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 چکیده

هاي خرد در اقتصاد ایران، نحوه  وکارهاي نوپا و بنگاه هاي کسب ترین چالش یکی از اصلی
هاي متعددي براي معرفی ابزارها و نهادهاي مالی براي رفع  باشد؛ از این رو تلاش مالی می تامین

هاي الکترونیکی و اجتماعی و همچنین توسعه  این چالش صورت پذیرفته است. گسترش شبکه
هاي  حل هاي خرد از طریق عموم مردم را تسهیل کرده است؛ یکی از راه ب سرمایه، جذ2وب 
مالی جمعی است.  هاي خرد استفاده از مدل مشارکت تامین وکارهاي نوپا و بنگاه مالی کسب تامین

مالی جمعی را براي حل  تحلیلی مدل مشارکت تامین- مقاله حاضر با استفاده از روش توصیفی
هاي خرد در اقتصاد ایران بررسی کرده است.  وکارهاي نوپا و بنگاه اولیه کسب مالی مشکل تامین

هدف این مقاله استخراج مدل عملیاتی تامین مالی جمعی مبتنی برمشارکت و بررسی اقدامات 
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دهد مدل مشارکت  لازم جهت پیشبرد این مدل در اقتصاد ایران است؛ نتیجه این تحقیق نشان می
تر است و با توجه  هاي دیگر تامین مالی جمعی، پیچیده مقایسه با سایر روشتامین مالی جمعی در 

وکارهاي نوپا و همچنین رشد و اهمیت این مدل براي  به کاربرد مهم آن در حمایت از کسب
بندي  اي از پیش نیازهاي ساختاري از جمله کارگروه رتبه جذب سرمایه جمعی، باید مجموعه

اتی و کارگروه نظارت و ارزیابی فراهم گردد و اقدامات لازم اعتباري، سامانه جامع اطلاع
ازجمله تدوین قوانین و مقررات مناسب و طراحی فرآیند عملیاتی دقیق در راستاي پیشبرد مدل 

  مشارکت جمعی در کشور مد نظر قرار گیرد. 
 

اي وکاره مالی جمعی، حمایت از کسب گذاري جمعی، مدل مشارکت تامین سرمایه کلید واژه:
  هاي خرد مالی بنگاه تامین نوپا،

  
  ) مقدمه1

هاي خرد در مراحل اولیه فعالیت خود با مشکلاتی در جذب  هاي نوپا و بنگاه اغلب شرکت
هاي خود  گذاران بالقوه را در مورد ایده توانند سرمایه سرمایه بیرونی مواجه هستند زیرا نمی

مالی از  هاي خرد معمولا جهت تامین نگاهمتقاعد کنند؛ علاوه بر این کسب وکارهاي نوپا و ب
کننده  هاي خسته هاي بسیار و بروکراسی ها و بازار سرمایه با مشکلات زیادي ازجمله هزینه بانک

مالی  رو به رو می شوند. تامین مالی جمعی مبتنی بر مشارکت پاسخی براي حل مشکل تامین
لیت است. در این روش صاحبان ایده و هاي خرد در مراحل ابتدایی فعا هاي نوپا و بنگاه شرکت

توانند با استفاده از زیر  افراد کارآفرین که فاقد سرمایه مالی براي شروع فعالیت خود هستند، می
هاي زیاد، سرمایه لازم براي شروع فعالیت خود را از  هاي فناورانه و بدون صرف هزینه ساخت

مشارکت، روشی نوین و اینترنت محور براي عموم مردم تامین کنند. تامین مالی جمعی مبتنی بر 
شود؛  آوري می جذب منابع مالی است؛ در این روش، منابع مالی از تعداد زیادي از افراد جمع

 Debuysere, Gajad,Maromگیرد( سپس این منابع در اختیار صاحبان طرح یا ایده قرار می

& Klase, 2012.( 

به وام دادن، کارآفرینان را به فکر راه هاي دیگري ها  و تمایل کم بانک 2008بحران مالی سال 
گذران خرد در  براي جذب سرمایه انداخت؛مشکلاتی که صنعتگران، کارآفرینان و سرمایه

هاي سنتی که توسط دوستان و نزدیکان  گذاري آوري سرمایه داشتند، منجر شد سرمایه جمع
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میلادي، صنعت تامین   2015سال  مالی جمعی بسط پیدا کند. در صورت می گرفت به شکل تامین
میلیارد دلار در  1/6درصدي از حجم  167مالی جمعی، رشد چشمگیري داشته است و با رشد 

رسیده است؛ تحقیقات صورت گرفته نشان  2015میلیارد دلار در سال  4/34به حجم  2013سال 
حمایت از کسب هاي اخیر استفاده از مدل مشارکت تامین مالی جمعی جهت  می دهند در سال

هاي تامین مالی جمعی  هاي خرد به میزان قابل توجهی نسبت به سایر روش وکارهاي نوپا و بنگاه
هاي تامین مالی نشان  اند که این میزان رشد، اهمیت این مدل را نسبت به سایر روش رشد کرده

مالی  در تامین). رشد روز افزونی که اخیرا 134، ص 1394می دهد (زرندي، عساکره و افشارپور، 
و  بحران مالی سال هاي » 2وب«هاي فن آورانه در حوزه جمعی ایجاد شده به دو عامل خلاقیت

). بانک جهانی تخمین زده است Bottiglia,2016,p.6میلادي  وابسته است ( 2008- 2007
  1میلیارد دلار خواهد رسید. 90به میزان  2020که تامین مالی جمعی در سال 

، بیشتر پلتفرم هاي تامین مالی جمعی بر اساس مدل اهدا 2010تا  2007در بین سال هاي 
تاکنون آغاز به کار کرده اند،  2011اندازي شدند؛ درحالی که بیشتر پلتفرم هایی که از سال  راه

بر اساس مدل خرید سهام طراحی شده اند. این روند تغییر در پلتفرم هاي برتر جهان نشان 
مالی مبتنی بر مشارکت(سهام) است و به این نکته اشاره دارد  مدل تامیني کارآمدي بیشتر  دهنده

و مشارکت در سود هستند  2گذاري موثر مالی بیشتر به دنبال سرمایه که مردم و اجتماع از تامین
  ).1396(زرندي و همکاران ،

ها و  نکدر کشور ایران نیز باتوجه به شرایط رکود اقتصادي و وجود مشکلات تامین نقدینگی با 
مالی جمعی  هاي تامین همچنین رشد روز افزون کسب و کارهاي نوپا ضرورت پرداختن به شیوه

ضرورت دارد. از آنجایی که در تحقیقات صورت گرفته در کشور، تاکنون تحقیق جامعی راجع 
مالی جمعی صورت نگرفته است؛ در این مقاله تلاش خواهد شد ابعاد  به مدل مشارکت تامین

رکت تامین مالی جمعی تبیین شود؛ هدف از این پژوهش، استخراج مدل عملیاتی تامین مدل مشا
مالی جمعی مبتنی برمشارکت در ایران و بررسی اقدامات لازم جهت پیشبرد این مدل است؛ به 

مالی جمعی بررسی  این منظور در بخش بعد ابتدا پیشینه تحقیقات انجام شده در حوزه تامین

_____________________________________________________ 
-1 Crowdfunder,2016 
-2 Impact Investing 
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مالی  گردد، در بخش چهارم تامین وم مقاله روش تحقیق مقاله تبیین میگردد، در بخش س می
هاي مدل مشارکت تامین مالی جمعی با  شود سپس تفاوت هاي آن تعریف می جمعی و انواع مدل

هاي مدل مشارکت تامین مالی جمعی  هاي دیگر تامین مالی جمعی و همچنین تفاوت سایر روش
گیرد، در بخش پنجم مزایا و  نلاین مورد بررسی قرار میهاي آ گذاري سنتی سرمایه  با روش

هاي  وکارهاي نوپا و بنگاه مالی جمعی در حمایت از کسب  کارکردهاي مدل مشارکت تامین
گردند، در بخش ششم قوانین و مقررات کشورهاي توسعه یافته در مورد مدل  خرد معرفی می

