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ملخص البحث:

 يركز هذا البحث على مشغلي منصات الأصول الافتراضية في دولة الإمارات العربية المتحدة؛ 
للاستثمار،  كأداة  استخدامها  أو  تداولها  يمكن  التي  الحديثة  التقنيات  من  المنصات  هذه  تعتبر  إذ 
الأصول  منصات  ترخيص  كيفية  الأول  المبحث  في  تناولنا  وقد  الافتراضي،  العالم  في  الدفع  أو 
قواعد طرح  الثاني  المبحث  الهيئة، وناقشنا في  الصادرة من  اللازمة  الشروط  الافتراضية، وفق 
وإدراج الأصول الافتراضية في أسواق الدولة، وفي المبحث الأخير تناولنا التزام مزودي خدمات 
الأصول الافتراضية بالإفصاح والشفافية، بطريقة واضحة وعادلة، وغير مضللة للمستثمرين عن 

جميع البيانات المالية وغير المالية.

وقد خلصت الدراسة لعدة نتائج أهمها: المنصة الرقمية للأصول الافتراضية هي عبارة منصة 
المركزية واللامركزية،  المنصات  المنصات وهما  للمعلومات، وهناك نوعين من  تداول وإدراج 
يجب على جميع مزودي خدمات الأصول الافتراضية التقدم بطلب للحصول على الترخيص اللازم 
لمزاولة أنشطتهم وعدم طرحها وإدراجها إلا بعد قبولها من الهيئة، والتزام مزودي خدمات الأصول 

الافتراضية بالإفصاح والشفافية بطريقة واضحة وعادلة وغير مضللة للمستثمرين.

كما انتهت الدراسة إلى مجموعة من التوصيات، أهمها: إنشاء هيئة تنظيمية مختصة بالأصول 
مخاطر  عن  والإفصاح  والتداول  الإدراج  عملية  ينظم  جديدة  تشريعات  وإضافة  الافتراضية، 
الافتراضية  الأصول  السارية لأنشطة  القوانين  وتحديث  الدولة،  أسواق  في  الافتراضية  الأصول 
وفقا للتغييرات السريعة والحديثة للتكنولوجيا المعتمدة على الذكاء الاصطناعي وتقنية البلوك تشين.

الكلمــات الدالــة: المشــغلين، منصــة الأصــول الافتراضيــة، تقنيــة البلــوك تشــين، الترخيــص، 
الإدراج، الإفـصـاح
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المقدمة:

يُعُــد قطــاع التكنولوجيــا مــن أكثــر القطاعــات تطــوراًً فــي العالــم، وفــي الوقــت الحالــي يُعُتبــر 
ــدأ الاقتصــاد مؤخــرا نحــو التحــول  ــث ب ــا انتشــارا، حي ــن أكثره ــة م قطــاع الأصــول الافتراضي
ــي  ــة ف ــة والرقمي ــو المنتجــات الذكي ــز ونم ــي تعزي ــك ف ــد أســهم ذل ــي الســريع، وق ــي والرقم الذك
القطاعيــن المالــي والنقــدي، مثــل تقنيــة البلــوك تشــين التــي أدت دورا أساســيا فــي الأنشــطة المتعلقة 

بالأـصـول الافتراضـيـة، كالـعـملات المـشـفرة، والـعـملات الرقمـيـة للبـنـوك وغيرـهـا

 وتُعُــد الأصــول الافتراضيــة مــن التقنيــات الحديثــة المبتكرة، والتــي يمكن تداولها واســتخدامها 
كأداة للاســتثمار أو الدفــع، وهنــاك العديــد مــن هــذه الأصــول، كالعــملات المشــفرة مثــل البيتكويــن 
والإيثريــوم، وهــي عــملات رقميــة لا مركزيــة بحيــث لا يتــم تنظيمهــا مــن قبــل ســلطات مركزيــة، 
وأيضــا، الرمــوز غيــر القابلــة للاســتبدال، وهــي أصــول ملكيــة ثابتــة لا يمكــن نســخها أو اســتبداله، 
يمكــن أن تكــون لمقطــع موســيقى، أو صــورة معينــة، أو ألعــاب فيديــو، حيــث يمكــن لأي لاعــب 

اـسـتخدام ـهـذه الرـمـوز لـشـراء وبـيـع الأـصـول الرقمـيـة

 واســتجابةًً للنمــو الكبيــر فــي الأربــاح فــي مجــال أنشــطة الاقتصــاد الرقمــي ولا ســيما أنشــطة 
الأصــول الافتراضيــة، أقــرّّت عــدة دول ومنهــا دولــة الإمــارات العربيــة المتحــدة أطــراًً تنظيميــة 
لهــذه الأصــول ومشــغليها والمتداخليــن معهــا، ومــن أهــم هــذه الأنظمــة، النظــام الخــاص بالأصــول 
الافتراضيــة ومــزودي خدماتهــا رقــم )111( لســنة 2022، والنظــام الخــاص بمشــغل منصــة 
الأصــول الافتراضيــة رقــم )26( لســنة 2023، والنظــام المحلــي لإمــارة دبــي والخــاص بالأصــول 
ــزودي  ــة وم ــول الافتراضي ــم الأص ــادات تنظي ــل إرش ــنة 2022، ودلي ــم )4( لس ــة رق الافتراضي
ــي  ــة والســلع ف ــة الأوراق المالي ــث تحــدد هــذه الارشــادات منهــج هيئ ــام 2023م، حي ــا لع خدماته
تنظيــم اســتخدامها كأداة اســتثمار فــي كافــة أرجــاء الدولــة باســتثناء المناطــق الحــرة الماليــة فيهــا 
ــم )99(  ــات والجــزاءات رق ــرار خــاص بالمخالف ــك، صــدور ق ــع ذل ــذه الارشــادات، وتب ــاًً له وفق

لســنة 2024، والخــاص بجميــع المخالفــات الصــادرة وفقــا للقــرار رقــم )111( لســنة 2023.

ــطة  ــة والأنش ــول الافتراضي ــاع الأص ــى قط ــنة 2022 عل ــم )111( لس ــرار رق ــري الق ويس
المتعلقــة بهــا فــي الدولــة، باســتثناء التــي تتــم داخــل المناطــق الحــرة الماليــة، والأصــول المســتخدمة 

لأـغـراض الدـفـع، والـتـي يـتـم تنظيمـهـا ـمـن قـبـل المـصـرف المرـكـزي

 ويهــدف القــرار الســابق، إلــى تنظيــم عمليــة قطــاع الأصــول الافتراضيــة فــي الدولــة، والتــي 
ــة  ــر المشــروعة، بالإضاف ــن الممارســات غي ــوال المســتثمرين م ــة أم ــى حماي ــل عل ــا تعم بدوره
إلــى وجــود دعــم كبيــر مــن قبــل الدولــة لتوفيــر أفضــل بيئــة اســتثمارية وجذابــة لجميــع الشــركات 
والمؤسســات العاملــة فــي هــذا المجــال؛ إذ إن تنظيــم الأصــول الافتراضيــة لــه أهميــة كبيــرة فــي 
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ــه  ــا ل ــا افتراضي ــد أضحــى واقع ــه ق ــا بالنظــر لكون ــة وتداوله مجــال أنشــطة الأصــول الافتراضي
ــى أنشــطة  ــة عل ــز الرقاب ــة، فتعزي ــه ســلبياته المتوقع ــا أن ل ــة، كم ــي الدول ــة ف انعكاســاته الايجابي
ــة،  ــاد الدول ــز اقتص ــتثمرين وتعزي ــذب المس ــي ج ــاهمة ف ــأنه المس ــن ش ــة م ــول الافتراضي الأص

يـر الأـصـول المـسـتخدمة ـفـي أنـشـطتها وتطوـ

ــي  ــية ف ــكلات الأساس ــدى المش ــة إح ــول الافتراضي ــى الأص ــة عل ــرض الرقاب ــة ف ــد آلي وتع
موضــوع دراســتنا، فالــدول التــي لديهــا اســتعداد تكنولوجــي، وآليــات رقابيــة ومؤسســاتية متطوّّرة، 
يُتُــاح لهــا بســط رقابــة فعالــة علــى الأصــول الافتراضيــة تُجُنبهــا أخطارهــا الحاليــة والمســتقبلية. 
ــق  ــا يتعل ــى كل م ــة المفروضــة عل ــة الرقاب ــدى كفاي ــة حــول م ــكالية الدراس ــور إش ــا تث ــن هن وم
بعمــل مشــغلي منصــات الأصــول الافتراضيــة منــذ طلبهــم لترخيــص مزاولتهــم لأنشــطتهم انتقــالاًً 
بصلاحيتهــم لطــرح وإدراج الأصــول الافتراضيــة كمنصــة مرخّّصــة، وانتهــاءًً بالتزامهــم طــوال 

ّـات المـغّّشلة بمـبـادئ الإفـصـاح والـشـفافية ـسـير نـشـاطهم الافتراـضـي وإدارتـهـم للمنـصّ

ــة  ــع الرقاب ــان واق ــي تبي ــا ف ــاًً لأهدافه ــة وتحقيق ــذه الدراس ــاز ه ــبيل انج ــي س ــا ف ــد اتبعن  وق
وفعاليتــه المنهــج التحليلــي والاســتقرائي، وذلــك مــن خلال معالجــة وتحليــل النصــوص القانونيــة 
ذات العلاقــة بموضــوع الدراســة، والاســتفادة مــن البحــوث والدراســات العلميــة والآراء الفقهيــة 
إن وجــدت بالنظــر لحداثــة موضــوع الدراســة ومحدوديــة البحــوث والدراســات المتخصصــة فــي 

الموـضـوع

وبناء على ما سبق سنقسم البحث على النحو الآتي:

المبحث الأول: الرقابة القانونية على ترخيص منصات الأصول الافتراضية.

المبحث الثاني: الرقابة القانونية على طرح وإدراج الأصول الافتراضية في السوق.

المبحث الثالث: الرقابة القانونية على متطلبات الإفصاح لمنصات الأصول الافتراضية.
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المبحــث الأول: الرقابــة القانونيــة علــى ترخيــص منصــات الأصــول 
الافتراضيــة

ــي  ــة ف ــه للهيئ ــى أن ــم )4( لســنة 2000، عل ــون الاتحــادي رق ــن القان ــادة )4( م  نصــت "الم
ســبيل تحقيــق أغراضهــا – ممارســة الصلاحيــات الآتيــة: -1 اقتــراح الأنظمــة الخاصــة بمــا يلــي 
ــا. ب- النظــام الخــاص  ــوزراء، أ- النظــام الخــاص بعمله ــس ال ــرار مــن مجل ــى أن تصــدر بق عل
بترخيــص الســوق والرقابــة عليــه. ج- النظــام الخــاص بقبــول وإدراج وإلغــاء أو تعليــق إدراج أيــة 
أوراق ماليــة أو ســلع مــن التــداول فــي الســوق. 2 وضــع الأنظمــة التاليــة للتشــاور والتنســيق مــع 
الأســواق المرخصــة فــي الدولــة: أ- النظــام الخــاص بعمــل الســوق. ب- النظــام الخــاص بالوســطاء 
وتنظيــم عملهــم وإيقافهــم. ج- النظــام الخــاص بالتــداول والمقاصــة والتســويات ونقــل ملكيــة وحفــظ 
ـــ- النـظـام الـخـاص بالإفـصـاح والـشـفافية" الأوراق المالـيـة. د- النـظـام الـخـاص بعضوـيـة الـسـوق. ـ

ــا مــن النــص الســابق، أن المشــرع الإماراتــي قــد وضــع عــدة ضوابــط لأنشــطة  ويتضــح لن
ــه مــن وســطاء، ووكلاء،  ــن ب ــم عمــل وأنشــطة العاملي ــة ولتنظي ــي الدول ــة ف ســوق الأوراق المالي
ــه  ــى وج ــة عل ــى المنصــات الافتراضي ــذه عل ــتنا ه ــز دراس ــه. وبالنظــر لتركي ومنصــات، وخلاف
التحديــد، فســنعمل علــى بيــان ماهيتهــا وأنواعهــا وتحديــد آليــة ترخيصهــا فــي مطلبيــن متتالييــن، 

وذلــك علــى النحــو التالــي:

المطلب الأول: ماهية منصات الأصول الافتراضية

يعمــل ســوق الأصــول الافتراضيــة بطريقــة مشــابهة لســوق الأوراق الماليــة، ممــا يتيــح شــراء 
وبيــع العــملات الرقميــة مــن خلال منصــات افتراضيــة. مــن هنــا سنقســم هــذا المطلــب إلــى فرعيــن 

كالآتي:

الفرع الأول: تعريف منصات الأصول الافتراضية

عــرف المشــرع الإماراتــي فــي "المــادة )1( مــن القــرار رقــم )111( لســنة 2022م، منصــة 
الأصــول الافتراضيــة علــى أنهــا: منصــة رقميــة لإدراج وتــداول ونقــل ملكية الأصــول الافتراضية 
وإجــراء عمليــات التقــاص والتســوية المتعلقــة بذلــك، وتخزيــن المعلومــات والبيانــات وحفظهــا مــن 

خلال تقنـيـة الـسـجل الـمـوزع، أو أي تقنـيـة أـخـرى مماثـلـة".

