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 ملخص البحث:

التسػيل الجساعي القائع عمى الأوراق السالية أحج الأدوات اليامة التي تداىع في يعُد 
تسػيل السذاريع الرغيخة والستػسصة، حيث يدسح لمسدتثسخيغ الأفخاد بالسذاركة في تسػيل تمظ 

وييجف البحث إلى تحميل  ،يع مقابل الحرػل عمى أوراق مالية تسثل حرتيع فيياالسذار 
الإشار القانػني السشطع ليحا الشػع مغ التسػيل في  دولة الكػيت، مع التخكيد عمى القػانيغ 

والمػائح  ،والمػائح الخاصة بالتذخيعات القانػنية بجول الكػيت مثل قانػن ىيئة أسػاق السال
كسا يدتعخض البحث مجػ قجرة التذخيعات الكػيتية  ي تشطع نذاط التسػيل الجساعي،التشفيحية الت

عمى مػاكبة التصػرات العالسية في ىحا السجال، ومجػ فعاليتيا في حساية حقػق السدتثسخيغ 
وضسان شفافية مشرات التسػيل الجساعي، ومغ خلال مقارنة التجخبة الكػيتية بتجارب دول 

ى استخلاص التحجيات والجروس السدتفادة، مع التخكيد عمى الفجػات أخخػ، يدعى البحث إل
يقجم البحث أيزًا مقتخحات لتحديغ  القانػنية التي قج تؤدؼ إلى مخاشخ اقترادية أو قانػنية،

البيئة التذخيعية في دولة الكػيت، لتعديد الثقة في مشرات التسػيل الجساعي، وتدييل 
ية أكبخ لمسدتثسخيغ، مسا يؤدؼ إلى تعديد دور التسػيل الإجخاءات التشطيسية، وضسان حسا

الجساعي في دعع السذاريع الرغيخة والستػسصة وتحقيق التشسية الاقترادية السدتجامة في دولة 
 .الكػيت

Abstract: 
Securities-based crowdfunding is one of the key tools that 

contribute to financing small and medium-sized enterprises, as it allows 
individual investors to participate in funding these projects in exchange 
for receiving securities representing their shares. The research aims to 
analyze the legal framework governing this type of financing in State of 
Kuwait, with a focus on laws and regulations such as the Capital 
Markets Authority Law and the executive regulations that govern 
crowdfunding activities. 
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The research examines the extent to which Kuwaiti legislation 
can keep pace with global developments in this field and its 
effectiveness in protecting investors' rights and ensuring the 
transparency of crowdfunding platforms. By comparing Kuwait‖s 
experience with that of other countries, the research seeks to identify 
challenges and lessons learned, with a focus on legal gaps that could 
lead to economic or legal risks. 

The research also presents proposals for improving the 
legislative environment in state of Kuwait, with the goal of enhancing 
confidence in crowdfunding platforms, simplifying regulatory procedures, 
and ensuring greater investor protection. This, in turn, would strengthen 
the role of crowdfunding in supporting small and medium-sized 
enterprises and achieving sustainable economic development in Kuwait. 

 الكمسات السفتاحية:
 الية، التذخيعات الكهيتية، حساية السدتثسخين.التسهيل الجساعي، الأوراق الس

Keywords: Crowdfunding, Securities, Kuwaiti Legislation,  
Investor Protection. 

 المقدمة:

في ضل التصػرات الاقترادية والتكشػلػجية الستدارعة، شيج العالع تحػلًا ممحػضاً في 
ت مالية مبتكخة لتمبية احتياجات التسػيل أساليب تسػيل السذاريع والذخكات، حيث ضيخت أدوا

بصخق أكثخ مخونة وسخعة، ومغ بيغ ىحه الأدوات، بخز التسػيل الجساعي القائع عمى الأوراق 
السالية كإحجػ الحمػل الحجيثة التي تعتسج عمى الحذج الجساعي لخؤوس الأمػال مغ عجد كبيخ 

لشػع مغ التسػيل لمسدتثسخيغ شخاء مغ الأفخاد عبخ مشرات إلكتخونية متخررة، ويتيح ىحا ا
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حرز أو حقػق ممكية في الذخكات أو السذاريع التي يدعػن لجعسيا، مسا يجعميع شخكاء في 
 (. ٔالشجاح أو الفذل )

ويتسيد ىحا الشػع مغ التسػيل بأنو يػفخ فخصًا استثسارية لسجسػعات أكبخ مغ الشاس، 
ثخ ديسقخاشية لمػصػل إلى الأسػاق السالية، خاصةً السدتثسخيغ الرغار، مسا يجعمو وسيمةً أك

كسا أنو يفتح باب التسػيل أمام الذخكات الشاشئة والسذاريع الرغيخة التي قج تػاجو صعػبة في 
الحرػل عمى التسػيل مغ السؤسدات السالية التقميجية مثل البشػك، ومع ذلظ، فإن ىحه الأداة 

لاقتراد الخقسي، تثيخ تداؤلات جػىخية حػل السالية، التي تعتسج بذكل رئيدي عمى تقشيات ا
تشطيسيا القانػني لحساية حقػق السدتثسخيغ، وضسان الذفافية، والحج مغ السخاشخ السختبصة بيا 

(ٕ.) 
Financial Technology (Fintech ])(]ٖوقج شيجت سػق التقشيات السالية الحجيثة )

حػظ إجسالي الاستثسارات في التقشيات نسػًا بارزًا في الدشػات الأخيخة، حيث ارتفع بذكل مم
 ٗ.ٕ٘ٔ( لترل إلى ما يقخب مغ ٜٕٔٓ -ٕٓٔٓالسالية عمى مدتػػ العالع خلال الفتخة )

 ٕٕٓٓ، فيسا شيج حجع ىحه الاستثسارات انخفاضا بشحػ الثمث في عام ٜٕٔٓمميار دولار عام 

                                                 

(ٔ) Belleflamme, P., Lambert, T., & Schwienbacher, A. (2014). Crowdfunding: 
Tapping the right crowd. Journal of Business Venturing, 29(5), 585.  

، ص ٕٕٓٓ ، القاىخة ، عوالتػزي الفجخ لمشذخ دار ، الرغيخة" السذخوعات "إدارة ( د. عبج الحسيج أبػناعسة:ٕ)
ٖ٘.  

( لا يػجج حتى الآن تعخيف مػحج عالسيًا لأنذصة التقشيات السالية الحجيثة، ومع ذلظ، ىشاك جيػد مغ ٖ)
السؤسدات السالية وواضعي السعاييخ لتعخيفيا. عمى سبيل السثال، يعخف مجمذ الاستقخار السالي التقشيات 

لخجمات السالية باستخجام التقشيات، مسا يشتج عشو نساذج أعسال ججيجة السالية الحجيثة بأنيا "الابتكارات في ا
وتصبيقات وعسميات أو مشتجات تؤثخ عمى كيفية تقجيع الخجمات السالية". ويرشف السجمذ ىحه التقشيات إلى 

خجمات الإيجاع والاقتخاض وجسع  -ٕخجمات السجفػعات والسقاصة والتدػية،  -ٔخسذ مجسػعات رئيدية: 
 خجمات دعع الدػق.  -٘خجمات إدارة الاستثسار، و -ٗخجمات التأميغ،  -ٖيل، التسػ 
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(، وتذسل ٔ)ٜٔ-ػفيجمميار دولار كشتيجة للانعكاسات الشاتجة عغ جائحة ك ٘.ٕٔٔليرل إلى 
ىحه التقشيات عجدا مغ الحمػل الستصػرة التي تداىع في التغمب عمى التحجيات التي تػاجو 

 التػسع في تقجيع الخجمات السالية. 
مغ جانب آخخ، يعتبخ قصاع السؤسدات متشالية الرغخ والرغيخة والستػسصة العسػد 

في ضل مداىستو الكبيخة في تػليج الشاتج  الفقخؼ لكل مغ الاقترادات الستقجمة والجول الشامية،
وخمق فخص العسل. مع ذلظ، يػاجو القصاع العجيج التحجيات التي تحػل دون نسػه وتػسعو، لعل 
مغ أىسيا صعػبات الشفاذ إلى التسػيل السقجم مغ السؤسدات السالية التقميجية مسثمة في القصاع 

 السرخفي.
ذكل قصاع السؤسدات الرغيخة والستػسصة ما وفي الجول العخبية عمى وجو التحجيج، ي

في السائة مغ إجسالي السؤسدات الخسسية في عجد كبيخ مغ الجول العخبية، ويديع  ٜٓيديج عغ 
في السائة مغ الشاتج السحمي الإجسالي، ونحػ ثمث فخص العسالة في القصاع الخسسي،  ٘ٗبشحػ 

شفاذ لمتسػيل حيث لا يتعج نريبو مغ رغع ذلظ يػاجو ىحا القصاع السيع تحجيات عمى صعيج ال
في السائة مغ إجسالي ىحه التدييلات  ٛمجسل التدييلات السرخفية في الجول العخبية نحػ 

(ٕ.) 
وفي دولة الكػيت، يعتبخ التسػيل الجساعي القائع عمى الأوراق السالية ضاىخة ناشئة 

سة السالية في الكػيت ما زالت تتصمب معالجة دقيقة مغ الشاحية القانػنية، حيث أن معطع الأنط
تعتسج عمى أسذ تقميجية، مسا يدتجعي دراسة متعسقة للإشار القانػني السحمي وقجرتو عمى 
التعامل مع ىحا التصػر السالي، فزلًا عغ أن التسػيل الجساعي القائع عمى الأوراق السالية في 

                                                 

(ٔ) Based on the latest figures. Source: Statistica, (2021). "Total value of 
investments into Fintechvco―mpanies worldwide from 2010 to 2019", available at: 

https://WWW.statista.com/statistics/719385/investments-into-fmtech-companies-
globally/. 

( د. لبة عبج السشعع، د. الػليج شمحة، د. شارق إسساعيل: "الشيػض بالسذخوعات متشالية الرغخ والرغيخة ٕ)
  .ٜ، ص ٜٕٔٓوالستػسصة في الجول العخبية"، صشجوق الشقج العخبي، 
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ار السالي مغ جية، وحساية الكػيت يتصمب إشارًا تذخيعيًا يزسغ التػازن بيغ تحفيد الابتك
السدتثسخيغ وضسان الذفافية مغ جية أخخػ، ومع ضيػر ىحا الشػع مغ التسػيل، تحتاج 
الدمصات الخقابية إلى وضع قػانيغ ولػائح تشطيسية محجدة تتساشى مع أفزل السسارسات 

 (.ٔالعالسية، مع مخاعاة خرػصيات الدػق الكػيتي )
ػيل تغيخًا في ليكمة الأسػاق السالية، حيث تعتسج ويعكذ ىحا التحػل في شخيقة التس

الذخكات بذكل متدايج عمى رأس السال الخقسي، ويفخض ذلظ تحجيات عمى السذخعيغ وصانعي 
الدياسات في الكػيت لزسان وجػد إشار قانػني يحكع العلاقة بيغ جسيع الأشخاف السعشية، 

بيئة تذيج تغيخات اقترادية سخيعة ويحسي السدتثسخيغ مغ الاحتيال أو التلاعب، خاصة في 
(ٕ.) 

 أولًا: إشكالية البحث:
يثيخ البحث إشكالية تتسثل في التداؤل التالي، وىػ كيف يسكغ تقييع كفاءة الأشخ 
القانػنية لتشطيع التسػيل الجساعي القائع عمى الأوراق السالية في دولة الكػيت في ضل التحػلات 

كيد عمى غياب تذخيعات واضحة لحساية حقػق الأشخاف الاقترادية والتكشػلػجية، مع التخ 
 السعشية، وضسان الذفافية والسخاقبة الفعالة؟

 :ويثيخ ىحا التداؤل عجة تداؤلات الفخعية
ما ىي الأشخ القانػنية الحالية لتشطيع التسػيل الجساعي القائع عمى الأوراق السالية في  -ٔ

 دولة الكػيت؟
لتكشػلػجية عمى فعالية تشطيع التسػيل الجساعي في كيف تؤثخ التحػلات الاقترادية وا -ٕ

 الكػيت؟

                                                 

لحاجة إلى التسػيل الجساعي كآلية مبتكخة للإقلال مغ الفقخ"،  ( د. يػسف بػمجيغ، د. صػنية شتػان: "أ)
بحث مقجم إلى مجسع مجاخلات السمتقى الجولي حػل تقييع سياسات الإقلال مغ الفقخ في الجول العخبية في ضل 

 .٘ٔٔم، ص ٕٗٔٓالعػلسة، ديدسبخ 
(ٕ) Oxford Business Group. (2022). Kuwait passes regulation to accelerate digital 

banking. Kuwait 2022, p. 35.  
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ما ىي التحجيات التي تػاجو تشطيع التسػيل الجساعي في الكػيت في ضل غياب  -ٖ
 تذخيعات واضحة؟

ما مجػ تأثيخ غياب الذفافية والإفراح الكامل عمى حقػق السدتثسخيغ والذخكات في  -ٗ
 الكػيت؟

الجساعي في الكػيت لزسان حساية حقػق  كيف يسكغ تعديد الخقابة عمى التسػيل -٘
 الأشخاف السعشية؟

 ثانياً: تداؤلات البحث:
 عجة تداؤلات أساسية ىي: يثيخ البحث 

ما مجػ كفاءة تشطيع أنػاع التسػيل الجساعي القائع عمى الأوراق السالية بجولة  التداؤل الأول:  
 الكػيت ، وأىسيتو في الاقتراد الحجيث؟

اىي الخرائز الخئيدية لمتسػيل القائع عمى الاوراق السالية بأنػاعيا وأشخافيا م التداؤل الثاني:
 الستشػعة بجولة الكػيت؟ 

ما دور الجيات الخقابية في دولة الكػيت حػل التشطيع القانػني لمتسػيل  التداؤل الثالث:
 الجساعي القائع عمى الأوراق السالية؟

اشخ التي تػاجو التسػيل الجساعي القائع عمى الأوراق أذكخ أىع التحجيات والسخ التداؤل الخابع:
 السالية بجولة الكػيت؟

قارن بيغ التذخيعات الكػيتية والتجارب الجولية الشاجحة في تشطيع التسػيل  التداؤل الخامذ:
 الجساعي، مع مثال لجراسة حالة؟

 ثالثاً: أىجاف الحث:
 اف، وىي:وييجف الباحث مغ وراء ىحا البحث إلى تحقيق عجة أىج

 .في الكػيت ومرخ كأداة تسػيمية حجيثة تدميط الزهء عمى تظهر التسهيل الجساعي -ٔ
الستعمقة بالتسػيل الجساعي القائع عمى الأوراق السالية في  مقارنة التذخيعات القانهنية -ٕ

 .كلا البمجيغ
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في حساية حقػق السدتثسخيغ والسذاركيغ في التسػيل  دراسة دور الأنظسة القانهنية -ٖ
 .ساعيالج

 .لتحديغ بيئة التسػيل الجساعي في كلا البمجيغ اقتخاح حمهل وتهصيات قانهنية -ٗ
 رابعاً: أىسية البحث:

 وتتسثل أىسية البحث في عجة أمػر:
لمتشطيع القانػني لمتسػيل الجساعي القائع عمى الأوراق السالية في  تهفيخ فيم شامل -ٔ

 .الكػيت ومرخ
مغ خلال تدميط الزػء عمى التحجيات  يمداىسة البحث في تظهيخ الشظام السال -ٕ

 .والفخص في تشطيع التسػيل الجساعي
 .في الكػيت ومرخ لتحديغ التذخيعات الستعمقة بالتسػيل الجساعي دعم صانعي القخار -ٖ
في تصػيخ آليات التسػيل الجساعي في  تعديد التعاون بين القظاعين العام والخاص -ٗ

 .كلا البمجيغ
في التسػيل الجساعي مغ خلال فيع القػانيغ  والسذاركينتحقيق الفائجة لمسدتثسخين  -٘

 .والأنطسة التي تحكع ىحه الأنػاع مغ الاستثسارات
 خامداً: مشيج البحث:

وقج اعتسج الباحث في بحثو عمى السشيج الػصفي التحميمي والسقارن، فزلًا عغ مشيج 
 دراسة الحالة:

لحالي في دولة الكػيت وتحميل السشيج الػصفي التحميمي: وصف الشطام القانػني ا -ٔ
 الشرػص القانػنية والتذخيعات الستعمقة بالتسػيل الجساعي.

السشيج السقارن: مقارنة الإشار القانػني الكػيتي بالتجارب الجولية )مثل الػلايات  -ٕ
 الستحجة والاتحاد الأوروبي( لاستخلاص الجروس السدتفادة.

 خامداً: خظة البحث:
الجراسة، قسشا بتقديع  مػضػع حػل تجور التي التداؤلات عمى ةالإجاب تقجيع أجل مغ

 ىحا البحث إلى مصمب تسييجؼ ومبحثيغ عمى الشحػ التالي:
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 مفيػم التسػيل الجساعي وأىسيتو وأنػاعو. السظمب التسييجي:
 التسػيل الجساعي القائع عمى الأوراق السالية والتحجيات الستعمقة بو.السبحث الأول: 

التشطيع القانػني لمتسػيل الجساعي القائع عمى الأوراق السالية ودراسة ني: السبحث الثا
 حالة.

 وقج ذيمت البحث بخاتستو ونتائجو وتػصياتو.
 المطلب التمهيدي

 مفهوم التمويل الجماعي وأهميته

 تسييج وتقديم:
شيجت الدشػات الأخيخة تحػلًا جحريًا في أساليب تسػيل السذاريع والذخكات الشاشئة، 
مجفػعًا بالتصػر التكشػلػجي الدخيع والابتكارات السالية، ومغ بيغ أبخز ىحه الأساليب الحجيثة 

، الحؼ أتاح الفخصة لجسع رؤوس الأمػال مغ عجد كبيخ مغ الأفخاد عبخ التسهيل الجساعيىػ 
مشرات إلكتخونية متخررة، ويعج ىحا الشسػذج مغ التسػيل نقصة تحػل في الصخيقة التي 

ل بيا السذاريع، حيث يعتسج عمى مداىسات الأفخاد الحيغ يدعػن إلى دعع السذاريع في  تُسػَّ
 .(ٔمخاحميا الأولى، مقابل مكافآت مالية أو حرز في تمظ السذاريع )

أحج أنػاع التسػيل  التسهيل الجساعي القائم عمى الأوراق الساليةفي ىحا الدياق، يعج 
لسدتثسخيغ الأفخاد بسذاريع الذخكات الرغيخة الجساعي التي تسيدت بقجرتيا عمى ربط ا

والستػسصة الحجع، ما يػفخ فخصًا استثسارية لمجسيع، وبالخغع مغ الإمكانيات التي يػفخىا ىحا 
الشػع مغ التسػيل، فإنو يثيخ العجيج مغ التداؤلات حػل تشطيسو القانػني، وحساية حقػق 

 (.ٕكػيتي )السدتثسخيغ، وآلية تصبيقو بذكل سميع في الدػق ال

                                                 

(ٔ)Allon, G., & Babich, V. (2020). Crowdfunding platforms and innovation. 
International Entrepreneurship and Management Journal, p. 44.  

(ٕ) Crowdfund Insider. (2024). "Kuwait Launches Securities-Based Crowdfunding 
Platforms." Crowdfund Watchdog, p. 36.  
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لحلظ، كان مغ الزخورؼ تقجيع تحميل شامل لسفيػم التسػيل الجساعي، وتدميط الزػء 
 عمى أنػاعو السختمفة وأىسيتو في دعع الاقتراد الحجيث، خرػصًا في ضل الاقتراد الخقسي.

 وعمى ذلك يسكششا تقديم ىحا السظمب إلى ثلاثة فخوع:
 متو.مفيػم التسػيل الجساعي وأمث الفخع الأول:
 أىسية التسػيل الجساعي. الفخع الثاني:
 أنػاع التسػيل الجساعي وخرائريا. الفخع الثالث:

 الفرع الأول
 مفهوم التمويل الجماعي وأمثلته

 تعخيف التسهيل في الاصظلاح القانهني:أولًا: 
يػاجو التسػيل الجساعي تحجيًا رئيديًا يتسثل في عجم وجػد تعخيف مػحج يجسع كل 

سختمفة، وىحا الافتقار إلى التعخيف يعكذ مجػ تعقيج العسمية التي تذسل مجسػعة جػانبو ال
واسعة مغ الأشخاف السذاركة، مغ رواد الأعسال الحيغ يدعػن لجسع التسػيل إلى السدتثسخيغ 
الحيغ يقجمػن الأمػال، مخورًا بالسشرات الإلكتخونية التي تجيخ حسلات التسػيل الجساعي، 

ت التشطيسية والحكػمية التي تدعى إلى وضع الأشخ القانػنية السشاسبة ليحه وصػلًا إلى الجيا
 (.ٔالعسمية )

فزلًا عغ تتعجد نساذج الأعسال التي يغصييا التسػيل الجساعي، إذ يذسل أشكالًا 
ىشاك التسػيل القائع عمى التبخعات، وىشاك  -كسا سيأتي بيانو  –مختمفة مغ جسع الأمػال. 

يْغِ، وأخيخًا التسػيل القائع ع مى السكافآت، بالإضافة إلى ذلظ، يػجج التسػيل القائع عمى الجَّ
 (.ٕالتسػيل القائع عمى الأوراق السالية، ىحا التشػع في الشساذج يديج مغ تعقيج السيسة التشطيسية )

                                                 

( د. عبج السشعع لبة، د.عبيج رامي: "مشرات التسػيل الجساعي: الآفاق والأشخ التشطيسية"، صشجوق الشقج ٔ)
  .ٖٙ، ص ٜٕٔٓالعخبي، سمدة دراسات اقترادية، 

(ٕ) Bourouba, K. (2018). Le crowdfunding: une solution alternative de financement 
pour les startups et pme. Journal of Economic and Management , 18 (01), p. 29.   
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وتأتي التحجيات التعخيفية الأكبخ مغ الاختلافات في الجيػد التشطيسية حػل العالع، فقج 
عس الجول قػانيغ واضحة وصارمة لتشطيع التسػيل الجساعي، في حيغ أن ىشاك دولًا وضعت ب

أخخػ لا تدال تفتقخ إلى تذخيعات مشاسبة، أو تعتسج عمى قػانيغ أكثخ مخونة، ىحا التشػع يجعل 
مغ الرعب تصػيخ تعخيف أو إشار قانػني مػحج يسكغ أن يكػن مشاسبًا لكل الشساذج والأنطسة 

 .(ٔ) السختمفة
ونتيجة ليحا الغسػض في تحجيج السفاليع والأدوار، تجج الجيات التشطيسية صعػبة في 
وضع أشخ قانػنية شاممة تشطع العلاقة بيغ جسيع الأشخاف السذاركة، كسا أن السذاركيغ، سػاء 
كانػا مدتثسخيغ أو رواد أعسال، قج يذعخون بعجم اليقيغ بدبب ىحا الغسػض، مسا يؤثخ في 

ثقتيع في الشطام ويحج مغ قجرة التسػيل الجساعي عمى التصػر كأداة تسػيل فعالة  الشياية عمى
 (.ٕومدتجامة )

، يذيخ مرصمح "التسػيل" إلى تػفيخ السػارد السالية اللازمة ومن الشاحية القانهنية
لتحقيق ىجف معيغ، سػاء كان ذلظ عبخ القخوض أو الاستثسار أو تقجيع رأس السال مقابل 

ة. التسػيل قج يكػن مغ خلال مرادر داخمية أو خارجية مثل البشػك أو حرز في شخك
 (.ٖالسدتثسخيغ )

ويعخِّفُو بعس الفقياء القانػنييغ بأنو: "تدويج السذخوع أو الشذاط الاقترادؼ بالأمػال 
السصمػبة في الػقت السشاسب وبالذكل السشاسب، لتحقيق أىجافو مغ خلال العسميات السالية 

 (.ٗا قانػنًا" )الستفق عميي

                                                 

(ٔ) Lee Marie, K. (2021, 10 15). crowdfunding sites to help fund your Business, p. 
115.  

(ٕ) Douglas W. Arner; Janos Barberis and Ross Buckley (2017), Fintech and 
Regtech in a nutshell and the future in Sandbox, (CFA Institute Research 

Foundation, Virginia, 2017), p. 124.  
 .٘ٔ، ص ٕٓٔٓ( د. عبج الحميع عصية: "مبادغ التسػيل"، دار وائل لمشذخ،  ٖ)
 .ٕٕ، ص ٕ٘ٔٓ( د. عادل عبج الحسيج: "التسػيل والاستثسار"، دار الشيزة العخبية، ٗ)
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ويعخف "التسػيل الجساعي" عادة بكػنو شخيقة تسػيل يتع مغ خلاليا جسع مبالغ صغيخة 
مغ الأمػال مغ أعجاد كبيخة مغ الأفخاد أو الكيانات القانػنية لتسػيل أعسال، أو مذاريع محجدة، 

 (. ٔأو استيلاك فخدؼ، أو أية احتياجات تسػيمية أخخػ )
استخجام السشرات القائسة عمى شبكة الإنتخنت لمخبط ما بيغ يشصػؼ ىحا الشذاط عمى 

مدتخجمي الأمػال )السقتخضيغ( بالسسػليغ الأفخاد )السقخضيغ( بسا يتجاوز في العجيج مغ 
الحالات دور الػسصاء السالييغ التقميجييغ، ورغع اختلاف تعخيف التسػيل الجساعي مغ مؤسدة 

جسع مبالغ صغيخة مغ  -ٔثة عشاصخ أساسية وىي )إلى أخخػ، إلا أنو غالبًا ما يجسع ثلا
 -ٖمغ عجد كبيخ مغ السسػليغ وتػجيييا إلى عجد كبيخ مغ السقتخضيغ،  -ٕالأمػال، 

 (. ٕباستخجام التقشيات الخقسية( )
وفي القانػن التجارؼ، يذسل التسػيل كافة العقػد التي تيجف إلى تػفيخ السال لمسذاريع، 

 (.ٖأو التسػيل عبخ الأسيع والدشجات ) مثل عقػد القخوض البشكية
وعمى ذلظ يسكششا تعخيف التسػيل الجساعي بأنو: آلية تسػيل تعتسج عمى جسع رؤوس 
الأمػال مغ عجد كبيخ مغ الأفخاد أو السدتثسخيغ لتسػيل مذخوع معيغ أو دعع شخكة ناشئة، ويتع 

فخاد السذاركة بسبالغ ذلظ عادة عبخ مشرات إلكتخونية متخررة، ويتيح ىحا الشسػذج للأ
صغيخة أو كبيخة بحدب رغبتيع وإمكانياتيع، يتسيد التسػيل الجساعي بكػنو ديسقخاشيًا مغ حيث 

                                                 

  .ٛٔ، ص ٕٛٔٓ( د. محسػد محمد عػض: "التسػيل الجساعي: الأسذ والتصبيقات"، دار الفكخ الجامعي، ٔ)
د. ھبة عبج السشعع، د. رامي عبيج: "مشرات التسػيل الجساعي: الآفاق والأشخ التشطيسية "، صشجوق الشقج  (ٕ)

 .ٕٔ، ص ٜٕٔٓالعخبي، سمدمة دراسات اقترادية، 
Jenik, I. et a1. (2017). "Crowdfunding and Financial Inclusion", CGAP Working 

Paper, March, available at: 
https://WWW.cgap.org/sites/c1efault/fileS/Working-Paper-Crowdfunding-and-

Financial- Inclusion-Mar-ZO l 7.pdf.  
، ٕٛٔٓ، ٕ٘، مجمة العمػم الإدارية، العجد عبج الله محسػد شحاتة: "مفيػم التسػيل الجساعي وآلياتو" ( د.ٖ)

  .ٚٔص 
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إتاحتو فخصة السذاركة لمجسيع، مسا يجعمو أداة قػية في دعع السذاريع الرغيخة والستػسصة 
(ٔ.) 

 ثانياً:  أمثمة عمى مشرات التسهيل الجساعي:
1- Kickstarter هيل السذاريع الإبجاعية(:)لتس 

(Kickstarter ىي واحجة مغ أشيخ مشرات التسػيل الجساعي السخررة لجعع )
، وتعسل عمى ربط السبجعيغ بالأشخاص ٜٕٓٓالسذاريع الإبجاعية، وقج تأسدت في عام 

 Kickstarterالخاغبيغ في تسػيل مذاريعيع مقابل مكافآت معيشة، والسذاريع التي تُعخض عمى 
لفشػن، الأفلام، السػسيقى، التكشػلػجيا، والألعاب، ويعتسج نسػذج العسل في تذسل ا

Kickstarter  عمى مبجأ "الكل أو لا شيء"، أؼ أن السذخوع يجب أن يرل إلى ىجفو السالي
السحجد قبل انتياء فتخة التسػيل ليتع تحػيل الأمػال إلى السبجعيغ، وإذا لع يتحقق اليجف، فإن 

 (.ٕمغ الجاعسيغ تعػد إلييع ) السبالغ السجفػعة
( بقجرتو عمى جسع مبالغ كبيخة مغ السال بدخعة مغ خلال Kickstarterيتسيد )

مداىسات صغيخة مغ عجد كبيخ مغ الشاس، حيث يقجم السػقع فخصًا لمسبجعيغ الحيغ قج لا 
 يتسكشػن مغ الحرػل عمى تسػيل تقميجؼ مغ السؤسدات السالية، وعمى سبيل السثال، جسعت

ملاييغ الجولارات مغ  Exploding Kittensو Pebble Smartwatchمذاريع مذيػرة مثل 
 (.ٖ) Kickstarterالسداىسيغ مغ خلال 

2- GoFundMe :)لتسهيل الأغخاض الخيخية( 

                                                 

(ٔ) Lambert, Thomas and Schwienbacher, Armin, "An Empirical Analysis of 
Crowdfunding" (2010), Journal of Business Venturing, Vol. 29, Issue 1, p. 7.  

"، Kickstarterلع العخبي: دراسة حالة مشرة ( د. عبج الخحسغ الدىخاني، "مدتقبل التسػيل الجساعي في العإ)
  .٘ٗ، ص ٜٕٔٓ، ٕٔمجمة الاقتراد الخقسي، العجد 

(ٖ) Mollick, E. (2014). "The Dynamics of Crowdfunding: An Exploratory Study". 
Journal of Business Venturing, 29(1), p. 11.  
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(GoFundMe ىي مشرة تسػيل جساعي تدتخجم بذكل أساسي للأغخاض الخيخية )
والجسعيات الخيخية جسع الأمػال لجعع  ، وتتيح للأفخادٕٓٔٓوالذخرية، تأسدت في عام 

الأغخاض الإندانية، مثل التكاليف الصبية، التعميع، الإغاثة في حالات الكػارث، وغيخىا مغ 
تحقيق ىجف  GoFundMe، لا تتصمب Kickstarterالاحتياجات الذخرية، وعمى عكذ 

بغس الشطخ معيغ لتحريل الأمػال، حيث يسكغ لراحب الحسمة سحب الأمػال في أؼ وقت 
 عغ السبمغ الحؼ تع جسعو.

