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 چکیده

به حل   تواند بر تئوری جورسازی( می تأکید )با  »چگونه تئوری طراحی بازار   که است پاسخ داده  ی لیدبه این پرسش ک مطالعه این 

های بازار در حوزه تأمین مالی و نابازار تأمین مالی متناسب با ابتدا شکستلذا در    «؟کمک کند  ی تشرک  یمال  نیتأم  حوزه   مسائل

شرکت عمر  ومراحل  شد  شناسایی  آن  ها  مبنای  بر  مدل مد  یک  ،سپس  قالب  در  نظری  نحوه  ل  تعیین  برای  مفهومی  های 

تئوری جورسازی در حل مبرداری از ظرفیتبهره  در این   . شدسائل حوزه تأمین مالی شرکتی ارائه  های تئوری طراحی بازار و 

روش  راستا شرکمحدودسازی  مالی  تأمین  شرکتهای  عمر  مراحل  با  متناسب  بازار  شناسایی  منظوربهها  تی  بطرفین  ی ررس، 

»شکست   دادنتایج پژوهش نشان    . مد نظر بوده است  هاطراحی الگوریتم  هایفرضتعیین    نیز  های مالی وهای تخصیصیویژگ

نقد شرکت مالی  تأمین  در  )مربازار«  نوپا  فعالیت اهای  شروع  فعالیت  حل  اوایل  )تهاتری( و  غیرنقد  مالی  تأمین  در  »نابازار«  و   )

مدل مفهومی تأمین مالی   یکمدل مفهومی شامل    3مبنای آن    یت و توسعه( وجود دارد. لذا برتثبحل  ا)مر  رشدیافتههای  شرکت

 -یا دوسویه بودن بازار  سویهیکبا لحاظ    –مدل مفهومی تهاتر )مبادله شرکت با شرکت(    دو  و  نقد )مبادله شرکت با منبع مالی(

مورد مبادله و نوع مبادله، تفاوت ر، هویت طرفین بازار، ازار ب در اهداف طرفین برای حضور د ،مفهومی های. این مدل شدطراحی 

پایداری خروجی  تأکیدبا    انتها اساسی دارد. در   های مالی در تأمین مالی الگوریتم جهت بهبود تخصیص  4،  هاتمهای الگوریبر 
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   مسئلهبیان  -1

بازار » مواره  ه تقاضاکننده   کننده عرضهتأمین مالی که عنصر    «ساختار  نیز در کنار عنصر  منابع مالی را 

گیری و همچنین  یممنحوه تصدر    ،بسیار مهم  بنگاهی«عامل برون  »   یک  عنوانبه  ،گیردمنابع مالی در نظر می

نظر  ضمن در-شاید بنگاهی  دیگرعبارتبه ؛  ها بسیار اثرگذار بوده استهای تأمین مالی شرکت تحقق برنامه 

تصمیم به تأمین منابع مالی از منابعی خاص متناسب با مرحله    درستیبه   -در کشور  گرفتن امکانات موجود

و یا حتی   نموده تحقق این برنامه را با مشکل مواجه    ،ازار تأمین مالیرایط باما ش  ،رشد شرکت گرفته باشد

 . ساخته باشدغیرممکن 

برا  مالیتأمین    یدو محور اصل  هیپول و سرما  هایبازار ب  .روندیبه شمار م  هاشرکت  یلازم    ترش یدر 

ادب  یهاحوزه  به  بازارها  ، یمال  اتیمربوط  وجود  مالی  یفرض  مناس  تأمین  کارکرد  ازبا  برخوردار  و    ب 

مصادیقی از کارکردهای نامطلوب بازار در حوزه تأمین مالی است.    یفرض اساس  ک ی  شوندگی،نقد   ت یقابل

می میرا  که  نمود  شناسایی  حل  بتوان  برای  کرد  هاآنایست  ارائه  مناسب    کهازآنجایی  ؛راهکارهای 

هزینه بنگاه  کاهش  دنبال  به  اقتصادی  هسهای  مالی  منابع  تأمین  مال  یهاروش در  غالباً  تند،  های   یتأمین 

دارد  نهیهزکم وجود  در   مثالعنوان به .  ازدحام  ازدحام  بروز  باعث  بازار  فعلی  کار  و  تأمین  های  روش   ساز 

بررسی چگونگی تأمین مالی شود.  )مانند تسهیلات بانکی( مینه تأمین مالی کمتر  با هزیمالی مبتنی بر بدهی  

است و    ازار پولبالای ب  سرمایه و در مقابل سهم  رن حاکی از سهم کم بازاهای اخیر در کشور ایراطی سال

 ماند. می پاسخی با توسط شبکه بانکی نیز ههای تأمین مالی شرکتبسیاری از درخواست  جه یدرنت

 

 
 1392 یال 1386از سال  یمال  نیتأممنابع  راتییروند تغ: 1نمودار 

گزمنبع:   تهران:  بهادار  اوراق  بورس  با  ی مال  نیتأمارش  سازمان  پول  زدر  سرماار  شرکت   رانیا  هیو  نقش    ن یتأم  یهاو 

 ( ارقام به میلیارد ریال-1393ماه سال  وریدر آن )شهر هیسرما
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 : ترکیب منابع مالی در اقتصاد ایران2ر نمودا

تولید و رشد اقتصاماهنامه بورس: گزارش  منبع:   بازار سرمایه در  بر جاینقش  با رویکردی  اه  گدی 

 ( هزار میلیارد ریالارقام به   -1398)تیرماه سال  ادار تهران بورس اوراق به

 

بازاری مانند بورس )آن  به  از    ن عنوابه هم  هرچند فرآیند پذیرش و ورود  به    حوزه بخشی  تأمین مالی( 

  را  درست توسط طرفین( )اطلاعات متقارن و ارائه اطلاعات    سطح مطلوبی از ایمنینظر    بهنحوی است که  

فراهم    برای بازار  از  میطرفین  اعظمی  بخش  برای  نیز  بورس(  به  )ورود  امکان  همین  اما   هاشرکت کند، 

نیست.  تقاضاکنند  فراهم  اقناع  و  مذاکره  توسط  توانایی  مالی  تأمین  تحقق  در  زیادی  نقش  مالی  منابع  ه 

نی  سازمانیدرون  هایها دارد و کارشناسیبانک بانکی    هایتحقق تخصیص  یتواند در چگونگمیز  شبکه 

سازوکار تخصیص منابع مالی )تخصیص » اضر توجه خود را به  پژوهش ح  روازاین   مالی نقش داشته باشد.

ن پژوهش منظور از تخصیص مالی، تخصیص منابع مالی نقد و غیرنقد  و در ای   معطوف نموده است  «مالی(

منابع    عنوانبه   هاشرکت به   از کارکردهای    لیام  های از تخصیص   اهدی. شواستمتقاضیان  ناشی  غیربهینه 

به ساختار بازار تأمین مالی و    طورجدیبه  است لازم مطرح گردید. لذا  نامطلوب بازار در حوزه تأمین مالی

انجام شده است   یهرچند در خصوص موضوع مذکور مطالعات بهسازی این ساختار )ها( بپردازیم.طراحی و 

پ  یاصل  یژگیو  حالن یباا شده    ی راهکارها   کهست  اآن    نیشیمطالعات  بهبود    صرفاًارائه  به  معطوف 

نظام تسو  یمبتن  د ی جد  یابزارها  شنهادیپ   ایموجود و    ی ندهایفرا فعل  یمتیق   هی بر  بستر  پول و هبازار  یدر    ای 

تا رقابت قیمت.  است.    هیسرما بیشتر رقابت سرعت است  بازارهای مالی رقابت در جذب منابع  امروزه در 

تغییر  ب بازارها  می ، پس  دناکرده ازارها  مورد  در  گونه جدیدی  به  مورد میشیندیب بایست  در  آنکه  از  بیش   .

مکان  عملکرد اینکه  مورد  در  باید  کنیم،  مطالعه  بازارها  چه  بازا -خوب  باشند    عملکردیرها  داشته  باید 

ن عمل  کالایی  بازارهای  مانند  بازارها  از  بسیاری  باشیم.  داشته  تخصیص ندکنمیبررسی  در  یی لاکا  های. 
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بازار کشف قیمت است، اما حتی در می دهد )بازار را تسویه  میقیمت همه کارها را انجام   کند( و وظیفه 

 ننده بازار است وظیفه بازار فراتر از کشف قیمت است. ک از بازارهای مالی که قیمت تسویه  بخشی

  تأکید احی بازار )با  رچگونه تئوری طکه: »   ل کلیدی استسؤااین  دهی به  مطالعه حاضر به دنبال پاسخ

بدین منظور در این پژوهش، ابتدا  ؛  کمک کند؟«  نیتأم  حوزه   مسائلحل    به  تواند میبر تئوری جورسازی(  

شکست  شناسایی  به  عمر   ایهاقدام  مراحل  با  متناسب  مالی  تأمین  نابازار  و  مالی  تأمین  حوزه  در  بازار 

(: شروع فعالیت، اوایل فعالیت، توسعه و  2013)  1ی و توسعه اقتصادی بندی سازمان همکارها )تقسیمشرکت

فشرده نگاهی به مبانی نظری در حوزه تئوری جورسازی خواهیم داشت تا    طوربه . سپس  گرددمیتثبیت(  

انیم از طریق تلفیق آن با واقعیات حوزه تأمین مالی، مدل نظری حل مسئله را ارائه دهیم. در مرحله بعد به  بتو

تئوری طراحی  هایبرداری از ظرفیت مفهومی برای تعیین نحوه بهره  هایمدل الب قائه یک مدل نظری در ار

 پرداخت. أمین مالی شرکتی خواهیم بازار و تئوری جورسازی در حل مسائل حوزه ت

 

از طریق مقایسه عملکرد و نقش    هاشرکتبازار« و »نابازار« تأمین مالی    هایشناسایی »شکست  -2

 روی تأمین مالی در کشهاروش

 در ابتدا لازم است تا مفاهیم پرکاربرد این بخش را مورد مداقه قرار دهیم:

ساس دیدگاه آلوین راث  : این مفهوم در پژوهش حاضر برا2الف( بازار شکست خورده و شکست بازار 

نظریه جورسازیمیتعریف   براساس  ویژگی   ،گردد.  و  باصول  برای کارکرد مطلوب  ازارها  های مشترکی 

برشمرد از:رعبااست که    نقابل  بازار.  1  تند  بر ازدحام.  2،  ضخامت  در این پژوهش،  .  بودن  منیا.  3،  غلبه 

نامیده شده  بازار«  فوق، »شکست  تحقق کارکردهای مطلوب  بازاری    عدم  یعنی  »بازار شکست خورده«  و 

 داشته باشد. ا ر هاویژگی ن یاز ارسمی که ناایمن یا نحیف یا پرازدحام بوده یا ترکیبی 

: بر مبنای آنچه در قسمت فوق گفته شد و بنا به تعریف پژوهش حاضر، »نابازار« یعنی بازار  3زارباا نب(  

بازا طرفین  که  وضعیتی  یا  نحیف،  و  ناایمن  بودن  غیررسمی  نحیف  دلیل  به  پ   گریهمد،  ازحدش یبر    دا یرا 

 اشند(.  غیررسمی اقدام به مبادله داشته ب صورتبه )که حتی   کنندینم

در پژوهش حاضر، شرکت در مرحله شروع فعالیت و شرکت    پسن یازا: بنا به تعریف  4اپج( شرکت نو 

 در مرحله اوایل فعالیت را شرکت نوپا خواهیم نامید.   

 
1. Organization for Economic Cooperation and Development (OECD) 

2. Failed Market and Market Failure 

3. Missing Market 

4. Beginner Company (Start-up and Early Stages) 
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در پژوهش حاضر، شرکت در مرحله توسعه و شرکت در    پسنیازا: بنا به تعریف  1یافته د( شرکت رشد

 ته خواهیم نامید. مرحله تثبیت را شرکت رشدیاف

الگوه  رد و  موجود  مالی  تأمین  نظام  میان  متعدد،  دلایل  به  بنا  کشور  عمیق  هار  شکافی  کلاسیک  ی 

می که  دارد  کمبود  وجود  یا  فقدان  نتیجه  ابزار  هاروش  برخیتواند  نامناسب    و  عملکرد  مالی،  تأمین 

استفاده  روش موجود،  مالی  تأمین  مالی  نابهنگام های  تأمین  روش  یک  نادرساز  سیاستگذاری  ر د   ت، 

های نظام  ویژگی  ترینمهم منظور در ادامه برخی از  بدین  بازارهای مالی و موارد دیگری از این دست باشد.  

 اند. شده  تأمین مالی در ایران به شرح زیر بیان
 وکار کسبمنابع شخصی، عنصر غایب در شروع  •

پژوهش  غالب  آنچه  بیان  براساس  ماترین  مناسب  دارند،میها  تأمین  یک   یژه وبه لی  روش  شروع  در 

دهد تا  های شخصی است. منابع شخصی به صاحبان بنگاه این قدرت را می، استفاده از اندوخته وکارکسب

پرد یا  تأمین وثیقه  ایده بدون دغدغه  بر  بانکی،  اقساط  کنند.    اخت  تمرکز  از   حالن یباامحوری خود  یکی 

های شخصی و آغاز فعالیت با نقش سرمایه  ده انگاشتنور، نادیمالی کش  ن یتأمهای موجود در نظام  چالش

های  سیاست   گیرد: اول می این مسئله از دو عامل اساسی نشأت    است.  بانکی صرف به وام و تسهیلات اتکای 

های سیاسی اتخاذ شده های نوپا که اغلب بر مبنای انگیزه گرانه دولت در اعطای تسهیلات به بنگاه نسطحی

اهلیت   به  همچو  و  بنگاه  آورده  ن صاحبان  ندارد  ها آن ین  بانک  م دو  و   توجهی  دقیق  اهمال  ارزیابی  در  ها 

تسهیلاطرح اعطای  و  بنگاه  تولیدی  فضای  همچنین  و  سهامداران  آورده  تولیدی،  به  های  ثابت  نرخ  با  ت 

 ( Malek-al-Sadati, 2019) پشتوانه وثایقی که در اکثر موارد مستقل از طرح تولیدی است.
 ی گذارن سرمایه امنابع فرشتگ ایتکفعدم •

در رفتار ایرانیان که افق    2گرایی پایین بودن سطح اعتماد در جامعه و همچنین شدت بالای تورش اکنون

  ترینمهم مدت بدل ساخته است، از  ای کوتاه تر ساخته و جامعه را به جامعهبلندمدت را در ذهن آنان کوتاه 

جامعه استعوامل  رفتاری  و  صاحبا  شناختی  تمایل  از  ن  نکه  برای  فرشتگان    عنوانبه آفرینی  قش منابع 

بهره نمی  حالدرعین کاهد.  می  وکارکسب نرخ  نقش  و    )اسمی(  توان  کشور  مالی  سیستم  در  بالا  بانکی 

ریسک همچنین   بالای  را  نرخ  بنگاه  اراده  از  خارج  اقتصادی    عنوان به های  انگیزه   مؤثر عوامل  کاهش  بر 

 ( Malek-al-Sadati, 2019)فت. ده گریناد وکارکسب شتگان گذاری فرسرمایه

 

