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Abstract:  

Due to rapid changes in customer expectations, technology and globalization trends, 

organizations are no longer able to operate in isolation if they are to provide a variety 

of low price and high quality services to their customers. Today, active cooperation 

with suppliers is vital to meeting the customers' demands and boosting corporate 

performance in the form of a “Supply Chain”. The supply chain concept might be 

utilized to increase the integrity and efficiency of service processes. The application 

of services supply chain management might lead to reduce cost, enable response to 

customer needs, better use of resources and improve the efficiency of the process. 

Debt-based finance services are not exceptional and a supply chain model for relations 

between its various components hasn’t been yet developed as a new market in Iran.  

Designing such a model for investigating all aspects of the financing involves 

intricate details and a lot of stakeholders. So development of such a holistic system 

depends on the participation of different actors. In this study, it has been applied 

Soft Systems Methodology (SSM) as a soft operational research technique in 

management. This is to create a model to describe the problem situation and 

identify its scope and structure. First, factors and key components were identified 

in different parts of the service chain through the literature review and interviews 

with experts. Then, the order and sequence of the key factors were determined 

based on the type of service. Finally, it was developed a debt-based finance 

service supply chain model through Iran’s capital market. 
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 چکیده 
بیانگر آن است که سازمان انتظارات مشتریان، فناوری و روندهای جهانی شدن،  براتغییرات سریع در  ارائه    یها 

عنوان یك واحد مستقل عمل کنند، بلكه توانند بهخدمات متنوع با هزینه پایین، کیفیت بالا و در زمان اندک نمی 

های مشتریان و از طرف دیگر برآورده کردن خواسته  کنندگاننیبرای بهبود عملكرد از یك طرف به مشارکت تأم 

و  هاتیاز قابل   توانیاست که م  یبه حد   نیتأم  رهیمفهوم زنج  تی و اهم  ینیاز دارند. گستردگ  نیدر قالب زنجیره تأم

استفاده نمود، چرا که منجر به کاهش    زین  یخدمات  یندهایفرا  ییکارا  شیو افزا  یكپارچگی  یآن در راستا  یایمزا

روابط    لذا هدف این مقاله تبیینشود.  می  ییهزینه، واکنش فعال به نیازهای مشتری، استفاده بهتر از منابع و بهبود کارا

  ی طراح  آنجااست. از    نیتأم   رهیدر قالب یك مدل زنج  یبر بده  یمالی مبتن  نیخدمات تأمبین اجزاء متنوع و پراکنده  

دارد و توسعه آن    یادیز  اریبس  نفعانیو ذ  دهی چیپ   اتیجزئ   ،یمال  نیهمه ابعاد مسأله تأم   یبا هدف بررس  یدلم  نیچن 

عنوان ( بهSSMنرم )   یهاستمیس  یشناسمطالعه از روش  نیمختلف است. لذا در ا  نانیآفرمنوط به مشارکت نقش

و ساختار مسأله مورد    طهیح  ییو شناسا  تی موقع  فیجهت توص   ت،یرینرم در مد  یسازمدل  یهاكیاز تكن  یكی

در    یدیکل   یهاادبیات موضوع و مصاحبه با خبرگان، عوامل و مؤلفه  یمطالعه استفاده شده است. در ابتدا با بررس

خدمت،  مذکور بر اساس نوع    یعوامل کلید   یو توال  بی شده و ترت  یمختلف زنجیره خدمات شناسای  یها بخش

 ه ی بازار سرما  ق یاز طر  یبر بده  یمبتن   یمال  نیخدمات تأم   رهیمدل زنج  نیمنجر به تدو   تی که در نها  دهیگرد  یینتع

 شده است.  رانیا

 
  یك یپست الكترون  ،)نویسنده مسئول(  رانیواحد تهران غرب، تهران، ا  یدانشگاه آزاد اسلام  ،یصنعت  تیریگروه مد  ار،یاستاد  :

rsalmaninezhad@gmail.com   
 gmail.com222daneshvar.m@: ی كیپست الكترون  ران،یدانشگاه خاتم، تهران، ا ت،یریگروه مد ار،یاستاد **
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   نرم یهاستمیس  یشناسروش ه، یبازار سرما ،یبر بده یمبتن یمال نیخدمات، تأم نیتأم رهیزنج کلیدی:  ن واژگا 

 JEL: D24, C60بندی  طبقه 

      مقدمه    . 1

 که   است   آن  بیانگر  شدن،  جهانی  روندهای  و  فناوری  مشتریان،  انتظارات  در  سریع  تغییرات

  پایین،   هزینه  با  را  متنوعی  خدمات  بتوانند  که  کنند  طراحی   چنان  را  خود  فرایندهای  باید  هاسازمان

  ها سازمان  محیطی،  چنین  در  موفقیت  برای.  کنند  ارائه  مشتری  به  کمی   زمان  در  و  بالا  کیفیت 

به    طرف  یك   از  عملكرد  بهبود  برای  بلكه  کنند،  عمل   مستقل  واحد  یك   عنوانبه  توانندنمی

  مشتریان   هایخواسته  کردن  برآورده  دیگر  طرف  از  و  کیفیت   بهبود  در  کنندگانتأمین  مشارکت 

  زنجیره   اصطلاحاً  که  یابدمی  تبلور  ایزنجیره  قالب   در  اغلب   اتحاد  و  مشارکت   نیاز دارند. این

  زنجیره   مدیریت  زنجیره،  این  در  ها فعالیت   کنترل  و  سازماندهی  ریزی،برنامهو    دارد  نام  تأمین

 . (2003)چان و همكاران،  شودمی نامیده تأمین

به سر و    یاریو حفظ منافع بلندمدت، مؤسسات بس  یماندن در صحنه رقابت جهان  یمنظور باقبه

در   گر یكدیکار کردن با    یاند و در جستجوخود پرداخته  نی تأم  رهیزنج  یسامان دادن و معرف

 (2005نوول، هستند ) یرقابت یایمنابع مزا  نییتع یبرا نیتأم رهیزنج

( همكاران  و  لوی  اعتقاد  تأمین(،  2000به  مؤثر  نمودن  یكپارچه  تولیدکنندگان،  برای  کنندگان، 

دار مشخص، در زمان معین و قنیاز به م  محصولات مورد  در راستای ارائهها  انبارها و فروشگاه

در کنار حداقل نمودن نیازهای مشتریان با سطح سرویس بالا  و رفع  به مشتریان    معین  در مكان

 ناپذیر است. ضروری و اجتناب مدیریت زنجیره تأمین امری ،هزینه کل

ها و مزایای آن در  توان از قابلیت گستردگی و اهمیت مفهوم زنجیره تأمین به حدی است که می

