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 فصلنامه بورس اوراق بهادار

فصلنامه بورس اوراق بهادار فصلنامه اي است که از روش داوري دوسو ناشناس 
هاي استفاده می کند و مقالاتی با کیفیت بالا را در محورهاي مدیریت مالی بنگاه

گذاري ، بازارها و نهادهاي مالی، مهندسی مالی ، مالی اسلامی، سرمایهاقتصادي، 
،   هاي کمیّمدیریت ریسک، مستغلات، حقوق مالی، اقتصاد سنجی مالی و روش

شرکت   المللی کلیه دستگاه هاي اجرایی شامل وزارتخانه ها، موسسات ومالی بین
اي عمومی غیردولتی اي، موسسات و نهادههاي دولتی، موسسات مالی و بیمه 

منتشر می کند. مقالات با رویکرد تجربی/ آرشیوي، آزمایشی، بین رشته اي/ 
انتقادي، پیمایشی و مدل سازي که از ویژگی اصالت و نوآوري برخوردار باشند، 

 .در الویت بررسی و انتشار خواهند بود

-ت علمیالانشریه بورس و اوراق بهادار یک نشریه با دسترسی باز است و انواع مق
 .پژوهشی را منتشر می کند

 

 اولویت هاي پژوهشی 

به استحضار محققین محترم می رساند؛ در راستاي اهداف پژوهشی و تحقیقاتی 
اوراق بهادار، مقالاتی که موضوعات آنها مطابق با اولویت هاي   سازمان بورس و

پژوهشی این سازمان باشد، در ارزیابی هاي فصلنامه بورس اوراق بهادار جهت 
پذیرش و چاپ، در اولویت قرار خواهند گرفت. جهت دسترسی به فهرست 

 موضوعات و اولویت هاي پژوهشی سازمان بورس و اوراق بهادار به آدرس
http://rdis.ir/Protections.asp  مراجعه فرمایید.
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ي  هنما هرا ش مقال ذیر ط پ ن و شرای دوی  ت

 شناسایی ،کشور در مالی دانش توسعه راستاي در که پژوهشی  اي است علمی ـفصلنامه بورس اوراق بهادار، فصلنامه 
ده هاي ارسال ش الهمق. نمایدمی پژوهشی هاي مقاله انتشار به مبادرت آن، براي یابی حل راه و سرمایه بازار مسایل

رسد. از کلیه استادان و پژوهشگران گرامی که پس از داوري تخصصی و در صورت تأئید هیأت تحریریه، به چاپ می
 :دارند تقاضا می شود به نکات شکلی زیر نیز توجه فرمایندمقاله هاي خود را جهت چاپ به این فصلنامه ارسال می

متر (حاشیه ها از بالا، پایین، چپ و راست سانتی 24/5در 17/5بالا، سایز صفحه  به Word 2007مقاله در محیط نرم افزار -1
، فاصله بین Times New Roman  11، فوت انگلیسی متن B zar 12  سانتی متر)، فونت فارسی متن 2/5همگی 
 http://journal.seo.irصفحه تایپ شود و صرفاً از طریق سایت فصلنامه به آدرس  20متر و حداکثر در سانتی 1خطوط 

 ارسال گردد.
 مقاله هاي ارسالی باید داراي بخش هاي زیر باشد: -2

بات با دار مکات. صفحه اول مقاله شامل: عنوان کامل مقاله، نام نویسنده یا نویسندگان (نام نویسنده عهده1-2
سنده ، نشانی کامل نویعلامت ستاره مشخص شود)، رتبه علمی و نام موسسه یا دانشگاه و یا محل اشتغال

 عهده دار مکاتبات شامل: نشانی پستی، شماره تلفن، نمابر و پست الکترونیکی.
. صفحه دوم مقاله شامل عنوان و چکیده مقاله به زبان فارسی شامل: موضوع مقاله، روش تحقیق، طرح 2-2

 ه).واژ 5هاي کلیدي (حداکثر کلمه) و واژه 150بحث و نتیجه گیري (مجموعاً حدود 
 بندي موضوعی در ادبیات اقتصادي طراحی: این کد گذاري براي طبقه JELبندي . کد طبقه3-2

  .است دسترسی قابل شده است که جزئیات نحوه استفاده از آن در پایگاه اینترنتی روبرو 
www.aeaweb.org/journal/jel_class_system.html 

. صفحه سوم تا انتهاي مقاله شامل مقدمه، بحث و بررسی (شامل: بیان مسأله و اهمیت آن، مروري بر 4-2
پیشینه تحقیق، ادبیات و چارچوب نظري، پرسش ها و فرضیه هاي پژوهش، روش تحقیق، فنون تجزیه و 

 ي پژوهش)، نتیجه گیري و ارایه پیشنهادها، فهرست منابع و مأخذ.تحلیل اطلاعات و بحث در یافته ها
. چکیده انگلیسی بر روي صفحه اي جداگانه، با عنوان مقاله، نام نویسنده یا نویسندگان، مرتبه علمی و 5-2

 موسسه، دانشگاه یا محل اشتغال، همراه مقاله ارسال شود.
صورت (نام خانوادگی، سال، صفحه) آورده شود و در ارجاعات ارجاعات فارسی در متن مقاله داخل پرانتز به  -3

 .شود آورده  پاورقی بصورت انگلیسی عنوان و) سال نام،( فارسی بصورت  انگلیسی در متن
 در پایان مقاله، فهرست منابع مورد استفاده درمتن مقاله، به تربیت الفبایی  به شرح زیر آورده شود: -4

 نام. (سال انتشار). نام کتاب با حروف ایتالیک، نام مترجم، محل انتشار، نام انتشارات.ـ کتاب: نام خانوادگی، 1,4
 ، نام نشریه با حروف ایتالیک، دوره »عنوان مقاله داخل گیومه «ـ مقاله: نام خانوادگی، نام. (تاریخ انتشار) . 2,4

(جلد)، محل انتشار.

http://www.aeaweb.org/journal/jel_class_system.html


 .شود ارایه کامل و کافی اطلاعات نیز منبع سایر و  اهـ در مورد گزارش3,4
هاي داخل و خارج کشور چاپ شده باشد. همچنین نباید به صورت همزمان هاي فرستاده شده نباید در مجلهـ مقاله5

 به مجله دیگري ارسال شده باشد.
 ها، بدون تغییر در محتواي آن، آزاد است.ـ فصلنامه در ویرایش مقاله6
 .است ورمعذ باشد نشده رعایت هاآن در راهنما در یادشده ساختاري و شکلی موارد که مقالاتی پذیرش از فصلنامه ـ7 
دارد و از بازگرداندن مقالات دریافتی ـ فصلنامه حق رد یا قبول و نیز ویراستاري مقالات را براي خود محفوظ می8

 هر یک از نویسندگان اهداء خواهد شد.معذور است. پس از چاپ مقاله سه نسخه از فصلنامه به 
 مسئولیت صحت و سقم مطالب مقاله به عهده نویسنده است. -9

 لطفاً حداقل دو ارجاع به مقالات قبلی منتشرشده در فصلنامه بورس اوراق بهادار داده شود.-10
برخوردار باشد، درج این موضوع در مقاله توسط نویسنده  کننده اعتبار پژوهشیچنانچه مقاله از حامی یا تامین -11

.باشدالزامی می
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Abstract 
The dynamics of the market and the stochastic behavior of index time 

series worldwide have made forecasting trends a primary concern for 
researchers and investors in the capital market. Therefore, various models are 
used for forecasting. Time series analysis and prediction methods based on 
networks, including the visibility graph model, have proven effective for time 
series analysis. In this research, we aimed to predict the TEDPIX index for 
the years 2013-2024 using three visibility graph-based methods. These 
methods include the most similar node model, the weighted similar node 
model, and our proposed method, the cross-visibility graph model. We 
converted the time series of the index and some auxiliary variables into a 
visibility graph and predicted the aforementioned time series using these three 
models. The results showed that the performance of the weighted similar 
node model and the most similar node model varied depending on different 
conditions. However, our proposed model, the cross-visibility graph model, 
and the weighted similar node model generally provided the best results in 
predicting the index and were more accurate compared to other models. 
Key Words: Index Prediction, Complex Networks, Visibility Graph, Macro 

Variables, Competitor Market Variable. 
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 و مطالعات اسلامیسازمان بورس و اوراق بهادار، مرکز پژوهش، توسعه 
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 1ياردیشاخص بورس اوراق بهادار به کمک گراف پد ینیبشیپ

 5ندا مبینّ، 4یدواجانیاسف ینیحس یدعلیس ،3فیشر یصادق دجلالیس، 2محمد اصولیان

 
 

 چکیده
 یلروند آن از دغدغه اص ینیبشیباعث شده پ ایشاخص در دن یزمان يسر یبازار و رفتار تصادف ییایپو

 يها. روششده استفاد ینیبشیپ يمختلف برا يهااز مدل بنابراینشود و  هیبازار سرما گذارانهیپژوهشگران و سرما
 يها براروش نیکه ا دهدینشان م يداریپداز جمله مدل گراف  ینیبشیبر شبکه و پ یمبتن یزمان يهايسر لیتحل
به  يداریکه به کمک سه روش گراف پد میاداشته نیبر ا یپژوهش سع نیمؤثر است. در ا یزمان يهايسر لیتحل

 ياهگره، مدل گره نیترها شامل متشابهروش نی. امیبپرداز 1403تا  1392 يهادر سال TEDPIX شاخص ینیبشیپ
و چند  شاخص یزمان يراستا سر نیدر ا .هستندمتقاطع  يداریپژوهش مدل گراف پد یابداع مدلدار، و متشابه وزن

 بیان شده در بالا یزمان يهايسر ینیبشیبه پ کرده و به کمک سه مدل لیتبد يداریرا به گراف پد یکمک ریمتغ
 یمختلف گاه طیگره بسته به شرا نیتردار و مدل مشابهمتشابه وزن يهانشان داد که عملکرد مدل گره جی. نتامیپرداخت

شابه مت يهامتقاطع و مدل گره يداریمدل گراف پد یعنیما  یحال، مدل ابداع نیبوده است. با ا يگریبهتر از د
 است. را به دست آورده جینتا نیشاخص بهتر ینیبشیدر پ یطور کلدار، بهوزن

 .اريگراف پدید، شبکه هاي پیچیده، متغیرهاي بازار رقیب، متغیرهاي کلان، بینی شاخصپیش هاي کلیدي:واژه
  .C63 ،E47 ،G17 ،F17 بندي موضوعی:طبقه
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 مقاله پژوهشی
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 مقدمه
هاي زمانی منجمله سري زمانی شاخص بورس اوراق پویایی بازار و رفتار تصادفی سري

 بنابراین). 2020برانگیز کرده است (کوشکی و اصولیان، بینی روند آن را چالشبهادار پیش
 ستاگذاران بازار سرمایه هاي اصلی پژوهشگران و سرمایهکه از دغدغه بینی روند بازارپیش

 يهايسر ینیبشیو پ لیو تحل هیتجز ده است.شباعث توجه فراوانی از دیرباز به این معقوله 
بر اساس  یآت ریمقاد ینیبشیاست و پ یزمان يهايسر هايپژوهشدر  نقطه مهمی یزمان
هاي روش است. یزمان يهايسر هايپژوهشمهم  يریگموجود، جهت یخیتار يهاداده

ها هاي زمانی به صورت گسترده در بسیاري از زمینهبینی سريپیش کلاسیک به کار رفته در
؛ کوشکی و 2017، 2باو،یو و راو(ی، مال)2017، 1ي(دب، ژانگ، یانگ، لی و شاهانرژمنجمله 

. انداستفاده شده )2023، 4و مرید و شنگ 2020، 3پزشکی(چیمولا و ژانگ و )2023همکاران، 
ذاران گهمواره در میان سرمایه ددقت بالایی برخوردار باشبنابراین ضرورت ارائه مدلی که از 

 نیانگیم )،6،2004(هولت 5بینی هولتمدل پیشمانند هاي کلاسیک بسیاري . مدلشودحس می
) در این 2008، 7(باکس، جنکینگز، راینسل و لجانگARIMA((کپارچهیمتحرك خودهمبسته 

 ینیبشیپ يهااز مدل ياریبس هاي کلاسیکدر کنار مدل .راستا مورد استفاده قرار گرفته است
یري عمیق توان به یادگها میکه از جمله این مدل ارائه شدند ینیبشیپ تیبهبود قابل يبرا دیجد

و وانگ، دنگ ، لی ، ژانگ، لی  2018، 8ی (وانگ، وانگ ، کیو و لیوعصب يهاشبکه از جمله
، )2019، 10ي (سدایی و سیلوافاز هی، نظر)2024ي و همکاران، طاهر یائیآس؛ 2017، 9و وو

ARIMA  هاي هیبرید(حاجی رحیمی و نظریه )،2019 ،11(بویوکساهین و ارتکین افتهیبهبود
 ) اشاره کرد.2023و  2019، 12خاشعی

                                                                                                                                      
1. Deb, Zhang, Yang, Lee & Shah 
2. Bao, Yue & Rao 
3. Chimmula & Zhang 
4. Morid  &  Sheng 
5. Holt ES 
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7. Box, Jenkins, Reinsel & Ljung 
8. Wang, Wang, Qu & Liu 
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ی سروستان یمانیلسشود ( نگاشته پیچیده شبکه یک عنوان به تواندمی مالی بازار پویاي طبیعت
 به هاداده این و است کلان هايداده داراي سهام بازار که آنجایی از واقع، در. )2024و همکاران، 

 سهام بازار دنیاي در شبکه علم از استفاده لزوم پس دارند نوسان و هستند تغییر حال در مرتب طور
 گذارانسرمایه و مدیران براي گیريتصمیم ها،داده از حجم این با زیرا است آشکار کاملا

 دهیچیشبکه پ هینظرتوجه به این که  ا). ب1395نژاد،  رحیم و چارسوقی(است  سخت بسیار هاشرکت
 افتهیدست  یبزرگ يهاتیبه موفق هانهیاز زم ياریخود در استخراج اطلاعات در بس ییتوانا لیبه دل

 اروان،م (زو، دونر،بر شبکه  یمبتن یزمان يهايسر لیتحل يهاروش پژوهشگراناز  یبرخ ،است
اند که را ارائه کرده )2020، 2(دمرتزیس، تسیوتاس و ماگافاس ینیبشیو پ )1،2019دونجز،کورتز

وجه بسیاري تمؤثر است.  یزمان يهايسر لیتحل يبر شبکه برا یکه روش مبتن دهدینشان م جینتا
انی به شبکه هاي زممدل گراف پدیداري براي تبدیل سريالعاده فوق ییتوانا لیبه دلاز پژوهشگران 

ها با نقاط داده گره این مدلدر پیشنهاد شد.  2008جلب شد که این روش توسط لاکاسا در سال 
 نندیرا بب گریکدیکه بتوانند  یاتصال دو گره در صورت يبرا یال کیمطابقت دارند و  یزمان يسر

 کی لیرا با تبد یمانز يهايانواع سر تواندیم گراف پدیداري تمی. الگورشودیاختصاص داده م
دنباله  کیو  ینمودار تصادف کیبه  یتصادف يسر کی ،ینمودار معمول کیبه  یتناوب يسر

، 2008، 3و و نونوبالستروس، لوک (لاکاسا، لوکو، کند نگاشت اسیشبکه بدون مق کیبه  را فراکتال
 ).2018، 4وانگ،ژو،تیان و استنلی

: کرد میشاخص کل استفاده خواه یزمان يهايسر ینیبشیپ يپژوهش از سه مدل برا نیدر ا
 دارابه وزنهاي متشمدل گره ،ترین گرهي از طریق متشابهداریگراف پدبینی با کمک پیشمدل 

ترین ابهي از طریق متشداریگراف پدبینی با کمک پیشمدل در متقاطع.  يداریو مدل گراف پد
س به شوند و سپبه گراف پدیداري متناظر با آن نگاشت می شاخص کل هاي زمانیسري ،گره

ري زمانی هاي آتی در سبینی دادهها، سعی در تخمین و پیشبینی میزان شباهت گرهکمک پیش
بینی سري زمانی بر اساس تجزیه این روش را براي پیش 2019در سال  5کرد. ماو و ژاویم خواه

ز پیشنهادي، انواع مختلفی ا ي اثبات اعتبار روشو تحلیل شبکه پیچیده ارائه دادند. برا
 هاي متشابهگره . در مدلبینی قرارخواهیم دادهاي سري زمانی را مورد بررسی و پیشمجموعه

                                                                                                                                      
1. Zou, Donner, Marwan, Donges & Kurths 
2. Demertzis, Tsiotas & Magafas 
3. Lacasa, Luque, Ballesteros, Luque & Nuno 
4. Wang, Xu, Tian & Stanley 
5. Mao & Xiao 
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 هاي آتیدادهبینی هاي متشابه سعی در پیش) با وزن دادن به گره 2019، 1ژان و ژاو (داروزن
 يراب زیمتقاطع ن يداریمدل گراف پد، ما یابداعمدل  ن،یبر ا افزون .کردسري زمانی خواهیم 

که در این مدل ابتدا از روش گراف پدیداري متقاطع  شودیم یشاخص کل معرف ینیبشیپ
زمانی ثانویه به  کل و سري) سري زمانی شاخص2013، 2(مهربان، شیرازي، زمانی و جعفري

دار زنهاي متشابه وگراف پدیداري متناظر با آن نگاشت شده و در ادامه با استفاده از روش گره
به کار  و کاهش خطاها ترقیدق ینیبشیها با هدف پن مدلیا بینی خواهیم پرداخت. بهبه پیش
ملکرد ع مورد مقایسه و دو روش که این روش دهدمی. تجزیه و تحلیل خطا نشان شوندیگرفته م

 دارد. قابل قبولیبینی پیش
 1392هاي سالدر بورس اوراق بهادار تهران  شاخص کل حاضر شامل پژوهشجامعه آماري 

آزادي،  سکه بهار نرخ و طلا، نفتاست ولی براي بررسی بیشتر در دو مدل اول متغیرهاي  1403 تا
فته و در را نیز در نظر گر متناظر با متغیر اصلی زمانیدر بازه نرخ دلار به ریال و نرخ یورو به ریال 

 استفاده خواهیم کرد. TEDPIXمدل سوم از این متغیرها براي بررسی متغیر اصلی 
موضوع و مرور مطالعات  اتی، ادبدر بخش دوم ساختار این مقاله به صورت زیر خواهد بود:

مبانی ، موبخش سدر سپس خت و در زمینه شبکه پیچیده و گراف پدیداري خواهیم پردا یقبل
ایان گیري به مقاله پبا نتیجه ت،یو در نها ریاضی و متدولوژي مورد نیاز مورد بررسی قرارداده

 خواهیم داد.
 

  پژوهش نهیشیموضوع و پ اتیادب
ولات و تح رییو تغ شودیاقتصاد محسوب م يهابخش نیتراز مهم يدر هر کشور هیبازار سرما

 یبازده جهیو در نت هامتیآن کشور باشد. ق يساختار اقتصاد اریکننده تمام عمنعکس تواندیآن م
 ینرویو ب یبه عوامل درون یکه در حالت کل شودیمتأثر م يبازارها از عوامل متعدد نیاوراق در ا

 هژیراق و به واو یمؤثر بر بازده یرونیعمده عوامل ب ،يکلان اقتصاد يرهای. متغشوندیم يبندمیتقس
معاملات  تیمحبوب شیافزا ری. در چند دهه اخ)136-121،  1395(رضازاده، شوندیسهام محسوب م

 ینیبشیمرتبط با پ میبر آن باعث شده است تا مفاه رگذاریتأث يرهایمتغ یبر شاخص و گستردگ یمبتن
 تیگذاران اهمسرمایه يمحققان و پژوهشگران و هم برا يسهام، هم برا متینوسانات شاخص ق

                                                                                                                                      
1. Zhan & Xiao 
2. Mehraban, Shirazi, Zamani & Jafari 
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 یشاخص يهامانند صندوق یمال يبا گسترش ابزارها ز،ین رانی. در ا)1،2012(وي کند دایپ يادیز
 نیکرده است. ا دایپ ياژهیو تیموضوع اهم نیا ،)1389(ایجاد اولین صندوق شاخصی از سال 

در  یوابسته است، نقش مهم هیبازار سرما يهابه شاخص میها به طور مستقها که عملکرد آنصندوق
سازان (سالاردینی، عبده تبریزي، چیتکنندیم فایدر بازار ا سکیر تیریو مد گذارانهیجذب سرما
هاي متعددي انجام شده است که به عنوان مثال در این راستا پژوهش ).127-103، 1399و عباسیان، 

با عنوان  يادر مطالعه اشاره کرد که )1395، 23-1( عهد و حبیبیی، نیکراعتوان به پژوهش می
 ونیگرسر ،یاصل يهامؤلفه زیآنال يهاروش بیبهادار تهران با ترکشاخص بورس اوراق ینیبشیپ

اوراق بهادار  سبورشاخص  ینیبشیدقت پ شیذرات، به منظور افزا یو حرکت تجمع بانیبردار پشت
 نیدر ا ینیبشیپ یاستفاده کردند. مدل اصل یو هوش مصنوع يآمار ياز روش ها یبیتهران، ترک

 نیتریز قوذرات که ا یحرکت تجمع تمیشده با الگور نهیبه بانیبردار پشت ونیپژوهش از رگرس
 حیب صحآمده نشان داد که انتخابدست جیاستفاده شده است. نتا ،باشدیم يسازنهیبه يهاتمیالگور
 ینیبشیدر پ بانیبردار پشت يهانیباعث بهبود عملکرد ماش تواندیها مو کاهش بعد داده هايورود

 بهادار تهران شود.شاخص بورس اوراق یزمان يسر
شاخص  ینیبشیپ«با عنوان  )1400، 137-115در پژوهش رنجبر ناوي، ارشدي و چناري (

ز الگوي شاخص کل سهام با استفاده ا به بررسی »يخاکستر يسهام با استفاده از الگو متیکل ق
نتایج  .مورد مقایسه قرار دادندبا الگوریتم شبکه عصبی و خاکستري پرداختند و مدل خود را 

 طحس بیان شده در بالا، يهاالگوریتم يسازحاصل از پیادهدهنده این است که خطاهاي نشان
کمتر خطاي ه عصبی و شبک يبهبود یافته نسبت به الگوریتم خاکستر يالگوریتم خاکستر يخطا

 . ستارا دارا  يبینی بیشترو قدرت و دقت پیش

از  مورد توجه پژوهشگران است که بر بسیاري پژوهشیموضوع  کی بتازگی دهیچیشبکه پ
مشکلات  .)2،2019هاي پژوهشی و کاربردي تاثیرگذار است (چو، هو،شن،وانگ و لیزمینه

شی، سوجیاما و (کاشیما، ماتو،یمنینکیل ینیبشیشامل پ دهیچیدر مطالعات شبکه پ زیچالش برانگ
ي ریگمیتصم ،)2018، 4ها (ون،سانگو جیانگي گرهریپذبیآس لیو تحل هیتجز ،)3،2009تسودا

ي (یی، هانگ، کوه، میزاك، چیونگ و باز هینظر ،)5،2020لاي، چانگ، انگ و چیونگ[

                                                                                                                                      
1. Wei 
2. Chu, Hu, Shen, Li, Boccaletti, Shi & Wang 
3. Kashima, Kato, Yamanishi, Sugiyama & Tsuda 
4. Wen, Song & Jiang 
5. Lai, Chang, Ang & Cheong 
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 يهایژگیتواند به ما در درك بهتر ویشبکه م بدست آمده از اطلاعات است. )1،2020ژي
 نگیچگو يرو يادیز هايپژوهش نیبهتر کمک کند. بنابرا يهاینیبشیو پ یزمان يهايسر

 .)2019، 2(ازکان و اگودوکو در قالب شبکه انجام شده است یزمان يهايسر يسازمدل
 يسر کیارائه شده است که ) 2008( و همکارانکاسا توسط لا گراف پدیداري تمیالگور

از  ياریبس در تواندمی نیهمچن گراف پدیداري کند.یم لیتبد دهیچیشبکه پ کیرا به  یزمان
(ماو، دنگ  يریگمیتصم ، )3،2019(لاکوواچیو لاکاساریمانند پردازش تصو هابرنامهو  هازمینه

 یتنمب یزمان يهايسر ینیبشیپ يهاروشاین از  یبرخاستفاده شود.  رهیو غ )4،2020و پلوسی
) 2020(5،آشوري و دنگمثال، ژانگ ي، برامثال ياند. براارائه شده الگوریتم گراف پدیداريبر 

 ینیبشیپ يبرا یبه عنوان مرجع )2010، 6(لیو و لو یگام تصادف تمیکردند که از الگور شنهادیپ
 راف پدیداريگ تمیالگوربر اساس  ینیبشیپ جهیگذشته، نت در استفاده شود. یزمان يهايسر

شود، یزرگتر مب یزمان يکه سر یهنگامدر نتیجه . شتدا یبستگ انیدر پا یگره زمان کیتنها به 
 يشتریب ياهادارد، خط یبستگ یگره زمان کیتنها به  انیدر پا ینیبشیپ جهیکه نت ییاز آنجا

 .)2019(ما و ژاو ، شودمی جادیا
 ینیبشیدر پ یعملکرد خوب هاي پیچیدههبر شبک یمبتن يشنهادیپ يهااز روش یاگرچه برخ

 ینیبشیو پ یزمان يهاياز سر شتریاستخراج اطلاعات ب یدارند اما چگونگ هاياز سر یبرخ
روش  ک) ی2022(7هو و ژاوموضوع،  نیپرداختن به ا يبرا. باز است پرسش کیهنوز  ترقیدق

. ابتدا دکردن شنهادیپ یتصادف گام ندیو فرآ شدهتیهدا گراف پدیداريرا بر اساس  يدیجد
شده  يزسازبا يشود. سپس سریم يبازساز شتریاطلاعات ب استخراج يبرا مورد نظر یزمان يسر
ورد بینی سري زمانی مو در نهایت براي پیش شودمی لیجهت دار تبد گراف پدیداري کیبه 

 ارائه ییتوانا يشنهادیکه روش پ دهدینشان م هاآن شیآزما جینتا .شودنظراستفاده می
 کی )2019(8ژانگ و ژانگ لیو، ،شن دارد. شابهم يهانسبت به روش يترقیدق يهاینیبشیپ

و فاصله  متیاز تفاوت ق یبیبه عنوان ترک هایالدار ساختند که در آن وزن وزن گراف پدیداري

                                                                                                                                      
1. Ye, Hang, Koh, Miszczak, Cheong & Xie 
2. Ozcan, & Oguducu 
3. Iacovacci, & Lacasa 
4. Mao, Deng & Pelusi 
5. Zhang, Ashuri & Deng 
6. Liu & Lü 
7. Hu & Xiao 

8. Chen, Liu, Zhang & Zhang 
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نشان دادند شاخص،  12 يبر رو آن شیآزماسپس با . شودمی فیمربوطه تعر يهاگره یزمان
 کند.ارائه میهاي قبلی این مدل نتایج بهتري نسبت به مدل

هاي پیچیده خواهیم هاي زمانی در چارچوب شبکهبینی سريدر این پژوهش ما به پیش
ها براي ساخت گراف پدیداري استفاده کرده و به مقایسه پرداخت. در این راستا از برخی مدل

 نتایج به دست آمده خواهیم پرداخت.
 

  پژوهششناسی روش
هاي زمانی به گراف پدیداري که در آن سري در این بخش به روشی خواهیم پرداخت

عی در تخمین ها، سبینی میزان شباهت گرهشوند و سپس به کمک پیشمی همتناظر با آن نگاشت
این روش را براي  )2019(هاي آتی در سري زمانی خواهد کرد. ماو و ژاوبینی دادهو پیش

ت اعتبار روش ارائه دادند. براي اثبابینی سري زمانی بر اساس تجزیه و تحلیل شبکه پیچیده پیش
واهیم خ بینی قرارهاي سري زمانی را مورد بررسی و پیشپیشنهادي، انواع مختلفی از مجموعه

بینی دیگر مقایسه و تجزیه و تحلیل خطا نشان داد و در بخش آزمایشی نتایج با دو مدل پیش
 بینی خوبی دارد.که این روش عملکرد پیش دهدمی

 
 ترین گرهاز طریق مدل متشابهپدیداري  گراف به کمکبینی پیش

ست هاي پیچیده اگراف پدیداري توصیف مناسبی از یک سري زمانی در چارچوب شبکه
د. سري آیکه این گراف به کمک الگوریتم گراف پدیداري از روي یک سري زمانی پدید می

,t)زمانی  y) .هر نقطه از این سري ) 2008ان(و همکار 1طبق پژوهش لاکاسا را در نظر بگیرید
و هر دو  شودزمانی توسط یک عملگر یک به یک به یک گره در گراف پدیداري نگاشت می

,𝑡𝑡𝑖𝑖نقطه از این سري زمانی مانند نقاط ( 𝑦𝑦𝑖𝑖) و (𝑡𝑡𝑗𝑗, 𝑦𝑦𝑗𝑗 را دو نقطه پدیدار گویند اگر مابین (
ن ود یال در گراف پدیداري به ایهاي متناظر با این دو نقطه یال وجود داشته باشد. شرط وجگره

,𝑡𝑡𝑖𝑖صورت است که براي تمامی نقاط مابین دو نقطه ( 𝑦𝑦𝑖𝑖) و (𝑡𝑡𝑗𝑗, 𝑦𝑦𝑗𝑗) که آن را (𝑡𝑡𝑘𝑘, 𝑦𝑦𝑘𝑘 بنامیم (
 شرط زیر برقرار باشد:

 )1(       𝑦𝑦k <
𝑡𝑡j−𝑡𝑡k
𝑡𝑡j−𝑡𝑡i

�𝑦𝑦i − 𝑦𝑦j� + 𝑦𝑦j  

                                                                                                                                      
1. Lacasa et al ,2008 
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 گر نحوه اتصال دو گره متناظر با دو نقطه در یک سري زمانی است.به خوبی بیان 1شکل 
دهنده گره بوده و یال که دو میله همان طوریکه در شکل مشخص است، میله عمودي نشان

پیوند در شبکه است. دو گره در صورتی به هم متصل  دهندهکند نشانعمودي را به هم متصل می
 .کنندکه نیازهاي معیارهاي پدیداري را تامین  شوندمی

ل  دار  .1شک ح نمو ه صورت شماتیکشر ي ب دار دی ل  یزمان يسر کی پ ه  10شام ه ب د دا دار  مق
ي کی دار دی د گراف پ ی لیتب دم هی. مشو د يها ل ه  يعمو د هن د ن  هنشا طو  هاگر طو ل متص خ

دو م ه  د هیکنن ه  ل د هن د ن  لنشا يیا د. ها هستن  شبکه 
 

 ها شباهت گره
پدیداري متناظر با یک سري زمانی، نیاز داریم که میزان شباهت هر  اینک با داشتن گراف

دو گره در گراف پدیداري که با یک یال به همدیگر اتصال دارند را مشخص کنیم. پس از این 
ها مقدار شباهت دو گره دار خواهد بود و وزن هر کدام از یالیک شبکه وزن مرحله شبکه ما

 دهد.را ارائه می yو  xهاي متناظر را نشان خواهد داد. معادله زیر تعریف میزان شباهت گره

 )2 (    𝑆𝑆𝑥𝑥𝑥𝑥𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿(𝑡𝑡) = 𝑘𝑘𝑥𝑥
2|𝐸𝐸|

𝜋𝜋𝑥𝑥𝑥𝑥(𝑡𝑡) +
𝑘𝑘𝑦𝑦

2|𝐸𝐸|
𝜋𝜋𝑥𝑥𝑥𝑥(𝑡𝑡) 
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است که در چارچوب  𝑡𝑡در زمان 𝑦𝑦و  𝑥𝑥بیانگر میزان شباهت دو گره  𝑆𝑆𝑥𝑥𝑥𝑥𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿(𝑡𝑡)معادله  ایندر 
ام  𝑡𝑡احتمال اینکه در زمان  𝜋𝜋𝑥𝑥𝑥𝑥(𝑡𝑡)ام است و  𝑥𝑥بیانگر درجه گره  𝑘𝑘𝑥𝑥شود. محاسبه می LRWروش 
 دربیانگر تعداد کل یال هاي موجود  𝐸𝐸دهد. در نهایتام حرکت کنیم را نشان می 𝑦𝑦به گره  𝑥𝑥 از گره

خارج شود به  xکت کننده تصادفی از گره شبکه است. در یک شبکه، این احتمال که یک حر
⃗�𝜋𝜋صورت 𝑥𝑥 شود. در زمان نشان داده می𝑡𝑡 براي تضمین این مسئله است که فرد حرکت  یک مقدار کافی

⃗�𝜋𝜋کننده قادر به حرکت کامل در شبکه است)،  𝑥𝑥 (𝑡𝑡) شود:به صورت زیر محاسبه می 
 )3(                   𝜋𝜋�⃗ 𝑥𝑥 (𝑡𝑡)  = 𝑝𝑝𝑇𝑇𝜋𝜋�⃗ 𝑥𝑥 (𝑡𝑡 − 1) 

) است. احتمال Pدر واقع ترانهاده ماتریس احتمال انتقال( 𝑝𝑝𝑇𝑇داشت که  اشارهباید به این نکته 
 .شودمیزیر نشان داده  در یک مرحله به صورت yبه گره  xحرکت از گره 

 )3(        𝜋𝜋�⃗ 𝑥𝑥𝑥𝑥.𝑃𝑃𝑥𝑥𝑥𝑥 =
𝑎𝑎𝑥𝑥𝑥𝑥
𝑘𝑘𝑥𝑥

 

𝑎𝑎𝑥𝑥𝑥𝑥متصل شود،  yبه نقطه  x نقطهکه در آن اگر  = خواهد بود ، در غیر این صورت  1
𝑎𝑎𝑥𝑥𝑥𝑥 = ⃗�𝜋𝜋است.  xبه معناي درجه گره  𝑘𝑘𝑥𝑥خواهد بود. علاوه براین،  0 𝑥𝑥 (𝑡𝑡)  یک بردارN x 

بوده و بقیه  1ام برابر با  x. در این وضعیت، عنصر دهدمیرا نشان  xاست که حالت اولیه گره  1
 ر با صفر هستند. براب

را به دست آورده و در نهایت، براساس  𝑆𝑆𝑥𝑥𝑥𝑥𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿(𝑡𝑡)در هر مرحله، مقادیر  زمانت با گذش
در هر  𝑆𝑆𝑥𝑥𝑥𝑥𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿با جمع نتایج  توانمیرا  yو گره  x)، بالاترین شباهت بین گره  2010(لیو و لو،

 زمان به صورت زیر محاسبه کرد.

  )4(       𝑆𝑆𝑥𝑥𝑥𝑥𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆(𝑡𝑡) = ∑ 𝑆𝑆𝑥𝑥𝑥𝑥𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡
𝑙𝑙=1 (𝑙𝑙)  

در شبکه برهم نهی شده در طول زمان  هاگرهبه مفهوم میزان شباهت  𝑆𝑆𝑥𝑥𝑥𝑥𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆(𝑡𝑡)که در آن 
(𝑡𝑡)  .است 
 

 هافاصله گره
)، فاصله گره در یک گراف پدیداري به کمک 2017ژانگ و همکاران( پژوهشبراساس 

 شود. معادله زیر تعریف می

 )5(       𝑑𝑑𝑖𝑖→𝑗𝑗 = �𝑡𝑡𝑖𝑖 − 𝑡𝑡𝑗𝑗�  
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,𝑡𝑡𝑖𝑖(زمانی معادل در نقطه  مقادیر 𝑡𝑡𝑖𝑖 و𝑡𝑡𝑗𝑗که در آن  𝑦𝑦𝑖𝑖(  و گره)𝑡𝑡𝑗𝑗و𝑦𝑦𝑗𝑗( .برمبناي معادله  هستند
,𝑡𝑡𝑀𝑀بالا، فاصله بین دو نقطه با بالاترین شباهت ( 𝑦𝑦𝑀𝑀) و (𝑡𝑡𝑁𝑁, 𝑦𝑦𝑁𝑁 توسط معادله زیر تعیین (

 . شودمی

 )6 (       𝑑𝑑𝑀𝑀→𝑁𝑁 = |𝑡𝑡𝑁𝑁 − 𝑡𝑡𝑀𝑀| 

,𝑡𝑡𝑁𝑁+1(بینی شده به صورت اگر گره پیش 𝑦𝑦𝑁𝑁+1(  نشان داده شود، فاصله بین آخرین گره
)𝑡𝑡𝑁𝑁, 𝑦𝑦𝑁𝑁(  و نقطه بعدي آن𝑡𝑡𝑁𝑁+1, 𝑦𝑦𝑁𝑁+1 شودمیمحاسبه  به وسیله معادله زیر . 

 )7 (       𝑑𝑑𝑁𝑁→𝑁𝑁+1 = |𝑡𝑡𝑁𝑁+1 − 𝑡𝑡𝑁𝑁| 

,𝑡𝑡𝑀𝑀بین گره ( فاصلهبه همین منوال،  𝑦𝑦𝑀𝑀 و گره بعدي ()𝑡𝑡𝑁𝑁+1, 𝑦𝑦𝑁𝑁+1( معادله زیر  طتوس
 .شودمیتعیین 

 )8 (       𝑑𝑑𝑀𝑀→𝑁𝑁+1 = |𝑡𝑡𝑁𝑁+1 − 𝑡𝑡𝑀𝑀| 

 
 بینیالگوریتم پیشنهادي گام به گام جهت پیش

 . شودمیتعیین  بینیپیشبر مبناي مسئله شباهت گره و فاصله گره، روش 
,𝑡𝑡𝑀𝑀با در نظر گرفتن دو فاکتور مهم زیر است که گره ( نخست 𝑦𝑦𝑀𝑀) و گره (𝑡𝑡𝑁𝑁, 𝑦𝑦𝑁𝑁 براي (

,𝑡𝑡𝑁𝑁+1(تعیین گره بعدي  𝑦𝑦𝑁𝑁+1(  شوندمیترکیب . 
,𝑡𝑡𝑀𝑀ترین گره (مشابه .1 𝑦𝑦𝑀𝑀( 

 شود.هاي پیشین توسط معادله زیر نشان داده می)، گرهN-1) و(Nها بین آخرین گره(شباهت

 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 = �𝑆𝑆1𝑁𝑁, 𝑆𝑆2𝑁𝑁, … , 𝑆𝑆𝑀𝑀𝑀𝑀, … , 𝑆𝑆(𝑁𝑁−1)𝑁𝑁�                                                 )9 (  

,𝑡𝑡𝑀𝑀(دهیم. برهمین اساس، گره نشان می 𝑆𝑆𝑀𝑀𝑀𝑀به صورت  𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆مقدار  حداکثر 𝑦𝑦𝑀𝑀(  معادل
,𝑡𝑡𝑁𝑁(ترین نقطه به گره به عنوان شبیه 𝑆𝑆𝑀𝑀𝑀𝑀با  𝑦𝑦𝑁𝑁(  .است 

و  کنیممی بینیپیشسري زمانی، مقادیر آتی را بر مبناي مقادیر مشاهده شده  بینیپیشدر 
,𝑡𝑡𝑀𝑀گره ( 𝑦𝑦𝑀𝑀 ه حاوي که این گر شودمیي پیشین است. این گونه در نظر گرفته هاداده) نماینده

 ت. ده اسمقدار آتی قابل استفا بینیپیشتمامی اطلاعات پیشین است در نتیجه براي 
,𝑡𝑡𝑁𝑁آخرین گره مشاهده شده ( .2 𝑦𝑦𝑁𝑁(  
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,𝑡𝑡𝑁𝑁گره ( 𝑦𝑦𝑁𝑁 نزدیک ترین نقطه به گره بعدي ()𝑡𝑡𝑁𝑁+1, 𝑦𝑦𝑁𝑁+1(  .براین، این  افزوناست
,𝑡𝑡𝑁𝑁+1(با گره  مستقیممورد پیوندي  𝑦𝑦𝑁𝑁+1( داشت. بنابراین، آخرین مقدار مشاهده شده  دخواه

𝑦𝑦𝑁𝑁  شده  بینیپیشمستقیم بر مقدار  تاثیريداراي𝑦𝑦𝑁𝑁+1  .دارد 

 )10 (       𝑦𝑦𝑁𝑁+1 = 𝑦𝑦𝑁𝑁 + 𝑦𝑦𝑁𝑁−𝑦𝑦𝑀𝑀
𝑡𝑡𝑁𝑁−𝑡𝑡𝑀𝑀

(𝑡𝑡𝑁𝑁+1 − 𝑡𝑡𝑁𝑁) 

,𝑡𝑡𝑀𝑀از آنجا که گره ( 𝑦𝑦𝑀𝑀( ) و گره𝑡𝑡𝑁𝑁, 𝑦𝑦𝑁𝑁 داراي بالاترین شباهت هستند، به منظور محاسبه (
 با هم پیوندي خطی دارند.  𝑦𝑦𝑁𝑁+1مقدار آتی 

 

ل  ه .2شک ه، گر طه مشاب ,𝒕𝒕𝟖𝟖�دو نق 𝒚𝒚𝟖𝟖� ه ,𝒕𝒕𝟒𝟒( و گر 𝒚𝒚𝟒𝟒( دار نییتع يبرا  .𝒚𝒚𝟗𝟗 مق
 

 تاثیر فاصله در پیشبینی .1
,𝑡𝑡𝑀𝑀، هرچقدر گره (معمولبه طور  𝑦𝑦𝑀𝑀) از گره (𝑡𝑡𝑁𝑁, 𝑦𝑦𝑁𝑁) دورتر باشد، گره (𝑡𝑡𝑀𝑀, 𝑦𝑦𝑀𝑀 اهمیت (
,𝑡𝑡𝑀𝑀ره (اگر گ کند. برعکس،یابد چون اطلاعات تاریخی بیشتري را با خود حمل میبیشتري می 𝑦𝑦𝑀𝑀 (

,𝑡𝑡𝑁𝑁زیادي به گره ( نزدیکی 𝑦𝑦𝑁𝑁) داشته باشد، اهمیت گره (𝑡𝑡𝑀𝑀, 𝑦𝑦𝑀𝑀یابد چون حاوي ) کاهش می
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,𝑡𝑡𝑁𝑁اطلاعات کمتري در مورد گذشته بوده و تاثیر کمابیش مشابهی با گره ( 𝑦𝑦𝑁𝑁هاي بینی) براي پیش
 کنیم. ا به صورت زیر تعریف میهاي وزنی رآتی خواهد داشت. بر مبناي این مسئله، ضریب

 )11(             𝑊𝑊𝑁𝑁+1 = 𝑑𝑑𝑀𝑀→𝑁𝑁
𝑑𝑑𝑀𝑀→𝑁𝑁+1

  

 )12(                  𝑊𝑊𝑁𝑁 = 𝑑𝑑𝑁𝑁→𝑁𝑁+1

𝑑𝑑𝑀𝑀→𝑁𝑁+1
 

بیانگر ضریب وزن آخرین مقدار  𝑊𝑊𝑁𝑁بوده و 𝑦𝑦𝑁𝑁+1بیانگر ضریب وزن  𝑊𝑊𝑁𝑁+1که در آن 
افزایش  𝑑𝑑𝑀𝑀→𝑁𝑁) مشخص است اگر 13(و  )12ي(هامعادلهکه از است. همانطوري 𝑦𝑦𝑁𝑁مشاهده 

. شودمیکوچکتر  𝑊𝑊𝑁𝑁، حال آنکه شودمی، بزرگتر 𝑊𝑊𝑁𝑁+1یعنی  𝑦𝑦𝑁𝑁+1یابد، ضریب وزن 
. بنابراین، شودمیبزرگتر  𝑊𝑊𝑁𝑁کوچکتر شده و  𝑊𝑊𝑁𝑁+1کاهش یابد، 𝑑𝑑𝑀𝑀→𝑁𝑁برعکس، زمانی که 

 . شوندمینهایی با کمک معادله زیر محاسبه  بینیپیشنتایج 

𝑌𝑌�𝑁𝑁+1 = 𝑊𝑊𝑁𝑁+1 × 𝑦𝑦𝑁𝑁+1 + 𝑊𝑊𝑁𝑁 × 𝑦𝑦𝑁𝑁                                                            )13 (  

 
 دارهاي متشابه وزناز طریق مدل گرهپدیداري  گراف به کمکبینی پیش

 يداریبر اساس گراف پد ینیبشیپ جهینت ،یکند که در مطالعات قبلمطرح می )2021(ژاو و ژان
 يخطاهاشود، یم بزرگتر یزمان يکه سر یهنگامبنابراین دارد.  یبستگ انیدر پا یگره زمان کیتنها به 

گراف  بر اساس یزمان يسر ینیبشیپ دیروش جد کیکند. آنها در مقاله خود به می جادیا يشتریب
 .دهدیم را کاهش یزمان يهايسر ینیبشیپ يخطا ، هابه گره یدهکه با وزن کندیم شنهادیپ يداریپد

 يهاگره یوزن ها، ابتدا بردارتشابه گره افتنیو  يداریبه گراف پد یزمان يسر لیروش بعد از تبد نیدر ا
. با کنندیم ینیبشیمحاسبه و بر اساس آن مقدار را پ هیاول ینیبشیمشابه را محاسبه کرده سپس بردار پ

 . بخشدیدقت را بهبود م ،یمنابع اطلاعات شیها و افزامجموعه داده شیبا افزا يشنهادیپ حال، روش نیا
 

 بینیگام به گام جهت پیشالگوریتم پیشنهادي 
ابتدا مانند مدل قبل سري زمانی خود را به صورت گراف پدیداري در آورده و سپس  .1

 میزان شباهت هر دو گره در گراف پدیداري که با یک یال به همدیگر اتصال دارند
را  yو گره  xکرده و سپس بالاترین شباهت بین گره  را مشخص 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 را به از طریق

 کنیم.در هر زمان محاسبه می 𝑆𝑆𝑥𝑥𝑥𝑥𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿با جمع نتایج  توانمی
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 )14 (      𝑆𝑆𝑥𝑥𝑥𝑥𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿(𝑡𝑡) = 𝑘𝑘𝑥𝑥
2|𝐸𝐸|

𝜋𝜋𝑥𝑥𝑥𝑥(𝑡𝑡) +
𝑘𝑘𝑦𝑦

2|𝐸𝐸|
𝜋𝜋𝑥𝑥𝑥𝑥(𝑡𝑡) 

 )15 (       𝑆𝑆𝑥𝑥𝑥𝑥𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆(𝑡𝑡) = ∑ 𝑆𝑆𝑥𝑥𝑥𝑥𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡
𝑙𝑙=1 (𝑙𝑙) 

 :یوزن شباهتمحاسبه  .2
که به صورت  دهدمینشان  SRWبردار واحد را بر اساس شباهت ، )WS( یشباهت وزن

 .شودمیمحاسبه  ریز

 )16 (             𝑆𝑆��⃗ 𝑁𝑁
𝑊𝑊𝑊𝑊

= �𝑆𝑆(1,𝑁𝑁)
𝑊𝑊 (𝑡𝑡), 𝑆𝑆(2,𝑁𝑁)

𝑊𝑊 (𝑡𝑡), 𝑆𝑆(3,𝑁𝑁)
𝑊𝑊 (𝑡𝑡), … , 𝑆𝑆(𝑁𝑁−1,𝑁𝑁)

𝑊𝑊 (𝑡𝑡)� 

WS  مقدار بردارSRW  شودمیمحاسبه  ریکه به صورت ز تبدیل به واحد کردهرا: 

  )17 (       𝑆𝑆(𝑥𝑥,𝑁𝑁)
𝑊𝑊𝑊𝑊 (𝑡𝑡) =

𝑆𝑆(𝑥𝑥,𝑁𝑁)
𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 (𝑡𝑡𝑛𝑛)

∑ 𝑆𝑆(𝑥𝑥,𝑖𝑖)
𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆(𝑡𝑡𝑖𝑖)𝑁𝑁−1

𝑖𝑖=1
 

 )18 (                 ∑ 𝑆𝑆(𝑥𝑥,𝑖𝑖)
𝑊𝑊𝑊𝑊 (𝑡𝑡)𝑁𝑁−1

𝑖𝑖=1 = 1 

  هیاول بینیپیش يمحاسبه بردارها .3
قدار نمونه واحد، م کی بینیپیشسپس براي .دیری) را در نظر بگN-1( يهاگره نیام 𝑖𝑖ابتدا 

 .شودیم فیتعر ریصورت زبه 𝑖𝑖شده توسط گره  دیتول ینیبشیمؤلفه پ

 )19(       𝑦𝑦𝑖𝑖
𝑝𝑝 = 𝑦𝑦𝑁𝑁 +

𝑦𝑦𝑁𝑁−𝑦𝑦𝑖𝑖
𝑡𝑡𝑁𝑁−𝑡𝑡𝑖𝑖

(𝑡𝑡𝑁𝑁+1 − 𝑡𝑡𝑁𝑁) 

به  YP شدهینیبشیبردار مقدار پ ه،یاول ینیبشیدر بردار پ شدهینیبشیپ ریمقاد عیتجمبا 
 است. ریشرح ز

 )20(               𝑌𝑌���⃗ 𝑝𝑝 = � 𝑦𝑦1
𝑝𝑝,  𝑦𝑦2

𝑝𝑝, … ,  𝑦𝑦𝑁𝑁−1
𝑝𝑝 � 

 اهبر اساس وزن ینیبشیپ .4

⃗��𝑆𝑆 با در نظر گرفتن طول هر جزء  𝑥𝑥
𝑊𝑊𝑊𝑊(𝑡𝑡𝑛𝑛)يهااندازه مؤلفه یمجموع وزن ،یوزن بیبه عنوان ضر 

⃗�𝑌𝑌 ینیبشیبردار پ 𝑝𝑝 حاصل شودیم انیب یوزن بیروش است که به صورت ضر نیا ینیبشیپ جهینت .

