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  مقدمة  

بین الحاجة إلى دعم النمو الاقتصــادي والحفاظ على الاســتقرار التوازن   علىتســعى ھیئات الرقابة على أســواق راس المال 
ــطة المالیة الجدیدة مثل  ــماح بعمل الأنش ــائل التمویل البدیل والس ــتثمرین عند تطویر وس ــرورة حمایة المتعاملین والمس وض

 التمویل الجماعي، والذي یھدف بشكل رئیسي الى توفیر التمویل للشركات الناشئة والمنشآت الصغیرة والمتوسطة.  نشاط

وســیلة لتمویل الشــركات/ المنشــآت عن طریق جمع الأموال من عدد كبیر من الممولین من ان نشــاط التمویل الجماعي ھو 
لھذا الغرض طبقا لضــوابط التأســیس    انشــاؤھاخلال منصــات رقمیة مرخصــة مؤســســة من شــركات قائمة أو شــركات یتم 

وقد یكون التمویل المطلوب في شـكل طلب اقتراض او في .  ویطلق علیھا اسـم مشـغل المنصـة ،والترخیص المنظمة بكل دولة
المحافظة  في ، ویكمن الھدف الرئیسـي من تنظیم أنشـطة التمویل الجماعي شـكل اصـدار ورقة مالیة (أسـھم، سـندات، صـكوك)

على اســتقرار الســوق وســلامة المتعاملین فیھ من خلال وضــع الســیاســات التي تكفل تنظیم الأعمال ضــمن ضــوابط رقابیة 
وحمایة حقوق المتعاملین مع ھذه المنصات ووضع التعلیمات والضوابط التي تحكم عملھا، وتراعي الإطار التنظیمي  ،محددة

الكلي في الدولة المعنیة. ومع ارتفاع المخاطر المصـاحبة لنشـاط التمویل الجماعي تبرز الحاجة الى تأطیر ھذا النشـاط ضـمن 
 ضو وضمن المنھج الرقابي المعتمد في الأسواق التابعة لھا.تشریعات ملائمة للسیاق المحلي في كل دولة ع

السـابع عشـر الذي عقد في مدینة الریاض    ، قام فریق العمل المشـكل من قبل مجلس الاتحاد في اجتماعھوضـمن ھذا السـیاق
التمویـل الجمـاعي   نشـــــاطحول تنظیم   بـالتعـاون مع الأمـانـة العـامـة للاتحـاد بـإعـداد دلیـل اســـــترشـــــادي  2023عـام  

)Crowdfunding داخل الأســـــواق المالیة العربیة، حیث اســـــتند فریق العمل في إعداده لھذه الدراســـــة الى مجموع (
الخبرات المتراكمة لدى الدول الأعضـاء ي ھذا المجال بالإضـافة الى اطلاع الأعضـاء على الممارسـات الإقلیمیة والدولیة بھذا 

التي یجب أن تتوافر في المنصـات  ھمیة خاصـة لمعاییر الأھلیة  المجال، وكون التمویل الجماعي ھو نشـاط جدید فقد تم إیلاء أ
 المراد ترخیصھا.

قد أكدت بأن إصـــدار مثل ھذا الدلیل ســـیكون بصـــفة   2025-2021ومما یذكر بأن الخطة الاســـتراتیجیة للاتحاد للأعوام 
تســاعد الھیئات بالاتحاد عند اعتمادھا على زیادة الانســجام والتقارب بین التشــریعات العربیة، مما یســھم في  اســترشــادیة

 .الھیئات بالاتحاد، آملین أن یسھم اعتماد ھذا الدلیل في تحقیق الأھداف المرجوة تعزیز انسیاب الاستثمارات بین دول
 

 والله ولي التوفیق... 
العربیة لاتحاد ھیئات الأوراق المالیة الأمانة العامة    
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: التعاریف  الفصل الأول  

 یكون للألفاظ والعبارات التالیة المعنى المبین مقابل كل منھا

 الدولة: أي دولة من الدول الأعضاء في اتحاد ھیئات الأوراق المالیة العربیة. .1
 الاتحاد: اتحاد ھیئات الأوراق المالیة العربیة. .2
 العربیة الأعضاء في اتحاد ھیئات الأوراق المالیة العربیة.الأعضاء: الجھات أو الھیئات الرقابیة   .3
من الممولین  عن طریق جمع الأموال من عدد كبیر من  الشركات/ المنشآت  ھو وسیلة لتمویل  التمویل الجماعي: .4

مؤســســة من شــركات قائمة أو شــركات یتم انشــائھا لھذا الغرض طبقا لضــوابط   ةخلال منصــات رقمیة مرخص ــ
في  المطلوب یكون التمویل وقد- مشــغل المنصــةاســم   اویطلق علیھ  –والترخیص المنظمة بكل دولة التأســیس  

 ، سندات، صكوك).أسھمورقة مالیة (شكل طلب اقتراض او في شكل اصدار 

ــغیل  .5 ــة): نظام تشـ ــة التمویل الجماعي (أو المنصـ ــاریع یمبرمج الكتروني منصـ ــیط لعرض المشـ قوم بدور الوسـ
 طالب التمویل على الممولین المسجلین علیھا وفقا للشروط والضوابط المنظمة بكل دولةالمقدمة من 

ــخص الاعتباري المرخص لھ من الھیئة  .6 ــة: الش ــغل المنص ــة    أو الجھة الرقابیةمش ــغل منص ــاط مش بمزاولة نش
 التمویل الجماعي.

بغرض تمویل   طالب التمویل: الشـــــخص الذي یرغب في الحصـــــول على التمویل الجماعي من خلال المنصـــــة .7
 .مشروعھ

المشـارك والمعرفة التي تتاح على المنصـة،    لاختباراتبعد اجتیازه المسـجل على المنصـة الممول: ھو الشـخص  .8
حسب نطاق  –المطلوب بحسب طبیعة التمویل الجماعي  أو  ، وقد یكون مستثمراً  ھاالتمویل الجماعي من خلالفي 

 التطبیق بكل دولة

 .غل المنصةشّ مُ  طالب التمویل، الممول، التمویل الجماعي:مستخدمي منصة  .9
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 ) Crowdfunding(  : الإطار الرقابي والتنظیمي لمنصات التمویل الجماعيالفصل الثاني

 :الشكل القانوني .1

، بحیث یكون الشكل القانوني لمشغل یجب وضـع تعریف للشـكل القانوني المقبول لمشـغل منصات التمویل الجماعي -
أو أي شـكل من أشـكال الشـركات المحددة ذات مسـؤولیة محدودة ،أو شـركة مسـاھمة ،منصـة التمویل الجماعي إما 
 في قوانین الدول الأعضاء.

یجب تحدید أنواع ونماذج العمل الخاصة بالتمویل الجماعي والمسموح بتشغیلھا ضمن اللوائح والضوابط الخاصة  -
 بكل منھا.

 :لمنصات التمویل الجماعي الإطار التنظیمي والرقابي .2
 أو الاقتراض مقابل اصدار أوراق مالیة   عادةً ما تخضع منصات التمویل الجماعي القائمة على المشاركة في الملكیة

أن تكون اللوائح والقواعد التنظیمیة التي تنظم ولإطار تشریعي محدد خاص. ویجب    لقانون الأوراق المالیة العام
تغطي    نشاط بحیث  شاملة  الجماعي  الترخیصالتمویل  وإعداد    متطلبات  والإفصاح  للحوكمة  وقواعد  والتسجیل 

، بحیث تغطي المواضیع التالیة والعنایة الواجبة والتقاریر الدوریة، ومتطلبات حمایة المستثمرینالتقاریر المالیة  
 الأقل: على 

 والترخیص التسجیل  -1

الرقابیة   - الھیئة  الأھلیةتضع  لھا    معاییر  المرخص  الجھة  قدرة  مدى  لتحدید  نشاط   وملاءمتھااللازمة  لممارسة 
مثل معاییر الأھلیة المالیة، القدرة والكفاءة، والنزاھة والأمانة وأیة معاییر التمویل الجماعي من خلال المنصات،  

   تراھا مناسبة.أھلیة وامتثال أخرى 

ة الرقابیة المعنیة الزامي على مشغلي منصات التمویل الجماعي ھیئالقبل  یكون الحصول على ترخیص للمنصة من   -
 .قبل بدء العملیات

متطلبات الترخیص لمنصات التمویل الجماعي، شاملة لتلبیة   بحیث تكون  تحدید متطلبات التسجیل وإجراءات التقدیم -
 .والأمن السیبراني والامتثال وتوفر الموارد البشریة والفنیة معاییر محددة تتعلق بالاستقرار المالي

یجب أن تتماشى متطلبات التسجیل والترخیص مع معاییر الأھلیة التي یجب توافرھا لدى مشغل المنصة، بحیث  -
 . تشمل متطلبات الترخیص اثبات لھذه المعاییر والالتزامات الأخرى التي تحددھا الدولة العضو

 

 

 معاییر قبول طلب التمویل:  -2
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  مسموح والحدود الدنیا والعلیا لمبالغ التمویل الوالغرض من التمویل،    تحدید معاییر قبول طلبات التمویل الجماعي، -
وذلك للحالات التي  الرقابیة المعنیة وتجاه مشغل المنصة والمستثمرینوالتزامات طالبي التمویل تجاه الھیئة  بھا،

 ینطبق علیھا ذلك.