فالمنصــات الرقميــة هــي عبــارة: عــن برامــج حاســوب تســتخدم تطبيقــات معينــة، تعمــل وفــق 
نظــام تشــغيل خــاص بــه، ويتــم تنســيق هــذه البرامــج، وتســتعمل مجموعــة مــن التعليمــات الخاصــة 

لمعالــج معيــن )محمــد منعــزل وآخــرون، 2024، ص224(
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فالتعريــف الســابق، يوضــح أن هــذه المنصــات تعمــل مــن خلال تطبيقــات رقميــة تقــوم بــإدراج 
وبيــع وشــراء الأصــول الافتراضيــة ونقلهــا، علــى أن يتــم الاحتفــاظ بجميــع المعلومــات عبــر تقنيــة 

البـلـوك تـشـين أو الـسـجل الـمـوزع

وقــد حــدد المشــرع الإماراتــي الشــخص المســؤول عــن هــذه المنصــة، وأشــار إليــه ب "مشــغل 
منصــة الأًصًــول الافتراضيــة"، وذلــك بموجــب القــرار رقــم )26( لســنة 2023م فــي شــأن تنظيــم 
مشــغل منصــة الأصــول الافتراضيــة، وعرفــه فــي المــادة الأولــى مــن هــذا القــرار بأنــه: "الشــخص 
الاعتبــاري المرخــص لــه مــن الهيئــة لتنظيــم التعامــل فــي الأصــول الافتراضيــة مــن خلال منصــة 

صـول الافتراضية" الأـ

يتضــح لنــا مــن النــص الســابق، أن المشــرع الإماراتــي ألــزم مشــغل منصــة الأصــول 
الافتراضيــة بــأن يكــون شــخصا اعتباريــا، مرخصــا مــن الهيئــة، مانعــاًً بذلــك الأشــخاص الطبيعيــة 
مــن مزاولــة هــذا النشــاط، وبالتالــي يدخــل مشــغل منصــة الأصــول الافتراضيــة فــي فئــة مــزودي 
خدمــات الأصــول الافتراضيــة والــذي تــم تعريفــه فــي القــرار أعلاه بأنــه: "أي شــخص اعتبــاري 
يــزاول نشــاطا أو أكثــر مــن الأنشــطة المرتبطــة بالأصــول الافتراضيــة، أو العمليــات المرتبطــة 
بهــا، لمصلحــة شــخص أو نيابــة عنــه، كمشــغل منصــة الأصــول الافتراضيــة، وســيط الأصــول 

يـة" يـن للأـصـول الافتراضـ فـظ الأمـ يـة، الحاـ الافتراضـ

 كمــا عرفــت "المــادة الأولــى مــن القانــون رقــم )4( لســنة 2022م، منصــة الأصــول 
الافتراضيــة علــى أنهــا: منصــة رقميــة مركزيــة أو غيــر مركزيــة، تــدار مــن قبــل مقــدم خدمــات 
ــة وتداولهــا وطرحهــا  ــع وشــراء الأصــول الافتراضي ــم مــن خلالهــا بي ــة، يت الأصــول الافتراضي

مـوزع". سـجل الـ يـة الـ مـن خلال تقنـ هـا ـ قـاص تداولاتـ سـوية وتـ هـا وتـ وإصدارـ

ــة  ــن مــن المنصــات وهــي المنصــات المركزي ــا للتعــرف الســابق، حــدد المشــرع نوعي ووفق
التــي تشــير إلــى وســيط كالبنــك، والمنصــات اللامركزيــة التــي تشــير إلــى عــدم وجــود وســيط، 
ــرار  ــف عــن التعريــف الســابق لق ــوك تشــين. وهــذا التعريــف يختل ــة البل ــر تقني ــداول عب ــم الت ويت
مجلــس الــوزراء رقــم )111( لســنة 2023، بأنــه حــدد نوعيــن للمنصــات التــي يمكــن مــن خلالهــا 
تــداول الأصــول الافتراضيــة، بينمــا وضــح القــرار نفســه بــأن تُتُــداول الأصــول الافتراضيــة عبــر 

منـصـات لامركزـيـة

ولمزيــد مــن التوضيــح العملــي حــول المقصــود بمنصــات الأصــول الافتراضيــة، نذكــر هنــا 
ــة  ــي دول ــذه المنصــات ف ــى ه ــة عل ــم الأمثل ــن أه ــل الجماعــي أو التشــاركي، وم منصــات التموي
الإمــارات، منصــة )Beehive(، ومنصــة ) Eureeca(، ومنصــة ) دبــي نكســت(، وهــي منصات 
ــراد أو  ــة مــن الأف ــغ مالي ــى مبال ــل الافتراضــي، مــن خلال الحصــول عل تســتخدم كوســيلة للتموي
ــة أو  ــات الخيري ــل: الجمعي ــة، مث ــاريع مختلف ــل مش ــتخدم لتموي ــث يُسُ ــا، بحي ــات وجمعه المنظم



وفاء يوسف عبد الكريم / أحمد قاسم فرح ) 424 - 456 (

429 مارس 2026م   مجلة جامعة الشارقة للعلوم القانونية  المجلد 23 العدد 1

ــوََّل عبــر منصــات  ــة أو تمويــل احتياجــات أخــرى، وجميعهــا تُمُ القــروض الشــخصية أو التجاري
ــت )رمــزي وســارة،2023، ص47( ــى الانترن ــة عل قائم

 وتختلــف منصــة التمويــل الجماعــي مــن دولــة إلــى أخــرى حســب متطلبــات التنظيــم المختلفة، 
والإطــار التنظيمــي للمنصــة، ســواء بمــكان تواجدهــا، أو مســؤول المشــروع أو المســتفيد منهــا، 
ونــرى بــأن دولــة الإمــارات وضعــت إطــارا تنظيميــا يســمح بنشــاط منصــات التمويــل الجماعــي، 
ــن  ــة الصــادرة م ــح التنظيمي ــن خلال اللوائ ــنظم م ــي تُـُ ــراض والت ــى الإق ــة عل ــك القائم ــواء تل س
ــي  ــة والت ــي الملكي ــى المشــاركة ف ــة عل ــل الجماعــي القائم ــة، أو منصــات التموي ــوك المركزي البن
يتــم تنظيمهــا مــن قبــل اللوائــح الصــادرة مــن هيئــة الأوراق الماليــة والســلع، وذلــك لحفــظ حقــوق 
المتعامليــن وحمايتهــم، أو تلــك التــي  تقــوم بــه فــي بعــض المناطــق الماليــة الحــرة بتنظيــم منصــات 
التمويــل الجماعــي والتــي تقــع تحــت إشــرافها كســلطة دبــي للخدمــات الماليــة، وســوق أبوظبــي 

العالمــي ) رمــزي وســارة، مرجــع ســابق، ص51( . 

الفرع الثاني: أنواع منصات الأصول الافتراضية

 تتّخّــذ الأصــول الافتراضيــة عــدة أشــكال وكل منهــا ينطــوي علــى فــرص ومخاطــر 
للمســتهلكين والمســتثمرين والشــركات )Rosenthal, 2022 David(. ونلاحــظ مــن التعريفــات 
ــة  ــن؛ أولهــا منصــات أصــول افتراضي ــة تقســيمها لنوعي ــة لمنصــات الأصــول الافتراضي القانوني
ــم  ــة يت ــر مركزي ــة غي ــة، ومنصــة رقمي ــداول الأصــول الافتراضي ــا ت ــة يُمُكــن مــن خلاله مركزي
إدارتـهـا ـمـن قـبـل أـشـخاص مصرحـيـن ـمـن قـبـل الـسـلطة لمزاوـلـة خدـمـات الأـصـول الافتراضـيـة

أولا- المنصات المركزية

عبــارة عــن منصــات تــداول مركزيــة، ومــن أمثلتهــا منصــة )بينانــس(، وهــي منصــة تســمح 
بتــداول العــملات المشــفرة نظيــر العــملات المشــفرة أو نظيــر العــملات الورقيــة، ولكــن بوجــود 
جهــة مركزيــة إشــرافية، ويتــم تخزيــن هــذه العــملات فــي محافــظ رقميــة وغالبــا مــا يتــم نســيان 
ــة الإشــرافية  ــة المركزي ــن الجه ــراد، ولك ــل الأف ــن قب ــظ م ــذه المحاف ــاح الســري الخــاص به المفت
لــن تســمح بحــدوث هــذا الأمــر؛ لأنــه هــو مــن يملــك المفتــاح الخــاص بمحفظــة المســتخدم وليــس 

المســتخدم نفســه، فيســتطيع إرجاعــه للمســتخدم بســهولة )محمــد جمــال،2023(

ــة  ــة الإمــارات منصــة لمشــروع عمل ــي دول ــا ف ــم إطلاقه ــي ت ــة الت ومــن المنصــات المركزي
ــروع  ــدف المش ــاما"؛ إذ يه ــعودي "س ــي الس ــد العرب ــة النق ــع مؤسس ــة م ــوك المركزي ــة للبن رقمي
دراســة إمكانيــات اســتخدام تقنيــات سلاســل الكتــل والســجلات الموزعــة فــي التســويات الماليــة، 
باعتبارهــا حــل بديــل للدفــع عبــر الحــدود بيــن الدولتيــن، وإيجــاد وســيلة أخــرى لنظــم التحــويلات 
ــذ  ــر لتنفي ــكل مباش ــض بش ــا البع ــع بعضه ــل م ــوك للتعام ــة البن ــن، وإتاح ــن البلدي ــة بي المركزي
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ــزي، 2023( ــارات المرك ــرف الإم ــة )مص ــويلات المالي التح

ــي  ــزي الإمارات ــك المرك ــن البن ــاون بي ــة بالتع ــة قانوني ــة رقمي ــر أول عمل ــة عاب ــد عمل وتع
والبنــك الســعودي، فهــي توفــر الأمــان والرقابــة علــى المعــاملات الرقميــة، بالإضافــة إلــى مراقبــة 
ــون  ــا يك ــداول فيه ــة، أي أن الت ــا منصــات مركزي ــة تســتخدم فيه ــملات الرقمي ــذه الع ســعرها، فه

ــزي، 2023( ــارات المرك ــة )مصــرف الإم ــوك مركزي ــي بن ــوال تخــزََّن ف مركــزي؛ لأن الأم

ثانيا- منصات الأصول الافتراضية اللامركزية

  فكــرة هــذه المنصــات هــي عــدم وجــود طــرف ثالــث أو وســيط يشــرف علــى العمليــة كمــا هو 
الأمــر فــي المنصــات المركزيــة، ويعتبر بديــل للمنصــات المركزية، فأســواق التــداول اللامركزي، 
هــي عبــارة عــن ســوق مــن نظيــر إلــى نظيــر يربــط بيــن بائــع ومشــتري للعــملات الرقمية المشــفرة 
ــل أو  ــي سلســلة الكت ــة ف ــم تســجيل كل معامل ــا، ويت ــودا ذكي ــة أو وســاطة، وتســتخدم عق دون رقاب
ــوك تشــين، ومــن أهــم هــذه المنصــات: منصــة )Uniswa(، ومنصــة )Curve(. )منصــات  البل

تــداول العــملات الرقميــة، أخــر زيــارة بتاريــخ 16/10/2024(

  ومــن الأصــول التــي تســتخدم اللامركزيــة الأصــول الافتراضيــة القيميــة "NFTs"، وهــذه 
ــات  ــن التعليم ــه م ــه مجموع ــد ب ــة " token "، ويقص ــوز رقمي ــي رم ــاس ه ــي الأس ــول ف الأص
التــي يتــم إنشــاؤها وحفظهــا وتبادلهــا علــى البلــوك تشــين، حيــث تســمح بتســجيلها وحفظهــا ونقلهــا 
داخــل جهــاز تســجيل إلكترونــي مشــترك،  وتســمى أيضــا بأصــول رقميــة غيــر قابلــة للاســترداد 
ذات قيــم مختلفــة يتــم إصدارهــا وتســجيلها وتداولهــا عبــر منصــات رقميــة، تســتخدم تقنيــة البلــوك 
ــد  ــذ العق ــرام وتنفي ــه إب ــم في ــر يت ــج كمبيوت ــن برنام ــارة ع ــي عب ــي ه ــة والت ــود الذكي ــين والعق ش
بشــكل تلقائــي دون الحاجــة لتدخــل أي طــرف مــن أطــراف العقــد أو مــن الغيــر بشــرط اســتخدام 
ــة  ــداول كاف ــاء وت ــين بإنش ــوك تش ــة البل ــمح تقني ــة" " if-then"، وتس ــة التالي ــة الرياضي المعادل
الأصــول الافتراضيــة باســتخدام تقنيــة العقــود الذكيــة، ســواء كانــت عــملات مشــفرة كالبتكويــن، 
أو الإيثريــوم أو ســلعا ماديــة كالعقــارات والســيارات، أو أصــول غيــر ماديــة كبــراءات الاختــراع، 
أو الملكيــة الفكريــة، أو العلامــات التجاريــة، أو الأصــول الافتراضيــة القيميــة كظهــور أول أرض 

ــوم ) الســحلي، 2023،ص1118( ــة الإيثري ــة باســم"Terra Nullius" يســتخدم عمل رقمي

ــر  ــة غي ــة للاســتبدال، وهــي رمــوز رقمي ــر القابل ــى هــذه الأصــول بالرمــوز غي ــق عل  ويطل
قابلــة للتجزئــة، معتمــدة علــى تقنيــة البلــوك تشــين، وتمثــل شــي غيــر ملمــوس كصــورة، تغريــدة، 
ــادل، كالعمــل  ــة للتب ــر قابل ــة غي ــى أنهــا رمــوز رقمي ــة...، ويُعُرفهــا البعــض الآخــر عل لوحــة فني
ــو أو موســيقى...  ــة، أو مقطــع فيدي الفنــي الرقمــي، أو استنســاخ لعمــل رقمــي مــادي، كلوحــة فني

)الســحلي، مرجــع ســابق، ص1152(
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المطلب الثاني: آلية ترخيص منصات الأصول الافتراضية

 يتــم ترخيــص منصــات الأصــول الافتراضيــة مــن قبــل هيئــة الأوراق الماليــة والســلع، وهــي 
الجـهـة المـسـؤولة ـعـن ترخـصي ـهـذه المنـصـات ـفـي الدوـلـة، وسنناقـشـها ـفـي فرعـيـن كالآـتـي:

الفرع الأول: الجهة المسؤولة عن منصات الأصول الافتراضية.

ــول  ــطة الأص ــص أنش ــة لترخي ــة المختص ــي الجه ــلع ه ــة والس ــة الأوراق المالي ــر هيئ تعتب
ــي: ــته كالآت ــنقوم بمناقش ــددة، وس ــروط مح ــات وش ــق متطلب ــة وف ــي الدول ــة ف الافتراضي

أولا- هيئة الأوراق المالية والسلع.