⃗��𝑆𝑆  ياضرب نقطه 𝑥𝑥
𝑊𝑊𝑊𝑊(𝑡𝑡𝑛𝑛) بینی و بردار پیش 𝑌𝑌���⃗ 𝑝𝑝شود:می فیتعر ریکه به صورت ز 

 )21(       𝑦𝑦𝑁𝑁+1� = ∑ �𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑁𝑁𝑊𝑊𝑊𝑊(𝑡𝑡) ×  𝑦𝑦1
𝑝𝑝�𝑛𝑛−1

𝑖𝑖=1 =  𝑆𝑆��⃗ 𝑁𝑁
𝑊𝑊𝑊𝑊(𝑡𝑡). 𝑌𝑌�⃗ 𝑝𝑝  
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 بینی از طریق شبکه پدیداري متقاطعپیش
تار ساخ کیاز  یاست که چه مقدار اطلاعات محل پرسش نیا شینما ي متقاطعداریگراف پد

 یعرفم یزمان يهايسر يبرا دیجد یجهان يهایژگیو کرد،یرو نی. بر اساس ادیآیبه دست م یجهان
 یزمان يسر کی یعنی شودینشان داده م یزمان يدو سر يبرا دید اریروش، مع نیا برپایه شوند.می

 نکهیا درك يرا برا یچارچوب تمیالگور نی. اکندینگاه م گرید یزمان يخود از منظر سر يبه اجزا
طلاعات ا انیجر برايکند و کنند، فراهم میمی تیرا هدا گریکدی دهیچیپ یزمان يهايچگونه سر

براي تشخیص کاپلینگ  )»2013مهربان و همکاران(«این روش در پژوهش کند. می نییرا تع نهاآ نیب
 یررسمختلف نشان داده شده است. ب يهااسیدر مق نگیکاپل ن،یبر ا افزون بین دو سري زمانی ارائه و

 فیتوص يبرا ياریمع تواندیشده همبسته و ناهمبسته مشناخته یزمان يهايسر نیمتقاطع ب دید تیقابل
 متقاطع باشد. دید تیقابل

𝑖𝑖 }، با  𝑦𝑦𝑖𝑖{ یزمان يهر جزء در سري، داریپد تمیالگورطبق  = 1, … ,𝑁𝑁  گره از  کیبه
𝑗𝑗 )𝑖𝑖و گره  𝑖𝑖. گره شودمیگراف نگاشت  کی < 𝑗𝑗میمستقبه طور اگر  شوندی) به هم متصل م 

 𝑗𝑗 به گره توانمی یدر صورت ار یزمان يدر سر 𝑖𝑖گره  یعنیقابل مشاهده باشند  گریکدی يبرا
 .متصل شوند یزمان يدر سر 𝑘𝑘گره هر بدون عبور از  متصل کرد که

 )22      (                𝑖𝑖 < ∀𝑘𝑘 < 𝑗𝑗 ;  𝑦𝑦𝑘𝑘  < 𝑦𝑦𝑖𝑖 + 𝑦𝑦𝑗𝑗−𝑦𝑦𝑖𝑖  
𝑗𝑗−𝑖𝑖 

 (𝑘𝑘 − 𝑖𝑖) 

قابل مشاهده خواهد بود  𝑖𝑖گره  يبرا زین 𝑗𝑗قابل مشاهده باشد، گره  𝑗𝑗گره  يبرا 𝑖𝑖 اگر گره
ارند درجات قرار د نیریکه بالاتر از سا یزمان يشبکه بدون جهت خواهد بود. عناصر سر بنابراین

 دارند. يبالاتر

} را به دو شبکه مختلف، به اصطلاح 𝑦𝑦𝑖𝑖} و {𝑥𝑥𝑖𝑖{ یزمان يمتقاطع، دو سر يداریپد تمیالگور
 :است شده لیتشک یاز دومرحله اصل تمی. الگورکندیم لیمتقاطع، تبد پدیداري يهاشبکه

عد شوند. اگر بدون ب رهایتا متغ شوندیباشند، آنها نرمال م سهیقابل مقا یزمان يهايسر نکهیا يالف) برا
به  دیجد يهاالهدنب ن،یشوند. بنابراینرمال م ارشانیو انحراف مع نیانگیها ثابت باشند، به م یتوال

{𝑥𝑥�𝑖𝑖} صورت = �𝑥𝑥𝑖𝑖−𝑥𝑥�
𝜎𝜎𝑥𝑥
�𝑦𝑦�𝑖𝑖�و  � = �𝑦𝑦𝑖𝑖−𝑦𝑦�

𝜎𝜎𝑦𝑦
 نیانگیم ریمقاد �𝑦𝑦و  �𝑥𝑥شوند که در آن یم دیتول �

ها  ي. اگر سرهستند} 𝑦𝑦𝑖𝑖} و {𝑥𝑥𝑖𝑖{ يانحرافات استاندارد مربوط به سر 𝑦𝑦و  𝑥𝑥 بیهستند، به ترت
 شوند.باشند، به مقدار حداکثر مربوطه خود نرمال مینامانا 
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و گره  𝑖𝑖. گره شودمی تبدیلگراف  کیگره از  کیبه  {𝑥𝑥�𝑖𝑖} یزمان يدر سر جزءب) هر 
𝑗𝑗 :متصل است، اگر 

 )23 (     𝑖𝑖 < ∀𝑘𝑘 < 𝑗𝑗 ;  𝑦𝑦�𝑘𝑘  ≤ 𝑦𝑦�𝑖𝑖 + 𝑥𝑥�𝑗𝑗−𝑥𝑥�𝑖𝑖 
𝑗𝑗−𝑖𝑖 

 (𝑘𝑘 − 𝑖𝑖)  

 )24(    𝑖𝑖 < ∀𝑘𝑘 < 𝑗𝑗 ;  𝑦𝑦�𝑘𝑘  ≥ 𝑦𝑦�𝑖𝑖 + 𝑥𝑥�𝑗𝑗−𝑥𝑥�𝑖𝑖 
𝑗𝑗−𝑖𝑖 

 (𝑘𝑘 − 𝑖𝑖)  

 قی، از طر{𝑥𝑥�𝑖𝑖} یزمان يسر يبه اجزا 𝑖𝑖 که گره کرد ریتفس نگونهیا تواندمی را قانون نیا
�𝑦𝑦�𝑖𝑖�جابجا شده  یزمان يموانع سر = �𝑦𝑦�𝑘𝑘 − 𝑦𝑦�𝑖𝑖 + 𝑥𝑥�𝑖𝑖�  شبکه نشان  نی. ساختار اکندمینگاه

به  )24( کند. معادله یم تی} را هدا𝑦𝑦𝑖𝑖{ یزمان يسر }𝑥𝑥𝑖𝑖{ یزمان يکه چگونه سر دهدمی
 .دهدمیرا نشان  ریز ياز نما دی) د25( بالا و معادله ينما از تیرو تیقابل

داشتن گراف پدیداري متقاطع متناسب با سري زمانی مورد نظر بر طبق  دستاینک با در 
  بینی روند سري زمانی بپردازیم.توانیم به تحلیل پیشمی داروزنهاي متشابه مدل گره

 هاي موردبا استفاده از ابزارهاي مناسب، داده پژوهشبعد از مشخص شدن روش 
 رسد که بایو سپس نوبت آن فرا م آوري کردهرا جمع هاپرسشرا براي پاسخ به  ازین

 هیآوري شده را تجزهاي جمعداده ،پژوهشمناسب با روش  هايکیاز تکن ريیگبهره
 به دست آوردن آن بود را يبرا پژوهشکه  یپرسشبراي  یده تا بتوان پاسخکر لیو تحل

 .افتی
 
  هاي پژوهشیافته
 ن گرهتریطریق مدل متشابه يداریروند به کمک گراف پد بینیپیشو  یبررس

 ازی، ابتدا نبخش قبلیبه کمک روش ارائه شده در  یزمان يهايروند سر ینیبشیپ ریمس در
 روند اقدام ینیبشیمحاسبه و به کمک آن به پ یزمان يسر کیمربوط به  يداریاست که گراف پد

 کرد.
 

 پدیداري گراف
توان گراف پدیداري مربوطه را تشکیل داد. براي این کار از اینک با داشتن سري زمانی می

 3شکل ایم و گراف رسم شده آن را در پایتون کمک گرفته Visibility_Graph کتابخانه
 ایم. آورده
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ل  د . 3شک ه زمان یزمان يسر يبرا يداریگراف پ در باز ت  د  25(ینف د  25تا  1397اسفن اسفن

ه صورت شمات1399 د کی) که ب ن پ ن  داریدر آ د و هب ه  هاگر ت ب دینسب ح گریک ه وضو ل  ب قاب
ت ه اس د ه  .مشا

 
هاي موجود در سري زمانی مورد نظر ها که به اندازه تعداد دادهبا توجه به تعدد بالاي گره

بیشتر،  منظور وضوحبه صورت بصري قابل رویت نیست. به پدیداري  گراف هايویژگیاست، 
 25تا  1397اسفند  25(بازه ایم هاي رسم کردهاین گراف را تنها براي تعداد محدودي از گره

هاي الی فهرستبینی تنها به مه مسیر پیشقابل مشاهده است. براي ادا 3شکل که در )1399اسفند 
پایتون قابل  Networkxنیز توسط کتابخانه  فهرستموجود در این گراف نیاز داریم که این 

 .بازخوانی است
 

  گره ترینشبیه ترین گرهاز طریق مدل متشابهپدیداري  گراف
 معیار توانمی متغیرها، زمانی سري با متناسب پدیداري گراف هايیال فهرست داشتن با حال

 این گره، دو هر بین و کرد سازي پیاده را هاگره میان شباهت متدولوژي براي در شده معرفی
ره مربوطه به همراه گ گرهآن سپس بیشترین میزان شباهت با  .کرد گیري و ثبتاندازه را مقدار

 شود.گزارش می
 
  دارهاي متشابه وزنگرهمدل بینی به کمک گراف پدیداري از طریق پیش

 هاتشابه وزنی گره

ی بینی تنها به یک گره زمانی در پایان بستگی دارد. هنگامدر قسمت قبلی، نتیجه روش پیش
ه زمانی بینی در پایان تنها به یک گرشود، از آنجایی که نتیجه پیشکه سري زمانی بزرگتر می
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مانی بینی سري زدر این قسمت یک روش پیششود. بستگی دارد، خطاهاي بیشتري ایجاد می
هاي رهدهی به گکه با وزن ارائه شده در متدولوژي را بررسی کرده جدید بر اساس نمودار پدیداري

 دهد.هاي زمانی را کاهش میبینی سريهاي زمانی، خطاي پیشزمانی در سري
 یطبرازش خ نیترانتخاب مشابه يبرا یزمان يهاگره نیاز شباهت بدر واقع در مدل قبل 

 ینیبشیپ هجیشد، نتیانتخاب م یگره زمان نیترکه مشابه ید. هنگامرکیاستفاده م یگره زمان
 را در نظر گرفت که اما باید این.شتدا یگره بستگ نیتربه مشابه ینیبشیپ جهیو نت دشیم نییتع

 يهاگره نیترمشابه. شوندمیمختلف محدود  یزمان يسر يساختارها به علتها گره نیترمشابه
مشکل را با  نیا يشنهادی. روش پآنها نیترقیها از نظر شبکه هستند، نه دقگره نیترهیشب یزمان

 ینیبشیپ هجیبه نت شتریب ادیبا شباهت ز ییهاگره. کندمیحل  هاگرهشباهت به وزن دادن به 
 تر هستند. يو قو ندکنیکمک م

شده براي شاخص کل در بازه  بینیپیشنمودار سري زمانی  ) 22( ) تا 15( با توجه به معادله 
 :است 4شکل به صورت 1402تا آخر اسفند  1401فروردین 

 
ل  دار سر .4شک یپیش یزمان ينمو ه برا بین د د يش فرور ه  در باز ل  ص ک خ خر  1401 نیشا تا آ

د  د 1402اسفن ه کمک گراف پ طر يداریب ه قیاز  ل گر د نم ه وز ي متشاب  دارها
 

ترین همتشاباز طریق مدل پدیداري  گراف به کمکبینی دو مدل پیشبررسی دقت 
  دارهاي متشابه وزنمدل گرهبینی به کمک گراف پدیداري از طریق و پیش گره

استفاده کردیم  MAD ،MAPE ،RMSE ،NRMSEخطاي  4مدل از  دقتبراي بررسی 
بینی شاخص به بررسی خطاهاي پیش 1جدول . در است 2جدول و 1جدول که نتایج به صورت 

مدل  قیطر از يداریگراف پد قیاز طر ینیبشیپ هاي زمانی متفاوت با استفاده از دو مدلدر بازه
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ر د مورد بررسی قرار گرفت. نتایج نشان داد که دارمتشابه وزن يهامدل گرهو گره  نیترمتشابه
 یابد.میکاهش  NRMSE زیاد و MAPEهاي مورد بررسی خطا با زیاد شدن داده هر دو مدل
 متشابه هايگرهو مدل  12789,75برابر با  RMSE يگره خطا نیترمتشابهمدل  ماهه 3در بازه

با  يعملکرد بهتر داروزن هايگرهدارد. مدل  12263,42برابر با  RMSE يخطا داروزن
NRMSE  وMAPE هستند،  یمشابه يخطاها يدو مدل دارا هماه 6در بازه کمتر دارد. یکم

 نیترمتشابهمدل  RMSE يبهتر عمل کرده است. خطا یمجدداً اندک داروزن هايگرهاما مدل 
از  ساله کیدر بازه است. 13164,22 داروزن متشابه هايگرهمدل  يو برا 13674,15گره 
 22998,56برابر با  RMSEبا  داروزن هايگرهاست و مدل  شتریدو مدل ب نیاختلاف ب ،هاداده

بازه دو  در ).23406,11برابر با  RMSEگره دارد ( نیترمتشابهنسبت به مدل  يعملکرد بهتر
گره  نیترمتشابهمدل  RMSEدارد.  يکمتر يخطا داروزن متشابه هايگرهمدل  زیساله ن

با  داروزن هايگرهکل دوره، مدل  در.است 21179,4 داروزن هايگرهو مدل  21979,03
RMSE  گره با  نیترمتشابهنسبت به مدل  13764,16برابر باRMSE  بهتر  14372,05برابر با

عملکرد  ،یزمان يهابازه یدر تمام »داروزن متشابه هايگره«مدل  ،یطور کل به .کندیعمل م
 دارد. يشتریب ینیبشیداشته است و دقت پ »گره نیترشابهتم«از مدل  يبهتر

 
ل  دو ها. 1ج طا ص ینیبشیپ يخ خ ی شا ي زمان ه کمک  سر طرگراف ب ه قیاز  ل متشاب د  نیترم

ه هو  گر ل گر د نم ه وز ي متشاب هدارها ی متفاوتدر باز ي زمان  ها
 خطا 

 بازه زمانی         

 دارهاي متشابه وزنمدل گرهطریق  ترین گرهمدل متشابه

RMSE NRMSE 
(%) MAP MAPE 

 (%) RMSE NRMSE 
(%) MAP MAPE 

(%) 
 0.27 5831 7.55 12263.42 0.28 5846.45 7.88 12789.75 ماهه 3
 0.4 8365.52 5.11 13316.32 0.4 8270.5 5.25 13674.15 ماهه  6

 0.7 15085.94 2.52 23698.56 0.71 15137.96 2.49 23406.11 یک ساله
 0.75 14042.03 1.6 21179.4 0.79 14374.01 1.66 21979.03 دو ساله

 0.76 6482.88 0.55 13764.16 0.8 6723.05 0.58 14372.43 تمام دوره

 
ر د بینیپیش بودن از قابل قبول يبه عنوان نشانه ا %5کمتر از  MAPE با توجه به این که

 دهنده دقت کم، اما قابل قبولنشان  %52اما کمتر از  %10از  شتریب MAPE و شودمینظر گرفته 
هاي زمانی محاسبه شده در هر دو براي تمام سري افتیدر توانیم )2015، 1است (سوانسون

                                                                                                                                      
1. Swanson 
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درصد بوده است که نشان از قابل قبول  1تقریبا مساوي و زیر  MAPEو  2جدول ، 1جدول 
  .است بودن این مدل

شابه تم يهاهرگره و مدل گ نیترشابهت(مدل م ینیبشیعملکرد دو مدل پ سهیشامل مقا 2جدول 
 یزمان يهايسر نیاست. ا 1402تا  1392مختلف از سال  یزمان يهايسر ینیبشیدار) در پوزن

 ، سکه(Gold) ، طلا(Oil) نفت متیبورس تهران)، ق(شاخص کل  TEDPIX شامل شاخص

(Coin)الی، نرخ دلار به ر (USD/IRR)  الیبه ر ورویو (Euro/IRR) هستند. 
 

ل  دو ها .2ج طا طر ینیبشیپ يخ ه کمک گراف از  ه قیب ل متشاب د ه نیترم ل گر د ه و م  يهاگر
ن ه وز ه زمانمتشاب در باز  1402تا  1392 یدار 

 خطا 
سري             

 زمانی

 دارهاي متشابه وزنمدل گره ترین گرهمدل متشابه

RMSE NRMSE 
(%) MAP MAPE 

 (%) RMSE NRMSE 
(%) MAP MAPE 

(%) 

TEDPIX 14372.43 0.58 6723.05 0.8 13764.16 0.55 6482.88 0.76 

Oil 1.48 1.28 0.96 1.54 1.61 1.38 1.02 1.66 

Gold 15.61 1.38 11.05 0.74 16.06 1.42 11.17 0.7 

Coin 3131092.77 0.82 1213225.09 1.27 3591408 0.95 1569466 1.41 

USD/IRR 4958.1 0.85 2065.25 1.06 5761.61 1 2709.01 1.26 

Euro/IRR 5375.98 0.85 2365.1 1.1 3591408 0.95 1569466 1.41 

 
برابر  RMSE يگره دارا نیترشابهتمدل م ، TEDPIX یزمان يسر در 2جدول با توجه به  

است که  13764,16برابر با  RMSE يدار داراوزن متشابه يهاو مدل گره 14372,43با 
مدل  MAPE و NRMSE نیدار است. همچنوزنمتشابه  يهامدل گره شتریدهنده دقت بنشان
 RMSE يگره دارا نیترمتشابه مدلدر  نفت متیق. کمتر است یدار کموزنمتشابه  يهاگره

 ،یزمان يسر نیاست. در ا 1,61برابر با  RMSE يدار داراوزنمتشابه  يهاو گره 1,48برابر با 
 طلادر سري زمانی قیمت  .دارد يکمتر يداشته و خطا يگره عملکرد بهتر نیترشابهتمدل م

 RMSE داروزنمتشابه  يهاو مدل گره 15,61برابر با  RMSE يگره دارا نیترمتشابه مدل

در سري زمانی قیمت  .دارد يگره عملکرد بهتر نیترمتشابهمدل  زین نجایاست. در ا 16,06برابر با 
در  35191,61کمتر ( RMSE يدارادار وزنمتشابه  يهامدل گره ،یزمان يسر نیا در سکه

نرخ سري زمانی  .گره دارد نیترمتشابهنسبت به مدل  ي) بوده و عملکرد بهتر34192,7مقابل 
دارد،  الینرخ دلار به ر ینیبشیدر پ يدار عملکرد بهتروزنمتشابه  يهاگره مدلدر  الیدلار به ر
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و در  .)4950,1در مقابل  5761,61گره است ( نیترمتشابهآن کمتر از مدل  RMSE چرا که
متشابه  يهاگره و مدل گره نیترمتشابهمدل  RMSEالیبه ر وروینرخ نهایت سري زمانی 

که هر دو مدل  دهندینشان م ارهایمع ری)، اما سا5375,98و  5375,98برابر است ( باًیتقر داروزن
در اکثر  »داروزنمتشابه  يهاگره« مدلبه طور خلاصه میتوان گفت  .دارند یعملکرد مشابه

اشته است. د »گره نیترمتشابه«نسبت به مدل  يبه جز نفت و طلا عملکرد بهتر یزمان يهايسر
 یبررس يبرا دارند. یمشابه باًیعملکرد تقر Euro/IRR یزمان يسر ینیبشیهر دو مدل در پ

 میاهت خواسمتقاطع  يداریبه کمک گراف پد ینیبشیعملکرد به مدل سوم که پ نیبهبود ا
 پرداخت.

 
 بینی به کمک گراف پدیداري متقاطعپیش

م و هاي زمانی پرداختیبینی روند سريقبلی به کمک گراف پدیداري به پیش مدل دودر 
خواهیم به کمک گراف ها را ارائه دادیم. حال در این قسمت میخطاهاي نتایج این مدل

بر  فزونابینی بپردازیم. به منظور تشکیل گراف پدیداري متقاطع پدیداري متقاطع به این پیش
بینی، به یک سري زمانی ثانویه نیز نیازمند خواهیم بود که از سري زمانی مورد نظر جهت پیش

ر سکه، نرخ دلانرخ متفاوتی براي شاخص بورس اوراق بهادار از جمله  هاي زمانی ثانویهسري
 استفاده شده است.  و طلا قیمت جهانی نفتبه ریال و نرخ یورو به ریال ، 

 
 بررسی دقت مدل

گزارش شده  4جدول و   3جدول در ، بینیپیشخطاهاي حاصل از نتیجه این مدل براي 
در بازه  متقاطع ريبینی به کمک گراف پدیدابه بررسی خطاي پیش  3جدول  است. در ابتدا در

هاي متفاوت خواهیم پرداخت. در این قسمت سري زمانی ثانویه را نرخ دلار به ریال در نظر 
زمانی شاخص در مقابل تمامی  بینی سريپیشبه ارزیابی  4جدول . و در گیریممی

تمامی  آن است که بیانگرنتایج پردازیم. کل بازه مورد بررسی، میهاي ثانویه در زمانیسري
کنید در کاملا قابل قبولند اما همانطور که مشاهده می MAPEبینی شده بر اساس خطاهاي پیش

ل کهاي ثانویه در زمانیهاي زمانی شاخص در مقابل تمامی سريبینی سريبراي پیش 4جدول 
 .دهندتقریبا خطاي یکسانی را گزارش میبازه مورد بررسی 
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خطاها در  دهنده آن است کهنشان) که 4(جدول NRMSE و RMSE ریبا توجه به مقاد
 کنند،یم دایپ شیمطلق افزا يخطاها ،یبازه زمان شیتر کمتر هستند و با افزاکوتاه یزمان يهابازه

 .شودیبهتر م یکم تریطولان يهادر بازه (NRMSE) در اما به نسبت، عملکرد مدل
MAP و MAPE بازه  شیبا افزا زیمطلق ن يکه درصد خطا و مقدار خطا دهندینشان م

 .کرده است دایپ شیافزا یزمان
، اما در است شتریتر بکوتاه يهاکه دقت مدل در بازه دهدیجدول نشان م نیا ،یطور کل به

 .شودیم يشتریب يمدل دچار خطا تر،یطولان یزمان يهابازه
 

ل  دو ها .3ج طا ي  ینیبشیپ يخ ق سر طری از  ی  ی اصل ي زمان ن سر ه عنوا ص ب خ ی شا ي زمان سر
ویه ثان ی  ي زمان ن سر ه عنوا ل ب ه ریا دلار ب ی  ه زمان در باز ع  ط ي متقا دار دی ه کمک گراف پ ي ب ها

ی متفاوت  زمان
 خطا

 (%) RMSE NRMSE (%) MAP MAPE بازه  زمانی          

 0.27 5674.08 7.43 12057.36 ماهه 3
 0.4 8468.33 5.08 13253.03 ماهه 6

 0.67 14482.9 2.4 22583.41 یک ساله
 0.76 13926.44 1.58 20922.05 دو ساله
 0.76 6387.05 0.54 13596.87 هاکل داده

 
 1،356،000برابر با  تاحدودي هیثانو يهايسر یتمام يبرا RMSE ریمقاد 3جدول در 

به  هايرس نیهر کدام از ا با استفاده از ینیبشیاست که مدل در پ نیدهنده اهستند، که نشان
 هیثانو يهايسر ینشان دهد که تمام تواندیم نیمشابه داشته است. ا ییخطا یبیصورت تقر

 یینها ینیبشیدر پ یکسانیدارند و سهم  یاصل اخصش ینیبشیدر مدل پ يبرابر کمابیش تیاهم
 است، ٪0,54برابر با  هیثانو يهايسر یدر تمام NRMSE نکهیبا توجه به ا .کنندیم فایا

 نیند. نرمال بودن اک ینیبشیرا پ هايسر نیتوانسته ا یکه مدل به خوب میریبگ جهینت میتوانمی
 يهر سر يهادر نسبت با دامنه داده (RMSE) مطلق ياست که خطاها نیدهنده اخطا نشان

 .داشته است اهيسر نیا ینیبشیدر پ یعملکرد قابل قبول یو مدل به صورت کل دهستن یمنطق

MAP  با استفاده ازمدل  دهدیماست که باز هم نشان  6،400،000تا  6،300،000در محدوده 
 .مطلق دارد يدر خطا یمشابه باًیعملکرد تقر هیثانو يهايسر یتمام
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MAPE و در نییپا اریبس هايهمه سر يبرا دهد،یرا نشان م نیانگیم يکه درصد خطا 
 اریاست که مدل با دقت بس نیدهنده اعدد کوچک نشان نای. است ٪0,76 تا ٪0,75حدود 

 .کرده است ینیبشیرا پ شاخصسري زمانی  ییبالا
 

ل  دو طر یزمان يسر ینیبشیپ. 4ج از  ل  ص ک خ د قیشا ه زمان يداریگراف پ در باز ع  ط  یمتقا
 1403تا  1392

 خطا
 (%) RMSE NRMSE (%) MAP MAPE زمانی ثانویه  سري                

Oil 13567.86 0.54 6388.88 0.75 
Gold 13584.98 0.54 6397.14 0.75 
Coin 13503.86 0.54 6341.88 0.74 

USD/IRR 13596.87 0.54 6387.05 0.75 
EURO/IRR 13534.79 0.54 6400.99 0.76 

 
  گیريبحث و نتیجه

 و يگذارسرمایه ریسک شاخص بورس از دیرباز در تمامی کشورها براي کاهش بینیپیش
است. گذاران بودهبزرگ پژوهشگران و موسسات مالی و همچنین سرمایهبازده از دغدغه  افزایش

طاي کم بینی به صورت دقیق و با خپیش ، به علت پویایی بازارو رفتار تصادفی بازیگران آن
هاي هر روزه روش شدهتر باعث بینی دقیقبسیار امري پیچیده و دشوار است و نیاز به پیش

در این پژوهش ما سعی بر این داشته ایم که به کمک روش  .متفاوتی مورد بررسی قرار گیرند
پرداخته و در  1403تا 1392هاي سالدر  TEDPIXهاي بینی شاخصگراف پدیداري به پیش

ار سکه به و نرخ دلار به ریال و نرخ یورو به ریال ، قیمت نفتهاي زمانی این راستا از سري
 . ایممتناظر کمک گرفته در بازه زمانی آزادي

ي وپیشینه مدل به کار رفته پرداخته و سپس ابزارهاي نظر یمبان در این پژوهش در ابتدا به
ها را معرفی کردیم. در این راستا هر سري سازي این مدلریاضی مورد نیاز در راستاي پیاده

هاي سري بینیهاي اول تا سوم به پیشزمانی را به گراف پدیداري تبدیل کرده و به کمک مدل
بینی دادهاي آتی در گراف پدیداري در مدل اول براي پیش پرداختیم.بیان شده در بالا انی زم
) مقداري 11( ترین گره به داده اخر سري زمانی کمک گرفتیم و با توجه به معادله متشابه از

بینی اختصاص دادیم. در ادامه با تعمیم مدل اول سعی در بهبود نتایج حاصله براي این پیش
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ا متناسب هترین گره بلکه از مابقی گره) این بار نه تنها از متشابه17(  کردیم و با توجه به معادله
دل بینی را یافتیم. درهر دوي این ممقدار پیش با وزن آنها کمک گرفتیم و در نهایت به کمک

 و 1جدول هاي موجود در را براي داده MAPو  RMSE  ،NRMSE  ،MAPEها خطاهاي 
متفاوت به تشکیل گراف پدیداري متقاطع با گزارش دادیم. در مدل سوم با رهیافتی  2جدول 

استفاده از دو سري زمانی (سري زمانی اصلی و ثانویه) پرداخته و در ادامه همانند دو مدل قبلی 
 4جدول و  3جدول در  آمده از این روش را بینی کرده و خطاهاي به دستمقدار آتی را پیش

ینی بهاي صورت گرفته براي پیشگزارش کردیم. با توجه به پژوهش انجام شده و آزمون
موارد  بیشتر در گره نیترمدل متشابهنسبت به دارمتشابه وزن يهامدل گره زمانی نشان دادیمسري
 يکمتر ينشان دهد و خطاها ینیبشیدر پ يمختلف توانسته است دقت بالاتر یزمان يهاو بازه

توانسته  ینیبشیمدل پ. در عین حال در مدل پیشبینی از طریق گراف پدیداري متقاطع داشته باشد
 یتمام .دکن دیو کم تول کسانی باًیتقر ییخطا ه،یثانو يهايسر یاست با استفاده از تمام

ر هر سه د اند.مؤثر بوده یشاخص اصل ینیبشیاندازه در بهبود دقت پ کیبه  هیثانو يهايسر
رخ ها با توجه به حجم داده ینیبشیدر دقت پ رییتغ ،یمورد بررس يهاحجم داده شیبا افزامدل 
 داد. 

ها را در بازارهاي متفاوت (بازارهاي گردد این مدلدر ادامه به پژوهشگران آتی پیشنهاد می
مورد بررسی قرار بدهند. یا به  هاي متفاوتو در بازه در حال توسعه، بازارهاي توسعه یافته)

ه سري انتخاب چبه طور مثال با  ها بیانجامد.هایی بپردازند که به بهبود این مدلبررسی روش
 بینی شده را به دست آوریم. یا با جهتوان کمترین خطاي پیشاي در مدل سوم میزمانی ثانویه

 .(مدل دوم و سوم) هاي مشابه را بهبود دهیمدهی به دادهتوانیم وزنهایی میروش
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Abstract 
Based on the theory of gender stereotypes, this paper examines the perceptions 

of male audit partners in choosing women as audit partners. According to the 
mentioned theory, in male-dominated workplace, men's beliefs about women's 
abilities create obstacles for women to achieve success or high job positions. The 
statistical population of the research includes male audit partners in private sector 
audit firms. The sampling method is random and the statistical sample includes 155 
male certified public accountants at the partner level. The test of the research 
hypotheses is based on multivariate regression. The results of the research show 
that the only two variables of discriminatory views against women in auditing and 
choosing a daughter or sister as an audit partner are significant variables in choosing 
a female audit partner. Also, other findings of the research indicate that the variables 
of having a doctorate degree, having a foreign professional degree such as a certified 
public accountant in the United States, having an expert witness certificate or tax 
consultancy, mastering a foreign language and having a history of partnering in 
similar audit firms have no significance effect on choosing a female audit partner.  
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 سازمان بورس و اوراق بهادار، مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی

 27-48، صص 1403 زمستان، 68، شماره هفدهمفصلنامه بورس اوراق بهادار، سال 

 
 1هاي جنسیتی در انتخاب زنان به عنوان شریک حسابرسینقش کلیشه

 ، 4، سید حسین حسینی3مهدبنی، بهمن 2دهپور نوجهاعظم رضایی

  5سبزي چشمهاعظم شکري 
 
 

 چکیده
هاي جنسیتی، تصورات شرکاي حسابرسی مرد در انتخاب زنان به عنوان شریک این مقاله بر پایه نظریه کلیشه

هاي کاري تحت سلطه مردان، باورهاي مردان در محیط یادشدهنظریه  برپایهدهد. حسابرسی را مورد بررسی قرار می
آورد. جامعه هاي شغلی بالا به وجود میهاي زنان، موانعی براي دستیابی زنان به موفقیت و یا موقعیتدرباره توانایی

یري به گ. روش نمونهاستآماري پژوهش شامل شرکاي حسابرسی مرد در موسسات حسابرسی بخش خصوصی 
. آزمون استنفر از حسابداران رسمی مرد در سطح شریک  155وده و تعداد نمونه آماري شامل صورت تصادفی ب

غیر دیدگاه دهد تنها دو متبر اساس رگرسیون چند متغیره انجام شده است. نتایج پژوهش نشان میپژوهش هاي فرضیه
همیت و ابرسی، متغیرهاي با اآمیز علیه زنان در حسابرسی و انتخاب دختر یا خواهر به عنوان شریک حستبعیض

تغیرهاي دارا هاي پژوهش بیانگر آن است که م. هم چنین سایر یافتههستندتاثیرگذار در انتخاب شریک حسابرسی زن 
اي خارجی مانند حسابدار رسمی آمریکا، دارا بودن مدارك کارشناسی بودن مدرك دکتري، دارا بودن مدرك حرفه

بر زبان خارجی و سابقه شراکت در موسسات حسابرسی مشابه تاثیر با اهمیت و  رسمی یا مشاوره مالیاتی، تسلط
 داري در انتخاب شریک حسابرسی زن ندارند. معنی

 .هاي جنسیتی، زنان، شرکاي حسابرسی مرد، تبعیض جنسیتیکلیشه هاي کلیدي:واژه
  .M42 بندي موضوعی:طبقه
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 انتخاب زنان به عنوان شریک حسابرسیهاي جنسیتی در نقش کلیشهمهد و همکاران: بنی 28 

 مقدمه
تصمیم درباره جذب و استخدام حسابرس به ویژه شریک حسابرسی براي موسسات 

اي موسسات تواند برحسابرسی، تصمیمی مهم است. بکارگیري حسابرسان با تجربه و کارآمد می
ارزش آفرین باشد. مطالعات گذشته در روانشناسی نشان داده  ها و جامعهحسابرسی، مشتریان آن

است کارفرما در جذب افراد، تحت تأثیر متغیرهایی چون جذابیت فیزیکی، جذابیت بین فردي، 
). در حرفه 2011، 1هاي ذهنی، شرایط عینی، جنسیت و نگرش ها هستند(لا و یوئنصلاحیت

برس به ویژه در سطح شریک حسابرسی وجود حسابرسی مطالعات کمی در زمینه جذب زنان حسا
ها در متون حسابرسی بسیار نادیده گرفته شده است. با دارد. به بیان دیگر این حوزه از پژوهش

توجه به این خلاء پژوهشی، هدف این مطالعه بررسی تجربی تصورات درباره نقش زنان در حرفه 
 معه حسابداران رسمی و افزایش رقابتهاي اخیر از یک سو با تشکیل جاحسابرسی است. در سال

هدي و داشته است(مش چشمگیريرشد  در بازار حسابرسی، تعداد موسسات حسابرسی خصوصی
ته التحصیلان رشها، فارغ). از سوي دیگر، با افزایش ظرفیت پذیرش دانشگاه1401همکاران، 

دهند که زنان نیمی از این فارغ التحصیلان را حسابداري نیز افزایش یافته است. آمارها نشان می
اه اند جایگها نتوانستههاي زنان در رشته حسابداري، آنتوانایی با وجوددهند. اما تشکیل می

انجام شده درباره علل ناکامی هاي ). بررسی1392اي در حرفه پیدا کنند( رحمانی وآدم پیرا، شایسته
هند که عوامل دهاي بالاي شغلی در حرفه حسابداري و حسابرسی نشان میزنان در دستیابی به رتبه

مختلفی مانند تعهدات زنان نسبت به خانواده، عدم اعتماد به نفس زنان، باورهاي فرهنگی موجود 
 هاي مدیریتی دخیلزنان در رده در جامعه و نگرش مدیران نسبت به مهارت زنان بر بکارگیري

هاي اخیر موسسات حسابرسی، همکاران زن ). هر چند در سال1395هستند (ناصري و زارعی، 
دهند اند، اما حرفه حسابرسی هم چنان تحت سلطه مردان است. شواهد نشان میخود را افزایش داده

دهند و در ادوار مختلف میدرصد از اعضاي جامعه حسابداران رسمی را زنان تشکیل  5که تنها 
رسد . به نظر می2شودشوراي عالی جامعه حسابداران رسمی تنها یک زن توانسته است عضو شورا 

هاي شغلی بالا در حرفه حسابرسی، بیش از آن که تحت وضعیت نابرابر زنان در کسب موقعیت
فرهنگ مردسالار  و هاي بیولوژیک یا شخصیتی زنان باشد، حاصل نابرابري جنسیتیتأثیر تفاوت

حاکم بر کشور است. از این رو، پرسش اصلی پژوهش حاضر آن است که تا چه اندازه نگرش 
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   https://www.iacpa.irرجوع شود به  سایت جامعه حسابداران رسمی به آدرس . 2
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آمیز علیه زنان در جذب آنان به عنوان شریک حسابرسی تاثیرگذار است؟ این مقاله نابرابر و تبعیض
عقیده نویسندگان،  . بهپاسخ دهد پرسشهاي جنسیتی بر آن است تا به این با استفاده از نظریه کلیشه

وزه هاي گذشته در حتواند موجب گسترش مبانی نظري پژوهشهاي این مقاله مینتایج و یافته
تواند اطلاعات مطالعات زنان در حسابداري و حسابرسی شود. هم چنین نتایج این مقاله می

ابرسی فه حسگذاران حرسودمندي را درباره وجود تبعیض در حرفه حسابرسی در اختیار سیاست
ریزي لازم را براي رفع تبعیض و ارتقاي موقعیت شغلی زنان به عمل آورند. قرار دهد تا آنان برنامه

 شود. گیري مقاله آورده میها و نتیجهشناسی، یافتهادامه مقاله شامل مبانی نظري پژوهش، روش
 

 ها مبانی نظري و توسعه فرضیه
 هاي جنسیتیکلیشه

باورها دربارة ویژگی هاي زنان و مردان که شامل صفات مثبت و منفی است.  هاي جنسیتی،کلیشه
هاي جنسیتی، مردان و زنان عکس یکدیگرند. به عنوان نمونه در کلیشه جنسیتی مثبت زنان، کلیشه

آن ها مهربان، تربیت کننده، و دلسوز هستند. اما کلیشه منفی آن ها را وابسته، ضعیف، و داراي هیجان 
از یـک  ثالبه طور مدانند. مردان نیز به همین ترتیب داراي هر دو صفات مثبت و منفی هستند. زیاد می

انند. دجرأت و چیره دست و از سوي دیگر پرخاشگر، غیرحساس و مغرور می سـو آنهـا را مصمم، با
تر صفاتی ـبالاي آنان اسـت. در مقابل، بیش کمابیشچنین تصـویري درباره مردان، نشان دهنده جایگاه 

شود، بـراي اشـخاص داراي جایگاه اجتماعی پایین است. صفات زنان باعث که به زنان نسبت داده می
هایی چون پرستاري، مناسب به نظر برسند، نقش» هاي حمایتینقش«هـا براي شود که آنمی

ها، دستمزد کمتري در مقایسه با مشاغل مهارتی مردانـه دارنـد. . این گونه نقشمانند آنهاگري و منشی
هاي کاري تحت سلطه مردان، باورهاي مردان درباره هاي جنسیتی در محیطنظریه کلیشهبرپایه 
خلاصه  آورد. به طورهاي زنان، موانعی را براي دستیابی زنان به موفقیت شغلی به وجود میتوانایی

اي جنسیتی نوعی تبعیض علیه زنان است که از جنبه فرهنگی در اذهان هتوان گفت که کلیشهمی
 ). 1396(معینیان،  عموم نهادینه شده است

 
 تبعیض علیه زنان در حرفه حسابرسی 

ت که هاي زیادي اسشواهد بیانگر آن است که نابرابري جنسیتی در حرفه حسابرسی مدت
حسابداري و موسسات  ايحرفه. جوامع وجود داشته و هنوز هم به صورت فراگیر وجود دارد
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هایی را در مورد نابرابري جنسیتی و اثرات مخرب آن بر پیشرفت شغلی حسابرسی نیز نگرانی
). نتایج پژوهش 2018، 2و دیلویت 2020، 1اند (ارنست و یانگزنان در این حرفه مطرح کرده

دهد ) در آمریکا نشان می1202و همکاران ( 4) در بلژیک و آلمر2021و همکاران ( 3هاردیس
خاب عنوان حسابرس خود انت هاي بزرگ و معتبر شرکاي حسابرسی زن را کمتر بهکه شرکت

) در یک بررسی درباره تبعیض در 2020و همکاران ( 5اي دیگر، کوهنند. در مطالعهکنمی
یشتر از ی بهاي صنعتارتقاي شغلی زنان در حرفه حسابداري دریافتند که این تبعیض در شرکت

ها نشان دادند سوگیري علیه ارتقاي زنان به سطح بالا، موسسات حسابرسی است. هم چنین آن
و وظایف شغلی سرآمد و عدم  سازيهاي شبکههاي سرآمدي براي زنان، فرصتفقدان فرصت

هاي حاکم علیه زنان در حرفه حسابداري حمایت اجتماعی از سوي مدیران مرد از جمله تبعیض
) بر این نکته تاکید 2017( 6المللی حسابداريسی است. هم چنین گزارش فدراسیون بینو حسابر

دارد که شکاف با اهمیت میان دستمزد حسابرسان مرد و زن منجر به ترك شغل حسابرسی از 
 د.شوسوي حسابرسان زن به ویژه در کارکنان داراي رتبه پایین می

اي از حسابرسان زن شاغل در حرفه مطالعه) طی 1400در ایران نیز ابراهیمی و رستمی (
ها به ترك اي در زنان حسابرس، تمایل آنحسابرسی دریافتند که با افزایش باور به سقف شیشه

اي را اعتقاد به وجود تبعیض در کسب ها باور به سقف شیشهیابد. آنشغل افزایش می
پژوهشی دریافت که  در) 1399. عرب نژاد(ندکنهاي شغلی بالا توسط زنان تعریف میموقعیت

زن بودن و وابستگی به والدین در دوران کودکی بر ارتقاي شغلی حسابداران تأثیر منفی و 
دار دارد. او نشان داد زنان نسبت به مردان پیشرفت شغلی کمتري در حرفه حسابداري دارند. معنی

هاي است حسابرسان شاغل در مؤسسه) نیز بیانگر آن 1395نتایج پژوهش مهرانی و همکاران (
ی را تر، سطح کمتري از تبعیض جنسیتحسابرسی با شرایط سازمانی و عوامل فردي مستحکم

ها با افزایش احساس تبعیض در حسابرسان، رفتارهاي کاهنده کنند. به عقیده آناحساس می
 . دشوکیفیت حسابرسی افزایش و در نهایت موجب ترك شغل از سوي حسابرس می
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 پیشینه پژوهش 

) در بررسی انتخاب شریک حسابرس زن دریافتند با افزایش 1402مهد و همکاران (بنی
یابد. خودشیفتگی مدیرعامل مرد در شرکت صاحبکار، احتمال انتخاب حسابرس زن کاهش می

 ورهايستیز بوده و بازن ،جویی مردسالارانه دارندها بیشتر مردان خودشیفته، سلطهبه نظر آن
دانند که باید قدرت را در تحقیرآمیزي درباره زنان از خود را نشان داده و مرد را جنسِ برتر می

ها در ترکیب شرکاي ) اعتقاد دارند که وجود زن1401اختیار داشته باشد. شفیعی و همکاران (
وع ها این موضمؤسسات حسابرسی موجب ارتقاي اخلاق در حسابرسان مستقل شده است و آن

دهند. ه شخصیت محافظه کار و ریسک گریز زنها در رعایت بهتر قوانین و مقررات نسبت میرا ب
کننده گزارش حسابرسی زن باشد، ) نشان دادند هرگاه شریک امضاء1400کاظمی و همکاران (

ها دلیل این در آن صورت ریسک سقوط آتی قیمت سهام شرکت کاهش خواهد یافت. آن
  .دانندت بالاي حسابرسان زن در مقایسه با حسابرسان مرد میموضوع را حسابرسی با کیفی

دهد پیشرفت شغلی زنان حسابرس با موانعی مانند ) در تانزانیا نشان می2024مطالعه منزي (
هاي خانوادگی روبرو است. این موانع در مسئولیت و مادر شدن، بارداري، مرخصی زایمان

چنین شواهد این پژوهش بیانگر آن است که زنان هاي کاري مردسالار بیشتر است. هم محیط
اي مختلف از جمله ایجاد سازمان شبکه غیررسمی، حسابرس با به کارگیري راهبردهاي مقابله

استخدام پرستاران، زندگی با اعضاي خانواده، ثبت نام کودکان در مدارس شبانه روزي و 
ادل ي و خانوادگی خود تعهاي کارگري در تخصیص وظایف حسابرسی، بین مسئولیتلابی

ها، تعداد بسیار کمی از زنان در موسسات بکارگیري این استراتژي باوجودند. کنبرقرار می
) در پژوهش خود دریافت 2024( 1دونگ یابند.هاي بالاي شغلی دست میحسابرسی به موقعیت

که با ارتقاي زنان به سمت شریک در موسسات حسابرسی موجب کاهش شکاف و تبعیض 
شود تا شکاف درآمدي زنان شود. این موضوع باعث میها نسبت به شرکاي مرد میدرآمدي آن

 هاي شغلی پایین نیز کاهش یابد. در رده
هاي شریک حسابرسی از جمله سطح ) دریافتند که ویژگی2023کاي و همکاران (

تحصیلات براي دستیابی فرد به شراکت در موسسه حسابرسی براي سایر شرکاء اهمیت دارد. 
در تجربه کاري و سوابق تحصیلی بین شرکاء در موسسات حسابرسی  چشمگیريهاي تفاوت
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هاي شریک حسابرسی به کیفیت رد. ویژگیبزرگ و موسسات حسابرسی کوچک وجود دا
حسابرسی مرتبط است و تأثیرات آن بین شرکاي موسسات حسابرسی کوچک و بزرگ متفاوت 

هاي جنسیتی در حرفه حسابداري دریافت ) در بررسی نابرابري2023فاراگالا و همکاران ( است.
هاي دسترسی به موقعیت ها وهاي جبران خدمت و میزان حقوق، فرصتعوامل نهادي مانند شیوه

نشان  گذارند. هم چنین در این پژوهشبرتر در سازمان بر درك زنان از تبعیض جنسیتی تأثیر می
داده شد که تبعیض جنسیتی در میان زنان متخصص و با تحصیلات بالاتر و داراي فرزند، بیشتر 

ه در هم چنین در افرادي کاز سایر زنان است. در مقابل، تبعیض در میان زنانی که مدیر هستند و 
) در پژوهش خود نشان 2021( 1کنند، کمتر است. کالدروانگ و گومپرسبخش دولتی کار می

تري در مقابل زنان از خود دادند مردانی که صاحب دختر یا خواهر هستند رفتارهاي مطلوب
ند. نتخاب کنها بیشتر تمایل دارند تا زنان را به عنوان شریک کاري خود ادهند، آننشان می
) دریافتند مدیران عامل داراي دختر در مقایسه با مدیران عامل 2018و همکاران ( 2داسگوپتا

 ها دلیل این موضوع را بهبود ادراكبدون دختر، تمایل بیشتري به استخدام مدیران زن دارند. آن
 دانند. مدیرعامل از برابري جنسیتی به واسطه بزرگ کردن دختر خود می

تواند آگاهی والدین را نسبت ) اعتقاد دارندکه تربیت دختر می2017(  3و وانگگومپرس 
ادري دهد. پدر و مو در نتیجه همدردي والدین را نسبت به زنان افزایش می کندبه زنان تقویت 

که  بر این مدیران عاملی افزونکند. کنند از برابري جنسیتی حمایت میکه دختر بزرگ می
تخدام کنند و در نتیجه تمایل بیشتري به اسکارمندان زن را بیشتر حمایت می فرزند دختر دارند،

 ند.کنزنان دارند و در مورد دستمزد زنان سخاوتمندانه عمل می

) مدیران عامل داراي فرزند دختر، درك بهتري از 2019و همکاران ( 4به عقیده وانگ
لی و مایل هستند تا براي پیشرفت شغانعطاف پذیري، ظرافت و احتیاط در رفتار با زنان دارند 

ی ها با استخدام مدیران زن به دنبال کاهش تبعیض جنسیت. آنکنندزنان بستر بیشتري را فراهم 
 شود که ادراك جنسیتی از منافع افراد ناشیهستند. هم چنین در این پژوهش نتیجه گرفته می

ز برابري کنند که منافع حمایت اخاب میشود. افراد تنها زمانی حمایت از برابري جنسیتی را انتمی
  .است یرهچجنسیتی بیشتر از هزینه انجام آن باشد. در غیر این صورت، ادراك جنسیتی سنتی 
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) عقیده دارند آن چه باعث همکاري میان افراد خانواده 2015(1حاجی الیاس و پوتزیریس
ستی و ر جمعی، مباشرت، دوشود ناشی از اعتماد، نوع دوستی، تفکدر یک فعالیت اقتصادي می

هاي خانوادگی میان شرکاء است. اعتماد بین رهبران خانواده در ایجاد نوع دوستی، تطابق ارزش
د. این همکاري تا زمانی میان شوتفکر جمعی و هنجارهاي مدیریتی منجر به حفظ همکاري می

تري براعتماد  شرکاي خانوادگی ادامه خواهد داشت که منافع شخصی شرکاء، در مقایسه با
هاي دهد وجود افراد و نسبت) نشان می2000( 2بیشتري پیدا کند. نتایج مطالعه گتز و کارلسن

اندازي کسب وکارهاي خویشاوندي در کسب و کارها باعث کاهش مشکلات در فرایند راه
در این پژوهش نشان داده شد که اهداف کسب و کارهاي خانودگی شامل  .شودجدید می

د کافی براي اعضاي خانواده، تربیت و پرورش فرزندان براي پذیرش مالکیت آینده کسب درآم
) اذعان دارند افراد 2010( 3کسب و کار و ایجاد شغل براي افراد خانواده است. دانا و سیرنویس

به دلایل مختلفی مایل هستند تا اعضاي خانواده خود را در کسب و کار شریک کنند. یکی از 
هاي موجود در بازار است. عامـل پـذیري لازم براي فائق آمدن بر رقابتافاین دلایل انعط

 بعـدي، عامـل آموزش و تربیت اعضاي خانواده، به ویژه جانشینان خانوادگی می باشـد. 
ن هاي جنسیتی همچنا) طی یک مطالعه مروري دریافتند کلیشه2021( 4تبسم و شانکار نایاك

ود. شها و سیستم آموزشی منتقل میاز طریق رسانه طور عمدهبه در محیط کار وجود دارند و 
و همکاران  5شود. عبدالرحماندر پیشرفت شغلی زنان محسوب می یاین موضوع مانع مهم

پذیري ، توانایی، ظرفیت نوآوري، انعطافاي از مهارت) سرمایه انسانی را مجموعه2014(
ر کار تیمی، انگیزه، رضایت، توانایی کارکنان، خلاقیت، دانش، تجربه گذشته، کارایی د

رسی، ها در موسسات حسابدانند. به عقیده آنیادگیري، وفاداري و سطح تحصیلات کارکنان می
سطح تحصیلات، تجربه کاري، کارتیمی و ... در جذب  مانندهاي سرمایه انسانی توجه به مولفه

هرت یه انسانی افزایش یابد، شکارگیري حسابرسان مهم است. چرا که هر چه کیفیت سرماهو ب
) دریافتند تنوع جنسیتی در سطح 2021( 6موسسه حسابرسی نیز بهبود خواهد یافت. دیدیا و فلشر

داري با تنوع جنسیتی در موسسات شریک در موسسات حسابرسی کوچک تفاوت معنی
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مدت بلند هاي زمانیها بیانگر آن است زنان در دورهحسابرسی بزرگ ندارد. نتایج پژوهش آن
شریک  التحصیلان زن در سمتهاي بالاي مدیریتی اشتغال دارند و پیشرفت شغلی فارغدر سمت

 در حرفه حسابرسی قابل ملاحظه و مناسب است.  
) دریافت مدیران مرد اعتقاد دارند تصمیمات زنان ناشی از احساسات و 2016( 1برسکول

ي هاي بالاها را در جایگاهنان را استخدام و آنعواطف بوده و این مدیران کمتر تمایل دارند تا ز
اي نشان دادند مدیران موفق، ) طی مطالعه2015و همکاران( 2مدیریتی بکار گیرند. فیشباخ

ها به کار زنان، یک نگاه کلیشه اي است. هاي مردانه دارند و نگاه آناحساسات و ویژگی
نه هاي کاري مردارفتار زنانه در محیطد که کنگیري می) در پژوهش خود نتیجه2014( 3لوئیس

هاي او بر این موضوع تاکید دارد زنان کارمندي که رویکردي فمنیستی شود. یافتهپذیرفته نمی
ند. گرونوالد و شودارند ممکن است به دلیل طرفداري از زنان، از سوي همکاران خود طرد 

سات حسابرسی تحت سلطه یک بررسی از زنان حسابرس شاغل در موس در) 2021( 4اودندال
مردان نشان دادند که زنان در این موسسات حسابرسی از فقدان پیشرفت شغلی، رفتار ناعادلانه، 

شود به گیري میطلبی شرکاي حسابرسی شکایت دارند. در این پژوهش نتیجهکار زیاد و جاه
ا حذف ر منظور جلوگیري از ترك شغل توسط زنان، موسسات حسابرسی باید تبعیض جنسیتی

ر و د. نتایج پژوهش تیران تدوکننو زنان را براي ارتقاء به سطح شریک حسابرسی تشویق 
تغییرات سازمانی، نابرابري در حرفه حسابداري ادامه  باوجود) بیانگر آن است 2022( 5فراگالا

 اوجودب سال گذشته 30ها است که در دارد. این نابرابري شامل نابرابري جنسیتی و سایر نابرابري
 اي حسابداري براي رفع نابرابري، هم چنان ادامه دارد. تعهدات حرفه

) در یک بررسی از وضعیت زنان عربستانی شاغل در چهار 2021و همکاران ( 6اگریزي
موسسه بزرگ حسابرسی دریافتند تفکیک محل کار مردان و زنان، مانع از پیشرفت و مشارکت 
زنان در حرفه حسابرسی است. زیرا عدم ارتباط زنان با مردان، روي روابط اجتماعی زنان تاثیر 

بر این  افزوندهد. وري زنان را کاهش میها افزایش و بهرها در آنگذارد و اضطراب رمنفی می
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و روابط اجتماعی مرتبط با آن، مشارکت و پیشرفت زنان را در این  ايحرفهگسست بین فعالیت 
 کند.حرفه محدود می

) طی پژوهشی در آلمان دریافتند سرمایه اقتصادي، سرمایه 2021و همکاران ( 1دونار
ایه فرهنگی از جمله عوامل مهم براي شریک شدن در چهار موسسه بزرگ اجتماعی و سرم

رسند که حسابرسان زن و افراد بر این به این نتیجه می افزونحسابرسی داراي اهمیت است. 
خارجی کمتر از بقیه این شانس را دارند تا به عنوان شریک حسابرسی انتخاب شوند. در این 

دن مدرك دکتري، تسلط بر زبان خارجی، دارابودن مدارك پژوهش آن نشان دادند که دارا بو
شامل مشاور مالیاتی و دارابودن مدارك حسابدار رسمی بودن سایر کشورها براي  ايحرفه

 است.شریک شدن در موسسات حسابرسی داراي اهمیت 
) نشان دادند هم موسسات حسابرسی و هم قانون گذاران به اهمیت 2023و همکاران ( 2نگی

رسی ها دریافتند موسسات حسابایه انسانی در عملکرد موسسات حسابرسی واقف هستند. آنسرم
تري را ارائه باکیفیت ، حسابرسیايبا سرمایه انسانی با مدارك تحصیلی بالا و مدارك حرفه

گذاران حرفه در ارزیابی کیفیت حسابرسی به مدارك تحصیلی و ها قانونبه عقیده آن کنند.می
دهند. این موضوع به اعتبار موسسات کارکنان و شرکاي حسابرسی اهمیت می ايحرفه

  .کنندافزاید و هم چنین به این موسسات در کسب مجوزهاي لازم کمک میحسابرسی می
) نشان دادند حضور غالب حسابداران رسمی زن به عنوان شریک 2015( 3مونتنگرو و براس 

مؤسسات  هاي با کیفیت حسابرسی دارد. به عقیده آندارمعنیدر مؤسسات حسابرسی ارتباط 
اي مورد هحسابرسی تحت سلطه زنان، موجب کاهش گزارشگري غیرمحافظه کارانه در شرکت

دانه هاي مرهاي کاري که ویژگیکنند در محیطها هم چنین استدلال میشوند. آنرسیدگی می
زنان دارد.  تی تاثیر منفی عملکرد مدیریتیهاي جنسیهاي زنانه ارزش دارد، کلیشهبیشتر از ویژگی

الا، زنان ها و باورهاي جنسیتی بتوان انتظار داشت در موسسات حسابرسی با کلیشهبنابراین، می
 براي دستیابی به پیشرفت موانع زیادي دارند. 

