
 

 

 لتقرير  الثاني الإصدار

المالية الحديثة في   التقنيات مرصد"
 الدول العربية"

     2021  سبتمبر

 منصات التمويل الجماعي 
Crowdfunding Platforms) ( 

 

 صندوق النقد العربي 



 

 

 

 

2 

 : منصات التمويل الجماعي  " التقنيات المالية الحديثة في الدول العربية" مرصد
 )2021(سبتمبر  الإصدار الثاني 
 

 

   تقدیم
 

في تقدیم   (Financial Technology (Fintech)) في الآونة الأخیرة دور التقنیات المالیة الحدیثة  ىتنام 
 ظل ما تقدمھ من حلولِ في  العربیة  عدد من الدول    في  وزیادة مستویات الشمول المالي  ،الخدمات المالیة

والمؤسسات  وعلى رأسھا الشباب والمرأة  بشكل كاف  غیر المخدومة مالیاً  المستبعدة ومكّن الفئات  تُ   واعدةِ 
إلى الخدمات    تكلفة میسرةوبمن النفاذ السلس    الواعدةالصغیرة والمتوسطة وسكان المناطق  متناھیة الصغر و

 . المالیة

على تبني العدید من المبادرات )  2025- 2020استراتیجیتھ للفترة (في سیاق  یحرص صندوق النقد العربي  
ع التقنیات المالیة الحدیثة بھدف مساندة جھود السلطات الإشرافیة في توفیر البیئة  قطاالھادفة إلى تطویر  

نفاذ  وزیادة فرص   الحاضنة لمثل ھذه التقنیات وتفعیل دورھا في تطویر وخفض كلفة تقدیم الخدمات المالیة
المالیة الخدمات  إلى  والمشروعات  السیاقالأفراد  ھذا  في  النقد  .  أنشأ صندوق  العمل  ،  مجموعة  العربي 

الحدیثة في عام  الإ المالیة  للتقنیات  التوجیھیة  2018قلیمیة  المبادئ  ذات   ،الإرشادیة  لصیاغة  والسیاسات 
  ة.العربی الدولالتحول الرقمي في مجال الخدمات المالیة في تستھدف دعم والقیام بأنشطة   ،الصلة

النقد العربي    حرص ظل  في  من جانب آخر، و البحثیة اھتمامات دولھ  صندوق  على أن تواكب إسھاماتھ 
الحدیثة  جدیدة بعنوان "مرصد التقنیات المالیة  سنویة  دوریة بحثیة  الأعضاء، ارتأى الصندوق أھمیة إصدار  

العربیة" الدول  المالیةبھدف  ،  في  التقنیات  الناجحة في مجال  النماذج  أبرز  للتوس   الحدیثة  رصد  ع القابلة 
بالنسبة   الممیزة التقنیات المالیة    تجارب  بعض من خلال ھذه الدوریة انتقاء  یتم  . والتطبیق في الدول العربیة

بھدف المساھمة في تبادل الخبرات بما یدعم عملیة صنع  وإلقاء المزید من الضوء علیھا    للدول الأعضاء
 لدول العربیة. لالقرار ویساھم في التطویر المستمر لھذه التقنیات بما یخدم الاحتیاجات الماسة 

  ھ دول  لخدمة  بھا  یقوم  التي   البحثیة  للجھود   جدیدةً   إضافةً   التقریر   یمُثل  أن  في  العربي   النقد   صندوق  یأمل
 البلدان  في  الاقتصادي  القرار  تعزیز  في  المساھمة  إلى  خلالھ  من  الصندوق  یطمح  الذي  الأمر  الأعضاء،

 .والمستدام الشامل النمو تحقیق باتجاه  مسیرتھا ودعم العربیة

 

 ،، ،التوفیق  ولي والله

 
 الحمیدي عبدالله بن  الرحمنعبد 
 الإدارة  مجلس رئیس  العام المدیر

 العربي  النقد صندوق                                                               
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 مقدمة 
نمواً بارزاً في السنوات الأخیرة،    ]Financial Technology (Fintech)[  1شھدت سوق التقنیات المالیة الحدیثة 

) 2019- 2010خلال الفترة (إجمالي الاستثمارات في التقنیات المالیة على مستوى العالم  بشكل ملحوظ  حیث ارتفع  
، فیما شھد حجم ھذه الاستثمارات انخفاضاً بنحو الثلث في  2019ملیار دولار عام    215.4إلى ما یقرب من  لتصل  

. تشمل ھذه التقنیات  )2( 19-دكوفی    ملیار دولار كنتیجة للانعكاسات الناتجة عن جائحة 121.5لیصل إلى    2020عام  
 عدداً من الحلول المتطورة التي تساھم في التغلب على التحدیات التي تواجھ التوسع في تقدیم الخدمات المالیة. 

یعتبر قطاع المؤسسات متناھیة الصغر والصغیرة والمتوسطة العمود الفقري لكل من الاقتصادات  من جانب آخر،  
النامیة، في ظل مساھمتھ الكبیرة في تولید الناتج وخلق فرص العمل. مع ذلك، یواجھ القطاع العدید   والدولالمتقدمة  

المؤسسات المالیة  ذ إلى التمویل المٌقدم من من التحدیات التي تحول دون نموه وتوسعھ، لعل من أھمھا صعوبات النفا
  القطاع المصرفي.التقلیدیة ممثلةً في 

التحدید العربیة على وجھ  في المائة من    90ما یزید عن    قطاع المؤسسات الصغیرة والمتوسطةشكل  یُ   ،في الدول 
من الناتج المحلي الإجمالي، في المائة    45إجمالي المؤسسات الرسمیة في عدد كبیر من الدول العربیة، ویسھم بنحو 

لتمویل  لونحو ثلث فرص العمالة في القطاع الرسمي. رغم ذلك یواجھ ھذا القطاع المھم تحدیات على صعید النفاذ  
 3في المائة من إجمالي ھذه التسھیلات   8حیث لا یتعد نصیبھ من مجمل التسھیلات المصرفیة في الدول العربیة نحو 

الشركات وعدم وجود سجلات ائتمانیة خاصة ب  ،نظراً لارتفاع مخاطر إقراض ھذا القطاع لافتقاره للضمانات الكافیة
 .  وھو ما یبرز الحاجة إلى تطویر آلیات تمویل جدیدة وملائمة لھذه النوعیة من المشروعاتالعاملة بھ، 

الذي یمثل أحد الأنشطة الواعدة من بین أنشطة -  حظي نشاط التمویل الجماعي على مدى السنوات القلیلة الماضیة،  
الحدیثة  المالیة  والصغیرة    -التقنیات  الصغر  متناھیة  المشروعات  وتأسیس  الأعمال  ریادة  مجال  في  كبیر  باھتمام 

في ظل تحولھ من أداة لجمع التبرعات إلى آلیة تمویل ناجحة، الأمر الذي من شأنھ أن یساعد في سد   والمتوسطة
 .  خلق فرص العملفجوة تمویل ھذا القطاع، وزیادة مساھمتھ في جانب من 

ة  یعُرف "التمویل الجماعي" عادة بكونھ طریقة تمویل یتم من خلالھا جمع مبالغ صغیرة من الأموال من أعداد كبیر 
من الأفراد أو الكیانات القانونیة لتمویل أعمال، أو مشاریع محددة، أو استھلاك فردي، أو أیة احتیاجات تمویلیة أخرى.  

الإنترنت للربط ما بین مستخدمي الأموال (المقترضین)  شبكة  على استخدام المنصات القائمة على  ھذا النشاط  ینطوي  
(المُقرضین)   التقلیدیین. رغم اختلاف یتجاوبما  بالممولین الأفراد  المالیین  الوسطاء  الحالات دور  العدید من  ز في 

ً   ،تعریف التمویل الجماعي من مؤسسة إلى أخرى ) جمع مبالغ  1عناصر أساسیة وھي (   ةجمع ثلاثیما    إلا أنھ غالبا
ستخدام التقنیات  ) با 3) من عدد كبیر من الممولین وتوجیھھا إلى عدد كبیر من المقترضین، ( 2صغیرة من الأموال، ( 

 : بما یشملھا  یوجد أربعة أنواع من منصات التمویل الجماعي بحسب الغرض من تأسیس .)5()4(الرقمیة 

 
الآن حول العالم بشأن أنشطة التقنیات المالیة الحدیثة، إلا أنھ ھناك محاولات من المؤسسات المالیة وواضعي  یلاُحظ عدم وجود تعریف مُستقر علیھ إلى   1

الابتكارات في مجال الخدمات المالیة باستخدام التقنیات، مما المعاییر،  على سبیل المثال عرف مجلس الاستقرار المالي التقنیات المالیة الحدیثة على أنھا "
". یصُنف مجلس الاستقرار المالي التقنیات المالیة  نماذج أعمال جدیدة وتطبیقات، وعملیات، أو منتجات ذات تأثیر على كیفیة توفیر الخدمات المالیةینتج عنھ 

خدمات التأمین،    .3. خدمات الإیداع والاقتراض وحشد التمویل،  2. خدمات المدفوعات والمقاصة والتسویة،  1الحدیثة في خمس مجموعات رئیسة بما یشمل:  
 . خدمات دعم السوق.  5. خدمات إدارة الاستثمار، و4

2  Based on the latest figures. Source: Statistica, (2021). “Total value of investments into Fintech companies worldwide 
from 2010 to 2019”, available at: https://www.statista.com/statistics/719385/investments-into-fintech-companies-
globally/. 

، صندوق  النھوض بالمشروعات متناھیة الصغر والصغیرة والمتوسطة في الدول العربیة" ). " 2019د. ھبة عبد المنعم، د. الولید طلحة، طارق إسماعیل، ( 3
 النقد العربي. 

4 Jenik, I. et al. (2017). “Crowdfunding and Financial Inclusion”, CGAP Working Paper, March, available at: 
https://www.cgap.org/sites/default/files/Working-Paper-Crowdfunding-and-Financial-Inclusion-Mar-2017.pdf.   

 "، صندوق النقد العربي، سلسلة دراسات اقتصادیة. التنظیمیة  والأطر الآفاق: الجماعي  التمویل منصات ). "2019د. ھبة عبد المنعم، ود. رامي عبید ( 5
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 ،  )Donations-Based Crowdfunding( جمع التبرعاتالقائمة على منصات التمویل الجماعي  .1
 ، ) Reward-Based Crowdfunding( على الحصول على المكافآت    القائمة منصات التمویل الجماعي   .2
 ،  ) Peer to Peer (P2P) Lending) Crowdfunding  النظراء   ض قرا إ منصات التمویل الجماعي القائمة على   .3
 . )Equity-based Crowdfunding( منصات التمویل الجماعي القائمة على المشاركة في الملكیة .4

المنصات ما بین منصات تقلیدیة للتمویل الجماعي، وأخرى متوافقة مع الشریعة وكلاھما یشُجع على كما تنقسم ھذه  
  توجیھ فائض الموارد المالیة إلى القطاعات التي تفتقر إلیھا. 

على مستوى  2011ملیار دولار أمریكي في عام    1.5الجماعي نمواً ملحوظاً من سوق قوامھا  شھد نشاط التمویل  
  ملیار دولار  114  نحو، فیما یتوقع أن ترتفع قیمة السوق لتصل إلى  2018ملیار دولار أمریكي في عام    84  إلى   العالم

كما توسعت أنشطة منصات التمویل الجماعي لتصبح واحدة من أھم مصادر تمویل الشركات الصغیرة    .2021في عام  
المال   رأس  بعد  الثانیة  المرتبة  في  وتأتي  ( والمتوسطة،  ھذه  Venture Capitalالمخاطر  لتمویل  كمصدر   (

) بمعدل نمو  2025-2021ملیار دولار خلال الفترة (  196المؤسسات، لاسیما في ظل التوقعات بنمو السوق بنحو  
 .  )6(في المائة 15مركب یقُدر بنحو 

رغم تطور نشاط منصات التمویل الجماعي بشكل ملحوظ في عدد من دول العالم، إلا أن نموھا في الدول العربیة لا  
أو یزال   الإقراض  على  القائمة  الجماعي  التمویل  بمنصات  یتعلق  فیما  لاسیما  المأمول،  المستوى  ودون  محدوداً 

قة إلى زیادة مستویات الشمول المالي والتوسع في تأسیس  قیاساً بحاجة دول المنط (إصدار الأسھم)  المشاركة بالملكیة  
الداعمة  البیئة  توفیر  یستلزم  ما  البطالة، وھو  معدلات  لخفض  والمتوسطة  الصغر والصغیرة  متناھیة  المشروعات 
والأطر التنظیمیة المرتبطة بتنظیم عمل ھذه المنصات بھدف تعظیم العائد المرجو منھا، وتقلیل مستویات المخاطر  

   مرتبطة بھا.ال

) بدور التقنیات  2025- 2020على ما سبق، وفي إطار اھتمام صندوق النقد العربي في سیاق استراتیجیتھ الجدیدة للفترة (   بناءً 
كون  ی ل   ) Crowdfunding Platforms(   منصات التمویل الجماعي موضوع  المالیة في تطویر القطاع المالي، تم اختیار  

في الدول العربیة    رب ا إلقاء الضوء على تج الذي یھتم ب   التقنیات المالیة الحدیثة   من مرصد   الثاني محور اھتمام العدد  
منصات التمویل الجماعي القائمة لا سیما فیما یتعلق ب   صیاغة الأطر التنظیمیة الخاصة بمنصات التمویل الجماعي   مجال 

الملكیة  التقریر  . یست على الإقراض والمشاركة في  الغرض وتم  نتائج  إلى  ند  العربي لھذا  النقد  استبیان أعده صندوق 
الجزائر البحرین و  من بما یشمل كل    دول عربیة   عشر في    ة ومؤسسات النقد العربی   المركزیةالمصارف    من قبل ؤه  استیفا 

البیانات المتاحة بشأن  كما یستفید التقریر كذلك من    والسعودیة وعُمان وفلسطین وقطر والكویت ولبنان ولیبیا والمغرب، 
  . بعض الدول العربیة الأخرى ھذه المنصات من واقع المصادر الرسمیة في  

نشاط شركات  لقي الجزء الأول من التقریر الضوء على  ، حیث یُ مقدمةالأجزاء إضافة إلى    خمسةیتكون التقریر من  
العربیة، ویتطرق الجزء الثاني إلى الأطر التنظیمیة المتبناة من قبل السلطات الإِشرافیة  التمویل الجماعي في الدول  

مؤشرات نجاح منصات  بعض  من التقریر    الثالثالجزء    ویتناول  .في الدول العربیة لتنظیم منصات التمویل الجماعي 
العربیة لضمان أمن وحمایة    الإشرافیةجھود السلطات  الخامس  الرابع وأین  الجزیتناول  . في المقابل،  التمویل الجماعي 

في حین ،  وإلزام ھذه الشركات بمعاییر الحوكمة اللازمة لضمان شفافیة ونزاھة التعاملات  ،منصات التمویل الجماعي 
 السیاسات. صنع على صعید   الخلاصة وبعض التوصیاتمن التقریر   السادسالجزء  یتضمن

 
6   According to the Global Partnership for Financial Inclusion (GPFI) and Ernst & Young (EY) estimations.  
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 جماعي في الدول العربیة ثانیاً: نشاط منصات التمویل ال
ومن أھمھا  في الدول العربیة  العدید من الأنواع والأنشطة التمویلیة التي تزاولھا منصات التمویل الجماعي ھناك 

منصات التمویل الجماعي القائمة على الإقراض، ومنصات التمویل الجماعي القائمة على المشاركة في الملكیة  
منصات التمویل الجماعي القائمة على جمع التبرعات، إضافة إلى    )،عبر إصدار الأسھم  (المساھمة في رأس المال

 الخاصة ومنصات التمویل الجماعي القائمة على المكافآت. لكل نوع من ھذه الأنواع التمویلیة أھدافھا وأنشطتھا  
 بھا. 

