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Highlights  

• Capital market mechanisms are assessed as alternative financing channels for Iran’s 
digital economy. 

• Expert interviews reveal key barriers tied to intangibles, risk, and information asymmetry 
in digital projects. 

• Policy options emphasize diversification, institutional specialization, and updated legal 
frameworks for digital finance. 

• Revenue-based and intangible-asset-oriented instruments are proposed to enhance 
funding effectiveness for digital firms 

Abstract 
The digital economy has assumed an increasingly pivotal role in national economic 

structures, accounting for 8 to 15 percent of output in developed economies. As a driver 
of twenty-first-century growth, this sector demands innovative financing mechanisms. 
Digital-economy initiatives - characterized by intangible assets, high risk, novel 
business models, and a reliance on specialized human capital - are poorly served by 
traditional financial institutions. In Iran, where banks dominate the financial system, 
financing such projects faces even greater constraints. This study examines the 
capacity of Iran’s capital market to fund the digital economy, recognized as a key 
engine of the country’s future growth. Employing a descriptive-analytical approach 
grounded in financial-system literature and informed by interviews with experts in 
finance and digital economics, the paper evaluates the market’s potential to support 
digital-economy ventures. Findings indicate that, from a market perspective, strategies 
emphasizing diversification and institutional integration can create a conducive 
environment for digital-economy financing. For financial institutions, greater 
specialization and the modernization of legal frameworks can mitigate information 
asymmetries and enhance project returns. Finally, regarding financial instruments, 
considering intangible assets and implementing standardized procedures and revenue-
based financing will substantially improve the efficiency and effectiveness of funding 
digital-economy firms. The paper concludes by delineating the capacities of each 
segment of Iran’s capital market and proposing targeted measures to leverage them. 
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Introduction 
The rapid expansion of the digital economy has transformed the 

structure and dynamics of modern financial systems, elevating data-driven 
and intangible-asset-intensive activities to a central position in value 
creation. In many advanced economies, the digital economy already 
accounts for a sizable share of output and is widely regarded as a core 
engine of twenty-first-century growth, yet its financing profile differs 
markedly from that of traditional sectors. Digital projects typically rely on 
intangible assets, scalable platform-based business models, and highly 
specialized human capital, all of which intensify information asymmetries, 
complicate valuation, and increase perceived risk for conventional 
financiers. These challenges are especially pronounced in bank-based 
financial systems such as Iran’s, where the dominance of banks and the 
relative underdevelopment of capital-market-based financing limit the 
availability of suitable instruments and intermediaries for digital ventures. 
Understanding how the capital market can be mobilized to support the 
digital economy therefore has both theoretical relevance—by linking 
financial-structure debates with digital transformation—and practical 
significance for growth strategy, innovation policy, and the design of 
financial regulation in Iran. 

This study aims to examine the capacity of Iran’s capital market to 
finance the digital economy and to articulate how market structures, 
financial institutions, and instruments can be better aligned with the 
distinctive characteristics of digital firms. Drawing on the literature on 
financial systems, entrepreneurial finance, and digital-economy policy, the 
article identifies key debates around bank-based versus market-based 
financing, the treatment of intangible assets, and the role of innovative 
instruments such as revenue-based financing and tokenization. Using a 
descriptive–analytical approach supplemented by expert interviews with 
practitioners and policymakers in finance and the digital economy, the 
paper adopts a qulaitative lens to map existing barriers and latent 
capacities, rather than testing formal hypotheses in a purely positivist 
manner. The discussion is intended for scholars of finance and innovation, 
regulators, and capital-market practitioners interested in designing context-
appropriate mechanisms for funding digital projects in emerging, bank-
dominated systems. By synthesizing insights from theory and practice, the 
article seeks to clarify where current arrangements fall short, which 
institutional and regulatory reforms are most urgent, and how the capital 
market can be strategically leveraged within Iran’s Seventh Development 
Plan to foster digital transformation. 
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Methodology 
This study employs a qualitative, descriptive–analytical research design 

to investigate the capacities of Iran’s capital market for financing the 
digital economy. The design is exploratory and theory-informed, aiming to 
develop an in-depth understanding of how market structures, financial 
institutions, and financial instruments can be aligned with the specific 
characteristics of digital-economy projects, rather than to test predefined 
statistical hypotheses. The methodological approach is pragmatic: it draws 
on established theoretical frameworks in financial-system architecture, 
entrepreneurial finance, and digital-economy policy while focusing on 
their practical implications for a bank-based system such as Iran’s. 

The empirical component is based on semi-structured, in-depth 
interviews with a purposive sample of domain experts, complemented by 
a focused review of secondary sources including laws and regulations, 
official policy and strategy documents, and prior academic and policy 
studies on digital-economy financing and capital-market development. The 
intended sample comprised 12 experts from key stakeholder groups—
capital-market regulators, senior managers in financial institutions active 
in market-based financing, policymakers involved in digital-economy or 
innovation strategies, and academic researchers specializing in finance and 
the digital economy. The study  validation based on triangulation 
conducted by 3 more interview.Participants were identified through 
purposive sampling based on their experience with digital-economy 
projects or relevant regulatory and institutional frameworks, and this was 
supplemented by snowball referrals to ensure coverage of critical 
perspectives within the ecosystem. Participation was voluntary, no 
payments or financial incentives were offered, and all interviewees 
provided informed verbal consent prior to data collection. 

Data were collected through semi-structured interviews conducted 
face-to-face. An interview guide was developed from the conceptual 
framework of the study and organized around core themes, including: (1) 
perceived financing gaps and challenges for digital-economy projects; (2) 
the role and current performance of different segments of the capital 
market; (3) the treatment and valuation of intangible assets and tokenized 
instruments; and (4) regulatory, legal, and institutional constraints and 
opportunities. Interviews typically lasted between 30 and 90 minutes, were 
audio-recorded with participants’ consent, and subsequently transcribed 
for analysis; identifying information was removed to preserve anonymity. 
Secondary data were drawn from publicly available documents issued by 
domestic and international organizations (e.g; legislation, regulatory 
guidelines, development plans, and analytical reports) to contextualize and 
triangulate the interview findings and to ensure that the analysis reflects 
both practitioner perspectives and formal institutional arrangements. 
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Given the qualitative nature of the research, no formal statistical power 
calculation was required; instead, sample adequacy was assessed through 
the criterion of thematic saturation—data collection was concluded once 
new interviews ceased to generate substantively new themes or insights 
relevant to the research questions. The analytic procedure followed a multi-
step coding strategy. First, an initial coding framework was constructed 
based on the theoretical lenses adopted in the paper (e.g; market-based vs. 
bank-based finance, institutional specialization, information asymmetry, 
treatment of intangibles, instrument design). Second, interview transcripts 
and key documents were coded using this framework while allowing for 
inductive, emergent codes to capture unanticipated but salient issues (such 
as specific regulatory bottlenecks or innovative market practices). Third, 
codes were iteratively refined and grouped into organizing themes 
representing the perceived capacities and constraints of the capital market 
at the levels of markets, institutions, and instruments. 

To enhance the validity and trustworthiness of the findings, several 
strategies were employed. Triangulation was achieved by comparing and 
integrating evidence from expert interviews with 3 more interviews with 
other expert than initial sample and secondary documentary sources, 
thereby reducing the risk that conclusions reflect idiosyncratic views of 
individual participants. Credibility was further supported through member-
checking in the form of sending a concise summary of preliminary 
thematic findings to a subset of interviewees and incorporating their 
clarifications where appropriate. Dependability and confirmability were 
addressed by maintaining an audit trail that documented sampling 
decisions, interview procedures, coding rules, and theme-development 
steps, allowing other researchers to trace the analytic process. Ethical 
considerations were observed in line with standard academic practice: 
participation was voluntary, confidentiality was guaranteed, and data were 
used solely for research purposes; the study adhered to prevailing 
institutional norms regarding research on human participants, and no 
sensitive personal data were collected. 

 
Result 

The digital economy is increasingly recognized as a driver of economic 
growth in both developed and developing countries. However, the 
conventional financial system often proves inefficient in addressing the 
financing challenges of digital projects. Unique characteristics of the 
digital economy, including high risk, a greater proportion of intangible 
assets, network effects, and innovative business models, have led to 
underfinancing in this sector. This research, drawing upon firm financing 
theory, expert interviews, and an examination of international experiences, 
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aims to provide a comprehensive perspective on the challenges and 
solutions for financing the digital economy in Iran. 

The findings of this study indicate that strengthening the financing of 
the digital economy requires simultaneous intervention in three key areas: 
market, institutions, and financial instruments. In the market domain, 
designing incentives such as tax credits or exemptions for initial public 
offerings (IPOs) of digital companies, alongside the development of credit 
and technology risk insurance, can contribute to increased equity sales and 
a reduction in systematic risk. In the institutional domain, specialization of 
institutions based on a venture capital (VC) structure (Limited 
Partner/General Partner - LP/GP) with the involvement of entrepreneurs, 
technologists, and financial specialists can provide a suitable institutional 
framework for addressing the digital economy’s financing gap. Examples 
of specialized institutions include crowdfunding platforms for digital 
projects, participation from sovereign wealth funds, and the establishment 
of regulatory sandboxes. Finally, financial instruments, while seemingly 
less prominent, play a crucial role. Standardization of financial instruments 
for intangible assets provides the necessary soft infrastructure for the 
development of other instruments such as revenue-based financing, 
securitization of intellectual property, and parametric insurance. 

 
Conclusion 

This research demonstrates that fostering a robust and inclusive 
financing ecosystem for the digital economy in Iran necessitates a holistic 
framework that carefully considers the interplay between the capital 
market’s potential and the unique characteristics of digital ventures. The 
present paper contributes to both the financial systems and digital 
economics literature through an interdisciplinary lens, employing a 
descriptive-analytical methodology informed by established financial 
theory and expert perspectives to assess the market’s capacity to support 
digital innovation. Further research should focus on quantifying the impact 
of specific policy interventions, such as regulatory sandboxes and 
incentivized IPOs, on the growth and development of the digital economy 
in Iran. Ultimately, a coordinated effort across market, institutional, and 
regulatory domains is essential to unlock the full potential of the digital 
economy and drive sustainable economic growth. 
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 نکات برجسته
 هاي جایگزین تأمین مالی براي اقتصاد دیجیتال ایران مورد بررسی قرار گرفتند. هاي بازار سرمایه به عنوان کانالمکانیزم •
 هايروژهپ در اطلاعات تقارن عدم و ریسک نامشهود، هايدارایی با مرتبط کلیدي موانع کارشناسان، با مصاحبه •

 . ساخت آشکار را دیجیتال
 أکید دارند. روز براي امور مالی دیجیتال تهاي قانونی بهازي نهادي و چارچوبستخصصی بخشی،تنوع بر سیاستی هايگزینه •
 براي مالی تأمین اثربخشی تا شوندمی پیشنهاد نامشهود هايدارایی بر متمرکز و درآمد بر مبتنی ابزارهاي •

 .بخشند ارتقا را دیجیتال يهاشرکت

 چکیده
درصد اقتصادهاي  15تا  8اي که بین ي در ساختار اقتصادي کشورها پیدا کرده است به گونهاندهیفزااقتصاد رقومی نقش 
 يسازوکارها ازمندین کم،ی و ستیدر قرن ب يعنوان محور توسعه اقتصاد به دهد. اما این بخش اقتصادتوسعه یافته را تشکیل می

هاي لهاي نامشهود، ریسک بالا، جدید بودن مدي اقتصاد رقومی به واسطه مسائلی مانند داراییهاطرحاست.  یمال نیتأم نینو
ان نیز به واسطه شوند. در ایرالی نمیکسب و کار و نیاز به نیروي انسانی متخصص به راحتی در نهادهاي مالی سنتی تأمین م