أصــدرت الهيئــة إرشــادات تنظيميــة لعــام 2023، بموجــب القــرار رقــم )111( لســنة 2022م، 
إذ حــددت هــذه الإرشــادات تنظيــم اســتخدام الأصــول الافتراضيــة كأداة اســتثمار وذلــك فــي حــال 
ــي  ــلع ه ــة والس ــة الأوراق المالي ــر هيئ ــرة، وتعتب ــق الح ــتثناء المناط ــة باس ــي الدول ــتخدامها ف اس
الجهــة المختصــة الوحيــدة فــي دولــة الإمــارات العربيــة المتحــدة بالترخيــص والإشــراف، وتنظيــم 
ــك،  ــة، ولذل ــرة المالي ــق الح ــتثناء المناط ــتثمار، باس ــرض الاس ــة لغ ــول الافتراضي ــطة الأص أنش
يجــب علــى جميــع مــزودي خدمــات الأصــول الافتراضيــة، التقــدم بطلــب إلــى الهيئــة للحصــول 
علــى الترخيــص اللازم لمزاولــة أنشــطتها ) المــادة )6/1( مــن قــرار مجلــس الــوزراء رقــم 111 

لســنة 2023(

 وحــدد دليــل إرشــادات تنظيــم الأصــول الافتراضيــة ومــزودي خدماتهــا المتطلبــات التنظيميــة 
لطالبــي الترخيــص والجهــات المرخصــة لأنشــطة الأصــول الافتراضيــة، بأنــه يجــب علــى طالــب 
الترخيــص إقنــاع الهيئــة بــأن جميــع المتطلبــات المعمــول بهــا لــدى الهيئــة، بمــا فــي ذلــك كتيــب 
القواعــد ذات الصلــة ســيلتزم بهــا، وســوف يســتمر الالتــزام بهــا عنــد حصــول طالــب الترخيــص 
علــى الترخيــص اللازم، وســيكون لــه نفــس الوضــع التنظيمــي كأي جهــة أخــرى مرخصــة مــن 

الهيئــة )دليــل إرشــادات تنظيــم الأصــول الافتراضيــة، 2023، ص10(

 ثانيا: متطلبات ترخيص الأصول الافتراضية

ــى  ــات للحصــول عل ــم )111( لســنة 2022م أهــم المتطلب ــرار رق حــددت المــادة )4( مــن الق
ــر  ــخص غي ــام أي ش ــدم قي ــى ع ــت عل ــث نص ــة، حي ــي الدول ــة ف ــول الافتراضي ــص الأص ترخي
مرخــص بمزاولــة أنشــطة الأًصًــول الافتراضيــة، وأن يتخــذ مــن دولــة الإمــارات مقــرا لــه لمزاولة 
ــات المختصــة، ويحضــر  ــن الجه ــة م ــح المبدئي ــات والتصاري ــى الموافق ــه، والحصــول عل أعمال
ــة، ويســتثنى مــن  ــة أنشــطة الأصــول الافتراضي ــر مرخــص بمزاول التعامــل مــع أي شــخص غي

تـم تنظيمـهـا ـمـن قـبـل المـصـرف المرـكـزي ذـلـك الأـصـول المـسـتخدمة كأداة دـفـع والـتـي يـ
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ــطة  ــة أنش ــص لمزاول ــى ترخي ــول عل ــة للحص ــات اللازم ــم المتطلب ــبق، أه ــا س ــح مم  يوض
الأصــول الافتراضيــة فــي الدولــة مــن قبــل هيئــة الأوراق الماليــة والســلع، كمــا يتوجــب علــى كافــة 
ــا،  ــرا له ــارات مق ــة الإم ــن دول ــة أن يتخــذ م ــات الأصــول الافتراضي ــدم خدم ــي تق الشــركات الت
ــع مــزودي خدمــات  ــى جمي ــي، يجــب عل ــة، ومــن الجانــب المحل باســتثناء المناطــق الحــرة المالي
ــم  ــن ث ــة المختصــة، وم ــات التنظيمي ــن الجه ــص م ــى ترخي ــول عل ــة الحص ــول الافتراضي الأص

يـة والـسـلع( ئـة الأوراق المالـ تـم تـسـجيل الـشـركة لديـهـا )هيـ تـى يـ ئـة حـ بـإعلام الهيـ قيامـهـا ـ

الفرع الثاني: شروط ترخيص منصات الأصول الافتراضية.

لابــد لنــا مــن معرفــة شــروط الترخيــص اللازمــة لمــزودي خدمــات الأصــول الافتراضيــة فــي 
الدوـلـة وـسـنذكرها كالآتي:

أولا- شروط الترخيص وفق القرار رقم )111( لسنة 2022.

ــات  ــع المتطلب ــن جمي ــد م ــة التأك ــول الافتراضي ــطة الأص ــزاول أنش ــن ي ــى كل م ــب عل  يج
ــواردة فــي المــادة )7( مــن القــرار رقــم )111( لســنة 2022؛ حتــى يُمُنحــوا الترخيــص اللازم  ال

وـهـي:

	1 التحقــق مــن مقــدم طلــب الترخيــص بأنــه غيــر مــدرج ضمــن قوائــم الإرهــاب والمنظمات .
الدولية.

	2 التحقــق مــن مــدى كفــاءة الأنظمــة التقنيــة المســتخدمة لــدى مــزودي خدمــات الأصــول .
ــة. الافتراضي

	3 التحقــق مــن اســتيفاء مــزودي خدمــات الأصــول الافتراضيــة لجميــع الضوابــط الصــادرة .
مــن الهيئــة.

	4 الأصــول . مــزودي خدمــات  علــى  والرقابــة  التفتيــش  برامــج  مــن وضــع  التحقــق 
ــة  ــار الهيئ ــات، وإخط ــة بالخدم ــع المخاطــر المتعلق ــم عــن جمي ــة، وإفصاحه الافتراضي

عــن أي مخاطــر أو اختراقــات أمنيــة.

ــدم  ــص التق ــب الترخي ــى طال ــة، يجــب عل ــص مشــغل منصــة الأصــول الافتراضي   ولترخي
ــن  ــب م ــة الطل ــب دراس ــوم طل ــداده لرس ــاطه، وس ــة نش ــة لمزاول ــة المبدئي ــة للموافق ــب للهيئ بطل
حيــث الأهليــة الماليــة والخبــرة والكفــاءة والأمانــة والنزاهــة وامتثالــه لتشــريعات الدولــة، وتقديمــه 
ــة النشــاط، وبعدهــا تقــوم  ــة النشــاط، وتوفــر المــوارد الكافيــة لمزاول لخطــة عمــل واقعيــة لمزاول
الهيئــة إصــدار القــرار إمــا بالموافقــة أو الرفــض خلال مــدة )20( يــوم عمــل، ولا تعتبــر الموافقــة 
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ــع شــروط الترخيــص خلال )6( أشــهر مــن  ــه اســتيفاء جمي ــة ترخيصــا، وإنمــا يجــب علي المبدئي
ــم  ــة رق ــع، كتيــب قواعــد الأنشــطة المالي ــاب الثانــي، الفصــل الثالــث والراب ــة) الب صــدور الموافق

ــنة 2021( )13( لس

ــد  ــوذج المع ــا للنم ــة وفق ــص للهيئ ــب ترخي ــم طل ــوم بتقدي ــة، يق ــة المبدئي ــد صــدور الموافق بع
ــع شــروط  ــه اســتيفاء جمي ــة، ويجــب علي ــات المطلوب ــة مشــفوعا بالمســتندات والمعلوم مــن الهيئ
ومتطلبــات الترخيــص، علــى أن يُقُــدم وفــق أحــد الأشــكال القانونيــة المنصــوص عليهــا فــي قانــون 
الشــركات، أو أحــد فــروع شــركة أجنبيــة، وأن يكــون الحــد الأدنــى لــرأس المــال )مليــون( درهــم، 
والتزامــه باســتيفاء الضمــان فــي حــال طلبــه مــن الهيئــة )البــاب الثانــي، الفصــل الثالــث والرابــع، 

كتيــب قواعــد الأنشــطة الماليــة رقــم )13( لســنة 2021(

ــزودي  ــن م ــم م ــة باعتباره ــغلي منصــات الأصــول الافتراضي ــى مش ــبق، يجــب عل ــا س مم
ــق  ــا يتعل ــم )111( لســنة 2022 فيم ــرار رق ــن الق ــادة )7( م ــي الم ــا ورد ف ــال بم ــات الامتث الخدم
ــق  ــا يتعل ــنة 2021 فيم ــم )13( لس ــة رق ــطة المالي ــد الأنش ــب قواع ــال بكتي ــص، والامتث بالترخي

صي شـروط الترخـ بـ

 ثانيا- شروط الترخيص وفق القانون رقم )4( لسنة 2022.

ــول  ــطة الأص ــص أنش ــراءات ترخي ــة إج ــول الافتراضي ــم الأص ــي لتنظي ــلطة دب ــى س  تتول
الافتراضيــة، وهــي الســلطة المســؤولة عــن تنظيــم قطــاع الأصــول الافتراضيــة فــي دبــي، وقــد 
منــح المشــرع ســلطة دبــي لتنظيــم الأصــول الافتراضيــة عــدة اختصاصــات تــم ذكرهــا فــي المــادة 
)6( مــن القانــون رقــم )4( لســنة 2022، كونهــا الجهــة المختصــة فــي تنظيــم خدمــات الأصــول 

يـة، وـهـي كالآـتـي:" الافتراضـ

تقديم التصاريح اللازمة وبيان ضوابطها، وإصدار وطرح الأصول الافتراضية.

اعتمــاد أنــواع الأصــول الافتراضيــة والرمــوز المميــزة، ووضــع المعاييــر الخاصــة بتداولهــا، 
بالإضاـفـة إـلـى تـشـغيل منـصـات الأـصـول الافتراضـيـة

بيــان الإجــراءات اللازمــة لحمايــة البيانــات الشــخصية للمســتفيدين، ومنــع التلاعــب بأســعار 
التــداول، مــع الأخــذ بعيــن الاعتبــار جميــع الممارســات المشــبوهة مــن غســيل الأمــوال والإرهــاب 

والتنظيـمـات غـيـر المـشـروعة

ــول  ــة بالأص ــكاوى ذات العلاق ــات والش ــر للبلاغ ــريعات، والنظ ــراح التش ــق اقت ــلطة ح للس
صـة هـات المختـ لـى الجـ هـا عـ يـة وعرضـ الافتراضـ
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وقــد حــددت ســلطة دبــي لتنظيــم الأصــول الافتراضيــة VARA إجــراءات الحصــول علــى 
ــدى  ــركاتهم ل ــيس ش ــات تأس ــو الطلب ــتطيع مقدم ــث يس ــلطة، حي ــع الس ــن خلال موق ــص م الترخي
ــلطة  ــث حــددت الس ــة، حي ــة أنشــطة الأصــول الافتراضي ــي لمزاول ــاري العالم ــي التج ــز دب مرك
ســبعة أنشــطة للحصــول علــى ترخيــص الحــد الأدنــى للمنتجــات القابلــة للتطبيــق، وهــي الخدمــات 
ــرا  ــراض، المدفوعــات والتحــويلات، وأخي الاستشــارية، الوســاطة، الاســتبدال، الإقــراض والاقت
خدمــات إدارة واســتثمار الأصــول الافتراضيــة، ويجــب علــى مزاولــي هــذه الأنشــطة اتبــاع 
الخطــوات التاليــة للحصــول علــى ترخيــص ) مركــز دبــي التجــاري العالمــي، آخــر زيــارة بتاريــخ 

ــي: ــي كالآت 10/8/2024( وه

للحصــول علــى ترخيــص أنشــطة الأصــول الافتراضيــة، يجــب علــى جميــع الشــركات التقــدم 
ــق  ــع الوثائ ــي التجــاري العالمــي، مــع إرفاقهــم لجمي ــي لمركــز دب ــع الإلكترون ــر الموق ــب عب بطل

والمعلوـمـات المطلوـبـة

تقديــم نمــوذج اســتبيان مكتمــل لمــزودي خدمــات الأصــول الافتراضيــة، وســداد رســوم الطلب 
للحـصـول عـلـى الموافـقـة المبدئية

التوقيع على وثائق التأسيس، وتحديد رأس المال المطلوب من قبل المركز.

وجــود مكتــب خــاص مســتأجر باســم مقــدم الطلــب داخــل المنطقــة الحــرة، مــع تحديــد المســاحة 
المستأجرة

ــر تشــغيليا،  ــح مقــدم الطلــب ترخيصــا غي بمجــرد اســتيفاء المتطلبــات الإلزاميــة، يتــم من
لخدــمات الأــصول الافتراضــية

أخيــرا يحصــل مقــدم الطلــب علــى ترخيــص / إعفــاء مــن ســلطة تنظيــم الأصــول الافتراضيــة 
لمزاولــة أنشــطة الأصــول الافتراضيــة فــي دبــي، وبعــد ذلــك يُصُــدر الترخيــص التشــغيلي لمقــدم 

الطـلـب لمزاوـلـة أنـشـطة الأـصـول الافتراضـيـة ـفـي الإـمـارة

ــدم  ــة، التق ــول الافتراضي ــطة الأص ــة أنش ــب بمزاول ــخص يرغ ــى ش ــب عل ــبق، يج ــا س مم
بطلــب بــذات الخطــوات الســابقة عبــر الموقــع الإلكترونــي لمركــز دبــي التجــاري، واســتيفاء جميــع 
متطلبــات الترخيــص للحصــول علــى الترخيــص التشــغيلي، وأيضــا ســيطلب مــن مــزودي خدمــات 
الأصــول الافتراضيــة المرخصــة الامتثــال لأربعــة كتيبــات قواعــد إلزاميــة، وهــي الشــركة، إدارة 
المخاطــر، التكنولوجيــا والمعلومــات، وســلوك الســوق )ســلطة تنظيــم الأصــول الافتراضيــة، آخــر 

زيــارة بتاريــخ 12/8/2024(
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ومــن المنصــات التــي تمــارس نشــاط الأصــول الافتراضيــة والتــي حصلــت علــى ترخيــص 
:)VARA( مــن

 منصــة "بــت أويســس" وهــي أول شــركة وســاطة تحصــل علــى الترخيــص التشــغيلي، وتزود 
ــة  ــن الأصــول الافتراضي ــع وتخزي ــراء وبي ــن، بفرصــة ش ــتثمرين المؤهلي منصــة أويســس المس
علــى منصتهــا، وتركيزهــا علــى تيســير الوصــول للعــملات الرقميــة، وحمايــة العــملاء، بالرجــوع 

إلــى منظومــة الأصــول الافتراضيــة )رويتــرز،2023، آخــر زيــارة بتاريــخ 16/10/2024(

وتــزاول منصــة "بــت أويســس" أنشــطتها فــي إمــارة دبــي، حيــث نصــت "المــادة )15( مــن 
القانــون رقــم )4( لســنة 2022م، باتخــاذ إمــارة دبــي مقــرا لــه لمزاولــة أعمالــه، والحصــول علــى 
ــم  موافقــات وتصاريــح مســبقة مــن قبــل الســلطة قبــل مباشــرة ترخيصهــا مــن ســلطة دبــي لتنظي
ــم  ــي ت ــد الت ــتراطات والقواع ــع الاش ــاع جمي ــة باتب ــم المزاول ــى أن يت ــة، عل ــول الافتراضي الأص

