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 : ملخص

حديث من مداخل التمويل، والذي ارتبط بشكل كبير  تهدف هذه الدراسة إلى تناول مدخل

بالتكنولوجيا المالية وهو التمويل الجماعي لكسب رهان نجاح مختلف المشاريع انطلاقا من مبالغ ضئيلة وعبر 

  .قنوات مالية مختلفة وبالاستثمار في منصات الكترونية وأنظمة دفع رقمية

مويل سواء في الدول الغربية أو في الدول العربية على هذا التوجه الجديد افرز الالاف من منصات الت

.غرار منصات التمويل أو الاستثمار التساهمي بالجزائر 

 الاستثمار التساهمي.جهاز  ،التمويل الجماعي، أنظمة الدفع، منصات التمويل :يةمفتاحالكلمات ال

 G23 ؛O32؛ Z12؛ JEL :G21تصنيف 
Abstract:  

The research paper aims to address a recent approach from financing approaches, 

which is closely related to financial technologies, which is crowd funding to win the 

success of various projects starting from small amounts and through different financial 

channels and by investing in electronic platforms and digital payment systems. 

This new trend has spawned thousands of financing platforms in Western 

countries and Arab countries, along the lines of Algeria's covalent investment platforms. 
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 :التمويل الجماعي كبديل لتمويل المشاريع الاستثماريةمنصات 

 دراسة التجربة الجزائرية في مجال منصات التمويل الجماعي والاستثمار 

 )  45 – 31ص ص   (التساهمي

I. تمهيد : 

عرفت كل من الولايات المتحدة الأمريكية والمملكة المتحدة تناميا كبيرا في مجال التمويل الجماعي عبر 

بما أظهرت نجاحا باهرا. والعالم العربي اليوم هو الآخر  2012الى  2002اصة ما بين سنة المنصات الرقمية، خ

، فكثير من الدول العربية باتت تشجع هذا وامكانياتهبما يوافق  ن يواكب هذا التقدمأيحاول  فيه الجزائر 

نجد دول المغرب العربي النوع من التمويل. ومن بين الدول التي صار يلفت انتباهها هذا النوع من التمويل 

 .ومنهم الجزائر

الجزائر  وخاصة بعد استحداث جهاز الاستثمار التساهمي تولي الموضوع اهتماما رسميا الجزائر صارت إذ

، عن الإطلاق الرسمي للتمويل التساهمي لفائدة 2023ديسمبر   23يوم علن وزير المالية، لعزيز فايد، أحيث 

بالربط المباشر بينها وبين المستثمرين الراغبين في  عبر منصات رقمية المؤسسات الناشئة الذي سيسمح

 (2022)فايد،  . توفير الموارد المالية، وذلك بهدف دعم المبادرات المقاولاتية

    لاشكالية البحثية:ا .أ

 تمويلفي  منصات التمويل الجماعي مساهمةسنحاول الوقوف على ، السابقالتقديمي الطرح من خلال          

 وذلك من خلال الإشكالية الرئيسية التالية: المشاريع الاستثمارية 

اقع ذلك في تجربة  ما مدى أهمية اعتماد التمويل الجماعي كبديل لتمويل المشاريع الاستثمارية؟ وما هو و

ائر؟  منصات الاستثمار التساهمي بالجز

 الفرضيات البحثية:. ب

 عالم الفرضيات البحثية ونوردها في:من خلال الإشكالية الرئيسية تبرز م       

  من في تمويل المشاريع الاستثمارية  الاستثمار التساهميات تسهم منص الأولى والتي مفادها:الفرضية

 ة؛   ائد المتوقعو خلال زيادة حجم الع

  تمويل المشاريع الاستثمارية عبر في  الاستثمار التساهمي اتتسهم منص :الثانية والتي مفادهاالفرضية

  ؛ أجهزة متخصصة

 :في تمويل المشاريع   الاستثمار التساهمييرتبط نجاح منصات  الفرضية الثالثة والتي مفادها

   ستثمارية بالطبيعة الاستثمارية وتوفر اليات تمويل رقمية.الا 

 أهداف الدراسة:. ج

 :ما يليالدراسة هذه نجد من أهداف          

 لا سيما منصات التمويل الجماعي في تمكين رواد الأعمال وتوفير على دور التكنولوجيا المالية التركيز ،

 ؛تلبي احتياجات العملاءبيئة استثمارية مبتكرة 
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 مع و ؛ استكشاف آليات عمل منصات التمويل الجماعي وكيفية مساهمتها في تنويع مصادر التمويل

 ؛التغلب على تحديات التمويل التقليدي

 في جذب الاستثمارات و ،الاستثمار التساهمي في الجزائراح منصات تحليل العوامل التي تساهم في نج

  .وتوفير فرص نمو للأعمال

 المنهج المتبعد. 

ومنه سيتم الاعتماد ، سعى إلى تحقيقهانعلى طبيعة البحث والأهداف التي  يعتمد اختيار المنهج المناسبإن       

 في هذه الورقة على:

  ؛ جهاز الاستثمار التساهميالصادرة من لسنوية تحليل التقارير ا :تحليل المحتوى 

 الاستثمار التساهميمنصات دراسة تفصيلية لمشاريع أو مبادرات محددة نفذتها  :حالة ةدراس. 