 ژوهشپهاي بیشتري همراه هست. هدف این ي اقتصاد رقومی با چالشهاطرحتسلط بانکها بر نظام مالی مساله تأمین مالی 
آینده اقتصاد ایران  روهاي پیشهاي بازار سرمایه ایران براي تامین مالی اقتصاد رقومی به عنوان یکی از بخشبررسی ظرفیت

ی، ی مبتنی بر ادبیات نظامهاي مالی، مصاحبه با خبرگان حوزه مالی و اقتصاد رقومفیتوصی ـ لیمقاله با روش تحل نیااست. 
که از  دهدیان منش پژوهش جینتا .کندیم یرقومی بررس ي اقتصادهاپروژه یمال نیرا در تأم رانیا هیبازار سرما يهاتیظرف

از  ،کندیفراهم م یماقتصاد رقو یمال نیتأم لیتسه يبرا یبستر مناسب يو ادغام نهاد یبخشتنوع کردیرو ،یمال يظر بازارهامن
مسئله عدم تقارن اطلاعات را حل و بازده  ،یحقوق يهاچارچوب یروزرسانو به يسازیتخصص ،یمال يمنظر نهادها

هاي استفاده از روشنامشهود و  يهاییتوجه به دارا ،یمال ياز منظر ابزارها ت،ی. در نهادهدیم شیرا افزا هاطرح ياقتصاد
 راستا، نیا در کند،می نیتضم را یرقوم اقتصاد يهاشرکت نهیبه یمال نیتأم ی، اجرا و اثربخشتامین مالی مبتنی بر درآمد

  .است شده شنهادیپ یعمل يراهکارها و نییتب هیسرما بازار بخش هر يهاتیظرف
 .مالی، بازار سرمایه، برنامه هفتم نیتأماقتصاد رقومی،  هاي کلیدي:واژه
 O33, G24 بندي موضوعی:طبقه
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 مقدمه

اقتصاد ایران طی دهه گذشته سرمایه گذاریهاي مناسبی در توسعه اقتصاد رقومی کرده است. 
درصد در سال  6,87به  92درصد در سال  2,6سهم اقتصاد رقومی در تولید ناخالص ملی ایران از 

این  .درصد برسد 7,45به  1400شود سهم آن در پایان سال بینی میاست و پیشافزایش یافته  99
هاي گذشته همواره به دلایل مختلف از جمله در حالی است که رشد اقتصادي کشور طی سال

که شاهد  دهدمیهاي نشان اما بررسی )1400(خبرگزاري صداوسیما،  .ها منفی بوده استتحریم
در این حوزه طی سالهاي اخیر هستیم. بر اساس گزارش چشم انداز  کاهش رشد سرمایه گذاري

 50کاهش  1401آپی ایران در سال گذاري در اکوسیستم استارتمیزان سرمایهاقتصاد رقومی 
ناپایدار  بینی وداشته که این موضوع متأثر از شرایط غیر قابل پیشی 1400درصدي نسبت به سال 

 .)2023الدین پاینده،(ایماندهدمی ران را هم تحت تأثیر قرارآپی ایاکوسیستم استارت بوده و
ي و تأمین مالی از اهمیت بالایی برخوردار است. با گذارهیسرمابراي توسعه اقتصاد رقومی 

نظام هاي مالی متعارف به راحتی توان  ها،طرحهاي خاص این نوع توجه به شرایط و ویژگی
تأمین مالی این بخش از اقتصاد را ندارند. به همین دلیل سیاستگذاران باید با توجه به اهمیت این 

 نیأمتي اقتصاد رقومی در نظر بگیرند. هاطرحبخش راهکارهاي مناسبی براي توسعه تأمین مالی 
 اریسب يامروز محوريفناور ياید در دنو حفظ رش ينوآور کیتحر ياقتصاد رقومی برا یمال
در  1یجسورانه و سهام خصوص يگذارهیسرما یبر نقش اساس ریاخ يهااست. پژوهش یاتیح

 شیکه تحول رقومی را پ يفناور يهاشرکترقومی و  يهاآپاستارت تجهیز منابع مالی براي
 ن،یبر ا افزون .)2023؛ فریمانسلوند و دیگران، 2015(لی و دیگران،  کنندیم دیتأک برند،یم

 یمال نیبر زنجیره بلوکی و تأم یمبتن هیسرما يآورنوآورانه مانند جمع یمال نیتأم يهاسمیمکان
امکان  اننیرا متحول کرده و به کارآفر هیبه سرما یاند که دسترسمحور ظهور کردهسهام یجمع

و ساهدوِ،  کویِی(بورجذب کنند هیرماس گذاران،هیسرما یاز شبکه جهان مستقیمبه طور تا  دندهیم
در  يگذارهیبا سرما زین گذاراناستیها و سدولت .)2016و همکاران،  نِنی؛ لوکاّر2018

 قیرا تشو یخصوص يگذارهیکه سرما یمیتنظ يهاچارچوب جادیرقومی و ا يهارساختیز
د کننیم فایا چشمگیرينقش  کنند،یم نیرا تضم يفناور داریپا شرفتیحال پ نیکرده و در ع

 ،فرد اقتصاد رقومیمنحصربه يهاچالش همشترك ب يهاتلاش نیا ).2018(هیکس و بخت، 
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 یمال ستمیوساک جهیپرداخته و در نت يفناور عیسر یتوسعه بالا و فرسودگ هیاول يهانهیمانند هز
 .دهندیرا پرورش م يریرقومی مقاوم و فراگ

 عیدر صنا يسازبه رقومی لیتما شیو افزا يفناور عیبا توجه به تحولات سر ریاخ يهادر سال
 نی. در ارسدیبه نظر م يضرور شیاز پ شیدر کشور، ب ژهیومختلف، توجه به اقتصاد رقومی به

 عنوانبه ران،یا یاسلام يقانون برنامه هفتم توسعه جمهور 66بند چ ماده به عنوان مثال  ان،یم
بادقت  دیبا ،رقومی يهابه سمت پروژه یمنابع مال تیهدا يبرا یقانون يابزارها نیتراز مهم یکی

مرتبط با  يو ابزارها تهایظرف یطور خاص به برخبند، به نی. اردیقرار گ یمورد بررس لیو تحل
 ازمندیآن ن يسازییاشاره دارد که اجرا هیبازار سرما قیرقومی از طر يهاپروژه یمال نیتأم

ال اقتصاد رقومی است. به عنوان مث یتأمین مال يشدن آنها برا یابزارها و تخصص قیدق یبررس
کردن  ییبند آمده است که اجرا نیاقتصاد رقومی در صدر ا يهاشرکت یبازار تخصص لیتشک
 باشد. یم هیگر بازار سرما میدر ارکان تنظ ياریملاحظات بس ازمندیآن ن

ر ي نوآورانه و مبتنی بر فناوري دهاطرحمالی  نیتأمدر این مقاله با توجه به مبانی نظري 
زه ي حوهاطرحبه خصوص با تاکید بر  هاطرحبخش مبانی نظري، اصول تأمین مالی این 

اقتصاد رقومی استخراج خواهد شد. سپس با استفاده از رویکرد تحلیلی توصیفی به همراه 
هایی که در کشور در بازار سرمایه براي توسعه تأمین این حوزه و تلاشمصاحبه با خبرگان 

هاي شکل گرفته است مورد بررسی قرار خواهند گرفت. در نهایت ظرفیت هاطرحمالی این 
مختلف بازار سرمایه با توجه به امکانات موجود و روندهاي آینده تأمین مالی در این حوزه 

 معرفی خواهد شد. 
 

 ي پیشینهاپژوهشمبانی نظري و 
 نیشتریبا ب يهاطرحبه  یمتیسازوکار ق قیاز طر یدر اقتصاد کارا با اطلاعات متقارن، منابع مال

 نیمنابع ا تیو محدود )1970( 1ی آکرلافاما عدم تقارن اطلاعات ابند،ییم صیتخص یبازده
 ،دهستن یقومر يهاشرکتبا  قیتطب ازمندین یسنت یمال نیتأم يهاهی. نظرکندیرا مختل م ندیفرآ

و  یکمبود منابع داخل لیدلناملموس، به يهاییرشد بالا و دارا لیبا پتانس هاشرکت نیا
ه و سهام جسوران يگذارهیاز سرما یخارج یمال نیبه تأم يدیشد یوابستگ ع،یسر يریپذاسیمق
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؛ لرِنرِ الف 2018، 1همکاران (بلاك و دهندیارائه م زین کیاستراتژ ییدارند که راهنما یخصوص
 يوآورن بیشتر یسنت یآن است که دخالت امور مال بیانگر یجهان يهاداده لی). تحل2020، 2و ناندا

غالب  يزیگرسکیو ر ینظارت يبارها رایز دهدیم شیکرده و نرخ شکست را افزا فیرا تضع
). با توجه به گسترش تحول دیجیتال و نقش فزاینده آنها در اقتصاد شاهد رشد 2025، 3(فیرشودیم

 و تاثیرگذاري آن در اقتصاد کلان هستیم.  هاشرکتدارایی هاي رقومی در 
 يبر فناور استوار يرمادیغ يایاز اش يابه مجموعه یعلم اتیدر ادب تالیجید يهاییدارا

 توانندیند و مدار يگذارو ارزش يسازرهیانتقال، ذخ ت،یمالک تیکه قابل شودیگفته م تالیجید
عنوان به هاییدارا نیا ،یحقوق يهاکنند. در پژوهش فایا یاتیعمل ای یحقوق ،ينقش اقتصاد

موضوع  نییانتقال و تع تیبودن، قابلمانند ناملموس ییهاو چالش شوندیم لیتحل »تالیجید الامو«
 ،یتیریو مد ياقتصاد دیدگاهاز  ).5،2023؛ چان4،2024(لی ندکنیرا مطرح م تیحق مالک

هستند که  يداده و اطلاعات مشتر يهاگاهیپا ،یسازمان يهاشامل داده تالیجید يهاییدارا
 ،ي. در حوزه فناورشوندیشناخته م هاشرکتنامشهود  هیو سرما نیآفرارزش منابععنوان به

عنوان به 6ضیتعورقابلیتوکن غیا ها و بر زنجیره بلوکی مانند رمزارزها، توکن یمبتن يهاییدارا
اشند ب تیموضوع مبادله و مالک توانندیکه م شوندیم فیتعر» ارزش تالیجید يهاشینما«
 تحت ياو آثار چندرسانه تالیجید يهالیافزار، فامانند نرم ییمحتوا يهاییدارا ن،یمچنه

 يهاییاراعنوان دبه »تالیجید يایاش« اتیو در ادب رندیگیقرار م يفکر تیحقوق مالک تیحما
تنها نه التیجید يهاییکه دارا دهدینشان م هايبنددسته نی. اشوندیم يبندحفاظت طبقهقابل
مستقل  یگاهیجا زین یتیریو مد ياقتصاد ،یحقوق يفناورانه دارند بلکه در ساختارها تیماه

 هستند. ژهیو یو مقررات یلیتحل يهاچارچوب ازمندیو ن اندافتهی
که  کنندیم یمعرف يدیجد يهامیپارادا7سکه هیو عرضه اول یجمع یمال نیتأم ظهور

ها اسطهکه بر نقش و یمال يگرواسطه هی. نظرکشدیرا به چالش م یسنت یمال نیتأم يهاهینظر
رقومی که به  يهاتوسط پلتفرم )2003( 8ونسوین دارد دیتأک یدر کاهش عدم تقارن اطلاعات
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 نی. اشودیمختل م دهند،یرا م یجهان گذارانهیبه سرما میمستق یامکان دسترس هاشرکت
 يهابچارچو ییو کارا گذارانهیدرباره حفاظت از سرما هاییپرسش ه،یسرما کردنزهیدموکرات

