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  چكيده
 انتقال گذاري سرمايه واحدهاي به را منابع مازاد داراي اقتصادي واحدهاي انداز پس كه است پلي سرمايه بازار
 تـرين  متـداول  جمله از نيز دولت مخارج مالي تأمين براي سرمايه بازار از استفاده. نيازمندند آن به كه دهد مي

 هـر  اقتصـاد  در مـالي  تـأمين  اصلي آفرينان نقش از يكي سرمايه بازار اساس اين بر. است مالي مبادلات شكل
 اي ملاحظه قابل سرعت با را خود توسعه روند 1384 سال در نيز ايران سرمايه بازار. شود مي محسوب كشور
 گرفتنـد  شـكل  مذكور بازار طريق از مالي تأمين فرايند در مالي نهادهاي انواع گذشته دهه يك در و دكر آغاز
 منسـجم  مـدل  يـك  قالـب  در آن پراكنـده  و متنوع ياجزا بين روابط ايران، در بازار اين بودن نوپا دليل به كه

 خـدمات  فراينـدهاي  ابعـاد  شـناخت  و ساختار بررسي مطالعه اين از هدف. است نگرديده تدوين و طراحي
 و ذينفعـان ( مسـأله  پويـاي  هـاي  پيچيـدگي  وجـود  دليـل  بـه  كه است ايران سرمايه بازار طريق از مالي تأمين
 نرم هاي سيستم شناسي روش از ،)ذينفعان متناقض منافع و خدمات چندگانه و متنوع ابعاد متعدد، آفرينان نقش

                                                                                                                                            
  E-mail: azara@modares.ac.ir نويسنده مسئول مقاله: *
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 تحليـل  جريـان  گانـه  سـه  هـاي  تحليـل  انجام ضمن اساس اين بر. است شده استفاده موجود وضع مطالعه در
 هـاي  هجلس ـ برگـزاري  طريق از اي ريشه تعريف و كاتوو تحليل موجود، وضع غني تصوير ترسيم و فرهنگي
 بـا  مالي تأمين فرايند دهد مي نشان كهاست  شده استخراج متعارض منافع و ها ديدگاه داراي ذينفعان با متعدد
 در بايـد  لهئمس وضعيت بهبود براي كه دهد مي نشان نتايج. باشد بايد چگونه واقعي دنياي شرايط دنكر لحاظ

 و نظارتي ياهنهاد بازار، جذابيت عوامل تحليل و شناسايي بر تأكيد با تغييراتي مالي تأمين خدماتي فرايندهاي
  .نمود اعمال مقررات و قوانين وضعيت

  
  .مرهاي ن شناسي سيستم بازار سرمايه، تأمين مالي، تحقيق در عمليات نرم، روش :ي كليديها واژه

  

  مقدمه -1
تغييرات سريع در انتظارات مشتريان، فناوري و روندهاي جهـاني شـدن، بيـانگر آن اسـت كـه      

 هزينـه  بـا  را متنـوعي  بتوانند خـدمات  بايد فرايندهاي خود را چنان طراحي كنند كه ها سازمان
 محيطـي،  چنـين  در كننـد. بـراي موفقيـت    ارائـه  مشـتري  به كمي زمان در و بالا كيفيت پايين،
 كـاركردن  در جسـتجوي  بلكه بايـد  كنند، عمل مستقل واحد يك به عنوان توانند نمي ها سازمان

 .]635، ص 1[ پيـدا كننـد  دسـت   رقابتي مزاياي به بتوانند تا باشند تأمين زنجيره در يكديگر با
 به دليـل نوپـا بـودن ايـن بـازار در     نيست كه  ااعده اساسي مستثنبازار سرمايه ايران نيز از اين ق

، از ايـن رو  ده اسـت ش ـآن در قالب يك مدل منسجم طراحـي ن متنوع  يايران، روابط بين اجزا
دي، و حتـي در مـوار   شـود  نميمشاهده  مختلف ييكپارچگي در بين اجزاو گونه انسجام  هيچ

  شود. مي ديدهچند مؤسسه مختلف  وسيله بهنيز  همپوشاني خدمات
محققان علوم مالي و حسابداري پيرامون ارتقاي جايگاه بـازار   وسيله بهمتعددي  هاي پژوهش

برخي بـه   انجام شده است.هاي اقتصادي بزرگ  و پروژه ها سازمانسرمايه ايران در تأمين مالي 
.. از طريـق بـازار سـرمايه    .هاي تأمين مالي صـنايع مختلـف از جملـه خـودرو و      معرفي روش

شـده در بـورس     هاي پذيرفتـه  ن بازدهي سهام شركتا، برخي از محقق]25، ص 2[اند  پرداخته
، ص 3[انـد   اوراق بهادار را به عنوان راهكار ارتقاي جايگاه بازار سرمايه مورد مطالعه قرار داده

 خص كل بورس اوراق بهادار تهـران، نيز هدف خود را مدلسازي شا ها پژوهشو برخي از  ]19
يز از مفاهيمي در برخي از مطالعات ن .]147، ص 4[اند  دهتعريف كربه عنوان نماد بازار سرمايه 
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نقطـه مشـترك    كـه  ]141، ص 5[ده شـده اسـت   اچون راهبري شركتي در بازار سـرمايه اسـتف  
تمركز بر بخش خاص يا يك پروژه و يا فرايند و قسمتي از بازار سـرمايه   ،ذكورم هاي پژوهش

  است.
، توسـعه سيسـتمي   نقش ويژه بازار سرمايه ايران در ارائـه خـدمات تـأمين مـالي    با توجه به 

رسـد. ايجـاد چنـين     ضروري بـه نظـر مـي    له تأمين ماليئهمه ابعاد مس با هدف بررسينگر  كل
منـوط بـه مشـاركت     سيستمي، جزئيـات پيچيـده و ذينفعـان بسـيار زيـادي دارد و توسـعه آن      

 مـدلي  ايجـاد  منظـور   بـه  1لهئهاي ساختاردهي به مس آفرينان مختلف است. از طرفي روش نقش
، ص 6[ انـد  يافتـه  توسعه آن حل براي مناسب چارچوبي ايجاد و لهئمس صيف موقعيتتو براي
 مورد لهئمس ساختار و حيطه تا دنك مي كمك كنندگان مشاركت و ذينفعان ها به روش اين]. 730

  .دشو فهم قابل و ساده شفاف، صورتي  به مطالعه
 سيستمي ساختار و موقعيت از شفاف دركي كردن فراهم دنبال به حاضر مقاله اساس، اينبر 
نيـل بـه ايـن     براي .است فرايندهاي ارائه خدمات تأمين مالي از طريق بازار سرمايه ايران براي

(منطقي، اجتماعي و سياسـي)   جريان تحليل فرهنگي گانه هاي سه هدف، علاوه بر انجام تحليل
پرداختـه شـده و ضـمن    له ئبا تشريح موقعيت مسأله در دنياي واقعي به شناسايي ذينفعـان مس ـ 