) نشان دادند افرادي که داراي مدارك تحصیلی بالا هستند حدود 2004و همکاران ( 4گین
سریعتر از کسانی که فقط مدرك کارشناسی دارند، شریک یک موسسه حسابرسی شش ماه 
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شوند. آنها به این نتیجه رسیدند که مدارك تحصیلی بالا یک صلاحیت ضروري براي می
کنند ) خاطرنشان می2014( 1دستیابی به شراکت در موسسات حسابرسی نیست. کارتر و اسپنس

تبر هاي معه آنها در بریتانیا و کانادا از دانشگاههیچ یک از شرکاي حسابرسی مورد مصاحب
اند و در مقایسه با شرکاي موسسات حقوقی، شرکاي موسسات بزرگ نشده آموختهدانش

) در 2013و همکاران ( 2اند. ایتوننشده آموختهدانشهاي معتبر حسابرسی کمتر از دانشگاه
از حد  هاي خود را بیشپژوهشی به این نتیجه رسیدند که حسابرسان زن تمایل دارند مسئولیت

که ممکن است بر دامنه وظایف و عملکرد آنها تأثیر  گیرندمیواقع نشان دهند و تصمیماتی 
وظایف  انجام کنند و منابع مالی بیشتري را برايبگذارد. هم چنین آنها بسیار سخت کار می

اي از مشارکت زنان در مدیریت مطالعهدر ) 2021( 3کنند. اوجاكحسابرسی مصرف می
موسسات حسابرسی در ترکیه دریافت که با افزایش نسبت زنان و تنوع جنسیتی در سطوح هیئت 

د که کنیابد. او پیشنهاد میزایش میمدیره و سهام مالکان زن عملکرد موسسات حسابرسی نیز اف
اي براي نمایندگی زنان در اداره موسسات حسابرسی، سهمیه وريبهرهمنظور افزایش  به

 موسسات حسابرسی در نظر بگیرند.  

) رهبران مرد سازمانی کمتر با کارکنان زن ارتباط برقرار 2014و همکاران ( 4کوکوت
ي ار حرفهکنند و این فقدان حمایت اجتماعی از سوي رهبران مرد منجر به ارتقاي کمتمی

) 2014و همکاران ( 5شود. دالتونحسابداري زن به سطوح بالاي سلسله مراتب سازمانی می
هاي حمایت اجتماعی دهد که زنان فاقد شبکهمطالعات مربوط به حرفه حسابداري نشان می

ن ابر این زنان کمتر با شرکاي مرد و مشتری افزوناند. ها ایجاد کردههستند که مردان در طول سال
 کنند.مرد از طریق تجربیات مشترك مانند علاقه به ورزش معاشرت می

د از یک طرف وجود تبعیض جنسیتی کرتوان استدلال همان گونه که در بالا اشاره شد می
اي به زنان در محیط مردسالار حرفه حسابرسی و از طرف دیگر، وظایف زنان در و نگاه کلیشه

ی و اقتصادي در زنان براي تنظیم قراردادهاي جدید حسابرسی، خانواده، فقدان ارتباطات اجتماع
وجود هیجانات و احساسات در تصمیم گیري زنان موجب شده است تا حسابداران رسمی مرد 
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تمایل کمتري به جذب زنان به عنوان شریک کاري در حرفه حسابرسی داشته باشند. هم چنین 
، تسلط بر زبان خارجی، دارابودن مدارك هایی چون روابط خانوادگی، تحصیلات بالاویژگی

ه . بنابراین بر اساس آن چاستاي براي شریک شدن در موسسات حسابرسی داراي اهمیت حرفه
 شود: هاي پژوهش به صورت زیر نوشته میکه در مبانی نظري گفته شد فرضیه

سابرسی حشرکاي حسابرسی مرد علیه کار زنان درحرفه  آمیزتبعیضفرضیه اول : دیدگاه 
 با انتخاب شریک حسابرسی زن دارد.  دارمعنیرابطه 

تخاب با ان دارمعنیفرضیه دوم: انتخاب خواهر یا دختر به عنوان شریک حسابرسی رابطه 
 شریک حسابرسی زن دارد. 

  با انتخاب شریک حسابرسی زن دارد. دارمعنیفرضیه سوم: دارا بودن مدرك دکتري رابطه 
با انتخاب شریک  دارمعنیخارجی رابطه  ايحرفهفرضیه چهارم: دارا بودن مدرك 

 حسابرسی زن دارد. 
ا انتخاب ب دارمعنیفرضیه پنجم: دارا بودن مدارك کارشناس رسمی یا مشاوره مالیاتی، رابطه 

 شریک حسابرسی زن دارد. 
 رد. نتخاب شریک حسابرسی زن دابا ا دارمعنیفرضیه ششم: تسلط بر زبان خارجی، رابطه 

تخاب شریک با ان دارمعنیفرضیه هفتم: سابقه شراکت در موسسات حسابرسی مشابه، رابطه 
 حسابرسی زن دارد. 

 
 شناسی پژوهشروش

پژوهش حاضر با توجه به ماهیت آن، از نوع پژوهش کاربردي و از نظر روش در زمره 
هاي پژوهش از طریق مطالعات نظري و داده. مبانی استهمبستگی  -هاي توصیفیپژوهش
آوري شده است. از آنجایی که این پژوهش در یک محیط واقعی یعنی اي جمعکتابخانه

موسسات حسابرسی عضو جامعه حسابداران رسمی انجام شده است، این پژوهش یک مطالعه 
تعداد  ده وگیري به صورت تصادفی و در دسترس بوشود. روش نمونهمیدانی نیز محسوب می

. است 1402نفر از حسابداران رسمی مرد در سطح شریک براي سال  155نمونه آماري شامل 
هاي گذشته کمک گرفته شده است. هم چنین نامه از مبانی نظري پژوهشدر طراحی پرسش

هاي موجود در پرسشنامه و کسب اطمینان از اینکه ابزار دن ابهام و نارساییکربراي بر طرف 
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تفاده از ثبات، دقت و حساسیت مناسب برخوردار است، روایی و پایایی پرسشنامه مورد مورد اس
تفاده نامه از روش روایی محتوایی اسپرسش هايپرسشبررسی قرار گرفت. به منظور تایید روایی 

نفر از شرکاي حسابرسی به عنوان خبرگان توزیع و از آن ها خواسته  20نامه میان شد. ابتدا پرسش
ا هریک از پرسش ها را در سه طبقه ضروري، مفید اما غیرضروري وغیرضروري مشخص شد ت

ی نامه اصلاح و تعدیل شد. براي پایایپرسش هايپرسشند. بعد از دریافت نظرات خبرگان، کن
نامه از آلفاي کرونباخ استفاده شده است. مقدار به دست آمده براي این معیار پرسش هايپرسش

بر اساس پژوهش هاي درصد است که در طیف قابل قبول قرار دارد. آزمون فرضیه 75برابر 
 انجام شده است.  26شماره  SPSSرگرسیون چند متغیره به کمک نرم افزار 
ران رسمی زن به عنوان شریک حسابرسی است. این متغیر وابسته پژوهش، انتخاب حسابدا

 شود: متغیر بر اساس یک سئوال در طیف لیکرت پنج گزینه اي به شرح زیر اندازه گیري می
 شما تا چه اندازه تمایل دارید تا یک زن را به عنوان شریک حسابرسی خود انتخاب کنید؟ 

 ⃝خیلی زیاد         ⃝زیاد            ⃝نظري ندارم           ⃝کم           ⃝خیلی کم  
ه هاي جنسیتی است. همان گونه که در مبانی نظري گفتمتغیر مستقل در این پژوهش، کلیشه

رد علیه حسابداران رسمی م آمیزتبعیضهاي جنسیتی، دیدگاه شده در این مقاله منظور از کلیشه
) 2006(  1هایلنامه میپرسشحسابداران رسمی زن است. براي اندازه گیري کلیشه جنسیتی از  

سئوال در طیف لیکرت پنج گزینه اي از کاملاً  12استفاده شده است. این پرسشنامه داراي 
امه نامه در ادگیري شده است. دو نمونه از سئوالات این پرسشمخالفم تا کاملاً موافقم اندازه

 شود: آورده می
  رقابت پذیرند.در حرفه حسابرسی زنان در مقایسه با مردان کمتر 
 . براي زنان حسابرس، همسر و مادري خوب بودن بهتر از موفقیت درحرفه است 

هم چنین متغیرهایی مانند انتخاب خواهر یا دختر به عنوان شریک حسابرسی، دارا بودن 
)، دارا بودن مدرك کارشناس CPAاي خارجی( مانند مدرك دکتري، دارا بودن مدارك حرفه

شاوره مالیاتی، تسلط بر زبان خارجی و سابقه شراکت در موسسات رسمی دادگستري یا م
یرهاي غاند. علت انتخاب متحسابرسی به عنوان متغیرهاي دیگر مدل پژوهش در نظر گرفته شده
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زند شده در پیشینه پژوهش، افرادي که داراي فر بیانمطالعات  برپایه نخستآن است که  یادشده،
مایل ت درك بهتري درباره رفتار با زنان دارند و بیشتر همارهدختر و یا داراي خواهر هستند، 

؛ داسگوپتا 2021؛ کالدروانگ و گومپرس 2019ند( وانگ و همکاران، دارند با زنان همکاري کن
در انتخاب و استخدام کارکنان به ویژه شرکاي حسابرسی متغیرهاي  دوم). 2018 و همکاران،

قه کار ) و دارا بودن ساب ايحرفهمرتبط با سرمایه فرهنگی (یعنی دارا بودن مدارك تحصیلی و 
). این متغیرها نیز بر اساس 2021برخوردار هستند( دونار و همکاران،  ايویژهمشابه از اهمیت 

لیکرت پنج گزینه اي از کاملاً مخالم تا کاملاً موافقم مورد سنجش  هاي زیر در طیفپرسش
 اند. قرار گرفته
  اگر خواهر یا دختر شما یک حسابدار رسمی باشد تا چه اندازه او را به عنوان شریک

 کنید؟حسابرسی خود انتخاب می
  در انتخاب شریک حسابرسی زن چه اندازه دارا بودن مدرك دکتري براي شما مهم

 ت؟ اس
  خارجی مانند ايحرفهدر انتخاب شریک حسابرسی زن تا چه اندازه دارا بودن مدارك 

CPA  آمریکا و ... براي شما مهم است؟ 
  در انتخاب شریک حسابرسی زن تا چه اندازه دارا بودن مدارکی نظیر کارشناس رسمی

 است؟دادگستري و یا عضویت در جامعه مشاوران رسمی مالیاتی براي شما مهم 
  در انتخاب شریک حسابرسی زن تا چه اندازه تسلط او بر یک زبان خارجی براي شما

 مهم است؟ 
  در انتخاب شریک حسابرسی زن تا چه اندازه دارا بودن سابقه شراکت در موسسات

 حسابرسی مشابه براي شما مهم است؟
 شود. تدوین می 1بعد از معرفی متغیرها، مدل پژوهش به شرح رابطه 

 Y = a0 + a1 x1 + a2 x2 + a3 x3 + a4 x4 + a5 x5 + a6 x6 + a7 x + 7ε  1طه راب

Y= انتخاب شریک حسابرسی زن 
X 1 = دیدگاه تبعیضآمیز علیه کار زنان در حسابرسی  
X2 = انتخاب دختر یا خواهر به عنوان شریک حسابرسی  
X3 = دارا بودن مدرك دکتري  



 انتخاب زنان به عنوان شریک حسابرسیهاي جنسیتی در نقش کلیشهمهد و همکاران: بنی 40 

X4 = دارا بودن مدرك حرفهاي خارجی  
X5 = دارا بودن مدارك کارشناس رسمی یا مشاوره مالیاتی  
 X6 = تسلط بر زبان خارجی  
X7  = سابقه شراکت در موسسات حسابرسی مشابه  
ε =خطاي مدل   

 
 هاي پژوهش یافته

آورده شده است. میانگین انتخاب شریک حسابرسی زن  1آمار توصیفی پژوهش در جدول 
است. هم چنین  22/3د، برابر شوه از یک تا پنج نمره گذاري میاي کدر یک طیف پنج گزینه

نامه پرسش هايپرسش. از آنجایی که است 33/33علیه زنان برابر  آمیزتبعیضمیانگین دیدگاه 
در طیف لیکرت پنج امتیازي است، اگر فردي به  پرسش 12علیه زنان برابر  آمیزتبعیضدیدگاه 

خواهد بود. حد وسط  60امتیاز برابر  بیشتریند، کننج امتیازي را انتخاب ها گزینه پپرسشتمام 
. است آمیز علیه زنان بیشتر از حد متوسطاست. بنابراین میانگین دیدگاه تبعیض 30آن نیز برابر 

تر آمیز علیه زنان در شرکاي حسابرسی مرد بالااین موضوع به این معنی است که دیدگاه تبعیض
 . از میانگین است

 
ل  دو ی1ج  . آمار توصیف

 شرح

انتخاب 
شریک 

حسابرسی 
 زن

دیدگاه 
 میزآتبعیض

 علیه زنان

انتخاب 
دختر یا 

خواهر به 
عنوان 
 شریک

دارا بودن 
مدرك 
 دکتري

دارا بودن 
مدرك 

 ايحرفه
 خارجی

دارا بودن 
مدارك 

کارشناس 
رسمی یا 
مشاوره 
 مالیاتی

تسلط بر 
زبان 

 خارجی

سابقه 
شراکت 

در 
موسسات 
حسابرسی 

 مشابه

 58/3 29/3 81/2 14/3 38/2 47/3 33/33 22/3 میانگین

 4 4 3 3 2 4 33 3 میانه

انحراف 
 معیار

1/1 57/8 2/1 18/1 34/1 23/1 2/1 22/1 

 1 1 1 1 1 1 12 1 حداقل

 5 5 5 5 5 5 60 5 حداکثر



 1403، زمستان 68ه شمار، 17دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  41 
 

دهد. نتایج این جدول بیانگر هم خطی میان متغیرهاي توضیحی مدل را نشان می 2جدول 
درصد است. بنابراین همبستگی حاد  50کمتر از  بیان شدهآن است که هم خطی میان متغیرهاي 

 میان متغیرهاي توضیحی مدل وجود ندارد. 
 

ل  دو ل .2ج د ی م ي توضیح ها ن متغیر ی میا ط خ  هم 

 شرح
دیدگاه 

 آمیزتبعیض
 علیه زنان

انتخاب 
دختر یا 
خواهر به 
عنوان 
 شریک

دارا بودن 
مدرك 
 دکتري

دارا بودن 
مدرك 

 ايحرفه
 خارجی

دارا بودن 
مدارك 

کارشناس 
رسمی یا 
مشاوره 
 مالیاتی

تسلط بر 
زبان 

 خارجی

سابقه شراکت 
در موسسات 

 حسابرسی مشابه

 میزآتبعیضدیدگاه 
 علیه زنان

1 097/0- 074/0- 155/0** 003/0- 121/0 039/0 

انتخاب دختر و 
خواهر به عنوان 

 شریک
 1 088/0 055/0 015/0- 025/0 024/0 

دارا بودن مدرك 
 دکتري

  1 *382/0 *208/0 063/0 *192/0 

دارا بودن مدارك 
 خارجی ايحرفه

   1 *319/0 *360/0 *290/0 

دارا بودن کارشناسی 
 رسمی

    1 *379/0 155/0 

تسلط بر زبان 
 خارجی

     1 *345/0 

سابقه شراکت در 
 موسسات حسابرسی

      1 

 درصد 95ي در سطح دارمعنی*  درصد 90ي در سطح دارمعنی** 

 
ارائه شده است.  3ها بر اساس رگرسیون چند متغیره در جدول شماره نتایج آزمون فرضیه

ب علیه زنان در حسابرسی و انتخا آمیزتبعیضي متغیرهاي دیدگاه دارمعنیدر این جدول سطح 
دختر یا خواهر به عنوان شریک حسابرسی برابر صفر و کمتر از پنج درصد است. بنابراین در 

ک با انتخاب شری دارمعنیرابطه  یادشدهد که دو متغیر کرتوان ادعا درصد می 95سطح اطمینان 
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شوند. هاي اول و دوم تایید میتوان نتیجه گرفت که فرضیهو، میحسابرسی زن دارد. از این ر
ي سایرمتغیرهاي پژوهش بیش از پنج درصد است، دارمعنیهم چنین از آنجایی که سطح 

 شوند. هفتم رد می تاهاي سوم درصد نتیجه گیري نمود که فرضیه 95توان با اطمینان می
ي آن صفر است، این دارمعنیو سطح  6/153 برابر Fدهد آماره نشان می 3شواهد جدول 

 Z آمارهاست. هم چنین  دارمعنیموضوع بیانگر آن است که مدل رگرسیونی پژوهش، مدلی 
باشد. می 1/8درصد یعنی  5ي بیش از دارمعنیاسمیرنف داراي سطح  –آزمون کلموگروف 

رابر د. آماره دوربین واتسن بکنیخطاي مدل پژوهش را تایید م این قضیه نیز نرمال بودن مقادیر
که خود دلالت بر عدم وجود خودهمبستگی میان مقادیر خطا را  است 5/1و بیش از  755/1

 دارد.
 

ل دو فرضیه3ج ن  ج آزمو تای  ها. ن

 ضرایب متغیرها
خطاي 
 استاندارد

 tآماره 
سطح 

 يدارمعنی
 آماره

 هم خطی
 - 000/0 592/6 505/0 33/3 مقدار ثابت

 062/1 004/0 -926/2 01/0 -028/0 علیه زنان در حسابرسی آمیزتبعیضدیدگاه 
 021/1 000/0 700/4 068/0 318/0 انتخاب دختر یا خواهر به عنوان شریک حسابرسی

 264/1 562/0 582/0 076/0 044/0 دارا بودن مدرك دکتري
 655/1 332/0 973/0 077/0 075/0 خارجی ايحرفهدارا بودن مدرك 

 256/1 313/0 012/1 073/0 074/0 دارا بودن مدارك کارشناس رسمی یا مشاوره مالیاتی
 581/1 068/0 -837/1 084/0 -155/0 تسلط بر زبان خارجی

 207/1 243/0 -173/1 073/0 -085/0 سابقه شراکت در موسسات حسابرسی مشابه
  F 153/6   000/0آماره 

  081/0   068/0 آزمون نرمال بودن مقادیر خطا Zآماره 
 = دوربین واتسن 755/1 = ضریب تعیین تعدیل شده 193/0

 
 گیري بحث و نتیجه

هدف این مقاله بررسی تجربی تصورات شرکاي حسابرسی مرد در انتخاب زنان به عنوان 
، در یادشدهیه نظر برپایههاي جنسیتی است. شریک در حرفه حسابرسی بر اساس نظریه کلیشه

براي  یهاي زنان، موانعهاي کاري تحت سلطه مردان، باورهاي مردان درباره تواناییمحیط
یفی این آورد. نتایج آمار توصهاي شغلی بالا به وجود میدستیابی زنان به موفقیت و یا موقعیت
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حرفه  شاغل در شرکاي حسابرسی مرد علیه زنان آمیزتبعیضدهد نمره افکار پژوهش نشان می
 حسابرسی، بیش از حد متوسط آن است. 

اه د که تنها دو متغیر دیدگکنهاي پژوهش نیز تایید میرضیههاي حاصل از آزمون فیافته
علیه زنان در حسابرسی و انتخاب دختر یا خواهر به عنوان شریک حسابرسی،  آمیزتبعیض

العه بیانگر . شواهد این مطهستندابرسی زن متغیرهاي با اهمیت و تاثیرگذار در انتخاب شریک حس
و مثبت با انتخاب شریک حسابرسی زن  دارمعنیاي آن است که انتخاب دختر یا خواهر رابطه

) و 2019)، وانگ و همکاران (2021هاي کالدروانگ و گومپرس (دارد. این موضوع با یافته
) مطابقت دارد. آن ها در پژوهش خود نشان دادند مردانی که 2018داسگوپتا و همکاران (

ها دهند، آند نشان میتري در مقابل زنان از خوصاحب دختر یا خواهر هستند رفتارهاي مطلوب
بیشتر تمایل دارند تا زنان را به عنوان شریک کاري خود انتخاب کنند. به عقیده پژوهشگران 

، این گروه از مردان درك بهتري از انعطاف پذیري، ظرافت و احتیاط در رفتار با زنان یادشده
ها با استخدام  نمایند. آندارند و مایل هستند تا براي پیشرفت شغلی زنان بستر بیشتري را فراهم 

 مدیران زن به دنبال کاهش تبعیض جنسیتی هستند.
 دارعنیمعلیه زنان رابطه  آمیزتبعیضدهد که دیدگاه هاي این پژوهش نشان میهم چنین یافته

علیه  آمیزتبعیضو منفی با انتخاب شریک حسابرسی زن دارد. به عبارت دیگر، هر چه دیدگاه 
، در آن صورت انتخاب زنان به عنوان شریک شودي حسابرسی مرد تقویت زنان در شرکا

ریه هاي جنسیتی مطابقت دارد. طبق نظیابد. این موضوع با نظریه کلیشهحسابرسی کاهش می
مردان علیه زنان، مانعی  آمیزتبعیضهاي کاري تحت سلطه مردان، باورهاي مذکور، در محیط

 آمیزبعیضتاي بالاي شغلی است. از طرف دیگر، وجود تفکر هبراي دستیابی زنان به موقعیت
) 2021هاي پژوهش گرونوالد و اودندال (توان مشابه با یافتهعلیه زنان در حرفه حسابرسی را می

) دانست. به عقیده آن ها زنان حسابرس شاغل در موسسات 2022و تیران تدور و فراگالا (
یشرفت شغلی، رفتار ناعادلانه و تبعیض، کار زیاد و حسابرسی تحت سلطه مردان، از فقدان پ

  .هاي موجود در حرفه حسابرسی شاکی هستندطلبی شرکاي حسابرسی مرد و سایر نابرابريجاه
هاي این پژوهش آن است که متغیرهاي دارا بودن مدرك دکتري، دارا بودن از دیگر یافته

دارا بودن مدارك کارشناس رسمی یا  خارجی مانند حسابدار رسمی آمریکا، ايحرفهمدرك 
مشاوره مالیاتی، تسلط بر زبان خارجی و سابقه شراکت در موسسات حسابرسی مشابه تاثیر با 

غایر با ، میادشدهها و نتایج ي در انتخاب شریک حسابرسی زن ندارند. یافتهدارمعنیاهمیت و 
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را بودن مدرك دکتري، دارابودن ها نشان دادند دا) است. آن2021نتایج دونار و همکاران (
شامل مشاور مالیاتی و دارابودن مدارك حسابدار رسمی سایر کشورها براي  ايحرفهمدارك 

 . استشریک شدن در موسسات حسابرسی داراي اهمیت 
هاي جنسیتی در حرفه د نابرابريکرتوان ادعا بر اساس نتایج و شواهد این پژوهش می

اب شریک حسابرسی وجود دارد. علت این موضوع به ساختار نابرابر حسابرسی به ویژه در انتخ
قدرت میان زن و مرد در جامعه مرد سالار ایران ارتباط دارد. در واقع نظام مردسالار، تبعیض بین 

شود تا مردان از قدرت و اقتدار بیشتري در مقایسه با زنان زن و مرد را ترویج و باعث می
برسی در ایران همانند سایر کشورها تحت سلطه مردان است، مردان برخوردار باشند. حرفه حسا

هاي قدرت دور نگه هاي قدرت، زنان را از موقعیتدر این حرفه از طریق دردست داشتن اهرم
شناسان، انتظارات و الگوهایی که در روابط میان زن و مرد در دارند. به عقیده جامعهمی

خانواده  به طور مثالجتماع و توسط نهادهاي اجتماعی هاي کاري وجود دارد، در متن امحیط
ستند گیرند مردان، برتر از زنان هشود. به عنوان نمونه پسران یاد میخلق و بعد به افراد منتقل می

 ). 1389و باید بتوانند آن ها را تحت نظارت و فرمان خود قرار دهند(معیدفر، 
نقش پررنگی در عرصه آموزش حسابداري و به عقیده نویسندگان این مقاله، هر چند زنان 

در راهبري و مدیریت  گم شدهها هم چنان حلقه حسابرسی در مراکز آموزش عالی دارند، اما آن
ی و هاي مدیریتی ناشی از زیست سنتحرفه حسابرسی هستند. به حاشیه رفتن زنان در موقعیت

ها را حاشیه رفتن و غیبت آن تواند موجبات بههاي کاري، میمناسبات آن به خصوص در محیط
 هاي حرفه حسابرسی فراهم آورد. در جایگاه

هاي سودمندي درباره وجود تبعیض در حرفه تواند آگاهیهاي پژوهش حاضر مییافته
گذاران حرفه حسابرسی از جمله جامعه حسابداران رسمی قرار دهد. حسابرسی در اختیار سیاست

 شود تا از طریق تدوین دستورالعمل لازم، برايی پیشنهاد میبنابراین به جامعه حسابداران رسم
رفع تبعیض و ارتقاي موقعیت شغلی زنان حسابرس و هم چنین تشویق زنان به مشارکت بیشتر در 

 .کندحرفه اقدام 
 هاي آماري دیگر درهاي اصلی این پژوهش، تعمیم نتایج این پژوهش به نمونهاز محدودیت

ی و هاي فرهنگ مردمنششود تا اثرات مولفههاي آتی نیز پیشنهاد میاینده است. براي پژوهش
 فاصله قدرت را در انتخاب شریک حسابرسی مورد بررسی قرار گیرد.  
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Abstract 
In the United States of America, the "Fair Fund" is a solution that is 

intended to compensate for losses caused by the violation of capital market 
regulations. According to the current regulations, the disgorgement of ill-
gotten profits resulting from the violation of the regulations as well as the 
civil penalties are collected in the Fair Fund to finally be distributed among 
the injured investors. One of the important issues related to the Fair Fund is 
the challenges that have been raised regarding its establishment. In this article, 
which is provided by a descriptive-analytical method and by referring to 
library sources, these challenges are examined and its place in the predictable 
compensation fund for crimes and violations in the capital market of Iran is 
explained. In the end, after analyzing the history of the establishment of the 
Fair Fund, the following conclusion is reached: In American Law, 
"insufficient compensation", "limited or denial of the right to file parallel 
litigations" and "circularity in compensating damages" which have been 
criticized to the fair fund, rejected and have not found ground for growth. 
Similarly, in Iranian Law, these challenges will not prevent the establishment 
of a compensation fund for crimes and violations in the capital market. 
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تشکیل صندوق جبران خسارات ناشی از جرایم هاي حقوقی چالش

 1و تخلفات بورسی؛ با نگاهی به حقوق بازار سرمایه آمریکا

 4، میلاد امیري3، محمدمهدي منتظري2احسان بهرامی
 
 

 چکیده
در نظام حقوقی آمریکا جهت جبران خسارات ناشی از  )، راهکاري است کهFair Fundصندوق منصفانه (

بینی شده است. مطابق مقررات کنونی، عواید نامشروع ناشی از نقض مقررات جرایم و تخلفات در بازار سرمایه پیش
 دشومیي آورشده از مجرمان یا متخلفان در صندوق منصفانه جمعدریافت (مدنی) و همچنین، جرایم نقدي انضباطی

یکی از مباحث مهمی که در رابطه با صندوق منصفانه وجود دیده توزیع شود. گذارانِ زیانتا در نهایت میان سرمایه
تحلیلی و با –هایی است که نسبت به تشکیل آن مطرح شده است. در این مقاله که به روش توصیفیدارد، چالش

جبران  رايببینی پیشرسی و جایگاه آن در صندوق قابلها براي فراهم آمده، این چالشمراجعه به منابع کتابخانه
ش د. در پایان، پس از واکاوي تاریخچه پیدایشوخسارات ناشی از جرایم و تخلفات در بازار سرمایه ایران تبیین می

ود یا سلب محد«، »جبران خسارت ناکافی«شود: در حقوق آمریکا، سه چالش صندوق منصفانه، این نتیجه حاصل می
 دفع شده ونسبت به صندوق منصفانه مطرح شده،  که» دور در جبران خسارات«و  »موازي ياقامه دعاوحق شدن 

ان خسارات مانع تشکیل صندوق جبر هااین چالش همین ترتیب، در حقوق ایران نیزاند. بهدا نکردهیرشد پ يبرا یمجال
 ناشی از جرایم و تخلفات در بازار سرمایه نخواهند بود.

 و میاز جرا یصندوق جبران خسارات ناش ،(مدنی) یانضباط ينقد مهینامشروع، جر دیاسترداد عوا ي کلیدي:هاواژه
 .انیتخلفات، صندوق منصفانه، ضرر و ز

  .K22 موضوعی:بندي طبقه
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 مقدمه
همواره  د،دهنیکسب سود به آن رغبت نشان م براي گذارانهیکه سرما یعنوان محلبه هیبازار سرما

 ياو بر دیمف ،یگروه يممکن است برا يبازار نیدر چن گذاريهیرو، سرما نی. از استنی آورسود
 هیابودن بازار سرم آور انیز .کندمحروم  شیبه انتظارات خو دنیها را از رسباشد و آن آورانیز ،یبرخ
تخلفات  باشد که لیدل نیبه ا ایامور بازار باشد  يعاد اناتیممکن است بر اساس جر ر،یگروه اخ يبرا

است که در خصوص دسته نخست،  روشن. رخ داده است هیبازار سرما گرانیباز ياز سو 1یمیو جرا
ازار گذاري در بکه سرمایهگذار قابل پذیرش نیست چرادعواي جبران ضرر و زیان از ناحیه سرمایه

 نادرستی ناشی از هیچ عمل به صورت ذاتیسرمایه با خطر مالی یا به عبارتی خطر بورسی همراه است که 
). 199: 1399الهی، د (شمسکنگذار باید در ازاي سود مورد انتظار، این خطر را تحمل نبوده و هر سرمایه

رات باید بتواند زیانی را که از نقض قوانین و مقربه طور قانونی گذار ته دوم، سرمایهدر رابطه با دس ولی
 شده ببیند.بازار سرمایه به او وارد شده است، جبران

 وتواند اقدام به طرح دعواي مطالبه ضرر گذار میمنظور جبران خسارات وارده، سرمایهبه
 2(که البته حسب مورد در صلاحیت مراجع مختلف قرار دارد). زیان ناشی از جرم یا تخلف کند

)، 109: 1395اند (مبین، دهکرهمانطور که برخی از نویسندگان نیز به درستی اشاره  از این گذشته
به سهامداران، خریداران و فروشندگان اوراق بهادار و  چشمگیربه ورود خسارات  توجهبا 

وانین و مقررات، ضروري است یک نظام جامع مسئولیت همچنین نهاد بازار از رهگذر نقض ق
گذاري، نبود رویه د. با این حال، ضعف در قانونشوبینی مدنی در بازار اوراق بهادار پیش

دیدگیِ خود، چالش شناسایی عدم آگاهی اشخاص نسبت به بزه مانندهایی و دشواري 3اعتناقابل

                                                                                                                                      
اصل چهل و چهارم قانون  یکل هاياستیس ياجرا لیبه منظور تسه دیجد یمال يقانون توسعه ابزارها و نهادها« 14ماده  ییاجرا نامهنییآ 1ماده » د«مطابق بند . 1

جهت ملاحظه ( اشخاص تحت نظارت گردد تیو مقررات مربوط به فعال نیاست که منجر به نقض قوان یترك فعل ای فعل گونههر» تخلف« ،»یاساس
عبارت است از هر » جرم« ،»یقانون مجازات اسلام« 2بر اساس ماده در مقابل، . )96: 1393تفتی، تعاریف دیگر، ر.ك.: سلطانی، خلیلی، سهرابی و فلاح

 عموم جرم، و تخلف طهراب گذار،گفت که از منظر قانون دیبا اد،یبن نیشده باشد. بر ا نییآن مجازات تع يترك فعل که در قانون برا ایل اعم از فع يرفتار
از  ینها برخه تکیحالدر شود؛یمحسوب م زیتخلف ن کی ،که توسط اشخاص تحت نظارت واقع شده باشد یهر جرم یعنی باشد؛می مطلق خصوص و

 .)353-354: 1396هستند (سلطانی، اشخاص تحت نظارت مشمول عنوان مجرمانه  هايتخلف
 .275-306: 1392ها، ر.ك.: سلطانی، جهت ملاحظه این صلاحیت. 2
با » قانون بازار اوراق بهادار جمهوري اسلامی ایران« 37شده در هیأت داوري موضوع ماده هاي مطرح. گفتنی است، در یکی از معدود پرونده1

ضوع مطالبه ضرر و زیان ناشی از دستکاري قیمت اوراق بهادار، پس از قطعیت رأي کیفري مبنی بر محکومیت خواندگان به ارتکاب مو
قانون بازار اوراق بهادار جمهوري « 52و  36و مواد » قانون آیین دادرسی کیفري« 14بزه دستکاري بازار، هیأت داوري به استناد ماده 

شده در دادنامه صادره از دادگاه کیفري محکوم نموده است ن را متضامناً به جبران ضرر و زیان وارده به میزان تعیین، مجرمی»اسلامی ایران
 صادره از هیأت داوري قانون بازار اوراق بهادار). 25/09/1399مورخ  980904020230801(دادنامه شماره 
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یژه وثر نقض قوانین و مقررات حوزه بازار سرمایه (بهجبران در او محاسبه زیان قابل هازیاندیده
 باه دري بازار اوراق بهادار)، سبب شدر فرض نقض مقررات ناظر بر افشاي اطلاعات و دستکا

از وقوع تقلب در بازار اوراق بهادار  ازیاندیده، زیان 1»جبران کامل خسارات«وجود اصل منیع 
 جبران بماند.بدون 

 رانیکشور ا ژهیو گذارانهیسرما انیدر جبران ز يکه دشوار دهدیمنشان  یقیمطالعه تطب
 کایوق آمردر حق از این گذشتهمسبوق به سابقه است.  زین کایآمر ینبوده بلکه در نظام حقوق

کشور،  نیشده است. در ا لیتشک 2»صندوق منصفانه«موسوم به  یخلأ، صندوق نیرفع ا براي
 ينقد يهامهیجر یعنیتواند وجوه صندوق منصفانه یم 3»هاداربورس و اوراق ب ونیسیکم«

 انیاز متخلفان و مجرمان را م 5شدهآورينامشروع جمع هاي)عواید (سودو  4ی (مدنی)انضباط
 .6کند عیتوز هیبازار سرما دگاندیانیز

با  ،نقش جبران خسارت به آن يصندوق منصفانه و اعطا سیتأسدر نظام حقوقی آمریکا، 
ارات خس یجبران ناکاف لیصندوق را به دل یبرخشده است. در این زمینه،  روبرو هاییچالش

سلب  ایبه جهت محدود  اي. عده)2003، 7(کاکس و توُماس نداهدیبه چالش کش گذارانهیسرما

                                                                                                                                      
 :1400 ،یخدابخش؛ 232: 1374کاتوزیان، است ( رانیدر حقوق ا یمدن تیمسئول نیادیموجب اصل جبران کامل خسارات که از قواعد بنبه. 1

 گیردر بار قراانیقبل از وقوع فعل ز تیدر وضع دهیدانیممکن، ز يجبران شود که تا جا يبه نحو دیوارده به اشخاص با يهاانی)، ز188
؛ جبران شوند دیمعنا است که تمام خسارات وارده با نیبه ااصل جبران کامل خسارات  ان،یب گریبه د). 457: 1397صفایی و رحیمی، (

 ).170: 1397/1 ان،یزدانی( ندارد وجود جامعه در نشدهخسارت جبران ییچنانچه گو
2. Fair Fund 

عناي مهایی است که برخی از نویسندگان معتقدند که نام این صندوق از دو جزء تشکیل شده است. جزء نخست آن، ماحصل اجتماع سرواژه
کند. ) را افاده میFederal Account for Investor Restitution (FAIR» ((گذارحساب فدرال براي جبران خسارات سرمایه«

 ).2008به کار رفته شده است (وینشیپ، » صندوق«جزء دوم آن اما در همان معناي متعارف و مرسوم خود یعنی 
3. Securities & Exchange Organization 
4. Civil Penalty 

تواند پس از نقض مقررات بازار سرمایه توسط نهادهاي تحت نظارت یا سایر اشخاص، از جریمه نقدي انضباطی، مبلغی است که کمیسیون می
 ).2015آنها دریافت نماید (وِلیکُنجا، 

5. Disgorgement of Ill-Gotten Profits 
وم عواید کنند، مفهایه را نقض و از این مجرا، سود و منافعی را براي خود تحصیل میگاه که شخص یا اشخاصی مقررات حاکم بر بازار سرمآن

ررات گردد که اولاً، لاقل یکی از مقکند. به بیان بهتر، در صورتی به یک مال، عنوان عایدي نامشروع اطلاق مینامشروع تجلی پیدا می
ه ول نفع (به طور کلی، مال) براي مرتکب، رابطه سببیت وجود داشته باشد بحاکم بر بازار سرمایه نقض شود. ثانیاً، میان این نقض و حص

آمده در نتیجه نقض قوانین و مقررات بازار سرمایه باشد دستنحوي که نفع و سود به
)http://www.sec.gov/news/studies/sox308creport.pdf: 3.( 

و گلِتِر،  اي را در پی نداشته است (کُناكجهت تأسیس صندوق مشابه تا کنون نتیجهها حالی است که در کشوري مانند فرانسه، تلاشاین در. 6
2019.( 

7. Cox, J; Thomas, R. 
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خرده  تشکیل صندوقپس از وضع مقررات صندوق، بر  خصوصی يشدن حق اقامه دعاو
صندوق،  قیبروز دور در جبران خسارت از طر لیبه دل زین ی. گروه)2008، 1(بلَک نداهگرفت

 .)2008، 2(آتکینز و بُنداي نداهرا مطرح ساخت یراداتیا
ها را در ذهن نویسندگان ایجاد کرده شده در کشور آمریکا، اکنون این پرسشوضعیت یاد

اسخ پشده نسبت به صندوق منصفانه وارد است یا خیر؟ اگر هاي طرحاست: نخست، آیا چالش
مثبت است، چه دلیلی بر بقاي حیات صندوق تا کنون وجود دارد؟ در مقابل، اگر پاسخ منفی 

ق بینی صندوشده است؟ دوم، در فرض پیش بیانها رد این چالش برايهایی است، چه پاسخ
به  شده نسبتهاي طرحجبران خسارات ناشی از جرایم و تخلفات در بازار سرمایه ایران، چالش

ا در هنصفانه از چه جایگاهی برخوردار خواهند بود؟ به عبارت بهتر، آیا این چالشصندوق م
 بینی در کشورمان نیز قابلیت طرح خواهند داشت یا خیر؟پیشرابطه با صندوق قابل

ت. انجام نشده اس کشورمان یحقوق اتیدر ادب، پژوهش خاصی بالاهاي در پاسخ به پرسش
در بازار  و تخلفات میاز جرا یناش انیضرر و ز بهشده راجعانجام هايپژوهشدر در حقیقت 

صندوق جبران خسارات مورد توجه قرار نگرفته  يرکارگیو به سیتأس هی، بحث از زاوسرمایه
همین به .)145-168: 1398الهی، ؛ شمس107-134: 1395عنوان نمونه، ر.ك.: مبین، (به است

آن در ادبیات حقوقی  مانندمنصفانه و صندوق هاي تشکیل صندوق پایی از چالشخاطر، رد
است.  گفته، رسالت اصلی این نوشتارهاي پیشاز این رو، پاسخ به پرسش شود.دیده نمیکنونی 

ها و نیازهاي غدغهاي، ابتدا دتحلیلی و با مراجعه به منابع کتابخانه-در این نوشتار با روش توصیفی
انه در بازار سرمایه کشور آمریکا مورد واکاوي قرار ساز (تاریخچه) ایجاد صندوق منصفزمینه

اي هو پاسخ یادشدههاي حقوقی موجود در راه تشکیل صندوق گیرد. در گام بعدي، چالشمی
شود. در این گام، وضعیت نظام حقوقی ها، مورد تجزیه و تحلیل واقع میارائه شده به این چالش

 نظر قرار خواهد گرفت.ایران نیز مد
 

 بورسی تاریخچه ایجاد صندوق جبران خسارات ناشی از جرایم و تخلفات
را  3بورسی هاي تأسیس صندوق جبران خسارات ناشی از جرایم و تخلفاتنخستین بارقه

توان در کشور آمریکا ملاحظه کرد. در این قلمرو، پس از تلاش رویه قضایی و وضع قوانین می

                                                                                                                                      
1. Black, B. 
2. Atkins, P; Bondi, B. 

 به اختصار: صندوق.. 3
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وق حمایت از حق براي» صندوق منصفانه«موسوم به  و مقررات متعدد در طول تاریخ، صندوقی
 نیر ادگذاران در برابر نقض قوانین و مقررات حاکم بر بازار سرمایه تأسیس شده است. سرمایه
صندوق « سیمنجر به تأس تیکه در نها فرایند تاریخی نیا لیو تحل یاز نوشتار، به بررس بخش

 پرداخت. میگشته، خواه» منصفانه
 

 )1ید نامشروع ناشی از جرمِ معامله متکی بر اطلاعات نهانی (پرونده شرکت تگزاساسترداد عوا
در کشور آمریکا تأسیس  2»کمیسیون بورس و اوراق بهادار«نهادي موسوم به  1934در سال 

و  3(مصادیق نقض مقررات بازار سرمایه) شد. هدف اصلی از تأسیس کمیسیون، کشف تخلفات
چه ). از این رو، آن2008، 4انجام اقدامات لازم براي جلوگیري از وقوع تخلفات بود (وینشیپ

یفه و اختیاري وظ در بدو تأسیس کمیسیونْ مد نظر موسسین آن قرار داشت، این بود که کمیسیون
ارت ها خسگذارانی که از رهگذر نقض مقررات بازار سرمایه به آنجبران خسارت سرمایه براي

 اقدامات سایر و تقلب در بازار سرمایه برابر در مردم از شود ندارد بلکه محافظتوارد می
). با وجود این، پس از سپري شدن سه 1979، 5هدف اصلی کمیسیون است (هِیزِن غیرقانونی،

 اجرایی کمیسیون که اهرم فشاري براياقدامات  چشمگیريدهه از حیات کمیسیون، در موارد 
ن اض مقررات و همچنین تنبیه متخلفین بود، در مقایسه با سود و منافعی که متخلفجلوگیري از نق

