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 مالی جمعی تأمین
Crowd Funding 



  مقدمه. 1

 یاینترنت هاي پایگاه که عموما با کمک نوآورانهمالی کسب و کارهاي  تأمینافراد جهت هاي خرد سرمایهاز  بهره گرفتن

ی یک کسب وکار و مال تأمینعملیات  را، مالی جمعی تأمینتوان  می .استمالی  تأمین مهمترین تعریف از فرآیند، گیرد می صورت

در این گزارش پس از بررسی  .نامید مجازي شبکه گذار از طریق تعداد زیادي سرمایه آوري شده از طریق جلبافزایش وجوه گرد

  .شود اندازي این رویه با نظارت نهادهاي بازار سرمایه پرداخته می تأمین مالی جمعی به ارائه یک الگوي اولیه جهت راه

ا بیشتر از دو نفر از طریق اینترنت براي یک طرح یا محصول یا مالی از طریق دو نفر ی تأمیندر تعریفی دیگر به عملیات 

  .شود میي گفته گذار سرمایهخدمت یا جنبش ویا 

ي ها خانواده و همکاران از طریق شبکه امکان استفاده از شبکه وسیعی از افراد مانند گروه دوستان، مالی جمعی تأمین

توانایی افزایش  گروهی مالی  تأمین .آورد میدر سطح جامعه را فراهم ان گذار سرمایهکار و جذب  جهت معرفی یک کسب واعی اجتم

  .ان را داردگذار سرمایهمشارکت بوسیله برقراري ارتباط با انبوه 

یک صندوق اعطاي وام جاناتان سویفت  ،کنند میمنتسب 1به جاناتان سویفتمالی را  تأمینقبل از ظهور اینترنت این روش 

مالی بیست  تأمیندر آن زمان یک مسیر تازه براي  او .هاي کم درآمد ایرلندي را در قرن هفده میلادي پایه گذاري نمودنوادهابراي خ

 .درصد از جامعه فراهم آورد

مربوط است به زمانی که یک گروه راك  که با استفاده از اینترنت انجام گرفته است،مالی  تأمیناین روش از اولین نمونه 

دلار  60000مبلغ  1997از علاقه مندان خود در سال  موسیقییک تور  اجرايبراي شیوه آنلاین به 2"ماریلیون"نام انگلیسی به 

 2003کامپیوتر در سال  نویسیک موزیسین و برنامه ، 3برین کامیلیومالی تأمینبا الهام از این روش جدید  .کمک جمع آوري کردند

توانستند از طرفداران  می ها پایگاهی که از طریق آن موزیسینپایه گذاري نمود،  را www.artistshare.comپایگاه اینترنتی 

ي ویدئویی و ها مالی فیلم تأمینخود جهت تولید محتواي دیجیتالی کارشان کمک جمع آوري نمایند این پایگاه بعدها به محلی براي 

 .ي عکاسی نیز تبدیل گردیدها پروژه

شیندر .بود) 5کنسرتی در یک باغ(تحت عنوان  4آلبوم جاز ماریا شیندر artistshareمالی شده توسط  تأمیناولین پروژه 

 توانستندین مشتریانی باشد که میدلار جزو اول 9.95در ازاي اهداء توانست  می میدر این طرح حا .ارائه نمود ،طرحی مبتنی بر پاداش

 ،علاوه بر امکان دانلود آلبوم دکردن میاهدا ردلا 250طرفدارانی که بیشتر از  .دانلود کنند 2004آلبوم را پس از انتشار آن در سال 

دلار کمک  10000شد و کسی که حداقل  میکسانی که به انتشار این آلبوم کمک کرده اند ثبت  به عنواننامشان در کتابچه حامیان 

                                                           
١Jonathan Swift 
٢Marillion 
٣Brain Camelio 
٤Maria Schneider 
٥Concert in a garden 



دلار جمع آوري کند با این مبلغ شیندر 130000کمپین شیندر توانست .گردید میثبت  6نامش به عنوان یک تهیه کنندهکرد  می

البوم .(یک استدیو مجهز اجاره نموده ومحصول خود را روانه بازار نماید، را بپردازد ها توانست موزیک خود  را بنویسد دستمزد موزیسین

بهترین اثر کلی براي  2005ر سال را د 7رمیگاین آلبوم توانست جایزه  ).رسید میبه فروش  ArtistShareتنها از طریق وبسایت 

