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 مقدمة

يعتبخ التسػيل أحج الخكائد الأساسية التي تعتسج عمييا السذخكعات كالسؤسدات في متابعة 
الأىجاؼ نذاشيا كتصػيخه، كتحقيق الأىجاؼ الاقترادية كالاجتساعية العامة، فزلا عغ تحقيق 

برفة عامة جانب كبيخ مغ  ؛ كلحا يحتل مػضػع التسػيلخصة الأرباحالستسثمة في  الخاصة السالية
العشاية عمى العجيج مغ السدتػيات، سػاء الحكػمية؛ مغ حيث ما تقػـ بو حكػمات الجكؿ مغ تصػيخ 
لآليات التسػيل بسا يشاسب احتياجات السذخكعات كيديج مغ فخص كجػدىا في الدػؽ، أك عمى 

مدتػػ مؤسدات التسػيل مدتػػ القصاع السرخفي الستسثل في التسػيل مغ خلاؿ البشػؾ، أك عمى 
 الخاصة السخخرة بحلظ مغ الجية الإدارية السخترة... إلخ.

كقج انعكدت ىحه العشاية عمى تعجد كتشػع مرادر التسػيل التي يسكغ أف تدتفيج مشيا 
السذخكعات الخاغبة في الحرػؿ عميو، فسشيا التسػيل البشكي؛ كالحرػؿ عمى قخض تسػيمي مغ أحج 

الاستفادة مغ بخامج الائتساف التي تصخحيا البشػؾ، كمشيا التسػيل مغ خلاؿ بعس البشػؾ السحمية أك 
أك أصػؿ أك  في صػرة نقػد الجيات الحكػمية التي تػفخ قخكض كمشح لجعع السذخكعات الرغيخة

السخخز ليا جيات خاصة مثل شخكات القصاع الخاص ، كمشيا التسػيل مغ خلاؿ تدييلات بشكية
 رأس الساؿ السخاشخ، كالتسػيل مغ خلاؿ شخكات بفػائج مشخفزة كمسيدات مختمفة مشح تسػيميةبتقجيع 

(Venture Capital) يعخؼ أيزاً بخأس الساؿ السجازؼ، كؼيو يقػـ السدتثسخ بتسػيل مذخكع أك ما
مغ بيع ىحه الأسيع عشجما  كيدتخد مبمغ التسػيل مغ خلاؿ شخاء جدء ضخع مغ الأسيع الخاصة بو

الدػؾية، كمشيا أيزا التسػيل مغ خلاؿ إصجار الدشجات، فزلا عغ التسػيل الحاتي أك ا تختفع ؾيستي
 الجاخمي الحؼ يتع مغ خلاؿ السذخكع أك السؤسدة ذاتيا دكف المجػء إلى شخؼ خارجي...إلخ.

كقج شيجت الآكنة الأخيخة ضيػر آلية ججيجة لتسػيل الأفكار كالسذخكعات الرغيخة كالستػسصة، 
مغ خلاؿ "مشرات التسػيل الجساعي" أك ما يعخؼ في المغة الإنجميدية كىي التسػيل 

 platforms de"، بيشسا يتخجع إلى المغة الفخندية بػ"Crowdfunding Platforms"ب
financement participative"  كىي عبارة عغ مشرات الكتخكنية عمى شبكة الانتخنت تخبط ،

مغ أمػاليع في أحج الأفكار أك السذخكعات كبيغ صاحب  بيغ السدتثسخيغ الخاغبيغ في استثسار جدء
الفكخة أك السذخكع الخاغب في الحرػؿ عمى التسػيل مغ خلاؿ ىؤلاء السدتثسخيغ، كتعتبخ ىحه 
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كيسكغ ، (1)السشرات أحج نساذج أك تصبيقات استخجاـ التكشػلػجيا في الأنذصة السالية غيخ السرخؼية
التكشػلػجيا كالتحػؿ الخقسي التي فخضت كجػدىا في شتى مشاحي كصفيا بأنيا أحج انعكاسات ثػرة 
 الحياة لا سيسا في الآكنة الأخيخة.

كتبجأ عسمية التسػيل الجساعي عبخ ىحه السشرات مغ خلاؿ شمب يقجـ مغ الذخز أك 
الذخكة الخاغبة في الحرػؿ عمى التسػيل إلى إدارة السشرة، كىحا الصمب يعبخ عغ رغبة شالب 

في استخجاـ السشرة في جسع مبمغ تسػيل محجد لفكختو أك مذخكعو مغ خلاؿ جسيػر التسػيل 
 السسػليغ.

كلسا كاف تمقي شمبات التسػيل الجساعي ىػ جػىخ نذاط مشرات التسػيل الجساعي كالأساس 
الفمدفي لػجػدىا، كالخصػة الأكلى لمبجء في مباشخة أؼ عسمية تسػيل جساعي؛ فإف إدارات ىحه 

خص عمى الإعلاف بػضػح عبخ مػقعيا عمى شبكة الانتخنت أك مغ خلاؿ تصبيقيا السشرات تح
الالكتخكني عغ شخيقة تقجيع شمب التسػيل إلييا، كالحؼ غالبا ما يكػف بصخيقة الكتخكنية بديصة 
كميدخة لمسدتخجميغ، كسا تحخص أيزا عمى الإعلاف عغ كسائل متعجدة للاتراؿ بإدارة السشرة في 

 فدارات حػؿ السشرة أك عسمية التسػيل الجساعي ذاتيا.حالة كجػد است

                                                           

(1) "التكشػلػجيا السالية" ىػ التخجسة العخبية لسرصمح المغة الإنجميدية  مرصمح  financial Technology ،
بػػفي بعس الكتابات بالمغة الإنجميدية يذار إليو اخترارًا ك  Fintech"  بيشسا يذار إليو اخترارا في بعس ،"

"فيشتظالكتابات العخبية بػ  ، كبػجو عاـ يذيخ ىحا السرصمح إلى استخجاـ التكشػلػجيا الحجيثة في تشفيح الخجمات "
كإدارة ، ت الخمسية كتحػي  اأممػاؿ ككحلظ الإمخا كالعسلا جفع مغ خلاؿ الياتف السحسػؿ،خجمات الالسالية، ك

، كذلظ عمى نحػ مغايخ لدب  التشفيح التقميجي لسث  ىحه الخجمات.الثخكات بالإضافة إلى خجمات التأميغ  

)نُذخ  2020لدشة  194ككفقا لشز السادة اأمكلى مغ مانػف البشظ السخكدي كالجياز السرخفي السرخي رمع 
ـ( يسكغ تعخيف التكشػلػجيا السالية بأنيا "نساذج 2020سبتسبخ  15مكخر )ك( بتاريخ  37عجد بالجخيجة الخسسية ال

 أعساؿ أك تصبيقات أك مشتجات مالية مائسة عمى استخجاـ التكشػلػجيا".

اأمنذصة الساليػة  يتشطيع كتشسيػة استخجاـ التكشػلػجيػا الساليػة فػ ( مغ مانػف 5ككفقا لشز السادة اأمكلى فقخة )
ـ( يسكغ 2022فبخايخ  8مكخر )د( بتاريخ  5)نُذخ بالجخيجة الخسسية العجد  2022لدشة  5رمع  غيػخ السرخفية

لية تدتخجـ التقشية التكشػلػجية الحجيثة تعخيف التكشػلػجيا في مجاؿ اأمنذصة السالية غيخ السرخفية بأنيا "آ
صة كالخجمات السالية كالتسػيمية كالتأميشية مغ خلاؿ كالسبتكخة في القصاع السالي غيخ السرخفي لجعع كتيديخ اأمنذ

".أك السشرات الخمسية أك الحكاء الاصصشاعي أك الدجلات الالكتخكنية البخامجأك  التصبيقات  
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كيجخؼ عسل مشرات التسػيل عمى عجـ قبػؿ شمب التسػيل إلا بعج ؾياـ مقجمو )أك مغ يسثمو 
قانػنا( باستيفاء بعس البيانات الأكلية حػؿ شخرو كشبيعتو كشبيعة السذخكع السصمػب تسػيمو 

ػمات التي تيع إدارة السشرة، كتقجيع بعس السدتشجات كمبمغ التسػيل السدتيجؼ كغيخ ذلظ مغ السعم
كالػثائق الجالة عمى صحة البيانات السقجمة مشو، كإقخار صاحب الصمب أك مغ يسثمو باشلاعو عمى 
الذخكط كالأحكاـ الخاصة بعسميات التسػيل الجساعي عبخ السشرة كمػافقتو عمييا كاممة، كبأنو 

ا، كعقب الانتياء مغ تقجيع الصمب كاستكسالو عمى الشحػ سالف سػؼ يمتدـ بتشفيح كتصبيق ما كرد بي
الحكخ؛ تبجأ إدارة السشرة في إجخاءات دراستو كفحرو كمخاجعتو مغ جانبيا؛ لمتأكج مغ مذخكعية 
الشذاط كمصابقتو لمدياسات كالذخكط السفخكضة مغ جانبيا لقبػؿ عخض السذخكعات كالأفكار 

مغ مقجـ الصمب تقجيع إيزاحات أكثخ أك تقجيع مدتشجات أك  لمتسػيل مغ خلاليا، كليا أف تصمب
 إدخاؿ تعجيلات عمى الشحػ الحؼ يتفق مع مقتزيات إتساـ عسمية التسػيل.

كعقب انتياء إدارة السشرة مغ فحز كمخاجعة السذخكع، كاتخاذ قخار بقبػؿ عخضو لمتسػيل، 
تخكنية ليا، كخلاؿ ىحه السخحمة يتاح تبجأ في عخضو عمى الجسيػر بالإعلاف عشو عبخ الػسائل الالك

لكافة زائخؼ السشرة الخاغبيغ في السداىسة في التسػيل الاشلاع عمى تفاصيل السذخكع، لأجل تقييسو 
كاتخاذ قخار في شأف قبػؿ أك رفس السداىسة في تسػيمو، كقج يكػف العخض كالإعلاف عغ السذخكع 

جيسي(، أك ممخز مقخكء يتزسغ شخح عمى ىيئة ممخز مخئي )كفيجيػ تػضيحي، أك عخض تق
كبياف التفاصيل الأساسية لمسذخكع، كمقجار السبالغ التي يحتاجيا لمتسػيل، كغيخ ذلظ مغ الأمػر 

 كالتفاصيل التي يحتاج السسػؿ إلى مصالعتيا لاتخاذ قخاره في شأف السداىسة في السذخكع أك الفكخة.

إعلانية تيجؼ إلى إعلاـ الجسيػر بفكخة  كيسكغ القػؿ إف ىحه السخحمة تعتبخ بسثابة حسمة
السذخكع كتذجيعيع عمى السداىسة ؼيو، كذلظ تحت إشخاؼ إدارة السشرة، كتحؿيقا ليحا اليجؼ 

عمى إشخاؾ مػاقع التػاصل الاجتساعي مثل "ؼيدبػؾ" ك"تػيتخ"  مشرات التسػيل الجساعي تحخص
 السسػليغ. يا كبيغخلاؿ العسمية لتيديخ التػاصل بيش

ب عمى إدارة السشرة أف تعمغ الدقف الدمشي لاستسخار عخض السذخكع لمتسػيل، ببياف كيج
السجة التي سيكػف عخض السذخكع فييا متاحا أماـ الجسيػر عبخ الػسيمة الالكتخكنية لمسشرة، 
كبانتيائيا يغمق باب السداىسة في جسع مبمغ التسػيل، كيخزع تقجيخ ىحه السجة لإدارة السشرة، مع 

في الاعتبار أنو يسكغ ليا أف تسج ىحه السجة لسجة أخخػ إذا لع تفمح حسمة التسػيل في جسع  الأخح
السبمغ السدتيجؼ خلاؿ تمظ السجة الأكلية، شخط ألا يكػف القانػف السشطع يزع حجا أقرى لتمظ 
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لػ لع ، أما إذا نجحت الحسمة في جسع مبمغ التسػيل ؼيغمق باب السداىسة في السذخكع حتى ك (2)السجة
 تشتيي السجة لتحقق الغاية مغ الحسمة.

 :أىسية مػضػع البحث 
كبيخ في مجاؿ  باىتساـ الجساعي التسػيلحطي نذاط الساضية  القميمةعمى مجػ الدشػات 

، غيخ أنو لع يشاؿ ذات الاىتساـ في بحث الجػانب القانػنية السختبصة بو، كلا ريب أف ريادة الأعساؿ
البحث في ىحه الجػانب يشعكذ إيجابيا عمى العجيج مغ السدتػيات، كالتي يأتي في مقجمتيا السداىسة 

أماـ  في نذخ التػعية بيا كخمق نػعا مغ الثقة لجػ الأشخاؼ السعشية بعسمية التسػيل، كفتح السجاؿ
الباحثيغ في السدتقبل لبحث ىحا السػضػع الياـ، فزلا عغ السداىسة في كضع ترػر لمتشطيع 

السذخكعات متشاھية القانػني لو عمى الشحػ الحؼ يديع في الاستفادة مغ ىحه الآلية في تسػيل قصاع 
مغ  تسػيلال حرػؿ عمىاللا سيسا في ضل التحجيات التي تػاجييا في  كالستػسصة كالرغيخةالرغخ 

 .مقصاع السرخفيلالسؤسدات السالية 

كتبخز أىسية مػضػع ىحا البحث بذكل خاص في ضل تػجو الجكلة السرخية نحػ تعديد 
استخجاـ التكشػلػجيا السالية في الأنذصة السالية غيخ السرخؼية، بيجؼ تعديد الذسػؿ السالي الحؼ 

لجكلة بجعع السذخكعات متشاـية الرغخ يعتبخ التسػيل الجساعي أحج أدكاتو، فزلا عغ اىتساـ ا
 كالرغيخة كالستػسصة كاعصائيا دكرا بحجع أكبخ في التشسية الاقترادية. 

 :مذكمة البحث 
يعج عجـ كجػد إشار قانػني لشذاط مشرات التسػيل الجساعي في جسيػرية مرخ العخبية أحج 

كالستػسصة مغ ىحه الآلية، كلسا التحجيات الكبيخة أماـ إفادة السذخكعات متشاـية الرغخ كالرغيخة 
 دكرىافي ضل  الشامية،العسػد الفقخؼ لكل مغ الاقترادات الستقجمة كانت ىحه السذخكعات تعتبخ 

                                                           

مػغ  48كىػ ذات ما تديخ عميو أحكاـ الاكتتاب العاـ في أسيع شخكات السداىسة العامة، فػفقػا لػشز السػادة ( 2)
الاكتتػػاب مفتػحػػا لمسػػجة السحػػجدة بالشذػػخة يطػػ  " 1992لدػػشة  95لقػػانػف سػػػؽ رأس السػػاؿ رمػػع اللائحػػة التشفيحيػػة 

)نذخة الاكتتاب( بحيث لا تق  عغ عذخة أياـ كلا تجاكز شيخيغ. كإذا لع يكتتب فػي جسيػع اأمسػيع السصخكحػة خػلاؿ 
الاكتتػاب مػجة لا تديػج عمػى شػيخيغ تمظ السجة جاز بإذف مغ رئػيذ الييةػة )الييةػة العامػة لمخمابػة الساليػة( مػج فتػخة 

 آخخيغ".



 رضا محمد عبدالجواد

 

 

؛ فكاف لابج مغ السداىسة في كضع ترػر لمجػانب الشاتج كخمق فخص العسل تػليجفي  الكبيخ
 تداؤلات التي يسكغ اتخاذىاالقانػنية السختبصة بيا، كذلظ مغ خلاؿ الإجابة عمى عجد مغ ال

 أساسا لسذكمة ىحا البحث، كالتي مغ أىسيا ما يمي:

 أكلا: ما ىػ التسػيل الجساعي كما ىي السخاشخ السختبصة بو؟

ثانيا: ما ىي الذخكط الذكمية لمتخخيز بسباشخة نذاط التسػيل الجساعي مغ خلاؿ السشرات 
 الالكتخكنية؟

الػاقعة عمى السشرة في إدارة عسمية التسػيل كحقػؽ ىحه  ثالثا: ما ىي الالتدامات القانػنية
 السشرات في مػاجية الأشخاؼ الأخخػ السختبصة بعسمية التسػيل؟

 رابعا: ما ىػ السخكد القانػني لسشرة التسػيل الجساعي؟

خامدا: ما ىي العلاقات القانػنية الشاشئة عمى أثخ عسمية التسػيل الجساعي كشبيعتيا 
 القانػنية؟

 اؼ البحث:أىج 
ييجؼ البحث إلى الػصػؿ إلى بعس الشتائج كالتػصيات في شأف التشطيع القانػني لمتسػيل 
الجساعي مغ خلاؿ السشرات الالكتخكنية، كذلظ مغ خلاؿ تدميط الزػء عمى السفيػـ العاـ لمتسػيل 
الجساعي، ببياف تعخيفو كأنػاعو كخرائرو كالسخاشخ السختبصة بو، فزلا عغ بياف بعس الجػانب 

 انػنية ليحا الشذاط. الق

 :مشيج البحث 
في ضل عجـ كجػد تشطيع قانػني خاص بالتسػيل الجساعي في جسيػرية مرخ العخبية سػؼ 
نتبع السشيج التحميمي التأصيمي السقارف، كذلظ بيجؼ تأصيل فكخة التسػيل الجساعي كالجػانب 

ستعخاض القػاعج القانػنية في القانػف القانػنية السختبصة بيا، بخدىا إلى أصػليا الفشية كالتاريخية، كا
الأمخيكي كشسػذج لمتذخيعات الأجشبية، كالقػاعج السعسػؿ بيا في السسمكة العخبية الدعػدية كشسػذج 
لمتذخيعات العخبية، مع التصخؽ لبعس الأنطسة الأخخػ متى استجعى البحث ذلظ، كالخجػع لمقػاعج 

 يع القانػني الخاص.العامة في القانػف السرخؼ في ضل غياب التشط
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 :خصة البحث 
 سػؼ تشقدع خصة البحث إلى فرميغ عمى الشحػ التالي:

 الفر  اأمكؿ: الإشار العاـ لمتسػي  الجساعي:

 السبحث الأكؿ: تعخيف التسػيل الجساعي كالتصػر التاريخي لفكختو.

 السبحث الثاني: أنػاع التسػيل الجساعي كخرائرو.

 يل الجساعي كمخاشخه.السبحث الثالث: مدايا التسػ 

السبحث الخابع: مػقف بعس الجكؿ مغ تشطيع التسػيل الجساعي كالػضع الخاىغ في           
 جسيػرية مرخ العخبية.

 الفر  الثاني: الجػانب القانػنية السختبصة بشذاط التسػي  الجساعي:

في الػلايات  السبحث الأكؿ: الالتدامات القانػنية لسباشخة نذاط مشرات التسػيل الجساعي
 الستحجة الأمخيكية.

السبحث الثاني: الالتدامات القانػنية لسباشخة نذاط مشرات التسػيل الجساعي في السسمكة 
 العخبية الدعػدية.

 السبحث الثالث: السخكد القانػني لسشرة التسػيل الجساعي كتسييدىا عسا قج يختمط بيا.

 عسمية التسػيل الجساعي. السبحث الخابع: العلاقات القانػنية الشاشئة عغ

 

  



 رضا محمد عبدالجواد

 

 

 الفر  اأمكؿ

 الإشار العاـ لمتسػي  الجساعي

 تسييج كتقديع:

التسػيل الجساعي يعج مغ السرصمحات الحجيثة في بيئة الساؿ كالأعساؿ كفي الشطع القانػنية، 
كيقتزي حدغ فيع كبحث الجػانب القانػنية السختبصة بو التعخض تفريلا لبياف ماىيتو مغ خلاؿ 

بعزا مغ تعخيفاتو التي قاؿ بيا العجيج مغ الأشخاص كالسؤسدات التي كاف التسػيل عخض 
الجساعي محلا لجراساتيا أك اىتساميا، كالتعخض أيزا لمتصػر التاريخي لفكختو، كبياف أنػاعو 
كخرائرو، كمداياه كمخاشخه، كمػقف بعس الجكؿ الأجشبية كالعخبية مغ تشطيع الفكخة، فزلا عغ 

ع الخاىغ لسسارسة نذاط التسػيل الجساعي في جسيػرية مرخ العخبية. كنتشاكؿ ذلظ تػضيح الػض
 تفريلا عمى الشحػ التالي:

 السبحث اأمكؿ: تعخيف التسػي  الجساعي كالتصػر التاريخي لفكختو.

 السبحث الثاني: أنػاع التسػي  الجساعي كخرائرو.

 السبحث الثالث: مدايا التسػي  الجساعي كمخاشخه.

حث الخابع: مػقف بعس الجكؿ مغ تشطيع التسػي  الجساعي كالػضع الخاىغ في           السب
 جسيػرية مرخ العخبية.
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 السبحث اأمكؿ

 تعخيف التسػي  الجساعي كالتصػر التاريخي لفكختو

 السصمب اأمكؿ

 تعخيف التسػي  الجساعي

التسػيل الجساعي يعج مغ السرصمحات الحجيثة في بيئة الساؿ كالأعساؿ كفي الشطع القانػنية، 
كقج انعكدت حجاثة السرصمح عمى الاىتساـ بتعخيفو؛ حيث لاقى ذلظ عشاية كبيخة مغ جانب العجيج 

ب مغ الأشخاص كالسؤسدات التي كاف التسػيل الجساعي محلا لجراساتيا أك اىتساميا، كىػ ما تخت
عميو تعجد التعخيفات الػاردة بذأنو، كإف كاف مشتيى مزسػنيا كجػىخىا يرب في إشار فكخة كاحجة. 

 -كؼيسا يمي نعخض جانب مغ ىحه التعخيفات عمى الشحػ التالي: 

"السسارسات التي تدتيجؼ جسع مبالغ صغيخة مغ الساؿ مغ عجد  التسػي  الجساعي ىػ*  
 . (3)لكتخكنية بيجؼ تسػيل مذخكع أك مبادرة أك فكخة"كبيخ مغ الأشخاص مغ خلاؿ مشرات ا

+* التسػيل الجساعي ىػ "استخجاـ الانتخنت في جسع الأمػاؿ مغ خلاؿ مداىسات صغيخة 
 .(4)مغ عجد كبيخ مغ السدتثسخيغ"

سذخكع ال"مسارسة لتسػيل الذخكات الشاشئة أك الذخكات الرغيخة أك  التسػي  الجساعي ىػ *
مغ خلاؿ جسع مبالغ صغيخة مغ الساؿ مغ عجد كبيخ مغ الأشخاص الحيغ يدتخجمػف كسائل 

                                                           

(3)  HU Ying "Regulation of equity crowdfunding in Singapore", Singapore Journal 

of Legal Studies, Faculty of Law, National University of Singapore (July 2015) P. 46.  

(4)  Dr. Steven Bradford -crowd funding and the federal Securities laws- college of 

law publications- University of Nebraska – Lincoln- 2012- P.10. Available on: 

https://digitalcommons.unl.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=1118&context=lawfacpu

b . (Accessed date: 12/1/2020. 3.45 pm. 

https://digitalcommons.unl.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=1118&context=lawfacpub
https://digitalcommons.unl.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=1118&context=lawfacpub
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كالسػاقع  LinkedInأك  Twitterأك  Facebookالتػاصل الاجتساعي عبخ الانتخنت مثل 
 .(5)الستخررة الأخخػ"

تسثل في "شخيقة بجيمة لمتسػيل نابعة مغ السسارسة العسمية، ت التسػي  الجساعي عبارة عغ *
ؾياـ شخكة أك تاجخ أك مقاكؿ أك مختخع أك فشاف بالتػجو إلى الجسيػر بأؼ كسيمة، كلكغ في أغمب 
الأحياف عغ شخيق مشرة عمى الانتخنت؛ مغ أجل جسع كل أك جدء مغ الأمػاؿ اللازمة لحساية 

ة تجارية اختخاع أك ابتكار أك ترشيع أك تدػيق سمعة أك خجمة، أك إنتاج ثقافي، أك تشسية أنذص
 .(6)مػجػدة أك سيتع إنذاؤىا"

 كفقا لتعخيف البشظ الجكلي: الجساعي* التسػي  

" كىػ بخنامج تابع لسجسػعة "infoDevالرادرة عغ  "publication"كفقا لأحج السشذػرات 
البشظ الجكلي لتعديد ركح السبادرة كالابتكار يسكغ تعخيف التسػيل الجساعي بأنو "شخيقة متاحة عبخ 

                                                           

(5) Bishnu Kumar Adhikary ‏،‏ Kenji Kutsuna ‏،‏ Takaaki Hoda - Crowdfunding: 

Lessons from Japan's Approach - Springer – 2018 - P. 1.‏ 

(6)  David Raes, «Le Crowdfunding: un mode de financement issu de la pratique» in 

Le droit bancaire et financier en mouvement, Bruxelles, Bruylant, 2013, p.92. 

Mentionné dans "Le Crowdfunding et son potentiel de financement pour la création 

d'entreprises"; Analyse d'un point de vue notarial; Faculté de droit et de 

criminologie (DRT), Université Cqtholiaue de Louvqin, Année académique 2014-

2015; P. 5 – 6. Available on:                                                                                                            

https://dial.uclouvain.be/memoire/ucl/en/object/thesis%3A3443/datastream/PDF_01

/view . (Accessed date: 16/01/2020: 12.35 AM). 

(:انفشَسٍت)ٔنهًضٌذ‏يٍ‏انخٕضٍح‏َٕسد‏ْزا‏انخعشٌف‏بهغخّ‏الأصهٍت‏  

"Le crowdfunding ou crowdfinancing, littéralement "le financement par la foule", 

est un mode de financement alternatif issu de la pratique qui consiste pour une 

entreprise, un commerçant, un entrepreneur, un inventeur ou un artiste, à 

s'adresser au public en général, par quelque moyen que ce soit mais le plus souvent 

par le biais d'une plateforme internet, afin de recueillir tout ou partie des fonds 

nécessaires à la protection d'une invention, à la création, à la fabrication ou à la 

commercialisation d'un bien, d'un service ou d'une production culturelle, ou encore 

au développement d'une activité 6 commerciale existante ou à naître". 

https://dial.uclouvain.be/memoire/ucl/en/object/thesis%3A3443/datastream/PDF_01/view
https://dial.uclouvain.be/memoire/ucl/en/object/thesis%3A3443/datastream/PDF_01/view
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دكلار  1000الانتخنت لمذخكات أك السشطسات الأخخػ لجسع الأمػاؿ التي تتخاكح ؾيستيا عادة حػالي 
 .(7)أمخيكي إلى مميػف دكلار أمخيكي في شكل تبخعات أك استثسارات مغ عجة أفخاد"

 :(8)* التسػي  الجساعي كفقا لتعخيف ىيةة الدمػؾ السالي الإنجميدية

شخيقة يسكغ مغ خلاليا الإنجميدية التسػيل الجساعي بأنو "تعخؼ ىيئة الدمػؾ السالي 
عمى  مػاقعجسع الأمػاؿ مغ خلاؿ  للأشخاص كالسشطسات كالذخكات، بسا في ذلظ الذخكات الشاشئة،

 .(9)"عادة تسػيل أنذصتيعلإ)تدسى مشرات التسػيل الجساعي( لتسػيل أك  الإنتخنت

                                                           

‏ "(7) Crowdfunding’s Potential for the Developing World".2013. infoDev, Finance 

and Private Sector Development Department. Washington, DC: World Bank. P. 14. 

Available on: 

http://www.infodev.org/infodev-files/wb_crowdfundingreport-v12.pdf . (Accessed 

date: 18/02/2020: 6.27 PM). 

= :،‏ٔرنك‏كًب‏ٌهً(الإَجهٍضٌت)ٔنهًضٌذ‏يٍ‏انخٕضٍح‏َٕسد‏انخعشٌف‏بهغخّ‏الأصهٍت‏  

="Crowdfunding is an Internet-enabled way for businesses or other organizations 

to raise money – typically from about US$1,000 to US$1 million – in the form of 

either donations or investments from multiple individuals". 

ككفقا  FCA( كتعخؼ اخترارا بػ Financial Conduct Authorityىيةة الدمػؾ السالي الإنجميدية ) (8)
شخكة لمخجمات السالية كاأمسػاؽ  59000السعشية بدمػؾ  الخمابيةالجھة  لسػمعيا الخسسي عمى شبكة الانتخنت ىي

ھجؼ إلى ، كتشخكة مغ تمظ الذخكات 18000السالية في السسمكة الستحجة، كالجھة الخمابية الاحتخازية أمكثخ مغ 
، كتخزع في مباشخة نذاشيا لكبيخة كالرغيخة، كللامتراد كك للأفخاد كالذخكات، ا –جع  اأمسػاؽ تعس  بذك  جيج 

. راجع في ذلظ كثيقة متخجسة لمغة العخبية كمشذػرة عبخ السػمع 2000لقانػف الخجمات كاأمسػاؽ السالية لدشة 
 الخسسي لمييةة عمى شبكة الانتخنت:

 https://www.fca.org.uk/publication/documents/about-fca-arabic.pdf. (Accessed 
date: 15/ 03/2020 7:35 PM). 

http://www.infodev.org/infodev-files/wb_crowdfundingreport-v12.pdf
https://www.fca.org.uk/firms/financial-services-register
https://www.fca.org.uk/publication/documents/about-fca-arabic.pdf
https://www.fca.org.uk/publication/documents/about-fca-arabic.pdf
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   الجساعي:الخلاصة مغ التعخيفات الدابقة لمتسػي 
 يتزح مغ التعخيفات الدابقة لمتسػيل الجساعي ما يمي:

أف التسػيل الجساعي عبارة عغ آلية مدتحجثة لتسػيل الأفكار أك السذخكعات اعتسادا  أكلا:
عمى الجسيػر، كيكػف ذلظ مغ خلاؿ دعػة تػجو لجسع مبمغ محجد مغ عجد كبيخ مغ الأشخاص، 
كتتع ىحه الجعػة مغ خلاؿ مشرة الكتخكنية مخررة ليحا الغخض عمى شبكة السعمػمات الجكلية، 

 شمب صاحب الفكخة أك السذخكع الخاغب في الحرػؿ عمى التسػيل.كذلظ بشاء عمى 

عمى الخغع مغ أف التسػيل الجساعي آلية مدتحجثة مغ آليات التسػيل، إلا أف كجو  ثانيا:
الاستحجاث يكسغ في استخجاـ السشرة الالكتخكنية في تشفيح عسمية التسػيل، أما جػىخ كمزسػف فكخة 

تي تقػـ عمى جسع مبالغ صغيخة مغ عجد كبيخ مغ الأشخاص لتسػيل التسػيل الجساعي ذاتيا، أؼ ال
مذخكع محجد؛ فيي فكخة تقميجية مػجػدة مشح زمغ شػيل، كليا العجيج مغ التصبيقات العسمية في بيئة 
الأعساؿ غيخ أنيا لع تكغ تحت مدسى التسػيل الجساعي، كلاحقا سشعخض جانب مغ ىحه 

 .(10)التصبيقات

                                                                                                                                                                             

(9)‏ Financial conduct authority, "A review of the regulatory regime for 

crowdfunding and the promotion of non-readily realisable securities by other 

media", February 2015, P.1. document is Available on: 

https://www.fca.org.uk/publication/thematic-reviews/crowdfunding-review.pdf . 

(Accessed date: 16/03/2020 12.35 AM). 

كلمسديج مغ التػضيح نػرد التعخيف بمغتو اأمصمية )الانجميدية( عمى نحػ ما كرد بالػثيقة الدابق الإشارة 
 إلييا، حيث جاء عمى الشحػ التالي:
"Crowdfunding is a way in which people, organisations and businesses, including 

business start-ups, can raise money through online portals (called crowdfunding 

platforms) to finance or re-finance their activities". 

ع عخ  بعس التصبيقات التاريخية لفكخة التسػي  الجساعي، في السصمب الثاني مغ ىحا السبحث سػؼ يت (10)
كفي السصمب الثاني مغ السبحث الخابع سػؼ يتع عخ  بعس التصبيقات الحجيثة لمفكخة في جسيػرية مرخ 

 العخبية.

https://www.fca.org.uk/firms/financial-services-register
https://www.fca.org.uk/firms/financial-services-register
https://www.fca.org.uk/publication/thematic-reviews/crowdfunding-review.pdf
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 :(11)ىع تسػيل الجساعي ليا ثلاث أشخاؼ أساسيةأف عسمية ال ثالثا:

 شالب التسػي  الجساعي: -1

شالب التسػيل ىػ مغ يتقجـ إلى السشرة بصمب لتسػيل السذخكع أك الفكخة، كىػ صاحب 
الخصػة الأكلى في إجخاءات التسػيل الجساعي، فيػ مغ يسمظ تقجيخ مجػ حاجتو لمجػء إلى تسػيل 

كمتى اتخح القخار بحلظ تبجأ السشرة في اتخاذ الإجخاءات الإدارية مذخكعو مغ خلاؿ ىحا الشطاـ، 
كالقانػنية إزاء شمبو، كشالب التسػيل قج يكػف شخكة أك تاجخ شبيعي أك فشاف أك مقاكؿ أك مختخع 

 تبعا لسا يدسح بو الشطاـ القانػني لمتسػيل الجساعي في كل دكلة.

 مشرة التسػي  الجساعي:  -2

يسكغ تعخيفيا بأنيا "مشرة قائسة  (Crowdfunding Platform)مشرة التسػيل الجساعي 
عمى شبكة الإنتخنت، أك مػقع تػاصل اجتساعي، أك أؼ كسيمة مساثمة أخخػ، لأغخاض التسػيل 

، كيسكغ تعخيفيا أيزا بأنيا "كسيمة الكتخكنية يسكغ مغ خلاليا يتع عخض السذخكعات (12)الجساعي"
 ض الحرػؿ عمى التسػيل الجساعي ليا".كالأفكار عمى جسيػر السسػليغ بغخ 

كمشرة التسػيل كفقا ليحا السفيػـ تعتبخ السحػر السخكدؼ في عسمية التسػيل الجساعي، عمى 
اعتبار أنيا كسيمة عخض السذخكع عمى جسيػر السسػليغ، كسبب نذػء العلاقة بيغ السسػليغ كشالبي 

لخصػرة ىحا الجكر فكاف لابج مغ إخزاعيا التسػيل الجساعي في حالة نجاح عسمية التسػيل، كنطخا 
لشطاـ قانػني خاص يزسغ حساية جسيػر السجخخيغ مغ السخاشخ السحيصة بعسميات التسػيل 

 الجساعي.

 :السسػلػف  -3

 مبمغ التسػيل في حيغ يقجمػف جدء مغ أمػاليعال شخاص الصبيعية أك السعشػيةكىع الأ 
السدتيجؼ الحرػؿ عميو مغ خلاؿ عسمية التسػيل الجساعي، إما عمى سبيل السداىسة، أك عمى 
سبيل القخض، أك عمى سبيل التبخع، حيث يتحجد ذلظ تبعا لشػع التسػيل الجساعي السصخكح عبخ 
                                                           

(11)  Rohit Gupta - Reward and Donation Crowdfunding: A Complete Guide for 

Emerging Startups -Notion Press -2018 - P. 1. 

 Loan-basedمدػدة نطاـ أنذصة التسػي  الجساعي القائع عمى القخك   -السخكدي مرخؼ البحخيغ  (12)
Crowdfunding activities Regulation - ‏.4صػ

https://www.google.com.eg/search?hl=ar&tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22Rohit+Gupta%22&source=gbs_metadata_r&cad=6
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السشرة الالكتخكنية، كيتػقف نجاح عسمية التسػيل أك فذميا عمى مجػ قشاعة السسػليغ بالسذخكع، 
 إؾباليع عمى السذاركة بأمػاليع ؼيو.ك 
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 السصمب الثاني

 التصػر التاريخي لفكخة التسػي  الجساعي

سبقت الإشارة إلى أف التسػيل الجساعي آلية مدتحجثة مغ آليات تسػيل السذخكعات كالأفكار 
ى الإبجاعية يقػـ عمى جسع مبالغ صغيخة مغ عجد كبيخ مغ الأشخاص مغ خلاؿ مشرة الكتخكنية عم

، كىشا يججر التشػيو إلى أف كجو (13)شبكة السعمػمات الجكلية )الانتخنت( بيجؼ تسػيل مذخكع محجد
الاستحجاث في التسػيل الجساعي يكسغ في استخجاـ السشرة الالكتخكنية في تشفيح عسمية التسػيل، أما 

صغيخة مغ عجد كبيخ جػىخ أك مزسػف فكخة التسػيل الجساعي ذاتيا، أؼ التي تقػـ عمى جسع مبالغ 
مغ الأشخاص؛ فيي فكخة تقميجية مػجػدة مشح زمغ شػيل، كليا العجيج مغ التصبيقات العسمية في بيئة 

 الأعساؿ غيخ أنيا ليدت تحت مدسى التسػيل الجساعي.

)أحج مؤسدي  Joseph Pulitzerففي أكائل ثسانيشيات القخف التاسع عذخ أشمق الرحفي 
سمة صحؽية دعا مغ خلاليا جسيع الأمخيكييغ إلى التبخع لبشاء ( حNew York Worldصحيفة 

الحؼ قخرت فخندا إىجاؤه  Statue of Libertyقاعجة في مجيشة نيػيػرؾ ليقاـ عمييا تسثاؿ الحخية 
إلى الػلايات الستحجة الأمخيكية، كذلظ بعج أف رفس الكػنجخس تسػيل السذخكع، كقج نجحت ىحه 

ل السدتيجؼ، كتع بشاء قاعجة تسثاؿ الحخية الحؼ يعج أحج رمػز مجيشة الحسمة في جسع مبمغ التسػي
قج  Joseph Pulitzerأف حسمة التبخع التي قاـ بيا الرحفي  (14)نيػيػرؾ حتى اليػـ، كيخػ البعس

أسدت لتسػيل جساعي ناجح؛ حيث أنو رفع السذخكع مغ السدتػػ السحمي إلى السدتػػ الػششي مغ 
يغ عمى السذاركة كتقجيع السداىسات الستػاضعة، مع إقشاعيع بإبجاعية خلاؿ حث جسيع الأمخيكي

 160السذخكع كأىسيتو كأنو ليذ مجخد نرب تحكارؼ، كبالفعل تع إقامة البشاء بسداىسة مغ نحػ 
 .donors(15)الف متبخع 

                                                           

‏.10ما سبق صػ (13)

)14( Assadi, Djamchid - Strategic Approaches to Successful Crowdfunding – IGI 

Global – 2015 – P. 265.Global 

(15)  Rohit Gupta - Op. Cit., P. 2.  

https://www.google.com.eg/search?hl=ar&tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22Rohit+Gupta%22&source=gbs_metadata_r&cad=6
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أيزا فإف الاكتتاب العاـ في الأسيع كالدشجات يعج تصبيق قجيع لفكخة التسػيل الجساعي، حيث 
في  ف التسػيل الجساعي كفقا لسفيػمو سالف الحكخ يتفق في بعس الجػانب مع فكخة "الاكتتاب العاـ"إ

الأسيع كالدشجات التي ترجرىا شخكات السداىسة كالتػصية بالأسيع؛ فالاكتتاب العاـ يعخؼ بأنو 
اللازمة "شخيقة مغ شخؽ التسػيل تتحرل في الالتجاء إلى جساىيخ السجخخيغ لتجسيع الأمػاؿ 

كمغ ثع فإف الاكتتاب العاـ شأنو شأف التسػيل ، (16)لتأسيذ شخكة أك لديادة رأس ماليا أك لإقخاضيا"
الجساعي مغ حيث إنو يتزسغ تػجيو دعػة لأشخاص غيخ محجديغ سمفا للاكتتاب في أكراؽ مالية 

الادخار العاـ صغيخة الؿيسة مصخكحة مغ قبل مُرجر معيغ كفقا لإجخاءات معيشة تيجؼ إلى حساية 
 كحساية جسيػر السجخخيغ مغ الػقػع في عسميات الاحتياؿ أك الغر.

