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Abstract 
Today، start-ups are considered key players in economic development due to 

their role in creating employment and economic growth. One of the most 

important challenges facing start-up companies and new businesses is the 

issue of financing. Appropriate financing can expand entrepreneurial 

activities and develop start-up businesses and increase their growth rate. One 

of the new businesses that has been developing in recent years is video-on-

demand startups. Video on Demand is a technology that allows viewers to 

watch whatever they want، whenever they want. This technology is one of 

the services that allows people not to miss the available broadcast schedule. 

This technology provides the required content through a network and by 

sending it to a computer، digital receiver، or smart TV.  

One of the most famous VODs in the world is the Netflix platform. This 

company has more than 230 million active users from different countries of 

the world by the end of 2022. By modeling these businesses and 

harmonizing the content of such platforms with Iranian-Islamic culture، 
Iranian VOD platforms have also expanded in recent years، the most 

important of which are Filimo and Namava. The earning models of Iranian 

VODs are generally obtained in four ways: Selling subscription rights to 

customers، Contracting with Internet operators، Publication of 

advertisements on the site، and producing and sale of content. 

The development of these businesses depends on the production of new 

and entertaining content، and this requires the provision of sufficient 

financial resources. Due to the nature of the assets of these businesses، 
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which are generally intangible، the financing of these businesses is always a 

challenge. Therefore، this research seeks to investigate the financing method 

compatible with the conditions of these businesses.  

One of the often debt-oriented financial instruments that have grown 

significantly in the capital market of Islamic countries and Iran in the last 

decade is sukuk. Sukuk are certificates with the same value and tradable in 

the financial markets، which are designed based on one of the contracts 

approved by Sharia، and the sukuk holders jointly own one or a set of assets 

and benefits derived from them. Considering the diverse functions of 

different sukuk structures، the question that arises is which sukuk structure is 

more suitable for financing VOD companies. To answer this question، first، 
the characteristics of VOD companies are explained، which are: 

1. They have passed the stage of idea creation and are in the stage of growth 

and consolidation. This means that these companies now own a share 

of the country's VOD market and have operating income. 

2. The issue of control in these companies is very important، it seems that 

the innovators of these companies don't want to sell shares and want 

full control over the company. 

3. Since the income of these companies is obtained gradually and from the 

sale of subscription rights and other methods، they are always facing 

the challenge of providing the necessary financial resources to 

increase future income. 

4. These companies generally have less fixed assets، and their assets are 

intangible، which are generally not recognized as debt guarantees by 

financial institutions. 

According to the mentioned features، it seems that the structure of Intifa 

sukuk can be considered a suitable model for financing these companies; 

because the underlying asset of Intifa sukuk is the continuous future benefits 

derived from certain assets or the right to use services or other transferable 

rights، and its basis can be intangible assets that are compatible with the 

nature of VOD companies. This structure also solves the problem of losing 

control of the company that innovators are generally concerned about. 

This research is considered practical from the point of view of purpose، 
and descriptive survey from the point of view of its nature. The main goal of 

this research is to provide a model for financing businesses in the field of 

online viewing. Therefore، the steps for conducting this research are as 

follows: 

1. In the first step، by reviewing the literature، a model for financing these 

businesses based on Intifa Sukuk is proposed. 

2. In the next step، to examine the financial aspects of the proposed mode، a 

questionnaire with 11 questions is designed and distributed among 59 

experts. 
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3. Next، the descriptive analysis of the data was done based on frequency، 
mean and standard deviation، and the inferential analysis of the data 

was done using the one-sample t-test and non-parametric 

Kolmogorov، Smirnov، and Friedman tests. 

The results of the research show that the proposed model of Intifa Sukuk for 

financing VOD companies is approved by experts from a financial point of 

view. 

Keywords: Funding, Bonds, Startups, Video on Demand. 
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 نیآنلا یحوزه تماشا ینوپا یها شرکت یمال نیتأم یارائه الگو

 

‌‌‌يدیمحمد‌توح
دانشگاه امام صادق)ع(،  ت،یریو مد یدانشکده معارف اسلام ،یگروه مال اریدانش

 رانیتهران، ا
 

 رانیا یاسلام یانجمن مال DBAآموخته دوره  دانش‌‌‌یکاشان‌ميمر

  چکیده
وکارهاي‌نوپا‌مسئله‌تأمین‌مالی‌است.‌‌هاي‌استارتاپ‌و‌کسبروي‌شرکتهاي‌پیشترين‌چالشيکی‌از‌مهم

وکارهاي‌نوپا‌را‌موجب‌شدد ‌و‌‌توسعه‌کسبهاي‌کارآفرينانه‌و‌تواند‌گسترش‌فعالیتتأمین‌مالیِ‌مناسب‌می

هاي‌اخیر‌با‌اسدتباال‌مدردد‌در‌‌وکارهاي‌نوپايی‌که‌در‌سال‌ها‌را‌افزايش‌دهد.‌يکی‌از‌کسب‌سرعت‌رشد‌آن

-هاي‌حوز ‌تماشاي‌آنلاين‌هسدت.‌توسدعه‌ايدن‌کسدبتوسعه‌است،‌استارتاپ‌سطح‌دنیا‌و‌کشورمان‌درحال

کنند ‌بستگی‌داشته‌و‌اين‌مهم‌نیز‌درگدرو‌تدأمین‌مدالی‌مناسدب‌وکارها،‌به‌تولید‌محتواهاي‌جديد‌و‌سرگرد

صورت‌نامشهود‌است،‌تأمین‌مالی‌اين‌‌وکارها‌که‌عموماً‌به‌هاي‌اين‌کسباست؛‌اما‌با‌توجه‌به‌ماهیت‌دارايی

وکارها‌هموار ‌با‌چالش‌مواجه‌هست؛‌بنابراين‌اين‌پژوهش‌به‌دنادال‌بررسدی‌الگوهداي‌تدأمین‌مدالی‌و‌‌کسب

وکارها‌اسدت.‌ايدن‌پدژوهش‌از‌منهدر‌هددر،‌کداربردي‌و‌از‌منهدر‌ماهیدت،‌‌با‌شرايط‌ايدن‌کسدبانطااق‌آن‌

اي‌در‌ادبیدات‌موودو ،‌مددلی‌جهدت‌تدأمین‌که‌در‌ابتدا‌با‌مطالعه‌کتابخانه‌طوري‌توصیفی‌پیمايشی‌است،‌به

هدرات‌وکارها‌برماناي‌اوراق‌منفعت‌پیشنهادشد ‌و‌سدس ‌بدا‌طراحدی‌پرسشدنامه‌و‌دريافدت‌ن‌مالی‌اين‌کسب

دهدد‌کده‌الگدوي‌خارگان‌به‌بررسی‌ابعاد‌مالی‌مدل‌پیشنهادي‌پرداخته‌خواهد‌شد.‌نتايج‌پدژوهش‌نشدان‌مدی

‌از‌منهر‌مالی‌مورد‌تأيید‌خارگان‌است.‌VODهاي‌پیشنهادي‌اوراق‌منفعت‌جهت‌تأمین‌مالی‌شرکت

‌.به هنگام درخواست دئویاوراق منفعت، استارتاپ، و ،یمال نیتأم :ها واژهکلید

  

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

‌‌:نويسند ‌مسئولtohidi@isu.ac.ir‌

10.22054/nms.2023.68494.1408
10.22054/nms.2023.68494.1408


 ‌293|‌‌‌یکاشانو‌‌يدیتوح؛‌نيآنلا‌يحوزه‌تماشا‌ينوپا‌يها‌شرکت‌یمال‌نیتأم‌يارائه‌الگو

 مقدمه 
عنوان‌بازيگران‌‌ها،‌به‌دلیل‌ايفاي‌نبش‌در‌ايجاد‌اشتغال‌و‌رشد‌اقتصادي،‌بهامروز ‌استارتاپ

‌اقتصادي‌مطرح‌شد  ‌به‌(Kane, 2010)اند‌کلیدي‌توسعه ‌ايجاد‌‌و عنوان‌محرکی‌مهم‌در

‌می ‌شناخته ‌اشتغال ‌استارتاپرا  .(Sedláček & Sterk, 2017)شوند ‌توسعه ‌و ها‌اندازي

‌ايد ‌نو‌و‌کاربردي،‌مانند‌هر‌کسب وکار‌ديگري‌به‌منابع‌مالی‌نیاز‌دارد،‌اما‌‌علاو ‌بر‌طرحِ

‌بازخوردهاي‌را  ‌نتايج‌و ‌بودن ‌دلیل‌ناشناخته ‌قالی،‌‌اندازي‌کسببه ‌تجربه ‌ناود ‌و وکارها

‌سرريسک‌سرمايه ‌براي ‌حوز  ‌اين ‌در ‌بانکمايهگذاري ‌عموماً ‌و ‌بود  ‌بالا ‌و‌گذاران ها

 دهندنشان‌می هاگونه‌فعالیت‌گذاري‌و‌تأمین‌مالی‌اينمؤسسات‌مالی‌رغات‌کمی‌به‌سرمايه

وکارهايی‌در‌‌که‌سرمايه‌اصلی‌چنین‌کسب‌.‌همچنین‌ازآنجايی(‌5931ي‌و‌همکاران،)نادر

‌دارايی ‌و ‌طرح ‌و ‌ايد  ‌موارد ‌مشترياناغلب ‌نهیر ‌نامشهودي ‌نرد‌هاي ‌و‌بالبو ، افزارها

وکارهايی‌قادر‌به‌تأمین‌وثايق‌مرسود‌جهت‌تأمین‌مالی‌‌هاست،‌عموماً‌چنین‌کسباپلیکشن

‌برماناي‌روش ‌سرمايه ‌يا ‌و ‌پول ‌بازار ‌نهیر ‌مالی ‌بازارهاي ‌حال‌از ‌نیستند، آنکه‌‌هاي‌سنتی

‌کسب ‌بسیاري ‌فعالیت ‌طرح‌توسعه ‌مالی ‌تأمین ‌به ‌کارها ‌ارائوکارها ‌و ‌توسعه ه‌هاي

 محصولات‌جديد‌وابسته‌است.

