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الحوكمة والتمويل الجماعي
)قراءة في التجربة الفرنسية(

ال�شالحين محمد العي�ص

محا�ضر في القانون الخا�س - كلية الحقوق

 جامعة بنغازي- ليبيا

توطئـــة:
حوكمة  حول  ع�شر  ال�سابع  الأوروبي  للموؤتمر  الفتتاحية  الجل�سة  تناولت 

ال�شركات الذي انعقد في لوك�سمبورغ في15  دي�سمبر 2015 اأثر بع�س اأ�سكال التمويل 

الحديثة على حوكمة ال�شركات، في هذه الجل�سة ناق�س عدد من الأ�ساتذة المتخ�س�سون 

التي  التمويل  اأ�ساليب  لبع�س  الحوكمة  قواعد  ا�ستيعاب  مدى  والقت�ساد  القانون  في 

ظهرت في ال�سنوات الأخيرة، وقد تركز النقا�س في معظمه حول اأهم هذه الأ�ساليب وهو 

»التمويل الجماعي«.

م�سطل����ح التم����وي������ل الج��م��اع��ي اأو الت�سارك����ي اأو م���ا ي�سم���ى ف������ي الف���رن�سي����ة 

 Crowdfunding Le financement participatif  هو ترجمة حرفية لم�سطلح  
اأو  الح�سد  وتعنى   Crowd كلمتين  من  مركب  م�سطلح  هو  والذي  الإنجليزية  باللغة 

الجمهور، وFunding وتعني التمويل، فالم�سطلح يعني)التمويل من قبل الجمهور(، 

وهو يعبر بح�سب المو�سوعة الحرة »ويكيبيديا«عن العملية الجماعية والتعاونية المبنية 

عبر  غالباً   - �سوياً  الأموال  يجمعون  الذين  الأفراد  بين  العلاقات  و�سبكة  الثقة  على 

الإنترنت -  بهدف دعم جهود مقدمة من اأفراد اأو منظمات اأخرى، وذلك لدعم العديد 

 .
)1(

من الأهداف

ل  اإن�سانية  م�ساريع  تمويل  الجماعي  التمويل  عملية  من  الهدف  كان  البداية  في 

الكوارث، كما  الإغاثة في حالت  كتاأ�سي�س جمعيات خيريةوعمليات  الربح؛  اإلى  تهدف 

اأخذ التمويل الجماعي في بع�س الأحيان �سور الرعاية الفنية، كتمويل المطربين الذي ل 

تتوفر لديهم الإمكانيات المادية لت�سجيل اأعمالهم الفنية وتوزيعها.

(1) https://en.wikipedia.org/wiki/Crowdfunding19/03/2016 
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في عام 2012 قدرت ال�سوق العالمية للتمويل الجماعي ب� 2.7 مليار دولر، موزعة 

على النحو التالي: الفنون 27.7%، الأ�سباب الجتماعية والإن�سانية 27.4%، مجتمع 

 2013  ، وفي عام 
)1(%5.9 16.9%، واأخيراً قطاع الطاقة والبيئة  الأعمال والم�ساريع 

دولر؛  مليار   5.1 ب�  قدرت  حيث  متزايداً  نمواً  الجماعي  التمويل  ا�ستثمارات  �سهدت 

الأعمال وتمويل  بيئة  2012، وقد حظيت  العام  100% عن  تقدر بحوالي  بزيادة  اأي 

هذا  ال�ستثمارات،  هذه  مجمل  من  الأ�سد  بن�سيب  والمتو�سطة  ال�سغيرة  الم�ساريع 

التطور دفع عدداً من الموؤ�س�سات اإلى و�سع تقديرات مبدئية لم�ستقبل التمويل الجماعي، 

حيث يقدر بع�سها اأنه بحلول عام 2020 �سيفوق مجمل ا�ستثمارات التمويل الجماعي 

     .
)2(

ترليون دولر في مختلف اأنحاء العالم

اإن التنامي المطرد ل�سوق التمويل الجماعي دفع بالعديد من الدول اإلى الهتمام 

بهذا المو�سوع ومعالجته ل�سيما من النواحي التنظيمية والت�شريعية، حيث اأ�سبح 

مناف�ساً قوياً لأ�ساليب التمويل التقليدية التي تكبلها ن�سو�س القانون والتي تخ�سع 

للنمو  ميول  »لديه  الفقهاء:  بع�س  يقول  كما  الجماعي  فالتمويل  الدولة،  لرقابة 

لتنظيمه  الملحة  ال�شرورة  تبدو  وهنا  الدولة،  في  والمالي  الم�شرفي  النظام  هام�س  على 

الوليات  من  مبا�شرة  الم�ستورد  التمويل  من  الجديد  الأ�سلوب  هذا   .
)3(

ت�شريعياً«

الأوروبي  التحاد  حث  حيث  الأوروبية،  القارة  اهتمام  نال  الأمريكية،  المتحدة 

تهيئة  اأجل  من  الجماعي  التمويل  من  �شريع  موقف  اتخاذ  �شرورة  على  اأع�ساءه 

.
)4(

المناخ للعمل بهذا الأ�سلوب داخل التحاد

)1(  تقرير موؤ�س�سة Massolution الأمريكية المتخ�س�سة في اأبحاث التمويل.

      http://research.crowdsourcing.org/2013cf-crowdfunding-industry-report21/03/2016 

: GIIN 2(  تقرير ال�سبكة العالمية للا�ستثمار الموؤثر(

      https://thegiin.org/assets/documents/Perspectives%20on%20Progress2.pdf21/03/2016 
(3) ROUSILLE Myriam, « 3 Questions : Le Crowdfunding » in Juris-Classeur périodique édition 

Entreprise et Affaires (JCPE), n°37, 12 septembre 2013, p. 7.  
(4) Communication de la Commission au Parlement Européen, au Conseil, au Comité écono-

mique et social européen et au Comité des régions – Libérer le potentiel du financement 
participatif dans l’Union Européenne.   21/03/2016 

       http://ec.europa.eu/internal_market/finances/docs/crowdfunding/140327-communication_fr.pdf
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المو�سوع  بهذا  اأن تهتم  النداء وقررت  لهذا  الفرن�سية �شريعاً  ا�ستجابت الحكومة 

خلال  من  بو�سوح  ذلك  نقراأ  حيث  الأوروبية،  المنطقة  داخل  ال�سبق  لها  يكون  واأن 

 2014 عام  في  مو�سكوفي�سي  بيير  ال�سيد  الفرن�سي  والمالية  القت�ساد  وزير  ت�شريح 

، فعلى 
)1(

الذي قال فيه: »اأن فرن�سا �ستكون الدولة الرائدة في مجال التمويل الجماعي«

من  يثيره  اأن  يمكن  ما  ب�ساأن  الروؤية  و�سوح  وعدم  المو�سوع  هذا  حداثة  من  الرغم 

اإ�سكاليات، اتجهت اإرادة الم�شرع الفرن�سي اإلى تنظيمه ت�شريعياً وذلك عن طريق الأمر 

بالتمويل  2014 والمتعلق  مايو   30 في  ال�سادر   2014/559 رقم 
)2(Ordonnance

جيرانه  على  بذلك  متفوقاً  الأمام  اإلى  خطوة  الفرن�سي  الم�شرع  يخطو  بذلك  الجماعي، 

الأوربيين، وهو بهذه المجازفة - اإن جاز التعبير- يرغب من ناحية في �سمان حوكمة 

التنظيم  هذا  جعل  اإلى  اأخرىيطمح  ناحية  ومن  فرن�سا،  في  الجماعي  للتمويل  ر�سيدة 

القانوني نموذجاً يحتذى به في الف�ساء الأوروبي. 

كاأ�سلوب  الجماعي  التمويل  فكرة  على  ال�سوء  ت�سليط  اأحاول  الف�سحة  هذه  في 

بديل ومناف�س لأ�ساليب التمويل التقليدية، كما اأقراأواأناق�س بع�ساًمن ف�سول التجربة 

تق�سيمها  ارتاأيت  بحث  خطة  وفق  وذلك  المجال،  هذا  في  المميزة  الت�شريعية  الفرن�سية 

كالتالي:

المبحث الأول: ماهية التمويل الجماعي وطبيعته القانونية.

المبحث الثاني: قراءة في التنظيم القانوني للتمويل الجماعي في فرن�سا.

باري�س.  ، )1( ن�س الت�شريح ال�سحفي لوزير القت�ساد والمالية بتاريخ 2014/02/14 

http://proxy-pubminefi.diffusion.finances.gouv.fr/pub/document/18/16977.pdf21/03/2016 

)2( الأمر اأو Ordonnance هو عمل ت�شريعي �سادر عن الحكومة وذلك بتفوي�س من البرلمان فيما يخ�س م�سائل معينة.
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المبحث الأول
ماهية التمويل الجماعي وطبيعته القانونية

التمويل وفق المفهوم التقليدي هو تحديد اأف�سل م�سدر للح�سول على الأموال من 

بين مجموعةمن الم�سادرالمتاحةوا�ستخدامها لت�سغيل اأو تطوير الم�ساريع،فالتمويل في 

المنتجة وتو�سيعها  القوى  لتطوير  الأ�سا�سية  المقومات  اأحد  ي�سكل  المعا�شر  القت�ساد 

ب�سفة  الكبيرة  الموؤ�س�سات  على  التمويل  م�ساكل  توؤثر  ولهذا  المال،  راأ�س  وتدعيم 

عامةوعلىالموؤ�س�سات ال�سغيرة ب�سفة خا�سة.

ت�سير الدرا�سات والإح�سائيات التي اأجريت موؤخراً اأن هناك ميولً لدى الم�ستثمرين 

الم�ساريع  واأن  الجماعي،  التمويل  اأ�سلوب  عبر  اأموالهم  ل�ستثمار  الأعمال  ورجال 

، فهدف التمويل الجماعي 
)1(

ال�سغرى والمتو�سطة  PME هي المعنية اأكثر بهذا المجال

هو في واقع الأمر دعم الم�ساريع النا�سئة والمبتدئة والتي تفتقد التمويل اللازم، ومن هنا 

فاإن اأ�سلوب التمويل الجماعي ل يغري كثيراً ال�شركات الكبيرة. 

ي�ستح�سن اأن يبتداأ هذا البحث بعر�س موجز لفكرة التمويل الجماعي والأ�سباب 

اأي�ساً  الأول(،  )المطلب  وعيوبه  النظام  هذا  ومزايا  اإليه  اللجوء  تزايد  وراء  تقف  التي 

�شرورة التعريج على التو�سيف القانوني لهذه العملية )المطلب الثاني(.

)1( ت�سير اإحدى الدرا�سات اإلى اأن50% من رجال الأعمال الفرن�سيين هم على ا�ستعداد للا�ستثمار في م�ساريع �سغرى 

ومتو�سطة عبر من�سات التمويل الجماعي، ويقدر ذلك با�ستثمارات ت�سل قيمتها اإلى 75 مليار يورو. 