الاستعانة بجھة مستقلة وحیادیة   الإفصاح عن طرح التمویل المنشور على المنصة عند  یجب على طالب التمویل -
مثل الحصر؛ومرخصة  ولیس  الذكر  سبیل  على  مالیین    ؛  خبراء  أو  استثمار  على  خبراء  وحاصلین  مرخصین 

دراسة جدوى للمشروع وتوضیح  لإعداد  ا من الجھات المعتمدة والمرخصةغیرھأو    ،الموافقات اللازمة من الھیئة
الأسس المستخدمة لتحدید قیمة المشروع والدفعات الخاصة بھ وتحدید مبلغ التمویل المطلوب والدفعات الخاصة 

 .قیمة الحصة أو الأسھم المتنازل عنھا من جانب طالب التمویل في طرح التمویل الجماعي بھ وتحدید
 حمایة المستثمرین   -3

التنظیمي على معاییر خاصة بحدود الاستثمار وعلى وجھ الخصوص الحدود المتعلقة بالمستثمرین    الإطارأن یشمل   -
لمنع التعرض الزائد للمخاطر، مع السماح للمستثمرین المؤھلین أو المؤسسات  وصغار المستثمرین  غیر المؤھلین  

 .بالمشاركة بقیود أقل

یشمل   - الشخصیات    الإطارأن  من  ومستثمرین  أفراد  مستثمرین  إلى  المستثمرین  تصنیف  معاییر  على  التنظیمي 
 .المعنیة تصنیفات أخرى وفقاً للتصنیفات العامة المحددة في تشریعات الھیئات ن تكون أيوأ الاعتباریة

على نصوص تتعلق بتوفیر برامج توعیة واختبارات للمولین لتصنیفھم حسب درجة التنظیمي    الإطارأن یشمل   -
 المخاطر وقبول تسجیلھم على ھذا الأساس.الوعي بتقبل 

وإدارة  - والمساواة  والنزاھة  والعدالة  الأمانة  مبادئ  بمراعاة  تتعلق  واضحة  التنظیمي نصوص  الإطار  یشمل  أن 
لحمایة  المستثمرین  تجاه  الواجبة  المھنیة  العنایة  وبذل  الجماعي  التمویل  نشاط  مزاولة  عند  المصالح  تضارب 

 حقوقھم.

فصل ھذه وإجراءات    أن یشمل الإطار التنظیمي ضوابط لحمایة أموال المستثمرین الموجودة لدى مشغل المنصة -
بحیث یحتفظ بأموال المستثمرین المودعة من قبلھم في حساب مصرفي مخصص لذلك الأموال عن أموالھ الخاصة  
(Escrow account)    لاستكمال العرض  غلق  أو  المقترحة  العرض  فترة  انتھاء  المطلوب، لحین  التمویل 

 وانعكاس ذلك في بیاناتھ المالیة والایضاحات المتممة لھا.

والتراجع عن القرارات الاستثماریة    1لتخارجلالتنظیمي نصوص تلزم مشغل المنصة بوضع آلیات    الإطارأن یشمل   -
التعامل التحویل أو من السحب أو   المنصة ل في أموال المستثمرین التي تمنعوآلیات التعام، الخاصة بالمستثمرین

ظیمیة، مثل ولیس حصرا على؛ أغراض  نبأموال المستثمرین إلا بالحالات التي تقتضي ذلك والتي تحددھا الأطر الت

 
نقل ملكیة الورقة المالیة المصدرة مقابل التمویل من الممول الى ممول اخر تتوافر فیھ ذات الشروط بما یعد سوق ثانوي للأوراق  : آلیات التخارج  )1

 . المالیة المصدرة مقابل التمویل وغیر المقیدة بالبورصات
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الدفع لطالب التمویل بعد استیفاء رسوم مشغل المنصة، أو للجھات التي تطلب الھیئة أو القضاء التحویل إلیھا،  
 إعادة  

كما یكون الحد الأقصى    .ثمرین في حال عدم تحقق شروط حملة التمویل الجماعي عن مشروع معینتالأموال للمس
نسبة   بمؤشر یوضح  المنصة  تزود  بحیث  فقط  المطلوب  التمویل  مبلغ  الأموال لحساب مشروع معین ھو  لتلقي 

 %. 100وصل المؤشر الى  إذاالتغطیة اثناء فترة تلقي التمویل بحیث لا یمسح بتلقي أي أموال إضافیة 

إذا كان    الإطارأن یشمل   - التمویل الجماعي  المنصة برفض طرح عرض  تلزم مشغل  التنظیمي نصوص واضحة 
 إذا كان العرض مخالفاً لقانون الھیئة أو الأنظمة النافذة.  العرض ینتھك مصلحة المستثمرین أو

طرح نفس المشروع للتمویل على أكثر أن یشمل الإطار التنظیمي على وجوب وضع آلیات من شأنھا تحظر/ تمنع  -
 من منصة. 

من قبل   التنظیمي نصوص واضحة تنظم عملیة الغاء طلب الحصول على التمویل عبر المنصة  الإطارأن یشمل   -
الاعلان عن ذلك في الوقت المناسب على المنصة وعدم مخالفتھ لأي شرط من شروط ، بما یشمل  طالب التمویل

 الغاء طلب الحصول على تمویل عبر منصة التمویل الجماعي. 

من خلال   الممولین وطالب التمویل  ا بینتواصل ماللیات  واضحة تنظم آ على نصوص  التنظیمي    الإطارأن یشمل   -
 . المنصة

 

 :الإفصاح عن المخاطر -4

التمویل الجماعي بتوفیر معلومات واضحة  الإطاران یشمل   - إلزام منصات  الى  وكافیة   التنظیمي نصوص تھدف 
، وإقرار المستثمر الممول المتاحة على المنصة  وسھلة الوصول بشأن المخاطر المرتبطة بالاستثمارات   وشفافة

 بھذه المخاطر.

ویجب أن تتضمن شرحًا تفصیلیًا للخسائر عرض المعلومات المتعلقة بالاستثمار بشكل بارز على المنصة  یجب   -
 .المالیة المحتملة ومخاطر السوق وأي عوامل أخرى ذات صلة قد تؤثر على الاستثمار

أن یكون ، والتأكد من أن المستثمر یقر ویفھم صراحةً المخاطر التي تم الكشف عنھا والمرتبطة بالاستثمار المحدد -
من خلال آلیة واضحة ویمكن الوصول إلیھا، ویجب تخزینھ لأغراض حفظ  بالمخاطر  الحصول على إقرار المستثمر  

 .السجلات

یجب إعداد منظومة لإدارة المخاطر التي تتضمن السیاسات والعملیات والإجراءات والنظم المستخدمة في تحدید  -
  .وقیاس وتقییم ومراقبة المصادر الجوھریة للمخاطر وإجراءات ضبطھا والحد منھا

التمویل الجماعي بتوفیر معلومات واضحة وكافیة ان یشمل   - إلزام منصات  الى  التنظیمي نصوص تھدف  الإطار 
وشفافة وسھلة الوصول بشأن المخاطر التكنولوجیة مثل اختراق الحسابات أو ما یتعلق بأمن المعلومات وانشاء  

 الحسابات عن بعد وغیره. 
 :تدابیر مكافحة الاحتیال -5
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  .التنظیمي على تدابیر قویة لمكافحة الاحتیال لمنعھ واكتشافھ على منصات التمویل الجماعي الإطارأن یشمل  -

بذل العنایة المھنیة الواجبة للتحقق من عدم وجود أي  بمشغل المنصة    إلزامالتنظیمي على آلیات    الإطارأن یشمل   -
 یشمل:وسائل احتیال أو خداع أو إضرار بالمستثمرین من قبل طالبي التمویل، بما 

 تنفیذ عملیات قویة للتحقق من ھویة المستخدمین KYC ،ذلك المستثمرین ومنشئي المشاریع یشمل. 
 التحقق من المستندات أو المصادقة البیومتریة أو أي وسیلة آمنة أخرى للتأكد من ھویة المستخدمین. 
   سلیمة من شأنھا تشویھ طریقة القیام التأكد من عدم استغلال المنصة للمشاركة في اي ممارسات غیر جائزة وغیر

 بعملھ. 
 .توفیر قنوات تقدیم الشكاوى والابلاغ للمستثمرین 

التحقیق على    إنشاء أنظمة مراقبة المعاملات في الوقت الفعلي لاكتشاف الأنشطة الاحتیالیة ومنعھا، بما في ذلك -
 الفور في أي معاملات أو أنشطة مشبوھة یتم تحدیدھا أثناء المراقبة، مع اتخاذ الإجراء المناسب بھذا الخصوص. 

