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چکیده

توسعه ابزارهای تأمین مالی نوین، به‏ویژه در قالب مدل‏های مشارکتی، به یکی از نیازهای اساسی نظام اقتصادی 
کسب‏وکارها به منابع  کارآفرینی و تســهیل دسترسی  کشــور در پاســخ به محدودیت منابع بانکی، ارتقاء فرهنگ 
مالی تبدیل شده است. تأمین مالی جمعی1 به‏عنوان یکی از مدل‏های نوآورانه، امکان جذب منابع مالی خرد 
از سوی عموم مردم و بدون واسطه‏های سنتی را فراهم می‏سازد و می‏تواند نقشی مؤثری در مردمی‏سازی اقتصاد 
کند. با وجود تدوین دســتورالعمل قانونی در ســال ۱۳۹۷ توسط شورای عالی بورس،  و رشــد ســرمایه‏گذاری ایفا 

توسعه این ابزار با چالش‏های متعدد در ابعاد نظارتی، اجرایی و ساختاری مواجه بوده است.

، ابتــدا وضعیــت موجــود صنعــت تأمین مالــی جمعی در ایران بررســی و ســپس بــا تکیه‏بر  در ایــن نوشــتار

مطالعــات میدانــی و تحلیــل اســناد مقرراتــی، چالش‏هــای اصلی ایــن حوزه در ســه بخش تنظیم‏گــری، اجرا 

و توســعه بازار شناســایی شــده اســت. بــرای هر یــک از این چالش‏هــا، راهکارهایی عملیاتی در ســه ســطح 

گردیده است. همچنین،  کلان بین‏بخشــی پیشــنهاد  یابی، ســازمان یا شــورای عالی بورس و ســطح  کارگروه ارز

کارایی این ابزار مالی ارائه شــده اســت.  اصلاحاتــی در مــواد دســتورالعمل تأمیــن مالی جمعــی جهت ارتقاء 

1. Crowdfunding
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اجرای این پیشــنهادها می‏تواند زمینه‏ســاز بهبود عملکرد این صنعت نوپا و تقویت نقش آن در رشــد 

کســب‏وکارهای نوآور و افزایش مشــارکت عمومی در تأمین مالی باشــد. تولید، حمایت از 



بررسی چالش‏ها و راهکارهای توسعه لندتک در ایران؛ 
پیش‏نویس آئین‏نامه فعالیت شرکت‏های اعتباریار

مقدمه

که شامل جمع‏آوری  تأمین مالی جمعی در تجلی مدرن خود، روشی برای جمع‏آوری منابع مالی تعریف می‏شود 
کــم از مجموعه بزرگــی از تأمین‏کنندگان مالی از طریق شــبکه اینترنت و بــدون دخالت یا دخالت  مبالــغ نســبتاً 
اندک واسطه‏های مالی سنتی است. سکوهای تأمین مالی جمعی در شرکت‏های خدمات تأمین مالی جمعی 
اقــدام بــه ارائــه خدمــات تأمین مالــی می‏کنند. ســکوها، واســطه میان ســرمایه‏پذیران و ســرمایه‏گذاران هســتند. 
کــه از جمله می‏توان به روش  کنون ارائه شــده اســت  مدل‏هــای متنوعی از انواع روش‏های تأمین مالی جمعی تا
کرد.  اهــدا، مبتنــی بــر پاداش، مبتنی بر مشــارکت )ســهام(، مبتنی بــر بدهی )وام( و مبتنــی بر حق امتیاز اشــاره 
هرکدام از روش‏های بیان‏شده، برای هدف و مقصودی خاص مورد استفاده قرار می‏گیرند. در دنیا، آنچه بیش 
کمپیــن روش مبتنی بر  گرفته اســت، از نظر تعداد پروژه و  از ســایرین موردتوجــه و اســتقبال فعالیــن صنعت قرار 
که ســرمایه‏پذیران  ، روش مبتنی بر وام اســت. روش مبتنی بر وام، بدین جهت  پاداش و از نظر حجم مالی بازار
منابع ســرمایه‏گذاران را در قالب یک ابزار بدهی دریافت می‏کنند و ضمن پرداخت بهره ثابت، اصل ســرمایه را 



ان
ایر

در 
ی 

مع
 ج

لی
ما

ن 
می

ه تأ
سع

 تو
ی

ها
کار

اه
و ر

ها 
ش‌

چال

4

در سررســید بازمی‏گردانند، دارای حجم بازار بالاتری نســبت به سایر روش‏ها می‏باشد. در ایران، مطابق 
که در بخش وضعیت  دستورالعمل موجود، روش مبتنی بر مشارکت طراحی شده و در حال انجام است 
موجود به این موضوع خواهیم پرداخت. اندازه بازار تأمین مالی جمعی در سال 2023 به 19.86 میلیارد 
که این بــازار از انــدازه 22.12 میلیارد دلار در ســال 2024،  دلار در جهــان رســیده اســت. بــه نظر می‏رســد 
به‏انــدازه بــازار 72.88 میلیــارد دلار تا پایان ســال 2032 رشــد داشــته باشــد. در ایران نیز انــدازه این بازار 
یــال طی ســال 1402، به میزان 130 هزار میلیارد ریال طی ســال 1403 رســیده اســت.  از 37 هــزار میلیــارد ر
به بیان دیگری، حجم بازار تأمین مالی جمعی همواره طی این ســال‏ها رشــد و افزایش به همراه داشــته 
که از الزامات اساسی تحقق شعار سال و افزایش سرمایه‏گذاری  است. بنابراین، رشد و توسعه این بازار 
گزارش، اهم چالش‏های موجود صنعت در سه  در مسیر تولید است، مسیری پرچالش می‏باشد. در این 
بخش چالش‏های مرتبط با تنظیم‏گری و نظارت بر تأمین مالی جمعی، چالش‏های مرتبط با فرایندهای 
اجرایــی تأمیــن مالــی جمعــی و چالش‏های موجود در مســیر توســعه تأمیــن مالی جمعی احصــا و تبیین 
گردد و در نهایت، اصلاحیه مواد  شــده‏اند. ســعی شده است مبتنی بر هر چالش، راهکارهایی پیشنهاد 

دستورالعمل تأمین مالی جمعی در قالب مواد پیشنهادی ارائه شود.

1. تأمین مالی جمعی: راهکار نوین تأمین مالی

تأمیــن مالــی جمعــی به‏عنوان یک ابزار نوین و مشــارکت‏محور تأمیــن منابع مالی، در بســتر فناوری‏های 
دیجیتــال و بــا بهره‏گیــری از ظرفیت مشــارکت عمومی، نقش ‏برجســته‏ای در حمایت از نوآوری، توســعه 
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کارآفرینی و تســهیل فرایند تأمین مالی پروژه‏ها به‏ویژه در حوزه‏های دانش‏بنیان، تولیدی و اســتارت‏آپی 
ایفا می‏کند. از منظر سیاســت‏گذاری، اهمیت این ابزار در توانمندســازی بخش خصوصی، توزیع بهینه 
کثــری مردمی در فرایندهای  کاهش وابســتگی به منابع محدود بانکی و همچنین مشــارکت حدا منابــع، 
کامــاً آشــکار اســت. تأمیــن مالــی جمعــی، نه‏تنهــا راهــکاری مکمــل بــرای رفع مشــکل  ســرمایه‏گذاری، 
کشــور اســت، بلکه به‏واســطه ماهیت شــفاف،  محدودیت دسترســی به منابع مالی در فضای اقتصادی 
چابک و غیرمتمرکز خود، موجب ارتقای شفافیت، افزایش سواد مالی عمومی، تقویت فرهنگ مشارکت 
و اعتمادسازی در نظام اقتصادی می‏گردد. صورت‏های متعددی از شیوه تأمین مالی جمعی وجود دارد 
کــه هرکدام از  کــه هرکــدام از مدل‏هــا دارای ویژگی‏هــا و اقتضائاتی هســتند. این ویژگی‏ها باعث می‏شــود 
مدل‏ها برای پاســخ به‏نوعی از نیازهای تأمین مالی مناســب باشــند. جدول 1 ویژگی‏ها، مزایا و معایب هر 

یک از مدل‏های تأمین مالی جمعی را نشان می‏دهد.
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جدول 1. انواع مدل‏های تأمین مالی جمعی
معایبمزایاویژگی‏هامدل کسب‏وکارهدف

نه
ندا

س
یرپ

خ

مبتنی بر اهداء

بـــــــــشـــــــــردوســـــــــتـــــــــانـــــــــه: 
انگیزه  بدون  سرمایه‏گذاران 
ســرمــایــه‏گــذاری، پــول اهــدا 

می‏کنند.

بدون ریسک
• اهداکنندگان سودی کسب نمی‏کنند.	
• تــأمــیــن ســرمــایــه قــابــل‏تــوجــهــی بـــرای 	

متقاضی و کارآفرینان انجام نمی‏شود.

ی
ذار

ه‏گ
مای

سر

مبتنی بر پاداش

هدیه  یــک  ــه‏گــذاران  ســرمــای
یا  قــدردانــی  بـــرای  نمادین 
یا  خدمات  یک  پیش‏خرید 
می‏کنند.  دریافت  محصول 
تبدیل  ــال  حـ در  مـــدل  ــن  ایـ
شدن به یک بازار مخصوص 
شرکت‏ها  و  اســـت  خـــود  بــه 
این  از  را  قابل‏توجهی  مبالغ 

طریق تأمین می‏کنند.