ـ عشجما شخح اليػلشجيػف أسيع شخكة 1602كيخجع تاريخ أكؿ اكتتاب عاـ في الأسيع إلى عاـ 
Dutch East India  لمجسيػر، كذلظ تحؿيقا لخغبة الحكػمة اليػلشجية في احتكار تجارة التػابل عبخ

ـ عشجما أصجر بشظ 1693يشسا يعػد أكؿ اكتتاب عاـ في الدشجات الحكػمية إلى العاـ القارات، ب
 .(17)حخب بخيصانيا ضجّ فخندا إنجمتخا سشجات بيجؼ تسػيل

في مخاحل التعميع  السجارس بعس كانتالقخيب  الساضيكمغ صػر التسػيل الجساعي في 
أك كافتيخيا( لتقجيع الأشعسة كالسذخكبات بسقابل مادؼ  كَشْتِيغُ مصعع صغيخ ) تذغلك  الأساسي تشذئ

لمصلاب خلاؿ اليػـ الجراسي، كلتشفيح ىحا السذخكع في ضل عجـ كجػد تسػيل ذاتي مغ السجرسة؛ 
عخض الفكخة عمى الصلاب الحيغ يخغبػف في استثسار نقػدىع في  عاـ دراسي في بجاية كلفكاف يتع 

كفي نياية كبحلظ يتع جسع مبمغ التسػيل اللازـ لتذغيل السذخكع، تقجيع مبمغ بديط لتسػيل السذخكع، 
 ندبتو في بالإضافة إلىالجراسية التي تع دفعيا في أكؿ الدشة  يدتخد كل شالب الشقػد الجراسية الدشة

 .رباح كالعػائجالأ

                                                           

الجدء الثاني )التشطيع القانػني لمسذخكع التجاري الجساعي( الذخكات  –مانػف اأمعساؿ  –د. عمي سيج ماسع  (16)
 .314صػ  – 279رمع  –بجكف تاريخ نذخ  –دار الشيزة العخبية  –التجارية 

عمى السػمع الالكتخكني لرحيفة  2017يشايخ  29مقاؿ بعشػاف "ماذا تعخؼ عغ الدشجات" مشذػر بتاريخ  (17)
. كتججر (ـ12:23. الداعة 15/6/2020بتاريخ  الاشلاع تع) https://beta.alarabiya.net‏:"العخبية"

ىي نطخيا شكلا مغ أشكاؿ التسػي  الجساعي في  War bondsالإشارة إلى أف البعس يخى أف سشجات الحخب 
 .Rohit Gupta - Op. Cit., P. 2الرخاعات العدكخية. 

https://beta.alarabiya.net/
https://www.google.com.eg/search?hl=ar&tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22Rohit+Gupta%22&source=gbs_metadata_r&cad=6
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 (18) بجاية ضيػر السشرات الالكتخكنية لمتسػي  الجساعي: 
يخجع تاريخ تأسيذ أكلى ىحه السشرات إلى مصمع القخف الػاحج كالعذخيغ، حيث شيج العاـ 

، كالتي تعخؼ بأنيا أكؿ مشرة عمى الانتخنت لمحرػؿ عمى 'Artist Share'تأسيذ مشرة  2001
 Brian، كقاـ بتأسيديا السػسيقار "بخايغ كاميميػ fan-funding"(19)"التسػيل مغ السعجبيغ 

Camelioكمغ خلاؿ ىحه السشرة يػجو السػسيقييغ الجعػة (20) الػلايات الستحجة الأمخيكية " في ،
 إلى معجبييع لمحرػؿ عمى تبخعاتيع لجعع كإنتاج أعساليع السػسيؿية.

" لمتسػيل الجساعي في مجيشة ساف فخانديدكػ، Kivaتع تأسيذ مشرة " 2005كفي عاـ 
جتسعات السحخكمة لسداعجتيا عمى الازدىار، كتكسغ ميستيا في تػسيع الػصػؿ السالي إلى الس

كمعالجة الحػاجد الأساسية أماـ الػصػؿ إلى الخجمات السالية في جسيع أنحاء العالع، كتحديغ جػدة 
كتكمفة ىحه الخجمات، كمغ خلاؿ ىحه السشرة يسكغ لمصلاب دفع الخسػـ الجراسية، كيسكغ لمشداء 

 .(21) بجء الأعساؿ التجارية

" التي تعتبخ أكؿ مشرة في الػلايات "Prosper( تأسدت مشرة 2005) كفي ذات العاـ
، كقج قامت شخكة Peer-to- Peer Lendingالستحجة الأمخيكية للإقخاض السباشخ أك ما يعخؼ بػ 

Prosper" مميار دكلار في شكل قخكض لأكثخ مغ  17" بتدييل الحرػؿ عمى أكثخ مغ
غ لمشاس الاستثسار بصخيقة مجدية ماليا شخز، كمغ خلاؿ ىحه السشرة يسك 1.020.000

 2000كاجتساعيا؛ حيث يتقجـ السقتخضػف عبخ الإنتخنت لمحرػؿ عمى قخض محجد الؿيسة بيغ 
ألف دكلار، كيسكغ للأفخاد كالسؤسدات الاستثسار في ىحه القخكض كتحقيق عػائج  40دكلار ك 

 .(22)مجدية

  تأسيذ مشرات التسػي  الجساعي:كانعكاسيا عمى  2008اأمزمة السالية العالسية 

                                                           

(18)  Rohit Gupta - Op. Cit., P. 3. 

(19)  https://www.artistshare.com/about . (Accessed date:14/07/2020. 10:45 AM). 

 (20) Davide Magrini: "Fifty Shades of Crowdfunding - 50 Worldwide 

Crowdfunding Platforms Reviewed" - Lulu.com - 2014 – P. 14. 
‏(21)  https://www.kiva.org/about . (Accessed date: 25/07/2020. 02:45 PM). 

‏(22)  https://www.prosper.com/about . (Accessed: 26/07/2020. 06:30 PM). 

https://www.google.com.eg/search?hl=ar&tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22Rohit+Gupta%22&source=gbs_metadata_r&cad=6
https://www.artistshare.com/about
https://www.google.com.eg/search?hl=ar&tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22Davide+Magrini%22&source=gbs_metadata_r&cad=7
https://www.google.com.eg/search?hl=ar&tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22Davide+Magrini%22&source=gbs_metadata_r&cad=7
https://www.kiva.org/about
https://www.prosper.com/about
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ازداد حجع الرعػبات التي تػاجو  2008عقب حجكث الأزمة السالية العالسية في عاـ 
السذخكعات كالأفكار الإبجاعية في الحرػؿ عمى التسػيل اللازـ ليا مغ السؤسدات السالية التقميجية 

تتسثل في بيخكقخاشية إجخاءات )كالبشػؾ كمؤسدات التسػيل الأخخػ(، ؼبعج أف كانت ىحه الرعػبات 
الحرػؿ عمى التسػيل كصعػبة تحقق بعس شخكط التسػيل؛ أصبح العجيج مغ ىحه السؤسدات غيخ 
قادرة عمى الؿياـ بجكرىا في مشح التسػيل؛ نطخا لسا أصابيا مغ كداد مالي بدبب الأزمة السالية 

 العالسية.

 مغ خلاؿ ىحه السؤسدات تخاجعا كأماـ ىحه الرعػبات شيج المجػء لمحرػؿ عمى التسػيل

ممحػضا مغ قبل شالبي التسػيل، كبجأت فكخة تأسيذ مشرات التسػيل الجساعي في نيل جانب أكبخ 
مغ الاىتساـ كالانتذار عبخ شبكة الانتخنت، عمى اعتبار أف الحرػؿ عمى التسػيل مغ خلاؿ 

السالية التقميجية كلاسيسا في  الجسيػر ربسا يكػف أيدخ بكثيخ مغ الحرػؿ عميو مغ خلاؿ السؤسدات
 ضل تأثخىا بالأزمة السالية العالسية.

ػلاية كاليفػرنيا " بسجيشة ساف فخانديدكػ ب"Indiegogoتع تأسيذ مشرة  2008ففي عاـ 
بيجؼ تسػيل الأفكار الإبجاعية كالذخكات الشاشئة كالأعساؿ الخيخية كتػفيخ التبخعات أثشاء  الأمخيكية

 Kickstarter( تع تأسيذ مشرة 2009، كفي العاـ التالي )(23)الات الصػارغ الأزمات العامة كح
" بشيػيػرؾ، كىي شخكة ذات نفع عاـ تيجؼ إلى تقجيع السداعجة Brooklynكمقخىا مجيشة بخككميغ "

 .(24)لمسذاريع الإبجاعية بتػفيخ التسػيل السالي ليا مغ خلاؿ آلية التسػيل الجساعي

                                                           

‏(23)  https://www.indiegogo.com/about/our-story . (Accessed date:28/07/2020. 6.23 

PM). 

(24)‏ https://www.kickstarter.com/about?ref=global-footer.(Accessed 

date:29/07/2020. 5.35 PM). 

https://www.indiegogo.com/about/our-story
https://www.kickstarter.com/about?ref=global-footer
https://www.kickstarter.com/about?ref=global-footer
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كاف ليسا دكرا كبيخا في نذخ ثقافة  Indiegogo ،Kickstarterأف مشرتي  (25)كيخػ البعس
التسػيل الجساعي في العالع، كساىسا في تػسيع أىجافو لتذسل دعع الابتكارات كالسذاريع الشاشئة 

 بكافة أشكاليا.

كؼيسا يتعمق بالجكؿ العخبية، فقج ضيخت ببعزيا العجيج مغ مشرات التسػيل الجساعي، كيدداد 
ـ، 2021في عاـ  مشرة 32محػظ لاسيسا في الآكنة الأخيخة حتى بمغ عجدىا تقخيبا عجدىا بذكل م

"( كمقخىا في لبشاف، ZOOMALL" مشرة )ذك ماؿ -عمى سبيل السثاؿ-كمغ ىحه السشرات 
( في الامارات، كمشرتي )أفكار ميشا( ك)ليػا( في (26)ك)بييايف( ك)دبي نكدت (ا)يػرك اتكمشر

ك)أفخيكػيتي( في تػنذ، كمشرتي )شخيكي( ك)تػيدا( في الجدائخ، الأردف، كمشرتي )كػفشجؼ( 
كمشرات )سكػبيخ( ك)مشافع(، ك)رقسية( ، ك)أصػؿ كبخيت الاستثسارية(، ك)صكػؾ كابيتاؿ(، 

 ك)إمكاف العخبية السحجكدة( في السسمكة العخبية الدعػدية.

                                                           

الإشار القانػني لعسميات التسػي  الجساعي لمسذاريع الرغيخة كالستػسصة: دراسة  –د. فيج عمي الدميع  (25)
 – 43السجمج  – 2019ديدسبخ  –بحث مشذػر بسجمة الحقػؽ جامعة الكػيت مجمذ الشذخ العمسي  -مقارنة 

.71صػ – 4العجد   

ىي  تكفقا لمبػابة الخسسية لحكػمة دكلة الإمارات العخبية الستحجة عمى شبكة الانتخنت مشرة "دبي نكد (26)
مشرة رمسية لمتسػي  الجساعي لحكػمة دبي. تيجؼ السشرة إلى تقجيع الجعع السجتسعي لمذباب كأصحاب  أكؿ

مختمف الجشديات، مغ خلاؿ جحب رؤكس أمػاؿ صغيخة الحجع مغ افخاد السجتسع لمسذاركة اأمفكار السبجعة مغ 
 ـ.2021"، كيخجع تاريخ إشلاؽ ىحه السشرة إلى شيخ مايػ في تسػي  مذاريع تجارية مائسة عمى أفكار مبتكخة

 https://u.ae/ar-ae/information-and-services/business/crowdfunding. (Accessed date: 

28/10/2021. 12:13 PM). 

https://u.ae/ar-ae/information-and-services/business/crowdfunding
https://u.ae/ar-ae/information-and-services/business/crowdfunding
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  (27)العالعتصػر حجع اأممػاؿ السدتثسخة مغ خلاؿ التسػي  الجساعي عمى مدتػى: 
في عاـ  أمخيكيدكلار  مميار 1.5 قػاميامغ سػؽ  الجساعي نسػا ممحػضا التسػيلشھج نذاط 

ؼيسا تػقع أف ، 2018في عاـ  أمخيكيدكلار  مميار 84إلى  ، ككصمتالعالععمى مدتػػ  2011
كسا تػسعت أنذصة مشرات ، 2021دكلار في عاـ  مميار 114تختفع ؾيسة الدػؽ لترل إلى نحػ 

كالستػسصة، كتأتي في  الرغيخةالذخكات  تسػيلالجساعي لتربح كاحجة مغ أھع مرادر  تسػيلال
  .ھحه السؤسدات لتسػيل كسرجر(Capital Venture)  بعج رأس الساؿ السخاشخ الثانيةالسختبة 

نسػ بيج أف التصػر كالشسػ الحالي في صشاعة مشرات التسػيل الجساعي يجعل مغ الستػقع 
بشحػ  نسػ يقجربسعجؿ ( 2025-2021مميار دكلار خلاؿ الفتخة ) 196نحػ ليرل دػؽ حجع ىحه ال

 .في السائة 15

 

  

                                                           

(، مذار إليو EY( كأرندت كيػنغ )GPFIراجع في ىحا الذأف: تقجيخات الذخاكة العالسية لمذسػؿ السالي ) (27)
 الحجيثةالسالية  الاصجار الثاني لتقخيخ "مخصج التقشيات -د. لبة عبجالسشعع، د. رامي يػسف عبيج، د. أنػر عثساف 

 .6صػ  – 2021سبتسبخ  –صشجكؽ الشقج العخبي  –العخبية" في الجكؿ 

 the Global Partnership for Financial)كتججر الإشارة إلى أف "الذخاكة العالسية لمذسػؿ السالي 
Inclusion )  يذار إلييا اخترارا بػGPFI) لسػمعيا الخسسي عمى شبكة الانتخنت ىي مشرة شاممة ("، ككفقا

لجسيع دكؿ مجسػعة العذخيغ، كالبمجاف السيتسة مغ خارج مجسػعة العذخيغ كأصحاب السرمحة السعشييغ لسػاصمة 
العس  عمى الذسػؿ السالي، بسا في ذلظ تشفيح خصة عس  الذسػؿ السالي لسجسػعة العذخيغ التي  تست السػافقة 

( عاصسة كػريا الجشػبية. راجع في ذلظ السػمع الالكتخكني Seoulمجسػعة العذخيغ في سػؿ ) عمييا في مسة
 لمذخاكة العالسية عمى شبكة الانتخنت:

https://www.gpfi.org/about-gpfi. (Accessed date: 13/12/2021. 10:13 PM). 

رندت كيػنغ )كلمسعمػمات بذأف أ Ernst & Young :( راجع السػمع الالكتخكني عمى شبكة الانتخنت  

https://www.ey.com/en_us. 

https://www.gpfi.org/about-gpfi
https://www.ey.com/en_us
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 السبحث الثاني

 أنػاع التسػي  الجساعي كخرائرو

 السصمب اأمكؿ

 أنػاع التسػي  الجساعي

مغ خلاؿ التصبيق العسمي السعاصخ لفكخة التسػيل الجساعي يسكغ التفخقة بيغ ثلاث أنػاع، 
تبعا ليجؼ عسمية التسػيل، سػاء في جانب السسػؿ أك في جانب شالب التسػيل، كىحه الأنػاع  تختمف

ىي: التسػيل الجساعي القائع عمى ممكية الأسيع، كالتسػيل الجساعي القائع عمى الإقخاض، كالتسػيل 
 .(28)الجساعي القائع عمى التبخع

الأسيع كالتسػيل الجساعي القائع  عمى التسػيل الجساعي القائع عمى ممكية (29)كيصمق البعس
، عمى أساس أف السسػؿ يدتثسخ أمػالو إما عغ "التسػي  الجساعي الاستثساري"عمى القخض مرصمح 

شخيق شخاء أسيع ممكية في السذخكع السصخكح لمتسػيل بػية تحقيق الأرباح، أك عغ شخيق إقخاضو 
"التسػي  الجساعي لتبخع مرصمح بفائجة، في حيغ يصمق عمى التسػيل الجساعي القائع عمى ا

، كذلظ تأسيدا عمى أف السسػؿ لا يدتخد السبالغ التي يداىع بيا في تسػيل السذخكع كلا التبخعي"
 يتمقى فػائج عشيا.

 :Equity-based crowdfundingالتسػي  الجساعي القائع عمى اأمسيع  -1

اللازمة لتسػيل السذخكع مغ يعتسج التسػيل الجساعي القائع عمى الأسيع عمى جسع الأمػاؿ 
كيدتخجـ ىحا ، (30)خلاؿ دعػة تػجو لمجسيػر لتسمظ أسيع في رأس ماؿ السذخكع السعخكض لمتسػيل

                                                           

تججر الإشارة إلى أف ىحه اأمنػاع الثلاث ىي اأمشيخ بيغ أنػاع التسػي  الجساعي، كلكشيا لا تسث  كافة  (28)
أنػاعو، حيث تػجج أنػاع أخخى نجست عغ التصػر في عسميات التسػي  الجساعي لتدج الاحتياجات لجى شالبي 

لذخاء"، كالتسػي  الجساعي القائع عمى التسػي  كالسسػليغ، كمغ ىحه اأمنػاع عمى سبي  السثاؿ "دعع ما مب  ا
 السكافأة"، كغيخ ذلظ.

‏.73صػ -السخجع الدابق–د. فيج عمي الدميع  (29)

(30) .74صػ –السخجع الدابق     
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الشػع إما لتأسيذ شخكات ججيجة أك لديادة رأس ماؿ شخكات قائسة، كيمجأ السسػلػف إلى السداىسة في 
عتبار أف نجاح السذخكع يتختب عميو العجيج مبمغ التسػيل كفقا ليحا الشػع بيجؼ تحقيق الأرباح، عمى ا 

مغ الفػائج لسالظ الديع، فيػ يحرل عمى ندبة مغ الأرباح، فزلا عغ زيادة الؿيسة الدػؾية لمديع 
ذاتو، كإمكانية إعادة بيعو بدعخ أعمى مغ سعخ الذخاء، إلى جانب الحقػؽ التي يتستع بيا السسػؿ 

 برفتو مداىع في السذخكع.

أف ىحا الشػع يجج مجالا أكبخ لتصبيقو في تسػيل شخكات السداىسة كالتػصية  كمغ جانبشا نخػ 
بالأسيع، تأسيدا عمى أف رأس ماؿ ىحه الذخكات يشقدع إلى أسيع متداكية الؿيسة، كيترػر أف يكػف 
عجد السداىسيغ فييا كبيخا؛ لأنيا تقػـ عمى الاعتبار السالي كليذ الاعتبار الذخري، كذلظ بعكذ 

تزامغ كالتػصية البديصة التي لا يترػر تكػيغ رأس ماليا أك زيادتو مغ خلاؿ شخح شخكات ال
حرز تكػيغ رأس ماؿ الذخكة لمتسػيل مغ خلاؿ دعػة عامة تػجو لمجسيػر؛ لتشافي ذلظ مع 
مقتزيات الاعتبار الذخري كالثقة بيغ الذخكاء التي تعتبخ أساسا لتكػيغ ىحه الذخكات كاستسخارىا 

 رحيح قانػنا.عمى الػجو ال

كفي شأف الذخكة ذات السدئػلية السحجكدة أيزا لا يترػر تسػيميا مغ خلاؿ نطاـ التسػيل 
 159القائع عمى ممكية الأسيع، فػفقا لشطاميا القانػني السشرػص عميو في قانػف الذخكات رقع 

تأسيذ  كلا يجػز، لا يديج عجد الذخكاء فييا عمى خسديغ شخيكاىحه الذخكة يجب أ 1981لدشة 
جار إصك زيادة رأس ماليا أك الاقتخاض لحدابيا عغ شخيق الاكتتاب العاـ، كلا يجػز ليا أالذخكة 

 .(31)أسيع أك سشجات قابمة لمتجاكؿ، كيكػف انتقاؿ حرز الذخكاء فييا خاضعا لاستخداد الذخكاء

 :Debt-based Crowdfundingالتسػي  الجساعي القائع عمى الإمخا   -2

يعتسج التسػيل الجساعي القائع عمى الإقخاض عمى جسع الأمػاؿ اللازمة لتسػيل السذخكع مغ 
خلاؿ دعػة تػجو لمجسيػر لجسع مبمغ القخض السدتيجؼ لتسػيل السذخكع، كيتع المجػء إلى ىحا الشػع 

لأخخػ، مغ أنػاع التسػيل باعتباره بجيلا للاقتخاض مغ البشػؾ أك مغ مؤسدات التسػيل التقميجية ا

                                                           

 -دار الشيزة العخبية –الجدء اأمكؿ  –شخح القانػف التجاري السرخي الججيج  –راجع د. ثخكت عبجالخحيع  (31)
 كما بعجىا. 743صػ – 2006
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حيث أف عسمية الحرػؿ عمى القخض مغ خلاؿ التسػيل الجساعي تعج أقل تكمفة إذا ما قػرنت 
 .(32)بالبشػؾ أك مؤسدات التسػيل الأخخػ، كذلظ نطخا لاستفادتيا مغ التكشػلػجيا السالية

 ككفقا ليحا الشػع؛ فإف السسػليغ يداىسػف في تسػيل السذخكع عمى سبيل القخض، كليذ عمى

التسمظ أك التبخع، حيث يمتدـ مغ حرل عمى التسػيل بخد مبمغ القخض الحؼ ساىع بو السسػؿ سبيل 
 كاملا خلاؿ السجة السحجدة، ككفقا لشطاـ الدجاد الستفق عميو.

كفي شأف الفائجة السختبصة بسبمغ القخض يسكغ التفخقة بيغ أسمػبيغ للإقخاض مغ خلاؿ التسػيل 
 :(33)الجساعي كىسا

الإقخاض بفائجة، كىػ الحؼ يتع ؼيو الاتفاؽ عمى ندبة فائجة محجدة مختبصة  :اأمسمػب اأمكؿ
بسبمغ القخض، بحيث يمتدـ شالب التسػيل بجفعيا إلى جانب دفع أصل مبمغ القخض، كالسسػؿ بفائجة 

 يدتيجؼ مغ السذاركة في جسع مبمغ التسػيل تحقيق الخبح مغ خلاؿ الفائجة.

الإقخاض بجكف فائجة، كىػ الحؼ يقترخ حق السسػؿ ؼيو عمى استخجاع  اأمسمػب الثاني:
الأمػاؿ التي ساىع بيا في مبمغ التسػيل فقط، كالسسػؿ كفقا ليحا الأسمػب لا يدتيجؼ مغ مذاركتو 

 في التسػيل تحقيق أية أرباح.

صمب أف ي -سػاء بفائجة أك بجكف فائجة-كلمسسػؿ في التسػيل الجساعي القائع عمى القخض 
تحػيل ؾيسة السبمغ الحؼ ساىع بو إلى أسيع ممكية في السذخكع السسػؿ، كيكػف ذلظ كفقا لقػاعج متفق 

 عمييا مدبقا في مخحمة جسع مبمغ التسػيل.

 :Donation-based crowdfundingالتسػي  الجساعي القائع عمى التبخع  -3

                                                           

جامعة -كمية الحقػؽ  -رسالة دكتػراه -مشرات التسػي  الجساعي-د. عبجالدلاـ محمد عبجالله الجيفار  (32)
-2021 -الإسكشجرية .211صػ   

الحػكسة كالتسػي  الجساعي  –د. الرالحيغ محمد العير ، 75صػ -السخجع الدابق-د. فيج عمى الدميع ( 33)
)ممحق خاص  2016مايػ  –الدشة الخابعة  –مجمة كمية القانػف الكػيتية العالسية  –)مخاءة في التجخبة الفخندية( 

 -الجدء اأمكؿ(  –( 1العجد ) –الحػكسة كالتشطيع القانػني أمسػاؽ الساؿ  –بأبحاث السؤتسخ الدشػي الثالث 
.634صػ  
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سبيل التبخع لإنذاء السذخكع أك  كفقا ليحا الشػع، فإف عسمية التسػيل تتع مغ قبل السسػليغ عمى
لجعسو، أك لتصبيق الأفكار كتشفيحىا، فالسسػؿ لا يدتخد ؾيسة الأمػاؿ التي ساىع بيا في جسع مبمغ 
التسػيل السدتيجؼ، كلا يشتطخ عائجا ماليا مغ كراء ىحه السداىسة حتى في حالة تشفيح السذخكع 

لتػفيخ التسػيل عمى أساس تصػعي دكف أف ، فعسمية التسػيل تيجؼ (34)كنجاحو في تحقيق أىجافو
 يكػف ىشاؾ أؼ استخداد لمسبالغ التي ساىع بيا السسػليغ.

كيجج التسػيل الجساعي القائع عمى التبخع مجالا كاسعا لتصبيقو في تسػيل السذخكعات الإبجاعية 
الفائجة عمى عسػـ كالتعميسية كالثقاؼية، ككحلظ السذخكعات ذات البعج الخيخؼ أك الإنداني التي تعػد ب

، كتمظ التي تيجؼ إلى السحافطة عمى البيئة أك تقجيع الخجمات لمفئات الفقيخة كخجمات (35)السجتسع
، كما ىػ عمى نحػ ذلظ (36)التعميع، أك تقجيع السعػنات في حالة الإغاثة مغ السجاعات أك الكػارث

 .(37)مغ السذخكعات كالأفكار

                                                           

(34)  Ivo Jenik, Timothy Lyman, and Alessandro Nava - Crowdfunding-and-

Financial Inclusion (Working Paper) – Mar 2017 - P.5.  Available on: 

https://www.cgap.org/sites/default/files/researches/documents/Working-Paper-

=Crowdfunding-and-Financial-Inclusion-Mar-2017.pdf. (Accessed date 16/08/20202. 

07:35 PM). 

(35)‏ Christian Puget - Le financement participatif pour les entreprisees - Workshop 

crowdfunding SPORTALEC- ARDI, 21/04/2015 - P. 6. 

صشجكؽ  –مشرات التسػي  الجساعي: الآفاؽ كاأمشخ التشطيسية  –د. رامي يػسف عبيج  ،د. لبة عبجالسشعع( 36)
.17صػ – 2019 –الشقج العخبي   

كليذ معشى أف التسػي  مائع عمى التبخع كجػب أف يكػف السذخكع شالب التسػي  مغ السذخكعات ذات البعج ( 37)
ج تحقيق الخبح، كيكػف الخيخي كالإنداني؛ إذ يترػر أف يكػف شالب التسػي  يدتيجؼ إنذاء مذخكع خاص بقر

 دافع السسػؿ لمسداىسة في مبمغ التسػي  ىػ تقجيع الجعع لمذباب أك لصائفة معيشة. راجع في ذلظ:
Dr. Steven Bradford -crowd funding and the federal Securities laws- OP.cit., p.15. 

Available on: 

https://digitalcommons.unl.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=1118&context=lawfacpu

b . (Accessed date: 25/08/2021. 6.30 pm. 

.193صػ -السخجع الدابق – كراجع أيزا د. عبجالدلاـ عبجالله الجيفار  

https://www.cgap.org/sites/default/files/researches/documents/Working-Paper-=Crowdfunding-and-Financial-Inclusion-Mar-2017.pdf.%20(Accessed
https://www.cgap.org/sites/default/files/researches/documents/Working-Paper-=Crowdfunding-and-Financial-Inclusion-Mar-2017.pdf.%20(Accessed
https://digitalcommons.unl.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=1118&context=lawfacpub
https://digitalcommons.unl.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=1118&context=lawfacpub
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الجساعي القائع عمى التبخع )سػاء مغ حيث حجع عسمياتو أك كلا ريب أف نصاؽ تصبيق التسػيل 
مغ حيث نػع السذخكعات التي تسػؿ مغ خلالو( يختمف تبعا لثقافة كل مجتسع كالسدتػػ السالي 
لأفخاده، كمع ذلظ فإنو كفي إشار عسمية تذجيع الجسيػر عمى التبخع لجسع مبمغ التسػيل يحخص 

ل( عمى تقجيع ىجية أك مكافأة رمدية لمسسػليغ، حيث تسثل بعس أصحاب السذخكعات )شالبي التسػي
ىحه اليجية أك السكافأة نػعا مغ أنػاع التقجيخ السعشػؼ لو، كقج تتسثل في مشحو شيادة شكخ كتقجيخ أك 

 .(38)ميجالية تحكارية أك كضع أسسو في لػحة الذخؼ

التبخع؛ إلا أنو يعج مغ  كعمى الخغع مغ أىسية الجكر الاجتساعي لمتسػيل الجساعي القائع عمى
أكثخ أنػاع التسػيل خصخا، حيث تبخز فييا مخاشخ الاحتياؿ مغ خلاؿ الحسلات الدائفة أك الػىسية، 
ككحلظ مخاشخ دعع الجساعات الإرىابية كغدل الأمػاؿ، لا سيسا إذا كانت الجية شالبة التسػيل 

 .(39)ليدت جية معخكفة أك مػثػقة

 

 
  

                                                           

(38) .74صػ –السخجع الدابق  –د. فيج عمي الدميع    

.24صػ –السخجع الدابق  –د. رامي يػسف عبيج  ،د. لبة عبجالسشعع( 39)  
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 السصمب الثاني

 التسػي  الجساعيخرائز 

 يتسيد التسػيل الجساعي كفقا لسفيػمو سالف الحكخ بالخرائز الآتية:

 أكلا: التسػي  الجساعي أحج آليات التسػي  الخارجي لمسذخكعات:

بػجو عاـ تحرل السذخكعات عمى التسػيل اللازـ لشذأتيا أك لجعع مخكدىا السالي إما مغ 
أك إيخادات السذخكع أك تدييل أصل أك أكثخ مغ أصػليا مرادر داخمية )ذاتية(، كأمػاؿ السؤسديغ 

، التسػيل مغ العائمة كالأصجقاء، ك(40)العقارية أك السشقػلة أك السعشػية، كإما مغ مرادر خارجية
، التسػيل عغ شخيق السدتثسخيغ الأفخاد، ك التسػيل عغ شخيق السدتثسخيغ الاستخاتيجييغك 
التسػيل عغ شخيق صشاديق ، ك خيق حاضشات الأعساؿالتسػيل عغ شك  ،متشاىي الرغخ التسػيلك 

، التسػيل عغ شخيق البشػؾ، ك التسػيل عغ شخيق صشاديق رأس الساؿ السُخاشخك  ،التسػيل السباشخ
التسػيل ، ك التسػيل عغ شخيق إصجار الدشجات، ك التسػيل عغ شخيق الرشجكؽ الاجتساعي لمتشسيةك 

 .التأجيخ التسػيمي التخريع أك عغ شخيق شخكات

ككفقا لتعخيف التسػيل الجساعي؛ فإنو يعتبخ أحج كسائل التسػيل الخارجي لمسذخكعات، يدتػؼ 
في ذلظ أف يكػف التسػيل الجساعي قائع عمى التبخع أك قائع عمى الاقتخاض أك قائع عمى الأسيع؛ 
ففي جسيع الحالات فإف شالب التسػيل الجساعي يحرل عمى مبمغ التسػيل السدتيجؼ مغ خلاؿ 

لسبالغ التي يجفعيا عجد كبيخ مغ الأشخاص الحيغ تتحقق لجييع القشاعة بفكخة السذخكع كججكػ ا
 تسػيمو.

 (:FinTechثانيا: التسػي  الجساعي يعتبخ أحج تصبيقات التكشػلػجيا السالية )

التكشػلػجيا السالية مرصمح يذيخ إلى استخجاـ التكشػلػجيا الحجيثة في تشفيح الخجمات السالية، 
، كالعسلات الخقسية كتحػيل الأمػاؿ ككحلظ الإقخاض جفع مغ خلاؿ الياتف السحسػؿ،جمات الخك

                                                           

(40) .407صـ‏–‏1991‏–الإسكُذسٌت‏‏–انذاس‏انجبيعٍت‏‏–الإداسة‏انًعبصشة‏‏–د.‏عبذانغفبس‏حُفً‏   
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، كذلظ عمى نحػ مغايخ لدبل التشفيح التقميجؼ لسثل ىحه كإدارة الثخكات بالإضافة إلى خجمات التأميغ
 الخجمات.

 ا أكأحج تصبيقات ىحه التكشػلػجي Crowdfundingككفقا لحلظ يعتبخ التسػيل الجساعي 

كالشاشئة الحرػؿ عمى مبالغ صغيخة مغ عجد كبيخ  ،سغ خلاليا تدتصيع السذاريع الخياديةصػرىا، ف
 كتصػيخ القائسة. سذاريع الججيجةالداعجىا في تسػيل يا سم الأشخاص،مغ 

، يسكغ السالية في التسػيل الجساعي افي استخجاـ التكشػلػجي كمغ أبخز قرز الشجاح
كىي شخكة أمخيكية متخررة في انتاج أجيدة الػاقع   Oculus VR شخكةة الاشلاع عمى تجخب

كمغ  2012ففي عاـ س السخررة لألعاب الفيجيػ، أمذخكع سساعات الخ  بيشيا الافتخاضي، كمغ
مبمغ مخيكي، لكغ أألف دكلار  250 مبمغ استيجؼ مؤسذ الذخكة جسع  Kickstarterخلاؿ مشرة 

، أؼ تقخيبا عذخ أضعاؼ مميػف دكلار أمخيكي 2.4تجاكز  قج التسػيل السحقق مع انتياء الحسمة
 .(41)السبمغ السدتيجؼ

ثالثا: التسػي  الجساعي يعتسج عمى جسع مبالغ بديصة مغ عجد كبيخ مغ اأمشخاص 
 مغ خلاؿ مشرة الكتخكنية:

فكخة التسػيل الجساعي عمى اختلاؼ تعخيفاتيا كأنػاعيا تقػـ عمى عشاصخ ثلاثة أساسية، كىحه 
مغ مجسػعة كبيخة مغ الأشخاص،  -2جسع أمػاؿ محجكدة السقجار )صغيخة(،  -1العشاصخ ىي: 

 .(42)باستخجاـ التقشية الخقسية  -3

ل مغ خلاؿ جسع مبالغ فسغ خلاؿ التسػيل الجساعي يتع جسع السبمغ السدتيجؼ مغ التسػي
صغيخة مغ عجد كبيخ مغ الأشخاص، فكل شخز يداىع بسبمغ بديط، كمع زيادة عجد الأشخاص 

اع صاحب السذخكع أك إذا استصالسداىسيغ يكػف الشاتج مبمغ التسػيل السصمػب، فعمى سبيل السثاؿ 

                                                           

(41) العبيكاف لمشذخ  –ريادة اأمعساؿ  – د. كفاء بشت ناصخ السبيخيظ&  د. أحسج بغ عبجالخحسغ الذسيسخي  
.332صػ – 2019  

)42( Ivo Jenik, Timothy Lyman, and Alessandro Nava, Op. Cit., P. VII. (Accessed 

date: 27/08/2020. 05:45 PM). 

https://www.google.com.eg/search?hl=ar&tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22%D8%A3.%D8%AF.+%D8%A3%D8%AD%D9%85%D8%AF+%D8%A8%D9%86+%D8%B9%D8%A8%D8%AF%D8%A7%D9%84%D8%B1%D8%AD%D9%85%D9%86+%D8%A7%D9%84%D8%B4%D9%85%D9%8A%D9%85%D8%B1%D9%8A+%22&source=gbs_metadata_r&cad=4
https://www.google.com.eg/search?hl=ar&tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22%D8%A3.%D8%AF.+%D9%88%D9%81%D8%A7%D8%A1+%D8%A8%D9%86%D8%AA+%D9%86%D8%A7%D8%B5%D8%B1+%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A8%D9%8A%D8%B1%D9%8A%D9%83%22&source=gbs_metadata_r&cad=4
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مميػف سيكػف السجسػع ففي الشياية  ،جكلار كاحجبكل مشيع  داىعإقشاع مميػف شخز بأفّ ي الفكخة
  .(43)دكلار

                                                           

(43) السباشخ مغ خلاؿ ىحه السشرات تسػيلا جساعيا؛ لافتقاده أحج عشاصخ كتأسيدا عمى ذلظ لا يعتبخ التسػي   
التسػي  الجساعي كىػ أف يتع جسع السبمغ السدتيجؼ لمتسػي  مغ خلاؿ مجسػعة كبيخة مغ اأمشخاص، كلا ريب أف 
.قياـ السشرة بالتسػي  السباشخ يدتمدـ الحرػؿ عمى تخخيز يجيد ليا مباشخة ىحا الشذاط  
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 السبحث الثالث

 (44)مدايا التسػي  الجساعي كمخاشخه

 السصمب اأمكؿ

 مدايا التسػي  الجساعي

يحقق التسػيل الجساعي العجيج مغ السدايا سػاء لأصحاب السذخكعات كالأفكار أك لمسسػليغ، 
نطخا لحجاثة فكخة التسػيل الجساعي؛ كفي ىحا السقاـ لغ ندتؽيس في شخح كتبياف ىحه السدايا، كلكغ 

 فدػؼ نتعخض بإيجاز لبعزيا، كنػضح ذلظ ؼيسا يمي:

 أكلا: التسػي  الجساعي يخمق سػؽ تشافدية بيغ آليات التسػي :

يعتبخ التسػيل الجساعي آلية مدتحجثة أضيفت إلى آليات التسػيل الخارجي السعخكفة في بيئة 
خمق سػقا تشافدية بيغ ىحه الآليات، حيث أف حجاثة آلية  الأعساؿ؛ كىػ ما مغ شأنو أف يديع في

التسػيل الجساعي كيدخ شخيق الاستفادة مشيا سػاء لمسسػليغ أك لصالبي التسػيل حتسا سيجفع 
مؤسدات التسػيل التقميجية سػاء البشػؾ أك مؤسدات التسػيل الأخخػ إلى تغييخ جانب مغ سياساتيا 

 غ بقائيا في الدػؽ كجحب السديج مغ العسلاء.السعقجة في مشح التسػيل حتى تزس

 ثانيا: التسػي  الجساعي يداىع في الػصػؿ الدخيع إلى التسػي :

يداىع التسػيل الجساعي في فتح السجاؿ أماـ أصحاب السذخكعات كالأفكار الإبجاعية 
لمحرػؿ عمى التسػيل بذكل أسخع كأيدخ مسا عميو الحاؿ في الحرػؿ عمى التسػيل عبخ 

                                                           

(44)  See: Ivo Jenik, Timothy Lyman, and Alessandro Nava - Op. Cit.; P. 6 and 

byond. Rohit Gupta - Op. Cit., P. 11 and byond.  

