبلٓ ؽق الملكٕخ X1  اعمبلٓ الذُٔن

زغٕش المعزمذ عىذمب ٔزغٕش المزغٕش َالزْ ٔ ٕظ مذِ اعزغبثخ الم BETAاػبفخ الّ المعبمل المعٕبسْ لةوؾذاس ( Y َالمزُعطخ

 ٌٓ:  SPSS21َالمعبدلخ الخطٕخ لةوؾذاس الخطٓ المزعذد َالزٓ رم اعزمبدٌب ػمه ثشوبمظ  َاؽذيضالمغز ل ثذسعخ معٕبسٔخ 

Y = a + b1X1 + b2X2 + … + e 

دلالخ اؽظبسٕخ لمكُوبد الٍٕكل لا ُٔعذ أصش رَ مه عذمً َالزٓ م)بدٌب   الجؾشَثٍذف اعطبك قشاس دقٕق ثشؤن صجُد طؾخ فشػٕخ 

رم الزؤكذ مه ان عمٕع الجٕبوبد المعزمذح فٓ الزؾلٕل ٌٓ مُصعخ  ،(المبلٓ فٓ ؽغم الزمُٔل الممىُػ للمشبسٔع الظغٕشح َالمزُعطخ

لكل مه ؽغم  p.valueل ٕبط اعزذالٕخ الزُصٔع الاؽزمبلٓ َكبوذ قٕمخ  Kolmogorov-Smirnovرُصٔع ؽجٕعٓ مه خةس اخزجبس 

 (2ض َكمب فٓ الغذَس  %5مه مغزُِ المعىُٔخ َالجبلغ  أكجش الزمُٔل الممىُػ َاعمبلٓ الذُٔن ٌٓ

 (اخزجبس الزُصٔع الطجٕعٓ للجبوبد الذاخلخ فٓ الاومُرط2عذَس  

 
 SPSSV.21انًصذس/ اعذاد انثاحثٌٕ تاسرخذاو تشَايح 
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 رؾلٕل الزجبٔه لمعبدلخ الاوؾذاس المزعذد وزبسظ ( 2َُٔػؼ عذَس    

Y = a+b1x1+b2x2+e 

 َان معبدلخ الاوؾذاس الز ذٔشٔخ ٌٓ:

Ӯ=14164209078.40+7.845111X1- 21.304461X2 

ٌَمب  َالمزغٕشاد الزُػٕؾٕخ( Y ؽغم الزمُٔل الممىُػ للمشبسٔع الظغٕشح َالمزُعطخ % ف ؾ مه العةقخ ثٕه 55ض4ر)غش مبم ذاس

 عٕىخ الجؾشض Lending Clubششكخ الزمُٔل الغمبعٓ ( فٓ X2 َؽق الملكٕخ ( X1 الذُٔناعمبلٓ 

 

 Lending Clubنهٓيكم انًاني في حدى انرًٕيم انًًُٕذ نهًشاسيع انصغيشج ٔانًرٕسطح نششكح علاقح الاثش (4)خذٔل 

            

           المتغير

 المعتمد   

 

 

 المستقل المتغير

 

  Y والمتوسطة الصغيرة للمشاريع الممنوح التمويل حجم متغير

a 

Beta 

(b) قيًح (F) 

 انًحسٕتح

يسرٕٖ 

 Fدلانح 

 

R
2

  

 انقشاس

 

 متغير

 الهيكل

 المالي

.4.84010146141 

X1 انذيٌٕ اخًاني 

81956777 

2.743 0.095 2.55% 
فشػٕخ  قجُس

H0 
X2 ًهكيحان حق 

-171405577 

 SPSSV21انًصذس: يٍ إعذاد انثاحث تاسرخذاو تشَايح 

ٔمكه الاعزمبد علٍٕب ثذعم رلك ثبؽزمبلٕخ سفغ فشػٕخ العذ  ٌَٓ طؾٕؾخ الزٓ رشةٕش الةّ عةذ  َعةُد عةقةخ  ٌَٓ وغجخ ػعٕ)خ لا

( َؽةةق X1الزُػةةٕؾٕخ ٌَمةةب اعمةةبلٓ الةةذُٔن ( َالمزغٕةةشاد Yؽغةةم الزمُٔةةل الممىةةُػ للمشةةبسٔع الظةةغٕشح َالمزُعةةطخ  ثةةٕه 

ٌَةزي ٔعطةٓ سفةغ َعةُد  155ضF=)1  دلالةخارا كةبن مغةزُِ  Lending Club( فٓ ششكخ الزمُٔةل الغمةبعٓ X2الملكٕخ  