Think وهو معهد  اأجريت بوا�سطة معهد  الأعمال والتمويل الجماعي«،  »الفرن�سيين ورجال  انظر: درا�سةعنوانها         

يقوم بعمل ا�ستطلاعات للراأي عن بع�س الم�سائل ون�شر درا�سات اإ�ستراتيجية حولها، من�سورة على الإنترنت عبر 

الرابط الآتي:

http://www.institut-think.com/etudes/Sondage-Think---SDE-Paris-2015.pdf15/02/2016 
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المطلب الأول
لمحة موجزة عن فكرة التمويل الجماعي

و�سهولة  بب�ساطتها  تتميز  الجمهور  عبر  التمويل  اأو  الجماعي  التمويل  عملية 

بطريقة  م�شروعه  عن  نبذة  بتقديم  الفكرة  اأو  البتكار  �ساحب  يقوم  تنفيذها؛ حيث 

المبلغ  هذا  فيلمه  في  وي�شرح  مخت�شر،  ترويجي  فيلم  بوا�سطة  تكون  ما  غالباً  مغرية، 

المطلوب لإنجاز الم�شروع، جزئيا كان اأم كليا، ويقوم المت�سفحون الذين تغريهم الفكرة 

اإمكانياتهم وح�سب ما يقدمه  بتقديم الم�ساهمة التي يريدون، وتتحدد قيمتها بح�سب 

لهم �ساحب الفكرة كمقابل لهذه الم�ساهمات.هذا النوع من التمويل لم ياأت خبط ع�سواء 

ولم ين�ساأ من العدم ولكن كان وراءن�ساأته بع�س الأ�سباب هي ذاتها التي دفعت الممولين 

والم�ستفيدين اإلى اللجوء اإليه وتف�سيله كبديل عن طرق التمويل الأخرى )الفرع الأول(. 

له مزاياه وعيوبه  التمويلي هو ككل عمل ب�شري  الن�ساط  فاإن هذا  اأخرى،  ناحية  من 

)الفرع الثاني(.  

الفرع الأول

ظهور التمويل الجماعي وتزايد اللجوء إليه

حتى وقت قريب كانت الم�سارف هي الوجهة الأولى للراغبين في تمويل م�ساريعهم، 

توؤكد هذه الحقيقة درا�سة ن�شرها مركز »معرفة تمويل الم�ساريع ال�سغرى والمتو�سطة 

من   %79 اأن  اإلى  اأ�سارت  الأوروبية،  القارة  في  التمويل  م�سادر  حول   »)CeFiP(

الم�ساريع ال�سغرى والمتو�سطة في عام 2005 مولت عن طريق قرو�س م�شرفية وذلك 

. ولكن الأمور تطورت موؤخراً فاأ�سبحت الم�سارف تتراجع 
)1(

في كامل التراب الأوروبي

كلما  الرف�س  القرو�س، وتزداد فر�سية  الأحيان منح  �سيئاً ف�سيئاً وترف�س في بع�س 

ويرجع  م�سمونة،  غير  نجاحه  فر�س  كانت  اأو  تمويله  المراد  الم�شروع  حجم  �سغر 

ذلك اإلى عدة اأ�سباب من بينها: ت�سديد �شروط منح القرو�س بعد القواعد الجديدة التي 

(1) RIGA Michaël, «Le Crowdfunding : bilan et perspectives»,mémoire présenté en vue de l›ob-
tention du titre de Master en ingénieur de gestion, Université catholique de Louvain, p 4.
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اأن  اأو  القر�س،  اأو عدم وجود �سمانات كافية ل�سداد   ،
)1(

الثالثة اتفاقية بازل  فر�ستها 

فر�س الربح المتوقعة �سئيلة اأو منعدمة ... اإلى غير ذلك من الأ�سباب.

دفع هذا الأمر اأ�سحاب الم�ساريع اإلى البحث عن م�سادر تمويل بديلة عن القرو�س 

الم�شرفية، فوجد البع�س �سالته في راأ�س المال المخاطرLe capital risque؛ وهو اأحد 

اأ�سكال التمويل للم�ساريع الريادية في اأولى مراحل اإن�سائها، والتي تتميز بكونها تمتلك 

فر�سة نجاح ونمو عالية، وبنف�س الوقت يت�سم ال�ستثمار بها بمخاطرة عالية، ولكن 

منذ العام 2008 وتحديداً بعد الأزمة المالية العالمية بداأت تتقل�س اأي�ساً فر�س الح�سول 

.
)2(

على التمويل اللازم عبر هذا الأ�سلوب، و�سهد اللجوء اإليه تراجعاً كبيراً

في هذه الأثناء كان ن�ساط التمويل الجماعي يتلم�س طريقه نحو الظهور كاأ�سلوب 

من  المالي  الدعم  طلب  فكرة  كون  من  الرغم  وعلى  مناف�سة،  مزايا  ذي  بديل  تمويل 

، اإل اإن م�سطلح »التمويل الجماعي« بح�سب 
)3(

الجمهور في حد ذاتها فكرة قديمة ن�سبياً

موقع  wordspy.comظهر للمرة الأولى في عام 2006 بعد انت�سار المن�سات التي بداأت 

توفرها �سبكة الإنترنت، والتي بف�سلها لم يعد اأ�سحاب الم�ساريع بحاجة للاقترا�س، 

اأو لبيع ما يملكون، ول لطرق باب �شركات متخمة بالم�ساريع؛ بل بات يمكنهم بب�ساطة 

القيام بب�سع خطوات ب�سيطة لبدء جمع المال ب�سكل �سهل وموثوق.

)1( اأعلنت لجنة بازل للرقابة الم�شرفيةوالتي اجتمعت في مدينة بازل الواقعة في �سمال �سوي�شرا اأن روؤ�ساء بنوك مركزية 

من 27 دولة من القت�ساديات الرائدة في العالم، قد وافقوا في الثاني ع�شر من �سبتمبر 2010، على �سن قواعد اأكثر 

عن  عبارة  وهي  الأزمات،  مواجهة  على  قدرة  اأكثر  ال�سناعة  هذه  لجعل  محاولة  في  الم�سارف  اإدارة  ب�ساأن  �شرامة 

حزمة جديدة من المعايير التنظيمية �سميت بازل 3.

)2(  بلغ اإجمالي ال�ستثمارات في عام 2008 عبر اأ�سلوب راأ�س المال المخاطر في اأوروبا 6،3 مليار يورو، وتراجع هذا المبلغ 

في ال�سنوات اللاحقة حتى و�سل في عام 2011 اإلى 3،7 مليار يورو.

EVCA, Invest Europe - The Voice of Private Capital / Yearbook 2012.17/02/2016
http://www.investeurope.eu/uploadedfiles/home/press_room/Yearbook_2012_Presentation_all.pdf

)3( يُرجع البع�س اأول ظهور للتمويل الجماعي في العالم اإلى العام 1875 حيث د�سنت حملة لجمع الأموال العامة في الوليات 

اأجل بناء تمثال الحرية في نيويورك، فرف�س الكونجر�س الأمريكي تمويل هذا الم�شروع، فقام  المتحدة الأمريكية من 

ال�سيد جوزيف بوليتزرJoseph Pulitzer، وهو موؤ�س�س �سحيفة نيويورك العالمية » New York World « باإطلاق 

حملة للتمويل الجماعي بين الطبقات الغنية في المجتمع الأمريكي لتمويل العمل.

GRUETristan,» Financement Participatif : état des lieux du marché US«, Publié 17 juin 2015.
http://blog.bolden.fr/financement-participatif-usa/17/02/2016.
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البداية كانت من الوليات المتحدة الأمريكية حيث تم اإطلاق من�سات التمويل 

، ومنذ ذلك الحين �سهد التمويل 
الجماعي لأول مرة عبر الإنترنت في عام 2005)1(

خلال  من  بو�سوح  ذلك  ملاحظة  ن�ستطيع  حيث  ت�سدق  تكاد  ل  طفرة  الجماعي 

جوجل  موؤ�شرات  تطبيق  في   Crowdfunding جماعي  تمويل  كلمة  اإدخال 

، والذي ي�سير اإلى 
)2(

Google Trends، �سيظهر لنا الر�سم البياني المو�سح اأدناه
النترنت  عبر  الجماعي  التمويل  من�سات  ل�ستخدام  والكبير  المت�سارع  النت�سار 

خ�سو�ساً بعد عام 2009. 

التقليدية  التمويل  واأ�ساليب  الجماعي  التمويل  بين  الجوهرية  الفوارق  تكمن 

فبف�سل   ،  2.0 الويب  وثورة  التمويل  بين  ح�سل  الذي  التزاوج  ذلك  في  الأخرى 

ذلك اأ�سبح من ال�سهل جداً على من لديه فكرة اإبداعية ول يمتلك الإمكانيات المالية 

الكافية لإخراجها اإلى النور، الو�سول اإلى اأعداد �سخمة من الم�ستثمرين والممولين 

الراغبين في دعم مثل هذه الأفكار، من ناحية اأخرى وعلى عك�س اأ�ساليب التمويل 

اأنه في  كما  اإجراءات معقدة وطويلة،  التمويل الجماعي  اأ�سلوب  يتطلب  ل  الأخرى 

كثير من الأحيان ل يكلف درهماً واحداً.

اأكثر  ظهور  الأخيرة  ال�سنوات  في  �سهد  العربي  العالم  اأن  اإلى  الإ�سارة  تجدر 

التمويل  خا�سية  خلال  من  والمنتجات  الم�ساريع  تدعم  الإنترنت  عبر  من�سة  من 

الجماعي، وذلك يعتبر نتيجة طبيعية لتاأثر المنطقة العربية بتنامي هذا الن�ساط عبر 

العالم وهو ما يتيح الفر�سة للمواطنين العرب من ال�ستفادة من هذه المن�سات اإما 

عبر دعم الأفكار التي تجذب اهتمامهم، اأو عن طريق ال�ستفادة من فر�س التمويل 

 .
)3(

التي تقدمها

.Kickstarter و IndieGoGo: 1( من اأ�سهر من�سات التمويل الجماعي الأمريكية(

(2) https://www.google.com/trends/explore#q=crowdfunding20/02/2016

)3( من اأهم من�سات التمويل الجماعي في العالم العربي : اأفلامنا ، يُمكن ، ذو مال.
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الفرع الثاني

مزايا التمويل الجماعي وعيوبه

1( مزايا التمويل الجماعي: 

اأولً - بالن�سبة للاقت�ساد: 

فالم�ستهدف  فعلًا،  اإليه  يحتاج  لمن  للتمويل  بديلة  فر�ساً  الجماعي  التمويل  يقدم 

تواجه  التي  الإبداعية  والأفكار   ups-start النا�سئة  الم�ساريع  هي  الأولى  بالدرجة 

وبالتالي  الم�شرفي،  الئتمان  عبر  خ�سو�ساً  التمويل  على  الح�سول  في  حقيقة  �سعوبة 

فهو ي�سمح لأي �سخ�س باأن يكون �ساحب م�شروع، ويخلق فر�ساً للعمل ويحد من 

مع  جنب  اإلى  جنباً  تناف�سياً  �سوقاً  الجماعي  التمويل  يخلق  اأخرى  ناحية  من  البطالة، 