راستای یكپارچگی و افزایش کارایی فرایندهای خدماتی نیز استفاده نمود. بر این اساس مسأله  

لیدی زنجیره خدمات تأمین مالی های ک اصلی این مطالعه، یافتن روابط موجود بین اجزاء و مؤلفه

 . مبتنی بر بدهی از طریق بازار سرمایه ایران است 

 مروری بر ادبیات   . 2
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بر 1958)   1فورستر  به   تأمین   زنجیره   مدیریت   مفهوم   به  واکنش   در   پویایی   متوجه  که   گردد می   ( 

 بازار   در  تقاضا الگوهای  در  که   هایی نظمی بی  که  دریافت  وی . شد   تأمین  زنجیره  در تقاضا  تغییرات 

 اولیه  مواد  کننده تأمین   به   آنجا   از   و   تولیدکننده  به   کننده مصرف   از   عرضه  زنجیره  طریق   از   دهد، می   رخ 

 هر  تلاش   رو   این   از .  باشد می   زنجیره   طی   در   اعضاء   این   وابستگی   دلیل   به   ها این   و   شود می   منتقل 

 .شود می   محدود   و  وابسته  زنجیره   این   در   اعضاء دیگر   به  کارایی  افزایش  برای   عضو 

شده در حوزه مدیریت عملیات خدمات نیز بیانگر آن است که ارائه تمام خدمات مطالعات انجام 

 کنندگان آن است.متكی به تبادل اطلاعات، کالاها و خدمات بین یك سازمان، مشتریان و تأمین 

روابط   شبكه  این  به مدیریت  نیز  می پیچیده  نامیده  تأمین  زنجیره  مدیریت  معمول  که طور  شود 

کنندگان ها تا مشتریان فردی و مصرف مدیریت جریان اطلاعات، کالاها و خدمات از شبكه سازمان 

دربرمی  را  ساده نهایی  می گیرد.  اتفاق  صورتی  در  تأمین،  زنجیره  شكل  یك ترین  فقط  که  افتد 

دهنده در ارتباط باشند. در عین حال بسیاری از طریق یك خدمت   کننده با یك مشتری از تأمین 

کنندگان لایه دوم، سوم و حتی بیشتر را نیز شامل های تأمین خیلی پیچیده هستند و تأمین شبكه 

 (.1شوند. همچنین مشتریان لایه دوم و بیشتر نیز وجود خواهند داشت )شكل  می 

 
1.Forrester 

 

C1 =مشتری سطح اول                    P =دهندهخدمت             S1 =کننده سطح اولتأمین 

C2 =مشتری سطح دوم                                                     S2 =کننده سطح دومتأمین 
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 چندلایه   تأمین   زنجیره   - 1  شكل 
بر لایههمچنین ممكن   اندازهاست علاوه  و  زیاد، در شكل  باعث  های  که  باشند  های مختلفی 

 شود مدیریت آنها نیز تا حدودی پیچیده و سخت شود. می

 زنجیره تأمین خدمات   . 1-2

شدت رقابتی،  های فعال در بازار جهانی بههای اخیر، مدیریت زنجیره تأمین برای شرکت در دهه 

ها، فشار رقابتی، افزایش  سپاری، افزایش هزینهعملیات، افزایش سطح بروندلیل نیاز به بهبود  به

جهانی شدن، افزایش اهمیت تجارت الكترونیك و پیچیدگی زنجیره تأمین اهمیت زیادی یافته  

گرفته در زمینه زنجیره  . اما با وجود کارهای گسترده دانشگاهی انجام(1996استیونسون،  )  است 

 درباره زنجیره تأمین در کسب و کارهای خدماتی هنوز ناچیز است. تأمین تولید، دانش ما 

  شود که می  ناشی  خدمات  فردمنحصربه  های ویژگی  از  خدمات،  تأمین   زنجیره  ساختاری   تفاوت

  در   خدماتی  هایعملیات  ماهیت   تغییر  به  نموده و منجر  متمایز کالاها  از  را  خدمات هااین ویژگی

 اند: طور خلاصه در جدول زیر ارائه شده های ساختاری کالاها و خدمات بهتفاوتگردد.  می  عمل
 های ساختاری کالاها و خدمات تفاوت   - 1جدول  

 منبع  شرح  عنوان  ردیف 

 1ناپذیری لمس 1

  فقط  تواند می  خدمات   از  بسیاری   خروجی

 از  که  باشد  عمل  یك  یا  و  فرایند  عملكرد،

 شود نمی نتیجه مالكیت انتقال

 1985پاراسورامان و همكاران، 

 b2011جیاناکیس، 

 2007بالتاکیوگلو و همكاران،  . شود   ارائه   خدمتی   تا   باشند   حاضر   باید   مشتریان  2زمانی هم 2

 2003لوی و همكاران،  . کرد   استانداردسازی   توان نمی   آسانی   به   را   خدمات  3غیریكنواختی  3

 4فاسدشدنی  4

  است  دسترس  در  که  زمانی  تا  خدمتی  از  اگر

  آن   سازیذخیره  برای  شانسی  نشود،  استفاده

 ظرفیت  و  ندارد  وجود  آینده  در  مصرف  جهت

 رود.می دست از همیشه برای نشدهمصرف

 2011پالمر، 

 2007اراسلان و کورت، 

5 
تمرکز بر نیروی  

 کار

 اصلی  فعالیت  یك  عنوانبه  انسانی  منابع  نقش

 شود.  بازتعریف باید
 2007بالتاکیوگلو و همكاران، 

 
1.Intangibility 
2.Simultaneity 
3.Heterogeneity 
4.Perishable 
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  تأمین   زنجیره  سرتاسر  در  منابع  و  فرایندها  اطلاعات،  مدیریت   خدمات،  تأمین  زنجیره  مدیریت »

و    «است   مشتریان  به  خدماتی  محصولات  یا  خدمات  اثربخش  ارائه  منظوربه  خدمات )لین 

  ارائه   ورودی  یك  عنوانبه  را  خود  مشتری  تنها  نه  خدمات  تأمین  زنجیره  یك  در.  (2010همكاران،  

 دهدمی  دهندهخدمت   به  تقاضا  مورد  در   مشخصی  اطلاعات  و   ملموس  متعلقات  بلكه  کند،می

 . (2012)جانستون و کلارک، 

 های زنجیره تأمین خدمات مدل   . 2-2

  الرام .  کردند  معرفی  جامع  تأمین  زنجیره  در  را  خدمات  کارخانه  مفهوم  (2000لومبا )  و  یونگدال