تم نیز مدل پیشنهادي مقاله در مورد گردد، در بخش هف مشارکت تامین مالی جمعی بررسی می
قسمت  3گردد این بخش خود به  مدل مشارکت تامین مالی جمعی در اقتصاد ایران تبیین می

گردد ابتدا پیش نیازهاي ساختاري جهت طراحی مدل مشارکت تامین مالی  اصلی تقسیم می
گردد و در بخش  یجمعی در اقتصاد ایران تبیین می گردند سپس فرآیند عملیاتی مدل طراحی م

مالی جمعی در  سوم نیز نقش سیاستگذار و اقدامات لازم جهت پیشبرد مدل مشارکت تامین
گیري صورت  بندي و نتیجه شود؛ در بخش هشتم مقاله نیز جمع اقتصاد ایران توضیح داده می

 گیرد. می

  
  ) پیشینه تحقیق 2

الی جمعی صورت نگرفته است؛ م تاکنون در ایران پژوهش جامعی در مورد مدل مشارکت تامین
مالی جمعی و نحوه به کارگیري آنها در کسب و  بیشترتحقیقات صورت گرفته، مفهوم تامین

مالی جمعی در دنیا سابقه چندانی  اند؛ تحقیقات در حوزه تامین کارهاي نوپا را بررسی کرده
مالی جمعی اولین بار  هاي اخیر توجه فراوانی به این موضوع شده است. تامین ندارد؛ اما در سال

  مطرح شده است.» 2جمع سپاري«در کتاب  1میلادي توسط جف هاو 2008در سال 
مدل تامین مالی جمعی براي پشتیبانی از کسب وکار «اي با عنوان )، در مقاله2014(3آبراهیم و تینا 

عی در نقش تامین مالی جم» خرد و متوسط در اندونزي با روش ارائه مدل پلتفرم مبتنی بر وب

_____________________________________________________ 
-1 Jeff Howe 
-2 Crowdsourcing 
-3 brahim and Tina  
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مالی  اند. این مقاله با آسیب شناسی تامین هاي خرد و متوسط را بررسی کرده پشتیبانی از بنگاه
ها و کمبودهاي مدل  ، محدودیت2008هاي خرد و متوسط در دوره پسا بحران مالی  بنگاه

  نماید و در پایان مدل جامعی بر اساس تامین مالی جمعی طراحی کرده است. متعارف را تبیین می
مالی  به بررسی تامین» تامین مالی امور اجتماعی«)، درکتابی با عنوان2014(1اتبانی و ترلوس 

  هاي اجتماعی می پردازند . جمعی به عنوان روشی کارا جهت به کارگیري در فعالیت
، »پویایی تامین مالی جمعی: مولفه هاي موفقیت و شکست«)، درمقاله اي با عنوان2014(2مولیک 

مالی جمعی  مولفه اساسی یعنی سرمایه و شبکه اجتماعی را در موفقیت پلتفرم تامیننقش دو 
هاي توصیفی و تحلیل همبستگی، مولفه سرمایه  بررسی کرده است . این پژوهش با کاربرد روش

گیري می شود  اجتماعی از بعد شناختی، ارتباطی و ساختاري آزمون شده است و در پایان نتیجه
  ه یاد شده یکپارچگی بالایی وجود دارد.که میان دو مولف

بندي سود به عنوان نظام  استفاده از رتبه«)، در مقاله خود با عنوان2016(3سرانسوا و گوترزنیتو
بیان دارد که به جاي کاربرد نام » 4مالی جمعی نظیر به نظیر جایگزین رتبه بندي اعتباري در تامین

  د استفاده شود. زیرا کارایی بیشتري خواهد داشت.بندي اعتباري از سیستم رتبه بندي سو رتبه
، »تامین مالی جمعی، راهنماي جذب سرمایه از طریق اینترنت«)، در کتابی با عنوان2016(5درسنر

مالی  هاي مختلف تامین و جذب سرمایه در فضاي مجازي، روش» 2وب «با تمرکز بر مفهوم 
  جمعی را بررسی می کند.

چهارچوب هایی براي تامین مالی جمعی «مقاله خود با عنوان )، در2017( 6فوربس و شیفر
ي تحقیق بر  اند در ادامه مالی جمعی اشاره کرده هاي تامین به نقش طراحان پلتفرم» موفقیت آمیز
هاي کمی وکیفی به تبیین راهبردهاي به کارگرفته شده از سوي طراحان جهت  اساس روش

  سازي پلتفرم پرداخته شده است. براي آمادهموفقیت پلتفرم و ارائه چهارچوب طراحی 

_____________________________________________________ 
-1 Etbani & Trolos  
-2 Mollick 
-3 Serrano-Cinca and Gutierrez-Nieto 
-4 Peer-to-peer 

-5 Dersner 
-6 Forbes and Schaefer 
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تامین مالی جمعی، منبعی براي تامین کسب «)، در کتابی با عنوان2017(1هازم و دیگران 
هاي مختلف تامین مالی جمعی را در فعالیت هاي  ، تاثیرگذاري روش»وکارهاي اجتماعی

  اند. اجتماعی ارزیابی کرده
حلی جایگزین براي تامین  امین مالی جمعی اسلامی؛ راهت«)، در پژوهشی با عنوان2017(2وهجونو

، به بررسی وضعیت تامین مالی جمعی در کشورهاي اسلامی پرداخته و کلیاتی از تامین »مالی
 مالی جمعی اسلامی را تبیین کرده است.

مطالعه تطبیقی مدل هاي کسب و کار پلتفرم «اي با عنوان )، در مقاله1394زرندي و همکاران (
پلتفرم برتر تامین سرمایه جمعی  100هاي کسب وکار  مدل» برتر تامین مالی جمعی در جهانهاي 

اند. نتایج این  هاي مختلف این روش را معرفی کرده ها و مدل در جهان را بررسی و سیاست
هاي اخیر به سمت مدل مشارکت تامین مالی  کنندگان در سال پژوهش نشان می دهد مشارکت

  اند. ي پیدا کردهجمعی تمایل بیشتر
تامین مالی جمعی، الگویی «اي با عنوان )، در مقاله1397حسن زاده سروستانی و همکاران (

ابتدا به توصیف پدیده تامین مالی جمعی می پردازند » مناسب جهت جذب مشارکت هاي خیرین
  و سپس نحوه استفاده از این الگو در تامین مالی امور خیریه بررسی شده است.

مطالعات موجود در ایران نشان می دهد که بیشتر مطالعات صورت گرفته به صورت کلی بررسی 
حوزه تامین مالی جمعی را تبیین می نمایند. در هیچ یک از پژوهش هاي قبل به مدل مشارکت 

هاي این مدل پرداخته نشده است. لذا این مقاله به دنبال بررسی مدل  تامین مالی جمعی و ویژگی
  مالی جمعی و شرایط گسترش آن متناسب با فضاي اقتصادي ایران می باشد. مشارکت تامین

  
  ) روش پژوهش3

 مجموعه شامل توصیفی می باشد. این روش تحقیق-روش این پژوهش کیفی و از نوع تحلیلی
 می بررسی مورد هاي پدیده یا شرایط کردن توصیف آنها هدف که است هایی روش
 بعد در مبنایی؛ جنبه هم و دارد کاربردي جنبه هم توصیفی تحقیقات .)81بازرگان،ص(باشد

_____________________________________________________ 
-1 Hazem et al 
-2 Wahjunu  
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 ها ریزي  برنامه همچنین و ها سیاستگذاري و ها گیري تصمیم در تحقیقات این نتایج از کاربردي
مالی جمعی مبتنی بر  ). در این تحقیق بدنبال توصیف پدیده تامین59ص نیا حافظ(شود می استفاده

روش ( مدارك و اسناد لاعات نیز روش بررسیمشارکت هستیم. روش گردآوري اط
 اسناد از به منظور توضیح پدیده تامین مالی جمعی مبتنی بر مشارکت است که)اي کتابخانه
 ها سایت وب مقالات، و کتاب اطلاعاتی هاي بانک تخصصی، هاي مقاله کتب، نظیر مکتوبی
 شده است. استفاده