 نهايـت  در و نيـز شناسـايي   2كـاتوو  تحليـل  ، اجـزاي موجـود  وضعيت از غني تصويري ترسيم
 شـد  خواهد ارائه چكلند پيتر 3نرم هاي شناسي سيستم روش از استفاده با مسأله اي ريشه تعريف

  ].19-12، صص 7[
  هم در رابطه با محتـواي درك  SSMجديدترين افزوده به ادبيات موضوع، بيانگر استفاده از 

بـه  ، ]38، ص 8[است  )SSMp( پژوهش) و هم در رابطه با خود فرايند SSMc(شده موقعيت 
 فراينـد  يـا سـاز اسـتفاده شـود     لهئتواند براي درك محتواي موقعيت مس ـ مي SSMعبارت ديگر 

 منظـور   بـه  حاضـر  مقاله در . بنابراين]1435، ص 9[ دكن طراحي را لهأمس در مداخلات اعمال
 اجمـاع  بـه  و بـا هـدف دسـتيابي    شـده  استفاده SSMcرويكرد  از موقعيت از دركي بهتر ايجاد

  .است شده استفاده SSM ابتدايي مرحله سه تنها آن، ساختار و ابعاد بر لهئمس ذينفعان
  

                                                                                                                                            
1. Problem Structuring Methods (PSMs) 
2. CATWOE Analysis 
3. Soft System Methodology (SSM) 
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  تأمين مالي -2
 اهـداف  از. است حسابداري و مالي دانشمندان مهم مباحث از ها، شركت در مالي تأمين راهبرد
 هـاي  روش و اسـت  بيشـتر  سـودآوري  براي ها شركت در گذاري سرمايه انجام مالي، تأمين مهم

، 10[اسـت   نـوع  دو ايـن  از تركيبي يا خارجي و داخلي مالي تأمين شامل مالي، تأمين مختلف
 .]57ص 

 در ويـژه  به مالي منابع هاي محدوديت به توجه با كنوني عصر در اقتصادي هاي بنگاه مديران
 هـاي  هزينـه  تـا  دارنـد  قـرار  اي فزاينـده  فشار تحت رقابت، شدن تنگ و جهاني تجارت عرصه

 انجـام  بـراي  را سـرمايه  ساختار نوع ترين هزينه كم و دهند كاهش را شده تمام بهاي و عملياتي
 تـداوم  هـا،  بـدهي  موقع به پرداخت بنگاه، ارزش افزايش راستاي در اقتصادي بنگاه هاي فعاليت
 ،بـالا  اهـداف  به دستيابي براي. برگزينند خارجي و داخلي بازارهاي در بيشتر حضور و فعاليت

 اقتصـادي  توسـعه  و رشـد  بـراي  هزينه كمترين با مطلوب مالي منابع تأمين مديران راهبردهاي
  .است داران سهام ثروت حداكثرسازي و سود افزايش بنگاه، هاي فعاليت
 منـابع  وجود بدون كه است سودآوري اقتصادي فعاليت نوع هر از اصلي هدف حقيقت، در
 اقتصادي هاي بنگاه هاي نگراني از مالي مطلوب منابع تأميناز اين رو باشد.  نمي پذير امكان مالي
 1بدهي بر مبتني كلي نوع دو به از طريق بازار سرمايه مالي تأمين .]59، ص 11[ جهان است در
  :]18، ص 12[ شود مي زير تقسيمشرح  به 2سرمايه بر مبتني و

  
  تأمين مالي مبتني بر بدهي -2-1

 كـه  اميـد  ايـن  با .است شركت از خارج يمنبع از وام اخذ معناي  به بدهي، بر مبتني مالي تأمين
 كـه  باشـد  مقـداري  از بيش حاصل سود نظر، مورد فعاليت انجام و منابع اين استحصال از پس
 مالكيـت  سـاختار  حفـظ  ضـمن  از ايـن رو  .شود بازگردانده دهندگان وام به بهره به عنوان بايد

 ادامـه  در ابزارهـا  ايـن  از مختصري شرح. دشون مي سهيم طرح منافع در گذاران سرمايه شركت،
  .استآمده 

                                                                                                                                            
1. Debt-Based 
2. Equity- Based 



  انو همكار نژاد سلماني رمضانعلي   ___________________   ... هاي نرم در شناسي سيستم كاربرد روش

69 

  اوراق مشاركت -2-1-1
 نيـاز  مـورد  مـالي  منـابع  از بخشـي  تـأمين  براي كه است نامي بي يا نام با بهادار اوراق ،مشاركت اوراق
 توسـعه  و تكميـل  ايجـاد،  جهت نياز مورد مالي منابع تأمين براي يا دولت انتفاعي - عمراني هاي طرح
 گذاراني سرمايه به و شود مي منتشر توليدي واحدهاي خدماتي و ساختماني توليدي، سودآور هاي طرح
  .دشو مي واگذار عمومي عرضه طريق از دارند، را شده ياد هاي طرح اجراي در مشاركت قصد كه

  
  صكوك -2-1-2

 عقـد  و مشـخص  فيزيكـي  دارايـي  يـك  كردن درگير با كه است اسلامي بهادار  اوراق صكوك،
 مختلـف  انـواع . كنـد  پيدا مـي  انتشار اسلام شريعت با منطبق مضاربه و اجاره مانند قراردادهايي

 :به شرح زير است صكوك

. 5 ؛شـود  مـي  سـاخته  آينـده  در كه هايي دارايي مالكيت. 4 ؛استصناع. 3 ؛مرابحه. 2 ؛اجاره. 1
. 7 ؛شـود  مي ساخته آينده در كه هايي دارايي منافع مالكيت. 6 ؛موجود هاي دارايي منافع مالكيت

. 13 ؛خـدمات  ارائـه . 12 ؛مساقات. 11 ؛مزارعه. 10 ؛گذاري سرمايه نماينده. 9 ؛مضاربه. 8 ؛سلم
  .الحسنه قرض. 14 ؛الامتياز حق

  
  )خاص( گذاري سرمايه ويژه دار مدت سپرده گواهي -2-1-3

، توليدي سودآور مشخص هاي طرح مالي تأمين براي منابع تجهيز منظور  به بانك كه است اي سپرده
 و افتتاح مشخص سررسيد با موجود سودآور هاي طرح تكميل و توسعه نيز و خدماتي و ساختماني

  .دكن مي صادر) خاص( گذاري سرمايه ويژه دار مدت سپرده گواهي سپرده، افتتاح ازاي در
  

  اوراق رهني -2-1-4
 بـر  اوراق دارنده حقوق دهنده نشان كه است بدهي ابزار ،1رهني هاي وام پشتوانه به بهادار اوراق
 هـاي  بانـك  رهنـي   تسـهيلات  تجميـع  و خريد با ناشر هاي دريافتي. است ناشر  دريافتني وجوه