 
1. Mature Company (Stabilization and Expansion Stages) 

2 .Present Bias 
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 پذیر، نوپا و ناکارآمدگذاری مخاطره صنعت سرمایه  •

 ایران در بسیار جوان است. اگرچه  پذیر در ایرانگذاری مخاطره واقعیت این است که صنعت سرمایه

این جدی توجه دهه  از صنعت به   مقوله  به خصوصی و  دولتی نهادهای و  شد آغاز 80 اوایل 

 گذاریسرمایه هایصندوق  هنوز حالن یباا اند،داشته  ایتوجه ویژه  نوآور هایشرکت در اریذگسرمایه

 برای مختلفی هایچالش  و نداشته کشور در نوآوری هایمالی پروژه  تأمین  در درخوری سهم خطرپذیر

 ققحم مختلفی طرق از  رینوآو به  دولتی منابع  تخصیص ایران در  .دارد وجود  هاآن  موفقیت و توسعه

 هایدستگاه  اختیار در ایسرمایه هایدارایی تملک و ایهزینه  قالب اعتبارات در منابع  این  بیشتر شود.می

 و هاصندوق توسط شده  اداره  وجوه  و وام قالب در هاآن از برخیشود.   هزینه تا گیردمی قرار اجرایی

بنگاه  اعتباری و فنی هایکمک هایطرح   .کندمی پیدا تخصیص ایده  و طرح صاحب  افراد و  هابه 

 هزینه مسیر این در که نیز اندکی منابع مالی تا است شده  عملاً سبب هابرنامه این زیاد تعداد و پراکندگی

 هایکانال و هامکانیسم  وجود با.  (Abujafari & Kanani, 2016)باشد   نداشته را لازم یاثربخش شودمی

فرآیندهای    جه یدرنت است. بوده  روبرو اساسی مسائل با مینهزدر این    ، کشورورینوآ مالی تأمین مختلف

 به یپذیری جهانی، ایران در شاخص دسترسرقابت  ناکارآمد فوق، شاهد آن هستیم که بر اساس گزارش

بین    2014خطرپذیر در سال   گذاریسرمایه اندکی   2015و در سال    129کشور جهان در رتبه    140از  با 

 (Abujafari & Kanani, 2016). گرفته است قرار 125ر جایگاه بهبود د
 مازاد تقاضا برای منابع بانکی  •

ین نوپا و ناکارآمد  گذاری، و همچنمنابع فرشتگان سرمایه  کفایتعدم کمبود منابع شخصی،    درمجموع

غازین،  از همان مرحله آ  وکارهاکسبپذیر در کشور سبب شده است،  گذاری مخاطره بودن صنعت سرمایه

یگانه روش تأمین نقدینگی پیش روی خود ببینند. این در حالی است که مراحل آغازین    انعنوبه بانک را  

بانک  اما  برخوردارند  بالایی  ریسک  از  دارند.  ذا  طوربه ها  ماهیتاً  را  ریسک  پذیرش  درجه  کمترین  تی 

فع  قاًیدق  وکارکسب صاحبان    جه یدرنت نیاز به تسهیم ریسک  بیشترین  االیت خود دارند، بدر شرایطی که  ید 

های کوچک ا تحمل کنند. ناتوانی در تأمین وثایق و سایر الزامات دریافت وام بانکی برای بنگاه ریسک ر

دارایی از  مکفی  حد  به  هنوز  بهره   هایکه  بانک  برای  قبول  مورد  نیستندثابت  پرداخت    مند  به  الزام  و 

ولی نرسیده است، از  هنوز به حد قابل قب  ها الیت این بنگاه سررسیدهای ثابت در شرایطی که گردش مالی فع

تطابق   ترینمهم نیاز  عدم  با  مالی  تأمین  روش  این  به  وکارکسب های  بنا  که  این  مضافاً  است.  جدید  های 

بالا،  محدودیت  بنگاه   عموماًها  به  تخصیص  قابل  بانکی  منابع  تقاضای  حجم  از حجم  کمتر  کوچک  های 

برابه فشار تاما آنچه  ؛  است  هاآن های غلط و عموماً زند، از یک سو سیاست نکی دامن میمنابع با  یقاضا 
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بانک  گرفتن  فاصله  دیگر  سوی  از  و  تسهیلات  اعطای  در  دولت  خوتوزیعی  اصلی  وظیفه  از  در ها  د 

بنگاه   وتحلیل تجزیه که  عملکرد  سیاستگذاری  بزرگ  خطای  است.  اعتبار  تخصیص  هنگام  به    متأسفانه ها 

دو  تقریباً دتمام  ادهه   رلتمردان  شده های  آن  مرتکب  حتی خیر  و  درآمد  نابرابری  رفع  برای  تلاش  اند، 

 ( Malek-al-Sadati, 2019) آمد از طریق تسهیلات تولیدی است. ای درنابرابری در توزیع منطقه 
 عدم دسترسی به منابع فاینانس  •

نرخ   کشور،  از  خارج  و  داخل  تورم  نرخ  اختلاف  به  توجه  با  باگرچه  انتظار  مورد  های  نک اسود 

است، ریسک نوسانات تر  مالی ریالی در داخل کشور پایین   نیتأمهای خارجی نسبت به  فاینانس   ه دهندارائه

م خارجی  مالی  تأمین  جدی  چالش  ارز  مینرخ  میحسوب  که  منابع،  شود  این  گیرندگان  برای  تواند 

های حقوقی و  جنبه دی باید به  احظات اقتصکنار ملااما در  ؛  ناپذیری به دنبال داشته باشدهای جبران خسارت

وام  دریافت  فرآیند  در  موجود  بوروکراسی  داشت.  توجه  نیز  فاینانس  بسیار بوروکراتیک  خارجی  های 

برای بخش خصوصی،   و   های لازم است وقی فاینانس، عمدتاً متوجه ارائه تضمین اما بعد حق ؛  طولانی است

ایرانی  شود که بتضمین دولت وقتی صادر می باشد تضااانک تجاری  افی را از  مین و وثایق ک علام کرده 

 های فاینانس شاملدر حال حاضر از پنج قرارداد اصلی مورد نیاز در طرح.  مجری طرح دریافت کرده است

، قرارداد بیمه با گشایش اعتبار اسنادی، قرارداد  قرارداد مالیبا فروشنده خارجی تجهیزات،    داد تجاری قرار

ب تسهیلاتانتمضکننده خارجی،  یمه شرکت  گیرنده  دولت کشور  دلیل  نامه  به  قرارداد  ، دست کم چهار 

بین تحریم تولیدکنندگان داخهای  امری که دسترسی  انعقاد ندارند.  امکان  به  المللی  فاینانس  به منابع  لی را 

 ( Malek-al-Sadati, 2019)کلی از بین برده است. 
 بازارهای خارج از بورس محدودیت  •

به بازارهای رسمی ذیل    تنهانه ز بورس در معنای بسیط آن  وم بازارهای خارج اه در پژوهش حاضر، مف

أمین مالی )نقد و تهاتری( که شود که حتی به بازارهای غیررسمی و غیرمتشکل تمیفرابورس ایران اطلاق  

ادی(  صدر ادوار رکود اقت  غالباًمحلی و ادواری )-ایمنطقه   صورتبه یا تسویه دیون    هادارایی جهت تهاتر  

 تواند تعلق گیرد. میگیرد، نیز میشکل 

بورس   از  خارج  در    صورتبه   معمولاًبازارهای  دولت  دخالت  بدون  و  خودانتظام  خودجوش، 

گرفتهط   نسبتاً  یزمانمدت شکل  به  ولانی  بعد  به  زمان خاص  یک  از  بازارها  این  که  داده  نشان  تجربه  اند. 

های دولتی به دنبال رشد و توسعه  بر اقدامات و برنامه  تأکید   اهمین جهت نباید ب  گیرند. بهیکباره رونق می

نظر می به  بلکه  بود.  برای رونق  بازار در حداقل زمان ممکن  باید زیربناهای لازم  بازار توسط دولت  رسد 

 .زم به این امر اختصاص یابدهای لاحمایت صرفاًشده و پس از آن  فراهم
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 :1مغفول مانده است موضوع اساسی  چندهمچنان  ایران(  سبورس )ذیل فرابور در بازارهای خارج از

  های مسنی؛ این در حالی است که مکابازار کننده تسویه ساز و کار  عنوانبهبر ساز و کار قیمتی  تأکید -1

ر ی بیشتری از طرفین را در قالب ترجیحات طرفین بازار دهاویژگیدیگری مانند جورسازی )که متغیرها و  

 هت تسویه بازار به کار گرفته شود؛ و کار قیمت ج  جایگزین یا مکمل ساز عنوانبه تواند میگیرد( مینظر 

ار مالی؛ این در حالی است که بسیاری از  ی مالی و افزایش نقدشوندگی ابزهاداراییبر مبادله    تأکید  -2

 ؛ دباشنمیأمین مالی خود آنهم با هدف ت  یاهیسرمای هادارایی به دنبال واگذاری  هاشرکت

دیگر حقوقی و قانونی مانند تهاتر نیز برای    هایتوان از ظرفیت می  کهدرحالی؛  دارایی  بیع  بر  تأکید  -3

ی شرکت، استحصال دارایی هاداراییء سطح نقدشوندگی سبد  ارتقا  منظوربه   هاشرکتی  هاداراییتبدیل  

 ها و ... استفاده نمود. ترایره تهیاتی از زنجسود غیرعمل کسبشرکت،  وکارکسب مورد نیاز در برنامه 

 بورس  هایمحدودیت •

بهادار   اوراق  بورس  نظری  لحاظ  مالی شرکت  ترینمهمبه  تأمین  به شمار میمحمل  بزرگ  رود. های 

از معافیت مالیاتی، سهولت نسبی افزایش سرمایه، شفافیت اطلاعات و همچنین افزایش شهرت   برخورداری

تأمین مالی در بورس   حالن یبااآید.  شمار میروش تأمین مالی به    از مزایای مهم اینو ارتقای برند شرکت  

با چالش  بهادار کشور  داوراق  پذیرش  برای  بالا  مبادله  هزینه  است.  مواجه  نوسانات های زیادی  بورس،  ر 

بین  و  داخلی  سیاسی  تحولات  به  واکنش  در  بازار  غیرحرفهشدید  سهامداران  بالای  حجم  و  االمللی،  ی 

دخالت  در  ههمچنین  دولت  گسترده  از  ای  است  ساخته  دور  خود  واقعی  ماهیت  از  را  آن  که  بازار  این 

 گیرند.می بهره  هایی است که از این روش تأمین مالیهای پیش روی شرکتچالش ترینمهم
 ها شرکتتأمین منابع مالی  «نابازار»و  «بازار هایشکست»وضع موجود: بندی جمع •

بخش   این  به    پژوهش از  در  این  ررسی مشکلابحاضر  از  و  پرداختیم  ایران  در  مالی شرکتی  تأمین  ت 

بندی کلی، تقسیم  را شناسایی نمودیم. در یک  بازار« و »نابازار« تأمین منابع مالی شرکتی  هایمجرا »شکست

عالیت  ی نوپا )در مراحل شروع فهاشرکتتوان مشکل تخصیص مالی را در دو حوزه تأمین مالی نقدی  می

اوایل فعا )تهاتر(    یت( ولو  تثبیت( شناسایی هاشرکتتأمین مالی غیرنقد  ی رشدیافته )در مراحل توسعه و 

ا )مراحل شروع فعالیت و اوایل فعالیت(: از ی نوپهاشرکت الف( »شکست بازار« در تأمین مالی نقد    ؛نمود

برای هر    اهت ک شرلات تأمین مالی  مجرای بررسی مشکلات تأمین مالی شرکتی در ایران دریافتیم که مشک

باشد   که  عمر  از چرخه  مرحله  هر  در  دارد  واسطهبه شرکتی  وجود  منابع،  و  ؛  محدودیت  مشکل  عمق  اما 

 
ز این بازارها زیرا کارکردهای بسیاری ا شودینمبه معنای آسیب یا ایراد این بازارها بیان  لزوماًاست که این موارد    . توضیح: البته لازم به ذکر 1

 دود شده است. بنا به تعریف و عامدانه و عالمانه، مح
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به   مربوط  مرحلهاشرکت آسیب  )در  نوپا  بعضاً ی  حتی  که  است  فعالیت(  اوایل  مرحله  و  فعالیت  شروع  ه 

ت گردونه  از  ابتدا  همان  در  بودن  فناور  و  نوآور  مزضمن  و  شده  حذف  از  اجارت  ناشی  آتی  یای 

با سایر ذینفعان    هایپیوندی هم   عملاًرود. در حوزه تأمین مالی نقد  می، برای جامعه از دست  هاآن تجاری 

اما تخصی بنا به دلایل    هایص بازار وجود دارد  به  گفتهپیش مالی  بهینه منابع مالی  ، منجر به عدم تخصیص 

از   نوپا  هاشرکتبسیاری  د  د.شو میی  »نابازار«  غیرن  رب(  مالی  )تهاتری(  تأمین  رشدیافته  هاشرکت قد  ی 

با بنا به دلایلی مانند محدودیت  نیز  )تهاتر(  تأمین مالی غیرنقد  تثبیت و توسعه(: در حوزه  زارهای  )مراحل 

بودن   ادواری  بورس،  از  )یا    گونه اینخارج  اقتصادی  رونق  و  رکود  چرخه  مبنای  بر   دیگرعبارتبه بازار 

غیررسمی    ذفح اقتصدبازار  رونق  ایام  و  ر  غیررسمی  ماهیت  بودن    تبع به ادی(،  ناایمن    گونه این آن 

شود.  میکارا شناسایی ن  های ساختارها، بازار یا »غیررسمی، نحیف و ناایمن« است یا بازاری برای تخصیص

مهمی   نیز که حوزه بسیار  هاییدارابه هر میزان که رشدیافته باشند، در موضوع تهاتر و »تبدیل«    هاشرکت

بخشی از نیاز خود را    بعضاًمختلف    هایروششرکتی است دچار ضعف بوده تا آنجا که به    در تأمین مالی

یی که نوپا  هاشرکت ما یک نکته اساسی را از یاد نبریم و آنکه  کنند. )امیدر بازارهایی غیررسمی برآورده  

است   ممکن  تهاهادارایی  ندرتبه هستند،  برای  تبدیلی  و  احس   تر  شرکت  -نبه  خود  دیدگاه  داشته    -از 

ایجاد   جهت  راهکاری  ارائه  لزوم  اخیر  مورد  دو  هر  در  ندارند(.  جایگاهی  بازی  این  در  لذا  و  باشند 

 شود که پژوهش حاضر بدان خواهد پرداخت.  میمشاهده مالی کارا  های تخصیص

 

 مالی نیتأمابزار حل مسئله در حوزه  مثابهبهتئوری جورسازی  -3

 ی بازارطراح یتئور -3-1

گزارش    یشاپل  د یو لو  لیگ  دیوی که د  یاست، زمان  1962بازار سال    یطراح  یسرچشمه چارچوب نظر

  (Roth & Peranson, 1999)منتشر کردند. ص یاز تخص یرا در مورد مباحث مشخص یواریاضیر

ا  یطراح به  فرصت   دارانیخر  ی برا  یمحل  جادیبازار  و  فروشندگان  م  یبرا  یو  مربوط  .  شودی مبادله 

بازهینظر پ   یانواع مختلف  یدر طراح  ی پردازان  بازارها  بنبوده   شتازیاز  ا  ادی یاند. چالش  زمان  ن یدر   یحوزه 

که با شکست    میبرس  ییتواناحد از    ن یو به ا  میدرك کن  یه اندازه کافرا ب  ده ی چیخواهد بود که بازارهای پ

  نکه یا ایو  میکن یطراح هاآن را برای   دییجدارهای زو با  میه باشداشترا  هاآن بازسازی  ییبازارها، توانا نیا

لق به  متع  یاصطلاح  «بازار  یطراح» .  (Roth, 2010)  میبازاری در مواقع لزوم متوسل شوشبه   هایم سیبه مکان

تحق  هاینهیزم از  رشد  به  خرد  یمهندس» که    تاس  قات یرو  کار » .  شودیم  ده ینام  «اقتصاد  چگونه  بازارها 

به    یآسان به بازارها، ما    یمطرح کرد. در برخ  توانی حوزه م  نیاست که در ا  ی سؤال  نیرتادی ی، بن«کنند؟یم
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 می قادر نخواه  -میرا هم داشته باشآن    مت یپرداخت ق  ییاگر توانا  یحت  -میانتخاب آنچه خواهان آن هست

بر پ  توان یم  شتریب  ح یتوض  ای بود.  معمول،  بازارهای  در  اگر  که  کالاعن  دو   وستنی گفت  خواستن  و    صر 

دو عنصر، ما را    ن یاز بازارها، صرف حضور ا گونه این در    دهد یآن تقاضا را شکل م  مت یپرداخت ق  یی توانا

کرد.  یمعرف  داریخر  عنوانبه  بستر برخ  در نخواهد  که  است  حاکم  خاصی  نهادی  شرایط  مبادلات  ی 

ازبهره  نیس  گیری  فراهم  قیمت  باشد،  نظریه  فراهم  اگر  و حتی  است تخصیص حت  یص صله تخصاممکن 

 کارایی نباشد. 