 
ا
 التمويل الجماعي مضامين : أولا

، عندددددما قامددددت فرقددددة يرو ي بريطانيددددة 1221حدددددث أول مثددددال ندددداوي ماددددجل للتمويددددل الجمدددداعي فددددي عددددام 

مدددن خدددلال تبرعدددات مدددن المنجبدددين عبدددر الإنترندددت. مدددن هدددذه الطريقدددة المبتكدددرة للتمويدددل الجمددداعي،  بتمويدددل أنشدددطتها

، بعددد ذلددك بوقددت قصددير، بدددأت تظهددر 2000أول منصددة تمويددل جمدداعي مخصصددة فددي عددام  ArtistShareأصددبحت 

لتمويدددل تضدداعفت عائدددات او  المزيددد مددن منصددات التمويددل الجمددداعي، ونمددت صددناعة التمويددل الجمددداعي باسددتمرار 

 ( 0205)تشاركي،  .2011مليار دولار في عام  1.5إلى  2002مليون دولار في عام  520الجماعي ثلاث مرات من 

 ؛والمزايا مفهومال .1

يسمح التمويل الجماعي بجمع مبالغ مالية أحيانا تبدأ بمبالع زهيدة من عدد كبير مدن الأفدراد، كمدا أ هدا تقتدرح         

أمدوال مبنيدة علددى اللاوسداطة؛ بالتدالي فرددي تدوفر إمكانيدة لكددل فدرد فدي المجتمددع بد ن يسددهم طدرق وأدوات للتحويدل الددى 

بالمشاركة في استثمار جزء من أمواله والتدي تتدراكم مدع أفدراد آخدرون وتسدمح بتمويدل مشدروع. فعلدى العكد  تمامدا 

أربدددداح وعوائددددد مددددن  مددددن النظددددام البنكددددي التقليدددددي نجددددد أن فلسددددفة التمويددددل الجمدددداعي لا تهدددددف فقددددط الددددى تحقيددددق

اسددتثمار معدددين؛ لكنهدددا تسددعى للمسددداعدة والددددعم لسامدددل المشددروع وتجسددديد فكرتددده علددى أر  الواقدددع، كمدددا تسدددهم 

فدي إعطداء الصددع وعلدى المسدتوع العدالمي  2.0التقنيات السديثة للإعلام والاتصدال والوسدائط الاجتماعيدة وويدب 

هذه المشاريع وهي تمثل بمثابة حاضنة الكترونية لها. حيدث لهذه الأفكار وذلك من خلال منصات الكترونية ترعى 

منصدة  051وجددت أكردر مدن  2112أشدارت أنده فدي أفريدل  CrowdSourcing.orgتوجد دراسة من خلال موقدع 

 5مليددار دولار والددذي وصددل الددى  2.2بمبلددغ اسددتثماري قدددر بدددد  2112فددي ديسددمبر  535للتمويددل الجمدداعي ووصددلت الددى 

، لددددذا فانفجددددار هددددذه الظدددداهرة التمويليددددة لددددي  فقددددط نتيجددددة الشددددفافية التددددي تتمتددددع بهددددا الأنترنددددت 2113مليدددار سددددنة 
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 )  45 – 31ص ص   (التساهمي

 دلالددددة علددددى تطددددور الددددوعي بالنسددددبة للشددددباب حملددددة المشدددداريع وكددددذلك 
ي
وشددددبكات التواصددددل الاجتمدددداعي؛ بددددل تحديدددددا

  .(Jean-François Laplume, 2013) الناشئة مسيري الناخ الأولية للمشاريع

 يل الجماعيمفهوم التمو  .1.1

ظهر التمويل الجماعي بداية في الفنون والصناعات القائمة على الإبداع على سبيل المثال الموسيقى       

للموسيقى التي ت سست في سنة  " Sellaband" سالباند الماجلة والأفلام وألعاب الفيديو مثال ذلك منصة

الإبداعية التي ت سست في  للمشاريعي  kick starterي كيك ستارتر ومقرها في أمستردام وتلتها منصة أوسع 2002

ومقرها في نيويور  بالنسبة لمؤسس ي مواقع التمويل الجماعي تزيد قيمة الموقع مع زيادة عدد  9002عام 

 الممولين وبالنسبة للممولين تزداد قيمة الموقع مع زيادة عدد المؤسسين.

 تعريف التمويل الجماعي 1.1.1

كبير في تعريف مصطلي التمويل الجماعي كونه حديث العهد نسبيا والذي عرف ب نه طريقة  فاختلا لا يوجد       

 من خلال منصات الكترونية لتمويل أو زيادة في 
ي
لتجميع العديد من المساهمات المالية وإن كانت ضئيلة جدا

 (Nutting, 2015) .ع الاستثماري مشرو الرأس مال 

على أنه وسيلة للأشخاص والشركات والجمعيات الخيرية لجمع الأموال  كذلك يعرف التمويل الجماعي        

ويعمل من خلال الأفراد أو المنظمات التي تستثمر أو تتبرع لمشاريع التمويل الجماعي مقابل ربح أو مكاف ة 

أحد محتملة وحيث يمثل نوع التمويل الجماعي القائم على المكاف ة كمردود استثماري من المشروع الممول هو 

أكبر أشكال التمويل الجماعي وأكررها ربحية ولا تفر  هذه المواقع الالكترونية رسوما على الأشخاص الذين 

يتبرعون ب موال لدعم المشاريع ذلك أن الطريقة التي تجني بها منصات التمويل الجماعي المال هي أخذ نسبة 

وحده طريق التمويل الجماعي  9015ئه وفي عام مئوية من الأموال التي يتم جمعها خلال المشروع ولي  قبل بد

 (2012)ليان،   مليار دولار أمريكي عبر العالم. 23أكرر من 

 مزايا التمويل الجماعي 2.1.1

للتمويل الجماعي عدة مزايا على عدة مستويات من مانحين للأموال أو الممولين أو على المستوع المجتمع         

مرافقة مشروع ما ومن دوافعهم نجد أنه تظهر في الوهلة الأولى رغبتهم في دعم ككل؛ حيث يساهم الممولين في 

عضو من أفراد العائلة أو صديق وفي مرات نجد هذه الدوافع ترتبط بتجسيد مشروع ثقافي، اجتماعي، رياض ي أو 

عوائد أو اقتصادي. بحيث تظهر هذه المساهمات في شكل هبات بمقابل أو دون مقابل أو تكون في شكل قرو  ب

دون عوائد أو في شكل استثمارات لمشاريع ذات طابع اجتماعي وأخلاقي، كذلك يسمح التمويل الجماعي بإظهار 

لمسات وأثر كل مساهم أو متبرع وعندها تظهر الشفافية ك داة أساسية وفاعلة في كسب ثقة الجمهور اتجاه 
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ذ أن إشعور بالمسؤولية اتجاه خيارهم المالي؛  منصات التمويل الجماعي الإلكترونية وكما ينمو عند الجمهور 