  .گيرد مي شكل ناشر وسيله به رهني تسهيلات كنندگان اعطا ديگر و رهني هاي شركت مختلف،

                                                                                                                                            
1. Mortgage-Backed Security (MBS) 
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  ١بهادار مبتني بر دارايي اوراق -2-1-5
 درآمـديِ  يهـا  جريـان  وسـيله  بـه  كـه  هسـتند  بهاداري  اوراق ها، دارايي پشتوانه به بهادار اوراق

 بـه  تبديل قابل راحتي  به كه شوند مي تأمين مالي هاي دارايي يا دريافتني هاي حساب از تجميعي
  .هستند نقد وجوه
  

  تأمين مالي مبتني بر سرمايه -2-2
 واقـع  در. است سرمايه دريافت مقابل سود در از قسمتي واگذاري مستلزم سرمايه، بر مبتني مالي تأمين
 صـاحبان  حقـوق  بر حجم افزودن و داران سهام غيرنقدي و نقدي آورده از استفاده با نياز مورد سرمايه
  .است. تأمين مالي مبتني بر سرمايه شامل موارد ذيل شود مي تأمين پروژه يا و شركت در سهام
  

  افزايش سرمايه -2-2-1
 افـزايش  مسـير  از كـه  است آنها داخلي منابع از استفاده ها شركت روي پيش هاي روش از يكي

 منابع خروج از جلوگيري يا و جديد مالي منابع جذب با شركت مالكان و شود مي ميسر سرمايه
  .ندشو مي منتفع پربازده هاي طرح اجراي از حاصل مزاياي از فعلي،
 

  تأسيس/تبديل شركت سهامي عام -2-2-2
توانند با تبديل شخصيت حقوقي خود به سهامي عـام و افـزايش    هاي سهامي خاص مي شركت

ده كرنقد مثبت را وارد شركت  هاي داران فعلي، جريان سرمايه از طريق سلب حق تقدم از سهام
توان جهت تـأمين مـالي يـك شـركت از همـان       و از اين طريق تأمين مالي شوند. همچنين مي

  د.كرابتداي شروع فعاليت، آن را به صورت سهامي عام تأسيس 
  

  پذيرش اوراق بهادار در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ايران -2-2-3
هاي تأمين مالي مبتني بر سرمايه، اخذ پذيرش از شركت بورس و يا فرابورس ايـران،   يكي از روش

توانند با ورود به بازار سرمايه و افزايش سرمايه  ها مي همزمان با انجام افزايش سرمايه است. شركت
  .ندشومند  نويسي سهام خود در بورس و يا فرابورس بهره خود، از منابع حاصل از پذيره

                                                                                                                                            
1. Asset-Backed Security (ABS) 
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  گذاري زمين و ساختمان هاي سرمايه صندوق -2-2-4
 سـاخت  و گذاري سرمايه متقاضيان از وجوه آوري جمع ، ها صندوق گونه اين در فعاليت موضوع
 فـروش  سـپس  و شـده  يـاد  وجـوه  از گيري بهره با و اميدنامه مندرجات وفق ساختماني پروژه

 گـذاران  سرمايه بين اقتصادي فعاليت اين از ناشي عوايد تقسيم نهايت در و ساختماني واحدهاي
  .باشد مي صندوق

  

  تفكر سيستمي -3
 بهبـود  ،تر دركي شفاف له،ئمس ساختار و ماهيت صحيح شناسايي بر تأكيد با نرم سيستمي تفكر

 ساختاريافته مسائل. است شده بدساختار ايجاد اجتماعي هاي سيستم موقعيت و آشفته وضعيت
 كلاسـيك  عمليـات  در تحقيق قالب در و و روابط ها محدوديت معيارها، از استفاده با توانند مي

 ابـزار  بـا  كـه  واقعـي  دنياي در) ساختارنيافته( مسائل بدساختار كه حالي در شوند، بندي فرمول
 مسـائل  ايـن  هـاي  ويژگي. شدند ساختاردهي هاي روش به خلق منجر شدند، نمي حل كلاسيك
 و نامشـهود  عوامل متناقض،) يا( و گنگ منافع چندگانه، ابعاد ذينفعان چندگانه،]: 6[ از عبارتند

 .قطعيت عدم

برخورداري از ذينفعان متعدد، ابعاد متنـوع و   به توجه مقاله نيز با اين در بررسي مورد لهئمس
 له،ئمس ـ سـاختار  بنابراين شناسـايي . شود مي تلقي چندگانه و منافع متناقض ذينفعان، بدساختار

تـأمين مـالي از    براي ساختاردهي به فرايند نياز مورد اطلاعات اصلي يها جريان و آفرينان نقش
 لهئمس ساختار و ابعاد SSM كمك به تواند مي است كه ضروري ، امريطريق بازار سرمايه ايران

  .گيرد قرار اجماع مورد
  

  هاي نرم شناسي سيستم روش -4
روش  يـك  عنـوان  بـه  شـد،  گذاري پايه همكارانش و چكلند پيتر وسيله به شناسي كه روش اين

. قـرار گرفـت   اسـتفاده  مورد انساني عوامل بالاي دخالت و زياد پيچيدگي با يها سيستم مطالعه
گيـرد   ) در دو فضاي دنياي واقعي و انتزاعي صورت مـي 1(شكل  SSM اي فرايند هفت مرحله

 بازانديشـي  و نرم هاي سيستم شناسي روش پيدايش تفصيلي شرح مطالعه براي. ]165، ص 13[
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 ؛30-27 ، صص16 ؛104-94، صص 15 ؛14[ است موجود زيادي منابع، ها سيستم مهندسي در
 كـه  پـذيرد  مـي  ]57، ص 18[ هـاي سـخت   نرم در مقابل تفكـر سيسـتم   هاي سيستم . تفكر]17

 استفاده با كوشد ميو  كرد سازي بهينه و مدلسازي توان نمي را واقعي دنياي زياد بسيار پيچيدگي
 هدف. كند ريزي پيزا  لهئمس هاي موقعيت براي را يادگيري و تفكر ساختار ،سيستمي نگرش از

، ص 19[اسـت   آن حـل  راه ارائه نه و لهئمس ماهيت سر بر توافق و بحث نرم، هاي سيستم تفكر
 و دارد جهـان  دربـاره  مفروضـاتي  كـه  اسـت  پيچيـده  اجتماعي يندافر يك SSM بنابراين .]90
 بـه  بررسـي،  محـور  هـدف  سيسـتمي  هاي مدل در عيني منطق كنار در ذهني معاني آن، وسيله به

  .شوند مي آزمون نهايت در و شده كشيده چالش

  
  ]94، ص SSM ]19هفت مرحله بنيادي در   1شكل 

  
 از شـناخت  اسـتخراج  و كسـب  بـراي  مجـزا  رويكـرد  سـه  توان مي SSM تكامل فرايند در

 دو رويكـرد قبلـي توسـعه    تجربيات از استفاده با كه سوم رويكرد .كرد منظور زا لهئمس موقعيت
 از بخشـي  و به اثبـات رسـاند   يافت، در عمل فوايد بيشتري نسبت به دو رويكرد پيش از خود