كما بعجىا، كراجع مقاؿ بعشػاف "ما  630صػ  -السخجع الدابق-و العخبي: د. الرالحيغ محمد العير كمغ الفق
 :عمى السػمع الالكتخكني 31/07/2016مسيدات "التسػي  الجساعي"؟ ككيفية الشجاح فيو؟ مشذػر بتاريخ 

https://www.argaam.com/ar/article/articledetail/id/437819 (Accessed date: 

12/09/2020. 09:55 PM). 

https://www.google.com.eg/search?hl=ar&tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22Rohit+Gupta%22&source=gbs_metadata_r&cad=6
https://www.argaam.com/ar/article/articledetail/id/437819
https://www.argaam.com/ar/article/articledetail/id/437819
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، فالتسػيل الجساعي يزسغ تحقيق نػعا مغ الدخعة كالسخكنة الإجخائية في (45)ؤسدات السرخؼيةالس
الحرػؿ عمى التسػيل، فراحب السذخكع شالب التسػيل الجساعي يدتصيع عخض مذخكعو لمتسػيل 
الجساعي مغ مشدلو أك مكتبو كىػ جالذ أماـ الحاسػب، دكف حاجة لأية إجخاءات تقميجية أك 

 ةالسشرة مذخكعو عمى فكخ  صاحب السذخكعحيث يعخض دارية لمصمب في ذاتو، مرخكفات إ
تبعا لشػع  يداىع الستحسدػف لمفكخة في تسػيمياككفقا لعخضو الإلكتخكنية السخررة ليحا الغخض، 

 القخض أك ممكية الأسيع عمى نحػ ما سبق أف اسمفشا.التبخع أك  عغ شخيق إماالتسػيل السصمػب، 

تقػـ تصبيقاتيا الحكية  ككاضحة معاييخ محجدة إرساءكتعسل شخكات التكشػلػجيا السالية عمى 
في  لحكاء الاصصشاعيعسل ا يجخلك الحرػؿ عمى تدييلات مرخؼية أك قخكض،  خاغبيبجراستيا ل

التعميع كسمػكيات الادخار عغ ك  ،سعمػمات عغ التاريخ الػضيفيال العجيج مغدراسة الصمبات، كيقجـ 
 لصالب التسػيل.كالشسػ 

 ثالثا: التسػي  الجساعي يتيح خيارات متعجدة أماـ شالبي التسػي  كالسسػليغ:

ىػ ما يتيح عجد مغ الاختيارات تتعجد أنػع التسػيل الجساعي عمى نحػ ما سبق أف أسمفشا ك 
أماـ السسػليغ كشالبي التسػيل، كالتسػيل القائع عمى التبخع كالتسػيل القائع عمى القخض كالتسػيل 
القائع عمى ممكية الأسيع، كفزلا عغ ذلظ فإنو داخل كل نػع مغ الأنػاع سالفة الحكخ تًصخح العجيج 

صة أكبخ أماـ السسػليغ لاختيار السذخكع الحؼ مغ السذخكعات السصمػب تسػيميا، كىػ ما يتيح فخ 
يخغب في السداىسة في تسػيمو، فالتسػيل الجساعي بسثابة سػؽ متاح عبخ شبكة الانتخنت لعخض 
السذخكعات كالأفكار التي تحتاج إلى تسػيل، كالسسػؿ يختار مشيا ما يذاء كفق أىجافو الستػخاة مغ 

 السداىسة في عسمية التسػيل.

كخة التسػيل الجساعي تقػـ عمى جسع مبالغ صغيخة مغ أشخاص كثيخة، فإف كلسا كانت ف
التسػيل الجساعي يتيح الفخصة أماـ أؼ شخز في السداىسة في تسػيل أؼ مذخكع أك فكخة بغس 

 الشطخ عسا إذ كاف غشيا أك فقيخا.

 رابعا: التسػي  الجساعي يعتبخ أحج آليات تعديد الذسػؿ السالي:

                                                           

‏.630صـ‏-انًشجع‏انسببك‏–د.‏انصبنحٍٍ‏محمد‏انعٍش‏ (45)

https://mostaqbal.ae/1-evergreen-making-sense-of-terms-deep-learning-machine-learning-and-ai/
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كفقًا لسا أكردتو السشطسات كالسؤسدات الاقترادية الجكلية كمغ بيشيا  -السالييُعخؼ الذسػؿ 
 International )كالذبكة الجكلية لمتثؿيف السالي OECD مشطسة التعاكف الاقترادؼ كالتشسية

Network on Financial Education) - أنو تػفيخ السشتجات كالخجمات السالية بالذكل الكافي، ب
شاسب، كبتكمفة ميدػرة؛ لترل إلى جسيع فئات كشخائح السجتسع مغ خلاؿ نطاـ كفي الػقت الس

 الحجيثة كالسبتكخة، بالإضافة إلى زيادة التػعية كالتعميع السالي استيجافًا FinTech السالية االتكشػلػجي

 .(46)لتحقيق رفاـية مالية مدتجامة لمسجتسع

السالية للاستخجاـ مغ قبل جسيع فئات  الخجماتكيسكغ تعخيفو أيزا بأنو "إتاحة مختمف 
السجتسع مغ خلاؿ القشػات الخسسية بجػدة كتكمفة مشاسبة مع حساية حقػؽ السدتفيجيغ مغ تمظ 

 .(47)الخجمات بسا يسكشيع مغ إدارة أمػاليع بذكل سميع"

ى ككفقا ليحا السفيػـ يعتبخ التسػيل الجساعي أحج تصبيقات أك آليات تعديد الذسػؿ السالي؛ عم
اعتبار أف التسػيل الجساعي يقػـ عمى جسع مبالغ مالية صغيخة مغ عجد كبيخ مغ الأشخاص بقرج 
تسػيل مذخكع معيغ، كىػ ما يتختب عميو فتح السجاؿ أماـ جسيع فئات كشخائح السجتسع لاستثسار 
 جدء مغ أمػاليع مغ خلاؿ السداىسة في السذخكعات السصخكحة لمتسػيل مغ خلاؿ مشرات التسػيل

 الجساعي.

  

                                                           

‏ساجع‏انًٕلع‏الانكخشًَٔ‏نٍٓئت‏انشلببت‏انًبنٍت‏بجًٕٓسٌت‏يصش‏انعشبٍت: (46)

https://fra.gov.eg/consumers_awareness/%D8%AF%D9%84%D9%8A%D9%84-

%D8%AD%D9%85%D8%A7%D9%8A%D8%A9-

%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AA%D8%B9%D8%A7%D9%85%D9%84%

D9%8A%D9%86-%D9%81%D9%89-

%D8%A7%D9%84%D9%82%D8%B7%D8%A7%D8%B9-

%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84-4/ . (Accessed date: 07/06/2021. 

02:40 AM). 

‏.2020نسُت‏‏194انبُك‏انًشكضي‏ٔانجٓبص‏انًصشفً‏انًصشي‏سلى‏انًبدة‏الأٔنى‏يٍ‏لبٌَٕ‏‏(47)

https://fra.gov.eg/consumers_awareness/%D8%AF%D9%84%D9%8A%D9%84-%D8%AD%D9%85%D8%A7%D9%8A%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AA%D8%B9%D8%A7%D9%85%D9%84%D9%8A%D9%86-%D9%81%D9%89-%D8%A7%D9%84%D9%82%D8%B7%D8%A7%D8%B9-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84-4/
https://fra.gov.eg/consumers_awareness/%D8%AF%D9%84%D9%8A%D9%84-%D8%AD%D9%85%D8%A7%D9%8A%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AA%D8%B9%D8%A7%D9%85%D9%84%D9%8A%D9%86-%D9%81%D9%89-%D8%A7%D9%84%D9%82%D8%B7%D8%A7%D8%B9-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84-4/
https://fra.gov.eg/consumers_awareness/%D8%AF%D9%84%D9%8A%D9%84-%D8%AD%D9%85%D8%A7%D9%8A%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AA%D8%B9%D8%A7%D9%85%D9%84%D9%8A%D9%86-%D9%81%D9%89-%D8%A7%D9%84%D9%82%D8%B7%D8%A7%D8%B9-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84-4/
https://fra.gov.eg/consumers_awareness/%D8%AF%D9%84%D9%8A%D9%84-%D8%AD%D9%85%D8%A7%D9%8A%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AA%D8%B9%D8%A7%D9%85%D9%84%D9%8A%D9%86-%D9%81%D9%89-%D8%A7%D9%84%D9%82%D8%B7%D8%A7%D8%B9-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84-4/
https://fra.gov.eg/consumers_awareness/%D8%AF%D9%84%D9%8A%D9%84-%D8%AD%D9%85%D8%A7%D9%8A%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AA%D8%B9%D8%A7%D9%85%D9%84%D9%8A%D9%86-%D9%81%D9%89-%D8%A7%D9%84%D9%82%D8%B7%D8%A7%D8%B9-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84-4/
https://fra.gov.eg/consumers_awareness/%D8%AF%D9%84%D9%8A%D9%84-%D8%AD%D9%85%D8%A7%D9%8A%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AA%D8%B9%D8%A7%D9%85%D9%84%D9%8A%D9%86-%D9%81%D9%89-%D8%A7%D9%84%D9%82%D8%B7%D8%A7%D8%B9-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84-4/
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 السصمب الثاني

 (48)السخاشخ السحتسمة السختبصة بالتسػي  الجساعي

لاريب أف جسيع عسميات التسػيل الخارجي لمسذخكعات تحيط بيا العجيج مغ السخاشخ 
السحتسمة، كذلظ بغس الشطخ عغ الآلية السدتخجمة في التسػيل، كإلى جانب ىحه السخاشخ العامة 

أكثخ ارتباشا كضيػرا في تشفيح عسميات التسػيل الجساعي، كنحكخ مشيا  تػجج عجة مخاشخ أخخػ تبجك
 ما يمي:

أكلا: احتساؿ عجـ صخؼ مبمغ التسػي  في تشفيح السذخكع الحي تع الإعلاف عشو 
 :لمسسػليغ مغ خلاؿ مشرة التسػي  الجساعي

يجب الإعلاف عغ غخض السذخكع السعخكض لمتسػيل عبخ الػسيمة الالكتخكنية لسشرة 
التسػيل الجساعي؛ حتى يكػف السسػؿ عمى بيشة مغ أمخه في شأف اتخاذ قخار السداىسة بأمػالو في 
السذخكع مغ عجمو، سػاء كانت ىحه السداىسة عمى سبيل التبخع اك عمى سبيل القخض أك عمى 
سبيل ممكية أسيع في رأس ماؿ السذخكع، كيعتبخ غخض السذخكع مغ البيانات الجػىخية التي يمتدـ 
شالب التسػيل الجساعي كالسشرة بالإفراح عشيا، كيمتدـ شالب التسػيل الجساعي باستخجاـ مبمغ 
التسػيل في السذخكع السعمغ عشو عبخ السشرة دكف غيخه بعج الحرػؿ عميو، كلا يجػز لو استخجامو 

 في مذخكع آخخ حتى كلػ كاف سيجشي أرباحا أكثخ.

ذخكع التسػيل عمى الشحػ الحؼ يجحب أكبخ كقج يحجث عسميا أف يتع الإعلاف عغ غخض م
عجد مغ السسػليغ، كبعج الحرػؿ عمى مبمغ التسػيل يتع تشفيح مذخكع آخخ غيخ السذخع الحؼ تع 

أك تجليدو، أك نتيجة لػياب  ،الإعلاف عشو، كيحجث ذلظ غالبا كشتيجة لفداد صاحب السذخكع
 أك نقز السعمػمات السعمشة عغ السذخكع. ،الذفاؼية

كمغ جانبشا نخػ أف حجكث مثل ىحا الأمخ يجعل عسمية التسػيل قابمة لمبصلاف لسرمحة 
السسػليغ تأسيدا عمى ما شاب ارادتيع مغ تجليذ مغ جانب السشرة أك مغ جانب صاحب السذخكع، 
حيث أف غخض السذخكع يعتبخ أحج أركانو السػضػعية كفقا لمقػاعج العامة في القانػف، كىحا الغخض 
                                                           

كما بعجىا. 23صػ -السخجع الدابق  –د. رامي يػسف عبيج  ،د. لبة عبجالسشعع في ذلظ تفريلا: ( راجع48)  
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دافع السسػؿ لمسداىسة في مذخكع التسػيل، كمغ ثع فإف استغلاؿ مبمغ التسػيل في مذخكع  كاف ىػ
 آخخ يسشح كل مسػؿ الحق في التسدظ بالبصلاف لسرمحتو بسا

 يتختب عمى ذلظ مغ آثار أىسيا إرجاعو إلى الحالة التي كاف عمييا قبل التعاقج.

، أك ما يعخؼ في الإنجميدية أك لا شيء ءثانيا: عجـ اتباع السشرة لدياسة )ك  شي
 :(All or notingبػ 

كلسعخفة مفيػـ ىحه الدياسية يجب الإشارة أكلا إلى أف عسمية التسػيل الجساعي لأؼ مذخكع 
تدتيجؼ جسع مبمغ محجد لمتسػيل في كقت زمشي معيغ، كيجب عمى السشرة أف تعمغ عغ ىحا 

ة، كتعتبخ عسمية التسػيل ناجحة متى تع جسع ىحا السبمغ كتمظ السجة لمسسػليغ عبخ كسيمتيا الالكتخكني
السبمغ في الفتخة الدمشية السعمشة، كفي ىحه الحالة يتدمع صاحب السذخكع مبمغ التسػيل لكي يبجأ في 
تشفيح مذخكعو، أما إذا لع يتع جسع ىحا السبمغ خلاؿ تمظ السجة؛ ؼيجب أف تخد الأمػاؿ إلى السسػليغ 

 غيخ مشقػصة.

أف تخخج السشرة عمى ىحه الزػابط، كتحتفع بسبمغ التسػيل الحؼ ساىع بو  كقج يحجث عسلا
السسػؿ في حالة عجـ اكتساؿ جسع السبمغ السدتيجؼ الحرػؿ عميو مغ خلاؿ التسػيل، حيث تتحايل 
بعس السشرات عمى السسػؿ مغ أجل الاستيلاء عمى ىحه السبالغ لاستخجاميا في تسػيل مذخكعات 

لتي اختارىا محلا لمتسػيل، كلا ريب أف ىحا الأمخ يسثل خصخا عمى السسػؿ أك أفكار أخخػ غيخ ا
الحؼ مغ السفتخض أف يدتخد أمػالو بسجخد انتياء السجة الدمشية السعمغ عشيا مغ جانب السشرة دكف 

 جسع مبمغ التسػيل.

كفي إشار الحج مغ حجكث مثل ىحا الخصخ يجب أف يعيج بعسمية جسع مبمغ التسػيل إلى أحج 
البشػؾ، مغ خلاؿ إتاحة الفخصة لسغ يخغب في السداىسة في السذخكع بإيجاع السبمغ الحؼ يخغب في 
السداىسة بو في حداب بشكي خاص بيحه العسمية يفتح لحداب السذخكع تحت التسػيل، كفي حاؿ 

ػلة أك اكتساؿ السبمغ السصمػب لمتسػيل يدمع السبمغ لمقائسيغ عمى السذخكع، كذلظ بعج خرع ندبة العس
 الخسػـ التي تتقاضاىا السشرة كالبشظ في حالة نجاح عسمية التسػيل.

أما إذا لع يكتسل السبمغ السصمػب لمتسػيل خلاؿ الفتخة الدمشية السحجدة لعخض السذخكع عمى 
الجسيػر؛ فإف إدارة السشرة تمغي العسمية، كيتػلى البشظ إرجاع السبالغ التي تع جسعيا مغ 
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"ك  شيء أك السداىسيغ، كتعخؼ ىحه الدياسة لجػ السشرات الالكتخكنية لمتسػيل الجساعي بدياسة 
 في جسع مبمغ إذا لع تدتصع الػصػؿ إلى ىجفظ، كالتي تعشي أنو "All or nothingلا شيء 

 .(49)ستتع إعادة كل الأمػاؿ إلى السداىسيغ بياالسحجد؛  عشج انتياء السػعج التسػيل

السشرات التي تعسل بيحه الدياسة عسلائيا مغ شالبي التسػيل الجساعي كتشرح بعس 
فعمو نو ذخح ما بإمكايىجؼ أدنى ك شالب التسػيل حجد يبأف  ،إلى إنجازات أىجافيع أك تجدئة تقديعب

تسكغ مغ فعمو إذا كصل يالشيائي كما الحؼ س وذخح ىجفيكأف  السصمػب لو، مغ جسع السبمغ إذا تسكغ
 ؛ كبالتاليالأدنى كالشيائي وحجد إنجازات أخخػ بيغ ىجفيأف شالب التسػيل  بإمكاف، كأيزا إليو
التي تداكؼ أك تديج عغ  وتسكغ مغ الحرػؿ عمى كل السداىسات التي يحرل عمييا مذخكعيس
 .(50)الأدنى فوىج

 ثالثا: صعػبة بيع اأمسيع كالدشجات كتجاكليا عبخ سػؽ اأمكراؽ السالية )البػرصة(:

الأسيع في التسػيل الجساعي غالبا ما يكػف لذخكات ناشئة صغيخة غيخ مجرجة في فذخاء 
سػؽ الأكراؽ السالية، كىػ ما يرعب معو عسمية التجاكؿ بحات الصخيقة التي يتع بيا تجاكؿ أسيع 

، كعمى أثخ ذلظ لا يكػف أماـ مالكي ىحه (51) كسشجات الذخكات الكبيخة السجرجة بدػؽ الأكراؽ السالية
كراؽ مغ سبيل سػػ بيعيا لأؼ شخؼ ميتع، أك الانتطار حتى يأتي مدتثسخ استخاتيجي يدتحػذ الأ

 عمى الذخكة، أك الانجماج مع شخكة أخخػ...إلخ.

 رابعا: مخاشخ اأممغ الديبخاني:

أجيدة كشبكات السػجػدة عمى أمغ السعمػمات " Cybersecurity يذسل الأمغ الديبخاني

                                                           

كمع ذلظ تػجج بعس السشرات الالكتخكنية لا تخجع السبالغ التي تع جسعيا إلى السداىسيغ، كإنسا تحتفع  (49)
بيحه السبالغ حتى كلػ لع تحقق الحسمة السبمغ السدتيجؼ، كيصمق عمى سياسة أك أسمػب عس  ىحه السشرات 

 .81صػ –السخجع الدابق  –. د. فيج عمي الدميع Keep What You Raise"احتفع بسا تر  إليو" 
‏يٍ‏ْزِ‏انًُصبث‏عهى‏سبٍم‏انًثبل‏يُصت‏رٔ‏يبل،‏ٔرنك‏ٔفمب‏نًٕلعٓب‏الانكخشًَٔ‏عهى‏شبكت‏الاَخشَج:‏(50)

https://www.zoomaal.com/how-zoomaal-works#about . (Accessed date 07/07/2020: 

05.30 PM). 

(51)  Rohit Gupta, Op. Cit., P. 21. 

https://www.zoomaal.com/how-zoomaal-works#about
https://www.google.com.eg/search?hl=ar&tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22Rohit+Gupta%22&source=gbs_metadata_r&cad=6
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الحاسب الآلي، بسا في ذلظ العسميات كالآليات التي يتع مغ خلاليا حساية معجات الحاسب الآلي 
تغييخ أك إتلاؼ قج أؼ كالسعمػمات كالخجمات مغ أؼ تجخل غيخ مقرػد أك غيخ مرخح بو أك 

 .(52)ث"يحج

عغ كفي ىحا الدياؽ أشارت أحج الجراسات الاستقرائية التي عشيت بتحجيج السخاشخ الشاجسة 
عسميات التسػيل الجساعي عبخ السشرات الالكتخكنية )كذلظ مغ كجية نطخ القائسيغ عمى ىحه 
السشرات في الػلايات الستحجة الأمخيكية( إلى أف مخاشخ الأمغ الديبخاني تعج مغ أىع السخاشخ التي 

ج % مغ مذغمي ىحه السشرات )محل الجراسة( أنو تػج76تيجد عسل السشرات، حيث يعتقج ندبة 
 .(53)مخاشخ بجرجة متػسصة إلى عالية تختبط بالأمغ الديبخاني كاحتسالية اختخاؽ السشرة

 ؛عتساد عمى التكشػلػجيا الساليةمع زيادة الا مخاشخ الأمغ الديبخانيمغ السخجح أف تختفع ك 
 بتعديد الجعػة إلى كجػد السخترة لحا مغ الزخكرؼ أف تقػـ شخكات التكشػلػجيا كالجيات الخقابيةك 

، فزلا عغ الالتداـ باتباع سياسات لمحج مغ حجكث مثل لسخاشخ الديبخانيةيحه امخاؾبة فعالة ل اتإدار 
 .(54)ىحه السخاشخ

 خامدا: مخاشخ غدي  اأممػاؿ كدعع الجساعات الإرىابية:

أك ستخ إخفاء السشرات في يسكغ استخجاـ كفقا لمصبيعة الالكتخكنية لعسمية التسػيل الجساعي؛ 
، كسا يسكغ استخجاميا ذخاء الأسمحة كالسخجرات كما إلى ذلظ(كمذخكعية بعس الرفقات )عجـ 

                                                           

 العخبية:جيا السعمػمات جسيػرية مرخ ػ السػمع الخسسي لػزارة الاترالات كتكشػل (52)
 http://www.mcit.gov.eg/Ar/TeleCommunications/Cyber_Security . (Accessed date 

07/07/2020: 05.30 PM)  

كما بعجىا. 23صػ -السخجع الدابق  –د. رامي يػسف عبيج  ،د. لبة عبجالسشعع (53)  
 راجع السػمع الالكتخكني لاتحاد السرارؼ العخبية عمى شبكة الانتخنت: (54)

https://uabonline.org/ar/%D8%A7%D9%84%D8%A3%D9%85%D9%86-

%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%8A%D8%A8%D8%B1%D8%A7%D9%86%

D9%8A-cyber-security/ . (Accessed date 03/04/2021. 07:20 PM) 

http://www.mcit.gov.eg/Ar/TeleCommunications/Cyber_Security
http://www.mcit.gov.eg/Ar/TeleCommunications/Cyber_Security
https://uabonline.org/ar/%D8%A7%D9%84%D8%A3%D9%85%D9%86-%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%8A%D8%A8%D8%B1%D8%A7%D9%86%D9%8A-cyber-security/
https://uabonline.org/ar/%D8%A7%D9%84%D8%A3%D9%85%D9%86-%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%8A%D8%A8%D8%B1%D8%A7%D9%86%D9%8A-cyber-security/
https://uabonline.org/ar/%D8%A7%D9%84%D8%A3%D9%85%D9%86-%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%8A%D8%A8%D8%B1%D8%A7%D9%86%D9%8A-cyber-security/
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، حيث إف الاعتساد عمى كالسشطسات الإجخامية الأخخػ  ةالإرىابي الجساعات تسػيل أيزا في
 التكشػلػجيا في عسل ىحه السشرات يدسح بفكخة الشقل اليادغ كغيخ السخاقب للأمػاؿ بيغ الأشخاص

 .(56)، لا سيسا تمظ العسميات التي تتزسغ تعاملات عابخة الحجكد(55)ات كبعزيا البعسأك السؤسد

 سادسا: مخاشخ الاحتياؿ:

يعتبخ الاحتياؿ مغ أكثخ السخاشخ التي تػاجو السسػليغ في عسميات التسػيل الجساعي، لاسيسا 
الإعلاف عغ مذخكعات في التسػيل الجساعي القائع عمى التبخع، كتتع عسمية الاحتياؿ مغ خلاؿ 

كىسية، كيحجث ذلظ غالبا عشجما لا يتع تذغيل حسمة جسع التبخعات بػاسصة مؤسدة خيخية معخكفة 
 .(57) كمػثػؽ بيا

 

 
  

                                                           

(55)  Andreas Enria: Designing a regulatory and supervisory Radmap for Fintech, 

Copenhagen Business School, Copenhagen, 09 March 2018, p. 10. Available on: 

https://www.eba.europa.eu/documents/10180/2151635/Andrea+Enria%27s+speach+

on+FinTech+at+Compenhagen+Business+School+090318.pdf . (Accessed date: 

16/07/2020. 10:35 PM). 

الإشار القانػني كالتشطيسي لمتسػي  الجساعي –كمغ الجراسات العخبية د. بجر الجيغ بخاحمية  Crowdfunding   في
 –السجمج الخامذ كالعذخيغ  –دراسات امترادية إسلامية  –السسمكة الستحجة كفخندا: آلية لجعع التسػي  الإسلامي 

.95صػ -ىػ 1440ـ/ 2019 –العجد اأمكؿ   

(56) كتججر الإشارة إلى أنشا سشعخ   .24صػ –السخجع الدابق  –د. رامي يػسف عبيج  ،د. لبة عبجالسشعع 
لاحقا في الفر  الثاني مغ ىحا البحث إلى الالتدامات التي فخضتيا التذخيعات كاأمشخ التشطيسية الحاكسة لعسميات 
 التسػي  الجساعي عمى مشرات التسػي  لمحج مغ كمػع مث  ىحا الخصخ.

(57)  Ivo Jenik, Timothy Lyman, and Alessandro Nava, Op. Cit. P. 7. 

كتججر الإشارة إلى أنشا سشعخ  لاحقا في الفر  الثاني مغ ىحا البحث إلى الالتدامات التي فخضتيا التذخيعات 
 كاأمشخ التشطيسية الحاكسة لعسميات التسػي  الجساعي عمى مشرات التسػي  لمحج مغ كمػع مث  ىحا الخصخ.

https://www.eba.europa.eu/documents/10180/2151635/Andrea+Enria%27s+speach+on+FinTech+at+Compenhagen+Business+School+090318.pdf
https://www.eba.europa.eu/documents/10180/2151635/Andrea+Enria%27s+speach+on+FinTech+at+Compenhagen+Business+School+090318.pdf


 رضا محمد عبدالجواد

 

 

 السبحث الخابع

مػقف بعس الجكؿ مغ تشطيع التسػي  الجساعي كالػضع الخاىغ في جسيػرية مرخ 
 العخبية 

 تسييج كتقديع:

ل الجساعي عمى ضخكرة التجخل التذخيعي لتقشيغ نذاشيا انعكذ انتذار مشرات التسػي
كإخزاعيا لمخقابة كالإشخاؼ مغ قبل الدمصات السخترة في الجكؿ؛ كذلظ بقرج تحقيق أقرى 
استفادة مسكشة مشيا في تسػيل السذخكعات، كحساية جسيػر السسػليغ مسا يحيط بشذاشيا مغ 

جساعات الإرىابية كغديل الأمػاؿ، كبالفعل بادر مخاشخ، كالاحتياؿ كاستخجاـ الأمػاؿ في تسػيل ال
بعس السذخعيغ إلى إصجار قػانيغ خاصة، كبادرت بعس السؤسدات الإشخاؼية كالخقابية بإصجار 
قػاعج تشطيسية لشذاط ىحه السشرات، كمغ أمثمة ىحه الجكؿ الػلايات الستحجة الأمخيكية كفخندا 

 ة الدعػدية.كالإمارات العخبية الستحجة كالسسمكة العخبي

كؼيسا يتعمق بجسيػرية مرخ العخبية فمع يرجر بذأف التسػيل الجساعي تشطيع قانػني حتى 
 تاريخ الانتياء مغ ىحا البحث.

كؼيسا يمي سػؼ نتشاكؿ بياف مػقف بعس الجكؿ الأجشبية كالعخبية مغ تشطيع التسػيل 
جسيػرية مرخ العخبية، كذلظ الجساعي، مع التعخض لمػضع الخاىغ لشذاط التسػيل الجساعي في 

 عمى الشحػ التالي:
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 السصمب اأمكؿ

 مػقف بعس الجكؿ اأمجشبية كالعخبية مغ تشطيع التسػي  الجساعي

 أكلا: الػلايات الستحجة اأممخيكية:

ـ كقع الخئيذ الأمخيكي "باراؾ أكباما" عمى قانػف بعشػاف  2012أبخيل عاـ  5بتاريخ 
Jumpstart Our Business Startups يجؼ تذجيع تسػيل الذخكات الرغيخةكذلظ ب 

، (58)دالأكراؽ السالية في البلا قػاعج قػانيغفي الػلايات الستحجة مغ خلاؿ تخؽيف العجيج مغ  كالشاشئة
 Growth Emergingكقج قدع ىحا القانػف إلى أربعة أبػاب رئيدية، جاء الباب الأكؿ بعشػاف 

Companies (Title I)" بسعشى "شخكات الشسػ الشاشئة"، كالباب الثاني بعشػاف ""Access to 
Capital for Job Creators (Title II)"  ،"بسعشى "الػصػؿ إلى رأس الساؿ لرانعي الػضائف

بسعشى "التسػيل الجساعي"، أما الباب الخابع  Crowdfunding (Title III)"كالباب الثالث بعشػاف "
 .(59)بسعشى "اللائحة أ" "Regulation A (Title IV)"فجاء بعشػاف 

كقج صجر ىحا القانػف ضسغ محاكلات مداعجة الاقتراد الأمخيكي عمى التخمز مغ حالة 
، تمظ 2008التباشؤ التي أصابتو نتيجة تجاعيات الأزمة السالية العالسية التي حجثت في نياية عاـ 

آثارىا زيادة الرعػبات التي تػاجو السذخكعات الأزمة التي سبقت الإشارة إلى أنو كاف أحج أبخز 
الرغيخة كالشاشئة في الحرػؿ عمى التسػيل مغ البشػؾ كالسؤسدات التسػيمية الأخخػ، كذلظ بدبب 
حالة الكداد السالي التي أصابت تمظ السؤسدات عمى إثخىا، كقج انعكذ ذلظ عمى بخكز دكر 

 .(60) ل مغ غيخ السؤسدات التقميجيةالتسػيل الجساعي كآلية بجيمة لمحرػؿ عمى التسػي

                                                           

‏ )58( William Michael Cunningham‏, THE JOBS ACT: Crowdfunding Guide to 

Small Businesses and Startups, Second Edition, 

Apress, 2016, P. xvi.  

 يسكغ مخاجعة الشز الكام  لمقانػف عمى السػمع الالكتخكني لمكػنجخس اأممخيكي: (59)
https://www.congress.gov/112/plaws/publ106/PLAW-112publ106.pdf. (Accessed 

date 05/010/2020. 04:30 PM). 

 .93صػ –السخجع الدابق  –كراجع أيزا د. فيج عمي الدميع  ،16، 15راجع ما سبق صػ (60)
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بتخحيب  CROWDFUNINGكقج حطي الباب الثالث مغ القانػف، كالحؼ جاء تحت عشػاف 
شخيقة لاستخجاـ التسػيل كاىتساـ كبيخ عمى العجيج مغ السدتػيات؛ كذلظ لسا تزسشو مغ خمق 

، كبسػجب ىحا الباب مدسػحًا بو سابقًا مخا ليذأ ، بعج أف كاف ذلظالجساعي لإصجار الأكراؽ السالية
 3الأقداـ كسا أضاؼ  ،4A( كa( )6)  4القدسيغ 1933أضاؼ السذخع إلى قانػف الأكراؽ السالية 

(hك ) 12 (g) (6) كألدـ مفػضية الأكراؽ 1934 إلى قانػف بػرصة الأكراؽ السالية الرادر سشة ،
( بػضع لائحة U.S. Securities and Exchange Commission)(61)السالية كالبػرصات الأمخيكية

لمدساح لمذخكات بعخض القػاعج اللازمة في شأف متصمبات تكػيغ رأس الساؿ، كالإفراح، كالتدجيل؛ 
 .كبيع الأكراؽ السالية مغ خلاؿ التسػيل الجساعي

دخمت حيد التشفيح في ، ك 2015أكتػبخ  30بتاريخ  كقج أصجرت السفػضية بالفعل اللائحة
تػفخ إشارًا ك  ،تذتسل عمى القػاعج التي تشطع عخض كبيع الأكراؽ الساليةك ، (62)2016مايػ  16

التي يتصمب مغ مرجرؼ الأكراؽ السالية أف  دسدخةلتشطيع مشرات التسػيل السدجمة كشخكات ال
تعفي لائحة التسػيل  ؛علاكة عمى ذلظ، ك تدتخجميا كػسصاء في عسمية عخض كبيع الأكراؽ السالية

( مغ قانػف الأكراؽ a( )6) 4الأكراؽ السالية السباعة عسلًا بالسادة  - بذكل مذخكط -الجساعي 

                                                           

 U.S. Securities and Exchange Commissionمفػضية اأمكراؽ السالية كالبػرصات اأممخيكية  (61)
، تكسغ ميستيا اأممخيكية الػلايات الستحجة الإتحادية فيككالة تابعة لمحكػمة ، ىي (SEC)كيذار إلييا اخترارا 

تدعى جاىجة ؿ، ك كتديي  تكػيغ رأس السا ة كمشطسة كفعالة؛الحفاظ عمى أسػاؽ عادلغ، ك حساية السدتثسخي في
كتختز بالإشخاؼ عمى بػرصات اأمكراؽ السالية كعمى كسصاء  ر.سيػ جلتعديد بيةة الدػؽ التي تدتحق ثقة ال

كتجار اأمكراؽ السالية، كعمى مدتذاري الاستثسار، كصشاديق الاستثسار السذتخؾ. راجع السػمع الالكتخكني الخسسي 
 ػضية عمى شبكة الانتخنت:لمسف

https://www.sec.gov/about.shtml . (Accessed date: 08/010/2020. 04:39 PM). 

لائحة التسػي  الجساعي الرادرة عغ مفػضية اأمكراؽ السالية كالبػرصات اأممخيكية ) (62) SEC مشذػرة مغ )
الالكتخكني لمسفػضية عمى شبكة الانتخنت:خلاؿ السػمع   

http://www.sec.gov/rules/final/2015/33-9974.pdf . (Accessed date: 10/10/2020. 

06:59 PM). 

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%88%D9%84%D8%A7%D9%8A%D8%A7%D8%AA_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%AF%D8%A9
https://www.sec.gov/about.shtml
http://www.sec.gov/rules/final/2015/33-9974.pdf
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)خ( مغ قانػف بػرصة  12مغ شخكط التدجيل السشرػص عمييا في السادة  1933 السالية لدشة
 .(63)1934سػؽ الساؿ لدشة 

فخندا:ثانيا:   

 لمتسػيل كتحجيجا في شيخ مايػ صجر في فخندا إشار عسل تشطيسي 2013في عاـ 

، كىيئة الخقابة التحػشية AMF))(64)الجساعي، كقج صجر ىحا الإشار عغ ىيئة الأسػاؽ السالية 
، حيث نذخت الييئتاف دليميغ لمتسػيل الجساعي، أحجىسا مػجو لمجسيػر، ACPR(65) كاتخاذ القخار

 .(66)كالثاني مغ أجل مشرات التسػيل الجساعي كقادة السذخكع

بذأف التسػيل  559/2014أصجر السذخع الفخندي السخسػـ رقع  2014مايػ  30كبتاريخ 
، كيعتبخ ىحا السخسػـ ىػ الأساس التشطيسي لعسميات Financement Participative (67)الجساعي

                                                           

)63(U.S. SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION: CROWDFUNDING., 

Final rule,. [Release Nos. 33-9974; 34-76324; File No. S7-09-13], P.1.  

(64)  AMF ىي اخترار لػL'Autorité des marchés financier) بسعشى ىيةة اأمسػاؽ السالية، كىي )
ىيةة تختز بحساية السجخخات كتػفيخ السعمػمات لمسدتثسخيغ كتعس  عمى حدغ سيخ اأمسػاؽ كانتطاميا. كذلظ 

لسػمعيا الخسسي عمى شبكة الانتخنت:كفقا   

https://www.amf-france.org/. (Accessed date: 15/10/2020. 06:22 PM). 
(65) ACPR ًْ‏اخخصبس‏نـ‏‏( (The Autorité de contrôle prudentiel et de résolution بًعُى‏‏

:،‏ٔنهًعهٕيبث‏عٍ‏ْزِ‏انٍٓئت‏ساجع‏يٕلعٓب‏الانكخشًَٔ‏عهى‏شبكت‏الاَخشَج"ٔاحخبر‏انمشاسٍْئت‏انشلببت‏انخحٕطٍت‏"  

https://acpr.banque-france.fr/en/acpr/about-acpr/tasks . (Accessed date: 

10/10/2020. 09:55 PM). 
(66)  Jérôme LASSERRE CAP+DEVILLE, "La réforme du crowdfunding en droit 

français : les aspects du droit bancaire", Etudes et réflexions 2015 numéro 4 Actes 

du colloque organisé le 27 juin 2014 par le Centre juridique franco-allemand de 

l’Université de la Sarre: Le Crowdfunding ou financement participatif : état des 

lieux en Europe, Allemagne, France et Luxembourg; P. 2 et 3. Available on: 

http://www.revuegeneraledudroit.eu/wp-content/uploads/ER2015_4.pdf. 
  .14سلى‏‏– 9075،‏صـ‏2014يبٌٕ‏ 31بخبسٌخ‏‏– 125انعذد‏‏–انجشٌذة‏انشسًٍت‏انفشَسٍت‏  (67)

https://www.amf-france.org/
https://acpr.banque-france.fr/en/acpr/about-acpr/tasks
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، 2014سبتسبخ  23التسػيل الجساعي في فخندا، كقج تع استكسالو بأحكاـ السخسػـ الرادر في 
 .2014تػبخ أك 1كالحؼ بجأ العسل بو اعتبارًا مغ 

 ثالثا: الإمارات العخبية الستحجة:
 تشطيسي عسل إشار DFSA))(68)ة دبي لمخجمات السالي سمصةأشمقت  2017في أغدصذ 

كفقا لمسػقع الخسسي لمدمصة عمى ك  ،لسشرات التسػيل الجساعي القائسة عمى القخكض كالاستثسار
ييجؼ إلى ك  ،في دكؿ مجمذ التعاكف الخميجي نػعوكؿ مغ الأىػ شبكة الانتخنت يعج ىحا الاشار 

تخخيز كتشطيع كحساية حقػؽ كالتدامات جسيع الأشخاؼ السذاركة في أنذصة تسػيل جساعية محجدة 
كيأتي العسل بيحا الشطاـ في الػقت الحؼ  .تقجـ حمػلًا مالية لمسذاريع الرغيخة كالستػسصة في السشصقة

لمسذاريع الرغيخة كالستػسصة الحجع لمحرػؿ عمى أصبح ؼيو التسػيل الجساعي كسيمة ىامة 
 .(69)التسػيل

                                                           

( يذيخ اخترار68)  "DFSA"  إلى سمصة دبي لمخجمات السالية، كىي ىيةة أنذةت بسػجب مانػف دبي كسشطع
.مدتق  لمخجمات السالية كاأمنذصة ذات الرمة لسخكد دبي السالي العالسي راجع السػمع الخسسي لمدمصة عمى شبكة  
https://www.dfsa.ae/Contact-Usالانتخنت   (.مداء4.15ـ. الداعة 15/10/2020: )تاريخ الديارة    

 01بتاريخ  دبي لمخجمات السالية لدمصة عمى شبكة الانتخنتراجع التقخيخ السشذػر عمى السػمع الخسسي  (69)
 :السالية تصمق إشار عس  تشطيسي لمتسػي  الجساعي"، كمج جاء بو بعشػاف "سمصة دبي لمخجمات 2017أغدصذ 

"كيأتي العس  بيحا الشطاـ في الػمت الحي أصبح فيو التسػي  الجساعي كسيمة ىامة لمسذاريع الرغيخة كالستػسصة 
كأف مميار دكلار أمخيكي  300الحجع لمحرػؿ عمى التسػي . كمغ الستػمع أف يتخصى التسػي  الجساعي العالسي 

.2020مميار دكلار أمخيكي بحمػؿ  93يتجاكز التسػي  السدتشج عمى الاستثسار   

كتداىع السذاريع الرغيخة كالستػسصة الحجع بذك  كبيخ في دعع امتراد دكلة الإمارات العخبية الستحجة. ففي العاـ 
% مغ الشاتج 60بحػالي % مغ اأمعساؿ التجارية في دكلة الإمارات، ساىست 85شكمت ىحه السذاريع  2014

% مغ القػة العاممة الإماراتية. كفي إمارة دبي، تسث  السذاريع 65-60السحمي الإجسالي لمجكلة، كتػفيخ ما ندبتو 
العاممة، كسا  ة% مغ القػ 42% مغ جسيع السؤسدات في الإمارة، كتدتأثخ بشدبة 95الرغيخة كالستػسصة نحػ 

لامتراد إمارة دبي% في الكيسة الإجسالية 40تداىع بشحػ  . 

