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Abstract 
Over the past years, the crowdfunding industry has grown significantly as one of the new 

methods of financial intermediation with the aim of quick and easy financing of projects and 
ideas around the world. The regulation of the crowdfunding industry in Iran is with the 
capital market supervisory body. Actors, stakeholders, policymakers and the supervisory 
body of the crowdfunding industry each have their own concerns to improve the 
performance and increase the productivity of the mentioned industry in the financial markets 
of Iran. The present research aims to identify and categorize the challenges of the 
crowdfunding industry in Iran's capital market, while providing the audience with a complete 
understanding of the current situation of the crowdfunding industry in Iran and its 
challenges, and also provide useful policy suggestions in this regard. For this purpose, in order 
to identify the relevant challenges by analyzing the themes extracted from the expert surveys, 
23 unique challenges were identified and categorized under the 4 organizing themes. 
"Structural and technical inefficiencies", "Lack of efficiency in the areas of policy, regulation 
and market operations", "Unhealthy competitive environment in the crowdfunding 
industry" and "Non-compliance with Sharia" are four diverse areas under which the 
mentioned challenges can be classified as organizing themes; And according to the 
comparative studies, and sometimes the theoretical consensus of the experts, appropriate 
policy proposals have been presented in this direction at the end of the research. 
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 چکیده
 گري مالی با هدفهاي نوین واسطهعنوان یکی از روشه هاي گذشته صنعت تأمین مالی جمعی بسال در طول

مین مالی گريِ صنعت تأداشته است. تنظیم چشمگیريها در سراسر دنیا رشد ها و ایدهتأمین مالی سریع و آسان طرح
جمعی هر  یگذاران و نهاد ناظرِ صنعت تأمین مالجمعی در ایران با نهاد ناظر بازار سرمایه است. بازیگران، ذینفعان، سیاست

وريِ صنعت یادشده در بازارهاي مالی ایران دارند. بهبود عملکرد و افزایش بهره برايهاي خاص خود را یک دغدغه
 هاي صنعت تأمین مالی جمعی در بازار سرمایه ایران، ضمنبندي چالشپژوهش حاضر بر آن است تا با شناسایی و دسته
اند، رسهاي آن میموجود صنعت تأمین مالی جمعی در ایران و چالشاینکه مخاطب را به شناخت کاملی از وضعیت 

وطه با تحلیل مضامین هاي مرب. به همین منظور براي شناسایی چالشکندسیاستی مفیدي نیز در همین راستا ارائه  هايپیشنهاد
دهنده شناسایی نمضمون سازما 4چالش منحصر به فرد ذیل  23هاي خبرگانی صورت گرفته، استخراج شده از پیمایش

ي و عملیات گرگذاري، تنظیمهاي سیاستفقدان کارآیی در حوزه«، »هاي ساختاري و فنینارسایی«بندي شد. و دسته
هستند که  چهار حوزه متنوعی» عدم تطابق با شریعت«و » ناسالم بودن فضاي رقابت در صنعت تأمین مالی جمعی«، »بازار

دهنده جاي داد و با توجه به مطالعات تطبیقی صورت ها بعنوان مضامین سازمانآنتوان ذیل هاي یادشده را میچالش
 ده است.شگرفته و گاه اجماع نظري خبرگان پیشنهادات سیاستی مناسبی نیز در همین راستا در انتهاي پژوهش ارائه 

هاي بازارهاي مالی، مالی اسلامی، شرکتگري بازار سرمایه، حاکمیت شرعی در تنظیم تأمین مالی جمعی، هاي کلیدي:واژه
 .بنیان، فقه و حقوق مالیکوچک و متوسط و دانش

 G28  ،Z12  ،K22 بندي موضوعی:طبقه
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 مقدمه
ه نیازهاي توسعترین پیشها یکی از مهمتأمین مالی کسب و کارهاي نوپا و استارتاپ

هاي شاخص در نهایتادي است که با بهبود فضاي رقابت در بین واحدهاي اقتصادي اقتص
هاي موجود و موثر د. تأمین مالی جمعی از جمله راهکناقتصادي را در سطح کلان تقویت می

 . استدر این زمینه 
، دسترسی به منابع جدید تامین مالی اهمیت زیادي در راه اندازي و بیان شدهمانطورکه 

ها و به طور کلی در توسعه نظام اقتصادي کشور دارد. آپه کسب و کارهاي نوپا و استارتتوسع
ساز گیري در اعطاي وام و نرخ بهره بالاي بانکی زمینههاي اقتصادي متعدد، سختوقوع بحران

شود و همه این عوامل باعث کاهش مشارکت اقتصادي در جامعه محدودیت بیشتر منابع مالی می
 ).23، ص2014کارتی،شود(میلز و مکدرصد بیکاري می و افزایش

هاي جدید تأمین مالی مبتنی بر فناوري از جمله شدن روششده باعث مطرح بیانعوامل 
هاي اینترنتی شده است. لازم به اشاره است که این هاي خرد به وسیله پلتفرمآوري سرمایهجمع

ها و ع و سهلِ منابع مالی مورد نیاز براي شرکت. تأمینِ سریاستسازوکار داراي مزایا و معایبی 
ها ضمن ارزیابی طرح، از جمله مزایاي اصلی تأمین مالی جمعی است. به دلیل سرباز آپاستارت

هاي اقتصادي از اعطاي اعتبار به این گروه، تأمین مالی جمعی ها به جهت بروز بحرانزدن بانک
وجود و قادر است تا شکاف سرمایه م بودهین گروه تحصیل منابع مالی براي ا برايروش مناسبی 

 ).3، ص2014(مولیک، دکندر این زمینه را پر 
با انتشار دو  2011المللی در حوزه صنعت تامین مالی جمعی از سال بین هاينخستین پژوهش

داشته است. امروزه حجم  چشمگیريمقاله علمی با این موضوع آغاز شده و هرساله رشد 
پژوهشی مرتبط با حوزه کسب و کار، -ها و مراکز علمیهاي دانشگاهژوهشاز پ چشمگیري

، 1403هاي مرتبط با این حوزه اختصاص دارد(تاجیک و همکاران، اقتصاد و مالی به پژوهش
 ).203ص

الی و م حقوقی، هاي متنوع فقهی،با توجه به نوپا بودن تأمین مالی جمعی، وجود نارسایی
ها و مخاطرات متعدد ناشی از فعالیت سکوهاي ري و همچنین ریسکگتنظیم اجرایی در حوزه

ر اتمسفر دارد، به واقعیتی غیرقابل انکار د دنبالتأمین مالی جمعی که گاه اثرات کلان اقتصادي به
بینی یشهاي مستمر در رابطه با شناسایی و پاین صنعت تبدیل گشته است بنابراین انجام پژوهش

 جمعی را به ضرورتی غیرقابل انکار مبدل ساخته است. هاي تأمین مالیچالش
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قی حقو-هاي فقهیاز آنجا که تاکنون پژوهش جامع و کاملی در خصوص شناسایی چالش
اجرایی تأمین مالی جمعی صورت نگرفته است، هدف از این -هاي مالیو همچنین چالش

با هدف توسعه تأمین  ها و رهنمودهاي سیاستیها و استخراج دلالتپژوهش، شناسایی چالش
مالی جمعی در ایران با توجه به جایگاه کنونی این صنعت در بازار سرمایه و نقش نظارتی و 

 تنظیمی سازمان بورس و اوراق بهادار در همین زمینه است.
انجام شده در  هايپژوهشین منظور در ابتدا مبانی نظري مقاله تبیین شده، سپس پیشینه ه اب

هاي متنوع صنعت (حاصل از د. در ادامه نیز پس از شناسایی چالششویاین حوزه بررسی م
برگزاري جلسات گروه کانونی متعدد با مدیران عامل و خبرگان تأمین مالی جمعی، انجام 

ادشده هاي یبندي چالشاي) به اولویتکتابخانه هايپژوهشها، ثبت مشاهدات و اتمام مصاحبه
 پردازیم.حقوقی می-و فقهیاجرایی -در دو گروه مجزاي مالی

 
 يمبانی نظر

دسترسی به منابع مالی جدید اهمیت زیادي در راه اندازي و توسعه کسب و کارهاي نوپا و 
ها و به طور کلی در توسعه نظام اقتصادي کشور دارد. اما از یک طرف تعداد زیادي استارت آپ

نداشته و از یک طرف دیگر از این نهادها قدرت مالی کافی جهت بازپرداخت تعهدات خود 
برسانند.  دریافت منابع مالی به اثبات برايقادر نیستند تا ارزش طرح و کیفیت کار جدید خود را 

ساز گیري در اعطاي وام و نرخ بهره بالاي بانکی زمینههاي اقتصادي متعدد، سختوقوع بحران
ه مشارکت اقتصادي در جامعشود و همه این عوامل باعث کاهش محدودیت بیشتر منابع مالی می

 ).23، ص2014کارتی،شود(میلز و مکو افزایش درصد بیکاري می

هاي جدید تأمین سرمایه مبتنی بر فناوري از جمله شدن روششده باعث مطرح بیانعوامل 
هاي اینترنتی شده است. لازم به اشاره است که این هاي خرد به وسیله پلتفرمآوري سرمایهجمع

ها آپها و استارت. تأمین منابع مالی مورد نیاز براي شرکتاستراي مزایا و معایبی سازوکار دا
ها ضمن ارزیابی طرح، از جمله مزایاي اصلی تأمین مالی جمعی است. به دلیل سرباز زدن بانک

هاي اقتصادي از اعطاي اعتبار به این گروه، تأمین مالی جمعی روش مناسبی به جهت بروز بحران
صیل منابع مالی براي این گروه است و قادر است تا شکاف سرمایه موجود در این زمینه تح براي

هاي معمول سایر ). به ویژه اینکه این روش بسیاري از هزینه3، ص2014د(مولیک،کنرا پر 
هاي تأمین منابع مالی را به جهت وجود فناوري اینترنت کاهش داده و روند تأمین منابع روش
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این  تريبرگیرد. از جمله دیگر یرحضوري و از طریق پلتفرم عامل شکل میمالی به صورت غ
نظر سازوکار پیش فروش محصول تولید در آینده در تأمین مالی مبتنی بر پاداش و تبادل

رح و هاي موجود در طگذاران و متقاضی در پلتفرم اینترنتی است که موجب رفع نقصسرمایه
شود. این امر منجر به افزایش روحیه تعاون و همکاري در خلق میهاي مالی و غیرمالی تبادل ایده

مشترك، بررسی بازخوردهاي موجود نسبت به محصول تولیدي و بازاریابی بهتر محصول 
 ).365، ص2013شود(کامینگ،می

تأمین مالی انجام یک طرح جدید است اگرچه  برايتأمین مالی جمعی، یک روش ابتکاري 
کند نسبت به روش هاي متعارف تأمین مالی، معمولا کم و پرداخت می مبلغی که تأمین کننده

محدود است اما این منابع مالی از عده محدودي جمع آوري نخواهد شد و صاحبان این منابع از 
 ). 2009اند(اوردینانی،جمعیت انبوهی تشکیل شده

شود که عبارتند میسرمایه تشکیل تأمین مالی جمعی از سه بازیگر جهت تسهیل فرایند تأمین
 ):2014(مچت و وترستون،  از

 پیشنهاددهنده پروژه است که به سرمایه نیاز دارد. این بازیگر پذیر یا متقاضی:سرمایه •
تواند از بین افرادي از جمله کارآفرین، ایده پرداز، صاحب کسب وکار نوپا و ... می

 باشد. 
 د.کننسرمایه اندك حمایت میمردم عادي هستند که از یک ایده با  گذار:سرمایه •

فراد آوري اکننده زیرساخت است که مسئول جمعیک سازمان ناظر و فراهم پلتفرم: •
هاي تأمین مالی جمعی به طور معمول از پلتفرم براي تأمین مالی و شروع پروژه است.
؛ داسچ و 2017کنند(بامگاردنر و همکاران،دو سیاست کلی زیر پیروي می

 :)1395رندي و همکاران، ؛ ز2017همکاران،
بدین معنی است که وقتی پروژه، در مدت  سیاست همه یا هیچ (تضمین آستانه): •

، پروژه به عنوان یک پروژه موفق کندآوري مبلغ هدف را جمع %100زمان خود بتواند 
تلقی شده و مبلغ تأمین شده، به حساب فرد سرمایه خواه واریز خواهد شد. اما 

شکست خورده و همه  کنندمبلغ مورد هدف را تأمین  %100ر نباشند هایی که قادپروژه
مبالغ پرداختی حامیان، به حساب آنها بازگشت داده خواهد شد. لازم به اشاره است که 

؛ زرندي و 2017کنند(بامگاردنر و همکاران، ها از این سیاست استفاده میغالب پلتفرم
 ).1395همکاران، 
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ر با بدین معنی است که اگ پذیر):گذاري انعطافسیاست حفظ سرمایه (سرمایه •
خواه قادر است همان میزان ، فرد سرمایهنشودهدف مالی تأمین  %100اتمام زمان کمپین 

است سرمایه د. در این حالت غالبا هدف افزایشکنسرمایه جمع شده را جذب 
 ).1395؛ زرندي و همکاران، 2017(بامگاردنر و همکاران، 

و  ردهکاي اختصاصی در وبگاه پلتفرم تشریح ن، ایده مدنظر خود را در صفحهابتدا کارآفری
در  نهاتکند. بسته به نوع پروژه، بخشی از این اطلاعات بدین شکل کمپینی جدید را ایجاد می

دسترس پلتفرم واسط قرار گرفته و بخش دیگر به در معرض عموم مردم قرار داده خواهد شد. 
ی دهند. اطلاعاتهاي لازم نیز ارائه میت لزوم، به صاحبان ایده مشاورهها در صوربرخی پلتفرم

اندازي، تضامین ارائه شده توسط هاي پروژه، میزان سرمایه موردنیاز براي راهشامل ویژگی
 کنندگان، مدت زمان تأمینهاي پیشنهادي براي مشارکتکارآفرین، مکان انجام پروژه، ارزش

مایت مالی از مواردي هستند که در دسترس عموم مردم قرار ح چگونگیسرمایه و همچنین 
گیرد. سایت واسط پس از تأیید، کمپین پروژه را بر روي وبگاه خود و در معرض عموم به می

شده و براساس مدل کاري گذارد. از این به بعد صاحب ایده در مدت زمان تعییننمایش می
 هاي واسطهاي موجود در سایتو زیرساخت هاي اجتماعیسایت واسط، با استفاده از شبکه

ز خود را پردازد تا بتواند سرمایه اولیه موردنیامانند انتشار فیلم تبلیغاتی به ترویج ایده خود می
شده، در صورتی که سرمایه موردنظر براساس مدل پیشنهادي د. پس از مدت تعیینکنتأمین 
خود را  گیرد تا بتواند تعهداتایده قرار میهایی در اختیار صاحب ضمانت گرفتن، با شدتأمین 

 ).1395کنندگان به نتیجه رساند(زرندي و همکاران، هاي موردنظر مشارکتدر قبال ارزش

 
 هاي تأمین مالی جمعیانواع روشالف. 