  اساس   بر کردند و ایفا  خدمات تأمین  زنجیره  ادبیات  در  را  سهم بیشترین  نیز   (2004)  همكاران  و

  اصلی   عملكردهای  یا  فرایندها  و  پیشنهاد  کلی  چارچوب  یك  تولیدمحور   تأمین  زنجیره  هایمدل 

را به عنوان   خدمات نیمأت رهیزنج ت یریمد(، 2019لیو و همكاران ). کردند شناسایی را خدماتی

با مطالعه ( نیز 2022و حمیویی و بنتالها ) سازمانی توسعه دادند رفتاراندازی برای عملكرد چشم

های خدماتی مقاله در حوزه مدیریت زنجیره تأمین، نحوه توسعه این مفهوم را در شرکت   53

 خدمات  أمینت  زنجیره  زمینه در  تحقیقات  از برخی  ایخلاصه  2  جدول  اند.مورد بحث قرار داده

 .دهدمی نشان را
 زنجیره تأمین خدمات   شده در زمینه برخی تحقیقات انجام   - 2جدول  

 نكات کلیدی تحقیق  سال  نویسنده 

 1993 کلارک و آرمیستد
های ارائه خدمات  استفاده از مفهوم زنجیره ارزش در ایجاد استراتژی

 را مورد بررسی قرار دادند. 

 2000 لومبا  و یونگدال
مفهوم کارخانه خدمات را در شكل جدیدی از زنجیره عمومی تأمین 

 خدمات محور گسترش دادند.  

 2000 سامپسون

های خدماتی را شناسایی  ساختار زنجیره تأمین دو جهته در سازمان 

زنجیره  تأمین کننده - دوگانگی مشتریکرد که این ساختار با توجه به 

 کند. های تأمین تولیدی سنتی ایجاد میتأمینی شبیه زنجیره

 2004 الرام و همكاران 
چارچوب عمومی برای  برای صنایع تولیدی یك    SCMبراساس دانش  

 زنجیره تأمین خدمات پیشنهاد کردند. 
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 زنجیره تأمین خدمات   شده در زمینه برخی تحقیقات انجام   - 2جدول  

 نكات کلیدی تحقیق  سال  نویسنده 

 2010 لین و همكاران 

طراحی شدن  با  خدماتی  شدن،    -ماتریس  مدل جهانی  های  تكامل 

مدل اساس  بر  و  کرده  بررسی  تأمین  بخش  زنجیره  در  موجود  های 

 تولیدی مدلی کاربردی برای تولید و خدمات ایجاد کردند. 

 a2011 جیاناکیس 
چارچوب اساس  موجود    هایبر  تأمین  برای  زنجیره  ترکیبی  مدلی 

 زنجیره تأمین خدمات طراحی کرد. 

 b2011 جیاناکیس 
مدل مرجع برای  در بخش خدمات،    SCORهای مدل  با بررسی قابلیت

 های خدماتی طراحی کرد.استفاده در سازمان

 2012 مائول و همكاران
بخش در  مشتری  اصلی  نقش  به  توجه  تأمین    با  زنجیره  خدمات، 

 از دیدگاه مشتری طراحی کردند.خدمات را  

 2017 ایت و همكاران -بون
به عنوان یكی ازا   توسعهبه     ندیفرآ  یهاتی قابل  بزار ستجش عملكرد 

 پرداختند. خدمات  نیمأت رهی زنج تیریمد

 2018 سنگ و همكاران تی
 داریخدمات پا  نیتام  رهیزنج  ت یریعملكرد مد  یاب یارز  یبرا   یچارچوب 

(SSSCM) اطمینان طراحی نمودند. عدم  طیدر شرا 

 2019 لیو و همكاران
اندازی برای عملكرد  را به عنوان چشم خدمات نیمأت رهی زنج تیریمد

 سازمانی توسعه دادند.  رفتار

 2022 بنتالها حمیویی و 
مقاله در حوزه مدیریت زنجیره تأمین، نحوه توسعه این   53با مطالعه  

 اند. های خدماتی مورد بحث قرار دادهمفهوم را در شرکت

 2022 ناگاریا و همكاران
برای ارزیابی عملكرد    مفهومی  مقاله، چارچوبی  174تحلیل  با تجزیه و  

 طراحی نمودند.  داریخدمات پا  نیمأت رهی زنج تیریمد

 

مالی    تأمین  خدمات  زنجیره  سازیتوان دریافت که مدلشده، میبا توجه به پیشینه مطالعات انجام

های  اطمینان و ریسك ایران کمك مؤثری به کاهش عدم    سرمایه  بازار  از طریق  مبتنی بر بدهی

همه    بررسی  هدف  با  نگرکل  روی فرایندهای تأمین مالی خواهد نمود. طراحی چنین مدلیپیش

  آفرینان نقش  مشارکت   به  منوط  آن  توسعه  و  دارد  زیادی  ذینفعان  و  پیچیده  جزئیات  مسأله،  ابعاد
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  توصیف  برای  مدلی  ایجاد  منظور به  1مسأله   به  ساختاردهی  هایروش  طرفی  از .  است   مختلف

این (2011)مینجرز،    اندیافته  توسعه  آن  حل  برای  مناسب   چارچوبی  ایجاد  و  مسأله  موقعیت  .  

ذینفعان  هاروش  مطالعه  مورد  مسأله  ساختار  و   حیطه  تا   کنندمی  کمك  کنندگانمشارکت   و   به 

 گردد. فهم قابل و ساده شفاف، صورتیبه

 . روش پژوهش 3

  هر .  است   یابیزمینه  یا  پیمایشی  آن  اهداف  و  موضوع  ماهیت   به  توجه  با  حاضر  پژوهش  روش

  طرف   یك  از   (؛1394کند )دلاور،  می  دنبال  را   تبیین  و   توصیف  مهم  هدف  دو  پیمایشی   تحقیق

 ارتباط  تبیین  به  دیگر  طرف  از  است و  خدمات  تأمین  زنجیره  هایمؤلفه  وضعیت   دنبال تعیینبه

 (. 1394پردازد )سرمد و همكاران، می های مذکورمؤلفه میان

نرم    هایسیستم  شناسیروش  از  استفاده   با  خبرگان،  با   مصاحبه  و  موضوع  ادبیات  بررسی   با  لذا

(SSMعوامل )  و  شده  شناسایی  تأمین مالی  فرایند  مختلف  هایبخش   در  کلیدی  هایمؤلفه  و 