آوردند، ناچیز بود. این اختلاف فاحش سبب شد این از رهگذر نقض مقررات به دست می
اندیشه در ذهن کمیسیون شکل بگیرد که سود و منافعی که اشخاص در پی نقض مقررات بازار 

 ).1977، 6رثلسوِاِواید نامشروع) را از آنان دریافت کند (اند (عسرمایه به دست آورده
تصمیم گرفت دعوایی به خواسته استرداد  1965پس از تقویت این اندیشه، کمیسیون در سال 

). در این دعوا، 1979عواید نامشروع به طرفیت شرکت خلیج گوگرد تگزاس اقامه کند (هیِزنِ، 
ه به استرداد عواید نامشروع ناشی از معاملات متقلبانه بود. خواسته کمیسیون از دادگاه، الزام خواند

در این پرونده، کمیسیون مدعی بود که دارندگان اطلاعات نهانی و محرمانه (کارمندان مطلع) با 

                                                                                                                                      
1. SEC v. Texas Gulf Suphur (1965) 

 به اختصار: کمیسیون.. 2
معناي رفتاري است به» Violation«شود، منظور استفاده می» تخلف«قلمرو حقوق آمریکا، از لفظ  در چارچوب این پژوهش، آنگاه که در. 3

 گردد.که منجر به نقض مقررات بازار سرمایه می
4. Winship, V. 
5. Hazen, T. 
6. Ellsworth, J. 
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، تگزاست شرکسهام  قیمت آن بر چشمگیر یاحتمال ریو تأثگوگورد کشف  میعظ حجماز  اطلاع
و در برخی موارد  هرا به دست آوردآن  1دیخر اریاخت ای هکردشرکت سهام مبادرت به خریداري 

 ).1977، رثلسوِ اِاند (هکرد پیشنهاد خود وامرا به دوستان و اق شرکتسهام نیز خرید 
ود که تا آن اي بکه مطالبه استرداد عواید نامشروع از سوي کمیسیون، خواستهبا توجه به این

از شروع محاکمه مبادرت به توجیه خواسته خود  زمان سابقه نداشت، کمیسیون در لایحه پیش
از  مشروعان دیبر استرداد عوا هیبا تک. به این منظور، نخست، کمیسیون متذکر شد که کرد

اند تقلب شده مرتکبکه در معاملات اوراق بهادار  متخلفانی ابتداکه  است نیبه دنبال ا ،متخلفین
انون را قپیشتر، که  یقانون توسط کساناز نقض آتیِ  دوم .شوندمحروم دست آمده بهاز سود 

کر ف، از وقوع تخلف از ناحیه کسانی که ممکن است به آن سوم .جلوگیري شود اندنقض کرده
ارت وارده جبران خس ي، براپرونده نیدر اد که کرتصریح  عمل آید. کمیسیون، ممانعت بهکنند

دعوا  مبادرت به طرح یمنافع عمومحفظ  ا برايتنهبلکه ده کربه شخص یا اشخاص اقامه دعوا ن
 ).1977، رثلسوِ اِاست (ده کر

هاي دادگاه دو فراز مهم داشت: در فراز نخست، دادگاه سعی کرد در رأي صادره، استدلال
که  ايگونهطرف دعوا القا کند که قانون به او جواز صدور حکم به رد عواید نامشروع به دو به 

است. به باور دادگاه، دیدگان را جبران کرد، اعطا نکرده بتوان با این عواید، خسارات زیان
دیدگان و پرداخت توان حکم به رد عواید نامشروع بابت جبران خسارت زیاننمینخست 

 يدعوانه وچهلحداقل  1966تا تابستان که چرا ،دکرها از سوي کمیسیون صادر خسارت به آن
-کتگزاس، تشرکت  هیعلدریافت خسارت  برايدیده گذاران زیاناز سوي سرمایه خصوصی

رار ق ينقش تکرار کیرا در  ونیسیکمو این امر  شده است مطرح گرانیو د ناخلفتک مت
تواند در کنار طرح دعاوي خصوصی از ناحیه به این معنا که کمیسیون نمی ،دهدمی

 نظورمدیدگان شده را از بابت جبران خسارات زیان دیدگان، مبلغ عواید نامشروع مستردزیان
مرده شدیدگان پرداخت به زیان برايتواند مجوز رد عواید نامشروع انصاف نیز نمی دوم،کند. 
 ییر جاد دیانصاف نبازیرا یک قاعده سنتی در حقوق آمریکا وجود دارد که بر اساس آن  ،شود

). در فراز دوم اما دادگاه از 1977، رثلسوِاِ( کندمداخله  ،مناسب وجود دارد یحل قانونکه راه
جهت دیگري استرداد عواید نامشروع توسط کمیسیون را داراي محمل قانونی دانست. در این 

                                                                                                                                      
1. Call Option 
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د تخلفات مشابه از شوجا که سبب میبخش از رأي، دادگاه استرداد عواید نامشروع را از آن
، مورد حکم قرار داد و براي نیل کمیسیون به ناحیه خوانده و سایر اشخاص در آینده انجام نشود

ان گذاراین مهم، به تقاضاي دستور موقت خواهان مبنی بر ایداع عواید نامشروع نزد سرمایه
 ).1977، رثلسوِاِدیده نیز پاسخ مثبت داد (زیان

نامشروع  استرداد عواید ه تگزاس، دادگاه براي نخستین باراز این رو، در دعواي کمیسیون علی
ناشی از نقض مقررات بازار سرمایه را به نفع کمیسیون مورد حکم قرار داد با این قید که موضوع 

گیري جلو برايدیدگان نخواهد شد، بلکه ابزاري به) صرف جبران خسارت زیانحکم (محکومٌ
این گزاره در رویکرد کمیسیون  .1از ارتکاب تخلفات مشابه در آینده بازار سرمایه خواهد بود

میسیون در این رابطه، ک دیدن است. قابل روشنیهاي پس از به ثمر نشستن این دعوا نیز به سالدر 
اظهار داشت حتی در مواردي که این نهاد  2در جریان دعواي دالگو علیه اندرسون 1968در سال 

 زگذاران صادر کند، هرگخواهد که حکم به استرداد عواید نامشروع به نفع سرمایهاز دادگاه می
 سودیب قیاز طر از تخلفات يریبه دنبال جلوگ تنها بلکه نبودهگذاران هیسرما انیبه دنبال جبران ز

  ).1977، رثلسوِاِ( ساختن تخلفات است
 

هاي نقض مقررات اوراق اجرايضمانتقانون اصلاح اعمال جریمه نقدي انضباطی در 
 3بهادار و سهام خرد

البه عواید نامشروع در پرونده کمیسیون علیه پس از به رسمیت شناخته شدن امکان مط
شرکت تگزاس، تحرکات جدیدي براي مقابله با نقض مقررات بازار سرمایه در کشور آمریکا 

 ابزار نقدي انضباطی به هايجریمه که آنجا از 1970صورت گرفت. به این منظور، در اوایل دهه 
 در نهادهاي را هاآن از استفاده آمریکاکنگره  شده بود، تبدیل اداري هايسازمان براي مهمی

یر نظ فدرال اداري هايسازمان براي را راهکارهایی و داد قرار مطالعه اداري نظیر کمیسیون مورد
). کنگره معتقد بود کمیسیون باید 1977، 4کرد (لارنِس پیشنهاد جریمه اعمال کمیسیون براي

                                                                                                                                      
نیز اتخاذ شد  SEC v. First City Financial Corp; Ltdظیر هاي بعدي نگفتنی است که تصمیم دادگاه در این پرونده، در پرونده. 1

 ).2008(بلَک، 
2. Dolgow v. Anderson (1968) 
3. Securities Enforcement Remedies and Penny Stock Reform Act of 1990 

بهادار و غالباً در بازارهاي خارج از بورس شود که با ارزش پایینی در مقایسه با سایر اوراق ) به سهامی اطلاق میPenny Stockسهام خرد (
)OTC( گارنِر، مورد معامله قرار می) 2010گیرد.( 

4. Lawrence, W. 
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مقررات بازار سرمایه، به هدف اصلی خود بتواند با دریافت جریمه نقدي انضباطی از ناقضان 
نیز،  1990 ادامه و در دهه یعنی جلوگیري از نقض آتی مقررات در آینده دست پیدا کند. در

ات تواند به طور کامل مانع از تخلفاین که استرداد عواید نامشروع نمی بیانبا  کنگره اعضاي
داد اجراي نقض مقررات به استرضمانت نیت بازار سرمایه شود، از محدود کردنبازیگران با سوء

 متخلفان تنها استرداد عواید نامشروع ها معتقد بودندکردند. آن نارضایتی عواید نامشروع، ابراز
 ).2008گرداند و این امر به تنهایی، مطلوب نیست (وینشیپ، باز می خود قبلی موقعیت به را

-ضمانتقانون اصلاح «با تصویب  1990و ابراز نارضایتی در نهایت در سال  پیشنهاداین 

منجر به تغییر در وضعیت موجود شد. بر » هاي نقض مقررات اوراق بهادار و سهام خرداجراي
وانست تبر امکان استرداد عواید نامشروع با مراجعه به دادگاه، کمیسیون  افزوناساس این قانون 

گاه قضایی، از طریق اعمال جریمه سازمانی و بدون نیاز به مراجعه به دستدر یک فرایند درون
بود  این قانون آمده 301نقدي انضباطی با نقض مقررات مقابله کند. این وضع جدید در بخش 

هر  هیلع رسیدگی اداري [انضباطی] که از طرف کمیسیون فرایندگونه در هر«موجب آن: که به
ع فرصت استمااعطاي اخطار و ارسال که پس از  یصورتدر  ونیسیشود، کمیآغاز م یشخص

قانون اوراق بهادار «از مقررات  کیعمداً هر ی شخص نیدهد که چن صیتشخعلیه به مدعی
 و نیقوان ای» 1940 يگذارهیقانون مشاوران سرما«، »1934قانون بورس اوراق بهادار «، »1933

افت دریتواند از نامبرده جریمه نقدي انضباطی ، میمقررات مربوط به آن را نقض کرده است
 از برخی در تنهاکمیسیون  وضع این قانون، از حالی ایجاد شد که تا پیشاین تغییر در». کند

 جریمه نقدي انضباطی را اعمال توانستمی 1متکی بر اطلاعات نهانی معاملات ها مانندپرونده
 ).2008کند (وینشیپ، 

کمیسیون براي مقابله با ناقضان مقررات  اختیارات ،1990 سال پس از وضع این قانون در
افزایش یافت. بر این اساس، کمیسیون قادر گشت ناقضان مقررات را در فرایندي ادراي با جریمه 

 با مستقیمه طور ب که ايمتضمن مقرره گفتهپیش قانون افزون بر ایننقدي تنبیه انضباطی کند. 
 این قانون، 302که مطابق بخش چرا ت،یسباشد، ن داشته سروکار گذارسرمایه جبران خسارت

). با این اوصاف، در 2008شد (وینشیپ، می پرداخت متحده ایالات داريخزانه به ها بایدجریمه
ی و از باب بازدارندگ تنهاهاي نقدي انضباطی این برهه زمانی، دریافت عواید نامشروع و جریمه

                                                                                                                                      
1. Insider Trading 



 1403، زمستان 68ه شمار، 17دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  57 
 

 نقش جبران تصور پس بنابراین ،ه استگرفتجلوگیري از نقض مقررات بازار سرمایه صورت می
 ممکن بود.خسارت براي آنها غیر

 
 1یساربیِنز آکسلقانون ایجاد صندوق منصفانه و تعیین شرایط حاکم بر آن در 

(شکایت کمیسیون علیه شرکت تگزاس) و سیاست  1965رویکرد رویه قضایی در سال 
هاي نقض مقررات اوراق بهادار و سهام اجرايضمانتاصلاح  (قانون 1990گذار در سال  قانون

گذاران نداشت. در حقیقت، همانطور که از نظر خرد) توجه خاصی به جبران خسارت سرمایه
هاي نقدي انضباطی در راستاي جلوگیري از نقض مقررات بازار گذشت، عواید نامشروع و جریمه

یري گالی بود که اهمیت بهرهحگذاران. این درشد، نه جبران خسارت سرمایهسرمایه دریافت می
 ).1979، 2شد (دیورِشدت حس میگذاران بهاز این منابع جهت جبران خسارت سرمایه

ترمیم شد. در این زمان، نوبت آن رسید که  2002در سال  در نهایتاین وضعیت نامطلوب 
. کنده گذاران نیز توجکمیسیون در کنار حفظ اهداف اولیه تأسیس خود، به جبران خسارت سرمایه

تحولی عظیم در اهداف کمیسیون و  2002در سال » ساربیِز آکسلی قانون«به این منظور، با تصویب 
 (الف) این قانون، به کمیسیون 308موجب بخش گذاران صورت پذیرفت. بهجبران خسارت سرمایه

 که محل صندوقی به ار هارسیدگی در شدهپرداخت نقدي انضباطی هايجریمه تا اجازه داده شد
ر نهایت، د و کند اضافه -شد  نامیده »منصفانه صندوق«اصطلاحاً  که - آوري عواید نامشروع بودجمع

که بر این افزون دستوربا وضع این  .3کند توزیع بهادار مقررات اوراق نقض دیدگانزیان بین را هاآن
 ه درستیبهاي نقدي انضباطی که جریمهعواید نامشروع همچنان تحت مدیریت کمیسیون باقی ماند، 

بایست به خرانه منتقل شود نیز در اختیار کمیسیون قرار گرفت. با در دست داشتن این دو منبع، می
 گذاران انجام دهد.جبران خسارت سرمایه برايتوانست اقدامات لازم را کمیسیون زین پس می

تنها ون کمیسیود. توضیح آنکه، با این همه، قانون مزبور متضمن یک محدودیت آشکار ب
بین  را متخلف یک توسط شدهپرداخت نقدي انضباطی هايجریمه توانستزمانی می

مسترد  ار عواید نامشروع که دهد دستور نیز متخلف به که کند توزیع دیدهگذاران زیانسرمایه
 نقدي انضباطی جریمه پرداخت به تنها متخلف که از این رو، زمانی. )2005کند (کریستنِسِن، 

                                                                                                                                      
1. Sarbanes- Oxley Act 2002 
2. Diver, C. 

 انددیده زیان» همان رفتار ارتکابی«گیرد که از گذارانی تعلق میبه سرمایه تنهابر اساس ذیل این مقرره، مبالغ دریافتی از مرتکب . 3
 ).2013(وِلیکُنجا، 
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ود مکلف بکمیسیون  نداشت، وجود رد عواید نامشروع به محکومیتی هیچ شد ومی محکوم
 ).2015، 1کند (ولِیکُنجا واریز متحده ایالات داريخزانه به را هاي نقدي انضباطیجریمه

پس از تصویب این . برطرف شد 2»2010داد فرنَک مصوب  قانون«محدودیت اخیر اما در 
 شود،ینم صادر رد عواید نامشروع دستور که مواردي در حتی داده شد اجازهکمیسیون قانون، به 

 929 موجب بخشبه .کند توزیع بهادار اوراق نقض دیدگانزیان بین را نقدي انضباطی جرایم
 نیاساس قوان رب ونیسیکه توسط کم يادار ای ییقضا فرایند رسیدگیاگر در هر «(ب) این قانون: 

ی را نقدي انضباط مهیجر ن،یقوان نیتخلف از ا لیبه دل ونیسیشود، کمیاوراق بهادار مطرح م
 نقدي مهیجر نیبا چن دعواییفصل هر وآن شخص در حل ایکند  افتیدر یهر شخص هیعل

به  ون،یسیکم به دستور ای شنهادینقدي انضباطی به پ مهیجر نیانضباطی موافقت کند، مبلغ چن
 دیدگانزیانکه به نفع  يگریصندوق د ای (صندوق منصفانه) نامشروع دیصندوق استرداد عوا

 ».شودیاز آن م یشده است، اضافه و بخش جادیا یتخلف نیچن

 

 بورسی هاي ایجاد صندوق جبران خسارات ناشی از جرایم و تخلفاتچالش
 هاییآن، چالشپس از تأسیس صندوق منصفانه و اعطاي نقش جبران خسارت به 

گذاران از طریق صندوق مطرح شد. در این بخش از نوشتار، به نسبت به جبران خسارت سرمایه
بینی در حقوق ایران خواهیم پیشها و تبیین جایگاه آن در صندوق قابلبررسی این چالش

 پرداخت.
 

 جبران خسارت ناکافی
ی در نویسندگان حقوق ،منصفانه صندوق مقررات تصویب از کوتاهی پس از گذشتن مدت

جبران  بتواند به نتیجه مطلوبی جهت که کمیسیون با اعمال مقررات راجع به صندوق،رابطه با این
 پرسش ها، اینکردند. پس از این تردید تردید دیده دست یابد، ابرازگذاران زیانخسارت سرمایه

 ذاران،گسرمایه به ارتپرداخت خس براي صندوق طریق از شدهتوزیع مبالغ مطرح شد که آیا
هاي وارده به تواند زیاناست یا خیر؟ به عبارت بهتر، آیا صندوق منصفانه میکافی 
 یا خیر؟ کندنحو کامل جبران گذاران را بهسرمایه

                                                                                                                                      
1. Velikonja, U. 
2. Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act 2010 
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فانه، حتی پس از تشکیل صندوق منص نشان ساختند که، برخی خاطرپرسشدر پاسخ به این 
شود بیشتر از انجام می 1موارد میزان جبران خسارتی که در نتیجه دعاوي خصوصی بیشتردر 

تواند از طریق صندوق انجام بدهد (کاکس و همکار، هایی است که کمیسیون میپرداختی
صندوق منصفانه با چالش جبران خسارت ناکافی همراه است. علت طرح  پس بنابراین .)2003

جا که عواید نامشروع، تابعی از ورد خلاصه کرد: نخست، از آنتوان در دو ماین چالش را می
ورد، آسود و منفعتی است که مجرم یا متخلف از طریق نقض مقررات بازار سرمایه به دست می

ان گذارآمده و مسترد شده، کمتر از ضرر و زیان وارده به سرمایهدستدر فرضی که سود به
). دوم، 2015اسبی براي جبران خسارات باشد (ولِیکُنجا، تواند منبع کافی و مناست، صندوق نمی

 و »شانزده هزار دلار« سقف تا را اشخاص حقیقی که اجازه داده شده کمیسیون به هرچند
 سود میزان«تا  یا تخلف هر براي »دلار پنج هزاروهفتادوهفتصد«اشخاص حقوقی را تا سقف 

ز جرایم نقدي انضباطی نی کند، جریمه باشد، بیشتر کدام هر تخلف، از ناشی 2»مالی ناخالص
 سود خالصنا میزان« تا را جریمه که تواند این تفاوت و کاستی را جبران کند؛ زیرا عبارتینمی
 با ربراب در نهایت را نقدي انضباطی جریمه تا دهدمی اجازه کمیسیون به کند،می مجاز »مالی

 را متخلف علیه جریمه نقدي انضباطی طریق مجموعاز این  و کند اعمال میزان عواید نامشروع
گذاران ممکن حالی است که ضرر و زیان سرمایه). این در2015بیشتر (ولِیکُنجا،  نه ،کند برابر دو

ارات ، میزان خساین دو محدودیت نتیجه اجرا نیز بیشتر باشد. دراست از مجموع این دو ضمانت
خسارتی خواهد بود که در دعاوي خصوصی پرداخت  از کمتر پرداختی از سوي کمیسیون،

که در دعاوي خصوصی، دادگاه با سقف و محدودیتی در منابع جبران زیان مواجه چرا شودمی
 د.کننبوده و پس از تعیین میزان ضرر و زیان، اقدام به صدور حکم به جبران خسارت می

 تواند یک چالش جدي برايمیاي بر این باورند که جبران خسارت ناکافی ندر مقابل، عده
صندوق محسوب شود. از دیدگاه آنها، اقدامات جبرانی کمیسیون  ناظر به دو دسته از تخلفات 

نقض  و 3بازار سرمایه یعنی تخلف از الزامات مربوط به افشاي اطلاعات توسط ناشر اوراق بهادار
ت ه نسبت به دسته نخسشدکه نقد و چالش مطرححالیسایر مقررات است. ایشان معتقدند در

تخلف از الزامات افشاي اطلاعات توسط ناشر اوراق بهادار وارد است، نقش کمیسیون در  یعنی
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2. Gross Amount of Pecuniary Gain 
3. Issuer Reporting and Disclosure 
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عات متکی بر اطلا مقررات حاکم بر معاملات نظیر مقررات جبران خسارات ناشی از نقض سایر
 -و کارگزار 3گذاريسرمایه و تخلفات مشاوران 2بازار ، دستکاري1عرضه اوراق بهادار نهانی،
خسارت  جبران منبع عنوان تنهابهکمیسیون  ها، یاناپذیر است. در این پروندهانکار  4گرانمعامله

گ اي پررننقش جبرانی آن به اندازه یا) هاپرونده درصد دهمسهویکوهفتاد در( شودمی شمرده
دهد می کاهش بسیار از جمله دعاوي خصوصی را دیگر منابع تمام جبرانی بوده که سهم

 ).2015(ولِیکُنجا، 

 صندوق طریق از جبران خسارت دهدمی نشان که دارد وجود از دیدگاه طرفداران، شواهدي
آنها معتقدند که نخست، زیان  .کافی بوده است بهادار اوراق مقررات از نقض بسیاري براي

 ینچند در کامل و طور به اند،کرده صندوق ثبت مدیر نزد را خود ادعاهاي گذارانی کهسرمایه
 به را نامتخلف بیانگر آن است که کمیسیونمطالعه هجده پرونده  است. دوم،شده  جبران مرحله

ا پرداخت که ب ايگونهمحکوم کرده به  خوردهفریب گذارانسرمایه به مشخصی مبالغ پرداخت
شده، یا حکم مشخصکه در دستور  گذارانسرمایه به وارده زیان این مبالغ از اعتبارات صندوق،

). با این اوصاف، ناکارآمدي صندوق در جبران 2015است (ولِیکُنجا،  جبران شده کامل طور به
 نظورمتواند چالشی اساسی براي انتقاد از کارایی صندوق ها نمیکامل خسارات در برخی پرونده

 ت، جبران خسارتتر گذشآن پیش بیانو  منتشر شده 2015موجب آماري که تا سال د بلکه بهشو
 است.هاي کمیسیون به نحو کامل انجام شده در بیش از هفتاد درصد پرونده

وضیح شده دارد. تدر حقوق ایران، تحلیل جایگاه این چالش بستگی به ماهیت جرم یا تخلف واقع
آنکه، در برخی از جرائم و تخلفات، به موازات کسب عواید نامشروع توسط مرتکب، خساراتی نیز به 

اي وجود ندارد. براي مثال، در جرم که در برخی دیگر، چنین رابطهحالیدر ،شودگذاران وارد میسرمایه
 اوراق فروش و خرید در نهانی اطلاعات دارندگان اقدام که است ، طبیعی5معامله متکی بر اطلاعات نهانی

 آن به رانگذاسرمایه سایر و یابد انتشار عموم براي اطلاعات این کهآن از پیش نظر، مورد شرکت بهادار
 اتاطلاع دارنده در این حالت، وقتی. کندمی وارد خسارت گذارانسرمایه سایر به دهند، نشان واکنش

 کی رقابت و محصولات افت همچون دلایلی به شرکت آینده وضعیت نامطلوب از آگاهی با نهانی
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 .1-24: 1403به مبانی مسئولیت مدنی ناشی از معامله متکی بر اطلاعات نهانی، ر.ك.: شبانی، براي مطالعه راجع. 5
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 ناسبم قیمت با شرکت سهام فروش به زیرمجموعه، بزرگ شرکت زیانده بودن یا و رقیب شرکت
 نیحالی است که سهامداراکند. این دررا کسب می چشمگیرياز خود دفع ضرر و سود  کند،می مبادرت

اند. دهش زیان دچار سهام آن قیمت کاهش اند، باکرده سهام آن خرید به اطلاعات، اقدام افشاي از پیش که
صورت استرداد عواید نامشروع که روي دیگر سکه ورود زیان به در این قبیل موارد، طبیعی است که در 

. در معنا استشده بینحو کافی انجام شده و سخن از چالش یادگذاران است، جبران خسارت بهسرمایه
گذاران، مجرم به هر دلیلی موفق به تحصیل عواید نامشروع نشود، ورود زیان به سرمایه باوجودمقابل اگر 

کند. در این فرض، ممکن است گفته شود به جهت عدم ارت ناکافی جلوه پیدا میچالش جبران خس
ا از دارایی خود (عواید نامشروع) ر چشمگیريتحصیل عواید نامشروع توسط مرتکب، صندوق قسمت 

 ايگونهتواند خسارات وارده را بهنمی پس بنابراین ،دهدگذاران از دست میجبران خسارت سرمایه براي
تواند با مراجعه به مراجع قانونی، بدون اینکه گذار میحالی است که سرمایهد. این درکنران کامل جب

 محدودیتی در تعیین میزان ضرر و زیان و صدور حکم به آن وجود داشته باشد، غرامت دریافت کند.
 ابتدا،یرا ز ،رسد چالش جبران خسارت ناکافی در فرض اخیر نیز وارد نباشدبا وجود این، به نظر می

 ران ضرر و زیان با محدودیتی روبرودرست است که مراجع قانونی مانند دادگاه در صدور حکم به جب
، اما دا به جبران ضرر و زیان محکوم کننتوانند پس از احراز میزان زیان وارد شده، مرتکب رنیستند و می

خود  دیده لزوماً به مطالباتذارِ زیانگهمین سادگی نیست. در واقع، پس از صدور حکم، سرمایهقضیه به
بیند، بلکه پس از طی مرحله اجراي حکم است که شده نمیهاي وارده را جبرانکند و زیاندست پیدا نمی

رایی در هاي اجد. به این منظور، باید دید که آیا حکم صادره با توجه به محدودیتشوبه این مهم نائل می
تواند به صورت موفقیت آمیز می» هاي مالیقانون نحوه اجراي محکومیت« 24ماده  مانندنظام حقوقی ایران 

ه لگفته و مشکلات عملی فراوان محکومقانون پیش 24به اجرا در بیاید یا خیر؟ به باور ما، با توجه به ماده 
 توان پاسخ این پرسش را مثبت دانست.در شناسایی و توقیف اموال مرتکب، با قطعیت نمی

و دادگاه، زیان وارده به ا مانندگذار به مراجعی که مراجعه مستقیم سرمایهفرض اینبا ، مدو
زیرا صندوق  ،به طور کامل جبران شود، دلیلی بر ناکارآمدي صندوق وجود نخواهد داشت

تواند در فرض عدم جبران کلیه خسارات، پس از جبران بخشی از زیان، گواهی عدم کفایت می
که گذار پس از ایندر این حالت، سرمایه .1کندگذاران تسلیم را به سرمایهموجودي صندوق 
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ه طلبکار هاي او نباشد، سند عدم کفایت دارایی بنامه اجرایی این قانون، در صورتی که دارایی مثبت تاجر ورشکسته پاسخگوي بدهیآیین
 ).229: 1395کینی، شود تا بتواند با اقامه دعواي جداگانه و اثبات ملائت تاجر ورشکسته، طلب خود را وصول نماید (اسداده می
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اي هجبران زیان به منظوربیند، به مراجع قانونی مراجعه و شده میمقداري از زیان وارده را جبران
نشده خود اقدام خواهد کرد. با این اوصاف، چالش جبران خسارت ناکافی خللی به جبران

 کند.نظام حقوقی ایران وارد نمیتأسیس صندوق در 
 

 1محدود یا سلب شدن حق اقامه دعواي موازي
ذاران گعملی کمیسیون به پرداخت غرامات سرمایه میلپس از تأسیس صندوق منصفانه و 

از محل وجوه آن، دیدگاهی شکل گرفت که بر بنیاد آن، حق اقامه دعوا خارج از چارچوب و 
یز قانون ساربِ«ب شود. بر اساس این دیدگاه، پس از وضع ساختار صندوق باید محدود یا سل

آن، حق اقامه دعاوي خصوصیِ جبران خسارت ناشی از  308و به طور مشخص، بخش » آکسلی
که اولاً، چرا ،نقض مقررات حاکم بر اوراق بهادار (دعاوي موازي) باید محدود یا سلب شود

هاي متعدد بر د هزینهشوسبب می کهمجاز شمردن طرح اینگونه دعاوي، علاوه بر این
ندوق ص که قانون،، زمانیدومگذاران بار شود، تکرار اقدامات اجرایی کمیسیون است. سرمایه

لیلی بر بینی کرده، دگذاران پیشعنوان ابزاري براي بازگرداندن وجوه به سرمایهمنصفانه را به
). این دیدگاه مورد تأیید 2008(بلَک،  وجود نداردجبران خسارت  یخصوص يهاوهیگسترش ش

شده در این مرجع در هاي مطرحنیز قرار گرفت. در یکی از پرونده 2متحده الاتیا یعال دیوان
ذاران گهیسرماپرداخت خسارت به  يبرا ونیسیکمقانونی  د که صلاحیتشمقرر  20083سال 
 اشخاص براي اقامه دعاوي خصوصی ییعدم گسترش توانا يبرا دلیلیعنوان بهدیده باید زیان

 .4شمرده شود
طرح و ابراز این دیدگاه اما سرآغاز یک چالش جدید براي صندوق بود. در حقیقت، پس 
از طرح این دیدگاه، برخی از نویسندگان اظهار داشتند که تمسک به مقررات صندوق نباید 

البه خسارت ناشی از دن حق قانونی اقامه دعاوي خصوصی مطکرمحدود یا سلب  برايمحملی 
ون یافته کمیسیشود. از نظر ایشان، اختیارات گسترش شمردهنقض مقررات بازار سرمایه 

 يلازم برا منابعکمیسیون  نخست اینکهکه تواند نافی حق اقامه دعاوي خصوصی باشد چرانمی
طور که همان مدو). 2008(بلَک،  اوراق بهادار را ندارد ینناقض تمام هیعلانجام اقدامات جبرانی 
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 از يمواز یحقوق ياغلب با دعوا ،ونیسیخسارت توسط کمشود، جبران در عمل مشاهده می
بر اساس  سوم اینکه ).2015(ولِیکُنجا،  نقض مقررات اوراق بهادار همراه است دگانیدانیز يسو

ه، دکربه کمیسیون اعطا » قانون ساربِیز آکسلی« 308رویه عملی موجود و اختیاري که بخش 
که  دنکمی عیتوزگذاران میان سرمایه يدر مواردتنها شده را يآورجمع منابع مالی ونیسیکم

اري حالی است که در بسی. این درباشد دگانیدانیشده متناسب با تعداد زيآوروجوه جمع زانیم
 ).2015، ا(ولِیکنُج نیستدیدگان شده متناسب با تعداد زیانآوريها، میزان وجوه جمعاز پرونده

نیز مورد توجه قرار گرفت. در یکی از این  1هاي بازار سرمایهچالش مزبور در گزارش
ها، گفته شد که محدود یا سلب کردن حق اقامه دعاوي خصوصی، امري نیست که گزارش

ده در ش، احتساب خسارات پرداختاستچه پذیرفتنی بتواند مورد پذیرش واقع شود، بلکه آن
صندوق، با مبالغی که ممکن است از طریق طرح دعواي خصوصی، نصیب فرایند جبرانی 

د تواند محدو). بر این بنیاد، هرچند مقررات صندوق منصفانه نمی2008گذار شود (بلَک، سرمایه
ه شده بشود، خسارات پرداخت شمردهدیدگان یا سلب کننده حق اقامه دعواي جداگانه زیان

ها خواهند توانست از طریق ید در میزان ضرر و زیانی که آنایشان از مجراي مقررات صندوق با
 شود. منظوراقامه دعواي جداگانه دریافت کنند، محاسبه و 

(ج)  308پس از طرح این چالش، کمیسیون بخشی از گزارش خود را که بر اساس بخش 
در این  .، مکلف به ارائه آن است، به پاسخ در این مورد اختصاص داد»قانون ساربیِنز آکسلی«

کنندگان چالش، اعلام کرد که حفظ حق اقامه راستا، کمیسیون ضمن پذیرش ادعاي مطرح
در کنار اقدامات اجرایی کمیسیون دو ویژگی و امتیاز دارد: نخست، سبب  خصوصی يدعوا

ها در تلاش است، بهتر محقق شود. دوم، د اهدافی که کمیسیون براي رسیدن به آنشومی
نشده باشد، از طریق طرح دعاوي  طریق اقدامات اجرایی کمیسیون جبرانهایی که از زیان

 انگذارهیسرما ییتوانا«خوانیم: در بخشی از این گزارش، چنین می .2شوندخصوصی جبران می
 یبستگ اقامه دعاوي خصوصیبه  يادیخود، ممکن است تا حد ز يهاانیکامل ز جبران يبرا

امشروع [عواید ن ونیسیاند که منابع محدود کمداده صیها تشخدادگاه افزون بر آن داشته باشد.
را  تخلفات ترینسنگین تنهارا موظف کند که کمیسیون ممکن است و جرایم نقدي انضباطی] 

 خصوصی، يدعاو اند کهها همچنین تشخیص داده. دادگاهدهد رقرا یقانونیري گیتحت پ
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به  وارده يهاانیکامل ز یابیو امکان باز ستنده ونیسیکم ییکننده اقدامات اجرالیتکم
ند در توایکه مقررات صندوق منصفانه میحالدر ن،ید. بنابرانکنیگذاران را فراهم مهیسرما
 يعاود گر،ید يهاکند، در پرونده لیگذار را تسههیسرما پرداخت خسارت به هاپرونده یبرخ

 1».شودیگذار محسوب مهیضرر سرما یابیباز يبرا سمیمکان نیبهتر خصوصی
دریافت  گذاران موفق بهاین است که اگر سرمایه شودچه از گزارش کمیسیون استنباط میآن

کلیه خسارات خود از محل صندوق منصفانه شوند، حق نخواهند داشت با اقامه دعاوي موازي 
ارد تی وجود ددر وضعی تنهان دریافت کنند. پس، حق اقامه دعواي موازي امبالغی را از متخلف

اند هباشد. از این رو است که گفتنشده گذار یا تمام آن جبران که بخشی از زیان وارده به سرمایه
دعواي  یک پس از دریافت خسارت از صندوق، در توانندنمی خوردهفریب گذارانسرمایه ابتدا

 رد دوم،باشد.  بیشتر هاآن نشدهجبران هايزیان از که کنند دریافت را دیگر، خساراتی
 دادگاه د،انکرده دریافت غرامت منصفانه صندوق از کامل طور به گذارانسرمایه که هاییپرونده

). با این اوصاف، همانطور که پنهان نیست، 2015کند (ولِیکُنجا،  رد را موازي تواند دعوايمی
مرده شزي تحدید یا سلب حق اقامه دعاوي موا برايتشکیل صندوق منصفانه هرگز محملی 

 ناشی از یک شبهه و برداشت غلط بوده و وارد نیست. تنهاشده چالش طرح پس شود،نمی
چهارم وزیرا نخست، بر اساس اصل سی ،در حقوق ایران نیز، این چالش قابلیت طرح نخواهد داشت

سلب  اي سبب محدود یاتواند با هیچ بهانه، دادخواهی حق مسلمّ افراد است و هیچ کس نمی»قانون اساسی«
اي با محدود یا سلب شدن حق اقامه دعواي د. دوم، تأسیس صندوق ملازمهشوشدن این حق از افراد جامعه 

هاي حقوقی دنیا از باب هاي جبران خسارت در نظامموازي نخواهد داشت. در حقیقت، تأسیس صندوق
ی، سلب حق اقامه دعواي موازي (باباینه از باب تحدید یا  ،هاي جبران خسارت سنتی استتکمیل شیوه

ود تر از ایشان نخواهد ب). در این موارد، طبیعی است که حقوق نسبت به اشخاص، دلسوز243-242: 1394
صندوق انجام  مانندها از طرُق تکمیلی گذاران تمایل نداشته باشند که جبران خسارات آنیعنی اگر سرمایه

حق را در پیش بگیرند. سوم، تحدید یا سلب حق اقامه دعواي موازي  توانند مسیرهاي سنتی احقاقشود، می
ق با اصل شود، بلکه منطبتنها چالش محسوب نمیپس از جبران خسارت جزئی یا کامل توسط صندوق نه

. بر این بنیاد، استدر حقوق مسئولیت مدنی  2»منع جمع چند وسیله جبران ضرر و تکرار جبران آن«رفیع 
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، طبیعی است که حق اقامه دعواي موازي به میزان کندگذار را جبران هاي وارده به سرمایهاگر صندوق زیان
 گرفته حسب مورد تحدید یا سلب خواهد شد.جبران خسارت صورت

 
 1دور در جبران خسارت

 ونیسی، کم2010در سال  »نکد فرَاقانون د« تصویبقبل از تر گفته شد، طور که پیشهمان
د شده را به حساب صندوق منتقل کنافتینقدي انضباطی در يهامهیتوانست جریم یزمانتنها 

این محدودیت باعث شده بود که  کرده باشد. افتیاز متخلف در زیرا ن ینامشروع دیواکه ع
عنوان منبع مهم تجهیز صندوق از دست هاي نقدي انضباطی را بهکه جریمهکمیسیون براي این

(یک دلار)، محکوم به استرداد عواید نامشروع  2ان خسارت اسمیندهد، متخلف را ولو به میز
سو صندوق ایجاد شده بود تا به از یک ،این رویکرد جهینت در). 2008کند (آتکینز و بنُداي، 

هاي سنگین از گذاران بپردازد و از سوي دیگر، دریافت جریمهجبران خسارات سرمایه
سبب  -شد شرکت پرداخت می 3یه سهامدارانکه در حقیقت، از دارایی و سرما -هاشرکت

 گشت.گذاران میورود زیان مجدد به سرمایه
این تناقض آشکار سبب شد که چالشی دیگر نسبت به صندوق منصفانه مطرح شود. به 

را از  نقدي جریمه ونیسیکم یوقتعبارت دیگر، برخی از نویسندگان حقوقی اظهار داشتند که 
این جریمه که باید از سرمایه شرکت پرداخت شود، از دارایی کند، یم افتیشرکت در کی

ع ها وضاز حقوق آن تیحما برايمنصفانه مقررات صندوق اشخاصی جز سهامداران شرکت که 
دور «). در این برهه از زمان بود که چالش 2008، پرداخت نخواهد شد (آتکینز و بُنداي، شده

-ها، درز نظر این گروه، در بسیاري از پروندهد. ااز سوي گروهی مطرح ش» ان خسارتدر جبر

دهد، شاهد دور در جبران خسارت که هیچ تخلفی از ناحیه غالب سهامداران رخ نمیحالی
 نقض مقررات توسطسهامداران از یی که در آن، هاپرونده ترینرایجدر عنوان نمونه، هستیم. به

ا واکنش و ب اندنکرده افتیدر ینامشروع دیعوا چیهکه حالیشوند، درمیمتضرر شرکت  انریمد
دریافت جریمه نقدي انضباطی از دارایی  شوند،می روبرونیز  بازارکاهش ارزش سهام از سوي 

هامداران س بیبه آس شتریب زینشرکت که در حقیقت، از کیسه سهامداران آن محسوب است 
 ).2008(آتکینز و بُنداي،  دیافزایم

                                                                                                                                      
1. Circularity 
2. Nominal Damage 
3. Shareholders 
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 این چالش پرداختند و سعی کردند در دو فرازاي به دفع آن پس از طرح این چالش، عده
رداخت پ هایی نظیر شرکت سهامی عام،شرکت چند دررا رد کنند. در فراز نخست، گفته شد هر

توان نمی ولیاست،  شرکت آن گناهِبی وچراچونبی سهامدارانِ  عهده بر نهایت در مبلغ جریمه
این  ،نخستکه است چرا غیرمنصفانه یا ناکارآمد شرکت، علیه اجرااین ضمانت گفت که

بیشتر شود (رزُ و  مدیران بر نظارت براي سهامداران هايانگیزه شودسبب می اجراضمانت
مکلف به پرداخت جریمه از  که مدیریتی دشواجرا سبب می، این ضمانتدوم). 2011، 1ریچارد

پیدا کند  کارکنان رفتارسوء کشف و منع براي مناسبی هايانگیزه ،استطریق منابع شرکت 
وزه ح تخلفات براي هاشرکت علیه جریمه نقدي انضباطی اعمال آري، بدون ).2015(ولِیکُنجا، 

 منافع که مدیرانی و( هاآن سهامداران برند،می سود آن از هاشرکت که بهادار بازار اوراق
 سودآور فتاررسوء به تشویق حتی ای گرفتن نادیده براي ايانگیزه) برندمی پیش را سهامداران

 ).2015داشت (ولِیکُنجا،  نخواهند

براي دریافت  را هاکمیسیون، شرکت که اندازه همان به کمابیشدر فراز دوم نیز گفته شد که 
. در واقع، طبق استجریمه کردن اشخاص حقیقی نیز  دنبال به دهد،می قرار جریمه هدف

چهار وشصتویکصد در منتشر شده، اشخاص حقیقی 2015اي که نتیجه آن در سال مطالعه
مکلف به پرداخت جریمه نقدي  درصد) 67,5( منصفانه سه صندوقوچهلودویست از صندوق

 درصد) بود 59,7انضباطی شدند که ماحصل آن، پرداخت به صد و چهل و پنج صندوق (

 ).2015(ولِیکُنجا، 

میسیون هایی که کشد. به باور ایشان، حتی در پرونده روبروفراز اخیر اما با پاسخ منتقدان 
 که ممکن است حسب مورد، -کند هاي نقدي انضباطی را از اشخاص حقیقی دریافت میجریمه

پذیرد، بلکه این پرداخت از جیب این اشخاص صورت نمی -مدیر یا کارمند شرکت باشد
کنند. از این رو، را پرداخت می هستند که این جریمه 2»بیمه مدیران و کارکنان«هاي شرکت

، دریافت جریمه از اشخاص استها متضمن دور که دریافت جریمه از شرکتبر این افزون
ارائه آمار  نپس بنابرای ،ممکن بودهحقیقی نیز با توجه به پوشش بیمه مدیران و کارکنان، غیر

 ).2015نجا، (ولِیکُ یستبه دریافت جریمه از اشخاص حقیقی موثر در مقام نراجع

                                                                                                                                      
1. Rose, A; Richard, S. 
2. Directors and Officers (D & O) Insurance 
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 هاي بیمه مدیران وشرکت از در پاسخ به منتقدان، این بار گفته شد که هرچند برخی
 اما نددهمی پوشش الحاقی بیمه عنوانهاي نقدي انضباطی کمیسیون را بهکارکنان، جریمه

چه از ، آنترکنند. به عبارت دقیقهاي بیمه از ارائه چنین خدمتی امتناع میاز شرکت بسیاري
 قداماتا بیمه مدیران و کارکنان در رابطه با ن مغفول مانده بود، این بود که پوششادیدگاه منتقد

 یا ستنی دسترس در و به طور مشخص، پرداخت جریمه نقدي انضباطی، یا کمیسیون اجرایی
 تحت خسارات شمول از را هامجازات و هاهاي بیمه، جریمهزیرا شرکت ،است محدود بسیار

 2).2001، 1کنند (تراتمَن و آلتِربامرِمی نیپوشش مستث

وند شهاي صندوق مشمول این چالش نمیچند که گفته شده اغلب پرداختیدر مقام داوري، هر
که د چراتر باشرسد که سخن منتقدین به صواب نزدیکنظر می)، لکن در بادي امر به2015(ولِیکنُجا، 

و این  عنوان شخصیت حقوقی دریافت کنداز شرکت بهتواند جریمه نقدي انضباطی را کمیسیون می
افت اند. از این رو، دریواقعیت همچنان به زیان سهامدارانی است که یکبار از وقوع تخلف زیان دیده

ا، اند (ولِیکنُجطور که گفتهجریمه از شخص حقوقی متضمن دور در جبران خسارت بوده و همان
 شود.دیده محسوب میهامدار زیانبراي س 3)، نوعی خسارت در خسارت2015

باید از این ظاهر عبور کرد. توضیح آنکه، به باور نگارندگان، آنچه در رابطه با  بر آنافزون 
، این است که دور در جبران استاین چالش از اهمیت فراوان برخوردار بوده و شایان توجه 

یان، همانطور شد. به دیگر بخسارات، چالشی نیست که با تشکیل صندوق منصفانه پدید آمده با
جا )، هر2009، 5؛ فیش2006، 4(کافی شودکه از آثار برخی از نویسندگان حقوقی استنباط می

سخن از مطالبه خسارت از شخص حقوقی توسط سهامداران آن مطرح باشد، چالش دور در 
صفانه در ناین چالش ارتباطی به تشکیل صندوق م بنابراینتصور است. جبران خسارت نیز قابل
صندوق  هاي تشکیلعنوان یکی از چالشتوان بههمین خاطر نمیبه ،کندحقوق آمریکا پیدا نمی

 منصفانه به آن تکیه کرد.

                                                                                                                                      
1. Trautman, L; Altenbaumer-Price, K. 

استرداد  هکگیرد؛ چراکه استرداد عواید نامشروع نیز تحت پوشش بیمه قرار نمی معتقدند بیمه هايشرکت و هادادگاه از همچنین، بسیاري. 2
یمه قرار داد. در ب تحت پوشش را آن بتوان که نیست ضرري قانونی،سود غیر و است غیرقانونی سود بازگشت دهندهعواید نامشروع نشان

کرد؛ می افتدری اول وهله در نباید هرگز مدیر یا کارمند یا شرکت که است مبلغی بازگشت دهندهنشان استرداد عواید نامشروع حقیقت،
 ).2015(وِلیکُنجا، پس صدق عنوان ضرر بر آن ممکن نیست تا بتوان آن را مشمول مقررات عقد بیمه دانست 

3. Injury to Injury 
4. Coffe, J. 
5. Fisch, J. 
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ده شبر اینکه گزاره اخیر تأثیر بسزایی در دفع چالش یاد افزونهر روي در حقوق ایران، به
مقام خواهد بود. در حقیقت، اگر  دارد، توجه به ماهیت استرداد عواید نامشروع نیز موثر در

عنوان یکی از منابع ورودي صندوق، ضبط اموال، مسئولیت ماهیت استرداد عواید نامشروع به
دفع  راحتیباشد، چالش دور در جبران خسارت به بدون دلیلفمدنی یا جلوگیري از دارا شدن 

ط اموال مشروع از باب ضبدانیم اگر استرداد عواید ناخواهد شد. توضیح بیشتر آنکه، نیک می
صورت پذیرد، لاجرم باید نسبت به عواید نامشروعی که از جرم حاصل شده و موجود است، 

» قانون مجازات اسلامی« 215در ماده » از جرم تحصیل شده«صورت پذیرد. این نکته از عبارت 
گذاران هسرمای نوعی داراییگردد. بر این بنیاد، مالی از اموال شخص حقوقی که بهاستنباط می

شود، بلکه همان عواید نامشروع که از رهگذر نقض مقررات شود، پرداخت نمیمحسوب می
گذار بخواهد عواید نامشروع را از باب ضبط د. از این رو، اگر قانونشودست آمده، مسترد میبه

 اموال متهم مسترد کند، چالش دور مطرح نخواهد بود.
داد عواید نامشروع را از باب مسئولیت مدنی یا جلوگیري از استر گذار،همچنین، اگر قانون

تصور است: گاهی اوقات، رابطه سببیت جهت مد نظر قرار دهد، دو حالت قابلبدوندارا شدن 
رد. شده وجود داگذاران یا عواید تحصیلشده به سرمایهمیان رفتار شخص حقوقی و زیان وارد

 14چند بر اساس ماده اوصاف، در حالت نخست، هر شود. با اینگاهی این رابطه یافت نمی
)، عواید نامشروع از اموال 409: 1398/2و دکترین حقوقی (کاتوزیان، » قانون مجازات اسلامی«

د، اما این امر به معناي استقرار مسئولیت بر عهده شخص حقوقی شوشخص حقوقی مسترد می
ض شده را از شخص یا اشخاص ناقاختتواند مبلغ پردنیست. به دیگر بیان، شخص حقوقی می

روشن ). در حالت دوم نیز، 359، 355: 1395/3مقررات بازار سرمایه دریافت کند (یزدانیان، 
عنوان رکن رکین مسئولیت مدنی و جلوگیري از دارا است که به جهت فقدان رابطه سببیت به

 ی وجود نخواهد داشت.جهت، امکان استرداد عواید نامشروع از دارایی شخص حقوقبدونشدن 

گذار به استرداد عواید نامشروع از باب مجازات تعزیري نگاه کند، ممکن وانگهی، اگر قانون
ساز شود. توضیح آنکه، در این فرض نیز، دو حالت است چالش دور در جبران خسارات مسأله

ام شخص ه نتصور است: در حالت نخست، ممکن است عواید نامشروع در راستاي منافع یا بقابل
حقوقی تحصیل شده باشد. در حالت دوم اما، ممکن است عواید نامشروع در راستاي منافع و به 

 143نام شخص حقوقی تحصیل نشده باشد. با این اوصاف، تردیدي نیست که به دلالت ماده 
، امکان استرداد عواید نامشروع، از شخص حقوقی در حالت دوم وجود »قانون مجازات اسلامی«
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در رابطه با حالت نخست مطرح است. در این حالت که عواید نامشروع  تنهاشته و مسأله اصلی ندا
ون د، چشودیدگان میعنوان مجازات از شخص حقوقی دریافت و صرف جبران خسارت زیانبه

بحث رجوع شخص حقوقی به ناقضان مقررات منتفی  گویاشود، مال از باب مجازات دریافت می
همان  شود،گذاران پرداخت میجبران خسارت سرمایه برايطر گویی مالی که همین خابه ،است

رداد اینکه است باوجوددارایی آنها است که در پیکره شخص حقوقی جمع شده است. از این رو، 
عواید نامشروع از شخص حقوقی از باب ضبط اموال، مسئولیت مدنی و جلوگیري از دارا شدن 

خواهد کرد، اطلاق مجازات بر استرداد عواید نامشروع در حالت چالش دور را دفع جهت بدون
 بخشد.اي به این چالش میاخیر، جان تازه

 یمال يقانون توسعه ابزارها و نهادها« 14همین ترتیب، اگر جریمه انضباطی موضوع ماده به
ان وعنرا به» یاصل چهل و چهارم قانون اساس یکل يهااستیس ياجرا لیبه منظور تسه دیجد

وق وارد شده خللی به تشکیل صندیکی دیگر از منابع صندوق در نظر بگیریم نیز چالش مطرح
 عنوان بازوان اجرایی این اشخاصبر بنیاد این مقرره، مدیران متخلف به نخستزیرا  ،کندنمی

ر هاي انضباطی قراتوجهی هدف جریمههاي تخلفاتی قابلحقوقی نیز ممکن است در پرونده
هاي انضباطی از اشخاص حقوقی، وضعیتی قانونی است که از اواخر ، دریافت جریمهدوم بگیرند.

