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 خلاصه

 . سنجی یک الگوی بومی تأمین مالی جمعی ارزی مبتنی بر دارایی در ایران انجام شده است این پژوهش با هدف طراحی و امکان

های ساختاری در تأمین رسمی ارز، نوسانات نرخ ارز و وابستگی بالای نظام مالی به شبکه بانکی، نیاز به  با توجه به محدودیت

  ادبیات  مرور  و  تحلیلی-شود. در این مطالعه با استفاده از روش توصیفیمحور بیش از پیش احساس میابزارهای نوین و مشارکت

 طراحی   محوروثیقه  سازوکار  و  منابع  تجمیع  استخر  ارزی،  جمعی  دهیوام  بر  مبتنی   ترکیبی  چارچوبی  جمعی،  مالی  تأمین   المللیبین

دهد  شود. نتایج نشان میاجرا در بازار سرمایه ایران پیشنهاد می  قابل  دارایی«  بر  مبتنی  ارزی  خرد  »اوراق   قالب  در   که  است  شده

های تولیدی  تواند منابع ارزی خرد را به سمت پروژه های قانونی، نظارتی و فناورانه مناسب، این ابزار می در صورت ایجاد زیرساخت 

 . آوری مالی اقتصاد ایران ایفای نقش کند عنوان مکمل نظام بانکی در تقویت تابمحور هدایت کرده و بهو صادرات

 

 تک, مدیریت ریسک ارزی تأمین مالی جمعی ارزی، اوراق خرد ارزی، بازار سرمایه ایران, فین: کلمات کلیدی

 

 مقدمه. 1

 

رقابت ارتقای  اساسی توسعه صنعتی، گسترش صادرات و  ارکان  از  ارزی یکی  به واردات تأمین مالی  اقتصادهای وابسته  پذیری 

های تولید است. در بسیاری از کشورها، دسترسی پایدار به منابع ارزی از طریق شبکه بانکی، بازار سرمایه و ابزارهای مالی  نهاده

های مالی، کاهش روابط  های ناشی از تحریمهای اخیر، محدودیتپذیر است. با این حال، در اقتصاد ایران طی سالالمللی امکانبین

های جدی  کارگزاری بانکی، دشواری گشایش اعتبارات اسنادی و نوسانات شدید نرخ ارز، ساختار تأمین مالی ارزی را با چالش

اند. این  ها تحت فشار قرار گرفتهبیش از سایر بخش (SMEs) های کوچک و متوسطدر چنین شرایطی، بنگاه.مواجه کرده است

ها به دلیل محدودیت وثایق، دسترسی محدود به خطوط اعتباری خارجی و ظرفیت محدود شبکه بانکی، اغلب قادر به تأمین  بنگاه
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موقع ارز برای واردات مواد اولیه، تجهیزات و قطعات مورد نیاز خود نیستند. این مسئله منجر به افزایش هزینه تولید، کاهش  به

 .ظرفیت عملیاتی و در برخی موارد توقف فعالیت اقتصادی شده است

شود.  گذاران خرد به صورت راکد نگهداری میاز سوی دیگر، بخش قابل توجهی از منابع ارزی در اختیار خانوارها و سرمایه

گذاری گذاری ارزی، موجب شده است این منابع وارد چرخه تولید و سرمایهریسک برای سرمایهنبود ابزارهای رسمی، شفاف و کم

اند  توانسته  (Crowdfunding) مولد نشوند. این در حالی است که در بسیاری از اقتصادهای نوظهور، ابزارهای تأمین مالی جمعی

 (Molick, 2014)..  های تولیدی و نوآورانه فراهم کنندبا تجمیع منابع خرد، مسیر جدیدی برای تأمین مالی پروژه

فناوری مالیگسترش  پلتفرم (FinTech) های  توسعه  زمینهو  دیجیتال،  شیوههای  در  تحول  سرمایه  ساز  جذب  های 

های تأمین مالی جمعی  عمومی شده است. در برخی کشورها، این تحول به حوزه تأمین مالی ارزی نیز گسترش یافته و مدل

این تجربیات نشان   .(OECD,2020)اندبرای جذب منابع ارزی طراحی شده (Cross-border Crowdfunding) مرزی برون

های دارای نیاز  توان از ظرفیت مشارکت عمومی برای تأمین مالی پروژهدهد که در صورت وجود چارچوب نظارتی مناسب، میمی

 .ارزی بهره گرفت

 بیان مسئله. 2

ایران عمدتاً بانک اتکای شدید  ساختار مالی  ابزارهای بازار سرمایه در حوزه تأمین مالی ارزی محدود است.  محور است و تنوع 

پذیری نظام مالی را کاهش داده است. در عین حال، نبود ها به شبکه بانکی، در شرایط محدودیت منابع ارزی رسمی، انعطافبنگاه

های تولیدی، شکاف قابل توجهی میان ظرفیت بالقوه منابع ارزی سازوکارهای رسمی برای هدایت منابع ارزی خرد به سمت پروژه

 .مردمی و نیاز واقعی بخش تولید ایجاد کرده است

توان با طراحی یک الگوی بومی تأمین مالی جمعی ارزی، منابع ارزی خرد مسئله اصلی این پژوهش آن است که آیا می