‌استباال‌مشتريان‌هاي‌اخیر‌را ‌وکارهايی‌که‌در‌سال‌يکی‌از‌چنین‌کسب اندازي‌و‌با

‌استارتاپ ‌است، ‌يافته ‌نسای ‌فیلیموتوسعه ‌به ‌نهیر ‌آنلاين ‌پخش‌محتواي ‌نماوا5هاي و‌‌2،

‌سیستم‌9روبیکا ‌عنوان ‌با ‌اصطلاح ‌در ‌که ‌درخواستهستند ‌هنگاد ‌به شناخته‌‌4هاي‌ويدئو

وکارها‌به‌جهت‌توسعه‌بازار‌خود،‌حفظ‌مشتريان‌فعلی‌و‌که‌اين‌کسب‌شوند.‌ازآنجايی‌می

‌از‌قایل‌ساخت‌و‌يا‌خريد‌فیلم،‌سريال،‌ جذب‌مخاطاان‌جديد،‌به‌تولید‌محصول‌و‌محتوا

‌مالی‌برنامه ‌تأمین ‌مسئله ‌با ‌هموار  ‌بنابراين ‌دارند، ‌نیاز ...‌ ‌و ‌آموزشی ‌و ‌سرگرمی هاي

‌اند.‌مواجه

‌الگوي‌تأمین‌مالی‌شرکت ‌طراحی ‌اصلی‌پژوهش‌حاور ‌حوز ‌سؤال ‌در هاي‌فعال
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

1. https://www.filimo.com/ 

2  . https://www.namava.ir/ 

3. https://ln.rubika.ir/ 

4. Video on Demand (VOD) 
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که‌درنهايت‌با‌توسعه‌اين‌‌طوري‌تولید‌محتوا‌و‌پخش‌آنلاين‌از‌طريق‌بازارهاي‌مالی‌است‌به

‌وکارها‌کمکی‌در‌جهت‌بهاود‌اشتغال‌و‌توسعه‌اقتصادي‌صورت‌گیرد.‌کسب

‌ويژ‌به ‌و ‌شرايط ‌ابتدا ‌پرسش، ‌اين ‌به ‌پاسخ ‌کسب‌گیمنهور ‌پخش‌‌هاي وکارهاي

‌بررسی‌کاربردهاي‌‌هاي‌کسب‌درآمد‌آن‌محتواي‌آنلاين‌و‌مدل ‌بررسی‌شد ،‌سس ‌با ها

وکارها‌انتخاب‌‌هاي‌اين‌نو ‌کسب‌انوا ‌اوراق‌بهادار‌اسلامی،‌سازگارترين‌اوراق‌با‌ويژگی

‌‌می ‌مشروعیت‌‌پ شود. ‌مباولیت‌و ‌دريافت‌نهرات‌خارگان، ‌و ‌طراحی‌پرسشنامه ازآن‌با

‌گیرد.‌لگوي‌پیشنهادي‌مورد‌ارزيابی‌و‌تحلیل‌قرار‌میا

 مبانی نظری پژوهش -2

 فعال در حوزه تماشای آنلاینهای معرفی استارتاپ 2-2

‌ويدئو‌به‌هنگاد‌درخواست‌) ‌از‌قرن‌نوزدهم‌بهVODويدئو‌به‌درخواست‌يا عنوان‌يک‌‌(

بینندگان‌اين‌امکان‌را‌اي‌است‌که‌به‌‌(‌و‌فناوريLing, 1999خدمت‌به‌وجود‌آمد ‌است‌)

خواهند‌تماشا‌کنند.‌اين‌فناوري‌يکی‌‌خواهند‌و‌هر‌زمان‌که‌می‌دهد‌که‌هر‌آنچه‌را‌می‌می

بندي‌پخش‌موجود‌را‌از‌‌دهد‌که‌برنامه‌زمان‌از‌خدماتی‌است‌که‌به‌مردد‌اين‌امکان‌را‌می

به‌يک‌دست‌ندهند.‌اين‌فناوري‌محتواي‌موردتباوا‌را‌از‌طريق‌يک‌شاکه‌و‌با‌ارسال‌آن‌

 ,Van den Broeckنمايد‌)‌کامسیوتر،‌گیرند ‌ديجیتال‌يا‌يک‌تلويزيون‌هوشمند‌فراهم‌می

2007: p 29.) 

فلیک ‌است.‌اين‌ها‌در‌سطح‌دنیا،‌شاکه‌تلويزيونی‌نت‌VODترين‌‌يکی‌از‌معرور‌

‌پايان‌سال‌ میلیون‌کاربر‌فعال‌از‌کشورهاي‌مختلف‌‌292میلادي‌بیش‌از‌‌2222شرکت‌تا

‌2شد ‌اين‌شرکت‌در‌سايت‌بورس‌نزدک‌هاي‌مالی‌ارائه.‌برماناي‌صورت5است‌دنیا‌داشته

(NASDAQ و‌ياهو‌فاينان‌)میلیارد‌‌24بیش‌از‌‌2222فلیک ‌در‌سال‌مجمو ‌درآمد‌نت‌9

میلیارد‌دلار‌بود ‌و‌درنهايت‌به‌سود‌خالصی‌معادل‌‌7/3دلار‌و‌سود‌ناخالص‌آن‌بیش‌از‌

فلیک ‌در‌بازار‌بورس‌نزدک‌در‌ارزش‌بازار‌سهاد‌نتمیلیارد‌دلار‌دست‌يافته‌است.‌‌77/2
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

1. https://www.statista.com/topics/842/netflix/#editorsPicks 

2. https://www.nasdaq.com/market-activity/stocks/nflx 

3. https://finance.yahoo.com/quote/NFLX?p=NFLX 
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هاي‌گذشته‌هموار ‌رو‌‌میلیارد‌دلار‌است‌که‌در‌سال‌112میلادي‌بیش‌از‌‌2225فوريه‌سال‌

‌طی‌‌1به‌رشد‌بود ‌و‌رشد‌ ‌تمامی‌اين‌موارد‌‌1برابري‌را سال‌گذشته‌تجربه‌کرد ‌است.

‌کسب ‌اين ‌سريع ‌رشد ‌از ‌دا‌نشان ‌آن ‌روزافزون ‌توسعه ‌و ‌اين‌وکار ‌از ‌الگوبرداري ‌با رد.

اسلامی،‌-هايی‌با‌فرهنگ‌ايرانیسازي‌محتواي‌چنین‌شاکهوکارها‌و‌جهت‌هماهنگ‌کسب

‌‌پلتفرد ‌ايرانی ‌سال‌VODهاي ‌در ‌يافته‌نیز ‌گسترش ‌اخیر ‌مهمهاي ‌از ‌که ‌آناند ها‌‌ترين

‌)‌می ‌فیلیمو ‌کرد. ‌اشار  ‌نماوا ‌و ‌فیلیمو ‌به ‌نمايش‌درخواFilimoتوان ‌سامانه ‌اولین ستی‌(

‌بهمن ‌در ‌است‌که ‌ايرانی ‌‌اشتراکی ‌سال ‌به‌5939ما  ‌از‌‌آغاز ‌يکی ‌سامانه ‌اين ‌کرد. کار

‌)‌محصولات‌شرکت‌فناوران‌ايد  ‌نماوا ‌است. ‌)صااايد ( ‌نیز‌از‌ديگر‌Namavaپرداز‌صاا )

‌سامانه ‌را ‌VODهاي ‌شاتل ‌اينترنتی ‌شرکت ‌توسط ‌هست‌که ‌است.‌‌ايرانی ‌شد  اندازي

‌شود:اي‌ايرانی‌عموماً‌از‌چهار‌طريق‌حاصل‌میه‌VODهاي‌کسب‌درآمد‌‌مدل

از‌طريق‌سايت‌خود‌اقداد‌به‌‌VODهاي‌فروش‌حق‌اشتراک‌به‌مخاطاین:‌سامانه (5

فروش‌اشتراک‌با‌طول‌مدت‌متفاوت‌به‌مخاطاین‌خود‌کرد ‌و‌از‌اين‌طريق‌محتويات‌خود‌

‌دهند.را‌در‌اختیار‌مشترکین‌قرار‌می

2) ‌ ‌اپراتورهاي‌اينترنت: نهر‌‌بدين‌طريق‌که‌از‌فروش‌حق‌اشتراک‌صررقرارداد‌با

‌سروي  ‌با ‌قرارداد ‌عبد ‌با ‌اما ‌ترافیک‌مصرفی‌کرد  ‌هزينه ‌از ‌قسمتی ‌اينترنت، دهندگان

شود‌را‌ها‌در‌هنگاد‌مشاهد ‌محتويات‌سامانه‌مصرر‌می‌اينترنت‌را‌که‌از‌طريق‌سامانه‌آن

 کنند.دهند ‌دريافت‌میاز‌سروي 

الیغات‌در‌سايت‌يا‌محتويات‌تولیدي‌و‌دريافت‌پخش‌تالیغات:‌دريافت‌و‌پخش‌ت (9

 ها.حق‌تالیغ‌از‌شرکت

‌پخش‌محتواهاي‌ (4 ‌دريافت‌حق ‌فروش‌يا ‌و ‌قرارداد ‌عبد ‌فروش‌محتوا: ‌و تولید

 هاي‌پخش‌خانگی.‌تولیدشد ‌نهیر‌فیلم‌و‌سريال‌از‌ساير‌نهادها‌نهیر‌صداوسیما‌يا‌شرکت

و‌تعطیلی‌بسیاري‌از‌‌53يد‌و‌با‌شیو ‌بیماري‌کوو‌5931گردد‌از‌سال‌‌خاطرنشان‌می

‌افزايش ‌خانگی ‌سرگرمی ‌محتواي ‌تولید ‌به ‌نیاز ‌سرگرمی، ‌روزبه‌مراکز ‌و ‌بیشتر‌‌يافته روز

‌سامانه‌می ‌مخاطاان ‌مهم ‌اين ‌و ‌بیش‌VODهاي‌شود ‌واوح‌‌را ‌است. ازپیش‌افزايش‌داد 
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‌اين‌سامانه ‌حفظ‌مخاطاان‌فعلی‌و‌جذب‌مخاطاان‌جديد‌در ‌بازار، ‌توسعه ‌به‌است‌که ها،

ها‌روز،‌جذاب‌و‌مخاطب‌پسند‌وابسته‌است‌و‌بنابراين‌اين‌شرکت‌اي‌بهتولید‌محتواي‌رسانه

‌مناسب‌ ‌نیازمند‌تأمین‌مالی‌صحیح‌و ‌نیز ‌آن ‌تولید‌محتواي‌جديد‌دارند‌که ‌به ‌مداود نیازِ

 است.

 معرفی اوراق بهادار اسلامی )صکوک( 1-2

توجهی‌در‌بازار‌سرمايه‌‌يکی‌از‌ابزارهاي‌مالی‌غالااً‌بدهی‌محور‌که‌طی‌دهه‌اخیر‌رشد‌قابل

اوراق‌بهادار‌اوراق‌بهادار‌اسلامی‌ايران‌داشته‌است،‌اوراق‌بهادار‌اسلامی‌)صکوک(‌است.‌

با‌ارزش‌مالی‌يکسان‌و‌قابل‌معامله‌در‌بازارهاي‌مالی‌است‌که‌بر‌پايه‌يکی‌از‌قراردادهاي‌

صورت‌مشا ‌مالک‌يک‌‌يید‌شريعت‌اسلاد‌طراحی‌شد ‌است‌و‌دارندگان‌اوراق‌بهمورد‌تأ

‌مجموعه ‌دارايی‌يا ‌از ‌آن‌اي ‌از ‌حاصل ‌منافع ‌و ‌‌ها ‌)موسويان، ‌هستند ‌ص5932ها ،497‌.)