السشرة الأكثخ استخجامًا في جسع التبخعات الذخرية، إذ يعتسج  GoFundMeوتُعج 
الكثيخ مغ الأفخاد عمييا لصمب الجعع السالي عشج مػاجية ضخوف صعبة، كسا تسثل السشرة أداة 

خيع للأمػال لسداعجة حيػية خلال الأزمات الإندانية والكػارث الصبيعية، حيث تدسح بتجفق س
 (.ٔالستزخريغ )

3- Crowdcube :)لتسهيل السذاريع مقابل حرص في الذخكات( 
(Crowdcube ىي مشرة تسػيل جساعي تعتسج عمى جسع الأمػال مقابل حرز )

، حيث تتيح ٕٔٔٓممكية في الذخكات الشاشئة، وقج تأسدت في السسمكة الستحجة عام 
كات صغيخة ومتػسصة الحجع تبحث عغ رأس مال لمسدتثسخيغ فخصة شخاء حرز في شخ 

لمشسػ أو التػسع، ويتسيد ىحا الشػع مغ التسػيل الجساعي بكػنو يعصي السدتثسخيغ فخصة 
لمسذاركة في نجاح الذخكات مغ خلال امتلاك جدء مغ الذخكة التي يقػمػن بتسػيميا، ومشرة 

Crowdcube ( تعتسج عمى التسػيل القائع عمى الأسيعEquity-Based Crowdfunding ،)
حيث يحرل السدتثسخون عمى حرز في الذخكة مقابل مداىساتيع السالية، ويُعتبخ ىحا الشػع 
مغ التسػيل مشاسبًا لمذخكات التي تبحث عغ مرادر تسػيل شػيمة الأجل ولا تخغب في 

                                                 

(ٔ) Burtch, G., Ghose, A., & Wattal, S. (2013). "An Empirical Examination of the 
Antecedents and Consequences of Contribution Patterns in Crowd-funded 

Markets". Information Systems Research, 24(3), p. 499.  
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الاعتساد عمى القخوض البشكية أو رأس السال السخاشخ، وقج نجحت بعس الذخكات مثل 
BrewDog  في جسع ملاييغ الجشييات عبخCrowdcube (ٔ.) 

 الفرع الثاني
 أهمية التمويل الجماعي

( أداة مالية مبتكخة تداىع في دعع السذاريع Crowdfundingأصبح التسػيل الجساعي )
الشاشئة والأفكار الخيادية مغ خلال جسع الأمػال مغ عجد كبيخ مغ الأفخاد عبخ مشرات رقسية 

(Digital Platforms حيث يػفخ التسػيل الجساعي لمذخكات الشاشئة بجيلًا مخنًا وسخيعًا عغ ،)
القخوض البشكية التقميجية، مسا يتيح لمسذاريع الرغيخة الػصػل إلى رأس السال دون تكاليف 
عالية أو شخوط معقجة، كسا يعدز التسػيل الجساعي الابتكار والسذاركة السجتسعية، حيث يسكغ 

فكار التي يؤمشػن بيا والسداىسة في تصػيخىا، وبفزل ىحه السشرات، يسكغ للأفخاد دعع الأ
لمذخكات والأفخاد الػصػل إلى تسػيل عالسي يديع في تحفيد الشسػ الاقترادؼ وتعديد روح 

 (.ٕريادة الأعسال )
تذيخ الأبحاث والإحرائيات الأخيخة إلى أن السدتثسخيغ ورواد الأعسال يتجيػن بذكل 

( كصخيقة لاستثسار أمػاليع، حيث Equity Crowdfundingالتسػيل الجساعي )متدايج نحػ 
( SMEs- Small and Medium Enterprisesتدتفيج الذخكات الرغيخة والستػسصة )

بذكل أساسي مغ ىحه الآلية التسػيمية. اليجف الخئيدي لمتسػيل الجساعي ىػ دعع السذاريع 
جؼ. وبالتالي، ىحا الشػع مغ التسػيل لا يجحب الذخكات الشاشئة التي تفتقخ إلى التسػيل التقمي

                                                 

 "، مجمة التجارة والاستثسار،Crowdcube( د. سامي الشجار: "التسػيل الجساعي لمذخكات الشاشئة: حالة ٔ)
  .ٛ٘، ص ٕٛٔٓ، ٜالعجد 

(ٕ) Vismara, S. (2016). "Equity Retention and Social Network Theory in Equity 
Crowdfunding". Small Business Economics, 46(4), p. 589. 
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( Venture Capitalالكبخػ التي تفزل أساليب التسػيل التقميجية مثل رأس السال الاستثسارؼ )
(ٔ.) 

 أولًا: فهائج التسهيل الجساعي في الاقتراد الحجيث:
 وتتسثل في الآتي: 

 ية:تهفيخ رأس السال بدخعة دون الحاجة إلى قخوض بشك -1
( لمذخكات الشاشئة والسذاريع فخصة Equity Crowdfundingيقجم التسػيل الجساعي )

 Onlineالحرػل عمى رأس السال بدخعة وسيػلة عبخ مشرات الإنتخنت الستخررة )
Platforms ،دون الحاجة إلى السخور بإجخاءات معقجة لمحرػل عمى قخوض بشكية تقميجية ،)

تتصمب القخوض البشكية مخاجعة شػيمة لأوضاع الذخكة السالية ففي الشطام البشكي التقميجؼ، 
وتقجيع ضسانات وإثباتات ائتسانية، ولكغ في حالة التسػيل الجساعي، يكفي تقجيع فكخة السذخوع 

 (.ٕوإثارة اىتسام الجسيػر بيا ليتع جسع الأمػال السصمػبة )
بدخعة، مسا يدسح ليا  ىحا الشطام الذخكات الشاشئة مغ الحرػل عمى التسػيلويسكِّغ 

بالبجء في العسل أو التػسع في وقت أقرخ، وبالإضافة إلى ذلظ، في مشرات مثل 

                                                 

% مغ رجال الأعسال الفخندييغ يبجون استعجادىع للاستثسار في ٓ٘(أشارت إحجػ الجراسات إلى أن ٔ)
الرغيخة والستػسصة عبخ مشرات التسػيل الجساعي، مع تػقعات بأن ترل قيسة ىحه الاستثسارات إلى الذخكات 

 مميار يػرو.  ٘ٚ
 

، وىػ معيج THINKانطخ: دراسة بعشػان "الفخنديػن ورجال الأعسال والتسػيل الجساعي"، التي أجخاىا معيج 
ػل مختمف القزايا. الجراسة متاحة عبخ متخرز في إجخاء استصلاعات الخأؼ ونذخ دراسات استخاتيجية ح

 الإنتخنت عمى السػقع التالي:
http://www.institut-think.com/etudes/Sondage-Think---SDE-Paris-

2015.pdf15/02/2016 
(ٕ) Mollick, E. (2014). "The Dynamics of Crowdfunding: An Exploratory Study". 

Journal of Business Venturing, 29(1), P. 16.  
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(Kickstarter( أو )Indiegogo يسكغ أن تتع الحسمة في غزػن أسابيع قميمة، وىي فتخة ،)
 (.ٔقريخة ندبيًا مقارنةً بإجخاءات القخوض البشكية التي قج تدتغخق شيػرًا أو حتى سشػات )

 تقميل التكاليف السختبظة بجسع التسهيل التقميجي: -2
إحجػ السدايا الأساسية لمتسػيل الجساعي ىي تقميل التكاليف السختبصة بجسع الأمػال 
مقارنة بالصخق التقميجية مثل القخوض البشكية أو البحث عغ مدتثسخيغ كبار، وعشج المجػء إلى 

ئج عمى القخوض، وتقجيع ضسانات مالية، أو حتى التسػيل التقميجؼ، يجب عمى الذخكات دفع فػا
التخمي عغ ندبة كبيخة مغ السمكية لمسدتثسخيغ، أما في حالة التسػيل الجساعي، فغالبًا ما تكػن 

 (.ٕالتكاليف أقل لأن الذخكات لا تحتاج إلى دفع فػائج أو التشازل عغ حقػق ممكية كبيخة )
دبة مئػية صغيخة مغ إجسالي الأمػال مشرات التسػيل الجساعي نوعادةً ما تتقاضى 

التي يتع جسعيا، ما يجعميا خيارًا اقتراديًا لمذخكات الشاشئة، وبالإضافة إلى ذلظ، تتع عسمية 
جسع التسػيل إلكتخونيًا بالكامل، مسا يػفخ الكثيخ مغ التكاليف الإدارية والػرقية التي تتصمبيا 

 (.ٖالصخق التقميجية )
 سخين ليذسل فئات متشهعة من السجتسع:تهسيع قاعجة السدتث -3

التسػيل الجساعي يتيح لأؼ فخد تقخيبًا أن يربح مدتثسخًا في السذاريع التي ييتع بيا، 
مسا يفتح السجال أمام فئات ججيجة مغ السدتثسخيغ، بخلاف التسػيل التقميجؼ الحؼ غالبًا ما 

                                                 

(ٔ) Ordanini, A., Miceli, L., Pizzetti, M., & Parasuraman, A. (2011). "Crowd-
funding: Transforming Customers into Investors through Innovative Service 

Platforms". Journal of Service Management, 22(4), P. 443.  
(ٕ) C. Steven Bradford, The New Federal Crowdfunding Exemption: Promise 

Unfulfilled, 40 SEC. REG. L.J. (2012), P. 195.  
 -( د. عبج الحكيع عسخان، د. مرصفى قخيج: "مشرات التسػيل الجساعي كآلية مبتكخة لتسػيل السذخوعات ٖ)

مجمة الاجتياد لمجراسات عخض تجخبة سمصشة لشجن الكبخػ في مجال التسػيل الجساعي لمسذخوعات العسػمية"، 
  .ٜٕٔ-ٖٛٓ، ص ٕٛٔٓ، ٔ، العجد ٚالقانػنية والاقترادية، السجمج 
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يستمظ الحج الأدنى مغ يتصمب رأس مال كبيخ أو مؤىلات مالية معيشة، يسكغ لأؼ شخز 
 (.ٔالسال السذاركة في دعع السذاريع مغ خلال مشرات التسػيل الجساعي )

 ولتهسيع قاعجة السدتثسخين فهائج كبيخة، مشيا:
عجم الاعتساد عمى مدتثسخيغ كبار أو مؤسدات بشكية فقط، بل  تشهيع مرادر التسهيل: -أ

 الاعتساد عمى عجد كبيخ مغ السداىسيغ الرغار.
بعس السذاريع التي قج لا تكػن جحابة  زيادة الفخص لمسذاريع الرغيخة والسبتكخة: -ب

لمسدتثسخيغ الكبار يسكغ أن تجج جسيػرًا واسعًا مغ السداىسيغ الرغار الحيغ يؤمشػن بالفكخة أو 
 السشتج.

حيث يذعخ السدتثسخون الرغار بأنيع جدء مغ نجاح السذخوع،  تعديد الذعهر بالانتساء: -ج
 يخمق علاقة قػية بيغ السذخوع والسجتسع الحؼ يجعسو. مسا

تدسح لمسدتثسخيغ بذخاء  Seedrsو Crowdcubeوعمى سبيل السثال، مشرات مثل 
حرز صغيخة في شخكات ناشئة، مسا يسكشيع مغ السذاركة في تحقيق أرباح مدتقبمية إذا 

 (.ٕنجحت الذخكة، بيشسا يسشح السذخوع رأس السال السصمػب للانصلاق )
 ثانيًا: مدتقبل التسهيل الجساعي في الكهيت:

تدداد شعبية مشرات التسػيل الجساعي في الكػيت بدبب السدايا السختمفة التي تقجميا 
، التي جسعت أكثخ مغ مميار دولار مغ Kickstarter السشرة الأكثخ شعبية في الكػيت ىي

بديصة ومباشخة لمجاعسيغ مؤيج، حيث تقجم السشرة عسمية  ٓٓٓٚٚالتعيجات مغ أكثخ مغ 
 .لمذخكات الشاشئة لجسع الأمػال لجسع الأمػال لسذاريعيع، وقج أصبحت وسيمة شائعة

وبالشدبة لبشظ الكػيت السخكدؼ، فيخػ أن مشرات التسػيل الجساعي تتيح لخواد 
السذاريع الحرػل عمى التسػيل بػقت وتكمفة أقل، حيث تحرل بعس السذاريع عمى كامل 

                                                 

( د. رياض عبج الخحسغ العيشػس: "دور مشرات التسػيل الجساعي في تعديد الذسػل السالي في الجول ٔ)
 انطخ الخابط: . ٓٗٔ، ص ٔ، ع. ٘، مج. ٕٕٕٓالعخبية"، السجمة الجدائخية للأبحاث الاقترادية والسالية، 

https://search.emarefa.net/detail/BIM-1392979  
 .ٖ٘ٔ( د. رياض عبج الخحسغ العيشػس: السخجع الدابق، ص ٕ)
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ستصمب في ضخف دقائق، ذلظ نطخا للإقبال الكبيخ مغ جانب السدتثسخيغ عمى ىحا التسػيل ال
الشذاط. كسا أن مشرات التسػيل الجساعي تػفخ قشػات تعامل مباشخة تجسع السدتثسخيغ 
السيتسيغ بالاستثسار في السذاريع الرغيخة والستػسصة، حيث تسكغ صغار السدتثسخيغ مغ 

سال استثسارية تعػد عمييع بسشفعة مالية، ىحا فزلا عغ تػفيخ استغلال أمػاليع البديصة في أع
قشػات تسػيل أخخػ )بخلاف البشػك( لمسؤسدات الرغيخة والستػسصة والسبادريغ، إضافة إلى 

 (.ٔزيادة الديػلة في الدػق وتػفيخ فخص استثسارية لمسدتثسخيغ )
ا خلال الدشػات ومغ الستػقع أن يذيج التسػيل الجساعي في الكػيت تصػرًا ممحػضً 

 :عمى عجة عهامل رئيدية مدتشجة إلى الحقائق الحاليةالقادمة بشاءً 
 تحدين البشية التحتية الخقسية: -1

، تدعى الحكػمة إلى تعديد التحػل الخقسي عبخ مختمف ٖٕ٘ٓكجدء مغ رؤية الكػيت 
-2222خقسية استخاتيجية الكهيت ال"القصاعات، بسا في ذلظ القصاع السالي، ووفقًا لتقخيخ 

، فإن تصػيخ البشية التحتية الخقسية وزيادة الاستثسار في الذبكات الػششية ستديل "2225
الػصػل إلى مشرات التسػيل الجساعي، التحدغ في خجمات الإنتخنت والاترالات سيسكغ 

 .(ٕالأفخاد والسدتثسخيغ مغ السذاركة بذكل أكبخ في السذاريع السجعػمة جساعيًا )
 ت السدتقبمية:التذخيعا -2

عمى الخغع مغ غياب تذخيع مخرز لمتسػيل الجساعي في الكػيت حتى الآن، فإن 
، تع تعجيل قػانيغ 2222عام الحكػمة بجأت في اتخاذ خصػات لتشطيع البيئة السالية، ففي 

الاستثسار بيجف تعديد بيئة الأعسال ودعع السذاريع الرغيخة والستػسصة، وىػ ما يعكذ اىتسام 
بتػفيخ إشار قانػني يجعع التسػيل الجساعي في السدتقبل، وإذا تع تصػيخ تذخيعات تخكد  الجولة

                                                 

(ٔ) "Implications of fintech: developments for banks and bank supervisors", 
February 2018.  

 .ٜٓٔ، ص ٕٕٓٓعام"، دار الفكخ الجامعي، التحػل الخقسي في القصاع ال"( د. سعيج عبج الله: ٕ)
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عمى حساية حقػق السدتثسخيغ وتشطيع عسميات التسػيل الجساعي، فديؤدؼ ذلظ إلى خمق بيئة 
 .(ٔأكثخ أمانًا وثقة لمسدتثسخيغ وأصحاب السذاريع )

 زيادة الهعي والتعميم السالي: -3
ي الدشػات الأخيخة زيادة في البخامج التعميسية الستعمقة بالتسػيل شيجت الكػيت ف

مؤسدة الكهيت لمتقجم و البشك السخكدي الكهيتيوالاستثسار، مثل ورش العسل التي تشطسيا 
، أشمق البشظ السخكدؼ مبادرة لجعع ريادة الأعسال والذخكات الشاشئة، 2221عام ففي  العمسي،

تسػيل الجساعي، فزلًا عغ أن زيادة ىحه السبادرات التعميسية ما ساىع في رفع الػعي حػل ال
 .(ٕسيديع في تعديد فيع الأفخاد لسدايا التسػيل الجساعي كأداة تسػيل بجيمة وفعّالة )

 التعاون بين القظاعين العام والخاص: -4
ىشاك بالفعل خصػات ممحػضة نحػ تعديد التعاون بيغ الحكػمة والقصاع الخاص في 

صشجوق الكهيت الهطشي لجعم ، تع إنذاء 2212عام جعع الذخكات الشاشئة، ففي الكػيت ل
، وىػ مذخوع مذتخك بيغ القصاعيغ العام والخاص لجعع وتسػيل السذاريع الرغيخة والستهسظة

الذخكات الشاشئة، ويُعجُّ ىحا التعاون مؤشخًا عمى إمكانية تعديد مشرات التسػيل الجساعي في 
كات مساثمة بيغ الحكػمة والبشػك والسؤسدات السالية، مسا يديع في دعع الكػيت مغ خلال شخا

 .(ٖالسذاريع السحمية ويديج مغ مرجاقية التسػيل الجساعي )
شخيقة ججيجة  وبرػرة عامة، تػفخ مشرات التسػيل الجساعي في الكػيت

لمذخكات الشاشئة لجسع الأمػال، ويكتدبػن شعبية بدخعة بدبب عسمياتيع البديصة  ومثيخة
والسباشخة، والسكافآت العالية الستاحة لمجاعسيغ، وميدات الحمقة السغمقة التي تجعل مغ الديل 

 .(ٗأعساليع ) الذخكات الشاشئة تشسية عمى

                                                 

، ٕٕٓٓ( د. عادل العيدى: " التذخيعات الاقترادية في الكػيت: التحجيات السدتقبمية"، دار وائل لمشذخ، ٔ)
 .ٕٗٔص 

 .ٕٜ، ص ٕٕٔٓإدارة السال والاستثسار: الأسذ والتصبيقات"، دار الشيزة العخبية، "( د. سامي السرخؼ: ٕ)
 .ٖٙ، ص ٕٛٔٓالتعاون بيغ القصاعيغ العام والخاص في الكػيت"، دار السعارف، "خؼ: ( د. أحسج السصيٖ)
 ( انطخ السػقع: ٗ)

https://fastercapital.com/arabpreneur/%D8%A7%D9%84%D8%AA%D9%85%D9%88%D9%8A%D9%84-%D8%A7%D9%84%D8%AC%D9%85%D8%A7%D8%B9%D9%8A--%D8%B7%D8%B1%D9%8A%D9%82%D8%A9-%D8%AC%D8%AF%D9%8A%D8%AF%D8%A9-%D9%88%D9%85%D8%AB%D9%8A%D8%B1%D8%A9-%D9%84%D9%84%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%A7%D8%B1-%D9%81%D9%8A-%D8%A7%D9%84%D8%B4%D8%B1%D9%83%D8%A7%D8%AA-%D8%A7%D9%84%D9%86%D8%A7%D8%B4%D8%A6%D8%A9.html
https://fastercapital.com/arabpreneur/%D8%A7%D9%84%D8%AA%D9%85%D9%88%D9%8A%D9%84-%D8%A7%D9%84%D8%AC%D9%85%D8%A7%D8%B9%D9%8A--%D8%B7%D8%B1%D9%8A%D9%82%D8%A9-%D8%AC%D8%AF%D9%8A%D8%AF%D8%A9-%D9%88%D9%85%D8%AB%D9%8A%D8%B1%D8%A9-%D9%84%D9%84%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%A7%D8%B1-%D9%81%D9%8A-%D8%A7%D9%84%D8%B4%D8%B1%D9%83%D8%A7%D8%AA-%D8%A7%D9%84%D9%86%D8%A7%D8%B4%D8%A6%D8%A9.html
https://fastercapital.com/arabpreneur/%D8%A7%D9%84%D8%AA%D9%85%D9%88%D9%8A%D9%84-%D8%A7%D9%84%D8%AC%D9%85%D8%A7%D8%B9%D9%8A--%D8%B7%D8%B1%D9%8A%D9%82%D8%A9-%D8%AC%D8%AF%D9%8A%D8%AF%D8%A9-%D9%88%D9%85%D8%AB%D9%8A%D8%B1%D8%A9-%D9%84%D9%84%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%A7%D8%B1-%D9%81%D9%8A-%D8%A7%D9%84%D8%B4%D8%B1%D9%83%D8%A7%D8%AA-%D8%A7%D9%84%D9%86%D8%A7%D8%B4%D8%A6%D8%A9.html
https://fastercapital.com/arabpreneur/%D8%AA%D9%86%D9%85%D9%8A%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%B4%D8%AE%D8%B5%D9%8A%D8%A9--%D8%A3%D8%B3%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A8-%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%B9%D8%A8%D9%8A%D8%B1-%D8%B9%D9%86-%D8%A7%D9%84%D8%B0%D8%A7%D8%AA--%D8%B9%D8%A8%D8%B1-%D8%B9%D9%86-%D9%86%D9%81%D8%B3%D9%83--%D8%A3%D8%B3%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A8-%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%B9%D8%A8%D9%8A%D8%B1-%D8%B9%D9%86-%D8%A7%D9%84%D8%B0%D8%A7%D8%AA-%D9%85%D9%86-%D8%A3%D8%AC%D9%84-%D8%A7%D9%84%D8%AA%D9%86%D9%85%D9%8A%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%B4%D8%AE%D8%B5%D9%8A%D8%A9.html
https://fastercapital.com/arabpreneur/%D8%AA%D9%86%D9%85%D9%8A%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%B4%D8%AE%D8%B5%D9%8A%D8%A9--%D8%A3%D8%B3%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A8-%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%B9%D8%A8%D9%8A%D8%B1-%D8%B9%D9%86-%D8%A7%D9%84%D8%B0%D8%A7%D8%AA--%D8%B9%D8%A8%D8%B1-%D8%B9%D9%86-%D9%86%D9%81%D8%B3%D9%83--%D8%A3%D8%B3%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A8-%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%B9%D8%A8%D9%8A%D8%B1-%D8%B9%D9%86-%D8%A7%D9%84%D8%B0%D8%A7%D8%AA-%D9%85%D9%86-%D8%A3%D8%AC%D9%84-%D8%A7%D9%84%D8%AA%D9%86%D9%85%D9%8A%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%B4%D8%AE%D8%B5%D9%8A%D8%A9.html
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 ثالثًا: أثخ التسهيل الجساعي عمى الاقتراد الكهيتي:
سػيل الجساعي أداةً فعّالة لجعع السذاريع الرغيخة والستػسصة، مسا يداىع في يُعَجُّ الت

تعديد الاقتراد الكػيتي، وفيسا يمي بعس الإحرائيات الستعمقة بأثخ التسػيل الجساعي عمى 
 :الاقتراد الكػيتي

 :نسه التسهيل الجساعي عالسيًا -1
ميار دولار خلال الفتخة مغ م ٜٙٔتتػقع الجراسات أن يرل حجع التسػيل الجساعي إلى 

، مسا يعكذ أىسية ىحه الأداة في دعع السذاريع الرغيخة والستػسصة عالسيًا ٕٕ٘ٓإلى  ٕٕٔٓ
(ٔ.) 

وفي الكػيت، حيث تذكل الذخكات الرغيخة والستػسصة ندبة كبيخة مغ قصاع الأعسال، 
ل التقميجؼ السكمف، يسكغ لمتسػيل الجساعي أن يديع في تقميل اعتساد ىحه الذخكات عمى التسػي

ويسكغ كحلظ لمذخكات الشاشئة جسع الأمػال اللازمة بديػلة أكبخ، وتحقيق معجلات نسػ سخيعة 
(ٕ.) 
 تخاخيص مشرات التسهيل الجساعي في الكهيت: -2

، أصجرت وزارة التجارة والرشاعة الكػيتية قانػنًا يدسح لسشرات ٕٕٗٓفي أغدصذ 
راق السالية بالحرػل عمى تخخيز تجارؼ في البلاد، بيجف التسػيل الجساعي القائسة عمى الأو 

 .(ٖتشػيع خيارات التسػيل لمسذاريع الرغيخة )
                                                                                                                                          

https://fastercapital.com/arabpreneur/التسػيل-مشرات-خلال-مغ-الشاشئة-الذخكات-تسػيل-
 الكػيت-في-الجساعي-التسػيل-مدتقبل#html.الكػيت-في-الجساعي

 ( انطخ السػقع:ٔ)
https://www.aljarida.com/articles/1635263667170579300/?utm_source=chatgpt.co
m  

( د. باية قشػني، د. مشال عسارة: "التسػيل الجساعي عبخ السشرات كآلية مدتحجثة لتسػيل السؤسدات ٕ)
 . انطخ السػقع:ٚٙ، ص ٕٕٔٓ، ٔ، ع. ٘الشاشئة"، مجمة البحػث الإدارية والاقترادية، مج. 

https://search.emarefa.net/detail/BIM-1371240  
 ( انطخ السػقع:ٖ)
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ومع تدايج الاىتسام بالابتكار وريادة الأعسال كجدء مغ استخاتيجيات التشػيع الاقترادؼ 
سكغ الكػيتي، يسكغ لمتسػيل الجساعي أن يداعج في إشلاق السديج مغ السذاريع الخيادية، وي

ليحه السذاريع دعع الاقتراد مغ خلال تػفيخ وضائف ججيجة وتعديد الشسػ في القصاعات غيخ 
 (.ٔالشفصية )

  دور بشك الكهيت السخكدي في دعم التسهيل الجساعي: -3
يعسل بشظ الكػيت السخكدؼ بالتعاون مع ىيئة أسػاق السال عمى دراسة مذخوعيغ لإنذاء 

دعع الذخكات الرغيخة والستػسصة وتعديد الاقتراد مشرات لمتسػيل الجساعي، بيجف 
 .(ٕالػششي)

وفي الكػيت، حيث تػجج ثقافة قػية لمجعع السجتسعي والتعاون، يسكغ لمتسػيل الجساعي 
أن يديع في تعديد ىحه الكيع مغ خلال دعع السذاريع التي تحقق فػائج اقترادية واجتساعية، 

ريع التي تعػد بالشفع عمى الاقتراد الػششي، ويعدز مسا يذجع عمى زيادة الاستثسار في السذا
 (. ٖالعلاقة بيغ رواد الأعسال والسجتسع)

  الإطار القانهني لمتسهيل الجساعي في الكهيت: -4
تُشاقر الجراسات القانػنية إمكانية تشطيع التسػيل الجساعي في الكػيت وفقًا لقانػن ىيئة 

بيئة قانػنية ملائسة لجعع السذاريع الرغيخة  أسػاق السال الكػيتي، مسا يديع في تػفيخ
 .(ٗوالستػسصة )

                                                                                                                                          

https://fintechgate.net/2024/08/14/ -الكػيتية-والرشاعة-التجارة-وزارة
 utm_source=chatgpt.com?/تخخز

( وزان نػال، سعيجؼ فييسة: "أساليب التسػيل السعتسجة في تصػر البشػك التقميجية والإسلامية؛ رسالة ٔ)
 . ٕٖٔ، ص ٕٚٔٓكمية الحقػق والعمػم الدياسية، جامعة عبج الخحسان بيخه، بجاية، ماجدتيخ، 

  ( انطخ السػقع:ٕ)
https://www.aljarida.com/articles/1635263667170579300/ 

( د. محمد العير الرالحيغ: "الحػكسة  والتسػيل الجساعي : قخاءة في التجخبة الفخندية"، مجمة كمية القانػن ٖ)
 .ٖٕٙ-ٚ٘ٙ، ٕٙٔٓ(، ٔ) ٗتية العالسية ، الكػي

 انطخ السػقع: (ٗ)
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 جحب الاستثسارات الأجشبية: -5
مع تػسع نصاق التسػيل الجساعي عبخ الإنتخنت، يسكغ لمكػيت أن تدتفيج مغ جحب    

الاستثسارات الأجشبية مغ خلال مشرات التسػيل الجساعي الجولية، والسدتثسخيغ مغ خارج 
بديػلة السذاركة في تسػيل السذاريع الكػيتية الػاعجة، مسا يعدز التجفقات الكػيت يسكشيع 

 السالية إلى الاقتراد السحمي.
كسا يتيح التسػيل الجساعي لمذخكات الكػيتية الػصػل إلى قاعجة عالسية مغ 
السدتثسخيغ، مسا يعدز مغ فخص الشسػ والتػسع في الأسػاق الجولية، ىحا يسكغ أن يديج مغ 

لذخكات الكػيتية عمى السشافدة عالسيًا، ويعػد بالفائجة عمى الاقتراد مغ خلال تجفق قجرة ا
 (.ٔالعسلات الأجشبية وتػسيع الشذاط التجارؼ )

 ( في تظهيخ التسهيل الجساعي:FinTechدور التكشهلهجيا السالية ) -6
خ (، أصبحت مشرات التسػيل الجساعي أكثFinTechمع تصػر التكشػلػجيا السالية )

فعالية وأمانًا، مسا يفتح السجال أمام السديج مغ الذخكات الكػيتية للاستفادة مغ ىحا الشػع مغ 
التسػيل، وبفزل التصػرات في البشية التحتية الخقسية، يسكغ لمكػيت أن تربح مخكدًا ماليًا 

ستثسارات، إقميسيًا يدتفيج مغ التكشػلػجيا السالية لتصػيخ التسػيل الجساعي وجحب السديج مغ الا
ويعدز التسػيل الجساعي السجعػم بالتكشػلػجيا السالية الذفافية في عسميات التسػيل، مسا يديج 
مغ ثقة السدتثسخيغ والسذاركيغ، علاوة عمى ذلظ، يديع في تحديغ الإجخاءات السالية لمذخكات 

سالي والسذاريع الشاشئة، حيث يسكغ لمسشرات الإلكتخونية أن تػفخ تقاريخ دقيقة حػل الأداء ال
(ٕ.) 