درجـــه  )در  پــایــیــن  ریــســک 
تقلب(.  و  تحقق1  خطر  اول 
پــتــانــســیــل واقــــعــــی بــــرای 
وجود  مالی  منابع  بازگشت 

ندارد.

• بازده بالقوه اندک است.	
• تأمین 	 در  اســت  ممکن  کارآفرینان  اکثر 

محصولی  بـــدون  قابل‏توجه  سرمایه 
مشکل  فـــروش  بـــرای  بـــالا،  جذابیت  بــا 

داشته باشند.

مبتنی بر سهام
ســـرمـــایـــه‏گـــذاران ابـــزارهـــای 
تقسیم  تــرتــیــبــات  یــا  ســهــام 

سود را دریافت می‏کنند.

• ــل مـــشـــارکـــت 	 ــیـ ــسـ ــانـ ــتـ پـ
ســــــــــــــــــــــــودآوری  در 

سرمایه‏گذاری.
• برای 	 نامحدود  پتانسیل 

سود مالی.
• امکان جذب تعداد نسبتاً 	

زیادی از سرمایه‏گذاران.

• مـــنـــابـــع 	 دادن  دســـــــت  از  ــک  ــ ــسـ ــ ریـ
سرمایه‏گذاری شده وجود دارد.

• در صورت ورشکستگی و شکست پروژه، 	
سهام  دارنــدگــان  بر  ــروژه  پ بستانکاران 

تقدم دارند.

1. Fulfillment
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معایبمزایاویژگی‏هامدل کسب‏وکارهدف

ی
ذار

ه‏گ
مای

سر

مبتنی بر وام

ســرمــایــه‏گــذاران بــه‏واســطــه 
بهره  نــرخ  بدهی،  ابــزار  یک 
ــافـــت مــی‏کــنــنــد و  ــابــت دریـ ث
اصل سرمایه را در سررسید 
و طــی یــک بــرنــامــه زمــانــی 

مشخص پس می‏گیرند.

• پــیــش 	 از  بـــــــــازده  نــــــرخ 
ــه  ــ ــده ک ــ ــ ــن‏شـ ــ ــ ــیـ ــ ــ ــیـ ــ ــ ــعـ ــ ــ تـ
ــن وام‏دهـــــــــــنـــــــــــده  ــ ــ ــیـ ــ ــ بـ
)ســــــرمــــــایــــــه‏گــــــذاران( و 
 ) وام‏گیرنده )سرمایه‏پذیر

توافق شده است.
• بــه دلیل 	 ســرمــایــه‏گــذاران 

ــیـــت بـــدهـــی بــــودن  مـــاهـ
ــده در  ــداری‏ش ــری ابـــزار خ
صـــورت  در  روش،  ایــــن 
شکست  و  ورشــکــســتــگــی 
ــت بـــه  ــ ــب ــ ــس ــ پـــــــــــــــروژه، ن
ــروژه، در  ــ ــ ــداران پ ــامـ ــهـ سـ

اولویت پرداخت هستند.

• یا 	 ممتاز  سهام  دارنــدگــان  اســت  ممکن 
سرمایه‏گذاران  بــر   ، ممتاز بستانکاران 

این روش دارای تقدم باشند.
• نرخ شکست بالای استارت‏آپ‏ها مانند 	

ریسک  دارای  دارایـــی  سرمایه‏گذاری 
ضرر است، اما با بازده بالقوه محدود.

• شرکت متقاضی تأمین مالی مبتنی بر این 	
روش، نیازمند گردش جریان نقدی قبلی 
این  از  دانش‏بنیان  شرکت‏های  که  است 

منظر دارای ضعف ساختاری هستند.
• تأسیس‏شده 	  / موجود  کسب‏وکارهای 

این  است  ممکن  مثبت  نقدی  جریان  با 
می‏توانند  زیــرا  بگیرند،  نظر  در  را  گزینه 
فرصت خروج ساختارمندتری نسبت به 
پیشنهاد‏های سهام معمولی ارائه دهند.

ی
ذار

ه‏گ
مای

سر

مبتنی بر حق 
امتیاز

ــدل چـــنـــدان مــرســوم  ــن مـ ایـ
به  ــدل  ــ م ــن  ــ ای در  ــیــســت.  ن
ســرمــایــه‏گــذاران درصــدی از 
ــروژه یا  ــ ــد حــاصــل از پ درآمــ
پیشنهاد  ســـرمـــایـــه‏گـــذاری 
ــذاران  ــه‏گ ــای ــرم مـــی‏شـــود. س
تــنــهــا زمــانــی حــق امــتــیــاز را 
ــد کـــرد که  ــت خــواهــن ــافـ دریـ
ــروع به  ــ ســـرمـــایـــه‏گـــذاری ش

درآمدزایی کند.

• ــود بــــه‏طــــور بـــالـــقـــوه 	 ــ ــ س
نرخ  اما  اســت،  نامحدود 
از  نــرخ بهره  ســود توسط 

پیش تعیین‏ شده است.
• ســـرمـــایـــه‏گـــذاری بــــازده 	

ــت بـــه  ــ ــب ــ ــس ــ ــری ن ــ ــتـ ــ ــمـ ــ کـ
ســـرمـــایـــه‏گـــذاری ســهــام 
ریسک  و  بــازده  اما  دارد، 
ــزار  ــ اب یـــک  از  بــیــشــتــر  آن 

بدهی است.

• دادن 	 دســــــت  از  احـــتـــمـــالـــی  خـــطـــر 
ســرمــایــه‏گــذاری شـــده، مشابه  مــنــابــع 

سرمایه‏گذاری مبتنی بر سهام را دارد.
• بــازده 	 بــه  نسبت  کمتری  بالقوه  بـــازده 

سهامداران پروژه را می‏دهد. کسب‏وکار 
ــت حـــق امـــتـــیـــاز را  ــ ــرداخ ــ ــد پ ــوانـ ــی‏تـ مـ
بــدون  بگیرد  تصمیم  اگــر  کند  متوقف 
فعالیت  نــظــر  ــورد  ــ م مــعــنــوی  مــالــکــیــت 
سرمایه‏گذاران  عموماً  ابزارها  این  کند. 
مدل‏ها  سایر  به  نسبت  را  کوچک‏تری 
کــارآفــریــنــان  بــنــابــرایــن  می‏کنند،  جــذب 
این  بر  مبتنی  مالی  تأمین  است  ممکن 

مدل را دشوارتر ببینند.
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نــگاه سیاســت‏گذار بــه ایــن ابــزار از یک‏ســو به‏عنــوان ابــزاری راهبــردی در تحقــق شــعار ســال 
کاهش تصدی‏گری دولت  )ســرمایه‏گذاری برای تولید، شــعار ســال 1404( و از سوی دیگر در راســتای 
گســترش حکمرانی مشــارکتی در اقتصاد قابل‏تحلیل است. رشــد پرشتاب این صنعت در سال‏های  و 
کی از ظرفیت‏های بالفعل و  یگران مختلف از این مدل مالــی، حا ، همــراه با اســتقبال فزاینده باز اخیــر
کلان اقتصادی نظیر اشتغال‏زایی، رفع موانع تولید و عدالت مالی است.  بالقوه آن در تحقق اهداف 
که تأمین مالی  کشــورهای توســعه‏یافته و درحال‏توســعه نیز نشــان می‏دهد  افزون بر این، تجربه جهانی 
کلان در قالب مدل‏های  جمعی می‏تواند به‏عنوان بســتری امن و قابل اعتماد برای تأمین منابع خرد و 
گردید، مورد اســتفاده  که در جدول 1 به تشــریح بیــان  مختلــف مبتنــی بــر اهــدا، پــاداش، وام و ســهام 
، محدودیت منابع  کشــور قــرار بگیــرد. در مجموع، با توجه به چالش‏های ســاختاری نظام تأمین مالی 
بانکی، پیچیدگی فرایندهای اداری سنتی اخذ تسهیلات بانکی، توسعه و تقویت تأمین مالی جمعی 
، بلکه ابزاری راهبــردی برای تقویت بنیان‏هــای اقتصاد نوآوری محور  نه‏تنهــا ضرورتــی اجتناب‏ناپذیــر

و مردمی در ایران محســوب می‏شود.

2. تأمین مالی جمعی در ایران: گذشته و آینده

در ایران دســتورالعمل تأمین مالی جمعی در ســال 1397 در 45 ماده و 8 تبصره، مورد تصویب شــورای 
عالــی ســازمان بورس رســید. نهاد ناظــر و متولی امور اجرایی این ابزار شــرکت فرابــورس ایران انتخاب 
کلی تأمین مالی جمعی تعریف شده و مدل آن، مدل مبتنی  شده است. در این دستورالعمل ساختار 
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بر مشــارکت بیان شــده اســت. فراینــد تأمین مالی جمعــی مطابق مواد دســتورالعمل دارای ســه بازیگر 
کلیدی است:

• که طبق الزامات دستورالعمل اقدام به تأمین مالی جمعی می‌نماید؛	 عامل: شخص حقوقی است 
• که به‌منظور تأمین منابع مالی، طبق الزامات دستورالعمل به 	 متقاضی: شــخص حقوقی اســت 

عامل مراجعه می‌کند؛
• تأمین‌کننده: شخص حقیقی یا حقوقی تأمین‌کننده منابع مالی موردنیاز متقاضی است.	