 إنشاء آلیات للإبلاغ عن الأنشطة المشبوھة:  -6

التنظیمي على نصوص تمكن مشغلي المنصات من الإبلاغ عن أي أنشطة مشبوھة قد یتم اكتشافھا   الإطاران یشمل   -
    .سواء كانت تتعلق بطالبي التمویل او المستثمرین

إلزام مشغل المنصة بمجموعة من التدابیر ذات العلاقة بآلیات تلقي الشكاوى أو الإبلاغ عن المخالفات والتعامل  -
 معھا وآلیة تسویة المنازعات، بما في ذلك: 

   على محتمل  احتیالي  سلوك  أو  مشبوھة  أنشطة  أي  عن  للإبلاغ  للمستخدمین  فعالة  آلیات  على  والحفاظ  إنشاء 
 .المنصة

   أن یكون الوصول إلى آلیات الإبلاغ سھلاً ویمكن أن تشمل نماذج الإبلاغ عبر الإنترنت أو عناوین البرید الإلكتروني
 .المخصصة أو قنوات الاتصال الآمنة الأخرى

   إجراء تحقیقات شاملة على الفور عند تلقي تقاریر عن أنشطة مشبوھة واتخاذ الإجراءات المناسبة وفقاً للسیاسات
 .الداخلیة والقوانین المعمول بھا

 الإبلاغ فورًا عن حالات الاحتیال المؤكدة أو غیرھا من الأنشطة غیر القانونیة إلى السلطات التنظیمیة ذات الصلة. 
   توفیر رابط واضح للجھات المنوط بھا تلقى أي شكاوى أو بلاغات من المتعاملین مع المنصة، والتي یتم اللجوء

لھا في حالة عدم قدرة المنصة على حل الشكاوى أو البلاغات المقدمة من المتعاملین مع المنصة وذلك خلال مدة  
 زمنیة تحُدد سقوفھا الزمنیة من خلال الاطر التنظیمیة.

 التنظیمیة المسؤولة  لجھاتا -7

التمویل الجماعي وتحدید صلاحیتھا في تطویر    تحدید - الرقابیة المختصة والمسؤولة عن مراقبة أنشطة  السلطة 
 .وتنفیذ وتفعیل لوائح التمویل الجماعي
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  والتقاریر الدوریة  : الإفصاح الفصل الثالث 

العنایة الواجبة لتحدید المشاریع التي تستحق ان یتم تمویلھا  أن یشمل الإطار التنظیمي على معاییر موحدة بشأن   -
أھداف   مع  المشروع وتوافقھ  لجدوى  معاییر واضحة  الجماعي، وتحدید  التمویل  منصة  العرض على  من خلال 

 .المنصة

وكاملة  - دقیقة  معلومات  توفیر  بضمان  الجماعي  التمویل  منصات  تلزم  على نصوص  التنظیمي  الإطار  یشمل  ان 
للمستثمرین من قبل طالبي التمویل. بالإضافة الى تعزیز الشفافیة من خلال توفیر تفاصیل المشروع، والمخاطر،  

حتى  ،  وتطور أدائھاالى توفیر الافصاحات اللازمة عن المشروعات الممولة  ، بالإضافة  والبیانات المالیة، والشروط
 یتمكن الممولین من متابعة استثماراتھم.

تتعلق بممارسة   - تقاریر دوریة  الجماعي بإصدار  التمویل  تلزم منصات  التنظیمي على نصوص  الإطار  ان یشمل 
والمشاریع الناجحة مثل عدد وطبیعة المشاریع المدرجة والأموال التي تم جمعھا  ،  والأداء العام للمنصة  الأعمال

بالإضافة الى الالتزام بمتطلبات الإفصاح الخاصة بمنصات التمویل الجماعي، بما في ذلك التقاریر  ،  وغیر الناجحة
على أن تكون البیانات المالیة السنویة مدققة من قبل مدقق التشغیلیة وتقاریر إدارة المخاطر،  المالیة والبیانات  

، خارجي، والبیانات الربع سنویة والنصف سنویة مراجعة من المدقق الخارجي، وأن توضح الوضع المالي للمنصة
للقوانین   وفقاً  للمنصة  الالكتروني  الموقع  على  تقاریر  من  مناسباً  تراه  ما  بنشر  المنصة  مشغل  الھیئة  وتلزم 

 والتشریعات المعمول بھا في الدولة العضو.

نشر الحد الأدنى من المعلومات الرئیسیة على   المنصة علىمشغلّ  على نصوص تلزم    أن یشمل الإطار التنظیمي -
المستحقة   الرسوم  أشكال  كافة  للاستثمار،  والأقصى  الادنى  الحد  العامة،  المنصة  مشغل  معلومات  مثل  المنصة 

بالاستثمار،   المرتبطة  المخاطر  المنصة،  خلال  من  الاستثمار  عملیات  من  أو للمشغل  تغییرات  أو  معلومات  أي 
 أخرى تطلبھا الھیئة. وأیة إفصاحات وأي تضارب محتمل في المصالح تطورات جوھریة، 

مناسباً من تقاریر وافصاحات  الھیئة  التنظیمي على نصوص تلزم مشغل المنصة بنشر ما تراه    الإطارأن یشمل   -
ذات علاقة بطالب التمویل على الموقع الالكتروني للمنصة؛ مثل ولیس حصراً على: إفصاحات طالبي التمویل، أي 
أو  التمویل  بطالب  وتتعلق  المنصة  لمشغل  تتكشف  استثماریة  مخاطر  أو  مضللة  بیانات  أو  معلومات  أو  أخطاء 

 مشاریع أو استثماراتھ. 
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  الضوابط التكنولوجیة والأمن السیبراني لمنصات التمویل الجماعي  :الفصل الرابع 

والبنیة التكنولوجیة وأنظمة المعلومات الخاصة بعمل منصات  تضع الھیئة الرقابیة الضوابط التكنولوجیة بشأن التجھیزات  
، بحیث تكون الأنظمة والضوابط التمویل الجماعي أو بما ینطبق علیھا من التشریعات الحالیة ذات العلاقة في الدولة العضو

المستخدمة في المنصة مناسبة وآمنة وفعالة وموثوقة، وتمّ إخضاعھا للاختبار والفحص وفقا ً لمعاییر معتمدة وملائمة لحجم  
وطبیعة أعمالھا، وأن یكون نطاق الفحص والاختبار للأنظمة والضوابط التي تقوم بحمایة المعلومات التي یتم جمعھا من  

 مرین وفق سیاسیات الأمن السیبراني والمخاطر الأخرى المطبقة، والتي تشمل:المستث

 .المستخدم الحساسة والمعاملات المالیة والاتصالاتتنفیذ تدابیر تشفیر قویة لتأمین جمیع بیانات  -

البیانات، وتھدیدات  - المصرح بھ، وانتھاكات  الوصول غیر  للحمایة من  البیانات  وضع بروتوكولات مناسبة لأمن 
 .الأمن السیبراني الأخرى

أن تستخدم المنصة آلیات مصادقة متعددة العوامل للتحقق من ھویة المستخدمین، بما في ذلك المستثمرین ومنشئي   -
 .المشاریع والإداریین

 .تنفیذ ضوابط وصول المستخدم لتقیید الوصول غیر المصرح بھ إلى وظائف وبیانات النظام الأساسي -

 .إجراء عملیات تدقیق أمنیة منتظمة وشاملة، على الأقل سنویاً، لتقییم نقاط الضعف وتحدید مجالات التحسین -

 .الأمني، ویجب معالجة أي نقاط ضعف تم تحدیدھا على الفورتوثیق نتائج عملیات التدقیق  -

إنشاء خطة للاستجابة للحوادث والحفاظ علیھا من أجل الاستجابة بفعالیة لحوادث الأمن السیبراني، بما في ذلك   -
 .خروقات البیانات أو الوصول غیر المصرح بھ

تضمین خطة الاستجابة للحوادث إجراءات لإخطار المستخدمین المتأثرین والسلطات التنظیمیة وأصحاب المصلحة   -
 .الآخرین ذوي الصلة في حالة حدوث خرق أمني

 .تنفیذ تدابیر التكرار وأنظمة النسخ الاحتیاطي لضمان استمراریة توافر وموثوقیة المنصة -

 .إجراء اختبارات منتظمة لأنظمة النسخ الاحتیاطي للتحقق من فعالیتھا في استعادة العملیات في حالة فشل النظام -

في حالة الصیانة المخطط لھا أو التوقف غیر المتوقع، یلتزم مشغل المنصة بتقدیم إشعار مسبق للمستخدمین، مع   -
 .تحدید المدة المتوقعة وأسباب الانقطاع

البرید الإلكتروني، لإجراء تحدیثات شفافة  - الموقع الإلكتروني للمنصة أو إشعارات  استخدام قنوات الاتصال، مثل 
 .وفي الوقت المناسب للمستخدمین
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تنفیذ برامج تعلیم للمستخدم لرفع مستوى الوعي حول أفضل ممارسات الأمن السیبراني، بما في ذلك أھمیة كلمات   -
 المرور القویة والتعرف على محاولات التصید. 