وضعـهـا ـفـي التصرـيـح"

ــن  ــة م ــول الافتراضي ــات الأص ــزودي خدم ــص م ــى ترخي ــة "OKY" عل ــت منص وحصل
ســلطة دبــي لتنظيــم الأصــول الافتراضيــة وذلــك لتقديــم تبــادل الأصــول الافتراضيــة، ومنصــة " 
OKY" هــي عبــارة عــن بورصــة عالميــة لتــداول العــملات المشــفرة، حيــث يمكــن شــراء وبيــع 
أكثــر عــن 100 عملــة مشــفرة وتــداول العقــود الآجلــة والخيــارات، وحصلــت علــى ترخيــص مــن 

)OKX، 2024 ســلطة دبــي لتبــادل الأصــول الافتراضيــة )منصــة

وتــرى الباحثــة بــأن إمــارة دبــي قــد أعطــت مرونــة وســهولة فــي مزاولــة أنشــطة الأصــول 
ــواء كان  ــا، س ــتيفاء شــروطها ومتطلباته ــد اس ــا بع ــب لمزاولته ــدم بطل ــن يتق ــكل م ــة ل الافتراضي
شــخصا اعتباريــا كالشــركات التجاريــة، أو شــخصا طبيعيــا كالتاجــر، طالمــا أن الاثنيــن يقومــان 
ــم  ــى دوره ــة إل ــي، إضاف ــارة دب ــي إم ــم ف ــي القائ ــار التنظيم ــق الإط ــطة وف ــذه الأنش ــة ه بمزاول
فــي نمــو عجلــة الاقتصــاد فــي الدولــة، وجــذب الاســتثمارات العالميــة، لذلــك، ســتُعُطى صلاحيــة 

عـا بـاري والطبيـعـي مـ لـة ـهـذه الأنـشـطة للـشـخص الاعتـ مزاوـ

المبحــث الثانــي: الرقابــة علــى طــرح وإدراج الأصــول الافتراضيــة فــي 
الســوق

ــول  ــاص بالأص ــى والخ ــنة 2020م الملغ ــم )23( لس ــرار رق ــن الق ــادة )6 و8( م ــت الم كان
المشــفرة، قــد نصــت علــى ضوابــط مهمــة يجــب علــى الشــخص المصــدر الالتــزام بهــا، والتــي 
تهــدف إلــى تنظيــم عمليــات الطــرح والإدراج فــي الدولــة، بالإضافــة إلــى القــرار رقــم )12( لســنة 
2000 الخــاص بعمليــات إدراج الأوراق الماليــة، ولاحظنــا أن هنــاك اخــتلاف كبيــر فــي الضوابــط 
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العمليــة بيــن إدراج الأوراق الماليــة والأصــول الافتراضيــة التــي تســتخدم منصــات البلــوك تشــين، 
وـهـو ـمـا سنناقـشـه ـفـي مطلبـيـن كالآـتـي:

المطلب الأول: مفهوم طرح وإدراج الأصول الافتراضية

   يُعُــد إدراج الأوراق الماليــة مــن أهــم المصطلحــات المنتشــرة للمتعامليــن في أســواق الأوراق 
ــوم طــرح وادراج الأصــول  ــام بمفه ــه، وللإلم ــدرك المقصــود من ــا لا ي ــر من ــة، إلا أن الكثي المالي
الافتراضيــة لا بــد مــن المــرور أولاًً بالمفهــوم العــام لطــرح وادراج الأوراق الماليــة بالنظــر لوحــدة 

القواـعـد ـفـي الوـقـت الراـهـن، وـهـو ـمـا ـسـنوضحه ـفـي الفرعـيـن التاليـيـن

 الفرع الأول: مفهوم طرح الأصول الافتراضية

ــة  ــول الافتراضي ــرح وإدراج الأص ــم ط ــة تنظي ــة بعملي ــوص خاص ــود نص ــدم وج ــراًً لع نظ
فــي القوانيــن والأنظمــة الاتحاديــة والمحليــة المنظّمّــة لمزاولــة أنشــطة الأصــول الافتراضيــة فــي 
الدولــة، فــإن تنظيمهــا ســيتم وفقــاًً لقوانيــن الأســواق الماليــة المنظّمّــة لعمليــة طــرح وإدراج الأوراق 
ــة،  ــة الهيئ ــد موافق ــة إلا بع ــث لا يجــوز طــرح وإدراج الأصــول الافتراضي ــة، بحي ــة العادي المالي
علــى اعتبــار أنهــا أحــد الأوراق الماليــة المنتشــرة فــي الوقــت الحالــي، وهــو مــا نــصّّ عليــه "البنــد 
الرابــع مــن المــادة الرابعــة مــن القــرار رقــم )12( لســنة 2000، والــذي شــمل: أيــة أوراق ماليــة 

أـخـرى يواـفـق عليـهـا المجـلـس عـلـى إدراجـهـا".

ــا أيضــا الاســتفادة مــن قــرار مجلــس الــوزراء رقــم )26( لســنة 2020 الملغــى فيمــا  ويمكنن
ــم  ــه: "يت ــى أن ــادة )6( عل ــي الم ــث نصــت ف ــة، حي ــط طــرح الأصــول الافتراضي يخــص بضواب
تســجيل كافــة وثائــق الطــرح مــن خلال برامــج أو تقنيــات تدعــم الأصــول المشــفرة، التأكــد مــن 
ــة  ــتثمرين بكاف ــد المس ــة، تزوي ــة صحيح ــتخدامه بطريق ــروع واس ــر المش ــوال لتطوي ــع الأم جم
المعلومــات الخاصــة بوثائــق الطــرح والإفصــاح عنهــا، وعــدم الامتثــال للالتزامــات الــواردة فــي 
مســتندات الطــرح ســيتم إشــعار الشــخص بذلــك، وإخطــار الأشــخاص الذيــن قبلــوا بالطــرح بكافــة 

قـة بالأـصـل المـشـفر" يـة ـفـي أي براـمـج متعلـ يـرات الجوهرـ التغيـ

وقبــل عمليــة إدراج الأصــول الافتراضيــة، يجــب علــى مشــغلي المنصــات تســجيلها لغــرض 
ــه:  ــى أن ــه عل ــادة )2( من ــي الم ــت ف ــذي نصّّ ــنة 2023، وال ــم )5( لس ــرار رق ــا للق الإدراج، وفق
"عــدم جــواز إدراج أي أوراق ماليــة إلا بعــد تســجيلها لــدى الهيئــة، علــى أن يُقُــدم الطلــب مــن قبــل 
مستشــار إداري مرخــص، وبعدهــا يُصُــدر قــرار بالموافقــة أو الرفــض خلال مــدة لا تتجــاوز 10 

أـيـام ـمـع بـيـان الأـسـباب ـفـي ـحـال الرـفـض"
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وتســمح التشــريعات فــي دبــي، للشــركات المحلية، والشــركات المســاهمة الخاصــة، المرخصة 
مــن قبــل الســلطة، بــإدراج أســهمها فــي الأســواق الماليــة المحليــة، بشــرط أن تســتوفي الشــروط 
والمتطلبــات اللازمــة لأنظمــة الســوق المحليــة، ومــع ذلــك لا يمكــن إدراج أســهمها فــي الأســواق 

الثانويــة خــارج دبــي )المــادة )2( للمرســوم رقــم )3( لســنة 2021(

ومن الأمثلة على إدراج الأصول الافتراضية في الواقع العملي:

أ مــن الشــركات التــي عملــت اتفاقــا مــع مركــز دبــي للســلع المتعــددة ) منصــة كريبتــو(، 	.
حيــث يعــد مــن الشــركات المتكاملــة لتطويــر خدمــات البلــوك تشــين والجيــل الثالــث مــن 
شــبكة الويــب Web4، والتــي يهــدف إلــى وضــع إطــار تنظيمــي للشــركات العاملــة فــي 
مجــال الأصــول الافتراضيــة، وإصدارهــا، وإدراجهــا، وتداولهــا فــي مركــز دبــي للســلع 
المتعــددة، علــى أن تتولــى الهيئــة إصــدار الموافقــات للشــركات العاملــة فــي مجــال 
الأصــول الافتراضيــة، وقيامهــا بعمليــة الرقابــة والإشــراف علــى الجهــات العاملــة ضمــن 
حــدود اختصــاص المركــز، حيــث أتاحــت الاتفاقيــة ) هيئــة الأوراق الماليــة والســلع، آخــر 

زيــارة بتاريــخ 4/4/2023( الآتــي:

	1 التوسع في الإطار التنظيمي من حيث الترخيص والخدمات..

	2 التوسع في الإشراف والرقابة في المناطق الحرة المالية..

	3 إصــدار الموافقــات والتراخيــص اللازمــة، لطــرح وإصــدار الأصــول المشــفرة .
ــا. ــة به ــة المرتبط ــطة المالي والأنش

	4 ــي، . ــلطة دب ــة وس ــن الهيئ ــتراتيجية بي ــراكة اس ــن خــال ش ــة م ــات مهني ــم خدم تقدي
بتحديــد مســؤوليات والتزامــات كلا الطرفيــن.

 الفرع الثاني: مفهوم إدراج الأوراق المالية

لــم ي�ُـورد المشــرع الإماراتــي تعريفــاًً خاصــاًً وصريحــاًً لإدارة الأوراق الماليــة ككل، إلا أنــه 
أخضــع طــرح وإدراج الأوراق الماليــة إلــى مجموعــة مــن التشــريعات، منهــا التشــريع الاتحــادي 
ــنة 2000  ــم )11( لس ــرار رق ــنة 2000، والق ــم )12( لس ــرار رق ــنة 2021، والق ــم )23( لس رق
ــادة  ــت الم ــة "نص ــركات التجاري ــون الش ــي قان ــه، فف ــة علي ــوق والرقاب ــص الس ــاص بترخي الخ
)137( منــه علــى أنــه: يجــب علــى مجلــس إدارة الشــركة التــي طرحــت أســهماًً لهــا فــي اكتتــاب 
عــام، خلال 15 يــوم عمــل مــن تاريــخ قيدهــا بالســجل التجــاري لــدى الســلطة المختصــة، إدراج 
ــاًً لقواعــد ونظــم الإدراج  ــة، وفق ــي الدول ــة المرخصــة ف ــي أحــد الأســواق المالي أســهم الشــركة ف
المتبعــة لــدى الهيئــة والســوق المالــي الــذي ســيتم إدراج أســهمها فيــه". وقــد نصــت "المــادة )2( 
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مــن القــرار رقــم )12( لســنة 2000 علــى أنــه: "لا يجــوز إدراج أيــة أوراق ماليــة فــي الســوق إلا 
بـعـد موافـقـة الهيـئـة"

ونلاحــظ ممــا ســبق، أن المشــرع الإماراتــي لــم يقــدم تعريفــاًً صريحــاًً وواضحــاًً لعمليــة طــرح 
وإدراج الأوراق الماليــة، وإنمــا أشــار إليــه فــي بعــض مــن نصوصــه، حيــث يتعي�ّـن على الشــركات 
ــة، وتقتصــر  ــل الهيئ ــا مــن قب ــاًً للإجــراءات المنصــوص عليه ــب الطــرح والإدراج وفق ــم طل تقدي
صلاحيــة هيئــة الأوراق الماليــة والســلع علــى القبــول إذا كانــت الشــركة مســتوفية للشــروط التــي 

تحددـهـا الهيـئـة.

ــاًً  ــا خاص ــي تعريف ــريع الأردن ــا التش ــريعات ومنه ــض التش ــك، أوردت بع ــى خلاف ذل  وعل
بــالإدراج فعرفهــا بموجــب المــادة الثانيــة مــن تعليمــات إدراج الأوراق الماليــة لســنة 2021 بأنهــا 

"قـيـد الورـقـة المالـيـة ـفـي ـسـجلات البورـصـة بحـيـث تـكـون قابـلـة للـتـداول فيـهـا"

وقــد عرفــه البعــض بأنــه: "قيــد الشــركة وتســجيلها لــدى الجهــات المختصــة وقيامهــا بعمليــات 
البيــع والشــراء" )حمــدي، 2006، ص131(. وعرفــه آخــر علــى أنــه: "مجموعــه مــن الشــروط 

القانونيــة تنظــم قيــد الأوراق الماليــة للشــركات فــي البورصــة" )الطحاينــة، 2016، ص9(

ونلاحــظ بــأن التعريفــات أعلاه قــد ركــزت علــى الأوراق الماليــة للشــركات فقــط، أما المشــرع 
الإماراتــي فقــد أشــار إلــى جميــع الأوراق الماليــة الصــادرة مــن الشــركات والحكومــة والتــي هــي 
قابلــة للتــداول فــي أســواق المــال، ســواء كانــت محلية أم أجنبيــة، ومنــه إدراج الأصــول الافتراضية 
باعتبارهــا مــن الأوراق الماليــة وفقــاًً لنــص المــادة الخامســة مــن البــاب الأول مــن كتيــب القواعــد 
ّـا القــرار رقــم  الخاصــة بالأنشــطة الماليــة وآليــات توفيــق الأوضــاع رقــم )13( لســنة 2021م. أم�
)5( لســنة 2023،  فقــد نــص فــي "المــادة الأولــى منــه علــى أنــه: تســري أحــكام هــذا القــرار علــى 
ــي  ــادرة ف ــة الص ــة، والأوراق المالي ــة الأجنبي ــة، والأوراق المالي ــة المحلي ــجيل الأوراق المالي تس
المنطقــة الحــرة لغــرض الإدراج فــي الســوق، ويشــار لاحقــا فــي هــذا القــرار بــالأوراق الماليــة". 