در  نقشی است. به همین خاطر، تأسیس صندوق، دهه هشتاد در نظام حقوقی ایران مطرح بوده
ه مفاد ماد اص حقوقی ندارد. آري، در هر صورت،امکان دریافت جریمه نقدي انضباطی از اشخ

ندوق خواه سخن از تشکیل ص ،هاي انضباطی اجرا شودبایست در رابطه با جریمهاین قانون می 14
 در میان باشد یا خیر.

 
 گیرينتیجهبحث و 
در سال » یقانون ساربِیز آکسل«ها پیش از تصویب هاي پیدایش صندوق منصفانه به سالزمینه

وگرد شرکت خلیج گگردد. براي نخستین بار، در دعواي کمیسیون علیه میمیلادي باز 2002
کنندگان مقررات بازار سرمایه را به نقض میلادي مطرح شد، دادگاه 1965سال تگزاس که در 

استرداد عواید نامشروع محکوم کرد. در ادامه و پس از به رسمیت شناخته شدن امکان مطالبه 
نقض  اعواید نامشروع در پرونده کمیسیون علیه شرکت تگزاس، تحرکات جدیدي براي مقابله ب

-مانتضاصلاح قانون «مقررات بازار سرمایه صورت گرفت. این تحرکات که منجر به تصویب 

میلادي شد، به کمیسیون اجازه  1990در سال » اجراي نقض مقررات اوراق بهادار و سهام خرد
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سازمانی و بدون نیاز به مراجعه به مراجع قضایی، از طریق اعمال داد تا در یک فرایند درون
شده ات یاداینکه اقدام افزون برنقدي انضباطی با نقض مقررات بازار سرمایه مقابله کند.  جریمه

هاي نقدي انضباطی نسبت به مجرمان و گام موثري در استرداد عواید نامشروع و اعمال جریمه
 کرد؛ زیرا مقصد نهاییدیده درمان نمیگذاران زیانشد، دردي را از سرمایهمتخلفان محسوب می

گذاران. در راستاي جبران این نقیصه، حدود ها خزانه دولت بود، نه دارایی سرمایهن دریافتیای
ده سال بعد، نوبت آن رسید که کمیسیون در کنار حفظ اهداف اولیه تأسیس خود، به جبران 

در سال » ساربِیز آکسلی قانون«. به این منظور، با تصویب کندگذاران نیز توجه خسارت سرمایه
گذاران صورت میلادي، تحولی عظیم در اهداف کمیسیون و جبران خسارت سرمایه 2002

-رداختپ نقدي انضباطی هايجریمه تا اجازه داده شد موجب این قانون، به کمیسیونپذیرفت. به

ر د که - آوري عواید نامشروع منصفانه بودکه محل جمع صندوقی به را هارسیدگی در شده
 قضن دیدگانزیان بین را هادر نهایت، آن و کند اضافه -شد  نامیده منصفانه اصطلاح صندوق

تاکید » قانون داد فرنَک«میلادي، در  2010در ادامه و در سال  .کند توزیع بهادار مقررات اوراق
قدي هاي نشد که صرفنظر از استرداد یا عدم استرداد عواید نامشروع از سوي مرتکب، جریمه

شود، بلکه در حساب صندوق منصفانه او به خزانه دولت منتقل نمیشده از انضباطی دریافت
 منظور خواهد شد.

 یسه چالش عمده نسبت به آن مطرح شد: نخست، برخ ،صندوق منصفانه تشکیلپس از 

 ايدهع است. دوم، روبروصندوق منصفانه با چالش جبران خسارت ناکافی مقرر داشتند که 

تشکیل صندوق منصفانه به محدود یا سلب شدن حق اقامه دعاوي موازي  اظهار داشتند که

با عمل به مقررات صندوق، دور در جبران خسارت رخ گفتند که  یسوم، گروهانجامد. می

که  مهیجر نیکند، ایم افتیشرکت در کیرا از  ينقد مهیجر ون،یسیکم یوقتدهد یعنی می

جز سهامداران شرکت، پرداخت  یاشخاص ییاشرکت پرداخت شود، از دار هیاز سرما دیبا

ها وضع از حقوق آن تیحما برايکه مقررات صندوق منصفانه  یهمان سهامداران .نخواهد شد

 .استشده 

در نظام  اند،رشد پبدا نکرده يبرا یدفع شده و مجال کایآمر حقوقی نظام در که هاچالش نیا
ندارند. در حقوق کشورمان، چالش جبران خسارت ناکافی با از اعتبار  یمحل زین رانیا یحقوق

له و مشکلات عملی فراوان محکوم» هاي مالیقانون نحوه اجراي محکومیت« 24توجه به ماده 
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د. همچنین، چالش محدود یا سلب شودر شناسایی و توقیف اموال متخلف یا مجرم، دفع می
قانون «چهارم وبر اساس اصل سی، نخستزیرا  ،شدن حق اقامه دعواي موازي نیز مندفع است

ا اي سبب محدود یتواند با هیچ بهانه، دادخواهی حق مسلم افراد است و هیچ کس نمی»اساسی
اي با محدود یا سلب شدن ، تأسیس صندوق ملازمهدومد. شوسلب شدن این حق از افراد جامعه 

بیعی است که حقوق نسبت به حق اقامه دعواي موازي نخواهد داشت. در این وضعیت، ط
تر از ایشان نخواهد بود و اگر ایشان تمایل نداشته باشند که جبران خسارات اشخاص، دلسوز

توانند مسیرهاي سنتی احقاق حق را در پیش صندوق انجام شود، می مانندها از طرق تکمیلی آن
ت جزئی یا کامل ، تحدید یا سلب حق اقامه دعواي موازي پس از جبران خساردومبگیرند. 

د وسیله منع جمع چن«شود، بلکه منطبق با اصل رفیع تنها چالش محسوب نمیتوسط صندوق نه
 باشد. افزون بر اینها، چالشدر حقوق مسئولیت مدنی نیز می» جبران ضرر و تکرار جبران آن

ر بجهت بدوندور در جبران خسارت نیز با اطلاق عنوان ضبط، مسئولیت مدنی یا دارا شدن 
 از دارایی در نهایتشدنی است. در این صورت، عواید نامشروع استرداد عواید نامشروع، دفع

همین ترتیب، امکان دریافت ساز شود. بهد تا چالش دور مسألهشوگذاران مسترد نمیسرمایه
و  قانون توسعه نهادها« 14جریمه انضباطی از ناشران اوراق بهادار و نهادهاي مالی بر اساس ماده 

» یاصل چهل و چهارم قانون اساس یکل ياستهایس ياجرا لیبه منظور تسه ابزارهاي مالی جدید
نوان ع، بر بنیاد این مقرره، مدیران متخلف بهنخستد زیرا شوشده نمینیز مشمول چالش مطرح

هدف  ،چشمگیر یهاي تخلفاتبازوان اجرایی این اشخاص حقوقی نیز ممکن است در پرونده
هاي انضباطی از اشخاص حقوقی، ، دریافت جریمهدومهاي انضباطی قرار بگیرند. جریمه

تیجه، در ن ،وضعیتی قانونی است که از اواخر دهه هشتاد در نظام حقوقی ایران مطرح بوده است
 هاي تشکیل صندوق منصفانه اشاره کرد.عنوان یکی از چالشتوان به این مقرره بهنمی
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Abstract 
This article was done with the aim of presenting a model of financial stability in 

the banking industry under conditions of economic uncertainty. The current article 
is an applied-developmental research in terms of its purpose, and it is a survey-
cross-sectional research from the point of view of the data collection method. A 
mixed exploratory design was used to achieve the goal of the research. The 
community of participants in the qualitative section includes bank managers and 
assistants. Sampling was done by theoretical sampling method and theoretical 
saturation was achieved with 21 people. A semi-structured interview was used to 
collect data. The categories of financial sustainability model were identified by 
grounded theory method and using Maxqda software. Based on the paradigm 
model of the research, it was determined that causal conditions including 
organizational factors, customer-oriented factors and financial policies affect the 
central phenomenon including bank financial stability. The background conditions 
including the social responsibility of the banking industry provide the necessary 
platform and together with the intervening conditions including economic 
uncertainty affect the strategies and measures including the marketing sustainability 
strategy. Finally, marketing sustainability strategy leads to consequences such as 
environmental sustainability, economic sustainability and social sustainability. 
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 چکیده
جام گرفت. ان ارائه الگوي پایداري مالی در صنعت بانکداري در شرایط عدم اطمینان اقتصادياین مقاله با هدف 

ها، یک اي است و از منظر روش گردآوري دادهتوسعه-مقاله حاضر از نظر هدف، یک پژوهش کاربردي
ت. براي دستیابی به هدف پژوهش از طرح آمیخته اکتشافی استفاده گردید. جامعه مقطعی اس-هاي پیمایشیپژوهش

گیري نظري انجام گیري به روش نمونهو معاونین بانکی است. نمونه رانیمدکنندگان در بخش کیفی شامل مشارکت
هاي د. مقولهساختاریافته استفاده شها از مصاحبه نیمنفر به اشباع نظري دست پیدا شد. براي گردآوري داده 21شد و با 

براساس الگوي پارادایمی شناسایی شد.  Maxqdaافزار الگوي پایداري مالی با روش گراندد تئوري و با استفاده از نرم
هاي مالی بر پدیده محوري و سیاستپژوهش مشخص گردید شرایط علی شامل عوامل سازمانی، عوامل مشتري

انکداري بستر صنعت ب یاجتماع تیمسئولاي شامل گذارند. شرایط زمینهی تاثیر میپایداري مالی بانکمحوري شامل 
 ياتژاستراقتصادي بر راهبردها و اقدامات شامل  نانیاطم عدمگر شامل خلهلازم را فراهم آورده و به همراه شرایط مدا

ی، طیمحستیز يداریپای به پیامدهایی نظیر ابیبازار يداریپا ياستراتژگذارد. در نهایت ی تاثیر میابیبازار يداریپا
 شود. ی منجر میاجتماع يداریپاي و اقتصاد يداریپا

 .عدم اطمینان اقتصادي، صنعت بانکداري، گراندد تئوريپایداري مالی،  هاي کلیدي:واژه
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 مقدمه
 يبر رشد و توسعه اقتصاد رگذاریاز ابزار مهم و تاث یکی یمال استیس ،يدر جوامع امروز

 است جهان يکشورها يگذاران اقتصادتاسیعمده س يهایاز نگران یکی ،یمال يداریاست و پا
 هیتواند حجم سرما یم داریناپا یمال استیس رایز ،)1402نیا، ي وطالب، رنجبر،احمد(همایون

ها به مساله پایداري مالی اهتمام . دولترا محدود کند داریپا يرشد اقتصاد جه،یو درنت يگذار
ها در هاي اساسی دولتاي دارند و در چند سال اخیر این مساله به عنوان یکی از چالشویژه

 داريیپا). 1402، دارابی و حاجی رضا، مقدمنجفیحوزه مالی و اقتصادي تبدیل شده است (
در برابر  مقاومت براي تحقق تعهدات جاري خود، عمومی یمال تیظرف یبخش دولت یمال

رآمد و د یمل و تعهد در سطوح معقول نسبت به انتظارات یها و حفظ سطح خدمات، بدهشوك
عیتی پایداري مالی وض . در سطح نظام بانکی نیزاست یضمن حفظ منافع عموم نده،یآ یاحتمال

ش کوشد تا یک نسبت بدهی که از پیهاي جاري خود کیاست که یک بانک براساس سیاست
معین کرده است را در یک افق زمانی مشخص، ثابت نگه دارد. بنابراین توانایی بازپرداخت 

ي هابدهی شرط لازم براي پایداري مالی در صعنت بانکداري است و البته باید ثبات سیاست
 ).2023، 1مالی نیز در نظر گرفته شود (ولیچکو،خالاتور،پاولنکو،کاراموشکا وهوبا

از  یبا انواع مختلف یرمالیو غ یها و مؤسسات مالمدرن و پرشتاب امروز، شرکت يایدر دن
 ینیبشیپ ،یطیشرا نی. در چنندهست قیدق تیریو مد ییشناسا ازمندیهستند که ن روبرو هاسکیر
 يداریبه پا یابیاست. دست یاتیح يها، امرشرکت یبر ثبات مال کیهر  ریتأث لیو تحل هاسکیر
ییا (یوریوا،سووتکوا،اورلانیوك مالیچکا است افتهی ییبالا تیضرورت، اهم کیعنوان به یلما

 نیزگیمدت را جادر جهان، نگاه کوتاه ياقتصاد ریاخ يهاحال، بحران نیبا ا). 2019، 2و پلاخوا 
 یمنف راتیتأث ییکردهایرو نیکرده است. چن یمال يهاتیبلندمدت در فعال يگذارهدف

در  گرید يوکارهابر کسب میرمستقیطور غداشته و به یمال ينهادها یمال يداریبر پا يدیشد
 یمال يداریپا). 2023،  3(چیتدي،یی،راغوتلا و فرید بوده است راثرگذا زین ياقتصاد ستمیاکوس

 يهابحران طیها، در شرابه اهداف بلندمدت دولت یابیدست يبرا يدیکل یعنوان اهرمبه
مسأله،  نیخواهد داشت. ا یرا در پ يناگوار يامدهایمدت، پنگاه کلان به کوتاه رییو تغ ياقتصاد
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 کندیم جادیا یمال يداریپا شتریب دیو تهد ياقتصاد نانیمخرب از عدم اطم ياچرخه
 ).2024،  1(آلیس،حسین،النور،محسن وعطیه

ن، عدم در سطوح خرد و کلا يو اقتصاد یمال ماتیبر تصم رگذاریتأث يدیاز عوامل کل یکی
در  راتییغت ینیبشیپ يبرا يفعالان اقتصاد ییمفهوم به توانا نیاست. ا ياقتصاد نانیاطم

، 2یس(بیکر،بلوم و دیو اشاره دارد يو تجار یپول ،یمال يهااستیس شامل ياقتصاد يهااستیس
عدم  ،ياقتصاد طیدر مح راتییتغ يسرعت بالا لیدر حال توسعه، به دل يدر کشورها). 2016

(شکرخواه،آسیایی و محمودي،  دارد يشترینمود ب ياقتصاد يهااستینسبت به س نانیاطم
عنوان به یو مال یپول يهااستیدر حوزه اقتصاد کلان، س). 2017، 3؛ دمیر و ارسان1402

ل کامل، اهداف شامل اشتغا نی. اشوندیشناخته م یمال يداریبه اهداف پا یابیدست يبرا ییابزارها
 یپول ياهاستیس قیاز طر ياقتصاد گذاراناستیاست. س ياقتصاد يداریو پا هامتیثبات ق

 تیریرا مد يدولت) قادرند تحولات اقتصاد نترل(در ک ی) و مالي(تحت نظارت بانک مرکز
 یکل طیگسترده در شرا راتییحال، تغ نیبا ا .)1396(فلاحتی،فتاحی،حیدري و شکري،  کنند

 نی. اداده است شیرا افزا ياقتصاد ستمیس يهاسکیر چشمگیريبه شکل  ،یاقتصاد جهان
تحولات  نیاز ا یناش یمال يامدهایپ یرا به سمت بررس گذاراناستیپژوهشگران و س راتییتغ

 ياهبه موازن دنیدر رس يعنادارگرفته، هنوز فاصله مصورت يهالاشت باوجودسوق داده است. 
 ). 2022،  4(سان،فانگ،اقبال و بلال وجود دارد ياقتصاد نانیعدم اطم طیدر شرا داریپا

 کی از. است برخوردار ايژهیو تیاهم از لیدل دو به رانیا کشور در ژهیو به مساله نیا
 نیا و است نفت صادرات از حاصل يارز يدرآمدها دولت، يدرآمد منبع نتریعمده طرف،

 رنگ پر نقش لیدل به گرید طرف از. دهندیم لیتشک را دولت بودجه عمده بخش درآمدها
 هاياستیس و بودجه نوسانات دولت، یمال يرفتارها ،)1396(دارابی،  رانیا اقتصاد در دولت

 عملکرد در يمؤثر نقش شود،یم یناش ینفت يدرآمدها و نفت متیق نوسانات از که دولت یمال
 رانیا در ياقتصاد مهم اریبس هايچالش از یک). ی1401و اوشنی،  یلیاسماع( دارد رانیا اقتصاد
 و ینفت يدرآمدها به دولت بودجه یوابستگ هرچه رایز است، نفت به دولت بودجه یوابستگ

 شتریب زین اقتصاد کل يتقاضا نوسانات باشد، شتریب ینفت هايشوك به نسبت آن يریرپذیتأث
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 و مخارج نیب ثبات با و داریپا بلندمدت رابطه وجود که است یحال در نیا. بود خواهد
 ياقتصاد لانک ثبات به یابیدست یاصل دیکل است، یمال يداریپا انگریب که دولت يدرآمدها

. در عین حال باید عنوان داشت که پایداري مالی تنها محدود به بخش دولتی نبوده و در است
 ،یمال هاياستیس اعمال يبرا هاشرکت عمده يابزارهاسطح شرکت نیز مصداق دارد. 

 تواندیم شرکت ،مالی هاياهرم نیا مناسب دادن رییتغ با که هستنداي و مالی بودجه يرهایمتغ
از بروز نوسانات در بازار اجتناب شود  تا دارد نگه توازن در را بازار در کل يتقاضا و عرضه

  .)1398،  امیري و سروعلیایمیبولو، ابراه ی،تیرع(
ها، نوسانات، مخاطرات داخلی و از آنجا که کشور ایران از نظر اقتصادي همواره با تکانه

تصادي گیري ناشی از تحولات اقها در ضربهاست و نظر به نقشی که بانک روبروخارجی بسیاري 
عنوان ها بهدارند، باید به مساله پایداري در این بخش در کشور توجه بیشتري شود. بانک

وکارها و سزایی در تامین منابع مالی دولت، پشتیبانی از کسببزرگترین نهاد مالی کشور نقش به
 در تدول رنگ پر نقش لیدل بهاز طرف دیگر،  و مالی بر عهده دارند. هاي پولیاجراي سیاست

 نوسانات از که دولت یمال يهااستیس و بودجه نوسانات دولت، یمال يرفتارها ران،یا اقتصاد
بنابراین  .دارد هابانک عملکرد در يمؤثر نقش شود،یم یناش ینفت يدرآمدها و نفت متیق

پایداري و حرکت به سوي توسعه پایدار در شرایط عدم اطمینان اقتصادي موجود باید در دستور 
کار قرار گیرد. این مساله از منظر سلبی نیز اهمیت بسیاري دارد چرا که نبود الگویی فراگیر براي 

هاي شود تا ارکان اقتصادي کشور در بحرانپایداري مالی در صنعت بانکداري سبب می
ید کننده منطقه به لرزه درآثباتهاي مالی و رویدادهاي بیهاي ناشی از تحریماقتصادي و شوك

هاي مالی عمومی و رونق اقتصادي کشور در سطح خرد و کلان به وکارها، تراکنشو کسب
و  »عدم اطمینان اقتصادي«تاثیر قرار گیرد. اگر چه در مطالعات پیشین صورت منفی تحت

فهوم اند اما تاکنون هیچ مطالعه مستقلی این دو مکمابیش مورد بررسی قرار گرفته» مالیپایداري «
را در یک کلیت واحد مورد بررسی قرار نداده است. به دیگر سخن آنچه از نظرگاه پژوهشگران 

سازي پایداري مالی در شرایط عدم اطمینان اقتصادي در صنعت بانکداري مغفول مانده، مفهوم
این  . دراستو مطالعات حاضر کوششی در راستاي پر کردن این خلاء پژوهشی کشور است 

راستا نخست به شناسایی ابعاد موجد پایداري مالی در صنعت بانکداري پرداخته خواهد شد و 
روابط میان ابعاد شناسایی خواهد شد و در پایان نیز به اعتبارسنجی و ارائه الگوي نهایی پایداري 
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دهد شود. مطالعه حاضر به این پرسش کلیدي پاسخ میکداري کشور ارائه میمالی در صنعت بان
 ست؟چگونه ا الگوي پایداري مالی در صنعت بانکداري در شرایط عدم اطمینان اقتصاديکه 

 
 هامبانی نظري و توسعه فرضیه

مرکز تپایداري مالی استفاده از ابزارهایی است که براي ارزیابی پایداري وضعیت بوجه و بدهی 
دارد. در ادبیات پایداري مالی تعاریف گوناگونی براي این مفهوم ارائه شده است. براساس نر بلانچارد 

سیاست مالی پایدار، سیاستی است که تضمین کند نسبت بدهی به تولید به مقدار تعالی  1و پروتی
 شود نسبتمی، پایداري مالی سیاستی است که سبب 2خویش برگردد. طبق تعریف بیوتر و وپاتل

). 1401گ، ي و فرهننوربالونژادماند (هاي دولت به تولید در سطح فعالی ثابت باقی میخالص دارایی
. بر اساس باشد هاانکب ستمیدر س یمال نیو تأم یساختار منابع بانک انگریتواند ببانک می یمال يپایدار

 يیار یالم يهازیان جبران يها براتواند به بانکمی یسلامت و ثبات بانک ،ينظر یو مبان اتیادب
 اشدها بدر بانک یمال فرایند ها و کاهش ریسکعنوان یک عامل کاهنده انتقال شوكرسانده و به

 منابع به کم شدن نیتأم هايهزینهدیگر، افزایش  ي. از سو)2023، 3(آرامونته،شریمپ و شین
 بانک هسرمای جهیدن عملکرد آنها منجر شده است که در نتآم نیپای جهیها و در نتبانک يسودآور

اده کنند استف مطلوب شیوهسودآور خود را به  يهاها در این حالت باید فرصتکاهش یافته و بانک
 ). 2022،  4(ژي،لیو،نجام،عباس و میکولسکو 

که آن منبع در طول  یبرداري از منبع در حالروش بهره کیشرح  براي داريیاصطلاح پا
تحقق  یزمان یمال داريی. در متون اقتصادي، پاشودیاستفاده م ند،ینب بیآس اینرود  لیزمان تحل

ل تقاضاي اوراق و با ک ستایا ریمتغ کی ،یناخالص مل دیبه تول یدولت هايیکه نسبت بده ابدییم
 هاياستیدولت تحت س کیکند که یاشاره م نیبه ا یمال داريیسازگار باشد. پا یقرضه دولت

رسد. نامحدود ب یافق زمان کیاز قبل مشخص شده، در  یبده نسبت کیجاري خود بتواند به 
مفهوم  نیر اافزون ب داريیاست و پا داريیالزام براي پا شرط تنها یپرداخت بده ییتوانا ن،یبنابرا

در واقع  .)1399، راد(زرگرکوچه و سروش هست زینی مال هاياستیس رییدر بردارنده عدم تغ
رود و یها به شمار مهاي کلیدي در توسعه پایدار شرکتاقتصادي یکی از مولفه-پایداري مالی

عنوان ابزاري  هاتفاق نظر تقریبا کاملی بین تمامی متخصصان در رابطه با اهمیت پایداري مالی ب
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رایط از جهان که با شبراي دستیابی به توسعه پایدار وجود دارد. این امر به خصوص در مناطقی 
رو هستند (غرب آسیا، آفریقا، آمریکاي مرکزي و جنوبی) از اهمیت عدم قطعیت بالایی روبه

ها را به بسیار بیشتري برخوردار است زیرا شرایط عدم قطعیت، ثبات و پایداري مالی شرکت
 مالی يداریپا ).  اکنون2021، 1اندازد (زاهاریف،رادولوا،الکساندروا و پترواشدت به خطر می

 یموضوعات درباره هاشرکت يرگیمیتصم با ارتباط در یاخلاق و یارزش رفتار کی عنوان به
والیه (ایرونگو،ش است یاجتماع روابط و يکار سلامت ،یطیمح و یانسان منابع تیریمد همچون

 در دارند، اریاخت در که یمنابع به توجه با هاسازمان عمر، چرخه هینظر طبق ).2020، 2و ندیریتو
 از دار،یپا توسعه به دنیرس زین و جامعه قبال در یمتفاوت رفتار عمر، چرخه مراحل از کی هر

 در هابانک .)2021، 3و ساماما لوایداس رایبولتون، سوارتزمن، دسپرس، پر( دهندمی نشان خود
 ،هابانک و کنندمی يباز کشورها اقتصاد در یاساس نقش و دارند قرار یمالهاي واسطه گروه
 نینابراب و دهندمی قرار استفاده مورد را هستند آنهاهاي انداز پس صورت به که افرادهاي هیسرما

 ).2022، 4(داي و ژو است مهم اریبس هابانک نیا در یمال يداریپا
ان اقتصادي دهد عدم اطمینیکی از مسائلی که پایداري نظام بانکی را به شدت تحت تاثیر قرار می

 ع،یه وقامربوط ب احتمالات است که در آن یتیوضع نانیعدم اطم جامع، فیتعریک بر اساس است. 
تاثیر ت تحتها و موسسات مالی را به شدچنین شرایطی فعالیت بانک .ستندین نییو تع صیقابل تشخ
 یممکن است تمام رندهیگ میتصم). 2024،  5رحمان و اسجو ن،یهدستروم، اوددهد (قرار می

ها تن ایو  ندارد ها وجوداحتمالات مربوط به آن نییتع يبرا یراه چیه اما ممکن را بداند، هارخداد
شود می فتهگ یتیبه وضع سکیشده است، اما ر شناختهها هاي مربوط به آنرخداد ایها نهیاز گز یبرخ
خاب هر حاصل از انت جیاما نتا شناسد،یهاي مختلف را منهیگرچه تمام گز رندهیگ میآن تصم در که
 يبرا یاحتمالات ،نهیهر گز جیبا معلوم بودن نتا نیاست. بنابرا یاحتمال رخدادي به صورت تعداد نهیگز

 ).1400دلدار، یمیکر( محمدي و  شودآن در نظر گرفته می
ه هاي اخیر انجام شده است. بمطالعاتی نیز با محوریت پایداري مالی در نظام بانکی در سال

 45هاي پایداري ) با بررسی گزارش1402( مثال، احمدي،رحمانی، حسینی، همایونعنوان 
هاي پایداري در صنعت بورس را شناسایی کردند. این ترین مؤلفهکشور، مهم 26بورس از 
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 388کد خام، 10,523پژوهش از روش تحلیل محتواي کیفی استقرایی استفاده کرده و 
ري محیطی و راهبچهار بُعد اصلی (اقتصادي، اجتماعی، زیست مقوله میانی را در 38مقوله و خرده

اي ههاي اقتصادي بیشترین و مؤلفهدهد مؤلفهنتایج نشان می .شرکتی) استخراج کرده است
محیطی کمترین اهمیت را دارند، که این موضوع با نقش بورس در توسعه اقتصادي و زیست

مطالعه اولین چارچوب جامع براي ارزیابی و محیطی آن سازگار است. این تأثیر محدود زیست
. نتایج مطالعه دهدالمللی ارائه میها در سطح بینگزارشگري پایداري بورس

ها و بازده حقوق صاحبان ییبازده دارا) نشان داد که 1400( یلوحمیر ی وتهران،خانیقلعهیوسفی
بازده  یالبحران م طیدر شرا نیهمچنها دارند. بانک یمال يداریبر پا يمثبت و معنادار ریسهام تأث

 ، در این مطالعه نقش سایردشوها میبانک یمال يداریش پایحقوق صاحبان سهام منجر به افزا
 فرهنگو  ورينبالونژاد متغیرهاي اثرگذار در پایداري مالی نادیده گرفته شده است. نتایج مطالعه

 یتواند عوارض جانبمی یعه دهنده شمول مالهاي توسها و برنامهاقدام ) نیز نشان داد که1400(
 یمال يمشارکت در بازارها شیاز افزا یامر ناش نیداشته باشد. ا یمال ییبصورت کاهش کارا

 ازیکه ن دشوهر کشور می يستمهایدر س یهاي اجتماعنهیهز شیمنجر به افزا تیاست که در نها
 شیافزا برايهاي مکمل مورد نیاز براین اساس، نوع برنامه دارد. لهاي مکمبرنامه نیبه تدو

 )1400( ژادنصالح ي وجعفر ،بیدبرگمطالعه  جینتااند. ی مشخص نشدهمال يمشارکت در بازارها
 يبرا ییالاب ینیبشی) قدرت پيداریپا ،ياقتصاد ،ی(مال يسه بعد یبیترک ينشان داد الگو

 يهاافتهیاند. در مدل مشخص نشده یادشدههاي ولی میزان اثرگذاري شاخص دارد یماندگدر
 ينهاد تیمالک يداریآن است هرچه پا انگریب )1400( یو نعمت الدینیحاصل از مطالعه شمس

تواند ینم یدر اهرم مال راتییتغ ی. از طرفشودیکمتر م زیسود ن تیریشود، مد شتریدر شرکت ب
پنهان و  در این مطالعه نیز نقش متغیرهاي داشته باشد. يمعنادار ریتأث ریمتغ دو نیا نیبر رابطه ب

 اشکار بررسی نشده است. 
مراحل  یدر ط يداری) نشان داد که سطح عملکرد پا1399و صالح نژاد ( نیمطالعه ام جینتا

شرکت در مرحله بلوغ چرخه عمر به اوج  يداریچرخه عمر شرکت متفاوت است و عملکرد پا
 مراحل چرخه عمر شرکتهاي مرتبط با نیاز به ارائه شاخص پژوهشدر این  .رسدیخود م

نشان  )1399راد (سروشکوچه و زرگر پژوهشها در یبررسباشد که مغفول مانده است. می
 ییو کارا يادو اقتص یاجتماع ،یطیمح ستیدر سه حوزه ز يداریهاي پادهد که شاخصمی

د تا به آن توجه شو دیاست که با یهاي فراوانجنبه يدارا یمال يداریو با پا گریکدیآنها با 
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نیز راهکارهاي پژوهش در این  برسند. یمال يداریپا نهیبه اهداف خود در زم نندها بتوادولت
ي و نحوه افزایش و حفظ آنها مغفول مانده است. نتایج مطالعه داریهاي پاشاخصتوجه به 
لف مخت یهاي تخصصدر حوزه یبیهاي ترکشاخص یبه معرفنیز  )1399ي (محمد ی وکردستان

 ياداقتص ،یاجتماع يهاشامل شاخص یمل يدیکل يهاشاخص ،یمال تیاز جمله شاخص مسئول
زمینه پایداري مالی در صنعت بانکداري  این در حالی است که در پردازد.می یطیمح ستیو ز

 و انیجان، رحمان، زاهد، سلامه، خان، الفرسازي است. نیاز به یک مدل منسجم و قابل پیاده
ا همراستا ب یاسلام يهاشرکت يداریپا يهاوهیشاخص شاي تحت عنوان ) مطالعه2023(  1یعل

و  يالزم یاسلام ياز صنعت بانکدار يبهتر: شواهد یبه سمت عملکرد مال داریاهداف توسعه پا
 کیبه عنوان  یاسلام يهاشرکت يداریپا يهاوهیش يبر رو زین جینتاي انجام دادند. اندونز

و  ياقتصاد ،یطیمحستیدهنده ابعاد (زعامل بازتابنده نشان کی نیدهنده و همچنعامل شکل
اي تحت ) مطالعه2023(  2رنایو د دیموعب ،ی، متوالیر، مصطفاجود. شودیم دی) تولیاجتماع
 ونیرگرس لیبا استفاده از تحلانجام دادند.  ی: شواهد اقتصادسنجیاسلام یعوامل ثبات مالعنوان 

 ریتأث یاسلام يهابانک Zبر نمره  ینگیو نقد هیسرما تیکه نسبت کفا شدچندگانه، نشان داده 
 شیزامطالعه اف نیدارد. ا یمنف ریو سطح تمرکز تأث تیکه اندازه، حاکم یمثبت دارد، در حال

 يهابانک یالثبات م يبه ارتقا رایز کندیم پیشنهادرا  یاسلام يهابانک ینگیو سطح نقد هیسرما
اي تحت ) مطالعه2022(  3آپوگا-کایو روپ مایسود، گر جر،یوارما، ن .کندیکمک م یاسلام

د. نتایج نشان ي انجام دادنتک) بر صنعت بانکدار نی(ف یمال يفناور ریتأث یموضوع لیتحلعنوان 
و کل جهان دارد.  يبر صنعت بانکدار يرگذاریرشد و تأث يبرا یمیعظ لیتک پتانس نیکه ف داد

 ،یهوش مصنوع ن،یهاي نوظهور مانند بلاك چيفناور بیتواند از ترکمی يصنعت بانکدار
 د. سود ببر يریگ میهاي تصمهیلا ریسا ای نیماش يریادگی

 ریدر مورد مشکل تأثمطالعات معتبر  يشامل مرور) 2021(4پونوماریوا مطالعه در مطالعه 
 لیو تحل هیتجز جی. بر اساس نتااستها سازمان یلکنترل داخ ستمیبر س یو داخل یعوامل خارج

 ن،یر اب افزونشدند.  ییشناسای کنترل داخل ستمیمؤثر بر س یو داخل یعوامل خارج ات،یادب
ین ا شده است. انیب یهاي روسسازمان یکنترل داخل ستمیعوامل در س نیانداز مطالعه اچشم

                                                                                                                                      
1. Jan, Rahman, Zahid, Salameh, Khan, Al-Faryan & Ali 
2. Joudar, Msatfa, Metwalli, Mouabid & Dinar 
3. Varma, Nijjer, Sood, Grima & Rupeika-Apoga 
4. Ponomareva 
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ن با . در مقام مقایسه مطالعات پیشیاستمطالعه نیز فاقد الگویی کاربردي براي پایداري مالی 
اهد آمیخته اکتشافی استفاده خوپژوهش مطالعه حاضر باید تاکید شود در این پژوهش از طرح 

 کوشد ابتدا با رویکردهاي کیفی به شناخت صحیح از متغیرهايمعنا که پژوهشگر می شد. به این
دخیل در پایداري مالی در شرایط عدم اطمینان دست یازد. پس از شناخت متغیرهاي زیربنایی 
پدیده مورد مطالعه و تعیین الگوي روابط علی میان عناصر به ارائه الگویی فراگیر و بومی متناسب 

و بستر صنعت بانکداري پرداخته خواهد شد. همچنین با توجه به این مهم که هدف با شرایط 
 اننیعدم اطم طی(شرا رانیا يدر صنعت بانکدار یمال يداریپا يارائه الگوپژوهش حاضر، 

دم عي در شرایط در صنعت بانکدار یمال يداریپا يارائه الگواي به است، مطالعه )ياقتصاد
ي نپرداخته و از نظر موضوع، این پژوهش کاملا جدید بوده و در تلاش است با اقتصاد نانیاطم

درنظر گرفتن متغیرهاي حاصل از مطالعات پیشین، در جهت ارائه متغیرهایی جدید و ارائه 
 و بتواند متغیرهاي مغفول مانده از مطالعات پیشین را پوشش دهد.  کندالگویی نوآورانه اقدام 

 
 روش شناسی پژوهش

اي است و از منظر شیوه توسعه-وهش حاضر از نظر هدف یک پژوهش کاربرديپژ
ها نیز یک پژوهش غیرآزمایشی (توصیفی) است که با روش پیمایش مقطعی گردآوري داده

 انجام گرفت. 
ابی) و مدیریت بازاری استادانکنندگان بخش کیفی شامل خبرگان نظري (جامعه مشارکت

ه کافی از تجرب پایداري مالیزمینه ن بانک) است که در او معاونارشد  خبرگان تجربی (مدیران
بودن،  يدیکل اریپنج مع از )2010( 1کراس و لوپز لر،یم دگاهیراساس دب .استبرخوردار 

ستفاده اکنندگان انتخاب مشارکت يمشارکت برا زهی، تنوع، انگيسرشناس بودن، دانش نظر
 زر،یلگگیري نظري استفاده شد که براساس دیدگاه شد. براي انتخاب نمونه از روش نمونه

) روش مناسبی براي تعیین حجم نمونه در روش گرانددتئوري 2017( 2اشتراوس و استراتسل
نفر در بخش  21بر این اساس  و افتیادامه  يبه اشباع نظر دنیتا رس يریگنمونه ندیفرااست. 
هاي پژوهش در بخش کیفی از مصاحبه براي گردآوري داده پژوهش مشارکت کردند.کیفی 

  .شدیافته استفاده ساختنیم

                                                                                                                                      
1. Miller,Cross & Lopez 
2. Glaser,Strauss & Strutzel 
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پذیري، روایی بخش کیفی براساس پیشنهاد لینکلن و گوبا، چهار معیار اعتبارپذیري، انتقال
ایایی بخش پپذیري از دیدگاه داوران ارزیابی و تایید شد. براي بررسی تاییدپذیري و اطمینان

استفاده شد. کدگذاري  1روش پیشنهادي هولستیهاي انجام شده از کیفی و کدگذاري مصاحبه
بیشتر بوده و  6/0بدست آمد که از  69/0» 2شدهدرصد توافق مشاهده«دو بار انجام گرفت و 

 مقدار قابل قبولی است. 
 سازيهاي پیادهسازه ها با استفاده از روش گراندد تئوري،در نهایت براي تحلیل داده

وتحلیل یهتجز. شداین عوامل تبیین  علی روابط و پایداري مالی در صنعت بانکداري شناسایی
 .انجام شد MaxQDAافزار ها در بخش کیفی با نرمداده
 
 هاي پژوهشیافته

 نفر از 6هیات علمی دانشگاه و  استاداننفر از  4شامل نفر  10 یفیبخش ک در
نفر  8ارشد و  ینفر کارشناس 2 لاتی. از نظر تحصمشارکت کردند معاونین بانکیو  رانیمد

 يکارسال سابقه 15 يبالا زینفر ن 7سال و  15تا  10 نینفر ب 3 يکارداشتند. نظر سابقه يدکتر
 .داشتند

 
ل  دو ی .1ج تویژگ جمعی ي  نها خبرگا ی  خت  شنا

 زمان مصاحبه حوزه تخصصی کاري (سال)سابقه تحصیلات (سال)سن  جنسیت رده مدیریتی ردیف
 دقیقه 45 بانک  12 ارشد  42 مرد معاون بانک 1
 دقیقه 36 دانشگاه  18 دکتري  38 زن هیات علمی دانشگاه 2
 دقیقه 54 بانک  21 دکتري  55 مرد رئیس بانک 3
 دقیقه 28 دانشگاه  15 دکتري  48 مرد هیات علمی دانشگاه 4
 دقیقه 60 بانک  19 دکتري  52 زن رئیس بانک 5
 دقیقه 40 دانشگاه  19 ارشد  43 زن هیات علمی دانشگاه 6
 دقیقه 52 بانک  26 دکتري  56 مرد رئیس بانک 7
 دقیقه 66 بانک  29 دکتري  61 مرد رئیس بانک 8
 دقیقه 38 دانشگاه  11 دکتري  44 مرد هیات علمی دانشگاه 9

 دقیقه 49 بانک  16 دکتري  51 زن بانکمعاون  10

                                                                                                                                      
1. Holsti 
2. Percentage of Agreement Observation, PAO 
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 ارائه الگوي پایداري مالی در صنعت بانکداري در شرایط عدم اطمینان اقتصادي به منظور
 صنعت بانکداري صورت گرفت. در این مرحله یافته با مدیرانساختهاي تخصصی نیممصاحبه

بینی باز در نظر گرفته شد و در طول فرایند مصاحبه نیز مطابق پیش پرسش 6پیش از شروع مصاحبه 
ه ب اقدام ،هاداده ییبا عمق و گستره محتوا ییآشنا يبرا. شدجدیدي نیز مطرح  هايپرسش
 . شد و الگوها) یمعان يها به صورت فعال (جستجوها و خواندن دادهمکرر داده یبازخوان

 ارائه شده است: Maxqdaافزار ذاري در نرمدر شکل زیر یک نمونه از نحوه کدگ

 

ل م .1شک در نر ي  ذار دگ ه ک فزار نحو  Maxqdaا
 

 وتحلیل قرار گرفت. براي این منظورها با روش گراندد تئوري مورد تجزیهنتایج مصاحبه
ها به واحدهاي معنایی در قالب جملات ها چندین بار مطالعه و مرور شد. سپس دادهمتن مصاحبه
هاي مرتبط با معناي اصلی شکسته شد. واحدهاي معنایی نیز چندین بار مرور و سپس و پاراگراف

یان بندي شد. جرمناسب هر واحد معنایی نوشته و کدها براساس تشابه معنایی طبقه کدهاي
 وتحلیل با اضافه شدن هر مصاحبه به همین ترتیب تکرار شد. تجزیه

 در شکل زیر شبکه مضامین کدهاي مصاحبه ارائه شده است:
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ل ه .2شک حب ي مصا ها د ن ک  شبکه مضامی
 

 کدگذاري شامل )1997(1اشتراوس و کوربین  بتنی بر روش پیشنهاديگرانددتئوري م
 متن لیاز آن به صورت فا شیها که پ. متن مصاحبهصورت گرفت باز، محوري و انتخابی

 ها به صورت کد واردآن يدیبارها موردمطالعه قرار گرفت و نکات کل شودوارد نرم افزار 
 . در نهایت ازشدکد شناسایی  227در مرحله کدگذاري باز  شد. MaxQDA نرم افزار

دست پیدا شد.  کد باز 68و کد محوري  10کد گزینشی،  6طریق کدگذاري محوري به 
 2جدول ها به روش گراندد تئوري در مستخرج از مصاحبهپایداري مالی  يالگوهاي شاخص

 ارائه شده است.

                                                                                                                                      
1. Strauss & Corbin 
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ل  دو ص .2ج خ ي شا ی  يالگوها ي مال دار  پای
 بازکدگذاري  محوريکدگذاري  گزینشیکدگذاري 

 شرایط علی

 عوامل سازمانی

 پشتیبانی و حمایت مدیران بانکی از پایداري مالی
 استراتژیک پایداري مالیریزي برنامه

 بازنگري و مهندسی مجدد ساختارهاي بانکی
 کنترل و پایش پیوسته عملکرد پایداري بانک

 آموزش و توانمندسازي نیروي انسانی
 تخصیص و تامین بودجه کافی براي پایداري مالی

 مداريمشتري

 هاي مشتریانپاسخگویی به نیازها و خواسته
 تعامل دوسویه با مشتریانافزایش 

 برقراري ارتباط بلندمدت با مشتریان
 نظام رسیدگی به شکایات مشتریان

 پایش پیوسته نیازهاي مشتریان
 افزایش رضایت مشتریان

 اندازتشویق مشتریان به پس

 هاي مالیسیاست

 هاي بانکیبازنگري در نرخ بهره
 مالیروزرسانی قوانین تصحیح و به

 بازنگري در قوانین اعطاي وام
 هاي بانکداري شرکتیسیاست
 هاي مبارزه با فساد مالیسیاست

 تمکین از قوانین مالی بالادستی
 تسهیل فرایندهاي عملیات پولی و مالی

 هاي اضافی در عملیات بانکیحذف کاغذبازي

 مسئولیت اجتماعی بانک ايزمینهشرایط 

 احترام به قوانین جامعه پایبندي و
 وانضباط اخلاقی حاکم بر بانکنظم

 قوانین و استانداردهاي روشن اجتماعی
 هاي جامعهپایش انتظارات و خواسته

 توجه به مسائل قانونی پیرامون جامعه
 توجه به مسائل اقتصادي جامعه

 مداري در رابطه مسائل اجتماعیاخلاق
 به مسائل اجتماعی لزوم پاسخگویی

 پایداري مالی پدیده محوري

 ثبات درآمدزایی صنعت بانکداري
 توانایی تحقق تعهدات مالی در موعد مقرر

 هاي اقتصاديظرفیت مالی در برابر شوك
 هاگذاري در بانکثبات سرمایه

 آرامش بازارهاي پولی و مالی کشور
 درآمدزایی پایدار نظام بانکی

 شفافیت عملکرد مالی صنعت بانکداري
 کاهش فساد مالی در نظام بانکی
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 بازکدگذاري  محوريکدگذاري  گزینشیکدگذاري 

 عدم اطمینان اقتصادي گرمداخلهشرایط 

 هاي اقتصادي گستردهتحریم
 تحریم نظام بانکی کشور

 شرایط رکود تورمی کشور
 نوسانات شدید اقتصادي کشور

 ناسازگاري قوانین جاري با شرایط روز
 گذارياطمینان نسبت به سرمایهعدم 

 هاي ناکارآمد اقتصادي کشورسیاست
 اعتمادي عمومی نسبت به تصمیمات اقتصاديبی

 استراتژي بانکداري پایدار ها و اقداماتراهبرد

 انداز روشن بانکداري پایدارچشم
 هاي معین در راستاي بانکداري پایدارماموریت
 بانکداري پایدارگذاري بلندمدت هدف

 هاي بلندمدتاستراتژي مشخص در راستاي هدف
 مدت بانکداري پایدارگذاري کوتاههدف

 مدتهاي کوتاههاي اجزایی هدفمشیخط
 هاي اجرایی بانکداري پایدارارائه روندها و رویه

 تدوین و ابلاغ قوانین و مقررات اجرایی بانکداري پایدار

 هاپیامد

 محیطیپایداري زیست

 محیطی بانکبهبود عملکرد زیست
 زیستسازي فرهنگ احترام به محیطنهادینه

 هاي فعال در تولید پاكپشتیبانی از شرکت
 بانکداري بدون کاغذ و سبز

 بکارگیري فرایندهاي بانکداري سبز

 پایداري اقتصادي

 افزایش سهم بازار
 نزد مشتریان هاي بانکیافزایش تراکنش

 گذاري مشتریانانداز و سرمایهافزایش میزان پس
 افزایش بازگشت سرمایه

 بهبود سودآوري نظام بانکی

 پایداري اجتماعی

 هاي مردمیها و کمکحضور در خیریه
 هاي اجتماعیبرگزاري و پشتیبانی از همایش

 المنفعههاي عامکمک به فعالیت
 رویدادهاي اجتماعیحضور فعال در 

 هاي اجتماعیپاسخگویی به خواسته

 
 ،يدارميمشتر ،ی(عوامل سازمان یعل طیپایداري مالی عبارتند از: شرا يالگو یابعاد اصل

 تی(مسئول يانهیزم طیشرا ؛)ياقتصاد نانیگر (عدم اطممداخله طیشرا ؛)یمال يهااستیس
 و )داریپا يبانکدار ي(استراتژ يراهبرد ؛(پایداري مالی) پدیده محوري ؛بانک) یاجتماع
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داري پایهاي شاخص .)یاجتماع يداریپا ،ياقتصاد يداریپا ،یطیمحستیز يداری(پا يامدیپ
؛ »رردر موعد مق یتحقق تعهدات مال ییتوانا« ؛»يصنعت بانکدار ییثبات درآمدزا«شامل  مالی

آرامش «؛ »هادر بانک يارگذهیثبات سرما« ؛»ياقتصاد يهادر برابر شوك یمال تیظرف«
صنعت  یعملکرد مال تیشفاف« ؛»ینظام بانک داریپا ییدرآمدزا«؛ »کشور یو مال یپول يبازارها
پس از  ادبنیپردازي دادهنظریه ندیدر فرا است. »یدر نظام بانک یکاهش فساد مال« ؛»يبانکدار

 يبندو جمع يریگجهیها نوبت به ارائه مدل، نتآن ریو تفس لیوتحلهیها، تجزداده يگردآور
 يبندطبقه یمقوله اصل 6به دست آمده در  يهاموجود، داده تیوضع ی. با بررسرسدیم پژوهش

 یفیک لیبه دست آمده از تحل يهاشاخص هیو کارشناسان امر، از کل استادان. با نظر شوندیم
کل ش کار گرفته شد.به ئه الگوي پایداري مالیارا برايشاخص،  68ها، تعداد مصاحبه يمحتوا

 .است پژوهشدهنده الگوي پارادایمی نشان 3
 

 
ل  ي .3شک دار ت بانک در صنع ی  ي مال دار پای ی  دایم ي پارا  الگو

 
 گیري بحث و نتیجه

عدم  طیدر شرا يدر صنعت بانکدار یمال يداریپا يارائه الگوپژوهش حاضر با هدف 
ي انجام شده است. براساس الگوي پارادایمی پژوهش گراندد تئور کردیبا رو ياقتصاد اننیاطم

هاي مالی بر محوري و سیاستشرایط علی شامل عوامل سازمانی، عوامل مشتري شدمشخص 
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گذارند. این مهم در نتایج مطالعه ی تاثیر میپایداري مالی بانکپدیده محوري شامل 
 مورد تایید قرار گرفته است.) 2022وارما  و همکاران () و 1400خانی و همکاران (قلعهیوسفی

ر لازم صنعت بانکداري بست یاجتماع تیمسئولاي شامل همچنین نشان داده شد شرایط زمینه
اقتصادي بر راهبردها و اقدامات  نانیاطم عدمگر شامل را فراهم آورده و به همراه شرایط مداخله