مالی مبتنی بر   تأمین  خدمات  زنجیره  مدل  تدوین  به  منجر  مذکور،  عوامل  توالی  و  تعیین ترتیب 

 با  SSMالگوریتم    مراحل  تمامی  پژوهش،  این  شده است. در  بازار سرمایه ایران  بدهی از طریق

. اندشده  انجام  مرحله  به  مرحله  دریافتی   بازخوردهای  براساس  و   پژوهش  خبرگان  کامل  مشارکت 

 اتمام هر   و  بوده  قبل  مرحله  تكمیل  به  منوط  شناسیروش  از  مرحله  هر  آغاز  دیگر،  عبارت  به

 . است  بوده(  بررسی مورد مسأله روی بر درصدی80 توافق) اجماع خبرگان منوط به مرحله

 نرم   های سیستم   شناسی روش .  1-3

 گذاریپایه  همكارانش  و  چكلند  پیتر  توسط  که(  2  شكل)  شناسیروش  این  ایمرحله  هفت   فرایند

  برای   (.1394راد و همكاران،  گیرد )سپهریمی  صورت  انتزاعی  و  واقعی  دنیای  فضای  دو  در  شد،

 هاسیستم  مهندسی  در  بازاندیشی  و  نرم  هایسیستم  شناسیروش  پیدایش  تفصیلی  شرح  مطالعه

ویلسون،  1999،  1988،  1984،  1981)چكلند،    است  موجود  زیادی   منابع    تفكر.  (1984؛ 

  بسیار   پیچیدگی   که  پذیردمی ( 1985ند،  )چكل  سخت  هایسیستم  تفكر  مقابل   در   نرم،  هایسیستم

  نگرش   از  استفاده  با  کوشدمی  و  کرد  سازیبهینه  و  سازیمدل  تواننمی  را  واقعی  دنیای  زیاد

انوری،   ریزیپی  زامسأله  هایموقعیت   برای  را  یادگیری  و  تفكر  ساختار  سیستمی، کند )آذر و 

1392.) 

 
1.Problem Structuring Methods (PSMs) 
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 ( 1392)آذر و انوری،    SSM در   بنیادی   مرحله   هفت   - 2  شكل 

 پژوهش   قلمرو   . 2-3

  بازار   این  به  پژوهش  از  حاصل  نتایج  و   است   شده  انجام  ایران  سرمایه  بازار  در  حاضر   پژوهش

  مرکز   عنوان به  که  است   تهران  بهادار  اوراق  بورس  شرکت  پژوهش،  این   اصلی  هسته.  گرددبرمی

  سازمان   نظارت  تحت   و  مذکور  مالی  منابع  به  نیازمند  اشخاص  به  مازاد  مالی  منابع  مبادله  اصلی

  آفرینان نقش  و  فعال  عناصر  .پردازدمی  مالی  تأمین  خدمات  ارائه  به   ایران  بهادار   اوراق  و   بورس

 :هستند زیر صورتبه ایران سرمایه بازار

 های خودانتظام:تشكل -1

 ها: بورس اوراق بهادار تهران، بورس کالای ایران، فرابورس ایران، بورس انرژی بورس -1-1

سرمایهکانون  -2-1 نهادهای  کانون  بهادار،  ها:  اوراق  و  بورس  کارگزاران  کانون  ایران،  گذاری 

 گذاری سهام عدالتهای سرمایهکانون شرکت 

 گذاری مرکزی و تسویه وجوه شرکت سپرده -3-1

 نهادهای مالی: -2

تعاریف بنیادین از . 3

فعالیت های مرتبط سیستم

 هدفمند را فرموله کنید

زای لهأبه وضعیت مس. 1

 ادراک شده وارد شوید

 

. اقدام لازم برای بهبود 7

 موقعیت مسأله را اتخاذ کنید

له را أ. وضعیت مس2

 تشریح کنید

ها را با اقدامات در . مدل5

 جهان واقعی مقایسه کنید

. تغییرات ممكن که هم 6

هستند مطلوب و هم شدنی 

 را تعریف کنید

شده های بیان. برای سیستم4

های در تعاریف بنیادین، مدل

 مفهومی ایجاد کنید

 جهان واقعی

تفكر سیستمی درباره 

 جهان واقعی
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خدمات  -1-2 مالی  شرکت نهادهای  شرکت دهنده:  کارگزاری،  سرمایه،  های  تأمین  های 

های پردازش اطلاعات مالی،  گذاری، شرکت های مشاور سرمایههای سبدگردان، شرکت شرکت 

مدیریت  شرکت  تهران، شرکت  بورس  فناوری  مدیریت  پذیرش، شرکت  های مشاور عرضه و 

 بندی، بازارگردانان دارایی مرکزی، مؤسسات رتبه

سرمایهصندوق  -2-2 صندوقهای  سرمایهگذاری:  بهادهای  اوراق  در  صندوقگذاری  های  ار، 

گذاری های سرمایهگذاری پروژه، صندوقهای سرمایهگذاری زمین و ساختمان، صندوقسرمایه

 های کالاییاملاک و مستغلات، صندوق

 های هلدینگ گذاری، شرکت های سرمایهگذاری و هلدینگ: شرکت های سرمایهشرکت  -3-2

 های سهامی خاص های سهامی عام، شرکت ناشران: شرکت  -3
از طریق    اسنادی  مطالعات.  اندشده  آوریجمع  میدانی  و  اسنادی  شیوه  دو  پژوهش به  این  هایداده

 تاریخچه  کلی،  هایرویه  و  قوانین  قبیل  از  مالی،  تأمین  مشخصات  مورد  در  اطلاعات  آوریگرد

 را  مطالعه  مورد  جامعه  با   نسبی  آشنایی  و  مسأله  تعریف  امكان  سازمانی،  اطلاعات  برخی   و   رسمی

  پیشینه   و  مفاهیم  تعریف  جهت   پژوهش،  این  نظری  بخش  در  علاوه  به.  آورد  وجود  کار به  آغاز  در

  تعیین   جهت. است   گرفته   قرار  استفاده  مورد  زمینه   این  در  موجود  منابع   و  مقالات  کتب،   پژوهش،

  خود تفكرات و تعاملات و نیز از مصاحبه با خبرگان  معیارها و   هافعالیت  توالی و  اجزا ها،مؤلفه

  15 با مصاحبه پژوهش، های میدانیداده آوریجمع منبع ترینمهم .شده است   استفاده پژوهشگر

های هر یك از ارکان تشكل سال سابقه مدیریتی در  5دارای حداقل    کارشناسان  و  مدیران  از  نفر