% مغ شمبات التسػي  التي 70-50كتػضح البيانات الخاصة برشجكؽ خميفة رفس البشػؾ التقميجية لسا ندبتو 
مجمتيا السذاريع الرغيخة كالستػسصة الحجع، كتذك  القخك  السسشػحة لمسذاريع الرغيخة كالستػسصة ما ندبتو 

لإمارات العخبية الستحجة، كىػ أم  مغ معجؿ السجيػنية مشصقة % فقط مغ القخك  البشكية الستأخخة في دكلة ا4
%. إف السقخضيغ التقميجييغ في بعس اأمحياف غيخ راغبيغ أك غيخ 9.3الذخؽ اأمكسط كشساؿ أفخيكيا البالغ 

https://www.dfsa.ae/Contact-Us
https://www.dfsa.ae/Contact-Us
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كيشطع الإشار التشطيسي الجػانب الخئيدية التي يجب أف يذتسل عمييا قانػف التسػيل 
الجساعي، كعمى الأخز تػضيح الجيات السدئػلة كبياف مدئػلياتيا، كتحجيج ما يجب عمى 

يج دكر السشرة الالكتخكنية لمتسػيل كالعسميات الذخكات الإفراح عشو في شاف أعساليا، كأيزا تحج
، كشخيقة إدارة تزارب السرالح، كتػضيح السخاشخ الستعمقة بالتسػيل الجساعي، فزلا عغ  كالخسػـ
تزسشو لقػاعج تعسل عمى الحج مغ استخجاـ ىحه السشرات في غديل الأمػاؿ أك دعع التشطيسات 

 .(70)يغ ككسائل تخارجيعكالجساعات الإرىابية، كإجخاءات حساية السسػل

 رابعا: السسمكة العخبية الدعػدية:
تعخؼ السسمكة العخبية الدعػدية نػعيغ مغ أنػاع التسػيل الجساعي ىسا: التسػيل الجساعي 
القائع عمى ممكية الأسيع، كالتسػيل الجساعي بالجيغ )القائع عمى القخض(، كحتى تاريخ كتابة ىحه 
الدصػر لا يػجج في السسمكة تذخيع خاص بالتسػيل الجساعي، كلكغ يػجج تشطيع إجخائي لشذاط 

شرات التسػيل، حيث يتع تخخيز مشرات التسػيل الجساعي القائع عمى الأسيع كفقا لشطاـ الدػؽ م
ىجخية، ككفقا لتعميسات ترخيح  1424/ 2/6( بتاريخ 30السالية الرادر بالسخسػـ السمكي رقع )ـ/ 

                                                                                                                                                                             

مادريغ عمى دعع السذاريع الرغيخة كالستػسصة نطخًا لسحجكدية أصػليا في كثيخ مغ اأمحياف أك لعجـ كجػد سج  
ت لعسميات الذخكة. مسا يذك  تحجيًّا لمسذاريع الرغيخة كالستػسصة لمكياـ بأعساؿ تجارية؛ نطخًا لتكمفة التسػي  ثاب

مخنة أك الذخكط الغيخ . 

كتصسح حكػمة دكلة الإمارات إلى تعديد أداء كمداىسة مصاع السذاريع الرغيخة كالستػسصة، حيث اضصمعت بجكر 
لمسداعجة في مرادر تسػي  السذاريع الرغيخة كالستػسصة، مشيا إنذاء رئيذ في كضع السبادرات كالبخامج 

لمجكر الياـ الحي تمعبو  مؤسدة محمد بغ راشج لتشسية السذاريع الرغيخة كالستػسصة كصشجكؽ خميفة. كنطخًا
ساعي في السذاريع الرغيخة كالستػسصة في امتراد دكلة الإمارات، فسغ الستػمع أف يدداد التخكيد عمى التسػي  الج

 الجكلة، في ض  سعى أصحاب السذاريع إلى إيجاد مرادر تسػي  بجيمة...".
https://www.dfsa.ae/ar/news/slt-dby-llkhdmt-lmly-ttlk-tr-aaml-tnthymy-lltmoyl-

lgmaay . (Accessed date: 25/10/2020. 07:41 PM). 

(70) الفر  الحادي عذخ  –سمصة دبي لمخجمات السالية: تشطيع التسػي  الجساعي لدمصة دبي لمخجمات السالية  
سمػؾ كحجات اأمعساؿ: –مغ كتاب مػاعج سمصة دبي لمخجمات السالية   

http://dfsa؛Complinnet.com/en/display/display_main.html?rbid=1547&element_id=2
3522 

.108، 107صػ  –السخجع الدابق  –مذار إليو د. فيج عمي الدميع   

https://www.dfsa.ae/ar/news/slt-dby-llkhdmt-lmly-ttlk-tr-aaml-tnthymy-lltmoyl-lgmaay
https://www.dfsa.ae/ar/news/slt-dby-llkhdmt-lmly-ttlk-tr-aaml-tnthymy-lltmoyl-lgmaay
http://dfsa؛complinnet.com/en/display/display_main.html?rbid=1547&element_id=23522
http://dfsa؛complinnet.com/en/display/display_main.html?rbid=1547&element_id=23522
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لسػافق ق )ا23/4/1439تجخبة التقشية السالية الرادرة عغ مجمذ إدارة ىيئة الدػؽ السالية بتاريخ 
( FINTECHـ(، كالتي تيجؼ إلى تػفيخ إشار تشطيسي يجعع ابتكار التقشية السالية )10/1/2018

في الدػؽ السالية بالسسمكة العخبية الدعػدية، كبسػجب ىحا الترخيح تتسكغ مشرات التسػيل 
اىسة في الجساعي مغ اختبار مشتج تسػيل السمكية الجساعي عمى الشحػ الحؼ يُسكغ السسػليغ مغ السد

 تسػيل الذخكات الرغيخة كالستػسصة.

ـ أعمشت ىيئة الدػؽ السالية بالسسمكة عغ مشح أكؿ ترخيحيغ 2018/ 10/7كبتاريخ 
تجخيبييغ لمتقشية السالية لذخكتيغ محميتيغ لتقجيع خجمة التسػيل الجساعي القائع عمى السمكية في 

 2020/ 11/4حتى بمغ عجدىا في تاريخ الأسيع داخل السسمكة، كتػالى بعج ذلظ اصجار التراريح 
 .(71) ( ترخيحات8)

كفي شأف التسػيل الجساعي بالجيغ؛ يتع تخخيز مشراتو مغ خلاؿ "البشظ السخكدؼ 
الدعػدؼ"، كيرجر التخخيز كفقا لػ "قػاعج مسارسة نذاط التسػيل الجساعي بالجيغ" الرادرة عغ 

استشادا لمرلاحيات السخػلة بسػجب نطاـ  ـ(2020ق/ ديدسبخ 1442البشظ بتاريخ )جسادػ الأكلى 
ق، ككفقا لمسػقع  13/8/1433( بتاريخ 51مخاؾبة شخكات التسػيل الرادر بالسخسػـ السمكي رقع )ـ/

الالكتخكني الخسسي لمبشظ السخكدؼ الدعػدؼ بمغ عجد الترخيحات التي تع مشحيا لسشرات التسػيل 
 .(72)ـ5/6/2021( ترخيحات حتى تاريخ 8الجساعي بالجيغ عجد )

 

 

  

                                                           

 السػمع الخسسي لمييةة عمى شبكة الانتخنت: (71)

https://cma.org.sa/MediaCenter/PR/Pages/Fintech_Two_Licenses.aspx . (Accessed 

date: 29/10/2020. 08:49 PM). 

 السػمع الخسسي لمبشظ السخكدي الدعػدي عمى شبكة الانتخنت: (72)
https://www.sama.gov.sa/ar-sa/Pages/default.aspx. (Accessed date: 30/10/2020. 09:41 

PM). 

https://cma.org.sa/MediaCenter/PR/Pages/Fintech_Two_Licenses.aspx
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 السصمب الثاني

 الػضع الخاىغ لسسارسة نذاط التسػي  الجساعي في جسيػرية مرخ العخبية

 تسييج:

سبقت الإشارة في مقجمة ىحا البحث إلى أنو لا يػجج في جسيػرية مرخ العخبية قانػف أك 
الخاىغ لشذاط ، كيقتزي بياف الػضع (73)قػاعج لتشطيع التسػيل الجساعي بسفيػمو سالف الحكخ

 التسػيل الجساعي في مرخ التعخض لمشقاط الثلاث الآتية:

 أكلا: الجيػد السبحكلة لإيجاد تشطيع مانػني لمتسػي  الجساعي:

عمى أثخ الانتذار الػاسع كالدخيع لسشرات التسػيل الجساعي في العجيج مغ دكؿ العالع، 
خترة بالخقابة عمى الأنذصة السالية غيخ حخصت ىيئة الخقابة السالية )بػصفيا الجية الإدارية الس

السرخؼية( عمى دراسة الآثار الإيجابية التي دعت العجيج مغ الجكؿ لػضع القػاعج السشطسة ليحا 
الشذاط، ككحا دراسة السخاشخ السختبصة بو؛ بيجؼ الػصػؿ إلى تقييع مػضػعي ليحا الشذاط، 

ذخكع القانػف الحؼ أعجتو بذأف "تشطيع كاتجيت بعج ذلظ إلى كضع ترػر لتشطيسو أكردتو ضسغ م
كتشسية استخجاـ التكشػلػجيا السالية في الأنذصة السالية غيخ السرخؼية" كالحؼ كافق عميو مجمذ 

 ـ.2020إدارتيا في سبتسبخ 

بعج أف اشسئغ في كبحدب السخكد الإعلامي لمييئة فإف مجمذ إدارتيا قج كافق عمى السذخكع "
تست بالسختبخ  التيلػجيات الشطخ التي تسخزت عشيا السشاقذات  -عغ بُعج-جمدتو السشعقجة

التشطيسي الحؼ يزع كلا مغ البشظ السخكدؼ السرخؼ، ىيئة الخقابة السالية، كحجة مكافحة غدل 
الأمػاؿ كتسػيل الإرىاب، كالجياز القػمي للاترالات، كاستذخاؼ أراء تمظ الجيات لتزسيغ 

بإجخاءات كفعاليات الحػار السجتسعي التي نٌطسَت لسذخكع القانػف، أف السجمذ قج أحيط ك  .مقتخحاتيع
بعقج اجتساعاً مصػلًا مع الأشخاؼ ذات الرمة بالبشظ  هكما صاحبيا مغ ؾياـ المجشة السذكمة لإعجاد

السخكدؼ السرخؼ لسشاقذة التفاصيل القانػنية للأحكاـ الػاردة بسذخكع القانػف، بجانب أدؽ التفاصيل 

                                                           

.4ما سبق صػ  (73)  
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أف مػافقة مجمذ إدارة الييئة عمى مدػدة السذخكع جاءت تصبيقاً لتبشى ك  .تبياف رؤيتيعالفشية لاس
 الجكلة السرخية سياسة تػفيخ بيئة عسل ناجدة عغ بُعج تقػـ بذكل أساسي عمى التبادؿ الآمغ

 .(74)"لمسعمػمات كإشخاؼ رقيب يتػجو بحات القجر نحػ الخقابة الخقسية

جاء الفرل الثاني ؿ، أربع كثلاثيغ مادة مػزعة عمى خسدة فرػ في  أعُِج مذخكع القانػف كقج 
عمى الذخكات الخاغبة في مداكلة نذاط  ، ككفقا لمسذخكع يحطخبعشػاف "شخكات التسػيل الجساعي"

التسػيل الجساعي، سػاء كاف ذلظ مغ داخل جسيػرية مرخ العخبية، أك مغ خارجيا لذخكات تداكؿ 
كفقاً لمذخكط كالزػابط ك  ،عمى تخخيز بحلظ مغ الييئة نذاشيا في مرخ، إلا بعج الحرػؿ

السشرػص عمييا في ىحا القانػف كالقخارات الرادرة تشفيحاً لو، كالتأكيج عمى القيج لجػ الييئة في 
سجل خاص ليحا الغخض كفقاً لمزػابط كالإجخاءات التي يرجر بيا قخار مغ مجمذ إدارة الييئة، 

زػابط التي يزعيا مجمذ إدارة الييئة لسباشخة نذاط التسػيل كاشتخاط الالتداـ بالقػاعج كال
 .(75)الجساعي

ـ، تع عخض مذخكع القانػف السحكػر عمى البخلساف 2021نػفسبخ  29كبتاريخ الاثشيغ السػافق 
لسشاقذتو عمى ضػء التقخيخ السعج بيحا الذأف مغ جانب المجشة السذتخكة مغ ىيئات مكتب المجشة 

في  –مغ حيث السبجأ  –ت كتكشػلػجيا السعمػمات الاقترادية، ككافق البخلساف التذخيعية كالاترالا
، غيخ أنو تع سحب 2022يشايخ  5ذات الجمدة عمى السذخكع، كجاءت السػافقة الشيائية عميو بتاريخ 

 .(76)الفرل الخاص بالتسػيل الجساعي مغ السذخكع لأسباب لع يتع الإعلاف عشيا

 مشرات التسػي  الجساعي في ض  القػاعج القانػنية الحالية؟ثانيا: مجى جػاز تأسيذ 

                                                           

ىيةة الخمابة السالية (74) مشذػر عبخ السػمع الالكتخكني عمى شبكة الانتخنت: -بياف إعلامي  -   

https://fra.gov.eg/fra_news/efsa_917/ . (Accessed date: 11/11/2020. 07:35 PM). 

. انًشجع‏انسببك (75)  
لدشة  5صجر بخمع  اأمنذصة الساليػة غيػخ السرخفية يتشطيع كتشسيػة استخجاـ التكشػلػجيػا الساليػة فػ مانػف  (76)

، كلع يتزسغ أية تشطيع لمتسػي  ـ2022فبخايخ  8مكخر )د( بتاريخ  5كنُذخ بالجخيجة الخسسية العجد  2022
 .الجساعي

https://fra.gov.eg/fra_news/efsa_917/
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لمػقػؼ عمى مجػ جػاز تأسيذ مشرة لمتسػيل الجساعي كفقا لسفيػمو كأنػاعو سالفة الحكخ 
في ضل عجـ كجػد تشطيع قانػني خاص بو؛ لابج مغ الخجػع لمييئة العامة لمخقابة السالية لاستصلاع 

ة الإدارية السخترة بالخقابة عمى الأنذصة السالية غيخ السرخؼية رأييا بيحا الذأف باعتبارىا الجي
كالتي يعتبخ التسػيل الجساعي أحج تصبيقاتيا أك صػرىا، كلابج أيزا مغ البحث في القػاعج القانػنية 

 الحالية في القانػف السرخؼ، سػاء في شأف جسع التبخعات، أك في شأف شخح الأسيع أك الدشجات

 تاب العاـ، كنػضح ذلظ مغ خلاؿ ما يمي:عمى الجسيػر للاكت

* في شأف استصلاع رأؼ ىيئة الخقابة السالية قاـ الباحث بتػجيو كتاب لمديج الجكتػر/ رئيذ 
جامعة مجيشة  –مغ خلاؿ جية عسمو باسع الديج الأستاذ الجكتػر/ عسيج كمية الحقػؽ  -الييئة 

ؿ مجػ جػاز تأسيذ شخكة يكػف تزسغ تداؤؿ الباحث حػ  -ـ 25/10/2020الدادات بتاريخ 
نذاشيا إدارة مشرة الكتخكنية لمتسػيل الجساعي لمسذخكعات الرغيخة كالستػسصة في ضل القػاعج 

 الحالية في القانػف السرخؼ؟

كردا عمى ىحا التداؤؿ كجيت الييئة خصابا باسع الديج/ رئيذ الإدارة السخكدية لذئػف رئاسة 
 ـ جاء بو:26/10/2020ج الأستاذ الجكتػر/ عسيج الكمية بتاريخ ىيئة الخقابة السالية كتابا لمدي

"أف الشذاط السذار إليو في كتابكع لا يػجج حاليا إشار قانػني مشطع لو مسا يتعحر معو مػافقة  
الييئة العامة لمخقابة السالية عمى تأسيذ شخكة تداكؿ نذاط في مجاؿ "إدارة مشرة الكتخكنية لمتسػيل 

 . (77) ات الرغيخة كالستػسصة" كأحج مجالات الأنذصة السالية غيخ السرخؼية..."الجساعي لمسذخكع

                                                           

ـ. كتججر الإشارة إلى أف الخصاب 26/10/2020بتاريخ  5084صادر مغ مكتب رئيذ الييةة بخمع خطبة‏‏(77)
العامة لمخمابة السالية مج انتيت مغ إعجاد مذخكع مانػف بتشطيع كتشسية مج جاء بو أيزا "رجاء الإحاشة أف الييةة 

(، Crowd Fundingالتكشػلػجيا السالية في اأمنذصة السالية غيخ السرخفية كمغ بيشيا نذاط التسػي  الجساعي )
لجى مػافقة كلازاؿ مذخكع القانػف في مخاح  إصجاره تسييجا لإحالتو لسجمذ الشػاب كاستكساؿ إجخاءات إصجاره 

السجمذ السػمخ"، كمج سبق القػؿ أف مذخكع القانػف السذار إليو في ىحا الخصاب تع عخضو عمى البخلساف 
مغ خلاؿ بيانيا الإعلامي بذأف -السرخي دكف أف يتزسغ الفر  الخاص بالتسػي  الجساعي الحي أعمشت الييةة 

خاص بو في الفر  الثالث مغ القانػف، غيخ أف عغ كجػد تشطيع  -السذخكع، كأشارت إليو في خصابيا السحكػر
 القانػف مج صجر فعميا دكف أف يتزسغ تشطيسا لمتسػي  الجساعي أك أية إشارة بخرػصو.
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* كباستقخاء ىحه القػاعج القانػنية الحالية في القانػف السرخؼ، سػاء في شأف جسع التبخعات، 
 أك في شأف شخح الأسيع أك الدشجات عمى الجسيػر للاكتتاب العاـ تبيغ ما يمي:

 تسػي  الجساعي القائع عمى التبخع:عجـ جػاز تأسيذ مشرات ال  -1

كفقا لقػاعج السشطسة لجسع التبخعات كتمقي الأمػاؿ في القانػف السرخؼ لا يجػز تأسيذ 
مشرة بغخض مسارسة نذاط التسػيل الجساعي القائع عمى التبخع، كيجج ىحا الحطخ أساسو القانػني 

 ؼيسا يمي:

 146مغ قانػف الذخكات العاممة في مجاؿ تمقي الأمػاؿ كاستثسارىا رقع  السادة الأكلى -أ
مع عجـ الإخلاؿ بأحكاـ قانػف شخكات السداىسة كشخكات التي تشز عمى أنو " 1988لدشة 

كغيخه  1981لدشة  159التػصية بالأسيع كالذخكات ذات السدئػلية السحجكدة الرادر بالقانػف رقع 
مغ الاكتتاب العاـ أك تجسيع الأمػاؿ، لا يجػز لغيخ شخكة السداىسة  مغ القػانيغ السشطسة لرػر

التي تصخح أسيسيا للاكتتاب العاـ كالسقيجة في الدجل السعج لحلظ بالييئة أف تتمقى أمػالا مغ 
الجسيػر بأية عسمة كبأية كسيمة كتحت أؼ مدسى لتػضيفيا أك استثسارىا أك السذاركة بيا سػاء أكاف 

حا أك مدتتخا. كسا يحطخ عمى غيخ ىحه الذخكات تػجيو دعػة لمجسيػر بأية كسيمة ىحا الغخض صخي
 ".مباشخة أك غيخ مباشخة للاكتتاب العاـ أك لجسع ىحه الأمػاؿ لتػضيفيا أك استثسارىا أك السذاركة بيا

حيث يتزح مغ نز ىحه السادة أف الأصل ىػ عجـ جػاز جسع الأمػاؿ بأية عسمة كبأية 
ؼ مدسى لتػضيفيا أك استثسارىا أك السذاركة بيا سػاء أكاف ىحا الغخض صخيحا أك كتحت أكسيمة 
  إلا كفقا لمقػانيغ السشطسة لحلظ. مدتتخا

كلائحتو  2019لدشة  149بالخجػع إلى أحكاـ قانػف تشطيع مسارسة العسل الأىمي رقع  -ب
نججىسا قج نطسا عسمية جسع  -باعتبارىسا القػاعج السشطسة لتجسيع الأمػاؿ في مرخ- (78)التشفيحية

ضػابط التبخعات الشقجية كالعيشية سػاء مغ خلاؿ مؤسدات السجتسع الأىمي أك مغ غيخىا، كحجد 
، كفي كل الحالات أكجب كإجخاءات تمقي الأمػاؿ العيشية، كالحج الأقرى لؿيسة تمقي الأمػاؿ الشقجية

 حرػؿ عمى تخخيز بحلظ مغ الجية الإدارية السخترة.ال

                                                           

‏‏(78) ‏انعذد ‏انشسًٍت ‏انمبٌَٕ‏ببنجشٌذة و،2019أغسطس‏ 19ة‏فً‏( يكشس)33َشُش‏ْزا أما اللائحة التشفيحية  
السشذػر بالجخيجة الخسسية العجد اأمكؿ  2021لدشة  104رمع فكانت بشاء عمى مخار رئيذ مجمذ الػزراء 

ـ.2021يشايخ  11)مكخر( في   
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كفي شأف كسيمة الجسع؛ فإف اللائحة التشفيحية لمقانػف حرخت كسائل جسع التبخعات التي 
تػجو بشاء عمى دعػة مغ الجسعيات أك مغ غيخىا في كسائل محجدة، ككضعت تشطيسا لاستخجاـ كلا 

ىا ما لع يكغ قج صجر بتشطيع شخكط استخجاميا في مشيا، كىحه الػسائل لا يسكغ استخجاـ كسيمة غيخ 
 .(79)جسع التبخعات قخار مغ الػزيخ السختز

كيعشي ذلظ أنو لا يسكغ استخجاـ مشرات التسػيل الجساعي كػسيمة لجسع أمػاؿ التبخعات ما 
لع يرجر بتشطيع عسمية جسع التبخعات مغ خلاليا قخار مغ الػزيخ السختز، كىػ ما لع يحجث حتى 

 . الآف
عجـ جػاز تأسيذ مشرات التسػي  الجساعي القائع عمى اأمسيع أك القائع عمى   -2

 القخ :

كفقا لمقػاعج الحالية في التذخيع السرخؼ لا يجػز تأسيذ مشرة لسسارسة نذاط التسػيل 
 الجساعي القائع عمى الأسيع أك القائع عمى القخض، كيجج ىحا الحطخ أساسو القانػني ؼيسا يمي:

سفيػـ العاـ لمتسػيل الجساعي، كالسفيػـ الخاص لمتسػيل الجساعي القائع عمى الأسيع كفقا لم -أ
كالقائع عمى القخض؛ فإف التسػيل القائع عمى الأسيع كالتسػيل القائع عمى القخض يعج تصبيقا لفكخة 

كاـ الاكتتاب العاـ في الأسيع كالدشجات التي تصخحيا شخكات السداىسة كالتػصية بالأسيع كفقا لأح
كتعجيلاتو، 1992لدشة  95، كقانػف سػؽ رأس الساؿ رقع 1981لدشة  159قانػف الذخكات رقع 

حيث إف الاكتتاب العاـ يعج شخيقة مغ شخؽ التسػيل تتحرل في الالتجاء إلى جسيػر السجخخيغ 

                                                           

(79) ـ تشز عمى 2019لدشة  149مغ اللائحة التشفيحية لقانػف تشطيع مسارسة العس  اأمىمي رمع  50السادة  
مغ داخ  الجسيػرية يجػز لمجسعية بتخخيز مغ الػحجة أك الػحجة الفخعية بحدب اأمحػاؿ جسع التبخعات أنو "

مغ أشخاص شبيعية أك اعتبارية مرخية أك أجشبية مخخرًا ليا بالعس  داخ  مرخ كفقًا أمحكاـ القانػف عغ شخيق 
البشػؾ كشخكات تحري  اأممػاؿ كالخسائ  القريخة كمشػات التػزيع الإلكتخكنية السختمفة بالبشظ كالحفلات الخيخية 

ز".يات، أك أي كسيمة أخخي يسكغ إضافتيا بقخار مغ الػزيخ السختكاأمسػاؽ الخيخية كالسعار  كالسبار   
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لتجسيع الأمػاؿ اللازمة لتأسيذ شخكة أك لديادة رأس ماليا أك لإقخاضيا مغ خلاؿ شخح أسيع أك 
 .(80)سشجات ذات ؾيسة مالية صغيخة

مغ قانػف الذخكات العاممة في مجاؿ تمقي الأمػاؿ كاستثسارىا رقع  ككفقا لشز السادة الأكلى
تمقى أمػالا مغ الجسيػر بأية عسمة كبأية كسيمة كتحت أؼ )سالفة الحكخ( يحطخ  1988لدشة  146

كسا  ،سػاء أكاف ىحا الغخض صخيحا أك مدتتخا ،مدسى لتػضيفيا أك استثسارىا أك السذاركة بيا
يحطخ تػجيو دعػة لمجسيػر بأية كسيمة مباشخة أك غيخ مباشخة للاكتتاب العاـ أك لجسع ىحه الأمػاؿ 

قانػف شخكات السداىسة كشخكات التػصية إلا كفقا لأحكاـ  لتػضيفيا أك استثسارىا أك السذاركة بيا
كغيخه مغ  1981لدشة  159سحجكدة الرادر بالقانػف رقع بالأسيع كالذخكات ذات السدئػلية ال

 القػانيغ السشطسة لرػر مغ الاكتتاب العاـ في جسيػرية مرخ العخبية.

بتعجيل بعس أحكاـ قانػف سػؽ  2018لدشة  17مغ القانػف رقع  4كفقا لشز السادة  -ب
أيًا كانت  ؼ،أك غيخ مرخ  ؼ مرخ  ؼ لا يجػز لأػ شخز اعتبار " 1992لدشة  95رأس الساؿ رقع 

اكتتاب عاـ  يالخاضع لو شخح أكراؽ مالية أك أدكات مالية ف يشبيعتو كأيا كاف الشطاـ القانػن
 ي، كعمى الشساذج التالعامة لمخقابة السالية لمجسيػر إلا بشاءً عمى نذخة اكتتاب معتسجة مغ الييئة

كيجب نذخ  ،تحجدىا اللائحة التشفيحية ليحا القانػف  يككفقًا لمذخكط كالإجخاءات الت ،تعجىا الييئة
 يممخز نذخة الاكتتاب أك نذخة الصخح أك تقخيخ الإفراح بغخض الصخح كفقًا لػسائل الشذخ الت

يرجر مجمذ إدارة الييئة  ،كمع عجـ الإخلاؿ بحكع الفقخة الدابقة .يحجدىا مجمذ إدارة الييئة
اكتتاب عاـ أك شخح  يأكراؽ مالية أك أدكات مالية ف ؼح أيجب الالتداـ بيا عشج شخ  يالزػابط الت

 ."عاـ أك شخح خاص، كذلظ بحدب نػع الػرقة أك الأداة السالية

شخح الأسيع نطع شخكط كإجخاءات  كيتزح مغ نز ىحه السادة أف السذخع السرخؼ قج
عاـ كحساية كالدشجات مغ خلاؿ الاكتتاب العاـ بسػجب قػاعج آمخة تيجؼ إلى حساية الادخار ال

                                                           

الجدء الثاني )التشطيع القانػني لمسذخكع التجاري الجساعي( الذخكات  –مانػف اأمعساؿ  –د. عمي سيج ماسع  (80)
‏.314صػ  – 279رمع  –بجكف تاريخ نذخ  –دار الشيزة العخبية  –التجارية 

بذأف  2018لدشة  17الاكتتاب العاـ بسػجب السادة الخابعة )مكخر( مغ القانػف رمع عخؼ السذخع السرخي ٔلذ‏
أدكات مالية عمى أشخاص  أك عخ  أكراؽبأنو " 1992لدشة  95تعجي  بعس أحكاـ مانػف سػؽ رأس الساؿ رمع 

 ."اأمدكات أك اأمكراؽ سمفاً عشج إصجار ىحه شبيعييغ أك اعتبارييغ غيخ محجديغ
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، كلسا كانت ىحه القػاعج آمخة فلا (81)جسيػر السجخخيغ مغ الػقػع في عسميات الاحتياؿ أك الغر
يجػز مخالفتيا باستخجاـ مشرة التسػيل الجساعي في شخح الأسيع كالدشجات عمى جسيػر السجخخيغ 
                                                           

كلائحتو التشفيحية كيسكغ  1992لدشة  95ىحه القػاعج تفريلا في مانػف سػؽ رأس الساؿ رمع  كمج كردت  (81)
 إجساؿ ىحه القػاعج فيسا يمي:

تبجأ إجخاءات الاكتتاب بشذخة يػجييا السؤسدػف إلى الجسيػر يجعػنو بسػجبيا إلى الاكتتاب في أسيع  -1
كتتاب". كيجب أف تتزسغ ىحه الشذخة البيانات السشرػص الذخكة تحت التأسيذ، كتدسى ىحه الشذخة بػ "نذخة الا 

.1992لدشة  95مغ اللائحة التشفيحية لقانػف سػؽ رأس الساؿ رمع  45كالسادة  42عمييا في السادة   

إلى الييةة العامة لمخمابة السالية أص  نذخة  –مب  البجء في عسمية الاكتتاب-يجب أف يقجـ السؤسدػف  -2
ا مشيع )أي مغ السؤسديغ( أك مسغ يشػب عشيع مانػنا، كيخفق بالشذخة تقخيخ مغ مخامب الاكتتاب مػمعا عميي

الحدابات برحة البيانات الػاردة فييا كمصابقتيا لستصمبات القانػف كاللائحة، كعقج الذخكة الابتجائي كمذخكع 
أص  نذخة الاكتتاب كيكػف ايجاع نطاميا اأمساسي مػمعا عمييع مغ السؤسديغ أك مسغ يشػب عشيع مانػنا. 

.كمخفقاتيا بالييةة نطيخ إيراؿ مبيغ فيو تاريخ الايجاع  

أف تعتخ  العامة لمخمابة السالية لمييةة -3 عمى عجـ  – خلاؿ أسبػعيغ مغ تاريخ إيجاع نذخة الاكتتاب لجييا – 
ديغ باستكساؿ البيانات كيكػف ليا كحلظ خلاؿ السجة السحكػرة أف تكمف السؤس ،كفاية أك دمة البيانات الػاردة بيا

أك مدتشجات إضافية ،أكراؽأك  ،تػضيحات تكسيميةأك تقجيع أية بيانات، السذار إلييا أك بترحيحيا، أك  . كيتع  
إلى السؤسديغ أك مغ يشػب عشيع مانػناً، كتبمغ  تػجيو الاعتخا  أك شمب استكساؿ البيانات كغيخ ذلظ مغ اأمكراؽ

.يجخى عغ شخيقيا الاكتتاب يالتصػرة مشيا إلى البشظ أك الذخكة   

إذا مزت مجة أسبػعيغ مغ تاريخ تقجيع نذخة الاكتتاب إلى الييةة أك مغ تاريخ تقجيع آخخ كرمة أك إيزاح  -4
إجخاءات الجعػة إلى الاكتتاب  يشمبتو الييةة دكف اعتخا  مشيا خلاؿ السجة السحكػرة جاز لمسؤسديغ البجء ف

 .العاـ

إذا شخأ -5 الفتخة مغ تاريخ تقجيع نذخة الاكتتاب إلى الييةة كحتى تساـ الاكتتاب يف –  الػمائع السادية  يتغييخ ف – 
يتزسشيا، فيجب عمى السؤسديغ أف  يسلامة دمة السعمػمات الت يأك اأمعساؿ القانػنية الػاردة بيا مسا يؤثخ ف

عمى اأمكثخ مغ تاريخ حرػؿ التغييخ السذار كذلظ خلاؿ أسبػع  ،يتقجمػا إلى الييةة بصمب لتعجي  بيانات الشذخة
.إليو كيتختب عمى تقجيع ىحا الصمب تػقف الاكتتاب  لسجة عذخة أياـ مغ تاريخ تقجيع شمب  حالة البجء فيو يف – 
– التعجي  كيجب عمى السؤسديغ أف يخصخكا السكتتبيغ كك  مغ حر  عمى نذخة الاكتتاب بسا حجث مغ تعجي  ، 

مغ الييةة خلاؿ السجة السذار إلييا فى الشذخة بعج إمخاره . 

تعمغ نذخة الاكتتاب كتعجيلاتيا كتقخيخ مخامب الحدابات -6  مغ الييةة فى صحيفتيغ يػميتيغ – بعج إمخارىا – 
فى صحيفة الذخكات مب  بجء الاكتتاب بخسدة عذخ يػماً عمى تعمغ أيزا ك  ،حجاىسا عمى اأمم  بالمغة العخبيةإ

أياـ مغ تاريخ اعتساد تعجي  الشذخة حدب اأمحػاؿاأمم  أك خلاؿ عذخة  . 
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استخجاـ السػاقع كإتساـ عسمية التسػيل مغ خلاليا، كمغ جانبشا نخػ أف ىحا الحطخ لا يستج إلى 
الالكتخكنية عمى شبكة الانتخنت في التخكيج للاكتتاب في أسيع أك سشجات الذخكة؛ عمى اعتبار أف 
استخجاـ ىحه السػاقع لا يتعارض مع القػاعج الآمخة في شأف الاكتتاب، كلا يسكغ اعتبارىا كفقا ليحا 

 كتتاب.الجكر مشرات تسػيل جساعي، بل مجخد كسيمة مغ كسائل التخكيج للا

 ثالثا: التصبيقات العسمية لفكخة التسػي  الجساعي في جسيػرية مرخ العخبية:

                                                                                                                                                                             

أك  ،أك نذخات دكرية ،علاناتإيجػز لمسؤسديغ بعج تقجيع نذخة الاكتتاب إلى الييةة أف يقػمػا بتػزيع  -7
. كسا يجػز لمسؤسديغ تػزيع أك غيخ ذلظ مسا يتعمق بشذخة الاكتتاب، كالبيانات اأمساسية الستعمقة بو ،خصابات

اأمسيع بعج تدكيجىع برػرة مغ نذخة  يمكاف اكتتابيع فإمجى  ياستصلاع آراء أصحاب الذأف فاب، ك نذخة الاكتت
 .الاكتتاب

 :الجيات التي يتع الاكتتاب بػاسصتيا 

الاكتتابات أك عغ  يتمقب ليا يجب أف يتع شخح اأمسيع للاكتتاب العاـ عغ شخيق أحج البشػؾ السخخز
اأمكراؽ السالية بسػجب نرػص  ييخخز ليا بالتعام  ف يتشذأ ليحا الغخ ، أك الذخكات الت يشخيق الذخكات الت

كيجػز لمبشػؾ أك الذخكات السذار إلييا أف تكتتب فيسا لع يتع الاكتتاب فيو مغ أسيع فى حالة عجـ . نطاميا
ػد الػاردة في مانػف الذخكات ر دكف التقيج بالقيكيكػف ليا أف تعيج شخح ما اكتتب بو لمجسيػ  – تغصية الاكتتاب
 عمى تجاكؿ اأمسيع.

كيتع الاكتتاب بسػجب شيادات اكتتاب مبيشا بيا تاريخ الاكتتاب، كمػمعا عمييا مغ السكتتب أك ككيمو في 
اأمسيع الاسسية، عمى أف يكتب باأمحخؼ عجد اأمسيع التي اكتتب فييا، كيعصي السكتتب صػرة مغ الذيادة 

مغ اللائحة التشفيحية لقانػف سػؽ رأس الساؿ. 53رػص عمييا في السادة متزسشة البيانات السش  

 :شخكط صحة الاكتتاب 

 يذتخط لرحة الاكتتاب الذخكط الآتية )إجسالا(:

يجب أف  -3يجب أف يكػف الاكتتاب باتا كناجدا. -2أف يكػف الاكتتاب في رأس الساؿ السرجر بالكام .  -1
أداء الشدبة السحجدة  -5صجكر الاكتتاب مغ ثلاثة مكتتبيغ عمى اأمم .  -4يكػف الاكتتاب ججيا كليذ صػريا. 

% مغ الكيسة الإسسية للأسيع الشقجية التي اكتتب فييا، عمى أف 10للاكتتاب بأف أف يجفع ك  مكتتب عمى اأمم  
الستبقي  % خلاؿ فتخة لا تجاكز ثلاثة أشيخ مغ تاريخ تأسيذ الذخكة، كيدجد الجدء25تداد ىحه الشدبة إلى 

كىي التي تسث   –بالكام  خلاؿ مجة لا تديج عمى خسذ سشػات مغ تاريخ تأسيذ الذخكة. أما اأمسيع العيشية 
فيمدـ الػفاء بكيستيا كاممة عشج الاكتتاب. –الحرز العيشية التي يقجميا السؤسدػف   



 رضا محمد عبدالجواد

 

 

عمى الخغع مغ عجـ كجػد تشطيع قانػني خاص بالتسػيل الجساعي في جسيػرية مرخ العخبية، 
كعمى الخغع أيزا مسا انتييشا إليو سمفا مغ أنو لا يجػز في ضل القػاعج الحالية في القانػف السرخؼ 
تجسيع أمػاؿ التبخعات أك شخح الأسيع كالدشجات للاكتتاب العاـ مغ خلاؿ مشرات التسػيل 
الجساعي؛ إلا أنو كججت في مرخ تصبيقات عسمية لفكخة التسػيل الجساعي ذاتيا؛ دكف أف تسثل ىحه 

صبيق التصبيقات تجاكز أك خخكج عمى الأحكاـ القانػنية الدابق الإشارة إلييا، حيث أنيا كإف كانت ت
لفكخة التسػيل الجساعي الحؼ يقػـ عمى جسع مبالغ صغيخة مغ عجد كبيخ مغ الأشخاص إلا أنيا لع 
تتع تحت مدسى التسػيل الجساعي، كلع تتع مغ خلاؿ مشرات الكتخكنية متخررة في التسػيل 

 الجساعي، كمغ أشيخ ىحه التصبيقات ما يمي:

 صشجكؽ تحيا مرخ: -1

 رئيذ جسيػرية مرخ العخبية ”عبج الفتاح الديدي“ لسذيخا أعمغ 2014يػنيػ  24 بتاريخ
بدبب  ذلظك لرالح مرخ،  الثخكة التي يستمكيا عغ نرف جانب التشازؿ إلى تشازلو عغ نرف راتبو

 سيادتو شالبك ، الجكلة السرخية في ذلظ الػقتتسخ بيا كانت قترادية الرعبة التي الطخكؼ الا
 خلاؿ ىحه السخحمة.معا السرخييغ ببحؿ الجيج كالتكاتف 

، (82)"تحيا مرخ" يدسى أعمشت رئاسة الجسيػرية عغ تجشيغ صشجكؽ  2014يػليػ  1 بتاريخك 
كأصجرت  ،قترادإنذاء صشجكؽ لجعع الافي شأف خئيذ لديج التفعيلًا لمسبادرة التي أعمشيا ا كذلظ

ا الػشغ كما يراحبيا مغ إف ذلظ يأتي تقجيخًا لمحطات الجؾيقة التي يسخ بي"الخئاسة بيانًا قالت ؼيو: 
جتساعية حخجة استجعت مذاعخ السرخييغ الإيجابية تجاه الػشغ، كسا أبخزت اقترادية ك اضخكؼ 

 ىالعديسة الػششية كالإرادة الحؿيؿية لجسػع الذعب السرخؼ العطيع بحتسية العبػر بسرخنا الحبيبة إل
انًا بأنو كاجب عميشا جسيعًا استشياض كإيس آفاؽ مدتقبل كاعج يميق بعخاقة ماضييا كتزحيات أبشائيا.