 الجماعي عدداً من الأطراف الفاعلة بما یشمل:  التمویلتضم منصات 

وقد یكونون أفراداً أو    ،: ھم الأطراف المشاركون بالتبرع أو بالتمویل)Crowed funders(الممولون   -
 مؤسسات. 

المستفیدون: أي شخص أو مؤسسة تسعى للحصول على أموال لشركة أو منتج أو مشروع    /المستثمرون  -
الصغیرة،  الشركات  من  الفاعلة  الجھات  من  واسعة  مجموعة  یشمل  بما  خیري  عمل  أو  مبادرة  أو 

 إلخ.  ....والمنظمات غیر الحكومیة، والأفراد، والشركات الناشئة،

المتبرعین    /تربط بین الممولین  العنكبوتیةشبكة  ال ا عبر  یتم تأسیسھمنصات التمویل الجماعي: منصات   -
والمستفیدین أو المستثمرین مقابل تقاضي عمولات على المشاركة و/أو الفائدة / الأرباح. یمكن أن توفر 

الواجبة   المالیة  العنایة  ذلك خدمات  بما في   Financial due(المنصات مجموعة واسعة من الخدمات، 
diligence( ،  .والتعاقد، وما إلى ذلك 

لآخرون: یمكن للمنصات والمستفیدین / المستثمرین الاعتماد على عدد من  المدققون ومقدمو الخدمات ا  -
لتقییم المشروعات، وغیرھا من الخدمات الأخرى لطرفي التمویل. قد تحتاج  الاستشاریة  مقدمي الخدمات  

الخدمات   شراء  الواجبة    - المنصات  المالیة  العنایة  خدمات  شراء  المثال  سبیل   Financial due( على 
diligence(    والأفكار للمشروعات  والبیئیة  الاجتماعیة  النتائج  لتقییم  خارجیة  بمصادر  الاستعانة  أو 

 المطروحة. 

الرعاة: قد یحصل المستفیدون على دعم فیما یتعلق بتصمیم وإدارة حملات التمویل الجماعي. یمكن تقدیم   -
 ھذه الخدمات مجانًا أو على أساس تجاري. 

خلال من البلدان العربیة    عدد في عدد منصات التمویل الجماعي في    ن ھناك نمواً أتبین  ی من خلال الفحص والتتبع  
.  ) 2(جدول    منصة للتمویل الجماعي،  32لیصل عدد المنصات الرئیسة في الدول العربیة إلى نحو  الآونة الأخیرة  

، حیث یستخدم التمویل الجماعي في الأردن لتمویل المشاریع  و"لیوا""أفكار مینا"  ھما    منصتانھناك    ،الأردنففي  
تتمثل  التقلیدي، حیث  المصرفي  النظام  إلى  الوصول  إمكانیة  لدیھم  لیس  الذین  لمساعدة الأشخاص  الاجتماعیة 

یل  أھداف التمویل الجماعي في توفیر الأموال لرواد الأعمال الأردنیین من خلال جذب وإقناع المستثمرین بتمو
المشروعات المبتكرة وخصوصا تنفیذ المشاریع التعلیمیة، إضافة إلى تمویل المشاریع الإبداعیة مقابل مكافآت  

   .مالیة بسیطة للممولین

أھمیةً ،  الإماراتفي   الدولة  إلى   كبیرةً   تولي  الھادفة  استراتیجیاتھا  في ضوء  الجماعي  التمویل  منصات  لنشاط 
تمثل العمود الفقري للاقتصاد الإماراتي حیث تشكل وفق بیانات التي    والمتوسطة  الصغیرة تشجیع المؤسسات  

ائة  في الم  68وتسھم بنحو   ،في المائة من إجمالي الشركات العاملة بالدولة  94وزارة الاقتصاد نحو ما یزید عن  
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في المائة من الناتج المحلي الإجمالي مع اتجاه الدولة لرفع ھذه   60في القطاع الخاص، وبما یفوق    العمالةمن  
 .  2021في المائة في عام   70النسبة إلى نحو  

في المائة من طلبات التمویل التي تقدمھا المؤسسات    70إلى    50شیر الإحصاءات إلى أن ما یقرب من  رغم ذلك ت
المتوسطة للبنوك یتم رفضھا، ومن ثم لا تحصل ھذه المؤسسات إلا على نسبة متواضعة من الائتمان و  الصغیرة

سواءً بالمقارنة مع المتوسط المُسجل على مستوى الدول  یعتبر منخفضاً  وھو ما    )7(في المائة  4المصرفي تبلغ نحو  
  في المائة. 9.3أفریقیا البالغ  في المائة، أو على مستوى دول الشرق الأوسط وشمال 8العربیة البالغ 

، )8( "دبي نكست "  ات من أبرزھا منصفي الإمارات  التمویل الجماعي    عدد من المنصات التي تمارس نشاطھناك  
تقدیم الدعم    إلىأول منصة تمویل جماعي حكومیة تھدف    "دبي نكست ". تعتبر منصة  "یوریكا"، و "بیھایفو"

والمبدع  للشباب المجتمعي   ( المبتكر  الإطار  منصة  )1،  تعُتبر  كما  تسمح   "بیھایف ".  إلكترونیة  منصة  أول 
 "یوریكا "تقدم منصة    كذلك.  في الإمارات   للمستثمرین بتقدیم القروض لأصحاب الشركات الصغیرة والمتوسطة

 لاستثمار في الأسھم.  من خلال ا تمویل جماعي للشركات الصغیرة والمتوسطة والجمھور

الصغیرة    تعتبر،  البحرینفي   والمؤسسات  الناشئة  الشركات  لتمكین  البدائل  أحد  الجماعي  التمویل  منصات 
، الشریعةالمتوافق مع  یادة عروض خدمات التمویل  زوالمتوسطة، ودعم النظام البیئي للتقنیات المالیة، وأیضاً  

المستثمرین،   من  لكل  المناسبة  الفرص  وتوفیر  البحرین  في  التمویلیة  الفجوة  من  جانب  سد  في  تساھم  التي 
  .المملكة والمقرضین، والمساھمة في تنمیة الحلول الابتكاریة في 

 
7  ) المتحدة،  العربیة  الإمارات  دولة  لحكومة  الرسمیة  الرابط:  2019البوابة  خلال  من  متاح   ،(-and-ae/information-https://u.ae/ar

services/business/crowdfunding 
//:www.dubainext.ae/faqhttps-). "دبي نكست"، متاح من خلال الرابط: 2021مؤسسة محمد بن راشد لتنمیة المشاریع الصغیرة والمتوسطة، (   8

ar 

 ) 1ار رقم (إط
 : لمنصات التمویل الجماعي في الدول العربیة  البارزةللتجارب  أمثلة

 الإمارات) ("دبي نكست"  منصة 

  ھي و  ،"نكست  دبيیشُار إلى تجربة منصة "  ،في مجال نشاط التمویل الجماعي  البارزةالعربیة    فیما یتعلق بالتجارب 
. 2021وتم إطلاقھا في شھر مایو    دبيإمارة    حكومةفي الإمارات وتتبع    الجماعي  للتمویلحكومیة    رقمیة  منصة  أول

تستھدف المنصة دعم الشباب من أصحاب الأفكار المبدعة ومساندة جھودھم لتأسیس مشروعاتھم عبر تسھیل فرص  
  مشاریع   تمویل  في  للمشاركة  المجتمع  فرادأ  من  الحجم  صغیرة  أموال  رؤوس   جذب  خلال   منحصولھم على التمویل  

   .مبتكرة أفكار على قائمة تجاریة

" شيء لا أو الكل" نموذج تعتمدتدار المنصة من خلال مؤسسة محمد بن راشد لتنمیة المشاریع الصغیرة والمتوسطة و 
-AON)    (All or Nothing  حیث یتم طرح المشروع من خلال المنصة لفترة محددة، وفي حال  للتمویل

المستھدف من جمھور المساھمین (الأفراد والشركات) یحصل صاحب المشروع حصول المشروع على المبلغ  
 على المبلغ المستھدف، وفي حال تعذر ذلك تعُاد الأموال إلى المساھمین. 

راشد    یقوم  بن  محمد  الشباب"  "صندوق  مشاریع  للمواطنین  لدعم  والواعدة  المبتكرة  المشروعات  بدعم 
من قیمة التمویل   في المائة  50   ما لا یقل عن  علىنجاح ھذه المشروعات في الحصول    شریطةالإماراتیین  

  15تقوم المؤسسة بتحویل مبلغ التمویل لصاحب المشروع خلال فترة  التمویل المجتمعي. خلال  المطلوب من
 في المائة.  5للخدمة تبلغ یوماً وتحصل فقط على رسوم  
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التمویل الجماعي على دعم الاستثمار بشكل أكبر إلى جانب زیادة الصادرات یساعد  أن  ، من المتوقع  تونسفي  
  " جوفندي "  نشاط التمویل الجماعي ھما  انفي تونس تمارس  حالیاً منصتانویتوفر  وتوفیر فرص عمل للشباب،  

ع  ، لا یزال نشاط التمویل الجماعي في طور التأسیس ووض الجزائرفي  ).  Afrikwity  ،Cofundy(  "افریكویتي"و
مثل المنصات  بعض  ھناك  أن  إلا  النشاط،  لھذا  المنظمة  والقوانین    (Twiiza  "تویزا "و   "شریكي"  المقترحات 

Chriky &(    تقدم خدمات الإقراض البسیطة لبعض المشاریع الاجتماعیة ورواد الأعمال من أجل تنمیة مبتكراتھم
  ومشاریعھم الصغیرة والمتوسطة.

لتنمیة وتشجیع قطاع المؤسسات   كبیرةً   أھمیةً   "2030المملكة العربیة السعودیة    رؤیة "، تولي  ودیةسعللبالنسبة  
تستھدف الرؤیة رفع نسبة الائتمان المصرفي   من ثم  .من خلال تسھیل فرص نفاذه للتمویلالصغیرة والمتوسطة  

ً في المائة    5القطاع من   ھذاالممنوح إلى   ھناك ثماني منصات     .)9( 2030  عام في  المائة  في  20  إلى حوالي   حالیا
جماعي   في  تمویل  عملھا  منصات  السعودي  السوق  تمارس  المالیة "و ،  "منافع "و ،  "سكوبر "وھي  ، "ثروة 

وثاق  "، و "إمكان العربیة المحدودة"و،  "صكوك المالیة "و ،  "الاستثماریة   وبخیت أصول  "و ،  "المنصة الرقمیة"و
 ) 2"منافع" من أبرز ھذه المنصات، الإطار (تعتبر منصة .  "المالیة

 
 ".2030"رؤیة المملكة العربیة السعودیة   9

 ) 2إطار رقم (
 : لمنصات التمویل الجماعي في الدول العربیة  البارزةللتجارب  أمثلة

 (السعودیة)  " للتمویل الجماعيمنافع"منصة 

یتعلق    الجماعي  البارزةالعربیة    بالتجاربفیما  التمویل  إلى منصة   ،في مجال نشاط  السعودي  المركزي  البنك    أشار 
  القائم على الإقراض التمویل الجماعي  أنشطة  كأحد التجارب الناجحة في ھذا السیاق، كون ھذه المنصة تقوم ب  "منافع"

 وتمویل سداد الفواتیر.   ،لمثال تمویل رأس المال العاملمن خلال تقدیم مجموعة من الخدمات المالیة المتنوعة على سبیل ا 

تمیزھا بتقدیم خدمات مالیة متنوعة بشكلٍ    "منافع"عوامل نجاح منصة  بین  من  البنك المركزي السعودي إلى أن    أشار
للطرف تمكین المستثمرین ودعم المنشآت الصغیرة والمتوسطة، عبر تسھیل عملیة استثمار الأموال  تستھدف  رقمي  

زم للطرف الثاني، بالإضافة إلى جودة الخدمات المقدمة وسرعة  لاول وتسھیل وتیسیر عملیة الحصول على التمویل اللأا
مستمر بشكل  العملاء  مع  والتجاوب  الصغیرة  للمؤسسات  كذلك  المنصة  توفر  كما  تنافسیة  .  مرابحة  نسب  المتوسطة 

لعوائد المجدیة للمستثمرین التي تساعد في جذب شریحة جدیدة من بالمقارنة مع المنصات الأخرى بالإضافة الى نسب ا
 . )1، الجدول رقم (المستثمرین لھذا القطاع

في  المنصة  أنشطة  تساھم  العربیة   كما  المملكة  في  المستدامة  التنمیة  أھداف  وتحقیق  المالي  الشمول  مستویات  زیادة 
موال بما یساھم بتوفیر  لأرین والشركات وأصحاب رؤوس اجذب شریحة جدیدة من ُ المستمكونھا تساعد على    ةالسعودی

الناشئة والصغیرة والمتوسطة التي قد تواجھ    للمؤسساتعتبر أحد البدائل المتاحة  التي تُ منتجات وخدمات تمویلیة حدیثة  
 بعض التحدیات في الوصول للبنوك والمصارف، وبما یعزز مستوى الشمول المالي في المملكة. 
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 )  1دول رقم (ج
 (السعودیة) الجماعي للتمویل" منافع" منصة خلال من التمویل محددات

 المصدر: منصة "منافع للتمویل الجماعي". 