تاکنون‌طیف‌وسیعی‌از‌اوراق‌بهادار‌اسلامی‌به‌مرحله‌انتشار‌رسید ‌است‌که‌حجم‌انتشار‌

‌شود.‌مشاهد ‌می‌5نمودار‌در‌‌5425ما ‌انوا ‌اوراق‌منتشر ‌تا‌پايان‌آذر

‌
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‌
  2042. وضعیت انتشار اوراق بهادار اسلامی )صکوک( در ایران تا پایان آذرماه 2نمودار 

 )ارقام به میلیون ریال(

توانند‌بسته‌‌کاربرد‌ساختارهاي‌مختلف‌صکوک‌متفاوت‌است‌و‌بانیان‌انتشار‌صکوک‌می

کاربرد‌هر‌‌5جدول‌به‌نیاز‌تأمین‌مالی‌خود‌از‌گستر ‌متنوعی‌از‌صکوک‌استفاد ‌کنند.‌در‌

‌هاي‌انتشار‌صکوک‌در‌ايران‌ذکر‌شد ‌است.‌يک‌از‌انوا ‌صکوک‌با‌تأکید‌بر‌دستورالعمل

 (12، ص 2391)توحیدی و یارمحمدی،  . کاربرد انواع اوراق بهادار اسلامی )صکوک(2جدول 

 کاربرد اوراق نام اوراق ردیف

 اوراق‌مرابحه 5

‌تأمین‌زمین •

 ساختمان‌و‌تأسیسات •

 آلات‌و‌تجهیزات‌ماشین •

 ونبل‌وسايل‌حمل •

 موارد‌اولیه‌و‌کالا •

‌تأمین‌زمین • اوراق‌اجار  2

 743,594,703    ,0/09  

 3,241,432,062    ,
0/39 

 374,000,000    ,0/05  

 1,629,314    ,0/00  
 19,220,405    ,0/00  

 99,371,763    ,0/01  

 660,879,000    ,0/08  

 3,130,044,595    ,
0/38 

 اوراق مرابحه اوراق اجاره
 اوراق سفارش ساخت اوراق منفعت
 اوراق مشارکت اورق رهنی و خرید دین 
 اسناد خزانه اسلامی اوراق سلف موازی استاندارد
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 کاربرد اوراق نام اوراق ردیف

 ساختمان‌و‌تأسیسات •

 آلات‌و‌تجهیزات‌ماشین •

 ونبل‌وسايل‌حمل •

9 
اوراق‌سفارش‌

 ساخت

‌به ‌دارايی ‌‌ساخت ‌به‌دارايیاستثناء ‌و ‌زياد ‌مبادير ‌به ‌که طور‌‌هايی

 شود.‌مدت‌تولید‌می‌مستمر‌در‌کوتا 

 اوراق‌منفعت 4
منافع‌آتی‌مستمر‌حاصل‌از‌دارايی‌معین‌يا‌حق‌استفاد ‌از‌خدمات‌

 وانتبال‌يا‌ساير‌حبوق‌قابل‌نبل

 اوراق‌خريد‌دين 1

استثناي‌مطالاات‌ناشی‌‌دار‌اشخاص‌حبوقی‌به‌فروش‌مطالاات‌مدت

دار‌اشخاص‌حبوقی‌از‌اشخاص‌‌د‌سلف:‌مطالاات‌ريالی‌مدتاز‌عب

‌ماادله ‌عبود ‌حبوقی‌ناشی‌از ‌قایل‌فروش‌اقساطی،‌‌حبیبی‌و اي‌از

  استثناي‌سلف(‌شرط‌تملیک‌و‌جعاله‌)به‌اجار ‌به

 اوراق‌رهنی 7

‌مطالاات‌مدت ‌اشخاص‌حبوقی‌ناشی‌از‌‌فروش‌مطالاات‌رهنی: دار

شرط‌تملیک‌‌اقساطی،‌اجار ‌بهاي‌از‌قایل‌فروش‌‌قراردادهاي‌ماادله

 استثناي‌سلف(‌داراي‌وثیبه‌رهنی‌و‌جعاله‌)به

 اوراق‌مشارکت 7

‌طرح ‌توسعه ‌و ‌تکمیل ‌و‌‌ايجاد، ‌ساختمانی ‌تولیدي، ‌سودآور هاي

ها‌و‌مؤسسات‌‌هاي‌دولتی،‌شهرداري‌خدماتی‌توسط‌دولت،‌شرکت

هاي‌‌المنفعه‌و‌شرکت‌و‌نهادهاي‌عمومی‌غیردولتی‌و‌مؤسسات‌عاد

‌دستگا وابست ‌به ‌شرکت‌ه ‌و‌خاص‌و‌‌هاي‌مذکور، هاي‌سهامی‌عاد

 هاي‌تعاونی‌شرکت

 تجارت‌و‌بازرگانی‌)خريدوفروش‌کالا( اوراق‌مضاربه 1

3 
اسناد‌خزانه‌

 اسلامی

‌طرح ‌بابت ‌دولت ‌مسجل ‌بدهی ‌دارايی‌تسويه ‌تملک هاي‌‌هاي

 قانون‌محاساات‌عمومی‌کشور‌22اي‌مطابق‌ماد ‌‌سرمايه

 فروش‌مبدار‌معینی‌دارايی‌پايه‌استاندارد‌پیش اوراق‌سلف 52

شود‌اين‌‌هاي‌متنو ‌ساختارهاي‌مختلف‌صکوک،‌سؤالی‌که‌مطرح‌می‌با‌توجه‌به‌کارکرد

‌شرکت ‌مالی ‌تأمین ‌صکوک‌جهت ‌ساختار ‌کداد ‌‌است‌که ‌است.‌‌مناسب‌VODهاي تر

‌ويژگی ‌ابتدا ‌ادامه ‌اين‌سؤال‌در شود‌که‌‌تایین‌می‌VODهاي‌هاي‌شرکت‌جهت‌پاسخ‌به

‌اند‌از:‌عاارت

از‌مرحله‌خلق‌ايد ‌عاور‌کرد ‌و‌در‌مرحله‌رشد‌و‌تثایت‌قرار‌دارند.‌بدين‌معنی‌ (5
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‌اين‌شرکت ‌و‌که ‌داشته ‌اختیار ‌در ‌را ‌نمايش‌آنلاين‌کشور ‌بازار ‌از ‌سهمی ‌در ‌اکنون ها

‌درآمد‌عملیاتی‌دارند.

ها‌عموماً‌اين‌شرکتکه‌‌ها‌بسیار‌مهم‌است،‌ازآنجايیمسئله‌کنترل‌در‌اين‌شرکت (2

-ها‌به‌ثمر‌نشسته‌اند‌و‌اکنون‌پ ‌از‌سالبا‌مشارکت‌تعداد‌محدودي‌از‌نوآوران‌پديد‌آمد 

هاي‌منهور‌تأمین‌مالی‌اقداد‌به‌فروش‌سهاد‌نکرد ‌و‌يا‌سراغ‌صندوق‌اند‌و‌در‌اين‌مسیر‌به

به‌فروش‌سهاد‌ها‌تمايلی‌رسد‌که‌نوآوران‌اين‌شرکتاند،‌بنابراين‌به‌نهر‌میخطرپذير‌نرفته

 اند.به‌غیر‌نداشته‌و‌خواهان‌کنترل‌کامل‌بر‌شرکت

ها‌به‌جهت‌توسعه‌بازار‌خود‌و‌حفظ‌هموار ‌به‌منابع‌مالی‌نیاز‌دارند.‌اين‌شرکت (9

‌سرگرد ‌و ‌محتواي‌جديد ‌خريد ‌يا ‌و ‌تولید ‌نیازمند ‌فعلی ‌میبازار ‌مهم‌کنند  ‌اين ‌و باشند

ها‌که‌درآمد‌اين‌شرکت‌وا‌است.‌ازآنجايیگذاري‌مداود‌در‌بخش‌تولید‌محتمستلزد‌سرمايه

‌روش‌به ‌ساير ‌اشتراک‌و ‌فروش‌حق ‌از ‌و ‌تدريجی ‌میصورت ‌حاصل ‌بنابراين‌ها شود،

 اند.هموار ‌با‌چالش‌تأمین‌منابع‌لازد‌در‌زمان‌حال‌جهت‌افزايش‌درآمد‌آتی‌مواجه

‌آندارايی (4 ‌شرکت‌هاي ‌اين ‌که ‌باشید ‌داشته ‌توجه ‌است. ‌ناملموس ‌عموماً ها‌ها

ها‌نو ‌نامشهود‌است‌و‌بنابراين‌ممکن‌است‌‌وماً‌دارايی‌ثابت‌کمتري‌داشته‌و‌دارايی‌آنعم

‌تأمین‌وثايق‌واد ‌بهدر ‌مشکل‌مواجه‌شوند. ‌دارايی‌اين‌استارتاپ‌بیان‌هاي‌سنتی‌با ها‌ديگر،

شد ،‌مالکیت‌‌هاي‌دريافتنی،‌حق‌پخش‌محتواهاي‌خريداريعموماً‌سهم‌بازار،‌حق‌اشتراک

 عنوان‌وثايق‌بدهی‌عموماً‌اعتاار‌ندارند.‌شد ‌و‌...‌است‌که‌به‌همحتواهاي‌ساخت

‌ويژگی ‌به ‌توجه ‌مطرحبا ‌می‌هاي ‌نهر ‌به ‌منفعت‌می‌شد ، ‌اوراق ‌ساختار تواند‌‌رسد

جدول‌طور‌که‌در‌‌ها‌محسوب‌شود؛‌زيرا‌همان‌الگوي‌مناسای‌براي‌تأمین‌مالی‌اين‌شرکت

شود‌کاربرد‌اوراق‌منفعت،‌واگذاري‌منافع‌آتی‌مستمر‌حاصل‌از‌دارايی‌معین‌‌مشاهد ‌می‌5

‌نبل ‌قابل ‌حبوق ‌ساير ‌يا ‌خدمات ‌از ‌استفاد  ‌حق ‌می‌يا ‌آن ‌پشتوانه ‌است‌و تواند‌وانتبال

‌دارايی ‌باشد ‌ناملموس ‌و ‌نامشهود ‌شرکتهاي ‌ماهیت ‌با ‌سازگار ‌که است.‌‌VODهاي

‌نوآوران‌نگران‌آن‌ ‌که‌عموماً همچنین‌اين‌ساختار‌مسئله‌از‌دست‌دادن‌کنترل‌شرکت‌را

 کند.‌هستند‌را‌نیز‌مرتفع‌می
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 اوراق منفعت 2-3

مدير ‌سازمان‌بورس‌‌هیئت‌95/29/5937برماناي‌دستورالعمل‌انتشار‌اوراق‌منفعت‌مصوب‌

‌ ‌اوراق ‌بهادار، ‌اوراق ‌نشانو ‌که ‌است ‌بانامی ‌بهادار ‌اوراق ‌مشا ‌منفعت، ‌مالکیت دهند 

‌به ‌آتی‌حاصل‌از ‌منافع ‌معینی‌از ‌مبدار ‌بر ‌آن ‌خدمات‌کارگیري‌دارايی‌دارند  ‌ارائه ‌يا ها

.‌ساببه‌5وانتبال‌براي‌يک‌دور ‌زمانی‌مشخص‌است‌معین‌و‌هرگونه‌حبوق‌معین‌قابل‌نبل

اق‌منفعت‌وزارت‌امور‌اقتصادي‌و‌دارايی‌جهت‌انتشار‌اوراق‌منفعت‌در‌کشور‌به‌انتشار‌اور

ازآن‌در‌سال‌‌گردد.‌پ برمی‌5937هزار‌میلیارد‌ريال‌در‌سال‌‌12تأمین‌مالی‌دولت‌به‌میزان‌

واسطه‌‌شرکت‌توسعه‌نفت‌و‌گاز‌صاا‌اروند‌و‌شرکت‌ماهان‌نیز‌به‌انتشار‌اين‌اوراق‌به‌5937

‌همچنین‌در‌سال‌‌منافع‌دارايی ‌نگهداري‌و‌‌5933هاي‌خود‌اقداد‌کردند. شرکت‌احداث،

‌به‌بهر  ‌حرد ‌تا ‌حرد ‌‌برداري‌آزادرا  ‌قم ‌عوارض‌آزادرا  ‌حاصل‌از ‌منافع گرمسار‌-واسطه

هاي‌ديگري‌از‌انتشار‌اوراق‌منفعت‌خصوصاً‌‌نسات‌به‌انتشار‌اوراق‌منفعت‌اقداد‌نمود.‌نمونه