التمويل الجماعي يقدم أدوات ادخارية جديدة تمنح عوائد جدُ عالية مثال الاستثمار في المشاريع الجديدة 

start-ups والقرو  الموجهة للمؤسسات الصغيرة والمصغرة. كذلك يركز هذا النمط التمويلي على ،

ة إنجاز المشاريع المستهدفة. منه ظهرت على الساحة الاقتصادية معالم التشبيك مما يتيح سهولة متابع

التفكير في المدخرات الموجهة للاقتصاد السقيقي من أجل بناء مشاريع واقعية ولي  الدخول في المضاربة 

 وتضخيم حجم التداولات المالية وسعر الفائدة فقط وكما تم التركيز على استخدام التمويل الجماعي بكفاءة

وفعالية في ظل مبادئ المسؤولية، الشفافية والمشاركة على غرار مزاياها بالنسبة لسملة المشاريع أو الهيئة 

 (LESUR, 2016) الدعم. المستفيدة من 

 أهمية التمويل الجماعي من منظور التدفقات المالية 1.1.3

التكنولوجيات السديثة وتوظيفها ومنها  يسرع التمويل الجماعي من التدفقات المالية من خلال اعتماده على      

القر  الالكتروني، ويعتمد بصفة كبيرة على وسائل الدفع الالكتروني وهذا ما ساهم في تدنية الهامش على 

التكاليف الكلية وفي إلغاء تكاليف الوساطة البنكية والسماسرة بالإضافة الى تكاليف المضاربة. كما يتم تركيز 

لجديد على بناء وإقامة شبكات الكترونية ومنصات للتمويل الجماعي تتسم بسهولة هذا النمط التمويلي ا

الاستعمال وتتناسب مع جميع الشرائح وتتسم بخاصية التفاعل مع المستخدم بصفته صاحب فكرة أو متبرع 

 . أو ممول أو مستثمر وكذلك تمتاز هذه المنصات بالسرعة في الاستجابة لتطلعات مختلف الأطراف

(Valérian, 2016) 

 مخاطر 1.2

يتضمن موقع التمويل الجماعي وصفا عاما للمشروع المطروح للتمويل وقد تفر  بعض مواقع 

التمويل الجماعي رسوما على المستثمرين في صورة نسبة مئوية من أي ربح يحققونه ومن اجل الاستثمار الآمن 

التفاصيل ومنها على سبيل المثال كم تم جمعه في الموقع؟ ما هو المبلغ النهائي يتعين التحقق من بعض 

المستهدف؟ ما هي نسبة ما تم جمعه في الموقع منسوبا الى المبلغ النهائي المستهدف؟ ما هي حصة المستثمر من 

مما يجدر عائدات المشروع؟ كيف يتم توظيف ما تم جمعه من أموال؟ كم عدد من استثمروا في الموقع؟ و 

التركيز عليه هو ان التمويل الجماعي بمثابة مدخل جديد والاستثمار في الشركات الناشئة يمكن أن يكون 

محفوفا بالمخاطر وتتمثل المخاطر الرئيسية للتمويل الجماعي القائم على الاستثمار هي الفشل ويكون الفشل 

مضمونا وقد لا ترتفع قيمة اسهم المشروع المتلقي بشكل اكرر في السنوات القليلة الأولى كما ان العائد لي  

للاستثمار الجماعي وقد لا تكون هنا  توزيعات أرباح كما قد يكون من الصعب بيع الأسهم لاسيما ان الأسهم 

عادة غير مدرجة مما يعني صعوبة بيعها بسهولة عك  بيع الاسهم في شركة كبيرة مدرجة في سوق الأسهم كما 
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ضم موقع التمويل الجماعي نفسها قد تفل  قبل أن يتم الاستثمار في النشاط التجاري أن المنصة التي ت

 (2012)ليان،   .المستهدف مما يعني أن يخسر المستثمر أمواله

 للشبكات الأخرجة ونظام الجماعي التمويل. 2

 وكما ،ويل المشاريعهما حملة المشاريع والمساهمين في تم ؛تخاطب منصات التمويل الجماعي مجموعتين         

وهنا يظهر  ؛تبحث هذه المنصات فيما إن كانت مساهمة المجموعة تزيد من قيمة المشاركة للمجموعة الأخرع 

والمرتبط بعدد المتدخلين المساهمين  ،التمويل الجماعي اتأثر التشبيك الإيجابي الغير مباشر لمنص

يزيد و  ،منصةواجهة ال على بير من المشاريع موضوعتلك المنصة. لكن أيضا عندما يكون عدد ك إلىالمنتسبين 

أشار كل  حيثورغباتهم.  احتياجاتهمب ن المساهمين يجدون عبر هذه المنصات مشروع يتواءم مع  احتماليةمن 

وكذلك تنوع في  ،ب ن المنصات تتطلب تنوع في فئات المستعملين Rochet et Tirole2115من روش ي وتيرول 

 تطوير جماعاتكذلك ما تعلق بو  ،ى المنتج الذي يعر  عبر المنصة ونموذج أعمالهالمشاريع والتركيز عل

قاموا بتطوير إستراتيجية للتنويع  KissKiss BankBankو  Ululeمثلأن بعض المنصات  إذ .المتدخلين

التفاعلي  للاتصالمن خلال إعداد فضاء  ؛المتدخلين في هاتين المنصتين التركيز علىالابتكاري والتي تهدف الى 

كما أن التمويل الجماعي يتطلب من حملة المشاريع . (...TourdeFrance, newsletter, assistance)مثل 

ومن الناحية  ،وسلو  الجماعات ،التشجيع على القيام بنشاط إستراتيجي من خلال توظيف الموارد المعرفية

التسويق لهذه المنصات يتطلب بناء  ة الىاضافالمالية إيجاد وسائل لتفادي صعوبات التمويلية والمرافقة، 

  (ONNÉE, 2016)  .الثقة مع مختلف المتعاملين

 التقليدية والمبتكرة نماذج التمويل الجماعي 3.