رویــه صدور مجوز فعالیت ســکوهای تأمین مالی جمعی و شــرایط و الزامات ارائــه خدمات تأمین مالی 
کارگروه ارزیابی تعریف شده و وظایفی  جمعی در دســتورالعمل تشــریح شده است. ســاختاری به‌عنوان 
کارگروه طبق ماده ۱۴ دســتورالعمل تأمین مالی جمعی دارای پنج  گرفته اســت. اعضای  برای آن در نظر 

عضو و یک دبیر به شرح زیر است:
کارگروه؛ 1. یک نفر به نمایندگی از رئیس سازمان به‏عنوان رئیس 

2. دو نفر به نمایندگی از فرابورس؛
3. دو نفر کارشناس در حوزه فعالیت تأمین مالی جمعی با پیشنهاد فرابورس و تأیید ریاست سازمان؛

کارگروه و بدون حق رأی. 4. یکی از مدیران فرابورس به‏عنوان دبیر 
کارگــروه می‏تــوان بــه ارائه مجــوز تأمین مالــی به ســکوها و نهادهای  از جملــه اختیــارات و وظایــف ایــن 
کثر مقدار  مالــی متقاضــی، تعییــن ســقف مبلغ تأمین هر پــروژه از طریق تأمیــن مالی جمعی، تعییــن حدا
که  گزارش‏های دوره‏ای  پذیــرش مجمــوع طرح‏هــای باز نزد عامل در هر زمــان، تعیین حداقل الزامــات و 
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گردد، اعمــال محدودیت و یــا ممنوعیت در تعریف طــرح خاص و یا  لازم اســت توســط متقاضــی ارائــه 
متقاضی خاص، نظارت بر نحوه جمع‏آوری وجوه، افزودن موارد صلاحدیدی به شــرایط پذیرش عامل 
و متقاضــی، رســیدگی بــه تخلــف عامــل و اجــرای جریمه‏هایــی مانند لغو یــا تعلیق مجوز و رســیدگی به 
کارگروه ارزیابی در راستای ارتقای  کرد.  شــکایات مطرح شــده در خصوص طرح‏های ارائه‏شــده، اشــاره 

کرده است. شرایط تأمین مالی جمعی، مصوباتی به شرح جدول 2 ابلاغ 

کارگروه ارزیابی جدول 2. مصوبات 
حعنوانردیف شر

انتقال گواهی 1
دستورالعمل اجرايي نحوه انتقال گواهي شراکت در تأمین مالي جمعي )ایجاد بازار ثانویه(.شراکت

تعیین ميزان تأمين مالي هر طرح، بازه زماني و نحوه ارائه گزارش‏های دوره‏هاي معاملات ابلاغیه شماره 21
ثانويه.

تعیین نحوه نگهداري وجوه تأمينك‏نندگان، الزامات بصري و فرايند اجرايي طرح.ابلاغیه شماره 32

تعیین حداکثر سقف تأمين مالی طرح‏ها، الزامات دريافت موافقت اصولی و نحوه تمديد ابلاغیه شماره 43
مجوز فعاليت عاملين.

تعیین ضوابط اجرايي مواد 39 و 44 دستورالعمل تأمين مالي جمعي.ابلاغیه شماره 54

تعیین ضوابط اجرایی تأمین مالی جمعی ارزی.ابلاغیه شماره 65

مصوباتی در خصوص مبالغ تأمین مالی جمعی، بیانیه پذيرش ريسك و شرایط اطلاع‏رسانی.ابلاغیه شماره 76

تغییر برخی شرایط مجوز فعالیت و تعیین شرایط جدید.ابلاغیه شماره 87
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اولیــن طــرح تأمین مالــی جمعی ایران در دی‏ماه 1399، از طریق ســکوی دونگــی انجام پذیرفت. 
به لحاظ آماری، تا پایان ســال 1403، تعداد 19 ســکو موفق به اخذ مجوز از شــرکت فرابورس شــدند تا 
تعــداد ســکوهای تأمیــن مالی جمعی ایران به 40 ســکو برســد. حجــم منابع تأمین مالی شــده از طریق 
یال، مشــتمل بــر 775 طرح، با میانگین ســودآوری  ســکوها طــی همین ســال، حــدود 130 هزار میلیارد ر
گرفته  ســالانه 42.1% بر روی طرح‏ها می‏باشــد. تا پایان ســال 1403، تعداد 1،253 طرح مورد تأیید قرار 
و بــرای جمــع‏آوری منابــع بــر روی ســکوها رفته‏اند. جــدول 3 و شــکل‏ 1، تعداد طرح‏هــای تأمین مالی 

جمعی را به تفکیک ســال ارائه می‏کنند.

ح‏های تأمین مالی جمعی به تفکیک سال جدول 3. تعداد طر
حسالردیف تعداد طر

113992

2140039

31401110

41402327

51403775
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ح‏های تأمین مالی جمعی به تفکیک سال شکل 1. تعداد طر

موضوع قابل‏توجه در خصوص صنعت تأمین مالی جمعی، رشــد پرشــتاب آن اســت. مطابق شــکلی 
گذشت، تعداد طرح‏های موفق طی سال‏های اخیر با رشد نمایی مواجه بوده و اقبال مطلوبی به این  که 
کرد. ایجاد چارچوب  ابزار صورت‏گرفته است. از جمله دلایل رشد این بازار می‏توان به این موارد اشاره 
که مشــروعیت قانونی به این ابزار  قانونی با تصویب دســتورالعمل ســال 1397 توســط شورای عالی بورس 
گســترده فعالان اقتصادی از مدل‏های غیرســنتی تأمین مالی، به‏ویژه در غیاب دسترســی  داد. اســتقبال 
 . آســان به تســهیلات بانکی. نقش‏آفرینی ســکوهای تخصصی در اجرای موفق طرح‏ها طی سالیان اخیر
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کــه انگیزه ســرمایه‏گذاری را تقویت  میانگیــن ســودآوری جــذاب برای ســرمایه‏گذاران در برخــی پروژه‏ها 
کرده است. نقش مثبت رکن ضامن در قالب ورود صندوق‏های ضمانت از جمله صندوق‏های پژوهش 
که ســطح اعتماد را در میان ســرمایه‏گذاران ارتقا داده اســت.  گواهی‏های مشــارکت  و فناوری و انتشــار 
کوچــک و دانش‏بنیان، موجب رشــد چند  کســب‏وکارهای  ایــن عوامــل بــه همــراه تقاضای بالا از ســوی 
گذشــته شــده اســت. بــه همین جهت،  برابــری حجــم بــازار تأمین مالی جمعی در ایران طی چند ســال 
صنعت تأمین مالی جمعی را به‏عنوان صنعتی پیشــران در حوزه توســعه اقتصادی و تســهیلگری در مسیر 
کی از  ، حا ســرمایه‏گذاری بــرای تولیــد می‏دانیم. مــرور دســتورالعمل و ابلاغیه‏های موجود در موضــوع نیز

حضور پویا، مؤثر و هدفمند نهاد ناظر و قانون‏گذار در مســیر توســعه این صنعت اســت.

3. بررسی چالش‏های توسعه تأمین مالی جمعی در ایران

گــزارش بــا هدف احصــای چالش‏های موجود در مســیر توســعه صنعت تأمین مالــی جمعی در  در ایــن 
ایران، مبتنی بر مطالعات میدانی و انجام مصاحبه با خبرگان اجرایی و علمی مرتبط با موضوع پژوهش، 
چالش‏هایی مهم و با پیچیدگی متفاوت در ســه بخش تنظیم‏گری، اجرا و توســعه بازار احصا شــده و در 

ادامه به تفکیک تبیین می‏گردند.