 يازنگربه ب ازینوآورانه ن یمال نیتأم يها. مدل)2019، 1(فیچ آوردیرا به وجود م یسنت یمیتنظ
و  (هورنوف در اقتصاد رقومی را به همراه دارند قیدق یو بررس سکیر یابیارز يندهایدر فرآ

 .)2017 ،2باخرنیشوا
ناملموس  يهاییدارا یآنها و برجستگ ریپذاسیمق تیماه لیبه دل یندگینما هینظر ن،یبر ا افزون

داران هامو س رانیمد نیمنافع ب یرقومی مواجه است. هماهنگ يهاشرکتدر  يدیجد يهایدگیچیبا پ
. )3،2014لیک(مو شودیم دهیچیرقومی پ يهابه پلتفرم یجهان یو دسترس يفناور عیسر راتییبا تغ

 یندگیمشکلات نما يفکر تیو حقوق مالک يبریسا تیها، امنداده یخصوص میمانند حر یمسائل
 نینوآورانه دارند. درك ا یتیو حاکم ینظارت يبه سازوکارها ازیکه ن کنندیم جادیا يشتریب

اقتصاد  عیرنوآورانه و س طیکه با مح یمال نیتأم يهايتوسعه استراتژ يدر حال تکامل برا يهاییایپو
هاي ي اقتصاد رقومی براي تأمین مالی با چالشهاطرحبنابراین  است. يرقومی هماهنگ است، ضرور

ه باعث می شود به راحتی از ظرفیت بازارها و نهادهاي مالی سنتی امکان بسیاري روبرو هستند ک
 دهد.جمع بندي این مسایل را نشان می 1استفاده را نداشته باشند. جدول 

 
ل  دو حي هایژگیو. 1ج ی هاطر ن مال ط با تأمی ارتبا در  ی  ي رقوم د قتصا ا  ي 

 منبع توضیحات ویژگی

 بالا ناملموسی
 ناملموسی هايدارایی شامل معمولاً رقومی اقتصاد هايپروژه

 .هستند فکري مالکیت و هاداده افزار،نرم مانند

)؛ 2000( تیو ه ولفسونینیبر
)؛ 2018( کیهسکل و وستل

 یو چزارتّ یسکونتیمورو و
)2023( 

 ايشبکه اثرات
 بیشتر کاربران تعداد افزایش با خدمات یا محصول ارزش

 براي بازار تسلط و مقیاس هايمزیت به منجر و شودمی
 .دشومی پیشگامان

)؛ پارکر 1985( رویکتز و شاپ
 )2020( و همکاران

 پذیريمقیاس
 فرص به نزدیک ايحاشیه هزینه با توانندمی رقومی محصولات

 تناسبم افزایش بدون سریع گذاريمقیاس امکان و شوند تکثیر
 .کنندمی فراهم را هزینه

)؛ 1999( انیو وار رویشاپ
)؛ 2020( سنیلوش و نامب

 )2025( براون و همکاران
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 منبع توضیحات ویژگی
 سریع تغییرات

 فناوري
 کررم فناوري هايپیشرفت و سریع نوآوري با رقومی اقتصاد

 .شودمی مشخص
 )1997و سوتِه ( منیفر

 و قطعیت عدم
 بالا ریسک

 يفناور هايقابلیت و بازار پذیرش در اطمینان عدم با هاپروژه
 .دهدمی افزایش را گذاريسرمایه ریسک که هستند مواجه

 )2017( سمارایو و نگیکام

 1هاواسطه حذف
 قومیر مستقیم ارتباط دلیل به ارزش زنجیره در هاواسطه کاهش

 .کنندگانمصرف و تولیدکنندگان بین
 )2018( یساترلند و جراح

 جهانی دسترسی
 يفور صورتبه جهانی بازارهاي به توانندمی رقومی هايپروژه

 .گذارندب سر پشت را جغرافیایی مرزهاي و کنند پیدا دسترسی
 )  2017استرنج و زوکلا (

 نیمبت گیريتصمیم
 داده بر

 و راهبردها رسانیاطلاع براي بزرگ هايداده تحلیل از استفاده
 .عملیات

 ولفسونینیو بر یآفمک
)2012( 

 هايمدل
 میپلتفر وکارکسب

 هايروهگ بین تعامل تسهیل براي رقومی هايپلتفرم از استفاده
 .هااکوسیستم ایجاد و کاربران مختلف

و  نیپارکر، ون الستا
)؛ دِ روور و 2016( يچودار

 )2018همکاران (
 مالکیت هايچالش

 فکري
 به منجر که رقومی محصولات از حفاظت در دشواري

 .شودمی غیرمجاز استفاده و سرقت مورد در هایینگرانی
)؛ لوبشات و 2004( گیلس

 )2021همکاران (
 امنیت هايریسک

 سایبري
 حملات و هاداده نقض هک، مانند رقومی تهدیدات معرض در

 .دارند قرار سایبري
و همکاران  شیسوننرا

)2020( 
 و مشارکتی نوآوري

 باز
 پیشبرد براي بازمنبع هايپروژه و هاهمکاري در مشارکت

 .دانش اشتراك و نوآوري
) بوگرز و 2003چسبرو (

 )  2019همکاران (
 کوتاه عمر دوره

 محصول
 به نیاز هک مداوم فناوري هايپیشرفت دلیل به سریع فرسودگی

 .دارد مستمر نوآوري و روزرسانیبه
 )  1978و اوتربک ( یابرنث

 تنظیمی هايچالش
 انطباق و

 یمحر با مرتبط تکامل حال در و پیچیده مقررات در فعالیت
 .رقومی معاملات و امنیت ها،داده صیخصو

 )  2015بومه و همکاران (

 چندوجهی بازارهاي
 اربريک گروه چند یا دو به هاپلتفرم که بازارهایی در فعالیت

 وکاربکس هاياستراتژي به پیچیدگی و کنندمی خدمت متمایز
 .کنندمی اضافه

 یل) 2003( رولیروشِه و ت
 )2018( انگیو ج

 
 نیدر حوزه تأم يمتعدد يو نهاد يساختار يهابا چالش رانیاقتصاد رقومی در ا يهاطرح

 يگرمیتنظ يهاو نبود چارچوب یقانون يهاتیچالش، محدود نیمواجه هستند. نخست یمال
شده است.  ییشناسا یبه عنوان مانع اصل )1400صادقی و همکاران ( مناسب است که در پژوهش

ندارند  يو نوآورانه اقتصاد رقومی سازگار ایپو تیبا ماه رانیا هیسرما بازار برحاکم  یسنت نیقوان
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 يو قراردادها ها،ییدارا 1کردن زیتوکنا ،رقومی يهاییو ابهام در مقررات مرتبط با دارا
 نی. ا)2020، 2(او اي سی دي کندیم دیرا دچار ترد یو خارج یداخل گذارانهیهوشمند، سرما

 یر حالد شود،یم دیجسورانه تشد يگذارهیجذب سرما يشفاف برا يهاچالش با نبود سازوکار
 تواندیم 3یمال يهايفناور يمقررات خاص برا میتنظ دهندینشان م یالمللنیکه مطالعات ب

کسب و کارهاي  . از منظر این پژوهش)2017، 4(زتشه و همکاران کند لیرا تسه هیسرما انیجر
ره اساسی شفافیت، حفظ امنیت تبادل و ذخی مسالهسه ي رقومی در ایران با هاشرکتنوپا همانند 

. اما این روند نیازمند برخی هستند روبرواطلاعات و حفظ حریم خصوصی اشخاص 
زي اعتبارسنجی ارزهاي مجا رقومیی، سیاستگذاري هاي تقنینی و اجرایی از جمله اعطاي امضاي

تصویب قوانین جامع در زمینه پیش بینی ابعاد عام حقوقی  و سازوکار استخراج و تبادل این ارزها،
آوري، پردازش و ذخیره اطلاعات خصوصی اشخاص و آگاهی بخشی به مردم مرتبط با جمع

 ).1400(صادقی و همکاران، دمی باش
است که در هر دو پژوهش مورد اشاره  يو اعتماد نهاد یاطلاعات تی، نبود شفافدوم چالش

ها و قابل اتکا درباره عملکرد استارتاپ يهابه داده یبه آن پرداخته شده است. عدم دسترس
ف مسئله با ضع نی. اسازدیدشوار م گذارانهیسرما يرا برا سکیر یابیارز ،رقومی يهاپروژه

، 5رگر و همکاران(ب شودیم دیتشد ارچهکپیداده  يهاگاهیو نبود پا ياعتبار يبندرتبه يهاستمیس
 شیزارا اف یمال نیتأم نهیهز ن،ییپا یاطلاعات تیدر حال توسعه، شفاف يدر اقتصادها ).2019

 دشویم عیمدت با بازده سرکوتاه يهابه سمت پروژه گذارانهیسرما لیو موجب تما دهدیم
از  ياریبس محورقیبلندمدت و تحق تیامر در تضاد با ماه نی. ا)2017، 6(سال و همکاران

 رقومی است. يهاطرح
این  .است نیگزیجا هیسرما يو عدم توسعه بازارها نینو یمال ي، کمبود ابزارهاسوم چالش

به عنوان مرز خدمات سرمایه گذاري ارایه شده است.  افتهیتوسعهموضوع در بازارهاي سرمایه 
به عنوان  8یجمع یمال نیو تأم 7سکه هیمانند عرضه اول یی، استفاده از ابزارهایدر سطح جهان
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 يهاتیو محدود هامیتحر لیبه دل رانیاما در ا .شوندیاقتصاد رقومی شناخته م يبرا ییراهکارها
. )2025؛ آقازاده و همکاران، 2020(فراست، ها محدود استپلتفرم نیبه ا یدسترس ،یبانک

امکان  ،رقومی يگسترده ارزها رشیو عدم پذ یی بومزنجیره بلوک يهارساختینبود ز ن،یهمچن
 نیرفع ا يبرا .)2016، 1تپسکات و تپسکات( دهدیرا کاهش م یالمللنیب هیجذب سرما

 يفناور بر یمبتن یواسط مال يو توسعه نهادها یجهان يبا استانداردها نیقوان ییها، همسوچالش
 .رسدیبه نظر م يضرور

در مورد توسعه کسب و کارهاي اقتصاد رقومی نشان  پژوهشیدر  )1403( یبیروشن و مس
فراهم  ،ياعتمادساز يبرا یکیمبارزه با جرائم الکترون يلازم برا یحقوق يبسترها جادیا دادند

 لیشکت ،یبخش خصوص تیو تقو تیلازم به منظور حما یلاتیو تسه یقانون ينمون ابزارها
در بستر  تیلفعا حیگسترش فرهنگ صح ،ياستاندار تیتوسعه اقتصاد رقومی با محور تهیکم

کننده فراهم يتوسعه شرکت ها ،یعموم يمدارس، دانشگاه ها و رسانه ها قیرقومی از طر
 یعلم تشرفیو پ ياقتصاد ادیبن تیکار در راه تقو هوشمند کسب و يپروژه ها جادیو ا 2راهکار

 به توسعه اقتصاد رقومی در ایران کمک خواهد کرد. 
جمعی  مالی تأمین با تجزیه وتحلیل داده ها، شاخص ها و مولفه هاي )1403( گرانیو د یصنعت

در  محور عوامل مدیریتی (مشتمل بر مدیریت سرمایه رقومی مبتنی بر کارآفرینی در کسب وکارهاي
ا طراحی خط و مشی هاي کارآفرینی)، راهبرده مالی، گردش مبتنی بر کارآفرینی، مدیریت توسعه

 جمعی غیرمستقیم)،عوامل مالی تأمین جمعی مستقیم، راهبردهاي مالی تأمین مشتمل راهبردهاي(
اي امهعوامل برن عوامل قانونی)، رقومی، عوامل اقتصادي، عوامل اي (مشتمل بر عوامل فرهنگی،زمینه