 تأمین مالی جمعی مبتنی بر بخشش(اهدا). 1
ختیار صاحبان طرح قرار در این مدل، افراد مشارکت کننده، مبالغی را به عنوان هدیه در ا

اي در تأمین مالی جمعی کنند. این مدل شهرت ویژهدهند و در مقابل آن چیزي دریافت نمیمی
 ).39، ص2014دارد(درسنر،

دمی اي هستند. پلتفرم گوفانهاي خیریهطورغالب شبیه به حمایتاین نوع از اهداي جمعی به
شگام تأمین مالی مبتنی بر اهدا است. از جمله راه اندازي شده است، پلتفرم پی 2010که در سال 
یدج، توان به کرینگ برکنند میهاي برتر جهان که طبق مدل اهدا فعالیت میدیگر پلتفرم
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از این  د. برخیکراکت بلو، کازس، جاست گیوینگ، فاندلی، رازو و فاندراز اشاره  کرادرایز،
ضوع و برخی دیگر نیز در چند مو ها به طور تخصصی در یک حوزه خاص نظیر پزشکیپلتفرم

 ).1395فعالیت دارند(زرندي و همکاران،
 

 تأمین مالی جمعی مبتنی بر بدهی. 2
ت اي و بازگشگذاران انتظار درآمد به صورت دورهدر این نوع از تأمین مالی جمعی، سرمایه

 ).14، ص2018اصل سرمایه خود دارند (هاوریلچیک،
در  2006گذاريِ انتفاعی در سال تدا به عنوان یک سرمایهمالی مبتنی بدهی محور ابتأمین

ین مالی وجود آمد. تأم عنوان یک فعالیت خیریه در انگلستان بهآمریکا و یک سال قبل از آن به
شروع شد. سکوي تأمین  2005یا قرض براي اولین بار با اهداف غیرمادي در سال  مبتنی بر بدهی

زي انداوام به افراد فقیر و ناتوان در کشورهاي جهان سوم راه با هدف اعطاي» کیوا«سرمایه خرد 
شود، به نیز تعبیر می »قرض دهی فرد به فرد«شد. این مدل از تأمین مالی جمعی، که از آن باعنوان 

دهد که تقاضاي وام بدون وثیقه داشته باشند و در صورتی گیرندگان مستقل این امکان را میوام
شوند، پول را از جامعه قرض بگیرند و در ادامه آن را با درنظرگرفتن  که توسط سکو پذیرفته

 رايب. این نوع سکوي تأمین مالی جمعی، نیازهاي افراد کننداش و یا بدون بهره بازپرداخت بهره
ت هاي وام موافقگرفتن را با دقت بررسی نموده و به طور معمول با درصد کمی از درخواستوام
د که توان اشاره کرمی» لنِدینگ کلوب«ال در خصوص سکوي دیگري با نام طور مث د. بهکرمی
 ).1395(زرندي و همکاران،  شودهاي وام پذیرفته میدرصد از درخواست10 تنها

 
 . تأمین مالی جمعی مبتنی بر پاداش3

شود پس در تأمین مالی مبتنی بر پاداش، فرد کارآفرین یا متقاضی و صاحب طرح متعهد می
آوري شده به متقاضی تأمین مالی جمعی پاداشی دهد که یان کمپین و تحویل سرمایه جمعاز پا

است  بیانبه طور معمول این پاداش کالا و محصول حاصل شده از تلاش متقاضی است. لازم به 
تبلیغ و ترویج محصولات و اطلاع از استقبال و بازخورد  برايکه این مدل از تأمین مالی جمعی 

 ). 14، ص2011به محصول بسیار کاربرد دارد (هِمِر، عموم جامعه
 حمایت برايگذاران پول و سرمایه خود را در این روش از تأمین مالی جمعی، سرمایه

 دهند، با ایناي که به شکل خلاقانه طراحی شده است اختصاص میاز یک ایده یا پروژه
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ی این هدیه به عنوان پاداشی غیرمالکنند که اي را دریافت میتفاوت که در قبال این کار هدیه
توان به مواردي از جمله هاي این مدل را میترین مثالد. از موفقشومی شمرده

). تأمین مالی جمعی 15، ص2015(گبشن،کرد ) اشاره 2009استار() و کیک2008ایندیگوگو(
هاي الی شرکتم مبتنی بر پاداش نسبت به سایر انواع تأمین مالی جمعی کاربرد بیشتري در تأمین

نوپا در مراحل نخستین توسعه ایده، طراحی محصول و تولید انبوه و یا آثار هنري و اجتماعی 
 ).15، ص1402(افقهی،  دارد
 

 تأمین مالی جمعی مبتنی بر پیش خرید .4
گذاران قیمت محصولی که تمایل به حمایت در این روش از تأمین مالی جمعی، سرمایه

الا گذار کد، افراد سرمایهشکنند. در ادامه هنگامی که محصول آماده می دارند را پیش پرداخت
است که  یانبند. شایان کنرا قبل از عرضه به بازار، به قیمتی کمتر از قیمت فروش دریافت می

رت (لمب ندکنگذاران تولید آن محصول خاص را تأمین مالی میدر این روش، در اصل، سرمایه
 ).587، ص2014 و همکاران؛

 
 . تأمین مالی جمعی مبتنی بر مشارکت(سهام)5

هاي خرد، استفاده از مدل مشارکت هاي تأمین مالی کسب وکارهاي نوپا و بنگاهاز جمله راه
 ).1400(نکویی و همکاران، استتأمین مالی جمعی 

هاي خرد با مشکلاتی در جذب سرمایه بیرونی در مراحل اولیه هاي نوپا و بنگاهشرکت بیشتر
هاي گذاران بالقوه را در خصوص ایدهفعالیت خود رو به رو هستند. زیرا قادر نیستند که سرمایه

به  هاي خردهمچنین لازم به اشاره است که کسب و کارهاي نوپا و بنگاه ،خود متقاعد کنند
جمله  اي ازها و بازار سرمایه با مشکلات عدیدهتأمین مالی خود از بانک طورمعمول براي

رو هستند. تأمین مالی جمعی مبتنی بر مشارکت هاي زیاد روبههاي بسیار و بروکراسیههزین
تدایی هاي خرد در مراحل ابهاي نوپا و بنگاهتواند پاسخی براي حل مشکل تأمین مالی شرکتمی

فعالیت باشد. در این روش صاحبان ایده و افراد کارآفرین که فاقد سرمایه مالی براي شروع 
، سرمایه هاي فناورانه و بدون صرف هزینهتوانند با استفاده از زیر ساختود هستند، میفعالیت خ

لازم براي شروع فعالیت را از عموم مردم تأمین کنند. این نوع از تأمین مالی، روشی نوین و 
اینترنت محور براي جذب منابع مالی است. در این روش، منابع مالی از تعداد زیادي از افراد 
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 شود (کِلِیس وآوري شده و سپس این منابع در اختیار صاحبان طرح یا ایده قرار داده میجمع
 ).2012همکاران؛

، گذاري در سهامگذاران در ازاي سرمایهدر تأمین مالی مبتنی بر سهام و مشارکت سرمایه
شود و همچنین ممکن است حق شرکت و یا رأي سهام شامل آنها میسود سهام و یا حق

 ).5،ص1396گیري را نیز داشته باشند (طهماسبی،ادن در مجامع تصمیمدرأي
(حسینی و  دکنگذار شرکت را خریداري میبهادار، سرمایهدر پلتفرم مبتنی بر سهام یا اوراق

هاي تأمین مالی ). این مدل از تأمین مالی جمعی در مقایسه با سایر روش8، ص1393دیگران،
نین وکارهاي نوپا و همچجه به کاربرد مهم آن در حمایت از کسبو با تو استتر جمعی، پیچیده

براي بایست اقدامات لازم رشد این مدل از تأمین مدل جمعی جهت جذب سرمایه جمعی، می
ین هاي تأمپیشبرد این مدل در کشور صورت گیرد. از حیث میزان پیچیدگی در بین مدل

ین ترین نوع تأممبتنی بر مشارکت پیچیدهترین و روش سهام و جمعی، روش اهداء سادهمالی
 ).2010مالی جمعی است (لمبرت و همکاران؛

رداشت ب«هاي سرمایه به یکی از روشتأمین چگونگیدر مدل مشارکت تأمین مالی جمعی، 
برداشت و استفاده از مبالغ جمع شده در صورت «یا  »و استفاده از هر مبلغی که جمع شده است

گیرد. در هر دو روش صاحب کسب وکار نوپا یا بنگاه خردي صورت می »رسیدن به مبلغ معین
که  در روش اول، افرادي .کندکه به دنبال تأمین مالی است مبلغی را به عنوان هدف انتخاب می

اند، براي درصدد جذب منابع مالی هستند، حتی در شرایطی که به مقدار هدف دست پیدا نکرده
کنند. اما در روش دوم، در صورتی ده را برداشت و استفاده میانجام پروژه تمام پول جذب ش

گذاران طرح به آنها گذاري شده تأمین مالی محقق نگردد، پول سرمایهکه مقدار هدف
 ،گیرد(کامینگ و همکارانبرگردانده شده و به متقاضی تأمین مالی، پرداختی صورت نمی

 ).3، ص2015
 هاي دیگر، به نسبتین مالی جمعی در مقایسه با روششد، مدل مشارکت تأم بیانهمانطور که 

 وکارهاي نوپا و همچنین رشد و اهمیتتر است و با توجه به کاربرد مهم آن در حمایت از کسبپیچیده
نیازهاي ساختاري از جمله کارگروه اي از پیشبایست مجموعهاین مدل براي جذب سرمایه جمعی، می

ع اطلاعاتی و کارگروه نظارت و ارزیابی فراهم شود و اقدامات لازم بندي اعتباري، سامانه جامرتبه
ازجمله تدوین قوانین و مقررات مناسب و طراحی فرآیند عملیاتی دقیق در راستاي پیشبرد مدل مشارکت 

 ).1400(نکویی و همکاران، جمعی در کشور موردنظر قرار گیرد
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ندي کرد بن مطابق نمودار زیر رتبهتوابه طور کلی اشکال مختلف تأمین مالی جمعی را می
تر در تر و اشکال منظمکه از فرآیند خیلی ساده اهداي جمعی آغاز شده و به فرآیند پیچیده

 شود: گذاري منتهی میهاي سرمایهمدل

 
ل ه .1 شک تانگیز ي شرک یها جمع ی  ن مال در تأمی ن  دگا  کنن

 )2010(منبع: لمبرت و همکاران،
 

 تجربیات بین المللیب. 
دادن، کارآفرینان را به فکر ها به وامو تمایل اندك بانک 2008وقوع بحران مالی سال 

گران، کارآفرینان و هاي جایگزین براي جذب سرمایه انداخت. مشکلاتی که صنعتراه
ه هاي سنتی که بگذاريآوري سرمایه داشتند، باعث شد تا سرمایهگذاران خرد در جمعسرمایه

ند (زرندي پیدا ک گسترشمالی جمعی شد، به صورت تأمین زدیکان انجام میوسیله دوستان و ن
 ).129، ص1394و همکاران،
شده  اندازيهاي تأمین مالی جمعی طبق مدل اهدا راهپلتفرم بیشتر 2010تا  2007 هايدر سال

اند، تاکنون آغاز به کار کرده 2011هایی که از سال پلتفرم بیشتربودند. این درحالی بود که 
هان هاي برتر جمدل خرید سهام و مشارکت طراحی شده بودند. این تغییر در پلتفرم برپایه
کارآمدي بیشتر مدل تأمین مالی مبتنی بر مشارکت(سهام) است و اشاره دارد که  دهندهنشان

 ). 146گذاري موثر و مشارکت در سود هستند(همان،صمردم از تأمین مالی بیشتر به دنبال سرمایه
ذاري گدر کشورهاي اروپایی از جمله کشور انگلستان، آلمان، ایتالیا و ...اقدامات مقررات

در خصوص تأمین مالی جمعی صورت گرفته است. به عنوان مثال قانون تأمین مالی جمعی 
تصویب شد. هدف اصلی این قانون، کمک به تأمین مالی  2013مشارکت در ایتالیا، در سال 
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اي گذاران کوچک و غیرحرفهترین روش با حضور سرمایهطریق سادههاي کوچک از شرکت
وکارهاي نوپایی قادر هستند در عملیات مشارکت تأمین بود. به واسطه این قانون، تنها کسب

مالی جمعی شرکت کنند که داراي نوآوري هستند و یا کسب وکارهایی که یک هدف 
ذار خلاف آمریکا، انتقال مستقیم پول از سرمایه گ کنند. در کشور ایتالیا براجتماعی را دنبال می

گیرد بلکه پلتفرم، پول را به بانک یا شرکت به کارآفرین توسط پلتفرم صورت نمی
ی و دهد (نکویگذاري مشخصی واریز نموده و از آن طریق در اختیار کارآفرین قرار میسرمایه

 ). 1400همکاران،
یش از ه ببتأمین مالی جمعی اروپا ارزش آن دوم ان بازار بازار تأمین مالی جمعی فرانسه به عنو

حاضر در این کشور درحال پلتفرم فعال درحال 70رسد و لازم به اشاره است که میلیون یورو می253
 2014ترین آنها هستند. از سال ترین و موفقفعالیت هستند که لندسفور و لومو از جمله درخشان

دهد تا یهاي اینترنتی اجازه مجمعی اجراشده که به پلتفرممالیتأمیننظارتی جدید در فرانسه براي 
محور و اعطاي وام و تأمین مالی قرض مالی مالی مشاغل از طریق تأمین  میلیون یورو براي تأمینیک 

هاي تأمین مالی جمعی قرض محور در این سهام محور از طریق انتشار اوراق بهادار اقدام کنند. پلتفرم
گذار و متقاضیان سرمایه با عنوان واسطه تأمین مالی جمعی نزد مقامات ر باید جهت جذب سرمایهکشو

بایست به عنوان کنند نیز میمحور که اوراق بهادار منتشر میهاي سهامفرانسوي به ثبت شوند و پلتفرم
 به عنوان ند یا داراي مجوزکنگذاري از طریق تأمین مالی جمعی مجوزي دریافت مشاور سرمایه

 ).48،ص1400دهنده خدمات مالی باشند(صادقی و همکاران،ارائه
 براي 1876نمونه ثبت شده در خصوص استفاده از تأمین مالی جمعی، در سال  نخستین

آوري پول با هاي جمعساخت مجسمه آزادي ایالت متحده آمریکا انجام شده است. فعالیت
 هاي هنري، تئاتر و فروش نماد کوچکنمایشگاهحمایت مالی پولیتزر شامل مسابقات بوکس، 

هاي آزادي هاي آزادي در اندازه شش اینچی به قیمت یک دلار و فروش نماد مجسمهمجسمه
د. بالاترین اهداکنندگان نیز به عنوان یادبود، شدلار شروع 5اینچ با قیمت 12بزرگ به ارتفاع 

دلار مساعدت مالی  هزار 102 نامه ورلدماه، روزکردند. در مدت پنجهاي طلا دریافت میسکه
هاي مالی حدود این کمک بیشترد. لازم به اشاره است که کرآوري هزار نفر را جمع 125از 

یک دلار یا کمتر بودند. در ادامه روزنامه ورلد به عنوان قدردانی از مشارکت کنندگان در 
 د(ناتینگ وکرمنتشر  ،ندپروژه، اسامی افراد را صرف نظر از مقدار کمکی که کرده بود

 ).2015فریدمن؛
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 . تأمین مالی جمعی در ایرانج
نین رشد ها و همچباتوجه به شرایط رکود اقتصادي و وجود مشکلات تأمین نقدینگی بانک

رت هاي تأمین مالی جمعی ضرووکارهاي نوپا در کشور ایران، پرداختن به شیوهروز افزون کسب
 دارد.

بنیان و وجود مسئله هاي نوپاي دانششد روزافزون شرکتدر ایران از یک طرف با ر
ها در شرایط رکود اقتصادي و وجود مشکلات تأمین نقدینگی بانک به ویژهمالی آنها تأمین

هاي جدید تأمین مالی بیش از پیش آشکارشده و از سوي دیگر در ضرورت استفاده از روش
 هايخوبی داشته و استفاده از شبکه هاي اینترنت در ایران رشدهاي اخیر زیرساختسال

اجتماعی، کارآفرینی از این طریق و فعالیت رسمی و غیررسمی در آن رشد فزایندهایی داشته 
أمین هاي سنتی تتواند یک جایگزین مناسب براي شیوهاست. از این رو تأمین مالی جمعی می

اي هو مبتنی بر وب در ایران تجرب ها در ایران باشد. تأمین مالی جمعی به شکل امروزيمالی پروژه
هاي اخیر چندین که در سالطوريهایم. بجدیدي است که در چند سال اخیر شاهد آن بوده

فق و اند که برخی موهاي مختلف ایجاد شدهارائه خدمات تأمین مالی جمعی با مدل برايپلتفرم 
 ). 310،ص1397غلام سریزدي و همکاران،اند(حاجیبرخی دیگر ناموفق بوده

با توجه به روحیه و فرهنگ نیکوکاري جامعه ایران، تأمین مالی جمعی مبتنی بر اهدا در 
موم پل از عوسهکشور ایران تاریخچه طولانی دارد. شاه عباس صفوي براي ساخت بناي سی

 براينه الحسهاي قرضد. در گذر زمان آیین سنتی گلریزان و ایجاد صندوقکرمردم تأمین مالی 
به ورشکستگان بازاري ترویج یافت و درنهایت با پیدایش تکنولوژي جدید در کنار  کمک
هایی از جمله دونیت و سایه به عنوان تأمین مالی جمعی مبتنی هاي سنتی تأمین مالی پلتفرمروش

بر اهدا در ایران شروع به فعالیت کردند. در بازار سرمایه کشور نیز با بروز بیماري کرونا اقدام به 
تأمین مالی مبتنی بر اهدا بر اساس نمادهاي معاملاتی کرونا یک و کرونا دو جهت درمان و تجهیز 

 حاظررو شد. درحالگذاران روبهد که با استقبال سرمایهکرمراکز درمانی و بهداشتی کرونا 

عدم وجود  ه دلیلکنند. البته بهاي متعددي در زمینه تأمین مالی مبتنی بر اهدا به فعالیت میپلتفرم
ها بر قانون جامع در خصوص تأمین مالی جمعی در حال حاضر مشخص نیست که این پلتفرم

اساس چه قانونی فعالیت دارند و این موضوع موجب عدم اطمینان در میان عموم جامعه به این 
ها خواهد شد. زیرا نبود قانون موجب افزایش امکان کلاهبرداري از طریق پلتفرم خواهد پلتفرم

 ). 70،ص1396شد(طهماسبی،
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جو خدمات تأمین و حامی پول، راتا هایی همچون فاندوران، پول، فاندلیحاضر پلتفرمدرحال
حال وجود خلاء قانونی در تأمین مالی جمعی دهند. بااینمالی جمعی مبتنی بر پاداش را ارائه می

. ستامالی جمعی در ایران هاي حقوقی فعالیت تأمین مبتنی بر پاداش نیز از جمله دیگر چالش
مفاد دستورالعمل تهیه شده توسط شوراي عالی بورس واجد مقرراتی در خصوص تأمین مالی 

سازي لازم و تدوین قانون جامع در . در صورتی که فرهنگاستمبتنی بر مشارکت و سهام 
د رکهاي تولیدي استفاده توان از آن براي حمایت از طرحخصوص این مدل صورت پذیرد، می

ید کنندکان نمونه محصولات تولبه این صورت که در ازاي حمایت از طرح تولیدي به مشارکت
 ).28،ص1394د (قربانی،شوشده اهدا 

توان در حال حاضر پلتفرمی تحت عنوان تأمین مالی مبتنی بر قرض در ایران یافت نشد اما می
مرابحه و مضاربه و صدور ارواق  با رعایت قوانین مربوط به ربا و انعقاد عقود اسلامی همچون