  
  ) ادبیات موضوع 4
  ) تعریف تامین مالی جمعی 4-1

مالی جمعی راه جدیدي براي تامین مالی، چه براي کسب وکار و چه براي امور خیریه،  تامین
گذارد؛ مبالغی که جمع آوري می شود، از محل سرمایه گذاري جمعیت زیادي  پیش روي ما می

). Cieh,2015,p.38که به یک جنبش، کسب و کار و یا پروژه اعتقاد دارند، نشات می گیرد(
در این روش، مردم جامعه به منزله منبعی براي تامین سرمایه می باشند. صاحبان ایده و افراد 

ها  توانند با استفاده از زیرساخت کارآفرین که فاقد سرمایه براي شروع فعالیت خود هستند، می
سرمایه لازم براي شروع هاي تامین اعتبار بانکی،  فناورانه، بدون صرف هزینه و بدور از بروکراسی

  ).Ernst & Young,2013فعالیت خود را تامین کنند(
تامین مالی جمعی، یک روش ابتکاري براي تامین مالی انجام یک طرح جدید است اگرچه  

هاي متعارف تامین مالی، معمولا کم و محدود  پردازد نسبت به روش کننده می مبلغی که تامین
شود و صاحبان این منابع از جمعیت  ده محدودي جمع آوري نمیاست اما این منابع مالی از ع

  ). Ordinani,2009,p.2انبوهی تشکیل شده اند(
هاي  طبق جدیدترین مطالعات صورت گرفته تعداد گروه هاي تامین مالی کننده از طریق مدل 

ش بینی در مقیاس هزار واحد بوده است که پی  8724.0به میزان  2019تامین مالی جمعی در سال 
  1هزار واحد برسد. 12063.9به میزان  2023می رسد تعداد این گروه ها تا سال 

   

_____________________________________________________ 
-1 www.statistta.com 
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  هاي تامین مالی جمعی حجم گروه هاي تامین مالی کننده از طریق مدل- )1نمودار(
 )2023تا  2017(سال هاي 

  
  

Source: Statists, May 2019  
  
    1) تعریف تامین مالی جمعی مبتنی بر مشارکت(سهام)4-2

در روش تامین مالی جمعی مبتنی بر مشارکت(سهام)، مردم براي حمایت از یک ایده یا پروژه، 
توانند از منافع گوناگون مانند  گذاران می کنند. در این مدل، سرمایه سهام شرکت را خریداري می

). موفقیت Rother&Wenzlaff,2011,p.13مند شوند( حق راي و تقسیم سود نیز بهره
 2، سبب شد که نهاد هاي واسطه گري2010بتنی بر اهداء و پاداش در دهه منتهی به هاي م پلتفرم

تامین سرمایه تلاش کنند تا اهدافی مانند اتصال شرکت هاي نوپا با سرمایه گذاران خیر را به 
  وسیله اینترنت و به صورت برخط پیگیري کنند.

خرد(حسینی و  اوراق بهادار شرکت را می گذار در پلتفرم مبتنی بر سهام یا اوراق بهادار، سرمایه 
). مدل مشارکت تامین مالی جمعی در مقایسه با سایر روش هاي دیگر تامین 8،ص1393دیگران ،

تر است و با توجه به کاربرد مهم آن در حمایت از کسب و کار هاي نوپا و  مالی جمعی، پیچیده
ت لازم جهت پیشبرد این مدل در همچنین رشد این مدل براي جذب سرمایه جمعی، باید اقداما
هاي تامین مالی جمعی روش اهداء  کشور انجام پذیرد. از نظر میزان پیچیدگی در بین انواع مدل

_____________________________________________________ 
-1 Equity Based Crowdfunding 
-2 Intermediate Institution 
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ترین نوع تامین مالی جمعی  ترین و روش سهام و مبتنی بر مشارکت پیچیده ساده
  ).Lambert & Schwienbacher,2010است(

  
  مالی جمعی از نظر پیچیدگی  هاي تامین بندي انواع مدل طبقه -)2نمودار(

  

  
  )Lambert & Schwienbacher,2010منبع:(

  
  ) دو رویکرد رایج در مدل مشارکت تامین مالی جمعی4-3

برداشت و استفاده از «مالی جمعی، نحوه تامین سرمایه به یکی از دو روش در مدل مشارکت تامین
برداشت و استفاده از مبالغ جمع شده در صورت رسیدن به «یا » 1جمع شده استهر مبلغی که 

شود؛ در هر دو روش صاحب کسب وکار نوپا یا بنگاه خردي که به دنبال  انجام می» 2مبلغ معین 
کند؛ در رویکرد اول، کسانی که به دنبال  تامین مالی است مبلغی را به عنوان هدف انتخاب می

ستند، تمام پول جذب شده را حتی در شرایطی که به مقدار هدف دست پیدا جذب منابع مالی ه
کنند؛ ولی در رویکرد دوم، اگر مقدار  اند، براي انجام پروژه برداشت و استفاده می نکرده
گذاران طرح به آنها بر گردانده شده و به  مالی محقق نشود، پول سرمایه گذاري شده تامین هدف

 & Cumming, Leboeuf( اختی صورت نمی گیرمتقاضی تامین مالی، پرد

Schwienbacher, 2015 .p.3 .(  
   

_____________________________________________________ 
-1 Keep it all 
-2 All or Nothing 
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هاي تامین مالی  ) مقایسه مدل مشارکت تامین مالی جمعی با سایر روش4-4
  جمعی 

مالی جمعی که بر اساس آنها  هاي تامین مالی جمعی بر خلاف سایر روش در مدل مشارکت تامین
تواند متعلق به یک فرد حقیقی یا شرکت باشد، تامین مالی  اي که تامین مالی می شود، می پروژه

هایی است که به دنبال  هاي نوپا یا شرکت جمعی مبتنی بر مشارکت مخصوص تامین مالی شرکت
مالی  هاي تامین هاي ریسکی هستند؛ به دلیل تمایزي که این مدل با سایر روش جذب سرمایه

نیز اطلاق می  1گذاري جمعی مدل سرمایه مالی جمعی، جمعی دارد به مدل مشارکت تامین
  ). Moritz, block,2016,p.78گردد(

اندازي  هاي تامین مالی جمعی بر اساس مدل اهدا راه ، بیشتر پلتفرم2010تا  2007هاي  در بین سال
تاکنون آغاز به کار کرده اند، بر اساس  2011شدند؛ درحالی که بیشتر پلتفرم هایی که از سال 

ي  هاي برتر جهان نشان دهنده شوند. این روند تغییر در پلتفرم ام طراحی میمدل خرید سه
مالی مبتنی بر مشارکت(سهام) است و به این نکته اشاره دارد که مردم  کارآمدي بیشتر مدل تامین

و مشارکت در سود هستند (زرندي و  2گذاري موثر مالی بیشتر به دنبال سرمایه و اجتماع از تامین
  ).1396همکاران ،
  حجم مبادلات تامین مالی جمعی به تفکیک مدل ها (بر حسب میلیارد دلار)-)3نمودار(

  
  )Massolution,2015,p15منبع(

_____________________________________________________ 
-1 Crowd Investing 
-2 Impact Investing 
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مالی جمعی مبتنی بر مشارکت رشد قابل  شود، میزان تامین ) نشان داده می3همانطور که نمودار(
  توجهی داشته است.

هاي مختلف تامین مالی جمعی معرفی  ادامه مدلهاي مختلفی دارد؛ در  مالی جمعی، مدل تامین
  خواهد شد.

کنندگان، مبالغی را  در این مدل، مشارکت :1مالی جمعی مبتنی بر بخشش تامین )1
دهند و در مقابل آن چیزي دریافت  به عنوان هدیه در اختیار صاحبان طرح قرار می

کنند. این مدل شهرت ویژه اي در صنعت تامین جمعی  نمی
 ).Drsner,2014,p.39دارد(

گذاران با نرخ بهره مشخصی به  سرمایه :2مالی جمعی مبتنی بر بدهی تامین )2
صاحبان ایده وکسب و کار وام می دهند. این نوع وام ها به دو صورت کوتاه مدت و 

 بلندمدت اعطا می شوند. 

