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وجود دارد

صنعـــت تأمیـــن مالـــی جمعـــی کـــه هنـــوز چنـــد 
ســـال بیشـــتر از آغاز رســـمی فعالیت آن در ایران 
نمی‌گذرد، امروز به یکی از مســـیرهای مهم تأمین 
ســـرمایه برای بنگاه‌هـــای کوچـــک، دانش‌بنیان و 
نوآور تبدیل شـــده اســـت. این صنعت بـــا تکیه بر 
مشـــارکت مردم در طرح‌های اقتصادی توانســـته 
در دوره‌ای که نظام بانکی و بازار ســـرمایه با کمبود 
نقدینگی و رکـــود مواجه‌اند، بخشـــی از بار تأمین 
مالی تولید را به دوش بکشـــد و سرمایه‌های خرد را 

به ســـمت فعالیت‌هـــای مولـــد هدایت کند.
داده‌هـــای فرابـــورس نشـــان می‌دهـــد کـــه بـــازار 
تأمین مالی جمعـــی از گام‌های بســـیار کوچک در 
ســـال‌های ابتدایـــی آغـــاز بـــه کار خـــود، اکنون به 
نقطه‌ای رســـیده که هزاران میلیارد تومان سرمایه 
در قالـــب صدها طرح از این مســـیر جذب شـــده 
اســـت. این رشـــد چشـــمگیر بیانگر ظرفیت بالای 
این ابزار در حمایت از تولید داخلی اســـت؛ ابزاری 
کـــه به‌تدریـــج در حال تبدیل شـــدن بـــه مکملی 

بـــرای نظام بانکی و بازار ســـرمایه اســـت.
بر اســـاس داده‌های رســـمی، میـــزان تأمین مالی 

انجام‌شـــده از طریق سکوهای مجاز در سال ۱۳۹۹ 
تنها دو میلیـــارد و ۳۷۵ میلیون تومان در قالب دو 
طـــرح بوده اســـت، اما ایـــن رقم در ســـال ۱۴۰۳ به 
بیـــش از ۴ هـــزار و ۱۰۰ میلیارد تومـــان )۴.۱ همت( 
رســـیده و تا هفته اول آبان امســـال نیز بیش از ۴۰۰ 

طرح جدیـــد در حال اجرا بوده اســـت.

دموکراسی مالی و تعلق بیشتر به تولید
در شـــرایطی کـــه نرخ بهـــره بـــالا و دسترســـی به 
منابـــع بانکـــی دشـــوار اســـت، حضـــور مـــردم در 
فرآیند ســـرمایه‌گذاری جمعی، نوعی دموکراســـی 
مالـــی ایجاد کرده اســـت. ایـــن پدیده شـــکلی تازه 
از مشـــارکت اجتماعی در اقتصاد اســـت؛ شـــکلی 
کـــه هم باعث شـــفافیت جریـــان پول می‌شـــود و 
هم احســـاس تعلـــق عمومی بـــه تولیـــد را تقویت 
می‌کند. یکـــی از فعـــالان این حوزه معتقد اســـت 
اگر ایـــن ســـکوها نبودنـــد، بســـیاری از بنگاه‌های 
تولیـــدی به دلیل کمبود نقدینگـــی ناچار به توقف 

فعالیت می‌شـــدند.

چالش ضمانت نامه
در عیـــن حـــال، ســـاختار فعلـــی تأمیـــن مالـــی 
جمعـــی خالـــی از چالـــش نیســـت. مهم‌تریـــن 
دغدغـــه فعـــالان، الـــزام بـــه ارائـــه ضمانت‌نامـــه 
بانکی اســـت که اگرچـــه با هدف حفـــظ اطمینان 
ســـرمایه‌گذاران وضع شـــده، اما در عمـــل فرآیند 
جـــذب ســـرمایه را بـــرای شـــرکت‌ها دشـــوار کرده 

است. بر اســـاس آمارهای رسمی، بخش عمده‌ای 
از ضمانت‌نامه‌هـــا از نـــوع بانکـــی اســـت و ســـهم 
ابزارهـــای نوین ماننـــد صندوق‌ها یـــا بیمه‌ها هنوز 