از  هاي سنتی این نوعد. نمونهکرمنفعت از این نوع از تأمین مالی جمعی نیز در ایران استفاده 
الحسنه محلات و مساجد در ایران وجود دارد(محمدي هاي قرضمالی همچون صندوقتأمین

 ).180،ص1396اقدم،کریمی ریزي؛
عالی بورس مربوط به تأمین مالی جمعی مبتنی بر دستورالعمل تأمین مالی جمعی شوراي 

اندازي یا دستورالعمل، منابع موردنیاز راه 2شود و همچنان که در ماده مشارکت(سهام) انجام می
ا داشته و کننده در طرح رکننده منبع، نقش مشارکتشده و تأمینوکار تأمینتوسعه یک کسب

ا هوع از تأمین مالی جمعی، از موثرترین روشدر سود و زیان طرح شریک خواهند بود. این ن
ر پذیري دو موجب افزایش روحیه تعاون و همکاري و ریسک استوکار توسعه کسب براي

 دانند.گذاران، خود را در سود و زیان کار سهیم مید و سرمایهشوجامعه می
 1397 اردیبهشت ماه سال 25مطابق با دستورالعمل مصوب تأمین مالی جمعی در تاریخ 

(شخص حقوقی که اقدام به تأمین مالی جمعی  عالی بورس اوراق بهادار، عامل توسط شوراي
روه ) لازم است که به کارگکندو پلتفرم مدل مشارکت تأمین مالی جمعی را ایجاد می کندمی

ده تا مجوز تأسیس پلتفرم را در صورت داشتن شرایط خاص دریافت کند. کرارزیابی مراجعه 
ه هاي مالی سالیانن دستورالعمل، عامل همچنین موظف است گزارش عملکرد و صورتمطابق ای

ماه پس از پایان سال مالی به  4شده خود را با ضمیمه اظهارنظر حسابرس حداکثر حسابرسی
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ی، بر کارگروه ارزیاب افزونکارگروه ارزیابی ارسال کند. در دستورالعمل تأمین مالی جمعی 
 این دستورالعمل، شخص حقیقی یا حقوقی مورد تایید برپایهد که شومیفنی معرفی -ناظر مالی

سازمان بورس است که با توجه به درخواست عامل یا کارگروه ارزیابی، وظیفه نظارت بر حسن 
 ).1400اجراي طرح توسط متقاضی را بر عهده دارد (نکویی و همکاران،

 
 . آمار و ارقامد

 :زیر استبوط به تأمین مالی جمعی به شرح ترین آمار و ارقام مراز جمله مهم
 ها و مجوزهاي صادرشده براي سکوهاي تأمین مالی جمعی. موافقت1

 عالی بورس توسط شوراي 25/2/1397دستورالعمل تأمین مالی جمعی در تاریخ 
مجوز و  1397اوراق بهادار به تصویب رسیده است. در ابتداي صدور دستور العمل یعنی سال 

 4، 1398لی براي سکوهاي تأمین مالی جمعی صورت نگرفته است. اما در سال موافقت اصو
هاي ، تعداد مجوزها و تعداد موافقت1399مورد موافقت اصولی صادر شده است. در سال 

مورد رسیده  9و  7به ترتیب به  1400مورد بوده که این آمار در سال  6و  5اصولی به ترتیب 
مورد بوده است.  7د مجوز فعالیت و موافقت اصولی هرکدام ، تعداد موار1401است. در سال 

تا پایان مهرماه به  1402هاي اصولی در سال لازم به اشاره است که تعداد مجوزها و موافقت
 . استمورد  8و  2ترتیب 

 

 
دار ت .1 نمو فق یموا جمع ی  ن مال ي تأمی ها ي سکو ه برا د درش ي صا ها  ها و مجوز

 فرابورس)-یابی تأمین مالی جمعی(منبع: دبیرخانه کارگروه ارز
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 میلیارد ریال)-. اندازه بازار تأمین مالی جمعی(غیر تجمیعی2

 ايگیر و فزایندهرشد چشم 1399مطابق نمودار زیر، اندازه این بازار از سال 

 داشته است.

دار ت .2 نمو فق یموا جمع ی  ن مال ي تأمی ها ي سکو ه برا د درش ي صا ها  ها و مجوز

 فرابورس)-گروه ارزیابی تأمین مالی جمعی(منبع: دبیرخانه کار

 

 ها. وضعیت طرح3

. استمیلیارد ریال  4007ها به مرحله اتمام رسیده که به ارزش مورد از طرح 104تاکنون 

میلیارد ریال  15390آوري و تخصیص منابع با مبلغ ها در مرحله پایان جمعمورد از طرح 148

درصد از  0,8ها در مرحله تعلیق قرار دارد که ورد از طرحم 2قرار دارند. لازم به اشاره است که 

ها با عدم مورد از طرح 7میلیارد ریال است.  50ها شود و ارزش آنها را شامل میکل طرح

آوري و یک مورد با شکست در طرح رو به رو شده که ارزش آنها به ترتیب موفقیت در جمع

 . استمیلیارد ریال  59میلیارد ریال و  204
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ل دو ح .1 ج طر ت  نوضعی ه تاکنو د ن ش خوا فرا ي   ها
 نسبت(درصد) مبلغ(میلیارد ریال) نسبت (درصد) تعداد هاي فراخوان شده تاکنونوضعیت طرح

 20,3% 4007 39,7% 104 اتمام طرح
 78,1% 15390 56,5% 148 آوري و تخصیص منابعپایان جمع

 0,3% 50 0,8% 2 تعلیق
 1% 204 2,7% 7 آوريعدم موفقیت در جمع
 0,3% 59 0,4% 1 شکست در طرح

 100% 19710 100% 262 مجموع

 فرابورس)-منبع: دبیرخانه کارگروه ارزیابی تأمین مالی جمعی(

 
 هاي فراخوان شده (به تفکیک استان). پراکندگی جغرافیایی و وضعیت طرح4

هران با که استان تهاي فراخوان شده از حیث جغرافیایی تاکنون بدین صورت است وضعیت طرح
د به هاي خراسان، قم، سمنان و یز. استاناستمیلیارد ریال با اختلاف زیاد مبلغ در رتبه نخست  12200

هاي میلیارد ریال در جایگاه 740میلیارد ریال و  930میلیارد ریال و  1290میلیارد ریال و  1300ترتیب با 
ستان، مازندران، گیلان، هرمزگان، قزوین، گلستان، هاي اصفهان، البرز، خوزبعدي قرار دارند. استان

هاي هایی هستند که در خصوص طرحآذربایجان، فارس، مرکزي، کرمان و کرمانشاه نیز از دیگر استان
 . استاند اما اندازه آنها به نسبت کمتر تأمین مالی جمعی فعالیت داشته

 

 
دار ح .3 نمو طر ت  ه تفکوضعی ن(ب ه تاکنو د ن ش خوا فرا ي  ن)ها استا  یک 

 فرابورس)-(منبع: دبیرخانه کارگروه ارزیابی تأمین مالی جمعی
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دار ح .4 نمو طر ت  ی وضعی فیای جغرا ی  دگ ن)پراکن استا ه تفکیک  ن(ب ه تاکنو د ن ش خوا فرا ي   ها

 فرابورس)-(منبع: دبیرخانه کارگروه ارزیابی تأمین مالی جمعی
 

 حسب مبلغ)هاي تأمین مالی جمعی به تفکیک صنایع(بر . وضعیت طرح5
هاي تأمین مالی جمعی از حیث مبلغ بدین صورت است که صنعت مهندسی و ساخت وضعیت طرح

اند. ها را به خود اختصاص دادهدرصد بیشترین قسمت از کل طرح 23و  25و صنعت سلامت به ترتیب با 
، 13یب با ترت صنایع فناوري اطلاعات، غذایی، انرژي، بازرگانی، مالی، هنري، کشاورزي و تولیدي به

 اند. هاي تأمین مالی جمعی داشتهدرصد، سهمی در طرح1و2، 5، 5، 6، 10، 10

 
دار ح .5 نمو طر ت  غ)وضعی ب مبل حس ع(بر ه تفکیک صنای ی ب جمع ی  ن مال ي تأمی  ها

 فرابورس)-(منبع: دبیرخانه کارگروه ارزیابی تأمین مالی جمعی
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 قاضی)شده(برحسب عمر شرکت متهاي فراخوان. وضعیت طرح6

تأمین مالی جمعی بر حسب عمر شرکت متقاضی بدین  برايشده هاي فراخوانوضعیت طرح

هایی است که عمر شرکت متقاضی کمتر ها مربوط به طرحدرصد از طرح 17است که حدود 

هایی است که عمر شرکت متقاضی بیشتر از ها متعلق به طرحدرصد از طرح40سال بوده و 3از 

هایی است که که شده مربوط به طرحهاي فراخواندرصد از طرح 14و  29باشد. سال می 10

 سال است.  5تا  3سال و بین  10تا  5عمر شرکت متقاضی به ترتیب بین 
 

 
دار ح .6 نمو طر ت  ی)وضعی ت متقاض ب عمر شرک حس ه(بر د ن ش خوا فرا ي   ها

 فرابورس)-(منبع: دبیرخانه کارگروه ارزیابی تأمین مالی جمعی

 

 هاایق طرح. نوع وث7

درصد 62. طبق آمار منتشرشده، استهاي تأمین مالی جمعی نیازمند وثیقه هر یک از طرح

 . استدرصد مربوط به وثیقه  38ها مربوط به ضمانت و از وثایق طرح

 قانون، صندوق نوآوري و شکوفایی 17لازم به اشاره است که مطابق بند الف ماده 

 لتی مجازند به عنوان رکن ضامن براي تأمین مالیهاي پژوهش و فناوري غیردوو صندوق

ند. رکن ضامن در صورتی است که موضوع فعالیت ضمانت قید شده کندر بازار سرمایه فعالیت 

 باشد. 
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دار ح .7 نمو طر ق  ع وثائ و  هان

 فرابورس)-(منبع: دبیرخانه کارگروه ارزیابی تأمین مالی جمعی

 
هاي تأمین مالی جمعی کشور، اتکاي بالاي این مله ویژگیبه مانند سایر انواع تأمین مالی، از ج

هاي اي از وثایق طرحصنعت به ارائه تضامین گوناگون است. همانطور که مشخص است، بخش عمده
هاي تأمین مالی براي ها است که این مساله منجر به افزایش هزینهنامهتأمین مالی شده مبتنی بر ضمانت

منابع خواهد شد. همچنین ریسک حاصل از این پدیده که در حال حاضر هاي درخواست کننده بنگاه
 ها در تجمیع است، در حال انتقال به شبکه بانکی کشور است.بانک 1در اقلام زیرترازنامه

 
دار ح .8 نمو طر د   هاسررسی

 فرابورس)-(منبع: دبیرخانه کارگروه ارزیابی تأمین مالی جمعی

                                                                                                                                      
1. Off Balance Sheet 
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مدت با سررسید کمتر از هاي کوتاهاز غلبه طرح ها نشانبررسی وضعیت سررسید طرح
از  %11یکسال در تأمین مالی جمعی کشور دارد. همانطور که از نمودار فوق مشخص است، 

نیز سررسید بین شش  %73سررسید کمتر از شش ماه و  1401هاي پذیرش شده تا اسفند طرح
 ماه تا یکسال داشته است.

 
  پژوهشپیشینه 

 پیشینه داخلی
هاي کسب وکار اي را با هدف بررسی تطبیقی مدل) مقاله1394دي و همکاران(زرن
هاي برتر تأمین مالی جمعی در جهان و همچنین بررسی روند تغییرات انگیزه پلتفرم

سکوي برتر جهان مورد بررسی  100در این پژوهش با انتخاب  اند.کنندگان انجام دادهمشارکت
کنندگان کننده تغییر رفتار اجتماع است. مشارکتپژوهش بیان است. نتایج حاصل ازقرار گرفته

هاي فرماستقبال از پلت بنابراینهاي خرد آنها به شکل اثربخش باشد، گذاريتمایل دارند تا سرمایه
وکار است. تغییر ترجیحات جامعه باعث تغییر مدل کسببا مدل وام و خرید سهام افزایش یافته

ترِ وام و هاي پیچیدههاي ساده اهدا و پاداش به سمت مدلجمعی از مدلهاي تأمین مالی پلتفرم
 است. خرید سهام شده

) به ارائه مدل کاربردي از تأمین مالی جمعی بر اساس 1396ریزي(محمدي اقدم و کریمی
اند. مدل پیشنهاد شده توسط آنان الگویی مبتنی بر بدهی است که از عقود اسلامی اشاره کرده

 انطباق با شبکه بانکی برخوردار است. قابلیت 
) به طراحی سیستم تأمین مالی جمعی در ایران 1397حاجی غلام سریزدي و همکاران(

هاي اجتماعی، ها، شبکهگذار، بانکپذیر، سرمایهبازیگر کلان شامل سکو، سرمایه 6پرداخته و 
 بازیگران این سیستم تعریف سازمان بورس و اوراق بهادار و سایر نهادهاي نظارتی را به عنوان

هاي انجام شده در کشور نشان از آن داشته است که نرخ کرده است. همچنین پیمایش طرح
رین بیشت» جایزه«و » اهدا«هاي با مدل درصد بوده که پلتفرم54موفقیت تأمین مالی جمعی در ایران 

 نرخ را دارا بوده است. 
دارند که مطالعات انجام شده درباره این ) اظهار 1399غلام سریزدي و همکاران(حاجی

آن شکل  تداییاببه شکل اکتشافی و جزءنگرانه براي فهم  بیشترروش تامین مالی زیاد نبوده و 
ي ها با گسترش آنها، وجود سازوکارهاها نتیجه گرفته اند  که درآمد پلتفرمگرفته است. آن
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داري یخواهان اثر معنگذاران و سرمایهیهها در افزایش جذب سرمانظارتی و غربالگري در پلتفرم
 داري ندارد. هاي اجتماعی اثر معنیدارند اما فعالیت در شبکه

یه مالی اولحل مشکل تأمین برايمالی جمعی را ) مدل مشارکت تأمین1400نکویی و همکاران(
گرفته  ها نتیجهآناند. هاي خرد در اقتصاد ایران مورد بررسی قرار دادهوکارهاي نوپا و بنگاهکسب

هاي دیگر تأمین مالی جمعی، اند که مدل مشارکت تأمین مالی جمعی در مقایسه با سایر روش
ن رشد وکارهاي نوپا و همچنیتر بوده و با توجه به کاربرد بااهمیت آن در حمایت از کسبپیچیده

هاي ساختاري از اي از پیش نیازبایست مجموعهو اهمیت این مدل براي جذب سرمایه جمعی، می
بندي اعتباري، سامانه جامع اطلاعاتی و کارگروه نظارت و ارزیابی فراهم شده جمله کارگروه رتبه

و اقدامات مورد نیاز ازجمله تدوین قوانین و مقررات مناسب و طراحی فرآیند عملیاتی دقیق در 
 راستاي پیشبرد مدل مشارکت جمعی در کشور مدنظر قرار گیرد.