در کارآفرینی، تحلیل شرایط و نیازسنجی، خلاقیت بخشی  (مشتمل بر شبکه سازي
را براي طراحی برنامه هاي تأمین مالی کسب و کارهاي رقومی محور پیشنهاد جمعی)  مالی تأمین به

 داده است. 
 زین ایموضوع در دن نیبه نوظهور بودن ا جهکه با تو دهدیمصورت گرفته نشان  مطالعات

 يناورتوسعه ف نوآورانه، يهاطرحاستارت آپ،  يهاشرکتمورد  در یشرکت یتأمین مال اتیادب
 گریاز طرف د). 2018، 3(احمد و آتنیشا روبرو است ییهایکاستبا  دیموضوعات جد ریو سا

                                                                                                                                      
1 - Tapscott & Tapscott 
2 - Solution Provider 
3 - Ahmad & Atniesha 
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ز ابعاد ا شتریب نهیزم نیدر ا رانیصورت گرفته در ا يهاکه پژوهش دهدیمما نشان  يهایبررس
 اقتصاد يهاطرح یمالکه از منظر تأمین  پژوهشیو کمتر  اندکرده  یحوزه را بررس نیا یرمالیغ

   .دارد وجود ،باشند کرده یبررس رانیا در را رقومی
ند که هست روبرو یمال نیدر تأم يمنحصر به فرد يهااقتصاد رقومی با چالش يهاپروژه

راي بهاست. پروژه نیخاص ا يهایژگیبا و افتهینوآورانه و انطباق يکردهایرو ازمندین
ی تأمین مالدهند. ادبیات این حوزه راهبردهاي مختلفی پیشنهاد میمواجه با این چالشها 

اورانه کارگیري سازوکارهاي نوین و تطبیق یافته با ماهیت پویا و فناقتصاد دیجیتال نیازمند به
رانه گذاري جسوگسترش سرمایه این حوزه است. یکی از نهادهاي پیشنهادي در این مسیر،

واند تهاي دیجیتال میخصصی فعال در حوزه فناوريهاي تاست. ایجاد صندوق تخصصی
ها ها را فراهم کند چرا که این صندوقآپدسترسی به سرمایه و تخصص لازم براي استارت

، 1اران(بلاك و همکتر از بازار، قادر به ارزیابی بهتر ریسک و فرصت هستندبا درك عمیق
هام بر س یمبتن یجمع يگذارهیو سرما یجمع یمال نیتأم جیمکمل، ترو کردیرو). 2017

 فیاز ط هیهمتا به همتا است، امکان جذب سرما يهاپلتفرم هیمدل که بر پا نیاست. ا
روش  نی. اکندینوآورانه فراهم م يهاپروژه يخرد را برا گذارانهیاز سرما ياگسترده

(آلیسون  ندکمیکمک  زین هیاول انیو جذب مشتر دهیا یسنجبه اعتبار ،یمال نیبر تأم افزون
 ).2017، 2و همکاران
عرضه اولیه  نیز سازوکارهاي نوینی مانند یمال نیتأم يزنجیره بلوکی برا ياز فناور استفاده

از  ها، سرمایهرا براي تأمین مالی ایجاد کرده است. در این روش، با صدور و فروش توکنکه س
شود. استفاده از قراردادهاي هوشمند، شفافیت و اعتماد را افزایش گذاران جهانی جذب میسرمایه

هاي تنظیمی مناسب براي حمایت از ذینفعان است دهد اما موفقیت آن مستلزم ایجاد چارچوبمی
 )2019چ، (فی

 ها را بررسیهاي این حوزه چه آنهایی که چالشبر این اساس مبتنی بر مقالات و پژوهش
وع اند و چه آنهایی که با موضهاي سیاستی راهکار پیشنهاد کردهپیشنهاداند و در بخش کرده

ارایه راهکار انجام شده از این منظر بررسی شده است. برخی راهکارهایی که در ادبیات نظري 
 دهیم.به آنها اشاره شده است را مورد بررسی قرار می

                                                                                                                                      
1 - Block et al 
2 - Allison et al 
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ز طریق توانند اها مینیز حیاتی است. دولت هاي تشویقیهاي دولتی و سیاستحمایت نقش
گذاري در زیرساخت و ایجاد مراکز رشد و هاي مالیاتی، تسهیلات اعتباري، سرمایهمشوق
در ایران نیز منابع  .)2017، 1اون و میسون(برها، به رشد این اکوسیستم کمک کنند دهندهشتاب

ي نوآورانه در مراحل اولیه شناخته هاطرحعنوان یکی از منابع مهم تأمین مالی مالی دولتی به
 .)1393اند (ابوجعفري و دیگران، شده

قال تواند دسترسی به منابع مالی جهانی، انتمی هاي نوآوريالمللی و شبکههاي بینتقویت همکاري
گذاران نهادي و ادغام در زنجیره دانش فنی و هماهنگی مقرراتی را تسهیل کند. این امر جذب سرمایه

و بستر استفاده از ابزارهاي ) 2022؛ او اي سی دي، 2022سازد (اي ام اف، ارزش جهانی را ممکن می
هاي دیجیتال موانع هرچند فناوري. )2،2020(فراستآورد را فراهم می هاکوینمالی نوینی مانند استیبل
کنند، اما ترکیب استراتژیک امکانات دیجیتال و فیزیکی براي ایجاد اعتماد و مکانی را کمرنگ می

 )2018هاي کارآفرینی ضروري است (آتیو و همکاران، یادگیري جمعی در اکوسیستم
جاد شفاف و پایدار براي ای هاي تنظیمی و حقوقیارچوبتدوین و بهبود چ از جنبه قانونی،

گذاران و حفاظت از حقوق ذینفعان ضروري است. رویکردهاي نوینی مانند اعتماد سرمایه
دهند محصولات جدید را در ها اجازه میآپبه استارت» گريهاي آزمون تنظیمکارگروه«

با » تنظیم هوشمند«همچنین، ). 1403 آبادي و همکاران،شده آزمایش کنند (شاهمحیطی کنترل
(آرنر دهد کارایی نظارت را افزایش می» یارنظارت«و » یارتنظیم«هایی مانند گیري از فناوريبهره

هاي نهایی باید تعادلی بین تشویق نوآوري و حفظ ثبات مالی و چارچوب .)3،2016و همکاران
 ).2017، 4(زتشه و همکارانحریم خصوصی برقرار کنند 

. است دهش تبدیل ضرورت یک به بکارگیري ابزارهاي مالی ترکیبی و نوآورانه در نهایت،
 مالی تأمین ه،جسوران گذاريسرمایه مانند( نوین و) بانکی وام مانند( سنتی ابزارهاي از ايبهینه ترکیب
(کامینگ  ده را افزایش دهسرمای به دسترسی و پذیريانعطاف تواندمی) دیجیتال هايدارایی و جمعی

). در ایران نیز علیرغم تسلط نظام بانکی، بازار سرمایه ظرفیت مناسبی براي تأمین مالی 2018و گره، 
 ستا تأمین مالی مبتنی بر درآمد ). یکی از ابزارهاي نوین،1392نوآوري دارد (ابوجعفري و دیگران، 

شود. این مدل آتی شرکت بازپرداخت می درآمدهاي از درصدي ازاي در اولیه سرمایه آن در که

                                                                                                                                      
1 - Brown & Mason 
2 - Frost 
3 - Arner et al 
4 - D. A. Zetzsche et al. 
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منافع را  گذاران را حفظ وهاي با جریان نقدي متغیر مناسب است زیرا کنترل بنیانآپبراي استارت
). 1،2024(گوپتا و رونامدت دارد هایی مانند تمرکز بر رشد کوتاه، هرچند چالشمی کندراستا هم

ی را تسهیل توانند این فرآیندهاي ترکیبسپاري میهاي جمعهایی مانند زنجیره بلوکی و پلتفرمفناوري
 )2018کنند (بلاك و همکاران، 

ي جامع رویکرد دهد تأمین مالی اقتصاد دیجیتال نیازمنددر مجموع، ادبیات موضوع نشان می
 هايچارچوب دولتی، هايحمایت کنار در سنتی و نوین ابزارهاي آن در که است و چندوجهی

المللی ترکیب شوند. بر این اساس، در ادامه این مقاله با اتکا هاي بینتنظیمی مناسب و همکاري
هاي قانونی مانند قانون برنامه هفتم توسعه، چگونگی ترکیب این ابزارها براي بهبود به ظرفیت

 .تأمین مالی اقتصاد دیجیتال بررسی خواهد شد
 

 پژوهشروش 
هاي بازار سرمایه ایران در جهت ست و در پی بررسی ظرفیتاز نوع کاربردي ا پژوهشاین 

بدین منظور  .استتوسعه تأمین مالی اقتصاد رقومی است. بر این اساس هدف مقاله نیز توصیفی 
تنی . مبشدهاي آنها مشخص بررسی شده و در ادبیات ویژگی هاطرحهاي تأمین مالی این چالش

پژوهش  هايپرسشنها احصا شده است. براي پاسخ به بر مصاحبه با خبرگان در ایران مسایل آ
نشان دادند در مواقعی که پژوهشهاي  )2018( 2راهبرد کیفی اتخاذ شده است. کرسول و پوث

ل استفاده باشد هاي مرتبط قابپیشین به اندازه کافی زیاد نباشد که متغییرهاي کمی براي مدلسازي
-یلیوش تحلاز ر يریگمطالعه با بهره نیاراهبردهاي کیفی به کار گرفته خواهند شد. براي انجام 

گامهاي  رانیا هیاقتصاد رقومی در بازار سرما یمال نیتأم يهاتیظرف یو با هدف بررس یفیتوص
ناد اس قیعم لید، امکان تحلمنچارچوب نظام کیعنوان روش به نیشده است. ا یطراحپژوهش 

. کندیرا فراهم م یدانیم يهاقانون برنامه هفتم توسعه) و داده 66ماده » چ«(مانند بند  یحقوق
اسناد و  لیاست که تحل )2018( 3ی ساندرز و دیگرانبیبر مدل ترک یمبتنپژوهش  کردیرو

هاي گام بدین منظور .کندیم قیتلف یبه اهداف پژوهش یابیدست يرا برا یفیک يهامصاحبه
 از قرار شکل زیر خواهند بود. پژوهش 

                                                                                                                                      
1 - Gupta & Ruan 
2 - Creswell & Poth 
3 - Saunders et al. 
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ل  م1شک هش. گا ي پژو  ها
 

واضح  و با هدف ارائه تصویري توصیفی-تحلیلیپژوهش روش  کارگیرياین پژوهش با به
اي تأمین هها و فرصتاز وضعیت موجود و تحلیل روابط بین متغیرهاي مؤثر، به بررسی چالش

 در چهار گام اصلی طراحیپژوهش پردازد. فرآیند مالی اقتصاد رقومی در بازار سرمایه ایران می
 .و اجرا شده است

ن ها و موانع تأمیش، شناسایی ظرفیتمسئله اصلی پژوه  :پژوهشتعریف مسئله و هدف  .1
ي اقتصاد رقومی در بستر بازار سرمایه ایران است. هدف نهایی، ارائه راهکارهایی هاطرحمالی 

قانون برنامه هفتم توسعه (تقویت نهادها و  66ماده » چ«براي بهبود این فرآیند با تمرکز بر بند 
تأمین مالی  هايالمللی و نظریهابزارهاي مالی نوین مبتنی بر فناوري) و با اتکا به ادبیات بین

 .ي نوآورانه استهاطرح

تر موضوع و شناسایی خلأهاي پژوهشی، براي درك عمیق : پژوهشبررسی ادبیات  .2
ه قرار مند مورد مطالعطور نظاممین مالی اقتصاد رقومی بهادبیات نظري و تجربی مرتبط با تأ