SSM در تحليـل شـماره    .اسـت  هم با مرتبط تحليل و تجزيه سه انجام شامل رويكرد اين .شد
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تحليل حضور دارند. دارنـدگان نقـش،    فراينددر موقعيت، در  2، افراد دارنده نقش مداخله1يك
گيرندگان بالقوه هستند كـه   شوند و تصميم شامل مشتري كه باعث ايجاد و رخ دادن مداخله مي

گيرد، بايد فهرسـتي از   . در اين تحليل هر كسي كه نقش دوم را مي]14[برند  مطالعه را پيش مي
زا به مثابـه يـك سيسـتم اجتمـاعي      لهئتهيه كند. تحليل دو به موقعيت مس 3لهئافراد صاحب مس

آفرينان  از نقش ،هاي اجتماعي مهم هستند كند كه در هر موقعيت، چه نقش و تعيين مي نگرد مي
هايي، خوب يـا بـد بـودن عملكـرد      رود و براساس چه ارزش چه هنجارهاي رفتاري انتظار مي

 مـورد  قـدرت  آرايـش  و سياسي نظر از را موقعيت سه تحليل نهايت در شود. نقش ارزيابي مي
  .دهد مي قرار بررسي
اسـت   لهئمس ـ بـه محتـواي   سـاختاردهي  و شناسـايي  حاضـر  پـژوهش  در هدف كه آنجا از

)SSMc(، ابتدايي مرحله سه به همراه سه تحليل فوق تنها SSM اند كـه  شده واقع استفاده مورد 
  ).1 جدول( اي ريشه تعريف و كاتوو تحليل از عبارتند مراحل اين دستاوردهاي ترين مهم

  

  آنهااجزاي تحليل كاتوو و تعاريف   1جدول 

 تعريف  اجزا
 .شوند ميمتضرر يا و برده نفع سيستمهايخروجيازمستقيمطوربهكهافرادي )C( مشتريان

  دهند.ميانجامراسيستمهايفعاليتكهافرادي )Aآفرينان ( نقش
  كند. مي ايجاديافته تغيير هاي وروديصورتبهراسيستمهايخروجيكهفرايندي )Tتبديل (فرايند 
 بخشد.ميمعناراسيستمهايفعاليتكهچيزي )Wبيني ( جهان
  باشد. داشته را تبديل فرايندتوقفياايجادتواناييكه)سيستمييا(فردي  )O( انمالك

  شوند. مي تحميل آن بر كه هاييمحدوديتوهافرضويژهبهسيستم،محيط )E(عوامل محيطي
  

  در مورد مطالعه SSMكارگيري  به -5
 سـال  مصـوب  بهـادار  اوراق بـورس  تأسـيس  قانون در بازنگري دنبال به ايران، در سرمايه بازار

 از پـس  و 1384 سـال  در ايـران  اسـلامي  جمهـوري  بهادار اوراق بازار قانون تصويب و 1345
                                                                                                                                            
1. Analysis One 
2. Intervention 
3. Problem Owner 
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 توسعه روند سرمايه، بازار متولي عنوان به 1385 سال در بهادار اوراق و بورس سازمان تأسيس
 فعاليـت  آغـاز  رغـم  به كه  طوري  به نمود، آغاز اي ملاحظه قابل سرعت با را خود كيفي و كمي

 را بـازار  اين عمر بازار، فعالان و نظران صاحب از بسياري، 1346 ماه بهمن در بازار اين رسمي
 ـ توسـعه  گذشته ساليان ميان در كه است آن اهميت زيحا نكته .دانند مي سال 10 از كمتر ي،كم 

 انـواع  گذشـته  دهـه  يـك  در دليـل  همـين   بـه  و است گرفته صورت كيفي توسعه از تر پررنگ
 مـالي  تأمين فرايند در رساني خدمت جهت...  و خودانتظام هاي تشكل ها، واسطه مالي، نهادهاي

  .اند شده داده توسعه و گرفته شكل مذكور بازار طريق از
 هـاي  مصـاحبه  برگـزاري  راه از SSMمراحل  انجام براي لازم يها داده كه ذكر است به لازم
 هـاي  هجلس ـ و مـدارك مربوطـه   و اسـناد  مطالعـه  له،ئمس مختلف ذينفعان با انفرادي و گروهي
] 67، ص 20[ اجتمـاعي  و هاي پويا پيچيدگي رغم به. شده است آوري جمع مشاور تيم گروهي

مناسـب بـراي   وجود قوانين و مقـررات   كه داشت اذعان بايد موجود در خدمات بازار سرمايه،
تسـهيل خـدمات    منظـور   بـه  را سيستم اين استقرار هريك از فرايندهاي خدماتي به طور مجزا،

  كند. پذير مي تأمين مالي امكان
  

  ساز مسئله موقعيت تشريح -5-1
 هـا  دولت يا ها شركت مانند مازاد داراي اقتصادي واحدهاي انداز پس كه است پلي سرمايه بازار
 در شـده  تعبيـه  سازوكارهاي و نيازمندند نه آب كه دهد مي انتقال گذاري سرمايه واحدهاي به را

  .كنند مي تسريع را اقتصادي رشد گذاري، سرمايه و انداز پس حجم رشد طريق از بازار، اين
 مبـادلات  شـكل  تـرين  متـداول  از نيز دولت مخارج مالي تأمين براي سرمايه بازار از استفاده

 مهم جهت اين از تنها نه مدرن اقتصادهاي اغلب در سرمايه بازار به ها دولت اتكاي. است مالي
 تـأمين  را خـود  هـاي  هزينـه  عمده بخش تا كنند مي منتشر بدهي اوراقاغلب  ها دولت كه است
 وسـيله  بـه  بـازار  در شـده  عرضـه  وجـوه  از عظيمـي  حجـم  دولـت  اسـتقراض  بلكه ند،كن مالي
  .كند مي جذب را دهندگان وام

 در مـالي  نهـاد  يك فعاليت مجوز صدور همچنين و مالي نهادهاي مختلف انواع گيري شكل
 شـركت  يك به گذاري سرمايه مشاوره حوزه در فعاليت مجوز اعطاي مانند( مختلف حوزه چند
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مقرراتي كه براي هر نهاد مالي فعـال در بـازار سـرمايه     و قوانين انبوه كنار در ،...) و كارگزاري
هـا و   طور مجزا تدوين شده است و از طرف ديگر، عدم تطـابق قـوانين بـا شـرايط شـركت      به

 رونـد تـا   صنايعي كه به دنبال تأمين مالي از طريق بـازار سـرمايه هسـتند، باعـث شـده اسـت      
 بـه  ده و منجـر ش ـكند  سرمايه بازار در وقوع حال در تحولات و تغييرات سرعت پاسخگويي به

 سـرمايه  بـازار  كـه   طـوري  به د،شو سرمايه بازار مختلف اجزاي بين روابط در پيچيدگي نوعي
 در سزايي به جايگاه و دهكر ايفا خوبي به ايران مالي بازار در را خود شايسته نقش است نتوانسته
 SSMاسـتفاده از   بـا  كـه  اسـت  حـالي  در اين. باشد داشته بازارها ساير كنار در اقتصادي رونق
 و حجـم  افـزايش  بـه  كمك با و دكر طراحي مالي تأمين فرايند براي منسجم ساختاري توان مي