‌سال ‌دولت‌در ‌نمايندگی‌از ‌دارايی‌به ‌اقتصادي‌و اخیر‌وجود‌هاي‌‌از‌جانب‌وزارت‌امور

‌شود.‌ها‌خودداري‌می‌دارد‌که‌به‌جهت‌حفظ‌اختصار‌از‌تشريح‌آن

 ارکان انتشار اوراق منفعت 2-3-2

‌صورت‌زير‌است:‌ارکان‌انتشار‌اوراق‌منفعت‌به

شخص‌حبوقی‌است‌که‌نهاد‌واسط‌)ناشر(،‌براي‌تأمین‌مالی‌وي‌در‌قالب‌‌بانی: .أ‌

‌د.نماي‌عبود‌اسلامی،‌اقداد‌به‌انتشار‌اوراق‌منفعت‌می

موجب‌مبررات‌تنهیم‌يافته‌‌نهاد‌واسط‌)ناشر(:‌نهاد‌واسط‌بر‌اساس‌الگويی‌که‌به .ب‌

سو‌نسات‌به‌برخی‌امور‌وکیل‌بانی‌است‌و‌‌نمايد.‌از‌يک‌است‌نبش‌وکالتی‌دوجاناه‌ايفا‌می

‌.اي‌امور‌ديگر‌وکیل‌دارندگان‌اوراق‌است‌در‌انجاد‌پار 

پرداخت‌ماالغ‌مربوط‌‌دستورالعمل،‌شخص‌حبوقی‌است‌که‌4وامن:‌مطابق‌ماد ‌ .ج‌

‌.نمايد‌به‌اوراق‌مووو ‌اين‌دستورالعمل‌را‌در‌سررسید‌يا‌سررسیدهاي‌معین‌تضمین‌می
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

‌آدرس‌‌5. ‌به ‌سرمايه ‌مبررات‌بازار ‌و ‌قوانین ‌پايگا  ‌طريق ‌از ‌دستورالعمل ‌دسترس‌‌https://cmr.seo.irاين در

 باشد.‌می

https://cmr.seo.ir/
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‌به .د‌ ‌است‌که ‌سازمان ‌حسابرسی‌معتمد ‌مؤسسۀ ‌دارندگان‌‌امین: ‌حفظ‌منافع منهور

اوراق‌منفعت‌و‌حصول‌اطمینان‌از‌صحت‌عملیات‌بانی‌در‌طرح،‌نسات‌به‌منافع‌ايجادشد ،‌

‌ ‌نگهداري ‌به‌حسابنحوۀ ‌بانی ‌اجرايی ‌عملکرد ‌و ‌و‌‌ها ‌رسیدگی ‌منعبد ، موجب‌قرارداد

‌نمايد.اظهارنهر‌می

عامل‌فروش:‌شخص‌حبوقی‌است‌که‌نسات‌به‌عروه‌و‌فروش‌اوراق‌منفعت‌از‌ . ‌

‌نمايد.‌طرر‌نهاد‌واسط‌اقداد‌می

گذاري‌مرکزي‌اوراق‌بهادار‌و‌تسويۀ‌وجو ‌است‌‌عامل‌پرداخت:‌شرکت‌سسرد  .و‌

‌پرداخ ‌نسات‌به ‌سررسیدهاي‌معین‌به‌که ‌يا ‌سررسید ‌اوراق‌منفعت‌در ‌مربوط‌به ت‌ماالغ

‌نمايد.‌گذاران‌اقداد‌می‌سرمايه

‌پذير  .ز‌ ‌متعهد ‌و ‌گردان ‌پذير بازار ‌متعهد ‌و ‌گردان ‌بازار ‌با‌‌نويسی: نويسی‌اوراق،

نوي ‌و‌بازار‌گردان‌يا‌حسب‌مورد‌‌شود.‌متعهد‌پذير ‌تأيید‌سازمان‌توسط‌بانی‌انتخاب‌می

‌ر‌بازار‌گردان‌بايد‌از‌کفايت‌سرمايه‌لازد‌برخوردار‌باشند.گذا‌سرمايه

 شرایط و ضوابط انتشار اوراق منفعت 2-3-1

‌و‌ ‌شرايط ‌انتشار ‌ماناي ‌منفعت ‌و ‌بانی ‌براي ‌منفعت، ‌اوراق ‌انتشار ‌دستورالعمل برماناي

‌ ‌در ‌است‌که ‌شد  ‌مهم‌2جدول‌ووابطی‌ذکر ‌می‌ترين‌آن‌به ‌اشار  ‌)دستورالعمل‌‌ها شود

‌(.52و‌‌2،‌مواد‌5937انتشار‌اوراق‌منفعت،‌

 . شرایط و ضوابط اوراق منفعت1جدول 

شرایط و ضوابط 

مربوط به بانی انتشار 

 اوراق

قانون‌مديريت‌‌9سهامی‌يا‌مؤسسه‌يا‌نهاد‌عمومی‌غیردولتی‌مشمول‌مادۀ‌هاي‌‌شرکت

‌خدمات‌کشوري‌بايد‌داراي‌شرايط‌ذيل‌باشند:

‌.در‌ايران‌به‌ثات‌رسید ‌و‌مرکز‌اصلی‌فعالیت‌آن‌در‌ايران‌باشد .5

‌.به‌آن‌محرز‌شد ‌باشد منفعت تعلق  .2

مالی‌اخیر‌‌هاي‌مالی‌دو‌سال‌.‌اظهارنهر‌بازرس‌و‌حسابرس‌بانی‌در‌خصوص‌صورت9

 .آن‌مردود‌يا‌عدد‌اظهارنهر‌نااشد



 ‌2043بهار| ‌22شمارة‌ |‌نهمسال‌‌|هاي‌نوين‌‌مطالعات‌رسانه‌‌فصلنامه  | 040

شرایط و ضوابط 

مربوط به منفعت مبنای 

 انتشار اوراق

‌در‌خصوص .5 ‌داراي‌جريانات‌نبدي‌باشد. سهاد،‌ منفعت در‌زمان‌انتشار‌اوراق،

‌قانونی‌پرداخت‌شد ‌‌درصد‌سود‌تبسیم‌12 ‌دو‌سال‌مالی‌اخیر‌در‌مهلت‌مبرر شد 

‌.باشد

 .محرز‌شد ‌و‌تداود‌آن‌در‌آيند ‌بیش‌از‌عمر‌اوراق‌باشد.‌تعلق‌آن‌به‌بانی‌2

‌هیچ9 ‌تصرر‌و‌‌. ‌انتبال، ‌براي ‌قضايی ‌يا ‌قراردادي ‌قانونی، ‌منع ‌محدوديت‌يا گونه

 .استفاد ‌از‌آن‌وجود‌نداشته‌باشد

.‌تماد‌مجوزهاي‌قانونی‌لازد‌براي‌استفاد ‌از‌منافع‌و‌تداود‌آن‌توسط‌بانی‌از‌مراجع‌4

 .ربط‌اخذ‌شد ‌باشد‌ذي

‌درصورتی1 ‌برماناي‌ منفعت که‌. ‌مالی ‌تأمین ‌معینی‌است، ‌دارايی ‌از ‌ناشی موردنهر

 .عین‌دارايی‌و‌يا‌توثیق‌آن‌براي‌بانی‌انجاد‌نشد ‌باشد

 پیشینه پژوهش -1

‌منفعت‌پژوهش ‌قالب‌اوراق ‌در ‌واگذاري‌منافع ‌زمینه ‌است.‌‌در ‌شد  ‌انجاد ‌متعددي هاي

ارائه‌الگوي‌تأمین‌مالی‌توسعه‌»اي‌تحت‌عنوان‌‌مباله(‌در‌5911مبدد‌و‌همکاران‌)‌مصااحی

به‌بررسی‌الگوي‌انتشار‌اوراق‌«‌موقوفات‌با‌استفاد ‌از‌انتشار‌اوراق‌منفعت‌)صکوک‌انتفا (

درآمدي‌بر‌اوراق‌»(‌در‌مباله‌5914پردازند.‌حایایان‌نبیای‌)‌منفعت‌براي‌توسعه‌موقوفات‌می

‌بررسی‌صورت‌اجمالی‌م‌به«‌منفعت‌و‌ماانی‌شرعی‌آن شرو ‌بودن‌انتشار‌اوراق‌منفعت‌را

‌)‌می ‌حایایان ‌و ‌ساحانی ‌همچنین ‌مباله5935کند؛ ‌در )‌‌ ‌عنوان ‌با ‌صحت‌‌امکان»اي سنجی

‌اجار  ‌قالب‌عبد ‌منفعت‌در ‌اوراق ‌ماادله ‌با‌« ‌اوراق ‌اين ‌ماادله ‌تصحیح ‌امکان ‌بررسی به

اي‌تحت‌‌ز‌در‌مباله(‌نی5937پردازند.‌مهاهري‌و‌لشگري‌يونسی‌)‌استفاد ‌از‌عبد‌اجار ‌می

انتبال‌اوراق‌منفعت‌در‌بازارهاي‌مالی:‌نبدها‌و‌ارائه‌راهکارهايی‌نوين‌با‌ذکر‌آراي‌»عنوان‌

‌5فبهی‌اماد‌خمینی‌ ‌از‌‌هاي‌ارائه‌هاي‌انتبال‌اوراق‌منفعت‌و‌نبد‌برخی‌از‌شیو ‌شیو « شد 

‌صاحب ‌نمود ‌سوي ‌تایین ‌را ‌نمايشی‌نهران ‌تولیدات ‌مالی ‌تأمین ‌زمینه ‌در نیز‌‌اند.

‌صلواتیان‌و‌همکاران‌)‌پژوهش ‌انجاد‌شد ‌است. ‌به‌5931هايی‌در‌داخل‌و‌خارج‌کشور )

ها‌و‌الزامات‌آن‌بررسی‌تأمین‌مالی‌جمعی‌تولیدات‌بلند‌سینمايی‌در‌ايران،‌موانع،‌ظرفیت

‌يافته ‌ظرفیت‌پرداختند. ‌که ‌داد ‌نشان ‌تحبیق ‌بالا،‌هاي ‌نبدينگی ‌مردد، ‌مهربانی ‌نهیر هايی

‌ب ‌مردد ‌موانعی‌همچون‌دخالت‌بالاي‌علاقه ‌و ‌غیر  ‌و ‌سلاريتی‌ها ‌به ‌مردد ‌اعتماد ‌سینما، ه
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‌زيرساخت ‌بودن ‌وعیف ‌کشور، ‌در ‌فساد ‌وجود ‌سینما، ‌در ‌سخت‌دولت ‌و‌‌هاي افزاري

اعتمادي،‌ناود‌ثاات‌اقتصادي،‌مباومت‌صنفی‌در‌برابر‌تغییر،‌ناآگاهی‌‌افزاري‌سینما،‌بی‌نرد

هاي‌فعلی‌سینمايی‌و‌غیر ‌‌به‌بورس‌توسط‌شرکتعمومی‌و‌نخاگانی‌و‌عدد‌امکان‌ورود‌

ترين‌الزامات‌تحبق‌‌عنوان‌يک‌شیو ‌نوين‌وجود‌دارد.‌مهم‌براي‌تحبق‌تأمین‌مالی‌جمعی‌به

‌اعتمادسازي،‌ ‌سینما، ‌در ‌دولتی ‌دخالت ‌کاهش ‌شامل ‌نیز ‌سینما ‌در ‌جمعی ‌مالی تأمین

صنعتی‌شناخته‌شدن‌گذاري،‌آگاهی‌بخشی،‌‌هاي‌سرمايه‌اندازي‌بورس‌سینما‌و‌صندوق‌را 

رايت‌در‌کشور‌و‌‌سینما،‌به‌رسمیت‌شناختن‌سینما‌توسط‌بیمه‌و‌بانک،‌اجراي‌قانون‌کسی

سنجی‌استفاد ‌از‌‌(‌در‌پژوهشی‌ديگر‌با‌عنوان‌امکان5931غیر ‌بود.‌صلواتیان‌و‌همکاران‌)

هاي‌تأمین‌‌ترين‌ظرفیت‌روش‌تأمین‌مالی‌جمعی‌تولیدات‌نمايشی‌سازمان‌صداوسیما،‌مهم

‌آنتن‌گسترد ما هاي‌اقتصادي‌‌ي‌صداوسیما،‌آشنايی‌مردد‌با‌مدللی‌سازمان‌صداوسیما‌را

‌همچنین‌مهمي‌توزيع‌وسیع‌بیان‌میمشابه‌و‌شاکه ترين‌موانع‌براي‌تحبّق‌مدل‌تأمین‌‌کند.

