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تنويه
ـــرارات  ـــن اللوائـــح والق ـــاً ع ـــن الأحـــوال بدي ـــل فـــي حـــالٍ م ـــط، ولا يمث ـــوي استرشـــادياً فق يعـــد هـــذا الإصـــدار التوع
التنظيميـــة التـــي تصدرهـــا هيئـــة أســـواق المـــال بهـــدف تنظيـــم أنشـــطة الأوراق الماليـــة، كمـــا لا يشـــكل  

ـــطة. ـــذه الأنش ـــة به ـــراف ذات الصل ـــى الأط ـــة عل ـــة المترتب ـــؤوليات القانوني ـــراءات والمس ـــن الإج ـــاً لأيٍ م مرجع
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المقدمة
ــات  ــارع عملي ــرة، وتس ــود الأخي ــا خال العق ــهده عالمن ــذي يش ــارع ال ــي المتس ــور التقن التط
التحــول الرقمــي، وتبنــي إســتراتيجيات وطنيــة فــي معظــم بلــدان العالــم لتعزيــز الشــمول 
المالــي مجتمعيــاً الــذي أصبــح مطلبــاً أساســياً لتحقيــق الاســتقرار الاقتصــادي والاجتماعــي 
المطلوبيــن فــي ظــل حــالٍ مــن الاضطــراب تشــهده بقــاعٌ عــدة فــي العالــم. كل ذلــك 
عــزز الــدور الحيــوي لابتــكارات الماليــة مــن منتجــاتٍ وخدمــات، كمــا عــزز  دور التقنيــات 
والتكنولوجيــا فــي الصناعــة الماليــة عمومــاً، ومــا اتصــل مــن تلــك الصناعــة بأنشــطة الأوراق 
الماليــة بصــورةٍ خاصــة، باعتبــار أن كاً مــن تلــك "المنتجــات"، و"التقنيــات الماليــة" إلــى جانــب 
"الوعــي المالــي المجتمعــي المائــم" تشــكل بمجملهــا المرتكــزات الرئيســة للشــمول 
المالــي المطلــوب الــذي أصبــح بعــد الجائحــة شــرطاً لا غنــى عنــه لتحقيــق التعافــي التنمــوي 

ــتدام. المس

هيئــة أســواق المــال، وانطاقــاً من قناعتهــا بأهمية التقنيــات المالية )Fintech(، والاســتخدام 
المبكــر للتكنولوجيــا فــي تصميــم وتقديــم الخدمــات والمنتجــات الماليــة. فقــد بــدأت منــذ 
ــات  ــاتٍ ومنتج ــل لخدم ــي متكام ــارٍ تنظيم ــع إط ــتراتيجي لوض ــروعها الإس ــام 2019 مش ع
ــي  ــي ف ــه الرئيس ــل مخرج ــذي تمث ــة، وال ــطة الأوراق المالي ــة بأنش ــة المرتبط ــات المالي التقني
ــر  ــع عش ــاب التاس ــتقل، الكت ــابٍ مس ــر كت ــة عب ــات المالي ــة بالتقني ــات الخاص ــدار التعليم إص
)التقنيــات الماليــة( أضيــف إلــى كتــب الائحــة التنفيذيــة لقانــون إنشــاء الهيئــة، والــذي تركــزت 
تعليماتــه علــى الأحــكام المنظمــة للمجموعــة الأولــى مــن الخدمــات المحــددة فــي إطــاره، 
وهمــا علــى وجــه التحديد خدمتــا: التمويــل الجماعــي القائم علــى الأوراق المالية، ومستشــار 

الاســتثمار الآلي.
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ــة  ــة المحلي ــل البيئ ــة وتحلي ــملت دراس ــة ش ــودٍ مطول ــاً لجه ــى تتويج ــر، أت ــف الذك ــار آن الإط
ــرأي  ــتطاعاتٍ لل ــراء اس ــى إج ــةً إل ــات، إضاف ــك التقني ــق تل ــتعدادها لتطبي ــدى اس ــد م لتحدي

ــوص. ــذات الخص ــة ب ــودٍ توعوي وجه

ــرض  ــا تع ــروعها. كم ــراء مش ــة ج ــتهدفات الهيئ ــرض لمس ــة تع ــة الماثل ــة التوعوي المطبوع
للخدمتيــن الســابقتين، بعــد أن تقــدم تعريفــاً مبســطاً بالتقنيــات الماليــة، ودوافــع ومجــالات 