طراح ز  یقواعد  عمدتاًبازار    یدر عمل،  و  بازار  معاملات  ا  یرساخت یکه  که  فراه  نیرا  را    م معاملات 

قرار  می توجه  ممکن    رساختیز  .(Kominers; Teytelboym, & Crawfird, 2017)  دهدیمکنند، مورد 

ف در    کی  مثالعنوان به )  یکیزیاست  که  مذاکره   توانندمیبازار  ر  د   کنندگانشرکتآن  اتاق  و  ملاقات 

قوانین،کنند(،   مانند  غیرفیزیکی  یا  اجتماع  و   ی فناور  و  بازار باشد.    یعوامل  طراحی  در  بر خلاف تصور، 

  طراحی شوند. آنچه در این مسیر مهم است، این مسئله است کهمتمرکز    صورتبه که بازارها    ست ین  یازین

بازار   را  ند  وابت  دیباطراحی  تسههمعاملات  و  بازارهامثالعنوان به کند.    لیماهنگ  بورس،   ی،  از  خارج 

به انجام     قی از طر  شرکت ممکن است  کی  کهینحوبه رسانند  میمعاملات را بدون آن که متمرکز کنند، 

شود  یحراج  ای  ه مذاکر ب.  (Bulow & Klemperer, 2009)   فروخته  بازار  طراحی  اساس،  این  دنبال    هبر 

 ( Cramton, 2010)ین مبادله بین طرفین بازار است.  ابی به بهتریبا هدف دستشی کارا رو

بازار،   طراحی  تئوری  به   بازار کلمهدر  دارد  هابنگاه از    ایمجموعه اغلب  ب  اشاره  با  که  تعامل  دنبال  ه 

نمونه هستند.    گریکدی و    برای  افراد  شامل  سهام  دنبال    ییهاشرکت بازار  به  که  سهام    دوفروشیخراست 

و  دانشجویان  ر بازا  هستند  دانشجو  یپزشک  توزیع  از  ب   ان یمتشکل  درمانی  هامارستانیو  مراکز  است.   و 

 لی معاملات را تسه  ن یاشاره کند که ا  تیدولتی و حکومتواند به موسسه  می  ن یهمچنبازار    ، کلمهحالن یباا

    (Roth & Peranson, 1999). کندمی
 جورسازی )تطبیق(تئوری  -3-2

بازا  یجورسازری  تئو است که شا  جراا  دتری یهای جدردر  اصل  د یشده  و    یبتوان گفت که مشخصه 

  . (Roth, 2008)  ار استباز  هی در تسو  هامت یق  ستم یدر استفاده از س  یینوع از بازارها عدم توانا  ن یمشترك ا

سؤالات  ی بخش  ، (ق یتطب)  جورسازی بر  آن  تمرکز  که  است  اقتصاد  قب  یاز  کس»   لیاز  چ  یچه  را    زییچه 

با کالاهای کم  یزمان  مسئله   ن یا  و   خواهد بود   «کند؟  افتیدر بود که  که    میمواجه هست  یابیبارزتر خواهد 
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مثال،    طور به هستند.    «2یو »ناهمگن  «1ری یناپذم ی»تقس  یژگیداده شود و دارای دو و  ص یافراد تخص  ن یب  دیبا

کس شغل  یچه  چه  م  ی در  دانش   کند،یکار  مداکدام  کدام  به  مآموزان  اعضای    وند ی پ  برای   ا ی  روند یرس 

م انتخاب  افرادی  ا  یفراوان  هایمثال و    شوندیبدن، چه  م  ن یاز  برای    هاآن به    توان یدست که  اشاره کرد. 

دارند؛    نظر ما را  مد  یژگیو ود  وضوحبه نکته را متذکر شد که اعضای بدن    نیا  توانی موضوع م  شتریبسط ب 

ا تقس  نیبه  هم  که،  تئوری    .(Niederle and Roth, 2007)  هستند  رهمگنیغ  هم،و    ریناپذم یمعنا  این  در 

با  بازار وجود    ن یها از جانب طرفو درخواست   حات یاز ترج  یستیل ها در شدن درخواست   روروبه دارد که 

کنندگان و تقاضاکنندگان را با هم  و عرضه   ده ی موجود در بازارها نظم بخش  یبه پراکندگ  هیکز تسومر   کی

 حات یترج  ،مسی مکان  نیا  در.  (Ebadi; Elahi; Amirzargar & Molabeigi, 2017)  دهدیم  قیتطب

شده،  رتبه  م  شود یم  هامتیق  ستمیس  مکملبندی  عهده  بر  را  آن  نقش  موارد  ردیگیو  اغلب  در    نی هم  و 

 همان( ) .است یمورد نظر کاف جیبه نتا یابیساختار برای دست

محوری   جورسازیتئوری   طراح  نیتربر  از  م   یبخش  دست  ادگذاریبازار  م  نی.  را    توانیتئوری 

طراح  ترینمهم از  ب  یبخش  دانست.  طراح  یرخبازار  در   هایاز  است  شده  انجام  اقتصاددانان  توسط  که 

تعادل م ن عرضه    ان یبرقراری  برای  بازار کار  تقاضا در  پزشک  روی یو   ریبرای سا  ا یو    کنندیم  تأکید   یکار 

و    شوندی بار وارد بازار کار م  ن یکه برای اول  یمانزهم برای    کنند، یم  تی افرادی که در حوزه سلامت فعال

ا که معن  نیکار هستند. به ا  ی وجوجستمتخصص در    کی  عنوانبه   ا یو    ادیکه با تجربه ز  یانهم، برای زم

  نی امری ممکن است. ا  ق،ی از تخصص، اجرای تئوری تطب  یکار در هر سطح  روییبازار برای ن  یدر طراح

بازار  تئوری که   اکننده و تقاض  کننده عرضه حضور دو عنصر    ازمند ین  شود،یارگرفته مک به   یتهای متفاو در 

را ارائه    حاتیاز ترج  یستیمختلف و متفاوت، ل  هایشکل دو عنصر برای خود به    نیاز ا  هرکداماست که  

ا  دهندیم ضر در و دو طرف حا  شودیوکارش وارد عمل م  و ساز  ق یبخش است که تئوری تطب  نیو در 

 ( Roth, 2005) .رساندیم مهرا به  بازار 

  کیقواعد    یمطالعه طراح  ،شودیگفته م  زین  «سمیمکان  یطراح  یباز» که به آن    سمیمکان  یطراح  هینظر

  نی برد. با ای پ  ه ینظر  ن یو ا  های باز  هینظر  ان یبه ارتباط تنگاتنگ م  توانیمنظر م  ن یااست. از    ستم یس  ا ی  یباز

اساس رفتار   ن یبر ا داده شده در نظر گرفته و  ش یاز پ  صورتبه   ا ر  یباز  کی قواعد    های باز  ه یتفاوت که نظر

 
ناپذیر، کالایی است قع کالای تقسیم کننده در آن واحد تقسیم کرد. در وا را میان چند مصرفناپذیر، کالایی است که نتوان آنی تقسیم کالا. 1

 شود.که مصرف فرد اول مانع مصرف فرد دوم می

های ارائه شده با یکدیگر متفاوت باشند، قع در بازاری که کالامشابه در بازار است، در وا  کاملًاعدم وجود کالاهای    مقصود از ناهمگنی،.  2

 .شرط ناهمگنی برقرار است
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  یدر قواعد باز  نهیبه  انتخاب  ، ایجادسمیمکان  یطراح  هینظر  فهیوظ  کهی. درحالکندیم  ینیبش یرا پ  کنانیباز

   (Ebadi et al., 2017) .کندیآن را داده شده فرض م هایباز  هیکه نظر یزیهمان چ یعنیاست؛ 

ویژگی و  براصول  مشترکی  است.  های  برشمردن  قابل  بازارها  مطلوب  کارکرد  نظریه ای  اساس  بر 

 است: لیبه شرح ذ  هایژگیو نیا جورسازی،

بازار • معنا که  ضخامت  بدین  بالقوه گردنسب :  و فروشندگان  از خریداران  اندازه کافی  به  تا  هم   ت  آیند 

بازار   طرف  دو  هر  برای  بخشی  رضایت  شودنتیجه  نقطه   .ایجاد  بازار    فینحمقابل،    در   یعنیبودن 

مشارکت بودن  عرضه پراکنده  واقع  در  بازار  در  همدکنندگان  تقاضاکنندگان  و  پ  گریکنندگان    دا ی را 

 .کنندینم

کنندگان در بازار وقت کافی یا ابزار لازم برای انجام سریع  به مشارکت: بدین معنا که  دحامغلبه بر از •

داده شود مناسابتوانند    هاآن تا    مبادلات  باشند.نتخاب  داشته  پیشنهادهای مختلف  میان  از  را  گاهی    ب 

 .شوداوقات ضخامت بازار، موجب بروز ازدحام می

درس:  بودن  منیا • اطلاعاتِ  ارائه  را  وقتی  انگیزه لازم  باید  بازار  دارد،  بازار ضرورت  عملکرد  برای  ت 

آشکارسازی    به معنایبازار  بودن   ایمن  ر بازار بدهد.کنندگان دبرای ابراز اطلاعات درست به مشارکت

مبادله  در  درگیر  طرفین  جانب  از  ترجیحات  و    صادقانه  ابوده  جهت    ن یطرف  ی برا  زه یانگ  جاد یموجب 

 .شودیاطلاعات م ی ورود به بازار و افشا

زار و یا ایجاد  تئوری جورسازی به دنبال افزایش ضخامت بازار، غلبه بر ازدحام در بازار، ارتقاء ایمنی با

 در بازارهای مورد بررسی است. ی مطلوباین کارکردها یهمگ
 جورسازی هایالگوریتم وغالب جورسازی   هایگونه  -3-3

  2دوسویه   جورسازی  یا  1سویهیک  جورسازیاز دو روش    یجورساز  ،بازارهر  های  با توجه به ویژگی

 د: شوشود که در ادامه به تشریح هر یک پرداخته میانجام می 
 ه یسووازی دجورس مدل -4-3-1

دارند و    قی طببه ت  ازیکنندگان و تقاضاکنندگان ن است که در آن سمت عرضه   یحالت  هیدوسو  جورسازی

دارا  طرف  دو  بستگ  حاتی ترج  ست یل  یهر  و  ا  یهستند  طرف    نکه یبه  کدام  و  ثابت  طرف  کدام 

 .کنندیشرکت م جورسازی تمیباشد در الگور  ه شنهاددهندیپ

 
1. One-Sided Matching 

2. Two-Sided Matching 
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 های جورسازی: گونه3نمودار 

 تحقیق  هایمأخذ: یافته

 

 توان ارائه داد:  می نیز  هستند بسیار نزدیک به هم را که  سویه دو  جورسازیمدل  هس

یک • به  یک  دوسویه  ع  جورسازی  یک  د  کیبا    امل)جورسازی  مقابل  گریعامل  طرف  مانند  (  1در 

 جورسازی دانشجو و رشته محل دانشگاه 

ی  • به  بسیار  سویه  دو  عوامل  کجورسازی  مقابل  ار یبس  )جورسازی  طرف  در  عامل  یک  مانند    (2با 

 جورسازی کارگران و شرکت متناسب با ظرفیت استخدامی هر شرکت

بسیار • به  بسیار  سویه  دو  عوام  جورسازی  مقابل  اریبس  ل)جورسازی  طرف  در  عامل  بسیار  مانند    (3با 

 تمرینی  هایجورسازی ورزشکاران و تیم 

 ویه سیکجورسازی   مدل -4-3-2

است که   یزمان  هاق یتطب  نیاز ا  یکی   وجود دارد.  سویهیک   قیتطب  شی دایامکان پزارها  بااز    یاریدر بس

با هر    یاکننده هر شرکت  بازار  دو سو و    ، بازار  ی برا  وماًو لز  ابد ی  قی تطب   تواند ی م  یگرید  کننده شرکتدر 

ا  ی . مثالدرنیگیگروه قرار م   کیکنندگان در  و تمام شرکت  شود ینم  فیجهت تعر به    توان یم  وع ن   ن یاز 

م  یگروه که  کرد  اشاره  افراد  افراد  یاتاقهم   گریکدیبا    خواهندیاز  )مثل  خوابگاه   یشوند  در    یهاکه 

اتاق شود و در دو  هم   یگریبا د  تواند یافراد م  ن یاز ا  (. هرکدامشوندیم  یاتاقملزم به انتخاب هم   ییدانشجو

گروه بوده و    ک یدر    یهمگ  ، حضور دارند  هاق ی بطت  نوع از   ن یکه در ا  ی . افرادرندیگی سمت بازار قرار نم

 
1. One-to-One 

2. Many-to-One 

3. Many-to-Many 
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 اتیحیعوامل ترج  ریهر عامل نسبت به سادر این نوع تطبیق    .(Ebadi et al., 2017)  دارند  یکسانیاهداف  

 جورسازی نمود.توان می دارد و هر دو عامل را 
 و ردپای آن در حوزه تأمین مالی  پیشینه مبحث جورسازی -3-4

   پیشینه خارجی -3-4-1

( اندرسون  و  مقاله (  2022عبدالغدیراوغلو  عنوان    یادر  مدرسه«با  محدوده    »انتخاب  تغییر  به  اشاره  با 