‌عدد‌شفار ‌تأمین‌مالی‌تولیدات‌نمايشی‌سازمان‌صداوسیما، ‌ترس‌‌مالی‌جمعی‌در سازي،

د‌در‌فرهنگ‌و‌نیاز‌مالی‌بالا‌در‌تولیدات‌نمايشی‌ذکر‌شد ‌است.‌مديران‌از‌اثرگذاري‌مرد

‌شرکت2252)‌5پیکارد ‌مالی ‌تأمین ‌و ‌اقتصاد ‌عنوان ‌با ‌پژوهشی ‌در ‌حوز ‌‌( ‌در ‌فعال هاي

‌به‌بررسی‌تأمین‌مالی‌و‌مديريت‌مالی‌رسانه‌و‌همچنین‌ارتااط‌بازارهاي‌سرمايه‌و‌ رسانه،

(‌در‌کتابی‌با‌2255)‌2ديوي ‌و‌ويستريچ هاي‌فعال‌در‌حوز ‌رسانه‌پرداخته‌است.‌شرکت

هاي‌‌کنندگان‌صنعت‌فیلم،‌روش‌عنوان‌راهنماي‌تأمین‌مالی‌فیلم،‌به‌معرفی‌انوا ‌تأمین‌مالی

پردازد.‌در‌بخش‌ديگري‌از‌‌سازي‌می‌مختلف‌تأمین‌مالی‌و‌همچنین‌انوا ‌نیازهاي‌مالی‌فیلم

‌تسهیل‌م‌کتاب،‌شرکت هاي‌‌کنند‌و‌همچنین‌طرح‌یهاي‌مختلفی‌که‌فرايند‌تأمین‌مالی‌را

‌کشورهاي‌مختلف‌معرفی‌شد  ‌آلاراستات‌‌حمايت‌مالی‌در ‌کتابی‌با‌2259)‌9اند. ‌در ‌نیز )

هاي‌‌هاي‌تأمین‌مالی‌فیلم‌با‌تأکید‌بر‌جناه‌عنوان‌راهنماي‌تأمین‌مالی‌فیلم،‌به‌بررسی‌روش

‌لاتورِ‌ ‌است. ‌پرداخته ‌قراردادي ‌و ‌اقتصا2254)‌4حبوقی ‌عنوان ‌با ‌پژوهشی ‌در ‌صنعت‌( د
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‌هزينه ‌بررسی ‌به ‌وب، ‌و ‌فیلم ‌تلويزيون، ‌مالی ‌تأمین ‌بصري: ‌و ‌درآمدهاي‌‌سمعی ‌و ها

‌سمعی ‌ارزش‌محصولات ‌و ‌آن‌وبصري ‌صنعت‌‌گذاري ‌مالی ‌تأمین ‌و ‌مالی ‌مدل ‌و ها

‌است.‌سمعی ‌پرداخته ‌پژوهش‌روش وبصري ‌اين ‌محصولات‌بررسی‌‌در ‌مالی ‌تأمین هاي

وه‌پیوندي،‌استفاد ‌از‌ابزارهاي‌نوآورانه‌مانند‌هاي‌سنتی،‌اوراق‌قر‌اند‌که‌شامل‌روش‌شد 

‌اين‌ ‌در ‌است. ‌اعتاارات‌خرد ‌تأمین‌مالی‌جمعی‌و ‌بهادار، ‌اوراق ‌به ‌منافع تاديل‌حبوق‌و

‌نسات‌به‌‌فصل‌پژوهش‌اشار ‌شد ‌است‌که‌تأمین‌مالی‌کنندگان‌معمولًا‌شیو ‌واد دهی‌را

‌دهند.‌شیو ‌مشارکتی‌جهت‌مديريت‌ريسک‌خودشان‌ترجیح‌می

‌پژوهشهر ‌در ‌که ‌روش‌چند ‌بالا، ‌فیلم‌هاي ‌صنعت ‌مالی ‌متعارر‌تأمین سازي‌‌هاي

‌بسیاري‌از‌اين‌روش ‌اما ‌به‌دلیل‌مغايرت‌با‌آموز ‌پوشش‌داد ‌شد ‌است، هاي‌اسلامی،‌‌ها

‌روش ‌است ‌لازد ‌و ‌ناود  ‌ايران ‌در ‌استفاد  ‌گردد.‌‌قابل ‌پیشنهاد ‌شريعت ‌با ‌سازگار هاي

ت‌نمايشی،‌تأمین‌مالی‌از‌طريق‌بازار‌سرمايه‌است‌که‌هاي‌تأمین‌مالی‌تولیدا‌ازجمله‌روش

‌اين‌ ‌ندارد. ‌وجود ‌زمینه ‌اين ‌در ‌نیز ‌داخلی ‌پژوهشی ‌و ‌نشد  ‌اجرايی ‌کشور ‌در تاکنون

پژوهش‌به‌دناال‌ارائه‌يک‌نوآوري‌مالی‌سازگار‌با‌شريعت‌با‌ناد‌اوراق‌منفعت‌جهت‌تأمین‌

‌مالی‌تولیدات‌نمايشی‌از‌طريق‌بازار‌سرمايه‌است.

 ش پژوهشرو -3

‌توصیفی‌ ‌پژوهشی ‌روش ‌و ‌ماهیت ‌منهر ‌از ‌و ‌کاربردي ‌هدر ‌منهر ‌از پژوهش‌حاور

‌می ‌محسوب ‌مالی‌‌پیمايشی ‌تأمین ‌جهت ‌الگويی ‌ارائه ‌پژوهش، ‌اين ‌اصلی ‌هدر شود.

وکارهاي‌حوز ‌تماشاي‌آنلاين‌است؛‌بنابراين‌مراحل‌انجاد‌اين‌پژوهش‌به‌شرح‌ذيل‌‌کسب

‌است:

ل،‌بامطالعه‌ادبیات‌مووو ،‌رويکردهاي‌تأمین‌مالی‌مطالعه‌ماانی‌نهري:‌در‌گاد‌او (5

‌کسب ‌با ‌انطااق‌آن ‌يک‌الگوي‌تأمین‌مالی‌براي‌اين‌‌و ‌تماشاي‌آنلاين، وکارهاي‌حوز 

‌می‌کسب ‌پیشنهاد ‌و‌وکارها ‌کلیدي ‌سؤالات ‌پیشنهادي، ‌الگوي ‌برماناي ‌سس  شود.

‌)به ‌پرسشنامه ‌در ‌درج ‌جهت ‌آزمون ‌قابل ‌مو‌مفرووات ‌ابعاد ‌بررسی ‌توسط‌منهور وو 

 گردند.خارگان(‌طراحی‌می
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کارگیري‌اين‌الگوي‌تأمین‌‌منهور‌بررسی‌ابعاد‌به‌طراحی‌پرسشنامه:‌در‌گاد‌بعد‌به (2

-نهران‌قرار‌می‌اي‌طراحی‌شد ‌و‌در‌اختیار‌صاحبمالی‌و‌ارزيابی‌نهر‌خارگان،‌پرسشنامه

‌به ‌تهیه‌گیرد. ‌پرسشنامه ‌صوري، ‌روايی ‌سنجش ‌‌منهور ‌متخصصین ‌ديدگا  ‌از و‌شد 

‌تأمین‌مالی‌بررسی‌می‌صاحب شود‌و‌سس ‌جهت‌بررسی‌روايی‌محتوايی‌به‌نهران‌حوز 

هاي‌کمی‌و‌هدر‌پژوهش،‌‌گیري‌داد ‌شکل‌کمی‌و‌میزان‌هماهنگی‌محتواي‌ابزار‌انداز 

منهور‌تعیین‌وريب‌نسای‌روايی‌محتوا‌‌گردد.‌بهاستفاد ‌می‌5از‌وريب‌نسای‌روايی‌محتوا

‌درخواست‌می ‌متخصصان ‌از ‌گويهشود ‌از ‌هرکداد ‌بر‌‌هاي‌مطرح‌تا ‌را ‌پرسشنامه ‌در شد 

ورورتی‌ندارد‌‌-9مفید‌است‌ولی‌ورورتی‌ندارد‌‌-2وروري‌است‌‌-5اساس‌سه‌طیف‌

 بندي‌نمايند.‌دسته

‌تجزيه (9 ‌و ‌مفرووات ‌طراحی،‌‌آزمون ‌گاد ‌نمودن ‌طی ‌از ‌پ  ‌نتايج: وتحلیل

‌صاحب ‌اختیار ‌در ‌اظهارنهر ‌جهت ‌می‌پرسشنامه ‌قرار ‌ونهران ‌از‌‌گیرد ‌يک ‌هر سس 

 مفرووات‌از‌طريق‌نتايج‌حاصل‌آزمون‌خواهد‌شد.

 VODوکارهای  الگوی اوراق منفعت پیشنهادی برای کسب -0

-طور‌که‌در‌بخش‌قال‌بررسی‌شد،‌يکی‌از‌بهترين‌ابزارها‌جهت‌تأمین‌مالی‌شرکت‌همان

‌براي‌کسب‌به‌VODهاي‌ ‌استفاد ‌از‌اوراق‌منفعت‌است.‌در‌‌منهور‌تولید‌محتوا وکارشان،

‌محتواهاي‌ساخته ‌آن‌اين‌حالت‌دارايی‌پايه، ‌درآمدهاي‌ناشی‌از ‌و ‌همان‌شد  طور‌‌هاست.

شود.‌حداقل‌از‌چهار‌محل‌حاصل‌می‌VODهاي‌ازاين‌گفته‌شد،‌درآمد‌شرکت‌که‌پیش

خشی‌از‌درآمدهاي‌حاصل‌از‌فروش‌حق‌اشتراک‌به‌صورت‌ب‌تواند‌بهمنفعت‌اين‌دارايی‌می

‌استارتاپ‌که‌صاحب‌کسب ‌بانی‌يا ‌در‌اين‌حالت‌ابتدا وکار‌‌مخاطاین‌در‌نهر‌گرفته‌شود.