اســتخدامها. 
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التقنيات المالية: المفهوم، الأشكال والأهداف
مصطلــح التقنيــات الماليــة )Fintech(، وهــو اختصــار لـــ )Financial Technology( يشــير 
إلــى اســتخدام التقنيــات المتطــورة والمســتحدثة فــي "تصميــم" و"تقديــم" المنتجــات 
والخدمــات الماليــة المتاحــة حاليــاً، أو تلــك التــي يتــم ابتكارهــا مســتقباً، وبمــا يســاعد علــى 
ــا تاريــخ  ــرة. أم ــات الميس ــبة والآلي ــروط المناس ــكان وبالش ــتٍ وم ــي أي  وق ــاء ف ــا للعم إيصاله

ــي: ــط التال ــزه المخط ــة، فيوج ــات المالي التقني
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فالبعــض يعيــد تاريخهــا للقــرن التاســع عشــر مــع إطاق أنظمــة إلكترونيــة لتحويــل الأمــوال 
عبــر تقنيــات قديمــة كالتلغــراف. فــي حيــن يــرى البعــض الآخــر أن بدايتهــا الفعليــة مــع ظهــور 
أول بطاقــة ائتمانيــة فــي عــام 1950، قبــل أن يعقــب ذلــك إطاق أول جهــاز صــراف آلــي، ثــم 
ظهــور أجهــزة الحاســب الآلــي وتقديــم الخدمــات المصرفيــة مــن خالهــا، لتبــدأ بعدهــا 
تقنيــة ساســل الكتــل أواخــر العقــد الأول مــن القــرن الحالــي والتوســع فــي اســتخدام تقنيات 
الطبيعيــة المعالجــة  ولغــة   )Machine  Learning( الآلــة  كتعلــم  الاصطناعــي   الــذكاء 

.)Natural Language Processing(

5  الإطار   التنظيمي   للتقنيات   المالية
FINTECH



التقنيات المستخدمة في تقديم الخدمات المالية 	

ــات  ــم الخدم ــي تقدي ــتخدمة ف ــات المس ــكال التقني ــدد أش ــاه، تتع ــح أع ــو موض ــا ه وكم
ــل الكتــل، والحوســبة الســحابية، وانترنــت  ــي، وساس ــن تقنيــات الــذكاء الاصطناع الماليــة بي
الأشــياء، وكمــا تتعــدد مجــالات اســتخدامها كتــداول الأصــول الافتراضيــة وتقديــم الخدمــات 
ــي والاستشــارات الاســتثمارية  المصرفيــة والتمويــل، وفــي تقديــم خدمــات التمويــل الجماع
الآليــة، وغيرهــا مــن الخدمــات، كمــا يتعــدد أيضــاً المســتفيدون منهــا )مصــارف، مؤسســات، 
لتزايــد مجــالات الاســتخدام وتعددهــا وتنوعهــا فقــد ظهــرت  شــركات، أفــراد،..( ونظــراً 
ــا  ــت مظلته ــالات تح ــذه المج ــمل ه ــة لتش ــات المالي ــة الخدم ــي صناع ــدة ف ــات جدي قطاع
كقطــاع إدارة الثــروات التقنيــة والبنــوك الرقميــة وحلــول المدفوعات وحلــول التأميــن التقنية.
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التقنيات المالية: المزايا والتحديات 	

8



"FINTECH" مشروع الهيئة لوضع الإطار التنظيمي للتقنيات المالية

 الكتــاب التاســع عشــر )التقنيــات الماليــة( مــن كتــب الائحــة التنفيذيــة لقانــون إنشــاء الهيئــة
رقــم 7 لســنة 2010 كان النتــاج المســتهدف جــراء مشــروع الهيئــة الــذي تتنــوع أهدافــه بيــن 

مباشــرة وتنمويــة وفــق الآتــي:

المستهدف التنمويالهدف المباشرم

التـــوافـــق مع أحـــدث المعـــايـــيـــر العـــالميـــةتوفيـــر إطار تنظيمي متكامـــل للتقنيـــات الماليـــة1