  و   مصاحبه  هدایت   به  نسبت   دور   سه  در  که  بود  بازار سرمایه   خودانتظام، نهادهای مالی و ناشران

 و 1نظری  گیرینمونه سرمایه، بازار از حاصل شناخت  به توجه با ابتدا. اقدام شد آنها متن تحلیل

 . است  شده استفاده 2برفی  گلوله  گیرینمونه از نظری، اشباع به رسیدن جهت  سپس

   ها یافته و تجزیه و تحلیل  مدل  برآورد    . 4

  تأمین   مهم  اهداف  از.  است   حسابداری  و  مالی  دانشمندان  مهم  مباحث   از  ها،شرکت   در  مالی  تأمین

 تأمین   شامل  مالی،  تأمین  مختلف  طرق  و  است   بیشتر  سودآوری  برای  گذاریسرمایه  انجام  مالی،

 (. 1385است )جهانخانی و کنعانی امیری،  نوع دو این از ترکیبی یا خارجی  و داخلی مالی

 
1.Theoretical Sampling 
2.Snowballing Sampling 
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  مالی  منابع وجود بدون  که است  سودآوری  اقتصادی  فعالیت  نوع هر از اصلی هدف حقیقت، در

  جهان   در  اقتصادی  هایبنگاه  هاینگرانی  از  مالی،  مطلوب  منابع  تأمین  لذا.  باشدنمی  پذیرامكان

  مبتنی   کلی  نوع   دو  به  سرمایه  بازار   طریق   از  مالی  تأمین  هایشیوه  .( 1394زاده و بارانی،  غنی) است  

 (.1391شود )محمدی شیخانی، می تقسیم 2سرمایه   بر مبتنی و 1بدهی بر

 پس   که امید  این   با  است؛  شرکت  از  خارج منبعی  از   وام  اخذ  معنایبه  بدهی،  بر   مبتنی   مالی  تأمین

  به   باید  که   باشد  مقداری  از  بیش   حاصل   سود  نظر،  مورد  فعالیت   انجام  و   منابع   این  استحصال  از

  شرکت،   مالكیت   ساختار  حفظ   ضمن  لذا.  شود  بازگردانده  دهندگانوام  به  بهره   عنوان

ترین ابزارهای مورد استفاده در خدمات تأمین مهم  .شوندمی   سهیم  طرح  منافع  در  گذارانسرمایه

  اوراق مشارکت، صكوک، گواهی مالی مبتنی بر بدهی از طریق بازار سرمایه ایران عبارتند از:  

بهادار    ، اوراق3رهنی   هایوام  پشتوانه  به  بهادار  ، اوراق (خاص)  گذاری سرمایه  ویژه   دارمدت  سپرده

 .4مبتنی بر دارایی 

 واقعی   دنیای   در   مسأله   موقعیت   گرفتن   نظر   در   و   کشف   . 1-4

 طریق بازار  از  مالی مبتنی بر بدهی  تأمین   خدمات  برای  مدلی  ارائه  تحقیق،  این  در  اصلی  مسأله

  بهادار  اوراق  بورس  تأسیس  قانون   در  بازنگری  دنبالبه  ایران،  در  سرمایه  بازار.  است   سرمایه ایران

 و  1384 سال در ایران اسلامی جمهوری بهادار اوراق بازار قانون تصویب  و 1345 سال مصوب

 روند  سرمایه،  بازار  متولی  عنوانبه  1385  سال  در  بهادار  اوراق  و  بورس  سازمان  تأسیس  از  پس

 از  بسیاری  کهطوریبه  نمود،  آغاز  ایملاحظه  قابل  سرعت   با   را  خود  کیفی  و  کمی  توسعه

 .دانندمی سال 20 از کمتر را بازار این  عمر  بازار، فعالان و نظرانصاحب 

  مذکور   بازار  در...    و  خودانتظام  های تشكل  ها،واسطه  مالی،  نهادهای   انواع  گذشته   دهه  دو  در

  یك   فعالیت   مجوز  صدور  همچنین  و  مالی  نهادهای  انواع  گیریشكل.  اندشده  داده  توسعه  و  ایجاد

 در   فعال  مالی  نهاد  هر  برای  که   مقرراتی  و  قوانین  انبوه  کنار  در  مختلف،  حوزه  چند  در  مالی  نهاد

  تغییرات سرعت  به پاسخگویی روند  کندی به منجر است، شده تدوین مجزا طوربه سرمایه بازار

  مختلف   اجزای  بین  روابط  در  پیچیدگی  نوعی   و   گردیده  سرمایه  بازار  در  وقوع  حال  در  تحولات  و

 
1.Debt-based 
2.Equity-based 
3.Mortgage-Backed Security (MBS) 
4.Asset-Backed Security (ABS) 
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 را  خود  شایسته  جایگاه  است   نتوانسته  سرمایه  بازار  کهطوریبه  است،  نموده  ایجاد  سرمایه  بازار

  خدمات   از  واحدی  زنجیره  ترسیم  با   که  است   حالی  در  این.  نماید  ایفا  خوبیبه  ایران  اقتصاد  در

با ارائه   توانمی ویژه تأمین مالی مبتنی بر بدهی )با توجه به نوپا بودن بازار بدهی(،مالی به تأمین

 هایهزینه   کاهش  و  حجم  افزایش  زمینه  مالی مبتنی بر بدهی،  تأمین  فرایند  برای  منسجم  ساختاری

 نمود.  فراهم را سرمایه بازار کیفی توسعه مقدمات و همچنین مالی تأمین

 غنی   تصویر   قالب   در   مسأله   ساختار   و   مسأله   در   درگیر   افراد   موقعیت   ترسیم   - 4-2

 علائم  کمك  به  هم  با  را  آنها  روابط   و  اصلی  بازیگران  تمام  سیستم،  یك   از  غنی   تصویر  رسم  در

)بل و مورس،    نیستیم  روبرو  زیادی  محدودیت  با  و  دهیممی  نشان  لازم  توضیحات  و  گرافیكی

 اندشده  شناسایی  مسأله  نفعانذی  عنوانبه  هاییگروه  گرفته،صورت  هایمصاحبه  از  پس.  (2013

 شوند. می  داده نشان غنی تصویر قالب  در و 3 شماره شكل در که
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 پژوهش   مسأله   از  غنی   تصویر   - 3  شكل 
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 هایطرح  و  هارنگ   با  پول  جریان  و  عملیاتی  نظارتی،  روابط  از  یك  هر  شده،ترسیم   غنی  تصویر  در

به    برخی  دارند،  نظارتی  نقش  نهادها  برخی  ؛.باشند  شناسایی  قابل  که  اندشده  داده  نمایش  متفاوتی