  .نمود فراهم را سرمايه بازار كيفي توسعه مقدمات سرمايه بازار در مالي تأمين هزينه كاهش
تـأمين مـالي    حجـم ها و آمارهاي موجود، بيشترين  شده و داده  هاي انجام با توجه به بررسي

مبتني بر سرمايه از محل دو روش پذيرش در بورس اوراق بهـادار و افـزايش سـرمايه بـوده و     
شده مبتني بـر بـدهي از طريـق انتشـار اوراق مشـاركت و صـكوك         بيشترين تأمين مالي انجام

مقاله حاضـر پـس از اخـذ نظـرات      ز اين روا. (اجاره، مرابحه و استصناع) صورت گرفته است
هاي تأمين مـالي در بـازار سـرمايه ايـران      ترين روش هاي فوق به عنوان رايج خبرگان، بر روش

  متمركز شده است.
  

  )2يا مداخله 1تحليل يك (منطقي -5-1-1
بـورس، متـولي اصـلي بـازار      عـالي  شوراي عنوان دبيرخانه به كه سازمان بورس و اوراق بهادار

گذاري كلان و تنظيم روابـط و   به سياست ورا دارد  3در اين مطالعه نقش كارفرما سرمايه است،
 و گـذاران  سـرمايه  حقـوق  از حمايـت  هاي فعال در اين بازار بـا هـدف  نظارت بر فعاليت نهاد

  .پردازد بهادار مي اوراق كاراي و منصفانه شفاف، بازار توسعه و حفظ دهي، سامان
خبرگان آشنا به مباحث تأمين مالي از طريق بازار سـرمايه   برعهدهدر اين مطالعه  4نقش مجري

هاي حضوري و يـا   هاي مختلف اعم از مصاحبه به روش پژوهشكه طي فرايند انجام  استايران 

                                                                                                                                            
1. Logical  
2. The Intervention 
3. Client 
4. Practitioner 
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منسجم و تكنيك دلفي و با استفاده از مسـتندات موجـود اعـم از قـوانين، مقـررات و       هاي هجلس
  استفاده شده است. آنهايي در حوزه بازار اوراق بهادار از نظرات هاي اجرا نامه آيين

نيـز قـرار گرفتـه     1در اين مطالعه با توجه به تعاريف موجود، كارفرما در نقش صاحب موضـوع 
  د.كرتوان سازمان بورس و اوراق بهادار را به عنوان صاحب موضوع نيز معرفي  است و مي

  
  )2تحليل دو (اجتماعي -5-1-2

ها (كه در اين مطالعه فقط بـورس اوراق   بورس در بازار سرمايه عبارتند از 3ها ايفاكنندگان نقش
ري، هلـدينگ،  گـذا  هـاي سـرمايه   اعم از شـركت (ها، نهادهاي مالي  بهادار مد نظر است)، كانون

ذاران حقيقـي و حقـوقي و   گ ـ ، سـرمايه ...)گـذاري، سـبدگردان و    سرمايه تأمين سرمايه، مشاور
آفرينان بـازار ايـن    ، انتظار سازمان بورس و اوراق بهادار از نقش4در ارتباط با هنجارهاها.  رسانه

مجموعـه   و را در قالـب قـوانين و مقـررات انجـام دهنـد      شـده  هاي محول است كه مسئوليت
ن حـال، مطـابق بـا    عملكرد فعالان بازار در راستاي ارتقاي كيفيت خدمات تأمين مالي و در عي

شـرح ذيـل هسـتند:     حاكم بر بازار سـرمايه نيـز بـه    5هاي ارزش اي باشد. اخلاق حرفه هاي الزام
توسعه استانداردهاي تأمين مالي، كارايي و تعميق بـازار اوراق بهـادار،    برابرپذيري در  مسئوليت
درسـت و   هاي پذيري و قابليت واكنش سريع به عوامل تأثيرگذار، توانايي اتخاذ تصميم انعطاف

استفاده از ابزار مناسب تأمين مالي از طريق اوراق بهادار، حفظ جايگاه كلـي بـازار سـرمايه در    
  زش شاخص كل.اقتصاد و افزايش ار

  
  )6تحليل سه (سياسي -5-1-3
و  اسـت  برخـوردار  كامـل  اختيـار  و قـدرت  از سازمان بورس و اوراق بهادار بازار سرمايه، در

سـازمان   ايـن  برعهـده  ها و نهادهاي مالي ها، كانون سمسئوليت نظارت بر عمليات اجرايي بور
 تشـكيل  بـازار اوراق بهـادار   عملكـرد  ارزيـابي  هـدف  با مديره سازمان هيأت هاي هجلس است.

                                                                                                                                            
1. Issue Owner(s) 
2. Social Analysis  
3. Roles 
4. Norms 
5. Values 
6. Political Analysis 
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و  تعـداد  گذاران و ناشران، سرمايه مندي رضايت از تندعبار عملكردي برخي معيارهاي. شود مي
 در افزايش ارزش شاخص، ارتقاي جايگاه بازار اوراق بهـادار  افزايي فعالان هم حجم معاملات،

مراتب از طريق هيأت  نباشد، قبول قابل يك از نهادهاي فعال در بازار  هر عملكرد چه چنان. و...
و با توجه به نوع و ميزان تخلف، حكم متناسب  همورد بررسي قرار گرفتاوري سازمان بورس د

  .خواهد شدصادر 
  

  ترسيم تصوير غني -5-2
 بـه  هـم  با را آنها روابط و اصلي بازيگران تمام خواهيم مي ،سيستم يك از غني تصوير رسم در

 كـه  طـور   همـان  تصـويري  چنين رسم در. دهيم نشان لازم توضيحات و گرافيكي ميعلا كمك
 از تـوانيم  مـي . نيسـتيم  روه ب رو زيادي محدوديت با ،اند كرده عمل او از بعد محققان و چكلند

 تصوير، مختلف هاي بخش در ضروري توضيحات ارائه با و ببريم بهره مختلف گرافيكي ميعلا
 هـا،  مصاحبه از حاصل نتايج از استفاده با ].331، ص 21[ نماييم ياري بهتر درك در را مخاطب
شـده   داده نمـايش  2 شكل در ات تأمين مالي توسط بازار سرمايهسيستم خدم از غني تصويري

  .است
شـوند كـه    در مركز تصوير نهادهاي اصلي درگير در فرايند اجرايي تأمين مالي مشـاهده مـي  

در بازار سرمايه دارند و هر چه از مركـز  تري نسبت به ساير نهادهاي فعال  نقش اجرايي پررنگ
  خورند. به چشم مي، هاي ستادي دارند گيريم، اجزا و نهادهايي كه نقش تصوير فاصله مي