تشرشده ویژه منابع منهاي معتبر علمی، بهها و گزارشگرفت. این بررسی با مرور مقالات، کتاب
 .به بعد، انجام شد 2018از سال 

ها اتخاذ رویکرد ترکیبی براي گردآوري داده  :هاطراحی ابزار گردآوري داده .3
هاي تحلیلی شامل گزارش هاي ثانویهداده و بررسی مطالعه اسنادي مرحله اول، ازگردید. در 

نهادهاي مرتبط (مانند شرکت فرابورس ایران و سازمان بورس اوراق بهادار) استفاده شد. در 
گان طراحی با خبر ساختاریافتهپروتکل مصاحبه نیمه هاي اولیه،داده آوريمرحله بعد، براي جمع

 ها وشده (چالشمصاحبه بر اساس چارچوب نظري پژوهش و ابعاد شناسایی هايپرسش. شد
 .راهکارها) تدوین شد تا امکان توصیف و تحلیل عمیق وضعیت فراهم آید

تعریف 
مساله و 

هدف تحقیق

بررسی 
ادبیات 
تحقیق

طراحی ابزار 
گردآوري 

داده ها

گردآوري 
داده ها

تحلیل داده
اعتبارسنجی 

نتایج
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 :فرآیند گردآوري داده در دو بخش انجام شد  :هاگردآوري داده .4

 Web of هاي داده علمی معتبر مانندبا جستجو در پایگاه :ايبخش کتابخانه •

Science و Scopus اقتصاد رقومی«، »تأمین مالی« مانندهایی با کلیدواژه« ،
، ادبیات روز حوزه تأمین مالی شرکتی و »بازار سرمایه«و  »گذاري جسورانهسرمایه«

و منابع داخلی مرتبط بررسی شد تا چارچوب نظري ) 2024-2018اقتصاد رقومی (
 .شودتثبیت پژوهش 

ه با افراد ساختاریافتهاي نیمهگیري هدفمند، مصاحبهنمونه گیري ازبهرهبا  :بخش میدانی •
ان و گذارتک، سیاستکلیدي شامل فعالان حوزه اقتصاد رقومی، مدیران ارشد فین

 تخصص شوندگان،متخصصان بازار سرمایه انجام شد. معیارهاي انتخاب مصاحبه
براي پوشش  تنوع دیدگاه و نینفوذ سازما ،)سال 10بیش از ( تجربه عملی اي،حرفه

 .ابعاد مختلف بازار، نهادها و ابزارهاي مالی بود

 
ل  دو حبه بیترک. 1ج ن مصا دگا  شون

 سابقه کار حوزه فعالیت تخصص / تحصیلات سمت ردیف

1 
مدیرعامل ارکان بازار 

 سرمایه
 20 بازار سرمایه مدیریت مالی

 18 بازار سرمایه حسابداري سرمایهمعاون ارکان بازار  2
 15 بازار سرمایه  مدیریت مالی مدیر بازار پذیرش 3
 28 حسابرسی حسابداري استاد دانشگاه 4
 10 سیاستگذاري اقتصاد مدیرکل  5
 8 سیاستگذاري اقتصاد کارشناس مسول 6
 9 اقتصاد رقومی فناوري اطلاعات  کارشناس مسول  7
 7 اقتصاد رقومی سیاستگذاري  مدیرکل  8
 27 سیاستگذاري اقتصاد معاون حوزه بیمه 9

 20 تنظیم گري اقتصاد مدیر کل بیمه 10
 18 تنظیم گري سیاستگذاري عضو هیات علمی 11
 17 بازار سرمایه مدیریت مالی مدیرعامل 12

13 
معاون شرکت مشاوره 

 سرمایه گذاري
 10 بازار سرمایه  مدیریت مالی

 12 اقتصاد رقومی فناوري اطلاعات  مدیرعامل 14
 5 اقتصاد رقومی فناوري اطلاعات  مدیرعامل 15
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ثال شد. به عنوان م یطراح یاقتصاد رقوم یمال نیها مرتبط با هر کدام از ابعاد تأم مصاحبه
رار گرفت. ق یمورد بررس شتریب مهیحوزه ب خبرگان قیاز طر نانیاطم نیبازار تأم يتهایظرف

 بود) ابزارها نهادها،(بازارها،  بعد سه در یاصل پرسش 18 شامل افتهیساختارمهیپروتکل مصاحبه ن
باز  هايپرسش ،شد نیتدو 66ماده » چ«و بند  ينظر اتیادب ،ها)(چالش 1 جدول اساس بر که
 درآمد بر یمبتن یمال نیتام ای(آه ) و بستد؟یکنیم یابیرا ارز نیبازار نوآفر تیچگونه ظرف(«

برخی  .شد) ضبط قهیدق 48 نیانگی(م قهیدق 90-30شده و هر مصاحبه  بیترک )؟مناسب است
نفر به  12مصاحبه انجام شد که با  18افراد حسب موضوع در چند جلسه تشکیل شد. در نهایت 

 مصاحبه براي مثلث سازي مورد استفاده قرار گرفت.  3اشباع نظري رسید و 
ساندرز و  یبیترک یلیتحل-یفیتوص یبیترک کردیرو با هاداده لیتحل: هاداده لی. تحل5

مصاحبه  18حاصل از  یفیک يهاداده يبر مبنا یدست کیتمات يو کدگذار )2018دیگران (
 سازمان بورس يعملکرد يهاگزارش مانند( هیصفحه رونوشت) و اسناد ثانو 162(مجموع  قیعم

 رشیند پذمان يدیموجود با آمار کل تیوضع ،یفیمرحله توص. در رفتیو فرابورس) صورت پذ
 فیمعاملات کل بازار توص %1و سهم کمتر از ) 1403(تا  نیدر بازار نوآفر تالیجیشرکت د 10

نیاز به «، »عدم شفافیت دارایی«(مانند  کد اولیه 326 ها،سپس با مطالعه مکرر رونوشتشد؛ 
و ») هاي صندوقمدل«، »مشکلات حقوقی«(مانند  تم فرعی 13 استخراج و به») سندباکس

. شدند بنديگروه) مقاله 3 جدول مطابق –(بازارها، نهادها، ابزارها  دهمضمون سازمان 3 نهایتاً
 هايظرفیت با هاتم تا شد تکمیل) دور 3( وبرگشتیرفت کارشناسی جلسات با تفسیري فرآیند

 .است شده آورده زیر جدول در يکدگذار از یمثال .انی یابدخوهم 66 ماده »چ« بند
 

 یتم فرع هیکد اول قول خام نقل
مضمون 

 دهسازمان

(مصاحبه »ستیشرکت؛ مشوق ن 10فقط  نیبازار نوآفر«
 )رشیپذ ری، مد4

کمبود مشوق 
 بازار

توسعه بازار 
 یتخصص

 بازارها

 GP/LP 1دارد (مصاحبه  یبه چارچوب حقوق ازین( 
 يساختار نهاد

 نینو
 نهادها صندوق يهامدل



 1405، تابستان 74ه شمار، 19دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  123 
 

 یتم فرع هیکد اول قول خام نقل
مضمون 

 دهسازمان

 )9(مصاحبه  »شودینم قهینامشهود وث ییدارا«
مشکل 

 يگذارقهیوث
 ابزارها نینو يابزارها

 
دارد.  یاساس ياوتهاتف یکم يبا روشها یفیک قاتیدر تحق یاعتبارسنج: جینتا ی. اعتبارسنج7

از  اننیاعتبار (اطم زانیماز از چهار مفهوم پژوهش  يسازه ها ییایو پا ییروا يمطالعات به جا نیدر ا
 فیتوصانتقال ( تی) قابلیمطالعات يهانمونه يدر اعضا يریبه منع سوگ یافتیصحت اطلاعات در

ه و انجام شد يها(کاربرد و تناسب روش نانیاطم تیپژوهش در هر مرحله) قابل يهاافتهیشفاف 
در خلال ش پژوهروش  يندهایراف ي(اجرا دییتا تیقابل نی) و همچنیینها يریگجهینت یکپارچگی

 )2023، 1(دینزین و همکاران .شودیستفاده ماها) داده يگردآور
برجسته  نفعيذ 15و  یسؤال 18با پروتکل  افتهیساختارمهین يهاپژوهش، مصاحبه نیدر ا

 هیاول يهالیتحل وپژوهشگران  ستهی) بر اساس تجربه زیرقوم اقتصادبورس، خبرگان  رانی(مد
 یملع يمتعدد با حضور خبرگان مرتبط مطرح و بر اساس بازخوردها یدر جلسات کارشناس

ها به ادهد يسازمثلث. حاصل شود رانیا هیبازار سرما يهاتیتا انطباق کامل با واقع شد لیتعد
 ياصفحه 162 يها: الف) رونوشتشدسه منبع مستقل اجرا  سهیبا مقا کیستماتیس وهیش

شرکت  10 رشیسازمان بورس و فرابورس (مانند گزارش پذ يسناد عملکردها، ب) امصاحبه
 ي؛ براUNCTAD و OECD مانند یالمللنیب يها)، ج) گزارشنیدر بازار نوآفر تالیجید

 ،»است یاتیمال مشوق فاقد نینوآفر بازار« میقول مستقاز نقل» بازار يهاکمبود مشوق«نمونه، تم 
 ردکیرو نیا که شد يسازیغن و دییتأ/امارات يمالز موفق اتیتجرب و محدود رشیپذ آمار

 .ادد شیافزا يریچشمگ طوربه را مشابه يهايگذاراستیس به هاافتهی انتقال تیقابل

متخصص مستقل (دو  3گام با دعوت از بهو گام یاتیبه صورت عمل 2انیاعتبار همتا یبررس
 کیو  تهران معتبر يها پژوهشکده و دانشگاههااز  یرقوم اقتصادمتخصص  یعلم ئتیعضو ه

فهرست  هیشد: الف) ارائه اول يریگیشوندگان) پ، خارج از حلقه مصاحبههیسرما بازارسابق  ریمد
ها تم یخوانبر هم زیبرانگو چالش يب) بحث انتقاد ،يکد در جلسه حضور 326و  یتم فرع 13

                                                                                                                                      
1 - Denzin et al. 
2 - Peer Debriefing 
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 ياستانداردها یروزرسان بهها (مانند تم %12ج) اصلاح هدفمند  ،یجهان اتیو ادب» چ«با بند 
 کرد یخنث ار پژوهشگر یاحتمال يهايریسوگ تنهانه سمیمکان نیا همتا)، شنهادیپ به يحسابدار

 ینیع شواهد به یدهتیاولو با را دییتأ تیقابل و ندهایفرآ قیدق ثبت با را نانیاطم تیقابل بلکه
 سندباکس مدل(مانند  یالمللنیب اتیتجرب با هاافتهی کیستماتیس قیتطب ت،ینها در. کرد تیتقو

 .آورد فراهم یخارج اعتبار از یاضاف ياهیلا بخش، هر در) امارات

 
 هاي پژوهشیافته

در  يادیز يهاتیو ظرف ییشاهد رشد بالا تهایمحدود همه رغمیعل رانیا در یرقوم اقتصاد
 و فراتر از دهیرا به چالش کش یمال نیتأم یطیو مح يساختار يهاسکیآن وجود دارد. اما ر

وکار (رتبه کسب يفضا يها. چالشکنندیم دیرا تهد ستمیاکوس يداریپا ،یاتیعمل يهاسکیر
 یالمللنیب يهامی)، تحرلندتک يتهایفعال تیمحدودمکرر مقررات ( راتیی) با تغیجهان 127

حملات، گزارش  %45(رشد  يبریسا يهايریپذبی)، آسیخارج يهاVCتعامل با  تی(محدود
 و اختهس داریرا ناپا ينقد انیجر ،ینیبلاکچ يهاییبر دارا ي) و نوسانات ارز1403فتا  سیپل

ه صورت گرفت یقسمت با توجه به بررس نیرا حبس کرده است. در ا 66ماده » چ«بند  تیظرف
  .شودیم هیارا هامصاحبه یلیتحل یخروج

قانون برنامه هفتم توسعه که ذیل  66بر اساس مطالعه انجام شده در ابتدا تحلیل محتوا بند چ ماده 
برنامه هفتم توسعه قرار دارد صورت گرفت. با توجه به فرایند تصویب  (رقومی) یاقتصاد رقومفصل 

ه و تهاي این بخش پرداخو مذاکرات صورت گرفته در دولت و مجلس این فصل به مسایل و چالش
 يهارساختیها شامل کمبود زچالش نیادر قالب مواد مختلف راهکارهایی را ارایه کرده است. 