القت�ساد؛ ففي بحث ن�شر في  اإيجاباً على  الأخرى، وهو ما ينعك�س  التمويل  م�سادر 

مجلة هارفرد للقانون وال�سيا�سة ذكر فيه اأن »التمويل الجماعي نجح في تغيير خريطة 

.
)1(

التمويل عبر العالم بحيث جعله لمركزياً«

ثانياً - بالن�سبة لأ�سحاب الم�ساريع: 

يتيح التمويل الجماعي لمن يبحث عن تمويل لم�شروعه العثور على �سالته ب�سكل اأي�شر 

واأ�سهل مما عليه الو�سع عبر الأ�ساليب التقليدية للتمويل، كما اأنه من خلال الح�سول 

اإليه  ويجذب  الم�ستقبلية  فر�سه  من  ذلك  يزيد  م�شروعه  ونجاح  اللازم  التمويل  على 

المزيد من الم�ستثمرين، وهو ما ي�سفي عليه مزيداً من الأرباح، ناهيك عن كون �ساحب 

الم�شروع ي�ستفيد من عامل الوقت وميزة ال�شرعة التي تميز عملية التمويل الجماعي؛ 

 .
)2(

حيث ي�ستطيع جمع ما يحتاجه من مال في وقت ق�سير جداً

(1) KAMMER, Anthony ,«Crowdsourcing a Beer Company Buyout.«,  Harvard Law and Policy 
Review Online, 10/6/2011.http://harvardlpr.com/2011/06/10/crowdscouring-a-beer-company-
-buyout/21/02/2016

)2( تحدد من�سات التمويل الجماعي في العادة �سقفاً زمنياً للتمويل، فمن�سة  Kickstarter الأمريكية ال�سهيرة تحدد في 

الغالب مهلة 40 يوماً كحد اأق�سى لكتمال عملية التمويل، وهذا ل يعني بطبيعة الحال اأن المبلغ المطلوب قد ل يمكن 

جمعه قبل ذلك، ففي اإحدى من�سات التمويل تدعى Look&Fin ا�ستطاعت تمويل م�شروع بقيمة000100، يورو 

ف�ي اأقل من اأ�سبوع.
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ثالثاً - بالن�سبة للممولين: 

الذي  الباعث  باختلاف  تختلف  للممولين  الجماعي  التمويل  يقدمها  التي  المزايا 

دفعهم اإلى ال�ستثمار عبر هذا الن�ساط، فلو كان الهدف اإن�سانياً اأو اجتماعياً فالممولين 

الخيرية  والأعمال  الم�شروعات  تمويل  ا�ستطاعوا  حال  في  جداً  را�سين  �سيكونون 

الأوروبية  اللجنة  به  ا�ستبيان قامت  التي يرغبون  فعلًا في تمويلها، ففي  والإن�سانية 

التمويل  عن   2013 العام  من  الثاني  الن�سف  في   la Commission Européenne
يعتبرون  اآراوؤهم  اأخذت  85%ممن  اأن  اإلى  نتائجه  اإحدى  خل�ست  اأوروبا  في  الجماعي 

من�سات  توفرها  التي  المبا�شرة  الت�سال  قناة  خلال  من  الممولين  واطمئنان  ر�سا  اأن 

التمويل الجماعي بينهم وبين �ساحب الم�شروع مما يمكنهم من معرفة م�سير اأموالهم 

.
)1(

هو اأهم ميزة للتمويل الجماعي

اأما في حالة ما اإذا كان هدف الممول ربحياً فاإنه ي�ستطيع ا�ستثمار المبلغ الذي يريد 

في الم�شروع الذي يريد وذلك عبر خيارات ل ح�شر لها، وهنا تتاح الفر�سة للجميع فلا 

�شرورة لأن يكون الممول غنياً اأو من روؤو�س الأموال.  

2( عيوب ومخاطر التمويل الجماعي:

لنبداأ اأولً بفر�سية تتبادر اإلى الذهن لأول وهلة عند تقييم فكرة التمويل الجماعي 

وهي عدم �شرف الأموال الممنوحة في الغر�س المعلن، هذا الأمر قد يثار عملياً وذلك اإما 

لغياب ال�سفافية اأو لنق�س المعلومات المقدمة، واإما اأن تكون هناك �سبهة تلاعب اأو ف�ساد 

من�سة  عبر  اأعلنه  الذي  ذلك  عن  تماماً  مغايراً  الم�شروع  �ساحب  غر�س  يكون  عندما 

التمويل الجماعي. 

من عيوب التمويل الجماعي اأي�ساً عدم قدرة الم�ستثمرين على ا�سترجاع اأموالهم في 

حالت معينة؛ فمثلًا عندما ل يتم جمع المبلغ المطلوب للتمويل، فمن المفتر�س اأن تقوم 

(1) Consultation lancée par La Commision européenne sur le financement participatif en Euro-
pe – « Quelle serait la valeur ajoutée d’une potentielle action de l’UE ? », 2013.

      http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/2013/crowdfunding/index_fr.htm   22/02/2016
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من�سة التمويل الجماعي باإرجاع المبالغ الجزئية التي تم دفعها، فهنا قد تتحايل بع�س 

اأخرى غير  ا�ستخدامها في م�ساريع  اأو  الأموال  ال�ستيلاء على هذه  اأجل  المن�سات من 

.
)1(

التي يرغب الم�ستثمر في تمويلها

الملكية  حقوق  بحماية  المتعلقة  المخاطر  كذلك  الجماعي  التمويل  عيوب  اإلى  ي�ساف 

الفكرية، فالك�سف عن فكرة الم�شروع في فترة مبكرة من عمره يجعل �ساحب الفكرة 

يخاطر بفكرته باأن ت�شرق واأن تطور ب�سكل اأف�سل من قبل م�ستثمرين اأكثر ا�ستقراراً 

حلاًّ لهذه الإ�سكالية عن طريق ال�ستفادة من ال�سيغ الجديدة 
)2(

مادياً، ويقترح البع�س

)كريتيف  تدعى  والتي  الفكرية  للملكية  العالمية  المنظمة  من  المقدمة  الأفكار  لحماية 

 .
)3(

)Creative Barcodeباركود

المطلب الثاني
الطبيعة القانونية للتمويل الجماعي

حتى يت�سنى لنا التعرف على التكييف القانوني للتمويل الجماعي لبد من مقارنته 

في  والأمر  الو�سعية،  القوانين  معظم  تنظمها  التي  التقليدية  التمويل  اأ�ساليب  ببع�س 

مجمله ل يخرج عن فر�سيتين؛ اإما اأن يكون التمويل الجماعي مجانياً )الفرع الأول(، 

واإما اأن يكون بمقابل )الفرع الثاني(. 

 ،)all or nothing-1( يح�دث ذلك اأحياناً عندما تعمل من�سة التمويل الجماعي وفق اإ�ستراتيجية )كل �سيء اأو ل �سيء(

اأي اإن لم تتمكن من تح�سيل كامل المبلغ المطلوب، فلن تح�سل على �سيء منه.

(2) BROWNSimon, «Follow the Crowd«, Intellectuel Property Magazine, July 2011.
    http://www.intellectualpropertymagazine.com/patent/follow-the-crowd-89208.htm?origin=inter-

nalSearch 22/02/2016

دون  الجديدة  الأفكار  تبادل  لأع�سائها  تتيح   2010 عام  في  تاأ�س�ست  ربحية  غير  منظمة  هي  الإبداعي:  الباركود   )3(

الإبداعية و يتم عن  اأعمالهم  الأع�ساء رموز رقمية تخ�س  يتم منح  به، حيث  الم�شرح  الن�سخ غير  التعر�س لخطر 

طريقها ك�سف اأي �سخ�س ي�ستغل هذه الأعمال اأو الأفكار الجديدة دون الح�سول على اإذن من �ساحبها الأ�سلي، 

.www.creativebarcode.comويتم ف�س النزاعات بين الأع�ساء من خلال المنظمة العالمية للملكية الفكرية
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الفرع الأول
التمويل الجماعي المجاني

Le financement participatif à titre gratuit

التمويل  فكرة  عليه  تقوم  الذي  والإن�ساني  الجتماعي  البعد  نغفل  اأن  ليمكن 

الجماعي،فمع هذا النوع من التمويل لم يعد المرء بحاجة لأن يولد غنياً، ما يحتاجه هو 

اأن يكون �ساحب مهارة واجتهاد واأفكار نيرة و�سيندفع النا�س لتمويل هذه الأفكار. 

النوع  الجماعي،  التمويل  مجال  في  المجاني  التمويل  من  نوعين  عن  الحديث  ن�ستطيع 

الأول هو الهبة، اأما النوع الثاني فهو القر�س بدون فوائد:

1( التمويل الجماعي والهبة:

نظم القانون الفرن�سي اأحكام الهبة Le don في المادة 893 وما بعدها من القانون 

894 باأنها: »ت�شرف يتخلى به الواهب حالً وب�سورة ل  المدني، وقد عرفها في المادة 

اأول طريقة  الذي قبلها«. فالهبة كانت  له  الموهوب  الرجوع عن الموهوب ل�سالح  تقبل 

من طرق التمويل الجماعي، والهدف هو ب�سيط جدا؛ الم�ستفيد من الم�شروع يبحث عن 

هدف فني اأو اإن�ساني؛ كاإنتاج األبومات فنية اأو تمويل جمعيات ال�سفر الإن�سانية اأو دعم 

الإنترنت« يرغبون في  المراكز الجتماعية، والم�ستثمرون »م�ستخدمو  اأو  الطعام  بنوك 

ما،  ل�سخ�س  الدعم  تقديم  لغاية  اأو  جغرافية  اأو  �سخ�سية  لأ�سباب  الم�شروع  هذا  دعم 

المثال ح�سلوا على تمويل من قبل من�سات   على �سبيل 
)1(

الفرن�سيين الفنانين  فبع�س 

التمويل الجماعي مما مكنهم من ت�سجيل اأعمالهم الفنية وتوزيعها. 

ن�سو�س القانون الفرن�سي ل تفر�س اأي التزامات اأو �شروط على من�سات التمويل 

اأما الم�ستفيد فهو قد يخ�سع لبع�س ال�ستراطات   ،
)2(

الجماعي التي تعتمد على الهبات

ال�شريبية وذلك في حالة ما اإذا تجاوز مبلغ الهبة �سقفاً معيناً يحدده القانون. 

 Irma و Grégoire 1( من اأمثلة الفنانين الذين ذاع �سيتهم وكانوا قد تلقوا اأول دعم لهم عبر من�سات التمويل الجماعي(

حيث تح�سلا على دعم  من�سة التمويل الجماعي My Major Company في بداية م�سوارهما الفني.