                                                                                                                                          

https://journals.ku.edu.kw/jgaps/index.php/jgaps/article/view/2853?utm_source=ch
atgpt.com 
(ٔ) Marty, o. (2015). La Vie De Start-Up (S‖) Investir Dans Les Entreprises 

Innovantes.Gérer et Comprendre. Annales des Mines (67), pp.4-15.  
( د. نػر الجيغ الػقفي: "إدارة مشرات التسػيل الجساعي وتأثيخىا عمى الابتكار في السؤسدات الرغيخة ٕ)

 .ٕٜ، صٕٕٔٓ، ٛٔوالستػسصة"، مجمة العمػم الاقترادية والتجارية، العجد 
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 :تحدين الإجخاءات السالية -أ
تتيح مشرات التسػيل الجساعي الإلكتخونية السجمجة بالتكشػلػجيا السالية معالجة 
السعاملات السالية بذكل أكثخ دقة وكفاءة، وتديل ىحه السشرات جسع الأمػال مغ عجد كبيخ 

صاء التقميجييغ ويداىع في تدخيع العسمية، مغ الأفخاد أو الكيانات، مسا يقمل مغ الحاجة إلى الػس
حيث تُديع التكشػلػجيا السالية في تصػيخ أدوات لمسجفػعات الخقسية وتحػيل الأمػال، مسا يجعل 
عسمية الاستثسار في السذاريع أسيل وأسخع، كسا تُديع في تقميل التكاليف التذغيمية السختبصة 

 .(ٔبالإجخاءات السالية التقميجية )
 :الذخكات الشاشئةدعم  -ب

مع تصػر التكشػلػجيا السالية، يُسكغ لمذخكات الشاشئة في الكػيت استخجام مشرات 
التسػيل الجساعي لجحب الاستثسارات بديػلة أكبخ مغ خلال إعلانات مػجية ونطام دفع مخن، 
كسا تداعج ىحه السشرات الذخكات الشاشئة عمى الحرػل عمى تسػيل سخيع ودون الحاجة 

إلى القخوض التقميجية أو رأس السال السخاشخ، وتُسكّغ ىحه السشرات الذخكات مغ جحب لمجػء 
استثسارات مغ فئات مختمفة مغ السدتثسخيغ )صغار السدتثسخيغ أو كبار السدتثسخيغ( عبخ 

 (.ٕالذبكات الاجتساعية الإلكتخونية، مسا يُداىع في تدخيع الشسػ الاقترادؼ لمذخكات الشاشئة )
 :كهيت كسخكد مالي إقميسيدور ال -ج

تُعتبخ الكػيت مخكدًا اقتراديًا ميسًا في مشصقة الخميج العخبي، ومع التحدغ السدتسخ 
في البشية التحتية الخقسية، فإنيا تستمظ القجرة عمى أن تربح مخكدًا ماليًا إقميسيًا مددىخًا، 

د الخقسي في السشصقة، مسا التكشػلػجيا السالية تتيح لجولة الكػيت أن تكػن في شميعة الاقترا
 .يداعج في جحب الاستثسارات العالسية

                                                 

في نجاح مذخوعات ريادة  Crowd Funding ( د. أحسج عبج الخحسغ: "استخاتيجيات التسػيل الجساعئ)
 .ٕٛ٘، ص ٕٕٓٓالأعسال"، دار الفكخ العخبي، القاىخة، 

"التقشيات السالية الحجيثة: مشرات التسػيل الجساعي أنسػذجاً"، دار نذخ العمػم، دبي،  ( د. سامي العصار:ٕ)
  .٘ٚٔ، ص ٕٕٔٓ
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بفزل ىحه التحديشات في البشية التحتية الخقسية، يسكغ لمكػيت تصػيخ مشرات تسػيل 
جساعي مبتكخة وتػسيع نصاقيا إلى أسػاق إقميسية وعالسية، مسا يُعدز مغ قجرتيا عمى جحب 

 .(ٔالسية )الاستثسارات مغ شخكات تكشػلػجيا مالية ع
 :تهسيع الفخص في الاقتراد السحمي -د

تداىع التكشػلػجيا السالية في تصػيخ خجمات التسػيل الجساعي بصخق مبتكخة، مسا يُتيح 
لمسدتثسخيغ الأفخاد والذخكات مغ كافة الأحجام السذاركة في السذاريع السحمية والعالسية، ويعدز 

بخ للأفخاد للاستثسار في مذاريع مبتكخة، كحلظ، ذلظ مغ السذاركة الاقترادية ويعصي فخصة أك
يُديع التسػيل الجساعي السجعػم بالتكشػلػجيا السالية في تسػيل السذاريع التي تعتسج عمى 
الاقتراد الخقسي، مثل التصبيقات الخقسية، التجارة الإلكتخونية، والابتكارات التكشػلػجية، مسا 

 .(ٕكػيت )يداىع في تػسيع الشذاط الاقترادؼ في ال
وتُطيخ ىحه الإحرائيات أىسية التسػيل الجساعي وأثخه في دعع السذاريع الرغيخة 

 .والستػسصة وتعديد الاقتراد الكػيتي
 الفرع الثالث

 أنواع التمويل الجماعي وخصائصها

يذسل التسػيل الجساعي نساذج مختمفة تختمف وفقًا لسدتػػ العسل، ونزج الفكخة 
كل أكثخ عسقًا، نػع العلاقة بيغ صاحب السذخوع والجسيػر، ولا تدال السقرػدة لمتسػيل، ويذ

الجراسات في ىحا السجال في مخحمة الشزج، لكغ الباحثيغ يتفقػن عمى نسػذجيغ أساسييغ ىسا 
التسػيل الجساعي القائع عمى التبخع، والتسػيل الجساعي القائع عمى الاستثسار بالإضافة إلى 

نساذج إضافية مثل نسػذج التسػيل الجساعي الجاخمي والشسػذج  ذلظ، اقتخحت بعس الجراسات
 اليجيغ، وفي ىحه الجراسة سشقػم بترشيف التسػيل الجساعي إلى الأنػاع التالية:

                                                 

اعي للأسيع"، دار الخػارزمي، القاىخة، "صعػد تكامل التكشػلػجيا السالية في التسػيل الجس ( د. محمد عادل:ٔ)
  .ٕٗٔ، ص ٕٕٔٓ

في تصػيخ الاقتراد الخقسي"، دار السعخفة الجامعية، الخياض،  FinTech "دور ( د. مرصفى الفيج:ٕ)
 .ٜٛص  ،ٕٕٕٓ



 

 

         -454-  

 أ.د/ أحمد رشيد المطيري
 أ.د/ فارس محمد العجمي

 
 

 درااسة مقارنة ""  التنظيم القانوني للتمويل الجماعي القائم على الاوراق المالية بدولة الكويت   

 

 0202- يونيو -الجزء الثاني–والشتون  الثامنلعدد اا

 
0202 

 مجلة الدراسات القانونية

 (:  Donations-Based Crowdfundingالتسهيل القائم عمى التبخعات ) -1
يداىع الأفخاد  التسػيل القائع عمى التبخعات ىػ أحج أشكال التسػيل الجساعي حيث

بأمػاليع لجعع قزية أو مذخوع دون انتطار أؼ عائج مالي أو مكافأة مادية، ويُدتخجم ىحا الشػع 
مغ التسػيل غالبًا لتسػيل السذاريع ذات الصابع الخيخؼ أو الاجتساعي، مثل جسع التبخعات 

تفعيل دور السجتسع  للأغخاض الإندانية، التعميسية، الرحية، أو البيئية، وييجف ىحا الشطام إلى
 (.ٔفي دعع القزايا التي يؤمغ بيا ويداىع فييا عبخ الإنتخنت )

 الخرائص الخئيدية لمتسهيل القائم عمى التبخعات: -أ
 عجم وجهد مقابل مادي: -1

في ىحا الشػع مغ التسػيل، لا يتػقع السداىسػن الحرػل عمى أؼ مقابل مالي أو غيخ     
ىػ دعع قزية معيشة أو مداعجة شخز أو مجسػعة لتحقيق  مالي، إذ أن ىجفيع الأساسي

 ىجف ميع.
ومثال عمى ذلظ ىػ التبخع لجعع مذخوع بشاء مجرسة في مشصقة نائية أو جسع تبخعات 

 لسداعجة شخز يحتاج إلى علاج شبي عاجل.
 التخكيد عمى الأغخاض الخيخية والاجتساعية: -2

خكد بذكل أساسي عمى الأغخاض الخيخية ويتسيد التسػيل القائع عمى التبخعات بأنو ي
والاجتساعية، ويسكغ أن تذسل ىحه الأغخاض دعع الفقخاء والسحتاجيغ، تقجيع السداعجات 

 الإندانية في حالات الكػارث الصبيعية، أو جسع الأمػال لجعع الجسعيات غيخ الخبحية.
نية مثل إغاثة والكثيخ مغ مشرات التسػيل القائع عمى التبخعات تديع في حسلات إندا

 السشاشق الستزخرة مغ الكػارث أو السداعجة في بشاء البشية التحتية في السشاشق الشامية.
 سيهلة الهصهل والسذاركة: -3

                                                 

(ٔ) Edan, B. (2011). A Crowdfunding Exemption? Online Investment Crowdfunding 
and U.S. Securities Regulation. Transactions: The Tennessee Journal of Business 

Law, 12, pp. 63-85. 
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التسػيل القائع عمى التبخعات يعتسج بذكل كبيخ عمى مشرات الإنتخنت التي تديل عسمية  -   
أن يداىع بديػلة في دعع قزية جسع التبخعات. يسكغ لأؼ شخز لجيو اترال بالإنتخنت 

معيشة مغ خلال السداىسة بسبالغ مالية ميسا كانت صغيخة. ىحا يديج مغ انتذار الحسلات ويتيح 
 (.ٔللأشخاص مغ جسيع أنحاء العالع السذاركة في دعع السذاريع والقزايا السختمفة )

 السشرات التي تعتسج عمى التسهيل القائم عمى التبخعات: -ب
1- GoFundMe: 

واحجة مغ أشيخ مشرات التسػيل القائع عمى التبخعات، حيث  GoFundMeتُعج 
تُدتخجم لجسع التبخعات للأغخاض الذخرية والإندانية، ويدتصيع الأفخاد أو السشطسات إنذاء 
حسلات لجسع الأمػال لأغخاض مختمفة، سػاء كانت شخرية )مثل تغصية تكاليف العلاج 

السذخوعات السحمية(، وتتيح السشرة سيػلة التفاعل مع الصبي( أو مجتسعية )مثل دعع 
 (.ٕالجسيػر، حيث يسكغ نذخ التحجيثات حػل الحسمة ومذاركة القرز لجحب دعع أكبخ )

2- JustGiving: 
JustGiving  ىي مشرة أخخػ تُدتخجم لجسع التبخعات للأغخاض الخيخية، تداعج

الخبحية والسؤسدات الخيخية مغ خلال  السشرة في تدييل عسمية جسع الأمػال لمسشطسات غيخ
حسلات متعجدة الأىجاف، مثل تقجيع الجعع للأشفال أو الأشخاص ذوؼ الاحتياجات الخاصة، 

 .(ٖ) كسا تتيح للأفخاد مذاركة حسلاتيع عبخ وسائل التػاصل الاجتساعي لديادة التفاعل والجعع
 أمثمة ناجحة لمتسهيل القائم عمى التبخعات:

                                                 

(ٔ) Usha. (2014). Crowd Funding For Startups in India. IOSR Journal of Business 
and Management, pp. 51.  

(ٕ) Ordanini, A., Miceli, L., Pizzetti, M., & Parasuraman, A. (2011). "Crowd-
funding: Transforming Customers into Investors through Innovative Service 

Platforms". Journal of Service Management, 22(4), pp. 443-470.  
(ٖ) Burtch, G., Ghose, A., & Wattal, S. (2013). "An Empirical Examination of the 
Antecedents and Consequences of Contribution Patterns in Crowd-funded 

Markets". Information Systems Research, 24(3), pp. 499-519.  
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 اثة الإندانية:  حسلات الإغ -1
بعج الكػارث الصبيعية مثل الدلازل أو الفيزانات، تُصمق العجيج مغ الحسلات لجسع   

التبخعات عبخ مشرات التسػيل الجساعي لتقجيع السداعجات للأشخاص الستزخريغ، وعمى 
ملاييغ الجولارات لسداعجة ضحايا الأعاصيخ في  GoFundMeسبيل السثال، جسعت حسلات 

 الستحجة.الػلايات 
 السذاريع السجتسعية:   -2

تدتخجم العجيج مغ السجتسعات التسػيل القائع عمى التبخعات لجعع مذاريع محمية، مثل 
بشاء مجارس أو إنذاء مخافق صحية في السشاشق الخيفية، وتعتسج ىحه السذاريع بذكل كامل 

 .(ٔ) ععمى سخاء الستبخعيغ مغ أفخاد السجتسع أو مغ أشخاص آخخيغ حػل العال
 (:  Rewards-Based Crowdfundingالتسهيل القائم عمى السكافآت ) -2

التسػيل القائع عمى السكافآت ىػ نػع مغ أنػاع التسػيل الجساعي، حيث يقػم الأفخاد أو 
الذخكات بجسع الأمػال مغ مجسػعة كبيخة مغ الشاس عبخ مشرات التسػيل الجساعي، مقابل 

حػافد لمسداىسيغ، ويعتسج ىحا الشػع مغ التسػيل عمى دعع الشاس تقجيع مكافآت غيخ مالية أو 
لمسذاريع التي يخغبػن في نجاحيا، ويتع تحفيدىع بػاسصة مكافآت محجدة مدبقًا تعتسج عمى 

 (.ٕمدتػػ مداىستيع السالية )
 الخرائص الخئيدية لمتسهيل القائم عمى السكافآت: -أ

 عجم وجهد ممكية أو أرباح: -1

                                                 

 بالدعػدية الشاشئة السذاريع تسػيل في الجساعي التسػيل مشرات "دور نديية: مخسمي لدىارؼ، ( د. زواويجٔ)
، ص ٕٕٕٓ(، ٔٓ) ٗٓ  والإدارية، يةالاقتراد لمجراسات أراء مجمة.الجدائخ، لحالة الإشارة مع والإمارات

ٔٗٗ. 
(ٕ) Melissa. (2017, 05). Crowdfunding as a Financing Resource for Small 
Businesses. Doctoral Study College of Management and Technology. Walden 

University, p. 27.  
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تسػيل القائع عمى الأسيع أو الجيػن، فإن التسػيل القائع عمى السكافآت لا عمى عكذ ال
يسشح السدتثسخيغ أؼ ممكية أو حقػق في السذخوع أو أرباحو السدتقبمية، وبجلًا مغ ذلظ، 
يحرمػن عمى مكافآت تعتسج عمى نػع السذخوع ومدتػػ السداىسة، وقج تتخاوح ىحه السكافآت 

خ مبكخة مغ السشتج، أو تحاكخ لأحجاث معيشة، إلى تقجيخات عمشية أو مغ مشتجات تجخيبية، أو ند
 رسائل شكخ شخرية.

 أىجاف متشهعة: -2
يسكغ استخجام ىحا الشػع مغ التسػيل لتسػيل مجسػعة واسعة مغ السذاريع، بسا في ذلظ 

ويتسيد  الأفلام السدتقمة، الألعاب، السشتجات التكشػلػجية الججيجة، أو حتى الفشػن والسػسيقى،
التسػيل القائع عمى السكافآت بأنو يسكغ تصبيقو في قصاعات متشػعة، ويعتسج الشجاح في ىحه 

 الحسلات عمى مجػ جاذبية السذخوع وججارة فكختو ومجػ فعالية حسمة التدػيق الخاصة بو.
 التسهيل السذخوط: -3

 شيء"، حيث يتع غالبًا ما يعتسج التسػيل القائع عمى السكافآت عمى نسػذج "الكل أو لا
جسع التسػيل السصمػب بالكامل لتحقيق اليجف السالي لمسذخوع، وإذا لع يتع تحقيق اليجف، يتع 
إعادة الأمػال إلى السداىسيغ، وىحه الصخيقة تػفخ الحساية لمسداىسيغ الحيغ يتػقعػن أن 

لسشرات عمى ىحا السذخوع لغ يشجح إلا إذا تع الػصػل إلى التسػيل الكافي، وتعتسج العجيج مغ ا
الشسػذج لزسان التدام أصحاب السذاريع بتشفيح مذاريعيع بذكل صحيح وتفادؼ السخاشخ 

 (.ٔالسختبصة بعجم وجػد رأس مال كافٍ لتشفيح السذخوع )
 السشرات التي تعتسج عمى التسهيل القائم عمى السكافآت: -ب
1- Kickstarter: 

التي تعتسج عمى التسػيل القائع عمى واحجة مغ أشيخ السشرات  Kickstarterتُعتبخ 
السكافآت، ويتع إشلاق الحسلات لجسع الأمػال لسذاريع إبجاعية مثل الأفلام، الألعاب، الكتب، 
السشتجات التكشػلػجية الججيجة، وغيخىا، ويتمقى السداىسػن الحيغ يذاركػن في تسػيل ىحه 

                                                 

(ٔ)  Mollick, E. (2014). "The Dynamics of Crowdfunding: An Exploratory Study". 
Journal of Business Venturing, 29(1), pp. 1-16. 
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ظ ىػ حرػل الجاعسيغ عمى السذاريع مكافآت تختمف حدب حجع مداىساتيع، ومثال عمى ذل
 (.ٔ) ندخ مبكخة مغ السشتجات السسػلة أو تحاكخ لحزػر العخوض الخاصة

2- Indiegogo: 
Indiegogo  .مشرة أخخػ تدتخجم نفذ الشيج لتدييل التسػيل القائع عمى السكافآت

تع ، حيث تتيح لمسذاريع جسع الأمػال سػاء Kickstarterتػفخ السشرة مخونة أكبخ مقارنةً بـ 
تحقيق اليجف السالي أم لا، مسا يػفخ مخونة لمسذاريع الرغيخة أو الأفكار السبتكخة، والسكافآت 

قج تذسل مشتجات مدتقبمية أو حتى ىجايا رمدية تعتسج عمى نػع السذخوع  Indiegogoفي 
 (.ٕومدتػػ السداىسة )

 أمثمة ناجحة لمتسهيل القائم عمى السكافآت: -ج
1- Pebble Smartwatch: 

 Pebbleأحج أكبخ الأمثمة عمى نجاح التسػيل القائع عمى السكافآت ىػ حسمة 
Smartwatch  عمىKickstarter ملاييغ دولار مغ  ٓٔ، حيث جسعت الحسمة أكثخ مغ

 ندخًا مبكخة مغ الداعة الحكية كجدء مغ السكافآت لمجاعسيغ. Pebbleالجاعسيغ، وقجمت 
2- Exploding Kittens: 

Exploding Kittens لعبة بصاقات مستعة، ىي مثال آخخ عمى الشجاح الباىخ في ،
Kickstarter داعع، مسا  ٓٓٓ,ٕٓٓمميػن دولار مغ أكثخ مغ  ٚ.ٛ، وجسعت الحسمة أكثخ مغ

 .(ٖ) جعميا واحجة مغ أكثخ الحسلات نجاحًا في تاريخ السشرة
                                                 

(ٔ) Buerhan Saiti and Muhammad Hamal Musito and Ensari YÜCEL,(2020) Islamic 
Crowdfunding: Fundamentals, Developments and Challenges. journal of The 

Islamic Quarterly, 62(03), p478.  
(ٕ)  Belleflamme, P., Lambert, T., & Schwinnbasher, A. (2014). "Crowdfunding: 

Tapping the Right Crowd". Journal of Business Venturing, 29(5), pp. 585-609. 
(ٖ) Frydrych, D., Bock, A. J., Kinder, T., & Kopeck, B. (2014). "Exploring 
Entrepreneurial Legitimacy in Reward-based Crowdfunding". Venture Capital, 

16(3), pp. 247-269.  
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 (:  Lending-Based Crowdfundingالتسهيل القائم عمى القخوض ) -3
سػيل القائع عمى القخوض ىػ شكل مغ أشكال التسػيل الجساعي، حيث يقػم الأفخاد الت

أو السؤسدات بتقجيع قخوض لمسذاريع أو الأفخاد مقابل فائجة معيشة، دون الحاجة إلى وسصاء 
تقميجييغ مثل البشػك، ويعتسج ىحا الشػع مغ التسػيل عمى مشرات إلكتخونية تخبط بيغ السقخضيغ 

 (.ٔمسا يديل عسمية تقجيع القخوض بصخيقة سخيعة وفعالة )والسقتخضيغ، 
 الخرائص الخئيدية لمتسهيل القائم عمى القخوض: -أ

 إمكانية الهصهل الدخيع إلى رأس السال: -1
يػفخ التسػيل القائع عمى القخوض فخصة سخيعة لمسقتخضيغ لمحرػل عمى الأمػال 

للأعسال أو للأغخاض الذخرية، وعمى عكذ اللازمة لتمبية احتياجاتيع السالية، سػاء كانت 
البشػك، التي تتصمب إجخاءات معقجة وإثباتات ائتسانية، يسكغ لمسقتخضيغ الحرػل عمى قخوض 

 مغ خلال مشرات التسػيل القائع عمى القخوض في غزػن أيام قميمة.
 تحجيج الذخوط من قبل السقخضين: -2

بتحجيج الذخوط الخاصة بالقخض، بسا  في التسػيل القائع عمى القخوض، يقػم السقخضػن 
في ذلظ ندبة الفائجة ومجة الدجاد، ويتيح ذلظ لمسقخضيغ التحكع في السخاشخ السختبصة 

 باستثساراتيع ويحجد أيزًا الذخوط التي يػافق عمييا السقتخض.
 تجخبة السقتخضين والسقخضين: -3

يع تفاصيل مذخوعيع تتيح مشرات التسػيل القائع عمى القخوض لمسقتخضيغ فخصة تقج
أو احتياجاتيع السالية، مسا يداعج السقخضيغ عمى اتخاذ قخارات مدتشيخة بذأن القخوض، كسا 

                                                 

(ٔ) Abushaban, R. (2014, 10 10-13). Crowdfunding as a catapult for innovation in 
the Middle East: Obstacles and possibilities. IEEE Global Humanitarian Technology 

Conference. San Jose, CA, USA: IEEE, p. 444.  
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يسكغ لمسقخضيغ قخاءة تقييسات سابقة لمسقتخضيغ لمحرػل عمى فكخة أفزل عغ مدتػػ 
 (.ٔالسخاشخ )

 السشرات التي تعتسج عمى التسهيل القائم عمى القخوض: -ب
1- Lending Club: 

واحجة مغ أكبخ مشرات التسػيل القائع عمى القخوض، حيث  Lending Clubتُعتبخ 
تتيح للأفخاد والذخكات الرغيخة الحرػل عمى قخوض شخرية أو تجارية مغ مجسػعة واسعة 
مغ السقخضيغ. تقػم السشرة بسصابقة السقتخضيغ بالسقخضيغ الحيغ يقجمػن أفزل الذخوط 

 السشاسبة.
2- Prosper: 

Prosper  ىي مشرة أخخػ لمتسػيل القائع عمى القخوض، حيث يتيح للأفخاد الحرػل
عمى قخوض شخرية مغ مدتثسخيغ آخخيغ. تتيح السشرة لمسقتخضيغ تقجيع شمبات لقخوض 

 (.ٕشخرية، بيشسا يقػم السدتثسخون بتقييع شمبات القخوض واختيار ما يخيجون تسػيمو )
 لقخوض:أمثمة ناجحة لمتسهيل القائم عمى ا -ج
 حسلات القخوض الذخرية:   -1
لجسع القخوض  Prosperو LendingClubاستخجمت العجيج مغ الأفخاد مشرات مثل   

 الذخرية لتدجيج ديػن أو تسػيل مذاريع صغيخة، مسا أتاح ليع تحقيق أىجافيع السالية.
 مذاريع الذخكات الرغيخة:   -2

لازمة لتػسيع عسمياتيا أو شخاء تسكشت بعس الذخكات الرغيخة مغ جسع الأمػال ال
معجات ججيجة مغ خلال القخوض السقجمة مغ مدتثسخيغ عبخ السشرات الإلكتخونية، مسا 

 (.ٔساعجىا عمى الشسػ والتصػر)

                                                 

(ٔ) Dahiya, S., & Mazumdar, S. (2019). "Crowdfunding: A New Paradigm for 
Raising Capital". Journal of Business Research, 101, pp. 76-83.  

(ٕ) Belleflamme, P., Lambert, T., & Schwienbacher, A. (2014). "Crowdfunding: 
Tapping the Right Crowd". Journal of Business Venturing, 29(5), pp. 585-609.  
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 (:  Securities-Based Crowdfundingالتسهيل القائم عمى الأوراق السالية ) -4
( ىػ نػع Securities-Based Crowdfundingالتسػيل القائع عمى الأوراق السالية )

مغ أنػاع التسػيل الجساعي يتيح لمسدتثسخيغ الحرػل عمى حرز أو أسيع في الذخكات 
مقابل استثساراتيع السالية، ويُعتبخ ىحا الشػع مغ التسػيل بجيلًا حجيثًا عغ الصخق التقميجية لجسع 

ة أو الستػسصة التي تدعى الأمػال، حيث يقجم لمسدتثسخيغ فخصة للاستثسار في الذخكات الشاشئ
 ، عمى ما سشخػ تفريلًا في ىحا البحث.(ٕ) لمحرػل عمى تسػيل لجعع نسػىا وتػسعيا

 المبحث الأول
 التمويل الجماعي القائم على الأوراق المالية والتحديات المتعلقة به

 تسييج وتقديم: 
تكارات في مجال يذكل التسػيل الجساعي القائع عمى الأوراق السالية أحج أبخز الاب

التسػيل الحجيث، والحؼ ضيخ كشتيجة مباشخة لمتصػرات التكشػلػجية والاقترادية، ويتسثل ىحا 
الشػع مغ التسػيل في جسع الأمػال مغ جسيػر واسع مغ السدتثسخيغ عبخ مشرات إلكتخونية 
متخررة، مقابل مشحيع حررًا أو حقػق ممكية في الذخكات الشاشئة أو السذاريع التي 
يدعػن لتسػيميا، مغ خلال ىحه الآلية، تتسكغ الذخكات الشاشئة مغ تجاوز العكبات التي 
تػاجييا في الحرػل عمى تسػيل تقميجؼ، مثل القخوض البشكية أو السدتثسخيغ السؤسداتييغ، 

 (.ٖمسا يعدز فخصيا في تحقيق الشسػ والابتكار )

                                                                                                                                          

السؤسدات  لتسػيل حجيثة كآلية الجساعي التسػيل الجيغ: "مشرات صالح سعػدؼ الخؤوف، عبج ( د. حسانئ)
 .٘٘-ٗ٘، ص ٕٕٓٓ(، ٔٓ) ٙٓالإدارية،  البحػث مجمة.الرغيخة والستػسصة"،

(ٕ) Schwienbacher, A., & Larralde, B. (2012). Crowdfunding of Small 
Entrepreneurial Ventures. In Cumming, D. (Ed.), The Oxford Handbook of 

Entrepreneurial Finance. Oxford University Press. p. 215  
(ٖ) Ahlers, G. K. C., Cumming, D., Günther, C., & Schweizer, D. (2015). Signaling 

in Equity Crowdfunding. Entrepreneurship Theory and Practice, 39(4), p. 270.  
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كات والسدتثسخيغ عمى حج سػاء، إلا ورغع الفػائج الكبيخة التي يقجميا ىحا الشسػذج لمذخ 
 أنو يػاجو العجيج مغ التحجيات.

 وعمى ذلك يسكششا تشاول ىحا السبحث من خلال تقديسو إلى ثلاثة مظالب.
 مفيػم التسػيل الجساعي القائع عمى الأوراق السالية. السظمب الأول:
 ية.الخرائز الخئيدية لمتسػيل القائع عمى الأوراق السال السظمب الثاني:
 التحجيات السختبصة بالتسػيل القائع عمى الأوراق السالية. السظمب الثالث:

 المطلب الأول
 مفهوم التمويل الجماعي القائم على الأوراق المالية

 تسييج وتقديم:
يذيخ مفيػم التسػيل الجساعي القائع عمى الأوراق السالية إلى وسيمة حجيثة لجسع 

يغ، حيث يقػم ىؤلاء السدتثسخون بذخاء حرز أو أسيع التسػيل مغ عجد كبيخ مغ السدتثسخ 
في مذخوع أو شخكة ناشئة عبخ مشرات إلكتخونية متخررة، ويتيح ىحا الشػع مغ التسػيل 
لمذخكات الشاشئة والسذاريع الرغيخة فخصة الػصػل إلى رأس السال اللازم لمتػسع والشسػ، دون 

لسال الاستثسارؼ، ويُعجُّ التسػيل الجساعي القائع الحاجة إلى القخوض البشكية التقميجية أو رأس ا
عمى الأوراق السالية أكثخ تعقيجًا مغ الشساذج الأخخػ لمتسػيل الجساعي، حيث يخزع لخقابة 

 .(ٔ) قانػنية وتشطيسية صارمة لحساية حقػق السدتثسخيغ وضسان الذفافية في التعاملات
يغ الأفخاد، حيث يسكشيع الاستثسار في ويػفخ ىحا الشسػذج السالي فخصًا ججيجة لمسدتثسخ 

مذاريع صغيخة وواعجة كانت في الدابق متاحة فقط لمسدتثسخيغ الكبار أو السؤسدات السالية، 

                                                 

(ٔ) Estellés-Arolas, E., & González-Ladrón-de-Guevara, F. (2012). Towards an 
integrated crowdsourcing definition. Journal of Information Science, 38(2), 189-

200.  
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ومع ذلظ، فإن التسػيل الجساعي القائع عمى الأوراق السالية يحسل بعس السخاشخ، بسا في ذلظ 
 (.ٔحقيق الشجاح )احتسال خدارة الاستثسار إذا فذمت الذخكة الشاشئة في ت

 ويسكششا تشاول ىحا السظمب من خلال تقديسو إلى ثلاثة فخوع:
 تعخيف التسػيل الجساعي القائع عمى الأوراق السالية. الفخع الأول:
 أىسية التسػيل الجساعي القائع عمى الأوراق السالية ومخاشخه. الفخع الثاني:
ع عمى الأوراق السالية والأنػاع الأخخػ مغ الاختلاف بيغ التسػيل الجساعي القائ الفخع الثالث:

 التسػيل 
 الجساعي.

 الفرع الأول
 تعريف التمويل الجماعي القائم على الأوراق المالية

يُعخف التسػيل الجساعي القائع عمى الأوراق السالية بأنو وسيمة لتسػيل السذاريع أو 
غ، وفي ىحا الشػع مغ الذخكات الشاشئة مغ خلال إصجار حرز أو حقػق ممكية لمسدتثسخي

التسػيل، يقػم السدتثسخون بذخاء أسيع أو حرز في الذخكة، مسا يسشحيع حقػقًا مالية 
وقانػنية، مثل الحرػل عمى عػائج استثسارية والسذاركة في اتخاذ القخارات الإدارية، ويُعج 

غ التسػيل الجساعي، التسػيل القائع عمى الأوراق السالية أكثخ تعقيجًا مقارنةً بالأنػاع الأخخػ م
نطخًا لػجػد تذخيعات وقػانيغ مالية صارمة تحكع ىحه العسميات لزسان حساية حقػق 

 (.ٕالسدتثسخيغ )
 
 

                                                 

دور التسػيل الجساعي في دعع الذخكات الشاشئة"، مجمة الاقتراد والإدارة، ( د. حدغ عبج الباسط جسيعي، "ٔ)
  .ٕٕ، ص ٜٕٔٓ، ٛالعجد 

(ٕ)Agrawal, A., Catalini, C., & Goldfarb, A. (2014). Some Simple Economics of 
Crowdfunding. Innovation Policy and the Economy, Vol. 14, pp. 63-97. p. 65. 
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 الفرع الأول
 تعريف التمويل الجماعي القائم على الأوراق المالية

 أولًا: التعخيف:
لمذخكات التسػيل الجساعي القائع عمى الأوراق السالية ىػ نسػذج تسػيمي حجيث يدسح 

الشاشئة والسذاريع الرغيخة بجسع رأس السال مغ عجد كبيخ مغ السدتثسخيغ الأفخاد عبخ مشرات 
إلكتخونية متخررة. في ىحا الشسػذج، يقػم السدتثسخون بذخاء حرز أو أسيع في الذخكة، 
مسا يسشحيع حقػق ممكية مالية مثل السذاركة في الأرباح وصػت في قخارات الذخكة الإدارية. 
يتسيد ىحا الشػع مغ التسػيل بأنو أكثخ تعقيجاً مقارنة بالتسػيل الجساعي القائع عمى السكافآت أو 
التبخعات، نطخاً للالتدامات القانػنية والتشطيسية التي يتصمبيا لحساية حقػق السدتثسخيغ وضسان 

 .(ٔ) شفافية العسميات التسػيمية
 Equityعمى الأوراق السالية ) ويعخِّفُ بعس الفقياء التسػيل الجساعي القائع

Crowdfunding بأنو نػع مغ أنػاع التسػيل الجساعي الحؼ يُسكّغ الأفخاد مغ الاستثسار في )
الذخكات الشاشئة أو الذخكات الرغيخة مقابل حرز ممكية، عمى عكذ الأنػاع الأخخػ مغ 

عمى الأوراق السالية، مغ  التسػيل الجساعي التي قج تقجم مكافآت أو مشتجات، فإن التسػيل القائع
خلال إصجار أسيع أو سشجات لمسدتثسخيغ،  يقجم للأفخاد فخصة الاستثسار السباشخ في الذخكة 

(ٕ.) 
 

                                                 

(ٔ) Mollick, E. (2014). The Dynamics of Crowdfunding: An Exploratory Study. 
Journal of Business Venturing, 29(1), pp. 1-16. p. 9.  

(ٕ) Ishak, M. S. I., & Rahman, Md. R. (2021). Equitybased Islamic crowdfunding 
in Malaysia: a potential application for mudharabah. Qualitative Research in 

Financial Markets, 13(2),183-198. 
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 (:ٔثانيًا: أنهاع الأوراق السالية )
الأوراق السالية ىي أدوات مالية قابمة لمتجاول تسثل حقػقًا أو ممكية أو ديػنًا عمى 

انات الأخخػ، وتُعتبخ وسيمة لجسع رأس السال، حيث تقػم الذخكات أو الحكػمات أو الكي
تذسل الأوراق السالية  الكيانات السرجرة ببيعيا لمسدتثسخيغ بيجف تسػيل أنذصتيا أو مذاريعيا.