3-1. ملاحظات تنظیم‏گری و نظارت بر تأمین مالی جمعی

مطابق بند قانونی، صرفاً نهاد مالی می‏تواند در ارتباط مستقیم با فرابورس قرار بگیرد و از طرفی سکوهای 
، برای ایجــاد ارتباط و نظــارت فرابورس،  تأمیــن مالــی جمعــی، خود نهاد مالی نیســتند و بــه همین خاطر
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ذیــل نهــاد مالــی دیگری می‏روند، ســبب چالش تعامل غیراســتاندارد و بــدون ضابطه میان ســکو و نهاد 
که  مالــی شــده اســت. از جمله ویژگی‏های مهم تأمیــن مالی جمعی، چابکی و انعطاف‏پذیری آن اســت 
گزارش‏های ارزیابی دوره دارای برخی  برخی فرایندها نظیر چگونگی نظارت بر شرکت‏ها و تهیه و ارسال 
که ســبب ایجــاد چالش با عنــوان وجود برخی بروکراســی‏های پیچیده می‏شــود.  پیچیدگی‏هایــی اســت 
تصمیم‏گیری‏های اساسی و تغییرات جدی در رویه‏های تأمین مالی جمعی بر عهده شورای عالی بورس 
کم برگزاری جلســات این شــورا در ســال، باعث  که به دلیل حجم امورات و از طرفی تعداد بســیار  اســت 
کلیــدی حوزه تأمیــن مالی جمعی به ســبب عدم  ایجــاد چالــش بــا عنوان عــدم اخذ به‏موقــع تصمیمات 
کشــف نرخ‏های واقعــی طرح‏های ســرمایه‏گذاری به دلایل  کارگــروه ارزیابی می‏شــود. عدم  کافــی  اختیــار 
کارآمدی و تضعیف صحنه عرضه و تقاضا بر روی نرخ  ، ســبب نا سیاســتی توســط نهاد ناظر و قانون‏گذار
بازدهــی طرح‏هــا می‏گردد. بروز ناهماهنگی‏های نهادی و تداخل در تنظیم‏گری حوزه تأمین مالی جمعی، 
باعث ایجاد اثراتی بر بازار همچون افزایش هزینه تأمین مالی جمعی شده است. شاهد مثال این چالش، 
ابلاغیه بانک مرکزی به بانک‏ها مبنی بر عدم ارائه ضمانت‏نامه بانکی به سکوها است؛ درحالی‏که نهاد 

ناظر و قانون‏گذار این حوزه، براساس قانون شورای عالی بورس و شرکت فرابورس ایران می‏باشد.

3-2. فرایندهای اجرایی تأمین مالی جمعی

سکوهای تأمین مالی جمعی، مطابق با قانون مجاز به تخصیص کیف پول به سرمایه‏گذاران و ارائه خدمات 
مالی به آن‏ها در قالب چنین بســتری نیســتند، از طرفی الزام به عدم نگهداری ســود سرمایه‏گذاران نزد سکو 
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باعــث چالــش بــا عنوان مشــکلات عدیده در تعاملات امر پرداخت مالی میان ســکو و ســرمایه‏گذار شــده 
اســت. نظارت بر ســرمایه‏پذیران و حســن عملیات با منابع تأمین مالی شده، بر عهده سکوهای تأمین مالی 
گرفته نشــده و  گذاشــته شــده اســت، درحالی‏که بــرای این نظارت، ضمانــت اجرای قانونی در نظر  جمعی 
کرده  گاهی با عدم همکاری ســرمایه‏پذیر همراه است را ایجاد  که  چالش نظارت ســکو بر ســرمایه‏پذیران را 
اســت. از دلایل بالا بودن هزینه تأمین مالی در ســکوهای تأمین مالی جمعی، بالا بودن هزینه ضمانت‏های 
کاهش هزینه  که به‏عنوان چالشی مهم مطرح است و بایستی برای  مربوط به طرح‏های سرمایه‏گذاری است 
کنون سقف پرداخت  کاهش هزینه تأمین مالی از طریق سکوها، به دنبال ارائه راهکار باشیم. هم‏ا آن و به‏تبع 
کنترلی بانک مرکزی عمل می‏کند، بــه میزان 2 میلیارد  که ذیل قوانیــن  کشــور  پــول در انــواع درگاه بانکی در 
که این موضوع، ســرمایه‏گذاران در ســکوهای تأمین مالی جمعی را با چالش محدودیت در  ریال می‏باشــد 
کرده و مطلوب است این چالش  تزریق ســرمایه به طرح‏های ســرمایه‏گذاری سکوها، در زمان مناســب روبرو 
گردد و ضمن برداشت سقف پرداخت در درگاه برای سکوها، مطالبه ارائه  با همکاری بانک مرکزی مرتفع 
اسناد مالی برای پرداخت‏های بیشتر از 2 میلیارد ریال را نکند. البته جوانب این پیشنهاد باید به‏طوری در 
گرفته شود تا خلاف قانون پول‏شویی نباشد. مطابق قوانین موجود، هر شخص حقیقی مجاز است به  نظر 
گرچه مشابه همین محدودیت در بازار سرمایه  کثر 5% از کل مبلغ یک طرح را سرمایه‏گذاری کند،  میزان حدا
و برای خرید ســهام شــرکت‏ها وجود دارد اما؛ ازآنجایی‏که در طرح‏های تأمین مالی جمعی، غالباً مشــارکت 
اتفــاق نمی‏افتد و افراد ســهامدار شــرکت‏ها نمی‏شــوند، این محدودیــت در طرح‏های تأمیــن مالی می‏تواند 
گردد، خصوصاً ناظر به سرمایه‏گذاری توسط  برداشته شود یا سقف آن متناسب با نیاز سرمایه‏گذاران به‏روز 



ان
ایر

در 
ی 

مع
 ج

لی
ما

ن 
می

ه تأ
سع

 تو
ی

ها
کار

اه
و ر

ها 
ش‌

چال

16

، این ســقف حتماً باید تغییر یابد. برخلاف بند  افراد خارجی، به جهت جذب منابع مالی خارجی بیشــتر
که فرایند تأمین مالی جمعی را بر اســاس پلتفرم تمام ‏الکترونیک، الزامی  قانونی مواد 18 و 20 دســتورالعمل 
کاغذی، این موضوع  می‏داند اما فرایند زمان‏بر تأمین مالی طرح‏های شــرکت‏ها ناشــی از استمرار فرایندهای 
کرده تا از تمایل شــرکت‏های متقاضی برای تأمین مالی از طریق ســکوها  را به چالشــی جدی و مهم تبدیل 
بکاهــد. ســاختار نامناســب برخی شــرکت‏های ســرمایه‏پذیر خصوصــا دانش‏بنیان‏هــا از منظــر دانش مالی 
که منجر به نکول بعضی طرح‏ها شده است  مناسب به جهت محاسبه هزینه تمام‏شده تأمین مالی جمعی 
گاهی متقاضیــان تأمین مالی  که دلیل اصلــی آن عدم اطلاع و آ کرده  و همیــن موضــوع را به چالشــی مبــدل 
کار به وعده‏هایی همچون تضمین اصل‏وفرع ســرمایه روی می‏آورند. در تعداد  جمعی می‏باشــد و برای این 
قابل‏توجهــی از طرح‏هــای تأمین مالــی جمعی، صندوق‏های پژوهــش و فناوری به‏عنوان رکــن ضامن طرح، 
که به دلیــل محدودیت ایــن صندوق‏ها در منابع مالــی، امکان عــدم پرداخت مبلغ  ایفــای نقــش می‏کننــد 
، ریســک دیگری بر طرح‏های  ضمانت‏نامه در زمان نکول طرح توســط ســرمایه‏پذیر وجود دارد و همین امر
کاهش اعتماد عمومی به تأمین مالی از طریق سکوها می‏گردد و  کرده است و سبب  تأمین مالی جمعی وارد 

بایستی برای حل این چالش چاره‏ای اندیشیده شود.

3-3. مسیر توسعه تأمین مالی جمعی

که تأمین مالی جمعی دارای انواع مدل‏های در قالب اهدا، مبتنی بر پاداش، سهام  پیش‏ازاین بیان شد 

کنون آنچه در ســکوهای تأمین مالی جمعی انجام می‏شــود، در قالــب مبتنی بر وام  کــه هم‏ا و وام اســت 
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توســعه‏یافته اســت و همین موضوع باعث شــده اســت تا در دیگر انواع مدل‏های تأمین مالی جمعی در 

ایران، توسعه و پیشرفتی حاصل نشود، خلاف آنکه مبتنی بر نیاز انواع شرکت‏های متقاضی تأمین مالی، 

به انواع این مدل‏ها نیاز اســت و توســعه هر مدل نیز نیازمند ســاختار و رویه‏های قانونی شــفاف و دقیق 

می‏باشــد. فرایند تأمین مالی شــرکت‏های سرمایه‏پذیر از طریق ســکوها و به‏واسطه یک نهاد مالی تحت 

نظارت فرابورس، عملاً فرایند توکن‏سازی در قالب غیر الکترونیک است. توکن‏سازی دیجیتال به معنای 

که حل این چالش ســبب  تبدیل دارایی‏ها به توکن‏های دیجیتال به‏عنوان چالشــی مهم مطرح می‏شــود 

کمتر یا  ایجاد امکان ســرمایه‏گذاری در انواع طرح‏های تأمین مالی جمعی توســط سرمایه‏گذاران با مبالغ 

گواهی‏های مشــارکت در طرح‏های ســرمایه‏گذاری  بیشــتر می‏گــردد. عدم وجود بــازار ثانویه برای معامله 

یــد طرح‏ها  ســکوهای تأمیــن مالــی جمعــی بــرای اشــخاص حقیقــی و از طرفــی عــدم امــکان ورود و خر

توســط اشــخاص حقیقــی و خصوصاً صندوق‏هــای ســرمایه‏گذاری )درآمد ثابت( ســبب ایجاد چالش 

که می‏بایست برای حل  گواهی‏های مشارکت طرح‏های تأمین مالی جمعی شده است  نقدشوندگی پائین 

کت در تأمین مالی جمعی  گواهی شــرا این چالش مطابق مواد قانونی دســتورالعمل اجرایی نحوه انتقال 