له عدة صيغ منها ما تعلق بالهبات أو في شكل  « crowdfunding» مصطلي التمويل الجماعي 

كل أو جزء من هذه الأموال الممنوحة وتوجيهه الى استثمار استثمارات عبر منصات الكترونية والتي يمكنها تسيير 

مجتمعي منتج أو عن طريق اقرا  أموال وتحقيق إمكانية زيادة هذه الأموال وميزة هذه النظام التمويلي أنه 

يعتمد على الأنترنت مما يكسبه السرعة، البساطة في الإجراءات، هوامش تكاليف ضعيفة، بالإضافة الى ميزة 

 (Valérian, 2016)  . طة أي عدم وجود سماسرة ومضاربيناللاوسا

 التقليدية نماذج التمويل الجماعي 3.1

ويمكن  الهبات، القر ، مكاف ة، مشاركة :نماذج كبرع للتمويل الجماعي وهي خم  توجد حيث

 (Jean-François Laplume, 2013) تحديدا توضيحها فيما يلي

1.3.1   «Donation-based Crowdfunding" 

يدعم صاحب الهبة حامل المشروع دون مقابل أو بمقابل رمزي وهذا النموذج نجده عند المؤسسات         

كما أن المساهمة من التبرعات تتم  zegive.comالخيرية التي تم  جمهور عريض من الشباب مثل موقع
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لمتدخل المانح ياجل بصفة مباشرة على المنصة ويقدم أموال للجهة التي يريد بطريقتين للمنح؛ إما في حالة ا

عبر مختلف مواقع التجارة  الظاهرة give ط على الزر غأو يضمساعدتها الموجودة في موقع التمويلي

 فة. الالكترونية ففي حالة تم الشراء فالمبلغ المالي للشراء يحول الى عملة والباقي يذهب الى الجهة المستهد

كمنصة رائدة في مجال التمويل الجماعي المبني 2111التي أنشئت سنةGoFundMeنجد من المنصاتف

مليون متبرع 1,0حملة من 351دولار لتدعيممليون 121ما يقارب2113على الهبات والتي حققت في أكتوبر

ن أتعاب على كل تحويل أو صفقة. بالمئة على كل عملية تبرع والمستعملين أيضا يدفعو  5وت خذ هذه المنصة

 بليون دولار بسبب تمويل حملة علاج لأسرة فقيرة.1وصلت هذه المنصة الى 2115ففي أكتوبر 

 .(reward-based crowdfunding) ةأالتمويل المبني على المكاف1.3.2

على تحديد لكل مساهمة  يتلاءم هذا النوع من التمويل الجماعي مع المشاريع الثقافية حيث يسمح بالعمل       

حيث أن هذا المقابل ي خذ أشكال مختلفة  الموقع؛مقابل أو نسبة من المبلع الموعود من طرف المتدخل عبر 

حسب الطبيعة الاقتصادية للمكاف ة. كما أن هذا النموذج يكون شبيه بالهبات في حالة وجود مقابل رمزي مثل 

مانح في معلم أو قارئة بطاقات أو ظهور اسمه في مقدمة الفيلم ال اسمالسصول على صورة تذكارية، أو كتابة 

وغيرها أو في شكل نموذج مكاف ة إذا كانت قيمة المقابل تتعلق بمبلغ مالي مستثمر. 

اين كاميليور ومثال على نجاح نموذج التمويلي الجماعي المبني على المكاف ة النجاح الذي حققه ب

Brian Camelioمبرمج كومبيوتر والذي أطلق كلامريكية الذي يعمل عاصمة ماساتشوست  ا من بوسطن

في العديد من المنصات التمويل الجماعي المؤسسة على الكفاءة،  انطلقت 2003 سنةArtistShareحملة

وهذه البرامج اهتمت 9002سنةKickstarterومنصة9002سنةIndiegogo ومن أهمها منصة

أن هذه  كما، ... موضة، فيلم السينمائي الفنون الجميلة، رسوم هزلية، الرقص، التصميم، بمجالات عدة منها ال

المواقع المستضيفة تمول السملات لأسباب اجتماعية مثل برامج رعاية السيوانات، التعليم، البيئة، الصسة، 

ات الصغيرة وفي عدة السياسة، العقيدةي. حيث يشتر  في تمويل هذه البرامج رجال الأعمال وأصساب المؤسس

9002في أكتوبر  Kickstarterمنصة انطلاقمجالات مني تغذية، رياضة، النشر والتكنولوجياي ومنذ 

حملة 25400بالمئة حققت نجاح أي بمقدار30حملة تمويلية منها نسبة 905000استضافت أكرر من

سملات، حيث تطلب هذه المنصة أتعاب مليون مناصر وداعم لهذه ال ,.2بليون دولار لأكرر من17,0بقيمة

بالمئة من الإيرادات أو الموارد المالية المجمعة والممولة بها السملة؛ أما في حالة انقضاء الآجال ولم  5تقدر بددددد 

تنجي السملة بعدم اكتمال المبالع فالمنصة لا تستفيد من أي عمولة. لكن توجد منصات أخرع مثل

Indiegogoالمجمعة ونجد من المشاريع التي حققت نجاح كبير على منصة تحتفظ بالأموالKickstarter
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 :التمويل الجماعي كبديل لتمويل المشاريع الاستثماريةمنصات 

 دراسة التجربة الجزائرية في مجال منصات التمويل الجماعي والاستثمار 

 )  45 – 31ص ص   (التساهمي

حيث قام فريق من رواد الأعمال بصنع ساعة Pebble smart watchالساعة البلورية الذكيةحملة

معصم رقمية قابلة للتكيف في مجال ضبط السرعة في مجال الرياضة البدنية وتعمل مع شركة أبل مع هاتف 

دولار من10900245وحققت هذه السملة ما قيمته  الأندرويدأو الهواتف الذكية التي تعمل بنظام الايفون 

دولار وكان شعار هذه السملة ي انت لا ترغب فقط في مجرد 149مؤيد للسملة بمتوسط رهن يقدر بددد 02292