 تضع الھیئة الرقابیة ضوابط تنظم الممارسات السلیمة لإدارة المخاطر السیبرانیة والأمن السیبراني. -

 : الحوكمة الفصل الخامس 

وتشغیل  - لإدارة  الحوكمة  معاییر  بتوفیر  الجماعي  التمویل  منصات  تلزم  على نصوص  التنظیمي  الإطار  یشمل  ان 
، وتطبیق  منصات التمویل الجماعي، بما في ذلك تشكیل مجلس الإدارة، ومتطلبات التدقیق، وممارسات إدارة المخاطر

 الداخلیة بما یتناسب مع طبیعة عمل المنصة ووفقاً للمعاییر الدولیة. نظام مناسب للرقابة 

بتعیینات مجلس  - العلاقة  ذات  المواضیع  تعالج  والتي  للحوكمة  إطار وقواعد  المنصة بوضع وتطبیق  إلزام مشغل 
 الإدارة والمسائل المتعلقة بتضارب المصالح وغیره من المواضیع المتبعة في الدولة العضو. 

 : آلیات الشكاوى وحل النزاعات وحمایة حقوق المتعاملینالفصل السادس 

التنظیمي على نصوص واضحة تلزم مشغل المنصة بتقدیم كافة المعلومات المتعلقة بالاستثمار في  الإطارأن یشمل   -
 المشروع للمستثمر بطریقة واضحة وشفافة، وعدم اخفاء أیة معلومات من شأنھا التأثیر على قراره الاستثماري. 

التنظیمي على نصوص تلزم مشغل المنصة بتوعیة المستثمر بكیفیة الاستثمار عبر المنصة ونوع    الإطارأن یشمل   -
 الاستثمار المعروض علیھ.

أن یشمل الإطار التنظیمي على نصوص تضمن إنشاء آلیة فعالة وقویة لحل النزاعات بین المستثمرین وأصحاب  -
 المشاریع على منصات التمویل الجماعي. 

إجراءات   - تشمل  شكاوى  تقدیم  آلیات  إنشاء  على  المنصة  مشغل  تلزم  نصوص  على  التنظیمي  الإطار  یشمل  أن 
وسیاسات التعامل والتحقیق في الشكوى المقدمة على أن تحقق ھذه الآلیات العدالة والاتساق والتعامل الفوري مع 

 لمعمول بھا في الدولة العضو.الشكاوى ومعالجتھا والبت فیھا بما یتماشى والقوانین والتشریعات ا

بما یشمل    توفیر قنوات واضحة للمستثمرین لتقدیم شكاوى والبحث عن حلولعلى الھیئات الرقابیة وضع إجراءات و -
 آلیات التظلم اللاحقة لشكاوى قدمت لمشغلي المنصات. 

 المادة السابعة: الامتثال لمتطلبات اعرف عمیلك ومكافحة غسل الأموال وتمویل الإرھاب  

بالامتثال لقوانین مكافحة غسیل الأموال ومعرفة العمیل  أن یشمل الإطار التنظیمي على نصوص تلزم جمیع الأطراف   -
)AML/KYC ،مشغلي المنصات بالتحقق من ھویة المستثمرین واصحاب  وإلزام ) على منصات التمویل الجماعي

ریع لمنع غسیل الأموال والاحتیال، والابلاغ الفوري عن أي أفراد أو كیانات أو معاملات أو أنشطة مشبوھة  المشا
 الى جھات الاختصاص.
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عملیات التحقق ومعرفة العمیل الكترونیا باستخدام وسائل  السماح بالتنظیمي على نصوص تنظم    الإطاران یشمل   -
 التكنولوجیا الحدیثة بشكل لا یؤثر على نزاھة العملیة والقدرة على تأھیل المستثمر بشكل كفؤ.

یشمل   - بخصوص    الإطاران  نصوصاً  على    إلزامالتنظیمي  الواجبة  العنایة  تدابیر  تطبیق  على  المنصة  مشغل 
، بالإضافة الى اجراء العنایة الواجبة المستخدمین ذوي المخاطر العالیة كما تم تحدیدھا من خلال تقییمات المخاطر

المستمرة على المستخدمین لا سیما في الحالات التي توجد فیھا تغییرات في سلوك المستخدم، أو أنماط المعاملات  
 .غیر العادیة أو المشبوھة، أو ظروف أخرى تستدعي المزید من التدقیق

التنظیمي على نصوص تلزم مشغل المنصة بالاحتفاظ بسجلات شاملة للمستخدمین بما یشمل وثائق    الإطاران یشمل   -
الھویة وبیانات المعاملات للفترة المنصوص علیھا في القوانین واللوائح المعمول بھا في الدولة العضو، وأن یكون 

 .والتفتیش أینما لزمالوصول الى السجلات سھلاً لإجراء عملیات الرقابة 

التنظیمي على نصوص تلزم مشغل المنصة بتعیین كادر مؤھل وتدریبھ على سبل التعرف على   الإطاران یشمل   -
 ).AML/KYCالأنشطة المشبوھة لضمان الوعي والامتثال لمتطلبات (

     العقوبات والجزاءات: الفصل الثامن

التمویل الجماعي على نصوص تعالج العقوبات    نشاطتراعي الدول الأعضاء شمول الإطار التشریعي المنظم لعمل   -
والجزاءات التي یجب اتخاذھا في حال رصد أي مخالفات ناتجة عن عملیات التفتیش أو تلك الناتجة عن عملیات 

 الإبلاغ والتحقق. 

في حال مخالفة ھذه القواعد یخضع المخالف الى العقوبات والجزاءات المنصوص علیھا في التشریعات والقوانین   -
 ذات العلاقة والجاري العمل بھا لدى الجھات الرقابیة في السوق الذي وقعت بھ المخالفة.
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 الملاحق
 

 ) حول نشاط التمویل التشاركي عبر الاستثمار في أوراق مالیة): ورقة بحثیة 1الملحق 

 ) ( ورقة عمل حول منصات التمویل الجماعي): 2الملحقCrowdfunding (في الأسواق المالیة العربیة 

 ) معاییر الأھلیة التي تخضع لھا الجھات المرخص لھا (منصات التمویل الجماعي) 3الملحق :( 

 ) فریق العمل4الملحق :( 
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 )1الملحق (
 یة التشاركي عبر الاستثمار في أوراق مالحول نشاط التمویل  ورقة بحثیة
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 تعریف نشاط التمویل التشاركي عبر الاستثمار في أوراق مالیة
 
 

بھدف تمویل شركات   مخصصة للغرض  منصة على الإنترنتالأموال من العموم عبر    التي تعتمد على جمع  ھي صیغة التمویل

ویتدخل في ھذا النشاط  مالیة التي تصدرھا (أسھم عادیة، صكوك، رقاع).ال  الأوراقمن خلال الاستثمار في  صاحبة مشاریع  

 ثلاثة أطراف: 

 

التشاركي:   التمویل  خدمات  المختصة  مسدي  الشركة  عبر   وھي  التشاركي  التمویل  نشاط  في 

التمویل  تربط بین العموم وبین الشركات صاحبة المشاریع. وتعتبر شركة إسداء خدمات الإنترنت إحداث وتسییر منصات على

 الجاري بھ العمل.  التشاركي، مشغل منصة على الخط على معنى التشریع

 

ساھم في تمویل شركة صاحبة مشروع   كل شخص طبیعي أو معنوي مقیم أو غیر مقیمالمشارك:    

 عبر منصّة تمویل تشاركي. 
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المشروع:     على  الشركة صاحبة  الحصول  في  ترغب  الاسم  خفیة  التمویل شركة  عبر  تمویل 

التونسیة وأن تكون   بالبلاد  المشروع  إنجاز  یتمّ  أن  أو رقاع. ویجب  أسھم عادیة، صكوك  للغرض إصدار  التشاركي وتتولى 

 الشركة منتصبة بھا.

القانوني   < الاستثمار التونسي  والترتیبي   الإطار  عبر  التشاركي  التمویل   لنشاط 
 في أوراق مالیة:

 

 المتعلق بالتمویل التشاركي؛  2020أوت  6المؤرخ في  2020لسنة   37القانون عدد   •
 

یتعلق بتنظیم نشاط التمویل التشاركي عبر الاستثمار في   2022أكتوبر    19مؤرخ في    2022لسنة    765الأمر عدد   •
 أوراق مالیة؛ 

 
التشاركي عبر الاستثمار في أوراق  مشروع ترتیب ھیئة السوق المالیة المتعلق بضبط شروط ممارسة نشاط التمویل   •

 مالیة.
 

الاستثمار   < عبر  التشاركي  التمویل  نشاط  لممارسة  الترخیص  وإجراءات   شروط 
 في أوراق مالیة:

 

تمنحھ ھیئة السوق المالیة ویمارس عن طریق إحداث    لترخیصیخضع نشاط التمویل التشاركي  

 شركة خفیة الإسم یكون مقرھا الاجتماعي بالبلاد التونسیة. 