 : 3مالی جمعی مدل پیش خرید تامین )3
به حمایت دارند را گذاران بهاي محصولی که تمایل  در این روش سرمایه

گذاران کالا را  کنند؛ سپس زمانی که آن محصول آماده شد، سرمایه پرداخت می پیش
کنند. در این روش  قبل از عرضه به بازار، به قیمتی کمتر از قیمت فروش دریافت می

مالی  گذاران تولید آن محصول خاص را تامین در اصل سرمایه
  ).Belleflamme,Lambert&Schweinbacher,2014,p.587کنند( می

گذاران پول خود را  دراین روش سرمایه :4مالی جمعی مبتنی بر پاداش تامین )4
دهند، با این تفاوت که در  براي حمایت از یک ایده یا پروژه خلاقانه اختصاص می

کنند؛که این هدیه پاداشی غیر مالی است؛ از  اي دریافت می ازاي اینکار هدیه

_____________________________________________________ 
-1 Donation-Based Crowdfunding 
-2 Debt Based Crowdfunding 
-3 Pre-purchase Based Crowdfunding 
-4 Reward-Based Crowdfunding  
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) 2009(2) و کیک استار2008(1ن مدل می توان به ایندیگوگوهاي ای ترین نمونه موفق
  .(Gabsion,2015,p.15)اشاره کرد 

) مقایسه مدل مشارکت تامین مالی جمعی با سایر روش هاي سنتی 4-5
  گذاري آنلاین سرمایه

گذاري آنلاین از طریق  هاي سنتی سرمایه مالی جمعی مبتنی بر مشارکت و سایر روش تامین
اینترنتی انجام می پذیرد؛ بنابراین در هر دو شیوه نیاز به تامین مالی چهره به چهره هاي  پلتفرم

گذاري از عموم مردم استفاده می شود به این طریق  حذف می گردد. همچنین هر دو شیوه سرمایه
که مبالغ کوچک از تعداد زیادي از مردم، جمع آوري می شود. علی رغم این شباهت ها سه 

هاي آنلاین وجود دارد که تامین  ن مدل مشارکت تامین مالی جمعی و تامین مالیتفاوت اصلی بی
دهد  گذاري آنلاین سنتی برتري می مالی جمعی مبتنی بر مشارکت را بر سایر روش هاي سرمایه

  که عباتند از :
گذاري سنتی  مدل مشارکت تامین مالی جمعی بر خلاف سایر روش هاي سرمایه )1

هاي مشخصی متمرکز است. از آنجایی که در این مدل آنلاین بر روي طرح 
گذاري بر روي یک طرح یا پروژه مخصوص به یک شرکت خاص صورت  سرمایه

می پذیرد بنابراین طرح خاصی به صورت هدفمند جهت تامین مالی قرار خواهد 
 گرفت؛ لذا میزان تامین مالی و همچنین نحوه هزینه شدن آنها به دقت مشخص است .

گذاري آنلاین،  هاي سرمایه مشارکت تامین مالی جمعی بر خلاف دیگر روش در مدل )2
دانند که مبالغ پرداختی آنها دقیقا صرف چه چیزي  گذاران به صورت شفاف می سرمایه

گذاران جهت  خواهد شد، درحالی که درشکل سنتی، مبالغی که توسط سرمایه
گذاران از  ود و سرمایهش آوري شده بود به صورت کلی مصرف می مالی جمع تامین

 نحوه مصرف سرمایه خود در شرکت یا بنگاه، مطلع نیستند.

_____________________________________________________ 
-1 Indiegogo 
-2 Kickstarter 
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گذاري  هاي سنتی سرمایه تامین مالی جمعی مبتنی بر مشارکت برخلاف سایر روش )3
آنلاین داراي هدف هستند؛ بنابراین اگر سرمایه مشخصی که شرکت نوپا یا بنگاه خرد 

نشود، طرح یا  گذاري مد نظر است، سرمایه اندازي پروژه یا طرح خاصی که براي راه
 ). Bone&Baeck,2016,p.19( پروژه شروع نخواهد شد

هاي خرد  مالی جمعی در حمایت از بنگاه ) مزایا و کارکرد مدل مشارکت تامین5
  هاي نوپا  و شرکت

هاي  در حالی که ریسک تقاضاي میان مشارکت کاهش ریسک تقاضا براي کارآفرین:
شود، تامین مالی جمعی  تر می اي بیش مالی پروژه هاي تامین و دیگر روشعمومی –خصوصی 

اي در تثبیت پروژه ها و کاهش ریسک تقاضا براي کارآفرین  مبتنی بر مشارکت مزیت بالقوه
اي به نوعی  ) . از آنجایی که میزان مشارکت در هر طرح و پروژه1396دارد (موسوي ،احسان ، 

گذاران در  پروژه یا طرح محسوب می شود، میزان مشارکت سرمایهسنجش میزان تقاضا براي آن 
کند و از این  مدل مشارکت تامین مالی جمعی سطوح تقاضا براي تولید یا طرح را پیش بینی می

طریق از مازاد تولید نسبت به تقاضا جلوگیري کرده و ریسک تقاضا براي کارآفرین را کاهش 
  دهد. می

ها و تیم مدیریت، از طریق جمع  هاي مختلف، شرکت قایسه ایدهفرآیند بررسی و م کارآیی: 
وکار  هاي مهم بر روي یک درگاه ،تسریع می شود؛ بنابراین فرآیند تامین مالی کسب آوري داده

ها فرآیند  نوپا با سرعت بالایی انجام می شود ؛ از طرف دیگر دسترسی آزاد همگانی به این داده
  تر خواهد کرد . تر و ارزیابی وي را دقیق را ساده گذار گیري براي سرمایه تصمیم

مالی جمعی  با استفاده از مدل مشارکت تامین مالی با هزینه کمتر: منبع جدید تامین
هاي تامین اعتبار بانکی  هاي نوپا را به دور از بوروکراسی هاي شرکت ها و طرح توان،  پروژه می

  )1395، وهزینه کمتر تامین مالی کرد(زرندي و همکاران
در مدل مشارکت تامین مالی جمعی جذب سرمایه از طریق  عدم نیاز به شعب فیزیکی:

گذاران  هاي آنلاین صورت می گیرد که نیازي به شعب فیزیکی و ارتباط مستقیم با سرمایه پلتفرم
  ).1396نیست (هلالی،

را افزایش  گیري اجتماعی، شفافیت ها و تصمیم دسترسی آزاد عموم مردم به داده شفافیت:
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گذاران به سرعت تقاضاهاي شیادانه را افشاء کرده و متقاضیان وجوه  دهد. تعداد بالاي سرمایه  می
کنند. مطابق با تحقیقی که توسط دانشگاه پنسیلوانیا جهت ارائه به  را مجبور به وفاي عهد می

الی جمعی درصد وجوهی که از طریق تامین م1/0کنگره آن کشور صورت گرفته است، کمتر از 
دریافت شده، به دست کسانی رسیده که به تعهدات خود عمل نکرده اند(گزارش معاونت توسعه 

  )1393اشتغال و کارآفرینی،
با توجه به تجربه مشاهده شده در کشورهاي در حال  گسترش و رشد سریع و شتابان:

ه جذب شده در مالی جمعی مبتنی بر مشارکت به سرعت رشد می کند. سرمای توسعه، روش تامین
 145درصد، آمریکاي شمالی  141درصد، اروپا  320براي آسیا  2013نسبت به سال  2014سال 

  ) .1395درصد رشد داشته است (بهاري فر و دیگران ،  109درصد و سایر مناطق 
با استفاده از مدل مشارکت تامین مالی جمعی براي تمام  فرصت اقتصادي عادلانه:

هاي  وکارهاي نوپا و بنگاه شود؛ بنابراین کسب سی به منابع مالی ایجاد میکارآفرینان فرصت دستر
سرمایه تامین مالی می شدند با استفاده از مشارکت  ها و بازار کوچک که به سختی از طریق بانک

اندازي  هاي متعدد از فرصت راه هاي سنگین و وثیقه توانند بدون صرف هزینه گذاران می سرمایه
  مند شوند. کسب و کار بهره

) بررسی قوانین و مقررات مدل مشارکت تامین مالی جمعی در کشورهاي 6
 توسعه یافته

مبتنی بر مشارکت در برخی کشورها هنوز توسعه نیافته   مالی جمعی یکی از دلایلی که تامین
مالی جمعی مشارکت در تمام  باشد. تامین است عدم وجود مقررات و قوانین در این زمینه می

، کشورهاي بیشتري موضع خود را 2016ا مجاز نیست و یا بسیار محدود است. در سال کشوره
هایی براي تامین مالی جمعی سهام فراهم آوردند. به دلیل اینکه ارائه سهام  تغییر دادند و فرصت

گذاري تامین مالی جمعی  گذاري است، مقرارات یک شرکت، یک پیشنهاد براي یک سرمایه
در ایالات متحده 1سهام به وسیله نهادهاي ناظر اوراق بهادار مانند کمسیون بورس و اوراق بهادار 

  ). Nathan rose,2016در انگلستان صورت می گیرد ( 2و مرجع نظارت بر عملیات مالی

_____________________________________________________ 
-1 Securities and exchange commission(SEC) 
-2 Financial conduct authority(FCA) 
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هاي تامین مالی جمعی  در ایجاد پلتفرمایالات متحده آمریکا به عنوان یکی از کشورهاي پیشرو 
مشارکت، در دو قانون اصلی به تامین مالی جمعی مشارکت می پردازد. قانون جابز در ایالات 

وکارهاي  براي تشویق تامین مالی کسب 2012، قانونی است که در پنجم آپریل 1متحده آمریکا
 1933ور تصویب شد. طبق قانون سال نوپا و تسهیل قوانین متنوع انتشار اوراق بهادار در این کش

مالی جمعی، براي کسب وکارهاي نوپا به دلیل عدم  اوراق بهادار آمریکا، مدل مشارکت تامین
هاي تحت  گذاري سهام این شرکت ها و لزوم فروش اوراق بهادار از طریق بورس قابلیت ارزش

گذاران با سرمایه هاي  هنظارت کمیسیون بورس و اوراق بهادار، قابل استفاده نبود و سرمای
 2012کوچکشان مجاز به خرید سهم این شرکت ها نبودند. بخش چهارم قانون فوق در سال 

هاي در حال رشد و نوظهور که درآمد ناخالص  اصلاح شد. کنگره آمریکا قصد دارد شرکت
 90این تصمیم سالانه آنها کمتر از یک میلیارد دلار باشد را نیز مورد هدف این قانون قرار دهد. با

هاي خصوصی آمریکا جز این دسته محسوب می شوند. همچنین مقررات  درصد شرکت
) در ماه مارس سال SEC( 3که توسط کمسیون بورس و اوراق بهادار 2رگیولیشن اي پلاس

ها براي طراحی  به تصویب رسید، بیشترین اثر را بر روي دستورالعمل اجرایی این پلتفرم  2015
هاي نوپا در آمریکا داشته  گذاران و رساندن این وجوه به شرکت مازاد از سرمایه نحوه اخذ وجوه

توانند براي تامین مالی درخواست  هاي نوپا در میزان وجوهی که می است. محدودیت شرکت
گذارن به دو دسته سرمایه گذار معتبر و سرمایه گذار غیرمعتبر و  کنند و نحوه تقسم بندي سرمایه

ریک در این قانون تبیین گردیده است. از زمان تصویب قانون جابز در سال هاي ه محدودیت
مالی شرکت  هاي طولانی مدت دولت فدرال را در مورد نحوه و شکل تامین که محدودیت 2012

مالی جمعی به گزینه مناسب براي تامین وجوه مورد نیاز  ها از بین می برد، مدل مشارکت تامین
به  +Aوچک در ایالات متحده امریکا تبدیل شد. همچنین مقررات هاي نوپا و مشاغل ک شرکت

گذاران واجد شرایط را گسترش داد.  ها و تعداد سرمایه طرز چشمگیري ظرفیت ارائه شرکت
هایشان، دیگر نیازي به ثبت نام  شرکت هاي نوپا براي انتشار سهام شرکت  +Aمطابق با مقررات

_____________________________________________________ 
-1 Jumpstart Our Business Startups Act 
-2 Regulation A+ 
-3 Securities and Exchange Commission 
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هاي  گر، فرصت ) نداشتند. بنابراین با این قوانین تسهیلSECنزد کمیسیون بورس و اوراق بهادار (
  گذاران زیادي فراهم شد. گذاري از طریق مدل مشارکت تامین مالی جمعی براي سرمایه سرمایه

گذاري انجام شده  در کشورهاي اروپایی مانند انگلستان، آلمان، ایتالیا و ... نیز اقدامات مقررات
تصویب گردید.  2013مالی جمعی مشارکت در ایتالیا، در سال  است. براي نمونه قانون تامین

ترین روش  هاي کوچک از طریق ساده مالی شرکت هدف اصلی این قانون، کمک به تامین
اي بود. به موجب این قانون تنها  گذاران کوچک و غیرحرفه ممکن با حضور سرمایه

ایی که یک هدف اجتماعی وکارهاي نوپایی که داراي نوآوري هستند و یا کسب وکاره کسب
توانند در عملیات مشارکت تامین مالی جمعی شرکت کنند. در ایتالیا بر  کنند، می را دنبال می

گذار به کارآفرین توسط پلتفرم انجام نمی گیرد بلکه  خلاف آمریکا، انتقال مستقیم پول از سرمایه
ز آن مسیر در اختیار پلتفرم پول را به بانک یا شرکت سرمایه گذاري مشخصی واریز و ا

  کارآفرین قرار می دهد.
  مالی جمعی مبتنی بر مشارکت در ایران   ) مدل پیشنهادي  تامین7

مالی جمعی مبتنی بر مشارکت در ایران مطرح گردد، نیاز است  پیش از آنکه مدل پیشنهادي تامین
در تاریخ  مالی جمعی که الزامات ساختاري آن فراهم شود؛ مطابق با دستورالعمل تامین

عالی بورس اوراق بهادار رسیده است، عامل(شخص حقوقی که  به تصویب شوراي 25/2/1397
مالی جمعی می کند و پلتفرم مدل مشارکت تامین مالی جمعی را ایجاد می کند)  اقدام به تامین

باید به کارگروه ارزیابی مراجعه کند تا مجوز تاسیس پلتفرم را در صورت داشتن شرایط خاص 
هاي  ریافت نماید. طبق این دستورالعمل عامل همچنین موظف است گزارش عملکرد و صورتد

ماه پس از پایان سال  4مالی سالانه حسابرسی شده خود را به همراه اظهارنظر حسابرس حداکثر 
مالی جمعی علاوه بر کارگروه  مالی به کارگروه ارزیابی ارسال نماید. در دستورالعمل تامین

شود که مطابق با این دستورالعمل، شخص حقیقی یا حقوقی  فنی معرفی می–اظر مالی ارزیابی، ن
مورد تایید سازمان بورس است که با توجه به درخواست عامل یا کارگروه ارزیابی وظیفه نظارت 

اندازي مدل تامین مالی جمعی  بر حسن اجراي طرح توسط متقاضی را دارد. این تحقیق جهت راه
ت ، ایجاد کارگروه رتبه بندي اعتباري و سامانه جامع اطلاعاتی داده و کارگروه مبتنی بر مشارک

نظارت و ارزیابی طرح را پیشنهاد می کند که در ادامه به تفصیل هر سه الزام ساختاري تبیین می 
  گردد. 
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 نیازهاي ساختاري مدل مشارکت تامین مالی جمعی  ) پیش7-1
ابی طرح و شرکت نوپا در مدل بندي اعتباري جهت ارزی کارگروه رتبه )1

