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واحد تامین مالی

.استیمالتامینچالشدارد،وجودکشورداخلدرکارهاوکسبوبنگاه هابرایکهچالش هاییمهمترینازیکیامروزه

داردودوجایرانبانکینظامدرکهکلانیمشکلاتبهها،بخشایندرمالیمنابعازاستفادهعدمازبزرگیبخش

کارراه.استکردهچنداندورامشکلاتایناعتمادموردمالینهادهایوابزارهابهدسترسیعدمطرفیاز.برمی گردد

مالیتامینتجهسرمایهبازارهایظرفیتهمچنینویافتهتوسعهکشورهایتجربیاتازشده،استفادهیادمشکلاترفع

.پردازیممیچالشاینرفعراهکارهایوسرمایهبازارطریقازمالیتامینهایچالشبهدرادامه.است
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واحد تامین مالی

ی
ن مال

ن فرآیند تامی
ن بر بود

ل زما
عل

زمان بر بودن فرآیند عقد قرارداد با ارکان انتشار و ثبت 
صندوق های سرمایه گذاری پس از موافقت اصولی

مالی عدم آشنایی سرمایه پذیر نسبت به انواع روش های تامین
و کاربرد هر یک از آن ها

عدم آشنایی با مقررات=عدم تکمیل صحیح مدارک 

زمانبر بودن تصویب فرآیندهای جدید

مشابه سازی تامین مالی از طریق بانک و  بازار سرمایه
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واحد تامین مالی

ازار مشابهت سازی تامین مالی از طریق بانک و ب
سرمایه ی

ی مواز
بازارها

انتشار اوراق توسط دولت

عدم هماهنگی بین ارکان تصمیم  گیری 

سود بانکی و نرخ گذاری شورای پول و اعتبار بر نرخ اوراق

(شفافیت)قوانین و مقررات سهل تر

نرخ سود انتظاری در بازارهای موازی



SEPAH Bank Brokerage co.
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ازار مشابهت سازی تامین مالی از طریق بانک و ب
سرمایه

ن محدودکننده
قوانی

سهم اندک شرکت های + عدم تمایل به از دست دادن مالکیت
کوچک و متوسط در بازار سرمایه

در عدم تخصیص معافیت مالیاتی در صندوق های با سرمایه ثابت و
عرضه خصوصی انواع صندوق های سرمایه گذاری

محدودیت های بانک مرکزی بر ضمانت اوراق از سوی بانک ها

نبود مشوق های کافی جهت هدایت نقدینگی در شرکت ها

تکثر ارکان در روش های تامین مالی

یکسان بودن نرخ اوراق علی رغم تنوع در نوع انتشار
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واحد تامین مالی

ازار مشابهت سازی تامین مالی از طریق بانک و ب
سرمایه

عدم +محدود کردن تامین مالی به اوراق کاملا محدود شده
وجود طبقه بندی اوراق با ریسک ها و نرخ های متنوع 

یکسان بودن نرخ اوراق علی رغم تنوع در نوع 
انتشار

سایر موارد

نبود ساختارهای جذب سرمایه مستقیم از مردم و ایجاد مشوق 
مهای لازم در قالب طرح ابزارهای مشارکتی متناسب با ذائقه مرد

بیمه،صندوقهایهایشرکتازجملهمنابعصاحبانعمدهگرایش
هابانکدرگذاریسرمایهبهذخیرههایصندوقوبازنشستگی

تنی تکیه عمده موارد تامین مالی به دارایی ها، عدم تسهیل روشهای مب
بر طرح،پروژه یا جریان های نقدی تجاری

ود عدم وج+ محدود کردن تامین مالی به اوراق کاملا تضمین شده 
طبقه بندی اوراق با ریسک ها و نرخ های متنوع

مقررات محدود کننده جهت توسعه صندوق های سرمایه گذاری
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ازار مشابهت سازی تامین مالی از طریق بانک و ب
سرمایه

عدم +محدود کردن تامین مالی به اوراق کاملا محدود شده
وجود طبقه بندی اوراق با ریسک ها و نرخ های متنوع 

یکسان بودن نرخ اوراق علی رغم تنوع در نوع 
انتشار

واحد تامین مالی

راهکارهای رفع موانع تامین مالی صنایع در ایران
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ایجاد صندوق یا ساختاری با مشارکت بانک ها، دولت و صندوق توسعه ملی جهت ضمانت اوراق

اجازه به بانک ها به انجام ضمانت اوراق بدهی 

ین مالی عدم تاکید سازمان بورس به روشهای تامین مالی صرفا مبتنی بر صورت مالی و اعتماد بیشتربه روش های تام
مبتنی بر طرح های تجاری شرکت و پروژه ها