کنند که سازوکار تأمین مالی جمعی با سه چالش اساسی ) بیان می1400اران(صادقی و همک
ست. ا روبروشفافیت، حفظ امنیت تبادل و ذخیره اطلاعات و حفظ حریم خصوصی اشخاص 

سازي بسترهاي نامتمرکز در یک کشور خواهد بود. اما این حل ارائه شده در این زمینه پیادهراه
هاي تقنینی و اجرایی از جمله اعطاي امضاهاي دیجیتالی، اريگذروند نیازمند برخی سیاست

اعتبارسنجی ارزهاي مجازي و سازوکار استخراج و تبادل این ارزها، تصویب قوانین جامع در 
بینی ابعاد عام حقوقی مرتبط با جمع آوري، پردازش و ذخیره اطلاعات خصوصی زمینه پیش

 اشخاص و آگاهی بخشی به مردم است.
ها و ) اظهار دارند که عدم تقارن اطلاعاتی میان صاحبان طرح1400همکاران( شفاعی و

هامی جمعی سمالیهاست. اما این مشکل در تأمینگذاريگذاران، مشکلی در تمام سرمایهسرمایه
گذاران بالقوه در تأمین مالی جمعی سهامی، کند زیرا سرمایهتري بروز میبه شکل قابل توجه

ي اي هستند و زمان و تجربه کافی براي بررسی موشکافانهارانی غیرحرفهگذغالبا سرمایه
فیت هاي دریافتی نسبت به کیندارند و به همین جهت، بر اساس علائم و سیگنال ECF هاي طرح

 کنند.گیري میطرح ها و نهایتا مشارکت یا عدم مشارکت در آنها تصمیم
هاي کوچک و مالی بنگاههاي تأمینروشترین ) یکی از رایج1401ناصري و سماواتیان(

ها و لوازم اند. با توجه به ماهیت این بنگاهجمعی را مورد بررسی قرار دادهمالیمتوسط یعنی تأمین
ه ها پرداختخاص، این روش از تأمین مالی مزایا و معایبی وجود خواهد داشت که به بررسی آن

 شده است.
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هاي پیشروي توسعه سیستم فینتک در ایران چالش) به ارزیابی 1402پاینده و افقهی (
ه هایی چون توجه صرف بهاي توسعه تأمین مالی جمعی به چالشاند. در رابطه با چالشپرداخته

ر سایه گر دمدل مشارکت در دستورالعمل شوراي عالی بورس، رویکرد محتاطانه نهادهاي تنظیم
اعتباري غیرمجاز، وجود حالت شبه هایی چون موسسات امنیتی و تجربه-شرایط اقتصادي

 گذاران و مراجع قضاییانحصاري در اعطاي مجوز تأمین مالی جمعی، آشنایی ناکافی سیاست
رخی ها از جمله تأمین مالی جمعی و همچنین بتکتک و توجه ناکافی به مسائل فقهی فینبا فین

ا و وکارهافراد و کسبهاي کلان نظام تأمین مالی همچون ضعف در نظام اعتبارسنجی چالش
 اند.میزان پایین سواد مالی جامعه اشاره کرده

 
 خارجیپیشینه 

رد و هاي خ) به بررسی نقش تأمین مالی جمعی در پشتیبانی از بنگاه2012آبراهیم و تینا(
هاي هشناسی تأمین مالی بنگااند. لازم به اشاره است که این پژوهش با آسیبمتوسط پرداخته

هاي ها و کمبودهاي مدلو محدودیت 2008ط در دوره پسابحران مالی کوچک و متوس
 ده است. را طبق تأمین مالی جمعی طراحی کرمتعارف، یک مدل جامعی 

گذاران و تسهیل گر در حفاظت از سرمایه) به دوراهی تنظیم2019وَن حنیف و همکاران (
یت سهام، دشواري نظارت شرعی پیشینی اند. در این مقاله به ابهام در ماهتأمین مالی اشاره کرده

الی هاي نامشروع)، امکان توسعه تأمین مو پسینی شرعی (در راستاي عدم ورود شرکت به فعالیت
 مقابله با تخلفات ناشران و همچنین نقدشوندگی پایین پرداخته شده است. تروریسم، دشواري

ی عات صورت گرفته به صورت کلدهد که بیشتر مطالبررسی مطالعات موجود در ایران نشان می
ند اند. همچنین هرچده و یا به طراحی ابزار در این حوزه پرداختهکرجمعی را تبیین مالی حوزه تأمین 

اند، شناسی توسعه تأمین مالی جمعی در برخی کشورهاي جهان اشاره داشتهاندك مطالعاتی به آسیب
نابراین با توجه شرایط ویژه اقتصادي از یک سو و اي در ایران به انجام نرسیده است. بچنین مطالعه

 اي مستقل در این زمینه در ایران به انجام برسد.اجتماعی کشور، لازم است تا مطالعه-هاي بومیویژگی
 

 شناسی پژوهشروش
د هاي موجوقلمرو مکانی پژوهش حاضر سیستم تأمین مالی جمعی ایران است. بر اساس داده

ش، این پژوه هايپرسشمالی جمعی در ایران فعال هستند. بسته به هدف و  سکوي تأمین 20بیش از 
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مطالعه از رویکرد کیفی بهره برده و به صورت توصیفی و با راهبرد پژوهشی قیاسی طراحی شده 
 2هاي کیفی از روش تحلیل مضمون. به منظور تشریح الگوهاي موجود در داده1)2009است(بلیِکی، 

باط اسناد مند کدگذاري مفاهیم، در استنگیري از فرایند نظامیل مضمون با بهرهاستفاده شده است. تحل
ار شونده و هاي تکررساند. مضامین ویژگیها و سایر منابع به پژوهشگران یاري میمکتوب، مصاحبه

 هايرسشپاي خاص در رابطه با ند که از نظر پژوهشگر نشان دهنده تجربه یا ایدههست متمایزي در متن
ز متن کننده کدها با واحدهایی اصلی پژوهش هستند. کدگذاري به فرآیند کشف مضامین مرتبطا

. فرایند تحلیل مضمون به صورت رفت و برگشتی در سه 3)2012شود(گسِت و همکاران، گفته می
عابدي شود(گام تجزیه و توصیف متن، تشریح و تفسیر متن و ترکیب و ادغام متن انجام می

سازي روش تحلیل مضمون متناسب با طرح پژوهش حاضر در چهار گام پیاده .)1390جعفري،
 ارائه شده است. 2که در شکل  شداختصاصی طراحی 

 

 
ل ن) .2 شک دگا ویسن ش (ن ه ي پژو جرا د ا  فراین

 
هاي مورد استفاده در این پژوهش از مقالات چاپ شده مرتبط با تأمین مالی جمعی در داده

سناد مکتوب موجود در منابع برخط و همچنین مصاحبه نیمه ساختارمند هاي معتبر علمی، اپایگاه
با خبرگان و فعالان تأمین مالی جمعی در ایران گردآوري شده است. در این رابطه، با استفاده از 

                                                                                                                                      
1. Blaikie, 2009 
2. Thematic Analysis 
3. Guest et al. 
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صورت نفر از فعالان تأمین مالی جمعی ایران به 45با  1برفیگیري گلولهروش نمونه
منظور از فعالان صنعت تامین مالی جمعی، مدیران عامل و یا . شدساختاریافته مصاحبه نیمه

هاي اعضاي محترم هیات مدیره سکوها، مدیران مربوطه در مراجع نظارتی و تنظیمی و دستگاه
هاي داراي تجربه گذاري و شرکتهاي داراي تجربه سرمایهاجرایی مرتبط، شخصیت

یت پژوهشگران و اساتید دانشگاهی داراي پذیري در سکوهاي تامین مالی جمعی و در نهاسرمایه
شناختی هاي جمعیتویژگی 4بر روي این صنعت است. در جدول  پژوهشیتجربه کار علمی و 

گیري سعی شده است با توجه به تنوع شوندگان نمایش داده شده است. در نمونهمصاحبه
گران، خدمات، تنظیمبازیگران موثر در توسعه تأمین مالی جمعی (شامل سکوهاي ارائه دهنده 

 پذیر) مصاحبه به عمل آید. وکارهاي سرمایهگذاران و کسبسرمایه
دهنده مضمون سازمان 4مضمون پایه و  25 رویهمبر روش تحلیل مضمون،  استواردر نهایت، 

اي از فرایند هاي تأمین مالی جمعی در ایران به دست آمد. نمونهذیل مضمون فراگیر چالش
 ل زیر نشان داده شده است.کدگذاري در جدو

 
ل  دو ت .2ج جمعی طلاعات  نا دگا ه شون حب ی مصا خت  شنا

 جایگاه شغلی عرصه فعالیت ردیف
 جنسیت تحصیلات

 زن مرد دکتري ارشد

1 
سکوهاي تأمین 

 18مالی جمعی (
 نفر)

 هايمدیره انجمن صنفی فناوريرئیس هیئت
هاي نوین مالی ایران، دبیر انجمن صنفی فناوري

مالی ایران، مدیران عامل سکوهاي تأمین  نوین
نفر)، کارشناسان سکوهاي تأمین  8مالی جمعی (

وکار نفر)، مشاور کسب 7مالی جمعی (
 سکوهاي تأمین مالی جمعی

15 3 16 2 

2 
گذاران، سیاست

 نگرادولت و تنظیم
 نفر) 14(

معاون سابق نظارت بر نهادهاي مالی سازمان 
کمیته تأمین مالی  بورس و اوراق بهادار، دبیر

وزارت اقتصاد و دارایی، رئیس اداره نظارت بر 
نهادهاي مالی خدمات دهنده سازمان بورس و 

اوراق بهادار، مدیران عامل سابق فرابورس ایران 
نفر)، معاون سابق نظارت و عملیات فرابورس  2(

ایران، مدیر ابزارهاي نوین فرابورس ایران، مدیر 
صنعت، معدن و تجارت، دفتر منابع مالی وزارت 

9 5 13 1 

                                                                                                                                      
1. Snowball Sampling 
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 جایگاه شغلی عرصه فعالیت ردیف
 جنسیت تحصیلات

 زن مرد دکتري ارشد
مدیر دفتر اقتصاد فرهنگ وزارت ارشاد، رئیس 

مرکز فناوري اطلاعات و اقتصاد هوشمند 
هاي وزارت امور اقتصادي و دارایی، مدیرگروه

نفر)، مدیرعامل  2مرکز ملی فضاي مجازي (
مرکز مالی ایران، کارشناس ارشد پارك فناوري 

 پردیس

3 
گذاران، سرمایه
 پذیرانیهسرما
 نفر) 4(

گذاران تأمین مالی جمعی و دو دو نفر از سرمایه
پذیر تأمین مالی جمعی در وکار سرمایهکسب

 1402و  1401هاي سال
4 0 4 0 

3 
 فعالان علمی

 نفر) 9(

علمی پژوهشکده مطالعات اعضاي هیئت
فناوري، پژوهشگران بازارهاي مالی مرکز 

شناس هاي مجلس شوراي اسلامی، کارپژوهش
پژوهشکده امور اقتصادي، اعضاي هیات علمی 

گروه مالی دانشگاه امام صادق علیه السلام، 
پژوهشگر مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات 

 اسلامی سازمان بورس و اوراق بهادار

0 9 9 0 

 3 42 17 28 - نفر 46 جمع

 
ل  دو ه .3ج ينمون ذار دگ د ک فرآین از  ي   ا

 دهندهم. سازمان م. پایه متن کد

N7 

بدیهی است که بازیگران نوپا در سیستم تأمین مالی 
جمعی نوآوري بیشتري دارند و پویایی و رقابت را به 

هاي اخیر حضور کنند. اما در سالسیستم هدیه می
نهادهاي مالی بزرگ با امکانات گسترده و دسترسی به 

منابع مالی زیاد در این بازار رقابت را براي نهادهاي 
 و بلکه ناممکن کرده است. تر دشوارکوچک

عدم امکان رقابت 
سکوهاي نوپا با 

ورود نهادهاي مالی 
 بزرگ

ناکارآمدي فضاي رقابت 
در صنعت تأمین مالی 

 جمعی

B2 

گذاران متخصص به میزان مشکل بعدي نبود سرمایه
اران گذکافی در سیستم است. در اینجا نقش سرمایه
ته و داش متخصص بسیار مهم است که فهم فنی لازم را

هاي ارائه شده بپردازند و با حضور در به تحلیل طرح
گذارن جهت بدهند. چرا که ها، به سایر سرمایهطرح

بازار تأمین مالی جمعی با توجه به سابقه و اندازه کمتر 

تعداد پایین 
گذاران سرمایه

متخصص در تأمین 
 مالی جمعی

موانع ساختاري و فنی 
وري توسعه و بهره

صنعت تأمین مالی 
جمعی در بازار سرمایه 

 ایران
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 دهندهم. سازمان م. پایه متن کد

نسبت به  پذیرانهاي پیشرفته سرمایهو اتکاي بر فناوري
 بازار سرمایه، عدم تقارن اطلاعاتی بیشتري دارد.

G4 

گذار در بازار بانک و سرمایه، منابعی که سرمایه
آورد قابل نقدشوندگی خوبی دارد. اما ما همچنان می

 هاي تأمین مالیرحبا مشکل نبود نقدشوندگی در ط
گذاران احتمالی از رو هستیم و سرمایهجمعی روبه

 کنند.ورود به بازار خودداري می

نقدشوندگی پایین 
گذاري در سرمایه

 تأمین مالی جمعی

موانع ساختاري و فنی 
وري توسعه و بهره

صنعت تأمین مالی 
جمعی در بازار سرمایه 

 ایران

 
 هاي پژوهشیافته

ته را اي صورت گرفخبرگان و مطالعات کتابخانه هايپیمایش درشده  چالش شناسایی 25
هاي فقدان کارآیی در حوزه«، »هاي ساختاري و فنینارسایی«حوزه مجزاي  4توان در قالب می

 ناسالم بودن فضاي رقابت در صنعت تأمین مالی«، »گري و عملیات بازارگذاري، تنظیمسیاست
دهنده در تحلیل مضمون انجام شده بعنوان مضامین سازمان» عدم تطابق با شریعت«و » جمعی

بندي وري صنعت تأمین مالی جمعی در بازار سرمایه ایران دستهبراي شناسایی موانع توسعه و بهره
هار لب چشناسایی شده در قا هاي پایهد. در ادامه توضیحاتی در رابطه با هر یک از چالشکر

 د.شوحوزه یادشده ارائه می
 

 عدم تطابق با شریعت در صنعت تأمین مالی جمعیف. ال
 . عدم توسعه و تنوع عقود فقهی متناسب با شرایط هر طرح در قراردادهاي مربوطه1

ر از طرف گذاپذیري اشخاص سرمایهپذیران از یک طرف و تفاوت ریسکتنوع نیاز سرمایه
. در أمین مالی جمعی شده استدیگر منجر به توسعه الگوهاي متنوع و متفاوتی در قراردادهاي ت

وع در ها در شرایط متنپذیران حقیقت این است که ترجیحات مدیران مالی شرکتسمت سرمایه
یلیانی در مود-هاي خود متفاوت است. در واقع پس از نقض نظریه میلررابطه با تأمین مالی پروژه

و یا به عبارت  -ها سرمایه شرکتواقعیت، یافتن نقطه بهینه در میزان استفاده از بدهی در ساختار 
ی) هاي شرکت مبتنی بر بدهی یا سهام(الگوهاي مشارکتگیري در تأمین مالی پروژهدیگر تصمیم

که ست؛ بطوريشته ابه یکی از پرکاربردترین مباحث تخصصی در بین مدیران مالی تبدیل گ –
ه ناظر ب» لسله مراتبنظریه س«و » معادله ایستا«متعددي چون نظریه  هايتا کنون نظریه

رز، ده است (مایشها مطرح هاي شرکتگیري در انتخاب روش درست تأمین مالی پروژهتصمیم
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). از سویی دیگر استفاده از هر یک از الگوهاي مبتنی بر بدهی و یا مبتنی بر سهام نیز ناظر 1993
پذیر سرمایه ان مثال نیازعنوهتواند شکل گرفته باشد. ببه موضوعات (نیازها) متعدد و متنوعی می

ک خط احداث ی برايبه منابع مالی گاه در راستاي تأمین مالی خرید تجهیزات  و دارایی ثابت 
تولید جدید بوده و گاه با توجه به کمبود نقدینگی شرکت در جهت تأمین سرمایه در گردش 

 هاي جاري بنگاه اقتصادي است. براي پوشش هزینه
اردادهاي تأمین مالی نیز هر یک الزامات و ملاحظات اجرایی عقود فقهی مستفاد در قر

ین اي، عقد بیع دطلبد. بعنوان مثال عقد مرابحه براي خریدهاي سرمایهمخصوص به خود را می
 ها و عقد جعاله براي پیمانکاريو اجاره به شرط تملیک براي تأمین سرمایه در گردش بنگاه

 گیرند. مورد استفاده قرار می ترین تطابق را داشته وها بیشپروژه
ع کننده منابتأمین«دستورالعمل تأمین مالی جمعی مصوب شوراي عالی بورس  2بنابر ماده 

 این مسئله یعنی »کننده در طرح را داشته و در سود و زیان طرح شریک است.نقش مشارکت
 یازهايگر بر یک الگوي خاص(الگوي مشارکتی) براي تأمین مالی همه ناصرار تنظیم

هاي فقهی در قراردادهاي تأمین مالی جمعی شده پذیران منجر به بروز برخی نارساییسرمایه
است. صوري شدن قراردادها، استفاده از شروط ضمن عقد متعارض با ماهیت عقد مشارکت و 

هاي فقهی اصرار در نهایت عدم اتقان قراردادهاي مورد استفاده در این صنعت، از جمله آسیب
 آیند.ها بشمار میناظر بر یگانه الگوي مشارکتی در تأمین مالی جمعی پروژه نهاد

 
 هاي تأمین مالی جمعی شدهالعینه در امهال پروژه. شبهه ربا و بیع2

هاي فقهی فضاي تأمین مالی مباحث مربوط به تمدید سررسید از جمله چالش
ارهاي گذار در بازهاي سیاستغدغهاست. یکی از د ها با درنظرگرفتن نرخ بهرهمطالبات/بدهی

ها در فضاي تأمین مالی بدون تشبّه امهال بدهی برايمالی ایران همواره طراحی الگویی مشروع 
محور به رباي جاهلی بوده است. در الگوي تأمین مالی جمعی مبتنی بر بدهی و یا حتی مشارکت

هاي موجود همواره یکی از چالشهاي مشروع نیز همین مسئله وجود داشته و دارد. فقدان روش
 است.اي بودهدر زمینه امهال مطالبات چه در عقود مشارکتی و چه در عقود مبادله

با توجه به اینکه شبکه بانکی کشور در این زمینه تجارب بیشتري در راستاي دستیابی به 
زه این حو الگوي امهال مطالبات در چارچوب شریعت دارد، در بازار پول مطالعات بیشتري در

زي هاي ابلاغی از سوي بانک مرکها و بخشنامهانجام گرفته است. با الگوگیري از دستورالعمل
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متنوع شامل استفاده از قراردادهاي جدید  در حوزه امهال مطالبات در بازار پول، چهار روش
که  1مشارکت احیا، خرید دین، اجاره به شرط تملیک و سلف در این حوزه مطرح شده است

 هر یک از انواع این قراردادها براي شرایط بخصوصی کاربرد دارند.