تمارسان نشاط    (Build Palestine and Crowdpal)  " كرودبال " ، و " لنبني فلسطین "   ھناك منصتان ھما ،  فلسطینفي  
، حیث تعتبر  والتمویل الجماعي القائم على الأسھم (المشاركة في راس المال)  التمویل الجماعي القائم على التبرعات 

صة  ذات الأثر الإیجابي في المجتمع الفلسطیني، حیث تقوم المن   المشاریعول منصة لدعم  أ منصة "لنبني فلسطین"  
لجمع التبرعات لتنفیذ المشاریع والابتكارات الخاصة    ة ومن ثمة تقوم بعمل حملة ترویجی   المجتمعبتحدید احتیاجات  

أول منصة تمویل جماعي جدیدة للأسھم    " كرودبال "   تعتبر منصة   ، والمتوسطة. في حین   ة بالشباب والمؤسسات الصغیر 
 لدعم رواد الأعمال الفلسطینیین. اً  في فلسطین تم إنشاؤھا خصیص 

یتركز نشاط التمویل الجماعي بشكل أساسي على الإقراض مع وجود بعض الأنشطة البسیطة المتعلقة   ،لبنانفي  
 Help For(  "ساعد لبنان"  ن منصةومن أھم منصات التمویل الجماعي في لبنا   ،بالاستثمار في شركات الأسھم

Leb(  .  منصات   ،مصرفي ثلاث  و "شیكرا"  مویل جماعي وھيللت  بارزة  ھناك  و"یمُكن " ،   ,Shekra(  "مَددَ "، 
Yomken, Madad(  . ط اتصال لجمع التبرعات من الأشخاص المتبرعین الى الأشخاص اتعمل ھذه المنصات كنق

من خلال وبعض الحالات الاجتماعیة    ،ماليإعسار  المحتاجین وخصوصاً لمساعدة الأشخاص الذین یعانون من  
توفیر في  الطوارئ  المساھمة  وحالات  والتعلیمیة  الطبیة  الناشئة    ،النفقات  الشركات  تمویل    والمؤسسات كذلك 

   لمتوسطة.الصغیرة وا

حدى الأدوات المھمة لتنمیة  إ كونھ   اً كبیر ماماً والقطاع الخاص نمط التمویل الجماعي اھت  المغربیة تولي الحكومة  كما 
كما یشُار  )،  Cotizi  Smala and(   " كوتیزي " و   "، سمالا "   منصتان ھما   الحاليریادة الأعمال، حیث توجد في الوقت  

التمویل الجماعي العقاري العربي   ات تعمل في الوطن العربي مثل منص للتمویل الجماعي  أخرىمنصات إلى وجود  
الإنترنت  وایستات    عبر  أر"  بي  و"أتش  "دوریس"    " ومال ذ " ومنصة    (Durise, Hbr, Estateup)   ، ب" أ مثل 

 )Zoomal  (  .التي تعمل في منطقة الشرق الأوسط بشكل عام 

في الملكیة  بالمشاركةالتمویل   محددات التمویل  التمویل بالدین  

ریال  ملایین 10 ریال  ملایین 5   سقف التمویل   
في المائة   80 غیر محدد  نسبة التمویل الأقصى لالحد  
 مبدأ التمویل  المرابحة   المشاركة 

 مدة التعاقد   اً شھر 12 محدد البدایة والنھایة 
ریال سعودي  1000 ریال سعودي  1000   الحد الأدنى للاستثمار 

یعادل   - ما  على  منافع  في     12.5تحصل 
إدارة    المائة كعمولة  الاستثمار  مبلغ  من 

 .بعد جمع مبلغ الاستثمار
مصاریف فحص وتدقیق تتراوح بین  -

ریال حسب   100,000ریال إلى  20,000
 .جاھزیة الشركة وحجم التمویل

 التكالیف  لا یوجد 

ساعة    48خلال  خلال أسبوعین من تاریخ انتھاء حملة التمویل   فترة استلام مبلغ التمویل 

 وفق القانون المحلي  
 (متوافق مع أحكام الشریعة ) 

 وفق القانون المحلي 
 (متوافق مع أحكام الشریعة ) 

 التعاقد

مصرحة من البنك المركزي  مصرحة من ھیئة السوق المالیة 
 السعودي 

 التصریح 
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العنایة المالیة لعملائھا العدید من الخدمات من أھمھا خدمات  في الدول العربیة  تقدم منصات التمویل الجماعي  
صمیم وإدارة حملات ت  خدمات   إضافة إلى  ،واستشاریةخدمات قانونیة  و  ،(Financial due diligence)ة  الواجب

و الجماعيالتمویل   التمویل    الاستشارة قدیم  ت،  منصة  على  وضعھا  قبل  المشاریع  الترویج و ،الجماعيلحاملي 
 . المساھمینتقدیم الاستشارة وتدبیر العائدات لفائدة  و ،المنصة من خلال وسائل أخرى  فيللمشروعات المعروضة  

 )  2دول رقم (ج
 بعض منصات التمویل الجماعي في الوطن العربي 

 .Arabcrowdfunding.comالمصدر: 

 

 الإطار التنظیمي لمنصات التمویل الجماعي ثالثاً: 
بتنظیم نشاط منصات التمویل   على مستوى العالم  الأخیرة اھتماماً من قبل السلطات الإشرافیةشھدت السنوات  

السلطات الإشرافیة في نفس الوقت من احتواء    ویمُكنّ   ، الجماعي بما یسمح بتعظیم العائد المتوخى من وجودھا

 اسم المنصة  الدولة   م

     Afkarmena أفكار مینا) ( - الأردن 1
 Liwwaلیوا) ( -

  Dubai Next  (دبي نكست) - الامارات   2
    Beehive(بیھایف)  -
 Eureeca(یوریكا)  -

 Cofundy(كوفندي)  - تونس 3
 Afrikwity(افریكویتي)  -

 Chriky(شریكي)  - الجزائر 4
 Twiiza(تویزا)  -

 Scopeer(سكوبر)  -   السعودیة 5
 Manafa(منافع)  -
 Tharwa(ثروة)  -
 Raqamyah(رقمیة)  -
 Osool & Bakhet )أصول وبخیت الاستثماریة( -

Investment 
 Sukuk Capital(صكوك كابیتال)   -
 Emkan Limited) المحدودة إمكان العربیة ( -
 Wethaq Digital  منصة وثاق المالیة -

 Build Palestine لنبني فلسطین) ( - فلسطین 6
 Crowdpal(كرودبال)   -

 Help For Leb (ساعد لبنان)   - لبنان  7
 Shekra(شیكرا)   - مصر 8

 Yomken(یمُكن)   -
 Madad)  مَددَ(  -

 Cotizi(كوتیزي)   - المغرب  9
 Smala And Co(سمالا)   -

منصة التمویل الجماعي العقاري العربي  10
 عبر الإنترنت 

 Durise(دوریس)   -
 Hbr (اتش بي أر)   -
 Estat Up ب) أ (ایستات  -

 Zoomal  (ذومال)  - منطقة الشرق الأوسط  11

https://www.twiiza.com/
http://shekra.com/en/
https://www.yomken.com/
http://www.madad.com.eg/en/
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  منصات التمویل الجماعي اف على  ة والإشرأشكال لنھج الرقاب أربع  ھناك    ،المخاطر التي قد تنتج عنھا. بشكل عام
 :)10(على مستوى العالم بما یشمل 

في بعض  ، وإخضاعھا في المقابل  بعض الدول إلى عدم سن تشریعات خاصة بمنصات التمویل الجماعي   لجوء  .1
 المستثمرین.    تتعلق بحمایة حكام عامة  لأ الحالات  

المتطلبات   .2 لبعض  الجماعي  التمویل  أشكال  بإخضاع بعض  الخاصة  والتنظیمیة  الوساطة  أنشطة  الرقابیة 
حال في  سیما  لا  الإقراض    ةالمالیة،  (الاستثمار  منصات  الملكیة  في  المشاركة  على  الأسھم القائمة  ، )في 

 ، المالیة  لحوكمة والإفصاح وإعداد التقاریرلقواعد  ووبحیث تفرض على تلك المنصات متطلبات للتسجیل  
 ماثلة لنشاط الوساطة المالیة. م

بحیث  ،  التي تنطبق على البنوك مماثلة لتلك  إخضاع منصات التمویل الجماعي القائمة على الإقراض لقواعد رقابیة   .3
من البنوك المركزیة بممارسة النشاط وتخضع لرقابتھا وفق  اً  مصرفی اً  یتعین على تلك المنصات استخراج ترخیص 

   أطر تنظیمیة خاصة بھا. 

ففي بعض الدول مثل الولایات المتحدة    .إخضاع منصات التمویل الجماعي لمستویین من الرقابة والتنظیم .4
الفیدرالي    یینتخضع منصات التمویل الجماعي إلى مستویین من الرقابة والتنظیم على المستو  ،الأمریكیة

ریكیة حظراً على بعض تحادي والتي قد تختلف من ولایة إلى أخرى حیث تفرض بعض الولایات الأمالإو
أشكال التمویل الجماعي، على سبیل المثال الأسھم، في حین أن ولایات أخرى قد توفر إعفاءات لتشجیع 

 مثل ھذه المنصات. 

، اھتمت السلطات الإشرافیة بتنظیم ھذا النشاط لاسیما فیما  في المنطقة العربیة مع تنامي نشاط منصات التمویل الجماعي 
التمویل الجماعي القائمة على الإقراض أو منصات التمویل الجماعي القائمة على المشاركة في الملكیة    بمنصات یتعلق  

اً لدورھا في توفیر  نظر   على وضع الأطر التنظیمیة الملائمة لھا   السلطات الإشرافیة   تركز التي تعتبر من أھم الأنشطة التي  
 .  خاصة المؤسسات الصغیرة والمتوسطة   أو غیر المخدومة مالیاً بشكل كاف   المستبعدة التمویل للقطاعات  

ضوء ما سبق، یتطرق الجزء التالي لطبیعة الأطر التنظیمیة لمنصات التمویل الجماعي من واقع ردود الدول التي    في 
 .، والمصادر الرسمیة الأخرىتم تلقیھا 

 الجھات المسؤولة عن تنظیم منصات التمویل الجماعي  .1
على العربیة    الدولفي  اھتمام السلطات الإِشرافیة  تبین    ،صندوق النقد العربي  أجراهفقاً للمسح المیداني الذي  و

من   بكل  الخاصة  التنظیمیة  الأطر  بإصدار  الخصوص  الجماعي  وجھ  التمویل  الإقراض القائمة  منصات  على 
القائمة على التبرعات   الجماعي منصات التمویل  الأطر التنظیمیة الخاصة بزال  توالمشاركة في الملكیة، فیما لا  

دعم   في الكثیر من الدول العربیة رغم الآثار الإیجابیة المتوقعة لھذه المنصات على صعید ة  والمكافآت محدود 
ما تھدف إلى  التنمیة المستدامة في الوطن العربي كونھا منصات لا تھدف في المقام الأول إلى تحقیق الربح بقدر 

   .اراتھدعم المجتمع وتنمیة مھارتھ وابتك 

الدول العربیة بنشاط منصات التمویل الجماعي سواءً   عدد منتسمح الأطر التنظیمیة القائمة حالیاً في    ،بشكل عام
الملكیة   المشاركة في  أو  القائمة على الإقراض  بھ في كل من    ،)إصدار الأسھم(تلك  البحرین كما ھو معمول 

 
10 Cambridge Center for Alternative Finance, (2017). “Crowdfunding in East Africa: Regulation and Policy for Market 

Development”, p:25-27, Jan. 
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بممارسة نشاط    الكویت والمغربفیما یسمح الإطار التنظیمي الحالي في    ،والإمارات والسعودیة ولبنان والمغرب
  .)3وفق ترتیبات خاصة، جدول (  منصات التمویل الجماعي القائمة على جمع التبرعات 

 )  3جدول رقم (
 بعض الدول العربیة منصات التمویل الجماعي في الأطر التنظیمیة الخاصة ب

الجماعي القائمة  منصات التمویل  الدولة 
 على إقراض النظراء 

 Peer to P2P) Lending ( 

منصات التمویل الجماعي القائمة  
  الملكیة  المشاركة في على
)Equity-based 

Crowdfunding ( 

منصات التمویل الجماعي  
القائمة على جمع التبرعات 

)Donations-Based 
Crowdfunding  ( 

منصات التمویل الجماعي القائمة  
  الحصول على المكافآتعلى 
)Reward-based 

Crowdfunding ( 
 - -   الإمارات 
    (**)  البحرین 

     تونس
 - -   السعودیة 

 - - - - العراق 
 - - -  عُمان 
 - - - - قطر 

 - (*)  - - الكویت 
  -  - لبنان
 - - - - لیبیا

 -    مصر 
     المغرب 

 وفق ترتیبات خاصة.  (*)
(**)  ً  .  (P2B & B2B)قراض الشركات في مملكة البحرینإعلى  منصات التمویل الجماعي قائمة حصریا

 ). "استبیان الإصدار الثاني لمرصد التقنیات المالیة الحدیثة: منصات التمویل الجماعي".2021المصدر: صندوق النقد العربي (

 
البنوك  قوانین ولوائح تنظیمیة صادرة عن یتم تنظیم عمل منصات التمویل الجماعي القائمة على الإقراض من خلال 

. بینما یتم تنظیم عمل منصات التمویل الجماعي  المغربوالإمارات والبحرین وتونس والسعودیة  المركزیة في كل من  
ھیئات الأسواق المالیة وھیئات الرقابة صادرة عن    تنظیمیةقوانین ولوائح  القائمة على المشاركة في الملكیة من قبل  

، فیقوم  مملكة البحرین   في   أما.  المغربمصر، والإمارات، والسعودیة، وعلى غرار المعمول بھ في كل من  ،  المالیة
من جھة أخرى،   الملكیة.منصات التمویل الجماعي القائمة على المشاركة في    عمل  بتنظیمأیضا  المصرف المركزي  

تقوم بعض المناطق المالیة الحرة كذلك بتنظیم عمل منصات التمویل الجماعي التي تقع تحت نطاقھا الإشرافي كما  
 . وسوق أبوظبي العالمي في الإمارات ،من سلطة دبي للخدمات المالیةحال بالنسبة لكل  الھو 

على غرار الجھود القائمة   ، تنظیم ھذا النشاط بالتعاون مع الجھات ذات العلاقة فیما تعمل باقي الدول العربیة على دراسة 
حالیاً بتنفیذ مشروعھا الخاص بوضع الإطار التنظیمي   الكویت . كما تقوم ھیئة أسواق المال في وعُمان  ولیبیا  في فلسطین 

في    المشاركة بما یشمل نشاط منصات التمویل الجماعي القائمة على    ، للتقنیات المالیة المرتبطة بإصدار الأوراق المالیة 
 ). 4، جدول ( لملكیة لحمایة المتعاملین وحفظ حقوقھم بما یتفق مع نصوص وأھداف مواد قانون الھیئة ذات الصلة ا 
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 )  4(رقم  جدول
 المسؤولة عن تنظیم أنشطة منصات التمویل الجماعي   مدى توفر الأطر التنظیمیة

 في الدول العربیة
 الجھة  الدولة 
 لا یوجد  الأردن 

 مصرف الإمارات العربیة المتحدة المركزي الإمارات 
 ) DFSAسلطة دبي للخدمات المالیة (

 ADGMسوق أبوظبي العالمي 
 ھیئة الأوراق المالیة والسلع 

 البحرین المركزيمصرف  البحرین 
 البنك المركزي التونسي  تونس
 لا یوجد  الجزائر 
 لا یوجد  جیبوتي

 المنصات القائمة على التمویل بالدین -البنك المركزي السعودي السعودیة 
 المنصات القائمة على التمویل بالمشاركة في الملكیة  -ھیئة السوق المالیة 

 السودان المركزيبنك  السودان 
 لا یوجد  سوریة 

 لا یوجد  الصومال 
 البنك المركزي العراقي  العراق 
 البنك المركزي العمُاني في حالة المنصات القائمة على التمویل بالدین  عُمان 

 حالة المنصات القائمة على التمویل بالمشاركة في الملكیة ھیئة سوق المال في 
 لا یوجد  فلسطین  

 مصرف قطر المركزي  قطر 
 لا یوجد  القمُر 

 لا یوجد  الكویت 
 ھیئة الأسواق المالیة  لبنان
 لا یوجد  لیبیا

 ھیئة الرقابة المالیة  مصر  
 التبرع والتمویل بالدین بنك المغرب فیما یتعلق بالمنصات القائمة على  المغرب 

 الھیئة المغربیة لسوق الرسامیل فیما یتعلق بالمنصات القائمة على المشاركة في الملكیة 
 لا یوجد  موریتانیا  

 لا یوجد  الیمن 
  المصدر: 

 . "الجماعي: منصات التمویل الإصدار الثاني لمرصد التقنیات المالیة الحدیثةیان ). "استب2021صندوق النقد العربي ( -
 دراسة الرقابة على القطاع المالي غیر المصرفي: الواقع والآفاق". یان ). "استب2021صندوق النقد العربي ( -

منصات التمویل   فتخضع  ،فیما یتعلق بالنھج الرقابي المتبنى من قبل الدول العربیة التي قامت بتنظیم ھذه المنصات
الإقراض   على  القائمة  السعودیة  الجماعي  على  لالمتبني    الإشرافي ھج  لن لفي  التمویللرقابة  في  شركات  أما    قطر . 