 (، وتشقدع إلى:  ٕأنػاعًا مثل الأسيع والدشجات وأدوات الجيغ الأخخػ )
ا حقػق معيشة مثل حق تسثل حرة مغ ممكية الذخكة، ويكػن لحاممي الأسيم: -1

الحرػل عمى جدء مغ أرباح الذخكة )تػزيعات الأرباح( وحق الترػيت في اجتساعات 
 السداىسيغ.
ىي أدوات ديغ ترجرىا الذخكات أو الحكػمات للاقتخاض، ويكػن  الدشجات: -2

 (ٖلحامل الدشج الحق في استخداد مبمغ القخض مع فػائج محجدة بعج فتخة زمشية معيشة )
قج تذسل حقػق السمكية السدتقبمية أو أدوات مالية أخخػ تسشح  وات أخخى:أد -3

 .(ٔ) السدتثسخيغ حقػقًا معيشة في الذخكة

                                                 

( عـــــــخف الــــــدــــــػق الـــســـالـــي الكػيتي نػعيغ أساسييغ مغ الأوراق السالية تع الشز عمييا في قانػن الذخكات ٔ)
لدشة  ٔبالقانػن رقع وتعجيلاتو والسمغي  ٕٕٔٓلدشة  ٕ٘السمغي بالقانػن رقع  ٜٓٙٔ( لدشة ٘ٔالتجارية رقع )

وىسا الأسيع والدشجات. وانصلاقًا مغ تشػيع أدوات الاستثسار الستجاولة في الدػق فقج صجر السخسػم  ٕٙٔٓ
والخاص بتجاول الأوراق السالية وإنذاء صشاديق الاستثسار، حيث سسح ذلظ  ٜٜٓٔ( لدشة ٖٔالأميخؼ رقع )

يادات الاستثسار التي تصخحيا الرشاديق الاستثسارية السدجمة القانػن بالتعامل في الأسيع الكػيتية مغ خلال ش
 ٕٚٔٓمايػ  -في الدػق. انطخ: "إضاءات"، نذخة تػعػية يرجرىا معيج الجراسات السرخفية دولة الكػيت 

 .٘العجد  -الدمدمة التاسعة
(ٕ) Oba, B. (2016). Can crowdfunding provide a solution for the financial problems 

of SMEs in 
Turkey? In: D. Assadi (Ed.) Strategic Approaches to Successful Crowdfunding (pp. 

270-284). IGI Global. doi:10.4018/978-1-4666-9604-4.ch013.  
(ٖ) Fabozzi, F. J., Modigliani, F., & Jones, F. J. (2010). Foundations of Financial 

Markets and Institutions. Pearson Education. p. 32. 
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 الأطخاف عسمية التسهيل الجساعي السعشية: -ثالثًا
والأشخاف السعشية في عسمية التسػيل الجساعي القائع عمى الأوراق السالية ىي الجيات 

(، وىي الذخكات ٕفي ىحه العسمية، ولكل مشيا مرمحة أو دور معيغ ) السختمفة التي تمعب دورًا
التي تبحث عغ تسػيل، السدتثسخون الحيغ يقجمػن الأمػال مقابل الحرػل عمى حرز أو 

. وىحه (ٖ) سشجات، والسشرات التي تيدخ عسمية التسػيل وتزسغ الذفافية والامتثال لمتذخيعات
 الأشخاف ىي:

 الذخكات: -1
ات الشاشئة أو الرغيخة التي تدعى لجسع رأس السال مغ خلال وىي الذخك

إصجار الأوراق السالية مثل الأسيع أو الدشجات، حيث تقجم الذخكة عخضًا استثساريًا 
عمى مشرة التسػيل الجساعي بيجف جحب السدتثسخيغ لذخاء حرز أو أسيع، 

 (.ٗمعيشة ) وتدتخجم رأس السال الحؼ تجسعو لتػسيع أعساليا أو تسػيل مذاريع
 السدتثسخون: -2

وىع الأفخاد أو السؤسدات التي تدتثسخ في ىحه الذخكات عغ شخيق شخاء 
حرز أو أسيع، ويقجمػن الأمػال لمذخكات الشاشئة مقابل الحرػل عمى حقػق ممكية 
)أسيع( أو ديػن )سشجات( أو أدوات مالية أخخػ، وىؤلاء السدتثسخون يأممػن في تحقيق 

 ا نجحت الذخكة.عػائج مالية إذ
 

                                                                                                                                          

 :ISBN( د. محمد صلاح، د. محمد فتيحو: "أساسيات التسػيل والاستثسار"، دار التعميع الجامعي، رقع ٔ)
 .ٕٔٔ، ص  9789777334723

(ٕ) Pope, J., & Cooper, S. (2013). The FCA‖s regulatory approach to crowdfunding 
(and similar activities). Financial Conduct Authority CP13/13).  

(ٖ) Sancak, I. E. (2016). Applicability and readiness of crowdfunding. International 
Journal of 

Business and Social Science, 7(1), 99-110. 
  .٘ٗٔ، ص ٕٓٔٓ( د. محسػد سسيخ الذخقاوؼ: "الذخكات"، دار الشيزة العخبية، ٗ)



 

 

         -463-  

 أ.د/ أحمد رشيد المطيري
 أ.د/ فارس محمد العجمي

 
 

 درااسة مقارنة ""  التنظيم القانوني للتمويل الجماعي القائم على الاوراق المالية بدولة الكويت   

 

 0202- يونيو -الجزء الثاني–والشتون  الثامنلعدد اا

 
0202 

 مجلة الدراسات القانونية

 السشرات: -3
ويقرج بيا السشرات الإلكتخونية التي تعسل كػسيط بيغ الذخكات والسدتثسخيغ، حيث 
تػفخ البشية التحتية الخقسية لعخض الفخص الاستثسارية، وتدييل التػاصل بيغ الذخكات 

زًا والسدتثسخيغ، وضسان الامتثال لمقػانيغ السالية والتشطيسية، وقج تقجم السشرة أي
 (.ٔأدوات لتقييع السخاشخ والسداعجة في متابعة أداء الذخكات بعج التسػيل )

 رابعًا: آلية عسل التسهيل الجساعي القائم عمى الأوراق السالية:
تبجأ عسمية التسػيل الجساعي القائع عمى الأوراق السالية عشجما تقػم الذخكة الشاشئة 

، وتقػم Seedrsأو  Crowdcubeررة مثل بإنذاء حسمة تسػيل عمى مشرة إلكتخونية متخ
الذخكة بعخض مذخوعيا وتحجيج كسية الأسيع أو الحرز التي تخغب في بيعيا والسبمغ 
السصمػب جسعو، ويقػم السدتثسخون الأفخاد بذخاء ىحه الأسيع مقابل مبالغ مالية معيشة، وبالتالي 

يجف السالي، يتع تػزيع الأسيع يربحػن جدءاً مغ ممكية الذخكة، وبعج نجاح الحسمة وتحقيق ال
عمى السدتثسخيغ وتبجأ الذخكة في استخجام الأمػال السجسعة لتشفيح خصصيا التػسعية أو تصػيخ 

 (.ٕمشتجاتيا )
وتدتخجم الذخكات مشرات التسػيل الجساعي القائع عمى الأوراق السالية الإلكتخونية 

عخوضيا الاستثسارية، والتي ( لتقجيع Crowdcubeأو  Wefunderأو  Kickstarter)مثل 
 (.ٖتعسل بجورىا كػسيط بيغ الذخكة والسدتثسخيغ السحتسميغ )

 
                                                 

(ٔ) Valanciene, L., & Jegeleviciute, S. (2013). Valuation of crowdfunding: benefits 
and drawbacks. Economics and Management, 18(1), P. 48. 

(ٕ) Golic, Z. (2016). Crowdfunding: Waker of Small Hidden Insignificant Funds? In: 
D. Assadi (Ed.) Strategic Approaches to Successful Crowdfunding (pp. 250-269). 

IGI Global. doi:10.4018/978-1-4666- 9604-4.ch012.  
(ٖ) Cumming, D., Leboeuf, G., & Schwienbacher, A. (2015). "Crowdfunding 
Models: Keep-it-All vs. All-or-Nothing", Financial Management, Vol. 44, Issue 1, 

pp. 47-50.  
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 الفرع الثاني
 أهمية التمويل الجماعي القائم على الأوراق المالية ومخاطره

 أولًا: أىسية التسهيل الجساعي القائم عمى الأوراق السالية:
 دعم الابتكار وتشسية الذخكات الشاشئة: -1

بخ التسػيل الجساعي القائع عمى الأوراق السالية وسيمة فعّالة لجعع الابتكار في يُعت
مختمف الرشاعات، وخاصة تمظ السختبصة بالتكشػلػجيا والذخكات الشاشئة، فيحا الشػع مغ 
التسػيل يداعج الذخكات الرغيخة عمى جسع رأس السال الحؼ تحتاجو لتشسية أفكارىا وتحػيميا 

ة دون الحاجة إلى الاعتساد عمى السؤسدات السالية التقميجية، فزلًا عغ أن إلى مذاريع ممسػس
تسكيغ الذخكات مغ الػصػل إلى عجد كبيخ مغ السدتثسخيغ الأفخاد يفتح أماميا أبػابًا ججيجة 

 (.  ٔلمشسػ والتػسع، مسا يداىع في تعديد الابتكار عمى مدتػػ الدػق العالسي )
شسػذج في نجاح الذخكات الشاشئة بذكل مباشخ، مسا يحفدىع السدتثسخون في ىحا الويذارك 

عمى دعع الذخكات السبتكخة، ويداعج ىحا الجعع الذخكات عمى تخصي العػائق التقميجية السختبصة 
بالتسػيل التقميجؼ مثل قخوض البشػك أو الاستثسار السؤسدي الحؼ قج يكػن معقجًا وصعبًا 

 (.ٕالػصػل إليو )
 سار ججيجة لمجسيهر:تهفيخ فخص استث -2

يقجم التسػيل الجساعي القائع عمى الأوراق السالية فخصة فخيجة لمسدتثسخيغ الأفخاد الحيغ 
لع يكغ لجييع في الدابق فخصة الاستثسار في الذخكات الشاشئة الرغيخة، وتقميجيًا، كان 

لاستثسارية، الاستثسار في الذخكات الشاشئة مقترخًا عمى السدتثسخيغ الكبار أو السؤسدات ا
ولكغ مع ىحا الشػع مغ التسػيل، يسكغ للأفخاد العادييغ السذاركة في نجاح الذخكات الرغيخة 

 مغ خلال شخاء حرز ممكية.  

                                                 

(ٔ) Mazars. (2020). Baromètre du crowdfunding en France 2020. France, P. 55. 
(ٕ) Sophie, P., & Sattin, J.-F. (2016). le developpement des start-up Françaises: 

un probleme de financement? ISTE openScience , 1-12. 
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ىحا التشػع في فخص الاستثسار يػفخ لمسدتثسخيغ إمكانية تحقيق عػائج مالية كبيخة إذا 
، يسكغ لمذخكات الشاشئة الػصػل إلى حققت الذخكة التي استثسخوا فييا نجاحًا، وفي الػقت ذاتو

قاعجة واسعة مغ السدتثسخيغ، مسا يقمل مغ اعتسادىا عمى التسػيل التقميجؼ ويديج مغ فخص 
 (.ٔنجاحيا )

 تحدين الهصهل إلى رأس السال لمذخكات الرغيخة والستهسظة: -3
غ فخص يُديع التسػيل الجساعي القائع عمى الأوراق السالية يديع بذكل كبيخ في تحدي

الػصػل إلى رأس السال لمذخكات الرغيخة والستػسصة، فعادةً ما تكػن ىحه الذخكات غيخ قادرة 
عمى الحرػل عمى قخوض بشكية بدبب الذخوط الرارمة أو عجم وجػد ضسانات كافية، وىشا 
 يأتي دور التسػيل الجساعي لسلء ىحه الفجػة، وبجلًا مغ التػجو إلى السؤسدات السالية الكبيخة،
يسكغ لمذخكات تقجيع عخوضيا مباشخة إلى السدتثسخيغ الأفخاد مغ خلال مشرات إلكتخونية، مسا 
يديل عسمية جسع الأمػال، ولا تقترخ ىحه العسمية فقط عمى تػفيخ رأس السال، بل إنيا تتيح 

 (.ٕلمذخكات بشاء قاعجة مغ السدتثسخيغ الحيغ قج يكػنػن أيزًا عسلاء أو داعسيغ لمسذخوع )
 تعديد الذفافية والثقة بين الذخكات والسدتثسخين:  -4

يتصمب التسػيل الجساعي القائع عمى الأوراق السالية مغ الذخكات الشاشئة تقجيع تقاريخ 
مالية دقيقة والإفراح عغ كل ما يتعمق بعسمياتيا، مسا الأمخ يعدز مغ مدتػػ الذفافية بيغ 

يغ بأن الأمػال التي استثسخوىا تدتخجم بصخيقة الذخكات والسدتثسخيغ، ويديج مغ ثقة السدتثسخ 
مدؤولة وفعّالة، وتُديع ىحه الذفافية أيزًا في تقميل السخاشخ السحتسمة، حيث يسكغ لمسدتثسخيغ 
متابعة أداء الذخكة والسذاريع التي يجعسػنيا، ومعخفة كيف تُجار ىحه الأمػال، كسا تمعب ىحه 

                                                 

(ٔ) WILSON, K., & SILVA, F. (2013). Policies for Seed and Early Stage Finance: 
Findings from the 2012 OECD Financing Questionnaire. Science, Technology and 

Industry Policy Papers. P. 33. 
(ٕ)STACEY , N. (2022, 03 20). Best Crowdfunding Sites. Retrieved 08 13, 2024, 
from The Balance SME: https://www.thebalancesmb.com/best-crowdfunding-

sites-45804. 
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بيغ الذخكات الشاشئة والسدتثسخيغ وزيادة فخص نجاح الثقة دورًا كبيخًا في تحديغ العلاقة 
 (. ٔحسلات التسػيل الجساعي )

 تهفيخ حمهل بجيمة لمتسهيل التقميجي: -5
يػفخ التسػيل الجساعي القائع عمى الأوراق السالية لمذخكات حمػلًا بجيمة عغ التسػيل 

غ التسػيل يُعج أقل تكمفة التقميجؼ مثل القخوض البشكية أو رأس السال السخاشخ، فيحا الشػع م
وأسخع في الحرػل عميو مقارنةً بالصخق التقميجية، كسا أنو يتيح لمذخكات الاحتفاظ بالديصخة 
الإدارية عمى مذاريعيا دون الحاجة إلى مشح السدتثسخيغ سمصة كبيخة في اتخاذ القخارات، كسا 

 .(ٕ) يحجث في بعس أنػاع التسػيل الأخخػ مثل رأس السال السخاشخ
 ثانيًا: مخاطخ التسهيل الجساعي القائم عمى الأوراق السالية:

 تظهر التقشيات السالية وزيادة السخاطخ الديبخانية: -1
شيجت التقشيات السالية الحجيثة تصػرًا ممحػضًا في الأعػام الساضية، مسا أدػ إلى زيادة 

لاعتساد الستدايج في ارتفاع الاعتساد عمييا في تقجيع السشتجات والخجمات السالية. يداىع ىحا ا
السخاشخ التي تػاجو السؤسدات السالية، خاصة مع تدايج التيجيجات الإلكتخونية واليجسات 
الديبخانية. يعتسج الابتكار السالي بذكل كبيخ عمى التكشػلػجيا، لكغ لا يسكغ السزي قجمًا في 

بدلامة السخاكد السالية ليحه تعديد ىحا الابتكار دون تعديد أنطسة إدارة السخاشخ والاىتسام 
السؤسدات. يؤدؼ إىسال ىحا الجانب إلى احتسالية تعصيل الخجمات السالية، مسا يؤثخ سمبًا عمى 

 (.ٖالشطام السالي ككل ويعخض حساية السدتيمظ لمخصخ )
                                                 

(ٔ) Abushaban, R. (2014, 10 10-13). Crowdfunding as a catapult for innovation in 
the middle east: Obstacles and possibilities. IEEE Global Humanitarian Technology 

Conference . San Jose, CA, USA: IEEE. 
. رامي يػسف عبيج، د. لبة عبج السشعع: "تقخيخ مشرات التسػيل الجساعي: الآفاق والأشخ التشطيسية"، ( دٕ)

أمانة السجمذ محافطي السرارف السخكدية ومؤسدات الشقج العخبية، صشجوق الشقج العخبي، الإمارات العخبية 
 .ٕ٘-ٔ٘الستحجة. ص

(ٖ)Tania , Z., Rotem , S., Karsten , W., Krishnamurthy , S., Felipe Ferri , d., Leyla 
, M., . . . Chris , K. (2021). The 2nd Global Alternative Finance Market 
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 دور السرارف السخكدية في مهاجية مخاطخ التسهيل الجساعي: -2
إلى ضيػر مؤسدات إقخاض تختبط بالتقشيات  تتشبو السرارف السخكدية بذكل متدايج

السالية الحجيثة، مثل مشرات التسػيل الجساعي، التي قج تذكل مخاشخ نطامية تؤثخ عمى 
الاستقخار السالي. تداىع ىحه السشرات في تدييل عسميات الإقخاض والتسػيل، لكغ قج يؤدؼ 

يع، خاصة إذا كانت لجييع التدامات الإفخاط في مجيػنية الأفخاد إلى زيادة الأعباء السالية عمي
أخخػ تجاه مؤسدات مالية تقميجية. في مثل ىحه الحالات، تربح القجرة عمى تدجيج الجيػن 

 .(ٔ) أكثخ تعقيجًا، مسا يزع السدتيمكيغ والسقخضيغ في مػقف صعب
 أىسية تهسيع الخقابة عمى مشرات التسهيل الجساعي: -3

ف السخكدية لتذسل جسيع مؤسدات الإقخاض التي تبخز الحاجة إلى تػسيع دور السرار 
تعتسج عمى التقشيات السالية الحجيثة. يجب أن تتزسغ ىحه التػسعة إشخاك مشرات التسػيل 
الجساعي في قػاعج بيانات السعمػمات الائتسانية، حيث يؤدؼ ذلظ إلى تعديد التسػيل السدؤول 

الػصػل إلى معمػمات أكثخ شسػلية  وتحديغ إدارة السخاشخ. عشجما تتسكغ ىحه السشرات مغ
عغ عسلائيا، تربح قادرة عمى تقييع مخاشخ الائتسان بذكل أدق وتقجيع قخوض تتساشى مع 

 القجرة السالية الحكيكية لمسقتخضيغ.
 مخاطخ الائتسان والتحجيات التي تهاجو مشرات التسهيل الجساعي: -4

قييع مخاشخ الائتسان الرارمة تفتقخ مشرات التسػيل الجساعي أحيانًا إلى معاييخ ت
التي تتستع بيا السؤسدات السرخفية التقميجية، مسا قج يؤدؼ إلى زيادة مخاشخ الائتسان إذا لع 

يؤدؼ ىحا الشقز في التقييع إلى حجوث تقمبات مالية وصجمات و يتع اتخاذ التجابيخ السشاسبة، 
لبعيج. ليحا الدبب، يربح مغ في الشطام السالي، مسا ييجد الاستقخار السالي عمى السجػ ا

                                                                                                                                          

Benchmarking Report. Cambridge : Cambridge Centre for Alternative Finance, P. 
154.  

(ٔ)CONAC Pierre-Henri, «Le nouveau régime du financement participative 
(crowdfunding) », revue des sociétés, P. 258.  
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الزخورؼ تػسيع نصاق الإشخاف والخقابة ليذسل ىحه السشرات، لزسان تكامل الشطام السالي 
 وتقميل السخاشخ الشطامية السحتسمة التي قج تؤثخ عمى استقخاره.

 مخاطخ الأمن الديبخاني في مشرات التسهيل الجساعي: -5
غ السرارف السخكدية ومؤسدات الشقج العخبية، يسكغ القػل بأن ىشاك تػافقاً واسعاً بي

حدب نتائج استبيان صشجوق الشقج العخبي، عمى أن مخاشخ الأمغ الديبخاني والسخاشخ 
التذغيمية تعج مغ أبخز السخاشخ التي تػاجو مشرات التسػيل الجساعي. ىحه السخاشخ تأتي في 

شخ الامتثال والسخاشخ القانػنية، مقجمة التحجيات التي تتعامل معيا ىحه السشرات، تمييا مخا
وىػ ما يتساشى إلى حج كبيخ مع السخاشخ التي أشارت إلييا لجشة بازل لمخقابة السرخفية فيسا 

 (.ٔيتعمق باستخجام التقشيات السالية في القصاع السالي بذكل عام )
 تأثيخ اليجسات الإلكتخونية عمى مشرات التسهيل الجساعي والديهلة: -6

غ الديبخاني تذكل محػرًا أساسيًا في ىحه السشرات، حيث تختبط بسجسػعة مخاشخ الأم
مغ السخاشخ الأخخػ مثل مخاشخ أمغ البيانات، وحساية السدتيمظ السالي، ومخاشخ الديػلة، 
والسخاشخ القانػنية. بالشطخ إلى أن مشرات التسػيل الجساعي تعتسج بذكل كبيخ عمى الأنطسة 

تقجيع خجماتيا، تربح ىحه الأنطسة عخضة لميجسات الإلكتخونية التي الخقسية والتكشػلػجية في 
قج تؤدؼ إلى اختخاق البيانات أو تعصيل العسميات السالية، وتعتبخ ىحه السخاشخ شجيجة الأىسية 

 .(ٕ) نطخًا لسا تحسمو مغ تيجيجات لأمغ السعمػمات السالية وخرػصية العسلاء
 التسهيل الجساعي: أىسية الامتثال القانهني في مشرات -7

السخاشخ القانػنية والامتثال تأتي في السختبة الثانية مغ حيث الأىسية، حيث تحتاج 
مشرات التسػيل الجساعي إلى الامتثال لسجسػعة واسعة مغ القػانيغ والمػائح السالية السحمية 

                                                 

(ٔ) FORNER-ORDIONI Elsa, « Crowdfunding : l‖important, c‖est de participer ! » 
in Juris-Classeur périodique édition Générale (JCP G) n°48, 25 novembre 2013, 

P. 192.  
(ٕ) LE CANNU Paul, «La SAS : un cadre légal minimal»,revue des sociétés 2014, 

P. 178.  
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ا يعخض والجولية. عجم الامتثال قج يؤدؼ إلى عقػبات قانػنية أو إلى إغلاق السشرات، مس
الشطام السالي لسديج مغ التحجيات، بالإضافة إلى ذلظ، يسكغ أن يػاجو العسلاء أنفديع مذاكل 

 .(ٔ) قانػنية إذا لع تكغ ىشاك معاييخ واضحة لحساية حقػقيع وضسان شفافيتيع في التعاملات
 أبخز السخاشخ السختبصة بعسل مشرات التسػيل الجساعي

 
ار الثاني لسخصج التقشيات السالية الحجيثة: مشرات التسػيل "استبيان الإصج -( ٖشكل رقع )

 (ٕالجساعي")

                                                 

(ٔ) RIGA Michaël, «Le Crowdfunding : bilan et perspectives», mémoire présenté en 
vue de l›obtention du titre de Master en ingénieur de gestion, Université catholique 

de Louvain, P. 267.  
  (. ٕٕٔٓق الشقج العخبي )( السرجر: صشجو ٕ)
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 تقجيع لجػ الحجيثة السالية التقشيات عمى الاعتساد عشج والسخاشخ الفخص -( ٗشكل رقع )

 السالية والسشتجات الخجمات
 الفرع الثالث

 الفرق بين التمويل الجماعي القائم على الأوراق المالية
 رى من التمويل الجماعيوالأنواع الأخ

يختمف التسػيل الجساعي القائع عمى الأوراق السالية عغ الأنػاع الأخخػ مثل التسػيل 
 القائع عمى السكافآت أو التبخعات في عجة جػانب أساسية:

 أولًا: التسهيل القائم عمى الأوراق السالية مقابل التسهيل القائم عمى السكافآت:
التسػيل الجساعي القائع عمى الأوراق السالية والتسػيل  أحج الفخوقات الأساسية بيغ

الجساعي القائع عمى السكافآت ىػ شبيعة العلاقة بيغ السداىسيغ والسذاريع التي يجعسػنيا، ففي 
التسػيل القائع عمى الأوراق السالية، يقػم السدتثسخون بذخاء حرز أو أسيع في الذخكة، مسا 

ء في الأرباح والسخاشخ الستعمقة بالذخكة، ويذسل ىحا الشػع يسشحيع حقػق ممكية ويجعميع شخكا
 (.ٔمغ التسػيل مدؤوليات والتدامات قانػنية تجاه السدتثسخيغ )

                                                 

(ٔ) Cunningham, W. M. (2016). The Jobs Act: Crowdfunding Guide to Small 
Businesses and Startups (2nd ed.). Apress, p. 342. 
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وعمى الشكيس مغ ذلظ، في التسػيل الجساعي القائع عمى السكافآت، لا يحرل 
مشتجات أو  السداىسػن عمى أؼ حقػق ممكية في الذخكة، وبجلًا مغ ذلظ، يتع تقجيع مكافآت أو

خجمات لمسداىسيغ مقابل دعسيع السالي، لا يتستع السداىسػن بأؼ حقػق مالية في السذخوع أو 
 عػائج عمى استثساراتيع.  

والفخق الأساسي يكسغ في السخاشخ والعػائج: ففي التسػيل القائع عمى الأوراق السالية، 
قائع عمى السكافآت يعتسج عمى تقجيع يختبط عائج الاستثسار بأداء الذخكة، في حيغ أن التسػيل ال

 (.ٔشيء ممسػس لمسداىسيغ دون أؼ مذاركة مالية في السدتقبل )
 ثانياً: التسهيل القائم عمى الأوراق السالية مقابل التسهيل القائم عمى القخوض:

التسػيل القائع عمى الأوراق السالية والتسػيل القائع عمى القخوض يختمفان بذكل جػىخؼ 
قة بيغ السدتثسخيغ والسذاريع، في التسػيل القائع عمى القخوض، يقػم السداىسػن في العلا

بإقخاض أمػاليع لمذخكة مقابل فائجة محجدة مدبقًا واستخداد السبمغ في فتخة زمشية معيشة، وفي ىحه 
الحالة، السدتثسخون لا يحرمػن عمى حرز ممكية في الذخكة، بل يحرمػن عمى الفػائج 

 قخض.السدتحقة مغ ال
أما في التسػيل القائع عمى الأوراق السالية، يحرل السدتثسخون عمى حرز في 
الذخكة، مسا يجعل العائج عمى استثساراتيع غيخ مزسػن ويعتسج عمى نجاح السذخوع، وقج 
تكػن العػائج أعمى في حال نجاح الذخكة، لكشيا مختبصة بسخاشخ أعمى، ويعتبخ التسػيل القائع 

 (.ٕصػرة لمسدتثسخيغ لأنو يتزسغ شخوشًا محجدة لاستخداد الأمػال )عمى القخوض أقل خ
 ثالثًا: التسهيل القائم عمى الأوراق السالية مقابل التسهيل القائم عمى التبخعات:

                                                 

(ٔ) Bushong, S., Cleveland, S., & Cox, C. (2018). Crowdfunding for Academic 
Libraries: Indiana Jones Meets Polka. The Journal of Academic Librarianship, 

44(2), 313-318. 
(ٕ) Lin, Y., Lee , W.-C., & Chang, C.-C. H. (2016). Analysis of rewards on 
reward- based crowdfunding platforms. InterInational Conference on Advances in 

Social Networks Analysis and Mining (ASONAM), pp. 501 - 518. 
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في التسػيل الجساعي القائع عمى التبخعات، لا يتػقع السداىسػن أؼ عائج مالي عمى 
مغ التسػيل لجعع القزايا الخيخية أو السذاريع التي  استثساراتيع، وغالبًا ما يدتخجم ىحا الشػع

تيجف إلى تحقيق مشفعة عامة، السداىسػن يقػمػن بتقجيع أمػاليع دون تػقع أؼ مخدود مالي، 
 وييجفػن إلى دعع فكخة أو قزية معيشة.

أما في التسػيل القائع عمى الأوراق السالية، فعمى العكذ مغ ذلظ، إذ يعتسج عمى فكخة 
الاستثسار، حيث يتػقع السدتثسخون في ىحا الشسػذج الحرػل عمى عػائج مالية بشاءً الخبح و 

عمى نجاح السذخوع الحؼ يجعسػنو، بيشسا التسػيل القائع عمى التبخعات يعتسج عمى سخاء 
السداىسيغ، يعتسج التسػيل القائع عمى الأوراق السالية عمى تػقعات ربحية السدتثسخيغ وتقييسيع 

 (.ٔالية السختبصة بالسذخوع )لمسخاشخ الس
 رابعاً: السدؤوليات القانهنية والتشظيسية في التسهيل القائم عمى الأوراق السالية:

واحجة مغ الفخوقات الكبيخة بيغ التسػيل القائع عمى الأوراق السالية والأنػاع الأخخػ مغ 
ع عمى الأوراق السالية التسػيل الجساعي ىػ الستصمبات القانػنية والتشطيسية، فالتسػيل القائ

يخزع لخقابة صارمة مغ قبل الييئات التشطيسية، ويُمدم الذخكات الشاشئة بالامتثال لمعجيج مغ 
القػانيغ التي تيجف إلى حساية حقػق السدتثسخيغ وضسان الذفافية، ويتصمب ىحا الشػع مغ 

 التسػيل تقجيع إفراحات مالية دقيقة وتقاريخ دورية لمسدتثسخيغ.
سقابل، نجج الأنػاع الأخخػ مغ التسػيل الجساعي مثل التسػيل القائع عمى وفي ال

التبخعات أو السكافآت لا تتصمب نفذ السدتػػ مغ الذفافية والإفراح السالي، فالذخكات ليدت 
 (.ٕممدمة بتقجيع تقاريخ مالية أو معمػمات عغ أدائيا السالي لمسداىسيغ في ىحه الشساذج )

 عهائج بين الأنهاع السختمفة لمتسهيل الجساعي:خامداً: السخاطخ وال

                                                 

(ٔ) Forbes, H., & Schaefer, D. (2017). Guidelines for Successful Crowdfunding, 
Procedia CIRP 60, p. 398. 

(ٕ) Cabrera, E. C. (2014). Crowdfunding vs. Bibliotecas: Una nueva forma de 
financiaciôn, p. 32. 
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السخاشخ والعػائج تسثل فخقًا جػىخيًا آخخ بيغ الأنػاع السختمفة لمتسػيل الجساعي، ففي 
التسػيل القائع عمى الأوراق السالية، يتحسل السدتثسخون مخاشخ عالية، ولكغ إذا نجحت الذخكة، 

 عمى قيسة الأسيع وحجع الأرباح السحققة. فقج يحققػن عػائج كبيخة، وتعتسج ىحه العػائج
أما في التسػيل القائع عمى القخوض، يكػن الخصخ أقل، حيث يزسغ السدتثسخ استخداد 
أمػالو بفائجة محجدة، لكشو لا يدتفيج مغ الشجاح الكبيخ لمسذخوع، ولا يقجم التسػيل القائع عمى 

تسػيل مغ حيث السخاشخ، ولكشو لا يػفخ السكافآت والتبخعات أؼ عػائج مالية، وىػ أقل أنػاع ال
 (.ٔأؼ إمكانية لتحقيق الخبح لمسداىسيغ )

 المطلب الثاني
 الخصائص الرئيسية للتمويل القائم على الأوراق المالية

 تسييج وتقديم:
يُعتبخ التسػيل القائع عمى الأوراق السالية أحج الأساليب الذائعة التي تدتخجميا  

رأس السال مغ خلال إصجار أدوات مالية مثل الأسيع والدشجات، الذخكات والسؤسدات لجسع 
يُعتسج ىحا الشػع مغ التسػيل عمى تحػيل الأصػل السالية إلى أوراق مالية قابمة لمتجاول، مسا 
يتيح لمسدتثسخيغ السذاركة في ممكية الأصػل أو الحرػل عمى دخل ثابت مغ خلال العػائج 

ج فعالية ىحا الشػع مغ التسػيل عمى عجة خرائز رئيدية الستختبة عمى ىحه الأوراق، وتعتس
 تديع في تحجيج قيستو وججواه الاستثسارية.