کوشید. از جمله محدودیت‏های توسعه تأمین مالی جمعی می‏توان به سقف تأمین مالی هر پروژه اشاره 

کــه در واقــع وضع ســقف تأمین مالی هــر پروژه در ابتدای ایجــاد این بازار منطقــی و مطلوب به نظر  کــرد 

گرفته می‏شود. به جهت  ، به‏عنوان مانعی بر ســر راه توســعه این ابزار در نظر  می‏رســید؛ اما ادامه آن امروز

ارزیابی شــرکت‏ها و هیئت‏مدیره مربوطه، ســامانه واحد و معتبری برای استعلام و اعلام به سرمایه‏گذاران 

کاهش اعتبار طرح‏ها نزد سرمایه‏گذاران می‏شود،  که ســبب  وجود ندارد و این خلأ به‏عنوان چالشــی مهم 
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محســوب می‏گردد. نرخ بالای ســود در بازار تأمین مالی، از دیگر چالش‏های مهم در مســیر توســعه این 

کنون این نرخ به‏طور میانگین به 45% می‏رســد و نشــان از اختلاف قابل‏توجه با سایر  که هم‏ا ابزار اســت 

ابزارهــای مالــی دارد و ســبب انحرافاتــی در مســیر ســرمایه‏گذاری و افزایش وزن ســرمایه‏پذیران در حوزه 

خدماتــی و بازرگانی به نســبت شــرکت‏های تولیــدی می‏گردد. فقدان ابزارهای پوشــش ریســک متنوع و 

گســترده توســعه یابد و همچنان با  پیشــرفته باعث می‏شــود تأمین مالی جمعی نتواند به شــکل پایدار و 

که از آن جملــه می‏توان به محدودیــت ارائه تضمین معتبر به ســکوهای  ریســک‏های بــالا مواجه باشــد 

که معمولاً به‏صورت چک و سفته است. شرکت‏های دانش‏بنیان معمولاً با  کرد  تأمین مالی جمعی اشاره 

ریسک‏های بالا، بازدهی نامطمئن دوره‏های بازگشت سرمایه مواجه هستند و همین موضوع سبب شده 

کمتری با توجه‏ به شــرایط شــرکت‏های حوزه دانش‏بنیان  کارایی  اســت تا تأمین مالی جمعی تناســب و 

داشــته باشــد و به‏عنوان چالش مهم دیگری از آن یاد شــود. ســرمایه‏گذاری در بازار تأمین مالی جمعی 

که  گاهی دقیق از ابعاد متنوع این نوع ســرمایه‏گذاری اســت  به‏عنوان ابزاری پرریســک نیازمند دانش و آ

که می‏تواند منجر  ، سبب ایجاد چالش‏های دیگری می‏شود  گاهی عموم جامعه از ابعاد این ابزار عدم آ

گــردد. مطابق دســتورالعمل و ابلاغیه‏های  کاهش ســطح اعتمــاد عمومی به بازار تأمیــن مالی جمعی  بــه 

کنون اجرایی نشــده اســت و چالش اصلی این  موجود امکان تأمین مالی جمعی ارزی وجود دارد؛ اما تا

کد فیدا( به سرمایه‏گذاران و ثانیاً محدودیت در  کد شناسنامه اتباع خارجی ) حوزه اولاً عدم تخصیص 

صدور ضمانت‏نامه ارزی می‏باشد.
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4. راهکارهای پیشنهادی توسعه تأمین مالی جمعی در ایران

در بخــش قبــل، چالش‏های تأمین مالی جمعی در ســه حوزه تنظیم‏گری و نظــارت، فرایندهای اجرایی 
گرفت؛ بنابراین، چالش‏های بیان شــده مبتنی  و مســیر توســعه بــازار تأمین مالــی جمعی مورد تبیین قــرار 
بــر محــل تأثیــر طبقه‏بندی شــدند. برای ارائــه پیشــنهادهای اصلاحی، می‏تــوان ســطح تصمیم‏گیری در 
کارگروه ارزیابی  خصوص موضوعات را مبنای دســته‏بندی قرار داد. بخشــی از پیشــنهادهای در ســطح 
قابل‏ انجام اســت، بخشــی در سطح سازمان و شــورای عالی بورس و بخشی دیگر قابل انجام در سطح 
کلان و نیازمنــد همکاری‏هــای بین‏بخشــی دارد. همچنین، دســته چهارم راهکارهای پیشــنهاد در قالب 
مــوارد اصلاحــی در مــواد دســتورالعمل تأمیــن مالی جمعــی ارائه می‏گــردد. در ادامه به بیــان راهکارهای 

پیشنهادی به تفکیک چهار سطح بیان شده می‏پردازیم.

وه ارزیابی تأمین مالی جمعی 4-1. دسته اول: قابل انجام توسط کارگر

کند و ســازوکارهایی برای الزام  کارگروه به ســمت ارزیابی شــرکت‏ها بر اســاس مســتندات موجود حرکت 
کارگروه  کنــد. در مــورد ضمانت‏نامــه  یابــی طرح‏هــا تعریــف  شــرکت‏ها بــه مشــارکت در انجــام فراینــد ارز
که ســقف دریافت ضمانت  کرده اســت  طی ابلاغیه ســطح ضمانت‏های دریافتی ســکوها را مشــخص 
کارگروه می‏توانــد از طریق رتبه‏بنــدی صندوق‏ها در  کرده اســت. در ایــن زمینه  از صندوق‏هــا را محــدود 
کارگروه بایســتی در  کند.  گری ســازنده را در این زمینه فراهم  تعامل با نهادهای تنظیم‏گر مربوطه تســهیل 
کند. در جهت  کردن دارایی‏ها در بازار تأمین مالی جمعی سازوکار مناسب را طراحی  جهت توکن‏سازی 
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کارگروه  گواهی مشــارکت طرح‏های سرمایه‏گذاری در سکوهای تأمین مالی جمعی،  افزایش نقدشــوندگی 
گواهی مشــارکت بایســتی تدابیر لازم اجرایــی را فراهم نماید.  در جهــت ایجــاد و راه‏انــدازی بازار ثانویه 
پیشنهاد می‏شود سقف میزان طرح‏های تأمین مالی جمعی از طریق سکوها با سازوکارهای شاخص‏محور 
کارگروه، سکوهای تأمین مالی جمعی را رتبه‏بندی  گردد. در جهت ترویج رقابت بین ســکوها،  مشــخص 
کند. باهــدف حل چالش  کنــد و مبتنــی بر شــاخص‏هایی، به ســکوهای بــا رتبه بالاتــر اختیاراتــی اعطا 
کارگروه، مجوز اخذ انواع وثایق و ضمانت‏نامه‏های ممکن  محدودیت در انواع وثایق و ضمانت‏نامه‏ها، 
کارگــروه شــرایط را جهت تســهیل ارائه حالات متنوع در مدت ســرمایه‏گذاری و نرخ ســود  کنــد.  را فراهــم 
کیف پول  کارگروه شــرایطی جهت ایجاد  در پروژه‏هــای تأمیــن مالی جمعی فراهم نماید. مطلوب اســت 
کارگروه بایستی جهت  کند.  الکترونیکی را باهدف تسهیل در مبادلات پولی بین سکو و مشتریان فراهم 
کل فراینــد تأمین مالی جمعــی بین تمام ارکان این ابزار و همچنین ایجاد و رســمیت  کــردن  الکترونیکــی 
کارگروه ناظر  کنــد.  دادن بــه امضــا و ســفته الکترونیکی مصوبات لازم و زیرســاخت‏های قانونی را فراهم 
گواهی‏های مشــارکت تأمین مالی جمعی مطالعات لازم را انجام داده و مقدمات  به ایجاد بیمه بر روی 

کند. پوشش ریسک این ابزار از طریق خرید بیمه را فراهم 

4-2. دسته دوم: قابل انجام توسط سازمان یا شورای عالی بورس

کارگروه، از ظرفیت‏های  کیفی ابلاغیه‏های  پیشنهاد می‏گردد شورای عالی بورس در جهت ارتقای سطح 

صنفــی در حکمرانــی تأمیــن مالــی جمعــی بهــره بگیــرد. شــورا بــه جهــت افزایش میــزان ســرمایه‏گذاری 
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اشــخاص حقیقی در طرح‏های تأمین مالی جمعی، ســقف 5% در هر طرح‏ها به ســقف بالاتری افزایش 

گواهی مشــارکت در طرح‏هــای تأمین مالی در  دهــد. ســازمان مصوبات مربوط بــه راه‏اندازی بازار ثانویه 

هسته معاملات فرابورس را تهیه نماید. پیشنهاد می‏گردد سازمان امکان استفاده از ظرفیت انتشار اوراق 

کوچــک1 در بــازار ســرمایه با هدف توســعه تأمیــن مالی جمعی مبتنی بــر بدهی را فراهم ســازد. با هدف 

پوشش نقدینگی رکن ضامن طرح سرمایه‏گذاری در سکو در زمان نکول طرح، به پیشنهاد سازمان بورس 

ایجاد انواع بیمه‏ها و به تبع بیمه‏های اتکایی متناسب با آن‏ها توسعه یابد. باهدف توسعه سرمایه‏گذاران 

در طرح‏های تأمین مالی جمعی، مجوز قانونی ورود صندوق‏های ســرمایه‏گذاری خصوصاً درآمد ثابت2 

گردد و در  به ســرمایه‏گذاری در ابزار تأمین مالی جمعی با ضمانت مناســب توســط سازمان بورس صادر 

مصوبه نصاب‏های ســرمایه‏گذاری صندوق‏ها، درصدی به ســرمایه‏گذاری در طرح‏های سکوهای تأمین 

مالی جمعی تخصیص یابد.