مایکل سولیوان در توسط ) crowd funding(اولین بار لغت  com.WordSpyطبق اعلام سایت  .بزرگ جاز از آن خود کند

  .به کار رفته است2006آگوست 

  مالی جمعی تأمینانواع . 2

  :گردیده استارائه  مالی جمعی تأمینمدل براي  چهار

 8مبتنی بر پاداش مالی جمعی تأمین -١

 9مبتنی بر امور خیرخواهانه مالی جمعی تأمین -٢

  10مبتی بر بدهی مالی جمعی تأمین -٣

  11مالی اجتماع مبتنی بر اوراق سرمایه اي تأمین -٤

 مبتنی بر پاداش مالی جمعی تأمین. 1.2

ي و گذار سرمایهکنندگان مالی یا حامیان اجازه  تأمینباشد و  میهدف کمک به یک کسب و کار  ، مالی تأمیندر این مدل 

کنند تا یک  میبه عبارت دیگر کارآفرینان خدمت یا محصولشان را پیش فروش  .ندارندرا شراکت وسهامداري در ازاي وجوهشان 

  .کسب و کار را بدون استقراض یا انتشار سهام راه اندازي نمایند

  مالی جمعی مبتنی بر پاداش تأمینرشد سریع . 1.1.2

مبتنی بر پاداش به ظهور رسیدند  مالی جمعی تأمیني ها تعدادي زیادي از اینگونه سایت ArtistShareبا موفقیت سایت 

علاوه بر  .نام برد 2009در سال  Kickstarterو  2008در سال  Indiegogoتوان از  میترین آنها  سابقهاز مشهورترین و با 

، حصولات غذاییمدر زمینه (هاي کوچک و کارافرینان و کسب و کار میزبان موضوعات اجتماعی ها این سایت موضوعات هنري

  .باشند می )سرگرمی، صنعت نشر و تکنولوژي بازي و ، ورزش

  

                                                           
٦Executive producer 
٧٢٠٠٥ Grammy Award 
٨Reward-based Crowd funding 
٩Donation-based Crowd funding 
١٠Debt-based Crowd funding 
١١Equity-based Crowd funding 



  

  مالی جمعی مبتنی بر پاداش تأمینیی ازها نمونه. 2.1.2

   Kickstarter.comمعرفی پایگاه اینترنتی . الف

ي خود از این ها چند میلیون دلاري براي پروژه ها مالی جمعیتی مبتنی بر پاداش که مالکین پروژه تأمینهاي رهبر سایت

و ما  ي خلاقانهها تأمین مالی پروژهراهی است براي   Kickstarter":معرفی سایت آمده است که در .مالی نموده اند تأمینطریق 

  ".تکنولوژي شماطراحی و  هنر، موسیقی، ،ها بازي ها،براي فیلم استخانه اي 

 مالی جمعی تأمینآنها خدماتی در جهت  نیازهاي مالی شخصی نیست و تأمینالبته این پایگاه براي امور خیر خواهانه و 

مالی بوده است  تأمینکمپین 180000میزبان  2014تا سپتامبر  2009 سالاز آغاز کار دراین سایت  .مبتنی بر اوراق سرمایه اي ندارند

کسب  میمیلیون حا 7.1میلیارد دلار از طریق 1.335کمپین توانسته اند مبلغ  70923 .آنها به هدف خود رسیده انددرصد از  40که 

درصد 2دلار جمع آوري نموده اند و حدود  ده هزاربیشتر از  ها درصد از طرح27حدود . هر طرح يبرا میحا 100یعنی با میانگین ، کنند

 .بازي بوده اندو تئاترصنعت نشر،، هنري، ویدئو، ي مربوط به موسیقیها در این سایت طرح ها طرحمحبوبترین  .بیشتر از صد هزار دلار

البته  .دارد میمالی شده است را به عنوان کارمزد خود بر  تأمینکه با موفقیت  یدرصد از مبلغ جمع آوري شده از طرح 5این سایت 

  .ي این سایت موفق بوده اندها روژهدرصد از پ 44 ، 12یچدر شیوه همه یا ه. مالی نشده اند تأمین ها همه پروژه

   همه یا هیچشیوه  . 1.الف

مالی کنندگان  تأمیندر این شیوه اگر کمپین در زمان تعیین شده به هدف اعلام شده نرسید وجهی از حساب حامیان و 