تولیدی و صادراتریسک به سمت پروژه صورت قانونمند، شفاف و کمرا به  محور هدایت کرد؟ و در صورت امکان، ساختار های 

 نهادی، حقوقی و عملیاتی این الگو در بستر اقتصاد ایران چگونه باید طراحی شود؟ 

کند با بررسی ادبیات جهانی تأمین مالی جمعی، تحلیل شرایط نهادی ایران و  بر این اساس، پژوهش حاضر تلاش می

های ارزی و اعتباری، چارچوبی عملیاتی برای اجرای تأمین مالی جمعی ارزی ارائه دهد. تمرکز اصلی بر طراحی  ارزیابی ریسک

انطباق با مقررات بازار سرمایه ایران است؛ ابزاری که بتواند ضمن حفظ منافع سرمایه گذاران ابزاری مبتنی بر دارایی با قابلیت 

 . های تولیدی را تأمین نمایدخرد، نیاز ارزی بنگاه

 

 

 

 مفهوم و تکامل تأمین مالی جمعی. 2-1



 
گذار، عمدتاً از طریق به فرآیند جذب منابع مالی خرد از تعداد زیادی سرمایه  (Crowdfunding) تأمین مالی جمعی

های مالی مبتنی  عنوان یکی از نوآوریشود. این ابزار بهوکار اطلاق میهای دیجیتال، برای تأمین مالی یک پروژه یا کسبپلتفرم

 . بر فناوری، در دهه گذشته رشد قابل توجهی داشته است

گری مالی، افزایش شفافیت و تسهیل های واسطهدهد که تأمین مالی جمعی با کاهش هزینهمطالعات اولیه نشان می

دهد کاهش  اقتصادها  از  بسیاری  در  را  مالی  تأمین  شکاف  است  توانسته  سرمایه،  به  کارآفرینان   .دسترسی 

.(Belleflamme at al., 2014)  های کوچک که دسترسی محدودی به نظام بانکی  وکارهای نوپا و بنگاهویژه برای کسببه

 . دارند، این ابزار نقش مهمی ایفا کرده است

Mollick (2014)   های تأمین مالی جمعی  دهد که موفقیت پروژهدر یکی از مطالعات پیشگامانه این حوزه نشان می

ها اهمیت سازوکارهای نظارتی  به عواملی مانند شفافیت اطلاعات، کیفیت ارائه پروژه و میزان اعتماد عمومی وابسته است. این یافته

 . کندهای تأمین مالی جمعی برجسته میو اطلاعاتی را در طراحی پلتفرم

 . مدل های اصلی تامین مالی جمعی2-2

 کند: ادبیات پژوهش چهار مدل اصلی برای تامین مالی جمعی معرفی می

 (Reward-based) محوردل پاداش. م1

های  کنند. این مدل بیشتر در پروژهگذاران در ازای مشارکت مالی، محصول یا خدمتی در آینده دریافت میدر این مدل، سرمایه

 .خلاقانه و استارتاپی کاربرد دارد

  (P2P Lending / Lending Crowdfunding) دهی جمعیمدل وام. 2

شود. این مدل در  کنند و بازپرداخت به همراه سود مشخص انجام میگذاران به پروژه یا بنگاه وام اعطا میدر این الگو، سرمایه

 . (Hornuf & Schwienbacher, 2018) عنوان مکمل شبکه بانکی توسعه یافته استبسیاری از کشورها به

 (Equity Crowdfunding)  دل مشارکت سهامی. م3

 ها وابسته به عملکرد شرکت استکنند و بازدهی آنالشرکه دریافت میگذاری، سهام یا سهمگذاران در قبال سرمایهسرمایه

(Rossi & Vismara, 2018). 

 (Hybrid & Cross-border Crowdfunding)   مرزیهای ترکیبی و برونمدل. 4

های نظارتی  صورت ارزی اختصاص دارند و معمولاً نیازمند چارچوب ها به جذب سرمایه از خارج از مرزهای ملی یا بهاین مدل

 .(OECD, 2020) تری هستندپیچیده

 

 . تامین مالی جمعی ارزی و تجربیات بین المللی2-3



 
اند. گزارش بانک  مرزی پرداخته های تأمین مالی جمعی ارزی یا برون های اخیر، برخی کشورها به توسعه مدلدر سال

تواند در اقتصادهای در حال توسعه به جذب سرمایه خارجی، دهد که این ابزار مینشان می (World Bank, 2013) جهانی

 . بخشی به منابع مالی و افزایش مشارکت عمومی کمک کندتنوع 

های تأمین  های نظارتی مشخصی برای فعالیت پلتفرم ویژه سنگاپور و مالزی، چارچوبدر کشورهای جنوب شرق آسیا، به

و مقررات مبارزه  (KYC) ، سازوکارهای احراز هویت(Escrow Accounts) مالی جمعی طراحی شده است. وجود نهادهای امانی

 . (AMRO, 2021) ها بوده استنیازهای موفقیت این مدلاز جمله پیش (AML) با پولشویی

 :دهد که موفقیت تأمین مالی جمعی ارزی به سه عامل کلیدی وابسته استالمللی نشان میتجربیات بین