وضـــع ضـــوابـــط تنـــظيـــميـــة وإجـــراءات رقـــابيـــة 2
خاصة بالتقنيات المالية تحـــدد حقــوق ومسؤوليات 

متعامليها

حماية المتعاملين بمنتجـــات وخدمـات التقنيات 
المالية

زيادة وعي وثقافة المتعاملين بمنتجـــات وخدمـــات 3
تعزيز الوعي المـــالي والاستثمـــاري المجتـــمعيالتقنيات المالية

جذب الشركات الناشئة والشركات الكبرى العالميــة 4
دعـــم رؤيـــة الـــكـــويـــت 2035لتقديم خدماتها في دولة الكويت

توفير خدمات مالـية لأوســـع شريحـــة ممكنـــة من 5
تحقيـــق الشمـــول المالـــي المـــجتمعـــيالمجتمع وبشكلٍ أكثر فاعلية وكفاءة

تنويع المنتجات الاستثمارية وإيجاد قنوات استثمارية 6
الإســـهـــام فـــي تنويـــع الاقـــتصـــاد الـوطنـــيوتمويلية جديدة

تعزيز ودعم رواد الأعمـــال والمبتكريـــن في مجـــال 7
تعزيز مقومات جاذبية البيئة الاستثمارية المحليةالتقنيات المالية
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حزمة أولى من الخدمات
ــن  ــى م ــة الأول ــة للمجموع ــكام المنظم ــى الأح ــر عل ــع عش ــاب التاس ــات الكت ــزت تعليم رك
ــه  ــى وج ــت عل ــي تضمن ــة، والت ــات المالي ــي للتقني ــار التنظيم ــي الإط ــددة ف ــات المح الخدم
ــتثمار  ــار الاس ــة، ومستش ــى الأوراق المالي ــم عل ــي القائ ــل الجماع ــي: التموي ــد خدمت التحدي

ــي. الآل
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أولًا- خدمة التمويل الجماعي القائم على الأوراق المالية 	

يقصــد بالتمويــل الجماعــي التوجــه إلــى الجمهــور للحصــول علــى تمويــل، وتوجــد أنــواع 
متعــددة مــن التمويــل الجماعــي: 

ــل  ــو التموي ــة وه ــطة الأوراق المالي ــا بأنش ــق منه ــم المتعل ــى تنظي ــرت عل ــة اقتص إلا أن الهيئ
الجماعــي القائــم علــى الأوراق الماليــة. والــذي يعتبــر وســيلة لزيــادة رأس المــال للشــركات 
الصغيــرة والمتوســطة عــن طريــق تنــازل تلــك الشــركات عــن جــزءٍ مــن حصص/أســهم 
رأس مالهــا أو قيامهــا بإصــدار أوراق ماليــة مقابــل الحصــول علــى تمويــل لســداد دفعــات 

مشــاريعها محــل الطــرح.
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مستهدفات خدمة التمويل الجماعي 	

توفيــر قنــوات تعامــل مباشــرة تجمــع المســتثمرين المهتميــن باســتثمار أموالهــم   -
ــطة. ــرة والمتوس ــاريع الصغي ــي المش ف

إتاحة فرص اســتثمارية لصغار المســتثمرين ورواد الأعمال.  -
زيــادة مســتوى الســيولة فــي الســوق مــن خال توفيــر قنــوات تمويــل أخــرى بــخاف   -

ــة. ــل التقليدي ــوات التموي قن
زيــادة وعــي وثقافــة أطــراف الخدمــة فــي الجوانــب الماليــة والاســتثمارية، بما يســاعد    -

علــى الارتقــاء بكفــاءة تعاماتهــم الماليــة فــي الســوق المالــي الكويتــي.
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الأطراف المتعاملة بخدمة التمويل الجماعي القائم على الأوراق المالية 	
منصة التمويل الجماعي المسجلة 	

كيــان قانونــي مســجل لــدى الهيئــة لتقديــم نظــام تشــغيل رقمــي يتيــح لمصــدري العــروض 
وأفــراد مــن عامــة الجمهــور التفاعــل فيمــا بينهــم مــن خال طــرح وبيــع الأوراق الماليــة 