(2) Article L. 511-6, 1 Code monétaireet financier -http://legifrance.gouv.fr.
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من ناحية اأخرى؛ فاإن بع�س من�سات التمويل الجماعي اليوم تقدم مكافاأة اأو هدية 

يجنيه  الذي  المقابل  هذا  ويتنوع  الإن�ساني،  اأو  الخيري  ح�سهم  نظير  وذلك  للواهبين 

الدخول  وبين  المنجز،  للعمل  م�ساحبة  تنويهات  في  �سخ�سه  اإلى  الإ�سارة  بين  المتبرع 

ك�شريك م�ساهم في راأ�سمال الم�شروع، اأو اقتراحات اأخرى تتفرد بها كل من�سة بح�سب 

نوع الم�شروع الذي تم تمويله؛ فمثلًا قد يمنح من يمول ت�سجيل عمل فني لأحد الفنانين 

فيها  �سيقدم  التي  القاعة  في  مجانياً  مقعداً  اأو  اإنتاجه،  تم  الذي  دي(  )ال�سي  من  ن�سخة 

الفنان اأعماله، هذا المقابل »المادي« يدفعنا اإلى الت�ساوؤل عما اإذا كنا نتحدث فعلًا عن هبة؟

يجيب الفقه الفرن�سي عن ذلك باأنه اإذا كانت المكافاأة هي مبلغ من المال تدفع على 

مراحل وفق موعد نهائي يتفق عليه فاإنه في هذه الحالة ل يمكن اعتبار هذه ال�سورة 

من التمويل هبة واإنما هي قر�س، وبالتالي تخ�سع لل�شروط القانونية التي من اأهمها 

المكافاأة في �سورة  اإن كانت  اأما  الن�ساط،  الح�سول على ترخي�س م�سبق لممار�سة هذا 

العملية بكونها عقد بيع ولي�س  )ال�سي دي مثلًا(؛ فهنا يمكن تكييف هذه  منتج معين 

هبة، وفي الحالة التي تكون فيها الهبة مالً منقولً وتكون المكافاأة كذلك، فاإن هذا العقد 

.
)1(

ل يمكن اعتباره هبة واإنما هو عقد مقاي�سة

يلاحظ اأنه في ال�سنوات الأخيرة- وعلى عك�س ما كان عليه الو�سع مع بداية ظهور 

الهبات،  على  تعتمد  التي  الجماعي  التمويل  اأن�سطة  تتقل�س  بداأت  الجماعي-  التمويل 

حيث اإن الم�ستثمرين يرغبون في الح�سول على عوائد مالية نظير تمويلهم للم�ساريع 

التي يرون اأن فر�س نجاحها كبيرة.  

 2( التمويل الجماعي والقر�س بدون فائدة: 

على الرغ��م م���ن اخت����لاف الأح���كام القانونية ب���ين الهب����ة وال�ق��ر�س ب��دون فائدة 

اإنه في �سياق التمويل الجماعي هناك قا�سم م�سترك  اإل   ،Le prêt non rémunéré
بينهما؛ األ وهو الرغبة في تمويل م�شروع ما ب�سكل مجاني ل�سيما الم�ساريع الخيرية 

وذات البعد الإن�ساني، فالمقر�س ل يرغب في الح�سول على مكافاأة نظير اإقرا�سه واإنما 

هو يريد فقط ا�سترجاع الأموال التي دفعها �سواء دفعة واحدة اأو على دفعات. 

(1) BERTOZZO Matthieu, « Le financement participatif : l´état du droit français », Revue générale 
du droit (www.revuegeneraledudroit.eu), Etudes et réflexions 2015, numéro 9 , p 8.
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منح القر�س بطبيعة الحال ياأتي في اإطار تعاقدي والأطراف اأحرار في تحديد �شروط 

، فعلي 
)1(

�سداد القر�س، وذلك بالإ�سافة للقواعد التقليدية التي تحكم نموذج التمويل

من�سات  اإحدى  عبر  الأق�ساط  �سداد  يتم  اأن  ي�سترط  اأن  للمقر�س  يحق  المثال؛  �سبيل 

ي�سترط  اأن  مثلًا  اأو   ،Hellomerci اأو   BabyLoan ك�  فرن�سا  في  الجماعي  التمويل 

الم�ستفيد اأن يتم البدء في دفع الأق�ساط عندما ت�سل اأرباح الم�شروع اإلى مبلغ معين.

في  تف�سيره  يجد  الأ�سلوب  بهذا  الم�شروعات  تمويل  اإلى  اللجوء  اأن  البع�س  ويرى 

العين، فهو مثل  راأى  يراه  اقت�ساد حقيقي  اأمواله في  البع�س يرغب في و�سع  اأن  كون 

خلق فر�سة عمل ل�سخ�س عاطل، فالإقرا�س ولو بالمجان هو اأف�سل بكثير من و�سع 

 .
)2(

الأموال في ح�ساب م�شرفي دون اأن يعرف م�سيرها

الفرع الثاني
التمويل الجماعي بمقابل

Le financement participatif à titre onéreux

اإلى  الم�ستثمرين  من  عدد  اتجاه  �سابقاً  ذكرنا-  -كما  الأخيرة  ال�سنوات  في  لوحظ 

الم�سارف  المقابل عبر  التمويل الجماعي، وتراجعه في  الإقرا�س عبر من�سات  اأ�سلوب 

اأهمها القواعد الجديدة التي تم  اأ�سباب؛ من  اإلى عدة  التجارية، ويعزو المخت�سون ذلك 

فر�سها بموجب اتفاقية بازل الثالثة.

القانون  في  العامة  للقواعد  يخ�سع  الجماعي  التمويل  مجال  ف��ي  بفائدة  القر�س 

المدني ) المواد 1905 – 1914 مدني فرن�سي(، بالإ�سافة اإلى ما ورد في بع�س القوانين 

الأخرى ذات العلاقة ل�سيما قانون النقد والمالية، حيث ين�س هذا الأخير مثلًا في المادة 

L.313 الفقرات 13 و 14 و 15 على جملة من ال�شروط التعاقدية التي يحق للطرفين 
اإدراجها، وذلك بالإ�سافة للالتزامات القانونية للقر�س، من هذه ال�شروط، اإمكانية اأن 

يتنازل المقر�س في التمويل الجماعي عن كافة ال�سمانات المتعلقة ب�سداد القر�س.

)1( نظم الم�شرع الفرن�سي اأحكام عقد القر�س بدون فائدة في المواد من 1892 اإلى 1904 من القانون المدني.

(2) FORNER-ORDIONI Elsa, «Crowdfunding: l’important, c’est de participer!» in Juris-Classeur 
périodique édition Générale (JCP G) n°48, 25 novembre 2013, p. 7-8.  
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اللجوء اإلى اأ�سلوب القترا�س بفائدة عبر نظام التمويل الجماعي له ميزة اإ�سافية 

قانون  من   1/187 للمادة  وفقاً  حيث  فرن�سا،  في  المقيمين  بالمقر�سين  يتعلق  فيما 

ال�شرائب العامة فاإن الفوائد المترتبة على مبلغ القر�س �ستحظى بخ�سم �شريبي من 

المنبع Retenue à la source libératoire قيمته 15%. هذه الن�سو�س -في راأيي- 

تن�سجم اإلى حد كبير مع فكرة التمويل الجماعي القائمة على الدعم والم�ساندة خ�سو�ساً 

في ظل عدم المعرفة الكافية بجدوى نجاح الم�شروع.

ومن نافلة القول: اأن المادة 17 من قانون التمويل الجماعي ن�ست على اأن مر�سوماً 

 �سدر 
)1(

�سي�سدر لتحديد القيمة المحددة للقرو�س بفائدة وبدون فائدة، وهذا المر�سوم

يورو،   1000 ب�  بفائدة  للقر�س  الأق�سى  الحد  حدد  وقد   2014 �سبتمبر   16 في  فعلًا 

والحد الأق�سى للقر�س بدون فائدة ب� 4000 يورو.

المبحث الثاني
قراءة في التنظيم القانوني

 للتمويل الجماعي في فرنسا

للتمويل الجماعي  اإطار قانوني  باأن و�سع  الفرن�سي  الفقه  يعترف جزء كبير من 

في فرن�سا ل يعتبر قراراً متعجلًا واإنما هو �شرورة ملحة، حيث اإن التجاه اإلى التمويل 

اأهمية كبيرة ل�سيما من  اأ�سبح يمثل  التمويل  التقليدية في  الجماعي كبديل للاأ�ساليب 

التمويل  من�سات  في  يورو  مليون   25 قيمته  ما  تداول  تم  فقد  القت�سادية،  الناحية 

الجماعي في عام 2012، هذا الرقم ت�ساعف اأربع مرات تقريباً في العام التالي لي�سجل 

.
)2(

تحويلات مالية بقيمة 80 مليون يورو

التمويل  قانون  �سدور  �سبقت  التي  الإرها�سات  م��ن  جملة  هناك  كانت  وقد 

الجماع��ي التمويل  لن�ساط  التنظيمي  الإط��ار  اأهمه��ا:  من  كان  فرن�سا،  ف��ي  الجماع���ي 

(1) Décrêt n° 2014-1053 du 16 sept. 2014 relatif au financement participatif - www.legifrance.
gouv.fr.

(2) ROUTIER Richard, « Le prêt entre particuliers sur internet : un financement alternatif ? » in 
D., 2008, p. 29.
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�سدر  الذي   Le cadre réglementaire du financement participatif
فقد   ،

)1(ACPRالقرار واتخاذ  التحوطية  الرقابة  وهيئة   AMF المال  �سوق  هيئة  عن 

ن�شرت الهيئتان في مايو 2013 دليلين للتمويل الجماعي؛ اأحدهما موجه اإلى الجمهور، 

والثاني اإلى من�سات التمويل الجماعي، بالإ�سافة اإلى هذا الإطار التنظيمي �سيكون من 

ال�شروري تتبع ن�سو�س الت�شريعات المالية المعمول بها في فرن�سا، وذلك لمعرفة مدى 

ان�سجام التمويل الجماعي مع هذه الت�شريعات، كذلك لبد من اإلقاء نظرة على المعايير 

والتوجيهات الأوروبية المتعلقة بهذا المو�سوع. 

الفرن�سي  اأدخلها الم�شرع  التي  اإلى المعالجة  من هنا فاإنني �ساأتطرق في هذا المبحث 

التمويل  متطلبات  مع  تتنا�سب  حتى  عامة  ب�سفة  للتمويل  القانوني  التنظيم  على 

الجماعي، هذه المعالجة الت�شريعية تركزت حول مو�سوعين هما: العمليات الم�شرفية 

)المطلب الأول( وال�شركات التجارية )المطلب الثاني(.

المطلب الأول
التمويل الجماعي والجوانب المتعلقة بعمليات المصارف

ي�سطدم ممار�سة ن�ساط التمويل الجماعي بجملة من الأمور التي ن�س عليها قانون 

النقد والمالية الفرن�سي، خ�سو�ساً تلك المتعلقة بجعل ن�ساط الئتمان مح�سوراً في نطاق 

الم�سارف والموؤ�س�سات المالية )الفرع الأول(، وكذلك �شرورة ا�ستيفاء بع�س ال�شروط 

الجماعي  التمويل  قانون  الثاني(،  )الفرع  الدفع  خدمات  ممار�سة  اأجل  من  القانونية 

من جانبه عالج هذه الأو�ساع وت�سمن مجموعة من الأحكام التي وجب اتباعها حتى 

تتجنب من�سات التمويل الجماعي مخالفة القانون.