فیما تخضع منصات التمویل الجماعي   ، فلا توجد أطر خاصة بھا وإنما تخضع لأحكام عامة تحمي المستثمرین،ولبنان
، عُمانویخضع بعضھا للإطار الرقابي للوساطة المالیة. وفي  القائمة على الإقراض للقواعد الرقابیة الخاصة بالبنوك  

 وبعضھا الآخر لقواعد الرقابة على البنوك.  ،یخضع بعضھا للإطار الرقابي لشركات الوساطة المالیة

 التنظیمي المطبقأبرز ملامح الإطار  .2
بعض ب العربیة  في الدول  التنظیمیة لمنصات التمویل الجماعي المُتبناة من قبل السلطات الإِشرافیة    الأطرتتسم  

ھذه المنصات وحمایة المتعاملین معھا والتزامھا بالقواعد   عملضمان كفاءة    التي تسعى من خلالھا إلى  السمات 
المالیة في   الخدمات  لعمل مزودي  من مجموعة من   المنصات وتستفید ھذه    نطاق كل سلطة إشرافیة.المنظمة 

 المحددات الداعمة لأنشطتھا.
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، یقوم مصرف الإمارات العربیة المتحدة المركزي بالإشراف على منصات التمویل الجماعي القائمة  الإماراتفي  
 الحد الأدنى لممارسة النشاط على الإقراض ویسعى إلى فرض التزام ھذه المنصات بمجموعة من المعاییر تمثل  

بھ المرتبطة  المخاطر  من  المالي  النظام  حمایة  یضمن  الإطار ا  بشكل  ھذا  یطبق  المستھلكین.  وضمان مصالح 
ً عنواناً    مستخدمةً   التي تؤسس في الإمارات التنظیمي على المنصات   لھا في داخل الدولة، وعلى خدماتھا   إلكترونیا
المالیة والسلع نظام للإشراف على منصات   من جانب   المُقدمة لعملاء مقیمین. یتوفر لدى ھیئة الأوراق  آخر، 

التمویل الجماعي القائمة على المشاركة في الملكیة تم طرحھ على أصحاب العلاقة لإبداء المرئیات بشأنھ خلال 
 .2021النصف الأول من عام 

لضمان    التمویل الجماعي القائمة على الإقراض   ، یتم فرض متطلبات ترخیص إضافیة على منصات البحرینفي  
في ھذا الإطار، یجب أن یكون المُقرض / المستثمر  ة وعادلة وشفافة.  أن مشغلي ھذه المنصة، یدیرون سوقاً منظم

إما خبیراً أو مستثمراً معتمداً. كما یتم إلزام ھذه المنصات بالقواعد التفصیلیة المعمول بھا بشأن حسابات الضمان، 
فصاحات، والضوابط الداخلیة، وقواعد اعرف عمیلك لاحد الأدنى لرأس المال، وحدود التمویل لكل عمیل، وا وال

الشرعیة. والحوكمة  المصالح،  وتضارب  الإرھاب،  وتمویل  الأموال  غسل  التمویل    ومكافحة  منصات  تستفید 
من    الجماعي البحرین  في  االعاملة  ھذه  لعمل  الداعم  الحكومي  المؤسسي  خلال صندوق الإطار  من  لمنصات 

ومن المبادرات الھادفة إلى تشجیع مسرعات وحاضنات الأعمال ومن المبادرات التي یتبناھا مصرف   ،"تمكین"
الاختباریة الرقابیة  البیئات  خلال  من  الحدیثة  المالیة  التقنیات  لتشجیع  المركزي  البحرین    ،البحرین  و"خلیج 

سنة   19ھا من وجود شریحة كبیرة من السكان الشباب في سن أقل من  للتكنولوجیا المالیة". علاوة على استفادت
 . في المائة من الشباب) ومن توجھھم إلى تأسیس المشروعات الجدیدة 26(

القائمة على الإقراض الصادر عن   ، تتمثل أبرز ملامح الإطار الرقابي لمنصات التمویل الجماعيالسعودیةففي 
من   المنصات نشاط بما یضمن كفاءة عمل ھذه  الفي تنظیم أحكام الترخیص ومزاولة    البنك المركزي السعودي

المخاطر.   وإدارة  الداخلي  والتنظیم  الشركات  وحوكمة  المعلومات  أمن  بمتطلبات  الالتزام  ھذه  خلال  وتستفید 
ت، ومن  المتعددة المتاحة لھذه المنصا  المصادرنایة الواجبة من خلال  سھولة تطبیق إجراءات العمن    المنصات 

للمدفوعات  التحتیة  للمعلومات الائتمانیة.، و البنیة  التحتیة  یتم العمل أن  تحرص السلطات الإشرافیة على    البنیة 
وتقییم المعوقات التي قد    ةبشكل دوري على مراجعة اللوائح والأنظمة المنضمة لأعمال ھذه المنصات ودراس

 .بھدف التحسین الدوري لھذه الأطر تواجھھا ھذه الشركات الناشئة

التمویل الجماعي من  ،  المغربفي   المالیة للجمھور والمھنیین وحاملي المشاریع  تستفید منصات  الثقافة  تعزیز 
یحدد القانون    لھذه الآلیة من التمویل.  النفاذ من    تمكنھمتعزیز البیئة الرقمیة التي  ، ووتوعیتھم بخصوص ھذا النشاط

أھم   بین  ومن  الجماعي،  التمویل  شركات  ورقابة  لعمل  والقانوني  التنظیمي  الإطار  التعاوني  بالتمویل  المتعلق 
 : ما یلي  محاور ھذا القانون

أنشطة ھذه المنصات (تبرعات،  كیفیة مراقبتھا حسب  و  الجماعيشروط منح الاعتماد لشركات التمویل    تحدید 
 إقراض، مشاركة في الملكیة).

 اللوائح المنظمة لإنشاء وتشغیل منصات التمویل الجماعي.  تحدید  -
التمویل    تحدید  - شركة  لا    الجماعي التزامات  عملھا  بالحوكمة وضوابط  یتعلق  فیما  عن    سیما  والإفصاح 

 . الجماعي التمویل  نشاط  خاصة ب ات مھنیة  الانخراط في جمعی و المعلومات للعموم والإشھار وإعداد التقاریر  
من - احترامھا  الواجب  التحویلات    القواعد  وتأمین  تمویلھا  المزمع  المشاریع  من  المسبق  التحقق  حیث 

 العملاء. وحمایة
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وبین حاملي ،  والمؤسسات الماسكة للحسابات، من جھةإطار تعاقدي بین شركات التمویل التعاوني    وضع -
 . المشاریع والمساھمین، من جھة أخرى

التمویل    الحدود القصوى للمبلغ المحصل عن كل مشروع وعن كل مساھم وبالنسبة لمختلف أشكال  تحدید  -
 الجماعي. 

 . الجماعيالعقوبات في حالة عدم الامتثال لمقتضیات القانون المتعلق بالتمویل  تحدید  -

 ترخیص شركات التمویل الجماعي المحددات التي یخضع لھا  /شروطال  .3
المنظمة لعمل منصات التمویل الجماعي على وضع الشروط / المحددات المنظمة   الإِشرافیةتحرص السلطات  

الجماعي   التمویل  القصوى من ھذه   بغرضلعمل منصات  الاستفادة  لتحقیق  التمویل  أوجھ  بعض  إلى  توجیھھا 
الدول،   الأنشطة وتنظیم المنافسة بینھا وبین القطاع المصرفي ذلك بما یشمل حدود التمویل المسموح بھا في بعض 

 وكذلك المجالات المسموح بمزاولتھا وغیرھا من الشروط والمحددات الأخرى.

اثني   ،الإماراتفي   المتبع من قبل المصرف المركزي ترخیص ھذه المنصات لمدة  التنظیمي  یتم وفق الإطار 
لكبیرة التي  لفئة الأولى التي تتمثل في المنصات ااعشرة شھراً ویتم تصنیف المنصات بحسب أحجامھا ما بین  

تشمل المنصات الصغیرة التي  ملایین درھم أو أكثر. والفئة الثانیة    5توفر تمویلات خلال العام بقیمة تقدر بنحو  
التي یقل حجم التمویلات التي تقدمھا خلال العام عن خمسة ملایین درھم. یخضع كل نوع من أنواع ھذه المنصات 

 یحددھا المصرف الذي یحدد كذلك متطلبات ترقیة المنصات من الفئة الثانیة إلى الأولى.   للترخیص لمتطلبات 

، طلب الحصول على  في الإمارات   قد تتضمن متطلبات ترخیص منصات التمویل الجماعي القائمة على الإقراض 
 بما یشكل جزءً   عيالنظم المقترحة من قبل منصات التمویل الجما  أو  لأي من نماذج الأعمال  مستقلتقییم طرف  

یتم الترخیص من قبل المصرف وفق   .خیص امن معلومات التقییم الأساسیة التي یعتمد علیھا المصرف لمنح التر
في    5، أو بواقع  ألف درھم للفئة الثانیة  300یبلغ ملیون درھم للفئة الأولى، و   متطلبات للحد الأدنى لرأس المال

 أیھما أكبر.، المائة من حجم الإقراض 

المنصات  ھذه  على  للإقراض   یقُرض  قصوى  مشروعسواءً    حدود  عمیلأو    لكل  بالنسبة    بما  لكل  تتجاوز  لا 
، وبحد أقصى إجمالي للمنصة لا یتجاوز  خلال العامبالنسبة للعمیل  ألف درھم    200ألف درھم و  20  للمشروع

بحیث لا تمًنح )  All or nothing( العمل وفق نظام    ،. كما یفرض المصرف على المنصات ملایین درھم  10
 في المائة من القیمة المستھدفة للمشروع.  100المنصات أي تمویل ما لم یتم جمع 

في المقابل، لدى ھیئة الأوراق المالیة والسلع في الإمارات نظام لترخیص المنصات القائمة على المشاركة بالأسھم 
إطار في  المستثمر    هتلتزم  اتفاقیة مع  بتوقیع  المنصات  الطرفین  ھذه  والتزامات  بشكل  تتضمن حقوق  وتوضح 

تلك في  المشارك  المستثمر  على  المستحقة  والمبالغ  التمویل،  طلبات  في  بالاستثمار  المتعلقة  البیانات   خاص 
ـ    المستثمر المؤھل  باستثناء- عدم تجاوز استثمارات المستثمر  المنصات. كما تفرض الھیئة على ھذه المنصات  

كافة طلبات  مشاركة المستثمر في  ئة ألف درھم لاكل طالب تمویل، وبما لا یتجاوز ملمبلغ ثلاثین ألف درھم  
المنصة خلال   المعروضة على  التعامل  شھراً   12التمویل  الشركات غیر   ات المنص  في ھذه. كما یقتصر  على 

تجمیع الأموال على    ویقتصر عملھایة وصنادیق الاستثمار)،  المتضمنة في القطاع المالي (البنوك والشركات المال
بیع حصص الشركاء أو التنازل عنھا بعد التأسیس إلى   یمتنعمن ثم  شركة، و  أو زیادة رأس مال  بغرض تأسیس

 مستثمرین آخرین. 
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 الإقراض على  ة ، یسـمح مصـرف البحرین المركزي بأنشـطة منصـات التمویل الجماعي القائم البحرین في  
الأفراد تمویل من  لل شــریطة اقتصــار ذلك على نماذج أو الملكیة  ، المتوافق مع الشــریعة   و أ ســواءً التقلیدي 

لشـــركات ا ، ونماذج التمویل المتوجھ من الشـــركات إلى  Person to Business]   [(P2B)للشـــركات 
[Business to Business (B2B)]  ًــرف البحرین المركزي حدا ــترط مصـ أدنى لرأس مال ھذه  . ویشـ

 ألف دینار بحریني.   25المنصات لا یقل عن  

  عن   بما لا یزید الإقراض  أقصى للتمویل المُقدم من قبل منصات الإقراض الجماعي القائمة على  حد  وضع  كما یتم  
دام  ألف دینار بحریني بشكل إجمالي، لكل مقترض، في أي سنة تقویمیة، باستثناء الحالات التي یتم فیھا استخ  500

مشروع تتبناه أو    التمویل الذي تم جمعھ، وفقًا لموافقة خطیة مسبقة من مصرف البحرین المركزي لتمویل مبادرة
 سنوات. 5ألا تتجاوز مدة القرض  وبحیثحكومة البحرین، 

م، یمكن لمُصدر التمویل الجماعي للأسھ فأما بالنسبة لمنصات التمویل الجماعي القائمة على المشاركة بالملكیة،  
ألف دینار بحریني أو ما یعادلھ بعملة    250باستثناء الكیانات العاملة في المشاریع العقاریة، جمع ما یصل إلى  

التمویل الجماعي للأسھم   12أخرى خلال فترة   التي قد یسعى مُصدر  النظر عن عدد المشاریع  شھراً، بغض 
لمُصدر التمویل الجماعي لرأس المال المؤھل ككیان . فیما یمُكن  شھراً   12للحصول على تمویل لھا خلال فترة  

ألف دینار بحریني أو ما یعادلھ بعملة أخرى خلال فترة   500منخرط في مشاریع عقاریة أن یجمع ما یصل إلى 
للحصول على تمویل    ،شھراً، بغض النظر عن عدد المشاریع التي قد یسعى مُصدر التمویل الجماعي للأسھم  12

 . شھراً  12لھا خلال 

خطاب طلب الترخیص   ، یشترط البنك المركزي السعودي على منصات التمویل الجماعي استیفاءالسعودیةفي  
قائمة تشمل أعضاء المؤسسین/والمساھمین، وحصص الملكیة، وضمان توفر  ونموذج طلب الترخیص المقرر، و

 (خمسة ملایین ریال). المالس أبنكي یعادل الحد الأدنى لر

ر تقدیم نشاط التمویل الجماعي على مؤسسات لبنانیة مقفلة ومرخصة من قبل الھیئة العامة  ، یتم حصلبنانفي  
رأس مال المؤسسة أو الفرع   یقل  ألالسوق المال، أو بفرع مرخص لشركة تمویل جماعي أجنبیة. كما یشترط  

ملیار لیرة لبنانیة، ووجوب الحصول على ترخیص بتأسیس مؤسسة أو فرع وموافقة ھیئة الأسواق المالیة    عن
 على مباشرة منصات التمویل الجماعي لعملھا. 