  .کسر نخواهد گردید و به پایگاه نیز کارمزدي تعلق نخواهد گرفت

   keep-it-allشیوه . 2.الف

  .نگه دارد ،حتی اگر کمپین به هدف تعیین شده نرسیده باشدتواند مبالغ جمع آوري شده را  میدراین شیوه طراح 

 13با حجم  Coolest Coolerمبتنی بر پاداش را براي پروژه  مالی جمعی تأمینآنها بزرگترین کمپین  2014در سال 

پنجاه هزار دلار تعیین شده  يرهبري نمودند در حالیکه هدف کمپین جمع آور ،مالی گردید تأمینهزار نفر  62که توسط  میلیون دلار

  .بود

                                                           
١٢All-or-nothing 



  

  در کیک استارتر Coolest Coolerتأمین مالی جمعی پروژه   – 1تصویر شماره 

میلیون دلاري در  2مالی  تأمینکه یک بازي ویدئویی است با هدف  Star Citizenکمپین طرح  ، درزمان نگارش متن

مالی  تأمینگردیده است پیشتاز این گونه  تأمینهزار نفر  ششصدکه توسط  میلیون دلار 58با  22/7/1393مروز حال اجراست که تا ا

  .در دنیاست

کنند به عبارت دیگر  میکمک  ها دریافت پاداش را به کمپینخیلی از حامیان معمولا کمتر از حداقل مورد نیاز براي البته 

خواهیم  میگوید  ما ن می Kickstarterیکی از طراحان موفق سایت.آنها بیشتر قصد حمایت از طرح را دارند تا رسیدن به پاداش

  .فروشیم میصرفا به مردم یک محصول را بفروشیم ما به آنها یک آرزو را 

دارند به  میپی رایت را براي خود محفوظ علامت تجاري و ک، فکري مانند حق ثبت اختراعحقوق مالکیت همه طراحان 

خبره است که طراحان را با  ر یا بازاریاب نیست بلکه یک واسطناش، یک تولید کننده Kickstarterپایگاهایی مانند  عبارت دیگر

  .آورد میکند و ملزومات ارتباط مناسب آنها را جهت رسیدن به اهداف کمپین فراهم  میحامیان بخوبی مرتبط 

رسد تضمینی وجود  میمالی خود  تأمینحتی زمانی که یک پروژه به اهداف ، یی هستندها مسلما حامیان در معرض ریسک  

در  70دو تحقیق برجسته نشان داده اند که .اعمال کنندي خود به حامیان را اعمال نمایند و یا به موقع ها ندارد که کار افرینان وعده

  .ي خود عمل کنندها به وعده، به موقعحداقل نتوانسته اند  ها صد از کمپین

 Indiegogo معرفی پایگاه اینترنتی. ب

تقریبا پذیراي هر   Indiegogo سایت. پذیرد نظارت دارد مییی که ها که تا حدي بر پروژه  Kickstarterبر خلاف  

سال تلاش متوجه  4کمک به بچه دار شدن یک خانواده که پس از ( .کنند میمالی  تأمینآنها حتی یک بچه را  .نوع طرحی است

 تأمیندلار  8000نست تنها  دلار توا 50000درصد شانس حاملگی وجود دارد، این کمپین با هدف کسب شده بودند که فقط یک 

  )نماید



مالی جمعیتی مبتنی بر  تأمیناین پایگاه نیز تنها  .دارد  Kickstarterاین سایت حضور بین المللی بیشتري نسبت به  

ي فیلم سازي نبودند تاسیس ها یی که تحت حمایت کمپانیها تئاتراز فیلمها و  این سایت در ابتدا براي پشتیبانی.دهد میپاداش را ارائه 

  .کند میمالی هر چیزي وارد شده است اما هنوز خدمات مبتنی بر اوراق سرمایه اي عرضه ن تأمینگردید اما همکنون تقریبا در 

میلیاردها دلار براي هر امري  از سال گذشته رشد نمائی داشته است و کمک نموده است  5در  مالی جمعی تأمینصنعت 

منابع مالی جهت انتشار اوراق سرمایه اي براي یک کسب و کار  تأمیني هنري و یا ها براي انجام پروژه ها قبیل جمع آوري کمک

  .گردد تأمینجدید 

مالی دسته اي متنوع از موضوعات همچون موضوعات خیر خواهانه، موضوعات اجتماعی و  تأمینهاي ویژهاي براي سایت

  .از این طریق بوجود آمده اند....  ي در آغاز تاسیس وها شرکت، ي واقعیها دارایی ، ها بازي شهري،