( َالمزغٕشاد الزُػٕؾٕخ ٌَمةب اعمةبلٓ Yؽغم الزمُٔل الممىُػ للمشبسٔع الظغٕشح َالمزُعطخ  عةقخ راد رؤصٕش معىُْ ثٕه 

 .Lending Club( فٓ ششكخ الزمُٔل الغمبعٓ X2َؽق الملكٕخ   (X1الذُٔن 

 لا ُٔعذ أصش رَ دلالخ اؽظبسٕخ لمكُوبد الٍٕكل المبلٓ فٓ ؽغم الزمُٔةل الممىةُػ ممب ر ذ  ٔزؼؼ قجُس فشػٕخ الجؾش َالزٓ م)بدٌب 

 ضللمشبسٔع الظغٕشح َالمزُعطخ(
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 الاسرُراخاخ ٔانرٕصياخ. 5

 . الاسرُراخاخ1.5

رعذدد ومبرط الزمُٔل الغمبعٓ فٓ الٕخ مىؼ المشبسٔع الظغٕشح َالمزُعطخ الزمُٔل الكبفٓ فٓ عجٕل رى)ٕز ٌزي المشبسٔع  -أ 

َثعغ ومبرط الزمُٔل لا رٍزم ثبلعُاسذ ث ذس اٌزمبمٍب ثبلغمعخ المزؾظلخ مه الزمُٔل خظُطب فٓ عملٕخ رمُٔل المشبسٔع غٕش 

 الشثؾٕخض

رزمٕض ششكبد الزمُٔل الغمبعٓ عه ثبقٓ الششكبد المبلٕخ َالمظشفٕخ الز لٕذٔخ فٓ كُوٍب لا رعزمذ ثشكل أعبعٓ علّ ٌٕكلٍب  -ب 

 وشبؽٍب فٓ الُعبؽخ َرمُٔل المشبسٔع الظغٕشح َالمزُعطخض للممبسعخالمبلٓ 

بؽٍب المزمضل فٓ ر ٕٕم المخبؽش الّ ر لٕض ؽغم ٌٕكلٍب المبلٓ ثبلزضامه مع رُععب فٓ وش Lending Clubرزغً ششكخ   -ج 

الاسزمبوٕخ للمشبسٔع الشاغجخ فٓ الؾظُس علّ رمُٔل مب عبٌم فٓ صٔبدح كجٕشح فٓ ؽغم الزمُٔل الممىُػ ثُاعطزٍب الّ اكضش 

 ( ػع  مه ؽغم الٍٕكل المبلٓض04مه  

 للمشبسٔع الظغٕشح َالمزُعطخضان الٍٕكل المبلٓ لششكبد الزمُٔل الغمبعٓ لٕظ لً أصش معىُْ فٓ ؽغم الزمُٔل الممىُػ  -د 

 . انرٕصياخ2.5

رُفٕش ثبلجؾش فٓ ؽجٕعخ عمل ششكبد الزمُٔل الغمبعٓ َدعمٍب ؽكُمٕب ثمب ٔزةك  َالذَس الزْ رلعجً فٓ  أكضشالاٌزمب    -أ 

 الزمُٔل الاص  ل بمخ المشبسٔع الظغٕشح َالمزُعطخض

 ضالزمُٔل الغمبعٓ ٔشاعٓ خظُطٕزٍب َفلغ)خ عملٍب الزؤكٕذ علّ ػشَسح َػع رششٔعبد رؾذد ع   لؾغم مذُٔوٕخ ششكبد -ب 

رؾذٔش ومبرط ر ٕٕم المخبؽش عُاك كبوذ الاسزمبوٕخ اَ غٕشٌب ثشكل مغزمش َٔزةك  مع الزغٕشاد فٓ مغبس الزكىُلُعٕب المبلٕخ  -ط 

د ٌزي كُن أْ قظُس فٓ عملٕخ ر ٕٕم المخبؽش مه قجل ششكبد الزمُٔل الغمبعٓ معىبي ػٕبه الغشع الأعبعٓ مه َعُ

 الششكبدض

مطبلجخ الغٍبد الزششٔعٕخ َالشقبثٕخ ششكبد الزمُٔل الغمبعٓ ثبلأفظؼ عه ثٕبوبرٍب المبلٕخ ثمب ٔغبٌم فٓ رعضٔض ص خ عمٍُس  -د 

 المزعبملٕه معٍب َٔغٍل عملٕخ الجؾش العلمٓض
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