المالیةمصرفي   للرقابة  العامة  الھیئة  قامت  بما   مؤخراً   ،  الحدیثة  المالیة  التقنیات  لشركات  منظم  قانون  بوضع 
المنصات  ھذه  لعمل  الملائمة  الأطر  توفیر  بھدف  الجماعي  التمویل  بتطویر عمل   ،یتضمن منصات  یسمح  بما 

 القطاع المالي غیر المصرفي باستخدام التقنیات المالیة الحدیثة وتوفیر الحمایة اللازمة للمتعاملین في نفس الوقت.
یجب أن تؤسس شركة التمویل التعاوني في شكل شركة مساھمة أو شركة ذات مسؤولیة محدودة،   ،المغربفي  

  ة:كما تخضع الشركة للشروط التالی

 .مقرھا المغرب  ن یكون نشاطھا الرئیس تسییر منصة أو أكثر للتمویل الجماعيأ )1(
 . درھم ثلاثمائة ألف عنبالكامل عند تأسیسھا وألا یقل  أن یكون رأسمال الشركة محرراً  )2(
 .م الضمانات الكافیة المتعلقة بتنظیمھا ومواردھا البشریة والتقنیة وأداء نظامھا المعلوماتيی تقد  )3(
لا یكون من ضمن مسیري الشركة أشخاص صدرت في حقھم أحكام بالمنع من مزاولة أنشطتھم قبل   )4(

 .وجب أحكام نھائیة عن مخالفات تمس بالمروءة والشرفتأسیس الشركة أو تمت إدانتھم بم 
 . تلاءم مع الأنشطة المعتزم القیام بھابما یالشركة توفر الكفاءة المھنیة لمسیري  )5(
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الدول العربیة عدد من التحدیات في سیاق قیامھا بالإشراف على نشاط منصات التمویل  في  السلطات الإشرافیة    تواجھ 
وى المخاطر الائتمانیة لمنصات التمویل الجماعي القائمة  الجماعي لعل من أھمھا حداثة العھد بھذا النشاط، وارتفاع مست 

على الإقراض، وعدم وجود أطر رقابیة وتشریعیة قائمة بتنظیم ھذا النشاط، إضافة إلى عدد من التحدیات الأخرى التي  
 ). 3یبرزھا الإطار ( 

  

 ) 3إطار رقم (
 أبرز التحدیات التي تواجھ السلطة الإشرافیة على منصات التمویل الجماعي

 السعودیة 
 .باعتبارھا شركات ناشئة في القطاع الماليطبیعة الشركات الممارسة للنشاط  -
 . المنصات)ین، و(المستثمرین، المقترضة  حمایة حقوق الاطراف المعنی  -
الصغیرة والمتوسطة  المقترضة من المؤسسات  المؤسسات ارتفاع مستوى المخاطر الائتمانیة المرتبطة بشریحة  -

 .باعتبارھا المستفید الأكبر من خدمات ھذه المنصات
 من السیبراني. لأالتحدیات المتعلقة بالحوكمة والتنظیم الداخلي ومتطلبات ا -
 . عھدھا وأنشطتھاحداثة انخفاض مستویات الثقة بھذه المنصات نتیجة  -
 عُمان 

 .یجاد إطار قانوني ورقابي لترخیص مثل ھذه المنصاتإ -
 .القروض في مثل ھذه المنصات القدرة على سداد  عدم    نسبة مخاطر   لارتفاع ، نظراً  ین فظ حقوق المقرض ضمان ح  -
 وفر الخبرة الكافیة والعدد الكافي من الموظفین، للتأقلم مع الإشراف ومراقبة الطرق الحدیثة لتقدیم ھذه الخدمات. ت  -
 توفیر رأس مال كافي لتلبیة احتیاجات طالبي الخدمة.  -
 التحقق الفني من كفاءة وملاءة طالب الخدمة.  -
 السیبرانیة على ھذه المنصات. مخاطر الھجمات  -

 قطر 
 عدم وجود قوانین وتشریعات لتنظیم عمل منصات التمویل الجماعي.  -

 الكویت 
 . والجھة الرقابیة المسؤولةھذه المنصات تندرج تحتھ  الذي تحدید القطاع المحدد  -
نصات التمویل  وفیق التشریعات الحالیة واحتمالیة أن یتطلب الأمر إصدار تشریعات جدیدة لتنظیم أعمال مت  -

الجماعي القائمة على الإقراض ومنح الائتمان، بحیث تضمن حقوق المتعاملین وأموالھم وبما لا یتعارض مع 
 .الشروط الواجب اتباعھا في حال الإقراض أو تقدیم الائتمان

    (Virtual Environment)  .ة  مخاطر غسل الأموال وتمویل الإرھاب وضبط حركة الأموال في بیئة افتراضی  -
 الحاجة للتنسیق بین عدة جھات رقابیة لتنظیم الإشراف على ھذا النشاط.  -
 لبنان  

 الحد الأدنى المرتفع لرأس مال المؤسسة أو الفرع الذي ینوي تقدیم خدمات حشد تمویل.  -
 لیبیا 

 .لكترونیةضعف البنیة التحتیة الإ -
 .المنصات بین عامة المواطنینعمل ھذه بآلیات محدودیة المعرفة  -
 المغرب 
 . یتناسب مع طبیعة نشاط التمویل التعاوني الجماعيضع إطار تنظیمي ورقابي شامل لأنشطة التمویل و -
 .الجماعينشاط التمویل على رقابة المواءمة تنظیم الھیئات الرقابیة من أجل  -
 . الجماعي توعیة ودعم الفاعلین في منظومة السوق، لا سیما خلال مرحلة الإطلاق الفعلي لمنصات التمویل  -
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 الحوافز الممنوحة لمنصات التمویل الجماعي  .4
یتم تبني بعض الحوافز من قبل السلطات الإشرافیة في الدول العربیة لتشجیع نشاط منصات التمویل الجماعي. 

تلُزم السلطات  على ھذه المنصات كما   حد أدنى منخفض لرأس المال، یتم فرض  مصرف البحرین المركزيففي  
تعیین شخصین معتمدین فقط (الرئیس التنفیذي ومسؤول الامتثال / مسؤول الإبلاغ عن  المنصات بھذه  الإشرافیة  

 اً إطار  لشغل باقي الوظائف ویفرض على ھذه المنصات یمكن الاستعانة بمصادر خارجیة  فیما  غسل الأموال)،  
ً تنظیمی ً بسیط  ا  المالیة.  متطلبات إعداد التقاریرمصحوباً بالحد الأدنى من  ا

 القائمة على الإقراض صدار قواعد ممارسة نشاط التمویل الجماعي  إعند    بنك المركزي السعوديالكما یراعي  
كذلك یأخذ الإطار القانوني المنظم لنشاط   .بسیطشرافي ورقابي  إطار  إطبیعة وحجم ھذه المنصات وذلك من خلال  

لمنصات التمویل یتیح القانون  و  ،الرقابيبعین الاعتبار مبدأ التناسب    بنك المغربالجماعي في    التمویلمنصات  
   .وضع إجراءات بسیطة لتقدیم المشاریع للتمویل وكذلك لتسجیل وسحب المساھمینالجماعي  

 ً  منصات التمویل الجماعي المكاسب المتوخاة من : ثالثا
بالرغم من أن منصات التمویل الجماعي أخذت بالتطور بشكل ملحوظ في العدید من دول العالم، إلا أن نموھا في  

العربیة لا   المأمولیالدول  المستوى  نفسھ،    .زال دون  الوقت  المنصات  لكن في  المصارف    باھتمامتحظى ھذه 
زیادة كفاءة المعاملات في  توقع لتلك المنصات  المركزیة ومؤسسات النقد العربیة، ذلك في ضوء الدور الإیجابي الم

زیادة نسب نفاذ الأفراد والمشروعات متناھیة  خلالمن حیث الوقت والكلفة، ودعم مستویات الشمول المالي من 
 . بتكارات الصغر والصغیرة والمتوسطة للخدمات المالیة، ودعم تمویل الشركات الناشئة والا

یشُیر   الصدد،  المركزيفي ھذا  البحرین  والتكلفة   مصرف  الوقت  تقلیل  إلى  یؤدي  قد  الجماعي  التمویل  أن  إلى 
ومن أھمھا    التقلیدياحتیاجات التمویل لمن لا یستطیعون الحصول على التمویل  ، ویلُبي  للحصول على التمویل

 الناشئة والمشروعات الصغیرة والمتوسطة.  المؤسسات 

لى زیادة كفاءة المعاملات وتحسین  یاً عإیجاب   اً فیتوقع أن یكون لمنصات التمویل الجماعي أثر  ،ئربنك الجزا  أما
المالي، وتعزیز فرص وصول المشروعات متناھیة الصغر    والمتوسطة (بما في   والصغیرةمستویات الشمول 

 بتكارات) إلى التمویل.  لك الشركات الناشئة والاذ 

المُقدمة من خلال ھذه المنصات كان لھا أثراً    إلى أن الخدمات الإلكترونیة   المركزي السعودي البنك    أشار في حین  
المنشآت    كلفة التمویل في تسھیل وخفض    اً إیجابی  جذب شریحة جدیدة من  في    وساھمت المتوسطة  و   الصغیرة على 

للمؤسسات    ووفرت بدائل للتمویل التقلیدي المستثمرین والشركات وأصحاب رؤوس الأموال الصغیرة والمتوسطة،  
الناشئة والصغیرة والمتوسطة، التي قد تواجھ بعض التحدیات في الوصول للبنوك والمصارف، بما یعزز مستوى  

التمویل  كما ساھمت منصات  التي یسعى لتحقیقھا.    ستراتیجیة أھداف البنك المركزي الإ  كأحد الشمول المالي في المملكة  
 توفیر منتجات وخدمات تمویلیة حدیثة كأحد البدائل المتاحة للمنشآت الناشئة والابتكاریة. القائمة على    الجماعي 

العمُاني أما   المركزي  أنالبنك  فیتوقع  الإقراض،   ،  عملیة  تسھیل  في  الكبیر  الأثر  المنصات  ھذه  لمثل  یكون 
. في ھذا الأطرافتبادل المعلومات بین مختلف  ب التي تسمح  لنظم المعلومات    التحتیةكتمال البنیة  اوخصوصاً حال  

تواجھ   التي  التحدیات  أحد  أن  إلى  العمُاني  المركزي  البنك  یشُیر  والمتوسطة    المؤسسات السیاق،  ھو الصغیرة 
التسھیلات الا التي یمكن أن تدعم نموھالحصول على  المتوقع أن  اوتطورھ  ا ئتمانیة  ھذه المنصات تسھل  . من 

التسھیلات   على  الحصول  نمو  الائتمانیةعملیة  في  بالتالي  وتساھم  ودعم    المؤسسات ،  والمتوسطة  الصغیرة 
 .والابتكارات الشركات الناشئة 
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، فیرى أن منصات التمویل الجماعي تتیح لرواد المشاریع الحصول على التمویل بوقت  لبنك الكویت المركزي بالنسبة  
دقائق، ذلك نظراً للإقبال الكبیر من    ظرف وتكلفة أقل، حیث تحصل بعض المشاریع على كامل التمویل المتطلب في  

باشرة تجمع المستثمرین  . كما أن منصات التمویل الجماعي توفر قنوات تعامل م على ھذا النشاط جانب المستثمرین  
موالھم البسیطة في  أ   استغلال حیث تمُكن صغار المستثمرین من    ، المشاریع الصغیرة والمتوسطة   في   الاستثمار ب المھتمین  

البنوك)    علیھم تعود    استثماریة أعمال   (بخلاف  أخرى  تمویل  قنوات  توفیر  ھذا فضلاً عن  مالیة،    للمؤسسات بمنفعة 
 للمستثمرین.   استثماریة ین، إضافةً إلى زیادة السیولة في السوق وتوفیر فرص  الصغیرة والمتوسطة والمبادر 

ً ایجابی  اً یكون لمنصات التمویل الجماعي تأثیر  أنإلى أنھ من المتوقع    ،مصرف لیبیا المركزي یشُیر   على سرعة   ا
التكالیف. كما یعتقد بأن ھذه المنصات أقل قدر من  جھد ومستوى من ال تنفیذ المشاریع وتوفیر التمویل اللازم بأقل  

للمشروعات خاصة   المشاریع على  منھا  مناسبة جداً  المتناھیة الصغر والصغیرة، وذلك لصعوبة حصول ھذه 
نشاط مثل ھذه المشاریع، الأمر الذي سیساھم دعم  في    مصادر تمویل من البنوك. فحتماً ھي عامل مساعد ورئیس

داعم رئیس . كما أشار مصرف لیبیا المركزي إلى أن ھذه المنصات  العربیة  في دعم الشمول المالي في الدول
 . الابتكارالقائمة على الناشئة لنشاط الشركات 

أن مؤشرات متوفرة في المرحلة الحالیة، و، فقد بینّ أن الإحصاءات والبیانات الكمیة غیر  بنك المغربفیما یخص  
بمجرد اعتماد النصوص التطبیقیة للقانون    الجماعيتفعیل أنشطة التمویل  نجاح ھذه الشركات ستظھر في أعقاب  

 . الجماعيالمتعلق بالتمویل 

 ً  أمن وإدارة مخاطر منصات التمویل الجماعي : رابعا
وزیادة   الماضیة،  الأعوام  في  الحدیثة  المالیة  التقنیات  في  الملحوظ  التطور  تقدیم    علیھا في  الاعتماد في ضوء 

التھدیدات   بسبب  المالیة  المؤسسات  تواجھ  التي  المخاطر  ترتفع  أن  الطبیعي  من  المالیة،  والخدمات  المنتجات 
لا   حیث  السیبرانیة.  والھجمات  ً   یمُكنالالكترونیة  قدما تعزیز  المُضي  في  إدارة   الابتكار  منظومة  تعزیز  دون 

بجانب سلامة ومتانة المراكز المالیة للمؤسسات المالیة، حیث قد یؤدي ذلك لتعطیل الخدمات   والاھتمامالمخاطر 
المالي.   المالي وحمایة المستھلك  النظام  بما ینعكس سلباً على  بد من الإشارة  المالیـة  إلى أن في ھذا السیاق  لا 

إمكانیةالمصار إلى  كبیر  بشكل  تتنبھ  أصبحت  المركزیة  المالیة    ف  بالتقنیات  ترتبط  إقراض  مؤسسات  ظھور 
 یؤدي فعلى سبیل المثال، قد    . الحدیثة كمنصات التمویل الجماعي، بحیث تشكل مخاطر نظامیة في النظام المالي

لدیھم   في حال كان  إثقال كاھلھم، خصوصاً  إلى  المؤسسات   التزامات الإفراط في مدیونیة الأفراد  تجاه  أخرى 
المالیة الأخرى، وھنا تبرز أھمیة توسیع مظلة المصرف المركزي لتشمل كافة مؤسسات الإقراض من جھة، 

المعلومات  و بیانات  بقاعدة  الجماعي  التمویل  التمویل   من جھة أخرى  الائتمانیةإشراك منصات  یعزز من  بما 
و  لدیھا  المخاطر  إلى    الائتمان   منح  دّ رشیُ المسؤول وإدارة  المنصات  ھذه  تفتقر  قد  العملاء، حیث  لمخاطر  وفقاً 

یؤدي إلى ارتفاع مخاطر    بما قد مقارنةً مع النظام المصرفي الأكثر كفاءة وخبرة،    الائتمانمعاییر تقییم جودة  
 .لباً على الاستقرار الماليؤثر س، وحدوث تقلبات وصدمات في النظام المالي ت الائتمان

وفق نتائج استبیان    بأن ھناك إجماع من المصارف المركزیة ومؤسسات النقد العربیة  القولیمُكن  من جانب آخر،  
العربي   النقد  مخاطر  صندوق  التشغیلیة  ،السیبرانيالأمن  بأن  تواجھ   والمخاطر  التي  المخاطر  أھم  من  تعُتبر 

یتماشى بشكل كبیر مع   )، وھو ما  1( شكل  ،  والمخاطر القانونیة  الامتثالمخاطر    لیھای منصات التمویل الجماعي،  
التقنیات المالیة في القطاع    استخدام المصرفیة حول    للرقابةالمخاطر التي تمت الإشارة إلیھا من قبل لجنة بازل  

مع المخاطر الأخرى، مثل مخاطر أمن البیانات،   السیبرانیةحیث ترتبط المخاطر  ،  11) 5(  جدول،  المالي بشكل عام
تتعرض   قد   ،ومخاطر حمایة المستھلك المالي، ومخاطر السیولة، والمخاطر القانونیة، وغیرھا. فعلى سبیل المثال

 
  :developments for banks and bank supervisors", February 2018"Implications of fintech المصدر: 11
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للعملاء  الشخصیة  البیانات  یتسبب في ضیاع  قد  بدوره  للقرصنة الإلكترونیة، وھذا  الجماعي  التمویل  منصات 
ومخاطر أمن المعلومات، ویمكن أن تتفاقم ھذه المخاطر حال ضعف منظومة إدارة   القانونیة   المخاطر  وارتفاع

 .إلى سیاسة آمنة لإدارة الوثائق  افتقارھاالمخاطر لدیھا أو 

 ) 1شكل (
 أبرز المخاطر المرتبطة بعمل منصات التمویل الجماعي 

 
 الثاني لمرصد التقنیات المالیة الحدیثة: منصات التمویل الجماعي". ). "استبیان الإصدار 2021صندوق النقد العربي (المصدر:  

 ) 5(رقم جدول 
 على التقنیات المالیة الحدیثة لدى تقدیم الخدمات والمنتجات المالیة  الاعتمادالفرص والمخاطر عند 

Source: Basel Committee on Banking Supervision (2018), "Implications of fintech: developments for banks 
and bank supervisors". 