 مشارکت تامین مالی جمعی 
کننده نظرات نهاد اعتباري از درجه اعتباري شرکت، اوراق  بندي اعتباري منعکس رتبه

). نخستین 2003بهادار یا تعهد خاصی است (کمیسیون بورس اوراق بهادار آمریکا،
و تعهدات استقراضی بندي اعتباري، سنجش عینی ریسک اعتباري ناشران  کارکرد رتبه

بندي اعتباري  آنها و سپس کارکرد اقتصادي آنها می باشد؛ دومین کارکرد نهاد رتبه
شامل ارائه روش مقایسه ریسک اعتباري ابزارهاي منتشر شده مختلف است و آخرین 

بندي اعتباري نیز این است که براي فعالان بازار درمورد ریسک  کارکرد نهاد رتبه
  ).Langohr,2008,p.91کند ( استاندارد مشترك ایجاد می اعتباري، زبان و

بندي اعتباري به سه مورد یاد شده محدود نیست؛ یک  کارکردهاي نهادهاي رتبه 
جنبه دیگر از رتبه بندي اعتباري مربوط به اعتبار کارآفرینان و اعتباراتی است که 

ري به این افراد و هاي علم و فناو مراکز علمی همچون مراکز رشد دانشگاهی و پارك
ها به کار  دهند تا براي تخصیص میزان اعتبار و تعیین نرخ بازپرداخت طرح ها می ایده

برده شود. در این صورت نیز بر اساس رتبه اعتباري ، میزان تسهیلات و نرخ آن تعیین 
هاي خرد از  می شود. جهت تخصیص بهینه سرمایه براي کسب وکارهاي نوپا یا بنگاه

مشارکت تامین مالی جمعی، کارگروه رتبه بندي اعتباري اهمیت ویژه اي  طریق مدل
مالی جمعی مبتنی بر مشارکت، این کارگروه در سه  دارند؛ در مدل پیشنهادي تامین

بندي و اعتبارسنجی را انجام خواهند داد : نخست، اعتبار سنجی متقاضی  مرحله رتبه
کت نوپا و سقف تسهیلاتی که می تسهیلات است؛ در این مرحله درجه اعتباري شر

تواند بر اساس استعلام، پیشینه دریافت تسهیلات و مالیات و توانایی ایفاي تعهدات 
تقاضا کند، را تعیین و اعلام می کند؛ دوم، اعتبارسنجی طرح شرکت نوپا است؛ این 

اي را  کند که پروژه یاد شده از نظر ریسک اعتباري چه نمره کارگروه بررسی می
و در چه سطحی قرار دارد. سوم؛ بازنگري و اصلاح رتبه شرکت نوپا، در این  کسب

مرحله نهاد رتبه بندي بعد از اجراي پروژه توسط شرکت نوپا بر اساس عملکرد و 
گزارش سود و زیان شرکت که در سامانه جامع اطلاعاتی توسط کارآفرین اعلام و 
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ت، رتبه شرکت نوپا را اصلاح خواهد نهاد نظارت و ارزیابی نیز آن را تایید کرده اس
تر  کرد؛ امکان رتبه بالاتر در صورت عملکرد خوب وسودآور شرکت و امکان پایین

  شدن رتبه درصورت اجراي ضعیف پروژه توسط شرکت وجود خواهد داشت.
با توجه به نقش اساسی کارگروه رتبه بندي اعتباري در تخصیص بهینه سرمایه و رتبه 

ها و نبود این نهاد در  نوپا از جهت ریسک اعتباري و دیگر شاخصهاي  بندي شرکت
فضاي کنونی اقتصاد ایران تاسیس این کارگروه توسط سازمان بورس و اوراق بهادار 

  به شدت توصیه می گردد .
 سامانه جامع اطلاعاتی داده در مدل مشارکت تامین مالی جمعی  )2

تامین مالی جمعی مبتنی بر دومین الزام ساختاري جهت طراحی مدل عملیاتی 
مشارکت، ایجاد سامانه جامع اطلاعاتی داده است؛ در نظام مالی جهان براي شفافیت، 

کنند و روز به روز بر رصد و کنترل وضعیت مالی از فناوري اطلاعات استفاده می
شود نوآوري هاي مربوط به آن افزوده می شود. سامانه جامع اطلاعات داده سبب می

هاي مالی قابل مشاهده باشند و این امر  ها، افراد و تراکنشه اطلاعات نهادهتا مجموع
عامل حفظ تقارن اطلاعاتی در نظام مالی است. با وجود سامانه جامع اطلاعاتی 

مالی به راحتی انجام شده و نیاز به  هاي نوپا متقاضی تامین اعتبارسنجی افراد و شرکت
هاي طولانی مدت که باعث ناکارایی سیستم  الزامات بوروکراسی محور و استعلام

شود، مرتفع خواهد شد. کارآفرین موظف است در دو مرحله اطلاعات  مالی می تامین
خود را به صورت کامل در اختیار سامانه جامع اطلاعاتی قرار دهد؛ مرحله نخست، 

مالی که اطلاعات کامل شرکت شامل اطلاعات مالی و غیر مالی،  قبل از تامین
مالی که  یحات کامل پروژه یا طرح را شامل می شود؛ دوم ، بعد از تامینتوض

کارآفرین گزارش کامل سود یا زیان پروژه تامین مالی شده را همراه با سایر اطلاعات 
  مالی در اختیار سامانه جامع اطلاعاتی قرار می دهد.

 کارگروه نظارت و ارزیابی اجراي طرح شرکت نوپا )3
، کارگروه نظارت و ارزیابی اجراي طرح است، وظیفه این نهاد  سومین الزام ساختاري

مالی جمعی  گذاران در تامین مالی از طریق مشارکت عموم سرمایه بعد از اینکه تامین
انجام گرفت، شروع می شود. این کارگروه دو وظیفه اصلی دارد؛ نخست در حین 
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بر اجراي درست پروژه اجراي پروژه توسط شرکت نوپا ، که در این مرحله کارگروه 
کنند؛ دوم ، بعد از اجراي پروژه توسط  و مصرف صحیح سرمایه جمعی نظارت می

شرکت نوپا ، که در این مرحله کارگروه نظارت با بررسی گزارش سود یا زیان 
شرکت نوپا که در سامانه جامع اطلاعاتی وجود دارد ، میزان سود یا زیان 

مالی جمعی مبتنی بر مشارکت  در اختیار پلتفرم تامینگذاران را محاسبه کرده و  سرمایه
 گذاران قرار می دهند. جهت اعلام به عموم سرمایه

  
عملیاتی مدل پیشنهادي تامین مالی جمعی مبتنی بر  ) مراحل فرآیند7-2

  مشارکت در ایران
مدل مشارکت تامین مالی جمعی با مشارکت سه شخصیت اصلی صورت می پذیرد که شامل 

و کار آفرینان و صاحبان ایده یا سازندگان  2، پلتفرم تامین مالی جمعی1کنندگان جمعی  مشارکت
  ). 14،ص 2014هستند(کمسیون اتحادیه اروپا، 3کمپین تامین مالی جمعی

بعد از اینکه الزامات  جهت اجراي مدل مشارکت تامین مالی جمعی در کشور، پیشنهاد می گردد
گردید آنگاه فرآیند تامین مالی در یازده فاز اصلی ذیل  ساختاري  توضیح داده شده، فراهم

  صورت پذیرد:
ارسال طرح یا ایده به سامانه جامع اطلاعاتی توسط کارآفرین: در مرحله اول  )1

خواهند تامین مالی آن  اي را که می هاي خرد، طرح و ایده هاي نوپا یا بنگاه شرکت
ن علاوه بر توضیح دقیق طرح باید صورت بگیرد به سامانه ارسال می کنند. کارآفرینا

هاي مالی خود را به صورت کامل در اختیار  تمامی اطلاعات لازم شرکت و صورت
 سامانه جامع اطلاعاتی قرار دهد.