VOD‌(واسط‌‌ ‌نهاد ‌با ‌منعبد‌میSPVاست‌طی‌قراردادي‌که ‌اشتراکاتِ‌( ‌بخشی‌از کند،

‌به‌ ‌در‌مرحله‌بعد‌منتبل‌می‌SPVپلتفرد‌خود‌را ‌در‌نه‌SPVنمايد. ر‌گرفتن‌بازد ‌مورد‌با

‌سرمايه ‌و‌انتهار ‌کرد  ‌قالب‌اوراق‌منفعت‌منتشر ‌در ‌و ‌کسر ‌به ‌اين‌اشتراکات‌را گذاران،

نمايد.‌عامل‌فروش‌با‌انجاد‌عملیات‌بازاريابی‌نسات‌جهت‌فروش‌به‌عامل‌فروش‌واگذار‌می

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

1. Content Validity Ratio(CVR) 
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ا‌به‌ناشر‌گذاران‌رکند‌و‌وجو ‌دريافتی‌از‌سرمايهگذاران‌اقداد‌میبه‌فروش‌اوراق‌به‌سرمايه

‌فروش‌کامل‌اوراق‌توسط‌عامل‌فروش،‌منتبل‌می ‌در‌صورت‌عدد ‌اين‌مرحله ‌در نمايد.

نويسی‌برماناي‌قرارداد‌منعبد ‌متعهد‌به‌خريد‌ماند ‌اوراق‌خواهد‌بود.‌پ ‌از‌متعهد‌پذير 

يابد‌تا‌وکالت‌می‌SPVاز‌طرر‌‌VODتکمیل‌فرآيند‌فروش‌اوراق،‌در‌گاد‌بعد‌شرکت‌

-ه‌قیمت‌اسمی‌به‌مخاطاین‌فروخته‌و‌درآمدهاي‌ناشی‌از‌آن‌را‌در‌دور حق‌اشتراکات‌را‌ب

گذاران‌به‌حساب‌سرمايه‌شد ‌است‌جهت‌واريز‌به‌ازاين‌تعیین‌هاي‌زمانی‌مشخصی‌که‌پیش

SPVجهت‌پرداخت‌به‌سرمايه‌‌ ‌ناشر‌اين‌وجو ‌را حساب‌عامل‌‌گذاران‌بهپرداخت‌نمايد.

ز‌وجو ‌مذکور‌با‌مشکل‌مواجه‌شد ‌و‌يا‌از‌عمل‌نمايد.‌اگر‌بانی‌در‌واريپرداخت‌واريز‌می

-حساب‌سرمايه‌به‌تعهدات‌خود‌امتنا ‌کند،‌وامن‌موظف‌به‌تأمین‌وجو ‌جهت‌واريز‌به

‌منتبلگذاران‌خواهد‌بود.‌همچنین‌بانی‌تعهد‌می ‌SPVشد ‌به‌‌کند‌که‌اگر‌حق‌اشتراکاتِ

‌سررسید‌به ‌بازخريد‌آن‌در ‌نسات‌به ‌باشد، ‌نشد  ‌قیمت‌اسمی‌‌صورت‌کامل‌فروخته ‌به ها

نماي‌شماتیک‌اين‌فرآيند‌را‌نشان‌‌.Error! Reference source not foundاقداد‌نمايد.‌

‌دهد:می



 ‌049|‌‌‌یکاشانو‌‌يدیتوح؛‌نيآنلا‌يحوزه‌تماشا‌ينوپا‌يها‌شرکت‌یمال‌نیتأم‌يارائه‌الگو

 
 VODهای  . نمای شماتیک ساختار پیشنهادی انتشار اوراق منفعت شرکت1نمودار 

 شود:‌در‌ادامه‌تشريح‌می‌2نمودار‌روابط‌حبوقی‌بین‌ارکان‌انتشار‌اوراق‌منفعت‌در‌

‌اوراق‌منفعت‌به‌ :2مرحله  ‌جهت‌انتشار ‌محتواي‌ديجیتال( ‌تولید ‌در بانی‌)شرکت‌فعال

کند‌تا‌مستندات‌لازد‌جهت‌‌نمايد.‌مشاور‌عروه‌به‌بانی‌کمک‌می‌مشاور‌عروه‌مراجعه‌می

‌اين‌مستندات‌شامل‌اخذ‌موافبت‌اصو ‌فراهم‌نمايد. لی‌از‌سازمان‌بورس‌و‌اوراق‌بهادار‌را

‌تأيید‌حسابرس‌و‌ ‌اظهارنهر‌و ‌اوراق‌منفعت، گزارش‌توجیهی‌تأمین‌مالی‌از‌طريق‌انتشار

نوي ،‌بازارگردان،‌عامل‌فروش‌و‌...(‌انتشار‌‌همچنین‌نامه‌قاولی‌سمت‌ارکان‌)متعهد‌پذير 

‌اوراق‌است.

‌به‌سازمان‌بورس‌و‌اوراق‌بهادار‌تحويل‌داد ‌و‌مشاور‌عرو :1مرحله  ه‌مستندات‌لازد‌را

‌کند.‌موافبت‌اصولی‌انتشار‌اوراق‌منفعت‌را‌کسب‌می

 بانی

(VOD) 

 نهاد واسط

 )ناشر(
 گذارانسرمایه عامل فروش

 پرداخت عامل

 مشاور عرضه

1 

 سازمان بورس و اوراق بهادار

2 

3 

4 

 مدیریت دارایی مرکزی

5 

6 6 

7 7 

8 

8 

8 
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مشاور‌عروه‌به‌شرکت‌مديريت‌دارايی‌مرکزي‌مراجعه‌نمود ‌تا‌اولاً‌نهاد‌واسط‌ :3مرحله 

واسط‌تنهیم‌و‌پ ‌)ناشر(‌تعیین‌شود‌و‌سس ‌قراردادهاي‌با‌ارکان‌انتشار‌اوراق‌توسط‌نهاد‌

‌از‌تأيید‌مستندات،‌به‌سازمان‌بورس‌ارسال‌شود.

شرکت‌مديريت‌دارايی‌مرکزي‌نهاد‌واسط‌)ناشر(‌را‌جهت‌انتشار‌اوراق‌منفعت‌‌:0مرحله 

‌نمايد.‌تعیین‌می

مشاور‌عروه‌به‌نمايندگی‌از‌نهاد‌واسط‌به‌سازمان‌بورس‌مراجعه‌و‌مستندات‌‌:5مرحله 

‌نمايد.‌ر‌اوراق‌منفعت‌ارائه‌میلازد‌را‌جهت‌اخذ‌مجوز‌انتشا

پ ‌از‌اخذ‌مجوز‌انتشار‌اوراق،‌نهاد‌واسط‌)ناشر(‌از‌طريق‌عامل‌فروش‌اقداد‌به‌‌:1مرحله 

‌می ‌مهلت‌يادشد  ‌منفعت‌در ‌اوراق ‌منافع‌‌عروه ‌واگذاري ‌معناي ‌به ‌اوراق ‌انتشار نمايد.

‌گذاران‌است.‌در‌امیدنامه‌از‌سوي‌بانی‌به‌سرمايه‌‌شد ‌مشخص

‌جمعن‌:7مرحله  ‌اوراق‌را ‌حاصل‌از‌عروه ‌بانی‌قرار‌‌هاد‌واسط‌وجو  ‌اختیار آوري‌و‌در

‌دهد.‌می

‌به‌ :1مرحله  ‌را ‌اوراق ‌مووو  ‌منافع ‌موظف‌است ‌اوراق ‌دارندگان ‌از ‌وکالت ‌به بانی

‌در‌قالب‌‌برداري‌رساند ‌)به‌استفاد ‌بهر  کنندگان‌نهايی‌واگذار‌نمود (‌و‌عوايد‌حاصل‌را

‌دور  ‌وا‌اقساط ‌نهاد ‌به ‌پرداخت‌اي ‌عامل ‌طريق ‌از ‌نیز ‌واسط ‌نهاد ‌و ‌کند ‌پرداخت سط

‌نمايد.‌حساب‌دارندگان‌اوراق‌واريز‌می‌گذاري‌مرکزي‌و‌تسويه‌وجو (‌به‌)شرکت‌سسرد 

گردد‌کند‌متعهد‌میمنتشر‌می‌SPVمنهور‌تأمین‌مالی‌با‌‌بانی‌بر‌طاق‌قراردادي‌که‌به

‌در‌اولويت‌ف‌SPVشد ‌به‌‌که‌فروش‌حق‌اشتراکات‌منتبل روش‌اشتراکات‌قرار‌دهد‌و‌را

تواند‌به‌فروش‌اشتراکات‌ديگر‌اقداد‌نمايد‌که‌تعهدات‌خود‌مانی‌بر‌بنابراين‌تنها‌زمانی‌می

شد ‌‌شد ‌را‌به‌انجاد‌رسانید ‌باشد.‌همچنین‌میزان‌اشتراکات‌منتبل‌فروش‌اشتراکات‌منتبل

‌ ‌به‌SPVبه ‌نرود، ‌فراتر ‌معینی ‌حد ‌از ‌که ‌گردد ‌کنترل ‌‌بايد ‌نمونه ‌اشتراکات‌عنوان کل



 ‌022|‌‌‌یکاشانو‌‌يدیتوح؛‌نيآنلا‌يحوزه‌تماشا‌ينوپا‌يها‌شرکت‌یمال‌نیتأم‌يارائه‌الگو

شد ‌در‌سال‌قال‌باشد.‌اين‌‌%‌کل‌اشتراکات‌فروخته12بايد‌حداکثر‌برابر‌‌SPVشد ‌به‌‌منتبل

شد ‌افزايش‌نیافته‌و‌خارج‌از‌‌قاعد ‌به‌اين‌دلیل‌است‌که‌ريسک‌فروش‌اشتراکات‌منتبل

‌توان‌شرکت‌نااشد.

ه‌در‌عرصه‌توان‌نهادي‌ناظر‌کمنهور‌حصول‌اطمینان‌از‌رعايت‌شرايط‌قرارداد،‌می‌به

‌و‌کسب ‌به‌تولید‌محتوا ‌باشد‌را ‌بازرسی‌‌وکارهاي‌مرتاط‌تخصص‌نسای‌داشته عنوان‌نهاد

تعیین‌که‌بر‌کیفیت‌تولیدات‌و‌ساير‌موارد‌نهارت‌نمود ‌و‌نتايج‌را‌به‌امین‌گزارش‌نمايد.‌

‌ساخته ‌کیفیت‌محتواهاي ‌است‌که ‌وروري ‌نکته ‌اين ‌به ‌توجه ‌حبیبت ‌انجاد‌‌در ‌و شد 

ر‌جذب‌هرچه‌بیشتر‌مخاطاین‌تأثیرگذار‌است‌و‌بنابراين‌کاهش‌محتواهاي‌تالیغات‌مؤثر‌د

‌می‌ساخته ‌کاهش‌سهم‌اين‌کسبشد  ‌به ‌به‌تواند ‌همین‌دلیل‌و ‌به ‌بیانجامد. منهور‌‌وکارها

‌و‌ ‌محتوا ‌يک‌بازرس‌متخصص‌جهت‌پايش‌کیفیت‌تولید ‌وجود ‌ريسک، مديريت‌اين

‌در‌حبیبت‌نبش‌بازرس‌رعايت‌حبوق‌قرارداد‌و‌تعهدات‌اخلاقی‌پیشنهاد‌گرد يد ‌است.