ضوء   أمام    كونفي  الأكبر  الھاجس  تشكل  السیبرانیة  عام،   استخدامالمخاطر  بشكل  الحدیثة  المالیة  التقنیات 
بشكل خاص، لا بد من الإشارة إلى أن المصارف المركزیة ومؤسسات النقد العربیة  الجماعيومنصات التمویل 

صدر عن ، حیث    المالي الحد من المخاطر السیبرانیة على النظام    اتجاه العمل على  قد خطت خطوات كبیرة في
دة تختص بالأمن السیبراني تشمل: الحوكمة، وبناء القدرات، والحد من عملیات المصارف المركزیة تشریعات عدی

0
1
2
3
4
5
6

ةمخاطر تشغیلی مخاطر أمن 
سیبراني

مخاطر قانونیة مخاطر الطرف 
الثالث

مخاطر سیولة مخاطر الامتثال

طر
خا

الم
یر 

تأث
دة 

ش

السعودیة الكویت لیبیا المغرب البحرین

 الأثر على المستھلك المالي 
 المخاطر  الفرص 

 . الخدمات المالیة استخدامتعزیز الشمول المالي وفرص  -
 وتعزیز التنافسیة.  تحسین كفاءة الخدمات المصرفیة -
تخفیض كلفة العملیات وزیــــادة ســرعــــة تقـدیم الخدمات   -

 .المصرفیة

 .وأمن البیانات خصوصیة -
 انقطاع الخدمات المصرفیة.  -
 مسؤول. التسویق المفرط بما لا یرُاعي جوانب التمویل ال -

 الأثر على القطاع المالي 
 المخاطر  الفرص 

 .تحسین كفاءة العملیات المالیة -
 تعزیز المنافسة في القطاع المالي.  -
عملیــة    - لتعزیز  المالیة  التقنیات   الامتثالاســــتخــــدام 

 .للتعلیمات

  مخاطر تأثر مسـتوى الربحیة لأنظمة المصرفیة التقلیدیة. -
 الســیــبـــرانـیة.الـــمـخاطر  -
  .زیــــــادة مســــتوى الترابط بین المؤسسات المالیة -
 مخاطر تشغیلیة.   -
  مخاطر الطرف الثالث. -
  .المستھلك المالي وأمن بیاناتھ حمایةمــــخــــــاطــــر  -
 مخاطر غســــل الأموال وتمویل الإرھاب.  -
   مخاطر  السیولة.  -
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المخاطر المتعلقة   التحوط ضد   ، كذلك تضمنت التشریعات الرقابیةعمالالأ   استمراریةخرق أمن البیانات، وخطط  
توافرھا من قبل المؤسسات    لواجب االمعاییر  بنظم المعلومات والتھدیدات الإلكترونیة مع توفیر الحد الأدنى من  

كما   المعلومات،  أمن  لضمان  العربیة  تلزمالمالیة  الدول  معظم  في  المالیة   التعلیمات  بتضمین    المؤسسات 
 ). 6( جدول، لمخاطر السیبرانیةلمواجھة اإستراتیجیات خاصة 

 ) 6( رقم دولج
 السیبرانيالعناصر التي تشملھا تشریعات المصرف المركزي المتعلقة بالأمن 

 . العربي"ریر الاستقرار المالي ). "تق2021صندوق النقد العربي، (المصدر:  

التالیة  الضز منظومة الأمن السیبراني على  یالمصارف المركزیة العربیة أھمیة ترك  ترىكذلك   الخاصة  وابط 
ة ، والأطراف الخارجیة، وضوابط أخرى مثل خصوصی والاستمراریة،  والمعلومات الحوكمة، وحمایة الأنظمة ب

 ). 7( جدول، وأمن البیانات والحوسبة السحابیة

 
الحمایة، إدارة المخاطر السیبرانیة’ الاسناد الخارجي، الكشف عن الحوادث السیبرانیة، الاستجابة للحوادث السیبرانیة    ضوابط  عناصر أخرى:  -الأردن 12

 الطارئة والتعافي منھا، تبادل معلومات الحوادث السیبرانیة مع الجھات المعنیة.
 الضوابط الفنیة.  :عناصر أخرى  -الإمارات  13
 . بالإضافة الى عناصر أخرى ابة للحوادث، ھویات الدخول والصلاحیات.الاستج عناصر أخرى: -البحرین 14
 تقییم حوكمة الامن السیبراني، إدارة مخاطر الأمن السیبراني، الرقابة والاستجابة للحوادث.  عناصر أخرى: -السعودیة  15
إدارة النسخ الاحتیاطیة، إدارة الثغرات، إدارة سجلات الاحداث، إدارة حوادث وتھدیدات الامن السیبراني، الأمن المادي، إدارة   :عناصر أخرى   -فلسطین   16

الاعمال،   معالجة استمراریة  وأجھزة  الانظمة  حمایة  والصلاحیات،  الدخول  ھویات  إدارة  السیبراني،  الامن  إدارة  السیبراني،  الامن  مخاطر  إدارة 
 المعلومات، حمایة البرید الالكتروني، إدارة أمن الشبكات، أمن الاجھزة المحمولة، إدارة الاصول. 

 .GRC)تأمین نظم الدفع الإلكتروني ( عناصر أخرى:-الكویت 17

التدریب  الدولة 
Training 

دور مجلس الإدارة والإدارة  
 العلیا

Role of Institution’s 
Board and Senior 

Management 

عملیات خرق الأمن 
 واستمراریة العمل، 

Security Breach 
Process and  

Recovery 

اختبار الاختراق  
Independent 

Testing 

عناصر 
 أخرى 

      12الأردن
      13الإمارات 
      14البحرین 

 ..   .. .. تونس
      15السعودیة 

 ..     العراق 
 .. ..    عُمان 

      16فلسطین
 ..     قطر 

      17الكویت 
 ..     لبنان 
 ..  ..   لیبیا 

 ..     مصر
 ..   .. .. المغرب 
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 ) 7( رقم جدول
 یرتكز علیھا نظام الأمن السیبراني  التي Controls)أھم الضوابط الأساسیة (

 من وجھة نظر المصارف المركزیة ومؤسسات النقد العربیة 
حوكمة الأمن   الدولة 

السیبراني 
Cybersecurity 
Governance 

تعزیز الأمن السیبراني  
(حمایة الأنظمة  
والمعلومات)  

Cybersecurity 
Defense 

صمود الأمن  
السیبراني 

(الاستمراریة)  
Cybersecurity  

Resilience 

الأمن السیبراني 
المتعلق بالأطراف  

 Thirdالخارجیة 
Party 

Cybersecurity 

 ضوابط أخرى 

 ..     الأردن
      18الإمارات 
      19البحرین 

 ..     تونس
 20السعودیة 

    
 

 ..     عُمان 
 ..     العراق 

 ..     فلسطین
 ..     قطر 

 ..     الكویت 
 ..     لبنان 
 ..     لیبیا 

 ..     مصر
 ..     المغرب 
 . العربي"ریر الاستقرار المالي ). "تق2021(صندوق النقد العربي، المصدر:  

السلطات  ھناك جھود واضحة قامت بھا بعض  بحسب نتائج الاستبیان الذي أجراه صندوق النقد العربي یتضح أن  
لضمان أمن وسلامة منصات التمویل الجماعي    الإشرافیة في نطاق تنظیم عمل منصات التمویل الجماعي تحدیداً 

یبرانیة، والحد من مخاطر فشل وانھیار عمل ھذه المنصات، وتعزیز أمن المعلومات والتحوط ضد الھجمات الس
البیانات، والتحوط ضد مخاطر غسل الأموال وتمویل الإرھاب ومخاطر   ، والحد من مخاطر  الاحتیالوسریة 

المشروعات، أثر  من  التحقق  التمویل/  فشل حملات  إلى  إضافةً  المالي،  المستھلك  لا    حمایة  بعض فیما  زالت 
 المصارف المركزیة الأخرى في طور دراسة واقع ومخاطر ھذه المنصات. 

المركزيبالنسبة   المتحدة  العربیة  الإمارات  على  لمصرف  القائم  الجماعي  التمویل  أنشطة  "نظام  تضمن  فقد   ،
ة النظام حمای، مجموعة من الضوابط والمتطلبات والمعاییر التي تعزز من  2020" الصادر عنھ في عام  الإقراض 

أنشطة تشكلھا  التي  المخاطر  من  المالي  المالي  المستھلك  حمایة مصالح  من  كذلك  وتعزز  الجماعي،  . التمویل 
في مرحلة الترخیص من شركة التمویل الجماعي تعیین شخص    یطلبضمن النظام حق المصرف المركزي بأن  یت

مستقل لأي تقییم  اللازمة لإجراء  المھارات  لدیھم  تتوفر  أشخاص  الأعمال/النظم   أو  نموذج  من جوانب  جانب 
الجماعي التمویل  منصة  من  معلومات  ،  المقترحة  من  جزءً  الثالث  الطرف  تقییم  وتقاریر  نتائج  تشُكل  بحیث 

  .الترخیص الأساسیة المطلوب تقدیمھا بواسطة الشخص المتقدم بطلب للمصرف المركزي

كذلك یحق للمصرف المركزي إلغاء ترخیص شركة التمویل الجماعي في حال تسببت في مخاطر غیر مبررة 
النظام على شركات التمویل الجماعي    اشترطعلى المستھلكین المالیین أو على النظام المالي. إضافةً لذلك فقد  

من  كافیة  مجموعة  والمھا  توظیف  والكفاءات  المؤھلات  لدیھم  ممن  مختلف   رات الموظفین  لتقدیم  المطلوبة 
 

 .(User Control Access): ضوابط أخرى  -لإماراتا  18
 .Cyber Security Insurance, Incident Reporting requirements and othersضوابط أخرى:  -مملكة البحرین  19
أخرى   -السعودیة 20 البیانات   :ضوابط  بخصوصیة  المتعلق  السیبراني  السحابیة  و  )(Data Privacyالأمن  بالحوسبة  المتعلق  السیبراني  ) Cloudالأمن 

Computing). . 
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آخر، تضمنت    جانبمن    .ورشید   والجماعیة اللازمة لإدارة شؤونھا على نحو سلیم  المھارات والخبرات الفردیة
) التمویل 6المادة  یجب على شركة  الجماعي، حیث  التمویل  لدى شركات  المخاطر  ومتطلبات حوكمة  إطار   (

یحدد   والعملیات الجماعي تطبیق إطار حوكمة مخاطر ملائم  السیاسات  ذلك  الجوھریة. ویشمل  المخاطر  كافة 
والإجراءات والنظم والضوابط المستخدمة في تحدید وقیاس وتقییم ومراقبة المصادر الجوھریة للمخاطر ورفع  
المخاطر   وتقییم  تعریف  ذلك  یتضمن  أن  یجب  حیث  الملائم.  التوقیت  في  تقلیلھا  أو  وضبطھا  بشأنھا  التقاریر 

تطبیق خطة للتخفیف منھا، والتعامل مع المخاطر الرئیسة الأخرى بحیث تغطي المخاطر التشغیلیة، ، و الجوھریة
، ومخاطر جرائم وھجمات الفضاء الإلكتروني، ومخاطر غسل الأموال الاحتیالوالمخاطر السلوكیة، ومخاطر  

 وتمویل الإرھاب، ومخاطر التعثر، ومخاطر البیع المضلل. 

النظام على مجلس إدارة شركة التمویل الجماعي تحمل المسؤولیة النھائیة عن إطار حوكمة   إضافةً لذلك، فقد أوجب 
التمویل الجماعي بأن  منصات  المخاطر. فیما یخص مخاطر فشل عمل منصات التمویل الجماعي، فقد ألزم النظام  

  تحمي أعمالھا على نحو منظم بحیث یجب أن    مفصلة توفر الترتیبات اللازمة لوقف أنشطة   خروج  یكون لدیھا خطة 
  یجب أن تتحقق شركة التمویل الجماعي من أنھا قد كذلك  .  القائمة قروض  ل ا أموال المقرضین، ومعالجة  الخروج    خطة 

من أن عملیاتھا تتم  و یمي،  فصل تام بین الواجبات ضمن الھیكل التنظ  جود من و قامت بوضع ضوابط داخلیة كافیة، و 
   .وإجراءات موثقة بشكل واضح   ضمن حدود سیاسات وصلاحیات 

النظام   ألزمالنظام تعیین مدقق خارجي للتدقیق على أعمالھا وحساباتھا. فیما یخص مخاطر التعثر، فقد    فرض كما  
أدنى من المتطلبات والمعاییر الواجب توافرھا عند تقییم مدى ملاءة المقترض بحد  شركات التمویل الجماعي  

تقاریر    مبني بشكل   النظام تضمن وجوب طلب  أن  المسؤول، خصوصاً  التمویل  یعزز من  بما  المخاطر،  على 
لقروض ، وذلك للتمكن من فھم مخاطر العمیل، بما یمُكن الشركة من تسعیر االائتمانیةشركة الإتحاد للمعلومات  

بمحاولات یھا.  عل  بناءً  المقترضین  قیام  لمراقبة  معقولة  خطوات  الجماعي  التمویل  شركة  تتخذ  أن  یجب  كما 
تحاد للمعلومات الائتمانیة، الحصول على قروض عبر مختلف المنصات، بما في ذلك التحقق بانتظام مع شركة الإ

 شركة التمویل الجماعي.  تم وضع حدود قصوى للإقراض للعمیل الواحد لدى ، إضافةً لذلك

ھناك العدید من المتطلبات الواجب على شركات التمویل ف مخاطر غسل الأموال وتمویل الإرھاب،  بالنسبة لأما  
یجب على شركة   فعلى سبیل المثال، إضافةً لما ذكُر سابقاً في إطار حوكمة إدارة المخاطر،  .  بھا  الالتزامالجماعي  

إجراءات  تطبیق  الجماعي  المعلومات وسریة   التمویل  بالنسبة لأمن  العمیل.  والتحقق من ھویة  الواجبة  العنایة 
التمویل الجماعي أن تلتزم بأقصى معاییر الحفاظ على سریة بیانات العمیل،   منصات بیانات العمیل، فیجب على  
 ھذه المعاییر.  لاستیفاءوتطبیق الضوابط المناسبة  

، فقد ألزم مشغلي منصة التمویل الجماعي بتعزیز الأمن السیبراني في جمیع مصرف البحرین المركزي فیما یخص  
  استشاریة المعلومات" بشكل نصف سنوي بواسطة جھة    تقنیات الأوقات، بما في ذلك إجراء اختبار "اختراق أمن  

أما بخصوص الحد من مخاطر فشل منصات التمویل الجماعي، فقد أوجبت تعلیمات مصرف .  مستقلة   متخصصة 
لتعافي بعد وا لاستمراریة الأعمال    اً التمویل الجماعي المرخصة خطط   منصات لبحرین المركزي أن یكون لدى  ا 

 الكوارث، علماً أنھ یجب تقدیم ھذه الخطط لمصرف البحرین المركزي والموافقة علیھا في مرحلة الترخیص.