 

یحجّر على شركة إسداء خدمات التمویل التشاركي ممارسة أنشطة أخرى بخلاف تلك التي تمّ الترخیص لھا فیھا. كما یحجّر 

 علیھا تعاطي أكثر من صنف من نشاط التمویل التشاركي.
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 نشاط التمویل التشاركي عبر الاستثمار في أوراق مالیة من قبل: یمكن أن تتمّ ممارسة  

 وسطاء البورصة؛  •

 شركات التصرف في محافظ الأوراق المالیة لفائدة الغیر؛ •

 شركات الاستثمار ذات رأس مال تنمیة التي تتصرف في موارد موضوعة على ذمتھا لفائدة الغیر. •

 

 عبر إیداع ملف نموذجي مع واجب احترام نفس شروط ممارسة النشاط  إعلام ھیئة السوق المالیة بصفة مسبقة ویتعیّن علیھم 

 المحمولة على شركة إسداء خدمات التمویل التشاركي.

 

   :شروط الترخیص 
 

یتمّ تحریره بالكامل عند تأسیس شركة إسداء خدمات التمویل   ) دینار100000مائة ألف (توفیر رأس مال لا یقل عن   •

 التشاركي عبر الاستثمار في أوراق مالیة؛
 

 یحتوي خاصة على مخطط الأعمال والخدمات المزمع إسداؤھا؛   برنامج نشاطتقدیم  •

 

 وذلك فیما یتعلق بسمعتھم وبقدراتھم المالیة؛ صفة المساھمین المباشرین وغیر المباشرین •

 

البشریة والفنیة  توفیر • المعلوماتیة وأنظمة السلامة    الوسائل  النشاط خاصة فیما یتعلق بالمنظومة  لبرنامج  الملائمة 

 وتقییم المشاریع المعروضة على منصة التمویل التشاركي؛

 

 وأعضاء مجلس الإدارة أو ھیئة الإدارة الجماعیة ومجلس المراقبة؛  المؤھلات العلمیة وكفاءة وسمعة المسیرین •

 
(منظومة الامتثال وإجراءات الرقابة الداخلیة ومنظومة إدارة المخاطر)    منظومة الحوكمة والھیكل التنظیمي والإداري •

 بما یضمن بالخصوص تطبیق التشریع المتعلق بمكافحة غسل الأموال وتمویل الإرھاب؛ 

 
 ؛ عقد تأمین •

 
 الصادر عن الھیئة الوطنیة لحمایة المعطیات الشخصیة. قرار قبول معالجة المعطیات الشخصیة •
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  :إجراءات الترخیص 

 

یتعین على كل طالب ترخیص لممارسة نشاط التمویل التشاركي عبر الاستثمار في أوراق مالیة،  

إیداع مطلب في الغرض لدى ھیئة السوق المالیة مرفقاً بوثائق وإرشادات یحدد قائمتھا ترتیب الھیئة. ویمكن تقدیم المطلب حسب  

 إحدى الصیغ التالیة: 

 بواسطة مكتوب مضمون الوصول مع الإعلام بالبلوغ؛ •

 

 عن طریق إیداعھ مباشرة لدى مكتب الضبط التابع للھیئة مقابل الحصول على وصل؛   •

 

 بأي وسیلة تترك أثرا كتابیا (رسالة الكترونیة).  •

 

 

أقصاه     أجل  في  الترخیص  طالب  إجابة  المالیة  السوق  ھیئة   تتولى 

 .  مرفقا بالوثائق والإرشادات اللازمةمن تاریخ إیداع المطلب المذكور  ) أشھر3ثلاثة (

 

) أشھر من تاریخ طلبھا. وتعلم ھیئة السوق  3ویعتبر لاغیاً كل مطلب لم یستوف الوثائق والمعلومات المطلوبة، في أجل ثلاثة (

 ویكون قرار الرفض معللا.المالیة طالب الترخیص بقرار قبول أو رفض مطلبھ بأي وسیلة تترك أثرا كتابیا، 
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   الاستثمار إطار  شروط  الاستثمار في  عبر  التشاركي  التمویل   نشاط 
 في أوراق مالیة:

 

صاحبة  الشركات  اختیار  معاییر  على  التنصیص  التشاركي  التمویل  خدمات  مسدي  على  یجب 

الشركات التي تكون أوراقھا المالیة   غیر مدرجة ببورصة  المشاریع التي یتولى عرضھا على منصتھ. ولا یمكنھ عرض إلاّ 
 . ولم تكن موضوع عرض سابق مؤشر علیھ من قبل ھیئة السوق المالیة الأوراق المالیة بتونس

 

ویجب على مسدي خدمات التمویل التشاركي أن یخصّص الاطلاع على المشاریع المعروضة على المنصة للمشاركین الذین  

التي یمكنھم التعرض لھا (مخاطر خسارة كل أو جزء من رأس المال المستثمر،    بتسجیل ھویاتھم وتعرفوا على المخاطرقاموا  

 مخاطر عدم السیولة، صعوبة تقییم الشركة صاحبة المشروع، عدم السداد بالنسبة للرقاع...)  

  

إعداد ونشر     العملیة  انطلاق  قبل  المشروع  الشركة صاحبة  على منصة   مذكرة مختصرةیتعین على 

التمویل التشاركي طبقا لنموذج مضبوط من قبل ھیئة السوق المالیة. وتتضمّن المذكّرة بالخصوص التعریف بالمشروع وبالشركة  

 المصدرة من خلال تقدیم معلومات حول:

 

 نشاط الشركة ومعطیات مالیة بشأنھا؛  •

 معلومات حول المخاطر؛  •

 معلومات حول الأوراق المالیة المعروضة للاكتتاب؛  •

 آجال وصیغ إجراء العرض وبالخصوص معلومات حول العمولات والمصاریف. •
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عبر  التشاركي  التمویل  منصة  على  معروض  مشروع  في  المشارك  مساھمة  تتجاوز  ألا  یجب 

 .) آلاف دینار10عشرة (الاستثمار في أوراق مالیة مبلغا أقصاه 

 

ویجب ألا تتجاوز الأموال المجمعة من المشاركین بعنوان مشروع معروض على منصة التمویل التشاركي عبر الاستثمار في 

 . ) دینار1ملیون (أوراق مالیة مبلغا أقصاه  

 

أو كلّ نظام دفع مُرخّص    والتحویل البنكي  وسائل التحویل الإلكتروني للأمواللا یمكن جمع الأموال من المشاركین إلاّ بواسطة  

 فیھ من قبل البنك المركزي التونسي.

 

التشاركي جمع الأموال في حساب خاص مستقل عن حسابھا ومفتوح لدى بنك أو لدى   التمویل  تتولى شركة إسداء خدمات 

 الدیوان الوطني للبرید الذین یتولیان التحقق من سلامة العملیات المنجزة وإعلام ھیئة السوق المالیة بكلّ مخالفة تتم معاینتھا. 

 

عند انتھاء العملیة وفي صورة جمع المبلغ المحدد، فإنّھ یتم تحویل الأموال من قبل مسدي خدمات 

التمویل التشاركي للشركة صاحبة المشروع وفي المقابل یتلقى المشاركون الأوراق المالیة المكتتبة. أمّا في صورة عدم التوصل  

 بدفعھ.  لجمع المبلغ المحدد سیسترجع كل مشارك المبلغ الذي قام 
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 : التمویل التشاركي عبر الاستثمار في أوراق مالیةخصائص نشاط  <
 

المصفقي للسعي  اللجوء  التمویل   یمنع  خدمات  مسدي  منصة  على  المعروض  للمشروع  للتسویق 

المنصّة. وتسري ھذه الأحكام على وسطاء  المشروع إلاّ من خلال  اللجوء للإشھار بخصوص ذلك  التشاركي. كما لا یمكن 

ي تتصرف في  البورصة وشركات التصرف في محافظ الأوراق المالیة لفائدة الغیر وشركات الاستثمار ذات رأس مال تنمیة الت

 موارد موضوعة على ذمتھا لفائدة الغیر الذین یمارسون نشاط التمویل التشاركي.