 ,you don’t want to merely sell people a product“بيع المنتوج للناس، انت ترغب في تسويق أحلامهمي 

you want to sell them a dream,”

 التمويل الجماعي وفق نمط المشاركة في رأس المال1.3.3

هذا النمط التمويلي يساهمون في الانتاج المشتر  مقابل مبلغ مالي في حالة نجاح المنتج أو المتدخلون إن         

على جزء من الأرباح وجزء يذهب الى الممولين وجزء يذهب الى  المشروع. ويتحصل من خلالها المبتكر المالي

CompanyMajorMyموقعموقع التمويل. ونجد من المواقع التمويل الجماعي التي تعنى بهذا المجال مثل

بالتالي فهو يسمح للمتدخلين بالمساهمة المباشرة أو غير مباشرة في رأس مال المشروع أو مساعدة مؤسسات 

حيث إن المستثمر الجديد تمنح له تذكرة دخول كما تحدد  لاستثماراتها،صادر تمويلية جديدة تبحث على م

 منصات التمويل مبالع أولية للدخول والمشاركة في رأس مال المشروع.

 (”crowdlending “peer to-peer) التمويل المبني على القرض4 .1.3

على قر  من البنك أمر صعب للغاية؛ بالتالي ظهور شكل من  منذ الأزمة المالية العالمية السصول  أصبح         

 P2Pأو باختصاريpeer-to-peer lendingي مرتبط بالتمويل الجماعي ويطلق عليه أيضا إقرا  الند للند الدين

لمواقع إنجليزية وأمريكية والتي  Prosper.comو Zopa.com جد من المنصات المهتمة بهذا النمط التمويليون

مليون دولار، فحسب  331 جنيه إسترليني بالنسبة للأولى أما الثانية 222000000 أن تؤمن ما يقدر بدد استطاعت

. 2012و 2002 مليار دولار قرو  في الفترة ما بين 1,3 فإن هذا النوع من التمويل ولد ما يقارب Deloitte موقع

ؤخذ من المقتر  بالإضافة الى رسوم تنتج مداخيل من خلال أخذ نسبة مؤوية من مبلغ القر  ت P2P فمنصة

ن تكلفة ذلك فإنظير خدمات الإعارة وتكون في شكل رسم سنوي ثابت من مبلغ القر  تؤخذ من المستثمر. ك

الإقرا  بالنسبة لهذه المنصات هي أقل من البنو  لأ ها تتميز بمعدل تكلفة ثابت وعموما منخفض. وبسبب 

سة على القر  تقوم بعدة خدمات منها: مراجعة وفحص أن أغلب منصات التمويل الجماعي المؤس

، دفع القر ، عمليات الدفع، تجميع، اعداد التقارير... وغيرها من الخدمات التي الاعتمادالتطبيقات، فحص 

 .تعمل بطرق آلية
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  لتمويل الجماعي الإسلاميمبتكرة  لنماذج 2.3 

غيرة والمتوسطة بشكل أساس ي على مبادئ الشريعة النماذج المبتكرة لتمويل المشاريع الصتعتمد       

 الإسلامية ومفهوم التكافل الاجتماعي. س قوم بتحليل كل نموذج على حدة واقتراح بعض التعديلات لتحسينه

 (2012)شياد،  هي:توجد أهم النماذج تم ذكرها و و 

اة خاص بتمويل المشاريع يمكن تطوير هذا النموذج بإنشاء صندوق زك  :النموذج القائم على الزكاة 1.2.3

 حسنة للمحتاجين الراغبين في بدء مشاريعهم، مع وضع آلية 
ي
الإنتاجية. هذا الصندوق يمكن أن يقدم قروضا

الزكاة عبر منصات التمويل الجماعي وتقوم هيئات الرقابة   محتاجويمكن أن يطلب  ،واضسة لسداد القرو 

الضوابط الشرعية المعروفة، وتتم متابعتهم حتى يستثمروا الشرعية بوضع آلية لمنحهم أموال الزكاة، وفق 

 .أموال الزكاة في مشاريع حلال ووفق كفاءة فنية وعملية معتبرة

يمكن تطوير منصة إلكترونية شاملة لإدارة الأوقاف، تتيح للمحسنين  :النموذج القائم على الوقف 2.2.3

سوق للأوقاف، حيث يتم طرح مشاريع جديدة على  كما يمكن إنشاء ،إنشاء أوقافهم الخاصة وتتبع عوائدها

يمكن تخصيص جزء من عوائد الأوقاف لتمويل الأبحاث والدراسات المتعلقة كما  .المسسنين للاختيار من بينها

 .بالاقتصاد الإسلامي وتمويل المشاريع

 : النموذج القائم على القرض الحسن3.2.3 
ي
بفوائد رمزية  يمكن إنشاء صندوق للقرو  السسنة يقدم قروضا

للقرو ، يمكن لهذا الصندوق أن يتعاون مع البنو  الإسلامية لتقديم ضمانات و  ،أو بدون فوائد للمحتاجين

تسد احتياجاتهم دون الاعتماد على المساعدات والهبات، ويتم لطالبي التمويل تقديم منتجات وخدمات يتم و 

تطبيقات ذكية لتسهيل عملية تقديم الطلبات وتتبع يمكن تطوير كما  تسديد أصل القر  بعد نجاح المشروع.

 .القرو 

يمكن إنشاء شركات مساهمة خاصة بتمويل  لنموذج القائم على الشركة )المضاربة والمشاركة(:ا4.2.3 

 لسصصهم
ي
وتكون مشاركة  .المشاريع الصغيرة والمتوسطة، حيث يتم توزيع الأرباح على المساهمين وفقا

فقط ودون الجهد، ويتم ذلك عن طريق المساهمة في ملكية أصول معينة على أساس المساهمين هنا بالمال 

يمكن إنشاء صناديق استثمار إسلامية تركز على تمويل المشاريع الصغيرة كما  المشاركة الدائمة أو المؤقتة.