در رابطه با الگوهاي مشارکتی استفاده شده در قراردادهاي تأمین  مشارکت مدنی احیا:
مالی جمعی، راهکارهایی مشابه آنچه تحت عنوان مشارکت مدنی احیاء در نظام بانکی مطرح 

ه بانک الشرکبدهی مشتري حال شده و به عنوان سهمده قابلیت بررسی دارد. در این روش کل ش
گذار در تأمین مالی جمعی) در طرح اقتصادي دیگري در نظر مالی کننده/سرمایه(معادل تأمین

احیا  ارهدوبشود. به بیان دیگر با انعقاد قراداد جدید در قالب مشارکت مدنی، طرح گرفته می
ی گذار وصول و تسویه شود. شبهه شرعده یا سرمایهمالی کننشده تا از طریق آن مطالبات تأمین

رکه الشمطرح شده در رابطه با این راهکار مشخص و واقعی نبودنِ کل سرمایه مشارکت و سهم
به عبارت دیگر در این روش  .مشتري در هنگام انعقاد قرارداد و همچنین در طول قرارداد است

و دکل طرح و بدون محاسبه سهم هر یک از  گذاريگذار بدون ارزشمالی کننده/سرمایهتأمین
به تجمیع اصل تسهیلات اعطایی سابق، سود مورد انتظار طرح و وجه التزام پرداخته  تنهاطرف 

کرده و با سود مورد انتظار جدید به مشارکت  منظورالشرکه خود سپس آن را به عنوان سهم
شود. در واقع با توجه به این که در که هیچ مبلغی دادوستد نمیدرحالی ،پردازدمدنی احیا می

این روش امهال مشتري در مقابل افزایش مبلغ بدهی و دریافت سود بیشتر بدون پشتوانه فعالیت 
با بازتعریف یک مشارکت کاملا مبهم، غیرواقعی و صوري صورت  تنهااقتصاديِ واقعی و 

ملاکریمی است ( روبروهلی ها کماکان با شبهه رباي جاگیرد، تمدید سررسید مطالبات/بدهیمی
 ).1398و راغبی، 

آن دسته از واحدهاي تولیدي که داراي اسناد تجاري مربوط به معاملات واقعی  خرید دین:
تواند با خرید اسناد مذکور در قالب خرید دین نسبت گذار میمالی کننده/سرمایهند، تأمینهست

راي صحیح راهکار یادشده با محدودیت است که اج بیاند. لازم به کنبه قرارداد جدید اقدام 
 است. تنزیل این اسناد که اسناد صوري یا دوستانه نامیده روبرواستفاده از اسناد بدهی غیر واقعی 

شود، از نظر شرعی صحیح نیست. زیرا در چنین اسنادي به صورت واقعی دینی وجود ندارد می
 قرض با بهره را دارند که رباست.یعنی در حقیقت ماهیت فروش دین را ندارند بلکه ماهیت 

                                                                                                                                      
 شوراي پول و اعتبار 1398دستورالعمل اجرایی نحوه امهال مطالبات موسات اعتباري مصوب مرداد ماه . 1
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هایی که دارایی معینی(مانند ساختمان اداري) دارند براي شرکت اجاره به شرط تملیک:
ان بدهی گذار به میزکننده/سرمایهمالینیز به پیشنهاد متقاضی دارایی شرکت از سوي تأمین

ر تملیک در اختیاخریداري شده و سپس با توجه به پرداخت اقساط در قالب اجاره به شرط 
پذیر، مایههاي معوقه شرکت سرتسویه بدهی برايگیرد. به بیان دیگر طلبکار متقاضی قرار می

هاي آن را به صورت نقد خریداري کرده و با احتساب سود متناسب به صورت یکی از دارایی
از محل منابع  دتوانپذیر میبنابراین سرمایه ،کنداجاره به شرط تملیک به خود بنگاه واگذار می

حاصل از فروش نقدي دارایی، بدهی معوقه خود را تسویه کند. از نقاط منفی این روش اینکه 
استفاده از این قرارداد افزون بر هزینه تشریفات اجراي دقیق عقد که در خیلی از موارد نیازمند 

مفید  ه طول عمراست، به جهت ممنوعیت استفاده از آن در اموالی ک ثبت در دفاتر اسناد رسمی
آنها کمتر از دو سال باشد، محدود است. همچنین این مسئله که انتقال عین مستاجره به مستاجر 

گیرد، موجب کاهش انگیزه بها انجام باید در پایان مدت قرارداد و با پرداخت آخرین اجاره
تدا با ن الگو از ابشود. در عین حال با توجه به اینکه خرید دارایی در ایهاي اقتصادي میبنگاه
شود، شبهه فرض انتقال نهایی آن به خود فروشنده در قالب اجاره به شرط تملیک انجام میپیش

 العینه نیز در این رابطه بسیار جدي خواهد بود.بیع
پذیرِ تولیدي هاي سرمایهاز جمله راهکارهاي امهال مطالبات براي شرکت قرارداد سلف:

الب گذار در قکننده/سرمایهمالیکنند، این است که تأمینکه محصولات خاصی تولید می
دهد. در عقد معاملات سلف پیش خرید نقدي محصولات تولیدي واحد بدهکار را انجام می

رده و از خرید کتواند با انجام قرارداد سلف بخشی از محصول بنگاه را پیشسلف طلبکار می
هاي دودیت این ابزار عدم قابلیت استفاده در بخشاین محل بدهی معوقه بنگاه را تسویه کند. مح

ا توانند محصولاتی رمی تنهاها خدمات و بازرگانی است. همچنین در بخش تولید نیز بانک
 نابراینبالفساد نباشد و توسط خود فروشنده تولید شود، البیع باشد، سریعخریداري کنند که سهل

العینه است. ضمنا شبهه بیع روبروهاي جدي محدویت استفاده از این ابزار در بخش تولید نیز با
د چون شوشده در استفاده از مدل اجاره به شرط تملیک براي عقد سلف نیز عینا مطرح می بیان

پذیر خرید محصولات شرکت سرمایهگذار قصد واقعی براي پیشمالی کننده /سرمایهتأمین
 ده را به خود متقاضی بفروشد.فرض که محصولات خریداري شندارد مگر با این پیش

هایی چون مشارکت مدنی احیا و بنابراین صوري شدن بسیاري از ابعاد قرارداد در روش
هاي اجرایی متعدد و ناگزیر خرید دین در چارچوب یک قرارداد جدید و همچنین محدودیت
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اي ک در راستهاي عقد سلف و عقد اجاره به شرط تملیالعینه در استفاده از روشبودن از بیع
هاي متعارف امهال مطالبات در تأمین مالی جمعی از جمله نقدهاي شرعی و اجرایی وارد بر روش

دیگري  هاي مجزايده و که البته این مهم خود پژوهششامهال است که تاکنون نیز کاملا مرتفع ن
 طلبد.می

 
 . شبهه افعال فضولی عامل در مدیریت استخر منابع3

دهد همواره به دلیل ت میدانی از نهادهاي تأمین مالی جمعی نشان میمطالعات و مشاهدا
گذاري، تاخیر ناشی از عدم نقدشوندگی هاي سرمایهها، محدودیت طرحعدم مطابقت سررسید

ها و... ي اجراي طرحگذاران در میانهها در زمان واخواست، ورود و خروج سرمایهنامهضمانت
ناچار به استفاده از برخی منابع جذب شده خارج از فرآیند مطرح  نهادهاي تأمین مالی جمعی گاه

گذاري در راستاي مدیریت وجوه و نقدینگی خود هستند. مدیریت منابع در قرارداد سرمایه
گذاران نزد نهاد تأمین مالی جمعی نیازمند ورودي و خروجی شرکت از محل استخر منابع سرمایه

اي ونهگهگذاران در قرارداد مربوطه است بن وکیل سرمایهوسعت محدوده اختیارات عامل بعنوا
گذار، اقدامات عامل(نهاد تأمین مالی جمعی) در حوزه که در رابطه وکالت عامل با سرمایه

ذیل  اصطلاح از منظر فقهیدر مدیریت استخر نقدینگی، خارج از حوزه اختیارات وکیل نبوده و 
 د.شوافعال فضولی قلمداد ن

 
 گذاران و توسعه بازار ثانویههاي فقهی جایگزینی سرمایهو چالش . ملاحظات4

هاي تأمین مالی جمعی از جمله نقدها گذاري شده در طرحعدم نقدشوندگی مناسب مبالغ سرمایه
و  گذاري موجود در بازار پولهاي سرمایهو نقاط ضعف تأمین مالی جمعی در مقایسه با سایر فرصت

ی هاي تأمین مالی جمعهاي شراکت در طرحوسعه بازار ثانویه براي گواهیسرمایه است. از این رو ت
 هاي نهاد ناظر، فعالان و سکوهاي فعال در تأمین مالی جمعی بوده است.همواره یکی از دغدغه

ها براي انجام معاملات ثانویه اهمیت است وجود برخی ملاحظات و محدودیت دارايآنچه 
یه طراحی شده براي طرح است. بعنوان مثال در عقد اجاره طبق نظر و چندباره با توجه به عقد پا

مشهور فقهاي امامیه و با توجه به روایات متعدد مرتبط، مستاجر امکان اجاره مجدد دارایی را به 
فقهی  ههمین ملاحظ .قیمت بالاتر بدون اینکه در عین مستاجره تغییر خاصی ایجاد کند، ندارد

تأمین  هايسعه بازار ثانویه براي بسیاري از ابزارهاي مالی همچون طرحتواند تومحدودکننده می
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کننده) مالیگذار(تأمینده و سرمایهش ها مبتنی بر عقد اجاره تنظیممالی جمعی که قرارداد پایه آن
ه در کما اینک ،سازد روبروهاي شرعی جدي در قرارداد بعنوان مستاجر تعریف شده را با چالش

رعیِ هاي ششار اوراق منفعت در بازار سرمایه همین موضوع بعنوان یکی از چالشرابطه با انت
هاي ). همچنین براي طرح1397 یونسی، و (مظاهري ده استشي آن مطرح توسعه بازار ثانویه

دودیت ده نیز محشها مبتنی بر عقد بیع سلف (سلم) تنظیم تأمین مالی جمعی که قرارداد آن
نظر فقهاي امامیه فروش مبیع در بیع سلم تنها  برپایهوجود دارد چراکه  شرعیِ معاملات ثانویه

 پس از حلول زمان تحویل مبیع جایز است.
 

 هاي فقهی و حقوقی تثبیت نرخ در قراردادهاي تأمین مالی جمعی. چالش5
نعت ها در این صي پروژهبا توجه به الزام دستورالعمل تأمین مالی جمعی بر تأمین مالی همه

ر عقود بایست مبتنی بي قراردادها میبتنی بر الگوي مشارکتی، عقود فقهی مستفاد در همهم
ي  و هاي اقتصادد. از سوي دیگر نیاز بنگاهشمشارکتی چون عقد شرکت تنظیم و تدوین 

هاي گذاران، استفاده از روشسرمایه چیرهها و نیز ترجیح پذیران در بسیاري از پروژهسرمایه
 با نرخ بازده مشخص و ثابت است. تأمین مالی

هاي مشابه در بازارهاي مالی الگوهاي متفاوتی براي تثبیت نرخ در عقود با بررسی موقعیت
است. استفاده از شروط ضمن عقد و عقود خارج لازم مشارکتی تاکنون مورد استفاده قرارگرفته

مضاربه در بازار پول مطرح  قرارداد 8قرارداد مشارکت مدنی و ماده  11(مشابه آنچه در ماده 
ي الشرکهشود) بعنوان ضمیمه قرارداد تأمین مالی و نیز خرید سهممی

گذار به قیمت ثابت و مشخص(مشابه آنچه در رابطه با قرارداد خرید کننده/سرمایهمالیتأمین
) از جمله راهکارهاي 1دهشاعتباري سهام توسط کمیته تخصصی فقهی بازار سرمایه پیشنهاد 

 آیند.ستفاده شده در راستاي تثبیت نرخ سود در عقود مشارکتی بشمار میا
یک از راهکارهاي یادشده بدون شبهات و اشکالات شرعی نبوده و تاکنون البته که هیچ

ده نگاشته ش بالاهاي هاي فقهی و حقوقی هریک از روشمقالات متعددي در رابطه با نارسایی
ه یک کند، انتقال ریسک سرمایه باست. بطورکلی بنابر آنچه ماهیت عقود مشارکتی ایجاب می

طرف بطور کامل، موجب از بین رفتن ماهیت عقد شرکت است؛ لذا شرط آن در ضمن عقود 
 ).1397کند(شاکري و توکلی، مشارکتی شرط خلاف مقتضاي عقد بوده و عقد را باطل می

                                                                                                                                      
 کمیته تخصصی فقهی سازمان بورس و اوراق بهادار؛ 202مربوط به جلسه شماره  2/11/1398ق مصوبه مورخ مطاب. 1
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س نظرپور و ملاکریمی معتقد به لزوم اصلاح ماده یازده قراردادهاي مشارکت بر همین اسا
استفاده شده در بازار پول و حذف شرط تضمین سود در تسهیلات مشارکتی شبکه بانکی  1مدنی

نابراین ب .هستند چرا که اقتضاي عقود مشارکتی، مشارکت طرفین در سود و زیان طرح است
عقد شرکت بوده و ماهیت قرارداد مشارکت را زیر سوال  صلح یادشده، شرط خلاف مقتضاي

استفاده  2). این نقد عینا در رابطه با ماده هشت قرارداد مضاربه1394برد(نظرپور و ملاکریمی،می
وسط که بنابر پژوهش صورت گرفته تطوريهشده در شبکه بانکی نیز همواره مطرح بوده است ب

فقها ماده هشت قراردادهاي مضاربه موجود در بازار پول  ملاکریمی و راغبی، از نظر بسیاري از
اي گونههب کندبا مضمون و مفهوم حقیقی قرارداد متناقض بوده و وقوع عرفی آن را مخدوش می

داند؛ بنابراین شروط یادشده خلاف مقتضاي عقد که عرف دیگر این عقد را مشارکتی نمی
 ).1398شوند(ملاکریمی و راغبی، محسوب می

نحو معین در قراردادهاي  منظر حقوقی نیز باید پذیرفت که شرط ناظر بر تعیین سود به از
قانون مدنی باطل  233ماده  1مشارکتی، خلاف مقتضاي ذات عقود یادشده بوده و به استناد بند

 ).1396است(سلطانی و حدادي،  و مبطل
رخی گذار نیز مصاحبه با بهکننده/سرمایمالیي تأمینالشرکهدر رابطه با راهکار خرید سهم

ا الگوي مخالفت جدي برخی اعضاي کمیته ب بیانگراعضاي کمیته تخصصی فقهی بازار سرمایه 
ارائه شده به دلیل تعارض آن با ماهیت عقد مشارکت و صوري شدن قرارداد اعتبار در قالب 

 تسهیلات مشارکتی است.
ر قراردادهاي تأمین مالی جمعیِ مبتنی ب بنابر استدلالات و ملاحظات فوق، چالش تثبیت نرخ در

ه در بازار پول و سرمایه، موضوعی است ک چشمگیرالگوي مشارکتی، با وجود تجارب مشابه نسبتا 
 .حقوقی نرسیده است-تاکنون به یک راهکار جامع و کامل بدون وجود شبهات و اشکالات فقهی

 
 ع تقلید با نظرات فقهی متمایزگذاران در تبعیت از مراج. تعدد و تنوع جامعه سرمایه6

هاي تأمین مالی جمعی مبتنی بر شریعت تنوع نظرات فقهی مراجع تقلید از مهمترین چالش
گذاران در جزییات عقود است. تعریف عقد بیع و گستره کاربرد آن در حوزه جامعه سرمایه

                                                                                                                                      
... شریک ملزم و متعهد شد که سهم الشرکه متعلقه بانک /مؤسسه اعتباري به همراه سود ابرازي موضوع مشارکت و ضرر و زیان وارده به ". 1

 "موال خود تأمین و پرداخت کند.بانک /مؤسسه اعتباري را صلح و تبرعا از ا
در صورتی که نتیجه عملیات مضاربه منجر به زیان شود، عامل با امضاي این قرارداد و ضمن عقد خارج لازم دیگري متعهد گردید، اصل ". 2

 "سرمایه متعلقه را به حساب بانک/مؤسسه اعتباري منظور نماید.
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ي معاصر است. هاي نامشهود و اعتبارات از جمله مواضع مورد اختلاف مراجع و فقهادارایی
و موانعی را از منظر  هانگرشهاي خدماتی، این موضوع در تأمین مالی شرکت خودخوديبه

تصادي هاي اقکند. تأمین سرمایه در گردش بنگاهگذاران ایجاد میشریعت براي برخی سرمایه
تواند یمنبوده و جزییات قرارداد  جداین موضوع ا نیز مبتنی بر الگوهایی چون بیع دین و... از
 گذاران کند. ملاحظات جدي و مهمی را متوجه سرمایه

ا گذاران برقرار است راي که مابین عامل و سرمایهاست که اگر رابطه روشناز سوي دیگر 
گذاري موظف است در رابطه وکالت درنظر بگیریم، وکیل یا نماینده اشخاص در سرمایه

درنظر  د. بنابراینکنگذاري قتصادي و سرمایهن خود اقدام به فعالیت اچهارچوب مشروع موکلا
معی هاي تأمین مالی جگذار در طرحگرفتن نظرات فقهیِ مراجع تقلیدِ هریک از اشخاص سرمایه

 کند.اهمیت پیدا می
گذاريِ جامعه هاي مشروع سرمایهاینکه سکوي مربوطه چگونه این تنوع حوزه

ده و یا با اجراي تمهیداتی کرشخاص رعایت ها و کلیه اگذاران را براي تمامی طرحسرمایه
هاي شرعی این موضوع را نپذیرد، از جمله مباحث مهمی است که باید در مطالعه ابعاد مسئولیت

 متنوع فقهی تأمین مالی جمعی به آن پرداخته شود.
 