در كنار ترسيم جايگاه هر يك از اجزاي فعال در فرايندهاي تـأمين مـالي، نـوع رابطـه بـين      
برخي نهادهـا نقـش نظـارتي دارنـد، برخـي       ؛ده استشاجزاي مذكور نيز به تفكيك مشخص 
نمايند و در بين برخي نهادها نيز جريان پول (وجه نقد)  نهادها اطلاعات را با يكديگر تبادل مي
شده، هر يك از روابط نظارتي، عملياتي و جريـان پـول     وجود دارد. لذا در تصوير غني ترسيم

  ه قابل شناسايي باشند.اند ك نمايش داده شدهي متفاوتي ها و طرح ها با رنگ
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  پژوهش لهئمس از غني تصوير  2 شكل

  
  اي تحليل كاتوو و تعريف ريشه -5-3

 اي ريشـه  تعـاريف  ارائـه  و ضـروري  خصوصـيات  شاياني به تعيين كمك كاتوو عناصر تعريف
 منسجم ساختار يك فقدان ؛است گرفته قرار نظر مد پژوهش اين در كه موضوعي. نمود خواهد
 كمـي  توسعه و رشد در موجود شتاب دليل به كه است سرمايه بازار طريق از مالي تأمين فرايند
 همـين  بـه . اسـت  شـده  ايجاد گذشته سال 10 طول در مختلف مقررات و قوانين تدوين و بازار
 برخـوردار  مـالي  تأمين چرخه اين در لازم كارايي از بازار، اين در فعال اشخاص و نهادها دليل
  .است نگرفته صورت يكم توسعه موازات  به كيفي توسعه نتيجه در و نبوده
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  تحليل كاتوو -5-3-1
 يعنـي  ؛آيد مي بر كند مي بررسي كه هايي سيستم نوع از كه طور  همان SSMهاي  ويژگي از يكي

 و خـاص  چـارچوبي  بـه  نكـردن  محـدود  و محقـق  بـه  عمـل  آزادي دادن ،»نـرم » هاي سيستم
 از غيـر  ترتيبـي  بـا  كـاتوو  عناصر تعريف پژوهش اين در بنابراين. است مشخص دستورالعملي

 ادامـه  در كـه  است گرفته صورت درك سهولت و دقت افزايش منظور بهو  آنها گذاري نام نحوه
  .شد خواهد ذكر آن دلايل
  

  )Tفرايند تبديل ( -5-3-1-1
دهد و در تعريـف برخـي    فرايند اصلي سيستم را در وضعيت مطلوب نشان مي Tاز آنجا كه 

 Tرسد شـروع تحليـل كـاتوو از     به نظر مي ،شود ديگر از عناصر كاتوو به آن ارجاع داده مي
. ]13[گونه عمل شده اسـت   نيز اين ها پژوهشطور كه در برخي   اقدامي صحيح باشد، همان

، 22[هـا   خروجي به ورودي تبديل تا ايم كرده نگاه فرايند به عنوان يك Tبه  پژوهشدر اين 
 اشـخاص  و نهادهـا  انـواع  شناسـايي  عبارت است از Tما  مطالعه مورد در بنابراين]. 73ص 
 رسـالت  براسـاس  نهادها اين از يك هر هاي فعاليت و اهداف تفكيك سرمايه، بازار در فعال

 سرمايه، بازار مصوب هاي دستورالعمل و مقررات قوانين، در شده  تعريف جايگاه و سازماني
 از مـالي  تـأمين  فراينـد  در مطالعـه  مـورد  آفرينان نقش از يك هر وظايف تأخر و تقدم تعيين
 تحقـق  در سـرمايه  بـازار  كـارايي  افـزايش  و عملكـرد  يارتقا راستاي در سرمايه بازار طريق
  :خلاصه طور به. مالي تأمين اهداف

  
  طراحي زنجيره خدمات تأمين مالي: خدمات تأمين مالي:نياز به طراحي زنجيره

  پراكندگي خدمات در بازار سرمايه
  
  

  يكپارچگي خدمات بازار سرمايه
 هايپوشاني فعاليت هم

  دهنده نهادهاي مالي خدمت
  تفكيك فعاليت نهادها

  براساس ماهيت خدمات
  مالي ارتقاي كارايي فرايند تأمين عدم كارايي فرايند تأمين مالي
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  )Oمالكان ( -5-3-1-2
 بـازار  مختلف هاي بخش از يك هر وظايف و هافرايند ساختار، شناخت ،Tتعريف  به توجه با

  :كرد تعريف زير صورت به را مدل اين مالكان توان مي سرمايه
  گذاري قانون جايگاه به توجه با اسلامي؛ شوراي مجلس) الف
 عـالي  شـوراي ( بـازار  اجرايـي  مقـام  بالاترين عنوان به دارايي؛ و اقتصادي امور وزارت) ب

  بورس)
  بازرگاني اتاق بر ناظر عنوان به تجارت؛ و معدن صنعت، وزارت) ج
  سرمايه بازار متولي عنوان به بهادار اوراق و بورس سازمان) د

 را مـدل  ايـن  همزمان مالكيت امكان فوق، ياجزا بين موجود ساختاري ارتباط است بديهي
  .دكر خواهد فراهم مذكور ياجزا از يك هر نقش و ماهيت براساس

  
  )Wبيني ( جهان -5-3-1-3

. بخشـند  مـي  معنـا  T به كه شود توجه مواردي به است لازم بيني، جهان تعريف در است بديهي
، ص 23[ دكـر  لحـاظ  بينـي  جهـان  عنوان به نيز را آن نامالك و سازمان هاي ارزش توان مي البته
  :از بود خواهد عبارت W اساس اين بر. ]109

 سرمايه بازار براي را يكپارچگي تأمين، زنجيره مدل طراحي: سرمايه بازار كيفي توسعه) الف
  ؛نمايد كمك بازار كيفي توسعه به تواند مي طريق اين از و آورد خواهد ارمغان به

محسـوب   بـورس  فـرد  به منحصر هاي ويژگي از شفافيت: مالي تأمين روند سازي شفاف) ب
 منجـر  كـارايي  يارتقـا  و شفافيت افزايش به تأمين زنجيره مدل طراحي است بديهي شود و مي

  ؛شد خواهد
 هـاي  آگـاهي  يارتقا سرمايه، بازار اساسي اهداف از يكي: گذاري سرمايه فرهنگ ارتقاي) ج

 طراحـي  كـه  اسـت  بـازار  اين طريق از گذاري سرمايه جهت در سازي فرهنگ و جامعه عمومي
  .نمود خواهد مهم اين تحقق در شاياني كمك تأمين، زنجيره مدل
  .است اقتصادي رونق هاي الزام از سرمايه بازار عملكرد يارتقا: اقتصادي رونق) د
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  )Cمشتريان ( -5-3-1-4
 دولـت  و...)  و سهامي تعاوني، از اعم( خدماتي و توليدي هاي شركت مشتريان مطالعه، اين در

 انتشـار  طريـق  از خـود  نيـاز  مورد مالي منابع تأمين دنبال به و بوده مالي منابع نيازمند كه هستند
  .باشند مي سرمايه بازار در بهادار اوراق
  

  )Aآفرينان ( نقش -5-3-1-5
را انواع مختلف نهادهاي نظارتي، اجرايـي و ... تشـكيل    در اين مطالعهآفرينان (بازيگران)  نقش
  باشند: دهند كه به شرح زير قابل تفكيك مي مي

  الف) نهادهاي قانونگذار: قوه مقننه و ...
  ب) نهادهاي مجري قانون: قواي مجريه و قضائيه و ...