ک ایجاد بازارهای مختلف اوراق بدهی با درجات مختلف ریسک و همراهی جهت انتشاراوراق بدهی برای بنگاههای کوچ
.  و متوسط و ناشران با ریسک های بالاتر

با مجوز ( یهمانند شرکت های تامین سرما)تقویت و توسعه صندوق های شرکتی با رکن شرکت هایی با سهامداری بانک ها
.بانک مرکزی

ین مالیبه نهادهای بیمه ای،صندوق ذخیره و بازنشستگی بر سرمایه گذاری،در ابزارهای مالی مانند اوراق بدهی و صندوق های تامتکلیف
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چشم انداز احتمالی تامین مالی در ایران



(Financial Technology)فین تک
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واحد تامین مالی

فناوریکاربردهایگیریبهرهازکهآیدمیشماربهجهاندرنوظهورصنعتیتک،فینهمانیامالیفناوریصنعت

درمتفاوتیهایاثرگذاریمالیسیستمیکدراطلاعاتفناوریپذیرش.استشدهایجادمالیخدماتدراطلاعات

هردیگرارتعببه.کردتعریفمالیخدماتدرخلاقیتتوانمیرامالیفناوریکلیطوربه.داردمالیسنتیساختارهای

.ودشمیتکفینشاملاست،مالیسیستمیکباارتباطاتواطلاعاتفناوریمشترکفصلکهفعالیتی



(Financial Technology)حوزه های فعالیت فین تک
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واحد تامین مالی

FINTECH



(Financial Technology)کاربردهای فین تک
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واحد تامین مالی

(P2P)همتا به همتا
وام دهی همتا به همتا که به آن وام دهی اجتماعی 
نیز می گویند، یکی از راه های افراد برای تهیه وام، 

یک . بدون کمک بانک ها و موسسات مشابه است
منبع مالی اصلی که به افراد زیادی کمک می کند 

تا به صورت آنلاین، وام بگیرند



تامین مالی جمعی از طریق بستر بلاک چین
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ومالینتامی.می  بیندخودرویپیشراجدیدیفرصت  هایحوزه،اینبهبلاک  چینفناوریورودباجمعی،مالیتامین
.می دهدارائهسرمایه  گذارانبهراویژه  ایفرصت  هایبلاک چین،غیرمتمرکزماهیتدلیلبهبلاک چین،باآنترکیب
ترکیبهبغیرمتمرکزمدلیککردناضافهبا.می شودمطرحبلاک چینسرمایه  گذاری،مدلازتمرکززداییبرایدرواقع
یکعنوانهبنه  تنهاجمعی،مالیتامینبستریک.می شودایجادبی  طرفانهسرمایه  گذاریمدلیکجمعی،مالیتامین

شایستهکافیه  اندازهبپروژه هاکدامکهبگیردتصمیممی تواندومی کندعملنیزتصمیم گیرندهیکعنوانبهبلکهواسطه،
وEOSوزه،حایندربلاک چینیشناخته  شدهپلتفرم  های.برخوردارندبیشتریاولویتازیککدام  وهستندمشارکت

Ethereumهستند.



تامین مالی جمعی از طریق بستر بلاک چین

SEPAH Bank Brokerage co.

واحد تامین مالی

Initial Coin Offering 
عرضه اولیه سکه

ICO رویدادی است که طی آن، یک پروژه کریپتویی تعدداد معیندی از توکن هدای خدود را عرضده
داد در مواردی، از این روید.می کند و در صورت تمایل، افراد می توانند این دارایی ها را خریداری کنند

نده پس از این فروش جمعی، شرکت برگزارکن. یاد می شودفروش جمعییاCrowdsaleبا عنوان
ICOپس از ارائه سدکه ها و جمدع .سرمایه ای را در اختیار دارد که مالکیت کامل آن را عهده دار است

رنامه، آوری سرمایه اولیه، از کمپانی انتظار می رود که این دارایی را در راه توسعه یک محصول، ارز، ب
، با اقبال ویژه  ای از سمت ۲۰۱۷این روش در سال . خدمات جدید و مواردی از این قبیل صرف کند

امدا اکرریدت. برخی از افراد با سرمایه گذاری در این پروژه ها سودهای کلان کردند. عموم مواجه شد
.سرمایه گذاران گرفتار کلاه برداران یا پروژه های شکست خورده شدند

اران محققان حوزه بلاک چین به دنبال روشی برای کاهش کلاه برداری و افزایش اعتمداد سدرمایه گذ
به نتیجده ،Security Tokenاین تحقیقات در نهایت با تولد اولین توکن های اوراق بهادار یا . بودند
.رسید