راد روشسکوچه و زرگرگذارد. نتایج مطالعات ی تاثیر میابیبازار يداریپا ياستراتژشامل 
 نیز تایید کننده بعد مهم مسئولیت اجتماعی است. )1399ي (محمد ی وکردستانو  )1399(

 انندمی به پیامدهایی ابیبازار يداریپا ياستراتژدر نهایت دستاوردهاي پژوهش نشان داد 
لعه شود. در نتایج مطای منجر میاجتماع يداریپاي و اقتصاد يداریپای، طیمحستیز يداریپا

نیز به ابعاد مختلف پایداري اشاره شده و ) 1399و صالح نژاد ( نیامو ) 2023جان  و همکاران (
 خوانی دارد.زا این منظر با نتایج پژوهش حاضر هم

 د:شویئه مکاربردي زیر ارا هايبراساس نتایج به دست آمده، پیشنهاد
پشتیبانی و حمایت مدیران بانکی از ضمن شود، درخصوص عوامل سازمانی پیشنهاد می

انی نیز پرداخته شود. آنچه در بعد سازم ریزي استراتژیک پایداري مالیبرنامه، به پایداري مالی
یوسته کنترل و پایش پو البته  بازنگري و مهندسی مجدد ساختارهاي بانکیاهمیت است،  داراي

ه بپایداري مالی در صنعت بانکداري ایران است. دستیابی به اهداف  عملکرد پایداري بانک
تخصیص و تامین بودجه کافی براي پایداري و  آموزش و توانمندسازي نیروي انسانیکمک 

 قابل حصول است. مالی
هاي پاسخگویی به نیازها و خواستهبا افزایش شود، مداري پیشنهاد میدرخصوص مشتري

ط بلندمدت برقراري ارتباآنها نیز پرداخته شود. افزایش تعامل دوسویه با به برقراري و  شتریانم
 شتریانپایش پیوسته نیازهاي مآنها به واسطه نظام رسیدگی به شکایات به کمک  با مشتریان

 ایداريپنیز تاثیرگذار است. همچنین دستیابی به  افزایش رضایت مشتریانپذیر بوده و در امکان
 د.شویتسهیل م اندازتشویق مشتریان به پسبا استراتژي مالی در صنعت بانکداري ایران 

 اي بانکیهبازنگري در نرخ بهرهدر ابتدیا به شود، هاي مالی پیشنهاد میدرخصوص سیاست
پایداري مالی در صنعت بانکداري ایران پرداخته شود.  روزرسانی قوانین مالیتصحیح و بهو 

دوین است. همچنین ت هاي بانکداري شرکتیسیاستو  نگري در قوانین اعطاي وامبازمنوط به 
رگذار است. نیز در این حیطه اث تمکین از قوانین مالی بالادستیو  هاي مبارزه با فساد مالیسیاست
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ر هاي اضافی دحذف کاغذبازيو  تسهیل فرایندهاي عملیات پولی و مالیربط با مدیران ذي
 هاي مالی گام بردارند.در خواهند بود در جهت بهبود سیاستقا عملیات بانکی

ن پایبندي و احترام به قوانیضمن  شود،درخصوص مسئولیت اجتماعی بانک پیشنهاد می
عت پایداري مالی در صند. شونیز توجه  وانضباط اخلاقی حاکم بر بانکنظم، به رعایت جامعه

ارات پایش انتظبوده و  داردهاي روشن اجتماعیقوانین و استانمنوط به رعایت بانکداري ایران 
ی توجه به مسائل قانونربط با در آن تاثیرگذار است. همچنین مدیران ذي هاي جامعهو خواسته

 پایداري مالی در صنعتتوانند به اهداف موجود میتوجه به مسائل اقتصادي و  پیرامون جامعه
مداري اخلاقاجتماعی حائز اهمیت است،  دست یابند. آنچه در بعد مسئولیتبانکداري ایران 

ش از پیش است که باید بی لزوم پاسخگویی به مسائل اجتماعیو البته  در رابطه مسائل اجتماعی
 ن مربوطه قرار بگیرد.مدنظر مسئولا

وانایی  و ثبات درآمدزایی صنعت بانکداري براي شود،درخصوص پایداري مالی پیشنهاد می
بادرت م هاي اقتصاديظرفیت مالی در برابر شوك، به افزایش عد مقررتحقق تعهدات مالی در مو

بات ثباید مد نظر قرار گیرد، پایداري مالی در صنعت بانکداري ایران ورزیده شود. آنچه در 
 بنابرایناست.  آرامش بازارهاي پولی و مالی کشورو ایجاد  هاگذاري در بانکسرمایه

حصول است،  قابل شفافیت عملکرد مالی صنعت بانکداريکه با  درآمدزایی پایدار نظام بانکی
 شود.نیز منجر می کاهش فساد مالی در نظام بانکیبه 

 رايبهاي ضروري تدابیر و استراتژيشود، درخصوص عدم اطمینان اقتصادي پیشنهاد می
رفته گاز سوي مدیران مربوطه  تحریم نظام بانکی کشورو  هاي اقتصادي گستردهتحریمرفع 
 دارايه در این حوز نوسانات شدید اقتصادي کشورو  شرایط رکود تورمی کشور. توجه به شود

سبت اطمینان نو افزایش  ناسازگاري قوانین جاري با شرایط روزاهمیت است. همچنین با کاهش 
ی داري مالپایتوان تا حدودي بر شرایط عدم اقتصادي موجود غلبه نمود. نیز می گذاريبه سرمایه

اعتمادي و جلب  هاي ناکارآمد اقتصادي کشورسیاستنیاز به رفع در صنعت بانکداري ایران 
 دارد. عمومی نسبت به تصمیمات اقتصادي

ن انداز روشچشمضمن تدوین  شود،درخصوص استراتژي بانکداري پایدار پیشنهاد می
ایداري پاخته شود. حصول آن نیز پردهاي معین در راستاي ماموریت، به تعیین بانکداري پایدار

ه تدوین و البت گذاري بلندمدت بانکداري پایدارهدفمنوط به مالی در صنعت بانکداري ایران 
ذاري گهدفاست. همچنین مدیران بانکی با  هاي بلندمدتاستراتژي مشخص در راستاي هدف
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داري پایاهداف توانند به نیز می مدتهاي کوتاههاي اجزایی هدفمشیخطو تدوین مدت کوتاه
ی هاي اجرایروندها و رویهبر این، بهبود  افزوندست یابند. مالی در صنعت بانکداري ایران 

 .تاس تدوین و ابلاغ قوانین و مقررات اجرایی بانکداري پایدارمنوط به  بانکداري پایدار
یطی محبهبود عملکرد زیست جهتشود، محیطی پیشنهاد میدرخصوص پایداري زیست

شتیبانی پپرداخته شود. این مهم به کمک  زیستسازي فرهنگ احترام به محیطنهادینهبه ، بانک
کارگیري ببه کمک  بانکداري بدون کاغذ و سبزو استقرار  هاي فعال در تولید پاكاز شرکت

 قابل حصول است. فرایندهاي بانکداري سبز
افزایش  به کمک بازارافزایش سهم  به منظورشود درخصوص پایداري اقتصادي پیشنهاد می

دوین به با تگذاري انداز و سرمایهافزایش میزان پس، به هاي بانکی نزد مشتریانتراکنش
یت اهم دارايهاي جذاب و مشتري پسند پرداخته شود. آنچه در بعد پایدري اقتصادي برنامه

 است. بهبود سودآوري نظام بانکی براي افزایش بازگشت سرمایهاست، 
ها ریهحضور در خیمدیران بانکی با افزایش شود، ري اجتماعی پیشنهاد میدرخصوص پایدا

هاي کمک به فعالیت، به هاي اجتماعیبرگزاري و پشتیبانی از همایشو  هاي مردمیو کمک
حضور ا بپایداري مالی در صنعت بانکداري ایران مبادرت ورزند. دستیابی به اهداف  المنفعهعام

 د.شوتسهیل می هاي اجتماعیپاسخگویی به خواستهو  اعیفعال در رویدادهاي اجتم
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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. 
Key Words: Crowdfunding, Regulation of the Capital market, Shariah Governance in 

Financial Markets, Islamic Finance, Small and Medium-Sized and 
Knowledge-Based Companies, Jurisprudence and Financial Law. 

JEL Classification: G28, Z12, K22. 

                                                                                                                                      
1. doi: 10.22034/JSE.2024.12416.2264 
2. Ph.D. Student, Department of Financial Engineering, Faculty of Islamic Studies and Management, 

Imam Sadeq University, Tehran, Iran. (Corresponding Author). (mh.shariaty.nia@gmail.com). 
3. Ph.D. Student, Department of Financial Engineering, Faculty of Management and Accounting, 

Allameh Tabatabai University, Tehran, Iran. (sm_afghahi@atu.ac.ir). 
4. Ph.D. Student, Department of Financial Engineering, Faculty of Islamic Studies and Management, 

Imam Sadeq University, Tehran, Iran. (mo.soltani@isu.ac.ir). 
5. Associate Professor, Department of Finance, Faculty of Islamic Studies and Management, Imam 

Sadiq University, Tehran, Iran. (tohidi@isu.ac.ir). 
6. Assistant Professor, Department of Finance, Faculty of Islamic Studies and Management, Imam 

Sadiq University, Tehran, Iran. (hasanzadeh.hosein@gmail.com). 

Received: 2024/07/07 
Accepted: 2024/12/10 

 

Research Paper 

Copyright © 2025 The Authors. Published by Securities and Exchange Organization. 
This work is licensed under a Creative Commons Attribution-NonCommercial 4.0 International 
license (https://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/). Non-commercial uses of the work are 
permitted, provided the original work is properly cited. 

 

https://doi.org/10.22034/jse.2024.12416.2264
https://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/
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 هیمادر بازار سر یجمع یمال نیموانع توسعه صنعت تأم ییشناسا
 1یاستیس يراهکارهاو ارائه  رانیا یِاسلام

 ،4، مصطفی سلطانی3افقهی محمد، سید 2نیامحمدحسین شریعتی
 6زاده، حسین حسن5محمد توحیدي

 
 

 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



 ... ر بازارد یجمع یمال نیموانع توسعه صنعت تأم ییشناساو همکاران:  نیاشریعتی 102 

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



 1403، زمستان 68ه شمار، 17دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  121 
 

 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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Abstract 
In order to support and facilitate applying innovation in financial markets for 

development of a transparent, fair and efficient market, this research aims to provide a 
conceptual model for the application and support of financial innovations in Iran’s 
capital market. In this regard, after a deep comparative study, eight methods used by 
regulators to support and apply financial innovation in the capital market were identified 
and ranked, and then by using the opinion of experts and creating a focus group, the 
conceptual model of supporting and applying innovation in Iran's capital market was 
presented and approved. This model has four levels consisting of applicants 
(individuals, registered and non-registered legal entities with the Securities and Exchange 
Organization (SEO) and the Securities Exchange Organization Divisions), application 
approaches (attributing national awards, holding introductory meetings with financial 
institutions, providing opportunities to sale the innovation, admitting the innovation in 
regulatory Sand Box, and Trial Implementation of the innovation) and licensing as 
broad operational support (operational running, granting an exclusive implementation 
period, forcing other applicants to sign a contract with innovators in a specific period of 
time, providing a discount in fees or taxes) were provided. 
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 یممدل مفهو هو ارائ هیسرما يدر بازارها یمال يهاينوآور يگرمیتنظ
 1رانیا هیدر بازار سرما یمال يهاياز نوآور تیو حما يریبکارگ

 4، میثم حامدي3يصبور رضایعل، 2یفراهان يآبادعاطفه شاه
 
 

 چکیده
 نیارا، اتوسعه بازار شفاف، منصفانه وک براي یمال يدر بازارها ينوآور يریکارگبه لیو تسه تیبه منظور حما

از  تیو حما يریبکارگ يمطلوب برا ،یمناسب به دنبال ارائه مدل مفهوم کردیپژوهش با هدف انتخاب رو
 تیحما يهاروش ،یقیو تطب ياکتابخانه طالعهراستا پس از م نیاست. در هم رانیا هیدر بازار سرما یمال يهاينوآور

و سپس با استفاده  يبندو رتبه ییهشت روش شناسا ه،یبازار سرما گرمیتنظ يتوسط نهادها یمال ينوآور يریکارگو به
 رانیا هیمادر بازار سر ينوآور يریکارگو به تیحما یمدل مفهوم ،یگروه کانون لیاز خبرگان و تشک یاز نظرخواه

ثبت  یثبت شده و حقوق یحقوق ،یقی(اشخاص حق يگان نوآوردهندهمدل در چهار سطح ارائه نیشد. ا دییارائه و تا
 زه،یجا ياز ارائه دهندگان (اعطا تیو حما يریکارگبه ينشده نزد سازمان بورس و سازمان بورس)، راهبردها

) و یشیآزما يآزمون و ورود به مرحله اجرا طیفراهم کردن امکان فروش، ورود به مح ،یمعرف يهانشست يبرگزار
لزوم  ،يانحصار يمدت زمان مشخص به منظور اجرا ياعطا ،یاتیعمل ي(اجرا یاتیعمل يهاتیدر مرحله آخرحما

دهندگان ائهار يبرا اتیمال ایدر کارمزد  فینوآورانه، ارائه تخف يانعقاد قرارداد با نوآور به منظور استفاده از طرح ها
 است. شده) ارائه ينوآور

  .گر(ناظر)، سازمان بورس و اوراق بهادارنوآوري مالی، فناوري مالی، نهاد تنظیم هاي کلیدي:واژه
  .G18, G23, O31,O32, O36 بندي موضوعی:طبقه
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 مقدمه
هاي فنی گرفته ، از ایجاد انواع زیرساخت1هاي مالیها و فناوري، به مفهوم نوآورينوآوري

د خدمات، کاهش موانع و رش هارائ چگونگیتا ابزارهاي معاملاتی مختلف، نقش بسیار مهمی در 
و  2در حوزة اوراق بهادار شرکتی، فینرتی تنهاهاي گذشته داشته است. بازارهاي مالی طی دهه

 اند را شناساییبازار سرمایه کمک نموده هانه که به توسعابزار نوآور 80از  ) بیش2002(3امري
ابزارهاي مالی ر اند. در بازار اوراق بهادار، نوآوري با سرعت بالایی رخ داده و انقلابی دکرده

هاي گذشته مشاهده کرد توان در دهههاي مالی را میبوجود آورده است. گرچه تبلور نوآوري
، ظهور 4بلوکی هزنجیر مانندهاي فنی پس از مطرح شدن زیرساخت به ویزههاي اخیر اما در سال

ها، ابزارها و نهادهاي مالی تغییر زیادي رمز ارزها و هوش مصنوعی، نگاه به فرآیندها، روش
مقررات، ضوابط مالیاتی و  هاي بهره،در نرخ تغییراتکرده است. عوامل متعددي از جمله 

هاي مالی، توسعۀ سریع فناوري و رقابت بین نهادهاي مالی به زدایی بازارسازي، مقرراتجهانی
از پایه هاي مالی مؤثر دانست. توان بر ارائۀ نوآوريهاي تأمین سرمایه را میویژه شرکت

، 5شوند(وي و قمروزمانهاي مالی معرفی میبازار ههاي مالی موتور محرك توسعنوآوري
ه ها کبلندي از نوآوري هالی چیزي نیست جز زنجیربر اساس ادبیات موجود، بازار م .)2018

هاي مالی جدیدي شده است که محصولات، فرایندهاي نوین یا فناوري همنجر به ایجاد و توسع
ی را اند. اصطلاح نوآوري مالبراي بهبود تجهیز سرمایه و مدیریت ریسک به کار گرفته شده

اي که منجر به ایجاد موارد زیر لاقانههاي دانش بشر و همچنین ابداعات ختوان پیشرفتمی
 شود دانست:می

هام، بخشد. مانند: سمحصولات مالی جدیدي که تجهیز و تخصیص سرمایه را بهبود می .1
 گذاري؛هاي سرمایهانواع اوراق بدهی، مشتقات و نهادهاي مالی به ویژه صندوق

و  نهادهاي مالیساختارها و فرایندهاي جدیدي که دسترسی به سرمایه شامل تأسیس  .2
 کند.هاي معاملاتی جدید را تسهیل میمحل

هاي ناشی از معاملات مالی و هاي جدید مدیریت ریسک که براي ریسکتکنیک .3
 شوند.تجاري استفاده می

                                                                                                                                      
1. FinTech 
2. Finnerty 
3. Emery 
4. Blockchain 
5. Wei & Qamruzzaman 
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رد منظور پیشبهاي فنی که براي توسعۀ محصولات و فرایندهاي مالی یا بهنوآوري .4
جمله: استفاده از فناوري در طراحی شوند. از مرزهاي مدیریت ریسک استفاده می

اي، افشا و توزیع صحیح محصول و معاملات آن، تخصیص صحیح منابع سرمایه
 هاي خدمات مالیگذاري و توزیع ریسک، و توسعۀ زیرساختاطلاعات، قیمت

 ).2013، 1(دلیماتسیس

هر چیز  بیش ازعنوان مصادیق کلان نوآوري، آنچه با در نظر گرفتن موارد چهارگانه فوق به
شود، ایجاد ابزارهاي مالی توسط هاي مالی شناخته میعنوان نوآوريدیگري در بازار سرمایه به

ند. گویهاي تأمین سرمایه است که به آن مهندسی مالی نیز میشرکت به ویژهنهادهاي مالی 
حل مشکلات کلان تعریف  برايعنوان طراحی ابزارهاي مالی نوآورانه مهندسی مالی به

شود که ذینفعان ). هنگامی یک ابزار مالی جدید، نوآورانه محسوب می1988، 2شود(فینِرتیمی
گذاران، نسبت به قبل از طراحی آن ابزار، منافع آن از جمله: ناشران، نهادهاي مالی و سرمایه

مک ارا عمل کردن بازار کبیشتري از بازار سرمایه کسب کنند. نوآوري در بازار سرمایه به ک
هاي مالی نوآوري باوجود). 1992، 3شود، به سمت تکامل پیش رود. (مرتونکرده یا منجر می

ادهاي برداري سایر نههاي پیشبرد نوآوري در بازار،کپیو فنی در بازار سرمایه، یکی از چالش
ت. و توسعه اسپژوهش هاي مالی یا ناشران و استفاده از منافع آن بدون صرف یا پرداخت هزینه

و توسعه اجتناب کرده و پژوهش  هگذري در جهان، از صرف هزینهاي سرمایهبسیاري از بانک
رائه شده ا یک ابزار جدید، با تقلید از مدل هتأییدی گرفتنپس از  تنهادر رقابت با نهادهاي نوآور 

، اقدام به رقابت در و توسعه اختصاص داده استپژوهش زیادي به  از سوي نهادي که هزینه
دهد که نهاد نوآور اینکه تحقیقات نشان می باوجود). 2011، 4کنند.(هِررِا و شِروتبازار می

ازار گر بکند، اما نهادهاي تنظیممزیت رقابتی خود را در مقابل سایر نهادهاي مالی حفظ می
 ایی عملیاتی انجام دهند. هاند تا نسبت به حمایت از نهادهاي نوآور اقدامسرمایه بر آن شده

ازار قانون ب«اخیر و پس از تصویب قوانین اصلی بازار سرمایه یعنی  هدر ایران، طی دو ده
، شاهد توسعۀ روزافزون ابزارهاي »قانون توسعۀ ابزارها و نهادهاي مالی جدید«و » اوراق بهادار

هاي مختلف همانند: اوراق مالی اسلامی (انواع صکوك)، انواع نهادهاي مالی به ویژه صندوق

                                                                                                                                      
1. Delimatsis 
2. Finnerty 
3. Mertom 
4. Herrera & Schroth 
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اردادهاي مشتقه و... در بازار سرمایه هستیم؛ اگرچه تمرکز نوآوري در گذاري، انواع قرسرمایه
توان می ايریشه به طورهاي خودانتظام بوده است اما بازار سرمایه متکی بر نهادهاي مالی و تشکل

که سازمان بورس و اوراق بهادار نقش کلیدي در مدل نهایی نوآوري داشته و یکی از  بیان کرد
نهادهاي مالی، عدم حمایت از نهادي است که طرح نوآورانه را به سازمان  اساسی هاياعتراض

ارائه داده است. در این مقاله تلاش شده است تا با بررسی تطبیقی مدل حمایت از نوآوري توسط 
حمایت و تسهیل  برايسایر کشورها، مدلی مفهومی  گر در بازارهاي سرمایهدهاي تنظیمنها

. ابتدا پیشینه پژوهش بررسی و سپس استخراج ادبیات شودایران ارائه نوآوري در بازار سرمایۀ 
هاي مالی در بازار تطبیقی اقدامات سایر کشورها در حوزة حمایت از نوآوري هموضوع و مطالع

عنوان گر بازار سرمایه ایران بهارائه به نهاد تنظیم برايسرمایه انجام شد. در نهایت مدلی مفهومی 
 د.شتفاده از روش گروه کانونی طراحی و ارائه با اسپژوهش مدل 
 

 هابانی نظري و توسعه فرضیهم
هاي متعددي به ابعاد مختلف آن با توجه به اهمیت و گستردگی نوآوري، پژوهش

ن بار در اروپا و آمریکا در اوایل قرن نخستیاشاعه و پذیرش نوآوري  هايپژوهشاند. پرداخته
، در کتاب 2) انجام شد و در نهایت توسط راجرز1945( 1میلادي توسط ریان و گاس 1900

  .)3،2004(کین کیدشد ارائه » اشاعه نوآوري«
تأمین «) در پژوهش 1393( کاظم یاوريو عادل پیغامی ،شعبان الهی اله،ا حروابوجعفري، 

، »یراندر ا اي: مطالعه موردي نظام مالی نوآوريمالی نوآوري مبتنی بر نظریه تأمین مالی مرحله
اي و مدل چرخه رشد، چارچوب مناسب تأمین مالی با تاکید بر نظریه تامین مالی چند مرحله

اند. بر اساس نتایج، نظام مالی ایران به طور کامل و مؤثر در ابعاد مختلف نوآوري را ارائه کرده
توسعه نوآوري هاي مالی، ابزارهاي مالی و نهادهاي مالی نسبت به گذاري مالی، بازارسیاست

 ات،میثم بیهاي تأمین مالی با الزامات توسعه نوآوري هماهنگ نیست. حساس نیست و ملاك
بررسی علل عدم پذیرش و نشر نوآوري در «) در پژوهش 1395( حامد قدوسیو  محمد طالبی

وند رکید بر ابزارهاي نوین مالی اسلامی، به أبا ت» ابزارهاي مالی اسلامی در بازار سرمایه ایران
بندي و پس از تمرکز بر دسته پرداختههاي مالی اسلامی در بازار سرمایه ایران انتشار نوآوري

                                                                                                                                      
1. Ryan & Gus 
2. Rogers 
3. Kane Kidd 
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، و ارائه برخی مصادیق مربوطه موانع ترویج و اشاعه ابزارهاي نوین مالی اسلامی در بازار سرمایه
هر اوجی م .بررسی کرده است ساختار، اجزاء و اثرات یک ابزار مالی نوین در بازار سرمایه را

رابطه علیت گرنجري بین نوآوري مالی در بازار سهام و رشد اقتصادي «در پژوهش  ،)1399(
 هاي مالی در بازار سرمایه و رشد اقتصاديارتباط نوآوري به 1369-1396هاي طی سال» ایران

 مپرداخته است. رشد اقتصادي علت گرنجري، نوآوري مالی در بازار سهام بوده اما بازار سها
ها، ارزش علت رشد اقتصادي نیست بنابراین با ایجاد رونق اقتصادي و افزایش ارزش شرکت

معاملات بازار بورس نیز افزایش یافته و در نتیجه آن، شاخص نوآوري مالی در بازار سرمایه نیز 
مدل توسعه محصولات مالی «) در پژوهش 1399بهبود خواهد یافت. دیواندري و همکاران (

ارائه مدل توسعه  برايها هاي مهم و تعیین روابط میان آنمقوله» ازار سرمایه ایرانجدید در ب
محصولات مالی جدید در بازار سرمایه با رویکرد بازاریابی را با استفاده از روش داده بنیاد مورد 

 مفهوم اصلی تشکیل شده 129زیرمقوله و  20مقوله اصلی،  6اند. مدل نهایی از بررسی قرار داده
صولات آمیز محگذاران بازار سرمایه براي توسعه موفقیتاست. بر این اساس، مدیران و سیاست

گر راهبردها و پیامدها توجه اي، مداخلههاي شرایط علّی، زمینهمالی جدید باید به همه مقوله
 اچندگانه، مراحل شناسایی شده براي توسعه محصول مالی جدید ر -کنند و با رویکرد بازارگرا

در پژوهش  1989از افراد پیشرو در نوآوري و آثار آن است. وي در سال  1طی کنند. توفانو
ی از کند که این مقاله یکهاي نوآوري مالی اشاره میبه پیشرانه» نوآوري مالی و مزیت پیشروها«

ی راحگذاري براي طهاي سرمایههاي بانکشود. وي به بررسی انگیزهمنابع اصلی برشمرده می
ی بر هاي مالکند و به مطالعه میزان تأثیر نوآوريابزارهاي مالی نوین و سیستم مالی اقدام می

و  2پردازد. برومبرگکننده میهاي استفادههاي مبدع و دیگر شرکتسودآوري شرکت
تک: دستیابی به تعادل بین مقررات و هاي آزمون فینمحیط«) در پژوهش2017همکاران (

ازي سهاي محیط آزمون که تاکنون پیادههاي کلیدي بین رژیمررسی تفاوتبه ب» نوآوري
گر دیگر تقلید و چندین تنظیم )FCAاند مانند آنچه توسط ناظر امور مالی انگلستان (شده
پردازد. در حالی که تجربه معافیت ارائه می ASICبا اولین معافیت صادر شده توسط  استشده

یا از نظر فنی بخشی از چارچوب محیط آزمون نظارتی را تشکیل گر استرالشده توسط تنظیم
که  ايدهد اما در واقع بیشتر با اشکال سنتی مقررات مطابقت دارد تا مقررات پیشگیرانهمی
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دهاي کند. در نهایت پیامگري مانند انگلستان و سنگاپور مشخص میهاي آزمون تنظیممحیط
کاران کنند. ژو و همگران داخلی بررسی میو تنظیم کنندگانوکارها، مصرفآن را براي کسب

ر تک و مقررات موثرتکدام سیاست تخصیص مالی در ارتقاء نوآوري فین«) در پژوهش 2021(
هاي تک و مقررات به وسیله ایجاد بازينوآوري فین نیب 1فرگشتی يبازبه بررسی رابطه » است؟

سازي ایج شبیههاي بازي فرگشتی با نتلیل نظري مدلاند. نتایج تحفرگشتی ایستا و پویا پرداخته
هاي فرگشتی پیشنهادي را تأیید کرد. همچنین مدل بازي مربوطه مطابقت داشته و اعتبار مدل

رتر گذاري، پایدارتر و مؤثتک و مقرراتفرگشتی پویا از مدل ایستا در ارتقاي نوآوري فین
یر یک مکانیسم تخصیص پویا استفاده کردند، مسگران از بر این، زمانی که تنظیم افزوناست. 

و  ها، شکل یک مارپیچ را به خود گرفتکنندهفرگشتی نهادهاي مالی و راهبرد رفتاري تنظیم
است. در  2گرا شد که نشان دهنده وجود یک راهبرد پایدار فرگشتی و تعادل نشَدر نهایت هم

گران هاي تنظیمتحت تأثیر سیاست بیشترهاي رفتاري نهادهاي مالی نهایت به دلیل اینکه راهبرد
د. تک را تعدیل کننهاي فینهاي مقرراتی نوآوريمندند تا سیاستگران علاقهبود، تنظیم

هاي ظرفیتآیا : يو رشد اقتصاد هاي مالیينوآور«) در پژوهش 2022همکاران ( و 3دومهردنیل
 یمال هاياي ظرفیتواسطهنقش احتمال وجود  یبررسبه » کنند؟اي را ایفا میمالی نقش واسطه

 2017-2004کشور منتخب طی  26هاي و با استفاده از دادهو رشد  ينوآور نیرابطه ب وجوددر 
ها در بخش مالی و رشد اقتصادي پرداخته است که ارتباط بین نوآوري GMMو روش تخمین 

الی هاي مهاي خود به اهمیت نوآوريگذاريها در سیاستکند که دولترا تأیید و پیشنهاد می
ارزیابی «) در پژوهش 2022و همکاران ( 4گذاري در تقویت آنها توجه کنند. وانگو سرمایه

ی تغییرات به بررس» انداز سیستم نوآوري فناوريتک: چشمسیستم نوآوري مالی در توسعه فین
یري بازار گبر شکل هاپژوهشپردازد. بر اساس نتایج هدایت تک میري اخیر در حوزه فینفناو

ل مشروعیت گذارد. در مقابمؤثر است و فعالیت کارآفرینی نوآورانه بر این رابطه تأثر مثبت می
ثر وارد گذاري به شکل مؤتک را به عنوان بخشی از سیاستها فینرابطه منفی دارد یعنی دولت

عه سب، صنعت مالی را به توسها، مشوق دولت است تا به وسیله سیاست منااند. یافتهدهنکر
و  5هاي تقویت نوآوري تشویق کند. الآسارهاي کارآفرینی نوآورانه و ایجاد راهبردفعالیت
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با » نوآوري در فناوري مالی: مرور و مطالعه موضوع تسهیل«) در پژوهش 2023همکاران (
سند) در رابطه با اقدامات  53استفاده از روش تحلیل محتوا، به بررسی ادبیات موجود (

ده نوآوري کننارتقاي نوآوري مالی پرداختند. سه دسته تسهیل برايکنندگان نوآوري تسهیل
واردها استخراج شدند. بسیاري از ها و تازهگران، متصديانداز) تنظیم(چشمبینی شامل: روشن

ر شدند که تغییر استراتژي نظارتی از مقررات مبتنی بگران رهبري میابتکارات توسط تنظیم
هاي دهنده آن است. در این بین محیطریسک به مقررات مبتنی بر فرصت، نشان

ترین ابزار اتخاذ شده بودند. در دسته دوم نیز مراکز متداولگري هاي) تنظیم1آزمون(سندباکس
گذاري جسورانه و سکوهاي نوآوري حضور هاي سرمایهرشد، فضاهاي همکاري، صندوق

 داشتند. در نهایت افزایش سرمایه حضوري پررنگ داشت. 
هاي صورت گرفته و مطالعات متعدد انجام شده در خصوص اهمیت و بررسی باوجود

هاي حمایت و تسهیل اي در خصوص روشهاي مالی در اقتصاد، تاکنون مطالعهنوآوريجایگاه 
 هاي پژوهش حاضر است. هاي مالی در بازار سرمایه ایران صورت نگرفته و از نوآورينوآوري

 
 ماهیت و تعریف نوآوري و فناوري

در  دیدهاي فناوري، بازارهایی که به سرعت در حال تغییرند، و بازیگران جپیشرفت
اند. گري و نهادهاي ناظر ایجاد کردهفردي را براي تنظیمبههاي منحصربازارهاي مالی، چالش

 ،گرهاي متعدد موجب شده تا بازیگران جدیدي ظاهر شوند که تاکنون نهادهاي تنظیمنوآوري
رند یا با یگهاي مقرراتی سنتی قرار نمیهاي آنان در چارچوبیا فعالیت ها نداشتهشناختی از آن

ستند، هاي فناوري همراه هبا پیشرفت بیشترها که مقررات موجود در تعارض هستند. این نوآوري
هاي جدیدي براي تعامل با مشتریان و هاي مختلف اقتصادي ورود کرده و روشبه بخش

ها (بدون وجود اند و با توجه به اجرایی شدن برخی از این نوآوريوکارها ایجاد کردهکسب
گرانی که وظیفۀ حمایت از مشتریان، هایی را براي تنظیموانین و مقررات لازم)، چالشق

گذاران یا عموم مردم را دارند ایجاد کرده است. در برخی صنایع مانند انرژي یا در برخی سرمایه
، براي استفاده از مزایا و منافعی که 2هاي حقوقی به دلیل حاکم بودن قوانین عرفینظام

. )2011، 3(پرادیر هایی رخ داده استهاي نوظهور براي اقتصاد به همراه دارند، تلاشنوآوري
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ر و هاي نوظهوراستا شدن و گام برداشتن همپاي فعالیتگران، همها و تنظیماما در عمل، دولت
ي در راند براي شکوفایی نوآوهاي فراوان یافته و نتوانستهنوآوري را دشوار و همراه با چالش

. به اعتقاد بسیاري از )2014 ،1(آرتور هاي اقتصادي اقدامات زیادي انجام دهندعرصه
ۀ گیري نوآوري، توسعگري، نقشی کلیدي در شکلهاي تنظیممتخصصان، مقررات و رویه

ران که گاتخاذ تدابیري توسط تنظیمبنابراین هاي جدید دارند بازارهاي مالی، و ظهور فناوري
. اي برخوردار استده رویکردهاي دوستدار و منعطف با نوآوري باشند، از اهمیت ویژهدهننشان

گران براي شکوفایی نوآوري در اقتصاد و بکارگیري آن، از دهد، تنظیمها نشان میبررسی
وکارهاي نوظهور براي ارائۀ گر کسبگیرند که حامی و تسهیلرویکردهایی بهره می

طور همزمان احتمال آسیب دیدن عموم هاي جدید هستند و بهمحصولات، خدمات و فرایند
کنند. در این میان، شناخت مناسب ابعاد نوآوري به ویژه گذاران را کمینه میمردم یا سرمایه

هاي گران براي حمایت و تسهیل بکارگیري نوآوريهاي مالی و راهکارهایی که تنظیمنوآوري
 زیادي برخوردار است.اند، از اهمیت مالی استفاده کرده

) 1934( 2هاي مختلف ارائه شده است. شومپترتعاریف متعددي از نوآوري در حوزه
 3داند. سازمان توسعه و همکاري اقتصاديهاي جدید از منابع موجود مینوآوري را ایجاد ترکیب

دید یا (کالا یا خدمات) یا یک فرایند ج ) نوآوري را اجرا و بکارگیري یک محصول2005(
) معتقد است نوآوري خلق و اجراي فرایندها، 2003( 4یافته تعریف کرده است. مولگاريتوسعه

کارایی، اثربخشی و  چشمگیر هاي است منجر به توسعهاي عرضهمحصولات، خدمات و روش
مند توسعه و بازاریابی ) نوآوري را عمل روش2022( 5شود. شرکت مکنزي و کمپانیکیفیت می

داند. موسسه ملی آمار و آمیز محصولات و خدمات براي پذیرش توسط مشتریان میوفقیتم
نوآوري را بر اساس ویراست چهارم راهنماي اسلو، به عنوان یک  ،6مطالعات اقتصادي فرانسه

نظر قانونی با از م چشمگیريکه به شکل  یافتهوکار جدید یا بهبودمحصول یا فرایندهاي کسب
 داند.قبلی که در بازار پیاده شده متفاوت است، می  وکارفرایندهاي کسب محصولات و
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هاي بزرگ به سمت نوآوري باز ها و شرکتهاي اخیر شاهد حرکت پر سرعت سازماندر سال
ته مانند و توسعه در یک سیستم بسپژوهش هستیم. نوآوري باز اساساً بر این موضوع استوار است که 

بود، در حتی اگر بودجه و امکانات فراوان به آن اختصاص یابد کافی نخواهدیک شرکت یا بنگاه، 
). در 205، ص.1398(کیال و البدوي،  استحالی که خلق دانش یا نوآوري رشدي نمایی پیدا کرده

و توسعه پژوهش ها از واحد دهد که مزایایی که شرکت، نشان می1این راستا مدل نوآوري باز چسِبرو
ن منابع اکنوهاي نوآور همبسیاري از شرکت بنابرایناست آورند، کاهش یافتهدست می داخلی به

ع تري را از گستره وسیهاي موفقدهند اما نوآوريو توسعه اختصاص میپژوهش کمتري را به واحد 
،  1397(پور صادق، آورندمنابع خارجی که برخودار از دانش و تخصص هستند، به دست می

ها و فرایندها براي توسعۀ راهکارهاي توان نوآوري را گردهم آوردن ایدهطور کلی میبه  ).67ص.
 ). 2017، 2اجرایی جهت حل مسائل مد نظر قرار داد(تیلور

ر . دهاي مالی معرفی کردبازار توان به عنوان موتور محرك توسعههاي مالی را مینوآوري
 ، توسعه و بکارگیري نوآوري2000 هتوان در دهسریع بازارهاي مالی را می حقیقت ریشه توسعه

دانست. تعاریف مختلفی از نوآوري مالی و فناوري مالی ارائه شده است. الآسار و همکاران 
) نوآوري مالی را به عنوان عمل ایجاد و سپس رواج ابزارهاي مالی جدید و همچنین 2023(

) نیز فناوري 2017( 3هیئت ثبات مالی اند.ها، نهادها و بازارهاي مالی جدید تعریف کردهفناوري
 تواند منجر بهرا نوآوري مبتنی بر فناوري در خدمات مالی تعریف کرده است که می مالی
ها، فرایندها یا محصولات جدید با تأثیر مادي مرتبط بر ارائه خدمات وکار، برنامههاي کسبمدل

توان شامل نوآوري مالی را مین نتیجه رسید که توان به اید. بر اساس پیشینه پژوهش میشومالی 
به عنوان نوآوري مالی پرداخته شده اما  تنهادر این پژوهش  بنابراینفناوري مالی نیز دانست 

 فناوري مالی نیز مد نظر بوده است.
 

 گر بازار سرمایه و نوآوري مالیرویکرد نهادهاي تنظیم
موضوع مرتبط شامل خود بحران، افزایش  ، بازار سرمایه با سه2008پس از بحران مالی 

ها، هوش ها همانند کلان دادهبرداري از جدیدترین فناوريچشمگیر مقررات مالی و بهره
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هاي شده است. این تحولات منجر به ایجاد چالش روبروهاي ابري و غیره مصنوعی، زیرساخت
دي، سجاد (نقموثر است که نیازمند رویکردهاي جدید براي تضمین مقررات شدنظارتی مختلف 

گري و نظارت در بازار ساختار سرمایه در از سویی دیگر، تنظیم .)1403و حمیدي، نسترن، 
گذاران، جلوگیري از تقلب و دستکاري در بازار، شفافیت و جهت حفاظت از منافع سرمایه

اعتمادسازي و حفظ استقرار و پایداري بازار اهمیت بسزایی دارد(شریفی مسعود، قوام، 
، یادشدهموارد با توجه به در نهایت  ).249، ص.1403آبادي، علی، محمدحسین و صالح

ون هاي مالی دارند. کمیسیتوجه بسیاري به نوآوري گران یا نهادهاي ناظر بازار سرمایه،تنظیم
ضمن اشاره به تغییر بازار  2022در گزارش عملکرد سال  1بورس و اوراق بهادار ایالات متحده

را،  هاي خودوکار، یکی از کارویژهبهاي فناوري و توسعۀ کساوراق بهادار در پی پیشرفت
نیز در گزارش  3بهادار ایتالیا ). نهاد ناظر بازار اوراق2023، 2(اس اي سی داندنوآور بودن می

، هدایت منابع به سمت اقتصاد واقعی، در نظر گرفتن تغییرات عمده ساختاري در حال 2022
گیري است و همچنین توجه فزاینده هاي حوزه فناوري در حال شکلوقوع که توسط نوآوري

گیري کرونا را جزو انداز بهبود بازار پس از همهبه پایداري محیط زیست و اجتماعی و چشم
سازي را گذاران و دیجیتالراهبردي و نوآوري و پایداري، اعتماد و حفاظت از سرمایهاهداف 

 .) 2023، 4(کنُسوب ستعنوان سه محور اساسی برنامه راهبردي خود در نظر گرفته ابه
گران مالی ابتکارات مختلفی را جهت حمایت و تسهیل بکارگیري نوآوري هاي اخیر، تنظیمدر سال

اند. بسیاري از نوآوران، اشخاص غیر از نهادهاي مالی و حتی اشخاص خارج از نظارت مالی اتخاذ کرده
مهم این است که آیا محصولات و خدمات نوآورانه باید توسط  پرسشگران هستند. حال تنظیم
رات باید توسط چارچوب قوانین و مقر یادشدهگران به صورت مجزا بررسی شود یا اینکه موارد تنظیم

هاي طرح دریافت در مرحلهگران هاي انجام شده، تنظیمو نظارتی فعلی تنظیم شود. بر اساس بررسی
ورود به  هخاص حقیقی، حقوقی،  تحت و خارج از نظارت ندارند اما در مرحلنوآورانه، تفکیکی بین اش

وند، شهاي نوآورانه میگذاران درگیر طرحاجرایی که ذینفعان متعدد از جمله سرمایه ههرگونه مرحل
ها وجود دارد، با آن روبروییبا اشخاص تحت نظارت که امکان  تنهادهند تا گر ترجیج مینهادهاي تنظیم

، بر ضرورت پایش مداوم 5هاي اوراق بهادارالمللی کمیسیونعامل باشند. در همین راستا، سازمان بیندر ت
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وة هاي مالی تأکید دارد. مزایاي بالقمحیط مقرراتی بازارهاي مالی و انطباق ابزارهاي نظارتی با نوآوري
) شرح داده شده 1( در جدول گذاران یا مشتریانگران، نوآوران و سرمایهتسهیل نوآوري براي تنظیم

 است:
 

ل  دو ي  .1ج ل نوآور ه تسهی ي بالقو   مزایا
 گربراي تنظیم براي نوآور براي مشتري

ترویج معرفی محصولات 
 تر؛جدید و بالقوه ایمن

افزایش دسترسی به 
 محصولات و خدمات مالی؛

کاهش زمان ورود به بازار به دلیل تسهیل 
 مجوز؛فرایند 

 گري؛تنظیمهايقطعیتکاهش عدم

با الزامات آوري بازخورد در رابطهجمع
 گري و ریسک؛تنظیم

 بهبود دسترسی به سرمایه؛

گذاري بلندمدت از طریق انجام سیاست
 یادگیري و آزمایش؛

 تعهد به نوآوري و یادگیري؛

 ارتقاء ارتباطات و تعامل با فعالان بازار؛

ممکن است  روزرسانی مقرراتی کهبه
 نوآوري سودمند را ممنوع کند.

 )24ص، 2020 ،1ی: (پارِنتمنبع

 
 ها در بازار مالی رویکردهايهاي مالی و بکارگیري آنگران براي انطباق با نوآوريتنظیم

ل و مسطوح مختلفی از تعا اند. این رویکردها کهیادگیري را در پیش گرفته-مختلف آزمون
مراکز یا  -2، 2گريهاي آزمون تنظیممحیط -1سازند، عبارتند از: میپذیر آزمایش را امکان

). بر اساس پیمایش صورت 4،2019هاي نظارتی (آهرندهندهشتاب -3و  3هاي نوآوريقطب
کشور  49در  بالاآیسکو، وضعیت رویکردهاي » 5کمیته رشد و بازارهاي نوظهور«گرفته توسط 

)، %36گري(هاي آزمون تنظیم)، محیط%37ز: مراکز نوآوري(اند ابررسی شده، عبارت
 ):2022)؛(آیسکو،%11ها() و سایر روش%16هاي نظارتی(دهندهشتاب
 

 6گريمحیط آزمون تنظیم. 1
ترین روش بکارگیري نوآوري مالی است. پیشگام گري متداولهاي آزمون تنظیممحیط

این مهم از آزمایشات بالینی در  .است 2016در سال  7استفاده از آن ناظر امور مالی انگلستان
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هاي استقرار فارغ از تفاوت ).2023و همکاران،  1است(الآسارگرفته  سرچشمهصنعت داروسازي 
ایجاد  گر مالیهایی هستند که توسط تنظیمگري چارچوبهاي آزمون تنظیمو جزئیات، محیط

خود را در مقیاس کوچک و در محیطی کنترل شده، ها، نوآوري اند تا اجازه دهند شرکتشده
هاي ). در حقیقت محیط2،2022گر، آزمایش یا آزمون واقعی کنند(آیسکوتحت نظارت تنظیم

د دهند تا راه حل جدیهایی اجازه میآزمون، به فعالان بازار مالی به صورت موقت و ذیل معافیت
گرانی که راهنمایی و نظارت را ل با تنظیمخود را در یک محیط کنترل شده واقعی و در تعام

). رویکرد محیط آزمون به این معناست 2020و همکاران،  3دهند آزمایش کنند(فنِویکانجام می
ه و گذاران ممکن است مهار شدعملیاتی و فراگیر) براي مشتریان و سرمایه شاملها (که ریسک

یاتی هاي توانمند، تجربد و پیامدهاي فناوريتوانند در مورد کاربرگران نیز میهمچنین تنظیم
دهد بسیاري از کشورهاي توسعه هاي نشان می). بررسی2020کسب کنند(الآسار و همکاران 

یافته یا در حال توسعه همچون ایالات متحده، انگلیس، استرالیا، هند، پاکستان، سنگاپور، ایران 
).کمیسیون اوراق 2017مبرگ و همکاران،برند(بروگري بهره میو ... از محیط آزمون تنظیم

دهد تا خدمات وکارهاي واجد شرایط اجازه می، به کسب4هاي استرالیاگذاريبهادار و سرمایه
ماه بدون دریافت مجوز و ذیل  24هاي اعتباري مبتنی بر نوآوري خود را تا مدت مالی یا فعالیت

هشت نهاد، مدل  2023-2022محیط آزمون، در معرض آزمایش قرار دهند. طی سال 
 ها پسیکی از آن تنهاوره آزمون وکار خود را در محیط آزمون آزمایش کردند که طی دکسب

خلاصه اهداف محیط آزمون  ).2023(آسیک،  موفقیت توانست مجوز فعالیت دریافت کنداز 
گر، تشویق نوآوري مالی، کاهش مدت زمان نوآوري، عبارت است از: کاهش نااطمینانی تنظیم

 افزایش آگاهی از نوآوري، تسهیل کنترل ریسک و پیشگیري از وقوع آن.
 