نلاین ازاین طریق آمیلیارد دلار بصورت  2.7 ، 2012در سال  مالی جمعی تأمیندر مورد  Massolutionطبق گزارش  

تعداد بیشتري از  2014مالی شده است و در  تأمینمیلیارد دلار  5.1تخمین زده شده است که  2013در .مالی گردیده است تأمین

  .دهد میمالی شده اند که رشد سریع این صنعت را نوید  تأمینها میزبان این شیوه از سایت

تی که یی براي محصولاها وعده وفقطیی که هنوز در آغاز راه هستند ها صدها هزار دلار به شرکترودپرداخت  میانتظار 

معمولا احتمال کلاه برداري بسیار ضعیف است طبق یک تحقیق  .منجر به تقلبات وسیعی گردد، دهند میهنوز وارد بازار نشده اند

درصد بوده است اما احتمال موفق نشدن  1تا کنون کمتر از ، کلاه برداري و اخذ وجوه :احتمال نوع خاص تقلب یعنی، انجام شده

  .پروژه وجود دارد

یعنی توانایی حامیان درتبادل و ردیابی وسیع .است 13تاثیر جامعه، گفته شده دلیل پایین بودن این نوع خاص از تقلب

انجام گرفته در ي ها و بحث ها پرسش، ها طراحان کمپین از طریق کامنتارتباط بین حامیان و اطلاعات بین همدیگر و همچنین 

  .دهد میاحتمال تقلب را کاهش ي انجام شده حول احتمال موفقیت پروژهها ي گفتگو و تحلیلها تالار

  مبتنی بر امور خیرخواهانه  مالی جمعی تأمین. 2.2

از طریق اینترنت و به صورت  مالی جمعی تأمیني ها هاي بزرگی با اهداف خیرخواهانه  قبل از پیدایش پایگاهسازمان

به افراد و سازمانهاي خیلی کوچک  مالی جمعی تأمیني ها ظهور سایت 2010اما از سال .نمودند میآنلاین اقدام به جمع آوري کمک  

کار  آغاز به 2010که از از سال GoFoundMe.comسایت  .اعطا نمود و نوظهور نیز اجازه جمع آوري کمک به صورت آنلاین را

 1.4ین و از کمپ 350میلیون دلار در 120تا کنون این سایت توانسته  2013از اکتبر . باشد میده است پیشگام این نمونه از سایتها نمو

  .دارد میدرصد از هر اهدا را بر  5این سایت  .نماید میلیون نفر جمع آوري

                                                           
١٣ the influence of the community 



دچار  2012ایالت کلرادو ایالات متحده در سال که یک نوجوان به نام فرح سودانی در حادثه اجراي تئاتري در   میهنگا

دلار  171525مبلغ  GoFoundMe.comي اجتماعی مرتبط با آنها توانستند از طریق سایت ها دوستان وشبکه، خانواده، حادثه شد

اغل او تحت پوشش فرح و مادر غیر ش.ي درمان او جمع آوري نمایندها هزینه تأمیناهدا کننده  براي  6088ماه و از طریق  15را طی 

  .هیچ بیمه اي نبودند

  مبتنی بر بدهی مالی جمعی تأمین. 3.2

و نوعی وام است که با نرخی بالاتر از نرخ  شود میشناخته  P2Pیا  peer-to-peerامروزه با اصطلاح مالی  تأمیناین نوع 

این قرض گیرندگان از سوي قرض دهندگان سنتی  شود مینیستند پیشنهاد  رایج به افرادي که واجد شرایط دریافت وام با نرخ رایج

یی که دلیلی قانع کننده براحتمال  شکستشان در باز پرداخت اصل و ها بخاطر درجه اعتباري پایینی که دارند یا بخاطر داشتن مولفه

  .رانده شده اند ، بهره وام است

 مالی جمعی تأمینرنتی ساماندهی شود به آن در صورتی که این قرض دهی از طریق اینترنت و به واسطه یک پایگاه اینت

در انگلستان و یک  2005ي در سال گذار سرمایهمبتنی بر بدهی به عنوان یک ابزار  مالی جمعی تأمین. شود میمبتنی بر بدهی گفته 

ي بدون ها ي وامتقاضا، دهد در صورت پذیرفته شدن توسط یک پایگاه میسال بعد در آمریکا مطرح گشت این شیوه به افراد اجازه 

 ها پایگاه.نموده و آن را بعلاوه نرخ بهره ثابت آن باز پرداخت نمایند تأمیننموده و وجوه را از اجتماع ) ي با ریسک بالاها وام(پشتوانه 