 Autorité de contrôle prudentiel et de( ل�  اخت�سار  وهي   )ACPR( القرار  واتخاذ  التحوطية  الرقابة  هيئة   )2(

résolution( تاأ�س�ست عام 2010 �سمن خطة اإ�سلاح النظام المالي في اأعقاب الأزمة المالية العالمية، وتعتبر جزءاً من 

بنك فرن�سا )Banque de Fracne( )البنك المركزي الفرن�سي( وتمثل فرن�سا في الهيئات الدولية والأوروبية، وهي 

الم�سوؤولة عن الإ�شراف وتنظيم عمل البنوك و�شركات التاأمين، وقطاع الخدمات المالية في فرن�سا.
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الفرع الأول

التمويل الجماعي واحتكار العمل المصرفي

رقم  بالأمر  المعدلة   
)1(

الفرن�سي والمالية  النقد  قانون  من   5-115.L المادة  تن�س 

الآتي: على   2013/544

)يمنع على كل �سخ�س – بخلاف موؤ�س�سات الئتمان اأو الموؤ�س�سات المالية-القيام 

بعمليات ائتمان ب�سكل اعتيادي، كما يمنع اأي�ساً على كل �سخ�س- بخلاف موؤ�س�سات 

خدمات  بتوفير  يقوم  اأو  الجمهور،  من  الأموال  اعتيادي  ب�سكل  يتلقى  الئتمان-اأن 

الدفع الم�شرفية(.

من خلال هذا الن�س يظهر لنا اأن العمل الئتماني في فرن�سا هو حكر على الم�سارف 

لنا  يظهر  كما  اعتيادي،  ب�سكل  القر�س  عملية  تمار�س  التي  فهي  المالية،  والموؤ�س�سات 

الدفع -  اإدارة و�سائل  اأو  العمليات الم�شرفية - كتلقي الأموال من الجمهور  اأن  اأي�ساً 

هي حكر على الم�سارف فقط، وهي بذلك تتميز عن موؤ�س�سات التمويل الأخرى التي ل 

ت�ستطيع القيام بمثل هذه العمليات، هذا الحتكار تم التاأكيد عليه في التوجيه الأوروبي 

رقم  CE/48/2006 ال�سادر في 6 يونيو 2006 والمتعلق بال�سماح بن�ساط موؤ�س�سات 

 .
)2(

الئتمان وبممار�سته

المادة L.571-3 من قانون النقد والمالية من جهتها تقرر الجزاء الجنائي على كل 

�سخ�س ينتهك هذا الحتكار الم�شرفي، حيث يعاقب من يتجاهل عن ق�سد اأحكام المادة 

وغرامة قدرها 000 375 يورو. �سنوات  ثلاث  بال�سجن   5-115.L

(1)  Article L511-5 -Code monétaire et financier -   http://legifrance.gouv.fr
     « Il est interdit à toute personne autre qu›un établissement de crédit ou une société de finan-

cement d›effectuer des opérations de crédit à titre habituel.
      Il est, en outre, interdit à toute personne autre qu›un établissement de crédit de recevoir à 

titre habituel des fonds remboursables du public ou de fournir des services bancaires de 
paiement ».

(2)  Directive 2006/48/CE du 14 juin 2006 concernant l›accès à l›activité des établissements de 
crédit et son exercice.http://eur-lex.europa.eu. 
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À titre habituel« الواردة في الن�س،  اإذا ما توقفنا عند عبارة »ب�سكل اعتيادي 

اأم  طبيعيين  اأكانوا  �سواء  الأ�سخا�س  يمنع  ل  والمالية  النقد  قانون  اإن  القول:  يمكننا 

بهذه  القيام  من  يمنعهم  ولكنه  قاطع،  ب�سكل  ائتمانية  بعمليات  القيام  من  اعتباريين 

العمليات ب�سكل معتاد، ولذلك فال�سوؤال المطروح: هل قيام �سخ�س ما بالإقرا�س مثلًا 

لمرة واحدة يعتبر مخالفاً للقانون؟

ت�شرف  لأي  المعتادة  الطبيعة  اأن  على  الفرن�سية  النق�س  محكمة  ق�ساء  ا�ستقر 

، كما ا�ستقر ق�ساء المحكمة اأي�ساً على 
)1(

تتحقق بمجرد عمل هذا الت�شرف للمرة الثانية

اأن منح عدة قرو�س ل�سخ�س واحد ل يعتبر ت�شرفاً معتاداً واإنما يجب اأن يكون هناك 

 .
)2(

اأكثر من م�ستفيد للقول باأن الإقرا�س يتم ب�سكل معتاد

هذا الحتكار للعمليات الم�شرفية ي�سطدم بدون �سك بالتمويل الجماعي، فالهدف 

الم�ساريع  اأكبر عدد ممكن من  التمويل الجماعي هو تمويل  اإليه من�سات  الذي ت�سعى 

ال�سغيرة والمتو�سطة وبمبالغ مختلفة، وهذا ل يتاأتى اإل بالقيام بعدة عمليات اإقرا�س 

لعدة اأ�سخا�س، الأمر الذي يتعار�س مع �شريح القانون.

وقد تكفل الأمر2014/559 المتعلق بالتمويل الجماعي بحل هذه الإ�سكالية؛ حيث 

اأحكام  مع  يتعار�س  ل  الجماعي  التمويل  من�سات  به  تقوم  الذي  الإقرا�س  اأن  اعتبر 

القرو�س  هذه  بمنح  بنف�سها  تقوم  ل  المن�سات  هذه  اأن  اعتبار  على  الم�شرفي  الحتكار 

�سفة  في  اإذاً  تكمن  الت�شريعية  فالمعالجة  ذلك،  في  الو�ساطة  بدور  تقوم  فقط  هي  واإنما 

ل�ستقبال  توؤهلها  والتي  الجماعي  التمويل  لمن�سات  القانون  منحها  التي  الو�سيط 

الأموال محل التمويل واإعطائها. 

فقد  القرو�س  بمنح  يقومون  الذين  الأ�سخا�س  يخ�س  فيما  فاإنه  اآخر  جانب  من 

ا�ستثناهم الأمر ب�سكل �شريح في المادة 15 من اأحكام الحتكار الم�شرفي، وذلك بتعديله 

القيود  ال�ستثناءات على  تن�س على  والتي  والمالية  النقد  قانون  للمادةL.511-6 من 

ت�ستثني  �سابعة  اإ�سافة فقرة  الم�شرفي، حيث تم  العمل  المفرو�سة على ممار�سة مهنة 

(1) Cass. crim., 24 mars 1944 in D. 1944, jurispr. p. 75 ; Cass. crim., 5 févr. 2003, n° 01-87.052.
(2) Cass. crim., 2 mai 1994, n° 93-83.512 in Bulletin des arrêts de la Cour de cassation; Cass. 

com., 3 déc. 2002, n° 00-16.957 in Bulletin des arrêts de la Cour de cassation.
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منح  في  تجارية   وغير  مهنية  غير  لأغرا�س  يعملون  الذين  الطبيعيين  »الأ�سخا�س 

الم���ادة  لأح���كام  وفق��اً  وذلك  مح���ددة،  لم�ساريع  الجم��اعي  التمويل  اإطار  ف��ي  القرو�س 

L.548-1وذلك في حدود قر�س واحد لكل م�شروع، والمعدل التفاقي المطبق على هذه 
المادة  المن�سو�س عليه في  المعدل  يتجاوز  اأن  القرو�س هو ذو طبيعة محددة ول يجب 

.»... ال�ستهلاك  قانون  L.313-3من 

با�ستقراء ن�س المادة 15 ن�ستطيع القول اأن ال�ستثناء المقرر يتعلق فقط بالأ�سخا�س 

التمويل  الإقرا�س عبر من�سات  الطبيعيين، وبالتالي ل يجوز للاأ�سخا�س العتباريين 

الأ�سخا�س  على  يقت�شر  الذي  الإقرا�س  طريق  عن  التمويل  هذا  اأن  كما  الجماعي، 

الطبيعيين يجب اأن ل يكون لأغرا�س تجارية اأو مهنية، وهذا يعيدنا اإلى م�ساألة �شرط 

اإطار  في  الإقرا�س  يكون  اأن  فيجب  اعتيادي«،  »ب�سكل  الم�شرفي  الن�ساط  ممار�سة  عدم 

ن�ساطاً  ولي�س  ربحية  غير  لأغرا�س  به  القيام  يتم  ثانوياً  ن�ساطاً  الجماعي  التمويل 

رئي�سياً، كما ن�ست�سف من المادة 15 اأي�ساً اأن التمويل يجب اأن يكون في حدود قر�س 

الفرن�سية  النق�س  اأحكام محكمة  ا�ستقرت عليه  الذي  المبداأ  واحد لم�شروع واحد، وهو 

المادة المحدد بموجب  ال�سقف  اأن ل يتجاوز  الفائدة يجب  اأن معدل  اآنفاً، كما  المذكورة 

ال�ستهلاك. قانون  L.313-3من 

الفرع الثاني

التمويل الجماعي واحتكار خدمات الدفع

احتكار خدمات الدفع تم الن�س عليه في المادتين L.133-1 وL.314-1 من قانون 

النقد والمالية الفرن�سي، هاتان المادتان هما ترجمة للتوجيهات الأوروبية المتعلقة بهذا 

والتوجيه  الدفع،  بخدمات  المتعلق   CE/64/2007 رقم  التوجيه  ل�سيما  المو�سوع 

رقم  CE/110/2009 المتعلق بالنقود الإلكترونية. 

اأي�سا ا�ستقبال الأموال وحجزها واإعطاوؤها اإلى طرف ثالث تعتبر جميعها خدمات 

اأن يح�سل على  دفع، ووفقاً للقانون الفرن�سي يجب على كل من يرغب في القيام بها 

موقف  عن  للت�ساوؤل  يدعونا  الذي  الأمر  وهو   ،ACPR المالية  الرقابة  هيئة  موافقة 

من�سات التمويل الجماعي من ذلك؟
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و�سع  طريق  عن  وذلك  الم�ساألة  هذه   17 المادة  في  الجماعي  التمويل  قانون  عالج  

الذي  الجماعي  التمويل  في  الو�سيط  بنظام  تتعلق  الإجراءات  هذه  جديدة،  اإجراءات 

القانون  �سمح  حيث  العتباريين،  الأ�سخا�س  فقط  تخ�س  وهي  القانون،  ا�ستحدثه 

لمن�سات التمويل الجماعي بالقيام بخدمات الدفع ب�سفتها كو�سيط، وذلك وفق المادة 

والمالية، وهو ما يقت�سي �شرورة الح�سول على موافقة  النقد  قانون  L.548-2  من 
التمويل  لمن�سات  �ستمنح  الجديد  التعديل  ح�سب  الموافقة  هذه  المالية،  الرقابة  هيئة 

الجماعي اإذا كان المبلغ ل يتجاوز ال�سقف الذي يحدده القانون، وهو الأمر الذي يراه 

موافقة �سكلية ل اأكثر حيث اإنها مقرونة ب�شرط واحد فقط؛ هو عدم تجاوز 
 )1(

البع�س

من  كل  تعاقب  جهتها  من  والمالية  النقد  قانون  من   15-573.Lوالمادة معين،  مبلغ 

يمار�س عمليات الو�ساطة في التمويل الجماعي بالمخالفة لل�شروط المذكورة اآنفاً بال�سجن 

.
)2(

ثلاث �سنوات وبغرامة قدرها 375 000 يورو

تجدر الإ�سارة اإلى اأن المادة 17 من قانون التمويل الجماعي ت�سمنت مجموعة من 

على  منها  بها،  التقيد  الجماعي  التمويل  من�سات  على  يجب  التي  الأخرى  اللتزامات 

�سبيل المثال: اطلاع الجمهور على الم�ساريع التي �سيتم تمويلها، وو�سائل الت�سال مع 

وال�سفافية  التمويل،  بن�ساط  �سنوي  تقرير  ون�شر  التمويل،  م�ساريع  من  الم�ستفيدين 

فيما يتعلق بالمكافاآت التي تتقا�ساها نظير القيام بن�ساط التمويل .. اإلى غير ذلك.