 هاي) نوآوريمراکز (قطب. 2
هاي نوآوري است. این مراکز اشاره به گران، مراکز یا قطبیکی دیگر از تدابیر تنظیم

آیی و تبادل اطلاعات با یکدیگر، با توانند ضمن گردهمهایی دارند که نوآوران مالی میمکان
ستر در حقیقت بهاي خود را به اشتراك بگذارند. مراکز نوآوري گر نیز نظرات و طرحتنظیم
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هاي مالی گر است تا بدین وسیله موضوعات مربوط به فناوريها با تنظیمتماس مستقیم شرکت
وکار یا هاي کسبگر مطرح کنند و در مورد محصولات و خدمات مالی یا مدلرا با تنظیم

در  .)2022الزامات مجوز یا ثبت و انتظارت مقرراتی و نظارتی راهنمایی دریافت کنند(آیسکو،
دهند و فعالان نوآوري پاسخ می هايپرسشگر به این چارچوب کارشناسان و متخصصان تنظیم

گر کنند. همچنین کارشناسان نهادهاي تنظیمدر تفسیر الزامات قانونی و مقرراتی ایفاي نقش می
رندگان ارسال گینیاز به تغییر قوانین و مقررات را بررسی کرده و نتایج آن را براي تصمیم ،نیز
ه این شود. دسترسی بها مساعدتر محیط نظارتی عمومی براي نوآوري شایدکنند. در نتیجه می

و همکاران،  1پذیر است(فایکِسمراکز براي اشخاص تحت و خارج از تحت نظارت امکان
ن مراکز، به عنوان میز خدمت با حضور متخصصان آموزش دیده است که راهنمایی ای .)2018

راي دهند. این مهم مزایایی بآور را در موضوعات مقرراتی و نظارتی ارائه میو پشتیبانی غیر الزام
سازي در رابطه با انتظارات نظارتی و مقرراتی هر دو طرف دارد از یک سو اطلاعات و شفاف

شود و از سوي دیگر اطلاعات و رخدادهاي داده میهاي مالی قرار صاحبان نوآوري را در اختیار
). 2020، 2(باژاکیچ گیردبازار در رابطه با نوآوري در اختیارات مقامات نظارتی قرار می

کشورهاي اتریش، بلژیک، آلمان، فرانسه، دانمارك، ایتالیا، اسلواکی، لهستان، لیتوانی، 
ستان جنوبی، اندونزي، کلمبیا، چین، برزیل، قزاقي جنوبی، قطر، پاکستان، کرهاروگوئه، آفریقا

 و آنگولا برخی از کشورهاي برخوردار از مراکز نوآوري در نهاد ناظر بازار سرمایه هستند
مرکز نوآوري را به عنوان بخشی از رویکرد حمایت  آسیک، ).2022).(آیسکو،2020(پارنِتی، 

هاي مالی و نظارتی تأسیس کرد. این مرکز به فناوري 2015سال  از نوآوري مسئولانه در
کند تا در چارچوب نظارتی فعالیت کنند. همچنین این ) نوآور استرالیایی کمک می3تک(رگ

هاي مالی و المللی در زمینه پیشرفت فناوريمرکز بستري براي جلب مشارکت داخلی و بین
گام در فرایند  نخستیندر حقیقت مراکز نوآوري  ).2023(آیسیک،  شودنظارتی محسوب می

یس است زیرا تأس یاشدهتر از سایر رویکردهاي نظارتی نوآورانه است و ایجاد این مراکز آسان
ود توانند تحت شرایط موجهاي نظارتی ندارد و میها نیازي به تغییر قوانین و مقررات و رویهآن

 ).2020(پارنِتی،  نیز ایجاد شوند
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 1هاي نظارتی و مراکز رشددهندهبشتا. 3
 هايتوانند نقشی حیاتی در تسهیل فعالیتها میدهندهو شتاب 2وکارمراکز رشد کسب

 هاي کارآفرین که اغلب داراي منابع محدود وباشند. شرکتهاي نوپا داشتهکارآفرینی شرکت
بر  افزون کننددر صنایع با نرخ شکست بالا براي مثال بازارهاي مالی، انرژي و دارو فعالیت می

ند. شوها میهاي نظارتی نیز هستند که این موارد مانع رشد آندرگیر محدودیت یادشدهموارد 
اصی هاي اختصدهندهوکار و شتابها مراکز رشد کسببراي برطرف کردن چنین موانعی دولت

اهم ها دسترسی به منابعی را فرکنند. این مراکز رشد و شتابدهندههاي مختلف را ارائه میبخش
دهند. ار و زمان عرضه به بازار را به شکل چشمگیري کاهش میهاي تأیید اعتبکنند که هزینهمی

هاي آزمون نرخ بالاي شکست مرتبط با ها و محیطدهندهبه بیان دیگر مراکز رشد، شتاب
). یکی دیگر از انواع 2021دهند(الآسار وهمکاران، هاي جدي را کاهش میگذاريسرمایه

ز رشد شود، مراکگر استفاده میهادهاي تنظیمهاي مالی که توسط نرویکردهاي حمایتی نوآوري
ه هایی هستند کهاي نظارتی برنامهدهندههاي نظارتی هستند. در حقیقت شتابدهندهو شتاب

و  گران در جهت سرعت بخشیدن به توسعهترتیبات مشارکت و تعامل را بین نوآوران و تنظیم
ندي از آموزش سریع، زیاد و همه جانبه ها فرآیدهندهکنند. تجربه این شتابنوآوري فراهم می

د. در شوهاي نوآور جوان انجام میاست که با هدف شتاب بخشی به تسریع چرخه عمر شرکت
حقیقت این فرآیند حجم یادگیري که باید در چندین سال انجام شود را طی چند ماه به 

 قاي جنوبی،جنوبی، آفریکند. کشورهاي برزیل، کرههاي نوآور جوان منتقل میشرکت
به  تایپه، عربستان سعودي، نپال، قزاقستان کلمیبا و... اقداماندونزي، لیتوانی، بحرین، قطر، چین

 2016در سال  3. بانک انگلستان)2022(آیسکو،  اندهاي نظارتی کردهدهندهایجاد شتاب
بطه با مأموریت و هاي نوآورانه را در رااندازي کرد تا فناوريرا راه شتابدهنده فناوري مالی

ال توسعه هاي فناوري مالی به دنبعملیات بانک به کارگیرد. بانک انگلستان با همکاري شرکت
هاي جدید و حمایت از توسعه این گیري ادراك خود از این فناوريرویکردهاي جدید، شکل

غام دهاي نوظهور، نظارت بر وقوع و ادهنده به درك درست فناوريبخش است. همچنین، شتاب
رسانی در سراسر هاي نوظهور در بازار و پایش روندها و تحولات و اطلاعها و توسعهپیشرفت
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هاي نوآور نیز این فرصت را دارند که فناوري خود را براي کند. شرکتبانک کمک می
برجسته  کارشناسان هب به طور مستقیماست به کار گیرند و موضوعات واقعی که تعریف شده

 ).2022(آیسکو،  بانک دسترسی داشته باشند
 

 هاي مالی و حمایت مالیثبت نوآوري. 4
ی، انتشار ارتباط هبه دلیل سطح پایین حمایت از حقوق معنوي و وجود سازوکارهاي پیشرفت

و  2لِرنر) (2015، 1(کاپور و مِنشنِ افتدهاي مالی بسیار زیاد اتفاق مینوآوري برداريو کپی
داري برهاي موفق، به سرعت در بازارهاي مالی پخش و کپینوآوريبنابراین  ).2020همکاران، 

 قبلی ولاتتح از تکاملی هاياقتباس مالی، هاينوآوري بیشتر که است یادآوري شوند. شایانمی
 است یاديبن هاينوآوري جاي به زیادي تدریجی هاينوآوري داراي مالی سیستم بنابراین هستند
 واناییت به توجه با تولیدي صنایع عمده با تاریخی نظر از مالی خدمات صنعت .)2023 3(بلاِخ

مالی  ابداعات ثبت قابلیت ها دربارهمدت .است بوده متفاوت خود براي ثبت ابداعات نوآوران
 1908عنوان مثال در ایالات متحده، از سال به .در بسیاري از کشورها، ابهاماتی وجود داشته است

زد مرجع ها نوکاري یا فناوريهاي کسبنسبت به قابلیت ثبت ابداعات مالی و شیوه 2000تا 
مالی،  ثبت ابداعات هها دربارها ابهام وجود داشته است. از دیگر نگرانیدانثبت، قضات و حقوق

این موارد، بسیاري از نوآوران،  ه است. در نتیجههاي نامشهود بودیگذاري دارایدشواري ارزش
ن آپیرو حاضر به صرف هزینه و زمان براي ثبت نوآوري و دریافت جوایز مربوطه نبوده و 

 4هاي هررا و شروت). اما بررسی1989(توفانو،  شدها به سرعت بین رقبا پخش مینوآوري
هاي تأمین سرمایه و به ویژه شرکتدهد نهادهاي مالی در بازار سرمایه ) نشان می2011(

 در) 2020و همکاران ( 5اند. لِرنرمحصولات جدید داشته هزیادي براي توسع هگران، انگیزتنظیم
ابداع مالی در ایالات متحده ثبت شده اما  445 تنها 2000تا  1971د از سال ندارمی بیانی پژوهش

ابداع نزد مرجع ثبت اختراع و ابداعات ایالات متحده  24،000بیش از  2019تا  2000از سال 
در ایالات متحده از مجموع  2019-2000 سالهاي درثبت شده است. بر اساس این پژوهش 

                                                                                                                                      
1. Kapoor and Mention 
2. Lerner 
3. Blach 
4. Herrera & Schroth 
5. Lerner 
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هاي سهامی متعلق به شرکت %81ها و جوایز، بیش از هاي مالی ثبت شده، حمایتنوآوري
رتیب ها به تهاي سهامی خارجی، اشخاص حقیقی، دولت و دانشگاهامریکایی است. سهم شرکت

، همچنین بیشترین میزان نوآوري در %0,21و  %0,08، %8، بیش از %17از برابر است با: بیش
 رین نوآورينین بیشتصنایعی از قبیل فناوري، پرداخت، بانکداري و بازار سرمایه بوده است. همچ

 گذاري است. پرداخت، ارتباطات، اوراق بهادار و بانکداري سرمایه همالی مربوط به حوز
لی هاي مادهند. مشوقهاي مالی را براي نوآوران تخصیص میگران طیفی از حمایتتنظیم

هاي ورينوآ گذاري درها، معرفی به نهادهاي مالی و سرمایهشامل اعتبار مالیاتی یا کاهش تعرفه
هاي تأمین سرمایه، یا ایجاد انحصار براي مدت زمان مالی از سوي نهادهاي مالی به ویژه شرکت

د هایی که قصمشخص براي شرکت نوآور یا الزام به تخصیص بخشی از درآمدهاي شرکت
کنندة نوآوري، از جمله سازي دارند به شرکت ارائهاستفاده از نوآوري را بعد از تجاري

). در توضیح مورد آخر، 2020 2و کلو 2023 1دي -سی-اي-(اُ استبیان هاي مالی قابل تحمای
برداري گران براي اجراي گسترده و عملیاتی طرح و امکان بهرهاست که برخی تنظیم بیانلازم به 

زمانی معین در نظر  هسایر اشخاص از نوآوري، امتیازي را براي شخص نوآور اولیه براي باز
ري، ند براي اجراي نوآوهست برداري، ملزمگیرند. در این رابطه، سایر اشخاص متقاضی بهرهمی

نسبت به انعقاد قرارداد با شخص نوآور اقدام کرده یا سالانه (تا زمان معین) مبلغ مشخصی را 
ست، ده اکرین بار نوآوري را ارائه نخستعنوان حق یا امتیاز نوآوري به شخصی که براي به

راي هایی است که بگريها و تسهیلشد، مشوق بیانهایی که در بالا ت کنند. تمام روشپرداخ
 شوند.نوآوري مالی در بازار، استفاده می هارائ

 
 هاي مالیگران بازارهاي مالی ایران به نوآوريرویکرد تنظیم

هاي هاي اخیر اقدامات اندکی درخصوص حمایت و بکارگیري نوآوريگران در سالتنظیم
ست. گرچه گران بخشی دانمرکزي را پیشروتر از سایر تنظیم اند. شاید بتوان بیمهانجام داده مالی

ها امکان ثبت ایده، اختراع و حقوق مربوط به مالکیت فکري و معنوي نزد مرجع ثبت شرکت
یی هاها در بازارهاي مالی دچار محدودیتامکانپذیر است اما بکارگیري و حمایت از توسعه آن

 و الگوي مشخصی براي تعریف شده هاست. در بازار سرمایه، سازمان بورس و اوراق بهادار، روی

                                                                                                                                      
1. OECD 
2. Clò 
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سازي آنها ندارد. گرچه ابزارها و نهادهاي مالی ها، نحوة بررسی و تجاريدریافت نوآوري
گذاري پس از تصویب قانون بازار اوراق هاي سرمایهبسیاري همانند انواع صکوك و صندوق

توسعه در سازمان  هو قانون توسعۀ ابزارها و نهادهاي مالی جدید ایجاد شده است اما روی بهادار
درونی و در ارتباط نزدیک بین نهادهاي مالی پیشنهاد دهنده با  بیشتربورس و اوراق بهادار 

وجه هاي اخیر، با تاجراي طرح بوده است. در سال برايزنی کارشناسان سازمان و متکی بر چانه
بوم حمایت و تسهیل نوآوري مالی، و ورود شورایعالی ویکرد حاکمیت به ایجاد زیستبه ر

فضاي مجازي و وزارت امور اقتصاد و دارایی به موضوع، و در برخی مواقع رویکردهاي مستقیم 
توان در گر بخشی، اقداماتی در این راستا صورت گرفته است. عمده این رویکردها را میتنظیم

 هاي آزمون خلاصه کرد.آزمایشی و محیط دو مورد اجراي
 

 ايهاي بیمهاجراي آزمایشی نوآوري. 1
ت. اس» اي جدیددستورالعمل تدوین و عرضه محصولات بیمه«اقدامات  نخستینیکی از 

اي یا است که طراحان محصولات بیمهمرکزي در این دستورالعمل شرایطی را فراهم کرده بیمه
هاي بیمه بتوانند نوآوري یا همان حقیقی، حقوقی و شرکت اشخاص شامل:همان نوآوران 

اي جدید خود را نزد بیمه مرکزي ثبت کرده و کد رهگیري یا اعلام وصول دریافت محصول بیمه
اند حداکثر شش ماه از تاریخ ثبت، نسبت به ارسال پیشنهاد خود از طریق کنند. طراحان موظف

از بررسی و موافقت بیمه مرکزي مجوز اجراي هاي بیمه اقدام کنند. پس یکی از شرکت
شود. در دوره اجراي آزمایشی، عرضه این اي مورد تأیید صادر میآزمایشی محصول بیمه

ربط خواهد بود. پس از پایان مدت اجراي در اختیار شرکت بیمه ذي يانحصاربه طور محصول 
اي، حسب مورد نسبت به تمدید مجوز اجراي آزمایشی یا صدور آزمایشی محصول جدید بیمه

اي اقدام خواهدشد. هاي بیمهمجوز عرضه دائمی محصول به شرکت متقاضی یا سایر شرکت
، مجوز 1402لغایت  1383بیمه مرکزي از سال ). 2024(بیمه مرکزي جمهوري اسلامی ایران، 

 است.اي جدید صادر کرده طرح را در قالب محصولات بیمه 108اجراي آزمایشی 
 

 گريهاي آزمون تنظیممحیط. 2
گري با تصویب دستورالعمل ایجاد نظام مدیریت یکپارچه هاي آزمون تنظیمشروع محیط

رانه در فضاي مجازي از سوي شورایعالی وکارهاي نوآوگري کسبهاي آزمون تنظیممحیط
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 تیحوزه فعال نکهیبا توجه به اآغاز شد. بر اساس دستورالعمل،  1399فضاي مجازي در سال 
ود در موج ياز نهادها یکیبا  يشتریارتباط ب ي کهمجاز ينوآورانه در فضا يوکارهاکسب

زمون آ طیمح جادیاز اپس  بنابرایند ندار رهیو غ مهیبورس، ب ،يکشور همانند بانک مرکز
ن یا يگرمیدر تنظ لیو تسه شتریب یمربوطه، به منظور هماهنگ ياز نهادها کیتوسط هر

از  .ردیگ شکل يگرمیآزمون تنظ يهاطیمح کپارچهی تیرینظام مد کیاست  ازیها، نتیفعال
 يریگیآزمون در کشور، رصد و پ يهاطیمح یبه منظور سامانده این رو، این دستورالعمل

 نیوتد ،مورد انتظار يهاتیمسوول ياجرا يها برادن آنکرپاسخگو  زیآنان و ن يهاتیفعال
پس از تصویب و ابلاغ این دستورالعمل، بانک مرکزي، سازمان بورس و اوراق  است. دهش

، به تعریف و ایجاد محیط آزمون از آن گران بخشیبهادار و بیمه مرکزي به عنوان تنظیم
هاي لازم براي سازي شرایط پذیرش و قالبگري مختص حوزه ماموریتی، آمادهتنظیم

هاي زمانی ارسال گزارش توسط ها و بازهقراردادها، نظارت و کنترل، تعیین انواع گزارش
 1400. سال اقدام کردندوکار پذیرش شده در محیط آزمون و دیگر اقدامات لازم کسب

هاي آزمون بازار سرمایه به تصویب هیئت مدیره سازمان بورس و اوراق دستورالعمل محیط
 1402از محیط آزمون نظام بانکی رونمایی کرد و سال  1401بهادار رسید. بانک مرکزي سال 

 محیط آزمون بیمه مرکزي ابلاغ شد. 
 

   پژوهششناسی روش
ی، قیطبت تحلیلی،-ي توصیفیهاروش از یقیتلف و از منظر روش ترکیبی حاضر پژوهش

ساده و گروه کانونی است. گرداوري داده از طریق مطالعه دهیتحلیل ساختاري، روش وزن
 و تیماحرایج  يوکارهاساز ابتدا .است شده انجامنیمه ساختار یافته  قیعم همصاحب واسنادي 

 موجود يندهایراف گرفتن ظرن در با یقیتطب مطالعهبررسی ادبیات و در یمال ينوآور يریبکارگ
 سسپ. گردد احصا موجود يهاروش یتمامو تلاش شد تا  بررسی هیسرما بازار گرانتنظیم

احبه از طریق مص مرتبط، موارد گرید و یقیتطب مطالعه و ينظر اتیادب از برآمده يهاپرسش
خبرگان  امعهجاست که  بیانساختار یافته به خبرگان بازار سرمایه ارائه شد. لازم به عمیق نیمه

زار اي بافعالان حرفه و  هیسرما بازار متخصصان و پژوهشگران : دو دستهشامل پژوهش نیا
آن  يریبکارگ يهر روش برا گاهیو جا هاروش از کی هر يریبکارگ درخصوصسرمایه است.
 وبارهداستخراج شد.  ابتداییسپس مدل مفهومی و نقطه نظرات آنان دریافت  هیدر بازار سرما
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مدل مفهومی به خبرگان در قالب گروه کانونی عرضه و در نهایت پس از اصلاحات، مدل 
 مفهومی به تایید خبرگان رسید.

 یاجتماع معلو از ياشاخه -یقیتطب یاجتماع علوم یاصل روش ،یسنت طور به یقیتطب روش

). 1388 ،1نیگی(ر است شده یتلق -است مند علاقه جوامع نیب يهاشباهت و هاتفاوت به که

 زادانهآ تا کندیم قیتشو را گرانیدگر مصاحبه آن در که ي استدادیرو قیعمنیمه مصاحبه

 در ستردهگ و قیعم نفوذ لحاظ به مصاحبه که یتیقابل. دنکن بیان را خود اتیتجرب و قیعلا

 لیدتب یاجتماع علوم مطالعات در برتر یروش به را آن دارد شوندهمصاحبه یذهن يهاتیواقع

  ).1388 ،2ندلفی(ل است کرده

 یزرگبکه در آن  .استغیرآماري نظري  يریگنمونهپژوهش،  تقاضاي با مطابق يریگنمونه

 یعنی ،ينظر اشباع نقطه. است ينظر اشباع نقطه تابع نمونه تعداد بلکه ستین اریمع نمونه حجم

 يهانمونه و شود کسب یبررس مورد تیواقع از کامل کمابیش يریتصو آن در که يانقطه

 ). 1386 ،يری(حر نسازد دگرگون را تیواقع از ما دانش د،یجد

 از شده تلاش ،خبرگان به پژوهشگران یدسترس به توجه با حاضر، پژوهش در ان،یم نیا در

 به نمونه انتخاب پژوهش، موضوع با مرتبط يهاحوزه از کی هر سرآمدان و نظرانصاحب

 شودیم غازآ یزمان يریگنمونه روش، نیا در. ردیگ صورت یبرف گلوله وهیش با یفیک صورت

 عرفم و شوندهمصاحبه دوگانه نقش است حاضر که کندیم انتخاب را يفرد پژوهشگر که

 ). 1388 ندلف،ی(ل کند فایا را) مصاحبه يبرا يبعد فرد(اعلام 

 و دانشگاهی استادان شامل خبرگان، گروه دو در هانمونه پژوهش، هدف به لین يبرا

 و هیرمادر بازار س تیفعال هسابق يدارا که بازار ياحرفه اندرکاراندست و فعالان و متخصصان

ار کوکسب ایاقتصاد  ،يحسابدار ،یمال يدکتر مدرك و هستند یمال يهاينوآور هحوز در

 در ب،یترت نیبد. شدند انتخاب یبرف گلوله هدفمند يریگنمونه وهیش با و يبنددارند، طبقه

سپس  .است آمده دست به خبرگان از تن 13 با قیعم مصاحبه با ينظر اشباع حاضر، پژوهش

هاي حمایت و بکارگیري نوآوري مالی توسط خبرگان و با استفاده از روش روش يبندتیاولو
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 سهولت اجرا، -1ارزیابی شامل  با تعیین چهار شاخص 1دهی ساده یا مجموع سادة وزنیوزن

منظور اجرا، انجام شد. در نهایت نیز به ههزین -4سرعت اجرا و  -3اثربخشی و کارایی روش و  -2

هاي مالی و هر یک از دهندگان نوآوريطراحی مدل مفهومی و براي سنجش ارتباط بین ارائه

 د.شاستفاده  2تحلیل ساختاريهاي حمایت و بکارگیري نوآوري، از روش شیوه

 

 هاي پژوهشیافته

بارتند گران عهاي حمایت و بکارگیري نوآوري توسط تنظیم، روشبالاهاي پس از طی گام

تخفیف در کارمزدها یا مالیات براي شخص  هاز: ثبت نوآوري و اعطاي جایزة مالی، ارائ

روش امکان فهاي معرفی محصول، فراهم کردن نوآوري، برگزاري جلسات و نشست هکنندارائه

نوآوري مالی به متقاضیان، فراهم کردن امکان حضور در قالب محیط آزمون، فراهم کردن 

امکان نوآوري مالی در قالب اجراي آزمایشی، ایجاد انحصار اجراي نوآوري مالی براي زمان 

برداري به نوآور پس از تجاري سازي نوآوري از سوي متقاضیان مشخص، پرداخت هزینه بهره

 نوآوري. اجراي

اشخاص حقوقی خارج  -2اشخاص حقیقی؛  -1کنندگان نوآوري مالی، به چهار گروه ارائه

اشخاص حقوقی تحت نظارت سازمان بورس (شامل ناشران،  -3از نظارت سازمان بورس؛ 

سازمان بورس تقسیم شدند. سپس خبرگان ارتباط  -4هاي خود انتظام)؛ و نهادهاي مالی و تشکل

هاي حمایت و بکارگیري نوآوري را با ثبت عدد رائه دهندگان نوآوري با روشبین هر یک از ا

آوري استفاده نو هکنندیک یا صفر مشخص کردند. از نتایج در تبیین نوع حمایت با شخص ارائه

 شد و مدل مفهومی تبیین شده به تأیید خبرگان رسید.

ساده، ماتریس دهیبر روش وزن استوار بدست آمدههاي بندي روشدر اولویت
توسط خبرگان صورت گرفت. با توجه  8 تا  1دهی به هر شاخص از عدد گیري با امتیازتصمیم

) نشان 2صورت جدول (ها، ماتریس تصمیم حاصل شده بهیکسان بودن درجۀ اهمیت شاخص
 داده شده است. 
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2. Structural Analysis 
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ل دو ش يریگمیتصم سیماتر .2 ج وآور يریبکارگ يهارو  یمال ين
 اجرا ۀنیهز اجرا سرعت شرو ییکارا و یاثربخش اجرا سهولت نهیگز

 49 39 20 68 یمال ةزیجا ياعطا و ينوآور ثبت

 شخص يبرا اتیمال ای کارمزدها در فیتخف ۀارائ
 ينوآور ةکنند ارائه

23 24 24 28 

 22 71 28 70 محصول یمعرف يهانشست و جلسات يبرگزار
 25 24 38 19 تفادهاس انیمتقاض به یمال ينوآور فروش امکان کردن فراهم

 22 31 55 51 آزمون طیمح در حضور امکان کردن فراهم
 23 27 62 23 یشیآزما ياجرا قالب در یمال ينوآور ياجرا امکان کردن فراهم

 25 42 70 54 مشخص زمان يبرا یمال ينوآور ياجرا انحصار جادیا
 47 24 75 29 نوآور به برداريهزینه بهره پرداخت

 یافته هاي پژوهشمنبع: 

 
 که يطوربه است شده استفاده 1رابطۀ  از سیماتر يهاهسازي دراینرمال به منظور ،يبعد همرحل در

 مثبت يارهایمع يبرا و و شودیم میتقس ستون آن اعداد هیکل بر ستون هر کمینه ،باشد یمنف اریمع اگر
رفته ماتریس، هزینۀ اجرا، معیار منفی در نظر گ. در این شودمی میتقس ستون يهاهیدرا بیشینۀ بر هیدرا هر

 ) نشان داده شده است.3شده است. نتایج ماتریس نرمال شده در جدول (

 1 ۀرابط
 

 شود. درایۀ هر ستون محسوب می Xjهر سطر و ستون است و  يهاهیدرا Xij که يطوربه
 

ل دو س تصمیم. 3ج ة ماتری د ل ش شنرما ي رو ي گیر ي نوآور ي بکارگیر یها  مال
 هزینۀ اجرا سرعت اجرا اثربخشی و کارایی روش سهولت اجرا گزینه

 0,449 0,550 0,267 0,971 ثبت نوآوري و اعطاي جایزة مالی

ارائۀ تخفیف در کارمزدها یا مالیات براي 
 شخص ارائه کنندة نوآوري

0,329 0,320 0,338 0,786 

 1 1 0,373 1 هاي معرفی محصولبرگزاري جلسات و نشست

فراهم کردن امکان فروش نوآوري مالی به 
 متقاضیان استفاده

0,271 0,507 0,338 0,880 

 1 0,436 0,733 0,729 فراهم کردن امکان حضور در محیط آزمون

فراهم کردن امکان اجراي نوآوري مالی در 
 قالب اجراي آزمایشی

0,329 0,827 0,380 0,957 

 0,880 0,591 0,933 0,771 زمان مشخصایجاد انحصار اجراي نوآوري مالی براي 
 0,468 0,338 1 0,414 برداري به نوآورپرداخت هزینه بهره

 منبع: یافته هاي پژوهش
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 شده نییعت يارهایمع بر یمبتن هاروش يبندتیاولو يبرا میتصم سیماتر ف،یرد هر جمع با
 ه است:درآمد) 4( جدول صورتبه

 
ل دو شماتریس تصمیم .4ج ي رو ي گیر یها ي مال ي نوآور  بکارگیر

 مجموع هر سطر گزینه
 2,237 ثبت نوآوري و اعطاي جایزة مالی

 1,773 ارائۀ تخفیف در کارمزدها یا مالیات براي شخص ارائه کنندة نوآوري
 3,373 هاي معرفی محصولبرگزاري جلسات و نشست

 1,996 فراهم کردن امکان فروش نوآوري مالی به متقاضیان استفاده
 2,898 فراهم کردن امکان حضور در محیط آزمون

 2,493 فراهم کردن امکان اجراي نوآوري مالی در قالب اجراي آزمایشی
 3,175 ایجاد انحصار اجراي نوآوري مالی براي زمان مشخص

 2,220 برداري به نوآورپرداخت هزینه بهره
 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
ولویت ها، انداشتن هیچ یک از گزینه برتريبراساس امتیازات کسب شده و با توجه به 

 ) است.5هاي بکارگیري و حمایت از نوآوري به شرح  جدول (شیوه
 

ل دو وی .5ج دتاول هیش يبن وآور يریبکارگ و تیحما يهاو  یمال يهاين
 هاي معرفی محصولبرگزاري جلسات و نشست 1 تویاول
 ایجاد انحصار اجراي نوآوري مالی براي زمان مشخص 2 تویاول
 فراهم کردن امکان حضور در محیط آزمون 3 تویاول

  فراهم کردن امکان اجراي نوآوري مالی در قالب اجراي آزمایشی 4 تویاول
 ؛یمال ةزیجا ياعطا و ينوآور ثبت 5 تویاول
 نوآوربرداري به انعقاد قرارداد و پرداخت هزینه بهره 6 تویاول

 فراهم کردن امکان فروش نوآوري مالی به متقاضیان استفاده 7 تویاول

 ارائۀ تخفیف در کارمزدها یا مالیات براي شخص ارائه کنندة نوآوري 8 تویاول

 منبع: یافته هاي پژوهش

 
 پژوهش یمفهوم مدل انیب

دهندگان و در سه سطح ارائه 1مدل مفهومی حمایت و بکارگیري نوآوري مالی در قالب شکل 
ارائه دهندگان  ،مدل نیا درهاي عملیاتی ترسیم شد. نوآوري، راهبردهاي بکارگیري و حمایت
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 خاصاش ،یقیحق اشخاص ارتباط با سازمان بورس و اوراق بهادار به چگونگیبر  استوارنوآوري 
گاه با ن بنابراین شدند تقسیمسازمان  مستقلاًو  سازمان بورس خارج از نظارت وتحت  یحقوق

توانند نوآوري را به سازمان بورس ارائه کنند. همچنین حداکثري، کلیه اشخاص برون سازمانی می
هاي مختلف سازمان بورس نیز امکان ارائۀ طرح را به عنوان پیشنهاددهنده نوآوري دارند. سطح بخش

هبردهاي بکارگیري نوآوري تبیین است. این سطح مربوط به درون سازمان بورس است. دوم، را
تقاضا با روش مد نظر از سوي سازمان  همسانی برايدر پژوهش،  بدست آمده يریبکارگ يهاروش

 نهات آن است که سازمان بورس و اوراق بهاداربررسی قابل  گیرد. نکتهدر این سطح صورت می
ی اشخاص حقیقی و حقوق پس ت بر اشخاص ثبت شده نزد خود را بر عهده داردگري و نظارتنظیم

 2بر این، سازمان بورس براساس مادة  افزونشوند. ثبت نشده، تحت نظارت سازمان محسوب نمی
نظر به نبنابرایگذاران را نیز بر عهده دارد قانون بازار اوراق بهادار، مسئولیت حمایت از حقوق سرمایه

هاي مالی را اشخاص تحت نظارت سازمان قابلیت اجراي نوآوريتنها  حقوقی دیدگاهرسد از می
خواهند داشت. بنابراین بکارگیري نوآوري توسط سایر اشخاص، با واسطۀ اشخاص تحت نظارت 

بین اشخاص حقیقی و حقوقی ثبت نشده یا خارج از نظارت سازمان  هرابطپس عملی خواهد شد 
بت ها و اشخاص ثبین آن هبه واسطه رابط تنهاون و اجراي آزمایشی قطع بوده و بورس با محیط آزم

هاي بکارگیري براي اشخاص ثبت شده نزد شده نزد سازمان برقرار است. در این مدل، تمامی روش
 ي ثبتهاپذیر است. اما درخصوص محیط آزمون و اجراي آزمایشی، شرکتسازمان بورس امکان
حضور در محیط آزمون یا اجراي آزمایشی را دارند.  برايهاي خود طرح ن ارائهشده نزد سازمان امکا

در صورت خروج موفق طرح از محیط آزمون، این امکان وجود دارد که طرح در اجراي آزمایشی 
مایشی، د. خروج موفق طرح از فرایند اجراي آزشواجراي عملیاتی  به طور مستقیمبه کار گرفته شود یا 

به طور واند تبر تبیین روابط اشخاص، سازمان نیز می افزونخواهد شد. منجر ي عملیاتی به اجرا شاید
هاي نوآورانه در محیط آزمون، اجراي آزمایشی یا اجراي عملیاتی اقدام نسبت به اجراي طرح مستقیم

 و یاتیعمل ياجرا مرحله کند. روابط مربوط به این حوزه نیز در مدل مفهومی ترسیم شده است. در
 يجرم يبرا یمال ينوآور ياجرا انحصار جادیامانند  یتلفخم هايروش از تواندیم سازمان گسترده،

 تیحمای زمان مشخص مدت يبرا تیایمالتخفیفات  ایدر کارمزدها  فیتخفبرخی از  يبرخوردار ایو 
ارداد با انعقاد قرتواند سایر متقاضیان استفاده از نوآوري مالی را ملزم به همچنین، سازمان می. کند

بـرداري یـا امکـان استفاده از نوآوري مالی، براي یک بازة عنوان خریـد حق بهـرهشرکت نوآور به
 زمانی معین کند. 
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ل ه .1شک در بازار سرمای ی  ي مال ي نوآور ت و بکارگیر حمای ی  ل مفهوم د  م

 
 گیريبحث و نتیجه
بازار سرمایه به شوراي عالی بورس و سازمان بورس  بازار اوراق بهادار، وظیفه توسعه قانون 2بر اساس ماده 

اق بازار اور هتوسع برايصراحت بر اتخاذ تدابیر لازم به قانون  4 هماد 1و اوراق بهادار محول شده است. بند 
ري و حمایت از کارگیبهبازار سرمایه نیازمند سازوکار دقیق و مشخص  هبهادار توسط شورا تأکید دارد. توسع

طور اشخاص مختلف به ویژه اشخاص ثبت شده یا تحت نظارت سازمان به ههاي مالی است. انگیزنوآوري
 هایی استو توسعه، حمایتپژوهش  ههاي مالی و هزینه کرد در حوزخاص نهادهاي مالی براي ارائۀ نوآوري

ارائه  هاي مالی کهها بتوانند از نوآوريد تا شرکتکه شورا یا سازمان بورس واوراق بهادار باید ارائه کنن
 تیحما و يریبکارگ يبرا مناسب کردیرو انتخابپژوهش، با هدف  نیالازم را کسب کنند.  سودند، کنمی
هاي مالی در نهادهاي ضمن بررسی راهکارهاي حمایت از نوآوري ران،یا هیسرما بازار در یمال يهاينوآور از

 با تا است داده ارائه یمال يهاينوآور از تیحما ساختار يبرا یمفهوم یمدلالمللی، بینگر داخلی و تنظیم
 . دیامکان فراهم آ نیمطلوب ا یبه شکل بهادار، اوراق و بورس سازمان در يریبکارگ

 ارباز گرمیتنظ و ناظر ينهادها دهد،یم نشان پژوهش نیا در گرفته صورت يهابررسی
از . اندداده انجام یمال يهاينوآور يریبکارگ و تیحما يراستا در یمختلف اقدامات ه،یسرما
ابزارها و نهادهاي مالی جدید نیز، ابزارها و نهادهاي  هتاکنون و با تصویب قانون توسع 1388سال 
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هاي اندازي شده است. انواع صکوك و انواع صندوقمالی متعدد و متفاوتی در بازار سرمایه راه
شوند اما با توجه به اشباع ابزارها و نهادهاي این دست اقدامات محسوب میگذاري از سرمایه

مالی و درگیري بیشتر سازمان بورس و اوراق بهادار در موضوعات جاري، فرایند و سازوکاري 
 اقدامات رب افزونهاي مالی با سرعت بیشتري در بازار سرمایه اجرایی شوند. لازم است تا نوآوري

اندازي اقداماتی از جمله راه زین یالمللنیب گرمیتنظ اينهاده ،یداخل ۀصعر در گرفته صورت
هاي اند که بررسی مدلگران نوآوري انجام دادههاي آزمون و تسهیلهاي نوآوري، محیطقطب

 است. کردهکمک فراوانی  پژوهشالمللی به اهداف این ها در نهادهاي بینبکارگیري این روش

 يهامدل به مربوط اطلاعات به یدسترس يهاتیمحدود براساس و پژوهش انجام منظور به
 ییشناسا یتیحماروش  هشت ،یخارج گردمیتنظ و ناظر ينهادها در ينوآور از تیحما ییاجرا

 یمدل مفهوم ،یگروه کانون لیاز خبرگان و تشک ینظرخواهسپس با استفاده از  و يبندو رتبه
 ارائه شد.  رانیا هیدر بازار سرما ينوآور يریکارگو به تیحما

 يریمدل بکارگ و یتیحما يراهکارها نییتب همسئل به که پژوهش موضوع و پژوهش کردیرو به توجه با
 کیهر درخصوص يترقیدق هايپژوهش شودیم شنهادیپ است، بوده هیسرما بازار در یمال يهاينوآور

 مدل شدن ییاجرا صورت در نیهمچن و ردیگ صورت ندهیآ درپژوهش  نیا در شده یمعرف يهاروش از
 .  کنند داماق یمفهوم کدل و هاروش نیا ییکارا یابیارز به نسبت پژوهشگران ریسا شده، ارائه یمفهوم
 

ل دیفرا .2 شک جرا ن یا دیپ ی وآور يریبکارگ و تیحما يبرا يشنها ن در ين س سازما ق و بور  اورا
دار  بها
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Abstract 
Among the important issues in the field of financial law are the issues 

related to financial instruments, which are of particular importance in Islamic 
law due to the Legislator's prohibition of certain types of transactions - 
usurious, gharari, loss, etc. - in Islamic law. Among the important topics in 
Islamic finance law is the evaluation and review of the legitimacy and nature 
of new financial instruments. One of the new financial instruments is the 
short selling contract. The analysis of the legal nature of these bonds as a 
novel contract is important because it has no precedent in Iran's legal 
investigations and its legitimacy, nature and other aspects have not been 
examined to the required extent. In this article, the technical characteristics, 
legitimacy and nature of these bonds are examined and analyzed. Despite the 
similarities between the Short Selling and “Commitment selling”, while 
explaining some aspects of the difference, by accepting the difference 
between the “Aqd-e Sulh” and Article 10 of the Civil code, finally the short 
selling contract as a new and legitimate contract based on the principle of “Asl 
al-Ibahah” and under Article 10 of the Civil code has been approved.  
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 چکیده
از جمله مسایل با اهمیت در زمینه حقوق مالی، موضوعات مربوط به ابزارهاي مالی است که بررسی 

در حقوق اسلامی داراي  -ربوي، غرري، ضرري و ... –آنها به دلیل نهی شارع از انواع خاصی از معاملات 
اهمیتی ویژه است. از جمله مباحث مهم در حقوق مالیه اسلامی، ارزیابی و بررسی مشروعیت و ماهیت 
ابزارهاي مالی جدید است. یکی از ابزارهاي مالی جدید، قرارداد فروش تعهدي است. تحلیل ماهیت حقوقی 

هاي حقوقی ایران فاقد از آن جهت داراي اهمیت است که در بررسی نوآفریداین اوراق به عنوان قراردادي 
سابقه بوده و مشروعیت، ماهیت و سایر جهات آن در حد لازم مورد بررسی قرار نگرفته است. در این مقاله 

ود تشابه گیرد. با وجخصوصیات فنی، مشروعیت و ماهیت این اوراق مورد بررسی و تجزیه و تحلیل قرار می
موجود بین قرارداد فروش تعهدي با قرارداد فروش استقراضی، ضمن تبیین برخی از وجوه افتراق، با پذیرش 

قانون مدنی، در نهایت قرارداد فروش تعهدي به عنوان عقد جدید و مشروع  10تفاوت بین عقد صلح و ماده 
  ر گرفته است.قانون مدنی مورد تایید قرا 10با استناد به اصل اباحه عامه و ذیل ماده 

 .فروش تعهدي، فروش استقراضی، ابزار مالی، بورس هاي کلیدي:واژه
  .G23 بندي موضوعی:طبقه
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 مقدمه
دانیم، ها باگر برخی از کارکردهاي حقوق را برقراري عدالت و تنظیم روابط بین انسان

صادي نیز از جمله ساماندهی ارتباطات اقتصادي و برقراري عدالت در مسایل و امور اقت
اي با علوم اقتصادي، مشمول این حوزه علمی موضوعاتی هستند که در فرایندي بین رشته

گیرند. بر این اساس تعامل حقوق و اقتصاد از اهمیت ویژه اي برخوردار خواهد قرار می
 .بود

ي یکی از مباحث اقتصادي در علم حقوق، مباحث مربوط به ابزارهاي مالی است. اهمیت بالا
 -ربوي، غرري، ضرري و... –این موضوع ناشی از، نهی شارع از انجام انواع خاصی از معاملات 

 ها اخیررونق شدید صنعت مالیه و بانکداري اسلامی در دهه باوجوددر حقوق اسلامی است. 
بقه بانکداري غربی، ارتباط ساختاري و سازمانی و نهادي جوامع و کشورهاي ابه دلیل س ولی

 .دکنبا دنیاي اقتصادي غرب اجتناب ناپذیر می اسلامی
برداري از آنها در نظام مالی بهره چگونگیها مالی اقتصادي مدرن و در این میان نوآوري

ها همیشگی اندیشمندان مسلمان بوده است. توسعه روز افزون اسلامی، از جمله دغدغه
ر ازارهاي مالی اسلامی را نیز متاثساختارهاي اقتصادي و تاثیر آن در پیشرفت نهادهاي مالی، ب

و در حال حاضر ارزیابی فقهی و حقوقی ابزارهاي مالی از موضوعات جدید در ارتباط دو  کرده
 .شودعالم حقوق و اقتصاد اسلامی محسوب می

در حقوق مالیه اسلامی، بررسی مشروعیت و ماهیت حقوقی ابزارهاي مالی از اهمیت 
رها که با هدف افزایش سودآوري، کاهش ریسک و افزایش بالایی برخوردارند. این ابزا

کی از این . یهستندشوند از ابعاد حقوقی مختلف قابل بررسی سرعت نقد شوندگی طراحی می
 گیري از قرارداد فروش استقراضیابزارها که به عنوان محصول دانش مهندسی اسلامی، با الهام

شته معرفی شده، قرارداد فروش تعهدي اوراق ها گذاوراق بهادار در نظام مالی غرب در سال
. آنچه در این مقاله مورد بررسی قرار گرفته، تحلیل مشروعیت و ماهیت حقوقی استبهادار 

این ابزار مالی است. انواع مختلفی از ابزارهاي مالی اسلامی با مشخصات متفاوت از یکدیگر 
وقی قرارداد فروش تعهدي اوراق بهادار این مقاله تنها به تحلیل فقهی و حق امااند معرفی شده

 .پرداخته است
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تحلیل ماهیت حقوقی قرارداد فروش تعهدي اوراق بهادار از آن جهت داراي اهمیت است 
ها حقوقی ایران، به تحلیل اوراق مشابه آن یعنی قرارداد فروش که سابقه قبلی در بررسی

همان  هشداردادهاي اخیرالاشاره تاکید استقراضی اوراق بهادار پرداخته و بر نامشروع بودن قر
طور که اشاره شد قرارداد فروش تعهدي اوراق بهادار متفاوت از قرارداد فروش استقراضی اوراق 

 .استبهادار بوده و با قواعد فقهی و حقوقی سازگار 
 

 تعریف فروش تعهدي
ورس ر بدر بند هفده دستورالعمل فروش تعهدي اوراق بهادار د یان شدهببر اساس تعریف 

 :هیات مدیره سازمان بورس و اوراق بهادار 1/3/1398اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران مصوب 
فروش تعهدي معامله اي است که در آن متقاضی به وکالت از مالک نسبت به فروش اوراق بهادار «

ده ر بند هجقرارداد فروش تعهدي د ».نمایدوي مطابق با قرارداد فروش تعهدي در بورس اقدام می
 قراردادي است بین متقاضی و مالک جهت«دستورالعمل یاد شده اینگونه تعریف شده است؛  1ماده 

فروش تعهدي که متقاضی به وجه الزام آوري، خرید مثل اوراق بهادار فروخته شده را بنا به 
داد، ردرخواست مالک در هر زمان تا سر رسید، خارج از دوره تنفس تعیین شده در مشخصات قرا

رف دهد تا از طکند. همچنین مالک به وجه الزام آوري به متقاضی وکالت میبراي مالک تعهد می
وي نسبت به خرید مثل اوراق بهادار در هر زمان تا سر رسید به تشخیص خود اقدام نماید. عقد 

 ».گرددوکالت و شروط آن، ضمن عقد صلح بین طرفین توافق می
شود مالک ي اوراق بهادار را خریداري کرده و صاحب آن میگذاري که تعدادبه سرمایه

ا برد و بگذاري، با افزایش قیمت اوراق بهادار سود میگویند. چنین سرمایهاوراق بهادار می
گذار مالک، اغلب امید افزایش قیمت در آینده را دارد. کند. سرمایهکاهش قیمت آن، زیان می

که به عنوان متقاضی در قرارداد فروش تعهدي اقدام به فروش  ي استگذارسرمایهدر نقطه مقابل 
 باشد که براساس این قرارداد. آنچه در اینجا مورد توجه است این نکته میکنداوراق بهادار می

ي شود. اي که متعلق به او نیست وارد فعالیت اقتصادیابد با استفاده از سرمایهمتقاضی فرصت می
برابر کاهش قیمت اوراق پیش گفته سود خواهد برد و در برابر افزایش ي در گذارسرمایهچنین 

کند در کند. هنگامی که متقاضی نسبت به فروش اوراق بهادار اقدام مییا ثبات قیمت ضرر می
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فروشد که مالک آن نیست. در اصطلاح به این کار فروش تعهدي حقیقت اوراق بهاداري را می
 .شوداوراق بهادار گفته می

 
 هداف فروش تعهدي اوراق بهادارا

به شباهت کارکرد میان قرارداد فروش استقراضی اوراق بهادار و قرارداد فروش  توجهبا 
توان اهداف زیر را براي فروش تعهدي اوراق بهاداربرشمرد (قوانین تعهدي این اوراق می

 .)2004جولاي  34-50103کمیسیون اوراق بهادار آمریکا، نسخه 
 بینییشپها: بدین ترتیب که فردي عت در انتظارهاي نوسان منفی قیمتالف) کسب منف

یابد. در قالب قرارداد کند که قیمت اوراق بهادار مورد نظرش در آینده کاهش میمی
د کندر بازار اقدام می یادشدهفروش اوراق بهادار تعهدي، نسبت به فروش اوراق بهادار 

یین تر خریداري کرده و به مالک باز پس و پس از کاهش قیمت، آن را با قیمت پا
 .برددهد و بدین ترتیب از ما به التفاوت قیمت فروش و خرید سود میمی

ب) ایجاد تعادل بازار: براي مثال اگر براي اوراق بهادار خاصی تقاضا بیش از عرضه باشد و 
ابزار مالی  نتوان با استفاده از ایاین فزونی تقاضا، باعث افزایش مصنوعی قیمت شود می

نسبت به عرضه اوراق بهادار مورد نظر در بازار اقدام و در جهت ایجاد تعادل در بازار 
 .گام برداشت

ک ي که یگذارسرمایهج) پوشش ریسک موقعیت خرید در همان ورقه بهادار: به طور مثال 
 مت آنمصون ماندن در برابر کاهش قی به منظورورقه بهادار معین را در اختیار دارد، 

شود به این صورت که با اتخاذ ورقه بهادار درآینده وارد قرارداد فروش تعهدي می
موقعیت فروش تعهدي همان تعداد و همان نوع ورقه بهاداردر بازار در صورت کاهش 

شود، بدون اینکه قیمت ورقه بهادار در آینده، زیان کاهش قیمت وي پوشش داده می
 .ا بفروشدمجبور باشد ورقه بهادار خود ر

 
 سازوکار فروش تعهدي اوراق بهادار

سازوکار فروش تعهدي اوراق بهادار این گونه است که متقاضی در چهارچوب قرارداد 
فروش تعهدي، تعدادي ورقه بهادار را از کارگزار گرفته به وکالت از مالک اوراق بهادار در 

از  ،الت از مالک به فروش رساندهفروشد. بعد همان تعداد ورقه بهاداري را که به وکبازار می



 1403 زمستان، 68ه شمار، 17دوره بورس اوراق بهادار، فصلنامه  183 
 

دهد تا بدین ترتیب فروش تعهدي ورقه بهادار حذف ده و به مالک باز پس میکربازار خریداري 
 .نامند. حذف فروش تعهدي را تسویه فروش تعهدي یا رفع فروش تعهدي میشود

ا در ت دکنونه ورقه بهادار را تامین میمطرح شود که کارگزار چگ پرسشممکن است این 
اختیار متقاضی قرار دهد. این کار به طور معمول بر اساس توافقات صورت گرفته توسط 
کارگزاران با مالکان اوراق بهادار در چهارچوب دستورالعمل فروش تعهدي اوراق بهادار 

 .شودهیات مدیره سازمان بورس و اوراق بهادار انجام می 1399مصوب 
 

 راق بهادارالف) حساب ودیعه در فروش تعهدي او
متقاضیانی که به فروش تعهدي اوراق بهادار تمایل دارند، باید مبلغی (معادل قیمت فروش 
به علاوه درصدي بیشتر) را به صورت ودیعه در اختیار کارگزار قرار دهند تا در صورت عدم 

ایشان مبنی بر کاهش قیمت، یا در صورتی که به هر علت متقاضی موفق بر  بینیپیشتحقق 
، کارگزار بتواند از محل حساب ودیعه حقوق مالک اوراق بهادار نشوددهی اوراق بهادار پسباز

است که حساب یاد شده از حساب مالک که وجوه حاصل  بیان. لازم به کندرا براي او استیفا 
د متفاوت و درآینده توضیح خواهیم داد که مبالغ شواوراق بهادار به آن واریز می از فروش

دستورالعمل فروش  13. به موجب ماده استي گذارسرمایهدرخواست مالک قابل  به یادشده
کارگزار مکلف است کلیه وجوه «تعهدي اوراق بهادار در بورس اوراق بهادار و فرابورس ایران 

مربوط به فروش تعهدي مالک و متقاضی، از جمله وجوه تضمین را به صورت جداگانه در 
نگهداري نماید. مالک و متقاضی، اجازه برداشت این وجوه تا  حساب عملیاتی هریک نزد خود

 ».زمان تسویه نهایی قرارداد را ندارند
د که با توجه به اینکه در سررسید یا قبل از آن متقاضی به وشمطرح  پرسشممکن است این 
ز ا ، وجوه لازم براي خریداري این اوراقکندام به خرید اوراق بهادار میوکالت از مالک اقد

د؟ در پاسخ باید گفت در صورت کفایت وجوه موجود در حساب مالک از شوکجا تامین می
از وجوه موجود در حساب متقاضی  بالاد و در غیراین صورت کسر مبلغ شوحساب وي تامین می

شود. در واقع متقاضی ضمن قرارداد فروش تعهدي که مبتنی بر عقد صلح واقع برداشت می
به وکالت  اک متعهد شده که در سررسید مثل اوراق بهادار به فروش رفته رگردیده در برابر مال
د و در صورت افزایش قیمت نسبت به روز فروش اضافه قیمت برعهده او کناز او خریداري می

 .خواهد بود
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 ب) درآمد مالک اوراق بهادار
ه درآمد د کشومنتفع می گونهمالک اوراق بهادار در فروش تعهدي اوراق بهادار بدین 

طبق  تواندو مالک می شدهحاصل از فروش اوراق بهادار توسط متقاضی به حساب ودیعه واریز 
ي در سپرده گذارسرمایهدستورالعمل مربوطه از محل وجوه حاصل از فروش تعهدي،  14ماده 

 ي قابل معامله با درآمد ثابت را از کارگزارگذارسرمایهها بانکی و خرید واحدهاي صندوق
 کند.درخواست 
است که در صورت افزایش قیمت اوراق، متقاضی که به عنوان وکیل مالک  یادآوريشایان 

 ستادر قرارداد مکلف به جبران ما به التفاوت  بیان شدهبر اساس شروط  کرده،اقدام به فروش 
 رد.گیو در صورت کاهش قیمت اوراق، ما به التفاوت به عنوان حق الوکاله به وي تعلق می

است که بر اساس شرایط قراردادي در صورت عدم تغییر اوراق بهادار، مالک از محل  روشن
ی بهره متقاضی از هر گونه انتفاع ب ولیشود ي انجام شده به شرح پیشین منتفع میگذارسرمایه

نادرست او در خصوص قیمت اوراق بهادار  بینیپیشخواهد بود و این عدم انتفاع ناشی از 
ماده  1ره تبص برپایهکه  کرد. در این خصوص باید این توضیح را اضافه استارداد موضوع قر

ي وجوه موضوع این مقرره پس از کسر مبالغ متناسب با نرخ گذارسرمایهیادشده سود حاصل از 
 .تشویقی در صورت وجود توسط مالک قابل برداشت است

 
 مزایاي فروش تعهدي اوراق بهادار

 است:قابل توجه  برتريهادار داراي دو فروش تعهدي اوراق ب
 .ب: کارایی قیمت گذاري ؛الف: ایجاد نقدینگی