را با   یامر بازار  ن یاکنند که  ز نواحی به مناطق، بیان میاسر جهان ارو س  متحده الات یاانتخاب مدارس در  

صندل  نیوالد  یتقاضا به  که    یهاینسبت  م  یعموم  رتصوبه مدرسه    هاآن .  کندیم  جادیا  د،شویعرضه 

که  می  تأکید پ  نیاکند  اساس  بر  تئور  جورسازیدر    ریاخ  یهاشرفتیبازار  تسویه    سمیمکان  یطراح  یو 

کاربردمی و  الگور  د ی تول  یهاداده   شود  توسط  مورد   در  تخصیص  یهاتمیشده  در  سؤالات  به  پاسخ 

 کنند.یرا بیان م یاست یو مداخلات س  مدرسه یاثربخش

از    یاریبس دریافتند که  «  عملیات  انداز چشم تبادل کلیه:  » با عنوان    یادر مقاله (  2021ث )رای و  جاشلا

  هاآن ( دارند. فیهمسان ضع ایاما ناسازگار ) لیده مااهداکننده زن کیدارند،  هیکل وند ی به پ ازیکه ن یمارانیب

  نی را ب  یمبادلات  کنند و یم  یسرررا ب وفق م  ه یلدل ک تبا یهابرنامه   یدر طراح  یاتیعمل  ی د یاز مسائل کل  یبرخ

در چرخه  -ماریب  ی هاجفت   نیا زنجاهداکننده،  و  ترت  ی هاره یها  ب  دهند ی م  بیمبادله  هر    ه یکل  ک ی  ماریتا 

 .ندک  تافیسازگار در

( اسکرتا  و  مقاله (  2020دوال  عنوان    یادر  محدود  زمیمکان  یطراح» با  تعهد  اصل    هی شب  یابزار«  با  به 

 کی   ن یبرا    سمی انتخاب مکان  یباز  کی  هاآن .  کنندیم  جادیبا تعهد محدود ا  سمیانمک  یطراح  یشفه برامکا

 سمی مکان  کیکه    را دارند   ده یا  ن یا  و  کنندمیتکرار    یعامل آگاه خصوص  کیناآگاه و    ]جورساز[  طراح

تعیین کند    صیتخص   ن یقوان  د یبا  تنهانه  با   یبلکه اطلاعاترا  تعامل  از  به دست م  را که طراح   د،ر وآیعامل 

را در   طراح   یمتوال  ت یعقلان  ت یمحدود  و  ردیگیم  ادیطراح چقدر    نکهیا  ن،یبنابرا؛  کند  ی رمزگذار  باید

 .کنندمیکت اضافه و مشار ییگوقتیمعمول حق یهات یمحدود کنار

نتایج    این به    «بازار برق  یدر مورد طراح  یامطالعه»   با عنوان   یدر پژوهش(  2018)و همکاران    تسیبوبل

یاف بس  یبازارها د که،  تندست  از  به دلحالن یباابازارها هستند؛    ریمشابه سا  هاجهت   یاریبرق  از   یبرخ  ل ی، 

قانون  ک یبه    ازین  هاآن ها  یژگیو   یتقاضا  ،یکیالکتر  یکالا  یکیزیف  یهایژگیند وخاص مان  یچارچوب 

موجود و    تیظرفر  تلفی نظیعوامل مخ  بستگی به   بازار  کشش و مسئله پول گم شده دارد. طراحی مناسبیب

دارد.    یهایژگیو ممثالعنوان به تقاضا  نظر  به  اغلب  مکانی،    توجهقابل   جینتا  دار،یخر  یمرکز  میس رسد 
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بر    یمبتن  یهاگرفت که مکانیسم  جهیتوان نت ی، موجودن یباادارد.    یاخلهمدا   سمیمکان  کینسبت به    یبهتر

 است.   ترصرفهبه مقرون  یا مداخله  سمی ه مکانب  نسبت  معمولاً شرو،یبازار پ  کی، مثالعنوان به بازار، 

  به «  بازار  یطراح  رامونیپ  یبازار برق و ارتباطات: بحث» با عنوان    یادر مقاله  (2017)استات و همکاران  

 استفاده   یارتباطات مخابرات  هایه بازار که از تجرب  یبازار برق بر اساس چارچوب مهندس  ی بازار برا  یطراح

و    ریپذدیبرق تجد دیگذاران در تول هی سرما به دنبال آن است که به بازار  یطراح نیا.   دناپرداخته است،  ده ش

هز تا  دهد  اجازه  شبکه  و   یهانه یبرق  دهند  بهبود  را  خود  گز  ثابت  به    ی قرارداد  ی هانه یانواع  را 

  دند یرس  جهینت  نیرق، به ابازار ب  یگران ضمن طراحپژوهش   نیکنندگان در همان زمان ارائه دهد. امصرف

 . دیاز بازار ارتباطات رس ید یبازار برق جد یبه طراح یحراج یهات یتوان با تمرکز بر ظرفیکه م

همکاران   و  »   یامقالهدر    (2010)لات  عنوان  عابا  کار:  بازار  در  ناسازگار    خروج  و  هایدیانتخاب 

ات از    یوپی پزشکان  بالا«  از طر  فردمنحصربه   ی نهاد  یژگیو  کی با مهارت  بر سر   یوپی ات  زشکان پ  آن   ق یکه 

م انتخاب  کرده   شوند یمشاغل  بعض  کنندیم  ان یب  هاآناند.  استفاده  فارغ   یکه  از  پس   یل یالتحصپزشکان 

به    گران ید  کهدرحالی  شوند یم  ده یشغل خود برگز  ن یاول  ی برا  ی لاتار  سمیکانم  ق یاز طر  ی تصادف  صورتبه 

از طر استخدام  ابازار هستن   ق یدنبال  به    ی کارآمدتر  طوربه را    لانی التحصفارغبالقوه    طوره ب مسئله    ن ید، که 

 که پزشکان خوب و مشاغل  کندیموضوع را مطرح م  ن یلات و همکارانش ا  ی. تئورکندیمشاغل مرتبط م

 .یلاتار یدفتصا سمیمکان قیو نه از طر شوند یم یبازار جورساز سمی مناسب توسط مکان

مقاله   (2010)راث   »طراح  ی ادر  عنوان  برطرف  زاربا  یتحت  را  بازار  شکست  مشکل  بازارها  فهم   :

 باره ن یدراو آنچه را    میدانیعملکرد بازارها م  یبازار آنچه را درباره چگونگ  یطراح  کند،یم  انیب  کند«یم

طراحکندیم  حیتشر  ،میدانینم واقع  در  اجرا  ی.  همچن  دیجد   یبازارها  یو    یهاسم یمکان  یحطرا  نیو 

بازار را برطرف کند؛    تواند یم  [خورده شکست   یبازارها]ل  شکم  ی ا دارا ر بازارهمناسب د مشکل شکست 

اصل  حالن یباا ا  یمسئله  دق  ری مس  ن یدر  و  ق یشناخت  است.  بازارها  مانند    یی بازارها  کندی م  ان یب  ی عملکرد 

مزا برا  ده یبازار  بازارها  یکالاها  یچندگانه  ازجمله  بازار    است  ییمکمل  شکست  مشکل  طرکه    ق یاز 

به مناطق مختلف جغراف  صیبازار تخص  نیشده است. همچن  برطرف  ارباز  یطراح بازار کار   ،ییایپزشکان 

است که   ییبازارها  ازجمله  هیار کلباز  درنهایت متخصص و    یو پزشک  یعلم   یهات یموقع  یبرا  رمتمرکزیغ

ا از سا  نیا  کند،یم  انیب  یبرطرف شده است. و  ریمس  نیدر  بوده زربازا  ریبازارها متفاوت   سم ی مکان  اریها 

ب  نی. راث در استینپاسخگو    هاآن در    متیق بازار    یکه در آن طراح  ییبازارها  یژگ یو  کندیم  ان یمقاله 
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  نی طرف یانتخاب کنند و در واقع برا خواهند ی آنچه را م توانندیار نمباز ن یاست که، طرف ن یا شود،یانجام م

 .شودی انجام م تخاببازار ان

( با  ه ( در مقال2008راث  تاریخچه، نظریه، کاربرد و سؤالات  وریتموان »الگعنای  های پذیریش معوق: 

به   گیل  راتیتأثباز«  )-الگوریتم  بازار،  1962شپلی  طراحی  نظریه  توسعه  در  طریق    ورتصبه (  از  مستقیم 

و  مکانیسم کاربردی  تطبیق  پرسش  صورت بههای  ایجاد  طریق  از  اشغیرمستقیم  جدید،  نظری  اره های 

دارد  در عملکرد الگوریتم پذیرش معوق پرداخته و بیان میمت بازار  و بیشتر حول نقش ضخاا   کند. مقالهمی

اتاق الگوریتم پذیرش معکه  برمبنای  به کار میهای جورسازی متمرکز که  با  وق طراحی شده و  پردازند، 

 بازار دست یابند.  احتمال بالاتری ممکن است به اهداف پیش بینی شده برای عملیات طراحی 

انتخاب کار، دستمزدها و    ریتأث ای تحت عنوان » ( در مقاله 2007درل و راث )ین بر  اتاق تسویه متمرکز 

گوش متخصصان  انتخاب  بازار  بررسی  به  می   متحده الات ای  استخدام«  تسویه  اتاق  در در  اتاق  این  پردازد. 

پایان دهه    1986های  سال استفاده قرار    1990تا  ایبربا    هاآنته است.  گرفمورد  بیان میرسی  اتاق  کنند،  ن 

می فراهم  بازار  شکست  مشکل  برای حل  را  شرایطی  متمرکز  تسویه  در   کهنحوی به کند  اتاق  مطلوبی  اثر 

 توان در بازارهای مشابه تعمیم داد. معتقدند خروجی این بازار را می هاآن مچنین خروجی بازار دارد. ه

پرانسون  راث عنوان    یااله قمدر    (1999)  و  بازا»ببا  آمریکایی؛  ازطراحی  پزشکان  برای  جورسازی  ر 

جنبه  به    هایبرخی  آمریکایی  پزشکان  تخصیص  نحوه  اصلاح  و  بررسی  به  اقتصادی«  طراحی  مهندسی 

اعتقاد   هاآن   ها پرداخته و شروط تحقق تخصیص پایدار را در این بازار مورد بررسی قرار دادند.بیمارستان

فرم  کیسهام    ربازا،  داشتند بورس،  پلت  ن  مانند  بهادار  قادر   کنندگانشرکتاست که    وركیویاوراق  را 

به    مشتاق را  یتجار  یشرکا  سازدمی مشابه، بازار   طوربه   .پیدا کنندمشترك    نیاز قوان  ایمجموعه با توجه 

  کهشود ی میمل تیمأمور قی ، برنامه تطبحسابه یتسوشامل مرکز  متحده ایالات  ی درپزشک انیدانشجو یبرا

ترج  تمیالگور  کیاز  تفاده  اسبا   که  نظر    حاتیمتمرکز  در  را  به    گیرد،میطرفین  را    هامارستانیبپزشکان 

  کند.میجور 

نماید. او با اشاره به الگوریتم تخصیص  های پایدار میاتاقیوریتم هم( اقدام به ارائه الگ 1985ایروینگ )

شامل مرحله ارائه    را ایحله ف، الگوریتمی دو مرعیاقی با ترجیحات ضتاها با مشارکت هم اتاقیناپایدار هم

که   -نیست  پایدار   ازدواج   مسئله  برای  ویلسون /ویتی  مک  الگوریتم  به   شباهتیب  که به گفته وی-پیشنهادها  

می یافته  کاهش  ترجیحات  ماتریس  تولید  به  دنباله منجر  حذف  مرحله  نیز  و  چرخشی  شود    ، استهای 

 پردازد. های پایدار این الگوریتم میمبسوط به شروط تخصیص  تصوره بنگ ید. سپس ایروینماطراحی می
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( )1984راث  شپلی  و  گیل  معوق  پذیرش  الگوریتم  ش1962(  بررسی  به  و  نموده  تشریح  را  روط  ( 

که   داد  نشان  وی  پرداخت.  الگوریتم  این  خاتمه    بیمارستان  نه ی به  داریپا  جورسازی  با  تمیالگورپایداری 

است.  گونه  شپلی نیز همین -گیل معوق  رشیپذ  تمیالگور  در قالب  مارستانیب  زیساجور  سمیو مکان  ابدیمی

هستند،  الگوریتم  نکه یا  دن ید  یبرا متفاوت  چگونه  ویرایش  ها  اهمیت  به  در  لیست وی  ترجیحات  های 

  یبرا   ه یاول  ش یرای، وشپلی-معوق گیل  رشیپذ  تمیدر الگورنمود. به بیان راث: »  تأکیدپایداری نتایج حاصله 

 .«دارد یاساس ی، نقش)دوطرفه( های قابل قبول متقابلنه یاز گز یستیل  دی ولت

  ا یآ  نکهیفقط در ا  ود  هستن  بسیار نزدیک به همدو طرفه را که    جورسازیدو مدل  (  1962گیل و شپلی )

  ایستند،  )مدل ازدواج( ه  در طرف مقابل  گریعامل د  کیبا    جورشدنبه    لیعوامل موجود در هر طرف ما

مقابل  اریبس   عوامل ازی  رسجو  اینکه  در طرف  عامل  پذ  با یک  )مدل  دادند.  شگاه دان  رشیاست  ارائه  در ( 

کامل   حاتیترج  هاآن از    کینان، که هر  مردان و ز:  مدل ازدواج دو مجموعه عامل جدا از هم وجود دارد

انتقال د  یو  طرف  در  افراد  به  ازدواج  دارند.    گرینسبت  مدل  ا  ،داریپا  زیجورسا  کی در  که    ستکارآ 

دوین  طرف  عاملین هر  توافق  صورت  در  فقط  می  بازار  شوند.  طرف  جورسازی  هم  با   تمی الگورتوانند 

را    "دانشگاه   رشیپذ"مدل    کی  نیهمچن  هاآن ده شد.  نامی،  معوق  رشیپذ  پیشنهادی گیل و شپلی، الگوریتم

با مدل ازدواج    مشابه  نایای از دانشجوموعه و مج  هادانشکده از    یاکه در آن مجموعه  نویسی کردندفرمول

داشتند احضور  با  دانشکده   ن ی،  هر  که  با    لیما تفاوت  دانشجواست  یک  از  شود   بیش  ، جورسازی 

هر دانشجو  که    بدین نحو .  جورسازی شود  دانشکده   یکست که فقط با  هر دانشجو علاقه مند ا   کهدرحالی

دانشکده  به  هدار  )رجحان(  بندی اولویت   هانسبت  نسب د،  دانشکده  دانشجو ت  ر  و    بندیاولویت ها  به  دارد 

  دانشجو تعداد  از    ش یرا به ب دانشکده و هر دانشکده   کیاز    ش یاست که هر دانشجو را به بجورسازی تابعی  

که در آن هر عامل   "هایاتاقهم"طرفه  کیمسئله    کی  به  نیهمچن  هاآندر این مقاله  دهد.  میناختصاص  

 اشاراتی داشتند. ، جورسازی نمودتوان میدو عامل را ر دارد و ه اتیحیترجعوامل  رینسبت به سا

 پیشینه داخلی  -3-4-2

 شپلی« ارزش روش براساس ربازا طراحی نظریه در »پایداریبا عنوان    یامقاله در    (،2019مولابیگی )

 اب   پایدار  هایصیص خت بررسی برای در ایران   کلیه  اهداکننده  نفر 20 دیالیزی و بیمار نفر 20 اطلاعات  از

 بین همکاری که آن است از حاکی مقاله هاییافته نموده است. استفاده  شپلی ارزش روش فاده ازاست

که   دهدیم نشان حاصل نتایجت.  شده اس منجر متفاوت های  با ارزش طرفهسه  ائتلاف دو ایجاد به بیماران

 به زوج 4 از انتخابی هوننم در کارا پیوندهای  تعداد افزایش سبب با این روش کلیه تبادل در بازار طراحی

 .شده است زوج 17
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( امیرزرگر  و  عبادی  عنوان    یامقاله در  (،  2018مولابیگی،   بازار یک برای کار و ساز »طراحیبا 

 و بیمار دیالیزی هاآن  نفر 20 که نفر 40 اطلاعات ،مکانیسم آزمون برای   « و ایران در کلیه وندپی کارآمد

 نمودند.تجمیع   ایتسویه اتاق در همدان استان برای 1395 سال در ددنبو  کلیه اهداکنندگان دیگر نفر 20

سن   بیماری، دتم بافتی،  خونی، گروه  تطابق اساس بر بیماران ترجیحات اطلاعات، پردازش از بعد

 کمک به  سپس و شدند بندیرتبه  اهداکننده  جنسیت و اهداکننده  با خویشاوندی  رابطه  اهداکننده،

 از انتخابی نمونه درشناسایی شد که   کارا هایجفت تعداد ،جورسازی الگوریتم و شده  انیسم طراحیکم

 .یافت افزایش زوج 17 به زوج 2

(، در پژوهشی تحت عنوان »طراحی ساز وکار برای تبادل  2017عبادی، الهی، امیرزرگر و مولابیگی )

یه پرداخته  بیماران در اتاق تسوو  اهداکنندگان کلیه  کلیه در ایران« به طراحی بازاری جهت تبادل اطلاعات  

برد رنج می بودن   فینح  یژگیاز وفعلی  بازار در حالت  کنند این  با بررسی بازار مذکور بیان می  هاآن است.  