التمویل الجماعي موارد    ات مشغلي منصوفي إطار تعزیز أمن المعلومات وسریة البیانات، یجب أن یكون لدى  
المعلومات، وضوابط وأنظمةلخبرة واسعة، استراتیجیة  ،  كافیة لإدارة الأعمال (مثل: إدارة كفؤة داخلیة    تقنیة 

  تقنیات كما أشرنا سابقاً، یجب على مشغلي منصة التمویل الجماعي إجراء اختبار "اختراق أمن  .  ،...الخ)ملائمة
متخصصة. إضافةً لذلك، یجب على شركات التمویل   استشاریةسنوي بواسطة جھة  المعلومات" بشكل نصف  

 لقانون حمایة البیانات الشخصیة في البحرین.   الامتثالالجماعي 
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یجب على مشغل منصة التمویل الجماعي الامتثال لوحدة على صعید مخاطر غسل الأموال وتمویل الإرھاب،  
فیما یتعلق بمتطلبات مكافحة غسل الأموال وتمویل الإرھاب، حیث   5م  الجرائم المالیة في مجلد التعلیمات رق

على   ھویة    مشغلیجب  من  والتحقق  لإنشاء  فعالة  منھجیة  داخلیة  إجراءات  وضع  الجماعي  التمویل  منصة 
بإجراءات العنایة الواجبة للمقرض (اعرف عمیلك) من    الالتزامالمقرضین ومصدر أموالھم. كما یجب علیھم  

  والمعلومات ، مع تقدیم المستندات Standard Lender Form)( عد لذلك والمُ عتمد النموذج الم بملءبتھم خلال مطال
    .(FATCA)المطلوبة ذات الصلة، بما في ذلك تقریر قانون الامتثال الضریبي للحسابات الأمریكیة الخارجیة 

، فقد ألزمت التعلیمات الصادرة عن مصرف البحرین أن یضمن مشغلو منصات التمویل  الاحتیالبالنسبة لمخاطر  
ف وتسجیل حالات الاحتیال أو محاولات  الجماعي تخصیص الموارد المناسبة من أنظمة وضوابط لتجنب واكتشا

الاحتیال، ویجب إبلاغ السلطات المختصة (بما في ذلك مصرف البحرین المركزي) عن أي واقعة احتیال فعلیة 
أو تم الشروع فیھا (مھما كان حجمھا)، كذلك یجب تصمیم أنظمة المراقبة لقیاس أنماط الاحتیال التي قد تكشف 

ذ  الاحتیال  سلسلة حوادث  الصلة.عن  بین    ات  الفعال  الفصل  على ضمان  التعلیمات  أخرى، ركزت  ناحیة  من 
الوظائف والمسؤولیات، بین مختلف الموظفین والإدارات، بحیث یتم تقلیل احتمالیة ارتكاب الجرائم المالیة، كما 

 المحتملة.   الاحتیالوموظفي شركات التمویل الجماعي وتوعیتھم بمخاطر  ینداریلإلیجب توفیر تدریب منتظم 

فیما یتعلق بمخاطر عدم حمایة المستھلك المالي، فمشغلي منصات التمویل الجماعي ملزمین أمام مصرف البحرین  
التمویل  فشل حملات  من  الحد  إطار  وفي  آخر،  من جانب  المستھلك.  لحمایة  مناسبة  معاییر  بوضع    المركزي 

موجب التعلیمات الصادرة عن مصرف البحرین المركزي، یجب ألا یقل الحد بوالتحقق من أثر المشروعات، ف
في المائة من حجم التمویل الجماعي. في    80الذي یتم تلقیھ في عرض التمویل الجماعي عن    للاشتراكالأدنى  

موال الأجمیع    ردمطلوب، یجب  القرض التمویل  حالة عدم تمكن المقترض من الحصول على الحد الأدنى من  
ووفقاً لقواعد  .إغلاق عرض التمویل الجماعي  تاریخستلمة إلى المقرضین في موعد لا یتجاوز سبعة أیام من  لمُ ا

بین  والجمع  الصفقات،  ترتیب  الجماعي على  التمویل  دور مشغل منصة  یقتصر  المركزي،  البحرین  مصرف 
التموی حالة  في  وذلك  والمقرضین،  على  المقترضین  القائم  الجماعي  المستثمرین  الإقراض ل  بین  والجمع   ،

یحُظر بشكل مطلق على مشغلي منصة التمویل  كما  .  الملكیةوالمصدرین، في حالة التمویل الجماعي القائم على  
الصفقات  بشأن  نصیحة  أي  تقدیم  ویالجماعي  في  ،  المُقرض/المستثمر  یكون  أن  الجماعي    اتفاقیةجب  التمویل 

 مداً أو مستثمراً خبیراً. مستثمراً معت

، فقد قام بإصدار الدلیل التنظیمي الخاص بأمن المعلومات، كما یشرف البنك للبنك المركزي السعوديبالنسبة  
حساباتھا والتقاریر المقدمة والمركزي على ھذه المنصات بشكلٍ لصیق، حیث یقوم بفحص سجلات ھذه المنصات  

عمال  ، كما یجب على المنصات وضع خطط لاستمراریة الأ التقنیةمن قبلھا بشكل دوري، والتأكد من جاھزیتھا  
في الحالات الطارئة تتضمن حلولا بدیلة لإعادة نشاطھا خلال مدة زمنیة مناسبة. فیما یخص مخاطر غسل الأموال  

الإرھاب،   المركزي  فقد  وتمویل  البنك  الخاصة  السعودي  قام  والأدلة  القواعد  الأموال ببإصدار  غسل  مكافحة 
وبشكل مستمر على مراجعة إجراءات العمل، ذلك   وتمویل الإرھاب، في حین یعمل البنك بالتعاون مع المنصات 

 . الاحتیالفیما یخص الحد من مخاطر  

حقوق جمیع أطراف   ،نظمت قواعد التمویل الجماعي بالدینفقد  أما على صعید تعزیز حمایة المستھلك المالي،  
العلاقة التعاقدیة (المستثمرین، المنشآت المقترضة، والمنصات). وفي إطار سعیھ للحد من فشل حملات التمویل/ 

حقوق جمیع أطراف    إلى ضمان  التمویل الجماعي بالدینتنظیم نشاط  قواعد  سعت  التحقق من أثر المشروعات،  
المقت المنشآت  (المستثمرین،  التعاقدیة  والمنصات)العلاقة  وتقییم  ،  رضة  الواجبة  العنایة  إجراءات  یتضمن  بما 

 المتاحة.  الائتمانیةللمنشآت المستفیدة والحدود ءة الائتمانیة الملا
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، وفیما یخص الحد من مخاطر فشل وانھیار عمل ھذه المنصات، فینص القانون المتعلق بالتمویل بنك المغربأما  
لممارسة النشاط عند التقدم بطلب للحصول على الاعتماد لا سیما   على ضرورة تقدیم ضمانات كافیة  الجماعي

مال مدفوع بالكامل، وتقییم الھیئات الرقابیة لجودة وفعالیة الإجراءات المطبقة  ال  حد أدنى لرأس  توفرمن حیث  
 ، لا سیما فیما یتعلق بانتقاء المشاریع وفوترة وتأمین المعاملات.  جماعيمن قبل شركة التمویل ال

المنصات  على ضرورة تقید    الجماعي بالتمویل    المتعلق ینص القانون  ف أما قضایا تعزیز أمن المعلومات وسریة البیانات،  
) المتعلق بحمایة الأشخاص الذاتیین تجاه معالجة المعطیات ذات الطابع الشخصي. أما  09- 08بأحكام القانون رقم ( 

) المتعلق بمحاربة  43- 05لأحكام القانون رقم ( ھذه المنصات    مخاطر مكافحة غسل الأموال وتمویل الإرھاب، فتخضع 
 لالتزامات المتعلقة بالإعلام والیقظة المفروضة علیھا بموجب القانون المذكور.  ا غسل الأموال ولاسیما،  

ینص القانون المتعلق بالتمویل التعاوني على ضرورة تقید شركات فبخصوص قضایا حمایة المستھلك المالي،  
) المتعلق بحمایة الأشخاص الذاتیین تجاه معالجة المعطیات ذات 08- 09التعاوني بأحكام القانون رقم (التمویل  

صلة بحمایة المستھلك، ومثال  الالطابع الشخصي. كما ینص القانون المشار إلیھ إلى مجموعة من المقتضیات ذات  
 ذلك ما یلي: 

، أي  الجماعياطر المرتبطة بنشاط التمویل  یجب على شركة التمویل التعاوني إبلاغ المساھمین بالمخ -
 احتمال الخسارة الجزئیة أو الكلیة لمساھماتھم. 

إبرام عقد مع مؤسسة   - المعاملات من خلال  تأمین  التعاوني  التمویل  مسؤولة   ائتمانیجب على شركة 
 تدبیر التدفقات المالیة المرتبطة بكل مشروع على حدة. المالیة و إمساك الحسابات 

بھدف حمایة جمیع الأطراف، الذي    التمویل الجماعيینص القانون على إنشاء آلیة تنظیمیة لتمویل أنشطة   -
 على وجھ الخصوص:  یشترط
رھن إشارة المساھمین، بالنسبة لكل مشروع ممول، بیاناً دوریاً  منصة التمویل الجماعي  أن تضع   •

 والمساھمات التي تم جمعھا. مكن من تتبع تقدم عملیة تمویل المشروع یُ 
إعداد تقریر سنوي عن كل منصة تمویل تعاوني تسیرھا. ویجب أن یوضع التقریر السنوي رھن   •

أشھر  ثلاثة  أقصاه  أجل  داخل  التعاوني،  التمویل  منصة  على  علیھ  الاطلاع  قصد  العموم  إشارة 
 الموالیة لاختتام السنة المحاسبیة التي تم برسمھا إعداد التقریر. 

 سقف للمساھمات في المشاریع بھدف تقلیل مخاطر خسارة الاستثمار.  ید تحد  •

بالتمویل  الاحتیال  لمخاطربالنسبة   المتعلق  القانون  فینص  إلى   الجماعي،  تھدف  المقتضیات  على مجموعة من 
 التحوط من مخاطر الاحتیال، وخصوصاً ما یلي: 

الداخلیة  یكون لدیھا  أن  ب  الجماعيالتمویل    إلزام منصات  )1( التي یمكن أن  لنظام للمراقبة  تحدید المخاطر 
 . ورقابتھا وتقدیرھاتتعرض لھا 

المسؤولة عن أن تفتح، لكل مشروع مقدم، حساباً خاصاً لدى المؤسسة    الجماعي یجب على شركة التمویل   )2(
مشروع على حدة،  حسابات. ویخصص ھذا الحساب حصراً لإیداع الأموال التي تم جمعھا لفائدة كل  إمساك ال

 وعند الاقتضاء، لأداء المبالغ المستحقة لفائدة المساھمین.
التمویل   )3( شركة  قرارات  بتنفیذ  للحسابات  الماسكة  المؤسسة  وبتحویل    الجماعي تقوم  بالاقتطاعات  المتعلقة 

 .الجماعي المنجزة لفائدة منصة التمویل  الجماعي الأموال، كما تمسك كشوفات عملیات التمویل 
القانون ولنظام  تتحقق   )4( القرارات، من مطابقتھا لمقتضیات ھذا  الماسكة للحسابات، قبل تنفیذ ھذه  المؤسسة 

 تسییر المنصة.  
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إلى علمھا    نمتبأي مخالفة تعاینھا أو  فوراً  ھیئة المراقبة المعنیة  بإبلاغ  ؤسسة الماسكة للحسابات  قیام الم )5(
 خلال ممارسة أنشطتھا. 

ملات التمویل/ التحقق من أثر المشروعات، ینص القانون المتعلق بالتمویل  أخیراً، وبالنسبة لمخاطر فشل ح )6(
 على النحو التالي:الجماعي  على مجموعة من المقتضیات تؤطر حملات التمویل الجماعي 

أن تضع رھن إشارة المساھمین، بالنسبة لكل مشروع ممول، بیاناً    الجماعي یجب على شركة التمویل   •
یُ  تقدوریاً  تتبع  المحددة  مكن من  الكیفیات  تم جمعھا وفق  التي  والمساھمات  المشروع  تمویل  دم عملیة 

 لھیئة المغربیة لسوق الرسامیل، حسب الحالة.ابموجب منشور لبنك المغرب أو 
إعداد تقریر سنوي عن كل منصة تمویل تعاوني تسیرھا. ویجب أن  الجماعي یجب على شركة التمویل  •

أجل    خلال،  الجماعي لعموم قصد الاطلاع علیھ على منصة التمویل  یوضع التقریر السنوي رھن إشارة ا
 عداد التقریر. لإ السنة المحاسبیة  لاختتامأقصاه ثلاثة أشھر موالیة 

نسخة من التقریر المذكور إلى السلطة الحكومیة المكلفة بالمالیة وكذلك إلى    الجماعي توجھ شركة التمویل   •
یحدد  ، بحیث بنك المغرب أو الھیئة المغربیة لسوق الرسامیل، حسب الحالة، داخل الأجل المشار إلیھ أعلاه 

 لة. منشور لبنك المغرب أو للھیئة المغربیة لسوق الرسامیل، حسب الحا من خلال  شكل ومضمون التقریر  
یتعین على حامل المشروع، بعد اختتام عملیة التمویل، إخبار المساھمین، ولا سیما من خلال منصة   •

 الصعوبات التي تعترضھ. الضرورة ، بتقدم نشاط المشروع وبوضعھ المالي وعند الجماعي التمویل 

 ً  حوكمة شركات منصات التمویل الجماعي : خامسا
الإجراءات التي تضمن    التمویل الجماعي لمجموعة منحرصت السلطات الإشرافیة العربیة على إخضاع شركات  

الحوكمة الرشیدة للشركات بما یعزز مستویات الشفافیة والنزاھة ویضمن سلامة أداء ھذه الشركات وقیامھا بالدور  
 الاقتصادي والمالي المناط بھا ذلك على النحو التالي.