 .والمتوسطة، وتوفر للمستثمرين فرصة للمشاركة في تمويل مشاريع متنوعة

يمكن تطوير منتجات تمويلية مبتكرة تعتمد على  الإجارة(: –على الدين)المرابحة  النموذج القائم 5.2.3

يمكن إنشاء منصة  ، كمامبادئ المرابحة والإجارة، مثل تمويل السلع الاستهلاكية المعمرة أو تمويل العقارات
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 :التمويل الجماعي كبديل لتمويل المشاريع الاستثماريةمنصات 

 دراسة التجربة الجزائرية في مجال منصات التمويل الجماعي والاستثمار 

 )  45 – 31ص ص   (التساهمي

افقة بشكل إلكترونية لتسهيل عملية التمويل، حيث يمكن للمقترضين تقديم طلباتهم والسصول على المو 

 .أسرع

وبشكل عام يجب التركيز على عدة منطلقات لنجاعة هذه النماذج ومنها التكامل بين النماذج؛ الرتكيز 

القيام بحملات توعية واسعة لنشر ثقافة التمويل الإسلامي بين على الرقابة من طرف لجان شرعية متخصصة؛ 

بنية التحتية اللازمة لنجاح هذه النماذج، مثل القوانين يجب توفير الوأخيرا  .الجمهور، وشرح مزايا هذه النماذج

 .واللوائح التي تشجع الاستثمار في المشاريع الصغيرة والمتوسطة

 في الجزائر وجهاز الاستثمار التساهمي منصات التمويل الجماعيثانيا: 

ة رسمية مع لقد تزامنت مبادرة مشروع الاستثمار الجماعي أو التمويل الجماعي في الجزائر  بصف  

، التي تؤس  لفضاء أزرق مختلف عن الفضاء 2020من قانون المالية التكميلي  32تطبيق العمل بالمادة 

التقليدي لمنصات التمويل الجماعي عبر الانترنت، وهذا التوجه الجديد سوف يعطي دفعا للاقتصاد الوطني 

سيدها ميدانيا من خلال إرساء مشاريع وإقامة ويفتح أفاقا جيدة أمام الشباب الراغبين في تفعيل أفكارهم وتج

مؤسسات لإنتاج مختلف المنتجات التي تحتاجها الساحة الاقتصادية الجزائري وذلك بالاعتماد على آليات 

 تمويل حديثة محورها التمويل الجماعي أو التشاركي.

 جهاز مستشار الاستثمار التساهمي1.

لف بخلق وإدارة منصات الاستشارة في ميدان الاستثمار تنش  صفة مستشار الاستثمار التساهمي المك

التساهمي واستثمار أموال الجمهور الكبير على الانترنت في مشاريع استثمارية تساهمية. كما يمكن أن تتمتع 

بصفة مستشار في ميدان الاستثمار التساهمي الشركات التجارية التي تم انشاؤها لهذا الغر  والوسطاء في 

رصة المعتمدة لممارسة أنشطة الاستشارة في استثمار القيم المنقولة والمنتجات المالية وكذا عمليات البو 

يحدد نظام تصدره لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها شروط اعتماد  شركات تسيير صناديق الاستثمار.

(2020)الجزائرية،  وممارسة المستشارين في ميدان الاستثمار التساهمي ومراقبتهم

 مفهومه2.1

يمكن تعريف مستشار الاستثمار التساهمي ب نه هيئة مخولة بخلق وادارة منصات الاستشارة في ميدان 

 (2020)الجزائرية،   الاستثمار التساهمي واستثمار أموال الجمهور الكبير عن طريق الانترنت

 آلية عمله2.1 

تنظيم ومراقبة  لجنة طريقشار التساهمي عن واعتماد ممارسة ومراقبة المست شروط ت سي يتم تحديد       

من عدد كبير  صغيرة بمبالغعمل البورصة وتقوم فكرة منصات التمويل الجماعي عبر الانترنت على جمع الاموال 
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على إطلاق مشاريعهم خاصة ولائك الرواد الذين لديهم افكار ولي   ومساعدتهم للأفراد وتقديمها الجمهور من 

عمليات البورصة ومراقبتها  ؛ ولجنة تنظيمذ افكارهم وتحويلها الى مشاريع استثمارية حقيقيةلديهم الاموال لتنفي

هي سلطة ضبط مستقلة، تتمتع بالشخصية المعنوية والاستقلال المالي. ت سست بموجب المرسوم التشريعي 

تتولى اللجنة كما  .ولةالقيم المنق والمتعلق ببورصةالمعدل والمتمم  1222مايو سنة  22المؤرخ في  10-22رقم 

 الجزائر(بورصة  )  :على ومراقبتها بالسهرمهمة تنظيم سوق القيم المنقولة 

 حماية المستثمرين في القيم المنقولة؛ 

 .حسن سير سوق القيم المنقولة و شفافيتها 

 

 :مزايا صفة مستشار الاستثمار التساهمي 3.1

 /(https://crowdfunding.dz/ar) :ددددالتساهمي ب مستشار الاستثماريتميز 

 ير الأخلاقية والقانونية يبني كمستشار استثمار تساهمي، فإن التزامك الصارم بالمعاي :لامتثال القانونيا

 ة العملاء بك؛ثق

 ا  :لاستقلالية المهنيةا  لاحتياجات العملاء؛ تضمن السالة الاستقلالية وتخصيص الخدمات وفقي

 ا حصرية، مما يعزز مكانتك في السوق تفتح الش :لوصول إلى الفرص الفريدةا  ؛بكة والمهارات فرصي

 خصائص مشروع الاستثمار التساهمي 2.

 /(https://crowdfunding.dz/ar) يتميز  مشروع الاستثمار التساهمي بالخصائص التالية: 

 ن خلال التعاون مع الشركات الناشئة المبتكرة، يتمتع مستشارو م :الوصول إلى المشاريع المبتكرة 

 ؛ةالاستثمار التساهمي بخبرة ثرية تساهم في مبادرات مثيرة ذات إمكانات عالي

 ا في تطوير ريادة الأعمال،  :يئلمساهمة في النظام البيا ا رئيسيي كمستشار استثمار تساهمي، فإنك تلعب دوري

 المستثمرين؛ وقيادة الابتكار، وتعزيز النمو الاقتصادي وتلبية احتياجات

 يمنح منصب مستشار الاستثمار التساهمي خبرة معترف بها في مجال التمويل التساهمي :لخبرة والاعترافا ،

 وبالتالي تعزيز المصداقية المهنية.