ــي. ــل الجماع ــات التموي ــة بطروح الخاص

مصدر العرض 	

شــخصية اعتباريــة تقــوم بطــرح الأوراق الماليــة الخاصــة بمشــروعها أو عملهــا التجــاري 
ــور  ــن الجمه ــى يتمك ــي حت ــل الجماع ــة التموي ــي منص ــرض ف ــال إدراج الع ــن خ ــه م لتمويل

ــه. ــتثمار في ــن الاس م

وكيل الاكتتاب  	

يتولــى "وكيــل الاكتتــاب" مســؤولية بعــض الأنشــطة التشــغيلية الخاصــة بمنصــة التمويــل 
الخاصــة  الماليــة  بــالأوراق  الاكتتــاب  وتنظيــم  طــرح  عمليــة  كإدارة  المســجلة  الجماعــي 

بالطروحــات المعروضــة علــى منصــة التمويــل الجماعــي المســجلة.

المستثمرون 	

هــم الأفــراد الذيــن يقومــون باســتثمار أموالهــم مــن خــال الاكتتــاب فــي طروحــات التمويل 
ــن  ــة م ــل حص ــة مقاب ــى المنص ــا عل ــم طرحه ــي يت ــاريع الت ــل المش ــدف تموي ــي به الجماع

رأس مــال شــركة مصــدر العــرض.
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الشركة ذات الغرض الخاص 	

هــي شــركة يتــم تأسيســها لأغــراض التمويــل الجماعــي - تأخــذ شــكل شــركة مســاهمة 
مقفلــة - مــن جانــب وكيــل الاكتتــاب المرخــص لــه، وذلــك لعــرض التمويــل الجماعــي 
القائــم علــى الأوراق الماليــة محــل الطــرح، والتــي يتــم الاكتتــاب بهــا مــن جانــب المســتثمرين.

 نماذج عمل خدمة التمويل الجماعي القائم على الأوراق المالية 	
نظمت الهيئة عملية التمويل الجماعي القائم على الأوراق المالية والعاقة بين 

الأطراف المتعاملة بهذه الخدمة وفق نموذجي عمل، كالآتي:

الغــرض   		 ذات  الشــركة  خــال  مــن  الجماعــي  )التمويــل  الأول  العمــل  الغــرض نمــوذج  ذات  الشــركة  خــال  مــن  الجماعــي  )التمويــل  الأول  العمــل  نمــوذج 
الخــاص(الخــاص(

ــركة ذات  ــاء ش ــن خال إنش ــم م ــي تت ــي الت ــل الجماع ــات التموي ــاص بعملي ــوذج خ ــذا النم ه
غــرض خــاص، ويكــون الشــكل القانونــي النهائــي للشــركات بعــد عمليــة الطــرح إمــا شــركة 

ذات مســؤولية محــدودة أو شــركة مســاهمة مقفلــة، ويتــم العمــل وفــق المثــال الآتــي:
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نموذج العمل الثاني )التمويل الجماعي المباشر( 	

ــاء  ــى إنش ــة إل ــرة، أي دون الحاج ــي المباش ــل الجماع ــات التموي ــاص بعملي ــوذج خ ــذا النم ه
شــركة ذات غــرض خــاص، حيــث يقــوم المســتثمرون بتمويــل المشــاريع المطروحــة مباشــرةً 
ــون  ــم، ويك ــركة له ــال الش ــن رأس م ــهم م ــص/ الأس ــص الحص ــك تخصي ــل ذل ــم مقاب ويت
الشــكل القانونــي النهائــي للشــركات بعــد عمليــة الطــرح إمــا "شــركة توصيــة بالأســهم" أو 

"شــركة مســاهمة مقفلــة"، ويتــم العمــل وفــق المثــال الآتــي: 
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ثانياً- خدمة مستشار الاستثمار الآلي 	

المتاحــة لمستشــار الاســتثمار  المهــام  الآلــي إحــدى  تعتبــر خدمــة مستشــار الاســتثمار 
المرخــص لــه مــن الهيئــة، وتقــوم الخدمــة علــى اســتخدام التكنولوجيــا والخوارزميــات 
ــر  ــن غي ــدودة أو م ــاركة مح ــة بمش ــات مالي ــأن منتج ــتثمارية بش ــارات اس ــم استش ــي تقدي ف