 دهی مستمر شفافیت اطلاعات و گزارش •

 وجود نهاد امانی برای نگهداری وجوه •

 چارچوب نظارتی مشخص و قابل اجرا  •

 . یابداعتمادی عمومی افزایش میدر غیاب این عوامل، ریسک نکول، سوءاستفاده مالی و بی

 . جمع بندی ادبیات و خلاء پژوهشی 2-4

ای درباره تأمین مالی جمعی در سطح جهانی انجام شده است،  دهد که اگرچه مطالعات گستردهمرور ادبیات نشان می

ویژه در چارچوب نهادی ایران، اما تمرکز بر طراحی مدل بومی تأمین مالی جمعی ارزی در اقتصادهای دارای محدودیت ارزی، به

 .محدود بوده است

های داخلی نیز بیشتر به تأمین مالی جمعی ریالی پرداخته شده و ابعاد ارزی، مدیریت ریسک نوسانات نرخ  در پژوهش

 .محور کمتر مورد توجه قرار گرفته استارز و سازوکارهای وثیقه

بنابراین، خلأ پژوهشی اصلی در طراحی مدلی بومی، منطبق با مقررات بازار سرمایه ایران و متناسب با شرایط خاص  

ارزی کشور قابل مشاهده است. پژوهش حاضر درصدد پر کردن این خلأ از طریق ارائه یک چارچوب نهادی و ابزار مبتنی بر دارایی 

 .برای تأمین مالی جمعی ارزی است

 

 

 

 

 . روش شناسی پژوهش3



 
  تحلیل   از  گیریبهره با  و  بوده  کیفی  تحقیق  رویکرد.  است  تحلیلی–پژوهش حاضر از نظر هدف، کاربردی و از نظر ماهیت، توصیفی

  ساختار  با   متناسب  ارزی  جمعی  مالی  تأمین   بومی   الگوی  یک  طراحی  پژوهش،  اصلی  هدف .  است  شده  انجام   تطبیقی  و  اسنادی

 است. ایران اقتصادی و نهادی

 ها . روش گردآوری داده3-1

المللی و مطالعات علمی معتبر  های نهادهای مالی بینای، اسناد رسمی، گزارش های پژوهش از طریق منابع کتابخانهداده

 : گردآوری شده است. منابع مورد استفاده شامل 

 Crowdfunding شده در حوزهمقالات علمی نمایه •

 و بانک جهانی  OECD هایگزارش  •

 های سازمان بورس و اوراق بهادار ایراندستورالعمل  •

 های کوچک و متوسط در ایرانهای مرتبط با تأمین مالی بنگاهگزارش  •

 .المللی استفاده شده استهای رسمی نهادهای بینمنظور افزایش اعتبار علمی، از منابع دارای داوری علمی و گزارشبه

 تحلیل. روش 3-2

 : ها در سه مرحله انجام شده استتحلیل داده

   مرحله اول: تحلیل ادبیات جهانی 

ها  های آنمرزی( استخراج و ویژگیدهی، سهامی، ترکیبی و برونهای اصلی تأمین مالی جمعی )وامدر این مرحله، مدل

 . مقایسه شد

 مرحله دوم: تحلیل شرایط نهادی ایران 

های بازار سرمایه بررسی شد تا میزان  های بانکی، نوسانات نرخ ارز و ظرفیتساختار تأمین مالی ارزی ایران، محدودیت

 . های جهانی با شرایط داخلی ارزیابی گردد انطباق مدل

 مرحله سوم: طراحی مدل مفهومی بومی 

 :بر اساس نتایج دو مرحله قبل، یک چارچوب مفهومی ترکیبی طراحی شد که در آن

 ریسک نوسان نرخ ارز مدیریت شود •

 سازوکار وثیقه دارایی لحاظ گردد  •



 
 بینی شودنظارت سازمان بورس و نهادهای ارزی پیش •

 گذاران خرد فراهم باشد امکان مشارکت سرمایه •

 . چارچوب مفهومی پژوهش 3-3

 چارچوب مفهومی پژوهش بر اساس سه مولفه اصلی شکل گرفته است:

 )عرضه سرمایه(منابع ارزی خرد مردمی . 1

 )تقاضای سرمایه(محور دارای نیاز ارزی های تولیدی و صادراتپروژه. 2

 )بستر اجرایی( ارزیاب–امانی–سازوکار نهادی نظارتی. 3

عنوان نهاد عامل، منابع را تجمیع کرده و از طریق صندوق امانی و  در این چارچوب، پلتفرم تأمین مالی جمعی ارزی به 

 . دهدهای منتخب تخصیص میتحت نظارت سازمان بورس و بانک مرکزی، وجوه را به پروژه

 . اعتبار و روایی مدل پیشنهادی3-4

 :برای افزایش اعتبار مدل پیشنهادی

 .المللی با شرایط داخلی استفاده شده استاز تطبیق تجربیات بین  •

های کلیدی )نوسان ارز، نکول، ریسک عملیاتی( شناسایی و برای هر یک راهکار مدیریتی ریسک  •

 .ارائه شده است

 .ای طراحی شده که قابلیت انطباق با مقررات موجود بازار سرمایه ایران را داشته باشدگونهمدل به •

بدین ترتیب، چارچوب پیشنهادی از منظر نظری مبتنی بر ادبیات علمی و از منظر اجرایی منطبق با ساختار نهادی  