اسب متن یمال ينبود نهادها و ابزارها نیو همچن ،یتیو مقررات حما نیقوان نیمناسب، عدم تدو یمال
که  ده استارائه ش یمختلف يها، راهکارهاچالش نیاقتصاد رقومی است. در پاسخ به ا يازهایبا ن

 اند.توسعه کشور منعکس شده يهاو برنامه نیها در قواناز آن یبرخ
 ،یمال يکه در سه بعد بازارها دهدینشان م 66بند چ ماده  بیتصو ندیمحتوا و فرا لیتحل

سه بعد  این در نوشتن قانون انجام نشده است. یمناسب يبنددسته ،یمال يو ابزارها یمال ينهادها
 تواندیم کیعدم تفک نیا )2002(لیوان، ارکان تحلیل یک نظام مالی در ادبیات تأمین مالی است.

ه است که نوشته شد ياگونهبند به  نیاکند.  جادیا یمشکلات ییاجرا نامهنییآ نیدر مرحله تدو
 یامکانسنجر به از بازارها، نهادها و ابزارها در کنار هم آورده شده و کمت یمختلف فیط نیب
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 نیدر تام رانیا یمال يموجود بازارها تیبه وضع گریطرف د ازآنها توجه شده است.  ياجرا
 ییراگذشته اج يسالها یاز آنها ط یکه برخ ياقتصاد رقومی توجه نشده است به گونه ا یمال

 نیا يارهااز ابز یقانون برخ نیا بیو تصو یبررس ن،یتدو یطولان ندیشده است و با توجه فرا
ه عنوان ب بند از ماده است. نیشدن ا ییاجراتوجه به  گریکرده است. مساله د ادیپحوزه توسعه 

در  یجمع یمال نیو تأم یسهام خصوص يهامانند صندوق تاسیس نهادهاي مالیثال، تجربه م
ابزارها وجود  نیا يو اجرا یدر طراح یبه ملاحظات خاص ازینشان داده است که ن هیبازار سرما

لذا بررسی، تحلیل و آسیب شناسی این بند مهم در تأمین مالی اقتصاد رقومی را در این سه  دارد.
 دهیم.محور مورد بررسی قرار می

 
  يو ادغام نهاد یبخشبه تنوع ازی: نیمال يبازارها

 نانیاطم نیبوده است و به بازار پول و بازار تأم هیبر بازار سرما یدر بخش بازارها، تمرکز اصل
 یمال نیبه منابع تأم یبخشاست که تنوع یدر حال نینشده است. ا ياو ضمانت اشاره مهیمانند ب

 فایدر توسعه اقتصاد رقومی ا ینقش مهم تواندیم یمال يبازارها ریسا يهاتیو استفاده از ظرف
بورس  جادیا قی(از طر هیبر بازار سرما يبرنامه هفتم توسعه، با تمرکز انحصار 66بند چ ماده  کند.

 يهامانند بازار پول (وام یمال نیتأم يهاسمیمکان ریرقومی)، از سا يهاشرکت يبرا یتخصص
 ییاست که تجربه کشورها یدر حال نیاست. ا غفلت کردهو ضمانت  مهیمدت) و بازار بکوتاه

ار اوراق بهاد بیترک به طور مثالمختلف ( یمال يادغام بازارها دهدیسنگاپور نشان م نندما
(او اي  را کاهش دهد یمال نیتأم نهیدرصد هز 40تا  تواندی) ميفناور سکیر مهیبا ب یاسلام

 .)2023سی دي، 
 رشیکه با هدف پذ يبازار ،است نیعدم اشاره به بازار نوآفر ت،یاهم داراي نکته
 تواندیبازار م نیشده است. ا لیتشک 1402اقتصاد رقومی از سال دانش بنیان مانند  يهاشرکت

) 1402 ياندازاه(ر نینوآفر بازارنوپا و فناورانه باشد.  يهاشرکت یمال نیتأم يمناسب برا يبستر
 ییهاوقنبود مش دهدیها نشان ممصاحبه يمحتوا لیاست. تحل رفتهیشرکت رقومی را پذ 10تنها 

 یاصل علت گذاران،هیاسرم يهاانیجبران ز يبرا اصل سرمایهضمانت  ای یاتیمال تیمانند معاف
 عدم توسعه این بازار است. 

قومی ي مرتبط با اقتصاد رهاشرکتگذاري در این بند به فرایندهاي اعتبارسنجی و وثیقه
اشاره شده است که در بازار پول از این ابزار می توان براي تأمین مالی بخش استفاده کرد. اما 
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هاي طراحی شده در این بند است. به خصوص اینکه ها از فرایندمساله مهم الزام استفاده بانک
در فرایند تدوین این آیین نامه بانک مرکزي مکلف نیست و ممکن در اجراي این قانون و 

کند استفاده از ظرفیت بازار پول توفیقی حاصل نشود. این موضوع زمانی اهمیت بیشتري پیدا می
 ر عملداین زمینه ورود نداشته باشند  که نظام مالی کشور بانک محور است و اگر بانکها در

درصدي در کشور نادیده گرفته می شود. البته با توجه به موضوع  80ظرفیت تأمین مالی 
شود درگیر شدن نظام بانکی باعث می ،هاي بازار سرمایه استکه استفاده از ظرفیت هاییپرسش

داشته  افزاییها نیز همبانکگذاري مرتبط با هاي سرمایهتأمین سرمایه هاي بانکی و صندوق
 باشند. 

ی و تأمین اطمینان باعث شده تا ظرفیت ابزارهاي ترکیب مهیب توجه به بازار عدماز طرف دیگر 
 مهیبرخلاف تجربه آلمان در توسعه بکه در بخش ادبیات نظري اشاره شد امکان پذیر نباشد. 

انند رقومی (م يهاص پروژهخا يهاسکیپوشش ر يبرا سازوکاري، بند مذکور يفناور سکیر
ساله به  5 یاتیمال تیارائه معاف نکرده است. ینیبشی) پيفکر تینقض مالک ای یشکست فن

 صندوق جادیایا و با درصدي که در بورس تهران انجام می شود  شدهرفتهیپذ يهاشرکت
امکان مشارکت مردم  )هاانیز يدرصد 30(با پوشش  يمرکز مهیبا مشارکت ب سکیضمانت ر

 . دهدمیدر این زمینه را افزایش 
تصاد رقومی ها از قبیل اقهاي بین المللی ظرفیت تعاملات بین المللی در همه حوزهالبته تحریم

ازار با ب ادغاممحدود کرده است اما از اکنون باید زیرساختهاي لازم در این زمینه را مهیا کرد. 
توان به ی توسعه تأمین مالی اقتصاد رقومی است. در این زمینه میی یکی از اهداف اصلالمللنیب

 ،ی اشاره داشتخارج گذارانهیجذب سرما يبراهاي منطقه پلتفرم دوطرفه با بورس ياندازراه
و تعاملات با موسسات حسابرسی  IFRS یدهگزارش ياستانداردها تیمشروط به رعا

 المللی فراهم شود. بین
 

  یحقوق يهاچارچوب یروزرسانو به يسازیرت تخصص: ضرویمال ينهادها
 يهااشاره شده است، به صندوقپژوهش  اتیگونه که در ادبدر بخش نهادها، همان

 یمال نیمانند تأم یمیبه مفاه ینشده است. حت یتوجه یجمع یمال نیجسورانه و تأم يگذارهیسرما
 يبه نهادها یادشدهنشده است. بند  ياکه در جهان رو به گسترش است، اشاره 1رمتمرکزیغ

                                                                                                                                      
1 - DeFi 
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 یمال نیتأم يهاپلتفرم ای LP/GP(1(با مدل  یتخصص یسهام خصوص يهامانند صندوق ينوظهور
 دهدنشان می )2018کامینگ و گره ( است که مطالعات یدر حال نیاشاره ندارد. ا رمتمرکزیغ

 شیدرصد افزا 25در بخش رقومی را تا  يگذارهیسرما یداخل ازدهنرخ ب تواندیم  LP/GPساختار 
له اول با کند. چون در وهاین افزایش بازده اقبال سرمایه گذاران به اقتصاد رقومی را بیشتر می دهد.

 داراییهاي نامشهود بالا، تغییرات سریع فناوري، شاملشد  بیانهایی که در ادبیات توجه به چالش
شها وجود افراد متخصص در سرمایه گذاري به مدیریت مسایل مالکیت داراییهاي فکري و سایر چال

ارچوب فقدان چ« ،جسورانهصندوق  کی ریمصاحبه با مد برپایهریسک کمک خواهد کرد. البته 
) باعث شده صندوق رانیها (مدGP) و گذارانهیها (سرماLP يهاتیمسئول کیتفک يمشخص برا

 »باشند. با چالشهایی روبرو رانیرقومی در ا یتخصص
 گرانیو د   Elisaتامین مالی غیرمتمرکز ضعف جدي تأمین مالی این حوزه است.  فقدان

 يراب گذارانهیسرما ينوپا، جستجو يوکارهاکسب يفور یمال يازهایننشان دادند   )2021(
ا شروع ب ،توسط انقلاب رقومی شدهیمعرف دیجد يهايو فناور ریحال رشد و متغ دري هافرصت

 یالم نیتأم دیجد يهامنجر به ظهور روش یتازگبه ،یهوش مصنوع يهايفناورو  نترنتیاز ا
منجر  ینیکارآفر یمال نیتأم دیجد يهابه ظهور کانال يفناور يهاشرفتیپ قت،یاند. در حقشده
د که اغلب به عنوان هستن ینترنتیا يهاپلتفرم هیو بر پا برندیبهره م تکنیاند که از انقلاب فشده

 نیتأممتا، همتا به ه یمال نیتأم ،یجمع یمال نی(مانند تأم شوندیشناخته م »نیگزیجا یمال نیتأم«
ها به انالک نیاز ا یکه برخ یها). در حالسکه هیعرضه اول ،بتازگیوکار و همتا به کسب یمال

 نیدر مورد توان بالقوه ا چشمگیر يهاتیسرعت در حال بلوغ هستند، همچنان عدم قطع
با وجود  ارد.وجود د ینیکارآفر یمال نیتأم يبر بازارها يرگذاریتأث يبرا يفناور يهاشرفتیپ

محیطهاي به  یحت یاشده، بند  2023در  2یجهان رمتمرکزیغ یمال يبازارها يدرصد 300رشد 
 نهادها اشاره نکرده است. نیا يبرا 3ینظارت آزمون
 نیدر ا یتخصص يصندوقها يهاتیفعال دیبند با نیا یینامه اجرا نییدر آ لیدل نیهم به