 طراحی بازار استفاده شود.   سم یمکان باید از  این مشکلبرطرف کردن   یکه برا

( کامجو  مقاله2016جلیلی  در  عنو (،  تحت  نظریه  ای  »کاربرد  در    احیطران  تطبیق  نظریه  و  مکانیسم 

نظریه  از  استفاده  با  به طراحی مکانیسم بازار آب در حوضه آبریز  بازار آب: رویکرد نهادی«  های  طراحی 

ه در این  ( پرداخته است. در واقع روش مورد استفاد1391-1380بخشی در بازه زمانی )بین   طراحی مکانیسم

بر   درنهایته بوده که  ها دوسوی ق بیراحی مکانیسم و تطمقاله، رویکرد نظری ط منجر به طراحی دو تطبیق 

 نقاط اولیه و ثانویه در بازار آب شده است.  

اقدام، رضایی و موحدی بک » ، در مقاله(2014نظر )نصیری  بازار؛ چارچوب  ای تحت عنوان  طراحی 

بازار عملکرد  درك  در  »راث«  به  تحلیلی  تحلیلی«  چارچوب  راث  ارائه  مطالعه  اند.  ه پرداخت   الوین  نتایج 

شکست تشخیص  با  را  خود  تحقیق  راث  که  است  آن  از  می   حاکی  آغاز  تأکید  بازار  نکته  این  بر  و  کند 

بازار می شکست  که  عو  کند  از  » ناشی  و  »ازدحام«  بازار«،  بودن  »نحیف  گانه  سه  در امل  امنیت  نبودن 

کند  ر استفاده میست بازاشکازی برای حل مشکل  « است. وی از الگوریتم جورسآشکارسازی ترجیحات

لزوم   کهنحوی به  بر  اولیه    از  الگوریتم  تعدیل  برای  بازیگران  با  الگوریتم طراحی تعامل  و خطای  و آزمون 

میشده   مقاله    د.ورزاصرار  این  در  است  ذکر  به  انتخاب    4لازم  )کلیه،  مدارس،   آموزدانش بازار  توسط 

توزی و  اقتصاددانان  از دیدگاه راثپ  های دوره ع رزیدنتانتخاب  قرار گرفته    وتحلیلتجزیهمورد    زشکی( 

 است.
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مطالعاتم نشان    پیشین  رور  مالی  تأمین  مستلزم  که  دهد میدر حوزه  برنامه جورسازی  وشناس  هر    ایی 

در   باًیتقر  . در ضمناستروش جورسازی    نیز  ها و ترجیحات هر طرف وتعیین دقیق طرفین بازار، ویژگی

ت  لیاز مطالعات داخ  کیچ یه تلفیق  نظریو خارجی،  با  که بر   یاگونه به تأمین مالی    هایهئوری جورسازی 

متمرکز    هایشکست  مالی  تأمین  حوزه  در  پژوهش  شده  بازار  روش  از  و  بر  باشد  غلبه  برای  حاضر 

که    شان دادمرور مطالعات پیشین حوزه جورسازی نیز ن  بازار استفاده کرده باشد، وجود ندارد.  هایشکست 

این    کمتر پرداخته شده بخش    ،مالی  هایاند و تخصیص کالایی متمرکز بوده   هایعات بر تخصیص الاین مط

است. بوده  داخل کشور  در  و چه  در خارج  نظریتلفیق    مطالعات چه  با  مالی   هاهتئوری جورسازی  تأمین 

مغفول   ایزه حوی متمرکز باشد، الم هایبازار در حوزه تأمین مالی و تخصیص هایکه بر شکست  یاگونه به 

و   است  طلب    گونه آن مانده  بازار  نیازهای  در حل    کرده یمکه  نظریه جورسازی  توانایی  و  شأن   مسائلو 

است.   نشده  استفاده  ظرفیت  این  از  است،  بوده  یک  بازار  جورسازی،    گزاره در  تئوری  از  استفاده  کلی، 

سازی و الزامات آن  بدین منظور لازم است تا با دقت در جزئیات تئوری جور  .روش پژوهش حاضر است

رود این  میر  انتظاگردد.    اقدام   مفهومی  هایمدل نظری حل مسئله در قالب طراحی    به طراحی مدل   نسبت 

بازار و جورسازی رجحان یا توسعه مکانطراحی  به ایجاد  بازار منجر  بازارها در مقوله تأمین  -های طرفین 

 لی گردد. ما

 

  تخصیص مالی مفهومی هایمدلمتغیرهای مورد بررسی در قالب مدل نظری حل مسئله و  -4

پرداخته خواهد    بازار   نیطرف  یورسازج  یمتدولوژبندی طرفین بازار و سپس  در این بخش ابتدا به دسته 

  کنندگان تأمین رضه )عمالی شرکتی مانند هر بازار دیگر طرفین بازار از دو بخش طرف    نیتأمشد. در بازار  

شوند. آنچه در این خصوص حائز اهمیت  منابع مالی( تشکیل می نیتأممنابع مالی( و طرف تقاضا )متقاضیان 

ن بازار است تا مبادله در چارچوب مشخص )در صورت وجود انگیزه است ایجاد پیوند اقتصادی بین طرفی

اقتصادی است که منجر به طراحی بازارهای قابل    های، وجود انگیزه دیگربیانبه جهت مبادله( شکل گیرد.  

ای انجام نخواهد شد و لذا بازاری شکل نخواهد  شود و در صورت عدم وجود انگیزه، مبادله گیری میشکل

مفهومی لازم است تا نگاهی به اهداف جورساز در انطباق با    هایمدلمین اساس برای طراحی  بر ه  گرفت.

 ر مقوله تأمین مالی شرکتی داشته باشیم؛د هاشرکت  هایو انگیزه اهداف 
 (: هاشرکتاهداف جورساز در تخصیص مالی )در انطباق با اهداف تأمین مالی  •

نقد    -1 مالی  منابع  مالی   صورتبه   استفاده   منظوربه تأمین  پشتیبانی  یا  شرکت  گردش  در  سرمایه 

 شرکت،  یاتوسعهایجادی و   هایپروژه 
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غیرنقد    -2 مالی  منابع  پروژه   منظوربه تأمین  مالی  توسعه  هایپشتیبانی  و  )مانند  اایجادی  شرکت  ی 

 استحصال زمین یا سوله تولید(، 

 های بعدی؛ مین مالی در گام تسهیل تأ منظوربه ی شرکت هاداراییارتقاء سطح نقدشوندگی  -3

زار«  ارسد با صورت مسئله چندوجهی روبرو هستیم؛ از یک سو »بازار شکست خورده« و »نابمیبه نظر  

آن با دغدغه    هایدر حوزه تأمین مالی، شناسایی شده است و از سوی دیگر دغدغه تأمین مالی »نقد« و الزام 

به شرح   بایست چند مدل مفهومیمیمتفاوت است. لذا    املاًک آن    هایتأمین مالی »غیرنقد )تهاتر(« و الزام 

 ذیل طراحی گردد؛
 : (C-F1الف( مدل مفهومی تأمین مالی نقد )مدل 

ی نوپا )در  هاشرکتتأمین منابع مالی »نقد«  جورساز مبنی بر    1شماره  این مدل جهت دستیابی به هدف  

فعالیت(   اوایل  و  فعالیت  شروع  مالی   صورتبه استفاده    منظوربه مراحل  پشتیبانی  یا  گردش  در  سرمایه 

 شرکت، طراحی شده است.   یاتوسعهایجادی و   هایپروژه 
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 جورسازی دوسویه -( F-Cی تأمین مالی نقد )مدل م: مدل مفهو4نمودار 

 تحقیق  هایها و پیشنهادمأخذ: یافته

 

که از    هاشرکتمالی )کلیه    در مدل مفهومی اول جورساز به دنبال تطبیق بهینه بین تقاضاکنندگان منابع

وصی، اعم از  خصمنابع مالی )اعم از دولتی و    کنندگانعرضه شود( و  می(« نامیده  C)   هاشرکتاین به بعد » 

 
1. Fund-Company 
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بعد   به  این  از  ... که  و  و حقوقی  از حقیقی  اعم  بیمه،  بورس و  و  )  اختصاربه بانک  مالی  نامیده F»منابع   »)

نیز می)که    ازی دو سویهاین مدل در قالب یک جورس.  استشود(  می تواند یک به یک یا بسیار به یک 

 طراحی شده است.  باشد(

ی طرف مقابل را دریافت نموده و براساس آن،  هاویژگیی از  ستدر مدل مفهومی اول، طرفین مبادله لی

لیست سفارش رتبه )لیست ترجیحات( خود را نسبت به طرف مقابل تهیه کرده و در اختیار جورساز قرار 

لیست  می اطلاعاتی    هاویژگیدهند.  کلیه  سوابق    است شامل  بود.  خواهد  اثرگذار  طرفین  انتخاب  در  که 

اعضای   و  ظرفیت ه ریمدئت یهشرکت  شرکت،  فعالیت  موضوع  ریسک   وکارکسب طرح    های ،  شرکت، 

ینه تأمین  ( دارد. از سوی دیگر هزFبازپرداخت، تضامین قابل ارائه و ... تأثیر مهمی در رجحان منابع مالی )

دریافت، بازه زمانی بازپرداخت و ...   یبندزمانمالی، سهولت دریافت، قوانین و مقررات داخلی منبع مالی،  

رجحان  تأ در  مهمی  رجحان  C)   هاشرکت ثیر  دارد.  کامل،   شده منعکس(  باید  نیز  ترجیحات  لیست  در 

 پذیر و صریح باشد. انتقال 
 (:1C-C)مدل   یتهاتر  تأمین مالی ب( مدل مفهومی

به   «  )تهاتری(  جورساز مبنی بر تأمین منابع مالی »غیرنقد  3و    2شماره  ف  اهدااین مدل جهت دستیابی 

رش هاشرکت تثبیت(  دیی  و  توسعه  مراحل  )در  مالی    منظوربه افته  یا شرکت    وکارکسب طرح  پشتیبانی  و 

نقدشوندگی«   شرکت  هادارایی»افزایش  در    منظوربه ی  مالی  تأمین  شده   بعدی،  یهاگامتسهیل  طراحی 

افزایش    است. و  تهاتر  یا  نقد  مالی  )تأمین  بازار  در  حضور  برای  طرفین  اهداف  در  مفهومی  مدل  این 

سبد  دشنق )هادارایی وندگی  بازار  طرفین  هویت  جای  هاشرکت(،  به  رشدیافته  مورد  هاشرکتی  نوپا(،  ی 

به  هایمبادله )دارایی به جای بسته    F-Cجای نقدی(، با مدل مفهومی بخش    مالی( و نوع مبادله )تهاتری 

 تفاوت اساسی دارد. 

تواند  می این مدل    .است («C)  هاشرکت»   جورساز به دنبال تطبیق بهینه صرفاً بین  مدل مفهومی دوم،در  

جورس ) یک  دوسویه  یا  4نمودار  ازی  دوسویه،  (  5)نمودار    سویهیک(  حالت  در  ) هاشرکتباشد.  (  Cی 

نقدهاداراییمالک   با سطح  مالی  خزانه،  ی  اوراق  نام،  بی  مشارکت  اوراق  نقدینگی،  )مانند  بالا  شوندگی 

را مطابقسهام شرکت  )... و   از سوی جورساز، در    هایبا محدودیت   های زیرمجموعه  سمت  تعیین شده 

و   منابع  در سمت  هادارایی  مالک  ( C)   ی هاشرکتعرضه  پایین،  نقدشوندگی  با سطح  غیرمالی  و  مالی  ی 
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ی طرف مقابل نسبت به تهیه  هاداراییخواهند گرفت و طرفین بازار با دریافت اطلاعات  تقاضای منابع قرار  

 دهند. میاختیار جورساز قرار  در  راآن  لیست ترجیحات اقدام و
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 ازی دوسویهجورس -(C-C: مدل مفهومی تأمین مالی تهاتری )مدل 5نمودار 

 تحقیق  هایها و پیشنهادیافتهمأخذ: 

 

لیست    باشند، می(  C)  هاشرکت که    ، طرفین مبادلهو در حالت جورسازی دوسویه  هومی دومدر مدل مف 

با    عرضهقابلی  هادارایی و  ارزشخود  نموده  ارائه  مقابل  طرف  به  را  مختلف  نقدشوندگی  سطوح  و  ها 

ت(  ( دریافت شده است، لیست سفارش رتبه )لیست ترجیحا C)  هاشرکت از   ًمتقابلاًبراساس اطلاعاتی که  

جورساز با توجه به  دهند و میاز قرار در اختیار جورس طرف مقابل تهیه کرده وی هاداراییخود را نسبت به 

ها با نقدشوندگی بالاتر در اختیار دارایی  کهنحوی به ها نموده  طرفین بازار، اقدام به تبادل دارایی  هایویژگی

  ها داراییاز    برداریبهره تقاضاکننده، وی یا اقدام به  ها توسط  تقاضاکننده قرار گیرد. پس از دریافت دارایی 

  ، که درجه نقدشوندگی بالاتری دارندرا    آمده   به دستهای  در راستای موضوع شرکت نموده و یا دارایی