 . دارد وجود( نقد وجه) پول جریان  نیز نهادها برخی بین در و پردازندمی تبادل اطلاعات

 سیستم   به   مربوط   ای ریشه   تعاریف   استخراج   - 4-3

 کاتوو عناصر    تعیین   - 4-3-1

کاتوو    (، تحلیل1394راد و همكاران،  های دیگر )سپهریپژوهش  برخی  مشابه با  پژوهش،  این  در

  ترتیبی  باکاتوو    عناصر  تعریف  درک،  سهولت   و  دقت  افزایش  منظوربه  آغاز شده و و  T  از تعریف

 . است  شده ارائه 4 شماره جدول در که  گرفته صورت هاآن گذارینام نحوه از غیر
 پژوهش  مسأله   در کاتوو    اجزای   تعریف   - 4  جدول 

 تعاریف  عنوان  ردیف 

1 
تبدیل   فرایند 

(T ) 

 ها: ورودی 

 مالی با استفاده از بدهیهای خصوصی و دولتی نیازمند تأمین ها و پروژهالف( طرح

 های تأمین مالی و قراردادهای بین ارکان تأمین مالی ب( انواع روش

 های اجرایی نامهها و آیینج( قوانین، مقررات، دستورالعمل

 شده و در حال انجام( های مربوط به تأمین مالی مبتنی بر بدهی )انجامد( داده

 خروجی: 

 خدمات تأمین مالی مبتنی بر بدهی از طریق بازار سرمایه ایران مدل زنجیره 

 ( Oمالكان ) 2

 گذاری الف( مجلس شورای اسلامی؛ با توجه به جایگاه قانون

 گذاری ب( شورای عالی بورس؛ با توجه به جایگاه سیاست

 عنوان متولی بازار سرمایه ج( سازمان بورس و اوراق بهادار؛ به

3 
بینی  جهان

(W ) 

 الف( توسعه کیفی بازار سرمایه 

 سازی روند تأمین مالی ب( شفاف

 گذاری ج( ارتقای فرهنگ سرمایه

 د( رونق اقتصادی 

 نیازمند منابع مالی و دولت  (تعاونی، سهامی و ...و خدماتی )اعم از  های تولیدیشرکت ( Cمشتریان ) 4

 ( Aبازیگران ) 5

 های مربوطه گذار: قوه مقننه و کمیسیونقانونالف( نهادهای  

 های اقتصادی، قوه قضائیه و ...خانهب( نهادهای مجری قانون: قوه مجریه، وزارت

ج( متولیان تأمین مالی: شورای عالی بورس، سازمان بورس و اوراق بهادار، شرکت بورس 

 ها و انواع نهادهای مالی کارگزاریهای خودانتظام، اوراق بهادار، تشكل
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 پژوهش  مسأله   در کاتوو    اجزای   تعریف   - 4  جدول 

 ها و مطبوعات د( رسانه

 گذاران حقیقی و حقوقی هـ( سرمایه

6 
عوامل محیطی  

(E) 

 های دولت الف( تغییر سیاست

 های نامناسب و ناکافیب( زیرساخت

 ها و صنایع نیازمند منابع مالی ج( عدم تطابق قوانین با شرایط شرکت

 متولیان متعدد تأمین مالی و( 

 

 1ای ریشه   تعریف   - 2-3-4

 P که   سیستمی: »کندمی  عنوان  شكل  این  به  را  ایریشه  تعریف  ساده،  ساختاری   ارائه  با  چكلند

 دهد.« می انجام R به دستیابی برای Q طریق از را

 از:  است  عبارت ایریشه تعریف اساس این بر

  در   فعال  آفریناننقش  و  اصلی  اجزاء  بین  روابط  مبتنی بر بدهی،مالی    تأمین  خدمات  زنجیره  مدل

  جایگاه  شناسایی  به   طریق  این  از  و   نموده  تبیین  نیاز  مورد   هایداده  گردآوری   با   را   سرمایه  بازار
 اطلاعات  تدوین  با  مدل  این.  پردازدمی  ارائه  قابل  خدمات  ماهیت   براساس  آنها(  تأخر  و  تقدم)

  در   که  کرد  خواهد  کمك  مالی مبتنی بر بدهی  تأمین  هایهزینه  کاهش  و  حجم  افزایش  به  فوق،

 طریق  از  را  اقتصادی  رونق  نهایت،  در  و  انجامید  خواهد  سرمایه  بازار  کیفی  توسعه  به  بلندمدت
 داشت. خواهد همراه به مالی تأمین معاملات

 مفهومی   مدل   استخراج   - 4-4

  اشاره   که  گونههمان.  گردیده است   ترسیم   مفهومی پژوهش  با استفاده از نتایج سه گام اول، مدل

 است.  کنترل و پایش  سیستم یك و عملیاتی سیستم یك از ترکیبی مفهومی مدل شد

های ادواری سازمان بورس و اوراق بهادار حاکی از آن است  موجود در گزارش  ها و آمارهایداده

از انتشار اوراق مشارکت و انواع صكوک    که بیشترین حجم تأمین مالی مبتنی بر بدهی با استفاده

مالی   تأمین  فرایند  جریان  مفهومی  مدل  اساس  این  )اوراق بهادار اسلامی( صورت گرفته است. بر

و براساس    با در نظر گرفتن اقدامات لازم جهت تأمین مالی در چارچوب ابزارهای  مبتنی بر بدهی

 
1 .Root Definition 
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فوق    های سازمان بورس و اوراق بهادار به عنوان متولی بازار سرمایه ایرانضوابط و دستورالعمل

 .شد خواهد ارائه ادامه در که است  گردیده ترسیم
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 بدهی از طریق بازار سرمایه ایران   بر   مبتنی   مالی   تأمین   فرایند   مفهومی  مدل   - 4  شكل 

 تأمین مالی از طریق استفاده از بدهی کفایت:

 کاهش هزینه تأمین مالی کارایی:

 ارتقای کیفی بازارسرمایه و رونق اقتصادی اثر بخشی:

 ـ گزارش توجیهی2

 تدوین شود.

 ـ کارمزدهای ارکان16

 پرداخت شود. 

 ـانتقال مالكیت اوراق 18
گیرد و سرمایه توسط صورت

 نهاد واسط پرداخت شود.

 های کنترلیاقدام  -21

 را انجام دهید.

 هابر تمام فعالیت  -20

 نظارت کنید.

معیارهای کفایت، کارایی  -19
 اثربخشی را تعریف کنید.