وبتطبـيـق ـهـذه النـصـوص عـلـى الأـصـول الافتراضـيـة فإنـهـا ـسـتكون ناظـمـة لطرحـهـا وإدراجـهـا

أمــا قــرار مجلــس الــوزراء رقــم )26( لســنة 2020 الملغــى، بشــأن الأصــول المشــفرة، فقــد 
ــه لا يجــوز إدراج الأصــول  وضــح القــرار ضوابــط إدراج الأصــول المشــفرة، حيــث نصــت بأن
المشــفرة إلا بعــد قيــام المصــدر بمــا يلــي: تقديــم المســتندات الخاصــة بعمليــة الطــرح لــدى الجهــات 
ــى إدارة  ــدرة عل ــه الق ــاري لدي ــن ) وهــو شــخص طبيعــي أو اعتب المختصــة للمســتثمرين المؤهلي
ــى  ــخ(، والحصــول عل ــة والمؤسســات ..ال ــة والأجنبي ــة والمحلي ــات الاتحادي اســتثماراته كالحكوم
ــي  ــل الافتراض ــوز إدراج الأص ــن، ويج ــر المؤهلي ــتثمرين غي ــة للمس ــن الهيئ ــبقة م ــة مس موافق

والقـيـام بعملـيـات الـتـداول ـفـي أـسـواق الدوـلـة
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المطلب الثاني: شروط طرح وإدراج الأصول الافتراضية في السوق

ــة طــرح وإدراج  ــم عملي ــم )111( لســنة 2022، شــروطا خاصــا لتنظي ــرار رق ــم يحــدد الق ل
ــن الســارية  ــم إســقاط القواني ــك يت ــة بهــا، لذل ــة والأنشــطة المتعلق ــي الدول ــة ف الأصــول الافتراضي
ــي  ــه ف ــا سنناقش ــذا م ــة، وه ــى الأصــول الافتراضي ــة عل الخاصــة بطــرح وإدراج الأوراق المالي

ــي: ــن كالآت فرعي

الفرع الأول: شروط طرح الأصول الافتراضية

يُعُــد الطــرح مــن المصطلحــات المتعــارف عليهــا فــي أســواق الدولــة، إذ تــم تعريفــه فــي القرار 
رقــم )13( لســنة 2021 بشــأن كتي�ّـب قواعــد الأنشــطة الماليــة، فــي قســم قامــوس المصطلحــات، 
ــام  ــرح ع ــن خلال ط ــواء م ــة س ــة أجنبي ــراء أي أوراق مالي ــاب أو ش ــوة للاكتت ــه: "دع ــى أن عل
ــرّّف  ــث ع ــاص، حي ــرح الخ ــام والط ــرح الع ــن الط ــرق بي ــرار الف ّـز الق ــاص". ومي� ــرح خ أو ط
الطــرح العــام علــى أنــه: "دعــوة أي شــخص بشــكل عــام أو فئــات مــن الأشــخاص لشــراء ورقــة 
ماليــة أو ورقــة ماليــة أجنبيــة داخــل الدولــة". أمــا الطــرح الخــاص فهــي مختصــرة علــى تحديــد 
ــة. وحــددت أطــراف  ــة داخــل الدول ــة أجنبي ــة مالي ــة أو ورق ــة مالي ــن لشــراء ورق أشــخاص معيني
عمليــة الطــرح بأنــه: "جهــة تلقــي الاكتتــاب، المستشــار المالــي، ومستشــار الإدراج، والمستشــار 

القانوـنـي، ومدـقـق الحـسـابات.

وقــد أصــدرت هيئــة الأوراق الماليــة والســلع، فــي مجــال الأصــول الافتراضيــة، بيانــا يوضــح 
الوضــع القانونــي لعمليــات الطــرح الأولــي للعــملات الرقميــة )ICO(. وتعتبــر عمليــات الطــرح 
الأولــي للعــملات الرقميــة عروضــاًً للأوراق الماليــة التــي تخضــع للوائــح الأوراق الماليــة الحاليــة 

فــي الدولــة )حســام زكريــا، 2024، آخــر زيــارة 31/10/2024(

وحــددت هيئــة الأوراق الماليــة والســلع، المتطلبــات اللازمــة لأي أصــل رقمــي، عندمــا يتــم 
ــدم مــن خلال عمليــات الطــرح الأولــي للعــملات الرقميــة، وتشــمل هــذه المتطلبــات الحصــول  يُقُ
ــر الإفصــاح الكامــل عــن المعلومــات  ــة، وتوفي ــات اللازمــة مــن الهيئ ــى التراخيــص والموافق عل
للمســتثمرين، والتأكــد مــن إجــراء الطــرح بطريقــة عادلــة وشــفافة وهــي أحــد الجوانــب الرئيســية 
ــات  ــق عملي ــي تطل ــى الشــركات الت ــث يجــب عل ــات الطــرح، حي ــي عملي ــة المســتثمرين ف لحماي
ــة بمشــروعها،  ــع المعلومــات ذات الصل ــة، أن تكشــف عــن جمي ــي للعــملات الرقمي الطــرح الأول
والتكنولوجيــا المســتخدمة، وأي مخاطــر محتملــة مرتبطــة بالاستثمار)حســام زكريــا، 2024، 

مرـجـع ـسـابق(

وقــد حــدّّد الدليــل الإرشــادي لتنظيــم الأصــول الافتراضيــة ومــزودي خدماتهــا لعــام 2023م 
ّـد أن أحــكام  حــالات إســاءة اســتخدام الســوق والإبلاغ عــن المعــاملات والانطباعــات المضللــة، وأك�
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ــنة2001  ــم )2( لس ــرار رق ــن الق ــواد )17،16،15( م ــي الم ــواردة ف ــوق ال ــتخدام الس ــاءة اس إس
الخــاص بالتــداول والمقاصــة، تطب�ّـق أيضــاًً علــى إســاءة اســتخدام الســوق، فيمــا يتعلــق بالأصــول 
الافتراضيــة المقبولــة للتــداول علــى منصــة الأصــول الافتراضيــة )دليــل إرشــادات تنظيــم الأصول 

الافتراضيــة ومــزودي خدماتهــا، 2023، ص24(

الفرع الثاني: شروط إدراج الأصول الافتراضية

تتطلــب عمليــة إدراج الأوراق الماليــة فــي الأســواق عــدة شــروط؛ إذ إن هنــاك شــروطا 
عامــة للأوراق الماليــة ذاتهــا وهنــاك شــروط خاصــة بــإدراج الأصــول الافتراضيــة، وعــدم وجــود 
نصــوص قانونيــة خاصــة بعمليــة الإدراج يُلُــزم شــركات مــزودي خدمــات الأصــول الافتراضيــة، 
الأصــول  إدراج  علــى  الحاليــة  الماليــة  الأوراق  بــإدراج  المتعلقــة  الأنظمــة  جميــع  بتطبيــق 

يـة الافتراضـ

ويتضمــن هــذا الفــرع تنــاول الشــروط العامــة للأوراق الماليــة وإســقاطها علــى إدراج الأصول 
الافتراضيــة، والتــي تتمثــل فــي "القــرا رقــم )12( لســنة 2000 وهــي كالآتي:

	1 "موافقة الهيئة على إدراج )الأصول الافتراضية( في الأسواق المالية"..

	2 "يجــب علــى جميــع الشــركات المؤسســة فــي الدولــة المرخصــة مــن قبــل الهيئــة .
ــن  ــا م ــب الإدراج خــال 30 يوم ــدم بطل ــة التق بالأخــص شــركات الأصــول الافتراضي
تاريــخ إخطارهــم، باســتثناء الشــركات المملوكــة بالكامــل مــن الحكومــات الاتحاديــة أو 

ــالإدراج". ــزام ب ــن الالت ــاد م ــي الاتح ــاء ف ــارات الأعض ــات الإم حكوم

ــة الصــادرة  ــى الأصــول الافتراضي ــي لا تســري عل ــرط الثان ــقاط الش ــة إس ــظ أن عملي نلاح
ــة أو أيــة شــركات  مــن جميــع الحكومــات ســواء الاتحــادي أو المحلــي أو إحــدى مؤسســات الدول
تابعــة لهــم، بمعنــى أنهــم أيضــا غيــر ملتزميــن بــالإدراج خلال 30 يومــا مــن تاريــخ إخطارهــم، 
ــم  ــي ت ــارة دب ــي إم ــا ف ــة. بينم ــة معين ــرة زمني ــد بفت ــت دون التقي ــي أي وق ــة الإدراج ف ــم حري وله
إصــدار مرســوم للشــركات المحليــة فــي الإمــارة يلــزم جميــع الشــركات بــإدراج أســهمها فــي ســوق 
دبــي المالــي، قبــل الســعي فــي إدراجهــا فــي أي مــن الأوراق الماليــة خــارج الإمــارة، وتوزعــت 
أحــكام المرســوم بيــن الشــركات المحليــة وغيــر المحليــة والأجنبيــة التــي تــم تأسيســها فــي الإمــارة، 
إضافــة إلــى مناطــق التطويــر الخاصــة بالإمــارة، والمناطــق الحــرة الماليــة المرخصــة مــن قبــل 

الســلطة المختصــة )المرســوم رقــم )3( لســنة 2021(

ويُعُتبــر القانــون رقــم )4( لســنة 2022 قانــون خــاص، وســلطة تنظيــم دبي هي جهة الإشــراف 
ــي  ــم تأسيســها ف ــي يت ــة الت ــة إدراج الأصــول الافتراضي ــم عملي ــم تنظي ــك يت ــا، لذل ــة عليه والرقاب

الإمــارة وفقــا للمرســوم رقــم )3( لســنة 2021م واللواـئـح المعـمـول بـهـا ـفـي الإـمـارة.
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)الأصــول  الإدراج  لعمليــة  اللازمــة  الشــروط  أهــم  )6/7/8( علــى  المــادة  نصّّــت   _3 
ــون  ــركات أن تك ــذه الش ــى ه ــة، ويجــب عل ــي الدول ــة ف ــركات المؤسس ــع الش ــة( لجمي الافتراضي
مقيــدة لــدى وزارة الاقتصــاد، ويتــم التقديــم وفــق نمــوذج خــاص معــد بالمســتندات المطلوبــة، علــى 
أن يوقــع طلــب الإدراج مــن قبــل رئيــس مجلــس إدارة الشــركة المؤسســة للأصــول الافتراضيــة 

ــنة 2021( ــم )3( لس ــوم رق )المرس

ــا أو  ــي حــال حــل الشــركة أو تعليقه ــي الســوق ف ــة ف ــة أصــول افتراضي ــاء إدراج أي 4_ إلغ
تغييــر نشــاطها أو دمجهــا أو إيقــاف نشــاطها )قــرار مجلــس الــوزراء رقــم )12( لســنة 2000(

 ممــا ســبق، نــرى بــأن المشــرع الإماراتــي قــد أعطــى جميــع المســتثمرين الحــق فــي الاطلاع، 
علــى طبيعــة المركــز المالــي للجهــة المصــدرة للأوراق الماليــة، مــن خلال الاطلاع علــى معلومات 
ــا  ــذه الشــركة والمخاطــر المرتبطــة به ــم ه ــة، وفه ــذه الأصــول الافتراضي الشــركة المصــدرة له
لقبــول هــذه الأســهم، والاطمئنــان علــى شــرائها، لذلــك وضــع المشــرع الشــروط اللازمــة لجميــع 

الـشـركات الراغـبـة ـفـي إدراج أصولـهـا

ــم )111( لســنة 2022 الخــاص بمــزودي خدمــات  ــرار رق ــادة )4( مــن الق ــا "نصّّــت الم كم
الأصــول الافتراضيــة علــى أنــه: يُحُظــر علــى أي شــخص مزاولــة أنشــطة الأصــول الافتراضيــة 
دون الحصــول علــى ترخيــص مــن الهيئــة أو ســلطات الترخيــص المحليــة، ويجــب علــى الشــخص 
تأســيس أعمالــه التجاريــة فــي دولــة الامــارات العربيــة المتحــدة والحصــول علــى جميــع الموافقــات 
اللازمــة مــن الهيئــة أو مــن الســلطات المحليــة لأنشــطة الأصــول الافتراضيــة، باســتثناء الأصــول 
الافتراضيــة المخصصــة لأغــراض الدفــع، لذلــك، مــن الضــروري اســتيفاء هــذا الشــرط حتــى يتــم 

ـعـرض الأـصـول الافتراضـيـة وإدراجـهـا وتداولـهـا"

فوفقــا للنــص الســابق، لا بــد مــن تحقــق الشــروط التاليــة قبــل طــرح وإدراج الأصــول 
الافتراضيــة:

	1 أخذ التراخيص والموافقات اللازمة من السلطات المختصة..

	2 اتخــاذ دولــة الإمــارات العربيــة المتحــدة مقــرا لمزاولــة جميــع الأنشــطة المتعلقــة .
الافتراضيــة. بالأصــول 

	3 أخذ التصاريح اللازمة قبل البدء بالإجراءات المحلية للرخص التجارية..

	4 اســتبعاد كافــة الأصــول الافتراضيــة التــي يصدرهــا المصــرف المركــزي والمخصصــة .
ــي  ــن المحــددة الت ــح والقواني ــع؛ إذ إن هــذه الأصــول تدخــل ضمــن اللوائ لأغــراض الدف

تحكــم المصــرف المركــزي فــي الدولــة.
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ــات الإفصــاح لمنصــات الأصــول  ــى متطلب ــة عل ــث: الرقاب المبحــث الثال
ــة الافتراضي

 "نصّّــت المــادة الأولــى مــن القــرار رقــم )3( لســنة 2000 الخــاص بالإفصــاح علــى مصطلــح 
المعلومــات الجوهريــة، وهــي "أي معلومــة، أو حــدث أو قــرار أو واقعــة مــن شــأنها التأثيــر بشــكل 
مباشــر، أو غيــر مباشــر، علــى ســعر الورقــة الماليــة أو حركــة أو حجــم تداولهــا، أو علــى قــرار 
ــاح،  ــة بالأرب ــال لا الحصــر، المعلومــات أو القــرارات المتعلق ــى ســبيل المث المســتثمر. ومنهــا عل

ونـشـاط الـشـركة وتغيـيـر نـشـاط الـشـركة أو غرضـهـا"

ونعتقــد بــأن الإفصــاح فــي مجــال الأصــول الافتراضيــة، هــي المعلومــات الجوهريــة الماليــة، 
وغيــر الماليــة، الخاصــة بالشــركة، أو بالمســتثمرين المدرجيــن فــي الأســواق الماليــة، وبالرجــوع 
إلــى جميــع القوانيــن والأنظمــة واللوائــح الخاصــة بالســوق فيمــا يتعلــق بالإفصــاح، إذ تطب�ّـق هــذه 
ــث عــن  ــل الحدي ــه، وقب ــاء علي ــة. وبن ــى الإفصــاح الخــاص بالأصــول الافتراضي التشــريعات عل
متطلبــات الإفصــاح الخاصــة بالأصــول الافتراضيــة، لا بــد لنــا مــن توضيــح متطلبــات الإفصــاح 