 وعمى ذلك سشقهم بتقديم ىحا السظمب إلى  ثلاثة فخوع.
 تبادل الأسيع أو الحقػق السالية. الفخع الأول:
 العقػد التشطيسية والتذخيعات. الفخع الثاني:
 الجساعي القائع عمى الأوراق السالية. مشرات التسػيل الفخع الثالث:

 
 

                                                 

(ٔ) Debra A. Riley—Huff, Herrera, K., Ivey, S., & Harry, T. (2016). Crowdfunding 
in libraries, archives and museums. The Bottom Line, 29(2), p. 82.  
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 الفرع الأول
 تبادل الأسهم أو الحقوق المالية

 أولًا: مفيهم تبادل الأسيم في التسهيل الجساعي القائم عمى الأوراق السالية:
في التسػيل الجساعي القائع عمى الأوراق السالية، يعج تبادل الأسيع أو الحقػق السالية 

يو ىحا الشػع مغ التسػيل، ومغ خلال ىحا الشسػذج، يقػم السدتثسخون الأساس الحؼ يقػم عم
بذخاء أسيع أو حرز في الذخكة التي يدعػن لجعسيا ماليًا، وبجلًا مغ تقجيع قخوض أو 
التبخعات، يحرل السدتثسخون عمى حقػق ممكية في الذخكة، مسا يسشحيع حررًا في الأرباح 

 ستخاتيجية.  وأحيانًا حقػق ترػيت في القخارات الا
ىحه العلاقة التي يتع تأسيديا بيغ السدتثسخ والذخكة تجعل التسػيل الجساعي القائع 
عمى الأوراق السالية مختمفًا تسامًا عغ الشساذج الأخخػ لمتسػيل الجساعي، مثل التسػيل القائع 

ل عمى عمى السكافآت أو التبخعات، ىشا يسمظ السدتثسخون جدءًا مغ الذخكة ويحق ليع الحرػ 
 (.ٔجدء مغ الأرباح بشاءً عمى حرريع )

 ثانياً: كيفية تهزيع الأسيم:
عسمية تػزيع الأسيع عادةً مغ خلال مشرات التسػيل الجساعي الستخررة مثل تتع 

Crowdcube  وSeedrs حيث تقػم الذخكة الشاشئة بتقجيع عخض يذسل تفاصيل حػل عجد ،
ذخكة، وبشاءً عمى العخض، يقػم السدتثسخون بذخاء الأسيع الستاحة لمبيع والكيسة الدػقية لم

 الأسيع ويربحػن مالكيغ جدئيًا في الذخكة.  
ومغ ناحية أخخػ، يسكغ أن يختمف شكل ىحه الأسيع حدب نػع الذخكة، حيث قج 
ترجر أسيسًا عادية أو أسيسًا مسيدة، وتسشح الأسيع العادية السدتثسخيغ حقػق الترػيت 

                                                 

(ٔ) Colombo, M. G., Franzoni, C., & Rossi-Lamastra, C. (2015). Internal Social 
Capital and the Attraction of Early Contributions in Crowdfunding. Entrepreneurship 

Theory and Practice, 9(1), 7 5-100. 
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لأرباح، في حيغ قج تسشح الأسيع السسيدة بعس الامتيازات مثل الأولػية والسذاركة في تػزيع ا
 (.ٔفي تػزيع الأرباح دون حقػق ترػيت )

 ثالثاً: العهائج والسخاطخ السختبظة بتبادل الأسيم:
يعتسج العائج عمى الاستثسار في التسػيل القائع عمى الأوراق السالية بذكل رئيدي عمى 

لذخكة وحققت أرباحًا، فإن قيسة الأسيع تدداد، ويسكغ لمسدتثسخيغ أداء الذخكة، فإذا نجحت ا
تحقيق عػائج كبيخة، ومع ذلظ، يحسل ىحا الشػع مغ الاستثسار مخاشخ عالية، حيث قج تفذل 
الذخكات الشاشئة في الدػق، مسا يؤدؼ إلى خدارة قيسة الأسيع بذكل كامل أو جدئي، 

عمى دراية بأن الأرباح ليدت مزسػنة، وأن  وبالتالي، يجب عمى السدتثسخيغ أن يكػنػا
الاستثسار في الذخكات الشاشئة يحسل قجرًا كبيخًا مغ السخاشخ مقارنة بالاستثسارات الأكثخ 

 (.ٕاستقخارًا مثل الدشجات أو الأسيع في الذخكات الكبيخة والسدتقخة )
 رابعاً: الأنظسة القانهنية والتشظيسية لتبادل الأسيم:

السدتثسخيغ وضسان شفافية العسميات، تخزع عسمية تبادل الأسيع في مغ أجل حساية 
التسػيل الجساعي القائع عمى الأوراق السالية لقػانيغ صارمة، وفي معطع الجول، يُصمب مغ 
الذخكات الشاشئة التي تخغب في جسع التسػيل عبخ الأوراق السالية الإفراح عغ جسيع 

 ت الإيخادات والخدائخ والتػقعات السدتقبمية لمذخكة.  السعمػمات السالية السيسة، مثل بيانا
تزع الييئات التشطيسية، مثل ىيئة الأوراق السالية والبػرصات في الػلايات الستحجة أو 
الييئات السساثمة في الجول الأخخػ، قػاعج صارمة عمى مشرات التسػيل لزسان الذفافية 

 (.ٖوحساية السدتثسخيغ مغ عسميات الاحتيال )
                                                 

(ٔ) Cottrell, M. (2014). Libraries find success in crowdfunding . American 
Libraries,p.15. 

(ٕ) Freedman, D. M., & Nutting, M. R. (2015). A Brief History of Crowdfunding 
Including Rewards, Donation, Debt, and Equity Platforrns in the USA. Retrieved 

March-129, 2018, p. 297. 
(ٖ) Gerber, E. M., & Hui, J. (2013). Crowdfunding: Motivations and Deterrents for 

Participation. ACM Transactions on Computer—Human Interaction, 20(6), p. 85. 
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 مداً: دور السشرات الإلكتخونية في تدييل تبادل الأسيم:خا
تمعب السشرات الإلكتخونية لمتسػيل الجساعي دورًا حيػيًا في تدييل تبادل الأسيع بيغ 
الذخكات الشاشئة والسدتثسخيغ، وتػفخ ىحه السشرات بيئة آمشة وشفافة تسكغ الذخكات مغ 

ع عمى جسيع التفاصيل الستعمقة بالذخكات عخض عخوضيا الاستثسارية والسدتثسخيغ مغ الاشلا
قبل اتخاذ القخار بالاستثسار، وإضافةً إلى ذلظ، تػفخ ىحه السشرات أدوات تقشية تتيح 
لمسدتثسخيغ متابعة أداء استثساراتيع والحرػل عمى تقاريخ دورية عغ الذخكات التي استثسخوا 

 (.ٔفييا، مسا يعدز مغ الذفافية ويداىع في تقميل السخاشخ )
 الفرع الثاني

 العقود التنظيمية والتشريعات
 أولًا: مفيهم العقهد التشظيسية في التسهيل الجساعي القائم عمى الأوراق السالية:

العقػد التشطيسية ىي مجسػعة مغ القػانيغ والمػائح التي تحكع عسمية التسػيل الجساعي 
، شفافية الذخكات، وتقميل السخاشخ القائع عمى الأوراق السالية لزسان حساية حقػق السدتثسخيغ

ا السختبصة بعسميات جسع الأمػال، ويُعج التسػيل الجساعي القائع عمى الأوراق السالية أكثخ تعقيجً 
مغ الأنػاع الأخخػ مغ التسػيل الجساعي، ويخزع لمعجيج مغ الستصمبات القانػنية لزسان أن 

 ثسار.السدتثسخيغ يفيسػن السخاشخ والفخص الستعمقة بالاست
وتذسل ىحه العقػد تشطيسات حػل كيفية إصجار الأسيع، الالتدامات القانػنية عمى 
الذخكات لتقجيع إفراحات مالية شفافة، وحساية السدتثسخيغ مغ الاحتيال، كسا تفخض ىحه 
التذخيعات ضػابط صارمة عمى السشرات التي تدتزيف حسلات التسػيل الجساعي لتأكيج 

 افية والإفراح.التداميا بسعاييخ الذف
 ثانياً: الستظمبات القانهنية لإصجار الأوراق السالية:

                                                 

(ٔ) Mollick, E. (2014). The dynamics of crowdfunding: An exploratory study. 
Journal of Business Venturing, 29(l), pp. 1-16. 
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يجب عمى الذخكات التي تخغب في جسع الأمػال مغ خلال التسػيل الجساعي القائع 
عمى الأوراق السالية الالتدام بالعجيج مغ الستصمبات القانػنية، ومغ أىسيا، يتعيغ عمى الذخكة 

يا السالي، أىجافيا السدتقبمية، ونػع الأسيع التي سيتع إصجارىا، تقجيع معمػمات شاممة حػل ليكم
وتختمف الستصمبات القانػنية مغ بمج إلى آخخ، ولكغ معطع الجول تفخض عمى الذخكات تقجيع 
نذخات إعلانية مفرمة تػضح السخاشخ السحتسمة للاستثسار. يتعيغ عمى الذخكات الإفراح 

مة، بسا في ذلظ الإيخادات، الخدائخ، الجيػن، وخصط عغ جسيع السعمػمات السالية ذات الر
 التػسع السدتقبمية.

ىحه الشذخات الإعلانية تعتبخ ضخورية لزسان أن السدتثسخيغ عمى دراية كاممة بالسخاشخ 
السختبصة بالاستثسار في الذخكات الشاشئة، ففي بعس البمجان، يجب أن تكػن ىحه السعمػمات 

 (.ٔسخاجعة قبل الدساح لمذخكة بإشلاق حسمتيا لمتسػيل الجساعي )متاحة لمييئات التشطيسية لم
 ثالثاً: دور الييئات الخقابية في تشظيم التسهيل الجساعي القائم عمى الأوراق السالية:

تمعب الييئات الخقابية دوراً أساسياً في تشطيع التسػيل الجساعي القائع عمى الأوراق 
سبيل السثال، تذخف ىيئة الأوراق السالية والبػرصات السالية ففي الػلايات الستحجة، عمى 

(SEC عمى عسميات التسػيل الجساعي القائع عمى الأوراق السالية وتفخض قػاعج صارمة )
 لزسان حساية حقػق السدتثسخيغ.  

وتذسل ىحه المػائح الحج مغ كسية الأمػال التي يسكغ لمذخكة جسعيا، وكحلظ الحج 
يسكغ للأفخاد الكيام بيا بشاءً عمى دخميع الذخري ومدتػػ ثخوتيع، الأقرى للاستثسارات التي 

واليجف مغ ىحه الزػابط ىػ تقميل السخاشخ التي قج يتعخض ليا السدتثسخون الأفخاد الحيغ قج 
 لا يتستعػن بالخبخة الكافية لتقييع السخاشخ السالية الستعمقة بالاستثسار في الذخكات الشاشئة.

                                                 

(ٔ) Short, J . C., Ketchen, D., McKenny, A., Allison, T., & Ireland, R. (2017), 
Research on crowdfunding: Reviewing the (very recent) past and celebrating the  

present. Entrepreneurship Theory and Practice, 41 (2), pp. 149-160. 
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( دوراً ESMAي، تمعب ىيئة الأوراق السالية والأسػاق الأوروبية )وفي الاتحاد الأوروب
مساثلًا في تشطيع التسػيل الجساعي، حيث تفخض قػاعج عمى الإفراح السالي وشفافية عسميات 

 (.ٔالتسػيل الجساعي )
 رابعاً: متظمبات الإفراح والذفافية:

والذفافية، حيث يجب  أحج الجػانب الأساسية لمعقػد التشطيسية ىػ متصمبات الإفراح
عمى الذخكات التي تدعى لجسع الأمػال مغ خلال التسػيل الجساعي تقجيع تقاريخ دورية 
لمسدتثسخيغ حػل أدائيا السالي وخصصيا السدتقبمية، وىحه التقاريخ تداعج السدتثسخيغ عمى 

 متابعة تقجم الذخكة وتقييع مجػ تحكيقيا لأىجافيا الاستثسارية.  
ية مصمباً أساسياً لزسان الثقة بيغ السدتثسخيغ والذخكات الشاشئة، وعشجما وتعتبخ الذفاف

تكػن السعمػمات السالية والإدارية متاحة بػضػح، فإن ذلظ يقمل مغ احتسالية الاحتيال ويديج مغ 
 قجرة السدتثسخيغ عمى اتخاذ قخارات استثسارية مدتشيخة.

 ة:خامداً: التحجيات الستعمقة بالتذخيعات التشظيسي
عمى الخغع مغ أن العقػد التشطيسية تيجف إلى حساية السدتثسخيغ وضسان نداىة 
عسميات التسػيل الجساعي، فإنيا قج تفخض أعباءً إضافية عمى الذخكات الشاشئة، حيث تتصمب 
ىحه المػائح تقجيع العجيج مغ الػثائق والتقاريخ السالية، مسا يديج مغ التكاليف الإدارية عمى 

 رغيخة التي تدعى لجسع الأمػال.  الذخكات ال
وبالإضافة إلى ذلظ، قج يجج السدتثسخون أن التذخيعات تحج مغ حخيتيع في الاستثسار، 
وعمى سبيل السثال، بعس القػانيغ تفخض قيػداً عمى كسية الأمػال التي يسكغ لمفخد استثسارىا 

                                                 

(ٔ) Meyskens, M., & Bird, L. (2015). Crowdfunding and Value Creation, 
Entrepreneurship Research Journal, 5(2), pp. 155-166. 
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إلى حساية السدتثسخيغ مغ  في حسمة تسػيل جساعي بشاءً عمى دخمو أو ثخوتو. ىحه القيػد تيجف
 (.ٔالخدائخ الكبيخة، لكشيا قج تحج مغ الفخص الاستثسارية الستاحة ليع )

 الفرع الثالث
 منصات التمويل الجماعي القائم على الأوراق المالية

 أولًا: تعخيف مشرات التسهيل الجساعي القائم عمى الأوراق السالية:
اق السالية ىي مشرات إلكتخونية متخررة مشرات التسػيل الجساعي القائع عمى الأور 

تجسع بيغ الذخكات الشاشئة والسدتثسخيغ مغ الأفخاد لتسػيل السذاريع عبخ الإنتخنت، وتعسل ىحه 
السشرات كػسيط بيغ الذخكات التي تحتاج إلى جسع رأس السال والسدتثسخيغ الحيغ يخغبػن في 

ات بيئة آمشة وشفافة تُديل تبادل شخاء أسيع أو حرز في تمظ الذخكات، وتػفخ ىحه السشر
السعمػمات والرفقات بيغ الذخكات والسدتثسخيغ، مسا يعدز مغ فخص الذخكات لجسع التسػيل 

 دون الحاجة إلى السؤسدات السالية التقميجية.  
وتعتبخ ىحه السشرات عشرخًا حاسسًا في تصػر التسػيل الجساعي، حيث تسكغ الذخكات 

سيػر واسع مغ السدتثسخيغ، وتديل عسمية جسع الأمػال بذكل الرغيخة مغ الػصػل إلى ج
 (.ٕأسخع وأكثخ مخونة )

 ثانياً: الجور السحهري لسشرات التسهيل الجساعي في العسميات التسهيمية:
تمعب مشرات التسػيل الجساعي القائع عمى الأوراق السالية دورًا حيػيًا في عسمية جسع 

تقشية والقانػنية التي تزسغ سلامة وشفافية العسميات، حيث التسػيل مغ خلال تػفيخ الأدوات ال
تقػم ىحه السشرات بسخاجعة العخوض الاستثسارية التي تقجميا الذخكات لزسان امتثاليا لمقػانيغ 
السحمية والجولية الخاصة بالأوراق السالية، وتػفخ معمػمات دقيقة لمسدتثسخيغ حػل السذاريع 

                                                 

(ٔ) Flanigan, S. T. (2017). Crowdfunding and Diaspora Philanthropy: An 
Integration of the iterature and Major Concepts. VOLUNTAS: International Journal 

of Volunta1y and Nonprofit Organizations, 28(2), p. 500. 
(ٕ) Stevens, R. (2011). Frontline Fundraising Toolkit: An initiative of Roberta 

Stevens, 2010-2011 ALA President. American Library Assaociation.p. 154.  
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افة إلى ذلظ، تقجم ىحه السشرات أدوات لستابعة الأداء السالي التي يدعػن لتسػيميا، وبالإض
لمذخكات بعج إتسام عسمية التسػيل، مسا يعدز مغ قجرة السدتثسخيغ عمى مخاقبة استثساراتيع 

 (.ٔواتخاذ قخارات استثسارية مدتشيخة )
 ثالثاً: أشيخ مشرات التسهيل الجساعي القائم عمى الأوراق السالية:

 :  Crowdcubeمشرة   -1
واحجة مغ أشيخ مشرات التسػيل الجساعي القائع عمى  Crowdcubeتُعج مشرة 

الأوراق السالية في السسمكة الستحجة، حيث تتيح ىحه السشرة لمسدتثسخيغ الأفخاد شخاء أسيع في 
 Crowdcubeالذخكات الشاشئة والرغيخة مقابل استثسارات صغيخة ندبيًا، وتقػم مشرة 

ذخكات قبل إدراجيا عمى السشرة، مسا يزسغ مدتػػ معيغ مغ الأمان بسخاجعة وتقييع ال
بأنيا تػفخ لمسدتثسخيغ فخصة للاستثسار في شخكات في  Crowdcubeوالذفافية، كسا تتسيد 

 (.ٕمخاحميا السبكخة، مسا يتيح ليع فخصة تحقيق عػائج عالية في حالة نجاح تمظ الذخكات )
 :  Seedrsمشرة  -2

مشرة بخيصانية أخخػ متخررة في التسػيل الجساعي القائع  Seedrsتعتبخ مشرة 
عمى الأوراق السالية، وتدسح لمسدتثسخيغ بالاستثسار في شخكات ناشئة في مخاحميا الأولى، 

بقجرتيا عمى جحب مجسػعة متشػعة مغ السدتثسخيغ مغ مختمف  Seedrsوتتسيد مشرة 
لمذخكات  Seedrsستثساراتيع، وتتيح مشرة الجشديات، وتػفخ ليع أدوات تقشية لستابعة أداء ا

الشاشئة فخصة الػصػل إلى رأس السال مغ خلال تقجيع عخوض شفافة وخاضعة لخقابة صارمة، 
 (.ٖمسا يعدز مغ ثقة السدتثسخيغ ويقمل مغ السخاشخ )

                                                 

(ٔ) Zheng, H., Li, D., Wu, J., & Xu, Y. (2014). The role of multidimensional social 
capital in crowdfunding: A comparative study in China and US. Information & 

Management, 51(4), pp. 488-496. 
(ٕ) Albert Corthay, Mapapa Mbangla Fondements de gestion financière : manuel et 

applications, éditions de l‖université de liège, Paris, 2008, p. 261.  
 الباحث، مجمة الستػسصة"، و الرغيخة السؤسدات تسػيل لياكل حػل القائع "الججل الػىاب: عبج د. مازن  (ٖ) 

 .ٛ٘ٔمعة ورقمة، ص ، جإٕٔٓ-ٕٔٔٓ/ٕٔعجد 
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 :  EquityNetمشرة  -3
ع ىي مشرة أمخيكية تعتسج عمى نسػذج التسػيل الجساعي القائ EquityNetمشرة 

عمى الأوراق السالية، وتدتيجف الذخكات الشاشئة والسدتثسخيغ السحتخفيغ، وتػفخ ىحه السشرة 
أدوات متقجمة لتحميل البيانات السالية الخاصة بالذخكات الشاشئة، مسا يديل عمى السدتثسخيغ 

 EquityNetاتخاذ قخارات مبشية عمى تحميل مالي دقيق، وبالإضافة إلى ذلظ، تتيح مشرة 
كات جسع التسػيل مغ خلال بيع أسيع أو حرز مع الاحتفاظ بسخونة في إدارة العسميات لمذخ 

 (.ٔالسالية )
 رابعاً: مدايا مشرات التسهيل الجساعي القائم عمى الأوراق السالية:

 الهصهل إلى جسيهر واسع من السدتثسخين:   -1
سي مغ تسكِّغ مشرات التسػيل الجساعي الذخكات مغ الػصػل إلى جسيػر عال

السدتثسخيغ، وىػ ما لع يكغ متاحًا بديػلة عبخ الصخق التقميجية، ويداعج ىحا التشػع في قاعجة 
 السدتثسخيغ عمى تعديد فخص جسع التسػيل بذكل أسخع وأكثخ فعالية.

 الذفافية والسهثهقية:   -2
تعسل مشرات التسػيل الجساعي عمى تحديغ مدتػػ الذفافية بيغ الذخكات 

مغ خلال تػفيخ معمػمات دقيقة عغ الذخكات التي تدعى لجسع التسػيل، حيث يتع  والسدتثسخيغ
فحز العخوض والتحقق مشيا لزسان امتثاليا لمقػانيغ، مسا يديج مغ الثقة في السشرة 

 والذخكات.
 تكمفة أقل وسخعة في جسع التسهيل:   -3

ذخكات جسع رأس بالسقارنة مع التسػيل التقميجؼ، تتيح مشرات التسػيل الجساعي لم
السال بدخعة وبتكاليف أقل، حيث تقمل ىحه السشرات مغ الحاجة إلى الاعتساد عمى البشػك أو 

                                                 

(ٔ)  Faouzi Rassi, Gestion financière à long terme, Investissements et financement, 
presses de l‖université du Québec , Québec, 2007, p. 317. 



 

 

         -442-  

 أ.د/ أحمد رشيد المطيري
 أ.د/ فارس محمد العجمي

 
 

 درااسة مقارنة ""  التنظيم القانوني للتمويل الجماعي القائم على الاوراق المالية بدولة الكويت   

 

 0202- يونيو -الجزء الثاني–والشتون  الثامنلعدد اا

 
0202 

 مجلة الدراسات القانونية

السؤسدات الاستثسارية، مسا يتيح لمذخكات الاحتفاظ بسخونة أكبخ في التحكع في رأس السال 
(ٔ.) 

 المطلب الثالث
 التحديات المرتبطة بالتمويل القائم على الأوراق المالية

 هيد وتقسيم: تم
عمى الخغع مغ الفػائج العجيجة التي تػفخىا مشرات التسػيل الجساعي القائع عمى الأوراق 
السالية، إلا أنيا تػاجو تحجيات كبيخة، ومغ أبخز ىحه التحجيات ىػ التدام الذخكات الشاشئة بتقجيع 

لخئيدية، حيث قج معمػمات مالية دقيقة وشفافة، وتعتبخ إدارة السخاشخ أيزًا مغ التحجيات ا
يػاجو السدتثسخون مخاشخ كبيخة إذا فذمت الذخكات التي استثسخوا فييا، ولحلظ، يجب عمى 

 (.ٕالسشرات العسل عمى تحديغ آليات تقييع السذاريع وإدارة السخاشخ السختبصة بيا )
 وعمى ذلك سشقهم بتقديم ىحا السظمب إلى ثلاثة فخوع.

 السخاشخ العالية. الفخع الأول:
 الإجخاءات التشطيسية والتكاليف. فخع الثاني:ال

 الاستثسار غيخ السدتقخ. الفخع الثالث:
 الفرع الأول

 المخاطر العالية

يُعج الاستثسار في الذخكات الشاشئة مغ خلال التسػيل القائع عمى الأوراق السالية 
سصمػب، مسا محفػفًا بالسخاشخ، فالعجيج مغ الذخكات الشاشئة قج تفذل في تحقيق الشجاح ال

 يؤدؼ إلى خدارة السدتثسخيغ لأمػاليع.
 أولًا: السخاطخ السختبظة بالذخكات الشاشئة:

                                                 

(ٔ) Franck Bancel et A. Richad, (2002), Les chois d‖investissements, edition 
économica, paris, 2002, p. 254.  

(ٕ) Jack Forget, Financement et rentabilité des investissements, edition 
d‖organisation , Paris, 2005, p. 124.  
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التسػيل القائع عمى الأوراق السالية يحسل مخاشخ كبيخة لمسدتثسخيغ، حيث يتع تػجيو 
الاستثسارات عادة نحػ الذخكات الشاشئة التي تكػن في مخاحميا السبكخة، ذلظ أن الذخكات 

معخوفة بارتفاع ندبة الفذل، حيث يُقجّر أن جدءاً كبيخاً مشيا يتػقف عغ العسل خلال  الشاشئة
الدشػات الأولى مغ إنذائيا، مسا يُعخِّض السدتثسخيغ لخصخ فقجان كامل استثساراتيع إذا فذمت 
الذخكة في تحقيق أىجافيا أو تعخضت لسذاكل غيخ متػقعة، وعمى الخغع مغ الإمكانيات العالية 

ائج الكبيخة في حالة نجاح الذخكات، فإن ندبة السخاشخ تطل عالية لمغاية، حيث يعتسج لمعػ 
 (.ٔنجاح الاستثسار عمى قجرة الذخكة الشاشئة عمى الشسػ والبقاء في الدػق )

 ثانياً: تقمبات الدهق وتأثيخىا عمى قيسة الأسيم:
الية ىػ تقمبات الدػق، أحج السخاشخ الأخخػ السختبصة بالتسػيل القائع عمى الأوراق الس

ذلظ أن الدػق الحؼ تعسل فيو الذخكات الشاشئة يكػن غالباً غيخ مدتقخ ويتعخض لتقمبات كبيخة 
في الصمب والعخض، مسا يؤثخ بذكل مباشخ عمى قيسة الأسيع، وفي حالات الدػق غيخ 

مسا يؤدؼ إلى  السدتقخة أو التقمبات الاقترادية العالسية، قج تشيار الذخكات الشاشئة بديػلة،
انخفاض حاد في قيسة الأسيع التي استثسخ فييا السدتثسخون، وىحه السخاشخ تجعل التسػيل 
القائع عمى الأوراق السالية غيخ مشاسب لمسدتثسخيغ الحيغ لا يدتصيعػن تحسل تقمبات عالية في 

 استثساراتيع.
 ثالثاً: ضعف الديهلة:

لال التسػيل الجساعي القائع عمى الأوراق عادةً ما تفتقخ الاستثسارات التي تتع مغ خ
السالية إلى الديػلة، ففي كثيخ مغ الأحيان، لا يدتصيع السدتثسخون بيع أسيسيع أو حرريع 
في الذخكة بديػلة، خاصة إذا لع يكغ ىشاك سػق ثانػؼ ليحه الأوراق السالية، وقج يزصخ 

سكشػا مغ تحقيق أؼ عػائج مالية، السدتثسخون إلى الاحتفاظ بالأسيع لفتخات شػيمة قبل أن يت
سػاء عغ شخيق بيع الأسيع أو مغ خلال تػزيعات الأرباح، وفي حالة عجم وجػد سػق ثانػؼ 

                                                 

(ٔ) Georges Depallens, Jean- Pierre jobard, Gestion financière, Sery10 édition, 
paris, 2003, p. 197.  
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أو عجم إتاحة الفخصة لبيع الأسيع في الػقت السشاسب، قج يجج السدتثسخون أنفديع غيخ قادريغ 
 (.ٔعمى استخداد أمػاليع في حالة الحاجة إلى الديػلة )

 السخاطخ التذغيمية والإدارية: رابعاً:
غالبًا ما تفتقخ الذخكات الشاشئة إلى الخبخة الإدارية الكافية، مسا يديج مغ السخاشخ 
التذغيمية التي قج تؤثخ سمبًا عمى نجاح السذخوع، وقج يؤدؼ ضعف الإدارة أو سػء التخصيط 

جات الدػق أو إدارة إلى اتخاذ قخارات غيخ مشاسبة تؤدؼ إلى فذل الذخكة في تمبية احتيا
السػارد بكفاءة، ويجب عمى السدتثسخيغ في التسػيل القائع عمى الأوراق السالية أن يكػنػا عمى 
دراية بأن ضعف الخبخة الإدارية في الذخكات الشاشئة يسكغ أن يكػن عاملًا رئيدياً في فذل 

 السذخوع، وبالتالي فقجان استثساراتيع.
 قانهنية:خامداً: الاحتيال والسخاطخ ال

تكسغ إحجػ السخاشخ السختبصة بالتسػيل الجساعي القائع عمى الأوراق السالية في 
احتسالية تعخض السدتثسخيغ لعسميات احتيال، وعمى الخغع مغ وجػد أنطسة وقػانيغ تيجف إلى 
حساية السدتثسخيغ، إلا أن بعس السذاريع قج تدتخجم معمػمات مزممة لجحب الاستثسارات دون 

كية لتشفيح السذخوع، وقج يؤدؼ الاحتيال إلى فقجان السدتثسخيغ لأمػاليع بالكامل، وقج نية حكي
يكػن مغ الرعب استخداد ىحه الأمػال نطخًا لتعقيجات الإجخاءات القانػنية الستعمقة بالتسػيل 

 الجساعي.
 سادساً: غياب التشهيع في الاستثسارات:

سدتثسخيغ استثسار مبالغ صغيخة في عجة يتيح التسػيل القائع عمى الأوراق السالية لم
مذاريع مختمفة، لكغ في حال فذل مذخوع معيغ، فإن الخدائخ قج تكػن كبيخة إذا لع يكغ 
السدتثسخون قج قامػا بتشػيع محفطتيع بذكل كافٍ، وقج يديج التخكيد عمى عجد محجود مغ 

                                                 

(1) René Derome, Economique de l‖ingénieur, école polytechnique de Montréal, 
Montréal, 2007, p. 397.  
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ع تشػيع الاستثسارات السذاريع مغ السخاشخ التي يتعخض ليا السدتثسخ، مسا يجعل مغ السي
 (.ٔلتقميل الخدائخ السحتسمة )

 الفرع الثاني
 الإجراءات التنظيمية والتكاليف

يتصمب ىحا الشػع مغ التسػيل الامتثال لعجد كبيخ مغ التذخيعات والقػانيغ الستعمقة 
إلى  بالأوراق السالية، مسا يديج مغ التكاليف الإدارية التي تتحسميا الذخكات الشاشئة، بالإضافة

 زيادة الأعباء التشطيسية.
 أولًا: الإجخاءات التشظيسية الرارمة:

يخزع التسػيل الجساعي القائع عمى الأوراق السالية لإجخاءات تشطيسية صارمة تختمف 
مغ دولة إلى أخخػ، حيث يتع تشطيسو عادة مغ قبل ىيئات الخقابة السالية لحساية حقػق 

الخئيدي ليحه الإجخاءات ىػ التأكج مغ أن الذخكات السدتثسخيغ وضسان الذفافية، واليجف 
 الشاشئة تقجم إفراحات مالية دقيقة وشفافة قبل البجء في جسع التسػيل.  