4-3. دسته سوم: قابل انجام در سطح کلان و نیازمند همکاری‏های بین‏بخشی

پیشــنهاد می‏گردد تســهیلات بانکی در راستای توسعه‏بخشی و تخصصی سکوهای تأمین مالی جمعی ارائه 
کارگزاری، پیشنهاد می‏گردد با اعطای مجوز از  کیف پول‏های موجود در پرتفوی شخصی نهاد  گردد. مشابه 

کوچک‏ومتوســط، آن را برای  که شــرکت‏ها، به‏ویژه شــرکت‏های  کوچــک نوعــی ابزار بدهی هســتند  Mini bonds .1: اوراق قرضــه 
کوچک‏ومتوســط،  جذب ســرمایه از عموم مردم یا ســرمایه‏گذاران خاص منتشــر می‏کنند. این اوراق به دلیل تناســب با پروژه‏های 
گواهی مشارکت تأمین مالی جمعی، از ابزارهای  قابلیت انتشار در سکوهای تأمین مالی جمعی و فرصتی برای توسعه بازار ثانویه 

کلیدی برای توسعه تأمین مالی جمعی می‏باشد.
2. ETF
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گردد. البته در این موارد  سمت بانک مرکزی، کیف پول برای مشتریان سکوهای تأمین مالی جمعی نیز مجاز 
گرفت. ســقف پرداخت  کیف پول‏ها در حســاب ســکو را در نظر  ملاحظات مربوط به رســوب منابع در این 
درگاه‏های بانکی پذیرنده منابع مالی ســرمایه‏گذاران در ســکوها، با اعطای مجوز بانک مرکزی افزایش یابد. 
مطابق همکاری‏های بین‏بخشی، مدل‏های مجاز تأمین مالی جمعی در ابعاد مختلف توسعه یابد. سکوهای 
ک‏چین استفاده مثمر ثمر کنند. باهدف  تأمین مالی جمعی، در انواع فرایندهای خود از رمزارزها و فناوری بلا
امکان جذب منابع خارجی در طرح‏های تأمین مالی جمعی، با همکاری سازمان سرمایه‏گذاری و کمک‏های 
کد  کد شناســنامه اتباع خارجی )  ، ک به‏عنوان متولی این امر اقتصادی و فنی ایران و با همراهی ســامانه پژوا
فیدا( تخصیص یابد. تسهیل شرایط توسط بانک مرکزی و ارائه تمایل انواع بانک‏های صادرکننده، جهت 
صــدور ضمانت‏نامــه ارزی باهدف مهیاســازی مقدمات جهــت تأمین مالی جمعــی ارزی. تلاش نهادهای 
آموزشی مالی جهت افزایش سطح سواد مالی عموم جامعه جهت ترویج فرهنگ سرمایه‏گذاری در طرح‏های 
، جهت تســهیل شــرایط استفاده شرکت‏های  تأمین مالی جمعی. تغییر رویکرد نهادهای نظارتی و قانون‏گذار

دانش‏بنیان از تأمین مالی از طریق سکوهای تأمین مالی جمعی.

4-4. دسته چهارم: موارد اصلاحی در مواد دستورالعمل تأمین مالی جمعی

گذشــت، راهکارهای بیان‏شــده را می‏تــوان از طریق تغییر و ویرایــش ابلاغیه‏های مصوب  مطابــق آنچه 
کارگروه ارزیابی، اصلاح دســتورالعمل تأمین مالی جمعی توســط شــورای عالی بورس و تعامل بین‏بخشی 
دســتگاه‏ها اجرایی نمود. در این قســمت به ارائه اصلاحات پیشنهادی دستورالعمل تأمین مالی جمعی 
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کارگروه ارزیابی، از اصلاح دستورالعمل تأثیر می‏پذیرد. همچنین اصلاحیه  می‏پردازیم. طبعاً ابلاغیه‏های 
، سعی  دستورالعمل می‏تواند در چگونگی تعامل بین‏بخشی دستگاه‏ها نیز اثرگذار باشد. به همین منظور
گنجاندن مواد دستورالعمل  ، از طریق اصلاح یا  گزارش حاضر شــده اســت تمام راهکارهای پیشــنهادی 

صورت پذیرد. اصلاحیه دستورالعمل تأمین مالی جمعی به شرح موارد زیر است:
• کثــر میــزان تأمیــن از طریــق تأمیــن مالــی جمعی هــر طرح، وابســته به 	 اصلاحیــه مــاده 9: حدا

شــاخص‏های مختلــف ازجملــه صورت‏هــای مالــی عامــل و متقاضــی و ســوابق آن‏ها اســت. 
کثر یک ماه پس از تصویب این اصلاحیه سازوکار تعیین  کارگروه ارزیابی موظف است، حدا
کثر میزان تأمین از طریق تأمین مالی جمعی را به تصویب برساند. انتخاب شاخص‏ها و  حدا

کارگروه است. روش تعیین این مقدار بر عهده 
• کثر مقدار پذیرش مجموع طرح‌های باز نزد عامل در هر زمان، وابسته 	 اصلاحیه ماده ۱۰: حدا

کارگروه  بــه شــاخص‌های مختلــف از جملــه صورت‌هــای مالی عامــل و ســوابق آن‌ها اســت. 
کثــر یــک مــاه پــس از تصویب ایــن اصلاحیــه ســازوکار تعیین  یابــی موظــف اســت، حدا ارز
کثــر مقــدار پذیــرش مجمــوع طرح‌های باز نــزد عامل در هر زمــان را به تصویب برســاند.  حدا

کارگروه است. انتخاب شاخص‌ها و روش تعیین این مقدار بر عهده 
• کارگروه ارزیابی دارای پنج عضو و یک دبیر به شرح زیر است:	 اصلاحیه ماده ١٤: 

• کارگروه؛	 یک نفر به نمایندگی از ریاست سازمان به‏عنوان رئیس 
• دو نفر به نمایندگی از فرابورس؛	
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• کارشناس در حوزه تأمین مالی جمعی به پیشنهاد فرابورس و تأیید ریاست سازمان؛	 یک 
• کثریت مطلق آرا، توســط 	 که با ا یــک نفــر به‏عنوان نماینده ســکوهای تأمین مالــی جمعی 

نمایندگان سکوهای تأمین مالی جمعی انتخاب شود؛
• کارگروه و بدون حق رأی.	 یکی از مدیران فرابورس به‏عنوان دبیر 

• گزارش‏های دوره‏ای موظف است شرح 	 کارگروه در تصویب حداقل الزامات و  ماده 22 مکرر1: 
وظایف و حدود اختیارات عامل و همچنین اقدامات انضباطی برای متقاضی را در صورت 

گزارش‏های دوره‏ای مشخص نماید. عدم همکاری با عامل در تدوین 
• : عامــل می‌توانــد وجــوه تأمین‌کننــدگان را به‌صــورت امانــت در حســاب یــا 	 مــاده ۲۸ مکــرر

گانــه‌ای نــزد یکــی از بانک‌هــای دارای مجــوز از بانــک مرکــزی و مطابق  حســاب‌های جدا
، برخلاف  مقــررات نگهــداری نمایــد. هرگونــه دخل و تصرف از ســوی عامــل در وجوه مزبــور
مقــررات و توافقــات به‌عمل‌آمــده بــا تأمین‌کننــدگان و بــه نفــع خــود یــا دیگران ممنوع اســت. 
حســاب‌ها و وجــوه موجــود در آن نمی‌تواند محــل تضمین تعهدات عامل در برابر اشــخاص 

کارگروه ارزیابی به تصویب می‌رسد. ثالث قرار بگیرد. جزئیات اجرایی این ماده توسط 
• کارگــروه موظــف اســت تــا 6 مــاه پــس از تصویــب اصلاحیه تأمیــن مالی 	 مــاده 46 )جدیــد(: 

جمعی، ســازوکار اســتفاده از فنــاوری زنجیره بلوک، پــول دیجیتال و رمزارزهــا در تأمین مالی 
جمعی را تدوین نموده و به تصویب شورای عالی بورس برساند.