وفـاًقً للقوانـيـن المنظّـّمـة للأوراق المالـيـة

المطلب الأول: متطلبات الإفصاح في القوانين المنظّمّة للأوراق المالية

ــرض نظــام الإفصــاح علــى مصــدري الأوراق الماليــة نوعيــن مــن الالتــزام أولهمــا:   يف
ــدى  ــة ل ــر معلن ــة غي ــة معلومــات جوهري ــا: الإفصــاح عــن أي ــع الســنوي، وثانيهم الإفصــاح الرب
ــة وجــود نظــام للإدراج، وطــرح  ــى أهمي ــا تتجل ــدى المصــدر، وهن ــاء المعلومــة ل المســتثمر، وبق
ــة أو وحــدات  ــة، أو أدوات مالي ــى إصــدار أوراق مالي ــي تســعى إل ــة للشــركات الت الأوراق المالي
اســتثمارية بحيــث يكــون الغــرض منهــا ضمــان الشــفافية، وضمــان طــرح أوراق ماليــة لشــركات 
ومشــاريع تمتلــك مراكــز ماليــة قويــة فــي الدولــة )البلوشــي، 2010، ص5(. وهــذا مــا ســنتناوله 

ـفـي فرعـيـن كالآـتـي:

الفرع الأول: متطلبات الإفصاح وفقاًً للنظام الخاص بالإفصاح والشفافية رقم )3( لسنة 2000

هنــاك أنظمــة كثيــرة متعلّقّــة بالإفصــاح والشــفافية تــم إصدارهــا مــن قبــل الهيئــة، ومــن أهــم 
ــة لتطبيــق هــذا  ــق الصلاحي ــة مطل ــم )3( لســنة 2000م. وللهيئ هــذه الأنظمــة نظــام الإفصــاح رق
النظــام علــى مختلــف الأوراق الماليــة التــي تــم إدراجهــا وطرحهــا فــي الســوق، بمــا يضمــن حمايــة 
هــذه الأســواق ومصالــح المســتثمرين، لذلــك كان لابــد مــن تطبيــق النظــام أيضــا علــى الأصــول 

الافتراضـيـة
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ــادرة  ــطة الص ــع الأنش ــى جمي ــراف عل ــاص والإش ــة الاختص ــا جه ــة باعتباره ــل الهيئ وتعم
مــن البورصــة بشــكل مباشــر، وذلــك مــن خلال متابعتهــا وإشــرافها علــى الجهــات المدرجــة لهــا 
وإلزامهــا بوجــوب الإفصــاح عــن جميــع البيانــات والمعلومــات علــى أســاس دوري، وذلــك وفــق 
المواعيــد التــي تحددهــا الجهــات المختصــة، وأي تأخيــر مــن قبــل الجهــات المدرجــة لــدى الهيئــة، 
ــد المحــددة،  ــذار للشــركات المدرجــة التــي تخلفــت عــن الإفصــاح فــي المواعي ــة إن سترســل الهيئ
وعــدم اتباعهــا للإجــراءات المعنيــة ، ومــن ثــم تقــوم الهيئــة برفــع جميــع الإخطــارات علــى الموقــع 

الرســمي للهيئــة ) المــادة )30( مــن القــرار  رقــم )3( لســنة 2000(

ــم  ــة، بتقدي ــول الافتراضي ــركات الأص ــع ش ــزام جمي ــة إل ــا لتشــريعاتها المنظم ــة وفق وللهيئ
بياناتهــا الماليــة خلال شــهر مــن نهايــة الفتــرة، علــى أن يتــم تقديــم المعلومــات والبيانــات الماليــة 
ــة  ــركات المدرج ــف الش ــال تخل ــي ح ــل، وف ــام عم ــرة أي ــاوز عش ــدة لا تتج ــة خلال م ــدى الهيئ ل
ــة ضــد الشــركات  ــاع إجــراءات صارم ــة، واتب ــات مالي ــرض غرام ــات الإفصــاح، ســيتم ف بعملي
المتخلفــة عــن الإفصــاح الــدوري، وأيضــا فــي حــال عــدم الإفصــاح ســتقوم الهيئــة بتعليــق إدراج 
ــهر  ــتة أش ــن س ــر م ــق أكث ــتمر التعلي ــال اس ــي ح ــداول ف ــن الت ــه م الأصــل الافتراضــي، أو إلغائ

ــنة 2000( ــم )3( لس ــرار رق )الق

ــدى  ــة ل ــة للأصــول الافتراضي ــات المدرج ــع الجه ــى جمي ــبق، يجــب عل ــا س ــى م ــاء عل وبن
ــا  ــة والســلع، وفق ــة الأوراق المالي ــل هيئ ــة مــن قب ــع الإفصاحــات المتطلب ــة، التأكــد مــن جمي الهيئ

مـدة هـا المعتـ لأنظمتـ

 وتــرى الباحثــة بــأن أهــم إفصــاح مــن وجهــة نظرهــا والتــي يجــب إضافتهــا إلــى نصــوص 
القانــون هــي المخاطــر الجوهريــة ذات العلاقــة بالمشــروع، حتــى يعلــم جميــع الأشــخاص المهتمين 

والـشـركات بخطورتـهـا واحتمالـيـة فـشـلها مـمـا ـيـؤدي إـلـى خـسـائر فادـحـة للمـشـروع.

الفرع الثاني: متطلبات الإفصاح في السوق المالي للعملات المشفرة

ــب  ــى أغل ــرة، عل ــة الأخي ــي الآون ــوة ف   اســتطاعت العــملات المشــفرة أن تفــرض نفســها بق
تــداول الأســواق الماليــة خصوصــا بعــد الإقبــال الكبيــر مــن قبل الشــركات والأفــراد، على اســتخدام 
ــا رئيســيا فــي  هــذه العــملات فــي عمليــات التــداول عــن العمليــات العاديــة، ممــا أصبــح لهــا كيان
عمليــات التــداول، وحتــى يتــم إدراج وطــرح وتــداول هــذه العــملات، يجــب عليهــا وضــح محــددات 
الإفصــاح عنهــا، كأحــد التكنولوجيــات الماليــة المتطــورة فــي الدولــة، وتعزيــز قيمتهــا الســوقية، و 
ترشــيد قــرارات المســتثمرين أو المحلليــن المالييــن أو الجهــات الرقابيــة او الجمهــور بشــكل عــام، 

وذلــك علــى النحــو التالــي ) شــحاته، 2022، ص64(:

	1 تســهم المعلومــات عــن العمــات المشــفرة ومــا يرتبــط بهــا مــن معلومــات، فــي إضفــاء .
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المصداقيــة، وتعزيــز مســتوى شــفافيتها علــى التقاريــر الماليــة، وعدم التلاعــب والاحتيال 
مــن قبــل الإدارة، حيــث يهتــم المســتثمرين المحتمليــن، بالتقاريــر الماليــة بصفــة خاصــة 

وغيــر الماليــة بصفــة عامــة، ممــا تمكنهــم مــن اتخــاذ قــرار الاســتثمار فــي الشــركة.

	2 ــة . ــة المؤشــرات المالي ــى ســامة وموضوعي ــر مباشــر عل ــات بشــكل غي تســهم المعلوم
التــي تتعلــق بمســتويات الســيولة والربحيــة، والمديونيــة والكفــاءة والنشــاط، مــن خــال 
ــة  ــب، ودق ــا الشــركة مــن جان ــي اتبعته ــة والسياســات الت ــر المالي تحســين جــودة التقاري

ــم الماليــة للبنــود المدرجــة بهــا مــن جانــب آخــر. القي

	3 تســاعد هــذه المعلومــات الجهــات الرقابيــة والإشــرافية، فــي تحديــد مــدى الالتــزام .
بالقوانيــن واللوائــح الحاكمــة لتــداول العمــات الرقميــة المشــفرة.

	4 تلبيــة احتياجــات الجمهــور إلــى معرفــة كافــة المعلومــات الماليــة وغيــر الماليــة، ومــدى .
مشــروعيتها وملائمتهــا للقوانيــن واللوائــح المنظمــة، وخطــط التوســع فــي المســتقبل فــي 

مثــل هــذه العمــات المســتحدثة ودورهــا فــي الربــح. 

 لذلــك يعــد الإفصــاح مــن المســائل المهمــة والتــي لهــا أهميــة بالغــة لــدى المســتثمرين، خاصــة 
ــوي  ــال ق ــا رأس م ــي لديه ــع الأطــراف الت ــح جمي ــة الأوراق، وتوضي ــح ملكي ــق بمصال ــا يتعل فيم
ــر  ــه المســتثمرين لاحتمــال التغيي ــي تنبي ــة ف ــه أهمي ــا الإفصــاح ل ــة، فهن ــة المالي والمصــدرة للورق
فــي سياســتها المســتقبلية واتخــاذ قــرارات اســتثمارية صائبــة )حــاج وعبــد الله، 2019، ص57(

 ويُسُــهِِم الإفصــاح أيضــا فــي حمايــة المســاهمين فــي الشــركة، وضمــان سلامــة المعــاملات، 
ــعار  ــتثمرين، بالأس ــدى المس ــة ل ــرس الثق ــروعه، وغ ــر مش ــات غي ــي عملي ــتغلالها ف ــدم اس وع

ــابق، ص75( ــع س ــد الله، مرج ــاج وعب ــة )ح ــة للأوراق المدرج الحقيقي

 و منحــت الهيئــة العديــد مــن الصلاحيــات لمــزودي خدمــات الأصــول الافتراضيــة فــي الدولة، 
منهــا، عــدم مزاولــة أي شــخص طبيعــي غيــر مرخــص وغيــر معتمــد مــن قبــل الجهــات المختصــة 
بــأي أعمــال مرتبطــة بالأصــول الافتراضيــة، وإلزامهــم بالإفصــاح عــن جميــع المخاطــر المتعلقــة 
ــل  ــر مضل ــى أن يكــون الإفصــاح بشــكل واضــح وعــادل وغي ــة أي أصــل افتراضــي، عل بمزاول
للمســتثمرين، وفــي حــال مخالفتهــم ســيتم فــرض غرامــات ماليــة كبيــرة تصــل إلــى عشــرة ملاييــن 
درهــم، حيــث توفــر الهيئــة آليــة فعالــة لحمايــة جميــع المســتثمرين، وذلــك مــن خلال لجوؤهــم إلــى 
مــزودي الخدمــات المرخصــة، ونشــرهم لجميــع الإفصاحــات للمعلومــات الجوهريــة الماليــة وغيــر 

الماليــة للمســتثمرين ) قــرار مجلــس إدارة الهيئــة رقــم )111( لســنة 2022( 
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 ولكن ما الإطار القانوني لحماية المستثمرين الأقلية؟ 

قامــت الهيئــة بوضــع بعــض المبــادئ التــي تهــدف إلــى حمايــة المســتثمرين الأقليــة، وذلــك مــن 
خلال وضــع الإجــراءات والمبــادرات التــي تســاهم فــي تحفيــز المســاهمين الأقليــة مــن المشــاركة 
فــي جميــع اجتماعــات الجمعيــة العموميــة، وتعــاملات الشــركة مــع الأطــراف ذات العلاقــة، كمــا 
قامــت الهيئــة بتحديــد بعــض القواعــد والأنظمــة لحمايــة المســاهمين مــن مالكــي الحصــص الأقليــة، 
ــة وهــي  ــن وســائل الحماي ــة عــددا م ــرارات الهيئ ــة وق ــون الشــركات التجاري ــت قان ــث تضمن حي

)هيئــة الأوراق الماليــة والســلع(:

 الاطلاع علـى الصفقـات التـي تمـت مـع الأطـراف ذات العلاقـة، وذلـك بـالاطلاع علـى دفاتر 
الشـركة ووثائقهـا وأيـة مسـتندات تتعلق بتلك الصفقات، رفـع دعوى أمام المحكمـة المختصة بإلزام 

الأطـراف ذات العلاقـة بالصفقـات بتقديـم كافة المعلومـات والمسـتندات المتعلقة بها

ــن رأس  ــون )%20( م ــن يملك ــاهمين الذي ــة، يحــق للمس ــة العمومي ــاع الجمعي الدعــوة لاجتم
مــال الشــركة تقديــم طلــب للإدارة لعقــد الجمعيــة العموميــة، ويكــون للمســاهمين المالكيــن )10%( 

الـحـق أيـضـا ـفـي دـعـوة الجمعـيـة العمومـيـة للاجتـمـاع

إدراج بنــد بجــدول أعمــال الجمعيــة قبــل وبعــد نشــر الدعــوة أو أثنــاء اجتمــاع الجمعيــة 
العموميــة بإضافــة بنــود أخــرى، ويمكــن إيقــاف قــرار الجمعيــة العموميــة إذا كان هنــاك إضــرار 

خـاص للإدارة فـع ـ سـاهمين أو نـ للمـ

المطلب الثاني: متطلبات الإفصاح للأصول الافتراضية

 ذهبــت دراســة حديثــة إلــى أن الإفصــاح عــن الأصــول الافتراضيــة تتطلــب محاســبة ماليــة 
ــة  ــات المنظم ــة الإفصــاح للجه ــا، فأهمي ــاملات المرتبطــة به ــع المع ــة وجمي للأصــول الافتراضي
للأصــول الافتراضيــة، هــي التأكــد بــأن جميــع البيانــات الماليــة تحتــوي علــى إفصاحــات دقيقــة 
Abdul-( تتطلبهــا المعاييــر الدوليــة، وقــد يتضمــن الإفصــاح فــي القوائــم المالية المواضيــع التاليــة

:)Azeez, 2022,p15

	1 وصف الأصول الافتراضية والغرض منها..

	2 طبيعة ومدى المخاطر الناشئة عن استخدام الأصول الافتراضية..