 سپاري مبتنی بر بدهیهاي مربوط به تأمین سرمایه در گردش در الگوهاي جمع. چالش7
اي که مدیران نهگوهب ،ز به منابع مالی براي تأمین سرمایه در گردش بنگاه اقتصادي استگاهی نیا

ري، نیازمند برداپذیر در راستاي رفع ناترازي مابین منابع و مصارف خود در دوران بهرهشرکت سرمایه
د. در تصور بوتوان متزریق نقدینگی از بیرون شرکت بوده و موضوع مصرف دقیقی نیز براي آن نمی

رفی هاي مصواقع در چنین شرایطی کمبود نقدینگی در حساب جاري شرکت براي پوشش هزینه
 ها و مصارف مشخص نیست.مشهود است، اما موضوع دقیق هر یک از این هزینه

و تأمین مالی از  1گذارانپذیر و فروش آن به قیمت متفاوت به سرمایهتنزیل دیون سرمایه
از جمله پرکاربردترین الگوهاي مطرح در  2اجاره به شرط تملیکطریق قراردادهاي فروش و 

پذیر است که البته هریک با ملاحظات هاي سرمایهراستاي تأمین سرمایه در گردش شرکت
 اند.شرعی ظریفی در اجرا همراه

                                                                                                                                      
1. Bay Dain to the third party; 

2. Sale and Lease back; 
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یز شبهه پذیر و نامکان صوري شدن بسیاري از اسناد بدهی در الگوي تنزیل مطالبات سرمایه
هاي ه در الگوي فروش دارایی و اجاره مجدد آن به شرط تملیک از جمله چالشالعینبیع

ها در تأمین مالی جمعی است که نگارنده هاي مربوط به تأمین سرمایه در گردش شرکتپرونده
 ها را در سکوهاي تأمین مالی جمعی داشته است.تجربه عملیاتی برخورد با آن

 
 یرکرد ایفاي تعهدات از متقاضیجرائم د گرفتن. ملاحظات مربوط به 8

معی قرارداد تامین مالی ج برپایهتعهداتی که  پذیر به علت تاخیر در تادیهایهسرم جریمه
شمگیري چهاي فقهی این صنعت است. این مسئله به علت شباهت پذیرفته است از دیگر چالش

ا شرعی مجاز نیست. ب که با رباي جاهلی دارد از نظر بسیاري از صاحبنظران فقه مالی از نظر
همین چالش در قراردادهاي تسهیلاتِ شبکه بانکی، الگوهاي متعددي بعنوان  مانند مطالعه

راط به اشت«، »استفاده از ساختار وثیقه و ضمانت«ده است. الگوهایی چون شراهکار پیشنهاد 
 کارهاياز جمله راه »تعزیر مالی تاخیرکننده در تادیه مطالبات«و  »صورت شرط ضمن عقد

پیشنهادي براي حل چالش فقهی یادشده در قراردادهاي بازار پول بوده است. با مطالعه علل و 
هاي عوامل تأخیر و اثرهاي اقتصادي و اجتماعی آن و ارزیابی راهکارها ارائه شده در پژوهش

 رسد برخی از راهکارها کماکان مشکل فقهی داشتهنظر میهاست اینکه ب روشنچه معاصر، آن
 حلی که در عین مشروعیت کارایی مناسب را نیز داشتهو برخی ناکارآمد هستند بنابراین هنوز راه

ده است و این موضوع در قراردادهاي تامین مالی جمعی نیازمند راهکاري مشروع شارائه ن ،باشد
 طلبد.مالی اسلامی را می و کاربردي است که کار فشرده پژوهشگران حوزه

 
 ضاي رقابت در سیستم تأمین مالی جمعی. ناکارآمدي فب

گرچه همواره تسهیل رقابت بعنوان یکی از اهداف بنیادین نظارت بر بازار سرمایه و 
اما صنعت تأمین  1)2016شود(آرمور و همکاران، پیشنیازهاي کارایی تخصیصی بازار شناخته می

 هاي جدي در حوزهیبمالی جمعی بعنوان یکی از صنایع فعال در بازار سرمایه کشور با آس
است که ناشی از عدم تعادل بازیگران در دسترسی به منابع کافی، دسترسی به  روبرورقابت 

 هاي مناسب و حتی دسترسی به مجوز است.طرح

                                                                                                                                      
1. Armour et al. 
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 . عدم امکان رقابت سکوهاي نوپا با ورود نهادهاي مالی بزرگ 1
تأمین مالی جمعی با ورود نهادهاي مالی بزرگ همچون موسسات تأمین سرمایه به بازار 

هاي مشارکت گذاري درآمد ثابت در گواهیهاي سرمایهگذاري صندوقلحاظ امکان سرمایه
، 13/06/1401بنیان مصوب) قانون جهش تولید دانش17نامه اجرایی بند (الف) ماده (مطابق آئین

ه ی است کها از این بازار شده است. این در حالمنجر به ناتوانی سکوهاي کوچک و خروج آن
بنیان، هاي کوچک و دانشبا توجه به اهداف تأمین مالی جمعی و اقتضائات آن در بررسی طرح

وکارهاي کوچک و نوپاي کشور خروج سکوهاي کوچک که ارتباط مناسبی با بدنه کسب
 دارند، به تأمین اهداف تأمین مالی لطمه خواهد زد.

 
 ابل رقابتهایی با اندازه و نرخ غیرقپذیر و تعریف طرحایههاي بزرگ و بالغ بعنوان طرف سرم. ورود شرکت2

هاي کوچک و گرچه در سراسر دنیا تأمین مالی جمعی با هدف تأمین مالی مردمیِ طرح
ا اندازه و هایی بهاي بزرگ و تعریف طرحورود برخی شرکت امابنیان توسعه یافته است، دانش

ی، هاي بانکنامهها در ارائه انواع ضمانتایی آننرخ متفاوت و غیرقابل رقابت و همچنین توان
. این مساله مانع از تزریق منابع 1تر از این بازار شده استپذیران کوچکمنجر به خروج سرمایه

 وکارهاي خرد و کوچک شده است. هاي تولیدي در کسبتأمین مالی جمعی به طرح
 

 . شرایط دشوار مجوز خدمات تأمین مالی جمعی3
 رو بسیاري ازأمین مالی جمعی ترکیبی از فناوري و دانش مالی است. ازاینفعالیت ت

مند به ورود به حوزه تأمین مالی جمعی هستند. از ورزان علاقههاي استارتاپی متکشل از فنگروه
هاي روژهبنیان، ارزیابی اقتصادي پهاي دانشسوي دیگر، بسته به پیچیدگی بالاي ارزیابی طرح

نوین  هايهاي کوچک، بیش از دانش مالی، نیازمند فهم کافی از فناوريشرکتبنیان و دانش
ر ها منجمورد نظر است. از سوي دیگر، نبود نهادهاي مالی داراي مجوز در بسیاري از شهرستان

ها خواهد شد. این در به معطل ماندن سکوهاي تأمین مالی جمعی تاسیس شده در آن شهرستان
ی از موفقیت بالاي تأمین مالی جمعی محلی (تأمین مالی جمعی براي هایحالی است که تجربه

 هاي مالی شدید وجود داردوکارهاي محلی از مردم محلی)، حتی بدون وجود نظارتکسب
وکارهاي گذاران و سکوهاي محلی با شناخت مناسب از کسب. چرا که سرمایه2)2022(نوَز، 

                                                                                                                                      
 شود.گفته می crowding-outاي در ادبیات تامین مالی، به چنین پدیده. 1

2. Nows 
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لبه بر مساله اطلاعات نامتقارن بوده و با نظارت خرد و کوچک فعال در منطقه خود، قادر به غ
). 1402مستمر خود، قارد به جلوگیري از بروز مخاطرات اخلاقی هستند (افقهی و همکاران، 

هاي هاي فناور و گروهگفتنی است که دشواري دریافت مجوز تأمین مالی جمعی براي گروه
و فاصله گرفتن آن از هدف بنیادین  محلی، منجر به کاهش نوآوري در بازار تأمین مالی جمعی

 خود خواهد شد.
 

 گري و عملیات بازار در صنعتگذاري، تنظیمهاي سیاست. فقدان کارآیی در حوزهج
 تأمین مالی جمعی

 گذاري در تأمین مالی جمعی. عدم نقدشوندگی سرمایه1
 نوینترین اصول مهندسان مالی در طراحی ابزارهاي نقدشوندگی همواره یکی از مهم

 هاي تأمین مالی جمعیشده در طرحگذاريبوده است. عدم نقدشوندگی مناسب مبالغ سرمایه
اري گذهاي سرمایهاز جمله نقدها و نقاط ضعف تأمین مالی جمعی در مقایسه با سایر فرصت
دستورالعمل تأمین  8موجود در بازار پول و سرمایه است. تأمین مالی جمعی گرچه بنابر ماده 

هایی با هدف تسهیل انتقال گواهی مشارکت به معی با اشاره به لزوم فراهم کردن رویهمالی ج
غیر، زمینه قانونی موردنیاز براي توسعه بازار ثانویه ایجاد شده، سازمان بورس و اوراق بهادار 

 1398ماه دستورالعمل اجرایی نحوة انتقال گواهی شراکت در تأمین مالی جمعی در فروردین
از  29/09/1399مورخ  99/و/2377و فرابورس ایران در ابلاغیه به شماره  دهکرتصویب 

اندازي بازار ثانویه و ضوابط داخلی خود براي توسعه این راه برايهاي بکارگرفته شده سامانه
حال تاکنون اقدام عملیاتی براي حل این مساله صورت این آورده است، بامیانبازار سخن به
 نگرفته است.

 
 صرار دستورالعمل تأمین مالی جمعی بر الگوي مشارکتی. ا2

، گري تأمین مالی جمعیگذاري کشور در راستاي توسعه و تنظیمنخستین اقدام مقررات
شوراي عالی بورس است. این  1397ماه دستورالعمل تأمین مالی جمعی مصوب اردیبهشت

حال تاکنون مشارکت گشود. باایندستورالعمل ظرفیت را براي ایجاد تأمین مالی جمعی مبتنی بر 
 گري سایر انواع تأمین مالی جمعی در کشور صورتبخشی، توسعه و تنظیمدر راستاي مشروعیت

ی تأمین مالی جمع از پایه نگرفته است. این در حالی است که در بسیاري از کشورهاي جهان
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تأمین مالی مبتنی بر  به مبتنی بر بدهی و تأمین مالی جمعی مبتنی بر سهام توفیق بیشتري نسبت
 . اندمشارکت داشته

بازار  %72که بیش از د. درحالیکرتوان به کشورهاي فرانسه و آلمان اشاره به عنوان مثال می
تأمین مالی جمعی در فرانسه مبتنی بر سازوکارهاي بدهی صورت گرفته است، سهم الگوهاي 

به قراردادهاي مبتنی بر سهام و  %95یش از بوده است که از این میزان نیز ب %5,2مشارکتی تنها 
گذاري (مشابه الگوهاي مشارکت هاي سرمایهبه قراردادهاي مشارکت در طرح %5تنها حدود 

مدنی مورد استفاده در سکوهاي تأمین مالی جمعی ایران) اختصاص داشته است(کلورلان و 
اقعیت این و بیانگرنیز  . تجربه توسعه سکوهاي مشارکتی در کشور آلمان 1)2021همکاران، 

هاي است. به طوریکه هرچند حجم بازار تأمین مالی مبتنی بر مشارکت با سرعت زیادي در سال
ها در پروژه حال میزان پایین سودآوري و نرخ بالاي شکستد، بااینکررشد  2014تا  2011

وهاي یاري از سککه پس از مدت چند سال، بسطوريمنجر به توقف رشد این بازار شده است. به
طور  اي که بهایجاد شده در حوزه تأمین مالی جمعی مبتنی بر مشارکت، به استثناي دسته

هاي مشارکتی حوزه مسکن فعالیت کرده و همچنان مشتریان خود را حفظ تخصصی در طرح
 ).1399ده بودند، به کار خود خاتمه دادند(درفلاینتر و همکاران، کر

، رقابت نهادهاي ناظر بازار پول و سرمایه براي دراختیار گرفتن شناسی این موضوعبا آسیب
وسیستم رو در اکگري و نظارت بر تأمین مالی جمعی بعنوان یکی از صنایع پیشقدرت تنظیم

سازي کامل این صنعت در هماهنگی این دو نهاد نظارتی در اجرا و پیادهبازارهاي مالی و عدم
وز این چالش بوده است. در واقع با توجه به اینکه تأمین داخل کشور یکی از دلایل عمده بر

و  2طلبدها با استفاده از الگوهاي مبتنی بر بدهی، نظارت بانک مرکزي را میمالی جمعی طرح
نظارت بر تعهدات پولی (مشابه آنچه در تأمین  شوراي عالی بورس نیز اختیار لازم را در حوزه

تر شوراي عالی بورس نسبت به شوراي عالی پول ورود سریعافتد) ندارد، مالی جمعی اتفاق می
گري و نظارت بر این صنعت و نگارش دستورالعمل براي آن بدون و اعتبار به حوزه تنظیم

هماهنگی با شوراي عالی پول و اعتبار و بانک مرکزي بعنوان نهاد ناظر بازار پول کشور منجر به 
هاي آن به الگوهاي مشارکتی لی جمعی و طرحمحدود شدن حوزه فعالیت سکوهاي تأمین ما

هاي تأمین مالی جمعی، در واقع اکنون در بسیاري از طرحاین در حالی است که هم ،ده استش

                                                                                                                                      
1. Kleverlaan et al. 

 ؛1351فصل دوم قانون پولی و بانکی کشور مصوب . 2
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ه شوند که این مسئلظاهر مشارکتی اجرا میهاي بههمان الگوهاي مبتنی بر بدهی با چارچوب
و  4,3،  4,2،  4,5هاي از جمله چالش بیان شده در بالاهاي خود ریشه اصلی بسیاري از چالش

 است. 5,4

 
ذاران گشده براي سرمایهگذاري تعریف شده درنظرگرفتههاي سرمایه. ناکارآمدي سقف3

 حقیقی و حقوقی

زکنندگان انداهدایت مستقیم منابع خرد پس برايتأمین مالی تولید از محل منابع خرد مردمی 
قتصاد همواره به عنوان یکی از اهداف راهبردي تأمین سازي ابه سمت تولید و به نوعی مردمی

و خرد  گر نسبت به مردمیتنظیم نگرش،ده است بنابراین شمالی جمعی در اقتصاد ایران مطرح 
قابل درك و  ،ها) فعال در این صنعتها و پروژهپذیران (طرحگذاران و سرمایهماندن سرمایه

براي هر  گذاريزاماتی چون تعریف سقف سرمایهاست. به همین منظور با تدوین ال پذیرفتنی
ت هاي صورت گرفته در این صنعگذاران بر آن است تا از جمعی بودنِ تأمین مالییک از سرمایه

اي هگذاري در طرحد. نکته جالب توجه اما در عدم تعریف سقف سرمایهکناطمینان حاصل 
درصد از ارزش کل  5اري تا گذهاي حقوقی است. تعارض سقف سرمایهیادشده براي شرکت

دستورالعمل تأمین مالی جمعی) و عدم تعریف  12گذاران حقیقی (مطابق ماده طرح براي سرمایه
و روح حاکم بر تأمین مالی  نهاییهاي حقوقی با اهداف گذاري براي شرکتسقف سرمایه

ه ی همواره بهایی است که خبرگان تأمین مالی جمعجمعی که بالاتر اشاره شد از جمله چالش
 کنند.آن اشاره کرده و می

 آن است که بیانگرمیدانی و تجارب عملیاتی نویسندگان در این صنعت  هايهمشاهد

 برايهایی گذاري هم موجب بروز محدودیتناکارآمدي یادشده در موضوع سقف سرمایه
م با ساخته و ه روبروتر و در عین حال واقعی و کاملا مردمی را با مشکل توجهجذب منابع قابل

زرگ هاي باز بین بردن فضاي رقابتی و ذات مردمی و جمعیِ این صنعت، زمینه ورود هلدینگ
ها براي پر کردن طرف گذاري و استفاده از منابع قابل توجه آنهاي سرمایهمالی و شرکت

که هیچ تطابقی با ساختار، ماهیت و هدف تأمین –با یک شخصیت حقوقی  تنهاگذار سرمایه
با اهدافی غیر از تأمین مالیِ واقعی همچون فرار مالیاتی صورت  تنها یمالی جمعی نداشته و گاه

 را فراهم ساخته است. -گیردمی
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 گذاريهاي سرمایه. ناکارآمدي نظام ارزیابی طرح4
صاد هاي سیستماتیک تهدیدکننده اقتهاي کلان اقتصادي و وجود ریسکثباتیِ شاخصبی

مانت ضگذاران به الگوهاي مبتنی بر بدهی با پشتوانه منجر به ترغیب سرمایه هادر بیشتر زمان
هاي تأمین مالی، سرعت ده است. این مساله ضمن افزایش هزینهتعهد پرداخت اصل و سود ش

 سنجیوکار و مطالعات امکانهاي کسبتأمین مالی را کاهش داده و زمینه صوري شدن طرح
ها و د. پرواضح است که با حرکت به سوي حذف ضمانت طرحسازپشتوانه طرح را فراهم می

ع در فرآیند ها، تسریرفته شاهد کاهش هزینهجایگزینی فرآیندهاي ارزیابی و اعتبارسنجی پیش
 هاي تأمین مالی جمعی خواهیمتر شدن مطالعات و مستندات مربوط به طرحتأمین مالی و واقعی

 بود. 
گذاري داخلی مورد توجه قرار هاي سرمایهسنجی طرحمتاسفانه آنچه در مطالعات امکان