که دو  که ماده‏ای جدید به قانون اضافه شود؛ اما جایگزین ماده قبلی نباشد. به این معنی است  ، زمانی اضافه می‏شود  1. ماده مکرر
که اصلاح یا الحاقی بر ماده اصلی می‏باشد. ماده با شماره یکسان وجود دارد، اما ماده مکرر بعد از شماره اصلی ماده قرار می‏گیرد 
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• کنش‏های بانکی 	 کارگروه موظف اســت در خصــوص افزایش ســقف ترا مــاده 47 )جدیــد(: 
تأمین‏کننــدگان در پرداخت‏هــای مرتبــط بــا تأمیــن مالــی جمعــی بــه رایزنــی با بانــک مرکزی 

پرداخته و اقدامات لازم در این زمینه را انجام دهد.
• کرده و ابلاغیه‏ها 	 کارگروه می‏تواند سکوهای تأمین مالی جمعی را رتبه‏بندی  ماده 48 )جدید(: 

و مصوبات خود را بر اساس رتبه‏بندی سکوها تنظیم نماید.
• کت 	 گواهی شرا کارگروه موظف است ضوابط راه‏اندازی سامانه معاملات  ماده 49 )جدید(: 

کثــر تــا ســه مــاه پس از تصویــب اصلاحیــه دســتورالعمل تأمین مالی  در درون ســکوها را حدا
جمعی تصویب نماید.

• کارگروه موظف اســت دســتورالعمل تأمین مالی جمعــی مبتنی بر بدهی از 	 مــاده 50 )جدیــد(: 
کوچک( را تا 6 ماه پس از تصویب اصلاحیه دستورالعمل  طریق انتشار اوراق )اوراق خرد یا 

تأمین مالی جمعی تدوین نموده و به شورای عالی بورس ارائه نماید.
• کارگروه موظف اســت به جهت رفع موانع حــوزه تأمین مالی جمعی ارزی، 	 مــاده 51 )جدید(: 

کد فیدا به اتباع خارجی و عدم صدور ضمانت‏نامه ارزی، از مراجع ذی‏ربط  عدم تخصیص 
تا حصول نتیجه مثبت پیگیری به عمل آورد.

5. درس‏های سیاستی

بررسی وضعیت موجود، چالش‏ها و اقدامات موردنیاز در حوزه تأمین مالی جمعی در ایران، مجموعه‏ای 
، قانون‏گذاران و تصمیم‏گیران اقتصادی نمایان می‏سازد. از درس‏های سیاستی قابل‏توجه را برای نهاد ناظر
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نخســت آنکه، تنظیم‏گری مؤثر در حوزه نوآورانه‏ای همچون تأمین مالی جمعی، مســتلزم رویکردی 
کی از نشســت با  چابــک، مشــارکتی و مبتنــی بــر تعامــل مســتمر با فعــالان این حوزه اســت. نتایــج حا
کنترل‏های ســخت‏گیرانه و ســازوکارهای ســنتی،  که تمرکز صرف بر  خبــرگان ایــن حوزه نشــان می‏دهد 
ینه تأمین  کارآمدی‏هایی نظیر افزایش هز نه‏تنها مانع توســعه این ابزار مالی نوین شــده، بلکه به بروز نا

کاهش اعتماد عمومی نیز انجامیده اســت. مالی و 
یابی،  دوم، سیاســت‏گذار بایــد بــه اهمیت ایجاد زیرســاخت‏های فناورانه همچون ســامانه‏های ارز
کارآمدی،  که  یسک توجه جدی داشته باشد؛ چرا کیف پول دیجیتال، بازار ثانویه و ابزارهای پوشش ر
گره‏خورده است. کیفیت زیرســاخت‏ها  شــفافیت و مقبولیت عمومی ابزارهای مالی نوین، مســتقیماً به 
ســوم، اتخــاذ نگاه تک‏بعدی در تعیین ســقف‏ها، نرخ‏هــا و محدودیت‏های ســرمایه‏گذاری بدون 
گریــز فعــالان بــه ســمت ابزارهــای غیررســمی یــا بازارهــای  ، منجــر بــه  درنظرگرفتــن واقعیت‏هــای بــازار
مــوازی خواهــد شــد. در مقابل، سیاســت‏گذاری مبتنی بر شــاخص‏های عملکرد، رتبه‏بندی ســکوها و 
کیفیت خدمات، راهبــردی پایدار و اثربخــش خواهد بــود. نهایتاً، یکی از  ایجــاد انگیــزه بــرای بهبــود 
مهم‏تریــن درس‏هــا، ضــرورت هماهنگی بین نهادی و تقویت حکمرانــی یکپارچه در حوزه تأمین مالی 
که وزارت اقتصاد، ســازمان بورس، بانک مرکزی و دیگر نهادهای مرتبط، با  جمعی اســت؛ به‏گونه‏ای 
گام  هدف‏گذاری مشــترک و تقســیم وظایف شــفاف، در جهت توســعه پایدار این بازار مالی نوظهور 
کلان در جهت مردمی‏ســازی اقتصاد  بردارند. این هماهنگی، پیش‏نیاز اصلی موفقیت سیاســت‏های 

کشور خواهد بود. و تحقق اهداف توســعه‏ای 
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6. جمع‏بندی و نتیجه‏گیری

، در ســال‏های  کشــور تأمین مالی جمعی به‏عنوان یکی از ابزارهای نوین و مشــارکت‏محور در نظام مالی 
اخیر توانســته اســت جایــگاه قابل‏قبولی در تأمین منابــع مالی طرح‏های نوآورانه، تولیــدی و دانش‏بنیان 
گویــای اقبال بازار به این مــدل نوظهور تأمین  کنــد. رشــد فزاینده تعداد طرح‏ها و ســکوهای فعال،  پیــدا 
مالی اســت. بااین‏حال، اســتمرار و تعمیق این رشــد، مســتلزم بازنگری اساسی در ســاختارهای نظارتی، 
گزارش، چالش‏های تأمین مالی جمعی  کشــور اســت. در این  فرایندهای اجرایی و ظرفیت‏های فناورانه 
گرفــت و راهکارهایی مبتنی بر ســاختار  در ســه حــوزه تنظیم‏گــری، اجرا و توســعه بــازار مورد تحلیــل قرار 
کشــور و ظرفیت‏های بالقوه پیشــنهاد شــد. این راهکارها در ســطوح مختلف تصمیم‏گیری شامل  موجود 
کلان بین‏نهــادی قابل‏اجرا هســتند. همچنین  یابــی، ســازمان و شــورای عالی بــورس و ســطح  کارگــروه ارز
پیشــنهادهایی بــرای اصــاح مواد دســتورالعمل تأمین مالی جمعی به‏منظور روزآمدســازی و تســهیلگری 
بیشــتر ارائه شــد. پیش‏نیاز موفقیت این سیاست‏ها، ایجاد تعامل و هم‏افزایی بین دستگاه‏های اجرایی، 
کنار آن، ارتقای ســواد مالــی عمومی، تقویت زیرســاخت‏های  نهادهــای ناظــر و فعــالان بازار اســت. در 
 ، دیجیتــال، به‏روزرســانی قوانیــن و حمایــت هدفمنــد از ســکوها، می‏توانــد زمینه‏ســاز توســعه‏ای پایــدار
کشــور باشــد. درنهایت، توجه به این ابــزار مالی به‏عنوان  کارآمــد در بازار تأمین مالی جمعی  هوشــمند و 
کلان اقتصادی  مکملــی مؤثــر برای نظام بانکی و بازار ســرمایه، می‏تواند نقش مهمــی در تحقق اهداف 

کند. همچون رشد سرمایه‏گذاری برای تولید، عدالت مالی و مردمی‏سازی اقتصاد ایفا 





باسمه‏تعالی

پیش‏نویس اصلاح و تغییر دستورالعمل تأمین مالی جمعی

پیشــنهادهای اصــاح و تغییــر دســتورالعمل تأمین مالی جمعی بر اســاس بنــد )۴( ماده )۴( قانون بــازار اوراق 
که در ۴۵ ماده و ۸ تبصره در تاریخ ۱۳۹۷/۰۲/۲۵ به تصویب شــورای عالی بورس و اوراق بهادار به شــرح  بهادار 

زیر است:

الف( اصلاح ماده‏های اصلی دستورالعمل:

در بخــش نخســت اصلاحیــه، تمرکــز بــر بازنگری و به‏روزرســانی برخــی از مواد موجــود در دســتورالعمل اصلی 
که پیش‏تر به تصویب شــورای عالی بورس رســیده بود. این تغییرات عمدتاً با هدف ارتقای شــفافیت،  اســت 
کارآمدی سازوکارهای اجرایی اعمال شده‏اند. در این چارچوب،  انطباق‏پذیری بیشتر با شرایط بازار و افزایش 
بخشــی از مــواد اصلی دســتورالعمل با اصلاحات محتوایی مواجه شــده و در مواردی نیــز تبصره‏ها یا بندهایی 
گردیده اســت تا ضمن حفظ ســاختار پیشــین، انعطاف‏پذیری و دقت دســتورالعمل در  بــه متــن موجود اضافه 

گزارش‏دهی افزایش یابد. کارگروه ارزیابی و الزامات  کلیدی همچون سقف تأمین مالی، ترکیب  حوزه‏های 
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متن پیشنهادی برای ماده مذکور متن ماده اصلی دستورالعمل ماده

۹

جمعی  مالی  تأمین  طریق  از  تأمین  قابل  مقدار  حداکثر 
ایــن مبلغ به طور  ریــال اســت.  بــرای هر طــرح ۲۰ میلیارد 
ــورد بــازنــگــری قــرار  ســالانــه تــوســط کــارگــروه ارزیــابــی مـ

می‏گیرد.