درصد  80ها (حداکثر LP يگذارهیسقف سرما نییتعشود. به عنوان مثال  نییتب یبه درست نهیزم
 يدرصد تعهدات تا بتوان همکار 5معادل  یمال قهیها به ارائه وثGP الزام ایصندوق) و  يهاییدارا
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 یمال نیتأم يبرا يگرمیسندباکس تنظ يازاندراه گریدو فراهم کرد. از طرف د نیا نیب یمناسب
 رهیبر زنج یمبتن يهابه پلتفرم یشیآزما تیاجازه فعال س،یانگل FCAبا الهام از مدل  رمتمرکزیغ

و سازمان بورس اوراق بهادار را فراهم کند. تجربه  يتحت نظارت بانک مرکز یمل یبلوک
 فیعرت با شتریب هیدر سطح مقررات، ترک دهدیم نشان هیدر ترک 1GSYF يصندوقها لیتشک

 و تیشفاف الزامات کردن تررانهیگو سخت جسورانه يگذارهیسرما یعموم چارچوب
 کهنیا تا کرده فراهم را تالیجید اقتصاد در جسورانه يهاصندوق تیفعال نهیزم ،یدهگزارش

 یطراح »تالیجید جسورانه يگذارهیسرما« يبرا تنها یاختصاص و مجزا کاملاً یحقوق میرژ کی
 .باشد کرده

 یعه ملاز منابع صندوق توس ياهیسهم اختصاصبراي افزایش انگیزه در این زمینه می توان به 
 جسورانه يگذارهیسرمای از مصاحبه شوندگان کینظر  طبقاشاره کرد.  به حوزه اقتصاد رقومی

 و ک جریان شده استصندوقهاي ثروت ملی تبدیل به یبا مشارکت  یتخصص يهاصندوق«
 ».را کاهش دهند يگذارهیسرما سکیر تواندیم

در کشور و رشد روزافزون آنها که به  یجمع یمال نیتأم يسکوها يتهایتوسعه فعال باوجود
) بند 1403 يانجام داده است، (تا انتها یمال نیتأم همت 15است و بالغ بر  دهیرس سکو 50از  شیب

نکرده است. هم اکنون دستورالعمل  یرقوماقتصاد  یمال نیتأمنهاد مهم در  نیبه ا یتوجه یادشده
بورس است و کارگروه مربوطه در شرکت فرابورس  یعال يکه مصوب شورا یجمع یمال نیتأم
به  یجمع یمال نیتأم يسکوها یورود تخصص يحوزه را بر عهده دارد. اما برا نیا يگر میتنظ

 نیدوتاطلاعات استفاده کرد.  يوزارت ارتباطات و فناور تیاز ظرف توانیم یرقومحوزه اقتصاد 
ن بورس سازما يبا همکار نهیزم نیدر ا یتخصص يسکوها تیفعال يشفاف برا يهادستورالعمل

  .دیافزایحوزه ب نیا یمال نیتأمبه رونق  تواندیو ارواق بهادار م
 

 يتانداردسازبه اس ازینامشهود و ن يهایی: چالش دارایمال يابزارها
توجه  يگذارقهیمانند وث ییهارساختیبه ز 66که در بند چ ماده در بخش ابزارها، هرچند 

و  یمال يهانامشهود در صورت يهاییمانند انعکاس دارا هارساختیز ریشده است، اما به سا
اشد رقومی ب يهاشرکت يبرا یمانع تواندیمسئله م نینشده است. ا ياها اشارهآن يگذارارزش

و دستورالعمل  17شماره  يحسابدار استاندارد ها نامشهود است.آن ییکه بخش عمده دارا
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مصاحبه داشته باشند.  نهیزم نیدر ا ینقش مهم توانندینامشهود م يهاییدارا يگذارارزش
 يهاشرکتمناسب،  ياستانداردها نیبدون تدو«: کندیم انیب ،يمتخصص حسابدار ،4شونده 

 »نشان دهند. گذارانهیخود را به سرما یارزش واقع توانندیرقومی نم
 يارزشگذار يبرا یاتیعمل يهاسمیبدون ارائه مکان »یرقوم يهاییدارا«بند بر  تمرکز

 یالدر ح نیکلان) صورت گرفته است. ا يهاداده ای يفکر تینامشهود (مثل مالک يهاییدارا
 نیاز ارزش ابخش بسیار محدودي تنها  ران،یا 17شماره  ياست که طبق استاندارد حسابدار

در این زمینه تعامل بین مدیران مالی و موسسات حسابرسی  است. زنامهقابل ثبت در ترا هاییدارا
هاي اساسی است که باعث شده تا سرفصل در ثبت و شناسایی داراییهاي نامشهود دچار چالش

 يهاشرکتهاي نامشهود ی انعکاس دهنده داراییبه درست هاشرکتداراییهاي نامشهود این 
 اقتصاد رقومی نباشد. 
ی براي توکنایزکردن این داراییها عملا اهداف حقوق رساختیز فقداناز طرف دیگر 

 لی(تبد هاییدارا توکنایز کردن يبرا ینبود چارچوبقانونگذار در این بند را محقق نخواهد کرد. 
مانند  ییهاتیها نتوانند از ظرفآپرقومی) موجب شده استارت يهابه توکن یکیزیف يهاییدارا

 هوشمند استفاده کنند. يگذارقهیوث
د و مند شونگذاري در این حوزه بهرهتوانند از سرمایهي اقتصاد رقومی وقتی میهاشرکت

اي فانههاي را به صورت منصدر تأمین مالی از ابزارهاي مالی استفاده کنند که بتوانند این دارایی
گران ي داراییهاي نامشهود و عدم پذیرش تنظیمارزشگذار تیمحدودارزشگذاري کنند. 

شود این هدف محقق نشده و بازارهاي مالی همچون بانک مرکزي و سازمان بورس باعث می
) که IVSC 210 )2020برخلاف دستورالعمل  باقی باشد.  هاشرکتتنگاههاي مالی براي این 

ر د شدهرفتهیپذ يهاشرکت یحت رانیدر ا شود،یرقومی را شامل م يهاییدارا يگذارارزش
ی در این زمینه وزارت امور اقتصادي و دارای .ستندین يفکر تیارزش مالک يبورس ملزم به افشا

 يهاییادار يگذارارزش نامهنییآمقرره هاي مناسبی ابلاغ کرده است. به عنوان مثال می توان به 
 ییدستورالعمل اجرا ران،یوز أتیه 17/02/1396مصوب  يگذارهیسرما يهاطرحنامشهود در 
 205066/80شماره  هیابلاغ انیبندانش يهاشرکتنامشهود  يهاییدارا يگذارنحوه ارزش

یی اشاره داشت. البته در این زمینه نیز باید به و دارا ير امور اقتصادیوز 23/10/1402مورخ 
استاندارد  44بند  قیخصوص مصاددر  130حسابرسی به شماره پرسش و پاسخ فنی سازمان 
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 نیتمام شده ا ينامشهود موضوع مخارج قابل احتساب در بها يها ییدارا 17شماره  يحسابدار
 .نیز اشاره داشتها  ییدارا

، IFRS 13با الهام از 17شماره  ياستاندارد حسابدار اصلاحمتخصصان امر به  نهیزم نیا در
 ياههمراه صورت يهاادداشتینامشهود در  يهاییارزش منصفانه دارا يبه افشا هاشرکتالزام 

 جادیه اکه ب ونیزاسیتوکن یسامانه مل ياندازراهبه  توانیم گریاشاره داشتند. از طرف د یمال
بر  یبتنم یرقوم يهاثبت و معامله توکن يتحت نظارت سازمان بورس برا کپارچهیپلتفرم 

 يعنوان مثال در سطح استاندارد، بانک نگارا مالز بهپردازد اشاره داشت.  یم یواقع يهاییدارا
در خصوص  IFRS يبا استانداردها یهاست که در هماهنگسال 1اوراق بهادار ونیسیو کم

ها حال، آن نیو در ع کنندی) عمل مIPافزار، برند، حق اختراع و نامشهود (مانند نرم يهاییدارا
خود منطبق  عتیشر یمشورت يشورا يهاو قطعنامه AAOIFI یشرع يرا با استانداردها

عنوان به يریگاندازهو قابل صیتشخقابل يفکر يهاییدارا رشیپذ ب،یترک نیا جهینت .سازندیم
 یتمشارک يو قراردادها يگذارهیسرما يهاچون صکوك، صندوق ییابزارها يبرا »هیپا ییدارا«

قال شفاف و قابل انت صورتبهآن  يو منافع اقتصاد تیکحقوق مال کهنیاست، مشروط به ا
 شده باشد. فیتعر

توان به توسعه ابزارهاي ترکیبی بین بازار پول، سرمایه و تأمین اطمینان اشاره در نهایت می
کرد. به عنوان مثال براي توسعه تأمین مالی جمعی حوزه اقتصاد رقومی با توجه به ریسک هاي 

ي اقتصاد رقومی که با همکاري بیمه مرکزي و هاشرکتتواند از بیمه اعتباري این حوزه می
وزارت ارتباطات و فناوري اطلاعات قابلیت طراحی را دارد اشاره کرد. این موضوع می توان 

از  استفاده. از طرف دیگر شودشوراي عالی بیمه طراحی و اجرا  51ذیل آیین نامه شماره 
ر ی قابلیت طراحی و اجرا دارد. دالمللنیمعاملات ب لیتسه يبرا »ورمحالیر يهانیکوبلیاست«

این زمینه می توان به تأمین مالی جمعی ارزي نیز اشاره داشت. در صورت اینکه سکوهاي 
کارگروه ارزیابی تأمین مالی  5تخصصی تأمین مالی جمعی ارزي که موضوع ابلاغیه شماره 

 لی اقتصاد رقومی ایجاد می کند. جمعی است ظرفیت مناسبی براي تأمین ما
 یلیتحل يگزارشها یپس از بررس ي مالیابزارها و نهادها بازارها، يها حوزه از کدام هر در
 یالملل نیب اتیبا تجرب قیحوزه در هر بخش و تطب نیا خبرگانمصاحبه با  استگذار،یس ينهادها
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 تهایظرف نیاستفاده از ا يراهکارهاو محققان  خبرگاناساس  نیمشخص شده است. بر ا ییتهایظرف
بنابراین  شده است. هیارا 2در جدول  خبرگانتوسط  جینتا دییو پس از تا یرا در هر بخش بررس

اینکه سعی شده است تمام ظرفیتهاي تأمین مالی  با وجوددهد، نشان می 66تحلیل محتوا بند چ ماده 
نشان داده  2که در جدول پژوهش تایج این را در قالب این بند براي اجرایی سازي فراهم آورد ن

شده است این موضوع را روشن می کند بسیاري از ظرفیتها در بازار سرمایه را استفاده نکرده است. 
در هر کدام از محورهاي اصلی بحث در بازارها، نهادها و ابزارها امکان  دهدمیاین جدول نشان 

 حوه کاملتري وجود دارد. توسعه تأمین مالی اقتصاد رقومی در کشور به ن
 

ل  دو ن2ج از آ ه  د استفا هکار  ه و را در بازار سرمای ی  د رقوم قتصا ا ی  ن مال ي تأمی ظرفیتها  . 
 هاي استفادهراهکار هاظرفیت  رویکرد اصلی حوزه

 بازارها
تنوع بخشی و ادغام 

 نهادي

 بازار نوآفرین شرکت فرابورس
 نهادهاي مالی بازار پول

 تأمین اطمینانمحصولات بیمه اي بازار 

ي پذیرفته شده در بازار هاشرکتمعافیت مالیاتی 
 نوآفرین

 اجازه مشارکت نهادهاي مالی بازار پول
 توسعه محصولات بیمه اي از طریق بیمه مرکزي

 نهادها

سازي و تخصصی
روزرسانی به

 هاي حقوقیچارچوب

 صندوقهاي سهام خصوصی و جسورانه
 سکوهاي تأمین مالی جمعی

 صندوق توسعه ملیمشارکت 
 روند رو به رشد تأمین مالی غیرمتمرکز

 