ج) متوليان تأمين مالي: شوراي عالي بورس، سازمان بورس و اوراق بهادار، شـركت بـورس   
  ها، نهادهاي مالي و ... هاي خودانتظام، كارگزاري اوراق بهادار، تشكل

  ها و مطبوعات د) رسانه
  گذاران حقيقي و حقوقي هـ) سرمايه

  
  )Eعوامل محيطي ( -5-3-1-6

  :از عبارتند گذارند، مي اثر آن بر سيستم حيطه از خارج هايي كه محدوديت
  هاي دولت الف) تغيير سياست

  هاي نامناسب و ناكافي ب) زيرساخت
  ج) نبود اطلاعات مناسب در حوزه تأمين مالي

  فرايند تأمين ماليهاي تأثيرگذاري  د) گستردگي حوزه
  هـ) متوليان متعدد تأمين مالي

  
  اي تعريف ريشه -5-3-2

 Pسيسـتمي كـه   « :كند مي عنوان شكل به اين را اي ريشه تعريف ساده، ساختاري ارائه با چكلند
  براساس اين تعريف: ».دهد انجام مي Rبراي دستيابي به  Qرا از طريق 
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P دنبال انجام آن هستيم: مدلي براي ترسيم زنجيره خـدمات   عبارت است از آن چيزي كه به
  تأمين مالي از طريق بازار سرمايه ايران

Q  چگونگي رسيدن بهP سازي و تعيين جايگـاه   كند: شفاف را در شرايط موجود تعريف مي
  و عناصر اصلي بازار سرمايه ي(تقدم و تأخر) اجزا

R دست آوردن آن هسـتيم: افـزايش حجـم و كـاهش      نهايت خواستار به چيزي است كه در
توسعه كيفي بازار سرمايه و در نهايت رونق اقتصـادي از طريـق معـاملات    با هزينه تأمين مالي 

  تأمين مالي
  :از عبارت است اي ريشه تعريف اساس اين بر

آفرينـان   اصلي و نقش يمدل زنجيره خدمات تأمين مالي بازار سرمايه ايران، روابط بين اجزا
هاي مورد نياز تبيين نموده و از اين طريـق بـه شناسـايي     فعال در اين بازار را با گردآوري داده

پردازد. ايـن مـدل بـا تـدوين      براساس ماهيت خدمات قابل ارائه مي آنهاجايگاه (تقدم و تأخر) 
هـاي تـأمين    هزينـه  اطلاعات فوق به افزايش حجم تأمين مالي از طريق بازار سرمايه و كـاهش 

در  منتهـي خواهـد شـد   مالي كمك خواهد كرد كه در بلندمدت به توسعه كيفي بـازار سـرمايه   
  نهايت، رونق اقتصادي را از طريق معاملات تأمين مالي به همراه خواهد داشت.

  

  گيري نتيجه -6
حلقـه  هاي اجتماعي مرتبط از طريق فعـال كـردن يـك     ، بهبود حوزهSSM كارگيري بههدف از 
له است. يادگيري مذكور در طي يـك فراينـد   ئمستمر در افراد درگير در موقعيت مس 1يادگيري

مورد تأمل  ها با استفاده از مفاهيم سيستم واقعي جهان از ادراكات ندهد كه در آ تكراري رخ مي
شود و دوبـاره بـا    گيرد و سپس در جهان واقعي دست به اقداماتي زده مي و بازانديشي قرار مي

گيرنـد   پيوسته مورد تأمل و بازانديشي قرار مـي   وقوع ها رخدادهاي به استفاده از مفاهيم سيستم
  .]70، ص 20[

 ،]7[كه توسط چكلند و شـولز ترسـيم شـده اسـت      روشيبه  SSMاساس  در اين مطالعه بر
جريـان  با استفاده از  له پس از شناسايي ذينفعان متعدد و ترسيم تصوير غني،ئضمن تعريف مس

                                                                                                                                            
1. Learning Cycle 
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 هـاي غيررسـمي،   از رونـدها و مصـاحبه   ها و اطلاعات حاصـل  براساس دادهو تحليل فرهنگي 
 تحليـل  اصـلاحي،  وردهـاي بازخ دريافـت  از پـس  وشد  ارائهله ئكلي و مفصل از مس توصيفي
 اسـتخراج  فرايندهاي خدمات تأمين مالي از طريق بازار سرمايه ايـران  اي ريشه تعريف و كاتوو
 و شده اصلاح و بازنگري كاتوو عناصر و غني تصوير ،شده حاصل تعريف براساس سپس. شد
 ميـان  اجمـاع  بـه  رسـيدن  تـا ) تكـرار  بار سه( چرخه اين .شد تعديل اي ريشه تعريف نتيجه در

  ).3 شكل( كرد پيدا ادامه نامحقق خبرگان و
  

  
  )SSMاول  مرحله سه( هئلمس ساختاربندي در اي چرخه رويكرد  3 شكل

  
 تنهـا  مقالات بسياري در شده ارائه غني تصاوير ن،امحقق وسيله به انجام شده هاي بررسي در

 هايي پژوهش و ]172ص ، 26؛ 325، ص 25؛ 2، ص 24[ اند له پرداختهئمس كلي روابط ارائه به
 مـورد  سيسـتم  سـاختار  ،آنها ميان روابط و لهئمس آفرينان نقش بر علاوه ،غني تصوير آنهاكه در 
تـلاش شـده    پـژوهش  اين در .]13[نمايد، بسيار اندك هستند  منعكس خوبي به را نيز بررسي
داده شـوند و  نهادهاي اجرايي فعال در فرايند تـأمين مـالي در مركـز تصـوير نمـايش      تا است 

نهادهاي ستادي و نظارتي كه به بهبود عملكرد فرايند تـأمين مـالي كمـك نمـوده و يـا بـر آن       
  ند.شوترسيم  تصوير نظارت دارند، با فاصله از مركز

بـه  كه  مات تأمين ماليدخ فعلي هايفرايند از شناخت شده پس از كسب  هاي انجام بررسي
انجـام شـده    SSMجريان تحليل فرهنگي از فرايند جريان تحليل منطقي و مبتني بر طور عمده 

 ،موجـود  يندهايفرا و ها دستورالعمل در تغييراتي اعمال باتوان  حاكي از آن است كه مي است،
  :نمود اعمال زير شرح به را مطلوب سيستم طراحي براي نياز مورد هاي اقدام

تصوير غني

تحليل كاتوو

تعريف 
ريشه اي
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آنچه در فرايند فعلي تأمين مالي از طريق بازار  اعتباري: بندي رتبه مؤسسات اندازي الف) راه
و  گذاران اسـت  سرمايه براي بدهي مبتني بر بازار جذابيت عدمسرمايه ناديده گرفته شده است، 

 منتشـركننده هـاي   يكي از دلايل اصلي اين موضوع وجود نرخ اوراق يكسان براي همه شـركت 
 اوراق منتشـركننده  هـاي  شـركت  بنـدي،  رتبه سساتؤم است لازماز اين رو . استاوراق بدهي 

 بهتري عملكرد كه شركتي تا كنند بندي طبقه شفافيت و عملكرد ،اعتباري رتبه اساس رب را بدهي
  .باشد برخوردار بالاتري امتياز از دارد،

، ياري رسـاندن بـه سـازمان    نهادهاي نظارتيهدف از ايجاد  هاي موازي: ب) اصلاح نظارت
بورس و اوراق بهادار در انجام وظايف نظارتي خود به عنوان متولي بازار سرمايه بـوده اسـت.   