یابد ن بازار از جمله بازار سازان و سهامداران عمده تحقق میبه وسیله فعالا بیشترکارایی بازار 
کنند. فروش که عدم توازن موقت ایجاد شده در عرضه و تقاضاي اوراق بهادار را جبران می

شود و ریسک بالارفتن اوراق بهادار در بازار باعث افزایش عرضه براي خریداران میتعهدي 
دهد. فروشندگان تعهدي اوراق بهادار کاذب قیمت اوراق بهادار را با افزایش عرضه کاهش می

با بازخرید اوراق مورد نظر باعث افزایش طرف تقاضا خواهند شد. بدین توضیح که  فروش و 
فواصل زمانی تعیین شده بر بازار اثر خواهد گذاشت. پس در زمان فروش  بازخرید اوراق در

باعث افزایش عرضه و در زمان سررسید و موعد بازخرید، پس از گذشت دوره زمانی مقرر در 
 .قرارداد، تقاضا را افزایش خواهد داد
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اهد ی خوفروش تعهدي اوراق بهادار کارآیی قیمت گذاري در بازار اوراق بهادار را نیز در پ
بایست قیمت در جریان عرضه و تقاضا تعیین گردد. یعنی داشت. چراکه در بازارهاي کارا می

قیمت نشان دهنده کل تقاضا و کل عرضه باشد. در هر زمان که متقاضیان فروش تعهدي اوراق 
واقع در  کند دربهادار در مقابل روند کاهشی یک ورقه بهادار نسبت به پوشش ریسک اقدام می

گیرد که آن ورقه بهادار را با امید افزایش قیمت یا به قصد پوشش ریسک قابل کسی قرار میم
منفعت یا پوشش ریسک خرد. هر دو طرف این معامله با امید کسب در مقابل این افزایش می

د ولی استراتژي این دو با یکدیگر متفاوت است. در این میان هرچه تعادل بین عرضه کناقدام می
 .تر خواهد بودپذیرد نیز واقعیا بیشتر برقرار باشد قیمتی که بر اساس آن معامله انجام میو تقاض

 
 معایب فروش تعهدي اوراق بهادار

ز تواند امی امابرخوردار است  چشمگیري هايبرتريهرچند فروش تعهدي اوراق بهادار از 
 زمانی که عملیات فروش هبه ویژ. کندها بازار را با مخاطراتی روبرو طریق دستکاري قیمت

تعهدي اوراق بهادار با هدف به وجود آوردن عدم توازن در طرف عرضه و حذف تقاضاهاي 
تسریع در حرکت نزولی  ،خرید صورت گیرد. فروش تعهدي اوراق بهادار به صورت نامحدود

قیمت اوراق بهادار را در پی خواهد داشت و در نتیجه چنین برداشت خواهد شد که کاهش 
 .است شدهبهادار به علت وجود مشکلات اساسی مرتبط با آن واقع  اوراقیمت ق

 6با توجه به مخاطرات احتمالی یادشده در جریان فروش تعهدي اوراق بهادار در ماده 
در صورت اعلام سازمان براي توقف فروش «است که  شدهدستورالعمل مربوطه چنین مقرر 

به توقف فروش تعهدي و اطلاع رسانی مقتضی تعهدي، بورس مکلف است بلافاصله نسبت 
تواند در هر زمان فروش تعهدي را اقدام نماید. بورس در صورت تشخیص ضرورت نیز می

همزمان با اعلام به سازمان متوقف نماید. در این صورت کارگزار موظف است بلافاصله پس از 
 ».اعلام بورس نسبت به توقف ارسال سفارش فروش تعهدي اقدام نماید

 
 بررسی فقهی و حقوقی فروش تعهدي اوراق بهادار

 بایست به ایندر بررسی ماهیت فروش تعهدي اوراق بهادار به عنوان یک ابزار مالی می
یا خیر؟ در پاسخ به این  شودپاسخ داد که آیا فروش تعهدي یک عقد محسوب می پرسش
عقد عبارت است «داشته است:  د که مقررکرقانون مدنی استناد  183به ماده نخست باید  پرسش
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از اینکه یک یا چند نفر در مقابل یک یا چند نفر دیگر تعهد بر امري نمایند و مورد قبول آنها 
 ».باشد

عقد در ابتدا در اجسام سخت و امور محسوس مثل (عقد «بر اساس تعریف راغب در مفردات 
در  اعتباري مانند عقد بیع و مانند آن والحبل و عقد البناء) استعمال شده و سپس در مفاهیم و معانی 

 .)341( راغب اصفهانی، بی تا، » معناي عهد و پیمان به صورت استعاري به کار رفته است
ظاهر این است که در معناي حقیقی عقد، «نویسند: امام خمینی (ره) نیز در تعریف عقد می

ط نیست و یز تاکید و توثیق شرتاکید و توثیق معتبر نیست. همان طور که در معناي استعاري ن
لفظ عقد در طبیعت موضوع له به کار رفته است و مصحح طبیعت نیز، ادعاي این معناست که 

خورند و اضافه اعتباري همانند ریسمان بوده و تبادل دو طرف ریسمان است که به هم پیوند می
ینی، (موسوي خم »ه استشود.... حاصل اینکه عقد به معناي استعاري، مطلق معاملگره حاصل می

 .)107، 1بی تا، 
 

 الف) تحقق عقد و ارکان آن
قق عقد د که براي تحرکشود باید اضافه می مردهشپس از این توضیح که مطلق معامله، عقد 

براي صحت هر «قانون مدنی،  190و اعتبار آن شرایطی نیز لازم دانسته شده است. طبق ماده 
موضوع معین  -3اهلیت طرفین  -2قصد طرفین و رضاي آنها  -1اساسی است:  یرزمعامله شرایط 

 ».مشروعیت جهت معامله -4که مورد معامله باشد 
توان گفت که قرارداد فروش تعهدي اوراق بهادار از در میان چهارشرط اصلی عقد، می

چهار شرط برخوردار است چرا که در این قرارداد مالک در برابر دریافت مبالغ حاصل از 
دهد ي ناشی از وجوه تامین شده از محل فروش اوراق بهادار به متقاضی وکالت میگذارهسرمای

تا نسبت به فروش اوراق بهادار اقدام نماید و متقاضی نیز به اعتبار کسب منافع حاصل از تفاوت 
 .قیمت فروش و خرید مجدد، در انتظار کسب منفعت است

پس  ند.نکوع و اراده به انجام معامله اقدام میبنابراین هر دو طرف با علم به جزییات موض
با توجه  ،نیشرط اول یعنی قصد و رضاي آنها برقرار است. اما درباره شرط دوم یعنی اهلیت طرف

پذیرد و ها معاملاتی انجام میبه اینکه فرایند فروش تعهدي مدون و ثبت شده بوده و در سامانه
یشتر په ک نندکیا متقاضی در این قراردادها مشارکت توانند به عنوان مالک فقط اشخاصی می

 .ده استشحراز ا یشترپباشند باید گفت اهلیت ایشان  ردهککد معاملاتی را طی  گرفتنفرایند 
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به اینکه موضوع قرارداد و جزییات آن نیز کاملا مشخص بوده بدین شرح که نوع  وجهتبا 
مورد  ها نقديمالی به پشتوانه فیزیکی آن و جریانورقه بهادار، تعداد آن، ارزش فعلی دارایی 

 »وضوع معینم«شرط سوم نیز که عبارت است از  نابراینبد وشانتظار کاملا در قرارداد تبیین می
 .در قراردادهاي فروش تعهدي اوراق بهادار برقرار است

 اي که سبب رضایت شخصجهت یعنی داعیه و انگیزه درباره شرط چهارم نیز باید گفت
تبدیل  اي که با عقد یا ایقاع، مرتبط بوده و. به عبارت دیگر به اندیشهودشنسبت به انجام معامله 

در معامله لازم نیست که «قانون مدنی،  217گویند. مطابق ماده به انگیزه شده باشد، داعی می
 .»جهت آن تصریح شود ولی اگر تصریح شده باشد باید مشروع باشد والا معامله باطل است

تر گفته شد اهداف فروش تعهدي به طور معمول عبارتند از کسب منفعت همان طور که پیش
در انتظارهاي نوسانات منفی، افزایش نقد شوندگی بازار و پوشش ریسک موقعیت خرید در 

این نکته ضروري است که قراردادهاي مربوطه همیشه  یانبهمان ورقه بهادار. از طرف دیگر 
 8شوند و مالک یا متقاضی در تدوین آن نقشی ندارند. بر اساس ماده می ها تنظیمتوسط بورس

مالک و متقاضی جهت انجام فروش تعهدي باید قرارداد فیمابین «دستورالعمل فروش تعهدي 
از این  رایننابب .»رسد امضا نمایدمشتري و کارگزار را که به پیشنهاد بورس و تایید سازمان می

رم صحت معاملات یعنی مشروعیت جهت معامله نیز در توان گفت به شرط چهاجهت می
 .اي وارد نیستقراردادهاي فروش تعهدي اوراق بهادار خدشه

 
 ب) اصل صحت عقود و فروش تعهدي اوراق بهادار

هر معامله که واقع شده باشد محمول بر صحت است مگر « قانون مدنی 223برابر ماده 
ین است که هر معامله اي واقع شود داراي تمام یعنی اصل بر ا .»اینکه فساد آن ثابت شود

شرایط اساسی صحت معاملات و شرایط اختصاصی آن عقد بوده و در نتیجه اصل بر صحت 
آن است و مادامی که خلاف آن ثابت نشده به اعتبار و قوت خود باقی است. بر اساس عموم 

 المومنون«، حدیث »جاره عن تراضت«و  »اوفوا بالعقود«ها و روایت هایی چون آیه و اطلاق آیه
و اصل آزادي قراردادها، اصل اولی لفظی در  »الناس مسلطون علی اموالهم«و  »عند شروطهم

ها عمومی یا قراردادها صحت و لزوم آنها است مگر اینکه آن قرارداد با یکی از ضابطه
واند توراق بهادار میاختصاصی قراردادها در تعارض باشد. بنابراین قرارداد فروش تعهدي ا

جزء قراردادهاي صحیح و لازم قرار گیرد، زیرا این عقد از جمله عقود مستحدثه بوده و با 
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ها رایج است به جواز عمومی و کلی شارع درباره آنچه در میان عرف درباره معامله وجهت
ا شته ییا شرطی بر خلاف اهداف و مقاصد دا یژگیوباشد، مگر در مواردي که هماهنگ می

تعهدي  قرارداد فروش نابراینباي بر آن مترتب باشد مانند معامله غرري یا معامله ربوي. مفسده
تواند مشمول عمومات و اطلاقات ادله که شارع به اوراق بهادار مانند کلیه عقود دیگر می

 .صورت کلی بیان کرده باشد
 

 ج) غرر و فروش تعهدي اوراق بهادار
 :به این قرارداد وارد شودغرر از دو ناحیه ممکن است 

 ؛الف: توجه غرر درباره متقاضی
 .ب: توجه غرر درباره مالک

یابد که یکی از طرفین معامله نسبت به یکی از جهات معامله جاهل بوده غرر زمانی تحقق می
و از ناحیه آن جهل براي او حصول ضرري محتمل باشد یا اینکه یکی از طرفین قرارداد قصد 

اشته باشد. در فروش تعهدي اوراق بهادار در صورتی که قیمت ورقه بهادار فریب دیگري را د
برخلاف انتظار متقاضی کاهش نیابد یا افزایش پیدا کند، ضرر متوجه متقاضی خواهد بود که 
عبارت است از مبلغ افزایش قیمت ورقه بهادار نسبت به قیمتی که ورقه بهادار را به وکالت از 

 .مالک فروخته است
توجه به این که متقاضی با علم به وجود این ریسک نسبت به فروش تعهدي اوراق بهادار با 

کند غرر به معناي ضرر ناشی از جهل منتفی است و اگر غرر را به معنی فریفتن بدانیم اقدام می
باید گفت دراین قرارداد غرر وجود ندارد چراکه مالک هیچ گاه قصد فریفتن متقاضی را 

یرا ز شناسندیاري از موارد دو طرف قرارداد ( مالک و متقاضی) یکدیگر را نمیندارد و در بس
و با رعایت ضوابط و شرایط مربوطه در فروش تعهدي، مالک و متقاضی به کارگزار مراجعه 

 کنند و مالک و متقاضی ارتباطی با یکدیگرنسبت به امضاي قرارداد فروش تعهدي اقدام می
 .ندارند

روش تعهدي مالک ورقه  مالک نیز غرري متوجه وي نیست چراکه معمولا درف رهدربا
افزایش قیمت دارد و بناي او نگهداري ورقه بهادار است. بنابراین اگر بر اساس  بینیپیشبهادار 

متقاضی قیمت ورقه بهادار کاهش پیدا کند چون بناي نخستین مالک نگهداري ورقه  بینیپیش
گرفت یعنی اگر عمل فروش تعهدي صورت نمی کنددارایی او تغییري نمی بهادار بوده وضعیت
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ر ي دگذارسرمایهوضعیت دارایی وي همین بود. افزون بر اینکه در حالت فروش تعهدي از 
ها با درآمد ثابت از محل وجوه حاصل از فروش اوراق بهادار، مبالغی ها بانکی و صندوقسپرده

 .ده استنیز به دارایی وي اضافه ش
 

 د) سفهی بودن فروش تعهدي
ه ولی معامل معاملات سفهی معاملاتی است که شانیت آن را دارد که از سفیه صادر شود

اي ، عقل و اراده و بدون هرگونه اضطرار، چنین معاملهکننده سفیه نیست بلکه در کمال آگاهی
 آنها مستلزم شناخت ماهیت کند. این معاملات مصادیق و فروعاتی دارد که شناخترا منعقد می

همه  اي نیست و درو چگونگی تشخیص آنها است. معاملات سفهی فقط ناظر به عقود مغابنه
شود. بهترین معیار براي تشخیص اینگونه معاملات، عقود و حتی شروط و ایقاعات دیده می

، آن را ايبررسی غرض از انجام معامله است. عدم وجود غرض عقلایی در انجام هر معامله
کند. براي تشخیص وجود غرض عقلایی باید به عرف مراجعه کرد. وضعیت حقوقی سفهی می

به  و برخی رستید. برخی به ستااین معاملات مورد اختلاف فقهاي امامیه و حقوق دانان ایران 
اي دارند که مورد انتقاد طرف دیگر این معاملات معتقدند و هر یک از دو طرف ادله ادرستین

 .)92(حکمت نیا، زمانی ، بهار ر گرفته استقرا
فارغ از اختلاف نظر اشاره شده در خصوص وضعیت حقوقی معاملات سفهی در قرارداد 
فروش تعهدي باید گفت این قرارداد سفهی محسوب نمی شود چراکه اشخاصی که وارد این 

یکی به ا بنیادین و تکنهشوند با تکیه بر تجارب اندوخته شده و نیز انجام تحلیلقراردادها می
 .گذارندعرصه قرارداد فروش تعهدي پاي می

 
 ) فروش تعهدي و تعلیق در عقدـه

عقد منجز آن است که تاثیر آن بر حسب انشاء موقوف بر «قانون مدنی  189بر اساس ماده 
 ».امر دیگري نباشد والا معلق خواهد بود

ز فروش تعهدي اوراق بهادار و هدف از که انتفاع ا ودشبه ذهن متبادر  رسشپچنانچه این 
آن کسب منفعت در بازار نزولی است و نزولی بودن بازار امري معلق است که محرز نیست باید 

و با وقوع عقد هر دو انشاء  ستندهگفت در فروش تعهدي اوراق انشاء و آثار عقد هر دو منجز 
تعهد باز خرید و بازگرداندن اوراق بهادار  اند یعنی با انعقاد قرارداد فروش تعهدي،و اعتبار شده
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 نجز و قطعی دربارهم یوهشمالک و متقاضی هر دو به  نابراینبتوسط متقاضی نیز تحقق یافته است. 
 .اندپدید آوردن التزام تصمیم گرفته

 
 و) فروش تعهدي اوراق بهادار و ربا

و  دهشبا توجه به اینکه در حال حاضر فروش تعهدي در قالب عقد صلح و وکالت تعریف 
رضی نیز رباي ق د، مسائل و شبهات مطرح دربارهشوبین مالک و متقاضی استقراض برقرار نمی

در این قراردادها منتفی است. زیرا همانطور که اشاره شد متقاضی در ایامی که اوراق بهادار را 
 ،ندکو به مالک مسترد می ردهکروش رسانده تا زمانی که مجدد اوراق بهادار را خریداري به ف

مده تواند مبالغ به دست آپردازد. هر چند مالک میمبلغی تحت عنوان بهره یا سود به مالک نمی
ي گذارسرمایهها ها بانکی و خرید واحدهاي صندوقاز محل فروش اوراق بهادار را در سپرده

ست که این ا لی روشنو ودشي کند و از این طریق منتفع گذارسرمایهابل معامله با درآمد ثابت ق
رابطه بین مالک و متقاضی برقرار نیست و قرارداد فروش تعهدي از این حیث با شبهه رباي قرضی 

تعداد  نشبهه رباي معاملی نیز در این قرارداد منتفی است چرا که متقاضی هما د.شونمی وبرور
گرداند ضمن آنکه اوراق بهادار اساسا را به او باز می ردهکاوراق بهاداري که از مالک دریافت 
 .آیندکالاي مکیل و موزون به شمار نمی

 
 ز) فروش تعهدي اوراق بهادار و قمار

ن شکل عقد این چنی از دیگر شبهات موجود پیرامون این قراردادها شبهه قمار است. قمار در
گاه شود که هراي متعهد میقراردادي است که به موجب آن هر قمارکننده شده است کهتعریف 

اند بازي قمار را باخت به قمارباز دیگري مبلغی از پول یا چیز دیگري را که بر آن توافق کرده
 .)985، 2پرداخت کند (سنهوري، 

 هان چنین تعریفکار دیگري که با قمار شباهت فراوان دارد شرط بندي یا رهان است. ر
رهان، قراردادي است که  به موجب آن هر یک از دو طرف عقد رهان متعهد «شده است: 

ست واقعه اي درست نیاید به دیگري که حرفش در بینیپیششود در صورتی که گفته وي در می
 ».)986، 2، (سنهوريبیاید مبلغی از پول یا چیز دیگري که بر آن توافق کرده اند پرداخت کند

از منظر فقه اسلامی، قمار و شرط بندي حرام است و فقط در مورد سبق و رمایه در شرط 
قانون مدنی در این  654ماده  .)2:183ق،1408(محقق حلی،انددهشبندي و گروگذاري استثناء 
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قمار و گروبندي باطل و دعاوي راجع به آن مسموع نخواهد «که  ردهکخصوص این چنین مقرر 
 .»حکم در مورد کلیه تعهداتی که از معامله نامشروع تولید شده باشد جاري است بود. همین

در قراردادهاي فروش تعهدي اوراق  یان شدهب هايطشر نظور کردنماي با ممکن است عده
بهادار مبنی بر اخطار افزایش حساب ودیعه متقاضی در صورت افزایش قیمت اوراق بهادار آن 

کارگزار از اعلام اخطار افزایش ودیعه، کسب پشتوانه  باید گفت هدف لیو شمارندبرا قمار 
جبران خسارت احتمالی مالک در صورت عدم ایفاي تعهد توسط متقاضی بوده و  رايبکافی 

 .گیرداین کار به قصد کسب درآمد از راه قمار و شرط بندي (رهان) صورت نمی
 

 ح) فروش تعهدي اوراق بهادار و فروش مال غیر
: 1365، ( نجفی »لا تبع ما لیس عندك«تکیه بر روایت مشهور نبوي ممکن است برخی با 

هدي با توجه به اینکه در فروش تع لیو نندک) در صحت قرارداد فروش تعهدي تشکیک 47، 18
قرارداد پایه قرارداد صلح بوده و مالک ضمن آن با رضایت و علم و اطلاع کافی به متقاضی 

باید گفت شبهه بیع ما لیس عندك نیز در این  ،دنکعطا میوکالت براي فروش اوراق بهادار ا
 .قراردادها منتفی است

 
  عقود و قراردادهاي مشابه

بین  هاییرسد بتوان شباهتبا توجه به ظاهر قرارداد فروش تعهدي اوراق بهادار به نظر می
یق ن بخش به تطباین قرارداد با برخی از عقود و قراردادهاي معروف و رایج پیدا کرد که در ای

 .برخی از آنها با قرارداد فروش تعهدي اوراق بهادار پرداخته خواهد شد
 

  الف) فروش تعهدي اوراق بهادار و بیع العربون
 -عین و راء به فتح–عربون «بیع العربون توسط مرحوم کلینی این گونه تعریف شده است: 

وان حب آن پرداخت کند. به این عنبه این صورت است که کسی کالایی را بخرد و چیزي به صا
که اگر بعدا معامله را انجام داد، جزئی از قیمت شمرده شود والا متعلق به صاحب کالا بوده و به 

 ».)223، 5( کلینی، بی تا،  مشتري بر نمی گردد
از منظر فقه امامیه بیع العربون صحیح است. در روایتی از امیرالمومنین علیه السلام چنین 

کان امیرالمومنین علیه السلام یقول: لا یجوز بیع العربون الا ان یکون نقدا من «ت: آمده اس
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 هایی. بین این عقد و قرارداد فروش تعهدي اوراق بهادار شباهت)223، 5کلینی، بی تا،( »الثمن
 یدهدوجود دارد اما در تطابق این عقد با قرارداد فروش تعهدي اوراق بهادار چند تفاوت عمده 

 :دشومی
شود عربون باید بخشی از همان طور که در روایت امیرالمومنین علیه السلام  مشاهده می .1

ثمن شمرده شود در حالیکه در فروش تعهدي اوراق بهادار متقاضی به وکالت از مالک 
ن را به حساب ودیعه واریز رساند و وجوه حاصل از آاوراق بهادار را به فروش می

 د بخشی از ثمنشومحل وجوه مذکور نصیب مالک می بالغی که ازد. همچنین مکنمی
ت ها بانکی و صندوق درآمد ثابي در سپردهگذارسرمایهنیست بلکه سودي است که از 

ي حاصل گذارسرمایهها بر اساس قراردادهاي مجزایی بین مالک و بانک یا صندوق
 .است دهش

آن  شود و در برابر کالا قیمتع محسوب میدر بیع العربون عملیات صورت گرفته بی .2
شود اما در قرارداد فروش تعهدي اوراق بهادار بر پایه عقد صلح و وکالت، پرداخت می

رداد اوراق بهادار خریداري اوراق بهادار به فروش رسیده و پس از طی دوران قرا
ن ق بیع العربوتوان قرارداد فروش تعهدي اوراق بهادار را مصداد. بنابراین نمیشومی

مشروح مذاکرات کمیته فقهی سازمان بورس و اوراق بهادار) افزون بر آنکه دانست (
لی، ح( اندردهکبرخی از فقها در صحت بیع العربون و استنادهاي آن شبهاتی مطرح 

1417 ،1،586(. 
 

 فروش تعهدي اوراق بهادار و عقد اجاره ب)
اجاره عقدي است که به موجب «تعریف کرده است:  قانون مدنی اجاره را اینگونه 466ماده 

شود. اجاره دهنده را موجر و اجاره کننده را مستاجر و آن مستاجر مالک منافع عین مستاجره می
 ماادر عقد اجاره  مستاجرمالک منافع عین مستاجره است  .»مورد اجاره را عین مستاجره گویند

 ستا کته  مهم دیگردر عقد اجاره بقاي عین مستاجرهحق فروش عین مستاجره به غیر را ندارد. ن
وجه افتراق قرارداد فروش تعهدي و عقد اجاره در همین نکته است  .)576، 2سید یزدي، بی تا: (

افتد. درواقع در فروش تعهدي اوراق اوراق بهادار) اتفاق نمیکه در این قرارداد بقاي عین (
 دهد و قصد بقاي عین برايفروش در اختیار متقاضی قرار می بهادار، مالک ورقه بهادار را براي

 .هیچ یک از مالک و متقاضی وجود ندارد
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وجه تمایز دیگر فروش تعهدي اوراق بهادار و عقد اجاره آن است که  در عقد اجاره براي 
ملیک ت اوجودبموجر بعد از فروش دارایی هیچ گونه انتفاعی متصور نیست مگر آنکه موجر 

یک دوره معین عین مستاجره، آن مال را بدون منافع مورد نظر به دیگري تملیک کند ولی  منافع
در قرارداد فروش تعهدي، علی الاصول مالک در دوره قرارداد از محل عواید ناشی از فروش 

 . یابداوراق بهادار انتفاع می
 

 ج) فروش تعهدي اوراق بهادار و بیع الخیار
ها و احکام آن به طرفین اختیار فسخ بیع در صورت تحقق وضعیتدر متون فقهی در بخش بیع 

شده باشد.  یانباست. البته مشروط به این که شروط در ضمن عقد  دهشمتفاوتی پس از بیع اعطا 
کند که اي است که در آن فروشنده شرط میالخیار معاملهالخیار است. بیعیکی از این موارد بیع

انجام معامله امکان رجوع و فسخ قرارداد را داشته باشد و اگر طی پس از گذشت مدت مشخص از 
 .)521، 1417:1(حلی،  شود مردهشاین مدت مشخص رجوع نکرد معامله فروش قطعی 

توانند شرط نمایند که هرگاه بایع در در عقد بیع متعاملین می«قانون مدنی  458طبق ماده 
ه خیار فسخ معامله را نسبت به تمام مبیع داشتمدت معینی تمام مثل ثمن را به مشتري رد کند 

تواند شرط کند که هرگاه بعض مثل ثمن را رد کند خیار فسخ معامله را باشد و همچنین می
نسبت به تمام یا بعض مبیع داشته باشد در هرحال حق خیار تابع قرارداد متعاملین خواهد بود و 

 ».نیار ثابت نخواهد بود مگر با رد تمام ثمهرگاه نسبت به ثمن قید تمام یا بعض نشده باشد خ
ند تواند شرط کبیع الخیار از برخی جهات با قرارداد فروش تعهدي شباهت دارد. مالک می

فروشد مشروط به اینکه اگر تا تاریخ مشخص (دوره قرارداد) که اوراق بهادار را به متقاضی می
به وي برگرداند. به طور معمول در فروش اوراق بهادار را طلب کند، متقاضی اوراق بهادار را 

تعهدي مالک پس از انقضاي مهلت تعیین شده درقرارداد، تقاضاي بازگشت اوراق بهادار را 
نماید. متقاضی نیز اوراق بهاداري که دربازار به فروش رسانده بود از بازار تهیه و باز می
رارداد ها اینکه درقترین این تفاوتمهمخورد. از جمله هایی نیز به چشم میگرداند. اما تفاوتمی

اساسا متقاضی خریدار اوراق نیست و فسخ قرارداد صورت  فروش تعهدي بر خلاف بیع الخیار
تواند در مبیع تصرفی که منافی قانون مدنی مشتري نمی 460گیرد، ضمن اینکه طبق ماده نمی

ی در قرارداد فروش تعهدي، متقاضخیار باشد از قبیل نقل و انتقال و غیره بنماید در حالی که 
 .رساندفروش میاوراق بهادار را به وکالت از مالک به 
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 د) فروش تعهدي اوراق بهادار و قرض
قرض تملیک مال است در مقابل عوضی که بر «در تعریف قرض در متون فقهی چنین آمده است: 

 ) و81، 2، 1366سوي خویی، ( مو »ذمه قرض گیرنده است که این عوض مثل مال است یا قیمت آن
وسوي (م »قرض تملیک عین مال است به شرط ضمان مثل یا قیمت آن«در تعریف دیگر آمده است: 

عقدي است که به «قانون مدنی  648. باید اضافه کرد که قرض براساس ماده )81، 2، 1366خویی،
ل مثل کند تا طرف مقابمی موجب آن یکی از طرفین مقدار معینی از مال خود را به طرف دیگر تملیک

 .آن را از حیث مقدار، جنس و وصف رد نماید و در صورت تعذر رد مثل، قیمت یوم الرد را بدهد
شد در قرض آنچه از طرف قرض دهنده مطالبه یان بها پیشین همان طور که در عبارت

د اما در شوشود، مثل یا قیمت مال قرض داده شده است و چیزي مازاد بر آن پرداخت نمی)می
 يگذارسرمایهفروش تعهدي اوراق بهادار مالک از محل عواید از فروش اوراق بهادار از طریق 

ع ي قابل معامله با درآمد ثابت نیز منتفگذارسرمایهها درسپرده بانکی و خرید واحدهاي صندوق
اوراق  گیرد،گردد. از طرف دیگر همان طور که قرض گیرنده اوراق بهادار را قرض میمی

بق اصل ها اوراق بهادار نیز طآید و طبق تعریف قرض باید تمام متعلقبهادار به مالکیت وي درمی
به وي تعلق بگیرد در حالی که در فروش تعهدي اوراق بهادار اینگونه نیست  »تبعیت نما از اصل«

راي ب ایننابرب فروشدو متقاضی اوراق بهادار را به وکالت از مالک در بازار به خریداران می
متقاضی هیچ مالکیتی نسبت به اصل یا منافع اوراق بهادار متصور نیست. بنابراین قرارداد فروش 

 .تعهدي اوراق بهادار با عقد قرض تطابق ندارد
 

 ) فروش تعهدي اوراق بهادار و فروش استقراضیـه
ر دد آن دي وخرید مجگذارسرمایهفروش استقراضی، فروش اوراق بهادار در ابتداي دوره 

ج ي با روش رایگذارسرمایهاست. این روش  یان شدهبانتهاي دوره به منظور بازپس دهی اوراق 
 است کند متفاوتبا انتظار افزایش قیمت اقدام به خرید اوراق بهادار می گذارسرمایهکه در آن 

ریکا، بر اساس تعریف کمیسیون اوراق بهادار آم .)1388معاونت مطالعات اقتصادي بورس (
فروش اوراق بهاداري است که فروشنده مالک آنها نیست بلکه  «فروش استقراضی در حقیقت 

دهد. بعد از مدتی فروشد و به او تحویل میگیرد و این اوراق را به خریدار میآنها را قرض می
فروشنده استقراضی باید بدهی خود را پوشش دهد، به این معنی که باید اوراق بهادار را 

 .)1389(ستایش و ذوالفقاري،  »داري و در اختیار قرض دهنده قرار دهدخری
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دهنده، اوراق در فروش استقراضی قرض گیرنده موظف است در صورت تقاضاي قرض
در موقعیت فروش استقراضی سهام باید هر نوع  گذارسرمایهبهادار را به وي بازگرداند. همچنین 

سیمی یا بهره را که معمولا به سهام فروخته شده تعلق درآمد متعلق به این سهام مثل سود تق
 .)1389ستایش و ذوالفقاري، ( گیرد، به قرض دهنده بپردازدمی

افتد که مالک ورقه بهادار انتظار دارد در فروش استقراضی اوراق بهادار زمانی اتفاق می
شد ورقه بهادار خود را کوآینده قیمت ورقه بهادار ثابت بماند و یا بالا رود بر این اساس می

ابل قرض . در مقودشمند نگهداري کند تا افزون بر سود ورقه بهادار از افزایش قیمت آن نیز بهره
گیرنده انتظار دارد قیمت ورقه بهادار پیش گفته کاهش یابد در این فرض وي به صاحب ورقه 

رض پیش فرض که با ق کند. صاحب سهام با اینبهادار پیشنهاد فروش استقراضی را ارائه می
دادن ورقه بهادار خود، افزون بر حفظ اصل ورقه بهادار و استفاده ازسود آن، مبلغی هم به عنوان 

  .کندکند نسبت به اعطاي قرض اقدام میبهره دریافت می
رباي قرضی به طور جدي مطرح و شبهه ل ربوي نبودن معامله مخدوش بهره دریافتی اص در ماا

مشروعیت انجام آن از منظر فقه اسلامی و حقوق قابل تایید نیست. برخلاف بنابراین  د.شومی
باشد در فروش تعهدي اوراق بهادار فروش استقراضی اوراق بهادار که در آن پایه عقد قرض می

عقد پایه عقد صلح و وکالت است. همچنین بر خلاف فروش استقراضی اوراق بهادار که قرض 
 فروش کند، دردهنده پرداخت مید مبلغی را به عنوان بهره به قرضگیرنده در دوره قراردا

تواند پردازد بلکه مالک میتعهدي اوراق بهادار متقاضی مبلغی را تحت عنوان بهره به مالک نمی
در سپرده  يگذارسرمایهبهره از متقاضی با ارائه درخواست به کارگزار از طریق  رفتنگبه جاي 

 نابراینب. دوشي قابل معامله با درآمد ثابت منتفع گذارسرمایهها ندوقبانکی و خرید واحدهاي ص
 .تساایراد ربوي بودن معامله که در فروش استقراضی وجود دارد در فروش تعهدي منتفی 

 
  و) فروش تعهدي اوراق بهادار و راهکارهاي مشابه

جدید در بازار سرمایه قرارداد فروش تعهدي اوراق بهادار به عنوان یکی از ابزارهاي مالی 
طبق قانون کشور ما باید در دایره عقود اسلامی قرار بگیرد به همین سبب سازوکار فروش تعهدي 
در چهارچوب عقد صلح و وکالت تعریف شده است ولی آنچه قابل توجه است این نکته 

که  ردکی توان ابزارهاي مالی دیگري طراحبه سایر عقود اسلامی نیز می وجهتباشد که با می
اره به دو نمونه از آنها اش زیرکارکردشان مشابه قرار داد فروش تعهدي اوراق بهادار باشد که در 
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یه است که نهاد ناظر بازار سرما دهشاجرایی این دو گزینه سبب  يهاپیچیدگی لیوکنیم. می
دوین آن اساس ت قرارداد فروش تعهدي را به عنوان راهکار برتر بپذیرد و ضوابط مربوطه را بر

 .نماید و از پیاده سازي موارد دیگر صرف نظر کند

 
 ز) خرید و فروش همزمان نقد و سلف اوراق بهادار

هداف انجام همزمان قرارداد فروش نقد و خرید سلف اوراق بهادار تا حدود زیادي ا
دار خود اد. بدین ترتیب که مالک اوراق بهادار ابتدا ورقه بهکنفروش تعهدي را تامین می

سپس همان مقدار از همان ورقه بهادار  فروشدرا به ارزش روز به صورت نقد به دیگري می
 اي درنظرخرد. قیمت سلف به گونه) از وي میبراي مثال یک سالهرا به صورت سلف (

شود تا سود مورد انتظار ورقه بهادار به علاوه مبلغی بیشتر براي مالک ورقه بهادار گرفته می
مین شود. براي مثال اگر صاحب ورقه بهادار انتظار دارد طی شش ماه آینده مبلغ پنج ریال تا

خواهد تا اقدام به فروش ورقه بهادار کند، براي هر سهم سود ببرد و پنج ریال هم بیشتر می
فروشد سپس به همان اندازه ورقه ورقه بهادار خود را به مبلغ هریک صد ریال نقدي می

ه خرد. در نتیجه با دریافت در کلی از قرار هریک نود ریال به صورت سلف میبهادار به طو
ش دهد. او با فروریال ما بالتفاوت قیمت دو معامله اوراق بهادار را در اختیار خریدار قرار می

آورد و از طریق کارگزار آن دربازار مبلغ صد ریال به ازاي هر ورقه بهادار به دست می
کند سپس در سررسید سلف اقدام به خرید اوراق بهادار ي میگذارایهسرمدرسپرده بانکی 

بر اصل اوراق  فزونادهد. به این ترتیب مالک اوراق بهادار کرده و به مالک تحویل می
 .دشونیز به دست آورده و منتفع می بهادار خود مبالغ دیگري

ال ( قیمت یمتی پایین تر از نود ریخود اوراق بهادار را به ق بینیپیشاگر فرد دوم بتواند طبق 
برد یکی از محل سود سپرده گذاري و دیگري از سلف) خریداري کند از دو جهت سود می

او محقق نگردد ممکن است از این معامله  بینیپیشاما اگر  محل اختلاف قیمت خرید و فروش
هم  رید و فروشترین وجه تفاوت بین فروش تعهدي اوراق بهادار و خخسارت ببیند. شاخص

 لیوزمان نقد و سلف آن است که عقود پایه در قرارداد فروش تعهدي صلح و وکالت هستند 
 (مشروح مذاکرات کمیته فقهی سازمان بورس قرارداد اخیر بر اساس عقد بیع مشروط باید باشد

 .و اوراق بهادار)
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 ح) فروش اوراق بهادار با دو اختیار معامله ضمنی
مالک دوم هستند و در این قرارداد اوراق بهادار از  ن معامله، مالک اول ودر این روش طرفی

د. قرارداد فی مابین بیع بوده و در قالب این قرارداد کلیه شوالک اول به مالک دوم منتقل میم
شود. همزمان با قرارداد بیع دو قرارداد حقوق مربوط به اوراق بهادار به مالک دوم منتقل می

شود. شرط نخست اختیار خریدي است که به طور ضمنی در قرارداد بیع شرط می اختیار معامله
دهد تا وي بتواند تا سررسید مشخص هرزمان که اعلام کند نسبت مالک دوم به مالک اول می

 . شرط دوم اختیاري است که مالکندکبه خرید اوراق بهادار فروخته شده با قیمت معامله اقدام 
دهد و براساس آن مالک دوم اختیار دارد تا سررسید مشخص ه مالک دوم میاول اوراق بهادار ب

هر زمان که اعلام کند اوراق بهادار خریداري شده را به مالک اول به قیمت معامله بفروشد. در 
این روش اختیارات شرط شده در قرارداد بیع ازنوع اختیارات ضمنی هستند و به تنهایی قابلیت 

. اختیارات شرط شده تا زمان سررسید قابلیت اعمال دارند و درصورت خرید و فروش ندارند
ر خلاف است ب یانبد. شایان شویار دیگر خود به خود منتفی میاعمال یکی از اختیارات، اخت

قرارداد فروش تعهدي اوراق بهادارکه بر مبناي صلح و وکالت است در حالت اخیر الذکر عقد 
 . شروح مذاکرات کمیته فقهی سازمان بورس و اوراق بهادار)(م ستابیع مشروط عقد پایه 

 
 گیرينتیجهبحث و 

قرارداد فروش تعهدي قراردادي است بین متقاضی و مالک جهت فروش تعهدي که متقاضی به وجه 
الزام آوري خرید مثل اوراق بهادار فروخته شده را بنا به درخواست مالک در هر زمان تا سررسید، خارج 

کند. همچنین مالک به وجه تنفس تعیین شده در مشخصات قرارداد براي مالک تعهد میاز دوره 
دهد تا ازطرف وي نسبت به خرید مثل اوراق بهادار در هر زمان تا آوري به متقاضی وکالت می الزام

 شود.یعقد صلح بین طرفین توافق م . عقد وکالت و شروط آن ضمنندکسررسید به تشخیص خود اقدام 
ان به این توا استفاده از نظرات خبرگان فقه مالی و تتبعات حقوقی صورت گرفته میب
بندي رسید که اصول مربوط به ضوابط عمومی قراردادها در قرارداد فروش تعهدي اوراق جمع

 رستیدممنوعیت غرر، ضرر، ربا، قمار و ...) رعایت شده و از حیث شرایط اساسی بهادار (
اي به این قرارداد وارد نیست. قرارداد فروش قانون مدنی نیز خدشه 190ه در ماد ادشدهیمعاملات 

تعهدي اوراق بهادار متفاوت از قرارداد فروش استقراضی اوراق بهادار بوده و با هیچ یک از 
 عقود قرض، بیع العربون و بیع الخیار قابل تطبیق نیست.
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completeness of the references is the responsibility of the author(s). References to 
personal letters (e-mail communications), papers presented at meetings, and other 
unpublished works (papers in preparation) may be cited. If such work may be of help 
in the evaluation of the manuscript, copies should be made available to the editor(s). 
Author(s) must submit a letter of permission from the cited persons to cite e-mail 
communications. The corresponding authors and references should be set out as the 
style of the APA, and only the first word of a cited title should be written in initial 
capital letters. Journal names should not be abbreviated and should be given in italics. 
When referring to your own work within the manuscript, consider the likelihood of 
someone being able to identify you from the citation. Reduce that possibility by: 

1. a) Avoiding the first-person in association with any citation (e.g., replace “As 
we have shown (Jackson, 2019) …” with “As Jackson (2019) has shown…”). 

2. b) Remove references to your own unpublished / in press work except 
where essential; where such work is cited, delete the author’s name (i.e., 
cite as “Author, in press”) and remove from the reference list.

http://www.bibme.org/citation-guide/apa/
http://owl.english.purdue.edu/owl/resource/560/01/


 

 

The materials and methods should present essential details, experimental design and 
statistical analysis. A clear description or original reference is required for all biological, 
analytical, and statistical procedures used in the study. All modifications of procedures 
must be explained. Treatments and measurements should be described clearly. Statistical 
models and methods to analysis should be described clearly and fully. 
  
7) Results 
The results should present the findings of the study. The results of the study should be 
presented in table and data means (numbers) should not be repeated broadly in the text. 
The results should be separate from the discussion and written in the past tense.   
The Results section is often referred to as the "core" of the scientific paper.  The 
purpose of this section is to present the data and observations clearly. It describes the 
results obtained, but generally should not interpret the results, discuss their 
significance, or present conclusions. The Results section should be in paragraph format 
concisely report the exact results of the experiment. The data must be described in 
words and may be accompanied by representative data in tables and figures. "A picture 
is worth a thousand words." However, the Results section is not merely a collection of 
tables and figures without explanatory text.  If tables and figures are used, the author 
should provide the reader with an interpretation of what a table or figure illustrates.  
All tables and figures must be referred to in the text of the results in this way (Table 
1) or (Figure 1). All tables and figures must: (a) have a brief description, preferably 
one or two sentences; (b) be numbered consecutively and in the same sequence as 
they will be used in the text; (c) be appropriately labeled; (d) be formatted properly 
to stand alone; and (e) be headed by a caption or a title describing its contents.  Tables 
and figures should include titles, legends (if necessary), axis and column labels, units 
and numbered figureheadings. Figures and tables are numbered separately.  
Clarity in the Results section is paramount. Statistical methods used to analyze and 
treat data should be pertinent and meaningful, and problems with data collection can 
be presented. The Results section should only deal with results, but briefly describe 
experimental approaches when necessary to understand the experiment.  
  
8) Discussion 
The Discussion section is the most important component of a scientific paper. 
The Discussion section serves to interpret the results and place them in a broader context 
by citing and discussing related studies. The purpose of the Discussion section is to make 
conclusions and evaluate the results within the general context of the research, rather than 
to summarize the results, although it can start with this. 
The Discussion section is a return to the original objectives and hypotheses. It is the 
section of the paper in which the author should interpret his/her data and draw 
conclusions regarding his/her hypotheses. The author should describe in detail what 
s/he observed and explain why, demonstrating how the results support, or refute, 
his/her original hypotheses and how the results lead to the conclusions. 
The author can refer to the data, citing tables and figures, if necessary, as evidence 
for his/her argument. The author should not repeat the Results section, but rather 
place his/her data in a broader context (i.e. why should anyone care about what s/he 
found?). While the other sections of the paper are mostly technical, in 
the Discussion the author gets a chance to express his/her scientific point of view 
and the significance of his/her work. In some respects, the Discussion section is the 
most difficult section of the paper to write and define.



 

 

3) Keywords 
At the end of the abstract, up to six keywords that best describe the content of the research 
should be listed. The term "Keywords" should appear in bold followed by a colon. The 
first letter of each keyword is capitalized and keywords are separated by a comma. It is 
suggested to use the UNESCO Thesaurus and other religious thesauri. 
  
4) Document types: 

• Article: Original research or opinion. 
• Editorial: Summary of several articles or provides editorial opinions or news. 
• Erratum: Report of an error, correction or retraction of a previously 

published paper. 
• Letter: Letter to or correspondence with the editor. 
• Note: Note, discussion or commentary. 
• Review: Significant review of original research, also includes conference papers. 
• Short survey: Short or mini-review of original research. 

The document type should follow the below structure: 
            Document type: Article 
            Document type: Review 
  
5) Introduction 
The Introduction, the beginning of the paper, provides a context or sufficient background 
information for the study (i.e., the significance and nature of the problem) and previous 
experimental results, to enable a reader who is not an expert in the topic to understand 
the question that is being addressed in the paper, and why it is significant. 
The Introduction should attract the reader to the rest of the paper. When presented 
properly, this section ensures that the reader will be able to understand the details of the 
experiment as well as its relevance to the scientific community. The Introduction should 
(a) present the nature and the scope of the problem investigated; (b) provide enough 
background to orient the reader and justify the study, reviewing the pertinent literature to 
the problem; (c) state the reason for the study, and how it differs or is related to previous 
studies; and (d) state the goal/objectives and method of the investigation. 
The introduction should put forth the related background to the study, explain why the 
study was done, and specify the hypotheses to be tested. Extensive discussion of relevant 
literature should be included in the discussion of results, not in the introduction. 
  
6) Materials and Methods 
In the Materials and Methods section, all materials used and methods followed 
throughout the experiment should be reported. This section should be sufficiently clear 
and include a detailed procedure of how the experiment was performed, both 
methodologically and statistically, so that another competent researcher can follow and 
duplicate the experiment. In the Materials and Methods section, the reader must 
understand the author's experimental design and how data will be analyzed. 
The Materials and Methods section allows the reader to put the work into its 
environmental context. Scientific reports must be reproducible; consequently, 
the Materials and Methods section is extremely important to the credibility of the work.

http://vocabularies.unesco.org/browser/thesaurus/en/index


 

 

1) Title page 
The title page should include the following items (please do not include any text 
other the ones described below): 
- The title of the manuscript. The title of the manuscript should be typed in bold-
faced print using both upper and lower-case letters and set in the center of the page. 
Abbreviations are not permitted in the title. Capitalize all “major” words (nouns, 
verbs, adjectives, adverbs, and pronouns) in the title and subtitle. The title should 
reflect exactly, efficiently and succinctly what the study is about. The title of a 
scientific paper is the most important part of the paper, because it is the first 
introduction the reader has to the content of the paper. Many readers skim titles and 
abstracts looking for suitable articles to read. So the title should give a terse 
description of the main content and should help readers decide whether to read the 
abstract or the paper itself. Therefore, it should be attractive and meaningful. 

- Author or authors list. Full names of all authors should be provided with the family name. 
- Each author's institution, and institutional e-mail address. The address of the 

institution was conducted should include the name of the institution, city, zip 
code, and country 

- The FIRST NAMEs, Initials (if any) and LAST NAMEs, as well as the e-mail 
addresses and the ORCID code of all authors must be provided. 

- The corresponding author should be marked with "Corresponding author" at 
the beginning of his/her affiliation address. 

  
The title page should include the title and the authorship in the following structure: 
Title of the manuscript 
Author Name 
Corresponding author, Associate Professor, Department of Accounting, Faculty of 
Management, Tehran University, Tehran, Iran. E-mail: abcdef@ut.ac.ir 
  
Author Name 
Associate Professor, Department of Accounting, Faculty of Management, Tehran 
University, Tehran, Iran. E-mail: abcdef@pnu.ac.ir 
  
Notes: 

- Professional titles: Professional titles (e.g., Doctor or Engineer) should not be 
included. 

- Affiliation: The affiliation(s) and address(es) of the author(s) should follow the 
below structure: Academic ranking, department, faculty, university, city, 
country. E-mail: abcd@abcdf.edu For example Associate Professor, Faculty 
of Religion, Tehran University, Tehran, Iran. 

  
2) Abstract 
An abstract is required for all article types. The abstract should be one paragraph 
without sections and should not exceed 250 words, following the title page. The 
abstract should be free of references and abbreviations. The abstract should 
summarize pertinent results in a brief but understandable form. 



 

 

Submission Guidelines 
  
SUBMISSION: 
1) Online Submissions 
Our selection of articles depends on the quality, breadth, and originality of the 
theme(s) covered and their bearing on the focus of the journal. We do not accept 
manuscripts published elsewhere. 
Only two files should be submitted. Submit the manuscript without the authors' 
names, affiliation, and biographies. Along with it, submit a cover page that includes 
the manuscript title, authors' names and affiliation, and the corresponding author's 
name and contact information (full postal and e-mail institutional addresses, phone 
and fax numbers). The maximum number of pages should not exceed 20 including 
footnotes. Only one submission by an author will be considered at a time. 
Learn about the publication process and how to submit your manuscript. If you have not 
registered yet, please Register. After successfully registering, you should have a username 
and password. If you already have a username and password, please Login. 
  
2) Font 
All spellings must be rendered in American English. To change British or 
Commonwealth spellings to their American equivalents, please see the Merriam-
Webster Unabridged Dictionary. To distinguish the different part of the manuscript, 
use the following fonts for each part: 

• Title: The title of the manuscript should be typed in 16-point Times New 
Roman, Bold-face, heading 1, centered.   

• Author Name: Author names should be typed in 12-point Times New 
Roman. 

• Corresponding author: It should be typed in 12-point Times New Roman. 
• Abstract: Times New Roman is the "default" font. The abstract should be 

justified. The font is Times New Roman 12. The indention of BEFORE 
TEXT and AFTER TEXT are 0. The special indention should be in 
NONE. The spacing of BEFORE paragraph is 0 and the space AFTER a 
paragraph is 10 pt. LINE spacing is multiple 1.2. 

• Introduction: The entire manuscript should be typed in 12-point Times 
New Roman and single-spaced. The paragraph should be justified. The 
indention of BEFORE TEXT and AFTER TEXT are 0. The special 
indention should be in NONE. The spacing of BEFORE paragraph is 0 and 
the space AFTER a paragraph is 10 pt. LINE spacing is multiple 1.2. The 
body of the paper should be written in a single-column format. 

• Table: Times New Roman 10 is the default font of tables, numbered from 1. 
 
 SECTIONING AND STRUCTURE: 
The manuscript should be organized in the following sequence: title page, abstract, 
keywords, introduction, materials and methods, results, discussion, conflict of 
interest, acknowledgments (optional), references, tables and figures.
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