  .نمایند میان دریافت گذار سرمایهمعمولا درصدي از وام را از قرض گیرنده و کارمزدي هم از 

  

با  میلیارد دلار و2.7هزار مورد با مجموع  200به تنهایی به   LendingClub.comتاکنون سایت  2013از اکتبر 

درصد براي قرض گیرندگان با کمترین درجه  1.5نرخ نکول این سایت  .دلار براي هر مورد خدمت ارائه نموده است 13490میانگین 

  .ریسک و ده درصد براي مشتریان با بالاترین درجه ریسک بوده است

 اوراق سرمایه اي مالی اجتماع مبتنی بر  تأمین. 4.2

مالی آن  تأمیندهد که سهامدار کسب وکاري شوند که در  میمبتنی بر اوراق سرمایه اي به افراد اجازه  مالی جمعی تأمین

ي در گذار سرمایهبه دنبال افزایش  Crowdfunder.comي همچون ها در سایتنلاینآواره هزاران شرکت به طور هم .نقش دارند

  .کنند میمنتشر را به صورت اوراق سرمایه اي یوه شرکتها منابع مورد نیاز خوددر این شباشند  میکسب و کار خود 

  14سرمایه اي در آمریکاهاي عرضه کننده اوراق پایگاه. 1.4.2

قابل پیش بینی بود  2010مبتنی بر پاداش و امور خیر خواهانه در دهه منتهی به  مالی جمعی تأمیني ها با موفقیت پایگاه

مالی سرمایه از طریق مشابه و یا استفاده از اینترنت روي آورند  تأمینبه  نیز ها ي مالی با تخصص افزایش سرمایه شرکتها که واسطه

با استفاده از  و 16گذاريفرشتگان سرمایهبا  15نوپاکارهاي شیوه اي که آنها در پیش گرفتند عبارت بود از مرتبط ساختن کسب و 

                                                           
١٤ under Regulation D 
١٥Sturt ups 



ي متداول بطور معمول حدود ها روش در .تر بود میي قدیها که مسیري هموارتر در مقایسه با روش، به شیوه آنلاینقدرت اینترنت و 

مذاکراتش را به نتیجه برساند در و علاقمند به طرحش ارتباط برقرار کند  گذار سرمایهکشید تا یک کارآفرین بتواند با  میماه طول  12

  .حالیکه پایگاهاي عرضه اوراق بهادار این زمان را به چند هفته یا چند روز رسانده اند

به ظهور  2011سال کند در  میفعالیت  1933ل اوراق بهادار سا قانون  Dه عرضه اوراق بهادار که ذیل بخش اولین پایگا

در حوزه  شروع به فعالیت نموده و 2011سال است که از  ها یکی از این موفقترین این نمونه پایگاه MicroVentures .رسید

کند  میکار به کار نموده است ودر حوزه خرده فروشی  عشرو 2012که در سال  CircleUpهمچنین پایگاه  .کند میتکنولوژي اقدام 

  .باشد می ها نیز از موفقترین این پایگاه

سرمایه ناشران به میزان نامحدود هستند اما ناشران تنها مجازند اوراق خود  تأمینقانون مجاز به  Dي ذیل بخش ها پایگاه

به این  مالی جمعی تأمینعرضه نمایند نه به عموم مردم در نتیجه افراد علاقه مند به ) معتبر(ان تایید اعتبار شده گذار سرمایهرا به 

  .کنند میمراجعه ن ها پایگاه

  17تحده آمریکادر ایالات م "ن مشاغلقانو"تصویب . 3

Jumpstart Our Business Startups Act  یاJobs Act  تأمینقانونی است مصوب در ایلات متحده آمریکا براي تشویق 

توسط  2012این قانون در پنجم آپریل  .مالی کسب و کارهاي نو و درآغاز راه با آسان سازي قوانین متنوع در مورد انتشار اوراق بهادار

 III سرفصل و II سرفصلمرتبط است تحت عنوان  مالی جمعی تأمیندو بخش از این قانون که به .پرزیدنت اوباما به تصویب رسید

هنوز منتظر اصلاحاتی براي عملیاتی شدن  III سرفصلعملیاتی شده است اما 2013سمپتامبر  23از II سرفصل .مشهور شده است