المادة  بموجب  تحديداً  المقرر  الدفع  خدمات  احتكار  باأن  اإذن  القول  ن�ستطيع 

L.314-1 من قانون النقد والمالية ل يتعار�س مع ما قرره قانون التمويل الجماعي، 
وبالتالي فاإنه يجوز لمن�سات التمويل الجماعي ممار�سة خدمات الدفع متى ما توافرت 

:
)3(

ال�شروط التي قررها القانون، ومن هذه الخدمات نذكر على �سبيل المثال

(1) LASSERRE CAPDEVILLE Jérôme, «La réforme du crowdfunding en droit français: les 
aspects du droit bancaire», Revue générale du droit (www.revuegeneraledudroit.eu), Études 
et réflexions 2015, numéro 4, P 7.

(2)  Article L.573-15-Code monétaire et financier -   http://legifrance.gouv.fr
      «Est puni des peines prévues à l›article 313-1 du code pénal le fait pour toute personne 

d›exercer l›activité d›intermédiaire en financement participatif pour les opérations de prêt 
avec ou sans intérêt de l›article L. 548-1 en violation des articles L. 548-1 à L. 548-4».

التمويل  لمن�سات  يجوز  التي  الدفع  خدمات  كل  على  للاطلاع  والمالية  النقد  قانون  من   1-314.L للمادة  يرجع   )3(

الجماعي ممار�ستها.
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عمليات الإيداع في ح�ساب م�شرفي.. 1

عمليات ال�سحب من ح�ساب م�شرفي.. 2

العمليات المرتبطة بالح�ساب الم�شرفي: ر�سوم تحويل، ر�سوم اإ�سدار بطاقة �سحب . 3

... الخ

العمليات الم�شرفية المتعلقة بالئتمان.. 4

وهي  العملية؛  الممار�سة  في  عادة  تثار  فر�سية  حول   
)1(

الفقهاء بع�س  ويت�ساءل 

م�شروع  تمويل  به  �سيتم  الذي  المبلغ  الجماعي  التمويل  من�سات  تقتر�س  اأن  فر�سية 

اأنه في هذه  اإلى الم�ستفيد، حيث يرى البع�س  ما وتودعه في ح�سابها ثم بعد ذلك تحوله 

الحالة قد ل ينطبق و�سف الو�ساطة على من�سة التمويل الجماعي، وبالتالي فهي تنتهك 

الحتكار الذي قرره القانون ب�ساأن خدمات الدفع؟

يرى البع�س اأن مثل هذه العمليات تنتفي فيها �سفة الو�ساطة، وهي مقررة فقط 

لمن يفو�س له القانون ممار�سة خدمات الدفع، هذا القول يدعمه ما ورد في تقرير رئي�س 

التقرير: »و�سطاء  التمويل الجماعي، حيث جاء في  الفرن�سية حول قانون  الجمهورية 

التمويل الجماعي ي�ستطيعون اإجراء التحويلات المالية، اإذا تم منح الإذن لهم كمقدمي 

. من هنا فاإنه يتوجب على من�سات التمويل الجماعي الح�سول على 
)2(

خدمات دفع .. «

�سفة مقدم خدمة دفع حتى ت�ستطيع ممار�سة هذا النوع من العمليات.

في المقابل يرى البع�س الآخر اأن الح�سول على �سفة مقدم خدمة دفع ي�ستوجب 

مجموعة من ال�شروط ال�سارمة والتي ي�سعب على بع�س من�سات التمويل الجماعي 

ا�ستيفاوؤها، ولهذا فاإنه من الممكن ت�سور حل لهذه الم�سكلة من خلال ن�س المادة 16 من 

قانون التمويل الجماعي والتي جاءت تحت عنوان:   )النظام الأقل تحوطاً لموؤ�س�سات 

 ،)Régime prudentiel allégé des établissements de paiement الدفع 

التمويل  من  الجديد  النوع  هذا  وت�سجيع  وتطوير  تنمية  اتجاه  في  ذلك  ي�سب  حيث 

(1)  ROUSSILLE Myriam, « 3 Questions : Le Crowdfunding », op. cit. p. 9.  
(2) Rapport au Président de la République relatif à l’ordonnance n° 2014-559 du 30 mai 2014 re-

lative au financement participatif.https://www.legifrance.gouv.fr/eli/rapport/2014/5/31/
FCPX1406454P/jo02/03/2016
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،وبح�سب هذه 
)1(

عن طريق ا�ستحداث �شروط اأقل وطاأة من تلك التي قررها القانون

المادة �سيتوجب على من�سات التمويل الجماعي تقديم بيان اإلى هيئة الرقابة التحوطية 

واتخاذ القرار )ACPR( ت�سهد فيه باحترامها لل�شروط المخففة التي قررها القانون، 

المعنية  الموؤ�س�سة  احترام  عدم  �سهر  خلال  لحظت  اإذا  الإذن  منح  توقف  اأن  وللهيئة 

لهذه ال�شروط. 

من   16 المادة  ت�ستثنى  حيث  الت�سور،  هذا  مثل  برجاحة  القول  يمكن  ل  ذلك  مع 

النقد  قانون  من   1-314.L المادة  من   6 الفقرة  �شراحة  الجماعي  التمويل  قانون 

والمالية وهي المتعلقة ب� »تحويل الأموال«، من م�ساألة النظام المخفف، وهو ما يدفع اإلى 

ترجيح الراأي الأول القائل باأن ا�ستقبال الأموال في ح�ساب من�سة التمويل الجماعي ثم 

تحويلها اإلى الم�ستفيد، ينفي عنها �سفة الو�ساطة وي�ستوجب الح�سول على �سفة مقدم 

  .
)2(

خدمات الدفع

المطلب الثاني
التمويل الجماعي والجوانب المتعلقة بالشركات التجارية

للتمويل  بالكامل  الفرن�سي  الجماعي  التمويل  قانون  من  الأول  الباب  خ�س�س 

الجماعي الذي ياأخذ �سكل �سندات مالية Titres financiers، حيث ق�سم اإلى ق�سمين؛ 

)الفرع  الجماعي  ال�ستثمار  م�ست�سار  ي�سمى  قانوني  و�سع  باإن�ساء  يتعلق  الأول: 

مجال  في  للاكتتاب  المالية  ال�سندات  طرح  م�ساألة  لتنظيم  فخ�س�س  الثاني:  اأما  الأول(، 

التمويل الجماعي )الفرع الثاني(. هذا التنظيم القانوني عالج و�سع من�سات التمويل 

الجماعي التي تاأخذ �سكل �شركة لها �سخ�سية اعتبارية.  

(1) Article L522-11-1-Code monétaire et financier -   http://legifrance.gouv.fr.

)2( يحق للم�سارف على �سبيل المثال القيام بمثل ه���ذا الن����وع م���ن العمليات، فبح�سب المق���ال المن�سور في جريدة ليزيكو

Les Echos الفرن�سية، الم�سارف ترغب ب�سدة في دخول �سوق التمويل الجماعي.

     WAJSBROT Steeve, « Les banques s’invitent dans l’écosystème du ‘crowdfunding’ » in Les 
Echos, 7 oct. 2014, p. 27.
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الفرع الأول

استحداث وضع قانوني لمستشاري الاستثمار الجماعي
CIP  Les conseillers en investissements participatifs

معنوي  �سخ�س  لكل  مخ�س�س  قانوني  و�سع  هو  الجماعي  ال�ستثمار  م�ست�سار 

يمار�س ن�ساط التمويل الجماعي في �سكل �سندات مالية عبر الإنترنت، واأ�سباب وجود 

ملامح  مع  قانوني  اإطار  لتوفير  الفرن�سي  الم�شرع  اإرادة  في  تكمن  الو�سع  هذا  مثل 

واأي�ساً محاولة  الن�ساط،  التي تمار�س هذا  التمويل الجماعي  المعالم لمن�سات  وا�سحة 

.
)1(

لإعفاء من�سات التمويل الجماعي من القيود ال�سارمة التي يفر�سها القانون

عرّفت المادة L. 547-1 من قانون النقد والمالية الفرن�سي م�ست�ساري ال�ستثمار 

ن�ساط  اعتيادي  مهني  ب�سكل  يمار�سون  الذين  المعنوية  الأ�سخا�س  »باأنهم  الجماعي: 

ال�ست�سارة في مجال ال�ستثمار فيما يتعلق بطرح الأ�سهم للاكتتاب العام، هذا الن�ساط 

يجب اأن يتم عن طريق موقع اإنترنت ي�ستوفي ال�شروط التي تحددها اللائحة الداخلية 

ل�سوق الأوراق المالية«، ون�ساط ال�ست�سارة ف��ي مج���ال ال�ستثمار يتمث���ل بح�سب المادة

L. 321-1 من قانون النقد والمالية في الآتي: »ا�ستقبال وتحويل الأوامر لم�سلحة طرف 
المحفظة  اإدارة  خا�س،  ح�ساب  في  التعامل  ثالث،  طرف  لم�سلحة   الأوامر  تنفيذ  ثالث، 

الم�سمون،  وال�ستثمار  الكتتاب  ال�ستثمار،  مجال  في  الم�سورة  ثالث،  طرف  لم�سلحة 

.»1-424 .L ال�ستثمار غير الم�سمون بالمعنى الوارد في المادة

وي�سترط للح�سول على الو�سع القانوني كم�ست�سار للا�ستثمار الجماعي توافر 

مجموعة من ال�شروط يمكن تلخي�سها في الآتي:

 une personne morale établie enاإن�ساوؤه في فرن�سا �سخ�س معنوي تم   -1
تم  تجارية  �شركة  �سكل  ياأخذ  اأن  يجب  الجماعي  ال�ستثمار  م�ست�سار   :France
تاأ�سي�سها في فرن�سا)المادة IL.547-3-من قانون النقد والمالية(، فيتوجب تقديم ال� 

 لمدة ل تقل عن ثلاثة اأ�سهر تحت م�سمى »م�ست�سار ال�ستثمار الجماعي«.
)2(KBIS

(1) STUCKI Dominique, « Financer une entreprise par le crowdfunding : les nouvelles règles du 
Crowdinvesting », RB Edition / Eyrolles, 2014, P128.