هاي طرح و به عبارت گیرد، مطالعه انواع متغیرهاي محیطی اثرگذار بر درآمدها و هزینهنمی
نجی و ستر تحلیل راهبردي آن است. همین مسئله سبب شده تا روایت گزارشات امکاندقیق

ها بسیار ها در ایران از نتایج واقعی آنرحها و در نهایت سودآوري طدرآمدها، هزینه تخمین
اي که گزارشات یادشده دیگر براي جامعه گونههب ،)1399متفاوت باشد(نادري و همکاران، 

بر بدهی با  هاي مبتنیگذاران را نیز به طرحگذاران قابل اعتماد نبوده و حتی سلیقه سرمایهسرمایه
 اده است.هاي تعهد پرداخت سوق دنامهپشتوانه ضمانت

ت و که ماهیسنجی براي طرح خود درحالیبنابراین الزام متقاضی به ارائه گزارش امکان
أمین هاي متعدد براي تبعنوان مثال طرح –اي بوده واقعیت طرح مربوطه مبتنی بر عقود مبادله

 نامه تعهدپرداخت نیز براي آن ارائه داده است نهو ضمانت -سرمایه در گردش کسب و کارها 
 ه است.دشدهد بلکه تنها منجر به افزایش هزینه تأمین مالی تنها ریسک نکول را کاهش نمی

 
 هاي بازار پول کشور. ایجاد تداخل در سیاست5

بتنی رویه الگوهاي میکی از مخاطرات تأمین مالی جمعی در شرایط کنونی ایران، توسعه بی
 رفتنگسکوهاي تأمین مالی جمعی با به عبارت دیگر  .هاي قطعی و بالاستبر بدهی با نرخ

ه طور بهاي بالا، هاي تعهد پرداخت براي اصل و سود قطعی توافق شده بر روي نرخنامهضمانت
دهند که نرخ سود آن قطعی بوده و گذاران ارائه میمحصولی بدون ریسک را به سرمایه یعمل

ش ل و تمام سود کاملا پوشهاي تعهد پرداخت براي اصنامهریسک نکول آن باتوجه به ضمانت
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ه توان با توجه بهاي یادشده در تأمین مالی جمعی را میداده شده است. گرچه نرخ بالاتر طرح
که –وفناوريپژوهشهايهاي یادشده توسط صندوقنامهدلایلی چون صدور بسیاري از ضمانت

و  -آیندل بشمار نمیهاي بانکی کاملا بدون ریسک نکونامهها در مقایسه با ضمانتتعهدات آن
هاي تأمین مالی جمعی نسبت به سایر وجود ریسک نقدشوندگی براي منابع درگیر در طرح

ابزارهاي مالی بدون ریسک و نقدشونده همچون اوراق خزانه دولتی بعنوان صرف ریسک مورد 
فته و رهاي تأمین مالی جمعی یادشده درنظرگگذاري در طرحگذاران براي سرمایهانتظار سرمایه

هاي این طرح چشمگیرترشدن تأمین مالی جمعی، ورود نقدینگی د اما با گستردهکرتوجیه 
هاي پژوهش و فناوري در طول زمان اندازي بازار ثانویه آن و تقویت صندوقصنعت، راه

تواند هاي تأمین الی جمعی میهاي قطعی براي طرحانضباطی در حوزه نرخادامه این بی گمانبی
خ سود بدون ریسک مورد انتظار در فضاي کلان اقتصاد را تحت تاثیر قرار داده و این کف نر

د، بازار سرمایه کنعنوان یک ریسک سیستماتیک نخستین بازاري را که تهدید میهمسئله خود ب
 بود. خواهد

 
 هاي تأمین مالی جمعیاستفاده از مزیّت معافیتّ مالیاتی طرحء. سو6

در قالب  –توان به حضور یک ذینفع واحد مالی جمعی میاز دیگر حقایق تأمین 
 برايپذیر بصورت همزمان گذار و سرمایهعنوان سرمایهههاي حقوقی متنوع بشخصیت

معافیت مالیاتی گواهی شراکت اشاره کرد. مطابق بخشنامه ابلاغی معاونت  برترياستفاده از ءسو
، گواهی شراکت تأمین 1400ورخ اول تیرماه حقوقی و فنی مالیاتی سازان امور مالیاتی کشور م

هاي مستقیم قرارگرفت. مکرر قانون مالیات 143ماده  2و  1هاي مالی جمعی نیز مشمول تبصره
هاي حقوقی ازین موضوع بعنوان مشاهدات و تجربیات پژوهشگران از سواستفاده شخصیت

 راهکاري براي فرار مالیاتی حکایت دارد.
 

 هاه آنکننده در رابطه با کفایت سرمایرمایه ثبتی سکوها و تدوین مقررات محدودمداخله ناظر در س. 7
براي  21/04/1402مصوبات کارگروه ارزیابی تامین مالی جمعی مصوب  4ابلاغیه شماره 

نخستین بار حجم فعالیت سکوهاي تامین مالی جمعی را به میزان سرمایه ثبتی آنان گره زده است. 
وي تدوین چارچوب کفایت سرمایه براي نهادهاي پولی و مالی است. این در این الگو مشابه الگ

حالی است که در ساختار حقوقی کنونی کارگروه مربوطه شانیت قانونی لازم را براي اعمال 
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محدودیت بر حجم فعالیت سکوهاي تامین مالی جمعی را ندارد؛ چراکه بسیاري از سکوهاي 
، مداخله بالاه بر نکتافزون ثبت شده و نهاد مالی نیستند.  یادشده بعنوان یک شرکت سهامی خاص

 کننده در رابطه با کفایت سرمایهنهاد ناظر در سرمایه ثبتی سکوها و تدوین مقررات محدود
 دهد. ها، فضاي رقابت در این صنعت را نیز تحت تاثیر قرار میآن

 
 یرانی جمعی در بازار سرمایه اوري صنعت تأمین مال. موانع ساختاري و فنی توسعه و بهرهد
 مدت در بازارتأمین مالی جمعی. غلبه قراردادهاي با سررسید کوتاه1

هاي تأمین مالی جمعی در کشور با مشخص است، عمده طرح 9همانطور که از نمودار 
مدت و کمتر از یکسال در حال انجام است. این در حالی است که با توجه به سررسید کوتاه
هاي بنیان و شرکتي سیستم دانششده براي تأمین مالی جمعی در حوزه اهداف مطرح

ضوع تر هستیم. این مونیازمند تأمین سرمایه در سررسیدهاي طولانی از ریشهومتوسط، کوچک
شود. به طوري که میانگین سررسید در بسیاري از کشورهاي توسعه یافته نیز رعایت می

ماه بوده است(کلورلان و همکاران،  33بر بدهی در فرانسه  قراردادهاي تأمین مالی جمعی مبتنی
بنیان و حمایت از اقتصاد دانش برايرسد در کنار تسریع و تسهیل تأمین مالی نظر میه. ب1)2021
ها زمان سررسید طرحهاي حمایتی در حوزه مدتهاي کوچک و متوسط، وجود سیاستبنگاه

گذار را کاهش پذیر و سرمایههر دو طرف سرمایهتواند ریسک از دیگر عواملی است که می
 دهد. می

 
 . عدم توسعه الگوهاي تأمین مالی جمعی مبتنی بر مشارکت نسبت به الگوهاي مبتنی بر بدهی2

گذاري تأمین مالی جمعی بر اساس قراردادهاي مبتنی سرمایه هايدر حال حاضر عمده طرح
د منهاي علاقهها و سرمایهبه عدم امکان جذب طرح رسد. این مساله منجربر بدهی به انجام می

 به حوزه مشارکت در سکوهاي تأمین مالی جمعی شده است.
هایی مواجه گفتنی است که توسعه تأمین مالی جمعی مبتنی بر سهام و یا مشارکت با دشواري

سیدگی رخواهد بود. ابهامات موجود در رابطه با کیفیت حاکمیت شرکتی و قدرت نهاد ناظر در 
ها در راستاي پاي مال نمودن حقوق سهامداران خرد از جمله این به تخلفات مدیران این شرکت

هاي درحال رشد نیاز که شرکت. همچنین، درحالی2)2019ها است(حنیف و همکاران، چالش

                                                                                                                                      
1. Kleverlaan et al. 
2. Haniff et al. 
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هاي با تعداد سهامداران بالا عموما زیادي به تأمین مالی و افزایش سرمایه مکرر دارند، شرکت
ل هاي حقوقی در نقل و انتقاکمتري در فرآیند افزایش سرمایه دارند. گذشته از چالش سرعت

ذاران گتر و سرمایههاي کوچکها، سطح بالاي عدم تقارن اطلاعاتی میان شرکتسهام شرکت
و دشواري تعریف الزامات نظارتی کافی به دلیل عدم صرفه به مقیاس، منجر به افزایش 

 .1)2020شود(جوهان و ژانگ، زار میهاي این باریسک
 

 به بازار پول دهی نامناسبهاي تعهدپرداخت در سیستم تأمین مالی جمعی و علامتنامه. کژکارکردهاي ضمانت3
د در هاي سیستماتیک تهدیدکننده اقتصاهاي کلان اقتصادي و وجود ریسکثباتیِ شاخصبی

هد الگوهاي مبتنی بر بدهی با پشتوانه ضمانت تع گذاران بهها منجر به ترغیب سرمایهبیشتر زمان
 تهاي حمایتی حاکمین است که سیاستپرداخت اصل و سود گردیده است. مشاهدات حاکی از آ

هاي اخیر و تزریق منابع قابل توجه به صندوق نوآوري وشکوفایی و بنیان در سالاز سیستم دانش
نهادهاي یادشده را براي صدور هاي پژوهش و فناوري سراسر کشور، توانایی صندوق
هاي اشاره شده به شدت افزایش داده است اما متاسفانه به دلیل نبود نظارت صحیح بر نامهضمانت

فناّور و  بنیان،هاي دانشهاي مربوطه، به نامِ حمایت از اقتصاد شرکتنامهتنزیل ضمانت چگونگی
ستم اي در رابطه با هزینه پول در سییندههاي فزاثباتیهاي کوچک و متوسط، شاهد بروز بیبنگاه

کوچکی  هاي کوچک و متوسط بخش بسیاربنیان و بنگاهیادشده هستیم. گرچه تاکنون اقتصاد دانش
هاي حمایتی ال گذشته سیاستاز اقتصاد کشور را به خود اختصاص داده است، اما در چند س

شود.  یار زیادي رشد کرده و بزرگت و توسعه تأمین مالی جمعی سبب شده تا با شتاب بسحاکمی
ي تأمین هاهاي تعهد پرداخت پشتوانه طرحنامهطبیعتا زین پس هرگونه اهمال در نظارت بر ضمانت

هاي نامناسبی را به بازار پول داده و تواند علامتهاي اعلامی توسط سکوها میمالی جمعی و نرخ
 زایش دهد.انتظارات در رابطه با هزینه پول درکل اقتصاد را اف

 
عت هاي غیررسمی شکل گرفته در صن. عدم بازدارندگی سازکار نظارت در برخورد با فعالیت4

 تأمین مالی جمعی
سکو با مجوز رسمی از فرابورس ایران در صنعت تأمین مالی جمعی  20هرچند امروزه حدود 

از  هاهمچنین مشاهده ،اندحال تعدادي سکو فاقد مجوز بوده و درحال فعالیتفعال هستند، بااین

                                                                                                                                      
1. Johan & Zhang 
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اي نهگوهب ،هاي سکوهاي رسمی و داراي مجوز حکایت داردغیررسمی بودن بخشی از فعالیت
خارج از نظارت فرابورس و بدون صدور گواهی  -گذاران و متقاضی رسانی سرمایههمکه با به

الی جمعی م همین فعالیت را بدون هرگونه الزام به رعایت مقررات دستورالعمل  تأمین –شراکت 
 دهند.انجام می

گذار بازار سرمایه فعالیت تأمین مالی جمعی را تنها در قالب یک ابزار مالی جدید سیاست
 کند.گري میبه رسمیت شناخته و تنظیم» گواهی شراکت«بنام 

 بعنوان یک» گواهی شراکت«دستورالعمل تأمین مالی جمعی،  1در همین راستا طبق تعریف ماده 
ماده یک قانون بازار اوراق بهادار درنظرگرفته شده است. از طرفی مطابق  24ذیل بند » ارورقه بهاد«

قانون بازار اوراق بهادار، عرضه عمومی اوراق بهادار تنها با مجوز و نظارت سازمان بورس و  20ماده 
هر شخصی که «قانون بازار اوراق بهادار  46ماده  4پذیر خواهد بود. مطابق بند اوراق بهادار امکان

مومی نویسی به منظور عرضه عبدون رعایت مقررات این قانون اقدام به انتشار آگهی یا اعلامیه پذیره
حبس تعزیري از سه ماه تا یکسال یا به جزاي نقدي معادل دو تا پنج برابر سود «، به »اوراق بهادار نماید

 د شد.محکوم خواه» بدست آمده یا زیان متحمل نشده یا هر دو مجازات
مستندات قانونی یادشده بازدارندگی لازم را در رسیدگی به فعالیت سکوهاي فاقد مجوز ایجاد 
نکرده است. برخی علت آن را مسکوت بودن قانون در رابطه با چگونگی نظارت بر صنعت تأمین 

 رسد بخشی از این چالش مرتبط با عدم هماهنگی مناسب سازماندانند. به نظر میمالی جمعی می
بورس و اوراق بهادار، بانک مرکزي، صندوق نوآوري و شکوفایی (به عنوان حامی مالی سیستم 

 .دشواطات و فناوري اطلاعات باز میهاي پژوهش و فناوري) و وزارت ارتببنیان و صندوقدانش
 

 گذاران متخصص در تأمین مالی جمعی. تعداد پایین سرمایه5
ان ها نششود. پژوهشتر شدن بازارها میايحرفهگذاران متخصص منجر به حضور سرمایه

تاثیر » گذاريسرمایه«و » فنی«هاي اي در حوزهگذاران حرفهداده است که حضور سرمایه
هایی که با استقبال اي که پروژهها داشته است. به گونهمعناداري در تأمین مالی پروژه

ها یر تأمین مالی شده اند. همچنین بررسشده است، با سرعت بیشت روبرواي گذاران حرفهسرمایه
اي به یک پروژه و سودآوري آن بوده گذاران حرفههمبستگی بالا میان ورود سرمایه بیانگر

حال بررسی بازار تأمین مالی جمعی . بااین1)2019کنگ و همکاران، است(دانشگاه چینی هنگ

                                                                                                                                      
1. Chinese University of Hong Kong et al. 
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ه خصصین دانش فنی و صنعتی، بویژه متهگذاران متخصص، بایران نشان از عدم وجود سرمایه
 میزان کافی دارد.

 
 نمایندگی مدیران سکوهاي تأمین مالی جمعی  . مسئله6

هایی از وجود نشانه بیانگرمشاهدات میدانی از سکوهاي فعال در صنعت تأمین مالی جمعی 
ع افراستا نبوده منکژگزینی متقاضیان و اختیار عمل مدیران سکوها در همین زمینه است. هم

تواند منجر به بروز جریانات درآمدي جنبی براي مدیران و مدیران سکو و مالکان آن می
بر افزایش هزینه تأمین مالی براي متقاضیان، امنیت افزون گیران سکو شده که تصمیم
 کند.گذاري در این صنعت را نیز تهدید میسرمایه

 
 . ابهام در رابطه با ماهیت حقوقی و ثبتی سکوها7

وکارهاي نو، چگونگی با کسب روبروییگذار در هاي سیاستترین چالشره از مهمهموا
هاي حقوقی پیش ساخته بوده است. سکوهاي تامین مالی جمعی نیز گري آن در چارچوبتنظیم

آید که محول شدن مسئولیت گري مالی بشمار میماهیتی نوین در حوزه صنعت واسطه
بایست در چارچوبی که قانون براي سازمان بورس سرمایه می گري آن به نهاد ناظر بازارتنظیم

نگري هاي خودانتظام و لزوم بازتعیین کرده است، جاي گیرد. ناهماهنگی بین نهاد ناظر و تشکل
گري و نظارتی سازمان بورس و اوراق بهادار و فرابورس ایران با توجه به در ساختار تنظیم

، ص 1403باید بدان توجه داشت(شریفی و همکاران، نیازهاي روز از جمله نکاتی است که 
ها و یا ). تعریف سکوها بعنوان نوع جدیدي از نهادهاي مالی، نهاد واسط، عضو بورس283

مطرح در رابطه با تعیین تکلیف ماهیت  هايهاي معاملاتی جایگزین از جمله پیشنهادشبکه
ارت مبناي قانونی لازم براي نظ حقوقی و ثبتی سکوهاي تامین مالی جمعی در راستاي توفیر

اط ها و نقها مزیتسازمان بورس و اوراق بهادار بر صنعت مربوطه است که البته هر یک از آن
 ضعف خاص خود را دارد.