ICO
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Security Token Offering 
عرضه اولیه توکن اوراق بهادار

و عرضده  ICO)این روش ترکیب هوشمندانه ای از دنیدای متمرکدز و ریرمتمرکدز 
در این روش، با وجود کنترل محدود توسط قانون گذار، امکان جدذ . است( سهام

ارایدی، امدلاک، د)سرمایه عمومی مبتنی بر بلاک چین برای توکن های با پشدتوانه 
ویدژه اما این روش به دلیل سلطه شرایط. فراهم شده است( سهام شرکتی یا ریره

سرمایه گذاری برای سرمایه گذاران خدرد و چالش هدای اجرایدی بدرای شدرکت ها و 
واجه کسب وکارهای کوچک، با اقبال خوبی از سمت استارتاپ ها و سرمایه گذاران م

.در نتیجه حجم مبادلاتی این متد هنوز در سطح قابل قبولی نیست. نشد
سدمت بلوغ متد عرضه عمومی توکن اوراق بهدادار، نیازمندد پشدتیبانی بیشدتر از
.دولت ها، سرمایه گذاری حجیم درازمدت و آموزش به عموم مردم است

ر نیز محققان به دنبال روشی قانون مند و با حداقل دخالت دولدت بد STOپس از 
یدد و در نهایت، این تحقیقات منجدر بده خلدت متددی جد. بستر بلاک چین بودند

.شد IEOکارآمد به نام 

SCO
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Initial Exchange Offering 
عرضه اولیه صرافی رمز ارزی

ردرااولیهعرضه هاییاعمومیفروشمبادلاتحجمبیشترینحاضرحالدرمتداین
صرافییکتوسطسکهاولیهعرضهروش،اینطبتICOازبیشحتی.دارداختیار
ن،توکعمومیفروشقانون مندسازیبرایتلاشمتد،اینهدف.می گیردانجامواسط
اتیحیمسائلقبیلاینازومالیاتیفرارهویت،جعلپول شویی،ازجلوگیریبرای
بهراتوکنعمومیفروشدرخواستتیم،یاشرکت/فرد،IEOمتدطبت.است

ازموردنیمدارکتامینبا،(دولتسمتاز)تاییدشدهومجوزدارایرمزارزیصرافی های
موجودشواهدومدارکبررسیبهصرافی هامرحله،ایندر.می کندارسالصرافی،

احرازپروژه،درموجودریسکمیزانبهتوجهباصرافیآخر،مرحلهدر.می پردازند
راژهپروباهمکاریعدمیاهمکاریبهتصمیمفنی،بررسی هایوبنیان گذارانهویت
حرازاوبالاعملیاتیهزینه هایصرافی ها،بودنقانون منددلیلبهمتد،این.می گیرد
.استدادهکاهشراکلاه برداریاحتمالبنیان گذاران،هویت
میلیارد۱.۷ازبیشهاIEO،۲۰۱۹سالدرکوین مارکت کپ،و  سایتآماراساسبر
مددرآبرمالیاتمیانگیناحتسا بارقماین.دادندانجامعمومیسرمایهجذ دلار

دولت هابرایدلارمیلیون۴۰۸ازبیشدرآمدزاییپتانسیلجهان،سراسردرشرکت ها
ووبیجنکرهکنگ،هنگسنگاپور،استونی،آمریکا،مرلکشورهایی.استداشتهرا

.کرده انداستفادهخوبیبهفرصتاینازانگلستان

IEO



نتیجه گیری
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نیزوهسرمایبازارساختاریمحدودیت  هایجمعی،مالیتامینلحاظبهسرمایه  گذاریمحدودیت  هایبهتوجهباایران،در
انتشارطریقزابلاک چینبرمبتنیجمعیمالیتامینپیرامونمطرح  شدهکلیدیمسائلوبازاراینکششوتوانمندی

عناستمآنبهاین.کرداستفادهرمزارزهاطریقازجمعیمالیتامینمحدودیتبدونفرامرزیفرصتازمی توانتوکن،
مهماینیبرارمزارزهاازبلاک چین،بستردرجمعیمالیتامینبرایخودتوکنازاستفادهومعرفیبه  جایشرکت  هاکه

آنباکهکاریایفضریسک  پذیری  ،میزانبهبستهشرکت  هاکهاستضرورینیزنکتهاینذکردرنهایت.کننداستفاده
برایموجودضایفازمی تواننددارند،نیازخودفعالیتتوسعهیاسرمایه  گذاریبرایکهسرمایه  ایمیزاننیزوهستندمواجه
.گیرندبهرهغیرمتمرکز،یامتمرکزمالیتامین