 معايير تقييم منصات الاستثمار التساهمي 3.

 :يعتمد تقييم منصات الاستثمار التساهمي على عدة معايير، منها

 من خلال:  :مصداقية المنصة 1.3

 يص المنصة من قبل الهيئات الرقابية المختصةالت كد من ترخ. 

  التحقق من سمعة المنصة وتاريخها في السوق. 

 قراءة تقييمات المستخدمين والخبراء حول المنصة. 

 من خلال: :جودة المشاريع المطروحة 2.3
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 ؛تقييم المشاريع بناءي على دراسات الجدوع والتسويق 

 ؛اريع ومتابعتهاالت كد من وجود فريق عمل مؤهل لتقييم المش 

 ا  .الاطلاع على المشاريع الناوسة التي مولتها المنصة سابقي

 :سهولة استخدام المنصة 3.3

 تصميم واجهة مستخدم بسيطة وسهلة الاستخدام. 

 ؛توفير معلومات واضسة ومفصلة عن المشاريع 

 توفير أدوات للتواصل بين المستثمرين ورواد الأعمال. 

 :شفافية المنصة4.3 

 ؛علومات واضسة عن الرسوم والتكاليفتوفير م 

 ؛نشر تقارير دورية عن أداء المشاريع 

 توفير آليات للتحقق من صسة المعلومات. 

 :دعم العملاء 5.3

 ؛توفير خدمة دعم عملاء سريعة وفعالة 

 ؛الإجابة على استفسارات المستخدمين في وقت مناسب 

 حل المشاكل التي تواجه المستخدمين بشكل احترافي. 

 :الأمان 6.3

 ؛توفير أنظمة أمان لسماية بيانات المستخدمين وأموالهم 

 الت كد من أن المنصة تتوافق مع معايير الأمان الدولية. 

 علاقة سوق الاوراق المالية في الجزائر بالتمويل الجماعي 4.

ولت لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها        
ُ
نظيمية، وسلطة من أجل انجاز مهامها بالسلطة الت COSOBخ

أشار ، حيث لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها وكذلك ما تعلق  الإشراف والمراقبة والسلطة الت ديبية.

الى أن دائرته الوزارية تحص ي يعددا كبيراي من منصات التمويل  وزير اقتصاد المعرفة والمؤسسات الناشئة

صدور نظام لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها  التساهمي في الجزائر، والتي سيتم ت طير نشاطها بعد

 رين في ميدان الاستثمار التساهمي(, الذي يحدد شروط اعتماد وممارسة المستشا01-22)التنظيم رقم 

مراقبة السوق بلجنة تنظيم عمليات البورصة و كمال طالب مدير التطوير و  كما أكد على ذلك  .ومراقبتهم

اهمي يعد اداة لتعزيز الشمول المالي بشكل عام، لافتا الى ان هذه الصيغة المبتكرة مراقبتها ان التمويل التس

 .تعرف انتشارا و نمو ا متسارعا على الصعيد العالمي
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 التمويل الجماعي للمؤسسات الناشئة5 .

ستحداث كان اهتمام الجزائر بتمويل الجماعي للمشاريع الناشئة مرتبط بتفعيل السوق المالية حيث تم ا       

حسب  2020جهاز للتمويل يسمح بتمويل المشاريع الريادية عبر منصات الكترونية والذي تجسد في أواخر ثلاثي 

ما صرح به رئي  لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها عبد السكيم براح ومنه تجسيد الاستثمار التساهمي 

(. حيث تم تعهد SGFIير صناديق الاستثمار )( ومؤسسات تسيIOBعبر عدة وسائل من بينها بورصة الجزائر )

  (Berrah.l, 2020) لجنة تنظيم عمليات البورصة بالإشراف على هذا التوجه المالي الجديد ومن خلال تحديد:

  نموذج للاستثمار الجماعي مبني على الهبة والقر  والمشاركة؛ 

  تحديد عتبةfourchette   ويل المشاريع الناشئة؛مالية متوقعة دنيا وقصوع خاصة بحجم تم 

  اختيار معايير قبول حملة تمويل المشاريع؛ 

  سياسات مراقبة المشاريع؛ 

  إجراءات التثمين للمشاريع؛ 

  نماذج المكاف ة للمشاريع؛ 

 أما فيما يخص موقع المنصة فيجب الالتزام بعدة ضوابط قانونية وتنظيمية منها:  

   ع من النشاط مثل ضرورة وجود مهندسين في مجال توفر الكفاءات التقنية الضرورية لهذا النو

 الاعلام الالي والبرمجة والهندسة التقنية والتسويق... وغيرها من الكفاءات؛

  احترام قواعد اخلاقيات المهنة؛ 

  ضمان توفير مناخ يتسم بدرجة عالية من الشفافية والمصداقية في المعلومات؛ 

   وع؛دراسة المخاطر المتوقعة المرتبطة بالمشر 

  ضمان حماية المالية للمستثمرين؛ 

  توفر الكفاءات إدارية احترافية لمسيري المنصة؛ 

  ضمان السهولة الى الولوج الى المنصة والسصول على المعلومة من خلال اعتماد نماذج غير معقدة. 

ن أ دي وليدفي الجزائر ياسين المه اقتصاد المعرفة والمؤسسات الناشئة والمؤسسات المصغرةوزير اوضي و 

التمويل التساهمي )كراودفندينغ( الذي يستخدم حصريا منصات رقمية لربط اصساب المؤسسات الناشئة 

والمستثمرين، من ش نه دعم الابتكار وترقية و دفع التنمية الاقتصادية، مضيفا ان نشاط مستشاري التمويل 

و تبلغ ؛ وشركات تسيير صناديق الاستثمار التساهمي مفتوح للشركات التجارية ووسطاء العمليات في البورصة

مليون دج  20القيمة القصوع للتمويلات الموجهة للمؤسسات الناشئة على مستوع منصات التمويل التساهمي 

شهرا، وفق توضيحات السيد طالب الذي اشار الى ان لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها تسهر  12لمدة 
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 الذين يسيرون منصات الربط بين اصساب المؤسسات الناشئة على ضبط نشاط هؤلاء المستشارين

 .  )https://news.radioalgerie.dz/ar/node/37685(والمستثمرين.