 . کشور طراحی شده است

 . تحلیل ساختار تامین مالی ارزی در ایران 4

 شکاف میان نیاز ارزی بنگاه ها و ظرفیت تامین رسمی .4-1

های ساختاری در حوزه تأمین مالی ارزی مواجه بوده است. کاهش روابط کارگزاری اقتصاد ایران در دهه اخیر با محدودیت

های ارزی، ، محدودیت دسترسی به خطوط اعتباری خارجی و نوسانات سیاست(LC) بانکی، دشواری گشایش اعتبارات اسنادی

 .های اقتصادی شده استموجب کاهش ظرفیت تأمین رسمی ارز برای بنگاه



 
ویژه برای واردات مواد اولیه، تجهیزات و فناوری، روندی فزاینده داشته است. این در مقابل، نیاز واقعی صنایع به ارز، به

گیری شکاف ساختاری در تأمین مالی ارزی شده است. ها، موجب شکلعدم تعادل میان عرضه رسمی ارز و تقاضای واقعی بنگاه

 . های تولیدی بوده استنتیجه این وضعیت، افزایش هزینه تأمین ارز، استفاده از مسیرهای غیررسمی و افزایش ریسک فعالیت

 (SMEs). آسیب پذیری بنگاه های کوچک و متوسط 4-2

 : ها معمولاًاند. این بنگاههای تأمین مالی ارزی متحمل شدههای کوچک و متوسط بیشترین آسیب را از محدودیتبنگاه

 ها را در اختیار ندارند؛ وثایق سنگین موردنیاز بانک •

 سابقه اعتباری کافی برای دریافت تسهیلات ارزی ندارند؛  •

 . المللی دسترسی مستقیم ندارندبه منابع بین •

ها به شبکه بانکی داخلی، در شرایط محدودیت منابع ارزی، منجر به کاهش توان در نتیجه، وابستگی شدید این بنگاه

 .ها شده است. این مسئله علاوه بر تأثیر بر تولید داخلی، بر زنجیره تأمین و ظرفیت صادراتی کشور نیز اثرگذار بوده استرقابتی آن

 . نوسانات نرخ ارز و افزایش ریسک سرمایه گذاری3-4

از مهم عدم  ترین چالشیکی  افزایش  نوسانات موجب  این  است.  ارز  نرخ  نوسانات شدید  ایران،  اقتصاد  های ساختاری 

 . شودهای نقدی میبینی جریانها و پیشگذاری، برآورد هزینههای سرمایهگیریقطعیت در تصمیم

ارزی  ابزارهای پوشش ریسک  نبود  بنگاهدر سطح گسترده، سرمایه (Hedging Instruments) در  ها در  گذاران و 

معرض ریسک مضاعف قرار دارند. بنابراین، هرگونه ابزار جدید تأمین مالی ارزی باید سازوکاری برای مدیریت یا کاهش ریسک  

 .نوسان نرخ ارز در نظر بگیرد

 . راکد ماندن منابع ارزی خرد در اختیار مردم4-4

گذاران خرد به های تأمین رسمی ارز، بخش قابل توجهی از منابع ارزی در اختیار خانوارها و سرمایهدر کنار محدودیت

سپرده اسکناس،  داراییصورت  یا  غیرفعال  میهای  نگهداری  غیرمولد  برای   .شودهای  قانونمند  و  شفاف  رسمی،  ابزارهای  نبود 

دهنده وجود ظرفیت بالقوه برای تجمیع گذاری ارزی موجب شده است این منابع وارد چرخه تولید نشوند. این وضعیت نشانسرمایه

 .منابع ارزی خرد در صورت طراحی سازوکار مناسب است

 . وابستگی نظام مالی به ساختار بانک محور5-4

ها محدود بوده است.  محور است و سهم بازار سرمایه در تأمین مالی مستقیم بنگاهطور سنتی بانکساختار مالی ایران به

 . تنوع ابزارهای مالی ارزی در بازار سرمایه نیز بسیار اندک است



 
پذیری نظام مالی کمک کند  تواند به افزایش انعطافدر چنین ساختاری، توسعه ابزارهای نوین مبتنی بر فناوری مالی می

 . و بخشی از فشار تأمین مالی را از شبکه بانکی کاهش دهد 

 :دهد کهتحلیل شرایط اقتصادی ایران نشان می

 شکاف ساختاری میان نیاز ارزی و ظرفیت تأمین رسمی وجود دارد؛  •

 اند؛ های کوچک و متوسط با محدودیت جدی مواجه بنگاه •

 نوسانات نرخ ارز ریسک فعالیت اقتصادی را افزایش داده است؛  •

 منابع ارزی خرد بالقوه در جامعه وجود دارد؛ •

 .تنوع ابزارهای تأمین مالی ارزی محدود است •

شده  صورت قانونمند، شفاف و مدیریتبر این اساس، طراحی یک ابزار تأمین مالی جمعی ارزی که بتواند منابع خرد را به 

 . رسدگذاری اقتصادی ضروری به نظر میپذیر بلکه از منظر سیاستتنها امکانهای تولیدی هدایت کند، نهبه سمت پروژه