هاي نظـارتي ايـن سـازمان و نهادهـاي      اي است كه بين نقش گونه در عين حال ساختار فعلي به
اسـت كـه لازم   ده ش ـهاي موازي  زيرمجموعه، همپوشاني وظايف ايجاد شده و منجر به نظارت

  هاي موازي بازتعريف شود. است ساختار جديد با هدف حذف نظارت
و  تـأمين منـابع مـالي مـورد نيـاز دولـت      بـازار سـرمايه تـاكنون بـه      ها: ج) تأمين مالي ايده

هاي توليدي و خدماتي (اعم از تعاوني، سهامي و ...) پرداخته است، در حالي كه تـأمين   شركت
 هاي طرح براي بزرگي پشتوانه تواند ايده از طريق بازار سرمايه مي زيسا تجاري فرايندهاي مالي
در ارتقاي جايگاه بازار در رونق اقتصادي نقـش   محسوب شود و بنيان دانش هاي شركت علمي

  سزايي داشته باشد. به
 و كوچـك  عمومي در صنايع هاي هزينه بودن پايين د) تأمين مالي صنايع كوچك و متوسط:

در  .كنـد  فـراهم مـي   بزرگ صنايع به نسبت گونه صنايع براي اين بيشتري رشد  فرصتمتوسط، 
 توليـد  بـراي  لازم سـرعت  و انعطاف توليد، خط سنگين هاي هزينه دليل به ، صنايع بزرگواقع

 ايـن  بـا  متوسط و كوچك هاي شركت كه حالي در ندارند، را آني تغييرات و متنوع محصولات
توانـد در بـازتعريف    تأمين مـالي صـنايع كوچـك و متوسـط مـي      .نيستند روه ب رو محدوديت

  فرايندهاي خدماتي بازار سرمايه مد نظر قرار گيرد.
عنـوان ركـن    بهادار بـه  كه سازمان بورس و اوراق آنجا از هـ) تفكيك حوزه نظارت و اجرا:

گذاري  پايه سگزاران بوريعني سازمان كار، بر ساختارهاي باقيمانده از قانون قديم نظارتي بازار
از طـرف   .داردعلاقه ذاتي به اجرا و پيگيري بخشي از وظايف گذشته وجـود   هنوز، شده است

، زمينه را براي آنهااعتماد كافي به  شده و عدم ها و نهادهاي مالي ايجاد بودن بورس جوان ديگر
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رغم ايجاد   به واگذاري كامل وظايف اجرايي به اركان ديگر بازار فراهم كرده است. بنابراين عدم
اتخـاذ  مقـام نـاظر    به وسـيله  ها ها و نهادهاي مالي متنوع در بازار، همچنان بيشتر تصميم بورس
از . اجرايي چنداني برخوردار نيستند هاي در عمل از اختيار شده و برخي از نهادهاي ايجاد شده

از اجرا مد نظـر  لازم است در بازتعريف فرايندهاي تأمين مالي، تفكيك وظايف نظارت  اين رو
  قرار گيرد.

 بـه شـود و   بازار سرمايه ايران، بازاري نوپا محسـوب مـي   و) تفكيك وظايف نهادهاي مالي:
چه بيشتر ايـن بـازار در سـطح جامعـه و آشـنايي عمـوم جامعـه بـا فرهنـگ           معرفي هر منظور 

ده كـر اخـذ   طـور مـوازي    را به ، در مواردي يك نهاد مالي چندين مجوز فعاليتگذاري سرمايه
طـور    است و از آنجا كه برخي نهادها با يكديگر تضاد منافع دارند، ايفاي بيش از يك نقش بـه 

ده و از كـارايي فراينـد   كـر مشكلاتي را براي نهادهاي مالي فعال در بازار سرمايه ايجاد  همزمان
طـور مجـزا     نقش هر يك از نهادهاي مـالي بـه  تا لازم است از اين رو تأمين مالي كاسته است. 

  از بين برود. آنهاتعريف شده و همپوشاني وظايف 
  :باشد كننده كمك تواند مي نيز يندهآ هاي پژوهش براي پيشنهاد عنوان در پايان، موارد ذيل به

 گانه جريان تحليل  هفت مراحل از مرحله سه تنها ،پژوهش اقتضائات به بنا مطالعه در اين
بديهي است انجام ساير  جريان تحليل فرهنگي انجام شد.ه هاي مربوط ب و تحليل SSMمنطقي 
 د.كرويژه طراحي مدل مفهومي كمك شاياني به بسط نتايج تحليل خواهد  به مراحل

  نـوع  در اين مطالعه براي اولين بار در ترسيم تصوير غني، در كنار نمايش جريان روابـط ،
اي كـه برخـي نهادهـا نقـش      گونـه  بـه  ؛ده استشبه تفكيك مشخص رابطه بين اجزاي مذكور 

نمايند و در بين برخي نهادها نيـز جريـان    نظارتي دارند، برخي اطلاعات را با يكديگر تبادل مي
نوع روابـط كمـك شـاياني بـه شـناخت       رسد تفكيك براساس مي نظروجود دارد. به  ه نقدوج

 د.كرله خواهد ئساختار مس

 و كـاتوو  تحليـل  غنـي،  تصوير در طراحي اي هچرخ رويكرد از استفاده مثبت تجربه تأثير 
ارتباط مناسب با كارفرما  يبرقراردر نيز  پژوهشدر اين  ]13[ مطالعات برخي اي ريشه تعريف

 شود. مشابه توصيه مي هاي پژوهشدر  ومؤثر بوده و افزايش دقت و صحت نتايج 
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 له ئشناخت دقيق ابعاد مس ـويژه در مراحل اوليه،  اي و به رشته از آنجا كه در مطالعات ميان
برخوردار اسـت، اسـتفاده از رويكـرد     ويژهآفرينان از اهميت  زبان مشترك در بين نقش ايجادو 

SSM  26[مشابه آنچه در اين مطالعه انجام شده است، راهكار مناسبي خواهد بود[. 
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