	3 عملية إدارة المخاطر والاستراتيجيات والإجراءات..
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ــة  ــون واضح ــأن تك ــة ب ــول الافتراضي ــأن الأص ــات بش ــم الإفصاح ــبق، أه ــا س ــح مم ويتض
وصريحــة وتحديــد نــوع الأصــل الافتراضــي والغــرض مــن اســتخدامه وتحديــد جميــع المخاطــر 
المرتبطــة بــه كغســيل الأمــوال، وذلــك بهــدف زيــادة الرقابــة علــى الســوق وحمايــة المســتثمرين 

بشــكل أفضــل. مــن هنــا ســنتناول الإفصــاح فــي فرعيــن كالآتــي:

الفرع الأول: متطلبات الإفصاح وفق القرار رقم )111( لسنة 2022

 تلتــزم الهيئــة عنــد منحهــا الترخيــص لمــزودي خدمــات الأصــول الافتراضيــة بالتحقــق مــن 
ــنة 2022،  ــم )111( لس ــرار رق ــن الق ــادة )7( م ــت الم ــث نص ــاح، حي ــات الإفص ــر متطلب تواف
ــزودي  ــى م ــه: يجــب عل ــى أن ــام 2023 عل ــة لع ــم الأصــول الافتراضي ــل الإرشــادي لتنظي والدلي
خدمــات الأصــول الافتراضيــة الإفصــاح عــن اســتخدام برامــج التكنولوجيــا الحاليــة ذات الكفــاءة 
العاليــة، وذلــك لحمايــة بيانــات المســتثمرين، وتلتــزم الهيئــة بالتحقــق مــن توافــر جميــع المتطلبــات 

بـة اللازـمـة ـمـن خلال قيامـهـا بوـضـع براـمـج خاـصـة بالتفتـيـش وإـجـراءات الرقاـ

ــزام  ــم الخدمــات للمســتثمرين الالت ــد قيامهــم بتقدي ــع مــزودي الخدمــات عن ــى جمي ويجــب عل
بالآتــي:

	1 ــادل . ــكل ع ــة بش ــول الافتراضي ــة بالأص ــر متعلق ــة مخاط ــن أي ــتثمرين ع ــاح المس إفص
ــل. ــر مضل ــح وغي وواض

	2 ــم )20( لســنة 2018 . ــي المرســوم رق ــواردة ف ــة وال ــات اللازم ــع المتطلب ــم لجمي امتثاله
الخــاص بغســيل الأمــوال والإرهــاب، وبشــكل خــاص جميــع المتطلبــات المتعلقــة 

بالأصــول الافتراضيــة.

	3 ــة . ــم الكتروني ــة أو أي جرائ ــات أمني ــة أو لاختراق ــات لمخاطــر أمني ــد تعــرض الخدم عن
ــك.  ــة والجهــات المختصــة بذل ــاغ الهيئ أخــرى، يجــب إب

ــا لمــزودي  ــي يجــب الإفصــاح عنه ــات الت ــة المعلوم ــى أهمي أكــدت النصــوص الســابقة، عل
خدمــات الأصــول الافتراضيــة وأنشــطتها، واعتبارهــا مــن المعلومــات المهمــة والضروريــة فــي 

لـي. قـت الحاـ فـي الوـ قـرارات الاـسـتثمارية ـ اتـخـاذ الـ

  وتــرى الباحثــة أن هنــاك إفصاحــات أخــرى لهــا أهميــة كبيــرة مثــل الإفصــاح فــي محتــوى 
ــم  ــد الكري ــي )عب ــة وه ــول الافتراضي ــركات الأص ــا لش ــن إضافته ــي يمك ــة والت ــر المالي التقاري

وياســمينة، 2018، ص321(:
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أولا- الإفصاح لضمان الشفافية

حتــى يســتطيع المســتثمرين اتخــاذ القــرار المناســب فــي اســتثماراتهم، لابــد مــن وجــود تأميــن 
وضمــان ووجــود شــفافية فــي القوائــم الماليــة؛ إذ إن الشــفافية هــي إشــارة إلــى تقاســم جميــع البيانات 
والمعلومــات الجوهريــة المتعلقــة بالمشــروع، علــى أن تُوُضــع تحــت حمايــة وتصــرف المســاهمين 
وأصحــاب الحصــص، وجميــع المتعامليــن فــي الســوق، والاطلاع عليهــا، فيمــا عــدا المعلومــات 
التــي يكــون مــن شــأنها الإضــرار بمصالــح الشــركة، فيجــوز حجبهــا والاحتفــاظ بســريتها، وتحقــق 
الشــفافية الوصــول إلــى كافــة المعلومــات التــي تســاعدهم علــى فهمهــا ومراقبتهــا، وهــذا لا يتحقــق 

إلا ـعـن طرـيـق اتـبـاع الإفـصـاح اللازم

ثانيا- الإفصاح لتحقيق الملاءمة والمصداقية

ويقصــد بهــا قــدرة اســتخدام المعلومــات فــي اتخاذ قــرار الاســتثمار، وذلك مــن خلال  إظهارها 
فــي التقاريــر الماليــة لمســتخدميها، أي بمعنــى أن المســتثمر يســتطيع تفهــم وإدراك محتــوى التقارير 
بســهولة، بحيــث تتماشــى مــع مفاهيــم وإدراك المســتثمر، وذلــك بعــرض المعلومــات، والتعاريــف 
الــواردة فيهــا، وكتابــة التقاريــر بأســلوب يمكــن المســتثمر مــن ســهولة قراءتهــا وفهمها واســتيعابها، 
وهــو مــا حددتهــا المعاييــر المحاســبية الدوليــة كمحــدد مــن محــددات منفعــة المعلومــات، بــأن تكــون 
ــاع تلــك  ــك باخــتلاف اتب ــة واضحــة ومفهومــة، ويعــود الســبب فــي ذل ــم المالي المعلومــات والقوائ

السياـسـات ـمـن بـلـد إـلـى آـخـر وـمـن مؤسـسـة إـلـى أـخـرى يتعـيـن الإفـصـاح عنـهـا

وتــرى الباحثــة بــان عنصــر الملاءمــة والمصداقيــة عنصــر مهــم، ويجــب وضعــه فــي 
ــة بهــا،  ــع القوانيــن المتعلق ــة فــي جمي ــد خــاص فــي مجــال الإفصــاح عــن الأصــول الافتراضي بن
ــاك  ــواق، وهن ــي الأس ــة ف ــة الدارج ــطة الحديث ــن الأنش ــة م ــول الافتراضي ــت الأص ــث أصبح حي
مصطلحــات كثيــرة متعلقــة بهــا كالبلــوك تشــين والمحافــظ الرقميــة وغيرهــا العديــد، لذلــك يجــب 

هـا هـم محتواـ مـن فـ سـتثمر ـ كـن المـ قـة ـسـهلة تمـ مـات بطريـ إيـصـال المعلوـ

 مما سبق، يجب علينا أن نعرف من هو المستثمر المحترف؟ 

ــم  ــد ت ــلع فق ــة والس ــة الأوراق المالي ــن هيئ ــادرة ع ــريعات الص ــد والتش ــع القواع ــيا م  تماش
تصنيــف المســتثمرين إلــى ثلاث فئــات مــن المســتثمرين، وذلــك لتوفيــر مســتوى عالــي مــن الحماية 
ــم  ــا لمؤهلاته ــم وفق ــيتم تصنيفه ــرف، وس ــتثمر المحت ــة بالمس ــادي مقارن ــتثمر الع ــة للمس التنظيمي
ــم  ــة وقدرته ــة التنظيمي ــي مــن الحماي ــر مســتوى عال ــة، بهــدف توفي ــم المالي ــم وإمكانياته وخبراته
علــى تحمــل المخاطــر، وتشــمل التصنيــف المســتثمر العــادي والمســتثمر المحتــرف )موقــع أرقــام، 

ــارة 28/1/2025( ــال، آخــر زي مق
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ويقصــد بالمســتثمر العــادي: "أي شــخص طبيعــي أو اعتبــاري لا يمثــل مســتثمرا محترفــا أو 
ـطـرف نظـيـر".

أما المستثمر المحترف هو الشخص الذي يستوفي المتطلبات التي وضعتها هيئة الأوراق المالية 
والسلع، وهي تضم كل  مستثمر محترف ) بطبيعته- بناء على الخدمة- المقيم(، المستثمر المحترف 
والمؤسسات  والجهات  والحكومات  والبنوك،  الدولية  والمنظمات  الهيئات  من  كل  تضم  بطبيعته 
الاستثمارية وغير الاستثمارية، والبنوك المركزية في أي بلد آخر، ومؤسسات سوق رأس المال 
المرخصين، وصناديق الاستثمار المحلية والأجنبية، وجهات أخرى لها نشاط في مجال الأصول 
الافتراضية، والأشخاص المتعهدة أعمال كبيرة بشرط استيفائهم للمتطلبات )الباب الثالث، الفصل 

الثاني، المادة 5، كتيب قواعد الأنشطة المالية رقم 13 لسنة 2021( كالآتي:

•  الأصول الإجمالية لا تقل عن )75( مليون درهم إماراتي.	

•  الإيرادات السنوية لا تقل عن )150( مليون درهم إماراتي.	

ــه المدفــوع لا يقــل أو أكثــر عــن  ــه المصــرح بــه مخصومــا منــه رأس مال مجمــوع رأس مال
)7( ملـيـون درـهـم إماراـتـي.

ــم  ــة تقدي ــارس خدم ــذي يم ــخص ال ــو الش ــة فه ــى الخدم ــاء عل ــرف بن ــتثمر المحت ــا المس أم
تســهيلات ائتمانيــة لأغــراض تجاريــة أو الصفقــات الاســتثمارية المرتبطــة بالتمويــل. بينمــا 
ــا  ــة له ــة مثيل ــلطة رقابي ــن أي س ــة أو م ــن الهيئ ــد م ــي معتم ــو شــخص طبيع ــم ه ــتثمر المقي المس
ــم  ــن دره ــن 4 ملايي ــل ع ــي لا تق ــي والت ــكنه الرئيس ــتثناء مس ــول باس ــي أص ــك صاف ــذي يمل وال

)كتيــب قواعــد الأنشــطة الماليــة رقــم )13( لســنة 2021(

الفرع الثاني: متطلبات الإفصاح وفق قرار مجلس الوزراء رقم )26( لسنة 2023

في مجال تنظيم مشغل منصة الأصول الافتراضية، تم إصدار القرار رقم )26( لسنة 2023، 
2023، وأكدوا على:  لعام  تنظيم الأصول الافتراضية و مزودي خدماتها  دليل إرشادات  وكذلك 
"أهمية النزاهة والشفافية والسلوك المهني من خلال توفير نظام يعزز ويحافظ على مستويات عالية 
من النزاهة والشفافية، عند قيام المشغل بأعمال تمكن جميع المتعاملين من الحصول على المعلومات 
اللازمة، لفهم المخاطر والرسوم، والتكاليف المترتبة على استخدام خدماته ومرافقه، وضمان اتخاذ 
التدابير اللازمة لتحقيق الأنشطة والمعاملات، والاحتفاظ بسجلات النشاط والمعاملات لمدة عشر 
سنوات على الأقل، وحماية البيانات المطبقة والمتطلبات المرتبطة بها، والامتناع عن استخدام أي 
معلومات أو إجراءات تتعلق بمنصة الأصول الافتراضية إلا لتشغيلها، وعدم استخدامه أو أي من 
العاملين لديه لتلك المنصة لتحقيق أي منفعة" )المادة ) 5/1/2( من قرار إدارة الهيئة رقم 26 لسنة 

 .)2023
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ــى  ــا( عل ــادة )5/ثالث ــي الم ــم )26( لســنة 2023م ف ــس الإدارة رق ــرار مجل ــد أيضــا ق ــا أك كم
ــول  ــاء الأص ــداول أو إلغ ــة بت ــات المتعلق ــع المعلوم ــن جمي ــة ع ــوري للهيئ ــاح الف ــة الإفص أهمي
الافتراضيــة لأي ســبب مــن وقــت لآخــر، وإخطــار المســتثمرين وإفصاحهــم، عــن جميــع المخاطــر 
ــل  ــة رســوم فُرُضــت مــن قب ــة، وإفصاحهــم عــن أي ــة لاســتثمارهم فــي الأصــول الافتراضي العالي

يـة" مـشـغل منـصـة الأـصـول الافتراضـ

ــة  ــوم الإجباري ــع الرس ــح جمي ــابق يوض ــرار الس ــي الق ــص ف ــع ن ــل وض ــه يفض ــرى بأن ون
ــم فرضهــا مــن قبــل مشــغل  ــة، والتــي يت ــى المســتثمرين فــي الأصــول الافتراضي المفروضــة عل
منصــة الأصــول الافتراضيــة؛ حتــى يكــون علــى علــم تــام بالرســوم بشــكل منظــم وواضــح فــي 

ــنة 2023م ــم )26( لس ــة رق ــول الافتراضي ــة الأص ــغل منص ــم مش ــرار تنظي ق

 وســلطات الترخيــص المحليــة تلتــزم بتزويــد الهيئــة بكافــة المعلومــات والبيانــات عــن الأصــل 
الافتراضــي لــكل مســتخدم، وكل مــا يتعلــق بالتراخيــص والتعــاملات الخاصــة بهــا والقيــام 
بتســجيلها لــدى الجهــات المختصــة، حيــث مــن حــق الهيئــة  فــي الرقابــة والإشــراف علــى جميــع 
مــزودي خدمــات الأصــول الافتراضيــة، حتــى لــو كانــت مرخصــة مــن قبــل ســلطات الترخيــص 
المحليــة، وأن يكــون هنــاك تنســيق بيــن الهيئــة وبيــن الســلطات الأخــرى ســواء الســطات المحليــة 
ــول  ــة بالأص ــات المتعلق ــادل كل المعلوم ــك لتب ــرى، وذل ــات أخ ــزي أو جه ــرف المرك أو المص

ــم 111 لســنة 2022( ــرار رق ــادة 4 مــن الق ــة ) الم الافتراضي

الفرع الثالث: الإفصاح عن مخاطر الأصول الافتراضية

يتعي�ّـن علــى مــزودي خدمــات الأصــول الافتراضيــة، عمــل تحليــل تفصيلــي للمخاطــر نظــراًً 
ــم  ــون لديه ــة، وأن يك ــول الافتراضي ــي الأص ــملاء ف ــا الع ــرض له ــي يتع ــرة الت ــر الكبي للمخاط
عمليــات مطبقــة تمكنهــم مــن الكشــف عــن جميــع المخاطــر الماديــة، التــي يتعــرض لهــا عملاؤهــا 
بشــكل مباشــر، وبطريقــة واضحــة وعادلــة وغيــر مضللــة قبــل الدخــول فــي معاملــة أوليــة. نظــرا 
ــة،  ــول الافتراضي ــوق الأص ــريع لس ــور الس ــرا للتط ــتمر، ونظ ــذا مس ــاح ه ــزام بالإفص لأن الالت
ــى  ــة إل ــي باســتمرار بالإضاف ــل التفصيل ــث التحلي ــات المرخصــة، تحدي ــى الجه ّـن عل ــك، يتعي� لذل
الإفصاحــات الناتجــة لعملائــه، لتعكــس أي مخاطــر محدثــة تتعلــق بمــا يلــي )دليــل إرشــادات تنظيــم 

ــة، 2023(: الأصــول الافتراضي

• منتجات وخدمات وأنشطة مزود خدمات الأصول الافتراضية.	