  .اجرایی شود 2014رود در پاییز  میاست که انتظار 

  و عرضه عمومی مشاغل قانونII  سرفصل. 1.3

یا  میاجازه تبلیغ عمو، 506ذیل قانون  18عرضه کنندگان خصوصی اوراق   2012در سال  مشاغلقبل از تصویب قانون 

را به دو بخش  506کا قانون کمیسیون اوراق بهادار آمریمشاغلقانون  II سرفصلعرضه اوراق به عموم جامعه را نداشتند اما تحت 

  .)2013لازم الجرا از سپتامبر (.ه استنمود تقسیم

  (b)506 ماده

در  )اعتبار سنجی نشده(قد مجوزاف گذار سرمایه 35و تا ) مجاز(اعتبار سنجی شده  گذار سرمایهدهد تعداد نامحدود  میاجازه 

 .هر عرضه شرکت نمایند
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  (c)506 ماده

 خواهد میقانون  Dذیل بخش  ها نماید همچنین از ناشران و پایگاه میان اعتبار سنجی شده گذار سرمایهعرضه را محدود به 

ان خواسته شود گواهی درآمد مالیاتی یا گذار سرمایهان معتبر طی نمایند لذا ممکن است از گذار سرمایهمراحلی منطقی جهت شناسایی 

  .یا مشاور مالی ارائه دهند بانکدار و، یا معرفی از یک وکیلاظهار نامه بانکی 

  مبتنی بر اوراق بهادار مالی جمعی تأمینو III سرفصل. 2.3

 III سرفصلپایگاهایی که ذیل . دهد میرا ارائه  19گونهفرشتهي گذار سرمایهشیوه جدیدي از  تدر حقیق مشاغلقانون 

 ها آورند یعنی امکان دسترسی میلیون میي را فراهم گذار سرمایهان اعتبار سنجی نشده نیز امکان گذار سرمایهبراي  و کنند میفعالیت 

 تأمینجدید را  را به کسب و کارهاي اعتبار سنجی شده در ایالات متحده  گذار سرمایهمیلیون  8در مقایسه با تنها  گذار سرمایه

  .نمایند می

کند که تحت عنوان  میاین قانون اضافه  (a)4باشد و یک پاراگراف جدید به بخش   می 1933مکمل قانون  III سرفصل

و ها پایگاه( ها ان و واسطهگذار سرمایه ي مهم این قانون که مربوط به  ناشران،ها شوددر ادامه به بخش میشناخته  (6)(a)4بخش 

  .شود میباشد پرداخته   می)کارگزاران

  براي ناشران III سرفصلشروط . الف

کند ناشر باید یک شرکت  میاقدام  III سرفصل که ذیل مالی جمعی تأمینبراي عرضه یک اوراق بهادار در یک پایگاه 

ي گذار سرمایهي ها ي مشترك و صندوقگذار سرمایهي ها ي، صندوقگذار سرمایهي ها شرکت. ثبت شده در آمریکا باشد 20خصوصی

  :ندارند به علاوه ها خصوصی اجازه افزایش سرمایه از طریق این پایگاه

  مبتنی بر اوراق  مالی جمعی تأمینماهه از طریق یک پایگاه  12میلیون دلار طی یک بازه  1تواند تا  مییک ناشر

  .کندمالی تأمین اوراق سرمایه اي   از طریق انتشارثبت شده اند FINRAو  SECبهادار که توسط 

 

  هیئت مدیره و سهامداران  نام مدیران،، آدرس وبسایت، آدرس، بیانیه حقوقی، نام: اطلاعات دقیقی شاملناشر باید

ات مالی مورد و گزیدهاي از اطلاع ساختار سرمایه، طرح کسب و کار، توصیفی از ماهیت کسب وکار درصد، 20بالاي 

مقدار ، ... ي رشد وها فرصت، توسط ناشر بلندمدت یا کوتاه مدتبدهی نیاز به اخذ ، ام منتشرهنیاز همچون نوع سه

 .قیمت اوراق عرضه شده یا روش تعیین و محدوده قیمت را مهیا نماید و تاریخ انقضاء، موعد عرضه، عرضه
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 حقوق نوع سهام منتشر شده قبلی شرکت و ، لاعات دقیقی از نحوه مالکیت خود و ساختار سرمایهاشران موظف اند اطن

، درصد شرکت 20دارندگان سهام بالاي ، ان جدیدگذار سرمایهسهامداران قبلی و چگونگی تاثیر این حقوق بر حقوق 