 الگوی پیشنهادی تأمین مالی جمعی ارزی . 5

با توجه به تحلیل ادبیات جهانی و بررسی شرایط نهادی و ارزی ایران، این پژوهش الگوی »اوراق خرد ارزی مبتنی بر دارایی« را 

میبه معرفی  پیشنهادی  اجرایی  چارچوب  وامعنوان  مدل  از  ترکیبی  ابزار،  این  ارزیکند.  جمعی   دهی 

 (Lending Crowdfunding)   ارزی استخر  قالب  در  منابع  تجمیع  سازوکار  وثایق   (FX Pool) و  از  استفاده  با  که  است 

 . دهد محور، ریسک نکول را کاهش میدارایی

 . تعریف ابزار پیشنهادی1-5

گذاران اوراق خرد ارزی مبتنی بر دارایی، ابزار مالی دیجیتال قابل انتشار در بستر پلتفرم تأمین مالی جمعی است که به سرمایه

 . محور تخصیص دهندهای تولیدی یا صادراتدهد منابع ارزی خود را برای تأمین مالی پروژهخرد امکان می

ویژگی اصلی این ابزار آن است که بازپرداخت اصل و سود اوراق، مبتنی بر ارزش ارزی بوده و با پشتوانه وثایق واقعی  

 .شودمحور( تضمین می)دارایی

 . ساختار عملیاتی مدل 2-5

 شود: فرآیند اجرایی مدل پیشنهادی در چند مرحله تعریف می

 : ثبت و ارزیابی پروژه 1مرحله 



 
  هایشرکت   توسط  پروژه  ارزیابی.  کندمی  ثبت  پلتفرم  در  را  خود  مالی–پروژه متقاضی تأمین مالی، طرح توجیهی فنی

 . شودمی انجام مجوز دارای گذاریسرمایه مشاور

 : تعیین وثایق و ساختار قرارداد 2مرحله 

داراییمحور شامل ماشین داراییوثایق  یا سایر  انبارشده  قراردادهای صادراتی، کالاهای  تعیین  آلات،  ارزیابی  قابل  های 

 . گردد شود. قرارداد تأمین مالی شامل نرخ بازده، دوره سررسید و نحوه بازپرداخت تنظیم میمی

 : انتشار اوراق خرد ارزی 3مرحله 

گذاران شود تا امکان مشارکت گسترده سرمایهدلار( در پلتفرم منتشر می  100تا    50اوراق با مبالغ خرد )برای مثال معادل  

 . فراهم شود

 : تجمیع وجوه در صندوق امانی 4مرحله 

امانی ارزی تحت نظارت نهاد ناظر نگهداری میمنابع ارزی جذب  شود. تخصیص وجوه به پروژه شده در یک صندوق 

 . شودای و متناسب با پیشرفت طرح انجام میصورت مرحله به

 دهی : نظارت و گزارش 5مرحله 

گذاران قابل  ای مالی و عملیاتی است. اطلاعات در داشبورد شفاف برای سرمایههای دورهپروژه موظف به ارائه گزارش 

 . مشاهده خواهد بود

 : بازپرداخت اصل و سود 6مرحله 

 : تواند به یکی از دو صورت انجام شودبازپرداخت می

 پرداخت ارزی؛ •

 .پرداخت معادل ریالی بر اساس نرخ روز ارز مطابق قرارداد •

 . ویژگی های کلیدی مدل پیشنهادی3-5

 (Asset-Backed) الف( مبتنی بر دارایی

 . کندگذاران را تقویت میوجود وثایق واقعی، احتمال نکول کامل سرمایه را کاهش داده و اعتماد سرمایه

 ب( بازدهی ارزی مشخص 



 
درصد سالانه )بر اساس ریسک پروژه( تعیین شود. این بازدهی متناسب   12تا  8تواند در دامنه نرخ بازده پیشنهادی می

 . شودالمللی ابزارهای خرد مشابه طراحی میبا استانداردهای بین

 پ( مشارکت عمومی با مبالغ خرد

کند و منجر به تجمیع منابع  گذاران را فراهم میای از سرمایهگذاری، امکان مشارکت طیف گستردهکاهش حداقل سرمایه

 .شودقابل توجه می

 ت( انطباق با مقررات بازار سرمایه 

های سازمان بورس و چارچوب نظارتی ای طراحی شده که قابلیت انطباق با دستورالعمل گونهساختار اوراق پیشنهادی به

 . موجود را داشته باشد

 . مزایای مدل پیشنهادی4-5

 . هدایت منابع ارزی راکد به سمت تولید1

 . کاهش فشار بر شبکه بانکی در تامین مالی ارزی2

 . بهبود دسترسی بنگاه های کوچک و متوسط به ارز 3

 . افزایش شفافیت مالی از طریق پلتفرم دیجیتال4

 . امکان مدیریت مرحله ای ریسک پروژه5

 . تمایز مدل پیشنهادی با مدل های موجود 5-5

 : دهی یا سهامی، الگوی پیشنهادیهای صرف وامبرخلاف مدل

 دارای پشتوانه دارایی واقعی است؛  •

 کند؛ بینی میسازوکار صندوق امانی ارزی را پیش •

 نماید؛ ریسک نوسانات ارزی را در قرارداد لحاظ می •

 . بر انطباق نهادی با ساختار حقوقی ایران تأکید دارد •

شده متناسب  های خارجی، بلکه یک چارچوب بومیشود مدل پیشنهادی نه صرفاً اقتباس از نمونهها موجب میاین ویژگی