 ج الأعمالنشر نتائ .1
من الدول العربیة التي قامت بإصدار أطر تنظیمیة لنشاط التمویل الجماعي بإلزام منصات التمویل الجماعي   عددتھتم  

مصرف البحرین تلتزم منصات التمویل الجماعي بتقدیم قوائم مالیة سنویة مدققة إلى    البحرین  ففي بنشر نتائج أعمالھا،  
تلزم السلطات الإشرافیة جمیع منصات  ف   ،السعودیةفي  السنة المالیة. أما    انتھاءفي غضون ثلاثة أشھر من    المركزي

أما في   ھا الالكترونیة لھذه المنصات.  ع التمویل الجماعي بالدین بموجب الأنظمة بنشر قوائمھا المالیة من خلال مواق
اعي على ضرورة أن تزاول ھذه المنصات عملھا في ، فینص القانون المنظم لعمل منصات التمویل الجمالمغرب

یتم  . ویجب أن  دائھاأعن    ةریر سنویاإعداد تق، تلتزم بمحدودةصورة تأسیس شركة مساھمة أو شركة ذات مسؤولیة  
 الجماعي. التقریر السنوي على منصة التمویل نشر 

إلیھا  بأن تقوم كل ثلاثة أشھر بالنشر على المنصات وبطریقة  ھذه المنصات    تلتزممن جانب آخر،   الولوج  یسھل 
المتمثل في نسبة فشل المشاریع المعروضة على المنصة المسجلة   الفشل  انطلاقاً من الصفحة الرئیسة، مؤشر 

بدایة ذ  فیكون ذلك منشھراً،    36وإذا شرعت الشركة في مزاولة نشاطھا منذ أقل من  ،  شھراً الأخیرة  36خلال  
 احتساب مؤشر الفشل. ، وبحیث تختص السلطات الإشرافیة بوضع المعاییر الخاصة بنشاطالالشروع في مزاولة 

 مراجعة القوائم المالیة .2
بمراجعة القوائم  تطبیق أفضل الممارسات الخاصة    إلى ضع بعض الإجراءات والقواعد والضوابط الحاكمة الھادفة  وتم  

لى سن عدد من القوانین الملزمة للشركات بوجوب تقدیم القوائم المالیة ومراجعتھا من قبل مدققي إ. إضافة  المالیة
تجاوزات   أي  وجود  حالة  في  الجنائیة  المساءلة  إمكانیة  مع  المعتمدین،  الشأن.  أ الحسابات  ھذا  في  مخالفات  ففي  و 

مع أي من مكاتب المحاسبة القانونیة المرخصة لھا    بالتعاقد جمیع منصات التمویل الجماعي بالدین ، تلتزم السعودیة
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كلف بمھمة مراقبة  مراقبا للحسابات یُ ضرورة أن تقوم كل منصة بتعیین  على    المغربكما ینص القانون في    .بذلك
بأنشط الخاصة  الحسابات  المنصة  وتتبع  الم ة  القانون والنصوص  لتطبیقھ ونظام تسییروفق مقتضیات  ة نصم   تخذة 

، لمدة ثلاث سنوات متتالیة قابلة الجماعي التمویل منصات راقب الحسابات من طرف  الجماعي. ویتم تعیین ملتمویل ا
بإعداد مراقب الحسابات  ، ویلزم  للتجدید، من بین الخبراء المحاسبین المسجلین في جدول ھیئة الخبراء المحاسبین

 ئج قیامھ بمھمتھ.تقاریر یبین فیھا نتا 

 الالتزام بقواعد الإفصاح .3
منصات التمویل    أنشطةتتسم  بحیث  الدول العربیة الكثیر من الإجراءات والقواعد المنظمة لعملیة الإفصاح  بعض  طبق  ت

بنشر معلومات  ،  المغربففي  بالشفافیة.    الجماعي  المنصات  ھذه  الجماعي  التمویل  لمنصات  القانوني  الإطار  یلُزم 
وفئات التمویل الجماعي المستھدفة، وشروط عمل المنصة والتصمیم    وعنوانھاسم المنصة  إموجھة للمستثمرین تشمل  

النص علیھا في عقود الشروط الدنیا التي یجب  والحد الأدنى من  التقني الخاص بھا، وشروط سداد مستحقات المنصة،  
التمویل الجماعي، ونموذج تقدیم المشاریع على المنصة، وآلیة تسویات النزاعات ومعالجة الشكاوى، وغیرھا من  

فھي    ،، فنظراً لكون ھذه الشركات بطبیعتھا القانونیة شركات مغلقةالسعودیةالمعلومات الأخرى ذات الأھمیة. أما في  
 مة بنفس قواعد الإفصاح الملزم بھا الشركات المساھمة العامة. غیر ملز

 العلاقات مع المستثمرین  .4
تبنت بعض الدول العربیة عدد من التدابیر في ھذا الإطار، من خلال وضع القواعد والقوانین والمعاییر الاسترشادیة الھادفة  

،  البحرین في  ف . المقرضین والمساھمین ضمان تطبیق أفضل الممارسات الخاصة بالحوكمة التي تضمن حمایة حقوق  إلى 
 . وحمایة حقوقھم   المستثمرینمنصات التمویل الجماعي التواصل الفعال مع    ى یتعین عل 

بموجب   الجماعي ، یجب أن تتم كل عملیة للتمویل  الجماعيوفقا لمقتضیات القانون المتعلق بالتمویل  و  ،المغربفي  
ً مطابق ورقیاً أو إلكترونیاً وأن یكون  عقد یبرم كتابة بین حامل المشروع والمساھم   للنصوص التشریعیة والتنظیمیة   ا

 الجاري بھا العمل. 
 

 ملائمة الھیكل التنظیمي  .5
یتم تنظیم الھیكل التنظیمي لمنصات التمویل الجماعي من خلال الشروط والمعاییر المحددة في فصل  ،  البحرینفي  

  مرونة ، یوجد  السعودیةفي  .  التوجیھات الخامس لمصرف البحرین المركزي  مجلد عالیة المستوى من    ت المتطلبا
 الأساسیة لدى المنصات في بناء ھیاكلھا التنظیمیة بما یتناسب مع احتیاجاتھا، مع ضمان الحد الأدنى من الوظائف  

العملیات، الالتزام، أدارة المخاطر) المتعلق  ف،  المغربأما في    .والرقابیة مثل (المالیة،  القانون  وفقا لمقتضیات 
(الھیئة المغربیة لسوق الرسامیل وبنك المغرب) عند تقدیم طلب   بالتمویل التعاوني، یتعین على الھیئات الرقابیة 

الاعتماد، التحقق من مدى ملائمة الموارد البشریة والتقنیة والتنظیمیة لمنصات التمویل الجماعي مع حجم الأنشطة 
لتمویل  التي یتم مزاولتھا. علاوة على ذلك، یجب تقدیم طلب لتجدید الاعتماد عند أي تغییر في سیطرة شركة ا

 شركات.ھذه الأو شكلھا القانوني أو دمج أو انصھار شركة أو أكثر من   ،الجماعي

 الخلاصة والاستنتاجات على صعید السیاساتسادساً: 
تطرق الإصدار الثاني من تقریر مرصد التقنیات المالیة الحدیثة إلى نشاط منصات التمویل الجماعي التي أصبحت 

تشجیع ریادة الأعمال  دعائم    وأحد واحدة من بین أھم قنوات التمویل الموجھ إلى المؤسسات الصغیرة والمتوسطة،  
معظم منصات أشار التقریر إلى أن    الدول العربیة.التي شھدت نمواً في الآونة الأخیرة في عدد من    والابتكار

العربي تمارس النشاط التمویلي القائم على الإقراض والمشاركة في الملكیة، فیما لا   الوطنالتمویل الجماعي في  
في الكثیر من الدول العربیة رغم  والمكافآت محدوداً    التبرعات القائمة على    الجماعي یزال نشاط منصات التمویل  
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دعم التنمیة المستدامة في الوطن العربي كونھا منصات لا    الآثار الإیجابیة المتوقعة لھذه المنصات على صعید 
  .تھ وابتكاراتھاتھدف في المقام الأول إلى تحقیق الربح بقدر دعم المجتمع وتنمیة مھار

رافیة في الدول العربیة وحرصھا على صیاغة الأطر التنظیمیة جھود السلطات الإِشالضوء على    التقریر    ألقى
القائمة على   تلك  الجماعي لاسیما  التمویل  منصات  والرقابة على  للإشراف  في    الإقراض الملائمة  والمشاركة 

  من خلال مساعي المصارف المركزیة ومؤسسات النقد العربیة أو ھیئات الأوراق المالیة العربیة   الملكیة سواءً 
   بھدف دعم المؤسسات الصغیرة والمتوسطة، وزیادة مستویات الشمول المالي.

الكفیلة   الأسس  وضع  على  الجماعي  التمویل  منصات  بتنظیم  الخاصة  الرقابیة  الأطر  ھذه   بدعمركزت  دور 
ورواد الأعمال والمبتكرین،  لاسیما المؤسسات الصغیرة والمتوسطة    ،المنصات في تمویل فئات محددة بعینھا

وبین القطاع    المنصات وعلى اشتراط حدود قصوى على ھذه التمویلات بما یساعد على تنظیم المنافسة ما بین ھذه  
المصرفي التقلیدي، علاوة على تبني العدید من التدابیر التي من شأنھا الحد من المخاطر المرتبطة بھذا النوع من  

وضمان حمایة المقرضین والمستثمرین بھا  نیة والتشغیلیة،  لا سیما فیما یتعلق بالمخاطر الائتما أنواع التمویلات  
خلص  ضوء ما سبق    في  من خلال أطر قویة للحوكمة تتناسب مع آلیات وطبیعة عمل منصات التمویل الجماعي.

 النحو التالي:  علىالتقریر إلى بعض الاستنتاجات على صعید صنع السیاسات 

الجماعي   − التمویل  منصات  تحفیز  على  الإشرافیة  السلطات  تركیز  تشجیع    وتعزیز أھمیة  في  دورھا 
إطار   في  المتبعة  الآلیات  أحد  واعتبارھا  والشباب  الأعمال  ورواد  والمتوسطة  الصغیرة  المشروعات 

 . 2030  المستدامةالتنمیة    أھدافالرؤى الاستراتیجیة المستقبلیة لتسھیل نفاذ ھذه الفئة إلى التمویل وبلوغ  
في تعزیز نشاط    التركیز على وجود منظومة من الأطر الداعمة لنشاط منصات التمویل الجماعي ممثلةً  −

متناھیة   المشروعات  لیشمل  نشاطھا  نطاق  ومد  الائتماني  الاستعلام  والصغیرة    الصغرشركات 
ن بینھا نظم الضمانات والمتوسطة، وتفعیل دور أنظمة ضمانات القروض الموجھة إلى ھذه المؤسسات وم

، وتعزیز دور المؤسسات المعنیة بتشجیع ریادة الأعمال وتوفیر البیئة المناسبة والحاضنة لنمو  المنقولة
 .نماذج أعمال ھذه الشركات 

بما یساعد على المواكبة المستمرة   ،الخاصة بمنصات التمویل الجماعي  التنظیمیةالتحدیث الدوري للأطر   −
للتطورات في ھذا النشاط والقدرة المستمرة على احتواء المخاطر المرتبطة بھ، وفق أطر رقابیة تناسبیة  

 تتلاءم مع أنشطة ھذه المنصات ولا تشكل عائقاً أمام تطورھا. 
نظراً لكون  المنصات،  ضرورة الاھتمام بالمخاطر التي قد تنشأ عن ھذه    علىالمصارف المركزیة    تركیز −

كما  القطاع المصرفي والمالي من جھة،  بمقارنةً    الائتماندارة  لإلا تمتلك الخبرة الكافیة  ھذه المنصات  
  .من جھة أخرى تعتمد على التقنیات المالیة الحدیثة في تقدیم منتجاتھا وخدماتھا

ضمان التطبیق الأمثل لأدوات السیاسة الاحترازیة الكلیة من خلال توسیع المظلة الرقابیة لتشمل كافة   −
مؤسسات الإقراض بما في ذلك منصات التمویل الجماعي. فمن المعلوم أن مخاطر الإفراط من مدیونیة  

ر ذلك على زیادة المخاطر  الأفراد تشكل تحدیاً رئیساً أمام صانعي السیاسات الاحترازیة الكلیة، حیث یؤث
النظامیة وإثقال كاھل الأفراد بالدیون. بالتالي من الأھمیة بمكان، شمول ھذه المنصات برقابة المصرف 
المركزي بما یكفل تقییم أدق لمخاطر الائتمان. ففي حال عدم شمول المظلة الرقابیة للمصرف المركزي  

  أخذھا في الاعتبار مخاطر ائتمان ضمنیة لم یتم    لمنصات التمویل الجماعي، فقد یؤدي ذلك إلى وجود 
 عند تقییم المخاطر النظامیة للأفراد، فعلى سبیل المثال: 

نمو الناتج المحلي   عند تقدیر فجوة الائتمان لقیاس مدى تناسب نمو الائتمان الممنوح للقطاع الخاص مع  •
ح للقطاع الخاص، حتى وإن كان كافة البیانات الخاصة بالائتمان الممنو   علىالحصول    یجب الإجمالي،  
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المصرف المركزي من إجراء تقییم  ، بما یمُكن  القطاع المصرفي یشكل الحصة الأكبر في النظام المالي 
 ). CCyBأدق حول مدى الحاجة لتفعیل ھامش رأس المال لمواجھة التقلبات الدوریة ( 

،  [Debt Burden Ratio (DBR)]تتضمن السیاسات الائتمانیة للبنوك الحد الأقصى لنسبة عبء الدین   •
دقیق التقییم  العدم  في حالة    ،ومن ثمیجب عدم تجاوزھا تجنباً لإثقال كاھل عملاء البنوك بالمدیونیة.    التي

دیھم التزامات أخرى تجاه مؤسسات الإقراض الأخرى ومنھا منصات التمویل  الذین للمخاطر الأفراد  
 إلى ارتفاع مخاطر الائتمان وتراكم المخاطر النظامیة. ذلك یؤدي   سوفالجماعي، 

الممنوح من قبل منصات    بالائتمانبحیث تشمل البیانات الخاصة    الائتمانیةتوسیع قاعدة بیانات المعلومات   −
نظراً لأن   الائتمانیةالتمویل الجماعي، وكذلك إشراك منصات التمویل الجماعي بقاعدة بیانات المعلومات  

ا مخاطر  السداد.  لا تقییم  على  قدرتھ  ومدى  العمیل  لمخاطر  الصحیح  بالفھم  عادةً  یرتبط  ھذا  ئتمان  في 
للعمیل مما یؤدي إلى ترشید   الائتمانيللتاریخ    واضحةً   رؤیةً   الائتمانیةتوفر قاعدة المعلومات  السیاق،  
 .وفق تقییم دقیق مبني على المخاطر  الائتمانیةالقرارات  واتخاذ   الائتمانقرارات 

لدیھاحوكمة م − المخاطر  إدارة  الجماعي وتعزیز منظومة  التمویل  بتحدید  ،  نصات  الاھتمام  یبرز  حیث 
بمجلس   المنوطة  دور    الإدارةالأدوار  ذلك  في  بما  والمسؤولیات،  الواجبات  وتحدید  التنفیذیة  والإدارة 

الداخلي،    والامتثالوالمخاطر    الائتمانإدارات   كافة   والاھتماموالتدقیق  لدى  المخاطر  ثقافة  بتعزیز 
عمل    استمراریةوإدارة مخاطر وخطط تعافي وخطط    ائتمانیةالعاملین في ھذا القطاع، وتبني سیاسات  

معتمدة من قبل مجلس الإدارة، وتعزیز وبناء قدرات العاملین في منصات التمویل الجماعي، خصوصاً  
الإرھاب   وتمویلة المخاطر ومكافحة غسل الأموال  في الجوانب المتعلقة بأنظمة الإنذار المبكر وإدار

 الأوضاع الضاغطة والتمویل المسؤول. اختبارات وتطبیق 
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 المصادرسابعاً: 
 المصادر باللغة العربیة 

-https://u.ae/ar)، متاح من خلال الرابط:  2019البوابة الرسمیة لحكومة دولة الإمارات العربیة المتحدة، ( -
ae/information-and-services/business/crowdfunding 

). "دبي نكست"، متاح من خلال الرابط:  2021مؤسسة محمد بن راشد لتنمیة المشاریع الصغیرة والمتوسطة، ( -
https://www.dubainext.ae/faq-ar 

 . 2030رؤیة المملكة العربیة السعودیة  -
). "استبیان الإصدار الثاني لمرصد التقنیات المالیة الحدیثة: منصات التمویل  2021صندوق النقد العربي ( -

 الجماعي". 
 اق". ). "استبیان دراسة الرقابة على القطاع المالي غیر المصرفي: الواقع والآف2021صندوق النقد العربي ( -
 ). "تقریر الاستقرار المالي العربي".2021صندوق النقد العربي، (  -
). "النھوض بالمشروعات متناھیة الصغر  2019د. ھبة عبد المنعم، د. الولید طلحة، طارق إسماعیل، ( -

 والصغیرة والمتوسطة في الدول العربیة"، صندوق النقد العربي.
منصات التمویل الجماعي: الآفاق والأطر التنظیمیة"، صندوق   ). "2019(د. ھبة عبد المنعم، ود. رامي عبید  -

 النقد العربي، سلسلة دراسات اقتصادیة. 

الإنجلیزیة المصادر باللغة   

- Basel Committee on Banking Supervision (2018), "Implications of fintech: developments 
for banks and bank supervisors". 

- Cambridge Center for Alternative Finance, (2017). “Crowdfunding in East Africa: 
Regulation and Policy for Market Development”, p:25-27. 

- Jenik, I. et al. (2017). “Crowdfunding and Financial Inclusion”, CGAP Working Paper, 
March, available at: https://www.cgap.org/sites/default/files/Working-Paper-Crowdfunding-
and-Financial-Inclusion-Mar-2017.pdf.   
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