ي ها نحوه قیمت گذاري سهام جدید و تاثیر این قیمت گذاري بر ساختار سرمایه شرکت و اقدامات شرکتی و ریسک

  .را ارائه نمایند معاملات با اشخاص وابسته )3آینده شرکت اقدامات ) مالکیت اقلیت ب)الف در سه بخشرا مرتبط باآن 

  ناشرانی که قصد فروش اوراق تا یکصد هزار دلار و کمتر رادارند نیاز است درآمد مشمول مالیات و صورتهاي تایید

  .شده توسط مدیران اجرایی  خود را افشا کنند

  ي مالی را منتها ها انتشار اوراق دارند نیز باید این صورتناشرانی که از یکصد هزار دلار تا پانصد هزار دلار قصد

  .حسابرسی شده توسط حسابداران مستقل ارائه نمایند

 ي مالی خود را به تصویبها ناشرانی که بیشتر از پانصد هزار دلار اوراق منتشر نمایند باید صورتCPA برسانند.  

  ن اعتبار سنجی شده یا اعتبار سنجی گذار سرمایهمحدودیت به توانند تا یک میلیون دلار اوراق را بدون  میناشران

  .نشده عرضه کنند

 ي مربوط به عرضه را نزد ها ناشران باید فرمSEC تکمیل نمایند.  

  گزارشات سالانه را نزد ي ها انجام عرضه ناشران باید فرمپس ازSEC    ان نیز گذار سرمایهي تکمیل نموده و برا

 .افشا نمایند

  ضه نمایند و هم به صورت عرضه تحت سهامشان را عر مالی جمعی تأمینتوانند همزمان هم به صورت  میناشران

  .1933قانون Dبخش

  انگذار سرمایهبراي  III سرفصل شروط. ب

سته است به واب مالی مبتنی بر انتشار اوراق بهادار هزینه کند تأمیني ها تواند سالانه در طرح می گذار سرمایهمبلغی که هر   

وضع  ي باریسک بالاها ان طرحگذار سرمایهکنگره این محدودیت را جهت پیشگیري از زیان  .گذار سرمایهثروت خالص یا درآمد آن 

بجز (خالص کمتر از یکصد هزار دلار افراد با درآمد سالانه کمتر از یکصد هزار دلار یا افراد داراي ثروت علاوه براین .نموده است

ي نمایند گذار سرمایهرا دراین مسیر  )هر کدام بشتر باشد(ثروت خالصشان درصد از 5دلار یا  2000توانند  می )ارزش محل اقامتشان

  :همچنین .ي نمایدگذار سرمایه ها دلار در سال در این پایگاه 2000توانند حداقل  میپس هر فرد 

  درصد  10توانند  می )بجز ارزش محل اقامتشان(دلارافراد با درامد بالاي یکصد هزار دلار یا ثروت خالص بالاي یکصد هزار

 .ي نمایندگذار سرمایه ها هدلار در سال نباشد در این پایگا ینکه بیشتر از یکصد هزارادرآمد یا ثروت خالص خود را به شرط 

 اند به عبارت  ي را رعایت کردهگذار سرمایهي مربوط به مقدار مجاز ها نمایند که محدودیت میخود تایید ، انگذار سرمایه

  .دیگر مجبور به ارائه درآمد مالیاتی یا مدارك دیگري جهت تایید نیستند

  ي مطلعندگذار سرمایهان باید تایید کنند که از ریسکهاي این شیوه گذار سرمایه، در پایگاه گذار سرمایههنگام ثبت نام.  

 بازگرداندن (دارند بجز معاملات دست دوم خاصگذاران باید حداقل یک سال سهام خریداري شده را نزد خود نگه سرمایه

 )اعتبارسنجی شده گذار سرمایهسهام به ناشر با توافق ناشر یا انتقال سهام به یک 



  ها راي واسطهب III سرفصلي ها محدودیت. ج

 :به علاوه ثبت شوند FINRAو   SECنزد باید یک کارگزار نیستندیی که ها پایگاه

 باشند مینگذاري هکارگزار نیستند مجاز به مشاوره دادن یا  توصیه به سرمایي ثبت شده که یک ها پایگاه.  