وفي الػلايات الستحجة، عمى سبيل السثال، تخزع ىحه الأنذصة لتشطيسات ىيئة الأوراق 
ات رقابية مثل ىيئة (، بيشسا في أوروبا يتع تشطيسيا بػاسصة ىيئSECالسالية والبػرصات )

(، وتذسل ىحه المػائح قيػدًا عمى مقجار التسػيل ESMAالأوراق السالية والأسػاق الأوروبية )
الحؼ يسكغ لمذخكة جسعو وكحلظ حجودًا عمى السبالغ التي يسكغ لمسدتثسخيغ الأفخاد استثسارىا 

 بشاءً عمى دخميع الذخري.  
ريًا لتجشب السخاشخ القانػنية وضسان سلامة ويُعج الالتدام بيحه الإجخاءات أمخًا ضخو 

العسميات الاستثسارية، ومع ذلظ، قج تديج ىحه المػائح مغ التحجيات التي تػاجو الذخكات الشاشئة، 
 (.ٕحيث قج تكػن العسميات التشطيسية معقجة ومكمفة )

                                                 

التشطيسيّة"، صشجوق الشقج  والأشخ الآفاق :الجساعي التّسػيل رامي عبيج: "مشرّات السشعع، د. لبة عبج (ٔ)
 .ٜٙ، ص ٜٕٔٓالعخبي، 

(2) Atack, I. (1999). Four criteria of development NGO legitimacy. World 
Development, 27(5), pp. 855–864.  
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 ثانيًا: التكاليف السختبظة بالامتثال لمتذخيعات:
اعي القائع عمى الأوراق السالية يػفخ شخيقة فعالة عمى الخغع مغ أن التسػيل الجس

لمذخكات الشاشئة لجسع رأس السال، إلا أن التكاليف السختبصة بالامتثال للإجخاءات التشطيسية قج 
تكػن باىطة، ويجب عمى الذخكات التي تدعى لجسع التسػيل مغ خلال ىحا الشسػذج أن تتحسل 

ق السالي، وتقجيع الشذخات الاستثسارية، وعمى سبيل السثال، تكاليف إعجاد التقاريخ السالية، التجقي
يتصمب القانػن في العجيج مغ الجول أن تقجم الذخكات معمػمات تفريمية حػل ليكميا السالي، 
الأرباح والخدائخ، وخصط الشسػ السدتقبمية، مسا يديج مغ عبء التكاليف الإدارية، إضافةً إلى 

ل مع مدتذاريغ قانػنييغ ومالييغ لزسان الامتثال لمقػانيغ ذلظ، تحتاج الذخكات إلى التعام
 ذات الرمة، وىحا قج يؤدؼ إلى زيادة التكاليف التذغيمية.  

كل ىحه الإجخاءات تفخض عمى الذخكات الشاشئة تحسل تكاليف إضافية قج تكػن مخىقة، خاصةً 
السشتجات أو الخجمات إذا كانت الذخكة في مخاحميا الأولى وتحتاج إلى كل مػاردىا لتصػيخ 

(ٔ.) 
 ثالثاً: القيهد التشظيسية عمى السدتثسخين:

لا تقترخ الإجخاءات التشطيسية عمى الذخكات فقط، بل تذسل أيزًا السدتثسخيغ الحيغ 
يذاركػن في التسػيل الجساعي، فشجج مثلًا بعس القػانيغ تفخض قيػدًا عمى السبالغ التي يسكغ 

ل الجساعي بشاءً عمى مدتػػ دخميع أو ثخوتيع، وعمى سبيل السثال، للأفخاد استثسارىا في التسػي
( سقفًا للاستثسارات التي SECفي الػلايات الستحجة، تحجد ىيئة الأوراق السالية والبػرصات )

يسكغ للأفخاد غيخ السعتسجيغ الكيام بيا في الذخكات الشاشئة، وذلظ بيجف حساية السدتثسخيغ مغ 
بصة بالاستثسار في الذخكات الشاشئة، وقج تقمل ىحه القيػد مغ كسية السخاشخ العالية السخت

                                                 

(1)Hashmi, A. (2006). Civil Society in Developing Countries: an Analysis of Donor 
İnterventions. Master thesis, Simon Fraser University, Canada, p. 247.  
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التسػيل الحؼ يسكغ جسعو، وتحج مغ فخص الذخكات في الػصػل إلى رأس مال كبيخ مغ 
 (.ٔجسيػر واسع )

 رابعاً: التحجيات الستعمقة بالامتثال السدتسخ:
فإنيا تكػن ممدمة  بسجخد أن تقػم الذخكة بجسع الأمػال مغ خلال التسػيل الجساعي،

بالاستسخار في تقجيع تقاريخ مالية دورية وإفراحات لمسدتثسخيغ، ويديج ىحا الالتدام مغ العبء 
الإدارؼ والتكاليف السدتسخة عمى الذخكة، ويذسل الامتثال السدتسخ إعجاد تقاريخ مالية دورية، 

الذفافية، وقج يؤدؼ الفذل تقجيع معمػمات حػل أداء الذخكة، والالتدام بإجخاءات معيشة لزسان 
في الالتدام بيحه الستصمبات إلى عقػبات قانػنية أو مالية، مسا يديج مغ السخاشخ التذغيمية 

 لمذخكات الشاشئة.
 خامداً: التأثيخات عمى قخار التسهيل:

قج تؤثخ التكاليف السختبصة بالإجخاءات التشطيسية عمى قخارات الذخكات الشاشئة حػل 
بعس الذخكات قج تقخر الابتعاد عغ التسػيل الجساعي القائع عمى الأوراق جسع التسػيل، ف

السالية إذا كانت التكاليف الإدارية والقانػنية مختفعة ججًا، وبجلًا مغ ذلظ، قج تمجأ ىحه الذخكات 
إلى مرادر تسػيل أخخػ مثل القخوض البشكية أو رأس السال السخاشخ الحؼ قج يكػن أقل 

لصػيل. لكغ التسػيل الجساعي يبقى خيارًا مفزلًا لمذخكات التي تحتاج إلى تكمفة عمى السجػ ا
 (.ٕالػصػل الدخيع إلى رأس السال وتفزّل التعامل مع مدتثسخيغ أفخاد )

 
 
 

                                                 

(ٔ) Livberber, T. (2020). Toplumsal Bir Etkileşim Alanı: Kitlesel Fonlama. 
International Journal of Social and Humanities Sciences (IJSHS), 4(1), pp. 115–

128.  
(ٕ) Madarász, G., & Kuti, M. (2014). Crowdfunding. Public Finance Quarterly, 3, p. 

13.  
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 الفرع الثالث
 الاستثمار غير المستقر

يعاني التسػيل القائع عمى الأوراق السالية مغ تقمبات كبيخة، حيث قج تتأثخ الاستثسارات 
بذكل كبيخ بالتغيخات في الدػق أو الأداء السالي لمذخكات الشاشئة، مسا يديج مغ صعػبة 

 تحقيق عػائج مدتقخة.
 أولًا: طبيعة الاستثسار غيخ السدتقخ في التسهيل القائم عمى الأوراق السالية:

الاستثسار غيخ السدتقخ ىػ أحج التحجيات الخئيدية التي تػاجو السدتثسخيغ في التسػيل 
لجساعي القائع عمى الأوراق السالية. ىحا الشػع مغ الاستثسار يعتسج بذكل كبيخ عمى الذخكات ا

الشاشئة أو الرغيخة التي غالبًا ما تكػن في مخاحميا الأولى مغ الشسػ، وبالشطخ إلى شبيعة ىحه 
ر فييا الذخكات وعجم استقخار أدائيا في الدػق، فإن الكيسة الدػقية للأسيع التي يتع الاستثسا

يسكغ أن تتقمب بذكل كبيخ، مسا يجعل ىحا الشػع مغ الاستثسار أكثخ عخضة لمتغيخات الدخيعة 
والسفاجئة، فالذخكات الشاشئة قج لا تكػن قادرة عمى تحقيق الاستقخار السالي خلال الدشػات 

دتثسخيغ، الأولى، مسا يديج مغ احتسالات الفذل ويؤدؼ إلى عجم استقخار في العػائج الستػقعة لمس
ىحه التقمبات قج تجعل مغ الرعب عمى السدتثسخيغ تحجيج تػقيت مشاسب لتحقيق عػائج عمى 

 (.ٔاستثساراتيع، مسا يديج مغ السخاشخ السختبصة بيحا الشػع مغ التسػيل )
 ثانياً: العهائج غيخ السؤكجة وتأثيخىا عمى السدتثسخين:

، تعتسج العػائج عمى الاستثسار بذكل في التسػيل الجساعي القائع عمى الأوراق السالية
كبيخ عمى أداء الذخكة الشاشئة، وإذا نجحت الذخكة في تحقيق أىجافيا، فقج تختفع قيسة الأسيع 
التي يستمكيا السدتثسخون بذكل كبيخ، ومع ذلظ، إذا لع تتسكغ الذخكة مغ الشسػ أو إذا واجيت 

س بذكل حاد، مسا يؤدؼ إلى خدارة مذكلات مالية أو تذغيمية، فإن قيسة الأسيع قج تشخف
السدتثسخيغ لأمػاليع، وعمى عكذ الأسػاق السالية التقميجية حيث يسكغ لمسدتثسخيغ الاستفادة 
مغ البيانات التاريخية والسؤشخات الدػقية، فإن البيانات الستاحة حػل الذخكات الشاشئة غالبًا ما 

السدتثسخيغ تقييع السخاشخ بذكل تكػن محجودة وغيخ مػثػقة، مسا يجعل مغ الرعب عمى 
                                                 

  .ٕٔ٘، ص ٕٕٔٓدار العمػم، دبي،  "الاقتراد الخقسي وتأثيخاتو عمى التسػيل الجساعي"، ( د. إيسان حدغ:ٔ)
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دقيق واتخاذ قخارات استثسارية مجروسة، مسا يؤدؼ إلى زيادة في تقمبات الأسعار وعػائج غيخ 
 (.ٔمتػقعة )

 ثالثاً: التأثيخات الاقترادية العامة عمى الاستثسار غيخ السدتقخ:
بذكل كبيخ يتأثخ الاستثسار غيخ السدتقخ في التسػيل القائع عمى الأوراق السالية 

بالعػامل الاقترادية العامة، ويسكغ أن تؤثخ تقمبات الاقتراد العالسي أو الأزمات السالية عمى 
أداء الذخكات الشاشئة، والتي غالبًا ما تكػن ىذة وقابمة لمتأثخ بالتغيخات في الدػق، ففي فتخات 

مدتثسخيغ ججد،  الخكػد الاقترادؼ، قج تجج الذخكات الشاشئة صعػبة في تحقيق نسػ أو جحب
مسا يؤثخ سمبًا عمى قيستيا الدػقية، وعمى الجانب الآخخ، في فتخات الشسػ الاقترادؼ، يسكغ 
ليحه الذخكات أن تدتفيج مغ زيادة الصمب عمى مشتجاتيا وخجماتيا، مسا يؤدؼ إلى ارتفاع قيسة 

خكات تجعل مغ الأسيع وزيادة العػائج لمسدتثسخيغ، والاستثسارات غيخ السدتقخة في ىحه الذ
الزخورؼ أن يكػن السدتثسخون مدتعجيغ لمتقمبات الكبيخة في قيسة استثساراتيع والقبػل بأن 

 (.ٕعػائجىع قج تكػن غيخ متػقعة )
 رابعاً: نقص الديهلة وتأثيخه عمى الاستقخار الاستثساري:

الجساعي  يُعتبخ نقز الديػلة في الأسػاق الثانػية للأسيع التي يتع شخاؤىا عبخ التسػيل
القائع عمى الأوراق السالية مغ العػامل الأساسية التي تديج مغ عجم استقخار الاستثسار، فعادةً ما 
يكػن بيع الأسيع في الذخكات الشاشئة صعبًا، حيث قج لا تػجج سػق ثانػية نذصة ليحه 

مغ الأسيع، وبدبب غياب الديػلة، قج يجج السدتثسخون صعػبة في بيع أسيسيع أو الخخوج 
استثساراتيع في الػقت الحؼ يحتاجػن فيو إلى الديػلة، ويديج ىحا الشقز في الديػلة مغ 
مخاشخ الاستثسار ويجعل السدتثسخيغ أكثخ عخضة لمتقمبات الدػقية، وعلاوة عمى ذلظ، قج 

                                                 

(1) Sakarya, Ş., & Bezirgan, E. (2018). Kitlesel Fonlama Platformları: Türkiye ve 
Yurtdışı Karşılaştırması. Düzce Üniversitesi Sosyal Bilimler Enstitüsü Dergisi, 8(2), 
p. 19.  

، ص ٕٛٔٓسػاق السالية"، دار الكتب العمسية، بيخوت، "الاقتراد الكمي وتأثيخه عمى الأ ( د. محمد سعيج:ٕ)
ٔ٘ٚ. 
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تحتاج الذخكات الشاشئة إلى وقت شػيل لتحقيق استقخار مالي، مسا يعشي أن السدتثسخيغ قج 
 (.ٔالانتطار لفتخات شػيمة قبل أن يتسكشػا مغ تحقيق عػائج أو بيع أسيسيع ) يزصخون إلى

 خامداً: السخاطخ السختبظة بعجم استقخار العهائج:
عجم استقخار العػائج ىػ نتيجة شبيعية للاستثسار في الذخكات الشاشئة عبخ التسػيل 

سػعة مغ العػامل غيخ الجساعي القائع عمى الأوراق السالية، حيث تعتسج العػائج عمى مج
السزسػنة، مثل نجاح الذخكة في الدػق، استخاتيجيات الشسػ، والتغيخات في تفزيلات 
السدتيمكيغ، وفي حالة فذل الذخكة في تحقيق نجاح تجارؼ أو في حال ضيػر مشافديغ أقػػ 
في الدػق، قج تتخاجع قيسة الأسيع بذكل كبيخ، مسا يؤدؼ إلى تقمبات حادة في عػائج 

دتثسخيغ، وىحا الشػع مغ السخاشخ يجعل مغ التسػيل القائع عمى الأوراق السالية خيارًا الس
 (.ٕاستثساريًا غيخ مشاسب لمسدتثسخيغ الحيغ يبحثػن عغ استثسارات مدتقخة ومزسػنة )

 المبحث الثاني
 التنظيم القانوني للتمويل الجماعي القائم على الأوراق المالية في الكويت

 )دراسة حالة(

 تسييج وتقديم:
التسػيل الجساعي القائع عمى الأوراق السالية ىػ آلية حجيثة لجسع الأمػال مغ مدتثسخيغ  

لجعع مذاريع ناشئة مغ خلال بيع أسيع أو سشجات، وفي الكػيت، تدعى ىيئة أسػاق السال إلى 
تشطيسية  تقشيغ ىحا الشػع مغ التسػيل بسا يتساشى مع السعاييخ الجولية، مغ خلال وضع قػاعج

لزسان الذفافية، الإفراح الكامل، وحساية السدتثسخيغ، خاصة الرغار مشيع، يذسل التشطيع 
 متصمبات التدجيل والالتدام بسعاييخ الإفراح السالي لزسان بيئة استثسارية آمشة وشفافة.

                                                 

"إدارة السخاشخ في أسػاق السال خلال الأزمات الاقترادية"، دار البيان لمشذخ، دبي،  ( د. نادر جاد الله:ٔ)
  .ٕٔٗ، ص ٕٕٓٓ

السعارف، القاىخة، "الاستثسار في الأسػاق السالية: السبادغ والتصبيقات، دار  ( د. أحسج عبج الله الدػيجان:ٕ)
 .٘ٔٔ، ص ٕٕٓٓ
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ويسكششا في ذلظ الإشار، وعمى سبيل الاستخشاد، التعخض لبعس التجارب الجولية، ولا 
دراسة حالة لسشرة تسػيل جساعي قائع عمى الأوراق السالية الشاجحة في الػلايات الستحجة سيسا 

 ، كسا سيأتي بيانو.SeedInvestالأمخيكية، وىي مشرة 
 وعمى ذلك يسكششا تقديم ىحا السبحث إلى ثلاثة مظالب.

 الكػيت. الإشار القانػني لمتسػيل الجساعي القائع عمى الأوراق السالية في السظمب الأول:
 دور ىيئة أسػاق السال الكػيتية. السظمب الثاني:
التجارب الجولية في تشطيع التسػيل الجساعي القائع عمى الأوراق السالية )دراسة  السظمب الثالث:

 حالة(.
 المطلب الأول

 الإطار القانوني للتمويل الجماعي القائم على الأوراق المالية في الكويت
 تسييج وتقديم:

تسػيل الجساعي القائع عمى الأوراق السالية في الكػيت تصػرًا متدارعًا، حيث يذيج ال 
يػفخ فخصة فخيجة لخواد الأعسال والسدتثسخيغ لمسذاركة في مذاريع واعجة مغ خلال مشرات 
إلكتخونية، ومع ذلظ، فإن ىحه البيئة الججيجة تتصمب إشارًا قانػنيًا محكسًا لزسان حساية حقػق 

ضبط العسميات السالية بذكل يتساشى مع معاييخ الذفافية والسداءلة، وىػ ما جسيع الأشخاف و 
 تعسل دولة الكػيت عمى تحكيقو مغ خلال تشطيسات وتذخيعات حجيثة.

 ويسكششا تشاول ىحا السظمب من خلال تقديسو إلى فخعين.
 وجػد وسيط للاستثسار مغ خلالو في التسػيل الجساعي. الفخع الأول:
 مخحمة ما بعج تشطيع استخجام التقشية السالية وفق القانػن الكػيتي. الفخع الثاني:

 
 
 
 
 



 

 

         -442-  

 أ.د/ أحمد رشيد المطيري
 أ.د/ فارس محمد العجمي

 
 

 درااسة مقارنة ""  التنظيم القانوني للتمويل الجماعي القائم على الاوراق المالية بدولة الكويت   

 

 0202- يونيو -الجزء الثاني–والشتون  الثامنلعدد اا

 
0202 

 مجلة الدراسات القانونية

 الفرع الأول
 وجود وسيط للاستثمار من خلاله في التمويل الجماعي

 أولًا: أىسية اشتخاط وسيط/ مفهض في عسميات التسهيل الجساعي :
، عبخ تتسثل أىسية اشتخاط مشرات وسيصة في التسػيل الجساعي في زيادة الذفافية

(، وتمعب السشرات ٔتػفيخ قشػات تػاصل بيغ السدتثسخيغ الحالييغ، الدابقيغ، والسدتقبمييغ )
التي تعسل كػسيط في عسميات التسػيل الجساعي دورًا ميسًا في تدييل التػاصل بيغ السدتثسخيغ 

مى الحالييغ والدابقيغ والسدتثسخيغ السحتسميغ، فعشجما يخغب مدتثسخ ججيج أو غيخ مصمع ع
السذخوع في معخفة تفاصيل أكثخ عغ شبيعة نذاط السذخوع أو التجخبة التي مخ بيا 
السدتثسخون الآخخون، يسكشو الاستفادة مغ ىحه السشرات لمتػاصل مباشخة مع مدتثسخيغ لجييع 
خبخة فعمية في السذخوع، وىحا الشػع مغ التػاصل يعدز الػعي والفيع لجػ السدتثسخيغ الججد، 

أكثخ اشلاعاً وثقة في اتخاذ قخارات استثسارية مجروسة بشاءً عمى تجارب سابقة،  مسا يجعميع
 (. ٕوىػ ما يديج مغ الذفافية والثقة في الشطام البيئي لمتسػيل الجساعي )

فزلًا عغ أن السذاريع الرغيخة والستػسصة ستحرل عمى التسػيل عبخ جػلات 
ية التحقق مغ سمػك صاحب السذخوع خلال متعاقبة، مسا يديج مغ ثقة السدتثسخ بفزل إمكان

 (. ٖالجػلات الدابقة )

                                                 

(ٔ) Bradford, S. (1996). Transaction Exemptions in the Securities Act of 1933: An 
Economic Analysis. Collage of Law Faculty Publications, 89, 591-672. 

https://digita1commons.un1.edu/lawfacpub/89/  
(ٕ) Gregory, D. (2014). Comment, Wisdom of the Intermediary Crowd: What the 
Proposed Rules Mean for Ambitious Crowdfunding Intermediaries. St. Louis U.L.J 

58, 1145-1167. https://scholarship.law.slu.edu/lj/V0158/iss4/1l  
(ٖ) Christopher, H. Pierce-Wright. (2016). State Equity Crowdfunding and Investor 

Protection, Washington Law Rev Vol 91:847, 847- 886.  
https://digital-commons.1aw.uw.edu/w1r/vol91/iss2/21  
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وكحلظ فإن وجػد مشرات التسػيل يزسغ استبعاد الذخكات التي تدعى للاحتيال، وفق 
القانػن الأمخيكي لجعع السذاريع الرغيخة والستػسصة، وىحه السشرات مخػلة باستبعاد الذخكات 

كسا تتيح السشرات لمسذاريع الرغيخة الػصػل إلى  السخالفة لذخوط الإفراح أو غيخ السؤىمة،
السدتثسخيغ بديػلة، بخلاف الػسائل التقميجية مثل الإعلان أو متعيجؼ الاكتتاب، الحيغ 

 (.ٔيتجشبػن السذاريع الرغيخة بدبب مخاشخىا )
 ثانيًا: الذخوط التي يجب تهافخىا في مقجم خجمة التقشية السالية "الهسيط/ وكيل الاكتتاب":

بذأن  ٕٓٔٓلدشة  ٚ، أصجرت ىيئة سػق السال الكػيتية القانػن رقع ٕٓٔٓفي عام 
إنذاء ىيئة أسػاق السال والحؼ يشطع متصمبات الحرػل عمى رخرة استخجام التقشية السالية 

( مشو عمى أنو: " يذتخط في ٚكأداة مغ أدوات الابتكار السالي، حيث نرت في السادة )
عيًا كػيتيًا مغ ذوؼ الشداىة، ومغ أصحاب الخبخة أو التخرز السفػض أن يكػن شخرًا شبي

في السجالات ذات الرمة بعسل الييئة وألا يكػن قج صجر ضجه حكع نيائي بذيخ الإفلاس أو 
(، وبشاءً عمى نز السادة ٕبعقػبة مقيجة لمحخية في جشاية أو جخيسة مخمة بالذخف أو الأمانة" )

أن تتػافخ في مقجم الصمب )وكيل الاكتتاب( ليسارس الدابقة فقج تقخرت عجة شخوط يجب 
خجمات التقشية السالية، وكحلظ يجب أن تتػافخ معاييخ فشية معيشة في مقجم شمب التقشية السالية، 

 حتى يتع مشحو ترخيح استخجام التقشية السالية، ومغ أىع ىحه الذخوط:
فػض فخدًا وليذ كيانًا أن يكػن شخرًا شبيعيًا كػيتيًا: حيث يذتخط أن يكػن الس -ٔ

 اعتباريًا، ويحسل الجشدية الكػيتية.
                                                 

(ٔ) Joan, M. & Shelden, R. (2011). Proceed at Your Peril: Crowdfunding and the 
Securities Act of 1933. 78 TENN. L. Revm., 879, 931-32.  

http://dX.doi.org/10.2l39/ssrn.1875584  
بذأن إنذاء ىيئة أسػاق السال ومحكختو الإيزاحية، نُذِخَ بتاريخ  ٕٓٔٓلدشة  ٚ( انطخ نز القانػن رقع ٕ)

 ٕ٘ٔٓ/  ٘/  ٓٔ بتاريخ ٕ٘ٔٓ  لدشة  ٕٕ رقــع ، والسعجل بالقانػن قانػن ٕٓٔٓ/  ٕ/  ٕٛ بتاريخ
 السػقع: 

https://www.e.gov.kw/sites/kgoArabic/Forms/CMACapitalMarketEstablishmentLaw.
pdf  
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أن يتستع بالشداىة: إذ يجب أن يكػن السفػض معخوفًا بأخلاقو العالية واستقامتو،  -ٕ
 مع عجم وجػد سجل يثيخ الذكػك حػل سسعتو أو ترخفاتو.

: أن يكػن مغ أصحاب الخبخة أو التخرز في السجالات ذات الرمة بعسل الييئة -ٖ
وبالتالي   يشبغي أن يستمظ السفػض خبخة ميشية أو تخررًا عمسيًا في مجالات تختبط بسيام 

 الييئة، لزسان الكفاءة والقجرة عمى أداء السدؤوليات السصمػبة.
ألا يكػن قج صجر ضجه حكع نيائي بذيخ الإفلاس: فيذتخط أن لا يكػن السفػض  -ٗ

 عجم قجرتو عمى الػفاء بالتداماتو السالية. قج أُديغ بحكع إفلاس نيائي، مسا يذيخ إلى
ألا يكػن قج صجر ضجه حكع بعقػبة مقيجة لمحخية في جشاية أو جخيسة مخمة  -٘

بالذخف أو الأمانة:  فلا يجػز أن يكػن السفػض قج أُديغ بحكع نيائي في قزايا جشائية أو 
 (. ٔوالسدؤولية )جخائع تتعمق بالذخف والأمانة، لزسان أن يكػن الذخز أىلًا لمثقة 

وتُشطع اللائحة التشفيحية، الأشخاص الاعتبارييغ الحيغ يسارسػن أو يدعػن لسسارسة 
نذاط مختبط بخجمة التسػيل الجساعي القائع عمى الأوراق السالية، وتشصبق أحكام الفرل عمى 

 عجة أشخاف:
ت تذسل الأشخاص الحيغ يدعػن لمحرػل عمى تسػيل لسذاريعيع عبخ مشرا أولًا،

التسػيل الجساعي كسرجر لمعخض، أؼ أنيع يخغبػن في استخجام ىحه السشرات كػسيمة 
 لمحرػل عمى التسػيل. 

تشصبق الأحكام عمى وكلاء الاكتتاب الحيغ يذاركػن في عسميات التسػيل  ثانيًا،
الجساعي عبخ شخح الأوراق السالية مغ خلال مشرات مدجمة لجػ الييئة، مسا يزسغ تشطيع 

 لاكتتاب بصخيقة شفافة ومشطسة. عسمية ا
تذسل الأحكام الأفخاد أو الجيات التي تدتثسخ في عخوض التسػيل الجساعي،  ثالثًا،

 مسا يعشي أن السدتثسخيغ أيزًا يخزعػن ليحا التشطيع لزسان سيخ العسمية بذكل قانػني. 

                                                 

 وآفاق السدتقبل"، السجمة الػاقع -العخبية  الجول في الجساعي ( د. أحلام مخسي محمد الدشصاوؼ: " التسػيلٔ)
 .ٕٕٔ – ٖٜٔ، ص  (ٔ) ٙ، ٕٕٓٓوالإدارية"،  السالية والبحػث لمجراسات العمسية
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 تغصي السادة الأشخاص أو الجيات التي تدجل أو تدعى لمتدجيل كسشرة رابعًا،
تسػيل جساعي قائع عمى الأوراق السالية، وىحا يزسغ أن جسيع السشرات التي تقجم ىحه الخجمة 

 تكػن مدجمة وتخزع لمخقابة القانػنية.
يسكغ أن تشصبق الأحكام عمى أؼ شخز آخخ تػافق عميو الييئة، مسا يتيح  وأخيخًا،

يجب أن يكػن مذسػلًا مخونة في تصبيق ىحه الأحكام عمى أؼ جية أو شخز تخػ الييئة أنو 
 (.ٔبالتشطيع )

يُعاب عمى تشطيع ىيئة سػق السال الكػيتية أنيا اقترخت عمى شخوط  ويخى الباحث أنو
إجخاءات الحرػل عمى مػافقة لاستخجام التقشية السالية، دون إصجار تشطيع خاص بالتسػيل 

ػيل الجساعي دون الجساعي وحساية السدتثسخيغ، مسا يدسح لمسدتثسخيغ بالسذاركة في التس
تحجيج واضح لمسبمغ أو الفتخة الدمشية، كسا يػاجو أصحاب السذاريع الرغيخة عكبات في 
الإفراح، ما قج يُشفخىع مغ استخجام التسػيل الجساعي كبجيل لمتسػيل التقميجؼ، وبالإضافة إلى 

مة أو ذلظ، مشرات التسػيل الجساعي ليدت مخػلة قانػنيًا لاستبعاد الذخكات غيخ السؤى
 السخالفة لذخوط الإفراح، ما ييجد حساية السدتثسخيغ.  

 
 

                                                 

،  ٖٕٕٓمغ اللائحة التشفيحية،  الكتاب التاسع عذخ، التقشيات السالية، الرادرة في يشايخ  (ٔ-ٔ-ٕ( السادة )ٔ)
عغ ىيئة سػق السال الكػيتية، حيث تشز عمى أن: " تدخؼ أحكام ىحا الفرل عمى الأشخاص الاعتبارييغ 

وراق السالية. حيث الحيغ يسارسػن أو يدعػن لسسارسة أؼ نذاط مختبط بخجمة التسػيل الجساعي القائع عمى الأ
 تشصبق أحكام ىحا الفرل عمى:

 مغ يدعػن لمحرػل عمى تسػيل لسذاريعيع عبخ مشرات التسػيل الجساعي كسرجر لمعخض.  -ٔ
وكيل الاكتتاب الحؼ يخغب بالعسل أو السذاركة بعسميات التسػيل الجساعي القائع عمى الأوراق السالية مغ  -ٕ

 رات التسػيل الجساعي السدجمة لجػ الييئة.خلال شخح الأوراق السالية عبخ مش
 مغ يقػمػن بالاستثسار في شخح عخض تسػيل جساعي. -ٖ
 السدجميغ أو يخغبػن بالتدجيل كسشرة تسػيل جساعي قائع عمى الأوراق السالية. -ٗ
  أؼ شخز آخخ تػافق عميو الييئة." -٘
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 (ٔتدجيل مشرة التسػيل الجساعي ) –( ٔنسػذج رقع )

 الفرع الثاني
 مرحلة ما بعد تنظيم استخدام التقنية المالية وفق القانون الكويتي

شية إذا قامت ىيئة أسػاق السال في الكػيت بتشطيع شخوط مشح استخجام خجمة التق
السالية، يسكغ اعتبار أن البيئة التذخيعية في الكػيت مييأة لجعع التسػيل الجساعي القائع عمى 
التسمظ، ويتع ذلظ وفقًا لسا يشز عميو الكتاب الحادؼ عذخ الستعمق بتشطيع عسمية التعامل في 

فافية الأوراق السالية، والحؼ يذسل مجسػعة مغ السػاد القانػنية التي تيجف إلى ضسان الذ
 وحساية حقػق السدتثسخيغ.

( مغ الفرل الخامذ تػجب عمى السرجر إصجار نذخة اكتتاب قبل أن ٔ-٘فالسادة )
يبجأ السدتثسخون في السذاركة في التسػيل، ىحه الشذخة تعتبخ أداة ضخورية لزسان تػفيخ 

                                                 

  .ٖٕٕٓعذخ، التقشيات السالية، الرادرة في يشايخ  ( الشسػذج وفق ما أوردتو اللائحة التشفيحية، الكتاب التاسعٔ)
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تداعج  السعمػمات الكافية والسشاسبة لمسدتثسخيغ، حيث أن الذفافية في تقجيع السعمػمات
السدتثسخيغ عمى اتخاذ قخارات استثسارية مجروسة، وبالتالي، فإن إلدامية إصجار نذخة الاكتتاب 
تعتبخ مغ الأدوات الأساسية لتحقيق الثقة بيغ الأشخاف السختمفة في عسمية التسػيل الجساعي، 

كغ ( أن نذخة الاكتتاب يجب أن تحتػؼ عمى جسيع السعمػمات التي تس٘-ٙوتػضح السادة )
السدتثسخيغ مغ تقييع الػضع السالي لمسرجر وتػقعاتو السدتقبمية، وتذسل ىحه السعمػمات 
التفاصيل الستعمقة بالحقػق السختبصة بالأوراق السالية السصخوحة، وىي عشرخ جػىخؼ في تقييع 
مخاشخ الاستثسار، السعمػمات الستاحة مغ خلال الشذخة تداعج السدتثسخيغ في فيع الػضع 

لمسرجر ومجػ استجامة أعسالو، مسا يسكشيع مغ اتخاذ قخارات استثسارية تدتشج إلى تقييع  السالي
 دقيق لمسخاشخ والفخص.