كافة السدتػيات  ىقجراتشا الحاتية كأحج أىع الأدكات لبشاء الػشغ في ضػء ما يػاجيو مغ تحجيات عم
لتمقي  (037037)كتع إنذاء حداب بالبشظ السخكدؼ تحت رقع  قترادؼ.كلا سيسا عمى الرعيج الا

ػؾ السرخية لحداب الرشجكؽ كمغ السقخر أف مداىسات السرخييغ في الجاخل كالخارج بجسيع البش
 ".يكػف الرشجكؽ تحت الإشخاؼ السباشخ مغ رئيذ الجسيػرية

                                                           

:انًٕلع‏انشسًً‏نصُذق‏ححٍب‏يصش‏عهى‏شبكت‏الاَخشَج  (82)  

https://tahyamisrfund.org . (Accessed date: 15/12/2020. 7:12 PM). 

https://tahyamisrfund.org/
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كلا ريب أف الفكخة التي يقػـ عمييا الرشجكؽ تعج شكلا مغ أشكاؿ التسػيل الجساعي القائع 
 عمى التبخع إلا أنو لع يتع مغ خلاؿ مشرة الكتخكنية مخررة لمتسػيل الجساعي.

 :مذخكع مشاة الدػيذ الججيجةتسػي   -2

يعتبخ مذخكع قشاة الدػيذ الججيجة تصبيقا بارزا في عرخنا الحالي لسزسػف فكخة التسػيل 
-في ذلظ الػقت -رئيذ الػزراء أعمغ 2014 أغدصذ 15الجساعي في مرخ، فبتاريخ 

يع محمب السيشجس  بيجؼ  "شيادة استثسار قشاة الدػيذ"باسع  شيادات استثسار أنو تقخر شخح إبخاـ
لتسػيل مذخكع محػر قشاة الدػيذ مغ  جشيو مرخؼ  مميار 60 مبمغ كقجره جسع
ترخؼ كل % 12 سشػية بفائجة القػمية البشػؾ مغ الذيادات عمى أف تصخح ،فقط السرخييغ خلاؿ
 .اتسشػ  ، عمى أف يدتخد أصل السبمغ بعج خسذأشيخ ثلاثة

شيادات  ، أف حريمة بيعالبشظ السخكدؼ السرخؼ  أعمغ محافع 2014 سبتسبخ 15كفي 
، مشح بجاية الصخح عغ جشيو مرخؼ  مميار 61قشاة الدػيذ كصمت إلى نحػ  استثسار
 ، كىػ السبمغ السصمػب لحفخ القشاة الججيجة، كأنو تقخر2014 سبتسبخ 4يػـ  البشػؾ شخيق
 .بالبشػؾ في الذيادات الاكتتاب إغلاؽ

كفي أثشاء ذلظ بجأت الييئة اليشجسية لمقػات السدمحة السرخية في تشفيح السذخكع، كنجحت 
بالفعل في تشفيحه، كذلظ اعتسادا عمى مبمغ التسػيل الحؼ تع جسعو مغ خلاؿ الجسيػر بشاء عمى 

 الجعػة التي كجيت لو بحلظ.
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 الفر  الثاني

 الجػانب القانػنية السختبصة بشذاط التسػي  الجساعي

 تسييج:

( يسكغ تعخيفيا (Crowdfunding Platformسبقت الإشارة إلى أف مشرة التسػيل الجساعي 
بأنيا "مشرة قائسة عمى شبكة الإنتخنت، أك مػقع تػاصل اجتساعي، أك أؼ كسيمة مساثمة أخخػ، 

تعخيفيا أيزا بأنيا "أؼ كسيمة الكتخكنية لسسارسة التسػيل لأغخاض التسػيل الجساعي"، كيسكغ 
الجساعي بالجيغ )أك القائع عمى التبخع أك الأسيع(، كمشيا عمى سبيل السثاؿ السػاقع الالكتخكنية، 

 .(83)كالتصبيقات الالكتخكنية"

كلسا كاف نذاط ىحه السشرات يترل بسسارسة أحج الأنذصة السالية غيخ السرخؼية كىػ 
التسػيل الجساعي، فكاف لداما ألا تباشخ السشرة نذاشيا إلا بعج استيفاء إجخاءات شكمية نذاط 

محجدة قانػنا، بحيث يزسغ خزػع ىحه السشرات لشػع مغ الخقابة كالإشخاؼ مغ الجية أك الجيات 
، كيحطخ عمى السرخؼية لخقابة كالإشخاؼ عمى الأسػاؽ كالأدكات السالية غيخالإدارية السخترة با

 لسشرة مباشخة ىحا الشذاط ما لع تدتػؼ ىحه الإجخاءات.ا

كفي إشار الحخص عمى حساية جسيػر السسػليغ مغ السخاشخ السحتسمة السحيصة بعسميات 
التسػيل الجساعي؛ فقج تزسشت القػاعج كالتذخيعات السشطسة العجيج مغ القػاعج الآمخة التي يجب عمى 

تسػيل؛ كذلظ تأسيدا عمى أف إلدامية ىحه القػاعج مغ شأنو أف السشرات اتباعيا أثشاء تشفيح عسميات ال
 يديع في الحج مغ التأثخ بيحه السخاشخ أك تقميل ندبة حجكثيا.

كتمعب مشرة التسػيل دكرا محػريا في عسميات التسػيل الجساعي، كىحا الجكر يقتزي 
تخزع لو ىحه السشرات، كبياف الػقػؼ عمى السخكد القانػني ليا؛ لتحجيج الشطاـ القانػني العاـ الحؼ 

أكجو التفخقة بيشيا كبيغ ما قج يختمط بيا، كفزلا عغ ذلظ فإف دكر السشرة يتختب عميو نذػء 
 علاقات قانػنية بيشيا كبيغ شخفي عسمية التسػيل الآخخيغ كىسا السسػليغ كشالب التسػيل الجساعي.

                                                           

‏.12،‏11يب‏سبك‏صـ‏راجع (83)
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 تقديع:

كاللائحة التشطيسية  jobs 2012يكي عمى ىجؼ التسييج الدابق، كفي ضػء التذخيع الأمخ 
الرادرة عغ مفػضية الأكراؽ السالية كالبػرصات الأمخيكية، كالقػاعج الحالية في السسمكة العخبية 

 الدعػدية في شأف التسػيل الجساعي بالجيغ، سػؼ يكػف البحث في ىحا الفرل عمى الشحػ التالي:

نذاط التسػي  الجساعي في الػلايات الستحجة السبحث اأمكؿ: الالتدامات القانػنية لسسارسة 
 اأممخيكية.

السبحث الثاني: الالتدامات القانػنية لسسارسة نذاط مشرات التسػي  الجساعي في السسمكة 
 العخبية الدعػدية.

 السبحث الثالث: السخكد القانػني لسشرة التسػي  الجساعي كتسييدىا عسا مج يختمط بيا.

 القانػنية الشاشةة عغ عسمية التسػي  الجساعي.السبحث الخابع: العلامات 
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 السبحث اأمكؿ

 الالتدامات القانػنية لسسارسة نذاط التسػي  الجساعي في الػلايات الستحجة اأممخيكية

 تقديع:

كاللائحة التشطيسية الرادرة عغ مفػضية الأكراؽ  jobs 2012عمى ضػء التذخيع الأمخيكي 
 السالية كالبػرصات الأمخيكية سػؼ يشقدع البحث في ىحا السبحث عمى الشحػ التالي:

 السصمب اأمكؿ: الذخكط الذكمية لسسارسة نذاط التسػي  الجساعي.

 السصمب الثاني: الالتدامات السفخكضة عمى السشرة أثشاء عسمية التسػي  الجساعي.
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 السصمب اأمكؿ

 الذخكط الذكمية لسسارسة نذاط التسػي  الجساعي كفقا لمقانػف اأممخيكي

كاللائحة التشطيسية الرادرة عغ مفػضية الأكراؽ السالية  jobs 2012كفقا لقانػف 
 كالبػرصات الأمخيكية يذتخط لسسارسة نذاط التسػيل الجساعي ما يمي:

   مغ خلاؿ مشرة عمى شبكة الانتخنت:الذخط اأمكؿ: أف تتع عسمية التسػي 
يجيخىا  الإنتخنت عمى شبكةالتسػيل الجساعي إلا مغ خلاؿ مشرة  مباشخة عسميات جػزيلا 

" يدسى "كسيط التسػيل الجساعي"، كىحا الػسيط قج يكػف "سسدار أكراؽ intermediary" كسيط
، كقج يكػف شكلا ججيجا مغ أشكاؿ الػسصاء يدسى "بػابة تسػيل" Broker- dealerمالية" 

funding Portal. 

كيسكغ تعخيف سسدار الأكراؽ السالية بأنو "أؼ شخز يسارس بيع كشخاء الأكراؽ السالية 
، أما بػابة التسػيل ؼيسكغ تعخيفيا بأنيا "أؼ شخز يعسل كػسيط في صفقة تشصػؼ (84)لحداب الغيخ"

( مغ قانػف الأكراؽ السالية 6) 4الأكراؽ السالية لحداب الغيخ فقط كفقا لمسادة عمى عخض أك بيع 
 .(85)"1933لعاـ 

كيعشي ذلظ أنو لا يجػز للأفخاد أك لمذخكات عخض مذخكعاتيع أك أفكارىع عمى الجسيػر 
لف لمتسػيل بجكف استخجاـ مشرة الكتخكنية تقػـ بجكر الػسيط بيشيع كبيغ السسػليغ كفقا لمسفيػـ سا

 الحكخ لسشرات التسػيل الجساعي.

 :الذخط الثاني: أف تكػف السشرة مدجمة 

                                                           

بػ  1934كرد ىحا التعخيف في مانػف البػرصة اأممخيكي  (84) Section 3(a) (4)(A)) تع الإشلاع عميو عبخ  (
 السػمع الالكتخكني لسفػضية اأمكراؽ السالية كالبػرصات اأممخيكية:
https://www.sec.gov/reportspubs/investor-

publications/divisionsmarketregbdguidehtm.html . (Accessed date: 5/1/2021. 8:05 

PM). 

)85( William Michael Cunningham - The JOBS Act: Crowdfunding for Small 

Businesses and Startups - Apress, 2012- P.125. U.S SECURITIES AND 

EXCHANGE COMMISSION CROWDFUNDING- Final rule- Op.Cit., P.151. 

https://www.sec.gov/reportspubs/investor-publications/divisionsmarketregbdguidehtm.html
https://www.sec.gov/reportspubs/investor-publications/divisionsmarketregbdguidehtm.html
https://www.google.com.eg/search?hl=ar&tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22William+Michael+Cunningham%22
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 كفقا لمقانػف كاللائحة سالفا الحكخ يجب عمى مشرة التسػيل الجساعي أف تمتدـ قبل مباشخة

، كالتدجيل أيزا لجػ (86)(SEC) الشذاط بالتدجيل لجػ مفػضية الأكراؽ السالية كالبػصات الأمخيكية
، يدتػؼ (88)(FINRAة ىيئة تشطيع الرشاعة السالي، )مثل (87)مغ الييئات ذاتية التشطيعكاحجة أك أكثخ 

في ذلظ أف تتخح السشرة شكل الدسدار أك شكل بػابة التسػيل، كتتع عسمية التدجيل في ىاتيغ 
 .(89)الجيتيغ كفقا لمقػاعج كالذخكط السعمشة مغ قبل كل جية مشيسا

كيعج التداـ كسيط التسػيل الجساعي بالتدجيل لجػ السفػضية الأمخيكية للأكراؽ كالبػرصات 
؛ الحؼ يجعل مغ غيخ القانػني لأؼ 1934قانػف البػرصة الرادر سشة تصبيق كتأكيج لسا كرد في 

استخجاـ البخيج )أك أؼ كسيمة أخخػ لمتجارة بيغ الػلايات، مثل الياتف أك  -بذكل عاـ  -كسيط 
لفاكذ أك الإنتخنت( لتشفيح أؼ معاملات أك لمحث أك محاكلة الحث عمى شخاء أك بيع أؼ كرقة مالية ا

 .ما لع يكغ مدجلًا لجػ السفػضية سالفة الحكخ

                                                           

سبقت الإشارة إلى أف مفػضية اأمكراؽ السالية كالبػرصات اأممخيكية ) (86) SEC ككالة تابعة لمحكػمة ىي ( 
الػلايات الستحجة في الإتحادية الحفاظ عمى أسػاؽ عادلة كمشطسة غ، ك حساية السدتثسخي ميستيا في اأممخيكية 

كتختز  ر.سيػ جتدعى جاىجة لتعديد بيةة الدػؽ التي تدتحق ثقة الؿ، ك كتديي  تكػيغ رأس السا ؛كفعالة
بالإشخاؼ عمى بػرصات اأمكراؽ السالية كعمى كسصاء كتجار اأمكراؽ السالية، كعمى مدتذاري الاستثسار، 

.35كصشاديق الاستثسار السذتخؾ. راجع ما سبق صػ  

السشطسات ذاتية التشطيع ) (87) Self-Regulatory Organization عبارة عغ كيانات تزع كتشفح كتخامب )
سمػكيا ذاتيا بغخ  تشطيع العسميات كمعاييخ السسارسة كالدمػؾ التجاري أمعزائيا كمسثمييا، بيجؼ تعديد حساية 

.98صػ –السخجع الدابق  –السدتثسخيغ كالسرمحة العامة. د. فيج عمي الدميع   

(88)  FINRA )ػ ىي اخترار ل Financial Industry Regulatory Authority  ىيةة تشطيسية كىي ،(
تعس  بتفػيس مغ الكػنجخس اأممخيكي لحساية ك  تذخؼ عمى الػسصاء اأممخيكييغ -غيخ ربحية-مدتقمة 

. كلسديج مغ السعمػمات راجع السػمع السدتثسخيغ في اأمكراؽ السالية كتػفيخ أمرى مجر مغ الشداىة كاأمماف
. https://www.finra.org/aboutالالكتخكني ليا عمى شبكة الانتخنت ـ 10/1/2021)تست الديارة بتاريخ  

مداء(.9:06الداعة   

لسعخفة الإجخاءات كالذخكط الػاجب تػافخىا لمتدجي  كدسدار تسػي  جساعي أك بػابة تسػي  راجع السػمع   (89)
 الالكتخكني لسفػضية أسػاؽ رأس الساؿ اأممخيكية الدابق الإشارة إليو.

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%88%D9%84%D8%A7%D9%8A%D8%A7%D8%AA_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%AF%D8%A9
https://www.finra.org/about
https://www.finra.org/about
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مدجل أحج كسائل  كسيطيعتبخ مصمب أف تتع تعاملات التسػيل الجساعي مغ خلاؿ ك 
 jobs)في الباب الثالث مغ قانػف  الأمخيكيالتي جاء بيا السذخع  سػليغالحساية الأساسية لمس

؛ عمى اعتبار أف الػسيط يمتدـ بسػجب أحكاـ القانػف بالؿياـ بالعجيج مغ الأمػر التي (90) (2012
تيجؼ في مجسميا إلى تعديد الذفاؼية كتػفيخ السعمػمات الجػىخية كالتفريمية حػؿ الذخكة مُرجرة 

  عمى نحػ ما سشتشاكؿ لاحقا. الأكراؽ السالية محل الفخصة الاستثسارية

                                                           

(90)  U.S. SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION CROWDFUNDING- Final 
rule, OP. Cit., P.13. 
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 السصمب الثاني

 الالتدامات السفخكضة عمى مشرة التسػي  أثشاء عسمية التسػي  كفقا لمقانػف اأممخيكي

يجب عمى كسيط التسػيل الجساعي أف يمتدـ خلاؿ مباشخة نذاشو بالخزػع لمدياسات 
كاللائحة التشطيسية الرادرة عغ مفػضية  jobs 2012كالالتدامات الستعمقة بالشذاط كفقا لقانػف 

الأكراؽ السالية كالبػرصات الأمخيكية، كفي حالة مخالفة ذلظ يجػز إلغاء أك تعميق تدجيل الػسيط 
 .(91)لجييا كتػجيو المػـ لو

كفي شأف التدامات كسيط التسػيل الجساعي أثشاء مباشخة نذاط التسػيل فخقت اللائحة 
ية الأكراؽ السالية كالبػرصات الأمخيكية بيغ التدامات عامة تدخؼ عمى التشطيسية الرادرة عغ مفػض

الػسيط سػاء كاف سسدار أك بػابة تسػيل، كبيغ التدامات خاصة ببػابة التسػيل فقط، كنػضح ذلظ 
 عمى الشحػ التالي:

 أكلا: التدامات تدخي عمى كسيط التسػي  الجساعي سػاء كاف سسدار أك بػابة تسػي :

للائحة التشطيسية الرادرة عغ مفػضية الأكراؽ السالية كالبػرصات الأمخيكية يجب عمى كفقا 
كسيط التسػيل الجساعي سػاء كاف سسدار أك بػابة تسػيل أف يخاعي الالتداـ بسا يمي أثشاء مباشخة 

 نذاشو في عسميات التسػيل الجساعي:

 :(92)مغ خلالو ألا يكػف لو مرمحة مالية في اأمكراؽ السالية السعخكضة -أ

: يحطخ أف يكػف لػسيط التسػيل الجساعي أؼ مرمحة مالية في الأكراؽ السالية السبجأ
 ،السعخكضة عمى جسيػر السدتثسخيغ عبخ مػقعو أك كسيمتو الالكتخكنية، كيستج الحطخ ليذسل مجيخؼ 

. كيقرج أك أؼ شخز يذغل كضعًا مذابيًا أك يؤدؼ كضيفة مساثمة ،أك شخكاء الػسيط ،أك مدؤكلي

                                                           

(91)  Angela A. Hung, Noreen Clancy, Jeff Dominitz, Eric Talley, Claude Berrebi, 
Farrukh Suvankulov- Investor and Industry Perspectives on Investment Advisers 
and Broker-Dealers-RAND 2008- P.7. 

(92)  U.S SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION CROWDFUNDING- Final 
rule, Op. Cit., P.158. 
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بالسرمحة السالية "أؼ ممكية مباشخة أك غيخ مباشخة أك أؼ مرمحة اقترادية في أؼ فئة مغ فئات 
 الأكراؽ السالية لمذخكة شالب التسػيل الجساعية".

)ب( مغ اللائحة لمػسيط بالحرػؿ عمى مرمحة مالية في  300: تدسح القاعجة الاستثشاء
ؽ السالية مغ خلاؿ مشرة التسػيل الجساعي؛ شخيصة أف شالب التسػيل الجساعي الحؼ يبيع الأكرا

يتمقى الػسيط السرمحة السالية كتعػيس عغ الخجمات التي يقجميا مغ خلاؿ مشرتو إلى شالب 
تكػف السرمحة السالية مغ نفذ الأكراؽ السالية السقجمة لمسدتثسخيغ في التسػيل الجساعي، كأف 

 العخض.

مالية كتعػيس عغ خجماتو التي يقجميا إلى كفي حالة حرػؿ الػسيط عمى مرمحة 
السرجر؛ يجب عميو الكذف عغ ذلظ لجسيػر السدتثسخيغ في كقت فتح الحداب بسػجب القاعجة 

302 (d كعشج تأكيجات الاستثسارات بسػجب القاعجة ،)303 (f.مغ لائحة التسػيل الجساعي ) 

 اتخاذ التجابيخ اللازمة لمحج مغ مخاشخ الاحتياؿ: -ب

إشار حخص السذخع الأمخيكي عمى حساية السدتثسخيغ في عسميات التسػيل الجساعي؛ في 
قخر إلداـ الػسيط باتخاذ الإجخاءات السشاسبة للاشسئشاف إلى سلامة الذخكة شالب التسػيل الجساعي، 

، كتشفيحا لحلظ يجب عمى الػسيط أف (93)كعجـ جػد أؼ عسميات احتياؿ مغ جانبيا عمى السدتثسخيغ
معقػؿ للاعتقاد بأف شالب  مبخرلجيو التعامل مع الذخكة شالب التسػيل الجساعي متى تػافخ يخفس 

الاحتياؿ عمى السدتثسخيغ، كسا يجب مخاكؼ يثيخ  السصخكح مغ جانبو التسػيل الجساعي أك العخض
عميو أيزا أف يتحقق مدبقا مغ أف مُرجر الأكراؽ السالية )شالب التسػيل( أك أؼ مدؤكؿ أك مجيخ 

% غيخ مجرجيغ بقائسة الأشخاص 20أك مالظ مغ السلاؾ الخئيدييغ السالكيغ لحرز ندبتيا 
مغ  503لغاء الأىمية بسػجب القاعجة السحطػر عمييع الاستفادة مغ التسػيل الجساعي أك ما يعخؼ بإ

لائحة التسػيل الجساعي )استبعاد الفاعل الديئ(. بالإضافة إلى ذلظ، يتعيغ عمى الػسيط التحقق مغ 

                                                           

 ، كراجع أيزا:100، 99صػ –السخجع الدابق  –د. فيج عمي الدميع  (93)

U.S SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION CROWDFUNDING- Final rule, 
Op. Cit., P.166. 
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احتفاظ الذخكة شالبة التسػيل الجساعي بالجفاتخ السصمػبة بخرػص الأكراؽ السالية محل العخض 
 عمى الجسيػر.

ـ لا يستج إلى ضخكرة ؾياـ الػسيط بالتأكج القاشع مغ سلامة كتججر الإشارة إلى أف ىحا الالتدا
الذخكة السرجرة، كعجـ كجػد أية احتسالات لعسميات احتياؿ، كإنسا يقترخ دكره عمى اتخاذ 
الإجخاءات السشاسبة لمحج الحؼ مغ شأنو الحيمػلة دكف حجكث ذلظ كفقا لطاىخ الأمػر، كتأسيدا عمى 

تشصػؼ بذخط ألا  عمى إقخارات شالب التسػيل الجساعي، كل معقػؿالاعتساد بذبيدسح لمػسيط ذلظ 
ىحه الإقخارات عمى ما يجعل الذخز السعتاد يذظ في مرجاؾية ما كرد بيا، كلا ريب في جػاز 
تقخيخ مدئػلية الػسيط متى كاف لجيو مغ السعمػمات أك الحقائق التي مغ شأنيا أف تكحب ما كرد في 

 لسعاممة معو.إقخارات السرجر كلع يخفس ا

 تدكيج السدتثسخيغ )السسػليغ( بسػاد تثكيفية كتعميسية: -جػ

بسػجب القػاعج السشرػص عمييا في اللائحة الرادرة عغ مفػضية الأكراؽ السالية 
( يقع عمى الػسيط في عسمية التسػيل الجساعي التداـ بتدكيج السدتثسخيغ SECكالبػصات الأمخيكية )
تتعمق بسشرتو كعخكض الأسيع التي تسػؿ مغ الجسيػر بذكل عاـ، تراغ بسػاد تثؿيؽية كتعميسية 

ىحه السػاد بمغة بديصة، كتتزسغ بذكل عاـ إجخاءات الاكتتاب بأؼ كرقة مالية مغ خلالو )كسيط 
التسػيل الجساعي(، كتػضيح السخاشخ العامة التي تراحب الاستثسار في السذخكعات مغ خلاؿ 

كراؽ السالية الستاحة مغ خلالو، كالسخاشخ السختبصة بكل نػع مغ أنػاع التسػيل الجساعي، كأنػاع الأ
 الأكراؽ السالية، كحقػؽ الإدارة كالترػيت السختبصة بيحه الأكراؽ.

القيػد السفخكضة عمى إعادة بيع كسا يجب أف تتزسغ ىحه السػاد إلى جانب ما سبق بياف 
 القيػد السفخكضة عمى السبالغككحلظ بياف مغ خلاؿ مشرة التسػيل، الأكراؽ السالية السعخكضة 

الطخكؼ التي يجػز فييا في عسميات التسػيل الجساعي، ك  التي يجػز لمسدتثسخيغ استثسارىا القرػػ 
، القيػد السفخكضة عمى حق السدتثسخ في إلغاء التداـ استثسارؼ ، ك لمسُرجر إلغاء التداـ استثسارؼ 

أنػاع السعمػمات التي يُصمب ك  ؼيسا يتعمق بالتقاريخ الدشػية،كالتدامات الذخكة شالب التسػيل الجساعية 
السصمػبة في حالة عخض  ت، كالافراحامغ شالب التسػيل الجساعي تقجيسيا في التقاريخ الدشػية

 الأكراؽ السالية عمى مشرة التسػيل.
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ا كيجب أيزا أف تكػف السػاد التعميسية السصخكحة مغ جانب الػسيط دؾيقة كأف يتع تحجيثي
بذكل دكرؼ مغ قبمو، كعشج إجخاء تحجيث مادؼ لمسػاد التعميسية لا يجػز لمػسيط قبػؿ أؼ التدامات 
استثسارية أخخػ حتى يتع نذخ السػاد السشقحة عمى جسيع السدتثسخيغ، كالػسيط مصالب بالحرػؿ 

عميسية عمى إقخار مغ كل مدتثسخ بأنو قج قاـ بسخاجعة أحجث ندخة مغ السػاد التثؿيؽية أك الت
 السشذػرة مغ قبمو.

 الإفراح عغ ندبة الخسػـ التي يحر  عمييا نطيخ دكره في التسػي : -د

يجب عمى كسيط التسػيل الجساعي أف يفرح مدبقا عغ الخسػـ التي سيتقاضاىا نطيخ دكره 
، كىحا  في إدارة عسمية التسػيل الجساعي، كأف يفرح أيزا عغ الآلية التي يدتػفي بيا ىحه الخسػـ
الإفراح يكػف عشج ؾياـ السدتثسخ بفتح الحداب الخاص بو عمى السػقع الالكتخكني لمسشرة دكف 

 انتطار إلى إتساـ الرفقة.

 :(94)الإفراح عغ معمػمات كبيانات الذخكة السرُجرة لمجسيػر -ىػ

يسكغ تعخيف الإفراح بأنو "عخض السعمػمات اليامة لمسدتثسخيغ اليامة لمسدتثسخيغ 
كغيخىع بصخيقة تدسح بالتشبؤ بسقجرة الذخكة عمى تخريز الأرباح في السدتقبل كمقجرتيا كالجائشيغ 

 .(95)عمى سجاد التداماتيا"

في تػفيخ السعمػمات كالبيانات التي تداعج كتبجك أىسية الإفراح كفقا لسفيػمو الدابق 
 .جسيػر السدتثسخيغ عمى اتخاذ القخار السشاسب بذأف السداىسة في التسػيل

ككفقا للائحة التسػيل الجساعي يمتدـ كسيط التسػيل بالإفراح لجسيػر السدتثسخيغ عغ 
السعمػمات الستعمقة الذخكة شالب التسػيل الجساعية، كتفرح السشرة عغ ىحه السعمػمات في ضػء 
الالتداـ السفخكض عمى شالب التسػيل الجساعي بالإفراح عغ معمػمات معيشة لجػ مفػضية أسػاؽ 

                                                           

(94)  U.S SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION CROWDFUNDING- Final 
rule, Op. Cit., P.12-13. 

 .19صػ - 2006 –دار الشيزة العخبية  –التداـ الذخكات بالذفافية كالإفراح  –د. عراـ حشفي محسػد  (95)
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اؿ الأمخيكية باعتبارىا الجية الإدارية السخترة بالخقابة عمى مسارسة الشذاط، كتقجيع ىحه رأس الس
 .(96)السعمػمات لمسدتثسخيغ كلػسيط التسػيل الجساعي )السشرة(

                                                           

(96)  See: U.S SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION CROWDFUNDING- 
Final rule, Op. Cit., P.41. 

كنطخا أمىسية التداـ شالب التسػي  الجساعي بالإفراح كارتباشو بالتداـ السشرة في ىحا الذأف، فقج نرت عميو  
مغ التفري  فيسا يمي: ءاللائحة بذي  

بلائحة التسػي  الجساعي مغ شالب التسػي  الجساعييغ الحيغ يجخكف تتصمب القػاعج الشيائية الػاردة 
عخك  للأكراؽ السالية مغ خلاؿ مشرات التسػي  الجساعي الإفراح عغ معمػمات معيشة لجى مفػضية أسػاؽ 
رأس الساؿ اأممخيكية باعتبارىا الجية الإدارية السخترة بالخمابة عمى مسارسة الشذاط، كتقجيع ىحه السعمػمات 
 لمسدتثسخيغ كلػسيط التسػي  الجساعي )السشرة(، كيتزسغ الالتداـ بالإفراح ما يمي:

بالسائة أك أكثخ مغ  20السجيخيغ التشفيحييغ كمالكي ما قيستو الإفراح عغ أعزاء مجمذ الإدارة ك  -1
عاـ.كالإفراح عغ شبيعة عس  شالب التسػي  الجساعي كخصة عسمو بذك  الذخكة شالب التسػي  الجساعي،   

الإفراح عغ سعخ اأمكراؽ السالية التي ستعخ  عمى الجسيػر مغ خلاؿ السشرة، أك الصخيقة التي  -2
السػعج الشيائي لمػصػؿ لسبمغ العخ  السدتيجؼ )مػعج غمق باب الاكتتاب(، كما إذا كاف يحُجد بيا الدعخ، ك 

كبياف تفريمي حػؿ أكجو  سدتيجؼ؛شالب التسػي  الجساعي سيقب  الاستثسارات التي تتجاكز مبمغ العخ  ال
 تػضيف السبالغ السدتيجؼ تجسيعيا مغ عسمية التسػي .

كفي ىحا الإشار تججر الإشارة إلى أف شالب التسػي  الجساعي يجب عميو أف يخاعي عجـ تجاكز مبمغ 
ميات التسػي  التسػي  السدتيجؼ لمحج اأممرى الحي فخضو السذخع اأممخيكي لإفادة شالب التسػي  الجساعي مغ عس

 الجساعي، كيقجر ىحا السبمغ بسميػف دكلار أمخيكي.

الإفراح عغ البيانات السالية التي تػضح السخكد السالي لمسُرجر، كبعس السعاملات التي أجخاىا مع  -3
 أشخاؼ ذات صمة.

لتشفيحي معتسجة مغ مب  السدؤكؿ االإفراح عغ القػائع السالية لمسُرجر، كىحه القػائع يجب أف تكػف  -4
كمرحػبة بسعمػمات مغ كامع الإمخارات الزخيبية لمسُرجر، كمخاجعة مغ مب  محاسب عاـ مدتق  عغ  الخئيدي،

شالب التسػي  الجساعي، كمع ذلظ، إذا كانت ىحه القػائع تع تجقيقيا مغ مب  مخامب حدابات مدتق ؛ فيجب عمى 
لحالة لغ يحتاج شالب التسػي  الجساعي إلى تزسيغ شالب التسػي  الجساعي تقجيع القػائع السجمقة، كفي ىحه ا

 البيانات السالية التي تست مخاجعتيا.

أثشاء عخ  السذخكع للاكتتاب عبخ مشرة التسػي  يجب عمى شالب التسػي  الجساعي الإفراح عغ  -5
الغ أك الشدبة مجى التقجـ نحػ تحقيق السبمغ السدتيجؼ جسعو مغ خلاؿ عسمية التسػي  الجساعي ببياف قيسة السب
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الالتداـ بسخاقبة عجـ تجاكز السدتثسخ لمحج اأممرى لمسبالغ التي يجػز لو  - ك
 الاستثسار فييا عمى الشحػ سالف الحكخ.

خع الأمخيكي حجا أقرى لمسبالغ التي يسكغ لمسدتثسخيغ الأفخاد استثسارىا مغ كضع السذ
شيخ، كيحجد ىحا السبمغ بشاء عمى مقجار الجخل  12خلاؿ عسميات التسػيل الجساعي عمى مجار 

                                                                                                                                                                             

السةػية التي تع جسعيا مغ السبمغ الإجسالي، كيجب عميو أيزا أف يحخص عمى تحجيث الإفراح بذأف التقجـ نحػ 
 تحقيق ىحا السبمغ؛ لبياف مجى الإقباؿ مغ مب  السدتثسخيغ عمى السداىسة في التسػي .

تقجـ الحي يحخزه شالب التسػي  كمع ذلظ، إذا كانت مشرة التسػي  الجساعي تقجـ تحجيثات متكخرة عغ ال
 –الجساعي في تمبية مبمغ الصخح السدتيجؼ عبخ كسيمتيا الالكتخكنية، فحيشةحٍ سيحتاج شالب التسػي  الجساعي 

إلى الإفراح لسفػضية أسػاؽ رأس الساؿ اأممخيكية عغ السبمغ الإجسالي للأكراؽ السالية السباعة مغ خلاؿ  -فقط 
تداـ بالإفراح عغ مؤشخ التقجـ نحػ جسع مبمغ التسػي  لتحقق الغاية مغ خلاؿ السشرة.الاكتتاب، كيشفظ عشو الال  

الإفراح لمجسيػر عغ الخسػـ التي سػؼ تتقاضيا مشرة التسػي  الجساعي لقاء دكرىا في إتساـ  -6
 عسمية التسػي .

ضخكرة نذخ ىحه  الإفراح عغ التقاريخ الدشػية لمسُرجر لسفػضية رأس الساؿ اأممخيكية، فزلا عغ -7
 التقاريخ لمجسيػر عبخ السػمع الالكتخكني لمسُرجر.

الإفراح عغ عجد السػضفيغ العامميغ لجى شالب التسػي  الجساعي، كعغ السخاشخ السحتسمة  -8
السختبصة بالشذاط مح  التسػي ، كالإفراح كحلظ عغ الحالات التي خالف فييا شالب التسػي  الجساعي مػاعج 

عي إف كججت.التسػي  الجسا  

التداـ شالب التسػي  الجساعي بالإفراح عغ أي تغيخات جػىخية تصخأ عمى السعمػمات السفرح عشيا -9
 أثشاء عخ  السذخكع لمتسػي :

مج يحجث أثشاء فتخة الاكتتاب تصػرات أك تغيخات جػىخية في البيانات أك السعمػمات التي أفرح عشيا 
حه الحالة يجب عميو أف يفرح عغ ىحه التغيخات لمسدتثسخيغ، بسا في شالب التسػي  الجساعي لمجسيػر، كفي ى

ذلظ السدتثسخيغ الحي اكتتبػا بالفع ، كذلظ حتى يكػف لجييع فخصة في اتخاذ القخار السشاسب في شأف السداىسة 
 في السذخكع السصخكح لمتسػي  الجساعي.

 راجع في ذلظ:

U.S SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION CROWDFUNDING- Final rule, 
Op. Cit., P.12-13. 
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الدشػؼ لمفخد أك ؾيسة ما يستمكو مغ ثخكة، كيمتدـ كسيط التسػيل الجساعي بسخاؾبة مجػ التداـ 
 .(97)جاكز الحج الأقرى لمسبالغ التي يجػز لو الاستثسار فيياالسدتثسخ بعجـ ت

 ثانيا: الالتدامات الخاصة ببػابة التسػي  فقط:

 كضع السذخع الأمخيكي مجسػعة مغ القيػد الخاصة بػسيط التسػيل الجساعي الحؼ يتخح

، كبسػجب ىحه القيػد يحطخ عمى مذغل بػابة التسػيل كعمى funding portalشكل بػابة التسػيل 
 :(99)الؿياـ بأؼ عسل مغ الأعساؿ الآتية Associated Person(98)كافة الأشخاص السختبصيغ بو 

                                                           

كفقا للائحة الرادرة عغ مفػضية أسػاؽ رأس الساؿ اأممخيكية يُدسح لمسدتثسخيغ اأمفخاد، عمى مجار مجة  (97)
شيخًا، بالاستثسار عبخ كافة عخك  التسػي  الجساعي عمى الشحػ التالي:  12  

دكلار أمخيكي؛ فإف السعجؿ اأمكبخ  100,000كتو أم  مغ إذا كاف الجخ  الدشػي لمفخد أك صافي قيسة ثخ  -
دكلار  2,000)الحج اأممرى( لكيسة الاستثسار الدشػي في عسميات التسػي  الجساعي يكػف في حجكد 

 % مغ دخمو أك مجس  قيسة ثخكتو. 5أمخيكي أك 
كي، يكػف دكلار أمخي 100,000إذا كاف الجخ  الدشػي كصافي قيسة ثخكتو يداكياف أك يديج عغ  -

 % مغ قيسة دخمو أك صافي قيسة الثخكة.10السعجؿ اأمكبخ )الحج اأممرى( للاستثسار 
شيخًا، لا يجػز أف يتجاكز السبمغ الإجسالي للأكراؽ السالية السباعة لمسدتثسخ مغ خلاؿ  12خلاؿ مجة الػ  -

 دكلار أمخيكي. 100,000عخك  التسػي  الجساعي مبمغ 

 راجع في ذلظ: 

U.S SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION CROWDFUNDING- Final rule, 
Op. Cit., P.10-11. 

) 300كفقا لشز السادة  (98) c ( مغ لائحة القػاعج التشطيسية لمتسػي  الجساعي فإف اصصلاح "اأمشخاص 1()
مديصخ عميو مغ يديصخ أك السختبصيغ يذس  الذخكاء كالسجيخيغ كمػضفي بػابة التسػي  كيذس  أيزا أي شخز 

 مب  بػابة التسػي  الجساعي. راجع:

U.S. Securities and Exchange Commission: crowdfunding final rule, Op.Cit., 
p.151. 

لا يدخي الالتداـ بيحه القيػد عمى كسيط التسػي  الجساعي الحي يتخح شك  الدسدار  (99) Broker كمغ ثع ،
شاء مباشختو لجكره في عسميات التسػي  الجساعي.أث يجػز لو إتياف مث  ىحه اأمفعاؿ  
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 تقجيع أية نرائح أك تػصيات استثسارية بذأف الفخص السعخكضة مغ خلاليا. -1
 نتخنت.شخاء أك بيع أية أكراؽ مالية معخكضة عبخ مػقعيا عمى الا -2
دفع السكافآت لمسخكجيغ أك لغيخىع مقابل عسميات تخكيج الأكراؽ السالية السعخكضة عبخ  -3

 مػقعيا الالكتخكني.
 الاحتفاظ بأية أمػاؿ تخز السدتثسخيغ أك إدارتيا أك التعامل معيا بأية شخيقة أخخػ. -4

أماـ جسيػر إلى قرخ دكر بػابة التسػيل عمى عخض الفخص الاستثسارية كتيجؼ ىحه القيػد 
السسػليغ، كتخؾ القخار الشيائي في شأف الاستثسار ليع، دكف تأثيخ عمييع مغ جانب مذغل البػابة أك 

 .(100)الأشخاص السختبصيغ بو

 

 

 

  

                                                           

.98صػ –السخجع الدابق  –د. فيج عمي الدميع  (100)  
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 السبحث الثاني

الالتدامات القانػنية لسسارسة نذاط مشرات التسػي  الجساعي بالجيغ في السسمكة العخبية 
 الدعػدية

 تقديع:

القػاعج السعسػؿ بيا في شأف نذاط التسػيل الجساعي بالجيغ في السسمكة العخبية عمى ضػء 
الدعػدية سػؼ نتشاكؿ الإجخاءات الدابقة عمى مباشخة السشرة لمشذاط، كسا نتشاكؿ الالتدامات 

 السفخكضة عمى السشرة أثشاء عسمية التسػيل؛ عمى أف يكػف ذلظ مغ خلاؿ السصمبيغ التالييغ:

: الذخكط الذكمية لسسارسة نذاط التسػي  الجساعي بالجيغ )بالقخ ( في السصمب اأمكؿ
 السسمكة العخبية الدعػدية.