 

على معنى    لا تعتبر الشركة التي تلجأ لمنصة التمویل التشاركي، من صنف شركات المساھمة العامة

 .والمتعلق بإعادة تنظیم السوق المالیة 1994نوفمبر  14المؤرخ في   1994لسنة   117الفصل الأول من القانون عدد  

 

لا یعتبر التمویل التشاركي عبر الاستثمار في أوراق مالیة نشاط تصرف في محافظ الأوراق المالیة 
 . وعلیھ لا یمكن لمسدي خدمات التمویل التشاركي الحصول على توكیل للتصرف في أموال المشاركین. لفائدة الغیر
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)2الملحق (  

 

منصات التمویل الجماعيورقة عمل حول    

(Crowdfunding في الأسواق المالیة العربیة (  

 

 

 

 

 

زعرور، مستشار المدیر العام لشؤون التطویر، ھیئة سوق رأس المال الفلسطینیة أبو د. بشار  إعداد :  

 اتحاد ھیئات الأوراق المالیة العربیة 

 دولة الإمارات العربیة المتحدة

2024 
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 المحتویات 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

  مقدمة  

  تعریف التمویل الجماعي  

  :أنواع صنادیق التمویل الجماعي  

  الفوائد المتوقعة من صنادیق التمویل الجماعي  

  المخاطر المحتملة للتمویل الجماعي  

  المناھج الرقابیة المستخدمة في تنظیم عمل صنادیق التمویل الجماعي  

  قائمة المراجع  
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 مقدمة 

 

مع تزاید الاھتمام بالتكنولوجیا المالیة واستخداماتھا في القطاع المالي خلال السنوات الأخیرة، برزت العدید من المنتجات 

. وتعتبر صنادیق  Crowdfunding والأدوات المالیة المستندة الى التكنولوجیا، ومن ضمنھا صنادیق التمویل الجماعي  

الذي یھدف الى تسھیل وصول الشركات الصغیرة  Alternative Finance أنواع التمویل البدیل أحد التمویل الجماعي 

. وھذا یفسر الاھتمام Working Capitalومتناھیة الصغر والمتوسطة الى التمویل الملائم تحدیدا رأس المال العامل  

المتزاید من قبل صانعي السیاسات في الدول النامیة في تطویر البیئة الممكنة لعمل صنادیق التمویل الجماعي، كونھا تسھم في 

 سد الفجوة التمویلیة التي تعاني منھا المشاریع الصغیرة ومتناھیة الصغر والمتوسطة.

 تعریف التمویل الجماعي

ھناك العدید من التعریفات الخاصة بالتمویل الجماعي صادرة عن العدید من المؤسسات الدولیة، ویمكن تعریف التمویل  

الجماعي بأنھ طریقة تمویل یتم من خلالھا جمع مبالغ صغیرة من الأموال من أعداد كبیرة  من الأفراد أو الكیانات 

و ینطوي ھذا النشاط  ستھلاك فردي، أو أیة احتیاجات تمویلیة أخرى.القانونیة لتمویل أعمال، أو مشاریع محددة، أو ا

على استخدام المنصات القائمة على شبكة الإنترنت للربط ما بین مستخدمي الأموال (المقترضون) ُ بالممولین الأفراد  

جمع التمویل الجماعي ثلاثة (المقرضون) بما یتجاوز في العدید من الحالات دور الوسطاء المالیین التقلیدیین. وغالبا ما ی

عناصر أساسیة وھي: جمع مبالغ صغیرة من الأموال، من عدد كبیر من الممولین/ المستثمرین وتوجیھھا الى عدد كبیر 

 الرقمیة من المقترضین، بإستخدام التقنیات

 أنواع صنادیق التمویل الجماعي: 
على الرغم من العدید من التصنیفات لصنادیق التمویل الجماعي، یمكن تقسیم أنواع صنادیق التمویل الجماعي الى أربعة 

 وھي: أنواع رئیسیة 

 Equity or security basedصنادیق التمویل الجماعي المستندة على الاستثمار أو الأوراق المالیة  •

crowdfunding 

 Peer to Peer lending (P2P)صنادیق التمویل الجماعي المستندة الى اقراض النظراء  •

 Donation based crowdfundingصنادیق التمویل الجماعي المستندة الى التبرعات  •

 Reward based crowdfundingصنادیق التمویل الجماعي المستندة الى الجوائز  •
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 : أنواع صنادیق التمویل الجماعي1شكل رقم 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 2الاستثمار والتمویل الجماعي المستند على الإقراض، نوع من أنواع الوساطة المالیة ویعتبر التمویل الجماعي المستند على  

والتي عادة تكون محط اھتمام الجھات الرقابیة على القطاع المالي وتسعى الى تنظیمھا والتي ترتبط بعائد استثماري على شكل  

عائد على الاستثمار او الاقراض. في حین یعتبر التمویل الجماعي المستند الى التبرعات او الجوائز ضمن الأنشطة المجتمعیة 

 .لقانونیة الناظمة للجمعیات الخیریة والتي عادة تنظم ضمن الأطر ا 

 Equity basedوفي ھذه الورقة، سیتم التركیز على النوعین الأول والثاني من صنادیق التمویل الجماعي وھي 

crowdfunding وP2P   كونھا تعتبر من مكونات القطاع المالي، وتقدم خدمات الوساطة المالیة المرتبطة بعائد على

 الاستثمار أو فوائد تدفع على عملیات الإقراض.

في صنادیق التمویل الجماعي المستندة على الاستثمار  Business modelsأما من حیث نماذج الاعمال المستخدمة  

 فیمكن تلخیصھا بالآتي وبشكل مختصر: P2Pوتشمل الأسھم والسندات، والصنادیق المبنیة على أساس الإقراض 

 Crowd investing (Equity: نماذج الاعمال المستخدمة في صنادیق التمویل الجماعي المستندة على الاستثمار 1جدول 
crowdfunding) 

 
2 IOSCO, 2014, ‘Crowd-funding: An Infant Industry Growing Fast’. 

Donation-Based 

Contributors donate money to enterprises 
or organisations whose activities they would 
like to support. 

Reward-Based 

Contributors give money in return for a reward, 
service or product (such as concert tickets, an 
innovative product, or a computer game). 

Community CF 

Investment-Based 
Investors invest in equity or debt securities into 
a business, that is unlisted or traded on a 
regulated exchange, or units in unregulated 
collective investment scheme/investment fund 
Platforms facilitate payments in exchanged for 
equity (shares) or debt securities 
(bonds/minibonds) 

Peer-to-Peer Lending 

Investors invest in loan agreement to a consumer or 
a business  Platforms match lenders and borrowers 
(and the borrower pays back capital and interest) 

Hybrid 

Financial Return CF 
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 Business modelنموذج الاعمال  Descriptionوصف مختصر 

یقوم ھذا النموذج على قیام مشغل منصة التمویل الجماعي بتجمیع الاستثمارات  
التي   SMEsمن عدة مستثمرین، ومن ثم عمل استثمار مجمع في الشركة او 

 تبحث عن التمویل. 

1. The holding company model/ nominee 
3model 

في ھذا النموذج فان المستثمرین یكونون مساھمین أو مقرضین (عبر السندات)  
بشكل مباشر في الشركة التي تبحث عن التمویل وھذا النموذج یشبھ عملیة  

، بحیث یملك كل مستثمر حصة  IPOالاستثمار من خلال الإصدار الأولي للأسھم 
في الشركة التي یتم تمویلھا عبر المنصة بشكل مباشر وبقیمة استثماراه،  

وینحصر دور مشغل منصة التمویل الجماعي في التقاء المستثمرین والباحثین  
 عن التمویل عبر المنصة. 

2. Investment banking model 

في ھذا النموذج یشترط مشغل منصة التمویل الجماعي المشاركة على  
 المستثمرین المصنفین أو المستثمرین المؤسساتیین. 

3. 5Syndicate model ,4 

 

 P2P Lending: نماذج الاعمال المستخدمة في صنادیق التمویل الجماعي المستندة على الإقراض 2 جدول

 Business modelنموذج الاعمال  Descriptionوصف مختصر  

في ھذا النموذج یعمل مشغل منصة التمویل الجماعي على تسھیل التقاء  
والمقترضین عبر المنصة، ویتم عقد اتفاقیة القرض بین المقرض  المقرضین 

والمقترض مباشرة ولیس مع منصة التمویل، وبالتالي منصة التمویل لا تعمل  
على تجمیع الأموال او قبول الودائع، ولا تعمل على الإقراض المباشر، وانما بكل  

 بساطة تعمل على تسھیل التقاء المقرضین مع المقترضین. 

1. segregated  -Traditional P2P lending (client
7account model) ,6 

 
3  Schwienbacher, A., 2019. Equity crowdfunding: anything to celebrate?. Venture Capital, 21(1), pp.65-74. 
4 Hornuf, L. and Schwienbacher, A., 2016. Portal design and funding dynamics in equity crowdfunding. URl: http://www. em-lyon. 
com/minisiteen/content/download/169415/6656834/file/Hornuf 
5 Rossi, A., Vismara, S. and Meoli, M., 2019. Voting rights delivery in investment-based crowdfunding: a cross-platform analysis. 
Journal of Industrial and Business Economics, 46(2), pp.251-281. 
 
6  Pierrakis, Y. and Collins, L., 2013. Banking on each other. Peer–to–peer lending to business: Evidence from Funding Circle, Nesta. 
[available at: https://www.nesta.org.uk/report/banking-on-each-other-the-rise-of-peer-to-peer-lending-to-businesses/] 
7 Pierrakis, Y., 2019. Peer-to-peer lending to businesses: Investors’ characteristics, investment criteria and motivation. The 
International Journal of Entrepreneurship and Innovation, 20(4), pp.239-251. 
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في ھذا النموذج فان مشغل المنصة یعمل أیضا على تسھیل التقاء المقرضین مع  
المقترضین، ولكن القرض ینظم عن طریق بنك مشارك في أعمال المنصة،  

والمقترضین ویعمل البنك  وبالتالي تعمل المنصة كوكیل بنكي یجمع المقرضین  
 بتنظیم وتقدیم القرض. 