 نهاد واسط تشكیل شود.  -11

 ـ نیاز به استفاده از بدهی1

 شناسایی شود.

 ـ فروشنده دارایی )در صورت لزوم(7

 با فروش موافقت کند. 

ـ گزارش توجیهی به 3

 تأیید حسابرس برسد.

  ـامین انتشار اوراق6

 انتخاب شود.
 ـ ضامن اوراق5

 انتخاب شود.

ـ عامل انتشار اوراق 4

 انتخاب شود.

 ـمدارک مورد نیاز به کمیته 8

 عرضه اوراق بهادار ارسال شود.

 ـموافقت اصولی توسط 9

 سازمان بورس صادر شود.
 ـموافقت سازمان در مورد 10

 ارکان صورت گیرد.

ـ قراردادهای ناشر و ارکان 12

 منعقد شود.

  ـمجوز انتشار اوراق13

 صادر شود.

 ـاوراق دارای مجوز در 14

 بورس عرضه شود.

  ـبازارگردانی اوراق17

 انجام شود.

گذاران  ـاوراق توسط سرمایه15

 حقیقی و حقوقی خریداری شود.
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.  است   برخوردار  نیز  کنترل  و  پایش  زیرسیستم  از   عملیاتی،  زیرسیستم  بر   علاوه  مفهومی فوق،  مدل

 اند.شده  تعریف مدل  ( نیز برایEسه )  اثربخشی و کارایی کفایت، معیار سه کهاین ضمن

  بیانگر   و  بوده  ارتباط  در  یكدیگر  با  که  است   شده  تشكیل  مجزا  حلقه   سه  از  نیز  عملیاتی  زیرسیستم

این    تكمیل  برای  لازم  اقدامات  که  ایگونهبه  هستند،  مالی مبتنی بر بدهی  تأمین  فرایند  از  بخشی

  عرضه   از  پس  و   بدهی  اوراق  عرضه  حین  بدهی،  اوراق  عرضه  از   پیش  متوالی  فاز   سه   در  فرایند

  مدل   ترسیم  در  فوق،  مختلف  فاز  سه  تفكیك  که  چرا.  باشند  مشاهده  قابل  تفكیكبه  بدهی  اوراق

 نمود. خواهد شایانی کمك تأمین زنجیره

  گرفتن  نظر  در  با  و  مختلف  فاز   سه  در  لازم  اقدامات  تفكیك  و   فوق  مفهومی  مدل  از  استفاده  با

 متناظر   تأمین  زنجیره  مدل  دهند،می  انجام  سرمایه  بازار  در  فعال  نهادهای   و  اجزا  که  وظایفی  ماهیت 

شرح خدمات تأمین مالی مبتنی بر بدهی به موجود وضع مدل عنوان  تحت  فوق، مفهومی مدل با

 : گردیده است  ترسیم زیر
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 مبتنی بر بدهی از طریق بازار سرمایه ایران   مالی   تأمین   فرایند   موجود   وضع   مدل   - 5  شكل 

 

 

 حسابرس قانونی

 کمیته عرضه اوراق بهادار

 مدیریت دارایی مرکزیشرکت 

 گذاریهای مشاور سرمایهشرکت
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بورس اوراق 

 بهادار تهران

ت
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ی
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 های پردازشگر مالیشرکت

 کانون کارگزاران بورس و اوراق بهادار -سازمان بورس و اوراق بهادار  -گذاری ایران کانون نهادهای سرمایه

های شرکت
 سبدگردان

های صندوق

 گذاریسرمایه

های شرکت

 گذاریسرمایه

ایه
رم

س
قی

حقی
ن 

ارا
گذ

 

های هلدینگ

 مالی

 گذاری مرکزی و تسویه وجوهشرکت سپرده

 عامل انتشار

 ضامن انتشار

 امین انتشار

 فروشنده دارایی

 نهاد واسط
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 واقعی   دنیای   با   مفهومی   مدل   . مقایسه 5-4

  و   عمق  افزایش  خصوص  در  آنها  نظرات  اخذ  و  پژوهش  خبرگان  با  مختلف  جلسات  برگزاری

  در  تغییراتی  اعمال  با  توانمی  که  است   آن  از  حاکی  اقتصادی،  رونق  در  بدهی   بازار  نقش  ایفای

 نمود.  اعمال مطلوب سیستم طراحی جهت  را اقداماتی موجود، فرایندهای و هادستورالعمل

 پذیر امكان   و   مطلوب   تغییرات   . شناسایی 6-4

 از: عبارتند قابل اجرا اقدامات ترینمهم

  گرفته  نادیده  مالی  تأمین  فعلی  فرایند  در  آنچه  :اعتباری   بندی رتبه   مؤسسات  مندی ازبهره (  الف 

  یكسان  اوراق  نرخ  وجود  دلیلبه  گذارانسرمایه  برای  بدهی  بر  مبتنی  بازار  جذابیت   عدم  است،  شده

اوراقمنتشر  هایشرکت   همه  برای است   کننده    بندی، رتبه  مؤسسات  است   لازم   لذا.  بدهی 

 کنند.  بندیطبقه شفافیت   و عملكرد اعتباری، رتبه اساس بر را بدهی اوراق ناشر هایشرکت 

  های نقش  بین  فعلی سازمان بورس و اوراق بهادار،  در ساختار    : موازی   های نظارت   اصلاح (  ب 

  های نظارت  به  منجر   و  شده  ایجاد   وظایف  پوشانیهم  زیرمجموعه،  نهادهای  و   سازمان  این  نظارتی

 شود.  بازتعریف موازی هاینظارت  حذف هدف با جدید ساختار است  لازم که  گردیده موازی

  برای  را زمینه ایجادشده، مالی نهادهای و هابورس بودن جوان  :اجرا   و   نظارت   حوزه  تفكیك (  ج 

  و  ها بورس ایجاد رغمبه لذا. است کرده  فراهم بازار  ارکان به اجرایی وظایف  کامل  واگذاریعدم 

  شود که لازم می  اتخاذ   ناظر  مقام  توسط  تصمیمات  بیشتر  همچنان  بازار،  در  متنوع  مالی  نهادهای

 . گیرد قرار نظر مد اجرا از نظارت وظایف تفكیك مالی، تأمین فرایندهای بازتعریف در است 

همزمان توسط یك نهاد مالی،   طور به  نقش  یك  از   بیش  ایفای  :مالی  نهادهای  وظایف   تفكیك ( د 

  نهادها مشكلاتی   برخی  منافع  تضاد  و از طرفی  ویژه بازار بدهی(سرمایه )به  دلیل نوپا بودن بازار به