 د یا نسبت به قبول طرح ناشران خاصی براي ناشران خود وضع نماین يها توانند محدودیت می ها کارگزاران یا پایگاه

 .مختارند

 ان در جهت درك ریسکگذار سرمایهان در پایگاه خود به منظور کمک به گذار ایهسرمباید متون آموزشی براي  ها واسطه-

ن این مطالب را رویت نموده و نسبت اگذارو مطمئن شوند سرمایه را مهیا نمایندشوندگی عدم نقد هایی مانند امکان زیان یا

  .به ریسکها مطلع گشته اند

 ریسک کلاه برداري   را به منظور کاهش درصد هر ناشر20و سهامداران بالاي  هیئت مدیره، یرانباید سابقه مد ها واسطه

هیئت مدیره یا شرکت کنندگان موثر در طرح را یک اعضاي که یکی از مدیران یا  میباید هنگا ها واسطه .نظارت نمایند

 .ناشر را رد اعتبار نماید ند،تشخیص داد SECطبق تعریف 21مورد مشکل دار

 ي گمراه کننده یا جعلی ناشران مسئول استها واسطه به طور بالقوه در برابر بیانیه. 

 داشته ، کنند میو خدمات عرضه  نباید هیچ منفعت مالی مشترکی با ناشري که بها )و شرکا،هیئت مدیره مدیران( ها واسطه

 .ان به ناشر بهره ببرندگذار سرمایهجهت معرفی  مییا از شخص سوو باشند 

 ان را دریافت یا نگهداري و مدیریت گذار سرمایهتوانند وجوه  میکه یک کارگزار نیستند ن مالی جمعی تأمیني ها پایگاه

ده و تنها زمانی وجوه را در اختیار ناشر قرار دهند ونمایند آنها باید از یکی از نهادهاي مالی واسط به این منظور استفاده نم

  .ن برگشت داده خواهد شدگذار سرمایهغیر اینصورت وجوه به که کمپین به هدف رسیده باشد در 

 درآمد و ثروت ي تعیین شده ها ان بیش از محدودیتگذار سرمایهکه د تلاش کافی در جهت اطمینان از اینبای ها واسطه

  .مبذول دارند ي نکرده اند،گذار سرمایه ها خالص در طرح

  مالی جمعی تأمینانتظارات از . 4

ان گذار سرمایهتحت نظارت قوانین بسیار سبکی قرار دارند و به همه  مالی جمعی تأمیني ها انگلستان پایگاهدر استرالیا و 

در  مالی جمعی تأمینبزرگترین پایگاه . بازاراي در حال شکوفایی است  مالی جمعی تأمیندر این دو کشور  .کنند میخدمات ارائه 

  .کسب و کار شده است 143مالی  تأمیناست که تا کنون و طی دو سال و نیم گذشته موفق به  CrowdCubeانگلستان 

 تأمیني ها منتشر نمایند ودر نتیجه پایگاه 2014را در پاییز  III سرفصلنسخه نهایی  FINRA  و SEC رود میانتظار 

یکی از بحث برانگیزترین قسمتهاي قانون III سرفصل .ثبت شوند FINRA و  SEC ملزم شوند قبل از تاسیس نزد مالی جمعی
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که احتمالا ثروتمند  را انگذار سرمایهمیلیون نفر از  ها ي را به دهگذار سرمایهیکی از پرریسکترین انتخابها براي است چرا که  مشاغل

  .آورد میآیند فراهم  میان خبره به حساب نگذار سرمایهنیستند و جزو 

یجاد اختلالات بزرگ اقتصادي ملی اجتماعی قدرت بالقوه بزرگی در جهت ا تأمینکه  ددنگروهی از تحلیلگران بر این اعتقا

  .دانند می و بازار نوآوري بازارهاي مالی توسعه ارتباطو بعضی آن را مسیري در جهت  دارد

  الگوي پیشنهادي فرابورس ایران. 5

ارتقا فرهنگ مشارکت همگانی در این نوع تأمین فرابورس ایران درصدد است تا رویه مناسبی جهت تأمین مالی جمعی و   

مالی ایجاد نماید تا مسیر پیشرفت اقتصاد دانش بنیان و همچنین توسعه کارآفرینی در سطوح خرد و کلان کشور عزیزمان بیش از 

  .پیش هموارتر گردد

د تأمین مالی کسب و کار خود را شود، کارآفرین یا صاحب ایده که قص در این زمینه همانطور که در نمودار زیر مشاهده می  

هاي اینترنتی مجاز از نظر فرابورس ایران، و پس از کسب تأییدیه پایگاه  دارد با ارائه مدارك شناسایی و طرح موردنظر خود به پایگاه

  .تواند از رویه تأمین مالی در این پایگاه استفاده نماید مجاز، می

  