تدوین آیین نامه فعالیت صندوقهاي تخصصی اقتصاد 
 GP/LPرقومی با رویکرد 

مجوز به سکوهاي تأمین مالی جمعی تخصصی حوزه 
 اقتصاد رقومی

تخصیص سهمیه از صندوق توسعه ملی به نهادهاي مالی 
 تخصصی حوزه اقتصاد رقومی

 سندباکس تخصصی تأمین مالی غیرمتمرکز راه اندازي
 تاسیس مرکز تأمین مالی غیرمتمرکز 

 ابزارها

هاي توجه دارایی
نامشهود و نیاز به 

 استانداردسازي

و پرسش و پاسخ  17استاندارد شماره 
 سازمان حسابرسی  130فنی شماره 

دستورالعمل ارزشگذاري داراییهاي 
 نامشهود

 طراحی ابزارهاي ترکیبی
توکنایزکردن داراییهاي فرصت 

 نامشهود

اد ي اقتصهاشرکتترویج ثبت داراییهاي نامشهود در 
 رقومی

ي هاشرکتبه رسمیت شناختن داراییهاي نامشهود 
 اقتصاد رقومی توسط نهادهاي مقررات گذار

 IFRS13مبتنی بر  17به روزرسانی استاندارد شماره 
 گواهی شراکت ارزي 

 بیمه تأمین مالی جمعی
 محورهاي ریالکویناستیبل
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 بحث 
 یانجه اتیبا ادب» بازارها، نهادها، ابزارها«ده بر سه مضمون سازمان یپژوهش مبن يهاافتهی

راستاست که هم )2020لرنر و ناندا ( با» نامشهود ییدارا تیشفاف«مثال، تم  يدارد برا یخوانهم
 نیبر تأمالف)  2018بلاك و همکاران ( اما دانند،یم VC یرا چالش اصل تالیجید يهاییدارا

 فیضع يهرچند اجرا افته،ی یخوانهم 66ماده » چ«با بند  رانیدارد که در ا دیتأک يامرحله یمال
قتصاد در توسعه ا ییبالا تیبند ظرف نیا تینها درشرکت) آن را محدود کرده است.  10 رشی(پذ

 ندیقرار گرفته است اما در فرا دییمورد تا زین یجهان اتیموضوع در ادب نیدارد که ا تالیجید
 يارهارساختیمطابق با ز ییسازوکار اجرا یگذشته و طراح اتیو اجرا توجه به تجرب یطراح

است.  يراستا توجه به آن ضرور نیکه در ا شودیم منجر يتهایمحدود به رانیدر ا هیبازار سرما
در سنگاپور  IP کردنزهیتوکن دهدی) نشان م2025( 1آنکتادنامشهود،  يهاییدر حوزه دارا

 IFRS 13 يفاقد چارچوب حسابدار رانیا کهیداده، درحال شیرا افزا هاشرکت %20ارزش 
که  داندیها مآپشکست استارت %30را عامل  فیضع یحکمران زی) نMollick )2014 ،است

 نیا LP/GPکردن مدل  ییاجرا نهیبه خصوص در زم یتخصص ينهادساز درما  يهاافتهی
 . کندیم دییموضوع را تا

 ،نهفته است یتخصص يبر درآمد و نهادساز یمبتن یمال نیپژوهش در تأم زیتما نقاط
 يریپذبر درآمد با انعطاف یمبتن یمال نیتام، )2024گوپتا و رونا ( یسنت VCبرخلاف تمرکز 

MRR/ARR يازسقیرقتر است و بدون ) مناسبریمتغ ينقد انی(جر یرانیا يسکوها يبرا 
در  شدهگرفتهدهیناد يابزارکه  کندیم شنهادیپ هیاول هیتا دو برابر را نسبت به سرما بازدهسهام، 
 %5با  یبازنشستگ يهاصندوق ،یمحل GP/LP( یتخصص ينوظهور است. نهادساز يبازارها

پوشش  کیمترپارا مهیرا با ب يبری/سامیتحر يهاسکیر ه،ی) فراتر از سندباکس ترکصیتخص
را از  وهشپژ زات،یتما نیا .کندیارائه م یاقتصاد رقوم %25رشد  يبرا یبیو مدل ترک دهدیم

 .دهدیم شنهادیپ یاتیعمل يگذاراستیساخته و س زیمتما یفیمطالعات توص
 

 گیريبندي و نتیجهجمع
اد رقومی در اقتص یمال نیتأم يهاچالش یبه بررس ،یفیتوص-یلیتحل کردیمقاله با رو نیا

قانون برنامه هفتم  66ماده » چ«راستا، با تمرکز بر بند  نیدر ا هیبازار سرما يهاتیو ظرف رانیا

                                                                                                                                      
1 - UNCTAD 
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 ازمندین ،افتهیتوسعه يبا سهم قابل توجه در اقتصادها ،توسعه پرداخته است. اقتصاد رقومی
ازگار حوزه س نیا ياهطرحفرد منحصربه يهایژگیاست که با و یمال نیتأم نینو يسازوکارها

 يهاییدارا رینظ یمسائل لیدلبه ،یسنت یمال يهاکه نظام دهدیپژوهش نشان م نیباشند. ا
 لیلکنند. تح نیبخش را تأم نیا یمال يازهاین توانندینم یراحتبالا، به سکینامشهود و ر

جامع از موانع  يرینوآورانه و مصاحبه با خبرگان، تصو یمال نیتأم ينظر یمبان هیبر پا شدهمانجا
 .دهدیموجود ارائه م يهاو فرصت

 رانیا هیسرما بازار در یرقوم اقتصاد یمال نیتأم تیتقو که دهدیم نشانپژوهش  جینتا
 ياهمشوق یبازارها، طراح منظر از. است ابزار و نهاد بازار، بعد سه در زمانهم مداخله مستلزم

 قتصادا يهاشرکت سهام عرضه و رشیپذ يبرا یتیتقو یاتیمال يهاتیهدفمند مانند معاف
 ،يورفنا يهاسکیر مهیب و ياعتبار مهیب جمله از يامهیب يابزارها توسعه با همراه ،یرقوم

 هاتشرک نیا شدهادراك و مندنظام سکیر کاهش به هم و سهام فروش بهبود به هم تواندیم
با  یتخصص ينهادها، توسعه نهادها منظر از. کند کمک خرد و ينهاد گذارانهیسرما نزد

 نرایمد نان،یکارآفر یبیو حضور ترک GP/LP يبر الگو یمبتن يامشارکت حرفه يساختارها
 ،یخصصت یجمع یمال نیتأم يسکوها کنار در ،يفناور متخصصان و هیسرما بازار تجربه با

 استقرار و لتایجید حوزه جسورانه يهاصندوق به یمل توسعه صندوق منابع از یبخش صیتخص
 يبرا لازم ينهاد چارچوب د،یجد يهامدل آزمون يبرا یاختصاص یمقررات سندباکس کی

 زین ارهاابز بعد در. سازدیم فراهم را یرقوم اقتصاد يهاپروژه سمت به هیسرما تیهدا و عیتجم
 جمله از –نامشهود  يهاییبر دارا یمبتن يابزارها ينشان داده شد که توسعه و استانداردساز

 هاییدارا نیا يگذارارزش و ییشناسا ثبت، يبرا يحسابدار و یحقوق يسازوکارها یطراح
 يریکارگبه شرطشیپ – یمل ياستانداردها یروزرسانبه و یحسابرس سازمان تیظرف به اتکا با

 يهامهیو ب IP بر یمبتن اوراق درآمد، بر یمبتن یمال نیمانند تأم يانوآورانه يرهاابزا
 بند يهاتیظرف بتواند ابزار–نهاد–بازار گانهسه مجموع، در که ياگونهبه ،است کیپارامتر

 یماقتصاد رقو ریپذاسیو مق داریپا یمال نیدر خدمت تأم یاتیصورت عملرا به 66 ماده »چ«
 .قرار دهد

در مقایسه با مطالعات پیشین در این حوزه پیشنهاد یک رویکرد جامع پژوهش نتایج این 
طراحی نظام مالی در بخش بازار، ابزار و نهاد است که کمتر در مقالات به آن اشاره شده است. 
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اي مطالعات در ایران نیز به ابعاد مالی بازار سرمایه تامین مالی اقتصاد رقومی در ایران اشاره
قومی تواند بستر اولیه اي در توسعه نظام مالی اقتصاد راین مقاله در این زمینه مینداشتند. بنابراین 

هاي تامین مالی فراهم کند. اما سابقه کم این موضوع در ایران باعث شده است که داده
ر . از طرف دیگنشودي اقتصاد رقومی محدود باشد و امکان بررسیهاي کمی فراهم هاشرکت

 ین زمینه به اندازه کافی توسعه پیدا نکرده است. زیرساختهاي نهادي در ا
 و گاهدانش صنعت، در چه حوزه نیا گرانیباز ایدن و رانیا در موضوع بودن دیجد به توجه با
که  ودشیم شنهادیپ نیهستند. بنابرا دیجد اتیتجرب يراهکارها و اجرا نیتدو حال در دولت

 یصتخص يبازارها جادیا يراهکارها نهیزم درکند.  دایموارد اختصاص پ نیابه  یآت يپژوهشها
 يفناور عهتوس گرید طرف از. ردیگ صورت یمناسب یطراح دیبا هیسرمااقتصاد رقومی در بازار 

باعث شده است که  1هانیفو تک  هانتکیف نهیبه خصوص در زم یکاربرد آن در حوزه مال و
 زین یوانتومک يهایفناوراقتصاد رقومی ظهور کند.  یتأمین مال يبرا ندهیدر آ يدیجد يتهایظرف

در  یدر نظام مال ادیز لیتوجه به مسا باحوزه به وجود خواهند آورد.  نیا يبرا ندهیدر آ یانقلاب
 یمال تأمین به یسنت یمال تأمین از گذار یبررس به نهیزم نیدر ا یآت يهااز پژوهش یبخش رانیا

  .بپردازد گذار يرهایمس و دیجد
 

 ملاحظات اخلاقی
 پیروي از اصول اخلاق پژوهش

 و هاداده لیمرتبط با انجام پژوهش، جمعآوري و تحل یاصول اخلاق هیکل مقاله نیا هسندینو
 پژوهش نیمراحل ا ی. تمامکنندیم دییموضوع را تأ نیا درستیکرده و  تیرا رعا جیانتشار نتا

 ها،و بدون هرگونه دستکاري در داده یپژوهشهاي علم یچارچوب استانداردهاي اخلاق در
 نقض حقوق اشخاص و نهادها انجام شده است. ای جینتا فیتحر

 

 مشارکت نویسندگان
 ییدادهها، نگارش نسخه نخست و نها لیمدل پژوهش، گردآوري و تحل یطراح ده،یطرح ا

 انجام شده است. هسندیبه نظرات داوران توسط نو ییو پاسخگو مقاله

                                                                                                                                      
1 .TechFin فناوري است که به حوزه مالی ورود کرده اند مانند علی بابا چین هايشرکت: منظور 



 1405، تابستان 74ه شمار، 19دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  135 
 

 تعارض منافع
 فردي ای یسازمان ،ییاجرا ،یمقاله فاقد هرگونه تعارض منافع مال نیا ،هسندینابر اظهار نوب
 ها است.داده یعلم لیبر تحل یشده تنها مبتن ارائه جیو نتا است
 

 حامی مالی
انجام شده  یخصوص ای یاز سوي نهادهاي دولت میمستق یمال تیپژوهش بدون حما نیا

 است.
 

 سپاسگزاري
 شود.محترم به خاطر ارائه نظرهاي ساختاري و علمی  سپاسگزاري میاز  داوران 
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