• الأصول الافتراضية بشكل عام.	

• الأصول الافتراضية المقبولة المحددة.	
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وأيضــاًً، يجــب معرفــة أهميــة الإفصــاح عــن أخطــار الأصــول الافتراضيــة المحــددة، ومــن 
أبرزـهـا الـعـملات المـسـتقرة.

ويقصــد بالعــملات المســتقرة بأنهــا عــملات رقميــة مدعومــة بأصــول ثابتــة كالعــملات 
ــان  ــة، أو أصــول مشــفرة أخــرى، أو بعــض الســلع كالذهــب وغيرهــا، وفــي بعــض الأحي الورقي
ــل  ــة الأص ــن قيم ــل م ــا أق ــة أي أن قيمته ــول الكامل ــة بالأص ــملات مدعوم ــذه الع ــون ه ــد لا تك ق
)منصــة ريــن(. وتتــم مراقبــة العــملات الرقميــة عبــر تقنيــات حديثــة، مــن أبرزهــا دفتــر الأســتاذ 
المــوزع والعقــود الذكيــة، وهــي تنطــوي علــى مخاطــر متعــددة علــى ســبيل المثــال لا الحصــر: 
ــن  ــترداد، ومخاطــر الأم ــة للاس ــر قابل ــوال غي ــا، والأم ــن التراجــع عنه ــاملات لا يمك ــذه المع فه
الســيبراني، وتــؤدي هــذه المخاطــر إلــى جانــب مخاطــر أخــرى إمــا إلــى جنــي الأربــاح أو إلحــاق 

يـن(. يـرة )منـصـة رـ خـسـائر كبـ

ــك  ــل البن ــن قب ــة والمرخصــة م ــملات الرقمي ــداول الع ــن منصــات ت ــن م ــر منصــة ري وتعتب
ــة  ــة الإمــارات العربي ــدم خدماتهــا فــي معظــم دول الخليــج، ومنهــا دول المركــزي البحرينــي، وتق
المتحــدة؛ إذ إنهــا تقــدم مجموعــة مــن العــملات الرقميــة المحــدودة جــدا حيــث لا يوجــد غيــر أربــع 
عــملات رقميــة يمكــن شــراها وبيعهــا علــى المنصــة، بالمقارنــة مــع منصــة عــملات رقميــة أخــرى 
مثــل بينانــس والتــي يمكــن بيــع وشــراء أكثــر مــن 500 عملــة رقميــة )موقــع تــداول(. وتحــرص 
منصــة ريــن علــى متابعــة الأصــول الرقميــة ومنحهــا العنايــة اللازمــة، قبــل إدراج أي منهــا عبــر 
منصتهــا، إلا أن الاســتثمار بطبيعتــه محفــوف بالمخاطــر، ويجــب علــى المســتثمرين بــذل المزيــد 
مــن الجهــد لإدارة المخاطــر وتثقيــف أنفســهم حــول عوامــل الخطــر المحتملــة، ومــن أهمهــا القــدرة 
علــى تطبيــق تدابيــر مكافحــة غســيل الأمــوال، والخبــرة التكنولوجيــة وســجل المصــدر وســمعته، 
وبروتوكــول الأمــن والتوافــق، حيــث تقــوم المنصــة بمراجعــة الأصــول المدرجــة بشــكل منتظــم 

وـفـق أي تغيـيـرات ـفـي العواـمـل الـسـابقة )منـصـة رـيـن(

ــة فــي  ــداول الأصــول الافتراضي ــرة فــي ت ــة كبي ــه أهمي  ويتضــح ممــا ســبق، أن الإفصــاح ل
ــى  ــة إل ــع المعلومــات الأساســية والمهمــة، بالإضاف ــد مــن وجــود إفصــاح عــام لجمي ــة، فلاب الدول
الإفصــاح عــن جميــع المخاطــر المتعلقــة بتــداول الأصــول الافتراضيــة ووجودهــا مهــم لمعرفــة 

يـة فـي الأـصـول الافتراضـ يـة الاـسـتثمار ـ المـسـتثمرين بأهمـ
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الخاتمة

بعــد أن حدّّدنــا الابعــاد القانونيــة للرقابــة المفروضــة علــى مشــغلي منصــات الأصــول 
الافتراضيــة وبيًنًــا ماهيتهــا وآليــة ترخيصهــا والالتزامــات المفروضــة عليهــا فــي مرحلتــي إصــدار 
وإدراج الأصــول الافتراضيــة والتزامهــم المســتدام بالإفصــاح والشــفافية، فقــد توصّّلنــا إلــى عــدد 

ــات، وأهمهــا: ــج والتوصي مــن النتائ

النتائج:

ــن  ــداول وإدراج، وتخزي ــارة عــن منصــة ت ــة هــي عب ــة للأصــول الافتراضي المنصــة الرقمي
ــول  ــة الأص ــغل منص ــو مش ــة ه ــذه المنص ــن ه ــؤول ع ــخص المس ــا، والش ــات وحفظه للمعلوم

الافتراضــية.

ــداول الأصــول  ــمح بت ــي تس ــة والت ــا المنصــات المركزي ــن المنصــات وهم ــن م ــاك نوعي هن
الافتراضيــة ولكــن بوجــود طــرف ثالــث، والمنصــات اللامركزيــة والتــي تســمح بتــداول الأصــول 

الافتراضـيـة ـمـن غـيـر وـجـود ـطـرف ثاـلـث

يجــب علــى كافــة مــزودي خدمــات الأصــول الافتراضيــة التقــدم بطلــب للهيئــة للحصــول علــى 
الموافقــات والمبدئيــة والترخيــص وفــق المتطلبــات اللازمــة لمزاولــة أنشــطة الأصــول الافتراضيــة 

ـفـي الدوـلـة

ــة الأوراق  ــن هيئ ــا م ــد قبوله ــة إلا بع ــي الدول ــة ف ــول افتراضي ــرح وإدراج أي أص ــدم ط ع
سـلع يـة والـ المالـ

أهميــة المعلومــات التــي يجــب علــى مــزودي خدمــات الأصــول الافتراضيــة الإفصــاح عنهــا، 
ــة  ــات للمســتثمرين بطريق ــع الخدم ــم عــن جمي ــة، وإفصاحه ــات الجوهري ــن المعلوم ــا م باعتباره

واضـحـة وعادـلـة وغـيـر مضلـلـة

التوصيات:

	1 ــطتها، . ــات وأنش ــزودي الخدم ــاص بم ــنة 2022، والخ ــم )111( لس ــرار رق ــث الق تحدي
ــة. ــي الدول ــي ف ــا والتحــول الرقم ــة للتكنولوجي ــرات الســريعة والحديث نظــرا للتغيي

	2 ــل . ــم عم ــة وتنظي ــز الرقاب ــة لتعزي ــول الافتراضي ــة للأص ــة خاص ــة تنظيمي ــاء هيئ إنش
مــزودي خدمــات الأصــول الافتراضيــة.

	3 إضافــة تشــريعات جديــدة خاصــة بإجــراءات طــرح وإدراج الأصــول الافتراضيــة، .
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والإفصــاح عــن مخاطرهــا نظــرا لخطورتهــا، باعتبارهــا مــن الأصــول المعتمــدة علــى 
ــة. ــأوراق المالي ــة ل ــة المنظم ــح الحالي ــا عــن اللوائ ــة تمام ــوك تشــين والمختلف ــات البل تقني

	4 ــادة . ــة لزي ــول الافتراضي ــات الأص ــغلي منص ــتثمرين ومش ــة للمس ــج تدريبي ــل برام عم
ــا. ــة وتطبيقه ــن الحالي ــال للقواني ــي والامتث الوع

	5 الاســتفادة مــن قــرار مجلــس الــوزراء رقــم )26( لســنة 2020 الملغــى، بشــأن الأصــول .
المشــفرة؛ إذ إن القــرار فيــه تفاصيــل كثيــرة عــن متطلبــات الترخيــص والطــرح والإدراج 
وتشــغيل ســوق الأصــول الافتراضيــة فــي الدولــة، وأخــذ بعــض نصــوص المــواد المتعلقة 

بعمليــات طــرح وإدراج الأصــول الافتراضيــة.

قائمة المصادر والمراجع:
أولا- المراجع العربية:

يعة  مارات. مجلـة الشرر ي دولـة الإإ
، عبـد الـسلام محمـد )2010(. تنظيـم الخدمـات المالية وأسـواق المال في� ي

البلـو�شي
.)44( والقانون، 

ي البورصة 
ي المعلومـات المتعلقة باألأوراق الماليـة المتداولة في�

فصاح والشـفافية في� حـاج، عبـد اللـه ورغدة )2019(. الإإ
، السـودان ]. ن� ، جامعة النيلين ز�يز على سـوق خرطوم لألأوراق المالية،[ رسـالة ماجسـترير ك بالترر

. ي  حمدي، حسن )2006(. دليلك إلى البورصة واألأسهم وأسواق المال )ط1(. دار الكتاب العر�بي

ن� النظري والتطبيق كآلية لتمويل المؤسسـات  رمـزي، زعيمـي وسـارة، بـن مالك )2023(. منصات التمويـل الجماعي بين
ي الدول العربية، مجلـة الاقتصاد وإدارة األأعمال، 7)1(.
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ن� حـق الملكيـة وحـق المؤلـف، مجلـة العلـوم  اضيـة القيميـة بين ، محمـود حسـن )2023(. األأصـول الافترر السـحليي
https://doi.org/10.21608/jelc.2023.311530   .)2(65 والاقتصاديـة،  القانونيـة 

ي عـن العـملات الرقميـة كمرتكـز لتعزيـز القيمـة  فصـاح المحـاسبي� شـحاته، محمـد مـوسى عليي )2022(. محـددات الإإ
ن� واقع الهيمنـة الرقمية وغيـاب األأطر المحاسـبية، المجلة العلمية  السـوقية ألأسـعار األأسـهم بالبيئـة المصرية بين

https://doi.org/10.21608/masf.2022.239816 .)2(13 ،داريـة للدراسـات والبحـوث الماليـة والإإ

، جامعـة  ي السـوق المـاليي )البورصـة(،[ رسـالة ماجسـترير
الطحاينـة، حسـان محمـد )2016(. إدراج األأوراق الماليـة في�

مـوك ].  الرير
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كة المسـاهمة الخاصة في� دراج أسـهم الشرر محمد سـعد العرمان، محمد سـعد )2020(. الجوانب القانونية لإإ

نسـانية، 13)4(.  ، مجلة الحقوق والعلوم الإإ ي
مـارا�تي المـاليي وفقـا للقانون الإإ

https://doi. .)100( ،العمـل عبرر المنصـات الرقميـة، مجلـة القانـون واألأعمـال .)محمـد منعـزل وآخـرون )2024
org/10.37324/1818-000-100-012

فصـاح وفق معـايرير المحاسـبة الدولية على جـودة المعلومات  ياسـمينة، عمامـة وبالكريمـة، زرقـاوي )2018(. أثـر الإإ
المحاسـبية، مجلة البحـوث والدراسـات القانونية، )4(. 

ن� واألأدلة: ** القوانين
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اضية ومزودي خدماتها لعام 2023. دليل إرشادات تنظيم األأصول الافترر

قانون إدراج األأوراق المالية رقم )12( لسنة 2000.

ي رقم )4( لسنة 2022. ي إمارة د�بي
اضية في� قانون تنظيم األأصول الافترر

اضية ومزودي خدماتها رقم )111( لسنة 2022. قانون تنظيم األأصول الافترر

اضية رقم )26( لسنة 2023. قانون مشغل منصة األأصول الافترر

فصاح والشفافية رقم )3( لسنة 2000. قانون نظام الإإ

كتيب قواعد األأنشطة المالية وآليات توفيق األأوضاع رقم )13( لسنة 2021.

ثانيا- المراجع األأجنبية: 

David Rosenthal, Regulating Digital Assets, DSHR S Blog, 2022, https://blog.dshr.org/2023/04/
crypto-my-part-in-its-downfall.html. 

   Majida Abdul Majeed Abdul-Azeez, considerations of accounting standards that can be used to 
disclose cryptographic assets in financial reports, journal of economic, administrative and legal 
sciences, volume 6, issue 20, 2022.

ونية: لكترر ثالثا- المواقع الإإ

بتكوين نيوز:

https://news.bitcoin.com/ar/ljnt-alkwnghrs-thqq-fy-hjb- alhsabat-almsrfya-llamlat- almshfrah-wst-
ghdb-alssnaa/ .

https://www.vara.ae/en اضية  .سلطة تنظيم األأصول الافترر

https://www.dwtc.com/ar ي التجاري العالمي  .مركز د�بي

https://www.sca.gov.ae منصة رين:

https://www.rain.com/ar-ae.

.https://www.albayan.ae/economy/uae/2023-05-02-1.4656049 .هيئة األأوراق المالية والسلع

https://www.dmcc.ae/ar/news/crypto-businesses-now-able-set-dmcc-dubai-following-sca-
agreement

OKX https://www.okx.com/ar-ae/learn/okx-opens-a-new-chapter-in-dubai-with varavasp- منصـة: 
.license

. https://www.argaam.com/ar/article/articledetail/id/1743297 :موقع أرقام
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Legal Control Over Virtual Assets Platform Operators 
in the UAE

Wafa Yousif(1)

Ahmed Farah(2)

Abstract:
This research focuses on Virtual Asset Service Providers (VASPs) 

in the United Arab Emirates. Virtual assets are considered an innovative 
technology representing value that can be stored, traded, transferred, or 
used as a payment instrument, investment tool, or exchange medium in 
the virtual world. The first section addresses the licensing of virtual asset 
platforms according to the necessary conditions issued by the Authority. 
The second section discusses the rules for offering and listing virtual assets 
in the country's markets. Finally, the last section draws on the obligation of 
virtual asset service providers to maintain disclosure and transparency by 
providing clear.

The study reaches several conclusions, including: all virtual asset 
service providers must apply for the necessary license to conduct their 
activities from the Securities and Commodities Authority (SCA), being the 
competent licensing authority in the country. These assets must be listed 
in accordance with federal laws governing the offering and listing process.

The study concludes with several recommendations, most importantly: 
prohibiting dealings with any person conducting virtual asset activities 
without obtaining the necessary license from the Authority, the need for 
specific legislation regulating the listing and trading of virtual assets in the 
country's markets.

Keywords: Operators, Virtual Asset Platform operator, Blockchain 
Technology, Inclusion, Licensing, Disclosure.
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