تبدیل   نقد  به  بازارها  سایر  مسیر  میدر  در  طریق    ن یتأمنماید.  از  نقدی  جریان  تسهیل  هدف  چنانچه  مالی 

ها با یکدیگر و همچنین  باشد )فارغ از وجود یا عدم وجود پیوند اقتصادی شرکت  های هر شرکتیدارایی

اقت اهداف  اگر  اقتصادی(،  پیوند  و  شرکت  صادی نوع  هدفمند  مبادله  گردد،  وارد  تحلیل  در    جه ی درنتها 

بازار   بیان روشن   پذیرامکانجورسازی طرفین  به  تر، انگیزه اقتصادی طرف عرضه در صورتی خواهد شد. 
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میحا مشکل  صل  رفع  بداند  وی  که  این    نیتأمشود  در  بود.  خواهد  سودآور  او  برای  تقاضا  طرف  مالی 

مالی )ناشی   ن یتأمداند با رفع مشکل طرف تقاضا، سود اقتصادی از محل  ی می مال  منابع  کننده عرضه حالت  

دارایی تهاتر  کسب  از  میمیها(  حالت  این  در  لذا  جهت  نماید.  منطقی  الگوریتم  جورسازی  توان 

 های طرفین بازار طراحی کرد. رجحان

حالت   نسب  (5)نمودار    سویهیکدر  ترجیحات  لیست  تهیه  به  اقدام  شرکت  بههر  قابل  هادارایی  ت  ی 

کلیه   بازار  هاشرکت عرضه  در  حاضر  دیگر  قاعده   نماید.میی  جورساز  حالت،  این  اینکه  در  بر  مبنی  ای 

مالک    هاشرکتبرخی   بهادارایی را  مالی  مشارکت  ی  اوراق  نقدینگی،  )مانند  بالا  شوندگی  نقد  سطح  ا 

را در طرف عرضه )یا هر   هاآن و  دهد  خیص  تشهای زیرمجموعه و  ...(  نام، اوراق خزانه، سهام شرکتبی

را در طرف    هاآن تشخیص دهد و    ی مالیهادارایی  گونهن ی افاقد    عنوان دیگری( قرار دهد و برخی دیگر را

 اتیحیعوامل ترج  ریهر عامل نسبت به سان دیگری( قرار دهد، ندارد. در این نوع تطبیق  تقاضا )یا هر عنوا

عامل دو  هر  و  نمود.جان  تومیرا    یدارد  ا  ییهاشرکت  ورسازی  در  از  نیکه  دارند  ق یتطب   نوع    ، حضور 

وش  و آن »تبدیل دارایی« است، حال گام بعدی خواه فر   دارند  یکسانیگروه بوده و اهداف    کیدر    یهمگ

تضمین شبکه    عنوانبه تولید شرکت باشد، یا استفاده    هایآن دارایی جدید باشد، یا استفاده از آن در برنامه

ببان برای جورساز صرفاً  کی  دیگر.  ثانویه  هر هدف  یا  بهینه   هاشرکتکه    همیناشد  ممکن  به  ترین شکل 

رکت پیشنهادی جورساز ترجیح ش-شرکت دیگری را به جفت-و هیچ جفت  ایندبتوانند »تبدیل دارایی« نم

 ، اهمیت دارد. ندهند

دوم  مفهومی  دوسویه،  مدل  حالت  به    در  است  قابل  این  ممکن  نیز  لیست  صورت  که  باشد  طراحی 

در دو طرف بازار مستقیماً اقدام به    هاشرکت ق جورسازی وجود ندارد، بلکه  ورودی اتا  عنوانبه ترجیحات  

لیست   سهاداراییارائه  )با  خود  عرضه  قابل  جورساز  ی  به  متفاوت(  نقدشوندگی  باید  ؛  نمایندمی طوح  اما 

داشت و آن تخصیص غیربهینه و عدم تولید    توجه داشت که این مدل یک مشکل اساسی به همراه خواهد

نخروجی ک  به جورسازی  اقدام  ترجیحات  لیست  براساس  است! چون جورساز  بسیار میارا  و  کند ممکن 

است که جورساز   از جورسازی  تعداد    عملاً محتمل  باشد که پس  تولید کرده  زیادی جفت مسدودکننده 

کند که  یمفرقی ن  .میاداشته تخصیص غیربهینه و غیرکارا    ردیگعبارتبه تمایلی به مبادله با یکدیگر ندارند!  

 طراحی کنیم یا دوسویه، مشکل پابرجاست. سویهیک مدل را 
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 سویهجورسازی یک  -(C-C: مدل مفهومی تأمین مالی تهاتری )مدل 6نمودار 

 تحقیق  هایها و پیشنهادیافتهمأخذ: 

 

 تخصیص مالی هایریتمالگو یسازو کاربردی طراحی هاو الزام هاهملاحظ -5
 ، نقطه عزیمت جورسازتأمین مالی و ابزارهای هاروشمحدودسازی   -5-1

در   جورسازی  تئوری  از  استفاده  با  شرکتی  مالی  تأمین  مسئله  حل  مفهومی  مراحل  و    F-Cمدل 

  ها کتشراست و آن محدودسازی ابزارهای تأمین مالی    ابتداییتبعی آن نیازمند یک مرحله    هایالگوریتم

به    منظوربه  با    هاروش دستیابی  متناسب  و  مناسب  شرکتی  مالی  تأمین  ابزارهای  نوپا  هاشرکتو  ؛  استی 

محدودسازیمیانتظار   این  آنکه     -رود  بر  مالی   هاروشی  ضمن  طوربه علاوه  تأمین  مناسب  ابزارهای  و 

نظری برای بهبود فرایند    ادهایپیشنهنماید و بر توسعه  میرا تبیین    هاشرکتشرکتی به تفکیک مراحل عمر  

با توجه به بازار شکست خورده شناسایی   -کندمیدر هر مرحله از چرخه عمر کمک    هاشرکتتأمین مالی  
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منابع مالی( که مناسب و متناسب با شرایط    کنندگانعرضه بازار )  ی نوپا، طرف عرضههاشرکتشده برای  

و  می  هاشرکت   گونه نیا الگومیباشند  را  ریتم جبایست در  لذا    کاملاًورسازی وارد شوند  نماید.  مشخص 

ورودی قسمت طراحی الگوریتم در   عنوانبه حاصل از این اقدام، صرفاً    هایشود که خروجیمی بینی  پیش

تأمین مالی   هایروشمحدودسازی  ( مورد استفاده قرار گیرد.  F-Cمنبع مالی )-ی شرکتحالت جورساز

از سایر برداشتی   .گیردمید مداخله تئوری طراحی بازار صورت  و محدوتر موضع عمل برای تشخیص دقیق 

 نوپای  هاشرکت ازار باید برای جورسازی  طراحی ب  دیگرعبارتبه ؛ ارائه خواهد شد  1ها، در جدول  پژوهش 

در   فعالیت   مراحلکه  او  »شروع  فعالیتاو  شکل  یل  را  مالی  تأمین  تقاضای  طرف  و  بوده  با می«  دهند 

بر   تأکید)در این بخش با    طرفین بازار  صورت گیرد. به مفهوم دیگر  الذکرذیلع مالی  مناب  نکنندگاعرضه

عرضه(  جورسازی    طرف  عملیات  گردیده   کاملاًبرای  باشیم یمکه    یاگونه بهاند  مشخص  امیدوار  توانیم 

 د: تر باشدهد بهینه میع موجود رخ گیرد، از آنچه در وضمیتخصیصی که در مراحل بعدی صورت 
 مبنایی برای تدقیق فروض ،مالی  هایتخصیصی هاویژگی -5-2

کمیت    -1 کالایی،  تخصیص  یک(  گسستهدر  و  هر    )صفر  به  تخصیص  قابل  مالی  منابع  اما  است، 

از قبل   یاقاعده ، مگر یا قانون و  استاست که دارای کف و سقف معین    «)فازی(  ستهپیوکمیت  » متقاضی  

تعیین دقیق مقادیر منابع   قبرای  یا طرفین بر مقدار معینی جهت مبادله  وضع شده    ابل تخصیص،مالی  باشد 

وده و  بایست بر اساس قواعدی مقادیر را از حالت فازی خارج نممیلت سوم جورساز  توافق کنند یا در حا

معین کند.  مقادیر  کلیه،    هاییمثالدر    را جورسازی  تخصیص  یا  دانشگاه  پذیرش  طرفین  مانند  جورسازی 

آید( یا  می  به دستشود )جفت جورشده  می گیرد و این اقدام یا انجام  میرد مبادله صورت  « موامتمبرای » 

د »بخشی« از مورد مبادله را  که بتوانمی  آید( و حالت سومی   به دست  شود )جفت مسدودکننده میانجام ن

زی  فا  هیت ما  است که   منابع مالیمورد قابل تخصیص در تخصیص مالی همان    تخصیص دهد وجود ندارد. 

زنی داشته باشند  نیز چانه  «؟از یک مورد مبادله  چه میزان تخصیص»توانند بر سر  میو طرفین تخصیص    دارد

 پذیر است.  و در مجموع مورد قابل تخصیص تقسیم

برند و دغدغه ایمنی )افشای اطلاعات صحیح و مشارکت در  میبازارهای مالی غالباً از ازدحام رنج    -2

 ؛  وجی کارا( را دارند لذا اولین وظیفه تخصیص مالی باید غلبه بر ازدحام باشدبه خر بازار و دستیابی

بیشتر ناشی از خلاقیت   -3 بیشتر است.  هایتوسعه بازارهای مالی  لذا بازارهای مالی    مالی برای فروش 

ق مداوم  بازمهندسی  نیازمند  مداوم،  توسعه  دلیل  به   )... و  گری  بیمه  و  بانکداری  صنعت  واعد  )مانند 

 مالی هستند.  های خصیصت
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مالی    -4 باشند؛  میمنابع  غیرنقد  و  نقد  بیشتر    معمولاً  کهازآنجاییتواند  نقد  منابع  جذب  برای  تمایل 

م برای تصاحب و تخصیص  رقابت  بیشتر    نقد  نابعاست،  با    شود. مینیز  تقاضاکننده  در تخصیص کالایی، 

ل  ریا  Aرسد اما در تخصیص مالی اگر به می  طلوبیتمقدار مشخصی مدریافت یک واحد از مورد مبادله به 

یابد  مناب دست  نقد  حالتی کسب    ادیزاحتمالبه ع  به  نسبت  بیشتری  همان  میمطلوبیت  که  را    Aکند  ریال 

ابتدا    غیرنقد   صورتبه  باید  غیرنقد  مالی  منبع  انتخاب!  محدودیت  است،  مشخص  آن  دلیل  کند.  دریافت 

یا   صورت نیا، در غیر  ا جریان مالی مطلوب متقاضی منابع تبدیل شودباره یتبدیل به نقد گردد و سپس به ان

هم به  صورت  باید  گیردان  قرار  استفاده  با  یا    مورد  حالت  بهترین  البته    هایروش در  و  ، برانزمخاص 

 . مولدسازی شود

نام »تخصیص جزئی« را    -5 به    مالیمنابع  بایست مد نظر قرارداد؛  میدر خصوص منابع مالی مفهومی 

تخصیص یابد )که این ویژگی نیز ،  مرحلهبه مرحله و    جزءجزءبه   صورتبه و  ای از زمان  تواند در بازه می   قدن

تقسیم خاصیت  منابع  از  زمان  گیردمینشأت    نقد   مالیپذیری  لذا  تصمیم    عنوان به(.  متغیر  بایست  می یک 

قالبی مانند    نقد  لحاظ شود و ارزش زمانی منابع  یافته در  پیدا    «فعلی منابعارزش  » تخصیص  قابلیت مقایسه 

منابع،   کنندگانعرضه   تخصیص   بندیکند. در واقع تقاضاکنندگان منابع با نگاه به بازه زمانی و برنامه زمان

خود ترجیحات  تنظیم    لیست  »   کنند.میرا  »   Aقطعاً  با  یکجا«  پرداخت  شرط  با  تسهیلات  ریال    Aریال 

با   متناسب  پرداخت  با شرط  هم   پیشرفتتسهیلات  مالی،  منابع  متقاضی  دیدگاه  از  پروژه«،  رزش افیزیکی 

 نیستند.

نام »ساختار سررسید« را    -6 به  فهوم  بایست مد نظر قرارداد؛ این ممیدر خصوص منابع مالی مفهومی 

بدین معنا که بازارهای مالی که جریان وجوه   ردیگیمجنبه اصلی تفکیک بازار پول و سرمایه را نیز در بر  

تسهیل    تمدتاه کو را  یکسال(  از  کمتر  که جریان    عنوانبه نمایند،  می)با سررسید  بازارهایی  و   پول  بازار 

تسهیل   را  بلندمدت  شن  عنوانبه کنند  می وجوه  طریق    شوند.میاخته  بازارهای سرمایه  از  مفهوم  این  درك 

بدهی ساده  بر  مبتنی  مالی  تأمین  مبتنمیتر صورت  بررسی  مالی  منابع  بگیرد؛  بر  بازه میدهی  ی  در  بایست 

لذا   شوند،  داده  برگشت  مشخص  برای    زمانمدت زمانی  منابع  تقاضاکنندگان  اختیار  در  )فرصت( 

ابع باید لحاظ شود. در واقع تقاضاکنندگان منابع با نگاه به  ویژگی اساسی این من  عنوانبه   هاآن دهی  بازپس

تنظ را  خود  ترجیحات  لیست  منابع،  برگشت  زمانی  »   کنند.مییم  بازه  شرط    Aقطعاً  با  تسهیلات  ریال 

»   1بازپرداخت   با  بازپرداخت    Aساله«  شرط  با  تسهیلات  مالی،   3ریال  منابع  متقاضی  دیدگاه  از  ساله«، 

 ارزش نیستند.  هم
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ی  هاویژگیبخشی از    ینوعبه منابع،    کنندگانعرضه داخلی« هر یک از    های »قواعد و دستورالعمل  -7

مهم   سؤالگیرد.  میترجیحات طرف تقاضا مد نظر قرار    گیریشکلکه در زمان  ع است  مناب   کنندگانعرضه

الی شونده مشخص تواند به تأمین ممیاین است که آیا اساساً تأمین مالی کننده مشخص، منابع مشخص را  

باید  آیا جفت مسدود داریم یا خیر؟ شاید این اولین شرط ورود به الگوریتم    دیگرعبارتبه تخصیص دهد؟  

 اشد. ب

کننده نیست که »چه کسی  تعیین   تنهایی به غیرکالایی حتی اگر قیمت هم عمل نماید،    بازارهای در    -8

چیزی   دست چه  است  بیاورد؟«.    به  مالی» که    میش یندیب  اشتباه به ممکن  تأمین  معنای    بالاتر  «هزینه  به  لزوماً 

همیشه   کهدرصورتیتسویه شود، بازار تا جایی که  استاز بازار  هاآنحذف صف تقاضاکنندگان و خروج 

از متغیرهای درون شرکت و بیرون شرکت که بخشی از آن در بالا مطرح  ایمجموعه به این صورت نیست. 