 

 منصات الاستثمار التساهمي بالجزائر عملتقييم ثالثا :  

 الاستثمار التساهمياحصائيات لمختلف المشاريع الممولة من خلال منصات  سيتم في هذا العنصر عر        

ومناقشة كل المعطيات المطروحة والتي تم جمعها وترتيبها انطلاقا من البيانات التي تعرضها المنصات، كما 

 سيتم تعليل وتحليل القيم المتفاوتة، وأخيرا تثمين ذلك في نتائج تعبر عن عمل المنصات.

II.  دواتالطرق والأ 

في الجزائر  الاستثمار التساهميعبر الموقع الرسمي لمنصات معلومات تم الاعتماد على إحصائيات و سي

تم الاعتماد على معلومات قانونية كما ؛ المعتمدةفيما ما تعلق بمشاريع التمويل وكذلك صيغ التمويل 

حول عدد المشاريع التي تم تمويلها لا توجد إحصائيات محددة ومنشورة  ات.منصالوتنظيمية فيما يتعلق بهيكل 

 حتى الآن. 2023عن طريق جهاز مستشار الاستثمار التساهمي في الجزائر لعام 

III.اقتراحات  الدراسة نتائج و

 نتائج الدراسة  .1

خاصة مع حداثة التجربة الجزائرية في مجال منصات الاستثمار  تم طرحه ومناقشتهما من خلال كل 

 تم استنتاج ما يلي: ويل الجماعي فقدالتساهمي كشكل من اشكال التم

 ا في الجزائر، وبالتالي فإن البيانات  :حداثة التجربة ا نسبيي
ي
الاستثمار التساهمي كآلية تمويل لا يزال حديث

 .والإحصائيات قد لا تزال قيد التجميع والتطوير

 يع الاستثمار لا يوجد حتى الآن منصة مركزية واحدة تجمع بيانات جميع مشار  :غياب منصة مركزية

 ؛التساهمي في الجزائر، مما يجعل من الصعب تتبع وجمع الإحصائيات بشكل شامل

 هنا  عدد من منصات الاستثمار التساهمي الناشئة في الجزائر، وكل منها يعمل بشكل  :تنوع المنصات

 ؛مستقل، مما يصعب عملية جمع البيانات وتوحيدها

 بياناتها الخاصة بسرية، مما يجعل من الصعب السصول قد تحتفظ بعض المنصات ب :سرية البيانات

 ؛عليها ونشرها
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 اقترحات الدراسة  .2

 ما يلي: قترحعلى ضوء ما سبق يمكن أن ن

  ضرورة أن تصدر الدولة القوانين والتشريعات اللازمة التي تكفل تقديم الدعم لهذا القطاع وتكفل

قة ذلك القطاع من جهة والدولة تنظيم هذا القطاع وتحقيق السماية له عن طريق تنظيم علا

 والمؤسسات الرسمية ذات العلاقة من جهة أخرع.

 وتنظيم اللوائح القانونية التي تنظم عمل آليات التمويل من خلال المنصات، إصلاح 

 ؛صد تحقيق مناط الشريعة الإسلاميةتكوين منظومة فقهية تعنى بمثل هذا النوع من المعاملات ق 

  حول أهمية منصات التمويل الجماعي الإسلامي كبديل للقرو  الربوية،القيام بحملات توعوية 

 قطاع  يجب على الدولة أن تعمل جاهدة على تشجيع المجتمع بمختلف فئاته من أجل دعم وتنمية

 التمويل الجماعي الاسلامي؛ب خاصة منصات ها انشاءالمشروعات الاستثمارية ومن

  المتخصصة لتقديم كافة أنواع الدعم اللازم الذي تحتاج ضرورة أن تكون للدولة المؤسسات الكافية

إليه مثل تلك المشروعات حيث تكون تلك المؤسسات معبرة عن طموح الدولة واستراتيجيتها في دعم 

ذلك القطاع بالشكل الذي يتلاءم مع دور هذا القطاع في تحقيق التنمية الشاملة، ويشترط لكفاءة تلك 

عليا متخصصة لتنسيق أداء تلك المؤسسات وتوجيه أنشطتها على  المؤسسات أن تكون هنا  هيئة

 ضوء استراتيجية تطوير ذلك القطاع.

IV. خلاصة: ال 

منصات الاستثمار الجماعي في الجزائر حيث كان اهتمام الجزائر بتمويل تقييم على  دراسةال تاشتمل

جهاز يسمح بتمويل المشاريع  تم استحداث إذ ؛الجماعي للمشاريع الناشئة مرتبط بتفعيل السوق المالية

من خلال القانون التكميلي، إلا أنه إلى الآن لا  2020الريادية عبر منصات الكترونية والذي تجسد في أواخر ثلاثي 

التي تشجع أصساب الأفكار والمستثمرين على مزاولة النشاط و يزال يفتقر إلى كثير من الآليات التنظيمية 

ا بالنظر إلى حالة الركود وعدم الثقة التي تشهدها هذه المنصات بالنظر لسداثتها التمويلي في هذه المنصات وهذ

، يمكن القول أن الاستثمار منهو في السوق الجزائري وعدم ثقة الجمهور في كل ما يتم تداوله الكترونيا. 

ا، ومن المتوقع أن تزداد أهميته  ا تدريجيي تمويل المشاريع كآلية ل مستقبلاالتساهمي في الجزائر يشهد نموي

 .الناشئة. ومع تطور الأطر القانونية والتنظيمية، وزيادة الوعي ب همية هذا النوع من الاستثمار
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