( الييئة الحق في شمب معمػمات إضافية غيخ تمظ ٘-ٖإضافةً إلى ذلظ، تسشح السادة )
خيغ، السجرجة في نذخة الاكتتاب إذا رأت أن ىحه السعمػمات ضخورية لحساية مرالح السدتثس

وىحا الشز يعصي الييئة السخونة اللازمة لزسان تػافخ جسيع البيانات التي قج تكػن مؤثخة عمى 
قخارات الاستثسار، مغ خلال تسكيغ الييئة مغ شمب السديج مغ السعمػمات، يتع تعديد الذفافية 

حه بذكل أكبخ، مسا يحسي السدتثسخيغ مغ السعمػمات الشاقرة أو غيخ الكافية، ومغ خلال ى
السػاد، يربح واضحًا أن التذخيعات الكػيتية تدعى إلى خمق بيئة استثسارية شفافة وآمشة، تتيح 

 (.ٔلمسدتثسخيغ الاشلاع الكامل عمى السعمػمات الستعمقة بالجيات السرجرة للأوراق السالية. )
يخػ البعس أن إخزاع السذاريع الرغيخة والستػسصة لعسميات الاكتتاب وفقًا لمباب 

ادؼ عذخ الستعمق بتشطيع الأوراق السالية قج يكػن مكمفًا، نطخًا لستصمبات نذخات الاكتتاب الح
التي تفخض نفقات كبيخة عمى ىحه السذاريع، مسا يجعل شخح الأوراق السالية لمجسيػر عبئًا 

                                                 

، ص ٕٙٓٓ( د. مرصفى شو: "الشطخية العامة لمقانػن التجارؼ والبحخؼ"، مشذػرات الحمبي الحقػقية، ٔ)
ٔٓ٘ .  
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ماليًا، خاصة في السخاحل الأولى التي تيجف لجسع مبالغ بديصة، لحا، يتداءل البعس عغ 
 (.ٔيق ىحه التذخيعات إذا كانت تكمفتيا تحج مغ التػجو إلى التسػيل الجساعي؟ )ججوػ تصب

ويجحس ىحا الخأؼ أن تكمفة نذخات الاكتتاب ضخورية لحساية السدتثسخيغ في التسػيل 
الجساعي، خاصة مع ارتفاع مخاشخ السذاريع الرغيخة وضعف سيػلتيا، كسا تػاجو ىحه 

كغ لأصحاب السذاريع الرغيخة تخفيس التكاليف السذاريع صعػبات في التخارج، ويس
( ٘-٘( التي تسشح إعفاءات مغ بعس متصمبات الشذخات، والسادة )ٕ-٘بالاستشاد إلى السادة )

التي تتيح إصجار أوراق مالية دون نذخة إذا لع يتجاوز الصخح مميػن ديشار، أما فيسا يتعمق 
السدتثسخيغ بذكل واضح في حالة زيادة  ( تزسغ حقػق ٛ-٘بديادة عجد السدتثسخيغ، فالسادة )

 رأس السال.
 المطلب الثاني

 دور هيئة أسواق المال الكويتية
 تسييج وتقديم: 

تمعب ىيئة أسػاق السال الكػيتية دورًا حيػيًا في تشطيع وتصػيخ أسػاق الأوراق السالية 
قج تأسدت ىيئة في الكػيت، حيث تيجف إلى تعديد الشداىة والذفافية وحساية السدتثسخيغ، و 

والحؼ تع  ٕٓٔٓالرادر في فبخايخ  ٕٓٔٓلدشة  )ٚأسػاق السال الكػيتية وفقًا لمقانػن رقع )
والقانػن رقع  ٕٗٔٓالرادر في يػليػ  ٕٗٔٓ( لدشة ٛٓٔتعجيل بعس أحكامو بالقانػن رقع )

 وبسػجب قانػن إنذاء الييئة ولائحتو التشفيحية ٕ٘ٔٓالرادر في مايػ  ٕ٘ٔٓ( لدشة ٕٕ)
وتعجيلاتيسا، تقػم الييئة بتشطيع ومخاقبة أنذصة الأوراق السالية وتشسية أسػاق السال وتشػيع 
وتصػيخ أدواتيا الاستثسارية وحساية الستعامميغ في نذاط الأوراق السالية وتصبيق سياسة 

                                                 

(ٔ) Palrnitcr, R. (2012). Pricing Disclosure: Crowdfunding's Curious Conundrum. 
70/u'0| St. Entrepreneurial Bus. L], 373—374. https://ssrn.com/ab—stract = 

2241833 
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الإفراح الكامل بسا يحقق مبجأ الذفافية والعجالة وتػعية الجسيػر بالسشافع والسخاشخ 
 (.ٔتدامات السختبصة بالاستثسار بالأوراق السالية )والال

 وعمى ذلك نقدم ىحا السظمب إلى فخعين. 
 نبحة عغ ىيئة أسػاق السال وأىجافيا. الفخع الأول:
الخقابة عمى التسػيل الجساعي للأوراق السالية مغ قبل ىيئة سػق السال  الفخع الثاني:

 الكػيتية.
 الفرع الأول

 (2لمال وأهدافها )نبذة عن هيئة أسواق ا
 أولًا: نبحة عن ىيئة أسهاق السال الكهيتية:

تعسل ىيئة أسػاق السال الكػيتية مشح تأسيديا، عمى تشطيع وتصػيخ نذاط الأوراق 
السالية في البلاد، حيث تدعى لتحقيق رؤية مدتقبمية تدتيجف رفع مدتػػ الكفاءة والذفافية في 

ستصمبات العالسية والستغيخات الاقترادية الستدارعة، الدػق السالي، وذلظ بسا يتساشى مع ال
، الحؼ يذكل الأساس ٕٓٔٓ( لدشة ٚوتسارس الييئة ىحا الجور استشادًا إلى القانػن رقع )

التذخيعي لأنذصة الأوراق السالية في الكػيت، وييجف إلى تشطيع الأسػاق وحساية حقػق 
 ام السالي.السدتثسخيغ، إلى جانب تعديد ثقة الجسيػر في الشط

ويقػم عمى إدارة الييئة مجمذ يدسى "مجمذ مفػضي ىيئة أسػاق السال"، الحؼ يتألف 
مغ خسدة أعزاء متفخغيغ مغ ذوؼ الخبخة والكفاءة في مجالات الأوراق السالية، يتع اختيارىع 
ا بشاءً عمى تخشيح الػزيخ السختز، ثع يرجر مخسػم بتعييشيع، ويحجد ىحا السخسػم رئيدًا ونائبً 

                                                 

 ( انطخ السػقع:ٔ)
https://kibs.edu.kw/wp-content/uploads/2021/10/May-2017-Capital-Markets-

Authority-HT10.pdf  
 ىيئة أسػاق السال الكػيتية )القانػن( عمى الخابط: ( انطخ بػابة مػقع ٕ)

https://www.cma.gov.kw/ar/web/cma/cma-handbook 
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لمخئيذ مغ بيغ الأعزاء، حيث يُعتبخ السجمذ ىػ الدمصة العميا التي تذخف عمى الأنذصة 
 (.ٔالتشطيسية لمييئة، وتػجيو الدياسات اللازمة لتحقيق الأىجاف الاستخاتيجية لمييئة )

مػضفًا، يتستعػن بخبخة وكفاءة في  ٕٓ٘وتػضف الييئة فخيقًا كبيخًا يديج عجده عمى 
السترمة بالأسػاق السالية، حيث يتع تػزيعيع عمى أقدام الييئة السختمفة  مختمف السجالات

لزسان تحقيق الخقابة الفعالة عمى أنذصة الذخكات والأفخاد السخخز ليع، كسا تخزع لخقابة 
الييئة الذخكات السجرجة في البػرصة، وكحلظ الذخكات غيخ السجرجة، فيسا يتعمق بالجػانب 

، وييجف ىحا ٕٓٔٓ( لدشة ٚختراصات الييئة وفقًا لمقانػن رقع )السالية التي تقع ضسغ ا
 الإشخاف إلى ضسان الامتثال لمقػانيغ الستعمقة بالإفراح، والذفافية، وحساية حقػق السدتثسخيغ.

كسا تدعى الييئة بذكل دائع إلى التشديق والتكامل مع الجيات الخقابية الأخخػ في 
زارة التجارة والرشاعة، مغ خلال تػقيع محكخات تفاىع الجولة، مثل بشظ الكػيت السخكدؼ وو 

لتػحيج الجيػد وتشديق الأنذصة السذتخكة. ىحا التشديق بيغ الجيات السختمفة يداعج في تعديد 
 (.ٕالشطام السالي وتػفيخ بيئة تشطيسية متكاممة تجعع استقخار الدػق )

ن مع ىيئات أسػاق علاوة عمى ذلظ، تحخص الييئة عمى بشاء وتشسية علاقات تعاو 
السال في الجول الأخخػ، بيجف الاشلاع عمى تجاربيع الشاجحة في تشطيع الأسػاق السالية، 
وتبادل الخبخات والسسارسات الأفزل في ىحا السجال. يذسل ىحا التعاون أيزًا بخامج تجريبية 

وتعديد قجرات لتصػيخ الكػادر البذخية في الييئة، مسا يديع في رفع مدتػػ الكفاءة السيشية 
 السػضفيغ عمى متابعة التصػرات السالية العالسية.

                                                 

  .ٕٔ( د. فيج الحػيساني: "السال والاستثسار في الأسػاق السالية"، الأرشيف الخقسي، ص ٔ)
بػرصات"، دار الذخوق لمشذخ والتػزيع،  -أوراق  -( د. محسػد محمد الجاغخ: "الأسػاق السالية : مؤسدات ٕ)

  .ٕ٘، صٜٕٔٓ
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وبالإضافة إلى دورىا في تشطيع الأسػاق السحمية، تعسل الييئة عمى تذجيع إدخال 
التقشيات السالية الحجيثة إلى الدػق الكػيتي، وضسان تشطيع أنذصة مثل التسػيل الجساعي الحؼ 

 (. ٔيتصمب معاييخ وضػابط معيشة)
 ا: أىجاف ىيئة أسهاق السال الكهيتية:ثانيً 
 تشظيم نذاط الأوراق السالية بسا يتدم بالعجالة والتشافدية والذفافية: -1

ويعكذ ىحا اليجف الجور الخئيدي لييئة أسػاق السال في تشطيع الأسػاق السالية لزسان 
سخيغ أفخادًا أو أن التعاملات تجخؼ بصخيقة عادلة ومتداوية لجسيع الأشخاف، سػاء كانػا مدتث

مؤسدات، ويزسغ التشطيع العادل أنو لا يتع التسييد أو التلاعب بالسعمػمات، بيشسا تعدز 
التشافدية فتح السجال أمام جسيع الجيات لمسذاركة بفخص متكافئة، وتعشي الذفافية أن جسيع 

قت نفدو، ما السعمػمات الستعمقة بالدػق والأوراق السالية تكػن متاحة ومتاحة لمجسيع في الػ 
 يسشع استغلال السعمػمات الجاخمية لرالح شخف دون آخخ.

تشسية أسهاق السال وتشهيع وتظهيخ أدواتيا الاستثسارية، مع الدعي لمتهافق مع أفزل  -2
 السسارسات العالسية:

مغ أىع أىجاف الييئة تصػيخ الأسػاق السالية مغ خلال إدخال أدوات مالية ججيجة تديع 
ػلة وتػسيع قاعجة الاستثسار، ويذسل ذلظ استحجاث مشتجات استثسارية ججيجة مثل في زيادة الدي

صشاديق الاستثسار، الركػك، وغيخىا مغ الأدوات السالية التي تتساشى مع السعاييخ العالسية، 
والتػافق مع أفزل السسارسات العالسية يداىع في جحب الاستثسارات الأجشبية ورفع ترشيف 

 سيًا، مسا يديع في تحقيق الاستقخار السالي والتشسية الاقترادية.الدػق السالي عال
 تهفيخ حساية الستعاممين في نذاط الأوراق السالية: -3

تخكد الييئة عمى حساية حقػق السدتثسخيغ عبخ فخض قػانيغ صارمة عمى الذخكات 
اييخ الإفراح السجرجة والسذاركيغ في الدػق السالي، وتزسغ ىحه الحساية التدام الذخكات بسع

والذفافية، حساية السدتثسخيغ مغ السسارسات غيخ القانػنية، والتأكج مغ أن جسيع التعاملات 
                                                 

، ص ٕٕٓٓؤسدات السالية"، دار السديخة لمصباعة والشذخ، عسان، ( د. مخوان محمد الدعبي: "الأسػاق والسٔ)
ٕٚ.  
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السالية تتع في إشار قانػني ومشطع، كسا تقجم الييئة آليات لفس الشداعات بيغ السدتثسخيغ 
 (.ٔوالذخكات لزسان استخداد حقػقيع )

 في نذاط الأوراق السالية: تقميل الأخظار الشسظية الستهقع حجوثيا -4
الأخصار السالية، مثل التقمبات الحادة في الأسعار أو التلاعب بالدػق، تعج مغ 
التحجيات الخئيدية في الأسػاق السالية، حيث تدعى ىيئة أسػاق السال إلى وضع استخاتيجيات 

ومشع الأفعال لتقميل ىحه السخاشخ مغ خلال أنطسة رقابة فعالة عمى الدػق، تشطيع العسميات، 
التي قج تؤدؼ إلى عجم استقخار الدػق، وتيجف ىحه الجيػد إلى تعديد الثقة في الدػق وضسان 

 (.ٕبيئة مالية آمشة ومدتجامة )
تظبيق سياسة الإفراح الكامل بسا يحقق العجالة والذفافية ويسشع تعارض السرالح  -5

 واستغلال السعمهمات الجاخمية:
الذخكات السجرجة في الدػق السالي ممدمة بالإفراح عغ الإفراح الكامل يعشي أن 

جسيع السعمػمات السالية والسادية التي قج تؤثخ عمى قخارات السدتثسخيغ، مسا يداعج عمى تحقيق 
العجالة ويسشع الأشخاف الجاخمية مغ استغلال السعمػمات غيخ السعمشة لتحقيق مكاسب غيخ 

لثقة بيغ السدتثسخيغ والذخكات وتحقيق مديج مغ قانػنية، وتديع ىحه الدياسة في تعديد ا
 الذفافية في الدػق السالي.

 العسل عمى ضسان الالتدام بالقهانين والمهائح ذات العلاقة بشذاط الأوراق السالية: -6
تمتدم الييئة بسخاقبة تصبيق القػانيغ والمػائح ذات العلاقة لزسان سيخ العسل في الدػق 

انػني السحجد، ويذسل ذلظ مخاقبة الذخكات السخخرة، الالتدام بسسارسات السالي وفقًا للإشار الق
الذفافية والإفراح، والتأكج مغ أن جسيع الأشخاف تعسل وفقًا لمقػانيغ السعسػل بيا، وبالإضافة 

                                                 

( د. عبج الغفار حشفي، د. رسسية قخياقز: "الأسػاق والسؤسدات السالية"، مؤسدة شباب الجامعة، ٔ)
  .ٗٚ، صٜٜٛٔالإسكشجرية، 

، ص ٕٚٔٓلتػزيع، ( د. مرصفى يػسف كافي: "الأسػاق السالية والشقجية"، دار الإعرار العمسي لمشذخ وإ)
ٖٖٓ.  
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إلى ذلظ، تعسل الييئة عمى تحجيث القػانيغ والمػائح بسخور الػقت لزسان مػاكبتيا لمتغيخات في 
 الدػق السالي.

تهعية الجسيهر بشذاط الأوراق السالية والسشافع والسخاطخ والالتدامات السختبظة  -7
 بالاستثسار في الأوراق السالية وتذجيع تشسيتو:

يتعمق جدء كبيخ مغ دور الييئة بتػعية الجسيػر حػل الفخص والسخاشخ السختبصة 
قافة السالية بيغ السدتثسخيغ مغ بالاستثسار في الأوراق السالية، حيث تدعى الييئة إلى تعديد الث

خلال تقجيع معمػمات شاممة حػل كيفية الاستثسار بذكل آمغ ومدؤول، وذلظ بتقجيع بخامج 
تجريبية وورش عسل تيجف إلى تثكيف السدتثسخيغ حػل السخاشخ السحتسمة وكيفية التعامل 

 (.ٔمعيا، بسا يداعجىع في اتخاذ قخارات استثسارية مدتشيخة)
 نيالفرع الثا

 (0الرقابة على التمويل الجماعي للأوراق المالية من قبل هيئة سوق المال الكويتية )
 أولًا: تظهر الأسهاق السالية في الكهيت: من التأسيذ إلى الخيادة الإقميسية:

مع تأسيذ بشظ الكػيت  ٕٜ٘ٔبجأ السدتثسخون الكػيتيػن التجاول في الأسيع في عام 
يتية، مسا ميج الصخيق لإنذاء نطام مالي متكامل في الكػيت، الػششي كأول شخكة مداىسة كػ 

ومع مخور الػقت، شيجت البلاد إصجار العجيج مغ القػانيغ والمػائح التي تيجف إلى تشطيع 
عشجما صجر  ٖٜٛٔأنذصة تجاول الأوراق السالية، وقج بمغت ىحه الجيػد ذروتيا في أغدصذ 

راق السالية، والحؼ كان مكمفًا بتشطيع وضبط أنذصة السخسػم الأميخؼ بإنذاء سػق الكػيت للأو 
، عشجما ٕٓٔٓالتجاول في الدػق، ومشح ذلظ الحيغ، واصل الدػق ميامو التشطيسية حتى عام 

تع نقل ىحه السدؤوليات إلى ىيئة أسػاق السال التي أُنذئت بسػجب قانػن ججيج تع تػقيعو ودخل 

                                                 

( د. محمد صالح الحشاوؼ، د. نيال فخيج مرصفى، د. جلال إبخاليع العبج: "الأسػاق السالية والسؤسدات ٔ)
 .ٔٚ، ص ٕٗٓٓالسالية"، الجار الجامعية، الإسكشجرية، 

 ( للاستدادة انطخ السػقع:ٕ)
https://kibs.edu.kw/wp-content/uploads/2021/10/May-2017-Capital-Markets-

Authority-T10.pdf   



 

 

         -545-  

 أ.د/ أحمد رشيد المطيري
 أ.د/ فارس محمد العجمي

 
 

 درااسة مقارنة ""  التنظيم القانوني للتمويل الجماعي القائم على الاوراق المالية بدولة الكويت   

 

 0202- يونيو -الجزء الثاني–والشتون  الثامنلعدد اا

 
0202 

 مجلة الدراسات القانونية

ا الانتقال نقصة تحػل رئيدية في تشطيع الدػق ، مثَّلَ ىحٕٓٔٓفبخايخ  ٕٛحيد التشفيح في 
السالي، حيث تستعت ىيئة أسػاق السال برلاحيات أوسع وأدوات تشطيسية حجيثة لزسان 

 (.ٔاستقخار الأسػاق السالية في الكػيت )
وعمى مخ العقػد، حافطت الكػيت عمى مكانتيا الخيادية بيغ الجول العخبية في تصػيخ 

، حيث كانت مغ أولى الجول التي تبشت تقشيات حجيثة في ىحا السجال، أنذصة الأوراق السالية
، شبقت البػرصة نطام التجاول الإلكتخوني لأول مخة، مسا ساىع في تدخيع ٜٜ٘ٔوفي نػفسبخ 

، تع إدخال الدػق الآجل كإضافة ٜٜٛٔوشفافية التعاملات السالية، وبعج ذلظ، في أكتػبخ 
سػق البيػع السدتقبمية، التي عدزت مغ قجرة  ٖٕٓٓأغدصذ مبتكخة لمدػق السالية، تمتو في 

 .(ٕ)الدػق عمى التعامل مع التحػشات السالية والسذتقات 
، لع تتػقف الكػيت عشج ىحا الحج، بل قامت بتحجيث نطام التجاول ٖٕٓٓوفي عام 

الإلكتخوني مخة أخخػ، وافتتحت قاعة تجاول مخررة لمديجات، في خصػة تيجف إلى تسكيغ 
سػق الخيارات،  ٕ٘ٓٓلشداء في الدػق السالي وتعديد مذاركتيغ، كسا أشمقت في مارس ا

الحؼ وفخ لمسدتثسخيغ أدوات إضافية لمتعامل مع تقمبات الأسػاق وإدارة السخاشخ السالية بذكل 
أفزل. ىحه الابتكارات السدتسخة وضعت الكػيت في مراف الجول الستقجمة في تشطيع الأسػاق 

 .(ٖ) السالية
لعام  ٖٚواستكسالًا ليحه الجيػد، صجر قخار مجمذ مفػضي ىيئة أسػاق السال رقع 

ج الصخيق لتأسيذ شخكة بػرصة الكػيت في أبخيل ٖٕٔٓ ، لتحل محل سػق ٕٗٔٓ، الحؼ ميَّ
الكػيت للأوراق السالية. كان اليجف مغ ىحه الخصػة تفعيل دور القصاع الخاص في إدارة 

شافدي عمى السدتػػ الإقميسي، مع مػاكبة السعاييخ العالسية في الدػق، وتحػيمو إلى سػق ت
تشطيع الأسػاق. لتحقيق ىحه الأىجاف، وضعت بػرصة الكػيت خصة استخاتيجية شسػحة تذسل 

                                                 

، ص ٕٙٔٓ( د. عبج الله الخبجؼ: "الاستثسار في الأوراق السالية"، مخكد البحػث والشذخ العمسي، الخياض، ٔ)
ٕٜٔ.  

  .ٛ٘ٔبػرصات"، مخجع سابق، ص  -أوراق  -( د. محسػد محمد الجاغخ: "الأسػاق السالية : مؤسدات ٕ)
  .ٕٖٔاق السالية والشقجية"، مخجع سابق، ص ( د. مرصفى يػسف كافي: "الأسػ ٖ)
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تػسيع قاعجة السدتثسخيغ، جحب مرجرؼ الأوراق السالية، وتحجيث البشية التحتية لمدػق، بسا 
 السية.يزسغ تػافقيا مع أفزل السسارسات الع

، أصبحت شخكة بػرصة الكػيت ىي السذغل الخسسي لدػق ٕٙٔٓأبخيل  ٕ٘وفي 
الكػيت للأوراق السالية، مؤكجة بحلظ دورىا الخيادؼ في تحجيث وتشطيع الدػق، وتحقيق التشافدية 
الإقميسية. ىحه الخصػات تأتي في إشار رؤية شاممة لتحػيل الكػيت إلى مخكد مالي متقجم في 

 .(ٔ)تصػيخ بيئة الأعسال وتعديد الذفافية والسرجاقية في الدػق  السشصقة، مع
 ثانيًا: الجور الخقابي لييئة سهق السال الكهيتية عمى التسهيل الجساعي للأوراق السالية:

تذسل مدؤوليات ىيئة أسػاق السال الكػيتية الخقابية في التسػيل الجساعي ضسان 
خيغ، تقميل السخاشخ، وضسان الذفافية في جسيع مخاحل الالتدام بالقػانيغ، حساية حقػق السدتثس

ولائحتو  ٕٓٔٓ( لدشة ٚالتسػيل الجساعي، ويتع ذلظ وفقًا لمقػانيغ السحجدة، مثل قانػن رقع )
التشفيحية، والتي تذكل الإشار القانػني ليحه السيام، ووفقًا لمػائح التفريمية، وبشاءً عمى القػانيغ 

 سكغ تحجيج ىحه الأدوار الخقابية في الشقاط التالية:السعسػل بيا في الكػيت، وي
 الإشخاف عمى الامتثال لمقهانين: -1

تمعب ىيئة أسػاق السال دورًا محػريًا في التأكج مغ امتثال الذخكات السذاركة في 
 ٕٓٔٓ( لدشة ٚالتسػيل الجساعي لمقػانيغ والمػائح التشطيسية، وذلظ استشادًا إلى القانػن رقع )

التشفيحية، حيث يُمدم القانػن الذخكات بتقجيع نذخة اكتتاب تفريمية، وىػ ما تشز عميو  ولائحتو
 (.  ٕ(، لزسان الذفافية والكذف عغ جسيع السعمػمات اللازمة لمسدتثسخيغ )ٔ-٘السادة )

 التجقيق والإفراح السالي: -2
لجساعي تفخض ىيئة أسػاق السال الكػيتية عمى الذخكات التي تذارك في التسػيل ا

( مغ قانػن أسػاق ٘-ٙالإفراح عغ كل السعمػمات السالية اللازمة لمسدتثسخيغ، ووفقًا لمسادة )

                                                 

 .ٖٚٔالسخجع الدابق، ص  ( ٔ)
  .ٓٔٔ( د. مرصفى يػسف كافي: "الأسػاق السالية والشقجية"، مخجع سابق، ص ٕ)
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السال، يجب أن تتزسغ نذخة الاكتتاب بيانات كافية عغ الػضع السالي لمذخكة، السخاشخ 
 (.  ٔالسالية، والتػقعات السدتقبمية )

 . حساية حقهق السدتثسخين:3 
مغ قانػن ىيئة أسػاق السال، تستمظ الييئة الحق في شمب معمػمات ( ٘-ٖوفقًا لمسادة )

إضافية لحساية حقػق السدتثسخيغ وضسان أن يتسكشػا مغ اتخاذ قخارات استثسارية بشاءً عمى 
معمػمات دقيقة وشاممة، وتزسغ ىحه الإجخاءات حساية السدتثسخيغ مغ الاستغلال وعجم 

 الذفافية في التعاملات السالية.  
 التحكم في السخاطخ: -4

تدعى ىيئة أسػاق السال إلى تقميل السخاشخ السختبصة بالتسػيل الجساعي مغ خلال 
( مغ ٔ-٘فخض التدامات واضحة عمى الذخكات للإفراح عغ السخاشخ، حيث تُمدم السادة )

القانػن الذخكات بتقجيع تحميل شامل لمسخاشخ السحتسمة لزسان حساية السدتثسخيغ مغ القخارات 
 غيخ السدتشيخة.  

 السهافقة عمى نذخة الاكتتاب: -5
قبل أن تتسكغ الذخكات مغ بجء التسػيل الجساعي، يتصمب القانػن أن تػافق ىيئة 

( أن تتزسغ نذخة الاكتتاب حقػق ٘-ٙأسػاق السال عمى نذخة الاكتتاب، وتػجب السادة )
اية السدتثسخيغ وضسان تػفيخ الأوراق السالية وتفاصيل العػائج والسخاشخ، مسا يداعج في حس

 (.  ٕالسعمػمات الكافية قبل اتخاذ أؼ قخارات استثسارية )
 طمب معمهمات إضافية: -6

( ىيئة أسػاق السال صلاحيات واسعة لصمب معمػمات إضافية غيخ ٘-ٖتسشح السادة )
 مجرجة في نذخة الاكتتاب إذا رأت أن ىحه السعمػمات ضخورية لحساية السدتثسخيغ. 

 
 

                                                 

  .ٗ٘( د. عبج الله الخبجؼ: "الاستثسار في الأوراق السالية"، مخجع سابق، ص ٔ)
  .ٕ٘ٔالية العخبية والعالسية"، مخجع سابق، ص ( د. إبخاليع عبج الله كخيسي: "الأسػاق السٕ)
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 لمطلب الثالثا
 التجارب الدولية في تنظيم التمويل الجماعي القائم على الأوراق المالية

 )دراسة حالة( 

 أولًا: التجارب الجولية في تشظيم التسهيل الجساعي القائم عمى الأوراق السالية:
تُطيخ التجارب الجولية في تشطيع التسػيل الجساعي القائع عمى الأوراق السالية 

متشػعة تيجف إلى حساية السدتثسخيغ ودعع نسػ السذخوعات الرغيخة والستػسصة،  استخاتيجيات
، بيشسا JOBSوفي ىحا السزسار تقجم الػلايات الستحجة الأمخيكية نسػذجًا فعالًا مع قانػن 

يدعى الاتحاد الأوروبي لتػحيج الدػق، وتفرل بخيصانيا بيغ أنػاع السدتثسخيغ، فيسا تخكد 
لسدتثسخيغ الأفخاد، وتعتسج استخاليا عمى نيج صارم في تشطيع الإفراح الريغ عمى حساية ا

 والسخاشخ. وذلظ عمى الشحػ التالي:
 التجخبة الأمخيكية: -1

في الػلايات الستحجة، يُعج التسػيل الجساعي القائع عمى الأوراق السالية مشطساً بذكل 
( Jumpstart Our Business Startups Act) ٕٕٔٓلعام  JOBSدقيق مغ خلال قانػن 

الحؼ ييجف إلى تدييل جسع رأس السال لمسذخوعات الرغيخة والستػسصة، ويفخض ىحا القانػن 
عجة شخوط أساسية مثل تحجيج سقف لسبمغ التسػيل الحؼ يسكغ جسعو مغ خلال التسػيل 
الجساعي، بالإضافة إلى متصمبات الإفراح الزخورية لزسان حساية السدتثسخيغ، ويجب أن 

التسػيل عبخ مشرات مدجمة ومرخح ليا مغ قبل ىيئة الأوراق السالية والبػرصات يتع 
(، وتعكذ ىحه التجخبة نسػذجًا قػيًا لمخقابة عمى التسػيل الجساعي وحساية SECالأمخيكية )

 (.ٔالسدتثسخيغ مع الدساح بسخونة كبيخة لمذخكات الرغيخة )
 :JOBSالييكل التشظيسي لقانهن  -أ

                                                 

(ٔ) Brad Feld, "Venture Deals: Be Smarter Than Your Lawyer and Venture 
Capitalist", Wiley, New York, 2016, p. 280, Douglas Cumming, "Crowdfunding: 

Fundamental Cases, Facts, and Insights", Elsevier, London, 2019, p. 45.  
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لمسداعجة في تػفيخ التسػيل لمذخكات  ٕٕٔٓفي عام  JOBS قانهن تع ترسيع 
لمتسػيل الحؼ يسكغ جسعو  سقفًاالشاشئة والرغيخة عبخ مشرات التسػيل الجساعي. يحجد القانػن 

عمى مجار سشة، وذلظ لتقميل السخاشخ وحساية  مبالغ معيشةمغ خلال التسػيل الجساعي في 
مميهن دولار  1ما يرل إلى انػن لمذخكات جسع السدتثسخيغ، وعمى سبيل السثال، يتيح الق

 .(ٔمغ خلال التسػيل الجساعي دون الحاجة إلى إجخاء الاكتتاب العام ) سشهيًا
 متظمبات الإفراح: -ب

، والتي تذسل إلدام متظمبات الإفراحأحج العشاصخ الأساسية التي يفخضيا القانػن ىي 
خوع الحؼ سيُسػل، مسا يتيح لمسدتثسخيغ تقييع الذخكات بتقجيع تقاريخ مالية ووصف تفريمي لمسذ

السخاشخ السحتسمة والسذاركة في عسمية الاستثسار بذكل مصمع، تديع ىحه الستصمبات في تعديد 
 .(ٕ)حساية حقهق السدتثسخين والحفاظ عمى  الذفافية

 مشرات التسهيل الجساعي السُعتسجة: -ج
ومػثػقة تعسل تحت  عي مخخرةمشرات تسهيل جسامغ خلال ىحا القانػن، أُنذِئت 

، والتي تزصمع بجور رقابي (SEC) ىيئة الأوراق السالية والبهرصات الأمخيكيةإشخاف 
وتشطيسي في التأكج مغ أن الذخكات والسؤسدات التي تقجم مشرات التسػيل الجساعي تتبع 

ييخ السصمػبة السحجدة، وكحلظ ضسان أن تكػن السشرات مؤىمة ومدتػفية لمسعا المهائحالقػانيغ و
(ٖ). 
 تأثيخ القانهن عمى الدهق الأمخيكي: -د

                                                 

(ٔ) Cunningham, L. A. (2013). The JOBS Act: A New Era for Crowdfunding. 
Washington University Law Review, 90(3), 675-724. 

(ٕ) Mollick, E. (2014). The dynamics of crowdfunding: An exploratory study. 
Journal of Business Venturing, 29(1), 1-16.  