محـــدود باقی مانده اســـت.
یکی از کارآفرینان فعـــال در فضای مجازی با انتقاد 
از ایـــن ســـاختار نوشـــته بود کـــه دریافـــت تأمین 
مالـــی از ســـکوهای فرابورســـی، با درنظـــر گرفتن 
هزینه‌هـــای جانبـــی ضمانت‌نامه، کارمزد ســـکو و 
بلوکه شـــدن بخشـــی از منابع، موجب می‌شـــود 
شـــرکت در نهایت تنها بخش محـــدودی از مبلغ 
درخواســـتی را دریافت کنـــد و هزینـــه واقعی پول 
برایش بســـیار بالا برود. در مقابل، نهادهای ناظر 
معتقدند ایـــن تصویر بر پایـــه بدبینانه‌ترین حالت 
ممکن ترسیم شده و در بســـیاری از موارد بانک‌ها 
یا صندوق‌ها با ســـپرده‌گذاری‌های کمتر و شـــرایط 
تسهیل‌شـــده‌تر همکاری می‌کنند. بـــه گفته آنان، 
وجـــود ضوابـــط ضمانتی، شـــرط لازم بـــرای حفظ 

اعتمـــاد عمومی بـــه این ابزار مالی اســـت.
محمدرضا عباســـی، کارشـــناس حوزه تأمین مالی 
جمعـــی در گفت‌و‌گـــو بـــا »ایـــران« ایـــن صنعت را 
جریـــان امیـــد در روزهای کم‌رمق اقتصـــاد می‌داند 
و می‌گوید: »در شـــرایطی کـــه نقدینگی در گردش 
نیســـت و بســـیاری از بنگاه‌هـــا بـــا مشـــکل روبه‌رو 
هســـتند، شـــرکت‌هایی که همچنان با استفاده از 
ایـــن روش تأمیـــن مالی به تولید ادامـــه می‌دهند، 
قابل تقدیرنـــد.« او معتقد اســـت بزرگ‌ترین مانع 
رشـــد ایـــن صنعـــت، وابســـتگی بیـــش از حـــد به 

ضمانت‌نامه بانکی اســـت و پیشـــنهاد می‌کند وزن 
ضمانت‌نامه‌هـــای بانکـــی کاهـــش یافتـــه و نقش 
صندوق‌هـــا و بیمه‌هـــا در ایـــن فرآینـــد پررنگ‌تـــر 

. د شو
کـــه  هـــد  می‌د ضیـــح  تو مـــه  ا د ا ر  د ســـی  عبا
بخشـــنامه‌های اخیر اگرچـــه گام مثبتی در جهت 
گســـترش ابزارهای جایگزیـــن بوده‌انـــد، اما هنوز 
محدودیت‌هایـــی دارند کـــه مانع از توســـعه کامل 
می‌شـــود. بـــه بـــاور او، اســـتفاده از بیمه‌هـــا یـــا 
صندوق‌هـــای تخصصی برای صـــدور ضمانت‌نامه، 
می‌تواند مســـیر دسترسی شـــرکت‌ها به سرمایه را 
ســـریع‌تر کند و نیاز به ســـپرده‌گذاری‌های سنگین 

در بانک‌هـــا را از میـــان ببرد.
او همچنین به موضوع قفل شـــدن اصل ســـرمایه 
ســـرمایه‌گذاران اشـــاره می‌کند و می‌گوید تا زمانی 
که گواهی‌های تأمین مالی قابل معامله نباشـــند، 
نقدشـــوندگی پاییـــن، انگیـــزه ســـرمایه‌گذاری را 
کاهـــش می‌دهـــد. عباســـی معتقد اســـت اگر این 
گواهی‌هـــا در بـــازار ثانویـــه معامله‌پذیـــر شـــوند، 
نرخ‌هـــای ســـود نیـــز بـــه شـــکل طبیعـــی کاهش 
می‌یابـــد و جذابیـــت ایـــن ابـــزار در مقایســـه بـــا 
صندوق‌هـــای درآمـــد ثابت افزایش پیـــدا می‌کند.
از نظـــر او، اصـــاح برخـــی از رویه‌هـــای نظارتی نیز 
بـــرای حفـــظ انگیـــزه شـــرکت‌ها ضروری اســـت. 
عباســـی می‌گوید شـــرکت‌هایی بوده‌اند که تمام 
ســـودها را بموقع پرداخـــت کرده‌اند امـــا به دلیل 
تأخیر چنـــدروزه در بازپرداخت اصل ســـرمایه، در 