السصمب الثاني: الالتدامات السفخكضة عمى مشرة التسػي  الجساعي بالجيغ أثشاء عسمية 
 التسػي  كفقا لقػاعج في السسمكة العخبية الدعػدية.
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 السصمب اأمكؿ

 ز مشرات التسػي  الجساعي بالجيغ في السسمكة العخبية الدعػديةالذخكط الذكمية لتخخي

عشي البشظ السخكدؼ الدعػدؼ بتػضيح الأحكاـ الستعمقة بالتخخيز مشرات التسػيل 
الجساعي بالجيغ، كذلظ مغ خلاؿ القػاعج الرادرة عشو في شأف "مسارسة نذاط التسػيل الجساعي 

 ؼيسا يمي:، كيسكغ تمخيز ىحه الأحكاـ (101)بالجيغ"

 أكلا: تقجيع شمب لمبشظ السخكدي لمحرػؿ عمى تخخيز لسسارسة الشذاط:

( مغ قػاعج مسارسة نذاط التسػيل الجساعي بالجيغ يحطخ عمى 1كفقا لمسادة الخابعة فقخة )
السشرات الالكتخكنية مداكلة نذاط التسػيل الجساعي بالجيغ إلا بعج الحرػؿ عمى تخخيز بحلظ مغ 

باعتباره الجية الإدارية السخترة بإصجار ىحا التخخيز، كيجب أف يقجـ شمب  البشظ السخكدؼ 
التخخيز مغ قبل مشذأة تسػيل جساعي تتخح شكل شخكة مداىسة، يكػف الحج الأدنى لخأس ماليا 

، كلمبشظ السخكدؼ رفع الحج الأدنى لخأس الساؿ السحكػر أك تخؽيزو كفقا (102))خسدة ملاييغ رياؿ(
ك إذا رأػ أف نسػذج العسل السقتخح مغ مشذأة التسػيل الجساعي بالجيغ أك شبيعة لأكضاع الدػؽ، أ

 .(103)أنذصتيا تدتجعي ذلظ، مع مخاعاة حجع السخاشخ السراحبة لمشذاط

كيجب أف يخفق بصمب التخخيز السدتشجات السشرػص عمييا في السادة الخامدة مغ قػاعج 
خكرة التأكج مغ صحة كدقة كشسػلية السعمػمات ، مع ض(104)مسارسة نذاط التسػيل الجساعي بالجيغ

                                                           

، حيث سبقت الإشارة في ىحا السػضع إلى أف البشظ السخكدي الدعػدي، مج أصجر 39راجع ما سبق صػ. (101)
التسػي  الرادر بالسخسػـ السمكي رمع ىحه القػاعج استشادًا لمرلاحيات السخػلة لو بسقتزى نطاـ مخاقبة شخكات 

ق. 13/8/1433( كتاريخ 51)ـ/  

(102) ( مغ مػاعج مسارسة نذاط التسػي  الجساعي بالجيغ.1السادة الدادسة فقخة )   

(103) ( مغ مػاعج مسارسة نذاط التسػي  الجساعي بالجيغ.2السادة الدادسة فقخة )   

(104) التسػي  الجساعي بالجيغ "يقجـ شالب التخخيز لسشذأة كفقا لشز السادة الخامدة مغ مػاعج مسارسة  
 التسػي  الجساعي بالجيغ شمب التخخيز إلى البشظ السخكدي مخفقاً بو الآتي:

 نسػذج شمب التخخيز السقخر مغ البشظ بعج إكسالو. -1
 عقج تأسيذ مشذأة التسػي  الجساعي بالجيغ كنطاميا اأمساسي. -2
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تتزسغ مقجار حرة ك  مؤسذ أك مداىع كندبتيا في  السداىسيغأك  السؤسديغ باأمعزاءمائسة -  -3
 .مشذأة التسػي  الجساعي بالجيغ

٤ -  اأمدنىبسبمغ يعادؿ الحج  -شخكة تحت التأسيذ  الستقجـفي حاؿ كاف  -للإلغاءضساف بشكي غيخ ماب  
حتى سجاد مقائيا ، كيججد تبالسسمكةليا  السخخزمغ أحج البشػؾ  السخكدي لرالح البشظ  ، صادرلساؿلخأس ا

 رأس الساؿ كاملًا. كيفخج عغ ىحا الزساف بشاءً عمى شمب شالب التخخيز في الحالات الآتية:

i      .نقجا لساؿدفع رأس ا.  

    .ii  سحب شمب التخخيز.  

  .iii   السخكدي.رفس شمب التخخيز مغ البشظ  

٥ - مع الغيخ السقتخحةكالعقػد  الاتفاقياتمذخكعات  .  

الذخكة نذاط التسػي  الجساعي لسداكلة السقتخحلعس  نسػذج ا -6 . 

السخكدي أي كثائق كبيانات كمدتشجات كمعمػمات أخخى يصمبيا البشظ  -7 .." 

ككفقا لمبشج "رابعاً" مغ "إرشادات التقجـ بصمب التخخيز لسسارسة التسػي  الجساعي بالجيغ" الرادرة عغ البشظ 
يجب إرفاميا ضسغ شمب التخخيز ىي:السخكدي الدعػدي، فإف السدتشجات التي   

 إلكتخكنيًا( أك كرقياً )نذاط التسػي  الجساعي بالجيغ  لسسارسةخصاب شمب التقجـ بالتخخيز  .1
في الشسػذج  السػضحة للأمداـبعج إكسالو كفقا  السخكدي مغ البشظ  السعتسجنسػذج شمب التخخيز  .2

 )إلكتخكنيًا(.
، كندخة مغ الدج  لمذخكة )إلكتخكنيًا( ياأمساسكمذخكع الشطاـ  مذخكع عقج التأسيذ مغ ندخة .3

 )إلكتخكنيًا(.لمذخكة القائسة  (إف كجج) ياأمساسالتجاري كعقج التأسيذ كالشطاـ 
 يا)إلكتخكنيًا(.الخئيدة لك  مش كالسياـجسيعيا  اللازمةكالػضائف  الإدارات كصف الييك  التشطيسي متزسشاً  .4
 السؤسذمغ  كتػقيعو لك  مؤسذ بعج إكسالو السخكدي مغ البشظ  السلاءمة السعتسجنسػذج متصمبات  .5

 )كرقيا أك إلكتخكنيًا(. التخخيز بتقجيع شمب السفػ  مغ الذخز عميو كالسرادمة
 السشبثقةكالمجاف  الإدارةلك  مخشح لعزػية مجمذ  السخكدي مغ البشظ  السعتسج السلاءمةنسػذج متصمبات  .6

)كقيا أك  بتقجيع شمب التخخيز السفػ عميو مغ الذخز  رادمةكالس السخشحبعج إكسالو كتػقيعو مغ 
 إلكتخكنيًا(.

 في نسػذج شمب التخخيز السحجدةكخط العس ، كفق التفاصي   الامتراديةدراسة الججكى  .7
صادر  التخخيز لو، السدمعلمشذاط  لخأس الساؿ اأمدنىيعادؿ الحج  بسبمغللإلغاء ماب   ضساف بشكي غيخ .8

ندخة قائيًا حتى سجاد رأي الساؿ كاملا )كرقيا أك ، يججد تمالسحميةمغ أحج البشػؾ  السخكدي لرالح البشظ 
 (.إلكتخكنية مع التعيج بتقجيع أص  خصاب الزساف البشكي حاؿ شمبو
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الػاردة بيحه السدتشجات كأؼ كثائق أك بيانات أك مدتشجات أخخػ يصمبيا البشظ السخكدؼ ضسغ 
متصمبات اصجار التخخيز، حيث إف تدكيج البشظ بسعمػمات زائفة أك إغفاؿ الإفراح عغ أؼ 

الرادر بالسخسػـ ـ مخاؾبة شخكات التسػيل معمػمات جػىخية في ىحا الذأف؛ يعج مخالفة لأحكاـ نطا
ـ، كىحه السخالفة يجػز معيا 03/07/2012السػافق  ق13/8/1433كتاريخ  51السمكي رقع ـ/

، حيث تشز السادة الدابعة مغ الشطاـ السحكػر عمى أنو (105)لمبشظ إلغاء التخخيز أك رفس الصمب
إلغاء التخخيز إذا ضيخ أف شخكة التسػيل زكدت السؤسدة  )البشظ السخكدؼ( يحق لمسؤسدة"

بسعمػمات زائفة، أك أغفمت الإفراح عغ معمػمات جػىخية كاف يتعيغ عمييا الإفراح عشيا 
 ."لأغخاض التخخيز كفقًا لسا تحجده اللائحة

 ثانيا: دكر البشظ السخكدي إزاء شمب التخخيز:

يل الجساعي مدتػؼيا لمسدتشجات كالسخفقات بعج تقجيع شمب التخخيز مغ قبل مشذأة التسػ 
الستصمبة لحلظ قانػنا، فإف البشظ يُذعخ شالب التخخيز باكتساؿ شمبو، كبعج فحز الصمب كمخفقاتو 
مغ جانب البشظ يُذعخ شالب التخخيز بالسػافقة الأكلية أك الخفس السدبب لصمب التخخيز، كذلظ 

لصمب، كلا تعج السػافقة الأكلية مشحا لمتخخيز أك إذنا يػـ مغ تاريخ الإشعار باكتساؿ ا 60خلاؿ مجة 
 بسسارسة الشذاط.

كلمبشظ السخكدؼ سمصة اتخاذ الإجخاءات اللازمة لمتحقق مغ استيفاء مشذأة التسػيل الجساعي 
بالجيغ لستصمبات التخخيز، كمغ أمثمة ىحه الإجخاءات الؿياـ بديارات ميجانية، كمقابمة السدئػليغ عغ 

 .(106)لاشلاع عمى أنطستيا كاجخاءاتيا كسجلاتياالذخكة، كا

 اكتدجيميا كفق الذخكة تأسيذ ستكساؿ إجخاءاتلا التجارة كزارة إلى يحاؿ الصمببعج ذلظ 
إذا ستكساؿ إجخاءات تدػية أكضاعيا لاأك إذا كانت الذخكة لاتداؿ تحت التأسيذ،  لشطاـ الذخكات

                                                                                                                                                                             

لعلامة ذات ا اأمشخاؼكالعقػد مع  الاتفاقياتسيسا مع الغيخ، كلا السقتخحةكالعقػد  الاتفاقياتمذخكعات  .9
 )إلكتخكنيًا(.الخارجييغ  كمقجمي الخجمات

البشظ السخكدي الدعػدي (105)  –"إرشادات التقجـ شمب التخخيز لسسارسة نذاط التسػي  الجساعي بالجيغ"  - 
سابق الإشارة إليو. –السػمع الالكتخكني لمبشظ عمى شبكة الانتخنت  – 1صػ  

مغ مػاعج مسارسة نذاط التسػي  الجساعي بالجيغ. 12/1السادة   (106)  
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بشدخة مغ الدجل التجارؼ كعقج  أف تدكد البشظ السخكدؼ  الذخكة عمى. ك بالفعل ذخكة قائسةكانت ال
كأؼ  الساؿ، بعج تأسيديا أك تدػية أكضاعيا كما يثبت دفع كامل رأس يالأساسالتأسيذ كنطاميا 

 مثل تػفيخ ،الشذاط مسارسة كل ما يمدـ لبجء كاتخاذ ،العسل غ في خصةمبيتسػيل مبجئي إضافي 
 لازمة.ال كالشطع كالتجييدات البذخيةالسػارد 

 ثالثا: صجكر مخار التخخيز كمجتو كتججيجه:

 متى تبيغ لمبشظ استيفاء الذخكة لإجخاءات كمتصمبات التخخيز؛ فإنو يرجر قخارا بسشحيا

التخخيز بسسارسة الشذاط، كيجب عمى الذخكة أف تتقيج بشصاؽ التخخيز كعجـ مسارسة أؼ نذاط 
 .(108)،(107)السخكدؼ آخخ إلا بعج الحرػؿ عمى مػافقة مغ البشظ 

كفقا لمسادة الثالثة عذخ مغ قػاعج مسارسة نذاط التسػيل الجساعي بالجيغ "تكػف مجة 
( سشػات، كلمبشظ السخكدؼ تججيجه بشاء عمى شمب مشذأة التسػيل الجساعي بالجيغ. كتقجـ 5التخخيز )

غ تاريخ انتياء مجة ( أشيخ عمى الأقل م3مشذأة التسػيل الجساعي بالجيغ شمب التججيج كتابيا قبل )
 التخخيز".

 رابعا: سمصة البشظ السخكدي في إلغاء التخخيز:

كفقا لمسادة الخابعة عذخ مغ قػاعج مسارسة نذاط التسػيل الجساعي بالجيغ يجػز لمبشظ 
 السخكدؼ إلغاء التخخيز السسشػح مغ قبمو لسشذأة التسػيل في الحالات الآتية:

 السذاركيغبإلغائو، مع مخاعاة حقػؽ الجساعي  تقجيع شمب كتابي مغ مشذأة التسػيل -1
 لسالي.ة الشطاـ الامكس كالسدتفيجيغ

 بسعمػمات زائفة أك السخكدؼ إذا ثبت أف مشذأة التسػيل الجساعي بالجيغ زكدت البشظ  -2
 التخخيز لأغخاضعشيا  الإفراحعغ معمػمات جػىخية كاف عمييا  الإفراحأغفمت 

بالجيغ بستصمبات ىحه القػاعج أك بأحكاـ أنطسة إذا أخمت مشذأة التسػيل الجساعي   -3
 .مغ تعميسات السخكدؼ بسا يرجره البشظ  التسػيل أك

                                                           

مغ مػاعج مسارسة نذاط التسػي  الجساعي بالجيغ. 12/2السادة  (107)  
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( 6) خلاؿليا  السخخزعجـ بجء مشذأة التسػيل الجساعي بالجيغ مداكلة الشذاشات  -4
 .أشيخ مغ تاريخ صجكر التخخيز

أشيخ  (٣)ى سجة تديج عملتػقف مشذأة التسػيل الجساعي بالجيغ عغ مسارسة الشذاط   -5
الكتابية  السخكدؼ أشيخ متفخقة دكف الحرػؿ عمى عجـ مسانعة البشظ ( 6)مترمة، أك 

 .السدبقة

 خامدا: الخسػـ التي يتقاضاىا البشظ السخكدي:

كفقا لمسادة الخابعة مغ قػاعج مسارسة نذاط التسػيل الجساعي بالجيغ "لمبشظ السخكدؼ استيفاء 
 مقابل مالي حدب الآتي:

 خسدة آلاؼ رياؿ لقاء إصجار التخخيز.( 5, 000) -1
 ( ألفا رياؿ لقاء تججيج أك تعجيل التخخيز.".2, 000) -2

كيلاحع أف ىحه الخسػـ ثابتة، لا مجاؿ لتخؽيزيا أك زيادتيا مغ قبل البشظ إلا بسػجب 
تعجيل عمى ىحه القػاعج، كلعمو كاف أفزل أف يسشح البشظ صلاحية رفع أك تخؽيس ىحه الؿيسة كفقا 

 اع الدػؽ، كغيخ ذلظ مغ الطخكؼ التي قج تصخأ في ىحا الذأف.لأكض
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 السصمب الثاني

الالتدامات السفخكضة عمى السشرة أثشاء عسمية التسػي  كفقا لقػاعج التسػي  الجساعي 
 بالجيغ في السسمكة العخبية الدعػدية

 تسييج:

بيا مغ مخاشخ متعجدة قج فخضت الصبيعة الخاصة لعسميات التسػيل الجساعي، كما يحيط 
تشاؿ جسيػر السدتثسخيغ ضخكرة فخض قػاعج آمخة عمى مشرات التسػيل أثشاء مباشخة الشذاط، 
كتيجؼ ىحه القػاعج في عسػميا إلى حساية ىؤلاء السدتثسخيغ الحيغ قج لا يتػافخ لجػ أغمبيتيع  

سكشيع مغ الاستثسار الآمغ مغ خلاؿ الخبخة اللازمة كالجراية الكاؼية التي ت -لاسيسا في الجكؿ الشامية
السداىسة في عسميات التسػيل الجساعي، كىػ ما قج يتختب عميو احتسالية تعخضيع لمعجيج مغ 
السخاشخ، كتمتدـ الجيات الإدارية السخترة بالخقابة كالاشخاؼ عمى عسل السشرات بستابعة مجػ 

 ت السلائسة في حالة مخالفتو ذلظ.التداـ مذغل السشرة بتصبيق ىحه القػاعج، كاخزاعو لمجداءا

كلسا كانت عسمية التسػيل الجساعي تسخ بالعجيج مغ السخاحل التي تبجأ بتقجيع شمب التسػيل 
لإدارة السشرة مغ شالب التسػيل الجساعي، مخكرا بؿياـ السشرة بفحز الصمب كمخاجعتو لمػقػؼ 

مى جسيػر السدتثسخيغ عبخ عمى مجػ صلاحيتو لمعخض مغ خلاليا، كالؿياـ بعخض السذخكع ع
الػسائل الالكتخكنية لمسشرة، كالبجء في تجسيع مبمغ التسػيل السدتيجؼ، كتدميسو لمسُرجر في حالة 

حخص البشظ السخكدؼ الدعػدؼ عمى تزسيغ نجاح العسمية؛ فقج تعجدت صػر الالتدامات؛ حيث 
غ العجيج مغ الالتدامات في القػاعج الرادرة عشيا في شأف مسارسة نذاط التسػيل الجساعي بالجي

في كل مخحمة مغ  مػاجية مشرة التسػيل، كتجكر ىحه الالتدامات حػؿ ىجؼ حساية السدتثسخيغ
في ضػء تحقيق مبجأ التػازف العادؿ بيغ السرالح الستعارضة  السخاحل التي تسخ بيا عمسية التسػيل

حق الخقابة كالإشخاؼ عمى  لمسػليغ كشالبي التسػيل، كفي إشار تحقيق ذلظ فخض البشظ لشفدو
 السشرات بػية التحقق مغ تشفيح ما فخضتو القػاعج السشطسة مغ التدامات.

كباستقخاء نرػص قػاعج نذاط التسػيل الجساعي بالجيغ تبيغ أف الالتدامات الػاقعة عمى 
الخابع  السشرة أثشاء مباشخة الشذاط كردت في الفرل الثالث السعشػف بػ "التشطيع الجاخمي"، كالفرل

السعشػف بػ "أحكاـ مسارسة الشذاط"، كالفرل الخامذ السعشػف بػ "الإشخاؼ كالالتداـ"، ككفقا لشرػص 
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ىحه القػاعج يسكغ بياف أىع الالتدامات السفخكضة عمى السشرة أثشاء عسمية التسػيل كفقا لقػاعج 
 لشحػ التالي:التسػيل الجساعي بالجيغ في السسمكة العخبية الدعػدية، كنػضح ذلظ عمى ا

 أكلا: في شأف إدارة السخاشخ السختبصة بالتسػي  الجساعي:

حخصت قػاعج نذاط التسػيل الجساعي بالجيغ عمى إلداـ السشرة باتخاذ العجيج مغ 
الإجخاءات لمحج مغ السخاشخ السحتسمة السختبصة بعسميات التسػيل الجساعي، كمغ أمثمة ذلظ، التداـ 

في ىحا الخرػص كيقخىا مجمذ إدارة الذخكة التابعة ليا السشرة، السشرة بػضع سياسة مكتػبة 
كيجب أف تذتسل ىحه الدياسة عمى تػضيح لأنػاع السخاشخ ذات الرمة بعسمية التسػيل، كتحميل كل 
نػع مشيا، كتحجيج آلية التعامل معيا، كذلظ عمى الشحػ الحؼ يزسغ التعخؼ السبكخ كالذامل ليحه 

 .(109)السخاشخ

ق بسكافحة مخاشخ أمغ السعمػمات )الأمغ الديبخاني( كجخائع غديل الأمػاؿ كؼيسا يتعم
كتسػيل الإرىاب كالاحتياؿ السالي، فقج ألدمت القػاعج مشرة التسػيل، فزلا عسا سبق، بزخكرة 
اتباع كمخاعاة الستصمبات التي ترجرىا مؤسدة الشقج العخبي الدعػدؼ في شأف أمغ السعمػمات، 

بات الشطامية الػاردة في نطاـ مكافحة غدل الأمػاؿ، كنطاـ مكافحة جخائع الإرىاب كالالتداـ بالستصم
كتسػيمو، كلائحتييسا التشفيحيتيغ كالقػاعج كالأدلة الإرشادية السختبصة بيسا، كالالتداـ كحلظ بالستصمبات 

 .(110)كالتعميسات الرادرة عغ السؤسدة ؼيسا يتعمق بجخائع الاحتياؿ السالي

 :(111)داـ بفحز شكاكى العسلاء كضساف سخية البياناتثانيا: الالت

في إشار الحخص عمى حساية عسلاء السشرات الالكتخكنية )سػاء السسػليغ أك شالب 
التسػيل الجساعييغ( ألدمت قػاعج نذاط التسػيل الجساعي بالجيغ إدارة السشرة بإنذاء مشطػمة 

كاضحة لتمقي ىحه الذكاكػ كتػثيقيا لسعالجة الذكاكػ التي يقجميا العسلاء، ككضع إجخاءات 
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كدراستيا كالخد عمييا خلاؿ مجة محجدة، كتدجيميا في سجلات خاصة تذتسل عمى كافة السعمػمات 
 الزخكرية بذأف كل مذكمة كما أُتخح مغ إجخاءات في سبيل حميا.

كمغ جانب آخخ ألدمت القػاعج السشرة بالحافع عمى سخية بيانات عسلائيا كعجـ الإفراح 
شيا إلا كفقا لسا تقزي بو القػاعج كالقػانيغ ذات العلاقة، سػاء في ذلظ البيانات التي يقجميا العسيل ع

 بشاء عمى شمب السشرة، أك البيانات التي تتحرل عمييا السشرة في إشار مباشخة دكرىا في التحخؼ 

 عغ حؿيقة بيانات العسلاء تصبيقا لسبجأ "اعخؼ عسيمظ".

 :(112)ع السلائسة كالعشاية الػاجبة تجاه السشذأة شالبة التسػي ثالثا: الالتداـ بتقيي

لسا كانت مشرة التسػيل الجساعي لا يقترخ دكرىا كػسيط عمى مجخد البحث عغ شخؼ 
آخخ لإتساـ عسمية التعاقج؛ كإنسا ىي ممدمة ببحؿ العشاية الػاجبة مغ أجل تأميغ السسػليغ مغ الػقػع 

جريغ الحيغ غالبا ما يكػنػا مجيػليغ بالشدبة لمسسػليغ، كفي في مخاشخ الاحتياؿ مغ جانب السرُ 
إشار تحقيق ىحا اليجؼ كتصبيق احكاـ ىحه العشاية؛ ألدمت القػاعج مذغل السشرة باتخاذ الإجخاءات 
اللازمة لتقييع مجػ ملاءمة السرُجر لمحرػؿ عمى التسػيل الجساعي مغ خلاليا، كألدمتيا كحلظ 

 العشاية الػاجبة تجاه السرُجريغ. بػضع سياسات كاضحة بذأف

ككفقا لمسادة الدادسة كالعذخكف مغ قػاعج نذاط التسػيل الجساعي بالجيغ الرادرة عغ 
 مؤسدة الشقج العخبي الدعػدؼ تتسثل ىحه الإجخاءات ؼيسا يمي"

 .(113)فحز الدجل الائتساني لمسُرجر بعج مػافقتيا كتػثيق نتائج الفحز -1

                                                           

مغ مػاعج مسارسة نذاط التسػي  الجساعي بالجيغ.25 السادة (112)  

سج  يحتػي عمى معمػمات عغ الائتساف السسشػح لمعسي  كحالة الدج  الائتساني يسكغ تعخيفو بأنو " (113)
شخكات السعمػمات الائتسانية. كتكسغ أىسية  سجاده كتاريخ العسي  الائتساني بحدب السعمػمات السُقجّمة مغ أعزاء

الدج  في أنو يعكذ الدمػؾ الائتساني لمعسي  كمجرتو عمى تحسّ  الالتدامات الائتسانية، كذلظ يجعع اأمعزاء 
)السؤسدات السالية كغيخىا مغ الجيات السانحة للائتساف( في تقييع مخاشخ العسي  كمجى مبػؿ مشحو للائتساف 

تأكيج عمى أف مخار مشح الائتساف مغ عجمو لا يكػف مغ شخكات السعمػمات الائتسانية، كلا يجػز كحجكد ذلظ، مع ال
لمذخكات إنذاء سج  ائتساني لسدتيمظ أك تبادلو مع أي عزػ أك شخكة إلا بعج مػافقة السدتيمظ خصياً عمى 

". راجع السػمع الالكتخكني لمبشظ السخكدي الدعػدي:ذلظ  
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الائتسانية لمسُرجر بعج مػافقتو لجػ شخكة أك أكثخ مغ الذخكات تدجيل السعمػمات  -2
السخخز ليا بتجسع كتدجيل ىحه السعمػمات مع الحخص عمى تحجيث ىحه السعمػمات 

 برػرة دكرية شػاؿ مجة التعامل مع شالب التسػيل الجساعي.
اتباع أسمػب عمسي كمعاييخ كإجخاءات شفافة ككاضحة كمكتػبة كمعتسجة مغ مجمذ  -3

دارة السشرة في شأف تقييع الججارة الائتسانية كمجػ قجرة السرُجر عمى سجاد ؾيسة مبمغ إ
 التسػيل الجساعي لمسسػليغ.

كفي شأف الالتداـ ببحؿ العشاية الػاجبة تجاه شالب التسػيل الجساعي؛ ألدمت القػاعج مذغل 
ما -بحج أدنى-لػاجبة السشرة بػضع سياسات كاضحة بيحا الذأف، كيجب أف يتزسغ إشار العشاية ا

 :(114)يمي

 التحقق مغ الػضع الشطامي لمسشذأة السدتفيجة. - أ
 السختبصة بتأسيذ السشذأة السدتفيجة كتدجيل أعساليا. لالتحقق مغ التفاصي  - ب
 التحقق مغ عشػاف السشذأة. - ت
 التحقق مغ عجـ كجػد تعارض في السرالح بيغ السشرة كالسشذأة السدتفيجة. - ث
 مػارد السشذأة السدتفيجة لسداكلة الشذاط السصمػب تسػيمو.التحقق مغ مجػ ملاءمة  - ج
التحقق مغ مجػ ججارة السشذأة السدتفيجة بالثقة، كمجػ احتسالية أف يغمب عمييا الدمػؾ  - ح

 الحدغ في مباشخة نذاشيا السختبط بعسمية التسػيل.
 الػقػؼ عمى خصة أعساؿ السشذأة السدتفيجة. - خ

 رابعا: الالتداـ بالإفراح:

كفقا لشز السادة التاسعة كالعذخكف مغ قػاعج نذاط التسػيل الجساعي بالجيغ في السسمكة 
العخبية الدعػدية تمتدـ مشرة التسػيل بالإفراح، كيشرب ىحا الالتداـ عمى ثلاثة محاكر رئيدية 

ـ ، ثانيا: التداعغ سياساتيا كإجخاءات الحرػؿ عمى التسػي  مغ خلالياكىي: أكلا: إفراح السشرة 

                                                                                                                                                                             

https://www.sama.gov.sa/ar-sa/FAQs/Pages/CreditInformation.aspx . (Accessed 
date: 25/3/2021. 8.11 PM). 

مػاعج مسارسة نذاط التسػي  الجساعي بالجيغ. مغ 26/4السادة  (114)  

https://www.sama.gov.sa/ar-sa/FAQs/Pages/CreditInformation.aspx
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، التداـ السشرة بالإفراح عغ (115)السشرة بالإفراح عغ السعمػمات ذات الرمة بالسشذأة السدتفيجة
 السخاشخ. كؼيسا يمي نػضح جػىخ كل التداـ مغ ىحه الالتدامات عمى الشحػ التالي:

 التداـ السشرة بالإفراح عغ سياساتيا كإجخاءات الحرػؿ عمى التسػي  مغ خلاليا: 

اـ الإفراح لمسدتثسخيغ كلمسشذآت الخاغبة في الحرػؿ عمى التسػيل مغ كيتزسغ ىحا الالتد 
 خلاليا عسا يمي:

 الإفراح عغ شبيعة الأعساؿ السقجمة مغ خلاليا. -1
الإفراح عغ الاقخارات كالتعيجات الخاصة بالحرػؿ عمى التسػيل مغ خلاليا، سػاء  -2

سػافقة عمييا مغ قبميع ؼيسا يتعمق بالسدتثسخيغ أك بالسشذأة السدتفيجة، كالتي يجب ال
 كذخط لاستخجاـ السشرة في عسمية التسػيل.

الكذف بذكل كاضح عغ السعمػمات الأساسية بذأف عسل السشرة، كمغ ىحه السعمػمات  -3
 عمى سبيل السثاؿ:

 تفاصيل شخيقة عسل السشرة. - أ
 .(116) رسػـ مقابل الخجمة )العسػلة( - ب
 إلى تزارب السرالح.أؼ مرمحة مالية لمسشرة أك لأؼ شخز ذؼ صمة يؤدؼ  - ت
معاييخ الأىمية لمسشذآت السدتفيجة )عمى سبيل السثاؿ ما إذا كاف يذتخط شكل معيغ  - ث

 لمسشذأة السدتفيجة أك جشدية معيشة(.
 معاييخ الأىمية لمسدتثسخيغ. - ج
 آلية التعامل في حالة عجـ اكتساؿ مبمغ التسػيل السدتيجؼ. - ح

                                                           

مغ مػاعج مسارسة نذاط التسػي  الجساعي بالجيغ يقرج بالسشذأة  4-2كفقا لشز السادة اأمكلى فقخة  (115)
السدتفيجة الذخكة السداىسة الحاصمة عمى تخخيز مغ البشظ السخكدي لسسارسة نذاط التسػي  الجساعي بالجيغ مغ 
 خلاؿ مشرة رمسية.

تكػف مح  اتفاؽ ابتجاء مب  بجء عسمية التسػي ،  عمى السشرة بحيثيجب أف تحجد ىحه الخسػـ كتعمغ  (116)
% مغ قيسة التسػي . راجع في ذلظ د. عسخاف عبجالحكيع & د. 8% إلى 5كعادة ما تتخاكح ىحه الخسػـ ما بيغ 

مشرات التسػي  الجساعي كآلية مبتكخة لتسػي  السذخكعات )عخ  تجخبة سمصة لشجف الكبخى في  –فخيج مرصفى 
لدشة  1العجد  –مجمة الاجتياد لمجراسات القانػنية كالامترادية  –اعي لمسذخكعات العسػمية( مجاؿ التسػي  الجس

. 297صػ – 2018  
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حالة حجكث تغييخ جػىخ في مػقف السشرة بذأف حقػؽ الأشخاؼ ذات الرمة في  - خ
 ضخكؼ السشذأة السدتفيجة.

آلية السعالجة التي ستعتسج عمييا السشرة في حالة تعثخ أك تقريخ السشذأة  - د
 السدتفيجة في سجاد ؾيسة مبمغ التسػيل لمسدتثسخيغ.

 التجابيخ الخاصة مغ جانب السشرة بذأف أمغ السعمػمات كحساية بيانات العسلاء. - ذ
 حالة تػقف السشرة عغ مباشخة نذاشيا. تختيبات الصػارغ في - ر
 

 :التداـ السشرة بالإفراح عغ السعمػمات الستعمقة بالسشذأة السدتفيجة 

كيتزسغ ىحا الالتداـ الإفراح لجسيػر السدتثسخيغ عبخ السػقع الالكتخكني لمسشرة عسا يمي 
 بذأف السشذأة السدتفيجة ما يمي:

السصمػب تسػيمو، كمبمغ التسػيل السصمػب، كصف مفرل لسذخكع السشذأة السدتفيجة  -1
 ككيؽية استخجامو.

نتائج الالتداـ ببحؿ العشاية الػاجبة التي قامت بيا السشرة تجاه السشذأة السدتفيجة  -2
 )عمى نحػ ما سبق أف أسمفشا(.

 تفاصيل كمفة الأجل )الفػائج( كأؼ قيػد عمى استخجاميا. -3
 ى استخجاميا.الزسانات السقتخحة لمسدتثسخيغ كأؼ قيػد عم -4
 اتعاب كرسػـ السشرة في شأف عسمية التسػيل. -5
 شخكط الدجاد كالتجابيخ الػقائية الستخحة. -6

  التداـ السشرة بالإفراح عغ السخاشخ السيسة التي مج تػاجو السدتثسخيغ في عسمية
 التسػي :

جو سبقت الإشارة إلى أف التسػيل الجساعي نذاط يحيط بو العجيج مغ السخاشخ التي قج تػا
السدتثسخيغ الخاغبيغ في السداىسة في عسمية التسػيل، كفي إشار الحخص عمى الحج مغ حجكث ىحه 
السخاشخ أكجبت القػاعج عمى مشرة التسػيل الجساعي بالجيغ أف تفرح لمسدتثسخيغ بذكل كاضح 

شرة في عبخ مػقعيا الالكتخكني عغ السخاشخ الاحتسالية السيسة التي قج تػاجييع أثشاء استخجاـ الس
عسمية التسػيل، كسخاشخ الاحتياؿ، كضياع الأمػاؿ في حالة تخمف السشذآت السدتفيجة عغ 

 الدجاد...إلخ. 
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 السبحث الثالث

 السخكد القانػني لسشرة التسػي  الجساعي كتسييدىا عسا مج يختمط بيا

لسشرات التسػيل، أماـ حجاثة التسػيل الجساعي يكػف مغ الزخكرؼ تػضيح السخكد القانػني 
عمى اعتبار أف ذلظ يداىع في تحجيج الإشار القانػني العاـ الحؼ يحكع نذاشيا، كبياف أكجو 

 خرػصية ىحا السخكد عمى الشحػ الحؼ يسيدىا عغ غيخىا مغ أشكاؿ الػساشة التجارية.

 السصمب اأمكؿ

 السخكد القانػني لسشرة التسػي  الجساعي

ل الجساعي كللالتدامات السفخكضة عمى مذغل مشرة مغ العخض الدابق لساـية التسػي
التسػيل، سػاء في القانػف الأمخيكي أك في القػاعج السعسػؿ بيا في شأف التسػيل الجساعي بالجيغ في 
السسمكة العخبية الدعػدية؛ يتبيغ أف السشرة ليدت جية أك مؤسدة تسػيل بحاتيا، فيي لا تسػؿ 

ة، كسا يتبيغ أيزا أف السشرة لا تسثل شخفا في مػاجية السذخكعات مغ ذمتيا السالية الخاص
الصخؼ الآخخ في عسمية التسػيل، كأنيا لا تتجخل في صشاعة القخارات الاستثسارية لمسسػليغ أك 
شالبي التسػيل، كإنسا يقترخ دكرىا السحػرؼ عمى عخض السذخكعات شالبة التسػيل عمى جسيػر 

مػب لكل مذخكع، كمتابعة العسمية حتى تساـ انتياؤىا مقابل السسػليغ بػية جسع مبمغ التسػيل السص
 رسػـ محجدة نطيخ كل عسمية تسػيل.

كاتفاقا مع ىحا الجكر نجج أف اللائحة التشطيسية الرادرة عغ مفػضية الأكراؽ السالية 
"كسيط يدسى  "intermediary" كسيطكالبػرصات الأمخيكية كصفت صخاحة مشرة التسػيل بأنيا 

 كالحؼ يعتبخ شكلا ججيجا مغ أشكاؿ الػساشة السالية في إبخاـ العقػد كالرفقات. الجساعي"،التسػي  

كبالشطخ في دكر السشرة في عسمية التسػيل، كاستقخاء القػاعج الستعمقة بالتداماتيا في عسمية 
ة؛ نجج أف التسػيل الجساعي كفقا لمقانػف الأمخيكي كالقػاعج السعسػؿ بيا في السسمكة العخبية الدعػدي

يتفق مع الصبيعة الخاصة لو،  "كسيط مالي لو نطاـ مانػني خاص"مشرة التسػيل الجساعي ىي 
كيتفق أيزا مع متصمبات عسمية التسػيل الجساعي كما تدتمدمو مغ ضػابط كقػاعج تداعج عمى 

يغ إتساميا كالحج مغ السخاشخ السختبصة بيا، كتزسغ في الػقت ذاتو تحقيق نػعا مغ التػازف ب
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السرالح الستعارضة لأشخاؼ عسمية التسػيل، فيحه القػاعج تحجد أكجو خرػصية دكر مشرة التسػيل 
كػسيط بيغ السسػليغ كالسذخكع، كيسكغ مغ خلاليا تسييد شبيعة دكر ىحه السشرات عغ غيخىا مغ 

 أشكاؿ الػساشة التجارية التقميجية، كىػ ما سشػضحو مغ خلاؿ السصالب التالية.

 لثانيالسصمب ا

 التسييد بيغ مشرة التسػي  الجساعي كالدسدار العادي

يقتزي التسييد بيغ مشرة التسػيل الجساعي كالدسدار العادؼ التعخض أكلا لتعخيف 
الدسدار العادؼ )كلغ نعخض في ىحا البشج لتعخيف مشرة التسػيل اكتفاء بسا سبق عخضو في ىحا 

ار العادؼ كمشرة التسػيل الجساعي، كثالثا لأكجو الذأف(، كثانيا لأكجو الاتفاؽ بيغ دكر الدسد
الاختلاؼ بيغ دكر الدسدار العادؼ كمشرة التسػيل الجساعي، كنػضح ذلظ )بإيجاز يتفق مع الغاية 

 مغ التسييد( عمى الشحػ التالي:

 أكلا: تعخيف الدسدار العادي:
بيغ شخفيغ أك يسكغ تعخيف الدسدار العادؼ بأنو "الذخز الحؼ يقػـ بالدعي كالتفاكض 

أكثخ لعقج صفقة أك إبخاـ اتفاؾية نطيخ أجخ يدسى عسػلة الدسدخة"، ككفقا ليحا السفيػـ؛ فإف الدسدار 
يعج كسيط محتخؼ يتسثل دكره الأساسي في التػسط بيغ شخفيغ أك أكثخ لعقج صفقة أك إبخاـ اتفاؾية، 

ت الشطخ بيغ الأشخاؼ، كيقػـ بتعخيف كل شخؼ بذخكط الصخؼ الآخخ، كيعسل عمى تقخيب كجيا
كتقجيع السعمػمات التي يحتاجيا كل مشيع قبل اتخاذ قخاره بذأف الرفقة، كالدعي كالتفاكض لمتػفيق 

 .(117)بيغ مرالح الأشخاؼ دكف أف يكػف مسثلا أك ككيلا عغ شخؼ مغ الأشخاؼ في مػاجية الآخخ

في قانػف  207إلى  192كقج تشاكؿ السذخع السرخؼ أحكاـ عقج الدسدخة بسػجب السػاد مغ 
، كعخؼ عقج الدسدخة بأنو "عقج يتعيج بسقتزاه الدسدار لذخز 1999لدشة  17التجارة رقع 

 .(118)بالبحث عغ شخؼ ثاف لإبخاـ عقج معيغ كالتػسط في إبخامو"
                                                           

 -دار السصبػعات الجامعية -العقػد التجارية كعسميات البشػؾ-د. مرصفى كساؿ شو راجع في ذلظ  (117)
 -2001 -بجكف دار نذخ -الإفلاس" –"العقػد التجارية –د. أحسج محمد محخز  كما بعجىا. 135 -2002

كما بعجىا. 100صػ  

.1999لدشة  17مغ مانػف التجارة رمع  192السادة  (118)  
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 ثانيا: أكجو الاتفاؽ بيغ الدسدار العادي كمشرة التسػي  الجساعي:
ذاط الدسدار العادؼ كمقارنتيا بالأحكاـ القانػنية بالشطخ في الأحكاـ القانػنية التي تشطع ن

 لػسيط التسػيل الجساعي )السشرة(؛ يتبيغ كجػد بعس أكجو الاتفاؽ بيشيسا، كمغ أىسيا ما يمي:

الدسدار العادؼ كمشرة التسػيل الجساعي يتسثل الجكر السحػرؼ لكل مشيسا في البحث  -1
مى التػفيق بيغ الصخفيغ كتقخيب كجيات الشطخ عغ شخؼ ثاف لإبخاـ العقج أك الرفقة، كالعسل ع

بيشيسا تسييجا لإبخاـ العقج أك إتساـ الرفقة، كذلظ دكف أف يشػب عغ أحجىسا في التعاقج أك يعج تابعا 
 لو.