(ٖ) SEC (2015). Crowdfunding: A Guide for Investors. U.S. Securities and 
Exchange Commission.  
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بذكل كبيخ في خمق فخص استثسارية ججيجة لأفخاد غيخ  JOBS قانهن لقج ساىع 
معتسجيغ )أؼ الأشخاص الحيغ ليذ لجييع الخبخة أو القجرة السالية للاستثسار في الأسػاق السالية 

يحفد ل الجساعي للأسيع، مسا مغ شأنو أن التقميجية(، مسا سسح ليع بالسذاركة في التسػي
ويعدز روح ريادة الأعسال في الػلايات الستحجة، بيشسا يحافع في نفذ الػقت عمى  الابتكار

 .(ٔمغ خلال الزػابط التشطيسية) حساية حقهق السدتثسخين
 التجخبة الأوروبية: -2

اللائحة  في الاتحاد الأوروبي، تع تشطيع التسػيل الجساعي بذكل رسسي بسػجب
، ٕٕٔٓ، التي دخمت حيد التشفيح في نػفسبخ 2222/1523الأوروبية لمتسهيل الجساعي رقم 

داخل الاتحاد الأوروبي،  سهق مهحجة لمتسهيل الجساعي عبخ الحجودوتيجف اللائحة إلى خمق 
مسا يديع في تعديد الاستثسارات عبخ مختمف الجول الأعزاء، وتػفيخ فخص التسػيل 

رغيخة والستػسصة، بالإضافة إلى تػفيخ حساية فعالة لمسدتثسخيغ في كافة أنحاء لمسذخوعات ال
 (.ٕالاتحاد )

 أىجاف اللائحة الأوروبية لمتسهيل الجساعي: -أ
 وتهفيخ إطار تشظيسي متكاملتيجف إلى تبديط الإجخاءات  2222/1523اللائحة 

حجود، مسا يتيح لمذخكات لتسػيل الذخكات عبخ مشرات التسػيل الجساعي التي تعسل عبخ ال
الأوروبية الػصػل إلى مجسػعة واسعة مغ السدتثسخيغ في دول الاتحاد الأوروبي دون الحاجة 

 .(ٖإلى امتثال للأنطسة القانػنية الػششية الخاصة بكل دولة عمى حجة )
 ليكل اللائحة: الذخوط التشظيسية والسخاقبة: -ب

                                                 

(ٔ) Sullivan, M. (2016). The JOBS Act and Crowdfunding: The Next Big Thing in 
Finance? Harvard Business Review, P. 154.  

(ٕ) Simon Dixon, "Bank to the Future: Protect Your Future Before Governments Go 
Bust", BTF Publishing, London, 2014, p. 120.  

(ٖ) European Commission (2020). Regulation (EU) 2020/1503 of the European 
Parliament and of the Council on European Crowdfunding Service Providers for 

Business. Official Journal of the European Union.  
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 متظمبات إفراح صارمةيل الجساعي تفخض اللائحة عمى مشرات التسػ  الإفراح: -
لزسان تقجيع معمػمات واضحة ودقيقة حػل السخاشخ السحتسمة لمسدتثسخيغ، ويجب عمى 
السشرات تقجيع تقاريخ مالية مفرمة، بسا في ذلظ معمػمات عغ الػضع السالي لمسذخوعات 

 .تثسخيغالسجعػمة وتفاصيل عغ الأداء السحتسل، مسا يديج مغ الذفافية ويعدز ثقة السد
لمسبالغ التي يسكغ جسعيا عبخ مشرات  حجود ماليةتع تحجيج  الحجود السالية: -

ملايين  5التسػيل الجساعي، وتشز اللائحة عمى أن السذخوعات يسكشيا جسع مبمغ يرل إلى 
كحج أقرى عبخ التسػيل الجساعي في أؼ فتخة مغ الػقت، كسا تػجج حجود أدنى لمسبالغ  يهرو

ثسار، بحيث يجب أن يمتدم السدتثسخون بعجد معيغ مغ الحج الأدنى للاستثسار السصمػبة للاست
 .في ىحه السذاريع

السشرات التي تقجم خجمات التسػيل الجساعي  التدجيل لجى الدمظات السخترة: -
لجػ الدمصات الػششية في الجول الأعزاء في الاتحاد  مدجمة ومعتسجةيجب أن تكػن 

السالية السحمية عمى مخاجعة وتشطيع مشرات التسػيل الجساعي الأوروبي، وتعسل الدمصات 
 .(ٔلزسان أنيا تمتدم بالسعاييخ القانػنية والتشطيسية)

 التأثيخ عمى الذخكات والسدتثسخين: -ج
، مسا يداىع في زيادة مدتقخة وآمشةمغ خلال ىحه اللائحة، تع تػفيخ بيئة قانػنية 

 حيث تقجم اللائحة فخصة لمذخكات الرغيخة والستػسصة ،الذخكات الشاشئةجاذبية الاستثسار في 
(SMEs)  لمحرػل عمى تسػيل بأسمػب مخن وأكثخ كفاءة، بالإضافة إلى تقميل التكمفة

 .(ٕالسختبصة بالبحث عغ مدتثسخيغ )
 :السدايا الخئيدية لمشظام الججيج -د

                                                 

(ٔ) Zohar, I., & Shifman, S. (2021). Crowdfunding in the European Union: The 
New Regulation and Its Implications for the Financial Market. European Business 

Law Review, 32(1), 1-23.  
(ٕ)Prassl, J. (2020). The Future of Crowdfunding: Regulation and Challenges in 

the EU. Oxford University Press, P. 214.  
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دتثسخيغ تيح اللائحة لمسذخوعات الحرػل عمى تسػيل مغ م سيهلة عبهر الحجود: -
 .في دول الاتحاد الأوروبي بديػلة أكبخ، ما يداعج عمى زيادة التشػع في مرادر التسػيل

مع التأكيج عمى متصمبات الإفراح وشفافية السعمػمات، تُػفخ  حساية السدتثسخين: -
 .اللائحة ضسانات قػية لمسدتثسخيغ الحيغ يختارون دعع ىحه السذخوعات

عمى  الخقابة التشظيسيةىحه اللائحة في رفع معاييخ تداىع  الخقابة والذفافية: -
مشرات التسػيل الجساعي عبخ ضسان أن السشرات السدجمة تمتدم بأعمى السعاييخ الأخلاقية 

 .(ٔوالسالية )
 "(SeedInvestثانيًا: دراسة حالة: )مشرة "

 التعخيف بالسشرة: -1
الستحجة الأمخيكية ىي واحجة مغ أشيخ السشرات في الػلايات  SeedInvestمشرة 

نتيجة لرجور  ٕٕٔٓفي مجال التسػيل الجساعي القائع عمى الأوراق السالية، تأسدت في عام 
( الحؼ ساعج عمى تخفيف Jumpstart Our Business Startups Act) JOBSقانػن 

القيػد السفخوضة عمى جسع رأس السال لمذخكات الشاشئة، وتعسل ىحه السشرة عمى تسكيغ 
غ مغ الاستثسار في الذخكات الشاشئة مقابل حرز ممكية، ما يػفخ ليع فخصة السدتثسخي

 .(ٕ) لتشػيع استثساراتيع في الذخكات الرغيخة والستػسصة
 الييكل التشظيسي والإطار القانهني: -2

تحت إشخاف ىيئة الأوراق السالية والبػرصات الأمخيكية  SeedInvestوتعسل مشرة 
(SECوالتي تفخض لػائح صا ) رمة عمى جسيع مشرات التسػيل الجساعي. تمتدم السشرة

والتي تدسح لمذخكات بجسع الأمػال مغ  Regulation D+ وRegulation Aبقػانيغ 

                                                 

(ٔ) European Securities and Markets Authority (ESMA). (2021). Guidelines on 
Crowdfunding Regulation in the EU.  

(ٕ) William Michael Cunningham, "The JOBS Act: Crowdfunding for Small 
Businesses and Startups", Apress, 2016, p. 35.  
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مدتثسخيغ معتسجيغ وغيخ معتسجيغ، ويفخض القانػن قيػدًا عمى الحج الأقرى لمسبالغ التي يسكغ 
 ت السالية.جسعيا سشػيًا، ويتصمب إفراحات شاممة عغ أوضاع الذخكا

 :حساية السدتثسخين -3
حساية السدتثسخيغ مغ خلال لػائح صارمة تفخضيا  SeedInvestتزسغ مشرة و 

SEC حيث يتع تقديع السدتثسخيغ إلى معتسجيغ وغيخ معتسجيغ، ويحجد القانػن الحج الأقرى ،
ية، وتفخض للاستثسار لمسدتثسخيغ غيخ السعتسجيغ استشادًا إلى دخميع الدشػؼ أو ثخوتيع الراف

السشرة عمى الذخكات تقجيع معمػمات تفريمية عغ السذاريع، بسا في ذلظ الأداء السالي 
 .(ٔ) والتػقعات السدتقبمية، لزسان أن السدتثسخيغ عمى دراية بالسخاشخ

 التقشيات السدتخجمة في السشرة: -4
 عمى تقشيات حجيثة، بسا في ذلظ الحكاء الاصصشاعي SeedInvestوتعتسج مشرة 

وتحميل البيانات، لتقجيع رؤػ دقيقة لمسدتثسخيغ حػل فخص الاستثسار السحتسمة، كسا تقجم 
السشرة واجية مدتخجم سيمة الاستخجام تتيح لمسدتثسخيغ الاشلاع عمى السعمػمات والتحميلات 

 (.ٕالسالية الخاصة بالذخكات الشاشئة )
 الشجاحات السحققة: -5

ملاييغ الجولارات لرالح الذخكات الشاشئة،  SeedInvestمشح تأسيديا، جسعت مشرة 
" التي شػرت تقشيات الخوبػتات Knightscopeومغ أبخز قرز الشجاح عمى السشرة شخكة "

الأمشية وجسعت تسػيلًا كبيخًا عبخ السشرة، مسا أتاح ليا تصػيخ مشتجاتيا والتػسع في الأسػاق 
 .(ٖ) الأمخيكية

                                                 

(ٔ) Fred Rogers, "Crowdfunding Platforms: The Technology and Innovation Behind 
Online Finance", Elsevier, 2019, p. 210.  

(ٕ) Michael A. Cusumano, "The Business of Platforms: Strategy in the Age of 
Digital Competition, Innovation, and Power", Harper Business, 2019, p. 140. 

(ٖ) Jason Best & Sherwood Neiss, "Crowdfunding Investing For Dummies", Wiley, 
New York, 2013, p. 270.  
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 خاتسة البحث:
لجساعي القائع عمى الأوراق السالية خاصة في دولة في الكػيت تُعج دراسة التسػيل ا

ضخورية لفيع الآليات التي تحكع ىحا الشػع مغ التسػيل، ودوره في تسكيغ الذخكات الرغيخة 
الكػيت، مغ خلال ، وقج عسمت دولة والستػسصة مغ الػصػل إلى رأس السال بصخيقة مبتكخة

ني ييجف إلى تشطيع عسميات التسػيل الجساعي بسا ىيئة أسػاق السال، عمى تصػيخ إشار قانػ 
يتساشى مع السعاييخ الجولية، مع التخكيد عمى حساية حقػق السدتثسخيغ وضسان الذفافية في 

 التعاملات.
مغ خلال ىحه الجراسة، تبيغ لشا أن التسػيل الجساعي في الكػيت يعتسج عمى عجد مغ 

اكتتاب، والإفراح عغ جسيع السعمػمات الزػابط التي تفخض عمى الذخكات إصجار نذخة 
السالية ذات الرمة، كسا تتيح ىحه المػائح لمييئة شمب معمػمات إضافية عشج الحاجة لزسان 
الذفافية وحساية السدتثسخيغ، خاصة الأفخاد مشيع، فالتسػيل الجساعي يُعجُّ أداة قػية لجعع 

كسغ في السػازنة بيغ تدييل السذخوعات الرغيخة والستػسصة، إلا أن التحجؼ الخئيدي ي
 الػصػل إلى التسػيل وضسان حقػق السدتثسخيغ.

 الشتائج:
 وقج تػصل الباحث مغ خلال بحثو إلى مجسػعة مغ الشتائج، مغ أىسيا:

تُطيخ الشتائج أن التسػيل الجساعي القائع عمى  تدايج الحاجة إلى تشظيم التسهيل الجساعي: -1
أن مشرات التسػيل الجساعي غيخ خاضعة لإشار تشطيسي  الأوراق السالية في دولة الكػيت

 .واضح، مسا يعػق تصػر ىحا الشػع مغ التسػيل ويقمل مغ جحب الاستثسارات السحمية والجولية
في ضل القػانيغ الحالية، لا يدال التسػيل الجساعي في  تأثيخ محجود عمى الدهق الكهيتي: -2

ارنة بالجول الأخخػ مثل الػلايات الستحجة أو مق محجودية في الانتذارالكػيت يعاني مغ 
الاتحاد الأوروبي، حيث لا يػجج إشار قانػني ملائع يجعع استخجامو بذكل كامل، نتيجة لحلظ، 

 .يعاني قصاع السذاريع الرغيخة والستػسصة مغ نقز في التسػيل
لتصػر عمى الخغع مغ غياب التذخيعات السحجدة، فإن ا التهجو نحه التحهل الخقسي: -3

باستخجام  التسهيل الجساعيالخقسي في الكػيت يذيخ إلى وجػد إمكانات كبيخة لتصػيخ 
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، التي قج تداىع في تدخيع نسػ القصاع في السدتقبل إذا تع (FinTech) التكشػلػجيا السالية
 .تشطيسيا بذكل قانػني مشاسب

 :التهصيات
يا شخيقيا التذخيعي، ويػصي الباحث بسجسػعة مغ التػصيات والتي يأمل أن تجج ل

حيث يخػ الباحث أن ىحه التػصيات ستديع في دعع تصػيخ سػق التسػيل الجساعي في دولة 
الكػيت، وتػفيخ السديج مغ الحساية لمسدتثسخيغ، مع تعديد الشسػ الاقترادؼ مغ خلال دعع 

 الذخكات الشاشئة والسذاريع الرغيخة. وىحه التػصيات ىي:
لتشطيع  قانهن خاصيُػصى بتصػيخ وإصجار  التسهيل الجساعي:إصجار تذخيعات خاصة ب -1

إطار قانهني التسػيل الجساعي القائع عمى الأوراق السالية في الكػيت، بحيث يذسل وضع 
يتشاول متصمبات التدجيل، الإفراح، وتحجيج الحجود السالية لمتسػيل. يجب أن تزسغ  واضح

 .ئة شفافة وآمشةالتذخيعات حساية حقػق السدتثسخيغ وتػفيخ بي
التعاون بين الجيات الحكهمية يُشرح بتعديد  تعديد التعاون بين الجيات الحكهمية: -2

مغ أجل وضع سياسات تذجع مشرات التسػيل الجساعي وتػفخ إشخافًا  والبشك السخكدي الكهيتي
ات ورقابة فعالة. ىحا التعاون يسكغ أن يداعج في تػفيخ مشرة قانػنية مخخرة تمبي احتياج

 .الدػق السحمي
لمذخكات الرغيخة  بخامج تحفيديةيشبغي تصػيخ  تحفيد الذخكات الرغيخة والستهسظة: -3

والستػسصة لتعديد استفادتيا مغ التسػيل الجساعي. يذسل ذلظ تػفيخ دعع حكػمي لمذخكات 
 .الشاشئة، وتدييل عسميات وصػليع إلى التسػيل عبخ مشرات تسػيل جساعي مدجمة

لمسدتثسخيغ السحمييغ  بخامج تعميسية وتثكيفيةيُػصى بإشلاق  :عي السدتثسخينتحدين و  -4
حػل أىسية التسػيل الجساعي، مع تدميط الزػء عمى مخاشخه وكيفية حساية استثساراتيع. ىحه 

 .السبادرات ستسكغ الأفخاد مغ اتخاذ قخارات استثسارية مدتشيخة
مغ السيع تذجيع استخجام  :(FinTech)التذجيع عمى استخجام التكشهلهجيا السالية  -5

التقشيات لتعديد فعالية مشرات التسػيل الجساعي، وقج يداىع تػضيف  التكشهلهجيا السالية
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في تدخيع التصػر ويداعج  (Big Data) مثل الحكاء الاصصشاعي والتحميلات الكبيخة الحجيثة
 .في ضسان الذفافية والكفاءة

لمسبالغ التي يسكغ  حجود ماليةيُػصى بػضع  ثسخة:تحجيج سكف مالي لمسبالغ السدت -6
جسعيا عبخ التسػيل الجساعي، لزسان تقميل السخاشخ السختبصة بالاستثسارات غيخ السدتقخة 

 .وضسان حساية مرالح السدتثسخيغ في الكػيت
مثل  السشظسات الجوليةيجب عمى الكػيت التعاون مع  التعاون مع السشظسات الجولية: -7

أو الييئات الأوروبية لزسان تشديق  (SEC) راق السالية والبػرصات الأمخيكيةىيئة الأو 
 التجارة عبخ الحجودسياسات التسػيل الجساعي السحمية مع السعاييخ الجولية السعتسجة، مسا يعدز 

 .ويديج مغ مرجاقية التسػيل الجساعي في الكػيت
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 السخاجع
 أولًا: مخاجع التخاث والمغة:

 العخبي، التاريخ مؤسدةالعخب،  لدان (.ٖٜٜٔمكخم ) بغ محمد الجيغ لمشطػر، جسا ابغ -
 .ٖٗٙبيخوت، لبشان. ص 

، دار الفكخ، دمذق. ص ٜ، الجدء السجسهع شخح السيحب(. ٕ٘ٓٓالإمام الشػوؼ) -
ٕٖٔ. 

 العخبية، المغة ، مجسعالهسيط السعجم(. ٕٗٓٓىارون ،عبج الدلام ) -شاكخ، احسج  -
 .ٖٓٓ القاىخة ،ص ة،الجولي الذخوق  مكتبة ،ٗط 

 ثانيًا: السخاجع الستخررة:
( .الأسػاق ٕٗٓٓمرصفى، نيال فخيج والعبج، جلال إبخاليع العبج) –الحشاوؼ، محمد صالح -

 .ٔٚالسالية والسؤسدات السالية، الجار الجامعية، الإسكشجرية، ص 
خقسي . دار ، الأرشيف الالسال والاستثسار في الأسهاق السالية(. ٕٕٔٓحساني، فيج ) - 

 الذخوق ، القاىخة .
بػرصات، دار -أوراق  –مؤسدات  الأسهاق السالية ،(. ٜٕٔٓالجاغخ، محسػد محمد )- 

 .ٕ٘صالذخوق لمشذخ والتػزيع، القاىخة.
"، مخكد البحػث والشذخ العمسي، الاستثسار في الأوراق السالية"ٕٙٔٓالخبجؼ،عبج الله: -- 

 .ٜٕ-ٔٗ٘الخياض. ص ص 
 تسهيل في الجساعي التسهيل مشرات دور (.ٕٕٕٓنديية ) مخسمي، –واويج الدىارؼ ،ز - 

 لمجراسات أراء مجمة.،الجدائخ لحالة مع الإشارة والإمارات بالدعهدية الشاشئة السذاريع
 ، الجدائخ . ٔ( ٗ) والإدارية، الاقترادية

ي: دراسة حالة .مدتقبل التسهيل الجساعي في العالم العخب (ٜٕٔٓالدىخاني، عبج الخحسغ)-   
 .ٕٔص  ، الجدائخ.ٕٔ، مجمة الاقتراد الخقسي، العجد Kickstarterمشرة 

 .ٖٕٖ،دار الفكخ، دمذق، ص ٘، جالفقو الإسلامي وأدلتو (.ٕ٘ٓٓالدحيمي ولبة) -  
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، دار السديخة لمصباعة والشذخ، الأسهاق والسؤسدات السالية( ٕٕٓٓالدعبي ،مخوان محمد)-   
  .ٕٚعسان. ص 

وآفاق  الهاقع -العخبية  الجول في الجساعي التسهيلدشصاوؼ، أحلام مخسي محمد " ال -  
 – ٖٜٔ(. ، ص ٔ) ٙوالإدارية"، ،  السالية والبحػث لمجراسات العمسية "، السجمةالسدتقبل

ٕٕٔ. 
  .٘ٗٔ، دار الشيزة العخبية، القاىخة . ص الذخكات(: ٕٓٔٓالذخقاوؼ ،محسػد سسيخ)-  
: قخاءة في التجخبة الفخندية،  الحهكسة والتسهيل الجساعي" ٕٙٔٓلعير: الرالحيغ، محمد ا-

 (،الكػيت .ٔ) ٗمجمة كمية القانػن الكػيتية العالسية ، 
إدارة مشرات التسهيل الجساعي وتأثيخىا عمى الابتكار في (. ٕٕٔٓالػقفي، نػر الجيغ) -  

(،جامعة السديمة ٛٔلتجارية، )"، مجمة  العمػم الاقترادية واالسؤسدات الرغيخة والستهسظة
 .ٕٜ،الجدائخ.ص

.دور مشرات التسهيل الجساعي في تعديد )ٕٕٕٓ (العيشػس ، رياض عبج الخحسغ-   
، ٕٕٕٓ"، السجمة الجدائخية للأبحاث الاقترادية والسالية، الذسهل السالي في الجول العخبية

 . انطخ الخابط:ٓٗٔص . ٔ، ع ٘مج. 
- 1392979-https://search.emarefa.net/detail/BIM --   

مجمة  "،Crowdcubeالتسهيل الجساعي لمذخكات الشاشئة: حالة " ٕٛٔٓالشجار سامي: --
 .ٛ٘ص ،القاىخة.ٜالتجارة وزارة التجارة والتجارة والرشاعة والاستثسار، العجد 

 مقتخحة لتشهيع كريغة الجساعي التسهيل مشرات(. ٖٕٕٓ) الله عبج أحسج مرصفى، أحسج- 
، الستحجة السسمكة جامعات بعض تجخبة ضهء السرخي عمى الجامعي التعميم تسهيل مرادر
 .ٙ٘ٔ-ٛٗص ص  ، ٗ ج– (ٗالتخبػية،) العمػم

 ، والتػزيع الفجخ لمشذخ دار ، "الرغيخة السذخوعات إدارة. "ٕٕٓٓ أبػناعسة:عبج الحسيج-
 .ٖ٘ص  ، القاىخة

https://search.emarefa.net/detail/BIM-1392979
https://search.emarefa.net/detail/BIM-1392979
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 مرادر مقتخحة لتشهيع كريغة الجساعي التسهيل مشرات: " أحسج الله عبج أحسج مرصفى-
 "، العمػمالستحجة السسمكة جامعات بعض تجخبة ضهء السرخي عمى الجامعي التعميم تسهيل

 .ٖٕٕٓ أكتػبخ ، ٗ ج– الخابع العجد /التخبػية
اجة إلى التسهيل الجساعي كآلية مبتكخة الح" ٕٗٔٓصػنية شتػان:  -يػسف ، بػمجيغ -

"،  بحث مقجم إلى مجسع مجاخلات السمتقى الجولي حػل تقييع سياسات للإقلال من الفقخ
 .٘ٔٔالإقلال مغ الفقخ في الجول العخبية في ضل العػلسة، ديدسبخ،الجدائخ،ص

"، ئةدور التسهيل الجساعي في دعم الذخكات الشاش"ٜٕٔٓجسيعي ، حدغ عبج الباسط ، -
 .ٕٕ،ص،جامعة القاىخةٛمجمة الاقتراد والإدارة، العجد 

"، مؤسدة شباب الأسهاق والسؤسدات السالية" ٜٜٛٔحشفي ،عبج الغفار ، رسسية قخياقز:  -
 .ٗٚالجامعة، الإسكشجرية. ص

 كآلية الجساعي التسهيل مشرات.)ٕٕٓٓ (الجيغ صالح سعػدؼ، -الخؤوف حساني،عبج- 
-ٗ٘(، ص ٔٓ) ٙٓالإدارية،  البحػث مجمة.،الرغيخة والستهسظة السؤسدات لتسهيل حجيثة

٘٘. 
"، مجمة العمػم الإدارية، مفيهم التسهيل الجساعي وآلياتو" ٕٛٔٓشحاتة ،عبج الله محسػد: - 

   ،غدة ، فمدصيغ.ٕ٘العجد 
، الجار الجامعية، الأسهاق السالية والسؤسدات السالية (ٕٗٓٓواخخون)–صالح، الحشاوؼ -

 جرية.ب،ت.الإسكش
 "، دار التعميع الجامعي، القاىخة.أساسيات التسهيل والاستثسارمحمد فتيحو: "-صلاح ،محمد -
، مشذػرات الحمبي الحقػقية، الشظخية العامة لمقانهن التجاري والبحخي ( ٕٙٓٓمرصفى)،شو -

 بيخوت، لبشان.
  . ٘ٓٔص  

 حجيثة كآلية الجساعي لالتسهي مشرات(. ٕٕٓٓالجيغ) سعػدؼ،صالح-الخؤوف،حساني عبج- 
اكاديسية الدادات لمعمهم  الإدارية، البحػث مجمة.،السؤسدات الرغيخة والستهسظة لتسهيل

 (، القاىخة . ٔٓ) ٙٓ الادراية،
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مشرات التسهيل الجساعي: الآفاق والأطخ (: ٜٕٔٓعبيج، رامي)-عبج السشعع ،لبة -
  .ٖٙة، ص ، صشجوق الشقج العخبي، سمدة دراسات اقتراديالتشظيسية

مشرات التسهيل الجساعي كآلية مبتكخة (. ٕٛٔٓقخيج ،مرصفى) -عسخان، عبج الحكيع -
عخض تجخبة سمظشة لشجن الكبخى في مجال التسهيل الجساعي  -لتسهيل السذخوعات 
، ٔ، العجد ٚ، مجمة الاجتياد لمجراسات القانػنية والاقترادية، السجمج لمسذخوعات العسهمية

  .ٜٕٔ-ٖٛٓلجدائخ. ، ص جامعة بػضياف ،ا
 و الرغيخة السؤسدات تسهيل لياكل حهل القائم الججل( .ٕٕٔٓالػىاب، مازن) عبج -

 .ٛ٘ٔ( ، جامعة ورقمة. ص ٕٔٔٓ/ٕٕٔٔ) الباحث، مجمة ،الستهسظة
الشيهض بالسذخوعات متشالية الرغخ والرغيخة (.  ٜٕٔٓواخخون)   –عبج السشعع ،لبة  -

 ، صشجوق الشقج العخبي.ةوالستهسظة في الجول العخبي
-https://www.amf.org.ae/sites/default/files/puplication/2021

12/promoting.- 
الأطخ مشرات التسهيل الجساعي: الآفاق و (. ٜٕٔٓعبيج، رامي) –عبج السشعع، ھبة  -

 .ٕ٘-ٔ٘ص .ٜ، صشجوق الشقج العخبي، سمدمة دراسات اقترادية،مخجع سابق،صالتشظيسية 
التسهيل الجساعي عبخ السشرات كآلية مدتحجثة (. ٕٕٔٓعسارة، مشال) –قشػني، باية  -

، جامعة ٔ، ع. ٘، مجمة البحػث الإدارية والاقترادية، مج. لتسهيل السؤسدات الشاشئة
 . انطخ السػقع:ٚٙالػيخة،الجدائخ. ص 

1371240-https://search.emarefa.net/detail/BIM   
، دار الإعرار العمسي لمشذخ الأسهاق السالية والشقجية(. ٕٚٔٓكافي، مرصفى يػسف) -

 .ٖٖٓوالتػزيع،الاردن ص 
 .ٕ٘ٔسػاق السالية العخبية والعالسية"، مخجع سابق، ص كخيسي ،إبخاليع عبج الله: "الأ-
،  الدمدمة  إضاءات، نذخة تهعهية(. ٕٚٔٓمعيج الجراسات السرخفية في دولة الكػيت )-  

  –.( دولة الكػيت ٘التاسعة العجد)

https://www.amf.org.ae/sites/default/files/puplication/2021-12/promoting
https://www.amf.org.ae/sites/default/files/puplication/2021-12/promoting
https://search.emarefa.net/detail/BIM-1371240
https://search.emarefa.net/detail/BIM-1371240
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أساليب التسهيل السعتسجة في تظهر البشهك التقميجية (.ٕٚٔٓسعيجؼ، فييسة) -وزان،نػال- 
رسالة ماجدتيخ، كمية الحقػق والعمػم الدياسية، جامعة عبج الخحسان بيخه، بجاية،  ،والإسلامية

 .ٕٖٔصالجدائخ.
 ثالثًا:القهانين والسخاسيم:

  (. ٕٕٔٓصشجوق الشقج العخبي )-

 ٕٕٔٓلدشة  ٕ٘السمغي بالقانػن رقع  ٜٓٙٔ( لدشة ٘ٔقانػن الذخكات التجارية رقع )
 -وتعجيلاتو والسمغي 

 . ٕٙٔٓلدشة  ٔبالقانػن رقع 
بذأن إنذاء ىيئة أسػاق السال ومحكختو الإيزاحية، نُذِخَ بتاريخ  ٕٓٔٓلدشة  ٚالقانػن رقع 

/ ٕ/  ٕٛ بتاريخ - 

 .ٕ٘ٔٓ/  ٘/  ٓٔ بتاريخ ٕ٘ٔٓ  لدشة  ٕٕ ، والسعجل بالقانػن رقــعٕٓٔٓ
،  عغ ىيئة ٖٕٕٓاللائحة التشفيحية، الكتاب التاسع عذخ، التقشيات السالية، الرادرة في يشايخ 

 -سػق السال الكػيتية.

  .ٖٕٕٓاللائحة التشفيحية، الكتاب التاسع عذخ، التقشيات السالية، الرادرة في يشايخ -
والخاص بتجاول الأوراق السالية وإنذاء صشاديق  ٜٜٓٔ( لدشة ٖٔالسخسػم الأميخؼ رقع )-
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hmentLaw.pdf  
-https://www.cma.gov.kw/ar/web/cma/cma-handbook 
-https://WWW.statista.com/statistics/719385/investments-into-
fmtech-companies-globally/. 

http://www.institut-think.com/etudes/Sondage-Think---SDE-Paris-2015.pdf15/02/2016
http://www.institut-think.com/etudes/Sondage-Think---SDE-Paris-2015.pdf15/02/2016
https://digital-commons.1aw.uw.edu/w1r/vol91/iss2/21
https://digital-commons.1aw.uw.edu/w1r/vol91/iss2/21
https://www.statista.com/statistics/719385/investments-into-fmtech-companies-globally/
https://www.statista.com/statistics/719385/investments-into-fmtech-companies-globally/
https://www.statista.com/statistics/719385/investments-into-fmtech-companies-globally/
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-https://WWW.cgap.org/sites/c1efault/fileS/Working-Paper-
Crowdfunding-and-Financial- Inclusion-Mar-ZO l 7.pdf. 
-http://www.institut-think.com/etudes/Sondage-Think---SDE-Paris-
2015.pdf15/02/2016 
-https://digita1commons.un1.edu/lawfacpub/89/  
-https://search.emarefa.net/detail/BIM-1392979  
-https://search.emarefa.net/detail/BIM-1371240  
-https://fastercapital.com/arabpreneur/ -خلال-مغ-شئةالشا-الذخكات-تسػيل

-في-الجساعي-التسػيل-مشرات  

-https://kibs.edu.kw/wp-content/uploads/2021/10/May-2017-Capital-
Markets-Authority- 
-https://kibs.edu.kw/wp-content/uploads/2021/10/May-2017-Capital-
Markets-Authority-T10.pdf 
-https://digital-commons.1aw.uw.edu/w1r/vol91/iss2/21  
-https://scholarship.law.slu.edu/lj/V0158/iss4/1l  
-http://dX.doi.org/10.2l39/ssrn.1875584  

          =الإدارية والاقترادية، انطخ السػقع:           
https://search.emarefa.net/detail/BIM-1371240 - 

- Fintechvco―mpanies worldwide from 2010 to 2019. 
-https://WWW.statista.com/statistics/719385/investments-into-
fmtech-companies-globally. 
- https://digita1commons.un1.edu/lawfacpub/89/  
 

https://kibs.edu.kw/wp-content/uploads/2021/10/May-2017-Capital-Markets-Authority-T10.pdf
https://kibs.edu.kw/wp-content/uploads/2021/10/May-2017-Capital-Markets-Authority-T10.pdf
https://kibs.edu.kw/wp-content/uploads/2021/10/May-2017-Capital-Markets-Authority-T10.pdf
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-https://kibs.edu.kw/wp-content/uploads/2021/10/May-2017-Capital-
Markets-Authority-HT10.pdf  

 بػابة مػقع ىيئة أسػاق السال الكػيتية )القانػن( عمى الخابط: -
-https://www.cma.gov.kw/ar/web/cma/cma-handbook. 
-https://kibs.edu.kw/wp-content/uploads/2021/10/May-2017-Capital-
Markets-Authority-T10.pdf  . 

 
 