به اتخاذ میگردید   تصمیم تأمین مالی مشخص در یک شرکت شود. اگر تعیین دستوری نرخ   تواند منجر 

فوق   موارد  به  نیز  را  مالی  دید خواه  مییفزایبتأمین  مالی صرفاً    یم  تأمین  هزینه  از چندینیک  عنوانبه که    ی 

 مالی نقش دارد. منابع لیست ترجیحات تقاضاکنندگان  گیریشکلدر  ،ویژگی

 تخصیص مالی هایالگوریتم  سازیردیو کارب  طراحی  هایفرضتعیین  -5-3

جهت   طراحی  عملیات  سازیساده به  امکان  ایجاد  تخص  سازیکاربردیو    و  مالالگوریتم  ی،  یص 

 شود: نظر گرفته  در  هاالگوریتم در طراحی  بایستمیزیر  هایفرض
 : الگوریتم هاییا ورودی مقادیر معلوم در خصوص •

 ؛1شودمی انجام ن زیر مبادله بین طرفی C-F هایالگوریتم در  -1

 F-C هایگوریتم لا-ی نوپاهاشرکت  نقد تأمین مالی جورسازی هایطراحی الگوریتم درطرفین بازار  :(1) جدول

 سمت عرضه سمت تقاضا 

 Aشرکت »در مرحله شروع فعالیت/اوایل فعالیت« 

 Bشرکت »در مرحله شروع فعالیت/اوایل فعالیت«  

 Cل فعالیت«  شرکت »در مرحله شروع فعالیت/اوای

 Dشرکت »در مرحله شروع فعالیت/اوایل فعالیت« 

... 

لت  کنندگان جمعی، دو، تأمین مالیوکارکسبفرشتگان 

،  خطرپذیر گذاریسرمایههای بلاعوض(، کمک و هارانه)یا

گذاری دولتی، سرمایه خطرپذیرگذاریسرمایه صندوق

 مادر، اضافه خصوصی، صندوق و مشترك دولتی خطرپذیر

 های اعتباری کارت  و ها، خطوطرداشتب

 تحقیق  هایها و پیشنهادیافتهمأخذ: 

 
دیده است. آنچه این پژوهش بر آن تأکید دارد، نفس پژوهش حاضر تعیین گرهای  دقت شود که سمت عرضه برمبنای بررسی   . توضیح:    1

روش محدودسازی  مالمسئله  تأمین  ابزارهای  و  در  ها  اینکه    F-Cجورسازی    هایمدلی  نه  و  در مشخص  کنندگان  عرضه  همین  لزوماًاست 

 یرند. گالگوریتم قرار 



 هشتم سال بیست و  ،اقتصاد پولی مالی  94

 شود؛می زیر انجام طرفین مبادله بین  C-C هایالگوریتم در  -2

 

-های رشدیافته شرکت یتهاتر تأمین مالی جورسازی   هایالگوریتم درطرفین بازار  :( 2) جدول

 C-C هایالگوریتم

 ( هاشرکت ) سمت عرضه ( هاشرکت ) سمت تقاضا

 A« توسعه/شرکت »در مرحله تثبیت

 B« توسعه/شرکت »در مرحله تثبیت

... 

 M« تثبیت/توسعهشرکت »در مرحله 

  N« تثبیت/توسعه»در مرحله شرکت 

... 

 تحقیق  هایها و پیشنهادیافتهمأخذ: 

 

حضور   امکان  حالت  این  محدودیت  هاشرکتدر  دلیل  به  هستند  عمر  اولیه  مراحل  در  که  یی 

ماهیت  ییدارا با  جورسازی  نوع  این  ماهیت  واقع  در  ندارد.  وجود  تملک  در  مالی  ابزارهای  و  ها 

 همخوانی ندارد.  اهشرکتز  ای آن دسته اترازنامه

  است؛  یکسان  اسمی  هایبا مقادیر و ارزش  نقد  یمال  هایبسته   ،F-C  هایدر الگوریتم  مبادلهمورد    -3

نماییم. لذا الگوریتم میمقادیر معین تبدیل    به   ازی خارج نموده و مورد مبادله را از حالت ف  دیگرعبارتبه 

ی چه کسی؟« و دیگر به این پرسش که »چه مقدار چیزی برابه این پرسش پاسخ خواهد داد که »چه    صرفاً

 از یک مورد مبادله؟« پاسخ نخواهد داد. 

مبادله    -4 ارزش   هادارایی ،  C-C  هایالگوریتم  درمورد  این    ست؛ ا  متفاوت  هایبا    ،هاالگوریتم در 

ابد و  یمیییر  صورت مسئله از »چه چیزی برای چه کسی؟« به »چه چیزی برای چه کسی، به چه مقدار؟« تغ

جورساز   لذا  نماید.  ارائه  را  دوم  پرسش  پاسخ  باید  محاسبه    بایستمیجورساز  به  کمیت  » اقدام  شاخص 

یک ویژگی آن    عنوانبه ده و این شاخص را  برای هر دارایی معرفی شده به اتاق جورسازی نمو  «تخصیص

سایر   به  قسمت   نماید.میمعرفی    هاشرکتدارایی  در  شاخص  و   بعدی  هایاین  است.    طراحی  شده  ارائه 

 التفاوتمابهی، پس از جورسازی  ناپذیرتقسیمبر فرض ذیل الذکر    تأکیدو با  یک فرض کمکی،    عنوانبه 

 واهد شد.تسویه خ  نقد صورتبه   هادارایی هایارزش

  ی هاارزشمقادیر ) در حالت نقد، هرچند طبق فرض فوق، مورد مبادله غیرهمگن است؛ مبادلهمورد  -5

مانند    گفتهش یپمبادله نزدیک به هم، اما بنا به موارد    هایدارد و حتی در برخی موارد هزینه   ( یکسانیاسمی

بودن، ساختار سررسید،   غیرنقد  یا  دستورالعملقوانقد  و  بسته   هایعد   ... و  تخصیص    هایداخلی، سرعت 

 مالی غیرهمگن خواهند بود. 
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مبادله    -6 بسته طراح  ازیسساده برای    است؛   ناپذیرتقسیممورد  تا  است  الگوریتم لازم  را    هایی  مالی 

از عملیات محاسباتی جورسازی    ناپذیرتقسیم به هر شرکت در یک مرحله  بسته    صرفاًفرض کنیم و  یک 

تواند با ورود مجدد شرکت به عملیات جورسازی الگوریتم، میبیشتر،    هایه اضای بست مالی تعلق گیرد. تق

 به شرکت تخصیص داده شود.

و اطلاعات    هاداده سازی، کلیه  در یک ساده   ؛ امل اطلاعات درباره مورد مبادله وجود داردتقارن ک   -7

به   قسمت    8الی    5موارد  مربوط  در  شده  تخصیصهاویژگیاشاره    عنوانبه تواند  می،  یمال  های ی 

با دریافت پکیج اطهاویژگی رباره لاعاتی دی منبع مالی )مورد مبادله( لحاظ شود و تأمین مالی شوندگان 

ها مطابق جدول  های طرف تقاضای تأمین مالی شرکتدرباره شاخص  تردقیق   صورت به کلیه موارد فوق )و  

 .نمایندمی (، نسبت به تهیه لیست ترجیحات خود اقدام 2

 .1ترجیحات طرفین مبادله صریح، کامل و انتقالی است  -8

الگو  هافرض  کهازآنجایی   ؛هاالگوریتماستقلال    -9 مورو  از  ریتم  یک  هر  به  دستیابی  برای  استفاده  د 

پکیجی از   صورتبه بایست فرایند تأمین مالی را  میرسد  میتواند متفاوت باشد، لذا به نظر  میاهداف فوق  

 نظر بگیریم. در این خصوص دو حالت ممکن است پیشنهاد شود:   در  هاالگوریتم

استقلال   از  هاالگوریتمالف(  بازار باشد و شرکت  پاسخگوی  هاالگوریتم: هر یک  نیاز  از  هایی  بخشی 

 باشند، توسط جورساز اجازه ورود به آن الگوریتم را داشته باشند. میکه در مرحله خاصی از چرخه عمر  

  هاآن یی که در الگوریتم )های( اولیه نیاز تأمین مالی  هاشرکت :  هاآنو توالی    هایتم الگورب( وابستگی 

د است،  نشده  داده  مرحله  پاسخ  لذا  ر  شوند.  بعدی  الگوریتم  وارد  اجازه جورساز  با  و  و    مثالعنوان به بعد 

ا  تأکیدضمن   مستقل  کارکرد  امکان  در  لبر  که  را  زیر  الگوی  تهاتری،  مالی  تأمین  الگوریتم گوریتم  آن 

 دیگرارتعببه کنیم؛  میتواند اضافه شود، ملاحظه  می مبادلات تهاتری در امتداد الگوریتم تأمین مالی نقد  

تواند وارد الگوریتم تأمین مالی تهاتری شود.  میاگر شرکتی در الگوریتم تأمین مالی نقد جورسازی نشود  

مالی   ساختارهای  فاحش  تفاوت  توالی  این  اساسی  مالی هارکتشایراد  تأمین  الگوریتم  در  ی جورشونده 

 دیگر عبارتبه ؛  ی نوپا استهاشرکتبا    را دارند   هاداراییحجم عظیمی از ابزار مالی و    معمولاًتهاتری که  

 رقابت نابرابر برای تصاحب منابع مالی موجود در بازار!  

 
1. Strict, Complete and Transitive Preferences 
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 ها : مفهوم وابستگی الگوریتم7نمودار 

 تحقیق  ایهها و پیشنهادیافتهمأخذ: 

 خواسته مسئله:  در خصوص  •

-Fع مالی )منب-شرکتالگوریتم به دنبال یافتن زوج    ، ی نوپاهاشرکت  بازار  هایشکست   مورددر    -10

C )1    ی رشدیافته، الگوریتم به دنبال یافتن زوج شرکتهاشرکت و در مورد نابازار- ( شرکتC-C )2    است

نماند و یا زوج دیگری را نسبت به زوج تعیین شده توسط  که در انتها هیچ عاملی جورنشده باقی    ایگونه به 

   الگوریتم ترجیح ندهد.

 عملیات محاسباتی:  در خصوص  •

  های ورودکلیه    ازآنکه پس عملیات محاسباتی در بازه زمانی مشخص و    است؛گسسته    جورسازی  -11

تهیههالیست ) مقابل(  طرف  در  عاملین  به  نسبت  بازار  عاملین  از  یک  هر  ترجیحات  عملیات   ی  وارد  شد، 

شد  خواهد  جورسازی  )و    دیگرعبارتبه ؛  محاسباتی  عوامل  ورود  در  ی  ها لیست آن    تبعبه پیوستگی 

 به الگوریتم وجود ندارد.  ترجیحات(
 دستورهای شرطی:  در خصوص  •

 .  در نظر گرفته شده است 3متقاضی منابع شرکت  شنهاددهنده یپ، دوسویه هایدر الگوریتم  -12

 

 تخصیص مالی هایالگوریتم سازیربردیکاو  طراحی -6
 F_C  هایالگوریتم  سازیکاربردیو   طراحی -6-1

 
1. (Fund-Company) 

2. (Company-Company) 

3. Company-Proposing Version 
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 است دو حالت رخ دهد:  نابع ممکنم کننده عرضه از دیدگاه 

عرضه    ،، یک بسته مالی را برای تبادل با یک شرکت)منبع مالی(  منابع مالی  کننده عرضه هر  (  اولحالت  

» می حالت  این  در  پذیکند؛  قطعیالگوریتم  یک  رش  به  یک  تخصیص  از   .شودمیپیشنهاد    «در  منظور 

نholdخود نگه )ه را نزد  پذیرش قطعی حالتی است که یکی از طرفین پیشنهاد واصل تا پس از    داردمی ( 

کلیه   واصله    پیشنهادها دریافت  پیشنهاد  بهترین  انتخاب  به  به یک   کند   گیریتصمیمنسبت   1و عبارت یک 

از   بسته مالی   دیگربیان به دارد )یک منبع مالی  با  کت  یک شر  جورسازیحکایت  هر منبع مالی فقط یک 

 .شود(میرکت فقط یک ش دهد که منجر به مبادله بامیارائه 

را برای تبادل با چند شرکت،    مشابه  منابع مالی )منبع مالی(، چند بسته مالی  کننده عرضه هر  (  دوم حالت  

انتخاب  ی  صرفاًیک شرکت    کهدرحالی کند،  میعرضه   کند؛ در این حالت »الگوریتم میک بسته مالی را 

پذیرش معوق حالتی است که یکی از  منظور از  شود.  میپذیرش قطعی در تخصیص بسیار به یک« پیشنهاد  

را  واصله  پیشنهاد  )  طرفین  یا rejectرد  نموده  خود  (  )  موقت  طوربه   نزد  از  می (  holdنگه  پس  تا  دارد 

گیری نماید و  تصمیم  بهترین پیشنهاد واصله  (acceptو پذیرش )  سبت به انتخابن  پیشنهادهادریافت کلیه  

 یک منبع مالی دارد. با شرکت  چند رسازیجو حکایت از  2عبارت بسیار به یک

 توان متصور شد؛می لذا دو گونه الگوریتم برای انجام عملیات تخصیص 
 دوسویه()جورسازی    3در تخصیص یک به یک  الگوریتم پذیرش قطعی -1-1-6

پذیرش کالج    هایشود از الگوریتم میکند و پیشنهاد  می تبعیت    3نمودار  این الگوریتم از مدل مفهومی  

و    عنوانبه  بازطراحی  جهت  پایه  گردد.    سازیکاربردیالگوریتم  استفاده  مربوطه  از  الگوریتم  زمانی  تنها 

ان یک سوی بازار برمبنای یک متغیر توانیم مطمئن باشیم که رجحمی  هاالگوریتم تخصیص پایدار در این  

لیست ترجیحات   سوی بازاریک    دیگرعبارتبه ؛  برونزا توسط جورساز تعیین شده باشد صورتبه کلیدی و  

ن بازار مانند یکدیگر است.  میارائه  ، دقت کنید  مثالعنوانبه دهد زیرا لیست ترجیحات همه در آن سمت 

همه   رتبه  هاکالج که  دانشجوی  د  3،  به  رتبه  را  عامل   -کنکور  2انشجوی  کنکور  رتبه  اگر  فقط  و  اگر 

 دهند.میترجیح  -رجحان باشد گیریشکل

ریم و  یگندر نظر    هاشرکت»مرحله شروع فعالیت یا اوایل فعالیت« را برای  رض کلیدی  اگر ف:   1توجه  

آنکه ناخواسته در م، فارغ از  کنیویژگی کلیدی منظور    عنوان به در این گام »مرحله عمر« شرکت را    صرفاً

 
1. One-to-One 

2. Many-to-One 

3. Decisive Acceptance Algorithm in One-to-One Allocation 
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قسمت  صورت  هایخصوص  آن  در  تخصیص  عملیات  که  بازار  از  طراحی  میی  حال  در    مکانیسمگیرد 

نا  م هستی با  امکان  و  عدم  مشکل  گرفتن  ...،    هاشرکت  یگروه درون   بندی رتبه دیده  و  عمر  مرحله  هر  در 

 ز خواهد شد، به دو دلیل عمده: صرفاً بر اساس این ویژگی منجر به ناعدالتی در تخصیص منابع نی  بندیرتبه 