‌کیفیت‌و‌کمیت‌محتواهاي‌ساخته ‌از ‌و‌خريداري‌جهت‌حصول‌اطمینان ‌پايش‌‌شد  شد ،

گذاران‌و‌امین‌و‌اجراي‌اقدامات‌پیشگیرانه‌و‌وکار‌و‌گزارشگري‌به‌سرمايه‌سهم‌بازار‌کسب

‌گذاران‌است.منهور‌حفظ‌حبوق‌سرمايه‌اصلاحی‌به

‌انتشار‌اين‌اوراق‌در‌حبیبت‌ ها‌)شامل‌هاي‌نامشهود‌شرکتانی‌از‌ظرفیت‌دارايیببا

-محتواهاي‌تحت‌مالکیت‌فعلی‌و‌آتی‌و‌درآمدهاي‌ناشی‌از‌آن(‌جهت‌تأمین‌مالی‌پروژ 

-هاي‌جديد‌خود‌استفاد ‌کرد ‌است‌و‌همچنان‌کنترل‌شرکت‌در‌دست‌نوآوران‌باقی‌می

‌ماند.

های  سنجی مالی انتشار اوراق منفعت جهت تأمین مالی شرکت امکان 0-2
VOD 

سؤال‌‌55اي‌با‌منهور‌بررسی‌ابعاد‌مدل‌پیشنهادي‌از‌جناه‌مالی،‌پرسشنامه‌در‌اين‌مرحله‌به

هاي‌که‌گزينه‌52تا‌‌7غیراز‌سؤالات‌‌شود.‌بهطراحی‌و‌جهت‌اخذ‌نهر‌خارگان‌استفاد ‌می

اي‌گزينه‌1د،‌پاسخ‌ساير‌سؤالات‌در‌قالب‌طیف‌لیکرت‌انصورت‌طیفی‌تعريف‌نشد ‌آن‌به

دهند ‌مخالفت‌کامل‌با‌مووو ‌مورد‌سؤال‌و‌گزينه‌‌نشان‌5که‌گزينه‌‌طوري‌شد ،‌به‌طراحی
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 بیانگر‌موافبت‌کامل‌با‌مووو ‌مورد‌سؤال‌است.‌1

‌تهیه‌به ‌پرسشنامه ‌صوري، ‌روايی ‌سنجش ‌و‌‌منهور ‌متخصصین ‌ديدگا  ‌از شد 

‌ما‌صاحب ‌حوز  ‌نهران ‌موردبررسی ‌هیچلی ‌و ‌گرفت ‌براي‌‌قرار ‌سؤالی ‌و ‌ابهاد گونه

‌بدين‌پاسخ ‌روايی‌صوري‌پرسشنامه ‌نداشت‌و ‌سؤالات‌وجود ‌با ‌رابطه وسیله‌‌دهندگان‌در

‌جهت‌بررسی‌روايی‌محتوايی‌به‌شکل‌کمی‌و‌میزان‌هماهنگی‌محتواي‌‌تحبق يافته‌است.

‌انداز  ‌داد ‌ابزار ‌ن‌گیري ‌وريب ‌از ‌پژوهش، ‌هدر ‌و ‌کمی ‌محتوا‌هاي ‌روايی سای

نفر‌از‌متخصصین‌داراي‌تجربه‌عملی‌‌21منهور‌بررسی‌روايی‌محتوا‌از‌‌شد ‌است.‌به‌استفاد 

و‌دانش‌در‌زمینه‌تأمین‌مالی‌در‌بورس‌اوراق‌بهادار‌تهران‌و‌فرابورس‌ايران‌که‌تسلط‌کافی‌

‌روش ‌انوا  ‌خصوص ‌داشته‌در ‌مالی ‌تأمین ‌شد‌هاي ‌استفاد  ‌مبدار‌5اند، ‌به ‌توجه ‌با .

‌به‌میزان‌‌حاساهم ،‌روايی‌محتوايی‌پرسشنامه‌2444شد ‌براي‌میانگین‌شاخص‌روايی‌محتوا

 نیز‌مورد‌تأيید‌قرارگرفته‌است.

نهران‌‌منهور‌دريافت‌نهرات‌خارگان‌در‌اختیار‌تعدادي‌از‌صاحب‌سس ‌پرسشنامه‌به

و‌نفر‌در‌زمینه‌پاسخ‌به‌سؤالات‌مالی‌دريافت‌‌13مالی‌قرار‌گرفت‌که‌درمجمو ‌نهرات‌

‌در‌ادامه‌به‌تحلیل‌توصیفی‌داد ‌مورد‌تجزيه ‌برماناي‌فراوانی،‌درصد،‌‌وتحلیل‌واقع‌شد. ها

‌تحلیل‌استنااطی‌داد  ‌انحرار‌معیار‌و ‌از‌آزمون‌‌میانگین‌و ‌استفاد  ‌با اي‌و‌‌تک‌نمونه‌tها

شود.‌جدول‌زير‌برخی‌‌هاي‌ناپارامتري‌کلموگرور‌اسمیرنف‌و‌فريدمن‌پرداخته‌می‌آزمون

‌دهد:سنجی‌مالی‌را‌نشان‌می‌اي‌توصیفی‌مربوط‌به‌مؤلفه‌امکانه‌از‌آمار 

 سنجی مالی های توصیفی امکان. آماره3جدول 

 واریانس انحراف معیار میانگین حداکثر حداقل دامنه تعداد مؤلفه

 29/2 41/2 51/4 19/4 57/9 77/5 13 سنجی‌مالی‌امکان

شود.‌استیودنت‌براي‌يک‌نمونه‌استفاد ‌می‌tهاي‌پژوهش‌از‌آزمون‌‌منهور‌بررسی‌فرویه‌به

(‌9اي‌آن‌)يعنی‌عدد‌‌گزينه‌1بدين‌ترتیب‌که‌میانگین‌نمرات‌هر‌مؤلفه‌با‌حد‌وسط‌طیف‌

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

نفر(‌برابر‌با‌‌21لازد‌به‌ذکر‌است‌که‌حداقل‌شاخص‌روايی‌محتواي‌قابل‌قاولِ‌متناظر‌با‌تعداد‌کل‌پاسخ‌دهندگان‌)‌.5

 باشد.می‌97/2
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تجاوز‌کند‌بدان‌معنی‌است‌که‌‌9اي‌از‌عدد‌‌گردد.‌اگر‌میانگین‌مربوط‌به‌فرویهمبايسه‌می

ن‌مؤلفه‌در‌حد‌بالايی‌)بالاتر‌از‌حد‌وسط(‌قرار‌دارد‌و‌بنابراين‌آن‌فرویه‌میانگین‌نمرات‌آ

گیرد؛‌يعنی‌مؤلفه‌موردنهر‌در‌سطح‌مطلوبی‌است؛‌اما‌قال‌از‌استفاد ‌از‌‌مورد‌تائید‌قرار‌می

‌شود.‌ ‌حاصل ‌اطمینان ‌مؤلفه ‌هر ‌نمرات ‌میانگین ‌بودن ‌نرمال ‌از ‌است ‌لازد ‌آزمون، اين

انداز ‌کافی‌بزرگ‌)بیشتر‌از‌‌سنجی‌مالی‌تعداد‌پاسخگويان‌به‌انکه‌براي‌مؤلفه‌امک‌ازآنجايی

صورت‌زير‌‌نفر(‌است،‌بنابراين‌نمرات‌اين‌مؤلفه‌نرمال‌هست.‌فرویه‌اصلی‌پژوهش‌به‌92

‌گردد:تعريف‌می

‌VODهاي‌‌از‌منهر‌مالی‌امکان‌انتشار‌اوراق‌منفعت‌براي‌تأمین‌مالی‌شرکت فرضیه اصلی:

 وجود‌دارد.

پرسشنامه‌بررسی‌خواهد‌شد.‌‌55و‌سؤال‌‌1تا‌‌5برماناي‌پاسخ‌سؤالات‌صحت‌اين‌فرویه‌

‌اطلاعات‌ ‌امکان‌9جدول‌مطابق‌با ‌از‌حد‌متوسط‌51/4سنجی‌مالی‌)مبدار‌‌میانگین‌نمر  )

‌می ‌موردبررسی‌قرار ‌آماري‌اين‌مطلب‌را ‌آزمون ‌از ‌استفاد  ‌با ‌اکنون ‌است. دهیم.‌بیشتر

صورت‌زير‌در‌‌همنهور‌بررسی‌فرویه‌اصلی،‌فرض‌صفر‌و‌فرض‌جايگزين‌)فرض‌يک(‌ب‌به

‌شود:نهر‌گرفته‌می

 اختلار‌معناداري‌ندارد.‌9با‌مبدار‌سنجی‌مالی‌‌امکانمیانگین‌نمر ‌مؤلفه‌‌فرض صفر:

 اختلار‌معناداري‌دارد.‌9با‌مبدار‌سنجی‌مالی‌‌مؤلفه‌امکانمیانگین‌نمر ‌‌فرض یک:

 مربوط به فرضیه اصلی اول tنتایج آزمون . 0جدول 

 مؤلفه

 3مقدار آزمون

 مقدار

آماره 

 آزمون

درجه 

 آزادی

سطح 

 داری معنی

اختلاف 

 میانگین

% برای 59فاصله اطمینان 

 اختلاف میانگین

 حد بالا حد پایین

سنجی‌‌امکان

 مالی
14/51 11 225/2 57/5 21/5 9/5 
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از‌خطاي‌آزمون‌‌225/2داري‌آزمون‌يعنی‌چون‌سطح‌معنی‌4جدول‌‌با‌توجه‌به‌اطلاعات

‌ ‌مبدار ‌می‌کوچک‌21/2يعنی ‌رد ‌خطا ‌پنج‌درصد ‌با ‌فرض‌صفر ‌است، ‌‌تر بنابراين‌شود.

‌عدد‌ ‌تو‌9میانگین‌نمر ‌فرویه‌اصلی‌اول‌با ‌اکنون‌با جه‌به‌مثات‌اختلار‌معناداري‌دارد.

‌درمی ‌اختلار‌میانگین، ‌اطمینانِ ‌فاصله ‌پايین ‌حد ‌و ‌بالا ‌حد ‌نمر ‌‌بودن ‌میانگین ‌که يابیم

‌ ‌از ‌بیشتر ‌اصلی ‌اين5است‌9فرویه ‌بر ‌مانی ‌پژوهش ‌اصلی ‌فرویه ‌بنابراين ‌مؤلفه‌‌، که

 شود.‌سنجی‌مالی‌در‌سطح‌مطلوبی‌قرار‌دارد،‌تائید‌می‌امکان

‌تک ‌مؤلفهتک‌شاخص‌حال ‌به ‌مربوط ‌فرویات‌‌امکان‌هاي ‌قالب ‌)در ‌مالی سنجی

‌بررسی‌می ‌بهفرعی( ‌است‌که ‌ذکر ‌شايان ‌اين‌آزمون‌شود. ‌انجاد ‌است‌‌منهور ‌لازد ‌نیز ها

‌به‌نمرات‌هر‌يک‌از‌شاخص ‌نرمال‌باشند‌که ‌نتايج‌‌ها ‌جدول‌زير ‌است. ‌برقرار ‌مشابه طور

‌دهد:بررسی‌فرویات‌فرعی‌را‌نمايش‌می

 سنجی مالی های امکان ای مؤلفه تک نمونه t. خلاصه نتایج آزمون 5جدول 

ل
ؤا

 س
ره

ما
ش

 
فرض متناظر با سؤال مورد 

 پرسش در پرسشنامه

 3مقدار آزمون

 مقدار

آماره 

 آزمون

درجه 

 آزادی

سطح 

داری معنی  

اختلاف 

 میانگین

فاصله اطمینان 

59% 

برای اختلاف 

 میانگین

حد 

 پایین

حد 

 بالا

5 

عنوان‌‌،‌بهVODهاي‌‌شرکت

بانی،‌حائز‌شرايط‌انتشار‌اوراق‌

 منفعت‌هستند.