بازار تأمین مالی جمعی چگونه توسعه پیدا کرد؟

پول‌های خُرد در مسیر تولید
فهرســـت ســـیاه قرار گرفتـــه و چند مـــاه از امکان 
تأمیـــن مالی مجـــدد محروم شـــده‌اند. بـــه گفته 
او، ایـــن ســـخت‌گیری‌های یکســـان بـــرای همـــه 
شـــرایط، انگیـــزه بنگاه‌های ســـالم را از بین می‌برد 
و بایـــد میـــان تأخیرهای عمـــدی و مـــوارد طبیعی 

تفاوت گذاشـــت.

مسیر توسعه؛ از اصلاح ضمانت‌نامه‌ها 
تا افزایش شفافیت

روند رشـــد تأمیـــن مالی جمعـــی در ایران نشـــان 
می‌دهـــد که ایـــن ابـــزار توانســـته خلأ بخشـــی از 
نظام تأمیـــن مالی کشـــور را پر کند. بـــا این حال، 
بـــرای عبـــور از مرحلـــه رشـــد کمـــی و رســـیدن به 
بلوغ کیفـــی، مجموعـــه‌ای از اصلاحـــات تدریجی 
ضروری اســـت. فعـــالان ایـــن حـــوزه معتقدند که 
توســـعه ابزارهای ضمانتـــی متنوع، ایجـــاد امکان 
معاملـــه گواهی‌هـــا، رتبه‌بنـــدی دقیـــق پروژه‌ها بر 
اســـاس نـــوع فعالیت، و اصـــاح نظام نظـــارت بر 
ســـکوها از جمله گام‌هایی اســـت که می‌تواند این 
بازار را به ســـطحی بالاتر برســـاند. از ســـوی دیگر، 
آمـــوزش عمومـــی دربـــاره ســـازوکار تأمیـــن مالـــی 

جمعـــی و افزایش آگاهـــی مردم از شـــیوه انتخاب 
طرح‌هـــا، می‌تواند مشـــارکت را بیشـــتر و پایداری 

ســـرمایه‌گذاری را تضمیـــن کند.
عباســـی در پایـــان گفت‌وگو تأکید می‌کنـــد که اگر 
مســـیر فعلی با اصلاحـــات تدریجـــی و واقع‌بینانه 
ادامـــه یابد، تأمیـــن مالی جمعـــی در آینده نزدیک 
می‌توانـــد در کنـــار بانک‌هـــا و بـــازار ســـرمایه، بـــه 
ســـومین بازوی اصلی تأمین مالی تولید در کشـــور 

شود. تبدیل 
رشـــد ســـریع این صنعت از چند طـــرح محدود در 
ســـال‌های ابتدایی تا هزاران میلیارد تومان تأمین 
مالی در ســـال‌جاری، نشـــان می‌دهـــد که ظرفیت 
اجتماعـــی و اقتصـــادی بالایی برای گســـترش این 
ابـــزار در کشـــور وجـــود دارد. تأمیـــن مالی جمعی 
اکنـــون نه تنهـــا راهی تـــازه بـــرای جذب ســـرمایه 
اســـت، بلکـــه بـــه نمـــادی از هم‌افزایـــی مـــردم و 
تولیدکنندگان در مســـیر توســـعه اقتصادی تبدیل 
شده اســـت. با تســـهیل مقررات ضمانت‌نامه‌ها، 
تقویت صندوق‌های پشـــتیبان و ارتقای شـــفافیت 
طرح‌ها، این مســـیر می‌تواند به یکی از پایدارترین 

منابـــع تأمین مالـــی در اقتصاد ایران بدل شـــود.