 . با شرایط اقتصادی ایران باشد 
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ها و طراحی سازوکارهای کنترلی مناسب است.  محور الگوی پیشنهادی، مستلزم شناسایی دقیق ریسکماهیت ارزی و مشارکت

ارزی میدر صورت عدم مدیریت صحیح ریسک ابزار تأمین مالی جمعی  تواند با کاهش اعتماد عمومی مواجه شود. در این ها، 

 . شودها بررسی میهای مدل و راهکارهای پیشنهادی برای مدیریت آنترین ریسکبخش، مهم

 . ریسک نوسان نرخ ارز1-6

ناپذیر  بینیشود. تغییرات پیشترین ریسک ابزارهای مالی ارزی محسوب مینوسانات شدید نرخ ارز در اقتصاد ایران، مهم

 . ها را تحت تأثیر قرار دهدگذاران یا هزینه تأمین مالی پروژهتواند بازده واقعی سرمایهنرخ ارز می

 : راهکارهای پیشنهادی

 (FX-linked return) تعریف بازپرداخت بر مبنای ارز مبنا •

 بینی بند تعدیل نرخ ارز در قرارداد پیش •

 های پرریسکتر برای پروژههای تأمین مالی کوتاهتعیین دوره •

 امکان تسویه ارزی یا معادل ریالی بر اساس نرخ توافقی •

 .شودهای مالی میبینی جریاناین سازوکارها موجب کاهش عدم قطعیت و افزایش قابلیت پیش

 . ریسک نکول پروژه 2-6

های فاقد جریان  ویژه در پروژهریسک نکول به ناتوانی پروژه در بازپرداخت اصل و سود اوراق اشاره دارد. این ریسک به

 . نقدی پایدار اهمیت دارد

 : راهکارهای پیشنهادی

 ایحرفه نهادهای توسط پروژه  مالی–ارزیابی فنی •

 آلات، قرارداد صادراتی، موجودی کالا( الزام به ارائه وثایق داراییمحور )ماشین  •

 ها بندی اعتباری پروژهایجاد رتبه •

 های ضمانت برای پوشش بخشی از تعهدات استفاده از صندوق  •

 .دهی بدون پشتوانه استهای وامترین تفاوت مدل پیشنهادی با بسیاری از پلتفرم وجود وثایق واقعی، مهم

 . ریسک عملیاتی و انتقال وجوه3-6



 
 .ای داردالمللی و حساسیت انتقال ارز، مدیریت جریان وجوه ارزی اهمیت ویژههای بینبا توجه به محدودیت

 : راهکارهای پیشنهادی

 نگهداری منابع در صندوق امانی ارزی تحت نظارت نهاد ناظر •

 ای منابع بر اساس پیشرفت پروژه تخصیص مرحله  •

 ها در بستر دیجیتال ثبت و ردیابی کامل تراکنش •

 های مجاز و نهادهای ارزی رسمیهمکاری با صرافی •

 . دهداین اقدامات شفافیت و کنترل جریان مالی را افزایش می

 . ریسک حقوقی و نظارتی 4-6

گذاران ایجاد  تواند مانع توسعه ابزارهای نوین مالی شود و ریسک حقوقی برای سرمایهنبود چارچوب قانونی شفاف می

 . کند

 : راهکارهای پیشنهادی

 تدوین دستورالعمل اختصاصی برای تأمین مالی جمعی ارزی توسط سازمان بورس •

 تعیین دقیق مسئولیت پلتفرم، نهاد امانی و ارزیاب پروژه  •

 ای و افشای اطلاعات الزام به حسابرسی دوره •

 (AML) و مبارزه با پولشویی (KYC) اجرای استانداردهای احراز هویت •

 . چارچوب نظارتی روشن، شرط اساسی اعتماد عمومی است

 . ریسک اطلاعات نامتقارن و سوءاستفاده5-6

 . ها وجود داردکننده از سوی برخی پروژههای مبتنی بر مشارکت عمومی، امکان ارائه اطلاعات ناقص یا گمراهدر مدل

 : راهکارهای پیشنهادی

 های شفاف و مستمر عملکرد پروژه انتشار گزارش  •

 الزام به ارائه طرح توجیهی استاندارد •

 ایجاد سامانه رسیدگی به شکایات •



 
 ارزیابی مستقل پروژه پیش از انتشار اوراق  •

 .طلبانه استترین ابزار کاهش ریسک رفتار فرصتشفافیت اطلاعاتی، مهم

وثیقه سازوکارهای  ترکیب  با  پیشنهادی  میدل  تلاش  دیجیتال،  شفافیت  و  نهادی  نظارت  امانی،  صندوق  کند  محور، 

 . های اصلی تأمین مالی جمعی ارزی را در سطح قابل قبول کنترل نمایدریسک 

توجه ویژه به مدیریت ریسک نوسان نرخ ارز و ریسک نکول پروژه، شرط موفقیت بلندمدت این ابزار در اقتصاد ایران 