يسارس الدسدار العادؼ كمشرة التسػيل الجساعي دكره في الرفقة مقابل أجخ يدسى  -2
غ كساشتو بسػجب الاتفاؽ أك بحكع القانػف أك كفقا لسا "العسػلة"، كتحجد عسػلة الدسدار العادؼ ع

مغ قانػف التجارة السرخؼ رقع  193يقزي بو العخؼ أك مغ خلاؿ القاضي، كفي ذلظ تشز السادة 
عمى أنو "إذا لع يعيغ أجخ الدسدار في القانػف أك الاتفاؽ كجب تعييشو لسا يقزي  1999لدشة  17

 قاضي تبعا لسا بحلو الدسدار".بو العخؼ فإذا لع يػجج عخؼ قجره ال

أما عسػلة مشرة التسػيل الجساعي فتتسثل عادة في ندبة مئػية مغ ؾيسة الرفقة الشاجحة، 
كيجب أف ترخح السشرة بيحه الشدبة قبل بجء عسمية التسػيل كتعمشيا عبخ الػسيمة الالكتخكنية 

 .(119)ليا

 تسػي  الجساعي:ثالثا: أكجو الاختلاؼ بيغ دكر الدسدار العادي كمشرة ال

يختمف السخكد القانػني لمدسدار العادؼ عغ السخكد القانػني لمسشرة كػسيط في عسمية 
التسػيل مغ بعس الأكجو، كيخجع الأساس في ىحا الاختلاؼ مغ ناحية أكلى إلى الصبيعة الخاصة 

الجساعي لعسيمة التسػيل الجساعي، كمغ ناحية أخخػ يخجع إلى الصبيعة الخاصة لسشرة التسػيل 
ذاتيا )باعتبارىا مشرة الكتخكنية(. كيسكغ إجساؿ أىع كأبخز أكجو ىحا الاختلاؼ مغ خلاؿ الشقاط 

 الأتية:
                                                           

/ب مغ مػاعج مسارسة التسػي  الجساعي بالجيغ في السسمكة 29/3كمج نز عمى ىحا الالتداـ في السادة  (119)
ذف بذك  كاضح عمى السشرة عغ العخبية الدعػدية حيث تشز عمى أنو "عمى مشذأة التسػي  الجساعي الك

تفاصي  رسػـ مقاب  الخجمة". -السعمػمات اأمساسية حػؿ كيفية عس  الخجمة كأف تتزسغ الآتي: .... ب  



 رضا محمد عبدالجواد

 

 

لا تػجج قيػد عمى مػضػع الشذاط الحؼ يتػسط ؼيو الدسدار العادؼ، ؼيجػز لو التػسط  -1
ماداـ أنو نذاط غيخ مخالف لمشطاـ العاـ كالآداب؛ كلحا فإف الدسدار العادؼ يجػز لو  ءفي كل شي

 .(120)مداكلة الدسدخة في العقارات، كالحىب، كالديارات، ...إلخ( ما لع يػجج نز يقزي بغيخ ذلظ

كعمى العكذ مغ ذلظ فإف مشرة التسػيل الجساعي يقترخ نذاشيا عمى عسميات التسػيل 
و الدابق فقط، كلا يجػز لمذخكة السخخز ليا بإدارة مشرة التسػيل أف تدتخجـ الجساعي بسفيػم

السشرة في مباشخة أنذصة أخخػ إلى جانب نذاط التسػيل ما لع يػجج تخخيز بحلظ مغ الجية 
 .(121) الإدارية السخترة

، (122)المجػء إلى الدسدار العادؼ يعج أمخ اختيارؼ بالشدبة لأشخاؼ العقج أك الرفقة -2
 إلداـ قانػني عمييع بػساشتو، فميع أف يقخركا المجػء إليو أك عجمو عمى ضػء ما يخكنو يتفق مع فلا

 مرمحتيع.

أما المجػء إلى مشرة التسػيل فيػ إجبارؼ عمى الاشخاؼ في حالة الخغبة في تسػيل 
مغ  السذخكعات تسػيلا جساعيا، بسعشى أنو يحطخ عمى الأشخاص المجػء إلى التسػيل الجساعي إلا

خلاؿ مشرة التسػيل السخخز ليا بسباشخة الشذاط، كقج نز السذخع الأمخيكي عمى ذلظ صخاحة 

                                                           

 -2004 -الصبعة اأمكلى -دكر شخكات الدسدخة في بػرصة اأمكراؽ السالية-أ. صالح راشج الحسخاني  (120)
.208صػ -بجكف دار نذخ  

مغ مػاعج مسارسة نذاط التسػي  الجساعي بالجيغ في السسمكة الدعػدية  12/3كفي ذلظ تشز السادة  (121)
عمى أنو "يحطخ عمى مشذأة التسػي  الجساعي بالجيغ مسارسة أي نذاط آخخ غيخ مخخز ليا بسسارستو إلا بعج 
 الحرػؿ عمى مػافقة البشظ السخكدي".

تسػي  الجساعي القائع عمى القخك  )الرادر مغ نطاـ أنذصة ال 14كفي ذات الاتجاه نرت السادة اأمكلى فقخة 
شخكة خاضعة بأنيا " شخكة التسػي  الجساعي القائع عمى القخك عغ مرخؼ الإمارات السخكدي عمى تعخيف 

باستثشاء شخكة التزامغ كشخكة ) كتعجيلاتوفي شأف الذخكات التجارية  2015لدشة  (2)رمع  الاتحاديلمقانػف 
أك انذصة مساثمة، كتقػـ بسسارسة  الإلكتخكنيبحيث تذس  أغخا  الذخكة التجارية التسػي   (التػصية البديصة

مشرة تقػـ بجكر الػسيط بيغ مقخضيغ كمقتخضيغ مذاركيغ في أنذصة تسػي  جساعي مائع  خلاؿنذاشيا مغ 
ك .."عمى القخ  . 

.105صػ -خجع الدابق الس –د. أحسج محمد محخز  ،139صػ -السخجع الدابق-د. مرصفى كساؿ شو  (122)  



 رضا محمد عبدالجواد

 

 

، كسا نرت عمى ذلظ أيزا القػاعج الرادرة عغ البشظ السخكدؼ الدعػدؼ (123)كسا سبق أف أشخنا
 .(124)بذأف مسارسة التسػيل الجساعي بالجيغ

السعتاد كىػ برجد تشفيح الالتدامات يمتدـ الدسدار العادؼ ببحؿ عشاية الخجل السيشي  -2
السفخكضة عميو بسػجب دكره في إتساـ التعاقج، كعشاية الخجل السيشي السعتاد يقرج بيا العشاية التي 
يبحليا أؼ سسدار آخخ في ذات مجاؿ التعاقج السصمػب كفقا لسا يقزي بو العخؼ في السجاؿ الحؼ 

ؼ ليذ ممدـ ببحؿ عشاية مغ شبيعة خاصة )عشاية تتع ؼيو الدسدخة، كيعشي ذلظ أف الدسدار العاد
 .(125) السيشي الحخيز( في مباشخة نذاشو في الػساشة

كعمى العكذ مغ ذلظ؛ فإف مشرة التسػيل الجساعي تمتدـ ببحؿ عشاية السيشي الحخيز في 
تديج مباشخة عسميات التسػيل الجساعي، كيبجك ذلظ أمخا مشصؿيا عمى اعتبار أف درجة العشاية كالحخص 

، (126)كتذجد كمسا كاف الػسيط محتخفا، ككاف السجاؿ الحؼ يعسل ؼيو مغ السجالات الستخررة
كاتفاقا مع ىحه السدئػلية الستذجدة؛ نجج أف القػاعج السشطسة لمتسػيل الجساعي في القانػف الأمخيكي 

مػب تسػيمو كالسسمكة العخبية الدعػدية لع تقرخ دكر مشرة التسػيل عمى مجخد عخض السذخكع السص
عمى جسيػر السدتثسخيغ عبخ كسائميا الالكتخكنية، كإنسا فخضت عمييا العجيج مغ الالتدامات الأخخػ 
التي تديع في سلامة العسمية كضساف تشفيحىا، كقج سبق شخح كتبياف ىحه الالتدامات ؼيسا سبق، كمغ 

 .(127)ثع نكتفي بالإحالة إليو

                                                           

.52ػراجع ما سبق ص (123)  

مغ مػاعج مسارسة نذاط التسػي  الجساعي بالجيغ عمى أف "تحطخ مداكلة نذاط  4/1في ذلظ تشز السادة  (124)
 التسػي  الجساعي بالجيغ إلا بعج الحرػؿ عمى تخخيز مغ البشظ السخكدي كفق أحكاـ ىحا الشطاـ كالقػاعج".

دار  -عسميات البشػؾ( -القانػف التجاري )العقػد التجارية  -د. محمد فخيج العخيشي د. عمي الباركدي& (125)
.105، 104صػ -2004 -الجامعة الججيجة  

 -2010 -الصبعة الثانية -مكتبة الذقخي  -العقػد التجارية كعسميات البشػؾ-د. عبجالخحسغ الديج مخماف  (126)
.40صػ  

الفر  الثاني مغ ىحا البحث. عخضو في السبحث اأمكؿ مغراجع ما سبق  (127)  



 رضا محمد عبدالجواد

 

 

بقا لمقػاعج العامة، ؼيدتصيع أؼ شخز شبيعي أف الدسدخة العادية تعتبخ حخفة مباحة ش -3
يسارسيا متى تػافخت لجيو الأىمية كالتدـ بالقػاعج القانػنية الحاكسة ليا كبسا جخػ عميو العخؼ في ىحا 

، كيجػز أيزا أف تباشخ الدسدخة مغ خلاؿ شخكة تؤسذ ليحا الغخض، فالقانػف لع يزع (128)الذأف
 عشج مباشخة نذاط الدسدخة العادية.شخكشا شكمية يتعيغ الالتداـ بيا 

أما مشرات التسػيل الجساعي فلا يدتصيع أؼ شخز تأسيديا أك تذغيميا إلا كفقا  
لمزػابط الذكمية الخاصة السشرػص عمييا في القػاعج السشطسة ليحا الشذاط، ففي القػاعج السعسػؿ 

لا يجػز تذغيل مشرة التسػيل  بيا في السسمكة العخية الدعػدية في نذاط التسػيل الجساعي بالجيغ
الجساعي إلا مغ خلاؿ شخكة مداىسة حاصمة عمى تخخيز ليحا الغخض مغ الجية الإدارية 

 السخترة،

 .(129)كيجب أيزا ألا يقل رأس ماؿ ىحه الذخكة عغ خسدة ملاييغ رياؿ سعػدؼ

ى الأصل أف الدسدار العادؼ يسارس دكره بشاء عمى تكميف مغ أحج شخفي الرفقة )عم -5
، أما كسيط التسػيل الجساعي )السشرة( (130)أنو ليذ ىشاؾ ما يسشع أف يكػف مكمف مغ الصخفيغ(

فيػ مكمف مغ الصخفيغ في كل الأحػاؿ كليذ مغ قبل شالب التسػيل فقط؛ كلحا فيػ دائسا ممتدـ في 
ل شخؼ، مػاجية الصخفيغ )شالب التسػيل كالسسػليغ( بسا تفخضو عميو القػاعج السشطسة في مػاجية ك

 فزلا عسا يمتدـ بو بسػجب اتفاؽ خاص بذأف عسمية التسػيل.

تكسغ ميسة الدسدار العادؼ في الؿياـ بعسل مادؼ يتسثل في البحث عغ متعاقج آخخ  -6
، كتشتيي ميستو بسجخد تلاقي الإيجاب كالقبػؿ، دكف أف يستج دكره إلى ما (131)يقبل التعاقج مع عسيمو

                                                           

الشطاـ القانػني لمدسدخة في اأمكراؽ السالية )دراسة مقارنة في -د. عاشػر عبجالجػاد عبجالحسيج  (128)
.6صػ -1995 -دار الشيزة العخبية -القانػنيغ السرخي كالفخندي كبعس القػانيغ العخبية(   

، كالسادة الدادسة مغ مػاعج مسارسة نذاط التسػي  الجساعي بالجيغ الرادرة عغ 4-2السادة اأمكلى فقخة  (129)
 البشظ السخكدي الدعػدي. 

.106، 105صػ -السخجع الدابق-د. عمي الباركدي& د. محمد فخيج العخيشي  (130)  

دار  -1999لدشة  17القانػف رمع مانػف اأمعساؿ الجدء الخابع العقػد التجارية في -د. عمي سيج ماسع  (131)
.193صػ -بجكف تاريخ نذخ –الشيزة العخبية   



 رضا محمد عبدالجواد

 

 

مغ  203ثبت الغر أك الخصأ الجديع في جانبو، كفي ذلظ تشز السادة بعج إتساـ التعاقج إلا إذا 
عمى أنو "لا يزسغ الدسدار يدخ شخفي العقج الحؼ  1999لدشة  17قانػف التجارة السرخؼ رقع 

يتػسط في إبخامو، كلا يدأؿ عغ تشفيح العقج أك عغ ؾيسة أك صشف البزائع الستعمقة بو إلا إذا ثبت 
 في جانبو".الغر أك الخصأ الجديع 

كعمى العكذ مغ ذلظ فإف مشرة التسػيل الجساعي لا يقترخ التداميا عمى الؿياـ بالبحث 
عغ مسػليغ لمسذخكع؛ إذ أنيا ممدمة بالعجيج مغ الالتدامات الأخخػ بذأف عسمية التسػيل الجساعي، 

، كبتدكيج كقج سبقت الإشارة إلى التداميا باتخاذ التجابيخ اللازمة لمحج مغ مخاشخ الاحتياؿ
السدتثسخيغ بسػاد تثؿيؽية كتعميسية تتعمق بالتسػيل الجساعي، فزلا عغ التداميا بالإفراح عغ 
معمػمات كبيانات الذخكة السرجرة لجسيػر السسػليغ، كالتداميا بسخاؾبة عجـ تجاكز السدتثسخ شالب 

 التسػيل الجساعي لمحج الأقرى الحؼ يجػز لو الاستثسار ؼيو.. إلخ.

لمدسدار العادؼ أف يؿيع نفدو شخفا ثانيا في العقج الحؼ يتػسط في إبخامو إذا  يجػز -7
، كيعتبخ ذلظ استثشاء مغ الأصل الحؼ يقزي بأنو لا يجػز لمدسدار (132)أجازه الستعاقج في ذلظ

 العادؼ أف يؿيع نفدو شخفا ثانيا في العقج الحؼ يتػسط في إبخامو.

يكػف ليا أؼ مرمحة مالية في الأكراؽ السالية أما مشرة التسػيل الجساعي ؼيحطخ أف  
السعخكضة عمى جسيػر السدتثسخيغ عبخ مػقعيا أك كسيمتيا الالكتخكنية، كيستج الحطخ ليذسل 

أك مدؤكلي، أك شخكاء مذغل السشرة، أك أؼ شخز يذغل كضعًا مذابيًا أك يؤدؼ كضيفة  ،مجيخؼ 
 . (133)مساثمة

  

                                                           

.1999لدشة  17مغ مانػف التجارة السرخي رمع  201السادة  (132)  

.55ما سبق صػ (133)  



 رضا محمد عبدالجواد

 

 

 السصمب الثاني

 التسػي  الجساعي كالػكي  بالعسػلةالتسييد بيغ مشرة 

يقتزي التسييد بيغ مشرة التسػيل الجساعي كالػكيل بالعسػلة التعخض أكلا لتعخيف الػكيل 
بالعسػلة )كلغ نعخض في ىحا البشج لتعخيف مشرة التسػيل اكتفاء بسا سبق عخضو في ىحا الذأف(، 

ػيل الجساعي، كثالثا أكجو الاختلاؼ بيغ كثانيا أكجو الاتفاؽ بيغ دكر الػكيل بالعسػلة كمشرة التس
دكر الػكيل بالعسػلة كمشرة التسػيل الجساعي، كنػضح ذلظ )بإيجاز يتفق مع الغاية مغ التسييد( 

 عمى الشحػ التالي:

 أكلا: تعخيف الػكي  بالعسػلة:

الػكيل بالعسػلة يعتبخ مغ الػسصاء التجارييغ الحيغ يعسمػف لحداب الغيخ، حيث يقػـ 
ل بعسل قانػني لحداب السػكل، كيتسثل ىحا العسل في التعاقج باسسو مع الغيخ، كبحلظ يطيخ الػكي

الػكيل بالعسػلة بسطيخ الأصيل في العقج الحؼ يبخمو مع الغيخ، كبالتالي يمتدـ بتشفيح الالتدامات التي 
، كيمتدـ بسػجب يختبيا عميو ىحا العقج؛ أما في علاقتو بالسػكل فيػ يبخـ ىحا العقج لحداب السػكل

 .(134)عقج الػكالة أف يشقل إليو نتائج ىحا العقج الي أبخمو مع الغيخ

مغ قانػف التجارة رقع  166/1كقج عخؼ السذخع السرخؼ الػكالة بالعسػلة بسػجب السادة 
بأنيا "عقج يتعيج بسقتزاه الػكيل بأف يجخؼ باسسو ترخؼ قانػني لحداب  1999لدشة  17

 السػكل".

 الاتفاؽ بيغ مشرة التسػي  الجساعي كالػكي  بالعسػلة: ثانيا: أكجو

 176إلى  166بالشطخ في الأحكاـ القانػنية التي تشطع نذاط الػكيل بالعسػلة )السػاد مغ 
( كمقارنتيا بالأحكاـ القانػنية لسشرة التسػيل الجساعي؛ يتبيغ 1999لدشة  17مغ قانػف التجارة رقع 

 كمغ أىسيا ما يمي: كجػد بعس أكجو الاتفاؽ بيشيسا،

                                                           

.58صػ -السخجع الدابق-د. عبجالخحسغ الديج مخماف  (134)  



 رضا محمد عبدالجواد

 

 

الػكيل بالعسػلة كمشرة التسػيل الجساعي يتقاضى كلا مشيع أجخا أك عسػلة عغ دكره  -1
في العسمية محل الػساشة، كتعتبخ العسػلة مغ الأمػر السفتخضة تأسيدا عمى أف الػكالة التجارية لا 

لشدبة لسشرة التسػيل ، ككحلظ الذأف با(135) تكػف إلا بأجخ )ما لع يتفق الأشخاؼ عمى غيخ ذلظ(
 الجساعي.

محل عقج الػكالة بالعسػلة ترخؼ قانػني )كالبيع أك الذخاء اك التأجيخ أك الاستئجار أك  -2
 ، كىػ ذات الذأف بالشدبة لسشرة التسػيل الجساعي.(136)الشقل... إلخ( كليذ عسل مادؼ

 ثالثا: أكجو الاختلاؼ بيغ مشرة التسػي  الجساعي كالػكي  بالعسػلة:

الشطخ في الأحكاـ القانػنية التي تشطع نذاط الػكيل بالعسػلة كمقارنتيا بالأحكاـ القانػنية ب
 لسشرة التسػيل الجساعي؛ يتبيغ كجػد بعس أكجو الاختلاؼ بيشيسا، كمغ أىسيا ما يمي:

الػكيل بالعسػلة يتعاقج باسسو الذخري مع الغيخ لحداب السػكل، كمغ ثع يطيخ في  - 1 
، كذلظ عمى عكذ كسيط (137) خ بسطيخ الأصيل، كليذ الػسيط أك الػكيل أك الشائبعلاقتو بالغي

التسػيل الجساعي الحؼ لا يتعاقج باسسو نيابة عغ أحج شخفي عسمية التسػيل )السسػليغ كشالب 
التسػيل(، فالسشرة لا تعج ككيلا كلا نائبا كلا تابعا لأؼ مغ الصخفيغ، كإنسا مجخد كسيط بيشيسا في 

 التسػيل.عسمية 

الػكيل بالعسػلة يعسل لسرمحة شخؼ كاحج في الرفقة كىػ السػكل، كلا يجػز لو أف  -2
يعسل لسرمحة الصخفيغ معا، كلحا يقع لداما عميو أف يداكـ كأف يشاقر في بشػد الرفقة لكي يحرل 
عمى أفزل الذخكط لرالح مػكمو عمى حداب مرمحة الصخؼ الآخخ، كلا يجػز لمػكيل بالعسػلة 

ف يكػف ككيلا عغ الصخفيغ في ذات الرفقة، كلا أف يؿيع نفدو شخفا ثانيا في ىحه الرفقة التي كمفو أ

                                                           

كما بعجىا. 129صػ -السخجع الدابق-د. عمي سيج ماسع  (135)  

عمى أف "الػكالة بالعسػلة  1999لدشة  17مغ مانػف التجارة الحالي رمع  1/  166حيث تشز السادة  (136)
 عقج يتعيج بسقتزاه الػكي  بأف يجخي باسسو ترخفا مانػنيا لحداب السػك ".

.113صػ -السخجع الدابق -د. مرصفى كساؿ شو  (137)  



 رضا محمد عبدالجواد

 

 

. كىحا خلاؼ دكر كسيط التسػيل الجساعي الحؼ يسثل شخفي عسمية التسػيل (138) السػكل بإبخاميا
دكف تخجيح لسرمحة شخؼ عمى الصخؼ الآخخ، فيػ كسيط بيغ الصخفيغ معا؛ يعسل عمى تحقيق 

 لتػازف العادؿ بيغ مرالحيسا في عسمية التسػيل الجساعي.ا

لا يزسغ تشفيح الترخؼ الحؼ تع تػكيمو بو مغ قبل  -كقاعجة عامة-الػكيل بالعسػلة  -3
الغيخ الستعاقج معو؛ لأف التدامو تجاه السػكل ىػ التداـ ببحؿ عشاية الخجل السعتاد، كليذ تحقيق 

ثشاء مغ ذلظ يمتدـ الػكيل بالعسػلة بالتعػيس في مػاجية نتيجة تتسثل في تشفيح الترخؼ، كاست
السػكل إذا كاف عجـ التشفيح مخجعو إلى خصئو، أك كاف ككيلا ضامشا لمتشفيح بسػجب نز صخيح في 
القانػف أك في عقج الػكالة أك بسػجب عخؼ تجارؼ؛ لأف الزساف يتختب عميو تحػؿ التداـ الػكيل 

 .(139) اـ بتحقيق نتيجةمغ التداـ ببحؿ عشاية إلى التد 

كعمى العكذ مغ ذلظ يمتدـ كسيط التسػيل الجساعي بزساف سلامة العسمية كحدغ تشفيحىا، 
كيذسل ىحا الالتداـ بالتأكج مغ تػافخ الذخكط السصمػبة ابتجاء لدلامة العسمية كفقا لمقػاعج القانػنية، 

تفادة مغ عسميات التسػيل الجساعي بسا يذسمو ذلظ مغ كجػب التأكج مغ تػافخ الذخكط السصمػبة للاس
في شخفي عسمية التسػيل، كالتحقق مغ صحة السدتشجات كالبيانات كالسعمػمات السقجمة مغ كلا 
مشيسا، كعجـ مخالفة السذخكع محل التسػيل لمشطاـ العاـ أك الآداب، كاستيفاؤه لمذخكط الستصمبة كفقا 

لججكػ الاقترادية لمسذاريع، كاتخاذ التجابيخ اللازمة لمقػانيغ كالمػائح السعسػؿ بيا، كإعجاد دراسات ا
لمحج مغ مخاشخ الاحتياؿ، كيمتدـ كحلظ بتدكيج السدتثسخيغ بسػاد تثؿيؽية كتعميسية تتعمق بالتسػيل 
الجساعي، فزلا عغ التدامو بالإفراح عغ معمػمات كبيانات الذخكة السرجرة لجسيػر السسػليغ، 

لسدتثسخ شالب التسػيل الجساعي لمحج الأقرى الحؼ يجػز لو الاستثسار كالتدامو بسخاؾبة عجـ تجاكز ا
 ؼيو.. إلخ.

إلى متابعة  -في حالة نجاح عسمية التسػيل-كلا يقف الأمخ عشج ىحا الحج؛ كإنسا يستج 
السذخكع بعج استلامو لسبمغ التسػيل، مغ حيث متابعة تحريل مبالغ القخكض كالفػائج لمسسػليغ في 

عي القائع عمى القخض، كتحريل الأرباح في التسػيل القائع عمى ممكية الأسيع، التسػيل الجسا
                                                           

.74، 73صػ-دابقالسخجع ال-د. عمي الباركدي& د. محمد فخيج العخيشي  (138)  

السخجع -كما بعجىا، كأيزا د. عمي سيج ماسع  72صػ -السخجع الدابق-د. عبجالخحسغ الديج مخماف   (139)
كما بعجىاػ 161ص -الدابق  



 رضا محمد عبدالجواد

 

 

كتحجيج الخصػات التي يتع اتخاذىا في حالة عجـ ؾياـ السذخكع بتشفيح ذلظ. كسا يمتدـ الػسيط بإخصار 
 .(140)السداىسيغ في السذخكع محل التسػيل بسحكخات دكرية مكتػبة تسكشيع مغ تتبع كضعية السذخكع

لػكالة بالعسػلة ليدت إجبارية، بسعشى أف الأشخاص يجػز ليع إبخاـ التعاقجات ا -3
كالرفقات بأنفديع دكف إلداـ بالمجػء إلى الػكيل بالعسػلة، كذلظ عكذ كسيط التسػيل الجساعي الحؼ 
يحتكخ عسميات التسػيل، فلا يجػز للأفخاد الصبيعييغ أك الذخكات شمب التسػيل الجساعي دكف 

شرة مخخز ليا بسداكلة ىحا الشذاط؛ كيبجك ذلظ مشصؿيا بالشطخ إلى الصبيعة الخاصة استخجاـ م
لعسميات التسػيل الجساعي كما تدتػجبو مغ إتباع قػاعج آمخة تزسغ إخزاعيا لمخقابة كالإشخاؼ مغ 

 جانب الجية الإدارية السخترة.

يمتدـ الػكيل  "لا 1999لدشة  17مغ قانػف التجارة رقع  155/2كفقا لشز السادة  -4
بالتأميغ عمى الأشياء التي يحػزىا لحداب السػكل إلا إذا شمب السػكل مشو ذلظ أك كاف إجخاء 

 ".ءالتأميغ مسا يقزي بو العخؼ أك تدتمدمو شبيعة الذي

كعمى العكذ مغ ذلظ يمتدـ كسيط التسػيل الجساعي بإبخاـ عقج تأميغ لأجل تغصية الأخصار 
/ر مغ قػاعج مسارسة نذاط التسػيل الجساعي 27/2كفي ذلظ تشز السادة  السختبصة بعسمية التسػيل،

ـ في الرادرة عغ البشظ السخكدؼ الدعػدؼ عمى أف "يجب عمى مشذأة التسػيل 2020بالجيغ 
الجساعي بالجيغ عشج تقجيع التسػيل أف تحخر عقج تسػيل مكتػب بذكل كرقي أك الكتخكني ... كأف 

...". -ل السعمػمات كالبيانات الآتية ... ريتزسغ عقج التسػيل عمى الأق  الزساف كالتأميغ اللازـ

 

 

 

 

  

                                                           

.93صػ -السخجع الدابق-د. عبجالدلاـ عبجالله محمد الجيفار (140)  



 رضا محمد عبدالجواد

 

 

 السصمب الثالث

 التسييد بيغ دكر مشرة التسػي  الجساعي كسسدار اأمكراؽ السالية

في صجد التسييد بيغ مشرة التسػيل الجساعي كسسدار الأكراؽ السالية نتشاكؿ في بشج )أكلا(: 
السالية، كفي بشج )ثانيا(: أكجو الاتفاؽ بيغ الشطاـ القانػني لسشرة التسػيل تعخيف سسدار الأكراؽ 

الجساعي كالشطاـ القانػني لدسدار الأكراؽ السالية، كفي بشج )ثالثا(: أكجو الاختلاؼ بيغ كلا 
 الشطاميغ، كذلظ عمى الشحػ التالي:

 أكلا: تعخيف سسدار اأمكراؽ السالية:
 95لدسدخة في الأكراؽ السالية في قانػف سػؽ رأس الساؿ رقعتشاكؿ السذخع السرخؼ تشطيع ا

كاللائحة التشفيحية لو، كذلظ باعتبارىا أحج الأنذصة السختبصة بتجاكؿ الأكراؽ السالية مغ  1992لدشة 
خلاؿ البػرصة، كلع يتزسغ القانػف السحكػر كلا اللائحة التشفيحية لو تعخيفا لدسدار الأكراؽ السالية، 

لظ اجتيج الفقو القانػني مغ أجل الػصػؿ إلى تعخيف ليحا السرصمح، غيخ أف ىحا كعمى أثخ ذ
 الاجتياد نجع عشو تعجد التعخيفات كفقا لشطخ كل جانب مغ الفقو.

حيث عخفو جانب مغ الفقو بأنو "شخز ذك دراية كعمع ككفاءة في شئػف الأكراؽ السالية، 
مغ خلاؿ بػرصة الأكراؽ السالية، كفي السػاعيج كيقػـ بعقج عسميات بيع كشخاء الأكراؽ السالية 

الخسسية السحجدة ليا لحداب العسلاء، مقابل عسػلة محجدة مغ كل مغ البائع كالسذتخؼ، كيعتبخ 
 .(141)الدسدار ضامشا لرحة كل عسمية تع تشفيحىا بيعًا كشخاءً"

ببيع أك شخاء كسا عخفو البعس بأنو "الذخز السعشػؼ، السخخز لو بتمقي أكامخ العسلاء، 
الأكراؽ السالية في البػرصة، ثع يقػـ بتشفيح الأمخ باسع كلحداب العسيل، مقابل عسػلة، كيكػف 

الحؼ يتػلى  –شبيعي أك معشػؼ –كعخفو جانب آخخ بأنو "ذلظ الذخز ، (142)ضامشا لتشفيح العسمية"
 في مقابل عسػلة محجدةالؿياـ بعسميات الػساشة بيغ الستعامميغ في الأكراؽ السالية داخل البػرصة 

                                                           

 –القاىخة  –الذخكة العخبية لمشذخ كالتػزيع  –إدارة البشػؾ كبػرصات اأمكراؽ السالية  –د. محمد سػيمع  (141)
.121صػ -السخجع الدابق-مذار إليو: أ. صالح راشج الحسخاني  213صػ –ـ 1992  

رسالة  –الشطاـ القانػني الخاص لذخكات الدسدخة في اأمكراؽ السالية  –د. ماىخ مرصفى محسػد إماـ  (142)
.28صػ – 2008 –جامعة حمػاف  -كمية الحقػؽ  –دكتػراه   



 رضا محمد عبدالجواد

 

 

 .(143)يتقاضاىا مغ عسمية"

-كيتزح مغ ىحه التعخيفات أف سسدار الأكراؽ السالية يتػلى عسميات تجاكؿ الأكراؽ السالية 
نيابة عغ العسلاء داخل قاعة البػرصة، مغ خلاؿ الؿياـ بتمقي أكامخ العسلاء كعخضيا  -بيعًا كشخاءً 

لآلي عمى شاشة العخض في قاعة البػرصة، ثع يقػـ في السػاعيج الخسسية مغ خلاؿ الحاسب ا
بتشفيحىا شبقا لمقػانيغ كالقػاعج السقخرة كالسشطسة لدػؽ رأس الساؿ باسع كلحداب العسلاء، مقابل 

 .(144) عسػلة، عمى أف يكػف ضامشا لتشفيح العسمية

 ثانيا: أكجو الاتفاؽ بيغ مشرة التسػي  الجساعي كسسدار اأمكراؽ السالية:
باستقخاء التعخيفات الدابقة، ككحا أحكاـ قانػف سػؽ رأس الساؿ السرخؼ كلائحتو التشفيحية في 

، كالقػاعج السعسػؿ jobs 2012شأف الدسدخة في الأكراؽ السالية، كمقارنتيا بقػاعج القانػف الأمخيكي 
جػد بعس أكجو بيا في السسمكة العخبية الدعػدية في شأف نذاط التسػيل الجساعي بالجيغ؛ يتبيغ ك 

الاتفاؽ بيغ الشطاـ القانػني لسشرة التسػيل الجساعي كالشطاـ القانػني لذخكة الدسدخة في الأكراؽ 
 السالية، كمغ ىحه الأكجو عمى سبيل السثاؿ ما يمي:

كسيط التسػيل الجساعي كسسدار الأكراؽ السالية يعتبخا نػعا خاصا مغ أنػاع الدسدخة،  -1
في مزسػنو كقػاعجه بذكل كبيخ عغ مزسػف كقػاعج الدسدخة العادية؛ كلحا حيث يختمف كلا مشيسا 

فإف كل مشيسا لو نطامو القانػني الخاص بو الحؼ يتفق مع الصبيعة الخاصة لجكره، كيتفق أيزا مع 
الصبيعة الخاصة لمشذاط محل الػساشة ذاتيا، كفي شأف الدسدخة في الأكراؽ السالية يشطع احكاميا 

كلائحتو التشفيحية، أما التسػيل الجساعي فقج  1992لدشة  95سػؽ رأس الساؿ رقع  في مرخ قانػف 
سبقت الإشارة في مقجمة ىحا البحث كالسبحث الأخيخ مغ الفرل الأكؿ إلى أنو لع يرجر بذأنو 
تشطيع قانػني في جسيػرية مرخ العخبية حتى الآف، كذلظ عمى عكذ العجيج مغ الجكؿ الأجشبية 

 حخصت عمى إيجاد تشطيع قانػني خاص بالتسػيل الجساعي. كالعخبية التي

                                                           

دار الشيزة  –السدةػلية السجنية لذخكات الدسدخة في اأمكراؽ السالية  –د. ىذاـ أحسج ماىخ زغمػؿ  (143)
.95صػ – 25رمع  – 2013 –الصبعة اأمكلى  –العخبية   

.28، 27صػ –السخجع الدابق -د. ماىخ مرصفى محسػد إماـ  (144)  



 رضا محمد عبدالجواد

 

 

أف دكر كلا مشيسا إجبارؼ؛ فلا يجػز لمستعامميغ أك السدتثسخيغ إتساـ العسميات إلا مغ  -2
 خلاؿ الػسيط، سػاء عسميات التسػيل الجساعي، أك عسميات تجاكؿ الأكراؽ السالية في البػرصة،

 .(145) شخفي العسمية يقع باشلاكىػ ما معشاه أف أؼ تعامل مباشخ بيغ 

أف كلا مشيسا يخزع في مباشخة نذاشو لخقابة الجية الإدارية السخترة بالخقابة  -3
كالإشخاؼ عمى الأنذصة السالية غيخ السرخؼية )كىي في مرخ ىيئة الخقابة السالية(، كذلظ باعتبارىا 

كالتفتير عمييا، كباعتبارىا الجية الجية السشػشة بيا إصجار التخخيز بسداكلة مثل ىحه الأنذصة 
 .(146) السشػشة أيزا بحساية حقػؽ الستعامميغ في الأسػاؽ السالية غيخ السرخؼية

كسيط التسػيل الجساعي كسسدار الأكراؽ السالية لا يشتيي دكره عشج إتساـ الرفقة، كإنسا  -4
شأف التداـ كسيط التسػيل يمتدـ بسا تفخضو عميو القػاعج القانػنية في شأف سلامة العسمية، كفي 

 .(147)الجساعي بزساف سلامة العسمية نكتفي بالإحالة إلى ما تع ذكخه بيحا الذأف في السصمب الدابق

                                                           

لدشة  17مغ مانػف التجارة رمع  45/1تشز السادة المجػء إلى سسدار اأمكراؽ السالية إجباري، كفي ذلظ  (145)
عمى أف "لا يجػز التعام  في سػؽ الاكراؽ السالية بالشدبة إلى الركػؾ السجرجة بججاكؿ أسعارىا إلا  1999

بػاسصة سسدار مقبػؿ لمعس  بيا، كإلا كاف الترخؼ باشلا"، كسا أكج السذخع السرخي عمى ذلظ أيزا في السادة 
الجخيجة  - 1998لدشة  158مدتبجلة بالقانػف رمع ) 1992لدشة  95ؽ رأس الساؿ رمع مغ مانػف سػ 18

السالية السقيجة  اأمكراؽ يكيكػف التعام  ف( كالتي تشز عمى أنو "11/6/1998في  )أ(تابع  24العجد  –الخسسية 
باشلا...".كمع التعام   كإلا بحلظالذخكات السخخز ليا  إحجى بػاسصةبالبػرصة   

شأف خزػع شخكات الدسدخة في اأمكراؽ السالية لييةة الخمابة السالية راجع اأمحكاـ الػاردة بالفر   في (146)
.1992لدشة  95اأمكؿ مغ الباب الثالث مغ مانػف سػؽ رأس الساؿ رمع   

 كتججر الإشارة إلى أنو لا ريب في خزػع مشرات التسػي  الجساعي الاستثساري )القائع عمى اأمسيع كالقائع عمى
القخ ( حاؿ كجػد تشطيع خاص ليا في مرخ لإشخاؼ كرمابة ىيةة الخمابة السالية بعج الحرػؿ عمى التخخيز 
بسداكلة الشذاط مغ خلاليا؛ كذلظ باعتبارىا الجية الإدارية السخترة بالخمابة كالإشخاؼ عمى اأمنذصة السالية غيخ 

لدشة  10ا الاختراص أساسو في القانػف رمع السرخفية التي يعتبخ التسػي  الجساعي أحج صػرىا، كيجج ىح
بذأف تشطيع الخمابة عمى اأمسػاؽ كاأمدكات السالية غيخ السرخفية. 2009  

.83راجع ما سبق صػ 147)  



 رضا محمد عبدالجواد

 

 

أما بذأف التداـ سسدار الأكراؽ السالية بزساف سلامة العسمية ؼيجج أساسو القانػني في 
لدشة  158لقانػف رقع مدتبجلة با) 1992لدشة  95مغ قانػف سػؽ رأس الساؿ رقع  18السادة 
 إحجػ بػاسصةالسالية السقيجة بالبػرصة  الأكراؽ يكيكػف التعامل ف(، كالتي تشز عمى أنو "1998

كتزسغ الذخكة سلامة العسمية التي تتع باشلا، كقع التعامل  كإلا بحلظالذخكات السخخز ليا 
 .(148) ..."بػاسصتيا

الخجل السيشي الحخيز، كليذ عشاية أف كلاىسا ممتدـ ببحؿ عشاية خاصة كىي عشاية  -5
الخجل السيشي العادؼ، كيدتخمز ذلظ مغ خلاؿ الالتدامات السفخكضة قانػنا عمى الػسيط، سػاء 

 .(149)كسيط التسػيل الجساعي أك سسدار الأكراؽ السالية

( عغ دكره في إتساـ الرفقة  -6 أف كلا مشيسا يحرل عمى مقابل )عسػلة أك أجخ أك رسػـ
 أك العسمية.