 
 يگیرنتیجهبحث و 

هاي هاي پیشِ روي تأمین مالی جمعی در ایران و ارائه دلالتدر این مطالعه به بررسی چالش
هاي داخته شده است. همچون مطالعات گذشته، بخش بزرگی از چالشسیاستی توسعه آن پر
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تأمین  گري سکوهايگذاري و تنظیمهاي مرتبط با سیاستشده در این مطالعه نیز چالش بیان
نبود قدرت قانونی کافی در نظارت «) به 2020مالی جمعی است. در این زمینه حنیف و همکاران (

اینده و افقهی و پ» هاي تأمین مالی جمعیحداکثر اندازه طرحسقف پایین «و » پذیرانبر سرمایه
هاي تکثر نهاد«، »توجه صرف به مدل مشارکت در دستورالعمل شوراي عالی بورس«) به 1402(

اند. کرده اشاره» گذاران و مراجع قضایی با فناوري مالیآشنایی ناکافی سیاست«و » گرتنظیم
دشواري «هاي مطرح شده در مطالعه حاضر، چالش لش، از جمله چابالاهاي بر چالش افزون

گذاري تعریف شده براي هاي سرمایهناکارآمدي سقف«، »دریافت مجوز تأمین مالی جمعی
عدم بازدارندگی اعمال نظارت در برخورد با سکوهاي فاقد «، »گذاران حقیقی و حقوقیسرمایه
ایت کننده در رابطه با کفقررات محدودمداخله ناظر در سرمایه ثبتی سکوها و تدوین م«و » مجوز

 توان اشاره کرد.می» هاي آنسرمایه
اي بوم تأمین مالی جمعی، دستههاي ناظر به ناکارآمدي فضاي رقابت در زیستچالش

) در این رابطه 1402هاي استخراج شده در مطالعه حاضر است. افقهی و پاینده (دیگر از چالش
هایی چون امنیتی و تجربه-گر در سایه شرایط اقتصاديي تنظیمرویکرد محتاطانه نهادها«به 

وجود حالت شبه انحصاري در مجوز فعالیت تأمین مالی «و » موسسات اعتباري غیرمجاز
عدم امکان رقابت سکوهاي نوپا با ورود نهادهاي مالی «اند. در این مطالعه به پرداخته» جمعی
ی با هایپذیر و تعریف طرحنوان طرف سرمایهعه هاي بزرگ و بالغ بورود شرکت«، »بزرگ

ده اشاره ش» شرایط دشوار مجوز فعالیت تأمین مالی جمعی«و » اندازه و نرخ غیرقابل رقابت
 است.

هاي ساختاري و فنی در صنعت تأمین مالی جمعی ها به مساله چالشدیگري از چالش دسته

) به 2020رابطه حنیف و همکاران (اند. در این بر سکوهاي تأمین مالی جمعی تاکید کرده

) به 1400، صادقی و همکاران (»گذاري در تأمین مالی جمعیچالش نقدشوندگی سرمایه«

خطر سوءاستفاده سکوها از اطلاعات مشتریان در سایه «و » خطر نشت اطلاعات از سکوها«

طر خ«) به 1399، عسگري مروت و همکاران (»هاي خصوصینبود قوانین حفاظت از داده

امکان کلاهبردي از مسیر «) به 1400و نکویی و همکاران (» گسترش تأمین مالی تروریسم

) به چالش عدم تقارن اطلاعاتی در سایه 1400و شفاعی و همکاران(» ایجاد سکوهاي غیرمجاز

اند. در پژوهش حاضر گذاران را مورد اشاره قرار دادهحجم پایین مبالغ و عدم تخصص سرمایه
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 مدت در بازارتأمین مالیغلبه قراردادهاي با سررسید کوتاه«، به یادشدههاي الشبر چ افزون

عدم توسعه الگوهاي تأمین مالی جمعی مبتنی بر مشارکت نسبت به الگوهاي مبتنی «، »جمعی

بوم تأمین مالی جمعی و هاي تعهدپرداخت در زیستنامهکژکارکردهاي ضمانت«، »بر بدهی

عدم بازدارندگی سازکار نظارت در برخورد با «، »ازار پولدهی نامناسب به بعلامت

گذاران هتعداد پایین سرمای«، »هاي غیررسمی شکل گرفته در صنعت تأمین مالی جمعیفعالیت

مورد  »نمایندگی مدیران سکوهاي تأمین مالی جمعی مسئله«و » متخصص در تأمین مالی جمعی

 توجه قرار گرفته است.

هاي ناکارآمدي نظام ارزیابی طرح«، »هاي بازار پول کشورستایجاد تداخل در سیا«

ي شده براگذاري تعریف شده درنظرگرفتههاي سرمایهناکارآمدي سقف«، »گذاريسرمایه

، »اصرار دستورالعمل تأمین مالی جمعی بر الگوي مشارکتی«، »گذاران حقیقی و حقوقیسرمایه

ابهام «و  »سوء استفاده از مزیت مالیاتی«، »ی جمعیگذاري در تأمین مالعدم نقدشوندگی سرمایه«

ین هاي ساختاري و فنی هستند که در ااز دیگر چالش» در رابطه با ماهیت حقوقی و ثبتی سکوها

 توضیح داده شده است. به گستردگیپژوهش 

) به 2020ها هستند. حنیف و همکاران (هاي تطابق شرعی دسته دیگري از چالشچالش

 ابهام در چارچوب«و » هیت سهام و اوراق بهادار مبتنی مشارکت در تأمین مالی جمعیابهام در ما«

عدم توسعه و تنوع عقود «اند. در این پژوهش ما به اشاره کرده» فعالیت و قدرت ناظر شرعی

العینه در امهال شبهه ربا و بیع«، »فقهی متناسب با شرایط هر طرح در قراردادهاي مربوطه

، »شبهه افعال فضولی عامل در مدیریت استخر منابع«، »ن مالی جمعی شدههاي تأمیپروژه

ي هاچالش«، »گذاران و توسعه بازار ثانویههاي فقهی جایگزینی سرمایهملاحظات و چالش«

تعدد و تنوع جامعه «، »فقهی و حقوقی تثبیت نرخ در قراردادهاي تأمین مالی جمعی

تأمین  هاي مربوط بهچالش«و » د با نظرات فقهی متمایزگذاران در تبعیت از مراجع تقلیسرمایه

 ایم.اشاره کرده» سپاري مبتنی بر بدهیسرمایه در گردش در الگوهاي جمع

هاي صنعت تأمین مالی جمعی در بازار توان چالشبندي میدر انتهاي پژوهش بعنوان جمع

د، وشولی که در ادامه ارائه میدهنده بصورت جدسرمایه ایران را در قالب مضامین پایه و سازمان

 توضیح داد:
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ل  دو ن سه .4ج ل مضامی دو نج ل مضمو ه تحلی  گان
 مضمون فراگیر دهندهمضاین سازمان  مضامین پایه

ي نمایندگی مدیران سکوهاي مسئله
 تأمین مالی جمعی

 

موانع ساختاري و فنی در صنعت 
 تأمین مالی جمعی

وري موانع توسعه و بهره
ی جمعی در صنعت تأمین مال

 بازار سرمایه ایران

گذاران تعداد پایین سرمایه
  متخصص در تأمین مالی جمعی

عدم بازدارندگی سازکار نظارت در 
هاي غیررسمی برخورد با فعالیت

شکل گرفته در صنعت تأمین مالی 
 جمعی

 

عدم توسعه الگوهاي تأمین مالی 
جمعی مبتنی بر مشارکت نسبت به 

 ر بدهیالگوهاي مبتنی ب
 

غلبه قراردادهاي با سررسید 
مدت در بازارتأمین مالی کوتاه

 جمعی
 

هاي نامهکژکارکردهاي ضمانت
تعهدپرداخت در سیستم تأمین مالی 

دهی نامناسب به جمعی و علامت
 بازار پول

 

سو استفاده از مزیتّ معافیتّ مالیاتی 
 هاي تأمین مالی جمعیطرح

 

هاي فقدان کارایی در حوزه
گري و  گذاري، تنظیمسیاست

عملیات بازار در صنعت تأمین مالی 
 جمعی

ر گذاري دعدم نقدشوندگی سرمایه
  تأمین مالی جمعی

اصرار دستورالعمل تأمین مالی 
  جمعی بر الگوي مشارکتی

هاي ناکارآمدي سقف
گذاري تعریف شده سرمایه

شده  براي درنظرگرفته
 و حقوقیگذاران حقیقی سرمایه

 

هاي ناکارآمدي نظام ارزیابی طرح
  گذاريسرمایه

هاي بازار ایجاد تداخل در سیاست
  پول کشور

شرایط دشوار مجوز خدمات تأمین 
 مالی جمعی

 
ناکارآمدي فضاي رقابت در سیستم 

 تأمین مالی جمعی
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 مضمون فراگیر دهندهمضاین سازمان  مضامین پایه
عدم امکان رقابت سکوهاي نوپا با 

  ورود نهادهاي مالی بزرگ

هاي بزرگ و بالغ رکتورود ش
 پذیر و تعریفبعنوان طرف سرمایه

هایی با اندازه و نرخ غیرقابل طرح
 رقابت

 

عدم توسعه و تنوع عقود فقهی 
متناسب با شرایط هر طرح در 

 قراردادهاي مربوطه
 

عدم تطابق با شریعت در صنعت 
 تأمین مالی جمعی

العینه در امهال شبهه ربا و بیع
  ن مالی جمعی شدههاي تأمیپروژه

شبهه افعال فضولی عامل در 
  مدیریت استخر منابع

هاي فقهی ملاحظات و چالش
ه گذاران و توسعجایگزینی سرمایه

 بازار ثانویه
 

هاي فقهی و حقوقی تثبیت چالش
نرخ در قراردادهاي تأمین مالی 

 جمعی
 

گذاران تعدد و تنوع جامعه سرمایه
ت تقلید با نظرادر تبعیت از مراجع 

 فقهی متمایز
 

هاي مربوط به تأمین سرمایه چالش
سپاري در گردش در الگوهاي جمع

 مبتنی بر بدهی
 

ملاحظات مربوط به اخذ جرائم 
  دیرکرد ایفاي تعهدات از متقاضی

 
 هاي سیاستیپیشنهاد

بط با تأمین رات مرتهاي حاصل از بررسی اسناد بالادستی، قوانین و مقربر اساس تحلیل یافته
ي بوم و همچنین تحلیل متون سیاستی، راهکارهامالی جمعی، مصاحبه با خبرگان و فعالان زیست

تنی است شود. گفرفع موانع عملکردي و توسعه تأمین مالی جمعی در ایران پیشنهاد می برايزیر 
 ی، بایستیهاي اجتماعها در تحول سیستممشیکه با توجه به اهمیت کم و بیش همه خط
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هاي تعاملات میان آنها موردتوجه قرار گیرد. در اي از راهکارهاي کلان و پویاییآمیخته
احبه، مص هايپرسششود از نظرات خبرگان در پاسخ به راهکارهایی که به شرح زیر ارائه می

 ادبیات موضوع و البته نظر تخصصی محققین در حوزه تأمین مالی جمعی استفاده شده است:
ت دهاي مالی تحسایی سکوهاي تأمین مالی جمعی بعنوان ششمین نوع از انواع نهاشنا .1

 نظارت سازمان بورس؛
 ؛اتخاذ رویکرد چند سطحی در عوض انحصارگرایی در تأمین مالی جمعی .2
جایگزینی الگوي امین یا حسابرس براي نظارت پیشینی و پسینی بر گزارشات  .3

ها در مقابل الزام ي اجراي آنت و نحوههاي مشارکتی و بدون ضمانسنجی طرحامکان
 ي همهسنجیِبه همکاري با نهادهاي مالی تنها براي نظارت پیشینی بر مطالعات امکان

 ها؛طرح

تدوین استانداردهاي لازم در رابطه با موضوعات طرح، حداکثر میزان فروش، حداکثر  .4
 براير پذیسرمایه هايسود ناخالص و حداکثر تعداد نیروي انسانی شاغل براي شرکت

 بنیان وهاي کوچک و متوسط و دانشاطمینان از تامین مالی شرکت بدست آوردن
 ؛بنیانهاي بزرگ و غیردانشها و پروژهعدم انحراف منابع خرد مردمی به شرکت

گذار هاي مشارکتی به ایفاي نقش بعنوان سرمایهکننده طرحالزام نهادهاي مالی ارزیابی .5
گذاران با هدف ایجاد مسئولیت براي نهادهاي یر سرمایهمتخصص پیش از سا

 ؛هاي مشارکتیکننده و افزایش کیفیت طرحارزیابی
 سنجی طرح و الزام سکوها به اعلامالزام متقاضی به ارائه تحلیل راهبردي در گزارش امکان .6

 ه؛نگذاري آگاهاگذاران و سرمایههگذاري با هدف افزایش اطلاع سرمایهاي سرمایهریسک

هاي تعهد پرداخت و تدوین بسته مقرراتی در رابطه با الزامات نامهدهی ضمانتسامان .7
و ملاحظات نهادهاي صادرکننده، نرخ و سازوکار تنزیل و حدّ مجاز پوشش تعهدات 

 ؛پذیرسرمایه
هاي مشهود و نامشهودِ گذاري تخصصی و پذیرش انواع داراییتوسعه ارزش .8

و دانش بنیان با هدف تسهیل و افزایش دسترسی این وکارهاي کوچک، متوسط کسب
 ؛هاي اعتبارينامهوکارها به ضمانتکسب

ی بخشهاي اعتباري جهت تنوعسازي حضور موسسات بیمه در ارائه بیمهظرفیت .9
 ؛سازوکارهاي مدیریت ریسک در بازار تأمین مالی جمعی
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هایتأمین مالی ر طرحگذاري دهاي سرمایهطراحی بازار معامله ثانویه براي گواهی .10
جمعی بر بستر سامانه معاملاتی متمرکز فرابورس ایران و یا در قالب خود سکوها (به 

 & Lukkarinen)و فنلاند  (Haniff et al; 2019)عنوان مثال در مالزي

Schwienbacher, 2023) (.؛بازارهاي ثانویه بر بستر خود سکوها شکل گرفته است 
اصلاح دستورالعمل تأمین مالی جمعی در راستاي تعریف الگوهاي تأمین مالی جمعی  .11

مبتنی بر بدهی با نرخ معیّن و ثابت و رفع الزام به استفاده از الگوهاي مشارکتی در 
 ؛گذاريغییر نام گواهی شراکت به گواهی سرمایههاي مربوطه و همچنین تطرح

ویژه هاي اقتصادي بتوسعه ابزاري و تدوین قراردادهاي متنوع براي انواع نیازهاي بنگاه .12
 ؛هااي با هدف تأمین سرمایه در گردش شرکتالگوهاي مبتنی بر عقود مبادله

 ت برايتدوین بسته فقهی شامل رهنمودها، ملاحظات و الزامات مبتنی بر شریع .13
 ؛قراردادهاي تأمین مالی جمعی

ظارت ن برايتدوین دستورالعمل ناظرین شرعی در بازار سرمایه، تصویب و ابلاغ آن  .14
تر به واقعیتِ قراردادها و همچنین تقویت نظارت پیشینی و پسینی در شرعی نزدیک

 یچگونگپذیر و قراردادهاي تامین مالی جمعی بویژه در رابطه با نوع نیاز سرمایه
 ؛مصرف منابع توسط آن

هاي آموزشی مالی اسلامی براي متولیان و کارکنان سکوهاي تأمین برگزاري دوره .15
 ؛مالی جمعی

ایجاد بستر قراردادهاي مبتنی بر بدهی بلندمدت توسط سازمان بورس و اوراق بهادار  .16
 ؛گري بازار بدهی)(با توجه به صلاحیت این سازمان در تنظیم

هاي درآمد ثابت، سهامی و مختلط سهامی براي ورود صندوقاعمال محدودیت براي  .17
هاي هاي تأمین مالی جمعی با هدف کاهش اثرات جانبی طرحگذاري در طرحسرمایه

پذیري و هاي پولی دولت و بانک مرکزي و همچنین افزایش رقابتمربوطه بر سیاست
 ؛سازي صنعت تأمین مالی جمعیمردمی

گذاريِ خطرپذیر، بخش خصوصی و بخشی سرمایه هايآفرینی صندوقتسهیل نقش .18
ش گذاري منابع، افزایگرایی در سرمایهدر تأمین مالی جمعی با هدف افزایش تخصص

منابع ورودي به بازار تأمین مالی جمعی و همچنین سیگنال دهی درست به 
 ؛گذاران خردسرمایه
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درصد کل  مبلغ  10درصد به  5گذاري اشخاص حقیقی از افزایش سقف مجاز سرمایه .19
 ؛تأمین مالی

هاي تأمین گذاري اشخاص حقوقی در طرحاعمال محدودیت براي سقف مجاز سرمایه .20
درصد کل مبلغ تأمین مالی با هدف حفظ مردمی و خرد  10ي مالی جمعی به اندازه

 ؛بوم تأمین مالی جمعیماندن زیست
ه گذشت سه هفت گذاري (شراکت) پس ازهاي سرمایهبرگزاري حراج پایانی گواهی .21

از ارائه عمومی طرح و عدم تأمین کل مبلغ مورد نیاز متقاضی، بدون اعمال هرگونه 
 ؛گذاري براي اشخاص حقیقی و حقوقی با اولویت اشخاص حقیقیسقف سرمایه

درصدي ذینفع واحد با متقاضی در  30اعمال محدودیت مقرراتی براي حضور بیش از  .22
 ؛یهاي حقوقاز فرار مالیاتی اشخاص و هلدینگ گذار با هدف جلوگیريطرف سرمایه

گري نهادهاي محلی همچون محور با استفاده از ظرفیت واسطههاي بومتوسعه الگو .23
 ؛هاي علم و فناوري و مراکز رشد دانشگاهیهاي صنعتی، مناطق آزاد، پاركشهرك

 .»1پیش از عرضه اولیه«ورود سکوهاي تأمین مالی جمعی به بازار  .24
 
  

                                                                                                                                      
1. Pre IPO 
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