گذاران خرد فراهم خواهد  است. در صورت طراحی دقیق سازوکارهای کنترلی، امکان ایجاد محیطی امن و قابل اعتماد برای سرمایه

 . شد

 . الزامات اجرایی و ساختار نهادی پیاده سازی 7

اجرای موفق الگوی تأمین مالی جمعی ارزی مستلزم طراحی یک چارچوب نهادی منسجم و هماهنگ میان نهادهای مالی، ارزی 

ای دارد. در این بخش،  و نظارتی کشور است. به دلیل ماهیت ارزی این ابزار، تعامل میان بازار سرمایه و نظام پولی اهمیت ویژه

 .شودهای موردنیاز برای اجرای مدل پیشنهادی تشریح میاجزای نهادی و زیرساخت

 . پلتفرم تامین مالی جمعی ارزی )نهاد عامل( 1-7

ها، جذب سرمایه، مدیریت فرآیند  پلتفرم دیجیتال، هسته عملیاتی مدل پیشنهادی است. این نهاد وظیفه معرفی پروژه

 . ای را بر عهده داردهای دورهانتشار اوراق و ارائه گزارش 

 :وظایف اصلی پلتفرم

 ها دریافت و بررسی اولیه درخواست پروژه •

 انتشار اطلاعات کامل و استاندارد پروژه •

 گذاران مدیریت فرآیند مشارکت سرمایه •

 دهی ارائه داشبورد شفاف گزارش  •

 (AML) و مبارزه با پولشویی (KYC) اجرای فرآیندهای احراز هویت •

 . پلتفرم باید تحت مجوز و نظارت سازمان بورس فعالیت نماید

 . سازمان بورس و اوراق بهادار )نهاد ناظر مالی( 2-7

انتشار، افشای اطلاعات و رعایت مقررات بازار سرمایه بر عهده   با توجه به ماهیت اوراق پیشنهادی، نظارت بر فرآیند 

 . سازمان بورس خواهد بود



 
 : های کلیدینقش

 تدوین دستورالعمل اختصاصی برای اوراق خرد ارزی  •

 تعیین الزامات افشا و حسابرسی  •

 ها نظارت بر عملکرد پلتفرم •

 رسیدگی به تخلفات احتمالی  •

 .گذاران استوجود چارچوب نظارتی مشخص، رکن اساسی اعتماد سرمایه

 . بانک مرکزی و نهادهای ارزی3-7

از آنجا که ابزار پیشنهادی ماهیت ارزی دارد، بانک مرکزی نقش مهمی در تنظیم چارچوب انتقال و نگهداری ارز ایفا 

 . کند می

 : های پیشنهادیمسئولیت 

 تعیین ضوابط نگهداری و انتقال ارز •

 تأیید نهادهای مجاز برای تسویه ارزی  •

 های ارزی جهت جلوگیری از تخلفات پایش جریان •

 .نیاز اجرای موفق این مدل استگذار پولی، پیشهماهنگی میان بازار سرمایه و سیاست

 (Escrow Mechanism. صندوق امانی ارزی )4-7

 .شده باید در یک صندوق امانی مستقل نگهداری شودگذاران، وجوه جذب برای حفظ امنیت منابع سرمایه

 : های صندوق امانیویژگی

 نگهداری مستقل منابع تا زمان تخصیص  •

 ای بر اساس پیشرفت پروژهپرداخت مرحله  •

 همکاری با حسابرس مستقل •

 های مختلفجلوگیری از اختلاط منابع پروژه •

 .ترین ابزار افزایش اعتماد عمومی استوجود نهاد امانی، مهم



 
 . نهادهای ارزیاب و رتبه بندی پروژه 5-7

 . های متقاضی باید پیش از انتشار اوراق، توسط نهادهای تخصصی ارزیابی شوند پروژه

 :وظایف ارزیاب

 تحلیل فنی و مالی پروژه •

 بررسی جریان نقدی و توان بازپرداخت  •

 شده ارزیابی وثایق ارائه  •

 تعیین سطح ریسک پروژه •

 .کندهای فاقد توجیه اقتصادی جلوگیری میاین سازوکار از ورود پروژه

 . زیرساخت های فناوری و امنیت اطلاعات6-7

 . های پیشرفته امنیتی باشدپلتفرم تأمین مالی جمعی ارزی باید دارای زیرساخت 

 :الزامات فناوری

 های امنسیستم مدیریت تراکنش •

 ها رمزنگاری داده •

 قابلیت ردیابی کامل جریان وجوه  •

 دهی برخط به نهاد ناظر گزارش  •

 شده )در صورت نیاز( امکان استفاده از فناوری دفترکل توزیع  •

 .امنیت اطلاعات و شفافیت دیجیتال، پایه اعتماد در این مدل است

 . فرهنگ سازی و آموزش سرمایه گذاران 7-7

 . شود، آموزش عمومی اهمیت بالایی دارداز آنجا که تأمین مالی جمعی ارزی ابزار جدیدی در اقتصاد ایران محسوب می