91/52 11 225/2 44/5 22/5 77/5 

2 

عنوان‌‌واگذاري‌حق‌اشتراک‌به

هاي‌‌واگذاري‌شرکت‌منافع‌قابل

VODبا‌شرايط‌مندرج‌در‌‌

دستورالعمل‌انتشار‌اوراق‌منفعت‌

 منطاق‌است.

73/51 11 225/2 14/5 94/5 79/5 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

‌.باشد‌(‌که‌مبداري‌مثات‌است‌نیز‌امکان‌پذير‌می57/5الاته‌اين‌استنااط‌با‌توجه‌به‌اختلار‌میانگین‌اين‌مؤلفه‌)‌5.
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فرض متناظر با سؤال مورد 

 پرسش در پرسشنامه

 3مقدار آزمون

 مقدار

آماره 

 آزمون

درجه 

 آزادی

سطح 

داری معنی  

اختلاف 

 میانگین

فاصله اطمینان 

59% 

برای اختلاف 

 میانگین

حد 

 پایین

حد 

 بالا

9 

عنوان‌‌منافع‌حاصل‌از‌تالیغات‌به

هاي‌‌واگذاري‌شرکت‌منافع‌قابل

VODبا‌شرايط‌مندرج‌در‌‌

دستورالعمل‌انتشار‌اوراق‌منفعت‌

 منطاق‌است.

79/7 11 225/2 52/5 15/2 93/5 

4 

منافع‌حاصل‌از‌فروش‌اينترنت‌

واگذاري‌‌عنوان‌منافع‌قابل‌به

با‌شرايط‌‌VODهاي‌‌شرکت

مندرج‌در‌دستورالعمل‌انتشار‌

 اوراق‌منفعت‌منطاق‌است.

1/9 11 225/2 75/2 99/2 21/5 

1 

عنوان‌‌منافع‌حاصل‌از‌تولید‌فیلم‌به

هاي‌‌واگذاري‌شرکت‌منافع‌قابل

VODبا‌شرايط‌مندرج‌در‌‌

دستورالعمل‌انتشار‌اوراق‌منفعت‌

 منطاق‌است.

77/9 11 225/2 74/2 23/2 33/2 

55 

استفاد ‌از‌رويکرد‌انتشار‌اوراق‌

منهور‌تأمین‌مالی‌‌منفعت‌به

مفید‌و‌‌VODهاي‌‌شرکت

 مناسب‌است.

21/51 11 225/2 72/5 44/5 12/5 

سنجی‌‌هاي‌مؤلفه‌امکان‌،‌میانگین‌نمر ‌همه‌شاخص1جدول‌داري‌با‌توجه‌به‌سطوح‌معنی

‌ ‌عدد ‌با ‌اطمینان‌9مالی ‌فاصله ‌به ‌توجه ‌با ‌و ‌دارند ‌اين‌‌اختلار‌معناداري ‌به ‌مربوط هاي

مفرووات‌فرعی‌بیشتر‌است.‌پ ‌همه‌‌9ها‌از‌عدد‌‌ها،‌میانگین‌نمر ‌تمامی‌شاخص‌شاخص

‌مربوط‌به‌فرویه‌اصلی‌اول‌مورد‌تائید‌قرار‌خواهند‌گرفت.
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سنجی‌مالی،‌در‌ادامه‌به‌بررسی‌‌مؤلفه‌امکان‌52تا‌‌7با‌توجه‌به‌کیفی‌بودن‌سؤالات‌

 شد ‌است:‌هاي‌پاسخ‌به‌اين‌سؤالات‌پرداخته‌فراوانی‌و‌درصد‌طیف

انتشار‌اوراق‌را‌مورد‌سؤال‌در‌پاسخ‌به‌سؤال‌ششم‌که‌افق‌زمانی‌مناسب‌براي‌‌سؤال ششم:

سال،‌‌9تا‌‌5درصد‌بین‌‌2/75سال،‌‌1درصد‌پاسخگويان‌گزينه‌بیش‌از‌‌‌4/9دهد،قرار‌می

3/55‌‌ ‌بین ‌‌9درصد ‌‌1تا ‌‌3/55سال، ‌انتخاب‌و ‌را ‌کمتر ‌و ‌يک‌سال درصد‌‌7/5درصد

‌اند.‌کنندگان‌نیز‌هیچ‌پاسخی‌نداد ‌شرکت

‌الگوي‌پر‌سؤال هفتم: ‌پاسخ‌به‌سؤال‌هفتم‌که ‌مورد‌سؤال‌قرار‌در ‌اوراق‌را داخت‌سود

‌می ‌دور ‌4/74دهد، ‌پرداخت‌سود ‌پاسخگويان ‌‌درصد ‌و ‌پرداخت‌سود‌‌3/99اي درصد

‌ ‌و ‌انتخاب ‌را ‌سررسید ‌در ‌شرکت‌7/5يکجا ‌سؤال‌‌درصد ‌اين ‌به ‌پاسخی ‌نیز کنندگان

‌اند.‌نداد 

در‌پاسخ‌به‌سؤال‌هشتم‌که‌نحو ‌پرداخت‌سود‌)در‌صورت‌پرداخت‌سود‌‌سؤال هشتم:

الحساب‌و‌‌دهندگان‌پرداخت‌سود‌علی‌پاسخ‌7/73اي(‌را‌مورد‌سؤال‌قرار‌داد ‌است،‌دور 

‌مناسب‌می‌7/59 -درصد‌شرکت‌5/1دانند،‌همچنین‌ازنهر‌درصد‌پرداخت‌سود‌قطعی‌را

درصد‌نیز‌هیچ‌پاسخی‌به‌اين‌سؤال‌‌7/5کنندگان‌تفاوتی‌میان‌اين‌دو‌روش‌وجود‌نداشته‌و‌

‌اند.‌نداد 

‌پ‌سؤال نهم: ‌پرداختدر ‌ومانت ‌نحو  ‌که ‌نهم ‌سؤال ‌به ‌صاحاان‌اسخ ‌منهر ‌از ها

‌7/29،‌وامن‌بانکیدرصد‌پاسخگويان‌گزينه‌‌22دهد،‌وکارها‌را‌مورد‌سؤال‌قرار‌می‌کسب

‌7/59و‌‌بندي‌کسب‌رتاه‌اعتااري‌از‌مؤسسات‌رتاهدرصد‌‌7/42،‌وامن‌غیر‌بانکیدرصد‌

‌اند.‌هادار‌را‌انتخاب‌نمود نمودن‌اوراق‌ب‌‌وثیبهکنندگان‌نیز‌گزينه‌‌درصد‌شرکت

گذاران‌را‌ها‌از‌منهر‌سرمايهدر‌پاسخ‌به‌سؤال‌دهم‌که‌نحو ‌ومانت‌پرداخت‌سؤال دهم:
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‌می ‌قرار ‌سؤال ‌مورد ‌درصد‌شرکت‌3/72دهد، ‌وامن‌بانکیکنندگان‌گزينه درصد‌‌1/7،

‌بانکی ‌وامن‌غیر ‌مؤسسات‌رتاهدرصد‌‌7/59، ‌اعتااري‌از ‌‌بندي‌کسب‌رتاه درصد‌‌1/7و

‌اند.‌نمودن‌اوراق‌بهادار‌را‌انتخاب‌نمود ‌‌وثیبهکنندگان‌نیز‌گزينه‌‌شرکت

 گیری و پیشنهادهانتیجه

‌جهت‌تأمین‌مالی‌شرکت ‌بازار ‌اين‌پژوهش‌الگويی‌ماتنی‌بر ‌اوراق‌‌VODهاي‌‌در ‌ناد با

‌نتايج‌تحلیل‌داد  ‌گرديد. هاي‌‌دهد‌شرکتهاي‌دريافتی‌از‌خارگان‌نشان‌میمنفعت‌ارائه

VODاوراق‌منفعت‌جهت‌تأمین‌مالی‌‌‌ ‌انتشار ‌و ‌اوراق‌منفعت‌هستند ‌شرايط‌انتشار حائز

مناسب‌و‌مفید‌است.‌همچنین‌واگذاري‌حق‌اشتراک،‌منافع‌حاصل‌از‌‌VODهاي‌‌شرکت

ها‌با‌شرايط‌‌تالیغات،‌منافع‌حاصل‌از‌فروش‌اينترنت‌و‌منابع‌حاصل‌از‌تولید‌فیلم‌اين‌شرکت

‌د ‌در ‌سازگار‌ذکرشد  ‌اوراق ‌انتشار ‌ماناي ‌منفعت ‌براي ‌منفعت ‌اوراق ‌انتشار ستورالعمل

است.‌بر‌اساس‌نهر‌اکثر‌خارگان‌افق‌مناسب‌زمانی‌براي‌سررسید‌اوراق‌يک‌تا‌پنج‌سال،‌

‌به ‌سود ‌پرداخت ‌دور ‌الگوي ‌به‌صورت ‌سود ‌پرداخت ‌نحو  ‌و ‌علی‌اي الحساب‌‌صورت

‌پرداخت ‌ومانت ‌نحو  ‌همچنین ‌است. ‌شد  ‌کسب‌پیشنهاد ‌صاحاان ‌منهر ‌از وکار‌‌ها

‌رکن‌وامن‌و‌وثايق‌و‌از‌منهر‌سرمايه‌جايگزينی‌رتاه گذاران‌تعیین‌رکن‌‌بندي‌اعتااري‌با

‌وامن‌بانکی‌پیشنهاد‌شد ‌است.

‌ويژگی ‌به ‌توجه ‌براي‌شرکتبا ‌که ‌‌هايی ‌اوراق‌‌VODهاي ‌ساختار ‌گرديد، مطرح

ها‌محسوب‌شود؛‌زيرا‌کاربرد‌‌تواند‌الگوي‌مناسای‌براي‌تأمین‌مالی‌اين‌شرکت‌منفعت‌می

اوراق‌منفعت،‌واگذاري‌منافع‌آتی‌مستمر‌حاصل‌از‌دارايی‌معین‌يا‌حق‌استفاد ‌از‌خدمات‌

هاي‌نامشهود‌و‌ناملموس‌تواند‌دارايیوانتبال‌است‌و‌پشتوانه‌آن‌می‌يا‌ساير‌حبوق‌قابل‌نبل

نی‌از‌دست‌است.‌همچنین‌اين‌ساختار‌نگرا‌VODهاي‌باشد‌که‌سازگار‌با‌ماهیت‌شرکت

ها‌در‌‌رفتن‌کنترل‌شرکت‌را‌که‌عموماً‌گرياان‌گیر‌نوآوران‌شد ‌و‌باعث‌کاهش‌انگیز ‌آن

‌کسب ‌می‌توسعه ‌میوکار ‌مرتفع ‌نیز ‌را ‌بهگردد ‌نتايج ‌اساس ‌بر ‌پیشنهاد‌‌دست‌سازد. آمد 

‌بهر ‌گردد‌که‌کسب‌می ‌تماشاي‌آنلاين‌با ‌اين‌روش‌به‌وکارهاي‌فعال‌در‌حوز  گیري‌از
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وکار‌‌هاي‌تولید‌محتواي‌خود‌پرداخته‌و‌با‌تأمین‌مالی‌صحیح‌رشد‌کسبپروژ ‌تأمین‌مالی

‌خود‌را‌تسريع‌نمايند.

 سپاسگزاری

‌گردد.‌از‌همکاري‌انجمن‌مالی‌اسلامی‌در‌نگارش‌اين‌پژوهش‌تشکر‌و‌قدردانی‌می

‌
‌  
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