)2( وثيقة ر�سمية تثبت الوجود القانوني لل�شركات التجارية في فرن�سا. 
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يجب   :Conditions d’âge et d’honorabilité وال�سمعة  الأهلية  �شرط   -2
الذين يديرون م�ست�ساري  الطبيعيين  الأ�سخا�س  ال�شروط في  توافر مجموعة من 

ال�ستثمار الجماعي: 

)اأ ( توافر الأهلية القانونية ) المادة  D547-2 من قانون النقد والمالية(.

الن�ساط  ال�سخ�س محروماً من ممار�سة  اأن ل يكون  ال�سمعة:  )ب( توافر �شروط 

التجاري �سواء ب�سكل دائم اأو موؤقت، واأن ل يكون قد تعر�س لأي جزاء من 

اأو    AMFالمال اأو هيئة �سوق  النقد والمالية  المقررة بموجب قانون  الجزاءات 

.CDGF اأو المجل�س التاأديبي للاإدارة المالية COB لجنة عمليات البور�سة

 Condition d’adhésion à une مهنيـة  جمعـيــة  اإلـى  الن�سمــام  �ســـرط   -3
المهنية لمديري  الكفاءة  التحقق من  يتم  لكي    :association professionnelle
م�ست�سار ال�ستثمار الجماعي يجب اأن يتم الت�سجيل في الجمعية التي تكون تحت 

 .L )المادة  للهيئة  العامة  اللائحة  وفق  نظامها  يحدد  والتي  المال  �سوق  هيئة  مظلة 

والمالية(. النقد  قانون  من   4-547

المهنية Condition de capacité professionnelle: بمقت�سى  القدرة  4- �شرط 
ال�سخ�س  يقدم  اأن  يجب  المال  �سوق  لهيئة  العامة  اللائحة  من   33325- المادة 

الطبيعي الذي يتولى اإدارة م�ست�ساري ال�ستثمار الجماعي ما يثبت م�ستوى قدرته 

المهنية، ويمكن ذلك عن طريق تقديم دبلوم وطني يعادل ثلاث �سنوات درا�سية في 

التعليم العالي في حقل مرتبط بن�ساط ال�ستثمار الجماعي اأو �سهادة تدريب مهني 

اأو خبرة مهنية اأو نقابية لمدة �سنتين اأو اأكثر في اأن�سطة م�سابهة.

 Condition d’assurance de المهنية  المدنية  الم�سوؤولية  من  التاأمين  �شرط   -5
الجماعي  ال�ستثمار  م�ست�سار   :responsabilité civile professionnelle
يجب عليه اأن يقوم بالتاأمين على ما يترتب عن اإخلاله بالتزاماته من عواقب مالية 

)المادة I-5-547.L من قانون النقد والمالية(، هذا ال�شرط �سيدخل حيز التنفيذ في 

1 يوليو 2016، وحتى ذلك التاريخ يلتزم م�ست�سارو ال�ستثمار الجماعي باإعلام 
المالية  الأ�شرار  ب�ساأن  ل  اأو  تاأمين  هناك  كان  اإذا  ما  ب�ساأن  معهم  يتعاملون  من 
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المحتملة التي يكون مرجعها الإخلال باللتزامات القانونية ) المادة 37 من قانون 

التمويل الجماعي(.

التي  ال�شركة   :Condition d’activité exclusive الح�شري  الن�ساط  �شرط   -6
تتح�سل على و�سع م�ست�سار ال�ستثمار الجماعي ل يحق لها الجمع بين ن�ساط 

ال�ستثمار الجماعي واأن�سطة اأخرى، كما ل يحق لها اأن تح�سل في ذات الوقت على 

م�ست�سار  اأو 
 )1(

 IOBSP   
الدفع  وخدمات  الم�سارف  عمليات  في  الو�سيط   و�سع 

،اأو 
)3(

 ALPSIال�ستثمار لخدمات  المزود  الوكيل  اأو   ،  
)2(CIF المالي  ال�ستثمار 

 ، مع ذلك يجوز لم�ست�سار ال�ستثمار الجماعي الجمع 
)4(IAS الو�سيط في التاأمينات

.
)5(

 IFP بين هذا الو�سع وو�سع الو�سيط في التمويل الجماعي

الفرع الثاني
الدعوة للاكتتاب في مجال التمويل الجماعي

دعوة  اأو   L›appel public à l›épargne للادخار  العلني  الإعلان  م�ساألة 

الجمهور للاكتتاب كانت في ال�سنوات الأخيرة محلًا لجملة من التعديلات الت�شريعية في 

فرن�سا، مرجع ذلك -في الغالب- الرغبة الأوروبية في توحيد اأحكام القوانين التي تحكم 

الن�ساط القت�سادي والم�شرفي داخل التحاد بهدف �سمان حماية كافية للم�ستثمرين.

ال�سادر   537-66 رقم  التجارية  ال�شركات  قانون  من   72 المادة  اإلى  بالرجوع 

اإلى الإعلان العلني للادخار  اأن: »ال�شركات التي تلجاأ  اأنها تن�س على  1966 نجد  عام 

التي تلجاأ  اأو  المالية،  هي ال�شركات المقبولة �سنداتها للتداول في �سوق منظمة للاأوراق 

كان  الن�س  هذا   .« الإ�سهار...  اأ�ساليب  عبر  واإما  الو�سطاء  عبر  اإما  �سنداتها  ل�ستثمار 

، الأمر الذي دفع لجنة عمليات البور�سة COB اإلى اإعادة 
)6(

محل جدل فقهي وق�سائي

(1) Intermédiaire en opérations de banque et en services de paiement.
(2) Conseillers en investissements financiers.
(3) Agent lié de prestataire de service d›investissements.
(4) Intermédiaire en Assurances.
(5) Intermédiaires en financement participatif.
(6) GRANIER Thierry, « La réforme de l’appel public à l’épargne par l’ordonnance n° 2009-80 du 

22 Janvier 2009 », Revue de droit bancaire et financier, Mars – Avril 2009, p. 7.
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تعريف الإعلان العلني للادخار م�سترطة اأن يتم الن�شر الفعلي لل�سندات بين الجمهور 

، ولكن اأمام �سعوبة تطبيق هذا الأمر واأمام التطورات التي 
)1(

الذي يفوق 300 �سخ�س

عرفتها الأ�سواق المالية والتي اأخذت بعداً دولياً اأعاد الم�شرع الفرن�سي النظر مرة اأخرى 

في م�ساألة الإعلان العلني للادخار، وانتهى الأمر ب�سدور القانون رقم 546-98 الموؤرخ 

.
)2(

في 2 يوليو 1998 والذي ت�سمن عدة اأحكام تتعلق بالمعاملات المالية والقت�سادية

اأكثر من ذلك؛ فقد تم تعديل مفهوم الإعلان العلني للادخار في القانون الفرن�سي 

نوفمبر   4 في  ال�سادر   CE/71/2003 مرة اأخرى بمنا�سبة التوجيه الأوروبي رقم

دعوة  مفهوم  توحيد  منه  الهدف  كان  والتي   ،»Prospectus« والم�سمى   ،2003
بينما  العملية دعوة للاكتتاب في دولة ع�سو  الجمهور للاكتتاب، حتى ل تعتبر نف�س 

الأمر  ت�سفها دولة اأخرى بو�سف اآخر، فاأ�سدر الم�شرع الفرن�سي في 22 يناير 2009 

المالي،  المجال  في  الأحكام  وبع�س  للادخار  العلني  بالإعلان  المتعلق   2009/80 رقم 

المالية على الجمهور  ال�سندات  المتعلقة بعر�س  الموحدة  الأوروبية  الآلية  مكر�ساً بذلك 

  .
)3(

وملغياً الأحكام المتعلقة بالإعلان العلني للادخار

هذا التطور الت�شريعي لم�ساألة دعوة الجمهور للاكتتاب والذي انتهى بتبني الم�شرع 

اإلى الت�ساوؤل عن الموقف فيما يتعلق بالكتتاب في  الفرن�سي للمفهوم الأوروبي يجرنا 

�سوق التمويل الجماعي في فرن�سا؟

 1-411.L المواد  حالياً  تحكمه  للاكتتاب  الجمهور  على  المالية   ال�سندات  عر�س 

الدعوة للاكتتاب تكون  فاإن  المواد  النقد والمالية، وبموجب هذه  وما بعدها من قانون 

بتوظيف ال�سندات المالية عن طريق الو�سيط المالي، وكما مر بنا اآنفاً فاإن من�سات التمويل 

الجماعي تقوم بدور الو�سيط المالي، وبالتالي فهي معنية ب�سكل رئي�سي بالأحكام التي 

ن�س عليها قانون النقد والمالية في هذا الإطار، هذا ناهيك عن �شرورة اللتزام بالأحكام 

(1)  http://www.senat.fr/rap/l97-413-2/l97-413-210.html06/03/2016

المقبولة  ال�شركات  هي  للادخار  العلني  الإعلان  اإلى  تلجاأ  التي  ال�شركات   « كالآتي:  الن�س  اأ�سبح  التعديل  بموجب    )2(

اأو  الئتمان  موؤ�س�سات  عبر  اإما  �سنداتها  ل�ستثمار  تلجاأ  التي  اأو  المالية،  للاأوراق  منظمة  �سوق  في  للتداول  �سنداتها 

الموؤ�س�سات الم�سار اإليها في المادة 99 من القانون 84-46 من 24 يناير 1984 المتعلق باأن�سطة موؤ�س�سات الئتمان 

والإ�شراف عليها ...«.

(3) GRANIER Thierry, « La réforme de l’appel public à l’épargne par l’ordonnance n° 2009-80 du 
22 Janvier 2009 », op. cit.  p. 7.
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الفرن�سي والتي توجب على من�سات  الداخلي  القانون  اإدراجها في  التي تم  الأوروبية 

التمويل الجماعي تحرير ن�شرة اإعلانية ب�ساأن دعوة الجمهور للاكتتاب. 