تغییر    -1 زمان  طول  در  کلیدی  ویژگی  و  میاین  » شرکت  معمولاًکند  مرحله  از  فعالها  به  شروع  یت« 

به »توسعه« و از »توسعه« به »تثبیت« حرکت و نمو     ایگونه به نمایند  می»اوایل فعالیت« و از »اوایل فعالیت« 

لیست   در  چندانی  تغییر  دیدگاه متق  بندیرتبهکه  از  عمر«،  »مرحله  کلیدی  ویژگی  برمبنای  اضیان 

به    ترمقدم ی  هاشرکت هتری را برای  ب   هایرصت شود و این همواره فمیمنابع مالی ایجاد ن  کنندگانعرضه

 کند.میلحاظ زمانی، فراهم 

باقیمانده  هاشرکت  -2 نموده و فرصت  از منابع را صرف  تثبیت« حجم زیادی  »توسعه و  ی در مراحل 

قبلی  هاشرکترای  ب مراحل  در  خواهد    بالأخصی  کاهش  بسیار  فعالیت«  اوایل  و  فعالیت  »شروع  مراحل 

 رسید.  فر خواهد یافت و حتی به ص

 .بندی متقاضیان منابع مالی براساس ویژگی کلیدی »رتبه اعتباری« شرکت باشدرتبه  شودمیپیشنهاد 

که  2توجه   شود  دقت  در    کنندگانعرضه :  الف(    شود:  یبندم یتقستواند  یمدسته    2منابع 

)مانند  کنندگانعرضه دارند  ابزار  انحصار  که  لیزینگ(، هاشرکتی  که  دگانکننعرضه ب(    ی  ابزار ی  تکثر 

)مانند   ن  (.هابانکدارند  را  میلذا  کنندگان  مالی  تأمین  عرضه،  سمت  در  بلکه    بندیاولویت توانیم  کنیم، 

مالی   های کنیم. امکان ارائه بسته   بندی اولویت مالی( را    های بسته و ابزارهای تأمین مالی )  هاروش بایست  می

مالی،   منبع  یک  توسط  بسته هاویژگی   کهی درصورت  صرفاًمتعدد  غیرهمگن    هایی  و  باشد  متفاوت  مالی 

 توان استفاده نمود.  می هاآن باشند نیز وجود دارد و از ترتیبات این الگوریتم برای عملیات تخصیص 
 )جورسازی دوسویه( 1در تخصیص بسیار به یک  تم پذیرش معوقالگوری -2-1-6

-گیل    SMP2شود از الگوریتم  مید  و پیشنها  کندمیتبعیت    3نمودار  این الگوریتم از مدل مفهومی  

توسعه   شپلی الگوریتم    تأکیدبا    آن  هایو  در  SMPبر  راث  توسط    عنوانبه  ،2008  سال  بازطراحی شده 

 الگوریتم مربوطه استفاده گردد.  سازیکاربردیو  مجدد الگوریتم پایه جهت بازطراحی
 C_C  هایالگوریتم  سازیو کاربردی  طراحی -6-2

اب فروض  تدا لازم  در  بر  پژوهش که علاوه  از  بخش  این  و خاص  تکمیلی  فروض  به    گفتهش یپاست 

ین بنا شده این بخش بر یک فرض بنیادکند را بررسی نماییم.  میطراحی الگوریتم در این قسمت کمک  

 
1. Deferred Acceptance Algorithm in Many-to-One Allocation   

2. Stable Marriage Problem 
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ترازنامه   راست  سمت  در  موجود  اقلام  تهاتر  آن  و    ها شرکت  دیگرعبارتبه ؛  است  ها شرکتاست 

  منظوربه شود  میرا( با شروطی که در این قسمت بیان    هابدهی در ترازنامه خود را )و نه    ی موجودهادارایی

 .  مایندنمیمعرفی  در تأمین مالی غیرنقد )تهاتر(  جورسازدستیابی به اهداف 

مجاز به ارائه یک دارایی به    صرفاًکنیم که هر شرکت  میسازی مدل، در این قسمت فرض  برای ساده 

که بیان شد، هر شرکت لیست ترجیحات   گونه همان .  است  ناپذیر تقسیمو آن دارایی    ست جورسازی ااتاق  

ویژگی اساس  بر  را  سایر  هاداراییهای  خود  توسط  شده  ارائه  هر می ارائه    هاشرکتی  لیست  لذا  نماید 

لذا با    ؛ و دهدیم« را نشان  هاشرکت« و هم »رتبه سایر  هاشرکت ی سایر  ها داراییشرکت همزمان هم »رتبه  

 جورسازی یک به یک خواهد بود.  هایاین بخش از پژوهش محدود به الگوریتم  پیشنهادها این فرض، 

  دیگر  در مقابل یک دارایی  شرکت  رایییک دا  تبادل تهاتر و  انجام عملیات جورسازی )  برای  جورساز

 : ه کندبایست توج میبه متغیرهای زیر  (موجود است  هاشرکتسایر که در ترازنامه 

 قابل دریافت به نسبت دارایی قابل عرضه ف( زمان تبدیل به نقد شدن دارایی ال

 قابل دریافت به نسبت دارایی قابل عرضه ب( ریسک نقدشوندگی دارایی 

 تخصیص(  کمیت)شاخص   از دارایی قابل دریافت به نسبت دارایی قابل عرضه تهاتر ج( مقدار  

نموده تا بتواند  میرا در قالب یک متغیر تجمیع و ک   هامتغیر  بایست این میورساز  ج،  برای حصول نتیجه

تشخیص دهد که: »چه مقدار از یک دارایی در مقابل چه مقدار از یک دارایی دیگر باید مبادله شود؟« و  

را صورت دهد  یتدرنها تبادل  به    دیگرعبارتبه ؛  عملیات  برای چه کسی؟«  »چه چیزی  از  صورت مسئله 

برای چه ک  به چه »چه چیزی  تغییر    سی،  نماید.میمقدار؟«  ارائه  را  پرسش دوم  پاسخ  باید  و جورساز   یابد 

بازار را  تسویه  کرد  ، کاریابیم و این متغیرمیدقت شود که باز هم به قیمت نسبی برای انجام مبادله دست ن

د رفین ایجای رجحان برای طهالیست ،  هادارایی ی  هاویژگیاز    ای مجموعه  اول آنکه زیرا    نخواهد داشت؛ 

مبادله در   گونهنیابرای  رسمی    1بازار-مکان  دوم آنکهنماید.  میخواهد کرد که عملیات تسویه را دشوار  

تعریف   فعلی  است.  نوضع  آنکه  شده  مکانسوم  چه  بازاره-اگر  چه    صورتبه ایی  و   صورت به فیزیکی 

اگر ویژ–  دیجیتال موجود باشند  نظر قحتی  نیز مد  بودن آن را  ندهیمگی غیررسمی  هم دچار مسئله    -رار 

مالی   تسویه  عملیات  دلایل  همین  به  هستیم.  بازار  ایمنی  مسئله  دچار  هم  و  بازار  بودن    یدشوار به نحیف 

به روش   باید  لذا جورساز  آیند.میاز این بازار )ها( بیرون    یخالدست  هاشرکت گیرد و غالب  میصورت  

به محاسبه شاخص کمیت تخصیص اقدام  اتاق   (این پژوهش )پیشنهاد    زیر  به  برای هر دارایی معرفی شده 

 
1. Market Place  
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ذیل(  جورسازی   فرمول  از  استفاده  را  )با  شاخص  این  و  سایر   عنوانبه نموده  به  دارایی  آن  ویژگی  یک 

 این شاخص دو کارکرد دارد: نماید.معرفی  هاشرکت

دارایی  هاشرکتترجیحات    گیریشکل الف(   این  به  ما  به  نسبت   عتاًی طب)و    نسبت  این  شرکت  لک 

 رایی(دا

تهاتر سایر   تعیین میزان  )  هاداراییب(  از جورسازی توسط جورساز  این دارایی پس  فرض    عنوانبه با 

کت دارایی با ارزش بالاتری به نسبت دارایی توان متصور شد که اگر یک شرمیساز در این بخش،  ساده 

  را باید مد نظر داشته باشد نقد    صورتبه   التفاوتمابه   پرداختارائه شده توسط خودش را درخواست نماید  

بالعکس با ناپذیرتقسیم بنابر فرض    .و  بیشتری از دارایی  بیان شد، حالتی را که در آن مقادیر  بالا  ی که در 

نقدشوندگی   بالاتر،  رتپایین سطح  نقدشوندگی  با سطح  دارایی  از  کمتری  مقادیر  متصور   با  را  شود  تهاتر 

 نخواهیم بود(. 

تخصیص  کمیت  پژوهش،  پیشنهاد   1شاخص  این  تبدیل  ی  )  هاشرکت   یهاییدارااز  ضریبی  از  nبه   )

نظر گرفتن ارزش زمانی پول )   Vواحد    یارزش نقدشوندگی   ( ضمن در  اعمال ضریب    به دست (  LC)  2و 

بین  دیآیم نسبتی  و  پیشنهاد جورساز  برمبنای  نقدشوندگی  و  )پایین   %1. ضریب  نقدشوندگی(  ترین سطح 

 ؛ استگی( ح نقدشوند)بالاترین سط 100%

 

                 )1( 

      )2( 

 تحقیق  هایها و پیشنهادیافتهمأخذ: 

 

 جورسازی دوسویه(الگوریتم پذیرش معوق در تخصیص یک به یک ) -6-2-1

لی  نکته اص  دارد. ی  هایمشابهت   C-Cقسمت جورسازی    با الگوریتم مطرح شده در   الگوریتم این بخش 

ا چالش  تقسیمو  شناسایی  الگوریتم،  این  گروه    هاشرکتبندی  ساسی  دو  و    کننده عرضه در  دارایی 

است و هم    کننده عرضهم  از دیدگاه خود ه  ایکننده شرکتتقاضاکننده دارایی توسط جورساز است. هر  

تفکیک   برای  قسمت  این  در  جورساز  مفروض  نقدشو  ها شرکتتقاضاکننده.  سطح  گروه،  دو  ندگی به 

   تواند باشد.میارائه شده برای تبادل و تهاتر برمبنای »شاخص کمیت تخصیص«  دارایی

 
1. Allocation Quantity Index 

2. Liquidity Coefficient 
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از مدل مفهومی   الگوریتم  پیشنهاد  میتبعیت    4نمودار  این  الگورمیکند و  از  -گیل  1SMPیتم  شود 

ه استفاده الگوریتم مربوط  سازیکاربردیالگوریتم پایه جهت بازطراحی و    عنوان به آن،    هایو توسعه شپلی  

 ردد.گ
 (سویه یکیک به یک )جورسازی    صیدر تخص  SRPالگوریتم -6-2-2

  یروینگ ا  2SRPشود از الگوریتم میکند و پیشنهاد  میتبعیت    5نمودار  این الگوریتم از مدل مفهومی  

اده الگوریتم مربوطه استف   سازیکاربردیالگوریتم پایه جهت بازطراحی و    عنوانبه آن،    هایو توسعه  1985

 گردد.

 

 گیرینتیجهبندی و جمع -7

  یاقتصاد رفتار لیذ که طرح یپژوهش حاضر با توجه به موضوع اصل قیروش تحقدر یک اشاره کلی، 

مورد  یهمخوان با متدولوژ ی نیزلیتحل یابزارها  روازاین بوده و ار باز یطراحدر قالب تئوری  ،ردیگیقرار م

تع داست.    ده یگرد  نییاستفاده  که  پژوهش  روشی  این  از    صورتبه ر  استفاده  شد،  پرداخته  بدان  مبسوط 

کلی، استفاده از تئوری    گزاره تأمین مالی شرکتی است. در یک    مسائلنظریه جورسازی در حل بخشی از  

بازار در حوزه تأمین مالی شرکتی و    های ابتدا شکست ژوهش حاضر است. بدین منظور  جورسازی، روش پ

و سپس متناسب با نیاز هر بخش بازار و با دقت در جزئیات تئوری    شناسایی شده   نابازار تأمین مالی شرکتی

قالب   در  مسئله  حل  نظری  مدل  گردید  هایمدل جورسازی،  ارائه  شده،  تدقیق  مرتبط    .مفهومی  با  نتایج 

مفهومی   هایمدل بایست  مینشان داد که    »نابازار« حوزه تأمین مالی شرکتیو    بازار«  هایشناسایی »شکست 

برای حل مسئله »شکست    F-Cلاحظات خاص خود برای هر بخش از بازار طراحی نمود. مدل  متفاوتی با م

نقد   تأمین مالی  اها شرکتبازار« در  نوپا )مرحله شروع فعالیت و مرحله    C-Cوایل فعالیت( و مدل  ی در 

)تهاتری(   غیرنقد  مالی  تأمین  در  »نابازار«  مسئله  حل  )مرهاشرکت برای  رشدیافته  و  ی  تثبیت  توسعه(  حله 

تبعی   هایو الگوریتم   F-Cو ابزارهای تأمین مالی در مدل مفهومی    هاروشپیشنهاد گردید. محدودسازی  

در   دقت  تخصیصهاویژگیآن،  انعکاس    هایی  و  قالب    هاآن مالی  اختصاصی   هایفرض در  و  عمومی 

  درنهایتر گرفت. وهش حاضر قراو بحث و بررسی پژ  تأکیدهر الگوریتم، مورد   سازیکاربردیطراحی و 

الزامات  ملاحظات    رضپژوهش حا با    الگوریتم  4  سازیکاربردیو    طراحیو  تطابق    هایمدل مشخص در 

 .  نمودپیشنهاد  نیز را مفهومی

 
1. Stable Marriage Problem 

2. Stable Rommates Problem 
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 های آتیای پژوه بر پیشنهادها -8

 شود در تحقیقات آتی:به محققان پیشنهاد می

بهره   -1 امکان  و  شناسایی  خصوص  ادر  الگوربرداری  سایر  مشکلات  یتمز  رفع  برای  تخصیص  های 

 های حوزه تأمین مالی، مطالعه و بررسی بیشتری صورت دهند.مربوط به تخصیص

الگوریتم   -2 خروجی  پایداری  خصوص  )جفت در  جها  شده(  های  کارایی   تبعبه و  ورسازی  آن 

 د.مطالعه و بررسی بیشتری صورت دهن  هاآن ها و در صورت نیاز، اصلاح تخصیص

افزاری موجود یا جدید اقدام گردد تا  های نرم ها در قالب سازی الگوریتموص تحلیل پیاده در خص  -3

 سامانه اتاق تسویه یا جورساز شود. دقیق منجر به طراحی  درنهایت

 

 و تنگناهای پژوه  هاتیمحدود -9

مالی ش تأمین  تقاضای  و  در خصوص جورسازی طرف عرضه  انجام شده  مطالعات  از  رکتکمبود  ها 

  ها روشسازی برخی  سازی و اجراییهای پیاده های اصلی مطالعه حاضر بوده است. تفاوت شیوه دودیت مح

سازی ابزارها، اسلامی  جملهمنی به دلایل مختلف  های جهانو ابزار تأمین مالی در ایران با استانداردها و نرم 

از  هاآن تطبیق    ی دشواربه منجر   خارج  در  مشابه  موارد  نیز    با  و  دسته کشور  به  مربوط  و  مشکلات  بندی 

 گردد. ها می همچنین تطابق با مرحله عمر شرکت
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