جمعی  مالی  تأمین  طریق  از  تأمین  قابل  مقدار  حداکثر 
برای هر طرح به شاخص‏های مختلف صورت‏های مالی 
کارگروه  اســت.  وابسته  آنها  سوابق  و  متقاضی  و  عامل 
تصویب  از  پس  ماه   ۳ حداکثر  تا  است  موظف  ارزیابی 
تأمین  قابل  مقدار  حداکثر  تعیین  سازوکار  اصلاحیه  این 
از طریق تأمین مالی جمعی برای هر طرح را به تصویب 
بر  مقدار  این  تعیین  روش  و  شاخص‏ها  انتخاب  برساند. 

عهده کارگروه است.

۱۰

عامل  نزد  باز  طرح‏های  مجموع  پذیرش  مقدار  حداکثر 
در هر زمان، نمی‏تواند بیشتر از ۲۰۰ میلیارد ریال باشد. 
مورد  ارزیــابــی  کــارگــروه  توسط  سالانه  به‏طور  مبلغ  ایــن 

بازنگری قرار می‏گیرد.

حداکثر مقدار پذیرش مجموع طرح‌های باز نزد عامل در 
هر زمان، به شاخص‌های مختلف صورت مالی عامل و 
سوابق آن وابسته است. کارگروه ارزیابی موظف است تا 
حداکثر ۳ ماه پس از تصویب این اصلاحیه سازوکار تعیین 
حداکثر مقدار پذیرش مجموع طرح‌های باز نزد عامل در 
هر زمان را به تصویب برساند. انتخاب شاخص‌ها و روش 

تعیین این مقدار بر عهده کارگروه است.
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متن پیشنهادی برای ماده مذکور متن ماده اصلی دستورالعمل ماده

کارگروه ارزیابی دارای پنج عضو و یک دبیر به شرح زیر ۱۴
است:

• ســازمــان، 	 رئیس  از  نمایندگی  بــه  نفر  یــک  الــف-  بند 
به‏عنوان رئیس کارگروه؛

• بند ب- دو نفر به نمایندگی از فرابورس؛	
• مالی 	 تأمین  فعالیت  حــوزه  در  کارشناس  دو  ج-  بند 

جمعی، با پیشنهاد فرابورس و تأیید رئیس سازمان؛
• بند د- یکی از مدیران فرابورس به‏عنوان دبیر کارگروه 	

و بدون حق رأی.
• لــزوم، 	 صــورت  در  می‏تواند  ارزیــابــی  کــارگــروه  تبصره: 

علاوه بر اعضای اصلی، از کارشناسان آشنا به حوزه 
حق  )بدون  متقاضیان  نمایندگان  همچنین  و  مربوطه 

رأی( برای حضور در جلسه دعوت به عمل آورد.

کارگروه ارزیابی دارای پنج عضو و یک دبیر به شرح زیر 
است:

• ســازمــان 	 رئــیــس  از  نمایندگی  بــه  نفر  یــک   - الــف  بند 
به‏عنوان رئیس کارگروه

• بند ب- دو نفر به نمایندگی از فرابورس؛	
• مالی 	 تأمین  فعالیت  حــوزه  در  کارشناس  یک  ج-  بند 

جمعی با پیشنهاد فرابورس و تأیید رئیس سازمان؛
• تأمین 	 سکوهای  نماینده  به‏عنوان  نفر  یــک  د-  بند 

مالی جمعی که با اکثریت مطلق آرا توسط نمایندگان 
سکوهای تأمین مالی جمعی انتخاب می‏شود.

• تبصره - یکی از مدیران فرابورس به‏عنوان دبیر کارگروه 	
و بدون حق رأی.

۲۲

است  لازم  کــه  دوره‏ای  ــای  ــزارش‏ه گ و  ــزامــات  ال حــداقــل 
ظرف  آن،  نحوه  و  گــردد  افشا  و  تهیه  متقاضی  توسط 
مدت حداکثر ۳ ماه پس از تصویب این دستورالعمل به 

تصویب کارگروه ارزیابی خواهد رسید.

است  لازم  کــه  دوره‏ای  گــزارش‏هــای  و  ــات  ــزام ال حــداقــل 
ظرف  آن،  نحوه  و  ــردد  گ افشا  و  تهیه  متقاضی  توسط 
مدت حداکثر ۳ ماه پس از تصویب این دستورالعمل به 

تصویب کارگروه ارزیابی خواهد رسید.
ماده ۲۲ مکرر:

کارگروه در تصویب حداقل الزامات و گزارش‏های دوره‏ای 
موظف است شرح وظایف عامل و حدود اختیارات آن و 
همچنین اقدامات انضباطی برای متقاضی را در صورت 
دوره‏ای  گــزارش‏هــای  تدوین  در  عامل  با  همکاری  عــدم 

مشخص نماید.
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متن پیشنهادی برای ماده مذکور متن ماده اصلی دستورالعمل ماده

نحوه جمع‏آوری و تخصیص وجوه به متقاضی و نحوه ۲۸
نظارت بر آن توسط کارگروه ارزیابی تعیین می‏شود.

نحوه جمع‌آوری و تخصیص وجوه به متقاضی و نحوه 
نظارت بر آن توسط کارگروه ارزیابی تعیین می‌شود.

 : ماده ۲۸ مکرر
امانت  به‌صورت  را  تأمین‌کنندگان  وجوه  می‌تواند  عامل 
ــزد یــکــی از  ــا حــســاب‌هــای جـــداگـــانـــه‌ای نـ در حــســاب ی
بانک‌های دارای مجوز از بانک مرکزی و مطابق مقررات 
عامل  سوی  از  تصرف  و  دخل  هرگونه  نماید.  نگهداری 
در وجوه مزبور، برخلاف مقررات و توافقات به‌عمل‌آمده 
با تأمین‌کنندگان و به نفع خود یا دیگران ممنوع است. این 
حساب‌ها و وجوه موجود در آن نمی‌تواند محل تضمین 
تعهدات عامل در برابر اشخاص ثالث قرار گیرد. جزئیات 
اجــرایــی ایــن مــاده توسط کــارگــروه ارزیــابــی به تصویب 

خواهد رسید.

ب( پیشنهادهای جدید جهت اضافه شدن به دستورالعمل:

در بخــش دوم اصلاحیــه، مجموعــه‏ای از مــواد جدید از ماده ۴۶ بــه بعد به دســتورالعمل اصلی افزوده 
شــده اســت. ایــن مــواد عمدتــا ناظر بر توســعه افق‏های نویــن در تأمین مالــی جمعی و پوشــش نیازهای 
جدیــد بازار هســتند. مــواردی همچون تدوین ضوابــط بهره‏گیری از فناوری‏های نویــن )از جمله زنجیره 
بلــوک و رمزارزهــا(، رتبه‏بنــدی ســکوهای تأمین مالــی، طراحی ابزارهــای نوین مالی؛ ماننــد اوراق خرد و 
همچنین تســهیل مشــارکت ســرمایه‏گذاران خارجی از جمله محورهای اصلی این مواد جدید محســوب 
می‏شــوند. بدین ترتیب، اصلاحیه علاوه بر اصلاح و تکمیل مواد پیشــین، مســیر تازه‏ای را برای توســعه و 

کشور ترسیم می‏نماید. نهادینه‏سازی تأمین مالی جمعی در 
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• کارگروه موظف اســت تا ۶ ماه پس از تصویب این اصلاحیه ســازوکار اســتفاده از 	 ماده ۴۶ - 

فنــاوری زنجیــره بلوک، پــول دیجیتال و رمزارزهــا در تأمین مالی جمعی را تدویــن نموده و به 
تصویب شورای عالی بورس برساند. 

• کنش‏های بانکی تأمین‏کنندگان 	 ماده ۴۷ - کارگروه موظف است در خصوص افزایش سقف ترا

در پرداخت‏هــای مرتبط با تأمیــن مالی جمعی به رایزنی با بانک مرکزی پرداخته و اقدامات 
لازم در این زمینه را انجام دهد.

• کــرده و ابلاغیه‏ها و 	 کارگــروه می‏توانــد ســکوهای تأمین مالی جمعــی را رتبه بندی  مــاده ۴۸ - 

مصوبات خود را بر اساس آن رتبه‏بندی تنظیم نماید.
• کت در درون 	 گواهی شرا کارگروه موظف است ضوابط راه‏اندازی سامانه معاملات  ماده ۴۹ - 

کثر تا سه ماه پس از اصلاح دستورالعمل تأمین مالی جمعی تصویب نماید. سکوها را حدا
• کارگــروه موظف اســت دســتورالعمل تأمین مالــی جمعی مبتنی بــر بدهی از طریق 	 مــاده ۵۰ - 

انتشــار اوراق )اوراق خرد( را تا شــش ماه پس از تصویب این دســتورالعمل تدوین نموده و به 
شورای عالی بورس ارائه نماید.

• کارگــروه موظــف اســت به جهــت رفع موانــع تأمین مالــی جمعی ارزی، رفــع موانع 	 مــاده ۵۱ - 

کد فیدا بــه اتباع خارجی و عدم صدور ضمانت نامه ارزی  موجــود از جملــه عدم تخصیص 
را از مراجع ذی‏ربط پیگیری نماید.
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