الػساشة في التسػيل الجساعي كالدسدخة في الأكراؽ السالية ليدت مغ السيغ السباحة  -7
التي يدتصيع أؼ شخز مسارستيا؛ إذ يمدـ ؼيسغ يسارسيا أف يدتػفي الذخكط التي تتصمبيا القػانيغ 
كالمػائح لسباشخة الشذاط، كيمدـ الحرػؿ عمى تخخيز مغ الجية الإدارية السخترة قبل مباشخة 

لشذاط، كإلا تعخض الذخز لمسدئػلية الجشائية، كقج سبقت الإشارة إلى الذخكط الذكمية اللازمة ا
لسباشخة نذاط التسػيل الجساعي في التذخيع الأمخيكي كقػاعج مسارسة نذاط التسػيل الجساعي بالجيغ 

ي الأكراؽ في السسمكة العخبية الدعػدية، كفي شأف الذخكط الذكمية السصمػبة لسسارسة الدسدخة ف
 .(150)السالية فقج نطسيا السذخع السرخؼ بسػجب قانػف سػؽ رأس الساؿ كلائحتو التشفيحية

                                                           

، أ. 90، 89صػ -السخجع الدابق-راجع في شأف مزسػف ىحا الالتداـ: د. عاشػر عبجالجػاد عبجالحسيج  148)
كما بعجىا. 449صػ -السخجع الدابق-صالح راشج الحسخاني   

مغ اللائحة التشفيحية لقانػف سػؽ رأس  260تشز السادة كفي شأف شبيعة التداـ سسدار اأمكراؽ السالية  149)
عمى أف "عمى الذخكة أف تبحؿ أمرى درجات العشاية لحرػؿ عسلائيا عمى أفز   1992لدشة  95الساؿ رمع 

".أسعار بيعا كشخاء كمت التشفيح كدكف الإخلاؿ بأكامخىع  

ما بعجىا،  51صػ -السخجع الدابق-( راجع في شأف شخح كتبياف ىحه الذخكط د. ماىخ مرصفى محسػد 150)
كما بعجىا. 174صػ -السخجع الدابق-كأيزا أ. صالح راشج   
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كلا مغ كسيط التسػيل الجساعي كسسدار الأكراؽ السالية لا يجػز أف يكػف لأيا مشيسا  -8
 مرمحة في الرفقة محل الػساشة.

 كراؽ السالية:ثالثا: أكجو الاختلاؼ بيغ مشرة التسػي  الجساعي كسسدار اأم 
 عمى الخغع مغ تعجد أكجو الاتفاؽ بيغ الشطاـ القانػني لسشرة التسػيل الجساعي كالشطاـ

القانػني لذخكة الدسدخة في الأكراؽ السالية؛ إلا أنو تبقى ىشاؾ فػارؽ جػىخية بيشيسا، كمغ أىسيا ما 
 يمي:

 مغ حيث شبيعة دكر كلا مشيسا كػسيط: -1

الجساعي في تمقي شمبات تسػيل السذخكعات مغ شالبي التسػيل يتسثل دكر كسيط التسػيل 
الجساعي، كالؿياـ بعخضيا عمى السدتثسخيغ عبخ كسائمو الالكتخكنية، بيجؼ جسع مبمغ التسػيل 

بيعًا -السدتيجؼ لمسذخكع، أما سسدار الأكراؽ السالية فيػ يتػلى عسميات تجاكؿ الأكراؽ السالية 
اخل قاعة البػرصة، مغ خلاؿ الؿياـ بتمقي أكامخ العسلاء كعخضيا في نيابة عغ العسلاء د -كشخاءً 

السػاعيج الخسسية مغ خلاؿ الحاسب الآلي عمى شاشة العخض في قاعة البػرصة، ثع يقػـ بتشفيحىا 
 .(151) شبقا لمقػانيغ كالقػاعج السقخرة كالسشطسة لدػؽ رأس الساؿ باسع كلحداب العسلاء

 أك التعامج:مغ حيث آلية تشفيح الرفقة   -2

يؤدؼ كسيط التسػيل الجساعي دكره مغ خلاؿ مشرة التسػيل الالكتخكنية التي يتع عخض 
السذخكع عمى السدتثسخيغ مغ خلاليا أيا كانت الصبيعة الالكتخكنية ليحه السشرة )مػقع كيب أك 

دكره مغ بخنامج تػاصل اجتساعي أك تصبيق الكتخكني... إلخ(، أما سسدار الأكراؽ السالية فيؤدؼ 
 خلاؿ سػؽ الأكراؽ السالية )البػرصة(.

 مغ حيث التعام  نيابة عغ اأمشخاؼ:  -3

كسيط التسػيل الجساعي لا يتعامل نيابة عغ أيا مغ أشخاؼ عسمية التسػيل، كذلظ عمى 
نيابة عغ  -بيعًا كشخاءً -عكذ سسدار الأكراؽ السالية الحؼ يتػلى عسميات تجاكؿ الأكراؽ السالية 

 ل قاعة البػرصة.العسلاء داخ

                                                           

.28، 27صػ –السخجع الدابق  –د. ماىخ مرصفى محسػد إماـ  (151)  
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 السبحث الخابع

 العلامات القانػنية الشاشةة عغ عسمية التسػي  الجساعي

تشذأ عغ عسمية التسػيل الجساعي ثلاث علاقات قانػنية، تختمف في أشخافيا، كفي الحقػؽ 
 كالالتدامات الشاشئة عشيا، كيسكغ تػضيح ذلظ عمى الشحػ التالي:

 السصمب اأمكؿ

 مشرة التسػي  كشالب التسػي العلامة بيغ 

تعج العلاقة بيغ مشرة التسػيل الجساعي كشالب التسػيل أكؿ علاقة قانػنية بذأف عسمية 
التسػيل، كتشذأ نتيجة لجػء شالب التسػيل إلى إدارة السشرة كشمب عخض السذخكع مغ خلاليا 

 اللازمة لحلظ. لمتسػيل الجساعي كقبػؿ إدارة السشرة ىحا الصمب بعج ؾياميا بالإجخاءات

كبالشطخ في القػاعج السشطسة لمتسػيل الجساعي في الأنطسة السقارنة يتبغ أف كافة تمظ القػاعج 
حخصت عمى تشطيع دكر السشرة في عسمية التسػيل بقػاعج آمخة تزسغ تحقيق نػعا مغ التػازف 

لتسػيل، كتزسغ في العادؿ بيغ السرالح الستعارضة لصخفي عسمية التسػيل كىسا: السسػليغ كشالب ا
الػقت ذاتو الحفاظ عمى حقػؽ السشرة في الحرػؿ عمى عسػلتيا عغ دكرىا في الػساشة في عسمية 

 التسػيل.

غيخ أف تعجد عسميات التسػيل التي تتع مغ خلاؿ مشرات التسػيل يدتجعي كجػد عقج يشطع 
قج كافة التفاصيل علاقة السشرة بصالب التسػيل في كل عسمية عمى حجة، بحيث يتزسغ ىحا الع

الخاصة بالعسمية، كالاتفاقات الخاصة مع مشرة التسػيل )في حجكد ما ىػ مدسػح بو قانػنا(، 
كيعتبخ التػؾيع عميو بسثابة إقخار مغ شخؼيو بالخزػع لمقػاعج القانػنية الآمخة بذأف عسميات التسػيل 

 .(152)الجساعي

                                                           

شالب التسػي  الجساعي بالخزػع للأحكاـ  -دكف حاجة لمشز فيو-التػقيع عمى ىحا العقج يمدـ  (152)
كالدياسات الخاصة بالسشرة، كيمتدـ أيزا بتبشي نيج السرجاقية كالػضػح في الإدلاء بالسعمػمات كالبيانات 

لسا عميو الػامع، كسا يمتدـ أيزا  الستعمقة بالسذخكع كبالقائسيغ عميو، ككحلظ تقجيع السدتشجات الرحيحة السشاسبة
بإبلاغ إدارة السشرة بأي تغييخات أك مدتججات مج تصخأ عمى ىحه البيانات خلاؿ مخحمة عخ  السذخكع لمتسػي  
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مسارسة نذاط التسػيل الجساعي بالجيغ  مغ قػاعج 27/2كاتفاقا مع ىحا الشطخ نجج أف السادة 
يجب عمى مشذأة التسػيل الجساعي بالجيغ الرادرة عغ البشظ السخكدؼ الدعػدؼ نرت عمى أنو "

عشج تقجيع التسػيل، أف تحخر عقج تسػيل مكتػب بذكل كرقي أك إلكتخكني بيغ مشذأة التسػيل 
يتدمع كل شخؼ ندخة مشو، كأف يتزسغ كأف  السدتفيجة )شالبة التسػيل( كالسشذأةالجساعي بالجيغ 
 :الآتية كالسعمػماتالبيانات  الأقلعقج التسػيل عمى 

 كعشاكيشيع الخسسية، ،السدتفيجةكرقع الدجل التجارؼ لمسشذأة  أ. أسساء أشخاؼ عقج التسػيل، 
 .لت. مجة عقج التسػي .ب. نػع التسػيل .الإلكتخكنيبيع، كتذسل الياتف، كالبخيج  الاتراؿككسائل 

خ.  .، كشخكط تصبيقياالأجلح. كمفة  .ج. شخكط سحب مبمغ التسػيل، إف كججت .ث. مبمغ التسػيل
التي يمدـ سجادىا دكف سجاد مبمغ التسػيل،  الأمػاؿ د. مجد سجاد الخسػـ أك .معجؿ الشدبة الدشػؼ 
ر. الزساف كالتأميغ  .الأقداطعمى التأخخ في أداء  الستختبة الآثارذ. بياف  .كشخكط ذلظ الدجاد

ش.  .السبكخس. إجخاءات الدجاد  .ز. رقع الحداب الخاص بإيجاع أقداط التسػيل كاسع البشظ .اللازـ
مسارسة حق إنياء عقج  إجخاءات .إجخاءات التعامل مع الزسانات في حاؿ انخفاضيا، إف كججت

 ."التسػيل

في التسػيل الجساعي"، كبذكل  كمغ جانبشا نخػ أف ىحا العقج يسكغ تدسيتو بػ "عقج الػساشة
عاـ يجب أف تتػافخ في ىحا العقج الأركاف السػضػعية العامة الػاجب تػافخىا في كافة العقػد، كىي 

 الخضا كالسحل كالدبب كالأىمية.

                                                                                                                                                                             

عبخ الػسيمة الالكتخكنية لمسشرة، كدفع العسػلة أك الخسػـ التي تتقاضاىا السشرة في حالة نجاح حسمة التسػي  
=الجساعي  

حاؿ مبػليا السبجئي لصمب التسػي  كمب  عخضو -إدارة السشرة  -دكف حاجة لمشز فيو-خخى يمدـ كمغ ناحية أ= 
ببحث شمب تسػي  السذخكع عمى ضػء البيانات كالسعمػمات كالسدتشجات السقجمة، كعخ   -عمى الجسيػر

عمى السداىسة في السذخكع عبخ كسيمتيا الالكتخكنية لمسجة السحجدة لمعخ ، كعس  الجعاية اللازمة لمتذجيع 
تسػي  السذخكع، كسا تمتدـ السشرة بحدغ اختيار السسػليغ لمسذخكع كاتخاذ الإجخاءات اللازمة مغ جانبيا لمتأكج 
مغ سلامة مػمفيع الذخري كالسالي، كفتح حداب لجى أحج البشػؾ لتمقي أمػاؿ السداىسة في جسع مبمغ التسػي  

مبمغ التسػي  إلى السذخكع. مغ جانب السسػليغ، كتمتدـ بعج ذلظ بتدميع  

كمغ جانب آخخ تمتدـ السشرة بالحفاظ عمى سخية بيانات كمعمػمات السذخكع، ككحلظ الحفاظ عمى السدتشجات 
 الخاصة بو.
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 السصمب الثاني

 العلامة بيغ السسػليغ كمشرة التسػي  الجساعي

فيػ الحؼ يداىع بأمػالو في جسع  يعج السسػؿ شخفا أساسيا في عسمية التسػيل الجساعي،
مبمغ التسػيل السدتيجؼ لمسذخكع، كتشذأ العلاقة بيغ السسػؿ ككسيط التسػيل عشجما يمجأ إلى السشرة 
لاختيار السذخكع الحؼ يخاه مشاسبا للاستثسار ؼيو مغ بيغ السذخكعات السعخكضة مغ خلاليا 

ـ باتباع الدياسات الخاصة بالسشرة في عسمية لمتسػيل، كبعج إقخاره بالسػافقة عمى الذخكط كالالتدا
التسػيل يتقجـ بصمب لمسداىسة في تسػيل السذخكع الحؼ يقع عميو اختياره، كالسشرة تتستع بقجر مغ 
الحخية في قبػؿ شمب السسػؿ أك رفزو، كيكػف ذلظ في ضػء مجػ مصابقة كضعو لذخكط 

 ساعي.كسياسات السشرة كلمذخكط كالأحكاـ العامة لمتسػيل الج

مغ قػاعج مسارسة نذاط التسػيل الجساعي بالجيغ الرادرة عغ  27/1ككفقا لشز السادة 
يجب عمى مشذأة التسػيل الجساعي بالجيغ عشج تقجيع التسػيل، أف تحخر البشظ السخكدؼ الدعػدؼ "

شارك المكالسذاركيغ )عقج تسػيل مكتػب بذكل كرقي أك إلكتخكني بيغ مشذأة التسػيل الجساعي بالجيغ 

السدتفيجة( كمتفقة كتمويل للمنشأة  لمنحهالذي يقدم مبلغ لشزكت التمويل الجماعي بالدين  الاعتباريالشخص الطبيعي أو هو 
كحج -العقج كأف يتدمع كل شخؼ ندخة مشو، كأف يتزسغ مع الستصمبات الشطامية ذات العلاقة، 

 الآتي: -أدنى

 .الأداءث. تختيبات معالجة التقريخ في  .ت. مجة العقج .ب. نصاؽ العقج أ. أشخاؼ العقج
التي  الأرباحد.  .كالتعػيس السشازعاتخ. آلية تدػية  .ح. مدئػليات أشخاؼ العقج .ج. الخسػـ

ذ. التدامات مشذأة التسػيل الجساعي بالجيغ بإدارة التسػيل، بسا في ذلظ  .السذاركيغسيحرل عمييا 
ر. الخصػات التي سيتع  .السذاركيغإلى  السدتفيجة السشذأةكيؽية تحػيل الجفعات التي تقػـ بدجادىا 

تعصل  حالاتز. تختيبات الصػارغ لمتعامل مع  .عغ الدجاد السدتفيجة السشذأةاتخاذىا إذا تخمفت 
س. كيؽية إنياء العقج  .مشذأة التسػيل الجساعي بالجيغ عغ العسل، أك تػقفيا عغ مسارسة أعساليا

 ".كانقزائو

إلى أف العقج الخاص بالعسمية لغ يكػف ىػ السخجع الػحيج في شأف القػاعج كتججر الإشارة 
التي تحكع العلاقة بيغ السشرة كالسسػليغ، كإنسا تطل القػاعج الآمخة في الشطاـ القانػني لمتسػيل 
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الجساعي ىي الحاكع الأساسي في شأف حقػؽ كل شخؼ كالتداماتو، مع الأخح في الاعتبار أف ارتفاع 
ػليغ باعتباره عشرخا مفتخضا في عسميات التسػيل الجساعي يفزل معو تحخيخ العقج بذكل عجد السس
 الكتخكني.

 السصمب الثالث

 العلامة بيغ السسػليغ كشالب التسػي  الجساعي

لا تشذأ ىحه العلاقة إلا في حالة الشجاح في جسع مبمغ التسػيل السدتيجؼ لمسذخكع، كيقتزي 
الحاكع ليحه العلاقة التفخقة بيغ التسػيل الجساعي القائع عمى الأسيع كالتسػيل إيزاح الشطاـ القانػني 

 الجساعي القائع عمى الإقخاض كالتسػيل الجساعي القائع عمى التبخع:

 أكلا: في التسػي  الجساعي القائع عمى القخ :

السسػؿ في سبقت الإشارة إلى أف التسػيل الجساعي القائع عمى القخض ىػ الحؼ تكػف مداىسة 
مبمغ التسػيل عمى سبيل الجيغ السقتخف بالفائجة، فالسسػؿ يقخض السذخكع مبمغ مغ الساؿ في مقابل 
حقو في الحرػؿ عمى فائجة ثابتة، ثع يدتخد أصل السبمغ في الػقت الستفق عميو لحلظ؛ كتأسيدا عمى 

 فإف ىحه العلاقة يحكسيا بذكل عاـ عقج القخض.

عمى الإقخاض كفقا ليحا السفيػـ أك تمظ الفكخة يقتخب إلى حج كبيخ  كالتسػيل الجساعي القائع
مغ فكخة الاكتتاب في الدشجات التي ترجرىا شخكات السداىسة، كالتي يسكغ تعخيفيا بأنيا "صكػؾ 
متداكية الؿيسة ترجرىا الذخكة كتصخحيا عمى الجسيػر للاكتتاب فييا، بحيث يسثل إجسالي ؾيسة 

عيا شػيل الأجل تأخح ؼيو الذخكة مخكد السجيغ، كيأخح ؼيو أصحاب ىحه الدشجات قخضا جسا
الدشجات أك حاممييا مخكد الجائغ، كترجر ىحه الدشجات في شكل صكػؾ اسسية أك لحامميا كتقبل 

 التجاكؿ بالصخؽ التجارية".

فأكجو التذابو بيغ شخيقتي التسػيل تكسغ في أنيسا يعتسجاف عمى جسع مبمغ صغيخ مغ عجد 
شخاص غيخ محجديغ سمفا لجسع مبمغ التسػيل، كسا أف كلاىسا يعتبخ قخض لمذخكة شالب مغ الأ
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التسػيل الجساعي؛ كلحا فإف السسػؿ في عسمية التسػيل الجساعي يتخح في علاقتو بصالب التسػيل 
الجساعي مخكدا قانػنيا يقتخب إلى حج كبيخ مع السخكد القانػني لحامل الدشج، كيتختب عمى ذلظ ما 

 ي:يم

التسػيل الجساعي بالقخض يعتبخ قخضا جساعيا يحتل ؼيو السسػليغ مخكد الجائغ كيحتل  -1
ؼيو السذخكع السسػؿ مخكد السجيغ، ذلظ أف السذخكعات التي تمجأ إلى التسػيل الجساعي بالجيغ لا 
تقتخض مغ كل مسػؿ عمى حجة، كإنسا تتعاقج مع مجسػع السسػليغ عمى قخض كاحج، كيعامل ىحا 

 قخض كػحجة كاحجة، كيحجد مقجاره عمى أساس إجسالي مبمغ التسػيل الحؼ تع جسعو مغ السسػليغ.ال

 لا يحق لمسسػؿ التجخل في إدارة السذخكع؛ لأنو ليذ شخيكا فييا. -2

فائجة ثابتة سشػيا )أك كفقا للاتفاؽ(، بغس الشطخ عسا إذا كاف  تقاضيلمسسػؿ الحق في  -3
 السذخكع حقق أرباحا أك لا.

لمسسػؿ الحق في استيفاء ؾيسة ديشو في السػعج الستفق عميو للاستحقاؽ، كباستيفائو لؿيسة  -4
 الدشج تشقصع صمتو بالسذخكع.

رفع دعػػ شيخ إفلاس الذخكة إذا لع تػؼ لو  –باعتباره دائشا لمذخكة-يجػز لمسسػؿ  -5
 بؿيسة الدشج في السػعج الستفق عميو للاستحقاؽ.

 لمسسػؿ ضسانا عاما عمى أمػاؿ الذخكة. -6 

 ثانيا: في التسػي  الجساعي القائع عمى ممكية اأمسيع:

يعتسج عمى جسع الأمػاؿ إلى أف التسػيل الجساعي القائع عمى ممكية الأسيع  سبقت الإشارة
و في اللازمة لتسػيل السذخكع مغ خلاؿ دعػة تػجو لمجسيػر لتسمظ أسيع في رأس ماؿ السذخكع، شأن

ذلظ شأف فكخة الاكتتاب العاـ في الأسيع التي ترجرىا شخكات السداىسة العامة، كيمجأ السسػلػف إلى 
السداىسة في مبمغ التسػيل مغ خلاؿ شخاء الأسيع بيجؼ تحقيق الأرباح، عمى اعتبار أف نجاح 

باح، فزلا عغ السذخكع يتختب عميو العجيج مغ الفػائج لسالظ الديع، فيػ يحرل عمى ندبة مغ الأر 
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زيادة الؿيسة الدػؾية لمديع ذاتو، كإمكانية إعادة بيعو بدعخ أعمى مغ سعخ الذخاء، إلى جانب 
 الحقػؽ التي يتستع بيا السسػؿ برفتو مداىع في السذخكع.

كتأسيدا عمى ذلظ فإف السسػؿ في عسمية التسػيل الجساعي القائع عمى الأسيع يتحجد مخكده 
 الب التسػيل الجساعي عمى الشحػ التالي:القانػني في علاقتو بص

صاحب الديع لو حق الاشتخاؾ في إدارة الذخكة كالخقابة عمى أعساؿ مجمذ الإدارة مغ  -1
 خلاؿ الجسعية العامة لمسداىسيغ، كيعج ذلظ مغ الحقػؽ الأساسية التي لا يجػز السداس بيا.

مغ أرباح سشػية، كإذا لع صاحب الديع يحرل عمى ربح متغيخ بحدب ما تحققو الذخكة  -2
 .ءتحقق الذخكة أرباحا في إحجػ الدشػات فلا يحرل صاحب الديع عمى شي

صاحب الديع لا يدتخد ؾيسة سيسو مخة ثانية، كل ما في الأمخ أنو يحرل عمى حرة  -3
 سيسو في ناتج ترؽية مػجػدات الذخكة بعج ترؽية أمػاليا.

 الذخكة؛ لأنو ليذ دائشا ليا.صاحب الديع لا يجػز لو رفع دعػػ إفلاس  -4

لا يدتخد صاحب الديع ؾيسة سيسو عشج حل الذخكة كترفيتيا إلا بعج الػفاء بؿيسة  -5
 الدشجات كالفػائج السدتحقة لأصحابيا.

 ثالثا: في التسػي  الجساعي القائع عمى التبخع:

لسا كاف التسػيل القائع عمى التبخع يقػـ عمى جسع الأمػاؿ اللازمة لمسذخكع عمى سبيل 
التبخع، بسعشى أف السسػليغ لا يدتخدكف أصل السبمغ الحؼ ساىسػا بو في عسمية التسػيل كلا يتقاضػف 

انػنية فائجة عغ السداىسة، فإف العلاقة بيغ السسػليغ كشالب التسػيل التبخعي تحكسيا القػاعج الق
الخاصة بتمقي الأمػاؿ مغ الجسيػر، كىي في القانػف السرخؼ قانػف تشطيع مسارسة العسل الأىمي 

 -باعتبارىسا القػاعج السشطسة لتجسيع الأمػاؿ في مرخ-كلائحتو التشفيحية  2199لدشة  949رقع 
تسع الأىمي أك نججىسا قج نطسا عسمية جسع التبخعات الشقجية كالعيشية سػاء مغ خلاؿ مؤسدات السج

، ضػابط كإجخاءات تمقي الأمػاؿ العيشية، كالحج الأقرى لؿيسة تمقي الأمػاؿ الشقجيةمغ غيخىا، كحجد 
 كفي كل الحالات أكجب الحرػؿ عمى تخخيز بحلظ مغ الجية الإدارية السخترة.
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ػف كنخػ أف ىحه العلاقة لا يسكغ الشطخ إلييا في إشار احكاـ عقج اليبة الػاردة في القان
السجني؛ كذلظ تأسيدا عمى أف التسػيل الجساعي التبخعي يقػـ عمى تمقي أمػاؿ مغ الجسيػر كىػ ما 
يجعل عسمية التبخع جساعية كليدت فخدية مغ جانب السسػليغ، كمغ ثع فيي تخزع لأحكاـ القانػف 

اص في ىحا سالف الحكخ بذكل أساسي، كالخجػع إلى أحكاـ القانػف السجني ؼيسا لع يخد بذأنو نز خ
 القانػف.

 

 

 

 

 خاتسة

يجكر مػضػع ىحا البحث كيختكد محػره حػؿ التسػيل الجساعي لمسذخكعات كالجػانب 
القانػنية السختبصة بو، كقج قُدع البحث إلى فرميغ يدبقيسا مقجمة، كقج عخض البحث في السقجمة 

 إلى أىسية مػضػع البحث، كمذكمة البحث، كأىجافو، كمشيجو، كخصتو.

كجاء الفرل الأكؿ بعشػاف "الإشار العاـ لفكخة التسػيل الجساعي"، تشاكؿ الباحث مغ خلالو  
أنػاع التسػيل الجساعي كخرائرو، كمداياه ك كالتصػر التاريخي لفكختو، تعخيف التسػيل الجساعي، 

ي كمخاشخه، كمػقف بعس الجكؿ الأجشبية كالعخبية مغ تشطيع التسػيل الجساعي كالػضع الخاىغ ف
 جسيػرية مرخ العخبية.

أما الفرل الثاني فكاف بعشػاف "الجػانب القانػنية السختبصة بشذاط التسػيل الجساعي"، تشاكؿ 
الالتدامات القانػنية لسباشخة نذاط مشرات التسػيل الجساعي في الػلايات الستحجة الباحث مغ خلالو 

تسػيل الجساعي في السسمكة العخبية الأمخيكية، كالالتدامات القانػنية لسباشخة نذاط مشرات ال
الدعػدية، كالسخكد القانػني لسشرة التسػيل الجساعي، كالعلاقات القانػنية الشاشئة عغ عسمية التسػيل 

 الجساعي.
 :الشتائج 
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أف التسػيل الجساعي عبارة عغ آلية مدتحجثة لتسػيل الأفكار أك السذخكعات اعتسادا  أكلا:
عمى الجسيػر، كيكػف ذلظ مغ خلاؿ دعػة تػجو لجسع مبمغ محجد مغ عجد كبيخ مغ الأشخاص، 
كتتع ىحه الجعػة مغ خلاؿ مشرة الكتخكنية مخررة ليحا الغخض عمى شبكة السعمػمات الجكلية، 

 شمب صاحب الفكخة أك السذخكع الخاغب في الحرػؿ عمى التسػيل.كذلظ بشاء عمى 

عمى الخغع مغ أف التسػيل الجساعي آلية مدتحجثة مغ آليات التسػيل، إلا أف كجو  ثانيا:
الاستحجاث يكسغ في استخجاـ السشرة الالكتخكنية في تشفيح عسمية التسػيل، أما جػىخ كمزسػف فكخة 

تي تقػـ عمى جسع مبالغ صغيخة مغ عجد كبيخ مغ الأشخاص لتسػيل التسػيل الجساعي ذاتيا، أؼ ال
مذخكع محجد؛ فيي فكخة تقميجية مػجػدة مشح زمغ شػيل، كليا العجيج مغ التصبيقات العسمية في بيئة 

 .الأعساؿ غيخ أنيا لع تكغ تحت مدسى التسػيل الجساعي

مغ خلاؿ التصبيق العسمي السعاصخ تتعجد أنػاع التسػيل الجساعي، كمع ذلظ فإف  ثالثا:
أغمب التذخيعات كالقػاعج قج اىتست بدغ تشطيع خاص بشػعيغ فقط كىي: التسػيل الجساعي القائع 
ممكية الأسيع، كالتسػيل الجساعي القائع عمى القخض، كذلظ نطخا لجكرىسا في عسمية الاستثسار 

 خكعات، كباعتبارىسا الأكسع نصاقا في التصبيق العسميكتسػيل السذ

التسػيل الجساعي لو العجيج مغ السدايا سػاء بالشدبة لمسسػليغ أك السدتثسخيغ أك بالشدبة  رابعا:
لأصحاب السذخكعات الشاشئة أك القائسة التي تحتاج إلى زيادة رأس ماليا، فيػ يداىع في خمق سػؽ 

لأخخػ لمسذخكعات، كيداىع في فتح السجاؿ أماـ أصحاب السذخكعات تشافدية مع آليات التسػيل ا
في الػصػؿ الدخيع لمتسػيل بعكذ العجيج مغ آليات التسػيل التقميجية، كسا أنو يتيح العجيج مغ 
الخيارات أماـ أشخاؼ عسمية التسػيل، الحيغ ليع أف يختاركا نػع التسػيل السشاسب ليع لتحقيق الغاية 

 سا، كفزلا عغ ذلظ فيػ يداىع تعديد فكخة الذسػؿ السالي.السخجػة لكل مشي

التسػيل الجساعي يحاط بعجد لا بأس بو مغ السخاشخ، كيعج خصخ غديل الأمػاؿ  خامدا:
كدعع الجساعات الإرىابية كالاحتياؿ مغ أبخز السخاشخ التي تحيط بعسميات التسػيل، كذلظ نطخا 

 كشػلػجيا.لحجاثة فكختو كاعتساده بذكل كامل عمى الت
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عمى الخغع مغ حجاثة عسميات التسػيل الجساعي إلا أف السمحػظ ىػ زيادة عجد  سادسا:
مشرات التسػيل في العجيج مغ الجكؿ الأجشبية كالعخبية، كزيادة كتصػر حجع الأمػاؿ السدتثسخة مغ 

 خلاؿ ىحه العسميات بذكل دكرؼ كممحػظ.

مى ضخكرة التجخل التذخيعي لتقشيغ انعكذ انتذار مشرات التسػيل الجساعي ع سابعا:
نذاشيا كإخزاعيا لمخقابة كالإشخاؼ مغ قبل الدمصات السخترة في الجكؿ؛ كذلظ بقرج تحقيق 
أقرى استفادة مسكشة مشيا في تسػيل السذخكعات، كحساية جسيػر السسػليغ مسا يحيط بشذاشيا مغ 

ىابية كغديل الأمػاؿ، كبالفعل بادر مخاشخ، كالاحتياؿ كاستخجاـ الأمػاؿ في تسػيل الجساعات الإر 
بعس السذخعيغ إلى إصجار قػانيغ خاصة، كبادرت بعس السؤسدات الإشخاؼية كالخقابية بإصجار 
قػاعج تشطيسية لشذاط ىحه السشرات، كمغ أمثمة ىحه الجكؿ الػلايات الستحجة الأمخيكية كفخندا 

 كأيزا تػنذ كالسغخب،  كالإمارات العخبية الستحجة كالسسمكة العخبية الدعػدية،

لا يجػز في ضل عجـ كجػد تشطيع قانػني خاص لمتسػيل الجساعي في جسيػرية مرخ  ثامشا:
العخبية تأسيذ مشرة بغخض التسػيل الجساعي، كيحطخ عمى أصحاب السذخكعات تػجيو دعػة 

ف سػؽ رأس لمجسيػر لمتسػيل مغ خلاؿ مشرة الكتخكنية خارج الشصاؽ القانػني السخسػـ كفقا لقانػ 
كلائحتو  1981لدشة  159كلائحتو التشفيحية، كقانػف الذخكات رقع  1992لدشة  95الساؿ رقع 

كلائحتو التشفيحية، كغيخ ذلظ  2019لدشة  149التشفيحية، كقانػف مسارسة تشطيع العسل الأىمي رقع 
 مغ القػانيغ كالقخارات ذات الرمة بجسع الأمػاؿ أك الاكتتاب العاـ.

قا لمتذخيع الأمخيكي كاللائحة الرادرة عغ مفػضية الأكراؽ السالية كالبػرصات كف تاسعا:
الأمخيكية كالقػاعج السعسػؿ بيا في السسمكة العخبية الدعػدية بذأف التسػيل الجساعي يحطخ مباشخة 
نذاط التسػيل الجساعي إلا مغ خلاؿ السشرات الالكتخكنية، كبعج استيفاء الذخكط الذكمية 

 مييا لتأسيذ ىحه السشرات.السشرػص ع

 "كسيط مالي لو نطاـ مانػني خاص"السخكد القانػني لسشرة التسػيل الجساعي أنيا  عاشخا:
يتفق مع الصبيعة الخاصة لو، كيتفق أيزا مع متصمبات عسمية التسػيل الجساعي كما تدتمدمو مغ 
ضػابط كقػاعج تداعج عمى إتساميا كالحج مغ السخاشخ السختبصة بيا، كتزسغ في الػقت ذاتو تحقيق 

 .نػعا مغ التػازف بيغ السرالح الستعارضة لأشخاؼ عسمية التسػيل
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غ كجػد بعس أكجو الاتفاؽ بيغ دكر السشرة كػسيط في عسمية عمى الخغع م حادي عذخ:
التسػيل الجساعي كدكر الدسدار العادؼ كالػكيل بالعسػلة كسسدار الأكراؽ السالية )كأمثمة لمػساشة 
التجارية(؛ إلا أف أكجو ىحا الاتفاؽ يقابميا العجيج مغ أكجو الاختلاؼ التي يسكغ الاستشاد إلييا في 

 ػصية دكر السشرة كػسيط كتسييدىا عغ غيخىا مغ ىحه الأشكاؿ مغ الػساشة.استخلاص أكجو خر

تشذأ عغ عسمية التسػيل الجساعي مجسػعة مغ العلاقات مغ أىسيا: العلاقة بيغ  ثاني عذخ:
السشرة كالسسػليغ، كالعلاقة بيغ السشرة كشالب التسػيل، كالعلاقة بيغ السسػليغ كشالب التسػيل 

مغ ىحه العلاقات نطاميا القانػني الحؼ يحكسيا تبعا للأساس الفمدفي الحؼ  الجساعي، كلكل علاقة
 كاف سببا في الشذأة بيغ أشخافيا.

 :التػصيات 

سغ تشطيع قانػني لعسميات التسػيل الجساعي القائع عمى ممكية الأسيع كالقائع عمى  أكلا:
ط اسػة بالعجيج مغ دكؿ العالع القخض في جسيػرية مرخ العخبية لفتح السجاؿ أماـ مباشخة ىحا الشذا

في ىحا الذأف، لا سيسا كأف الييئة العامة لمخقابة السالية قج أعجت ضسغ مذخكع "قانػف تشطيع كتشسية 
استخجاـ التكشػلػجيا السالية في الأنذصة السالية غيخ السرخؼية" تشطيسا لمتسػيل الجساعي، بعج أف 

دمبية ليحا الشػع مغ أنػاع التسػيل، كراقبت لفتخة شػيمة عكفت كثيخا عمى دراسة الآثار الإيجابية كال
التصبيقات العسمية في العجيج مغ الجكؿ، كدرست العجيج مغ التذخيعات كالقػاعج السقارنة السعسػؿ بيا 

 في ىحا الذأف.

صجكر قخار مغ الػزيخ السختز لتشطيع جسع التبخعات مغ خلاؿ مشرات التسػيل  ثانيا:
 كلائحتو التشفيحية. 2019لدشة  149ػف مسارسة العسل الأىمي رقع الجساعي في ضػء قان

ضخكرة كجػد نػع مغ التعاكف الجكلي بذأف تشطيع عسميات التسػيل الجساعي العابخة  ثالثا:
 لمحجكد، كذلظ لمحج مغ السخاشخ السختبصة بيحه العسميات في تسػيل الإرىاب كغديل الأمػاؿ.

ر السدتثسخيغ كأصحاب السذخكعات بفكخة التسػيل الجساعي تشطيع حسلات لتػعية جسيػ  رابعا:
 كما يختبط بو مغ مخاشخ كمدايا، كالجػانب الفشية كالقانػنية السختبصة بيحا الشذاط.
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ضخكرة التشديق كالتعاكف بيغ الييئة العامة لمخقابة السالية كالبشظ السخكدؼ السرخؼ في  خامدا:
تبار أف ىحا التعاكف سيثسخ حتسا عغ كجػد تذخيع يزسغ شأف سغ تذخيع التسػيل الجساعي، عمى اع

 الحفاظ عمى التػازف العادؿ بيغ السرمحة العامة كالسرالح الخاصة السختبصة بعسميات التسػيل. 
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 السمخز

التسػيل الجساعي أحج الآليات السدتحجثة لتسػيل السذخكعات، كتقػـ فكختو عمى جسع يعج 
مبمغ التسػيل السدتيجؼ مغ خلاؿ شخح فكخة السذخكع عمى الجسيػر عبخ مشرة الكتخكنية مخخرة 
ليحا الشذاط، كىػ كفقا ليحا السفيػـ يعج أحج تصبيقات التكشػلػجيا السالية في الأنذصة السالية غيخ 

سرخؼية، كقج استيجؼ البحث تدميط الزػء عمى السفيػـ العاـ لمتسػيل الجساعي، ببياف تعخيفو ال
كأنػاعو كخرائرو كالسخاشخ كالسدايا السختبصة بو، فزلا عغ بياف بعس الجػانب القانػنية ليحا 

ػع مغ الشذاط ؛ كذلظ بقرج كضع رؤية  أماـ السذخع السرخؼ كالباحثيغ اللاحقيغ كالسعشيغ بيحا الش
 التسػيل مغ الشاحية القانػنية.

كفي ضل عجـ كجػد تشطيع قانػني خاص بالتسػيل الجساعي في جسيػرية مرخ العخبية اعتسج 
البحث في ىحا السػضػع عمى السقارنة مع بعس الأنطسة القانػنية الأخخػ كالتذخيع الأمخيكي 

بية الدعػدية، مع بحث السػانع كقػاعج مسارسة نذاط التسػيل الجساعي بالجيغ في السسمكة العخ 
القانػنية لسباشخة ىحا الشذاط في ضل القػاعج القانػنية الحاكسة للاكتتاب العاـ كتمقي الأمػاؿ مغ 
الجسيػر في التذخيعات الحاكسة لحلظ في التذخيع الػششي؛ بػية الػقػؼ عمى الػضع الخاىغ لسباشخة 

 ىحا الشذاط في جسيػرية مرخ.
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summary 

Crowdfunding is one of the new mechanisms for financing projects, 
and its idea is to collect the target amount of funding by presenting the 
project idea to the public through an electronic platform licensed for this 
activity, According to this concept, it is one of the applications of financial 
technology in non-banking financial activities, The research aimed at a 
statement the general concept of crowdfunding, with a statement of its 
definition, types, characteristics, risks and benefits associated with it, as 
well as a statement of some legal aspects of this activity; This is with the 
intention of laying out a vision for the Egyptian legislator and subsequent 
researchers who are legally concerned with this type of funding. 

In the absence of a legal regulation for crowdfunding in the Arab 
Republic of Egypt; The research on this subject relied on the legal rules of 
trial and legal rules, a pioneer of the general rules of governance and 
public financial rules, and a pioneer of the general rules of governance in 
national legislation; In order to find out the current situation to conduct this 
activity in the Republic of Egypt. 
 