ــري. ــي بش ــار مال ــل مستش ــن قب ــاركة م مش

مستهدفات خدمة مستشار الاستثمار الآلي 	

تطوير خدمة الاستشارات المالية.  -
ــع،  ــات المجتم ــن فئ ــة م ــريحة ممكن ــر ش ــة لأكب ــارات المالي ــة الاستش ــة خدم إتاح  -

وذلــك نظــراً لعديــد مــن الاعتبــارات:
ــي  ــدي والت ــكلها التقلي ــة بش ــذه الخدم ــي ه ــة ف ــود المطبق ــد بالقي ــدم التقي ع  -
أفضــت إلــى اقتصارهــا لــدى فئــةٍ محــدودة مــن المجتمــع مــن ذوي الحســابات 

ــرة. ــغ الكبي والمبال
تجاوز محدودية العناصر البشرية المؤهــلة لتقديــــم تلك الخدمــــة، وكــــذلك   -

محدودية طاقتهم الاستيعابية.
ــاب  ــا لأصح ــول عليه ــة الحص ــن خال إتاح ــاً م ــدوى مادي ــر ج ــة أكث ــل الخدم جع  -

البســيطة. المبالــغ 
الإســهام فــي تعزيــز مســتوى ســيولة الســوق، وتحقيــق الشــمول المالــي، وتنويع ـ 

الاقتصــاد الوطني.
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أحكام خاصة بخدمة مستشار الاستثمار الآلي  	

الخوارزميــات ـ  باســتخدام  ماليــة  منتجــات  بشــأن  آليــة  استشــارة  تقديــم  تتتضمــن 
والتكنولوجيــا مــع مشــاركة محــدودة أو مــن غيــر مشــاركة مــن قبــل مستشــار مالــي 

ــري. بش

العميــل ـ  التــي يدخلهــا  البيانــات  بتحليــل  الخدمــة  الخوارزميــات فــي هــذه  تقــوم 
مخرجــات. إلــى  وتحويلهــا 

تشمل توصيات استثمارية عامة أو خاصة.ـ 

تتراوح الاستشارة ما بين استشارة محدودة النطاق إلى خطة مالية شاملة.ـ 

تراعــي مــا تقــدم بــه العميــل مــن معلومــات شــخصية فــي عمليــة تحديــد مــا يناســبه           ـ 
مــن أدوات ومنتجــات اســتثمارية. 

غالباً ما تكون فئات العمل الخاصة بهذه الخدمة وفق أحد نموذجين:ـ 

نمــوذج عمــل آلــي كلــي: يتطلــب تفاعــل بشــري ضئيــل أو معــدوم مــع العــماء،   
باســتثناء خدمــات الدعــم الفنــي

نمــوذج عمــل هجيــن: يتيــح للعــماء الخيــار  بالتفاعــل مــع مستشــار اســتثمار مالــي   
بشــري لمناقشــة النصائــح والتوصيــات الاستشــارية الصــادرة مــن خدمة الاستشــارات 

الماليــة الآليــة
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طريقة عمل خدمة مستشار الاستثمار الآلي
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ــة  ــريعية الازم ــة التش ــة التحتي ــر البني ــى تطوي ــال إل ــواق الم ــة أس ــعى هيئ ــة، تس ــي النهاي وف
ــا  ــح، وبدوره ــاب المصال ــع أصح ــع جمي ــل م ــن خال التفاع ــة م ــات المالي ــاع التقني ــو قط لنم
تثمــن الهيئــة جميــع الآراء والمقترحــات حــول الإطــار التنظيمــي الخــاص بالتقنيــات الماليــة، 
وتســعد باســتقبالها وباســتقبال أيــة أســئلة أو استفســارات عبــر مختلــف القنــوات المتاحــة 

بمــا فــي ذلــك حســاباتها الرســمية علــى وســائل التواصــل الاجتماعــي.
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إخلاء مسؤولية:
ـــاً  ـــوع دائم ـــى الرج ـــذا يرج ـــه، ل ـــي حين ـــرة ف ـــريعات المتوف ـــات والتش ـــى التعليم ـــاءً عل ـــوي بن ـــدار التوع ـــذا الإص ـــداد ه ـــم إع ت

ـــال ـــواق الم ـــة أس ـــمي لهيئ ـــي الرس ـــع الإلكترون ـــى الموق ـــرة عل ـــة والمتوف ـــات المحدث ـــد والتعليم ـــى القواع إل
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