ي�سار اإلى اأن تحرير الن�شرة الإعلانية هو مكلف اإلى حد ما وي�ستغرق وقتاً طويلًا، 

المثال:  �سبيل  نذكر منها على  الن�شرة عديدة،  اأن تحتويها هذه  التي يجب  فالمعلومات 

محتوى و�شروط ال�سفقة، التنظيم والو�سع المالي وتطور مراحل الن�ساط، ال�سمانات 

. اأي�ساً يجب على ال�شركة اأن تقدم 
)1(

المحتملة لل�سندات المالية التي ت�سكل محل ال�سفقة 

لخت�سا�سات  دقيقاً  و�شرداً  والم�ستقبلية،  الحالية  التجارية  لخططها  مف�سلًا  �شرحاً 

والمحا�سبة  للتدقيق  هيئات  وجود  تتطلب  التي  الأمور  من  ذلك  وغير  اإدارتها  مجل�س 

من  الراغبة  ال�شركات  اأن  الوا�سح  ومن  اإنجازها.  اأجل  من  القانونية  وال�ست�سارات 

ال�ستفادة من ن�ساط التمويل الجماعي �سيكون من ال�سعب عليها اللتزام بمثل هذه 

ال�شروط ال�سارمة، ف�شركة �سغيرة اأو متو�سطة لزالت في طور التاأ�سي�س ل ت�ستطيع 

 .
)2(

تحمل مثل هذه الأعباء التنظيمية الثقيلة

يقدم قانون التمويل الجماعي معالجة ذكية لهذه الم�ساألة؛ حيث اأ�سافت المادة 11 

اأنه ل يعتبر في حكم  L.412-2 من قانون النقد والمالية جاء فيها:  منه فقرة اإلى المادة 

العر�س الموجه للجمهور العر�س المقدم بو�ساطة م�ست�ساري ال�ستثمار الجماعي الذين 

يمار�سون اأعمالهم عبر الإنترنت، والذين ي�ستوفون ال�شروط القانونية التي تحددها 

اللائحة العامة لهيئة �سوق المال، من هنا ن�ستطيع القول باأن ال�شركات العاملة في مجال 

ذلك  ولكن  اأعلاه،  اإليه  الم�سار  الإعلانية  الن�شرة  �شرط  من  تعفى  الجماعي  التمويل 

بطبيعة الحال ل يحول دون �شرورة تقديم حد اأدنى من المعلومات الواجب معرفتها 

من قبل الم�ستثمرين. 

من الناحية العملية؛ يمكننا اأن نلاحظ اأن معظم ال�شركات في �سوق التمويل الجماعي 

 la société par actions simplifiée  في فرن�سا تتخذ �سكل �شركة الم�ساهمة المب�سطة

اأو ما تعرف اخت�ساراً ب� SAS ، وذلك نظراً لمرونة مثل هذا النوع من ال�شركات؛ فهي 

(1) Article L.412-1Code monétaire et financier -   http://legifrance.gouv.fr.
(2) NOTTE Gérard, « Financement participatif («crowdfunding». Ord. n° 2014-539, 30 mai 2014 » 

in La Semaine Juridique Entreprise et Affaires n°24, 12 juin 2014, act. 417.
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�شركات �سهلة التاأليف ومحدودة الم�سوؤولية بمعنى ال�سخ�س م�سوؤول بحدود الأموال 

التعامل،  وح�سن  الفردية  والعلاقة  ال�سخ�سية  الثقة  على  قائمة  وهي  يوظّفها،  التي 

حالة  في   .
)1(

الكتتاب اإلى  الجمهور  تدعو  اأن  المب�سطة  الم�ساهمة  لل�شركة  يمكن  ل  ولكن 

اإلى الكتتاب، وهنا  اأن يتم دعوة الجمهور  اأنه من ال�سائع جداً  التمويل الجماعي راأينا 

يت�ساءل الفقهاء عما اإذا كان من الممكن منح الحق ل�شركات الم�ساهمة المب�سطة في دعوة 

الجمهور اإلى الكتتاب اإذا ما تعلق الأمر بعمليات التمويل الجماعي؟ 

على الرغم من وجود تيار فقهي عري�س يتبنى وجهة النظر القائلة باأن �شركات 

التيار  اإن هذا  اإل  اإلى الكتتاب،  اأن ي�سمح لها بدعوة الجمهور  المب�سطة يجب  الم�ساهمة 

ذلك  اأن  بحجة  الجماعي،  التمويل  اإطار  ف���ي  الحق  ه���ذا  منح  ب�ساأن  تحفظاته  يبدي 

التي تتميز بها  المرونة  اإلى فق��د مي��زة  اإنه �سيوؤدي  القانون، كما  يتعار�س م�ع �شريح 

 .
)2(

هذه ال�شركات

قانون التمويل الجماعي الجديد من جانبه عالج هذا الو�سع بطريقة تكفل الحماية 

الكافية للم�ستثمرين، حيث و�سع اإطاراً خا�ساً ل�شركات الم�ساهمة المب�سطة العاملة في 

�سوق التمويل الجماعي؛ بعبارة اأخرى: ن�ستطيع الحديث بعد �سدور قانون التمويل 

التمويل  مجال  في  العاملة  تلك  المب�سطة؛  الم�ساهمة  �شركات  من  نوعين  عن  الجماعي 

  .
)3(

ذلك لها  يحق  ل  واأخرى  للاكتتاب،  الجمهور  دعوة  لها  يحق  والتي  الجماعي 

بموجب  الجماعي  التمويل  مجال  في  العاملة  المب�سطة  الم�ساهمة  �شركة  على  ويتوجب 

بالآتي: تتقيد  اأن  التجارة  قانون  من   1-2-227  .L  المادة

ن�سو�س المواد من L. 225-125 اإلى  L. 225-122: وهي المتعلقة بحق الت�سويت . 1

 droit de vote proportionnel خ�سو�ساً حق الت�سويت المتنا�سب مع راأ�س المال

.droits de vote double المزدوج  الت�سويت  وحق   au capital
ن�سو�س المواد من L. 225-96 اإلى  L. 225-98: وهي المتعلقة باخت�سا�سات . 2

الجمعية العمومية العادية وغير العادية.

(1) Article L. 227 Code de commerce -   http://legifrance.gouv.fr.
(2) LE CANNU Paul, «La SAS : un cadre légal minimal»,revue des sociétés 2014, p.543.
(3) CONAC Pierre-Henri, «Le nouveau régime du financement participatif (crowdfunding) », revue 

des sociétés, P 461.
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225-105 : وهي المتعقلة بالتقيد بالبنود المدرجة في . 3  .L الفقرة الثالثة من المادة 

جدول الأعمال واإعطاء الحق ا�ستثناء في مناق�سة عزل مدير ال�شركة اأو اأحد اأع�ساء 

مجل�س الإدارة اأو ا�ستبداله حتى واإن كان ذلك غير مدرج في جدول الأعمال.

 الدعوة اإلى الجتماعات تتم وفق ال�سكل وبموجب المواعيد التي يحددها مر�سوم . 4

�سادر عن مجل�س الدولة.

عندما يتعلق الأمر بدمج �شركة الم�ساهمة المب�سطة مع �شركة اأخرى، فاإن الأحكام . 5

ال�سابقة تطبق على ال�سكل الجديد الذي تتخذه هذه ال�شركة.
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الخاتمة :
له  تتاح  اأن  اإلى  لحظة  كل  في  الت�ساوؤلت  من  اأمواج  تتقاذفه  القانون  في  الباحث 

اإجابة �سافية، ذلك كان هو حالي مع مو�سوع  الم�ساألة ليح�سل على  البحث في  فر�سة 

الح�سول  عليه  ي�سعب  من  »تمويل  لفكرة  القانوني  الإطار  في  فالبحث  البحث،  هذا 

على تمويل« كان حبي�س ذهني منذ العام 2006 عندما قراأت عن البروفي�سور »محمد 

يون�س« اأ�ستاذ القت�ساد في جامعة �سيتاجونج اإحدى الجامعات الكبرى في بنغلادي�س، 

والذي ح�سل على جائزة نوبل لل�سلام في ذلك العام. 

المركزي  البنك  لإقناع  بمحاولت  بلده  في  الفقر  اأو�ساع  وب�سبب  قام  الأ�ستاذ  هذا 

اأو البنوك التجارية بو�سع نظام لإقرا�س الفقراء بدون �سمانات، وهو ما دعا رجال 

لكنه  للاإقرا�س،  اأهلًا  لي�سوا  الفقراء  اأن  زاعمين  اأفكاره  ومن  منه  لل�سخرية  البنوك 

جرامين  اإن�ساء بنك  ذلك  بعد  وا�ستطاع  بالقترا�س،  جديرون  الفقراء  اأن  على  �سمم 

Grameen Bank، لإقرا�س الفقراء بنظام القرو�س متناهية ال�سغر التي ت�ساعدهم 
على القيام باأعمال ب�سيطة تدر عليهم دخلًا معقولً.

خلال هذه ال�سنوات تنامت فكرة تمويل الم�ساريع ال�سغرى والمتو�سطة وتطورت 

ذلك  وا�ستوجب  ت�ساركية،  اأو  جماعية  بطريقة  يتم  اأن  يمكن  التمويل  اأ�سبح  بحيث 

تجربة  على  �ساهدة  فرن�سا  كانت  حيث  الن�ساط  لهذا  قانوني  تنظيم  و�سع  �شرورة 

ت�شريعية رائدة في هذا الإطار. 

وفي ختام قراءتنا المتوا�سعة لهذه التجربة، يمكننا اإيجاز اأهم النتائج التي خل�سنا 

اإليها في الآتي:

التمويل الجماعي فكرة قديمة جديدة تتلخ�س في كونها عملية تعاونية مبنية على . 1

الثقة، وذلك لجمع الأموال عبر الإنترنت من اأجل دعم جهود اإن�سانية مقدمة من 

اأفراد اأو منظمات، اأو لدعم م�ساريع تجارية �سغيرة ومتو�سطة.

�سجلت . 2 فقد  كبيراً،  تطوراً   2009 العام  منذ  الجماعي  التمويل  �سوق  ي�سهد 

الإح�سائيات والدرا�سات لجوء عدد كبير من الم�ستثمرين واأ�سحاب الم�ساريع اإليه 
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كبديل عن م�سادر التمويل التقليدية.

رغم المزايا العديدة التي يقدمها نظام التمويل الجماعي اإل اأنه ل يخلو من بع�س . 3

المخاطر والعيوب.

التمويل الجماعي قد يكون مجانياً خا�سة اإذا كان الهدف من التمويل دعم م�ساريع . 4

اإن�سانية وخيرية، وقد يكون تمويلًا بمقابل اإذا كان الدافع من ورائه تحقيق المنافع 

والأرباح.

يح�سب للم�شرع الفرن�سي ا�ستجابته ال�شريعة للنداءات المتكررة الموؤيدة ل�شرورة . 5

و�سع اإطار قانوني م�ستقل ينظم م�ساألة التمويل الجماعي. 

قانون التمويل الجماعي الفرن�سي الجديد ينظم عمل من�سات التمويل الجماعي . 6

ويعفيها من بع�س ال�ستراطات القانونية التي تن�س عليها بع�س القوانين ال�سارية 

ل�سيما م�ساألة احتكار العمل الم�شرفي وخدمات الدفع.

لمن�سات . 7 قانونياً  و�سعاً  الجديد  الفرن�سي  الجماعي  التمويل  قانون  ا�ستحدث 

التمويل الجماعي تحت م�سمى: م�ست�سار ال�ستثمار الجماعي.

الجماعي . 8 التمويل  من�سات  على  الو�سيط  �سفة  الجماعي  التمويل  قانون  ي�سفي 

مما يعفيها من جملة من ال�ستراطات القانونية.

بدعوة . 9 تقوم  اأن  الفرن�سي  القانون  وفق  الجماعي  التمويل  من�سات  ت�ستطيع 

الجمهور للاكتتاب حتى واإن اأخذت �سكل �شركة الم�ساهمة المب�سطة.
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