 :اقدامات پیشنهادی

 گذاری انتشار راهنمای سرمایه •

 های آموزشی آنلاینبرگزاری دوره •



 
 ها و بازده مورد انتظارسازی ریسکشفاف •

 ها رسانی مستمر درباره عملکرد پروژهاطلاع •

 . دهد پذیری غیرمنطقی را کاهش میگیری هیجانی و ریسکگذاران، احتمال تصمیمافزایش آگاهی سرمایه

به بورس  پلتفرم عامل، سازمان  از  پیشنهادی متشکل  بانک مرکزی بهساختار  ناظر،  نهاد  ارزی، عنوان تنظیمعنوان  گر 

نظارت   امکان  ریسک،  تمرکز  از  تقسیم وظایف، ضمن جلوگیری  این  است.  ارزیاب تخصصی  نهادهای  و  مستقل  امانی  صندوق 

 . کندچندلایه و اجرای شفاف مدل را فراهم می

عنوان ابزار تواند بههای قانونی و فناورانه، الگوی پیشنهادی میسازی زیرساختدر صورت ایجاد هماهنگی نهادی و فراهم

 . رسمی تأمین مالی ارزی در کنار شبکه بانکی فعالیت نماید 

 . نتیجه گیری  8

های ساختاری در حوزه تأمین مالی ارزی مواجه بوده است. کاهش دسترسی به منابع  های اخیر با محدودیتاقتصاد ایران در سال 

گیری شکاف  های انتقال ارز، نوسانات شدید نرخ ارز و وابستگی بالای نظام مالی به شبکه بانکی، موجب شکل خارجی، دشواری 

های کوچک و ویژه برای بنگاههای اقتصادی و ظرفیت تأمین رسمی شده است. این وضعیت بهقابل توجهی میان نیاز ارزی بنگاه

 .برانگیز بوده استمتوسط، که نقش مهمی در اشتغال و صادرات دارند، چالش

ای است که در صورت دهنده ظرفیت بالقوهگذاران، نشاندر مقابل، وجود منابع ارزی خرد در اختیار خانوارها و سرمایه

مناسب می ابزار  فعالیتطراحی  به سمت  تجربه تواند  مولد هدایت شود.  بینهای  نشان میهای  نیز  مالی  المللی  تأمین  که  دهد 

 . عنوان مکمل نظام بانکی عمل کند جمعی، در صورت وجود چارچوب نظارتی شفاف و سازوکارهای کنترلی مؤثر، قادر است به

وامیافته مدل  ترکیب  که  داد  نشان  پژوهش  این  ابزارهای های  و  منابع  تجمیع  استخر  سازوکار  با  ارزی  جمعی  دهی 

عنوان یک ابزار بومی قابل اجرا در بازار سرمایه ایران طراحی  تواند در قالب »اوراق خرد ارزی مبتنی بر دارایی« به محور، میوثیقه 

های  کند ریسکها و مدیریت ریسک نوسانات ارزی، تلاش میای پروژهبینی صندوق امانی ارزی، ارزیابی حرفهشود. این مدل با پیش

 . اصلی این حوزه را در سطح قابل قبول کنترل نماید

پذیر  تنها در چارچوب اقتصاد ایران امکان طور کلی، نتایج پژوهش حاکی از آن است که تأمین مالی جمعی ارزی نه به

آوری مالی کشور تواند به یکی از ابزارهای نوآورانه تقویت تابهای قانونی و فناورانه، میسازی زیرساختاست، بلکه در صورت فراهم

 . تبدیل شود

 . پیشنهادهای سیاستی 1-8

 :شودبر اساس نتایج پژوهش، پیشنهادهای زیر ارائه می



 
 تدوین دستورالعمل اختصاصی تأمین مالی جمعی ارزی . 1

تواند با همکاری بانک مرکزی، چارچوب قانونی مشخصی برای انتشار اوراق سازمان بورس و اوراق بهادار می

 . خرد ارزی تدوین کند

 ایجاد سازوکار رسمی صندوق امانی ارزی . 2

 .نیاز افزایش اعتماد عمومی استای منابع، پیشتعریف نهاد امانی مستقل برای نگهداری و تخصیص مرحله 

 طراحی ابزارهای پوشش ریسک ارزی در بازار سرمایه. 3

 . تواند ریسک نوسانات را کاهش دهدتوسعه ابزارهای مشتقه ارزی یا قراردادهای تثبیت نرخ، می

 ها بندی و ارزیابی پروژهتقویت نظام رتبه. 4

 . های متقاضی تأمین مالی ارزی ضروری استایجاد نظام اعتبارسنجی تخصصی برای پروژه

 سازی و آموزش عمومی فرهنگ. 5

 .گذاری ارزی، شرط موفقیت بلندمدت این ابزار خواهد بودتوسعه سواد مالی در حوزه سرمایه

 . پیشنهاد برای پژوهش های آتی 2-8

سازی سنجی اقتصادی مدل پیشنهادی را از طریق شبیه های کمی، امکانتوانند با استفاده از روشهای آینده میپژوهش

گذاران خرد بررسی کنند. همچنین انجام  های نقدی، تحلیل حساسیت نسبت به نرخ ارز و برآورد اندازه بالقوه بازار سرمایهجریان

تواند به تکمیل چارچوب پیشنهادی گذاران ایرانی به مشارکت در ابزارهای ارزی میمطالعات میدانی درباره میزان تمایل سرمایه

 . کمک نماید 
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