ارزیابی طرح و نقش کارگروه رتبه بندي اعتباري: در مرحله دوم اطلاعاتی که توسط  )2
ی بارگذاري شده است توسط کارآفرین یا صاحب بنگاه خرد در سامانه جامع اطلاعات

_____________________________________________________ 
-1 Crowd 
-2 Crowdfunding Platform 
-3 Crowdfunding Campaign Creator Entrepreneur 
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بندي مورد نظارت و ارزیابی قرار می گیرند؛ از آنجایی که در مدل  نهادهاي رتبه
گذار نیز وجود دارد اهمیت نظارت بر  مشارکت تامین مالی جمعی احتمال ضرر سرمایه

طرح و بنگاهی که به دنبال تامین مالی است نسبت به سایر روش هاي تامین مالی 
 خواهد بود. جمعی فرا تر

بندي اعتباري انجام شده به پلتفرم: در این  هاي نوپا بر اساس رتبه ارسال فهرست شرکت )3
هاي نوپا و بنگاه هاي خرد که توسط کارگروه  مرحله بعد از نظارت و ارزیابی شرکت

هاي نوپا بر اساس میزان ریسک اعتباري و دیگر  رتبه بندي صورت می گیرد، شرکت
شوند و به صورت فهرست منظم بر اساس  ادي رتبه بندي میهاي مهم اقتص شاخص

 هاي تامین مالی جمعی مبتنی بر مشارکت قرار می گیرند. رتبه بندي در اختیار پلتفرم

هاي ارزیابی شده در پلتفرم: در این مرحله طرح یا ایده شرکت نوپا، به  نمایش طرح )4
نهاد رتبه بندي اعتباري همراه توضیحات مرتبط شامل رتبه اقتصادي شرکت که توسط 

اعلام شده است، هدف طرح، مبلغ مورد انتظار، پاداش حامیان، تعداد سهام قابل خرید، 
 محدودیت زمانی عرضه سهام به صورت آنلاین در معرض عموم قرار می گیرد.

کنندگان: در مرحله پنجم، تا مدت زمان مشخصی  مالی گذاري به تامین فرصت سرمایه )5
گذاران اعلام می شود تا در یک بازه زمانی براي خرید سهام شرکت  سرمایهبه عموم 

گذاري کنند. اگر  گذاري در آن را دارند، سرمایه نوپا یا بنگاه خردي که قصد سرمایه
طرح یا ایده کارآفرین موفق به تامین مالی به مقدار مدنظر شد، فاز اجرایی طرح شروع 

 می شود.

نوپا و بنگاه هاي خرد: صاحبان کسب و کارهاي نوپا اجراي طرح توسط شرکت هاي  )6
کنند و  گذاري هاي انجام شده را دریافت می هاي خرد مبالغ حاصل از سرمایه و شرکت

 با استفاده از انها طرح خود را به اتمام می رسانند.

نظارت بر اجراي صحیح طرح توسط کارگروه نظارت و ارزیابی اجراي طرح: در این  )7
هاي تامین مالی جمعی مبتنی بر  اینکه شرکت نوپا از طریق پلتفرم مرحله بعد از

مشارکت ، سرمایه مورد نیاز خود را به دست آوردند، توسط نهاد نظارت و ارزیابی 
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گذاران مورد  طرح جهت اجراي صحیح پروژه و مصرف درست سرمایه عموم سرمایه
 نظارت خواهند بود.

کارآفرین به سامانه جامع اطلاعاتی: در گزارش سود یا زیان حاصل از طرح توسط  )8
مرحله بعد از اتمام پروژه سود یا زیان حاصل از انجام آن طرح  بررسی می گردد. در 
این مرحله شرکت نوپا یا بنگاه خرد با ارائه گزارش کاملی به سامانه جامع اطلاعاتی 

ن این طرح و گذارا میزان سود و یا زیان خود را اعلام می دارد تا در معرض سرمایه
 ,Bone & Baeckهاي بعدي این شرکت قرار گیرد ( گذاران بالقوه طرح سرمایه

2016,p.14.( 

بررسی گزارش کامل مالی شرکت نوپا توسط کارگروه نظارت و ارزیابی طرح: بعد از  )9
اعلام گزارش مالی شرکت توسط کارآفرین به سامانه جامع اطلاعاتی، کارگروه 

هاي مالی شرکت و صورت سود زیان طرح  سی گزارشنظارت و ارزیابی به برر
پردازد و در صورت تایید این نهاد، پرداخت سود و زیان  گذاري شده می سرمایه
 گذاران صورت می پذیرد. سرمایه

بازنگري و اصلاح رتبه شرکت بعد از گزارش سود و زیان توسط کارگروه رتبه بندي   )10
هاي مالی شرکت نوپا توسط  ی صورتاعتباري: سرانجام پس از تایید گزارش نهای

بندي  کارگروه نظارت و ارزیابی طرح، در صورت عملکرد مناسب شرکت نهاد رتبه
رتبه شرکت را بهبود می بخشد و در صورت عملکرد ضعیف شرکت، رتبه شرکت 

تر شرکت  تنزل خواهد کرد؛ در واقع با اجراي مدل پیشنهادي براي عملکرد مناسب
 جاد خواهد شد که باعث کارایی بیشتر نظام اقتصادي می گردد.   هاي نوپا انگیزه ای

پرداخت سود یا زیان حاصل از طرح به سرمایه گذاران: آخرین مرحله بعد از شفاف  )11
سازي و ارائه گزارش شرکت نوپا یا بنگاه خرد، سهامداران به میزان مشارکت خود در 

  طرح یا پروژه در سود یا زیان سهیم خواهند بود.

) نقش سیاستگذار و اقدامات لازم جهت پیشبرد مدل مشارکت تامین مالی 7-3
  جمعی در ایران
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از آنجا که اجراي مدل مشارکت نیاز به صدور اوراق بهادار(سهام) دارد، این شیوه از تامین مالی 
گیري سرمایه است.  جمعی پیچیده ترین و درعین حال کارآمدترین مدل مردم نهاد براي شکل

ی در کنار فواید این مدل، نیاز آن به قانونگذار و نظارت را گوشزد می کند. به دلیل پیچیدگ
توجه ویژه برخی دولت ها به مدل مشارکت تامین مالی جمعی و تلاش در تسهیل سازي آن این 

درصد از  50مدل به سرعت در حال رشد است. مطالعات پیشین نشان داده است که بالاي 
. بنابراین براي 1ال ابتدایی تاسیس با شکست مواجه می شوندس 5شرکت هاي نوپا در 

گذاري در این بنگاه ها را  گذاران باید ضمانت هایی در نظر گرفته شود تا ریسک سرمایه سرمایه
  کاهش دهد.

ها انجام می شود،  گذاري توسط افراد متخصص یا بانک مالی سرمایه هاي متداول تامین در مدل
هاي متقاضی  هاي دقیقی از وضعیت مالی و عملکرد بنگاه گذاري، ارزیابی یهبنابراین پیش از سرما

گذاري انجام شده به دقت پایش می شد. در  گرفت و پس از آن هم سرمایه وجوه صورت می
هاي دیگر تامین مالی عموم مردم وجود  مدل مشارکت تامین مالی جمعی که بر خلاف روش

ها را  گذاري نایی ارزیابی طرح و پروژه و پایش سرمایهدارند بنابراین ممکن هست هیچ کس توا
گذارن و  نداشته باشد، قانون و اقدامات سیاستگذار نقشی مهم و حیاتی در احقاق حقوق سرمایه
  جهت دهی درست سرمایه به شرکت هایی که عملکرد مناسب تري دارد، خواهد داشت.

تامین مالی جمعی در ایران مورد توجه  مهمترین نکاتی که باید جهت پیشبرد بهتر مدل مشارکت 
  سیاستگذاران و قانون گذار باشد به شرح زیر است:

تحلیل وضع موجود و شناسایی خلاءها در حمایت از کسب وکارهاي  )1
شناسایی خلاء ها در مراحل مختلف چرخه عمر ایده نوپا و شرکت هاي خرد: 

رنامه هاي آموزش و کارآفرین تا تامین مالی و اجرایی شدن آن ضروري است. ب
هاي تامین مالی بوده و متقاضیان سرمایه را در  مشاوره کارآفرینان اغلب فاقد راه حل

 فضایی غیرشفاف به حال خود رها می کنند.