 نهادهای  از  یك  هر   نقش  است   لازم  است که  کاسته  مالی  تأمین  فرایند  کارایی  از  و  نموده  ایجاد  را

 .برود بین از هاآن وظایف پوشانیهم و شده تعریف مجزا طوربه مالی

  های دستورالعمل  و  هانامهآیین  تدوین  با  است   لازم  : خارجی  گذاران سرمایه   جایگاه   تعیین (  ه ـ

 .گردد اتخاذ خارجی گذارانسرمایه ورود برای لازم  موجود، تدابیر شرایط  با متناسب 

 موقعیت   اصلاح   برای   اقدام   - 4-3-7

پیشنهادی    مدل  مالی مبتنی بر بدهی،  تأمین  موجود  وضع  در مدل  اعمال اقدامات پیشنهادی  با

گردیده است:  ترسیم زیر شرحبه پژوهش
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 پژوهش مدل پیشنهادی )نهایی(    - 6شكل  

 

 حسابرس قانونی

 کمیته عرضه اوراق بهادار

 مدیریت دارایی مرکزیشرکت 

 گذاریهای مشاور سرمایهشرکت

 کانون کارگزاران بورس و اوراق بهادار

 گذاری ایرانکانون نهادهای سرمایه

 سازمان بورس و اوراق بهادار
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بورس اوراق 

 بهادار تهران

 های پردازشگر مالیشرکت

ت
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 گذاری مرکزی و تسویه وجوهشرکت سپرده بندی اعتباریمؤسسات رتبه

 گذاران حقوقی خارجیسرمایه

های شرکت
 سبدگردان

های صندوق
 گذاریسرمایه

های شرکت
 گذاریسرمایه

ایه
رم

س
جی

خار
و 

ی 
خل
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حقی
ن 
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های هلدینگ
 مالی

 عامل انتشار

 ضامن انتشار

 امین انتشار

 فروشنده دارایی

 نهاد واسط
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 گیری و پیشنهادها . نتیجه 5
تأمین مالی مبتنی بر بدهی از مدل نهایی پژوهش بیانگر ترتیب و توالی کلیه نهادهای فعال در ارائه خدمات  

منظور تأمین مالی نسبت به انتشار اوراق بدهی در بورس اوراق بهادار طریق بازار سرمایه ایران است که به 

 هایها و پروژه طرح   با   SSMمفهومی    های مدل   از   حاصل   هاییافته   براساس   فوق  نمایند. مدل تهران اقدام می 

  تهران  بهادار   اوراق   بورس   توسط   بهادار   اوراق   عرضه   فرایند  در   کننده تأمین   اولین   عنوان به   مالی،  منابع   نیازمند 

  تأمین   زنجیره   مدل   مرکزی   شرکت   عنوان به   تهران   بهادار   اوراق   بورس   گرفتن  نظر   در   با   در واقع، .  شود می   آغاز 

 بالادستی شبكه  است، بهادار  اوراق  و بورس  سازمان  سوی از  مجوز  دارای  بدهی  اوراق ستد   و  داد  محل  که 

 اوراق  انتشار  از   حاصل   منافع   از  حقیقت   در  که   یافته  اختصاص   بدهی   اوراق  کنندگان تأمین   به (  عرضه   طرف ) 

 با   که   یافته   اختصاص   بدهی   اوراق   مشتریان   به (  تقاضا   طرف )   دستی پایین   شبكه   و   شوند می   مالی   تأمین   بدهی، 

 نمایند.می   تكمیل   را   مالی مبتنی بر بدهی   تأمین   فرایند   بورس،   در  شده عرضه   اوراق   خرید 

 چند  با  یا  و  ندارند  حضور  مالی مبتنی بر بدهی  تأمین  فرایند  در  مستقیم  طوربه   که  هاییشرکت   و  نهادها

 ها شرکت   این.  اندگردیده  ترسیم  مدل  پایین  در  نیز  هستند،  ارتباط  در  مشترک  و  زمانهم   طوربه  مالی  نهاد

  تأمین   فرایند  تسهیل   به  بدهی  اوراق  مشتریان  و  کنندگانتأمین   به  مشاوره  یا  فرایند  از  بخشی  مدیریت  با

 پردازند. می  خود نظارتی وظایف انجام به  نیز مواردی در  و نموده کمك مالی

  نیز   مدل   این   در   (، 2012؛ جانستون و کلارک،  2006خدمات )سامپسون،    تأمین  زنجیره   ادبیات   با  منطبق 

 اساس،  براین .  کنند می   ایفا   مالی مبتنی بر بدهی   تأمین    فرایندهای   را برای   منابع   کننده تأمین   نقش   مشتریان 

  به .  گیرد می   قرار   تأکید   مورد   نیز   پژوهش   این   نهایی   مدل   در   مالی   تأمین   خدمات   فرایندهای   بودن   دوجهته 

 یك  عنوان به   را   خود   مشتری   تنها   نه  خدمات   تأمین  زنجیره   های مدل   سایر   همانند   فوق،   مدل   در  دیگر   عبارت 

 دهد.می   دهنده خدمت   به   تقاضا   مورد   در   مشخصی   اطلاعات   و   ملموس   متعلقات   بلكه   کند، می   ارائه   ورودی 

  به  ایران سرمایه بازار در فعال آفرینان نقش و عناصر را پژوهش نهایی مدل از ایعمده  بخش کهآن  ضمن

ضمن  .  بود  شده  یاد  مدل  بازیگران  عنوانبه  آنها  از  درستیبه کاتوو    تحلیل   در  که  اندداده  اختصاص  خود

  و  نموده ترسیم را مالی تأمین خدمات  فرایندهای در موجود یكپارچگی است توانسته مذکور مدل کهاین

 افزایش   به  منجر  نهایت  در  که  نماید  تفكیك  آنها  توسط  شدهارائه   خدمت  نوع  براساس  را  فعال  نهادهای

 . شد  خواهد مالی مبتنی بر بدهی  تأمین فرایندهای کارایی
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رو، فقط به فرایندهای خدمات تأمین مالی بازار سرمایه  های پیشدر مطالعه حاضر با توجه به محدودیت

هایی با هدف تحلیل سایر ابعاد  گردد پژوهش از طریق اوراق بدهی پرداخته شده است. لذا پیشنهاد می 

 ریزی و اجرا گردند. های تأمین مالی طرح ن سایر روشبازار سرمایه و همچنی

 حامی مالی 

 ندارد.  یمال یمقاله حام نی ا

 تعارض منافع 

 تعارض منافع وجود ندارد. 
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