2. 8Notary model 

في ھذا النموذج یعمل مشغل منصة التمویل الجماعي على منح القروض مباشرةً  
للمقترضین، وبالتالي تقوم المنصة بدور شبیھ جداً بدور البنك، وتعمل المنصة  

على انشاء القرض بشكل مباشر وتسجلھ على قوائمھا المالیة، ولھذا السبب  
 . Balance sheet lendingسمي ھذا النموذج 

3. 9Balance sheet lending 

 

 

ومن الضروري الإشارة الى انھ یمكن استخدام نماذج اعمال تتوافق مع احكام الشریعة الإسلامیة ضمن اعمال صنادیق 

التمویل الجماعي، مثل الصكوك الإسلامیة والصكوك الإسلامیة متناھیة الصغر، وفي حالات عدیدة یمكن ان تستند نماذج  

 مثل المشاركة والمغارسة والمزارعة والمساقاة.  اعمال صنادیق التمویل الجماعي الى عقود إسلامیة

 الفوائد المتوقعة من صنادیق التمویل الجماعي
یتوقع لصنادیق التمویل الجماعي ان تعمل على توسیع نطاق الخیارات التمویلیة المتاحة تحدیدا للمشاریع الصغیرة ومتناھیة 

، وھذا یفسر الاھتمام المتزاید بھا من Alternative Finance الصغر والمتوسطة، وتأتي ضمن خیارات التمویل البدیل 

قبل العدید من الدول وتحدیدا الدول النامیة وذلك ضمن جھودھا في تعزیز الشمول المالي وتوفیر البدائل التمویلیة لریادیي  

الاعمال وأصحاب المشاریع الصغیرة والمتناھیة الصغر والمتوسطة. ویمكن ایجاز المنافع المحتملة لصنادیق التمویل 

 الجماعي سواءا تلك المستندة الى الاستثمار أو المستندة الى الإقراض بالاتي:

 على مستوى الشركات (الصغیرة والمتوسطة ومتناھیة الصغر)  .1

 الوصول إلى مصادر تمویل بدیلة وحشد الأموال  •

 تطویر الاعمال  •

 التحقق المبدئي من المنتج  •

 أداة للتسویق والتواصل  •

 mentorship الإرشاد •

 
8 Kirby, E. and Worner, S., 2014. Crowd-funding: An infant industry growing fast. IOSCO Research Department, pp.1-63. [available 
at:  https://www.iosco.org/research/pdf/swp/Crowd-funding-An-Infant-Industry-Growing-Fast.pdf] 
9 Schmidt Jonas 2021, What is Balance Sheet Lending? How is it different from typical P2P Lending, P2PMarketData 
 



 

28 
 

 على مستوى المستثمرین/ المقرضین .2
الوصول إلى فرص الاستثمار البدیلة (من الصعب على مستثمري التجزئة الوصول إلى رأس المال   •

 التأسیسي ورأس المال المخاطر).

 عوائد أعلى محتملة •

 تأثیر نوعي  •

 تنویع الاستثمار وتوزیع المخاطر •

 على مستوى الاقتصاد والخدمات المالیة .3
 مساھمة في النمو (والانتعاش) الاقتصادي والحد من الفقر.  •

 دعم تطویر الخدمات المالیة وكفاءتھا ومنافسة السوق. •

 زیادة الشمول المالي.  •

 

 

 المخاطر المحتملة للتمویل الجماعي

على الرغم من المنافع العدیدة لصنادیق التمویل الجماعي، الا انھ ھناك أیضا مجموعة من المخاطر المحتملة والمتوقعة 

لصنادیق التمویل الجماعي، والتي تعرف انھا بطبیعتھا على انھا منتج مالي عالي المخاطر، وبالتالي یجب اخذ ھذه  

ءات التخفیفیة للحد من تأثیر ھذه المخاطر ضمن أي اطار تنظیمي یتم المخاطر بعین الاعتبار ووضع السیاسات والإجرا

 تطویره من قبل صانعي السیاسات. ویمكن ایجاز ھذه المخاطر وفقا للاتي:

 مخاطر مرتبطة بالمصدر او المقترض  .1

 استمراریة الشركة المصدرة المقترضة  •

 غش أو إساءة التصرف   •

 خرق لقوانین غسل الأموال ومنع تمویل الإرھاب  •

 مخاطر مرتبطة بالمستثمرین او المقرضین  .2
 المقرضعدم المعرفة والخبرة الكافیة لدى المستثمر او  •

 عدم ملائمة تصنیف المستثمر  •

 عدم وجود سیولة كافیة لدى المستثمر  •

 ضعف الشفافیة والافصاح ونقص المعلومات الدقیقة ذات العلاقة بالاستثمار المنوي تمویلھ •

 خرق لقوانین غسل الأموال ومنع تمویل الإرھاب  •

 مخاطر مرتبطة بمشغل منصة التمویل الجماعي .3

 تضارب مصالح  •
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 الغش أو الخداع او سوء التصرف •

 المخاطر السیبرانیة و اختراق المنصة •

 المعلومات المضللة وغیر الدقیقة  •

 استمراریة العمل للمنصة  •

 

 المناھج الرقابیة المستخدمة في تنظیم عمل صنادیق التمویل الجماعي

آلیات التنظیم والاشراف والرقابة على  عطفاً على المراجعة القانونیة والدراسة المقارنة لتجارب الدول الإقلیمیة والدولیة في 

صنادیق التمویل الجماعي، إضافة الى استعراض الممارسات الدولیة ونماذج الاعمال المستخدمة في أعمال صنادیق التمویل  

فلا بد من الإشارة الى عدم وجود منھج رقابي موحد یناسب جمیع الدول، بل تتباین المناھج الرقابیة وفقا لخصوصیة    الجماعي،

كل دولة وواقعھا المحلي ودرجة التطور والنضوج في القطاع المالي والاطار القانوني الناظم، ھذا بالإضافة الى الغایات  

 قابیة الى تحقیقھا من خلال تنظیم عمل صنادیق التمویل الجماعي. والاھداف السیاساتیة التي تسعى الجھة الر 

القطاع المالي في عملیة التنظیم والرقابة على القطاع المالي ھو حمایة حقوق  ان الھدف الرئیسي لأیة جھة رقابیة على 

المستھلكین، والمحافظة على نزاھة واستقرار القطاع المالي، ویسري ھذا الامر أیضا في التنظیم والاشراف على صنادیق  

الھیئات الرقابیة التي تسعى الى تطویر اطار تنظیمي لصنادیق   11. من جھة أخرى، أوصى البنك الدولي 10التمویل الجماعي 

 التمویل الجماعي الى اتباع المبادئ الرئیسیة التالیة: 

   Risk-based approach تحدید الأولویات واستخدام المنھج المبني على المخاطر  •

 موائمة الإطار التنظیمي للواقع المحلي وخصوصیتھ  •

 الموازنة بین الحاجة الى حمایة المستھلك وتأثیر ذلك على القطاع وتطور الابتكارات في سوق التمویل الجماعي •

لمجموعة من الدول فیما یخص   2018في دراسة مقارنة اعدھا في العام  EBRD في حین أشار البنك الأوروبي للتنمیة وإعادة الاعمار 

، الى مجموعة من التوصیات موجھة للھیئات الرقابیة لاتباعھا خلال عملیة تنظیم التمویل  12الأطر التنظیمیة لصنادیق التمویل الجماعي

 الجماعي ومن ضمنھا: 

 Bespoke Legal regime تطویر إطار قانوني شامل   •

حد ادنى لرأس المال یتم فرضھ على مشغل منصة التمویل الجماعي ویستند الى طبیعة وحجم الأنشطة التي ستعمل المنصة   •

 على تنفیذھا 

 إطار ملائم لإدارة المخاطر من قبل مشغل المنصة  •

 توفیر كادر مؤھل من قبل مشغل المنصة  •

 تصنیف المستثمرین الذین یسمح لھم بالاستثمار/الاقراض في التمویل الجماعي •

 
10 GIZ (2020), “Fintech Toolkit: Smart Regulatory and Market Approaches to Financial Technology Innovation”, 
available at: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3598142   
11 World Bank, 2021, ‘Consumer Risks in Fintech’ 
12 EBRD & Clifford Chance, 2018, ‘Regulating Investment and Lending-Based Crowdfunding: Best Practices’. 

https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3598142
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 KYC اطار ملائم لمتطلبات معرفة العمیل  •

ووفقا للبنك الأوروبي للتنمیة وإعادة الاعمار، یمكن تصنیف الأدوات المستخدمة في عملیة التنظیم والاشراف للتمویل الجماعي الى ثلاث  

 مجموعات رئیسیة وھي: 

 تلك المرتبطة بالمعلومات بما یشمل الإفصاح والشفافیة  •

 مثل التفویض ومتطلبات رأس المال   Prudential التنظیم الاحترازي  •

 حوكمة منصة التمویل الجماعي بما یشمل إجراءات الرقابة الداخلیة  •

والإقلیمیة لتنظیم عمل التمویل الجماعي، یمكن الاستنتاج ان ھناك ثلاثة خیارات او مناھج رقابیة  ومن المراجعة السابقة للتجارب الدولیة 