_____________________________________________________ 
-1 http://www.sba.gov/sittes/deafult/files/sbfaq.pdf 
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ایجاد زیرساختارها و قوانین لازم جهت حفاظت از ایده اصلی شرکت  )2
ه براي از آنجایی ک نوپا جهت جلوگیري از افشاءشدن ایده براي سایر رقبا:

صاحبان کسب وکارهاي نوپا و کارآفرین با ثبت اطلاعات طرح یا پروژه خود در 
ها توسط سایر رقبا افشاء  درگاه تامین مالی این ریسک وجود دارد که ایده این شرکت

شود لذا در قوانینی که راجع به میزان اطلاعات و چگونگی ثبت آن ها تصویب می 
 هاي نوپا صورت گیرد. شدن ایده اصلی شرکتشود، باید دقت لازم جهت افشاء ن

هاي درگاه هاي  تصویب قوانین لازم جهت مقابله با کلاهبرداري )3
یکی دیگر از نگرانی هایی که بانک جهانی در هاي جعلی:  اینترنتی و شرکت

کند  خود در مورد تامین مالی جمعی مبتنی بر مشارکت به آن اشاره می 2013گزارش 
ي از طریق پلتفرم هاي غیر قانونی است در این راستا دولت و بحث امکان کلاهبردار

سیاستگذار با تصویب قوانینی دقیق و همچنین نظارت سختگیرانه باید از فعالیت پلتفرم 
ها و بنگاه هاي جعلی جلوگیري کند تا از این طریق ریسک کلاهبرداري را براي 

 هاي نوپا را به حداقل برساند. گذاران و شرکت سرمایه

نگرانی دیگري که بانک طراحی و توسعه قوانین ضد پولشویی در ایران:  )4
جهانی در مورد تامین مالی جمعی مبتنی بر مشارکت و سایر روش هاي تامین مالی 
جمعی مطرح می کند بحث پول شویی است، جهت جلوگیري از پول شویی در تامین 

هستند؛  1د پولشوییمالی آنلاین کشورهاي توسعه یافته در حال گسترش قوانین ض
 بنابراین باید در زمینه مبارزه با پولشویی قوانین خاصی مطرح گردد.

بررسی شرعی بودن خدمات و قوانین در مدل مشارکت تامین مالی  )5
با توجه به اینکه جمعی جهت جذب سرمایه کشور هاي مسلمان خارجی: 
شد بسیار خوبی اخیرا تامین مالی جمعی مبتنی بر مشارکت در کشور هاي مسلمان ر

کرده است باید قوانین و مقررات جهت شرعی بودن خدمات اتخاذ گردد؛ بنابراین با 

_____________________________________________________ 
-1 anti-money laundering laws 
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گذاران مسلمان سایر  ریزي شود که سرمایه متناسب سازي قوانین و مقررات برنامه
 کشورهاي دیگر را جذب کرد .  

ظرفیت سازي براي پیشبرد مدل مشارکت تامین مالی جمعی از طریق  )6
راي صحیح مشارکت مالی جمعی نیاز به آموزش و پشتیبانی از هر دو اجآموزش: 

کنندگان دارد. علاوه بر آن سواد مالی عموم جامعه را  گروه کارآفرینان و مشارکت
 براي پیشبرد مدل مشارکت تامین مالی جمعی باید ارتقا داد.

  
  ) جمع بندي و نتیجه گیري 8

هاي خرد، تأمین مالی است. جهت رفع این بنگاهکارهاي نوپا و ویکی از مشکلات اصلی کسب
کارها را دارند شناسایی کرده و وهاي مختلفی که قابلیت تأمین مالی این کسب مشکل، باید مدل

ها، مدل مشارکت تأمین مالی جمعی است. مدل بطور دقیق معرفی کنیم. یکی از این مدل
هاي مردم نهاد براي کارآمدترین مدل ترین و درعین حال مشارکت تامین مالی جمعی از پیچیده

شود. پیچیدگی در کنار فواید این مدل، نیاز آن به قانونگذار و  گیري سرمایه محسوب می شکل
گذاري توسط افراد متخصص  مالی سرمایه هاي متداول تامین کند. در مدل نظارت را گوشزد می

هاي دقیقی از وضعیت مالی و  زیابیگذاري، ار شد بنابراین پیش از سرمایه ها انجام می یا بانک
هاي انجام  گذاري هاي متقاضی وجوه صورت می گرفت و پس از آن هم سرمایه عملکرد بنگاه

هاي  شدند اما در مدل مشارکت تامین مالی جمعی که بر خلاف روش شده نیز به دقت پایش می
زیابی طرح و پروژه و دیگر تامین مالی عموم مردم وجود دارند، ممکن است هیچ کس توانایی ار

ها را نداشته باشد، قانون و اقدامات سیاستگذار نقشی مهم و حیاتی در احقاق  گذاري پایش سرمایه
تري دارد،  گذارن و جهت دهی درست سرمایه به شرکت هایی که عملکرد مناسب حقوق سرمایه

جمعی و تلاش در خواهد داشت. به دلیل توجه ویژه برخی دولت ها به مدل مشارکت تامین مالی 
سازي آن این مدل به سرعت در حال رشد است. در این مقاله سعی کردیم مدل مشارکت  تسهیل

تأمین مالی جمعی را از ابعاد مختلفی چون تعریف، تاریخچه، قوانین و مقررات کشورهاي توسعه 
ردهاي این هاي دیگر تأمین مالی جمعی و مزایا و کارکیافته مربوط به این مدل، تفاوت با مدل

هاي خرد را توضیح دهیم. نتیجه این تحقیق نشان  وکارهاي نوپا و بنگاه مدل در حمایت از کسب
هاي دیگر تامین مالی جمعی،  دهد مدل مشارکت تامین مالی جمعی در مقایسه با سایر روش می
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رشد و وکارهاي نوپا و همچنین  تر است و با توجه به کاربرد مهم آن در حمایت از کسب پیچیده
اي از پیش نیازهاي ساختاري از جمله  اهمیت این مدل براي جذب سرمایه جمعی، باید مجموعه

بندي اعتباري، سامانه جامع اطلاعاتی و کارگروه نظارت و ارزیابی فراهم گردد و  کارگروه رتبه
ستاي اقدامات لازم ازجمله تدوین قوانین و مقررات مناسب و طراحی فرآیند عملیاتی دقیق در را

پیشبرد مدل مشارکت جمعی در کشور مد نظر قرار گیرد. در این پژوهش براي طراحی مدل 
مشارکت تامین مالی جمعی مناسب با اقتصاد ایران، فرآیند عملیاتی دقیقی در یازده مرحله 
پیشنهاد گردید به این صورت که ابتدا پیش نیازهاي ساختاري جهت طراحی مدل مشارکت تامین 

در اقتصاد ایران به صورت کامل تبیین گردید سپس فرآیند عملیاتی مدل طراحی مالی جمعی 
مالی  گردید و در ادامه نیز نقش سیاستگذار و اقدامات لازم جهت پیشبرد مدل مشارکت تامین

 جمعی در اقتصاد ایران توضیح داده شد. 

ارهاي نوپا و کوبراي کاربردي کردن این مدل در ایران جهت رفع مشکل تأمین مالی کسب
  گردد:هاي زیر  نیز پیشنهاد میهاي خرد، انجام پژوهشبنگاه

 تشریح روابط حقوقی و فقهی میان بازیگران اصلی این مدل )1

 شناسی مقررات تأمین مالی جمعی مشارکت در ایرانآسیب )2

هاي تأمین مالی جمعی مدلسنجی مالی و مقرراتی تأسیس انواع امکان )3
  یم و...)مستقیم، غیرمستقمشارکت(
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