  متاحة امام الجھات الرقابیة المشرفة على القطاع المالي، والتي یمكن استخدامھا في عملیة التنظیم والاشراف على التمویل الجماعي، وان

الواقع المحلي لكل دولة واولویات السیاسات المستھدفة. مع التأكید على أھمیة التنسیق   اختیار أي منھا یعتمد بالأساس على معطیات 

الفعال وتحدید الصلاحیات فیما الجھات الرقابیة على القطاع المالي في داخل الدولة كنقطة أساس وانطلاق في سبیل تطویر بیئة ممكنة  

 بدائل تمویلیة ملائمة للمشاریع الصغیرة والمتوسطة ومتناھیة الصغر.  لعمل صنادیق تمویل جماعي قابلة للحیاة، وبالتالي توفیر

 وفیما یلي نستعرض الخیارات الرقابیة المتاحة:  

 No Interventionالخیار الرقابي الأول: عدم التدخل الرقابي 

صنادیق التمویل الجماعي تعمل دون أیة رقابة  ویقوم ھذا الخیار على أساس عدم التدخل أو التنظیم من قبل الھیئات الرقابیة، وترك  

او تنظیم في السوق، وھذا الخیار یعتمد بدرجة كبیرة على مدى تطور المنظومة القانونیة الكلیة للدولة، ومستویات الوعي والثقافة  

 المالیة لدى جمھور المستثمرین والمواطنین في الدولة. 

 

 Gradual processالخیار الرقابي الثاني: التدرج في عملیات الرقابة 

ویقوم ھذا الاقتراح على التدخل التدریجي في عملیات التنظیم والرقابة على عمل صنادیق التمویل الجماعي وعدم تطویر إطار  

 Regulatoryقانوني شامل، بل یمكن استخدام الأدوات المتاحة سواء لدى الھیئات الرقابیة مثل حاضنة الابتكار الرقابي 

Innovation Hub  و بیئة الرقابة التجریبیةRegulatory Sandbox   كمرحلة أولى والسماح لھذه الصنادیق بالعمل ،

، وفي مرحلة ثانیة یمكن تقیید عمل ھذه الصنادیق بضوابط  Waiver التدریجي والمقید ویمكن ذلك باستخدام رسائل عدم الممانعة 

ح لھم بالاستثمار، مثل مستثمر مصنف، او  محددة مثل سقوف الاستثمار أو الإقراض المسموح بھا، وطبیعة المستثمرین المسمو

 .مستثمر مؤسساتي وغیرھا

 Comprehensive (Bespoke)الخیار الرقابي الثالث: تطویر إطار تنظیمي شامل لعمل صنادیق التمویل الجماعي 
legal reform 

ویقوم ھذا الخیار على تطویر إطار قانوني ورقابي اشرافي متكامل لعمل صنادیق التمویل الجماعي، سواء تلك القائمة على  

، بحیث یغطي الإطار القانوني والتنظیمي متطلبات راس المال، ومتطلبات الترخیص،  P2P lendingالاستثمار أو الإقراض 

 وحوكمة منصة التمویل، وغیرھا من التفاصیل. 
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 )3الملحق (

معاییر الأھلیة التي تخضع لھا الجھات المرخص لھا (منصات التمویل  
 الجماعي) 

 

تضع الھیئة الرقابیة المعاییر اللازمة لتحدید مدى قدرة الجھة المرخص لھا وملاءمتھا لممارسة نشاط التمویل الجماعي من  
ــات، بحیث   ــغل  خلال المنصـ ــجیل والترخیص مع معاییر الأھلیة التي یجب توافرھا لدى مشـ ــى متطلبات التسـ یجب أن تتماشـ

وأدناه  المنصـــــة، بحیث تشـــــمل متطلبات الترخیص اثبات لھذه المعاییر والالتزامات الأخرى التي تحددھا الدولة العضـــــو. 
 -مجموعة من معاییر الأھلیة المقترحة للاسترشاد بھا من قبل الدول الأعضاء: 

: ما یثبت القدرة المالیة للجھة المراد ترخیصــھا بحیث یمكنھا التعویض عن أیة خســائر قد یتعرض لھا  الأھلیة المالیة  -1
المســـــتثمرون حیثمـا یثبـت ذلك، وعدم التوقف عن دفع الدیون التجـاریة حتى لو لم یقترن ذلك بإشـــــھـار الإفلاس، ورد  

بنكیة لأغراض تجاریة والالتزامات المالیة الناشــئة الاعتبار في حال إشــھار الإفلاس، واثبات الالتزام بســداد القروض ال
 عن قرار أو حكم قضائي.

 : بیان القدرة على مزاولة النشاط المراد ترخیصھ، من خلال ولیس حصراً على:القدرة والكفاءة -2

 .القدرة على تحدید المخاطر المرتبطة بالنشاط ووضع آلیات للتعامل معھا وإدارتھا بفاعلیة -

اثبات الخبرة أو القدرة الفنیة لمزاولة النشــاط المراد ترخیصــھ، بالإضــافة الى توفیر فریق عمل فني لدیھ الخبرات  -
 الكافیة للتحلیل المالي التي تؤھلھ لقبول المشروع للعرض على المنصة من عدمھ.

اســـــتیفاء شـــــروط توافر بیئة تكنولوجیة مؤمنة للعمل من خلال المنصـــــة، وأن الأنظمة الالكترونیة التي ســـــیتم  -
توفر تدابیر لمواجھة متطلبات تقنیة المعلومات والدعم الفني، اســــتخدامھا آمنة وتعمل بكفاءة وموثوقیة وتضــــمن 

 .وضمان أمن أنظمة المعلومات، وخطة وإجراءات استمراریة الأعمال وإدارة المخاطر
: خلو الســجلات مما قد یضــر أو یلحق الضــرر بســلامة أو ســمعة الھیئة / الجھة الرقابیة، وعدم وجود الأمانة والنزاھة -3

دعاوى قضـائیة أو بلاغات أو تحقیقات في النیابة تتعلق بالأمانة والنزاھة، وعدم وجود حكم أو قرار صـادر من المحاكم 
 درة على تشغیل منصة منظمة عادلة وشفافة.أو النیابات مرتبط بخیانة الأمانة أو الاحتیال أو النصب، والق

: بالالتزام بالتشریعات، وخلو السجل المھني الصادر عن أي جھات رقابیة أو تنظیمیة من الجزاءات الإداریة،  لامتثــــالا -4
وعدم إدراج اسم المشغل ضمن قوائم العقوبات الصادرة عن منظمة الأمم المتحدة والمنظمات الأجنبیة الأخرى خصوصاً  

التنظیمیـات غیر المشـــــروعة، وعدم ارتكـاب المشـــــغـل أو المعنیـة بمواجھـة غســـــل الأموال ومكـافحـة تمویل الإرھاب و
شـــركاؤه أو أعضـــاء مجلس إداراتھ أي جنایة أو جنحة، وعدم الخضـــوع لأي تحقیقات إداریة أو جنائیة أثناء تقدیم أو 
دراســـــة الطلـب، وعدم وجود رفض أو جزاء بإلغاء ترخیص المشـــــغل لدى جھات رقابیة أخرى، وتوفیره لنظام محكم 

 للتحقق من العملاء ولمكافحة غسل الأموال وتمویل الإرھاب من خلال المنصة.
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المكلف بإعداد دلیل استرشادي حول تنظیم نشاط التمویل    فریق العمل

 الجماعي لدى أسواق المال العربیة 
 

 
 

 

 الوظیفة  أسم العضو أسم الھیئة  م

ــائي تمویـل مســـــتـدام   ا/ نورھان أشرف   مصر -الھیئة العامة للرقابة المالیة  1 رئیس فریق –أخصـــ
 العمل

سالي جورج أ/  مصر -الھیئة العامة للرقابة المالیة  2  مدیر عام الإدارة العامة لصنادیق الاستثمار 

 مدیر دائرة الشمول المالي   أ/ رباب صباح   فلسطین -ھیئة سوق رأس المال  3

 مستشار المدیر العام لشؤون التطویر د/ بشار أبو زعرور  فلسطین -ھیئة سوق رأس المال  4

العربیة  الامارات  –ھیئة الأوراق المالیة والسلع  5
الحموري عمرأ/  المتحدة   مستشار مالي   

 نائب رئیس مجلس المفوضین د/ شادي بیطار  ھیئة الأوراق والأسواق المالیة السوریة  6

 مدیر الدراسات والأبحاث والتوعیة أ/ نیفین سعید ھیئة الأوراق والأسواق المالیة السوریة  7

مدیریة العملیـات والمعلومـات  بمدیرة فرعیـة   أ/ یاسمینة خالفي  الجزائر –ومراقبتھا لجنة تنظیم عملیات البورصة  8
 المالیة

ات   أ/ بوبترة المھدي الجزائر –لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتھا  9 ات والمعلومـ ة العملیـ مـدیر فرعي بمـدیریـ
 المالیة
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